
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 26/9/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:                                                                                                    

 13/11/2017ربس٠خ اٌمجٛي:                                                                                                    

 المستخهص
رّبسط رمٍجبد الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٛق إٌفط١خ دٚساً وج١رشاً يرٟ اٌزرؤص١ش ػٍرٝ إٌاربت الالزاربدٞ اٌىٍرٟ         

يضلا ػٓ اٌزشاثط اٌغٛ٘شٞ ث١ٓ اٌغٛل١ٓ ٚؽغبع١خ أؽذّ٘ب اٌاذ٠ذح ٌٍزغ١شاد اٌؾبصٍخ يرٟ الاررش ٚاٌزرٟ رغرجت     

ابد٠خ الارشٜ ٔز١غرخ اسرجربت رٍره اٌمطبػربد ثؤعرٛاق اٌّربي       أزمبي رٍه اٌزمٍجبد ثغشػخ وج١شح اٌٝ اٌمطبػبد الالز

ٚاػزّبد٘رب اٌىج١رش ػٍرٝ اٌغرٛق إٌفط١رخ  ٚلرذ عرؼذ اٌذساعرخ ٌزؾ١ٍرً ػلالرخ رمٍجربد ِئارشاد اٌغرٛق ا ِش٠ىررٟ              

  ٚرٌررره ٌؾغرررُ ٚاررر١ٌّٛخ ِئارررشٞ اٌغرررٛق اٌّررربٌٟ ٚاررررزلا   DJIA, S&P500اٌشئ١غرررخ ِزّضٍرررخ ثّئارررش 

اٌغٛق ا ِش٠ىٟ اٌزٞ ٠ؼرذ الالزاربد ا وجرش ػب١ٌّرب  يضرلا ػرٓ ارزلايّٙرب يرٟ          اؽغبِّٙب  ار أّٙب ٠ٍخابْ أداء

ا١ٌخ الاؽزغبة  ِٚئاشاد اٌغرٛق إٌفطرٟ ِزّضٍرخ ثبٌخبِربد اٌّشعؼ١رخ اٌشئ١غرخ اٌضلاصرخ  ارشة رىغربط  ثشٔرذ           

ذ   ٚلررذ رجرر١ٓ اْ اٌج١بٔرربد ِزىبٍِررخ ػٕرر  12/2016-1/1990ٚررربَ دثررٟ  اػزّرربدا ػٍررٝ اٌج١بٔرربد اٌاررٙش٠خ ٌٍّررذح    

اٌذسعخ ا ٌٚٝ ٌزمشس اػزّبد ِٕٙغ١خ عٛ٘بٔغْٛ عغ١ٍٛط ٌزىاف رىبًِ اٌّزغ١شاد  عجج١خ وشأغش  يضرلا ػرٓ   

 لإعشاء اٌم١بط الالزابدٞ. VECM -ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ 

ث١ّٕذ ٔزبئظ اٌم١بط رؤص١ش رمٍجبد اٌمطبع اٌؾم١مٟ ػٍٝ رمٍجبد اٌغٛق إٌفط١خ يٟ الاعً اٌط٠ٛرً ِرٓ ررلاي    

ػٍٝ ِئاشاد اشة رىغبط  ثشٔذ ٚربَ دثٟ  ي١ّرب الزارش ررؤص١ش     DJIAؼبًِ راؾ١ؼ اٌخطؤ ثّئاش ِؼ٠ٕٛخ ِ

رمٍجبد ِئاشاد اٌغٛق إٌفطٟ ػٍٝ الاعً اٌما١ش يمط ٚػذَ ِّبسعزٗ رؤص١شا ط٠ًٛ الاعرً ػٍرٝ رمٍجربد اٌمطربع     

  ِ  S&P500ئاررش اٌؾم١مررٟ  وّررب واررفذ ٔزرربئظ ّٔررٛرط ِزغررٗ راررؾ١ؼ اٌخطررؤ ػررٓ ٚعررٛد رررؤص١ش ِزجرربدي ٌزمٍجرربد 

ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفطٟ يٟ الاعً اٌط٠ًٛ  ث١ّٕب ٌُ ٠ظٙش رؤص١شا ِزجبدلا ٌزمٍجبد لار١شح الاعرً ثرً الزارش ػٍرٝ      

 ارغب٘ٗ ِٓ اٌغٛق اٌؾم١مٟ اٌٝ إٌفطٟ.

 
ربِربد اٌرٕفط اٌّشعؼ١رخ  ِزغرٗ رارؾ١ؼ       S&P500  DJIAاٌزمٍجربد    المصطهحاخ انشئيسح نهثحث/ 

 ازشن.اٌخطؤ  اٌغجج١خ  اٌزىبًِ اٌّ
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  المقذيح
رؼذ رمٍجبد ا عٛاق ِٓ أوضش اٌّٛاض١غ اصربسح ٌلا٘زّربَ ٌٍّغرزضّش٠ٓ يرٟ ا عرٛاق  اٌجربؽض١ٓ  يضرلا ػرٓ         

ِئعغبد صٕبػخ اٌمشاس الالزابدٞ  ٌّب راىٍٗ ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح يٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ أداء ا عٛاق اٌّب١ٌرخ ٚإٌفط١رخ   

ؽررذ عررٛاء  ار رٍخررا ِئاررشاد أعررٛاق اٌّرربي ِغررزٜٛ الالزارربد اٌىٍررٟ ِررٓ رررلاي ل١بعررٙب ٌؾبٌررخ ّٔررٛ            ػٍررٝ 

اٌّئعغبد الالزابد٠خ  اٌزٟ دائّبً ِب رؼىظ صؾخ الالزابد اٌّؼٕٟ  ار ٠زؤصش أدائٙب ثّذٜ رمٍجبد أعؼبس ِذرلاد 

اٌّبي لا رخٍٛ ِرٓ ررؤص١ش ػٍرٝ رمٍجربد     الإٔزبط  ٚاٌزٞ ٠ّضً إٌفط اٌخبَ أّ٘ٙب  يٟ اٌٛلذ رارٗ  يؤْ رمٍجبد أعٛاق 

   .أعؼبس إٌفط اٌخبَ  ِٓ رلاي رضا٠ذ اٚ رشاعغ اٌطٍت ػ١ٍخ ثزٛعغ اٚ رشاعغ إٌابت الالزابدٞ اٌىٍٟ

 :يشكهح انذساسح
رجؾش اٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجربد اعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ ٚرمٍجربد ِئارشاد اعرٛاق اٌّربي  ار ررئصش رمٍجربد           

ِزغ١ررشاد الالزارربد اٌىٍررٟ ٌررٗ يزغررزغ١ت ِئعغرربد صررٕبػخ اٌمررشاس الالزارربدٞ ثزؼررذ٠ً  اعررؼبس اٌررٕفط ػٍررٝ ِغّررً 

اداٚرٙب اٌّؼشٚيخ ثٙذ  ِؼبٌغخ الارزلالاد اٌؾبصٍخ يٟ الالزابد ٚثبٌزبٌٟ ٠زؤصش اداء اعٛاق اٌّبي أداء اعرزغبثخً  

 ٌزغ١شاد اعؼبس إٌفط.

 :فشضيح انذساسح
ِزجبدٌخ ٌىلا الارغب١٘ٓ ث١ٓ رمٍت ِئاشاد اعٛاق اٌّبي اٌؼب١ٌّخ رٕطٍك اٌذساعخ ِٓ ايزشاض ٚعٛد ػلالخ         

   .ٚث١ٓ رمٍجبد أعؼبس إٌفط اٌخبَ

  :اىذاف انذساسح
 :رٙذ  اٌذساعخ اٌٝ      

 .اٌىاف ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد اعؼبس إٌفط اٌخبَ ٚرؾذ٠ذ ارغبٖ اٌؼلالخ ٚعجج١زٙب .1

 ٓ رمٍجبد ِئاشاد أعٛاق اٌّبي ٚرمٍجبد أعؼبس إٌفط اٌخبَ.رؾذ٠ذ ارغبٖ الاسرجبت ث١ .2

 حذًد انذساسح:
ثؾضررذ اٌذساعررخ اٌؼلالررخ ثرر١ٓ ِئاررشاد اٌغررٛق ا ِش٠ىررٟ اٌشئ١غررخ ِزّضٍررخً ثّئاررشٞ داٚ عررٛٔض اٌاررٕبػٟ   

 Standard –(  ِٚئارش عرزبٔذسد أرذ ثرٛس     DJIA)Dow Jones Industrial Average –اٌّزٛعرط  

&Poor’s(S&P500ٚر  )  بِبد إٌفط اٌّشعؼ١خ ِزّضٍخ ثخبِبد: ثشٔرذ– Brent    ارشة رىغربط اٌّزٛعرط  

– West Texas Intermediate(WTI    :ٚرررربَ دثٟ/ػّرربْ  اػزّررربداً ػٍررٝ اٌج١بٔررربد اٌاررٙش٠خ ٌٍّرررذح  )

1/1990-12/2016. 

 الاستعشاض المشخعي  

َ ػٍرٝ أعرؼبس ا عرُٙ يرٟ     رؾ١ًٍ رؤص١ش أعؼبس إٌفط اٌخرب  (Samuel Imarhiagbe, 2010) ؽبٌٚذ دساعخ -1

ثؼررا اٌجٍررذاْ اٌشئ١غررخ إٌّزغررخ ٚاٌّغررزٍٙىخ ٌٍررٕفط ِزّضٍررخ ثررا  اٌّىغرر١ه  سٚعرر١ب  اٌٍّّىررخ اٌؼشث١ررخ اٌغررؼٛد٠خ    

إٌٙذ  اٌا١ٓ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح(  اػزّبدا ػٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٌّئارشاد أعرٛاق اٌّربي  ٚأعرؼبس اٌرٕفط يضرلا       

  ثبعرزخذاَ ّٔرٛرط    2010وربْٔٛ اٌضربٟٔ   -2000ٌٍّذح: وربْٔٛ اٌضربٟٔ   ػٓ اضبيخ عؼش اٌاش  ِزغ١شا رفغ١ش٠ب  

ٓ    ار وافذ إٌزربئظ VECM – ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ ٚعرٛد ػلالرخ ط٠ٍٛرخ اٌّرذٜ ثبرغربٖ ٚاؽرذ يرٟ ورً: ِرٓ           ػر

اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغرؼٛد٠خ  إٌٙرذ  اٌار١ٓ ٚاٌٛلا٠ربد اٌّزؾرذح  يرٟ ؽر١ٓ وارفذ ٔزربئظ إٌّرٛرط اٌشٚعرٟ ٚعرٛد             

 الاعً ثّزغ١ٙٓ  ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه  يمذ ابة اٌزىبًِ ط٠ًٛ الاعً ػٓ ِزغ١شاد اٌّىغ١ه. ػلالخ ط٠ٍٛخ
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اٌؼلالرربد اٌط٠ٍٛررخ ا عررً ٚاٌررذ٠ٕب١ِى١بد  (Ayhan Kapusuzoglu& Others, 2011)ثؾضررذ دساعررخ  -2

ٌجٛسصرخ اعرطٕجٛي  ٚأعرؼبس رربَ ثشٔرذ ثبعرزخذاَ        ISE100  BIST50  BIST30لا١شح ا عً ث١ٓ ِئارش  

ج١خ وشأغررش  يضررلا ػررٓ ِٕٙغ١ررخ عٛ٘بٔغررْٛ عغرر١ٍٛط يررٟ اٌزىبِررً اٌّاررزشن  اػزّرربدا ػٍررٝ ث١بٔرربد ١ِٛ٠ررخ  عررج

  ؽ١ش ث١ّٕذ ٔزبئظ ارزجبس عٛ٘بٔغْٛ أْ ٕ٘ربن ػلالرخ رىبِرً ِارزشن ثر١ٓ      4/1/2010-4/1/2000اِزذد رلاي: 

٠ٍخ ا عً ثر١ٓ ورً ِرٓ    وً ِئاش ِٓ ِئاشاد اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚعؼش إٌفط  ٚثؼجبسح أرشٜ  وبٔذ ٕ٘بن ػلالخ طٛ

اٌّئاررشاد اٌضلاصررخ ٚعررؼش اٌررٕفط اٌخرربَ  ي١ّررب أعررفش رؾ١ٍررً عررجج١خ وشأغررش ػررٓ ٚعررٛد ػلالررخ عررجج١خ رزغررٗ ِررٓ       

 .ِئاشاد اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌٝ عؼش إٌفط  الا اْ الار١ش ٌُ ٠ىٓ عججب ٌزمٍجبد أ٠ّبً ِٓ اٌّئاشاد اٌضلاصخ

ِرٓ اٌؼلالربد اٌذ٠ٕب١ِى١رخ ثر١ٓ أعرؼبس اٌرٕفط         (Tarak Nath Sahu& others, 2014)رؾممرذ دساعرخ    -3

اػزّربدا ػٍرٝ ِٕٙغ١رخ عٛ٘بٔغرْٛ      2013-1993عؼش اٌاش  ٚعٛق ا ٚساق اٌّب١ٌخ إٌٙذ٠خ ررلاي اٌّرذح ِرٓ    

يٟ اٌىاف ػٓ اٌزىبًِ اٌّازشن يٟ الاعً اٌط٠ًٛ  يضرلا ػرٓ ِرٕٙظ     Johansson& Juselius –عغ١ٍٛط 

ِزغ١رشاد ِئارش اٌغرٛق إٌٙرذٞ  اعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ  ٚعررؼش          اػزّربدا ػٍرٝ   VECM –ِزغرٗ رارؾ١ؼ اٌخطرؤ    

 اٌاش .

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ط٠ٍٛخ ا ِذ ثر١ٓ   VECMاابسد ٔزبئظ ّٔٛرط عٛ٘بٔغْٛ ٌٍزىبًِ اٌّازشن ّٚٔٛرط 

أعؼبس إٌفط اٌخبَ ٚعٛق الاعُٙ إٌٙذٞ  ٌىٓ لا ٠ّىرٓ اٌمرٛي ثضمرخ وبي١رخ أْ ارغربٖ اٌؼلالرخ ػٍرٝ اٌّرذٜ اٌط٠ٛرً          

إٌفط اٌٝ ِئاش اٌغٛق إٌٙذٞ  وّب واف ارزجبس اٌغجج١خ ػٓ ٚعٛد ػلالرخ عرجج١خ ثبرغربٖ ٚاؽرذ      ٠زغٗ ِٓ عؼش

رزغٗ ِٓ اعؼبس الاعُٙ اٌٝ اعؼبس إٌفط اٌخبَ. أْ رمٍجبد أعؼبس ا عرُٙ يرٟ إٌٙرذ ٠ّىرٓ رفغر١ش٘ب ثغرجت ؽشورخ        

 أعؼبس إٌفط ٚعؼش اٌاش  ػٍٝ اٌّذٜ اٌما١ش.

 Financial Markets -يفيٌو اسٌق المال  المثح/ الأًل

٠ّضً عٛق الاعرزضّبساد اٌّب١ٌرخ ٌهعرُٙ ٚاٌغرٕذاد  ثر١ٓ اٌّرذرش٠ٓ اصرؾبة سإٚط الاِرٛاي  اٌؼرشض(                

ٚاٌّغزضّش٠ٓ اصؾبة الاعخ ٌزٍه الاِٛاي  اٌطٍت(  ٠ٚاًّ ع١ّغ أاىبي الالرشاض ٚالالزرشاض ِرٓ ررلاي أاربء      

ِغّٛػخ ِٓ اٌّئعغبد ٚالا١ٌبد اٌزٟ ٠زُ ِرٓ رلاٌٙرب    ادٚاد ِب١ٌخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي  ٠ٚزىْٛ عٛق سأط اٌّبي ِٓ

رغ١ّغ الاِرٛاي عرٛاء وبٔرذ ِزٛعرطخ اٚ ط٠ٍٛرخ الاعرً  ٚاربؽزٙرب ٌهػّربي اٌزغبس٠رخ  اٌؾى١ِٛرخ ٚالايرشاد  ٠ٚؼرذ             

 (.(Darskuviene,2010, P: 108ثزٌه أٚعغ ِٓ اٌغٛق إٌمذ٠خ اٌزٟ رمزاش ػٍٝ الائزّبْ لا١ش الاعً

 Volatility Concept –نتقهثاخ يفيٌو ا  المطهة الأًل

رؼررش  اٌزمٍجرربد ػٍررٝ أٙررب اٌذسعررخ اٌزررٟ رزغررٗ ثٙررب اعررؼبس اٌّٛعررٛداد اٌررٝ اٌزمٍررت  ٚرارر١ش اٌررٝ اٌزغ١ررش       

ٚاٌؼاٛائ١خ يٟ ؽشوخ الاعؼبس وّب أٙرب ابٌجرب ِرب رٛصرف ػٍرٝ أٙرب ؽغرُ ٚٔغرجخ اٌزغ١رشاد اٌؾبصرٍخ يرٟ اعرؼبس             

ب رُؼرشّ  ػٍرٝ أٙرب الأؾرشا  اٌّؼ١ربسٞ ٌؼٛائرذ اٌّئارشاد        وّر   (Figlewski, 2004: p. 24) الاصرٛي اٌّب١ٌرخ  

 .(Schwert G. W., 2008: p. 2) اٌشئ١غ١خ ٌهعٛاق  اٚ رغ١شاد وج١شح يٟ الاعؼبس

 أًلا: يؤششاخ الأسٌاق المانيح 
رُؼذ ِئاشاد ا عٛاق اٌّب١ٌخ ِشعؼ١خ ِؼٍِٛبر١خ ٌٍّابسو١ٓ يٟ ا عٛاق يضرلا ػرٓ اٌجربؽض١ٓ  ػربدح ِرب      

ٛ كّررف  ٘ررذا  ػذ٠ررذح وبٌّمبسٔررخ         رّضررً ل١ّرر  خ سل١ّررخ ِطٍمررخ ٠ُؼجررش ػٕٙررب ثاررىً ِزٛعررطبد  اٚ اسلرربَ ل١بعرر١خ رُ

اٌّلاؽظخ  اٌززجغ ٚاٌم١بط  وّب رغبُ٘ يٟ را٠ٛش أداء اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌىٍٟ اٚ لطبع الزابدٞ ِؾذد  يضلا ػرٓ  

رغب٘ربد إٌاربت الالزاربدٞ    ِغبّ٘زٙب اٌّّٙخ يٟ رؼش٠ف ارغبٖ اٌغرٛق اٌؼربَ ٚاٌزرٟ رؼىرظ ثارىً ا١رش ِجبارش ا       

اٌىٍررٟ. ٚرُؼررذ اٌؼ١ٕررخ اٌّلائّررخ اؽررذٜ اعبعرر١بد ثٕرربء ِئاررش ِررب ٌزّضررً اٌغررٛق ثىفرربءح ػب١ٌررخ  ار لا ثررذ اْ رؤرررز        

ثبٌؾغرجبْ عٛأرت ِّٙررٗ وبلارغربع اٌررزٞ ٠ؼجرش ػررٓ ِمرذاس رغط١ررخ أعرُٙ اٌؼ١ٕررخ اٌّخزربسح ٌٍغررٛق  ٚاٌؾغرُ اٌررزٞ         

 اٌررذااش    ػرٓ ِارذس اٌج١بٔربد اٌّؼزّرذح يرٟ اؽزغربة اٌّئارش       ٠ؼىرظ وفربءح اٌؼ١ٕرخ ثض٠ربدح ػرذد أعرّٙٙب  يضرلا       

   ٚرؼذ اٌّئاشاد اٌزب١ٌخ اُ٘ ِئاشاد ا عٛاق ؽٛي اٌؼبٌُ:(298-301  2007
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وررؤٚي  1923ؼررذ أيضررً ِّضررً ٌغررٛق ا عررُٙ يرٟ اٌٛلا٠رربد اٌّزؾررذح ثؤوٍّٙررب  أطٍررك ػرربَ  ٠ُ :S&P500ِئارش  -1

ٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ  يضلا ػرٓ وٛٔرٗ اٌّئارش ا وضرش ار١ٛػب ػٕرذ       ِئاش ِشعؼ ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ  ٚ٘ٛ ِؼ١بس ل١بع

٠زضرّٓ   S&P500ِئارش  رم١١ُ ا داء اٌؼبَ ٌغٛق ا ٚساق اٌّب١ٌخ يٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾرذح  ٚػٍرٝ اٌرشاُ ِرٓ أْ     

٪ 70عُٙ أِش٠ىٟ يشدٞ  ٚ٘ٛ ٠زضّٓ أوجش ا عُٙ  ٠ّضً أوضرش ِرٓ    7000اشوخ يمط رزىْٛ ِٓ أوضش ِٓ  500

 .ِش٠ى١خ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خِٓ عٛق ا عُٙ ا 

٠ُؼذ ألذَ ِئاش  : Dow Jones Industrial Average (DJIA)–ِئاش داٚ عٛٔض اٌإبػٟ اٌّزٛعط - 2

اشوخ صٕبػ١خ  ٚػٍرٝ   30  ٠زىْٛ ِٓ أعُٙ 1884ػبَ  Charles Dowِبٌٟ يٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح  ار أطٍمٗ 

طبػربد الالزاربد  الا أٙرب لا رّضرً اٌغرٛق ثؤوٍّرٗ  ٌىرٓ لا        اٌشاُ ِٓ ارز١بس ٘زٖ ا عُٙ ٌزىْٛ ِّضٍرخ ٌّخزٍرف ل  

         ٟ  ٠رررضاي الاعزارررٙبد ثبٌّئارررش ػٍرررٝ ٔطررربق ٚاعرررغ ِرررٓ لجرررً اٌّغرررزضّش٠ٓ وّئارررش  داء اٌغرررٛق ا ِش٠ىررر

(Berk&Others, 2012: p. 359). 

 أسثاب تقهثاخ الأسٌاق المانيح  المطهة انثاني
    ٜ   ررئصش ػٍرٝ أعرؼبس الاٚساق اٌّب١ٌرخ ٚثبٌزربٌٟ اٌزرؤص١ش ػٍرٝ        رٛاعٗ الاعٛاق اٌّب١ٌخ رمٍجبد ؽربدح ثر١ٓ ِرذح ٚاررش

 ِغًّ لطبػبد الالزابد  ٕٚ٘بن ػذد ِٓ ا عجبة اٌزٟ رئدٞ ٌؾذٚس اٌزمٍجبد ِٕٙب:

 :Macroeconomic Variables Behavior - أًلا: سهٌك يتغيراخ الاقتصاد انكهي
   ٓ صررُ ِزغ١ررشاد الالزارربد اٌىٍررٟ   رزؾررذد اعررؼبس الاعررُٙ ِٚررٓ صررُ ػٛائررذ٘ب ِررٓ رررلاي اٌؼررشض ٚاٌطٍررت ِٚرر

ِضرً اعرؼبس اٌفبئرذح  ػرشض إٌمرذ  اٌزضرخُ          Fundamental Macroeconomic Variablesالاعبعر١خ  

عؼش اٌاش    ٚإٌبرظ اٌّؾٍرٟ الإعّربٌٟ  ٚاْ ؽبٌرخ ػرذَ اٌزؤورذ ٚاٌّخربطش اٌزرٟ رؾر١ط ثزٍره اٌّزغ١رشاد عرزمٛد            

خ ِٕٙررب  يضررلا ػررٓ اْ اٞ رغ١ررش ٠ٛاعررٗ اٌّزغ١ررشاد اٌى١ٍررخ  ثبٌٕز١غررخ ٌّخرربطش ػٍررٝ الاعررزضّبساد ٚاٌؼٛائررذ اٌّزٛلؼرر

ع١ئصش يٟ اٌزذيمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٍاشوبد ِٚٓ صُ ػٍرٝ لر١ُ اصرٌٛٙب  يزمٍجربد ػٛائرذ الاعرُٙ رّضرً رغ١رشاد         

اعؼبس رٍه الاعُٙ رلاي ِذح ِؼ١ٕخ  ػٍٝ اٌشاُ ِٓ وٛٔٙب ِم١بط ٌٍّخبطش  الا اْ اٌزمٍجربد اٌؼب١ٌرخ نِرٓ ٚعٙرخ     

 ّ  Evans) غرزضّش٠ٓن رمٍرً ِرٓ ا١ّ٘رخ اعرؼبس الاعرُٙ وٛٔٙرب ِئارش ٠مر١ظ اٌم١ّرخ اٌؾم١م١رخ ٌٍّارشٚع            ٔظرش اٌ

Kirui, 2014, p. 215)          وّرب رّربسط ِئارشاد اعرؼبس الاعرُٙ دٚس اٌّرشاح اٌؼبوغرخ  داء الالزاربد  ار ػٕرذ  

ٌطٍرت ػٍرٝ ِٕزغربد    رغ١ش رمٍجربد اٌزرذيك إٌمرذٞ اٌّزٛلرغ ِٚؼرذي اٌخارُ ثزغ١رش إٌاربت اٌؾم١مرٟ ػٕرذ أخفربض ا           

اٌاشوبد  يبْ اسثبػ اٌاشوبد راد اٌىٍف اٌضبثزخ اٌؼب١ٌخ عزٕخفا ثغشػخ اوجش ِٓ الإ٠شاداد  ٚػٍٝ اٌشاُ ِرٓ  

رؤصش اٌزمٍجبد ثؾبٌخ الالزابد اٌىٍٟ الا اْ اٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ اورذد ػٍرٝ ضرؼف اِىب١ٔرخ ِزغ١رشاد الالزاربد اٌىٍرٟ        

جً  ثً ػٍٝ اٌؼىظ يبْ اعٛاق اٌّبي دائّب ِب رىرْٛ لربدسح ػٍرٝ اٌزٕجرئ     ٌٍذلاٌخ ػٍٝ ؽبٌخ اعٛاق اٌّبي يٟ اٌّغزم

 . (Schwert G. , 1989: p. 1116)ثؾبٌخ الالزابد اٌىٍٟ 

   Inflation - ثانيا: انتضخى
ِٓ الا١ّ٘خ ثّىبْ ارز اٌزضخُ ثبٌؾغرجبْ ػٕرذ رم١ر١ُ الاعرُٙ  ار اْ ٔغرت اٌزضرخُ ِزجب٠ٕرخ ؽرٛي اٌؼربٌُ           

لاعرُٙ ٚٔغرت اٌزضرخُ  يض٠ربدح ٔغرت الار١رش رمرٛد        اؼ١ٍّخ اٌٝ عٍج١خ اٌؼلالخ ثر١ٓ اعرؼبس   ٚلذ اابسد اٌذساعبد اٌ

لأخفربض ّٔررٛ الاسثربػ اٌّزٛلؼررخ ٚاسرفربع ٔغررجخ الا٠رشاداد اٌّطٍٛثررخ  ار اسرفربع ٔغررت اٌزضرخُ ٠ىررْٛ ِاررؾٛثب       

د إٌمذ٠رخ  ٚ٘جٛطربً يرٟ اعرؼبس الاعرُٙ  ار ػربدح ِرب رمرَٛ اٌغرٍطب         Risk Premium –ثبسرفبع ػلاٚح اٌّخربطش  

ثبرجرربع ع١بعرربد رم١١ذ٠ررخ لاعررزٙذا  اٌزضررخُ ِّررب ٠مررٛد لاسرفرربع ٔغررجخ اٌؼبئررذ اٌّطٍررٛة  وّررب اْ ص٠رربدح اٌزضررخُ    

% 20اٌّزٛلغ ثذسعخ ِئ٠ٛخ ٚاؽذح ٠مٛد ٌض٠بدح اٌؼٛائذ اٌؾم١م١خ اٌّزٛلؼخ ثبٌٕغجخ ٔفغرٙب  ٚاٌزرٟ رمرذس ثؾرٛاٌٟ     

 .(Ozbay, 2009, p. 12-13)أخفبضب يٟ اعؼبس الاعُٙ 

 Crude Oil Price Volatility–تقهثاخ أسعاس اننفط الخاو   المطهة انثان/

لا ٠زابثٗ إٌفط اٌخربَ ِرغ ثم١رخ اٌغرٍغ ا ررشٜ اٌزرٟ رخضرغ أعرؼبس٘ب ٌٍؼرشض ٚاٌطٍرت يمرط  ورْٛ ا ٚي             

  ً  عٍؼخ اعزشار١غ١خ ٠ؾذد ِذٜ رٛيش٘ب ارغبٖ إٌّٛ الالزابدٞ اٌؼبٌّٟ يضلا ػٓ أٙب عٍؼخ لبثٍخ ٌٍٕضرٛة  ٚرّضر

ٌٍرذٚي إٌّزغرخ ٚاٌّغرزٍٙىخ ػٍرٝ ؽرذ عرٛاء        Supply and Demand Shocks – صذِبد اٌؼشض ٚاٌطٍرت 

 .عججبً سئ١غب يٟ رمٍجبد أعؼبس إٌفط اٌخبَ
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رإف اعجبة رمٍجربد   Causes of Crude Oil Price Volatility -أٚلا: اعجبة رمٍجبد اعؼبس إٌفط اٌخبَ

 (Kilian L. , 2010, p. 5-7)اعؼبس إٌفط اٌخبَ ػٍٝ إٌؾٛ الارٟ: 

اٌزغ١شاد اٌزٟ ٠زؼشض ٌٙرب ررذيك اٌؼرشض اٌؾربٌٟ ِرٓ اٌرٕفط اٌخربَ ٚاٌرزٞ ٠مربط ثى١ّرخ الأزربط اٌؼربٌّٟ  يربرا              -1

 رؼشض رذيك اٌؼشض  ٞ اضطشاة ا١ش ِزٛلغ ع١ذيغ اٌغؼش ٌلاسرفبع.  

2-      ٞ اٌؼربَ ٚػٕرذ اٞ ص٠ربدح ا١رش      اٌزغ١شاد اٌزٟ ٠زؼشض ٌٙب رذيك اٌطٍت اٌؾربٌٟ ٚاٌرزٞ ٠مربط ثبٌٕاربت الالزاربد

 ِزٛلؼخ يٟ الار١ش عزذيغ ثبٌغؼش اٌٝ ا ػٍٝ.

رؼرذ لٕربح ا عرُٙ اٌمٕربح اٌّجبارشح ٌٕمرً ررؤص١ش أعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ ػٍرٝ أعرؼبس ا عرُٙ  ار رزرؤصش               لٕبح الاعرُٙ:   -3

ٌرٕفط  ار اْ رمٍجربد   ػٛائذ ا عُٙ ثبٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رغ١ش اٌزرذيمبد إٌمذ٠رخ اٌّزٛلؼرخ  ثّرب يرٟ رٌره أعرؼبس ا       

أعؼبسٖ ٠ّىٓ أْ رغجت رمٍجب يٟ اٌزذيمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍاشوخ اِب عٍجب أٚ ا٠غبثب  ٚاٌرٕفط ٘رٛ أؽرذ ػٛاِرً     

الإٔزبط اٌشئ١غخ ٚثبٌزبٌٟ رئدٞ ص٠بدح اعؼبس إٌفط اٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف الأزبط  ٚ٘ٛ ِرب عر١ئدٞ ثرذٚسٖ اٌرٝ رفرا      

  (Degiannakis&Others, 2017, p. 10)إٌمذ٠خ ِغز٠ٛبد اٌشثؼ ٚثبٌزبٌٟ اٌزذيمبد 

   BenchmarksOilصب١ٔب: ربِبد إٌفط اٌّشعؼ١خ 

٠زُ رذاٚي ربَ اشة رىغبط اٌٛع١ط اٌم١بعٟ يرٟ ثٛسصرخ ٔرب٠ّىظ  ٚ٘رٟ ارشوخ        :WTIربَ اشة رىغبط-1

اٌرٕفط اٌّارذس   ٍِّٛوخ ثبٌىبًِ ٌّغّٛػخ ثٛسصخ ا١ىباٛ ٌٍغٍغ  ٠ّٚضً اٌّؼ١بس اٌشئ١ظ اٌرزٞ ٠غرزخذَ ٌزغرؼ١ش    

ٌٍٛلا٠بد اٌّزؾذح ٌٚزغؼ١ش أزبط إٌفط اٌخبَ اٌّؾٍٟ يٟ أِش٠ىب اٌاّب١ٌخ ثّب يرٟ رٌره وٕرذا. ٠اربس اٌرٝ رربَ ارشة        

 ,CME Group) رىغبط اٌٛع١ط أؽ١بٔب ثبعُ ربَ إٌفط اٌخف١رف  اٌؾٍرٛ  لاراربيٗ ثبٔخفربض ٔغرت اٌىجش٠رذ      

2014, pp. 2-3). 

٠زارف ثؤٔرٗ رف١رف ؽٍرٛ ٠ٚغرزخذَ وغرؼش ِشعؼرٟ         ٗ يٟ ثؾش اٌاّبي اٌزٞ ٠زُ أزبع  BRENT-ربَ ثشٔذ  -2

ِرٓ أزربط اٌرٕفط اٌخربَ     %1ٌٕؾٛ صٍضٟ اٌزغبسح اٌؼب١ٌّخ يٟ ِغبي إٌفط  ػٍٝ اٌشاُ ِٓ أٔرٗ لا ٠ّضرً يمرط ؽرٛاٌٟ     

 .(CME Group, 2014, pp 2-3) يٟ اٌؼبٌُ

ػرٓ رفبصر١ً اٌؼمرٛد ا٢عٍرخ ٌخربَ       6200أػٍٕذ ثٛسصخ دثٟ اٌزغبس٠خ اٌّؾرذٚدح يرٟ ١ٔٛ٠رٛ    ربَ دثٟ/ ػّبْ:  -3

ثش١ِرً ٠رزُ رغر٠ٛزٙب ١ِٛ٠رب اػزّربدا ػٍرٝ        1000دثٟ/ػّبْ  وؤٚي ػمذ يٟ اٌاشق ا ٚعرط  ٠ٚزىرْٛ ؽغرُ اٌؼمرذ     

اٌزغ١ٍُ اٌفؼٍٟ ثبعزخذاَ ِٕاآد رخض٠ٓ ٚرؾ١ًّ إٌفط اٌخربَ يرٟ عرٍطٕخ ػّربْ  ٠ٚزطٍرت اٌزغر١ٍُ اٌّربدٞ ٚضرغ         

ٓ اٌّؼرربِلاد اٌّؼٍمررخ اٌزررٟ ٠ررزُ رغرر٠ٛزٙب ػٍررٝ أعرربط ٔمررذٞ  ٠ٚررزُ   ثش١ِررً  أٞ ألررً ِرر 200000ؽررذ أدٔررٝ لررذسٖ 

 ( Fattouh, 2006 P: 1اعزخذاِٗ وخبَ ِشعؼٟ ِٓ لجً ِاذسٞ إٌفط يٟ اٌاشق الاٚعط  

 تحهيم الاتجاه انعاو نتقهثاخ يؤششاخ الأسٌاق  المثح/ انثاني
اٌض١ِٕررخ اٌّّزررذح رررلاي:   لجررً اٌاررشٚع ثزؾ١ٍررً رمٍجرربد ا عررٛاق  ػّررذد اٌذساعررخ اٌررٝ رمغرر١ُ اٌغٍغررخ        

اٌٝ أسثغ ِشاؽً ثؾغت الارغبٖ اٌؼبَ ٌؾشوخ ا عؼبس اٌزبس٠خ١خ  لإػطبء صرٛسح ػرٓ ػلالرخ     1/1990-12/2016

 رمٍجبد اٌّئاشاد رلاي اٌّذح اٌّذسٚعخ.

   1998ورربْٔٛ الاٚي-1990اِزررذد دٚسح اٌغررٛق إٌفطررٟ رررلاي اٌّررذح: ورربْٔٛ اٌضرربٟٔ   أًلا: المشحهثثح الاًى

( ٌخرربَ ثشٔررذ  وّررب ارغررّذ   37غرربٖ ػرربَ ِررٕخفا  ّٔررذ ا عررؼبس رلاٌررٗ ثّؼررذلاد عرربٌجخ ثٍغررذ  %     ر١ّررضد ثبر

  3.9ثارٛسح ػبِرخ ِرٓ ررلاي ل١ّرخ الأؾرشا  اٌّؼ١ربسٞ اٌجبٌغرخ         ثبٔخفبض اٌزمٍجربد  
1

ٌخربِٟ ثشٔرذ ٚارشة     3.6

ٟ  رىغبط ػٍٝ اٌزرٛاٌٟ  ي١ّرب اِزرذد دٚسح ِئارشاد اٌغرٛق اٌّربٌٟ ررلا        ؽممرذ    1998اة-1990ي وربْٔٛ اٌضربٔ

ػٍٝ اٌزرٛاٌٟ  ي١ّرب ارٙذد     DJIA&S&P500%  ٌّئاشٞ 200%  202رلاٌٙب ِؼذلاد ّٔٛ ِٛعجخ ثٍغذ 

 -2-ٌىررلا اٌّئاررش٠ٓ  ٠ٍٚخررا اٌغررذٚي     225  1898رمٍجرربد ِشرفؼررخ ٔغررج١ب ِمبسٔررخ ثبٌررذٚساد اٌلاؽمررخ ثٍغررذ      

 اٌّغز٠ٛبد اٌؼ١ٍب ٚاٌذ١ٔب ٌزمٍجبد ا عٛاق رلاي ِشاؽً اٌذساعخ.

                                                 
1
 تقهبه ومدي تبيان انمشاهدات حىل متىسطها. قياس انمراد الأصم سعر تعتمد قيمة الانحراف انمعيارٌ عهً مدي 
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رغربٖ اٌؼرربَ ٌزٍرره اٌرذٚسح ػررٓ اسرجبطررب ػىغر١ب ثرر١ٓ رمٍجرربد ِئارشاد ا عررٛاق  ار كٙررشد     وارف رؾ١ٍررً الا 

وّرب ؽٍّرذ رٍره اٌرذٚسح       -1-ػلالخ ػىغ١خ ٚاضؾخ ِٓ رلاي الاعزؼبٔخ ثزؾ١ًٍ الاسرجبت اٌّؼشٚضرخ يرٟ اٌغرذٚي    

اٌّربٌٟ لاسرفربع   ؽذصب عٍّط اٌضٛء ثذلخ ػٍٝ اسرجبت اٌزمٍجبد اٌؼىغٟ يرٟ رٍره اٌّرذح  يمرذ وبٔرذ اعرزغبثخ اٌغرٛق        

صررُ رجؼٙررب أخفرربض أعررؼبس   1990  ار اسرفؼررذ أعررؼبس الار١ررش أٚلا يررٟ رّررٛص  1990أعررؼبس اٌررٕفط ػىغرر١خ رررلاي  

  ٚاٌزٟ رؼٕٟ الزابد٠ب اْ اسرفبع أعؼبس اٌمطبع اٌؾم١مٟ يرٟ  1990ا عُٙ ثبرغبٖ ِؼبوظ ثؼذ اٙش ٚاؽذ يٟ اة 

  ثررً ٠زغررٗ اٌّغررزضّش٠ٓ ٌزاررف١خ Lower Acquisition –اٌّررذح اٌؾب١ٌررخ عرر١مٛد اٌررٝ رجرربطئ اٌطٍررت ٌؾ١بصرٙررب 

  لاعرررزغلاي اسرفررربع ا عرررؼبس  ِٚرررٓ صرررُ ٠زغرررٗ الأفررربق الاعرررزضّبسٞ اٌرررٝ Assets Liquidation -ا صرررٛي 

الأخفرربض  ٚاٌررزٞ ٠مررٛد ثررذٚسٖ اٌررٝ أخفرربض اٌطٍررت ػٍررٝ ػٛاِررً الإٔزرربط ٚاٌزررٟ ٠ّضررً اٌررٕفط أّ٘ٙررب  عرر١مٛد        

 ١ٍخ وّذرً أزبعٟ.لأخفبض أعؼبسٖ ثغجت رشاعغ اٌطٍت ػ

ر١ّرض    2008_رّرٛص  1999وربْٔٛ اٌضربٟٔ   اِزذد دٚسح اٌغٛق إٌفطٟ رلاي اٌّذح:  ثانيا: المشحهح انثانيح:

ارغب٘ٙب اٌؼبَ ثبلاسرفربع اٌؾربد  ؽمرك رلاٌٙرب عرؼش اٌرٕفط اٌخربَ ِغرز٠ٛبد ربس٠خ١رخ يرٟ ٔٙب٠رخ اٌّرذح ٌرُ ٠ارٙذ اْ               

ٌىرلا اٌخرب١ِٓ  ي١ّرب اِزرذد      24.74  25.06د ِشرفؼرخ ثٍغرذ   ٚصً ا١ٌٙب ِٓ لجً ِٕز اوزابيٗ  وّرب ارٙذد رمٍجرب   

اررٙذ رلاٌٙررب الارغرربٖ اٌؼرربَ اسرفبػررب   2007_راررش٠ٓ اٌضرربٟٔ 1998دٚسح ِئاررشاد اٌغررٛق اٌّرربٌٟ رررلاي: أ٠ٍررٛي 

ِؼزذلا  ٚػٍٝ اٌشاُ ِٓ اسرفبع ِغزٜٛ اٌزمٍجبد الا أٗ الً ِٓ رمٍت اٌذٚسح اٌغبثمخ  لذ رجشسٖ ِذح اٌذٚسح اٌزرٟ  

 د  ؽذٜ ػاشح عٕخ ٚٔاف رمش٠جبً  وّب اْ ّٔٛا ِٛعجب لذ رؾمك رلاٌٙب.اعزّش

 1-1اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 

 2016-1990الارغبٖ اٌؼبَ  عؼبس إٌفط اٌخبَ ِٚئاشاد أعٛاق اٌّبي رلاي  -1-اٌاىً 
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ػجّشد رٍه اٌذٚسح ػٓ ػلالخ ِغب٠شح ٌؼلالخ رمٍجبد اٌغٛل١ٓ يٟ اٌذٚسح ا ٌٚرٝ  ار وارف رؾ١ٍرً الاسرجربت     

مرب  ؽم -1-ػٓ ػلالخ ِٛعجرخ سثطرذ ِئارشاد اٌغرٛل١ٓ إٌفطرٟ ٚاٌّربٌٟ وّرب ٠ُظٙش٘رب اٌغرضء اٌضربٟٔ يرٟ اٌارىً             

رلاٌٙب ّٔرٛا ِٛعجرب ٚراربػذا ِزضإِرب رجرشسٖ اٌزؾرٛلاد اٌىج١رشح اٌزرٟ ارٙذرٙب ا عرٛاق ار ؽممرذ ثٍرذاْ صربػذح              

وبٌٕٙذ ٚاٌا١ٓ ّٔٛا الزابد٠ب وج١شً رلاي رٍه اٌّذح  يضلا ػٓ ٔابت اٌّضربسثخ اٌّزضا٠رذ ػٍرٝ اٌرٕفط اٌخربَ ورؤداح       

 ِب١ٌخ يٟ الاعٛق اٌؼب١ٌّخ.

  2014_رّررٛص 2008ذد دٚسح أعررؼبس اٌررٕفط اٌخرربَ اٌضبٌضررخ رررلاي اٌّررذح: اة اِزرر ثانثثثا: المشحهثثح انثانثثثح:

رّىٕذ ا عؼبس ِٓ راؾ١ؼ ِغبس الأخفبض ٚاٌؼٛدح ٌّغز٠ٛبد ِشرفؼخ  وّب أٙب ٚاعٙذ رمٍجربد ِشرفؼرخ ثٍغرذ    

ارجبت  ي١ّب اِزذد دٚسح ِئاشاد اٌغرٛق اٌّربٌٟ ررلاي اٌّرذح:       الا أٙب أدٔٝ ِٓ رمٍجبد اٌذٚسح اٌغبثمخ  22.36

اٌررزٞ اررٙذ رشاعررغ أعررؼبس  2014  ٚلررذ اسرررجط رمٍجرربد أداء ِئاررشاد الاعررٛق طشد٠ررب ؽزررٝ رّررٛص  2016_2009

إٌفط اٌخبَ  ار دػّذ الاصِبد اٌغ١بع١خ يرٟ اٌارشق ا ٚعرط اسرفربع أعرؼبس اٌرٕفط ررلاي رٍره اٌّرذح  ٚثبٌّمبثرً            

 .2008ثؼذ الاصِخ اٌّب١ٌخ يٟ  ٚاصٍذ ِئاشاد أعٛاق اٌّبي ّٔٛا ِضطشدا اعزغبثخ ٌٍغ١بعبد اٌزؾف١ض٠خ

_وربْٔٛ الاٚي  2014اِزرذد دٚسح أعرؼبس اٌرٕفط يرٟ رٍره اٌّشؽٍرخ ررلاي ؽض٠رشاْ          المشحهح انشاتعثح: ساتعا:

صٛ ِزاربػذ ٌزؾمرك       2016   ارغٙذ أعؼبس إٌفط اٌٝ ِغز٠ٛبد ِزذ١ٔخ  ي١ّب اعزّشد ِئارشاد أعرٛاق اٌّربي ثّٕر

 ؼبس  ٚلذ أٚضؼ رؾ١ًٍ الاسرجبت رٕبعجب ػىغ١ب رلاي رٍه اٌّذح. ِغز٠ٛبد ربس٠خ١خ رضإِب ِغ الأخفبض يٟ ا ع

ٚعٛد أسثغ دٚساد ِززبثؼرخ  رجرب٠ٓ الاسرجربت ثر١ٓ ِئارشاد       اكٙش رؾ١ًٍ الارغبٖ اٌؼبَ ٌٍمطبػ١ٓ إٌفطٟ ٚاٌؾم١مٟ

بْ ِٛعجرب  اٌمطبػ١ٓ عبٌجخ ربسح ِٚٛعجخ ربسحّ أرشٜ  ار وبْ الاسرجبت عبٌجب يٟ اٌذٚسر١ٓ ا ٌٚٝ ٚاٌشاثؼخ  ي١ّب ور 

رلاي اٌذٚسر١ٓ اٌضبٌضخ ٚاٌضبٌضخ  ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه: اْ أخفبض أعؼبس إٌفط يٟ اٌذٚسح ا ٌٚٝ ازٜ ّٔٛ اٌمطربع  

اٌؾم١مٟ ثغجت أخفبض اٌزىب١ٌف ِّب ديغ لاسرفبع ِئاشاد ا عُٙ  يىبْ الاسرجربت ثر١ٓ اٌمطربػ١ٓ عربٌت  ٚثؼرذ      

خ  ازّد اٌطٍت ػٍٝ اٌرٕفط  ٚثبٌزربٌٟ اسرفؼرذ ا عرؼبس يؤصرجؼ      اْ أؼىغذ دٚسح اٌمطبع اٌؾم١مٟ يٟ اٌذٚسح اٌضب١ٔ

الاسرجبت ِٛعت ث١ٓ اٌمطبػ١ٓ  وّب واف اٌزؾ١ًٍ ػٓ اْ اعزغبثخ اٌمطبع إٌفطٟ لأؼىربط دٚسح اٌغرٛق اٌّربٌٟ    

وبٔذ ِزرؤرشح ررلاي اٌرذٚساد اٌرضلاس ا ٌٚرٝ  ار ٠زشاعرغ اٌمطربع اٌّربٌٟ أٚلا  صرُ ٠زجؼرٗ اٌغرٛق إٌفطرٟ  ٚرزىرشس              

 زبثؼ١خ رارٙب ػٕذ ػٛدح أزؼبػ اٌغٛق اٌّبٌٟ  ٠ّٚىٓ رٍخ١ا رٌه وبلارٟ:اٌز

  1998  صُ ثذأد اٌذٚسح اٌغذ٠ذح يرٟ اة  1997اٌذٚسح ا ٌٚٝ: أؼىغذ دٚسح ِئاش اٌغٛق اٌّبٌٟ يٟ أ٠ٍٛي -1

 .1999  صُ ثذأد دٚسح ارشٜ يٟ اجبت 1997يٟ ؽ١ٓ أؼىغذ دٚسح أعؼبس إٌفط يٟ راش٠ٓ اٌضبٟٔ 

  يررٟ ؽرر١ٓ 2009صررُ أؼىغررذ اٌررذٚسح يررٟ اررجبت  2007ح اٌضب١ٔررخ: أخفضررذ ا عررُٙ يررٟ راررش٠ٓ اٌضرربٟٔ اٌررذٚس-2

 .2009صُ أؼىغذ يٟ اراس  2008اة يٟ أخفضذ أعؼبس إٌفط 

   ٚاعزّشد يٟ الاسرفبع  ي١ّب اسرفؼذ أعؼبس إٌفط ي2009ٟ اجبت اٌذٚسح اٌضبٌضخ: اسرفؼذ أعؼبس ا عُٙ يٟ-3

 .2014رّٛص  ضذ يٟ  صُ أخف2009اراس 

أؼىبط أعؼبس إٌفط اٌخبَ ٚثذء اٌّشؽٍخ اٌشاثؼخ  الا اْ ِئاشاد اٌغٛق  2014رّٛص  اٌذٚسح اٌشاثؼخ: ِضً-4

 اٌّبٌٟ ٌُ رٕخفا ِغ أخفبض أعؼبس ِذرً الإٔزبط اٌشئ١ظ  ثً اعزّشد ثبلاسرفبع ٚرؾم١ك ِغز٠ٛبد رؤس٠خ١ٗ  

 اٌّشاؽً.رؾ١ًٍ اسرجبت الاعٛق ثؾغت  -1-٠ٚٛضؼ اٌغذٚي 
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ل١ُ اسرجبت ِئاشاد اٌغرٛق اٌّربٌٟ ِٚئارشاد اٌغرٛق      -1-عذٚي سلُ  

 2016-1990ؽغت رؾ١ًٍ الارغبٖ اٌؼبَ ٌٍّذح 

NO Item Correlation 

Rate 

Duration(Months) 

1 DJ&BRENT -33.59%  

 

105 
2 DJ&WTI -32.15% 

3 SP&BRENT -36.91% 

4 SP&WTI -35.84% 

1 SP&WTI 40.97%  

 

117 
2 SP&BRENT 42.32% 

3 DJ&WTI 68.38% 

4 DJ&BRENT 69.71% 

1 SP&WTI 73.50%  

 

73 
2 SP&BRENT 73.29% 

3 DJ&WTI 75.32% 

4 DJ&BRENT 77.26% 

1 SP&WTI -16.89%  

 

29 
2 SP&BRENT -16.85% 

3 DJ&WTI -2.37% 

4 DJ&BRENT -3.20% 

 اننًٌرج انقياسي: أساس نظشي  المثح/ انثان/
 المطهة الأًل: تٌصيف يتغيراخ انذساسح

 رضّٕذ اٌذساعخ عبٔج١ٓ  عبٔت دٌٟٚ رٕبٚي ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد:

 . Dow Jones Industrial Average (DJIA) -.ِئاش داٚ عٛٔض اٌإبػٟ اٌّزٛعط 1

 Standard& Poor's 500 (S&P500  ).ِئاش 2

 West Texas Intermediate (WTI  –.ِئاش ربَ اشة رىغبط 3

  Brent Crude Oil Benchmark –.ِئاش ربَ ثشٔذ اٌّشعؼٟ 4

  Dubai Crude Oil Benchmark –.ِئاش ربَ دثٟ اٌّشعؼٟ 5

ِارب٘ذٖ  اػزّربدا ػٍرٝ     324ضّٕذ   ر12/2016-1/1990اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ث١بٔبد اٙش٠خ ٌٍّذح: 

اٌج١بٔبد اٌّزٛيشح ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ٌجٕه عبٔذ ٌر٠ٛظ اٌف١رذساٌٟ  لُغّرُ ل١ربط عبٔرت اٌذساعرخ اٌرذٌٟٚ اٌرٝ         

  ٚوُشّط اٌضربٟٔ ٌذساعرخ ػلالرخ رمٍجربد     DJIAّٔٛرع١ٓ  رٕبٚي الاٚي ل١بط ِئاشاد اٌغٛق إٌفطٟ ِغ ِئاش 

ٚرٌه ٌؾغُ ٚار١ٌّٛخ ِئارشٞ اٌغرٛق اٌّربٌٟ ٚاررزلا  اؽغبِّٙرب         ِغ اٌّئاشاد إٌفط١خ  S&P500ِئاش 

ار أّٙررب ٠ٍخارربْ أداء اٌغررٛق ا ِش٠ىررٟ اٌررزٞ ٠ؼررذ الالزارربد ا وجررش ػب١ٌّررب  يضررلا ػررٓ ارزلايّٙررب يررٟ ا١ٌررخ            

 الاؽزغبة.
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 المطهة انثاني: يفيٌو انسثثيح ًنمارخيا 

ٟ أًلا: انسثثثثيح   ٌّررب رمذِررخ ِررٓ رذِررخ يررٟ اٌىاررف ػررٓ أعررجبة   : رُؼررذ اٌغررجج١خ أؽررذ ِفررب١ُ٘ الإؽارربء اٌزطج١مرر

اٌظررٛا٘ش اٌؼ١ٍّررخ ثٙررذ  اٌز١١ّررض ثرر١ٓ اٌظررب٘شح اٌزبثؼررخ ٚاٌظررٛا٘ش اٌّفغررشح ٌٙررب  رجررشص أ١ّ٘ررخ اٌغررجج١خ يررٟ ؽمررً     

الالزابد ثغجت ػغض إٌظش٠خ الالزابد٠خ يٟ أؽ١بْ وض١شح ػٓ رؾذ٠ذ اٌّزغ١ش اٌّفغش ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  ار ابٌجب 

لالزاربدٞ ٚيمرب ٌطرشق الأؾرذاس اٌزم١ٍذ٠رخ ٔزبئغرب رفزمرذ اٌذلرخ يرٟ ؽبٌرخ ػرذَ عرىْٛ اٌغلاعرً              ِب ٠ؼطٟ اٌزؾ١ٍرً ا 

اٌض١ِٕخ ط٠ٍٛخ ا ِذ ثغجت ِب ٠ُؼش  ثبلأؾذاس اٌضائف ػٍرٝ اٌرشاُ ِرٓ اؽزّب١ٌرخ ِؼ٠ٕٛرخ الارزجربساد الإؽاربئ١خ        

 F, T, R
2

      ٚ س٠رخ اٚ اٌّٛعر١ّخ  اٚ ػبِرً    (   عجبة رزؼٍك ثؼرذَ صجربد اٌزجرب٠ٓ اٚ ارارب  اٌغلاعرً اٌض١ِٕرخ ثبٌذ

الارغبٖ ػجش اٌضِٓ اٌزٞ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١شا ػٍٝ اٌّزغ١شاد ثبلارغبٖ ٔفغٗ اٚ ثبلارغبٖ اٌّؼبوظ  ٠ٚؼجش ػرٓ إٌّرٛرط   

 . (277  2012 ا١خٟ   ل١بع١ب ِٓ رلاي اٌّؼبدلاد الار١خ:

 

 

 Unit Root Tests -ثانيا: اختثاساخ خزس انٌحذج
ػٕذِب ٠ٛاعٗ ارغب٘ٙب اٌؼربَ رمٍجرب اٌرٝ ا ػٍرٝ أٚ      Stationary -اٌغىْٛ  رفمذ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ربص١خ

اٌٝ ا عرفً ػجرش اٌرضِٓ  أٚ ػٕرذ كٙرٛس اررزلا  ؽرٛي اٌٛعرط اٌؾغربثٟ  ثؾ١رش لا ٠ّىرٓ رؾذ٠رذ سرجرخ رىبِرً ورً                

ٙرب لا  ِزغ١ش ػٍٝ ؽذح  ٚ ْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد الالزابد٠خ ابٌجبً ِب رؼذ علاعرً ص١ِٕرخ ا١رش عربوٕخ وٛٔ    

رغ١ش ثافخ ػبِرخ يرٟ أرغربٖ ػربَ  ٌرزا رغرزذػٟ طج١ؼزٙرب اعرزخذاَ رٍره لارزجربساد ٌزؾ٠ٍٛٙرب اٌرٝ علاعرً ص١ِٕرخ               

عبوٕخ ثٙذ  اٌؾاٛي ػٍٝ رمذ٠شاد ا١ش صائفخ  ٚرٕطٍرك يىرشح ارزجربس عرزس اٌٛؽرذح ِرٓ اعرشاء أؾرذاس ٌٍغٍغرخ          

 اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: د اٌّزغ١ش  ٚرٛصف اؽابئ١ب ٚيكثبػزجبس٘ب ِزغ١ش ربثغ  ِغ الاسرذاد اٌضِٕٟ ٌزا    

 

 ار اْ = 

 1ٚاصغش ِٓ اٌٛاؽذ اٌاؾ١ؼ  1-اٞ رٕاف اٌغٍغٍخ ثبٌغىْٛ  ػٕذِب رىْٛ ل١ّزٙب اوجش ِٓ 

ٞ     يربْ اٌغٍغرخ اٌض١ِٕرخ     1اٌّمرذسح رغربٚٞ     يبرا وبٔذ اٌّؼٍّخ  رؼربٟٔ ؽبٌرخ    رؾزرٛٞ ػٍرٝ عرزس اٌٛؽرذح  أ

 ػذَ اٌغىْٛ.

(  ٚارزجرربس ADFٌٚغررشض اٌزؤوررذ ِررٓ رٍررٛ اٌغلاعررً اٌض١ِٕررخ ِررٓ عررزس اٌٛؽررذح  ع١غررزخذَ ارزجرربس٠ٓ: ارزجرربس    

 (PP يشضرر١خ اٌؼررذَ  لارزجرربس  ٚ اٌفشضرر١خ : اٌزررٟ رفزررشض ٚعررٛد عررزس اٌٛؽررذح  ػررذَ عررىْٛ اٌغٍغررٍخ اٌض١ِٕررخ(  

 .(123  2013 ا١خٟ   اٌض١ِٕخ(: اٌزٟ رفزشض ٚعٛد عزس اٌٛؽذح  عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌجذ٠ٍخ

 Cointegrating –ثانثا: انتكايم المشترك 
٠ُؼرشّ  اٌزىبِررً اٌّاررزشن ثبٔرخ اٌزؼج١ررش الاؽارربئٟ ٌؼلالرخ رٛاص١ٔررخ ط٠ٍٛررخ الاعرً ثرر١ٓ ِزغ١ررشاد ِؼ١ٕررخ  اٚ     

رابؽت عٍغز١ٓ ص١ِٕزر١ٓ اٚ أوضرش ثؾ١رش ررئدٞ رمٍجربد اؽرذاّ٘ب اٌرٝ اٌغربء رمٍجربد ا ررشٜ ثبٌارىً اٌرزٞ ٠غؼرً              

إٌغجخ ث١ٓ ل١ّز١ّٙب صبثزخ ػجش اٌضِٓ  ِّرب ٠ؼٕرٟ اْ رٍره اٌغلاعرً لرذ لا رىرْٛ عربوٕخ ارا اررزد ورً ػٍرٝ ؽرذح             

ٌىٕٙب عزىْٛ وزٌه ٌٛ ارزد وّغّٛػخ  ٚ٘زا اٌّذرً ٘ٛ اؽذ اٌغٛأت اٌزٟ ٠غزٙذيٙب اٌجبؽش يٟ ث١ربْ اٌزمٍجربد   

ِررذ(  ٚواررشت أعرربط ٌذساعررخ اٌغلاعررً   ثرر١ٓ اٌّزغ١ررشاد ِؾررً اٌذساعررخ ٚػٍررٝ اٌّغررز١٠ٛٓ اٌمارر١ش ٚاٌط٠ٛررً الا   

اٌض١ِٕررخ ثّررٕٙظ اٌزىبِررً اٌّاررزشن لاثررذ اْ رىررْٛ ِزىبٍِررخ ثبٌشرجررخ ا ٌٚررٝ  يضررلا ػررٓ رىبِررً اٌجررٛالٟ ثبٌشرجررخ         

 (669  صفؾخ 2004 ػط١خ   اٌافش٠خ.
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 Johnson Juselius Test (J.J test) -ساتعا: اختثاس خٌىانسٌٌ خسهيٌس

ّٛس وً ِٓ  ٘زا الارزجبس ٌٍىاف ػٓ اٌزىبًِ اٌّارزشن ١ٌزٕبعرت     Juselius (1990)  Johansen &ط

ِغ ث١ئخ أوضش ٚالؼ١خ رؾىُ اٌّزغ١شاد الالزابد٠خ  ار عربء ثطش٠مرخ ٠غرًٙ ِرٓ رلاٌٙرب رغربٚص ٔمربت ضرؼف ارزجربس          

أغً وشأغش رٚ اٌخطٛر١ٓ  ١ٌزؼبًِ ِغ أوضش ِٓ ِزغ١رش يرٟ اْ ٚاؽرذ  يضرلا ػرٓ اِىب١ٔرخ ِؼبٌغرخ ؽبٌرخ اٌؼ١ٕربد          

 Maximum –١شح ٚاٌاغ١شح اٌؾغُ ػٍرٝ ؽرذ عرٛاء  وّرب اْ ٘رزا الارزجربس ٠ؼزّرذ رى١ٕره الإِىربْ ا ػظرُ           اٌىج

Likelihood     اٌررزٞ ٠زرر١ؼ اِىب١ٔررخ اٌزؼبِررً ِررغ وبيررخ ِزغ١ررشاد إٌّررٛرط ػٍررٝ أٙررب ِزغ١ررشاد دار١ٍررخ  ٠ٚغررزٕذ

ُٗ ػٍٝ ارزجبس٠ٓ  :(Olsen, 2014 , p. 19) الارزجبس ٌزؾم١ك اب٠ز

1- Trace Testٌزٞ رغغذٖ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:: ٚا 

 
   ٚرا١ش اٌٝ ػذد ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّازشن.r = (0, 1, 2)ؽ١ش اْ 

2- Max Test:ٚرغغذٖ اٌّؼبدٌخ الار١خ : 

 

 Vector Error Correction Model (VECM)–خايسا: نمٌرج يتدو تصحيح الخطأ
د الالزاربد٠خ يرٟ الاعٍر١ٓ    ٠ٙذ  ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ اٌرٝ رٛصر١ف ارىً اٌؼلالربد ثر١ٓ اٌّزغ١رشا      

ِٓ رلاي رٛي١شٖ ٔظبِب ٠غّؼ ثذساعخ رؤص١ش الاسرذاداد اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد اٌذارٍخ يرٟ إٌّرٛرط   اٌط٠ًٛ ٚاٌما١ش 

ػٍررٝ اٌّزغ١ررشاد ٔفغررٙب  ثؼجرربسح أرررشٜ  ٠اررجؼ اٌّزغ١ررش اٌّزجرربطم اٌضِٕررٟ ٌّزغ١ررش ِررب  أٞ اداءٖ يررٟ ِررذح ص١ِٕررخ   

اٌؾب١ٌخ  ِّرب ٠ؼطرٟ ِغربؽخ ٚاعرؼخ ٌٍزؾ١ٍرً ِٚلاؽظرخ اٌزمٍجربد ػٍرٝ ِرذاس          عبثمخ ػبِلا ِفغشا لاداءٖ يٟ اٌّذح 

اٌّذح اٌّذسٚعخ  ثؼجبسح أرشٜ  ٠ّىٓ رٛك١ف رٍه الاسرذاداد ٌزفغ١ش اٌزمٍجبد لا١شح ا ِذ  اػزّبدا ػٍٝ ارزجبس 

Wald Test    َررشيا يشضر١خ  5يبرا وربْ ِغرزٜٛ الاؽزّب١ٌرخ الرً ِرٓ      ٌزمش٠ش لجٛي اٚ سيا يشض١خ اٌؼذ % 

اٌؼذَ ِمبثً رشع١ؼ اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ را١ش ِؼ٠ٕٛخ اٌّؼٍّخ اٌّمذسح  يٟ ؽر١ٓ ٠غغرذ اٌزىبِرً اٌّارزشن ارىً      

 (.2008 16 اٌؾٛابْ  اٌؼلالخ يٟ الاعً اٌط٠ًٛ ٠ّٚىٓ رّض١ً إٌّٛرط ٚيمبً ٌٍّؼبدٌز١ٓ: 

 

 

 اٌٝ ؽذٞ راؾ١ؼ ٚاٌخطؤ   اٌٝ يشٚق اٌّزغ١شاد ث١ّٕب  ؽ١ش را١ش 

ٌٚزمش٠ررش ٚعررٛد ػلالررخ رىب١ٍِررخ ط٠ٍٛررخ الاعررً ِررٓ ػررذِٙب  ٠اررزشت رررٛايش صررفزٟ اٌغررٍج١خ ٚاٌّؼ٠ٕٛررخ            

الإؽابئ١خ ٌم١ّخ ؽذ راؾ١ؼ اٌخطؤ اٌزٞ ٠م١ظ عشػخ اٌزى١ف اٚ راؾ١ؼ اٌزمٍجبد اٌزٞ ٠ظٙش يٟ الاعً اٌما١ش 

 .(106  2013ػباٛس    ٌٍؼٛدح اٌٝ اٌم١ّخ اٌزٛاص١ٔخ يٟ الاعً اٌط٠ًٛ.
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 نتائح انقياس  المطهة انثاني
  أًلا: نتائح اختثاساخ سكٌٌ انسلاسم انزينيح

  ثٛعرٛد  ADF&PPٔزبئظ ارزجبس ِزغ١شاد اٌذساعخ يٟ ؽبٌزٙب الايزشاضر١خ ٚيمرب لارزجربسٞ     -3-٠ٛضؼ اٌغذٚي 

 ي  %(  ديؼذ إٌزبئظ ثبرغبح لج1ٛ -% 5ؽذ صبثذ ٚارغبح صِٕٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  

 ٔزبئظ ارزجبساد عزس اٌٛؽذح ٌّزغ١شاد اٌذساعخ -3-عذٚي 

 اٌّزغ١ش ارزجبس اٌج١بٔبد يٟ اٌّغزٜٛ  ارزجبس اٌج١بٔبد يٟ اٌفشق ا ٚي 

5% 1% t-Stats 5% 1% t-Stats   

-2.870302 -3.450474 -17.75735 -2.870274 -3.450411 -0.011340 Α DJIA 

-3.423842 -3.986815 -17.75781 -3.423799 -3.986725 -1.831219 £α 

-2.870302 -3.450474 -14.64796 -2.870302 -3.450474 -0.081255 Α S&P500 

-3.423842 -3.986815 -14.65404 -3.423842 -3.986815 -1.477525 £α 

-2.870302 -3.450474  -11.74989 -2.870302 -3.450474 -2.122722 Α WTI 

-3.423842 -3.986815 -11.73381 -3.423842 -3.986815 -3.123465 £α 

-2.870302 -3.450474 -11.65264 -2.870302 -3.450474 -1.954130 Α BRENT 

-3.423842 -3.986815 -11.63699 -3.423842 -3.986815 -2.843437 £α 

-2.870302 -3.450474 -10.72955 -2.870302 -3.450474 -2.024052 Α DUBAI 

-3.423842 -3.986815 -10.71399 -3.423842 -3.986815 -3.030875 £α 

 

يشض١خ اٌؼذَ  ار ٌُ رزؾمك صرفخ اٌغرىْٛ ػٕرذ اٌّغرزٜٛ  ِّرب ديرغ اٌرٝ اررز اٌفرشق ا ٚي ثٙرذ  رفربدٞ ِارىٍخ             

ػٍرٝ ٔظ١شرٙرب    tغشض ثؼرذ اْ أكٙرشد إٌزربئظ رفرٛق اٌم١ّرخ اٌّؾغرٛثخ لاؽاربءح        الأؾذاس اٌضائف  ٚلذ رؾمك اٌ

اٌغذ١ٌٚخ  يبصجؼ ثبلإِىبْ سيا يشض١خ اٌؼرذَ ٚلجرٛي اٌفشضر١خ اٌجذ٠ٍرخ اٌزرٟ ٠زؾمرك ي١ٙرب عرىْٛ اٌج١بٔربد ػٕرذ           

   اٞ رىبًِ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ثؼذ ا٠غبد اٌفشق الاٚي ٌٙب. I(1)دسعخ رىبًِ 

  J.Jنتكايم المشترك ًفقا لاختثاس ثانيا: نتائح اختثاس ا
رفشض أ١ّ٘خ رؾذ٠ذ اٌزخٍف اٌضِٕٟ الاِضً ٔفغٙب لجً اٌاشٚع ثبٌىاف ػٓ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّارزشن ِرٓ   

ػذِخ  ٠ٚزُ رؾذ٠ذح اػزّبدا ػٍٝ اٌّؼب١٠ش ِؼ١ٕخ
2

رغذس الإابسح اٌرٝ اْ اْ صلاصرخ رخٍفربد ص١ِٕرخ رؾمرك ػٕرذ٘ب         ٚ

 ُ اػزّبدح يٟ رطج١ك ارزجبس اٌزىبًِ اٌّازشن.اشت اٌزخٍف اٌضِٕٟ ا ِضً  ٌزا ع١ز

ػٍرٝ اٌم١ّرخ اٌؾشعرخ ػٕرذ ِغرزٜٛ       ٔزبئظ الارزجبس  ٚاٌزٟ اكٙشد رفٛق ل١ّخ اؽابءح ا صش  -4-٠ٍخا اٌغذٚي 

 % ثّزغخ ٚاؽذ  ِٚٓ صُ ٠ّىٓ لجٛي اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رمٛي ثٛعٛد رىبًِ ِازشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد.5ِؼ٠ٕٛخ 

                                                 
2
 

LR: الاؽزّب١ٌخ إٌغجخ لارزجبس اٌّؼذٌخ اٌّززبثؼخ ِؼ١بس  - sequential modified Likelihood - ratio test statistic 

FPE: Final prediction error – إٌٙبئٟ اٌزٕجئٞ اٌخطؤ ِؼ١بس . 

AIC: ٌا اٌّؼٍِٛبد ِؼ١بس  Akaike ٌا ارزابسا    Akaike information criterion. 

SC: ِؼٍِٛبد ِؼ١بس  Schwarz ارزابسا    Schwarz information criterion 

HQ: ِؼٍِٛبد ِؼ١بس Hannan – Quinn  .Hannan – Quinn information criterion ٌا ارزابسا  

اٌشاثط ػٍٝ اطٍغ أوضش  ٌزفبص١ً : 

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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 ىبًِ اٌّازشن ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٔزبئظ ارزجبس اٌز -4-عذٚي 

 الارزجبس ل١ّخ الارزجبس اٌم١ّخ اٌؾشعخ يشض١خ اٌؼذَ اٌفشض١خ اٌجذ٠ٍخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ

 0.0423 r = 1 r = 0  47.85613  48.61663  ارزجبس ا صش- 

 Trace  0.1586 r = 2 r ≥ 1  29.79707  25.08056 

 0.9214 r = 1 r = 0  15.49471  3.767521 

 0.8109 r = 2 r ≥ 1  3.841466  0.057234 

 0.1517 r = 1 r = 0  27.58434  23.53608   ارزجبس اٌم١ّخ 

 Max  0.0472 r = 2 r ≥ 1  21.13162  21.31304 -اٌؼظّٝ  

 0.8886 r = 1 r = 0  14.26460  3.710288 

 0.8109 r = 2 r ≥ 1  3.841466  0.057234 

 

 

 ثانثا: نتائح اختثاس سثثيح كشانجش

ػٓ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عرجج١خ ثربٞ ارغربٖ ثر١ٓ      -5-اعفشد ٔزبئظ ارزجبس عجج١خ وشأغش اٌّؼشٚضخ يٟ عذٚي  

ثبٌّؼ٠ٕٛرررخ  F  ثٛعررٛد صلاصررخ رخٍفرربد ص١ِٕررخ  ار ارغررّذ ل١ّررخ       DJIAوررً ِررٓ ررربَ اررشة رىغرربط  ِٚئاررش      

ٚٔظررشا ٌؾغبعرر١خ ٘ررزا الارزجرربس ٌؼررذد اٌزخٍفرربد اٌض١ِٕررخ       %(  1%  5زّب١ٌررخ الررً ِررٓ    الإؽارربئ١خ  ثم١ّررخ اؽ 

ٌٍّزغ١شاد  كٙش ٌذ١ٔب ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ  رزغٗ ِٓ ربَ اشة رىغبط اٌرٝ ِئارش اٌغرٛق اٌّربٌٟ      

  ثٛعٛد رخٍف١ٓ ص١ِٕٓ.

اٌغرٛق إٌفط١رخ اٌضلاصرخ     ي١ّب اٚضؾذ إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ عرجج١خ ثرؤٞ ارغربٖ ٚاؽرذ  رزغرٗ ِرٓ ِئارشاد       

 WTI, BRENT, DUBAIاٌررٝ ِئاررش ) S&P500  رخٍفرربد ص١ِٕررخ  ار ارغررّذ ل١ّررخ   اسثؼررخثٛعررٛدF 

 .-6-%(  وّب يٟ اٌغذٚي 1%  5ثبٌّؼ٠ٕٛخ الإؽابئ١خ  ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ الً ِٓ  

 ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ S&P500ٌا زبئظ اٌغجج١خ ٔ -6-عذٚي 

NO Causality Direction  F - Ststs. P.V 

    

1 WTI → S&P 500 3.14285 0.0148 

2 S&P 500 → WTI 0.89294 0.4684 

3 BRENT → S&P 500 3.17769 0.0140 

4 S&P 500 → BRENT 0.63009 0.6414 

5 DUBAI → S&P 500 3.06278 0.0170 

6 S&P 500 → DUBAI 0.45800 0.7665 

 ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ DJIAٔزبئظ اٌغجج١خ ٌا  -5-عذٚي 

NO Causality Direction F - Ststs. P.V 

Tow Lags 

1 WTI   →   DJIA 3.37164 0.0356 

2 DJIA   →  WTI 1.72432 0.1800 

Three Lags 

3 WTI   →   DJIA 2.25074 0.0824 

4 DJIA   →  WTI 1.31806 0.2685 

  Eviews9ظ ِٚخشعبد ثشٔبِ 1اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 
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  VECM –ساتعا: نتائح نمٌرج يتدو تصحيح الخطأ 
ػٍٝ رمٍجربد ِئارشاد    ٠ٕٛDJIAخ رؤص١ش رمٍجبد ِئاش وافذ ٔزبئظ ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ ػٓ ِؼ

( يرٟ الاعرً اٌط٠ٛرً  ار وبٔرذ ِؼٍّربد ِئارش اٌغرٛق        DUBAI, BRENT, WTIاٌغرٛق إٌفط١رخ اٌضلاصرخ     

اٌّبٌٟ عبٌجخ  يضلا ػٓ ِؼ٠ٕٛزٙب الاؽابئ١خ  ي١ّب ٌُ رظٙش ِلاِؼ ررؤص١ش رمٍجربد اٌغرٛق إٌفطرٟ ثبرغربٖ اٌغرٛق       

ِؼٍّبد ربِٟ ثشٔذ ٚدثٟ ثبٌّؼ٠ٕٛخ الإؽابئ١خ  الا اْ رٌره ٌرُ ٠ىرٓ وبي١رب ٌزمش٠رش       اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌشاُ ِٓ اراب 

ٚعٛد ػلالخ يٟ اٌّذح اٌط٠ٍٛخ ار أٙب عبءد ثبابسح ِٛعجخ  ٠ٚؼرٛد اٌغرجت اٌرٝ طج١ؼرخ اٌمطبػربد اٌزرٟ ٠ضرطٍغ        

 ّ ِٛرب  ِٚرٓ صرُ يربْ     اٌّئاش ثبؽزغبثٙب  ار ٠زضّٓ اوجش اوجش اٌاشوبد اٌإبػ١خ يٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚاٌؼربٌُ ػ

 رغ١ش طٍجٙب ػٍٝ إٌفط اٌخبَ ع١زشن رؤص١شا ِّٙب يٟ ل١بدح ٚراى١ً رمٍجبد أعؼبسٖ.
٠ّٚىرٓ رفغر١ش اررزلا  عرشػخ رارؾ١ؼ       ٔزبئظ ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ يٟ الاعً اٌط٠ًٛ  -7-٠ٛضؼ اٌغذٚي 

ش٠ىٟ اٌٝ ٔغجخ اعزخذاَ رٍه اٌخبِبد  ار اٌزمٍجبد ثبرغبٖ ربِبد إٌفط اٌّشعؼ١خ اٌٝ دسعخ ؽغبع١خ اٌمطبع اٌإبػٟ ا ِ

رؼزّذ ثذسعخ أعبط ػٍٝ اٌخبَ ا ِش٠ىٟ  صُ ثذسعخ الً ػٍٝ ٔفٛت اٌاشق ا ٚعرط اٌّغرؼّشح اعرزٕبدا ٌخربَ دثرٟ  صرُ ػٍرٝ        

إٌفٛت الاٚسث١خ اٌّغؼّشح ٚيمب ٌخبَ ثشٔذ
3
. 

اٌذساعرخ يرٟ الاعرً اٌط٠ٛرً       ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ عربٌجخ ررلاي ِرذح      DJIAٚلذ وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِئاش  

ثؼجبسح أرشٜ يبْ ؽبٌخ إٌابت الإٔزربعٟ اٌىٍرٟ رؼرذ ػربِلا ؽبعرّب يرٟ رارى١ً ارغربٖ رمٍجربد أعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ يرٟ اٌّرذح               

 . 12/2016-1/1990ِغبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد رلاي أاٙش اٌّذح  -2-اٌط٠ٍٛخ  ٠ٚٛضؼ اٌاىً 
 شاد اٌغٛق إٌفط١خِٚئا DJIAٌا VECMٔزبئظ ّٔٛرط  -7-عذٚي 

 Markets Indices ECM. Value 

No. Equity Market Direction Oil Market Equity to Oil 

1 DJIA → WTI 1.06% 

2 DJIA → DUBAI 17.7% 

3 DJIA → BRENT 31.9% 

 

  Eviews9ِٚخشعبد ثشٔبِظ  1اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 

                                                 
3
 :الامريكية انطاقة وكانة مىقع عهً اطهع أكثر، نتفاصيم 

https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_move_impcus_a2_nus_ep00_im0_mbbl_m.htm  

 اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد ِئاشاد اعٛق اٌّبي ٚأعؼبس إٌفط اٌخبَ يٟ الاعً اٌط٠ًٛ -2-اٌاىً 

2

3

4

5

6

7

8

9

10

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

 BRENT DowJones
 S&P 500 WTI

https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_move_impcus_a2_nus_ep00_im0_mbbl_m.htm
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 S&P500زبئظ ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ اْ ٕ٘بن ػلالخ ط٠ٍٛرخ الاعرً رزغرٗ ِرٓ ِئارش      وّب وافذ ٔ

اٌٝ ِئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ  ٚيٟ راد اٌٛلذ  يبْ ػلالخ ط٠ٍٛخ الاعً رزغٗ ِٓ ِئاشاد اٌغرٛق إٌفط١رخ اٌرٝ    

بسح أررشٜ  يٟ الاعً اٌط٠ًٛ  أٞ اْ ػلالخ رجبد١ٌخ ررشثط أداء اٌغرٛل١ٓ اٌغرٍؼٟ ٚإٌفطرٟ  ثؼجر      S&P500ِئاش 

اؽاربءاد   -8-يبْ اٌزمٍجبد يٟ أؽذ اٌغٛل١ٓ رئصش ػٍٝ أداء اٌغرٛق الاررش يرٟ اٌّرذح اٌط٠ٍٛرخ  ٠ؼرشض اٌغرذٚي        

الاعرً اٌط٠ٛرً اٌّمبعرخ يررٟ ّٔرٛرط ِزغرٗ رارؾ١ؼ اٌخطررؤ  ٚاٌزرٟ أٚضرؾذ اٌؼلالرخ اٌزجبد١ٌررخ ثر١ٓ رمٍجربد ِئاررش            

S&P500.ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفطٟ رلاي اٌّذح اٌّذسٚعخ   

  Eviews9ِٚخشعبد ثشٔبِظ  1ٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍ

 

يضلا ػٓ رٕرٛع اٌمطبػربد الالزاربد٠خ اٌزرٟ ٠مر١ُ       S&P500رؼىظ إٌزبئظ ا ٔفخ ؽغُ ٚا١ٌّٛخ ِئاش 

اشوخ  رزرٛصع ػٍرٝ أسثؼرخ     500أدائٙب  ار ٠ضطٍغ ثزم١١ُ أداء ػ١ٕخ ٚاعؼخ ِٓ اعُٙ اٌاشوبد اٌىجشٜ رض٠ذ ػٓ 

اررشوخ   40اررشوٗ  لطرربع اٌخررذِبد اٌؼبِررخ ة    400اٌمطرربع اٌاررٕبػٟ ة   لطبػرربد الزارربد٠خ ٠زاررذس٘ب ؽغّرربً  

(  ِٚٓ صُ يبْ رمٍجربد أداء لطبػربد   309  2007اشوخ ٌىً ِّٕٙب  دااش   20ٚلطبػٟ إٌمً ٚاٌمطبع اٌّبٌٟ ثا 

 ِزٕٛػخ ع١غجت رؤص١شا ِّٙرب يرٟ رمٍجربد أعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ  وّرب اْ اػزّربد رٍره اٌمطبػربد ٚؽبعزٙرب اٌّزضا٠رذح            

ٌّررذرً الإٔزرربط ا عرربط عرر١غؼً ٔارربطبرٙب ػشضررخ ٌزمٍجبرررٗ  ِّررب ٠ٕررزظ رررؤص١ش ِزجرربدي ثرر١ٓ رمٍجرربد أعررؼبس اٌررٕفط     

دٚسا   Stock Valuation Chanel –ٚأعرؼبس اٌّٛعرٛداد يرٟ الاعرً اٌط٠ٛرً  ار رّضرً لٕربح رم١ر١ُ ا عرُٙ          

 –يبػلا يٟ ٔمً رؤص١ش اسرفبع أعؼبس إٌفط ِٓ رلاي اسرفبع وٍف الإٔزبط ِٚٓ صُ أخفبض اٌزذيك إٌمرذٞ اٌّزٛلرغ   

Future Cash Flow     ٟثغرجت أخفربض ا سثرربػ  ٚالارغربٖ اٌٙجررٛط-  Bearish Trend  عر١ىْٛ ٔز١غررخ

 (Degiannakis&Others, 2017, p. 10)ؽز١ّخ  ٚاٌؼىظ ٠ؾذس ػٕذ أخفبض عؼش إٌفط اٌخبَ 

 خايسا: تحهيم انعلاقاخ في الاخم انقصير 
 -ٚعٛد رؤص١ش رّبسعٗ رمٍجبد أعؼبس ربَ اشة رىغربط  ػٓ ث١ ٕذ ٔزبئظ ل١بط اٌؼلالبد يٟ الاعً اٌما١ش 

WTI  ػٍٝ أعؼبس ا عُٙ يٟ الاعً اٌما١ش  ي١ّب ٌُ ٠ظٙش رؤص١شا يٟ الاعً اٌما١ش ٌّئاشDJIA   ػٍٝ رمٍجربد

ط١خ اٌضلاصرخ  وّرب اْ اٌؼىرظ ٌرُ ٠ىرٓ ِزؾممرب ِرٓ رربِٟ دثرٟ ٚثشٔرذ اٌّرشعؼ١١ٓ وّرب ااربسد لر١ُ               اٌّئاشاد إٌف

Chi-Squire  9 يٟ اٌغرذٚي-A           َ٠ّٚىرٓ اسعربع ٘رزٖ إٌز١غرخ اٌرٝ ١ّٕ٘رخ ررذاٚي رربWTI     يرٟ أعرٛاق اٌّربي

 ِؼملًا ٌزذاٚي اٌخبَ ا ِش٠ىٟ. NYMEX –الاِش٠ى١خ  ار رّضً ثٛسصخ ٔب٠ّىظ 

ػٍررٝ رمٍجرربد  S&P500اٌم١رربط ٚعررٛد رررؤص١ش لارر١ش الاعررً رّبسعررٗ رمٍجرربد ِئاررش     ي١ّررب واررفذ ٔزرربئظ 

  chi-square 35.41  35.93ِئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ  ار ثٍغذ ل١ُ 
3
%  ي١ّرب  5  ٚثّغرزٜٛ ِؼ٠ٕٛرخ   5.77

يرٟ   S&P500( ػٍرٝ ِئارش   WTI, BRENT, DUBAٌُ ٠ظٙرش ررؤص١ش ٌزمٍجربد ِئارشاد اٌغرٛق إٌفط١رخ        

 B-9ا١ش ِؼ٠ٕٛخ وّب يٟ اٌغذٚي  chi-squareءد ل١ُ الاعً اٌما١ش ار عب

 ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ  S&P500ٌا VECMٔزبئظ ّٔٛرط  -8-عذٚي 

 Markets Indices ECM. Value 

No.  Direction  Equity to Oil Oil to Equity 

1 S&P 500 ← 

→ 

WTI 4.80% 1.06% 

2 S&P 500 ← 

→ 

BRENT 5.90% 1.20% 

3 S&P 500 ← 

→ 

DUBAI 5.90% 1.10% 
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وّب ارضؼ ع١ش أعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ ثرٕفظ ارغربٖ أعرؼبس اٌمطربع اٌؾم١مرٟ  اٞ اْ رغ١رشاً يرٟ أعرؼبس اٌرٕفط             

اٌخبَ ثبرغبٖ ِب عززجؼٗ أعؼبس اٌمطبع اٌغٍؼٟ ثٕفظ الارغبٖ  ٚلذ ٠جشس رٌره ػ١ٍّرب ثربٌٕظش ٌض٠ربدح اٌطٍرت اٌؼربٌّٟ       

  اعزغبثخً ٌذٚايغ ِخزٍفخ عٛاء وبٔذ اٌض٠بدح اٌّطشدح يٟ ّٔٛ الالزابد٠بد اٌّزمذِرخ  2003ٌخبَ ثؼذ ػٍٝ إٌفط ا

ػِّٛب  ٚاٌا١ٓ ثارٛسح ربصرخ  يضرلا ػرٓ دٚايرغ اٌطٍرت اٌزخض٠ٕرٟ  اٌرزٞ ِضرً ٔغرجخ ِّٙرخ ِرٓ اٌطٍرت ثرذايغ               

سٖ  ثغبٔررت اصد٘رربس ِٛعرربد اٌّضرربسثخ اٚ اٌزؾررٛت ضررذ اٌاررذِبد اٌّفبعئررخ  لرربدد يررٟ اٌّؾاررٍخ لاسرفرربع أعررؼب   

اٌمطبع الإٔزبعٟ ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ ثاىً ِئورذ ػٍرٝ أداء أعرٛاق اٌّربي  ٚلرذ أزٙرذ رٍره اٌّٛعرخ ثزشاعرغ الالزاربد           

 .(Hamilton, 2009: 230  2008اٌؼبٌّٟ ثؼذ الاصِخ اٌّب١ٌخ يٟ 

 

 ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ DJIAٌا Chi2ل١ُ  A-9  عذٚي سلُ

WTI DJIA Variables  

0.0027 0.4667 chi-square ًاٌؼلالخ لا١شح الاع 

Wald test 0.0029 0.4672 Probability 

BRENT DJIA Variables  

0.6977 0.8247 chi-square ًاٌؼلالخ لا١شح الاع 

Wald test 0.6974 0.8248 Probability 

DUBAI DJIA Variables  

0.9141 0.8842 chi-square 
 اٌؼلالخ لا١شح الاعً

Wald test 0.9142 0.8843 Probability 

  Eviews9ِٚخشعبد ثشٔبِظ  1اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 

 

وّب اْ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش رمٍت اٌّذرً الإٔزبعٟ ا عبط رظٙش ثاىً ػىغٟ يٟ ٔٙب٠خ اٌّرذح اٌّذسٚعرخ ػٍرٝ    

 DJIAِضً عججب ٌّٕٛ ِئاش  ١2014بس ِٕزاف ؽشوخ ِئاش اٌغٛق اٌّبٌٟ  يبٔخفبض ا عؼبس ا ٚي ثؼذ الأٙ

ٚرغغ١ٍٗ ٌّغز٠ٛبد ربس٠خ١خ ٌرُ ٠غرجك ٚصرٌٛٙب ِٕرز ثرذء اؽزغربثٗ  ار ارىًّ أخفربض وٍرف الإٔزربط دايؼرب ِّٙرب             

 ٌٍزٛعغ يٟ الاعزضّبس  الإٔزبط  ٚص٠بدح سثؾ١خ اٌاشوبد  يضلا ػٓ أخفبض ٔغت اٌجطبٌخ يٟ الالزابد ا ِش٠ىٟ

(Kilian and Baumeister, 2015: p. 3). 
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  Eviews9ِٚخشعبد ثشٔبِظ  1اٌّاذس: اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌٍّؾك: 

اْ ٌلالزابد ا ِش٠ىٟ لبث١ٍخ رى١١ف رار١خ ػب١ٌخ ٔفغٗ يٟ الاعرً اٌط٠ٛرً ٌزغٕرت ررؤص١ش     ٠غزٕزظ ِّب عجك  

رمٍجبد أعؼبس إٌفط اٌخبَ ػٍٝ اٌمطبع الإٔزبعٟ  ٚرم١ًٍ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ يٟ اٌغٛق إٌفطٟ  اػزّبدا ػٍرٝ ادٚاد  

         ٛ ت  ار ػربدح ِرب رؼزّرذ    ِخزٍفخ لاِزابص أٞ صرذِخ ِفبعئرخ  ٠ارىً اٌطٍرت ػٍرٝ اٌخرض٠ٓ أداح أعبعر١خ يرٟ اٌزؾر

ِئعغبد الإٔزبط ػٍٝ اٌّخضْٚ إٌفطٟ اٌّزشاوُ ٌّٛاعٙخ اسرفربع ا عرؼبس يرٟ اٌّغرزمجً  اِرب كٙرٛس أصش٘رب يرٟ         

الاعً اٌما١ش ي١ا١ش اٌٝ اٌاذِبد اٌّفبعئخ اٌزٟ رؾذس يٟ ا عؼبس ٔز١غخ اضطشاة ِابدس اٌؼرشض اٚ ِٛعربد   

  بثً ٌٍّزبعشح.اٌّضبسثخ ػٍٝ إٌفط اٌخبَ ثبػزجبسٖ اصً ِبدٞ ل

 الاستنتاخاخ ًانتٌصياخ
 الاستنتاخاخ

رُ اٌزٛصً اٌٝ لجٛي يشض١خ اٌذساعخ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد ػلالخ عبٌجخ ِٚزجبدٌرخ ثر١ٓ رمٍجربد ِئارشاد اعرٛاق       .1

اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ٚث١ٓ رمٍجربد أعرؼبس اٌرٕفط اٌخربَ  ار وارفذ اٌذساعرخ ػرٓ ػلالرخ ِزجبدٌرخ ثر١ٓ ِئارشاد ا عرٛاق             

اٌررذٚسح ا ٌٚررٝ:  ٙش ِررذح اٌذساعررخ  رٛصػررذ  سثررغ دٚساد ِززبثؼررخ رغغررذد ثبٌاررىً ا٢رررٟ: اٌّذسٚعررخ رررلاي اارر

  يرٟ ؽر١ٓ أؼىغرذ    1998  صُ ثذأد اٌذٚسح اٌغذ٠ذح يٟ اة 1997أؼىغذ دٚسح ِئاش اٌغٛق اٌّبٌٟ يٟ أ٠ٍٛي 

١ررخ:   اٌررذٚسح اٌضب1999ٔصررُ ثررذأد دٚسح ارررشٜ يررٟ اررجبت      1997Novدٚسح أعررؼبس اٌررٕفط يررٟ راررش٠ٓ اٌضرربٟٔ     

  يٟ ؽر١ٓ أخفضرذ أعرؼبس اٌرٕفط     2009صُ أؼىغذ اٌذٚسح يٟ اجبت  2007أخفضذ ا عُٙ يٟ راش٠ٓ اٌضبٟٔ 

  ٚاعرزّشد يرٟ   2009  اٌذٚسح اٌضبٌضخ: اسرفؼرذ أعرؼبس ا عرُٙ يرٟ     2009  صُ أؼىغذ يٟ اراس 2008Augاة 

 .2014  صُ أخفضذ يٟ رّٛص 2009الاسرفبع  ي١ّب اسرفؼذ أعؼبس إٌفط يٟ اراس 

 ِٚئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ S&P500ٌا Chi2ل١ُ   B-9عذٚي سلُ 

WTI S&P500 Variables  

0.7626 0.0000 
chi-square ًاٌؼلالخ لا١شح الاع 

Wald test 
0.7628 0.0000 Probability 

BRENT S&P500 Variables  

 

0.8539 

 

0.0000 

chi-square 
 اٌؼلالخ لا١شح الاعً

Wald test 
0.8540 

 

0.0000 
Probability 

DUBAI S&P500 Variables  

0.9159 0.0000 chi-square ًاٌؼلالخ لا١شح الاع 

Wald test 0.9160 0.0000 Probability 
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أؼىبط أعؼبس إٌفط اٌخبَ ٚثذء اٌّشؽٍخ اٌشاثؼخ  الا اْ ِئاشاد اٌغٛق  2014Julاٌذٚسح اٌشاثؼخ: ِضً رّٛص 

اٌّبٌٟ ٌُ رٕخفا ِغ أخفبض أعؼبس ِذرً الإٔزبط اٌشئ١ظ  ثً اعزّشد ثبلاسرفبع ٚرؾم١ك ِغز٠ٛبد رؤس٠خ١ٗ  

الاسرجبت عبٌجب يٟ اٌذٚسر١ٓ ا ٌٚرٝ ٚاٌشاثؼرخ  ي١ّرب وربْ      عٍجبً ربسح ِٚٛعجخً ربسح أرشٜ  ار وبْرجب٠ٕذ ارغب٘برٙب 

ِٛعجب ررلاي اٌرذٚسر١ٓ اٌضبٌضرخ ٚاٌضبٌضرخ  ٠ّٚىرٓ رفغر١ش رٌره اْ أخفربض أعرؼبس اٌرٕفط يرٟ اٌرذٚسح ا ٌٚرٝ ارزٜ               

اٌمطبع اٌؾم١مٟ ِّب ديغ لاسرفبع ِئاشاد ا عُٙ  يىبْ الاسرجبت ث١ٓ اٌمطبػ١ٓ عربٌت  ٚثؼرذ اْ أؼىغرذ دٚسح    

اٌؾم١مررٟ يررٟ اٌررذٚسح اٌضب١ٔررخ  اررزد اٌطٍررت ػٍررٝ اٌررٕفط يبسرفؼررذ ا عررؼبس ٚأصررجؼ الاسرجرربت ِٛعررت ثرر١ٓ     اٌمطرربع

اٌمطبػ١ٓ  وّب واف اٌزؾ١ًٍ ػٓ اْ اعزغبثخ اٌمطبع إٌفطٟ لأؼىبط دٚسح اٌغٛق اٌّربٌٟ وبٔرذ ِزرؤرشح ررلاي     

فطرٟ  ٚرزىرشس اٌززبثؼ١رخ رارٙرب ػٕرذ      اٌذٚساد اٌضلاس ا ٌٚرٝ  ار ٠زشاعرغ اٌمطربع اٌّربٌٟ أٚلا  صرُ ٠زجؼرٗ اٌغرٛق إٌ       

  ٚاٌزٟ رؼٕٟ الزابد٠ب اْ اسرفبع أعرؼبس اٌمطربع اٌؾم١مرٟ يرٟ اٌّرذح اٌؾب١ٌرخ عر١مٛد        ػٛدح أزؼبػ اٌغٛق اٌّبٌٟ

 Assets -  ثررً ٠زغرٗ اٌّغررزضّش٠ٓ ٌزاررف١خ ا صرٛي   Lower Acquisition –اٌرٝ رجرربطئ اٌطٍرت ٌؾ١بصرٙررب   

Liquidationِٚررٓ صررُ ٠زغررٗ الأفرربق الاعررزضّبسٞ اٌررٝ الأخفرربض  ٚاٌررزٞ ٠مررٛد    لاعررزغلاي اسرفرربع ا عررؼبس  

ثذٚسٖ اٌٝ أخفبض اٌطٍت ػٍٝ ػٛاًِ الإٔزبط ٚاٌزٟ ٠ّضً إٌفط أّ٘ٙب  ع١مٛد لأخفبض أعؼبسٖ ثغرجت رشاعرغ   

 اٌطٍت ػ١ٍخ وّذرً أزبعٟ.

ب ػٕرذ اٌفرشق   أكٙشد ِزغ١شاد اٌذساعخ ؽبٌخ ػرذَ اٌغرىْٛ يرٟ ِغرزٛا٘ب ا صرٍٟ  ٚلرذ صجرذ عرىٛٔٙب ع١ّؼر          .2

ا ٚي ِّب ديغ اٌٝ اػزّربد ِٕٙغ١رخ اٌزىبِرً اٌّارزشن ٌم١ربط اٌؼلالربد   ٚاٌرزٞ وارف ػرٓ ٚعرٛد ػلالرخ ط٠ٍٛرخ             

 الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد.

ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ ِٓ ربَ ارشة رىغربط اٌرٝ ِئارش      وافذ ٔزبئظ ارزجبس عجج١خ وشأغش ػٓ .3

   اٌغٛق اٌّبٌٟ ثٛعٛد رخٍف١ٓ ص١ِٕٓ.

ػٍرٝ رمٍجربد ِئارشاد     DJIAٔزبئظ ّٔٛرط ِزغٗ راؾ١ؼ اٌخطؤ ػرٓ ِؼ٠ٕٛرخ ررؤص١ش رمٍجربد ِئارش       وافذ .4

( يٟ الاعً اٌط٠ٛرً  ي١ّرب ٌرُ رظٙرش ِلاِرؼ ررؤص١ش رمٍجربد        DUBAI, BRENT, WTIاٌغٛق إٌفط١خ اٌضلاصخ  

ؽاربئ١خ   ػٍٝ اٌشاُ ِٓ اراب  ِؼٍّبد رربِٟ ثشٔرذ ٚدثرٟ ثبٌّؼ٠ٕٛرخ الإ     DJIAاٌغٛق إٌفطٟ ثبرغبٖ ِئاش 

٠ٚؼٛد اٌغجت اٌٝ طج١ؼرخ اٌمطبػربد اٌزرٟ ٠ضرطٍغ اٌّئارش ثبؽزغربثٙب  ار ٠زضرّٓ أوجرش اٌارشوبد اٌارٕبػ١خ يرٟ            

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚاٌؼبٌُ ػِّٛب  ِٚٓ صُ يبْ رغ١ش طٍجٙب ػٍٝ إٌفط اٌخبَ ع١زشن رؤص١شا ِّٙب يٟ ل١ربدح ٚرارى١ً   

 رمٍجبد أعؼبسٖ.

 -ٚعٛد ررؤص١ش رّبسعرٗ رمٍجربد أعرؼبس رربَ ارشة رىغربط        ػٓ  اٌما١شث١ ٕذ ٔزبئظ ل١بط اٌؼلالبد يٟ الاعً  .5

WTI  ػٍٝ أعؼبس ا عُٙ يٟ الاعً اٌما١ش  ي١ّب ٌُ ٠ظٙش رؤص١شا يٟ الاعً اٌما١ش ٌّئاشDJIA   ػٍٝ رمٍجربد

اٌّئاشاد إٌفط١خ اٌضلاصخ  وّب اْ اٌؼىظ ٌُ ٠ىٓ ِزؾممب ِٓ ربِٟ دثٟ ٚثشٔذ اٌّشعؼ١١ٓ  ٠ّٚىرٓ اسعربع ٘رزٖ    

ِشوضاً  NYMEX –يٟ أعٛاق اٌّبي الاِش٠ى١خ  ار رّضً ثٛسصخ ٔب٠ّىظ  WTIغخ اٌٝ ١ّٕ٘خ رذاٚي ربَ إٌز١

 ٌزذاٚي اٌخبَ ا ِش٠ىٟ.

اٌررٝ ِئاررشاد اٌغررٛق  S&P500اكٙرشد ٔزرربئظ اٌذساعررخ اْ ٕ٘ربن ػلالررخ ط٠ٍٛررخ الاعرً رزغررٗ ِررٓ ِئارش      .6

ٟ (DUBAI –  رربَ دثرٟ   BRENT –  ثشٔرذ  WTI –إٌفط١خ  اشة رىغبط  راد اٌٛلرذ  يربْ ػلالرخ       ٚير

يٟ الاعرً اٌط٠ٛرً  أٞ اْ ػلالرخ رجبد١ٌرخ      S&P500ط٠ٍٛخ الاعً رزغٗ ِٓ ِئاشاد اٌغٛق إٌفط١خ اٌٝ ِئاش 

رشثط أداء اٌغٛل١ٓ اٌغٍؼٟ ٚإٌفطٟ  ثؼجبسح أرشٜ يبْ اٌزمٍجبد يٟ أؽذ اٌغٛل١ٓ ررئصش ػٍرٝ أداء اٌغرٛق الاررش     

 يٟ اٌّذح اٌط٠ٍٛخ.  

ج١خ وشأغش ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ثبرغبٖ ٚاؽذ  رزغٗ ِرٓ ِئارشاد اٌغرٛق إٌفط١رخ     اٚضؾذ ٔزبئظ ارزجبس عج .7

وّب وافذ ٔزبئظ اسرذاداد ص١ِٕخ   اسثؼخثٛعٛد  S&P500 ( اٌٝ ِئاشWTI, BRENT, DUBAIاٌضلاصخ  

ػٍٝ رمٍجبد ِئارشاد اٌغرٛق إٌفط١رخ  ي١ّرب      S&P500اٌم١بط ٚعٛد رؤص١ش لا١ش الاعً رّبسعٗ رمٍجبد ِئاش 

يرٟ   S&P500( ػٍرٝ ِئارش   WTI, BRENT, DUBAIش رؤص١ش ٌزمٍجبد ِئارشاد اٌغرٛق إٌفط١رخ     ٌُ ٠ظٙ

 الاعً اٌما١ش.
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 انتٌصياخ
اػزّرربد اعررشاءاد رؾررذ ِررٓ اعررزخذاَ اٌشايؼررخ اٌّب١ٌررخ ثاررىً ِفررشت ػٕررذ اعررشاء اٌزؼبلررذاد اٌّب١ٌررخ ٌزم١ٍررً رررؤص١ش   .1

 .ؽذٚس اٌزمٍجبد اٌؾبدح يٟ الاعٛاق

ِٓ لجً ِئعغبد الإٔزبط ٌزؤ١ِٓ ِاربدس   Precautionary arrangements –٠خ ارخبر اعشاءاد اؽزشاص .2

اٌطبلررخ ٌزذ١ٔررخ رررؤص١ش صررذِبد اٌؼررشض ٚاٌطٍررت يررٟ اٌغررٛق إٌفط١ررخ ثٙررذ  رغٕررت أزمبٌٙررب اٌغررش٠غ اٌررٝ اٌغررٛق     

 اٌؾم١مٟ.

 المصادس:
غؼٛد٠خ: رؾ١ًٍ ِزغرٗ  (. د٠ٕب١ِى١خ إٌبرظ ا١ش إٌفطٟ يٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ ا2008ٌاٌؾٛابْ  ؽّذ ثٓ ِؾّذ.  .1

  ِرررٓ: 2017رّرررٛص   12الأؾرررذاس اٌرررزارٟ. عبِؼرررخ اٌٍّررره عرررؼٛد  و١ٍرررخ الالزاررربد ٚالإداسح. ررررُ اعرررزشدادٖ يرررٟ   

dynamic.pdf-faculty.ksu.edu.sa/Dr_Alhoshan/MyPapers/GDP 

 ثٛسصرربد(. ػّرربْ : داس اٌاررشٚق -اٚساق  -(. الاعررٛاق اٌّب١ٌررخ  ِئعغرربد 2007اٌررذااش  ِؾّررٛد ِؾّررذ.  .2

 . ٌٍٕاش ٚاٌزٛص٠غ

(. ارزجبس اٌؼلالخ اٌغرجج١خ ٚاٌزىبِرً اٌّارزشن ثر١ٓ الادرربس ٚالاعرزضّبس       2013  ِؾّذ.  ا١خٟعلاِٟ  اؽّذ ٚ.3

 .(13) (: ِغٍخ اٌجبؽش  اٌؼذد 2011ا1970يٟ الالزابد اٌغضائشٞ رلاي اٌفزشح  

 .اٌؾبِذ(. طشق الالزابد اٌم١بعٟ ِٚؾبضشاد ٚرطج١مبد. ػّبْ: داس 2012ِؾّذ.    ا١خٟ.4

(. اداسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚدٚس٘ب يٟ رؾم١ك الاعزمشاس ٚإٌّٛ الالزاربد١٠ٓ يرٟ   2013ػباٛس  اؽغبْ عجش.  .5

(. ثغذاد: اطشٚؽخ دوزرٛساح ا١رش ِٕارٛسح لاعرزىّبي ِزطٍجربد اٌؾارٛي ػٍرٝ دسعرخ         1990-2011اٌؼشاق ٌٍّذح  

 .ندوزٛساٖ اٌفٍغفخ يٟ الالزابد  عبِؼخ ثغذاد

(. اٌؾذ٠ش يٟ الالزاربد اٌم١بعرٟ ثر١ٓ إٌظش٠رخ ٚاٌزطج١رك. الاعرىٕذس٠خ: اٌرذاس        2004ؾّذ.  ػط١خ  ػجذاٌمبدس ِ.6
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Measuring and analyzing the relationship between the volatility of US stock 
market indices and the volatility of oil prices 

Abstract 
The volatility of the financial markets and the oil market plays a major role 

in influencing macroeconomic activity, as well as the high interaction between 

the both markets and the remarkable sensitivity to their each other fluctuations 

which cause the undesirable impact on other economic sectors as an expected 

result due the mentioned interaction. 

The study aimed to analyze the relationship between the volatility of the 

major US market indices represented by the DJIA index, S & P500, due to their 

comprehensiveness of the financial market, as they summarize the performance 

of the entire US market which is the largest economy in the world, as well as the 

difference in the calculation mechanism, and oil market benchmarks: West 

Intermediate Texas(WTI), Brent and Dubai, using a monthly data for the period 

1990-2016. The data were integrated at the first rank, which encouraged the 

researchers to run the Johansson and Juselius model in order to explore the 

Cointegration relationship between the variables, causality test, along with 

Vector Error Correction Model - VECM. 

The study found an important relationship between The volatility of 

financial markets indices and volatility of crude oil prices. in one part, it was 

characterized by the causal influence between the S & P 500 index and the Oil 

benchmarks. Meanwhile, the volatility of the DJIA index has had an important 

impact on the formation of long-term volatility in crude oil prices. 

Keywords: Volatility, market indices, oil market benchmarks, Johansson and 

Juselius, causality, VECM 
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 اٌّلاؽك:

 ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ -1-ٍِؾك سلُ 
Date BRENT WTI Dubai DowJones S&P 500 

Jan-90 21.25 22.96 17.57 2590.54 339.97 

Feb-90 19.93 22.12 17.00 2627.25 330.45 

Mar-90 18.37 20.41 15.59 2707.21 338.47 

Apr-90 16.49 18.43 14.05 2656.76 338.18 

May-90 16.34 18.25 14.03 2876.6599 350.25 

Jun-90 15.05 16.69 13.05 2880.6899 360.39 

Jul-90 17.14 18.42 14.88 2905.2 360.03 

Aug-90 27.32 27.23 25.06 2614.3601 330.75 

Sep-90 35.03 33.80 32.03 2452.48 315.41 

Oct-90 36.09 36.13 32.34 2442.3301 307.12 

Nov-90 33.20 32.44 28.98 2559.6499 315.29 

Dec-90 28.32 27.33 24.18 2633.6599 328.75 

Jan-91 23.54 25.20 19.68 2736.3899 325.49 

Feb-91 19.58 20.50 15.51 2882.1799 362.26 

Mar-91 19.13 19.87 15.65 2913.8601 372.28 

Apr-91 19.13 20.77 15.55 2887.8701 379.68 

May-91 19.16 21.24 15.77 3027.5 377.99 

Jun-91 18.08 20.21 15.03 2906.75 378.29 

Jul-91 19.42 21.52 16.13 3024.8201 380.23 

Aug-91 19.73 21.70 16.47 3043.6001 389.40 

Sep-91 20.48 21.86 17.50 3016.77 387.20 

Oct-91 22.25 23.30 19.12 3069.1001 386.88 

Nov-91 21.00 22.46 17.76 2894.6799 385.92 

Dec-91 18.28 19.51 15.11 3168.8301 388.51 

Jan-92 18.55 18.76 15.25 3223.3999 416.08 

Feb-92 18.48 18.99 15.46 3267.7 412.56 

Mar-92 17.59 18.92 15.56 3235.5 407.36 

Apr-92 19.06 20.23 16.67 3359.1001 407.41 

May-92 20.03 20.97 17.57 3396.8999 414.81 

Jun-92 21.28 22.37 18.98 3318.5 408.27 

Jul-92 20.34 21.77 18.44 3393.8 415.05 

Aug-92 19.77 21.31 17.78 3257.3999 417.93 

Sep-92 20.31 21.90 18.36 3271.7 418.48 

Oct-92 20.26 21.69 18.16 3226.3 412.50 
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Nov-92 19.15 20.33 17.21 3305.2 422.84 

Dec-92 18.15 19.42 16.22 3301.1101 435.64 

Jan-93 17.35 19.06 15.30 3310 435.23 

Feb-93 18.48 20.04 16.16 3370.8101 441.70 

Mar-93 18.75 20.32 16.44 3435.1101 450.15 

Apr-93 18.63 20.26 16.43 3427.55 443.08 

May-93 18.51 19.94 16.07 3527.4299 445.25 

Jun-93 17.59 19.11 15.40 3516.0801 448.06 

Jul-93 16.76 17.86 14.49 3539.47 447.29 

Aug-93 16.71 18.01 14.57 3651.25 454.13 

Sep-93 15.99 17.51 13.90 3555.1201 459.24 

Oct-93 16.56 18.16 14.59 3680.5901 463.90 

Nov-93 15.08 16.68 13.49 3683.95 462.89 

Dec-93 13.56 14.51 12.03 3754.0901 465.95 

Jan-94 14.22 15.01 13.27 3978.3601 472.99 

Feb-94 13.75 14.77 12.73 3832.02 471.58 

Mar-94 13.88 14.65 12.53 3635.96 463.81 

Apr-94 15.15 16.40 13.90 3681.6899 447.23 

May-94 16.26 17.88 15.15 3758.3701 450.90 

Jun-94 16.74 19.07 15.88 3624.96 454.83 

Jul-94 17.63 19.65 16.84 3764.5 451.40 

Aug-94 16.82 18.38 15.73 3913.4199 464.24 

Sep-94 15.85 17.45 15.08 3843.1899 466.96 

Oct-94 16.43 17.70 15.30 3908.1201 463.81 

Nov-94 17.30 18.07 16.23 3739.23 461.01 

Dec-94 15.88 17.17 15.34 3834.4399 455.19 

Jan-95 16.55 18.02 16.08 3843.8601 465.25 

Feb-95 17.14 18.55 16.64 4011.05 481.93 

Mar-95 17.02 18.55 16.49 4157.6899 493.15 

Apr-95 18.74 19.91 17.65 4321.27 507.91 

May-95 18.32 19.73 17.24 4465.1401 523.81 

Jun-95 17.35 18.42 16.24 4556.1001 539.35 

Jul-95 15.86 17.30 15.02 4708.4702 557.37 

Aug-95 16.07 18.01 15.38 4610.5601 559.11 

Sep-95 16.66 18.22 15.43 4789.0801 578.77 

Oct-95 16.12 17.43 14.99 4755.48 582.92 

Nov-95 16.88 18.01 15.56 5074.4902 595.53 
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Dec-95 17.96 19.03 16.81 5117.1201 614.57 

Jan-96 17.94 18.87 16.55 5395.2998 614.42 

Feb-96 17.97 19.09 15.99 5485.6201 649.54 

Mar-96 19.99 21.31 17.09 5587.1401 647.07 

Apr-96 21.01 23.56 17.77 5569.0801 647.17 

May-96 19.15 21.21 16.99 5643.1802 661.23 

Jun-96 18.27 20.42 17.00 5654.6299 668.50 

Jul-96 19.61 21.29 17.79 5528.9102 644.07 

Aug-96 19.96 21.94 18.68 5616.21 662.68 

Sep-96 22.06 24.01 20.35 5882.1699 674.88 

Oct-96 23.68 24.90 21.72 6029.3799 701.46 

Nov-96 22.28 23.61 20.87 6521.7002 735.67 

Dec-96 23.52 25.37 21.64 6448.27 743.25 

Jan-97 23.47 25.17 21.24 6813.0898 766.22 

Feb-97 20.83 22.19 18.59 6877.7402 798.39 

Mar-97 19.21 20.98 18.07 6583.48 792.16 

Apr-97 17.47 19.71 16.77 7009 763.93 

May-97 19.14 20.83 18.45 7331 833.09 

Jun-97 17.55 19.17 17.34 7672.7998 876.29 

Jul-97 18.43 19.63 17.29 8222.5996 925.29 

Aug-97 18.69 19.92 17.77 7622.3999 927.74 

Sep-97 18.45 19.77 17.95 7945.2998 937.02 

Oct-97 20.05 21.25 19.06 7442.1001 951.16 

Nov-97 19.00 20.10 18.38 7823.1001 938.92 

Dec-97 17.10 18.30 16.31 7908.2998 962.37 

Jan-98 15.09 16.70 13.40 7906.5 963.36 

Feb-98 14.06 16.06 12.43 8545.7197 1023.74 

Mar-98 13.08 15.11 11.53 8799.8096 1076.83 

Apr-98 13.39 15.32 11.47 9063.3701 1112.20 

May-98 14.39 14.90 12.63 8899.9502 1108.42 

Jun-98 12.06 13.71 11.68 8952.0195 1108.39 

Jul-98 12.04 14.12 12.00 8883.29 1156.58 

Aug-98 11.88 13.40 12.18 7539.0698 1074.62 

Sep-98 13.36 14.98 13.07 7842.6201 1020.64 

Oct-98 12.56 14.42 12.81 8592.0996 1032.47 

Nov-98 10.92 12.96 11.76 9116.5498 1144.43 

Dec-98 9.80 11.31 10.12 9181.4297 1190.05 
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Jan-99 10.95 12.34 10.67 9358.8301 1248.77 

Feb-99 10.20 11.99 10.05 9306.5801 1246.58 

Mar-99 12.12 14.36 12.08 9786.1602 1281.66 

Apr-99 15.16 17.23 14.81 10789.04 1334.76 

May-99 15.22 17.75 15.38 10559.74 1332.07 

Jun-99 15.60 17.72 15.40 10970.8 1322.55 

Jul-99 18.71 19.89 17.66 10655.15 1380.99 

Aug-99 20.17 21.17 19.29 10829.28 1327.49 

Sep-99 22.11 23.52 21.48 10336.95 1318.17 

Oct-99 22.12 22.94 21.50 10729.86 1300.01 

Nov-99 24.55 25.06 23.06 10877.81 1391.00 

Dec-99 25.48 26.02 23.53 11497.12 1428.69 

Jan-00 25.22 27.24 23.18 10940.53 1425.59 

Feb-00 27.63 29.21 24.62 10128.31 1388.87 

Mar-00 27.47 29.92 25.08 10921.92 1442.21 

Apr-00 22.54 25.78 22.03 10733.91 1461.36 

May-00 27.40 28.78 25.51 10522.33 1418.48 

Jun-00 29.68 31.86 27.32 10447.89 1461.96 

Jul-00 28.51 29.97 26.01 10521.98 1472.99 

Aug-00 29.89 31.31 27.05 11215.1 1485.46 

Sep-00 32.62 33.89 29.74 10650.92 1468.05 

Oct-00 30.93 33.05 30.22 10971.14 1390.14 

Nov-00 32.52 34.37 30.10 10414.49 1375.04 

Dec-00 25.28 28.40 22.16 10787.99 1330.93 

Jan-01 25.64 29.52 22.69 10887.36 1335.63 

Feb-01 27.41 29.57 24.74 10495.28 1305.75 

Mar-01 24.40 27.24 23.43 9878.7803 1185.85 

Apr-01 25.55 27.37 24.06 10734.97 1189.84 

May-01 28.45 28.61 25.58 10911.94 1270.37 

Jun-01 27.72 27.56 25.61 10502.4 1238.71 

Jul-01 24.54 26.44 23.43 10522.81 1204.45 

Aug-01 25.67 27.45 24.31 9949.75 1178.51 

Sep-01 25.54 25.59 23.96 8847.5596 1044.64 

Oct-01 20.48 22.18 19.54 9075.1396 1076.59 

Nov-01 18.94 19.59 17.53 9851.5596 1129.68 

Dec-01 18.60 19.31 17.64 10021.57 1144.93 

Jan-02 19.48 19.69 18.29 9920 1140.21 
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Feb-02 20.29 20.72 18.91 10106.13 1100.67 

Mar-02 23.69 24.38 22.85 10403.94 1153.79 

Apr-02 25.65 26.24 24.41 9946.2197 1112.03 

May-02 25.43 27.04 24.59 9925.25 1079.27 

Jun-02 24.13 25.51 23.83 9243.2598 1014.05 

Jul-02 25.77 26.92 24.57 8736.5898 903.59 

Aug-02 26.63 28.37 25.32 8663.5 912.55 

Sep-02 28.34 29.67 26.83 7591.9302 867.81 

Oct-02 27.55 28.85 26.18 8397.0303 854.63 

Nov-02 24.50 26.56 23.32 8896.0898 909.93 

Dec-02 28.52 29.44 25.71 8341.6299 899.18 

Jan-03 31.29 32.95 28.07 8053.8101 895.84 

Feb-03 32.65 35.80 30.20 7891.0801 837.62 

Mar-03 30.34 33.32 27.42 7992.1299 846.62 

Apr-03 25.02 28.09 23.38 8480.0898 890.03 

May-03 25.81 28.13 24.25 8850.2598 935.96 

Jun-03 27.55 30.71 25.47 8985.4404 988.00 

Jul-03 28.40 30.75 26.63 9233.7998 992.54 

Aug-03 29.83 31.58 27.62 9415.8203 989.53 

Sep-03 27.10 28.28 25.27 9275.0596 1019.44 

Oct-03 29.59 30.32 27.13 9801.1201 1038.73 

Nov-03 28.77 31.09 27.50 9782.46 1049.90 

Dec-03 29.88 32.12 27.86 10453.92 1080.64 

Jan-04 31.18 34.24 28.68 10488.07 1132.52 

Feb-04 30.87 34.73 28.40 10583.92 1143.36 

Mar-04 33.80 36.73 30.46 10357.7 1123.98 

Apr-04 33.36 36.72 31.07 10225.57 1133.08 

May-04 37.92 40.29 34.47 10188.45 1102.78 

Jun-04 35.19 38.03 33.41 10435.48 1132.76 

Jul-04 38.37 40.82 34.48 10139.71 1105.85 

Aug-04 43.03 44.92 38.30 10173.92 1088.94 

Sep-04 43.38 45.93 35.48 10080.27 1117.66 

Oct-04 49.77 53.25 37.58 10027.47 1118.07 

Nov-04 43.05 48.45 34.88 10428.02 1168.94 

Dec-04 39.65 43.23 34.26 10783.01 1199.21 

Jan-05 44.28 46.82 37.81 10489.94 1181.41 

Feb-05 45.56 47.96 39.82 10766.23 1199.63 
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Mar-05 53.08 54.17 45.58 10503.76 1194.90 

Apr-05 51.86 52.96 47.10 10192.51 1164.42 

May-05 48.67 49.81 45.00 10467.48 1178.28 

Jun-05 54.31 56.39 50.98 10274.97 1202.26 

Jul-05 57.58 58.67 52.85 10640.91 1222.24 

Aug-05 64.09 64.96 56.63 10481.6 1224.27 

Sep-05 62.98 65.54 56.54 10568.7 1225.91 

Oct-05 58.52 62.36 53.67 10440.07 1191.96 

Nov-05 55.53 58.28 51.31 10805.87 1237.37 

Dec-05 56.75 59.41 53.13 10717.5 1262.07 

Jan-06 63.57 65.48 58.31 10864.86 1278.72 

Feb-06 59.92 61.62 57.58 10993.41 1276.65 

Mar-06 62.25 62.89 57.65 11109.32 1293.74 

Apr-06 70.44 69.54 64.06 11367.14 1302.18 

May-06 70.19 70.93 64.91 11168.31 1290.00 

Jun-06 68.86 70.93 65.08 11150.22 1253.12 

Jul-06 73.90 74.40 69.05 11185.68 1260.24 

Aug-06 73.61 73.04 68.78 11381.15 1287.15 

Sep-06 62.77 63.82 59.77 11679.07 1317.81 

Oct-06 58.38 58.85 56.50 12080.73 1363.38 

Nov-06 58.48 59.13 56.82 12221.93 1388.63 

Dec-06 62.31 62.00 58.67 12463.15 1416.42 

Jan-07 54.30 54.24 52.01 12621.69 1424.16 

Feb-07 57.76 59.25 55.68 12268.63 1444.79 

Mar-07 62.14 60.60 59.05 12354.35 1406.95 

Apr-07 67.40 63.94 63.84 13062.91 1463.65 

May-07 67.48 63.45 64.54 13627.64 1511.14 

Jun-07 71.32 67.49 65.76 13408.62 1514.49 

Jul-07 77.20 74.14 69.46 13211.99 1520.70 

Aug-07 70.80 72.38 67.21 13357.74 1454.62 

Sep-07 77.13 79.91 73.25 13895.63 1497.12 

Oct-07 83.04 85.90 77.14 13930.01 1539.66 

Nov-07 92.53 94.76 86.73 13371.72 1463.39 

Dec-07 91.45 91.36 85.75 13264.82 1479.23 

Jan-08 91.92 92.98 87.17 12650.36 1378.76 

Feb-08 94.82 95.38 89.96 12266.39 1354.87 

Mar-08 103.28 105.47 96.78 12262.89 1316.94 
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Apr-08 110.44 112.62 103.47 12820.13 1370.47 

May-08 123.94 125.37 118.95 12638.32 1403.22 

Jun-08 133.05 133.93 127.59 11350.01 1341.25 

Jul-08 133.90 133.38 131.22 11378.02 1257.33 

Aug-08 113.85 116.64 113.21 11543.96 1281.47 

Sep-08 99.06 103.94 95.97 10850.66 1217.01 

Oct-08 72.84 76.61 68.62 9325.0098 968.80 

Nov-08 53.24 57.29 51.38 8829.04 883.04 

Dec-08 41.58 41.44 41.00 8776.3896 877.56 

Jan-09 44.86 41.74 44.97 8000.8599 865.58 

Feb-09 43.24 39.15 43.14 7062.9302 805.23 

Mar-09 46.84 47.98 45.58 7608.9199 757.13 

Apr-09 50.85 49.81 50.18 8168.1201 848.15 

May-09 57.94 59.12 57.40 8500.3301 902.41 

Jun-09 68.59 69.58 69.21 8447 926.12 

Jul-09 64.92 64.14 64.97 9171.6104 935.82 

Aug-09 72.50 71.06 71.32 9496.2803 1009.72 

Sep-09 67.69 69.44 67.91 9712.2803 1044.55 

Oct-09 73.19 75.77 73.28 9712.7305 1067.66 

Nov-09 77.04 78.00 77.63 10344.84 1088.07 

Dec-09 74.67 74.49 75.49 10428.05 1110.38 

Jan-10 76.37 78.34 76.64 10067.33 1123.58 

Feb-10 74.31 76.30 73.55 10325.26 1089.16 

Mar-10 79.27 81.25 77.37 10856.63 1152.05 

Apr-10 84.93 84.50 82.98 11008.61 1197.32 

May-10 76.25 73.74 76.62 10136.63 1125.06 

Jun-10 74.84 75.35 73.98 9774.0195 1083.36 

Jul-10 74.74 76.16 72.65 10465.94 1079.80 

Aug-10 76.69 76.60 74.35 10014.72 1087.28 

Sep-10 77.79 75.26 75.29 10788.05 1122.08 

Oct-10 82.92 81.90 80.34 11118.49 1171.58 

Nov-10 85.67 84.19 83.74 11006.02 1198.89 

Dec-10 91.80 89.22 89.18 11577.51 1241.53 

Jan-11 96.29 89.51 92.19 11891.93 1282.62 

Feb-11 103.96 89.37 99.87 12226.34 1321.12 

Mar-11 114.44 102.92 108.58 12319.73 1304.49 

Apr-11 123.15 110.04 115.76 12810.54 1331.51 
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May-11 114.46 101.25 108.84 12569.79 1338.31 

Jun-11 113.76 96.25 107.52 12414.34 1287.29 

Jul-11 116.46 97.19 109.98 12143.24 1325.18 

Aug-11 110.08 86.32 104.96 11613.53 1185.31 

Sep-11 110.88 85.62 106.00 10913.38 1173.88 

Oct-11 109.47 86.41 103.88 11955.01 1207.22 

Nov-11 110.50 97.07 108.52 12045.68 1226.41 

Dec-11 107.97 98.61 106.21 12217.56 1243.32 

Jan-12 110.99 100.15 109.54 12632.91 1300.58 

Feb-12 119.70 102.26 116.15 12952.07 1352.49 

Mar-12 124.93 106.15 122.28 13212.04 1389.24 

Apr-12 120.59 103.28 117.38 13213.63 1386.43 

May-12 110.52 94.51 107.45 12393.45 1341.27 

Jun-12 95.59 82.36 94.24 12880.09 1323.48 

Jul-12 103.14 87.89 99.22 13008.68 1359.78 

Aug-12 113.34 94.11 108.39 13090.84 1403.44 

Sep-12 113.38 94.61 110.96 13437.13 1443.42 

Oct-12 111.97 89.52 108.68 13096.46 1437.82 

Nov-12 109.71 86.69 107.10 13025.58 1394.51 

Dec-12 109.64 88.19 105.67 13104.14 1422.29 

Jan-13 112.93 94.65 107.54 13860.58 1480.40 

Feb-13 116.46 95.30 111.22 14054.49 1512.31 

Mar-13 109.24 93.12 105.48 14578.54 1550.83 

Apr-13 102.88 92.02 101.66 14839.8 1570.70 

May-13 103.03 94.72 100.30 15115.57 1639.84 

Jun-13 103.11 95.79 100.33 14909.6 1618.77 

Jul-13 107.72 104.55 103.36 15499.54 1668.68 

Aug-13 110.96 106.55 106.66 14810.31 1670.09 

Sep-13 111.62 106.31 108.40 15129.67 1687.17 

Oct-13 109.48 100.50 106.39 15545.75 1720.03 

Nov-13 108.08 93.81 105.85 16086.41 1783.54 

Dec-13 110.63 97.90 107.94 16576.66 1807.78 

Jan-14 107.57 95.00 104.19 15698.85 1822.36 

Feb-14 108.81 100.70 104.94 16321.71 1817.03 

Mar-14 107.41 100.57 104.15 16457.66 1863.52 

Apr-14 107.88 102.18 104.78 16580.84 1864.26 

May-14 109.68 102.00 105.51 16717.17 1889.77 
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Jun-14 111.87 105.24 108.01 16826.6 1947.09 

Jul-14 106.98 102.99 105.71 16563.301 1973.10 

Aug-14 101.92 96.38 101.85 17098.449 1961.53 

Sep-14 97.34 93.35 96.99 17042.9 1993.23 

Oct-14 87.27 84.40 86.72 17390.52 1937.27 

Nov-14 78.44 75.70 76.73 17828.24 2044.57 

Dec-14 62.16 59.10 60.39 17823.07 2054.27 

Jan-15 48.42 47.60 46.33 17164.949 2028.18 

Feb-15 57.93 50.72 56.15 18132.699 2082.20 

Mar-15 55.79 47.78 54.91 17776.119 2079.99 

Apr-15 59.39 54.20 58.67 17840.52 2094.86 

May-15 64.56 59.26 63.67 18010.68 2111.94 

Jun-15 62.35 59.80 61.76 17619.51 2099.28 

Jul-15 55.87 51.16 56.27 17689.859 2094.14 

Aug-15 46.99 42.86 47.30 16528.029 2039.87 

Sep-15 47.23 45.48 46.14 16284.7 1944.40 

Oct-15 48.12 46.20 46.55 17663.539 2024.81 

Nov-15 44.42 42.65 42.32 17719.92 2080.62 

Dec-15 37.72 37.24 34.70 17425.029 2054.08 

Jan-16 30.80 31.70 27.25 16466.301 1918.60 

Feb-16 33.20 30.35 29.61 16516.5 1904.42 

Mar-16 39.07 37.77 35.17 17685.09 2021.95 

Apr-16 42.25 40.96 39.04 17773.641 2075.54 

May-16 47.13 46.85 43.96 17787.199 2065.55 

Jun-16 48.48 48.75 45.83 17929.99 2083.89 

Jul-16 45.07 44.89 42.71 18432.24 2148.90 

Aug-16 46.14 44.75 43.64 18400.881 2177.48 

Sep-16 46.19 45.17 43.82 18308.15 2157.69 

Oct-16 49.73 49.89 48.26 18142.42 2143.02 

Nov-16 46.44 45.62 43.77 19123.58 2164.99 

Dec-16 54.07 52.01 51.76 19762.6 2246.63 

 


