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رة   ات ا ا ا ل    را  ه ا رت 
ق   ر ا   ف  أ ل ا و ا ة،  ل ا
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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. 
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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. 

1 -  :     

ول  م   ا وراق ا   اق ا ع أ  أن أ 
ات  م   دور   ا اء، وذ   ا وا   ا

دي ار ا ر   د و ا ات ا ه . و  
ا اق  ق  أ ا ات  ا د ا    ات ا

ى  . ا ا ف   ر ا  ه ا ءت   ،
ف   ل ا و ا ة،  ،   ا ات ا ا

وراق ا  ق   ر   ر ا   ا ا ل أ
ة  د2014-2011ا   :،   إ 

ق   ر ا   ات ا ا   أ  
؟ ا ا ؟ و     وراق ا

ه      ، ى ا و و  ا   
اء،  را إ  أ   :ا

ر - ت ا ؛ ا را ي وا   ا
را ا ؛ -    ا

 . و ا -
ر - 2 ت ا ا را ي وا     :ا

ات ا  ت ا    ار ي وا ر ا ق   ا
، و ا ر ا   :ا وأ

ة - 1- 2  :ل ا

ول ا   ، ر ا ة أ ل ا   :  
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ل      ي    رأس ا ّ ة  ا ا  ا
ا   ّ –أ ّ ل - Prix de rénonciation ا ا ا  و  ، و

ن أ  ي  ة، ا ل ا د   د  زد ل  ة ا أ   
ص ا  ات ا . ا ّد و  ل  ا ا ن  دة  و ا

د   ض ا ي    د، وا  ا ا ة  ا ّ ا ا
ة د  وف ا نّ  ا.   ن  د ى ا ة  دور أ  

رات  ات  ا ارد ا    ا   ا ا 
ة  ا ا   أن    . ا ت ا

ي    ء ا ، ا دة  ا دي   ا إ ز ر  د ا
دود ا ة  ر أ     ث  . ت و أ وا 

وراق ا  دة ا  ا ة إ ز ت ا ض  دي ا ة إذ   
ات-  دة  - و ا ق ا  وز    ً ،   إ

ة  وذ  درا  ة ز  ر   ن أ    
ن  Persons&Frickey    1912و  م    ا وا أ  درا 

ت را ث ا ذج . )1( و  أ ل  ه ا أ   و  
و ى أن   Gorden&shapiroردن  ت، إذ أ  ز   ا ا 

ب  ى ل ا ا ، و   إ أ و   ن 
ل  betaف   ،    ا   ا 

ر ا ة،   إ  أ ان  . ا ن و ء   ا      و
choi&jen    2( 1991 درا(  .  

ت ا - 2- 1- 2 را   : ا

ر  ة وأ ل ا ت ا    را اض  ا  ا
ا ل ا   :ا  

ح  - 1- 2- 1- 2 زي  م و د    Mahmudul Alam etدرا 
Gazi Salah   

را    ه ا ر ا و ة وأ ل ا درا  - ان ا  
د  ا ل ا  . ان ا وا  را  ه ا رت  و

ة  ل ا ت ا  د  ق،  ءة ا أد دا   
رس 1988 ة 2003إ  ل ا ر و ر ا  ا ا ، و إ
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د  ، ا ، و أ ،   دو  و  ، ا،  اش، 
 ، ، إ ، إ ا ، ا ، ا ن،  ، ا  ، ، إ أ

و ،  . و ط   ة   ار را إ أن  ا ه ا و 
ان ر ا   ا   .)3( أ

ك د   درا - 2- 2- 1- 2  Dilek Leblebici و أ
Teker et  Elcin Aykac   

را   ا    ه ا ة،  Grangerو  ر ا  أ
از ، ا وا ، ا اق  و  ر أ وراق ا  ق ا  . و

ت ا  ت  ا ،   BIST100: ات 2013- 2009ا ق 
IBOV   ، از و أن . ق ا BUXق ا و  SHCOMPق ا

ا  ى أ ر ا   دو إ أ ة وأ ل ا ك    
ر   ، وذ  ا     .)Granger Causality Test )4   ا

 :ل ا - 2- 2
،  ا ر ا ل ا وأ   :ق   

ي  - 1- 2- 2 ر ا   :ا

 ، ر  د وا ّ ا   ّ ة ا وف   ا   
ة، و  د  ان ا ي ا د  أ ر  و ا ن  ا

م    دة  . ّ    د أر ذا أر  ا ا
ا  ّ   ا  ا وراق ا م - ل ا وا و  

ّ أ ح ا ر ف إ ا ح  ر ر - ا ر . )5(   ا ع أ نّ ار
ض ا ء ا    ا ظ    ا ا  أ د  ا

ك  . ا د  ف ا رة  ه ا       ّ أ
ّ د   ى و ك   ّ و د د     .ى و

ى    ، ّ د م  Fisher  ا ه  ي  ّ  1930  ا
داد    The Theory of Interestان  ا ا   أن ا

رة ا  ا   ض ا ا ، و  ل ا ا دة  ز
و  ّ ا ة ا ل ا .  ا ده أنّ  م أ  و  ذ  

ف إ ا ل    ن   أ  .) 6( ل ا ا 
 Leffer   ك ل أن  ق إ أ  ذ  إذ   ذ و  ا

ن  ل ا  ، إذ أ  زاد  ط  ا ة   ا  و 
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ح ر ر .  ا ع ا ّ ار ون )  (و  ّ  ا  إ
ا  اء     أر و   ر ا ر  ر   ا 

ا    ، ا اأ     .      ون  

دى  ّ   ا ا  م Fama  أ ث   ءت  أ  ،
ات    Schwet  1977  ت ا ا  ا و  ا

م  رت   ر  درا  ،  أ ا ا  1981ا ، أنّ ا
ط   ض  ا ، و  ذ أن  ا ّ  ا  

دي     ّ ر ا ّ   أ  ا  ّ ا ا  
ا ا و  ا ا أو ا   . )7( ض 

ت ا - 2- 2- 2 را    :ا

را ول  ا ر   ل ا وأ ت ا ا   
ا ل ا   :ا  

II -2 -2 -1 -  ون و  وأ    Caroline Greetha et autresدرا 

را ق ا ه ا ط  ا و ر ه . ان  ا  
ق ا ر  را  ا   ا  أ ل ا  ا و

ة وا ا ا  ف،  ا ،  ا ل ا  ا  ، ا
ة ا وا ت ا ، ا د .     د و و  
ث ول ا ات  ى  ا ى ا   أي .   ا   ا

د  ا      ات ا ق ا وا   
ت  ى ا   ،     ا ة ا ت ا وا

ق ا  ا   .)8( ا ا و
ر  - 2- 2- 2- 2 ن أو   Douglason Onatorدرا دو

ان ا  ض       ، ق ا ا  ا و
ة  ل ا ر ا وا     أن . 2008و 1985  أ

ه ا ا) ط(ا ا     ه ا و     .)9( ا
ف - 3- 2  : ا

ف وأ   ول ا   ا   ،   :ر ا
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ي  - 1- 2- 2 ر ا   :ا

ف   ك  ا ر إذا   و    ا ا   ا
ب  و     ا وى ا ا د   د، و اً دون 

، أ  .  ر ا ة  أ ات ا   ا   أ ا
ي،   و  ع  ر ا    إ دة  و  أ ا

ف  ا ن  أ .   م   و وا   ا ا
ى أ        أن  ا  ة  ا ا

دات ا ى  ا و   ا و    ا   ا
درا   ج وا  د  در  ا د ا ون  ، و  ا

رات  و أ ا . )10( ا    ، أ و ا ا
ر ا ف وأ ة    ا ا.  ا م     د،  ا

ر  Dornbusch &Fisher  1980ودر  ذج  أ  
ري،  ان ا ف  ر ا ،  ر أ ر ا ل دور ا د ف  ا
  ، ض   دي  ض أو      وا أن ا

ت و رة ا  ،   ا   أن  ا درا  
ر داد  أ   . أ 

ت ا - 2- 3- 2 را    :ا

ر  ف وأ ت ا    ا را ق   ا  ا
ا ل ا   :ا  

ا زو  -2-3-2-1 و ا   Abdulrasheed Zubairدرا 

ان ا وراق ا و درا   ق ا  ا   
ك  ر ا ا ل ا را  ه ا رت  ، و ف درا   ا

،  Grangerو  ا ا و   Jonhsonو  
ف و ات ا   ا ز ا اM2ا ل ا   ،  و

ة   ة ا ت ا  د  ا . 2011إ  2001، وذ 
ات   ى  ا د   ا م و را إ  ه ا و 

ك د   م و ، أي   ز ء ا أ  ا ا و . وأ
د ا Grangerا  ق   M2ه   أ ر ا إ  أ

ات ت  ا  ا ك  ن  ز  ل ا   ، ز  أ . ا
ف ة  ا و ا     )11(.   
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، وا  ا ا ف و ر ا ت  ان ا  أ أر 
ر  ق ا ة ا   ت ا ر  ء  ر  ف 

ة  ل ا  ، د ا ت  ا ، و   إ  2000ا
ف ا ا . 2012 ل  د     را  ه ا و 

ة ا ت ا ق ا   ان و رو وا وا  ،   ا
   .)12( إ و
را وا ا - 3   :ات ا

ر ا  ل ا  ا ا وأ دي  ض ا  ا  ا
ف  أ ا ، و ا ك    ق،  أن  ات   ا

وراق ا     ا  ق   ر  ا  ا ا
ا را وا ا و ا ات ا ق، ا  ه ا  :  

را - 1- 3 ات ا    

ات      ث  م  را  إ ا ا ات  
ر   ، و  وا    ا د ا ا ا  ا

وراق ا   .ق  
ات ا - 1- 1- 3   :ا

ات ا ز ا   ا ام ا   : ا

ة -  اض  ا :TIل ا ة   ا ل ا د     ا
ة  ل ا ن  ره   أن  2014 - 2011   ، ت 

ة،   أدوات ا   ت ا د     ا
ل  ا ا   ا ا ل   ، و ا ى  ا  ا  ا

ي   .ا
ن  :INF ل ا -  ل ا    ا ا  

ة  ر ا ا  2014- 2011ل ا ، وذ    ت 
ك د  ا ا . ر ا ،   ا ل  ر ا أ  

ي   : ا
ف -  ام ا: TC  ا ل  ا ف ا  ر ا  ا 

ول ا  ر  ا ت أ     ات   ا   ا 
ة  . رد  ا ة ا أ  . ت  2014- 2011ل ا
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ي  د  ا ا  ا ت    ا  .ا
ات ا - 2- 1- 3   :ا

ر د ا ا ر ا ا   VC ا رات  أ  را 
ة  ل ا وراق ا  ق   ، و  2014- 2011  ات 

ر  ت ا ع ا ا  ق و   داء ا  س ا م 
ر  ا ا  .ق ل   ا ا  ا و ا

وراق ا   .ق  
  :ا ا - 2- 3

ق   ر  ت ا ا  ا را  ا ت ا ا
اض  ة  ا ل ا ل ا و ، و  ، وراق ا  ا

ة  ل ا ر  و ل ا  ف ا ل  ذة 2014- 2011و   ،
س  ن، و ا ا ت   و ا  ا ا ا    ا

ر  ذج و ا ا   : ا  ا ا
LnVC=C+ b1LnINF + b2LnTI + b3LnTC 

م و أ ا ذج  ا ا ا   :ف   ا و 
ة - 1- 2- 3 ر ا ر    ا

ار  ر ا ا  رات ا  ا ك ا  ا  
، را ات ا و . و   در     ا ا 

ر د رات  ا ه ا ر  . ر ا - أ  ر  ده  و ا
را و ا ا ات ا ة  ا    :)13( ا
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ء L:  إن ات ا   .ل 
ا  وا ز   .ه ا  

وض  ر و ا اد ا   :ا
م           :H 0  ض ا

ن ن ا     : H 1 ا
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 ، ة ا ا ك  ا ا  ا ر ا ا
ر د ا ره  ا ه   أ ا ى  ف   ك  ،  ا ا

و  ات ا وا  ا ا ر . 1ا  ا   أي ا
ك   ، و ر ا ا و  ا ة  ر ا ر    ا

ر إ  ر   ا  : و ا

ر ا -           :)14( ا 



k

ri
itrace n

1
1ln  

 :n   ات ات    kد ا  ر ا rدا

H1 : r> 1                                   H0 : r = 0                                                                                                                            
ة - ر ا ا   ):15( ا و ا

                                      1max 1ln1,  rnrr                                                  
-   H1 : r = 1                                   H0 : r = 0    
ذج  ا - 3- 2- 3 ت     

ذج  ا  ا ات    ي     ا ا 
وق ا ا ا   ل  د ة ا  ا ا  ، و ة ز ذات 

ى ة إ أ ذج  ا ،  ا  ا   غ    :و

tt EUBTIBTCBInflutionBdVC  14321
  

ول:  ق ا    إ ا

ك  ار ا ا ة   ا ا ة ا ء    . ا
 ا و ا - 4

ا  ء   ا و و ا ا ا  :  

ة - 1- 4 ر ا ر    ا
ر د ر ا ار ا  - ء  ا ى ا ف   ر ا 

ه   ور    .  EVIEWS   ل  ا  ا
ا ول ا   :ا  ا
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ر د: 1ول ر    ر ا -  ا

 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 

ر ت  TEST dickey-fuller Augmented و ا EVIEWS   :ا
 :  

ات  -    وراق ا  ق   ر  ا  ر ا   .2014، 2013، 2012، 2011ا

ات  -    ن  ي     .2014، 2013، 2012، 2011ر ا ا

ر  ل  ا  ADF  أن t ا أ   ، و   ا
ى ة ا ة وأن ا   ر ا ض  ر . م إ ر  و

ول  أن  ق ا ار ا ، و  ر  tا و ا أ  ا
ى   ة   ر ا د  ض ا  ل أن . %5ا ،  ا و

ول، ا ا ق ا ى، و  ا ات   ا ه ا  
و ر ا ه   ا   . و   

ك - 2- 4    ا ا

ك   ا  ا  ر ا ا د   ا  ا
ك  ا  ات، ور ا ا ول ا ا   : ا  ا
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ر : 2ول ر  كن  إ   ا

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 
ك وا  °                 د    ض ا  ل ا م و ض ا   

  .%5ى 

ر     :  ت Jonhson TESTو ا  EVIEWS   :ا

ر  ا  -  ر ا ات ا وراق ا  ق    2011 ،2012 ،2013 ،2014               
ات  -  ن  ي     .2014، 2013، 2012، 2011ر ا ا

ك  د    ة ا إ و ر ا وا ا  ا
ى   ة،   ر و  %5وا ل  ا ا  ،   ا

ض ا ف، وذ  ر ا ل ا ة و ض  H0ا ل ا و
  .H1ا
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ذج  ا - 3- 4 ت     

ات   أ ا  ا ي   از  ا ا  ا
ام   ، و را ا ا EVIEWSا ل    :  ا

   

6,6353 2,9244 6,7798 

                  t  و   .1,68=  %5ا

ر ت  Vector error correction estimatesو ا  EVIEWS   :ا
 :  

ات -  وراق ا  ق   ر  ا  ر ا   .2014، 2013، 2012، 2011ا

ات  -  ن  ي     .2014، 2013، 2012، 2011ر ا ا

ذج ل ا   :  

ر   - ل ا  ا ا د ذات   د   و
، و    و    ر ا ة  أ      Fisherق  

، إذ أ  ل  Leffer و  ر ا ل ا  د  ا ا
ر ا     ق   - ط–ا ه ا   ل . ا ع  ر

ر  %1ا   ع ا ا  .0,18%دي إ ار
ق     - ر  ة  ا ا ل ا  أ  

د أ ا ا ي، و     ة ا ا . و ه  ا
ر  ق ا  ن إ  ض،  ا  ق ا إ ا  ا
ر  ع ا دة ا     ار دي إ ز   ، ا ا

رو  ا    .ا
ء إ و  -    ، ر ف  ا ا ل ا  أ  أ 

ل ا    ا  ف ا ر  ، و   أن أ ر أ
ف ا را  ا  .ر ا ة ا ل  ل  ن   إ 
ا ا ا و   ر و ق  أ ر    .ا

ن    ، ة ا ه  ا وا  ا    :أ  ا
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  2121 009.0014.0138.0023.0   tttt INFLnINFLnVCLnVCLVCD
010.0162.0468.0094.0006.0 2121   tttt LTILnTILnTCLnTC

 LnTILnTCLnINF 9032.03509.21806.02057.34122.0 
ذج أ أن   ا    ا ا و     
ى  ي  وي 10%  و ر  وأ   0,122، إذ أ 

م  ا ا   ه ا ات  ا اف  ا ،   أن ا ا ا
ة ا   ل ا  ة ز      %12,2.  

  :ا  - 5

را   ا ه ا ات ا ا  ا   
، ل ا ة،  ل ا ر ا   ا   ف وأ  ا
وراق ا ق   ر   ة .  ا ر ا ر  ام ا

، و   ار   ى ا ر دو  ا   و ا
ام ا ا ن اك  ر    از  ا  ا ا

ذج  ا  ا  ام    ، را ات ا  
ات   .ة ا  ا

ق  ة ا ى و  ة ا ات   را أن ا و  ا
ر دو  ول و ا ات  اا ك   ا  ا ،  أن 

ر و  ، . ا ذج  ا ات و  أ   ا  ا
ك ة   ن  ر  ل ا   ا ا د ذات    

، و    و    ر ا ل ا  Leffer و  Fisherأ
ل ا   ع  ر  ، ر ا ل ا  د  دي إ  %1ا

ر  ع ا ا ر  . 14,4%ار ة  ا ا ل ا أ  
د أ ا ا ي، و     ة.   و  ه  ا

ض ق ا إ ا ف  . ا ا  ا ل ا أ  أ 
ء إ و   ، ر ر  ا ا ل  أن أ ، و   ر أ

ن    ، ف ا ر ا ل ا    ا  ف ا
را  ة ا ل  ر إ  ا ا ا ر ا و    .أ
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