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 العلاقة السببية بين عرض النقد والرقم القياسي لأسعار الأسهم
 

 نسيمة عمران شراطي أ.
 الجزائر –جامعة المدية  
 .د. احمد ابراهيم ملاويأ

 الأردن –جامعة اليرموك  -قسم الاقتصاد

 المُـلخصَ

الدراسة إلى اختبار العلاقة السببية بين عرض النقد والرقم القياسي لأسعار الأسهم في بورصة عمان )الأردن( خلال الفترة تهدف ىذه 
(. ولهذا الغرض تم استخدام أسلوب التكامل المشترك لاختبار نوعية العلاقة بين المتغيرين، وتم استخدام نموذج متجو تصحيح 8791-2182)

عن العلاقة السببية، وللفصل بين ىذه العلاقة في المدى الطويل والمدى القصير. لقد دلت النتائج على أن المتغيرين  الخطأ، من أجل الكشف
بينهما علاقة تكامل مشترك ايجابية، كما دلت على وجود علاقة سببية باتجاه واحد من عرض النقد إلى الرقم القياسي لأسعار الأسهم وذلك 

 جود مثل ىذه العلاقة في المدى القصير.في المدى الطويل، وعدم و 
توصي الدراسة  ىذه النتائج على وجو العموم تدعم فرضية محافظ الاستثمار النقدية ولكنها تعارص فرضية كفاءة الأسواق، لذلك       

بكل ما من شأنو  الاىتماموكذلك  على الرقم القياسي لأسعار الأسهم، خذ بعين الاعتبار اآثارر النامةة عن التغير في عرض النقدالأبضرورة 
 عمان.بورصة رفع مستوى كفاءة 

 
 عرض النقد، الرقم القياسي لأسعار الأسهم، بورصة عمان، نموذج متجو تصحيح الخطأ.كلمات مفتاحية:   

 

 

   : ة  م  د  ل  م  

الدراسات المخـَلة بـمََة اًخنمَة ؿلى أ همَة اًتراكم اًرأ سلٌلي  حرنز

والدور الذي ثَـبَ سوق ال وراق الماًَة في اًـمََة الماًَة، فِذٍ 

في اًوكت  الاكذطادال سواق أ ضبحت رنيزة أ ساس َة من ركائز 

ة من دؿاماثَ ا من الحاضر ودؿامة كوً ، فِيي جساهم  مؽ غيُر

المؤسسات الماًَة اًوس َعة في تجمَؽ المدخرات وثوػَفِا في شكل 

اسدثمارات جساهم في عمََة اًخنمَة الاكذطادًة، فال سواق الماًَة )نلٌ 

ىنها ثلوم بزيادة 3102ٍرى ش يدي،  ( لا ثلرض بشكل مباشر وً

ص الموارد مما بدورٍ ٍرفؽ من مـدل اهخاحِة الاسدثمار، مما ًؤدي تخطَ

ذا ًطاحبَ  في اٍنهاًة الى ثوحَِ الموارد الى المجالات ال نثر ربحَة، وُ

 ؿادة ازدُار اكذطادي. 

وظالما أ ن وشاط اًشركات اًتي ًتم ثداول أ وراكِا الماًَة في سوق  

الاكذطادي في الدولة، ال وراق الماًَة يمثي خاهبا هبيرا من اًًشاط 

فا ن وضؽ سوق ال وراق الماًَة كد يمثي مرأ ة ثـىس مس خوى اًًشاط 

الاكذطادي من حِر مس خوى نموٍ ودرخة ثعورٍ، حِر ًـخبر في 

اًـدًد من الدول مؤشرا كائدا لاتجاُات اًوضؽ الاكذطادي اًـام، 

اس َة وحتى هفس َة ثؤثر في  لذا نجد أ ن ُياك ؾوامي اكذطادًة وسَ 

 المسدثمرٍن ومن ثم ؿلى أ داء سوق ال وراق الماًَة. سَوك

     

 

لد خَب حدوث ثذبذبات سرًـة ومتزاًدة في أ سـار ال سِم في    وً

أ ماهن مخخَفة من اًـالم اهدباٍ اًـدًد من الاكذطادًين لدراسة وتحََي 

ُذٍ اًؼاُرة، حِر كام بـضِم بربط ُذٍ اًخذبذبات في أ سـار 

 تحدثها اًسَعة اًيلدًة في ؾرض اًيلد،ال سِم باًخغيرات اًتي 

زبات أ ن اًزيادة في ؾرض اًيلد جساهم في اهخـاش أ سـار  ين ا  محاوً

ال سِم، بُنما الانخفاض في ؾرض اًيلد فِو المسؤول ؾن حالة 

اًتراحؽ في أ سـار ال سِم وذلك من خلال اًـلاكة اًـىس َة ما بين 

 سـر اًفائدة وأ سـار ال سِم. 

ة ما ًبررُا هؼرا ل همَة بورضة ؾلٌن )ال ردن(، في و ًِذٍ الدراس   

اًوكت الذي ًتزاًد فَِ دور اًلعاع الخاص في اًخنمَة، لذا فا ن وحود 

سوق أ سِم مذعور ٌساؿد ؿلى اًخخطَص ال مثي ٌَموارد بما ًيـىس 

لى ذلك أ ن سوق ؾلٌن  ضافة ا  يجابَا ؿلى مسيرة اًخنمَة واًخعور، ا  ا 

وراق الماًَة لم يحغ حتى  ال ن بدراسات مذـملة حول اًـلاكة ًل 

اًس ببِة بين أ دائَ وبين اًس َاسات الاكذطادًة، فغاًبَة الدراسات 
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اًتي تمت اُتمت بمدى اهعباق فرضَة اًىفاءة اًضـَفة ؿلى اًسوق 

(، نلٌ أ ن دراسة اًـلاكة بين ؾرض 3112مثي دراسة )َُلات، 

ًلاء اًضوء ؿلى مسأ لة  مدى نفاءة ُذا اًيلد وأ سـار ال سِم ثفِد في ا 

اًسوق في اس خخدام المـَومات، فا ذا ما تم اًخحلق من ُذٍ اًىفاءة، 

ؾيدئذ يمىن اًلول بأ ن اًيؼام المالي )الذي جشكل ال سواق الماًَة                                         

حزءا مٌَ( ًَـب دور المحول ًل موال من وحدات اًفائظ ا لى 

هخ احِة وال نثر فائدة ًلاكذطاد وباًخالي وحدات اًـجز ال نثر ا 

 اًخخطَص اًىفؤ ٌَموارد.    

مساؿدة راسمي اًس َاسة نلٌ حكون أ همَة ُذٍ الدراسة في        

ؿادة اًيؼر في رسم اًس َاسة اًيلدًة اًِادفة ا لى  اًيلدًة بخطوص ا 

ثفـَي وشاط سوق ال وراق الماًَة وبما يخدم مطَحة الاكذطاد 

ير الحماًة ٌَمخـامَين في سوق ال وراق الماًَة من اًوظني، ونذلك ثوف

، وذلك  مأ رباحه زيادةومساؿدتهم في بي الخسائر اًتي كد ثَحق بهم 

ق تحدًد اًـلاكة بين ؾرض اًيلد وأ سـار ال سِم، ومن ثم  ؾن ظرً

ـمََة اًخًبؤ باتجاُات ال سـار المس خلبََة، بالا ضافة ا لى ب  تمىِنهم

اذ اًلرار الاسدثماري اًفـال من خلال مساؿدة المسدثمرٍن ؿلى اتخ

، ومن ثم ثلدٍر اتجاٍ ؾرض اًيلد ؿلى أ سـار ال سِم مـرفة ثأ زير

مكاهَة تخطَص مواردهم الماًَة بكل نفاءة.  اًسوق، بما ٌسمح با 

 :الدراسة مشكلة

راكب اًخغيرات اًتي       باؾخبار أ ن المسدثمر ًأ خذ بـين الاؾخبار وٍ

شرات الاكذطادًة، من أ خي اًخًبؤ تحدث في اًـدًد من المؤ

بمس خلبي مؤشرات سوق ال وراق الماًَة، وباًخحدًد أ سـار ال سِم؛ 

حداث ثغَيرات في ؾرض اًيلد  باًيؼر وبما أ ن اًسَعة اًيلدًة ثلوم با 

هَ من المـخلد أ ن  لى حالة الاكذطاد، فا  ُياك ؿلاكة بين اًخغيرات ا 

اًتي تحدث في ؾرض اًتي تحدث في أ سـار ال سِم وبين اًخغيرات 

شكاًَة الدراسة والمتمثلة فيما ًلً:اًيلد؛   ومن ُيا ثبرز ا 

ماهي ظبَـة اًـلاكة بين ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم 

  ؟ وما ُو اتجاٍ ُذٍ اًـلاكة؟

 :أ ُداف الدراسة

يهدف ُذا اًبحر ا لى ثبِان ظبَـة اًـلاكة بين ؾرض اًيلد      

سوق ؾلٌن ًل وراق الماًَة، في اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم و 

، واًتي يمىن من اًلائمة بُنهلٌ اًس ببِة اًـلاكة بالا ضافة ا لى تحدًد اتجاٍ

وراق الماًَةخلاًِا الحكن ؿلى مدى  في  نفاءة سوق ؾلٌن ًل 

ًىفاءة ال سواق؛  في ػي اًطَغة ش بَ اًلوًة اس خخدام المـَومات

لى  ضافة ا  بـظ اًخوضَات اًتي جساؿد مذخذي اًلرار  ثلديما 

الاكذطادي في ال ردن ؿلى اتخاذ اًس َاسة اًيلدًة الملائمة ًخفـَي 

اًًشاط في سوق ال وراق الماًَة، وثفِد المسدثمرٍن والمِتمين بسوق 

هَفِة ثأ زير ؾرض اًيلد ؿلى أ سـار ال وراق الماًَة ٌَوكوف ؿلى 

 ال سِم.

 

 فرضَة الدراسة:

يجابَا ؿلى ثفترض ُذ    ٍ الدراسة أ ن اًخغير في ؾرض اًيلد ًيـىس ا 

اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم، أ ي أ ن ُياك ؿلاكة ظردًة بين ُذٍن 

ة محافغ الاسدثمار اًيلدًة،  المخغيٍرن. وثيعَق ُذٍ اًفرضَة من هؼرً

ًؤثر ؿلى أ سـار ال سِم بطورة مذباظئة اًتي حرى أ ن ؾرض اًيلد 

ؿادة اًخوازن وذ ،من خلال أ ثر اًثروة لك ؾيد محاولة المسدثمرٍن ا 

ة بـد اخذلاًِا، وثبرز أ همَة ُذٍ اًفرضَة باًرغم  لمحافؼِم الاسدثمارً

من أ ن اتجاٍ وظبَـة اًـلاكة بين المخغيٍرن كان ومازال محي خدال في 

  اًـدًد من الدراسات.

 منهجَة الدراسة:

جس خخدم ُذٍ الدراسة ال سَوب اًلِاسي الحدًر ًخحََي    

اًسلاسي اًزمٌَة ًفحص وثفسير اًـلاكة بين اًرقم اًلِاسي ل سـار 

(، وذلك بالاس خفادة من اًرزمة M2)وؾرض اًيلد  (SPI) ال سِم

؛ وبشكل خاص ثعبق ُذٍ الدراسة أ سَوب (E-viewsالا حطائَة )

 Vector Errorلخعأ  )اًخكامي المشترك ونموذج مذجَ ثطحَح ا

Correction Model الذي يمىٌَ اًخـرف بشكل أ فضي ؿلى )

اًـلاكة اًس ببِة بين المخغيرات محي الدراسة ملارهة بأ سَوب حرانجر 

(Granger  ٌَس ببِة. حِر ٍتميز نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ )

مكاهَة اًفطي بين اًـلاكة اًس ببِة في ال خي اًلطير واًـلاكة  با 

ي، نلٌ يمىن أ سَوب اًخكامي المشترك من اًس ببِة في ا ل خي اًعوً

لة ال خي بين  ذا كان ُياك ؿلاكة ثوازهَة ظوً اًخـرف ؿلى ما ا 

ساؿد اخذبار اًخكامي المشترك بين ؾرض اًيلد واًرقم  المخغيرات. وٌ

اًلِاسي ل سـار ال سِم في الحكن ؿلى نفاءة سوق ؾلٌن ًل وراق 

ن المخغيرات في سوكين ًخطفان الماًَة، بحَر تجدر الا شارة ا لى أ  

باًىفاءة لا يمىن أ ن حىون مذكاملة حكاملا مشتركا. وكد تم الحطول 

ؿلى اًبَانات الخاضة بمخغيري الدراسة من وشرات اًبيم المرنزي 

ة ًبورضة ؾلٌن ٌَفترة ما بين ) -0534ال ردني، واًخلارٍر اًس يوً

 ( نلٌ ُو مبين في المَحق.3103

 :اسات اًسابلةالا ظار اًيؼري والدر 

 أ .الا ظار اًيؼري

جسدٌد دراسات اًـلاكة بين أ سـار ال سِم وؾرض اًيلد ا لى     

 Monetary Portfolio) اًيلدًة ًةالاسدثمار فرضَة المحفؼة 

Hypothesis)لى تحلِق اًخوازن سـونأ ن المسدثمرٍن ٌ  ، اًتي حرى  ا 

حِر  ،ٌَوضول ا لى أ كصى ؿائد ممىن في ؾوائد الاسدثمارات المخخَفة

لى اخذلال   اًخوازن بين ؾرض وظَب اًيلدًؤدي ثغير ؾرض اًيلد ا 

ة، لى اًخخَص من كهَة  ٍنمما ًدفؽ المسدثمر  في المحفؼة الاسدثمارً ا 

باًشراء من ال ضول ال خرى، هونهم لا  اًيلود غير المرغوب فيها

ومن أ خي  ٍرغبون بالاحذفاظ بكوَة اًيلود دون أ ن ثدر لهم ؿائدا.

و بـظ أ  خغَير كل ًلوم المسدثمرون ب  ازن مرة أ خرىتحلِق اًخو 

مىونات ُذٍ المحفؼة من خلال اًلِام بـمََة الا حلال بين ال ضول 
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 Wealth) وذلك اس خجابة منهم ل ثر اًثروة المىوهة ٌَمحفؼة

Effect ذا ما ًترثب ؿَََ ثغير في أ سـار ثلك المىونات واًتي (، وُ

ااسـترثفؽ أ  ًدخي ضمنها ال سِم ف  (. 0554ًبازؾي وديابي، )ا رُ

شير فاما       لى كٌاة أ خرى ٌَـلاكة بين أ سـار ال سِم  (Fama)وٌ ا 

 Hypothesisوؾرض اًيلد فيما أ ضبح ًـرف بفرضَة نفاءة اًسوق)

Market Efficient)،  ة ؿلى  أ نواًتي ثيص في ضَغتها ش بَ اًلوً

لحاًَة المخـامَين في سوق ال سِم ٌس خخدمون كافة المـَومات المخاحة ا

والماضَة، ومنها المـَومات المخـَلة بـرض اًيلد، لذا من المخوكؽ ثبـا 

ًِذٍ اًفرضَة أ ن لا ثدباظأ  اس خجابة أ سـار ال سِم ٌَخغير في ؾرض 

ر كاؿدة ٌَخـامي في ال سِم  اًيلد، نلٌ لا يمىن ٌَمخـامَين ثعوٍ

 ٌَحطول ؿلى أ رباح غير ؿادًة بياءً ؿلى مـَومات ؾرض اًيلد

(0532 ،Rozeff).  

 Rational Expectations) ثلدم فرضَة اًخوكـات اًرش َدةو      

Hypothesis ثبٍررا أ خر لافتراض ؿدم وحود ؿلاكة بين أ سـار )

ة أ ن لدى  ال سِم ومـَومات ؾرض اًيلد، حِر حرى ُذٍ اًيؼرً

المخـامَين في سوق ال وراق الماًَة المـَومات اًكاملة ؾن المخغيرات 

لٌ ثفترض أ ن ُؤلاء المخـامَين ٌس خخدمون ُذٍ نالاكذطادًة، 

ًخوكؽ ما حىون ؿَََ ُذٍ المخغيرات مس خلبلا،  ؿاًَة المـَومات بىفاءة

ثم اتخاذ اًلرارات اًواكـَة واًطحَحة بشأ ن كل المخغيرات  ومن

الاكذطادًة، وباًخالي سوف لا ٍىون لمثي ُذٍ اًخغيرات في 

لا ثأ زير ضئَي لا ًؤخذ  المخغيرات الاكذطادًة ؿلى أ سـار ال سِم ا 

 (.3101بالحس بان )الدعمي، 

بين الاكذطادًين فيما يخص ظبَـة  حاضلة ُياك مٌاكشةغير أ ن    

وفي ُذا الا ظار أ سـار ال سِم، و ؾرض اًيلد تجاٍ اًـلاكة بين وا

ُياك وجهتي هؼر فيما يخص اتجاٍ ُذٍ اًـلاكة؛ فاٍنهج الا سدباقي 

(Proactive Approach ٍرى أ ن ) في ثغير ؾيدما اًسَعة اًيلدًة

حرنة أ سـار ال سِم مباشرة، نلٌ  ؤثر ؿلىثبذلك فا نها ؾرض اًيلد 

لة غير مباشرةث ؿلى ؾرض اًيلد ؿَيها من خلال  ثأ زير  ؤثر بعرً

المخغيرات الاكذطادًة، وؿَََ ًولي المسدثمرون في سوق ال سِم 

خخذون استراثَجَتهم ؾرض اًيلد اُتماما هبيرا  ٌَخغيرات في  وً

وكراراتهم في جشىِي محافؼِم الاسدثمارًة بياءً ؿلى موكف اًسَعات 

أ ن  ( فيرىReactive Approachاًيلدًة. أ ما اٍنهج اًخفاؿلً )

اًسَعة اًيلدًة جس خجَب ٌَخغيرات اًتي تحدث في أ سـار ال سِم، 

ففي حالة وحود ؿدم اس خلرار في سوق ال وراق الماًَة بسبب 

اًخلَبات اًىبيرة في أ سـار ال سِم واًتي من المحتمي أ ن ثؤثر ؿلى حالة 

الاكذطاد اًوظني، فا ن ُذا اًوضؽ ًخعَب ثدخلا من كبي اًسَعة 

ة وذلك من أ خي ثوفير هوع من الاس خلرار اًًس بي في اًسوق اًيلدً

ذا حتى لا  بحَر جسمح بخغيرات ال سـار وفق أ سس ملبولة، وُ

ٍرى أ صحاب اٍنهج اًخفاؿلً أ ن اًخغير في حرنة ؛ نلٌ ًخضرر الاكذطاد

أ سـار ال سِم ًيـىس ؿلى بـظ مذغيرات الاكذطاد اًكلي 

ا ومن ثم ًؤثر ؿلى كرارات اًسَعة  كاًخضخم، واًياتج الا حلٌلي وغيُر

(، فمثلا اًزيادة Ioannidis and Kontonikas، 3114اًيلدًة )

في أ سـار ال سِم ثؤدي ا لى زيادة اًخضخم واًياتج في ال خي اًلطير، 

هفاق  لى زيادة الا  وذلك مرحـَ أ ن ارثفاع أ سـار ال سِم ًؤدي ا 

 وزيادة ،(Wealth Effect) الاس تهلاكي من خلال أ ثر اًثروة

هفاق الاسدثماري من خلال أ ثر  To in   Q-Theoryثوبن )  Qالا 

of Investment ومن ثم ًؤثر ؿلى اًعَب اًكلي، ُذا ما ًؤدي ،)

لى اس خجابة ال سـار ببطء ومن ثم الارثفاع في مس خوى ال سـار  ،ا 

من خلال اثباع س َاسة هلدًة اًسَعة اًيلدًة وؿَََ جس خجَب 

ـدل اًخضخم اًياتج ؾن زيادة متخفِظ اًتي جس تهدف و اىىلٌش َة 

 (., Maskay and Chapman 3113اًعَب اًكلي )

 ب.الدراسات اًسابلة:

نال اًبحر في اًـلاكة اًس ببِة بين ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي   

ل سـار ال سِم اُتمام اًىثير من اًباحثين الاكذطادًين والماًَين، 

سواء كاهت ُذٍ الدراسات ؿلى ال سواق الماًَة في الدول المخلدمة أ و 

في الدول اًيامِة، ويمىن اًلول أ ن اًىثير من ُذٍ الدراسات ثوضَت 

لى هدِ جة مفادُا أ ن ُياك ؿلاكة ظردًة بين المخغيٍرن المذهورٍن، ا 

ووخد بـضِا أ ن ُياك ؿلاكة ؾىس َة، في حين أ ن اًبـظ ال خر 

من ُذٍ الدراسات لم ًخوضي ا لى هدِجة حول اًـلاكة بين المخغيٍرن، 

باًرغم من اخذلاف اًعرق وال دوات الا حطائَة أ و اًلِاس َة اًتي 

 اس خخدمت. 

أ ن ًفسر اًـلاكة اًساًبة  0531 ( ؿامFama)وكد حاول فاما   

بين ؾرض اًيلد وؾوائد ال وراق الماًَة من خلال فرضَة اًخوكـات 

واًتي حرى  (،Expected Inflation Hypothesis) اًخضخمَة

لى زيادة اًخوكـات  أ ن اًزيادة غير المخوكـة في ؾرض اًيلد ثؤدي ا 

ائدة الا سمي بشأ ن حدوث موخات ثضخمَة ثـمي ؿلى رفؽ سـر اًف

كطير ال خي، وباًخالي الارثفاع في سـر اًفائدة الا سمي ًؤدي ا لى 

احتمال انخفاض اًياتج واًًشاط الاكذطادي في المس خلبي، وباًخالي 

انخفاض حجم اًخدفلات اًيلدًة المس خلبََة ٌَشركات، ومن ثم انخفاض 

 (.Li, 2004)أ سـار أ سِمِا، هدِجة انخفاض اًعَب ؿَيها 

لى اًخـرف ؿلى 0552فت دراسة )الخعَب واًشرع، ُدوكد     ( ا 

مدى اس خجابة سوق ؾلٌن ًل وراق الماًَة ٌَمخغيرات الاكذطادًة، 

حطائَا بين  ة ا  وأ فادت اًيخائج بوحود ؿلاكة ارثباط ا يجابَة ومـيوً

هخاج اًلومي واًرقم اًلِاسي ٍنمو اًياتج اًطياؾي من جهة،  مـدل نمو الا 

في حين لم ثثبت وحود ؿلاكة  ة أ خرى،وبين أ سـار ال سِم من جه

حطائَا في حالة سـر اًفائدة، واًخضخم المخوكؽ،  ارثباط مثبخة ا 

 .وؾرض اًيلد وسـر اًصرف

( أ ن ؾرض اًيلد ًـخبر من أ هم 0553وكد بين )سلامة،     

 اًـوامي الاكذطادًة اًتي يمىن اس خخدامها ٌَخًبؤ بأ سـار ال سِم

،حِر حرثبط أ سـار ال سِم بـلاكة المخداولة في سوق ؾلٌن المالي

 ظردًة مؽ ؾرض اًيلد.
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( ؿلى سوق ال سِم 0554وفي دراسة ٌَبازؾي )اًبازؾي،   

اًسـودي، وخد أ ن اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم له ؿلاكة موحبة 

لة ال خي مؽ ؾرض اًيلد بمفاُيمَ  اًثلازة: اًضَق، واًواسؽ ظوً

اًخًبؤ بأ سـار  يمىن من، ال مر الذي (M1،3 M،M 3وال وسؽ )

 .ال سِم في الممَىة

(، فلد خاءت Husain & Mahmood, 1999أ ما دراسة )    

بهدف اس خلطاء اًـلاكة اًس ببِة من ؾرض اًيلد الى أ سـار ال سِم 

، 0555وحتى حزٍران  0550في اًباهس خان خلال اًفترة حزٍران 

 د.وثبين منها أ ن سوق ال سِم غير نفؤ ًلاس خجابة ًـرض اًيل

بخحََي اًـلاكة كطيرة  (Ratanapakorn، 3111وكد كام )    

لة ال خي بين أ سـار ال سِم وؿدد من المخغيرات الاكذطادًة  وظوً

واًتي من ضمنها ؾرض اًيلد، ووخد أ ن أ سـار ال سِم ًِا ؿلاكة 

لة ال خي مؽ ؾرض اًيلد، غير أ ن ُذٍ اًـلاكة حىون  ايجابَة ظوً

 ساًبة في المدى اًلطير.

وسف )     Ibrahim،  3110أ ما الدراسة اًتي أ حراُا ابراُيم وً

and Yusoff) فلد وخدا أ ن ؾرض سوق هوالامبور المالي ؿلى ،

ىنهلٌ  يجابي ؿلى أ سـار ال سِم في المدى اًلطير، وً اًيلد له ثأ زير ا 

ي.  وخدا أ ن له ثأ زير سَبي   في المدى اًعوً

 ،(Bhattacharya and Mukerjee, 2003)أ ما دراسة     

لى هدِجة مفادُا أ هَ لا ثوخد ؿلاكة س ببِة بين ؾرض اًيلد  تذوضَف  ا 

   باًِيد. بومباي المالي في سوق أ سـار ال سِمومؤشر 

اًتي ثخـَق بدراسة  (3112)اًفراج، واس خخَطت دراسة    

وبـظ المخغيرات الاكذطادًة  المؤشر اًـام ل سـار ال سِم اًـلاكة بين

المؤشر اًـام سـودًة، بـظ اًيخائج اًتي بًَت أ ن في الممَىة اًـربَة اً 

له ؿلاكة حكامي مشترك مؽ خمسة مذغيرات اكذطادًة،  ل سـار ال سِم

ة يجابَة وكوً اًياتج المحلً  مؽ كل من حِر كاهت ُذٍ اًـلاكة ا 

هفاق الحىومي؛ في حين كاهت ُذٍ اًـلاكة س ًبة مؽ االا حلٌلي، والا 

(، 3M) م، ونذلك ؾرض اًيلدكل من سـر اًفائدة، ومـدل اًخضخ

لى احذواء اًباحرحِر أ رحؽ  ؾرض اًيلد ؿلى  اًـلاكة اًسَبَة ا 

ة ثيافس َة مؽ اًسوق  ة واًتي ثـخبر فرص اسدثمارً اًودائؽ الادخارً

 المالي.

وحود أ و ؿدم باخذبار  (AL-Sharkas، 3112)وكام اًشرهس    

لة ال خي بين بـظ المخغيرات  الاكذطادًة وحود ؿلاكة ثوازن ظوً

اًكلَة وأ سـار ال سِم في سوق ؾلٌن المالي، باس خخدام نموذج مذجَ 

لى وحود ؿلاكة  وثوضَت ،(VECMثطحَح الخعأ  ) الدراسة ا 

لة ال خي فيما بين أ سـار ال سِم ومذغيرات الاكذطاد  ثوازن ظوً

هخاج اًطياؾي وسـر  اًكلي، وكان لمخغير ؾرض اًيلد، ومؤشر الا 

يجابي  ؿلى أ سـار ال سِم، بُنما كان ثأ زير مـدل اًخضخم اًفائدة أ ثر ا 

 سَبَا ؿلى أ سـار ال سِم.

( بهدف Nawaz & Husain, 2006وخاءت دراسة )    

اس خلطاء اًـلاكة اًس ببِة بين ؾرض اًيلد وأ سـار ال سِم في 

لة ال خي بين أ سـار ال سِم  باهس خان، وثبين منها وحود ؿلاكة ظوً

ي وحود ؿلاكة س ببِة أ حادًة الاتجاٍ وؾرض اًيلد، نلٌ بينن اًخحََ

لة.  من ؾرض اًيلد الى أ سـار ال سِم في اًفترثين اًلطيرة واًعوً

ُدفت  ( اًتيMaskay & Chapman, 2007أ ما دراسة )    

الى اس خلطاء اًـلاكة بين اًخغيرات في مذغيري ؾرض اًيلد ومس خوى 

وحود ؿلاكة  أ سـار ال سِم في اًولايات المخحدة ال مرٍىِة، فلد بَنًت

 ايجابَة بين ُذٍن المخغيٍرن.

 et ، 3111و)، (Shaoping ، 3114)أ ما دراسة كل من      

al Wong)  لة ال خي يجابَة ظوً لى وحود ؿلاكة حكامي ا  فذوضَخا ا 

 ش يغاي المالي بين ؾرض اًيلد وأ سـار ال سِم في كل من سوق

وسوق س يغافورة المالي، بالا ضافة ا لى وحود ؿلاكة س ببِة أ حادًة 

 الاتجاٍ بين المخغيٍرن في المدى اًلطير.

الى وحود  ( فلد أ شارتChung et al., 2012أ ما دراسة )      

أ ثر ايجابي ًـرض اًيلد ؿلى أ سـار ال سِم من خلال اًخأ زير ؿلى حجم 

 اًس َولة في الاكذطاد اًىٌدي.

 ، 3112)(، و3112ن دراسات كل من )َُلات، غير أ       

(Gan et al ومحمد وأ خرون (3115 ،. Mohammad et al )

لى وحود ثأ زير سَبي ًـرض اًيلد ؿلى اًرقم اًلِاسي ل سـار  ثوضَت ا 

ٍيها  ال سِم وذلك في المدى اًلطير، وهي هفس اًيدِجة اًتي ثوضي ا 

(3113 ، Deng)  ي؛ بُنما لم  ثخوضي دراسةوذلك في المدى اًعوً

اخذبار  اًتي اس خخدمت (Ali et al ، 3101ؿلً وأ خرون )

Granger  لى وحود ؿلاكة س ببِة بين ؾرض اًيلد ومؤشر أ سـار ا 

، بالملابي ثوضَت دراسة في سوق هراشي في باهس خانال سِم 

لى وحود ؿلاكة س ببِة كطيرة ال خي من ؾرض 3114)ملاوي،  ( ا 

لى اًرقم اًلِاسي ل سـار ا  ل سِم.اًيلد ا 

( أ ًضا ثوضَت الى أ ن اًس َاسة 3103نلٌ أ ن دراسة )ؾعَة،       

اًيلدًة الاىىلٌش َة في الاكذطاد اًـراقي ثؤثر ايجابَا ؿلى مؤشر سوق 

وراق الماًَة من خلال تخفِظ سـر اًفائدة وتخفِظ سـر  اًـراق ًل 

 صرف الدًيار اًـراقي وتحفِظ مـدلات اًخضخم. 

( كد ثوضَت الى 3102دراسة )ش يدي، وبملابي ذلك فان        

وراق الماًَة  هدِجة مفادُا ؿدم وحود ؿلاكة بين سوق اًـراق ًل 

 وتحلِق أ ي مـدل نمو اكذطادي في اًـراق.  

من خلال اس خـراض الدراسات اًسابلة، نجد أ ن مـؼمِا       

اكذصرت ؿلى دراسة أ ثر اًـوامي الاكذطادًة اًكلَة ؿلى مؤشر 

ولا شم أ ن دراسة اًـلاكة اًس ببِة بين ثلك أ سـار ال سِم، 

لا أ ن  اًـوامي وأ سـار ال سِم كد ناًت هطَبا من ُذٍ الدراسات، ا 

لى اٍتمَيز واًفطي بين ؿلاكة المدى اًلطير وؿلاكة المدى  أ غَبها افذلر ا 

ذا ما يميز ُذٍ الدراسة ؾن ثلك الدراسات، نلٌ أ هَ  ي، وُ اًعوً
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لة نموذج مذجَ حسب ؿلم اًباحثين لم ٌس خخدم أ ي  باحر ظرً

لة وكطيرة ال خي بين  ثطحَح الخعأ  في تحدًد اًـلاكة اًس ببِة ظوً

وراق  ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم في سوق ؾلٌن ًل 

  الماًَة حتى ال ن. 

 راسة:نموذج الد

ثخضمن دراسة ؿلاكة ؾرض اًيلد باًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم 

درخة حكامي اًسَسَخين اًزمٌَدين  زلاث خعوات، ال ولى: فحص

ٌَمخغيٍرن محي الدراسة، اًثاهَة: اخذبار اًخكامي المشترك ٌَمخغيٍرن 

ذوي درخة اًخكامي المتمازلة، اًثاًثة: ثطميم نموذج مذجَ ثطحَح 

الخعأ  لاخذبار اًـلاكة اًس ببِة بين المخغيٍرن المخكامَين حكاملا مشتركا. 

اؾتمادٍ ك سَوب في و َح الخعأ  اس خخدام نموذج مذجَ ثطح وكد تم 

اًخحََي ل هَ ًـد من ال ساًَب الحدًثة اًتي ثتم فيها دراسة اًـلاكة 

وما ُو ا لا نموذج الا نحدار الذاتي بين المخغيرات الاكذطادًة، 

(VAR( )Vector Autoregression ضافة ملدار ( ملِدا با 

و ما ٌسمى بحد  لى مـادلات اٍنموذج، وُ ثطحَح الخعأ  في اًخوازن ا 

، وذلك ًخجيب (ECT)(Error Correction Termالخعأ  )

 خعأ  ثوضَف اٍنموذج.

ًتم في ُذا ال سَوب اًخـبير ؾن فرق كل مذغير من مذغيرات     

اٍنموذج ندالة خعَة بليم فرق المخغير هفسَ في اًفترات اًسابلة، 

ونذلك بليم فرق المخغيرات ال خرى في اٍنموذج في اًفترات اًسابلة، 

د ثطحَح الخعأ ، وفي ُذا اٍنموذج تمثي فروق المخغيرات فترات وح

بعاء الحرنة في ال خي اًلطير، بُنما ؿلاكة اًخكامي المشترك تمثي  ا 

ي  .(Gujarati, 1995) اًليمة في المدى اًعوً

 رياضَا، يمىن تمثَي اٍنموذج الملدر باًشكل اًـام كاًخالي:     

       ∑        
 
    

∑   
 
         ∑   

 
          

              
  

 .ال ول : اًفرق∆

( يحخوي Deterministic: مذجَ مذغيرات غير ؾشوائَة )  

 اًثوابت، وأ ي مذغيرات ضورًة.

 : ؿدد فترات اًخباظؤ اًزمني الملائمة ٌَنموذج. 

 λ( 1: مـامي حد ثطحَح الخعأ  في المدى اًلطير>λ>0- و (، وُ

لى سرؿة اًخـدًي.  ٌشير ا 

 (.i: حد ثطحَح الخعأ  مؽ ثباظؤ ًفترة زمٌَة )      

  tε: اًـشوائي.لخعأ  ا حد 

 (Stationary Test) اخذبار اس خلرار اًسلاسي اًزمٌَة

 ةاًكلَ ةخغيرات الاكذطادًالم  مـؼم ا كان من المـروف أ نلم       

والملطود بذلك أ نها لا ثـود ا لى  ثـاني من مشكلة ؿدم الاس خلرار،

ي، لة  الاس خلرار في المدى اًعوً لى اس خخدام ظرً فا ن اٌَجوء ا 

 (Ordinary Least Squares) (OLS) المربـات اًطغرى اًـادًة

لى هخائج مٌحازة ؿلى ومؼَلة، باًرغم من الحطول  س َلود باًضرورة ا 

حطائَة لاخذبارات ) ( و)F( و)tكيم ذات دلالة ا 
3

R)، ىن ُذٍ  وً

و ما ًـرف بالانحدار  ال خيرة لا ثـعي ثفسيرا اكذطاديا ذا أ همَة وُ

 (.0554( )ؾعَة، Spurious Regressionاًزائف )

ـد    ر الموسؽ ) -اخذبار دٍكيوً  ADF)(Augmentedفوً

Dickey Fuller من أ نفأ  اخذبارات خذر اًوحدة، وذلك في )

ق ثضمين محاولة ًخطحَح مشكلة الارثباط الذاتي في اًبواقي  ؾن ظرً

دالة الاخذبار ؿددا مـَيا من فروكات المخغير اًخابؽ المخباظئ، وذلك 

 :بخلدٍر مـادلة الانحدار اًخاًَة

Βj ∆ Yt-j + et           
k
j=1 ∑ +  BY t-1   +α  = ∆Υt  .(.0)

 

وؾيد احراء ُذا الاخذبار، تم الحطول ؿلى اًيخائج المبٌُة في الجدول 

مذجَ يمثي كل من اًرقم اًلِاسي ل سـار  Y( اًخالي، حِر 0رقم )

  ( باًطورة اٌَوغارتمَة:M2( وؾرض اًيلد )SPIال سِم )

 (0خدول رقم )

 فوًر الموسؽ -هخائج اخذبار دٍكي

 

  

 اًفرق ال ول المس خوى 

 المخغير

 

           اًليمة الحرخة

%(1) 

     اًليمة الحرخة اًليمة المحسوبة

%(1) 

 اًليمة المحسوبة

SPI -3.51 1.15-   (1) -3.52 1.11 -      (1) 

M2 -3.52 1.14     (3) -3.52 -2.20    (0) 
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لى فترات اًخباظؤ اًزمني الملائمة  جشير ال ركام داخي ال كواس ا 

ر، واًتي ثخضمن خَو الحد اًـشوائي  ٌَمخغيٍرن في اخذبار دٍكي فوً

.  (Akaike Criterian)من الارثباط الذاتي بياءً ؿلى مـَار اكاًم 

ر الموسؽ من أ نثر الاخذبارات فاؿََة في  ـخبر اخذبار دٍكي فوً وً

أ ن  ًيخائج ا لىاوجشير خكامي بين المخغيرات المس خخدمة. تحدًد درخة اً 

مذغيري ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم مس خلرٍن ؾيد 

ذ أ ن كيمة  (First difference)أ خذ اًفرق ال ول  ًكلا  ADF ا 

 Mackinnon Criticalالمخغيٍرن أ نبر من كيمة مىِيون الحرخة 

Value  ة ذا ًـ1ؾيد مس خوى مـيوً ني أ هيا ىرفظ اًفرضَة %، وُ

اًـدمِة اًتي ثيص ؿلى أ ن المخغيٍرن غير مس خلرٍن، أ ي أ ن المخغيٍرن 

 .   I(1)مذكامَين من الدرخة ال ولى

 (:Co-integration Test) اخذبار اًخكامي المشترك

بـد اًخـرف ؿلى درخة حكامي اًسَسَخين اًزمٌَدين لمخغيري الدراسة، 

ثأ تي الخعوة اًثاهَة وثخضمن اخذبار وحود اًخكامي المشترك بين 

ذا كان ُياك سَسَخان  المخغيٍرن ذوي درخة اًخكامي المتمازلة، فا 

َفة  I(0)زمٌَخان مذكامَخان من الدرخة ال ولى  ووخدت منهلٌ ثوً

، ؾيدئذ يمىن اًلول أ ن ُاثين I(1)الدرخة ضفر خعَة مذكاملة من

اًسَسَخين مذكامَخين حكاملا مشتركا؛ نلٌ أ ن وحود اًخكامي المشترك 

مكاهَة ثطميم نموذج انحدار ٌَسَسَخين ؿلى َُئة نموذج  ًـني ا 

ذا يمثي أ ساس تحََي اًـلاكة اًس ببِة بين  ثطحَح ال خعاء، وُ

لة  ال خي ؾن اًـلاكة كطيرة المخغيرات المخخَفة، وفطي اًـلاكة ظوً

و أ ن اًخحلق من  ال خي. وٌَخكامي المشترك مـنى اكذطادي مهم أ لا وُ

لة ال خي بين  وحود ُذا اًخكامي ًـني وحود ؿلاكة ثوازهَة ظوً

فا ن اخذبار اًخكامي المشترك ُو اخذبار  لكمذغيري الدراسة، ولذ

ة الاكذطادًة خاضة اًكلَة اًتي ثفترض أ ن  اًـلاكة ًفرضَات اًيؼرً

لة ال خي )مثي اًـلاكة بين  بين المخغيرات ذات ظبَـة ظوً

 (..0555الاس تهلاك والدخي( )اًبازؾي، 

اوسن     ومن أ هم اخذبارات اًخكامي المشترك ُو اخذبار حوُ

(، الذي Johansen Co-integration Testٌَخكامي المشترك )

لة الا مكاه   (FIML)ذات المـَومات اًكاملة  ىاًـؼم َةٌس خخدم ظرً

(Full Information Maximum Likelihood)  اًتي ثـالج ،

ذا ،  ةكل المخغيرات في اٍنموذج كهخغيرات داخََ كاهت وس بة حِر ا 

( أ نبر من اًليمة الحرخة، ىرفظ Likelihood Ratioالا مكاهَة )

ة اًتي ثفترض ؿدم وحود حكامي مشترك بين  اًفرضَة اًطفرً

اًبدًلة اًتي ثفترض وحود ؿلاكة حكامي ، وهلبي اًفرضَة ٍنالمخغير 

حراء ُذا الاخذبار كاهت اًيخائج كال تي: ٍن.مشترك بين المخغير   وبـد ا 

 (3خدول رقم )

اوسن ٌَخكامي المشترك  هخائج اخذبار حوُ

ة اًليمة الحرخة ؾيد  اًفرضَة اًبدًلة اًفرضَة اًطفرً

ة   %1مس خوى مـيوً

 الا مكاهَةوس بة 

Likelihood Ratio 

r=0 1?r *01.20 *03.20 

≤1 r 0?r 2.32 1.32 

ة *ثـني رفظ فرضَة اًـدم ؾيد مس خوى   %.1مـيوً

r المشترك: رثبة اًخكامي. 

(، ًلاحغ أ هَ ؾيدما تم افتراض 3) رقم اؾتمادا ؿلى هخائج الجدول

، نجد أ ن اًليمة r?1ملابي اًفرضَة اًبدًلة  r=0فرضَة اًـدم 

ؾيد هي أ نبر من اًليمة الحرخة و( 03.20المحسوبة ًًس بة الا مكاهَة )

ة س خوى م  ِذا تم رفظ فرضَة 01.20% واًباًغة )1مـيوً (، وً

ثخضمن ُذٍ اًيدِجة أ ن ُياك مذجَ واحد ٌَخكامي المشترك و  ؛اًـدم

ذا ًدل ؿلى وحود الدراسة،  يبين مذغير   ثوازهَة في المدى ؿلاكةوُ

ي بيناً مذغير ؾرض اًيلد كهخغير مس خلي وبين اًرقم اًلِاسي  عوً

. وكاهت هخائج ثلدٍر مـادلة اًخكامي ل سـار ال سِم كهخغير تابؽ

 المشترك كال تي:
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 (: ملدرات مذجَ اًخكامي المشترك2خدول رقم )

 

 

 

     

ويمىن نخابة ُذا المخجَ في شكل مـادلة ثوضح اًـلاكة اًخوازهَة 

لة ال خي بين ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم نلٌ ًلً:  ظوً

SPI = 1.31+0.24 M2 

ًلاحغ من خلال المـادلة أ ن مـامي ؾرض اًيلد خاء ا يجابَا     

ة  %، 1وأ نبر من اًواحد اًطحَح ومـيوي ؾيد مس خوى مـيوً

باًليمة  (3( وهي كيمة أ نبر من )01.33-) ratio-tحِر بَغت كيمة 

لى أ ن ؾرض اًيلد المعَلة ذٍ اًيدِجة جشير ا  يجابي ؿلى ، وُ له ثأ زير ا 

ذا ًخوافق مؽ اًرقم اًلِاسي ل   ي، وُ سـار ال سِم في المدى اًعوً

%( ثؤدي ا لى 0حِر أ ن زيادة ؾرض اًيلد ب ) ة الدراسة،فرضَ

ذٍ اًيدِجة 0.24ارثفاع اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم ب ) %(، وُ

(، 0554، اًبازؾي، )(AL-Sharkas، 3112)ثخفق مؽ دراسة 

(3111 ،Ratanapakorn) ،(3114 ، Shaoping)  ا وغيُر

ٍيها في الجزء المخـَق  من الدراسات ال خرى اًتي س بق أ ن أ شرنا ا 

 بالدراسات اًسابلة.

ن وحود اًـلاكة الا يجابَة بين ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار      ا 

الاكذطادي الحلِلي  ال سِم يمىن ثفسيٍر نلٌ خاء في فرضَة اًًشاط

(Real Activity Hypothesis( بلِادة )Cornell)  0542ؿام 

لى ارثفاع أ سـار ال سِم، في زيادة اًأ ن اًتي حرى  ؾرض اًيلد ثؤدي ا 

اًًشاط الاكذطادي، تحسن وذلك بسبب اًخوكـات بزيادة الا هخاج و 

ٌَشركات ومن ثم  الذي ًخضمن بدورٍ زيادة في اًخدفلات اًيلدًة

يجابَا ؿلى زيادة ذا بدورٍ س َؤثر ا  أ سـار  اًعَب ؿلى أ سِمِا وُ

 (.  Bernanke and  Kuttner، 3111) ال سِم

ا من خلال    ثلوم اًتي اًيؼرًة اًيلدًة الحدًثة نلٌ يمىن ثفسيُر

لى ارثفاع اًزيادة في ؾرض اًيلد ؿلى أ ن  ااًفىرة ال ساس َة ًِ ثؤدي ا 

لة  لة مباشرة وغير مباشرة، فاًعرً لذين، ظرً أ سـار ال سِم بعرً

ؽ بال فراد والمؤسسات المباشرة حتمثي في أ ن زيادة اًـرض اًيلدي ثدف

لى أ ن ًيفلوا أ نثر ؿلى اًسَؽ وال ضول الماًَة والمخضمية ال سِم،  ا 

 ( وأ ثر اًثروة Liquidity Effect) وذلك من خلال أ ثر اًس َولة

 

(Wealth Effect ة، مما ٍزًد ة المحفؼة الاسدثمارً ظار هؼرً ( في ا 

ا )اًبدري والخوري،  لة (. أ ما 0553اًعَب ؿَيها فيرفؽ أ سـارُ اًعرً

غير المباشرة فذتمثي في أ ن اًزيادة في ؾرض اًيلد ثؤثر ؿلى اًليمة 

ا ؿلى سـر اًفائدة، فاًس َاسة اًيلدًة  اًيلدًة ٌَسِم من خلال ثأ زيُر

ال مر الذي  ،اًخوسـَة تخفظ في ال خي اًلطير من سـر اًفائدة

ًؤدي ا لى تحسن اًخوكـات بشأ ن زيادة اًياتج الا حلٌلي المس خلبلً، 

ثم زيادة اًخدفلات اًيلدًة المس خلبََة وارثفاع كيمتها الحاًَة  ومن

بسبب انخفاض سـر الخطم ثبـا لانخفاض سـر اًفائدة، وباًخالي 

حزداد الاسدثمارات في ال سِم هدِجة ثوكؽ ارثفاع في اًليمة اًيلدًة ًِا 

ا ) ُذا من  (Bernanke and Kuttner، 3111فترثفؽ أ سـارُ

باؾخبارٍ حكلفة ا ن الانخفاض في سـر اًفائدة جهة؛ ومن جهة أ خرى ف

ٌشكل حافزا لذوي اًفوائظ الماًَة لا ًداع أ موالهم لا اًفرضة اًبدًلة، 

ٍزداد فذطبح ال سِم أ نثر خاذبَة باًًس بة ٌَمسدثمرٍن، ا ذ في اًبيوك، 

يجابَا ، مما ًيـىس اًودائؽاًعَب ؿَيها ؿلى حساب  ؿلى مس خويات ا 

ا فتر   .ثفؽأ سـارُ

نلٌ يمىن ثفسير اًـلاكة الا يجابَة من خلال ربعِا بمـدل اًخضخم   

مـدل اًخضخم هدِجة ثأ ثر ُذا ال خير بـرض اًيلد، ففي حالة ارثفاع 

ثبدأ  اًيلود بفلدان كوتها اًشرائَة، فِحاول المسدثمرون حلًٌة 

( Fisher effect)ل ثر فُشروذلك ظبلا  مدخراتهم ضد ُذٍ المخاظر

مكاهَة اس خخدام ال سِم هوس َلة تحوط تجاٍ ا  الذي ًيص ؿلى 

ثـعي  ُااًخضخم، فِلومون بزيادة حجم اسدثماراتهم في ال سِم باؾخبار 

لحامَِا الحق في المعاًبة بتملك أ ضول حلِلِة ٌَشركات اًتي تمثَِا ُذٍ 

فيزداد ر، واًتي ًخوكؽ أ ن حزداد كيمتها مؽ ثضخم ال سـا ،ال سِم

ا  (.0555)اًبازؾي،  اًعَب ؿَيها فترثفؽ أ سـارُ

 Vector Error Correctionثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  )

Model:) 

خضاع المخغير      ا لى اخذبار خذر اًوحدة والذي أ زبت  ٍنبـد أ ن تم ا 

ؾيد اًفروق ال ولى ًِا، واخذبار اًخكامي المشترك  ٍناس خلرار المخغير 

 SPI Constant M2 

Coefficients 1.000 1.31 -0.24 

Standard error - - (0.024) 

T Test - - (-01.33) 
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، ٍنلمخغير الذي دل ؿلى وحود مذجَ واحد ٌَخكامي المشترك بين ا

 ( الذي ًخعَبVECMسُتم ثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  )

س خخدم ُذا اٍنموذج ًخطحَح حالة ؿدم ، تحلق ُذٍن اًشرظين وٌ

لة ٌَربط الدًيامِكي بين اًخوازن ، حِر أ ن ُذا اٍنموذج ًؤمن ًيا ظرً

لة ال خي ٌَمخغيرات أ زياء  اًخغيرات كطيرة ال خي، واًخغيرات ظوً

ي ال خي،Adjustmentعمََة اًخـدًي ) لى اًخوازن ظوً  ( ٌَوضول ا 

ي وفي المدى  لى تحدًد اتجاٍ اًس ببِة في المدى اًعوً بالا ضافة ا 

المدى  في المخغيرات بين اًـلاكة ظبَـة ومن أ خي ثلِيم ؛اًلطير

 Varianceتحََي مىونات اًخباٍن ) ًتم اًلطير،

Decomposition( ودوال الاس خجابة اًفورًة ،)Impulse 

Response Functionثطحَح الخعأ   مذجَ ( المش خلة من نموذج

(VECM .) 

 (: Causality Testاخذبار اًس ببِة )-0 

 اتجاٍ اًس ببِة المباشرةًـعي اس خخدام اخذبار اًس ببِة فىرة ؾن     

بين اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم وبين ؾرض اًيلد. والملطود 

باًس ببِة ُو أ ن مـرفة المخغير الذي ٌسبب اًـلاكة جساؿد ؿلى 

اًخًبؤ بالمخغير اًخابؽ، نلٌ أ ن وحود ارثباط بين المخغيٍرن لا ًبين اتجاٍ 

ذا في الحلِلة ُو اًِدف اًرئُسي من الدراسة؛ ل ن  اًس ببِة بُنهلٌ، وُ

ذا كان المخغير) المِم ( ذات M2( ًخأ ثر بليم المخغير)SPIُو مـرفة فيما ا 

 ( أ ًضا.SPIاًخباظؤ اًزمني، واًخباظؤ اًزمني ًليم )

ويمىن من خلال ُذا الاخذبار تحدًد اتجاٍ اًـلاكة اًس ببِة     

المباشرة فيما بين المخغيرات الداخلة في اٍنموذج، حِر يمىن أ ن حىون 

ما أ حادًة الا (، Y) ( ٌسبب المخغيرX) أ ن المخغير تجاٍ بمـنىاًـلاكة ا 

أ و حىون اًـلاكة ثبادًَة  (،X) ( ٌسبب المخغيرY) أ و المخغير

نلٌ أ هَ  ( ٌسببان بـضِلٌ،Y) ( وXالاتجاٍ، أ ي أ ن كلا المخغيٍرن )

 .من الممىن أ ن لا ٍىون ُياك ؿلاكة س ببِة بُنهلٌ

يجر ٌَس ببِة )     Grangerمن المـخاد ا حراء اخذبار حرً

Causality)  لا أ ن اس خخدام ًخحدًد اتجاٍ اًس ببِة بين المخغيرات، ا 

ُذا الاخذبار ًخعَب أ ن حىون المخغيرات مس خلرة جمَـِا ؾيد 

ة، ؿدا  المس خوى، أ و أ ن حىون مخخَفة من حِر درخة الاس خلرارً

ذا كاهت جمَؽ المخغيرات مس خلرة ؾيد هفس الدرخة أ ي ؾيد  ذلك ا 

هَ   (.  VECMًتم تحدًد اتجاٍ اًس ببِة باس خخدام )اًفرق ال ول، فا 

حِر ًدل ثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  ؿلى وحود ؿلاكة   

ي وفي المدى اًلطير، حِر أ ن اًس ببِة  في س ببِة في المدى اًعوً

حطا ة ا  ي ًتم تحدًدُا من خلال مـيوً ( الخاضة t) ئَةالمدى اًعوً

أ ن حىون أ نبر واًتي يجب ( λ( )ECTبمـامي حد ثطحَح الخعأ  )

ذا كان مـامي حد ثطحَح الخعأ  ساًبا ومـيويا، (3من اًليمة ) ؛ فا 

فا ن ذلك ًبين المَكاهَىِة اًتي يجري بها ثطحَح أ ي اخذلال في 

لى اًوضؽ اًخوازني في المدى  ،اًخوازن في المدى اًلطير ٌَوضول ا 

ي بين المخغير في حين أ ن اًس ببِة في المخغير المس خلي. و  اًخابؽ اًعوً

حطاءة ) ة ا  -F( )Fالمدى اًلطير ًتم تحدًدُا من خلال مـيوً

Statistic)( ؛ فا ذا كاهتF( المحسوبة أ نبر من كيمة )F َة في ( الجدوً

ُذٍ الحالة ىرفظ فرضَة اًـدم اًتي ثيص ؿلى ؿدم وحود ؿلاكة 

ذا كان اًـىس في ُذٍ الحالة هلبي  س ببِة في المدى اًلطير، أ ما ا 

 فرضَة اًـدم. 

 ، كاهت اًيخائج كاًخالي: ثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  عمََة بـد   

ي  أ ولا: اخذبار اًس ببِة في المدى اًعوً

أ ن  (2الجدول )ثدل هخائج ثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  في   

-1.23ٌساوي ) (SPI)( ٌَمخغير ECTمـامي حد ثطحَح الخعأ  )

و ساًب و  ب %، وذلك حس1مس خوى  ة ؾيدمـيوًذو دلالة ( وُ

حطاءة ) ة ا  ذا ًدل ؿلى وحود  (،3.20) بَغتاًتي ( tمـيوً وُ

ي ثخجَ من لى اًرقم  ؾرض اًيلد ؿلاكة س ببِة في المدى اًعوً ا 

ذٍ اًيدِجة ثـني أ ن ) %( من 23اًلِاسي ل سـار ال سِم ، وُ

المخغير أ س باب ؿدم اًخوازن تخخفي بـد مرور س ية واحدة، أ ي أ ن 

(SPI) ( من اًس ية 23يحخاج ا لى )% اًلادمة حتى ًـود ا لى

ذٍ اًيدِجة ثخفق مؽ فرضَة الدراسة حول اتجاٍ اًـلاكة  اًخوازن. وُ

( في et al Wong.، 3111)بين المخغيٍرن.نلٌ ثخفق مؽ هخائج دراسة 

 Ali ، 3101)حالة سوق س يغافورة المالي، بُنما ثخـارض مؽ دراسة 

et al)، و(Bhattacharya and Mukerjee, 2003)  اًتي لم

لى وحود ؿلاكة س ببِة بين ؾرض اًيلد ومؤشر أ سـار ث  خوضي ا 

  وسوق بومباي المالي ؿلى اًخوالي. في سوق هراشيال سِم 

لى  (SPI) أ ما اتجاٍ اًس ببِة من المخغير   فِتم تحدًدٍ  (M2)المخغير ا 

(، حِر LM2خغير )بالم من خلال مـامي ثطحَح الخعأ  الخاص 

 ووُ (1.12)المـامي كدر ب( أ ن 2دول رقم )الجهلاحغ من خلال 

حِر بَغت كيمة احطائَة  ة،ئَغير مـيوي من اًياحِة الا حطا

t=0.31  ذا ًـني أ هَ لا ،3وهي أ كي من اًليمة ًوخد اتجاٍ   وُ

لى  (SPI) ٌَـلاكة اًس ببِة من المخغير  .(M2)المخغيرا 
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 (2خدول رقم )

يهخائج اخذبار   (VECMالمبني ؿلى ثلدٍر نموذج مذجَ ثطحَح الخعأ  ) اًس ببِة في المدى اًعوً

D(M2) D(SPI) Error 

Correction: 

1.12 1.23- CointEq1 

1.12 1.02 Standard error 

0.31 *3.20- t Test 

ة ؾيد  %1*مـيوً

 

 اخذبار اًس ببِة في المدى اًلطيرثاهَا: 

حطاءة ) (1رقم ) لاحغ من خلال الجدولً     المحسوبة (Fأ ن ا 

َة المس خخرخة Fمن كيمة ) أ كي هي (M2)و (SPI) ٍنٌَمخغير  ( الجدوً

ة 2.21( اًتي جساوي )Fمن خدول ثوزًؽ ) ( ؾيد مس خوى مـيوً

ذا دًَي ؿلى  %،1 كطيرة ال خي بين  وحود ؿلاكة س ببِةؿدم وُ

 ًََ ذٍ اًيدِجة ثخـارض مؽ ما تم اًخوضي ا  المخغيٍرن في أ ي اتجاٍ، وُ

( 0554و)اًبازؾي،  (Shaoping ، 3114)في دراسة 

لى وحود ؿلاكة س ببِة كطيرة 3114و)ملاوي،  ( واًتي ثوضَت ا 

لى اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم.   ال خي من ؾرض اًيلد ا 

 (1) رقم خدول

المبني ؿلى ثلدٍر نموذج مذجَ ر اًس ببِة في المدى اًلطير هخائج اخذبا

 (VECMثطحَح الخعأ  )

 اتجاٍ اًس ببِة F كيمة 

0.22 

3.42 

SPI ←  M2 

M2   ← SPI 

                        

 اًلطير لمدىتحََي اًـلاكة في اثاًثا: 

تحََي مىونات اس خخدام ًتم ًخحََي اًـلاكة في المدى اًلطير    

لذين اًفورًة واٌلذٍن ً اًخباٍن، وتحََي دوال الاس خجابة  ـخبران ظرً

كل منهلٌ أ همَة باًغة في  من ظرق وضف اًسَوك الحركي ٌَنموذج، وً

 عمََات اًخًبؤ.

 (Variance Decompositionتحََي مىونات اًخباٍن )-أ   

ِاسي ٌَرقم اًل من أ خي اًخـرف ؿلى ملدار اًخباٍن في اًخًبؤ      

لى خعأ  اًخًبؤ في المخغير ذاثَل سـار ال سِم  والملدار  ،الذي ًـود ا 

لى خعأ  اًخًبؤ في  ًتم اًلِام بخحََي ؾرض اًيلد، الذي ًـود ا 

مىونات ُذا اًخباٍن، وثأ تي أ همَة تحََي مىونات اًخباٍن في أ هَ 

( في كل مذغير Shockًـعي ال همَة اًًسبِة ل ثر اًخغير المفاحئ )

وبـد ثعبَق  ؛مذغيرات اٍنموذج ؿلى جمَؽ المخغيرات في اٍنموذجمن 

اخذبار تحََي مىونات اًخباٍن ٌَرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم، كاهت 

لاحغ من خلال الجدول (، 2ًاًيخائج نلٌ هي مبَية في الجدول رقم )

حِر ًخضح أ هَ بـرض اًيلد، ًخأ ثر  اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم أ ن

حوالي ثفسر ؾرض اًيلد ًثاهَة كاهت اًخغيرات في خلال اًفترة ا

اًتي  اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم،من ثًبؤ الخعأ  في  %(2.22)

لى أ خعاء ؾشوائَة في لاحغ أ ن ُذٍ اًًس بة ؾرض اًيلد ثـود ا  ، وً

حتى ثطي ا لى بشكل مذباظئ ثتزاًد في اًفترات اًلاحلة 

لى )02.11%) في اًفترة ( %31.12( في اًفترة اًسادسة، ثم ا 

 ، وذلك ًدعم فرضَة محافغ الاسدثمار اًيلدًة.اًـاشرة

 (2خدول رقم )

 (SPIهخائج تحََي مىونات ثباٍن اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم)

M2 SPI S.E. اًفترة 

0.00 100.00 0.21 1 

3.64 96.359 0.29 2 

6.37 93.62 0.37 3 
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9.01 90.98 0.41 4 

10.92 89.07 0.43 5 

13.00 86.99 0.44 6 

15.11 84.88 0.45 7 

17.08 82.91 0.46 8 

18.71 81.28 0.46 9 

20.06 79.93 0.47 10 

 

 (Impulse Response Function)اًفورًة دالة الاس خجابة 

مـَاري واحد ل حد ُذا الاخذبار ثأ زير ضدمة بملدار انحراف ًوضح 

. ؿلى اًليم الحاًَة والمس خلبََة لمخغيرات اٍنموذج في اٍنموذج المخغيرات

ـىس اًشكل رقم ) ( ظبَـة ثأ زير ؾرض اًيلد ؿلى اًرقم اًلِاسي 0وً

أ ن أ ي ضدمة ؾشوائَة موحبة في حِر ًخضح  ل سـار ال سِم،

يجابَا ؿلى  سوق سـار ال سِم في اًرقم اًلِاسي ل  ؾرض اًيلد ثؤثر ا 

ة ملبولة ا حطائَا ذا ما ًخوافق مؽ ؾلٌن ًل وراق الماًَة، وبمـيوً ، وُ

 فرضَة الدراسة حول ظبَـة اًخأ زير.

 

 (0اًشكل رقم )

 هخائج دالة الاس خجابة اًفورًة ٌَرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم

                                       

 
 الاس خًذاخات:

ل سـار ال سِم باًس َاسات الاكذطادًة حؼَت ؿلاكة اًرقم اًلِاسي 

والمخغيرات الاكذطادًة واًتي من بُنها  ؾرض اًيلد بدراسات مذـددة 

ت ثفسير الدًَي اًخجرًبي الذي بين وحود ؿلاكة بين ُذٍن  حاوً

 المخغيٍرن، مما ًـد رفضا ًفرضَة نفاءة ال سواق.

     

لة ال   خي بين ودًت هخائج الدراسة ؿلى وحود ؿلاكة ايجابَة ظوً

فزيادة ؾرض اًيلد  ؾرض اًيلد واًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم،

لى ارثفاع اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم ب 0بًس بة ) %( ثؤدي ا 

ذٍ اًيخائج جشير ا لى اهعباق فرضَة محافغ الاسدثمار  %(0.24) وُ

يجابَا وبطورة  اًيلدًة، اًتي حرى أ ن اًخغير في ؾرض اًيلد ًؤثر ا 

لة أ حادًة ـار ال سِممذباظئة ؿلى أ س ، ووحود ؿلاكة س ببِة ظوً

لى ،وؿدم  اًرقم اًلِاسي ل سـار ال سِم الاتجاٍ من ؾرض اًيلد ا 

ة المـامي الملدر،  وحودُا في الاتجاٍ المـاهس ذا بسبب ؿدم مـيوً وُ

. وبياء 3وهي أ كي من اًليمة  t=0.31حِر بَغت كيمة احطائَة 

لى ؿدم نفاءة بورضة ؾلٌن في اس خخدام ؿلى ُذٍ اًيخائج  نخَص ا 

 مـَومات ؾرض اًيلد. 

ٍيها ثوصي الدراسة بما ًلً:     وفي ضوء اًيخائج المخوضي ا 

_ ا ًلاء اًس َاسة اًيلدًة أ همَة من كبي ضاهـيها، لاؾتمادُا ؿلى أ هم  

المخغيرات الاكذطادًة المتمثلة في ؾرض اًيلد، ثلك اًس َاسة اًتي 

 في اًخأ زير ؿلى حرنة أ سـار ال سِم ومن ثم أ داء ثَـب دورا فاؿلا

اًسوق، والذي ًـخبر من بين اًلٌوات اًتي يمىن من خلاًِا هلي أ ثر 

لى اًًشاط الاكذطادي.  اًس َاسة اًيلدًة ا 

زالة المـوكات  _ اًـمي ؿلى رفؽ نفاءة بورضة ؾلٌن وذلك من خلال ا 

ؿة بين ؿلى مس خوى اًسوق اًتي تحول دون ثدفق المـَومات بسر 

المخـامَين، ل ن ؿدم نفاءة اًسوق ًـني ضـوبة كِامَ بوػَفة 

اًخخطَص ال مثي ٌَموارد، مما ًـد ُدرا ًِا واؿاكة ٌَخنمَة 

 الاكذطادًة. 

ؾرض بـين الاؾخبار اًخغير الحاضي في  _ يمىن ٌَمسدثمرٍن ال خذ

مهم ومؤثر ؾيد اتخاذ اًلرار الخاص بالاسدثمار في امي وـاًيلد 

، هوهَ ًـخبر مؤشر اكذطادي ُام ًـخد بَ ٌَخًبؤ بأ سـار ال سِم

ر كاؿدة ٌَخداول في ال سِم ٌَحطول  ال سِم مس خلبلا، ومن ثم ثعوٍ

ؿلى أ رباح غير ؿادًة بياءً ؿلى مـَومات ؾرض اًيلد خاضة في ػي 

 ؿدم نفاءة ُذا اًسوق.
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The causal relationship between money supply and the 

stock price index In the Amman Stock Exchange 

(Jordan) 
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Abstract 
        This study aims at examining and analyzing the causal relationship between 

money supply (M2) and stock price index (SPI) in Amman Stock Exchange, during the 
period (1978-2082). To achieve this goal, the cointegration method has been employed 
to test for a relationship between the two variables, the vector error correction model, in 
order to reveal the causal relationship, and the separation of this relationship in the long 
term and short term. The study showed that (SPI) is cointegrated positively with (M2), 
also, as evidenced by the existence of unidirectional causality from the money supply to 
stock price index in the long term.   

    These results, in general, support the Monetary Portfolio Hypothesis, but are not in 
line with the Efficient Markets Hypothesis. So, the study recommends that policy makers 
need to take into consideration the effects of the change in money supply on the stock 
prices index, as well as interest in all things that would raise the efficiency of the Amman 
Stock Exchange.. 

                                                                                
Key words: Money Supply, Stock Prices Index, Amman Stock Exchange, Vector Error 
Correction Model.
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