
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 25/9/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:                                                                                                    

 17/1/2018ربس٠خ اٌمجٛي:                                                                                                    

 المضتخهص:

 Iraq Stock-رٙذف اٌذساعخ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ رمٍجبد ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

Exchange Index(ISX) ٚرمٍجبد خبِبد إٌفؾ اٌّشعو١خ )خبِٟ ثشٔذ ٚغشة رىغبط اٌّزٛعؾ(، فؼلا ،

ذ اٌوبًِ الأوضش رؤص١شاً فٟ اٌوبئذاد هٓ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف، اٌزٞ ٠شىً إٌغجخ الأوجش ِٓ اٌوشاق إٌفـٟ، وّب ٠و

. ٚكّفذ اٌذساعخ أدٚاد ل١بع١خ رّضٍذ 12/2015-1/2005اٌؾى١ِٛخ، اهزّبداً هٍٝ ث١بٔبد شٙش٠خ ٌٍّذح: 

ثّٕٙغ١خ اٌزىبًِ اٌّشزشن، ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ، ّٚٔٛرط اٌغجج١خ، فؼلًا هٓ رٛك١ف أدٚاد اٌزؾ١ًٍ 

 ف اٌىشف هٓ ؿج١وخ اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ.اٌفٕٟ رّضٍذ ثّؤشش ثٌٕٛغش ثبٔذ، ثٙذ

وشف اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ هٓ رؤص١ش رمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ هٍٝ رمٍجبد ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 رمٍجبد أعٛاق إٌفؾ اٌخبَ. فٟف١ّب ٌُ ٠لٙش رؤص١ش ٌلأخ١ش 

ّب١ٌخ هٍٝ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف ثشىً وج١ش ثوذ وّب اكٙش اٌزؾ١ً رضا٠ذ اهزّبد٠خ أداء عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌ

، ١ٌضجذ اْ رمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ روذ اٌوبًِ الأُ٘ اٌزٞ ٠ؾىُ إٌشبؽ الالزظبدٞ، ِٚٓ صُ ٠ّضً 2009هبَ 

 دٚسح رمٍجبد الاهّبي فٟ اٌوشاق.

 

، خبَ اٌزمٍجبد، ِؤششاد أعٛاق اٌّبي، عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ المصطهحاخ انرئيضح نهثحج/

 اٌجظشح اٌخف١ف، ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ، اٌغجج١خ.
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  المقذمح
اصبسد رمٍجبد اٌغٛق اٌّب١ٌخ كب٘شح ِٚفِٙٛب ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌوب١ٍِٓ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ، 

فزٛاصْ الاعوبس اٌّغزٕزغخ ِٓ ّٔبرط رغو١ش اٌّٛعٛداد فؼلا هٓ ا١ّ٘زٙب اٌوب١ٌخ فٟ ؽمً الالزظبد اٌّبٌٟ، 

غب٘بد رمٍجبد الاعوبس، وّب رزؤصش ثزمٍجبرٙب، فٟ ؽ١ٓ ٠وزّذ رم١١ُ ادٚاد اٌزذاٚي اٌّب١ٌخ هٍٝ اٌزٕجؤاد اٌذل١مخ لار

وبس ٚاٌششوبد ٠وـْٛ ا١ّ٘خ اعزضٕبئ١خ ٌّشالجخ اٌزمٍجبد، لاْ رغ١ش الاع ث١ٓاٌّؾبفق اٌّب١ٌخ، اٌّؼبس ٠شٞاْ ِذ

 ٠ؤصش ثشىً اعبط هٍٝ لشاساد الاعزضّبساد ٚاداسح اٌّخبؿش.

 :مشكهح انذراصح -أ 
٠وزّذ الالزظبد اٌوشالٟ ثشىً وٍٟ هٍٝ اٌوبئذاد إٌفـ١خ، ٚغبٌجبً ِب رزوشع أعوبسٖ اٌٝ رمٍجبد هب١ٌخ 

ظبدٞ، ار ٠زؤصش رؤصش هٍٝ أداء الالزظبد اٌىٍٟ، ِٓ خلاي ١ّٕ٘خ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ هٍٝ ر٠ًّٛ إٌشبؽ الالز

اٌمـبم اٌخبص ثذسعخ هب١ٌخ ثبلأداء اٌّبٌٟ اٌؾىِٟٛ، ِٚٓ صُ ٠ٕزمً اٌزؤص١ش اٌٝ أداء اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌوشالٟ 

رؤصش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثزمٍجبد اعوبس اٌزٞ ٠وذ عٛلب ٔبشئبً، ٌزا رؾبٚي اٌذساعخ ثؾش ِشىٍخ ِذٜ 

 إٌفؾ اٌوب١ٌّخ.

  :اهذاف انذراصح -ب 
رؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ رمٍجبد اداء ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد اعوبس  رٙذف اٌذساعخ اٌٝ      

 .إٌفؾ اٌخبَ ٚرؾذ٠ذ ارغبٖ اٌولالخ ٚعجج١زٙب

 :فرضيح انذراصح -خ 
ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ رمٍت ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ  رٕـٍك اٌذساعخ ِٓ افزشاع        

 .د أعوبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌوشاقرمٍجب

  :هيكهيح انذراصح -ث 
رمغّذ اٌذساعخ اٌٝ صلاصخ ِجبؽش، رٕبٚي اٌّجؾش الأٚي رؾ١ًٍ ِزغ١شاد: ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

ٚخبَ اٌجظشح اٌخف١ف ثبعزخذاَ ثوغ أدٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ٌزؾذ٠ذ ارغب٘بد اٌزمٍجبد ٚرؾ١ٍٍٙب، ف١ّب رٕبٚي 

 ضبٟٔ الأعبط إٌلشٞ ٌٍّٕٛرط اٌم١بعٟ اٌّغزخذَ، ٚر٘ت اٌّجؾش اٌضبٌش ٌم١بط ٚرؾ١ًٍ اٌزمٍجبد.اٌّجؾش اٌ

 حذود انذراصح: -ه 
 Iraq Stock –ثؾضذ اٌذساعخ اٌولالخ ث١ٓ رمٍجبد ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  

Exchange Index(ISX) ٚخبَ اٌجظشح اٌخف١ف ،– (Basra Crude Light (BSLخبِٟ ، فؼلا ه ٓ

 .12/2015-1/2005ثشٔذ ٚغشة رىغبط خلاي اٌّذح 

 الاصتعراض المرخعي
1. "Oil price shocks and Stock markets in the U.S. and 13 European Countries” 

(Park &Rattia,2007) 

عوذ اٌذساعخ ٌٍزؾمك ِٓ اٌولالخ ث١ٓ أعوبس إٌفؾ ِٚذٜ رؤص١ش٘ب هٍٝ الاعٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛلا٠بد 

اهزّبدا هٍٝ ث١بٔبد شٙش٠خ ٌّؤششاد اعوبس  2005/12 -1986/1دٌٚخ أٚسٚث١خ خلاي اٌّذح  13اٌّزؾذح ٚ

الأعُٙ، اعوبس اٌفبئذح لظ١شح الاعً، اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعوبس اٌّغزٍٙى١ٓ، الإٔزبط اٌظٕبهٟ ٚاعوبس إٌفؾ 

ٌٍٕفؾ، رشرجؾ هٛائذ عٛلٙب  )اعوبس ثشٔذ( هٍٝ ِذٜ رٍه اٌّذح اٌض١ِٕخ، ٚارؼؼ اْ إٌش٠ٚظ وذٌٚخ ِظذسح

اٌّب١ٌخ ثولالخ ِٛعجخ ِن اعوبس إٌفؾ اٌخبَ، اِب ثبٌٕغجخ ٌٍوذ٠ذ ِٓ اٌذٚي الأٚسٚث١خ فبْ ص٠بدح رمٍت أعوبس 

 .إٌفؾ ٠خفغ ثشىً وج١ش هٛائذ الأعُٙ

ٚعذد اٌذساعخ اْ رؤص١ش رمٍجبد اعوبس إٌفؾ أوجش ِٓ أصش رغ١شاد اعوبس اٌفبئذح هٍٝ ِؤششاد اعٛاق 

ّبي فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ِٚولُ اٌجٍذاْ اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط، وّب اكٙشد اْ ص٠بدح عوش إٌفؾ ٠ذفن اعوبس اٌ

دٌٚخ أٚسٚث١خ خلاي ِذح لظ١شح عذا،  13اٌفبئذح لظ١شح الاعً ٌلاسرفبم فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚصّب١ٔخ ِٓ أطً 

 .ح لظ١ش اٌّذٜؽ١ش اْ ص٠بدح رمٍجبد اعوبس إٌفؾ رؤدٞ اٌٝ ص٠بدح ِوذي اٌفبئذ
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2 -Impact of oil prices on stock markets: Empirical evidence from selected major 

oil producers and consuming countries, (Samuel Imarhiagbe, 2010) 

ؽبٌٚذ اٌذساعخ رؾ١ًٍ رؤص١ش أعوبس إٌفؾ اٌخبَ هٍٝ أعوبس الأعُٙ فٟ ثوغ اٌجٍذاْ اٌشئ١غخ إٌّزغخ 

غزٍٙىخ ٌٍٕفؾ ِزّضٍخ ثـ )اٌّىغ١ه، سٚع١ب، اٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ، إٌٙذ، اٌظ١ٓ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح(، ٚاٌّ

اهزّبدا هٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٌّؤششاد أعٛاق اٌّبي، ٚأعوبس إٌفؾ فؼلا هٓ إػبفخ عوش اٌظشف ِزغ١شا 

 . VECM – ؤ، ثبعزخذاَ ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـJan2000-Jan2010رفغ١ش٠ب، ٌٍّذح: 

ٚعٛد هلالخ ؿ٠ٍٛخ اٌّذٜ ثبرغبٖ ٚاؽذ فٟ وً: ِٓ اٌٍّّىخ اٌوشث١خ  هٓ VECMوشفذ ٔزبئظ

اٌغوٛد٠خ، إٌٙذ، اٌظ١ٓ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح، فٟ ؽ١ٓ وشفذ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌشٚعٟ ٚعٛد هلالخ ؿ٠ٍٛخ الاعً 

 ّىغ١ه.ثّزغ١ٙٓ، ٚهٍٝ اٌوىظ ِٓ رٌه، فمذ غبة اٌزىبًِ ؿ٠ًٛ الاعً هٓ ِزغ١شاد اٌ

3 -Crude oil price, exchange rate and emerging stock market: evidence from 

India, (Tarak Nath Sahu& others, 2014)  

رؾمك اٌذساعخ فٟ اٌولالبد اٌذ٠ٕب١ِى١خ ث١ٓ أعوبس إٌفؾ، عوش اٌظشف ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ إٌٙذ٠خ 

فٟ  Johansson& Juselius –١خ عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط ، اهزّبدا هٍٝ ِٕٙغ2013-1993خلاي اٌّذح ِٓ 

، اهزّبدا VECM –اٌىشف هٓ اٌزىبًِ اٌّشزشن فٟ الاعً اٌـ٠ًٛ، فؼلا هٓ ِٕٙظ ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ 

 هٍٝ ِزغ١شاد ِؤشش اٌغٛق إٌٙذٞ، اعوبس إٌفؾ اٌخبَ، ٚعوش اٌظشف.

د هلالخ ؿ٠ٍٛخ الأِذ ث١ٓ إٌٝ ٚعٛ VECMاشبسد ٔزبئظ ّٔٛرط عٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّشزشن ّٚٔٛرط 

أعوبس إٌفؾ اٌخبَ ٚعٛق الاعُٙ إٌٙذٞ، ٌىٓ لا ٠ّىٓ اٌمٛي ثضمخ وبف١خ أْ ارغبٖ اٌولالخ هٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ 

 ٠زغٗ ِٓ عوش إٌفؾ إٌٝ ِؤشش اٌغٛق إٌٙذٞ.

 تحهيم انضىق انعراقي /المثحج الأول
، ISX –اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رؾ١ًٍ رمٍجبد ِؤشش عٛق ٠زٕبٚي ٘زا اٌغضء اٌُّٙ ِٓ اٌذساعخ 

( وٛٔٗ ٠ّضً اٌخبَ الأوضش رؤص١شاً BSL، ٚلذ اهزّذد اٌذساعخ هٍٝ الأخ١ش)BSL –ٚرمٍجبد خبَ اٌجظشح اٌخف١ف 

فٟ هبئذاد اٌوشاق اٌّب١ٌخ، ار ٠شىً اٌؾظخ اٌشئ١غخ ٌظبدساد اٌوشاق إٌفـ١خ، ِٚٓ صُ رّضً رمٍجبرٗ هبِلًا 

١ٍِْٛ ثش١ًِ ١ِٛ٠ب  4.1لالزظبد اٌوشالٟ، ار ثٍغ ِزٛعؾ إٔزبط إٌفؾ اٌخبَ ؽٛاٌٟ فبهلًا فٟ اٌزؤص١ش هٍٝ أداء ا

، ؽ١ش ثٍغ الأزبط 2014أٌف ثش١ًِ فٟ ا١ٌَٛ هٓ ِغزٜٛ الإٔزبط فٟ هبَ  700، ثض٠بدح لذس٘ب 2015فٟ هبَ 

ثش١ًِ  450،000%، ف١ّب أٔزظ ١ٍِ85ْٛ ثش١ًِ ١ِٛ٠ب ِٓ اٌؾمٛي اٌغٕٛث١خ ثٕغجخ  3.6ؽٛاٌٟ  2015فٟ هبَ 

، ثذأ اٌوشاق رغ٠ٛك إٌفؾ اٌخبَ اٌضم١ً ِٓ 2015%. ٚفٟ ؽض٠شاْ ١ِٛ٠10ب ِٓ اٌؾمٛي اٌشّب١ٌخ، أٞ ثٕغجخ 

اٌجظشح، ٚر١١ّضٖ هٓ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف، ٚلجً ٘زا اٌز١١ّض، الزظش اٌوشاق هٍٝ الإٔزبط اٌّؾذٚد فٟ ؽمٛي 

اٌّوب١٠ش ٌٍٕفؾ اٌخف١ف، ٚثّغشد أْ ثذأ رغ٠ٛك اٌخبَ  إٌفؾ إٌّزغخ ٌٍٕفٛؽ اٌضم١ٍخ ٌٍؾفبف هٍٝ اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ

اٌضم١ً ثشىً ِٕفظً هٓ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف، رّىٓ ِٓ ص٠بدح الإٔزبط فٟ اٌؾمٛي إٌّزغخ ٌٍٕفؾ اٌضم١ً ٚرؾغ١ٓ 

 .(US Energy Information Administration , 2016, p. 3) ٔٛه١خ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف

٘ٛ سلُ ل١بعٟ ِئٛٞ ٠وزّذ هٍٝ ل١بط ؽشوخ اٌزغ١ش لاخش ٌٍذساعخ، ٚاٌّزغ١ش ا ISX Indexِضًّ ف١ّب 

( ششوخ رّضً لـبهبد 60فٟ أعوبس أعُٙ ه١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رزذاٚي أعّٙٙب ثبٔزلبَ ٚهذد٘ب )

، ار لبِذ إداسح عٛق اٌوشاق 9/2/2015اٌغٛق اٌوشالٟ. ٚلذ أؿٍك اٌوشاق ٘زا اٌّؤشش اهزجبسا ِٓ عٍغخ 

اٌّب١ٌخ ثزغ١١ش ط١غخ اؽزغبة اٌّؤشش اٌّوزّذح ِٕز أـلالٗ ثٙذف رشخ١ض اٌزمٍجبد ثذلخ ِٓ خلاي ٌلأٚساق 

، ٌزا هّذد اٌذساعخ ٌزٛؽ١ذ ط١غخ الاؽزغبة اهزّبدا هٍٝ 100ثذلًا ِٓ  1000ػشة ل١ّخ اٌّؤشش إٌٙب٠خ ثـ 

-Jan2005ساعخ خلاي اٌظ١غخ اٌغذ٠ذح، وّب وبْ هبًِ رٛفش اٌج١بٔبد هبِلا أعبع١ب فٟ رؾذ٠ذ ِذح اٌذ

Dec2015.:٠ٚؾزغت ٚفك اٌظ١غخ الار١خ ، 

 

 
 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 361

 4073( لسنة 42د )ل( المج701د )عدال

 

 

، ١ٔ2004غبْ 18( اٌظبدس فٟ 74ٚلذ رؤعظ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثّٛعت اٌمبْٔٛ اٌّشلُ )

٠ٚوذ ِؤعغخ رار١خ اٌزٕل١ُ ِغزمً ادس٠ب ِٚب١ٌب، ٠خؼن ٌشلبثخ ١٘ئخ ، 2004ؽض٠شاْ  24ٚافززؼ سع١ّب فٟ 

ٚلذ شٙذد آ١ٌبد اٌزذاٚي ٚاٌزو١ٍّبد ٚاٌمٛاهذ ِشؽٍز١ٓ ِٕز أـلاق اٌغٛق اٌٝ الاْ رّضٍذ  الأٚساق اٌّب١ٌخ،

 : (1، 2013)عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ،  ثب٢رٟ

، ٚلذ ٔلّذ أٚي عٍغخ رذاٚي فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 3/2009-6/2004ِشؽٍخ اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ  .1

 اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ. ؽض٠شاْ ٚفمب ١ٌ٢بد ٚلٛاهذ 24ثزبس٠خ 

: أزمً خلاٌٙب اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌوشاق ٌٍّب١ٌخ اهزجبسا ِٓ عٍغخ ٠َٛ 4/2009ِشؽٍخ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ  .2

إٌٝ اٌزذاٚي ٌلإٌىزشٟٚٔ لأٚي ِشح فٟ ربس٠خ اٌغٛق، ٚأطجؼ هذد عٍغبد اٌزذاٚي  2009/4/19الأؽذ اٌّٛافك 

 بَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ.ٚفمب ٌٕل 2009/11/1خّغخ عٍغبد أعجٛه١ب اهزجبس ِٓ 

وّب أدخٍذ اٌذساعخ خبِب ثشٔذ ٚغشة رىغبط اٌّزٛعؾ فٟ إٌّٛرط اٌم١بعٟ ثٙذف إ٠ؼبػ رؤص١شّ٘ب فٟ ِؤشش 

 عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌّمبسٔخ ِن رؤص١ش خبَ اٌجظشح اٌخف١ف.

 نهضىق انعراقي Bollinger Bandsالمطهة الأول: قياس وتحهيم 
فٟ اٌضّب١ٕ١ٔبد اهزّبدا هٍٝ اٌّزٛعـبد اٌّزؾشوخ  John Bollingerلجً  ؿٛس ٘زا الأعٍٛة ِٓ

ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ، ار ٠زُ اؽزغبة ؽضِز١ٓ ه١ٍب ٚد١ٔب ٠ّضلاْ الأؾشاف اٌّو١بسٞ ؽٛي اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن 

ؾشاف ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ، ٚومبهذح هبِخ: هٕذِب رزٛعن الأعوبس ثبرغبٖ الأهٍٝ ٚرىْٛ ِّبعب ٌٍؾذ الأهٍٝ ٌلأ

، ٚرزمٍض الأعوبس هٕذِب رّظ اٌؾبفخ اٌذ١ٔب Overbought –اٌّو١بسٞ فؤٔٙب رّش ثّٕـمخ رسٚح اٌششاء 

، ٠ٚزـٍت ثٕبء ؽضَ ثٌٕٛغش Oversold (J.Murphy, 1999, p. 210) –ثّشٚس٘ب ثّٕـمخ رسٚح اٌج١ن 

ُ اؽزغبة ، ِٚٓ صSimple Moving Average (SMA) –اؽزغبة اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن اٌجغ١ؾ ٌلأعوبس 

أؾشاف١ٓ ِو١بس١٠ٓ ٌٍّذح رارٙب، أؽذّ٘ب ٠من اهٍٝ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌّزؾشن، ِٓ خلاي عّوّٙب ٠ٚغّٝ اٌؾذ 

ثوذ اْ ٠زُ   -، ٚالأخش أدٔٝ ِٕٗ، ٠ٚوشف ثبٌؾذ الادٔٝ  -الاهٍٝ 

هٓ رمٍجبد الأعوبس، اهزّبدا هٍٝ اٌّذح ، ٌززىْٛ اٌؾذٚد اٌو١ٍب ٚاٌذ١ٔب اٚ اٌؾضَ اٌزٟ روجش SMAؿشػ ل١ّخ 

 .R.Dahlquist, 2011, p) اٌض١ِٕخ اٌزٟ رزٕبعت ٚأِذ اٌغٍغٍخ اٌّذسٚعخ، ٠ٚزُ اؽزغبثٗ ٚفك اٌظ١غ الار١خ:

292) 

 

 
( رضإِب ٔغج١ب ٌزمٍجبد خبَ اٌجظشح اٌخف١ف ِٚؤشش عٛق 3)اٌٍّؾك  ٠ُBBلٙش رؾ١ًٍ اٌزمٍجبد ٚفمب ٌـ 

خ فٟ ِذد ِخزٍفخ، وّب اْ رمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ وبٔذ أوضش رـشفب ِٓ رمٍجبد اٌغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌ

فٟ ولا اٌغٛل١ٓ الا أٙب أخفؼذ فٟ اٌغٕخ  2005اسرفبم اٌزمٍجبد ٔغج١ب فٟ  -1-فٟ اٌشىً اٌّبٌٟ، ار ٠ُلاؽق 

 اٌلاؽمخ، ف١ّب وبٔذ ٔغجخ أخفبػٙب أوجش فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.

لأؾشاف اٌّو١بسٞ ِٓ ثوؼّٙب ثجذء ارغبٖ عذ٠ذ فٟ أداء اٌّؤشش٠ٓ، ٚ٘زا ِب ؽظً رٕجؤ الزشاة ؽضِزٟ ا

ار ثذأد أعوبس إٌفؾ ثبلاسرفبم ِظؾٛثخً ثذسعخ رمٍجبد هب١ٌخ وّب ٠ظٛس٘ب رجبهذ ؽذٚد الأؾشاف اٌّو١بسٞ، ار 

ٕفـٟ وبٔذ اهٍٝ ، الا اْ رمٍجبد اٌغٛق ا2010ٌ، ف١ّب ٠ُلاؽق أخفبػٙب فٟ 2009ثٍغذ ؽذٚداً ِزـشفخ خلاي 

ِٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ، لجً اْ ٠شٙذ ولا اٌغٛل١ٓ اسرفبهب فٟ ِغزٜٛ اٌزمٍجبد فٟ اٌغٕخ اٌلاؽمخ، وّب شٙذ اٌغٛق 

، هٍٝ هىظ اٌغٛق إٌفـٟ اٌزٞ ٚاعٗ ِغزٜٛ رمٍت ِشرفن 2013-&2012اٌّبٌٟ رمٍجبً ِٕخفؼبً خلاي هبِٟ 

ً اْ ٠ٛاعٗ رمٍجب ؽبدا فٟ اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ، ، أخفغ ٔغج١ب خلاي اٌغٕخ اٌلاؽمخ، لج2012خظٛطب هبَ 

ٌززضآِ ِن ِغزٜٛ رمٍجبد ِشرفن فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، ار رؤصش أداء عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رؤصشاً وج١شاً 

ِٗ الالزظبد اٌوشالٟ ِٕز هبَ  ثغجت ٘جٛؽ أعوبس إٌفؾ هب١ٌّبً، ٚرىب١ٌف  2014ثبٌشوٛد الالزظبدٞ اٌزٞ ٠ّش ث

س٘بة، أوىظ وً رٌه فٟ عٛق الاهّبي، ِّب ادٜ اٌٝ رمٍجبد اعوبس الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ، فؼلا اٌؾشة هٍٝ الا

 (.  2016هٓ رمجبد أعوبس إٌفؾ.)إٌظ١شٞ، 
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 2015-2005خلاي  ISXٌّؤشش  BB ِؤشش  -1-اٌشىً 

 

 2015-2005خلاي  BSLٌّؤشش  BB ِؤشش  -2-اٌشىً 

 

 1-5-3ٚٔزبئظ اٌٍّؾك:  2-1بٔبد اٌٍّؾك: اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ث١
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 المطهة انثاني: قياس وتحهيم الانحراف المعياري نهضىق انعراقي
( اْ رمٍجبد اٌغٛق ٠4جذٚ ٌٍٍٛ٘خ الأٌٚٝ ٌزؾ١ًٍ اٌغٛق اٌوشالٟ ٚفمبً ٌلأؾشاف اٌّو١بسٞ فٟ اٌٍّؾك )

جبد خبَ اٌجظشح اٌخف١ف الا أٙب إٌفـٟ اهٍٝ ؽذح ِٓ رمٍجبد اٌغٛق اٌّبٌٟ، هٍٝ اٌشغُ ِٓ أخفبع رمٍ

، ار شٙذد ثوذ رٍه -2-وّب ٠لٙش٘ب اٌشىً  2008ارظفذ ثبٌؾذح ٚالاعزّشاس ِٕز ثذا٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ؽزٝ 

اٌغٕخ ِغزٜٛ رمٍجبد ِشرفن ٘ٛ الأهٍٝ، الا اْ اعزغبثخ اٌغٛق اٌّبٌٟ عبءد ِزؤخشح ثوذ اسثوخ أشٙش رمش٠جب، 

 (.152، 2013، اٌىش٠ـٟاٌّبٌٟ )٠وضٜ رٌه اٌٝ هذَ وفبءح اٌغٛق 

ارغٙذ رمٍجبد ولا اٌغٛل١ٓ اٌٝ الأخفبع فٟ اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ ٌلأصِخ اٌّب١ٌخ، ار ٠لٙش اٌشىً رذٔٝ 

، فٟ اٌٛلذ رارٗ ارغٙذ رمٍجبد ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌٝ ِغز٠ٛبد 2010ِغزٜٛ اٌزمٍجبد خلاي 

 ِزذ١ٔخ.

ِٕب هب١ٌب ٌزمٍجبد خبَ اٌجظشح اٌخف١ف ِٚؤشش عٛق اٌوشاق اٌّبٌٟ، رضا 2014اثشصد اٌغٕٛاد ثوذ هبَ 

ار شٙذ الأٚي رمٍجب ه١ٕفب ثوذ رٍه اٌغٕخ هبوغب رذ٘ٛس أعوبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ رٍه اٌّذح، ٚاعزّش فٟ رمٍت 

ِغزّش ٌٚىٓ ثؾذح الً ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ، فٟ اٌٛلذ رارٗ ٠لٙش أداء ِؤشش عٛق اٌوشاق رمٍجب 

ِٕب ِن إٌفؾ اٌخبَ الا أٗ ثؾذح الً، ٠ٚوٛد ١ٌّٕٙخ اٌمـبم اٌّظشفٟ هٍٝ رذاٚلاد اٌغٛق ٚ٘ٛ لـبم الً ِزضا

 رؤصشا ثزذٟٔ اعوبس إٌفؾ ٚإٌشبؽ اٌىٍٟ.

 2015-2005خلاي   ISX ٚBSLالأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌّزغ١شاد  -2-اٌشىً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Excelِخشعبد ثشٔبِظ  2د اٌٍّؾك اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ث١بٔب

 المطهة انثانج: تحهيم ارتثاط مؤشراخ انضىق انعراقي
ِٚؤششاد اٌغٛق إٌفـٟ هٓ اسرجبؿبً ِٛعجبً خلاي ِذح اٌذساعخ، الا  ٠ISXىشف رؾ١ًٍ اسرجبؽ ِؤشش 

ِلاد أٗ ٠شرجؾ ثخبَ اٌجظشح اٌخف١ف ثذسعخ اهٍٝ ِٓ اسرجبؿٗ ِن خبِٟ ثشٔذ ٚغشة رىغبط، ار ثٍغذ ِوب

 % هٍٝ اٌزٛاٌٟ.11.4%، 22.8%، 28الاسرجبؽ 
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 ِوبِلاد اسرجبؽ أعوبس إٌفؾ اٌخبَ ِن ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ-2-عذٚي 

ISX&BSL ISX&BRENT ISX&WTI اٌغٕٛاد 

(0.79146) (0.82878) (0.8439) 2005 

(0.24282) (0.18417) (0.12149) 2006 

0.640307 0.59072 0.644864 2007 

(0.73523) (0.74634) (0.73137) 2008 

0.014433 (0.05045) (0.04022) 2009 

0.77973 0.748257 0.731278 2010 

0.41227 0.439507 (0.19451) 2011 

0.424457 0.392028 0.184939 2012 

0.102767 0.076085 (0.45481) 2013 

0.370804 0.404723 0.326957 2014 

0.721728 0.71893 0.75466 2015 

 اٌّغّٛم 0.114277 0.228918 0.281319

  2اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 

ل١ُ ِوبِلاد ِؤشش اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚأعوبس إٌفؾ اٌخبَ اٌضلاصخ، أر طجؼ اسرجبؽ  -2-٠ٛػؼ اٌغذٚي 

هبوغبً اعزغبثخ أداء عٛق اٌوشاق  2009اٌّٛعت ِن خبَ اٌجظشح اٌخف١ف ٠لٙش ثٛػٛػ ثوذ هبَ  ISXِؤشش 

رٕبغّب ث١ٓ اٌـشف١ٓ رىشفٗ  2009خ ٌزمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ، ار شٙذد اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ ٌـ ٌلأٚساق اٌّب١ٌ

ِوذلاد ّٔٛ اٌغٛل١ٓ، ٠لٙش فٟ غبٌج١خ اٌغٕٛاد اعزغبثخ ّٔٛ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌّٕٛ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف عٍجبً اٚ 

ٝ ص٠بدح وفبءح اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثوذ فمذ شٙذ اٌغٛق رـٛسا ٘بِب فٟ أٔلّخ اٌزذاٚي، ٠ّٚىٓ اسعبم رٌه اٌا٠غبثبً، 

، ار اُؿٍك ٔلبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ رٍه اٌغٕخ لأٚي ِشح فٟ عٛق اٌوشاق لأٚساق اٌّب١ٌخ، أصّش ٘زا 2009

، هٍٝ هىظ )اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ( الأزمبي ثشىً ٍِؾٛف هٍٝ أداء اٌغٛق اٌوبَ

ٙش ف١ٙب اسرجبؿب عبٌجبً، ٚلذ ٠ُوذ اِشا ِمجٛلا ارا ِب ُٔلِش ٌمظش ِذح أـلاق اٌزذاٚي عٕٛاد اٌذساعخ الأٌٚٝ اٌزٟ ك

فٟ اٌغٛق، رذٟٔ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٍذ، فؼلا هٓ هذَ الاعزمشاس الإِٟٔ ٚاٌغ١بعٟ، 

بَ هٍٝ أداء اٌغٛق أزغذ ٘زٖ اٌوٛاًِ ث١ئخ اعزضّبس٠خ غ١ش ِشغوخ عبّ٘ذ ثزم١ًٍ رؤص١ش أعوبس إٌفؾ اٌخ

 . ( 2: 2006)اٌشث١وٟ، اٌّبٌٟ فٟ عٕٛاد ٔشبؽ اٌغٛق الأٌٚٝ

 إٌّٛ اٌغٕٛٞ لأعوبس خبَ اٌجظشح اٌخف١ف ِٚؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ -3-عذٚي 
ّٛٔISX   ٕٞٛاٌغ  ّٛٔBSL  ٕٞٛاٌغٕٛاد اٌغ 

-28.60 27.39 2005 

-33.81 -0.64 2006 

33.55 73.82 2007 

71.55 -56.26 2008 

51.28 85.03 2009 

7.47 16.31 2010 

16.82 14.87 2011 

2.76 -4.69 2012 

-7.75 -2.22 2013 

-18.27 -43.58 2014 

-26.82 -24.65 2015 

 2اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك 
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ّٛ٘ب هٍٝ اٌزٛاٌٟ، ف١ّب ٠وشع رٕبِٟ اسرجبؽ الأعٛاق اٌّٛعت، ِٚوذلاد ّٔ A ،3-B-3رٛػؼ الاشىبي: 

 ٔزبئظ ِوبِلاد الاسرجبؽ ٚإٌّٛ اٌغٕٛٞ. -3-اٌغذٚي 

 

 ISX-BSLٌـ إٌّٛ اٌغٕٛٞ  B-3اٌشىً                              ISX-BSLث١ٓ الاسرجبؽ  A-3اٌشىً 

                                               

 

 2ث١بٔبد اٌٍّؾك اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ 

 المثحج انثاني: اننمىرج انقياصي: اصاس نظري 

 مفهىو انضثثيح المطهة الأول: 

روذ اٌغجج١خ ِٓ اُ٘ الاخزجبساد فٟ اٌىشف هٓ أعجبة اٌلٛا٘ش اٌو١ٍّخ ٚاٌزفش٠ك ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثن 

اخزجبساد اٌغجج١خ  ٚاٌّزغ١ش اٌزفغ١شٞ، ٚاٌٙذف ِٓ ٚساء رٌه ٘ٛ اعزخذاَ اٌغ١بعبد ثشىً ع١ٍُ، ِٚٓ اُ٘

٠ّضلاْ عٍغٍز١ٓ  Xt ،Yt، ٚثبفزشاع اْ Granger Causality –اٌشبئوخ ٘ٛ اخزجبس عجج١خ وشأغش 

 ٌّزغ١ش٠ٓ الزظبد١٠ٓ ِخزٍف١ٓ، ٠زؼّٓ اخزجبس وشأغش ٌٍغجج١خ إٌّٛرط الارٟ: 

 

 
 ار اْ:

(، (، )(، )بْ رٛص٠وأبً ؿج١و١أبً، ف١ّأب روأذ )     : ِوبٍِٟ اٌخـأؤ، ّٚ٘أب غ١أش ِأشرجـ١ٓ ٠ٚزٛصهأ      ٚ  

 رمذ٠ش٘ب.٠غت (: ِوٍّبد )
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 :  (Gujarati, 2004, p. 697): ٠ٚوجش إٌّٛرط هٓ اٌولالبد اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚفمب ٌٍّٕبرط الار١خ

: رٛطف اٌولالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ ثبٔٙب هلالخ اٌٝ اٌّزغ١ش  هلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ اٌّزغ١ش  .1

هٕذِب رىْٛ اٌّوبِلاد اٌّؾزغجخ ٌم١ُ اٌّزغ١ش الأٚي  اٌٝ اٌّزغ١ش  أؽبد٠خ الارغبٖ، أٞ رزغٗ ِٓ ِزغ١ش 

، فٟ ؽ١ٓ اْ اٌّوبِلاد اٌّؾزغجخ ٌم١ُ اٌّزغ١ش  اٌّزخٍف ص١ِٕب رخزٍف ِو٠ٕٛب هٓ اٌظفش، أٞ: 

 ، اٌضبٟٔ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، أٞ: 

: ٟٚ٘ ؽبٌخ ِوبوغخ رّبِب ٌٍؾبٌخ الأٌٚٝ، أٞ هٕذِب اٌٝ اٌّزغ١ش  هلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ اٌّزغ١ش 

 اٌّزخٍف ص١ِٕب رخزٍف  رىْٛ اٌّوبِلاد اٌّؾزغجخ ٌٍّزغ١ش اٌضبٟٔ 

ِغب٠ٚخ ٌٍظفش،   ، فٟ ؽ١ٓ اْ اٌّوبِلاد اٌّؾزغجخ ٌٍّزغ١ش الأٚي   ِو٠ٕٛب هٓ اٌظفش، أٞ: .2

 . أٞ 

اٌولالخ اٌغجج١خ راد الارغب١٘ٓ: رٛطف اٌولالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ثبٔٙب هلالخ عجج١خ راد ارغب١٘ٓ  .3

٠ّبسط ولا اٌّزغ١ش٠ٓ رؤص١شا هٍٝ ثوؼّٙب، أٞ هٕذِب ٠ظجؼ وً ِزغ١ش عججب فٟ رمٍجبد اٌّزغ١ش الاخش، اِب  هٕذِب

،  اؽظبئ١ب فوٕذِب لا رزغبٜٚ اٌّوٍّبد اٌّمذسح ٌىلا اٌّزغ١ش٠ٓ ِن اٌظفش، أٞ ثبٌشىً الارٟ:  

 . 

اٌولالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد أٞ لا ٠شىً أٞ ِّٕٙب رؤص١شا هذَ ٚعٛد هلالخ عجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ: رٕوذَ  .4

،  هٍٝ الاخش هٕذِب رىْٛ اٌّوٍّبد اٌّمذسح ٌم١ُ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، أٞ: 

. 

 Stationary  Tests -المطهة انثاني: اختثاراخ انضكىن
هٕذِب ٠ٛاعٗ ارغب٘ٙب اٌوبَ رمٍجب إٌٝ الأهٍٝ أٚ  Stationary -رفمذ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ خبط١خ اٌغىْٛ 

إٌٝ الأعفً هجش اٌضِٓ، أٚ هٕذ كٙٛس اخزلاف ؽٛي اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ، ثؾ١ش لا ٠ّىٓ رؾذ٠ذ سرجخ رىبًِ وً 

ِزغ١ش هٍٝ ؽذح، ٚلأْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد الالزظبد٠خ غبٌجبً ِب روذ علاعً ص١ِٕخ غ١ش عبوٕخ وٛٔٙب لا 

بِخ فٟ أرغبٖ هبَ، ٌزا رغزذهٟ ؿج١وزٙب اعزخذاَ رٍه لاخزجبساد ٌزؾ٠ٍٛٙب إٌٝ علاعً ص١ِٕخ رغ١ش ثظفخ ه

، ٚرٕـٍك فىشح اخزجبس عزس اٌٛؽذح ِٓ (123، 2013)ش١خٟ، عبوٕخ ثٙذف اٌؾظٛي هٍٝ رمذ٠شاد غ١ش صائفخ 

ٌّزغ١ش، ٚرٛطف اؽظبئ١ب ثؤخز ثبهزجبس٘ب ِزغ١ش ربثن، ِن اٌزخٍف اٌضِٕٟ ٌزاد ا  اعشاء أؾذاس ٌٍغٍغخ 

 اٌّوبدٌخ اٌزب١ٌخ: ط١غخ اٌفشٚق ٚفك

 

 إر اْ = 

رؾزٛٞ هٍٝ عزس اٌٛؽذح، أٞ روبٟٔ ؽبٌخ  فبْ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ  1اٌّمذسح رغبٚٞ   فبرا وبٔذ اٌّوٍّخ 

 هذَ اٌغىْٛ.

(، ٚاخزجبس ADFس اٌٛؽذح، ع١غزخذَ اخزجبس٠ٓ: اخزجبس )ٌٚغشع اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ عز

((PP  :لاخزجبس اٌفشػ١بد اٌزب١ٌخ ، 

 : اٌزٟ رفزشع ٚعٛد عزس اٌٛؽذح )هذَ عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ(.فشػ١خ اٌوذَ

 : اٌزٟ رفزشع ٚعٛد عزس اٌٛؽذح )عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ(.اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ

)ش١خٟ، ( اٌزب١ٌخ: OLSهٍٝ رمذ٠ش إٌّبرط ثـش٠مخ) ٌغٍغٍخ( فٟ دساعخ عىْٛ ا٠ADFوزّذ اخزجبس)   

2013 ،124) 
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(، فبرا ˂∅ :0H1( ػذ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ )Ho: ∅=0ثوذ رمذ٠ش إٌّٛرط ٠زُ اخزجبس فشػ١خ اٌوذَ )

وٕخ ٚاٌوىظ وبٔذ فشػ١خ اٌوذَ ِمجٌٛخ فٙزا ٠وٕٟ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح، ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عب

 طؾ١ؼ.

( إلا أٗ ٠خزٍف هٕٗ ثٛػوٗ الأخـبء راد اٌزجب٠ٓ ADF(، ف١وزّذ رمذ٠شٖ هٍٝ اخزجبس)PPاِب اخزجبس ) 

(، ِٚٓ اٌّوٍَٛ أْ ADFغ١ش اٌّزغبٔظ ثبٌؾغجبْ، هٓ ؿش٠ك رظؾ١ؾبد غ١ش ِو١ٍّخ لإؽظبءاد)

الأؾذاس (، لبئُ هٍٝ فشػ١خ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِزٌٛذح ثٛاعـخ ه١ٍّخ ADFاخزجبس)

( لبئُ هٍٝ افزشاع أوضش ه١ِّٛخ ٟٚ٘ اْ اٌغٍغٍخ PP(، فٟ ؽ١ٓ اخزجبس)Autoregressive(AR)اٌزارٟ)

 (Autoregressive Integration Moving Average (ARIM)اٌض١ِٕخ ِزٌٛذح ثٛاعـخ ه١ٍّخ 

 (.20، 2007)اٌوجذٌٟ، 

 Cointegrating –المطهة انثانج: انتكامم المشترك 
ًِ اٌّشزشن ثبٔخ اٌزوج١ش الاؽظبئٟ ٌولالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ ِزغ١شاد ِو١ٕخ، اٚ ٠ُوشّف اٌزىب

رظبؽت عٍغز١ٓ ص١ِٕز١ٓ اٚ أوضش ثؾ١ش رؤدٞ رمٍجبد اؽذاّ٘ب اٌٝ اٌغبء رمٍجبد الأخشٜ ثبٌشىً اٌزٞ ٠غوً 

را اخزد وً هٍٝ ؽذح، إٌغجخ ث١ٓ ل١ّز١ّٙب صبثزخ هجش اٌضِٓ، ِّب ٠وٕٟ اْ رٍه اٌغلاعً لذ لا رىْٛ عبوٕخ إ

ٌىٕٙب عزىْٛ وزٌه ٌٛ اخزد وّغّٛهخ، ٚوششؽ أعبط ٌذساعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ثّٕٙظ اٌزىبًِ اٌّشزشن لاثذ 

اْ رىْٛ ِزىبٍِخ ثبٌشرجخ الأٌٚٝ، فؼلا هٓ رىبًِ اٌجٛالٟ ثبٌشرجخ اٌظفش٠خ، ٚروجش اٌظ١غ الإؽظبئ١خ هٓ 

 ششٚؽ اٌزىبًِ: 

 

 

 
ضلا ثبٌجٛالٟ أؾشاف اٌولالخ اٌّمذسح فٟ الاعً اٌمظ١ش هٓ ارغب٘ٙب فٟ الاعً ار ٠م١ظ اٌؾذ اٌوشٛائٟ ِّ

اٌـ٠ًٛ، فٍٛ اْ ِزغ١ش٠ٓ ٠زشبسوبْ هلالخ ؿ٠ٍٛخ الاعً، فبْ الأؾشافبد اٚ اٌزمٍجبد اٌزٟ رٛاعّٙٙب فٟ الاعً 

 (669، طفؾخ 2004)هـ١خ،  اٌمظ١ش رٕوىظ فٟ اٌجٛالٟ وّب فٟ اٌّوبدٌخ:

 

  Johnson Juselius Test (J.J test)-تثار خىهانضىن خضهيىسالمطهة انراتع: اخ

ّٛس وً ِٓ  ٘زا الاخزجبس ٌٍىشف هٓ اٌزىبًِ اٌّشزشن ١ٌزٕبعت   Juselius (1990)  Johansen &ؿ

ِن ث١ئخ أوضش ٚالو١خ رؾىُ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ار عبء ثـش٠مخ ٠غًٙ ِٓ خلاٌٙب رغبٚص ٔمبؽ ػوف اخزجبس 

خـٛر١ٓ، ١ٌزوبًِ ِن أوضش ِٓ ِزغ١ش فٟ اْ ٚاؽذ، فؼلا هٓ إِىب١ٔخ ِوبٌغخ ؽبٌخ اٌو١ٕبد أغً وشأغش رٚ اٌ

 Maximum –اٌىج١شح ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ هٍٝ ؽذ عٛاء، وّب اْ ٘زا الاخزجبس ٠وزّذ رى١ٕه الإِىبْ الأهلُ 

Likelihood  ١ٍخ، ٠ٚغزٕذ اٌزٞ ٠ز١ؼ إِىب١ٔخ اٌزوبًِ ِن وبفخ ِزغ١شاد إٌّٛرط هٍٝ أٙب ِزغ١شاد داخ

 :(Olsen, 2014 , p. 19) الاخزجبس ٌزؾم١ك غب٠زٗ هٍٝ اخزجبس٠ٓ
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1- Trace Test:ٚاٌزٞ رغغذٖ اٌّوبدٌخ اٌزب١ٌخ : 

 
 ، ٚرش١ش اٌٝ هذد ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّشزشن.r = (0, 1, 2)ؽ١ش اْ 

اٌّشزشن رمً اٚ ٚرؾذد ٔزبئغٙب لجٛي اٚ سفغ اؽذٜ فشػ١ز١ٓ، اٌوذَ ٚاٌزٟ رمٛي اْ هذد ِزغٙبد اٌزىبًِ 

 (.2 ,1 ,0، ٚاٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثّغبٚاح هذد ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّشزشن ٌـ ) r ( ≥r)رغبٚٞ 

2- Max Test:ٚرغغذٖ اٌّوبدٌخ الار١خ : 

 
فبرا وبٔذ ل١ّخ أ٠ب ِٓ الاخزجبس٠ٓ، أٞ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٌّوذي الإِىبْ الاهلُ أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 

 ػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رمٛي ثٛعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ِمبثً سفغ فشػ١خ اٌوذَ.عزشعؼ وفخ لجٛي اٌفش

 Vector Error Correction Model (VECM)–المطهة الخامش: نمىرج متده تصحيح الخطأ
٠ٙذف ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ اٌٝ رٛط١ف شىً اٌولالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ فٟ الاع١ٍٓ 

ٓ خلاي رٛف١شٖ ٔلبِب ٠غّؼ ثذساعخ رؤص١ش اٌزخٍفبد اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط ِاٌـ٠ًٛ ٚاٌمظ١ش 

هٍٝ اٌّزغ١شاد ٔفغٙب، ثوجبسح أخشٜ، ٠ظجؼ اٌّزغ١ش اٌّزجبؿئ اٌضِٕٟ ٌّزغ١ش ِب، أٞ اداءٖ فٟ ِذح ص١ِٕخ 

ؽلخ اٌزمٍجبد هٍٝ ِذاس عبثمخ هبِلا ِفغشا لاداءٖ فٟ اٌّذح اٌؾب١ٌخ، ِّب ٠وـٟ ِغبؽخ ٚاعوخ ٌٍزؾ١ًٍ ِٚلا

اٌّذح اٌّذسٚعخ، ثوجبسح أخشٜ، ٠ّىٓ رٛك١ف رٍه اٌزخٍفبد ٌزفغ١ش اٌزمٍجبد لظ١شح الأِذ، اهزّبدا هٍٝ اخزجبس 

Wald Test (ٌَزمش٠ش لجٛي اٚ سفغ فشػ١خ اٌوذH  ،) ِٓ ًرشفغ 5فبرا وبْ ِغزٜٛ الاؽزّب١ٌخ ال %

رش١ش ِو٠ٕٛخ اٌّوٍّخ اٌّمذسح، فٟ ؽ١ٓ ٠غغذ اٌزىبًِ فشػ١خ اٌوذَ ِمبثً رشع١ؼ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ 

 (Greene, 2012, p. 959)اٌّشزشن شىً اٌولالخ فٟ الاعً اٌـ٠ًٛ ٠ّٚىٓ رّض١ً إٌّٛرط ٚفمبً ٌٍّوبدٌز١ٓ: 

 

 

 

 اٌٝ ؽذٞ رظؾ١ؼ ٚاٌخـؤ. ، اٌٝ فشٚق اٌّزغ١شاد ث١ّٕب  ؽ١ش رش١ش 

ش ٚعٛد هلالخ رىب١ٍِخ ؿ٠ٍٛخ الاعً ِٓ هذِٙب، ٠شزشؽ رٛافش طفزٟ اٌغٍج١خ ٚاٌّو٠ٕٛخ ٌٚزمش٠

الإؽظبئ١خ ٌم١ّخ ؽذ رظؾ١ؼ اٌخـؤ اٌزٞ ٠م١ظ عشهخ اٌزى١ف اٚ رظؾ١ؼ اٌزمٍجبد اٌزٞ ٠لٙش فٟ الاعً اٌمظ١ش 

 ٌٍوٛدح اٌٝ اٌم١ّخ اٌزٛاص١ٔخ فٟ الاعً اٌـ٠ًٛ.
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 اصح انضىق انعراقيالمثحج انثانج: قياس وتحهيم نتائح در
 المطهة الأول: اختثاراخ صكىن انضلاصم انزمنيح 
 

 اخزجبس عىْٛ اٌج١بٔبد فٟ اٌّغزٜٛ -4 -عذٚي سلُ

 اٌّزغ١ش ADFاخزجبس  PPاخزجبس 

Prob. tau-Stats Prob. tau-Stats    

0.1189 -2.88358 0.2718 -2.88358 α ISX 

0.2382 -3.44449 0.1065 -3.44503 £α 

0.2732 -2.88358 0.1667 -2.88375 α BSL 

0.834 -3.44449 0.6236 -3.44476 £α 

      

 اخزجبس عىْٛ اٌج١بٔبد فٟ اٌفشق الأٚي

 اٌّزغ١ش ADFاخزجبس  PPاخزجبس 

Prob. t-Stats Prob. t-Stats    

0.0000 -2.88375 0.0000 -2.88375 α ISX 

0.0000 -3.44476 0.0000 -3.44476 £α 

0.0000 -2.88375 0.0000 -2.88375 α BSL 

0.0000 -3.44476 0.0000 -3.44476 £α 

 

، ثٛعٛد ADF&PPٔزبئظ اخزجبس ِزغ١شاد اٌذساعخ هٕذ اٌّغزٜٛ ٚفمب لاخزجبسٞ  -4-٠ٛػؼ اٌغذٚي 

%(. ؽ١ش اشبسد إٌزبئظ اٌٝ لجٛي فشػ١خ اٌوذَ، ار ٌُ 1 -% 5ؽذ صبثذ ٚارغبح صِٕٟ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )

الً ِٓ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ٌٍّزغ١شاد  tauمك طفخ اٌغىْٛ هٕذ اٌّغزٜٛ، فبٌم١ّخاٌّؾغٛثخ لاؽظبءح رزؾ

الاسثوخ فٟ ولا الاخزجبس٠ٓ، ٌٙزا رُ اخز اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌٍغلاعً اٌّذسٚعخ ثٙذف اٌٛطٛي ٌغىْٛ اٌج١بٔبد، 

ٔل١شرٙب اٌغذ١ٌٚخ، فبطجؼ  هٍٝ tٚلذ رؾمك اٌغشع ثوذ اْ أكٙشد إٌزبئظ رفٛق اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ لاؽظبءح 

 .I (1) ثبلإِىبْ سفغ فشػ١خ اٌوذَ ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ٠زؾمك ف١ٙب عىْٛ اٌج١بٔبد هٕذ دسعخ رىبًِ 

 J.Jالمطهة انثاني: نتائح اختثار انتكامم المشترك وفقا نـ 

ًِ اٌّشزشن ِٓ رفشع أ١ّ٘خ رؾذ٠ذ اٌزخٍف اٌضِٕٟ الاِضً ٔفغٙب لجً اٌششٚم ثبٌىشف هٓ ٚعٛد اٌزىب

(Eviews9 users guideهذِخ، ٠ٚزُ رؾذ٠ذح اهزّبدا هٍٝ اٌّوب١٠ش الار١خ: )
1
 

1. LR ِو١بس اٌّززبثوخ اٌّوذٌخ لاخزجبس إٌغجخ الاؽزّب١ٌخ :- sequential modified Likelihood - 

ratio test statistic 

2. FPE :Final prediction error – .ِٟو١بس اٌخـؤ اٌزٕجؤٞ إٌٙبئ 

3. AIC ِو١بس اٌّوٍِٛبد ٌـ :Akaike اخزظبسا ٌـ ،Akaike information criterion. 

4. SC ِو١بس ِوٍِٛبد :Schwarz اخزظبسا ،Schwarz information criterion 
5. HQ ِو١بس ِوٍِٛبد :Hannan – Quinn اخزظبسا ٌـ ،Hannan – Quinn information criterion. 

ؾمك هٕذٖ ششؽ اٌزخٍف اٌضِٕٟ الأِضً، ٌزا ع١زُ اهزّبدح فٟ رـج١ك اْ رخٍفب ص١ِٕب ٚاؽذا ر -5-٠وىظ اٌغذٚي 

 اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن.

                                                 
1
  :اٌشاثؾ هٍٝ اؿٍن أوضش، ٌزفبط١ً 

http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/Regress1-Equation_Output.html  

http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/Regress1-Equation_Output.html
http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/Regress1-Equation_Output.html
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 ٔزبئظ اخزجبس اٌزخٍف الاِضً -5-عذٚي 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1743.057 NA   8421162.  27.29777   27.38689*   27.33398* 

1 -1718.476  47.24110   7365682.*   27.16369*  27.60932  27.34475 

2 -1706.520  22.23066  7852171.  27.22688  28.02901  27.55279 

3 -1690.095   29.51427*  7814848.  27.22023  28.37887  27.69099 

4 -1679.571  18.25221  8542847.  27.30580  28.82094  27.92141 

 Eviews 9شٔبِظ اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ِخشعبد ث

٠ٕـٛٞ اخزجبس وشف اٌزىبًِ اٌّشزشن هٍٝ فشػ١ز١ٓ، اٌوذَ ٚاٌزٟ رٕض ثوذَ ٚعٛدٖ، ٚاٌجذ٠ٍخ اٌزٟ 

ٔزبئظ اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط  -6-رٕض هٍٝ ٚعٛد هلالخ ؿ٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٠ٍٚخض اٌغذٚي 

% ثّزغٗ 5اٌؾشعخ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ  ٌٍزىبًِ اٌّشزشن، ٚوّب ٠لٙش فبْ ل١ُ اؽظبءح الأصش اوجش ِٓ اٌم١ُ

ٚاؽذ، ِٚٓ صُ ٠زبػ ٌٕب إِىب١ٔخ سفغ فشػ١خ اٌوذَ ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رمٛي ثٛعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ 

 اٌّزغ١شاد، ٚلذ اوذ اٌمشاس ولا الاخزجبس٠ٓ، الأصش ٚاٌم١ّخ اٌولّٝ.

 اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن -6-عذٚي 
اٌم١ّخ 

 الاؽزّب١ٌخ

اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط ٌـ  ل١ّخ الاخزجبس اٌم١ّخ اٌؾشعخ فشػ١خ اٌوذَ اٌجذ٠ٍخاٌفشػ١خ 

ISX&BSL 

 0.1268 r = 1 r = 0  15.49471  12.68681  

 Trace  0.0339 r = 2 r ≥ 1  3.841466  4.497805 -اخزجبس الأصش 

 0.3598 r = 1 r = 0  8.189009  8.189009  

 Max  0.0339 r = 2 r ≥ 1  4.497805  4.497805 -اخزجبس اٌم١ّخ  اٌولّٝ 

اٌم١ّخ 

 الاؽزّب١ٌخ

اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط  ل١ّخ الاخزجبس اٌم١ّخ اٌؾشعخ فشػ١خ اٌوذَ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ

  ISX&BRENTٌـ

 0.1384 r = 1 r = 0  15.49471  12.40821  

 Trace  0.0339 r = 2 r ≥ 1  3.841466  4.500204 -اخزجبس الأصش 

 0.3881 r = 1 r = 0  14.26460  7.908008  

 Max  0.0339 r = 2 r ≥ 1  3.841466  4.500204 -اخزجبس اٌم١ّخ  اٌولّٝ 

اٌم١ّخ 

 الاؽزّب١ٌخ

اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط  ل١ّخ الاخزجبس اٌم١ّخ اٌؾشعخ فشػ١خ اٌوذَ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ

  ISX& WTIٌـ

 0.0830 r = 1 r = 0  15.49471  13.99905  

 Trace  0.0175 r = 2 r ≥ 1  3.841466  5.641442 -اخزجبس الأصش 

 0.3435 r = 1 r = 0  14.26460  8.357610  

 Max  0.0175 r = 2 r ≥ 1  3.841466  5.641442 -اخزجبس اٌم١ّخ  اٌولّٝ 

 Eviews 9اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

 نج: اختثار صثثيح كرانجر لمتغيراخ انذراصحالمطهة انثا
هٓ ٚعٛد صلاس هلالبد عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ، رزغٗ  -7-وشفذ ٔزبئظ الاخزجبس اٌّوشٚػخ فٟ عذٚي 

 –، اٌٝ ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ (WTI, BRENT, BSL)اعّوٙب ِٓ ِزغ١شاد اٌغٛق إٌفـ١خ 

ISXهلالخ ثبٞ ارغبٖ ثزخٍفبد أدٔٝ، ٚثبٌٕلش ٌلأعبط اٌضِٕٟ ، ثؤخز خّغخ رخٍفبد ص١ِٕخ، ار ٌُ رلٙش أ ٞ

اٌّغزخذَ فٟ اٌغلاعً اٌّذسٚعخ، فبْ رمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ عزٕوىظ اصبس٘ب هٍٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ ثوذ ِشٚس 

خّغخ أشٙش رمش٠جب، ٟٚ٘ ٔز١غخ رزغك ٚؽبٌخ ا١ٌّٕٙخ اٌّب١ٌخ ٌلإ٠شاد إٌفـٟ هٍٝ إٌشبؽ اٌىٍٟ ِجبششح ٚهٍٝ 

بؽ اٌخبص ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثشىً غ١ش ِجبشش، ف١ّب ٌُ ٠لٙش رؤص١شاً ٌغٛق اٌوشاق الأٚساق اٌّب١ٌخ هٍٝ إٌش

 رمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ.



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 371

 4073( لسنة 42د )ل( المج701د )عدال

 

 

 ٔزبئظ اخزجبس اٌغجج١خ -7-عذٚي 
NO Causality Direction  F - Ststs. Probability V. 

1 BRENT   →   ISX  3.52835 0.0093 

2 ISX   → BRENT  0.27978 0.8906 

3 BSL →         ISX 3.52831 0.0093 

4 ISX  →        BSL 0.25951 0.9033 

5 WTI →       ISX 4.51831 0.002 

6 ISX →      WTI  0.1696 0.9535 

 Eviews 9اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

 VECM -الخطأ المطهة انراتع:  نتائح اختثار نمىرج متدح تصحيح

( ٚعٛد هلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الاعً رزغٗ ِٓ ِؤششاد  (VECMأٚػؾذ ٔزبئظ ّٔٛرط ِزغخ رظؾ١ؼ اٌخـؤ 

أعوبس إٌفؾ اٌخبَ )خبَ اٌجظشح، خبَ ثشٔذ، ٚ خبَ غشة رىغبط( اٌٝ ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
2

 - 

ISX 8-، وّب فٟ اٌغذٚي-. 

 
  عً اٌـ٠ًٛفٟ الا VECMٔزبئظ ّٔٛرط  -8-عذٚي  

 Markets Indices ECM. Value 

No. Oil Indices Direction Equity Indices Equity to Oil 

1 BSL → ISX 0.0029- 

2 BRENT → ISX 0.0048- 

3 WTI → ISX 0.0027- 

 Eviews 9اٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

ثبٌٛالو١خ اٌوب١ٌخ، ٠جشس٘ب اهزّبد الالزظبد اٌوشالٟ اٌىج١ش هٍٝ  رز١ؼ إٌزبئظ اٌّؾغٛثخ إِىب١ٔخ ٚطفٙب

أعوبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ ر٠ًّٛ ِغًّ إٌشبؽ الالزظبدٞ ِٚٓ صُ رظجؼ رمٍجبرٙب ِؤصشا فبهلا فٟ رٛع١ٗ رمٍجبد 

 اٌغٛق اٌّب١ٌخ هلاٚح هٍٝ ارغب٘بد الالزظبد اٌىٍٟ.

وشفذ ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط ِزغخ رظؾ١ؼ اٌخـؤ هٓ هذَ ٚعٛد هلالخ ؿ٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ ِؤشش عٛق اٌوشاق  وّب

-ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚؤششاد اٌغٛق إٌفـ١خ اٌضلاس، هٍٝ اٌشغُ ِٓ عبٌج١خ ِوبًِ رظ١ؼ اٌخـؤ اٌجبٌغخ ل١ّزخ )

(، ار ٠ُوذ رٌه ِٕـم١ب ١ٌ0.15خ اٌجبٌغخ )( الا أٗ ٠فزمذ اٌّو٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ وّب اٚػؾزٗ اٌم١ّخ الاؽزّب0.0555

 ثذسعخ ٔغج١خ ٠ٚزٛافك ِن ٚالن اٌغٛق اٌّؾٍٟ، ٠ّىٓ رو١ًٍ إٌز١غخ ا٢ٔفخ ثبلأعجبة الار١خ: 

 ػوف اٌمـبم الأزبعٟ فٟ اٌوشاق هِّٛب، ١ّٕ٘ٚخ اٌمـبم اٌّظشفٟ هٍٝ ١٘ىً اٌغٛق. .1

عزضّبساد، فؼلا هٓ رؤصش اداء اٌغٛق رذٟٔ اٌٛهٟ الاعزضّبسٞ ٌذٜ اٌّغزّن اٌزٞ وبْ عججب ٌؼآٌخ الا .2

 ثوٛاًِ غ١ش الزظبد٠خ، وبٌٛػن اٌغ١بعٟ ٚالاػـشاة الإِٟٔ.

هذَ وفبءح اٌغٛق، فؼلا هٓ هذَ أذِبط اٌغٛق اٌّؾٍٟ ِن الأعٛاق اٌوب١ٌّخ ثغجت اٌزخٍف فٟ اعزخذاَ  .3

 اٌزىٌٕٛٛع١ب.

 

ٌّؾٍٟ، ِّب عوٍٗ هبعضا هٓ رغج١ت أدد اٌوٛاًِ اٌغبثمخ اٌٝ رؾغ١ُ  دٚس اٌغٛق اٌّبٌٟ فٟ الالزظبد ا

اٌزمٍجبد فٟ أعوبس إٌفؾ، ثً أؾظش دٚسٖ فٟ رٍمٟ طذِبد الأعوبس اٌخبسع١خ، فبطجؼ ِشآح هبوغخ ٌلالزظبد 

 اٌوشالٟ ثشىً هبَ.

                                                 
2
 1 اٌٍّؾك ساعن وضش،أ ٌزفبط١ً 
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 VECالمطهة الخامش: تحهيم نتائح انتخهفاخ انزمنيح المقذرج في نمىرج 

ارؼؼ اْ اٌزخٍف اٌضِٕٟ وّزغ١ش ِفغش، ٠ؤصش : ISX –١خ اٌزخٍف اٌضِٕٟ ٌّؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّبٌ .1

%، ٚ٘زا ٠ف١ذ ٌٍزٕجؤ ثّغزمجً اداء اٌغٛق ِّب 46ثشىً هىغٟ هٍٝ أداء اٌّؤشش فٟ اٌّذح اٌؾب١ٌخ ثّمذاس 

٠غبهذ ساعّٟ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ هٍٝ اٌزؾىُ فٟ الأدٚاد، أٞ اْ اسرفبم اٌـٍت فٟ اٌّذح اٌغبثمخ ٌٚذ اسرفبهب 

س، ع١مٛد لاؽمب لأخفبع اٌـٍت ثغجت أخفبع سغجخ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌششاء ف١ؤدٞ اٌٝ اٌولالخ فٟ الأعوب

 اٌوىغ١خ اٌّشبس ٌٙب.

هٓ أزمبلا فٟ ارغبٖ اٌولالخ ث١ٓ خبَ  VECMوشفذ ٔزبئظ ّٔٛرط  اٌزخٍف اٌضِٕٟ ٌخبَ اٌجظشح اٌخف١ف: .2

رؾٛي اٌولالخ  -1-ر رلٙش ٔزبئظ اٌٍّؾك اٌجظشح اٌخف١ف ٚرمٍجبد أداء ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ا

ِٓ هىغ١خ فٟ ثذا٠خ اٌّذح اٌٝ هلالخ ؿشد٠خ ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش٠ٓ، ٚلذ عبءد إٌزبئظ ِزٕبغّخ 

ِن رؾ١ًٍ اٌغٛق اٌوشالٟ فٟ اٌفظً اٌضبٟٔ، ار اٚػؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ رجب٠ٕب فٟ ّٔؾ هلالخ اٌّؤشش٠ٓ، 

 ثّٕؾ ِزظبهذ. 2009جبؽ الإ٠غبثٟ ثوذ هبَ فبسرفوذ دسعخ الاسر

، فبْ اٞ اسرفبم فٟ ISXكٙش أّٙب ٠شرجـبْ ؿشد٠ب ِن  اٌزخٍفبد اٌض١ِٕخ ٌخبِٟ ثشٔذ ٚغشة رىغبط: .3

فٟ اٌّذح  1.12اعوبس خبَ ثشٔذ فٟ اٌّذح اٌؾب١ٌخ رؤدٞ اٌٝ اسرفبم ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ثّمذاس 

اٌٝ اعزغبثخ الالزظبد اٌوشالٟ ثذسعخ وج١شح ٌٍظذِبد اٌخبسع١خ ثغجت اسرجبؿٗ اٌمبدِخ، ٚرش١ش رٍه إٌز١غخ 

ثبٌخبسط اوضش ِٓ اٌذاخً ٚثبلاخض اٌمـبم إٌفـٟ ار اْ خبَ ثشٔذ ٠ّضً طذِخ خبسع١خ، ٚرجش٠ش رٌه اْ اٌّضاط 

جبرّٙب ثشىً الاعزضّبسٞ فٟ اٌذاخً هبدح ِب ٠ٕلش اٌٝ رغ١شاد خبَ ثشٔذ ٚغشة رىغبط اٚلا ِٚٓ صُ رٕوىظ رمٍ

غ١ش ِجبشش هٍٝ اٌج١ئخ الاعزضّبس٠خ اٌّؾ١ٍخ ٟٚ٘ كب٘شح ِزؤطٍخ فٟ الالزظبداد شذ٠ذح اٌش٠و١خ ؽ١ش ٠وذ 

 اٌوشاق ّٔٛرعب ِضب١ٌب ٌٍش٠و١خ. 

 المطهة انضادس: تحهيم انقىج انتفضيريح نهنمىرج
Rأكٙشد ل١ّخ 

2
اٌّؤشش رارٗ، % ثزمٍجبد 28أداء ِؤشش عٛق اٌوشاق اٌّزجبؿئ ص١ِٕب ثٕغجخ رؤص١ش  

ٚروذ ٔغجخ ِمجٌٛخ ٔلشا ٌزؤصش اٌغٛق ثوٛاًِ هذ٠ذح رزوٍك ثبٌمٛا١ٔٓ اٌذاخ١ٍخ ٌٍغٛق، هذد اٌششوبد اٌّذسعخ 

رفغش رمٍجبد ِؤششاد اٌغٛق إٌفـ١خ وّب ٚاٌّزذاٌٚخ، فؼلا هٓ ١٘ىً اٌّؤعغبد الالزظبد٠خ اٌّشبسوخ ف١ٗ، 

(WTI, BRENT, BSL ثٕغجخ )أٞ اْ رؤص١ش اٌمـبم إٌفـٟ ثشىً % هٍٝ اٌزٛا15ٌ%، 18%، 16 ،ٟ

%، ٟٚ٘ ٔغجخ ِمجٌٛخ ثبٌٕلش ٌٛالن اٌغٛق، رؤوذ اٌٝ ؽذ ٠49وبدي ِب ٔغجزخ  ISXاعّبٌٟ هٍٝ رمٍجبد ِؤشش 

ِب ١ّٕ٘خ اٌمـبم إٌفـٟ هٍٝ الالزظبد اٌوشالٟ، خظٛطب ارا ِب ٚػوٕب ثبٌؾغجبْ هٛاًِ أخشٜ ٌُ ٠زٕبٌٚٙب 

 ىً ِجبشش اٚ غ١ش ِجبشش، رزّضً ثبٌٛػن اٌغ١بعٟ ٚالإِٟٔ.إٌّٛرط، رؤصش هٍٝ أداء اٌغٛق ثش

 الاصتنتاخاخ:

رُ اٌزٛطً اٌٝ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌّزومٍخ ثٛعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ رمٍجبد ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق  .1

ِٚؤششاد  ISXوشف اٌزؾ١ًٍ هٓ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ ِؤشش اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ، ار 

إٌفـٟ خلاي ِذح اٌذساعخ، ٚلذ وبْ اسرجبؿٗ ثخبَ اٌجظشح اٌخف١ف ثذسعخ اهٍٝ ِٓ اسرجبؿٗ ِن خبِٟ اٌغٛق 

 % هٍٝ اٌزٛاٌٟ.11.4%، 22.8%، 28ثشٔذ ٚغشة رىغبط، ار ثٍغذ ِوبِلاد الاسرجبؽ 

 أكٙشد ِزغ١شاد اٌذساعخ ؽبٌخ هذَ اٌغىْٛ فٟ ِغزٛا٘ب الأطٍٟ، ٚلذ صجذ عىٛٔٙب ع١ّوب هٕذ اٌفشق الأٚي .2

ِّب دفن اٌٝ اهزّبد ِٕٙغ١خ اٌزىبًِ اٌّشزشن ٌم١بط اٌولالبد ، ٚاٌزٞ وشف هٓ ٚعٛد هلالخ ؿ٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ 

 اٌّزغ١شاد.

وشفذ ٔزبئظ اٌذساعخ هٓ ٚعٛد صلاس هلالبد عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ، رزغٗ اعّوٙب ِٓ ِزغ١شاد اٌغٛق إٌفـ١خ  .3

(WTI, BRENT, BSL)ٌّب١ٌخ ، اٌٝ ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق ا– ISX ثؤخز خّغخ رخٍفبد ص١ِٕخ، ار ،

 ٌُ رلٙش أٞ هلالخ ثبٞ ارغبٖ ثزخٍفبد أدٔٝ.

( ٚعٛد هلالخ رٛاص١ٔخ ؿ٠ٍٛخ الاعً رزغخ ِٓ  (VECMأٚػؾذ ٔزبئظ ّٔٛرط ِزغخ رظؾ١ؼ اٌخـؤ  .4

ِؤششاد أعوبس إٌفؾ اٌخبَ )خبَ اٌجظشح، خبَ ثشٔذ، ٚ خبَ غشة رىغبط( اٌٝ ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق 

( هٍٝ اٌزٛاٌٟ، اٞ اْ -0.0027(، )-0.0048(، )-0.0029، ار ثٍغذ ل١ُ ِوبًِ رظؾ١ؼ اٌخـؤ )ISX -ٌّب١ٌخ ا

%( ٌٍوٛدح اٌٝ 0.27%(، )0.48%(، )0.29اٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس فٟ الاعً اٌمظ١ش ٠زُ رظؾ١ؾٙب ثٕغجخ )

 اٌزٛاصْ ثبلاعً اٌـ٠ًٛ، ٚلذ ارظفذ إٌزبئظ اٌضلاس ثبٌّو٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ.
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فٟ الاعً اٌمظ١ش هٓ أزمبلا فٟ ارغبٖ اٌولالخ ث١ٓ خبَ اٌجظشح اٌخف١ف  VECMشفذ ٔزبئظ ّٔٛرط و .5

ٚرمٍجبد أداء ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ار ٠لٙش رؾٛي اٌولالخ ِٓ هىغ١خ فٟ ثذا٠خ اٌّذح اٌٝ هلالخ 

 ذح اٌذساعخ.ؿشد٠خ ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١ش٠ٓ، الا أٙب وبٔذ ِٛعجخ خلاي ِ

 انتىصياخ:
أ١ّ٘خ ر٠ٕٛن اٌمبهذح الأزبع١خ ٌلالزظبد اٌوشالٟ ٌزم١ًٍ اهزّبد الالزظبد هٍٝ اٌمـبم إٌفـٟ ٚرجو١خ اٌغٛق  .1

 اٌّبٌٟ ٌزمٍجبد اعوبس إٌفؾ اٌخبَ، ؽ١ش اْ رمٍجبد الاخ١ش ِشرجـخ ثزمٍجبد الاعٛاق اٌوب١ٌّخ.

اٌخبص ٠شفن ِٓ هذد اٌششوبد اٌّغغٍخ ثبٌغٛق  رٛع١ن دٚس اٌششوبد اٌّغبّ٘خ وّٕٛرط ؽذ٠ش ٌٍمـبم .2

 ٠ّٕٚن اٌزشوض اٌمبئُ ٚاٌزٞ لا ٠ّضً إٌشبؽ اٌفوٍٟ ٌلالزظبد اٌوشالٟ 

اهزّبد ٔلُ اٌزذاٚي الاٌىزش١ٔٚخ اٌّزمذِخ ٌشفن وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚعوٍٗ أوضش لذسح هٍٝ هىظ اعبع١بد  .3

 اٌغٛق.

 وٍِٛبد اٌلاصِخ هٓ أداء اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛقسفن ِغزٜٛ الافظبػ ِٓ خلاي رٛف١ش اٌج١بٔبد ٚاٌّ .4

اٌٛطٛي ثغٌٙٛخ ٚثذْٚ وٍف ١ٌزغٕٝ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚالافشاد رؾ١ٍٍٙب ٚدساعزٙب رؾ١ٍٍٙب ثٙذف ارخبر ٠ّىٓ ٌٙب 

 لشاساد الاعزضّبس.

 المصادر
هٓ عٛق  اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. )عٕٛاد ِخزٍفخ(. اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح .1

 .اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ثغذاد: عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

(. اٌوٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اعوبس الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌوشاق 2006اٌشث١وٟ، ؿٗ اؽّذ هجذ اٌغلاَ ) -2

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ هٓ أعُٙ اٌمـبه١ٓ اٌّظشفٟ ٚاٌظٕبهٟ، ثغذاد، عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق 

 ١خ.  اٌّبٌ

(. اخزجبس اٌولالخ اٌغجج١خ ٚاٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس 2013، ِؾّذ. )ش١خٟعلاِٟ، اؽّذ ٚ -3

 .(13) (: ِغٍخ اٌجبؽش، اٌوذد 2011ـ1970فٟ الالزظبد اٌغضائشٞ خلاي اٌفزشح )

 .(. ؿشق الالزظبد اٌم١بعٟ ِٚؾبػشاد ٚرـج١مبد. هّبْ: داس اٌؾبِذ2012ِؾّذ. ) ،ش١خٟ -4

(. ِؾذداد اٌـٍت هٍٝ ٚاسداد اٌٍّّىخ اٌوشث١خ اٌغوٛد٠خ فٟ اؿبس اٌزىبًِ 2007ذٌٟ، هبثذ ثٓ هبثذ. )اٌوج -5

 .32اٌّشزشن ٚرظؾ١ؼ اٌخـؤ. ِغٍخ ِشوض طبٌؼ هجذ الله وبًِ ٌلالزظبد الاعلاِٟ، عبِوخ الاص٘ش، اٌوذد 

اٌزـج١ك. الاعىٕذس٠خ: اٌذاس (. اٌؾذ٠ش فٟ الالزظبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌلش٠خ 2004ٚهـ١خ، هجذاٌمبدس ِؾّذ. ) -6

 .اٌغبِو١خ

(. رؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٚوفبءح اٌغٛق: 2013اٌىش٠ـٟ، هذٞ هجبط هجذ الأ١ِش ) -7

. وشثلاء: ثؾش ِمذَ ١ًٌٕ 2012-2008دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ أعٛاق اٌوشاق ٚاٌذٚؽخ ٌٕٚذْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح 

 الاهّبي، عبِوخ وشثلاء.دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ هٍَٛ إداسح 

(. دٚس عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ عزة الاعزضّبس: شجىخ الالزظبد١٠ٓ 2016إٌظ١شٞ، ع١ّش ) -8

 ِٓ: 2017آة،  25اٌوشال١١ٓ، رُ اعزشعبهٗ فٟ 
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 لبئّخ اٌشِٛص اٌو١ٍّخ

 الاخزظبس اٌزغ١ّخ اٌو١ٍّخ اٌوشث١خ اٌزغ١ّخ اٌو١ٍّخ الأى١ٍض٠خ

Bollinger Bands ثٌٕٛغش ثبٔذ BB 

Lower Band  اٌؾذ الأهٍٝ ٌّؤششBB LB 

Upper Band  اٌؾذ الأدٔٝ ٌّؤششBB UB 

Simple Moving Average اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن اٌجغ١ؾ SMA 

Standard Deviation ٞالأؾشاف اٌّو١بس SD 

West Texas Intermediate  خبَ غشة رىغبط اٌّزٛعؾ WTI 

BRENT خبَ ثشٔذ BRENT 

Basra Crude Light خبَ اٌجظشح اٌخف١ف BSL 

Iraq stock exchange  ِؤشش عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ISX 

Augmented dicky fuller  اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعن ADF 

Philips Perron test ٍجظ ثشاْٚاخزجبس ف١ PP 

Johnson Juselius Test اخزجبس عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط J .J test 

Vector Error Correction Model ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ VECM 

 

 ٔزبئظ ّٔٛرط ِزغٗ رظؾ١ؼ اٌخـؤ -1-اٌٍّؾك 

 

D(WTI) 

 

D(BRENT) 

 

D(BSL) D(ISX) Error Correction: 

-0.002797 -0.004885 -0.002968 -0.055592 

Error correction term (0.00129) (0.00126) (0.00121) (0.03840) 

[-2.17414] [-3.88878] [-2.44718] [-1.44767] 

0.0316 0.0002 0.0158 0.1502 Probability 

0.000177 0.000941 -0.000125 -0.468846 

D(ISX(-1)) (0.00263) (0.00257) (0.00248) (0.07854) 

[ 0.06731] [ 0.36617] [-0.05057] [-5.96955] 

-1.203038 -1.982786 -1.939770 -6.213259 

D(BSL(-1)) (0.54612) (0.53330) (0.51486) (16.3023) 

[-2.20287] [-3.71797] [-3.76759] [-0.38113] 

1.266696 1.773388 1.642179 1.122175  

D(BRENT(-1)) (0.56331) (0.55008) (0.53106) (16.8154) 

[ 2.24866] [ 3.22386] [ 3.09226] [ 0.06673] 

-0.396679 -0.048503 0.024338 4.578621 

D(WTI(-1)) (0.19914) (0.19447) (0.18774) (5.94465) 

[-1.99192] [-0.24942] [ 0.12964] [ 0.77021] 

-0.069421 -0.084859 -0.086000 -0.876285 

C (0.58616) (0.57239) (0.55260) (17.4974) 

[-0.11843] [-0.14825] [-0.15563] [-0.05008] 

0.153445 
0.189732 0.160697 

0.284704 
R-squared 

 

4.495207 5.807151 4.748338 7.870969 F-Statistic 

0.000846 0.000075 0.000528 0.0000000 critical value for (F) at 5% 

0.9122 0.8936 0.8835 0.9644 chi-square 
Wald test 

0.9123 0.8938 0.8835 0.9644 Probability 
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 ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ -2-اٌٍّؾك 
Date BSL ISX Date BSL ISX Date BSL ISX 

Jan-05 38.579 639.2 Jan-08 85.21 340.2 Jan-11 92.33 1164.4 

Feb-05 40.014 726.1 Feb-08 88.8 361 Feb-11 99.52 1236.7 

Mar-05 46.213 672 Mar-08 97.19 375.1 Mar-11 109.16 1269.8 

Apr-05 45.738 563.7 Apr-08 103.28 373 Apr-11 117.05 1282.9 

May-05 44.569 603.3 May-08 116.35 383.5 May-11 107.93 1316.7 

Jun-05 50.591 566.3 Jun-08 124.46 381.5 Jun-11 106.65 1427.6 

Jul-05 52.237 520.1 Jul-08 127 380.5 Jul-11 109.87 1424.5 

Aug-05 57.097 451.3 Aug-08 109.16 389.8 Aug-11 105.07 1424.6 

Sep-05 55.677 400.3 Sep-08 94.84 543.8 Sep-11 106.68 1451.8 

Oct-05 51.392 532.5 Oct-08 67.99 471.2 Oct-11 105 1330.1 

Nov-05 48.068 434 Nov-08 49.11 556.5 Nov-11 108.47 1273.2 

Dec-05 49.147 456.4 Dec-08 37.27 583.6 Dec-11 106.06 1360.3 

Jan-06 55.586 382.1 Jan-09 39.47 666.7 Jan-12 110.21 1216.6 

Feb-06 52.324 293.9 Feb-09 39.66 1355.9 Feb-12 116.21 1223.6 

Mar-06 54.008 254.5 Mar-09 44.94 1839.4 Mar-12 121.96 1223.3 

Apr-06 61.175 284.2 Apr-09 51.18 2811.1 Apr-12 116.26 1180.6 

May-06 62.321 258.1 May-09 56.47 2537.3 May-12 105.94 1155.3 

Jun-06 62.38 255.8 Jun-09 68.18 2516.3 Jun-12 92.02 1160.5 

Jul-06 66.489 254.2 Jul-09 64.32 2526.3 Jul-12 98.16 1142.2 

Aug-06 65.419 260 Aug-09 70.73 2536.3 Aug-12 108.68 1178.1 

Sep-06 56.4 269.2 Sep-09 67.3 1138.4 Sep-12 109.39 1174.9 

Oct-06 51.532 271.1 Oct-09 72.63 1090.8 Oct-12 106.66 1191.2 

Nov-06 52.314 259.5 Nov-09 75.55 1062.5 Nov-12 105.45 1250.6 

Dec-06 55.229 252.9 Dec-09 73.03 1008.6 Dec-12 105.04 1250.2 

Jan-07 47.63 259 Jan-10 75.74 939.6 Jan-13 107.51 1226.5 

Feb-07 51.19 262.9 Feb-10 72.25 929.9 Feb-13 110.48 1232.7 

Mar-07 55.99 287.5 Mar-10 77.17 907.1 Mar-13 104.17 1195.7 

Apr-07 59.74 266 Apr-10 81.35 940.7 Apr-13 98.22 1204.8 

May-07 61.79 249.7 May-10 73.15 927.4 May-13 98.23 1217.8 

Jun-07 64.09 258.8 Jun-10 72.09 935.6 Jun-13 98.94 1170.5 

Jul-07 70.53 409.5 Jul-10 72.14 927.5 Jul-13 103.24 1164.4 

Aug-07 66.83 419 Aug-10 73.39 914.7 Aug-13 106.07 1185.7 

Sep-07 72.14 385.5 Sep-10 73.7 905.5 Sep-13 106.61 1138.9 

Oct-07 77.47 369.9 Oct-10 79.36 928.8 Oct-13 103.69 1153.6 

Nov-07 86.26 346.3 Nov-10 82.14 957.2 Nov-13 101.63 1142.8 

Dec-07 82.79 345.9 Dec-10 88.09 1009.8 Dec-13 105.12 1131.5 

Jan-14 102.7 1125.6 Sep-14 94.49 1002 May-15 60.4 967.37 

Feb-14 103.38 1093.7 Oct-14 83.57 999.1 Jun-15 58.6 1000.5 

Mar-14 102.1 1073.6 Nov-14 73.94 1079.3 Jul-15 53.1 903.4 

Apr-14 102.11 1105.8 Dec-14 57.94 920 Aug-15 44.3 872.03 

May-14 103.16 1108.8 Jan-15 42.6 998.3 Sep-15 43.4 844.9 

Jun-14 105.8 954.8 Feb-15 51.8 874.32 Oct-15 43.5 781.56 

Jul-14 103.83 936.6 Mar-15 50.5 900.9 Nov-15 38.7 718.64 

Aug-14 99.2 1001.4 Apr-15 55.6 870.03 Dec-15 32.1 730.56 

 

 -2-ٚث١بٔبد اٌٍّؾك  Eviews 9 ثشٔبِظ ِخشعبد ٝهٍ ثبلاهزّبد اٌجبؽش اهذاد: اٌّظذس

 اٌّظذس:

1. Iraq Stock Exchange website: http://www.isx-

iq.net/isxportal/portal/sectorsDetails.html 

2. The website of the Organization of Arab Petroleum Exporting Countries 

(OAPEC): http://oapecdbsys.oapecorg.org:8080/apex/f?p=101:8:0  

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/sectorsDetails.html
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/sectorsDetails.html
http://oapecdbsys.oapecorg.org:8080/apex/f?p=101:8:0
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The Causal Relationship between Stock Market Indices Volatility and Oil Prices 

Volatility: Empirical Evidence from Iraqi Stock Exchange 
Abstract 

The study investigates the relationship between the volatility of the Iraqi 

Stock Exchange Index (ISX), and the volatility of global oil prices benchmarks, 

Brent and West Intermediate Texas (WTI), in additional to the Iraqi Oil, Basra 

Crude Light (BSL) which represents the most exported Iraqi oil and the major 

influential factor on the Iraqi governmental revenues. Using monthly data 

covering the period: 1/2005-12/1205, econometrical and technical tools 

represented by Co-incretion, Vector Error Correction Model – VECM, Granger 

Causality, and Bollinger band were employed in order to explore the relationship 

between the variables. 

The econometric analysis revealed the impact of the oil prices volatility on 

ISX, while there was no impact of the Iraqi Stock Exchange volatility on crude 

oil pricing.  

The analysis also showed that the reliance of ISX performance on Basra 

crude oil has increased significantly after 2009, proving that oil prices fluctuation 

is the superior factor that governs the economic activity, which represents the 

business cycle in Iraq.   

 
Keywords: Volatility, stock market indices, Iraqi Stock Exchange, BSL, VECM, 

Causality 
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 BBٔزبئظ ِؤشش  -3-اٌٍّؾك 
 BSL ISX 

Date SMA UB LB SD SMA UB LB SD 

Jun-05 44.28 52.30 36.26 4.01 628.43 744.58 512.29 58.07 

Jul-05 46.56 54.56 38.56 4.00 608.58 748.80 468.37 70.11 

Aug-05 49.41 58.19 40.63 4.39 562.78 699.00 426.56 68.11 

Sep-05 50.98 60.29 41.68 4.65 517.50 658.93 376.07 70.71 

Oct-05 51.93 59.97 43.88 4.02 512.30 648.76 375.84 68.23 

Nov-05 52.51 58.61 46.41 3.05 484.08 602.42 365.75 59.17 

Dec-05 52.27 58.76 45.78 3.24 465.77 558.85 372.68 46.54 

Jan-06 52.83 59.77 45.89 3.47 442.77 538.93 346.60 48.08 

Feb-06 52.03 57.83 46.23 2.90 416.53 562.21 270.86 72.84 

Mar-06 51.75 56.96 46.55 2.60 392.23 582.46 202.01 95.11 

Apr-06 53.38 62.07 44.69 4.34 350.85 505.77 195.93 77.46 

May-06 55.76 65.11 46.41 4.67 321.53 468.80 174.26 73.63 

Jun-06 57.97 66.21 49.72 4.12 288.10 377.38 198.82 44.64 

Jul-06 59.78 69.75 49.81 4.98 266.78 298.87 234.70 16.04 

Aug-06 61.97 69.99 53.94 4.01 261.13 282.16 240.11 10.51 

Sep-06 62.36 68.86 55.87 3.25 263.58 284.37 242.80 10.39 

Oct-06 60.76 71.21 50.31 5.22 261.40 274.34 248.46 6.47 

Nov-06 59.09 71.09 47.09 6.00 261.63 274.37 248.90 6.37 

Dec-06 57.90 69.77 46.02 5.94 261.15 274.92 247.38 6.88 

Jan-07 54.75 65.82 43.69 5.53 261.95 274.51 249.39 6.28 

Feb-07 52.38 58.10 46.67 2.86 262.43 274.88 249.99 6.22 

Mar-07 52.31 57.84 46.79 2.76 265.48 287.98 242.99 11.25 

Apr-07 53.68 61.39 45.97 3.85 264.63 286.60 242.67 10.98 

May-07 55.26 64.85 45.67 4.80 263.00 287.55 238.45 12.28 

Jun-07 56.74 68.37 45.11 5.81 263.98 287.28 240.69 11.65 

Jul-07 60.56 72.74 48.37 6.09 289.07 399.19 178.95 55.06 

Aug-07 63.16 72.60 53.72 4.72 315.08 457.27 172.90 71.09 

Sep-07 65.85 74.77 56.93 4.46 331.42 479.57 183.27 74.08 

Oct-07 68.81 79.28 58.34 5.24 348.73 486.15 211.32 68.71 

Nov-07 72.89 87.49 58.28 7.30 364.83 471.19 258.47 53.18 

Dec-07 76.00 89.73 62.28 6.86 379.35 436.03 322.67 28.34 

Jan-08 78.45 92.62 64.28 7.09 367.80 423.43 312.17 27.82 

Feb-08 82.11 93.45 70.77 5.67 358.13 389.83 326.44 15.85 

Mar-08 86.29 98.30 74.28 6.00 356.40 382.58 330.22 13.09 

Apr-08 90.59 105.11 76.07 7.26 356.92 384.24 329.60 13.66 

May-08 95.60 118.85 72.36 11.62 363.12 394.56 331.68 15.72 

Jun-08 102.55 130.71 74.39 14.08 369.05 398.64 339.46 14.79 

Jul-08 109.51 137.75 81.28 14.12 375.77 390.85 360.68 7.54 

Aug-08 112.91 134.47 91.34 10.78 380.57 391.58 369.56 5.51 
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Sep-08 112.52 135.26 89.77 11.37 408.68 529.94 287.43 60.63 

Oct-08 106.63 147.18 66.09 20.27 425.05 549.10 301.00 62.02 

Nov-08 95.43 152.74 38.12 28.66 453.88 603.65 304.11 74.88 

Dec-08 80.90 145.18 16.61 32.14 487.57 647.62 327.51 80.03 

Jan-09 66.31 121.15 11.46 27.42 535.27 709.24 361.29 86.99 

Feb-09 54.72 96.20 13.24 20.74 696.28 1297.46 95.11 300.59 

Mar-09 46.41 67.26 25.55 10.43 912.22 1927.38 -102.94 507.58 

Apr-09 43.61 54.01 33.20 5.20 1302.20 2944.26 -339.86 821.03 

May-09 44.83 58.70 30.96 6.93 1632.33 3337.24 -72.57 852.45 

Jun-09 49.98 70.27 29.70 10.14 1954.45 3464.20 444.70 754.88 

Jul-09 54.13 74.28 33.97 10.08 2264.38 3268.18 1260.59 501.90 

Aug-09 59.30 77.83 40.78 9.26 2461.12 3054.28 1867.95 296.58 

Sep-09 63.03 76.91 49.15 6.94 2344.28 3442.44 1246.13 549.08 

Oct-09 66.61 77.07 56.14 5.23 2057.57 3391.48 723.65 666.96 

Nov-09 69.79 77.13 62.44 3.67 1811.77 3241.57 381.97 714.90 

Dec-09 70.59 78.12 63.07 3.76 1560.48 2935.58 185.39 687.55 

Jan-10 72.50 78.29 66.71 2.89 1296.03 2412.41 179.66 558.19 

Feb-10 72.75 78.34 67.16 2.79 1028.30 1181.35 875.25 76.52 

Mar-10 74.40 78.08 70.71 1.84 989.75 1128.28 851.22 69.27 

Apr-10 75.85 81.79 69.90 2.97 964.73 1071.90 857.57 53.58 

May-10 75.45 81.73 69.16 3.14 942.22 1005.57 878.86 31.68 

Jun-10 75.29 81.85 68.73 3.28 930.05 952.69 907.41 11.32 

Jul-10 74.69 81.62 67.76 3.47 928.03 949.01 907.06 10.49 

Aug-10 74.88 81.60 68.17 3.36 925.50 948.53 902.47 11.52 

Sep-10 74.30 80.72 67.89 3.21 925.23 949.13 901.33 11.95 

Oct-10 73.97 78.94 69.00 2.48 923.25 943.36 903.14 10.06 

Nov-10 75.47 83.20 67.74 3.86 928.22 960.82 895.62 16.30 

Dec-10 78.14 89.53 66.74 5.70 940.58 1010.24 870.93 34.83 

Jan-11 81.50 95.46 67.54 6.98 980.07 1158.67 801.47 89.30 

Feb-11 85.86 102.93 68.78 8.54 1033.73 1281.60 785.87 123.93 

Mar-11 91.77 112.15 71.39 10.19 1094.45 1364.41 824.49 134.98 

Apr-11 98.05 122.15 73.94 12.05 1153.47 1407.10 899.83 126.82 

May-11 102.35 122.44 82.26 10.04 1213.38 1418.45 1008.32 102.53 

Jun-11 105.44 121.00 89.88 7.78 1283.02 1443.08 1122.96 80.03 

Jul-11 108.36 118.68 98.05 5.16 1326.37 1474.92 1177.82 74.28 

Aug-11 109.29 116.91 101.66 3.81 1357.68 1496.31 1219.06 69.31 

Sep-11 108.88 116.75 101.00 3.94 1388.02 1515.66 1260.37 63.82 

Oct-11 106.87 110.23 103.51 1.68 1395.88 1500.36 1291.40 52.24 

Nov-11 106.96 110.45 103.46 1.75 1388.63 1517.32 1259.95 64.34 

Dec-11 106.86 110.42 103.30 1.78 1377.42 1502.23 1252.60 62.41 

Jan-12 106.92 110.67 103.16 1.88 1342.77 1505.68 1179.85 81.46 

Feb-12 108.77 116.23 101.31 3.73 1309.27 1473.75 1144.79 82.24 

Mar-12 111.32 123.27 99.37 5.97 1271.18 1383.59 1158.78 56.20 

Apr-12 113.20 124.07 102.32 5.44 1246.27 1361.63 1130.90 57.68 

May-12 112.77 124.51 101.03 5.87 1226.62 1356.22 1097.01 64.80 

Jun-12 110.43 129.75 91.12 9.66 1193.32 1251.29 1135.34 28.99 

Jul-12 108.43 129.81 87.04 10.69 1180.92 1245.16 1116.68 32.12 

Aug-12 107.17 127.43 86.91 10.13 1173.33 1225.18 1121.49 25.92 
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Sep-12 105.08 120.90 89.25 7.91 1165.27 1192.92 1137.62 13.82 

Oct-12 103.48 116.07 90.88 6.30 1167.03 1199.34 1134.73 16.15 

Nov-12 103.39 115.92 90.86 6.27 1182.92 1250.73 1115.11 33.91 

Dec-12 105.56 112.90 98.23 3.67 1197.87 1277.79 1117.95 39.96 

Jan-13 107.12 110.29 103.95 1.58 1211.92 1275.78 1148.05 31.93 

Feb-13 107.42 111.37 103.47 1.97 1221.02 1278.22 1163.81 28.60 

Mar-13 106.55 110.68 102.43 2.06 1224.48 1271.75 1177.22 23.63 

Apr-13 105.15 112.59 97.70 3.72 1226.75 1268.38 1185.12 20.82 

May-13 103.94 112.96 94.92 4.51 1221.28 1257.17 1185.39 17.94 

Jun-13 102.93 112.58 93.27 4.83 1208.00 1249.76 1166.24 20.88 

Jul-13 102.21 111.00 93.43 4.39 1197.65 1246.18 1149.12 24.26 

Aug-13 101.48 107.75 95.20 3.14 1189.82 1227.04 1152.59 18.61 

Sep-13 101.89 109.06 94.71 3.59 1180.35 1232.62 1128.08 26.14 

Oct-13 102.80 109.22 96.37 3.21 1171.82 1222.01 1121.62 25.10 

Nov-13 103.36 108.56 98.16 2.60 1159.32 1191.66 1126.97 16.17 

Dec-13 104.39 107.83 100.96 1.72 1152.82 1189.01 1116.63 18.09 

Jan-14 104.30 107.88 100.73 1.79 1146.35 1185.68 1107.02 19.66 

Feb-14 103.86 107.09 100.62 1.62 1131.02 1168.73 1093.31 18.86 

Mar-14 103.10 105.39 100.82 1.14 1120.13 1175.85 1064.41 27.86 

Apr-14 102.84 105.16 100.52 1.16 1112.17 1159.51 1064.83 23.67 

May-14 103.10 105.14 101.05 1.02 1106.50 1145.16 1067.84 19.33 

Jun-14 103.21 105.72 100.70 1.25 1077.05 1190.85 963.25 56.90 

Jul-14 103.40 105.89 100.90 1.25 1045.55 1188.94 902.16 71.70 

Aug-14 102.70 106.70 98.70 2.00 1030.17 1169.34 891.00 69.58 

Sep-14 101.43 108.80 94.06 3.68 1018.23 1152.66 883.81 67.21 

Oct-14 98.34 113.46 83.23 7.56 1000.45 1109.71 891.19 54.63 

Nov-14 93.47 116.17 70.78 11.35 995.53 1085.86 905.21 45.16 

Dec-14 85.50 117.13 53.86 15.82 989.73 1093.28 886.19 51.77 

Jan-15 75.29 115.13 35.45 19.92 1000.02 1092.02 908.01 46.00 

Feb-15 67.39 103.78 31.00 18.19 978.84 1110.00 847.68 65.58 

Mar-15 60.06 88.51 31.61 14.23 961.99 1102.55 821.42 70.28 

Apr-15 55.40 74.56 36.23 9.58 940.48 1090.90 790.05 75.21 

May-15 53.14 64.73 41.55 5.80 921.82 1016.00 827.64 47.09 

Jun-15 53.25 65.04 41.46 5.89 935.24 1046.02 824.45 55.39 

Jul-15 55.00 62.15 47.85 3.57 919.42 1015.84 823.00 48.21 

Aug-15 53.75 64.44 43.06 5.35 919.04 1016.19 821.89 48.57 

Sep-15 52.57 65.72 39.41 6.58 909.71 1021.66 797.75 55.98 

Oct-15 50.55 64.88 36.22 7.17 894.96 1041.80 748.12 73.42 

Nov-15 46.93 60.43 33.44 6.75 853.51 1032.16 674.85 89.33 

Dec-15 42.52 55.17 29.87 6.32 808.52 948.14 668.89 69.81 

 ٚاٌّوبدلاد اٌٛاسدح فٟ  -2-ٚث١بٔبد اٌٍّؾك  Excelاٌّظذس: اهذاد اٌجبؽش ثبلاهزّبد هٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 
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 اٌّـٍت الاٚي-اٌّجؾش الأٚي

 ٔزبئظ الأؾشاف اٌّو١بسٞ -4-اٌٍّؾك 
Date BSL ISX Date BSL ISX Date BSL ISX 

Feb-05 0.72 43.45 May-08 6.54 5.25 Aug-11 2.40 0.05 

Mar-05 3.10 27.05 Jun-08 4.06 1.00 Sep-11 0.81 13.60 

Apr-05 0.24 54.15 Jul-08 1.27 0.50 Oct-11 0.84 60.85 

May-05 0.58 19.80 Aug-08 8.92 4.65 Nov-11 1.74 28.45 

Jun-05 3.01 18.50 Sep-08 7.16 77.00 Dec-11 1.21 43.55 

Jul-05 0.82 23.10 Oct-08 13.43 36.30 Jan-12 2.08 71.85 

Aug-05 2.43 34.40 Nov-08 9.44 42.65 Feb-12 3.00 3.50 

Sep-05 0.71 25.50 Dec-08 5.92 13.55 Mar-12 2.88 0.15 

Oct-05 2.14 66.10 Jan-09 1.10 41.55 Apr-12 2.85 21.35 

Nov-05 1.66 49.25 Feb-09 0.09 344.60 May-12 5.16 12.65 

Dec-05 0.54 11.20 Mar-09 2.64 241.75 Jun-12 6.96 2.60 

Jan-06 3.22 37.15 Apr-09 3.12 485.85 Jul-12 3.07 9.15 

Feb-06 1.63 44.10 May-09 2.65 136.90 Aug-12 5.26 17.95 

Mar-06 0.84 19.70 Jun-09 5.86 10.50 Sep-12 0.35 1.60 

Apr-06 3.58 14.85 Jul-09 1.93 5.00 Oct-12 1.37 8.15 

May-06 0.57 13.05 Aug-09 3.21 5.00 Nov-12 0.60 29.70 

Jun-06 0.03 1.15 Sep-09 1.72 698.95 Dec-12 0.20 0.20 

Jul-06 2.05 0.80 Oct-09 2.67 23.80 Jan-13 1.24 11.85 

Aug-06 0.54 2.90 Nov-09 1.46 14.15 Feb-13 1.49 3.10 

Sep-06 4.51 4.60 Dec-09 1.26 26.95 Mar-13 3.16 18.50 

Oct-06 2.43 0.95 Jan-10 1.36 34.50 Apr-13 2.98 4.55 

Nov-06 0.39 5.80 Feb-10 1.75 4.85 May-13 0.01 6.50 

Dec-06 1.46 3.30 Mar-10 2.46 11.40 Jun-13 0.35 23.65 

Jan-07 3.80 3.05 Apr-10 2.09 16.80 Jul-13 2.15 3.05 

Feb-07 1.78 1.95 May-10 4.10 6.65 Aug-13 1.42 10.65 

Mar-07 2.40 12.30 Jun-10 0.53 4.10 Sep-13 0.27 23.40 

Apr-07 1.88 10.75 Jul-10 0.02 4.05 Oct-13 1.46 7.35 

May-07 1.03 8.15 Aug-10 0.63 6.40 Nov-13 1.03 5.40 

Jun-07 1.15 4.55 Sep-10 0.16 4.60 Dec-13 1.75 5.65 

Jul-07 3.22 75.35 Oct-10 2.83 11.65 Jan-14 1.21 2.95 

Aug-07 1.85 4.75 Nov-10 1.39 14.20 Feb-14 0.34 15.95 

Sep-07 2.66 16.75 Dec-10 2.98 26.30 Mar-14 0.64 10.05 

Oct-07 2.67 7.80 Jan-11 2.12 77.30 Apr-14 0.01 16.10 

Nov-07 4.40 11.80 Feb-11 3.60 36.15 May-14 0.52 1.50 

Dec-07 1.74 0.20 Mar-11 4.82 16.55 Jun-14 1.32 77.00 

Jan-08 1.21 2.85 Apr-11 3.95 6.55 Jul-14 0.98 9.10 

Feb-08 1.80 10.40 May-11 4.56 16.90 Aug-14 2.32 32.40 

Mar-08 4.20 7.05 Jun-11 0.64 55.45 Sep-14 2.36 0.30 

Apr-08 3.05 1.05 Jul-11 1.61 1.55 Oct-14 5.46 1.45 

Nov-14 4.82 40.10 Feb-15 4.60 61.99 May-15 2.40 48.67 

Dec-14 8.00 79.65 Mar-15 0.65 13.29 Jun-15 0.90 16.57 

Jan-15 7.67 39.15 Apr-15 2.55 15.44 Jul-15 2.75 48.55 

Aug-15 4.40 15.69 Oct-15 0.05 31.67 Dec-15 3.30 5.96 

Sep-15 0.45 13.57 Nov-15 2.40 31.46    

 

 


