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!� <��	 "� .1 <�
	���	
� "�

9
��
� <	 .(A� <	:�� �	�;�*�!� <�& '�	*��	 ���� 
��� ���:*!� 

��	
��
� ����0�%��* ��
�	
� .��	
��
� '�	�
� ;�*�6� <*
	���	
� N���� �
'����� J�1 *� D�
��� *� ��*:�
"*���
� <	 <�	��
 D*8�
� F�
 I<� �	�

 ��	��
� 9*�
� '�&�� F�	 -�& ��*�B	 "*���
� '���	&)F��	 -�&  �24

�&��(I����	& .���8� �	8�� �8��	 ;*� "�4 <	 "*���
� ���	& ���� �%*
;���� ��0
*�
�� <*�3��
	 "*����
� G��* <� M�� F
4� ;*� .1
 ��	
��
�
���[
 �
�� �*��
*����	 ;*� -�& .
	���	 9*,� <� <�	�  �

 ;*�� .1 ������* �	 '%* .1 D
*�*�8 ;*� <	 .8����
� <�
� ��	& G�
��
S8*� S8*� .

"�67 ����� %1���� 
�$
���:
(development of currency markets):

����& '�,� ;�*�� "�	
� �
�� -�& D*8�
� ���2�
	
� '����=	
�* 
��
�	
� F
��
� I��*�

�� �
�)� '�	�
� ��	
��
� .1
�4�*� '�8�����
� 
J�0� <��	��  ����=	 *��
1 "*4�
� .1(A� �
�)�
�I'3�8* ���
� 
"*���
� "0�
 -
> 5<*��� 
�*� ��	*� .19��
� 1977I'2B%* -
> 600 
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<*��� ��	*� .19��
� 1987.-
�* <*���
� 
�*� ��	*� 9�& 1992 I
����*
�
� ���� <	 9�& 
�*� <*��2009.
'8��* "+��* ��"�0� �	��� -�& <*B��
� ����
�* �		 ;
#��� ��%* 

2�)8� '�,B0
� .
��
��* ��� <	9�8��� L
1 "*�0�
� -��& "�:1� 
!�
���.

<��* 
*3�
 ��)*
*8�� '�	*��	
� @*���
�* 
*�7* '8
�8�� 
��� 

��� .1
*3� '���	& "*���
� IM�� J�0� <��	�� �<�
	���	
 "*����
� 


���	
� ���� G�
�* '�	�
� ��	
��
�I*�* �	;�3� -�& ����	& "*����
� 
"<*�� 2)�� "*�over the counter, or O.T.C. �A�* �	.8�� <�'���	& 

"*���
� 9�� �	8*� �)�� �*)*
 '�&�% "*��� ����1 (Sadwski, R.  2008) .
العملات أسواق جعلت التي التطورات مقدمةومن :الماليةالأسواقفي

1T.1 
�#� M*���78
�9��3��
	
� '��	�
� 
����� <	 .	
��
�  �,8
�
 
�*�
��.��
	!� @�A
� *�I���� 2�** <*��
� �����	� 5
& �	 *�*

��8��
� ��	
��
� @
�
� ����8I-
> 9�*��* /��B8��
���!� .�1 �+�*�"
�� "�) �		 .:�	
� <
,
� <	 '�8����
� F*�,
 ��:�4 '�	�
� 
��
b��
�� H� "*	�	 *� �	� @�3
�* K
�
�.

2T'�����
���
���� �
�2>* "��*��* "�,8 '����	�
 �,��	
� 3��*:
�
9
��
� 
�3%� <�� �	�1 '�	�
� ID
A�*�
�2> 9�7�	 .1 ��	*��
� �*�,
�

D
A�* ��&�*8� ��	) .1 �
�)�
� 
���2� .1 
�� H
 <�� �		 9
��
� "*� 
�*=
 "�,�8� �
*��"�*	!� 9
��
� "*� <�� �	�1.

3T"*��
�-
> ���=	 * 
�4��� '����� "�*��*��
�	���� J	�� ��		
 ����2�"�*	!� ��	
��
� '�	�
� ;�*�� .1 �
	���	
�.
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4T5�
6�� �)� �		 9
��
� "*� 97�	 <�� ��
*���* ��	
��
� �
�)�
� 
�
��
 ���
�)� '�B
��� ���	��%> "��	 �
��)��
 ��
�	��
� ����
	� ���%�B��

�
�
�(NAFTA).
5TF�� .)*
*8��
� 9�,�
�-
> ���
�	
� '����=	
� ��2��) �1
 9�
��� 

"�*��� 9��,
�* �&
�� ��
�	 '�,B0"�*	!� �&
��� ��8��	� -
�* <	
�
���I.)*
*8��
� 9�,�
� F�� �	�-
> "*� 
�& "�0��� "+��* <����
9
��
�I
A 
�� <��* .�1 '�*����
� 9)� �1
 .1 ��:�* D;�*��!� 

��	
��
�.
6T
*3�
� 
�
	��� �� @�
��� .1
�	��� M�������* "��*	�
�*'�*�!� 

<	 ����
� �)� ����)
� ��
�	
���
1!� -��& '����=	
�*��
�	���� 
.1;�*�!� ��	
��
� ��
�	
�.

<� .1 '�
*3�
� (A� "	)	
 ;�*��!� ���	
��
� '�� -�
> �����2 
9*)� .1��
�	��� 5�
�3� <��� ��	�1 �,�
�* "����	
� ��	�&�� <	 ��2*

 .
��	
� "	���
� <	 �*8 ;�4* ��8��
� �
�)�
� 9)� ����2* ��
�	
� '���	�
�
 (A�� <��	���	
� -�& ���8� �	 *�* .8,�
�*;�*�!� ���G�B� ����2*.

@8�)
� -�&*
4?� (A� <�1 ������ @�8�*) <	 *�4� 9
 '����)���
 �
�B
� .1 <����
 '
�7�
�4!� 9��
� <	2008 '�� .�
�* -�
> 
����8�

�;�*�! @��� D
A* ��
�	
�3�
1�� '�	��� .1 �,�
�* "=�B�
� .1@�3%!� 
�
���
� ��	
��
�I9)� ����2 F�� M����
�	���  
�,�
�* .
�	
�-
> ��
*�
�,& ��
�	 �&�,1.1
*�7
�� '��� ��
2005 .�1 ���	)� ��2* ������� .1

9�*&!� 2006T07'����,��	
�� �
)��	
� '���	��(FUTURES) '���	&*
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;�
*�
� (SECURITIZATION) I�1 �	 �A�* �&�,B
� 9)� ����2 <	 9%
 F��*-
> "*��
� '����0�%� <	 ����
� 
���8� D
A 
�� <	 <��* ��
�)B8�

'Q�8	
�* ��
�	
� "��	 9��,�	
� 9
���
� ����
 -�&* 9
��
� "*� 97�	 .1
 .
��	
� K+��B
� '�A "*�
� 97�	* ���
#
� ��*
*� "*�* ����	
� '���*
�

 .1 
	���	
�*;�*�!� ��
 ��
�	
����8#
� <�� .
8-���9 
�$
��� %1���� ����� %�&�'
�:�7�;�<�:

���
�* ��	
��
� '�	�
� ;�*�� 2��	���
������)� ��8� .1 ��
�� <&
  � .�1 (���0

 ���
�	 <*��� 
	���	
� <� M��� �
*��
� ��
�& ;�*��

'%*I-��& <*��0��* �3��� S
��	� G��
� <*��3��� <�
	���	
� <� �	�
S��	
� �A� '�B&�:	 .1 "*4�
�� D
A* ��
�& ����
�(MARGIN) <6� �	�&

�� 71��	
�  
��	* <��
�	
� <����	
� 
�	����� �� � <*��08���
�	���� 
�
���
� '�B&�:	
��(HIGH MARGINS) �*�%*
� <*� �
*����
 D
A*

;*�
� <	 N*
4
� .
��
��* �
��� �
��4 .1.;*��
� �A�� '�2��	 <	*
 �&��
� 
��	 -�& "	�
� 
�
	���I��� D
A* "��4�> ���)*
*8��
� '�2��	

 '���	�� �����
���
�	��� .1 �
��8	
� '8
�8�� �%�*	 <	 I9
��
� ��,� �1��
 ����
� *� ��	��
 ���
� <��	� *� ��	
��
� '�	�
� ;*�
 ���)
� '�2�	
� <	*

5*��	
� -�& ���
�  � H���	� �	8*� .
�	
� 
�=	
� *� I(A�*��)���
���� 
��3���� ���	& ���* <*
	�#	
� <*
	���	
� ������ 
����!� ����,���	
�

�%*�
� '8�� "�� .1 H8� M��� K�B48�� '�
���!� "�,���	
� .1I9*�,�
5*��	
� -�& ��� ���	�� 
	���	
� I3*�� "*0� <��
 
�7�8�� 9� <	*
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���!�� "�	�
�* 5*��	
� ��0
�
 ��*��	 ��	�� G�
�
� ���	& 9�� M��
���) /��
� -�& "*0�
� .
��
��* "% � 
��� H��3#� -�&.

��	
��
� '�	�
� '�0
*� 97�	 '	�%*�"��4�� �����
�� O	�
��
�
)��	�
 ��8�)	 ��	
��
� '�	�
��I���	�* �B,� ���)
� "�	�
� J8	 9�� M���

($ 50,000--100,000) @�
��
� O	�8
� 9��4���� @
��	
� �A� 9*,�* ��	
 "0� -�� <
	��* ��	
��
� '�	�
�� �
)��	�
-
> ����
	 <��,��� I��	�

�
� @�
��� �1�� -�& @�
��
� "	�� �	���� "�	
� ��
� 7�B���
 D
A* 3*�

3�4	
� <	 "��,�
�*.

'
��� +
��2� #��
� ,�
 �� +�
�� ��:
<� 
�*) �	
*�
� *�;�4 "	��� <�� ;�*�!� ��
�	
� ��	
��
� D�
A* 
���	�&� -�& '�%��
� ��
�	
� ���
�)�
�* ������	
�.<�.����	& ��	
*�
� 
"	���
�* <��3��
	 ��	 (Gonnel,A.,1990) M�� <��	
*& ;�*�!� 
,� 
��
�� ;1�� "�*	!� <�� �1�� "*�
� �	8*� ;+�*& �B���* ����%.�	� <�"	��� 
;�*�!� *����	& ���*� ;�*�[
 �+�*�
�* 9�)��* ��
3�4	 <��� ��1�� 
;�*�!� ��
�	
� .'��� ;�*�� '�	�
� ��	
��
� �
����2� �	����* -��& 
<��*��	
� .��	
� .
*�
�* -�& ��G�*� �	*&�	 5�B4�� ��
�2>* �*��,
� 
����	
� ��
*�
�* D
A�* 
���8� ���	 �	
*& �
�)�
� ;�*�!�* ��
�	
� 9�,�
�* 
"+��
� "+��*
 "�0��� ��)*
*8��* '�	*��	
�Allen,L.,1997)(.

�'
�� � )��9
�� 012 �� 
� '���� ,�
 �� +�
�� ��:
•
�6�� '�	�
� ��	
��
� ����� *&"�	� ������� "��	 9�	6��
� 

*� �
��0	
� *�
�#�
� .+�)B
� *,
�<�8 �
*�
� <	M��� 3��
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�� ��	�
� ��	�� ��	
�& �8��	 *������ 
�� ��1
0I*�<�� 
<�8�*% ����
: -�& 
�	����� 
��* D
A �		 
�=� -�& �+��
� 
�%*�	
� <�
	���	�
  A
�* �%@��� �	�)�� -�& "	���
� A���(
��	�
�.�%* <*�� D�8� K�� <�8�*,
� .�
� <8�,� <�	 N*
�4 
"*4�* ��	�
� ���
 <��	.

(Livingston, M., 199) 
•�	� 
�6�� '�	�
� "	�*�� ����0�%� "�	 ��B�
� "��	 94�:�
� 

*� ;�B4�� .1G��� <*��
� ��&�*86� ��	*��
� *���
1!� )�	2� 
��3,
�  
�,�
� .��
	!� ��
�42008 (D
A�* M*�� "��4
� 
.1 <�2�	 '�&*1�	 ���
�I��B�
� '���	 �
�3�
� .<�	* D�
A 

�:�� "������ ��! '�	�
� ����*� 
��� ����� �		 �1
� @��3
� 
�������& .
�����
��* �����B�
� 
����� (A���� �����	�
� 

(Jeanne&Rancier,2005).
•�
��
� ��%*�
�(Market psychology) '���*��* <�
	���	
� 

(Flights to Quality) <�
�=� -�& 
���� 5
0 '��	�
� 
.�
� �,��� <*
	���	
� ��8> F*%� <	��
�� .�* D
A� ��B�
� 
<& 
���� '�	�
� F
4!�.

•'��)*�
� ���*3 �	!�(longTterm trends) .�* <��
���* 

���!� F�	�
 "�*3
� ���� ���B8 �	9
<�� D�8� 
�� "�	�*�
 
������ �+)�B	.

•*��'��� ����
� G�
��
�*(Buy the rumer,sell the fact) I
.�* <�
�	<�
	��� <*
�6�� 
�4
�� "�% H&*%*.
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•��
��
 ��%*�
� �	4�	
� ���
�� *�G�
�
� �+�2
� (Over bought 
or oversold) .1(A� �
��
� H�)*�� <*
	����	
� ����
 

9�����	& ���
�� G�
�
�*(contrarian.
•9�%
!� ����0�%�� ��
��* -�& '���*�� <��	���	
� <	M��� 

'����)�� I*�'����� (A� 9�%
!� "�	 :<�2�	
�  
�)�
� I����8 
94:�
�.

:ساسيةلأوا الفنية المؤشرات تطوير أهداف3-2
<� ��
�		
� �	���
� '���	�
 
�	����� .
�	
� "	�� -��& ����*� 
"�	&� ;�*�� "�	
� ��2�* <�	 �G��B� (A�� ;�*��!�I*D
A�� 9��
 

'��)���
���� �	���
� 
�	����
I<	D
A '�G�
)> 3*��
� ����8	
� "��,�
 

�34�� �	)�8
� <&'���,� 
���� '�	�
� ���	
��
� .��
� 
�6��� ��1��� 
M���!� ����0�%�� ������
�* "*�
 9
��
�Iهذه خلالالأهدافوتتحقق :من

•
�*3� 9*�B	 '�
�=	
� ��8B
� 
��* D
A -�& =��8�
� 
����6� 
'�	�
� ��	
��
�.

•����2 9�1 <�
	���	
� "	�*��
 �����!� 
��* D
A -�& '����,� 

���!�.

•
�*3� 9���B	 ����) 9�

 '��)���
��� ��
�	����� �
*�3�	 
D
A* O	�� K�� '�
�=	
� ��8B
� �����!�* .�
� <	��86�� 

�*3� 9*�B	 
�	����� .
�	
� ����2* �%�
� .1�8�
�='��
��� 

����� '��	�
� '�*�!�* ���
�	
� ���	
��
�(IMF:Public 

Information Notice, 2003).
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•<���� �G�B� 9��4��� '�
�=	
� ��
�	
� ;��,��
 ���2	
� <�	 
/��
!� @A)* ��2	
� <	<�
	���	
� (Perira,V.F. et al,  
2006).

•����2 L
1 "	�
� ;�*�6� "�	
� 9�&���* 
�
,���� �G��B�* 
;�*�!� ��
�	
� �		 9��� .1
����2� '����=	
� �����*	�
� 
'���	��
 ��
�	�����.

•����2 �,� <�
	���	
� ;�*�6� "�	
� ��	
��
�.
•����2 
�
,��� 
���� 5
0 '�	�
� ��	
��
�(Jarle Bergo, 

IMF 2002).
:المالية بالمؤشرات المعنية الأطراف2-4

T��5 !��<� )���2 +�� 
 +��� 2�/�+�1 ,��79
�� +���
��:
•+"/ *��
��

�� :(A� �+B
� -�&* ��&*8� .�1 
��0	 9���
� 

-�& F�	 ����0 '�
�=	
� ��
�	
� ��%�* ���=�8� 
����6� 
5
0 '�	�
� ��	
��
�.

•�*�11�
� *����
��:.��+B
� '�A �%��
� �
���	
� ;�*�6� "�	
� 
.�
�* 9�4��� '�
�=	
� ��
�	
� .1"���� ��:*� ��;�* "�	
� 
�%�* =�8�
� 
���6� '�	�
� '�*�!�* ��
�	
� ����,��	
�.

•�,���

9
� +���1��
���:.��� "*��		
� .����+

� '�����	��
 
��
�	�����I9���* (A� �+B
� 
1*�� 
0�8& ;�,�� /��
� KB4* 

3�4	
� ��
�	����� ��		 <	�:� ���
 ���
���� ���:*
% 
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��
�	����� ���+�*1* �,���	
� �		 ��)���-�& ���*�
� .�1 
������	& ��:�
%�� K�
�! 
�	����� ;�*�6� "�	
� ��	
��
�.

•,�

9
�� +�
�����:.��* 
��0	 '���
���
� <�8�*�,
�* 
��
�	�����I(A�* '���=	
� ��8�	 <�
1*�� ���
 '��	*��	
� 
����0B�
� '���	��
 ��
�	����� �		 ���&��� .1<�� <�8�*�,
� 

'���
��
�* ��	��	
� -�& '���*�� <�
	���	
� .��
�* .�� 
����8� F�	
 9�1 @������* <�
	����	
� '�
��=	�
 ���
�	
� 

9������	�&�* �������& .���1 ����:* 9����)���
������ 
��
�	�����.(Jackson., Article, 2008) 

:التحليل المالي2-5
��3���� -�& <�
	���	
� �&��� ��
�	
� '�����
� 
����� ;�
*!� 

���
�* ��
�	
� G�8� .1 ����& <*�	���* ���B�
���)���
��> 
�	����� '�
�B�

 �
�0,
� ��
�,	
� ��8	2
�.�
�* "0�-
> '�&�� �:�*�9��� "0� �% *�

������ .
�	
� "����
�.���!� �2���

� "��	� ������!� '����	& .�1
 .
�	
� 
�	����� .

'�
�=�	
� <*��6�� � <�A
� <�
	���	
� <�1 H��&* ������!� .�1
 <*�	���� <�A
� 
�3%[
 ��0�%������	�
 3,1 �
	�,	 '���	�� <*	*,� �	8�1

 '������
� 2�
�� 
3�4	
� @���
�* 7�
� @*
: -�& �	��� �����!��
'�	�
� �
�)�
�!�*'�* �)*	� .�
� .�* ��
�	
� b��*�0 '�	�
� H)*�� ��

 Ib�3*��* "	�*�
� <	*����!�����8 "�	 ����0�%�� "	�*�
� D
�8� �	�	
�
 -��& 
�=�� .��
� �����!� "	�*�
� D�8�* ��+�B
� ���8 94:�
�* �
�3�
�

 G��
� '��)*���%�B8>* D�8�*+����)�� <�8�*% "�	 "	�
� <�8�*%* "	�
� ��
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� ��8B
� 


��� <	�����!�I�A�* ��=� ��,�&�� ���6�� ��	�&� <�
	���	
� -��& 
'�����
� ��
�	
� ��8B
� �����!�* 9���&��	
 .�1 ��3���� 
����� 
'�	�
� ���8)!� .
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5%��/ +���$
 +����� '(2006)Menkhoff & Gehrig  *���� � :
“Extended evidence on the use of Technical analysis  

in foreign exchange"
(A� ���
�
� .�"�	���� '���
�
 �,��� "*� 9��4��� "����
� .�8B
� 

9��4���� "�����
� 8�� .�����(Flow Analysis) 
��0	� <�*���
 
'�	*��	
� .<*
*	�	
� ���
�
�� 9��+1 <*�	���	
� '�	�
�� ����8)!� 

(Foreign Exchange Dealers) G�
�	
�* <*�
�	
� .@����� �A�� 
�*8
� <	"�
���
� ��	�� J�0�* <	
���� ��*�8� "�����
� �
����8�I
J�0�* "����
� .8B
� <	
��� "	�*�
� 
���
�	 ��	�� �
��)�� '��	�
� 
���8)!� .9�4��� <*����
� 9*�

� ��8���
� ��3��� 
����!� F��	�
 

�0,
� '�����
�* �����!� F�	�
 "�*3
�.
�7�* M��
� �1�4 ��
��) 
"*� 
���4� "	�*�
� ��8B
� *������!� .��� M��
� 9��	��� <������
� 

2��
�
�� -�& 9��4��� '�
�=	
� �8B
����3��� 
���� '�	�
� 
��� 
<	 '�
�=	
� �����!�.

6%+
��� (1991) Liu &Jia *��� �:A variance ratio; Test of 

Random Walk in Foreign Exchange Rates:"
F
)� <�����
� ���
�
� 9��4���� ���8 5�
�8�� ������!� 
����8�� 

(Homo Scedasticity) �����
�* 
����8��(Hetero Scedasticity) 
'�
)� ���
�
� -�& ��	4 '�&*	)	 ��+�8� 9+�*,
 
���� '��	�
� 
���8)!� �
�B�
 <	7/8/1974T29/3/1989 I.1* ��<�
���4�� 9�
K1
 ���	 
��
� .+�*��
� D
��
 
���� '�	�
� ���8)!� .D
A��* 
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'�,
� "�7 <	D�
� -�& ��:
1 
��
� .+�*��
�.(A�* �*&� G�
)� 
��M�� ���6�
 '��:
B
� �����
�I*���:,8 .

7%+
���Hugnes& Bjorn land  *��� � :“The importance 
of interest rates in forecasting the exchange (2006) 

rates of foreign currencies :" 
9�% <�����
� G�
)�� ���
� �8
�,	 <�� ��3��� 
����!� ����,���	
� 

'�	��
 ���8)!� ��9��4�� ��)�*�2� ���8 ���+�B
� (Interest Rate 

Parity) �	�&*	)	 
���� ����,��	 '��� 9��4���� NA�	8 �B��4	.
)'�
)� -�& 
���� 5
0 <*
*�
� .)�*
8
� .( <���� <�
����!� 

'8�� �%��
� �
*0� �B��: ��8�
* ����� �1��
 '���
�I�%* '%�1 (A� 
��:
1 
��
� .+�*��
� G�
,��� 
���!� .1K�� ��%�1P I�A�* "�� 
-�& F*�) 9��4��� (Interest Rate Parity) .1��3��� 
���!� 

����,��	
� '�	��
 ���8)!�.
8%+��
���(1996) Aysoy and Balaban  *����� � :“Term 

Structure of Volatility in the Turkish Foreign 
Market:"

9�% <�����
� ;��3�� 9*�B	 @A�A� ��
�� '�	�
� .1�
*� ��	�8 "��	 
���
�.'	� ��8
�,	 @A��A�
� ;�,��	
�(Realized Volatility)  

@A�A�
�* .8	:
�(Implied Volatility)  D
A* <	: ��:
1 
��
� 
.+�*��
� 
���! ��	�
� ���
�
� "��,	 .���	& 
�*��
� .���
	!� 
D
�	
�* .8�	
!�I�8
�,	* D
A �����	
�� ��	*�
� �#�

(A� 
����!� 
�
�B�
 <	1981�1995.'��� M��
� <�@A�A�
� ���2� ���8� "%� <	



95 


A)
� .���
�
� "	��
 <	2
� '�
�B�
 �
�0,
�I���2�* ���8� ��2� <&

A)
� .���
�
� "	��
 <	2
� '�
�B�
 ���*3
�.(A� �)��8
� K
���� �	
��:
1 
��
� .+�*��
�I�	� 
��&� D�
A �����	� K�1
 *�	8�
NA
5��:
� �G��B�
 ;*��
� (EMH, Weak form) I�A��* 
���� 
/*:*� �*)*
 �
��6� �A-8�	 @A�A�
 ��
� 
���� '�	�
� ���8)!� 

��* D
A .1��3������
���� ����,��	
�.�A�* 5��:� �
�08& 
����) ��2	
 <	M*��
� ���6�
 (A� O+��8
� ��:��*� .

9%+��
��� (1999) Bonser,etal  *����� �:“Central Bank 
Intervention and the Volatility of Foreign Exchange 

Rates :" 
5��� ���
�
� <���
 
�� "4�� D8�
�  2�
	
� ��
� @A�A� .���
	 
�%*�	 
���! 5
0 .��	& D
�	
� .8��	
!� ���8)
�* .8�

����� 
"��,	 
�*�
� .��
	!�ID
A* �
�B�
 <	1985T1991 9�4��� <*����
� 

'�
��,� @A�A� ��8	: �,��� '	�4��� '�
���4
 
����� '��	�
� 
�
*�A	
� I9�* ����� "	�*�
� F
4!� �
�=	
� -�& ����	& @A��A�
� 

0�
 O+��8
�.�)��8 M��
� '��� <6� D�8� 
�� "4��
 D8�
�  2�
	
� 
"	�� -�& ����2 @A�A� 
���� '�	�
� I.1* <��� "�*�!� �<*�� 
D8��
  2�
	
� 
��6� �A-8�	 I��,�&��* <�����
� <�1 (�� ���
�
� 9�
 
9,� ���
�� @A�A�
� 
�	
��� 
���! '�	�
� ��		 22��� ���,�&�� 

�
*
:� G�
)> '���
� �
���	 <���
 �)
� �
�! .,�,�
� @A��A��
 
.8	:
� -�& 
���� '�	�
� ���8)!�.
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10 %+�
��� (2003)Minho and Minchoul *���� � :Implied 
Volatility Dynamics in the Foreign Exchange 

Markets":
5��� ���
�
� 
���4� ���
� @A��A�
� .8	�:
�(Dynamics of 

Implied Volatility) '�
��4
 '�	�
� ����8)!�.'��
)� ���& 
'�
���4� .1"�)	 @A�A�
� .8	:
� .�1 ;�*��� ;�
*!� ���
�	
� 
;�*��* ��+�B
�I<�
* "��,
� <	(A� �'�
���4� '�
)� .�1 ;�*��� 
'�	�
� ���8)!�.
'
��� O+��8
� -
> <�<��	���	
� ;�*�6� '�	�
� <*��%*�� �*�)* 
'��A�A ��8	: ��
�& .1"�� J)
6� '�	�
� �)
�� ���
�&ID�
A* 
K#� 
78
� <&(�)���I �<�D�8� J)
6� M*��* 9�& ��6� .�1 


���!� �)��8� D
A
(Uncertainty) .�
*F���% @A�A�
� .8	�:
� 

���! '�	�
� I'�)* ���
�
� <�@A�A�
� .8	:
� <*��� �
���� 
�B0� �	�& �	�8& <*�� J)
6� 
���!� ��
�&.�%* '
��� O+���8
� <�
D�8� ���)�� �*)*
 @*�) NA�	8 �B��: ��8��.�	� '
��� ����
�
� 
-�& �*)* ��*�0 .1;�,�� ����
� ��+�8���� 71��	�
 ������
�	�� 

��	��	
� -�& NA�	8 @A�A�
� .8	:
� 3,1.�A�* �	��� <�����
�� 9��,
� 
O	�� "	�& @A�A�
� .8	:
� "	��� ��)�*�2� ���8 ��+�B
� ��3���� 

���� ;�
*!� ��
�	
� 
���4�* 
�!� N*�2	
� ��
.�A�* M���
� <�	 
M*��
� ����,
� .�
� <�	� M���
� .
��
� <	"*0�
� �����& �*.��
 
�	)� 
�!� N*�2	
� ��)�*�2� ���8 ��+�B
� @A�A�
�* .8	:
� 
���! 
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;�
*!� ��
�	
�I�A�* 22�� �
*
: M��
� .1
�!� N*�2	
� ���
 
<��	��
� <�,���
� .1��3��� 
���� '�	�
� ���8)!�.

11 %+
��� (2006) Sarantis *������ �:“Testing the 
uncovered interest parity using traded volatility, a 
time-varying risk premium and heterogeneous 

expectations :" 
9�% M���
� G�
)��� ����
� �����
)�(Empirical Testing) -��& 

'�
��4 �&*	)	 '�	�
� ��	
��
� ����+

� "��,	 
�*�
� .���
	!�I
D
�* <���
 
�� ��)�*�2� ���8 ��+�B
� 
��#
� ���3#	 (Uncovered 

parity) ��	�)	 �	
3�4	
� ����,��	
� -�& 
���� '��8�
� ��	*��
� 
���� 
�#�
 
���� ��+�B
�IA�A�*� @
��� 5
�0 '��	�
� ����8)!� 

�	�4��	 NA*	8 �%��
� .�)�*�2�� uncovered interest parity) 
linear (Non.�%* '	&� �)��8 M��
� NA*	8
� 9�4��	
�I�	� '��� 

<� �@A�A�
 .
��
� '�	��
 O�8� �8& ��A�A .1
���!�.
12 %+
��� �/Evans &Lyons *���� � :Foreign Exchange 

Markets; An Overview of Special Issue :

��#
� ��+�B
� ���8 ��)�*�2�
��� ;���� ����� ;�
*� ���� <�����
� 9�%

��3#	 (Uncovered Interest Prity,UIP) <� <	 9�

��* (A��
M���!� ���3#	 
��#
� ��)�*�2�� 9*�B	
 ��1�� �
�� 3�� 9
 (UIP) 

'��� .1 �
�� ���2� .�
�*9��4��� "�)? ����� *� ����� ��
�	 '�8���
��	�8 ;�*�! *� ���*3 .����,
 ���
�	 '��8��� <*����
� 9�4��� �,

'�	�
� 5
0 
����I<�8�� '��	�
� 5
�0 
���� ���
�
 ��8	
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��
� .1 ��
�	
� '�3��
� "�% <	 '�4���
 �	�	 �
�� '
�7� .�
�* ��	

���
�
� ���	: .�
� <����
� D�� ID
A�*M���!� '�A 
��!� .
��	
�
;���
� <	 ":1� �
*0� D
A* .����) 9���B	 ���
�
� (A� '1�:� �,

<�
	���	
� <	 ���)
� "�)�
 I'���*��� <�� �%���
 �
��B� '	�%*

	���	
�"�)	
� �A� .1 �
*�8	
� ����0�%�� '�8���
�* <�
 .��	 �A�*
 "��4 <�	 <�
	����	
� '���*���
 ���
�
� <	 ��2	
 "�)	
� J�1

 ������
� ������0�%�� '�
�=	
���� 9�����*2�(Macroeconomic 

Influences)  
�0,
� -	�
 '�	�
� 5
0 
���� -�&.
�
� 5
0 
���� .1 ����2
� <6� ���
�
� '���� 9� <�	� .,�,�
� '�	

��3��8��� 3��
�� .��
�* ��
�	
� '��*)*	
� K�� 
���� NA�	8 <	
'�	�
� '��
�:	 "�)	� �,��* �3���
�I"	�*�
������!� ����=	
�*

(Fundamental and Institutional Factors)  "�	�*�
� D
A�*
 '�A ����0�%��
�!� 
���	 
�#
�.

13 %+��
���(2006) Huang, and Guo, *����� � :“Covered 
Interest Parity and Market Volatility: Asian 

Evidence:"
'
*�8� ���
�
� G�
)> 
���4� .��
)� (Empirical test)���,
 
��� 

��)�*�2� ��+�B
� ��3#	
�I<	"�4 NA*	8 .+�0�> ��	 I-�& ����8 
��
� �*=
 "�*	!� ���A�A�* .1���� 2���
	 ����0�%��;
�� 
*��P��'8�� ���
�
� <���<	O8*� S8*� �
*1�#8�* ����� ������8� 

�*=

 "�*	!� .1�	�%�*��� ��
�	���

� I��	8�� .%��� 2���
	
� 
����0�%�� '
�7� ����B8� ��*��	.'8��* ���
�
� <�D��8� �	���� 
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��
�	 �	�1 <�� (A� 2��
	
� ����0�%�� �)��8 

��
 (A�� ;�*��!�.
G�8�����* O8*� S8*� I<�1 ���8 ��
� �*=
 "�*�	!� <��� (A�� 
;�*�!� 9
��� ��
��
 ;���
� ���	2� ����0�%��.(A�* ���
�
� ��B�� 
M���
� <	M�� �
�1 O	� .�	�& ��)�*�2� ���8 ��+�B
� �	@A��A�
� 
.8	:
� 
���! '�	�
�.

14 %+��
���(2003)Bhar, etal  *����� � :“Exchange rate 
volatility and its impact on the transaction cost of 

covered interest parity  :" 
9�% <*����
� �
�� ����
)�(Empirical evidences) ��%���
 <��� 

@A�A� ;�*�� '�	�
� ���8)!� ��)�*�2�* ��+�B
� ���3#	
� ���	
 90
�	*�(90-day covered interest parity) 
���
 5
�0 <��
� 

.8����
� "��,	 �
�
�* .��
	!�.9�9��4��� NA*	8 5*�
�	 M����! 
������	 ��8	2 '��	��� ���A�A ���	�
�I9���,
�* 9��4����� (A�� 

'�����	
� <���
 
�!� .���!�  *8��
�* ��	�
 5�
��8�� .	*��
� 
'���
 5
0
� ��3#	
�.9��0
 �%�& ����)�� <�� ��	� 5�
��8�� 

'��	���* '�)*	 @A�A�
�I�%* ��'
� O+��8
� -
> ����2 ��
�	��� �
�� 
@A�A�
� �3��
	
� '�)*	� 5�
�8��)5�
�8�� .+������  *8���
�* (
<& '���
� ��)�*�2��.�,
 '8�� ���
�
� <�D�8� ����2 .1@A��A� 

�� 5
0 
�*�
� .��
	!� "��,	 <��
� .8�����
� (A��* �����2
� 

�3��
	 �)
�� 3*�� 
�� 
�*�
� 
��� <	H�&�B�
�I��	� '�8�� 
���
�
� <�D�8� �%�& <�� 3*�� 
�� 
�*�
� �	����� '��*���	 
'���	�
� �		 ��2� <	'���	& 9�& ��6�
� '���
 3*�� 
�� 
�*�
�.



100 

15 %+
��� Yu-Hon Lui &David Mole)1998 (*���� �:“The 
use of fundamental and technical analyses by 

foreign exchange dealers, Hong Kong Evidence  :" 

�7� (A� ���
�
� �)��8 H8����� '�
)� 9�& 1995 "*�� 9��4���� 

.�	���	 �0
*�
� .1O8*� S8*� '������
 ������!� ���8B
�* .�1 
��3��� 
���� '�	�
� ��	
��
�.
'8�� ���
�
� <�85%<	<��	���	
� <*�	��� -�& ��� '������
� 

�����!� ��8B
�* 
A*D<���	�
 "�*3
� 3�*�	
�*I�%* '8�� ���
�
� <�
D�8� ��*�� "*� ��	�&� <��	���	
� -�& '�����
� ��8B
� 
���� <�	 

�����!� F�	�
 
�0,
�I<�
* �A� �*��
� "*2� .1"�� "*�� F�	
� 

�0,
� -
> 3�*�	 *�"�*3.
�	� '8�� ���
�
� <6� "����
� .8B
� 
�7� ��+�1 
���� .�1 ��1
�	 

'��)*� 
���� '�	�
� <&"����
� .���!�.
�	� '���� ���
�
� <����8 ��+�B
� ��
 ��	�� .1=�8�
� 
���6� '�	�
� 

����,��	
�.
�%* '8�� ���
�
� �:�� <6� "��	 
��
� D
���	
�(Moving Average) 
*� <	'�
�=	
� �	��
� =�8��
 '��)*�� 
���� '�	�
� ��	
��
�.

16 %+�
��� Alan T. YongN2006 N*���� �:“Does Implied 
Volatility of Currency Futures Options Imply 

Volatility of Exchange Rates? :"
'2�
 ���
�
� -�& �8
�,	
� <�� �%��
� ������
� @A�A��
 8	:
��.

<�� '���	 
���� '�	�
� ���	
��
� '�
���4
�* ����,���	
� (A��
 
'�	�
�.
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�,
 '8�� ���
�
� <��%��
� <�� '�
��4
� '�A ;�,������ "��*3
� 
F�	
� ���	&* @A�A� 
���� '�	�
� F*%� <	�%��
� <�� '�
���4
� 
'�A ;�,����� 
�0,
� F�	
� ���	&* @A�A� 
���� '�	�
� ��	
��
�.

'����* ���
�
� <�"��	 
�#� @A�A�
� .8	�:
� '�
���4�
 F��	�
 

�0,
� -�&� <	��	"
�#� @A�A�
� .8	:
� F�	�
 "��*3
� (A��
 
'�
��4
�.�A�* (
*�� 
�=� -�& ;
�1 
���� K
�
� @�3
�* (A��
 
'�
��4
� F�	�
 
�0,
� 
��� <	(
��6� -�& ;
�1 
���� '�
���4
� 
F�	�
 "�*3
� .
��
��* *�1 "%� �
��6� -�& @A�A� 
����� '��	�
� 
F�	�
 "�*3
� .

17 %+
��� Keith Gundhus 2006 *��� �:”Implied Volatility 
Skews in Foreign Exchange Markets  :" 


��� M���
� �*)*� �*�� .1
��,	 @A�A�
� .8	:
� .�1 ;�*��� 
5
0 '�	�
� ��	
��
� ..1* (A� ���
�
�  
�)� M���
� -��& 
.��	& <�
� .8����
� ��8)
�* .8�

���� �
�B�
 1997T2002 ��%* 
9�4��� M���
� 	
� "�	�� N(d1) .�1 ��
���	 Black-Schole 
'�
��4�
 TTT .�%* '��� M��
� �*)* 3��
�(correlation) <�� 
5�
�8� F*��	 @A�A�
� .8	:
� 
���! 5
0 '�	�
� �
*�A	
� 
"��	* @A�A� ��
����.�	� '��� M���
� <�D�8� �%�& ���
3 <�� 
��B�
� 
�� '�	�
� ��8�	
� )<�
� .8����
� ��8)
�*�.8�

����� (

��,	* �*�� @A�A�
� .8	:
� H
.

Higher Skew levels for JPY and GBP with their 
stronger uptrend"."
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�	� 
��� M���
� -
> <��%��
� ���
3
� <�� �*�� @A�A�
� .8	:
� 
<��
 .8����
� <�� -�&� H8	 ��8)�
 .8�

����.

18 %+�
��� :Alexandra Horobet,Sorin Dumitrescu,and 

Dan G. Dumitrescu (2009)  *����� � :“Uncovred 
Interest Parity and Financial Market Volatility  :" 

'8�� ���
�
� �%��
� <�� 
���� 5
0 '�	�
� ;
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