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 ٍِخض:
م١ٕز ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ ٌٍفضشر صثٌّمجي ٠مذَ صق١ًٍ صـذ١مٟ ٌفشػ١ز وفجءر ثلأعٛثق ثٌظشف ِٓ خلاي إعضخزثَ  ٘زث     

فّٓ ، ٌّؼـ١جس فٛي عؼش طشف ثٌذٚلاس ثلأِش٠ىٟ /ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ ،   ذشإٌٝ غج٠ز عذضِّج د١ٓ ؽجٔفٟ 

عؼش ثٌظشف ثلأؽً  ِؼ١جس فم١مٟ ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ  أْ ٠ىْٛ ثٌؼشٚسٞ فٟ  ظً فشػ١ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز

خلاي فضشر ثٌذسثعز، ٚ٘زث ِج صقمك ِٓ خلاي ٌذ٠ٕج ثٌذسثعز ثٌضـذ١م١ز ٚدجٌضجٌٟ ص١ّض ٘زث ثٌغٛق دجٌىفجءر  ثٌّغضمذً

 Résumé: 
 

           Cet article présente  une analyse empirique de l'hypothèse d'efficience du marché des changes en reposant sur 

le test de cointégration . À partir des données  de taux de change dollar américan /livre steling , pour la période allant de 

janvier 2002 à septembre 2011 ,il est nécessaire  selon la théorie de l’efficience des marchés financier  que le cours a terme 

soit prédicateur du cours au comptant au futur.  Ceci a été réalisé à travers l’étude empirique . Ainsi, ce marché était 

efficient au cours de la période d’étude. 

 ِمذِز:  

صضدثد وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز وٍّج صثدس ِمذسصٙج ػٍٝ إعضؼجح ثٌّؼٍِٛجس دق١ظ صشضشؽ ٔظش٠ز           
وفجءر ثلأعٛثق أْ أعؼجس ثلأطٛي ثٌّج١ٌز صؼىظ دغشػز ٚدلز وذ١شص١ٓ وجفز ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز دق١ظ لا ٠ّىٓ لأٞ 

٠ٓ ِٓ ؽشثء ٌضق١ًٍ ٚثعضغلاٌٗ ٌٍّؼٍِٛجس ، أ٠ج وجْ ِغضغّش صقم١ك أسدجؿ غ١ش ػجد٠ز ػٍٝ فغجح دجلٟ ثٌّغضغّش
ٔٛع ٘زٖ ثٌّؼٍِٛجس دّج ف١ٙج ثٌّؼٍِٛجس ثٌضجس٠خ١ز أٚ ثٌّؼٍِٛجس ثٌؾذ٠ذر ثٌقج١ٌز  أٚ ثٌّؼٍِٛجس ثٌخجطز دق١ظ 

 صخضٍف ِغض٠ٛجس وفجءر ثٌغٛق ثٌّجٌٟ دجخضلاف  أٔٛثع ثٌّؼٍِٛجس ثٌّزوٛسر آٔفج .
١ٌز لا صخض عٛق ثلأعُٙ فقغخ ٚإّٔج وً ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز دّج ف١ٙج إْ فشػ١ز وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج     

أعٛثق ثٌظشف ، ٚعٛق ثٌظشف ٘ٛ ثٌغٛق ثٌزٞ ِٓ خلاٌٗ صضقذد أعؼجس ثٌؼّلاس ٚ٘زٖ ثلأخ١شر صؼضذش شذ٠ذر 
ثٌقغجع١ز ٌٍّؤعشثس ثٌذثخ١ٍز ٚثٌخجسؽ١ز ٚثٌضٟ صضّغً أعجعج فٟ ثٌّؼٍِٛجس، دق١ظ أْ عٛق ثٌظشف ٠ىْٛ وفتج إرث 

قشن عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ٚعؼش ثٌظشف ث٢ؽً دشىً ِضٕجعك ، دّؼٕٝ أْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٠ؼىظ وجفز ص
ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز فٛي ثٌضٛلؼجس ثٌّغضمذ١ٍز ٌغؼش ثٌظشف دّؼٕٝ آخش فئْ ِؼذلاس أعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز ٠ؾخ 

٠ّىٓ فٟ ظً ثٌغٛق أْ صىْٛ ِؤششث غ١ش ِضق١ض ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػشر فٟ ثٌّغضمذً ٚفٟ ٔفظ ثٌٛلش لا 
ثٌىفء ثعضخذثَ ِؼٍِٛجس فٛي عؼش طشف ػجؽً ِٓ أؽً صقغ١ٓ ثٌضٕذؤ دغؼش طشف ػجؽً آخش .ٚدجٌضجٌٟ لا 
٠ّىٓ لأٞ ِغضّش صق١ك أسدجؿ غ١ش ػجد٠ز ػٍٝ فغجح دجلٟ ثٌّغضغّش٠ٓ ٚ٘زث  دجفضشثع أْ ثٌضٛلؼجس سش١ذر ٚ 

 ثفضشثع ف١جد٠ز ثٌخـش ِٓ لذً ثٌّضؼج١ٍِٓ .

 ثلإشىج١ٌز:
أعشس ثلأصِز ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز عٍذج ػٍٝ ِؼظُ ثلالضظجد٠جس ، ٌٙزث ظٙشس ثػـشثدجس ٚػذَ ثعضمشثس فٟ  ٌمذ

ثلالضظجد ثٌؼجٌّٟ ، فجلأصِز ثٌقج١ٌز ثِضذس دشىً عش٠غ فٟ وجفز ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز ٚشٍّش وجفز ثٌمـجػجس ثلالضظجد٠ز 
صأع١ش ثلأصِز ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز ػٍٝ وفجءر أعٛثق  ٌُٚ صىٓ ِمضظشر ػٍٝ لـجع ِؼ١ٓ ٌزٌه لذِش ٘زٖ ثٌذسثعز ٌّؼشفز

 ثٌظشف، ٚػٍٝ ٘زث ثلأعجط ؿشفٕج ثلإشىج١ٌز ثٌضج١ٌز :
ً٘ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٠ؼىظ ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفشر فٛي ثٌضٛلؼجس ثٌّغضمذ١ٍز ٌغؼش ثٌظشف ؟ٚ ً٘ 

 ٠ؼضذش عٛق ثٌظشف عٛق وفب؟
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 ثٌفشػ١جس :
 جس فم١مٟ ٌغؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً فٟ ثٌّغضمذً ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ: عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ِؼ١

 آخش. ثٌفشػ١ز ثٌغج١ٔز: لا ٠ّىٓ ثٌضٕذؤ دغؼش ثٌظشف ػجؽً ثٔـلالج ِٓ عؼش ثٌظشف ػجؽً
 أ١ّ٘ز ثٌذسثعز :

صضؾٍٝ أ١ّ٘ز ثٌذسثعز فٟ ِؼشفز ِذٜ وفجءر أعٛق ثٌظشف خلاي ثٌفضشر ثلأخ١شر ثٌضٟ ص١ّضس دجلأصِز      
ػٍٝ ؽ١ّغ ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز ٚوزث ؽ١ّغ ثلالضظجد٠جس ثٌؼج١ٌّز،ٚ٘زث صم١١ُ عٛق ثٌظشف ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز ثٌضٟ أعشس 

 ٌؼٍّز ثٌذٚلاس / ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ،دغ١ز ِقجٌٚش ثٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ طقز فشػ١ز وفجءر ثلأعٛثق .
 وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز : -1

 أٚلا : صؼش٠ف وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز  
ر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز صذي ػٍٝ أْ ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز صٕؼىظ وفجء Fama(1965-1970 (فغخ    

 . 1ٚدغشػز فٟ أعؼجس ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز
ٚفٟ ثٌغٛق ثٌىفء، ٠ؼىظ عؼش ثٌغُٙ ٌّؤعغز ِج، ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ػٕٙج عٛثء وجٔش صٍه      

ش عُٙ أٚ ثٌضق١ٍلاس ثٌّؼٍِٛجس فٟ شىً: لٛثةُ ِج١ٌز، ِؼٍِٛجس صذغٙج ٚعجةً ثلإػلاَ، ثٌغؾً ثٌضجس٠خٟ ٌغؼ
 ٚثٌضمجس٠ش فٛي ثٌقجٌز ثلالضظجد٠ز ثٌؼجِز ػٍٝ أدثء ثٌّؤعغز.

وّج ٠ؼىظ عؼش ثٌغُٙ فٟ ظً ثٌغٛق ثٌىفء صٛلؼجس ثٌّغضغّش٠ٓ دشأْ ثٌّىجعخ ثٌّغضمذ١ٍز ٚدشأْ     
 .2ثٌّخجؿش ثٌضٟ صضؼشع ٌٙج ٘زٖ ثٌّىجعخ

 أعجع١ز: ِٚٓ خلاي ثٌضؼش٠ف ثٌغجدك، ٠ّىٓ ثعضٕضجػ علاعز ػٕجطش     
 لشثس ثٌششثء ٚثٌذ١غ. ٠مضشع ِفَٙٛ ثٌىفجءر أْ ثٌّغضغّش ٠غضٛػخ وً ثٌّؼٍِٛجس لاصخجر :ثٌضأع١ش ثٌىجًِ

ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ِضجفز: ٠فضشع ِفَٙٛ ثٌىفجءر ثٌغٛق أْ وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّٛؽٛدر ِضجفز ٚصٕؼىظ ػٍٝ 
ِٛجس ثٌؾجس٠ز فٟ ثٌقجػش ٚأ٠ؼج ثلأعؼجس ثٌّضؼّٕز ٌٍّؼٍِٛجس ثٌّجػ١ز ٚوزٌه ثٌّؼٍِٛجس ٚوزٌه ثٌّؼٍ

 .ثٌّؼٍِٛجس ثٌّغضمذ١ٍز ِغً صٛلؼجس ثٌّغضغّش٠ٓ
 .٠ٕـٛٞ ِفَٙٛ ثٌىفجءر ػٍٝ إفذثط صؼذ٠ً فٟ ثلأعؼجس دغشػز ٚدلز وذ١شص١ٓ :ثٌغشػز ٚثٌذلز

د١ٓ أْ وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز ٠ّىٓ  Gossman & Stiglitz 1980ٚ فٟ ثٌّٕٛرػ ثٌّمذَ ِٓ ؿشف      
"إرث  Gossman & Stiglitzث وجٔش صىج١ٌف ثٌّؼٍِٛجس ٚثٌّؼجِلاس طفش٠ز ، دق١ظ ٚفغخ وً ِٓ أْ صضقمك إر

وجٔش ثلأعؼجس صؼىظ دشىً صجَ ٚفٛسٞ ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ػٕذةذ ٠ىْٛ ِٓ ثٌّفضشع ػذَ ٚؽٛد فٛثفض ٌذٜ 
فئْ ثٌؼجةذ ثٌّضقمك ِٓ      ثلأفشثد ٌؾّغ ِٚؼجٌؾز ثٌذ١جٔجس ، وْٛ أْ وً رٌه صؼىغٗ أعؼجس ثٌغٛق، ٚدجٌضجٌٟ   

 .3ثٌّؼٍِٛجس ثلإػجف١ز ٠ـجدك صّجِج صىج١ٌف ؽّغ ٘زٖ ثٌّؼٍِٛجس "
ف١ظ أوذ ػٍٝ أْ ثٌغؼش ٠ؼىظ وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز إٌٝ دسؽز أْ   Jensen1978ٚ٘زث ِج ؽجء دٗ       

ٌٍقظٛي ػٍٝ  ثلأسدجؿ ثٌقذ٠ز ثٌضٟ ٠ّىٓ ثٌقظٛي ػ١ٍٙج ِٓ ثٌّؼٍِٛجس ٟ٘ أوذش ِٓ ثٌضىج١ٌف ثٌقذ٠ز
  . 4ثٌّؼٍِٛجس

 عج١ٔج :ثٌّٕزؽز ثٌش٠جػ١ز ثٌضم١ٍذ٠ز ٌٕظش٠ز ثٌىفجءر :

 fama 1970 5ثٌّمذِز ِٓ ؿشف      

E ( Pj,t+1|t)= Pj,t[ 1+E(Rj,t+1|t ] 

 E(r j,t+1 )= E(Pj,t +1|)- pjt              ِغ : 

   Pj,t                                           
 أْ : ِغ ثٌؼٍُ 

 ثٌم١ّز ثٌّضٛلؼز ٌغؼش ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز : ٠Eّغً 
Pj,t :   عؼش ثٌٛسلز ثٌّج١ٌزj  ػٕذ ثٌٍقظزt  

Pj,t+1 : 1عؼش ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز+j  1ػٕذ ثٌٍقظز+t 
r j,t+1 : ِؼذي ثٌؼجةذ ػٓ فضشر ٚثفذر 

                                                           
1 Bruno clomant, roland gillet ariane szafarz « efficience des marchés : concepts, bulles spéculatives et image comptable » , larcier, bruxelles ,2003 

 32، 31ص  – ِشؽغ عجدك ثٌزوش -ػظجَ فغ١ٓ "أعٛثق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز )ثٌذٛسطز ("  2
3J¨urgen Huber, Michael Kirchler, Matthias Sutter "Is more information always better?Experimental financial marketswith cumulative information" Journal of 

Economic Behavior & Organization 

Vol. 65 (2008) 86–104,p88 
4 Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik “marches financiers : gestion de portefeuille et risque “ Op.cit p 49 
5 Eurgene Fama , Efficient capital market ,A review of theory and empirical work, journal of finance , vol, 25,issue2 may 1970 , p 384 
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t : ِؾّٛػز ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ػٓ ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز ثٌخجطز دجٌٍقظزt+1  ٌٍقظز ثٌٛسدر فٟ ثt. 

إرث وجْ عؼش ثلأطً ثٌّجٌٟ ٠ؼىظ وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ٚإرث ثٌّؼجدٌز ثٌّزوٛسر عجدمج ِلاةّز           
 ثٌّٛؽٛدر فٟ ثٌغٛق، فئْ ثٌغٛق ٠ؼضذش وفء. jٌؾ١ّغ ثلأطٛي 

فٟ ثٌغٛق ثٌىفء، دّؾش ٚطٛي ثٌّؼٍِٛجس فٛي أطً ِج، عؼش ٘زث ثلأطً ٠ؼذي فٛسث. ِغلا إرث        
عٛق ثلأعُٙ عٛق وفء ففٟ ٔفظ ثٌٍقظز ثٌضٟ صؼشف ف١ٙج ثٌٕضجةؼ ثٌخجطز دجٌّؤعغز، عؼش ثٌغُٙ ٌٙزٖ ثػضذشٔج 

 6ثٌّؤعغز ٠ضغ١ش فٛسث دـش٠مز صؼىظ ٘زٖ ثٌّؼٍِٛجس ثٌؾذ٠ذر.
 عجٌغج :عّجس ثٌغٛق ثٌىفء 

 دلز ٚعشػز ٚطٛي ثٌّؼٍِٛجس:
ٌّؼٍِٛجس ثٌذل١مز ، ػٓ وجفز ثٌظفمجس ٠ضٛلغ ثٌّضؼجٍِْٛ ِٓ ثٌغٛق أْ ٠ضٚدُ٘ فٟ ثٌٛلش ثٌّٕجعخ دج      

ثٌضٟ أدشِز ِٓ ف١ظ ثٌقؾُ ٚثٌغؼش ثٌزٞ صذجع دٗ ٚصشضشٜ وً ٚسلز ٚثٌزٞ ٠ؼىظ فٟ فم١مز ثلأِش ِغضٜٛ ثٌـٍخ 
 .7ٚثٌؼشع ٌىً ِّٕٙج

 وفجءر ثٌضغؼ١ش ٚوفجءر ثٌضشغ١ً:
 وفجءر ثٌضغؼ١ش: 

جءر ثلأعؼجس ٚصغّٝ أف١جٔج ثٌىفجءر ٠مظذ دجٌىفجءر ِٓ ف١ظ ثٌضخظ١ض ثٌىفء ٌٍّٛثسد ثٌّج١ٌز دىف     
ثٌخجسؽ١ز ٌٍغٛق ٚصضقمك وفجءر ثٌغٛق ثٌّجٌٟ ثٌخجسؽ١ز ػٕذ ثٌقظٛي ػٍٝ ثٌّؼٍِٛجس ٚثٌذ١جٔجس ثٌؾذ٠ذر دجٌغشػز 
ثٌّـٍٛدز ٚفٟ ثٌٛلش ٔفغٗ ِٓ لذً ؽ١ّغ ثٌّضؼج١ٍِٓ ٚدذْٚ صىٍفز  إػجف١ز ٚدفشص ِضىجفتز ٚأْ صىْٛ ٘زٖ 

 . ١8زثٌّؼٍِٛجس دل١مز ٚ فم١م
ٚوْٛ ثٌغٛق ثٌّجٌٟ ِٓ أُ٘ ثٌٛعجةً ثٌضٟ ٠ّىٓ ثلاػضّجد ػ١ٍٙج ِٓ أؽً صقم١ك ثٌؼذثٌز فٟ صٛص٠غ       

ثٌّٛثسد ثٌّج١ٌز ٌؼّجْ ثٌّٕٛ ثٌّضٛثصْ فٟ ثلالضظجد ثٌٛؿٕٟ ، ٚرٌه ِٓ أؽً ؽزح ثٌّذخشثس ثٌٛؿ١ٕز ٚثلأؽٕذ١ز ، 
 . 9ٚخٍك ِج ٠مجدٍٙج ِٓ فشص ِٚشجس٠غ ص٠ّٕٛز

 : 10وفجءر ثٌضشغ١ً
إْ ثلأؼىجط ثٌىجًِ ٚثٌغش٠غ ٌٍّؼٍِٛجس دأعؼجس ثٌغٛق ٚفذٖ غ١ش وجفٟ ٌضقم١ك ِفَٙٛ ثٌىفجءر إْ طـ       

ثٌمٛي إر لا دذ أْ ٠شصذؾ ثلأؼىجط ثٌىجًِ ٌٍّؼٍِٛجس ) وفجءر ثٌضغؼ١ش( دىفجءر صشغ١ً ثٌغٛق ٠ٚمظذ دىفجءر ثٌضشغ١ً 

، ٚصضقمك ٘زٖ ثٌىفجءر ِٓ  ٠ز وٍفز ثٌّؼجِلاسلذسر ثٌغٛق ػٍٝ خٍك ثٌضٛثصْ د١ٓ ثٌؼشع ٚثٌـٍخ فٟ ظً طفش
ُٚ٘ ثٌضؾجس ثٌّضخظظ١ٓ ٚثٌٛعـجء ِٓ خلاي ِٛثؽٙز ثٌـٍخ ثٌؼجٌٟ ٚ   market makerخلاي طٕجع ثٌغٛق 

ثِضظجص ثٌؼشع ثٌىذ١ش ِٓ دظفمجس ٌقغجدُٙ ثٌخجص دٙٛثِش ِٕخفؼز ٌٍشدـ ، ٚدجٌضجٌٟ فئْ وفجءر ثٌضغؼ١ش 
 خ صٛفشّ٘ج فٟ ثٌغٛق ثٌىفء .ٚثٌضشغ١ً ِفِٙٛجْ ِضىج١ٍِٓ ٠ضـٍ

 ثٌغ١ٌٛز: 
٠ٕظشف ِفَٙٛ ع١ٌٛز ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز إٌٝ عٌٙٛز صغ٠ٛك ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز دأدٔٝ صىٍفز ِّىٕز، ٚعّز      

 .11خظجةض إرث صٛفشس فئْ ثٌغٛق صضظف دجٌغ١ٌٛز ٟٚ٘: ػّك ثٌغٛق، أصغجع ثٌغٛق، عشػز ثعضؾجدز ثٌغٛق
 ػّك ثٌغٛق: 

إرث وجْ ثٌضؼجًِ ف١ٙج ٔشؾ ، دّؼٕٝ ٚؽٛد أٚثِش د١غ ٚششثء دظفز ِغضّشر ٌٍٛسلز صىْٛ ثٌغٛق ػ١ّمز      
ثٌّج١ٌز ، ٚفٟ فجٌز ثٌغٛق ثٌؼ١ّمز ٠ؤدٞ ثٌخًٍ فٟ ثٌضٛثصْ فٟ ثٌى١ّز ثٌّـٍٛدز أٚ ثٌّؼشٚػز إٌٝ ثٌضغ١شثس دغ١ـز 

ٚلا شه أْ ٚؽٛد ٚعجةً فٟ ثلأعؼجس ِٚؤدٜ رٌه أْ ثٌخغجةش ثٌشأعّج١ٌز ثٌضٟ لذ صقذط ػجدر ِج صىْٛ ٘جِش١ز ، 
ثلاصظجي ؽ١ذر د١ٓ ثٌّضؼج١ٍِٓ فٟ ثٌغٛق ٠ؼذ ِٓ أُ٘ ِضـٍذجس ثٌغٛق ثٌؼ١ّمز ف١ظ ٠غجػذ رٌه فٟ صٕف١ز أٚثِش ثٌذ١غ 

 ٚثٌششثء دغشػز ِّج ٠خٍك فجٌز ِٓ ثلاعضّشثس٠ز ثٌضؼجًِ.
 ثصغجع ثٌغٛق: 

ششثء ٌٍٛسلز ثٌّج١ٌز، ٠ٚقمك رٌه صىْٛ ثٌغٛق ِضغؼز إرث وجْ ٕ٘جن ػذد وذ١ش ِٓ ثلأٚثِش ثٌذ١غ ٚثٌ     
ثلاعضمشثس ثٌٕغذٟ فٟ عؼش٘ج ، ٠ٚمًٍ ِٓ عُ ِٓ ِخجؿش ثٌضؼشع ٌٍخغجةش ثٌشأعّج١ٌز ، ٚفٟ ثٌغٛق ثٌّضغؼز لا 

 ٠ٛؽذ دثفغ ٌذٜ ثٌّشضشٞ أٚ ثٌذجةغ ٌضأؽ١ً لشثسثس ثٌششثء أٚ ثٌذ١غ.
 عشػز ثعضؾجدز ثٌغٛق:

                                                           
6 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » paris,2 édition , economica , , 2006, p14, p 13. 

412، ص ١ِٕ199ش إدشث١ُ٘ ثٌٕٙذٞ " أعجع١جس ثلإعضغّجس فٟ ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز " ِظش، دثس ثٌّؼجسف ،   7  

 . 205ص -ِشؽغ عجدك ثٌزوش –دس٠ذ وجًِ آي شذ١خ " ثلإعغضّجس ٚثٌضق١ًٍ ثلإعضغّجسٞ "   8 
 .209، 208ِشؽغ عجدك ص  -ثٚسر " ثلإعضغّجس فٟ دٛسطز ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز "ف١ظً ِقّٛد ثٌشٛ  9

 .46، 45ص  –ِشؽغ عجدك ثٌزوش –“ أسشذ فؤثد ثٌض١ّّٟ" ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز   10
  ىً ٠ؼّٓ إعضّشثس ثٌغٛق ) إْ إسصفجع عؼش ثٌظفمز لذ ٠ؾؼً إعضلاَ ثٌّؼٍِٛجس طفش٠ز وٍفز ثٌّؼجِلاس : ٘ٛ صٕف١ز ثٌظفمز د١ؼج ٚششثء ٚ٘زث دىٍفز صٕجفغ١ز ٚػّٓ ِغض٠ٛجس ِمذٌٛز د١ٓ ثٌّؼج١ٍِٓ فٟ ثٌغٛق  ، دش

 ػ١ٍّز غ١ش ِؾض٠ز فضٝ ٌٚٛ وجٔش ٌؼجِز ثٌّغضغّش٠ٓ(.

65،ص 66ص  –ِشؽغ عجدك ثٌزوش –ػجؿف ١ٌُٚ أٔذسثٚط" ثٌغ١جعز ثٌّج١ٌز "   11  
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ٌؾز ثلإخضلالاس فٟ ثٌى١ّجس ثٌّـٍٛدز ٚثٌى١ّجس ٠مظذ دخجط١ز ثعضؾجدز ثٌغٛق ثٌمذسر ػٍٝ ِؼج    
ثٌّؼشٚػز ِٓ ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز دغشػز خلاي إفذثط صغ١شثس ؿف١فز فٟ ثلأعؼجس ، ٠ٚؼّٓ رٌه صذ١ٔز ثٌخغجةش 
ثٌشأعّج١ٌز ثٌضٟ لذ ٠ضؼشع ٌٙج فجًِ ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز ، ِّج ٠مًٍ ِٓ صشددٖ فٟ د١ؼٙج،  ٚ صضـٍخ ٘ذٖ ثٌخٛثص صٛثفش 

 .فؼجٌز د١ٓ ثلأؿشثف ثٌّضؼجٍِز فٟ عٛق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌزٚعجةً ثصظجي 
 ػذثٌز ثٌغٛق: 

أْ ٠ض١ـ ثٌغٛق ٌؾ١ّغ ثٌّؼج١ٍِٓ فشص ِضغج٠ٚز ٌٍضؼجًِ ٚرٌه   fair market ٠12مظذ دؼذثٌز ثٌغٛق     
إٌٝ أْ ٌؾٕز  Bernstein 1987عٛثء ِٓ ف١ظ ثٌٛلش أٚ ِٓ ف١ظ إصجفز ثٌّؼٍِٛجس ٚفٟ ٘زث ثٌظذد ٠ش١ش 

صؼًّ ؽج٘ذر ٌٍضأوذ ِٓ أْ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز صظً دغشػز ٌىجفز  –فٟ ثٌغٛق ثلأِش٠ى١ز –ثٌّج١ٌز ثلأٚسثق 
 ثٌّضؼج١ٍِٓ ، وّج أٔٙج صؼـٟ فشطز ِضغج٠ٚز ٌىً ِٓ ٠شغخ فٟ ثٌضؼجًِ ػٍٝ ٚسلز ِج١ٌز ِج.

 ثٌضٛلؼجس ثٌؼملا١ٔز: 
ِغضٜٛ عٍٛوج صُٙ أٚ ػٍٝ ِغضٜٛ  ٔظش٠ز وفجءر ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز صفضشع ػملا١ٔز ثٌّضؼج١ٍِٓ عٛثء ػٍٝ    

 صٛلؼجصُٙ ، ف١ظ أْ وً ثٌّضؼج١ٍِٓ ٠غؼْٛ إٌٝ صؼظ١ُ ِٕفؼضُٙ دـش٠مز ػملا١ٔز.

" ثٌضٛلؼجس دّج أٔٙج ػذجسر ػٓ صٕذؤثس ِذ١ٕز  1961عٕز  ٌضٛلؼجس ثٌشش١ذر muthصؼش٠ف ثٌّمذَ ِٓ لذً
 "13ػٍٝ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّلاةّز فٛي ثلأفذثط ثٌّغضمذ١ٍز 

 : 14 ١ز ػملا١ٔز ثٌّغضغّش٠ٓ إٌٝ فشػ١ض١ٓ ّ٘جٚصش١ش فشػ    
ثلأٌٚٝ: أْ ثلأػٛثْ ثلالضظجد١٠ٓ ٠ضظشفْٛ ٚفك ثٌّؼٍِٛجس ثٌٛثسدر إٌٝ ثٌغٛق، فئرث وجٔش ثٌّؼٍِٛجس 

 ثٌٛثسدر إٌٝ ثٌغٛق فٛي أطً ِجٌٟ ِج فغٕز فئْ ثٌّضؼج١ٍِٓ ٠مذٍْٛ ػٍٝ ششثء ٘زث ثلأطً. 
ر ٌٍغٛق غ١ش ؽ١ذر فٛي أطً ِجٌٟ فئْ رٌه ٠ذفغ دجٌّضؼج١ٍِٓ أِج إرث وجْ ثٌؼىظ أٞ أْ ثٌّؼٍِٛجس ثٌٛثسد

 إٌٝ ثصخجر لشثس د١غ ٘زث ثلأطً.
ثٌغج١ٔز: أْ ثٌّغضغّش٠ٓ ٠ذقغْٛ ِٓ خلاي ششثء ٚ د١غ ثلأطٛي ثٌّج١ٌز ػٓ صؼظ١ُ أسدجفُٙ، ٚ صم١ًٍ ثٌخـش 

 ثٌٕجصؼ ػٓ ػ١ٍّجس ثٌششثء ٚ ثٌذ١غ.
 ّٔزؽز ثٌضٛلؼجس ثٌؼملا١ٔز :

 ثٌؼملا١ٔز ٠ّىٓ أْ صؼشف دجٌشىً ثٌضجٌٟ:فشػ١ز ثٌضٛلؼجس 
Xta= E]xt|It-1[ 

Xta   ثٌضٛلغ فٟ ثٌٍقظز ٟ٘t  ٌٍّضغ١شxt ٚ ، It-1 ِؾّٛع ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز فٟ ثٌٍقظز ٛ٘t-1 . 
ٚدظفز ػجِز فشػ١ز ثٌضٛلؼجس ثٌؼملا١ٔز صؼىظ صـذ١ك ثٌضظشفجس ثٌؼملا١ٔز ػٕذ إلضٕجء ِٚؼجٌؾز     

 ى٠ٛٓ ثٌضٛلؼجس ِؾج١ٔز ثٌّؼٍِٛجس:ثٌّؼٍِٛجس ٚدجٌضجٌٟ ػٕذ ص
ٚصش١ش إٌٝ إِىج١ٔز فظٛي وً ثلأػٛثْ ثلالضظجد١٠ٓ ػٍٝ ثٌّؼٍِٛجس ِٓ دْٚ صقًّ صىج١ٌف إػجف١ز ،      

فئرث وجٔش ثٌّؼٍِٛجس لا صّٕـ ٌٍّضؼج١ٍِٓ دْٚ ِمجدً ، فئْ ثٌّضؼج١ٍِٓ عٛف ٠ضقؾؾْٛ دىْٛ أْ صىْٛ صىٍفز 
 .15ثٌخغجسر ثٌّقضٍّز ػٕذ ػذَ فظٌُٛٙ ػٍٝ ٘زٖ ثٌّؼٍِٛجسػ١ٍٙج أوذش ِٓ  يثٌّؼٍِٛجس ، ٚثٌقظٛ

 سثدؼج :أٔٛثع ثٌّؼٍِٛجس فٟ عٛق ثٌّجي 

ثٌّضجفز وجفز ػٓ صٍه ثٌٛسلز أِج إرث فٟ ظً ثٌىفجءر ٠فضشع أْ عؼش ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز ٠ؼىظ ثٌّؼٍِٛجس     
 .16ءر ثٌغٛقػىغش ثٌّؼٍِٛجس دجٌغٛق دؼغ ثٌّؼٍِٛجس ٌُٚ صؼىظ ثٌذؼغ ث٢خش عضمً دسؽز وفج

صٍه ثٌّؼٍِٛجس ثٌضٟ ٠ضؼّٕٙج عؼش ثٌٛسلز ثٌّج١ٌز إٌٝ علاعز ِؾّٛػجس ػٍٝ  Fama1970ٌٚمذ طٕف      
 ثٌٕقٛ ثٌضجٌٟ :

ثٌّؼٍِٛجس ثٌضجس٠خ١ز: ٟٚ٘ ثٌّؼٍِٛجس ثٌضٟ صخض فضشثس عجدمز ٚصىْٛ ِضجفز ٌٍؾ١ّغ ِغً: أعؼجس ثلأعُٙ 
 ٚأسدجفٙج ٚٔشجؽ ثٌششوجس ثٌّظذسر ٌٙزٖ ثلأعُٙ.

ٍِٛجس ؽذ٠ذر )فج١ٌز (: ٟٚ٘ ثٌّؼٍِٛجس ثٌغجدمز ٔفغٙج ٌٚىٓ ٠ضُ ثلإفظجؿ ػٕٙج فٟ ثٌٛلش ثٌشث٘ٓ ، ِؼ
ٚصىْٛ ٘زٖ ثٌّؼٍِٛجس أ٠ؼج ِضجفز ٌٍؾ١ّغ ِٓ خلاي ِج ٠ضُ ٔششٖ ِٓ صمجس٠ش ١ِٚضث١ٔجس ٚلٛثةُ ِج١ٌز إلا أٔٙج لذ 

 صقضجػ ٌذؼغ ثٌضفغ١ش ٚثٌشدؾ ثٌّضغ١شثس .

                                                           
412ص  –عجدك ثٌزوش ِشؽغ  –١ِٕش إدشث١ُ٘ ثٌٕٙذٞ " أعجع١جس ثلإعضغّجس فٟ ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز "   12  

د١٠ٓ فٟ ثٌّجػٟ وجٔٛث ٠ٕظشْٚ إٌٝ ثٌضٛلؼجس دأٔٙج ِىٛٔز ِٓ صؾجسح ثٌفضشثس صض١ّض ثٌضٛلؼجس ثٌشش١ذر ٔظشصٙج ثلأِج١ِز ِٚفجد٘ج أْ ثٌضٛلؼجس صىْٛ ِضّجعٍز دجعضخذثَ وً ثٌّؼٍِٛجس ٚثٌذ١جٔجس ثٌّضجفز، ٌٚىٓ ثلالضظج

. ثٌغجدمز ٚػشفش ٘زٖ ثٌٕظشر دجٌٕظشر ثٌخٍف١ز  
13 Sadrine lardic,valérie mignon « l’efficience informationnelle  des marchés financier»,paris ,édition la découverte 2006 p23. 
14 14 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers »p 18 
15 15 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » Op.cit ,p 20 

 .ً٠ّىٓ إػجفز أٔٛثع أخشٜ ِٓ ِؼٍِٛجس ٟٚ٘ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّغضمذ١ٍز أٞ: ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛلغ فذٚعٙج فٟ ثٌّغضمذ 
 107ص  -ِشؽغ عجدك ثٌزوش–ثٌغ١ذ ِضٌٟٛ ػذذ ثٌمجدس " ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز ٚثٌٕمذ٠ز فٟ ػجٌُ ِضغ١ش "   16
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ِجس لذ لا صىْٛ ِضجفز ٌٍؾ١ّغ ٌٚىٕٙج صىْٛ لجطشر ػٍٝ ثٌذؼغ دْٚ ث٢خش ِؼٍِٛجس خجطز: ٚ٘زٖ ثٌّؼٍٛ
ُٚ٘ ِٓ ٌُٙ ثصظجلاس دظجٔؼٟ ثٌمشثسثس فٟ ثٌّؤعغجس ٕٚ٘ج فّٓ ثٌؼشٚسٞ ثٌضأو١ذ أْ ثٌّؼٍِٛجس ثٌخجطز صأخز 

 إفذٜ ثٌظٛسص١ٓ ثٌضج١ٌض١ٓ:

 ثٌقظٛي ػٍٝ ثٌّؼٍِٛجس لذً دجلٟ ثٌّضؼج١ٍِٓ.

 أوغش ِٓ ث٢خش٠ٓ.  فُٙ ثلأعش ثٌقم١مٟ ٌٍّؼٍِٛز
 خجِغج :دٚس ثلإفظجؿ ػٓ ثٌّؼٍِٛجس فٟ ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز 

٠ؼٕٟ ثلإفظجؿ إصذجع ع١جعز ثٌٛػٛؿ ثٌىجًِ ٚإظٙجس ؽ١ّغ ثٌقمجةك ثٌّج١ٌز ثٌٙجِز ثٌضٟ صؼضّذ ػ١ٍٙج 
، ٚ٘زث ٠ؼٕٟ ثلأؿشثف ثٌّٙضّز دجٌّششٚع ، ٠ٚؼذ ثلإفظجؿ ثٌىجفٟ ِٓ أُ٘ ثٌّذجدا ثٌشة١غ١ز لإػذثد ثٌمٛثةُ ثٌّج١ٌز 

أْ صشًّ ثٌمٛثةُ ثٌّج١ٌز ثٌّلافظجس ٚثٌّؼٍِٛجس ثلإػجف١ز ثٌّشفمز دٙج ، أٞ وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ثٌّضؼٍمز 
 .17دجٌّششٚع ٌضؾٕخ صؼ١ًٍ ثلأؿشثف ثٌّٙضّز دٗ 

إْ صٛفش ثٌّؼٍِٛجس ثٌىجٍِز ٚثٌذل١مز ػٓ وً ِج ٠ضؼٍك دجلأدٚثس ثلاعضغّجس٠ز ثٌّـشٚفز ٌؼجِز ثٌشؼخ      
ذش ِٓ أُ٘ ِؼـ١جس ثٌضٟ ٠شصىض ػ١ٍٙج ثٌّغضغّش ، ٌزٌه ػٍٝ ٌؾٕز ثٌذٛسطز ٚػغ أؿش لج١ٔٛٔز ثٌلاصِز فٟ صؼض

ثٌذٛسطز ٚفشع ثٌٕظُ ثٌّقجعذ١ز ثٌّمذٌٛز ػج١ٌّج ، ١ٌظ فمؾ ػٍٝ طؼ١ذ ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز ثٌّـشٚفز ٚفغخ دً 
 .18ٚأ٠ؼج ػٍٝ طؼ١ذ ثٌّؤعغجس ثٌضٟ صظذس٘ج 

ف١ز فٟ ؿٍخ ثٌّؼٍِٛجس ثٌلاصِز ٚؿٍخ ثٌضمجس٠ش ثٌغ٠ٕٛز ػٓ أػّجي ثٌّؤعغز ٚ ٌٍؾٕز ثٌذٛسطز ثٌظلا      
وّج صغضـ١غ ثٌضقمك ِٓ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّغٍّز إ١ٌٙج ٚرٌه ٌضؾٕخ أٞ ِخجٌفجس أٚ أػّجي غ١ش ِششٚػز، ٠ٚؼضذش 

جدي ثلإفظجؿ ػٓ ثٌّؼٍِٛجس ِٓ ثٌؼٛثًِ ثلأعجع١ز ثٌضٟ صغجػذ ػً صفظ١ً ثٌغٛق ثٌّجٌٟ ٚصأ١ِٓ ثٌضغؼ١ش ثٌؼ
ٌلأدٚثس ثلاعضغّجس٠ز دق١ظ صؼىظ ٘زٖ ثلأعؼجس وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفشر د١ٓ ٠ذٞ ػجِز ثٌشؼخ ، ٚدجٌضجٌٟ لا صغأس 

 فتز ِٓ ثٌّغضغّش٠ٓ دّؼٍِٛجس خجطز صغضؼٍّٙج ٌقغجدٙج فٟ صقم١ك ثلأسدجؿ .
 وفجءر عٛق ثٌظشف : -2

 أٚلا:ثٌضٕذؤ دغؼش ثٌظشف 
 ظشف ف١ظ: ٠غضخذَ عؼش ثٌظشف ٢ؽً وّضٕذب ٌغؼش ثٌ 

أْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٠ؼضذش ِضٕذب غ١ش ِضق١ض ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ ثٌّغضمذً، ٚثعضٕجدث إٌٝ       
 فشػ١ز وفجءر أعٛثق ثٌظشف فئْ عؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ ثٌّغضمذً ثٌّضٛلغ ٌؼٍّز ٔمذ٠ز ِؼ١ٕز ٠ؾخ أْ ٠ىْٛ

 .19ِغج٠ٚج ٌغؼش ث٢ؽً

ٍِٛجس ثٌّضجفز صٕؼىظ فٟ ثلأعؼجس ٚدظفز فٛس٠ز ، فّٓ ٠ىْٛ عٛق ثٌظشف وفتج  فئٔٗ وً ثٌّؼ 20ػٕذِج
 ثٌٕجف١ز ثٌش٠جػ١ز ٠ّىٓ صشؽّش ط١غز عؼش ثٌظشف ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٟ :

St=a+bft-1+ut ………..(1)21 

St    ٌِٓٛغجس٠ضُ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً فٟ ثٌض =t 
 Ft-1   ٌِٓٛغجس٠ضُ  عؼش ثٌظشف ث٢ؽً فٟ ثٌض=t-1 

 a=  ثٌؼٕظش ثٌغجدش 
 Utثٌخـأ = ثٌؼٕظش 

دّؾشد ٚطٛي ثٌّؼٍِٛجس ) ثٌقذط( صٕؼىظ صٍه ثلأخذجس ػٍٝ عؼش ثٌظشف ِّج ٠ؤدٞ إٌٝ ػذَ        
إِىج١ٔز صقم١ك أسدجؿ غ١ش ػجد٠ز .دّؼٕٝ إْ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز دثخً عٛق ثٌظشف ثٌفؼجي صٕؼىظ فٟ عؼش 

 ر إِج ثٌٛػؼ١ز أٚ ثٌّشثدقز ثٌظشف ث٢ؽً ، ٚثٌفجسق ِجد١ٓ ثلأعؼجس ثٌقجػشر ٚثلأعؼجس ث٢ؽٍز صؼىظ ِذجشش

فٟ ظً فشػ١ز ثٌغٛق ثٌىفء ٠ؼضذش عؼش ثٌظشف آؽً ِضٕذب غ١ش ِضق١ض ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ 
 ثٌّغضمذً.

 عج١ٔج :صؼش٠ف وفجءر أعٛثق ثٌظشف 

وفجءر ثٌغٛق ٠ؾخ أْ صؼىظ ثلأعؼجس ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز ٚدجٌضجٌٟ لا ٠ّىٓ صقم١ك 22فغخ ٔظش٠ز 
إرث وجٔش أعٛثق ثٌؼّلاس صضغُ دجٌىفجءر ٠ٕذغٟ ٌغؼش ثٌظشف ث٢ؽً أْ ٠ؾغذ ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس  أسدجؿ غ١ش ػجد٠ز ،

ثٌّضجفز ٚدجٌضجٌٟ ػذَ إِىج١ٔز ثٌضٕذؤ دغؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ٌٍفضشر ثٌقج١ٌز ثٔـلالج ِٓ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٌٍفضشر 
                                                           

 60ص  -ِشؽغ عجدك  -ٚسثق ثٌّج١ٌز"ؿجسق ػذذ ثٌؼجي فّجد "د١ًٌ ثٌّغضغّش إٌٝ دٛسطز ثلأ  17
 170ص  -ِشؽغ عجدك –خ١ًٍ ثٌٕٙذٞ ٚأٔـٛثْ ٔجشف " ثٌؼ١ٍّجس ثٌّظشف١ز ٚثٌغٛق ثٌّج١ٌز ثٌؾضء ثٌغجٟٔ   18
 173ص عؼ١ذ ؽجدش ِشىٛس ثٌؼجِشٞ " ثٌّج١ٌز ثٌذ١ٌٚز :ٔظش٠ز ٚصـذ١ك"    19

20 Philippe d’ arvisenet «  finance internationale » Op.cit, p 214 
21 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS  " EXCHANGE RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW 

INFORMATION"University of California, Los Angeles, CA 90024, USA p 378 
22 Journal of Economics and Business 1999; 51:423–439 0148-6195 / 99 / $–see front matter© 1999 Elsevier Science Inc., New York, New York,Tammy A. 

Rapp and Subhash C. Sharma"Exchange Rate Market Efficiency:Across and Within Countries"p 424 
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ػش فٟ ثٌّغضمذً ، ِٕٚٗ ثٌّجػ١ز ، دّؼٕٝ أْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٘ٛ ِضٕذب غ١ش ِضق١ض ٌغؼش ثٌظشف ثٌقج
ٚفغخ ٘زٖ ثٌفشػ١ز إْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٠ؼىظ و١ٍز ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفشر فٛي صٛلؼجس عؼش ثٌظشف 

 ( ثٌّزوٛسر عجدمج :1فٟ ثٌّغضمذً.ٚ٘زث وّج صش١ش إ١ٌٗ ثٌّؼجدٌز )
 فشػ١ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز صشٜ أٔٗ ٠ؾخ ِج ٠ٍٟ :

(a)  ٌظفشثٌؼٕظش ثٌغجدش لا صخضٍف وغ١شث ػٓ ث 
(b) 1ثٌظشف ث٢ؽً (لا صخضٍف وغ١شث ػٓ  ش) ِؼجًِ عؼ 

  (SERIAL CORRELATIONلا ٠ؾخ أْ ٠ىْٛ ِشصذـج ثسصذجؿج ِضغٍغلا ) Utٚ أْ ػٕظش ثٌخـأ 
ثٌغٛق ثٌىفء ػٍٝ ثفضشثع أْ ؽ١ّغ ثٌّضؼج١ٍِٓ ٚثٌّشجسو١ٓ فٟ ثٌغٛق لذ فظٍٛث ػٍٝ  23ٚصمَٛ

ثٌقج١ٌز ٚثٌّضجفز ِغً ثلإفظجؿ ػٓ ثٌؼؾض أٚ ثٌفجةغ فٟ ١ِضثْ ثٌّؼٍِٛجس، ثٌضٟ صشًّ ثٌّؼٍِٛجس ثلالضظجد٠ز 
ثٌّذفٛػجس ، ػؾض ثٌّٛثصٔجس ِٚؼذي ثٌضؼخُ ثلالضظجدٞ ٚغ١ش٘ج ، ٚصض١ّض ثٌغٛق ثٌىفء دذؼغ ث١ٌّّضثس 
ٚثٌخظجةض ثٌّلاصِز ٌٙج ٟٚ٘ أْ صضؼّٓ ثلأخذجس ثٌؾذ٠ذر ِذجششر عؼش ثٌظشف ثٌفٛسٞ ٚث٢ؽً ، ٚأْ صىْٛ 

س ِٕخفؼز ، ٚأْ صىْٛ صغ١شثس ثلأعؼجس ِقضٍّز ٚغ١ش أو١ذر . ٚ ٠ّىٓ أْ صمٛد ٘زٖ ثٌخٛثص إٌٝ صىج١ٌف ثٌّؼجِلا
دؼغ ثٌٕضجةؼ ثٌضٟ صضّغً فٟ ػذَ ثٌضّىٓ َ إؽشثء ثٌضٕذؤ، ٚػذَ صّىٓ ثٌّؼجسح ِٓ صقم١ك أسدجؿ ػٍٝ ثٌّذٜ 

 ثٌـ٠ًٛ.

 عجٌغج:دٚس ثلأخذجس فٟ صقذ٠ذ عؼش ثٌظشف 
ؼ١ٓ ثلاػضذجس ٌضفغ١ش عٍٛن أعؼجس ثٌظشف صُ ثلضشثفٙج ِٓ لذً وً ِٓ إْ فىشر أخز ثلأخذجس ثٌؾذ٠ذر د

Dornbusch 1980, Frenkel 1980, Isard 1983, Mussa 1979 

فغخ ٘ؤلاء فئْ ثٌٕظش إٌٝ عؼش ثٌظشف وغؼش أطً ٠ؼٕٟ أْ ٘زث ثلأخ١ش ٠ؾخ أْ ٠قذد دشىً ِشجدٗ 
ٍِٛجس ثٌؼشٚس٠ز ٚثٌخجطز دجٌّضغ١شثس ثلأعجع١ز صّجِج لأعؼجس ِخضٍف ثلأطٛي ، ٚفمج ٌٙزٖ ثٌٕظشر فئْ وً ثٌّؼ

ِؾغذر فٟ ِؼذي ثٌظشف ثٌمجةُ ، إْ أعجط ٘زث ثلالضشثؿ ٘ٛ ٔظش٠ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز ٚثٌزٞ ٠ؼٕٟ أْ أعؼجس 
ثلأطٛي فٟ أعٛثق سأعّجي ٠ؾخ أْ صؼىظ وً ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفشر .ٚ ػ١ٍٗ فئْ ثٌغذخ ثٌشة١غٟ ٌقشوجس عؼش 

 ٌضٟ ٌُ ٔغضـغ صٛلؼٙج .ثٌظشف ٠ضّغً فٟ ثلأخذجس ث
 سثدؼج :ّٔزؽز ثلأخذجس ثٌؾذ٠ذر 

 ٠ىْٛ ثٌغٛق وفتج إرث وجٔش ثلأعؼجس صؼىظ فٛسث ؽ١ّغ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضجفز.
٘ٛ دثٌز س٠جػ١ز ٌغؼش ثٌظشف ثٌّضٛلغ  tفٟ فجٌز عٛق ثٌظشف ، عؼش ثٌظشف ثٌّضٛلغ فٟ ثٌٍقظز 

 :  24ثٌّضجفزِغ ثلأخز دؼ١ٓ ثلاػضذجس ثٌّؼٍِٛجس  t+1ٌٍّشفٍز ثٌّمذٍز 
                     St= E( St+1|It)                     

I   ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفشر فٟ ثٌٍقظز ٟ٘t  
 :25( ٚ وجٔش ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجFrenkel,1981ٌٟإْ أٚي ِقجٌٚز ٌّٕزؽز ثلأخذجس وجٔش ِٓ لذً )

        ln St = a + b ln Ft-1 + "News" + wt                                  

ثٌّٕٛرػ   Frenkel,1981ٚ ٘زٖ ثٌّؼجدٌز صذ١ٓ دٚس ثلأخذجس وّقذد ٌغؼش ثٌظشف ٚ دجٌضقذ٠ذ ثعضؼًّ 
 ثٌضجٌٟ :

       ln St = a  + b ln Ft-1 +  [(i - i*)t - Et-1(i - i*)t] + wt       

 

(i - i*) 

Edwards,1982  

                                                           
167ص  –ِشؽغ عجدك –عؼ١ذ ؽجدش ِشىٛس ثٌؼجِشٞ " ثٌّج١ٌز ثٌذ١ٌٚز :ٔظش٠ز ٚصـذ١ك"  23  

24  Christian descamps,jacques soichot « gestin financier international »edition litec ,1995,p 94 
25 Benbouziane Mohamed, Cointegration and Efficiency in the Foreign Exchange Market. Thèse De Doctorat d'état en Sciences Economiques Université de 

Tlemcen  2002/2003,p 130 
26 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS  " EXCHANGE RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW 

INFORMATION"University of California, Los Angeles, CA 90024, USA p 378 

expected 

exchange rate News 
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وفجءر ثلأعٛثق ، ٚوزٌه ثٌضشو١ض ػٍٝ ٠ؼضذش ِٕٙؼ ثلأخذجس ٌذٕجء ّٔجرػ عؼش ثٌظشف ثِضذثد ٌّٕٛرػ 
أ١ّ٘ز ِشثؽؼز ثٌضٛلؼجس ػٓ صفغ١ش ثٌغذخ فٟ وْٛ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً أدثر غ١ش ؽ١ذر ٌٍضٕذؤ دغؼش ثٌظشف 

 .27ث٢ؽً . ٌٚىٕٗ لا ٠ضٕجٚي صفغ١ش ثٌغذخ فٟ وْٛ ثٌغؼش ث٢ؽً ِضٕذب ِضق١ض ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ ثٌّغضمذً
  ثٌذسثعز ثٌضـذ١م١ز :-3

٠ضٕجٚي ٘زث ثٌفظً ِقجٌٚز ثخضذجس فشػ١ز وفجءر ثلأعٛثق دجعضؼّجي ؿش٠مز ل١جع١ز صضّغً فٟ ؿش٠مز           
صغضؼًّ ٘زٖ ثٌـش٠مز ٌّؼشفز ِذٜ ٚؽٛد ػلالز صٛثصْ د١ٓ ِضغ١شثس  (Cointegration)ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ 

ظجد٠ز صشغّٙج ػٍٝ ثٌؼٛدر إٌٝ ثلالضظجد٠ز فٟ ثٌّذٜ ثٌـ٠ًٛ، ٚفضٝ إْ ثفضشلش فٟ ثٌّذٜ ثٌمظ١ش فئْ ثٌمٜٛ ثلالض
 فجٌز ثٌضٛثصْ. 

عٕقجٚي إخضذجس فؼج١ٌز عٛق ثٌظشف ثلأؽٕذٟ، ِضّغلًا فٟ عؼش طشف ثٌذٚلاس ثلأِش٠ىٟ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ        
 2002، ٌٍفضشر ِج د١ٓ ؽجٔفٟ « Bank of England »ثلإعضش١ٌٕٟ، ٌّؼـ١جس شٙش٠ز ِأخٛرر ِٓ ثٌذٕه ثلإٔؾ١ٍضٞ 

  ،2011إٌٝ غج٠ز عذضّذش 

 (Forward)) ٔٙج٠ز وً ثٌشٙش(  ٚعؼش ثٌظشف ث٢ؽً  (Spot)ٌغٍغٍضٟ: عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً    
 ( ِشج٘ذر. 117)ِؤؽً ٌشٙش ٚثفذ(  ٚدزٌه ٌذ٠ٕج )

 سوضس ثلأدقجط ثٌضٟ صذسط وفجءر عٛق ثٌظشف وّج عذك أْ روشٔج ػٍٝ ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز: 
 ( ٌغؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً فٟ ثٌّغضمذً. عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٘ٛ ِؼ١جس فم١مٟ )ِضٕذب غ١ش ِضق١ض

 أٚلا  :ِؼجدٌز ثٌذسثعز
 إْ أغٍذ١ز ثٌذسثعجس ثٌضٟ دقغش فٟ فشػ١ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز ثخضذشس ِؼجدٌز ِٓ ثٌشىً ثٌضجٌٟ: 

    Ln St  = a  +  b Ln Ft-1 + Ut                                                                  
-tٌٛغجس٠ضُ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً فٟ ثٌفضشر   Ln Ft-1ٌٛغجس٠ضُ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ،   Ln Stدق١ظ أْ 

1 
 إْ دقغٕج ٚوّج عذك ثٌزوش ٠ٙذف إٌٝ ثخضذجس فشػ١ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز دجعضؼّجي ؿش٠مز ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ 

( Granger, 1986 , Engle and Granger,1987)  
 عج١ٔج:صؼش٠ف ثٌّضغ١شثس: 

               Ln St  = a  +  b Ln Ft-1 + Ut     ثٌضج١ٌز: دٕجءث ػٍٝ ثٌّؼجدٌز
ٚثٌضٟ صش١ش إٌٝ أْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ِؼ١جس فم١مٟ ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ ثٌّغضمذً ، ِٕٚٗ ٌذ٠ٕج 

 ثٌّضغ١شثس ثٌضج١ٌز :
St  ًعؼش ثٌظشف ثٌؼجؽ 

Ft-1 عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ِؤخش دفضشر ٚثفذر 
ٟ٘ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ثٌّجػٟ ِؼ١جس فم١مٟ ٌغؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً عجٌغج:ثخضذجس ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ :ٚ

 ثٌقجٌٟ. 
 ِٕٚٗ ثخضذجس ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ د١ٓ أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ٚث٢ؽٍز .

                                                           
 439ص –ِشؽغ عجدك  -ؼش٠خ :ِقّٛد فغٓ فغٕٟ،ٚآخشْٚ" ثٌٕمٛد ٚثٌض٠ًّٛ ثٌذٌٟٚ "عٟ دٛي ٘جٌٛٚد، سٚٔجٌذ ِجوذٚٔجٌذ ،ص  27

       t
u

t
u

t
u
t

u
t

u
t

u
ttt wrryymmbfaS  

*
2

*
1

*
01 

 *u
t

u
t mm 

 *u
t

u
t yy 

 *u
t

u
t rr 
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1

  EVIEWS6 »ثٌّظذس : ِٓ إػذثد ثٌـجٌذز دجعضخذثَ دشٔجِؼ 

 ـٛثس ثٌضج١ٌز :عٕمَٛ دئصذجع ثٌخ
    I(1)ثخضذجس إعضمشثس٠ز ثٌغلاعً ثٌض١ِٕز أفجد٠ز ثٌؾذس 3-1

 ,  Dickey and Fullerٌـ  عٛف ٔمَٛ دجخضذجس ثٌّؼجدٌز ثٌضج١ٌز

                      ttt USS  110                                 
 H0 : St  I(1) ثٌفشػ١ز ثٌّؼذِٚز ٟ٘ وّج ٠ٍٟ:  

 عجٌخ ٚ لا صخضٍف ػٓ ثٌظفش .   1صمذً ٘زٖ ثٌفشػ١ز إرث وجْ  لا  
 ,ٚ ٌىٓ صُ صؼذ٠ٍٗ ػٍٝ ثٌشىً ثٌضجٌٟ :  DFٕ٘جن ثخض١جس آخش شذ١ٗ دـ: 

      
t

p

t
ittt USbSS   


1
110 

                        
 ثٌّضضث٠ذ . ٠ADF    ,Dickey and Fullerغّٝ ٘زث ثلاخض١جس

 ٌذسثعز ثعضمشثس٠ز ثٌغلاعً ثٌض١ِٕز. أوغش ِلاةّز  (ADF)إْ ثخضذجس
ػٍٝ عٍغٍز عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً، ٚعٍغٍز عؼش ثٌظشف ث٢ؽً، ٔمَٛ دضمذ٠ش  (ADF)ٌضـذ١ك ثخضذجس 

 ". MCOثٌّٕجرػ ثٌمجػذ٠ز ثٌغلاط ٌىً عٍغٍز دجعضؼّجي ؿش٠مز ثٌّشدؼجس ثٌظغشٜ ثٌؼجد٠ز " 
               :                (Spot)دجٌٕغذز ٌغٍغٍز عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً 

                    
1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S    



    
 (                  1ثٌّٕٛرػ )   

   ( 2ثٌّٕٛرػ )   
1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C    



     
 

                    
1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C dt    



      
 (            3ثٌّٕٛرػ )     

 : (Forward) دجٌٕغذز ٌغٍغٍز عؼش ثٌظشف ث٢ؽً

                      
1 1

2

p

t t j t j t

j

F F F    



    
 (                   1ثٌّٕٛرػ )    

                       
1 1

2

p

t t j t j t

j

F F F C    



     
 (                2ثٌّٕٛرػ )    

(                     3ثٌّٕٛرػ )      
1 1

2

p

t t j t j t

j

F F F C dt    



      
     

 (:Spotثخضذجس ثعضمشثس٠ز عٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز )      

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

FORWARD SPOT
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ٔمَٛ دضمذ٠ش ثٌّٕٛرػ: 
1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C dt    



      
 

0عُ ٔمَٛ دجخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز :      1: 1H   
 دق١ظ ٠ىْٛ ثٌمشثس ثلإفظجةٟ وج٢صٟ: 

tabإرث وجٔش  - jt t
( : أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز H0فشػ١ز ثٌؼذ٠ّز ): ٔمذً ثٌ 

(Spot) .ٞغ١ش ِغضمشر، ٚ رٌه ٌٛؽٛد ؽزس أفجد 

tabإرث وجٔش  - jt t
( : أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف H0: ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

 فٟٙ ِغضمشر.لا ٠ٛؽذ دٙج ؽزس أفجدٞ، ٚ دجٌضجٌٟ  (Spot)ثٌؼجؽٍز 
ٌغٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز  (ADF)ٔقظً ػٍٝ ٔضجةؼ ثخضذجس  « EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ 

(Spot) :ٌٟثٌّّغٍز فٟ ثٌؾذٚي ثٌضج 

 

 
 Spotٌغٍغٍز ثلأعؼجس ثٌفٛس٠ز  ADF(: ثخضذجس 01ثٌؾذٚي سلُ)

 ثٌذسؽز
 

 

 

tj Tabj ثٌٕض١ؾز 

1 5 10 

  ثٌذسؽز ثٌظفش
-2.241944 

 
-4.056461 

 
-3.457301 

 
-

3.154562 

tab jt t

 غ١ش ِغضمشر 

  ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ
-8.035865 

 
-4.056461 

 
-3.457301 

 
-

3.154562 

tab jt t

 
 ِغضمشر

 « EVIEWS6 »ثٌّظذس: ِٓ إػذثد ثٌـجٌذز دئعضخذثَ دشٔجِؼ 
 

" Augmented Dickey-Fuller test statisticٛدز "ِٓ خلاي ثٌؾذٚي ٔلافظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغ       

jt(              ٞٚ3.4573-(ٚ )4.0564-( ٟٚ٘ أوذش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )2.2419-صغج( ٚ)-

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ. % 10،  % 5 ،1%( ػٕذ ِغضٜٛ دلاٌز: 3.1545
، ِّج ٠ؼٕٟ ٚؽٛد ؽزس أفجدٞ، أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز (H0)ّز ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠          

 غ١ش ِغضمشر.  (Spotثٌؼجؽٍز) لأعؼجس ثٌظشف
ِغضمشر ٔـذك ػ١ٍٙج ؿش٠مز  (Spot)ِٚٓ أؽً إسؽجع ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز ثٌخجطز دأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز     

 ثٌفشٚلجس ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ. 
 (:01ِٚٓ خلاي ثٌؾذٚي )

jt »  فغخ ثٌّٕٛرػ ثٌغجٌظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز ٔلافظ ػٕذ ثٌذسؽز   » ADF (ٞٚ8.035865-صغج ٟ٘ٚ )
،  % 5 ،1%( ػٕذ ِغضٜٛ دلاٌز: 3,1545-(، )3,4573-(، )4,056-أطغش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ.% 10

ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز 
 0H

، ٚدزٌه فئْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز 
(Spot)     :ٌِٝٚغضمشر، ِٚضىجٍِز ِٓ ثٌذسؽز ثلأ 

                                          
 1tS I

. 
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 :(Forward)ثخضذجس ثعضمشثس٠ز عٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثلاؽٍز 

ٔمَٛ دضمذ٠ش ثٌّٕٛرػ: 
1 1

2

p

t t j t j t

j

F F F C dt    



      
 

0ٚٔمَٛ دجخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز :     1: 1H    
 دق١ظ ٠ىْٛ ثٌمشثس ثلإفظجةٟ وج٢صٟ: 

tabإرث وجٔش  - jt t
(: أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز H0: ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

(Forward) ٛد ؽزس أفجدٞ.غ١ش ِغضمشر، ٚرٌه ٌٛؽ 

tabإرث وجٔش  - jt t
(: أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز H0: ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

(Forward) .ِٞغضمشر ٚلا ٠ٛؽذ دٙج ؽزس أفجد 
ٌغٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز  (ADF)ٔضقظً ػٍٝ ٔضجةؼ ثخضذجس  « EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ 

(Forward) ٌّّغٍز فٟ ثٌؾذٚي ثٌضجٌٟ:ث 

20ADFForward
tj Tabj 

1510

-
2.589419 

-
4.056461

-
3.457301

-
3.154562tab jt t

-
6.722856

-
4.056461

-
3.457301

-
3.154562tab jt t

« EVIEWS6 »

jt » ( ٔلافظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز02ِٓ خلاي ثٌؾذٚي )  » ADF ( ٞٚ2.589419-صغج ٟ٘ٚ ،)
 10،  % 5 ،1%(، ػٕذ ِغضٜٛ دلاٌز: 3,1545-) (،3,4573-) (،4,0564-أوذش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ.%
ؽزس أفجدٞ، أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز  ، ٚ٘زث ٠ؼٕٟ ٚؽٛد(H0)ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز       

 غ١ش ِغضمشر. (Forward)ث٢ؽٍز  لأعؼجس ثٌظشف
ِغضمشر ٔـذك ػ١ٍٙج  (Forward)ِٚٓ أؽً إسؽجع ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز ثٌخجطز دأعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز 

 ؿش٠مز ثٌفشٚلجس ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ.

jt » ٚ ِٓ خلاي ثٌؾذٚي ٔلافظ دجٌٕغذز ٌٍذسؽز ثلأٌٚٝ  أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز  » ADF   ٞٚصغج (-
(، ػٕذ ِغضٜٛ 3,1545-(، )3,4573-(، )4,0564-( ٟٚ٘ أطغش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )6.722856

، ػٍٝ ثٌضشص١خ.ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز % 10،  % 5 ،1%لاٌز: د
 0H

، ٚ٘زث ٠ؼٕٟ أْ 
 ِغضمشر، ِٚضىجٍِز ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ:   (Forward)ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز 

                                               
 1tF I

 
ٚعٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ٚث٢ؽٍز  (Spot)ِٓ خلاي ثخضذجس ثعضمشثس٠ز عٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثٌفٛس٠ز 

(Forward) .)ٌٝٚٔغضٕضؼ أّٔٙج ِضىجٍِضجْ ِٓ ٔفظ ثٌذسؽز )ثلأ 
ٚدجٌضجٌٟ فئْ ثٌششؽ ثلأٚي لاخضذجس ػلالز ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ د١ٓ ثٌغٍغٍض١ٓ ِضقمك أٞ أْ ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ 

ز:               ِضقمم

 
 

1

1

t

t

S I

F I

 


 
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ثخض١جس ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ:إرث لذٍٕج ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ أٞ أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ٚ ث٢ؽٍز ٟ٘ 3-2  

I(1) عٛف ٔمَٛ دجخض١جسUt ٚ ٔشث٘ج إرث وجٔش   I (0) أٞ ِغضمشر .   

 : ٟثخضذجس إعضمشثس٠ز ثٌذٛثل 
 ٌضج١ٌز:     ٚصضّغً ٘زٖ ثٌّشفٍز فٟ ثخضذجس ثٌؼلالز ث

                  1t t tS bF U 
    

ٟ٘ ػلالز ِغضمشر، ٚرٌه دجخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز:            
 0 : 0tH U I

 

tabإرث وجٔش - jt t
 ( غ١ش ِغضمشر. Ut( : أٞ أْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ )H0: ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

tabوجٔش إرث  - jt t
( ِغضمشر. Ut( : أٞ أْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ )H0: ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

( ثٌّّغٍز فٟ Utٌغٍغٍز ثٌذٛثلٟ ) (ADF)ٔقظً ػٍٝ ٔضجةؼ ثخضذجس  « EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ 
 ثٌؾذٚي ثٌضجٌٟ:

20ADFRésidu

6eviews

خلاي ثٌؾذٚي   ِٓ

أْ ثٌم١ّز ( ٔلافظ 7)

jt » ثٌّقغٛدز  » ADF ٞٚ4.039075-( ٟٚ٘ أطغش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )10.42191-) صغج( ،)-

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ.% 11،  % 5 ،1%(، ػٕذ ِغضٜٛ دلاٌز: 3.149720-(، )3.449020

ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز  0H ٚ٘زث ٠ؼٕٟ أْ عٍغٍز ،( ٟثٌذٛثلUt ِٓ ِغضمشر، ِٚضىجٍِز )

 (. 1ثٌذسؽز)

 تقذير معادلت الذراست : 3-3
 (Farward)ٚ ث٢ؽٍز  (Spot)دؼذ ثخضذجس ثعضمشثس٠ز ثٌغلاعً ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ثٌفٛس٠ز        

 (. 1ٌذسؽز )((، ٚدؼذ ثٌضأوذ ِٓ ثعضمشثس عٍغٍز ثٌذٛثلٟ ٚصىجٍِٙج ِٓ ث1ٚصقذ٠ذ دسؽز صىجٍِّٙج ) ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ )

ٔغضٕضؼ أْ ثٌّضغ١ش٠ٓ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ٚعؼش ثٌظشف ث٢ؽً صشدؾ د١ّٕٙج ػلالز صىجًِ ِضضثِٓ، ٚفك 

1tثٌّؼجدٌز ثٌضج١ٌز:  t tS a bF      

دجعضؼّجي دشٔجِؼ  (MCO)ٚدؼذ صمذ٠ش ٘زٖ ثٌّؼجدٌز دٛثعـز ؿش٠مز ثٌّشدؼجس ثٌظغشٜ ثٌؼجد٠ز 

« EVIEWS » ٌ(: 14ٕضجةؼ ثٌّّغٍز فٟ ثٌؾذٚي )صقظٍٕج ػٍٝ ث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.42191  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  
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40

 

 

 

 

  eviwes6 

St= 0.08+0956Ft-1+t 

 

 0.08=a1 

0.956=b1

(، فئْ شؼجع ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ ٠غجٚٞ 1ي إٌٝ )(صؤٚ aٚل١ّز ) (1( صؤٚي إٌٝ ثٌم١ّز )bٚدّج أْ ل١ّز )

 (. 1ثٌٛثفذ )

 لش٠خ ِٓ  عؼش ثٌظشف ث٢ؽً فٟ ثٌٍقظز (t)ٚدزٌه فئْ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً فٟ ثٌٍقظز 

 (t-1).ٍٟأٞ أْ عؼش ثٌظشف ث٢ؽً ٠ظٍـ ١ٌىْٛ ِمذس ٌضٛلغ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ثٌّغضمذ ، 

 ٚ٘زث ِج صؤوذٖ فشٚع ٔظش٠ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز.

:إختبار ومورج تصحيح الخطأ3-0  

 ٠ضُ إخضذجس ّٔٛرػ صظق١ـ ثلأخـجء، ٚفك ثٌخـٛثس ثٌضج١ٌز:

 صمذ٠ش ثٌؼلالز د١ٓ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً، ٚث٢ؽً، دٛثعـز ؿش٠مز ثٌّشدؼجس ثٌظغشٜ فغخ ثٌؼلالز ثٌضج١ٌز: 

                                   ˆˆ
t t ty x e    

 رػ ثٌقشوٟ، فغخ ثٌؼلالز ثٌضج١ٌز:صمذ٠ش ثٌؼلالجس ثٌّٕٛ 
                             

1 2 1t t t ty x e u         

ٌٚىٟ صغذش طقز ّٔٛرػ صظق١ـ ثلأخـجء، ٠ؾخ أْ صىْٛ ل١ّز )
2.لٛر ثلإسؽجع ٔقٛ ثٌضٛثصْ عجٌذز( ) 

« EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ  (19ٟ ثٌؾذٚي)ٔقظً ػٍٝ ثٌٕضجةؼ ثٌّّغٍز ف 

20

 

 

 

 

« EVIEWS »

SPOT=C(1)+C(2)*FORWARD(-1)   

 
Coeffi

cient 
Std. 

Error 
t-

Statistic 
Prob

.   
     

     

C(1) 
0.081

591 
0.0494

42 
1.6502

30 
0.10

16 

C(2) 
0.956

058 
0.0285

37 
33.502

93 
0.00

00 

(SPOT-SPOT(-1))=C(1)*(FORWARD-FORWARD(-1))+C(2)*ET(-1) 

 
Coeffici

ent 
Std. 

Error 
t-

Statistic 
Prob. 

  
     

     

C(1) 
1.4493

70 
0.07234

5 
20.0340

4 
0.000

0 

C(2) 
-

1.516591 
0.12172

1 
-

12.45960 
0.000

0 
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yt=1.44xt+(-1.516)et-1+ut                                     

قز ّٔٛرػ صظق١ـ ثلأخـجء، د١ٓ ( عجٌذز، ٚ دجٌضجٌٟ صقمك ط2(،ٔلافظ أْ ل١ّز )19ِٓ خلاي ثٌؾذٚي )

 ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ.  ٟثلأِش٠ى سعٍغٍضٟ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً، ٚث٢ؽً ٌٍذٚلا

40

« EVIEWS »

آخش  ٠ّىٓ ثٌضٕذؤ دغؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً ثٔـلالج ِٓ عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽًسثدؼج ثخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌغج١ٔز : لا 

. 

 ٚدجٌضجٌٟ ثخضذجس ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ د١ٓ عٍغض١ٓ ِخضٍفض١ٓ ِٓ ثلأعؼجس ثٌؼجؽٍز.

 ٌغٍغٍض١ٓ ِخضٍفض١ٓ غ١ش ِضىجٍِض١ٓ صضث١ِٕج. (Spot)إْ ٔظش٠ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز صؤوذ أْ ثلأعؼجس ثٌفٛس٠ز 

ٖ ثٌفشػ١ز، عٕمَٛ دجخض١جس ػلالز ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ د١ٓ عٍغٍض١ٓ لأعؼجس ِٚٓ أؽً ثخضذجس طقز ٘ز 

 (.1) زثٌظشف ثٌفٛس٠ز، ٚرٌه دجخضذجس ِج إرث وجٔش عٍغٍز ثٌذٛثلٟ ِغضمشر، أٞ ِضىجٍِز ِٓ ثٌذسؽ

 0 : 0tH U I

  SpDtظشف ثٌؼجؽٍز ٌٍذٚلاس ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ ثٌغٍغٍز ثلأٌٚٝ: ٟ٘ ػذجسر ػٓ أعؼجس ثٌ

   SpEtثٌغٍغٍز ثٌغج١ٔز :ٟ٘ ػذجسر ػٓ أعؼجس ثٌظشف ث٢ؽٍز ٌلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ 

 SpD
t= a+b SpE

t +t                                               

 إخضذجس ثلإعضمشثس٠ز :41

عٍغٍز ٟٚ٘ عٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ٌذٚلاس ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ عذك ٚدسعٕج ثٌغٍغز ثلأٌٚٝ ٟٚ٘ 

 I        SpDt  (1)ثلإعضش١ٌٕٟ ٚٚؽذٔج أٔٙج ِغضمشر ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ      

 لا دذ ِٓ دسثعز إعضمشثس٠ز ثٌغٍغز ثٌغج١ٔز ٟٚ٘ ثلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ 

 :  SpEt ثخضذجس إعضمشثس٠ز عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً

ػٍٝ عٍغٍز عؼش ثٌظشف ثٌؼجؽً، ٚعٍغٍز عؼش ثٌظشف ث٢ؽً، ٔمَٛ دضمذ٠ش  (ADF)جس ٌضـذ١ك ثخضذ

 ". MCOثٌّٕجرػ ثٌمجػذ٠ز ثٌغلاط ٌىً عٍغٍز دجعضؼّجي ؿش٠مز ثٌّشدؼجس ثٌظغشٜ ثٌؼجد٠ز " 

  SpE
t  

1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S    



     1  

1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C    



      2  

1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C dt    



       3

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

ET FORWARD SPOT
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1 1

2

p

t t j t j t

j

S S S C dt    



      

0عُ ٔمَٛ دجخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز :      1: 1H   

 دق١ظ ٠ىْٛ ثٌمشثس ثلإفظجةٟ وج٢صٟ: 

tabإرث وجٔش  - jt t
( : أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز H0: ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز ) 

(Spot) .ٞغ١ش ِغضمشر، ٚ رٌه ٌٛؽٛد ؽزس أفجد 

tabإرث وجٔش  - jt t
( : أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز H0غ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز ): ٔشف

(Spot) .لا ٠ٛؽذ دٙج ؽزس أفجدٞ، ٚ دجٌضجٌٟ فٟٙ ِغضمشر 

 (Spot)ٌغٍغٍز أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز  (ADF)ٔقظً ػٍٝ ٔضجةؼ ثخضذجس  « EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ 

 ثٌّّغٍز فٟ ثٌؾذٚي
ثلإعضش١ٌٌٕٟلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾspotٗ١ٍٕغٍز ثلأعؼجس ثٌؼجؽٍز ٌغ ADF(   :  ثخضذجس 16ثٌؾذٚي)

tj Tabj 

1510
-

2.255392 
-

4.039075
-

3.449020
-

3.149720tab jt t

-
11.90743

-
4.039797

-
3.449365

-
3.149922tab jt t

        « EVIEWS »

( ٟٚ٘ أوذش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز 2.255392-صغجٚٞ    )jt ِٓ خلاي ثٌؾذٚي ٔلافظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز "

، ػٍٝ % 11،  % 5 ،1%ٌز: ( ػٕذ ِغضٜٛ دلا3.149720-(ٚ )3.449020-(ٚ) 4.039075-ثٌؾذ١ٌٚز )

ثٌضشص١خ

، ِّج ٠ؼٕٟ ٚؽٛد ؽزس أفجدٞ، أٞ أْ ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز لأعؼجس (H0)ٚدجٌضجٌٟ فئٕٔج ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز 

 غ١ش ِغضمشر. (ٌلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضشSpotٟٕ١ٌثٌؼجؽٍز) ثٌظشف

ِغضمشر ٔـذك ػ١ٍٙج ؿش٠مز  (Spot)ِٚٓ أؽً إسؽجع ثٌغٍغٍز ثٌض١ِٕز ثٌخجطز دأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز     

 ثٌفشٚلجس ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ

 ( ٔلافظ:11ِٓ خلاي ثٌؾذٚي سلُ )

jt »  ػٕذ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ ٔلاؽظ دجٌٕغذز ٌٍّٕٛرػ ثٌغجٌظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز  » ADF (ٞٚصغج-
( ػٕذ 3.149922-(، )3.449365-(، )4.039797-( ٟٚ٘ أطغش ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )11.90743

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ% 11،  % 5 ،1%ِغضٜٛ دلاٌز: 
        I (1)ٚدجٌضجٌٟ فئْ عٍغٍز ثلأعؼجس ثٌؼجؽٍز ٌلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ ِغضمشر ِٓ ثٌذسؽز ثلأٌٚٝ  

SpEt 

 :  SpDt، SpEtثخضذجس ثٌضىجًِ ثٌّضضثِٓ د١ٓ أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ٌغٍغٍض١ٓ 4-2

ٍٕج ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ أْ عٍغٍضٟ أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ِغضمشر ِٓ ثٌذسفز ثلأٌٚٝ  إرث لذ  I(1) عٛف

Utٔمَٛ دجخض١جس  ٚ ٔشث٘ج إرث وجٔش   I (0) أٞ ِغضمشر .   

إخضذجس إعضمشثس٠ز ثٌذٛثلٟ :2-2-1  
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 ٚصضّغً ٘زٖ ثٌّشفٍز فٟ ثخضذجس ثٌؼلالز ثٌضج١ٌز:   

b SpEt=Ut                                                             - SpDt  

ٟ٘ ػلالز ِغضمشر، ٚرٌه دجخضذجس ثٌفشػ١ز ثٌضج١ٌز:            
 0 : 0tH U I

 

tabإرث وجٔش - jt t
 ( غ١ش ِغضمشر. Ut( : أٞ أْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ )H0: ٔشفغ ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

tabإرث وجٔش  - jt t
 ( ِغضمشر.Ut( : أٞ أْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ )H0: ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز )

( ثٌّّغٍز فٟ Utٌغٍغٍز ثٌذٛثلٟ ) (ADF)ٔقظً ػٍٝ ٔضجةؼ ثخضذجس  « EVIEWS »دجعضؼّجي دشٔجِؼ  

 ثٌؾذٚي ثٌضجٌٟ:

20ADFRésidu

 

   
t-

Statistic 
  Pro

b.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
-

2.520168 
 0.31

80 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
4.039075  

 
5% 

level  
-

3.449020  

 
10% 

level  
-

3.149720  

« EVIEWS6 »

jt »  ٔلافظ أْ ثٌم١ّز ثٌّقغٛدز  (17ِٓ خلاي ثٌؾذٚي )  » ADF (ٞٚأوذش 2.520168-صغج ٟ٘ٚ )

 11،  % 5 ،1%( ػٕذ ِغضٜٛ دلاٌز: 3.149720-(، )3.449020-(، )4.039075-ِٓ ثٌم١ُ ثٌقشؽز ثٌؾذ١ٌٚز )

 ، ػٍٝ ثٌضشص١خ.%

ٔمذً ثٌفشػ١ز ثٌؼذ٠ّز 
 0H

 ( غ١ش ِغضمشرUt، ٚ٘زث ٠ؼٕٟ أْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ )

جٌضجٌٟ فئْ عٍغٍز ثٌذٛثلٟ ٌغٍغٍضٟ لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز غ١ش ِغضمشر ػٕذ ثٌذسؽز ثٌظفش ٚدجٌضجٌٟ لا ٚد

 ٠ٛؽذ صىجًِ د١ٓ أعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز ٌغٍغٍض١ٓ .
 صمذ٠ش ثٌّؼجدٌز 

دٛثعـز ؿش٠مز ثٌّشدؼجس  SpDt، SpEtلأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز  س(  صمذ٠ش ِؼجدٌز ثلأقذث18ثٌؾذٚي سلُ) 

ثٌظغشٜ.
DOLLAR=C(1)+C(2)*EURO   

 
Coeffi

cient 
Std. 

Error 
t-

Statistic 
Prob.

   
     
     

C(1) 
1.2394

18 
0.13517

8 
9.16879

6 
0.000

0 

C(2) 
0.3572

92 
0.09845

6 
3.62893

6 
0.000

4 

« EVIEWS

 ( ٔلافنننننننننننننننننننننننننننننننننننننظ:80ِنننننننننننننننننننننننننننننننننننننٓ خنننننننننننننننننننننننننننننننننننننلاي ثٌؾنننننننننننننننننننننننننننننننننننننذٚي سلنننننننننننننننننننننننننننننننننننننُ )   
1.239418=a      صخضٍف ػٓ ثٌظفش 
0.357292=b   صخضٍف ػٓ ثٌٛثفذ 

 ٚدجٌضجٌٟ ثٌّؼجدٌز ِمذسر ٚفك ثٌظ١غز ثٌضج١ٌز 

SpD
t= 1.239+0.357 SpE

t +t                                               
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ٚدزٌه ٔغضٕضؼ أٔٗ لا صٛؽذ ػلالز صىجًِ ِضضثِٓ د١ٓ عٍغٍز ثلأعؼجس ثٌفٛس٠ز ٌلأٚسٚ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ  

 لإعضش١ٌٕٟ، ٚعٍغٍز ثلأعؼجس ثٌفٛس٠ز ٌٍذٚلاس ثلأِش٠ىٟ ِمجدً ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ.ث

ٚ٘زث ِج صؤوذٖ ٔظش٠ز ثلأعٛثق ثٌفؼجٌز، أٞ ػذَ ٚؽٛد ػلالز صىجًِ ِضضثِٓ د١ٓ عٍغٍض١ٓ ِخضٍفض١ٓ لأعؼجس ثٌظشف 

 ثٌفٛس٠ز. 

ثٌؼجؽٍز ٚث٢ؽٍز ِضىجِلاْ صىجِلا  إرْ ٚدّج أْ ثٌفشػ١ض١ٓ ثلأٌٚٝ ٚثٌغج١ٔز صقممضج دّؼٕٝ أْ أعؼجس ثٌظشف   

صضث١ِٕج أٞ أْ عؼش ثٌظشف آؽً ٘ٛ ِؼ١جس فم١مٟ ٌغؼش ثٌظشف ثٌقجػش فٟ ثٌّغضمذً ، ٚوْٛ أْ عٍغٍض١ٓ 

٠ّىٓ ثعضخذثَ ِؼٍِٛجس فٛي عؼش ثٌظشف  ِخضٍفض١ٓ لأعؼجس ثٌظشف ثٌؼجؽٍز غ١ش ِضىجٍِض١ٓ صىجِلا صضث١ِٕج أٞ لا

 ؼش ثٌظشف ػجؽً آخش ٚ٘زث ِج صٕض ػ١ٍٗ ٔظش٠ز وفجءر أعٛثق ثٌظشف .ثٌؼجؽً ِٓ أؽً صقغ١ٓ ثٌضٕذؤ فٛي ع

إرْ  ٠ّىٕٕج ثٌمٛي أْ عٛق ثٌظشف ) ثٌذٚلاس ثلأِش٠ىٟ / ثٌؾ١ٕٗ ثلإعضش١ٌٕٟ ( ثِضجص دجٌىفجءر خلاي ثٌفضشر     

ضظجد ، دشغُ ِٓ أْ خلاي ٘زٖ ثٌفضشر ص١ّض خلاٌٙج ثلال 2111إٌٝ غج٠ز عذضّذش  2112ثٌّّضذر ِج د١ٓ ؽجٔفٟ 

 ثٌؼجٌّٟ دجلأصِز ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز .
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