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 مستخلص البحث :
إٌٝ إظٙبس اٌؼلالخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فٟ  اٌجؾش٘ذفذ 

اٌذساعخ ّٔٛرط  ؼٍّذٚلذ اعز 2017-1999 ٌٍّذحالأسدْ ِٓ عٙخ ِٚؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ِٓ عٙخ أخشٜ 

VAR) )Vector Auto) Regression ٚلذ رُ رـج١ك اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّشزشن ،)

(Johansen Cointegration ( ٚوزٌه اخزجبس عشأغش ٌٍغجج١خ )(Granger causality   ًٚرؾ١ٍ

 Impulse( وّب رُ رـج١ك داٌخ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً(Variance Decompositionِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ 

response function) ٌٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ عججٟ أؽبدٞ الارغبٖ ٠زغٗ ِٓ ِؤشش  جؾش( . ٚلذ ث١ٕذ ٔزبئظ ا

عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ إٌٝ ِؼذلاد اٌزؼخُ، ٚٚعٛد رأص١ش عججٟ أؽبدٞ الارغبٖ ٠زغٗ ِٓ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ 

ٝ ِؤشش عٛق إٌٝ ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص، ثبٌّمبثً ٌُ رزؾمك ػلالخ عجج١خ رزغٗ ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ إٌ

ػّبْ اٌّبٌٟ ٚػذَ رؾمك ػلالخ عجج١خ الارغبٖ رزغٗ ِٓ ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص إٌٝ ِؤشش عٛق ػّبْ 

 وبٔذ إٌزبئظ غ١ش داٌخ إؽظبئ١ب.ٚاٌّبٌٟ 

اٌزؼخُ، ؽغُ اٌٛدائغ، ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، اخزجبس عزس اٌٛؽذح،  المصطلحاث الشئيست للبحث/

 داٌخ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً .زشن، اخزجبس اٌغجج١خ، رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ ، اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّش
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 المقذمت
رشاعغ دٚس اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ الأسدْ ٔز١غخ ٌلأصِبد الالزظبد٠خ الإل١ّ١ٍخ ٚاٌّؾ١ٍخ ٚالأ١ِٕخ ػٍٝ 

، 2008لزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٔٙب٠خ اٌؼبَ الالزظبد اٌٛؿٕٟ. ٠ٚجذٚ ٘زا اٌزشاعغ ٚاػؾب ِٓ ثذا٠بد الأصِخ الا

، ٚاعزّشد ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ثبٌٛػغ الإِٟٔ ٚاٌغ١بعٟ فٟ إٌّـمخ 2011ٚأؼىبعبد اٌشث١غ اٌؼشثٟ ِغ ثذا٠خ 

ٚاٌزٟ أصشد ػٍٝ أداء اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ِٓ ؽ١ش أخفبع ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ، ٚاسرفبع 

(، ِذػِٛخ ثض٠بدح ِغز٠ٛبد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌؼبِخ ِمبثً 2018بِخ فٟ الأسدْ )اٌغذ، ِغزٜٛ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼ

أخفبع ِغزٜٛ الاعزضّبس الأعٕجٟ ثشم١ٗ اٌّجبشش، ٚاٌّٛعٗ ٌٍغٛق اٌّبٌٟ، ٚ٘ٛ ِب أعُٙ فٟ أخفبع 

ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ اٌّٛعٙخ ٌٍغٛق اٌّبٌٟ فبٌجٕٛن ٚاٌزٟ رغزؾٛر ػٍٝ صٍش صشٚاد 

لأسد١١ٔٓ ِّضٍخ ثؾغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص رفؼً الاعزضّبس فٟ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ، ٚرزشدد فٟ ِٕؼ ا

 ٚأؽ١بٔب لذ رّٕؼ رغ١ٙلاد فٟ ثؼغ اٌؾبلاد ٌىٓ ِمبثً وٍفخ ِشرفؼخ. ،اٌزغ١ٙلاد ٌلاعزضّبس فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ

اٌم١بعٟ لأعؼبس الأعُٙ  ثبلاػبفخ وّب وبٔذ رذاػ١بد الأٚػبع ِبصٍخ ػٍٝ اٌغٛق ِٓ خلاي ٘جٛؽ ٌٍشلُ 

اٌٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ، ٚ٘جٛؽ ِؼذي ؽغُ اٌزذاٚي ا١ٌِٟٛ، ػذا ػٓ أْ 

الاعزضّبس اٌّؤعغٟ أغؾت  إٌٝ اٌجٛسطبد الإل١ّ١ٍخ إٌّبفغخ. ٚٔز١غخ ٌٍؼٛاًِ اٌغبثمخ، ٚػٛاًِ أخشٜ راد 

الإل١ّ١ٍخ اٌّؾ١ـخ، ٚثؼذ أْ وبْ رظ١ٕف اٌغٛق اٌّبٌٟ الأسدٟٔ عٛلبً  طٍخ ثٛالغ الالزظبد اٌىٍٟ ٚاٌزـٛساد

.ٍَ ٚػٍٝ أعبط عٕٛٞ صاد ِؼذي اٌزؼخُ فٟ الأسدْ  ٔبشئبً ٚفمب ٌّؤعغخ ِٛسعبْ عزبٍٟٔ أخفغ إٌٝ عٛقٍ ٔب

 (، ِمبسٔخ ثبٌفزشح رارٙب ٌٍؼب2018َ)اٌؼشثٟ اٌغذ٠ذ،  2018%( خلاي ٠ٕب٠ش/وبْٔٛ اٌضبٟٔ ٌٍؼبَ  3ثٕغجخ )

ػٍٝ  2017ٚ 2016أِب ػٓ الإٔزبط اٌظٕبػٟ فمذ أخفغ اٌشلُ اٌم١بعٟ اٌؼبَ ٌٍمـبع اٌظٕبػٟ ٌلأػٛاَ  2017

ٚاعزّشد ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ ػٕذ ِغز٠ٛبرٙب إٌّخفؼخ ٚاٌخغٌٛخ ٌٍؼبَ  2015اٌزٛاٌٟ ِمبسٔخ ِغ اٌؼبَ 

ٚ٘زا وٍٗ وبْ ٌٗ أؼىبط ػٍٝ  ،2018%( ؽغت ٔششاد اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍؼب2,1ٌَزؾَٛ ػٕذ ِغزٜٛ) 2017

فبٌٕظشح اٌؼبِخ ػٍٝ اٌّؤشش اٌؼبَ    2008 أداء ثٛسطخ ػّبْ ٚاٌزٞ ثمٟ ػّٓ ِٛعخ اٌزشاعغ ِٓ اٌؼبَ

رؼـٟ ٚطفب دل١مب ٌّب ِش ثٗ  2017ٌٚغب٠خ اٌؼبَ  2008اٌّشعؼ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌجٛسطخ ػّبْ ِٕز اٌؼبَ 

 بد الأسدٟٔ. اٌّؤشش ِٓ رمٍجبد ٚطذِبد ِشرجـخ ثأداء الالزظ

 ٚػ١ٍٗ فئٔٗ ع١زُ إرجبع إٌّٙغ١خ اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ: 

إػذاد إؿبس ِشعؼٟ ٌٍذساعخ ٚاٌّزؼّٓ اٌّمذِخ، ٚالأ١ّ٘خ، ٚالأ٘ذاف، ٚاٌّشىٍخ، ٚاٌفشػ١بد ، ٚاٌذساعبد  -

 . جؾشاٌغبثمخ، ٚإٌّٙغ١خ اٌّؼزّذح فٟ اٌ

 . جؾشِٕبلشخ أدث١بد اٌ -

 ٚاٌخشٚط ثّغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد. جؾشاخزجبس اٌفشػ١بد اٌّزؼٍمخ ثبٌ -

 بحثمشكلت ال

فٟ رؾذ٠ذ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌى١ٍخ ٚاٌزٟ رّزٍه ػلالخ ِغ ِؤشش عٛق ػّبْ  جؾشرىّٓ ِشىٍخ اٌ

ثبػزجبس أْ اٌّؤشش ٠ّضً إؽذٜ اٌٛعبئً اٌزٟ رّضً عٙخ عبرثخ  اٌّبٌٟ ٚرؾذ٠ذ ِغزٜٛ ٘زٖ اٌؼلالخ ِغ اٌّؤشش،

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ فبْ اٌذساعخ رغؼٝ إٌٝ رؾذ٠ذ ػلالخ  َ فٟ ؽً ٘زٖ اٌّشىٍخ،ٌلإدخبساد، ٌٚغب٠بد الإعٙب

ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص ِٚؼذلاد اٌزؼخُ فٟ الأسدْ ِغ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚرٌه ِٓ خلاي رؾذ٠ذ 

 الارغب٘بد اٌغجج١خ إْ ٚعذد ث١ٓ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚاٌّزغ١شاد عبٌفخ اٌزوش.

 بحثأهميت ال

فٟ دلالاد ٚارغب٘بد ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚػلالزٗ ثّؼذلاد اٌزؼخُ ٚؽغُ  جؾش١ّ٘خ اٌرىّٓ أ

رّضً أ١ّ٘خ ١ٌظ فمؾ ػٍٝ اٌظؼ١ذ اٌّؾٍٟ لا  جؾشِزغ١شاد اٌ اٌجؾشٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فٟ الأسدْ ؽ١ش أْ 

فٟ رٛف١ش ث١ئخ  ثً ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ أ٠ؼب ٚرٌه ٌّب ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ اسرجبؽ  ٚص١ك لا ٠ذػٛ ٌٍشه

(، وّب رىّٓ أ١ّ٘خ اٌذساعخ 2013ِٕبعجخ لاعزمـبة الاعزضّبس ِؾ١ٍب وبْ أَ أعٕج١ب ) طؾشاٚٞ، ٚاٌـشاٚٔخ، 

 ثأٔٙب عزّضً ِظذسا ِّٙب ٌلأوبد١١ّ٠ٓ ٚاٌّؤعغبد راد اٌظٍخ. 
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 بحثأهذاف ال
اٌمـبع اٌخبص ِٚؤشش  إٌٝ ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١خ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ اٌزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ جؾش٘ذفذ اٌ

 عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

 بحثفشضيت ال

 ٠ٛعذ ػلالخ عجج١خ رجبد١ٌخ ث١ٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص ِٚؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

 ومصادس جمع المعلىماث بحثعيىت ال
شش ث١بٔبد الالزظبد الأسدٟٔ ٌىً ِٓ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص ِٚؤ جؾشاٌ ؼًّاعز

( ِشب٘ذح سثؼ١خ ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ خلاي  74( ثٛالغ ) 2017-1999عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح )

 إٌششاد ٚاٌزمبس٠ش الإؽظبئ١خ اٌظبدسح ػٓ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ.

 بحثمىهجيت ال
ّٔٛرط الزظبدٞ. اٌجٕبء  اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ؼًّػٍٝ الأعٍٛة اٌم١بعٟ ٚرٌه ِٓ خلاي  اعز جؾشرؼزّذ اٌ

ٚثغجت اؽزّب١ٌخ ٚعٛد ػبًِ الارغبٖ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزٞ ٠ؼًّ ػٍٝ ػذَ اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ، فغ١زُ 

. ثبلإػبفخ إٌٝ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن  t(Unit Root Test )إخؼبع اٌغلاعً اٌض١ِٕخ لاخزجبس عزس اٌٛؽذح

(Johansen Test( اخزجبس اٌغجج١خ ٚ )(Granger causality  ( ٓٚرؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠Variance 

Decomposition (ًٚداٌخ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼ )Impulse Response Function Test ٚرٌه ثٙذف )

 ّٔٛرط الالزظبدٞ.اٌزأوذ ِٓ طلاؽ١خ الا

 الذساساث السابقت:

 ٕ٘بٌه ػذح دساعبد وبٔذ ِزمبسثخ ِغ ِٛػٛع اٌذساعخ ِٕٙب: 

بس وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ػٕذ اٌّغزٜٛ شجٗ اٌمٛٞ:دساعخ ("اخزج2016)ثٛعٍّخ، 

عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ". ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ اخزجبس ِذٜ وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد شجٗ 

سدح فٟ اٌم٠ٛخ ٚرؾذ٠ذا ٌغٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚرٌه اػزّبدا ػٍٝ ل١بط ِذٜ رأصش أعؼبس الأعُٙ ثبٌّؼٍِٛبد اٌٛا

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٌٍششوبد اٌّذسعخ ٚرٌه ِٓ خلاي أعٍٛة دساعخ اٌؾذس اٌزٟ رؼبٌظ رأص١ش ؽذس ِؼ١ٓ 

أٚ ِغّٛػخ أؽذاس ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ.ٚلذ ث١ٕذ إٌزبئظ ػذَ وفبءح عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ػٕذ اٌّغزٜٛ شجٗ 

ٗ لا رغزغ١ت ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌمٛٞ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزٛطً إٌٝ أْ أعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ف١

 اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٌٍششوبد.

("أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أداء عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ"دساعخ ؽبٌخ الأسدْ ٌٍفزشح 2016)ِٕبطش٠خ ،

 . رّضٍذ أ٘ذاف اٌذساعخ فٟ رؾذ٠ذ أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أداء أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح 1990-2014

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ِٚؼبًِ الاسرجبؽ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد  1990-2014

اٌذساعخ ٚلذ ث١ٕذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ؿشدٞ ث١ٓ الإٔفبق اٌؼبَ ٚاٌّؤشش اٌؼبَ ٌغؼش اٌغُٙ اٌّشعؼ 

ؼ١فخ ث١ٓ الإٔفبق اٌؼبَ ِٚؤششٞ ؽغُ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌجٛسطخ ػّبْ،وّب ث١ٕذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ؿشدٞ ػ

اٌزذاٚي ِٚؼذي دٚساْ ثٛسطخ ػّبْ ٚٚعٛد ػلالخ ؿشد٠خ ث١ٓ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ِٚؤشش ثٛسطخ ػّبْ 

 ٚػذَ ٚعٛد أصش ٌٍذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ ِؤشش ؽغُ اٌزذاٚي.

أصش ٔشبؽ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ الأسدْ. رّضً ٘ذف  (2014)شؾبر١ذ ٚآخشْٚ،

 ؼّبيٚرُ اعز 2011  -1980ٌذساعخ ثئظٙبس رأص١ش ٔشبؽ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ػٍٝ ؽغُ الاعزضّبس ٌٍفزشح ا

ٚاخزجبس عشأغش ٌٍغجج١خ ٚعٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّشزشن ٚاخزجبس داٌخ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً  VARّٔٛرط 

بٌٟ ػٍٝ الاعزضّبس ثشىً ٚاعزٕذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٛرع١ٓ اٌزب١١ٌٓ: فبلأٚي ٠م١ظ أصش ٔشبؽ عٛق ػّبْ اٌّ

وٍٟ، ث١ّٕب اٌضبٟٔ ٠م١ظ الأصش ػٍٝ الاعزضّبس ثٕبء ػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٚلـبع اٌخذِبد ٚاٌمـبع 

ٚإٌٝ ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ٌٍمـبػ١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخذِٟ ػٍٝ الاعزضّبس. ٚإٌٝ ػذَ ٚعٛد رأص١ش  اٌظٕبػٟ.

ٚث١ٕذ اٌذساعخ رؾمك ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ، رزغٗ ِٓ الاعزضّبس بس الاعزضّ ػٍٝ  ِؼٕٛٞ ٌٍمـبع اٌظٕبػٟ
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إٌٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ٚرؾمك ػلالبد عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ وً ِٓ اٌمـبػ١ٓ اٌّبٌٟ 

ٚاٌخذِٟ إٌٝ الاعزضّبس. ٚأٚطذ اٌذساعخ ثأْ رٕزٙظ اٌؾىِٛخ ع١بعخ الزظبد٠خ ِزّضٍخ ثزشغ١غ الاعزضّبس فٟ 

مـبػ١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌخذِٟ ٚرٌه ٌّب ٌّٙب ِٓ رأص١ش فٟ ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ ٚأْ ٠زُ إ٠لاء ٘ز٠ٓ اٌمـبػ١ٓ اٌ

 .الأ١ّ٘خ اٌىبف١خ

("رؾذ٠ذ أصش اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ػٍٝ ػبئذ ِؤشش اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ 2014)ِششلٟ، 

فذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ اخزجبس اٌّؤششاد ؽبٌخ عٛلٟ دِشك ٚػّبْ اٌّب١١ٌٓ". ٘ذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ،

الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ػٍٝ ِؤشش عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚرٌه ِٓ خلاي عّغ ث١بٔبد 

( ٚوبٔذ اٌّزغ١شاد اٌخبطخ ثغٛق ػّبْ ٟ٘ 2013-2010ِب ث١ٓ ػبِٟ ) ّذحشٙش٠خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٌٍ

ػشع إٌمذ ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ِٚؤشش الإٔزبط ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚ

ٚث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد  اٌظٕبػٟ ث١ّٕب وبٔذ ِؤششاد عٛق دِشك ٟ٘ اٌزؼخُ ٚأعؼبس اٌظشف ٚاٌزؼخُ

أصش ا٠غبثٟ ػؼ١ف رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌّزغ١ش ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ػٍٝ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚٚعٛد رأص١ش 

ٚثبٌّمبثً وبٔذ ثبلٟ  ٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌغؼش طشف اٌذٚلاس فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ،ا٠غبثٟ ر

 اٌّزغ١شاد غ١ش داٌخ إؽظبئ١ب.

( أصش اٌزؼخُ ٚعؼش اٌفبئذح ٚؽٛالاد اٌؼب١ٍِٓ ٚاٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ عٛق 2012)عشاداد ،

أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خلاي ا٘زّبِٙب . رىّٓ  2011-1980اٌض١ِٕخ  ّذحػّبْ اٌّبٌٟ: دساعخ ل١بع١خ ٌٍ

ثبٌغٛق اٌّبٌٟ الأسدٟٔ ِٚذٜ ص٠بدح ؽغُ الاعزضّبساد ف١ٗ ِٚذٜ إٌّٛ ٚاٌزـٛس فٟ اٌغٛق خلاي فزشح 

اٌذساعخ. فمذ عٍـذ اٌذساعخ اٌؼٛء ػٍٝ اخزجبس أصش وً ِٓ ؽٛالاد اٌؼب١ٍِٓ ٚعؼش اٌفبئذح ٚاٌزؼخُ ٚع١ٌٛخ 

ٌٚزؾم١ك رٌه فمذ لبِذ اٌذساعخ  2011- 1980بْ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح الأعُٙ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ عٛق ػّ

ثئعشاء اخزجبس ػٍٝ اٌفشػ١بد ٚرٌه اػزّبدا ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌّم١ذ لاخزجبس رؾ١ًٍ ِىٛٔبد 

اٌزجب٠ٓ ٚداٌخ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً ٚعزس اٌٛؽذح لاخزجبس عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزىبًِ اٌّشزشن ٚاخزجبس 

عشأغش ٌٍغجج١خ، ٚث١ٕذ إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ راد ؿج١ؼخ رجبد١ٌخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فمذ ٚعذ ػلالخ 

راد ؿج١ؼخ إ٠غبث١خ ث١ٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚوً ِٓ ؽٛالاد اٌؼب١ٍِٓ ِٚؼذلاد اٌزؼخُ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ وّب ٚعذد 

 ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚػٛائذ الأعُٙ.

 نجللييةتدساساث باللغت الا
(Al oshaibat & Majali, 2016), The Relationship Between Stock Returns and Each 

of Inflation, Interest Rates, Share Liquidity and Remittances of Workers in The 

Amman Stock Exchange 
عؼبس اٌفبئذح، ٚع١ٌٛخ ٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ أصش اٌزؼخُ ػٍٝ اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌشئ١غخ، ٚأ

 ؼّبيٚرُ اعز 2014-1980الأعُٙ، ٚرؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ ػٍٝ فٛائذ الأعُٙ فٟ ثٛسطخ ػّبْ خلاي اٌفزشح 

(لاخزجبس وً ِٓ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٚاخزجبس eviro  gero vA vttcevّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش إٌّـٟ )

. ِٚٓ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن رأص١شا خ ث١ٓ اٌّزغ١شادٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١ Grangerاٌزىبًِ اٌّشزشن ٚعجج١خ 

إ٠غبث١ب فٟ اٌّزٛعؾ ِغ ِؼذلاد اٌزؼخُ، ٚأْ رؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ رؤصش فٟ الأعً اٌـ٠ًٛ ػٍٝ ػبئذ الأعُٙ فٟ 

اٌجٛسطخ ٌزأص١ش٘ب ػٍٝ اٌـٍت اٌىٍٟ ٚص٠بدح إٌّٛ الالزظبدٞ ِٚب ٠ٕزظ ػٕٗ ِٓ ص٠بدح ػبئذ الأعُٙ . ٚأْ ٕ٘بن 

ػٍٝ ػٛائذ اٌفبئذح ِؾذٚدا ٌّؼذي دٚساْ اٌغُٙ ػٍٝ ػبئذ الأعُٙ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، ٚأصشا عٍج١ب لأعؼبس رأص١شا 

اٌفبئذح ٠ؤصش عٍجب ِٚجبششح ػٍٝ ػبئذ الأعُٙ. الأعُٙ فٟ ثٛسطخ ػّبْ. ؽ١ش أْ أٞ رغ١١ش ِفبعئ فٟ عؼش 

عُٙ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، ٚوّب أْ ٚأْ ٕ٘بن رـأص١شا إ٠غبث١ب ٚثشىً غ١ش ِجبشش ٌزؾ٠ٛلاد اٌؼّبي ػٍٝ ػٛائذ الأ

 ٌٙب رأص١شا إ٠غبث١ب ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ إرا ؽذس رغ١١ش فٟ الأعً اٌـ٠ًٛ.
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(Allahawiah, & Al Amro,2012), Factors affecting Stock Market Prices in 

Amman Stock Exchange: A Survey Study 

ع١خ ػٍٝ عؼش عُٙ اٌغٛق ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ رأص١ش غبٌج١خ اٌؼٛاًِ الأعبعؼذ 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ. ٚرىٛٔذ ػ١ٕخ اٌذساعخ  227ثٛسطخ ػّبْ. اشزٍّذ اٌذساعخ ػٍٝ 

ششوخ. ٚلذ أزٙغذ اٌذساعخ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ ٚرُ  60ِٓ ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ي 

. ٚوبْ ANOVAِضً اخزجبس   SPSSٕزبط ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ اخزجبس اٌفشػ١بد ٚاٌزٛطً إٌٝ اٌ

ِٓ أثشص ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػٛاًِ داخ١ٍخ ٚػٛاًِ خبسع١خ رؤصش فٟ رؾذ٠ذ الأعؼبس لأعُٙ اٌششوبد 

اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ، ِٚٓ أثشص٘ب ِؼذي اٌزؼخُ. ٚأٚطذ اٌذساعخ ثؼشٚسح رؼض٠ض اٌذٚس اٌزٞ رؤد٠ٗ ٘زٖ 

 .ٌه ثّشبسوزٙب فٟ ط١بغخ اٌزشش٠ؼبد ٚاٌمٛا١ٔٓاٌششوبد ٚر

(Dayyat, 2008), The Relationship between Amman Stock Exchange Index and 

the Exchange Rate Using Granger Causality Test, 

-1989٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚعؼش اٌظشف خلاي اٌفزشح 

خلاي اعزخذاَ اخزجبس اٌغجج١خ ؽ١ش رُ عّغ ث١بٔبد شٙش٠خ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌشٙش٠خ ٚاٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح ِٓ  2004

ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ ٚػٓ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ثبلإػبفخ إٌٝ إعشاء اخزجبس ػذد فزشاد اٌزجبؿؤ اٌضِٕٟ 

ػٍٝ خظبئض ِؼ١ٕخ ، ٚلذ دٌذ  ٚاخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍغى١ٔٛخ ػٍٝ اٌشغُ أْ ارغبٖ اٌغجج١خ ٠ؼزّذ فٟ وً ثٍذ

اٌذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ ثٙزا اٌخظٛص ػٍٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ عجج١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ِٚؤشش الأعُٙ، فٟ ؽ١ٓ 

وبٔذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ِٚؤشش اٌغٛق ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأعُٙ فٟ عٛق 

بٌذٚلاس الأِش٠ىٟ لذ ٠ىْٛ عججب فٟ رلاشٟ ٘زٖ اٌؼلالخ ػلاٚح ػٍٝ ػّبْ اٌّبٌٟ؛ إر أْ اسرجبؽ اٌذ٠ٕبس الأسدٟٔ ث

  أْ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ عؼش اٌظشف لذ رخزٍف ػٓ رٍه اٌّؤصشح فٟ ِؤشش الأعُٙ.

ٔلاؽظ ِٓ ٔزبئظ ع١ّغ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّؼشٚػخ أػلاٖ أْ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٠زأصش ثؼذح 

ذساعبد اٌغبثمخ ٌُ ٠غجك ٌٙب أْ اخزجشد الأصش اٌّزجبدي ٌؾغُ ٚدائغ ِزغ١شاد الزظبد٠خ و١ٍخ، ٌىٓ ع١ّغ اٌ

اٌمـبع اٌخبص ِغ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ وّب ٘ٛ فٟ اٌذساعخ، وّب أرذ اٌذساعخ ٌزغٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ الأصش 

ٚ٘زا  1999ٌٚغب٠خ اٌؼبَ  2017اٌّزجبدي ٌٍزؼخُ ِغ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٌٚفزشح ص١ِٕخ رّزذ ِٓ اٌؼبَ 

ف ِب لبِذ ثٗ دساعخ عشاداد ٚاٌزٟ لبِذ ثزؾ١ًٍ رأص١ش اٌزؼخُ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ثبٌّمبثً ث١ٕذ ٔزبئظ ٠خبٌ

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌٍزؼخُ ػٍٝ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚ٘زا  2010-2013دساعخ اٌشٙبة ٌٍفزشح ِٓ اٌؼبَ 

١ِٕخ ٌذساعزٕب ٚاٌزٟ رّزذ ِٓ ٠ٕغغُ ِغ ِب رُ اٌزٛطً إ١ٌٗ فٟ اٌذساعخ ِغ اٌز٠ٕٛٗ إٌٝ اخزلاف اٌفزشح اٌض

ثبلإػبفخ إٌٝ أْ اٌذساعخ لبِذ ثزؾ١ًٍ الأصش اٌّزجبدي ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٚعٛد رأص١ش ٌٍّؤشش فٟ ِؼذلاد  2017-1999

 اٌزؼخُ ٚ٘زا ِب ٌُ رمُ ثٗ دساعخ عشاداد ٌُٚ رزٛطً إ١ٌٗ. 

 إطاس تحليلي
بػبرٗ الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ لا شه أْ أداء ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ِشرجؾ ثذسعخ وج١شح ثأداء لـ

ِٚغز٠ٛبد إٌّٛ الالزظبدٞ اٌّزؾممخ ؽ١ش ٠غُٙ إٌّٛ الالزظبدٞ ِٚذٜ رفبػٍٗ ِغ الأٔشـخ اٌزٛعؼ١خ 

(؛ ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ٕؼىظ ػٍٝ 2012الالزظبد٠خ فٟ رؾغٓ ٍِّٛط فٟ إٌّبؿ الاعزضّبسٞ ) ِشؼً، ِٚشؼً،

ػٍٝ أعؼبس٘ب اٌغٛل١خ ؽ١ش أٔٗ ٚوّب ٘ٛ ِؼٍَٛ سثؾ١خ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚثبٌّؾظٍخ 

(، فئرا وبٔذ 2008فئْ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِؤشش ٠م١ظ ِذٜ ٔشبؽ الالزظبد )اٌشىشعٟ، ٚربط اٌذ٠ٓ، 

الأعٛاء ا٠غبث١خ ِٚشغؼخ، فٙزا ع١ىْٛ ِؾفض ٌم١بَ اٌّغزضّش٠ٓ ثئػبدح اعزضّبس عضء ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ فٟ 

ِغزٜٛ اٌـٍت. إْ أٞ رؾغٓ فٟ اٌّؤشش اٌؼبَ ٠غزذػٟ ٔظشح غ١ش ِزؾفظخ ِٓ اٌغٛق، ٚثّب ٠غُٙ فٟ ص٠بدح 

لجً اٌؼّلاء، ٚرٌه ِٓ خلاي ؽذٚس رؾغٓ ثأداء اٌششوبد خلاي اٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزٟ رىْٛ ػبدح أؼىبط 

ِٓ  ٌزمذ٠شاد الزظبد٠خ ػٓ ؽبٌخ الالزظبد الأسدٟٔ، ٚاعزّشاس٠خ أخفبع أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ثبٌشغُ

(. إلا أٔٙب ِب صاٌذ  2017)ؽغت ث١بٔبد ِٕشٛسح طبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍؼبَ  2017اسرفبػٙب خلاي اٌؼبَ 

ِٓ أعجبة رذفك الأِٛاي ػٍٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ ػّبْ، ٚرٌه ثغجت اٌفبسق ِب ث١ٓ إ٠شاداد اٌفٛائذ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

اسرفبع اٌؼبئذ ِٓ اٌغٛق ثٕغجخ وج١شح رزؼّٓ الاعزضّبس، ٌىٓ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ ٠مزؼٟ 

ثبلإػبفخ إٌٝ عؼش اٌفبئذح، ػلاٚح ِخبؿش الاعزضّبس فٟ اٌغٛق ِٚذٜ لٛح عؼش اٌظشف، ٚأخفبع ِؼذلاد 

اٌزؼخُ ٚالاعزمشاس الإِٟٔ ٚاٌغ١بعٟ. ٚ٘زا ٠جشس اٌذٚس اٌُّٙ اٌزٟ رّبسعٗ اٌفبئذح فٟ اٌزأص١ش فٟ اٌّؤشش 
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ذح ػٍٝ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ رؼزجش ِٕبفغب؛ ٚرٌه لاِزلاوٙب عبرث١خ ِذػِٛخ ثبٔؼذاَ اٌؼبَ. وّب أْ أعؼبس اٌفبئ

ػٕظش اٌّخبؿشح ف١ٙب. وّب رّبسط ِؼذلاد اٌزؼخُ اٌغبئذح وّب رزٛلغ اٌذساعخ ٚرٛلؼبد اٌزؼخُ دٚسا فٟ 

خُ رؤدٞ اٌزأص١ش فٟ ِغز٠ٛبد اٌّؤشش اٌؼبَ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌـٍت اٌؼبَ فٟ اٌغٛق فبسرفبػبد ِؼذلاد اٌزؼ

إٌٝ أخفبع ِؼذلاد اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمذ، ٚ٘زا ٠غزذػٟ ل١بَ اٌغٛق ثزؾم١ك ػٛائذ رزغبٚص ِزٛعـبرٙب 

ِزٛعؾ ِؼذي اٌزؼخُ اٌغبئذ. وّب لا ثذ ِٓ الإشبسح إٌٝ أ١ّ٘خ ِزغ١ش ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص ٚػلالزٗ ثبٌّؤشش 

شفٟ، ٚاٌضٍش اٌضبٟٔ فٟ أعٛاق الأعُٙ، ٚاٌضٍش اٌؼبَ ؽ١ش أْ صٍش صشٚاد الأسد١١ٔٓ فٟ ٚدائغ ٌذٜ اٌغٙبص اٌّظ

أٌف ِغبُ٘ ؽغت  700الأخ١ش فٟ اٌمـبع اٌؼمبسٞ. ٚ٘زا لا ٠خبٌف إٌّـك، ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌّغب١ّ٘ٓ ٔؾٛ 

، ث١ّٕب ثٍغذ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فٟ اٌجٕٛن 2107ث١بٔبد ِٕشٛسح طبدسح ػٓ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٌٍؼبَ 

ؽغت ث١بٔبد ِٕشٛسح طبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ. ٘زا ٠ؼٕٟ أْ عٛق  2017َ ٌٍؼب ١ٍِبس د٠ٕبس 26.53ثبٌظبفٟ 

الأعُٙ ِٓ اٌّفزشع أْ ٠غزؾٛر ػٍٝ ا٘زّبِبد أطؾبة اٌشأْ ٚاٌؼًّ ػٍٝ رٛف١ش ِزـٍجبد اٌغٛق ٌٍؼٛدح إٌٝ 

اٌزؼبفٟ ٚرؾم١ك ػٛائذ ِغض٠خ ٌؾٍّخ الأعُٙ، ٚص٠بدح عبرث١خ اٌغٛق فٟ رٛظ١ف ادخبساد، ٚاعزمـبة 

 د أعٕج١خ ثؾ١ش رزؾٛي إٌٝ آٌخ ػخّخ ٌلإٔزبط، ٚرغش٠غ ٚر١شح اٌز١ّٕخ.اعزضّبسا

ٚثبلإشبسح إٌٝ ث١بٔبد ِٕشٛسح طبدسح ػٓ )عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ(، ٚاٌزٟ رُؼـٟ أـجبػب ػٓ ِذٜ صمخ 

اٌؼّلاء ثبٌّؤشش اٌؼبَ، فئْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ِب صاٌذ رؼبٟٔ ِٓ 

. ٚسافك رٌه رشاعؼب ٌٍم١ّخ  2017% فٟ اٌؼبَ 2اد رشاعغ اٌّؤشش اٌؼبَ، ٚاٌزٞ أخفغ ثّب ٔغجزٗ رأص١ش

% 61% ١ٍِبس. ث١ّٕب ثٍغذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 16,96% ٌزغزمش ػٕذ 2,17اٌغٛل١خ 

ٚثبٌشغُ ِٓ اسرفبع   2016 %  ٌٍؼبَ 3,8، ٚسافك رٌه رشاعؼب ػبِب فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚطٍذ ِغز٠ٛبرٗ إٌٝ 

،فئْ ل١ّخ ٘زٖ اٌزذاٚلاد ِبصاٌذ رشىً ٔغجخ ِؾذٚدح  2016ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌؼبَ  2017ِغزٜٛ اٌزذاٚي ٌٍؼبَ 

ِٓ إعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ٚ٘زا ٠ؤوذ اعزّشاس رشاعغ صمخ 

ؿش فٟ اٌغٛق ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ِؾ١١ٍٓ وبٔٛا أَ أعبٔت. )عٛق اٌؼّلاء؛ ٚاٌّج١ٕخ ػٍٝ اسرفبع دسعخ اٌّخب

 .(2016،2017ػّبْ اٌّبٌٟ،

ٚرشٜ اٌذساعخ أْ اسرفبع دسعخ صمخ اٌؼّلاء ِج١ٕخ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد ػٍٝ سأعٙب رؾغٓ 

 الأٚػبع اٌغ١ٛع١بع١خ فٟ إٌّـمخ ؛ ٚرٌه ِٓ خلاي رغ٠ٛخ ػبدٌخ ٌٍٕضاع اٌغٛسٞ ٚاٌزٞ عٛف ٠غُٙ فٟ

إؽذاس طذِخ إ٠غبث١خ ١ٌظ فمؾ فٟ الأسدْ ثً فٟ إٌّـمخ. ٌّٚب ٌٙزا اٌزؾغٓ ِٓ ػلالخ ٚص١مخ فٟ رؾغٓ 

ِغزٜٛ الاعزضّبس الأعٕجٟ. وّب أْ رؾغٓ إ٠شاداد اٌغ١بؽخ ٚاٌظبدساد ٠ؼزجش أعبعٟ ٌزؾغٓ ِغزٜٛ ؽغُ 

-2018)  ّذحفٟ الأسدْ ٌٍ(، ٠ٚجذٚ أْ خـخ اٌزؾف١ض ٌٍّٕٛ الالزظبدٞ 2017الاؽز١بؿ١بد الأعٕج١خ )اٌشأٞ،

( اٌزٟ رجٕب٘ب ِغٍظ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ ٚاػذٖ ٌزؾف١ض ثؼغ الإطلاؽبد ) ِغٍظ اٌغ١بعبد 2022

الالزظبد٠خ(، ٚأخ١شا رغبٚص ؽبٌخ اٌزجبؿؤ الالزظبدٞ. وّب ٠غت اٌز٠ٕٛٗ إٌٝ أ١ّ٘خ اٌزٕجؤ ثغٍٛن ِؤشش عٛق 

بْ اٌّبٌٟ لا ٠زّزغ ثخبط١خ اٌىفبءح ػٍٝ اٌّغزٜٛ أْ عٛق ػّ( 2014ػّبْ اٌّبٌٟ فمذ أظٙشد دساعخ )ِؾّذ،

اٌؼؼ١ف، فأعؼبس الأعُٙ لا رغ١ش ثشىً ػشٛائٟ اػبفخ اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِب ث١ٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ ٚالأعؼبس 

  .اٌّغزمج١ٍخ ٌلأعُٙ

 نمىرج الذساستا
اٌمـبع اٌخبص  ٠شٜ اٌجبؽضْٛ أْ أّٛرط اٌذساعخ ٠ؼٕٝ ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٌٍزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ

ّٔٛرط ل١بعٟ. ٚرُ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٌٍزؼخُ ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص ِغ اٚلا ٠زؼّٓ ثٕبء اٚ اػذاد 

 ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌزبٌٟ:

eiXXiY o  2211
ˆ   

 îY: (URIاٌّمذس )  ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ                                        

 1X: (INIِؼذي اٌزؼخُ  )                                         

 2X: (DEBؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص  )                                         
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 ei: (Errorِمذاس اٌخـأ   ) 

  Unit Root Testالىحذة اختباس جزس 
لا ثذ لجً رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ِٓ اٌزأوذ ِٓ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚا ارا وبٔذ عبوٕخ أَ لا، رؾٛؿب 

ِٓ ِشىٍخ الأؾذاس اٌضائف ٚاٌزٞ ٠ؼـٟ ل١ّخ ػب١ٌخ ٌّؼبًِ اٌزفغ١ش ٚلاخزجبس ِذٜ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

 ّٔٛرط اٌزبٌٟ:ىٟ فٌٛش( ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ رمذ٠ش الاع١زُ اػزّبد اخزجبس) د٠ جؾشٌّزغ١شاد اٌ

 
 فؼٕذِب ٠ؤخز اٌفشق الأٚي ٌـشفٟ اٌّؼبدٌخ ٔؾظً ػٍٝ اٌظ١غ اٌزب١ٌخ:

 
 

δ =ρ -1 

 

 
 

٠ٚزُ اٌزأوذ ِٓ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ٚاٌزٟ رؤوذ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح ٚثبٌزبٌٟ ػذَ عىْٛ اٌغٍغٍخ ِمبثً  

 H0: δ ≥ 0 Vs. H1: δ <  (Guajarati and اٌغٍغٍخ  اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٟ رؤوذ ػٍٝ عى١ٔٛخ

porter,2009 ) 

 ( 1اٌغذٚي )

 )  (، ػٕذ اٌّغزٜٛ جؾشّٔٛرط اٌاػٍٝ ِزغ١شاد  ADF( ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح 1اٌغذٚي )

)05.0 ٚػٕذ اٌفشق الأٚيFirst Deference 

Unit Root Tests at Level 

Ho: Variable Has A Unit Root 

Decision 
Intercept 

Variable 
Prob. t-Statistic 

 

Faild to Reject Ho 0.3268 -1.9084 UR1 

Faild to Reject Ho 0.9394 -0.1481 INFLATION 

Faild to Reject Ho 0.9989 1.3899 DEPOSIT 

Unit Root Tests at First Difference 

Ho: First Difference of Variable Has A Unit Root 

Decision 
Intercept 

Variable 
Prob. t-Statistic 

I(1) Reject Ho 0.0000 -6.5776
 

UR1 

I(1) Reject Ho 0.0000
 

-5.6592 INFLATION 

I(1) Reject Ho 0.0000 -8.3562 DEPOSIT 

 Johansen Co integrationاختباس جىهاوسىن للتكامل المشترك
لاخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚرٌه ٌّؼشفخ ِذٜ رؾمك ”Johansen Test” ٕٙـظِ جؾشاٌ ؼٍّذاعـز

اٌؼلالخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌّزىبٍِخ ػٕذ ٔفظ اٌذسعـخ ٔفغـٙب ٚرٌهً اػزّبدا ػٍٝ 

ٌغـزس اٌٛؽـذح. ٚاٌزٞ ٠خزجش ِذٜ ٚعـٛد اٌّؼبدلاد اٌّزىبٍِخ ػٍٝ  Augmented Dickey Fuller اخزجـبس

ؾـٛ ِشزشن ٌّزغٙبد ِزغ١شاد اٌذساعـخ ِٓ خلاي رؾذ٠ـذ ِؼ٠ٕٛـخ اٌغـزٚس ا١ٌّّضح ٌٍّزغٙـبد. ار اْ ػذد ٔ

اٌغـزٚس ا١ٌّّضح اٌزـٟ لا رىْٛ طفشاً رش١ش اٌٝ سرجخ اٌّظفٛفخ، ٚاٌزٟ رىْٛ ِغـب٠ٚخ ٌؼذد ِزغٙبد اٌزىبًِ 

سعـخ ٔفغـٙب ٠ؼجش ػٓ ػلالخ ِغـزمشح اٌّشزشن اٌّغزمٍخ، فٟ ؽ١ٓ اْ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٕٙب ػٕذ اٌذ

 (Granger,1996).ؿ٠ٍٛـخ الأعً 
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( 2اٌغذٚي )  

ُّشزشن  ٔزبئظ اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ ٌٍىشف ػٓ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌ

Johansen Cointegration Test 

Decision Prob. 

5% 

Critical 

Value 
 

Statistic 

Value 
Ho 

Unrestricted 

Cointegration 

Rank Test 

Reject Ho 0.0052 29.7970 > 37.6002 None* 

Trace 

Failed to 

Reject Ho 
0.7016 15.4947  5.9489 At most 1* 

Failed to 

Reject Ho 
0.6144 3.8414 < 0.2538 At most 2* 

Trace Test indicates (1) Cointegration equations at the 5% 

level 

 Criticalأوجش ِٓ  Trace Statistic، إر أْ ل١ّخ %5ػٕذ ِغزٜٛ Hoسفغ اٌفشػ١خ اٌظفش٠خ  *

Value 

( ٚعٛد ػلالخ رىب١ٍِخ ٚاؽذٖ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ الأسدْ ٚ٘زا ِؤشش ػٍٝ ٠2زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )

ٚعٛد رأص١ش عججٟ ِٓ ارغبٖ ٚاؽذ أٚ ثبرغب١٘ٓ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ِّب ٠غزذػٟ أ١ّ٘خ اٌزؼبًِ ِغ الاخزجبس 

 خ اٌذساعخ ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس عشأغ١ش ٌٍغجج١خ. اٌزٞ ١ٍ٠ٗ ؽغت خـ

 Granger causality testاختباس السببيت
ّٔٛرط، فئرا وبْ اٌّزغ١ش ٘زا الاخزجبس ٌزؾذ٠ذ ِذٜ رؾمك اٌؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ ِزغ١شاد الا ؼّبي٠زُ اعز

(x (٠ؤصش فٟ اٌّزغ١ش )y  ( فزٌه ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١ش )xٍ٠ؾزٛٞ ػ ) ِٓ ِؼٍِٛبد راد لذسح رفغ١ش٠خ أوضش ٝ

( ٚلاخزجبس ِذٜ رؾمك اٌؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ع١زُ الاعزؼبٔخ ثبٌظ١غخ yاٌّزجبؿئبد اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش ) 

 اٌزب١ٌخ :

  

ث١ٓ ٠فُٙ ِٓ اٌّؼبدٌخ أْ اٌزجبؿؤ اٌضِٕٟ فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِٓ شأٔٗ أْ ٠ؤدٞ إٌٝ خٍك لذسح رٕجؤ٠خ   

ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ ٚعٛد ػلالبد عجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍّٕبرط اٌم١بع١خ اٌّـجمخ، 

رغبػذ رفغ١ش اٌزغ١شاد فٟ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ثؾ١ش ع١زُ سفغ اٌفشػ١خ الأعبع١خ ػٕذِب رىْٛ اٌم١ّخ 

 Granger and) ٌّزغ١شاد.% ِّب ٠ش١ش إٌٝ رؾمك اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ا5الاؽزّب١ٌخ ألً ِٓ 

Engle1987) 

 ( ٔزبئظ اخزجبس عشأغش3اٌغذٚي ) 

         Pairwise Granger Causality Tests 

Sample:1999Q1 2017Q4 

Lags:2 

Prob F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

0.9183 0.08529 74 INF does not Granger Cause UR1 

0.0001 10.4035 74 UR1 does not Granger Cause INF 

0.5083 0.68336 74 DEB does not Granger Cause 

UR1 

0.0029 6.37964 74 UR1 does not Granger Cause 

DEB 

0.2003 1.64590 74 DEB does not Granger Cause INF 

0.0142 4.52399 74 INF does not Granger Cause DEB 
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١ش ٌٍزؼخُ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ؽ١ش ٚطٍذ ل١ّخ ٠ش١ش اخزجبس اٌغجج١خ إٌٝ ػذَ ٚعٛد رأص

ٟٚ٘ ل١ّخ غ١ش داٌخ إؽظبئ١ب، وّب ٠ش١ش اخزجبس اٌغجج١خ إٌٝ ٚعٛد  (0.9183-1)( 0.0817الاؽزّب١ٌخ إٌٝ )

(، وّب (0.0001-1( 0.99رأص١ش إ٠غبثٟ ٌّؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌزؼخُ ؽ١ش ٚطٍذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

ٚطٍذ ل١ّخ  ٚد رأص١ش ٌؾغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فٟ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ رش١ش إٌزبئظ إٌٝ ػذَ ٚعٛ

(، ث١ّٕب ث١ٕذ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش ٌّؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ فٟ ؽغُ اٌٛدائغ (0.50830-1( 0.49الاؽزّب١ٌخ )

ص فٟ ثبٌّمبثً لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌؾغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخب (0.0029-1)( 0.9971ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

(وّب رج١ٓ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش ٌٍزؼخُ فٟ ؽغُ (0.2003-1( 0.7997اٌزؼخُ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

 .(0.0142-1)( 0.9858ثٍغذ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ ) ٚٚدائغ اٌمـبع اٌخبص 

 Variance Decompositionتحليل مكىواث التباةه 
ّٔٛرط اٌزٞ ٠ؼٛد إٌٝ ب٠ٓ فٟ اٌزٕجؤ ٌّزغ١شاد الا٠زُ اٌزؼبًِ ِغ أداح رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٌّؼشفخ ِمذاس اٌزج

اٌزؼشف ػٍٝ اٌمذسح  ّٔٛرطخـأ اٌزٕجؤ فٟ اٌّزغ١ش ٔفغٗ ِٚمذاس خـأ اٌزٕجؤ فٟ اٌّزغ١شاد الأخشٜ فٟ الا

اٌزفغ١ش٠خ  ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ اٌزفغ١ش ٚرىّٓ الأ١ّ٘خ ٌٍزؾ١ًٍ ثأٔٗ ٠جشص الأخـبء اٌزجب٠ٓ 

ٌٍٚزأوذ ِٓ   .ّٔٛرط ػٍٝ ع١ّغفٟ وً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد الا ّٔٛرطرغ١ش ِفبعئ فٟ ِزغ١شاد الاٚإثشاص أٞ 

ٚاٌزٞ ٠زأصش ثذسعخ وج١شح ثـش٠مخ رشر١ت  ِظذال١خ إٌزبئظ ٠زُ فٟ اٌؼبدح اٌٍغٛء إٌٝ رٛص٠غ رشٛلاعىٟ

 ( (Wei,1990اٌّزغ١شاد ٚاٌـش٠مخ اٌزٟ ٠ذخً ثٙب وً ِزغ١ش فٟ إٌّٛرط.

( 4اٌغذٚي )  

زبئظ رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓٔ  

 
ّٔٛرط أصش اٌزؼخُ ػٍٝ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٠زؼؼ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ ٌّٕٛ اٚفٟ 

ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٌّؼشفخ أٞ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ راد اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍخـأ فٟ رجب٠ٓ اٌّزغ١ش 

ِٓ  100ٌٚٝ ٠فغش ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ فٟ الأسدْ %اٌزبثغ ) ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ( ففٟ اٌغٕخ الأ

ف١ّب ٠فغش اٌزؼخُ ِؤشش  99.17اٌزجب٠ٓ فٟ اٌزٕجؤ ٌٚىٓ فٟ اٌفزشح اٌضب١ٔخ رٕخفغ لذسرٗ اٌزفغ١ش٠خ ٌزظجؼ %

. فٟ اٌفزشح اٌضب١ٔخ ِٚٓ اٌّلاؽظ أْ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٚطٍذ إٌٝ 0.46عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ثٕغجخ%

خ فٟ اٌفزشح اٌؼبششح. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثؾغُ اٌٛدائغ فٟ اٌمـبع اٌخبص فأٔٗ ٠فغش وألظٝ لذسح رفغ١ش13.93%٠

  %2.20خلاي اٌفزشح اٌضب١ٔخ ِٚٓ اٌّلاؽظ أْ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٚطٍذ إٌٝ  %0.35ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ 

 . VECMاػزّذد ّٔٛرط  جؾشوألظٝ لذسح رفغ١ش٠خ فٟ اٌفزشح اٌؼبششح. ػٍّب ثأْ اٌ
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 Impulse Response Function Testجابت لشدة الفعل دالت الاست

رزجغ اٌّغبس اٌضِٕٟ ٌٍزغ١شاد اٌّفبعئخ ٚاٌظذِبد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠زؼشع ٌٙب رىّٓ أ١ّ٘زٙب ِٓ خلاي 

ّٔٛرط، رمذس ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٚاؽذ، لأؽذٜ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اٌم١ُ ّٔٛرط ٚرٌه فٟ ؽذٚد اٌخـأ ٌّزغ١شاد الاالا

ّٔٛرط اٌّفزشع،  وّب ٠ؼًّ الاخزجبس ػٍٝ ل١بط ِذٜ اعزغبثخ اٌّزغ١شاد ٌّزغ١شاد الااٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ 

 ّٔٛرط لأٞ رغ١ش ِفبعئ فٟ أٞ ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط ثّشٚس اٌضِٓ.اٌّخزٍفخ فٟ الا

 

Response to Cholesky One S.D. Innovation 

(3)                                   (2)                                  (1) 

 
(5)                                      (4) 

 
 

( اٌٝ اٌزأو١ذ ػٍٝ ِظذال١خ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً إ١ٌٙب 5-1رش١ش الاشىبي اٌج١ب١ٔخ اٌٛاسدح ثأػلاٖ )

ْ اٌّبٌٟ وّب ّٔٛرط أصش اٌظذِبد ػٍٝ عٛق ػّبفٟ اخزجبس عشأغش ٌٍغجج١خ. فمذ أظٙش الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً لا

أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص راد أصش رٚ دلاٌخ  1فٟ اٌشىً سلُ 

إؽظبئ١خ ٚ٘زا ٠ض٠ذ ِٓ دلخ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً إ١ٌٙب اخزجبس عشأغش ٌٍغجج١خ ٚاٌزٟ رش١ش أ٠ؼب إٌٝ ٚعٛد رأص١ش 

 خبص.عججٟ ٌّؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ فٟ ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌ

ّٔٛرط أصش اٌظذِبد ػٍٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ وّب فٟ اٌشىً وّب ث١ٕذ ٔزبئظ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً لا

أٔٗ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌّؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚ٘زا ٠ؤوذ ػٍٝ ِظذال١خ  2سلُ 

٠ؼب إٌٝ ٚعٛد رأص١ش عججٟ ٌّؤشش عٛق ِب رُ اٌزٛطً إ١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ فٟ  اخزجبس عشأغش ٌٍغجج١خ ٚاٌزٟ رش١ش أ

 ػّبْ اٌّبٌٟ فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ فٟ الأسدْ.

أٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِخ فٟ  4وّب أظٙش الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً ٌّٕٛرط أصش اٌظذِبد فٟ اٌشىً سلُ 

ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فٟ الأسدْ فئٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ ٌزٌه أصش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٍٝ ِؤشش عٛق ػّبْ 

 ٌٟ.اٌّب

أٔٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِخ فٟ ِؼذي  5ّٔٛرط أصش اٌظذِبد فٟ اٌشىً سلُ وّب أظٙش الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً لا

 اٌزؼخُ فٟ الأسدْ فبٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ ٌزٌه أصش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٍٝ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.
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 الاستىتاجاث:
ش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ِٚؼذلاد أشبسد ٔزبئظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح إٌٝ اعزمشاس ِزغ١شاد اٌذساعخ )ِؤش -1

اٌزؼخُ، ٚؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص( ػٍٝ اٌفشق الأٚي، إر وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ )اٌّـٍمخ( أوجش ِٓ 

 اٌؾشعخ.

أشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌغجج١خ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ اٌغبٔت ث١ٓ ِزغ١ش ِؼذلاد اٌزؼخُ ِٚزغ١ش  -2

 إٌٝ ِؼذلاد اٌزؼخُ.ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ رزغٗ ِٓ اٌّؤشش 

أشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌغجج١خ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ أؽبد٠خ اٌغبٔت ث١ٓ ِزغ١ش ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ،  -3

 ِٚزغ١ش ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص رزغٗ ِٓ اٌّؤشش إٌٝ ؽغُ اٌٛدائغ.

خ لأخـبء أِب ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ فمذ ٚػؾذ أْ ِزغ١ش اٌزؼخُ ٘ٛ طبؽت أوجش ِمذسح رفغ١ش٠ -4

 .%46.9اٌزجب٠ٓ ِٓ ث١ٓ ِزغ١شٞ إٌّٛرط ثؾٛاٌٟ

ث١ٕذ ٔزبئظ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً، أٔٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِخ فٟ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ فئْ ٌزٌه أصش رٚ  -5

 دلاٌخ إؽظبئ١خ فٟ ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص.

ْ اٌّبٌٟ فبْ ٌزٌه أصش رٚ ث١ٕذ ٔزبئظ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً، أٔٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِخ فٟ ِؤشش عٛق ػّب -6

 دلاٌخ إؽظبئ١خ فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ .

أشبسد ٔزبئظ الاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً، أٔٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِخ فٟ ؽغُ ٚدائغ اٌمـبع اٌخبص فئْ رٌه ٌٓ  -7

 ٠ىْٛ ٌٗ أصش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ فٟ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

خ فٟ ِؼذلاد اٌزؼخُ فئْ رٌه ٌٓ ٠ىْٛ ٌٗ أصش أشبسد ٔزبئظ لاعزغبثخ ٌشدح اٌفؼً، أٔٗ فٟ ؽبي ؽذٚس طذِ -8

 رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ فٟ ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

 التىصياث:
 o Aro ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ رغش٠غ دخٛي عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ إٌٝ اٌّؤششاد اٌذ١ٌٚخ اٌٙبِخ، وزظ١ٕف  -1

yrroavS الأعٕج١خ خبطخ.؛ ٌّب ٌزٌه ِٓ أؼىبط ػٍٝ ص٠بدح الاعزضّبساد إٌٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ الأسد ْ 

ػشٚسح ص٠بدح ٚػٟ اٌّزؼب١ٍِٓ ٌزأص١شاد ِغز٠ٛبد اٌزؼخُ ػٍٝ أداء الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌّب ٌزٌه ِٓ رأص١ش  -2

 ػٍٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌششائ١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِغزمجلا.

صش أ١ّ٘خ اعزؾذاس إعشاءاد ٌزؾف١ض اٌجٕٛن ػٍٝ اعزضّبس ثغضء ِٓ أِٛاٌٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌّب ٌزٌه ِٓ أ -3

 وج١ش فٟ رؼض٠ض أداء ِؤششاد عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

رٛع١ٗ اعزضّبساد اٌجٕٛن فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ إٌٝ أعُٙ اٌششوبد اٌم١بد٠خ راد اٌّخبؿش إٌّخفؼخ ٚرغ١ًٙ  -4

 رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٌٍّغزضّش٠ٓ لا ٌٍّؼبسث١ٓ.
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                        ػٍٝ الأزشٔذ:، 2018-4-12عش٠ذح اٌغذ، ٔشش فٟ  -

-http://www.alghad.com/articles/2200382 

، أصش ٔشبؽ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ 2014 ػ١غٝ، اٌـ١ت، عؼٛد ِٛعٝ، اٌـشاٚٔخ، لظٟ ِؾّذ،شؾبر١ذ، ِؾّذ  -

 .36 -21، ص ص1، اٌؼذد41اٌّغٍذ،   دساعبد، اٌؼٍَٛ الإداس٠خػٍٝ الاعزضّبس فٟ الأسدْ ، 

، ػلالخ ِؤشش الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثبٌؾبٌخ الالزظبد٠خ: 2008شىشعٟ، ثشبس، ربط اٌذ٠ٓ، ١ِبدح،  -

 .90-71، ص ص 30، 89رؾ١ٍ١ٍخ ٌغٛق اٌش٠بع ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ر١ّٕخ اٌشافذ٠ٓ،  دساعخ

https://www.morganstanley.com/
http://www.alghad.com/articles/2200382-%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B9-%D8%B9%D8%AC%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9-175
http://www.alghad.com/articles/2200382-%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B9-%D8%B9%D8%AC%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9-175


 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Journal of Economics and 

 Administrative Sciences 
426 

91117192 
 

Vol.25   No.115  2019 
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http://www.ncare.gov.jo/OurNCAREPages/TOPMENU/001.pdf 

ػشٛائ١خ ؽشوخ الأعؼبس ِٚغزٜٛ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ: ؽبٌخ عٛق ػّبْ  ، 2014ِؾّذ، عبَ عؼذ،  -

 .423-417، 2، اٌؼذد41ؼٍَٛ الإداس٠خ، اٌّغٍذٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، دساعبد، اٌ

، رؾذ٠ذ أصش اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ػٍٝ ػبئذ ِؤشش اٌغٛق 2014ِششلٟ، ؽغٓ، اٌشٙبة، أ٠ّٓ،  -

، 36ِغٍخ عبِؼخ اٌجؼش، اٌّغٍذاٌّبٌٟ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ: ؽبٌخ عٛلٟ دِشك ٚػّبْ اٌّب١١ٌٓ، 
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 اٌّلاؽك

ث١بٔبد ِؤشش عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ   

1997 

305.6934 1 

340.3369 2 

370.2584 3 

405.5769 4 

1998 

439.3267 1 

461.16 2 

462.0209 3 

446.236 4 

1999 

422.441 1 

398.7487 2 

381.0696 3 

362.886 4 

2000 

346.4885 1 

336.2124 2 

344.8956 3 

413.5264 4 

2001 

518.2372 1 

625.062 2 

704.123 3 

764.7637 4 

2002 

825.0985 1 

901.2397 2 

1013.398 3 

1191.078 4 

2003 

1425.887 1 

1704.092 2 

2010.373 3 

2352.414 4 

2004 

2793.957 1 

3403.762 2 

4678.268 3 

8425.66 4 

2005 

13029.86 1 

16355.27 2 

16786.66 3 

16221.59 4 

2006 

15372.81 1 

14533.89 2 

13920.2 3 

13299.87 4 

2007 12744.62 1 
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12398.15 2 

12690.56 3 

14869.83 4 

2008 

17796.28 1 

19975.56 2 

19923.88 3 

17356.25 4 

2009 

13717.26 1 

10568.21 2 

9138.141 3 

8337.202 4 

2010 

7713.696 1 

7075.103 2 

6223.555 3 

5108.8 4 

2011 

3978.577 1 

3105.349 2 

2676.862 3 

2366.444 4 

2012 

2129.695 1 

1996.838 2 

2023.864 3 

2310.547 4 

2013 

2695.522 1 

2982.205 2 

2994.433 3 

2785.568 4 

2014 

2505.092 1 

2296.226 2 

2312.977 3 

2628.434 4 

2015 

3052.049 1 

3367.507 2 

3370.346 3 

3072.952 4 

2016 

2673.594 1 

2376.2 2 

2355.108 3 

2518.287 4 

2017 

2737.413 1 

2900.591 2 

2916.681 3 

2840.442 4 
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  د٠ٕبس( )١ٍِْٛ  اٌّشخظخ اٌجٕٛن ٌذٜ )ِم١ُ( خبص اٌمـبع ٚدائغ   اٌشٙش   اٌغٕخ

1999 3 4151.7 

1999 6 4292.8 

1999 9 4457.4 

1999 12 4507.2 

1999 12 4592.1 

2000 3 4680 

2000 6 4877.3 

2000 9 5007.5 

2000 12 5075 

2001 3 5156.8 

2001 6 5284.9 

2001 9 5399 

2001 12 5509.3 

2002 3 5610.3 

2002 6 5911.1 

2002 9 6089.2 

2002 12 6094.8 

2003 3 6099.7 

2003 6 6367.7 

2003 9 6803.6 

2003 12 6973.2 

2004 3 7112.1 

2004 6 7423.3 

2004 9 7783.1 

2004 12 8097.8 

2005 3 8293.2 

2005 6 8872.3 

2005 9 9391.6 

2005 12 9736.7 

2006 3 9649.9 

2006 6 10523.4 

2006 9 10752.7 

2006 12 11266.7 

2007 3 11508.8 

2007 6 11952.3 

2007 9 12545.3 

2007 12 12499.1 

2008 3 12915 

2008 6 13832.5 

2008 9 14350.7 
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2008 12 14292 

2009 3 14711.2 

2009 6 15221.3 

2009 9 15527.2 

2009 12 16256.7 

2010 3 16537.8 

2010 6 16920.6 

2010 9 17728.9 

2010 12 18343.9 

2011 3 18628.5 

2011 6 18907.3 

2011 9 19529 

2011 12 19905.8 

2012 3 20111.5 

2012 6 20224.7 

2012 9 20646.1 

2012 12 20387 

2013 3 20928.8 

2013 6 21387.9 

2013 9 21938 

2013 12 22195.8 

2014 3 22611.2 

2014 6 23378.7 

2014 9 23864.2 

2014 12 23976.9 

2015 3 24382.7 

2015 6 24897.5 

2015 9 25232.1 

2015 12 25799.7 

2016 3 25935.2 

2016 6 25825.1 

2016 9 26510 

2016 12 26952.9 

2017 3 26114.4 

2017 6 26527.2 

2017 9 26682.4 

2017 12 26916.3 
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Abstract 
 The study aims to show the correlation between inflation rates and the 

volume of private sector deposits in Jordan on one hand, and Amman Stock 

Exchange index for the period of 1999-2017. The study used the “Vector Auto 

Regression” model. Different types of tests are used such as: The “Johansen Co 

integration” test of joint integration, “Granger causality” test, the “Analysis of 

Variance Decomposition”, and “Impulse response Function” test. 

The results showed there is a positive-one-way causal effect from Amman 

Stock Exchange index to inflation. Also, a one-way causal effect that comes from 

Amman Stock Exchange index to the size of private sector deposits. Conversely, 

there was no causal relationship between inflation rates to Amman Stock 

Exchange index. Moreover, causal relationship trend is absent from the volume 

of private sector deposits to Amman Stock Exchange index, where results were 

not statistically significant. 

Keywords: Inflation, Deposits, Amman Stock Exchange index, Unit Root Test, 

Johansen Co integration, Granger causality test, Variance Decomposition, 

Impulse Response Function Test. 

 


