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    ݎަ߁ اଵଥଠޟ߁ ߾ߣޟࣆ .ط     ዖಜಚ߁ फउاق  .د.أ

  :ࡴ࡬ࠎ࢚

 ፥ጿ ࢧ࣠رة  ഷവറات اࡩࣀޢܻࢵࠦ اࡩެߥ߄ݹࠦ ا౰ేࡷޯݓ ౰ేކܾމ رت ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ࠁ࣠ل ൎ൉ၮߘࠦ  ੇ࣠ ੅ਸ਼
ࣀߥ࣊  ࢵ࣠ق ࡷ  ፥ጿ ᐳ႓ࡴ  ଛଓࢵݘܻر ا ઻ે أ ၮ ྲفႰ ࢵݘ࢖ اࡩ ࢥࠑࡴ و ݘ߄ل اࡩޯ ਔ৯ة، ࡷ ݘ߄ل اࡩߦܻ ࡷ

౰౔ة  ൎ൉ل اࡩߦ ၯ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ2011 -2014 ࠦ࢖ݹᐳႡ ރܻت اࡩ ઻ે اࡩީޢܻ ၮ ࡺܻد ᑑᐽ . ހଘଓܻݑޯ وذ
ࢵ ࢵޯߥ࢖ار ހܻ ࡷ߄ى ا ߙࠦ  ࢵ݊ ଐଌݘ࢖ ࣠ଐଌا ༟༎࣠ߙ  ፥ደީܻر دو ߙࢇ اࠀޯ ၰ߄ة و ၴ߃ر اࡩ࣠ ީܻر  ႀޯ߄ام اࠀޯ

اࡩࣀ࡯ࣀቿቷ، و༨ဈ ᑑᐽቦሼ࡯ޢࡣ اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك ހܻࢵႀޯ߄ام اࠀޯީܻر ࠅఱఝ࣠ࡼ ࡩळॅߘ࣠ف ઻ၮે ࡷ߄ى 
ࢵࠦ ౰ేات اኆቱرا ހ໠ໄ ࡷޯݓ ၴࡣ  ଛଓا ቿቷ ݹ ୆ࠦ ࣍࣠ คߘࠦ اࡩޯ࣠از ൎ൉࣠ذج . اࡩݘ೘ ೆ ߄امႀޯࢵ ଘଓ ࠦࢠܻߙ ଗଓܻހ

ࢧ౰ేة ߘࠦ ߘ ൎ൉اࡩݘ ፟ፑ ࢢ࣠ل إ ॅळ࣐ܾ ࡩ உै ࢧࠒޢ߰ ا ౰ేات ކ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ ၴࡣ  ଛଓࠧ߃ه . ا ߘ߄ ކ࣠ࢢ࡯ݝ  و
اኆቱراࢵࠦ أن اࡩࣀൎ൉ࢵࡣ ౰ేၩ ࡷࣀޯߥ࢖ة اଐଌࣀޯ࣠ى وࡩᚻࡓᐱܻᐟ ࡷࣀޯߥ࢖ة اࡩߦ࢖ق اଛଓول، ሯሡሁ أن ࠧެܻك 

ఱࡼ ఝ࣠ީܻر ࠅ ߙࢇ اࠀޯ ౰ేات و ހ໠ໄ اଐଌޯݓ ၴࡣ  ଛଓا ቿቷ ݹ ߘࠦ ࣍࣠ ൎ൉ၮ . ໠ໄހ ߘࠦ  ൎ൉ݘࠦ اࡩݘ ݑࡼ ࣍ީޢ ࡷܻ  أ
ࢥࠑࡴ ݘ߄ل اࡩޯ ࡷࡼ ࡷ  ᇯᇍ ݹࠦ  ࡩ ߘࠦ ࣍࢖د ൎ൉ၮ ެܻك ࢥ߰ أن ࠧ ౰ేات، اކ Ⴐྲف  اଐଌޯݓ ࢵݘ࢖ اࡩ و

ቿቷያዜ༟༎ܻ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ، أࡷܻ ࡷݘ߄ل اࡩߦਔ৯ܻة ߙᇴᇍن ൎ൉ၮ ቻቱߘࠦ ၮࡓࣀޢࠦ ހቿቷያዜ༟༎ܻ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ዙኤݘ౰౎ ݑࡼ ހ
 .أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ ൎ൉ၯل ߙ౰౔ة اኆቱراࢵࠦ

Abstract: 

 This study focused on the effect of monetary policy variables  con-
fined in the interest rate, the rate of inflation and the exchange rate on 
stock prices in the Muscat Securities market during the period 2011-
2014 based on monthly data. Using the unit root test according to   
Dickey-Fuller Augmented to determine the stability of the chain, as well 
as the analysis of the joint integration using Johnson test to determine the 
extent of long-term equilibrium relationship between the variables of the 
study. In addition to the use of the Vector error correction to reach a 
short-term relationship between the variables. 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ࢲެܸذ أ ።ፎܸاࡦݕ বঐݕ࡬   .اࡦߢ࡬ޟݕࠣ –ا଍ଉ߁رࢲࠣ اࡦݕ࡬ޟܸ ᑀᐺެႂܸرة  - اࡦެ
   ܸ࣊ࡦݧ د࠾ެࣝراه(LMD)–  ܸر ༤ެ஽ ።ጩܸݎީܸݽࠣ –ၱܸࡴݕࠣ ݽ.  
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This study has found that the chains are unstable level but stable 
first difference, as there are long-term relationship between the variables 
according to Johnson test. As for the nature of the relationship between the 
variables, it turns out that there is a positive relationship for both      
inflation and exchange rate with the capitalization market , while the 
interest rate has an inverse relationship with capitalization market as a 

stopover point for stock prices during the study period. 
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ހݘ߄ أن أࢢީ߰ ࡷ࣠ࢠ࣠ع أࢵ࣠اق اଛଓوراق اଐଌܻࡩޢࠦ ༨࿻࣏ࣩ ހܻࠧޯࡺܻم ࡁ፥ጿ ౰ేީ اኆቱول 
ଐ߄༇໩ات  ଌࠁࣃ߄ ا ፥ጿ ހࠢ ࡷࡼ دور ߥ࣠م  ଐܻ ކ ଌ ᑑᐽࣀ࣠اء، وذ اଐଌޯߥ߄ࡷࠦ واࡩެܻࡷޢࠦ ၰ ે઻ၮ߄ اࡩ

ݹࠦ ކݘࡺࡣ ઻ၮે دݑࡴ و༨ဈߥޢࢇ اଘଓࢵޯߥ࢖ار اଘଓߘޯࢧܻدي ߙࠩ߃ه . وކ࣠ࠅ፥ጿ ܻࠩᐱᐕ ߘެ࣠ات اࢵჴ޲ࡺܻر
ކमकܾا ࢵ࣠اق  ଛଓا ౰౗ ౰౎ أࡁ ࣀ࣠ق ކݘޯ ౰ేات  اࡩ ᐱܻ ࡷޯݓ ᐕߙ ܻ೘ ೃ ࠦޢ ᆿᇍࢧܻدݹࠦ اࡩ ހଐଌܻޯݓ౰ేات اଘଓߘޯ

ݹࠦ ࢵࠦ اࡩެߥ߄ ކܾމ౰ే . اࡩࣀޢܻ ࡷ߄ى   ે઻ ၮ ߘ࣠ف ॅळޢࠦ ࡩ ߘࠦ اࡩީࠒ޲ ࠧ߃ه اࡩ࣠ر ၴܻءت   ،ᑑᐽኅቱ
 ે઻ ၮ ྲفႰ ਔ৯ة، ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ وࢵݘ࢖ اࡩ ፥ጿ اࡩߦܻ  ቿቷ ࢵࠦ اࡩެߥ߄ݹࠦ، ࡷޯࡺ޲ ౰ేات اࡩࣀޢܻ ࡷޯݓ

ၯ ܻࠦࡩޢଐଌوراق ا൑ᑉᐽ ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ፥ጿ ࠦاࡩީ࣠رࢢޢ ቿቷያዜ༟༎ࠖࡴ ا༨ဂ ቿቷ޲ያዪ ࡴᐳ႓ଛଓل أࢵݘܻر اൎ൉
  :، ࡷެ࣐࡯ߥࠦ ࡷࡼ إࢸᇴᇍࡩޢࠦ ࡷߦܻد2014ܻࠧ-2011اࡩߦ౰౔ة 

ࢽߢࣇ  ࢲࣝق ࡴ  ።ጼ ᐰ႐ࡱ  ଘଐࢲݕܸر ا સૄ أ ၫ ౭ౄރܻކ ݶࠣ  ࢲࠣ اࡦީߢ߁ ౭ౄات اࡦࢽޟܸ ࠤࡠ ଍ଉެݐ
  ൎᑆᐺوراق ا଍ଉܸࡦޟࠣ؟ وࡴܸ ࣊ަޟݕࠣ ࠤ߀ا اࡦެܻކ౭ౄ؟

ࠧ߃ه   যওࣀ ࢵޢযঠ ކߥ ރࠢ  ޯࠢ، ߙܺ ޯܾމ౰ే و࣍ީޢݘ ࡷ߄ى اࡩ ߙࠦ  ࡷࡼ ࡷݘ࢖ ৤৕ষࡓࡼ  ݹযঠ ا  ཀྵདྷ وࠁ
્઻ݹሯሡሁ ،اء༅໮މࠦ أൎ൉މ ፟ፑراࢵࠦ إኆቱا:  

  اࡩެ࣏࢖ي واኆቱراࢵܻت اࡩࣀܻހߥࠦ ؛ اଗଓܻ࣍ر -
  ࡷᐱᐟࠖޢࠦ اኆቱراࢵࠦ اଐଌࣀႀޯ߄ࡷࠦ ؛ -

- ၖ࿏ܻޯެ࡯ޢࡣ وࡷެܻߘࣃࠦ اࡩ༨ဈ. 
    :اࡦީ࣌࢓ي واኃቮراࢲܸت اࡦࢽܸݽߢࠣ اଔଐܸ࣊ر - 2

ࢵޢযঠ اࡩޯ࣐࢖ق ᑉᐽ്ܻ࣍ر اࡩެ࣏࢖ي واኆቱارࢵܻت اࡩࣀܻހߥࠦ ᑃᐽݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࡷޯݓ౰ేات اࡩࣀޢܻࢵࠦ 
፥ጘଛଓࡴ، وߙࢇ اᐳ႓ଛଓاࡩެߥ߄ݹࠦ وأࢵݘܻر ا:  

 :ࡴݕ߁ل اࡦߣ਑৬ܸة - 1- 2

  :ݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࡷݘ߄ل اࡩߦਔ৯ܻة أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ، ೘಼፥ጘଛଓᇴᆝࡓࡼ ୐งܻول اࡩ
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  :اଔଐܸ࣊ر اࡦީ࣌࢓ي ᑀᐺݕോെߕࠣ - 1- 1- 2

ل ࡷߥܻހࡣ ༧ဈ࡯ޢࠢ ݑࡼ   ଐܻ ଌ࡯ޢࠢ ࢢܻࠁݪ رأس اၮ ࢧࡣ༨࿻ يኅّቱީ࡯݅ اଐଌا ፥ጿ ةਔ৯ܻ޲ࡣ اࡩߦ๻๬ใ
، وࠧ߃ا ا৤৘ষࡼ ༨࿻ࣀݪ وߙࢇ ࡷݘ߄ل - ೘ೌPrix de rénonciationࡼ اࡩ઻ႀّޯ્ّ –أࡷ࣠اቻቱ ࡷ࣓ߘޯܻ 

 ౰౎ࡓ࣠ن أࡁ ኅቱي ݹ ਔ৯ة، ا ၮ߄د ఱఓࡺࣩ ࡷݘ߄ل اࡩߦܻ ࣍࣠ل ଘଓزدݹܻد  ࡷ߄ة اࡩ઻ႀޯ્ أ  บค ᇴᆝ ܻ൞ᇅᆝ
ܻಛ ಗൎ൉ၯ ࠦࢥܻݶݘ ߦ࢖ص اࡩ ࢵࠦ . اࡩ ႖ྲات اࡩࣀޢܻ ߙࢇ ࡷ࣓ ඳ߄ّد و ඣ൭ ݘ߄ل ଐଌࠧ߃ا ا ߙܺن  ݘܻدة  ፥ጿ اࡩ و

 ፥ጿ ض اࡩެߥ࣠د୹ݑ ે઻ၮ ౰ేޯܾމᑃᐽ ഁي೨࢖ଐଌاࡩީެ࠯ ا ᐱܻᚑ߄ႀޯఱఓ ཯དྷߘޯࢧܻد، واࡩଘଓا ፥ጿ ެܻةხޯଐଌاࡩެߥ߄ݹّࠦ ا
ਔ৯ة ቻቱ دور أࢵमअ ᑑᐽኅቱ ࿃႓ܻى اଘଓߘޯࢧܻدݹ࣠ن ހܾنّ ࢵݘ࢖ اࡩߦܻ. ࣌ࡣ ࣌࢖وف اߘޯࢧܻدݹࠦ ࢵਔ৯ܻة

ࢵჴ޲ࡺܻرات  ଘଓا ໠ໄހ ࡷ߄༇໩ات  ࡷࡼ   ࠦၰ ܻޯଐଌ࣠ارد ا൞ ᒑᐽ ޲ࡣ ࢧޢ࢝ اଛଓࡷ ፥ጿ اࡩޯࠑ   ࠦዙ዗ܻࣀ ଐଌا ፥ጿ
ߦࠦ ࡯ ശޯവറࠖޢ݊ . اఴ ఠ ፥ጿ ఱܻࠧࡴ  ఠ أن ᐱܻ᏶ܾࢸ ࡷࡼ  ݘࠦ  ၴࡣ اଐଌ࢖ކߦ ଛଓا ቿቷ ݹ ਔ৯ة ࣍࣠ ݘ߄ଘଓت اࡩߦܻ ዙኽ

ኅቱي ୐෺ݘࡓࢪ ࢵ࡯ީܻ  ݹࡣ، اࡩ࿃Ⴁء ا ࣠৤৕ষߦࠦ ا ᆿᇍݹܻدة ކ ፑ፟ ز ፥ጿ ރߦࢪ اࡩ࣠ߘݝ إ اଘଓدၯܻر ࡩޯ࣓دي 
ᇴᆝྲ Ⴁدودݹࠦ اࡩ୹୪ ે઻ၮྲة႖ܻީࡷ ౰ేၩ ࠦߘൎ൉ၮ ፥ጿ ܻࠩࡺᐳ႓أࢵݘܻر أ ે઻ၮت و . ፥ጿ ߄ث༨࿻ واࡩݘࡓࢪ

ࡩܻޢࠦ  ଐଌوراق اଛଓا ે઻ၮ ݹܻدة اࡩ࣐࡯ݪ ൎ൉ၮߘࠦ ࡷ႖ܻީྲة إذ ݹ࣓دي ا༧စߦܻض ࡷݘ߄ଘଓت اࡩߦਔ৯ܻة إፑ፟ ز
ࣀެ߄ات-  ࢢࠦ اࡩ ༧ܻဂݹܻدة  - و ᐳ႓ࡴ  وز ଛଓࢵ࣠ق ا  ࣠೘ ೆ ે઻ ၮ ًܻ୆ ก ༬ܻ࿻ݘࡓࢪ إ୐෺  ܻያ ዪ ،ީ߄ݹࡣ ࡁ

ߘ ࢵࠦ  ࣀݪ درا ᑑᐽ ࠁ ხఱޢܻ وذ ఝ ة౰ేࢧ ޢࠦ ߘ ౰౔ة زࡷެ ݘ߄ ߙ ࢵݘܻرܻࠧ ހ ࢵ࣠ن أ मऌ ࡷࡼ  ᇯᆝ  ᐱܻᚑ߄
 ഭ഑ ހܻن  1912ࢵެࠦ    Persons&Frickeyوߙ࢖ݹ ୐࠯  اࡩޢܻ ก ᐱܻ Ᏻ ߘܻم ࢵࠦ  ৲ᐱܻᏹਔ  درا ཯དྷ أ واࡩ

ࢵܻت ࡷࡼ أၰ߄ث اኆቱرا  ፥ፕ࣠ذج . )1( و೘ ೆ لൎ൉ၯ ࢥܻ ࡷࡼ ࡓࡼ ކߦࣀ౰ే ࠧ߃ه اࡩݘൎ൉ߘࠦ أݹ ೘಼و
ቿቱܻၰ ፥ጿ ا৤৒ষ࣠ اࡩ޲ᑃᐽ บกܻޯ࣠زݹݘܻت، إذ أރࠢ मअى أن   Gorden&shapiroࠅ࣠ردن ࢸܻހ౰ేو

ਔ৯ اଐଌ࣐ळॅب ݹ ༇໩ى ࡷݘ߄ل اࡩݘܻ ፑ፟ أ በሼྲ إ ႖ ࡷࡼ  ࡯ߎ  ༧ޯ࿻ࡴ، وᐳ႓ ଛଓܻߦࠦ ހ ᆿᇍޯᑃᐽ ܻࡓ࣠ن ࡷࣀܻوݹ
 ܻޯ ყჅ فൎ൉ ݘ߄ل  betaހܻࠀޯ ࢥݝ ࡷ ൞ܻ ا༧စߦ ᇅᆝ ߦ࢛඲ච൭  ࣠ࠩ በሼྲ، ߙ Ⴁ ᑃᐽ ࠦࢵޢ ஊैࣀܻ ࡷࡣ ا ࡷݘܻ

઻ၮ ܻ୆กે أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ ༬ܻ࿻إ मक࣓ݹ ᇯᇍఴచ ،ةਔ৯ܻߦࢇ ࡷ݊ ࡷܻ ၴܻء ހࠢ ࠅ࣠ن وࢸ࣠ان  . اࡩߦ୓෺ ܻوࠧ߃ا ࡷ
choi&jen   ࠦެدراࢵࠦ ࢵ ፥ጿ1991 )2(  .  

  :ܸݽߢࠣ اኃቮراࢲܸت اࡦࢽ - 2- 1- 2

ࢵݘܻر  ਔ৯ة وأ ݘ߄ل اࡩߦܻ ހ໠ໄ ࡷ ߘࠦ  ൎ൉ࡩܻݘ ࢢࠦ ހ உܻै ࢵܻت ا ݘ࢛ اኆቱرا ࢵޯݘ࢖اض ހ ࡓࡼ ا ೘಼
፥ፑ࣠اଐଌل اൎ൉ၯ ࡴ ࡷࡼᐳ႓ଛଓا:  

 Mahmudul Alam etدراࢲࠣ ዖಜಚ߁دݶࡠ  ോെၫم وၦܸزي ࢟ോെح  - 1- 2- 1- 2
Gazi Salah   

  บคᇴᆝ ࠦراࢵኆቱࡴ وࠧ߃ه اᐳ႓ଛଓة وأࢵݘܻر اਔ৯ܻࡷݘ߄ل اࡩߦ ໠ໄߘࠦ ހൎ൉دراࢵࠦ  - ހݘެ࣠ان اࡩݘ
ࡷࡼ ا  ቿቱ ଛଓ ୆ࠦد ก࢖༬ဈࠦޢ ኆቷان اଐଌޯߥ߄ࡷࠦ واࡩެܻࡷ ݑࡼ . ࡩީ ࢵࠦ ࠁ࣠ل اࡩީࠒݟ  رت ࠧ߃ه اኆቱرا ੇ࣠ ੅ਸ਼و

౰౔ة  ൎ൉ل اࡩߦ ၯ ࠦ࢖ݹᐳႡ ރܻت اࡩ ࢵჴެܻد ᑃᐽީޢܻ ଘଓܻࣀ࣠ق، ހ ߦܻءة اࡩ ࢠޢࠦ ࡁ ߥࢇ ߙ࢖ ዙࠦ ࡩޯࠒ ኸدا ቿቱ أد
ፑ፟ ࡷܻرس 1988 ਔ৯ة 2003إ ႖ྲ اࡩީ࣠ر࿃Ⴋ وࡷݘ߄ل اࡩߦܻ ࣓ଐଌا ໠ໄހ ، وᑑᐽቦሼ إܻ࣌ࠩر اࡩݘൎ൉ߘࠦ 
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 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
  

ൎ൉د ࢵ౰౔اࡩޢܻ، ୐กݓ ࡷࠦ، و፥ፕ أ ޢࠦ وࡷޯߥ߄ ቿቱ ރܻࡷ Ⴁྲ دو ࣀࠦ ݑ ସଧଣ ،ܻޢ ࡩ࣠࣠ࡷީ ࢸޢ઻્، ࡁ اش، ࡁެ߄ا، 
 ،ܻ୆คܻީࢵ ، إ ୆ࠦ ก࣠ எެै ޢܻ ا ໠ໄީ، إߙ࢖ݹߥ ࣀޢ࠯، اࡩߦ࡯ޢ ݹܻ، اᅚଌࡓ ౮ేܻࡩ ހܻن، ࡷ ᇴᇍ، اࡩޢܻ ޢܻ، ዙዋޢ ࡩܻ ୆ܻ، إݹ࣐ ค ଐܻଌأ

ൎ൉وݹ౮౑ݹࠦ، ࡷ݊ . وߙ وކ࣠ࢢ࡯ݝ ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ إፑ፟ أن ࢵݘ࢖ اࡩߦਔ৯ܻة ൎ൉ၮ ቻቱߘࠦ ارง୍ܻط ࢵ࡯཯ཌ ࡷݘެ࣠
  .)3( أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ ᇯᆝ ፥ጿ اࡩኆቷީان

 ಏ౴Dilek Leblebici وᓕࡦޟࠬ أݶᇱᇊك دࡦޟࠬ ࡦަ࡬ޟძࢧ คୃ دراࢲࠣ - 2- 2- 1- 2
Teker et  Elcin Aykac   

ހ໠ໄ أࢵݘܻر اࡩߦਔ৯ܻة،  ၰGrangerܻوࡩݝ ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ༨ဈ࡯ޢࡣ ൎ൉ၮߘࠦ اࡩࣀხީޢࠦ ༬စ༇໮࢖  
ݹࡣ ഻࢖ واࡩ౰౎از വറا ،໠ໄࢧ ૮ܻ، اࡩ ૓मऒ ፥ፕࢸޟࠦ و ࢵ࣠اق ރܻ ଛଓرހ݊ أ ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࠁޢݟ . وࢵ࣠ق ا

ࡩࣀ࣠ق ႖࣓ଐଌ :BIST100   ،ܻ૮૓मऒྲات 2013- 2009اݑޯࡺ߄ت ઻ၮે اࡩީޢܻރܻت اࡩޢ࣠ࡷޢࠦ 
IBOV   ،ازݹࡣ౰౎ࡩࣀ࣠ق اࡩSHCOMP  و ໠ໄࡩࣀ࣠ق اࡩࢧBUX ഻࢖വറوކ࣠ࢢ࡯ݝ أن . ࡩࣀ࣠ق ا

࡯ߎ ࡷࡼ دوቿቱ إፑ፟ أ༇໩ى أߘ࣠اܻࠧ  ༧ޯဈ ࡴᐳ႓ଘଓة وأࢵݘܻر اਔ৯ܻࡷݘ߄ل اࡩߦ ໠ໄީޢࠦ ހხߘࠦ ࢵൎ൉ၮ ࠧެܻك
    .)፥ጿ  Granger Causality Test )4 اവറ഻࢖، وذᑑᐽ ࠁࣀݪ اࠀޯީܻر ࢵხީޢࠦ ߘ࢖༬စ࢖

 :ࡴݕ߁ل اࡦެࢢࠎࡱ - 2- 2
  :ޯ࣐࢖ق ᑃᐽݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ وأࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ، ೘಼፥ጘଛଓᇴᆝࡓࡼ اࡩ

  :اଔଐܸ࣊ر اࡦީ࣌࢓ي ᑀᐺݕോെߕࠣ - 1- 2- 2

اࡩޯࢥࠑࡴ ሯሡሁ ࠧ࣠ ࡷݘ࢖وف ހܾރࠢ ܻ࣌ࠧ࢖ة ا୓คߦܻࠀޢّࠦ ކࢧყݪ ዙኤޢّࠦ اࡩެߥ࣠د واଛଓࢵݘܻر ࡷݘܻ، 
 ᐱܻ ᐟࡓᚻة، وࡩ౰ే ଛଓݑ࣠ان اଘଓߘޯࢧܻدݹ໠ໄ ࡁ޲ ৲ਔي ا ހ໠ໄ أ ޢࠦ اࡩެߥ࣠د  ዙኤޢࠦ و ࡩܻ ၮ ࢵݘܻرଛଓا ᐱܻ ᐕߙޯࡓ࣠ن ߙ

ߙܺذا أر৲ଐଌ ਔࢪ اࡩݘൎ൉ߘࠦ اଐଌ࣠ࠅ࣠دة ހ໠ໄ . ߥޢߥޢّࠦ ჴ჆ ܻಛಗެܻࢵݪ ࡷ݊ ࡁ༬ீᐱܻᏹ౰౗࢖د أرߘܻم ଘଓ ߘޢࡺࠦ ࠁ
 ਔ৯ ݑࡼ اࡩݘ࣠ا  ผ෺߄ஊ ࡷࡼ اै  ਔ৹ ଘଓ ّࠦ ࡩܻޢ ଐଌوراق اଛଓ ࢥࠑࡴ وا ݘ߄ل اࡩޯ ࣀ࣠م - ࡷ ᐱܻ ࡷߥ Ᏻ ࢧ߄ وݹߥ

ࡩܻޢّࠦ ያዜ ހܻح ا༟༎أ ᐱܻ اଛଓر ᐕࢥܻف إࡩ ހܻح ࡷ ࢵݘܻر - اଛଓر ଛଓࡷࡼ ا  ଘଓਔ৹ )5( . ࢵݘܻر ߦܻع أ ଛଓنّ ارކ
ଌݑࡼ اࡩݓ࢖ض ا ౰౎ݹݘ ଘଓ ܻء اࡩޯࢥࠑࡴ୐ชࡴ  أᐳ႓ଛଓၴࡣ اଛଓا ፥ጿ ܻࠦࢢၯ ᐱܻᏳ ࠁޯߦܻظଘଓࣃ࣠د ࡷࡼ اჱଐ

ݹࡣ ࡷࡼ . اࡩ࣐࣠ ߘܻرة ހܻࠀൎ൉ޯف اଘଓߘޯࢧܻدݹ໠ໄ ߙࠩެܻك   ౰ేၩ ࣯ࠩߘࠦ ߙൎ൉ݘࠦ ࠧ߃ه اࡩݘ أࡷّܻ ݑࡼ ࣍ީޢ
  .मअى وࠅ࣠د ൎ൉ၮߘࠦ ࣍࢖دݹّࠦ وࠧެܻك ࡷࡼ मअى وࠅ࣠د ൎ൉ၮߘࠦ ၮࡓࣀޢّࠦ

 ྲႡ ყى ߙमअ  ،ّࠦ ߘࠦ اࡩ࣐࢖دݹ ൎ൉ݘᑃᐽ ࠦީࣀ ჱܻࡩ ၮܻم  Fisherߙީ ྟྲه  ྈ يኅّ ቱހࠢ ا ܻૻ૓ ፥ጿ1930 
أن اࡩݘ࣠اਔ৯ اያዜଘଓޢࠦ ᐳ႓൑ᑉᐽࡴ बऒداد ୐กߦࢪ The Theory of Interest  ࠦީఱఝހݘެ࣠ان 

உैࣀܻرة اࡩዙዋܻެࠦ ݑࡼ اࡩޯࢥࠑࡴ   ፥ፑܻޯ ࢵޢݘ࣠ض اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖ ا ࡩܻ ݹܻدة ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ اଐଌޯ࣠ߘ݊، وހ ز
ކࠢ Ⴁྲا୆෷ّࠦ ࡩ౰౗و ߥ࣠ة اࡩ ፥ጿ . ਔ৯ اࡩ ݘ߄ل اࡩݘܻ ߦܻده أنّ ࡷ ࿃႓ ࡷ ࠩ࣠م أࢵܻ ઻ે ࡷߦ ၮ ᑑᐽ ፥ጿ ذ  ಐ౷ وमअކ

ଐଌޢࠢ ا १ॏ ࡷࢥܻف إࡩ ਔ৯ ࠁߥޢ ܻၮ ࡷࡼ ࡷݘ߄ل ࡓ࣠ن  ୓෺ ࣯ያዜଘଓޯࢥࠑࡴاᑃᐽ ݊ߘ ࣠ޯଐଌࡷܻ  .) 6( ݘ߄ل ا أ
ߙߥ߄ ذࠧݪ و፥ጿ ރߦࢪ اࡩࣀޢܻق إፑ፟ أހݘ߄ ࡷࡼ ذᑑᐽ  إذ ݹߥ࣠ل أن ࠧެܻك ހݘ࢛  Lefferࡩޢߦ࢖ 

ߙܺن  اᐳ႓ଛଓࡴ ކݘ౰౎ޯ وࢵޢቿቷ ࠅޢ߄ة  ᑃᐽޯࠒ࣠ط ࡷࡼ اࡩޯࢥࠑࡴ، إذ أރࠢ ൞ᇅᆝܻ زاد ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ 
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ࢥࠑࡴ ᐱܻ اࡩޯ Ᏻ زاد ཯དྷ ࣀީࠦ اࡩ ჱࡷࡼ اࡩ  ౰౎ ࣀީࠦ أࡁ ჱჅ ਔ৲౮౔ࢵ ࢵݘܻرܻࠧ  ެܻك . أ ࠧ ᑑᐽ ፥ጿ ذ  ࠢޯ ᄽ஛و
ਔ৲ ৲ਔ  اࡩݘ߄ ༨ဈ ፥ጿ߄ ࡺܻ  ᐱᚑ دورا ഭ୨ࣀ࡯ ശ࢔ون اࡩ വറݘݪ ا ّࠦ، ݹ࡯ ࢧެܻݑޢّࠦ واࡩޯႅܻرݹ ᇴᆝྲت اࡩ Ⴁ ࡷࡼ اࡩ

ހܻح ᄽࡴ اଛଓر ஛ . ࢵݘܻر ଛଓߦܻع ا Ꭸ᎜ّ ارކ ࡷࡼ  ࢥࠑࡴ(و ޯᑃᐽ ྲ႖ ࣓ዙኤ ( ࢔ونശ വറا ݊୆ ก ّࠦ ୆คᇴᇍإࡷ ཯ཏ ݹݘ
 ਔ৯ Ꭸ᎜ ݑ࣠ا ࡷࡼ  ܻࠩ و ᄽࡴ أرހܻࠁ ஛ ፥ጿ  ਔ৲ बअ ܻያ ዪ ྲاءႡ ࢵݘܻر اࡩ ރࠦ ހܾ ޢࠦ ࡷߥܻر ࡩܻ ၮ ࢵݘܻر ࣀ࡯ഭ୨ ހܾ اࡩ

  .      ࢖ون ߙߥ࣊ ก୍߄اݹࠦ اࡩޯࢥࠑࡴأᐳ႓ࡺܻࠩ ᇯᇍఴచ ࡁ౰ేީ، ࡩᚻࡓࡼ ࠧ߃ا ࡷߥ

ᐱܻᏳ ރܻدى ཯དྷߘࠦ اࡩݘࡓࣀޢࠦ اࡩൎ൉ݘᑃᐽ ࠦީࣀჱܻࡩ ث  ߘܻم Famaߙܻࡷܻ  أࡷّܻ ހ ༨ܻဂၴܻءت ހݘ߄ أ ،
ஊैߥޢߥޢࠦ ᐳ႓൑ᑉᐽࡴ ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ وࡷݘ߄ଘଓت  1977ࢵެࠦ  ᐱܻᏳSchwet ࡷ݊ ࢸ࣠ات  ઻ၮે اࡩݘ࣠اਔ৯ ا

፥ጿ دراࢵࠦ ࢢ߄رت ၮ ቻቱܻم  ஊैߥޢߥޢࠦ ᐳ႓൑ᑉᐽࡴ 1981اࡩޯࢥࠑࡴ، ࠁޢݟ أࢸܻر  ، أنّ اࡩݘ࣠اਔ৯ ا
ࣃܻط งमऒ୍࣊ ހ ჱاࡩ ፥ጿ ߦܻض  ༧စߘ݊ ا ᑑᐽ أن ކ࣠ ፥ጿ ذ  ࠢޯ ᄽ஛ࢥࠑࡴ، و ࡷ݊ اࡩޯ ࣀޢّࠦ  ߘࠦ ၮࡓ ൎ൉ݘ

ஊैߥޢ१ॏ اࢵޯႅܻހࠦ ࡩࢧ߄ࡷࠦ ࠁߥޢߥޢّࠦ ࢵ࡯ީޢّࠦ ރዙዋܻࠦ ݑࡼ أमक ࡷࡼ اଜଓމܻر اࡩࣀ࡯ީޢّࠦ  ᑃᐽޯࢥࠑࡴ ݹ࣓دي  ا
ว෷ܻެاࡩީ߄ݹࡣ أو اࡩ ౰ేߘࠦ اࡩޯܾމൎ൉ࡴ وߙߥܻ ࡩݘᐳ႓ଛଓا ਔ৯ߦܻض ݑ࣠ا༧စଘଓ )7( .  

   :اኃቮراࢲܸت اࡦࢽܸݽߢࠣ - 2- 2- 2

ࡩܻݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ وأࢵݘܻر ೘಼ࡓࡼ ୐งܻول ހݘ࢛ اኆቱراࢵܻ ت اࡩ཯དྷ اࠧޯࡺݝ ހ
፥ፑ࣠اଐଌل اൎ൉ၯ ࡴ ࡷࡼᐳ႓ଛଓا:  

II -2 -2 -1 -  ون༄໦وأ ܸ୐෷ߕ࢓ ໝແഀوࡦ೥ ࠣدراࢲCaroline Greetha et autres   

ހ໠ໄ اࡩޯࢥࠑࡴ وࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ୍ܻط  งرଘଓߘࠦ اൎ൉ၮ ߘܻࡷݝ ࠧ߃ه . ހݘެ࣠ان
ᐳ႓ࡴ ଛଓࢵ࣠ق ا ࢵݘܻر  ހ໠ໄ أ ߘࠦ  ൎ൉ݘࠦ اࡩݘ ࡷࡼ ࣍ީޢ ߥࢇ  ઻ે اࡩޯࠒ ၮ ࠦࢵ ࢥࠑࡴ  اኆቱرا ݘ߄ل اࡩޯ وࡷ

 ፥ፑܻዙዋଗଓا ્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެ اଐଌޯ࣠ߘ݊، ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ ౰ేၩ اଐଌޯ࣠ߘ݊، ࢵݘ࢖ اࡩႰྲف، ࢵݘ࢖ اࡩߦਔ৯ܻة واࡩ
໠ໄݹࡓޢࠦ واࡩࢧ୹୪ଛଓ߄ة اႁޯଐଌݹܻت اଘଓ࣠ݹܻ، اࡩ ౮ేܻࡩ وކ࣠ࢢ࡯ݝ ࡩၖ࿏ܻޯެ ࡷߦܻدܻࠧ وࠅ࣠د . ᇯᆝ ፥ጿ ࡷࡼ ࡷ

ݹቿቷ اଐଌ߄ى ހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات ኆᒗᐽول اࡩ޲ൎ൉ث ყჅެࡺܻ ઻ၮે اଐଌ߄ى اࡩߥࢧଘଓ ౰ే ކ࣏ࠩ࢖ أي . ൎ൉ၮߘࠦ ࣍࣠
൉ၮ ܻݹ ౮ేܻࡩ ࡷࡼ ࡷ  ᇯᆝ  ፥ጿ  ഃ೨ኅቱ ࡩܻߦࠦ ا ࢵ ࢧܻدݹࠦ  ౰ేات اଘଓߘޯ ᐳ႓ࡴ واଐଌޯݓ ଛଓࢵ࣠ق ا  ໠ໄހ ߘࠦ  ൎ

ݘ߄ଘଓت  ހ໠ໄ ࡷ  ౰ేࢧ ଐ߄ى اࡩߥ ଌا ે઻ ၮ ࠦߘ ൎ൉ၮ ࠩ࢖ ࡺܻ ކ࣏ ެყჅ ،ࠦޢ ႁ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓ ޯଐଌݹܻت ا ଘଓ࣠واࡩ
໠ໄاࡩࢧ ፥ጿ ࡴᐳ႓ଛଓޯ࣠ߘ݊ وࢵ࣠ق اଐଌ8( اࡩޯࢥࠑࡴ ا(.  

  Douglason Onatorدراࢲࠣ دوߕോെࢲࣝن أو୐กࣝر  - 2- 2- 2- 2

໠ໄހ ߘࠦ  ൎ൉ެ࣠ان اࡩݘ บค ހݘ ᇴᆝ  ᐱܻ ᐕݘ࢖ض ߙ ᐳ႓ࡴ، ࠁޢݟ ކ ଛଓࢵ࣠ق ا  ਔ৯ ࢥࠑࡴ وݑ࣠ا اࡩޯ
ݹܻ ൎ൉ၯل اࡩߦ౰౔ة  ౰ භేඖ൷ ፥ጿ ࡴ واࡩޯࢥࠑࡴᐳ႓ଛଓأࢵݘܻر ا ໠ໄ࢖ހ࣊ ހᑃᐽ1985 ެޯߴ أن . 2008وჴࣀყࡩ

ط(ݑ࣠اਔ৯ اᐳ႓ଛଓࡴ ߘ߄ ކ࣠ߙ࢖ ዙ዇ܻݹࠦ  ༨࣠ဈ (୆ࠦก ༬ܻ࿻ଘଓߘࠦ اൎ൉ྲه اࡩݘ႞ه اࡩޯࢥࠑࡴ وࠧ࣠ ࡷܻ ކߦ ༬ܻဈ9( ا(.  
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  :ر اᐳ႓ଛଓࡴ، ፥ጘଛଓᇴᆝࢵޢ୐ง যঠܻول اࡩݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ اࡩႰྲف وأࢵݘܻ  
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 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
  

  :اଔଐܸ࣊ر اࡦީ࣌࢓ي ᑀᐺݕോെߕࠣ - 1- 2- 2

 ౰౎ྲف ࢵݘ࢖ݹݘႰك  اࡩमऒ ܻإذا ࡷ ፥ጬܻرஉैا Ꭸ፻ܻࡷ݊ اࡩݘ ܻᐱᏹൎ൉ކݘܻࡷ ፥ጿ ቿቱوኆቱا ഁ೨୹୪ ݑࡼ
ࡷܻ ࡷ݊ اଐଌ࣐ळॅب   ቿቷ ዙኸ ࡷࡼ ޢࠦ اଐଌݘ࢖وࢠࠦ  ዙኒࣀܻوى اࡩჴ჆ ܻ߄د ݑެ߄ࡷඳඣ൭ޢ࣠د، و ༇໪اً دون ߘ

ܻᐱᐟࡴ، أࡷܻ ߙࠩ࣠ . ࡷᐳ႓ଛଓأࢵݘܻر ا ે઻ၮ ةमक࣓ଐଌات ا౰ేޯݓଐଌࡷࡼ أࠧࡴ ا ౰౎ޯߘࠦ ݹݘൎ൉ݑࡼ ࣍ީޢݘࠦ اࡩݘ
 ཯དྷࠩࡓࡼ ކ࣠ၴ߄ وࠅᚻܻع ރ࣏࢖ي، ࡩዙዋࡣ إ༨ீ ކࡓࡼ Ꭸ፻ ࡴᐳ႓ଛଓأࢵݘܻر ا  ໠ໄހ اଐଌ࣠ࠅ࣠دة ყჅެࠢ و

౰ేޯܾމ ߘࠦ اࡩ ൎ൉ၮ فൎ൉ ߦܻن ހܻࠀޯ ࣏࢖ ༧ဈޯ࡯ ީ߄أ . ރ ઻ે ࡷ ၮ ߥ࣠م ཯དྷ ކ ଛଓوፑ፟ واࡩ ࣏࢖ ا ࠩࠦ اࡩެ ߙ࣠ࠅ
৲ਔ اࡩ࣐࡯ݪ  बअ ࡷࡼ ࢸܾރࠢ أن ࠦެ ቿቷ ࡷݘޢ ዙኸ ߦ࢛ ࢵݘ࢖඲ච൭ ރࠢ ݑެ߄ࡷܻ  मऒى أ ႖ྲة  ܻީଐଌߘࠦ اൎ൉اࡩݘ

ޢ ࠅ࣠دات اଐଌܻࡩ ࣠ଐଌا ે઻ ၮ ߄ىଐ ଌا ે઻ ၮ ࠦީࢵܻࡩ ߘࠦ  ൎ൉ၮ ߙࢇ ᐳ႓ࡴ و ଛଓا ܻᐱ ᐕߙ ܻ೘ ೃ ቿቱ ᑻᑧ اኆቱو ࠦ ࡩޯ
اࡩߥࢧ౰ే، وࠧ࣠ ࡷߥ࢖ون ހ࣠ࠅ࣠د اߘޯࢧܻد ઻ၮે درၴࠦ ࡷࡼ اਔৼଘଓࡷܻج واࡩߦݘܻࡩޢࠦ ߘܻدرا ކ࣠ၴࠢ 

ቿቱ࣠ᐳ႓و ࠦၮྲྜ྅ ޲ࡺܻراتჴࢵଘଓߘࠦ . )10( اൎ൉ࡷࡼ ࡷީ߄أ اࡩݘ ள஭࣐୐ง ،ࠦ୆คܻأࡷܻ وࠅࠩࠦ اࡩެ࣏࢖ اࡩ޲
ᐳ႓ࡴ ଛଓࢵݘܻر ا Ⴐྲف وأ ࢵݘ࢖ اࡩ  ໠ໄހ ႖ྲة   ܻީଐଌا ౰ే ၩ .ࠧ߃ا  १ॐ Ⴁྲ  ߙ ყߘܻم ߙ ࢧ߄د،  اࡩ

ყ୍ࢭ  คودرDornbusch &Fisher  ࠦެࢵݘܻر  1980ࢵ ೘࣠ذج ࡩႁޯ߄৲ਔ أ ೆ ࠦၩܻހࢧޢ
ႅܻري،  ހ౮ేଐଌܻان اࡩޯ Ⴐྲف  ހ࣊ أࢵݘܻر اࡩ ߙযঠ ر اࡩႰྲف ᄣܺدၯܻل دور اଛଓࢵݘܻر اࡩჱࣀީࠦ، 
واݑ౰౎ޯ أن ا༧စߦܻض أو ༧ဈߦޢ࢛ ߘޢࡺࠦ ᇯᇍఴచ ቿቷዙኸ ݹ࣓دي ༧စଘଓߦܻض ࢵݘ࢖ Ⴋྲߙܻࠩ، ࡷࡼ 

ᇴᆝྲت و Ⴁ ᑃᐽ ࠦࣀޢ ߥ߄رة اࡩޯެܻߙ ৲ਔ اࡩ बअ ࢸܾރࠢ أن ે઻ ၮ ࡯ݪ ݘࡣ اࡩ࣐ ༬࿻ ܻያ ዪ ،ܻᐱᏹࢢܻدرا ᄽࡴ  ஛
  . أᐳ႓ࡺܻࠩ बअداد ߙ౰౔ކߦ݊ أࢵݘܻرܻࠧ

   :اኃቮراࢲܸت اࡦࢽܸݽߢࠣ - 2- 3- 2

ࡩܻݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ اࡩႰྲف وأࢵݘܻر  ࢢࠦ ހ உܻै ೘಼ࡓࡼ اࡩޯ࣐࢖ق ࡩީݘ࢛ ࡷࡼ اኆቱراࢵܻت ا
፥ፑ࣠اଐଌل اൎ൉ၯ ࡴ ࡷࡼᐳ႓ଛଓا:  

2-3-2-1-  ᚸ౭ౄاࢵ߁ زوݽ༜་دراࢲࠣ ݎަ߁و اAbdulrasheed Zubair  

ൎ൉ެ࣠ان اࡩݘ บค ހݘ ᇴᆝ ࠦࢵ ࢵݘ࢖ درا ޢࠦ و ଛଓوراق اଐଌܻࡩ ႖ྲ ࢵ࣠ق ا ހ໠ໄ ࡷ࣓ ࣀხީޢࠦ  ߘࠦ اࡩ
ݹܻ، و੅ਸ਼ੇ࣠رت ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ࠁ࣠ل اࠀޯީܻر اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك  ౰ేභඖ൷ ቿቱܻၰ ࠦྲف دراࢵႰاࡩ

ࣀხީޢࠦ وߙࢇ ߘ࢖༬စ࢖  Jonhsonوߙࢇ ࠅఱఝ࣠ࡼ  ޢࡣ اࡩݘൎ൉ߘࠦ اࡩ ހGranger ໠ໄو༨ဈ ᑑᐽቦሼ࡯  ،
Ⴐྲف و ࢵݘ࢖ اࡩ  ܻᐱ ᐟྲات اࡩެߥ߄ݹࠦ ࡷ႖࣓ଐଌاM2ޢ ଐଌܻޢࠦ اࡩݘ ީࡣ وൎ൉ၯل اଛଓزࡷࠦ اଐଌܻࡩ ፥ጿ ، ߘ  ࠦ

ݹࠦ ᑃᐽߦ౰౔ة اଐଌࡺޯ߄ة ࡷࡼ  ݹܻ، وذᑑᐽ ހଘଓܻݑޯࡺܻد ઻ၮે اࡩީޢܻރܻت اࡩᐳႡ࢖ ౰ేභඖ൷2001  ፟ፑ2011إ .
ީࡣ  ౰ేات ߘ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ ଐ߄ى  ଌا ቿቷ ݹ ߘࠦ ࣍࣠ ൎ൉ၮ ࠅ࣠د ၮ߄م و  ፟ፑ ࢵࠦ إ ࠧ߃ه اኆቱرا ࢢ࡯ݝ  وކ࣠

୐ܻء اଛଓزࡷࠦ، أي ೘ೃݘၮ ཀྵཏ߄م وࠅ࣠د ކᇴᇍࡷࡣ ࡷࣃ౰౔ك ชީޢࠦ وߙࢇ . وأხࣀ ࡷܻ ݑࡼ اࡩݘൎ൉ߘࠦ اࡩ أ
༬࢖  စߘ࢖اGranger ܻ༬ ဈଘଓݹࠦ ا ࣯ࠩ أၰܻد ࡷࡼ ߙ ީࡣ  M2ه  ࣀ࣠ق ߘ ࢵݘܻر اࡩ ႖ྲ أ ፑ፟ ࡷ࣓ إ

ሯሡሁ أރࠢ . اଛଓزࡷࠦ، ყჅެࡺܻ ൎ൉ၯل اଛଓزࡷࠦ ᇴᆝن ࠧެܻك ช୍ܻت ᑃᐽݘൎ൉ߘࠦ اࡩࣀხީޢࠦ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات
   .)ଘଓ )11 ކ࣠ၴ߄ ࢢቿቷ ࡷ႖ܻީྲة ހ໠ໄ ا႖࣓ଐଌྲ وࢵݘ࢖ اࡩႰྲف



   أफऒ ࡴެݐ౭ౄات اࡦࢽޟܸࢲࠣ اࡦީߢ߁ݶࠣ સၫૄ أࢲݕܸر اᐰ႐ଘଐࡱ ።ጼ ࢲࣝق ࡴࢽߢࣇ ൎᑆᐺوراق ا଍ଉܸࡦޟࠣ    16
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2 -3 -2 -2 -  ूरୃ෾ ഀي೥دراࢲࠣ زاZakri Bello   

मकܾࡴ، واࠧޯࡺݝ ހᐳ႓ଛଓا ਔ৯ྲف وݑ࣠اႰأࢵݘܻر اࡩ ໠ໄߘࠦ ހൎ൉ت  ހݘެ࣠ان اࡩݘଘଓأرހݘࠦ ࡷݘ߄
ࢢࠦ  ࢵ࣠ق اࡩީ࣠ر  ે઻ ၮ ࠦޢ ႁ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓ ޯଐଌݹܻت ا ଘଓॅळࡩ ໠ໄرݹ ༬ܻ ဈ ءᇴᆝྲ ႖ ݘࠦ  Ⴋྲف ଛଓرހ

౰౔ة  ୹୪ଛଓݹൎ൉ၯ ،ഭ഑ل اࡩߦ ࡷࡼ اଘଓߘޯࢧܻد ا ፑ፟  2000ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ، وᑑᐽቦሼ ݑႡྲ ߘ࣐ၮܻܻت  إ
2012 . ፥ጕܻހ ࡩ໠ໄ اࡩޢܻ Ⴋྲف ا ݘ߄ل  ހ໠ໄ ࡷ ߘࠦ ၮࡓࣀޢࠦ  ൎ൉ၮ ࢵࠦ ࡩ࣠ࠅ࣠د ࠧ߃ه اኆቱرا وކ࣠ࢢ࡯ݝ 

ႁ߄ة ا ޯଐଌݹܻت ا ଘଓॅळࡩ ፥ጿ ᐳ႓ࡴ  ଛଓࢵ࣠ق ا ޢ࣠ان و ޢࠢ واࡩ எެै ޢ࣠رو وا ߘࠦ اࡩ ൎ൉ၮ ܻࡺ ެყჅ ، ࠦޢ ୹୪ଛଓݹࡓ
୆ࠦก وࡷݘެ࣠ݹࠦ ༬ܻ࿻12( إ(.   

  :ࡴެݐ౭ౄات اኃቮراࢲࠣ واᐮᐜ଍ଉࠓޟࠣ ا଍ଉࢽၽެ߁ࡴࠣ - 3

ࡷࡼ اࡩݘ࢖ض اࡩࣀܻހࢇ ᑃᐽߦಒ౷ اଘଓߘޯࢧܻدي ࠁ࣠ل اࡩݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ اࡩࣀޢܻࢵࠦ اࡩެߥ߄ݹࠦ وأࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ 
، وߘީࡣ اࡩ࣠ߘ࣠ف ઻ၮે أमक اଐଌޯݓ ୐ࠦ෺ܻީޯࡷ ౰ేߘࠦ ކܾމൎ൉ၮ ࢥ߰ أن ࠧެܻك୓෺ ،اࡩࣀ࣠ق ፥ጿ ࠦات ࢵܻހߥ౰ే

ᐳ႓ࡴ  ଛଓا ౰ేކݓ በሼ༇໪ ݑࡼ ౰౎ݘዙኤ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ቿቷያዜ༟༎ا ે઻ၮ ഃ೨ኅቱ ا
፥ፑ࣠اଐଌ߄ࡷࠦ وߙࢇ اႀޯࣀଐଌࠖޢࠦ اᐱᐟଐଌراࢵࠦ واኆቱات ا౰ేޯݓ೘ೃ اࡩޯݘ࢖ݹߎ যঠࠧ߃ه اࡩࣀ࣠ق،ࢵޢ ፥ጿ:  

  ༥စ߁਑৯ ࡴެݐ౭ౄات اኃቮراࢲࠣ - 1- 3

౰ేات ፥ጿ ࠧ߃ا اኆቱراࢵࠦ ࢵޢযঠ إࢵႀޯ߄م މൎ൉ث ࡷޯݓ౰ేات ࡷࣀޯߥ೘೉ ቿቷ޲ࡣ ހݘࢥܻ ࡷࡼ ࡷޯݓ
 ፥ጿ ࢵݘܻر  ଛଓا በሼ༇໪ ݑࡼ  ౰౎ ၰ߄ ݹݘ ކܻހ݊ وا  ౰ే ࡺ፥ጕܻ، وࡷޯݓ ࢧܻد اࡩݘ ፥ጿ اଘଓߘޯ ݹࠦ  ࢵࠦ اࡩެߥ߄ اࡩࣀޢܻ

ࡩܻޢࠦ ଐଌوراق ا൑ᑉᐽ ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊.  
3 -1 -1 - ቼቴࢽެߢ଍ଉات ا౭ౄެݐ଍ଉا:  

ቿቷࣀޯߥଐଌات ا౰ేޯݓଐଌݑࡼ ا ౰ేީޯݘᑃᐽ ୆ࠦงଜଓࡷ࣠ز ا༟༎߄ام اႀޯاࢵ যঠݹ:  

਑৬ة -  ݹࡣ اTI: ၴଛଓࡴݕ߁ل اࡦߣܸ ଗଓߘ࢖اض ࣍࣠ ਔ৯ة  ઻ၮે ا Ꭸ᎙ ፥ጿ اݑޯࡺܻد ࡷݘ߄ل اࡩߦܻ ࡣ 
౰౔ة  ൎ൉ل اࡩߦ ၯ ܻنዙ ኸ ࠦެࡓࡼ أن  2014 - 2011ࢵ࡯࣐ ೘಼ ଘଓݘ߄ ީܻره ࡷ ᐳ႖࢖ݹࠦ، ހܻݑޯ ރܻت  ܻ୆ก

 ቿቷ ݹ ހ፥ጾܻ أدوات اࡩޯ࣠࣌ޢߎ ࣍࣠  ે઻ ၮ ،ةਔ৯ ݘ߄ଘଓت اࡩߦܻ ৲ਔ ࡷ ࢸܻدݹࠦ ࡩႁޯ߄ ౰౔ࡺࠦ اࢵ ࡺ߄ ࡁߥޢ ݹݘޯ
ஊैࢧ࣠ل ઻ၮે ࠧ߃ا اଐଌݘ߄ل ࡷࡼ اଐଌ࣠ߘ݊ اᑃᐽ ࣯ያዜ༟༎ީެ࠯  اଛଓၴࡣ  ا༇໩ଛଓى  اࡩީ߄ݹᐳ႓൑ᑉᐽ ቿቷࡴ، و᎙Ꭸ ا

 .اଐଌ࢖೨ഁي ᑃᐽࣀ࡯࣐ެࠦ
اݑޯࡺ߄ اࡩႁޯ࡯ޢࡣ ઻ၮે ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ ፥ጿ ࢵ࡯࣐ެࠦ ዙኸܻن  :INF ެࢢࠎࡱࡴݕ߁ل اࡦ - 

౰౔ة  ൎ൉ل اࡩߦ ၯ2011 -2014  ࿃႓ ༟༎ߘࡴ اࡩߥޢܻ ࣐࣠ر ا ݑࡼ ކ  ౰ే ᑃᐽ ᑑᐽޯݘީ ᐳ႖࢖ݹࠦ، وذ ރܻت  ܻ୆ก
ஊैࢧ࣠ل ၮ࡯ޢࠢ، ߙߥ߄ ᎙Ꭸ اଘଓݑޯࡺܻد ઻ၮે اଐଌ࣠ߘ݊ اଛଓ . ࣯ያዜ༟༎ࢵݘܻر اଘଓࢵൎ൉ᐱᐢك أࡷܻ ݑࡼ ࡷࢧ߄ر ا

 :ᑃᐽީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ᑃᐽࣀ࡯࣐ެࠦ
ݹܻل ᎙Ꭸ اࢵႀޯ߄ام اTC :ޯଐଌ ࢲݕ࢓ اࡦႭྯف -  ࣠ࢵ࣊ اଐଌ࢖ଛଓ ၒᅢࢵݘܻر اࡩႰྲف اࡩߦݘ࡯ޢࠦ ᑃᐽ࢖

 ཯དྷول اࡩኆቱݹܻ ࡷࡼ ا ر ༬ܻဈ ᇴᇍྲݹ႖ ྲႡݑ ፥ጕܻ೘ೌ ౰౎ت أࡁൎ൉ዙኸ ߄ات ݑࡼၰ࣠ހ ᐱܻᐟا ݑ౰౎ࡷݘ ፥ጕܻاࡩݘࡺ
ࣀ࡯࣐ެࠦ ᐱܻ اࡩ ᐟޯ࣠رد ࡷఱ ఠ . ࡺޯ߄ة ࡷࡼଐଌة ا౰౔ل اࡩߦൎ൉ၯ2011 -2014 ࠦ࢖ݹᐳ႖ ރܻت ܻ୆ก . ݑࡼ ࡷܻ  أ
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 .ࠦاଐଌݘळॅࡷܻت ߙߥ߄ ᎙Ꭸ  اଘଓݑޯࡺܻد ઻ၮે اଐଌ࣠ߘ݊ اᑃᐽ ࣯ያዜ༟༎ީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ᑃᐽࣀ࡯࣐ެ
  :ا଍ଉެݐ౭ౄات اࡦެܸݽݕࠣ - 2- 1- 3

႖࣓ዙኤྲ راࢢ߄ ࡩޯ࣐࣠رات ፥ጿ أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ اࡩᎨ᎙VC   ཯དྷ اݑޯࡺܻد اቿቷያዜ༟༎ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ
ࡩܻޢࠦ ൎ൉ၯل اࡩߦ౰౔ة  ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ᐱܻᏹ߄ᐳ႖2011 -2014  ࣠ࠧ࢖ݹࠦ، وᐳ႖ ات౰ేކݓ

ᇴᆝྲت اଐଌ߄رၴࠦ  Ⴁ ᑃᐽ ࠦࣀ࣠ߘޢ ߥযও اࡩ ዙ࣠ع اࡩ ಣಝ ፥ጿ ޲ࡣ  ๻๬ึࣀ࣠ق و ᑃᐽ ્ᇣᇍداء اࡩଜଓ ႀޯఱ߄م ࡩߥޢܻس ا ఓ
ࣀ࣠ق ࡩܻ ያዜ࣯  .ހ ༟༎ߘ݊ ا ࣠ଐଌࡷࡼ ا ࢢޢࠦ  ቿቷያዜ اࡩީ࣠ر ༟༎ܻࢢࠦ ހ உܻै ߥযও ا ࡯ߎ اࡩ ༧ޯீ  ે઻ ၮ ࢧ࣠ل ஊै ᎙Ꭸ ا و

ࡩܻޢࠦ ଐଌوراق ا൑ᑉᐽ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊.  
  :اᐮᐜ଍ଉࠓޟࠣ ا଍ଉࢽၽެ߁ࡴࠣ - 2- 3

ࢢࠦ ހቿቷያዜ༟༎ܻ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊  உܻै اݑޯࡺ߄ت اኆቱراࢵࠦ ઻ၮે اࡩީޢܻރܻت اࡩᐳႡ࢖ݹࠦ ا
ݹ ଗଓߘ࢖اض ࣍࣠ ਔ৯ة ઻ၮે ا ޢࠦ، وᑑᐽቦሼ ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ وࡷݘ߄ل اࡩߦܻ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ،ၴࡣଛଓࡣ ا

ኆቱوଘଓر ൎ൉ၯل اࡩߦ౰౔ة  ݹܻل اࡩݘࡺ፥ጕܻ ހܻ ༟༎ྲف اႫ ࡷݘ߄ل ᑑᐽቦሼࡷܾࠀ࣠ذة 2014- 2011و  ،
ޢܻس  ࣃܾن، وࡩߥ ࠧ߃ا اࡩ  ፥ጿ ރܻت  ߥ߄Ꭸᎌ اࡩީޢܻ ୓ก ࠦࢢ உܻै ୆ࠦ ا คو౰౔ࡓᚻࡩଗଓߘ݊ ا ࡷࡼ اଐଌ࣠ا  ࠦၮ ࣠ዙಣಝ ࡷࡼ

፥ጘଜଓᇴᆝ ࠦޢ೘೉ܻرၩॅळ࣠ذج وߙࢇ اࡩࢧޢݓࠦ اࡩ৤৒ষا ࠦၩܻݝ اࢢޢ೘೉ मकଛଓا :  
LnVC=C+ b1LnINF + b2LnTI + b3LnTC 

  :࣠ߘ࣠ف ઻ၮે ࣍ީޢݘࠦ اࡩݘൎ൉ߘࠦ وߙࢇ ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج ᎙Ꭸ اࡩߥޢܻم ހᚻوࡷࡼ أၴࡣ اࡩ
  ا߽ެަܸر ၱ߀ر اࡦၭࣝ߁ة - 1- 2- 3

ࢵޯߥ࢖ارݹࠦ  ީܻر ا ࢵႀޯ߄اଘଓ ᐱܻᚑࠀޯ ࡓࡼ ا ೘಼ ཯དྷ ީܻرات اࡩ ࡷࡼ اଘଓࠀޯ  ਔ৲ ެܻك اࡩݘ߄ ၴ߄ ࠧ ݹ࣠
ࢵࠦ، ౰ేات اኆቱرا ޢࠦ ଐଌޯݓ ࣀቿቷ  اࡩࣀൎ൉ࢵࡣ ا༝༎ࡷެ ࡷࡣ ᇯᆝ ࢵ࡯ ᇴᇍدرၴࠦ ކ ਔ৲߄༨ဈ Ꭸ᎜ ݘࡣ . وࡷࡼ  وࡩ

ഭ഑ࠀޯީܻرات ࠧ࣠ اࠀޯܻر دݹଘଓ࣠ࢵ݊ߙ࣠ - أࠧࡴ ࠧ߃ه اଐଌر اଘଓ .  ࠀޯީܻر ၴ߃رଘଓ اݑޯࡺܻده যঠوࢵޢ
୆ࠦงଜଓراࢵࠦ وߙࢇ اࡩࢧޢ݅ اኆቱات ا౰ేޯݓଐଌ ࠦࡷެޢ༝༎ࢵࡣ اൎ൉ࣀᑃᐽ ߄ةၰ࣠13( اࡩ(:  
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  .࣍࣠ل ߙ౰౔ات اଗଓހ࣐ܻء L: ࠁޢݟ إن
ܻࠧ زࡷެޢܻ ༬ܻဈوا ܻ୓กܻ߄ا މၰ ࢥࡺࡼ୓ข ݅ࠧ߃ه اࡩࢧޢ.  

  :اଐଌ࢖اد اࠀޯީܻرܻࠧ ፥ጿو๻๬ใ޲ࡣ اࡩߦ࢖وض 
          :H 0  ߙ࢖ض اࡩݘ߄م

    : H 1 اࡩߦ࢖ࢠܻن اࡩީ߄ݹൎ൉ن
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ቿቷ اଛଓၴࡣ،  ݹ ހܻݑޯީܻر اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك ࠧ࣠ اࡩޯݘ౰ేީ اଗଓࠁࢧᑃᐽ ፥ገܻݘൎ൉ߘࠦ اଐଌࣀޯߥ࢖ة اࡩ࣐࣠
ఱఝࡼ ، ࡩळॅߘ࣠ف ઻ၮે ࡷ߄ى ࠧ߃ه  ዙኽࡼ أၴࡣ اࠀޯީܻره ݹযঠ اݑޯࡺܻد اࠀޯީܻر எ࣠ै اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك 

 ፟ፑوଛଓا ୍ࠦง༟༎ࡷࡼ ا ቿቷࡷᇴᇍޯଐଌات اࡩީࠒݟ وا౰ేࡷޯݓ ໠ໄၴࡣ ހଛଓا ቿቷݹ أي اኆቱرၴࠦ . 1اࡩݘൎ൉ߘࠦ ࣍࣠
ރߦᐳ႞ܻ ࠁࣀݪ اࠀޯީܻر ၴ߃ر اࡩၰ࣠߄ة ኆቱو፥ደ ߙ༟༎࣠ اଐଌ࣠ࢵ݊، وࡩႁޯ߄৲ਔ رง୍ࠦ اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك  

ܻዙ዗ ໠ໄޯყႻܻاࠀޯީܻر إࠁࢧ যঠࡼ ݹఱఝ࣠وߙࢇ اࠀޯީܻر ࠅ : 

- मकଛଓ14( اࠀޯީܻر ا(:           



k

ri
itrace n

1
1ln  

 رง୍ࠦ اଐଌࢧߦ࣠ߙࠦ ၮr߄داଐଌޯݓ౰ేات    ၮk߄د اଐଌࣃܻࠧ߄ات   n: ޢݟࠁ

H1 : r> 1                                   H0 : r = 0                                                                                                                            
  ):15( اࡩݘ࣏ࡺࣩ وᑑᐽቦሼ اࠀޯީܻر اࡩߥޢࡺࠦ اଐଌࡺ౮ేة -

                                      1max 1ln1,  rnrr                                                  
-   H1 : r = 1                                   H0 : r = 0    
ஆॅܻ࣍ - 3- 2- 3   ༥စ߁਑৯ ࡴݕ൛ൖܸت ೕೃࣝذج ރࢤࠏޟ߭ ا

൉اࡩݘ ે઻ၮ ܾ࣐ உै ޯ࣠ي ઻ၮે ࡷޯݓ౰ేات ކݘ౰౎ ࢢޢݓࠦ ೘ೆ࣠ذج ކࢧࠒޢ߰ ا ༨ဈ ཯དྷ ቿቷ اଛଓၴࡣ اࡩ ݹ ൎߘࠦ ࣍࣠
 ౰౎ކݘ ཯དྷࡷެޢࠦ اࡩ༝༎ࢵࡣ اൎ൉ܻل ߙ࢖وق اࡩࣀၯܺدᄣ ၴࡣଛଓة ا౰ేߘࠦ ߘࢧൎ൉ا اࡩݘቦሼة زࡷެޢࠦ، و எ࣠஀ ذات

உै࣐ܾ ፥ጘଜଓᇴᆝ، ݑࡼ اࡩޯݓ౰ే ހ໠ໄ اࡩߥযও ࡷࡼ ߙ౰౔ة إፑ፟ أ༇໩ى   :وݹࢧܻغ ೘ೆ࣠ذج ކࢧࠒޢ߰ ا

tt EUBTIBTCBInflutionBdVC  14321
  

  ୷୪मऒ إፑ፟ اࡩߦ࢖ق اଛଓول: ࠁޢݟ

ॵॱ࣐ܾ ݑࡼ ا༨စ߄ار اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك  ५ ߄ةၰة اࡩ࣠ا౰౔ߦᑃᐽ ހ࣐ܻءଗଓا যওߘ.  
4 - ၓ࿌ܸެީ࡬ޟࡠ وࡴީܸߕࣀࠣ اࡦၾެاࡦ 

 ፥ፑ࣠اଐଌوߙࢇ ا ᐱܻᏹܻوࡷެܻߘࣃ ၖ࿏ܻޯެ࡯ޢࡣ اࡩ༨ဈ যঠ࢔ء ࢵޢஎै   :፥ጿ ࠧ߃ا ا

  ا߽ެަܸر ၱ߀ر اࡦၭࣝ߁ة - 1- 4
ഭ഑اࠀޯީܻر اࠀޯܻر دݹ ે઻ၮ ܻء୐ก -  ቿቷࡷ߄ى اࢵޯߥ࢖ار اࡩࣀ࡯ࣀ ે઻ၮ ॅߘ࣠فळ࣠ࢵ݊ ࡩଐଌر اଘଓ࣠ߙ

ᇴᇍކ ୍ࠦงور౰ేࡷޯݓ ᇯᆝ ߄ه ࡷࡣၰ ે઻ၮ . ၖᆆܻރ౰౎ࢵޯݘܻރࠦ ހଘଓܻހEVIEWS   ၖ࿏ܻޯެاࡩ ે઻ၮ ࢧ࣠لஊै ᎙Ꭸ ا
፥ፑ࣠اଐଌ߄ول اஎै   :ا፥ጿ ༨ࠦ༤࣠ଐଌ ا
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  ߖକଐࣝر ا଍ଉࣝࢲ݇ - ၓ࿌ܸ୐ก ا߽ެަܸر دݶപഎ: 1ၱ߁ول رߕࡱ 

 ADF Test of unit Root 

Series ag

s 

 

Levels Lags 1stDifferencial 

Mac 

Val 

ADF Prob Mac Val ADF Prob 

5% 5% 

VC 0 -2,9251 -0,0245 0,9513 0 -2,9266 -8,0655 0,000 

INF 0 -2,9251 -1,4409 0,5543 1 -2,928142 -7,611 0,00 

TC 4 -2,9314 -0,0121 0,9545 3 -2,9314 -3,4300 0,015 

TI 0 -2,9251 -1,9778 0,2953 0 -2,9266 -7,544 0,00 

எैࠦ ހ౰౎ރၖᆆܻ  :ا଍ଉࢤ߁ر ଗࠁࢧ୆෷ܻܻت TEST dickey-fuller Augmented ଓީޢࢇ وߙࢇ اࡩޯ࣐ EVIEWSࡷݘܻ
  :ࡷࣀႀޯ࡯ࢧࠦ ࡷࡼ

ݹࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ൑ᑉᐽوراق اଐଌܻࡩޢࠦ ࡩࣀެ࣠ات  -    ߥܻرमअ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ  اࡩᐳႡ࢖   .2014، 2013، 2012، 2011اࡩޯ

ެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡩࣀ࡯࣐ެࠦ ዙኸܻن ࡩࣀެ࣠ات  -      .2014، 2013، 2012، 2011ކߥܻرमअ اࡩީ

எै߄وࡩޢࠦ، ያዪܻ ݹݘ཯ཏ اഷവറࣀ࣠ހࠦ أ ୓෺tࢥ߰ أن  ADFࡷࡼ ൎ൉ၯل ၖ࿏ܻ୓ค اࠀޯީܻر  ߘࡣ ࡷࡼ ا
وހܻࠀޯީܻر . ၮ߄م إࡷ୆ࠦคᇴᇍ رߙ࢛ ߙ࢖ض ၴ߃ر اࡩၰ࣠߄ة وأن اࡩࣀ࡯ࣀ౰ేၩ ቿቷ ࡷࣀޯߥ࢖ة اଐଌࣀޯ࣠ى

اഷവറࣀ࣠ހࠦ أࡁ౰౎ ࡷࡼ اஎै߄وࡩޢࠦ، وᑑᐽਓ৹ ݹযঠ رߙ࢛  tاࢵޯߥ࢖ارݹࠦ اࡩߦ࢖ق اଘଓول ୓෺ࢥ߰ أن 
و೘಼ ،ᑑᐽਓ৹ࡓࡼ اࡩߥ࣠ل أن . %5اࡩߦ࢖ض اࡩݘ߄፥ጹ ހ࣠ࠅ࣠د ၴ߃ر اࡩၰ࣠߄ة ݑެ߄ ࡷࣀޯ࣠ى ࡷݘެ࣠ݹࠦ 

ࠦ ಛಗ߃ه اଐଌޯݓ౰ేات ౰ేၩ ࢵܻࡁެࠦ اଐଌࣀޯ࣠ى، وࡩᚻࡓᐱܻᐟ ࢵܻࡁެࠦ اࡩߦ࢖ق اଛଓول، اࡩࣀൎ൉ࢵࡣ ا༝༎ࡷެޢ
፟ፑوଛଓرၴࠦ اኆቱࡷࡣ ࡷࡼ اᇴᇍޯ߄ه ࡷၰ ે઻ၮ ౰ేࡷޯݓ ᇯᆝو .  
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ݹቿቷ اଛଓၴࡣ  ఱఝࡼ ࡩႁޯ߄৲ਔ اࡩݘൎ൉ߘࠦ ࣍࣠ எ࣠ै ހݘ߄ اଘଓݑޯࡺܻد ઻ၮે  اࠀޯީܻر اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك 
எै߄ول ا፥ጘଛଓހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات، ورง୍ࠦ اࡩᇴᇍޯࡷࡣ اଐଌࣃ౰౔ك ᎙Ꭸ اࡩޯ࣠ࢢࡣ ࡩ   :ၖ࿏ܻޯެ اჱީଐଌޢࠦ ፥ጿ ا
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 ᇱᇊެᑀࡴࡠ ا଍ଉࣀ౭౑كమచᐺࣝن ࠤၓ࿌ܸ୐กܸ إ߽ެަܸر ࠂࣝ: 2ၱ߁ول رߕࡱ 

Test 
statestics ull 

Alternative 
ull 

Alternative 
ull 

Alternative 

Truce value teste 

 = 
0 

r =1* 

 ≤ 
1 

r = 2 
 ≤ 2 

r = 3 

Eigenvalue 

Truce value 

5% critical  v 
Prob 

0.573842 

50.68976 

47.85613 

0.0264 

0.144786 

11.45428 

29.79707 

0.9492 

0.085610 

4.259717 

15.49471 

0.8815 

 Max-eigen statistic 

 
=0 

r ≥ 1* 

 ≤1 
r ≥ 2 

 ≤2 
r ≥ 3 

Eigenvalue 

Max-eigen St  

5% critical  v 
Prob 

0.573842 

39.23548 

27.58434 

0.0010 

0.144786 

7.194567 

21.13162 

0.9459 

0.085610 

4.116898 

14.26460 

0.7055 
༟༎ ౰ేఴఠߙ࢛ ߙ࢖ض اࡩݘ߄م وߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ض اࡩީ߄ݹࡣ ހ࣠ࠅ࣠د ࡷޯႅࠢ ކᇴᇍࡷࡣ ࡷࣃ౰౔ك واၰ߄ ݑެ߄ °                

୆ࠦ෺࣠ެ5%ࡷࣀޯ࣠ى ࡷݘ.  

   :ࡷࣀႀޯ࡯ࢧࠦ ࡷࡼ ଗࠁࢧ୆෷ܻܻتJonhson TEST ଓوߙࢇ اࡩޯ࣐ީޢࢇ  EVIEWSࡷݘஎैܻࠦ ހ౰౎ރၖᆆܻ  :ا଍ଉࢤ߁ر 

࣠رࢢޢࠦ  اࡩᐳႡ࢖  -  ߥܻرमअ اࡩީ                2014، 2013، 2012، 2011ݹࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ൑ᑉᐽوراق اଐଌܻࡩޢࠦ ࡩࣀެ࣠ات اࡩޯ
  .2014، 2013، 2012، 2011ކߥܻرमअ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡩࣀ࡯࣐ެࠦ ዙኸܻن ࡩࣀެ࣠ات  - 

౰ేఴఓ اࠀޯީܻر اमकଛଓ واࡩߥޢࡺࠦ اଐଌࡺ౮ేة اࡩݘ࣏ࡺࣩ إፑ፟ وࠅ࣠د ൎ൉ၮߘࠦ ކᇴᇍࡷࡣ ࡷࣃ౰౔ك 
ݹࠦ  ᇯᆝ ࡷࡼ اࡩޯࢥࠑࡴ، ࡷݘ߄ل ހ໠ໄ اቿቷያዜ༟༎ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ و  %5واၰ߄ة، ݑެ߄ ࡷࣀޯ࣠ى ࡷݘެ࣠

፥ጹހݘ߄ رߙ࢛ اࡩߦ࢖ض اࡩݘ߄ ᑑᐽྲف، وذႰة وࡷݘ߄ل اࡩਔ৯ܻاࡩߦH0  وߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ض
  .H1اࡩީ߄ݹࡣ
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ஆॅܻ࣍ - 3- 4   ༥စ߁਑৯ ࡴݕ൛ൖܸت ೕೃࣝذج ރࢤࠏޟ߭ ا

࣠ي ઻ၮે ࡷޯݓ౰ేات  ࡷࡼ أၴࡣ اࡩޯݘ઻ၮ ౰ేީે اࡩݘൎ൉ߘࠦ ༨ޯဈ ཯དྷၴࡣ اࡩଛଓا ቿቷݹ اࡩޯ࣠از୆ࠦค ࣍࣠
 ၖᆆܻރमऌ ߄امႀޯراࢵࠦ، وހܻࢵኆቱاEVIEWS ଜଓا ቿቱاኆᒗᐽ اࡩ࣠ࢢ࣠ل Ꭸ᎙ ࠢߙܺރ୆ࠦง:  

   

6,6353 2,9244 6,7798 

                  t ݑެ߄ ቿቱ഻߄وവറ1,68=  %5ا.  

எैࠦ ހ౰౎ރၖᆆܻ  :ا଍ଉࢤ߁ر ࣐ީޢࢇ  EVIEWSࡷݘܻ ଗࠁࢧ୆෷ܻܻت Vector error correction estimates ଓوߙࢇ اࡩޯ
  :ࡷࣀႀޯ࡯ࢧࠦ ࡷࡼ

ݹࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ൑ᑉᐽوراق اଐଌܻࡩޢࠦ ࡩࣀެ࣠ات -  ࣠رࢢޢࠦ  اࡩᐳႡ࢖ ߥܻرमअ اࡩީ   .2014، 2013، 2012، 2011اࡩޯ

  .2014، 2013، 2012، 2011ކߥܻرमअ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡩࣀ࡯࣐ެࠦ ዙኸܻن ࡩࣀެ࣠ات  - 

  :୓෺ࢥ߰ ࡷࡼ ൎ൉ၯل ا৤৒ষ࣠ذج

-  ፥ጿ ࠦاࡩީ࣠رࢢޢ ቿቷያዜ༟༎ݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ ࡷ݊ اଐଌ ࠦݹ وࠅ࣠د ൎ൉ၮߘࠦ ࣍࢖دݹࠦ ذات ࡷݘެ࣠
 ྲႡყߦࢇ ࡷ݊ وࠅࠩࠦ ރ࣏࢖ ߙ୓෺ ܻࡴ، وࠧ࣠ ࡷᐳ႓ଛଓة ݑࡼ أࢵݘܻر ا౰౎ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ࡷݘFisher     

اࡩݘൎ൉ߘࠦ اࡩ࣐࢖دݹࠦ ଐଌݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ ހܾࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ، إذ أރࠢ ೘಼ࡓࡼ ࠁ࣠ل  Leffer و ࡩޢߦ࢖
ط–اݑޯީܻر اᐳ႓ଛଓࡴ ߘ߄ ކ࣠ߙ࢖ ዙ዇ܻݹࠦ  ༨࣠ဈ -  ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ፥ጿ ه اࡩޯࢥࠑࡴ ༬ܻဈߙܻرކߦܻع ࡷݘ߄ل . ا

 ᚻ1اࡩޯࢥࠑࡴ ހ% ᚻاࡩީ࣠رࢢޢࠦ ހ ቿቷያዜ༟༎ارކߦܻع ا ፟ፑ0,18%ࢵޢ࣓دي إ. 
 أࡷܻ ൎ൉ၮߘࠦ ࡷݘ߄ل اࡩߦਔ৯ܻة ࡷ݊ اቿቷያዜ༟༎ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ࡩࣀ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ߙߥ߄ ၮ บคᇴᆝࡓࣀޢࠦ -

ݹࠦ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ ݹቿቷ اଛଓၴࡣ . وࡷݘެ࣠ي، وࠧ࣠ ࡷܻ ୓෺ߦࢇ ࡷ݊ ࡷީ߄أ اࡩެ࣐࢖ ه ࢵݘ࢖ اࡩߦਔ৯ܻة اࡩ࣐࣠ ༬ܻဈܻߙ
࣠ن إፑ፟ ࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ ހܻݑޯީܻرܻࠧ  භࠩඣ൭ ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌݘࡣ ا༬࿻ ،ߦܻض༧စଘଓا ፟ፑإ ୆ࠦคܻاࡩࣀ࣠ق اࡩݘࡺ ፥ጿ
اࡩީ߄ݹࡣ اଐଌެܻࢵݪ، ያዪܻ ݹ࣓دي إፑ፟ زݹܻدة اࡩ࣐࡯ݪ ၮ࡯ᐳྜཾ ᇯᇍఴచ ᐱܻᐕࡴ ፥ጿ ارކߦܻع اଛଓࢵݘܻر 

 ቿቷያዜ༟༎ߘޢࡺࠦ ا ᑑᐽቦሼاࡩީ࣠رࢢޢࠦو.  
ݹܻ -   أࡷܻ ݑࡼ أमक ࡷݘ߄ل اࡩႰྲف ઻ၮે اቿቷያዜ༟༎ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ، ߙߥ߄ ၴܻء إ୆กܻ༬࿻ܻ و ࡷݘެ࣠

 ၒᅢ࢖ଐଌޯ࣠ࢵ࣊ اଐଌܻݑެࠢ ހ ౰౎ࡷݘ ፥ጕܻݹܻل اࡩݘࡺ ༟༎ྲف اႫ أن أࢵݘܻر ౰ేఴఓ ܻرၴࠦ أߘࡣ، وࠧ࣠ ࡷਔ৹
፥ጒ ࡷߥީ࣠ل ൎ൉ၯل ߙ౰౔ة اኆቱراࢵࠦ ઻ၮે اࡩ࣐࡯ݪ ଘଓ. ે઻ၮࢵݘܻر اࡩႰྲف اࡩߦݘ࡯ޢࠦ ༬ܻ࿻إ ౰ేކܾމ ܻಛಗ نᇴᆝ

౰ేކݓޢ Ꭸ᎜ ࡴ وࡷࡼᐳ႓ଛଓا ቿቷያዜ༟༎ا اቦሼࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ أࢵݘܻرܻࠧ و ፥ጿ ࠦاࡩީ࣠رࢢޢ. 
፥ጘଜଓᇴᆝ نᇴᆝ ၴࡣ، ߙߥ߄ଛଓة ا౰ేߘࠦ ߘࢧൎ൉ݑࡼ اࡩݘ ౰౎ݘଐଌ࣐ܾ واஉै ه ކࢧࠒޢ߰ ا ༬ܻဈأࡷܻ ݑࡼ ا:  
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

  2121 009.0014.0138.0023.0   tttt INFLnINFLnVCLnVCLVCD
010.0162.0468.0094.0006.0 2121   tttt LTILnTILnTCLnTC

 LnTILnTCLnINF 9032.03509.21806.02057.34122.0 
وࠧ࣠   ୓෺ࢥ߰ ࡷࡼ ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج أݹࢥܻ أن ࡷݘܻࡷࡣ ၮྲ႓ࠦ اࡩࢥީ࣊   
ݹࠦ ࡷݘެ࣠ي  ࡩܻݪ وأߘࡣ ࡷࡼ  0,122، إذ أރࠢ ఱఓܻوي %10ݑެ߄ ࡷࣀޯ࣠ى ࡷݘެ࣠ وࠧ࣠ رߘࡴ ࢵ

 যঠၴࡣ اࡩ࣐࣠ݹࡣ ݹଛଓا ፥ጿ ه اࡩݘܻم ༬ܻဈଘଓات ݑࡼ ا౰ేޯݓଐଌا ໠ໄ࢖اف ހ༨စଘଓأن ا ཯ཏݹݘ ܻያዪ ،߄ၰاࡩ࣠ا
  .12,2%ކࢧࠒޢᇯᆝ ፥ጿ ࠢႁ ߙ౰౔ة زࡷެޢࠦ ࡷࡼ ൎ൉ၯل اࡩݘൎ൉ߘࠦ ߘࢧ౰ేة اଛଓၴࡣ ჱჅࣀީࠦ 

ോെஆॅ࢟ࠣ  - 5   :ا

ߘࠦ ൎ൉اࡩݘ ਔ৲ ࡷࡼ ༨ဈ߄ ࢵࠦ  ࠧ߃ه اኆቱرا ߥݝ  ݹࠦ  اރ࣐࡯ ࢵࠦ اࡩެߥ߄ ౰ేات اࡩࣀޢܻ ހ໠ໄ ࡷޯݓ
ࢥࠑࡴ، ݘ߄ل اࡩޯ ਔ৯ة، ࡷ ݘ߄ل اࡩߦܻ ፥ጿ ࡷ  ቿቷ ቿቷ  اଐଌޯࡺ޲ ᐳ႓ࡴ ያዪ޲ ଛଓࢵݘܻر ا Ⴐྲف وأ ࢵݘ࢖ اࡩ

ޢࠦ ൑ᑉوراق اଐଌܻࡩ ᐽ ࢵ࣠ق ࡷࣀߥ࣊ ፥ጿ ࠦاࡩީ࣠رࢢޢ ቿቷያዜ༟༎ܻ߄ة . ހၰ࣠ީܻر ၴ߃ر اࡩ ࢵႀޯ߄ام اࠀޯ ހܻ
ݹࠦ ᇯᆝ ࡷޯݓ౰ే، و༨ဈ ᑑᐽቦሼ࡯ޢࡣ  وߙࢇ اࠀޯީܻر دو፥ደ ߙ༟༎࣠ اଐଌ࣠ࢵ݊ ࡩႁޯ߄৲ਔ ࡷࣀޯ࣠ى اࢵޯߥ࢖ار

ଐଌࡷࡣ ا ᇴᇍޯ߄ام اࡩႀޯࢵ ߘࠦࣃ౰౔ك ހܻ ൎ൉ޢܻن اࡩݘ ხޯࡼ  ࡩఱ ఝ࣠ީܻر ࠅ ၴࡣ  اࠀޯ ଛଓا ቿቷ ݹ ୆ࠦ ࣍࣠ คاࡩޯ࣠از
ߘࠦ  ൎ൉اࡩݘ मअߥ߄ ࣐ܾ ࡩޯ உैࢧࠒޢ߰ ا ೘࣠ذج ކ ೆ ߄امႀޯࢵ ଘଓ ࠦࢠܻߙ ଗଓܻࢵࠦ، ހ ౰ేات اኆቱرا ހ໠ໄ ࡷޯݓ

  .ߘࢧ౰ేة اଛଓၴࡣ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات
ߦ࢖ق  ࣀޯߥ࢖ة اࡩ ᐱܻ ࡷ ᐟࡓᚻࣀޯ࣠ى وࡩ ଐଌࣀޯߥ࢖ة ا ౰ే ࡷ ၩ ات౰ే ࢵࠦ أن اଐଌޯݓ ࡷࡼ اኆቱرا  ໠ໄ୍ งو

ݹቿቷ اଛଓၴࡣ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات ༟༎࣠ اଐଌ࣠ࢵ݊اଛଓول وߙࢇ اࠀޯީܻر دو፥ደ ߙ ، ሯሡሁ أن ࠧެܻك ൎ൉ၮߘࠦ ࣍࣠
உै࣐ܾ، . اࠀޯީܻر ࠅఱఝ࣠ࡼوߙࢇ  أࡷܻ ݑࡼ ࣍ީޢݘࠦ اࡩݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ౰ేات وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج ކࢧࠒޢ߰ ا

ݹࠦ ଐଌݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ  ࡷ݊ اቿቷያዜ༟༎ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ዙኤݘ౰౎ة ݑࡼ  ߙܺن ࠧެܻك ൎ൉ၮߘࠦ ࣍࢖دݹࠦ ذات ࡷݘެ࣠
 ྲႡყߦࢇ ࡷ݊ وࠅࠩࠦ ރ࣏࢖ ߙ୓෺ ܻࡴ، وࠧ࣠ ࡷᐳ႓ଛଓأࢵݘܻر اFisher و ࡩޢߦ࢖ Leffer  ࠦߘൎ൉ࠁ࣠ل اࡩݘ

 ᚻހ ࢥࠑࡴ  ݘ߄ل اࡩޯ ߦܻع ࡷ ᐳ႓ࡴ، ߙܻرކ ଛଓࢵݘܻر ا ࢥࠑࡴ ހܾ ݘ߄ل اࡩޯ ଐଌ ࠦݹ ፑ፟  %1اࡩ࣐࢖د ݹ࣓دي إ
ᚻހ ቿቷያዜ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ  ༟༎ߦܻع ا ߥ߄ . 14,4%ارކ ቿቷያዜ اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ߙ ༟༎ࡷ݊ ا ਔ৯ة  ࡷܻ ൎ൉ၮߘࠦ ࡷݘ߄ل اࡩߦܻ أ

ݹࠦ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ ه ࢵݘ࢖ اࡩߦਔ৯ܻة. ၮ บคᇴᆝࡓࣀޢࠦ وࡷݘެ࣠ي، وࠧ࣠ ࡷܻ ୓෺ߦࢇ ࡷ݊ ࡷީ߄أ اࡩެ࣏࢖ ༬ܻဈܻߙ 
ߦܻض ༧စଘଓا ፟ፑ ୆ࠦ إ คܻࣀ࣠ق اࡩݘࡺ ፥ጿ اࡩ ၴࡣ  ଛଓا ቿቷ ݹ ઻ે . اࡩ࣐࣠ ၮ ྲفႰ ݘ߄ل اࡩ मक ࡷ ݑࡼ أ ࡷܻ  أ

ݹܻ ୆กܻ وࡷݘެ࣠ ༬ܻ࿻اࡩީ࣠رࢢޢࠦ، ߙߥ߄ ၴܻء إ ቿቷያዜ༟༎أن أࢵݘܻر  ا ે઻ၮ لਔ৲ ܻرၴࠦ أߘࡣ، وࠧ࣠ ࡷਔ৹
 ౰ేކܾމ  ቻቱ ޢࠦ،ᇴᆝن  ଐ࢖ଛଓ ၒᅢࢵݘܻر اࡩႰྲف اࡩߦݘ࡯ ଌޯ࣠ࢵ࣊ اଐଌܻݑެࠢ ހ ౰౎ࡷݘ ፥ጕܻݹܻل اࡩݘࡺ ༟༎ྲف اႫ

ે઻ၮ ࠦراࢵኆቱة ا౰౔ل ߙൎ൉ၯ ፥ጒ ༬ܻ࿻اࡩީ࣠رࢢޢࠦ إ ቿቷያዜ༟༎ا اቦሼࡴ وᐳ႓ଛଓأࢵݘܻر ا.   
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6- ಔ࢓اࠂ݇ا଍ଉࣝاࡴࢪ واಘ:   

ࣀޯܻر -1 ޟࡠ اକଐߕެࢤܸدي ࡦެݐ౭ౄات أࢲݕܸر اᐰ႐ଘଐࡱࠁޢ߄ر،  ߙ༇໩ܻ ݑީ߄ اࡩ ࡴᐮᐜ߱ -اࡦၾެ࡬
૊ᇠᇊߕެࢤܸد اࡦକଐݹܻض، -ا ༟༎ا ،ၑ࿒࢖ଐଌ126-119: ، ص ص 2002، دار ا.  

2- Emrah Ozbay, The relationship between stock returns and 
macro economic factors: evidence from  turkey, Master of 
science in financial analysis and fund management, Universtiy of 
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