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 المدتخلص:

 Uncovered interest rate parityتيجف الجراسة الى التحقق مؽ شخط تعادل الفائجة غيخ السغظاه 
(UIP)  عمى اساس شيخي  3132وحتى سبتسبخ  3102بيؽ الجشية السرخي والجولار الأمخيكي في الفتخة مؽ سبتسبخ 

، حيث أنيا الفتخة التي الإحتياطي الفيجرالي الأمخيكي" ومجمذ"بإستخجام بيانات كل مؽ البشػ السخكدي السرخي 
شيجت تقمباً ممحؾعاً في سعخ الرخف. وقج إستخجمت الجراسة كل مؽ نسؾذج الإنحجار الحاتي ذو الفجؾات السؾزعة 

، ونسؾذج إنحجار العتبة Nonlinear Autoregressive Distributed Lags Model NARDLغيخ الخظي 
Threshold Regression  لمتحقق مؽ شخطUIP  عمى اربع مدتؾيات، وىي عمى السدتؾى الذيخي الإسسي

والذيخي الحكيقي والتخاكسي الإسسي والتخاكسي الحكيقي، وقج أوضحت الشتائج عجم وجؾد نسؾذج مدتقخ بيؽ فخوق 
بيؽ الجشيو السرخي  UIPلعسمتيؽ والتغيخ الشدبي في سعخ الرخف، ومؽ ثؼ عجم انظباق شخط سعخ الفائجة بيؽ ا

والجولار الأمخيكي في الفتخة محل الجراسة، ومؽ ثؼ تؾصي الجراسة بخفض معجل التزخؼ لكبح إنخفاض سعخ 
ض سعخ الرخف بذكل الرخف والبقاء عشج سعخ فائجة مختفع ندبياً حتى يعؾض الجشيو جدء مؽ خدائخة جخاء إنخفا

 .UIPمدتسخ وتحقيق شخط 
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الكلمات المفتاحية: شرط تعادل الفائدة غير المغطاة، نموذج إنحدار العتبة، نموذج الإنحدار الذاتي ذو الفجوات 
 الموزعة غير الخطي

 

Abstract: 

The study aims to verifying the condition of uncovered interest rate parity (UIP) between 

the Egyptian pound and the US dollar from September 2013 to September 2024 on a 

monthly basis "using data from Egyptian CB and US FRP", as the period indicates 

significantly exchange rate depreciation. The study used both non-linear autoregressive 

distributed lags model (NARDL), and Threshold Regression model, to verify the UIP 

condition at four levels, namely, the monthly nominal, monthly real, cumulative nominal, 

and cumulative real levels. The results showed that, the absence of a stable model 

between the interest rate differences and the percentage change in exchange rate, and thus 

the non-application of the UIP condition between the Egyptian pound and the US dollar 

in the analysis period, and therefore the study recommends reducing the inflation rate to 

curb the exchange rate depreciation and maintaining a relatively high interest rate until 

the pound compensates for part of its losses due to the continuous depreciation and 

achieving the UIP condition. 

 

Keywords: UIP, NARDL, Threshold Regression. 

 
 مقدمة: -0

بحخكة رؤوس الأمؾال الداخشة مؽ وإلى الإقتراد السرخي لسا ليا  في الآونة الأخيخة إنرب الكثيخ مؽ الإىتسام
مؽ أثخ ممسؾس عمى احتياطي الشقج الأجشبي وسعخ الرخف، حيث تتحخك ىحه الأمؾال بحثا عؽ تحقيق عؾائج 

ة الاقترادية تفتخض أن اختلاف أسعار الفائجة بيؽ الشغخيإضافية مؽ اختلاف اسعار الفائجة بيؽ الجول، إلا أن 
سعخ  تعادلوتحجيجًا، وفقًا لشغخية   .دولتيؽ يجب أن يتساشى مع تغيخ سعخ الرخف السدتقبمي بيؽ عسمتي الجولتيؽ

، فإنو عشجما تكؾن الفائجة في بمج أعمى مؽ (Uncovered Interest Rate Parity - UIP) اةالفائجة غيخ السغظ
، يشبغي لمعسمة ذات الفائجة الأعمى أن تشخفض في الكيسة بالشدبة لمعسمة الأخخى. ىحا يعشي أنو إذا قست بمج آخخ

بالاستثسار في العسمة ذات الفائجة السختفعة، فمؽ تحقق عائجًا إضافيًا، لأن الانخفاض في قيسة تمػ العسمة سيعؾض 
أن العسمة ذات الفائجة الأعمى تسيل  وججت حكيقة مغايخة، وىيالكثيخ مؽ الجراسات التظبيكية إلا أن  .الفخق في العائج

وبكمسات أخخى، تذيخ الأدلة التجخيبية إلى   .في الؾاقع إلى الارتفاع أو عمى الأقل عجم الانخفاض كسا تتشبأ الشغخية
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 UIP و نغخيةمسا تتؾقعأن الاستثسار في عسلات ذات أسعار فائجة أعمى قج يكؾن أكثخ ربحية في كثيخ مؽ الحالات 
"، لأن البيانات تجحض ما تشبأت بو الشغخية التقميجية Fama puzzle وقج أُطمق عمى ىحا التشاقض "لغد فاما. 

 Tryon (1979) Hansen & Hodrick (1980) andفقج أعيخت الأبحاث، التي بجأت مع  .بذكل ثابت
Fama (1984)والتي ركدت عمى عسلات الاقترادات الستقجمة ، (HDCs)   واستخجمت أسعار الرخف السحققة

ex-post realized exchange rates  السعمؾمات الكاممة  الخشيجة ذات تؾقعاتالفي عل full information 
rational expectations (FIRE) ،حيث تسيل العسلات ذات أسعار  لسا تفتخضة الشغخية، الشتيجة معاكدة أن

يؤدي إلى تحقيق عؾائج فائزة محققة عمى مجى أفق استثساري يرل إلى عام الفائجة السختفعة إلى الارتفاع، مسا 
 .Fama لغد أو  UIP مغدب ما يدسى  وتؤدي ىحه الشتيجة إلى .واحج

وبالتؾسع في الجراسات التظبيكية، لاسيسا في الإقتراديات الشامية، وجج أن لغد فاما لايتحقق بذكل شامل 
عشج الشغخ الى عسلات الأسؾاق الشاشئة ذات أسعار ي جسيع الأوقات، فعمى جسيع العسلات، او بذكل مدتسخ ف

 ، مسا يفعل مبجأ تعادل الفائجة غيخ السغظاةخان قيسة العسمة تشخفض بذكل مدتس، وججت الجراسات الفائجة السختفعة
وبالتالي ، العسمة، حيث تتعادل كل مؽ العائجات الدائجة )الستؾقعة والسحققة( مع انخفاض قيسة ويحيج مؽ لغد فاما

يترخف بذكل مختمف عشو في  الجول الشاميةأن مبجأ تعادل الفائجة غيخ السغظاة في أشارت الجراسات التظبيكية 
كحلػ وججت الجراسات أن طخيقة قياس سعخ الرخف تؤثخ بذكل جؾىخي في الشتائج، فقج  .قترادات الستقجمةالإ

السدتثسخيؽ، والتي يتؼ الحرؾل عمييا مؽ قبل السدح السيجاني،  وججت أن استخجام اسعار الرخف الستؾقعة مؽ قبل
 اكثخ تحكيقاً لذخط تعادل الفائجة غيخ السغظاة مؽ استخجام اسعار الرخف الحكيكية السحققة.

 :الدراسة مذكلة 0-0

 نإلا ا السغظاة، غيخ الفائجة سعخ تعادل نغخية لفحص الدابقة الجراسات مؽ العجيج إجخاء عمى الخغؼ مؽ
تزسؽ مقجاراً اسعار الفائجة الجارية دون العائج التخاكسي عمى العسمة، كسا انيا لؼ ت عمى ركدت الجراسات ىحه معغؼ

ومؽ ثؼ تتسثل  ،معجلات العائج عمى العسمةفخق عمى تغيخ قيسة العسمة وعلاوة مخاطخ لتغيخ يسثل علاوة السخاطخ 
 ي:مذكمة ىحه الجراسة في الإجابة عمى الدؤال التال
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في الإقتراد السرخي في الفتخة محل التحميل، بعج  يحقق شخط التعادل في سعخ الفائجة غيخ السغظاهىل 
، إحجاىسا تسثل التقمب في سعخ الرخف، واخخى تسثل التقمب في الفخق بيؽ معجلات الفائجة مخاطخ اضافة علاوتي
 بيؽ العسمتيؽ؟

 

 

 :الدراسة أهداف 0-3

في مرخ بعج اضافة علاوة  في السغظاة غيخ الفائجة سعخ تعادل فخضية مؽ ققالتح إلى الجراسة ىحه تيجف
مخاطخ معبخاً عشيا بالتبايؽ الذخطي في كل مؽ التقمب في العائج الخأسسالي مؽ ارتفاع قيسة العسمة الأجشبية، والتقمب 

مدتؾى الفائجة  عمى الفخضية صحة فحص إلى تدعى كسا، في الفخق بيؽ سعخ الفائجة الحكيكية في مرخ وامخيكا
 الإسسية والحكيكية سؾاء كانت جارية او تخاكسية.

 :الدراسة أهمية 0-2

في مرخ،  الدؾق السالي عمى السغظاة غيخ الفائجة سعخ تكافؤ نغخية تأثيخ حؾل عسمية أدلة الجراسة تؾفخ
سة الديا واضعي تفيج كسا ة،الخارجي التجارة في العاممة والذخكات والسزاربيؽ لمسدتثسخيؽ ميسة الشتائج وتعتبخ

 الشقجية لاسيسا في عل اضظخاب سؾق الرخف الأجشبي في مرخ في الفتخة الحالية.

 منهجية الدراسة: 0-2

تدتخجم الجراسة مديج مؽ السشيج الإستشباطي بذكيو الشغخي والخياضي والسشيج الإستقخائي، حيث يتؼ اولًا 
اق الفخوض وصياغتيا رياضياً، ثؼ جسع البيانات وإستخجام أدوات مخاجعة الأدبيات الشغخية ذات العلاقة لإشتق

 الإقتراد الكياسي لمتحقق مؽ صحتيا.

 فروض الدراسة: 0-5

 تدعى الجراسة الى التحقق مؽ صحة الفخوض التالية:
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يتحقق فخض تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾم بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الإسسي الذيخي في مرخ  -0
 ؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.وال

يتحقق فخض تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾم بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الحكيقي الذيخي في مرخ   -3
 والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

مرخ  يتحقق فخض تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾم بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي في -2
 والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

يتحقق فخض تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾم بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي الذيخي  -2
 في مرخ والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

 الدراسة: حدود 0-6

 .3132حتى سبتسبخ و  3102تحمل الجراسة بيانات شيخية مؽ سبتسبخ الحدود الزمنية: 

: لسا كان الجشيو السرخي مخبؾط بالجولار الأمخيكي، بسعشى ان صانعي الدياسة الشقجية يقؾمؾا بتحجيج الحدود المكانية
فينرب الإهتمام في  سعخ الجولار اولًا، وبشاءً عميو يتؼ تحجيج اسعار باقي العسلات عمى اساس سعخىا امام الجولار،

 لفائدة غير المغطاة بين مرر والولايات المتحدة.التحليل على تعادل سعر ا

 الإطار النظري: -3

ىحا  يفتخض حيثمفيؾماً أساسياً في الاقتراد الكمي والتسؾيل الجولي،  غيخ السغظاةيسثل شخط تعادل الفائجة 
ب أن العائجات الستؾقعة عمى الأصؾل السقؾمة بعسلات مختمفة يج و في عل حخية حخكة رأس السال فإنأن السفيؾم

ومع ذلػ، فقج  حتى يتحقق تؾازن مدتقخ في اسؾاق رأس السال وأسؾاق العسلات عمى حج سؾاء. تكؾن متداوية
 Tryon (1979), Hansen & Hodrick (1980), and Famaلـ  السخجعيةأعيخت الأبحاث مشح الأعسال 

الشغخي، فإن السفيؾم ى الشكيض مؽ عمف، لا يرسج في السسارسة العسميةو  لا يحجث بالؾاقع أن ىحا التؾقع (1984)
كسا يتؾقع مبجأ تعادل الفائجة غيخ  العسلات ذات أسعار الفائجة السختفعة غالباً ما تختفع قيستيا بجلًا مؽ انخفاض قيستيا

 Fama لغد "فاما" ، وىؾ الأمخ الحي عخف لاحقاً بإسؼ سبجأبال، مسا يؤدي إلى عائجات زائجة تخل السغظاة
Puzzleبدعخ الفائجة غيخ السغظىالخاص  او المغد (Uncovered Interest Rate Parity Puzzle   الحي
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إلى التشاقض بيؽ الشغخية الاقترادية والتجخبة العسمية فيسا يتعمق بتؾقعات سعخ الرخف السدتقبمية وأسعار يذيخ 
كل مؽ  عمى سبيل السثال دراسات العجيج مؽ الجراسات، في فاما غدفقج تؼ تقجيؼ مشاقذات عجة لم .الفائجة بيؽ الجول

Engel (1996, 2014, 2016), Sarno (2005),  التي استشتجت تحقق شخط ،UIP ستخجام أسعار عشج إ
 أفادت العجيج مؽ الجراساتكسا ، )التي يتؼ الحرؾل عمى بياناتيا مؽ خلال السدؾح السيجانية( الرخف الستؾقعة

 Frankel & Froot) دراسات مثلالبمجان الستقجمة، بعض في  UIP ـذخطبؾجؾد أدلة أكثخ إيجابية ل الأخخى 
(1987); Chinn & Frankel (1994, 2020); Bussiere et al. (2022) الأخخى تكذف الجراسات . بيشسا 

بجانب  ، عؽ ديشاميكيات محيخة أخخى Ex-post exchange rate التي لا تدال تدتخجم أسعار الرخف السحققة
، مسا يذيخ ضسشاً الى أن مثل ىحه الألغاز لا تغيخ في لإستجابة الستأخخة ولغد التشبؤ السشعكذمثل لغد ا لغد فاما

وبالتالي لؼ  الأفق الا عشج إستخجام البيانات الفعميو السحققة لأسعار الرخف وتختفي حال إستخجام الأسعار الستؾقعة.
لشغخية والتظبيق، اوليؼ ىؾ لغد الإستجابة يقترخ الأمخ عمى لغد فاما فقط، وإنسا عيخ تشاقزيؽ اخخيؽ بيؽ ا

 الستأخخة وثانييؼ ىؾ لغد التشبؤ السشعكذ. 

 & Eichenbaum كسا أشار  The delayed overshooting puzzleلغد الإستجابة الستأخخة  حيث يذيخ
Evans (1995)  نقجية  عاىخة اقترادية تذيخ إلى تأخيخ غيخ متؾقع في استجابة أسعار الرخف بعج صجمةالى

مفاجئة، ويحجث عشجما تقؾم البشؾك السخكدية بتغييخ أسعار الفائجة، ويتؾقع الاقتراديؾن أن يتفاعل سعخ الرخف فؾرًا 
، ؾفقًا لمشغخية الاقتراديةف .وبذكل مبالغ فيو قبل أن يدتقخ عشج مدتؾى ججيج، لكؽ الؾاقع يغيخ عكذ ذلػ أحيانًا

، عشج حجوث صجمة نقجية (Dornbusch Overshooting Model) خرؾصًا نسؾذج دورنبؾش لمترحيح الدخيع
، وأن فؾراً لإرتفاع الظمب عمييا السحمية بشػ مخكدي، يُفتخض أن يختفع سعخ العسمةالمثل رفع أسعار الفائجة مؽ قبل 

خخ، يجب تكؾن ىحه الديادة "مبالغ فييا" بحيث تفؾق السدتؾى الحي ستدتقخ عشجه العسمة في الأجل الظؾيل. بسعشى آ
وما  .أن يذيج سعخ الرخف مبالغة فؾرية في الارتفاع أو الانخفاض استجابةً ليحه الرجمة، ثؼ يتخاجع تجريجيًا ليدتقخ

ىؾ أن التفاعل الفؾري لدعخ الرخف قج يكؾن أقل مسا تشبأت بو الشغخية، حيث يحجث  التظبيكية وججتو الجراسات
قبل أن تتحقق  الإستجابةأن ىشاك تأخيخ في  أي، مسا ىؾ متؾقعؾل التأثيخ عمى العسمة ببطء ويدتغخق وقتًا أط

 .الستؾقعة في سعخ الرخف التغيخات

 :ىشاك عجة تفديخات محتسمة ليحه الغاىخة، مشياوكان 
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 .يحتاج السذاركؾن في الدؾق وقتًا أطؾل لاستيعاب الرجمة الشقجية والتكيف معيا قج -
 .يؤخخ الاستجابة الفؾرية مسا، في الدؾق  الكافيةالديؾلة عجم تؾفخ  -
قج تختمف تؾقعات السدتثسخيؽ حؾل السجى الظؾيل لدعخ الرخف، مسا يخمق تأثيخًا بظيئًا تجريجيًا بجلًا مؽ  -

 .استجابة سخيعة
 .قج يتخدد السدتثسخون في اتخاذ قخارات سخيعة، مسا يؤدي إلى استجابة أكثخ بظئًا -

لا تدمػ إتجاه  UIPأن انحخافات  The predictability reversal puzzleعيِخ لغد التشبؤ السشعكذ بيشسا 
الاتجاه؛ فالعسلات ذات أسعار الفائجة السختفعة تحقق عؾائج زائجة إيجابية في السدتقبل القخيب واحج بل انيا تغيخ 

، فقج سمةبدبب الارتفاع الأولي في الكيسة ولكشيا بعج ذلػ تذيج عؾائج سمبية متؾقعة بدبب التخفيض السفخط في الع
 Dornbusch (1976); Bacchetta & Wincoop 2010); Engel (2016); Valchev وجج كل مؽ

(2020); Eichenbaum & Evans (1995); Kalemli & Varela (2021).  أن العلاقة بيؽ أسعار الفائجة
معجلات الفائجة  أن العسلات ذات وججت ىحه الجراساتوسعخ الرخف لا تديخ بالذكل الستؾقع؛ بجلًا مؽ ذلػ، 
، لكشيا عمى السجى الظؾيل تسيل إلى عؾائج مشخفزة فقط السختفعة تدتسخ في تقجيؼ عؾائج إيجابية عمى السجى القريخ

أو حتى سمبية. ىحا يعشي أن العلاقة التي كانت تعسل في اتجاه معيؽ عمى السجى القريخ تشعكذ بذكل غيخ متؾقع 
 .عمى السجى الظؾيل

راسات التي تخكد في السقام الأول عمى عسلات البمجان الأعزاء في الاتحاد الأوروبي، أن الج وقج أثبت ىحه
يؤدي إلى تأخخ الإستجابة  أسعار الرخف غالبًا ما تتجاوز مدتؾيات التؾازن بعج صجمة أسعار الفائجة الأولية، مسا

  السشعكذ.التشبؤ و 

 نتائج الدراسات التطبيقية: -2
التغيخات الشدبيو في سعخ الرخف بيؽ دولتيؽ )والتي تذيخ الى العائج  خف انحجاريع ،الجراسات التظبيكية في

 Famaالسحقق او الستؾقع مؽ تغيخ سعخ الرخف( عمى فخق سعخ الفائجة بيؽ الجولتيؽ، بإسؼ إنحجار فاما 
regression ، ؼ معامل ويفتخض عشج تحقق تعادل سعخ الفائجة السغظى ان يكؾن معامل الإنحجار والسعخوف بإس

تغيخات اللاحقة في )لمنحجار الإ إجخاء عشجمداوياً لمؾاحج الرحيح، إلا أن الشتيجة التقميجية  Fama coefficient فاما
وىؾ ما يعشي تحقق عائج  0تكذف عادة عؽ معامل فاما أقل بكثيخ مؽ  (فخوق أسعار الفائجة عمىأسعار الرخف 
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تي يتؾقع انخفاض قيستيا مع الدمؽ،  وقج كان تفديخ ىحه الشتيجة محل اضافي عمى العسمة ذات الفائجة السختفعة وال
 ,Lustig، دراسات كل مؽ عمى سبيل السثال، علاوة السخاطخةوجؾد إلى  وجؾد عائج إضافييعدو  فيشاك رأي. ججل

et al. (2019), Lustig & Verdelhan (2007), Lustig, et al. (2011), Hassan & Mano (2019) . 
في تؾقعات السذاركيؽ في الدؾق  خظأعكذ يقج  يخى ان ىحا العائج الإضافيمشغؾر بجيل  انب اخخ ىشاكعمى ج

، عؽ التؾقعات الخشيجة تؾقعات السذاركيؽ في الدؾق  نحخافإإلى  الجراساتتذيخ بعض ، حيث خلال الفتخة السجروسة
 Frankel & Froot (1987) , Froot & Frankel (1989), Stavrakeva كل مؽ الجراسات التي أجخاىا مثل

& Tang (2018, 2024) Bacchetta et al. (2009); Candian & De Leo (2022); Bussiere et 
al. (2022)  0إلى دحض تفديخ علاوة السخاطخ، حيث أن السعامل السعشي ليذ أقل مؽ ، إذ تسيل ىحه الجراسات 
حيث تفدخ  .البة مسا يعكذ ان ىشاك أخظاء كبيخة في التشبؤما يكؾن أقل مؽ الرفخ اي بكيسة س احياناً فحدب، بل 

 fullالتؾقعات الخشيجة ذات السعمؾمات الكاممة  عؽ في تؾقعات الأفخاد كشتيجة للانحخافات UIP جراسات فذلىحه ال
information rational expectations (FIRE)د خظأ التؾقع كسرجر رئيدي لمتحيد اليبؾطي في ، وبالتالي تحج

 .في عل تغييخات سعخ الرخف السحققة Fama عاملم
أن لغد فاما لايتحقق بذكل شامل عمى جسيع العسلات، او بذكل مدتسخ في جسيع الأوقات،  وتججر الإشارة الى

ان قيسة  يلاحع ،ذات أسعار الفائجة السختفعة Emerging Markets 0عشج الشغخ الى عسلات الأسؾاق الشاشئةف
 تقتخب، حيث ويحيج مؽ لغد فاما ، مسا يفعل مبجأ تعادل الفائجة غيخ السغظاةخذكل مدتستشخفض ب بعض العسلات
كسا أن الجراسات التظبيكية ، )الستؾقعة والسحققة( مع انخفاض قيسة العسمة مؽ فخوق سعخ الفائجة العائجات الدائجة

 .قترادات الستقجمةمختمف عشو في الإ يترخف بذكل الجول الشاميةأن مبجأ تعادل الفائجة غيخ السغظاة في  تذيخ الى
سيسا عسلات الأسؾاق  إلا أن عسلات الجول الشامية لا"فاما" عمى عسلات الجول الستقجمة،  دراساتتخكد فغالباً ما 

ستخجام بيانات تستج مؽ إ، بBansal & Dahlquist (2000) االحي أجخاى الجراسة التي الشاشئة قج بجأ دراستيا في
دولة، حيث يخى أن إدراج الأسؾاق الشاشئة في العيشة أمخ بالغ الأىسية لتحقيق  33ل  0443ام إلى ع 0421عام 

. وىحا يؤكج عمى أىسية مخاعاة الخرائص الخاصة بكل بمج في معامل فاما مظابق لمشغخية ويداوي الؾاحج الرحيح

                                                           
1

نُبشئت يتى وسغى عذو وجىد تعشيف سسًي، فإٌ الأسىاق ا .وفمب نمبعذة بيبَبث صذَىق انُمذ انذوني، فإٌ يصطهح الأسىاق انُبشئت يتُىع ويتحذي انسشد انًىحذ 

ويع  .انعبنًيت الأكبشتحذيذهب عًىيًب عهً أسبس سًبث يثم انىصىل انًستذاو إنً انسىق، وانتمذو في انىصىل إنً يستىيبث انذخم انًتىسظ، والأهًيت الالتصبديت 

يشيش يصطهح "انسىق انُبشئت" إنً  ونكٍ بشكم عبو ضًب،رنك، فإٌ هزِ الالتصبداث يختهفت، وانتًييز بيٍ الأسىاق انُبشئت والالتصبداث انُبييت الأخشي غيش دليك أي

مهببث يمبسَت ببنذول انبهذاٌ أو الالتصبداث انتي عهً وشك أٌ تصبح لاعبيٍ عبنًييٍ يهًيٍ، وتتًيز بإيكبَبث ًَى لىيت ونكُهب أيضًب أكثش عشضت نهًخبطش وانت

 .انًتمذيت انشاسخت
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م بيانات شيخية لـ دتخجالحي ي Kalemli & Varela (2021) وبشاءً عسل، عبخ بمجان مختمفة UIP تفديخ تبايؽ مبجأ
  EM-UIP تعادل سعخ الفائجة غيخ السغظى في الأسؾاق الشاشئة أن مبجأ أعيخت الشتائج، 0441عسمة مشح عام  22

إن ترؾرات السدتثسخيؽ الأجانب لسخاطخ العسمة ، أي علاوة السخاطخ متغيخة بذكل مشيجي حدب البمج يتزسؽ
كلًا مؽ علاوة  وجؾد تجعؼنتائج ىحه الجراسة  كسا ان. مى عؾامل خاصة بكل بمجع تعتسج تكؾيؽ تؾقعاتيؼ يةوكيف

أن  الجراسة وعمى وجو التحجيج، تقجرتعادل الفائجة غيخ السغظاة، السخاطخ وبعض أشكال "فذل التؾقعات" لانحخافات 
السخاطخ، في حيؽ يختبط ما يقخب مؽ نرف التبايؽ في فخوق أسعار الفائجة يسكؽ عدوه إلى الاختلافات في علاوة 
. وبالتالي يسكؽ القؾل أن الشرف الآخخ بعجم قجرة التؾقعات عمى التشبؤ بالسجى الكامل لانخفاضات أسعار الرخف

حيث يفدخ كل مؽ  الإنخفاض في سعخ الرخف فقط،شرف حال تؾقعو ب التشبؤ يديخ في الاتجاه الرحيح
Kalemli & Varela (2021) يؽ في عؾامل الخظخ السحمية والعالسية التي تؤثخ عمى "فذل التؾقعات" بالتبا

 ويتؼ إنعكاس ىحا التبايؽ مؽ خلال فخوق أسعار الفائجة، ترؾرات السدتثسخيؽ لسخاطخ العسمة بظخيقة غيخ متجاندة
مى كان التحميل يشرب عبغض الشغخ عسا إذا  1.0معامل فاما الجقيق وىؾ  الى يذيخ الباحثانوبالتالي، غيخ السبخرة، 

انحجارات فاما  عمىفخوق أسعار الفائجة، أو  عمى (السقاس ببيانات السدح)التغيخ الستؾقع في سعخ الرخف  إنحجار
 .الكياسية لتغيخات أسعار الرخف اللاحقة عمى فخوق أسعار الفائجة

عمى ) لتدعيخ الأصؾ  مجى اىسيتيا فيالسدتثسخيؽ لمسخاطخ وتبيؽ  كيفية رؤية تشاولت عجد مؽ الجراسات كسا
، حيث تغيخ نتائج تمػ (Pflueger, et al. (2020), Bauer, et al. (2024)، دراسات كل مؽ سبيل السثال

كذ التعؾيض عؽ بالتالي تعالعائجات الستؾقعة والسحققة، و  التبايؽ فيأن علاوة مخاطخ العسمة تتجمى في  الجراسات
مخاطخ القظاع العخضي لتبايؽ عائج العسمة وسط  ،حيث تشقدؼ السخاطخ ىشا الى قدسيؽ، تحسل مخاطخ العسمة

مجسؾعة مؽ العسلات، ومخاطخ القظاع الظؾلي لتبايؽ عائج العسمة نفديا مع الدمؽ، وبالتالي تشاولت العجيج مؽ 
مثل ىحه السخاطخ في اسؾاق السال السختمفة والجور الحي يسكؽ ان تمعبو السؤسدات السالية الجولية في تقميل  الجراسات

تحقيق استقخار ل Anchor Currencies الاعتساد عمى العسلات السخجعيةوكيف يسكؽ لمجول الشامية السخاطخ،  ىحه
)عمى سبيل  لجييا مؽ مخونة الدياسة الشقجية وكيف قج يحج ىحا الإعتساد، يحجؼ مؽ ىحه السخاطخ اقترادي ندبي

 Alvarez, et al. (2009), Gabaix & Maggiori (2015), Itskhoki & Mukhin دراسات كل مؽ السثال
(2021, 2023)). 
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 see, Baillie & Kilic)) ىشاك مجسؾعة الجراسات وججت أدلة عجم الخظية أو التحؾلات في انحجار فاما ايزاً 
(2006); Sarno et al. (2006); Baillie & Cho (2014); Bussiere et al. (2022)  وفي حيؽ ان ىشاك

 Baillie & Kilic (2006) andوجج  مثمساالعلاقة غيخ خظية مؽ نؾع العتبة،  دراسات اخخى اكجت عمى ان
Sarno et al. (2006)كسا وجج  ، Kilic (2023) أنو في الفتخة  ، حيثأن معامل فاما لا يغل ثابتًا بسخور الؾقت

في  مؽ السدؾح السيجانية()السدتخخجة  والستؾقعة الفعميةالتغيخات  السدتخخجة مؽفاما  ت، تتؾافق معاملاطؾيمة الأجل
 .والستؾسظة القريخةأسعار الرخف مؽ حيث الاتجاه، عمى الخغؼ مؽ أنيا تغيخ اختلافات كبيخة خلال الفتخات 

 في عل مكياسي أسعار الرخف الأجل الظؾيلؾاحج في الأن السعامل يقتخب تجريجيًا مؽ  وججبالإضافة إلى ذلػ، 
 .سالفي الحكخ

والألغاز ذات الرمة  UIP لسكثفة التي أجخيت عمى عسلات البمجان الستقجمة، فإن ألغازوعمى الخغؼ مؽ البحؾث ا
الشامية لا تدال غيخ مجروسة بذكل كاف، فمكل دولة خرائريا الإقترادية والدياسية التي تشعكذ بجورىا  الجولفي 

  عمى مبجأ تعادل سعخ الفائجة غيخ السغظاة.

 النموذج المقترح: -2
 الفائجة غيخ السغظاه عمى الأساس التالي: يشظؾي مبجأ تعادل -0

 العائج عمى العسمة السحمية = العائج عمى العسمة الأجشبية + علاوة مخاطخ

حيث يسثل العائج عمى العسمة السحمية او الجشية السرخي، سعخ الفائجة الاسسي او الحكيقي سؾاء كان جارياً او 
 الجولار الامخيكي فيشظؾي عمى شقيؽ:تخاكسياً وفقاً لشسط السقارنة، اما العائج عمى 

 الاسسي او الحكيقي سؾاء كان جارياً او تخاكسياً وفقاً لشسط السقارنة. سعخ الفائجة عمى الجولار الامخيكي -
 مقجار الأرباح الخأسسالية نتيجة ارتفاع سعخ الجولار امام الجشيو عبخ الدمؽ. -

 في حيؽ ان علاوة السخاطخ تذسل نؾعيؽ مؽ السخاطخ:

 garch01خاطخ التقمب في سعخ الرخف او الارباح الخأسسالية سالفة الحكخ م  -
 garch02مخاطخ التقمب في الفخق بيؽ معجلات الفائجة الحكيكية التخاكسية بيؽ العسمتيؽ  -

 لكياس السخاطخ الدابقة. conditional varianceوقج تؼ استخجام التبايؽ الذخطي 
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مؽ الإقتراد السرخي والأمخيكي مدتسجة مؽ قؾاعج بيانات البشػ تؼ استخجام سمدمة بيانات شيخية لكل  -3
 .3132وحتي سبتسبخ  3102السخكدي السرخي وبشػ الإحتياطي الفيجرالي تستج مؽ سبتسبخ 

 يدعى البحث الى التحقق مؽ الستداويات التالية: -2
ر + معجل التغيخ في سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجشيو = سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجولا -

سعخ الجولار + علاوة مخاطخ تقمب سعخ الرخف + علاوة مخاطخ تقمب الفخق بيؽ معجلات الفائجة الحكيكية 
 بيؽ العسمتيؽ.

سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجشيو = سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجولار + معجل التغيخ في  -
الرخف + علاوة مخاطخ تقمب الفخق بيؽ معجلات الفائجة الحكيكية سعخ الجولار + علاوة مخاطخ تقمب سعخ 

 بيؽ العسمتيؽ.
سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي عمى الجشيو = سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي عمى الجولار + معجل التغيخ  -

 التخاكسي في سعخ الجولار + علاوة مخاطخ تقمب سعخ الرخف + علاوة مخاطخ تقمب الفخق بيؽ معجلات
 الفائجة الحكيكية بيؽ العسمتيؽ.

سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي عمى الجشيو = سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي عمى الجولار + معجل التغيخ  -
التخاكسي في سعخ الجولار + علاوة مخاطخ تقمب سعخ الرخف + علاوة مخاطخ تقمب الفخق بيؽ معجلات 

 الفائجة الحكيكية بيؽ العسمتيؽ.

 يانات المدتخدمة:الب 2-0

، 3132وحتى سبتسبخ  3102بالشغخ الى البيانات الخاصة بالعسمتيؽ في فتخة التحميل التي تستج مؽ سبتسبخ 
وىي الفتخة التي إتدست بالإنخفاض السدتسخ في سعخ صخف الجشيو والحي قابمو إرتفاع ممحؾظ في معجل التزخؼ، 

 كسا تؾضح الأشكال التالية:  وإرتفاع متتالي في سعخ الفائجة الخاصة بالجشيو
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 البيانات المدتمدة من : المردر : من اعداد الباحث بالاعتماد على
 /sresearch/statistic-https://www.cbe.org.eg/ar/economic               البنك المركزي المرري  -
 /https://www.federalreserve.gov      مجلس الإحتياطي الفيدرالي -
 

  

 

 

 

 

 

 
 المردر : من اعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المدتمدة من :

 /research/statistics-https://www.cbe.org.eg/ar/economic               البنك المركزي المرري  -
 /https://www.federalreserve.gov      مجلس الإحتياطي الفيدرالي-

 

والجولار، ويؾضح الذكل الإرتفاع الؾاضح لمفائجة عمى ( اسعار الفائجة الإسسية عمى الجشيو 0يؾضح الذكل )
الجشية السرخي مقارنة بالجولار الأمخيكي، إلا ان دخؾل معجل التزخؼ في الحدبان يغيخ مؽ الشتائج كسا يؾضح 

( الحي يؾضح كيف يتقمب سعخ الفائجة الحكيقي لمجشيو السرخي صعؾداً وىبؾطاً حؾل سعخ الفائجة الحكيقي 3الذكل )
الجولار الأمخيكي، مسا يعشي ضسشاً إرتفاع السخاطخ السختبظة بالعائج الحكيقي قريخ الأجل عمى الجشيو  عمى

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/
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 السرخي. 
 

 

 

 

 

 المردر : من اعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المدتمدة من :
 /research/statistics-https://www.cbe.org.eg/ar/economic               البنك المركزي المرري  -
 /https://www.federalreserve.gov      مجلس الإحتياطي الفيدرالي-

 

 

 

 

 
 

 : المردر : من اعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المدتمدة من
 /research/statistics-https://www.cbe.org.eg/ar/economic               البنك المركزي المرري  -
 /.federalreserve.govhttps://www      مجلس الإحتياطي الفيدرالي-

 

( كيف تتقمب الفائجة 2وفي الأجل الظؾيل وعشج حداب سعخ الفائجة التخاكسي عمى العسمتيؽ، يؾضح الذكل )
التخاكسية عمى الجشيو السرخي حؾل الجولار الأمخيكي حتى في الأجل الظؾيل، مسا يشعكذ ايزاً وبذكل ضسشي عمى 

ظة بالجشيو السرخي، إلا ان اضافة الأرباح الخأسسالية الشاتجة مؽ تغيخ مخاطخ العائج الحكيقي طؾيل الأجل السختب
( كيف يحقق الجولار الأمخيكي بالسجسل عائج حكيقي يفؾق عائج الجشيو 2سعخ صخف الجولار، يؾضح الذكل )

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/
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ئج السرخي مسا يقؾض مبجأ تعادل الفائجة غيخ السغظاه بيؽ العسمتيؽ، حيث يفتخض عمى الأقل ان يتداوى العا
السجسع عمى العسمتيؽ، اي يتداوى سعخ الفائجة الحكيقي طؾيل الأجل عمى الجشية السرخي، مع مثيمة عمى الجولار 

 الأمخيكي مزافاً إليو التغيخ الشدبي في سعخ صخف الجولار. 

 المتغيرات المدتخدمة: 2-3

Xr معجل التغيخ في سعخ الجولار 

iem وسعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجشي 

iusm سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجولار 

Riem سعخ الفائجة الذيخي الحكيقي عمى الجشيو 

Riusm سعخ الفائجة الذيخي الحكيقي عمى الجولار 

Sum iem سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجشيو 

Sum iusm  لارسعخ الفائجة الإسسي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجو 

Sum Riem سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجشيو 

Sum Riusm سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجولار 

Sum xr معجل التغيخ التخاكسي )مجسع شيخيا( في سعخ الجولار 

Garch01  مخاطخ تقمب سعخ الرخفgarch sum xr 

Garch02  ق بيؽ معجلات الفائجة الحكيكية بيؽ العسمتيؽ مخاطخ تقمب الفخ
garch (sum Riem – sum Riusm) 

 

 حيث ان:
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لشسحجة التبايؽ الذخطي الحي يدتخجم  GARCH لشسحجة حالة عجم التأكج حؾل العائج سؾف يتؼ استخجام اسمؾب  
 .كسؤشخ لحالة عجم اليقيؽ

 معادلة الستؾسط التالية: تقجيخحيث يتؼ 
 -------(1) 

يتؼ تقجيخ نسؾذج  ومؽ ثؼ، tىؾ مقجار الإنحخاف عؽ الستؾسط في الفتخة  etومؽ ثؼ يكؾن  xمتؾسط  يسثل حيث ان 
GARCH (1,1)  لمتبايؽ السذتخكconditional variance :كالتالي 

 -------(2) 

عمى فكخة ان التقمبات الحادة لابج ان يتبعيا التؾقع بتقمبات  يعتسجالحي يؽ السذتخك التبا الى مقجار حيث يذيخ 
 حادة اخخى، والتقمبات الظفيفة يتبعيا تؾقع بأوضاع مدتقخة.

 وبالتالي يسكؽ صياغة السشسؾذج في السعادلات الأربع التالية والتي تسثل فخوض الجراسة:
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 :المنهجية المدتخدمة 2-2

 : Time series stationary testإختبار إستقرار الدلاسل الزمنية  2-2-0

 Augmented بإختبـار ديكـي فـؾلخ السظـؾر  محـل التحميـلدلاسـل الدمشيـة لمستغيـخات الإختبـارات إسـتقخار  يتؼ
Dickey-Fuller test ، يتمخص في اجخاء الإنحجار الاتي:الحي 

 
 حيث أن:

 

 
إســتقخار الدمدــمة محــل فــخض البــجيل يعشــي القبــؾل و الدمدــمة،  جم إســتقخارعــقبــؾل فــخض العــجم يعشــي حيــث ان 

إعــادة خظــؾات يــتؼ اخــح الفــخوق الأولــى و  at level، وفــي حــال عــجم إســتقخار الدمدــمة عشــج مدــتؾاىا الأولــي التحميــل
 .الدمدمة متكاممة مؽ الجرجة الأولى تكؾن الفخوق الأولى  إستقختختبار، فاذا الإ
 لنموذج:طرق تقدير ا 2-2-3
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لسا كانت الجراسات الدابقة تذيخ الى عجم استقخار معمسة فاما، فيجب والحالو ىحه ان يتؼ استخجام نساذج 
الشسؾذج بإستخجام نسؾذج إنحجار  تقجيخلمخخوج بشتائج مشظكية، ومؽ ثؼ سؾف يتؼ  تمػ ملائسة لحالة عجم الإستقخار

 nonlinearجار الحاتي ذو الفجؾة السؾزعة غيخ الخظي ، ونسؾذج الإنحthreshold regression modelالعتبة 
autoregressive distributed lag model NARDL ، 

 (RTنموذج انحدار العتبة ) -
مؽ  بالستغيخ التابعنساذج الانحجار العتبي ىي فئة مؽ نساذج الانحجار حيث يتؼ ربط الستغيخات السدتقمة 

نقظة الإنكدار، تؾفخ نساذج الانحجار العتبي طخيقة قابمة لمتفديخ لشسحجة خلال معمسة العتبة، والسعخوفة أيزًا باسؼ 
  .أنؾاع معيشة مؽ العلاقات غيخ الخظية بيؽ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة

 : ثابتةعشج قيؼ  ، يغل مدتقخ طالسا استقخت معمساتو الشسؾذج التاليف

 

غيخ مدتقخة وتتأثخ بكيؼ احج الستغيخات التفديخية، فدؾف يشتج عؽ ذلػ  أو  اي مؽقيؼ  ولكؽ إذا كانت
الي نؾعيؽ.  التفديخييؽستغيخيؽ ال يسكؽ تقديؼفقا لمسعادلة الدابقة، عجة نساذج تفرل بيشيؼ مجسؾعة مؽ الأعتاب. فؾ 

. أما الشؾع الثاني: وتختبط بأحج الستغيخات او حتى تتغيخ مع الدمؽمتغيخة الأول: ىؾ متغيخ العتبة والتي قيسة معمستو 
 .مؽ خلال معمسات مدتقخةالتي تؤثخ في الستغيخ التابع التفديخية التقميجية ىي الستغيخات 

 :بالذكل التالي يؤثخ في الستغيخ  فدؾفىؾ متغيخ العتبة  الستغيخ  كانفإذا 

 

ىشاك قيسة ، بسعشي أن  حدب قيسة الستغيخ عمى لشسؾذج الى نسؾذجيؽ فخعييؽ عمى الأقلإذ يشقدؼ ا
 .تتغيخ عشجىا قيسة السعمسة الخاصو بيا  محجدة لمستغيخ

 Break Points testوإجخاء اختبار نقاط الإنكدار  ،  مثل ىحه الشساذج يتؼ تقجيخ السعمساتولتقجيخ 
 (.cقيسة العتبة ) و ، معمسات متغيخ العتبة التي في حال معشؾيتيا، يتؼ تقجيخ 

 :(NARDL)الفجوات الموزعة  ونموذج الإنحدار الذاتي غير الخطي ذ -

طخ( سؾف يكؾن ليا لسا كانت التغيخات في التبايؽ الذخطي بيؽ الرعؾد واليبؾط )والحي يسثل معامل السخا
الإنحجار الحاتي  نسؾذجإستخجام  تأثيخ غيخ متساثل عمى سعخ الفائجة في مرخ، فالؾضع الأمثل في ىحه الحالة ىؾ
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الحي  Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL)الفجؾات السؾزعة  وغيخ الخظي ذ
 القيؾدبسديج مؽ السخونة في  NARDL نسؾذجيدسح  احج، حيثفي وقت و بتقجيخ علاقات التكامل وعجم التساثل  يتدؼ

 :علاقة التكامل غيخ الستساثمة عمى الشحؾ التالي تقجر حيث ،الدلاسل الدمشية بزخورة تؾحيج رتبةالخاصة 

 
 التي تشقدؼ بجورىا الى متؾسط بالإضافة الى شق مؾجب واخخ سالب،ستغيخات السدتقمة ال ىؾ متجو  حيث

إلى   السعمسات تذيخو إلى معمسة الإنحجار الحاتي،  αتذيخ  حيث ،  اي ان
نسؾذج ترحيح الخظأ  Shin et al (2014) ومؽ ثؼ اقتخح. بذقييا السؾجب والدالبمعمسات الفجؾات السؾزعة 

 :التالي

 

 
 Nonlinear Autoregressiveة  الفجؾات السؾزع والإنحجار الحاتي غيخ الخظي ذ يدسىوىؾ ما 

Distributed Lag Model (NARDL). 

 :Bounds Testإختبار الحدود  -

ىــي تقــجيخ نســؾذج  الإختبــارالخظــؾة الأولــى فــي  حيــث تكــؾن ، F ءبذــكل أساســي عمــى إحرــا الإختبــار يعتســج
NARDL ( 1، 0، 2، 2لمسعادلات )باسـتخجام طخيقـة السخبعـات الرـغخى العاديـة (OLS)  ختبـخ تقـجيخ ىـحه ي، حيـث

 ، لمفجؾاتلمسعاملات السذتخكة F السعادلات وجؾد علاقة طؾيمة الأمج بيؽ الستغيخات مؽ خلال إجخاء اختبار
يـتؼ إذ  ,  (Pesaran et al, 2001) معشؾيـة محـجدتحجيـج مجسـؾعتيؽ مـؽ الكـيؼ الحخجـة لسدـتؾى  حيـث يـتؼ

متكاممة مؽ الجرجة صفخ،   NARDL جرجة في نسؾذجعمى افتخاض أن جسيع الستغيخات الس السجسؾعة الأولىحداب 
مقارنـة الكـيؼ بعـج ذلـػ يـتؼ . الأولـىعمـى افتـخاض أن الستغيـخات متكاممـة مـؽ الجرجـة  السجسؾعـة الثانيـةبيشسا يتؼ حداب 
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، مسـا يذـيخ إلـى وجـؾد علاقـة العـجمفخضـية يسـة الحخجـة العميـا، فإنشـا نـخفض أكبخ مـؽ الك F إذا كان إحراء، فالحخجة
فخضـية الحخجـة الـجنيا، لا يسكششـا رفـض  أقـل مـؽ الكيسـة F إذا كـان إحرـاء، و امل مذتخك )أي علاقـة طؾيمـة الأمـج(تك

 .، مسا يعشي عجم وجؾد علاقة تكامل مذتخكالعجم
 تقدير النموذج: 2-2

 :unit root testإختبار جذر الوحدة 

بعزـيا مدــتفخ عشــج ر الستغيــخات وجــج أن لمتأكـج مــؽ إسـتقخا&   Augmented Dickey-Fullerإختبــارات بـإجخاء 
 كالأتي: وعشج الفخق الثاني مدتقخ عشج الفخق الأولالسدتؾى، وبعزيا 

 
 

 وصف المتغير درجة التكامل المتغير

Xr I(0) معجل التغيخ في سعخ الجولار 

iem I(1) سعخ الفائجة الذيخي الإسسي عمى الجشيو 

iusm I(1) ى الجولارسعخ الفائجة الذيخي الإسسي عم 

Riem I(0) سعخ الفائجة الذيخي الحكيقي عمى الجشيو 

Riusm I(0) سعخ الفائجة الذيخي الحكيقي عمى الجولار 

Sum iem I(2) سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجشيو 

Sum iusm I(2) سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجولار 

Sum Riem I(1) سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجشيو 

Sum Riusm I(1) سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي )مجسع شيخيا( عمى الجولار 
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Sum xr I(1) معجل التغيخ التخاكسي )مجسع شيخيا( في سعخ الجولار 

Garch01 I(1)  مخاطخ تقمب سعخ الرخفgarch sum xr 

Garch02 I(1)  تقمب الفخق بيؽ معجلات الفائجة الحكيكية بيؽ مخاطخ
 garch (sum Riem – sum Riusm)العسمتيؽ 

 

 
 

 
 ( إختبار جذر الوحدة للمتغيرات محل الدراسة0جدول )

Augmented Dickey-Fuller test statistic for iem 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic 0.76955 -0.01650 2.00726 -10.1720 -10.3243 -9.9771 

prob 0.9932 0.9957 0.9893 0.0000 0.0000 0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for iusm 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -1.16373 -2.33129 -0.44689  -4.07709 -4.047434 -4.01791 

prob 0.6887 0.4138   0.5195 0.0015 0.0095 0.0001 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for Riem 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -8.77362 -8.75122 -8.79243 

   prob 0.0000  0.0000 0.0000   
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Augmented Dickey-Fuller test statistic for Riusm 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -5.03729 -5.02003 -4.80190 

   prob 0.0000 0.0000 0.0000 

    

Augmented Dickey-Fuller test statistic for sum iem 

 Level 1st difference 2nd difference 

 Intercept Intercept 

& trend 

none Intercept Intercept 

& trend 

none Intercept Intercept 

& trend 

None 

t-Statistic 1.11914 -3.53078 1.10765 0.75640 -0.01582 2.002751 -10.1343 -10.2844 -9.93875 

prob  0.9975 0.0402 0.9300  0.9929  0.9957 0.9891 0.0000 0.0000 0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for sum iusm 

 Level 1st difference 2nd difference 

 Intercept Intercept 

& trend 

none Intercept Intercept 

& trend 

none Intercept Intercept 

& trend 

None 

t-Statistic 0.77353 -2.86896 1.31795 -1.17468 -2.31066 -0.44542 -4.06278 -4.02786 -4.00049 

prob  0.9933 0.1761 0.9523  0.6841  0.4248 0.5200 0.0016 0.0101 0.0001 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for sum Riem 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -1.38377 -1.368754 -1.10368 -8.733196 -8.711238 -8.752257 

prob  0.5885 0.8656 0.2437  0.0000  0.0000 0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for sum Riusm 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -0.90497 -2.118929 0.507698 -5.017565 -5.000991 -4.784465 

prob  0.7841 0.5301 0.8240  0.0000  0.0004 0.0000 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic for sum xr 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -0.333618 -1.834231 1.472830 -11.55483 -11.53254 -11.25030 

prob  0.9156 0.6825 0.9648  0.0000  0.0000 0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for garch01 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -0.880871 0.747914 -0.611636 -9.756661 -10.31435 -9.794190 

prob  0.7916 0.9997 0.4507  0.0000  0.0000 0.0000 

 

Augmented Dickey-Fuller test statistic for garch02 

 Level 1st difference 

 Intercept Intercept & 

trend 

none Intercept Intercept & 

trend 

none 

t-Statistic -2.181710 -2.207810 -1.760928 -7.177618 -7.192863 -7.205375 

prob  0.2140 0.4809 0.0743  0.0000  0.0000 0.0000 

 
( التي تتعامل مع أسعار الفائجة الإسسية،  كانت الشتيجة 2في التظبيق عمى السعادلة ) NARDLنسؾذج  وبإستخجام

 . Bounds testىي عجم وجؾد علاقة تكاممية طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات وفقا لسا افخزه إختبار الحجود 
 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(IEM)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 0, 0)  

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  

Sample: 2013M09 2024M09   

Included observations: 131   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.000298 0.000484 0.614627 0.5399 

IEM(-1)* -0.026143 0.061979 -0.421801 0.6739 

IUSM(-1) 0.163544 0.183544 0.891034 0.3747 

SUM_XR** -0.000178 0.000621 -0.287139 0.7745 

GARCH01_NEG** -3.18E-06 0.000381 -0.008338 0.9934 

GARCH01_POS** 0.000217 0.000481 0.450075 0.6535 

GARCH02_NEG** 0.000335 0.011971 0.027997 0.9777 
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GARCH02_POS** 0.000346 0.007498 0.046213 0.9632 

D(IUSM) 1.568577 0.523594 2.995791 0.0033 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

     
     
     Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     IUSM 6.255751 10.55090 0.592911 0.5543 

SUM_XR -0.006826 0.034797 -0.196151 0.8448 

GARCH01_NEG -0.000121 0.014590 -0.008327 0.9934 

GARCH01_POS 0.008285 0.017593 0.470934 0.6385 

GARCH02_NEG 0.012819 0.444646 0.028831 0.9770 

GARCH02_POS 0.013254 0.300283 0.044137 0.9649 
     
     EC = IEM - (6.2558*IUSM  -0.0068*SUM_XR  -0.0001*GARCH01_NEG + 

        0.0083*GARCH01_POS + 0.0128*GARCH02_NEG + 0.0133 

        *GARCH02_POS )   
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  1.027785 10%   2.12 3.23 

k 6 5%   2.45 3.61 

  2.5%   2.75 3.99 

  1%   3.15 4.43 

     

Actual Sample Size 131  
Finite Sample: 

n=80  

  10%   2.236 3.381 

  5%   2.627 3.864 

  1%   3.457 4.943 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -0.421801 10%   -2.57 -4.04 

  5%   -2.86 -4.38 

  2.5%   -3.13 -4.66 

  1%   -3.43 -4.99 
     
     

 

الى عجم   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ لسخبع إالسجسؾع التخاكسي كسا يذيخ إختبار 
 إستقخار الشسؾذج.
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فائجة الحكيكية  اوضحت الشتائج بعض ( التي تتعامل مع أسعار ال2عمى السعادلة ) NARDLوبتظبيق نسؾذج 
، إلا أن الستغيخات في الأجل القريخ والظؾيل لا تغيخ مدتؾيات معشؾية Bounds testالتحدؽ في إختبار الحجود 

الحي يعبخ بذكل تقخيبي عؽ السخاطخ السراحبة لمتقمبات الإيجابية  Garch01مقبؾلة بإستثشاء السكؾن السؾجب ل 
 في سعخ الرخف.

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(RIEM)   

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 0, 0)  

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  

Sample: 2013M09 2024M09   

Included observations: 130   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -0.003614 0.003055 -1.183094 0.2391 

RIEM(-1)* -0.846876 0.089931 -9.416985 0.0000 

RIUSM** -0.252413 0.504413 -0.500409 0.6177 

SUM_XR** -0.009164 0.010125 -0.905130 0.3672 

GARCH01_NEG(-1) -0.012024 0.007463 -1.611140 0.1098 

GARCH01_POS(-1) 0.010241 0.008395 1.219973 0.2249 

GARCH02_NEG** -0.105875 0.164323 -0.644313 0.5206 

GARCH02_POS** -0.217275 0.119040 -1.825229 0.0705 

D(GARCH01_NEG) 0.026523 0.017904 1.481392 0.1411 

D(GARCH01_POS) 0.035704 0.015467 2.308416 0.0227 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  
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     Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     RIUSM -0.298052 0.599839 -0.496886 0.6202 

SUM_XR -0.010822 0.011718 -0.923510 0.3576 

GARCH01_NEG -0.014198 0.008480 -1.674381 0.0967 

GARCH01_POS 0.012093 0.009610 1.258341 0.2107 

GARCH02_NEG -0.125019 0.194773 -0.641870 0.5222 

GARCH02_POS -0.256560 0.141902 -1.808013 0.0731 
     
     EC = RIEM - (-0.2981*RIUSM  -0.0108*SUM_XR  -0.0142*GARCH01_NEG + 

        0.0121*GARCH01_POS  -0.1250*GARCH02_NEG  -0.2566 

        *GARCH02_POS )   
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  13.42979 10%   2.12 3.23 

k 6 5%   2.45 3.61 

  2.5%   2.75 3.99 

  1%   3.15 4.43 

     

Actual Sample Size 130  
Finite Sample: 

n=80  

  10%   2.236 3.381 

  5%   2.627 3.864 

  1%   3.457 4.943 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -9.416985 10%   -2.57 -4.04 

  5%   -2.86 -4.38 

  2.5%   -3.13 -4.66 

  1%   -3.43 -4.99 
     
     

 

الى عجم   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ لسخبع إالسجسؾع التخاكسي كسا يذيخ إختبار 
 إستقخار الشسؾذج خلال فتخة التحميل.
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(، أعيخت الشتائج عجم وجؾد 0عمى السدتؾى التخاكسي الإسسي في السعادلة ) NARDLوبتظبيق نسؾذج 
بسكؾنيو  Garch01، كسا تغيخ الشتائج معشؾية Bounds testعلاقة تكاممية طؾيمة الأجل وفقا لإختبار الحجود 
 خاطخ السراحبة لمتقمبات في سعخ الرخف.   السؾجب والدالب الحي يعبخ بذكل تقخيبي عؽ الس

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(SUM_IEM)  

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0, 0)  

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  

Sample: 2013M09 2024M09   

Included observations: 131   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.008366 0.000342 24.47051 0.0000 

SUM_IEM(-1)* -0.017324 0.004662 -3.715886 0.0003 

SUM_IUSM(-1) 0.088424 0.024709 3.578646 0.0005 

SUM_XR(-1) -0.002641 0.002674 -0.987487 0.3254 

GARCH01_NEG** -0.007854 0.002637 -2.978076 0.0035 

GARCH01_POS** 0.006879 0.001361 5.055685 0.0000 

GARCH02_NEG** 0.049540 0.031052 1.595360 0.1132 

GARCH02_POS** 0.015590 0.018029 0.864731 0.3889 

D(SUM_IUSM) 2.373556 0.228224 10.40012 0.0000 

D(SUM_XR) 0.004032 0.000975 4.135321 0.0001 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  
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Levels Equation 
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     SUM_IUSM 5.104188 0.933491 5.467849 0.0000 

SUM_XR -0.152431 0.122346 -1.245898 0.2152 

GARCH01_NEG -0.453368 0.063916 -7.093180 0.0000 

GARCH01_POS 0.397067 0.082393 4.819180 0.0000 

GARCH02_NEG 2.859635 2.312013 1.236859 0.2185 

GARCH02_POS 0.899912 0.838507 1.073232 0.2853 
     
     EC = SUM_IEM - (5.1042*SUM_IUSM  -0.1524*SUM_XR  -0.4534 

        *GARCH01_NEG + 0.3971*GARCH01_POS + 2.8596*GARCH02_NEG + 
        0.8999*GARCH02_POS ) 
 
 
 
 
   

     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  67.75446 10%   2.12 3.23 

k 6 5%   2.45 3.61 

  2.5%   2.75 3.99 

  1%   3.15 4.43 

     

Actual Sample Size 131  
Finite Sample: 

n=80  

  10%   2.236 3.381 

  5%   2.627 3.864 

  1%   3.457 4.943 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -3.715886 10%   -2.57 -4.04 

  5%   -2.86 -4.38 

  2.5%   -3.13 -4.66 

  1%   -3.43 -4.99 
     
     

 

الى عجم   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ لسخبع إالسجسؾع التخاكسي كسا يذيخ إختبار 
 إستقخار الشسؾذج خلال فتخة التحميل.
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، كانت الشتيجة عجم NARDLنسؾذج ( بإستخجام 1السعادلة ) عمى السدتؾى التخاكسي الحكيقي فيظبيق كحلػ بالت
خ الشدبي في سعخ ، وعجم معشؾية تأثيخ التغيBounds testوجؾد علاقة تكاممية طؾيمة الأجل وفق إختبار الحجود 

 .Garch02و  DGarch01الرخف بالخغؼ مؽ معشؾية السكؾنات السؾجبة لسؤشخي السخاطخ 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(SUM_RIEM)  

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 0, 0)  

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  

Sample: 2013M09 2024M09   

Included observations: 130   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.002950 0.003973 0.742596 0.4592 

SUM_RIEM(-1)* -0.068620 0.037196 -1.844845 0.0675 

SUM_RIUSM** 0.462027 0.159358 2.899298 0.0044 

SUM_XR** -0.019661 0.012570 -1.564197 0.1204 

GARCH01_NEG(-1) -0.011854 0.008107 -1.462322 0.1463 

GARCH01_POS(-1) 0.007075 0.008364 0.845954 0.3993 

GARCH02_NEG** 0.153663 0.172424 0.891190 0.3746 

GARCH02_POS** 0.846585 0.382951 2.210689 0.0290 

D(GARCH01_NEG) 0.017343 0.018103 0.958053 0.3400 

D(GARCH01_POS) 0.034161 0.015148 2.255215 0.0259 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

     
     
     Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     SUM_RIUSM 6.733080 2.928639 2.299047 0.0232 

SUM_XR -0.286521 0.153734 -1.863746 0.0648 

GARCH01_NEG -0.172754 0.129404 -1.334999 0.1844 

GARCH01_POS 0.103110 0.137661 0.749014 0.4553 

GARCH02_NEG 2.239317 2.410913 0.928825 0.3548 

GARCH02_POS 12.33722 4.654825 2.650416 0.0091 
     
     EC = SUM_RIEM - (6.7331*SUM_RIUSM  -0.2865*SUM_XR  -0.1728 

        *GARCH01_NEG + 0.1031*GARCH01_POS + 2.2393*GARCH02_NEG + 

        12.3372*GARCH02_POS )   
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  3.301146 10%   2.12 3.23 

k 6 5%   2.45 3.61 

  2.5%   2.75 3.99 

  1%   3.15 4.43 

     

Actual Sample Size 130  
Finite Sample: 

n=80  

  10%   2.236 3.381 

  5%   2.627 3.864 

  1%   3.457 4.943 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -1.844845 10%   -2.57 -4.04 

  5%   -2.86 -4.38 

  2.5%   -3.13 -4.66 

  1%   -3.43 -4.99 
     
     

الى عجم   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ إ لسخبعالسجسؾع التخاكسي كسا يذيخ إختبار 
 إستقخار الشسؾذج خلال فتخة التحميل.
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عؽ الشتائج الدابقة مؽ حيث إستقخار الشسؾذج، فبالشغخ الى  Threshold Regressionنتائج نسؾذج ولا تختمف 
لشقاط الإنكدار، وجج ان ىشاك اربع نقاط انكدار عمى مجار الفتخة  Bai-Perron ( وبإجخاء إختبار0السعادلة )

الدمشية يحجدىا سعخ الفائجة الإسسية الأمخيكية،  وقج تحدشت معشؾية التغيخ الشدبي في سعخ الرخف ومتغيخات 
 .Garch02و  Garch01مجلؾل السخاطخ 

Multiple breakpoint tests  

Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks 

Date: 10/25/24   Time: 22:42  

Sample: 2013M09 2024M09  

Included observations: 132  

Breaking variables: C SUM_IUSM SUM_XR GARCH01 GARCH02 

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 
    
    Sequential F-statistic determined breaks:  4 
    
      Scaled Critical 

Break Test   F-statistic F-statistic Value** 
    
    0 vs. 1 * 31.75943 158.7972 18.23 

1 vs. 2 * 51.02657 255.1329 19.91 

2 vs. 3 * 24.70129 123.5065 20.99 

3 vs. 4 * 59.44851 297.2425 21.71 

4 vs. 5 0.000000 0.000000 22.37 
    
    * Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 
 

Dependent Variable: SUM_IEM   

Method: Discrete Threshold Regression  

Date: 10/25/24   Time: 22:34   

Sample (adjusted): 2013M10 2024M09  

Included observations: 132 after adjustments  

Variable chosen: SUM_IUSM   
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Selection: Trimming 0.15, , Sig. level 0.05  

Threshold variables considered: SUM_IUSM SUM_XR GARCH01 

        GARCH02    
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SUM_IUSM < 0.0008333333 -- 25 obs 
     
     C 0.181539 0.077233 2.350535 0.0206 

SUM_IUSM 209.7446 19.86043 10.56093 0.0000 

SUM_XR 0.166402 0.132450 1.256337 0.2117 

GARCH01 -0.110361 0.046448 -2.376011 0.0193 

GARCH02 -10.04626 8.329546 -1.206100 0.2304 
     
     0.0008333333 <= SUM_IUSM < 0.01138333 -- 23 obs 
     
     C 0.243298 0.011516 21.12612 0.0000 

SUM_IUSM 26.84615 1.459453 18.39467 0.0000 

SUM_XR 0.020634 0.006791 3.038331 0.0030 

GARCH01 -0.036167 0.008167 -4.428373 0.0000 

GARCH02 -4.394675 0.754862 -5.821826 0.0000 
     
     0.01138333 <= SUM_IUSM < 0.05664166 -- 32 obs 
     
     C 0.805856 0.153841 5.238234 0.0000 

SUM_IUSM 8.016193 0.217331 36.88464 0.0000 

SUM_XR -0.326615 0.120998 -2.699333 0.0081 

GARCH01 4.451726 0.994216 4.477626 0.0000 

GARCH02 -1.493320 0.478306 -3.122100 0.0023 
     
     0.05664166 <= SUM_IUSM < 0.058999999 -- 22 obs 
     
     C 0.992760 0.847346 1.171611 0.2440 

SUM_IUSM 12.79218 10.80034 1.184424 0.2389 

SUM_XR -0.704743 0.347486 -2.028119 0.0450 

GARCH01 9.081900 6.760868 1.343304 0.1820 

GARCH02 2.678984 0.284863 9.404450 0.0000 
     
     0.058999999 <= SUM_IUSM -- 30 obs 
     
     C 0.785240 0.020255 38.76818 0.0000 

SUM_IUSM 3.897352 0.109944 35.44865 0.0000 

SUM_XR 0.019042 0.011555 1.647940 0.1023 

GARCH01 0.017720 0.005811 3.049641 0.0029 

GARCH02 0.619303 0.142307 4.351885 0.0000 
     
     R-squared 0.999810     Mean dependent var 0.694179 

Adjusted R-squared 0.999768     S.D. dependent var 0.431543 

S.E. of regression 0.006579     Akaike info criterion -7.040940 

Sum squared resid 0.004632     Schwarz criterion -6.494954 

Log likelihood 489.7020     Hannan-Quinn criter. -6.819076 

F-statistic 23477.80     Durbin-Watson stat 1.040419 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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الى   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ لسخبع إالسجسؾع التخاكسي يذيخ إختبار ايزاً 
 عجم إستقخار الشسؾذج خلال فتخة التحميل.
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لشقاط الإنكدار، وجج ان ىشاك ثلاث نقاط انكدار عمى  Bai-Perronخاء إختبار ( وبإج1وبالشغخ الى السعادلة )
يحجدىا سعخ الفائجة الحكيكية الأمخيكية ،  وقج تحبحبت معشؾية التغيخ الشدبي في سعخ الرخف  مجار فتخة التحميل

 .Garch02و  Garch01ومتغيخات مجلؾل السخاطخ 

Multiple breakpoint tests  

Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks 

Date: 10/25/24   Time: 22:58  

Sample: 2013M09 2024M09  

Included observations: 132  

Breaking variables: C SUM_RIUSM SUM_XR GARCH01 

        GARCH02   

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 
    
    Sequential F-statistic determined breaks:  3 
    
      Scaled Critical 

Break Test   F-statistic F-statistic Value** 
    
    0 vs. 1 * 213.0598 1065.299 18.23 

1 vs. 2 * 8.200771 41.00386 19.91 

2 vs. 3 * 6.468374 32.34187 20.99 

3 vs. 4 1.172256 5.861282 21.71 
    
    * Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 
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Dependent Variable: SUM_RIEM   

Method: Discrete Threshold Regression  

Date: 10/25/24   Time: 23:00   

Sample (adjusted): 2013M10 2024M09  

Included observations: 132 after adjustments  

Selection: Trimming 0.15, , Sig. level 0.05  

Threshold variable: SUM_RIUSM   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SUM_RIUSM < -0.1331018 -- 31 obs 
     
     C -0.046063 0.077285 -0.596015 0.5524 

SUM_RIUSM -0.473375 0.441061 -1.073263 0.2856 

SUM_XR -0.095737 0.030969 -3.091371 0.0025 

GARCH01 0.055236 0.019141 2.885709 0.0047 

GARCH02 3.185998 0.374060 8.517342 0.0000 
     
     -0.1331018 <= SUM_RIUSM < -0.04851273 -- 32 obs 
     
     C 1.710026 0.111162 15.38322 0.0000 

SUM_RIUSM 0.017069 0.669903 0.025479 0.9797 

SUM_XR -1.413711 0.096775 -14.60818 0.0000 

GARCH01 0.927436 0.058490 15.85642 0.0000 

GARCH02 0.923708 1.481895 0.623329 0.5344 
     
     -0.04851273 <= SUM_RIUSM < -0.03873085 -- 22 obs 
     
     C 1.515521 0.230062 6.587446 0.0000 

SUM_RIUSM 0.451857 2.332368 0.193733 0.8468 

SUM_XR -1.228002 0.227417 -5.399773 0.0000 

GARCH01 2.064406 1.698290 1.215579 0.2268 

GARCH02 -5.165559 0.871441 -5.927607 0.0000 
     
     -0.03873085 <= SUM_RIUSM < -0.01857979 -- 19 obs 
     
     C 0.342845 0.056936 6.021593 0.0000 

SUM_RIUSM 8.797141 1.591388 5.527968 0.0000 

SUM_XR 0.024348 0.022494 1.082409 0.2815 

GARCH01 -0.132302 0.021900 -6.041210 0.0000 

GARCH02 -14.07039 1.493118 -9.423489 0.0000 
     
     -0.01857979 <= SUM_RIUSM -- 28 obs 
     
     C -0.056741 0.194821 -0.291245 0.7714 

SUM_RIUSM 0.199478 0.965736 0.206556 0.8367 

SUM_XR -0.011347 0.300992 -0.037700 0.9700 

GARCH01 0.031500 0.118039 0.266861 0.7901 

GARCH02 4.042605 23.81323 0.169763 0.8655 
     
     R-squared 0.946248     Mean dependent var -0.033738 

Adjusted R-squared 0.934191     S.D. dependent var 0.074930 

S.E. of regression 0.019222     Akaike info criterion -4.896715 

Sum squared resid 0.039535     Schwarz criterion -4.350730 

Log likelihood 348.1832     Hannan-Quinn criter. -4.674852 

F-statistic 78.48373     Durbin-Watson stat 1.343409 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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الى   CUSUM of squaresالفعمية كيسة النحخافات قيؼ العيشة عؽ لسخبع إالسجسؾع التخاكسي إختبار يذيخ ايزاً 
 عجم إستقخار الشسؾذج خلال فتخة التحميل.
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 النتائج:

 ةظاه السقؾمتعادل الفائجة غيخ السغتؼ رفض الفخض الأول، فمؼ تغيخ الشتائج علاقة معشؾية مدتقخة تجل عمى  -0
 بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الإسسي الذيخي في مرخ والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

تعادل الفائجة غيخ السغظاه ؼ رفض الفخض الثاني، فمؼ تغيخ الشتائج علاقة معشؾية مدتقخة تجل عمى ت  -3
 ؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.السقؾمة بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الحكيقي الذيخي في مرخ وال

تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾمة  ؼ رفض الفخض الثالث، فمؼ تغيخ الشتائج علاقة معشؾية مدتقخة تجل عمىت -2
 بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الإسسي التخاكسي في مرخ والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

تعادل الفائجة غيخ السغظاه السقؾمة ئج علاقة معشؾية مدتقخة تجل عمى ؼ رفض الفخض الخابع، فمؼ تغيخ الشتات -2
 بعلاوة السخاطخ بيؽ سعخ الفائجة الحكيقي التخاكسي الذيخي في مرخ والؾلايات الستحجة في الأجل الظؾيل.

نتيجة لدببيؽ، الاول ىؾ نتيجة وجؾد علاوة مخاطخ يظمبيا لؼ يتحقق شخط تعادل الفائجة غيخ السغظاة  -0
، وقج إعتسجت الجراسة عمى نؾعيؽ مؽ السخاطخ سدتثسخون مقابل حيازتيؼ لمعسلات الستؾقع انخفاض قيستياال

الأولى مختبط بتقمب سعخ الرخف والثانية مختبظة بتقمب فخق أسعار الفائجة بيؽ العسمتيؽ، وقج اعيخت الشتائج 
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ية تأثيخ علاوة السخاطخ في شخط مدتؾى معشؾية مختفع في معغؼ الشساذج السدتخجمة مسا يجل عمى معشؾ 
 ، حيث اثبتت الجراسات إختلاف نتيجة، وثانييا ىؾ الخظأ في التؾقعاتتعادل الفائجة غيخ السغظاة في مرخ

عشج استخجام اسعار صخف فعمية او اسعار صخف متؾقعة مدتخخجة مؽ مدؾح ميجانية عؽ  UIPدراسة 
 تؾقعات سعخ الرخف بالسدتقبل.

 التوصيات:
الجراسة أنو عمى الخغؼ مؽ الإنخفاض السدتسخ في قيسة الجشية السرخي الحي إنخفض بأكثخ مؽ  استشتجت

% في فتخة التحميل، وىؾ الأمخ الحي يتظمب رفع سعخ الفائجة حتى يعادل تأثيخ ىحا الإنخفاض، إلا أن سعخ 30
جولار الأمخيكي، وعمى السدتؾى الفائجة الحكيقي عمى الجشيو السرخي يقل في كثيخ مؽ الأحيان عؽ مثيمو عمى ال

% عمى الجولار الأمخيكي، مسا 02.32-% في مقابل 01.20-سعخ الفائجة التخاكسي الحكيقي  حقق الجشية السرخي 
يجعل الإحتفاظ بالجشيو امخ غيخ مخبح مقارنة بالجولار، حيث يؤدي ىحا الإخلال الجؼ بسبجأ تعادل سعخ الفائجة غيخ 

ط سؾق الرخف بذكل حخ، وبالتالي تؾصي الجراسة بتخفيض وإستقخار معجل التزخؼ عشج السغظاة الى إستحالة ضب
مدتؾى مقبؾل، يتحقق عشجه سعخ فائجة حكيقي مؾجب عمى الجشيو يعادل جدء مؽ الإنخفاض في سعخ صخف الجشيو، 

لحكيكية بيؽ كسا تؾصي الجراسة بأىسية إستقخار في كل مؽ حخكة سعخ الرخف و الفخق بيؽ معجلات الفائجة ا
 العسمتيؽ، حتى يتثشى تخفيض حجؼ علاوة السخاطخ التي تختبط دوما بالتقمب في العؾائج. 
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