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شعع ٍلحعُععدتلبحادمُععال  لسعع للبحظععدالبألاقععالبحاثلتحُععالسععُ لشععؼدللشععؼًلبحثذععىلاحععًلاذعُعع لبحؼل

شعـبثى لبح علحٍل ؼثعدلػبهعللسلح ئ عدللللللأبحثولاخلبأ دَكٍلوأشؼلخلبأشهملحعشدملتلبح صجعالفٍلشىقل

 ؼا عثلػععًلللل شعلدثتل ل(ل192)وس شعلدثبتل عهدَالسع ع للللل2020احعًللل2005بحؼلملحعصعىقلحعتاعدتل ع لللل

دٌلحاعع لبحؼلاقعا ل صعاهثفلللبحاؼعدالػععًللللللبحبظدَالبحا عُثَالونظدَالاىبذنلبح ذتظالفعٍلبحاتصعُدلبحبظعللل

ػعع لبباثععلخلبحؼلاقععالبحصععثثُالسععُ لاععع لبح ا ُععدبتللللفؼععلالل شععؼدلبحظععدالػعععًلأشععؼلخلبأشععهمللاععؤرُدل

 Autoregressiveن عععىج لللوبحاؼعععدالػععععًلأٌل به عععللبحصعععثالوأٌل به عععللبحباُجعععا ل صعععاةث لللللل

Distributed Lag (ARDL)لومشت لنالئجلبحثذىلانلحصؼدلبحظعدالاعؤرُدلبَجعلسٍلػععًلأشعؼلخلللللل 

بحؼلاقالؿىَعالحك لبأشهملفٍلبأج لبحـىَ لػعًلبحدغمل  لظهىخلبحاؤرُدلبحصعثٍلفٍلبأج لبح ظُد ل

ػع للللالبأج لقثلطعذذ ل صعلخلبحؼلاقعالقظعُدتلبأجع لوسؤ عثلذ بعٍللالَاجعلوذلبحشعهدلبحىبدعث لفؼعللللللللللل

شؼدلبحظداللنَّابحظدالسلاجلهلأشؼلخلبأشهم لأٌللاؤبحلباجلهلوبدثل  لشؼدلاع لبحؼلاقالنَّسؤرثلاهللا

نالئجلدعحبلبحثذعىلاصعلػثلبح صعان دَ لػععًلبحابثعئللللللللنَّبفو  لرملخلبأشهملدٍلبحباُجا لدىلبحصثالوأشؼل

تبختلا لم ععللأنهععللا كعع لملبػا ععلتبللػعععًلا ُععدبتلشععؼدلبحظععدالسللااجلدععلتلبح صععا ثعُالأشععؼلخلبأشععهل

اؤرُددللبحصععثٍللوسلأبضلجبتلبحاؼل لاتلبحةلخجُال  لاتبختل ةلؿدلشؼدلبحظدالحالافٍلبحشدملتل

أنهللا ن لػلئقلأ لملاذ ُقلدثفهللبحدئُسلوبح ا ن لساؼظُملرعدوتلبح علحكُ  لم علللللل ػعًلأشؼلخلأشه هل

لاتبختلشؼدلبحظدا.ؿدَقلَ ك لحظلنؼٍلبحصُلشلتلبحاؤرُدلػعًلأشؼلخلبأشهمل  ل

بحبظدَععاللنظدَععالاععىبذنلبح ذتظععا لل ARDALشععؼدلبحظععدا لأشععؼلخلبأشععهم للللحُااح:انكهًاااخ انًاتا

لبحا عُثَا.
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The reciprocal relationship between the exchange rate and stock prices, an 

empirical study at the Istanbul Stock Exchange 

Abstract 

The study aims to analyzing the reciprocal relationship between the  

nominal exchange rate of the Turkish lira versus the U.S. dollar and the 

stock prices of the companies listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) 

expressed in the general market index for the period from 2005 to 2020 with 

192 monthly observations, based on the traditional theory and the theory of 

portfolio balance model in theoretical interpretation for that relationship, 

aiming to identify the effect of the exchange rate on stock prices, as well as 

to analyze the causal relationship between those variables and to identify 

which of them is the cause or which is the result, using the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model. The research found that the exchange rate 

has a positive effect on stock prices in the long term, despite the emergence 

of the negative impact in the short term, but the long-term relationship has 

corrected the course of the short-term relationship with a time period not 

exceeding one month, in addition to proving that this relationship takes one 

direction. From the exchange rate towards stock prices, that is, the exchange 

rate is the reason and stock prices are the result, therefore the results of this 

research helps investors to predict future trends of stock prices depending on 

the exchange rate changes, and it also enables the companies, especially 

those with foreign transactions, to manage price risks the exchange rate in 

order to avoid its negative impact on its share price, as it represents an 

obstacle to achieving its  main goal of maximizing the share price. 

Key words: Exchange Rate, Stocks prices, ARDAL, Portfolio Balance, Traditional 

Theory. 
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 مقدمةال
خمرتلأتسُلتلبحتكدلبح لحٍلػععًلتوخلبحاب ُعالبح لحُعالفعٍلاذ ُعقلبحب عىلبلاقاظعلتٌلواىطعع للللللللل

بحثوخلبححٌلائتَهل ئشصلتلبحىشلؿالبح لحُالفٍلجح لبحب ى لوػعًلبحدغمل ع لبحبظعدتلللسشؤنلاحًلاج لعل

اجلَظعتىنهللسلحكلذَبىدعلتلللل بأشهملفٍلبحثعثبنلبحبل ُعالأشىبقلبحؼُ الحثؼغلبحثلدنُ لفُ للَةضلتوخل

نلبأتسُعلتلفعٍلبِونعالبأبُعدتلللللأاؤرُددللبلاَجلسٍلػعًلبحب ىلبلاقاظلتٌل ذثوتلحع لَا لالاللوَدونلأنَّ

لقثلخمرتلػعًلدحبلبحثوخلوأرثا لأد ُاه.

لتَلتَؼثلم ل  لبشا دبخلشؼدلبحظدالون ىلشىقلبأشهملدعثفلنلبقاظعلتَلنلاصعؼًلبلاقاظعللللل

شىقلبأشهملَئتٌلاجللأنه لل ئ دبنلَؼكصلنلبح ىتلبح لحُالحلاقاظلت ل بح ا ث الوبحبل ُالاحًلاذ ُ ه ل

اؼثئععالبح ععثبدبتلواػععلتتلاىجُههععللنذععىلبح جععللاتللللللؿدَععقفععٍلبحب ععىلبلاقاظععلتٌل عع لللللللدلشعع لبلتوخ

ل اةظعُضلخأزلبح عل للواصعهُ للل ػ لقُل الساؼرَرلر البح صان دَ لبلاقاظلتَالبأمندلانالجُا لفؼلال

و ع لرعملللنعهلَ كع لبحشعدملتل ع لبحذظعى لػععًلخأزلبح عل لؿىَع لبأجع  للللللللللاواشجُغلبلاشان لخ لم عللل

لَ ك لػثهلبح دآتلبحاٍلاؼكسلقىتلبح ـلعلبلإنالجٍلو ثيلبشا دبخلبحبظلملبح لحٍ.

َجععلسٍلػعععًلقععدبخبتلبلاشععاهلارلوبلاتبععلخلح شععدلللابشععا دبخلشععؼدلبحظععدالَععئردلسشععك لللنَّا

 لوبشعععان لخلبحشعععدملتلوبحاىظُعععالوبلاشعععاُدبتلوبحعععثَىنلبحذكى ُعععالوبح ُعععربنلبحاجعععلخٌلللللو عععثبلااهل

ا عثلتلجح لبحصؼدلاعئتٌلاحعًلطعث لتلللللنَّبَالبح اثؼا لوػعًلبحؼكسل  لجح لفوبحصُلشلتلبح لحُالوبحب ث

سؤم عه لبقاظلتَالد ُ ُالأنهللائردلػعًل صاىيلبأشؼلخلوأخسلحلبحشدملتلوداًلبحبشلؽلبلاقاظلتٌل

هلػ ععالتوحعال علل ؼثعدلػبهعللسؼ ععالتوحعالأبعدي لوَ نع لبحصعؼدلبحعحٌللللللللللللوسهحبلَؼدالشؼدلبحظعدالسؤنَّعلل

َ كع ل عع لبلاحععهلبشععاثثب لػ عععالسععؤبديلودعىل ئ ععدلشُلشععٍلوبجا ععلػٍلوبقاظععلتٌ لوَاتلػعع لشععؼدللل

بحظعععدال عععغللأدعععثبرل نععع لبحذعععديلوبلإخدعععليلوبحا ُعععدبتلفعععٍلبأوػعععلعلبحصُلشعععُالوبح ئ عععدبتلللل

للالبحدئُصا لوَئردلشعؼدلبحظعدال ع ل بظعىخلبلاقاظعلتلبحكععٍلػععًلبلاقاظعلتلسؤم ععهل لأ َّعللللللللللبلاقاظلتَ

لػعًلبح صاىيلبحجرئٍلفُ اثلاؤرُدهلػعًلأخسلحلبحشدملتلو للااثؼهلل  ل ا ُدبت.

حعا ثملبحاكبىحىجٍلبح اصلخعلوبحرَلتتلبح صا دتلفعٍلدجعملبحاجعلختلبحثوحُعالواذدمعلتلخأزلللللللانَّ

الحدسذُععالبحشععدملتلوأشععؼلخلأشععه هللحاععؤرُدهلللدععثلبح ذععثتبتلبحدئُصععلأحظععدالأشععؼلخلبجؼععع لل بح ععل 

اعؤرُدهلػععًلأشعؼلخلبح عثبلاتلوبح ةدجعلتلبحعحٌللللللللؿدَعقلبح ثل دلػعًلبح ثختلبحابلفصُالحعشدملتل ع لل

َععئتٌلاحععًلا عثععلتلفععٍلدجععملبحاععثفقلبحب ععثٌلبح صععا ثعٍلبحععحٌلَؼكععسلأشععؼلخلبأشععهم لو عع لدبععللجععل تلل

ػععًللل حظعدالوأشعؼلخلبأشعهملحع عىخلفعٍلاعع لبحؼلاقعالو ؼدفعالباجلدلاهعللللللللللتخبشالبحؼلاقعالسعُ لشعؼدلبللل

اىبفعقلفعٍلللبِنلبحدغمل  لبحجث لبحتكدٌلوبأملتَ ٍلبحةلصلسبىعلبحؼلاقالوباجلدهل لاجللالَىجثلحذعثلل

اهلػععًلنـعلقلوبشعغ لاجلَعديلللللػعًلبحدغمل  لانلبح ىػعىعلقعثلا ع لتخبشعللللل اع لبحؼلاقاسشؤنلبِخب ل

وَعديلفدَعقلرلحعىلػعثملوجعىتللللللل ػكصُالسُب للَدبدللآبدونل بحؼلاقالسُ لبح ا ُدَ لؿدتَالنَّأبحثؼغل

نلأثعلدنُ للٌلػلاقالاحمدلسُ لاع لبح ا ُدبت لأ للفُ للَةضلباجلهلدحهلبحؼلاقالفُديل ج ىػال ع لبحلأ

وَعديلفدَعقلرلحعىللللل نىنلآبدونلبحؼكعسلباجلهلبحؼلاقال  لشؼدلبحظدالاحًلأشؼلخلبأشهملوَديلسلد

لبحثؼغ.لَثؼؼه لبحؼلاقالفٍلباجلدُ لأٌلانلملالبح ا ُدَ لَئردبنلوَاؤردبنللنا

 :: يُهدُح انثحثأولًا

 :. يشكهح انثحث5

نل ةععلؿدلأشععؼلخلبحظععدالللا عع لبحذ ععلئقلبحشععلئؼالفععٍلشععُلقلبحاكل عع لبلاقاظععلتٌلبحؼععلح ٍلللللللل

للحكىنهللشلاحلجٌل ل  للَاىجالػعًلبح صان دَ لػثملاد لحهللأطثذ لأمندلأد ُالػبثلبلاشان لخلتوحُ

 عال ع لللاذصع ل ع لاعع لبح لُللل لم للَ كع لأنلْاحًلا عُ لقُ البلاشان لخل  لجهاائتٌللدثَ  لاجلَ ك لأنْ
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:لبح ةعلؿدلغُعدلللاؼدػىنلاحًلنىػُ ل ع لبح ةعلؿدلد عللللنلبح صان دَ لَأ لو  لبح صعملسهلجهالأبدي

بحبظل ُالبحاٍلَ ك لبحذثل بهللػ لؿدَقلبحابىَغ لوبح ةلؿدلبحبظل ُالبحاٍلَاملاؼىَؼهملػبهعللس ؼعث للل

بد لححبلآػلئثلَؼكسلاع لبح ةلؿد لوسلحبظدلحذ ُ الانلبح ةلؿدلبحبظل ُالح شىبقلاةاعال  لسعثلاحًل

تععلعلبحاععدبسؾلسععُ لبحععثو  لو عع للللَ ععع ل عع لاععع لبح ةععلؿدلناُجععاللانةللللنلبحابىَععغلبحععثوحٍلَ كعع لأنلْبفعع

بح ؼدوالانلبحؼلئثلبححٌلَذ  هلبح صان دلبأجبثعٍلنعلاجلػع لػبظعدَ  لبأو لدعىل ؼعث لبحؼلئعثلبحعحٌللللللللل

َذ  هلبح ىجىتلنتصعه لوبحنعلنٍلدعىلا ععالشعؼدلطعدالػ ععالجحع لبحثععث لفلخاتلػهعللَعئتٌلاحعًلاؼرَعرلللللللللللللل

اع لبح كلشالوخس للبصعلختلخأزلبح عل لللبح كلشالبحاٍلد  هللبح صان د لأ للبنةتلػهللف ثلَئتٌلاآم ل

بح صان دلسه لو  لدبللجل تل شعكعالبحثذعىلوبح ا نع لس ُعلملبحؼثَعثل ع لبح صعان دَ لو عبهملبحؼعدبقُُ لللللللللل

سللاشان لخلفٍلادمُللوس ةاعالبح جللاتلناُجالحاشجُغلبحذكى البحادمُالػعًلجحيلاع لبلاشعان لخبتلل

 لَصعان دونلح عللللبحادمُعالحع صعان دَ لبأجلنعالبحعحلَللل بخلدىبفرل ةاعتال بهعلل عبخلبحجبصعُالللللؿدَق  ل

نلبحععثؼغل عع لدععئلا لبح صععان دَ لقععثلد  ععىبلػىبئععثلشعععثُالسؼععثلاظععتُاللللللللللأالال لذبتلػعع ل ثعععيل ؼععُ لل

لٍلبشععان لخباهملسععلحعُدتلبحادمُععل .لحععحبلجععل لدععحبلبحثذععىلحىجلسععالػعععًللللالواذىَعهععللاحععًلبحععثولاخلبأ دَكعع

لاُا:بِبحاصلإلاتل

دعثل جعللاتلبلاشعان لخهلودع لَظهعدللللللأبحظدالػعًلأشعؼلخلبأشعهملسلػاثلخدعلللللردلحصؼدلأد لدبلح لأ.ل

لردلفٍلبأج لبح ظُدلأملبحـىَ هبأ

ىلبحصعثالوأَعللل به علللللد لدبلح لػلاقالشثثُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهملهلوأٌلبح ا ُدَ لدعلي.ل

 دىلبحباُجاه

 :أهًُح انثحث. 5

ؾلبح تدوػععالػعععًلددمععالخإوزلبأ ععىب لللاععثوَ لأشععىبقلخأزلبح ععل  لوبباتععل لبحؼععىبسللللانَّ

وبػا علتلأنظ عالشعؼدلطعدال دنععالفعٍلمع ل ع لبلاقاظعلتَلتلبحبل ُععالوبح ا ث عا لشعلػثلػععًلاكععىَ لللللللللللل

نلبحاكل  لبح اربَعثلسعُ لأشعىبقلبحظعدالبأجبثعٍلوأشعىبقلخأزلللللللأػلاقالسُ لأشىبقلبح ىجىتبت لم لل

السععُ لبحؼععدوخٌلبحثذععىلفععٍلبحؼلاقععل لجؼعع ل عع بحىبشععغلحصُلشععالبحاذععىؽلوبحابىَععغلبح ععل  لوبلاشععاةثبم

 لاجل عع ل ععلنلجحعع لا ععثَملخويلجبتل  ععريلح مععلتَ ُُ لوطععبلعلللللللأشععؼلخلبحظععدالوأشععؼلخلبأشععهمللل

بحاؼعععدالػععععًلاعععع لبحؼلاقعععال ععع لخشعععملشُلشعععاهملؿدَعععقلبحصُلشعععا لاجلَ كععع لحظعععبلعلبحصُلشعععالو ععع ل

كعع للإتبختلبحشععدملتلَ لم ععلل بِبععدبلاقاظععلتَالوبشععاةثبملبدععثلبح ا ُععدَ لفععٍلبحاععؤرُدلػعععًلبح ا ُععدللل

بحاؼععدالػعععًلاععع لبحؼلاقععاللنَّببععدلفععآبلاشاد ععلتلساععع لبحؼلاقععالحع ُععلملسلشععان لخبتل دسذععا ل عع لجلنععال

اصلػثلبح صان دَ لػعًلسبل لشُلشعالبحاذعىؽلبحةلطعالسهعم لسذُعىلَكىنعىبلقعلتخَ لػععًلاذثَعثلتخجعاللللللللللل

بح ا ُععدَ لسبععل للػعععًللدععثلأػعع لا كععلنُاهمل عع لبحابثععئلساذدمععلتللللاؼدػععهملح ةععلؿدلبحظععدا لفؼععلالل

فعٍلبلاقاظعلتلبح تاعىحلوأشعلحُالبحاذعىؽل ع للللللللللدل لبد لححبلاؼثلاع لبحؼلاقال ثبلالا ُدبتلبح ا ُدلبِ

ل.أنهلل جل لسذنٍل هملح ملتَ ُُ لبح ةلؿدل  للَؼبٍ

 :أهذاف انثحث. 3

ل:َهثالبحثذىلاحً

لردلشؼدلبحظدالػعًلأشؼلخلبأشهم.أبحاؼدالػعًلأ.ل

 حؼلاقالبحصثثُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهملوأَه للَ ن لبحصثالوأَه للبحباُجا.بحاؼدالػعًلبي.ل

بحاىط لاحًلبشابالجلتلاثػملبح ؼدفالبحؼع ُالوبأملتَ ُالواهملبحشعدملتلوبح صعان دَ لوبحثعلدنُ للللت.ل

لفٍلدحبلبح جل .
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 . فشضُاخ انثحث:3

  ؼبىَالحصؼدلبحظدالػعًلأشؼلخلبأشهم.لادبلح لاؤرُدلبَجلسٍلجبتلتلاحأ.ل

ل  لشؼدلبحظدالاحًلأشؼلخلبأشهم.ل ؼبىَالفٍلباجلهلوبدثلادبلح لػلاقالشثالجبتلتلاحي.ل

 :. انحذود انًكاَُح وانضياَُح نهثحث2

شع ٍللبقاظدتلبحذثوتلبح كلنُالحعثذىلػعًلبلاقاظلتلبحادمعٍلبح ؼثعدلػبعهلسصعؼدلبحظعدالبأللللل

لاخلبأ دَكععٍلوأشععؼلخلبأشععهملحعشععدملتلبح ثخجععالفععٍلسىخطععالبشععـبثى لللحعُععدتلبحادمُععال  لسعع لبحععثول

حعصعىق لأ عللبحذعثوتلبحر لنُعالحعثذعىلف عثلب اعثتللحعتاعدتللللللللللح لحُال ؼثدلػبهللسلح ئ دلبحعدئُسلح وخبقلب

ل شلدثت.ل192شبالوس شلدثبتل هدَالوسىبقغلل16أٌلح ثتلل2020/12/31وح لَال2005/1/1   ل

 :ستخذيح فٍ انثحث. الأسانُة وانًُارج ان2ً

وفععقلأشعععىيلل(ARDL)لح ععثلاععملبشععاةثبملن ععىج لبلانذععثبخلبحععحباٍلحتاععدبتلبلإسـععل لبح ىذػععالل

بحاععٍلاععمللبحذثَنععالنصععثُلللَؼععثل عع لبأشععلحُا( لاجلBounds Testing Approachبباثععلخلبحذععثوتل)

بحؼععلملل(لفعٍل جععل لبلاقاظعلتلبح ُلشعٍ لوَا نعع لبحب عىج للللPesaran,et.al.,2001بشعاةثب هلل ع لقثعع ل)لل

لُا:لللاحعثخبشالوفقلبحظُ البِ

Pt = ƒ( St) ............................................................................................  (1) 

لٍ:ابِلاملأبحلبح ا ُدبتلسلحظُ البحعىغلخا ُا لوفٍلدحهلبحذلحالَظثخلبحب ىج لسلحشك اجل

lnPt = β0 + β1ln St + t ......................................................................... (2) 

لانَّ لPل:اج ل  ل: لم  لقث  ل   لبشاةثب ه لام ل ل لودى لحعصىق لبحؼلم لسلح ئ د لػبه ل ؼثد لبأشهم أشؼلخ

(Issahaku,et.al.,2013:1049)ول(Fauziah,et.al.,2015:128) 

Sٍ ل.:لشؼدلبحظدالبلاش

قثعع لا ععثَدللسهععثالبباثععلخلفدػععُالبحثخبشععا لاععملاجععدب ل ج ىػععال عع لبلاباثععلخبتلبأشلشععُاللو

ل لودحهلبلاباثلخبتلدٍ:ن ىج لبحثخبشا

 :اختثاس يذي استقشاس انسلاسم انضيُُح. أ

بحةـىتلبأوحًلفٍلا ثَدلبحؼلاقلتلسُ لبح ا ُعدبتلبلاقاظعلتَالفعٍلاؿعلخلبحصلاشع لبحر بُعاللللللللانَّ

 Spurious)لجعع لػععثملبحىقععىعلفععٍلفععالبلانذععثبخلبحربئععاللللأ ل عع لبشععا دبخدلدععىلبحاؤمععثل عع ل ععثيللل

Regression)ودبلحع لػعثتلبباثعلخبتلحع ُعلملللللبحبلاجلػ لوجىتلجحخلبحىدثتلفٍلبح ا ُدبتلبح ثذىرا لل

وَشعلخلللل(.Philips-Perron(لوبباثعلخل)لDickey-Fullerدعىلبباثعلخل)لللللنلأمنددلل عُىػللأالال سحح 

 & Gujarati)لػبعععععث للَكعععععىن:للStationaryهعععععللشعععععلمباللسؤنَّلXtاحعععععًلبحصعصععععععالبحر بُعععععالل

Dawn,2009:483)ل

لE(Xt) = constant for all tن:لأوشـهللبحذصلسٍلرلس  لأٌل

هللبح شادرلَؼا ثلػعًلبحر   لأٌلاثلَبل  Var (Xt) = constant for all tن:ااثلَبهللرلس  لأٌلل

لCov(Xt ,Xt+k)= depends on t & k≠0لن:أ

لَاؼعقلسلحاثلَ لبح شادرلأٌلأأٌل لفُ ل لأ ل لَث ًلرلس ل غل دوخلبحر    لواثلَبهل نلم ل  لوشـهل

لنهلَؼا ثلػعًلفدقلبحر  لحهلاُ لبح ُ اُ .بفلXقُ اُ لحع ا ُدل

ل:(PP)لPhillips Perronوبباثلخلل((ADFبح ىشغللDickey- Fullerةثبملبباثلخٌلححبلشُاملبشا

ل  
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 (:ADFانًىسع ) Dickey- Fullerاختثاس : أولًا

نلأ(لبحاعٍلاؼبعٍلللHo: P = 1(لقثعى لفدػعُالبحؼعثمل)لللDickey-Fullerبباثلخل)ؿدَقلَامل  ل

 عع لجحعع لَععاملقثععى للللبحصلاشعع لبحر بُععالحع ا ُععدبتلبح ثخوشععالااؼعع  لجععحخلبحىدععثت لوػعععًلبحؼكععسلللللل

نلبحصعصعععالبحر بُععالحع ا ُععدبتلبح ثخوشععالشععلمبا لوَععامللللأ(لوبحاععٍلاؼبععٍللHo:P<1بحتدػععُالبحثثَعععال)ل

ل% 1)لل غلبح ُ البحجثوحُالػبثل صعاىيل ؼبىَعاللل(t)بحاذ قل  لدحبلبلاباثلخلس  لخنالبح ُملبح ذاصثالحــ

فىحدلوف لللحع ؼلتحالبِاُعاللل-وَ ك لاجدب لبباثلخلتَكٍل لWooldridge,2013:349))ل%(10ل% 5

ل(:Y(لحع ا ُد)t(لوبلااجلهلبحر بٍل)β1سىجىتلبحنلس ل)

∆Yt=β1+β2t+Yt-1+Ut ......................................................................... (3) 

وقثلبفادعلفٍلدحبلبحب ىج لػثملوجىتلبخاثلؽلجباٍلسُ لدثوتلبحةـؤ لوحك لفعٍلدلحعالوجعىتلللل

غُععدلتقُ عالوسهععثاللبخاثعلؽلجباعٍلفتععٍلدعحهلبحذلحععالَظعثخلبحب ععىج لغُعدل لائ ععلللوَجؼع لناععلئجلبحا عثَدلللللللل

ف ثلاملاـىَدلأولاىشُغلدحبلبحب ىج لسبػلفالقُمل اثلؿئالحعصعصعالبحر بُعالقُعثلللل بحا عالػعًلدحهلبحذلحا

وأطععثخلبحب ععىج لَؤبععحللل( Augmented Dickey-Fuller Test)ـبحاذعُعع لحُؼععدالفُ ععللسؼععثدللسععل

لُا:ابحظُ البِ

∆Yt=β1+β2t+Yt-1+Σαi∆Yt-i + t  ........................................................ (4) 

(لt)  لوجحعع ل عع ل  لخنععالل()وَؼا ععثلبباثععلخلشععكىنلبحصعصعععالبحر بُععالػعععًل ؼبىَععالبح ؼع ععاللللللل

فهحبلَؼبعٍللل  لفبجبلملن لبح ُ البح ذصىسالأمثدل  لبحجثوحُال)سلح ُملبح ـع ا((لبحجثوحُاt غل) بح ذصىسا

أنلبحصعصعالبحر بُعالشعلمبالػبعثلبح صعاىي لواكعىنلدعحهلبحصعصععالبحر بُعالغُعدلشعلمبالاجبلملنع لبح ُ عاللللللللللللل

لبح ذصىسالأق ل  لبحجثوحُال)سلح ُملبح ـع ا( لوفٍلدحهلبحذلحالَاـعالأبحلبحتدقلبأو .

 :Phillips Perronاختثاس اً: ثاَُ

(لوحك لَةاعالػ لبباثلخل3 ؼلتحال)بح ثَدهلػعًل(لَؼا ثلفٍلاPPسُدونل)ل-بباثلخلفُعُثسللانَّ

ADFهلَ ىملسلشعاةثبملؿعدقلادظعلئُالغُعدلللللنَّااجلبأػعً للفٍل ؼلحجالبلاخاثلؽلبحاصعصعٍل  لبحثخجال

لحُؤبحلفٍلبلاػاثلخلبلاخاثلؽلبحاصعصعٍلفٍلدثوتلبحةـؤلسثونلاػلفالدثوتلبحتدقلبح اثلؿئا.لا ؼعى ُ

 :اختثاس انتكايم انًشتشكأ. 

ملن لبحصلاش لبحر بُالغُعدلشعلمباللل لوفٍلدل لJohansenجدب لبباثلخلبحاكل  لبح شادرلحـلإ

وسشعك لػعلمللللأولأػعً لI(1بأوحً لأٌل)لفهحبلَؼبٍلأنهللخس للاكىنل اكل عال  لبحثخجال ػبثلبح صاىي

َكعىنلسُبه علللللػثعدلبحعر   لوَ كع لأنلْللللل ؼعللاجبلوجثلاكل  ل شعادرلفهعحبلَؼبعٍلأنلبحصعصععاُ لااذدمعلنللللل

وَعاملبباثعلخلبحاكل ع لللللَباجلػبعهلػلاقعالاىبذنُعالؿىَععالبأجع لسعُ ل ا ُعدبتلبحثخبشعا للللللللللل شادملاكل لال

بح شادرل  لبحعجى لاحًلؿدَ البلانذثبخلبححباٍلحتادبتلبلإسـل لبح ىذػالفٍلبح صاىيلأولػبعثلبحتعدقللل

 ,.Pradhan,et.al)ُعا:للابِأشععىيلبباثعلخلبحذعثوتلوفعقلبحظعُ الللللللؿدَعقلبأو لأولبععُؾلسُبه علل ع لللل

ل(2013:917

∆Yt = α + Σ βi ∆ Yt-1 +Σλi ∆Xt-i + φ Yt-1 +  Xt-1 + t ........................ (5) 

لبح ا ُععدبت ل ؼععل لاتلα, β, λ, φ, : :ل اجععهلبح ا ُععدلبح صععا   للللX:لبح ا ُععدلبحاععلسغ للY:لاج

لدثلبحةـؤلبحؼشىبئٍ.ل:لتلبلإسـل لح ا ُدبتلبحتدقلبأو  :لفادبm, nل:لبحتدقلبأو لحع ا ُدبت ∆

لُا:اح للشثقلَاملبباثلخلبحتدػُلتلبِلللووف 

لH0: φ = لللبباثلخلفدػُالبحؼثم:لػثملوجىتلاكل  ل شادرلسُ لبح ا ُدبت
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لH1: φ ≠ لللبحتدػُالبحثثَعا:لوجىتلاكل  ل شادرلسُ لبح ا ُدبت

ؼلتحعاللا عثَدل لوفٍلدلحعالوجعىتلاكل ع ل شعادرلسعُ لبح ا ُعدبت لفعبنلبح ددععالبحنلنُعالااؼع  للللللللللل

لُا:ابأج لبحـىَ لسلحظُ البِ

Yt = θ+ ΣσiYt-i + ΣkiXt-i + t ............................................................... (6) 

ل:لدثلبحةـؤلبحؼشىبئٍ.:ل ؼل لاتلبح ا ُدبت للθ, σ, k:لم للػُدّف لشلس لل لX,Y:لاج

لؿدَععقوجحعع ل عع لل أ ععللبح ددعععالبحنلحنععالفهععٍلبحذظععى لػعععًلبحؼلاقععالقظععُدتلبأجعع لحعب ععىج ل

بشاةثبملبحثىبقٍلبح  ثختلستاعدتلاسـعل لوبدعثتلبحاعٍلَعاملبحذظعى لػعُهعلل ع لبحؼلاقعالؿىَععالبأجع لفعٍللللللللللللل

لُا:االبِ لوسحح لفبنلبحؼلاقالقظُدتلبأج لواظذُخلبحةـؤلاؤبحلبحظُ (6)بح ؼلتحال

∆Yt = μ+ Σ πi ∆ Yt-i + Σ ωi ∆Xt-i + γ εt-1 + νt(7) ..................................... ل 

شدػالبحاؼثَ لبحاٍلَعاملسهعللاؼعثَ لبلابعالا لفعٍلبحاعىبذنل ع للللللللل ؼل  لاذثَثلبحةـؤلوبححٌلَ ُسلγ::لاج

ل:لدثلبحةـؤلبحؼشىبئٍ.νبأج لبح ظُدلسلاجلهلبحاىبذنلفٍلبأج لبحـىَ  ل

 :انًقذس ARDL انهُكهٍ نًُىرج ختثاس ألاستقشاسب. 

َاىجالبباثلخل ثيلبشا دبخلدُك لبح ؼل لاتلحعب ىج لفٍلبأج لبح ظُدلوبأج لبحـىَ لسؼثل

وحاذ ُقلجحع لَعاملبشعاةثبملبباثعلخَ لد عل:لبباثعلخلبح ج عىعلللللللللARDLحب ىج للUECMا ثَدلطُ ال

لٍبح السؼالوبححٌلَد رلحهل) لٍحعثىبق (لوبباثلخلبح ج ىعلبحادبم ٍلح دسؼلتلبحثىبقٍلCUSUMبحادبم 

ل(CUSUMSQ()Pesaran & Pesaran,1997:452لسؼالوبححٌلَد رلحهل)بح ا

وااذ قلاع لبلاشا دبخَالاجبلوقغلبحشعك لبحثُعلنٍلحكعلالبلاباثعلخَ لتببع لبحذعثوتلبحذدجعالػبعثللللللللل

ل%(.5) صاىيل ؼبىَال

 (:Granger Causality Test. اختثاس سثثُح كشاَكش )خ

  علللل بح ا ُعدبتللػلاقالؿىَعالبأ ثلسعُ لسؼثلبحاذ قل  لوجىتلبحاكل  لبح شادرلبححٌلَاؼ  ل

وححح لاملبباثلخل لاذثَثلباجلهلبحؼلاقالبحصثثُالَؼبٍلوجىتلػلاقالشثثُالػعًلبأق ل  لجلنالوبدثلسثون

دعحبلبلاباثعلخل ع لبلاباثعلخبتلبأوحعًلبحاعٍللللللللثَؼلاجل باجلهلدحهلبحؼلاقالسلشاةثبملبباثلخلمدبنكدلحعصثثُا

بحر بُا لاجلَؼ  لػعًلبباثلخلوجىتلبحؼلاقالبحصثثُال للسُ ل ا ُدَ لاذعُ لبحصلاش لظهدتلفٍل جل ل

ل(.Engle & Granger,2011:32أدلتَا لأولاثلتحُا(ل)وؿثُؼالدحهلبحؼلاقالانلوجثتل)لوباجله

 :: انداَة انُظشٌ نهثحثاًثاَُ

 :انعلاقح تٍُ أسعاس انصشف وأسعاس الأسهى .5

 لحُعالبحؼلح ُعالسصُلشعالبحاذعدخلبح علحٍلبحاعٍلاثباهعلللللللللفٍلبِونالبأبُدتلاملخسعؾلجعحوخلبأذ عالبحللل

و بـ البحُعىخو لبحاعٍلأتتلاحعًلاعثف لتلمثُعدتللللللمللاقاظلتلبأ دَكٍلل بحؼثَثل  لبلاقاظلتَلتلبحؼ لاقا

حدأزلبح ل لػثدلبح لخبت ل  للػدعلػ عالاع لبحثعثبنلاحًلطث لتلمثُدتل غل للاداالػعًلجح ل  ل

ذ علتلبح لحُعالدعىللللنلبحصع البحدئُصعالح للأح عل  لوسعلحبظدلحكعىنللللػ ؾلشعثٍلشلدقلػعًلأشىبقلخأزلب

نلبحؼلاقعالسعُ لبلاربعُ لقعثلجعحس لبدا علملللللللببلانةتلعلبح ارب  لفٍلأشعؼلخلطعدالبحؼ علاتلوبأشعهملفعللللل

( لاجلَععععديل(Syajarul,2016:61بحؼثَععععثل عععع لبلاقاظععععلتَُ لوبح صععععان دَ لوطععععلنؼٍلبحصُلشععععلتللل

Mishra)ِشُىَالوظهىخلنظلملشؼدلبحظعدالبحؼعلئملفعٍلأوبئع لبحصعثؼُبُلتل ع للللللل(لانلبأذ البح لحُالب

بح دنلبحؼشدَ لواطلادلتلبأشىبقلبح لحُالفٍلأوبئ لبحاصؼُبُلتل  لبح عدنلبح لػعٍلتفؼع لبحثعلدنُ للللل

نهللالالالأنلبح ىػىعلقثلنىقشلػعًلنـلقلوبشغلأاحًلاذثَثلبحؼلاقالسُ لبح ا ُدَ  لوػعًلبحدغمل  ل
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(٘ٓ) 

لبفععععقلفععععٍلبِخب لسشععععؤنلبحؼلاقععععالسععععُ لأشععععؼلخلبحظععععدالوأشععععؼلخلبأشععععهمللنلاىبَِىجععععثلاحععععًلدععععثل

(lSeri,et.al.,2015:3) اجلَععديلمعع ل عع لللJorion,1991)لو)Bodnar & Gemtry,1993))ل

 أ لل(لسؼثملوجىتلػلاقالسُ لشؼدلبحظدالوػىبئثلبأشهملفٍلأ دَكل (Bartov & Bodnar,1996و

(Ali,et.al.,2010) لللااجعلهلوسنلبحا ُدلفٍلأشؼلخلبحظدالَئتٌلاحعًلا ُعدلأشعؼلخلبأشعهملللللأفُدونلل

نلأل(Khan & Yousuf,2013)ل لأٌلانلبحؼلاقالؿدتَا لوػعًلبحؼكسل  لجح لفُعديلمع ل ع لللنتصه

نلشؼدلبحظدالأفُديلل(Kumar,2014)لشؼدلبحظدالَداثؾلسؼلاقالػكصُال غلأشؼلخلبأشهم لأ ل

 & Oyinpreye)( لأ ععل(Manpreet,2017:2لشععؼلخلبأشععهملػعععًلألمثُععدبللَجلسُععللالَععئردلاععؤرُدبلل

Moses,2015)ف ععثلوجععثلػلاقععالشعععثُالسععُ لأشععؼلخلبحظععدالوأشععؼلخلبأشععهم لوسلشععاةثب هلحصععثثُاللللل

 Oyinpreye)أشؼلخلبأشهملاحًلأشؼلخلبحظدالمدبنكدلمشت لتخبشاهلانلبحؼلاقالأدلتَالبلااجلهل  ل

& Moses,2015:88)أ ععلل لMd-Yusuf & AbdRahman,2012)لف ععثلوجععثلػلاقععالربلئُععال)

( لأ ععععللMd-Yusuf & AbdRahman,2012:109بلااجععععلهلسععععُ لبح ا ُععععدَ لفععععٍل لحُرَععععلل)

(Seong,2013لف ععثلوجععثلػلاقععالشعععثُالسععُ لأشععؼلخلبأشععهملوأشععؼلخلبحظععدالفععٍلبأجعع لبح ظععُدللللل)

 لحُرَعععععللفؼعععععلاللػععععع لاَجعععععلتهلػلاقعععععالشعععععثثُالربلئُعععععالبلااجعععععلهلسعععععُ لبح ا ُعععععدَ لفعععععٍلللل وبحـىَععععع 

(Seong,2013:113 )وحععثيلقُععلمل)ل(Tabakجدب لتخبشععالحاذعُعع لبحؼلاقععالبحثَبل ُكُععالسععُ لشععؼدلبسععل

بحظدالوأشؼلخلبأشهملفٍلبلاقاظلتلبحثدبذَعٍلسلشاةثبملشثثُالمدبنكدلأظهدتلناعلئجلبحثخبشعالػعثملللل

(ل(Khalifa,2017 لأ عللل(Charles & Richard,2018:2)وجىتلأٌلػلاقعالاعحمدلسعُ لبح ا ُعدَ للللل

نلأشعؼلخللانلدبلح لػلاقالشثثُالسُ لأشؼلخلبحظدالوأشؼلخلبأشعهملوفعٍلمعلالبلااجعلدُ  لأٌلللللأفُديل

وَثدخلجح للسلح ى لانلبخاتلعلأشؼلخلبحظعدالاعئردلػععًلقعثختلللللل بحظدالائردلوااؤردلسؤشؼلخلبأشهم

  علللل البأجبثُعالاؤرُددللػعًلقُ عال ىجىتباهعللو ـعىسلاهعللبح  ُ عالسلحؼ ععلللللل لو  لرمبحشدملتلبحابلفصُا

نلبحا ُعدبتللببدلفعلآ لو  لجلنالحلوسلحالحٍلقُملأشهملاع لبحشدملتَئردلفٍلنهلَالبح ـلالػعًلبأخسل

اؼعثَ ل ذتظعالبحاعثف لتلبحب ثَعاللللللؿدَعقلفٍلأشؼلخلبأشهملقثلاىردلػعًلاذدملتلأشعؼلخلبحظعدال ع لللل

بحثببعالوبحاثف لتلبحب ثَعالبحةلخجعالحعدأزلبح عل  لأٌلانلبلااجلدعلتلبحاظعلػثَالبح صعا دتلفعٍلأشعؼلخلللللللللل

لٍللل ل لو ع لرعملل  عللَرَعثل ع لبحـععالػععًلبحؼ ععالبح ذعُعالللللللل بأشهملشارَثل ع لاعثف لتلخأزلبح عل لبأجبثع

بحب ثٌلبح صا ثعٍلحعشدمال غلا ُعدبتلأشعؼلخلللل لم للَا ُدلبحاثفق(Khalifa,2017:93)لبخاتلعلقُ اهل

فتٍلدل لبخاتلعلأشؼلخلبحظدالشعُت ثلبح ظعثخَ لقعثخاهملبحابلفصعُالبحثوحُعال  عللَ عع ل ع للللللللللبحظدا 

بعدللآبحا عُ ل  لقُملأشه هملدحبل  لجلنعا لو ع لجلنعالللل لو  لرملوأخسلدهم ثُؼلاهملواثف لاهملبحب ثَال

  عللَعئتٌلاحعًللللل بلفصعُالحع صعاىختَ لفعٍلبأشعىبقلبح ذعُعالللللنلبخاتلعلشؼدلبحظدالشُرَثلبح عثختلبحالبف

َجلسٍلػعًلشىقلانلأشؼلخلبحظدالاؤرُدلشعثٍلوأبخاتلعلأخسلدهملو  لرملأشؼلخلأشه هم ل  للَؼبٍل

 لوفعٍلاتصعُدهللل(Agrawal,et.al.,2010:63)بأشهملفٍلتوحالاهعُ  لػعُهعللبحظعلتخبتلوبحعىبختبتللللل

بح ؼعى لتلبح اؼع الل نلأشؼلخلبحظدالاؼكسلمأل(Jacob,et.al.,2015)للااجلهلبحؼلاقالبحصثثُالَدي

نهللابشؤلاسللاقاظلت لحك لبحصئب لبححٌلَ ك لؿددهلدىلد لانلبح ؼعى لتلابشؤلفٍلأشىبقلبحظداهلأمل

فٍلأ لم لأبعديلفعٍلبلاقاظعلتلو ع لرعملابا ع لاحعًلأشعىبقلبحظعدالسشعك لغُعدل ثل عدهلوأغعدبعلللللللللللللل

َ الأبديل تلتدللد لانلبح ؼعى لتلابا  ل  لشىقلبحظدالاحًلاتصُدَالأتقلَؼُثلطُلغالشئبحهلسـد

لأشىبقلبأشهملأملسلحؼكسه

 ؼععل لاتلبح صععان دَ لبأجلنععا لللؿدَععقسصععىقلبحظععدال عع لللللاععداثؾلأشععىبقلبأشععهملجرئُععلل

الالمباُجالح دبخباهلل فلح صان دلبأجبثٍلسشك لػلمللالَ ىملساذىَ لػ عالسعثهلاحًلػ عالبحثعثبنلبأبدي

نلاعثف لتلخأزللببلاشان لخَالبحةلطالسشدب لأولسُعغلبأشعهملبح  ى عالسلحؼ ععالبح ذعُعا لوناُجعالحعحح لفعلللللللل
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(٘ٔ) 

بح ل لبحةلخجٍلبح داثؾلس ؼل لاتلبح صان دَ لبأجلنالفٍلشىقلبأوخبقلبح لحُالحهللاعؤرُدلبقاظعلتٌللل

وبسععؾلادظععلئُالسععُ لاععثفقلؿعثععلتللبحؼثَععثل عع لبحثخبشععلتلوجععثتلخللتبئ ععٍلػعععًلأشععؼلخلبحظععدا لانَّل

بح صان دَ لبأجلنالفٍلأشىبقلبأشهملوبحؼىبئثلبح اذ  الفٍلأشىبقلبحظدا لاجلَ ىملبح اؼل عىنلفعٍلل

جع للأأشىبقلبحظدالوسشك لَى ٍلستذضلؿعثلتلبح صان دَ لبأجلنالفٍلأشىبقلبأشهملسؼبلَعال ع للل

نلباجعلهلبحؼلاقعالللأيلسلدنىنلآبعدونللبشاةدب لأٌل ؼعى لتلقثلاكىنلجبتلطعالسؤشؼلخلبحؼ لات لوَد

نلدحهلبحؼلاقال ثفىػالساثفقلبح ؼعى لتلػثدلأبحصثثُالَكىنل  لأشىبقلبحظدالاحًلأشىبقلبأشهم لو

انلبح ؼعى ععلتلبحةلطععالل(.Albuquerque,et.al)آحُععالاععثفقلأوب ععدلطععدالبحؼ ععلات لاجللادعع لمعع ل

 ؼعى علتلأشعىبقلبحظعدالاصعلػثلفعٍللللللنلاسؼىبئثلبأشهملاصعلػثلفعٍلبحابثعئلسؼىبئعثلأشعىبقلبحظعدا لولللللل

بحابثئلفعٍلػىبئعثلأشعىبقلبأشعهم لأٌلانلبح صعان دَ لبأجلنعالػبعثلدظعىحهملػععًل ؼعى علتلبلطعالللللللللللل

ساذىَ لػ لااهملبأجبثُالاحًلبحؼ عالبح ذعُال  للت ثل دلتنهملَ ى ىنلوسظىخبسلخاتلعلأشؼلخلبأشهملف

عى لتل  لشىقلبحؼ لاتلاحًلأشعىبقلبأشعهمللل  للَىتٌلاحًلن  لبح ؼل ج لبلاشان لخلفٍلشىقلبأشهمأ

نلدبلح لبح رَثل  لؿعثلتلبحشدب لػعًلبأشهمل  للَئتٌلاحًلبخاتلعلأشؼلخدللناُجالحصععىرلبح ـُعغلللؤس

(Jacob,et.al.,2015:3-4.)ل

 :. انُظشَاخ انًاسشج نهعلاقح تٍُ أسعاس انصشف و أسعاس الأسهى5

سُ لأشؼلخلبحظدالوأشؼلخلبأشهملوباجعلهلدعحهلللدبلح لػثتل  لبحبظدَلتلبحاٍلفصدتلبحؼلاقال

لبحؼلاقال بهل:

 Dornbusch)لستدػُالشىقلبحصعغلوبحاٍلقث هللم ل  لللَـعقلػعُهللأَؼلبحاٍللانُظشَح انتقهُذَح:أ. 

& Fischer,1980)لوبحاعٍلشع ُ لفُ عللسؼعثلسعلحب ىج لبح ىجعهلنذعىلبحاعثفقللللللللل(Flow Orientedل)

Syajarul,2016:63)غلنظدَالبحاؤرُدلبحاجعلخٌلبحعثوحٍلللبحثؼل( لوَـعقلػعُهل(International 

Trading Effect Theory)ل(Lee,et.al.,2017:96)نلأشععؼلخللأ لاشععُدلدععحهلبحبظدَععالاحععًلللل

بحظدالائردلػعًلبح ثختلبحابلفصُالحعشدمالوائردلسشك لبمثدلػعًلاَدبتبتلبحشدمالواكعتالبأ ىب ل

بح ُ عالبحذلحُعالحعاعثف لتلبحب ثَعالبح صعا ثعُالحعشعدمالللللللػعًلشؼدلبحصعهملبحعحٌلَؼكعسلللل لو  لرملوبلإنال 

(Fauziah,2015:126لأٌلانلبنةتععلعلبح ُ ععالحعؼ عععالبح ذعُععالَجؼعع لشعععغلبحشععدملتلبح ؼععثتلللللللل )

خبضلحع صاىختَ لبأجلنا ل  للَئتٌلاحًلذَلتتل ثُؼلاهل لو  لنلدُالأبديلَئتٌلأحعاظثَدلاثثول

  عللَعئردلللل  ثُؼلتلاع لبحشدملتلو  لرملأخسلدهعلللبخاتلعلشؼدلطدالبحؼ عالبح ذعُالاحًلبنةتلع

ػعًلأشؼلخلأشه هللسصثالبنةتلعلبحـعالبأجبثٍلػعًل باجلتلاع لبحشدملت لوػعًلبحؼكسللشعثلل

نلبحشدملتلبح صاىختتلشاكىنلفعٍلوػعؼُالغُعدل ىباُعالػبعث للاعبةتغلقُ عالبحؼ ععالللللللللأ  لجح لنجثل

لبنةتعلعلأخسلدهعلل  عللَعبؼكسلشععثللللللل لو ع لرعملللاعل لتيلاحًلبخاتلعلاكلحُالبلإنئنلجح لشُبح ذعُا لأ

دصلشُالأشؼلخلأشهملبحشدملتلبح صاىختتلحا ُدبتلشؼدلبحظدالدٍلو  لرملػعًلأشؼلخلأشه هل ل

( لوداعًلبحشعدملتلغُعدلللل(Syajarul,2016:63ػكسلدصلشعُالأشعؼلخلأشعهملبحشعدملتلبح ظعثختلللللل

ج لحٍلبح ثُؼلت لونصثال بةتؼالاحًلبح اكل عالتوحُللل)نصثال بةتؼال  لبحظلتخبتلوبلاشاُدبتبتلا

ل عععع لبح ىجععععىتبتلوبح ـعىسععععلتلبح  ُ ععععالسلحؼ عععععالبأجبثُععععا(لقععععثلااععععؤردلسظععععىختلغُععععدل ثل ععععدتلللل

(Tabak,2006:4ٍلفلحا عثلتلفٍلشؼدلطدالبحثولاخلبأ دَك ) وم للَشُدلل(Hung,1992)قثلل

فعٍلبحىلاَعلتلبح اذعثتلللل  لبأخسلحلبلإج لحُالحشعدملتلبحاظعبُغلللل(%10)شثث لبصلئدلا ثخلقُ اهللسـ

فٍلولاَالفُلاتحتُللفعٍلبحىلاَعلتلللل2008وفٍلتخبشالبشاـلاػُالأُجدَ لػلمل ل1980لبأ دَكُالػلم

  لبحشدملتلبأ دَكُالااعؤردلسا عثعلتلشعؼدلبحظعدالللللل(%45)بح اذثتلبأ دَكُالسُب لأنلأمندل  ل
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(ٕ٘) 

(Hu & Du,2012:137-140لوَ ك لسُلنلبِحُالبحاعٍلاعىردلسهعللأشعؼلخلبحلللل )ظعدالػععًلأشعؼلخلللل
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 ( تأثُش سعش انصشف عهً أسعاس الأسهى5انشكم )

Source: Fauziah & Moeljadi & Kusuma, Ratnawati, (2015), Dynamic Relationship 

Between Exchange Rates and Stock Prices In Asia, 2009-2013, Journal 

Of Economics, Finance & Accounting-Jefa, Vol. 2 (1), PP:127. 
ل

حعًلػعلملللا(لوBranson & Frankelاؼعىتلدعحهلبحبظدَعالاحعًلمع ل ع ل)لللللللَظشَاح تاىاصٌ انًحاظاح:   ب. 

دععحهلبحبظدَععالبحؼلاقععالبحصععثثُالبح  اععثتل عع لأشععؼلخلبأشععهملاحععًلأشععؼلخللللسلحاذثَععث لاصععاؼدعلل1983

لؿدَعقلنلاؼثَلاتلبح ذتظالاامل  لؤ(لوَديلأنظلخلدحهلبحبظدَالس(Syajarul,2016:63لبحظدا

جلالاثف لتلخأزلبح ل لبأجبثٍلبحثبب لوبحاثف لتلبح ذعُالبحةلخجالناُجالبحا ُدبتلفٍلأشؼلخلبأشهم 

أشؼلخلبأشهملشُئتٌلاحًلذَلتتلبحـعالػعًلبأ ىب لو ع لرعملذَعلتتلأشعؼلخللللللبلااجلهلبحاظلػثٌلانَّ

بحتلئثتل  للَئتٌلاحًلجحيلبح رَثل  لخإوزلبأ ىب لبأجبثُالوَصثالبخاتلعلقُ البحؼ عالبح ذعُعا لل

سُب للبنةتلعلأشؼلخلبأشهملشا ع ل  لردوتلدل عٍلبأشهمل  للَ عع ل ع لبحـععالػععًلبحب عىتلبحعحٌللللللل

بنةتعلعللل لو  لرعملةتُغلأشؼلخلبحتلئثتل  للَئتٌلاحًلبنةتلعلطلفٍلبحاثف لتلبحب ثَاَؼ  لػعًلا

انلبخاتعععلعلأشعععؼلخلبأوخبقلبح لحُعععالل( لوسؼثعععلختلأبعععدي(Süleyman,et.al.,2014للقُ عععالبحؼ ععععا

بح ذعُا لشُشجغلبح صان دَ لحشدب ل ىجىتبتل ذعُالأمندلوسُغلبح ىجىتبتلبأجبثُال  ل ذعلفظهملل

 ,Al-Shogeathri)أوخبقلبح لحُالبح ذعُالبحجثَثتلحعذظى لػعًلػ عال ذعُالحشدب لببلاشان لخَال

فٍلبحـعالػععًلبحؼ ععالبح ذعُعالوػعدعلبحؼ ععالبأجبثُعالفعٍلللللللللبخاتلع ل  للشُئتٌلاحًل(2011:86

و  لرملبخاتلعلقُ البحؼ عالبح ذعُالوأَؼلللبنةتلعلفٍلقُ البحؼ عالبأجبثُالل شىقلبحظدالبأجبثٍ

(Anlas,2012:34-45.) 

 ششكاخ راخ عًهُاخ دونُح ششكاخ راخ عًهُاخ يحهُح

أسعاس انًذخلاخ / أسعاس انًخشخاخ / يستىي 

 انًُافسح

إخًانٍ انصادساخ / إخًانٍ انىاسداخ / انتقاسَش 

 انًانُح انًىحذج / تقُُى انًىخىداخ / تقُُى انًطهىتاخ

 وانشتحُح واتخار انقشاس داخم انششكحانتذفق انُقذٌ 

 تأثُش تغُُشاخ سعش انصشف عهً انششكح

 )تقُُى انًستثًش نهششكح( انعشض وانطهة عهً أسهى انششكاخ

 أسعاس الأسهى
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(ٖ٘) 

وأظهععدتلآخب للاقاظععلتَُ لو ععلحُُ لآبععدَ لػععثملوجععىتلبخاثععلؽلسععُ لشععىقلبحؼ ععلاتلوشععىقللل

نلأشؼلخلبحظدالبحجلخَالاؼكسلأشؼلخلبحظعدالبح صعا ثعُالبح اىقؼعا للللابأوخبقلبح لحُا لػعًلأشلزل

نلبحا ُعدبتللدحهلبأبُدتللااذثتلسؼىب  ل اثلَبا لاةاعالػع لاعع لبح عئردتلفعٍلأشعىبقلبأشعهم لألللللللنَّأو

بحذلطعالفٍلأشؼلخلبحظدالبأجبثٍلوأشؼلخلبأشهملقثلاكىنل ثفىػعالسؼىب ع ل ةاعتعا لوسعحح لقعثللالللللل

( لوَ كع للAbbas,2010:1-2َكىنلدبلرلأٌلخبسؾلسعُ لأشعؼلخلبحظعدالو ئ عدبتلشعىقلبأشعهمل)لللللل

ل(.ٕاىػُخلآحُالاؤرُدلأشؼلخلبأشهملػعًلشؼدلبحظدالوفقلبحشك ل)

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
ل

 تأثُش أسعاس الأسهى عهً سعش انصشف (5انشكم )

Source: Fauziah & Moeljadi & Kusuma, Ratnawati, (2015), Dynamic Relationship 

Between Exchange Rates and Stock Prices In Asia, 2009-2013, Journal of 

Economics, Finance & Accounting, Vol.2 (1), PP:128. 
ل

 :انداَة انتطثُقٍ نهثحث اً:ثانث

 :ADFاستقشاسَح انسلاسم انضيُُح وفق اختثاس . 5

لADF اثلخلبشا دبخَالبحصلاش لبحر بُالوفقلبباثلخ(لبحةلصلسلبٔبحجثو ل)لؿدَقَاؼخل  ل

نل(غُعدلشعلمبالسلح صعاىيلوسلحب علج لبحعنلارلألللللX) Yبح ىشغلانل ا ُدبتلبحصلاش لبحر بُالحكع ل ع للل

ط دل  لأبح ذصىساللtنلقُ ال%( لا1% ل5% ل10)مثدل  ل صاىيلبح ؼبىَالػبثلأل((P.valueقُ ال

بحلبحتدقلبأو لبشعا دتللأنلاع لبحصلاش لاذاىٌلػعًلجحخلبحىدثت لوسؼثلبفو  لرمل لبحجثوحُالtقُ ال

)سذثلرلس لوسلالباجعلهلذ بعٍ لوسذعثلرلسع ل عغللللللل%(1% ل5% ل10)اع لبحصلاش لػبثل صاىيل ؼبىَال

( ل0.000(لحكعلالبح ا ُعدَ لملنع ل)للل(P.Valueلنلقُ عالألباجلهلذ بٍ لوسلالدثلرلسع لوباجعلهلذ بعٍ( للل

نلبحصلاشع لبحر بُعاللالللأ  عللَؼبعٍلللل ابحجثوحُعللtمثعدل ع لقُ عاللللأ ذصعىسالملنع لللبحلtػعًلأنلقُ عالللفؼلال

ل.(لَىػخلجح 1اذاىٌلػعًلجحخلبحىدثت لوبحجثو ل)

 انًالتغُش فٍ تذفقاخ سأط 

 تغُش سدج فعم انًستثًشٍَ فٍ سىق الأسهى

 تغُش أسعاس الأسهى

 تغُش فٍ انعشض وانطهة عهً انعًهح انًحهُح

 انتغُش فٍ أسعاس انصشف
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(٘ٗ) 

 انًىسع ADFاستقشاسَح انسلاسم انضيُُح وفق اختثاس  (1اندذول )

 انًىسع تانًستىي ADF اختثاس
 P Valueقًُح  tإحصائُح 

X Y X Y 

 0.7401 0.9974 1.0361- 1.0997لدثلرلس لوسثونلباجلهلذ بٍ
 0.1136 0.7284 3.0819- 1.7426-لدثلرلس لوباجلهلذ بٍ

 0.9790 0.9992 1.7131- 2.9390لسثونلدثلرلس لوباجلهلذ بٍ

 انًىسع اناشق الأول ADF اختثاس
 P Valueقًُح  tإحصائُح 

X Y X Y 

 13.3699- 12.3756-لدثلرلس لوسثونلباجلهلذ بٍ
0.000 
*** 

0.000 
ل***

 13.3339- 12.5052-لدثلرلس لوباجلهلذ بٍ
0.000 
ل***

0.000 
ل***

 13.1949- 11.9478-لسثونلدثلرلس لوباجلهلذ بٍ
0.000 
ل***

0.000 
ل***

ل.Eviews10ػعًل ةدجلتلسدنل جللبلػثبتلبحثلدىلبػا لتا  لبحجثو للانًصذس:

 

 PP:استقشاسَح انسلاسم انضيُُح وفق اختثاس . 5

(غُعدلشعلمبالسلح صعاىيللللX) Y(لانل ا ُدبتلبحصلاش لبحر بُالحك ل ع لل2بحجثو ل)َاؼخل  ل

نلأ لم لل%(1% ل5% ل10)مثدل  ل صاىيلبح ؼبىَالػبثلأ(لP:valueنلقُ ال)أل وسلحب لج لبحنلار

نلاعع لبحصلاشع لاذاعىٌلػععًلجعحخلبحىدعثت لللللللبفعللو ع لرعمللبحجثوحُا للtط دل  لقُ الأبح ذصىساللtقُ ال

)سذعثلرلسع لللل%(1% ل5% ل10)بحلبحتدقلبأو لبشعا دتلاعع لبحصلاشع لػبعثل صعاىيل ؼبىَعالللللللأوسؼثل

حكعلالللP.Valueنلقُ عاللأل وسلالباجلهلذ بٍ لوسذثلرلس لوباجلهلذ بٍ لوسلالدثلرلسع لوباجعلهلذ بعٍ(للل

  للَؼبعٍللل بحجثوحُالtمثدل  لقُ الأبح ذصىسالملن للtنلقُ ال لأػل( لفؼلال0.000بح ا ُدَ لملن ل)

ل(لَىػخلجح .2جثو ل)بحنلبحصلاش لبحر بُاللالاذاىٌلػعًلجحخلبحىدثت لوأ

 PPستقشاسَح انسلاسم انضيُُح وفق اختثاس ( ا2اندذول )

 تانًستىيPP  اختثاس
 P Valueقًُح  tإحصائُح 

X Y X Y 

 0.7249 0.9990ل-1.0764 1.4102لدثلرلس لوسثونلباجلهلذ بٍ
 0.0730 0.7529 3.2782- 1.6884-لدثلرلس لوباجلهلذ بٍ
 0.9770 0.9999 1.6705 3.4749لٍسثونلدثلرلس لوباجلهلذ ب

 اناشق الأول ADF اختثاس
 P Valueقًُح  tإحصائُح 

X Y X Y 

 13.3770- 12.3010-لدثلرلس لوسثونلباجلهلذ بٍ
0.000 
*** 

0.000 
ل***

 13.3417- 12.5489-لدثلرلس لوباجلهلذ بٍ
0.000 
ل***

0.000 
ل***

 13.1955- 11.9478-لسثونلدثلرلس لوباجلهلذ بٍ
0.000 
ل***

0.000 
ل***

ل.Eviews10بحثلدىلبػا لتبللػعًل ةدجلتلسدنل جللاػثبت  لبحجثو للانًصذس:
ل.%1*لاشُدلاحًلبح ؼبىَالػبثل صاىيل

 

 :تحذَذ فتشاخ الإتطاء انًثهً. 3

(لحؼععثتلInformation Akaikeجعع لاذثَععثلفاععدبتلبلإسـععل لبح نعععًلاععملبشععاةثبمل ؼُععلخ)لأ عع ل

اجدب لا ُدبتلحتادبتلبلإسـل لبحاع لئُالبح ؼثحا لبحبلاجعالػع لا عثَدلن عىج للللللؿدَقسـل بتلذ بُال  لا
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(٘٘) 

وم لل ىػخلفٍللOLSسلشاةثبملؿدَ البح دسؼلتلبحظ ديلبحؼلتَاللARDL-ECMاظذُخلبحةـؤل

ل.(ٖبحشك ل)

 

 

 

 

 

 
 

 AICُاس تحذَذ فتشاخ الإتطاء انًثهً وفق يع (3انشكم )

ل.Eviews 10ػثبتلبحثلدىلبػا لتبللػعًل ةدجلتلسدنل جلا  لبحشك للانًصذس:

 

(لتخجلتلسلحبصثالحع ا ُعدلبحاعلسغل)أشعؼلخللللٙنلفادتلبلإسـل لبح نعًلدٍل)أ(لَٖاؼخل  لبحشك ل)

 Information)ا  ل)شعؼدلبحظعدا( لووف علللح ؼُعلخلللللبأشعهم(لوتخجعالوبدعثتلسلحبصعثالحع ا ُعدلبح صعلللللل

Akaike)لق لقُ ا.أَاملاذثَثلفادتلبلإسـل لبح نعًلسللاػا لتلػعًلفادبتلبلإسـل لبحاٍلحثَهللل

 :اختثاس يُهح انحذود. 3

ج لبحكشالػ ل ثيلوجعىتلػلاقعالؿىَععالبأجع لسعُ ل ا ُعدبتلبحثذعىلأشعؼلخلبحظعداللللللللللأ  ل

و ع لرعمل  لخناهعلل عغلللللل Fبداصعليلقُ عاللللؿدَعقلوأشؼلخلبأشهم لاملبشاةثبملبباثلخل بهجلبحذثوتل ع لل

(لحهلاىذَغلغُدل(Fنلبباثلخل( لوسلحبظدلأPesaran,et.al.,2001قُ اهللبحجثوحُالبح ذاصثال  لقث ل)

ل(ٗٙل:4ٕٔٓلحدفُؼٍلوآبدون ب):ل ؼُلخٌلحهحبلفعهللقُ اُ لددجاُ لد ل

لبحثخجعالطعتدللٌل ع للأم ل ا ُدبتلبحثذىل صا دتلفٍلبح صعاىيلللنَّأبحاٍلاتادعللقًُح انحذ الأدًَ:أ. 

(0)1. 

ٌل ع لبحداثعالللأم ل ا ُدبتلبحثذىل صا دتلػبعثلبحتعدقلبأو  للللنَّأبحاٍلاتادعللقًُح انحذ الأعهً:ب. 

(1)1. 

بح ذاصعثال عغللللF  لخنعالقُ عاللللؿدَقوَاملبحذكملػ ل ثيلوجىتلػلاقالؿىَعالبأج لأمللال  ل

أ عللاجبلملنع لللل 1(0)لثعالطعتدللقُ اهللبحجثوحُعالحعذعثلبأتنعًلفعٍلدعل لملنع ل ا ُعدبتلبحثذعىل ع لبحداللللللللل

فُعاملبحذكعملػع لبحؼلاقعال ع للللللل1(1 لأٌل ع لبحداثعالبأوحعًل)لللبتلبحثذىل صا دتلػبعثلبحتعدقلبأو لل ا ُد

ل(لَىػخلنالئجلبلاباثلخ.ٖ لوبحجثو ل)(لبحجثوحُالحعذثلبأػعFً(لبح ذصىسال غلقُ ال)F  لخنال)

 ( َتائح اختثاس انحذود3) دذولان

K Value Test Statistic 
 F.Statistic 8.7046ل1

Critical Value Bonds 

 Significance انحذ الأدًَ انحذ الأعهً
ل10% 3.02 3.61

 %5ل3.62ل4.303
ل%2.5ل4.18ل4.79
 %1ل4.94ل5.917

ل.Eviews 10بحثلدىلسبل بللػعًل ةدجلتلبحثدنل جلبلإدظلئٍلاػثبتل  لبحجثو للانًصذس:
ل
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(٘ٙ) 

(لبحجثوحُعاللFمثدل ع لقُ عال)للأودٍلل(8.7046)(لبح ذاصثالملن لF(لانلقُ ال)3َثُ لبحجثو ل)

  للَؼبٍلخفغلفدػُالبحؼعثملبح لئععاللل%(ل1% ل2.5% ل5% ل10)حعذثوتلبحؼعُللػبثل صاىيل ؼبىَال

لسؼثملوجىتلػلاقالؿىَعالبأج لااجهل  لشؼدلبحظدالاحًلأشؼلخلبأشهم لوقثى لبحتدػُالبحثثَعا.

 VEC: ويعهًح تصحُح انخطأ  ARDL تقذَش يعهًاخ ًَىرج . 2

نلاَجلتل ؼع لتلبِسؼثلبحاؤمثل  لوجىتلػلاقالاىبذنُالؿىَعالبِج لسُ ل ا ُدبتلبحثذى لَامل

(لَثعُ للٗبحاكل  لبح شادرلوا ثَدلبحؼلاقالقظُدتلبأج لواذثَثل ك لبحؼلاقالؿىَعالبأج لوبحجعثو ل)ل

ل.ARDLنالئجلاـثُقلن ىج ل

 ARDLَتائح تطثُق ًَىرج  (4) اندذول

Dependent, Variable: LY                    

Method: ARDL               

Date: 01/15/21 Time: 10:35            

Sample, (adjusted,): 2005M07 2020M12           

Included, observations: 186 after, adjustments  

Maximum, dependent, lags: 6 (Automatic selection)     

Model selection, method: Akaike info, criterion (AIC)  

Dynamic, regressors (6 lags, automatic): LX                

Fixed, regressors: C                          

Number of models evalulated: 42                     

Selected Model: ARDL(6, 1)   
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     
     LY(-1) 0.916745 0.062909 14.57245 0.0000 

LY(-2) 0.105547 0.087521 1.205960 0.2294 

LY(-3) -0.069480 0.087355 -0.795380 0.4275 

LY(-4) -0.032906 0.087648 -0.375434 0.7078 

LY(-5) 0.210330 0.087223 2.411406 0.0169 

LY(-6) -0.198436 0.062083 -3.196304 0.0016 

LX -0.828922 0.104365 -7.942494 0.0000 

LX(-1) 0.886780 0.104211 8.509465 0.0000 

C 0.408777 0.123326 3.314604 0.0011 

     
     R-squared 0.87  87,20     Mean dependent var 6.489051 

Adjusted R-squared 0.87  77,58     S.D. dependent var 0.415792 

S.E. of regression 0.062011     Akaike info criterion -2.675846 

Sum squared resid 0.680621     Schwarz criterion -2.519761 

Log likelihood 257.8537     Hannan-Quinn criter. -2.612594 

F-statistic 1017.562     Durbin-Watson stat 2.065588 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model  selection. 

   
ل

ل.Eviews 10بحثلدىلسبل بللػعًل ةدجلتلبحثدنل جلبلإدظلئٍلاػثبتل  لبحجثو للانًصذس:

ل  
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(٘4) 

نلبح ا ُععدلبحاتصععُدٌلشععؼدلبحظععدالحععهلاععؤرُدلبَجععلسٍلجبتلتلاحععالأبحجععثو للؿدَععقَاؼععخل عع ل

(لوبحثلح عععاللFبحب عععىج ل ؼبعععىٌلسثلاحعععالقُ عععال)للللنَّأبح ا ُعععدلبحاعععلسغلأشعععؼلخلبأشعععهم لوللل ؼبىَعععالػععععًلل

R)م عللسع عع لقُ عع للل( 0.00000)
2

 ععللقُ اععهللنلشععؼدلبحظععدالَتصععدأ  ععللَؼبععٍلل (0.87بح ؼععث ل)ل(

  لبحا ُدبتلبحاٍلاذثرلفٍلأشؼلخلبأشهملوبحبصثالبح ك عالاؼىتلاحًل ا ُدبتلأبديلحعملَعامللل%(ل78)

رثلتلفدػُالبحثذىلبحاٍلابضلػعًلوجىتلاؤرُدلجبتلتلاحهلااتخبجهللفٍلبحب ىج  لو  ل للشثقلَ ك ل

ل ؼبىَالحصؼدلبحظدالػعًلأشؼلخلبأشهم.

 :تصحُح انخطأتاسُش انعلاقح طىَهح الأخم وقصُشج الأخم ويعهًح  .2

ل(لشؼدلبحظدالَئردلسشك لشعثٍلػعًلبح ا ُدLXانلبح ا ُدل)بِاٍل(لَ٘اؼخل  لبحجثو ل)

(LYلأشععؼلخلبأشععهملفععٍلبأجعع لبح ظععُدل)(لم ععللسع عع لقُ ععال0.828922- لاجلسع عع لقُ ععالبح ؼل عع ل )

بحظعداللنلذَلتتلشؼدلأ ل  للَؼبٍل%(5)ق ل  لنصثالبح ؼبىَالوبحثلح الأ(لودٍل0.0013بلادا لحُال)

 لواظععخلدعحهلبحؼلاقععالفععٍلدععل لل%(0.82)تٌلاحععًلبنةتععلعلأشعؼلخلبأشععهملس  ععثبخللئَعع%(ل1)س  عثبخلل

فلخاتعلعلشعؼدلطعدالبحعُعدتلبحادمُعال  لسع لبحعثولاخللللللللل ملن لغلحثُال باجعلتلبحشعدملتل ؼعثتلحعاظعثَدلللل

حـععالل  عللَعئتٌلاحعًلبنةتعلعلبللللل َجؼ لاع لبح باجلتلاثثولأمندلغلا لسلحبصثالحع صعاهعكُ لبحةعلخجُ لل

بنةتلعلأخسلحلاع لبحشدملتل  للَئتٌلبنةتلعلقُ الأشعه هل لأ عللفُ عللللل لو  لرملػعًلاع لبح باجلت

(لشعؼدلبحظعدالَعىردللللLXنلبح ا ُعدلبحاتصعُدٌل)للأَةعضلبحؼلاقعالؿىَععالبأجع لفُاؼعخل ع لبحجعثو لللللللل

م علللل( 0.84834اجلسع ع لقُ عالبح ؼل ع ل)لللل (لأشعؼلخلبأشعهمللLYسشك لبَجلسٍلػعًلبح ا ُدلبح ؼا عثل)ل

لَ كع لبح عى لانَّللو  لرعملل ل%(5)ق ل  لنصثالبح ؼبىَالبحثلح الأ(لودٍل0.0000سع  لقُ البلادا لحُال)

 لوَ كع لل%(0.8483)تٌلاحعًلذَعلتتلأشعؼلخلبأشعهملس  عثبخللللللئَعلل%(1)بخاتلعلشؼدلبحظعدالس  عثبخللل

(ل*LY(-1))Yنلقُ عال ؼل ع لاظعذُخلبحةـعؤلللللسعؤلم عللَاؼعخللللاثدَدلجح لفٍلاؿعلخلبحبظدَعالبحا عُثَعا للل

قعع ل عع لنصععثالأ(لودععٍل0.0013( لأ ععللقُ ععالبلادا لحُععالف ععثلسع عع ل)ل-0.0682اجلسع عع ل) لملنعع لشععلحثا

نلبحؼلاقعالؿىَععالبأجع لسعُ لشعؼدلبحظعدالوأشعؼلخلبأشعهملللللللللأحعًللا  للَشُدلل%(5)بح ؼبىَالوبحثلح ال

لجح .(لَىػخل5ق ل  ل هدلوبدث لوبحجثو ل)أاظذخلأبـل لبحؼلاقالقظُدتلبأج لفٍلفادتلقثخدلل

 انعلاقح طىَهح الأخم وقصُشج الأخم ويعهًح تصحُح انخطأ (5دذول )ان

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LY)   

Selected Model: ARDL(6, 1)   

Case 2: Restricted, Constant and No Trend  

Date: 01/15/21   Time: 10:11   

Sample: 2005M01 2020M12   

Included observations: 186   

     
     Conditional Error Correction Regression 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     C 0.408777 0.123326 3.314604 0.0011 

LY(-1)* -0.068201 0.020798 -3.279183 0.0013 

LX(-1) 0.057858 0.015837 3.653253 0.0003 

D(LY(-1)) -0.015054 0.062699 -0.240107 0.8105 



 بحؼلاقالبحاثلتحُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهم

(٘4) 

D(LY(-2)) 0.090493 0.062353 1.451303 0.1485 

D(LY(-3)) 0.021013 0.062353 0.336994 0.7365 

D(LY(-4)) -0.011893 0.062208 -0.191189 0.8486 

D(LY(-5)) 0.198436 0.062083 3.196304 0.0016 

D(LX) -0.828922 0.104365 -7.942494 0.0000 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LX 0.848348 0.139799 6.068341 0.0000 

C 5.993742 0.128171 46.76358 0.0000 

     
     EC = LY - (0.8483*LX + 5.9937 )  
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ل

 :انًقذستقُُى خىدج انًُىرج . 7

حعاؤمثل  ل ثيلجىتتلبحب ىج لبح  ثخلحعؼلاقالسُ لشؼدلبحظدالوأشعؼلخلبأشعهملبحاعٍلا اؼعٍللللل

قع لاثعلَ  لاعمللللأنلاكىنل صا عالوحهعلللألالاكىنل اذُرتلولنْأااثغلأبـل لبحب ىج لبحاىذَغلبحـثُؼٍ لولأنْ

لُا:اجدب لبلاباثلخبتلبحاشةُظُالبِا

 :الأخطاءاختثاس عذو الاستثاط انزاتٍ تٍُ أ. 

لٍلؿدَعععقاعععملبحاذ عععقل ععع لدعععحبلبحشعععدؽل ععع للل لبباثعععلخل ؼعععدويللامعععدبنجلحلاخاثعععلؽلبحاصعصعععع

(BGLM(لاجلَلاد ل  لبحجثو ل )لان6َّ)ل(قُ الFلوس ُ عالبدا لحُعاللل1.843141(لبح ذاصثالسع ع ل)ل)

ل(لحهحبلن ث لفدػُالبحؼثملبح لئعالسؼثملوجىتلبخاثلؽلاصعصعٍلحعثىبقٍ.0.1614)

 :ARCHانتثاٍَ انًششوط اختثاس عذو ثثاخ ب. 

(لػبعثل صعاىيلبدا لحُعالللل0.551542(لقثلسع ع ل)لFدظلئُال)اقُ اللنّأ(ل6نلاد ل  لبحجثو ل)

  ععللَؼبععٍلقثععى لفدػععُالبحؼععثملبحاععٍلاععبضلػعععًلرثععلتلاثععلَ لدععثلبحةـععؤلبحؼشععىبئٍلفععٍللللللل (0.4586)

لبحب ىج لبح  ثخ.

 :JB اختثاس انتىصَع انطثُعٍ نلأخطاء انعشىائُحخ. 

  علللل (0.115144(لػبعثل صعاىيل)لل6.53967قعثلسع ع ل)لللX2نلقُ الأ(ل6بحجثو ل)َاؼخل  ل

لنلبحثىبقٍلااثغلبحاىذَغلبحـثُؼٍ.أَؼبٍل

 الاختثاساخ انتشخُصُح ندىدج انًُىرج انًقذس (6دذول )ان

 BGLM ARCH JB الاختثاس

ل
F=1.843141 

ل(0.1614)

F=0.551542 

ل((0.4586

X
2
=6.53967 

ل((0.115144
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 بحؼلاقالبحاثلتحُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهم

(٘4) 

 :انًقذس ARDL لاستقشاس انهُكهٍ نًُىرجااختثاس . 8

 صعا دتلدُكعُعلللبعلا لللللARDL(لانلبح ؼعل لاتلبح  عثختلحب عىج للللٗ)ول(َٖاؼخل  لبحشعكعُ ل)ل

نلبحشك لبحثُلنٍلحكلالبلاباثلخَ لقثلوقغلتبب لبحذثوتلبحذدجالػبثل صاىيل ؼبىَالأل بحتادتلبح ثذىرا

ل(لَىػذلنلجح .ٗ(لول)ٖوبحشكلانل)ل%(5)

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

 اختثاس انًدًىعح انتشاكًٍ انًعاودج نهثىاقٍ (3انشكم )

ل.Eviews 10ػثبتلبحثلدىلبػا لتبللػعًل ةدجلتلسدنل جلا  لبحشك للانًصذس:

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
ل

 اختثاس انًدًىعح انتشاكًٍ انًعاودج نًشتعاخ انثىاقٍ (3انشكم )

ل.Eviews 10ػثبتلبحثلدىلبػا لتبللػعًل ةدجلتلسدنل جلا  لبحشك للانًصذس:
ل

 :اختثاس سثثُح كشاَكش. 9

ح عدعلبحاذ ععقل ع لباجععلهلبحؼلاقعالسععُ لشعؼدلبحظععدالوأشعؼلخلبأشععهملفُ عللاجبلملنعع لأدلتَععاللللللل

أ للل (لدىلبحصثاX)للنلبح ا ُدأ(ل7 لوقثلباؼخل  لبحجثو ل)جدب لدحبلبلاباثلخابلااجلهلأولاثلتحُالامل

بتلبحاٍلاذثرلفٍلأشؼلخل(لفهىلبحباُجالوسؼثلختلأبديلانلشؼدلبحظدالَاصثالفٍلبحا ُدY)لبح ا ُد

  علللل (0.05ق ل  لنصثالبح ؼبىَالبحثلح ال)أ(لودٍل0.0061(لقثلسع  ل)P.Valueنلقُ ال)أل بأشهم

بحؼلاقالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهملأدلتَالبلااجلهل  لبح ا ُدلبأو لسلاجلهلبحنلنٍل  علللنلأَؼبٍل

َؼبععٍلقثععى لفدػععُالبحثذععىلبحاععٍلابظععضلػعععًلوجععىتلػلاقععالشععثثُال عع لشععؼدلبحظععدالاحععًلأشععؼلخللل



 بحؼلاقالبحاثلتحُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهم

(ٙٓ) 

(لشعؼدلل(X(لأشؼلخلبأشهملسلاجلهلبح ا ُعدلبأو للYبأشهم لأ للفُ للَةضلبحؼلاقال  لبح ا ُدلبحنلنٍل)

مثعدل ع لنصعثاللللأ(لودعٍلل0.0642)ل(لقعثلسع ع للP.Valueنلقُ عال)لف ثلظهدتلغُدل ؼبىَعالألل حظداب

( ل  للَؼبٍلػثملوجىتلػلاقالشثثُال  لأشؼلخلبأشهملسلاجعلهلشعؼدلبحظعدا لللل0.05بح ؼبىَالبحثلح ال)

ل(لَىػخلجح .7جثو ل)بحو

 انعلاقح انسثثُح تٍُ أسعاس انصشف وأسعاس الأسهى (7دذول )ان

Pairwise Granger Causality Tests                                           

Date: 01/18/21   Time: 01:03                                                    

Sample: 2005M01 2020M12                                                    

Lags: 2                                                      

    
    Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    
    LX does not Granger Cause LY 190 5.24090 0.0061 

LY does not Granger Cause LX 2.78658 0.0642 

    
ل    
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ل

 :الاستُتاخاخاً: ساتع

بحؼلاقععالسععُ لشععؼدلسشععؤنلفععٍلبأتسُععلتلبح لحُععاللبلمثُععدلللظهععدلبحجلنععالبحبظععدٌل عع لبحثذععىلاؼلخػععلأَ .ٔ

حظععدالدععىلبح ععئردلػعععًلنلشععؼدلبأبحظععدالوأشععؼلخلبأشععهم لفؤنظععلخلبحبظدَععالبحا عُثَععالَععدونلل

نلمعلاللأ للَديلأنظلخلنظدَالاىبذنلبح ذتظالبحؼكس لودبلح لفدَقلرلحىلَديلسُبل أشؼلخلبأشهم

 ٌلػلاقالسُبه ل.ألالاىجثلو  لرملبح ا ُدَ لَاؤردبنلسؼىب  ل ةاعتال

بحؼلئثلبححٌلاذ  هلبلاشان لخبتلبأجبثُالَؼا ثلػعًلػبظدَ لبأو ل ؼث لبحؼلئثلػعًلبح ىجعىتلللانَّ .ٕ

 بح صان دلسهلوبحنلنٍلشؼدلطدالػ عالبحثوحالبح صان دلفُهل.

الالل ععًلأشعؼلخلبأشعهملفعٍلبأجع لبح ظعُدللللللنلحصؼدلبحظدالاؤرُدلػكصٍلػأأظهدتلنالئجلبحثذىل .ٖ

دَ لاظععذخل صععلخلبحؼلاقععالقظععُدتلبأجعع لفععٍلأ ععثلذ بععٍللاللنلبحؼلاقععالؿىَعععالبأجعع لسععُ لبح ا ُععأ

 َاجلوذلبحشهدلبحىبدث.

وَ كع للل أرثا لنالئجلبحثذىلانلحصؼدلبحظدالاؤرُدلبَجلسٍلػعًلأشؼلخلبأشهملفٍلبأجع لبحـىَع لل .ٗ

اثدَعدلجحعع لفععٍلاؿععلخلبحبظدَععالبحا عُثَععا لفلخاتععلعلقُ ععالبحؼ عععالبح ذعُععالَععئتٌلاحععًلبنةتععلعلاكعتععاللل

  عللَعئتٌلاحعًلذَعلتتلأخسلدهعلللللللل تلبحاٍلاؼا ثلفٍل ثبلااهللػعًلػ عُلتلبلاشعاُدبتلبلإنال لحعشدمل

 وسلحالحٍلأشؼلخلأشه هللوسلحؼكس.

 عللجبتلباجعلهلللمشت لنالئجلبحثذىلانلبحؼلاقالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشعهملحُصع لاثلتحُعا لوانَّللل .٘

بحصععثالوأشععؼلخلوبدععثلَ اععثل عع لشععؼدلبحظععدالسلاجععلهلأشععؼلخلبأشععهم لأٌلانلشععؼدلبحظععدالدععىلل

 بأشهملدٍلبحباُجا.

ااىبفععقلناععلئجلسذنبععللبحذععلحٍل ععغل داكععربتلبحبظدَععالبحا عُثَععالفععٍلاتصععُدلباجععلهلبحؼلاقععالسععُ لشععؼدللللل .ٙ

 بحظدالوأشؼلخلبأشهم.

نلببععالاالبحؼلاقععالسععُ لشععؼدلأبحباععلئجلبحثذنُععالبح اؼلخػععالسععُ لبحكاععليلاععثفؼبللاحععًلاثبععٍلفكععدتلللانَ .4

َؼىتلفٍلبأشلزلاحعًلبلابعالاالبحهُكععٍلحلاقاظعلتلسعُ لبحعثو لللللللبحظدالوأشؼلخلبأشهملوباجلدهلل



 بحؼلاقالبحاثلتحُالسُ لشؼدلبحظدالوأشؼلخلبأشهم

(ٙٔ) 

فهبلرلتو لاؼا ثل دملاهللفٍلبأشلزلػعًلبلاشاُدبتلسُب للنديلتولاللأبديلاؼا ثل عدملاهللػععًللل

 .نديلتو ل ظثختلحاع لبلاشان لخبتلجلجسالحلاشان لخبتلبأجبثُالسُب للم للنديلتولاللبحاظثَد 

 :انتىصُاخ :خايساً

حع صان دَ لفٍلشىقلبشـبثى لح وخبقلبح لحُالبحابثئلسللااجلدلتلبح صا ثعُالأشؼلخلبأشعهمللَ ك ل .ٔ

 سللاػا لتلػعًلبحا ُدبتلبحاٍلاذثرلفٍلأشؼلخلبحظدا.

لٍللللأَ ك لػثلبلاشا دبخلفعٍلأشعؼلخلبحظعدالللل .ٕ ح عللحعهل ع لاعؤرُدلللللل دعثلدعىبفرلجعحيلبلاشعان لخلبأجبثع

مثُدلنصثُلللػعًلقُ الاع لبلاشان لخبت ل  للَاىجعالػععًلبحذكى علتلبَعلا لجحع لبلاشعا دبخلأد ُعالللللللل

 مثُدت.

َاىجععالػعععًلبحشععدملتلجبتلبحاؼععل لاتلبحثوحُععالبشععاذثبرلودععثبتلاتبخَععالابععلؽلحهععلل ه ععالاتبختللللل .ٖ

نع لػلئ علللأ علملاذ ُعقللللل ةلؿدلشؼدلبحظدا لحالافٍلاؤرُددللبحصععثٍلػععًلأشعؼلخلأشعه هللأنهعللا للللل

 دثفهللبحدئُسلوبح ا ن لساؼظُملردوتل لحكُهل.

 اتبختلأشؼلخلبحظدا.لؿدَقَ ك لحظلنؼٍلبحصُلشلتلبحاؤرُدلػعًلأشؼلخلبأشهمل  ل .ٗ

لابعالاالبحهُكع للللللسلحبظدللابالاالؿثُؼالوباجلهلبحؼلاقالسعُ لشعؼدلبحظعدالوأشعؼلخلبأشعهملاثؼعلللللل .٘

لملنالئجلبحثذىلػعًلبأشىبقلبح لحُالبأبدي.بلاقاظلتٌلحعثو  لحهحبللالَ ك لاؼ ُ

ل

 انًصادس
 :انًصادس تانهغح انعشتُحأولًا: 

لػثثبللهبل بحدفُؼٍ .ٔ لنلظم لوبح ذ ثٌ  ل بلدٍ ل ذ ث لػلام لفاةلخ ل لح  (.ل4ٕٔٓ)لوبحةعُتلوٌ 

لأن ىج ل لاؿلخ لفٍ لبحؼدبقٍ لبلاقاظلت لفٍ لبحذ ُ ُا لبحب ثَا لبأخطثت لػعً لبحـعا لتبحا بشا دبخ

(ARDLل)(ل جعالتنلنُد لبحؼثتل1985-2015حع ثتل )(ٔ٘). 
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