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 7انًهخص

ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة خلاي اٌفحرش  ِرٓ  VIX اٌخٛفاٌعلالة اٌغبب١ة ب١ٓ ِؤشش  اخحباس٠ٙذف ٘زا اٌبعد إٌٝ 

شأصش ضّٓ إطاس ّٔرٛرز الأعرذاس اٌرزاجٟ شاخحباس عبب١ة  ، باعحخذا0202َأغغطظ  02إٌٝ  0202 ٠ٕا٠ش 4

 ٠ذعُإٌٝ أععاس اٌز٘ب، ِّا  VIXٚشٛد علالة عبب١ة أظاد٠ة الاجصاٖ ِٓ ِؤشش  جٛوذ(. إٌحائس VARاٌّحصٗ )

٠ٛصٟ اٌبعد اٌّغحرّش٠ٓ ٚصٕاع اٌغ١اعرات ٚع١ٍٗ دٚس اٌز٘ب وأدا  جعٛط فٟ أٚلات عذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌغٛق. 

حشاج١ص١اجُٙ الاعرحرّاس٠ة ِبىش ٌحمٍبات اٌغٛق اٌّعحٍّة، ِّا ٠ّىُٕٙ ِٓ جعرذ٠ً اعر وّٕبٗ VIXباعحخذاَ ِؤشش 

 ٚإداس  اٌّخاطش بفعا١ٌة.

 

 .، اخحباس عبب١ة ششأصشأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة، ِؤشش اٌخٛفانكهًاث انذانت7 

 Abstract 

    This Paper aims to test the causal relationship between the Volatility Index (VIX) and 

global gold prices during the period from 4 January 2021 to 28 August 2025, using Granger 

causality testing within a vector autoregressive (VAR) model. The results indicate a 

unidirectional predictive causality from the VIX to gold prices, supporting gold's role as a 

hedging instrument during times of market uncertainty. The research recommends that 

investors and policymakers use the VIX as an early warning bell for potential market 

volatility, enabling them to adjust their investment strategies and manage risks effectively.  

 

Keywords: Fear index, Global gold prices, Granger causality test. 

 انًقذيت7

ِررٓ أ٘ررُ اٌّؤشررشات الالحصرراد٠ة اٌحررٟ جع ررٝ با٘حّرراَ برراٌ  فررٟ  أعررعاس اٌررز٘ب اٌعا١ٌّررة ِٚؤشررش اٌخررٛف      

أٚلررات الاضررطشابات الأٚعرراط اٌّا١ٌررة ٚالأواد١ّ٠ررة عٍررٝ ظررذ عررٛاع، ففررٟ ظاٌررة عررذَ الاعررحمشاس اٌغ١اعررٟ، ٚ

أٚ عٕذ جضا٠ذ ِغرح٠ٛات عرذَ ا١ٌمر١ٓ فرٟ الأعرٛاق اٌّا١ٌرة، ٠حصرٗ اٌّغرحرّشْٚ ٔعرٛ اٌرز٘ب ٌعّا٠رة ، الالحصاد٠ة

٠ىّررٓ الأعرراط إٌ ررشٞ ِررٓ ٚساع ٌصررٛع   باعحبرراسٖ اٌّررلار الاِررٓ. أِررٛاٌُٙ ِررٓ اٌحمٍبررات ٚاٌخغررائش اٌّعحٍّررة
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ٛذٛل را برٗ ٌعّا٠رة اٌررشٚ  اٌّغحرّش٠ٓ إٌٝ اٌز٘ب خلاي أٚلات الاصِات الالحصاد٠ة أٚ اٌّا١ٌة فرٟ وٛٔرٗ أصرلا  ِ

 ٚلرث اٌرز٘ب فرٟ الاعرحرّاس ٠فضرً اٌّغرحرّشْٚ عٕرذِا جٛاشرٗ الاعرحرّاسات الأخرشٜ ِخراطش ٘برٛط وب١رش .

 ِصرذس لأٔرٗ ٌٍحعٛط ٚع١ٍة أفضً ٘ٛ اٌز٘ب ٚعذَ ا١ٌم١ٓ، باعحباس اٌّخاطش ِٛاشٙة فٟ آِٓ وّلار الأصِات

 ظرذٚخ فّر  .ا١ٌمر١ٓ ٚعرذَ اٌّخراطش ِٛاشٙرة ٟفر أعٍرٝ ِشٚٔرة ٠ٚعمرك أفضرً، عائذات ٠ٚعمك ٌٍغ١ٌٛة، ش١ذ

 ٔعرٛ ٠ٚحصٙرْٛ ٌرذ٠ُٙ، اٌّخراطش  ٚعرٍٛن الاعرحرّاس٠ة لشاساجُٙ ٚجحأذش ِع٠ٕٛات اٌّغحرّش٠ٓ جحأذش الأصِات،

 (.  (Shaikh, 2021الأعُٙ أعٛاق فٟ اعحرّاساجُٙ عٍٝ ٠ؤذش ِّا اٌخطش ، ا٢ِٕة غ١ش الاعحرّاسات

١اع ا ٌعاٌة عذَ ا١ٌم١ٓ ٚجمٍب اٌغرٛق، ظ١رد ٠عىرظ اٌحٛلعرات اٌّغرحمب١ٍة ِم VIX)٠عحبش ِؤشش اٌخٛف )ٚ      

ا 02عٍٝ ِذٜ  S&P 500 ٌٍحمٍبات فٟ ِؤشش  ِ أٚ ِؤشش عحأذسد آٔذ بٛسص ٘ٛ أظذ  S&P 500 ، ِٚؤشش٠ٛ

أشررٙش اٌّؤشررشات الأِش٠ى١ررة ٚالأورررش جررذاٚلا  ظررٛي اٌعرراٌُ، ٚ٘ررٛ ِؤشررش ِررششط باٌم١ّررة اٌغررٛل١ة، ٠مرر١ظ أداع 

 جرُ إطرلاق ِؤشرش اٌحمٍربفرٟ وبرشٜ اٌبٛسصرات الأِش٠ى١رة.  شرشوة أِش٠ى١رة ِحذاٌٚرة ب رىً عٍٕرٟ 222 أوبش

(VIX) فرٟ الأصرً ِرٓ لبرً بٛسصرة شر١ىاغٛ ٌٍخ١راسات (CBOE)  ٌَم١راط جٛلعرات اٌغرٛق  2990فرٟ عرا

 ٠ِٛا، ٚعشعاْ ِرا أصربط ِؤشرشا سئ١غر١ا ٌحمٍبرات عرٛق الأعرُٙ الأِش٠ى١رة، ٠ٚعحبرش ِؤشرش 02ٌٍحمٍبات ٌّذ  

VIX  ًاٌّم١اط الأٚي ٌّع٠ٕٛات اٌّغحرّش٠ٓ لأْ اٌّؤشش ١ّ٠رً إٌرٝ الاسجفراع خرلاي الأعرٛاق اٌٙابطرة، فٛصر

 ج ٙرش أ١ّ٘رة(. 29220202)فٍر١ط ٚاٌصٕرابٟ، 0222خرلاي ا١ٙٔراس اٌغرٛق عراَ 22إٌرٝ أعٍرٝ ِغرح٠ٛاجٗ فرٛق 

 شرعٛس ٌم١راط ِع١راسا   ٠ّررً فٙرٛ اٌعا١ٌّرة، الأعرُٙ لأعرٛاق الاعحبال١ة اٌّؤششات أظذ وٛٔٗ ِٓ اٌخٛف ِؤشش

 اٌ رشوات أعُٙ ٌ شاع ٠ِٛا 30 خلاي ٠حصْٙٛ اٌّغحرّشْٚ واْ إرا ِا ِعشفة عبشٖ ٠ّىٓ وّا عِّٛا، اٌغٛق

 أٚ اٌّا١ٌرة اٌغرٛق ِغرحمبً ظرٛي اٌّغرحرّش ٌ رعٛس ٠ششر  رٌره ٚورً اٌب١ر ، أٚ S&P500 ِؤشش فٟ اٌّذسشة

 ٚاٌحمٍرب اٌرمرة ِرٓ شرٛ فرٟ جعّرً اٌغرٛق ْأ ٠عٕرٟ رٌره فرئْ ،15ِرٓ ألرً اٌخرٛف ِؤشرش بٍر  إرا .الالحصراد

 ِغرحمش ، ٚغ١رش ِحمٍبرة اٌغٛق أْ عٍٝ ٠ذي فزٌه ،30ٚ 20 ب١ٓ واْ إرا أِا إ٠صاب١ا، اٌغٛق ٚاجصاٖ إٌّخفض،

 ٚبرٛادس الأعرعاس، فرٟ ظراد ٚ٘برٛط ِشجفر  جمٍرب إٌرٝ رٌه ف١ ١ش ،30 جصاٚص ٚإرا ،غ١ش ٚاضط اٌغٛق ٚاجصاٖ

 (.2202 0220)غشبٟ،  اٌمش٠ب الأشً فٟ أصِة

بأععاس اٌز٘ب ج ١ش إٌٝ ٚشٛد علالة إ٠صاب١ة، فاسجفاع ِؤشرش  VIXاٌعلالة إٌ ش٠ة اٌحٟ جشبظ ِؤشش          

VIX ٠عٕٟ ص٠اد  اٌخٛف ٚعذَ ا١ٌم١ٓ فرٟ اٌغرٛق، ِّرا ٠عفرض اٌّغرحرّشْٚ إٌرٝ ص٠راد  طٍربُٙ عٍرٝ الأصرٛي ،

زا اٌرشبظ بر١ٓ الاسجفراع اٌىّرٟ فرٟ ِؤشرش الألً ِخاطش ِرً اٌرز٘ب، ِّرا ٠رؤدٞ إٌرٝ اسجفراع أعرعاس اٌرز٘ب. ٘ر

VIX  ٚاٌحعٛي إٌٛعٟ فٟ ِع٠ٕٛات اٌّغرحرّش٠ٓ )اٌخرٛف، اٌرمرة( ٚالإشرشاعات اٌٛلائ١رة اٌلاظمرة ٠رٛفش أعاع را

 ٔ ش٠ ا ل٠ٛ ا ٌٍحعم١ك اٌحصش٠بٟ، ٠ٚٛضط عبب جٛل  ٚشٛد ٘زٖ اٌعلالة.

 يشكهت انبحث7 .4

، ٚجحررأذش بّصّٛعررة ِررٓ اٌعٛاِررً الالحصرراد٠ة ٚالأظررذاخ جحغررُ أعررعاس اٌررز٘ب اٌعا١ٌّررة برراٌحر١ش اٌّغررحّش      

اٌص١ٛع١اع١ة، ٚاٌّؤششات رات اٌصٍة باٌحعٛي فٟ عٍٛن اٌّغحرّش٠ٓ، ِٚٓ بر١ٓ ٘رزٖ اٌّؤشرشات اٌحرٟ جعىرظ 

(. عٍرٝ اٌرشغُ ِرٓ أْ الافحرشان إٌ رشٞ ٠رذعُ اٌعلالرة VIXظاٌة عذَ ا١ٌم١ٓ ٚجمٍب اٌغٛق ِؤشرش اٌخرٛف )

٘ب، إلا أْ اٌطب١عة ٌٙزٖ اٌعلالة لذ جخحٍف باخحلاف اٌفحشات اٌض١ِٕة ٚاٌ رشٚف ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف ٚأععاس اٌز

الالحصرراد٠ة اٌى١ٍررة، فب١ّٕررا جررذعُ بعررض اٌذساعررات ٚشررٛد اٌعلالررة بّررا ٠حفررك ِرر  دٚس اٌررز٘ب وّررلار آِررٓ، جمررذَ 

ْ ِؤشرش دساعات أخشٜ جٕالضا ٌطب١عرة ٘رزٖ اٌعلالرة. بالإضرافة اٌرٝ رٌره، ج ر١ش اٌحعٍر١لات الالحصراد٠ة إٌرٝ أ

VIX  ٓٔفغٗ لذ ٠ىْٛ أدا  جعٛط ِٚلارا إِٓرا، خاصرة خرلاي الأعرٛاَ الأخ١رش  ٌّرا ج رٙذٖ الأعرٛاق اٌعا١ٌّرة ِر

ظاٌة اٌحمٍب، ظ١د لذ ٠ف ً اٌز٘ب فٟ اٌعفاظ عٍٝ دٚسٖ وّلار عاٌّٟ آِٓ. ٚع١ٍٗ جىّٓ ِ ىٍة اٌبعرد فرٟ أْ 

فع ٚصرٕاع اٌغ١اعرات ِٚحخرزٞ اٌمرشاسات ظاٌة عذَ اٌٛضٛض جخٍك جعذ٠ات وب١ش  ٌٍّغحرّش٠ٓ ِٚذ٠شٞ اٌّعا

ب أْ دٚس اٌرز٘ب فرٟ ب١ترات اٌغرٛق شرذ٠ذ  اٌحمٍرب، ٚباٌحراٌٟ فرئْ اٌبعرد ٠طرشض اٌغرؤاي2 ٘رً لا ٠رضاي اٌرز٘ب 

٠عحفع بذٚسٖ وّلار آِٓ فٟ ظً اٌحمٍبات اٌعا١ٌة اٌحٟ ٠عىغٙا ِؤشش اٌخٛف ِٚا ٟ٘ طب١عة ٘زٖ اٌعلالة خرلاي 

 فحش  اٌذساعة؟

 

 



493 

 

 اهذاف انبحث7 .0

 اط اٌعلالة اٌغبب١ة ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف ل١VIX .ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة 

 .اخحباس فشض١ة، اٌز٘ب ٠عحفع بّىأحٗ وّلار آِٓ فٟ ظً اغٍب اٌحمٍبات اٌذ١ٌٚة 

 :فشضياث انبحث .3

  ٚشٛد علالة عبب١ة أظاد٠ة الاجصاٖ ِٓ ِؤششVIX .إٌٝ أععاس اٌز٘ب خلاي فحش  اٌذساعة 

 ٍب اٌحمٍبات الالحصاد٠ة ٚاٌذ١ٌٚة.٠ ً اٌز٘ب وّلار آِٓ فٟ ظً اغ 

 أهًيت انبحث7 .1

ٌٍعلالرة بر١ٓ ِؤشرش  ِرٓ خرلاي جمرذ٠ُ جع١ٍرً ل١اعرٟ ظرذ٠د٘زا اٌبعد ِغاّ٘ة فٟ الأدب١رات الالحصراد٠ة ٠عذ     

VIX جٛفش ٌٍّغحرّش٠ٓ ٚاٌّحعا١ٍِٓ فٟ الأعرٛاق اٌّا١ٌرة فٙرُ أعّرك ٠ّىرُٕٙ ِرٓ اجخرار  ٚاٌز٘ب، ٚٔحائس اٌبعد

وّرا ع١غراُ٘  .ورش اعحٕاس  ف١ّا ٠حعٍك باٌز٘ب فٟ أٚلات اسجفاع أٚ أخفان ِؤشش اٌخٛفلشاسات اعحرّاس٠ة أ

٘زا اٌبعد فٟ ص٠اد  اٌفُٙ ٌٍّغحرّش٠ٓ ٚصرٕاع اٌغ١اعرات لاجخرار لرشاسات اعرحرّاس٠ة فرٟ ظرً جمٍبرات اٌغرٛق، 

اٌغ١اعررات أ٠ضررا ٠ّىررٓ ٌٍبٕررٛن اٌّشوض٠ررة ٚصررٕاع  .ٚعرر١مذَ س ٜ أورررش اعررحٕاس  فررٟ إداس  اٌّخرراطش بفعا١ٌررة

ٚاٌز٘ب فٟ جم١١ُ اعحمشاس الأعٛاق اٌّا١ٌة ٚجرأذ١ش اٌغ١اعرات إٌمذ٠رة  VIX الاعحفاد  ِٓ فُٙ اٌعلالة ب١ٓ ِؤشش

 .عذَ ا١ٌم١ٓ عٍٝ عٍٛن الأصٛي فٟ أٚلات

 انذساساث انسابقت7 .2

عذ٠رذ ِرٓ ٚأععاس اٌز٘ب، ٚأوذت اٌ VIXا٘حّث الأدب١ات الالحصاد٠ة ٚاٌّا١ٌة باٌعلالة ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف      

ٚفرٟ ٘رزا اٌصرضع  اٌذساعات أْ اٌز٘ب ٠عًّ وّلار آِٓ خاصة فٟ أٚلات الأصِات اٌّا١ٌرة ٚجضا٠رذ عرذَ ا١ٌمر١ٓ،

 ٔغحعشن اٌذساعات اٌغابمة ٌٍّٛضٛع ٚٔعاٚي اوح اف اٌصضئ١ة اٌحٟ جبشص اٌّغاّ٘ة اٌع١ٍّة ٌٍبعد2

ٚعمرٛد اٌرٕفظ  VIX اٌحمٍرب لاِرث بحع١ٍرً اٌعلالرة بر١ٓ ِؤشرش Jubinski & Lipton ((2013 دساعرة     

، باعرحخذاَ طش٠مرة اٌّحٛعرظ 0222د٠غّبش  02إٌٝ  ٠2992ٕا٠ش  0خلاي اٌفحش  ِٓ  ٚاٌفضة ٚاٌز٘ب ا٢شٍة،

 VIX . أشرراست ٔحررائس اٌذاسعررة اٌررٝ ٚشررٛد جررأذ١شا  وب١ررشا  برر١ٓ ِؤشررش اٌحمٍررب(EWMA)اٌّحعررشن اٌّررششط 

 ٚأعٛاق عمٛد اٌز٘ب ا٢شٍة.

علالرة اٌحىاِرً اٌّ رحشن ٚاٌعلالرة اٌغربب١ة غ١رش اٌخط١رة بر١ٓ لاِث بحع١ًٍ Bouri et al ( (2017دساعة      

ِررا٠ٛ  02إٌررٝ  ١ٔٛ٠0229ررٛ  2،  باعررحخذاَ ب١أررات ١ِٛ٠ررة ٌٍفحررش  ِررٓ  VIXاٌررٕفظ  ٚاٌررز٘ب ِٚؤشررش اٌحمٍبررات 

ش غ١ش . إٌحائس ٚشٛدت علالة جىاًِ ِ حشن ب١ٓ اٌّحر١شات، ٚأْ اٌحمٍب اٌضّٕٟ ٌٍٕفظ ٚاٌز٘ب ٌٗ جأذ0222١

 .VIXخطٟ ٚإ٠صابٟ عٍٝ اٌحمٍب اٌضّٕٟ ٌّؤشش اٌحمٍبات 

٘رذفث ٘رزٖ اٌذساعرة إٌرٝ إذبرات ٚشرٛد علالرة عربب١ة بر١ٓ اٌرز٘ب ٚاٌرٕفظ ِٚؤشرش  Oner ((2018 دساعرة     

. 0222ِا٠ٛ  22إٌٝ  ٠0222ٕا٠ش  0، باعحخذاَ اخحباس اٌغبب١ة ٌصشأصش ٌب١أات ١ِٛ٠ة ٌٍفحش  ِٓ VIXاٌحمٍب 

 ٚاٌز٘ب. VIX عة اٌٝ عذَ ٚشٛد أٞ علالة عبب١ة ب١ٓ ِؤشش اٌحمٍبجٛصٍث اٌذسا

ٚعرعش اٌصرشف، ٚأعرعاس اٌرز٘ب،  VIXا٘حّرث بذساعرة اٌعلالرة بر١ٓ ِؤشرش  Gulhan ((2018 دساعرة     

، ٚلرذ جٛصرٍث 0229-0222ٚاٌب١أرات الأعربٛع١ة ٌٍفحرش  Granger ٚأععاس إٌفظ، باعحخذاَ اخحبراس عربب١ة  

 ٚأععاس اٌز٘ب ٚععش اٌصشف ٚأععاس إٌفظ. VIXلات عبب١ة ب١ٓ ِؤشش اٌذساعة اٌٝ ٚشٛد علا

ٚأععاس اٌز٘ب  S&P 500ِٚؤشش  VIXدساعة اٌعلالة ب١ٓ ِؤشش  ٘ذفث إٌٝ (0229دساعة اٌعشداٚٞ )    

، ٚجٛصٍث اٌذساعة اٌٝ 0229ظحٟ 2992اٌعا١ٌّة باعحخذاَ ِعاًِ الاسجباط ٚالأعذاس ٚب١أات فص١ٍة ٌٍفحش  

 علالة ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة.اْ ٕ٘ان 

، ِٚؤشرش 222بعررث ٘رزٖ اٌذساعرة فرٟ جرأذ١ش ِؤشرش عرحأذسد آٔرذ برٛسص  Lian et al ( ( 2022دساعرة     

، عٍرٝ ِؤشرش DXY، ٚأععاس اٌز٘ب ٚاٌفضة اٌفٛس٠ة، ِٚؤشش اٌرذٚلاس الأِش٠ىرٟ VXNٔاعذان      ٌٍحمٍب 

إٌرٝ  0222ٌذساعة جع١ًٍ الأعذاس اٌّحعرذد ٌب١أرات ١ِٛ٠رة ِرٓ عراَ ٌبٛسصة ش١ىاغٛ. اعحخذِث ا VIXجمٍب 

 .VIX. جُ ٙش إٌحائس أْ أععاس اٌز٘ب ٚاٌفضة اٌفٛس٠ة جٛذش ب ىً وب١ش عٍٝ ِؤشش 0222

 VIXعٍّث ٘زٖ اٌذساعة عٍرٝ ل١راط اٌعلالرة اٌغربب١ة بر١ٓ ِؤشرش  Kilic & Ozyurek ((2022 دساعة     

ٚعٛق عمٛد اٌز٘ب ا٢شٍة  BIST 30ِحر١شات عٛق اٌعمٛد ا٢شٍة ٌّؤشش  ٚعٛق اٌعمٛد ا٢شٍة، ٚاعحخذِث
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ٌٍغرربب١ة  Hatemi-J. ٌٚحعم١ررك اٌٙررذف جررُ اعررحخذاَ اخحبرراس 0202ٔررٛفّبش  02إٌررٝ  ٠0220ٕررا٠ش  2ٌٍفحررش  ِررٓ 

 BIST 30ٚعمرٛد  VIXٌ شض اٌعلالة اٌغبب١ة ب١ٓ اٌّحر١شات. إٌحائس اذبحث ٚشرٛد علالرة عربب١ة بر١ٓ ِؤشرش 

 ٚعمٛد اٌز٘ب ا٢شٍة. VIX، وّا اذبحث عذَ ٚشٛد علالة عبب١ة ب١ٓ ِؤشش ا٢شٍة

عٍّث اٌذساعة عٍٝ جع١ًٍ جمٍبات أعٛاق سأط اٌّاي خرلاي الأصِرات، ٚل١راط  Hapau ((2023 دساعة       

، ٚأعرعاس اٌرز٘ب، باعرحخذاَ عربب١ة VIXاٌعلالات ب١ٓ ذلاذرة ِؤشرشات ِا١ٌرة سئ١غر١ة2 أعرعاس اٌرٕفظ، ِٚؤشرش 

. ٔحرائس 0200إٌٝ ِا٠ٛ  0220ش ٚاخحباس داٌة الاعحصابة إٌبض١ة ٌب١أات شٙش٠ة جرطٟ اٌفحش  ِٓ ٠ٕا٠ش ششأص

 إٌٝ أععاس اٌز٘ب. VIXعبب١ة ششأصش و فث عٓ ٚشٛد علالة عبب١ة ِّٙة ِٓ ِؤشش 

٘ب ٘ذفث ٘زٖ اٌذساعة اٌٝ جع١ًٍ ٚل١اط اٌعلالة بر١ٓ أعرعاس عمرٛد اٌرز Zou & Hou ((2024 دساعة        

ٚاخحباس  VARباعحخذاَ ّٔٛرز  0200إٌٝ ١ٌٛ٠ٛ  2992خلاي اٌفحش  ِٓ ٠ٕا٠ش  VIXا٢شٍة ِٚؤشش اٌخٛف 

إٌرٝ أعرعاس  VIX، ٚجٛصٍث ٔحائس اٌذساعة اٌٝ ٚشرٛد علالرة عربب١ة ِرٓ ِؤشرش اٌخرٛف Grangerاٌغبب١ة ٌـ 

 .VIXاٌز٘ب، ٚوزٌه عذَ ٚشٛد علالة عبب١ة ِٓ أععاس اٌز٘ب اٌٝ ِؤشش

جبا٠ٕا  فرٟ إٌحرائس ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة،  VIXظٛي اٌعلالة ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف ش اٌذساعات اٌغابمة ج ٙ       

٠حّاشرٝ ِر   جرأذ١ش ٚشرٛد جؤ٠رذ اٌذساعرات ِع رُ. ف١ّا ٠خص إٌحائس2 اٌض١ِٕة ٚاخحلافا  فٟ إٌّٙص١ات ٚاٌفحشات

 دساعرةِرٓ أّ٘ٙرا ( VIXف ٚاٌحمٍرب )خلاي فحشات ص٠اد  اٌخرٛ آِٓ ّلارإٌ ش٠ة اٌمائٍة بأْ اٌز٘ب ٠غحخذَ وـ

Zou & Hou ((2024 ٚدساعرة Hapau ((2023 ٚدساعرة Kilic & Ozyurek ((2022 ٚ دساعرة

. فرٟ اٌّمابرً Jubinski & Lipton ((2013 ٚوزٌه دساعة Gulhan ((2018 دساعة( 0229ٚاٌعشداٚٞ )

 & Zou دساعرةأّ٘ٙرا  ِرٓ VIXاٌحمٍرب  أعرعاس اٌرز٘ب جغربب جر١رش ِؤشرشجٛصٍث دساعات اخرشٞ اٌرٝ أْ 

Hou ((2024 ٚ دساعةLian et al ((2022 ٚشٛد عذَجٛصٍث دساعات ل١ٍٍة إٌٝ .  ٚعٍٝ إٌم١ض ِٓ رٌه 

 . Oner (2018)ٚاٌز٘ب ِرً دساعة  VIXب١ٓ ِؤشش  عبب١ة علالة أٞ

ة جعىّٗ طب١عة اِا ف١ّا ٠خص اٌحبا٠ٓ فٟ اعحخذاَ إٌّٙص١ات فزٌه واْ ٚاضعا، ٚ٘زا ِٓ إٌاظ١ة اٌم١اع١        

٘ررٛ اٌّررٕٙس الأورررش شرر١ٛعا   (Causality Granger) ٌصشأصررش اٌغرربب١ة اخحبرراساٌب١أررات، ِٚررٓ اٌّلاظررع اْ 

. ٚع١ٍرٗ Zou & Hou ((2024ٚدساعرة  Hapau ((2023 ٌذساعرة ِررً ٘رزٖ اٌعلالرة وراْ أظرذذٙا دساعرة

ِٓ إٌّٙص١ة اٌ ائعة ٚاٌذل١مة )اخحباس  ع١عًّ ٘زا اٌبعد عٍٝ جمذ٠ُ جع١ًٍ ظذ٠د ٌٙزٖ اٌعلالة اٌع٠ٛ١ة، ِغحف١ذا  

لا ٠رضاي ٠عُرذ ِؤشرشا  ل١اد٠را  ٌحمٍبرات أعرعاس اٌرز٘ب فرٟ ضرٛع  VIXاٌغبب١ة ٌصشأصش( ٌحعذ٠ذ ِا إرا واْ ِؤشش 

اٌب١تررة الالحصرراد٠ة اٌعا١ٌّررة اٌعا١ٌررة. وّررا اْ وررً اٌذساعررات اٌّررزوٛس  دسعررث اٌفحررش  اٌض١ِٕررة ِررا لبررً ِٕحصررف 

ات اٌّا١ٌررة الأخ١ررش ، ٚجرفررً دٚس الاضررطشابات الالحصرراد٠ة اٌىب١ررش  ٚاٌحعررٛلات فررٟ ٚلا جرطررٟ اٌفحررش َ،0200

، ٚاٌحرٟ ج١ّرضت باسجفراع فرٟ ِعرذلات اٌحضرخُ عا١ٌّرا، 0202-0200اٌغ١اعات إٌمذ٠ة اٌحٟ ظرذذث فرٟ اٌفحرش  

 ٌخٛف ٚاٌز٘ب.، ِّا لذ ٠ر١ُش د٠ٕا١ِى١ات اٌعلالة ب١ٓ اش١ٛع١اع١ة أصِات، ٚاٌعا١ٌّة اٌفائذ  أععاس فٟ جر١شاتٚ

الأدب١ات اٌّحعٍمة بذساعة ٘زٖ اٌعلالة ِٓ خلاي اٌفحش  اٌض١ِٕة اٌّعذد   الإضافة اٌٝٚع١ٍٗ ٠شوض ٘زا اٌبعد فٟ 

، ظ١ررد اْ ٘ررزٖ اٌفحررش  ج١ّررضت ب ررشٚف الحصرراد٠ة ِّٙررة ٌررُ ج ررٙذ٘ا 0202إٌررٝ أغغررطظ  0202ِررٓ ٠ٕررا٠ش 

 ٚاٌز٘ب. VIXٌحم١١ُ ِذٜ اعحّشاس أٚ جر١ش اٌعلالة ب١ٓ  الالحصادات اٌىبشٜ ِٕز عمٛد، جحطٍب ل١اعا  

 بياناث وينهديت انبحث7 .3

 VIXاعحّذ اٌبعد عٍٝ ب١أات أععاس الإغرلاق ا١ِٛ١ٌرة ٌىرً ِرٓ أعرعاس اٌرز٘ب اٌعا١ٌّرة ِٚؤشرش اٌحمٍرب       

ٙذت َ، ٚرٌرره لاْ ٘رزٖ اٌفحررش  جٍرث اٌصائعررة ٚشرر0202أغغررطظ  02َ إٌرٝ ٠0202ٕررا٠ش  4ٌٍفحرش  اٌض١ِٕررة ِرٓ 

جعٛلا  وب١شا  فٟ اٌّ ٙذ الالحصرادٞ اٌعراٌّٟ، جبٍرٛست فرٟ اسجفاعرا  ل١اعر١ا  فرٟ ِعرذلات اٌحضرخُ عا١ٌّرا  ٔح١صرة 

ٚخاصرة الاظح١راطٟ  0200لاضطشابات علاعً الإِذاد، وّا بذأت اٌبٕٛن اٌّشوض٠رة اٌىبرشٜ ِٕرز بذا٠رة اٌعراَ 

ضرافة اٌرٝ اٌصرشاع الاٚوشأرٟ اٌشٚعرٟ اٌرزٞ اٌف١ذساٌٟ الأِش٠ىٟ، فٟ عٍغرٍة ِرٓ اٌشفر  لأعرعاس اٌفائرذ ، بالإ

جغبب فٟ صذِات ٘ائٍة بأعٛاق اٌطالة ٚاٌغٍ ، ٚسف  ِغحٜٛ اٌّخراطش اٌص١ٛع١اعر١ة اٌعا١ٌّرة إٌرٝ ِغرح٠ٛات 

غ١ررش ِغرربٛلة. ٘ررزٖ اٌفحررش  اٌض١ِٕررة جّرررً ّٔٛرشررا  ٌب١تررة الحصرراد جحغررُ بررـاٌحضخُ اٌّشجفرر ، ٚاٌح ررذ٠ذ إٌمررذٞ، 

ٜ، ٚجمٍبات اٌغرٛق ٚاٌخرٛف، ِّرا ٠رٛفش أسضر١ة خصربة لإشرشاع جع١ٍرً ٌٍعلالرة ٚالأصِات اٌص١ٛع١اع١ة اٌىبش

 ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة. VIXاٌغبب١ة ٚاٌحأذ١ش اٌّ حشن ب١ٓ ِؤشش اٌخٛف 
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 Chicago Board Options) ِررٓ بٛسصررة شرر١ىاغٛ VIXجررُ اٌعصررٛي عٍررٝ ب١أررات ِؤشررش       

Exchange) (CBOE)ِ بٛسصة ، ٚعٍٝ ب١أات أععاس عمٛد اٌز٘ب ٓ(COMEX) ٝٚولاّ٘ا ِحاض عٍر ،

 Finance)ِٕٚصرة  (Investing.com)إٌّصرات اٌذ١ٌٚرة اٌّٛذٛلرة ٚاٌحرٟ ِرٓ أّّ٘ٙرا2 ِٕصرة الاعرحرّاس 

Yahoo) . 

اٌبعد ٠عحّذ اخحبراس عربب١ة ششأصرش ٚ٘رزا الاخحبراس ٠بٕرٝ عٍرٝ ِبرذأ أْ اٌغربب ٠غربك إٌح١صرة، ٚأْ اٌمر١ُ        

صرب أْ جعحرٛٞ عٍرٝ ِعٍِٛرات إضراف١ة جغراعذ فرٟ اٌحٕبرؤ براٌم١ُ اٌّغرحمب١ٍة ٌٍّحر١رش اٌّحأخش  ٌٍّحر١ش اٌّغبب ٠

٠حُ جطب١ك اخحباس عربب١ة ششأصرش ضرّٓ إطراس ّٔرٛرز اٌّحأذش، بّا ٠حصاٚص لذس  اٌم١ُ اٌّحأخش  ٌٍّحر١ش الأخ١ش. 

مر١ُ اٌّحرأخش  ٌٕفغرٗ ٠ٚحضّٓ ٘زا إٌّٛرز جمذ٠ش ِعادٌح١ٓ ٌىً ِحر١ش وذاٌرة ٌٍ ،(VARالأعذاس اٌزاجٟ اٌّحصٗ )

 (VIX)ٌٍّٚحر١ررش ا٢خررش. ٚبّررا اْ ٘ررذف اٌذساعررة ٕ٘ررا ٘ررٛ ل١رراط اٌعلالررة اٌغرربب١ة اٌحٕبؤ٠ررة برر١ٓ ِؤشررش اٌخررٛف 

٠غربب جر١رش  VIXِؤشرش اٌخرٛف ، فاْ اٌفشض١ة اٌحرٟ جعّرً ع١ٍٙرا اٌذساعة2)(Gold) ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة

 بأششاع الأعذاس٠ٓ اٌحاF-statistic 2ٓ١١ٌأععاس اٌز٘ب( ع١حُ اخحباس٘ا باعحخذاَ اخحباس 

       ∑  

 

   

       ∑  

 

   

              

      ∑  

 

   

       ∑  

 

   

              

 

 :تحهيم انبياناث ونتائح انبحث .4

ٚأعررعاس اٌررز٘ب  (VIX)ً اٌض١ِٕررة ٌّؤشررش اٌخررٛف عٍررٝ اٌغلاعررعرربب١ة ششأصررش جطب١ررك اخحبرراس عرربب١ة إْ      

 ٠ّش عبش خطٛات وّا 2ٍٟ٠، (Gold) اٌعا١ٌّة

 اختباس استقشاس انسلاسم انزينيت )تحذيذ ستبت انتكايم(7. 4.5

(، (Unit rootشزس اٌٛظرذ  جُ جطب١ك اخحباسات  اٌذساعة ِحر١شات ِٓ ِحر١ش وً جىاًِ سجبة جعذ٠ذ لأشً      

غررٍة اٌض١ِٕررة عٕررذ اٌّغررحٜٛ اٚ اٌفررشق الأٚي، ٠ررحُ اعررحخذاَ اخحبرراس د٠ىررٟ فررٌٛش اٌّعررذي أٞ ِررذٜ اعررحمشاس اٌغٍ

(Augmented Dickey-Fuller Test)  اٌحا١ٌة2 ٚباعحخذاَ اٌص١ 

          ∑ 

 

   

               

              ∑ 

 

   

               

                   ∑ 

 

   

               

 

 (ADF( يىضح نتائح اختباس خزس انىحذة )ديكي فىنش انًعذل 4خذول )

 At Level   

  VIX GOLD 

With Constant Prob. 0.1047 0.9989 

  n0 n0 

With Constant & Trend Prob. 0.0506 0.8931 

  * n0 
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Without Constant & Trend Prob. 0.3087 0.9935 

  n0 n0 

 At First Difference  

  d(VIX) d(GOLD) 

With Constant Prob. 0.0000 0.0000 

  *** *** 

With Constant & Trend Prob. 0.0000 0.0000 

  *** *** 

Without Constant & Trend Prob. 0.0000 0.0000 

  *** *** 
              (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and 

(no) Not Significant   
 .Eviews 12اٌّصذس2 اعذاد اٌباظد ٚفما ٌٕحائس اٌبشٔاِس الاظصائٟ   

      

 (VIX)ِؤشرش اٌخرٛف اٌّحر١رش٠ٓ اٌرٝ أْ  ( ج ١ش2( باٌصذٚي )Unit Root Testاخحباس شزس اٌٛظذ  )ٔحائس 

 ششأصش اخحباس جطب١كٚ٘ٛ ِا ٠ّىٕٕا ِٓ  (،I(1)ِغحمش٠ٓ عٕذ اٌفشق الأٚي ) (Gold) ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة

اٌمصر١ش، لاْ ٘رزا الاخحبراس ٠ رحشط اْ ٠ىرْٛ ورلا  الأشرً فرٟ اٌذساعرة ِحر١رشٞ بر١ٓ اٌغربب١ة اٌعلالرة ٌفعرص

 ٜٛ اٚ اٌفشق الأٚي.اٌّحر١ش٠ٓ ِغحمش٠ٓ عٛأ عٕذ اٌّغح

 (Lags7) الإبطاء نفتشاث الأيثم انعذد . تحذيذ0.5

ٌحعذ٠رررذ اٌعرررذد الأِررررً ٌفحرررشات الابطررراع اٌضِٕرررٟ ٠رررحُ جطب١رررك ّٔرررٛرز الأعرررذاس اٌّٛشرررٗ غ١رررش اٌّم١رررذ           

unrestricted Vector Auto regression model  َلاخحباس طٛي فحش  الابطاع اٌضِٕٟ اٌّلائُ ٚباعحخذا

 Akaike، ِعٍِٛرررات او١ىرررٟ Final Prediction Errorخطررراع اٌحٕبرررؤ إٌٙرررائٟ ِعرررا١٠ش ٘ررر2ٟ  خّرررظ

Information criterion،  ِعٍِٛات شٛاسصSchwarz Criterion ِٓعٍِٛات ظٕاْ ٚو٠ٛ ،Hannan & 

Quinn Criterion،  ُٔغربة الإِىراْ الأع رLikelihood Ratio Test ورً اٌّعرا١٠ش اٌّٛضرعة باٌصرذٚي .

 (.0( جٛوذ اْ فحش  الابطاع اٌّرٍٝ ٟ٘ )SCعذا ِع١اس ) (0سلُ )

 (VAR( يىضح نتائح اختباس فتشاث الابطاء ننًىرج )0خذول )

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

0 

-

12709.20 NA   6862638.  21.41736  21.42591  21.42058 

1 

-

7756.447  9880.473  1641.471  13.07910   13.10478*  13.08878 

2 

-

7746.691   19.42976*   1625.628*   13.06940*  13.11219   13.08553* 

3 

-

7743.091  7.158163  1626.724  13.07008  13.12998  13.09266 

 .Eviews 12اٌّصذس2 اعذاد اٌباظد ٚفما ٌٕحائس اٌبشٔاِس الاظصائٟ              

 ت في الأخم انقصيش7. نتائح اختباس خشاندش نهعلاقت انسببي3.5

( ظ١ررد ٔمررٛي إْ F٘ررزا الاخحبرراس ٠غررحخذَ ٌحعذ٠ررذ ٚشررٛد علالررة عرربب١ة برر١ٓ ِحر١ررش٠ٓ اعحّررادا عٍررٝ اخحبرراس )   

ٌٗ طالة جٕبؤ٠ة أعٍٝ ِٓ اٌطالة  VIXإرا واْ اٌحباطؤ اٌضِٕٟ ٌٍّحر١ش  ٠Goldؤذش عٍٝ اٌّحر١ش  VIXاٌّحر١ش 

 (.Prob)فٟ ظاي إرا وأث ل١ّة  Goldلا ٠ٛذش عٍٝ  VIXإْ . فٕمٛي Goldاٌحٕبؤ٠ة ٌٍحباطؤ اٌضِٕٟ ٌٍّحر١ش 
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( أصررش ِرٓ Fالإظصرائ١ة لاخحبراس ) .Prob، فٟ ظ١ٓ إرا وأث ل١ّرة 2.22( أوبش ِٓ Fالإظصائ١ة لاخحباس )

 .٠Goldٛذش عٍٝ  VIXفعٕذ٘ا ٔمٛي إْ  2.22

VIX                             GOLD 

                                                   GOLD                            VIX 

 

 نهسببيتنهعلاقت ( نتائح اختباس غشاندش 3خذول سقى )

     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 VIX does not Granger Cause 

GOLD  1188  5.54222 0.0040 

 GOLD does not Granger Cause VIX  1.13134 0.3229 

 .Eviews 12اٌّصذس2 اعذاد اٌباظد ٚفما ٌٕحائس اٌبشٔاِس الاظصائٟ              

 

( إٌٝ ٚشٛد علالة عربب١ة جٕبؤ٠رة أظاد٠رة الاجصراٖ ِرٓ ِؤشرش 0جُ ١ش ٔحائس اخحباس عبب١ة ششأصش باٌصذٚي )      

ألرً ِرٓ ِغرحٜٛ اٌذلاٌرة ( .Probإٌٝ أععاس اٌز٘ب، ظ١د أظٙش الاخحباس أْ اٌم١ّرة الاظحّا١ٌرة ) VIXاٌخٛف 

٠غربب جر١رش أعرعاس اٌرز٘ب بطش٠مرة عربب١ة ششأصرش. ٚ٘رزا  VIX، ِّا ٠رذعُ اٌفشضر١ة اٌمائٍرة برأْ 2.22اٌباٌ  

جعحرٛٞ عٍرٝ ِعٍِٛرات إضراف١ة جغراعذ ب رىً وب١رش فرٟ اٌحٕبرؤ براٌم١ُ  ٠VIX ١ش إٌٝ أْ اٌم١ُ اٌّحأخش  ٌّؤشش 

٠عٕرٟ  VIXاٌزٞ ٠شٜ اْ اسجفاع ِؤشرش إٌّطك الالحصادٞ  ٘زٖ إٌح١صة جحٛافك ِ  ،اٌّغحمب١ٍة لأععاس اٌز٘ب

ص٠اد  اٌخٛف ٚعذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌغٛق، ِّا ٠عفض اٌّغحرّشْٚ إٌٝ ص٠اد  طٍبُٙ عٍٝ الأصٛي الألً ِخاطش ِرً 

ذساعات اٌغابمة ٚاٌحٟ أ٠ضا وأث اٌز٘ب، ِّا ٠ؤدٞ إٌٝ اسجفاع أععاس اٌز٘ب. ٘زٖ إٌح١صة ِحٛافمة ِ  اغٍب اٌ

إٌرٝ اٌرز٘ب ِرٓ  VIXِ  إٌّطرك الالحصرادٞ ٚٚشرذت علالرة عربب١ة رات دلاٌرة إظصرائ١ة ِرٓ ِؤشرش  ِحٛافمة

 Kılıç & Ozyurek ((2022 ٚدساعرة Hapau ((2023 ٚدساعرة Zou & Hou ((2024 دساعرةأّ٘ٙرا 

 .Jubinski & Lipton ((2013 ٚورزٌه دساعرة Gulhan ((2018 دساعرة( 0229ٚدساعرة اٌعرشداٚٞ )ٚ

أظٙرشت ٔحرائس الاخحبراس ، VIXٜ، بخصٛص اٌفشض١ة اٌمائٍة بأْ أعرعاس اٌرز٘ب جغربب جر١رش ِٚٓ ٔاظ١ة أخش

، ِّررا ٠عٕررٟ أٔررٗ لا ٠ٛشررذ د١ٌررً 2.22( أوبررش ِررٓ ِغررحٜٛ اٌذلاٌررة اٌبرراٌ  .Probباٌصررذٚي أْ اٌم١ّررة الاظحّا١ٌررة )

 دساعرةة ِر  ، ٚ٘زٖ إٌح١صة وأث ِحٛافمرVIXإظصائٟ عٍٝ ٚشٛد علالة عبب١ة ِٓ أععاس اٌز٘ب إٌٝ ِؤشش 

Zou & Hou ((2024 ٚ دساعةLian et al ((2022. 
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اخحبراس ٚأععاس اٌز٘ب اٌعا١ٌّة باعرحخذاَ  VIXاٌبعد عٍٝ اخحباس اٌعلالة اٌغبب١ة ب١ٓ ِؤشش اٌحمٍب  عًّ      

 VIXش اٌخرٛف اٌٝ ٚشٛد علالة عبب١ة جٕبؤ٠ة أظاد٠ة الاجصاٖ ِرٓ ِؤشر ٌبعدٔحائس ا عبب١ة ششأصش، ٚجٛصٍث

ِم١اعرا  ٌحٛلعرات  VIXإٌٝ أععاس اٌز٘ب خلاي فحش  اٌذساعة داعّٗ بزٌه اٌفشض١ة الأعاع١ة ٌٍبعد بأْ ِؤشش 

عذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌغٛق ٠ٚعًّ وّؤشش ٌحعشوات أععاس اٌز٘ب. عٕذِا ٠شجف  ِؤشش اٌخٛف، ٠فُغش رٌه عٍٝ أٔرٗ 

ٌٝ اٌبعد عٓ أصٛي أورش أِأا ، ف١حصْٙٛ اٌٝ اٌز٘ب إشاس  ٌض٠اد  اٌّخاطش فٟ اٌغٛق، ِّا ٠ذف  اٌّغحرّش٠ٓ إ

٘رزٖ إٌح١صرة جحٛافرك ِر  اٌعذ٠رذ ِرٓ  وأظذ أ٘رُ اٌّرلارات الإِرة، ِّرا ٠ررزٞ اٌطٍرب عٍرٝ اٌرز٘ب ٠ٚشفر  عرعشٖ.

 ٚاععاس اٌز٘ب.  VIXاٌذساعات اٌغابمة اٌحٟ ٚشذت علالة رات دلاٌة إظصائ١ة ب١ٓ ِؤشش اٌحمٍب 

وّٕبرٗ ٌّشالبرة ِع٠ٕٛرات  VIXزوٛس ، جٛصٟ اٌذساعة اٌّغحرّش٠ٓ باعرحخذاَ ِؤشرش ٚبٕاع  عٍٝ إٌحائس اٌّ     

أْ  VIXاٌغرٛق ٚاٌحعشورات اٌّعحٍّرة فرٟ أعرعاس اٌررز٘ب. ٠ّٚىرٓ ٌٍّغرحرّش٠ٓ اٌرز٠ٓ ٠حٛلعرْٛ اسجفراع ِؤشررش 

٠ض٠ذٚا ِٓ طٍبُٙ ٌٍز٘ب وأدا  ٌٍحعٛط ضذ ِخراطش اٌغرٛق. وّرا ٠ٛصرٟ اٌبعرد أ٠ضرا صرٕاع اٌغ١اعرة ِشالبرة 

ٚأعرعاس اٌرز٘ب وصرضع ِرٓ جع١ٍرً الالحصراد اٌىٍرٟ. إْ فٙرُ ٘رزٖ اٌذ٠ٕا١ِى١رة ٠ّىرٓ أْ  VIXلالة ب١ٓ ِؤشش اٌع

٠غاعذ فٟ جٛل  جذفمات سأط اٌّاي ٚالاعحصابة بفعا١ٌة ٌٍحعذ٠ات الالحصراد٠ة ٚاٌّا١ٌرة. ٚجمحرشض اٌذساعرة إشرشاع 

أٚ اٌعّررلات اٌّ ررفش  ِرررً  ٚأعررعاس أصررٛي أخررشٜ ِرررً اٌفضررة VIXدساعررات ِماسٔررة ٌحع١ٍررً اٌعلالررة برر١ٓ 

 اٌب١حى٠ٛٓ.



498 

 

 انًشاخع  .6

عررعاس اٌررز٘ب، ٚأ S&P500)فررٟ ِؤشررش )  (VIX)( جررأذ١ش جمٍبررات ِؤشررش فرر١ىظ2019اٌعررشداٚٞ، بغررّاْ )
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