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 :انًستخهص

ئر عٕمَٛ ثززجغ ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ خلاي رغ١ٍؾ  عٛاق اٌّب١ٌخالأٚأعٛاق إٌفؾ اٌخبَ ث١ٓ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ  جؾشذف ا٠ٌٙ

ئْ , ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ  ِٚإشش ػذد الاعُٙ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإ٠شاداد إٌفط١خ فٟ رؾ١ًٍ اصش اٌؼٛء ػٍٝ 

ؽغبع١خ الالزظبد اٌؼشالٟ ٌزمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚئ٠شادارٗ اٌزٟ رؾذس ث١ٓ اٌؾ١ٓ ٚا٢خش ٌٙب رأص١ش ٚاػؼ ػٍٝ 

ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ئر وبْ لاسرفبع أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚئ٠شادارٗ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ ِزغ١شاد 

الالزظبد اٌىٍٟ ٚ ِإششاد أداء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , أِب أخفبع أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ  ف١زشن آصبس عٍج١خ ػٍٝ 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , وّب أٚطذ اٌذساعخ ثبٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌؾىِٛخ ِزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ ِٚإششاد أداء عٛق اٌؼشاق 

ارخبر ئعشاءاد اؽزشاص٠خ ٌٍؾذ ِٓ رأص١ش رمٍجبد الإ٠شاداد إٌفط١خ إٌبرغخ ػٓ رمٍجبد اعؼبس إٌفؾ فٟ ِإششاد أداء 

 عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 انُفطُح ، الأسىاق انًانُح ، سىق انؼراق نلأوراق انًانُح. الإَراداخ*انكهًاخ انًفتاحُح: 

Abstract: 

The study aims to analyze the relationship between the crude oil markets and the 

financial markets, as we will track this relationship by shedding light on the analysis of 

the impact of oil revenues on the indicators of the Iraqi stock market, represented by (the 

general index of stock prices, the trading volume index, the number of shares index and 

the market value index The study concluded that the sensitivity of the Iraqi economy to 

fluctuations in crude oil prices and revenues that occur from time to time has a clear 

impact on the indicators of the Iraqi stock market, as the rise in crude oil prices and 

revenues had a positive impact on the macroeconomic variables and indicators of the 

performance of the Iraqi market for securities. As for the decline in crude oil prices, it has 

negative effects on macroeconomic variables and indicators of the performance of the 

Iraqi stock market  , The study also recommended that the government should take 

precautionary measures to limit the impact of fluctuations in oil revenues resulting from 

fluctuations in oil prices on the performance indicators of the Iraqi stock market. 

*Keywords: oil revenues, financial markets, the Iraqi stock exchange. 
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حانًمذي  

٠ؼزجش إٌفؾ اٌخبَ ِٓ أُ٘ اٌّٛاسد الالزظبد٠خ ٌزؾغ١ٓ وفبءح الأٔشطخ الالزظبد٠خ ٚ رٕؼىظ أ١ّ٘زٗ فٟ ِخزٍف 

اٌّغبلاد الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌؼغىش٠خ , ِٚٓ ٘زا إٌّظٛس ٠جذٚ أْ اٌّشىٍخ اٌشئ١غ١خ ٌلالزظبد اٌؼشالٟ وٛٔٗ 

ثغجت اػزّبدٖ اٌّجبشش ػٍٝ إٌفؾ اٌخبَ ٚئ٠شادارٗ وغٍؼخ  الزظبد س٠ؼٟ أٔٗ ٠خؼغ ٌزمٍجبد اٌغٛق إٌفط١خ اٌؼب١ٌّخ

أعبع١خ ٌز٠ًّٛ ِٛاصٔبرٗ اٌؼبِخ ٚخططٗ اٌز٠ّٕٛخ, ٚلأْ أداء الالزظبد اٌىٍٟ اٌؼشالٟ ٠زأصش ثٙزٖ اٌزمٍجبد فأْ أعؼبس 

ٌٟ اٌؾىِٟٛ , ِٚٓ إٌفؾ اٌّشرفؼخ رؼضص الإ٠شاداد إٌفط١خ ِّب ٠إدٞ ئٌٝ رأصش اٌمطبع اٌخبص ثذسعخ ػب١ٌخ ثبلأداء اٌّب

صُ ٠ٕزمً اٌزأص١ش اٌٝ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠ؼذ عٛلبً ِب١ٌبً ٔبشئبً ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك فأْ الالزظبد اٌؼشالٟ 

ع١ٛاعٗ اخزلالاد ثغجت رذ٘ٛس أعؼبس إٌفؾ , الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌٛػغ الالزظبدٞ ٚالاعزّبػٟ ٚثبٌزبٌٟ فأْ 

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼشال١خ ٠ٕٚزظ ػٕٗ رمٍجبد فٟ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚثؼغ  ٘زا اٌزذ٘ٛس ع١إصش ػٍٝ

الا ِؾبٌٚخ عبدح ِٚزٛاػؼخ  ٌذساعخ أؽذ الأدٚاس اٌزٟ ٠ٍؼجٙب  ِٛب٘ ا اٌجؾش١خ الأخشٜ, ٌٚزٌه فأْ ٘زاٌّإششاد اٌّبٌ

فط١خ فٟ ِإششاد الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذاً إٌفؾ فٟ ؽ١برٕب اٌّب١ٌخ ٚ الالزظبد٠خ ٟٚ٘ ِؼشفخ رأص١ش رمٍجبد الإ٠شاداد إٌ

 .عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 )يُهدُح انثحث( انًثحث الأول

 يشكهح انثحثاولاً: 

رشىً ف١ٗ الإ٠شاداد إٌفط١خ اٌؼّٛد اٌفمشٞ ٌؼ١ٍّخ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ , ٚفٟ ظً ػذَ صجبد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚ رمٍت 

ٚأؼىبط اصش رٌه ػٍٝ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اْ ٠ؾظً رأص١ش ِجبشش اٚ غ١ش ا٠شادارٗ ِٓ فزشح اٌٝ اخشٜ  

ِجبشش ػٍٝ ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠إدٞ اٌٝ رخٛف اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّغبصفخ ٚالاعزضّبس فٟ 

3 ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ  ػٍٝ الاعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤي الارٟ جؾشّب١ٌخ , ٌزا عزشوض ِشىٍخ اٌٌعٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق ا

 ( . 4042- 4002ٌٍّذح )  ٚػذد الاعُٙ ٌم١ّخ اٌغٛل١خا ادالا٠شاداد إٌفط١خ ِٚإشش

 ثاَُا : اهًُح انثحث

٠ّىٓ  ِٚإشش ػذد الاعُٙ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚث١بْ ِغزٜٛ ٘زا الاصش ػٍٝ ِإششئْ رٕبٚي أصش رمٍجبد الا٠شاداد إٌفط١خ 

ث١ٓ  اٌّزغ١ش٠ٓ ِّب ٠ؼطٟ اٌمذسح ػٍٝ ِٛاعٙخ ٘زٖ اٌزمٍجبد ٚرؾغ١ُ أصش٘ب لذس اْ ٠ؼطٟ رظٛس ٚاػؼ ٚدل١ك ٌٍؼلالخ 

 الاِىبْ.

٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ ِؼشفخ دٚس رمٍجبد الا٠شاداد إٌفط١خ فٟ اٌؾ١بح الالزظبد٠خ ِٓ خلاي اصش٘ب فٟ :  ثانثا : هذف انثحث

 اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رّضً لٍت إٌظبَ اٌّبٌٟ.

 راتؼا: فرضُاخ انثحث

ػٛء ِب عبء فٟ ِشىٍخ اٌجؾش ِٚٓ أعً اخزجبس ِب ؽشػ ف١ٙب ِٓ رغبؤلاد ٌٚزؾم١ك الأ٘ذاف اٌؼبِخ ٌٍجؾش رُ فٟ 

 ط١بغخ اٌفشػ١بد الار١خ 3
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ثؼغ ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ الا٠شاداد إٌفط١خ ٚ لا ٠ٛعذ اسرجبؽ  ث١ٓ الاونً انرئُسح ضُح انفر.2 3

 ( , ٚرزفشع ِٕٙب اٌفشػ١بد الار١خ 400423-4002ٌٍّذح )

 .( 4042-4002ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّذح ) الا٠شاداد إٌفط١خ ٚلا ٠ٛعذ اسرجبؽ  ث١ٓ  انفرضُح انفرػُح الاونً :

 ( .4042-4002الا٠شاداد إٌفط١خ ِٚإشش ػذد الاعُٙ ٌٍّذح ) لا ٠ٛعذ اسرجبؽ  ث١ٓ 3  انفرضُح انفرػُح الاونً

٠شاداد إٌفط١خ فٟ ثؼغ ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح لا ٠ٛعذ أصش ٌلإ4 :ح نثاَُنرئُسح اانفرضُح ا.

 ( , ٚرزفشع ِٕٙب اٌفشػ١بد الار١خ 4002-400423)

 ( .4042-٠4002شاداد إٌفط١خ فٟ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّذح ) لا ٠ٛعذ اصش ٌلا3  انفرضُح انفرػُح الاونً

 ( .4042-٠4002شاداد إٌفط١خ فٟ ِإشش ػذد الاعُٙ ٌٍّذح ) لا ٠ٛعذ اصش ٌلا3  انفرضُح انفرػُح انثاَُح

 خايسا: انًخطط انفرضٍ نهثحث

ٚفٟ ػّٓ الاؽبس إٌظشٞ ٚاٌؼٍّٟ رُ رظ١ُّ ِخطؾ فشػٟ ٠ؼجش ػٓ  ٚأ١ّ٘زٗ ٚأ٘ذافٗجؾش ػٛء ِشىٍخ اٌ فٟ

ٚ  ) ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ)الا٠شاداد إٌفط١خ ( وّزغ١ش ِغزمً  ٚٚاٌّزّضٍخ ة جؾشلخ إٌّطم١خ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌاٌؼلا   

,  ّزغ١ش ربثغ 3جؾشٌّزغ١شاد اٌ( اٌّخطؾ اٌفشػٟ ٠ٚ2ٛػؼ اٌشىً )و ػذد الاعُٙ (

 تؼض يؤشراخ سىق انؼراق نلأوراق انًانُح

 

 

 

 ثحث(انًخطط انفرضٍ نًتغُراخ ان2انشكم )

 حيٍ اػذاد انثاحث: انًصذر  

 ثحثسادسا: يدتًغ وػُُح ان

ِٓ الإ٠شاداد إٌفط١خ اٌّزٛافشح ِٓ خلاي ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ِٚإشش اٌم١ّخ جؾش ٠زىْٛ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌ

اٌّب١ٌخ ٚاوزّبٌٙب ٚثبلاػزّبد ػٍٝ  ( ٚرٌه ٌزٛفش اٌج١بٔبد40042-4002ٌٍّذح اٌض١ِٕخ )ِٚإشش ػذد الاعُٙ اٌغٛل١خ 

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .

 

 .مؤشر القيمة السوقية1

 . مؤشر عدد الاسهم2
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 ثحثساتؼا: حذود ان

  (.4042-4002) جؾشِذح اٌانزياَُح :انحذود 

انحذود انًكاَُح  .الالزظبد اٌؼشالٟ  :

ثحثثايُا: أسهىب ان 

١ٍٍٟ, ٠مَٛ ػٍٝ دساعخ ٔظش٠خ ٚطف١خ ٌظب٘شح الا٠شاداد إٌفط١خ ٚرمٍجبرٙب ِٚذٜ ػٍٝ أعٍٛة ٚطفٟ رؾ جؾشؼزّذ ا٠ٌ

, ػذد الاعُٙ(  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ) ادِٚإششاٌشثؾ  ث١ٓ الإ٠شاداد إٌفط١خ , ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ( Eviews 9ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس اٌفشػ١بد  ثبلاعزؼبٔخ ثبٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

() انداَة انُظرٌ انًثحث انثاٍَ  

 ٚوّب ٠ٍٟ 3ثّزغ١شاد اٌذساعخ  ٠ٙذف ٘زا اٌّجؾش ئٌٝ رٛػ١ؼ أُ٘ اٌّفب١ُ٘ اٌخبطخ

 اولا: الإَراداخ انُفطُح

ٕ٘بن ِٓ ٠شٜ اْ الا٠شاداد إٌفط١خ ٟ٘ الا٠شاداد اٚ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب .ِفَٙٛ الا٠شاداد إٌفط١خ3 2

ذسح ٌٍٕفؾ اٌخبَ فٟ اٌؼبٌُ ِمبثً أزبط ٚرظذ٠ش ِٛسد ؽج١ؼٟ ٚ٘ٛ إٌفؾ ٚرؾظً ٌمبء رٌه ػٍٝ اٌجٍذاْ إٌّزغخ ٚاٌّظ

ِجبٌغ ٔمذ٠خ وغضء ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌٙزا اٌّٛسد ٚاْ ؽغُ الا٠شاداد إٌفط١خ ٠زٕبعت ؽشد٠ب" ِغ اسرفبع اعؼبس إٌفؾ 

ؼشف أ٠ؼب ثبٔٙب "اٌؼشائت اٌزٟ رذفغ (, ٚر3242  4002ٚدسعخ اٌغ١طشح اٌٛؽ١ٕخ ِٚغزٜٛ الأزبط )اعّبػ١ً, 

ٌٍذٌٚخ اٌّبٌىخ ٌلأسع ِٓ أعً اٌؾظٛي ػٍٝ رشخ١ض اعزغلاي ثبؽٓ الأسع فٟ ِشاؽً اٌؼ١ٍّخ الإٔزبع١خ )اٌجؾش ٚ 

3 ,( 322  4002الإٔزبط(, رخزٍف ِٓ دٌٚخ ئٌٝ أخشٜ ٚفك و١ّخ أزبعٗ )ِفبر١ؼ , ٚ ٠شٜ اٌجبؽش أْ الا٠شاداد إٌفط١خ  

ٟ٘ ِمذاس اٌؼٛائذ اٚ اٌّشدٚداد إٌمذ٠خ اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌذٚي إٌفط١خ وّمبثً ٌزظذ٠ش٘ب اٌّٛاسد اٌطج١ؼ١خ ثشىً 

اُ٘ اٌّشرىضاد الاعبع١خ ٌلالزظبد اٌؼشالٟ  وٛٔٙب رؼذ  ِظذساً ٌٍّٛاسد خبص إٌفؾ ٚرّضً  الا٠شاداد إٌفط١خ ِٓ 

الاعٕج١خ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رط٠ٛش اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ . ٠ؼزّذ الالزظبد اٌش٠ؼٟ ٌجٍذ ِب ػٍٝ اعزخشاط ِظذس ؽج١ؼٟ ِٓ 

ػٍٝ اٌّجبدلاد ثبؽٓ الاسع وبٌٕفؾ , ٌزٌه ع١ىْٛ الزظبد ٘زا اٌجٍذ فٟ اٌغبٌت سخٛ ٚػؼ١ف , ٚرٌه لاػزّبدٖ 

اٌزغبس٠خ ٠ٕٚزظ ِغزّؼب اعزٙلاو١ب ٠ىْٛ لطبع الاعز١شاد اٌغٙخ اٌّغ١طشح ف١ٗ ,ؽ١ش لا ٠ٌٟٛ ٘زا اٌمطبع ٌٍضساػخ 

ب,  ًِ ٚاٌظٕبػبد اٌزؾ١ٍ٠ٛخ اٞ ا١ّ٘خ. ٚسثّب رغذ ّٔٛرعًب ٌٙزا إٌّؾ ِٓ الالزظبد فٟ الزظبد٠بد اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ ػّٛ

ِب١ٌخ وج١شح عٛاء ػٓ ؽش٠ك اٌغجب٠خ اٚ اٌج١غ ,ٚػبدح ِب رز٘ت ٘زٖ الا٠شاداد اٌّب١ٌخ ثؾ١ش رزّزغ ف١ٗ اٌذٌٚخ ثا٠شاداد 

اٌؼخّخ ِجبششح اٌٝ اٌجٕبء ٚاٌزش١١ذ ٚرٛص٠غ اعٛس اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼّبي ٚوً ِب رؾزبعٗ اٌذٌٚخ اٌّغزٛسدح ثذلا ِٓ 

بفخ اٌٝ رٌه , ػبدح ِب رغٕٟ اعزضّبس٘ب فٟ لطبػبد أزبع١خ رٕؼش الالزظبد ٚرؼًّ ػٍٝ رٛف١ش فشص ٌٍؼًّ , ثبلاػ

اٌذٚي اسثبؽبً اػبف١خ رغبُ٘ فٟ ر٠ٕٛغ الزظبدارٙب ٚاٌزخٍض ِٓ اٌزجؼ١خ ٌمطبع إٌفؾ,  ٚ٘زا اٌٛالغ ٠خٍك ؽبٌخ ٠جمٝ ف١ٙب 

إٌّٛ الالزظبدٞ ِشْ٘ٛ ثزطٛس اٌش٠غ لا ثذ٠ٕب١ِى١خ الالزظبد داخ١ٍبً ٚخبسع١بً ِٓ خلاي رشغ١غ اٌمطبػبد الأزبع١خ 

اٌذٌٚخ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ئ٠شاداد ِٓ اٌخبسط عٛاءً ؽظٍذ ػٍٝ ٘زٖ  (. 322 4002)اٌغؼذٞ ,اٌؼ١ِّٛخ وّب رغّٝ 
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اعزشار١غ١خ اٚ ػٓ ؽش٠ك فشع ػشائت الا٠شاداد ِٓ خلاي ث١غ إٌفؾ اٌخبَ ثبٌذٌٚخ س٠ؼ١خ اٚ ِمبثً رمذ٠ُ خذِبد 

ػٍٝ ؽٛالاد اٌّغزشث١ٓ فٟ اٌخبسط )دٌٚخ شجٗ س٠ؼ١خ(. ٚرغذس الاشبسح اٌٝ اْ ٘زٖ الا٠شاداد لا ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 

ِٓ خلاي رٛظ١ف ػّبٌخ وج١شح لإٔزبط ٘زٖ الا٠شاداد فٟ الالزظبد اٌّؾٍٟ , ئر أْ ِب ١ّ٠ض ٘زٖ اٌذٚي ٘ٛ أٙب رؼ١ك 

ؽٟ ٚرّٕغ ِٓ رطٛس اٌّغزّغ اٌّذٟٔ ) اٞ اٌّغزّغ اٌزٞ ٠ؼ١ذ أزبط رارٗ وّغزّغ خبسط اؽبس اٌذٌٚخ , اٌزؾٛي اٌذ٠ّمشا

ٚفٟ ػلالخ اعزملاي ٔغجٟ ِؼٙب ٠ٌّٚٛٙب ِٓ اٌؼشائت (. ٚرأرٟ اٌؾظخ الاوجش فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ فٟ اٌذٌٚخ اٌش٠ؼ١خ 

%  ِٓ أعّبٌٟ 29ً الا٠شاداد إٌفط١خ ِب ٠مبسة ِٓ ا٠شاداد خبسع١خ وّب اٌؾبي فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼشال١خ , ؽ١ش رشى

الا٠شاداد اٌؼبِخ, ٚثٙزا اٌّؼٕٝ فٟٙ ا٠شاداد خبسع١خ ١ٌٚغذ أزبع١خ. ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه اْ اٌذٌٚخ اٌش٠ؼ١خ رٕزظ 

3 2291لذساد ِب١ٌخ ػٍٝ عجب٠خ اٌؼشائت )ػجذ اٌفؼ١ًؽىِٛخ وج١شح راد ٔفمبد ِٚٛاصٔبد ػخّخ ٚاٌؾىِٛخ ٌذ٠ٙب 

21.) 

 لأهًُح الالتصادَح نلإَراداخ انُفطُح :ا.4

رٍؼت الا٠شاداد إٌفط١خ دٚس ُِٙ ٚوج١ش فٟ رفؼ١ً إٌشبؽ الالزظبدٞ, ئر ٠ؼذ اٌمطبع إٌفطٟ رٚ دفؼخ أِب١ِخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ 

 اٌمطبػبد الالزظبد٠خ الأخشٜ ٚرٕؼىظ الا١ّ٘خ الالزظبد٠خ ٌلإ٠شاداد إٌفط١خ فٟ الارٟ 3

 فٍ انتدار ج انخارخُح : هًُح الإَراداخ انُفطُحاأ .

رىّٓ الا١ّ٘خ الالزظبد٠خ ٌٍٕفؾ اٌخبَ ػٍٝ اٌظؼ١ذ اٌزغبسٞ فٟ وٛٔٗ ِبدح رغبس٠خ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ, ؽ١ش اوزغت 

٘زٖ اٌّىبٔخ اٌذ١ٌٚخ ثؼذ اٌؾشة اٌؼب١ٌّخ اٌضب١ٔخ ٚ ؽزٝ ا١ٌَٛ ثغجت اٌطٍت اٌّزضا٠ذ ػٍٝ إٌفؾ ٚ ِٕزغبرٗ فٟ اغٍت 

ّزمذِخ, ٚخبطخ أٚسٚثب اٌغشث١خ ٚا١ٌبثبْ ٚ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ, ؽ١ش أصش رؾٛي الزظبد ٘زٖ اٌجٍذاْ اٌظٕبػ١خ اٌ

اٌجٍذاْ ِٓ الزظبد ِؼزّذ ػٍٝ اٌفؾُ وّظذس أعبعٟ ٌٍٛلٛد ئٌٝ الزظبد اػزّبدٖ اٌشئ١غٟ ػٍٝ إٌفؾ اٌخبَ ٚ اٌغبص 

عزٙلاوب ٚ الٍٙب ئٔزبعب ٌٍٕفؾ اٌخبَ ػٍٝ ػىظ اٌذٚي اٌطج١ؼٟ , فّٓ اٌّؼشٚف أْ اٌذٚي اٌظٕبػ١خ ٟ٘ أوجش دٚي اٌؼبٌُ ا

إٌب١ِخ , الاِش اٌزٞ رشرت ػٍٝ ٘زا اٌزفبٚد ث١ٓ ِؼذلاد ئٔزبط إٌفؾ ٚ اٌطٍت ػ١ٍٗ خٍك ؽشوخ رغبس٠خ ػب١ٌّخ "عؼٍذ 

3 4000ِٓ إٌفؾ اٌغٍؼخ اٌٛؽ١ذح فٟ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ راد أ١ّ٘خ وج١شح ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ ٚاٌم١ّخ إٌمذ٠خ . )ثشعبط , 

99.) 

 :اهًُح الإَراداخ انُفطُح فٍ انًُى الالتصادٌب. 

رز١ّض اٌذٚي إٌّزغخ ٚاٌّظذسح ٌٍٕفؾ اٌخبَ ػٓ ثبلٟ دٚي اٌؼبٌُ ثبسرجبؽ ِؼذلاد ّٔٛ٘ب الالزظبدٞ ثّغز٠ٛبد أداء 

ُ رٍه اٌذٚي لطبػٙب إٌفطٟ , ؽ١ش ٠زؾذد ثؾغُ الإٔزبط اٌىّٟ ٚرمٍجبد أعؼبس إٌفؾ فٟ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ , ٚفٟ ِؼظ

٠غبُ٘ اٌمطبع إٌفطٟ ثٕغت وج١شح فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ , ٚػٍٝ ٘زا الأعبط ٠ّىٓ اػزجبس لطبع إٌفؾ ٘ٛ 

اٌمطبع اٌشائذ ٚاٌّإصش فٟ ِؼذلاد ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌٙزٖ اٌذٚي ٚثشىً وج١ش, ِّب  ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت 

اٌؼىظ طؾ١ؼ , ٚ ٌٙزا فاْ ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ رإصش ٚثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ إٌفؾ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع أعؼبسٖ, ٚ

 (. 392 4000فٟ عبٔت اٌطٍت ػٍٝ إٌفؾ فٟ اعٛاق إٌفؾ اٌؼب١ٌّخ . )ثشعبط ,
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(,  6-39 4002) ٚصاسح اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ ,خصائص الإَراداخ انُفطُح :  .3 ٌلإ٠شاداد إٌفط١خ خظبئض ِؼ١ٕخ اّ٘ٙب 3

 ( 202- 3204 4020بػٟ ٚاخشْٚ ,)اٌم

ب, ٚلا اع تكانُفها:ارتف .أ ًِ  ٠ّىٓ اْ رزطٍت ِشبس٠غ طٕبػخ إٌفؾ اٌٝ رىب١ٌف ثب٘ظخ ٌٍغب٠خ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّشْٚ ِمذ

٠زُ اعزشعبػٙب ػٕذ أزٙبء اٌّششٚع, ٌٚزٌه ثّغشد رىجذ رٍه اٌزىب١ٌف فأْ ١ِضاْ اٌمٛح اٌزفبٚػ١خ ٠زُ رؾ٠ٍٛٗ اٌٝ 

اْ اٌؾىِٛبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔٛا٠ب ؽغٕخ ع١ىْٛ ٌذ٠ٙب ؽبفض ٌزٛف١ش اٌز٠ًّٛ ثششٚؽ اٌؾىِٛخ اٌّؼ١فخ ثشىً وج١ش,  ٚثّب 

عزاثخ لجً ثذء اٌّششٚع , ٌٚىٓ ثؼذ اْ ٠ظجؼ اٌٛػبء اٌؼش٠جٟ وج١ش ٠ٚذسن اٌّغزضّش رٌه , الاِش اٌزٞ ٠ّىٕٗ ِٓ اْ 

خ اٌّزٛلؼخ ِٓ اٌؼ١ٍّبد إٌفط١خ ٠ؾذ ِٓ اعزضّبسٖ , ٚ٘زا ِب ٠ؼٛد ػٍٝ اٌغبٔج١ٓ ثبٌؼشس ,ؽ١ش لا ٠ذس الا٠شاداد إٌفط١

, وْٛ اٌزىب١ٌف الاعزضّبس٠خ ٌششوبد إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ثذأد رضداد ثشىً وج١ش لذ رزغبٚص فٟ ثؼغ الاؽ١بْ الا٠شاداد 

إٌفط١خ ِٓ ػ١ٍّبد الأزبط ٚاٌزشغ١ً , الاِش اٌزٞ لذ ٠زطٍت دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ اُ٘ الاعجبة اٌزٟ ادد اٌٝ 

اٌشثؾ١خ ٌششوبد إٌفؾ رارٙب ٚاٌّغزمٍخ ػٓ اٌؼٛاًِ اٌغ١بع١خ , ٚ٘زا ِب ٠ؼٕٟ اْ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ رشاعغ اٌٙٛاِش 

زبط اٌّض٠ذ ِٓ إٌفؾ , ِّب ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع رىب١ٌف الأزبط ٚاٌزٕم١ت ٚثبٌزبٌٟ أخفبع لإٔاٌّض٠ذ ِٓ سأط اٌّبي 

 الا٠شاداد.

لا٠شاداد اٌش٠ؼ١خ اٌغّخ اٌشئ١غ١خ ٌٍذٌٚخ اٌّظذسح ٌٍٕفؾ اٌخبَ, رّضً ٘زٖ ا.ب َشىء اَراداخ رَؼُح كثُرج :  ايكاَُح 

ؽ١ش رؼذ ٚػبء عزاة ثظفخ خبطخ , ئر أْ أِىب١ٔخ اٌؾظٛي ػٍٝ ِغز٠ٛبد ػخّخ عذا ِٓ اٌش٠غ رغؼً طٕبػخ إٌفؾ 

١بد  راد عبرث١خ خبطخ وّظذس ٌلإ٠شاداد اٌؼبِخ, لا ع١ّب أْ الإ٠شاد إٌفطٟ ٠ؼذ س٠غ خبسعٟ غ١ش ِزٌٛذ ِٓ اٌؼٍّ

 الإٔزبع١خ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ, ِّب ٠ؼٕٟ أٔٙب ئ٠شاداد خبسع١خ ١ٌٚغذ أزبع١خ.

 ثاَُا: سىق انؼراق نلأوراق انًانُح

عٛق اٚ و١بْ الزظبدٞ  ِغزمً ِب١ٌب ٚ اداس٠ب غ١ش ِشرجؾ ثغٙخ ِؼ١ٕخ , ٠ذاس  .يفهىو سىق انؼراق نلأوراق انًانُح:2

زٍف اٌششائؼ الالزظبد٠خ ٌٍمطبع الاعزضّبسٞ ٠ٚغّٝ ِغٍظ ِٓ لجً ِغٍظ ِىْٛ ِٓ رغؼخ أػؼبء ٠ّضٍْٛ ِخ

اٌّؾبفظ١ٓ , أرّ ٠ٍزمٟ ف١ٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚزُ اٌزؼبًِ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ث١غ ٚششاء , وّب ٠شىً اؽذ اٌمٕٛاد اٌزٟ رٕغبة 

١ٙئزٙب ٌٍّغبلاد ف١ٙب الاِٛاي ث١ٓ الافشاد ٚاٌّإعغبد ٚاٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ِّب ٠غبػذ فٟ رؼجئخ اٌّذخشاد ٚر١ّٕزٙب ٚر

 (.39  4002الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ , )اٌشث١ؼٟ , 

    ( 39 4022ٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ,اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌضبِٓ ,)ع 3أهذاف سىق انؼراق نلأوراق انًانُح .4

رٛف١ش اٌؾّب٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚرٕظ١ُ ٚرذس٠ت اٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٗ ٚاػؼبئٗ  اٌٝ ٠ٙذف عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

رجغ١ؾ ٚرٕظ١ُ اٌزؼبِلاد ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً ِٕزظُ ٚػبدي ثّب فٟ رٌه ػ١ٍّبد  ٚ ٚرؼض٠ض صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثُٙ

١١ٓ ثشأْ فشص رٛػ١خ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ  اٌؼشال١١ٓ ٚغ١ش اٌؼشال , فؼلا ػٓاٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ٌٙزٖ اٌزؼبِلاد

 الاعزضّبس اٌّخزٍفخ فٟ اٌغٛق .
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 (314 4022) ِٛعٝ ٚاخشْٚ ,. وظائف سىق انؼراق نلأوراق انًانُح :3

ثبٌشفبف١خ ُ رؼض٠ض ِظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق فؼبي ِٚؼّْٛ ٚرٕبفغٟ ٠زغـ٠ؼًّ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

, فؼلا  ِٓ ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ثشىً فؼبي ٚؽم١مٟرٕظ١ُ ٚرجغ١ؾ اٌزؼبِلاد إٌّزظّخ فٟ اٌغٛق ٚ ٚاٌظذق

رٕظ١ُ رؼبِلاد الاػؼبء ف١ّب ٠خض ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌششاء ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ؽمٛق ٚاٌزضاِبد وً ػٓ 

 الاؽشاف ٚؽّب٠خ ِظبٌؾُٙ اٌّششٚػخ .

 :يؤشر انمًُح انسىلُح.2

, ٛق ِؼشٚثبً ثّزٛعؾ اعؼبس٘ب فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح.) اٌذػ٠ّٟمظذ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِغّٛع ل١ُ الاعُٙ اٌّذسعخ فٟ اٌغ

( , ٠ٚغزخذَ  ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ ل١بط ؽغُ اٌغٛق اٌىٍٟ ٚاٌزٞ ٠ؼذ ثذٚسٖ ِم١بط ِٕبعت ٌمذسح 3209 4020

اٌذٌٚخ ػٍٝ رؾش٠ه سأط اٌّبي ٚر٠ٕٛغ اٌّخبؽش ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ , ٠غزخذَ ٘زا اٌّإشش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشالج١ٓ 

ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ , ثٛطفٗ ِإشش ٌزطٛساد ٔشبؽبد اٌغٛق , ؽ١ش وٍّب اسرفؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ دي رٌه ػٍٝ اسرفبع 

إٌشبؽ الالزظبدٞ , عٛاء ِٓ خلاي ص٠بدح ػذد الاعُٙ اٌّذسعخ اٚ ِٓ خلاي ص٠بدح ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب , وّب 

أؼىبعًب لارغبع ؽغُ اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق اٚ وً ِب  لذ ٠ىْٛ ِٓ خلاي اسرفبع اعؼبس اٌغٛق الاِش اٌزٞ ٠ىْٛ

ٚرؼزّذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٍٝ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌؼبِخ فٟ اٌجٍذ ٚاٌظشٚف اٌخبطخ  ,(62-360 4004روش )اٌؼبٟٔ ,

 (. 32  4021) إٌؼ١ّٟ , ثبٌششوبد 

 :  يؤشر ػذد الأسهى .5

٠ش١ش ٘زا اٌّإشش ئٌٝ ػذد الاعُٙ ٌٍششوبد اٌّغغٍخ فٟ اٌغٛق خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ , ٚرّضً الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ  

عضءًا ِؼ١ٕبً ِٓ الاعُٙ اٌّغغٍخ اٚ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق , ٚاٌزٟ ٠زُ اٌزؼبًِ ثٙب  ث١غ ٚششاء فٟ اٌغٛق اي اٌّب١ٌخ , 

 .(priolon,2019: 79ٔشبؽ اٌغٛق) رىّٓ أ١ّ٘خ ٘زا اٌّإشش فٟ أٔٗ ٠ٛػؼ ِذٜ ارغبع 

 ( )انداَة انؼًهٍ انًثحث انثانث

, لاثذ ِٓ رٛظ١ف ِغّٛػخ ِٓ  الادٚاد الاؽظبئ١خ اٌّزلائّخ ِغ ا٠غبد ِمذساد اٌّإششاد  جؾشٌزؾم١ك فشػ١بد اٌ

سوض اٌغضء الاٚي  ػٍٝ عضأ٠ٓ اٌجؾش  اشزًّئر  ٙب ِٓ ػذِٗ ,اٌّغزخذِخ ٚاخزجبس رٍه اٌفشػ١بد لأصجبد ِذٜ طؾز

ٌجغ١ؾ ٌج١شعْٛ ٚاخزجبس ػلالخ  ِؼ٠ٕٛخ اٌفشػ١بد ِٓ خلاي ِؼبًِ الاسرجبؽ ا جؾشٓ ِزغ١شاد اٌل١بط اٌؼلالخ ث١ػٍٝ 

, ث١ّٕب  سوض اٌغضء اٌضبٟٔ ػٍٝ دساعخ  جؾش( , اٌخبطخ ثؼ١ٕخ اٌ- t -اٌّزؼٍمخ ثّؼبِلاد الاسرجبؽ  ِٓ خلاي اخزجبس )

ؼخ ٠ىْٛ اصش اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد  اٌظب٘شح اٌّذسٚعخ, اٞ اْ ػلالخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِغ وً ٚاؽذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزبث

 .(   Eviews 9رُ رٛظ١ف ثشٔبِظ )١ًٍ اٌج١بٔبد ل١ذ اٌذساعخ ّٔٛرط أؾذاس ثؾذ رارٗ ٚ اٌزٞ ٠ٍخض ػلالخ الاصش, ٌٚزؾ

 

 



 
8 

 ثحثػلالاخ الارتثاط نًتغُراخ اناولا: اختثار فرضُاخ 

 ( ٚثOil Revenuesٓ١بلإ٠شاداد إٌفط١خ )فٟ ٘زا اٌغضء ع١زُ دساعخ ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزّضً ث

ٌٚغشع رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ع١زُ  ,ِٚإشش ػذد الاعُٙ اٌغٛل١خ ثّزغ١ش ِإشش اٌم١ّخ  خٚاٌّزّضٍ خاٌزبثؼ اداٌّزغ١ش

( tاٌجغ١ؾ ) ث١شعْٛ(  , صُ اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ِٓ خلاي رٛظ١ف اخزجبس ) اعزخذاَ  ِؼبًِ الاسرجبؽ 

:"لا تىخذ ػلالح ارتثاط راخ  اٌزٟ رٕض )فشػ١خ اٌؼذَ ( الأٌٚٝ اخزجبس اٌفشػ١خعٛف ٔشوض ػٍٝ ٌّزغ١شاد اٌؼ١ٕخ ٚ

 " 4042-4002نهًذج  تؼض يؤشراخ سىق انؼراق نلأوراق انًانُحدلانح إحصائُح تٍُ  الإَراداخ انُفطُح و 

انُفطُح و تؼض الإَراداخ "تىخذ ػلالح ارتثاط راخ دلانح إحصائُح تٍُ  اٌزٟ رٕض ٚاٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضب١ٔخ 

 . " 4042-4002نهًذج  يؤشراخ سىق انؼراق نلأوراق انًانُح

خ ٚاٌّزّضٍ خاٌزبثؼ ادثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚ اٌّزغ١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزّض٠ًّىٓ ا٠غبد لٛح ػلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ  ٚ

 ٚ ِإشش ػذد الاعُٙ ٚرٌه ِٓ خلاي ِؼبِلاد الاسرجبؽ الار١خ 3ّإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ث

( ٔزبئظ ػلالخ الاسرجبؽ  ث١ٓ ٠2ج١ٓ اٌغذٚي ):  يؼايم الارتثاط تٍُ  الإَراداخ انُفطُح ويؤشر انمًُح انسىلُح.2

 :الإ٠شاداد إٌفط١خ ِٚإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚوب٢رٟ

 (2خذول )

 اختثار ػلالح الارتثاط تٍُ الاَراداخ انُفطُح ويؤشر انمًُح انسىلُح

 انسىلُحيؤشر انمًُح  انًتغُر انتاتغ

 

 

 

 انًتغُر انًستمم

 

 (Rالارتثاط )

 

  T  لًُح

 انًحسىتح

 

يستىي 

 انًؼُىَح

 

 

 انمرار

 0.043 1.944 0.418 الاَراداخ انُفطُح
 H0سفغ فشػ١خ 

 (Eviews9تالاػتًاد ػهً ترَايح  ) حانًصذر: يٍ اػذاد انثاحث

( ٔغذ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ ِزٛعطخ  ٚراد  دلاٌخ ئؽظبئ١بً  ث١ٓ 2ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ فٟ اٌغذٚي سلُ )

(, 1.944336ثٍغخ ) t(. ٚل١ّخ اخزجبس 0.418718وبْ ِمذس رٍه اٌؼلالخ  ) ٚاٌّإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خالإ٠شاداد إٌفط١خ 

اٌؼلالخ  ٟ٘ ِؼ٠ٕٛخ الأِش اٌزٞ  ( , ٌزا فأْ ٘زٖ  0.09) ٟٚ٘ اطغش ِٓ   (0.0437ٚل١ّزٙب الاؽزّب١ٌخ اٌّمبثٍخ ٌٙب ثٍغخ )

تؼض يؤشراخ  و تىخذ ػلالح ارتثاط راخ دلانح إحصائُح تٍُ  الإَراداخ انُفطُح لا٠ؼٕٟ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض " 

تىخذ ػلالح ارتثاط راخ دلانح " ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض  ( ،4042-4002نهًذج سىق انؼراق نلأوراق انًانُح 

 ( .4042-4002نهًذج تؼض يؤشراخ سىق انؼراق نلأوراق انًانُح  الإَراداخ انُفطُح و  إحصائُح تٍُ
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( ٔزبئظ ػلالخ الاسرجبؽ  ث١ٓ الإ٠شاداد إٌفط١خ ٠2ج١ٓ اٌغذٚي ):   يؼايم الارتثاط تٍُ  الإَراداخ انُفطُح وػذد الاسهى . 4

 :ِٚإشش ػذد الأعُٙ ٚوب٢رٟ

 (2خذول )

 الاَراداخ انُفطُح ويؤشر ػذد الأسهى انًتذاونح اختثار ػلالح الارتثاط تٍُ

 يؤشر ػذد الأسهى انًتغُر انتاتغ

 

 

 

 انًتغُر انًستمم

 

 (Rالارتثاط )

 

  T  لًُح

 انًحسىتح

 

يستىي 

 انًؼُىَح

 

 

 انمرار

 H0سفغ فشػ١خ  0.004 3.289 0.635 الاَراداخ انُفطُح

 ( .Eviews9تالاػتًاد ػهً ترَايح  ) حانًصذر: يٍ اػذاد انثاحث

( ٔغذ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ ِؼزذٌخ  ٚراد  دلاٌخ ئؽظبئ١بً ث١ٓ 2ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ فٟ اٌغذٚي سلُ )

(, 3.289530ثٍغخ ) t(. ٚل١ّخ اخزجبس 0.635179وبْ ِمذس رٍه اٌؼلالخ  )ِٚإشش ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ الإ٠شاداد إٌفط١خ 

,ٌزا فأْ ٘زٖ  اٌؼلالخ  ٟ٘ ِؼ٠ٕٛخ    0.01ٚؽزٝ ِٓ   0.09 ٟٚ٘ اطغش ِٓ   (0.0046ٌٙب ثٍغخ ) ٚل١ّزٙب الاؽزّب١ٌخ اٌّمبثٍخ

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ الإ٠شاداد إٌفط١خ ِٚزغ١ش لا الأِش اٌزٞ ٠ؼٕٟ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ),

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ  ٠ٍخ اٌزٟ رٕض )ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ (. 4042-4002ٌٍّذح  ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ

 ( .4042-4002ٌٍّذح  ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخالإ٠شاداد إٌفط١خ ٚ 

٠شوض ٘زا  اٌغضء ػٍٝ  دساعخ ػلالبد اصش اٌّزغ١ش اٌّغزمً    : : دراسح ػلالح الاثر وفرضُاتها تٍُ يتغُراخ انذراسحثاَُا

ّإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ, ٚاٌزٞ ٠شوض ػٍٝ اخزجبس  ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزّضً ثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚاٌّزّضً ث

لا َىخذ أثر يؼُىٌ رو دلانح احصائُح نتمهثاخ الاَراداخ انُفطُح فٍ "  اٌزٟ رٕض اٌفشػ١خ   الأٌٚٝ  )فشػ١خ اٌؼذَ (

رو دلانح احصائُح نتمهثاخ الاَراداخ انُفطُح فٍ َىخذ أثر يؼُىٌ " اٌزٟ رٕضاٌضب١ٔخ   "ٚاٌفشػ١خ  نمًُح انسىلُحا يؤشر

ٌٚغشع اخزجبس ٘زا الاصش عٕٛظف ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ ٚاٌّؼشف  (.4042-4002نهًذج )نمًُح انسىلُح ا يؤشر

 ثبٌذاٌخ اٌش٠بػ١خ اٌزب١ٌخ3

              

       ٘ٛ ؽذ اٌخطأ    ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌّغزمً      ٘ٛ ا١ًٌّ اٌؾذٞ     ٘ٛ اٌؾذ اٌضبثذ ,    ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ,    ئر اْ 

 اٌؼشٛائٟ

, ئر ع١زُ رٛظ١ف اٌّؼبدٌخ اػلاٖ ثذساعخ اصش     اٌزٞ ٠زٛصع ٚفك اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ثّزٛعؾ طفش ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

ٌزٛػ١ؼ ِؼ٠ٕٛخ )اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ ( ٌٍّزغ١ش ( T, ٚرٛظ١ف اخزجبس )  ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خػلالخ الا٠شاداد إٌفط١خ ػٍٝ 

( ٌج١بْ ِذٜ ِلائّخ إٌّٛرط اٌؼبَ ِغ اٌج١بٔبد ل١ذ اٌذساعخ , ِٚؼبًِ Fاٌّغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ , ٚ رٛظ١ف اخزجبس )

Rاٌزؾذ٠ذ أٚ اٌزفغ١ش )
2

 زبثغ.( ٌّؼشفخ ٔغجخ رفغ١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِٓ اٌّزغ١ش اٌ
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٠ّىٓ ٚطف ػلالخ الاصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزّضً  الإَراداخ انُفطُح و انمًُح انسىلُح : اثر انؼلالح تٍُ .دراسح 2

 3 ؾ ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي أدٔبٖثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ( ِٓ خلاي ّٔٛرط الأؾذاس اٌجغ١

 (3خذول )

 يؤشر انمًُح انسىلُح َتائح يؼايم الاَحذار تٍُ  الإَراداخ انُفطُح و

 

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob. 

       
       C  2117809. 3014051. 0.702646  0.4924 

OIL_REVENUES  0.072509 0.039315 1.944336  0.0437 

       
       R-squared  0.175325 Mean dependent var  7344484. 

Adjusted R-

squared  0.153783 S.D. dependent var  4652044. 

S.E. of regression  4354615. Akaike info criterion  33.51581 

Sum squared resid  3.03E+14 Schwarz criterion  33.61474 

Log likelihood  -299.6423 Hannan-Quinn criter.  33.52945 

F-statistic  3.401577 Durbin-Watson stat  0.341394 

Prob(F-statistic)  0.047730     

 ( .Eviews9تالاػتًاد ػهً ترَايح  ) حانًصذر: يٍ اػذاد انثاحث

اٌزٟ رىْٛ ( 0.047730ٚاٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌّمبثٍخ ٌٙب ٚاٌزٟ رغبٚٞ )  ,(3.401577( اٌّؾغٛثخ )F) ِٓ خلاي ل١ّخ

ّٔٛرط  ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خلإ٠شاداد إٌفط١خ ا, ٔغزٕزظ اْ إٌّٛرط اٌّمذس ث١ٓ  0.05ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ رؾذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

اػبفخ اٌٝ رٌه ٠لاؽع ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ِؼٕٛٞ أٞ اْ ٘زا إٌّٛرط ٠زلاءَ ِغ اٌظب٘شح ل١ذ اٌذساعخ فٟ رّض١ٍٙب , 

٠ج١ٓ أْ لبث١ٍخ رفغ١ش ِؼبدٌخ  ٘زا ( %15.3( ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّظؾؼ لذسح )%17.5( ثٍغ )  ) ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

رؼٛد ٌّزغ١ش الا٠شاداد   اٌم١ّخ اٌغٛل١خ%( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ 29.2الأؾذاس ػؼ١فخ ٚاٌزٟ رذي ػٍٝ أْ )

ٚرغذس الاشبسح اٌٝ  اْ  الإ٠شاداد  ٌٝ ػٛاًِ خبسع١خ غ١ش ِغ١طش ػ١ٍٙب%( ٠ؼٛد ا7.12ٚاٌّزجمٟ ٚاٌجبٌغ ) إٌفط١خ

عزشرفغ  ثّمذاس  اٌم١ّخ اٌغٛل١خرٍّه رأص١ش ؽشدٞ اٞ ػٕذ ص٠بدح الإ٠شاداد إٌفط١خ ٚؽذح ٚاؽذح  فبْ  إٌفط١خ 

( 0.0437(  ٚل١ّزٙب الاؽزّب١ٌخ اٌجبٌغخ )1.944336( اٌزٞ ثٍغ )B1( ٌٍّؼٍّخ )t) .ِٓ خلاي اخزجبس ( 0.072509)

ِٓ خلاي ٘زٖ إٌزبئظ عٛف ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ , (  0.05رؾذ ِغزٜٛ  دلاٌخ )  (B1ٚ٘ٛ د١ًٌ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ ِؼٍّخ )

-4002َىخذ اثر يؼُىٌ رو دلانح إحصائُح نتمهثاخ الاَراداخ انُفطُح فٍ انمًُح انسىلُح نهًذج ) لا  اٌزٟ رٕض "

َىخذ اثر يؼُىٌ رو دلانح إحصائُح نتمهثاخ نلإَراداخ انُفطُح فٍ  " . ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٟ رٕض "( 4042

" , ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ثبخزظبس اْ ِزغ١ش  الإ٠شاداد إٌفط١خ ٠ّزٍه دٚس ( 4042-4002انسىلُح انًانُح نهًذج ) انمًُح 

 .(  4042-4002اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ٌٍّذح ) ا٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ فٟ  

 دراسح اثر انؼلالح تٍُ  الإَراداخ انُفطُح و ػذد الأسهى : .4

ِٓ خلاي  )ػذد الاعُٙ(٠ّىٓ ٚطف ػلالخ الاصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزّضً ثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ 

 ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي أدٔبٖ 3 ّٔٛرط الأؾذاس اٌجغ١ؾ
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 (4خذول )

 َتائح يؼايم الاَحذار تٍُ الإَراداخ انُفطُح و يؤشر ػذد الاسهى

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob. 

      

      C -5.86E+11 3.63E+11 -1.613811  0.1261 

OIL_REVENUES 15585.29 4737.846 3.289530  0.0046 

      

      R-squared 0.403453 Mean dependent var  5.37E+11 

Adjusted R-squared 0.386168 S.D. dependent var  6.59E+11 

S.E. of regression 5.25E+11 Akaike info criterion  56.91481 

Sum squared resid 4.41E+24 Schwarz criterion  57.01374 

Log likelihood -510.2333 Hannan-Quinn criter.  56.92845 

F-statistic 10.82101 Durbin-Watson stat  2.099711 

Prob(F-statistic) 0.004620     

 ( .Eviews9تالاػتًاد ػهً ترَايح  )ح انًصذر: يٍ اػذاد انثاحث

اٌزٟ رىْٛ  ( 0.004620ٚاٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ اٌّمبثٍخ ٌٙب ٚاٌزٟ رغبٚٞ ) (,10.82101( اٌّؾغٛثخ )F) ِٓ خلاي ل١ّخ

ّٔٛرط   الاعُٙٚػذد )الإ٠شاداد إٌفط١خ( , ٔغزٕزظ اْ إٌّٛرط اٌّمذس ث١ٓ  0.05ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ رؾذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

اػبفخ اٌٝ رٌه ٠لاؽع ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ِؼٕٛٞ أٞ اْ ٘زا إٌّٛرط ٠زلاءَ ِغ اٌظب٘شح ل١ذ اٌذساعخ فٟ رّض١ٍٙب , 

٠ج١ٓ أْ لبث١ٍخ رفغ١ش ِؼبدٌخ  ٘زا ( %38.6( ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّظؾؼ لذسح )%40.3( ثٍغ )  ) ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 رؼٛد ٌّزغ١ش الا٠شاداد إٌفط١خ  ػذد الاعُٙ%( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ 21.6ٚاٌزٟ رذي ػٍٝ أْ ) الأؾذاس ع١ذح

 %( ٠ؼٛد اٌٝ ػٛاًِ خبسع١خ غ١ش ِغ١طش ػ١ٍٙب.3.62ٚاٌّزجمٟ ٚاٌجبٌغ )

ػذد رٍّه رأص١شاً ؽشد٠بً اٞ ػٕذ ص٠بدح  الإ٠شاداد إٌفط١خ ٚؽذح ٚاؽذح  فبْ ٚرغذس الاشبسح اٌٝ اْ  الإ٠شاداد إٌفط١خ 

(  ٚل١ّزٙب 3.289530( اٌزٞ ثٍغ )B1( ٌٍّؼٍّخ )t) .ِٓ خلاي اخزجبس ( 15585.29عزشرفغ  ثّمذاس ) الاعُٙ

خلاي ٘زٖ إٌزبئظ , ِٓ   0.05( رؾذ ِغزٜٛ  دلاٌخ B1( ٚ٘ٛ د١ًٌ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ ِؼٍّخ )0.0046الاؽزّب١ٌخ اٌجبٌغخ )

َىخذ اثر يؼُىٌ رو دلانح إحصائُح نتمهثاخ الاَراداخ انُفطُح فٍ ػذد لا  عٛف ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض "

 " .( 4042-4002الاسهى نهًذج ) 

َىخذ اثر يؼُىٌ رو دلانح إحصائُح نتمهثاخ نلإَراداخ انُفطُح فٍ ػذد الاسهى  ٚلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٟ رٕض "

" , ٘زا ٠ؼٕٟ ثبخزظبس اْ ِزغ١ش  الإ٠شاداد إٌفط١خ ٠ّزٍه دٚس ا٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ( 4042-4002نهًذج ) 

 (. 4042-4002ػذد الاعُٙ  ٌٍّذح ) فٟ  
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 )الاستُتاخاخ انتىصُاخ ( انًثحث انراتغ

 اولا: الاستُتاخاخ

اٌّغزّشح فٟ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚئ٠شادارٗ رأص١ش ٚاػؼ ػٍٝ . رٛطً اٌجؾش اٌٝ ؽغبع١خ الالزظبد اٌؼشالٟ ٌٍزمٍجبد 2

ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , ئر وبْ لاسرفبع أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚئ٠شادارٗ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ ِزغ١شاد 

عٍج١خ ػٍٝ الالزظبد اٌىٍٟ ٚ ِإششاد أداء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , أِب أخفبع أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ  ف١زشن آصبس 

 ِزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ ِٚإششاد أداء عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .

فٟ اٌغبٔت الاؽظبئٟ ئٌٝ ٚعٛد أصش )ؽشدٞ( ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزمٍجبد الإ٠شاداد إٌفط١خ  جؾشرٛطٍذ اٌ.4

فٟ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ , أٞ ػٕذ ص٠بدح الإ٠شاداد إٌفط١خ ٚؽذح ٚاؽذح فبْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ عزشرفغ ثّمذاس 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ِإششئ١خ فٟ  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٌلإ٠شاداد إٌفط١خ دٚس ا٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ اؽظب (0.094902)

اٌٝ ٚعٛد اصش )ؽشدٞ( ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزمٍجبد الإ٠شاداد إٌفط١خ فٟ ِإشش ػذد الاعُٙ ,  . وّب رٛط3ً

( , ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ 29919.42أٞ ػٕذ ص٠بدح  الإ٠شاداد إٌفط١خ ٚؽذح ٚاؽذح فبْ ػذد الاعُٙ عزشرفغ  ثّمذاس )

 ثٟ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ فٟ  ِإشش ػذد الاعُٙ .ٌلإ٠شاداد إٌفط١خ دٚس ا٠غب

 ثاَُا: انتىصُاخ

. ػشٚسح ر٠ٕٛغ اٌمبػذح الأزبع١خ ٌلالزظبد اٌؼشالٟ ٌزم١ًٍ الاػزّبد ػٍٝ اٌمطبع إٌفطٟ ٚرجؼ١خ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٌزمٍجبد 2

 أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ,ئر أْ ٘زٖ اٌزمٍجبد ِشرجطخ ثزمٍجبد الاعٛاق اٌؼب١ٌّخ .

ِؼبٌغخ ثؼغ اٌّؼٛلبد اٌشئ١غخ اٌزٟ رؼزشع ػًّ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , وؼ١ك ِٚؾذٚد٠خ  . اٌؼًّ ػ4ٍٝ

اٌغٛق ٚػذَ رٛافش اٌٛػٟ الاعزضّبسٞ ٌذٜ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚلظٛس وفبءح اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚأخفبع أداء اٌششوبد 

اٌّؼٍِٛبد ٚسفغ ِغزٜٛ الافظبػ ِٓ اٌّذسعخ ٚػذَ رٕٛع الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ٚػؼف اٌشفبف١خ ٚالافظبػ ػٓ 

خلاي رٛف١ش اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ػٓ أداء اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق ٠ّىٓ ٌٙب اٌٛطٛي ثغٌٙٛخ ٚثذْٚ 

 وٍف ١ٌزغٕٝ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚالافشاد رؾ١ٍٍٙب ثٙذف أرخبر لشاساد الاعزضّبس .

اق اٌّب١ٌخ دساعخ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ثشىً دل١ك . ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌششوبد ػٕذ الاعزضّبس فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚس2

 ٌؼذَ اعزمشاس٘ب ٔز١غخ لاػزّبد اٌؼشاق ػٍٝ إٌفؾ اٌخبَ  وّظذس سئ١ظ ٌز٠ًّٛ ِخزٍف ٔشبؽبرٗ اٌز٠ّٕٛخ.
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 (انًصادر )

 انًصادر انؼرتُح:

دول يدهس انتؼاوٌ "انُتائح انًترتثح ػهً اتداهاخ الاستثًار فٍ التصادَاخ .ئثشا١ُ٘ ػجذاٌؾ١ّذ ئعّبػ١ً, 2

 . 4002", ِشوض دساعبد اٌٛؽذح اٌؼشث١خ , اٌطجؼخ الاٌٚٝ , انخهُدٍ

"دور اندثاَح انثترونُح فٍ تحمُك انتًُُح انًستذايح، صُذوق ضثط انًىارد فٍ اندزائر ئدس٠ظ ِفبر١ؼ,  .4

ٍَٛ اٌزغبس٠خ, عبِؼخ لبطذٞ ,  سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح ِمذِخ ئٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الزظبد٠خ ٚاٌزغ١١ش ٚاٌؼًَىرخا" 

 .4002ٚسلٍخ اٌغضائش, -ِشثبػ, 

 .4000, ث١غبْ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ , ث١شٚد ,"انصراع انذونٍ ػهً انُفط انؼرتٍ" ؽبفع ثشعبط , .2

, داس طفبء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ , اٌطجؼخ الاٌٚٝ ,ػّبْ  "انسُاساخ انُمذَح وانًانُح". اٌذػّٟ, ػجبط وبظُ , 2

 الاسدْ.

ؽض٠شاْ ,  46,عش٠ذح اٌظجبػ , اٌؼذد  "سثم الارتماء تسىق انؼراق نلأوراق انًانُح"ؼٟ , فلاػ خٍف , . اٌشث9١

4002 . 

, داس اٌّذٜ ٌٍضمبفخ  ٚإٌشش ,اٌطجؼخ الاٌٚٝ,  " انتدرتح الالتصادَح فٍ انؼراق انحذَث ". اٌغؼذٞ, طجشٞ صا٠ش , 6

4002. 

 (39 4022اٌغٕٛٞ اٌضبِٓ ,. )عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ,اٌزمش٠ش 9

" , ,ث١ذ الاسىاق انًانُح وانذونُح نثُاٌ اَؼكاساته ػهً الالتصاد انؼانًٍ ، "اَذياج.اٌؼبٟٔ , ػّبد ِؾّذ ػٍٟ 1

 .4004اٌؾىّخ ثغذاد , اٌطجؼخ الاٌٚٝ ,

خ الاٌٚٝ, , داس اٌؼبره ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ, ػّبْ , اٌطجؼ "يحاسثح انثترول". اٌمبػٟ ,ؽغ١ٓ, اٌش٠شبٟٔ, ع١ّش, 2

4020 . 

" تمُُى والغ تذاول الاسهى فٍ سىق انؼراق نلأوراق ِٛعٝ , لبعُ ٘بدٞ , ٚؽطبة ,ِؾّذ ػجذ اٌٍط١ف ,  .20

 . 4022, 26, عبِؼخ اً٘ اٌج١ذ , اٌؼذد (" 4020-4002انًانُح نهفترج )

" , اٌّغزمجً مح  انؼرتُحانسهىن والاداء الالتصادٌ نهذول انُفطُح انرَؼُح فٍ انًُطِؾّٛد ػجذ اٌفؼ١ً, ". 22

 . 2219, 202اٌؼشثٟ, اٌؼذد 

" طثُؼح انُشاط وانمًُح انسىلُح نهًُشأج دراسح يمارَه فٍ سىق انؼراق وسىق إٌؼ١ّٟ, ػذٔبْ رب٠ٗ ر٠بة,  .24

 . 4021,  22, ِغٍخ و١ٍخ اٌّأِْٛ, اٌؼذد  ػًاٌ نلأوراق انًانُح "
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 . 4002" , ثغذاد, سثم تًُُح يصادر الإَراداخ انؼايح فٍ انؼراقالالزظبد٠خ, ". ٚصاسح اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ, اٌذائشح 22

 :انًصادر الاَكهُزَح

.2 Priolon , J ,2019, "Financial Markets For Commodities", by ISTE Ltd and John 

Wiley & Sons , Inc , First published in Great Britain and the United States 

 

 

 

 

 

 

 


