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 م٢٠٢١ برمسيد ٢٥ :خيراتب اًينورتكلإ رشن

 
 صخللما

 تابلقتل يلكلا داصتقلاا تاددمح مييقت لىإ ةساردلا تفده
 نم ةيمكلا تانايبلا عجم تم ،ينطسلف في ةيلالما قارولأا قوس

 دهعلما ،ءاصحلإل نييطسلفلا زاهلجا ةيوناث رداصم للاخ
 نم ،ليودلا كنبلاو ،سام تاساردلاو ثابحلأل نييطسلفلا
 يفصولا ءاصحلإا مادختسا تم .)2019-2005( ماعلا
 تياذلا رادنحلاا( ARDL جذونمو ةدحولا رذج رابتخاو

 ةطلتمخ ةعيبط تاذ تانايبلا تناك .)ةعزولما ةينمزلا تاوجفلل
 جئاتنلا تفشك .ةدحولا رذجو تباث رذج نم نوكتت اuلأ
 ىدلما ىلعو ةرهاظلا يرسفت في امهم ناك ماعلا جذومنلا نأ
 راعسأ ىلع يلكلا داصتقلاا تارشؤلم يربك يرثأت كانه ،ليوطلا

 ةيفارغلجا دودلحا ،ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس في مهسلأا

 نكيم ،تانايبلا ليلتحو عجم تديق تيلا ةيسيئرلا ةضقلا تناك
 نادلبلا ينب ةنراقم ءارجإ قيرط نع ةساردلا ينستح اضًيأ

 .تاعانصلا سفنل ةعانصلا ةنراقمو ةرواجلما

 قوس ،فرصلا رعس ،ةدئافلا رعس :ةيحاتفلما تاملكلا

 .رشابلما بينجلأا رامثتسلاا ،مخضتلا لدعم ،ةيلالما قارولأا

يملعلا رشنلل طسولأا قرشلا ةلمج  
 )٤( ددعلا )٤( دلجلما
  رشع ثلاثلا رادصلإا
)٢٠٢١ )٣٨١-٣٦٩ 
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Abstract 
The study aimed to assess the 
macroeconomic determinants of stock 
market fluctuations in Palestine, 
quantitative data were collected through 
secondary sources of the Palestinian 
Statistics Authority, the Palestinian 
Institute for Research and Studies MAS, 
and the World Bank, from the year 
(2005-2019). Descriptive statistics, unit 
root test and ARDL model were used. 
The data were of mixed nature because 
they consist of a constant root and a unit 
root. Results revealed that the general 
model was important in explaining the 
phenomenon and in the long run, there is 
a significant impact of macroeconomic 
indicators on stock prices in the Palestine 
Stock Exchange, geographical 
boundaries were the main issue limiting 
data collection and analysis. This study 
can also be improved by making a 
comparison between neighboring 
countries and industry comparison of the 
same industries. 
Keywords: Interest rate, Exchange 
rate, Stock market, Inflation rate, FDI. 

 ةمدقلما *

 داصتقا نم ايًويح اءًزج مهسلأا قاوسأ دعت
 ةماعلا تاكرشلا عيجم درست قاوسلأا هذه نلأ ،ةلودلا

 نيرمثتسلما لبق نم اهعيبو اهمهسأ ءارش متي تيلا ةدودحلما
 ةدايز لىإ مهسلأا قاوسأ ليتم ،ينعلما قوسلا اذه في
 كلذكو سانلا ةماع ديفت تيلا تاكرشلل رامثتسلاا

 .)2018 ،نادارب( ةلودلا لخاد ةلماعلا ةيربكلا تاكرشلا
 عفترلما هدئاع ببسب قوسلا اذه نورمثتسلما لضفي

 ،مهسلأاب ةطبترلماو امومع ةطسوتلما لىإ ةضفخنلما رطاخلماو
 دلبلل ةيجرالخا لماوعلاب ةيلالما قارولأا قوس رثأتي كلذ عمو
 يلكلا داصتقلاا تايرغتمو اديدتح ةيسايسلا ةئيبلا كلذ في ابم
 ،Babajide، Isola( يجولونكتلا مدقتلاو

Somoye، 2016(. اميف ةمهم ةناكم هل مهنم لك 
 .ةيلالما قارولأا قوس ىلع مهيرثأتب قلعتي

 قوس فيرعت لىإ يلكلا داصتقلاا تارشؤم ليتم
 كانه ثيح ،يربك دح لىإ هيلع ةللادلاو ةيلالما قارولأا

 يلحلما جتانلا كلذ في ابم يلكلا داصتقلاا تايرغتم نم ديدعلا
 ،فرصلا رعسو ،مخضتلاو ،ةدئافلا لدعمو ،ةلودلل لياجملإا
 في دعاست تيلا ،رشابلما بينجلأا رامثتسلااو ،ةلاطبلا لدعمو
 ،)Demir, 2019( ةيلالما قارولأا قوس تابلقت ديدتح

 رورم عم ةعرسب يرغتتو ةيكيمانيد يلكلا داصتقلاا تايرغتم
 قارولأا قوس دئاوع في تايرغتلا ددتح اهرودب تيلاو تقولا
  .تاكرشلا كلذكو ةموكلحاو نيرمثتسلما م� تيلا ةيلالما

 ةساردلا ةلكشم *

 ةئشانلاو ةيرغصلا قاوسلأا نم ةدحاو يه ينطسلف

 يرغ تارشؤمو رقتسم يرغ مهسأ قوس اهيدل ،لماعلا في
 للاتحلاا فورظ ببسب ،يلكلا داصتقلال ةيكيمانيد
 كلانه نلأ ارًظن ،ةيرثكلا ةيسايسلا تابلقتلاو يليئارسلاا
 مظعم تفصو دقف ،ةئشانلا تاداصتقلاا ىلع ارًخؤم زيكرت

 تاداصتقا لخاد يلكلا داصتقلاا تاددمح تاساردلا
 ،)Syed & Tripathi، 2020( ؛سكيبرلا
)Umar & Sun، 2016(. نم ليلقلا كانه لازي لا 
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 تلثتم اذل .ينطسلف في مهسلأا قوس تابلقتب ةقلعتلما ةلدلأا
 ىلع زيكرتلا للاخ نم ةوجفلا دس في ةساردلا ةلكشم

 قوس تابلقت ىلع اهيرثأتو يلكلا داصتقلاا تاددمح

 .ينطسلف في ةيلالما قارولأا

 ىلع يلكلا داصتقلاا تاددمح يرثأت وه ام :سيئرلا لاؤسلا

 ؟نييطسلفلا قوسلا في ةيلالما قارولأا قوس تابلقت
 -:ةيتلاا ةلئسلاا هنع عرفت

 ىلع يلكلا داصتقلاا تايكيمانيد ةيهمأ يه ام -١
 ؟ةئشانلا تاداصتقلاا
 قوس تابلقتب ةطبترلما يلكلا داصتقلاا لماوع يه ام -٢
 ؟مهسلأا

 قوس تابلقت ىلع يلكلا داصتقلاا تاددمح يرثأت وه ام -٣
 ؟نييطسلفلا قوسلا في ةيلالما قارولأا

 ةساردلا فادها *

 يلكلا داصتقلاا تاددمح مييقت لىإ ةساردلا تفده
 ديدتح تم ضرغلا اذله ؛ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس تابلقتل
 -:ةيلاتلا فادهلأا

 ىلع يلكلا داصتقلاا تايكيمانيد ةيهمأ ةسارد -١
 .ةئشانلا تاداصتقلاا
 تابلقتب ةطبترلما يلكلا داصتقلاا لماوع حرشو ديدتح -٢

 ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس
 قوس تابلقت ىلع يلكلا داصتقلاا تاددمح يرثأت ليلتح -٣
 .ةيلالما قارولأل ينطسلف

 ةقباسلا تاساردلاو يرظنلا راطلإا *

 لماوعلا ليلحتل تيرجأ تيلا تاساردلا نم ديدعلا
 ليبس ىلع ،نوزخلما دئاوع ىلع يرثأتلا لىإ ليتم تيلا ةمهلما

 لماوعلا جذانم دحأ ،تايبدلأاو بتكلا نم ديدعلا في لاثلما
 لماعلا جذونم وه ءاملعلا نم ديدعلا اهشقان تيلا ةيرهشلا

 ةيلاسمأرلا لوصلأا يرعست جذونم مساب فرعي يذلا ،يدرفلا
)CAPM(، اذه ءارو يقطنلما ساسلأا قاقتشا تم 
 ىلع صني يذلا عيونتلاب طبترلما مهلما موهفلما نم جذومنلا
 رطاخلما مييقت طقف مهيلع بيج ادًيج ينعونتلما نيرمثتسلما نأ

 .)Elhanan ، 2015( ينعم رامثتساب ةطبترلما ةيجهنلما
 ةيجهنلما رطاخلما هذه صحف في نوثحابلا لداج

 قوسلا لخاد يرغتلل مهس لك ةيساسح في رظنلا للاخ نم
 لىإ رظنلا للاخ نم همييقت وأ هسايق نكيم فيكو ،لكك

 لماعلا وه قوسلا لماع نإ لوقلا نكيم نىعبم ،اتيب ةميق
 دئاع ديدحتل همادختسا نكيم يذلا ةيهمأ رثكلأا ديحولا
 برتعي ،جذومنلا اذ± طبترلما ليثمتلا ةطاسبل ارًظن .نوزخلما

CAPM ىلع دئاعلا ديدتح في مدختسي اروهشم اجًذونم 

 تم جذومنلا نإف اذلهو ،ةيلالما بتك مظعم في نوزخلما
 ةيلالما قارولأا قاوسأ في ينسراملما نم ديدعلا نم همادختسا
)Brogaard & Detzel، 2015(. 

 مهسلأا دئاعب ةطبترلما تاعوضولما تبستكا

 ينثحابلا نم ايربك امامتها اضيأ يلكلا داصتقلاا تايرغتمو
 ىلع اهيرثأت اضًيأ لمشت تيلاو ،م�اقلاع ديدتح اولواح نيذلا
 ةديدج تاينقت ديدعلا مدختسا .ةئشانلا تاداصتقلاا

 ىلع .يلكلا داصتقلاا لماوع ةيهمأ نم ققحتلل ةيديلقتو
 )Frimpong 2016و Boako( ىرجأ ،لاثلما ليبس
 اهيف اومدختسا مهسلأا دئاعو فرصلا رعس لوح مهتسارد
 ىلع رثؤي فرصلا رعس ناك اذإ ام صحفل يمكلا رادنحلاا

 رثؤت قيك لباقلما في ،مهسلأا دئاوعو نوزخلما ىلع دئاوعلا
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 ،تايمكلا مظعم في هنأ جئاتنلا تراشأ .فرصلا رعس ىلع
 كلذ عمو ،نوزخلما دئاع ىلع يربك يرثأت فرصلا رعسل ناك

 ىلع يرثأت يأ اله نكي لم مهسلأا تادئاع نأ اودجو
 .فرصلا راعسأ في تابلقتلا

 ،نوزخلما دئاعو مخضتلا ينب ةقلاعلا ليلحتل
 يرغ ارًابتخا )Kurov and Gu, 2016( مدختسا

 ةقلاع دوجو ةظحلام ىلع نيرداق نوثحابلا ناك ،لثامتم
 عم ،ةضفخنلما مخضتلا ةئيب ءانثأ تايرغتلما هذه ينب ةيبلس
 ةئيب لظ في ةيبايجإ تناك تايرغتلما ينب ةقلاعلا نأ دجو كلذ
 هذه لىإ اوصلخ ةظحلالما هذه ىلع ءًانب ،عفترلما مخضتلا

 دئاعب ةطبترم مخضتلا دض ةياحم ةيصاخ اهرابتعاب ةجيتنلا
  .نوزخلما

 ،)Rehman and Shah, 2016( ةسارد
 ،يلكلا داصتقلاا تايرغتم ينب ةرخأتلما ةقلاعلا ليلتح تم

 رادنحلاا ةينقت مادختسا للاخ نم ةيلالما قارولأا قوسو
 تيلا يلكلا داصتقلاا تايرغتم تناك ،هجتلما يئاقلتلا
 ،ةلملجاب عيبلا راعسأ رشؤبم بلاغلا في ةطبترم اهوراتخا
 جئاتنلا تراشأ .يعانصلا جاتنلإا رشؤمو ،ةدئافلا لدعمو

 يربك يرثأت اله ناك ةيلكلا ةيداصتقلاا تايرغتلما هذه نأ لىإ
 ءادلأا نأ اضًيأ اوفشتكا كلذ عمو ،ةيلالما قارولأا قوس ىلع
 قوس تابلقت للاخ نم هيرسفت متي لم يلبقتسلما يداصتقلاا

 .ةيلالما قارولأا
 صحف لىا )2010 ،سوينوطنأ( ثبح دنتسا

 راعسأ تتح تايرغتلل ةينالملأا مهسلأا دئاوع ةيساسح
 ةطبترم لكيلها حلطصم نأ لىإ ةلدلأا تراشأ ،ةدئافلا

 ةيساسح يرسفت في ةيهملأا غلاب لاًماع ناك ةدئافلا راعسأو

 في ةعانصلا ىوتسمو ماعلا ىوتسلما ىلع مهسلأا دئاوع
 و Siliverstovs, 2010( ةسارد في ،اينالمأ

Kholodilin( حيحصت جذونمو نيابتلا ليلتح مادختسا تم 
 يرثأت ليلحتل ينثحابلا لبق نم )VECM( تاهجتلما أطخ
 في ةيلالما قارولأا قوس ىلع ةمالها يلكلا داصتقلاا لماوع
 اسًاسح ناك عاطق لك نأ لىإ جئاتنلا تراشأ .ارسيوس

 داصتقلاا تايرغتم راطإ في تاراكتبلاا نم ةفلتمخ عاونلأ
 صيصختل ةياغلل ةديفم تناك تامولعلما هذه نأو ،يلكلا
 ىلع ةرطيسلل ةفلتمخ تاعاطق في ةيجيتارتسلاا لوصلأا
  .يلكلا داصتقلاا تايرغتبم ةطبترلما رطاخلما

 ةيلالما قارولأا قوس ينب لعافتلا ةسارد تم
 نأ لىإ جئاتنلا تراشأ ثيح ،يلكلا داصتقلاا تايرغتمو
 يسيئرلا رشؤلما نكت لم ةيلالما قارولأا قوس لظ في ةكرلحا
 روثعلا تم امنيب يلكلا داصتقلاا تايرغتم في تابلقتلاب طبترلما

 قوس في تابلقتلا يرسفتل يلكلا داصتقلاا تايكيمانيد ىلع
 Korhonen and Peresetsky( ايًئزج مهسلأا

 يرثأت مييقتل EGARCH جذونم اوفشتكاو ،)2016,
 ينبت ةيسورلا ةصروبلا قوس ىلع يلكلا داصتقلاا تايرغتم

 ىلع يربك لكشب دمتعي ناك ةيلالما قارولأا قوس نأ هبجوبم
 راعسأ كلذكو ،يكيرملأا رلاودلا فرص رعس نم لك
 .طفنلا

 تدنتسا )2015 ،زامليو كروتزوأ( ايكرت في
 ىلع يلكلا داصتقلاا تايكيمانيدو لماوع يرثأت لىا ةتسارد
 ةعبس ديدتح تم ،لوبنطسا في ةصروبلا قوس في مهسلأا دئاع
 قوس في ةدئافلا رعسب قلعتت ةمهم ةيلك ةيداصتقا لماوع

 ،يعانصلا جاتنلإا رشؤمو ،كلهتسلما راعسأ رشؤمو ،لالما
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 كلذكو ،يدقنلا ضرعلاو ،طفنلا راعسأو ،بهذلا راعسأو
 نأ لىإ ةساردلا هذه جئاتن تراشأ .بينجلأا فرصلا رعس

 ،مهسلأا دئاوع ىلع يربك بيايجإ رثأ هل ناك دوقنلا ضرع
 ،طفنلا رعسو ،فرصلا رعسب ةقلعتلما تايرغتملل ناك امنيب
 .مهسلأا دئاوع ىلع بيلس رثأ ةدئافلا رعسو ،جاتنلإا رشؤمو

 ينب ةقلاعلا فصت تيلا تاساردلا نم ديدعلا

 يلكلا داصتقلاا تاددمحو ةيلالما قارولأا قوس تابلقت
 نكيم ،اضيا ةئشانلا ةيويسلآا نادلبلا في مامتهلااب تيظح
 تيلا ) Ryuو Kim و Yang, 2018( ةسارد رابتعا
 لاثمك Fama ـب صالخا ةلاكولا ةيضرف راطإ مدختسا

 دئاعلاو مخضتلاو ةيقيقلحا ةطشنلأا ينب ةقلاعلا تناك ثيح
 ةقلاعلا ىلع ءوضلا جئاتنلا تطلس ،نوزخملل يقيقلحا
 قوس في مخضتلا لدعمو مهسلأل يقيقلحا دئاعلا ينب ةيبلسلا
 ةتجان اuأ ىلع ةيبلسلا ةقلاعلا هذه تفصو ،ةيروكلا ةصروبلا

 تاكرشلل ةلمتحلما ةيلبقتسلما حابرلأل يمخضتلا طغضلا نع
  .يسملاا مصلخا لدعم عافترا نع لاًضف ،ةجردلما
 ةيلالما قارولأا قوسو يلكلا داصتقلاا تايرغتم ينب ةقلاعلا
 Leong and( لبق نم اضًيأ اهليلتح تم ةروفاغنس في

Hui, 2014( لك ينب كرتشم لماكت دوجو فاشتكا تم 
 ءانثأ ،قوسلا رشؤمو مهتسارد في مهم يلك يداصتقا يرغتم
 عيجم ينب كرتشم لماكت دجو يعاطقلا ىوتسلما صحف

 ليلتح ءانثأو ،تاراقعلا عاطقو يلكلا داصتقلاا تايرغتم
 ةطشنلأا ينب ةمهم ةقلاع دوجو مدع ينبت ةيلالما تاعاطقلا
 تدجو ،قدانفلا عاطقل دوقنلا ضرعو ةيقيقلحا ةيداصتقلاا
 .ةدئافلا راعسأو دوقنلا ضرع ينب ةمهم يرغ ةقلاع

 ةيجهنلما *

 يسايقلاو يليلحتلا يفصولا جهنلما مادختسا تم 
 نم ةيعوضوم تاجاتنتسا لىإ لصوتلا تم ،ةساردلا ءارجلإ
 تايضرفلا رابتخا لجأ نم اهعجم تم تيلا تانايبلا ليلتح للاخ

 يمكلا ليلحتلا ءارجلإ ارًظنو ،ثحبلا اذه فادهأ قيقتحو
 يمدقتل يمكلا ثحبلا ةيجهنم مادختسا اضًيأ تم دقف
 ةيسيئرلا تايرغتلما ينب ةقلاعلاب ةقلعتلما ةبسانلما تاجاتنتسلاا
 داصتقلاا تاددمحو ةيلالما قارولأا قوس تابلقت يأ( ةساردلل

 ةيعوضومو ةقد ةدايز ىلع تدعاس ةيجهنلما هذه ،)يلكلا
 ينب ةقلاعلا فصول اهيلإ لصوتلا تم تيلا تاجاتنتسلااو جئاتنلا
 في يلكلا داصتقلاا تاددمحو ةيلالما قارولأا قوس تابلقت
 .)Bryman ، 2017( ينطسلف

Unit Root Testing 
 ام ديدحتل ةدحولا رذج رابتخا ةقيرط مادختسا تم 
 ةيسيئرلا تايرغتلماب ةطبترلما اهليلتح تم تيلا تانايبلا تناك اذإ
 عزولما تياذلا رادنحلاا ليلتح ءارجإ تم ،لا مأ ةتباث ةساردلا هذله

)ARDL( دئاوع ىلع يلكلا داصتقلاا تاددمح يرثأت مييقتل 
 تزكر ،ةينمزلا لسلاسلا تلايلتح ءارجلإ كلذكو ،نوزخلما
 تايرغتلا ليلتح ىلع ثحبلا اذله اهعجم تم تيلا ةيلولأا تانايبلا
 .)2019-2005( ةرتفلا للاخ تايرغتلما لظ في

 رظنلا للاخ نم ،ةينمزلا ةلسلسلا ةلجاعم تنمضت 
 دويقلاو تاضارتفلاا ضعب ةًداع )Beare, 2018( جئاتن في
 ،ةفلتخلما ةينمزلا لسلاسلا ليلتحو ؤبنتلا ءانثأ اهعابتا بيج تيلا

 نم ةساردلا هذله ةيمكلا تانايبلا عجم تم كلذ لىإ ةفاضلإاب
 )PLE( سدقلا رشؤمو )PEX( رشؤم لىإ لوصولا للاخ
 ىلع اضًيأ اهفينصت نكيم تيلاو ةينيطسلفلا ةصروبلل بكرلما
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 نادلبلا في ةيلالما قارولأا قاوسأ مظعم ،ةيوناث تانايب اuأ
 تناك تيلا( ةفلتخلما يلكلا داصتقلاا تاددحبم رثأتت ةفلتخلما

 زكر اذل ،)تايبدلأا ةعجارلم يدقنلا ليلحتلا لظ في ةحضاو
 داصتقلاا تايرغتم يرثأت ديدتح ىلع صاخ لكشب ثحبلا
 رعسو مخضتلا تلادعمو ةدئافلا رعس لدعبم ةطبترلما يلكلا
 رامثتسلاا دئاوعو ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس في فرصلا

 .ينطسلف في نورمثتسلما اهققيح تيلا
 ةرشابلما ةيبنجلأا تارامثتسلاا يرثأت اضًيأ تلح 
)FDI( وأ نويلحلما نورمثتسلما ا± موقي نأ نكيم تيلا 
 نم مهسفنأ ةياملح ىرخأ نادلب في ينطسلف في نوهماسلما

 اهتهجاولم نورطضي تيلا لالما سأر رئاسبخ ةطبترلما رطاخلما
 ،ينطسلف في فرصلا قوسو مهسلأا في ةيلاعلا تابلقتلا ءانثأ
 تايبدلأا ةعجارمو تايرغتلما هذه في رظنلا للاخ نم
 .هاندأ ثحبلا اذله يميهافلما راطلإا يرفوت تم ،ةروكذلما

 
Figure-1. Conceptual framework. 

 ةحضولما تايرغتلما ينب ةقلاعلا مهف اضًيأ نكيم

 راطلإا في حضوم وه امك( ثحبلا اذله ةييرسفتلاو
 -:ةيلاتلا ةيبيرجتلا ةلداعلما مادختساب )هلاعأ يميهافلما

SPt = α + β1 (IRt) + β2 (It) + β3 (Xtft) 
+ β4 (FDIt) + ε 

Where: 
SP : مهسلا رعس 
IR : مخضتلا لدعم 

I : ةدئافلا رعس لدعم 

FDI : رشابلما بينجلاا رامثتسلاا 
 Autoregressiveذيفنت اضًيأ تم

Distributed Lag، كلذكوDickey-Fuller 
 :هاندأ بيلاسلأا هذله ةيليصفتلا تايرسفتلا يرفوتل

Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 دئاوع ىلع يلكلا داصتقلاا تاددمح يرثأت ليلتح تم 
 عجم تمو ،ثحبلا ةرهاظ مهفل ينطسلف في نيرمثتسملل مهسلأا
 يلكلا داصتقلاا تاددحبم ةطبترلما ةينمزلا لسلاسلا تانايب

 ،فرصلا رعسو ،ةدئافلا رعسو ،مخضتلا لدعم يأ(
 في مهسلأا دئاوع كلذكو ،)رشابلما بينجلأا رامثتسلااو
 مادختسا تم امك ،)2019-2005( ةرتفلا للاخ ينطسلف
 مييقتو ،ةتباثلا ةينمزلا لسلاسلا ةيساسلأا ضارتفلاا يرياعم

 .ADF ةينقت مادختساب ةتباثلا ةينمزلا لسلاسلا تانايب
 ضارتفلاا ساسأ نيوكت في ةًداع ADF ةينقت دعاست
 ةينمزلا لسلاسلا تانايبل ةيرفصلا ةيضرفلا حارتقلا مدختسلما

 Paparoditis( ةدحولا روذج مادختسا اضًيأ بلطتت تيلا
& Politis، 2018(. 

 ام ديدتح في دعاسي ةيرفصلا ةيضرفلا لوبق وأ ضفر 
 دنع .ةدحولا روذج ىلع لمتشت ةينمزلا لسلاسلا تناك اذإ

 متي ،ةينمزلا لسلاسلا نمض ةدحولا روذج دوجو ديكأت
 ،ةتباث تانايبلا نأ جاتنتسلا ةبسانلما تاجاتنتسلاا ءارجإ
 مادختساب ADF جu حرش اضًيأ نكيم .حيحص سكعلاو
 :لياتلا يضايرلا جذومنلا
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 لماع اuأب اهفصو نكيم ،هلاعأ ةلداعلما في ينبم امك
 يئاوشعلا أطلخا لىإ ةلداعلما يرشت ىرخأ ةيحان نم ،فلاتخلاا

 لسلاسلا تانايب ىلع ءوضلا طلسي كلذ ىلع ةولاع ،تباثلا
 .ةتباثلا يرغ ةينمزلا

Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) 

 ـب ةطبترلما ةيئاصحلإا ةينقتلا مادختسا اضًيأ متي
ARDL لجلأا ةليوط تاطابترلاا ديدحتل عئاش لكشب 

 نم ،ينعم ثبح راطإ في يسايقلا داصتقلاا مييقت ءارجإ ءانثأ
 متي ،)Uko 2016 و Nkoro( جئاتن في رظنلا للاخ

 ةليوط ةقلاعلا ديدحتل عئاش لكشب جهنلما اذه مادختسا
 كلذ ىلع ةولاع ،ينيمك نييرغتم ينب طابترلاا وأ لجلأا
 ساسأ ليكشتل رركتم لكشب اضًيأ ةينقتلا هذه مدختست

 لجسلا يربكت هبجوبم متي يراركت جu مادختساب ليلحتلا
 ىلع ءوضلا هاندأ ةلداعلما طلست .ةينمزلا ةلسلسلل يشمالها
 اذه في امًومع ةمدختسلما ةيسايقلا يطلخا متيراغوللا ةفيظو
 :جهنلما

 
 لجس ROI فصي ،هلاعأ ةحضولما ةلداعلما في

 طورش ةلداعلما في ةلداعلما لثتم امنيب ،رامثتسلاا ىلع دئاعلا
 .ةملعلما ريدقت لىإ α يرشتو أطلخا

 
 .ايرًبك الًماعم لثيم لياتلابو

 جئاتنلا *
 لىإ ،هاندأ جئاتنلا ضرع تم ،تانايبلا ليلتح ضرغل 

 قلعتي اميف اضًيأ جاتنتسلااو ةشقانلما يمدقت تم جئاتنلا بناج

 تاءاصحلإا مسقلا اذه ددح اذل ،جئاتنلاو ثحبلا عوضوبم
 تمدختسا ثيح ةدحولا رذج مييقتو تانايبلل ةيفصولا

 للاخ نم ةقلاعلا مييقتو ةينمزلا لسلاسلا تانايب ةساردلا
 .ARDL جهنم

Descriptive Statistics 

 رعسو فرصلا رعس طسوتم مسقلا اذه دديح 
 للاخ رشابلما بينجلأا رامثتسلااو مخضتلا لدعمو ةدئافلا
 هاندأ ةيفصولا تاءاصحلإا لودج .)2019–2005( ةرتفلا

 ،قاطنلا باسح الهلاخ نم متي تيلا ىوصقلاو ايندلا ميقلا ينبي
 رهظت .اضًيأ فارنحلاا باسلح يرايعلما فارنحلاا مادختسا
 ةرتفلا في فرصلا رعس ةميق طسوتم نأ هاندأ جئاتنلا
 طسوتمو ،يكيرمأ رلاود 3.636 ناك )2005-2019(

 مخضتلا لدعم طسوتمو ٪448.3 ةدئافلا رعس ةميق
 رشابلما بينجلأا رامثتسلاا ةميق طسوتم غلب .825.0٪

 2.479 فرصلا رعس في فارنحلااو ،رلاود 8.120.000

 لدعم فارنحاو ،%644.70 ةدئافلا فارنحاو ،رلاود
 دئاوعو مهسلأا راعسأ ميق طسوتم غلب .٪898.4 مخضتلا
 .لياوتلا ىلع %3.57و 5.54 مهسلأا

Table-1. Descriptive Statistics. 
Variable Mean Std. Min Max 

Exchange Rate $3,636 $3,479 $2,842 $4,236 

Interest Rate 448.3% 644.7% -860.0% 560.7% 

Inflation Rate 825.0% 808.4% 303.1% 845.1% 

FDI $7,120,000 $8,040,000 
-

$4,550,000 
$8,100,000 

Stock Price 
Volatility 

5.54 4.4 0.50 14.1 

Stock Return 

Volatility 
6.18% 3.57% 0.00% 17.25% 
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ADF testing to tf valuate Unit Root 

 ،ةينمزلا ةلسلسلا تانايبل ADF رابتخا ءارجإ تم 
 ةيضرفلا في ةدوجوم ةتباثلا يرغ صئاصلخا نأ ضرتفلما نم
 تمو 2 لودلجا في هاندأ جئاتنلا ضرع تم .ةساردلل ةيرفصلا

  .E-Views للاخ نم ا±اسح
 يه فرصلا رعسل t تاءاصحا ناف جئاتنلا بسح

 بركأ P ةميق نأ نيعي اذه .P 0.4886 ةميق عم 1.59-
 يرشي ام .٪10 وأ ٪1 وأ ٪5 لثم ةيسايقلا ميقلا عيجم نم

 ةصالخا t تايئاصحإ .ةدحو رذج هل فرصلا رعس نأ لىإ
 نأ نيعي اذه .P ةميق 0.0 عم 5.448- يه ةدئافلا رعسب
 رذج في ةدحو رذج كانه نكي لمو ةتباث تناك تانايبلا
 )p <0.05 ةميق( 0.000 تناك P ةميق نأ ثيح ةدئافلا

 تاءاصحإ تناك .ةلالحا هذه في ةيرفصلا ةيضرفلا لاطبإ تمو
t ةيلامتحا ةميق 0.0005 عم 4.285- مخضتلا لدعلم، 
 رذج دجوي لاف ،ةيسايقلا ةيقلا نم لقأ p ةميقلا نلأ ارًظن

 .اضًيأ مخضتلا لدعم في ةدحو
 عم FSDI -8.347 ـل t تايئاصحإ تناك

 ،تانايبلا في تابثلل ارًظن هنأ اضًيأ نيعي ام p ةميقك 0.00
 ،مهسلا دئاعو مهسلا رعس ةلاح في .ةدحو رذج دجوي لا

 امنيب لياوتلا ىلع 3.124و t -1.83 تايئاصحإ تناك
 نكيم ،ماع لكشب .0.0248و p 0.3658 ميق تناك
 تم تيلا جئاتنلا نم تانايبلا ةلسلسل ةطلتخلما ةعيبطلا ةظحلام
 اقًفو اقًحلا ةدمتعلما ةيجهنلما ديدتح متي ثم نمو اهيلع لوصلحا

 .تانايبلا ةعيبطل
 
 

Table-2. UNIT root testing 
Variable Test Statistics P-Value 

Exchange Rate -1.59 0.4886 

Interest Rate -5.448 0 

Inflation Rate -4.285 0.0005 

FDI -8.347 0 

Stock Price Volatility -1.83 0.3658 

Stock Return Volatility -3.124 0.0248 

Bounds Testing 

 كرتشلما لماكتلل ىرخأ ةقيرط دودلحا رابتخا دعي
 ةقيرطلا هذه .ليوطلا ىدلما ةرتف في اعًم تايرغتلما طبترت ثيح
 طابترا يأ كانه نوكيس اذإ ام ديدتح في دعاست اuلأ دئاوف اله

 متي ،لا مأ ليوطلا ىدلما ىلع وأ لبقتسلما في تايرغتلما ينب
 تناك اذإ ام ةقيقح نع رظنلا ضغب تارابتخلاا هذه مادختسا
 هاندأ ةحضولما ميقلا يرشت .لا مأ ةطلتمخ تانايبلا ةلسلس
 :لىإ p ميقلا عم بنج لىإ ابًنج f تاءاصحإو t تايئاصحلإ

Table-3. Bound Values 
 10% 5% 1% P-value 

 I (0) I (1) I (0) I (1) I (0) I (1) I (0) I (1) 

F 2.828 4.353 3.582 5.396 5.603 8.152 0.016 0.065 

t 
-

0.2478 
-

3.622 
-2.9 

-
4.133 

-
3.805 

-
5.235 

0.004 0.042 

 Autoregressive Distributed Lag 

Model 

 قباسلا مسقلا في اهيلع لوصلحا تم تيلا جئاتنلا نم
 ثيح ةطلتمخ تانايبلا ةعيبط نأ مييقت تم ،)ADF رابتخا(

 لياتلابو تباث اهضعب امنيب ةدحو رذج تايرغتلما ضعبل نوكي
 وه تانايبلا ةعيبط في رظنلا دعب ليلحتلل راتخلما جذومنلا نإف
 يذلا 4 لودلجا في هاندأ جئاتنلا ضرع متي .ARDL جذونم
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 ،اضًيأ .اهيلع لوصلحا تم تيلا p ميقلاو t تايئاصحإ حضوي
-E ةطساوب هديدتح تم يذلا لثملأا يرخأتلا بيترت ىلع يوتيح

Views اذه ىلع تانايبلا ءاطخأ حلاصإ نامضل .ايًئاقلت 
 تايرغتلما ينب مييقتلا زيزعتل HAC أطخ مادختسا تم ،وحنلا
 يرختلا في ،لثملأا جذومنلا رايتخا ضرغل ،ةعباتلاو ةلقتسلما
- = B( ةمهم ةجيتن نوزخلما دئاع بلقتل ناك لولاا

 ةجيتن ةدئافلا رعسل ناك .)P 0.001 ةميق عم 2.335
 P ةميق عم B = -0.00511( لولأا رخأتلا في ةمهم

 لدعم نإف ،جئاتنلا هذه سكع ىلعو كلذ عمو .)0.00
 ميقلا ببسب لولأا رخأتلا في ةيونعم جئاتن هل نكي لم مخضتلا

 = B( ةيدلحا ةميقلا نم لقأ اهيلع لوصلحا تم تيلا
 في لولأا رخأتلا رهظي .)P 0.651 ةميقلاو 0.00038

 - = B( ةمهم جئاتن هل نأ رشابلما بينجلأا رامثتسلاا
 جئاتنلا عيجم نإف لثلمابو .)P 0.015 ةميق عم 0.00176

 في يرشتو ةعيبطلا سفن نم اضًيأ يه هاندأ ةحضولما ىرخلأا
 .ةمهم جئاتن ىلع لوصلحا متي لم هنأ لىإ نياثلا نيمزلا لصافلا

Table-4. ARDL model of the research 

short run 
 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

SR       

Stock Return Volatility     

LD. 0.96287 0.36002 2.67 0.019 0.18509 1.74066 

L2D. 0.31308 0.26306 1.19 0.255 -0.2552 0.88138 

Interest rate      

D1. -0.0064 0.00187 -3.4 0.005 -0.0104 -0.0023 

LD. 0.00494 0.00174 2.85 0.014 0.00119 0.00869 

L2D. 0.00487 0.00144 3.37 0.005 0.00175 0.00798 

L3D. 0.00358 0.00101 3.56 0.004 0.00141 0.00576 

Inflation rate      

D1. -0.0015 0.00134 -1.15 0.269 -0.0044 0.00135 

LFDI       

D1. -0.0041 0.00201 -2.04 0.062 -0.0085 0.00025 

_cons 0.80285 0.1985 4.04 0.001 0.37401 1.23168 

 = p( ةيدلحا ميقلا نم لقأ P ةميقلا نلأ ارًظن
 ءًانب .ام دح لىإ ةيئاصحلإا ةقلاعلا ةظحلام نكيم )0.019

 داصتقلاا تارشؤم نأ ىلع روثعلا نكيم ديكأتلا اذه ىلع
 بينجلأا رامثتسلااو ،فرصلا رعسو ،مخضتلا لدعم( يلكلا
 عم مهسلأا راعسأ ىلع يرثأت اله نوكي نأ نكيمو )رشابلما
 هاندأ 4 لودلجا ميسقت تم دقو .ةيجرالخا لماوعلا ةاعارم

 مييقت نكيم ثيبح يرصقلا ىدلماو ليوطلا ىدلما لىإ اضًيأ
 رعس دئاعو يلكلا داصتقلاا تارشؤم ينب ةقلاعلا وأ طابترلاا
 ،ليوطلا ىدلما ىلع رخأتلا ميق ىلع دمتعي هنأ امك ،مهسلا
 دنع ةيلامتحلاا ةميقلا( رشابلما بينجلأا رامثتسلال ناك

 دنع ةيلامتحلاا ةميقلا( نوزخلما دئاع بلقتو )0.015
 ىدلما ةرتف في ،كلذ نم سكعلا ىلع .ةمهم جئاتن )0.001

 دنع ةيلامتحلاا ةميقلا( ةدئافلا لدعم رخأت يرصقلا
 ىدلماو رخأتلا ميق ىلع كلذ دمتعي ،كلذل .)0.005

 .ليوطلا ىدلما ةرتفو يرصقلا
Table-5. ARDL model of the research 

long ru 
 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

LR       

Stock Return Volatility -2.3351 0.54827 -4.26 0.001 -3.5196 -1.1507 

LER -0.0274 0.00395 -6.94 0 -0.0359 -0.0189 

Interest rate -0.0051 0.00073 -7.03 0 -0.0067 -0.0035 

Inflation rate 0.00038 0.00082 0.46 0.651 -0.0014 0.00216 

LFDI -0.0018 0.00063 -2.81 0.015 -0.0031 -0.0004 

 للاخ نم ةساردلا جئاتن ةحص نم ققحتلا نكيم
 تيلاو هباشم لامج في )2019( يرمد اهارجأ ىرخأ ةسارد
 ةظفحلما تارامثتساو يداصتقلاا ومنلا نأ تفشك
 قارولأا قوس عفر في دعاست رشابلما بينجلأا رامثتسلااو

 جu دامتعا تم .اهيلع ابًلس ةدئافلا راعسأ رثؤت امنيب ةيلالما
ARDL ديزت نأ بيج ةصروبلا نأ حرتقاو ةساردلا في 
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 تباث رابتخا اضًيأ تم .ا�ارامثتساو لالما سأر قفدت نم
 ةدحولا رذج رابتخاو ،ADF للاخ نم تايرغتلما

)Dickey and Fuller, 1979( و )Phillips 
and Perron, 1988(. 

Hypothesis Assessment Summary 
 ،مهم ماعلا جذومنلا نأ لماشلاو ليولأا مييقتلا رهظأ 
 ىدلماب ةنراقم ليوطلا ىدلما للاخ ىوقأ طابترا كانهو
 ىلع يربك لكشب دمتعت مهسلأا راعسأ نأ دجو امك ،يرصقلا

 لوبق تم هنإ لوقلا نكيم ،جئاتنلا هذه ىلع ءًانب .ةرخأتلما اهميق
 .ةحرتقلما ةيضرفلا

 جئاتنلا ةشقانم *

 تللح لثامم لامج في تاساردلا نم ديدعلا تيرجأ 
 .مهسلأا راعسأ ىلع يلكلا داصتقلاا تارشؤم يرثأت

 نكيم ثيبح ةينيطسلفلا قوسلا ةلاح ةيلاتلا ةساردلا تمدختسا
 للاخ تانايبلا ىلع لوصلحا تم ،ةقمعتلما تانايبلا مييقتو عجم
 ءاصحلال نييطسلفلا زكرلما نم )2019-2005( ةرتفلا
 اضًيأ ضرتفلما نم ناك .ليودلا كنبلاو ليالما قوسلا تانايب

 امنيب ةتباث تناك تايرغتلما ضعب نلأ ةطلتمخ تانايبلا نوكت نأ
 ساسلأا وه اذه ناك .ةدحو رذج ىلع يوتيح اهضعب ناك
 تناك ثيح ARDL جذونم رابتخا رايتخا ءارو يقطنلما
 ةقباسلا تاساردلا نم دجو امك ،ةطلتمخ ةعيبط تاذ تانايبلا

 ىلع بيجو ةدوجولما ةيساسلأا رصانعلا دحأ يه رطاخلما نأ
 Kisman( ددح .كلذ ةهجاوم ةيلالما قارولأل قوس لك

and Restiyanita 2015( نكيم هنأ امهتسارد في 
 ىلع مهسلأا دئاوع ىلع يرثأتلا دايجلإ قوسلا لماع مادختسا

 ببسب يموي ساسأ ىلع مهسلأا راعسأ بلقت نم مغرلا

 في مهم CAPM جذونم نأ دجو .ةفلتمخ ةيجراخ لماوع
 رثأتتو ،ىرخلأا تايرغتلما عم نوزخلما دئاوع مييقت ةلاح

 فرصلا رعسو مخضتلا لدعم لثم يلكلا داصتقلاا تارشؤم
 داصتقلاا في تايرغتلا نم ديدعلاب رشابلما بينجلأا رامثتسلااو
 قفدت وأ ةيسايس تامدص يأ وأ راعسلأا ةدايز لثم يلحلما
 .رلاودلا راعسأ تابلقتو تارامثتسلاا نم ديزلما

 تاجاتنتسلاا *
 ةيلالما ةيمنتلا ينب ةيوق ةقلاع كانه نأ اضًيأ دجو 

 داصتقلاا تايرغتم اضًيأ ا± رثأتت تيلاو يداصتقلاا ومنلاو
 نم مغرلا ىلع ،فرصلا رعسو ةدئافلا رعس لثم يلكلا
 قوس رايتخا تم ،لاجلما اذه في تيرجأ تيلا تاساردلا
 ىلع تيرجأ ةيلالحا تاساردلا نلأ نييطسلفلا ةيلالما قارولأا

 اميف ةحاتم ةدودمح تانايب كانه فسلال .ةيربك تاداصتقا
 راعسأ في ةظوحللما تابلقتلاو نييطسلفلا قوسلاب قلعتي
 ،هلاعأ اهيلع لوصلحا تم تيلا جئاتنلا ىلع ءًانب لياتلابو ،مهسلأا

 نإف ،ليوطلا ىدلماو يرصقلا ىدلما ىلع هنأ حضاولا نم
 تيلا جئاتنلاو فلتمخ لكشب فرصتت يلكلا داصتقلاا تايرغتم
 نوكي لا دق يرصقلا ىدلما ىلع ،اضًيأ ةفلتمخ اهيلع لوصلحا تم
 .يربك يرثأت كانه ليوطلا ىدلما ىلع نكلو يرثأت كانه

 تم تيلا ةلقتسلما تايرغتلما نأ لىإ ةراشلإا نكيم
 مخضتلا لدعمو ةدئافلا رعس يه ةساردلا هذه في اهرايتخا
 يرغتلما ناك ينح في ،رشابلما بينجلأا رامثتسلااو فرصلا رعسو
 يئاصحلاا ليلحتلا للاخ نم ينبت ،نوزخلما دئاع وه عباتلا

 كانهو ،ليوطلا ىدلما ىلعو مهم ماعلا جذومنلا نأ جئاتنلاو
 قوسلا في مهسلأا راعسأ ىلع يلكلا داصتقلاا تارشؤلم يرثأت
 في تايرغتلما هذه ذخلا ةيربك ةيهما يطعي ام ،نييطسلفلا



 
 ينطسلف في مهسلأا قوس تابلقتل يلكلا داصتقلاا تاددمح 379

 للاخ وا مهسلاا قوس في ةيرامثتسا ةيلمع يا نع رابتعلاا
  .اهراعساب ؤبنتلا تايلمع

 تايصوتلا *
 ةدئافلا راعساب ؤبنتلل ةيملع جذانم ءانبل نورمثتسلما جاتيح -١

  .فرصلا راعسأ تابلقتو مخضتلا تلادعبمو
 رامثتسلاا قفدت ديزي ثيبح بناجلأا نيرمثتسلما عيجشت -٢
 ديدحتلا هجو ىلع ،ومنلاو داصتقلاا ديفيو رشابلما بينجلأا
 في دعاست ةيوق ةيلآ ءاشنإ ىلع ةموكلحا زكرت -٣ نأب حصني

 .رامثتسلاا ةدايز
 عيجشتو معد للاخ نم تارداصلا ةدايز ةيجيتارتسا معد -٤
 اذه يدؤي دق ،دايرتسلاا ةفاقث باسح ىلع يلحلما جاتنلإا
 ةطسوتم ةرتفلا في ةيلالما قارولأا قوس ىلع يربك يرثأت لىإ

 .ىدلما ةليوطو

 عجارلما *

 ةيبرعلا عجارلما -لاًوأ

 يرغو ةيلالما لماوعلا" :ناونعب ةاروتكد ةلاسر .هماسا ،كينش

 تاكرشلا مهسلأ ةيقوسلا راعسلأل ةددحلما ةيلالما

 ةصروب في ةجردلما ةماعلا ةهماسلما ةيعانصلا

 .2018 ندرلاا ،طسولاا قرشلا ةعماج "نامع

 :نييطسلفلا ةيداصتقلاا تاسايسلا ثابحا دهعم –سام

 .2016 – "ينطسلف في ليالما لومشلا"

 ءاصحلال نييطسلفلا زكرلما عقوم
 .)سام( تاساردلاو ثابحلال نييطسلفلا دهعلما عقوم
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