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 : سي لقد ا يثة  في حد لي  ا ل الله ثع ا  ق

" يه يد الخير علً  ت لك  قدم ر من  لم جشك ا  رني م لم جشك عبدي  " 

عظ١ُ ٔعّخ ٚف١ط عطبئٗ, اٌحّذ لله ِٓ ٌجأ ئ١ٌٗ ثٍغخ فٛق اٌحّذ لله حّذ اٌشبوش٠ٓ عٍٟ 

دّذن  ِأٌِٛخ, اٌحّذ لله اٌزٞ رٛاٌذ ع١ٍٕب عٛائذ فضٍخ آلاءً ٚٔعّبً ٚأصاي عٕب ثىشِٗ فزٕب ٚٔمّب, أح

ٗ ئلا الله ٚحذٖ لا شش٠ه  ْ لا ئٌ ٗ ًِء اٌغّٛاد ٚالأسض, ٚأشٙذ أ ٠ب الله حّذاً وض١شاً ط١جبً ِجبسوبً ف١

 عجذ الله ٚسعٌٛٗ ِٚصطفبٖ, اٌّجعٛس ِعٍّبً ٌٍجشش٠خ ٚ٘بد٠بً ِٚجششاً ٚٔز٠شاً. ٌٗ ٚأْ ِحّذاً 

ٓ أعذٞ ئ١ٌىُ ثّعشٚف فىبفئٖٛ ٚئْ ٌُ رغزط١عٛا  ٗ ٚعٍُ "ِ ٟ الله ع١ٍ ٟ صٍ ٠مٛي اٌّصطف

 :وً ِٓ ٌزا أرمذَ ثأعّٝ آ٠بد اٌشىش ٚاٌزمذ٠ش ٚاٌعشفبْ ئٌٟ ,أْ رىبفئٖٛ فأشىشٖٚ"

لزصددبد و١ٍدخ الا– سئد١ظ لغدُ الالزصدبدٚأعدزبر  - ستتم نجتو  / ةالتدكتور ةالأستتاذ 

فدٝ عدٛٔٝ ٚٔصدحٝ ٚردٛج١ٙٝ ,  اً أٚ جٙذ بً ٚاٌزٝ ٌُ رذخش ٚلز ,اٌمب٘شحجبِعخ – ٚاٌعٍَٛ اٌغ١بع١خ

دٌٟ  دٕبءح ِٚغدبٔذارٙب اٌّزٛاصدٍخ  ٚوبْ عطبؤ٘ب ِعٝ ثلا حذٚد  فشىشاً ٌغ١بدرٙب عٍٟ ِغدبعذارٙب اٌج

  ٚجضا٘ب الله عٕٟ خ١ش اٌجضاء , ٚسصلٙب ثغطخ فٟ اٌعٍُ ٚاٌجشوخ فٟ الأً٘ ٚاٌٌٛذ.

دٍَٛ اٌغ١بعد١خو١ٍدخ الا – ِذسط الالزصبد -رنا حسنى/ ةالدكتور جبِعدخ – لزصدبد ٚاٌع

ٝ ثبٌعْٛ اٌصبدق, ٚلذ اخجٍزٕٝ ثشحبثخ صذس٘ب  ,اٌمب٘شح ٝ ئِزذد ٌ فمذ وبٔذ الأ٠ذٜ اٌىش٠ّخ اٌز

ٝ أفضً ٚجٗ ٌٗ. فشىشاً  ٌٙب  عٍٝ رشج١عٙب اٌذائُ ٌٝ , ٚادعٛا الله عض ٚجً أْ  لإرّبَ اٌعًّ عٍ

  ٠شصلٙب ٚأعشرٙب اٌىش٠ّخ اٌصحخ ٚاٌعبف١خ ٚطٛي اٌعّش.

دٍددَٛ و١ٍددخ الا -أعددزبر الالزصددبد  -يجتتة الأعستتترخدالأستتتاذة التتدكتورة/  لزصددبد ٚاٌع

ٟ ثزٌه ششفبً أعزض  اٌمب٘شح,جبِعخ – اٌغ١بع١خ ٌمجٌٛٙب ِٕبلشخ ٘زٖ اٌشعبٌخ ٚاٌحىُ ع١ٍٙب, فمذ أعطزٕ

١ع اٌشالٟ ث١ٍٕٗ دِٚبً. ٌٚغ١بدرٙب وً اٌشىش ٚاٌزمذ٠ش ئر أٔٙب ٠عزجش ِضبلاً سائعبً لأصحبة اٌخٍك اٌشف

 ٌٙب دٚاَ اٌصحخ ٚاٌعبف١خ.  خز١ّٕٚاٌعٍُ اٌٛف١ش, ِ

اٌّشوددض اٌمددِٛٝ  -الالزصددبد اٌضساعددٝأعددزبر  -حمتتدا الصتتوالحىالأستتتاذ التتدكتور/ 

ٝ اٌشعبٌخ, , ٌٍجحٛس ٗ ثمجٛي الاشزشان فٟ ٌجٕخ إٌّبلشخ ٚاٌحىُ عٍ ٌٗ  فمذ وبْ ٔصح ع١بدرٌٗزفضٍ

دّدً د٘دزا اٌع دّدبَ  ٌغدد١بدرٗ وددً اٌشددىش ٚاٌزمددذ٠ش ٚ, أداَ الله ع١ٍددٗ اٌصددحخ ٚاٌعبف١ددخ أصددش وج١ددش فددٝ ئر

 ٚالاِزٕبْ.

ٚأخ١شا أرمذَ ثخبٌص شىشٜ ٚرمذ٠شٜ ٌٛاٌذرٝ اٌحج١جخ ٌّب لذِزٗ ٌٝ ِٓ عطبء ٚحت ِٚب 

دّ ,رحٍّزٗ ِٓ أجٍٝ ِٓ ِشمخ ٚعٕبء دٔذ دائ اٌزٛج١دخ اٌخدبٌص ٚاٌزشدج١ع اٌعدْٛ اٌصدبدق ٚ بً فمذ وب

ٚخدبٌٝ . ٚلا ٠فٛرٕٝ اْ أشىش ٚاٌذٜ ن ٠ب أِٝ ٚاعطبوٝ اٌصحخ ٚاٌعبف١خ, أطبي الله عّشاٌّغزّش

ٝ ِب لذِ ّباٌحج١ت سحّخ الله ع١ٍِٙحّذ  ُ وج١أ ّب, فمذ وبْ فشالٌٙٝ ِٓ عطبء بٖعٍ ش ٠غىٓ لٍجٝ, ٌ

 .ثٛاعع ِغفشرٗ ٚسحّزٗ ّ٘ب, ٚأعأي الله عض ٚجً أْ ٠زغّذّٙبفشحّخ الله ع١ٍ

 

فهو سهو مني وله عني خير الجزاء  هذا ومن لم أ ثذكره 

 ,,ةـالباحث
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 الملخص

فورية يتم من خلاليا التداول المادى عمى  ا  كانت أسواق السمع الغذائية فى الأساس أسواق
شراء أو بيع السمع الغذائية بكافة أنواعيا. كما كانت تحركات أسعار السمع فى تمك الأسواق تتأثر 
بشكل أساسى بصدمات العرض والطمب وذلك نتيجة عدة عوامل يمكن اعتبارىا بمثابة تحديات 

والنمو الديمغرافى, والكوارث الطبيعية, بالاضافة كبيرة يصعب التنبؤ بيا مثل التغيرات المناخية, 
إلى استخدام ىذه السمع فى إنتاج الوقود الحيوى. وقد كانت ىذه التحديات بمثابة الدافع الرئيسى 

جمة, وذلك بيدف إدارة مخاطر تقمبات فى التوجو نحو أسواق تداول السمع الغذائية الدولية الآ
جمة بشكل مالى من خلال ة ليا. ويتم التداول فى الأسواق الآأسعار تمك السمع فى الأسواق الفوري

 استخدام المشتقات المالية. 
وتتطمب استجابات السياسات الفعالة فى مواجية تقمبات أسعار السمع الغذائية الدولية 

ويتمثل ىدف  التقييم الدقيق لأسباب وقوع ىذه التقمبات, ومن ثم معالجتيا فى الاتجاه الصحيح.
طروحة الرئيسى فى التحقق فى أحد ىذه الأسباب المقترحة وىو تأثير الاستثمار فى ىذه الأ

, وذلك من جمةالآصناديق المؤشرات عمى تقمبات الأسعار فى أسواق السمع الغذائية الدولية 
خلال تطبيق مناىج قياسية مختمفة بيدف الوصول الى دليل يدعم صحة أو عدم صحة التأثير. 

ستثمار مسئولا الاىذا أنو إذا كان فى لجدل بشأن وجود أو عدم وجود التأثير أىمية حسم ا وتأتى
كتشاف السعر الحقيقى ووظائف تحويل اكيفية حول  المناقشاتستثار فسعار الأعن تقمبات 

ستثمار من المرجح أن لااىذا الأسواق, وبالتالى فإن الحدود التنظيمية عمى  تمكالمخاطر فى 
تقمبات الأسعار إذا كانت  بينمافي السوق.  المتداولينيكون ليا ما يبررىا حتى لو مكمفة لبعض 

ىذا فإن الحدود التنظيمية عمى  ,الآجمةفى الأسواق  ستثمارالا مدفوعة بعوامل أخرى غير
 الأسواق. تمكاء عمى كفاءة أد ا  كبير  ا  ستثمار ليس ليا ما يبررىا ويمكن أن تمحق ضرر الا

ختبـارات السلاسـل الزمنيـة وقد كشفت نتائج الاختبـارات التـى أجرتيـا الدراسـة الحاليـة سـواء ا
ــيلا  أو  ــا قويـــ تحميـــل البيانـــات الطوليـــة عـــن دلــ ــناديق  ا  تطبيقيـ ــتثمار فـــى صــ ــأثير الاسـ ــدم تـ يـــدعم عــ

(.  2028-2020ة )خلال الفتر لمسمع الغذائية  الآجمةفى الأسواق  الأسعارالمؤشرات عمى تقمبات 
مدفوعــة بعوامـــل  تكــونوتعطــى ىــذه النتــائج دلالـــة ىامــة عمــى أن تقمبـــات الأســعار المســتقبمية قـــد 

ىـذه العوامـل زيـادة التحـول فـى من ابرز , وقد يكون أخرى غير الاستثمار فى صناديق المؤشرات
لـة ىامـة عمــى أن دلا ا  كمـا تعطـى النتــائج أيضـ .سـتخدام السـمع الغذائيـة فـى إنتــاج الوقـود الحيـوىا

المضاربات في أسواق المقترحة لتقييد الحدود التنظيمية النقاشات الجارية عمى نطاق واسع بشأن 
ىــذه فـى ضـوء  ا  وأخيـر  الأســواق. تمـكعمـى كفـاءة أداء  ا  كبيـر  ا  الآجمـة يمكـن أن تمحـق ضــرر التـداول 
الاســتثمار فـى صــناديق المؤشـرات فــى أسـواق الســمع الغذائيــة  تجــادل الدراسـة الحاليــة بـأنالنتـائج 



 

 
11 

 

( 2: عمى سبيل المثال قتصادية إيجابية طويمة المدى منياثار اآب ا  قد يكون مدفوع الآجمةالدولية 
ــتثمرين عمـــى عــــلاوة  فوائـــد تنويـــع المحفظـــة الماليـــة, ومـــن أىـــم ىـــذه الفوائـــد إمكانيـــة حصـــول المسـ

مكانيــة تقميـل مخــاطر ا إمكانيـة تحقيــق عائـدات مطمقــة غيــر مـن خــلال لمحفظـة الماليــة مخـاطر وام
نخفــاض تكمفــة التحــوط لممتــداولين ( ا2ســيم والســندات(. مرتبطـة بعائــدات الأصــول التقميديــة )الأ

  التجاريين فى الأسواق الفورية.
لـم تقـدم النظريـات الماليـة فـى تفسـير العلاقـة بـين الأسـعار المسـتقبمية والفوريـة أى معمومـات 

ــالتحقق حــ ــببية بـــين كـــلا النـــوعين مـــن الأســعار, ومـــن ثـــم اىتمـــت ىـــذه الأطروحـــة بـ ــاه السـ ول اتجـ
 التطبيقى فى اتجاه السببية بين الاسعار المستقبمية والأسعار الفورية لمسمع الغذائية الدولية. 

ــببية الخطيــة وغيـــر الخطيـــة الــدليل التطبيقـــى عمـــىوقــد دعمـــت ا أن  ختبــارات جرانجيـــر السـ
ىى التى تقـود عمميـة  الآجمةالأسواق ىذا يعكس أن . و مستقبمية تسبب الأسعار الفوريةالأسعار ال

ختبـارات التكامـل المتنـاظر ونمـاذج تصـحيح الخطـأ الـدليل اكتشاف الأسعار. فى المقابل دعمـت ا
وتحديـــدا, أشـــارت ىـــذه الاختبـــارات إلــــى أن . مـــةلآجكفـــاءة الأســـواق اعـــدم تحيـــز و التطبيقـــى عمـــى 

الأسعار المستقبمية متحيزة تجاة الأسعار الفورية, وىـذا يعكـس أن الأسـواق الفوريـة ىـى التـى تقـود 
ة عمى أن اتجاه السببية لم يحسم تطبيقيا. وتعطى ىذه النتائج دلالة ىامعممية اكتشاف الأسعار. 

لقياســية تجـادل الدراســة الحاليــة بــأن نتــائج اختبــارات عمــى اختلافــات نتــائج الاختبــارات ا ا  وتأسيسـ
التكامل المتناظر ونماذج تصحيح الخطأ تعتبر الأكثر دقة حيث تختبر السلاسل الزمنية بالشكل 

مـن  مكِّـني  من فحص ديناميكيات المدى القصير بالإضافة إلى اختبارىا بالشكل الذى  مكِّني  الذى 
يـل. وبالتـالى يمكـن القـول بـأن الأسـعار الفوريـة ىـى التـى فحـص علاقـات التـوازن فـى الأجـل الطو 

تسبب الأسعار المستقبمية. وبالتالى فـإن أى تقمبـات فـى الأسـعار فـى أسـواق الغـذاء الفوريـة تـؤدى 
 جمة ليا. إلى تقمبات الأسعار فى الأسواق الآ

مكن وفى ضوء مناقشة تأثير انتقال الأسعار الدولية عمى الأسعار المحمية فى مصر, ي
القول بأن محددات انتقال الأسعار فى مصر قد ساىمت فى انتقال الأسعار الدولية بدرجة أكبر 
من انتقاليا بالسعر التعادلى فى حالة الاستيراد, وقد انعكس ذلك بتأثيرات سمبية عمى مؤشرات 

        الاقتصاد الكمى والتى من أىميا الميزان التجارى, الموازنة العامة لمدولة.
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 المس تخلص

والتى جادلت بأن زيادة تدفقات  Mastersنطمقت الدراسة الحالية من فرضية دراسة ا
الاستثمار فى صناديق المؤشرات كانت السبب الرئيسى فى تقمبات الأسعار المستقبمية لمسمع 

(, وأن ىذه التقمبات قد انتقمت إلى الأسواق 2008-2007الغذائية خلال أزمة الغذاء العالمية )
لأسعار الفورية. وقد حدث جدل الفورية من خلال روابط المراجحة بين الأسعار المستقبمية وا

واسع النطاق حول دعم أو عدم دعم صحة ىذه الفرضية. وتأتى أىمية ىذا الجدل فى ضرورة 
البحث عن الأسباب الحقيقية لتقمبات أسعار السمع الغذائية الدولية لما ليا من تأثير سمبى كبير 

لمية أو عمى المستوى المحمى سواء عمى المستوى العالمى والمثمثل فى وقوع أزمات الغذاء العا
حيث أن أى ارتفاع فى الأسعار الدولية  ,وخاصة لمدول النامية المعتمدة عمى الواردات الغذائية

يساىم الوصول إلى الأسباب الحقيقية بالتالى, سينعكس بتأثيرات سمبية عمى الأسعار المحمية. و 
 فى إمكانية توجيو سياسات فعالة فى مواجية ىذه التقمبات. 
, وذلك باستخدام أساليب Mastersوقد اختبرت الدراسة الحالية مدى صحة فرضية 

قياسية مختمفة. وقد أشارت النتائج إلى عدم دعم الدليل الذى يثبت صحة الفرضية؛ من ثم تجادل 
الدراسة الحالية بأن تقمبات الأسعار المستقبمية قد تكون مدفوعة بعوامل أخرى غير الاستثمار فى 

المؤشرات. وقد يكون من ابرز ىذه العوامل تقمبات الأسعار فى الأسواق الفورية نتيجة صناديق 
 زيادة الطمب عمي السمع الغذائية لاستخداميا فى إنتاج الوقود الحيوى. 

لتأثير عمى فى االأسعار الدولية لمسمع الغذائية محددات انتقال تقمبات ونتيجة اختلاف 
 فقد اتضح أن تختمف درجة الانتقال من دولة إلى أخرى,  ىار ثإعمى التى و  ,الأسعار المحمية

انتقال الأسعار الدولية بدرجة أكبر من فى  ساىمتفى مصر قد الدولية محددات انتقال الأسعار 
عمى تقمبات كبيرة  يةسمب اتتأثير ذلك بانعكس وقد  ستيراد.اليا بالسعر التعادلى فى حالة الاانتق

 بالإضافة إلى زيادة أعباء الموازنة العامة. ,لعجز فى الميزان التجارىوزيادة ا ,الأسعار المحمية
فى مصر فى مواجية مخاطر تقمبات الأسعار, فيتضح  تم تطبيقيايليات التحوط التى آأما عن 

إلى إمكانية استخدام عقود المشتقات المالية  ا  أنيا محدودة الفعالية. ومع اتجاه مصر حديث
لية عمى نحو فعال يستمزم ضرورة فعالية السمعية فتجادل الدراسة الحالية بأن استخدام ىذه الآ

ليات منظومة التحوط, وبخاصة نظم معمومات الأسواق الزراعية ونظم الإنذار المبكر. آباقى 
سموك تكوين التوقعات الرشيدة عن الة يمكنيا تستمزم إمكانية استخدام استراتيجيات فع ا  أيض

 . الأسعار فى المستقبل
الدالة ت  تأثير صناديق المؤشرات, تقمبات الأسعار, الأسعار المستقبمية, الأسعار الفورية,  :الكللٌ
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SUMMARY 

Food commodity markets were basically spot markets through which physical 
trading (purchasing and selling) on all kinds of food commodities takes place. 
Commodity price movements in these markets were mainly affected by supply and 

demand shocks, as a result of several factors that can be considered as major 
challenges that are difficult to predict (i.e climate changes, demographic growth, 

natural disasters, and using food commodities in the production of biofuels). These 

challenges considered the main motivation in moving towards global food commodity 

futures trading markets with the aim of managing the risks of price volatilities in spot 
markets. Trading in futures markets is done financially by using financial derivatives. 

Accurate assessment for the underlying causes of food commodity price 

volatilities will guide policy responses effectively in addressing these volatilities in a 
correct way. The main aim of this thesis is to empirically investigate one of the 

suggested causes, which is the price impact of trading in index funds in global food 
futures markets, employing different methodologies with the aim of finding the 
evidence supporting or not supporting the impact. The importance of resolving this 

argument is that if this investment is responsible for price volatility, then the 
discussions about how to reveal the fundamental price and risk management in 
commodity futures markets will be raised, and hence re-regulating speculations in 

commodity futures markets are likely to be justified even if expensive for some 
traders in the market. However, if price volatilities are driven by fundamental factors 

other than investing in index funds in futures markets, then the re-regulation of this 
investment is not likely to be justified and could seriously affect markets’ efficiency.  

The results of both methodologies (Granger causality tests with instrumental 

variables (IV) approach and Panel Data Analysis) have appeared consistency as both 
tests have suggested the evidence supporting no impact from index fund position 

changes to futures price changes of food commodities over the period (2010-2018). 
Thus, it could be concluded that food futures markets could be driven by fundamental 
factors that pushed prices to volatile and not by investing in index funds. Hence, re-

regulating trading in index funds are not likely to be justified and could seriously 
affect the efficiency of the markets. Finally, the results emphasized that investing in 

index funds may have several long-lasting and beneficial economic impacts, the most 
important are: i) Price Risk management. The indirect trading through index funds 
allows redistribution of risks and hence, decreases price volatilities. ii) Decrease in the 

cost of hedging for traditional physical market participants. 

Financial theories in interpreting the relationship between spot and futures prices 

do not offer any information about the direction of causality between these prices.  
Therefore, the thesis has concerned with empirically investigate the direction of 
causality between spot and future prices of global food commodities.  

Granger causality tests have found evidence that futures prices cause spot prices, 
and hence, this reflects that food commodity futures markets lead the price discovery 

process. In contrast, cointegration and error correction models have found evidence 
against the unbiasedness and efficiency of futures markets. Specifically, the tests 
suggest that futures prices are biased to spot prices, and hence, this proves that food 

commodity spot markets lead the price discovery process. These findings have, thus, 
indicated an important result that the direction of causality cannot be determined 
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decisively.  Accordingly, the current paper suggests the cointegration and error 
correction model is preferable since it provides a more formal framework for 

examining the short-run dynamics and testing for the equilibrium relationship among 
economic variables. Thus, it can be concluded that food spot prices cause food futures 

prices, and hence, any price volatilities in food spot markets lead to price volatilities 
in food future markets. 

As a result of discussed the pass-through effect of global food prices on domestic 

prices in Egypt, it could be concluded that the determinants of pass-through in Egypt 
have contributed to transmitting global prices with a greater degree than its equivalent 

price in case of importing. This reflects negative impacts on the macroeconomic 
indicators, especially the trade balance and the state's general budget.  
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ABSTRACT 

The current study is based on Master's hypothesis which suggests that investing in 
index funds was the main cause of a massive bubble in commodity futures prices over 
the period 2007–2008, and this bubble was transmitted to commodity spot prices 

through arbitrage linkages between futures and spot prices.An extensive amount of 
debate has been taking place to investigate the validity of the hypothesis. Such debate 

has significant economic implications in examining the real causes of price volatilities 
in global food markets because of their negative reflections both globally and locally. 
On the global aspect, excessive price volatilities can be an underlying cause of global 

food crises.  On the local aspect, especially for developing countries dependent on 
food imports, any spikes in international prices will be reflected negatively on the 

local prices. Adequate understanding of the causes of food price volatilities should 
have an essential role in directing policymakers to adopt effective policies to 
counteract the effects of these volatilities. 

The current study has investigated the Master's hypothesis by using different 
methodologies. The results of the current study found no evidence supporting the 

Master's hypothesis and hence, argue that futures price volatilities may be driven by 
factors other than investing in index funds.  The most important of these factors may 
be the excessive demand for food commodities used for biofuel production. 

 In light of the pass-through determinants for the impact of international food 
prices on local prices and their variation from one country to another, the current 

study suggests that such determinants in Egypt have contributed to raise domestic 
prices higher than the equivalent price in the case of imports. Therefore, this was 
reflected adversely on the volatility of domestic prices leading to an increase in the 

trade deficit and the burden on public budget as well. Regarding the adoption of 
hedging mechanisms to face the risks of price volatilities in Egypt, it is clear that their 

effectiveness is still restricted. The recent tendency of using commodity derivatives as 
a hedging mechanism requires the effectiveness of other hedging mechanisms, 
especially the agricultural market information systems and early warning systems.  
Furthermore, it requires using effective strategies that can formulate rational 
expectations for future price behavior.  

 
Key words: index funds, price volatilities, futures prices, spot prices, pass-through 

effect. 
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