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 المستخلص 

والاحداث  للتغيرات الاقتصاديةاسواق الاسهم واسواق السلع بشكل عام تشهد تقلبات مستمرة وبوتيرة مختلفة تبعاً      
تؤثر في من المتغيرات الاقتصادية والمالية والاحداث الجيوسياسية التي  هائلً  اً اذ ان هناك كم المختلفة،الجيوسياسية 

وتأتي  الاسواق.الاسواق المالية واسواق السلع والسندات ولكن بشكل متفاوت تبعاً لتوقعات المتعاملين والمستثمرين في تلك 
( لتسلط الضوء على ( واسعار الذهبS&P500( على مؤشر )VIXهذه الدراسة الموسومة بـ )أثر تقلبات مؤشر فيكس )

. وتأتي ( واسعار الذهبS&P500مؤشر الاسهم الامريكية ) فيالاسهم وأثرهُ  مخاطر تقلباتاهم المؤشرات التي تقيس 
( وماهية هذا المؤشر وكيفية بناء وحساب هذا VIXم وهو مؤشر )دراسة موضوع مههمية الدراسة في انها تركز على أ 

 اسعار الاسهم واسعار الذهب  فيالمؤشر وتأثيرهُ 
العلقة بين مؤشر  ودراسة التابعة،وهدفت الدراسة إلى التعرف على الجانب المعرفي النظري لمؤشر فيكس والمؤشرات 

 ( واسعار الذهبS&P500ومؤشر )( VIXفيكس )
وبالاستعانة وتم اختبار فرضيات الدراسة عبر منهجين هما المنهج التحليلي والوصفي للسلسلة التاريخية للبيانات     

 (.Excel( وبرنامج )Eviews. 7برنامج )والمنهج الإحصائي باستعمال  البيانية، بالرسوم
( او مؤشر التقلبية على اختلف تسمياته هو vixاولًا: ان مؤشر فيكس ) هي:واهم الاستنتاجات التي توصلت اليها الدراسة 

: ان هناك علقة سالبة بين مؤشر فيكس ومؤشر الامريكية، ثانياً مؤشر يقيس حجم المخاطرة المتوقعة في سوق الاسهم 
ثالثاً: ان هناك علقة طردية بين  (،S&P( وهذا يعني انهُ كلما ارتفع مؤشر فيكس انخفض مؤشر )S&Pسوق الاسهم )

 مؤشر فيكس واسعار الذهب 
المختصين بموضوع دراسة الاسواق المالية  والأكاديمييناولًا: ضرورة اهتمام الباحثين  هي:وأهم توصيات الدراسة   

مؤثر في الاقتصاد  الامريكية والعوامل والمؤشرات المؤثرة في هذه الاسواق وذلك لما للأسواق المالية الامريكية من دور
 اً يعطي تصور  لأنه والأكاديميين الباحثينلدى العالمي والاسواق المالية العالمية ثانياً: ضرورة متابعة ودراسة مؤشر فيكس 

 عن حجم المخاطر التي يتوقعها المستثمرون في سوق الاسهم والاقتصاد الامريكي. اً واضح
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Abstract 

   The stock market and commodity markets in general are witnessing continuous 
fluctuations at a different pace depending on the economic changes and the various 
geopolitical events. There are a huge amount of economic and financial changes and 
geopolitical events affecting the financial markets and commodities and bond markets, but 
vary according to the expectations of traders and investors in those markets. This study is 
marked by the impact of VIX volatility on the S & P 500 and gold prices to highlight the 
most important indicators that measure stock risk or stock volatility and its impact on the S 
& P 500 and gold prices. The importance of the study is that it focuses on the study of the 
important subject of the index (VIX) and what this indicator and how to build and calculate 
this indicator and its impact on stock prices and prices of gold.                                         
The study aimed at identifying the theoretical and practical aspects of the index and 
dependent indicators, and studying the relationship between the VIX index, the S & P 500 
index, and the gold prices.                                                  

   The hypotheses of the study were tested through two methods: the analytical and 
descriptive method of the historical data series, the use of graphs, the statistical 
methodology using Eviews (7) and the Excel program. 

   The most important conclusions of the study are: First: the VIX index or variance index of 
different denominations is a measure of the magnitude of the risk expected in the US stock 
market. Secondly, there is a negative correlation between the FEX index and the (S&p) The 
higher the index, the lower the index (S & P) index the third: there is a direct correlation 
between the index and the price of gold.                                                                                                                                                    

  The most important recommendations of the study are: First: the need for interest of 
researchers and academics concerned with the study of the US financial markets and the 
factors and indicators affecting these markets as the US financial markets play an influential 
role in the global economy and the global financial markets. Second: the need to follow up 
and study the index by researchers and academics because it gives clear perception of the 
magnitude of risk investors expect in the US stock market and the US economy.                                                                                           
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 المقدمة

 
اقتصاديات الدول اصبحت في عالم اليوم مترابطة بشكل كبير نتيجة انفتاح الدول على بعضها اقتصادياً ومالياً        

الدول اصبحت تؤثر ونتيجة استخدام تكنلوجيا الاتصالات في المجال المالي والتجاري بين الدول , ونتيجة هذا الانفتاح فأن 
اقتصادياً فأي ازمة اقتصادية او مالية او سياسية ينتقل اثرها الاقتصادي الى باقي الدول وبشكل نسبي  بعضاً ببعضها 

حسب حجم اقتصاد تلك الدولة وانفتاحها على الدول الاخرى  وبما ان اقتصاد الولايات المتحدة هو الاقتصاد الاكبر في 
م . فقد جاءت هذه الدراسة لتركز على مؤشر مهم جداً هو مؤشر العالم والاسواق المالية الامريكية هي الاكبر في العال

(VIX والذي يقيس تقلبية الاسهم الامريكية ,وأثره )في ( مؤشر الاسهمS&P500 وعلى اسعار الذهب , والذي يستخدم )
 فقط في الولايات المتحدة وقد تضمنت الدراسة اربعة مباحث وكالآتي :

اسة ,ومشكل الدراسة , واهمية الدراسة , واهداف الدراسة , وفرضية الدراسة , وعينة المبحث الاول : تضمن منهجية الدر 
 الدراسة واساليب جمع وتحليل البيانات .

المبحث الثاني : تضمن الجانب النظري اذ تناول موضوع مؤشر فيكس وركز على مفهوم المؤشر وتاريخ المؤشر , وكذلك 
النظري ايضاً الذهب مفهوم الذهب ومكونات الذهب والعرض والطلب على الذهب كيفية احتساب المؤشر , وتناول الجانب 

( ومكونات هذا المؤشر وآلية S&P500ومعايير واوزان الذهب واسعار الذهب , وكذلك تناول الجانب النظري مؤشر )
 احتساب المؤشر.

لاعتماد على منهجين في التحليل المنهج المبحث الثالث: تناول الجانب العملي من اجل قبول او رفض الفرضيات وقد تم ا
 الوصفي بالاعتماد على البيانات والرسوم البيانية . والمنهج الاحصائي باستخدام الارتباط والانحدار باستخدام برنامج افيوز 
حية المبحث الرابع: تناول النتائج وما تمخض عنها من استنتاجات وكذلك التوصيات التي يمكن ان تكون مفيدة من النا

 النظرية والعملية .
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 المبحث الاول

 منهجية البحث

 اولًا: مشكلة البحث 

ـــوتيرة متفاوتـــة وذلـــك لان هنـــاك كمـــ      ـــات  هـــائلً  اً تتعـــرض الاســـواق الماليـــة واســـواق الســـلع لتقلبـــات مســـتمرة وب مـــن البيان
 فـيتلك الاسواق بشـكل متفـاوت حسـب تأثيرهـا  فيوالمعلومات التي ترد الى السوق بشكل دوري او غير دوري و التي تؤثر 

الاقتصــاد بشــكل كلــي او الشــركات المعنيــة , ومــن أشــهر المؤشــرات التــي تقــيس تقلبــات الاســواق الماليــة هــو مؤشــر بورصــة 
(, ويسـتخدم Volatility Index( او مـا يسـمى مؤشـر التقلـب )Chicago Option Exchangeخيـارات مجلـس شـيكاغو )

التقلبـات المتوقعـة فـي سـوق الاسـهم الامريكيـة , وبمـا ان الاقتصـاد الامريكـي  عـن اس توقعـات السـوق ( فـي ييـVIXمؤشر )
هو اكبر اقتصاد في العـالم واي تقلبـات كبيـرة تحـدث فـي الاسـواق الماليـة الامريكيـة سـوف ينتقـل أثرهـا الـى بـاقي دول العـالم 

 ي التساؤلات الآتية :من هنا فأن مشكلة الدراسة تتركز ف 2008كما شهدنا في عام 

 ما مؤشر فيكس وكيف يحسب وما علقتهُ بسوق الاسهم. -1
 للمستثمرين. اً آمن اً ملذ بعدّهما تأثير التقلبات في مؤشر فيكس على اسعار الذهب  -2
 ( واسعار الذهب.S&P500هل هناك علقة بين مؤشر ) -3

 همية البحثأثانياً: 

 البحث أهميته من الآتي: يستمد  

دراسـة موضـوع مؤشـر  والمالية فأنفي ظل التقلبات الكبيرة التي تشهدها الاسواق المالية بفعل العولمة الاقتصادية  -1
(VIX ُوتــأثيره )ســعار الاســهم واســعار الــذهب ســوف يثــري الجانــب المعرفــي الخــاو بالاســتثمار فــي الاســواق أ فــي

  الحالي. الاقتصادية في الوقت الموضوعاتمن اهم  يُعدالمالية والذي 
( وهـل مؤشـر S&P500بـين مؤشـر التقلبيـة فـيكس ومؤشـر سـوق الاسـهم ) معرفة العلقـةالمستثمرون بحاجة الى  -2

 فيكس يعبر بشكل جيد عن المخاطر التي يتوقعها المستثمرون في سوق الاسهم.
اســعار الــذهب المســتثمرين لتجنــب  فــيتســاعد معرفــة تــأثير مؤشــر التقلبيــة او مؤشــر المخــاطر فــي ســوق الاســهم  -3

 المخاطر.

 ثالثاً: أهداف الدراسة
 :الآتيةيسعى البحث الى تحقيق الأهداف 

 الاحاطة بالجانب النظري والمعرفي فيما يتعلق بموضوع مؤشر فيكس وكيفية احتسابه وما علقتهُ بسوق الاسهم. -1
 سوق الاسهم الامريكية ستاندرد اند بور .( في مؤشر VIXالتحليل النظري والاحصائي لعلقة وأثر مؤشر ) -2
 ( في اسعار الذهب .VIXالتحليل النظري والاحصائي لعلقة وأثر مؤشر ) -3
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 رابعاً: فرضيات البحث

 بالاعتماد على المشكلة فأن البحث يحتوي على فرضيتين هما  :

 (.S&P500الامريكية   )( الى زيادة مؤشر سوق الاسهم VIXلا تؤدي الزيادة في مؤشر ) الفرضية الاولى:

 الذهب. أسعار( الى زيادة في VIXلا تؤدي الزيادة في مؤشر ) الفرضية الثانية:

 خامساً: حدود البحث

الحدود المكانية : شمل البحث مكانياً الولايات المتحدة الامريكية  فيما يتعلـق بمؤشـر فـيكس ومؤشـر سـوق الاسـهم  -1
 تعلق بسعر الذهب .(. وبورصة لندن فيما يS&P500الامريكية  )

 , والبيانات هي فصلية.      2017الى الفصل الثالث لعام  1991الحدود الزمانية : تمتد مدة الدراسة من بداية عام  -2
 سادساً: وسائل جمع البيانات

 تُقسم عملية جمع المعلومات والبيانات إلى قسمين:

ع المعلومات والمعارف على ما توفر من كتـب الجانب النظري : اعتمد البحث في الجانب النظري في عملية  جم -1
 اجنبية والبحوث ,والدراسات  ,والمقالات المنشورة على الانترنت .

ــــع الالكترونيــــة الرســــمية والمواقــــع  -2 ــــى المواق ــــات والمعلومــــات عل ــــي جمــــع البيان ــــي : تــــم الاعتمــــاد  ف ــــب العمل الجان
 الاقتصادية  والمالية  المتخصصة في مجال البحث .

 ائل تحليل البياناتسابعاً: وس

( واســـعار S&P500تــم الاعتمـــاد  تحليـــل البيانـــات لمعرفــة العلقـــة والتـــأثير بـــين مؤشـــر فــيكس والمتغيـــرات التابعـــة مؤشـــر )
الذهب واختبار الفرضيات على الرسوم البيانية اذ استعملت الرسوم البيانية من أجل التحليل الوصـفي وكـذلك الاعتمـاد علـى 

 ( في تحليل الارتباط والانحدار واختبار الفرضيات.Eveiws 7وكذلك تم الاعتماد برنامج افيوز)( EXCELبرنامج اكسل )
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 المبحث الثاني

 الجانب النظري  

 ( واسعار الذهبS&P500( ومؤشر )VIXمؤشر  )

 اولًا: مؤشر فيكس

مؤشــر التقلبيــة ( ويســمى Chicago Option Exchangeمؤشــر فــيكس هــو مؤشــر بورصــة خيــارات مجلــس شــيكاغو ) 
(Volatility Index وترجع بدايات بناء هذا المؤشر الى عام ,)عندما قامت بورصة شـيكاغو بتصـميم وبنـاء مؤشـر  1993
(VIX ليقــيس توقعــات الســوق ) عــن ( التقلبــات المتوقعــة علــى مؤشــرS&P500 خــلل )يــوم اللحقــة لقــراءة المؤشــر .  30

عـن التقلبــات فــي سـوق الاســهم الامريكيـة ويُنشــر بشـكل منــتظم فـي الصــح  الماليــة  فـيكس يعبــروسـرعان مــا اصـبش مؤشــر 
( لانـهُ يعبـر عــن مقـدار خــوف Fear Indexمثـل وول سـتريت جورنــال وغالبـاً مـا يشــار الـى هـذا المؤشــر بمؤشـر الخـوف )

 (Imlak &Shaikh , 2015: 149المستثمرين تجاه تقلبات سوق الاسهم                   )

قامت بورصة شيكاغو مع بنك كولدمان ساكس بتحديث مؤشر فيكس ليعكس طريقة جديـدة لقيـاس التقلـب  2003عام  وفي
المفكرين والكتاب الاقتصاديين ومدراء المخاطر وتجار المضاربة علـى  لدىالمتوقع  والذي مازال يستخدم على نطاق واسع 
المتوســط المــرجش لاســعار  عــن طريــقالتقلــب المتوقــع  ( ويحســبS&P500التقلبــات . ويســتند مؤشــر فــيكس علــى مؤشــر )

( ,والمؤشر يضم مجموعة واسـعة مـن الخيـارات ممـا يجعلـهُ معيـار عملـي للتـداول S&P500خيارات الشراء والبيع  لمؤشر )
قُـدم أول عقـد لتـداول مؤشـر فـيكس فـي العقـود المسـتقبلية وفـي  2004( . فـي عـام Larry , 2007: 25وتحوطات التقلـب)

تـم اطـلق منتجـات خيـارات فـيكس للتـداول وقـد نمــت عقـود خيـارات فـيكس والعقـود الآجلـة لفـيكس فـي الســنوات  2006 عـام
 عقد في اليوم الواحد أضافة الى مؤشر فيكس على ناسداك . 800000الاخيرة الى اكثر من 

ظهـرت مؤشـرات متنوعـة مثـل  إذ وقد استخدمت منهجية فيكس لحسـاب او تقـدير التقلـب علـى السـلع والعمـلت والـنفط الخـام
 (VXEFA(  )Mao , 2011: 1-2( ومؤشر تقلبات الذهب )VXXLEمؤشر قطاع الطاقة )

يـــوم قادمـــة  اذ يمثـــل مؤشـــر فـــيكس الخيـــارات التـــي  30( لمـــدة S&Pمؤشـــر فـــيكس يســـتخدم لتوقـــع التقلـــب علـــى مؤشـــر ) 
فـيمكن حسـاب التقلـب  10فـيكس مـثلً اليـوم هـي  يـوم .فـاذا كانـت قـراءة مؤشـر  37يـوم واقـل مـن  23صلحيتها اكثر مـن 

 : كالآتي المتوقع 

10

√12
= 2.9% 

فـان النتيجـة تعنـي ان مؤشـر   آنفـاً لاستخراج التقلب المتوقع لمدة سنة. ووفـق المثـال  12تم تقسيم  مؤشر فيكس على جذر 
(S&P قد يتقلب خلل الشهر القادم بمقدرار )2.9( %www.CBOE.com.) 



   

     (60لعدد )ا                                          (          15  )المجلد                     المجلة العراقية للعلوم الادارية                      
  

359 
 

      

في بدايات بناء المؤشر كان عبارة عن مقياس رياضي يسـتخدمهُ المسـتثمرين لقيـاس التقلـب او الخـوف او الفـزع لـدى       
تـم  2010-2009المستثمرين في الاسواق المالية ولكـن اليـوم فـأن سـوق هـذا المؤشـر ييمتهـا مليـارات الـدولارات .وفـي عـام 

مؤشــر فــيكس حيــث تــم بنــاء صــناديق للتــداول مرتبطــة بالمؤشــر . ومؤشــر اصــدار منتجــات اســتثمارية مرتبطــة بالتقلــب فــي 
( , S&P500فــيكس هــو مؤشــر التقلبــات فــي ســوق شــيكاغو وهــو المتوســط المــرجش لاســعار عقــود الخيــارات علــى مؤشــر )

دد  وكما هـو معـروف فـأن عقـود الخيـارات هـي مشـتقات ماليـة تعطـي المشـتري الحـق ولـيس الالـزام  فـي  الشـراء  بسـعر  محـ
 (.DAnne , 2012: 284او  البيع بسعر  محدد )

كانت قراءة المؤشر في عـام  إذفي الفترات الاخيرة كانت قراءة المؤشر منخفضة بشكل يياسي وشهد استقراراً ملحوظا       
ــــــي المتوســــــط  2017 ــــــيكس فــــــي بعــــــض الفتــــــرات  11.7 مايقــــــارب ف ــــــي اســــــتقرار مؤشــــــر ف نقطــــــة وقــــــد يعــــــود الســــــبب ف

(www.cnbc.com : الى ما يأتي ) 

 .تدخل البنوك المركزية لمواجهة الازمات والركود 
  .ييام الشركات بالتدخل وشراء اسهمها منعاً للتقلبات الكبيرة 

  

 حساب مؤشر فيكس 

 (:www.CBOE.comسوف نبين ادناه آلية حساب مؤشر فيكس اذ يحسب مؤشر فيكس وفق المعادلة الآتية )

  

 (1) … … . . 𝜎2 =
2

𝑇
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇
[

𝐹

𝐾0
− 1]

2

 

  
 :إذ

: σ σ × 100  

F.مستوى المؤشر المستقبلي المطلوب من مؤشر اسعار الخيارات: 

T.زمن الصلحية : 

  
:𝐾0  سعر التنفيذ الادنى من مستوىF. 

:𝐾𝑖. سعر التنفيذ للخيار خارج النقد 
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:∆𝐾𝑖 ∆𝐾
𝑖=

𝐾𝑖+1−𝐾𝑖−1

2

 

:Q(𝐾𝑖)  المتوسط بين هامش البيع والشراء لكل خيار مع سعر الضربة𝐾𝑖. 

R.معدل الفائدة الخالي من المخاطرة : 

 ويتم تقسيم الخيارات المستخدمة لحساب مؤشر فيكس الى نوعين تبعاً لتاريخ الصلحية وهما:

 اً يومـ 23تها عـن : وهـذه الخيـارات يجـب ان لا تقـل صـلحي (Near Term Option)خيـارات المـدة القريبـة  -1
 وعلى ان يكون اليوم الاخير هو الجمعة الثالثة من كل شهر.

 اً يومـ 37وهـذه الخيـارات يجـب ان لا تزيـد صـلحيتها عـن  : (Next Term Option)  الآتيـةخيارات المـدة  -2
 و يكون اليوم الاخير هو الجمعة الاخيرة من الشهر.

وهي الخيارات التي يكون فيها سعر الضربة اعلـى  (Out –of-money)الخيارات التي يتم اختيارها هي خيارات 
(, وسـعر الضـربة اقـل مـن سـعر الاصـل فـي خيـارات البيـع Call Optionمـن سـعر الاصـل فـي خيـارات الشـراء )

(Pute Option ونتيجةً للتقلبات في سوق الخيارات فأن الخيارات الداخلة في حساب المؤشـر تكـون فـي تغيـر . )
 (.1ة واخرى )بحث رقم مستمر بين لحظ

 (سعر الشراءBid Price.ُهو السعر الذي يرغب المشتري بدفعه :) 
 ( سـعر البيـعAsk Price هـو السـعر البيـع الـذي يرغـب بـهئ البـائع وهـو اقـل مـن سـعر الشـراء , والفـرق :)

 هو تكاليف التداول.

 (:www.CBOE.comولحساب مؤشر فيكس نورد المثال التالي)

ســيتم احتســاب مؤشــر فــيكس باســتخدام  2013مــن صــباح يــوم الثلثــاء مــن شــهر اكتــوبر لعــام  9:46مثــال : فــي الســاعة 
والـذي  اً يومـ 31التي تنتهي صـلحيتها بعـد  الآتية وخيارات المدة  اً يوم 24خيارات المدة القريبة التي تنتهي صلحيتها بعد 

عصراً.  3صباحاً الى الساعة  8:30الجمعة الاخيرة من الشهر, علماً ان التداول في سوق الخيارات يبدأ في الساعة  يوافق
 ( .0.01162هو ) والآتيةومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة للمدة القريبة 

 الحل:

 Tالخطوة الاولى: حساب قيمة 

T= {M  current day + M Settlement Day + Other days}/ minutes in  a year 

M  current day.الوقت من لحظة حساب المؤشر حتى منتص  الليل : 
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M Settlement Day صباحاً. 8:30: الدقائق من منتص  الليل حتى الساعة 

Other days .ـــــــــــاريخ انتهـــــــــــاء الصـــــــــــلحية ـــــــــــى ت ـــــــــــوم احتســـــــــــاب المؤشـــــــــــر ال ـــــــــــدقائق مـــــــــــن ي  : مجمـــــــــــوع ال

𝑇2  , 𝑇1 نستخرج . 

 

𝑇1 = {854 + 510 + 34560}/525600 = 0.0683486 

𝑇2 = {854 + 900 + 44640}/525600 = 0.0882686 

 (.F2,F1(.ونحسب ييمة )1-2الخطوة الثانية: نحدد الخيارات الداخلة في حساب المؤشر والظاهرة في الجدول )

 (1-2جدول )
 الداخلة في المؤشر الآتية خيارات البيع والشراء للمدة القريبة و 

Next Term Option Near Term Option 

Difference put Call Strike 
price 

Difference put Call Strike 
price 

126.06 2.72 128.78 775 125.37 0.11 125.48 775 

101.09 4.76 105.85 800 100.38 0.41 100.79 800 

76.13 8.01 84.14 825 75.39 1.30 76.70 825 

51.16 12.97 64.13 850 50.41 3.60 54.01 850 

26.20 20.18 46.38 875 25.42 8.64 34.05 875 

1.23 30.17 31.40 900 0.43 17.98 18.41 900 

23.73 43.31 19.57 925 24.56 32.63 8.07 925 

48.70 59.70 11.00 950 49.55 52.23 2.68 950 

73.67 79.10 5.43 975 74.53 75.16 0.62 975 

98.63 100.91 2.28 1000 99.52 99.61 0.09 1000 

123.60 124.38 0.78 1025 124.51 124.52 0.01 1025 
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 𝐹 = 𝑆𝑡𝑟𝑖𝑘𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 + 𝑒𝑅𝑇 × (𝐶𝑎𝑙𝑙 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑃𝑢𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒) 

 
وهـو نفسـهُ يسـتخدم فـي اسـتخراج ييمـة  900سعر الضربة هو السعر الذي لهُ اقـل فـرق بـين خيـار البيـع وخيـار الشـراء وهـو 

(F2,F1.) 

𝐹1 =900+3.14(0.01162×0.0683486) × (18.41 − 17.98) = 900.4303 

𝐹2 = 900 + 3.14(0.01162×0.0882686) × (31.40 − 30.17) = 901.2301 

 (2-2جدول )

 900تحديد سعر الضربة وهو السعر الذي لهُ اقل فرق بين خيار البيع وخيار الشراء وهو 

Mid –Quote 
price 

Option 
Type 

Next Term 
Option 

 Mid –Quote price Option Type Near Term 
Option 

2.72 put 775  0.11 put 775 

4.76 put 800  0.41 put 800 

8.01 put 825  1.30 put 825 

12.97 put 850  3.60 put 850 

20.18 put 875  8.64 put 875 

 متوسط  30.78

(put 
/Call) 

 متوسط  18.19  900

(put /Call) 

900 

43.31 Call 925  32.63 Call 925 

59.70 Call 950  52.23 Call 950 

79.10 Call 975  75.16 Call 975 

100.91 Call 1000  99.61 Call 1000 

124.38 Call 1025  124.52 Call 1025 
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𝜎2)الخطوة الثالثة : نستخرج 
1, 𝜎2

 :الآتية وفق المعادلات  الآتية للمدة القريبة والمدة  (2

 

(2) … … . 𝜎2
1 =

2

𝑇1
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇1

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇1
[

𝐹1

𝐾0
− 1]

2

 

 

(3) … . … 𝜎2
2 =

2

𝑇2
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇2

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇2
[
𝐹2

𝐾0
− 1]

2

 

 

 (3-2نستخرج نتائج الجزء الاول من المعادلة وتظهر النتائج في جدول )

=
25

7752
3.14(0.01162×0.0683486)(. 11) = 0.0000045 

=
25

7752
3.14(0.01162×0.0882686)(2.72) = 0.00035 

 (3-2جدول )

 2و 1استخراج نتائج الجزء الاول للمعادة  رقم 

Contributio
n by Strike 

Mid –
Quote 
price 

Optio
n 

Type 

Next 
Term 

Option 

 Contributio
n by Strike 

Mid –
Quote 
price 

Option 
Type 

Near 
Term 

Option 

0.0001133 2.72 put 775  0.000004
5 

0.11 put 775 

0.0001861 4.76 put 800  0.000016
0 

0.41 put 800 

0.0002945 8.01 put 825  0.000047
7 

1.30 put 825 

0.0004493 12.97 put 850  0.000012
4 

3.60 put 850 
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0.0006597 20.18 put 875  0.000282
0 

8.64 put 875 

 متوسط  30.78 0.0009570

(put 
/Call) 

900  0.000561
9 

 متوسط  18.19

(put 
/Call) 

900 

0.0005724 19.57 Call 925  0.000236
0 

8.07 Call 925 

0.0003050 11.00 Call 950  0.000074
3 

2.68 Call 950 

0.0001456 5.43 Call 975  0.000016
3 

0.62 Call 975 

0.0000570 2.28 Call 1000  0.000002
2 

0.09 Call 1000 

0.0000190 0.78 Call 1025  0.000000
0 

0.01 Call 1025 

0.0851718 =
2

𝑇2
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇2

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) 

 

 0.036673
7 

=
2

𝑇1
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇1

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) 

 

 

1الآن نحسب الجزء الآخر للمعادلتين )

𝑇
[

𝐹

0
− 1]

2

  ( وكما يأتي :

 

1

0.0683486
[
900.4303

900
− 1]

2

= 0.000003344 

  

1

0.0882686
[
901.2301

900
− 1]

2

= 0.00002120 
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𝜎2)الآن نحسب 
1, 𝜎2

2): 

 

𝜎2
1 =

2

𝑇1
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇1

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇1
[

𝐹1

𝐾0
− 1]

2

= 0.0366737 − 0.000003344 = 0.03667035 

  

𝜎2
2 =

2

𝑇2
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑅𝑇2

𝑖
𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇2
[

𝐹2

𝐾0
− 1]

2

= 0.0851718 − 0.00002120 = 0.085150 

 

 :الآتية المعادلة عن طريق الخطوة الاخيرة : نحسب تباين مؤشر فيكس  

(4) … … . 𝜎 = √{𝑇1𝜎1
2 [

𝑁𝑇2−𝑁30

𝑁𝑇2
−𝑁𝑇1

] + 𝑇2𝜎2
2 [

𝑁𝑇1−𝑁30

𝑁𝑇2
−𝑁𝑇1

]} ×
𝑁365

𝑁30
 

:𝑁𝑇1
 عدد دقائق صلحية خيارات المدة القريبة.

:𝑁𝑇2
 .الآتية عدد دقائق صلحية خيارات المدة 

:𝑁3024) اً عدد الدقائق في ثلثين يوم × 60 × 30.) 

:𝑁365 (.525600وهي ) اً يوم 365عدد الدقائق في 

𝛔

= √{𝟎. 𝟎𝟔𝟖𝟑𝟒𝟖𝟔 × 𝟎. 𝟎𝟑𝟔𝟔𝟕𝟎𝟑𝟓 × [
𝟒𝟔𝟑𝟗𝟒 − 𝟒𝟑𝟐𝟎𝟎

𝟒𝟔𝟑𝟗𝟒 − 𝟑𝟓𝟗𝟐𝟒
] + 𝟎. 𝟎𝟖𝟖𝟐𝟔𝟖𝟔 × 𝟎. 𝟎𝟖𝟓𝟏𝟓𝟎 × [

𝟒𝟑𝟐𝟎𝟎 − 𝟑𝟓𝟗𝟐𝟒

𝟒𝟔𝟑𝟗𝟒 − 𝟑𝟓𝟗𝟐𝟒
]} ×

𝟓𝟐𝟓𝟔𝟎𝟎

𝟒𝟑𝟐𝟎𝟎
 

 

𝛔 = 𝟎. 𝟐𝟔𝟗𝟗 

𝑽𝑰𝑿 = 𝟏𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟐𝟔𝟗𝟗 = 𝟐𝟔. 𝟗𝟗 
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 ثانياً: الذهب 

 ماهية الذهب -1

الــذهب  مــن  المعــادن  التــي عرفهــا الانســان منــذ زمــن بعيــد  الــذهب معــدن لــهُ اســتخدامات كثيــرة ويتميــز بالنــدرة             
 2015طــن فــي عــام  3000فقــد بلــج  اجمــالي انتــاج الــذهب   الــثمنئ  لــذلك  فــأن  انتاجــهُ  محــدود  وهــذا  مــا جعلــهُ  غــالي   

(www.rsc.org/periodic انتاج الذهب يتركز في مجموعة من الدول هي الولايات المتحدة , استراليا , البرازيـل ,كنـدا . )
, الصـين غانـا , إندونيســيا , , المكسـيك , غينيــا الجديـدة ,البيــرو , روسـيا , جنــوب افريقيـا , اوزباكســتان ,. امـا الاحتياطيــات 

 56000وروســيا وجنــوب افريقيــا والولايـات المتحــدة  واندونيســيا ويبلــج اجمــالي الاحتيــاط العــالمي  الاكبـر فتتركــز فــي اســتراليا
 (.Sally & Suzette ,2016:72طن )

 وحدة الوزن للذهب -2

( Troyes(  ويعـود اصـل هـذه التسـمية الـى بلـدة )Ounceوحدة الوزن المستخدمة فـي الـذهب والفضـة هـي الاونصـة )
بها سوق تجـاري سـنوي وكانـت وحـدة الـوزن السـائدة فـي هـذ السـوق هـي الاونصـة والتـي تسـاوي الفرنسية التي كان يقام 

 (Michael  et.al ,2013:5 اونصة .) 32.1507465غرام والكيلو غرام يساوي  31.1034768

 معايير نقاوة الذهب -3

هناك معايير تستخدم لقياس نقاوة الذهب اي نسبة الشوائب في المعدن وهنا لا تعتمد النسبة المئويـة وانمـا تعتمـد الاجـزاء او 
 يـأتيوتحسب عدد اجـزاء الـذهب مـن عـدد الاجـزاء الكلـي ويكـون البـاقي شـوائب وكمـا  اً جزء 24يقسم الذهب الى  إذالحبات 

(Cooke,1982:38) 

 ذهب العرض والطلب على ال -4

 (:Michael, et al ,2013:6,11) الآتية يأتي المعروض من الذهب من المصادر 

  انتاج المناجم 
 .ما تبيعهُ البنوك المركزية 
  .الذهب الخردة 
 .)صافي تحوط المنتجين ) وهو البيع بالآجل خوفاً من انخفاض السعر 
  المستثمرين ( لدىصافي الاستثمار الملغى) الذهب الذي تم بيعه 

 :الآتية اما الطلب على الذهب فهو يأتي من المصادر 

 . المجوهرات 

http://www.rsc.org/periodic
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  .التصنيع 
 .مشتريات البنك المركزي 
 .الاستثمار المادي 
  .)صافي التحوط الملغى ) التوق  عن بيع الذهب بالآجل وذلك لتوقع المنتجين ان الاسعار سوف ترتفع 
  (المستثمرين لدىصافي الاستثمار ) كميات الذهب المشترات 
 تسعير الذهب  -5

 London Goldظهــر مــا ســمي تثبيــت ســعر لنــدن ) 1919عــام  فــيكــان هنــاك ســعر واحــد للــذهب  1914قبــل عــام 
Fixing العـــالم وفـــي هـــذا الوقـــت تكـــون الاســـواق الاوربيـــة  عـــن ( اذ يســـتخدم ســـعر الـــذهب بعـــد الظهـــر فـــي لنـــدن كمرجعيـــة

تعد الاكثر سيولة خلل اليوم . اسس هـذا السـوق فـي  المدةوالامريكية والشرق الاوسط وافريقيا مازالت مفتوحة للتداول وهذه 
خمســـة عـــن طريــق صـــباحاً بتوقيــت لنــدن  اذ تـــم تثبيــت ســـعر الــذهب لأول مــرة  11فــي تمـــام الســاعة  1919ســبتمبر  12

( Rothschild ,Sonns ,Goldsmid Samuel, Abell ,Wilkinsاعضـاء مؤسسـين هـم بنـوك وشـركات اسـتثمار هـم )
ييام رئيس مجلس الادراة باعلن سعر الافتتاح بناءً على طلبـات البيـع والشـراء ويكـون عن طريق .وتتم عملية تثبيت السعر 

تـوازن فـي السـعر . كـذلك يـتم تـداول الـذهب فـي الاسـواق الآجلـة الاعضاء مستعدين للبيع والشراء بهذا السعر حتى يتحقق ال
 (.Rachel ,2011 :3واسواق المستقبليات )

 معيار الذهب -6

تحديـد عـدد الـدولارات التـي تقابــل عــن طريـق يعنـي معيـار الـذهب اسـتخدام النقـود بــدلًا مـن الـذهب فـي المعـاملت التجاريـة  
تمــاد النظــام النقــدي لمعيــار الــذهب اذا كــان هنــاك ســعر ثابــت للــذهب مقابــل كميــة الــذهب اللزمــة لهــذه الصــفقة , ويمكــن اع

اذ تـم تعليـق العمـل بقاعــدة  1933فـي اغلـب الــدول حتـى عـام  اً العملـة تلتـزم بـه الدولـة .ومعيـار الـذهب هــو الـذي كـان سـائد
 (.Schwartz ,1987 :365الذهب وسمش لاسعار الذهب بالتحرك ارتفاعاً وانخفاضاً )

تم العمل بمعيـار شـبه الـذهب الـذي حـدد اسـعار الـذهب مقابـل الـدولار فـي التعـاملت الرسـمية بـين البنـوك  1934وفي عام 
انشـأت اتفاييـة بريتـون وودز مـن  1944المركزية اما داخل الاسواق فان اسعار الذهب كانت فـي تقلـب مسـتمر.  وفـي عـام 

بـي وفـي اطـار هـذه الاتفاييـة تـم البقـاء علـى معيـار الـذهب اذ اجل اعـادة هيكلـة التمويـل الـدولي  ونظـام سـعر الصـرف الاجن
يكون هناك سعر ثابت للذهب مقابل الدولار وكذلك العملت الاجنبية وتلتزم الدول بالاحتفاظ بالاحتياطيات , ويمكـن تسـوية 

ساعدة الدول في استقرار الحسابات بالذهب او اي عملة اجنبية قابلة للتحويل الى ذهب , وتم انشاء صندوق النقد الدولي لم
(.وفي نظام بريتون وودز Dammasch ,2002 :5صرف العملت الاجنبية , وكذلك انشأ البنك الدولي للإنشاء والتعمير)

 كان هناك ثلث ادوار للدولار  هي:

 . مخزون الذهب النقدي العالمي 
  ولار لكل اونصة.د 35التزام حكومة الولايات المتحد بسعر ثابت للدولار مقابل الذهب وهو 
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 . يتم استخدام الدولار عالمياً في تسعير وتبادل النفط والمعادن والسلع 

ونتيجة العجز في ميزان المدفوعات والازمـات فـي سـعر الصـرف اضـطرت الولايـات المتحـدة الـى الخـروج مـن قاعـدة الـذهب 
( وهـي فـي 1-2كبيـر انظـر الشـكل ) وحتى اليوم فان اسعار الذهب اخذت تتقلب بشـكل 1973.ومنذ عام  1973في عام 

 ذلك حالها حال العملت تتقلب بين لحظة واخرى بسب تغير العوامل الاقتصادية والسياسية وغيرها من العوامل

 

 2018الى عام  1970( يبين تقلبات اسعار الذهب من عام 1-2شكل )

 (LBMA, Datastream, Bullion Desk /Fast Markets,World Gold .Councilالمصدر: )

 الذهب ملاذ آمن للمستثمرين  -7

يعرف الملذ الآمن في الاستثمار بانهُ " الاستثمار في الاصـول التـي مـن المتوقـع ان تحـتفم بقيمتهـا او تـزداد ييمتهـا اثنـاء  
اضـــطراب الاســـواق" . ويعـــدُ الـــذهب منـــذُ القـــدم مـــن الاصـــول الآمنـــة اذ ان الـــذهب يجســـد الثـــروة فـــي جميـــع الاوقـــات  )مـــدد(

والاماكن والذهب يمتلك ييمة جوهرية وهو مخزن للقيمة  , وتأتي جاذبية الذهب بالاساس من توقع النـاس بـان ييمتـهُ سـوف 
ويمكـن  اً آمنـ اً ( . ومـا زال الـذهب حتـى يومنـا هـذا يعـدهُ المسـتثمرون مـلذMohd et al ,2013:430ترتفـع فـي المسـتقبل )

 ( هي:Baur & Lucey ,2010:218اعزاء ذلك لمجموعة من الخصائص )

  ان الذهب ليس لهُ ارتباط موجب مع اسـعار الاسـهم والسـندات فـي الوقـت الـذي اصـبحت فيـه الاصـول الماليـة فـي
 عصر العولمة ذات ارتباط موجب مرتفع .

 . اظهرت الادلة التجريبية ان اسعار الذهب لها ارتباط سالب مع  اسعار الاسهم 
 نتـاج ومعـدلات التضـخم السـنوية تجعـل الـذهب يرتفـع بشـكل مسـتمر وهـذا مـا القيمة الجوهرية للذهب ومحدوديـة الا

 اثبتتهُ  البيانات التاريخية.
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وفي هذا الصدد نشيرالى ان الاستثمار في الذهب لا يحقق عوائد دورية مثل مقسوم ارباح الاسهم او الفائدة على السندات , 
تثمر فـي فتـرات رواج الاسـواق الماليـة نظـراً للعلقـة السـالبة مـع كما ان الاستثمار فـي الـذهب  يمكـن ان يسـبب خسـائر للمسـ

 الاسهم.

 (S&P500ثالثاً:مؤشر ستاندرد اند بور )

( تــاريخ Henry Varnam poorعنــدما نشــر هنــري فارنــام بــور ) 1860يرجــع تــاريخ مؤشــر ســتاندرد انــد بــور الــى عــام 
( التــي نشــرت دليلــين عــن Poo coاســس هنــري شــركة ) 1868الســكك الحديديــة مــن الناحيــة الماليــة والتشــغيلية وفــي عــام 

القياســية لتــوفير المعلومــات الماليــة  ءاتتــم تأســيس شــركة الاحصــا 1906السـكك الحديديــة يــتم تحــديثهما ســنوياً . وفــي عــام 
شـركة وفـي عــام  233وكــان المؤشـر يضـم  1923لشـركات السـكك الحديديـة ونشـرت مؤشــرها لسـوق الاسـهم لأول مـرة عـام 

القياســية وادى ذلــك الـــى زيــادة الشـــركات  ءاتتأسســت ســتاندرد آنـــد بــور عنـــدما انــدمجت بــورز للنشـــر مــع الاحصـــا 1941
ـــة فـــي المؤشـــر الـــى  ـــل مؤشـــر )www.corporatefinanceinstute.comشـــركة ) 416الداخل ـــوم S&P500(. ويمث ( الي

عـن طريـق شركة مختلفة كذلك هذا المؤشر مرجش بالقيمة السـويية اذ يـتم احتسـابهُ  500من الشركات اذ يضم  اً واسع اً نطاق
شــركة , ومعــدل العائــد علــى هــذا المؤشــر هـو نفــس معــدل العائــد الــذ يحصــل عليــه مــن يملــك  500القيمـة الســويية لاجمــالي 

 Bodie et .alلمؤشـر لا يتضـمن مقسـوم اربـاح الاسـهم )وبنفس الاوزان الا ان ا  500محفظة مكونة من اسهم الشركات 
,2003:62-63.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.corporatefinanceinstute.com/
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 المبحث الثالث

 الجانب العملي

(  ومتغيــرات الدراســة التابعــة مؤشــر ســوق الاســهم vixفــي هــذا المبحــث ســوف نقــوم بتحليــل العلقــة بــين المتغيــر المســتقل ) 
(S&P  و الذهب .واختبار فرضيات الدراسة وهما , ):الفرضية الاولى ( لا تؤدي الزيادة في مؤشرVIX الـى زيـادة مؤشـر )

 ( الى زيادة في  اسعار الذهب.VIXلا تؤدي الزيادة في مؤشر ) الفرضية الثانية:(. S&P500سوق الاسهم الامريكية   )

 وسوف نتبع المنهجية الآتية في عملية التحليل :

 تغير المستقل والتابع باستخدام الرسم البياني للسلسل الزمنية  .التحليل الوصفي للعلقة بين سلسلة بيانات الم 
  التحليــل الاحصــائي  لعلقــة المتغيــر المســتقل بــالمتغيرات التابعــة باســتعمال معامــل الارتبــاط والانحــدار  باســتعمال

 ( الاحصائي.Eviews 7برنامج )

( ومؤشر فيكس واسعار الذهب للمدة من عام S&P500( السلسلة الزمنية للبيانات الشهرية لمؤشر )1-3) ويبين الجدول 
 .آنفاً , اذ سيتم تحليل تلك البيانات وفق المنهجة التي حددناها  2017الى عام  1991

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الى عام  1991( ومؤشر فيكس واسعار الذهب للمدة من عام S&P500( البيانات الشهرية لمؤشر )1-3جدول )
2017 
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موؤشر 
S&P 

مؤشر 
 فيكس 

موؤشر   الذهب
S&P 

مؤشر 
 فيكس 

موؤشر   الذهب
S&P 

مؤشر 
 فيكس 

 الذهب

1/ 1991 343  396 1/ 2000 1,39
4 

24.95 281 1/2009 825 44.84 927 
2/ 1991 367 21.23 367 2/ 2000 1,36

6 
23.37 322 2/ 2009 735 46.34 980 

3/ 1991 375 16.87 359 3/ 2000 1,49
8 

24.11 279 3/ 2009 872 44.13 917 
4/1991 375 18.24 351 4/2000 1,45

2 
26.20 273 4/ 2009 919 36.50 884 

5/ 1991 389 15.93 355 5/ 2000 1,42
0 

23.65 270 5/ 2009 919 28.92 978 
6/1991 371 19.54 370 6/2000 1,45

4 
19.54 291 6/ 2009 987 26.35 925 

7/ 1991 387 15.18 365 7/ 2000 1,43
0 

20.74 277 7/ 2009 1,02
0 

25.92 953 
8/ 1991 395 14.46 353 8/ 2000 1,51

7 
16.84 278 8/ 2009 1,05

7 
26.01 948 

9/ 1991 387 15.85 345 9/ 2000 1,43
6 

20.57 274 9/ 2009 1,03
6 

25.61 1007 
10/ 1991 392 15.48 360 10/ 2000 1,42

9 
23.62 262 10/ 2009 1,09

5 
30.69 1045 

11/ 1991 375 20.26 370 11/ 2000 1,31
4 

29.65 270 11/ 2009 1,11
0 

24.51 1204 
12/ 1991 417 19.30 353 12/ 2000 1,32

0 
26.85 275 12/ 2009 1,11

5 
21.68 1117 

1/ 1992 408 17.40 356 1/2001 1,36
6 

22.02 263 1/2010 1,07
3 

24.62 1077 
2/ 1992 412 16.68 349 2/2001 1,23

9 
28.35 270 2/ 2010 1,10

4 
19.50 1119 

3/ 1992 403 16.18 338 3/2001 1,16
0 

28.63 257 3/ 2010 1,18
6 

17.59 1107 
4/1992 414 15.53 336 4/ 2001 1,24

9 
25.48 263 4/ 2010 1,08

9 
22.04 1176 

5/ 1992 415 13.86 338 5/ 2001 1,25
5 

22.63 290 5/ 2010 1,03
0 

32.07 1215 
6/1992 408 13.35 337 6/ 2001 1,20

3 
19.05 272 6/ 2010 1,10

1 
34.54 1240 

7/ 1992 424 13.17 359 7/ 2001 1,16
5 

21.62 265 7/ 2010 1,04
9 

23.50 1160 
8/ 1992 414 13.58 337 8/ 2001 1,12

4 
24.92 274 8/ 2010 1,14

1 
26.04 1246 

9/ 1992 417 14.28 346 9/ 2001 944 31.93 294 9/ 2010 1,18
3 

23.70 1312 
10/ 1992 418 16.15 342 10/ 2001 1,05

9 
33.56 279 10/ 2010 1,18

0 
21.20 1358 

11/ 1992 431 13.01 339 11/ 2001 1,13
9 

23.84 271 11/ 2010 1,18
0 

23.54 1383 
12/ 1992 435 12.57 335 12/ 2001 1,14

8 
23.79 279 12/ 2010 1,25

7 
17.75 1422 

1/ 1993 438 12.42 328 1/2002 1,13
0 

21.09 283 1/2011 1,28
6 

19.53 1315 
2/ 1993 443 13.16 329 2/ 2002 1,10

6 
21.59 298 2/ 2011 1,32

7 
18.35 1410 

3/ 1993 451 12.53 337 3/ 2002 1,14
7 

17.40 303 3/ 2011 1,36
3 

17.74 1432 
4/1993 440 12.42 339 4/ 2002 1,07

6 
21.91 309 4/ 2011 1,34

5 
14.75 1561 

5/ 1993 450 13.47 379 5/ 2002 1,06
7 

19.98 331 5/ 2011 1,32
0 

15.45 1534 
6/1993 450 11.26 363 6/ 2002 952 25.40 314 6/ 2011 1,29

2 
16.52 1500 

7/ 1993 448 11.73 394 7/ 2002 911 32.02 300 7/ 2011 1,21
8 

25.25 1621 
8/ 1993 463 11.85 400 8/ 2002 916 32.63 313 8/ 2011 1,13

1 
31.62 1915 

9/ 1993 458 12.99 344 9/ 2002 815 39.68 325 9/ 2011 1,25
3 

42.95 1577 
10/ 1993 467 11.46 371 10/ 2002 885 31.13 318 10/ 2011 1,24

6 
29.95 1716 

11/ 1993 461 13.76 363 11/ 2002 936 27.50 315 11/ 2011 1,25
0 

27.79 1769 
12/ 1993 466 11.66 388 12/ 2002 879 28.62 347 12/ 2011 1,25

7 
23.40 1530 

1/ 1994 481 10.63 392 1/ 2003 855 31.17 380 1/2012 1,31
2 

19.44 1740 
2/ 1994 467 14.87 382 2/ 2003 841 29.62 349 2/ 2012 1,40

8 
18.43 1694 

3/ 1994 445 20.45 373 3/ 2003 848 29.15 336 3/ 2012 1,39
7 

15.50 1668 
4/1994 450 13.77 385 4/ 2003 916 21.20 323 4/ 2012 1,31

0 
17.15 1662 

5/ 1994 456 13.03 380 5/ 2003 963 19.46 370 5/ 2012 1,36
2 

24.05 1560 
6/1994 444 14.97 386 6/ 2003 974 19.52 344 6/ 2012 1,37

9 
17.08 1599 

7/ 1994 458 11.13 385 7/ 2003 990 19.49 356 7/ 2012 1,40
6 

18.93 1613 
8/ 1994 475 11.97 382 8/ 2003 1,00

8 
18.62 375 8/ 2012 1,44

0 
17.46 1692 

9/ 1994 462 14.28 395 9/ 2003 995 22.71 391 9/ 2012 1,41
2 

15.73 1768 
10/ 1994 472 14.56 383 10/ 2003 1,05

0 
16.10 374 10/ 2012 1,41

6 
18.60 1718 

11/ 1994 453 15.95 382 11/ 2003 1,05
8 

16.32 398 11/ 2012 1,42
0 

18.60 1712 
12/ 1994 459 13.20 380 12/ 2003 1,11

1 
18.30 420 12/ 2012 1,42

6 
15.87 1662 

1/ 1995 470 11.96 372 1/2004 1,13
1 

16.62 400 1/2013 1,49
8 

18.02 1663 
2/ 1995 487 11.75 379 2/ 2004 1,14

4 
14.55 394 2/ 2013 1,51

4 
14.28 1580 

3/ 1995 500 13.37 378 3/ 2004 1,12
6 

16.74 428 3/ 2013 1,56
9 

15.51 1596 
4/1995 514 11.75 389 4/ 2004 1,10

7 
17.19 383 4/ 2013 1,59

7 
12.70 1476 

5/ 1995 533 12.85 381 5/ 2004 1,12
0 

15.50 394 5/ 2013 1,60
6 

13.52 1383 
6/1995 544 11.38 384 6/ 2004 1,14

0 
14.34 384 6/ 2013 1,68

5 
16.29 1206 

7/ 1995 562 13.49 382 7/ 2004 1,10
1 

15.32 386 7/ 2013 1,63
2 

16.86 1340 
8/ 1995 561 11.52 383 8/ 2004 1,10

4 
15.29 410 8/ 2013 1,68

1 
13.45 1398 

9/ 1995 584 12.74 384 9/ 2004 1,11
4 

13.34 417 9/ 2013 1,75
6 

17.01 1327 
10/ 1995 581 13.83 380 10/ 2004 1,13

0 
16.27 430 10/2013 1,80

5 
16.60 1322 
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11/ 1995 605 11.58 388 11/ 2004 1,17
3 

13.24 458 11/ 2013 1,82
2 

13.75 1250 
12/ 1995 615 12.52 386 12/ 2004 1,21

1 
13.29 438 12/ 2013 1,84

8 
13.70 1197 

1/ 1996 636 12.53 408 1/2005 1,18
1 

12.82 419 1/2014 1,78
2 

18.41 1244 
2/ 1996 640 17.04 416 2/ 2005 1,20

3 
12.08 438 2/ 2014 1,87

2 
14.00 1327 

3/ 1996 645 18.87 395 3/ 2005 1,18
0 

14.02 424 3/ 2014 1,88
3 

13.88 1282 
4/1996 654 15.83 390 4/ 2005 1,15

6 
15.31 438 4/ 2014 1,92

3 
13.41 1296 

5/ 1996 669 16.07 393 5/ 2005 1,19
1 

13.29 416 5/ 2014 1,96
0 

11.40 1249 
6/1996 670 13.68 380 6/ 2005 1,19

1 
12.04 440 6/ 2014 1,93

0 
11.57 1328 

7/ 1996 639 19.45 385 7/ 2005 1,23
4 

11.57 425 7/ 2014 2,00
3 

16.95 1284 
8/ 1996 651 17.01 390 8/ 2005 1,22

0 
12.60 436 8/ 2014 1,97

2 
12.09 1292 

9/ 1996 687 16.95 376 9/ 2005 1,22
8 

11.92 471 9/ 2014 2,01
8 

16.30 1208 
10/ 1996 705 18.11 382 10/ 2005 1,20

7 
15.32 463 10/ 2014 2,06

0 
14.03 1169 

11/ 1996 757 17.13 371 11/ 2005 1,24
9 

12.06 492 11/ 2014 2,06
7 

13.33 1145 
12/ 1996 740 20.92 368 12/ 2005 1,24

8 
12.07 516 12/ 2014 2,05

8 
19.20 1181 

1/ 1997 786 19.46 343 1/2006 1,28
0 

12.95 570 1/2015 1,99
4 

20.96 1299 
2/ 1997 790 21.10 363 2/ 2006 1,28

0 
12.34 550 2/ 2015 2,10

4 
13.34 1210 

3/ 1997 757 22.13 351 3/ 2006 1,29
4 

11.39 583 3/ 2015 2,08
5 

15.29 1180 
4/1997 801 20.05 338 4/ 2006 1,31

0 
11.59 650 4/ 2015 2,10

7 
14.55 1182 

5/ 1997 848 19.19 350 5/ 2006 1,27
0 

16.44 712 5/ 2015 2,06
3 

13.84 1194 
6/1997 885 21.53 334 6/ 2006 1,27

0 
13.08 596 6/ 2015 2,10

3 
18.23 1173 

7/ 1997 954 21.48 324 7/ 2006 1,27
6 

14.95 647 7/ 2015 1,97
2 

12.12 1093 
8/ 1997 899 24.76 319 8/ 2006 1,30

3 
12.31 624 8/ 2015 1,92

0 
28.43 1135 

9/ 1997 947 22.91 334 9/ 2006 1,33
5 

11.98 580 9/ 2015 2,07
9 

24.50 1115 
10/ 1997 914 35.09 310 10/ 2006 1,37

7 
11.10 606 10/ 2015 2,06

6 
15.07 1140 

11/ 1997 955 27.43 296 11/ 2006 1,40
0 

10.91 645 11/ 2015 2,08
0 

16.12 1065 
12/ 1997 970 24.01 280 12/ 2006 1,41

8 
11.56 626 12/ 2015 2,04

3 
18.20 1055 

1/ 1998 980 21.46 304 1/2007 1,43
8 

10.42 654 1/2016 1,94
0 

20.20 1118 
2/ 1998 1049 18.54 394 2/ 2007 1,40

6 
15.42 679 2/ 2016 1,93

2 
20.54 1240 

3/ 1998 1101 24.21 301 3/ 2007 1,42
0 

14.64 647 3/ 2016 2,06
5 

13.95 1233 
4/1998 1111 21.18 307 4/ 2007 1,48

2 
14.22 682 4/ 2016 2,09

6 
15.70 1292 

5/ 1998 1090 21.32 293 5/ 2007 1,53
0 

13.05 661 5/ 2016 2,09
8 

14.19 1212 
6/1998 1133 19.70 300 6/ 2007 1,50

3 
16.23 647 6/ 2016 2,17

3 
15.63 1322 

7/ 1998 1120 24.79 286 7/ 2007 1,45
5 

23.52 661 7/ 2016 2,17
0 

11.87 1366 
8/ 1998 957 44.27 273 8/ 2007 1,47

3 
23.37 674 8/ 2016 2,16

8 
13.42 1309 

9/ 1998 1017 40.95 298 9/ 2007 1,52
6 

18.00 742 9/ 2016 2,12
6 

13.29 1315 
10/ 1998 1098 28.04 304 10/ 2007 1,54

9 
18.53 797 10/ 2016 2,16

4 
17.05 1275 

11/ 1998 1163 26.01 295 11/ 2007 1,48
1 

22.87 782 11/ 2016 2,16
4 

13.33 1171 
12/ 1998 1229 24.42 287 12/ 2007 1,46

8 
22.50 836 12/ 2016 2238 14.04 1130 

1/ 1999 1279 26.25 284 1/2008 1,37
8 

26.20 925 1/2017 2278 11.99 1211 
2/ 1999 1238 27.87 288 2/ 2008 1,33

0 
26.54 987 2/ 2017 2363 12.92 1245 

3/ 1999 1286 23.26 280 3/ 2008 1,38
5 

25.61 917 3/ 2017 2362 12.37 1247 
4/1999 1335 25.07 287 4/ 2008 1,40

0. 
20.79 875 4/ 2017 2384 10.82 1270 

5/ 1999 1301 25.38 271 5/ 2008 1,28
0 

17.83 887 5/ 2017 2411 10.41 1268 
6/1999 1372 21.09 260 6/ 2008 1,26

7 
23.95 932 6/ 2017 2423 11.18 1242 

7/ 1999 1328 24.63 255 7/ 2008 1,28
2 

22.94 912 7/ 2017 2470 10.26 1269 
8/ 1999 1320 24.45 252 8/ 2008 1,16

6 
20.65 812 8/ 2017 2471 10.59 1320 

9/ 1999 1282 25.41 306 9/ 2008 839 39.38 894 9/ 2017 2519 9.51 1280 
10/ 1999 1362 22.20 334 10/ 2008 741 59.88 700 10/ 2017 2575 10.50 1279 
11/ 1999 1388 24.18 290 11/ 2008 901 55.27 816 11/ 2017    
12/ 1999 1469 24.63 287 12/ 2008 903 40.00 865 12/ 2017    
 

 ( ومؤشر فيكسS&Pاولًا: تحليل العلاقة  بين مؤشر  )

( ان هناك علقة ارتباط عكسية بين مؤشر فيكس ومؤشر الاسهم ,وهـذه العلقـة العكسـية هـي علقـة 1-3يبين لنا الشكل )
منطقية لان المستثمرين يلجأون الى سوق الخيارات للتحوط من المخاطر التي قد تتعـرض لهـا اسـتماراتهم فـي سـوق الاسـهم  
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ق الاسهم  ارتفع الطلب على سوق الخيارات وهذا ما يـؤدي الـى ارتفـاع ,وكلما كان هناك اضطراب ومخاطر مرتفعة في سو 
مؤشر فيكس في المقابل سوف يكون هناك انخفاض في الايبال على شـراء الاسـهم . امـا اذا انخفضـت المخـاطر فـي سـوق 

انخفـاض مؤشـر  ومن ثـمالاسهم وكان هناك توقع في ارتفاع اسعار الاسهم فهذا يعني انخفاض الطلب على سوق الخيارات 
 فيكس, ونتيجة هذا التحليل تعني ان الفرضية الاولى تم رفضها  .

 

 2017-1991( ومؤشر فيكس للمدة من S&P( الرسم البياني للعلقة  بين مؤشر  )1-3شكل )

 (1-3الباحث بالاعتماد على البيانات في الجدول ) من إعدادالمصدر:

 التحليل الاحصائي  

( ومؤشــر فــيكس التــي تبــين ان هنــاك S&P( نتــائج تحليــل الانحــدار والارتبــاط بــين مؤشــر  )2-3يظهــر الجــدول )        
الاحتماليـة كمـا ان هنـاك علقـة تـأثير ذو دلالـة  pالاحصـائية وييمـة   tعلقـة ارتبـاط سـالبة ذات دلالـة معنويـة وفقـاً لقيمـة 

% 100لاحتماليــة , وهــذا يعنــي ان اي ارتفــاع فــي ييمــة مؤشــر فــيكس بمقــدار ا pالاحصــائية وييمــة   fمعنويــة وفقــاً لقيمــة 
 والعكس صحيش . 0.015090( فيكس بمقدار S&P500سوف يصاحبهُ انخفاض في ييمة مؤشر )

 ( ومؤشر فيكسS&P( تحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر  )2-3جدول)

Variab
le & 
Lag 

Coeffici
ent 

Std. 
Error 

 tييمة 
 
الجدول
 ية

t-
Statistic 

Prob.  ييمة
F  
الجدول
 ية

F-
statistic 

Prob(F-
statistic) 

𝑅2 

C 1345.53
9 

79.541
75 

1.64
5 

16.916
13 

0.00
00 

1  

4.8875
75 
 
 
 

 

0.0277
60 
 
 

 

0.0150
90 
 
 
 

VIX -
8.47799

3 

3.8348
32 

-
2.2107

86 

0.02
 (Eviews 7برنامج ) مخرجاتعداد الباحث بالاعتماد من إ المصدر:  78
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 ثانياً: تحليل العلاقة بين مؤشر فيكس واسعار الذهب

( ان العلقــة بــين مؤشــر فــيكس واســعار الــذهب هــي علقــة طرديــة اي كلمــا ارتفــع مؤشــر 2-3يظهــر مــن الشــكل )         
ـــاع المخـــاطر فـــي ســـوق الاســـهم وهـــو ـــاع مؤشـــر فـــيكس يعنـــي ارتف ـــذهب وذلـــك لان ارتف ـــدفع  فـــيكس ارتفعـــت اســـعار ال مـــا ي

ــهُ خــلل المــدة مــن عــام  نلحــمالمســتثمرين الــى الاســتثمار فــي الاصــول الآمنــة واهمهــا الــذهب , ولكــن  الــى عــام  1997ان
ــم ترتفــع رغــم ارتفــاع مؤشــر فــيكس ويعــود الســبب كمــا ســنبين لاحقــاً الــى علقــة مؤشــر الــدولار  2003 ان اســعار الــذهب ل

 شر الدولار مرتفع اي ييمة الدولار مرتفعة .بأسعار الذهب اذ انهُ خلل هذه المدة كان مؤ 

 

 2017-1991(الرسم البياني للعلقة  بين مؤشر فيكس واسعار الذهب للمدة من 2-3شكل )

 (1-3عداد الباحث بالاعتماد على البيانات في الجدول )من إ المصدر: 

 التحليل الاحصائي  

( نتائج تحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر فيكس واسعار الذهب التي تبين ان هناك علقة ارتبـاط 3-3يظهر الجدول )  
الاحتماليـة وكـذلك هنـاك علقـة تـأثير ذو دلالـة  pالاحصـائية وييمـة   tسالبة غير انها ليست ذات دلالة معنوية وفقـاً لقيمـة 

 الاحتمالية.  pة وييمة الاحصائي  fغير معنوية وفقاً لقيمة 

الشكل البياني لعلقة مؤشر فيكس في اسعار الذهب يظهر نـوع مـن العلقـة الطرديـة بـين المتغيـرين , ولكـن نتـائج التحليـل  
الاحصائي لا تظهر ان هنالك علقة معنوية بين المتغيرين وقد يعـود السـبب كمـا ذكرنـا الـى ان هنالـك متغيـرات اكثـر تـأثيراً 

ذهب مثـل مؤشـر الـدولار وربمـا اسـعار الفائـدة. نـرفض الفرضـية الثانيـة بنـاءً علـى الرسـم البيـاني ولـيس التحليـل في اسـعار الـ
 الاحصائي. 
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 ( تحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر فيكس واسعار الذهب3-3جدول)

Variable 
& Lag 

Coefficient Std. Error  ييمةt  
 الجدولية

t-Statistic Prob.  ييمةF  
 الجدولية

F-statistic Prob(F-
statistic) 

𝑅2 

C 759.5720 70.61038 
1.645 

10.75723 0.0000 
1 

0.593734 
 
 

0.441549 
 

0.001858 
 
 

VIX -2.623106 3.404237 -
0.770542 

0.4415 

 (Eviews 7برنامج ) مخرجاتعداد الباحث بالاعتماد من إ المصدر: 

 مؤشر الدولار و اسعار الذهبثالثاً: تحليل العلاقة بين 

هذا التحليل ربما ليس لهُ علقة مباشـرة بالبحـث ولكـن انمـا نقدمـهُ لنبـين التـأثير الكبيـر لمؤشـر الـدولار فـي اسـعار السـلع     
 وبالخصوو الذهب , وهو ما يجعل العلقة بين مؤشر فيكس واسعار الذهب غير واضحة بشكل جلي .

( يوضـش العلقـة بـين 3-3اسـعار المعـادن والخامـات والسـلع والشـكل )تـؤثر فـي يُعد مؤشر الـدولار مـن أهـم العوامـل التـي   
انــهُ كلمــا انخفـض مؤشــر الــدولار ارتفـع ســعر الــذهب كلمــا  ونلحـم, 2017-1991مؤشـر الــدولار واســعار الـذهب للمــدة مــن 

فــي هــذه العلقــة العكســية الــى انــهُ عنــدما تــنخفض ييمــة الــدولار  ارتفــع مؤشــر الــدولار انخفــض ســعر الــذهب ويعــود الســبب
يصبش الذهب رخيصاً بالنسبة الى العملت الاخرى وهو مـا يـؤدي الـى زيـادة الطلـب عليـه كمـا انـهُ فـي الولايـات المتحـدة ان 

 لتحوط ضد التضخم. انخفاض ييمة الدولار تعني ارتفاع في معدلات التضخم وهو ما يدفع المستثمرين الى شراء الذهب ل

 

 2017-1991(الرسم البياني للعلقة  بين مؤشر الدولار واسعار الذهب للمدة من 3-3شكل )

 (3-2عداد الباحث بالاعتماد على البيانات في الجدول )من إ المصدر: 

70

80

90

100

110

120

0

400

800

1,200

1,600

2,000

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

USDINDEX GOLD



   

     (60لعدد )ا                                          (          15  )المجلد                     المجلة العراقية للعلوم الادارية                      
  

376 
 

 التحليل الاحصائي  

ار الــذهب التــي تبــين ان هنــاك علقــة ( نتــائج تحليــل الانحــدار والارتبــاط بــين مؤشــر الــدولار واســع4-3يظهــر الجــدول )   
الاحتماليـة كمــا ان هنـاك علقـة تـأثير ذو دلالـة معنويــة  pالاحصـائية وييمـة   tارتبـاط سـالبة ذات دلالـة معنويـة وفقــاً لقيمـة 

% سـوف يصـاحبهُ 100الاحتمالية , وهذا يعني ان اي ارتفاع في مؤشر  الدولار بمقدار  pالاحصائية وييمة   fوفقاً لقيمة 
 والعكس صحيش . 0.211268انخفاض في سعر الذهب بمقدار 

 ( تحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر الدولار واسعار الذهب4-3جدول)

Variable & 
Lag 

Coefficient Std. Error  ييمةt  
 الجدولية

t-Statistic Prob.  ييمةF  
 الجدولية

F-statistic Prob(F-
statistic) 

𝑅2 

C 2936.260 241.7653 
1.645 

12.14509 0.0000 
1 

 

85.71464 
 
 
 

 

0.000000 
 
 

0.211268 
 
 

USDINDEX -
24.72836 

2.670962 -9.258220 0.0000 

 (Eviews 7برنامج ) مخرجاتعداد الباحث بالاعتماد من إ  المصدر: 

 ( واسعر الذهبS&Pرابعاً: تحليل العلاقة بين مؤشر  )

( للســهم والامريكيــة وســعر الــذهب هــي علقــة عكســية فكلمــا S&P( ان العلقــة بــين بــين مؤشــر )4-3يظهــر الشــكل )  
انخفــض مؤشــر الاســهم ارتفعــت اســعار الــذهب لان المســتثمرين يلجــأون الــى شــراء الــذهب عنــد اضــطراب الاســواق الماليــة , 

ان اسعار الذهب لم ترتفع بشكل ملحوظ رغم انخفاض مؤشر الاسهم  2003الى  2001خلل المدة من عام  نلحم  ولكن
 (.4-3والسبب يعود الى انهُ خلل هذه المدة كان مؤشر الدولار مرتفع كما هو واضش في شكل )

 

 2017-1991( واسعار الذهب للمدة من S&P(الرسم البياني للعلقة  بين مؤشر  )4-3شكل )

 (1-3عداد الباحث بالاعتماد على البيانات في الجدول )من إ المصدر: 
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 التحليل الاحصائي  

( واسعار الذهب التي تبين ان هناك علقة S&Pتحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر  ) مخرجات( 5-3يظهر الجدول )  
الاحتماليـة كمـا ان هنـاك علقـة تـأثير ذو دلالـة معنويـة  pالاحصـائية وييمـة   tارتباط موجبة ذات دلالة معنوية وفقـاً لقيمـة 

الاحتمالية وهـذه العلقـة لا تتوافـق مـع الرسـم البيـاني  . ونعتقـد ان السـبب هـو المـدة التـي  pالاحصائية وييمة   fوفقاً لقيمة 
لمدة ارتفعت اسـعار الاسـهم نتيجـة التيسـير اذ انهُ في هذه ا 2014الى عام  2009حدث فيها التيسير الكمي وهي من عام 

الكمـي ومـا نـتج عنـهُ مــن انخفـاض فـي معـدلات الفائــدة طويلـة الامـد وان انخفـاض معـدل العائــد علـى السـندات يعنـي ارتفــاع 
اســعار الــذهب باعتبــار الســندات هــي فرصــة بديلــة للأســتثمار فــي الــذهب , وكــذلك ارتفعــت اســعار الــذهب نتيجــة انخفــاض 

 ر كما بينا السابق.مؤشر الدولا

 ( واسعار الذهبS&P( تحليل الانحدار والارتباط بين مؤشر  )5-3جدول)

Variable & 
Lag 

Coefficient Std. Error 
  tييمة 
 الجدولية

t-Statistic Prob. 
  Fييمة 

 الجدولية
F-

statistic 
Prob(F-
statistic) 

𝑅2 

C 70.23765 49.95892 
1.645 

1.405908 0.1607 
1 

194.9593 
 
 

0.000000 
 

0.378592 
 
 

INDEX 0.540799 0.038731 13.96278 0.0000 

 (Eviews 7برنامج ) مخرجاتعداد الباحث بالاعتماد من إ المصدر: 

 

 اولًا: الاستنتاجات

 خلصت الدراسة في جانبها النظري والعملي الى مجموعة من الاستنتاجات وهي:

التقلبيـــة علـــى اخـــتلف تســـمياته هـــو مؤشـــر يقـــيس حجـــم المخـــاطرة المتوقعـــة فـــي ســـوق ( او مؤشـــر vixمؤشـــر فـــيكس ) -1
الاسـهم الامريكيــة وكلمــا ارتفعــت قــراءة المؤشـر فهــذا يعنــي زيــادة المخــاطرة وزيـادة التقلبــات فــي اســعار الاســهم , امــا اذا 

 .انخفضت قراءة المؤشر فأن اسعار الاسهم ترتفع وتكون التقلبات في الاسعار منخفضة 
( وهـذا يعنـي انـهُ S&Pاظهر التحليل الاحصائي الى ان هنـاك علقـة سـالبة بـين مؤشـر فـيكس ومؤشـر سـوق الاسـهم ) -2

( ويعــود السـبب الــى انــه كلمــا ازدادت تقلبــات ومخــاطر  ســوق الاســهم S&Pكلمـا ارتفــع مؤشــر فــيكس انخفــض مؤشــر )
 كلما ارتفع مؤشر فيكس .

اسعار الذهب الى ان هناك علقـة طرديـة بـين مؤشـر فـيكس واسـعار الـذهب اظهر الرسم البياني لعلقة مؤشر فيكس ب -3
الا ان التحليــل الاحصــائي اظهــر علقــة ســالبة .ويرجــع عــدم وضــوح العلقــة هــذه الــى ان مؤشــر فــيكس تكــون تقلباتــهُ 

ديلـة للسـتثمار الفرصة الب بعدهاسريعة كما ان الذهب يتأثر بشكل كبير بمؤشر الدولار كما اوضحنا وبمعدلات الفائدة 
 في المعادن.
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( باســعار الــذهب وكــذلك التحليــل الاحصــائي الــى ان هنــاك علقــة عكســية  S&Pاظهــر الرســم البيــاني لعلقــة مؤشــر  ) -4
فـي المخـاطر  اً ( واسعار الذهب ويعود السبب الى ان المستثمرين عندما يعتقـدون ان هنـاك انخفاضـS&Pبين مؤشر  )

يلجــؤون الـى الاســتثمار فــي سـوق الاســهم وتقليـل الاســتثمار فــي الـذهب امــا اذا توقــع  وان الاقتصـاد ينمــو بشـكل متــوازن 
المستثمرون زيادة في المخاطر فأنهم يقومـون ببيـع الاسـهم والتوجـه الـى شـراء الـذهب لانـهُ مـن اكثـر الاصـول امانـاً فـي 

 الاستثمار.
 
 

 ثانياً: التوصيات

 في ضوء ما توصلت اليه الدراسة من نتائج واستنتاجات يمكن ان نقدم التوصيات الآتي : 

نلفــــت عنايــــة البــــاحثين والاكــــاديميين المختصــــين الــــى الاهتمــــام بموضــــوع دراســــة الاســــواق الماليــــة الامريكيــــة والعوامــــل  -1
ور مـؤثر فـي الاقتصـاد العـالمي بشـكل والمؤشرات المؤثرة  في هـذه الاسـواق وذلـك لمـا للأسـواق الماليـة الامريكيـة مـن د

 عام والاسواق المالية العالمية بشكل خاو وهذا التأثير هو نتيجة منطقية نظراً لكبر حجم الاقتصاد الامريكي.
عـن حجــم المخـاطر التــي  اً واضــح اً البــاحثين والاكـاديميين لانـهُ يعطــي تصـور  لـدىضـرورة متابعـة ودراســة مؤشـر فــيكس  -2

 ي سوق الاسهم والاقتصاد الامريكي.يتوقعها المستثمرون ف
الـــذهب مـــن اهـــم الاصـــول الآمنـــة التـــي يلجـــأ المســـتثمرون الـــى الاســـتثمار فيهـــا فـــي حالـــة وجـــود مخـــاطر يتعـــرض لهـــا  -3

الاقتصــاد المحلــي او العــالمي , وهــو يــرتبط بعلقــة ســالبة مــع اســعار الاســهم , وهــذا مــا يجــب ان يكــون معــروف لــدى 
اســعار الــذهب مــن أجــل تــؤثر فــي احهم كــذلك يجــب الاطــلع علــى اهــم العوامــل التــي المســتثمرين مــن أجــل تعظــيم اربــ

 مثل الاسهم . اً دوري اً معرفة اتجاهات اسعاره للحصول على مكاسب رأسمالية لان الذهب لا يعطي عائد
م فـي (   فعنـدما تكـون اسـعار الاسـهS&Pاظهرت الدراسة ان هناك علقة عكسية بين اسعار الذهب ومؤشر الاسـهم ) -4

 قمة الصعود تكون اسعار الذهب عادة في القعر.
مــن اجــل التحــوط وتعظــيم المكاســب , وكــذلك يجــب ان يســتفيد منهــا ون قــة يجــب ان يســتفيد منهــا المســتثمر وهــذه العل 

 من احتياطياتهُ يستثمرها بالذهب . اً كبير  اً البنك المركزي لان جزء
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