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Abstract 

     The inflation is one of the big problems faced by most of the global economies, 
especially the Iraqi economy and because of its effects on the overall economic sectors 
including the financial sector (Iraqi  stock exchange), this paper aims to state the impact 
of inflation on the performance of the Iraqi  financial market for the period2005-2011, 
through the analysis of the inflation and market index monthly data for using Co. Vector 
error correction model, The results show, there is a bile here long run relationship 
between inflation and market index.  
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 ����%��
�
   ������
 .
��/�  ����
�)2 (      ��:�� �� ��
 ��	� ��$� ��@�.��   ������
 .
��/� .
�	�
     ��"��� 1/1/2005 

 ���F��1/9/2011 .  
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 ����
�)2 ( ����� ������
 .
��/� .
�	�
 .�� ��:�� �� ��
 ��	� ��$�1/1/2005 ���F�� 1/9/2011  

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS  K����
 �
�
�
   
   ��"��� ������
 .
��/� .
�	�
 .�� ��:� ��9���� �� ��
 ��9����
 ���2� �8� ���200572011  �2" ���
 

�  �����)2 (                  �"�:� H"D�9
 �� "��
 ��	� �
A ����( .���
 ��:�� �� ��
 ��� ����) ��8) &�93 �
 ��9
         ��D$ &�93 �
 ��9� ! ���D�
 �
�$ <�2
 P�	�
� .���
 ��) �( ������
 .
��/� .�� ��:��2009  JA"	�� 

          ���	���
 ������
 ��� �� .����� �
���
 �����	��
� �
6
���
 .��$� *�
 I'3       L�"�� O�
�
"�� .���
 �( �
 .���
 �( �9������
 ���	��
 *�
 E����
 ���	��
 �� ��%�9�
 *�
 O�(� L ! S�
(�
.  

  

3�2�@�	��A� �������	� �����1	� .  

 ���2�� ��� ��8	�
 .
�	�
 .�� ��:�� �� ��
.
��/� ������
   !4�@�� �� !������
 �����%�
 �
��B
 
�3�:  
• �+� 8������� �����1�Stationary  

                        *"�
 E�:"� ���
� �����%�
 ���
���
 ,�
�� ���
 ������
 �� �	� ��9�A�
 ��8��
 �
�%��
 ��) �

                 O�����"  O�$�� ��9�A�
 ��8��
 �
�%��
 $�� ���	� 
'� ! ��	�
� ���� ��� � >?��9 *�) ��
2�
  �"(

����
���
 ��9�A�
 ��8��
 ���2�) Heij and etal,2004:535) (   �") 4�"��� ���	�� .�$ 4@��� !
,��
�%��
���� �F�
 �
����
 ���� 
'� ! ��9�A�
 ��8��
 7    ��"	��
 ����"( (ADF))  (Augmented 

Dickey-Fuller) Dickey and Fuller , 1981 : 1057-1072 ( P���( �F�
�–      ����� Phillip-

Perron (PP) ) Phillip and Perron, 1988:335(   
• B��4�	� >��.�	� 8�������  
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��8��
 ��� &�����
 ������
 ���2� �( ������ ���
 �����%�
 .�$�
 �� ���	�
 ���@ �3���
 ��� ��9�A�
 
� ��9
 �%��$ ����$��
 �
' ��9
�)Engle and Granger,1987 (  �8� �� �%��$�
 I'3 R�����  
 *���
 ��$��
 : ��9�A�
 �8��� �
�29
 6
��
� ��
���
 �9�� 
'�( ! �
�29�
 ='��9 ��
�� �
�%��
 J�� �����


 ��%��� ��� ��
���
 �9�� 
'
� ! ��9�A�
 ��8��
 ��� ���
 ����$ ��9A
�� ��8) ���� *�
 ���� 
'�( ��%���
 ���
 ����$ ��9A
�� ��8) ���� ��) �9	� 
'�( .  

 ��9�+�
 ��$��
 :$ ��9A
�� ��8) ���� ���2 �( �2� �9�A�
 4����
 �(� 
 ��� ���
 ����;$��
 �%��� ��F��� 
 �2 ���	� ���� �
 �F�9�� ! �
�29�
 ����	� �(;$��
 �A
���
 *�
 ���� ���
� O��?�
2
 ���9	�� ����� ����
 �' 

 ���
 ��
�.  
 ��� ��8	�
 ���2� *�) ��
�� ��9
 �
 �%��$�
 I'3 �$��� �� ����
 *�)����F��$%(  �
 ��$�� ��9
 *�
 �(� 
 

 &�����
 ������
 ���2�� J��
 .�$ ���@ 
'� ! �����
 PD9 �� ��%��� �
��F���� ��9�A�
 ��8��
 ����
 ��9�3�� �%��$ �3 .�$�
 I'3 ���
� *���
 �%��$�
 �( ��
%�
 ,��
 ����))Johansen ( �������

 &�����
 ) ! ����	�
2007 : 5( .  
   ����9� ���	�� "  ��9�3�� "� "  ��9�3��–   P������  "    �(�D
��
 ����� �����
II  .    ��"�� �"�$���

 �(�D
��
 ���� �L ��9�A�
 ��8��
 ��� &�����
 ������
II ����� ���� �
'  )0 < r (∏) = r < η   .(  �"��
��9���Z
 ��
� *�) ���9�� ���?�
25 �������
 �
����
 ��� ������
 ������ ��) ���2� ��L *�@	�
 Likelihood 

Ratio Test (LR) �+B
 �����
 ��3� trace test  ) 
trace
λ  (     *"�@	�
 �A"����
 ��"%�
 �����
�maximum  

eigenvalues test)   maxλ  .(  

 "� �+B
 �����
 4�	��:  

    (1)                )log(
1

∑
+=

∧

−=
n

ri

itrace
T λλ  

 ��� 1�2 &�����
 ������
 ����� ��) �L ��	�
 �� �( �����
 ≥ r ������ ��) �L ������
 �� �D�
 ���%� 
 &�����
 ������
 =r )  1�2r = 0  !1  !2 .(  "� *�@	�
 �A����
 ��%�
 �����
 4�	�� :  

2)  (                                    )1(logmax i
T

∧

−−= λλ  

   �� �( �����
 ��� 1�2        &�����
 ������
 ������ ��) �L ��	�
  =r       ����� ��) �L ������
 �� �D�
 ���%� 
 &�����
 ������
 =r + 1) . ! ���%�
2005 :198(.    

  
•  
���	� 
�'�+� ���7 8�������.  

 �3� *�+��
 6�$��
 ���( ���2�� �
�����
 �+8+ �
����
 ����      : &���
AIC: Akaike information 

criterion��9�3� ! 7 !�9���HQ: Hannan-Quinn information criterion A�
����!  SC: Schwarz 

information criterion �3����� ����
 W�
�
 ������� (Helmut, b ,2004:111):  

                                      (3) 

                            (4) 

                                  (5) 
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 I8)
 �
�����8� ���� ��
 P��
 *�) *�+��
 6�$��
 ���( �����
 ����.  
•  #�$%� !"�� ���� &'�	�  Vector Error Correction Model (VECM)   

 <�2
� ,��� ='��9 ������;$��
) VECM (��;��� ��9A
���
 ��8	�
 ��� �� ) ����$�
 � ���
%�

��B
 ( �����%��
 �%����
 .�$�
 48� *�) ���F
�
 ��9�	�
 ���2 �( ��%��$� ���� � !����
���
 �
��F���
 ���

(Greene, 2011:959)� $��� �3
 ��� !�$� ='��9�
 
'3 . ��9�3�� �%��$� O�%(� &�����
 ����� ���� �3 .      
 <�2
� ,��� ='��9 �
;$��
�� �3  4
�� 4@�� ��
'�
 �
�29�
 ='��9� ! ��
' �
�29
 ='��9 �%�%2�

 ��%����
 �
��F���
 ��� ��������
 ������9���
 ��8	�
 . <�2
� ,��� ='��9 �	��;$��
 ='��9 �� �
�� ���2� 
 �����
 �� ��%����
 ��9�A�
 ��8��� ��
'�
 �
�29�
�
 �2
� . ������� �9��� �9 ��(
 
'
�yt  � xt  ��( ! 

  ������	��
 .(� ���� ����F���
 ��'3 ��� �������
 �����9���
 ��	�
 ='��9�
:  
             (6)  
            (7)  
 

��
' 6�$�5 ���( *�) ���	� ��F�� �� �
 �
��@� ������	��
 8�����
 ��F���� 6�$�5 ���( *�)� � ! 
 ������	��
 8�� �9��� ����( �2
� �����
 �� �3 6�$��
 ���( �
 ���� ! ��
'�
 �
�29�
 ,��� ='��9 �8���

 �2
� �����
 �� ��
'�
 �
�29�
 ,��� ��@9VAR(1).   
 �� �� ��� 
'
�yt  � xt  J�F
�
 ��	����
 �%��$� I8)
 ����	��
 ���%� ���� ��( �
�%���  . ��


 �� �� ��� 
'
yt  � xt �   ���%� ��� ��( ! ���
 .�D�
 �( ���%��� ���9��� !��
�
 J�����
 �( ���%��� ��
 ���
 ='��9�
:  

                               (8) 

                           (9) 
  

 �� �� 
'
�yt  � xt  <�2
� ,��� ='��9 ����� ���� ,9�( ! �2
� �����
 �� �������� �
;$� ��� �� .(� 
(Hill etal, 2011; 500 )  :   

               (10) 
             (11)            

    
 ����	��
�a11 � a21 <�2
� ���	� �8+�� ;$��
 ������	��
 �( .  

•  *����	� 8� �.�� ����C	� ���"��+� >���Impulse response functions and variance 

decompositions  
���� ����
���
 �
��F���
 �2
 �( ���
 �+
 ������
 ��9��� ���2�� ����D�
 �������
 �
�� �3��+;�� 

J���
 �
��F���� ���%����
 &����
 *�)(Hill etal, 505)  !  �+
 8+���	�/� ��	�
 J�����
 ��:� *�) 
 �����
 .���
.  

 �
�� ��@��     �
 �+
 ����D�
 �������
 ���
� ����9 �9�	� ��9�A ���D� �A
���
 ���� *�) ����
�?��D�  �(
 ��
 ��F�� �( �
 ,�D9 ��F���
 ���
�
 ��9��� ���2�� ������� �%��$ 4�@�� ���� !(Watson and 
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Teelucksingh 2002:242) ! �
 ����$ !  �9�	� ��9�A ���( �( �A
�� ���2 �( ��������
 �
��F���
 ����� 
��F���
%��� �
! �������� �� �
� 1
��2 ��������
 �
��F���
 �� E� ���
 E�:� 4�� *�
 *�) ��+;��
 

 �( J��
 ���
 EL 1��2 ��) �$��� �
A���
 *�
 �
��F���
 ��	� �3�	� �9�	� ��9�A ���D� �
A���
 ��	 �
 ����
 PD9.  

 *�
 ����( ������
 ���2� ��
B
���3 �� ����9�
 ��	�
 �
��F��='��9�
 �( ��?
  !1�2����  ��2 ������
 �( 
 ����%����
 ��9�A�
 ���D�
)t ( J���
 �
��F���
 �
 ,�D9 ��F���
 �( ���
� ����9����2�
 ���D�
 �(  (Watson 

and Teelucksingh:247) .*�) ���2��
 
'3 �)��� '
 �� �+B ����9�
 ���3�
 �(�	�  \��D� ��F� ��F�� �(
� ='��9�
 �( ��
��
 �
��F���
 �� *�) ��	.  
4. >��$�� D��  EF�� 	�  

4717  ���
�%���
 �
�����
  
 ���������
 .
��/� .
�	�
 .�� ��:�� �� ��
 ��� ��8	�
 �(�	� �( L���
 ���
�%��
 �(�	� �� ��� 

 �� ��� ��9�A�
 ��8��
 ����� .���
 ��:���1/1/200571/9/2011 ! � �����
)1(����  �
�����
 
 �%��$ ��2 ���
�%���
ADF � PP  .  

 >��")1(  �1��' @�$ �����1��+� 8�������ADF � PP �����	� 8���G��	   

 ا�
	وق ا�و��
 ��
ا�����ى  ا�

 �������ت
 ���� ت�و ا�������� ���� ت�و ا��������

 

0.0000 
-

9.22133 
0.4833 

-
1.58932 

ا�'& 
 ا�*�ب)

0.0000 
-

9.33426 
0.8053 

-
1.54571 

ا�'& 
ا�*�ب) م- 
 ات1�2 �0م

ADF 

0.0000 
-

9.22322 
0.4724 

-
1.61091 

ا�'& 
 ا�*�ب)

0.0000 
-

9.38987 
0.8138 

-
1.52234 

ا�'& 
ا�*�ب) م- 
 ات1�2 �0م

PP 

 ا��789

0.0000 
-

7.60845 
0.8055 

-
0.82778 

ا�'& 
 ا�*�ب)

0.0000 
-

7.68779 
0.2427 

-
2.69229 

ا�'& 
ا�*�ب) م- 
 ات1�2 �0م

ADF 

0.0000 
-

7.60068 
0.7279 

-
1.05987 

ا�'& 
 ا�*�ب)

0.0000 -7.7382 0.4292 
-

2.29933 

ا�'& 
ا�*�ب) م- 
 ات1�2 �0م

PP 

م;:	 
 ا���ق

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS  K����
 �
�
�
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�� �����
 �)1 ( �� ��
 �
 ��9 � .
�	�
 .�� ��:�.
��/�������
   �����200572011  ���
J�����
 �( ���%�����
�
  �
�����
 ��2 ADF� PP  .�D�
 '�
 �	� ��%��� <�
� �
��F���
 I'3 �
� ! 

 <�2
� ,��� ='��9� &�����
 ������� ��9�3�� �����
 .��$� ��9���
 �9	� ��� ��� ���
;$��
 �) 4���� 
 ��8	�
 �	��$��������
 ���9�� .  

472� � �5�" ������ B��4�	� >��.��	 *  

 �����
 ��@�)2 ( �+�
 ���	� ����trace�   �����
)3 ( �� ���� ��������
 8�� ! *�@	�

  ���%�
 ��@�
 �� ��
 ��� &�����
 ������
 ���� �(�	� ���8� .
�	�
 .�� ��:��.
��/�������
 .   

 ����)2 ( �+�
 ���	� ����trace ��9�3�� �����
 ��2   

Hypothesized 

 

Eigenvalue 
Trace 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value 

 
Prob.** 

None * 0.200209 21.79302 18.39771 0.0161 
At most 1 * 0.054454 4.367412 3.841466 0.0366 
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
  

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS  K����
 �
�
�
   
 �����
 �� ��@��)2 ( �� ��
 ��� &���� ����� �����	� &�93 �
 �+�
 �����
 ��2� .
�	�
 .�� ��:��

.
��/� ������
  ���9	� J���� �9)(P<0.05) .   
 >��")3 (*� �5�" ������ @�$ 
�<�	� ���1	�  

Eigenvalue 
Hypothesized 

 

Max 
Statistic 

 

0.05 
Critical 
Value 

 

Prob.** 
 

None * 0.200209 17.42561 17.14769 0.0456 
At most 1 * 0.054454 4.367412 3.841466 0.0366 
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   
  

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS  K����
 �
�
�
   
�����
 �� < ��)3 (��
 ��2� �� ��
 ��� ����� �����	� &�93 �
 *�@	�
 ���%�
 ��� .�� ��:��
 ������
 .
��/� .
�	�
 ���9	� J���� �9)(P<0.05)  .9���
 �9	� ��� <�2
� ,��� ����
 .��$� ��;$��
  .  

473� �� ���� 	 
���	� 
�'�+� ���7 ���$� 8������� #�$%� !"&'�	�.   

 �
�����
 4�@�� ��AIC � HQ � SC (
 .%2� ���
 6�$��
 ���( ���2��  ,��� ='��9� ���%� � 
 <�2
�;$��
 �����
� )4 ( <�2
� ,��� ='��9� *�+��
 6�$��
 ���( �
 ��9 '
 ! �
������
 I'3 >?��9 ��@�

 �����
 *�) ]6�9� ��2
� ���( �3 ;$��
AIC � HQ  ! SC ;$��
 <�2
� ,��� ='��9 �� ��� &�'� !  ���( 
�$�
 ��2
� 6.  
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 �����
)4 ( �
�����
 ����	� ���AIC � HQ � SC �D���� 6�$�
 �
��( �9)   
SC HQ AIC ة ا�ب_�ء	�a 

-1.829293 -1.867684 -1.893031 0 
-7.140899* -7.256072* -7.332112* 1 
-6.972753 -7.164709 -7.29144 2 
-6.790509 -7.059247 -7.236672 3 
-6.612822 -6.958342 -7.186459 4 
-6.398598 -6.8209 -7.09971 5 
-6.252272 -6.751356 -7.080859 6 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion  
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
  

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS  K����
 �
�
�
   
474� �  EF��  #�$%� !"�� ���&'�	�   

 �����
 ��@�)5 (���2� >?��9 <�2
� ,��� ����	� ;$��
   

 �����)5 ( <�2
� ,��� >?��9;$��
  

 
 DEFGHا 
D(LPR) 

  MNOP اKLHق
D(LIN) 

CointEq1 -0.14124 -0.45338 
 -0.05076 -0.19964 
 [-2.78247] [-2.27104] 
   

D(LPR(-1)) -0.05982 -0.24705 
 -0.10956 -0.4309 
 [-0.54595] [-0.57335] 
   

D(LIN(-1)) -0.00974 0.237038 
 -0.03069 -0.1207 
 [-0.31730] [ 1.96386] 
   
C 0.006 0.004096 
 -0.00224 -0.00883 
 [ 2.67334] [ 0.46407] 

   

R-squared 0.119339 0.089139 
Adj. R-squared 0.084112 0.052704 
Sum sq. resids 0.027467 0.42485 
S.E. equation 0.019137 0.075264 
F-statistic 3.387761 2.446547 

Log likelihood 202.4903 94.30983 
Akaike AIC -5.02507 -2.28633 
Schwarz SC -4.9051 -2.16635 

 ��
��
 : >��9�� ������EVIEWS   �
�
Z
K����
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 �� �6
�� �8� �����
 >?��9)5 ( ������9A
�� ��8) &��93 �
,  ������� �� ��
 ��� ���
 ����$
 ������
 .
��/� .
�	�
 .�� ��:�� *���
 ����	��
 ���� '
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 �$��)1 (  

 ���94	� 8� ���	� ����	� ��� �4I�� ����	� >���	�����	 ����	 ��	��	� 1/1/ 2005�1/9 /2011  
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 )���1	�
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2005-01-01 63.919 49.3334 2007-04-01 26.599 96.60797 2009-07-01 100.645 95.89089 
2005-02-01 72.763 48.10812 2007-05-01 24.967 96.16086 2009-08-01 102.245 98.70427 
2005-03-01 67.203 45.24261 2007-06-01 25.876 101.9908 2009-09-01 113.844 99.74957 
2005-04-01 56.372 46.30298 2007-07-01 40.948 98.70834 2009-10-01 109.08 98.62934 
2005-05-01 60.326 45.33627 2007-08-01  41.9 104.4695 2009-11-01 106.25 99.05976 
2005-06-01 56.626 45.80822 2007-09-01 38.55 102.247 2009-12-01 100.86 100.3742 
2005-07-01 52.014 44.609 2007-10-01 36.99 97.93343 2010-01-01 93.96 123.3 
2005-08-01 45.126 49.29961 2007-11-01 34.627 97.55473 2010-02-01 92.99 123.6 
2005-09-01 40.035 50.02932 2007-12-01 34.59 98.3671 2010-03-01 90.71 123.8 
2005-10-01 53.249 53.23607 2008-01-01 34.02 101.7188 2010-04-01 94.07 123.8 
2005-11-01 43.403 55.66057 2008-02-01 36.1 101.154 2010-05-01 92.74 123 
2005-12-01 45.644 57.0186 2008-03-01 37.51 100.0802 2010-06-01 93.56 122.6 
2006-01-01 38.209 60.32919 2008-04-01 37.3 101.9147 2010-07-01 92.75 123 
2006-02-01 29.387 68.24649 2008-05-01 38.35 100.5876 2010-08-01 91.47 126 
2006-03-01 25.445 69.38341 2008-06-01 38.145 95.53458 2010-10-01 92.88 128 
2006-04-01 28.418 68.5576 2008-07-01 38.045 97.31488 2010-11-01 95.72 128 
2006-05-01 25.811 69.37119 2008-08-01 38.982 99.02719 2010-12-01 100.98 127 
2006-06-01 25.584 69.85047 2008-09-01 54.382 102.5296 2011-01-01 116.44 128.8 
2006-07-01 25.42 75.64624 2008-10-01 47.122 105.3446 2011-02-01 123.67 130.9 
2006-08-01 26.001 87.04026 2008-11-01 55.65 104.1331 2011-03-01 126.98 130 
2006-09-01 26.922 75.86613 2008-12-01 58.36 105.0103 2011-04-01 128.29 131 
2006-10-01 27.113 81.33735 2009-01-01 66.671 102.297 2011-05-01 131.67 131.1 
2006-11-01 25.946 84.42967 2009-02-01 135.585 101.3759 2011-06-01 142.76 130.1 
2006-12-01 25.288 93.97824 2009-03-01 183.939 96.94351 2011-07-01 142.45 130.6 
2007-01-01 25.903 100 2009-04-01 281.108 96.09164 2011-08-01 142.46 132.6 
2007-02-01 26.291 93.54619 2009-05-01 253.734 94.97304 2011-09-01 145.18 134 
2007-03-01 28.745 94.80202 2009-06-01 251.631 96.24108    

* ��� *� >�+� �94�	 �����	 )���1	� �-�	� �������� K��+� � � ��$�� �� 2007    
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�kا�� 
مm&ل 
 0&د ا�س7n ا��789

 72�
 ا��&اول

0&د ا��qmد 

rةkا�� 

0&د ا�t	آ�ت 
 ا��;:	 ا��mم 0&د ا�2���ت ا��&رج�

2005 36.96 55 366 55062 85 94 54.72333 
5006 53.23 57 146 38627 84 92 27.462 
2007 30.83 152 427 30885 94 119 32.1655 
2008 2.7 151 301 31108 94 139 42.8305 
2009 -2.8 211 411 49339 89 152 150.466 
2010 5.1 255 400 71722 83 237 93.53167 
2011 5.6 492 941 132574 86 232 132.0758 


