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 الممخص:

 هتت   اتتص    إلتتا ت تت   علإتتم     مدتت      ام    تت  ي تت     تت ي   ؤ تت      ط  تت  إتت      تت  
     م  هتتتتم 2022ت تتتت   2002 أستتتت م    تتتتصاي    م   تتتت   عتتتتم     لتتتت    تتتت   VIX  عتتتت   

 & Toda   ر  ط  ؤ  (VAR)  ال      ص لة   غم  ل ً م إمسلع     اه     ل ه )  مع( 

Yamamoto 1995    ل تتا أاتته   إ ستتمي   إ اتتمEViews12)  لتت  لل  تت  ل ل تتي   لتت ع )
ل   علإم    سلؤ   . إ   ص ك ل  لل           سل مإ     م   امسي   س س ل         سل    

 التمئ  ي ت  أ     ت    عت     اإض   )     مت       ئ  (  لل       امت   لإم  . ل  ت   
ست     تصاي.  ر ت    تصع  ت ي        تصاي  ت     للت ط رتة   لل  تمت/ لي ت  تسإي  ا    

أ دتتتمت يتتت      ؤتتت   رتتتة   ستتت  .   تتتم  استتتمي     تتت      ا  تتتمت )  عتتت  (   لتتتم ة رتتتة   لاإتتت  
  تت  إمرست م     ستلؤإ      تصاي.   ا  تة   إملبتم  إضت      يل تم     ت    عت    ت       

تتتت      لل  تتتت     تتتتم  استتتتمي  رتتتتة  يتتتت  دتتتت    ت    ستتتتلب      ررتتتت     تاتتتتص    اإ تتتت   لؤ إتتتتمت   س،
       مت رة ل      سل  ل   مله    سلب م               عمط  إ  مء .
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Abstract: 
This research aims to test the short-term and long-term dynamic relationship 

between the VIX fear index and global gold prices. During the period from 

2009 to 2025, it is processed logarithmically using the vector autoregression 

(VAR) methodology, according to the Toda & Yamamoto 1995 method, 

where, With the help of EViews 12 software, the appropriate delay order for 

the two studied series was determined, and stability was tested. Subsequent-

ly, the impulse response functions (random shocks) and variance decomposi-

tion were analyzed. The results confirm that the fear index is the driving 

force behind gold prices. This supports gold's role as a hedge against market 

uncertainty. The current sentiment (fear) index also helps predict future gold 

prices. The researchers recommend adopting the fear index as a tool and ear-

ly warning indicator for potential market fluctuations, which helps support 

individual and corporate investors in adjusting their investment strategies 

and managing risks efficiently. 

Keywords: Fear Index, Investor Sentiment, Gold Prices, Vector Autoregres-
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 مقدمة:ال .1

رة    م      لؤ ي رس       تم    ظهت    تصاي  لم  ع تمً       ت      تمص  ث ت    بت   ت   إستإي       ت     ل م ت     تم ة إت       
م ت  يت      م      تم   رت  ص تك  ت  ست ي         لت ر     ص  ر ت        ل تمع رتة   لؤ إتمت   لتة ز  ت  ت  لت      عتمط  إستي ل

ل    تتت بؤتت    هتت      ستتلب     رتتة س مستتمت   ل   تتمت   دل تتم        ؤتت     دل تتم ع   إستتإي أبتت        ا )يتت  ي   لتت ب  ( رؤتت 
    م       اؤ      ع ل عة    ز ت   ت    لتص    لت  ا صيت   عت    الؤت  إستإي       ت  يإت   رست       م  ت     م   ت .  دت  ظهت  

ر تم    هت  ي  .عستمئ   إ ت     ست        تم اتل  ياته  ت  ل إت  إسإي  مئلت        اتم 2020 ر       يم   ص ك    مً رة  ر ه 
     تتمص  ر بتت   إتتم  .ت تت   ر تت       تتمص ت  ث اتت    لمرظتت    بتت   ت رتتة لتتم ت  رز تتمت  يتت     ل  تت   لؤ إتتمت أستت     رستته 

تتت )   تتت   VIX   ستتتلب       عتتتم ره  ل تتمر    عتتتمط      تتت    اتت ي      تتت     تتتمي   ستت    مت    اتتمزع  اتتت    تتتصاي.   تتم  ا س،
    تتمي     ستتلب      اتتإض اتتصر  رستت      ا س،تت   لؤ إتتمت    ل د تت  رتتة ستت    رستته   ر     تت   عتت  (. ل تتا  ؤتت ص اتتص       تت  

   مدت      ا  ت  إ اه تم رتتة أ   ل  ت   ل  تتمً.    VIXل تمر    عتمط . ر   ت    ط تي ي ت    تتصاي ت ت     ل تمع يات  م   ت      ت  
    تتصع  تت ،  ي تت  ل تتمي    ؤ تت   يتت      ؤتت    غم إتتمً  تتم  لتتز     تتع ز تتم     ط تتي ي تت    تتصاي. اتتص    ل ميتت   VIX  ل تتمع    تت 

    ام   ة      ص رؤط  ل مامت   س    إ       أ ضمً ي  س            سلب      ل تا  ه إت    ت     عتمط  الت   ر ت   
   إلتا يت   ر تم  )  تصاي( أ ت ً   ل   تمً  لعتمص دت    ت   (VIX)    ت    تإف رهت     مدت  إت     ل تمع    عتم   س،تا     تم  ا  ث 

 . سلب م    ل     رة إ ئ  للس  إم لؤ إمت    م أ  ره  اص    ل  ز   سمي  رة  سل  ل   مت   لل ط  لل    ر ص   ل    
 مراجعة الأدبيات: .4

  أست م  VIX)     ستمت   ستمإؤ    ر إ تمت    م  ت  رتة   ت ض  ال م هتم إ  ضت ع    مدت  إت      ت    عت   )  أ ت ت      ت   ت 

  تتصاي  إتت   اتتص   رع تت   ا تت    تتمصً  ل اتتمً  ل تتظ   بتت     ع   تتمً رتتة رلتت  ت يتت      ؤتت     دل تتم ع   اتتص   ل م تت   تتع  رستتمص 
اي  اسلع     مص ل   رتة رلت  ت ز تم     عت      لؤ تي.   ت     ستمت د   ت  ل  تت   اظ ع    اظ      دل م       لة لؤ   إ     ص

  لتتة لام  تتت اتتص      ضتت ع  تتع  1   مدتت      ام    تت     لإم اتت       ؤتت   إتت   اتتص      لي تت   .  ااتتم استتل  ض أاتت       ستتمت   ستتمإؤ 
 إ م   لإضمر      سما             لة  ؤ  هم   إلا   لم ة.

ي   ي  ئ  يؤت     تصاي     ضت     تا ط  ث  ت  عتم   VIXل ب          ع     Jubinski and Lipton (2013)  س  إلبت  
لت ب    إ ت      تي إت      ت    عت    أست    يؤت     تصاي     ضت   ث  ت . إ ا تم   لتإط     ت ت. 2020 لل   2220   ل      

ر   لت ب   ت للضتع  عتم  رلت  ت     ت     دل تم ع   ل ت   د  ت  إ ت  ضتإط أ  اتص  دت  لإت   .VIX  ا ط إ مد  ست إ    تع    ت  
 ا ص ت   GO-GARCH  DCC  ADCCأستم  ي  Basher, S. A., & Sadorsky, P. (2016) ستلع      تم    ت    ت    .

   أست م    تصاي  أستت م  (VIX  لؤ إتمت   ر لإمطتمت    ت ط   إت   أست م  أسته   رست      ام تتئ    أست م    تا ط     ت    لؤ إتمت )
  إ      تا ط 2024ل  ز  12 لل   -2000  ما     بماة 4      سا  ت. لاظه  المئ    لل     إمسلع      إ مامت           سا  ت

أ تتم استتي  ADCC) أ    ستتا  ت ) رتت  ا تت ص    VIXأرضت  أ      للتت ط  تت  أستت م  أستته   رستت      ام تتئ   أ  إمستتلع       تت  
                                                           

 تم الاعتماد على المعٍار الزمنً التصاعذي فً صٍاغة الذراسات السابقة.  1
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رهتتة  ر بتت  ر ،م  تت    للتت ط  تت  أستت م  أستته   رستت      ام تتئ  إمستتلع      تتصاي رتتة   GO-GARCH اؤتت     تت  ا تت ص    للتت ط   
ي ت   VIX  MOVE   ت ع  لت ب     Erdoğdu, H., & Baykut, E. (2016)  رتة ا تص    تم  إ اتت    ست  إ تض   لتم ت. 

 ARDLلل       مد  إ      لي   ت إمسلع     علإم   عم    . 2022-2221إمسلع    إ مامت          ل    BIST     إاك 

Bound   علإتتم  Toda-Yamamoto Granger ستتلال  إ اتته   ل  تت  يمدتت  ط   تت   ر تت  إتت      تت  إاتتك   .BIST  تت ع    
MOVE  VIX    تت   يمدتت  ستتإإ   إتت      تت   VIX  إاتتك BIST  تتص ك   ل  تت  يمدتت  ستتإإ   إتت      تت    MOVE  إاتتك 

BIST.  ت    م أظه ت التمئ       ست    لتة دتم  إهتم  ت  Ertunga, E. İ., & Çakar, Ş. S. (2016).   ت   أبت  ر ،تم      ت    
( ي تت  أستت م   رستته   ستت      تت     ستت ة   تت      ر    ة/    تت     ل   تت  GLI(  د  تت     تت    ستت        تتم  ة )VIX  لؤ تتي )

  ت   ل م ت    تل ك إت      لي ت  ت      ت    Bouri (2017) سمت   سمإؤ    بإلت    ست  عمرًم         .2022  2000إ   يم ة 
.    ت   يمدت  ستإإ   ي ست   VIXل ب     لؤ ي   ض اة   ا ط    تصاي    تي  غ ت  عطتة ي ت    لؤ تي   ضت اة     ت    عت   

 تم    12ت ت   2002  ا ت   2 ماتمت     ت     لت    ت  إبامئ     ل مر إ     لؤ إمت   ضت ا   رست م    تصاي    تا ط.  ستلع      إلتا 
(  ت      ؤ تمص  عتم      ستلب     VIX       لؤ إتمت )سلع   هم  إم Huand &Wang (2017)     د  أظه ت    س   .2022

  VIX   ت   إ   س  ك   ؤط ع  ز     ع   ل مع  2024   2002 ل   عم     ي   س   ه    سلب م ع رة س    رسه    لم   ا  
    ستتلب      ل تتمي    إ تت   أستت ع  تتع  رعإتتم    ستت ئ   ؤم اتتً  إمرعإتتم      تت     رتتة    ؤمإتت   ل ميتت     ستتلب     إ تت   أستت ع  تتع 
 رعإم      ت   يات  م لتاع ض  عتم ره  )   ر ت  غ ت   ل مبت  ي ستة(.    ت ت التمئ    إلتا إت   ست  ك   ؤط تع  ظهت  رتة  ر تم  

 .   إ    لة ل ه  ل   ل    

 دتتتم  إهتتتم    ستتت   ( VIX   مدتتتمت   ستتتإإ   إتتت     تتتصاي    تتتا ط  أستتت م     تتت    أستتت م     مئتتت       تتت    لؤ إتتتمت ) إال  تتت  رلتتتص 
(2021  )Oner     يمدتت  ستتإإ   ألم  تت    ل تتمر  تت    تتصاي ت تت    تتا ط    تت    تتصاي ت تت  ستت    تت      تت     ؤمإتت   إ اتتت   تت

سا  ت  رتة لت   لت     بت   ي ت   20  أس م     مئ   ي   سا  ت   عز ا   ر         ؤ مس                ر    ة        صاي ت 
   إت   ستت   VIXستا  ت     تت   20يمدت  ستإإ   بامئ تت    ل تمر إتت   أست م     مئت   ي تت  ستا  ت   عز اتت   ر     ت    ؤ مست     تت   

  لي   ت أست م    تصاي   2022 – 2001مسلع    إ مامت          ل   .  ص ك إVIX            ؤمإ          ر    ة       
(   س               ؤمإ          ر    ة   أس م     مئ   ي   سا  ت   عز ات   ر     ت  WTI أس م    ا ط   عم   ر    ة )

ستتتإإ      مدتتت   إ  ستتتط  لإتتت ت      لتتتة  ع Gulhan (2018)   ستتت   امدضتتتله .  دتتت VIXستتتا  ت      تتت   20  ؤ مستتت   ر تتت  
Granger      يت     ت   يمدت  ستإإ   إت      ت   ل تا أظهت ت  2022 لل   2022  إ          ع      صاي    ل       ل
(  إ   أس     رسته     ست ع VIXإ          لؤ إمت )  ل ب   ت     ام         لإم       ل  إط  رة  علإم      صاي. (VIX)  ع   

 سا  ت    ا     ا     أس      ا سم     مإم   أستل    م    هات      ت      إ  ز ت    ات ي تر  ؤ تم    ت ا م ك  أ  ما تم  ر استم  أ   ات     
سإما م     طم  م      م    س م             لل         مت    لل    ر        س  ست  . لت   ستلع    س ست     إ ماتمت       ت   ت      22 

   أست     رسته    ام تتئ  إتت    ماتت   ال  ت  Kang et al( 2022)  (  تتما   2242) 2022 تما    ر    22ت ت   2020 ل ت ز
ل  تت ت    ستت    تتم  ا تتم لتت ر  أستت      ستت ع ر  تتً  ضتت       لاإتت  ي تت     تت ي   ؤ تت  . إاتتة    لضتت    ر إتت   تت     تت  مت  
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ت ت    ت   يمدت     2022 للت   2222 الت     إ ماتمت ر ت      لت ت  ت   ستلع      تم مت    لإتمط     ع  (2022       ع )
 إ          ع    أس م    صاي    م    . 

  (  أست     رسته  رتة       إت   صVIX   مد  إ          لؤ إتمت )ل    Gürsoy, S. (2020)     س   رة اهم   المئ    لل   
يمدتت  ستتإإ      ظهتت ت2020 تتما     بتتماة  2ت تت   2022 تتإمط  24  إ ماتتمت       تت   تت   م تتم  ل    -مستتلاع    علإتتم    ستتإإ   لتت   إ

(  أستت     رستته  رتتة  اتت ي تر  ؤ تتم    ستت م   يمدتتمت ستتإإ   ألم  تت    ل تتمر إتت   أستت    VIXبامئ تت    ل تتمر إتت      تت    لؤ إتتمت )
(  ست    رسته    إ  ز  تة. أ تم VIX      ت    لؤ إتمت ) رسه  رة          هات .   تع ص تك    ت  أاته   ل  ت  أع يمدت  ستإإ   إت

Tuncay, M  (2022   رؤ    ص رم     لؤ إمت إت      ت  ت   ؤطميتمت إمستلع      إ ماتمت       ت     لت  )ت   2020-2021    
      لي   ت لإ   أ  ل ميمت   لؤ ي إ ل ا ل       لي   ت رة اص       .  CCC-GARCH(.   سلاع   ا  ص  VIX  ع   )

   ست    ت     لل    ت   إ ماتمت   رتة م  ت . مات ضت      ص ت    ت  تل تمئ      تم أ   ت  مت        تمت   ست إ    ماتت أ بت  ر ، 
   س  يمد    مي    ع   يا     سلب     إسإي  مئل      ام )  ر      2020ت   غم   ل م   2021           ما     بماة  

ت        ل ب   ي سة د ع إ      ت    عت     ل تمر  (2022   س  ل ز  غ إة )  ل   ت     صاي   مص ل  (    ل  ه ال 22
      اطؤ           ل ب   ط  ع إ          ع      ل  ه ال    تصاي. اتص   تم   ست  لت ب     تمي     ستلب     ي ت  ل  هتمت 

   مدتتمت   ستتإإ   إتت    إ ا تتم  ستتلال ت    ستت  .مط    ل تتمظ ي تت    بتت    رستت       م  تت    ل تتمز    تتصاي  تت  أ تت    للتت ط  تت     عتت
-  رؤتًتم  التتمئ   علإتتم    ستتإإ   لتت     2020ت تت   2024( إمستتلع    إ ماتتمت     تت     لتت    تت VIX    تتم     ب  اتت      تت    لؤ إتتمت )

( VIX    تتتصاي     تتت    لؤ إتتتمت )يمدتتتمت ستتتإإ   بامئ تتت    ل تتتمر إتتت     تتت    Tunçel and Kocabıyık( 2022) م تتتم  ل   
   تع Gamaliel Anindyajati & Arief Wibisono Lubis  (2022) لامدضتت  إ ت   أإت  إت ع      ست     إم        إملت  .

 رإلما   سمإؤ   رؤ     ت ت        يمد  سإإ   ألم      ل مر رؤط      صاي ت        ل     إلا ي ت  غ غت  رتة    تع 
رل    م دإ      ام   ل ت   اتصر   ال  ت  ت ت  أ   ال تم     ستلب      ررت    إم تصاي رتة تا  ا ست م  ت ر ع إتم لي   ت  رع ت       امت   

    تت  امستت  ك  S&P500: رؤتت  إلبتتت رتتة لتت ب   ت    تت    Lian et al  (2022)أ تتم    ستت  رتتة ستت     تتصاي    تت ص     تتص.
إمستلع     إ ماتمت       ت   ت   VIXي ت     ت   DXY       ت    ت      ر    تة  أست م    تصاي     ضت        ت VXN  لؤ إمت 

(  إمستتتتتلع   ا تتتتت ص  2021-2021(     لتتتتت     بم بتتتتت  )2022- 2020(   )2002-2002 رتتتتت  بتتتتتما لؤستتتتت  مت ) 2021 -2002
 . VIX       ع      ل   ت إال    ص ك   ت   أ  أس م    صاي     ض          ل ب  إ     إ   ي   APT      ل  

 س      ؤ    ث   .  VIX   مد    سإإ   إ        ت   رلص  Ethem Kılıç& , Hamide Özyürek (2022)ا رت    س  
ل ت     22ت ت   2022 تما     بتماة   2 ست      ؤت    ث  ت    تصاي    لت    ت   BIST 30 سلاع  ت  لي   ت س      ؤ    ث    

  ستتإإ     تت ع    مدتت    ستتإإ   إتت      لي تت  ت.  دتت   ا تت ت يمدتت  ستتإإ   ت  مإ تت  إتت    (Hatemi-j) إتتم  عل. أا تت ع 2022  بتتماة 
(  ست ف إتم لاإ  إمرز تمت    لل  ت  رتة  رست       تم VIX ث     رم ل مع        لؤ تي ) BIST 30(  يؤ   VIX       لؤ ي )

  يؤ     صاي      . VIXع    بإلت   علإم  ت إ         يمد  سإإ   إ          
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إلل  ت  لؤ إتمت أست     أص    تم  عتم   رز تمت   د تمص    مدتمت إت      ت    عت    أست م   Hapau (2023) د  دم تت    ست  
 ؤ تتمص   ستتإإ      علإتتم     تت    ستتل مإ    اإضتت    إ ماتتمت  تته    ليطتتة    لتت    تت   Ganger  تتا ط  أستت م    تتصاي  إمستتلع    لؤا تت  

  تتم  ت تت  أستت م    تتصاي. VIX ظه ت      ستت    تت   يمدتت  ستتإإ    ه تت   تت     تت  رتت. 2021 للتت  ل تتم   2021ا     بتتماة  تتم
(  إلا طإ       مد  إ   س     صاي    ل ة رة س      س          ؤمإ          ر     ة 2021ل   ت    س  ) إمإ  ع  

      لي    .ت       يمد    لإمط   ط      د    إ   اص 
 -2220   مد  إ          ع    أس م    تصاي ضت      لت     ز ا ت   ت   مست د    لة ل  ت  Zou &Hou (2024) أ م    س 

 . VIX  تت   يمدتت  ستتإإ    تت  أستت م    تتصاي ت تت     تت    عتت    ر ماتتت   ال  تت   VAR   Grangerا تت ص   إمستتلع     2021
 ياتت  لل   ته    مدت  إت   أست م    تتصاي رتة    ت         تمت    للتت     Xiaolin (2024)  هتم  التمئ    لتة ل  تت  ت    ز ماتت أإت  

  لؤ تتي أستت م    تتصاي رتتة    تت    لتت ب  إلؤ تتي أستت م    تتصاي رتتة      تتمت    للتت     أ  ستت      مئتت   ي تت  اتتة أ     تت    لتت ب     
رلتص    مدت  إت   ست   يؤت     تصاي   يات   .VARع   ا ت ص  ي   س     صاي.  د   ستل         ر    ة  ه ل ب    إ   أ ضمً 

 &Mingxue Zou   ست    VAR(. عتم  ي ت    يتم    لت   ستلع    ا ت ص  VIX ث    رة إ         ص         ع   )

Jiapeizhen Hou(2024)     ل تا(   أا ت ع  علإتم    ستلؤ      لل  ت    اتإض    علإتم    ستإإGranger   ي ت    ا ت ص )   لإت
( Granger ت ص   ستإي ) COMEX      ت  ست    ت   صCOMEX(  ست    ت   ص Grangerات    ستإي ) VIXأ     ت  
لت      مدت  إت      تز        تم    لؤؤت      ت    عت     Richard. M et al (2025)   إل  ت    إلتا   ل   إتة  تت .VIX    ت  

 ل   يمد  د      إ زت أا    رهت      تمي  رتة ت      لإ    2020    أ  21 لل   2022 ما     بماة  1إمسلع    إ مامت    
ت تت  ( 2022   ستت  ت إ تته ) ل  تت ت   تتم    عتتمط     م  تت   يمدلهتتم    ب ؤتت  إع تتمئص يتت     ل مبتت     لطتت   رتتة ي  ئتت   ر تت  .

لي  28 لل   2022  ما     بماة 4      س    ل ت   ل    ت   أس م    صاي. VIX     يمد  سإإ   ألم      ل مر         
 .  VARإمسلع    ا  ص   2022

 رتة علتتم    إلتتا  ر تم   ة رتتة أ إ تتمت      ستت   استلال   تت  أ    ظتت       ستمت  ل م تت   تتع  رستتمص   اظت ع   تت     تتصاي  تتمص 
   لستتإي لي تت  رتتة    تت  ل تت     التتمرظ ي تت    بتت    رتتة أ دتتمت  رز تتمت.   تتم أ     ستتمت أعتت ي أظهتت ت إتت   أستت م    تتصاي لتت ب

 إت   أست م    تصاي.   تم أاته   لستي  ستلام  VIX  عت         إ ض  ثع        لظ أع يمد  سإإ   إ      ت  VIX  ع   
  إلبتتة    ؤ  تت   تت       ستتمت   لتتة ستت ت  علإتتم    ستتإإ    لل  تت    اتتإض    مدتت      ام    تت     تتص ك لل  تت     اتتمت   لإتتم   إتت   

أ  اتصر      ست     لتة لال ت     مدت  إت   أست م    تصاي     ت    عت    ال دتع  هتص    ستإي    ست     تصاي.  VIX       ع   
VIX.   سلاسه  رة تب  ء  ر إ مت    م   
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 مشكمة الدراسة: .4

س     لأل  ا   طم ئ  اام ك  علم  إ        سمت   ل         لؤ            سمت   عم   إم ل       س   ة ل         سل مإ   ر
   م  تتت      تتت  مت  رم لؤ    تتت  يتتتزت ص تتتك ت تتت    ل د تتتمت    ستتتلؤإ         ئتتت      تتت        تتت    عم تتت  إم دل تتتم   إ ا تتتم عم  تتتت ص تتتك 

سإإمت ص ك ا  ي      عل    ل ب  رة   ا  مت  س    مت   ه      سلب       ع   تمً ا تمط ست  ك   س       لصاي ت   أ   ا 
   ؤط ع.

 ست     تصاي.    تصع ظهت     تمً  )(VIX  إ ات      ستمت   ستمإؤ  )   لتة ستاص  ام  لؤتمً(  لامدضتمً لت   طإ  ت     مدت  إت      ت 
رة أ     مد    ست بمإل    ئ مً  رإ ا م ل         سمت غم إمً ت   أ    ل مع ر  ص  ؤمإ ه   ل مع   تصاي   تمص ل ت   لاظهت     ستمت 

أاطتت    بتت  ضتت     بؤتت  إتتم   مت     د تت   أ  لإتتم   رتتة ي   تت  إا   تت  دتت  دتت  لتتا  ص أ  لضتت   أل ماتتمً إستتإيأعتت ي أ  اتتصر    م
إت ز طإ  ت    ام    ت  )د     ؤمإ  ط     ر  (  أ  لل  ل      صاي رة رل  ت    ا   غ   ستلؤ       ت    عت      تم  ا    ز  

دض    تت  رتتة أ    تتصاي  تت ص   تت    تتمص ل تت   لظتتة  إتت  أ تت   ستتلب م ع  تته  لاتتم    ؤتت   لل تتم ز   تت      تتمص  ث تت    لؤ  تت ع.
    تتم  ع تت    ام    تت  د  تت      تتمت       الظ تت     عتتمط    لؤ إتتمتم   لؤ إتتمت  إ ا تتم   تتصاي  لتت ب  إ    تتص VIX ستتم  ت  ل تت     

  التمئ .    تم  تا  ص ص تك رتة   تما       لإم ات إت زر      ستمت   ا ؤ     لإم ا  إ اه م يإ   عل     ظت      دل تم      اتص   تم لا 
لإتمط    لستم ع   لامستإة رتة     مد    لم    إ          ع    إ   أس م    صاي  رم صاي      إط  ؤ   ا ا   أل مامً  تع ظهت  

    ي       ص د  ل    لط   ت اص   رع   سم إ .VIXز م        
.  تع    يتم    ت   2022ت    2002  صاي عم     ل       ؤ إمت   ض ا            ي   أس م للام   اصر     د    إلب   ل ب     ل

لل بت    ت         ست   رسمست   رتة رلتص  لل  ت     مدت     رل  ت  مص  عم  اصر    ل        ت    تمي    عت    أست م    تصاي.
 VIX  ت  عتم   علإتم   تم تص   ماتت   ؤت     ستمإؤ   تتص تك  إت   ست     تصاي     (VIX)  ستإإ         ام    ت  إت      ت    عت   

  ت  بت  رهت    ت  لستل  ي   سمست   .لسمي  رة   لاإ  إؤ   س     صاي   لم    أ ب       يل م  ي     ؤت      ستمإؤ    تصاي رؤتط
     اإض إ       ز      تم  ص ك إه   لل     ل مر  د (    عمت   اإضمت     م ئ  يإ    ز  .VIX  ز ا   )  صاي أ       

  ضف     ام        سإإ   )    ل       لي   ت ت     لت  ز  ط  ت   ر ت  إ ت  ل ت    ت    ) الت   ( د ت    ر ت     تم  ت ي 
  سل مإ  س ي  ي       لي   ت ت      مد    ل  زا  (.

 
 أىداف الدراسة: .2
        اي         ع   ل  زا   ط      ر   إ   أس م    ص يمد  علإمVIX. 

    د مص    مد   لل     ل ماهم إ   أس م    صاي         عVIX. 
    لل     د مص      مت       ئ      لإم    إ   أس م    صاي         عVIX. 
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 أىمية الدراسة: .7

  سل     إلا أا  له     ثلة :
  ع     لز       ستلب     إهتم   ل   ت  دت   له   ل  ت  ام ت  ما     لاإ  إم لط   ت   عم   إم  مد  إ   س     صاي        

 إع  ص   سلب م  رة     م     ب  ا  إ    يم     صاي إ    عمص.

       تب  ء    ماي  ر م   ة   ر إ مت   دل م    رة   م   رس       م       ل     إ    يم     عم  لل       مد      ام
  أس م    صاي   ع   مً  ع لم   ي     ل      دل م ع   سمئ   لم  مً.إ          ع   

 

 فرضيات الدراسة: .2

 ؤتت     ستتمإؤ   تتت   VIX .إ  اتت  لعتت لستتمي  رتتة   لاإتت  إؤتت     تتصاي   لم  تت  أ بتت   تت    يل تتم  ي تت    ؤتت     ستتمإؤ    تتصاي رؤتتط    
     VIX  .ا    سإي رة أس م    صاي 

    لتتت   تتت  أستتت م    تتتصاي ت تتت     تتت    عتتت   اام تتتك يمدتتت  ص ت  ل تتتمر VIX   أع أ  أستتت م    تتتصاي اتتتة   ستتتإي رتتتة    تتت  
   ا  مت    سلب    .

   تتصاي أ     تت  (  لستتل  ي   سمستت    ز ا تتVIX   تت عمت   اإضتتمت     م ئتت  يإتت    تتز     ص تتك إهتت   لل  تت   ل تتمر  دتت   )
   اإض إ       ز  .

 
 الإطار النظري: .5

 VIX The  (Volatility Index)ر  ص  -       ع   .2-2
رتة يتم   (CBOE)   دت  أ   لته إ   ت   ت  مغ    ع تم  ت 2212ال  اص         ال      اه م    لم   رة ست    رسته  يتم  

. ل تتا أ     مدتت  ي ستت   إ اه تتم   S&P500 تت     ل تت ً  ي تت    لؤ تتي   ضتت اة     تت   10  ؤ تتمص  لؤ إتتمت   ستت     تت    2221
  لؤ       عمط    ص ك ر     مسل م      لؤ ُّإمت  رس م   لأ        م   .  اسلع         

   ي     ل دع إز م   لؤ ي أس م   رسه    اع مضه   اة  رط ئام .ل د مت    سلب      رم ل ميه   ،  VIX اظه  اص         
    عمط  )  لؤ إمت(. ت         لم        بؤ  رة  رس      اع مض    22  20ل ،         إ  

    رس     لؤ إ     ست  سلؤ  . إ      اة 10  20رة لم   مات د           إ  

       ص      لؤ إمت       رة  رس     اإ ط لم  رة  رس م  10  ل مع        ت   أي   . 
 :(222 ص 2022)غ إة  ل ز .   السي    عم     مد    لم   
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VIX = 100×σ 
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 ل ا:

T:   تمً  10 - ل ستط يت    ر تم  رتة    ته      r.  ت      مئت    عتم ة  ت     عتمط   :   F  ت       ت   10 :   ست    ث ت    ت 

S&P500.      C(K)  P(K) :    لل  لم  خ   سللؤم      30ضم إ       أس م  ع م  ت   إ ع       ء. 

 (CBOE,2009)    مغ      م      سمإؤ   ل إف  ر   ثلة  ل  رة لم    إ مامت    لؤط    

          √
 

 
∑
   

  
 
    (  )  

 

 
[
 

  
]
 

      

   س    ر    لا  ص         ؤ    ث   .: K0  : لم  خ  سللؤم    ع م  ت. T  ث   .  سل ي         ؤ  : F  ل ا:
Ki : س     لا  ص   عمص إم ع م i OTM

2 Ki∆ :.م  إ   أس م    لا  ص     

Q(Ki) : اؤط     سط إ     س         ض أ     ط  ي     ع م   ع س     لا  ص   ع م Ki. 

أ تتت ،ت      تتت   تتت   رإلتتتما   دل تتتم    ي تتت  أ    تتتصاي  تتتمصً  ل اتتتمً   عزاتتتمً   ث تتت     لستتت   :   تتتمص  -     تتتم  -  تتتصاي   .2-2
  تم  غ  اتم.   لمرظمً   ؤ       ب     ره  أ   ص   عمط   اع ضت   ست       ل  ت   لسمست له  اع ضت    عتمط    لؤ إتمت   ست د  

 ته  ل تا  للت       ت  ض  اته إاتمءً ي ت   تم لال ته    اتم     تم لإ  ته  ا  ،        م     ب  ا     ام      ص تك إستإي  ل    ت  تالم
     م        ز    إ ا م  لل     ط ي ي  ه      ا  ت    ل  مت   إا ك      ز      ل ا ع        سلب م ع.

  تتم     ستتلع   اتت  غتت   (.    12.2لاتت ي     لتت      ستتلع    رتتة   لتت    ت    م   تت    ر ا تت  )    تتمص  ث تت : -     تتم    
 د ت  ط  للت ع ي ت   21اؤمء  إ ا تم   تصاي ي تم   99.99%     اؤم     صاي    اسإ       ئي   أي        اؤمء   سإ    لا م   

 ل   سلع   ه  سلب م  مً ض      امت    لمرظ   سلب م         لمرظ    عز    ؤ    )  ؤت      ت  ئ  ( ي ت   .     صاي 87.5%
 رتة اتص    ست م   لؤت   دميت    سمست   رتة   ستلب م  ي ت     ط       ص ك  للؤ        ئت    ت     للت ط    عتمط     ستلؤإ   . ر   

  أ تتتم    اتتت  رتتتة    تتت اي ص 2222     لتتتة أ  تتت  إهتتتم يتتتم  J.P. Morgan  يل تتتم  ي تتت     ؤ  تتت     تتته        تتت رة  ر    تتتة 
     ل        م   رسمسة  إ ا م إمدة  ر    ) تم   مت     د ت     ستا  ت(   ستت ست ي  ر    ة  إ   "   صاي ا           لؤ ؤ

      أ   ئل م .
 (:41  ص2022اسل  ض ر  م   لة أا     لطمت          لم  ع مً رة أس م    صاي  اص     لم ة )    ش  أل   

 رؤت       ستلب       بؤت   2001رز ت     م  ت     م   ت   إستإي   $  لأ ا ت . 252.80    ت  ست    ر ا ت  ت ت  2222 اتص يتم  
     ل تتع إ تت  ص تتك رتتة 2001$  لأ ا تت  رتتة يتتم  2000رتتة   س مستتمت    م  تت    ل   تتمت رتتة   م  تت   رز تتمت    تت    ستت   ت تت  

                                                           
2 OTM, Out The Money 
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  ت  ر ا ت  ست 2022 رتة يتم   $  لأ ا ت .    ستإي   ت   ر ل تمع   ط تي ي ت  ل تمز    ستإمئك   صاإ ت .2200ت    2020   م  
 $  لأ ا ت . 2042.20ت ت   2022 إ ت  ص تك  إت أ   ست    تاع ض لت     مً  ت ت  أ    ت  رتة يتم   $.2222ست   د مست مً    ت ً  

$  لأ ا تت  2022    تت  ستت    ر ا تت  ت تت  )22إ تت   مئلتت      اتتم )  ر تت    2020 إستتإي  لإغتتم    دل تتم ع    تتم  ة يتتم  
  تتت    ستتت   ت تتت  لتتت   ة  2022يتتتم   22/ 22  لظتتت   لمإتتت  اتتتص    إلتتتا )   تتته  (.42-41    تتتصاي. ص 2022)    تتتش  

$ إ ت  أ  ل تم ز اتص   رع ت  11222.12رؤ  س   إا ص    دت ست    (Bitcoin)$  لأ ا       ل  . إ ا م س     إ ل     4240
امرست    إ ل ت      تصاي   ع   تمً .  اص    لؤ تي    إ ت   ز ت     ت  ك رتة  لل م  ت   2022$ رة أ ل إ        م  222000يلإ  

  ع   زع     م  ة لم  مً رة   ط ي ي     صاي   مص ل  .
 :(: ل   تت  2020   ت       تت   ت        تت    لتتة دت  لتت ب  ي ت  ستت     تتصاي   تص  ام    تتص   تصاي    تتم  ة )  لست      تتصاي

   ر       مئ    إامء  ل        لتمرظ   ستلب م    اتص              إ          عمط   ي      ؤ       زع      ل سع   دل م ع.
  تتصاي   رستته      تت    ستته  اتت   ر بتت  عطتت   .   تتل     إم  تت  إتت   اتتص       تت ا   إلستتي    عتتمط    ر تتة لم تت  ستت   اإتت طة 

   تص   تصاي    تم  ة )   لأسه    ل       ء ت     صاي       لل ط       عمط  اص    هإ ط    لؤ إتمت رتة أست     رسته .  ضتع
(GVF (Framework Valuation Gold   اظتم  لؤ ت    ستلا  ت ت      يت   ت        ت     ت ب   رتة دت ي    ت ض    ط تي ي ت

  ل ا أ  اص   رع    عل ت  رتة لؤ   ته يت  (   ا     دل م ع   ل              إ         زع       عمط    ي      ؤ  )    صاي
دتت  طتت ،       تتص أ     تت       ت  غ  اتتم   رستته     ستتا  

3
(Qaurum)  لؤ تت     تتصاي   ستتمي      ستتلب     رتتة   لاإتت  إ   ئتت ر 

اة أ         يإ   لإال ات  لؤ    أ  ء   صاي   لا ت ، ي اًتم    ستلب       تص    ست       لل     ر  س ام   امت  دل م     عل   .   
ل     لإ م   اام  ت ت  أاته     ت    ستلائمص رتة   لؤ ت   إ   ت       ت از   م   م          .ت   ره  ل مي    صاي  ع   إ ئ    دل

   صاي.  لؤ       صاي. –

 ومنيجية الدراسة: البيانات .8

.  ص تك    لت     ز ا ت  VIX يل     إلا ي   ي   إ مامت أس م   لإغم               ت  أست م    تصاي    م   ت      ت    عت   
 FRED ص تتك إم يل تتم  ي تت    تت     إ ماتتمت   رتت     تت ل     غم  ل  تت . 22/01/2022  يم تت   21/02/2002   تت      لتت 

4 
   هت  طإ  ت     مدت   .G_Price(  أست م   لإغتم    تصاي       ت  VIX   ت    عت      ت  ة ) ر مات    لي   ت     ل    اة: 

  صاي أ ً    ت  بت      ت    عت   بما تمً  إ ت ام    لي ت      تمً   ص تك    لت      ا  ض    عطط رس م  ل    ت   لي    اص   إ   
(   ل مر   لط  ع رس م    صاي         ع   ي     ل   ة عم     ل   1       ) ( 2(        )2   ص     سمإؤمً.  اإ         )

ؤ إمت         اإ ط     ماإ         إ    يم          ل مر       س      م املظ إ اه   ي        رل        س   أ  اام ك ل
    س س   د  ل     سلؤ   يا     سل ي.

 

                                                           
3 "Qaurum" هو مجموع حرفي Q و Aurum (Q + Aurum)حيث يرمز ، Q إلى "الكمي" و Aurum إلى الاسم اللاتيني للذهب. 

4 https://fred.stlouisfed.org/legal/#ferd-terms 
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 4247وحتى  4222(: تطور أسعار الذىب من عام 1الشكل )

 EViews 12      :  ع  مت إ ام   
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 03 من  02

 

  رم لؤ إمت    إ    رة أس م    صاي   رؤلهم لؤ إمت VIX  ئ  أس م    صاي       (  إ اه ل    يمد   ب ؤ  إ   ي1 اظه        )
 .VIXأ ضمً رة        ع   

(     ستط     ستت ط  أي ت   أ اتت    ؤتت      تم  ة  ر لتت  ء    ل ت طف    تتص ك  لل م  تت  2 لإت    اتتم  ت  عتتم     تت    ) .    لي ت  ت     تت   :1-2
Jarque-Bera’ Probability         2  لة أظه ت إ    م    لي        لإ م    ل ز ع   طإ  ة. ل ا   لل م    أ ي.% 

(: المتغيرات الوصاية1الجدول )  
 G_PRICE VIX 

Mean 0.000309 -0.000165 

Median 0.000282 -0.007055 

Maximum 0.297394 1.703424 

Minimum -0.308645 -1.204720 

Std. Dev. 0.045581 0.203415 

Skewness -0.544825 0.903464 

Kurtosis 11.84109 11.56233 

Jarque-Bera 13076.59 12619.50 

Probability 0.000000 0.000000 

Sum 1.222782 -0.651915 

Sum Sq. Dev. 8.214910 163.6075 

Observations 3955 3955 

 EViews 12      :    تي      إملبم  إم يل م  ي   إ ام   
 

 .    مد    سإإ   رة  ر     ؤ   :1-2
 :  ل  لا  ص  علإتم  غ  ا ت  إت      لي ت    )  تصاي     ت    عت  ( إمستلع    ا ت ص    علإم  غ  ا VAR    إت      ت    ر

      اه م رة     م  ل     لم  ل  :

 (  )    ∑      (    )  ∑      (    )         ( )

 

   

 

   

 

 (  )    ∑      (    )  ∑      (    )         ( )

 

   

 

   

 

 (.2: ي   رل  ت  لإإطمء رة     م     د  ) q   (.2: ي   رل  ت  لإإطمء رة     م     د  ) nل ا:

     ص؟   اسلع    إلا    مد    سإإ   رة  ر     ؤ   .  أ  xلسإي  yا  
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 03 من  00

 

 اتتة   ط  ؤتت    لتتة ستتا ل  ام رتتة إلباتتم  :Toda & Yamamoto 1995ط  ؤتت   رتت  5.  علإتتم    ستتإإ   رتتة  ر تت    ط  تت 1-1

ل تا   ت    ص لة. ل ته   الت      ت  VAR  لم ة   اام اسلط ع   ؤت   إت     ا ت ص   لإل تمئة   ؤمإت    لؤت      ل ت  ي ت  ا ت ص  

   ل إ      م    ا  ص   ر   ثلة:
                            

                            
ال   يت    لإإطتمء ت    امستإ   ا ت ص    ب  ص ال    ي    لي  سلؤ      سمس    ز ا       ع   رة   ا     اؤ   إم عط  ت   لم   :

VAR  اض   ت   ص ك       لي ت  ت إمإطتمء ات   إ  امk+dmax ل تا  K    يت    لإإطتمء ت    ؤل لتdmax   اتة أي ت   لإت

  سلؤ      سمس    ز ا      سلع    رة   ا  ص      ؤ       عم  أل   علإم  ت  ص     ل  .

   هص   رس  ي    أ    لي        لي   ا  ص    ل مئةX,Y :م  ة   

      ∑       ∑        ∑       ∑          

      

     

 

   

      

     

 

   

  ( ) 

 

      ∑       ∑        ∑       ∑           

      

     

 

   

      

     

 

   

 ( ) 

  
. μ ,ϑؤت   اتص   رست  ي    ؤلت ع إمعلإتم  ر ضت      ت     ؤمئ ت  إ اته     : ل      عط  إ    ع   ستط لستمإة  ت  ع   ت   اه تم  

       ) تت      م  تت   ر  تت  رتتة   ا تت ص (    لتتة  ا  تت   تت مغلهم   مضتت مً   تتم  ة: yت تت   x   لل تته  تت  ل  تت  يمدتت  ستتإإ 

 ربتت   لإ  تتمإة     تت    عتت   رتتة أستت م    تتصاي.  إ تت  دستت   املتتظ    إلطإ تت  اتتصر   ط  ؤتت  رتتة إلباتتم                
   اام    لي   ص    ا  ت  2.22±    اة أ إ     [11.9044-]لال     ام د      (0.01594)ي   ل    عط   0.189759-    م   

 (    مل (.2 د  )    ل )  تل مئ  .     عم     زء  ر         لمإ     مد  ط      ر  .

ه   لاإ     د  لته   ل ست    .   ر   عل م  رل     ل ع   س  ب  ي   د  لVAR ا  ، لل    ل ل ي   لإمط  أ  ً  إم ل  را    رة ا  ص  
   تتت ب   عل تتتم  رلتتت     لتتت ع  رتتتة دتتت      ا تتت ص  ي تتت  ا ص تتت    ستتتل مإ      ام    تتت    اظتتتم     تتتم ة    دل تتتم ع. VARرتتتة ا تتت ص  

     رتت  يتت    .VARإملإضتتمر  ت تت  ص تتك     تت  أ   ستتمي ام لل  تت  ل ل تتي   لإتتمط  )  لتت ع  ( رتتة لل  تت   تت   أ بتت  ل إ تت ً   ا تت ص  

                                                           
ببٍة بٍن السلاسل الزمنٍة، اختبار (، جامعة القصٍم، المملكة العزبٍة السعودٌة. اختبارات الس2307محاضزات للذكتور عماد الذٌن أحمذ مصبح ) 5

Toda&Yamamoto  

 
α β      اة  ؤ   ت      ص     ,  ,  ,   
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 03 من  04

 

 HQ: Hannan-Quinnلإإطتتتتمء ت    امستتتتإ  اام تتتتك      تتتت   تتتت      تتتتم          تتتت  ت   لتتتتة  ا  تتتت    سل  تتتتم  إهتتتتم   بتتتت   

information criterion , SC: Schwarz information criterion, AIC: Akaike information criterion  .غ  اتم 
 يات    لطإ ت  إ  ستط  إ اتم       ت ز  اتل   ت  ام   التمئ     اإا ات  رتة    ؤت  .  لل     لإ    لإمط     ب  )  لت ع  ( اعلتم    لت   ر ات  

 (   لم ة:2       )
 (:   م     عل م  رل    لإإطمء    ب  2       )

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: G_PRICE VIX 

Exogenous variables: C 

Sample: 1/12/2009 12/08/2025 

Included observations: 3947 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 7311.141 NA 8.44e-05 -3.703644 -3.700461 -3.702515 

1 7575.832 528.9785 7.40e-05 -3.835739 -3.826192 -3.832353 

2 7697.943 243.9128 6.97e-05 -3.895588 -3.879675 -3.889943 

3 7772.425 148.6996 6.73e-05 -3.931302 -3.909024 -3.923400 

4 7824.731 104.3745 6.56e-05 -3.955780 -3.927137 -3.945620 

5 7872.332 94.93675 6.42e-05 -3.977873 -3.942865 -3.965455 

6 7907.768 70.63848 6.32e-05 -3.993802 -3.952429 -3.979126 

7 7928.382 41.07051 6.26e-05 -4.002220 -3.954482 -3.985287 

8 7949.449 41.95363* 6.21e-05* -4.010869* -3.956766* -3.991678* 

* indicates lag order selected by the criterion  LR: sequential modified LR test statistic (each test at 

5% level) 

FPE: Final prediction error  AIC: Akaike information criterion SC: Schwarz information criterion  
HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 EViews 12       :     ع  مت إ ام  
. لم ً تتم   ا بتت    لتت  FPE  AIC  SC  HQ(     ااتتم  ث  لل  تت  ل ل تتي   لإتتمط   رؤتًتم    تتم    2   تتم اتت    ضتتف رتتة    تت    )

  ز ي     لم ت   ر ا    ؤ           م  إم   ز *   ل ل ي   لإمط     ؤمإ   ه ا    ل ل ي  ر ب   رؤًم      م . رة اصر     ل    ا
 تت   هتت      عل تت    تت د     ؤمإتت   ب تتً   يتت  أ تتي   دتت   رؤتًتم    تتم     عل  تت    للتت    تت د   (.1)  لتتة   تت   ر هتتم ل ل تتي   لإتتمط  

    ت   ل ل تي   لإتمط   راستي رتة اتص  (1).  ت   هت  أعت ي  يات   عل تم  ل ل تي   لإتمط  SC   ؤمإ  ات  أ تي   دت   رؤتًم     تم  
 .VARرة ا  ص   (1)ط  مً  ً      د  ً    ً  .  ص ك  اعلم  ل ل ي لإمط     دت    ص 

     ب  اعلإ   لإ   سلؤ        سمس    ز ا    ل ا  ال     ام  سلؤ      رة    سل ي   م   س س ل  .  ر           لم ة:
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 لمطورر ام(: اختبار استقرارية السلاسل وتحديد رتبيا وفق ديكي فول4الجدول )

 المتغيرات
 رمز عند المستوى

  بدون حد ثابت واتجاه القاطع )الحد الثابت(

G_price 
T-stat -24.42253 -24.47884 -24.24791  
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 *** 

VIX 
T-stat -19.23821 -19.23933 -19.24032  
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 *** 

 EViews 12إم يل م  ي   إ ام          :    تي      إملبم 

   (     مل (2)     ل   م رة )      VAR  مع ) ل ه(  لإال      ص لة   إ   ت   ء   علإم  ت    لؤ    ت  ال     ام ا  ص 
 ر   ثلة:    VIX         ع    G_Priceاسلط ع  لمإ    م  ت   ال      ص لة           لي      أس م    صاي  ه      ع  مل

                                 (  )                 (  )

                (  )                 (  )                 (  )

                 (  )                 (  )                 (  )

             (  )              (  )              (  )

            (  )             (  )

            (  )             (  )              (  ) 
 

                            (  )                (           )      (  )
               (  )                (  )                (  )

               (  )                 (  )             (  )

            (  )             (  )             (  )

            (  )             (  )             (  )

            (  ) 

 تتتم املظتتته رتتتة   م  تتت  أستتت م    تتتصاي إتتت   دتتت       تتتم     ستتتمإؤ    لي تتت    تتتصاي ص ت   ا  تتت  رتتتة  تتت  رلتتت  ت  لإإطتتتمء  إ ا تتتم دتتت   
      ع   إ أت   ا    رة رل  ت  لإإطمء   بمبت   ر  ت   ل ت   إ ت  ص تك ت ت  لم ت  يت       ا  ت   يلإتم ً   ت     لت       م مت   

     إ  إ     لي ت  رتة    ت    عت    VIX(-1) ص ك املظ ي     ا      ل    بمإت.  لظه     ا       إ    لل     ل     بم ا  
 رة أس م    صاي.  0.015354 ت   لي   إ ؤ    %    ع 2   ل     سمإؤ  إ ؤ    

 اتة د  ت  ضت    .  لت ،  ي ت  أاته  ا  ت  ل ست     لي ت  ت رتة أست م    تصاي                د  إ يت د      م     لل  ت  
      ع  .%( ال      لي   ت   سمإؤ  رة س     صاي ا سه   ص ك   لي   ت رة   ؤ     سمإؤ      2)  0.09إاسإ  

    ا    دإ     م    أس م    صاي  ل مئ مً.(F=24.40417) ي    يلإم  أ  د    ر    
االؤ  إ   ص ك ت   لؤ      م       ت    عت   تل تمئ مً   دل تم  مً  ل تا اتل   ت  ام     ا  ت  رست م    تصاي لظهت  رؤتط رتة رل لتة 

 تتتتتم       م  تتتتت      عم تتتتت  إ   تتتتت    عتتتتت   ا ستتتتته   ا  تتتتت  طتتتتت    رلتتتتت  ت  لإإطتتتتتمء  ر  تتتتت     بما تتتتت    إم  ؤمإتتتتت  رؤتتتتت   ماتتتتتت إتتتتتمدة  
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  ستم إ       ت  ص تك   ت   يمدت   G_PRICE(-1) لإإطمء. ل     لإ م   ت   أ          ل    بمإت غ     ا   .  لظه     ا  
رتتتة    تتت    عتتت    0.180033 %  تتت  ع ت تتت   اع تتتمض إ ؤتتت    2ي ستتت   إتتت     ز تتتم   رتتتة أستتت م    تتتصاي     لتتت     ستتتمإؤ  إ ؤتتت    

 تع ت تم   ستم إ      مدت  ي ست    أع أ  ز تم      ت    عت    VIX(-1)   0.474252)    ا  مت    ستلب    (   دت  إ يتت    ات  
 .0.474252%     ع ت    اع مض د           ع   إ ؤ    2رة    ل     سمإؤ  إ ؤ    

  لإ تل VIX اة د    ضت     استإ مً.  لت ،    ؤت      ل ست        م  ت     ت    عت                   د  إ يت د      م     لل    
%  ت    لي ت  ت رتة    ت    عت   لا ست  ال  ت    لي ت  ت   ستمإؤ  رتة    ت    عت   ا سته   تص ك   لي ت  ت 20%(  إم لم ة رتن  استإ  20)

  ل مئ مً. VIX   ا    دإ     م           ع   (F=62.12573)    ي    يلإم  أ  د    ر  رة   ؤ     سمإؤ  رس م    صاي.

 علإتتم     مدتت      ام    تت    تتصاي     تت    عتت      أستت م    تتصاي: VIX. لل  تت     مدتت      ام    تت  إتت      تت    عتت   1-4
أ     تع    تص    (4ر لضتف  ت     ت   )    (Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial)ااطإت     ت ص  تص  

 اص       إ     ا  ص    ا ماة     ر لإمط رة  رعطتمء أ   لؤع   ع    ئ      ل    إم لم ة       يلإم    ا  ص   سلؤ    ام    م.ً 
  .   ت    ضت   ع  ستلع        تم مت    ؤمإ ت   ل إ تAR علإتم   ستلؤ      ا ت ص   اعلتم  ط  ؤت   علإتم   تص   ي   بإمت   لإتم  .

   م مت أي      ه     ؤ ي  عل    رة     م    لإا مء   م      س مت ألم       لي               ا ا    ب  ل   VARا  ص  
  ت    ستلؤً   رتة اتصر  VAR  رتن  ا ت ص  2  م      س مت    ؤمإ  . تص   مات   ؤ      ط ؤ      ع  ص       م      ص ل   أدت   ت  

  ت   غ ت   ستلؤ  لم  تمً.   تم ات    ضتف  VAR  رن  ا ت ص  2مك  ص      م      ص ل   إؤ     ط ؤ  أ إ       لم  . تص   م  اا
لؤتع   عت    ئت      لت     رتة ا ت  أ ضًتم أ   AR(   إم ال  ت  ات ي أ    اؤتمط   ز دتمء   لتة لا بت   تص   4   ت    )(   4(رة       

 ت    سلؤ      ا  ص .    م  ا    2د      م      ع    ص   أد     
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 VAR(:نتائج اختبار الاستقرارية لمنموذج 2الجدول )
Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: G_PRICE VIX 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 8 

  
Root Modulus 

0.674686 - 0.473434i 0.824221 

0.674686 + 0.473434i 0.824221 

0.582637 - 0.457997i 0.741098 

0.582637 + 0.457997i 0.741098 

0.196856 - 0.700276i 0.727419 

0.196856 + 0.700276i 0.727419 

-0.324082 - 0.638267i 0.715831 

-0.324082 + 0.638267i 0.715831 

-0.655862 - 0.262801i 0.706554 

-0.655862 + 0.262801i 0.706554 

0.127335 - 0.673682i 0.685610 

0.127335 + 0.673682i 0.685610 

-0.638055 - 0.241184i 0.682118 

-0.638055 + 0.241184i 0.682118 

-0.295520 - 0.609602i 0.677456 

-0.295520 + 0.609602i 0.677456 

  
No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. 

 

 
 نتائج اختبار الاستقرارية :(2الشكل )

    EViews  12ئ   ع  مت   إ ام  م      :    ال
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 03 من  08

 

( ل ا    لي     لتمإع   تصاي  ا ت  أ    لل م  ت  2    م ا   اإ   رة        )Toda yamamoto إ  ام اسلع   ال     علإم  
%  إم لم ة ا رض ر ض         ؤمئ  إ          ع      اسإي أس م    صاي 2ل  أ ي        ل0.02 ر    اة أ ي     

 استإي أست م    تصاي رتة  ر ت    ط  ت .  إم لتم ة ابإتت  VIXرة  ر     ط     تصً  اؤإ      ض   إ      ؤمئ  إ          ع   
ة   لاإت  إؤت   ست     تصاي   لم  ت  أ بت   ت    يل تم  ي ت    ؤت    لستمي  رت VIX   ؤت     ستمإؤ   تت تل      ضت    ر  ت     ؤمئ ت  إت   

ا    سإي رة أس م    صاي.  اص   لمئ   ع  اط    سلب م     اظ  ت    دل تم   .  VIXإ  ا  لع          سمإؤ    صاي رؤط.
 تتم ع رتتة   ستت     ر تت    تتصع  تت رع )   تت      ا  تتمت(  از تت   تت  لم تت    ؤ تت  إ تت   يتت      ؤتت     دل VIXرم ل تتمع دتت        تت   

  هتتت      ستتتلب     ت تتت    إلتتتا يتتت     تتتمص ت  ث اتتت    م تتتصاي  تتتبمً   إم لتتتم ة ز تتتم     ط تتتي ي تتت    ل تتتمز  لل تتتز أستتت م    تتتصاي 
إ     لل ع ي        مت        لاإ  إتم لي   ت    ستلؤ VIXإ  ا  لع   اسط ع   ؤ    إ     ؤ     سمإؤ          ع     لأ ل مع.

%   ااتم   استلط ع 2  املظ إ     لل م    أ إ   ت  VIXإ ا م يا  م  م     لي     لمإع ا         ع    رة أس م    صاي.
 رض     ض      ع    ؤمئ  إ     صاي   اسإي        ع   رة  ر     ط   .  إم لم ة ات رض     ضت     بما ت  إ  ت   يمدت  

 .VIX  صاي ت          ع   ص ت  ل مر   ل     أس م  
 Toda yamamoto(: نتائج اختبار 7الجدول )

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test 

Sample: 1/12/2009 12/08/2025 

Included observations: 3947 

Dependent variable: G_PRICE 

Excluded Chi-sq df Prob. 

VIX 26.29909 8 0.0009 

All 26.29909 8 0.0009 

Dependent variable: VIX 

Excluded Chi-sq df Prob. 

G_PRICE 12.74008 8 0.1211 

All 12.74008 8 0.1211 

  EViews 12       :     ع  مت

 VAR   رت      ر ت  لل  ت     ت  مت    ا   ام اص   رعلإم  رتة  Impulse Response Functionلل          سل مإ    اإض : 
)  س  ك     ام   ة(  ع ل  ا      )اإض (   م    رة أل     لي   ت يإ    ز  .  غم إمً  م  تل  لل  ت    اإضت  إ ؤت     الت    

رلتت   لي ت  ت   ا تت ص  رتة   ؤتت     لم  ت      ستتلؤإ     إتمدة    لي تت  ت )   لي ت  ا ستته     لي ت  ت     ع  تت   رعت ي رتتة     تم ع   لت 
   Choleskyاعلتم  ط  ؤت   .   سا  ت   ر     صع  اسمي  رة    س  أب       مت رة  ر     ؤ       ط  ت   ا  ص (   ل   ي

(  ل تمر 2   ت   )     تم ات  ظتما   ت     ست     إ ما ت  .(One Standard Deviation)  ت    إ ؤت     الت       تم ع   لت  
لإت    (Confidence Intervals)ست إة لللته(.   تم أ    تم ت   بؤت  عط   لسم ع     0  سل مإ  يإ    ز   )ت  مإة ر     عط 

   ت    ر      ي    د  رة   لؤ   .    ل    ررؤة   ب            ل      لاإ      ل       ت  ع   ا بت     لي ت  ت ضت     ا ت ص .
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  لت        ت    عت       ت    عت    ل ب          صاي   تصاي   ت  بت    تصاي     ت    عت    بت     ت    عت     تصاي  أع ت  ً 
 ز ا   ي   سا  ت.

 متغيري أسعار الذىب ومؤشر الخوف ( التأثيرات المختماة لمصدمات العشوائية عمى7الشكل )
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 EViews 12      :  ع  مت إ ام   

(       رستتتل مإ  1  تتت ض    تتت    )   بما تتت   لل  تتتت  ستتتم إ . لإتتت   أاتتته  تتت     عطتتتط   إ تتتماة إتتت      تتت    إتتت أت إ تتت      تتتي للتتت    ستتتا 
إ ؤتت     (G_Price)  تت     لي تت  أست م    تتصاي     تتصع  اظهتت  ت ت  أ  لتت  ا  تت    ي تت  ئ   رتة أستت م    تتصاي  VAR  اإضت     ا تت ص  

 إؤ     ي     ت   أ    ال       م ع   ل   س      ع ت   ل ب   ت      ي   سا  ت  ل ا إ أت رة   سا   ر       إ 
أ إلت سم إ   ع إ        م    بماة  إ     لامدص  ل    ت      ال       ي رتة   ستا    لمست       م ت  .  ت   هت  أعت ي   ماتت  ستل مإ   

إ   يلإتتم ً   تت     ت    عتت        تت  رتتة   ستتا   ر  تت    لللتت   إ تت  ص تتك ت تت   ستل مإ     إتت  رتتة   ستتا    بما تت     تت  أ تتإلت  رستتل مإ  ستتم 
   سا    عم س   لل    سا    بم ا   ل عص رة اصر   سا  لط  ً     مإ مً      إؤ    اع ض    ل  أب ر لل    سا     م   . 
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 ( دوال الاستجابة لممتغير )مؤشر الخوف(5جدول )  ( دوال الأستجابة لممتغير ) أسعار الذىب(2جدول ) 

Response of G_PRICE 

Period G_PRICE VIX 

2 
0.043256 0.000000 

(0.00049) (0.00000) 

2 
-0.007986 0.002785 

(0.00069) (0.00069) 

1 
-0.006463 0.000110 

(0.00070) (0.00070) 

4 
-0.004042 3.66E-05 

(0.00070) (0.00071) 

2 
-0.004532 -0.001774 

(0.00071) (0.00071) 

2 
-0.003522 -0.001516 

(0.00071) (0.00071) 

2 
-0.000861 -0.000281 

(0.00071) (0.00071) 

1 
-0.000106 0.000832 

(0.00071) (0.00071) 

2 
0.000352 0.000385 

(0.00071) (0.00069) 

20 
0.003311 9.29E-05 

(0.00042) (0.00056)  

Response of VIX: 

Period G_PRICE VIX 

2 
0.014457 0.181411 

(0.00289) (0.00204) 

2 
-0.014644 -0.086034 

(0.00320) (0.00305) 

1 
-0.004031 -0.023185 

(0.00323) (0.00322) 

4 
0.003303 -0.008614 

(0.00322) (0.00323) 

2 
0.002115 -0.000754 

(0.00322) (0.00323) 

2 
-0.000669 -0.000886 

(0.00321) (0.00323) 

2 
-0.002517 -0.002462 

(0.00321) (0.00322) 

1 
0.002440 0.004368 

(0.00321) (0.00320) 

2 
0.001571 -0.001216 

(0.00319) (0.00317) 

20 
0.000629 0.008224 

(0.00212) (0.00275)  

 EViews  ع  مت           تي      إملبم   ر 
 إ ؤت     الت       تم ع   لت   ل تا ل ت     التمئ  ت ت   VIX  رة        عت   ( المئ  ل  ا      ي   ئ 2  ضف        )

   ت   ستل مإ     تصاي    إت  رتة   ستا   ر  ت    للي ت  رتة   ستا    بما ت     بم بت   ل تإف ستم إ      تصع دت    ت   ستإإه لم ت  ل تتإع 
   يتتم ت  لالتت  إ تت   ستت إة   ل تتإف رتتة    لتت     بم اتت  إ  تتة )ص    إ تتع (   رتتة     إ تت     عم ستت     إتت  بتت     لتت     سم ستت     ستتمإ

   لمس       م       إت   إ ت    تإه  ستلؤ   ل  زاة.إ ا تم  ماتت لت ب    ت       ت    عت   ي ت  ا سته    إتمً رتة  ر ت    ؤ ت   
ه رتة   ستال     بم ات      م ت     ً  )رل     ل  (     لل   إ   ص ك    عص  ال  سم ي لل    سا    سمإ     رة    ل     لمس   .   ا

  م اسلال ه    عم  اص    لل     إ اه رة لم لة   صي     سلؤ     لاظهت  أست م    تصاي لت ب  ً  ضتئ مً   م     إمً  إؤ    ي   .
    ا تتص  ر تت  إم استتإ   لتت ب      تت    عتت   ي تت  ستت     تتصاي.  دتت    تت     ستتإي رتتة   لتت ع  رتتة ل  تت VIXي تت     تت    عتت   

  الؤم      ر   إ      لي    . 
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لا ب  اصر   ط  ؤ  ا طمً ل     مً  رتم  لي    ر    ت ب  رتة    لي ت    بتماة   تص ك :  (Variance Decompositions)ل زئ    لإم   
  تمص أبت   ل  ي ل ل ي    لي   ت  ال   ي      لي   ت  ر     امت   لإم  .   إ   تي اتصر   ط  ؤت  استلط ع    رت      ست   ا

   تت  مت ي تت   لي تت  ت      ستت  يإتت    تتز  .   تتم أاهتتم لستت ف إلستتمي  تت ي  ستتما    تت   تت    رتتة لإتتم   عطتت    لاإتت    إم لتتم ة 
لل     ؤ    عط    لاإ     لي   ا سه   اسإ  عط    لاإ    صع سإإه    لي   ت  رعت ي   ت ي  ستما    ت   لي ت  رتة   ا ت ص  رتة 

 Cholesky) ر تتت    لل  تتت   تتتل   ريل تتتم  ي تتت  ط  ؤتتت   لل  تتت     اتتتمت   لإتتتم     ؤتتت      ل ستتت    .لإتتتم     عطتتت .   تتتم  اظهتتت  

Decomposition)  . اسإ  لإم   أعطمء   لاإ  إت  لإم   عط    لاإ  رة لل    ل زئ  ل ا ل    ر    إامءy1   y2    يا    تزt 

+ s    سلامً   ت          مت    لمل  يا    ز t ل ت   ت ت    لإتم   رتة    ت  مت   ه    ت       لةε1   ε2    إت     تز اt   t + s .
  6  (Zivot.2000)  لإا مز اص    لل   

                                                 

 :ا  tت    لمل  رة    دت إامءً ي          م    أرض  لاإ  عطة  ت 

                          

 : عط    لاإ  ا 

                                      

   .   اام  لمإ  عط    لاإ  إ          مت   ه             إ   ص ك  إمسلع   
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6
 - Zivot ,Eric , 2000"Notes on Structural VAR Modeling" ,May 1, This version: June 5. 
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 :اة       ت ( FEVDsلإم   عط    لاإ  ) ل زئ إمسلع    لسمإمت   مب    

 
   ( )  

  
 ((   

( ))    (   
(   )) )

  
 ( )

 

 
   ( )  

  
 ((   

( )
)    (   

(   )
) )

  
 ( )

 

 ل ا:

   (           )    
 ( )    

 ((   
( )
)    (   

(   )
) )    

 ((   
( )
)    (   

(   )
) ) 

 % رة   سا   ر    ) ر ب   سل مإ ( ب  للم   رة   سا  ت   ملؤ .200املظ إ     ل ب    م  
(  ت ت  أ    لؤ إتمت رتة أست م    تصاي   ام  ت  يت   ت      م ئت  دت  لت  1لاإ   المئ  لل    ل زئ  )    امت(   لإم   رة        )

ستا  ت   لم  ت  )رتة  ر ت    ؤ ت      ط  ت ( لامد تت  إ ت   ط  ت     تصع  ا تزي %  ت     لي ت  ا سته   رتة   200ل س  ام إاستإ  
 تت   هتت   .(0.692595ت تت    لؤ إتتمت رتتة  لي تت     تت    عتت    ل تتا إ يتتت د  لتته   ل ستت     أد تت  د  تت   هتتم رتتة   ستتا    لمستت   )

ل    ت     لؤ إمت رتة أست م    تصاي   ام    ي       ي   ئ    VIX( إ     لؤ إمت رة        ع   2أع ي    ضف        )
( ل      لي          ع   ا سه عم    سا   ر     لإ أ إ  ام   ؤت      ل ست     99.36892(    اسإ     لإؤ   )0.631076إاسإ  )

 ي ت     ت ي   ط  ت  إم لامدص  إ    إس ط   ً    ي       ص إم اسإ    لي   أس م    صاي     صع إ أ إم ز  م        ل     بما ت  
( لستتل  ي   تت عمت   اإضتتمت VIX ااتتم اؤتت   إتت       ضتت     ؤمئ تت  إتت     سمستت    ز ا تت  )  تتصاي أ     تت  للتت     لتت      م تت  . 

     م ئ  يإ    ز     ص ك إه   لل     ل مر  د     اإض إ       ز  .
 كونات التباين لمؤشر الخوف( تحميل م2جدول ) ( تحميل مكونات التباين لأسعار الذىب8جدول )

Variance Decomposition of G_PRICE: 

Period S.E. G_PRICE VIX 

1 0.04325 100.0000 0.000000 

4 0.04407 99.60063 0.399371 

4 0.04454 99.60843 0.391568 

2 0.04473 99.61156 0.388437 

7 0.04499 99.46072 0.539283 

2 0.04515 99.35193 0.648072 

5 0.04516 99.34832 0.651678 

8 0.04517 99.31459 0.685413 

2 0.045177 99.30740 0.692595 

12 0.045298 99.31069 0.689312  

Variance Decomposition of VIX: 

Period S.E. G_PRICE VIX 

1 0.18198 0.631076 99.36892 

4 0.20183 1.039507 98.96049 

4 0.20319 1.064921 98.93508 

2 0.20340 1.089093 98.91091 

7 0.20341 1.099768 98.90023 

2 0.20342 1.100818 98.89918 

5 0.20345 1.115796 98.88420 

8 0.20351 1.129492 98.87051 

2 0.20352 1.135340 98.86466 

12 0.20369 1.134433 98.86557  
  EViews 12             :    تي      إملبم   ر   ع  مت        EViews12    تي      إملبم   ر   ع  مت
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 النتائج والتوصيات: .2

 ل   ت  علإم  ت      س  ت     المئ    لم   : . النتائج:9-2
 .(Augmented Dickey-Fuller: ADF ) سلؤ        سمس    ز ا   لسي  علإم     ة ر     -2
  رم ؤ  ت   VARل             ع   ت   أس م    صاي   ر   علإتم   ل ته   الت      تص لة      يمد  لاإ    ص ت  ل مر    -2

%.  اتتص   لامستتي  تتع    اطتت    دل تتم ع    لإتتمط   ا  تتمت    تتمي     ستتلب     إ   تت  2  لل م  تت  أدتت   تت   تت   ستتل ي      تت  
   ع    إ      سلب م      إامء  لمرظه    سلب م     رؤمً  ؤ  له.

  ت     لي ت  أست م    تصاي     تصع  اظهت  ت ت  أ  لت  ا  ت     VARلا    التمئ  لل  ت        رستل مإ    اإضت     ا ت ص  -1
إ ؤ     ال       م ع   ل   س    ت  ع ت ت  لت ب   ت    إت  لتم ً   إؤت    تي    بت  ستم إ   (G_Price)ي   ئ   رة أس م    صاي 

إ .     ه  أع ي   مات  سل مإ         ع          رة   سا   ر      للل   إ   ص ك ب  ل    رة  ر     ط     ل إف    
ت    سل مإ     إ  رة   سا    بما        أ إلت  رسل مإ  سم إ   يلإم ً   ت    ستا    عم ست   للت    ستا    بم ات   ل عتص رتة اتصر 

    رل        س  )ي   سا  ت(.    سا  لط  ً     مإ مً      إؤ    اع ض    ل  أب ر لل  اهم
 إ ؤتت     التت       تتم ع   لتت   ت تت  أ     تت   ستتل مإ     تتصاي  VIXلا تت   التتمئ  لتت  ا  تت    ي تت  ئ   رتتة    تت    عتت   -4

     إت  رتتة   ستا   ر  تت   للي ت  رتتة   ستتا    بما ت     بم بتت   ل تإف ستتم إ    رتة     إ تت     عم ستت     إت  بتت     لت     سم ستت     ستتمإ 
يم ت  لال  إ    س إة   ل إف رة    ل     بم ا     لمس       م       إ   إ     إه  ستلؤ   لت  زاة. إ ا تم  ماتت لت ب    ت    
   ت    عت   ي ت  ا ستته    إتمً رتة  ر تت    ؤ ت    ت ً  )رلتت     لت  (     للت   إ ت  ص تتك    عتص  الت  ستتم ي للت    ستا    ستتمإ    

 رة   سال     بم ا      م     م     إمً  إؤ    ي   .  رة    ل     لمس  .   اه
( لستتتل  ي   تتت عمت   اإضتتتمت     م ئتتت  VIXأظهتتت ت التتتمئ  لل  تتت  ل زئتتت    لإتتتم    إتتت     سمستتت    ز ا تتت  )  تتتصاي أ     تتت  -2

  تصاي   ام  ت  يت   )ي   ئ   غ    ل د  ( يإ    ز     ص ك إه   لل  ت   ل تمر  دت     اتإض إ ت      تز  . رم لؤ إتمت رتة أست م 
%       لي   ا سه      ب  لامد ت إ      لؤ إمت رتة    ت    عت  .   تم أ    لؤ إتمت 200       م ئ  د  ل  ل س  ام إاسإ  

  ام  تت  يتت   تت    ي تت  ئ   ل تت   ت تت    لؤ إتتمت رتتة أستت م    تتصاي إاستتإ   تتي     إ ا تتم   استتإ     لإؤ تت   VIXرتتة    تت    عتت   
     ع   ا سه عم   ر     ؤ      ً   لإ أ إ  ام   ؤت      ل ست     إم لاتمدص  إ ت   إست ط  ت ً    ي ت      تص ل      لي      ر

 إم اسإ    لي   أس م    صاي     صع إ أ إم ز  م        ل     بما    ي       ي   ط    لل     ل      م   . 
 . التوصيات:9-4
هتتم   إلتتا  ل  تة اتتصر      ست    هتت      لتت           ستلب     رتتة  رست       م  تت   إضتت     إاتمءً ي تت    التمئ    لتتة ل  ت  ت  -2

 سلع           ع   )  ا  مت    سلب    (   لاإ  إم لؤ إمت   لة د  لطم  س     تصاي   ضت        يتم     مدت      ام    ت  إت   
 مله  رة   ل       لعمص د    ت ل    .اص      لي     يا  إامء  لمرظه    سلب م      سل  ل   

  م أاه      ض     إ  م    إم اسإ  ت     إملب    ر م         طمي  ت   ء    سمت أي    أ       ل  ت لم       اه  لل  -2
 تي    اصر      س    لظ لامدضمت  م ا     ء اصر    مد     ت ص ك أ إه إم  يز.
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Vector Autoregression Estimates 
Included observations: 3947 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in  ] [  

VIX G_PRICE 

G_PRICE(-1) 
-0.180033 -0.189759 
(0.06706) (0.01594) 
[-2.68453] [-11.9044] 
-0.170021 -0.182849 

G_PRICE(-2) (0.06792) (0.01614) 
[-2.50308] [-11.3255] 
-0.053918 -0.153873 

G_PRICE(-3) (0.06845) (0.01627) 
[-0.78775] [-9.45826] 
-0.025003 -0.174836 

G_PRICE(-4) (0.06825) (0.01622) 
[-0.36635] [-10.7777] 
-0.054251 -0.172485 

G_PRICE(-5) (0.06813) (0.01619) 
[-0.79631] [-10.6516] 
-0.105847 -0.128447 

G_PRICE(-6) (0.06825) (0.01622) 
[-1.55083] [-7.91769] 
-0.034147 -0.104737 

G_PRICE(-7) (0.06767) (0.01608) 
[-0.50461] [-6.51160] 
0.004506 -0.081459 

G_PRICE(-8) (0.06652) (0.01581) 
[ 0.06774] [-5.15228] 
-0.474252 0.015354 

VIX(-1) (0.01597) (0.00380) 
[-29.6966] [ 4.04490] 
-0.349952 0.010799 

VIX(-2) (0.01770) (0.00421) 
[-19.7666] [ 2.56626] 
-0.271339 0.010208 

VIX(-3) (0.01848) (0.00439) 
[-14.6797] [ 2.32337] 
-0.199114 -0.000315 

VIX(-4) 
(0.01886) (0.00448) 
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[-10.5587] [-0.07037] 
-0.153890 -0.005665 

VIX(-5) (0.01886) (0.00448) 
[-8.15772] [-1.26343] 
-0.105847 -0.004259 

VIX(-6) (0.06825) (0.00440) 
[-1.55083] [-0.96773] 
-0.076995 0.000919 

VIX(-7) (0.01773) (0.00421) 
[-4.34351] [ 0.21821] 
-0.062282 0.000885 

VIX(-8) (0.01600) (0.00380) 
[-3.89221] [ 0.23277] 
-6.16E-05 0.000592 

C (0.00290) (0.00069) 
[-0.02127] [ 0.85880] 
0.201870 0.090376 R-squared 

0.198621 0.086673 Adj. R-squared 

130.1572 7.353369 Sum sq. resids 

0.181986 0.043256 S.E. equation 

62.12573 24.40417 F-statistic 

1132.968 6803.987 Log likelihood 

-0.565477 -3.439061 Akaike AIC 

-0.538425 -3.412010 Schwarz SC 

-9.28E-05 0.000270 Mean dependent 

0.203291 0.045262 S.D. dependent 

6.16E-05 Determinant resid covariance (dof adj.) 

Determinant resid covariance 

Log likelihood 

Akaike information criterion 

Schwarz criterion 

Number of coefficients 

6.10E-05 
7949.449 
-4.010869 
-3.956766 

34 
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 VAR(: نتائج اختبار نموذج متجو الانحدار الذاتي 4الجدول )

Vector Autoregression Estimates 
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Included observations: 3947 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in  ] [  

VIX G_PRICE 

G_PRICE(-1) 
-0.180033 -0.189759 
(0.06706) (0.01594) 
[-2.68453] [-11.9044] 
-0.170021 -0.182849 

G_PRICE(-2) (0.06792) (0.01614) 
[-2.50308] [-11.3255] 
-0.053918 -0.153873 

G_PRICE(-3) (0.06845) (0.01627) 
[-0.78775] [-9.45826] 
-0.025003 -0.174836 

G_PRICE(-4) (0.06825) (0.01622) 
[-0.36635] [-10.7777] 
-0.054251 -0.172485 

G_PRICE(-5) (0.06813) (0.01619) 
[-0.79631] [-10.6516] 
-0.105847 -0.128447 

G_PRICE(-6) (0.06825) (0.01622) 
[-1.55083] [-7.91769] 
-0.034147 -0.104737 

G_PRICE(-7) (0.06767) (0.01608) 
[-0.50461] [-6.51160] 
0.004506 -0.081459 

G_PRICE(-8) (0.06652) (0.01581) 
[ 0.06774] [-5.15228] 
-0.474252 0.015354 

VIX(-1) (0.01597) (0.00380) 
[-29.6966] [ 4.04490] 
-0.349952 0.010799 

VIX(-2) (0.01770) (0.00421) 
[-19.7666] [ 2.56626] 
-0.271339 0.010208 

VIX(-3) (0.01848) (0.00439) 
[-14.6797] [ 2.32337] 
-0.199114 -0.000315 

VIX(-4) (0.01886) (0.00448) 
[-10.5587] [-0.07037] 
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-0.153890 -0.005665 
VIX(-5) (0.01886) (0.00448) 

[-8.15772] [-1.26343] 
-0.105847 -0.004259 

VIX(-6) (0.06825) (0.00440) 
[-1.55083] [-0.96773] 
-0.076995 0.000919 

VIX(-7) (0.01773) (0.00421) 
[-4.34351] [ 0.21821] 
-0.062282 0.000885 

VIX(-8) (0.01600) (0.00380) 
[-3.89221] [ 0.23277] 
-6.16E-05 0.000592 

C (0.00290) (0.00069) 
[-0.02127] [ 0.85880] 
0.201870 0.090376 R-squared 

0.198621 0.086673 Adj. R-squared 

130.1572 7.353369 Sum sq. resids 

0.181986 0.043256 S.E. equation 

62.12573 24.40417 F-statistic 

1132.968 6803.987 Log likelihood 

-0.565477 -3.439061 Akaike AIC 

-0.538425 -3.412010 Schwarz SC 

-9.28E-05 0.000270 Mean dependent 

0.203291 0.045262 S.D. dependent 

6.16E-05 Determinant resid covariance (dof adj.) 

Determinant resid covariance 

Log likelihood 

Akaike information criterion 

Schwarz criterion 

Number of coefficients 

6.10E-05 
7949.449 
-4.010869 
-3.956766 

34 
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