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  ءالاهدا 
  لى من بمغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة الى نبي الرحمة ونور العالمين ...إ

 سيدنا محمد )صمى الله عميو و آلو وسمم( 
سمو شرفا االعطاء بدون انتظار الى من أحمل لى من كممو الله بالييبة والوقار الى من عممني إ

 )والدي العزيز(... اً و افتخار 
الى من عممتني أن الدنيا كفاح  ,لى من زادني رضاىا نجاحاً ذلك البحر الذي لا ينفذ حناناً إ

 وسلاحيا النجاح  ... ) والدتي العزيزة(
 الله( ـ...)رحمك  إلى الروح التي فارقت الحياة وما زالت حية بداخمنا أختي فقيدتي 

 )أخوتي وأخواتي الاعزاء(... لى السند والساعد والعضد الى روافد الوفاءإ
بالوفاء والعطاء ينابيع  زن  بالرخاء وتمي   ن  لى الاخوات المواتي لم تمدىن أمي الى من تحمي  إ

 الصدق الصافي ... ) صديقاتي العزيزات(
 الى كل من ساندني ولو بابتسامة...) زملائي وزميلاتي الاعزاء( اً لى كل من عممني حرفإ

 .ورفعة وكرامة أزف لكم الاىداء حباً 
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عرفانشكر والال  

 ولك الحمد ولك الحمد بديع الحمد   ولك الحمد وارث الحمد   لك الحمد باعث الحمد  الميم         ا
 ولك الحمد ولي الحمد ولك الحمد ولك الحمد مشتري الحمد   ولك الحمد مبتدع الحمد   تيى الحمد  من    

الحمد لله رب العالمين والصلاة  قائم المجد   وفي العيد عزيز الجند   ولك الحمد صادق الوعد   قديم الحمد  
لا يسعني الا أن أشكر الله العزيز , آلو أجمعين  و سمين وخاتم الانبياء سيدنا محمدوالسلام عمى أشرف المر 

 .. وتوفيقو ىنجاز ىذا البحث  وما كان لو أن يتم لولا عناية الله سبحانو وتعالرحمتو وتوفيقو لإالقدير لجزيل 
إن واجب الامتنان والاعتراف بالجميل يحممني مسؤولية الشكر ف من لم يشكر المخموق لم يشكر الخالق لذا

لقبوليا  بتول مطر عبادي الجبوري المحترمة معممتي الفاضمة الاستاذ الدكتوروالامتنان إلى أستاذتي و 
الكريمة وتوجيياتيا العممية النيرة وملاحظاتيا الإشراف عمى رسالتي, ولما غمرتني بو من فيض رعايتيا 

خمق كريم كان لو عظيم ونبل و  ما لقيتو منيا من تشجيع ياه من وقتيا وجيدىا وعمىإولما منحتني  القيمة
الاساتذة الافاضل في لجنة  أتقدم بالشكر والتقدير والامتنان إلى ماكالأثر في إتمام ىذه البحث المتواضع  , 

دكتور الاستاذ المساعد الو رمون كل من الاستاذ الدكتور كريم سالم حسين رئيس لجنة المناقشة المناقشة المحت
عد الدكتور زينب ىادي نعمة عضواً لقبوليما دعوة المناقشة , والاستاذ المسا اً قسمة صابر عوض عضو 

 ىودان الجبوريسوسن كريم  دارة والاقتصاد الأستاذ الدكتوركمية الإ السيدة عميدالى  والشكر موصول
لى السيد معاون العميد لمشؤون العممية الأستاذ الدكتور  لاىتماميما المستمر  طاىر ريسان دخيلالمحترمة وا 

 بطمبة الدراسات العميا...
)قسمة ساعد الدكتوروأتوجو بالشكر والاحترام إلى السيدة رئيس قسم العموم المالية والمصرفية الاستاذ الم

أتقدم بالشكر والامتنان العظيم إلى أساتذتي كما رىا ولرعايتيا الدائمة لمطمبة , لرحابة صد ؛صابر عوض
لما غمروني بو من رعاية و  ,نتيمت منيم العمم والمعرفة في قسم العموم المالية والمصرفيةإالذين  ؛الافاضل

لاولية, وما تلاىا عممية وأبوية كان ليا الفضل الأول والكبير عمى تشجيعي في اكمال دراستي في المرحمة ا
والأستاذ الدكتور عقيل  سالم صلال الحسناوي في مرحمة الماجستير وأخص بالذكر منيم الأستاذ الدكتور

عبد الحسين  عميمحمد نعمة الزبيدي والأستاذ المساعد الدكتور  شاكر الشرع  و الأستاذ المساعد الدكتور
والاستاذ  ستاذ المساعد الدكتور خولة راضي عذابضياء زامل خضير والا والأستاذ المساعد الدكتور راجي

  , أنحني ليم جميعاً إجلالًا عمى عظيم رعايتيم واىتماميم لي ولسائر زملائي احمد نعيم فميح الدكتور
 كما اتقدم بالشكر والتقدير لكل من مد لي يد العون وعممني  والمصرفيةفي قسم العموم المالية      

 مسيرتي العممية في اتمام رسالتي في شكميا المتواضع ... نصحني اثناءو            
 الباحثة                                                            
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 المستخمص
,  مؤشـرات سـوق العـراق لـقوراق الماليـةو  الإيرادات النفطيةتيدف الدراسة الى توصيف وتحميل العلاقة بين  

وكيفية تأثرىا بالعوامل التي تتسبب فـي تقمباتيـا  أىمية وتحميل الإيرادات النفطية من خلال تسميط الضوء عمى
وتوضـيح أثـر ذلـك فـي مؤشـرات سـوق العـراق لـقوراق الماليـة والمتمثمـة ب )المؤشـر العـام لأسـعار الأسـيم , , 

قتصـاد العراقـي الاسـوقية( , وتمثـل مجتمـع الدراسـة بمؤشر القيمة الحجم التداول , مؤشر عدد الأسيم و مؤشر 
ؤشــرات ســوق وم, البيانــات الســنوية لديــرادات النفطيــة  عمالباســت ســوق العــراق لــقوراق الماليــةبعينــة الدراســة و 

ولتحقيـق ىـدف الدراسـة تـم اســتخدام أسـموب التحميـل القياسـي لمدراسـة وذلـك مـن خــلال ة, العـراق لـقوراق الماليـ
 .( Eviews 9)برنامج 

ليـا تـأثير واضـح عمـى مؤشـرات  الإيـرادات النفطيـةاقي لتقمبـات حساسية الاقتصاد العر  إنتوصمت الدراسة إلى 
يراداتو  ر ايجابي عمى متغيرات الاقتصاد يأثتسوق العراق لقوراق المالية, إذ كان لارتفاع أسعار النفط الخام وا 

عمى  ر سمبيتأثيخام  فيترك نخفاض أسعار النفط الالكمي و مؤشرات أداء سوق العراق لقوراق المالية , أما ا
 .متغيرات الاقتصاد الكمي ومؤشرات أداء سوق العراق لقوراق المالية

كمصــدر رئــيس لإيراداتــو العامــة   فيمــا يتعمــق بالاقتصــاد العراقــي الــذي يعتمــد عمــى الــنفط الخــاموصــت الدراســة أ
ة عــن تقمبــات مــجالإيــرادات النفطيــة النار تقمبــات لمحــد مــن تــأثيالحكومــة اتخــاذ إجــراءات احترازيــة عمــى  ينبغــي

اسعار النفط في مؤشرات أداء سوق العراق لقوراق المالية  بما في ذلك إنشاء صناديق سـيادية مـن الإيـرادات 
النفطيــة فــي أوقــات الوفــورات لكــي تكــون إيــرادات ىــذه الصــناديق رافــداً فــي حــالات ىبــوط اســعار الــنفط الخــام 

 ة مستقرة تطمئن المستثمرين في سوق العراق لقوراق المالية .وبالتالي ضمان بيئة اقتصادي
, مؤشراات سرق  الرراا  لراقاا   ة, سرق  الرراا  لراقاا  الماليريراادات الففييرة الإ الكممات المفتاحية :*

 .المالية
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 ةالمقدم
 عدد في تستخدم ومشتقاتو والحركة، والتصنيع لمطاقة حيوية أولية ومادة عالمية استراتيجية سمعة الخام النفط يعتبر  

، العرالمي الاقتصراد فري جردا   واسرع نحَرو عمر  بيرا الاتجرار يرتم التري المختمفرة الأساسرية والحرر  الصرناعات مرن كبيرر
 . العالمي الاقتصاد في شت  جوانب عم  المختمفة وتأثيراتيا السمعة ىذه تناول الذي العممي البحث كم ازداد بحيث
 مرررادة فرررالنفط الاقتصرررادي، النشررراط أوجرررو كافرررة فررري يررر ثر أذ الدوليرررة التجرررارة فررري وفعالرررة ميمرررة نسررربة يشررركل أنرررو كمرررا

 حرد إلر  الإنتاجيرة المخرجرات متنرو  الاسرتخدامات متعردد مرتفعرة، حراريرة طاقة يمتمك الاشتعال سريعة ىيدروكربونية
 وقطرا  والزراعري الصرناعي القطرا  أعمرال فري يسرتخدم فيرو الحراريرة لمطاقرة كمصردر الواسعة استخداماتو فمن كبير
 المحررك ليكرون برو دفعرت الخروا  ىرذه كرل، البتروكيمياوية الصناعات في ويستخدم الكيربائية، الطاقة توليد و النقل

 ترتم التري السوق قوانين عن يخرج جعمتو مصادره وندرة فمحدودية منخفضة، طمب بمرونة العالمي للاقتصاد الرئيسي
نتاجو والمستيمكين، المنتجين من كل يتخذىا التي والقرارات للأحكام نتيجة  لرو العرالمي النطراق عمر  وتسرويقو ونقمو وا 
 نشرراطيا عميررو يعتمررد الترري تمررك أو والرردخل، الصررعبة لمعممررة كمصرردر عميررو تعتمررد الترري الرردول عمرر  سرروا  ىائررل تررأثير

 فري التقمبرات بأثر الاقتصاد في فاعمة حركة تنشأ أو قائمة اقتصاديات لتعرقل واحدة نفطية أزمة تكفي فقد الصناعي،
 الكبرر  النفطيرة والشركات الدول بين المستمر الصرا  من العالمية الاقتصادية الخريطة معالم رسمت فقد لذا أسعاره،
 .السوق عم  لمسيطرة
فري مختمر   أىميترو ترنعكس و ،النفط الخام من أىم الموارد الاقتصادية لتحسين كفا ة الأنشرطة الاقتصرادية ديعكما و 

مررن ىررذا المنيررور يبرردو أن المشرركمة الرئيسررية للاقتصرراد العراقرري كونررو و المجررالات الاقتصررادية والسياسررية والعسرركرية ، 
يراداترو كسرمعة عتمراده المباشرر عمر  الرنفط الخرام االعالميرة بسربب  يرةالنفطسروق اليخضع لتقمبرات أنو  ا  ريعي ا  تصاداق وا 

أسرعار  فرأن يترأثر بيرذه التقمبرات قتصراد الكمري العراقريولأن أدا  الاأساسية لتمويل موازناترو العامرة وخططرو التنمويرة، 
دا  المررالي الحكررومي  بررالأليررة القطررا  الخررا  بدرجررة عا يرر دي إلرر  تررأثررادات النفطيررة ممررا الإيررالررنفط المرتفعررة تعررزز 

 .ومن ثم ينتقل التأثير ال  سوق العراق للأوراق المالية 
ختلالات بسبب تدىور أسرعار الرنفط ، الأمرر الرذي يرنعكس عمر  ا سيواجو قتصاد العراقيوبنا  عم  ما سبق فأن الا 

المساىمة العراقية وينتج عنو تقمبرات الوضع الاقتصادي والاجتماعي وبالتالي فأن ىذا التدىور سي ثر عم  الشركات 
ىررذه الدراسررة مرراىي الا محاولررة جررادة  نولررذلك فررأ ،فرري معرردلات الربحيررة والسرريولة وبعرر  الم شرررات الماليررة الأخررر 

يررادات الار تقمبرات يثترأمعرفرة وىري قتصرادية الاو لدراسرة أحرد الأدوار التري يمعبيرا الرنفط فري حياتنرا الماليرة  متواضعةو 



 
2 

الأسرواق الماليرة  ىميرة عرنأي لا يقرل والرذراق الماليرة لرلأو سروق العرراق  وتحديردا  سرواق الماليرة الأالنفطية في م شررات 
 سوق العرراق م شراتما سبق ستحاول الدراسة الحالية تحميل العلاقة بين تقمبات الإيرادات النفطية و ل ا  وفق، و الأخر  

 . للأوراق المالية
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 المبحث الاول
 دراسةعممية لممنهجية الال

ث العلميي التيي يسيتند عليييا الباحيث قاعدة اساسية من قواعد البح عدالمبحث منيجية الدراسة التي تيتضمن ىذا     
جابيية دقي يية للتسييامطت الممروحيية ميين إلغييرا الولييوى اليي  ,  ايفرضيييات و يامشييتلت و دراسييةة اليييىمأفييي التعرييي  ب

 الحيدود الزمانيية والمتانيية ,,  النظير  والعمليي الدراسية ب اجيرا تما تتناوى تيى مين اسيلو  دراسةال خلاى تح يق ىد 
 وتاطتي :  دراسةفضلا عن مجتمع وعينة ال وماتوسائى جمع البيانات والمعل

 دراسةاولا: مشكمة ال
 ,يعتميد علي  الينفم بشيتى تبيير ا  ريعيي ا  تونو اقتلادنظرا إل  اطىمية التبيرة لل ماع النفمي في اطقتلاد العراقي    

ة اطقتلادية تشتى فيو الإيرادات النفمية العمود الف ر  لعملية التنمي ,لتمويى اطيرادات العامة  تمورد وملدر رئيس
 ,الييةثير ذليع علي  السيوق المأوانعتياس يراداتو من فترة ال  اخير  إت لب سعار النفم الخام و أ, وفي ظى عدم ثبات 

مميا ييمد  الي  , و غيير مباشير علي  ممشيرات سيوق العيراق ليلوراق الماليية أن يحلى تأثير مباشير أوبالتالي يمتن 
اطجابية  فيي دراسيةلمالية , لذا سيترتز مشيتلة التخو  المستثمرين من المجازفة واطستثمار في سوق العراق للوراق ا

ق المالييية للمييدة   مشييرات سييوق العييراق لييلورافييي ماطيييرادات النفمييية ىييى ىنيياع تييأثير لت لبييات عليي  التسييامى اطتييي : 
 ويتفرع منو التسامطت الآتية : .؟(  4042- 4002

 ( 4042- 4002مدة   العام لأسعار الأسيم لل مشرفي الماطيرادات النفمية ىى ىناع تأثير لت لبات  .2
 ( 4042- 4002للمدة    ال يمة السوقية مشرفي ماطيرادات النفمية ىى ىناع تأثير لت لبات  .4
 ( 4042- 4002للمدة    حجم التداوى مشرفي ماطيرادات النفمية ىى ىناع تأثير لت لبات  .3
 ( 4042- 4002للمدة   عدد الأسيم  مشرفي ماطيرادات النفمية ىى ىناع تأثير لت لبات  .2

 راسةدلأهمية ا ثانيا :
رات سيوق تسيليم الضيو  علي  العلاقية التيي تيربم ت لبيات اطييرادات النفميية بممشيمين خيلاى  اسيةدر أىميية التتضح .2

 .العراق للوراق المالية 
ومحاولييية  ييييةفيييي سيييوق العيييراق ليييلوراق المال قيييياس ميييد  قيييدرة التذبيييذب فيييي أسيييعار الييينفم علييي  إحيييداث اىتيييزازات.4

 عل  ممشرات السوق يذه الت لبات اطستفادة من فيم العلاقة في وضع ضوابم واجرا ات تحد من التأثير السلبي ل
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يرادات النفمية وبيان مستو  ىذا اطثر عل  ممشرات سوق العراق للوراق المالية  يمتن إن تناوى أثر ت لبات اط.3
 لبيات وتحجييم أثرىيا المتغييرين مميا يعميي ال يدرة علي  مواجيية ىيذه الت للعلاقية بيين ا  ودقي ي ا  واضح ا  يعمي تلور  ن  أ

دا  سيييوق العيييراق إبييييد  المسييياىمة فيييي اسيييت رار  دراسيييةلا هلمعمييييات التيييي تظيييير تنتيييائ  لييييذل ا  وف ييي قيييدر اطمتيييان 
 .اطمر الذ  ينعتس دوره عل  اطقتلاد العراقي للوراق المالية 

إل  تح يق الن ام اطتية : دراسةال يد ت دراسةثالثا: هدف ال  : 
 بيان مد  تأثير ت لبات اطيرادات النفمية في ممشرات سوق العراق للوراق المالية . .2
 بت لبات اطيرادات النفمية. اطتثر تأثرا   رالممش تحديد. 4
يية والتييي تمثيى قلييب السييوق المال ثرىييا فييأة فييي الحيياة اطقتلييادية مين خيلاى معرفية دور ت لبيات اطيييرادات النفميي .3

 .النظام المالي
اطيييرادات بييرز فيي مواجيية ت لبيات مين الممتيين ان يتيون لييا اليدور الأ تعييين العواميى التيي يمتيين تشخيلييا والتيي.2

 .النفمية
 راسةدرابعا : فرضية ال

وراق ت النفميية وممشيرات سيوق العيراق ليلبيين الإييرادا رتبامط يوجد ا ذو دطلة احلائيةالفرضية الرئيسة الأولى : 
 ( وتتفرع منيا الفرضيات الآتية :4042-4002المالية للمدة  

 (4042-4002اطيرادات النفمية و الممشر العام لأسعار اطسيم للمدة   بين  ذو دطلة احلائية ارتبام ط يوجد.1
 (4042-4002اطيرادات النفمية و ممشر حجم التداوى للمدة   بين  ذو دطلة احلائية رتباميوجد ا ط.2
 ( 4042-4002اطيرادات النفمية و ممشر ال يمة السوقية للمدة   بين  ذو دطلة احلائيةرتبام اط يوجد  .3
(4042-4002لمدة   ل ذو دطلة احلائية4  اطيرادات النفمية و ممشر عدد اطسيم  بينرتبام يوجد ا.ط 

وق العييراق للإيييرادات النفمييية فييي ممشييرات سيي ذو دطليية احلييائيةمعنييو  ط يوجييد أثيير الفرضييية الرئيسيية الثانييية :  
 :( وتتفرع منيا الفرضيات اطتية4042-4002  للوراق المالية للمدة

-4002العيييام لأسيييعار اطسييييم للميييدة  للإييييرادات النفميييية فيييي الممشييير  ذو دطلييية احليييائية معنيييو  ط يوجيييد  أثييير.1
4042) 

 (4042-4002  للإيرادات النفمية في ممشر حجم التداوى ذو دطلة احلائيةمعنو  ط يوجد أثر .2
 (4042-4002يرادات النفمية في ممشر ال يمة السوقية للمدة   للإ ذو دطلة احلائية معنو  ط يوجد أثر .3
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 (4042-4002ي ممشر عدد اطسيم للمدة   للإيرادات النفمية ف معنو  ط يوجد أثر. ذو دطلة احلائية4
 راسةدخامسا: متغيرات ال

وفيي ضيمن اطميار النظير  والعمليي تيم تليميم مخميم فرضيي يعبير  اوأىيدافي اوأىميتيي دراسية  مشيتلة الفي ضو     
 :عن العلاقة المنم ية بين متغيرات الدراسة

:    اطيرادات النفمية (المتغير المستقل -2
:    ممشييرات سييوق العييراق لييلوراق المالييية يجسييده ممشيير ال يميية السييوقية وممشيير حجييم التييداوى المتغييير التيياب  -4

 .والممشر العام لأسعار الأسيم وممشر عدد الأسيم( 
 :دراسة( المخمم الفرضي لمتغيرات ال2ويوضح الشتى  

 ةالتابع اتالمتغير                                                            

                   مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية                                                             

 

                                                                                                   المتغير المستقل

 

 

 

 

 

 

 .دراسة( المخطط الفرضي لمتغيرات ال1ل )الشك

 

 

 الايرادات النفطية

 

 الارتباط

 الاثر

 الوؤشر العام لأسعار الاسهن

 هؤشر القيوة السىقية

 هؤشر حجن التداول

 هؤشر عدد الأسهن
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 دراسةلسادسا: مجتم  وعينة ا
    بيييالإيرادات فتتمثيييى دراسيييةال عينييية أميييا,  الماليييية ليييلوراق العيييراق وسيييوق العراقيييي باطقتلييياد دراسيييةال مجتميييع يتمثيييى
 لأسيعار العيام الممشير وىيي الماليية ليلوراق العيراق سيوق وممشرات, العراقي المرتز  البنع بيانات خلاى من النفمية
 وذلييع( , 40042-4002  الزمنيية للميدة الأسييم عيدد وممشير السيوقية ال يمية وممشير التيداوى حجيم وممشير اطسييم
 .المالية للوراق العراق لسوق السنوية المالية الت ارير عل  وباطعتماد واتتماليا المالية البيانات لتوفر

 دراسةسابعا: حدود ال
  (.4042-4002مدة الدراسة  الحدود الزمانية :
الحدود المكانية  .اطقتلاد العراقي  :

 

 راسةدال منهجثامنا: 
اطيرادات النفمية وت لباتيا ومد   ت لبات, ي وم عل  دراسة نظرية ولفية لتمي ولفي  مني عل   دراسةعتمد الت   

تأثيرىا عل  سوق العراق للوراق المالية وذلع من خلاى تحليى البيانيات واختبيار الفرضييات واطجابية عين التسيامطت 
ممشرات الرئيسية لسيوق ال( من خلاى الربم بين إيرادات النفم العراقي و  Eviews9باطستعانة بالبرنام  اطحلائي  

وراق المالييية  ممشيير ال يميية السييوقية , ممشيير حجييم التييداوى ,الممشيير العييام لأسييعار اطسيييم, ممشيير عييدد العييراق لييل
 اطسيم ( .

 راسةدتاسعا: هيكمية ال
وبعيا الدراسيات السياب ة  دراسيةعلميية للمنيجية الالل  اربعة فلوى رئيسة , تضمن الفلى الأوى ا دراسةم الت سيتم 

الفلييى الثالييث ف ييد , امييا  دراسييةاطمييار المفيياىيمي لمتغيييرات البيييان اليي  الثيياني بمباحثييو الثلاثيية , فيمييا ذىييب الفلييى 
اسيتخلا  جملية مين , واختتميت الدراسية بدراسية ى العلاقية بيين متغييرات التحلييقيياس و سعت الدراسة من خلالو الي  

اطستنتاجات ولياغة بعا التوليات . 
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 المبحث الثاني
 لمتغيرات الدراسة بعض الدراسات السابقة

 : بيةالدراسات العر  اولا :
 :العربية( بعا الدراسات 2ويوضح الجدوى  

 (1جدول )
 ربيةبعض الدراسات الع

 (2011 ) التميمي الباحث
 (2010-2008سهم )ت اسعار النفط الخام في اسعار الأتأثير تقمبا عنوان الدراسة
 الوطيات المتحدة اطمريتية,  تندا ,اطردن , المملتة العربية السعودية عينة الدراسة

 ساليب التمية اطستفادة من الألفي التحليلي مع سلوب الو الأ عماىاست سموب الدراسةأ
ىدفت ىذه الدراسة ال  معرفة دور ت لبات اسعار النفم في الحيياة اطقتليادية مين خيلاى  هدف الدراسة

تأثيرىيييا علييي  اطسيييواق الماليييية, وبييييان ومعرفييية اثييير ىيييذه الت لبيييات علييي  عيييدد مييين اليييدوى 
ديية لييذه الت لبيات الملدرة والمستوردة للنفم وذلع عين مرييق الوقيو  علي  العواميى المم 

 وتحديد ابرزىا واستعراا احداثيا التاريخية والنتائ  اطقتلادية المترتبة علييا عالميا .
هييم مييا تواييمت الييي  أ

 الدراسة
 
 
 

علي   ا  ميمثر  ا  سيعار الينفم الخيام دور ألت لبيات  ن  أم ما توللت الييو ىيذه الدراسية ىيو ىأ ن  إ
ثيرىيا أن تبشيتى اتبير مي, سواق المالية لليدوى المليدرة للينفم الخيام سيم في الأسعار الأأ

ميييع اطخيييذ بعيييين اطعتبيييار محدوديييية ىيييذا  , اليييدوى المسيييتيلتة علييي  اسيييعار اطسييييم فيييي
اطخيييتلا  , يتفييياوت حجيييم اثييير ىيييذه الت لبيييات علييي  اليييدوى المليييدرة وذليييع تبعيييا لت يييدميا 
اطقتليياد  والتتنولييوجي , فالييدوى النامييية اظيييرت ارتبييام تبييير م ارنيية بالييدوى المت دميية 

بات اقتلياديا وذلع لمحدودية وضع  ىياتليا اطقتلادية ولعوبة تتييفيا مع ىذه الت ل
 بمدة زمنية مناسبة .

 (2011محمد  ), الهيتي  الباحث
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رادات النفطية في مؤشرات الاقتااد الكمي وأداء أسيواق الاوراق الماليية يأثر تقمبات الا عنوان الدراسة
 (2005-1980في دول الخميج مجمس التعاون الخميجي لممدة ) 

 السعودية , اطمارات عينة الدراسة
 سلوب التحليى الولفي و التميأ عماىتم است ب الدراسةسمو أ

 واق الينفمبات فرضيتيا   وجود علاقة موجبة بيين ت لبيات عوائيد اسيإثىدفت الدراسة ال   هدف الدراسة
ثيار المترتبية علي  متغييرات فضلا عين الآ, المالية في دوى الخلي  العربي  سواقالأدا  ا  و 

اطقتليياد التلييي فييييا ( والتح ييق منيييا وذلييع ميين خييلاى تحليييى العلاقيية بييين اسييواق اليينفم 
 الخام واسواق الماى الخليجية 

مييا تواييمت الييي  هييم أ
 الدراسة

م سياسييييية  النشييييام اطقتليييياد  ألييييادية العوامييييى الخارجييييية سييييوا  تانييييت عوامييييى اقت ن  إ
تيييمثر بشيييتى مباشييير وغيييير  ( ...سيييعر اللييير  وت لبيييات اسيييعار الييينفم و عيييرا الن يييد و 

ار عوائييد اسييع ن  أاليي  الدراسيية سييواق المالييية الخليجييية , تمييا تولييلت لأدا  اإمباشيير فييي 
سييعار اليينفم أارتفيياع  ن  ا  و  سييواق المالييية الخليجييية ,دا  الأإاليينفم الخييام تييمثر ايجابيييا فييي 

ييية  سييواق المالدا  الأإعليي  تافيية المتغيييرات اطقتلييادية و عليي   ا  موجبيي ا  وعوائييده يتييرع اثيير 
 سواق المالية المت دمة .فييا عتس اطتجاه بالنسبة لل

 (2019الجنابي )  الباحث
 (2016-2005سعار النفط العالمية في ربحية الاسهم المحمية) أثر تقمبات أ عنوان الدراسة

وراق المالية المليييار  ,اطسييييتثمار , قماعيييات مدرجييية فيييي سيييوق العيييراق ليييل 2شيييرتات الدراسة عينة
 التامين , الفنادق (

 اختبار غرانغر للسببية ,اختبار جوىانسن للتتامى المشترع الدراسة أسموب
 مين , وراق المالييةلشرتات المدرجية فيي سيوق العيراق ليلىدفت الدراسة ال  اختبار قدرة ا هدف الدراسة

تو  اطربييياح المتح  ييية وتضيييرر مسييي, سيييعار الييينفم أخيييلاى تحلييييى ميييد  تأثرىيييا بت لبيييات 
لمييرق تمييا ىييدفت اليي  مسيياعدة المسييتثمرين فييي ىييذه الشييرتات عليي  اتبيياع ا, لمسيياىمييا

التي من الممتن ان تساعدىم في التحيوم  , نواع استثماراتيمأالعلمية والعملية في تحديد 
 عيين البحييث عيين بييدائى عيين اليينفم فضييلا ميين اطضييرار الناتجيية ميين جييرا  ىييذه الت لبييات ,
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وذلع لت ليى اطثار الناتجة عن ىذه الت لبات  ؛ للاقتلاد العراقي الملدر الرئيس ولفوب
 الم .عل  مستو  الع

هييم مييا تواييمت الييي  أ
 الدراسة

لحالة اطقتلاد, وان است رار ىيذه اطسيواق ييدفع الي   ا  سعار النفم العالمية تعد معيار أ ن  إ
ية وذلع لميا يمثليو ال مياع النفميي مين رتييزة اساسي, تلاد  العام في البلد ت رار اطقاطس

ثيرىيا علي  أحاولية التحيوم مين ىيذه الت لبيات وتليذا فيان م .في ايرادات اطقتلياد العراقيي 
 ربحية اطسيم يسيم في تح يق اطست رار اطقتلاد  والمالي في اطقتلاد العراقي .

 
 (2014أبراهيم ) الباحث

أثر التذبذبات في أسعار النفط عمى أسهم الشركات الاناعية المدرجة في بوراة عميان  عنوان الدراسة
 (  2014- 2009لممدة )

 عينة من الشرتات اطستخراجية والتعدينية في سوق عمان المالي عينة الدراسة

 (GARCHحلائي   الأسلوب اط عماىستاتم  أسموب الدراسة
سييم الشيرتات الليناعية المدرجية أسيعار أسيعار الينفم الخيام علي  أثير التذبيذبات فيي أبيان  هدف الدراسة

 .في سوق عمان المالي 
أهييييم مييييا تواييييمت 

 الي  الدراسة
سييييعار اليييينفم الخييييام عليييي  اسييييعار اسيييييم شييييرتة ثيييير سييييلبي لأأتولييييلت الدراسيييية اليييي  وجييييود 

  اللدمة اطيجابية ن  إلمنيوم , وتذلع والومنية لل حديد اطردنو اطسمنت و الفوسفات 
سيم الشرتات اطسيتخراجية والتعدينيية بشيتى خيا  أسعار النفم الخام تمثر سلبا عل  أفي 

سيعار الينفم تيمد  الي  خفيا اطنتياج الليناعي وذليع أ, تما بينت الدراسية ان الزييادة فيي 
بسبب زيادة التتالي  اطنتاجية ,اطمر الذ  يمد  ال  ارتفياع اطسيعار وبالمحليلة النيائيية 
حييدوث التضييخم ,ممييا ي ييود البنييع المرتييز  اليي  زيييادة اسييعار الفائييدة للسيييمرة عليي  التضييخم 

 ى مباشر في عوائد اطسيم .,مما يمثر بشت
 

 (2017ميمودي )  الباحث
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أثر تقمبات أسعار النفط عمى أسيعار الاسيهم فيي الاسيواق الماليية ) دراسية حالية بوراية  عنوان الدراسة 
 ( 2016 -2014السعودية لممدة )

سييلوب الولييفي  ومييني  دراسيية الحاليية بمري يية السلاسييى الزمنييية الم معييية الأتييم اسييتعماى  سموب الدراسةأ
 . Excel, Eviews9.0. glasومرق ت دير معلمات النموذج, فضلا عن استعماى برام  

 بورلة السعودية   الدراسة عينة
سواق الماليية السيعودية , تميا سعار الأأسعار النفم عل  أمعرفة اطثار المترتبة عن ت لبات  هدف الدراسة 

سيييييم البورليييية لمختليييي  ال ماعييييات أسييييعار أ بييييراز العلاقيييية التييييي تييييربم بييييينإاليييي   ىييييدفت
بنا  نميوذج قياسيي طختبيار اتجياه ومبيعية العلاقية بيين و  سعار النفم ,أاطقتلادية بت لبات 

 سيم في اسواق الماى السعود الأ رسعاأسعار النفم و أ
مييييا تواييييمت هييييم أ

 الي  الدراسة
ثييير معنيييو  أالسيييوق السيييعود  , حييييث تبيييين وجيييود  سييييم قماعييياتأسيييعار أثييير علييي  أىنييياع 

سييعار اليينفم أ  تلمييا ارتفعييت أوذج الم ييدار لتحليييى السيياتن والنمييمييرد  ميين خييلاى نمييوذج ا
 سعار قماعات سوق الماى السعود  والعتس لحيح .أترتفع 

 

 (2016احمد ) الباحث
 عنوان الدراسة

 
ثيير تقمبييات أسييعار اليينفط عمييى أداء سييوق الاوراق المالييية دراسيية تطبيقييية عمييى السييوق أ

 (2016-2009) المالية السعودية والنرويجية 
 السوق المالية السعودية والنرويجية  الدراسة عينة

 الولفي و التحليليتم استعماى الأسلوب  الدراسةسموب أ 

مين  تيىفيي سيعار الينفم علي  الشيرتات المدرجية أثير أذه الدراسة ال  تحديد مد  تىدفت ى هدف الدراسة
, التيي تيرتبم اعمالييا التشيغيلية ارتبيام مباشير بيالنفم , بورلة النيروي  و بورلة السعودية 

ير , وميياىي أثات اسييعار اليينفم وم ارنيية ىييذا التييثر مباشييرة بت لبييأتتيي وتلييع ال ماعييات التييي ط
 ثير عل  اطسواق المالية تتى .أة ىذ التمحلل
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مييييا تواييييمت هييييم أ
 الي  الدراسة

ضيافة باط , ىم ما توللت اليو الدراسة ىو ان مختل  ال ماعات في السيوق السيعود أ ن  إ
ق ميا قماعيات السيو أاسعار النفم عدا قماع اطعيلام , ثر  بت لبات أال  الممشر الرئيسي تت

ثر بت لبات اسعار الينفم عيدا قمياع الن يى والممشير الرئيسيي أالمالي النرويجي فجميعيا ط تت
سييعار أثيير ت لبييات أتبيير ميين أ, وبالتييالي فييان اثيير ت لبييات اسييعار اليينفم فييي السييوق السييعود  

 النفم في السوق المالي النرويجي .

 
 الدراسات الاجنبيةا : نيثا

 : ( بعا الدراسات اطجنبية4يوضح الجدوى  
 (2جدول )

 بعض الدراسات الأجنبية
 Kilian (2007) الباحث

 The impact of oil price shocks on the US stock market عنوان الدراسة
 متحدةتأثير لدمات أسعار النفم عل  سوق الأوراق المالية في الوطيات ال

 الوطيات المتحدة اطمريتية عينة الدراسة
 المنفليييلة والمليييب العيييرا مليييادر طسيييتخراج للمييير الييتليييي( VAR  نميييوذج اسيييتعماى تيييم أسموب الدراسة

 الأمريتية الأسيم سوق بعائد وعلاقتيا النفم أسعار تغيرات ورا  التامنة
 التعر  عل  رد فعى عوائد الأسيم الأمريتية الح ي ية عل  لدمة أسعار النفم هدف الدراسة

هم ما توايمت أ
 الي  الدراسة

 , اطرتفياع فييي أسيعار اليينفم الخيام  بسيبب العوامييى غيير اطقتلييادية ن  أاثبتيت نتيائ  الدراسيية بي
يييمد  إليي  خفييا عوائييد , تييالحروب واطزمييات السياسييية وعييدم اطسييت رار فييي الشييرق اطوسييم 

 سيم في سوق الماى تون أسعار النفم غير متناسبة مع النمو اطقتلاد  .الأ
 
 Iwoye (2012)– باحثال



دراسة وبعض الدراسات السابقةعلوية للونهجية الال                                             الفصل الأول             

 

 
12 

 The Nigerian Stock Market and Oil Price: A Cointegration عنوان الدراسة
Analysis 

 (2007-1984حميل الاندماج )سوق الأسهم النيجيري وسعر النفط: ت
 نيجيريا       عينة الدراسة

 التحليى اطقتلاد  ال ياسي للسلاسى الزمنية عماىتم است ب الدراسةسمو أ
الماليية النيجيير  وسيعر الينفم ىدفت الدراسة ال  البحيث  فيي العلاقية بيين عائيد سيوق الأوراق  هدف الدراسة

فييي ت ييييم  , الخييام العييالمي , تمييا ىييدفت اليي  توضيييح مييد  أىمييية سييعر اليينفم الخييام النيجييير 
وقييد تييم تحليييى ذلييع فييي إمييار التتامييى , الأدا  مويييى اطجييى لسييوق الأوراق المالييية النيجييير  

 .(4002 إل   (2891 ( من VECMالمشترع وتلحيح الخمأ المتجو  
ما توايمت  همأ

 الي  الدراسة 
 
 

تمتد النتائ  النيائية ليذه الدراسة عل  الأىمية الحاسمة لتترير النفم الخام النيجير  محلي ا ,  
للحفييياظ عليييي  العميييلات الأجنبييييية , وال ضييييا  علييي  اسييييتيراد المنتجييييات البتروليييية المتييييررة ومييييا 

, وارتفيياع تتلفيية يليياحبيا ميين تييأثير ضييار عييام عليي  اطقتليياد ميين حيييث التضييخم المسييتورد 
الإنتييياج , والضيييغم علييي  اللييير  الأجنبيييي وميييا يترتيييب علييي  ذليييع مييين انخفييياا فيييي أسيييعار 

 الأسيم عل  وجو الخلو  .
 a Baars    ,Rukavishnikova (2014) الباحث 

 The Impact of Oil Price Fluctuations on Stock Performance of عنوان الدراسة
Clean Energy Companies" global study on a corporate level" 
تييأثير تقمبييات أسييعار اليينفط عمييى أداء أسييهم شييركات الطاقيية النظيفيية "دراسيية عالمييية عمييى 

 مستوى الشركات"
شرتة تعمى ضمن ال ماعات المختلفة  الماقة الشمسية وماقة الرياح والماقة المائيية (  (91  عينة الدراسة

 .عل  مستو  العالم 
تيييم تمبييييق المري ييية التميييية  إذسيييتنبامية واطسيييت رائية سيييلوب الدراسييية بيييين المنييياى  اطأيجميييع  سموب الدراسةأ

 للتحليى .
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إيجاد علاقة بين ت لبات أسعار النفم وعوائد أسيم شيرتات الماقية النظيفية. عيلاوة علي  ذليع,  هدف الدراسة
الينفم بيين ييد  البحث إل  استتشا  ما إذا تانت ىناع اختلافات في اطعتماد عل  أسعار 

 المنامق الجغرافية المختلفة وبين ال ماعات المختلفة.
هم ما توايمت أ

 الي  الدراسة
ة النظيفيية عنيدما يرتفييع سييعر سييم الماقييأأسييعار  عليي  تبييرا   إيجابيييا   أظييرت ىييذه الدراسية تييأثيرا  

نظرا لأنو من المتوقع أن يرتفع سعر النفم في السنوات الم بلة, فمن المتوقيع أن يتيون  ,النفم
 أدا  شرتات الماقة النظيفة جيدا.

 Awolaja, Dasauki (2017)  الباحث
 Asymmetric Oil Price Shocks and Stock Prices in Nigeria عنوان الدراسة

 ادمات أسعار النفط غير المتكافئة وأسعار الأسهم في نيجيريا
 سوق الأسيم النيجيرية عينة الدراسة 
ىييدفت الدراسيية اليي  التحديييد التجريبييي لآثييار لييدمات أسييعار اليينفم عليي  ممشيير أسييعار أسيييم  هدف الدراسة

NSE  للنفم والغاز في نيجيريا. عل  وجو التحديد, تما ح  ت فيي وجيود علاقية غيير متماثلية
 بين لدمات أسعار النفم وأسعار الأسيم في نيجيريا .

وىو امتداد غير متماثى لأختبيار التتاميى المشيترع ال ياسيي (  (NARDL)نموذج  عماىتم است سموب الدراسةأ
لحسياب تييى ميين التييأثير غييير المتماثييى علي  المييد  ال لييير والمويييى  للييدمات أسييعار اليينفم 

 الإيجابية والسلبية عل  أسعار الأسيم في سوق الأسيم النيجيرية.
هم ما توايمت أ

 الي  الدراسة
لليينفم والغيياز  NSEىنيياع أدليية قوييية عليي  وجييود لييلة بييين ممشيير  تولييلت الدراسيية اليي  أن   

ولييدمات أسيييعار اليينفم, وأن ليييدمات أسيييعار اليينفم الخيييام الإيجابيييية والسييلبية لييييا تيييأثير ذ  
لليينفم والغيياز, ومييع ذلييع فييلن تييأثير اللييدمات الإيجابييية  NSEدطليية إحلييائية عليي  ممشيير 

 NSE( سييمثر علي  الشيرتات المدرجية فيي Bad Newsوالليدمات السيلبية لأسيعار الينفم  
ز بمري ييية مماثلييية , وبالتيييالي فيييلن تيييأثير ليييدمة أسيييعار الييينفم الإيجابيييية والسيييلبية للييينفم والغيييا

سيييتون دائييم , ميين ناحييية أخيير  يييمثر سييعر الليير  أيضييا إحلييائيا عليي  أسييعار الأسيييم فييي 
 قماعي النفم والغاز عل  المد  ال لير والمويى.
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 أثير عن ودقي ة واضحة رمية تتوين في الساب ة الدراسات بعا من اطستفادة تمت تعقيب عمى الدراسات السابقة: 
 .عام بشتى الخام للنفم والمستيلتة الملدرة الدوى من لعدد المالية اطسواق أدا  عل  الخام النفم أسعار ت لبات

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة ومجال الافادة منها :
 :ىوىم ما يميز ىذه الدراسة أ ن  أنجد  سبق بنا ا  عل  ما  
من الدراسات الجديدة في ىذا  تعد عل  حد علم الباحثو الدراسة الحالية  ب ة تبين أند استعراا الدراسات السابع .2

ادات النفمييية وممشيرات سييوق العيراق لييلوراق المالييية المجياى , والتييي تيم فييييا ت يدير وتحليييى العلاقية بييين ت لبييات اطيير 
 بشتى مباشر وبمري ة احلائية حديثة .

فييي ىييذه الدراسيية , تييم توظييي  النميياذج ال ياسييية المناسييبة للولييوى اليي  تلييور اتثيير عم ييا  عيين ت لبييات اطيييرادات . 4
 ( .4042-4002ممشرات سوق العراق للوراق المالية للمدة الدراسية   فيالنفمية ومد  تأثيرىا 

ن ييييتم اطسيييتناد اليييييا فيييي اطبحييياث وت يييديم نتيييائ  وتولييييات يمتييين أ ريييي  البييياحثين الآخيييرين بأىميييية الدراسيييةتع. 3
 .والدراسات مست بلية

 



 

 

 

 

 

 

 

 

         

  الفصل الثاني 

 طاا  الففايمفي لفغيماا  الذ اة الا

 

 وأةعا  النفط الخام ياادا  النفطم الإ الفبحث الاول : 

 وةوق العااق للأو اق الفالم  ق الفالم اةوالأالفبحث الثاني : 

  ةواق الفالملأمؤشاا  اوالنفطم   الإياادا لعلاق  بمن ا :الفبحث الثالث         
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 الإيرادات النفطية والأسواق المالية : الاطار المفاهيمي 
 :تمهيد

ت تمكككل  اككك    اذ هملكككط  ةلكككاق صكككا ااتبكككةللةن الةاكككلا  المةملكككط دمم كككة ال كككاا   أل المكككداال المةللكككط لاكككم    ال كككة  تشككك    
  المةللكط صكا ال ككةل  دمتلنكط لتاالكل اهملكط الا ككداالالكاالان الم  لكط  مبكلا ا ككلو لتمدلكل م تاكه ةاامن كة التممدلككط   

تشككلا ل دالمتغلكاان الااتبكةللط ال الكط  لك  ثا هكذ  الا كدا  ةةل دامكتتك ل كذ  الاهملكط المتاالكلق  دمظكااً  ؛ ة كل لكد  ةً لدمك
دةمكة الم  لكط    لكاالانا مك   كةاا ال كد  دمم كة الا ك   تك تالأ  دا أنملع ال دامل التا تؤثا صا   ً أاللاا ةن ال  

 اك   ةمكة ً داا  المةللكط " الا ا ةةلت للل  ا  "اثا تقاةةن الالاالان الم  لط صكا مؤشكاان  كد  أ  مدضدع اللاا ط لا 
لككاالان لال الا ككةا الم ككةهلما بككا المة كك  الادل لةلككة  لثلاثككط مةة كك     لكك    اكك ذلككت تكك  تق ككل  هككذا ال بككل 

   صككا  ككل  لتمككةدل المة كك  الثةلكك  المةللككط  ككدا لأل الا ككةا الم ككةهلماالم  لككط   ةلممككة ل ككت ال صككا المة كك  الثككةما 
 ا  ذلت ناى الة    ا  ت الا تات الاهملكط داةك  النةمك   اً مة د ة ال لااط ةل  الإلاالان الم  لط دالأ دا  المةللط

 المظاي ةةلنةم  ال ماا.
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 المبحث الأول
 وأسعار النفط الخام يرادات النفطيةالإ

ر النفط الخاموأسعايرادات النفطية الإمفهوم  اولا: 
الإلاالان المةللط التا ت بل  ال ة اللدلكط مك  بكةلاان الكم   دالغكةا   دت تمكل المكط هكذ  لاالان الم  لط تمثل الإ   

ات كككع مكككع اات كككةع الا ككك ةا دتكككم  ل اذ ت اً ة مكككة مةةشكككا  ةً ااتةة ككك تكككاتة  د د ملكككةن التبكككللاالإلكككاالان  اككك  ال ككك ا 
االان الكككم   ال كككة    ممكككة ل كككم  لككك  إلكككل ال اااكككا ل تمكككل ةشككك ل  ةلكككا  اككك  دمككك  الم كككاده أ  الااتبكككة   ةم  ةضككك ةة

ه الالكاالان الم  لكط دت كا    ط ال ةمطالمداامتمدلل صا %  95  دالتا تش ل مة لقةا   لطالم   الاالات ةةلتا لا  ا  
 نكا  مك  القلمكط ال قلقلكط  ةةم ة ال دا ل المةللكط التكا ت بكل  ال كة الكلدل الممتنكط دالمبكلاق لاكم   ال كة  أد مشكتقةت  

 ( . 95: 2014 م مل    الممادت لامنتمعل ذا المدال المةض
ال ةل كا دالغكةا ال كة  مقةةكل بكةلاات  مك  الكم    ةاكلن المةللكط التكا ل بكل  ال كة اللكاالاالا  اص ة الشاع ة م ةة  م  

لكاالان الم  لكط مكع تات كع الإ إذ مةةشكادل تمل  ن  هذ  الإلاالان  ا  ال  ا دم تدى الإمتةا   دتاتة  ة مة ةشك ل 
الالككاالان المت ققككط نككاا  ا ككت ااا دةلككع  ة م ككة لالككادلككاى   (133   الشككاع   ككال  :و بكك ل كك ةا دال  ككات ككةع الأا

 (.26: 2021 لالا  ةلمالةا للمةا ةةل ماط الم الط. الم    دها مقلمط ة
المةللط التا ت بل  ال ة الةالا  الممتنط دالمبكلاق  اد ال دا لالالاالان  أمة م ةتل  صلاى الإلاالان الم  لط  ا  ام ة

دهد الم   دت بل لقة  ذلت  اك  مةكةلن مقللكط  نكا  مك    ا ال ةل  مقةةل امتةا دتبللا مدال  ةل ا لام   ال ة  ص
دلانككط ال ككل اق  نكك  الالككاالان الم  لككط لتمة كك   اللككة" مككع اات ككةع ا كك ةا الككم     ً أ د   القلمككط ال قلقككط ل ككذا المككدال

الااتبككةل الااتبككةل الال ككا مثككل ل  .(14:  2003 م ككةتل    .(121:  2004الد ملككط دم ككتدى الامتككةا  ا ككمة لل  
  دل تمكل  م تمل  ا  الالع المتدلكل مك  امتكةا الكم   دالغكةا المماكدت  الكةً لالدلكط   ال ةاكةن الامتةنلكط دالا تلة كةن(ال
 ؛ا كد دضك له ااتبكةل هكذا الةاكل صكا الغةلك   لكذلت  كل د  ال  كةلم  ةل ا مك  ةكة   الاا ت ااا مبلا     ا

الا تلاال الن ط الم ل اق صل    لك  لا ل د  ا ةع  ةا ت لا ل ة ا  المةةللان التنةالط دلمتج منتم   تمةل دذلت لا
ل كذا الكمم  مك   ممدذنًكة داةمة تنل ( 31: 2003 بةا   ااا ط دالبمة ةن الت دلالط اي اهملط.لاهذا الق ةع لدلا 

نةةلط لاالان مةللط  ةلاق  دا      ال  الة ل  تتمتع صل  اللدلط ةإ  صا ااتبةللةن الةالا  ال اةلط  مدمًة الااتبةل
  تدالع اندا المدظ ل  دال مةل الةمة  دالتشللل د  اد الةلع  د ةلق مة تذه  هذ  الالاالان المةللط الض مط مةةشاق ال 

لكت اا مك  التة لكط لق كةع  ة دااتااةة كةً اضكةصلط ت كةه  صكا تمدلكع ااتبكةلةلق مكة تنمكا الكلدل ةةلاضةصط ال  ذلت    
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دهكككذا الدااكككع ل اككك   ةلكككط لةقككك  صل كككة الممكككد الااتبكككةلي ماهكككد  ةت كككدا الالكككع لا ةللمةمل لكككط الااتبكككةل لا الكككةً   الكككم   
الالكع ةم كةللا  هكذا الااتبكةل  اك مكةل تكتا ا لانكط ا تد ع الق ة كةن الامتةنلكط ال مدملكط. د ةانلةً م   لال تشكنل

ا   ا  ة  الق كةع الم  كا ةم كةط ا ةكا مك  منمكدع ا ك ةمةن ا ة كةن الااا كط دالبكمة ط صكا المكةتج الم اكا الانمكةل
٪م  أنمةلا الا تثمةا 50لذي لش ل م ةط تالل    لم ةط الا ةا م  الا تثمةا داا  الالاالان الم  لط تمدل ا  ل 
البةلاان الم  لط ت ك    المط لام ة  ال  دما النةاي   المداامط ال مدلط ال ةمط(   أمة٪ م  ا50  دا ثا م   ال اا

اللدلكط التكا ت تمكل  اك  إلكاالان مك    (. 43: 2009 ال  لي  ٪ م  أنمةلا البةلاان ال الط99ة  ثا م  دت كم  
تقكلل   كلمةن ا كتااتلنلط  اد مقةةكل ال لطةلع الم   ال ة  ةةللدلط  داً   بان  ا  هذ  الالاالان م   لالال ةاا  

هككذ   ا  لدلككط شككة  ال لككط(. دتنككلا الاشككةاق الكك  ا اد  كك   الكك  صككال ضككاا    اكك   ككدالان المغتككاةل  صككا ال ككةا 
أ   إذصكا الااتبكةل الم اكا    ةا هكذ  الالكاالانمتكلا لت  ال بدل  ال ة م   كلال تدظلكه  مةلكط  ةلكاق لإالالاالان 

ي المنتمككع الككذي ل لككل أالمككلما    ل الككللمقاا ا دتممككع مكك  ت ككدا المنتمككعد ام ككة ت لكك  الت ككد لملككا هككذ  الككلدل هكك مككة
 ال بككط تادتكك  دصككا  لااككط ا ككتقلال م ككةا م  ككة دلمدل ككة مكك  الضككاا   (. متككةا ذاتكك   منتمككع  ككةاا ا ككةا اللدلككط  إ

تشكك ل     لكك المداامككط ال ااالككط الككاالان  ةانلككط  مككة ال ككةل صككا الا ةككا صككا المداامككط ال ةمككط صككا اللدلككط الال لككط مكك  
تمكتج   دمكط دلتاتك   اك  ذلكت ا  اللدلكط الال لكط .  ال ةمكطالالكاالان  أنمكةلامك  % 95مة لقةا   الالاالان الم  لط

اكككلاان مةللكككط  اككك  نةةلكككط الضكككاا  . د مكككلمة تشككك ل الالكككاالان لكككلل ة ل  دمكككط ضككك مط دا  ةلكككاق ذان م قكككةن دمداامكككةن
أ ةلق التلدلا اللا اا لاالع الم  ا لا كل الااتبكةل لدلط م  لط ال لط   ص   الع ةةلم ةط لالمبلا الا ل ا لا الم  لط

ق مة ت ضا ال   مدلان دالاالان. دها ةاامج  ةل  دل الال لط الثةمدلط   المشتقط(الم اا ل ضا ال  تش لاط م  الل
صكا ال كةاا مك   كلال  ةلق تكلدلا  كةةةم كة الم  كا مك   كلال ال اللدلط الال لط نكا  مك  الالكع م  مة لط ا اى ت تثما

ت ملك  ال ةل كط الال لكط للااتبكةل م  ظط الا تثمةاان المةللط ال ةانلكط  اذ ا  ا كةلق التكلدلا هكذ  تكؤلي الك  ت الكا د 
  .(98: 1978  ةل ال ضلل. الم  ا

ة اللدل الم  لط مقةةل بل  ال التا ت  مةللطد المالدلان الأها مقلاا ال دا ل  :أن الايرادات النفطية ةرى الباحثتو   
مبكلااً لامكداال  ت كل إذ  ه  المات اان الا ة لط للااتبةل ال اااا أدتمثل الالاالان الم  لط م   ال ة     الم تبللا

 الانمةلط التا ت ةه  صا ت دلا الق ة ةن الم تا ط .
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 ة أهمية الايرادات النفطي ثانيا:
 ة :يرادات النفطيلأهمية الاقتصادية للإا .1
لا للكل ط ذد لص كط أمةملك اق كةع الم  كال  كلل إذالااتبكةلي  المشكة   صكا ت  لكل اً د ةلكا  ةً م مك اً لاالان الم  لكط لدا للإ   

 الاتا : االان الم  لط صاتبةللط للإلالاهملط الاا دتم  و ط الأ اىم  الق ة ةن الااتبةلل
لاكم   ال كة   اك  البك لل التنكةاي صكا الااتبكةللط  هملطلات م  ا : ة الخارجيةلتجار الإيرادات النفطية في ا اهميةأ .

د  تكك      ال ةلملككط الثةملككط ة ككل ال ككا  تدى ال ككةلما   لكك  ا ت كك  هككذ  الم ةمككط اللدللككطط  اكك  الم كك دمكك  مككةلق تنةالكك
اللككد  ة ككة  ال اكك  المتاالككل  اكك  الككم   د ممتنةتكك  صككا اااكك  الةاككلا  البككمة لط المتقلمككط  د ةبككط أدادةككة الغاةلككط 

مك  ااتبكةل م تمكل  اك  ال  ك   مبكلا  ت كدل ااتبكةل هكذ  الةاكلا  أثكا لك  ط  داللةةة  د الدلالةن المت لق الأمال لك
 ال ةل كا   صمك  الم كاده أ  الكلدل البكمة لط  ا  ا  الم   ال ة  د الغةابةل ا تمةل  الا لأ ة ا لادادل إل  اات

مككا الككذي تاتكك   اكك  هككذا الا  ط ال ككة   اكك    ككو الككلدل المةملكك هككا أ ةككا لدل ال ككةل  ا ككت لا ة د ااا ككة إمتةنككة لاككم  
م   ال ككا ط الد لككلق صككا ط "ن اككن مكك  الككالت ككةدن ةككل  م ككللان إمتككةا الككم   د ال اكك   الكك   اكك   ا ككط تنةالككط  ةلملكك

  .(77: 2000 ةانةو    مط المقللطالتنةاق اللدللط ذان أهملط  ةلاق م   ل  ال ن  دالقل
 كك  ةككةاا لدل  ا الككلدل الممتنككط دالمبككلاق لاككم   ال ككة تتملكك  :لنمةةو الاقتصةةادي فةةي ا لنفطيةةةالإيةةرادات ا اهميةةةب .

ال مككا دتقاةككةن ل ة نكك  الإمتككةا لت ككل إذا   الم  ككةن ألا  ا ة  ككة ة  م ككللان ممدهككة الااتبككةلي ةم ككتدلال ككةل  ةةاتةكك
لم اككا  ةلككاق صككا المككةتج ا ا ةم كك  ككق ككةع الم ال ككةه  ل ط   دصككا م ظكك  تاككت الككلدلةلملككصككا الأ ككدا  ال أ كك ةا الككم   
صكا م كللان ممكد المكةتج الم اكا  الق كةع الاا كل دالمكؤثا م   ا تةكةا ا كةع الكم   هكدد ا  هذا الأ ةو ل  الإنمةلا 

    دال  كو بك لا اات كةع أ ك ةا دةةلتةلال  الةلق ال ا   ا  الم   لؤلي  دةش ل  ةلا  ممة الإنمةلا ل ذ  اللدل 
  الككم   ا ككد ال اكك   اكك  الككم   صككا ا صككا نةمكك  النككةةادةشكك ل م ككللان الممككد الااتبككةلي تككؤثا  صككإ  الككةلق  د ل ككذا 
 (. 51: 2000ط .  ةانةو  ال ةلمل

 

 موازنة العامة: أهمية الإيرادات النفطية في ال.2
ال  ككاان ت ككل الككلدل المبككلاق لاككم   ال ككة  أدل الم ككت للل  مكك   :دات النفطيةةة فةةي الإيةةرادات العامةةةالإيةةرا اهميةةة أ.

الم  لط التا لشك لهة ال كةل  صكا الداكن ال كةلا  إذ  ققكن  دا كل منالكط مك  المقكل الأنمةكا   الامكا الكذي  كة ل ةكلدا  
ت ككنلل المداامككط ال ةمككط ل ككدا ل  ةلككاق ةة تةككةا أ  الالككاالان  ن الااتبككةللط   مم ككة اكك  ت  ككل  ألا  ة ككل المؤشككاا

مط صا أاا  اللدل   د ل  أ  أ  ةا الم   ال ة  اةلةة مة ت كد  متقاةكط الم  لط ت ل المبلا الا ل ا للإلاالان ال ة
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دةشكك ل م ككةنر الككا متداككع   ص ككذا ال ككةل ةةلم ككةط للإلككاالان الم  لككط   لكك  ت ككل النةةلككط  الضككالةط ( الم  لككط د ككلاط 
  كةن التكا ت مكل لتل ل اللدلط صا الامش ط الم  لط  أذ تمثل مظة  الاات ة ةن الم ادل م  اةكل اللدلكط  اك  المؤ 

صا هذا المنةل   مة د لمظا ألل ة  ا  أم كة اات كةع أد ضكالةط ت كال  اك  المؤ  كةن أد الشكا ةن الم  لكط ةم ك  
 .(46:  2008مةلل    ةل القةلا      الم   ال ة  م لمط دت ة   ا  أ ةو   ا ةلع

 

 ةضكةن أ ك ةا الكم   ال كة  المتتةللكط  اك  همكةت أثلكا مةةشكا لام : رادات النفطيةة فةي النفتةات العامةةالإي اهمية ب.
الإم كة   م كللان ات كةعادال كدا ل المةللكط دةةلتكةلا م ظ  ااتبةللةن اللدل  إذ ألن إلك  ام  كةل الإلكاالان الم  لكط 

ط دال كد  ال ةلملكط لاكم   ال كة  (    لك  الى ة ة  ااتةة  الإلاالان ال ةمط ة دامل  ةانلكط   الالكاالان الم  لك ال ة 
م للان الإم ة  ال  دما إل   لد   نا صا م ظ  المداامةن ال ةمط لالدل المبلاق لام   ال ة    ممة أثكا   ةعاتا

لنةالككط لكك  أ  هل ككل الم قكةن ا ال ةمككط صكا الككلدل المبكلاق لاككم     دتنكلا الاشككةاق الك  هكذا ال نككا  اك  هل ككل الم قكةن
ي دالإممكة ا. أمكة صكا  ةلكط اات كةع أ ك ةا الكم   ال كة  دتكاا   الكذي تغلكا هكد الإم كة  الا كتثمةا لبة  ألط تغللا داممة 

ال دا ل المةللط دممد الالاالان الم  لط دتااللهة  الاما الذي لتدن   اك  اللدلكط ا  تتكل ل دة القكط مةةشكاق لإمنكةا 
تبكللا الكم     المشةالع الض مط دذلت م   لال أتةةع  لة ط تد  لط م كت لمط الالكاالان المتاالكلق المت تلكط ل كة مك 

ال ة  دذلت م   كلال ا كلال ةكاامج ا كتثمةالط صكا القة كلق ال ل الكط الأ ة كلط دالإم كة  صكا النةمك  الانتمكة ا دالكةلق 
 2011الام ككة  ال  كك اي صضكككلا  كك  الا كككتثمةا صككا ا كككةع الككم   م  كك  د  كككلال الككللد  المتاتةكككط  ال ككة    ككك ل ا   

:28-29 . ) 
اهم ة : بة ا م لمط لاالان الم  لط للإ  :  فطيةخصائص الإيرادات الن: ثالثا

   لت ما ة الم تثماد  مقكلمًة لم   ا  تت ا  مشةالع بمة ط الم   ال  ت ةلله ةةهظط لاغةلط:  1اع تكاليفهارتفا.1
الك    اكل د   تصك   ملكاا  القكدق الت ةدضكلط لكت  مل امت ة  المشادع  دلذلت ةمنال ت ةكل تاكت الت كةلله دلا لت  ا تانة  ة

                                                           
"إْ تىبٌُف اٌتٕمُب و الإٔتبج والاستىشبف فٍ بعط اٌذوي اٌعشبُت اٌّصذسة هٍ الأوثش خفعب فٍ اٌعبٌُ فعّىَ   1

اٌىغٓ اٌعشبٍ هى بُئبث صحشاوَت غُش وعشة وَسهً اٌتٕمُب فُهب، وّب أٔهب ِعّىٔت إٌتبئح، هزا الأخفبض فٍ 

%ِٓ اِببس اٌعشالُت  97لاستخشاج و الإٔتبج إر ، تؤوذ اٌّصبدس أْ أوثش ِٓ اٌتىبٌُف َىفش ِشؤت عبٌُت فٍ ا

اٌشّشٌ، سظب عبذاٌدببس  : هب بشىً غبُعٍ"؛ َٕظش: فٍ رٌه واٌسعىدَت والإِبساتُت واٌىىَتُت َتذفك إٌفػ ِٕ

 (.91-97)ص(  4716)عّبْ،  1غالأهُّت الاستشاتُدُت ٌٍٕفػ اٌعشبٍ، داس اٌصفبء ٌٍٕشش واٌتىصَع ، ،



 الثاني                                                                        الاطار المفاهيمي لمتغيرات الدراسةالفصل 
 

 21 

الة   مط  ل د  للل ة  ةصا لتدصلا التمدلل ةشكاد     دةمة ا  ال  دمةن التا للل ة مد ةش ل  ةلاال  دمط المضل ط 
مك    لم مكةا  ةلا دللات الم تثما ذلكت   الامكا الكذي المشادع   دل   ة ل ا  لبة  الد ة  الضال نذاةط اةل ةل 

متدا ككط مكك  ال مالككةن  لككلا الالككاالان الم  لككط اللاإذ  ل  ةةلضككاا  ا  ل ككل مكك  ا ككتثمةا    دهككذا مككة ل ككدل  اكك  النككةمة
 للككط ةككلأن تككالال ةشكك ل  ةلككا اككل تتنككةدا صككا ة ككل الا لككة ت ككةلله الا ككتثمةالط لشككا ةن الككم   اللد الم  لككط    ككد  ال

  .الالاالان الم  لط م   مالةن الامتةا دالتشغلل 
اةةن صكا  نم كة   لكلو صكا ا ك ةا الممتنكةن الم  لكط التكا لبك   تمتةا الالاالان الم  لط ةتق2 تتمبات حجمها :  .

التمةؤ ة ة ص      داممة ةةلم ةط لامتغلاان ال ةانلكط التكا تكؤثا صكا الا  الا كدا  المةللكط دالتكا تؤ كذ ة كل  الا تةكةا 
شككك  هكككذا  مكككل ات كككةذ القكككااا الا كككتثمةاي دالمتمثاكككط صكككا ا ككك ةا البكككاه د كككال المقكككل دم كككللان التضككك      مكككة اكككل تم

التقاةةن ة ة  النلدلدنلة دت ةلله المل لان دالم ة ا ال لة لط التا تتاادح ةل  المبةلاق دةل  التغلاان صا المظ  
التشكال لط دالمةللككط ال ةمكط الم ككتقةالط   ةمكة صككا ذلكت تاككت المةنمكط  كك  الممكةئ دال لة ككةن الةل لكط   صككةلإلاالان الم  لككط 

دل الم ككت ا ط   دا كك ةا البككاه دالمضككةاةط دالممةص ككط ةككل  الككلدل المبككلاق لاككم   التككا ت تمككل  ال ككة ااتبككةللةن الككل
دالت ككككداان الت مدلدنلككككط المت اقككككط ةمبككككةلا ال ةاككككط الةللاككككط   دالاهككككة مكككك  ال دامككككل اللدللككككط  ال لة ككككلط دالااتبككككةللط 

 القةضككا  تقااا داللقككل  .دالانتمة لككط( التككا اككل تككؤثا صككا الالككاالان الم  لككط   ن اككن مم ككة إلككاالان ت تقككا الكك  الا كك
(  303- 302: 2010دا اد   

لاككم   ال ككة    ط الا ل ككلط لالدلككط المبككلاقتمثككل هككذ  الالككاالان الال لككط ال ككم3 :  نشةةوا ايةةرادات ريعيةةة كبيةةرة ةمكانيةة. ا
 كتدلةن ضك مط نكلا مك  الالكع تن كل بكمة ط لط ال بدل  ا  مم ةم  إذ أ  أ ةب ط  ةبط ل  ت ل د ة  نذا  

الككا متدلككل مكك   مبككلا للإلككاالان ال ةمككط  لا  ككلمة أ  الإلككاال الم  ككا ل ككل الككع  ككةاناان نةذةلككط  ةبككط  ذ الككم  
  داااق المةللكككط ال ااالكككط  إلكككاالان  ةانلكككط دلل كككن امتةنلكككط. ةة ل مكككا أم كككمكككال مالكككةن  الإمتةنلكككط للااتبكككةل الكككد ما  م

 2009 :5-6   ) 
  

 ية مؤثرة في الايرادات النفطالعوامل ال: ارابع
ثا م    ال كة   ن كل هكذا الااتبكةل لتك   الا تمةل ال ةلا للااتبةل ال اااا  ا   الالاالان المةتنط م  تبللا الكإ   

 ةةل دامل المؤثاق ة ذ  الالاالان   دم  همة  لت  الة   صا اه  هذ  ال دامل :
  إذ الم  لككط   كك ا الككم   ال ككة  م ككلل م كك  دمككؤثا صككا الالككاالان ل تةككا  كك ةا الككم   أتككاتة  اسةةعار الةةنفط الخةةام :.1

ا  تذةذ  ا  ةا الكم   المكةن    لام   ال ة   بلاقالان الم  لط لالدل الممتنط دالمال ة  ة لااط  اللط مع  ن  الالا 
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    الب دل اد ال ةد  صا الا دا  اللدللط ل  لدا  ةلا دم   صا ت للل  ن  الالاالان الم  لط لتاكت الكلدل   الكل 
 (.287: 2018دا اد  

( 42ةةلكلدلاا الامال كا الم كد  مك    المقللكط لةاملكل الكم   ال كة  مقة كطالقلمكط : اك  امك    ا الم   ال كة    اهل   
 ال ة  لتقاةكةن م كتماق   متلنكطدل ضع   ا الم     اللدلاا الامال ا (   اةلد  م ةاا  م  ةةلد لق المقللط الامال لط

ا الكم   دن ا كة  ك ةأ تقااا   الامكا الكذي ام  كو  اك  ت   ةةلللمةمل لط د ل  الا التا ت الم   ال ةلما  د ل ةل ط 
   تك  ابكة ن ظكةهاق التقاةكةن مثلكاق لاقاك   اك  الم كتدى ال كةلما  لاتقاةكةن ةشك ل م كتما ط الا م تقاق   د ةضك
تدنككل  ككلق امككداع د ة  مكك .( 4: 2013 الةبككة    الشككاللق   لمةن مكك  القككا  الممبككا  د تكك  الا ممككذ ادا ككل  قككل ال ككة 

(   الككلداي 4-3: 2013 ادلنككع :  مكك  اةككاا هككذ  الأ كك ةا هككا للدللككط لأ كك ةا الككم   ال ككة  صككا ال ككد  الم  لككط ا
 1988 :262 )
ظ كا هكذا لكط   الم     ال ة  الم ا  ا ملةً مك  اةكل شكا ةن الكم   صكا ال كد   ا الم دلشلا ال  السعر المعمن : -أ

  دل ككاه ة مكك  ال كك ا (  STANDARD OIL   مال لككط مكك  اةككل شككا طلمت ككلق الاصككا الدلالككةن ا1880 ككة   ال كك ا
 .مة   الةلع  ة  صا أالم   لااي مشتاي  للص   الذي 

صدالًكة أد  طالمتةةللكد  المتن كلق صكا د كلق مقللكط م لمكط الكم   ال كة  ل اه ة م  المط ةامللالسعر الفوري )الآني(:  -ب
 .صا  د  الم   ال اقلمشتالط ا دالةة  ط  م  اةل الا ااه آملةً 

ط   مت كك   ال ككة ال ككاصل   الةكككة ع م تا كك بككدمةن أد ت كك للان  هككد ال كك ا المت قكك  مقةةككل السةةعر المتحتةةق: -ج
دال كك ا المت قكك  لمثككل ال كك ا  دالمشككتاي ( ةم ككةط م دلككط   بكك  مكك  ال كك ا الم اكك  اد ت كك للان صككا شككاد  الككلصع  

ذ  الا ك ةا ممكذ ظ كان هك د كط مك   كاه الةكة ع دالمشكتاي  الم تا ط الممم الم ا  م اد ةً مم  ال بد  دالت  للان
 الد ملككط صككا الككلدل الم  لككط ماككن ة ككة شككا ةن الككم   الأنمةلككط الم ككتقاط   دمكك  ثكك  شككا ةن الككم   م ةلككط ال م ككلمةن د 

لككط دت ثلاهككة لا ككل ممظمككط ادةككت أد  ةان ككة   دمككة للا ككظ  اكك  هككذا ال كك ا ة مكك  لتكك ثا ةظككاده التةككةلل دال ككد  الم  
  ا  الا ااه المتةةللط.

متةا الم   ال ة  مضةصًة ال  المكط إا ط لشلا  ال  ال  ا الم ةلل لت  السعر الضريبي )سعر التكمفة الضريبية (: -د
لمثككل د   ل دالككاة  ةبككداق ا ة ككلط دالممتملككط لاككلدل الم  لككط المةم ككط لات ةالككةن ا ككتغلال الثككادان الم  لككط  ضككالةط الككل
ا ال ا كط ال قلقلكط التكا تكلص  ة الشكا ةن الم  لكط لا بكدل  اك  ةاملكل مك  الكم   ال كة    مكة لمثكل الا كةو هذا ال ك 

   ةاق.  ل  أ  الةلع ة ال م  هذا ال  ا ل تةا الذي تت ات صدا  الا  ةا المت ققط صا ال د   



 الثاني                                                                        الاطار المفاهيمي لمتغيرات الدراسةالفصل 
 

 23 

    اي امك  ال ك ا الكذي لتد ك  لقل    ال  ا الم ا   ال  ا المت ق  د  لالل الذي هد ال  ا سعر الإشارة: -هة 
ا تمكل  صا ال تلمةن م  القا  المةضا   ل  ظ ا هذا المدع م  الأ  ةال  ا الم ا  دال  ا المت ق    د ةل  امة 

دالمبككلاق لاككم   دشككا ةن الككم   الانمةلككط ة ككله تدالككع الالككاالان صككا ا ت ككة  المككط الككم   ةككل  ة ككل الككلدل الممتنككط 
لط ت ةاال ة    مة ت  ا ت لام  صا االممتنط لام    ل م  اللدلة ذا ال  ا صا  ل   الت ةملالم  لط ةل  ال اصل    دلت

 .(1965 ة    المةامط ةل  صام ة دالناا ا الم  

نك  الالكاالان صكا التك ثلا المةةشكا  اك   لا ةاكط الامتةنلكط لاكم   ال كة  لدا  ةلكا  :الطاقة الانتاجية التصةديرية .2  
 اككك   نككك  الالكككاالان د  كككاةلةً أم  و النةةلكككةً لكككط لاكككم   ال كككة  لكككد الام  كككةل صكككا ال ةاكككط الامتةنأالم  لكككط صةلاات كككةع 

  ال ةاط الامتةنلط التبللالط ها التا ت لل مقلاا الاملالان المتداصاق اد تاكت التكا  كت د  متكداصاق صكا الم  لط    د 
 تةا ال  م قةن اأ مةللط ضك مط ل كا لتدبكل الم تقةل   د مة هد م اد  ص   الامتةا  ال ال( صا بمة ط الم   ل

ال  ا تشةه  قدل نلللق د اح مة ت تدل  م  م   ال  الا كدا  لمدان كط ال اك   الك  لكذلت صك   مكة لبكل  ال كد  
لان المةتنككط  كك  الاامككةن ال لة ككلط تثمة  ال ككةمككة هككد متككةا لقككاااان ا ككتثمةالط ةة ككمكك  شكك ط اد دصككاق صككا مككلق م لمككط ام

 .(261-260: 2019 ش ل  (   26: 2002      .

لقبل ةةلتض   الاات ةع ال ةلا دالم تما صكا ا ك ةا ال كاع دال كلمةن   دةمكة ا  الكم   مقكد  ةةل ماكط . التضخم :3 د  
م  ةل المط اللدلاا  ةلملةً ة ة  متد ك  ا ك ةا  ةع ا  ةا ال اع الا اى متلنط لاالانمةلط لذا  لات ع   ا  مع اات

التضك    كلقةةا  ام  كةل م للان ت ةع ةًة صا  ن  الالاالان الم  لط صةا ا ص   التض   لؤثا  اال اع صا أمال ة   لذ
صا  ن  الالاالان الم  لط   اذ ا  الالاالان الم  لط اةل اات ةع  ن  التض    ةمكن ذان اكدق شكاا لط  ةللكط د كلد  

 .(4: 2016  اات ةع صا  ن  التض    لؤلي ال  ت  لل القدق الشاا لط ل ة   النةداي

  كلت :  ص امكة االن الالكاالان ال لااكط ةكل  الممكد الااتبكةلي دالالكاالان الم  لكط  لااكط  اللكط النمو الاقتصادي  .4
اهملككط الككم   مكك   ككلال تككدصلا  ل ككدا ل مةللككط ت تةككا هككا الا ككاى تكك تا     لكك الممككد الااتبككةلي  اات ككع امككة  الم  لككط

 ( 20-19: 2012. مب     ط ضادالط لتمدلل     التمملط الااتبةلل

ل ل  ن  الا تلة لةن الم  لط أ كل اهك  ال دامكل المكؤثاق صكا  نك  الالكاالان الم  لكط   إذ  5 الاحتياطيات النفطية : .
تبكةللط لم كن  مكع م كتدلةن أ ك ةا الكم   ال كة . شةه ا تلة لةن م  لكط نللكلق لم ك  ا كت اان ة ةت كةلله ااا  ا ت
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 ككدلا  قككدل للككلق مكك   ككلال التد ككع صككا ال  ككا أد تي الكك  أضككةصط ا تلة لككةن م  لككط ن مككة أ  التد كك ةن التككا تككؤل
م تشكك ط  ككةةقةً دلكك  لككت  ا ككتغلال ة ةةل ةمككل مكك  شكك م ة ا  تككؤلي اات ككةع  نكك  الالككاالان الم  لككط  اضككةصط الكك  ذلككت ا  

نللكلق اد مك   كلال  الت داان الت مدلدنلط التا ال تضله ا تلة لةن م  لكط نللكلق مك   كلال الدبكدل الك   ةقكةن
ان الم  لككط  د ت ككاه الا تلة لككةن الم  لككط :   ككل ت ككةلله الا ككت ااا هككا الا ككاى تككؤلي الكك  الككةلق  نكك  الالككاال

ة م ككة  ملككط الثككادق الم  لككط المدنككدلق ت ككن الاال دالم تشكك ط  اكك  ضككد  الم ادمككةن المتككداصاق مكك   مالككط الة كك  صككا 
                              ن ة ةد كككككككككككة ل دم كككككككككككلان الامتكككككككككككةا المتكككككككككككداصاق دالمتة كككككككككككط المم قككككككككككط مدضكككككككككككدع الا كككككككككككتغلال مكككككككككككع ام كككككككككككة  ا ككككككككككت اا

 .(47:  2003  بةا    

  اكككك   نكككك  الالكككاالان الم  لككككط لا لقككككل  كككك  ال دامكككككل المكككككؤثاق  ط أثكككاال لة ككككل انإ  لاقككككااا : ةالسياسةةةي اتالتةةةرار  .6
 دةككت صككا ثككلا  مككاان  ككلال  ككة   كككل الإمتكككةا الكككذي أااتككك  ممظمككط أالأ ككاى د اكك   كككةلل المثكككةل منكككل أ  لقكككااا 

دة كة   .( 53  2002بملد  المقل ال اةكا    ملالككل  لدلاا / ةاملككل 3.5الكذي دبكل صكا منماك  إلك   ( 2001 
كككككةع الإمكككككلالان الم  لكككككط د بدبكككةً ة كككل التكككلهدا الم كككككتما صكككككا الدضكككككع الأممكككككا صكككككا ال كككككاا  دالت كككككده مككككك  امق 

ةع ال ةلكا  دهكذا مكة ةةلأ ك ةا م كد الاات كك ة كة  الت نلكاان  الامكا الكذي لصكعالتدا كةن الم كتماق صكا   كد  الأمةةلك  
متككةا صككا الككةلق  نكك  الالككاالان الم  لككط د الكك  صكك   لاقككااا ال لة ككا لداا صككا ت  لككا أد تقاككلا إ ككة  لكك  الأثككا ال ةلككا 

 الم   دةةلتةلا الةلق أد ت  لل  ن  الالاالان الم  لط .

  الككلدلاا  كك ا ةككل  القككدي الااتةككة  متلنككطال ككة   الككم   ةككإلاالان دثلقكًكة ااتةةً ككة البككاه  كك ا لكاتة :سةةعر الصةةر  .7
 تككم  ل ص مككلمة   الأمال ككا الككلدلاا ة ماككط لككطالم   طلككتنةا ال التةككةللان نملككع تككت  إذ   ال ككة  الككم   دأ كك ةا الأمال ككا

 أيصكة    اك   كةلل المثكةل  دةةلتكةلا للدادةة    ا  مع تتمةش   ت  ةةللدلاا الم     ا لات ع الأمال ا اللدلاا المط
 الككذي الأمككا لككطالم   الالككاالان  نكك   اكك   ككاةا أد إلنككةةا تكك ثلا لكك   ككل د  الككلدلاا  كك ا صككا اات ككةع أد ام  ككةل
: 12  اةكككد الكككا   (27: 2017  ال  كككةنا   .ال كككة  اكككم  ل(  قا المبكككل  لكككلدل الممتنكككطا ااتبكككةللةن  اككك   كككلم  و
2007.) 
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 النفطية والإيرادات غير النفطية:: الفرق بين الإيرادات اخامس
  ككلمةن  الككلدا ا الا ككملط   النككةا ممتا ككةن   د  الضككاا   لقككادل ال ةمككط د ككل مكك  ااالان الككا الم  لككط تشككمل الالكك

صضكككلًا  ككك  الكككاالان المكككم   مةللكككط  الكككاالان دات ككك ةمةن انتمة لكككطالمدنكككدلان الكككا ال اللدلكككط   الا كككد    الكككاالان ةلكككع
 الان صا  لق ندام  ل ل اهم ة  :دت تاه الالاالان الم  لط م  الاهة م  الالا  .( 53: 2007  ال اا   دالاهة

اق لاكم   ال كة    صةلمداامكط ت ل الالاالان الم  لكط اهك  مكدال مك  مكداال ال اامكط ال ةمكط صكا ال للكل مك  الكلدل المبكل .1
( ٪   ممكة لتاتك   اك  ذلكت مك  95ال ةمط صا ال اا  ت تمل  ا  الالاالان الم  لط ةم ةط  ةلاق تبل ال  مكة لقكةا  

  امكككة  م كككة ا اكككل ل كككد   كككةة ة ام  كككةل ا ككك ةا الكككم   ال كككة  اد تداكككه بكككةلاات  متلنكككط لظكككاده لا الكككط اد ااالملكككط
ةلط م  الثةةن دالا تقااا إذ ت ضع لا لة ط الااتبةللط دالمةللط صا اللدلط   صة تقااا ة تت   الإلاالان الا الم  لط 

الاالان ال اامط ال ةمط هكله لقكد  ت قلقك   اك  النكةل مبكةلا الل كط ت كل مك   ك دق الكم      دهكذا الامكا ل مكا  كلق 
مك   كلال ت  لكل الشكاا ةن  ةكلا ل  ل كل أهم كة ت  لكل ةامكةمج ال ب بكط لكلو ةةلضكاداق مك   كلال ةلكع ابكدل ة ةكل

الم تا ككط ال ةمككط دال ةبككط  اكك   ككل  ككدا    اذ تتملككا هككذ  الشككاا ةن ة م ككة ت قكك  أ ثككا مكك  هككله صككا آ  دا ككل مم ككة 
الةلق الالاالان الا الم  لط لا اامط   دالةلق ا  ة  الق ةع ال ةا صكا الااتبكةل الكد ما   صضكلًا  ك  ت  لكا الممكد 

ا الضكككلا الا كككتثمةاي   دت الكككا ا ككك ة  الامشككك ط الكككا الم  لكككط   دتمملكككط ال ةقكككط الااتبكككةلي  ةكككا ا كككتق ة  دت الككك
 (.127: 2006الد      د ا  صابط  مل المط .   ل   

 ثمةا  اةككل اللدلككط المضككل ط مكك  لا ككتإ  أ ككةو الإلككاالان الم  لككط هككد  دم ككة ضككالةط مقةةككل التككا لا المممككدح مكك .2
  ا م  داا  ة إلاالان مةللط ت ل مبلاا م مة مك  مبكةلا الإلكاالان ال ةمكطالأال التا ت دل ما لت ة إل  اللدلط دتنم

أ ككةو الإلككاالان الككا الم  لككط هككد الإ كك ة  صككا الأ ةكة  ال ةمككط إلكك  اللدلككط  دال ككله مكك  داا  ت بككلا ة اككل ت ككد   مكةأ
 ااتبةللط أد مةللط أد انتمة لط . لة لط أد 

ةدا ااالق اللدلكككط دتكككاتة  ةةلقدا كككل ال ةمكككط المتة كككط مككك  اةكككل اللدلكككط ت ضكككع الالكككاالان الم  لكككط لقدا كككل دا كككااه تتنككك .3
المبلاق لام   ل كذا الشك   دالممةا كط الضكالةلط صكا الكلدل البكمة لط  اك  ا كت لات ال ةاكط  صضكلا  ك   دم كة تتك ثا 

دا كل دأ كااه إلك  اصت ضكع الإلاالان الا الم  لكط   أمة ال ا   ال ة  ا  الب لل اللدلا  ةةل ملةن الممتنط دم ةط
 .( 134: 2013  منلل اةلا   387 الشماي    .دادامل  تت  بلةات ة ةإاالق د ملط
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  الاات ةع صا  ن  الالاالان الم  لط ل تمل ةلانط  ةلاق  ا  ت دا تقملةن الا ت شةه دالا تغلال صا المنةل إ .4
 ت شكةه إذ   ل تكةا إلك  اؤدو أمكدال   اذ تتملا البمة ط الم  لكط ةمكدع مك  ال  كداق  ةبكط صكا نةمك  الا الم  ا

الإلكاالان الكا   نك  الاات كةع صكا إمة  صا المم قط ض مط لد  إ  ة  اللقل   دتقةةا  ش دت صا دندل الم   ال ة  
 (.4: 2009 ن  ا   .الم  لط لاتة  ةةلت داان الااتبةللط دالمةللط د    التمملط الد ملط

:لايرادات النفطيةتتمبات ا عمىالمخاطر المترتبة  :ادسسا 

: (75-74، ص. 4714ْ اٌّىاصٔت اٌعبِت ٌعبَ )لبٔى  مخاطر ارتفاع أسعار النفط الخام.1

لل الكذي د الم   هد الق ةع ال  ةعمع اات ةع الالاالان الم  لط أبة  اتعميق حالة الاختلال الهيكمي للاقتصاد: .أ  
داق ال كال ط صكا الأ كدا  الم الكط الأمكا  ةلط م  الل ا   بط الق ة ةن الأ اى ممة  نتاان لقدل الااتبةل  ل  

)ِٕظّةةت  .الق ة ككةن الإمتةنلككط الككا اككةلاق  اكك  منككةااق هككذ  الككلداق  ككدا  مكك   لكك  الإمتككةا أد التشككغلل الككذي ن ككل

 (1: 4717الالطبس اٌعشبُت ،
ع صككا  نكك  المداامككةن ا الككم   ال ككة  إلكك  اات ككةالاات ككةع ال ةلككا دالم ككةنر صككا أ كك ة الى : فتةةدان مرونةةة الإنتةةاج .ب

 لى ةكلدا  الك  صكت أ الكذيد أم  و  اك  الإم كة  ال كة  ةةلالكةلق صكا شكقل  النكةاي دالا كتثمةاي ال  دملط   الاما الذي 
ل ككلي للا ككت لات صككا ال ككاا   لكك  الملككل ا م ككة  د ةبككط الا ككت لا ا ممكك    لا ككلمةشكك لط الأصككاال ل نكك  أ ةككا مكك  الإ

 اكك  نككلاً  ال ككمدان المةضككلط دهككذا مككة شكك ل  كك    ةلككا ككلال  م  ممكك  المككدا  امككة  الككذي  ككة مات ككع نككلا متلنككط لا
مك   الق ةع الم  ا الم اد  مم  أ  لاصع الإمتةا دالتبكللا لأنكل تاةلكط ال ةنكةن الااتبكةللط النللكلق المتاالكلق ل كل

 (8: 2007  التملا   .الت تلط ا ل ةما م  مشة ل  ةلاق صا الةملطال ااا الم   ا ةع ال  دمط دالأصاال  امة أ 
ةكل  الااتبكةل الم اكا  لاالان الم  لكط ال ةلكاق ت مكا دنكدل ااتةكة  اكدي  الا ساع درجة الانكشا  الاقتصادي: اات .ج

 طلات ككككداان الااتبككككةللط ال ةلملككككط  لا  ككككلمة المت اقكككك ن أ ثككككا ت اضككككةً  ككككل هككككذ  الااتبككككةلاندالااتبككككةل ال ككككةلما ممككككة 
 اك  الكلدل  دالتكا ام   كن ةاثةاهكة ال كاةلطمة  ة  داض ة صا الأامط المةللط ال ةلملط ةةلمتغلاان المةللط دالمقللط دهذا 

 (34: 2007  ةل الا له   .الم  لط
صككا الإم ككة  ال  ككدما ةشككقل   ال ةلككا صككا الالككاالان الم  لككط  إلكك  تد ككع الاات ككةع اككةل :مزاحمةةة التطةةاع الخةةاص .د  

مقكدل  دهكد المتغلكا الكذي ن كل الةمكت الما كاي ال اااكا لانك  إلك   اك  ال دالا كتثمةاي دالكذي  اك   اك  دا كع النةاي
ألى إلكك  تقاككا إم ككة  الق ككةع  لككذيا  د اصككع  كك ا ال ة ككلق إلكك  مككللةن دا كك ط لا ككل مكك  التضكك   ال ككة ل صككا الااتبككةل 
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ال ككةا دن اكك  ال ككةا دت نككل  لدا  صككا المشككة  الا ككتثمةاي مككة لمككةال ال ككله الم اكك  لالدلككط مكك  تشككنلع الق ككةع 
لا ل ق  ةةلضكاداق الم ة ك  المتدا كط لا كاا   صكا   ةع ال ةلا صا أ  ةا الم  ممة ل ما أ  الااتل ة لاق ةع ال ة   ال

 4714) سةةةبٌُ ،  . مقةةكككل ال مكككلان الا ل كككلط الأ كككاى ظكككل تقاةكككةن  ككك ا بكككاه الكككلدلاا الأمال كككا دام  كككةل المتككك 

لآثكةا ال كاةلط المةنمكط  ك  ذلكت   صةلكلدل المبكلاق لذا م  الم   أ  لت      ا باه اللدلاا  دذلت لتنمك  ا(78:
لاكم   ال ككة  تقككد  ةككلانةن مت ةدتككط ةتقكللا إلاالات ككة الم  لككط دصقككةً ل مات ككة الم الكط   ا ككتمةلا إلكك  ثلاثككط  دامككل  ةانلككط 

ل المكط إ   مالكط ت ك لا الكم   دت كلل  تتمثل صا أ  ةا الم   ال ة  د ملط امتةن  دتبللا  د ك ا الكلدلاا الامال كا 
صككإ  ا ككتمااا اتنككة  الككلدلاا م ككد الام  ككةل اككل ل ككال الككلدل الماتة ككط ا  دةمككة   الكك  الشككة مةن لا تككت  إلا ةةلككلدلا

ةةللدلاا إل  مبة   ااتبةللط د بدبة للدلط مثل ال اا  الذي ل تمل  ا  الا تلاالان م  ال كةاا لتك مل  م ظك  
 لط دالااا لككط  ممككة لشكك ل  ة ككةً  ةلككاا  اكك  المداامككط ال ةمككط ةشكك ل م ككتاامةت  مكك  المككدال الغذا لككط دالتن لككاان البككمة

 (79: 2012 الاةللي   .  ةا د ا  الااتبةل ال اااا ةش ل  ة  
 : .( 2008 بملد  المقل ال اةا  أسعار النفط الخاممخاطر انخفاض .1   
 :الخام المخاطر المباشرة لانخفاض أسعار النفط.أ 

 :لالكاالان الم  لكط صكا مكة لاكاا الم   التا تكؤلي ةكلداهة إلك  ام  كةل اةل أ  ةتتمثل أه  الم ة ا المةةشاق لام  
 (  58: 2007 ال اا   

المط الالاالان المقةةاط ل ة اد  صل ة المط الم قةن ال ةمط ةدا دتشلا ال  تات ال ةلط التا تتن :1 الموازنة العامة عجز.
 (5:  2012  دشمةد   لاالان ال ةمط ذلت الدضع الذي لت  صل  تنةدا الم قةن ال ةمط  ا  الا

الم   ال ة  هكد المبكلا  ا  لدل آممط    ةلمة ا ام ةملط  لد   نا صا المداامط ال ةمط اما داال  اذا  ة  ص إ ً   
  دتنلا الاشةاق ال  إ  ال ةد  ال ةل صا الإلاالان الم  لط متلنط ام  ةل لاالات  الت    ةإا ل ا لال ل دلا لم   ال

لؤلي ال  ام  ةل الالاالان ال ةمط إذ ت د  الا  ةصلط لمدان كط الم قكةن ال ةمكط دةةلتكةلا  كلد   نكا الم    ةاأ  
ت م  ال  داق ال قلقلط صكا الكاة  مةلا ممة لت ا  الاما الاند  ال  الااتاال ل ل ال نا صا المداامط ال ةمط دهمة  

المللدملكط اللا الكط دال ةانلكط   دهكذا الامكا اكل لكل ل الااتبكةل  الدثل  ةل  ممد ال نا صا المداامط ال ةمط دةكل  الكةلق
 . دالمداامةن صا  اقط م ااط ذان آثةا ت مل  ا  تلملا الااتبةل دلظ ا ذلت ةشلق صا مداامةن ال مدان اللا قط

لان   ك الام  كةل صكا ا ك ةا الكم   ال كة  دالاالاتك  اذا  كةل أمكل:مخاطر تدهور حجم الاستثمار العةام والخةاص .2  
ةككلأ ةتقاككلا لبكك   ال ممككةم ككة  ةةلم ببككةن الا ككتثمةالط   لةككلأ ةتقاككلا الاذ إ ال ككاا  الكك  تقاككلا م قةتكك  ال ةمككط  
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 .( 127: 2011  اكا اتةة  ة المةةشا ةمقدمةن  لكةت   الم قةن التشغلالط دذلت لب دةط ت  لل ل دل ال  ة  لا
المةللككط  اكك   لم قكةن المةللككط   دا تمككةل الالكاالانصككا ا   تقاةككةنةلملككط لاكم   ال ككة  لككؤلي الكصكا الا كك ةا ال  ص كل تقاكك 

الالككاالان الم  لككط لن ككل المظككة  الااتبككةلي مظككة  الككا  بككل  د ككالع ال  ة ككلط لاتقاةككةن ال ةبككاط صككا المتغلككاان 
المتغلكككاان ال ةانلكككط   دمككك  ثككك  اضككك ةه القكككااا الااتبكككةلي لا كككا ةن المةللكككط   الامكككا الكككذي ل كككة   كككل  ا كككتقااا 

م كككة ا الم تمكككل  اككك   ككك ا البكككاه   دالكككةلق  دتقاةكككةن  ةلكككاق صكككا الام كككة  ال كككة  دال اككك  ال اكككا طال الكككالااتبكككةللط 
الا تثمةا صا الق ة كةن الكا الم  لكط   اذ ل كد  مك  البك    اك  الق كةع ال كة  دال كةا الم اكا دالانمةكا دضكع 

ا   مكككة    صكككا الق ة كككةن الكككا الم  لكككطةا   ككك  داكككاااان ا كككتثمةالط  دلاكككط الانكككل ممكككة لكككؤلي الككك  تاانكككع الا كككتثم
الم تثما الانمةا الذي لاا  صا ل دل منةل الا تثمةا صكا الكةلال ةمةاكن  ةلكا ص مك  لقكد  ةكةلااتاال مك  مؤ  كةن 
تمدلالط  ةانلط دم  الأ دا  المةللط الم تا ط التا ت لش الآ   ةلكط ااتةكةت متلنكط لام  كةل أ ك ةا الكم   دالأامكةن 

ال ت ل  ة كةة ة   د كذلت ة كة  الم كةده مك  ال ك   ال اكا أد النا كا لا كدا ل المةللكط الم  لكط التكا المةللط التا 
لنكك ن ة ككل الككلدل المبككلاق لاككم   إلكك  ا ككتثمةاهة صككا تاككت المؤ  ككةن دالأ ككدا  المةللككط لمدان ككط تكك ثلاان ام  ككةل 

 (.8: 2009ة ل ذات   ن  ا   صا ا ةع الم   دالغةا  مة تت ثا الا تثمةاان .أ  ةا الم   صا مداامت ة
متلنكككط نماكككط مككك  1982 كككة  مللدملكككط  اككك  الااتبكككةل ال اااكككا صكككا ةكككلأن ظكككةهاق ال3 صةةةاعد المديونيةةةة : مخةةةاطر ت. 

   ةةلأضكةصط الإلااملكط -ال كا  ال ااالكط   ع صا الام ة  ال  ك اي صكا ة ام  ةل ا  ةا الم   ال ة  دالتد ال دامل اهم
 اكك  الالككاالان الم  لككط صككا تمدلككل المداامككط  دصككا ظككل  ا صككا الامتككةا دا تمككةل  ال ةلككاالااتبككةل ال اااككالكك   ككل  تمككدع 

الا تمااا صا ام  ةل الالكاالان الم  لكط دصكال  قدةكةن ااتبكةللط  اك  ال كاا    ممكة لصكع ةكةل اا  الك  المالكل مك  
  ةك  ال اااا ة ة  الظاده التا ما المللدملط اللا الط دال ةانلط   اضةصط ال  أ ةة  المللدملط التا ت ما ة الااتبةل

  (.2009 داااق المةللط ال ااالط 
  :المخاطر غير المباشرة لانخفاض أسعار النفط ب.
هكذا القكا   الى ام  ةل أ  ةا الكم   إلك  تكلما الإلكاالان الم  لكط صكا ال قكدل الأ لكاق مك  القكا  المةضكا دأدا كل    

 :  مة ل تاد ل  نةم  الم ة ا المةةشاق إ شاقم ة ا الا مةة الأما الذي تاتةن  ال 
ام  ككةل المككط الد ككلق المقللككط  داككل تمككةدل ن الأ كك ةا  اي م ككللاصككا اات ككةع  اكك  امكك  التضكك   ل ككاه   1 التضةةخم: .

 الت  ككلا الااتبككةلي التضكك   ة مكك   ةلككط الاات ككةع صككا م ككتدى ال اكك  ال اككا  اكك  ال ككاع دال ككلمةن ةم ككلل أ ككاع مكك 
ل كل التضك   مك  الم كة ا المةنمكط  ك  ام  كةل الالكاالان الم  لكط  د كذلت د ل ال اكا   م لل اات كةع م كتدى ال كا 
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التد كع صكا الام كة  مككع نماكط مك  ال دامكل الا ككاى  دالتكا الن الك  تكاا   المللدملككط ال ةانلكط الضك مط   صضكلًا  كك  
نلا الاشةاق ال  ا  ة دت م  مشد  م ةلةةن ةت دلضةن نة اق دصال م ةط ت دلضةن ت تق ع م  الالاالان الم  لط 

ال دامل ال ةانلط ل ةن لدا  ةلا صا الت ثلا  ا  م للان التض   دذلت ة كة  ام تكةح ال كاا   اك  ال كةل  ال كةانا 
 اد  ككاةةً  إلنةةلًككة قاةككةن المتدا ككط صككا ال ككةل   الامككا الككذي ن ككل الااتبككةل ال اااككا ا ثككا  اضككط لات( 2003 ة ككل  ككة  
 (.32: 2006 الدال   

الةمككة  البككمة ط د ا  الام  ككةل صككا  نكك  الا ككتثمةا   ةبككط صككا ا ة ككةن 2 هور النةةاتا المحمةةي الإجمةةالي : تةةد .
  ككةل الالككاالان الم  لككط   ممككة  ككة  لكك  الاثككا دالاشككغةل ال ةمككط الى الكك  ا ككدل صككا ا ككةع الامتككةا   دذلككت ة ككة  ام

لدلككط الكك  المؤ  ككةن المةللككط اللدللككط مككتج  كك  ذلككت لنككد  اللان المككةتج الم اككا الانمككةلا    لكك  لم ككال ككاةا  اكك  
ا   ب بكط ة كل الم ةمكل البكغلاق م كةلةً دابكلاا  تلامط لتمدلكل مظةم كة المكةلا   د لت دلط  ناهة     ال  الا

  دة ككة  ماغككا( ال1986   ككمطل(  32 مد  ةلككع دالنككةا امككدال اللدلككط ااكك ال  دمككط نماككط مكك  القككدامل  دالقككاااان  قككة
الت تلككط لم ظكك  الق ة ككةن الامتةنلكككط متلنككط ال ككاد  التككا  ةضكك ة المظككة  الةة ككل   دالكككذي الككلمةا الككذي ل كك  ةككةلةم  

ةللكط لتمدلكل ام  و  اةًة  ا  م للان المةتج الم اا الانمةلا   ممة لصع ال  دمط ال  الااتكاال مك  المؤ  كةن الم
لل  داا كة   ن اكن ممك   تاكط مقللكط  ماك  مك  صدا كل  لمكط الك لاشت ا  هذا اللل  المتاا   دمكة  نا المداامط ال ةمط 

                          ةلككككاق صةاككككن المككككةتج الم اككككا الانمككككةلا   ممككككة ن اكككك   ة ككككةً لضككككةه  اكككك   ةهككككل الااتبككككةل دالمداامككككط ال ةمككككط   ككككل 
  داااق الت  ل  دالت ةد  الاممة ا ال ااالط(.

ق التا تدانك  الااتبكةل ال اااكا   دتمكتج  ك  دال  لا الة ةلط ا ل المشة ل الماممط  تةات 3  ارتفاع معدلات البطالة: .
مك  مةتنك  الم اكا الانمكةلا    ط الال لط للااتبةل ال اااا  ل  لشك ل الكم   الم كةط الا ةكا ة ال ةلاهم  لق  دامل  

ط ا  م كللان الة ةلكدتنكلا الاشكةاق الك   م  القدق ال ةماط  %2الا ا  البمة ط الم  لط صا ال اا  لا ت تد    دى 
القا  المةضكا   دذلكت  د ت  ادا ل الثمةملمةن م ال ة لمةن اا   ةمن ضم  الم تدلةن ال ةل لط ممذ آدا ا صا ال 

ة ككة  ال ككدا ل الم  لككط التككا  ببكك ة ال ككاا  اثككا الككةلق الالككاالان الم  لككط المةنمككط  كك  ال ككداق الم  لككط  ككلال  قككل 
لت بلبةن الا تثمةالط لم تاه الامشك ط الااتبكةللط   الا ا  لصع اللدلط ال  الةلق  ن  ا   الاما الذيال ة لمةن 

 ن  الة ةلط ل  لةل  ةشكت داضك  صكا م ةلكط الثمةملمكةن    اك  الكاا  مك  ام  كةل ا ك ةا الكم   ال كة    دذلكت ل كدل 
                   ط القكككككككدق ال ةماكككككككط المشككككككك ط ااتبكككككككةللةً ةةل لمكككككككط ال  ككككككك الطالتكككككككا ا  كككككككن الة ةلكككككككط ة كككككككة  اا اةلةلككككككك الككككككك  ال كككككككا 

 ( .10: 2011  ةظ    
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 المبحث الثاني
وسوق العراق للأوراق الماليةالأسواق المالية  

الاسواق المالية أولا:    
لككت  مكك   لالكك  النمككع ةككل  الةككة ع دالمشككتاي لمككدع م ككل  مكك  الاداا   الم ككة  الككذي هككا :الاسةةواق الماليةةةمفهةةوم  .1

شكككاا   ككك   الككك  ال مة كككاق دالشكككا ةن ال ةماكككط صكككا هكككذا المنكككةل  ماق  المةللكككط لتم لكككم   مككك  تم لكككذ  مالكككةن الةلكككع دال
الم ككة  الككذي تتقةةككل ةكك  الد ككلان التككا تااكك  صككا  م ككة "أ ككدا  المةللككط  اكك  اه الأ ككت  أدلم كك   .( 258: 2012

 اذ لقككد  ال ككد  المككةلا .مدال المقاضككط "الد ككلان التككا تااكك  ةتادلككلهة ةككةلأ ال بككدل  اكك  الامككدال  المقتاضككط( مككع
ةت ككك لل  مالكككةن التكككلادل ةكككل  المشكككتال  دالةكككة  ل  ل قكككد  الما لكككط دالمللدملكككط دلكككت  صكككا ال كككد  المةللكككط تقكككدل  ا ككك ةا 

 المل اق ةل  الد لان معالا ةا الذي لن دت اه الضة ة م ة .(45: 2009الاداا  المةللط دالةو  دا لهة  ضلا  
 مت ببكط  ةكا امكدان الا كتثمةا لغكال الامكدال الك  طة ةنك هكا التكا ال نا دد لان الا تثمةا صا تاا  دالتا
 صل كة   ومالتكا تك الم كة  مكة ت كاه ة م كة  .(Hall,2002 :4  صة اكط اتبكةل امكدان تكداصا شكا  ال كد  صكا  ةماكط

ةشكك ل  ةمككل نملككع الم ادمككةن المتة ككط  ككدا   ةمككن هككذ  الم ادمككةن اككدا   مةللككط اد م ادمككةن تةكك  مكك  اةككل د ككة ل د 
 (. Arshad ,2017: 65)  Hadi,2006: 14ةا التةال لط للأ     الا لا  أد الا  

ة :سواق المالين الأأ ةى الباحثوتر  ك   الأةمكة صل كة اا  المةللكط الم ة  الذي لاتقا صل  الةة  ل  دالمشكتال  لكلأد  ها  
 لأداا  المةللكككككككككككككككككككط ( ةكككككككككككككككككككةلبككككككككككككككككككك قةن المةللكككككككككككككككككككط  الةلكككككككككككككككككككع دالشكككككككككككككككككككاا  اصلككككككككككككككككككك   قكككككككككككككككككككل ت  لكككككككككككككككككككد    دال كككككككككككككككككككملان
مككة   التككا الأالككا الممتظمككط ص ككا  المةللككط  ككدا مككة الأأ(   ككدا  ممتظمككط ت ككم   الةدابككطد  هككذ  الأت كك  د ككةلق مككة 

 لتدانل صل ة ال مة اق دالتنةا.
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:سواق المالية الأوظائ   . 2
   ( 2019:36دلم   تا لا أه  دظة ه الأ دا  المةللط :  الغةلا  لمة :  
الم ككةهمط صككا تمدلككل   كك  التمملككط اللدللككط دالم الككط د  ا ككملط داةمدملككطمككدال دصكك  امككدان . ت كك ل  مالككط ت دلككل الاأ

 .  ةبط لالدل المةملط
لا الا كت لات دال كل . تؤلي الا دا  المةللط ال  الةلق  ن  المكل اان الد ملكط  دلاكط الامكل دذلكت مك   كلال تقاك 

 (86-85: 2003اده  م  تمظل  أبلاا الالدان المةللط دماااةت ة دالت ةمل ة ة . د  م  الا تمةا
. ت مككل  اكك  تككدصلا ال مةلككط لانم ككدا مكك  م ككةدلان الغككش دالا تلككةل دذلككت مكك   ككلال ا تمككةل هككذ  الا ككدا   اكك  ا

 (peters,2003: 7 ضداة  بةامط لتلادل الاداا  المةللط صل ة . 
ذان المككككالدلان . ت مككككل  اكككك  ت قلكككك  ال  ككككة ق دال ة الككككط صككككا تدالككككع المككككداال المتة ككككط  اكككك  ال ككككاا الا ككككتثمةالط ل

 الااتبةللط النللق الاما الذي لم  و اثا   ا  الدضع الااتبةلي دالانتمة ا لامنتمع  ةمط. 
. ال مككل  اكك  النككةل اللككط  ةللككط لت كك لا الاداا  المةللككط دالمككداال المةللككط التككا تقككه داا  ككة دلا تقتبككا  اكك  الداككن ه

 (199-198: 2013ة   ةل الاض ال ةضا ةل ت ت مل لات  لا الم تقةاا  ذلت.
  أ إذ. ت ة ط د شل المل اان مع ام ةملط  ةلاق لتدصلا ال لدلط المقللط مك  المكل ال  دالم كتثمال  ةغكال التمدلكل  د

القلككة  ة مالككط شككاا  الاداا  المةللككط لشككا ط اة مككط ل مككل  اكك  ت كك لل  ككادا الشكك ا مكك  ا ككتثمةا اككة   دل دلكك  صككا 
الككةن الةلككع دالشككاا  صككا الا ككدا  المةللككط لل ككن ا ككتثمةا مككةلا ص  كك   داممككة ا ككتثمةا آ ككا   اضككةصط الكك  ذلككت ا   م

لتاتكك   اكك   مالككط التككلادل ت ككللل الاداا  المةللككط الكك  اؤدو امككدال اةةاككط للا ككتثمةا صككا ملككةلل  ا ككاى  د الكك  ت ككل 
 (van horne,1990 :6   د  الاداا  المةللط الاق صة اط لنمع دتدظله الامدال المل اق .

دنلكك  الا ككتثمةاان  مككلمة لككم  ل  كك ا ال ة ككلق صككا المبككةاه  كك  ال ة ككلق التككا تدصاهككة الاداا  المةللككط دةةلتككةلا . تا
ل    النم دا دلا    م  المبةاه دتمتقل اؤدو الامدال م  المبةاه ال   كد  الاداا  المةللكط دةكةل  و  مكل 

 (shapiro,1986 :375  الةلق   ا ال ة لق .
 د  الاداا  المةللط م  د لاط لت ال  الثادق   ص م كة ت كل ذان أهملكط  ةلكاق لامكل ال  دذلكت ةمكة  اضةصط لمة تدصا  .ح

تدصا  ل   م   لدلط مقللط   ةم م  ام ةملط ت دلل الالدان المةللط ة ا ط د  دلط ال  مقل مع ام  ةل  ا ط الت دلل 
 التملمككا    اكك  ال ككلدلط دال ة ككل صككا آ  دا ككل .  ده ككذا صكك    ككد  الاداا  المةللككط تككدصا لامككل ال  صابككط ال بككدل  

 .(110: 2014 لا   
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ال كككد  المكككةلا مبكككلا م ككك  نكككلاً لتكككدصلا  اذ ل كككل تكككدصلا الم ادمكككةن دالا كككتنةةط ةشككك ل صكككداي للا كككلا  النللكككلق:  . 
 ا  تكدصلا الم ادمةن    الا تثمةاان التا لت  تلادل ة لا لمة ال  ا دال ن  د ا ط الت ةمل   لذا ص ما  لا لقتبا 
 بكةصا   الم ادمةن ص    داممة لتدنك   الك  الا كتنةةط ة كا ط للا كلا  دالتغللكاان لام كة تكؤثا صكا  ك ا ال ك   .

 (16: 2012الة اي  
 : سواق الماليةهمية الأأ .3
 ل تمل الت ةمل صا الا دا  المةللط ةش ل ا ة ا  ا    ةةةن لالقط دلاا ط مم نلط دت الالط  المط دت  كل  ص كةل 

 (  83: 2008 أةد ال لا    أذ تظ ا أهملط الأ دا  المةللط م   لال :
 ت ل م ة  التقة  المل ال  دالم تثمال  دا ةا ممظ  لإتمة  م ةملان الةلع دالشاا . .أ

 ت ل ألاق ص ةلط صا تمشل  دت الت دتدنل  الااتبةل دذلت لأم ة تؤثا صا م تاه ندام  الااتبةل الد ما.  .ب
 مدال الضادالط لأمنةا الا تثمةاان دمشةالع المؤ  ةن ة القط م تماق.. تدصا الأج
تكككؤم  نكككداً مككك  الممةص كككط الضكككادالط لتككك مل   الكككط المةكككةللان   التكككا ت كككاو  الكككط الااتبكككةل   لككك  امككك  صكككا صتكككاق  .د

  ط الكك  اصككع  نككالامت كةش الااتبككةلي للا ككظ  ثكاق الت ةمككل صل ككة   دلكلصع الامككل ةككاة  أ ةكا لامت ككةمال  ةةل ككد  المةللك
 ما الذي ل ل  الااتبةل دللص   ال  الامت ةش.ت ةملات   الأ

لكككت  صكككا الا كككدا  المةللكككط مشكككا الكككد ا الا كككتثمةاي مككك   كككلال الامشككك ط التكككا تنكككاي صل كككة دملا ظت كككة مككك  اةكككل  .ه
  . تثمال الاش ةا  د ل ةه   ال الالدان الا تثمةالط القة مط لاتلادل صا الا دا  صا ت دلل المل ال  ال  م

  ت ل الا دا  المةللط ةمثةةط ماآق لات ةلا      ة ق ال لة ةن الا تثمةالط . .و
ت كككتمل الا كككدا  المةللكككط لداًا ةكككةلن الاهملكككط صكككا نكككذ  ال كككة ل مككك  اأو المكككةل الكككا المدظكككه دالكككا الم ةككك  صكككا  .ز

ق الااتبككةللط   دذلككت مكك  الااتبكةل الككد ما   دت دلكك  مكك  مكةل  ة ككل  ةمككل الكك  اأو مكةل مدظككه دص ككةل صككا الكلدا 
 ككلال  مالككةن الا ككتثمةا التككا لقككد  ة ككة الاصككاال اد الشككا ةن صككا الا كك   دال ككملان دالبكك دت التككا لككت   ا  ككة صككا 

 (84: 2008    ل  الا دا  المةللط.
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:عناصر الاسواق المالية .4
  (129: 2010 الل ما  تض  الا دا  المةللط ثلا  اا ة  ا ل لط ه :

 دلمثاد  الاصاال دالمؤ  ةن المةللط مثل م ةت  الد ة ط دالةمدت التنةالط دشا ةن ضون(:و )المتر  أرون المستثم .أ
الا تثمةا   الذل  للل   مل اان مةللط دمقللط تالكل  ك   كةنت    دلااةكد  صكا ا كتثمةاهة ةغلكط ال بكدل  اك   دا كل 

 اا.مةللط مع دندل القلاق  ا  مدان ط الم ة ا الم تماط لتات ال 
 دلقبككل ة كك  الاصككاال دشككا ةن الا ككتثمةا دالمؤ  ككةن المةللككط دشككا ةن الد ككة ط و)المتترضةةون (:أن ولمصةةدر ا .ب

 المةللط دال ل ةن ال  دملط دم  ذدي ال ةنط ال  الا تمة .
 هكك  الككا   الا لككا لا ككد  المككةلا   دلم بككا لداهكك  صككا التدصلكك  ةككل  الةككة ع  مبككلا الدااككط الوسةةطاا)الوكلاا(: .ج
 لمةللط( دالمشتاي  م تثما الدااط المةللط( د ةلقً مة ل د  هؤلا  الد  ة  اش ةا اد شا ةن.ا
تمثككل هككذ  ال مةبككا اد الاا ككة  الا كككة ا الا ة ككلط للأ ككدا  المةللككط  دا  ت ككدا هكككذ  الا ككة ا ل مككا ت ككدا ال كككد  د  

 لاةال الم ما .المةللط داالهةاهة   دت تاه هذ  الا ااه ةة تلاه لانط الت دا الااتبةلي 
   :المالية دوات الأسواقا .5

: 2002  (      اانكككط دا كككاد 110-105: 1017 ال  كككمةدي     تق ككك  ألدان الا كككدا  المةللكككط ةشككك ل  كككة  الككك  : 
 (161-16: 2001(    الااااي دا اد   89

  كدا  المةللكط   دهكا  ةكةاق داا  المةللط شلدً ة دا ت لمةً ةل  الم كتثمال  صكا الا ثا الأأ    م  لأت ل اسهم :الأ. أ
د  بط م  اأو مةل شا ط مكة    تبكلاهة شكا ةن الم كةهمط ال ةمكط لت كدل  اأ كمةل ة أنا اً    م تمل ما لط لمثل 

  دت د  ل ة المط أ ملط دا لق   دل د   ةمل ال    شال ةً صا الشا ط الم ةهمط  مة ل  ال   صا الم ةلةكط ةمبكلة  
ةاق ألضةً صا  ةل ام  ةل التلادل صا المكط الا ك     دت تةكا الا ك    بكط لكاأو مكةل م  الااةةح  مة لت مل ال  

 الشا ط المبلاق ل ة .  
تبكلا  ال  دمكط اد الشكا ةن    ةقكةً ل كذا ال قكل لقةكل ةط  قل اد الاق لل   دلاط الانكل ل ل ال مل ةمثة.السندات : ب  

الم ككت قط صككا تككةاللا م ككلل ل ةمككل ال ككمل   دل مككل ال ككمل  المقتككال  مبككلا ال ككمل( ةكك   لككلصع المككط ال ككمل مككع ال دا ككل
 المت  الا ملط دتدااللا الا ت قة  م للق  مة ل مل م لل صة لق م لل. 
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تمتمككا دهكا اداا  مةللكط تقتكا  مملاات ككة مك  مملكاان الا ك   دال كملان   اد هكا التكا  الاوراق الماليةة الهجينةة:  .ج
نمد ككط الا ككاى   دتبككمه الكك  ثلاثككط  ككة ت مككل ة ككل  بككة ا الماد  ككملان دل م   الكك  ا ككلى المنمككد تل  ا كك

 .ش ةلان الا تثمةا( د ملان الم ةهمط د     ذان الادلدلط صا الااةةح بمةه   الأأ
ل اد الدان مةللكط ا كاى ها الدان مةللط للو ل ة المط ذاتلط داممة تشت  المت ة م  المط ابد  .المشتتات المالية:  د

لمقل اللدلا ة م ة  قدل تتداه المت كة  اك  ا ك ةا الابكدل المةللكط م كل الت ةاكل دل م كة لا  اص ة بملد  ا تاتة  ة ة
تقتضا اد تت ا  ا تثمةا ابل المةل   تت  ت دلت ة صا تةاللا م كتقةاا دت تمكل المت كة   الم ة ك  دال  كة ا(  اك  

د تت اك  مةاكن مةكل ا مقةامكطً ةقلمكط الابل مدضدع ال قل الذي اشتقن مم     مكة ام كة لا تت اك  ا كتثمةاان مةل لكط ا
ال قككككل   دلم كككك  ا  تمت ككككا ةت ككككدلط مقللككككط لد  امتقككككةل ما لككككط الابككككل دامدا  ككككة   ال قككككدل الآناككككط  ال لككككةاان  ال قككككدل 

 الم تقةالط د قدل المةةللان (. 

د    ت كككتمل الككك  نماكككط مككك  الشكككا أاةمكككط ال كككد  المةللكككط لنككك  إ  إ 6  :ط ومتطمبةةةات اقامةةةة السةةةوق الماليةةةةشةةةرو  .
لااتبكةللط دالمةللكط اللاامكط دالتا ت ةا    الضاداان ا  اةمط هذ  ال د   ة لط لإةن التا تش ل الا لاق الأدالمت اة

   (12: 2003(    ال اةل ط   140: 2001لم   انمةل اهم ة صلمة ل تا :  الاةللي  إذ ل ة 
 راق المالية:تنوع ادوات الاستثمار وكثرة عدد الشركات المساهمة وتنوع الاو أ . 
دهكد شكا  ا ة ككا لقلكة   ككد  مةللكط تتملككا ةةلمشكة  دال ة الكط  دهككذ  الالدان التكا ت اكك  مك  اةككل د كلان الااتككاال  

 ككدا   ككة  د ككلً ة مةللًككة  ا  شككا ط امتةنلككط ص م ككة دل ككا تنككذ  الم ككتثما  المككل ا ( لنكك  ا  تتمتككع ةثقتكك  دذلككت مكك  
   ام ةملةتكك  المةللككط مكك   لكك  المت ككة دآنةل ككة دص ةت ككة  لككذا صكك   تدانككل   تككتلاأ  د  لكك   ككلامت ة د ككلدلت ة د اة لت ككة

الدان الا ككتثمةا الماة ككط التككا تمتككةا ةةلل ككا دام  ككةل الم ككة ا الم تماككط دالمتمد ككط الآنككةل دال  ككةن   ككداً   ةمككن 
الككلا   اكك  ….ان الككلا  اد الدان اأ ككمةللط  ةلأ كك   دال ككمل….الدان مقللككط  شكك ةلان الالككلاع د القةككدلان المبككاصلط

 (Howells, 2000 :3)  لانط  ةلاق م  الاهملط ة له نذ  المل اان الم الط دالانمةلط  ا   ل  دا  . 
الادخاري والاستثماري: الوعي .ب 
  مكك  مت اةككةن ااةمككط ال ككد  المةللككط هككد دنككدل د ككا ال ككةاي دا ككتثمةاي ةككل  اد ككة  النم ككدا   لم كك  الة كك  مكك  إ

الم كةهمط داؤدو امدال ككة د نك  الا ك   المبككلاق د نك  دلا كع الق ككةع ال كةا دالق ككةع   كلال ممكد م ككلل الشكا ةن
 .(128: 2000ال ملش  (ال ة اا د ن  الال ةا دم ةت  ال  المةتج الم اا الانمةلا. 
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مككة  اأو المككةل ال ككةا للقككد  ةككلدا أاةمككط  ككد  مةللككط نلككلق ص كك  المنككةل إلت اكك     . فمسةةفة اقتصةةادية واضةةحة :ج
صا تنملكع المكل اان ال ةبكط دتدنل  كة م كد الا كتثمةا صكا م تاكه صكادع دا ة كةن الااتبكةل دتمشكل   مالكط ص ةل 

  دنككدل ا ككةع  ككةا دا ككع د ةلككا مكك   ماككط أذ إالامتككةا  اذ ا    ةلككط ال ككد  المةللككط تقككةو ةةللانككط الادلكك  ةككذلت   
 ا ثا ادق .الا    دال ملان  شا ةن م ةهمط( ل ما دندل  د  مةللط ا ةا  نمةً د 

ا  الاصبكةح المكةلا داشكك ةا الم ادمكةن ال ةمكل دالبكك ل  صكا ةمكة  ال ككد    الافصةاح المةةالي واشةهار المعمومةةات: .د
المةللط هد ا ةو ص كةل دم ك   دشكا  ل كلامط ال كد  دا كتمااا    صةلاصبكةح المكةلا ةكةن م ك لط اكةمد  تاكا  الشكا ةن 

مككك   كككل  كككمط مككك   لككك  ملااملت كككة   د  كككة  الااةكككةح دال  كككة ا ةمشكككا الةلةمكككةن دالاصبكككةح  م كككة صكككا اداكككةن م كككللق 
اللا  الاما الذي لؤلي ال  ت ملك  ثقكط النم كدا …. دتقةالا مناو الالااق دماااةد ال  ةةةن داظ ةا ماا اهة المةللط

 ة مالةن ال د  دا تق ة  مشةا ط أد ع مم   .
ثداق الاتبةلان مك  ت مدلدنلكة مت كداق  الاامكةا  دذلت  ا  ا ةو ا ا مة تدبان الل   . نظام فعال للاتصالات :ه
صكككا الدلالكككةن المت كككلق الامال لكككط   إذ ل مكككل هكككذا  NASDAQ)2الكككلا ( مثكككل مظكككة   ….البكككمة لط  ال ة كككد  الالكككا 

المظة   ا  البةل ا ا الت داان اد الم تنلان  اك  م كد ا كاع دا ةكا   دتم كل  ال كد  المةللكط مك  م ةلنكط أ ةكا 
   داة  الا دا  المةللط صا ممة   م تا ط  دةةلتةلا الت اه  ا  ال اا الا تثمةالط.  ن  م  الم ةملان

 

مكككك  ال دامككككل التككككا تككككؤلي الكككك  منككككةح الا ككككدا  المةللككككط مم ككككة :  للهمككككةت  كككك:  7 عوامةةةةل نجةةةةاح الاسةةةةوق الماليةةةةة .
 (199- 198: 2001  ةل المدا   ( 51:2000 ا لا   (  26: 2017 أ مل 

.  ل  دندل الدل الا ضادالط ت ل م   الط التلادل صا ال د   بدبًة صلمة لت ا  ةتلادل الأنةم  دالقلدل  ا  أ
  ا ط اؤدو الامدال الأنمةلط .

بلدا القدامل  دالمظ  دالادا   ال ةبط ةتمظل  الأ دا  المةللط م  اةل الن ةن التشال لط ةةللدلكط  اك  أ  تت ك   . 
   لل  مالةن التلادل المشاد ط.ةةلمادمط ال ةصلط لت

                                                           
2
 NASDAQ: :بىسصت ٔبصدان أو ٔبسذان خبءث تسُّتهب ِٓ اختصبس 

 (National Association of Securities Dealers Automated Quotations system)   

، ِمش ٔبسذان 1791ٔظبَ تحذَذ الأسعبس اٌتببع ٌٍّؤسست اٌمىُِت ٌىسطبء الأوساق اٌّبٌُت( وهٍ سىق ِبٌٍ أِشَىٍ أٔشئ فٍ عبَ

ئُسٍ َمع فٍ ِذَٕت ُٔىَىسن، وهٍ أوبش بىسصت تعًّ عًٍ أسبس اٌشبشبث الإٌىتشؤُت فٍ اٌىلاَبث اٌّتحذة الأِشَىُت ِع ٔحى اٌش

ششوت ِذسخت بهب، وّب أْ ِتىسػ عذد الأسهُ اٌّببعت بهب َىُِبً أعًٍ ِٓ أٌ بىسصت أِشَىُت أخشي، أغٍب اٌششوبث اٌّذسخت  5477

 اٌشئُسٍ ٌٍسىق اٌتىٕىٌىخٍ الأِشَىٍ.فُهب تىٕىٌىخُت وتعذ اٌّؤشش 
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 . تداصا مظ  م ادمةن مةللط  للثط تم   م  الت اه  ا  الماا ا المةللط ال قلقلط لاشا ةن دالمؤ  ةن المةللط.ا
لدان الا تثمةا صا ال د  مك  أ ك   د كملان دبك دت دبكمةلل  أ كتثمةالط   ة لك  تتكل   لكةاان مت كللق أتمدع  .ل

   لات ةمل صل ة دص  ااةةت   .  أمة  الم تثمال  دالمل ال
ا  ت د  المؤ  ةن التا تبلا الاداا  المةللكط ذان  كم ط نلكلق دا  تكدصا الم ادمكةن  ك  الاداا  المةللكط التكا . هك

 تناي الت ةمل صل ة.
 ككد  المككةلا لت اكك   ككلل ممة كك  مكك  الشككا ةن الم ققككط لشككاد  الالااا صككا ال ككد     مككة لت اكك  الضككة دنككدل ال .د

 . لة لط م تقاق   ددندل ةملط مةللط ت تلط ممة ةط  د ةبط المبةاه الا تثمةالط ةملط  

ل م  ال دامل التا ل    نملع الم تثمال  لم اصت ة  دذلت همةت  ل :العوامل المؤثرة في أداا الاسواق المالية .8 
ة ككذ  ال دامكل  كده تقاكل مكك  أنكل ت  كل  ألا  الاات ك  لم كةصظ   الا ككتثمةالط  لك  لكلات الم كتثماد  أ  الا ة كط 

الم ككة ا الا ككتثمةالط دتالككل مكك  ا تمككةل ت قلكك  الااةككةح   د تق كك  ال دامككل المككؤثاق  اكك  الا ككد  المةللككط الكك   مككو 
منمد ةن   دامل لا الط د دامكل  ةانلكط   دامكل مت اقكط ةةل كد  المةللكط   دامكل مت اقكط ةةلق ة كةن لا كل ال كد  

 ن الملانط( د ةلاتا :المةللط   دامل مت اقط ةةلشا ة
ت ل ال دامل الااتبةللط ها الا ثا أهملكط ضكم  ال دامكل اللا الكط المكؤثاق  اك  ال كد  المةللكط   .العوامل الداخمية: أ

هذ  ال دامل ذد باط هةمط ةةلقلمط ال دالط للا     دا  صكا الظكاده ال ةللكط أد الم كتقةالط مظكاا لمكة ل كة مك   لأذ ت 
 ككتدى الا كك ةا صككا ال ككد    دصككا م ةدلككط لاداككده  اكك   نكك  تكك ثلا الظككاده الااتبككةللط ام  ة ككةن صدالككط  اكك  م

ال ةمط  ا  أ  ةا الا    دنل أ   ن  هذا الت ثلا ل ةلل تمةمةً  ن  الت ثلا الذي ت لث  الظاده ال ةبط ةةلشكا ط 
اكا متمكةدل أةكاا هكذ  (. دصلمة ل 215: 2006م  التغللا صا   ا ال    .  هملي    32ال  % 30دذلت ةم ةط %

 : اتبةللطمل الاال دا
ل ل المةتج الم اا الانمكةلا مك  أهك  المقكةللو التكا تكاتة  ااتةة كةً مةةشكاا ةم كلل الممكد  الناتا المحمي الاجمالي:.1

الااتبةلي لاةال الم م    ل  إ  الا لا     الةلق الا متدا ط صا المشة  الااتبةلي لالل م  الت ةؤل ةةلم تقةل 
ةلتكككةلا الكككةلق  ا كككط الت ةمكككل ةةل كككد   مكككة لتككك ثا التكككلادل ة نككك  الامتكككةا  اككك  الم كككتدى الكككد ما  صةم  كككةل  نككك  د ة

                          الامتكككةا لكككؤلي الككك  ام  كككةل اة لكككط الممشكككان صكككا الم كككتقةل الامكككا الكككذي مككك  شككك م  التككك ثلا  اككك  مؤشكككا الا ككك ةا
 .( 153: 2009 أةد الل  
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مش  اللل  ال ة  متلنط تمدلل  نا المداامط ةةلااتاال ال  دما  كدا  مك  الا كدا  الم الكط أد مك  ل الدين العام: .2
   لمككط إالا    لااتبككةلالااتككاال مكك  ال ككةاا مبككلاا م مككةً لتمدلككل ا لؤ  ككةن الااالملككط داللدللككط( دل ككال ككةاا  الم
ال ةانلط ل ما الا  نلكل للااتبكةل  اللا الط د د تش ل  ة ةً  ال  دةةلتةلا صإ   ل  تاا   الللةش ل  ة   اللل  ال ة 

لشكنع  اك  الا كتثمةا دل كاا الثقكط ةةلأ كدا  المةللكط الامكا الكذي ت مك  دضكع نلكل لملكاا  المكلصد ةن  دمة ل ملك  ذلك
 .( 61: 2005 اةد مد    

لةن ال ةانلكككط  لككؤلي الا ككتلال صككا ملككاا  المككلصد ةن الكك  تككلهدا الااتبككةل أمككة  الااتبككةل ميةةزان المةةدفوعات: .3
دام  كككةل الا تلة لكككةن الا كككملط دالقةةالكككط ال ةلكككاق لاتككك ثا ةةلبكككلمةن ال ةانلكككط الامكككا الكككذي لكككؤلي الككك  ا ا كككط الثقكككط 

                          ك  ثك  التك ثلا ال كاةا  اك  أ ك ةا الأ داا  المةللكط ةبك ط  ةبكط دمك ةاان ةبك ط  ةمكط دالا كتثمةا صكا الأةةلا تثم
 .( 86: 1998     ةل الا له 

ل ةا الأتمة  الم اا    انمةلا القادل التا لمم  ة  الن ةا المباصا لاق ة ةن الم تا ط.  الائتمان المحمي:.4
إ  دندل م للان مات  ط م  الا تمة  المباصا ل ما أ  همةت ادق تد  لط للااتبةل الد ما م  شك م ة أ  تتمة ك  

تككك ت   الا ةالكككةلق مقةةاكككط صكككا  مالكككةن الا كككتثمةا دمم كككة ا كككتثمةاان الاداا  مكككع ال ةاكككط الامتةنلكككط لامنتمكككع دالكككذي لا ل
 المةللط . 

إ  اات ةع   ا البكاه لكلصع الاصكاال لاكت اا مك  مكل اات   دالا كتثمةا صكا الا كدا  المةللكط ممكة  :سعر الصر  .5
ة   كك  مقتملةتكك  مكك  الاداا  لاصككع الا كك ةا.  مككة أ  الم ككتثما ل ككتةلل ال ماككط الانمةلككط ةةلد ملككط مكك   ككلال الا ككتغم

المةللط ةةل  ة ممة لؤلي ال  ام  ةل أ ك ةاهة  دلكؤثا التغلكا صكا  ك ا البكاه صكا  نك  التنكةاق ال ةانلكط دالملكاا  
التنةاي صا ملاا  الملصد ةن د ذلت صا الا تمةل  ا  الا تثمةا الانمةا دتكلص  اؤدو الامكدال. دل مكل مك   كلال 

ال المقككدل لاصككع مكك   كك ا ال ة ككلق الم اككا ةةلم ككةط لا ككةاا ممككة ل ككتق   اأو المككةل  كك ا ال ة ككلق اذ أ  ام  ككةل  كك
الانمةكا دلاصكع مك  ال اكك   اك  ال ماكط الم الكط ممككة لالكل مك  المت ككة الامكا الكذي لكؤثا  ككاةةً  اك  البكةلاان ددضككع 

الااتبككةل الم اككا  ملككاا  المككلصد ةن تككم  و هككذ  الت ككداان صككا ام  ككةل م ككلل ممككد المككةتج الم اككا الانمككةلا دا ككدل
                        دالككذي ل مككا ام  ككةل اة لككط الممشككان دةةلتككةلا ام  ككةل أ كك ةا أ كك م ة صككا ال ككد  المةللككط 

 (.77:  2010الة اي   
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إ  الاات كككةع صكككا  ككك ا ال ة كككلق مككك  شككك م  أ  ل  كككل م كككتدى الا كككت لات صكككا م تاكككه الق ة كككةن  سةةةعر الفائةةةدة:.6
لي الام  ةل صا ال ا  ال  ت  لل  ن  المةل ةن دالااةةح  دصا ند ل دل  التشةؤ  تالال الااتبةللط دةةلتةلا لؤ 

المبككة   المةللككط التككا تدانكك  الممشككان د ةبككط صككا منككةل التمدلككل  صمككع ا ككتمااا الاات ككةع صككا أ كك ةا ال ة ككلق تككالال 
الا لككة   اكك    ككة  الااةككةح ت ككةلله  لمككط الككللد  المتاتةككط  اكك  الممشككان المقتاضككط الامككا الككذي ل ككد  صككا أااكك  

المدا ككط ل ككةماا الا كك  . دمكك  ال ةل ككا  ككل د  لام  ككةل الااةككةح المدا ككط آثككةا  ككاةلط  اكك  ااةككط الم ككتثمال  صككا 
 .(79: 2000   ادش   ام  ةل أ  ةاهة صا ال د  المةللطشاا  الا    دم  ث  

 ةلككط دلككم  و هككذا  اكك  الككةلق صككا ال ةاككط لككؤلي اات ككةع الا ككتثمةاان الكك  ام  ككةل م ككللان الة معةةدل البطالةةة: .7
الامتةنلككط دةةلتككةلا التدنكك  م ككد الككةلق صككا المةل ككةن دةةلتككةلا الككةلق الااةككةح دالتدال ككةن دممكك  اات ككةع أ كك ةا الأ كك   

 .( 220-219: 2007دال  و ب ل     م ا  
م  مكك  تقكللاان لام قكةن دالالككاالان  ت كل المداامكط ال ةمكط نككدها ال لة كط المةللكط لالدلككط ةمكة تتضكم الموازنةة العامةةة: .8

دت ة ل الم قةن ال  دملط  ا  تمشل  الااتبةل دالةلق ال ا   الا أ  التد ع صا  ن  الام ة  ال لؤلي الك   نكا 
صا المداامط صا الم تقةل. دلا ةل م  الاشةاق ال  أ   القكط تمدلكل ال نكا ل كة أثكا  اك  الممكد الااتبكةلي صمكثلا  مكل 

لاك  ةإبككلاا أذدمكةن ال المككط دال كملان ال  دملككط صكإ  الككلل  ال كة  لات ككع دتمشك  الا ككدا  المةللكط ة ككذ  الانكد  الكك  تمد 
الالدان م  ن ط دمك  ن كط أ كاى صكإ  ت  كلل الام كة  اكل ل مكل صكا  لةتك  ام  ةضكةً صكا الكاالان دأاةكةح الشكا ةن 

 .( 71: 1992الاما الذي ل ما ام  ةضةً صا أ  ةا الأ    ةش ل  ة    ال لةا  
تت كد  ال كلدلط الم الكط مك  الم كادل المقكلي دأشكةة  المقكل  دتكؤلي الالكةلق صل كة الك  ت  ك  صكا  السيولة العامةة: .9

م ككتدى ألا  الااتبككةل دذلككت  اكك  أ ككةو أ  الككةلق ال ككلدلط المقللككط  ككتؤلي الكك  ام  ككةل أ كك ةا ال ة ككلق الامككا الككذي 
ي لكككم  و  اككك  م كككتدى ال اككك   اككك  الممتنكككةن. دمظكككاا لاتككك ثلا لشكككنع  اككك  الا كككتثمةا دمككك  ثككك  الكككةلق الامتكككةا دالكككذ

الالنةةا  ا  أاةةح الشا ةن صإم  لم   القدل ة م  الةلق ال لدلط الم الط تؤلي ال  اات ةع أ  ةا الا ك    مك  ن كط 
أ كككاى لالكككةلق ال كككلدلط الم الكككط أثكككا  كككاةا صكككا ا تمكككةل  كككلد  التضككك   ممكككة لكككؤلي الككك  الكككةلق ال ة كككل الكككذي ل اةككك  

لم تثماد   ا  ا تثمةاات    مكة لمثكل الاثكا ال كاةا ل كذ  الالكةلق ةك   لكذه  نكا  مم كة  اك  شك ل إبكلااان نللكلق ا
 .(68: 2005    ال مةدي   ال ةل   م  الا    دال ملان ممة ل ما امتبةا ال لدلط دام  ةل أ  ةا الا  
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 اكككك   ةصككككط م ككككتدلةت ة ال لة ككككلط دالااتبككككةللط د  تمثككككل  ةصككككط التغلككككاان الااالملككككط داللدللككككط .العوامةةةةل الخارجيةةةةة: ب
الانتمة لط دملى ت ثلاهة  اك  ال كد  الم الكط لكذلت لنك   اك  الم كتثمال  الا كلاع الكلا    اك  التغلكاان ال ةانلكط 
التا م  المم   ا  ت  و ت ثلاهة  ا  الل ل دذلت م  أنل ات ةذ اااا ا تثمةاي  ال  دل ل م  أةاا الامثاط  اك  

دالتكا  كة  ل كة أثكا  اك  ال للكل  2014دأامكط الكم    2011  دأامكط الكذه   2008ن الاامكط المةللكط ال ةلملكط التغلاا
 م  الا دا  المةللط.

مم كة:     كد   ثا المةةشا  اك  ال كد  المةللكطذان الأ ل م  ال دامل  ل همةت مل متعمتة بالسوق المالية:ج. عوا
 ( 110: 2005  اهاق   

ةش ل ل    صا ت  لل ت ا ط الم ةملان  الاما الذي  ستحدثة في مجال التداول في الاسواق:أدوات م استخدام.1
 لم  و ةةلإلنة   ا    ة ق د لدلط ال د  دلالل م  ألا  ذلت ال د .

ص امكة  ةمكن ال ا كط مم  ضكط  كة  ال كد  أ ثكا   كة ق دتقكةو  اك  أ كةو م كةت ة الك   انخفاض كمفة المعاملات: .2
 دت م  ال  ة ق اللا الط. المط الم ةماط

ل ا تتم   الا دا  المةللط م  القلة  ةلداهة لن  أ  ت د   ا  لانط  ةللط م  ال  ة ق المعمومات المحاسبية:  .3
دال  ةللط ددا لق م  أه  الاا ة  التا تات ا  ا    ة ق ال د  المةلا دها دندل مظة  ص ةل لام ادمةن صا الاداةن 

مط. دالم ادمةن الم ة ةلط تؤلي لداا م مةً صا تمشكل  ال كد  المكةلا دت قلك    ة تك  دذلكت مك   ا ة دة ال ت ا ط مم 
  لال تدصلا الم ادمةن المت اقط ة قلقط مة ت اض  القدا   دالتقةالا المةللط .

تاتلك   ل ةه  الامتامن صا ا لا  تغللا نذاي صا أ دا  الاداا  المةللط م   لال أ ةلق :تكنولوجيا المعمومات. 4
ماا ل ال مل دا لا  تغللاان هة اط صا ال للل م  الدظة ه دم  ال دا ل التا المت ة  لمط الامتامن للأ دا  المةللكط 

 مة لاا:
 الم ةهمط صا تقلل  م ادمةن    الا تثمةاان الم تا ط ةش ل منةما . .أ
 ةً م ا ةً نلا الدبدل الل ة.. الةلق ال اا المتة ط لام تثمال  م   لال ل دل أ دا   لللق  ة   ةةق 
 . الةلق أ نة  التلادل م   لال ل دل م تثمال  نلل ال  الا دا  المةللط .ا
 . ت  لل ال للل م  الت ةلله الالاالط د ذلت ت  لل ت ةلله ال بدل  ا  الم ادمةن م   لال مشا الم اصط.ل
ةصلط صككا ماا ككل ال مالككط التنةالككط مكك   ككلال تككدصلا . الشكك ةصلط: أ كك من التنككةاق الال تادملككط صككا الككةلق م ككتدى الشكك هككك

 الم ادمةن التا ل تةا الل ة المشةا د  اةل ال مالط التنةالط أد ة لهة دمم ة أ نة  دأ  ةا التلادل. 
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. ال لدلط: لتنا  ت ثلا أمتشةا الإمتامن  ا  م تدى ال لدلط ةش ل أ ة ا صا الةلق  لل المشكةا ل  صكا ال كلمةن د
لت م   لال التغا   ا  مش اط ة ل الم ةصط داات كةع ت كةلله الا كتثمةا   مكة لتكل  الإمتامكن لامشكتا ل  المةللط   دذ

 تةةكط ال للككل مكك  ال اةككةن التككا ت تككةا إلك  تم لككذهة صككا الم ككتقةل   الأمككا الككذي لكؤلي إلكك  الككةلق م ككتدى ال ككلدلط صككا 
 .الأ دا  المةللط

 ةللط لاةالا  المةملط دذلت صكا ظكلاق نالط لا لة   ةبطً صا الا دا  المهذ  الظةه الشائعات في الاسواق المالية: .ز
مةص ط  ةماط صا ال د  الة  الادا   دالامظمط الممظمط  لا د  دض ه الد ا الا تثمةاي لام تثمال  د ل  دندل م

 ضةصط ال   ثاق  لد   ا ةن م ةن ط الا مةااق صا اتنةهةن المؤشاان. المةلا ةةلا

ت تاه الق ة ةن الااتبةللط صا لانط ت ثلاهة صا ال د  المةلا دلانع  تة بالتطاعات داخل السوق:مل متعمعواد. 
هذا الا تلاه ال   دامكل لا كل الق كةع م  ك  مم كة لانكط الممةص كط د ثةصكط ا كت لا  الت مدلدنلكة دلانكط م كةهمط هكذا 

 الق ةع صا المةتج الم اا الانمةلا.
  ككتلاه ن ككةا مناككو الاات ككة دما اهككةتتةككةل  الشككا ةن صلمككة ةلم ككة متلنككط ا  جةةة:عوامةةل متعمتةةة بالشةةركات المدر . ه

التمةص ككا دهل ا ككة المككةلا دالااةككةح الم ققككط دتدال ككةن الااةككةح  أذ لككؤثا ال ل ككل المككةلا  اكك  القلمككط ال ككدالط لا كك     
هكذ  التكلصقةن دالكذي لتمثكل  ل  إ  المط الشا ط ت تمل  ا  التلصقةن المقللكط المتدا كط د اك  م كلل الكذي ت بك  ةك  

صككا ت ا ككط الامككدال دمكك  همككة لم كك  أ  م ت شككه أثككا ال ل ككل المككةلا  اكك  المككط الشككا ط مكك   ككلال التكك ثلا  اكك  ت ا ككط 
الامدال أد التلصقةن المقللط المتدا ط  مثلا لشتمل ال ل ل المةلا  ا  اكادل صكإ  صدا كلهة  كده تشك ل دصكااً ضكالةلةً 

التككلصقةن المقللككط دةةلتككةلا الككةلق صككا المككط الشككا ط دأ كك م ة دهككذا صككا ظككل ثةككةن ةككةاا  دممكك  ت قلكك  الككةلق صككا بككةصا
ال دامككل  أمككة مكك  ن ككط ت ا ككط الامككدال دالتككا تتمثككل صككا المتد كك  ال  ككةةا المككان  ةككةلأداا  لت ا ككط ال مةبككا الم دمككط  

ةلتكةلا الا تمكةل  اك  القكادل صكا لا ل ل المةلا صإ  ت ا ط الااتاال ها أال م  ت ا ط المبةلا الا اى لاتمدلل دة
التمدلككل مكك  شكك م  أ  ل  ككل ت ا ككط الامككدال دممكك  ت  ككلل م ككلل  بكك  التككلصقةن دالككذي لككؤثا النةةلككةً  اكك  القلمككط 

 .(170: 2009ال دالط لاشا ط  أةد الل   
لمككةلا ةشككاا  أمككة ةةلم ككةط للأاةككةح الم ققككط ص م ككة مكك  الم ككللان الا ة ككلط ل كك ا  كك   الشككا ط لككذلت لمبكك  الم اككل ا 

الا ك   التككا لتداكع الككةلق أاةة  ككة  مكة لمبكك  ةةلكع الا كك   التككا لتداكع اتنككة  أاةة  كة الكك  الام  ككةل   دمكع هككذا صقككل 
لتض  صا الانل القبلا  ل  دندل ااتةة  ةل  أ  ةا الا    دالكاة  صقكل تتنك  الا ك ةا صكا اتنكة     كا لاكاة  أد 

ةلق صا الاة  دلم   ت  لا هذ  الت ا ةن م   لال مظالط الثقط  لك  لتضك  ال تالل ةم ةط بغلاق مقةامطً ةم ةط الال
 أ    ا ال    لتداه  ا  لانط ثقط التةنا دالم تثما صا الاداا  المةللط أ ثا م  الا تمةل  ا  الاة  .
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ثما د اكك  لام ككتدصلمككة ل ككا تدال ككةن الااةككةح المقللككط المدا ككط  اكك  ال كك   مكك  صتككاق لأ ككاى مكك  الا ةككةا ال ككةاق    
الام  ةل صا الااةةح المدا ط أمةة   ل ط ةةلم ةط ل    دهمةت للا ل تشلا ال  أم   امكة اات  كن  لال  و م  ذلت ل 

م ةط الااةةح المدا ط  امة ألى ذلكت الك  الكةلق ال دا كل المتدا كط مك  الا ك   داكل لانكع ال كة  صكا ذلكت الك  أمك   امكة 
ةح المدا ككط  امككة أشككةا ذلككت الكك  تدا ككةن م ككتقةالط  كك  اككلاق الشككا ط صككا أ امككن الشككا ط  كك  م كك  مات  ككط مكك  الااةكك

ال  ككةظ  اكك  هككذ  الم ككةط المات  ككط دلتةككع ذلككت الككةلق صككا  كك ا ال كك   د اكك  المقككلل مكك  ذلككت صككإ  ال دا ككل المم  ضككط 
 (. 111:  1992ت ما تدالع أاةةح مم  ضط  ال لةا   

 واقع سوق العراق للأوراق المالية  ثانياً :
ل  د  ال اا  للأداا  المةللط  د  مظةملط ل ة م و  بة ا ال د  الااتبةللط   هلص ة الا لو تمظكل  دماااةكط ل  

التككلادل ةككةلأداا  المةللككط البككةلاق ةككل  الةككة  ل  دالمشككتال  دصكك  القدا ككل دالت المككةن   دذلككت لنككذ  الا ككتثمةاان الككا 
لكككةلق الت كككدل  الاأ كككمةلا صكككا الااتبكككةل دتدظلكككه اؤدو أمكككدال المةةشكككاق  كككدا  الم الكككط أد الانمةلكككط ت قلقكككة لأهكككلاه ا 

الق كككةع ال كككةا صكككا الشكككا ةن الم كككةهمط ةة كككت مةل الكككمظ  الال تادملكككط  اككك  أ  تكككت  الت كككدلط المةللكككط ةشككك ل مكككمظ    
 ( .64: 2019ال ةةلي  

الكا مكاتة  ةن كط  لكةً لاا أ د د  لكة  ااتبكةلي  م كتقل مةللكةً أ كد   :ةمفهوم ونشأة سوق العراق لةلأوراق المالية .1
م لمكككط   لكككلاا مككك  اةكككل مناكككو م كككد  مككك  ت ككك ط أ ضكككة  لمثاكككد  م تاكككه الشكككاا   الااتبكككةللط لاق كككةع الا كككتثمةاي 
دل ككم  مناككو الم ككةصظل    أقذ لاتقككا صلكك  الم ككتثمال  دلككت  الت ةمككل ةككةلأداا  المةللككط ةلككع دشككاا     مككة لشكك ل ا ككل 

اال دالمؤ  كككةن دالق ة كككةن الم تا كككط ممكككة ل كككة ل صكككا ت ة كككط المكككل اان القمكككدان التكككا تم كككة  صل كككة الامكككدال ةكككل  الاصككك
 (7:  2009دتمملت ة دت ل ت ة لامنةلان الا تثمةالط الم تا ط  الاةل ا   

 مؤ  ككط  2004مل ككة  ل ككة   18البككةلا صككا  (74  ت  ككو  ككد  ال ككاا  لككلأداا  المةللككط ةمدنكك  القككةمد  المككاا   
ط الاالككةً دمةللككةً   دمككةاو مشككة   ةدبكك   نككا ا مكك   مةبككا  ككد  المككةل دالق ككةع ذاتلككط التمظككل   الككا اة لككط م ككتقا

ال ةا صا ال اا      ل  ا تمل م ةم  ددانةةت  م  اهلاص    هذا ةةلأضةصط ال  امتثةل  الك  القكدامل  ال كة لق دذلكت 
لت المككةن دالقدا ككل التككا لبككلاهة مكك   ككلال تم لككذ  لات المككةن دالقدا ككل التككا ابككلات ة هل ككط الاداا  المةللككط ال ااالككط دا

( صككككا 3045(   دا ككككتمةلاً الكككك   تككككة  مناككككو اللدلككككط المككككاا   37: 2014الةمككككت الما ككككاي ال اااككككا    آل   مككككط   
تك  اصكع مشكادع القكةمد  النللكل  م كدلق اكةمد  الاداا  المةللكط( الك  مناكو الكدااا / الكلا اق القةمدملكط صككا  2/9/2019
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 التقالككككا              29/9/2019( صككككا  3361ةمدنكككك   تككككة  اللدلككككط المككككاا   دتكككك  اشكككك ةا ال ككككد   2/9/2019
 .(9: 2020ال مدي ل د  ال اا  للأداا  المةللط:

ة  كاد  التكلادل الال تادمكا دابكة ن نملكع  24/6/2004دل نا كةت  الا تلةللكط صكاأدال ةةشكا ال كد  مشكة   صكا 
الا تثمةا صكا  كد  ال كاا  لكلأداا  المةللكط ا كتثمةا  دلكل الانكل  نا ةن التلادل تم ذ ةاللط التلادل الال تادما دل ل

 ( .66: 2017 النمةةا   ( لأ ثا م   مط
دالت المككةن دالقككدامل  البككةلاق  كك  هل ككط الاداا  المةللككط ال ااالككط دالقككدامل   2004( ل ككة  74دا ككتمةلاً لاقككةمد  ااكك    

  كك   شككا ةن الم ككةهمط ال ااالككط الملانككط  دالم ككناط صككا ما ككا ال ككة لق لككمظ   ككد  ال ككاا  لككلأداا  المةللككط الت ةمككل ة
الالكككلاع دذلكككت مككك   كككلال شكككا ةن الد كككة ط ةكككةلأداا  المةللكككط الما بكككط مككك  هل كككط الاداا  المةللكككط ال ااالكككط دمناكككو 

 ل ككةاا  ككلدل الم ككؤدللط ا ككلا  ل كك م ككةصظا  ككد  ال ككاا  لككلأداا  المةللككط   دا  اي ت ةمككل مكك  اي شكك ا اد ن ككط
ال كاا     التقالكا ال كمدي ل كد . الا اكةمدما دلا لت مكل ال كد  اي تة كةن مةشك ط  مك  ةك ي شك ل مك  الاشك ةل  ملاً 

 ( .2020للأداا  المةللط 
شككا ط م ككةهمط   كك  التقالككا ال ككمدي ل ككد   (104  ةاككن  ككلل الشككا ةن الملانككط صككا  ككد  ال ككاا  لككلأداا  المةللككط 

( ا ة ككةن هككا المبككةاه دالتكك مل  دالاتبككةلان دالا ككتثمةا 9ل  اكك   دالتككا تشككتم (2020 ال ككاا  لككلأداا  المةللككط 
 .دالت دلل المةلا دال لمةن دالبمة ط دال مةل  دال لة ط دالااا ط 

 (  5: 2011التقالا ال مدي الثةم      د  ال اا  للأداا  المةللط   :ائ  سوق العراق للأوراق الماليةوظ .2
داا  المةللككط دالت ةمككل م  ككة   ةمككة ل  ككل  ككلامط ةتمظككل  دماااةككط التككلادل صككا الأثككل للأ ككدا  المةللككط أهككلاه  ةمككط تتم

الت ةمل دب ت  د ا ت  دلات   لمطً للااتبةل القدما صضلًا     مةلط مبكا ط المت كةمال  دتمظكل  م مكط الد كة ط 
للأ ككو ال ةمككط  ككلل  ككد    ككااه الم ملككط . دا ككتمةلاً ط دت للككل د  ككظ التاامككةن د قككد  الأصككا الت ةمككل ةككةلأداا  المةللكك

 (82: 2014ال اا  للأداا  المةللط منمد ط أهلاه ل ا ل مل  ا  تم لذهة دها :  مد   دا اد   
.  مةلط أ ضة   دالشا ةن الملانط صل  دتمظلم ة ة القط تتمة   مع هله  مةلط الم كتثمال  دال  كةظ  اك  ثقكت   أ

 ةةل د  .
 دمضمد  دتمةص ا لت ك ةةلش ةصلط دالبل  . ت الا مبةل  الم تثمال  ة د  ص ةل  
 . تمظل  دتة ل  الت ةملان الممتظمط صا ال د  م   مالةن المقةبط دالت دلط ةش ل ص ةل د قلقا .ا
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. تمظل  ت ةملان الا ضة  صلمة ل ا  مالةن الةلع دالشاا  للأداا  المةللط دت للل  قد  دالتاامةن  ل الا ااه ل 
 . د مةلط مبةل    المشاد ط

 مدال الشا ةن المت ةماط صا ال د  .أ. تدصلا ال ةل لالةلق اؤدو ه
 . تدصلا نملع الم ادمةن دا لال ةاامج لتد لط الم تثمال  ةش   صاا الا تثمةا صا ال د  .د
 . نمع دت الل دمشا الا بة لةن دالم ادمةن الضادالط    ال د  لت قل  أهلاص  .ا
 ل ال اةلط داللدللط دالتدابل م  ة لت دلا ال د  المةلا صا ال اا  .. ااةمط ال لااةن مع أ دا  المةح
 .  ت دلا ال د  المةلا صا ال اا  ةةلش ل الذي ل ل  الااتبةل الم اا. 
 :مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية  . 3
 كلم ة   إذ ت كت ل  ت ل المؤشاان المةللط ذان أهملط  ةلاق صا ال د  لأم كة ام  كةو لمكلى ت كدا  ةلكط ال كد  مك   

لم ك  هذ  المؤشاان لتقلل  الالا  ال ة  للأ دا  المةللط   إضةصط إل  ام ة ت  و  ةلط المشة  الااتبةلي صا الةاكل  د 
 الت اه  ا  ت ا ةن ال د   داً   ةمن بك دلًا أد مكادلًا مك   كلال مؤشكاات  المةللكط  دم كة ت  كو أ ك ةا ال كد  د

 م ةللا لألا  ال د   دا  صا اللدل المةملط اد اللدل المتقلمط   دل ل  كد   كلل  نةه ة دت ت ل  مؤشاان ال د ات
مك  المؤشكاان ال ةبكط ةتقللمك    د ل كاه مؤشككا ال كد  ةبكداق  ةمكط  اك  امكك  : "المكط ااملكط تقكلو التغلكاان التككا 

دهمكككةت ة كككل  .( 51: 2010ت بكككل صكككا ال كككد  المةللكككط لم ككك  ت دلمككك  صكككا ةلالكككط ال تكككاق دت للكككل المتككك   التملمكككا   
المؤشكككاان التكككا ت  كككو ت كككداان الألا  صكككا  كككد  ال كككاا  لكككلأداا  المةللكككط   لكككذا  كككده متمكككةدل ت الكككل منمد كككط مككك  

 ( د مة ل تا :   2021 – 2004المؤشاان التا لات ا  ال ة  د  ال اا  للأداا  المةللط لاملق  
لمؤشر العام لأسعار الأسهم :أ .ا 

  دلت له م  م لل  أ  ةا منمد ط م  الا    التا ت مل لةو الالا  ال اا لا د   ت ل  لقمؤشا ا بة ا ل هد 
 ( .257: 2016 مقلةو لا ا ط ال ةمط لا د    ةل ال  ل    للدل  

دم  النللا ةةلذ ا أ  ل ل  د  مةلا مؤشا  ةا ة  دذلت ة كة   بك دةط الكةو الاتنكة  ال كة  ل  ةللكةن ال كد   
ل م  التدبل ال  ا ت لا  مؤشا  ةا لتمثل ةمتد   أ  ةا الا ك   لاشكا ةن الملانكط دمشة ةت    لذلت  ة  لا ة

صا ال د  ل  ة  المؤشا    ل  ام  صا  ل لد  لت  الا تمةل  ال  صا  مالةن التلادل اللدملكط   دلم كدي المؤشكا 
ثماد  لت للككل  ا ككط ا كك ةا أهكك  الد ككة ل التككا لانكك  إلل ككة الم ككتال ككة  لأ كك ةا الا كك    اكك  اهملككط ةةلغككط أذ ل ككل مكك  
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لنملككع المت ككةمال  متلنككط لمككة لتمتككع ةكك  هككذا المؤشككا مكك  تكك ثلا صككا ت للككل الأ كك   صككا  ككد  ال ككاا  لككلأداا  المةللككط 
 .(11: 2013 التقالا ال مدي ال ةشا .  الا تثمةالط لام تثمال  صا ال د القاااان 

 .مؤشر التيمة السوقية:ب 
 ك ةاهة صكا م ةلكط المكلق   الكل ما  أةمتد ك      الملانط صا ال د  مضادةةً ل  الأمنمدع القبل ةةلقلمط ال دالط  

دل ت ل   مؤشا القلمط ال دالط صا الةو  ن  ال د  ال اا دالذي ل ل ةلدا  مقلةو ممة   لقكلاق   ( 107: 2010
ل للككل مكك  المككاااةل  اللدلككط  اكك  ت الككت اأو المككةل دتمدلككع الم ككة ا  اكك  الم ككتدى ال اككا   ل ككت ل  هككذا المؤشككا ا

للأ دا  المةللط   ةدب   مؤشا لت داان مشة ةن ال د     لك   امكة اات  كن القلمكط ال كدالط لل ذلكت  اك  اات كةع 
المشة  الااتبكةلي    كدا  مك   كلال الكةلق  كلل الا ك   الملانكط اد مك   كلال الكةلق  كلل الشكا ةن الملانكط صل كة   

 كد  الامكا الكذي ل كد  ام  ةً كة لات كةع  نك  الم كةملان المةللكط صكا ال كد   مة ال ل د  م   لال اات ةع ا ك ةا ال
 .(61-60: 2002اد  ل مة ذ ا  ال ةما  

 مؤشر حجم التداول : .ج
د أ ل المؤشاان التا لت  م   لال ة الةو  لدلط ال د  د لمثل المط الا    دال ملان التا لت  تلادل ة صا اة ط ه 

 (.118: 2019ملق امملط م لمط  ال ضل  ال د  ة   ةا م تا ط  لال 
 دل ادق ال د  دلةل  ا تمةللكط ا  ل كد  همكةت بك دل اد هةكد  لا كد  صكا  ةً دم م اً نلل ةً دل  ا هذا المؤشا تامل 

     لال ملق م لمكط ممكة لدلكل  نك    تالال  مالةن الةلع دالشاا  للأ    لن  ادلالةلق ال ا   ا  الأ الم تقةل  
   مككل ا تمككةل اات ككةع د الم ككتثما لت ة ككل  إذ  كك   صككا الداككن م  كك   دل دةةلتككةلا لككالال ال اكك   اكك  الأا ةلككا مكك  التككل

 كك ةا ممككة لشككن    لاككل دل صككا ال ككد  ممككة ل ككة  اات ككةع الا كك ةا   امككة اذا لكك  تتككلادل الا كك   ةشكك ل  ةلككا ص ككذا الأ
ماا ككاه  المةللككط ممككة لضككغ   اكك  لتبكك لط لككل د الم ككتثمال  الكك  التشككةؤ  دالقاكك  مكك  الم ككتقةل الامككا الككذي لككلص    

 .( 65: 2004  ةا صتم  ل  م مل   الأ
 مؤشر عدد الأسهمد. 

لشلا هذا المؤشا إل   كلل الا ك   لاشكا ةن الم كناط صكا ال كد   كلال صتكاق امملكط م لمكط   دتمثكل الا ك   المتلادلكط  
الت ةمكل ة كة  ةلكع دشكاا  صكا ال كد  ال المةللكط    ناً ا م لمًة م  الا    الم ناط اد الملانط صكا ال كد    دالتكا لكت 
 . (priolon,2019: 79ت م  أهملط هذا المؤشا صا أم  لدض  ملى ات ةع مشة  ال د  
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للط  مل تمظل   د  ال اا  للأداا  المةللط الآتا:  د  ال اا  آم  ضم   تنظيم سوق العراق للأوراق المالية: .4
 (7: 2006للأداا  المةللط  

لا د  صا ةغكلال  دلك  ال ك  صكا صكت  صكادع لك  صكا ةكةاا الم ةصظكةن ال ااالكط   دا  ل كد     ل د  الما ا الا لو. أأ
 ال د  الا م ؤدل    الالتاامةن المتاتةط  ا   د  ةغلال للأداا  المةللط .

 تقتبا م ؤدللط ال د    ا  الابدل المماد ط  ةة تثمة  الابدل المماد ط للأ ضة  . . 
د  ال   صا اصع  ةصكط الكل ةدي امكة  الم كة   دال ل كةن الت قلقلكط اد ألكط  كا ةن ا كاى دل كد  ا كلو مناكو . لا ا

 الم ةصظل  اد ش ا م دل م  اةا  ممثلًا  م  ةذلت .
لا د  ش بلط م مدلكط م كتقاط الاالكةً دمةللكةً  ك  ال  دمكط ال ااالكط دلك  ت كد  همكةت اي  كا ةن اشكااصلط لم كنل  .ل

 اااق التنةاق  ا  ال د .الشا ةن صا د 
لت  الااا الشا ةن صا  كد  ال كاا  لكلأداا  المةللكط دذلكت ة كل : المالية أدراج الشركات في سوق العراق للأوراق .5

ات ةذ  ةصط اناا ان الاان ة مع تكدصلا شكاد  الالااا صل كة   اذ ل كد  الالااا  اك  مكد ل  الااا أ ك   لالكةلق اؤدو 
أ ة كككةً   دألااا شكككا ةن م كككةهمط نللكككلق  التقالكككا ال كككمدي ل كككد  ال كككاا  لكككلأداا  المةللكككط أمكككدال الشكككا ةن الملانكككط 

 2014 :22). 
(    102: 2011 ةكل ال  كل  دا كاد   ): المشاكل والمعوقات التي تواجه عمل سوق العراق للأوراق الماليةة  .6

 (  41: 2014ال   مط 
   الب دةةن دال قةةن ل ل اهم ة :لدان   مل  د  ال اا  للأداا  المةللط ال للل م 
 . ض ه د ة ل داناا ان الااةةط ال  ةلط التا تضم  تدصلا ال ل الالم  م  الإصبةح دالش ةصلط لامت ةمال  أ
. ضككك ه اة كككلق الةلةمكككةن دم كككلدللت ة لكككلى ة كككل الشكككا ةن  دةكككةلتا  كككل  م كككة لق الم كككتثما صكككا ات كككةذ القكككااا  

 الا تثمةاي ال الع دالام  .
اككه ة ككل التشككال ةن الممظمككط ل مككل الشككا ةن ال ةماككط صككا  ككد  ال ككاا  لككلاداا  المةللككط ممككة لت اكك  الامككا . ت ا

ت للث ة لتدا   تدن  الااتبةل ال اااا م د ااتبةل ال د  م  نةم  دالتشال ةن القة مط صا الا دا  المةللط ال اةلط 
 .م  نةم  آ ا

ثقكككط الم كككتثمال  دابككك ة  اؤدو الامكككدال مككك  ال كككااالل  دالانةمككك   .  كككل  تكككدصلا ال مةلكككط القةمدملكككط ال ةصلكككط ل  ككك ل
  .لامشةا ط ال  ةلط صا هذ  الا دا 
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. اصتقكةا ال كد  الك  مؤ  كةن الد كة ط المةللكط دالمؤ  كةن الم تبكط ةتقلكل  الا  الشكا ةن المقاضكط اد المقتاضكط هك
 اد الم اد ط ا  م ة صا ال د .

الاممككا الماتةككت ممككة لككؤلي الكك  ا ةككة  همككط الشككا ةن الم ككةهمط دت ا ةت ككة صككا  . الاامككط ال لة ككلط الااهمككط دالدضككعد
 ت ظل  ااةة  ة  الاما الذي لؤلي ال  ام  ةل ا    الشا ةن الم ةهمط.

. امتشكةا الشككة  ةن دالككل ةلةن التكا ل اق ككة الد كك ة  اد الم كتثماد  لت قلكك  الم ة كك  المةللكط  تككؤثا  اكك  ا ككتقااا ا
 ط دةةلتةلا  ده تبة  الا    صا  ةلط تذةذ  ةل  الاات ةع دالام  ةل. د  الاداا  المةلل

. الممةا ةن الا الشا لط لاد  ة  المةللل  الن  دتؤلي ال  ت ا   ملةن  ةلاق م  المقل الانمةا ال  ال كةاا   ح
 ممة لا   ضاااً  ةلااً ةثادق ال اا  المةللط.

 ل لكط تكلادل الا ك   صكا ال كد  المةللكط   الامكا الكذي لت اك  تكدصلا . لما د ا اةلةلط الم كتثمال  دااكط م كاصت   ة 
 المالل م  الااشةل دالتدنل  ةةلآللةن التا ت مل ة ة  د  الاداا  المةللط. 

. الة  المؤ  ةن ال ةملق التا ت مل  ا  التقالل م   لق التقاةةن صا الا  ةا دت  لل الم ة ا دالةلق  كا ط ي
 التلادل.

 ككلا  صككا الت الككه ة ككاا دماالككة الا ككتثمةا صككا ال ككد  المةللككط دالتكك ثلا لاصككع الككد ا الا ككتثمةاي . ضكك ه لدا الات
 دضاداق تشغلل المل اان ةللا م  ا تمةاهة .

. ت اككه ال لة ككل المؤ  ككلط  لكك  لا ةككل مكك  تككدصلا ةل ككط ااتبككةللط دانتمة لككط د تكك  م  ككلط ملا مككط لضككمة  ت ككدلا ل
لككؤلي الكك  ااةككةل الم ككتثمال   اكك  الت ةمككل ةككةلألدان المةللككط لا ككد   صلاةككل مكك   مككل ال ككد  دتمظلمكك    اذ ا  ذلككت 

تكككدصلا الةمكككدت الا كككتثمةالط اد شكككا ةن الا كككتثمةا دالد ككك ة  دبكككةم ا الا كككد    دت كككدلا هكككذ  المؤ  كككةن دن ا كككة 
 ت ت لع ا  ت تدي الدان ال د  دتت ةمل م   . 

 (225-224:  2017  ال  مةدي   : متترحات لتطوير سوق العراق للأوراق المالية .7
 كلال اة كلق ةلةمكةن شكةماط ذان للمدمكط  ةبكط ةةلمؤ  كةن ال ةماكط صكا إت دلا الق ةع المكةلا   دذلكت مك   كلال أ .

 د  ال اا  للأداا  المةللط لتم ل  مت ذي القااا م  ات ةذ ااااان مدضد لط د املط صلمة لت ا  ةةلمؤ  ةن ال ةماط 
 صا ال د  .

ةل كككط ا كككتثمةالط ممة كككةط لأمشككك ط المؤ  كككةن المةللكككط الكككا المبكككاصلط   دذلكككت مككك   كككلال تشكككنلع أمشكككة   تكككدصلا .  
 الشا ةن بةم ط ال د  دشا ةن ضمة  الا تثمةا دشا ةن التمدلل ةمة صل ة شا ةن القادل البغلاق دالمتد  ط.
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المؤ  كةن المةللكط ال اةلكط دالانمةلككط  تةكةلل مؤ  كةن  كد  ال كاا  لكلأداا  المةللكط الآاا  دالاص كةا دالتنكةا  مكع . ا
 ال ةماط صا م تاه الةالا  دأةاا  الات ةالةن صلمة ةلم ة .

ألنةل آللةن دت المةن داض ط لت دل الااتبةل ال اااا م  الااتبةل الما اي ال  ااتبةل ال د    ةش ل ل ة ل . ل
 ت دل صا هذ  ال تاق الب ةط.صا  ل ال ثلا م  الغمدل دالب دةةن دالثغاان التا تدان   مالط ال

إبككلاا ة ككل ال ككملان ةككةل ملان الانمةلككط دذلككت لنككذ  اؤدو الامككدال الانمةلككط  صضككلا  كك  ابككلاا ال ككملان  .هككك
 القةةاط لات دلل ال  ا    صا  ةل ااةط بة ة ة .

لدان   دالمكؤتماان دضع ةاامج ا لاملكط لتد لكط الم كتثمال  دالنم كدا ةم تاكه الماالكة الا كتثمةالط مثكل ااةمكط المك د.
 الم الط داللدللط   دذلت لت اله الشا ةن دالمؤ  ةن ة هملط الا تثمةا صا  د  الاداا  المةللط .

نمةلككط  اكك  الككل دل صككا  ككةلل تد ككلع ال ككد  ال ااالككط دالككةلق   ككةن المبككاصلط دشككا ةن الد ككة ط الأتشككنلع المؤ  ا.
 ال لدلط المقللط . 

دتشككنلع إمشككة  بككمةلل    ككلال التد ككع صككا إبككلاا الأ كك   ال ةللككط دالممتككةاق  مكك  مقتككاح تمشككل   ككد  الا كك  :  .ح
الا ككتثمةا د تم ككل  بككغةا المككل ال  مكك  ةمككة  م  ظككط ا ككتثمةالط تتككداصا صل ككة نملككع مت اةككةن التمككدع ةمككة لككتلا   مككع 

 لل .الم تثما البغلا    مة لم   لاشا ةن ال  دملط دالشا ةن ال ةلاق المشةا ط صا مثل هذ  البمة
مكك   ككلال اةكك  تمدلككل ال نككا صككا المداامككط ال ةمككط ةت ككدلا  ككد  الاداا   مقتككاح تمشككل   ككد  ال ككملان : دذلككت . 

المةللط د با التمدلل  ا  إبكلاا ال كملان دالأذدمكةن ذان الآنكةل الم تا كط ة  ك ةا صة كلق  كدالط ممة كةط د ا  كة 
ةمك  الت تلكط ةكللًا مك  الا تمكةل صكا تمدلا كة  اك  المداامكط للا تتة  ال ة   اح  ملان  دلاط الانل لتمدلل مشكةالع ال

ال ةمط لالدلط   دال مل  ا  تشنلع الشا ةن الم ةهمط ةةبلاا  ملان  تت   دتاةا ا تلةنةت ة التمدلالط   د تشنلع 
  .( 43: 2014 آل   مط . إبلاا ة ل أمداع  ال ملان المضمدمط ةةلابدل الثةةتط أد الاه  ال قةاي
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 المبحث الثالث
 الأسواق الماليةومؤشرات النفطية  يراداتالإالعلاقة بين 

 : العلاقة بين تتمبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهماولا
المةللككط لدااً  ةلككااً صككا التكك ثلا  اكك  المشككة   الأ ككدا  الم  لككط دالأ ككدا التقاةككةن التككا ت بككل صككا  ككل مكك  تمككةاو    

لا    التااة  الندهاي ةل  ال دال  دملى   ة لط أ لهمة الشلللق لاتغلكاان ال ةبكاط الااتبةلي ال اا لاةال   صض
صا الا ا دالتا ت ة  امتقةل تاكت التقاةكةن د ة كا ط  ةلكاق الك  الق ة كةن الااتبكةللط الا كاى   متلنكط لااتةكة  تاكت 

 الم  لط  . الأ دا  ا   المةللط دا تمةلهة ال ةلا ةلأ دا الق ة ةن ة
تمكككةل الةاككككلا  الم  لكككط  اكككك   ككككا ط الكككم   ال ككككة  دالاالاتكككك    كككا ط أ ة ككككلط لتمدلككككل ةاامن كككة التممدلككككط   ن ككككل ا   إ  

ااتبةلات ة تت ثا ةةلتقاةةن التا تش لهة أ كدا  الكم   ال ةلملكط   دام  كةو ذلكت صكا ألا  الااتبكةل ال اكا ل كذ  الةاكلا  
ط التككا تتمتكع ة كة ال ككد  الم  لكط دلدابهكة ال ةلككا صكا المشككة ب د اك  ألا  أ كداا ة المةللككط .  لك  لص كن الاهملككط ال لدلك

دم قكلق ةكل   متلا اكط ال قكدل الا لكاقب الك  إلنكةل  لااكطالمةللطب  كلال  الأ دا الااتبةلي   دالت دا الما دظ صا ألا  
ذ إ ل مكةلا  ل ة    بكصا أ لة   ثلاق ةت ثلا أ لهمة  ا  الا ا دذلت م   لال  ا ت لا  الم   ا ال دال   ةهمن

  الأ ك ةاال ةلملكط  كلال  قكل ال كة لمةن الك  الكةلق  ةلكط  كل  الت  كل داضك اا   الأ كدا ألن  مالط اصع القلكدل  ك  
 الأ كدا  مة لص ن لت دلا الدان نلللق  ةلمشتقةن المةللط التا انتذةن ا لال  ةلاق م  المتلادلل  ة كل منة  كة صكا 

صا م ظ  ا دا  المةل ال ةلملكط التكا تكدصا  قكدل ال لكةاان   ال قكدل الم كتقةالط      لاق لات د  (  دابة  تلادل ة لت 
د قدل المةةللان د التا لت  ا ت لام ة صا تلادل الابدل ةمة صا ذلت الم     دال  ةه  تلادل تات المشتقةن ةالةلق 

 .(Ostdiedk,2013 :2ال ةلملط   الأ دا التقاةةن ال  الط صا 
 أ ك ةا( نللا  ةلاا  دل م كللان  2008-2003الا الم ةداط  لال الملق    الأ  ةااات ةع  مة اثةان مدنط    

دالتكا  كم ن  الأ ك ةاالم   دة ثن ش د ة  دل اذا مة  ةمن ا ة لةن ال د  لا االكن ال دامكل الا ل كلط التكا ت كلل 
لم كدي مشكة  المضكةاةط   (Bassam fattouh ,2012: 3: الأ ك ةالامضةاةط ا  ت د   ةملًا م كةهمًة صكا ت للكل 

 ا  شاا   ملةن الم   لغال الت ال  المةلي الذي لؤلي لتاا   م ادمكةن ال كة  صكد  الأال   صضكلًا  ك  ال قكدل 
 مكة اكل ل  كا لكة  صكا اصكع أ ك ةا الكم   ال كة    الم تقةالط دم  الم اده ا  مشة ةن المضةاةط ت كةه  ة كل الا 

 ةاكط ت للكط   ة م اً كة ةةل القكط التكا تكؤلي لأد كة  ال ةمكط  مكلمة لبكة  مشكةمب ا  المضةاةط مللدلا  اةلة صكا الا
ال د  المةللط لدظل ت ة ةةل القط الب ل ط  الا ام  م  الب   ت للل مة اذا  ةمن المضةاةط الم ا كط ا  لا   اذ ا  
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اككاال الت ككال  ال  اككا الامككا لا لت اكك  ةمكك  لمككةاو هككذا المشككة  اممككة ةمكك  لشككتاي الككم     دتقالككللة صككة  مشككتاي لا
 ةلشككا ةن البككمة لط اد شككا ةن ال لككاا   ككةلقً مككة لككل د  ةككةلمت د ل     ةلممككة الككذل  لا ل كك د  لات ككال  صلككل د  
ةةلمضككةاةل    الا ا  هككذا التمللككا المظككاي مكك  البكك   ت قلقكك  مكك  المة لككط ال مالككط    اكك  الككاا  مكك  ذلككت ت ككة ل 

 .(Bassam,2012: 4  دتدصلا ال لدلط ال ةللط الأ  ةا   ت لللالمضةاةط صا ا دا  الم   الم تقةالط  ا
الم   لم   الدبكدل ل كة ة ك دلط دةت ا كط  أ  ةادهمةت  لق  ا  ل ت لم ة الم تثمال  دالشا ةن لامضةاةط  ا    

 (pindyck,2013 :6-9مم  ضط:  
الا كككتثمةا صكككا الكككم   ال كككة     دت كككل مككك  ا ثكككا ال كككا  الم ادصكككط ةةلمضكككةاةط اد :شةةةراا أسةةةهم الشةةةركات النفطيةةةةأ. 

صةلم كككتثما اد المضكككةا  لا كككا  اككك  الشكككا ةن التكككا لكككلل ة مشكككة ةن  ا كككت ااا دامتكككةا دا ككك ط صكككا ال كككد  الم  لكككط 
 ةلشا ةن التا تمتات ا تلة لةن م  لط  ةلاق  دالشا ةن المت ةماط  مدللًة داصقلةً دالتا  ةلق مة ت د  هلصةً لبمةلل  

 ةا دالم تثمال .الت د  دبمةلل  الا تثم
ذا  ة  الم تثمال  اد المضةاةل  صا  ةلط  ت ةؤل ص ده لكالال ال اك   اك  أ ك   الشكا ةن الامكا الكذي لكؤلي الك  إ

ا كك م ة   الا ا  هكككذا اكككل لا لككم  و  اككك  الامتكككةا د الا ككت لات اد ال ككك ا صكككا الانككل القبكككلا   ةكككل  أ ككك ةااات ككةع 
ت د  صا الانل ال دلل   ممة للص  ة للا تثمةا دالامتةا دم  ثك   أ    الشا ةن ا ا  ممة لن  ا  أ  ةا تبة  

 لقدل ال  ام  ةل ال  ا   الا ا  هذ  ال مالط ت تةا ل مدان  دلاط دلا لم   ا  تقل  ت  لاا مت ةملًا لامضةاةط.
دبككمةلل  تقككد  الشككا ةن ال ةلككاق ةككذلت لد  بككمةلل  الا ككتثمةا  الاحتفةةاظ بالاحتياطةةات النفطيةةة تحةةت الأرض:ب. 

دت تمككل هككذ  ال القككط  اكك  مككة اذا  الأ كك ةاالت ككد    صةلككذي لماككت ا تلككة ا الككم   صككا الاال لم مكك  المضككةاةط  اكك  
  ةمن الا تلة لةن صا الاال م داق اد الا م داق . 

ج  لكك  لقككد  الممتنككد  دالم كت ا د  ةةلا ت ككةظ ةككةلم   ال ككة  الممككت الاحتفةةاظ بالمخزونةةات النفطيةةة فةةوق الارض: .ج
صككد  الاال لأاككاال م تا ككط   اذ ل ككت لم  الممتنككد  لغككال تمظككل  نككلادل الامتككةا دالت ككال  دتنمكك  التكك  لا صككا 
ت ال  الش مةن   صضلًا    ام  صا  ةلط الةلق الامتةا ال لي تااممًة مع الةلق ال ا  لقد  الممتند  ةت  كلل  ا  ك  

صتاان ام  كةل ال اك     مكة ل كت لم  الم كت ا د  لكم و  دذلت ةة ت لا  الم ادمةن الم  لط  دلت  ت دلض ة  لال
ةل ك  دذلكت د  الأ  ةااات ةً ة  ةلًا  ل  لت  شاا  الم   دت الم  امتظةاًا لب دل ا   ةالاالا ةة     مل تداع اات ةع 

اد الت د  اممكة لت قل  الاة  الممشدل   صا الدااع هذا المدع لا لقد  ة  الم تثماد  التقالللد  اد بمةلل  الا تثمةا 
 ةةلت ال  .ل تةا لشا ةن للل ة الاان ت الملط  ةلاق لاقلة  
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ال المضكككةاةط صكككا ال كككد   ثكككا ا كككت لامًة لأاككا اككل  ا كككط دالأ ككك ل دالأت كككل هككذ  ال القكككط الألعتةةةود المسةةةتتبمية: .ا د 
اةككل الاصككاال دبككمةلل  مككة لملككا هككذ  ال القككط هككد ام  ككةل  ا ت ككة دام ةملككط الدبككدل الل ككة  تكك  مكك    ً أذ إالم  لككط   

تنكة  دا كل  كلملصع الكم   ال كة    ص مكل الكة  الم كتثمال  ةة أ ك ةاالا تثمةا   دتقكل  هكذ  ال القكط ت  كلا اكدي لتقاةكةن 
ةناككط  مككة ا  ةقلككط ابككمةه المشككتقةن المةللككط   قككدل ال  الأ كك ةامككا الككذي لككؤلي الكك  اصككع  اكك    الأال كك ا الكك  الأ

 م   ال ة  دل د  ت ثلاهة مشةة  لأثا ال قدل الم تقةالط .ال لةاان لم   ا  ت ة   ا  ال

الككم   ال ككة   أ كك ةاالمةللككط صككا الةاككلا  المبككلاق لاككم   ال ككة  تتكك ثا ةدضككدح ةةلتقاةككةن التككا ت ككل  صككا  الأ ككدا   إ
لإلاالان اللدللط  دذلت لأم ة تش ل الل ل الذي تتاقة  م   لال  مالط تبللا الم   ال ة    دلش ل م ةط  ةلاق م  ا

الم   ال كة   تكالال الالكاالان ال ةمكط   ممكة لكلصع التد كع صكا الم قكةن النةالكط  أ  ةاال ةمط اللدلط  دذلت  ملمة تات ع 
دالاأ مةللط  د تؤلي الالةلق صا الإم ة  إلك  تمشكل  الااتبكةل مك   لك  الكةلق ال اك  دالكةلق الا كت لات  الامكا الكذي 

همط   لكك  لكالال ال اكك   اكك  ال كلمةن التككا تقككلم ة اللدلكط دمتلنككط لككذلت  تات ككع لكم  و إلنةةككة  اكك  الشكا ةن الم ككة
 ,Arouri and Fouquau الأ   .  أ  ةاإلاالات ة دمةل ةت ة اذ ت ق  م ةة  ةللط م  الأاةةح  ممة ل ما الةلق صا 

اتبكةل  ممكة ل مكا أ  تكؤلي الالكةلق صكا الإم كة  ال  كدما إلك  الكةلق ال كلدلط للا مك  مة لكط أ كاى   (795 :2009 
أمكة صكا   هة.أ ك ةا المةللكط  دةةلتكةلا لكالال ال اك   اك  الأ ك   ثك  تات كع  الأ كدا نا ا م  هذ  ال كلدلط  كلذه  إلك  

الم   ال ة   ا  م تدى ال ةل    تاا  ال  دمةن صا اتةةع  أ  ةا ةلط  لد  ال  و  دالذي  لتمثل صا ام  ةل 
دذلككت لتنمكك   الإم ككة  دت نلككل ة ككل الأبككدل الاأ ككمةللط  ةللككط الت ا ككط   لة ككةن مةللككط بككةامط صككا  مالككط   ككل 

 نا المداامط ال ةمط  مة دال تان  اللدلكط إلك  اتةكةع  لة كةن أ كاى مثكل صكال الضكاا   لات كدلل  ك  الكمقا صكا 
ط ة ككة  المةللكك الأ ككدا الككم   ال ككة   الامككا الككذي  لككم  و  ككاةة  اكك  ألا   أ كك ةاالإلككاالان ال ةمككط ة ككة  ام  ككةل 

ا كت لام ة مقا ال لدلط  لذلت لملل الم تثماد  إل  ةلع الأ    لغال تاةلكط ال ةنكط أد مقكا الأمكدال التكا لم ك  
الكم   داات ة  كة    أ ك ةادم  الضاداي الامتةة  إلك  تك ثلا ام  كةل  (Ready, 2013:1  صا الا تثمةاان الأ اى

  دالتككا ت تمكككل مداامت كككة ةشككك ل  ةلكككا دداضككك   اككك  الالكككاالان الامككا الكككذي لم ةككك   اككك  الةاكككلا  المبكككلاق لاكككم   ال كككة
الم   ال ةلملط ت ثلا  أ  ةاالم  لط   دةةلم ةط لاةالا  الم تدالق لام   ال ة  ت د  ال مالط    لط   إذ  ل د  لتاانع 

لنةةا  امة اات ةع  ام   ال ة  دةةلتةلا الم   ال ة  ص ل د  ت ثلاهة  اةلة  ا  الااتبةلان الم تدالق ل أ  ةاداض  دات
 .(Masih, etal, 2011: 980 ),( He et al, 2010: 870)  ا  أ داا ة المةللط.
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 سهم: قنوات انتتال تتمبات أسعار النفط الخام الى متغيرات الاقتصاد الكمي بما فيها أسعار الأ ثانيا
الكم   ال كة  مبكلا ا كلو  أ ك ةا ممذ ممتبه ال ة لمةن اتن ن ااا  م ظك  الااتبكةللل  الك  ا تةكةا ا  ت ا كةن 

الكم    أ ك ةالتقاةةن اللداق الااتبةللط   ممكذ ذلكت ال كل  ةكذلن ن كدل  ثلكاق لت الكل الاللكةن التكا تكؤثا ة كة بكلمةن 
ال ككة   اككك  الااتبككةل ال اكككا دالككةو ت ثلاهكككة صككا الممكككد الااتبككةلي   اذ اتبككك ن تاككت المكككلق ةتاالككل ا تمكككةل الااتبكككةل 

الكم   ال كة  صكا  أ ك ةالكؤثا اات كةع  p239-265) (Hamilton 2010: ل كة  صكا الامتكةا .ال كةلما  اك  الكم    ا
لا  ال ةاط ها ا ل اه  المل لان الا ة لط صا  مالط الامتةا   متلنط لذلت لم   ا  لم  و اات ةع د ال ال ال اا 

  دال  اان مظالط اللداق التنةالكط  ت ةلل  ة  ا  الةلق ت ةلله الامتةا   دم  ث  ام  ةل صا ممد الامتةا دالامتةنلط
التكككا دضككك ن صكككا الثمةملمكككةن هكككذا الت  كككلا   أذ تكككاى ا  البكككلمةن الم  لكككط   بكككلمط ال كككال (  اككك  ام كككة بكككلمط 

(   دهككذا لتداككه   اكك  CPIالم ككت ات    كك ةاالككم   الكك  اات ككةع الككاا  القلة ككا لأ أ كك ةاتضك ملط    مككة تككؤلي الككةلق 
الا ككت لات  ةنةمكك  التكك ثلا المةةشككا تتن ككل التكك ثلاان الككا المةةشككاق ة م  ككةل اككلاق  م ككةط الممتنككةن الم  لككط صككا  ككاط

الكككم   ةلكككع  أ ككك ةاالاصكككاال الشكككاا لط  ممكككة لكككلصع ةالكككةلق الم ةلةكككةن ةاصكككع الانكككدا   صت مكككل الشكككا ةن الككك  تمالكككا اات كككةع 
 .(Francois Lescarour, 2008: 11ممتنةت ة ممة ت ا  اتنة  تبة لي ةةات ةع م   التض    

المةللكط   اذ تتك ثا  دا كل الا ك   ةةل دامكل  الأ كدا الكم   ال كة  صكا  أ ك ةادت ل  الأ    القمكةق المةةشكاق لمقكل تك ثلا   
  لم   ا  ت ة  تقاةة صا أ  ةا الم     اذ ا  تقاةةن  أ  ةاالتا لم   ا  تغلا التلصقةن المقللط المتدا ط   ةمة ذلت 

دالككم   هككد ا ككل  دامككل الامتككةا الا ل ككط دةةلتككةلا تككؤلي الككةلق  لاشككا ط امككة  ككاةة اد النةةككة قةالطالتككلصقةن المقللككط الم ككت
 .الم   ال  الةلق ت ةلله الامتةا دهد مة  لؤلي ةلدا  ال    ل م تدلةن الاة  دةةلتةلا التلصقةن المقللط أ  ةا

الا كككتثمةا دالتدظلكككه  لظ كككا تككك ثا  الكككم   الضكككة تككك ثلاا  كككاةلة صكككا  كككل مككك  الا كككت لات   أ ككك ةا مكككة لكككؤثا اات كككةع   
ثا الا ككتثمةا صل بككل  كك   الكك  الككةلق  امككة تكك  الا ككت لات مكك   ككلال  لااتكك  ال اللككط مككع الككل ل القةةككل لاتبككاه 

ال اع الا ة لط  ةلدادل مثلا  ممكة  أ  ةاالم   اات ة ة صا  أ  ةات ةلله الشا ةن ص ا  الم تدى النا ا تدلل الةلق 
ق الشككاا لط ل كك   الاصككاال لت  لككه  ككلق التكك ثلا دضككمة   لا ككط الا ككت لات امككة مكك   ككلال لككؤلي الكك  مقككا صككا القككد 

ال ة ككلق ال قلقلككط الكك  الاات ككةع صلتكك ثا الا ككتثمةا  ككاةة ة ككة   أ كك ةات  ككلل الال ككةاان اد الككةلق الااتككاال ممككة لككلصع 
   دلاط الامل  صقكل تكؤلي الك  تغللكا الم  أ  ةااات ةع  اه الااتاال امة  ا  م تدى ال مةلط صإذا  ةمن الالةلق صا 

الكككم   المشكككةالع  ثل كككط  أ ككك ةاصكككا هل كككل الامتكككةا دمككك  ثككك  لبكككة  لتاكككت الالكككةلق تككك ثلا  ملككك   اككك  الة ةلكككط اذ تكككلصع 
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الا كت لا  الم  كا الك  تةمكا  كا  امتةنلكط نللكلق دمك  ثك  ا كةلق الت بكلا ةكل  ال مكل داأو المكةل ةكل  الق ة ككةن 
 .( Francois,2008: 12 ا  م   ة ةلط  ةللط   الم تا ط ممة ال لؤلي ال 

 

 يرادات النفطية ومؤشرات الأسواق الماليةلإاتتمبات : العلاقة بين ثالثا
هملط  ةلاق ةدب  ة تمثل مشة  ال د  المةلا   دل  و ذلت منمكل التغلكاان أ  مؤشاان الأ دا  المةللط ت ت   إ  

د اةلةكةً مكة ت ةكا  ا كط   ا كط مؤشكاات ة بك دلاً دمكادلًا دا كتقااااً  مك   كلال  تدبكه الأ كدا  إذ التا ت اأ  ال كة  
اككت اللدلككط  دت  ككلا ذلككت المةللككط المت ككداق  كك   ا ككط الااتبككةل لت الأ ككدا  صككا الككلدل المتقلمككط ذان الأ ككدا مؤشككاان 
 الأ كدا ا تاكت ا    الشا ةن الم كناط دال ةماكط صك أ  ةاالمةللط ل تمل  ا   الأ دا   ا ت ة  مؤشاان أل  إل دل 

 ك   صكا ال كد  دهكذا الامكا مكاتة  للط تت  مك   كلال  ا كط التكلادل للأالمة الأ دا   دم  همة ص   تغللاان مؤشاان 
د أةشكككا ط م لمكككط لا  الشكككا ط دمشكككة  ة مككك  ن كككط   دمككك  ن كككط ا كككاى ل  ككك  ةقكككدى ال كككال دال اككك   اككك  الا ككك   إةككك

   كة  ممةا كط الم كتثمال  دالا  ك  صك   ل دامكل الةل كط المةللكط أص دا   ة  مشة  اد الا  الشا ةن منمد ط شا ةن   
 الأ ككدا المةللككط  دتنككلا الاشككةاق الكك  ا  الا   الأ ككدا اللدللككط دالتغلككاان التككا ت ككاأ  ال ككة لدا صككا  ا ككط مؤشككاان 

ت ثلاات كة  اك   المةللط دمؤشاات ة ماتة  ةش ل  ة  ةمنمد ط م  المتغلكاان الم الكط دال ةلملكط   اذ ا  ل كذ  المتغلكاان
المةللككط   دمكك  هككذ   الأ ككدا لصككع الم ككتثمال  اد ا نككةم   م ككد شككاا  اد ةلككع الاداا  المةللككط لاشككا ةن الملانككط صككا 

د اةمكة ل كد  أالكم   ال كة  ال ةلملكط   لك  ل كة تك ثلا مةةشكا  أ ك ةاالمؤشاان التا ت    الةل ط المةللط اللدللط تقاةكةن 
 ثكككا  اككك  تدا كككةن الم كككتثمال  دمككك  ثككك  اكككااات   الا كككتثمةالط .أذا التككك ثلا  كككل د  لككك  هككك  ً أ إذت ثلاهكككة الكككا مةةشكككا   

(Fahmi et al, 2014 216) 
لكاالان المت ققكط مك  ةلكع الككم   ال كة  تكؤثا صكا أتنكةهل  الادل لمثككل ت ا كط ةةلم كةط لاشكا ةن الم كت ا ط لاككم   الإ  إ 

متنككةن الم تا ككط   دةككذلت صكك   ت ككةلله الامتككةا دالمقككل دالاهككة ال ككة  دمشككتقةت  الم تا ككط التككا تككل ل صككا ال للككل مكك  الم
 أ ك ةاالم   ال ة    مثةل  ا  ذلت شا ةن ال لاا  دالمقل التا اةمن ةةل للل م  الالكةلان  اك   أ  ةاتالال ةالةلق 

 أ كك ةات ككةع ا اأي أ  تكك ثلا  .( 3: 2005الككم     ةككل ا    أ كك ةاتككذا ا ال لككاا   ككلال ال تككاق ال ككةةقط ة ككة  الككةلق 
الم   ال ة  دمشتقةت  صكا  مالةت كة الامتةنلكط  ة ت مةلاذا  ةمن الشا ةن تقد  ة الم   ال ة  دمشتقةت  ال ل د  مةةشااً 

  أد ال ل د  تك ثلا الكا مةةشكا دذلكت مك   كلال تك ثا …..( أد ال لملط  دادل   مدال أدللط   مدال مبه مبم ط  
 .الم   ال ة     ةاةبداق مةةشاق ة مل الشا ةن ة مل شا ةن أ اى تت ثا 
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الكم    كلؤلي ةةلضكاداق  أ ك ةا مة أ  همةت ت ثلا آ ا الا مةةشا ل تمل ال  الت الل الااتبةلي دهد أ  اات ةع   
ال  الةلق م ةط الام ة  المدن  م كد ا كت لات الكم   ةم تاكه امدا  كة  اك  ا تةكةا ا  ال اك   اك  الكم   ل تةكا االكل 

 ككلل  المادمككط صككا  ككةلان ا ككاى  ثلككاق دذلككت ل مككا ام  ككةل م ككةط الككل ل المت كك   اكك  الممتنككةن  المادمككط  ككةلقً اد
المةللكط  الأ كدا د  الأ ك ةاالا اى دةةلتةلا ام  ةل م تدى ال ا  ال اا الذي لؤلي ال  الا دل الااتبةلي دام لكةا 

اشكةاا الك  أ   الكذي (Rose and fradly,2005: 12  مثكل دهكذا مكة ذهك  اللك  نماكط مك  الةكة ثل  الااتبكةللل 
الم   ال ة   ده ت د  ل   داا  د لمط  ا  الااتبكةل ال كةلما ةامتك   ا  هكذ  ال دامكل مك   أ  ةاا تمااا اات ةع 

المةللط ممة لؤلي ال  ام  ةل المط مؤشاان الا د  المةللط متلنط لضك ه  الأ دا المتداع ا  تم  و ةمنما ة صا 
ال دامككل هككذ  مكك  ن ككط   د مكك  ن ككط ا ككاى صككة  التككلصقةن المقللككط المت ققككط  كك  مةل ككةن  الثقككط ةةلااتبككةل دالاهككة مكك 

الكم   ال كة  ممكة ل  كا  أ ك ةاالم   ال ة   تمثل الاالان لاكلدل المبكلاق لاكم   ال كة  دهكذا الالكاالان  كتالال ةالكةلق 
دما دال كلدلط المتة كط صكا ال كد  المةللكط ا مةً  ادلةً ل ا ط الااتبةل دال د  المةللط ةبداق  ةمط إذ لكالال الكل ل القك

للا ككتثمةا ممكككة لدلككل ضكككغد  تضكك ملط  اككك   ةصككط الق ة كككةن الااتبككةللط   اذ تدلكككل ال ككلدلط ال ة ضكككط دالككةلق ل كككدل 
الاصاال الةلق ال ا   ا  صاا الا تثمةا ممة لم  و صا الةلق ال ا   ا  الا ك   دم تاكه امكداع الا كتثمةاان صكا 

المؤشككاان المةللككط صككا أ ككدا  الةاككلا  المبككلاق لاككم   ةالككةلق  أ كك ةاذلت ص مكك  مكك  المتداككع ا  تككالال المةللككط دةكك الأ ككدا 
 الم     دهذ  ال لااط م  المتداع ا  ت د     لط تمةمًة صا اللدل الم تدالق لام   ال ة   . أ  ةا

تبككةل ال ككةلما   أذ تتكك ثا هككذ  الككلدل   ا تمككةل الككلدل الممتنككط  المبككلاق( لاككم   ال ككة  ن ا ككة أ ثككا ااتةة ككة  ةةلااإ  
الكم  ( دالتكا تكؤلي الك  تقاك  الالكاالان  أ ك ةاالكم   ال ةلملكط   تقاةكةن  أ ك ةاةش ل  ةلا ةةلتغلاان التا ت اأ  ا  

الكم   ال كة   كلؤلي  أ ك ةاالم  لط ة ل  تؤثا ةش ل مةةشا  ا  نملع مؤشاان الااتبةل ال ةلما   أي أ  اات كةع 
الككم   ةةلم ككةط لاكلدل الممتنككط  المبككلاق( لاككم   ال ككة   دةةلتكةلا الككةلق الإم ككة  ال  ككدما   دال  ككو  إلك  ممككد بككةلاان

الككم   ال ةلملككط ممككة لككم  و  ككاةة  اكك  الدضككع الااتبككةلي  أ كك ةاةككةل  و  ككل د  صككا  ةلككط  ككلد  الام  ككةل صككا 
 (.Degiannakis and  others ,2017: 10)دالدضع الانتمة ا صا اللدل الممتنط المبلاق( لام   ال ة  
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 انًبسث الأول

 (2021-2004) فٍ انعراق نهًذة وانعىايم انًؤثرة بها َراداث انُفطُتتسهُم تمهباث الإ

  يلقطاع النفطي العراقاواقع : اولا
ها ذا تنم اـننتل لإر لن  مـننتوع لنالـ مننن الر اهيننة تننو ن أالخنام والتنني يمنننن يمتلك العراق ثروة هائلة من النفطط   

الخنام واـنتخرا   تشاف الفطط نذا المعينار مفنذ انتلنك الثنروة لنم تـنتلل و نق ه ن  ألا إ ,بالطريقة الاقتصنادية المثلى
ـننيطر النارتننل ـنننبات تقنننف  ننني مقننندمتها لوامنننل دولينننة و م ليننة ,  لقنند أطلننا القننرن العشننرين , وذلنننك لعنندة  نني م

الفططنني النندولي للننى تلننك الثننروة بشنننل لنننام  تنننى لقننند الـنننبعيفياب منننن ذلنننك القننرن , وبعنند ـننيطرة الدولننة لليهننا 
لنيطيننننة   ننني هنننذح المر لنننة لننندة خيننننارابالعنننراق  ويوا ننن ,  اـنننتفز ب ال نننروت المننندمرة منننوارد تلنننك الثنننروة الفططينننة

الى  بيافننابتشير الو ,  (44: 2000)الهيتي ,ي قنق الر اهينة للم تمننا اـنتل ل تلنك الثنروة الفططية بالشنل الذي 
ننننندة و م تملننة  ت علنن  يتصنندر بلنندان العنننالم  ننني الوقنننب النننذي يتزايننند  تياطيننناب فططيننننة مؤ ايمتلننننك  العننننراق إن 

الطلنت الندولي ـنفويا للنى النفطط الخننام ب افنت ترا نا وف نوت الا تياطيناب الفططينة لنثينر منن البلندان, و يتـنم 
 :مفهنا ـنباتألعندة القطاع الفططي  ي العراق ب ملة من المواصطاب مما ت عل  م طنة ل نذت الاـنتثماراب وذلنك 

ن أي ت ـننن  نني لمليننناب تنفولو ينننا اتفتنننا  أالمتا نة  ني العنراق تعفني أن نمية الا تياطياب الفططية ال خمة 
قنرت الننفطط مننن ـننطر ا رض داد بالفـبة لرأس المال اتفتنا ي بات نا ة إلنى ـننيقود إلننى زيننادة معنندلاب الاـننتر 

  خطننننناض تنننننناليف اتفتنننننا  لبرمينننننل النننننفطط المـنننننتخر افرتبط بمنننر منننأ ول الفططيننننة الاخنننرع ننني العنننراق مقارفننننة بالنننند
 قنننط , إذ أن (  قننل 15نر للننننى )فتننننا  يقتصنن(  قنننن   منتشننننطا  للننفطط الخننام  نننني  ننننين أن ات73) ك العننننراقت منناو 

فخطننناض نشننناف واهنننو ايننات مخنناطرة مر لنننة الاـتالمعفنننى الاقتصنننادي لهنننذا الو نننا منننن و هنننة فظنننر التنننناليف 
يراداتنن   نني مر لننة اتفتننا  , وهنننو أمنننر يطـنننر مفا ـننة شنننرناب النننفطط إرتطنناع ا مقابننل ل الننفططتنننناليف تطنننوير  قنننو 

 الدولية لل صول للى لقود فططية  ي الـابق وال ا ر. 
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 نبذة عن النفط العراقي :. 1
, 1927ول منرة  ني  قنل بابنا نرننر  ني لنام ا  النفطط  تخر باـن( IPCالمشنهورة بسـنم )الشرنة الفططية  قامب   

و صننلب الشننرنة للنننى موا قنناب متعنننددة لاـننتخرا  النننفطط  نني المملنننة العربينننة الـننعودية والنوينننب ودبنني ونافنننب 
( 80)شنرع القنافون رقنم  1961,  ني لنام 1961الشرنة تمتلك  قوق اـتخرا  الفطط  ي تلك ال قول  تنى لنام 

تشاف  قول  ديدة نافب تعمل بها دون الـماح لها بانوالذي  دد بمو ب  لمل الشرناب الا فبية بال قول التي 
دة ذ أُــب )مفشسة لراقية وطفية( هي شرنة الفطط الوطفينة  هند ها الب نن لنن  قنول  دينإ, (1964) تى لام 

 (  والننذي بمو بنن  قننام80افون العننام )بتمريننر القننشننرع العننراق  1961, و نني لننام والعمننل للننى اـننتثمارها وطفيننا  
العراقيننة الوطفيننة  نني لننام مننن شننرنة فطننط العننراق نمننا اللننن لننن تشنننيل شننرنة الننفطط   %( 95)بتصنندير العننراق
الـو يتي يلنزم  للى بروتونول بين العراق والات اد وقا العراق والات اد الـو يتي (1967)ما  ي لام أ,  1964

نا فطنناق لمننل الشننرنة  نني لنناميالداب الطفيننة والماليننة للشننرنة , و ـننطنناا المالات ناد بال  (1968( و)1967)توـ
منن شنرنة فطنط العنراق , وننان ي ظنر للنى شنرنة النفطط العراقينة الوطفينة الندخول  تمب مصنادرتهالتشمل مفاطق 

أُممننب م مولننة شننرناب فطننط  (1972 ) ,  و نني لننام فبيننة  نني شننراناب او مننفر الامتيننازاب لشننرناب الننفطط الا
(  وأُمننم النفطط العراقنني , و ني الـننفواب الاولننى منن ادارة شننرنة النفطط العراقيننة الوطفينة للننفطط العراقنني IPCالعنراق )

( 3) نثننر مننن مليننون برميننل يوميننا  (1.4)بصننورة مفطننردة ف  ننب  نني ر ننا الافتننا  بشنننل نبيننر  نني العننراق  مننن
 ني ذلننك ال نين  ت ننررب بشنندة  رافيننةالاي -العراقينة  فندلاع ال ننرتالنننن  , (1980) نني لنام برميننل يومينا ملينون 

 (.8: 2012القدراب التصديرية للعراق ) الـباهي ,
 مميزات النفط الخام العراقي :.2
ليمني أو الندولي : الدول الفططية ـواا للى الصعيد الاقيتميز الفطط الخام العراقي بالعديد من المزايا لن باقي    

 (24: 2009)قاـم , 

 تيناطي مؤنند ملينون برمينل نا(145تياطي الفططني العراقني )يمثل الا حتياطيات الضخمة لمنفط العراقي : لااأ .
ارة قنننندرب إد مليننننار برميننننل , إذ (1160.8 تينننناطي الفططنننني العننننالمي المقنننندر ت )مننننن الا(% 11والننننذي يمثننننل )

( ملينار برمينل ,نمنا إن العنراق 400اينر المؤنندة النى ) تياطيناب الفططينة العراقينة معلوماب الطاقة الامرينية الا
 ( بئرا   قط .125( بئرا  فططيا  لم ينتشف مفها ـوع )526لدي  أنثر من )

إذ تعند تنناليف اـنتخرا  النفطط العراقني هني ا دفنى للنى مـنتوع نتاجيةة لمةنفط العراقةي: انخفاض التكمفةة الا . ب
, وبمعندلاب تند ق  للنى اليابـنة وقربهنا منن ـنطر ا رض الفططينة العراقينةالعالم, وير نا ذلنك النى وقنوع ال قنول 
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( متنننر, 600 تياطيننناب ال اليننة تبعننند لنننن ـننطر الارض بمقننندار )مننا أن أنثنننر منننن ثلننن الا ومتـنننارلة , متزاينندة
ل ي بعننض النندو ونننذلك  ننسن التننناليف الـننفوية المرصننودة للصننيافة وزيننادة الطاقننة الافتا يننة  نني العننراق أقننل مفهننا  نن

 .  العربية الفططية 
للتفقيت , وقند تنم ال طنر  عن    ني  ( موقا ـ500د  ي العراق أنثر من )يو   مواقع التنقيب النفطية الميدانية: ج.
, ا مر الذي يدل للى أن فـبة الف اح  ي لملياب  ا  فططي (  ق   72نتشاف الفطط  ي )مفها ,  ين تم ا(115)

 (% , وهي الفـبة ا للى  ي العالم.70ال طر هي )
 ينن لا تو ند اي م ندداب خار ينة للنى إفتنا  وتصندير  المحددات الخارجية عمى الإنتةاج النفطةي العراقةي: .د

تياطي هي ا قل  ي العالم , من الا الى ان معدلاب اـتخ ص الفطط الخام بالفظر  قي , وذلكالفطط الخام العرا
دمننننة ذاب رع وخاصننننة النننندول المتقاخنننن %  نننني دول (8% مقارفننننة  مننننا معنننندلاب قنننند تصننننل الننننى )0.65 إذ تبلنننن  

 ( .44: 2009) الل بان وآخرون, المخزون الفططي النبير 

 تحميل الإيرادات النفطية  ثانياً :
 الإيرادات النفطيةو ميل واتجاهات أسعار النفط الخام : تحاولا
تتميز أـعار الفطط الخام بشنل لام بتقلباب شديدة و الة من لدم الاـتقرار , وبما أن الفطط ـلعة اـتراتي ية    

دولينننة اينننر التيادينننة  نننسن اي تقلبننناب  ننني الاـنننعار هننني فتي نننة إلنننى لوامنننل اقتصنننادية واينننر اقتصنننادية إذ يعتمننند 
لطلننت والموازفننة بيفهمننا, بات ننا ة الننى المخننزون العننالمي مننن الاـننتقرار  نني ـننوق الننفطط العالميننة للننى العننرض وا

 .(  37: 2016الننننفطط وذلننننك لان  الننننفطط ـننننلعة اـننننتراتي ية لهننننا أهميتهننننا  نننني الفمننننو الاقتصننننادي ) ابننننو ميننننري ,
ومن م دداب الطلت للى الفطط الخام هي الـنان وفـبة الـنان ال  ري الى ا منالي  .(81: 2001)الزوني,

ننط د خننل الطننرد وهينننل الافتننا  والتنفولو ينا والبفنناا الت تنني لفظننام الطاقننة بات ننا ة الننى ـننعر لندد الـنننان و متوـ
( , أمنا  5- 4:  2016الفطط واـعار الطاقة البديلة و الـياـاب وال وابط البيئة والـياـاب ال نريبية )للني , 

ياـناب بالفـبة للعرض العالمي للى الفطط الخام  تعتبر الامنافاب المتا نة منن المخنزون   ني ال قنول الفططينة وـ
الدول الفططية ومدع  ا تها إلى الفطط لموا هة ا تيا اتهنا الم لينة أو تصنديرح, وننذلك منن أ نل ال صنول للنى 
المنوارد الفقديننة لتلبيننة الا تيا ناب الماليننة أو الا تطنناظ بن  لم يننال القادمننة, منن العوامننل التنني تنؤثر للننى العننرض 

نعرح دورا  يوينا  ني الامنداداب الفططينة   ن  لنن المخنزون  العالمي من الفطط , نما يلعت الطلنت للنى النفطط وـ
ننمية )المزيفنني ,  .( 81: 2001( , )الزوننني , 334: 2013الت نناري والاـننتراتي ي خاصننة أثفنناا التقلبنناب الموـ
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نعر النفطط وال نرائت الـنيادية و و نرة  البفينة ومن م دداب لرض الفطط الخنام الا تياطيناب الفططينة والتنناليف وـ
 .(6-5: 2016الت تية )للي , 

 أما العوامل اير الاقتصادية  تتمثل  ي  ملة من العفاصر التي ظاهرها اير اقتصادي ولنفها تؤثر بشنل أو   
                             بنننننننننننناخر للننننننننننننى أ نننننننننننند العنننننننننننناملين الاقتصنننننننننننناديين )العننننننننننننرض أو الطلننننننننننننت ( وفننننننننننننو ز هننننننننننننذح العوامننننننننننننل  نننننننننننني: 

ياـننية والعوامنننل المفاخيننة و العوامننل الفطـننية والعوامنننل  340-337: 2013)المزيفنني ,  ( ومفهننا العوامننل ال يوـ
لتطنور التنفولنو ي والطاقناب المت نددة وتقلنيص تناليطهنا الطفية ولامل الفدرة والعوامل البيئينة والعوامنل الـياـنية وا
( , )ابننو ميننري, 23: 2007( , )التفيننر , 3-2: 2015وزيننادة نطااتهننا الافتا يننة مننن النهربنناا وايرهننا ) ليلننو , 

2016 :46 . )
وت در الاشارة إلى أن العرض والطلت  ي الـوق الفططية العالمية الم نددين الرئيـنين  ـنعار النفطط الخنام ,    

 لما يتزايد الطلت للى الفطط لالمي نا فظنر ا لتنسثرح بمعندلاب الفمنو الاقتصنادي المتزايندة  سفن  منن الطبيعني ان يـنهم 
عنت دور مهنم ومنؤثر  ني اـنعار النفطط الخنام لا ـنيما وان مباشرة بارتطاع اـعار الفطط , اما من فا ية العنرض يل

           المخنننننننزون الفططننننننني وات اهننننننناب الـياـننننننناب الفططينننننننة للبلننننننندان المفت نننننننة يلعبنننننننان دورا  هامنننننننا   ننننننني هنننننننذا الم نننننننال 
(.  14-12, ابو ظبي ,ص 2012)صفدوق الفقد العربي , التقرير الاقتصادي العربي المو د ,

وفظرا  لتطاوب وتفوع أـعار الفطط لالمي ا , مثل اـعار ـلة اوبك وخام برفب والخام العراقي ,  سف  من الطبيعي   
دولينة وتنرتبط ارتباطنا    مباشنرا  بهنا  الامنر النذي ينؤدي أن تتنسثر أـنعار النفطط الم لني  للخنام العراقني با ـنعار ال

بشنننل نبيننر للننى الايننراداب يعتمنند  أذ يعنند العننراق بلنند ذو اقتصنناد ريعنني الننى تقلبنناب أـننعار الننفطط الخننام العراقنني 
يراداتن   الفططية و التي من خ لها يتم تمويل الاقتصاد , لذا ـوف فقوم بوصف ت ليلي لن أـعار الفطط الخنام واي

 ( أدفاح :3 دول )ال( ونما مو ر  ي  2021 – 2004الفططية  ي العراق للمدة من )
 (2021-2004العراق لممدة )أسعار النفط الخام والإيرادات النفطية في ( 3الجدول )

 انطُت

يتىضط ضعر انُفط انخاو 

 ) دولار نهبريُم(انعرالٍ

 الاَراداث انُفطُت انعرالُت

 دَُار( ار)يهُ

الإَراداث ًَى يعذل 

 انُفطُت

(1) (2) (3) 

2004 31.38 32627203 ----- 

2005 53.5 39480069 21.003 

2006 55.56 46908043 18.814 

2007 62.67 53162592 13.333 

2008 88.8 79131752 48.848 

2009 58.96 51719059 34.641 
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2010 75.61 66819670 29.197 

2011 103 98090214 46.798 

2012 106.3 116597076 18.867 

2013 103 110677542 )5.076( 

2014 96.8 97072410 )12.292( 

2015 44.7 51312621 )47.139( 

2016 36 44267063 )13.73( 

2017 49.3 65071929 46.998 

2018 65.6 95619820 46.944 

2019 60.38 99216318 3.761 

2020 40.69 54448514 )45.121( 

2021 68.38 95270298 74.973 

 .OPEC, Annual statistical bulletin (2008, 2011, 2012, 2015, 2019, 2020)                    :انًصذر

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –*عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت اِتُت : ) انطُت انسانُت   

يراداب الفطط الخام منن لنام إلنى آخنر , شنهد 3يت ر من بيافاب  دول ) ( أن هفاك لدم اـتقرار  ي أـعار واي   
( دولار للبرمينننل 31.38بقينننة الـنننفواب إذ ـننن ل ـنننعر النننفطط للبرمينننل  ) ( أدفنننى قيمنننة مقارفنننة منننا 2004العنننام )

( مليننون ديفننار , ويعننزع ـننبت ذلننك الننى الصننرالاب الـياـننية ولنندم الاـننتقرار 32627203وبمعنندل إيننراد بلنن  )
ا مفنني ,   نن   لننن تخطننيض مفظمننة اوبننك ـننقف الافتننا  بهنندف الم ا ظننة للننى المخننزون الت نناري  نني النندول 

(  قد شهدب ارتطاع ططيف  ي اـعار 2008-2005 قيق التوازن  ي العرض والطلت , أما المدة )الصفالية وت
( دولار للبرميننل للننى التننوالي, امننا الايننراداب الفططيننة  قنند 88.8(,)62.67(,)55.56(,)53.5الننفطط الخننام بلنن  )
 تنننننوالي ( ملينننننون ديفنننننار للنننننى ال79131752(, )53162592(,)46908043(,)39480069ارتطعنننننب النننننى )

وير نا ـنبت الارتطنناع  ني أـننعار النفطط الخنام الننى زينادة الطلننت العنالمي للنى الننفطط , والتني ت نناوزب الزينادة  نني 
 هة , وفظرا  للتوتراب الـياـية ولندم الاـنتقرار ا مفني  ني العنراق  ني ذلنك الوقنب   ن    الامداداب الفططية من

ل ن شرنة ) بريتيش بتروليوم البريطافية ( لام )  ( للنى أان ق 2006لن أ دان لبفان وا طراباب في يريا واي
 اب البرد  ي أوربا أثر نبينر ( ألف برميل يوميا  التابعة ل قل ) برودي (  ي الاـنا, هذا ونان لمو  400طاقة )

ي مما أدع الى زيادة الطلت العالمي للى الفطط ,  للى أـعار الفطط الخام وقامب بتعطيل  زا من الافتا  الروـ
إذ اـننتقر ـننعر الننفطط للبرميننل الوا نند للننى  ؛( ترا عننب اـننعار وايننراداب الننفطط بشنننل وا ننر 2009و نني لننام ) 

( ملينننننون ديفنننننار وبمعننننندل فمنننننو بلننننن  51719059( دولار للبرمينننننل  ننننني  نننننين بللنننننب قيمنننننة اتينننننراداب )58.96)
ينننل امنننا الاينننراداب ( دولار للبرم75.61( ارتطنننا ـنننعر النننفطط الخنننام النننى )2010( %, أمنننا  ننني لنننام )34.641)

 ( مليون ديفار.66819670الفططية  قد ارتطعب الى )
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دولار للبرميننننل للننننى  (106.3(,)103( ارتطنننناع  نننني ـننننعر الننننفطط الخننننام الننننى ) 2012-2011شننننهد لننننامي )   
التننننننننننننننوالي, ا مننننننننننننننر الننننننننننننننذي أفعنننننننننننننننس للننننننننننننننى الايننننننننننننننراداب الفططيننننننننننننننة بشنننننننننننننننل إي ننننننننننننننابي إذ ارتطعننننننننننننننب إلننننننننننننننى 

( مليننون ديفننار للننى التننوالي , ويعننود ـننبت الارتطنناع إلننى الصننرالاب الـياـننية 116597076(,)98090214)
لمصندرة للنفطط الخنام  ني العنالم , العالمية والعقوباب ا مرينية المطرو نة للنى إينران والتني تعند منن أنبنر الندول ا

( 103( إلننى )2013(  قنند شننهدب افخطنناض تنندري ي  نني أـننعار الننفطط الخننام لننام ) 2012أمننا المنندة مننا بعنند ) 
( مليون ديفار, ويعزع 110677542دولار للبرميل  مما أثر ذلك للى الايراداب الفططية و التي افخط ب الى )

نننيا والـنننعودية ـنننبت هنننذا الافخطننناض إلنننى زينننادة أمريننننا لقننن دراتها الافتا ينننة منننن النننفطط الخنننام متخطينننة بنننذلك روـ
المتصنندران قائمننة النندول الانثننر افتا ننا  للننفطط , إ ننا ة إلننى زيننادة نميننة افتننا  العننراق مننن الننفطط   نن   لننن لننودة 

طناض إذ لم يتوقف مـلـل أت ناح أـنعار النفطط الخنام إلنى الافخإيران إلى تصدير الفطط بعد ازالة ال صار لفها, و 
( دولار للبرميننننل امننننا الايننننراداب 36(,)(,)96.844.7( الننننى )2016-2014وصننننل ـننننعر الننننفطط الخننننام لننننامي )

وهفنا لابند منن التسنيند أن  ملينون ديفنار,( 44267063(,)51312621(,)97072410الفططية افخط ب النى )
الافخطننناض قننند  ننندن فتي نننة لافتشنننار الم ننناربة للنننى أـنننعار النننفطط و التننني ترتننننز للنننى المتلينننراب الاقتصنننادية 
والـياـننية والمفاخيننة ,  الم نناربة تقننوم للننى التوقعنناب المـننتقبلية ,  نناذا توقننا الم نناربون ارتطنناع إـننعار الننفطط 

فهم ـننيقومون بشننراا الننفطط وخزفنن  , ممننا يـنناهم  نني ارتطنناع أـننعار الننفطط بشنننل انبننر ممننا هننو للينن  , الخننام  ننا
وبعنـننن   ننني  النننة التوقنننا بافخطننناض اـنننعار النننفطط ,  قننند توقنننا الم ننناربون تننندهور اـنننعار النننفطط الخنننام وتنننوقعهم 

وض منن النفطط وثنم افخطناض بافخطا ها  قند قناموا ببينا مخزوفناتهم  ني الب نار ممنا تـنبت ذلنك  ني ارتطناع المعنر 
 .( 2015( دولار للبرميل لام )اـعارح  تى وصل الـعر الى )44.7

( ارتطعنب 2017 طني لنام ) ( شهدب  الة من التطاوب منا بنين الصنعود والهبنوط , 2020 - 2017أما المدة ) 
( دولار بـبت أتطناق أوبنك واـنتمرب ا ـنعار بالارتطناع  تنى وصنل معندل أـنعار أـعار الفطط الخام إلى )49.3

( امنننننننننا الاينننننننننراداب الفططينننننننننة  قننننننننند ارتطعنننننننننب النننننننننى 2018( دولار للبرمينننننننننل الوا ننننننننند لنننننننننام )النننننننننفطط النننننننننى )65.6
( دولار 40.69( , )60.38( ملينننون ديفنننا95619820(,)65071929) , ثنننم لننناود الافخطننناض ليصنننل النننى )ر

يننراداب الننفطط 2020 -2019للبرمينل الوا نند لنامي ) ( للننى التنوالي, ولعننل منن أبننرز أـنبات  افخطنناض أـنعار واي
الخام هو افتشار  ائ ة نوروفا  يفهنا وتوقنف ل لنة الافشنطة الاقتصنادية  ني  مينا دول العنالم , ألا ان أـنعار 

( دولار للبرميننننل امننننا 68.38بلنننن  ـننننعر الننننفطط  الخننننام ) ذ( , إ2021ودب بالارتطنننناع  نننني لننننام )الننننفطط الخننننام لننننا
( ملينون ديفنار فتي نة للت نرر منن القينود المطرو نة للنى  رننة 95270298الايراداب الفططية  قد ارتطعب الى )
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-2004اق للمنندة ) ( ات اهنناب ـننعر الننفطط الخننام  نني العننر 2الت ننارة وذلننك بـننبت  ائ ننة نوروفننا, ويبننين الشنننل )
 ( :2021-2004ية العراقية للمدة )(  يبين ات اهاب اتيراداب الفطط3أما الشنل ), ( 2021
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 ( 2021- 2004اتجاهات الإيرادات النفطية العراقية لممدة ) ( 3الشكل )
 ( .3عتًاد عهً خذول )بالا تعذاد انبازثإانًصذر : يٍ 
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( وبشنل وا ر تذبذت اـعار الفطط الخام والايراداب الفططية وتسر  هما بين 3)و (2إذ تبين من الشنل )   
وق , الارتطاع والافخطاض لبعض الـفواب  نافعناس ل و اع والظروف التي مر بها العراق بشنل خاص وـ

والتصدير  , وت در الاشارة الى أن ارتطاع أـعار الفطط الخام يصا ب  ارتطاع  ي   م الافتا  الفطط بشنل لام
بفـت لالية  دا  وذلك بـبت هيمفة الصادراب الفططية للى الفشاط التصديري , إذ ت اوزب الصادراب الفططية و 
داب الفططية  ي العراق ( % من م موع الصادراب النلية , مما يفعنس وبشنل اي ابي للى   م الايرا98)

وبالتالي ارتطالها . 
وبشنل لام شهدب مندة الدراـنة تذبنذبا  وا ن ا   ني   نم الاينراداب الفططينة بنين الارتطناع والافخطناض , ا منر    

يا قالدة الاقتصاد الوطفي وبنل تسنيد  ان  ا  ي اـتخدام هذح الايراداب بهدف توـ الذي يؤدي الى  رورة التوـ
ير النفطط الخنام تتنسثر با ـنعار الـنائدة  ني الـنوق الفططينة العالمينة , لنذا اصنبر داب المتستينة منن تصنهذح الاينراد

من ال روري تفويا القالدة الاقتصادية  ي العراق بدلا  من الالتماد للى مورد وا د قابل للف وت . 
 العراقية حتياطيات النفطيةالا اتجاهتتحميل وا :ثانيا
لو ينة والهفدـنية دل المعطياب البيو الا تياطياب المقدرة  ي وقب معين والتي تهي بالا تياطياب الفططية  يقصد 

            منننننننننن المننننننننننامن  ننننننننني ظنننننننننل الظنننننننننروف الاقتصنننننننننادية والطفينننننننننة الـنننننننننائدة  ـنننننننننتخرا ها مـنننننننننتقب   للنننننننننى امنافينننننننننة ا
 ( . 123: 1989)اللبابيدي, 

ن بالا تياطيناب ينراو الالمينا  بعند ننل منن  فنزوي  والـنعودية ونفندا  الثالثنةالثافينة لربينا  و ي تل العراق المرتبنة  
 تينناطي العراقنني لننم تتبننين ل نند اين بشنننل دقيننق وذلننك  ن الاالفططيننة ال ننخمة, للمننا  أن التقننديراب  نني نميننة 

 تياطي أنبر ممنا هنو متوقنا إذا منا تنم الاأالت الارا ي العراقية لم يتم مـ ها بالنامل  ومن الممنن أن يصل 
يمتلنننك العنننراق و  .( 98: 2013النبينننرة )ال لطننني, لبننند الر نننا , المـنننر والتفقينننت  ننني مفننناطق الصننن راا اللربينننة

 تياطياب فططينة  نخمة نوفن  يمثنل أ ند الندول الفططينة المهمنة , اذ يعند   نم الا تيناطي الفططني منن العوامنل ا
 ( نميننة4ويبننين ال نندول ) . (177: 2007)ياـننين , اداب الفططيننةيننر اتالاـاـننية والمهمننة التنني تننؤثر  نني   ننم 

 .  تياطياب الفططية العراقية ومعدلاب فموها الـفوي الا
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 (مميار برميل)/ ( 2021-2004لممدة ) ةالعراقي ةالنفطي اتحتياطيالا( 4الجدول )

 انطُت
 يعذل ًَى الازتُاطٍ انُفطٍ انعرالٍ الازتُاطُاث انًؤكذة يٍ  انُفط انخاو

(1)  (2)  

2004 115.1 0 

2005 115.1 0 

2006 115.1 0 

2007 115.1 0 

2008 115.1 0 

2009 115.1 1 

2010 142.3 1.23 

2011 141.4 (1.63)  

2012 145.3 2.75 

2013 143.1 (1.5)  

2014 145.3 1.5 

2015 142.11 (2.2)  

2016 148.41 4.4 

2017 147.22 (1.7)  

2018 148.41 1.8 

2019 148.41 1 

2020 148.41 1 

2021 145.119 (2.27)  

 انًصذر : يُظًت انبهذاٌ انعربُت )أوابك(, انتمارَر انطُىَت , ضُىاث يتفرلت .

 *عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت اِتُت :  

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –) انطُت انسانُت        

 ( 2009-2004)خ ل الـفواب   أن الا تياطياب الفططية العراقية( 4) دول اب الواردة  ي ي  ظ من البياف   
ي نة للعمليناب د هنذا الارتطناع فتشنه  يننبالارتطناع بعند ذلنك  أخنذب لا أفهناا , ملينار برمينل( 115)ـنتقرب لفند ا

   لننن لملينناب التطننوير  نني ال قننول الفططيننة , واـننتمرب الا تياطينناب الفططيننة بالارتطنناع منننالاـتنشننا ية ,   نن   
2009145.019لام )برميل  مليار) 115.0 ( وذلك فتي ة تلادة تقييم  ,( 2021)( مليار برميل لام الى )( 

نردـننتان  يماقلننالمنننامن الفططيننة  ـننت مننا صننر ب بنن  وزارة الننفطط العراقيننة ,  نن   لننن الانتشننا اب الفططيننة  نني 
ولفد مقارفة لدد الابار الفططية ما المـنا ة ال لرا ينة التني  والمفاطق اللربية ولا ـيما م ا ظة الافبار وايرها ,

نيلننو متننر مربننا بئننرا  وا نند وهننذا يعفنني أن هفنناك  29ف نندها مفخط ننة , إذ يو نند نننل  ةد الفططيننر االمننو  نند  يهننا تو 
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أن تر ننا  تشنناف مننن شننسفهاانقنند ت تننا  إلننى لملينناب التنني و بعنند  تياطينناب فططيننة نبيننرة ايننر منتشننطة واأمنافينناب 
لنك لان الا تياطيناب الفططينة تتنسثر بننل منن لمليناب وذ إلى معندلاب اينر مـنبوقة ةالعراقي ةالفططي اب تياطيالا

 هننود الاـتنشنناف  لننذلك مننن ال ننروري تنثيننف, الب ننن والتفقيننت والتقنندم التنفولننو ي   نن   لننن   ننم الافتننا  
ومنن ال ندير بالنذنر أن  . (210: 2011ـنلطان, )الشنمري,فتنا  لزيادة الا تياطاب الفططينة ومنن ثنم التسهينل لإ

  م الا تياطياب الفططية العراقية ينؤدي دور نبينر و عنال  ني ت ديند مقندار الاينراداب الفططينة المـنتقبلية , وبمنا 
ات  الفططية ال خمة يؤدي الى زيادة ا تياطيللفية بالثروة الفططية  ي العالم  ان   م ان العراق يعد أ د البلدان ا

يبنين و  , رادات  الفططية وبالتالي زيادة العوائد المالية ا مر الذي يـهم  ي ت قينق التفمينة الاقتصنادية بشننل نبينرإي
 (. 2021 – 2004 تياطياب الفططية العراقية للمدة )ات اهاب الا (4الشنل )

 

 (2021-2004اتجاهات الاحتياطيات النفطية العراقية لممدة )( 4الشكل )

 (5خذول )عتًاد عهً بُاَاث بالا تد انبازثانًصذر : يٍ أعذا

 الطاقة الانتاجية والتصديرية  اتتجاهتحميل وا :ثالثا
ت تننل موقعننا  متقنندما  مننن بننين النندول العربيننة العننراق أ نند أهننم البلنندان المفت ننة والمصنندرة للننفطط الخننام التنني  يعنند   

ـننين لمفظمننة أوبننك , ويعنند ا ل ننخامة ,  والعالميننة المفت ننة للننفطط تياطياتنن    نن  لننن أفنن  أ نند الال نناا المؤـ
القطنناع الفططنني أ نند أهننم مرتنننزاب الاقتصنناد العراقنني لنوفنن  مصنندرا  هامننا  للمننوارد الا فبيننة التنني تـننهم  نني تطننوير 

  .قتصادية الاخرعالقطالاب الا
العراقني   نم الايراداب الفططية المتستينة منن تصندير النفطط الخنام  ي  المؤثرةلعوامل أ د االطاقة الافتا ية  دتع   
راداب الفططينة ـنلبا  أو ين  نم الا للنى رتطاع  ي القدراب الافتا ية ـوف يفعنس أن ما ي دن من افخطاض او او 
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تنا  ملينون برمينل يومي نا ن ف (4)النى  (3.5)بواقا  )1979(, اذ بل  افتا  وتصدير الفطط الخام ذروت  لام أي ابا
الا ان الطاقة الافتا ية بدأب بالافخطاض بعد تلك  . (46:  2009)ال لطي,مليون برميل يوميا  نتصدير( 3.2)و

مفهنا ال نرت العراقينة بـنبت ال نروت المت  قنة المدة وذلك فتي نة للصنعوباب التني لنافى مفهنا الاقتصناد العراقني 
لملياب الافتا  والتصدير بمـتوياب لالية  ندا  , هنذح الاو ناع أدب إلى تدهور  ةالاقتصادي بابوالعقو يرافية ات

                             ي قطننننننننننننننناع الفططنننننننننننننننالخاصنننننننننننننننة ل قتصننننننننننننننناد العراقننننننننننننننني  و  المتردينننننننننننننننة ادب النننننننننننننننى تننننننننننننننندمير البفنننننننننننننننى الت تينننننننننننننننة
 .(109: 2017-2013)خطة التفمية الوطفية:

 دان  الة إفقطة الت ول  ي المـار الـياـي والاقتصادي والا تمالي للعراق ترتت لليها ( 2003)شهد لام  
داا العدينند مننن القطالنناب بمننا وأب العامننة للبلنند  عنـننب للننى مـننار الـياـننافامننن الطو ننى ولنندم الاـننتقرار ممننا 
طنناع رتا بننالرام مننن ,ير  نني   ننم الافتننا  والتصننديرالتننسث نندان ليظهننر   ننم با  يهننا القطنناع الفططنني الننذي تننسثر 

( لبينننان 5تعافة بال ننندول )ويمننننن الاـننن,  لنننذلك العنننام داا قطننناع النننفطط ننننان متننندفيا  أن أالا  ـنننعار النننفطط الخنننام أ
والنذي منن خ لن   (2021-2004)للمندة  اليومينة ومعندلاب التصنديرالنفطط الخنام  العراق الافتا ية منمنافياب أ

 تصاد العراقي :قالطاقة الافتا ية والتصديرية ل  يتو ر لفا أهم الارتطالاب والافخطا اب  ي
 (2021-2004تاج وتصدير النفط الخام في العراق لممدة )نالمعدل اليومي لإ (5الجدول ) 

 انطُت

 انًعذل انُىيٍ نلإَتاج

 )يهُىٌ بريُم / َىو(

ل انُىيٍ نهتصذَر )يهُىٌ انًعذ

 بريُم / َىو

 

(1)  (2)  

2004 1.995 1.538 

2005 1.853 1.415 

2006 1.955 1.515 

2007 2.135 1.643 

2008 2.281 1.851 

2009 2.336 1.916 

2010 2.358 1.891 

2011 2.653 2.166 

2012 2.942 2.423 

2013 2.981 2.391 

2014 3.235 2.516 

2015 3.746 3.119 

2016 4.167 3.312 

2017 4.228 3.319 
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2018 4.278 3.511 

2019 4.575 3.968 

2020 3.997 3.428 

2021 4.193 3.441 

 

-2020)انًدًىعت الازصائُت زصا  ارة انتخطُط , اندهاز انًركسٌ نلإوز بُاَاث بالاعتًاد عهً تد انبازثٍ أعذاي :انًصذر

 (  انباب انثايٍ عشر .2021

نفتي نننة  2003ا  والتصننندير تتصنننالد بعننند لنننام فتننن( أن لمليننناب الفهنننوض بات5)  ننندول ي  نننظ منننن بيافننناب    
قتصناد العراقنيلتبنارح الم نرك النرئيس ل الهنذا القطناع ب لادة الاهتمام والاولوية التي الطتها الدولنةت نظ ف و  , 

بصنننورة لامنننة خننن ل مننندة  ارتطعنننبأن الطاقنننة الافتا ينننة  ننني العنننراق  و نننة  ننني ال ننندولمنننن خننن ل البيافننناب المعر 
( 1.995, الدراـنننة   بشنننهد (2005) (, و ننني لنننام2004 ) لنننامملينننون برمينننل يومينننا  ) بلننن  الافتنننا  الفططننني  إذ

 1.853) بـنننبت  ملينننون برمينننل يومينننا ) الفططننني اذ بلننن  الافتنننا ,معننندلاب الافتنننا  ننني  افخطننناض ينننةالافتا الطاقنننة 
ايننات و  ا مفننيـننتقرار لنندم الا ننا ة الننى بالاوالمعننداب الفططيننة تنندمير المفشنناب و  تخريننت الخطننوط الفاقلننة للننفطط
  .قوافين الفطط واللاز وايرها 

 ننني الافتنننا  مقارفنننة  مل نننوظ رتطننناعلخنننام النننفطط ال ينننةفتا الا ب الطاقنننةشنننهد (  قننند2007-2006أمنننا المننندة )   
1.95 ( 20062.035لعام ) ( مليون برميل يوميا  )بللب  ـفواب الـابقةالب ( 2007لام )مليون برميل يوميا )( و

 (2008)لنام  , أمنا دب النى الافتنا لنالادة صيافة بعض المفشاب الفططينة التني تو ااب هذح الزيادة فتي ة , 
2.281)  قنول البنرام  لتطنوير اللداد  فتي ة  ,مليون برميل يوميا )الفططي  إذ بل  الافتا فتا ية إقطزة شهد   قد

  . ن وزارة الفطط العراقية وقعب لقودا  طويلة ا  ل خ ل هذح المدةخصوصا  واي  يةالعراق يةالفطط
( 20092.336) لنننننننام ننننننني  أمنننننننا    ملينننننننون برمينننننننل يومينننننننا للنننننننى النننننننرام منننننننن )الفططننننننني فتنننننننا  الابلننننننن   قننننننند ( 
ت ـنن لأـنعار النفطط العالمينة الا أن هنذح الزينادة  نااب فتي نة    نُ  لنن هبنوطيمنر بسزمنة مالينة ننان ن العالم إ
لادة بعض المفشاب التي نافب متوقطة لنن العمنل واي ب الفططية المفشا ي العراق ونذلك  ماية  ةع الامفياو ا 

( 20102.358)و ي لنام  , ي الـفواب الـابقة   تفطينذ بنرام لفتي نة  ملينون برمينل يومينا)الفططني  لن  الافتنا ( ب
تننم (  قننل فططنني  12ير مننا يقننارت ) مننن خنن ل لقننود مبرمننة لخدمننة و تطننو  فتا يننةالا الطاقننةزيننادة  تعمننل للننى

ولتين ا ولننى والثافيننة مننن وبط ننل العمننل للننى ال نن( 2011)أمننا  نني لننام الفططيننة , نتشننا ها مننن قبننل الشننرناب ا
2.653)  مليننون برميننل يوميننا   لقننود التننراخيص ل قننول الزبيننر واننرت القرفننة وم فننون وصننل اتفتننا  الفططنني إلننى )

(20122.942 ) لننام, و نني زيننادة اتفتننا  نني ـننبت الننرئيس نننان ال ممننا مليننون  ارتطننا اتفتننا  الفططنني بمقنندار) ( 
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وبـنبت ارتطناع أـنعار النفطط الخنام  (2013)لنام أمنا  ني , الاـنتقرار ا مفني  ني العنراق برميل يومي ا فتي ة ل الة
منا يقنارت وصل إلنى  إذالارتطاع  قد اـتمر اتفتا  الفططي  ي  الخامالعالمية      لن زيادة الطلت للى الفطط 

2.980) ننوريا  نننل مننن بـننبت افخطنناض اتفتا يننة  نني,  امليننون برميننل يومي نن ) قطننر والمملنننة العربيننة الـننعودية وـ
 .يبالنو واليمن و 

ننيطرتها للننى الوللننى الننرام مننن ظننروف العننراق المختلطننة وه ننوم (  2014 )و نني لننام    تفظيمنناب اترهابيننة وـ
ي أـنتمر بالارتطناع فتنا  الفططنالاألا أن , الخناممفاطق معيفة  وللى الرام من الافخطاض ال اد  ي أـعار النفطط 

3.235 ) شنارة النى أن  اللنرض وت ندر الا( , 111: 2013صفدوق الفقد العربني , )مليون برميل يومي ا )ل  ب إذ
زيننادة  ننراا لوائنند الماليننة مننن  لمننا يننو رح الافتننا  الفططننيالننرئيس مننن زيننادة اتفتننا  هننو ـنند ل ننز الموازفننة العامننة 

 الصادراب الفططية.
ميننا ( مليننون برميننل يو 20193.746-2015)ة المنند امننا  مننن )بشنننل نبيننر اتفتننا  الفططنني   قنند شننهدب ارتطنناع( 

ـنتخدام التنفولو ينا ال ديثنة لتطنوير آبنار النفطط  وتوقينا العقنود منا فتي نة لا ( مليون برميل يومينا  ,4.575الى )
( ملينون برمينل يومينا  20203.997) لامأما  ي  ـتثمار الفططي ,ا  فبية ل الشرناب  تا  النى )الافأفخطض  (

أـننعار الننفطط  هبننوط والتنني أدب الننى ها الاـننواق الفططيننة بـننبت وبنناا نوروفنناباب ايننر مـننبوقة شننهدتار ط ننابعنند 
فتننا  إذ بلنن  الاـننعار الننفطط الخننام رتطنناع  نني ألتعننا ي تنندري يا  مننا الالا أفنن  بنندأ بااالخننام وتنندفي معنندلاب الافتننا  , 

للنننى الاـنننواق ف ـنننار وبننناا نوروفنننا وتخطينننف قينننود ا اننن ق منننا ا( 2021لنننام )( ملينننون برمينننل يومينننا  4.093)
 الفططية .

( والنذي ي  نظ منن خ لن  2021-2004المعدل اليومي تفتا  الفطط الخام العراقي للمدة )( يبين 5والشنل )   
 بشنل وا ر : التدري ي وافتا  الفطط الخام اخذب بالارتطاع ان مـتوياب 
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 (2021-2004اتجاهات المعدل اليومي لإنتاج النفط الخام في العراق لممدة )( 5الشكل )
 (.5بالاعتًاد عهً بُاَاث خذول ) تانًصذر: يٍ اعذاد انبازث

امننا  يمننا يخننص الطاقننة التصننديرية لقطنناع الننفطط الخننام تبننين ان مـننار هننذا القطنناع واف ازاتنن  التفمويننة اتـننمب   
فتا  الفطط  ي  فتي ة  عف إتي دخلها العراق من  هة , وتلنؤ بالتذبذت طيلة العقود الما ية بـبت ال روت ال

افخطنناض قدراتن  الافتا يننة والتصنديرية مقارفننة دع النى أخنرع , ممننا أال التنفولو ينا المتقدمننة منن  هننة لملينة ادخنن
( ر ا العراق النى التصندير ولننن اتـنمب هنذح العملينة 2003(, وبعد لام )8: 2018بطاقات  المتا ة )صلير ,

صنادراب النفطط  ال اصنل  ني تطنورال (6) منن البيافناب النواردة  ني  ندوليت نر إذ   , بالتذبذت طيلة مدة الدراـة
 : (2021-2004)الخام للمدة 

( فتي ننة ت ريننر العننراق وبدايننة مر لننة ـياـننية 2003ـننتئفاف تصنندير الننفطط العراقنني لاـننيما بعنند لننام )لا فظننرا   
 نننان ب نندود إنبعنند   مليننون برميننل يوميننا  ( 1.538 ) الننى (2004) دينندة وصننل   ننم الصننادراب الفططيننة لننام 

فتي ة لما للفطط الخام  التصديرية الطاقة ي افخطاض  شهد  قد (2005) لامأما ,  مليون برميل يوميا   (1.010)
إذ للنى التخرينت والتعطينل التنام الخنام خطوط الفاقلة للنفطط النثير من الوتعرض  رهابيةامر ب  البلد من ه ماب 

للنننفطط الخنننام  يريةدطاقنننة التصنننالب شنننهد (2007-2006) ي ننني لنننام و,  ( ملينننون برمينننل يومينننا  1.405بللنننب )
و ناا هنذا الارتطناع فتي نة زينادة للنى التنوالي ملينون برمينل يومينا ( 1.643)(,1.505)ارتطاع مل وظ وصل الى 

 ني أمنا , فابينت فقنل النفطط  ملينون برمينل يومينا فتي نة لخطنط الصنيافة ( 2.035ب )بللنوالتني  ينةفتا الطاقة الا
مليننون برميننل يوميننا  للننى ( 1.906)(,1.850)بللننب نميننة الصننادراب الفططيننة  ننوالي ( 2009-2008) يلننام
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( افخط ب الصادراب الفططية 2010ما  ي لام )أ (2003)لام بعد الفططية  صادرابللوهي أللى نمية  التوالي
ملينننون برمينننل يومينننا للنننى  (2.423 (,)2.166)لارتطننناع النننى با ب( ملينننون برمينننل يومينننا ثنننم لننناود1.890النننى )
ـنتقرار الاو ناع لافتي نة ؛  للصنادراب الفططينة التصنالدية القنيمو نااب هنذح ,  (2012-2011لنامي )التوالي 

التشنليلية        لن  ا ة العراق إلى ا موال للرض تمويل موازفاتللى الفطط , ا مفية وزيادة الطلت العالمي 
أمنا  , فتا ينةالطاقنة الاالى  ذت الشرناب الا فبينة الاـنتثمارية ومنن ثنم زينادة العراقية وقد ـعب ال نومة نما  ,

بعدها لاودب ل رتطاع لتصل  مليون برميل يوميا (2.390) ( افخط ب الصادراب الفططية الى 2013 ي لام )
ـتقرار ا مفي  ي البلند إلا الالدم لة من  ابالرام من و ود (  2014 ) عاممليون برميل يوميا ل (2.516الى )
  قنند  ( 2015 )  ني لننامأمننا ,  ني الننب د الفططنني  الافتنا زيننادة لو نناا ذلنك فتي ننة الطاقنة التصننديرية لنم تتننسثر  أن

( 3.302) لتصنننننل النننننى بالارتطننننناع واـنننننتمربملينننننون برمينننننل يومينننننا ( 3.109)بللنننننب نمينننننة الصنننننادراب الفططينننننة 
( ملينننون 3.968) نمنننا و بللنننب الصنننادراب الفططينننة لنننى التنننوالي , ( ملينننون برمينننل يومينننا ل3.500(,)3.309),

 .األلى مـتوياب له( وهي 2019برميل يوميا لام )
ت ننندر و , ( ملينننون برمينننل يومينننا  3.440(,)3.428)الصنننادراب الفططينننة (  قننند بللنننب 2021-2020أمنننا الطتنننرة ) 

تذبننذت   ننم الافتننا  يعنود إلننى تذبننذت  ني الطاقننة الافتا يننة والتصننديرية العراقيننة للالننرئيس  ـننبتارة الننى أن الالاشن
افعننندام المروفنننة ال زمنننة لتصننندير النننفطط الخنننام بـنننبت لننندم ت قنننق  و الفططننني ولننندم مطابقتننن  للخطنننط المو نننولة
افابينت فقنل النفطط الخنام للتخرينت ممنا ادع آبنار و  تعنرضوت رر م طاب ال خ  الخزفيةالـعاب  نا ة النى بالا

تل لها مننن قبننل دول لنندم الاـننتطادة مننن ال قننول ال دوديننة والتنني يننتم اـنن, و  الننى  نندون شننلل نبيننر  نني التصنندير
لدم ادخال التقفياب ال ديثة  ي الصفالة الفططية مما ادع الى افعدام المروفة  ي زيادة افتا  وتصدير  و ال وار
مفاـت , التليراب المـتمرة  ي قيادة قطاع الفطط مما ادع الى لدم القيام بتخطيط اـتراتي ي ,     لن  الفطط
 ما الـعودية أمنافية  تر خط الافابيت العراقية الـنعودية والنذي قدرتن  الافتا ينة تصنل النى فاقش العراق وقدما ن
مليون برمينل يومينا النى ميفناا يفبنا  ني الب نر الا منر ولننن ر  نب الـنعودية بـنبت تنم النادة تشنليل  (  1.6 )

لالتمننناد للنننى البلننندان الم ننناورة مثنننل اينننران  تيننناطي لنننذلك ـنننينون منننن المخننناطرة االاـنننتخداماتها الخاصنننة نخنننط 
والـننعودية نوفهمننا بلنندان فططيننة تفننا س تصنندير الننفطط العراقنني وللينن   ننسن هننذا ا مننر يتننرك أمننام العننراق خيننارين 

المعندل الينومي لتصندير النفطط يبنين ( 6والشننل ) (.82-81: 2018آخرين للصادراب هما ترنيا وا ردن )ميلز,
( والذي ي  ظ من خ ل  ان مـتوياب تصدير الفطط الخام اخنذب بالارتطناع 2021-2004الخام العراقي للمدة )

الفـبي ولنن بفـت اقل من قدرت  الافتا ية : 
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 اتجاهات المعدل اليومي لتصدير النفط الخام( 6الشكل )

 (.5بالاعتًاد عهً بُاَاث خذول ) تانبازث انًصذر : يٍ اعذاد    
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 المبحث الثاني
 تحميل مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية

 .المؤشر العام لأسعار الأسهم:1
 (  رنة المؤشر العام  ـعار ا ـهم ومعدلاب الفمو الـفوي ونايتي : 6يبين ال دول )   
 (2021-2004)حركة المؤشر العام لأسعار السهم في سوق العراق للأوراق المالية لممدة ( 6الجدول ) 

 انطُت
انًؤشر انعاو لأضعار الأضهى  

 )َمطت(

 يعذل انًُى

)%( 

2004 63.919 ----- 

2005 45.644 )28.59( 

2006 25.288 (44.59)  

2007 34.591 36.78 

2008 58.360 68.71 

2009 111.86 72.82 

2010 100.98 0.11 

2011 136.13 34.70 

2012 125.02 )8.09( 

2013 113.15 )9.49( 

2014 92.00 )18.69( 

2015 731.56 694.18 

2016 649.48 )11.09( 

2017 581.541 (11.61)  

2018 510.120 (12.13)  

2019 493.761 )3.20( 

2020 508.030 2.89 

2021 569.211 12.04 
 بالاعتًاد عهً انتمارَر انطُىَت نطىق انعراق نلأوراق انًانُت )ضُىاث يتفرلت(.  تانبازثعذاد أانًصذر : يٍ    

 *عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت اِتُت :      

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –) انطُت انسانُت        

(  نافب 2004الاـهم  ي فهاية لام )( أن قيمة المؤشر العام  ـعار 6ي  ظ من بيافاب  دول ) 
( للى 2006-2005فقطة لملوام ) (25.288(,) 45.644فقطة  ثم بدأب بالافخطاض الى )( 63.919)

ويعود ـبت الترا ا  ي قيم المؤشر الى لدم ( % 44.597(,)28.591التوالي , وبمعدلاب فمو ـالبة بللب ) 
عض القطالاب الشرناب المـاهمة      لن افخطاض فشاط بالاـتقرار ا مفي وتلنؤ أداا العديد من 

فقطة لامي   (58.360) ( ,34.590, ثم لاود المؤشر ل رتطاع مرة أخرع  ليصل الى ) الصفالية والزرالية
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فتي ة لتطبيق ( % 68.719 ,) (%36.784( للى التوالي وبمعدلاب فمو مو بة بللب )2007-2008)
( والذي يـمر للمـتثمرين اير العراقيين بالتداول  ي ـوق العراق 2007لـفة )( 13قافون الاـتثمار رقم )

( بل  المؤشر العام  ـعار الاـهم 2009( , و ي لام )7: 2007لموراق المالية ) التقرير الـفوي الرابا ,
ويعزع الارتطاع  ي قيمة المؤشر الى ت ـن فشاط  (%,72.823( فقطة وبمعدل فمو ـفوي) 100.860)
( ارتطالا  ططيطا   ي المؤشر العام  ـعار 2010لاـتثمار  ي ا وراق المالية لذلك العام , نما  شهد لام )ا

مما شنل هذا الارتطاع البـيط  الة طبيعية  ي ظل  (0.11فقطة وبمعدل فمو)( 100.98الاـهم  إذ بل  )
المـ لة  ي الـوق ,  نما شهد   رنة الاـعار والتداول داخل الـوق للى الرام من افخطاض لدد الشرناب

( فتي ة  2011لام ) (34.709فقطة وبمعدل فمو ـفوي) (136.03المؤشر ارتطالا  مل وظا   وصل الى )
ل رنة ا ـعار الفشطة و زيادة لدد الشرناب المـ لة      لن زيادة   م التداول مما أفعنس أي ابا  للى 

 (113.15 (,)125.02د المؤشر ل فخطاض بشنل مـتمر اذ بل  )قيمة المؤشر العام  ـعار ا ـهم , ثم لاو 
( 8.094-( للى التوالي وبمعدلاب فمو ـالبة بللب )2014( ,)2013(, )2012فقطة لملوام )( 92.00, )
% فتي ة لافخطاض لدد الشرناب المـ لة خ ل هذح الطترة بـبت التوقعاب ( 18.692-, )( 9.49- , )

ا زماب الـياـية والا تمالية وظهور ال مالاب الارهابية وما تبعها من لملياب  المتشائمة التي شنلتها
 فخطاض لدد الشرناب .لـنرية ـببها الرئيس ا

(  694.08)(  وبمعنندل فمننو ـننفوي بلنن  2015فقطننة  ني لننام ) (730.56لناود المؤشننر بالارتطنناع ليصننل إلننى )
فتي ة لزيادة لندد الشنرناب المـن لة  ني الـنوق ولنودة الاـنتقرار ا مفني للنب د ممنا ننان الـنبت النرئيس لارتطناع 

فقطة وبمعدل فمو  (649.480( أفخطض المؤشر الى )2016أما  ي لام ) قيمة المؤشر العام  ـعار ا ـهم, 
ا ننا فشنناط القطنناع الزرالنني والصننفالي  ويعننود ـننبت الافخطنناض  نني قيمننة المؤشننر الننى تر   ( %11.09-ـننفوي )

وقطنننناع التننننسمين , مننننن  افننننت آخننننر تننننسثر المؤشننننر العننننام  ـننننعار الاـننننهم بتلييننننراب العننننرض والطلننننت وقننننراراب 
 .المـتثمرين 

( افخطا نننننناب متتاليننننننة  نننننني قيمننننننة المؤشننننننر العننننننام  ـننننننعار الاـننننننهم إذ بللننننننب 2017-2019شننننننهدب الطتننننننرة )  
- (, )-10.61)للى التننوالي وبمعنندلاب فمننو ـننالبة بللننبطننة(%فق493.760(,)510.1209(,)580.540)

فتي ننة لارتطنناع التننناليف التنني ت ملتهننا ال نومننة  نني ألننادة ألمننار المفنناطق الم ننررة ( % , 3.20-(, )12.13
ولودة الفاز ين الى مفاطقهم و ايواا من تبقى مفهم ,      لن ترا ا اتيراداب الفططية بـبت افخطاض أـعار 

( لناود المؤشنر العنام  ـنعار 2021-2020م , وتطشي البطالة بمعدلاب مرتطعنة ,   أمنا  ني لنامي )الفطط الخا
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( 2.890( فقطننننننننة للننننننننى التننننننننوالي وبمعنننننننندلاب فمننننننننو)569.200( ,) 508.030)الاـننننننننهم بالارتطنننننننناع اذ بلنننننننن  
طنننور فتي نننة لزينننادة لننندد الشنننرناب المـننن لة  ننني الـنننوق خننن ل هنننذح الطتنننرة , ويمننننن م  ظنننة الت (12.040%,)

( بيافيننا  مننن 2021-2004ال اصننل  نني المؤشننر العننام  ـننعار الاـننهم  نني ـننوق العننراق لننموراق الماليننة للطتننرة )
 ( :7خ ل شنل )

 

 

 

 

 

 

 

 
 اتجاهات المؤشر العام لأسعار الاسهم( 7الشكل )

 (.6بالاعتًاد عهً بُاَاث اندذول ) تزثانًصذر : يٍ اعذاد انبا

مؤشر القيمة السوقية:  . 2
 (  رنة مؤشر القيمة الـوقية ومعدلاب الفمو الـفوي ونايتي:7يبين ال دول )        

 (2021-2004حركة مؤشر القيمة السوقية في سوق العراق للأوراق المالية لممدة )( 7الجدول) 
 مؤشر القيمة السوقية السنة

 (مميون دينار)
 معدل النمو 

)%( 
2004 1772632 ----- 

2005 3161114 78.271 

2006 1948548  (38.33)  

2007 2128868 9.25 

2008 2282983 7.23 

2009 3125921 36.92 

2010 3446713 11.26 

2011 4931232 43.14 

2012 5597363 13.53 

2013 11451368 114.58 
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2014 9521626  (16.86)  

2015 9264815  (2.68)  

2016 9931837 7.18 

2017 11721116 7.95 

2018 11351356 5.86 

2019 11661912 2.74 

2020 14133415 21.33 

2021 15872916 13.11 

 

 بالاعتًاد عهً انتمارَر انطُىَت نطىق انعراق نلأوراق انًانُت )ضُىاث يتفرلت(.  تانبازثعذاد أانًصذر : يٍ      

  *عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت :      

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –) انطُت انسانُت       

الات نناح التصننالدي للقيمننة الـننوقية لـننوق العننراق لننموراق الماليننة ( 7يت ننر مننن البيافنناب الننواردة  نني  نندول )   
بعنننند أن نافننننب  %(78.271( بمعنننندل فمننننو ـننننفوي )2005) ( مليننننون ديفننننار  نننني لننننام3160104لتصننننل الننننى )

( , و اا هنذا الارتطناع فتي نة التوقعناب الاي ابينة للمتعناملين  ني الـنوق 2004مليون ديفار لام )( 1772632)
( وبدا مر لة  ديدة لـوق العراق لموراق المالية الذي باشنر  2003خاصة بعد التلييراب التي  دثب بعد لام )

( الخاص بالـوق والذي خلق فظرة تطاؤلية لندع المـنتثمرين والمتعناملين  ني الـنوق  74ر قافون )لمل  بعد اصدا
            ( ملينننننون ديفنننننار وبمعننننندل فمنننننو ـنننننالت بلننننن 1948548( ترا نننننا المؤشنننننر ليصنننننل النننننى )2006أمنننننا  ننننني لنننننام )

رك آثننار ـننلبية للننى (%, ويعننود ـننبت ذلننك الننى لنندم الاـننتقرار ا مفنني  نني تلننك الطتننرة ا مننر الننذي تنن 38.33-)
( ارتطالنننا  ططيطنننا   ننني مؤشنننر 2008-2007توقعننناب المـنننتثمرين والمتعننناملين  ننني الـنننوق , نمنننا وشنننهدب الطتنننرة )

( %للنننى 7.23(, )9.25( ملينننون ديفنننار وبمعننندلاب فمنننو) 2282983(,)2128868القيمنننة الـنننوقية أذ بلننن  )
 شاط الشرناب المدر ة  ي الـوق.التوالي , فتي ة لارتطاع أـعار الفطط الخام مما افعنس للى ف

(  قنننننننننند شننننننننننهدب ارتطنننننننننناع تنننننننننندري ي  نننننننننني مؤشننننننننننر القيمننننننننننة الـننننننننننوقية أذ بلنننننننننن  2013-2009أمننننننننننا المنننننننننندة )   
(مليننننننننننون ديفننننننننننار وبمعنننننننننندلاب فمننننننننننو 11451368(,)5597363(,)4930232(,)3446713(,)3125921)
الاـنتقرار الامفني و تطبينق ( للى التنوالي , بـنبت لنودة 104.58(,)13.53(,)43.04(,)10.26(,)36.92)

( النذي يشن ا للنى دخنول الاـنتثماراب ا  فبينة وتفطينذ فشناط التنداول  2006( لـنفة )13قافون الاـتثمار رقنم )
الالنتروفنني وتطعيننل قالنندة بيافنناب الـننوق الننى   افننت ت ـننين مؤشننراب الاـننعار لعنندد مننن القطالنناب خنن ل تلننك 

( افخطا اب متتالية  ي مؤشر القيمة الـوقية ,إذ بللب القيمنة  2015-2014الطترة ,   ي  ين شهدب المدة ) 
(  2015( , أمنا  ني لنام ) -16.86) مليون ديفار بمعدل فمو ـنفوي (9520626() 2014الـوقية  ي لام )

( وتعنود أـنبات الافخطناض إلنى -2.68) ملينون ديفنار بمعندل فمنو ـنفوي  (9264815) بللنب القيمنة الـنوقية
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مفيننة ولنندم الاـننتقرار ا مفنني والالتننداااب الارهابيننة التنني شننهدها البلنند خنن ل هننذح الـننفواب تنندهور ا و نناع ا 
  نن   لننن افخطنناض أـننعار الننفطط الننذي تـننبت  نني ترا ننا الايننراداب الفططيننة وبالتننالي افخطنناض الايننراداب العامننة 

راب ا ـنواق المالينة والتي أدب الى  صول ش ة مالية أدب إلنى  صنول تندهور اقتصنادي وبالتنالي تندهور مؤشن
نننوا الادارة والطـننناد و نننعف  بـنننبت  نننعف القطننناع الافتنننا ي )القطننناع الخننناص( لنننديم المروفنننة  ننني التعامنننل وـ
الائتمان المصر ي نل ذلك أثر نثيرا  للى لمل الاقتصاد العراقي وللى ـوق العراق لموراق المالية ممنا أفعننس 

 ـلبا  للى أداا مؤشر القيمة الـوقية .
ملينون  ( 9930837(  قد شهدب ارتطالا   يدا   ي مؤشر القيمة الـوقية يصنل النى )2021-2016مدة )أما ال 

( بمعنندل فمننو 2017مليننون ديفننار لعننام )( 10721116(, و)2016( لعننام )7.18)ديفننار و بمعنندل فمننو ـننفوي 
( 5.86)( ملينننون ديفنننار وبمعنندل فمنننو ـنننفوي 11350356(  قننند بلنن  )2018( %, أمنننا  نني لنننام )7.95ـننفوي)

(  قد 2020( %, أما  ي لام)2.74( مليون ديفار بمعدل فمو ـفوي )11661912( بل  )2019%و ي لام )
( بلن  2021و ني لنام ) (%,20.33( مليون ديفار بمعدل فمنو ـنفوي )14033415بل  مؤشر القيمة الـوقية )

دة الاـننتقرار النامننل  وير ننا ـننبت ذلننك الننى لننو , (%13.10)( مليننون ديفننار بمعنندل فمننو ـننفوي 15872906) 
 ي الب د وهزيمة ال مالاب الارهابية الى  افت ارتطاع  أـعار النفطط خن ل هنذح الطتنرة فتي نة للت نرر منن القينود 
المطرو ننة للننى  رنننة الت ننارة بـننبت أفتشننار وبنناا نوروفننا ا مننر الننذي د ننا المتعنناملين  نني ـننوق العننراق لننموراق 

لمـننتقبل للننى المنندع القريننت ممننا أفعنننس ذلننك إي اب ننا للننى تلننك المعننام ب  الماليننة الننى تنننوين فظننرة اي ابيننة  ل
وت در الاشارة الى أن تصالد القيمة الـوقية  اا افعناـا  لإ راااب التي تم أتخاذها من قبل م لس الـوق  ي 

 ننا ة الننى م ننال تطننوير ا طننر التفظيميننة والتشننريعية والتنني هنند ب الننى تعزيننز الثقننة بننين المـننتثمرين والـننوق إ
 .قاا بمـتوياب الا صاح والشطا يةتطوير وت دين قافون الشرناب والارت

-2004ويمننننن م  ظنننة التطنننور ال اصنننل  ننني مؤشنننر القيمنننة الـنننوقية  ننني ـنننوق العنننراق لنننموراق المالينننة للطتنننرة)
 ( :8( بيافيا  من خ ل الشنل )2021
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 ( 2021 – 2004لمفترة من ) اتجاهات مؤشر القيمة السوقية ( 8الشكل )
 (7بالاعتًاد عهً بُاَاث اندذول ) تانًصذر : يٍ اعذاد انبازث

(  رنة مؤشر   م التداول ومعدلاب الفمو الـفوي ونايتي :8يبين ال دول ) 3  مؤشر حجم التداول :.
 (2021-2004في سوق العراق للأوراق المالية لممدة )حركة مؤشر حجم التداول ( 8الجدول )

 انطُت
 يؤشر زدى انتذاول

 )يهُىٌ دَُار(

 يعذل انًُى

)%( 

2004 127,951,794 ----- 

2005 366,819,833 186.68 

2006 146,891,378 (59.95) 

2007 427,367,466 191.94 

2008 311,351,341 (29.48) 

2009 411,928,166 36.69 

2010 411,359,889 (2.81) 

2011 941,198,217 135.18 

2012 893,825,279 (5.13) 

2013 2841221313 217.7 

2014 898315988 (68.37) 

2015 456179755 (49.21) 

2016 515956944 13.113 

2017 386879111 (25.11) 

2018 232681122 (39.85) 

2019 284914117 22.44 

2020 331385118 15.95 

2021 812698567 145.9 
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 بالاعتًاد عهً انتمارَر انطُىَت نطىق انعراق نلأوراق انًانُت )ضُىاث يتفرلت( تانبازثعذاد أانًصذر : يٍ       

 *عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت :       

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –) انطُت انسانُت        

 

( إن   م 8هذا المؤشر لن ـيولة وتطور ـوق العراق لموراق المالية  , و ي  ظ من بيافاب  دول )يعبر   
ذ أرتطا   م التداول من إخ ل مدة الدراـة ,  التداول قد أتخذ مـار متذبذت بين الارتطاع والافخطاض

( وبمعدل فمو 2005)مليون ديفار لام ( 366809833الى )( 2004( مليون ديفار لام )127950794)
( هو العام الاول لبداية الـوق  ي مزاولة لمل   ي التداول وير ا 2005و نان لام )(% , 186.68ـفوي )

ـبت الزيادة  ي   م التداول الى تطوراب البيئة الاقتصادية  ي العراق المتمثلة  بتفطيذ فشاط التداول الالنتروفي 
( والذي يهدف الى تش يا الاـتثمار من خ ل  ذت 2005لام )(  ي الفصف الاول من 74و إصدار قافون )

اشهر  6رؤوس الاموال الا فبية والعربية والم لية من خ ل مفر التـهي ب والالطاااب المختلطة , وبعد م ي 
للى افط ق لمل الـوق نافب هفاك توقعاب  يدة وفظرة تطاؤلية لدع المتعاملين  ي الـوق وتطبيق آلياب 

 متمثلة بالعرض والطلت والا تنام إليها  ي ت ديد الاـعار .الـوق ال

-ديفار وبمعدل فمو ـالت بل  )( مليون 146,891,378( افخطاض  ي   م التداول الى )2006وشهد لام )
ويعزع هذا الافخطاض الى لدم الاـتقرار الامفي والعملياب العـنرية التي أدب إلى ارتطاع ( % , 59.95

الت خم إلى مـتوياب لالية  دا  خ ل العام مما أدع الى افخطاض نبير  ي   م التداول معدلاب البطالة و 
اط الـوق , أما لام ) (  قد شهد ارتطالا   يدا   ي   م 2007فتي ة للتوقعاب اير ال يدة التي لمب أوـ

و اع فتي ة لت ـن ا  (%,190.94مليون ديفار وبمعدل فمو ـفوي )( 427367466التداول وصل إلى )
( ترا ا   م التداول مرة اخرع ليصل إلى 2008ا مفية واـتتبات ا من بشنل فـبي , و ي لام )

ويعزع الترا ا  ي قيمة المؤشر خ ل هذح (% ,-29.48مليون ديفار وبمعدل فمو ـفوي )( 301350341)
س للى توقعاب المتعاملين  ي المدة الى لدم الاـتقرار الداخلي فتي ة لتدهور الاو اع الامفية أ مر الذي أفعن

ا وأن لدم  الـوق مما ادع الى افخطاض   م الطلت للى شراا الاـهم وبالتالي افخطاض   م التداول خصوص 
الاـتقرار الامفي قد أثر بشنل نبير للى أهم قطاع يتداول أـهم   ي ـوق العراق لموراق المالية      لن 

اقتصاداب العالم ومفها العراق , ومن ثم ألقب بظ لها للى ـوق  التخوف من ا زمة العالمية التي أصابب
( الى 2009العراق لموراق المالية مؤدية إلى افخطاض   م التداول  ي  ,  ي  ين أرتطا   م التداول  ي لام )

بـبت الـياـاب الاقتصادية المش عة  (%,36.69ـفوي) مليون ديفار وبمعدل فمو( 411928166)
ل ـتثمار ومفها الالطاااب ال ريبية , وتفطيذ فشاط التداول الالنتروفي بمعدل  لـة وا دة أـبوليا   ي بداية 
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من  بتداا  ان  لـاب أـبوليا  ( ثم أزداد لدد ال لـاب إلى ث  19/4/2009ا مر والتي تمب  ي) 
وير البيئة الطفية وآلياتها وتلير ال وابط القافوفية المفظمة  لمال ( , نل ذلك أدع إلى تط1/11/2009)

طاا  والاداريين ونذلك الشرناب المـاهمة لتو ير المعلوماب  الـوق ونذلك تم اـت دان قوالد البيافاب والوـ
 بشطا ية للمتعاملين بالـوق .

مليننون ديفننار وبمعنندل ( 400359889( افخطنناض ططيننف  نني   ننم التننداول وصننل الننى )2010ليشننهد لننام )    
الا ننطراباب الـياـننية  يفهننا , ثننم لنناود الارتطنناع لننام  ويعننزع ـننبت الافخطنناض إلننى ( %-2.80فمننو ـننفوي )

فتي ننة لاـننتتبات ا مننن  نني (% , 135.08مليننون ديفننار وبمعنندل فمننو ـننفوي ) (941198207( إلننى )2011)
إلى  التها الطبيعية وارتطاع أـنعار النفطط الخنام   ن  الب د ولودة ا و اع الاقتصادية والـياـية والا تمالية 

لن الت ـن  ي أداا الاقتصاداب العربينة النى  افنت ت ـنن االبينة الاـنواق المالينة العالمينة وافعنناس ذلنك للنى 
ـننوق العننراق لننموراق الماليننة ومننن أبننرز مظنناهر الت ـننن زيننادة   ننم التننداول  نني القطالنناب الاقتصننادية وخاصننة 

صننر ي ممننا أفعننننس أي ابننا  للننى   ننم التنننداول, ويـننتمر التذبننذت  نني   نننم التننداول إذ أفخطننض النننى القطنناع الم
( , بنننالرام منننن أن الو نننا 2012 ننني لنننام )(% 5.03-ملينننون ديفنننار وبمعننندل فمنننو ـنننالت ) (893825279)

لافخطنناض  نني الاقتصننادي شننهد ارتطالننا  نبيننرا   نني أـننعار الننفطط ومننن ثننم زيننادة اتيننراداب الفططيننة , ويعننود ـننبت ا
  م التداول  الى ا و اع ا مفية اير المـتقرة وترا ا الفشناط الاقتصنادي والنذي أدع النى ظهنور بنوادر أزمنة 
ـياـننية واقتصننادية وا تماليننة ممننا ولنند قفالنناب وتوقعنناب ـننلبية لنندع المـننتثمرين والمتعنناملين  نني الـننوق والننذي 

 أفعنس  ـلب ا للى   م التداول.
مليون ديفار وبمعدل فمو ـنفوي  (2840220313( ارتطاع مل وظ  ي   م التداول بل  )2013)وشهد لام    
وهننو أللننى فـننبة ارتطنناع بللهننا خنن ل منندة الدراـننة, إذ يعننزع ـننبت الارتطنناع الننى أدرا  أـننهم (% , 217.760)

وق بنالتخوف للنى الزيادة  ي رؤوس اموال الشنرناب المـناهمة ,   ن   لنن شنعور المـنتثمرين والمتعناملين بالـن
اـنتثماراتهم وممتلنناتهم فتي نة للتنوتراب الـياـنية , ممنا د نا المـنتثمرين إلنى النتخلص منن ا ـنهم التني ب نوزتهم 

(  قنند  2015-2014وت ويلهننا إلننى فقننود ت وط ننا مننن الوقننوع  نني خـننائر وخيمننة قنند يتعر ننون لهننا ,  أمننا المنندة )
ملينون ديفنار وبمعنندلاب  (456179755(,)898315988شنهدب افخطا ناب متتالينة  ني   ننم التنداول بللنب )

افخطناض أـنعار النفطط  وتعنزع تلنك الافخطا ناب النىللنى التنوالي ( % -49.21(,)-68.37فمو ـالبة بللنب )
الخننام والتنني تـننببب  نني  نندون ل ننز  نني الموازفننة العامننة للدولننة وافتشننار البطالننة وارتطنناع معنندلاتها بننين الشننبات 

( مليننون 515956944(  قنند أرتطننا المؤشننر ليصننل إلننى )2016والخننري ين القننادرين للننى العمننل, أمننا  نني لننام )
(,) 386879100طنننننناض مننننننرة ثافيننننننة ليصننننننل إلننننننى )ثننننننم لنننننناود الافخ (%,13,10ديفننننننار بمعنننننندل فمننننننو ـننننننفوي )



 (.4042-4002) نهًذة انًانُت نلأوراق انعراق ضىق ويؤشراث انُفطُت الاَراداث بٍُ انعلالت وتسهُم لُاش: انثانث انفصم

 
79 

( 2017-2018(% لملوام )-39.85(,)-25.01)بمعدلاب فمو ـالبة بللب ( مليون ديفار و 232681022
فتي نننة للعمليننناب العـننننرية والافخطا ننناب المتتالينننة  ننني أـنننعار النننفطط الخنننام بـنننبت دخنننول الننننفطط للنننى التنننوالي 

العنننادي , الامنننر النننذي أثبنننب مننندع صننندق التوقعننناب التشننناؤمية  الصنننخري الامرينننني  ننني م نننال المفا ـنننة للنننفطط
 للمـتثمرين والمتعاملين بالـوق المالية مما أفعنس ـلبا  للى مؤشر   م التداول .

 (,284914117(  قننننننننننند شنننننننننننهدب ارتطالنننننننننننا   ننننننننننني   نننننننننننم التنننننننننننداول إذ بلننننننننننن )2021-2019أمنننننننننننا المننننننننننندة )  
(, 15.95)(,22.44وية بللننننننننننب )(مليننننننننننون ديفننننننننننار وبمعنننننننننندلاب فمننننننننننو ـننننننننننف812698567(,)330385118)
(% للننى التننوالي , فتي ننة لارتطنناع  أـننعار الننفطط الخننام وتنننوين المتعنناملين  نني ـننوق العننراق لننموراق 145.98)

ويمننن م  ظنة المالية فظرة اي ابية للمـتقبل للنى المندع القرينت ممنا أفعننس ذلنك إي اب نا للنى   نم التنداول , 
 ( :9( بيافيا  من خ ل الشنل )2021-2004تطور   م التداول خ ل المدة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 2021-2004اتجاهات مؤشر حجم التداول لمفترة من ) ( 9الشكل )
 (8بالاعتًاد عهً بُاَاث اندذول ) تانًصذر : يٍ اعذاد انبازث
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 :يؤشر عذد الأضهى. 4
 (2021-2004للطترة من )(  رنة مؤشر لدد الاـهم المتداولة ومعدلاب الفمو الـفوي 9يبين ال دول )

 (2021-2004حركة مؤشر عدد الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية لممدة )( 9الجدول )

 انطُت
 يؤشر عذد الأضهى

 (ضهىيهُار )

 يعذل انًُى

)%( 

2114 143,936,76 ----- 

2115 55,639,194 286.55 

2116 57,974,911 4.19 

2117 152,991,975 163.89 

2118 151,853,112 (1.39) 

2119 211,291,611 41.16 

2010 255,659,518 21.99 

2011 492,371,557 92.58 

2012 625,639,963 27.16 

2013 871,182,113 39.24 

2014 743,852,399 (14.61) 

2015 579,641,287 (22.07) 

2016 113,822,97516 58.29 

2017 121,518,2161 17.13 

2018 832,631,977 (31.47) 

2019 461,197,146 (44.74) 

2020 413,315,836 (12.34) 

2121 931,597,155 131.73 

      

 بالاعتًاد عهً انتمارَر انطُىَت نطىق انعراق نلأوراق انًانُت )ضُىاث يتفرلت(.  تانبازثعذاد أانًصذر : يٍ  

 *عًىد انًُى انطُىٌ يٍ ازتطاب انبازث وفك انًعادنت :      

 ( 100انطُت انطابمت / انطُت انطابمت * –) انطُت انسانُت        

 (14393676( التذبذت الوا ر  ي مؤشر لدد ا ـهم المتداولة , اذ بل  )9ف  ظ من بيافاب  دول )   
( 2006( , أما  ي لام )2005ـهم  ي لام ) ارملي (55639194( , ثم أرتطا الى )2004لام ) مليار ـهم
( , وبمعدلاب فمو 2007لام ) مليار ـهم( 152990975, نما بل  )  مليار ـهم( 57974901 قد بل  )

( %,للى التوالي , وتعزع هذح الزياداب المـتمرة  ي قيمة 163.891(, ) 4.197(, )286.553ـفوي بللب )
طض مؤشر لدد (  قد أفخ2008المؤشر الى زيادة لدد الشرناب المـ لة والمتداولة  ي الـوق , أما  ي لام )

( %, فتي ة لتدفي -1.397وبمعدل فمو ـالت ) مليار ـهم( 150853102الاـهم المتداولة ليصل إلى )
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ا و اع الـياـية ولدم الاـتقرار الاقتصادي ,      لن لدم تو ر معايير الـوق الاقتصادية والتي ي ت أن 
د ـواا نافوا أشخاص طبيعيين أو معفويين تنون  ا رة  ي الـوق المالية , مثل توا ر لدد ناف من ا  را

 ال زمة لت قيق شروط المفا ـة والتي تعمل للى ت ريك الـوق المالية.

وبمعدل فمو ـفوي  مليار ـهم( 211290601( ليصل إلى )2009 ي  ين لاود مؤشر بالارتطاع لام ) 
راقي معدلاب فمو  ي مختلف (% وأـتمر هذا الارتطاع بشنل تدري ي فتي ة لت قيق الاقتصاد الع40.063)

القطالاب      لن ت قيق  لإيراداب فتي ة لارتطاع أـعار الفطط الخام, وبالرام من أن الاقتصاد العراقي نان 
( ما رنود وا م  ل  ي مختلف القطالاب الخدمية واتفتا ية , لنن الـوق 2010يمر بمر لة صعبة لام) 

وبل  المعدل  مليار ـهم(  255659508رتطا مؤشر لدد الاـهم الى )المالية نافب قادرة للى العمل , أذ أ
( ت ـفا   وهريا   ي الـياـة الاقتصادية التي ـاهمب 2011( , نما شهد لام )20.998الـفوي لهذا العام )

 ي ت ـين ا و اع الاقتصادية , من خ ل ت قيق الاـتقرار اقتصادي وافخطاض آثار الت خم واـتقرار ـعر 
الديفار العراقي ونذلك تد ق وزيادة الاـتثمار الا فبي من خ ل شراا اـهم الشرناب العراقية , نان  الصرف

لهذا الت ـن تسثير اي ابي نبير للى ـوق العراق لموراق المالية أذ أرتطا مؤشر لدد الاـهم الى 
اصل  ي مؤشر لدد (%, و لم يتوقف الارتطاع ال 92.588وبمعدل فمو ـفوي ) مليار ـهم( 492371557)

( % , وذلك فتي ة 27.066( وبمعدل فمو ـفوي )2012لام ) مليار ـهم( 625639963ا ـهم أذ بل  )
 لت ـن الاو اع الاقتصادية مما أدع الى زيادة الثقة بين الفاس والمـتثمرين . 

مؤشننر لنندد ا ـننهم   ( , أذ بلنن 2013واصننل الاقتصنناد العراقنني مـننيرح بات نناح التطننور والفمننو الاقتصننادي لننام ) 
( بنندأ الاقتصنناد العراقنني 2014أمننا  نني لننام )(% , 39.246وبمعنندل فمننو ـننفوي ) مليننار ـننهم (871182103)

بننالترا ا و شننهد هننذا العننام افخطنناض نبيننر  نني أـننعار الننفطط العالميننة , فننت  لفنن  افخطنناض  نني اتيننراداب الفططيننة 
النى  ندون ل نز  ني الموازفنة العامنة, ا منر النذي ننان لن   العراقية وبالتالي افخطاض الايراداب العامة  ممنا أدع

وبمعندل فمنو  ملينار ـنهم( 743852399اثر نبير للى الاقتصاد العراقي, أذ أفخطض مؤشر لدد الاـنهم النى )
, ويعننزع الافخطنناض  نني المؤشننر النى تنندهور الو ننا الامفنني والـياـنني والننذي ألقننى  ( %-14.615ـنالت بلنن  )

العنننراق لنننموراق المالينننة وللنننى مؤشنننراب أدااح المنننالي , و أـنننتمر مؤشنننر لننندد الاـنننهم بظ لننن  للنننى فشننناط ـنننوق 
, ( %22.07-وبمعنندل فمننو ـننالت ) مليننار ـننهم( 579640287( إلننى )2015بالافخطنناض اذ أفخطننض لننام )

فتي ننة لتنندفي وتنندهور الاو نناع الاقتصننادية و اـننتمرار ال ننرت  نند ال مالنناب الارهابيننة , ممننا أثننر ذلننك بشنننل 
ر للننى ثقننة المـننتثمرين وا  ننراد بـننبت التخننوف مننن الو ننا الامفنني  , ثننم بنندأ الو ننا الاقتصننادي بالت ـننن نبينن

( 10382297516( مما أثر ذلك للى مؤشر لدد الاـهم المتداولة إذ بلن  )2017-2016بشنل  يد لامي )
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فخطنناض  نني , ثننم لنناد المؤشننر ل  ( %17.03)(,58.29وبمعنندل فمننو ـننفوي ) مليننار ـننهم( 1215082161)
%, فتي ة لتعرض الاقتصناد  (-31.47بمعدل فمو ـالت ) مليار ـهم( 832630977( إذ بل   )2018لام )

العراقني إلننى صنندمة مزدو ننة مننن  ننراا الافخطنناض  نني أـنعار الننفطط الخننام والننذي يعنند المصنندر الننرئيس لإيننراداب 
ع إلننى  نندون رنننود اقتصننادي , ومننن ثننم العامننة ,   نن   لننن تنندهور الو ننا الامفنني والـياـنني  نني البلنند ممننا أد

تدهور العمل داخل ـوق العراق لموراق المالية وبالتالي افخطاض مؤشراب الاـواق المالية خصوصا  مؤشر لدد 
       , وبمعنننندل فمننننو ـننننالت مليننننار ـننننهم( 460097146( )2019الاـننننهم , وأـننننتمر بالافخطنننناض  تننننى بلنننن  لننننام )

           وبمعننننننندل فمنننننننو ـنننننننالت  ملينننننننار ـنننننننهم( 403315836 قننننننند بلننننننن  )( 2020( % , أمنننننننا  ننننننني لنننننننام )-44.74) 
(12.34-.% ) 

وبمعننندل فمنننو ـنننفوي  ملينننار ـنننهم( 930597155(  ليصنننل النننى )2021لننناود المؤشنننر ل رتطننناع  ننني لنننام )   
ويعننود ـننبت الارتطنناع  نني قيمننة المؤشننر بشنننل لننام الننى زيننادة لنندد الشننرناب المتداولننة وزيننادة  ( % ,130.73)

نتتات الفات  لن الولي والتطوراب المالية وما ت قق  من أرباح نبيرة للشنرناب , ويمننن م  ظنة تطنور   م الا
 (:10( من خ ل الشنل )2021-2004لدد الاـهم المتداولة بيافيا  للطترة من )

 

 .( 2021 - 2004اتجاهات مؤشر عدد الأسهم المتداولة  لمفترة من ) ( 10الشكل )
 (.9بالاعتًاد عهً بُاَاث اندذول ) تاعذاد انبازثانًصذر : يٍ 
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 المبحث الثالث

-2004) تحميل العلاقة بين الإيرادات النفطية ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية لممدة 
2021) 

لت قيق  ر ياب الدراـة , لابد من توظيف م مولة من  الادواب الا صائية المت ئمة ما اي اد مقدراب    
المؤشراب المـتخدمة واختبار تلك الطر ياب  ثباب مدع ص تها من لدم  ,  ان الدراـة ال الية اشتملب للى 
خمـة أ زاا , رنز ال زا الاول للى لرض الوصف الا صائي العام واختبار طبيعة البيافاب لمتليراب الدراـة 

قل والمتليراب التابعة )مؤشراب ـوق العراق ( بصطت  متلير مـت Oil Revenuesوالمتمثلة باتيراداب الفططية )
(, General Price Index(,المؤشر العام  ـعار الاـهم ) Iraq Stock Exchangeلموراق المالية )
( و   م Traded shares in ISX(, لدد الاـهم المتداولة )Market Capitalizatinالقيمة الـوقية )

ب قياس الع قة بين متليراو  وصف لفماذ  الدراـة ال زا الثافي  يما تفاول(,  Trading Volumeالتداول )
ون واختبار ل قة  معفوية الطر ياب المتعلقة بمعام ب  الدراـة من خ ل معامل الارتباط البـيط لبيرـ

وصف فماذ  الدراـة , اما ال زا الرابا رنز للى ( , الخاصة بعيفة الدراـة - t -الارتباط  من خ ل اختبار )
, اي ان ل قة المتلير المـتقل ما نل  ل قة ا ثر بين متليراب الدراـةدراـة , اما ال زا الخامس رنز للى 

 وا د من المتليراب التابعة ينون فموذ  اف دار ب د ذات  , ولت ليل بيافاب قيد الدراـة تم فوظيف برفام  )
(EViews9. 

     واختبار طبيعة البيانات: الوصف الاحصائي العام ولاا
نننط ال ـنننابي والاف نننراف المعيننناري والخطنننس المعيننناري   يشنننتمل الوصنننف العنننام لمتلينننراب الدراـنننة للنننى أي ننناد الوـ

, وللرض اتمام متطلباب الت ليل الا صائي لابد من اختبار التوزيا الطبيعي وتو نير هنل  2والالتواا1والتطلطر 
 ( يو ر الوصف الا صائي لمتليراب الدراـة:10, وال دول ) البيافاب تتبا التوزيا الطبيعي ام لا

 
 
 

                                                           
1
احد يقاٌٍس انُصعت انًسكصٌت ٌخى فٍّ حًثٍم حكسازاث انقٍى عهى طسفً انًخغٍس ْٕٔ ًٌثلم يٌالا جز لت عهلٕ اًلت انخٕشٌل   انتفهطر: 

بانُسبت نهخٕشٌ  انطبٍعً, فإذا كاَج اًٍت انخفهطح كبٍسة كاَلج نهخٕشٌل  اًلت يُةفالت, ٌٔسلًى انخٕشٌل  كبٍلس انلخفهطح, كيلا كذا كاَلج 

 ٌ  اًت عانٍت ٌٔسًى انخٕشٌ  يدببا ئ اهٍم انخفهطح.اًٍت انخفهطح صغٍسة فاٌ نهخٕش
 

 :  حقٍس جز ت عدو انخًاثم فً انخٕشٌ  انخكسازي ٔحبٍٍ الاحجاِ انري حجُح َحِٕ يفسجاث انعٍُت ئ انًجخً .الانتىا  6
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 العام لمتليراب الدراـةالوصف الا صائي ( 10ال دول )

انىضططططططططططططططططططط  اثانًتغُر

 انسطابٍ 

ادَطططططططططً  اعهً لًُت انىضُط

 لًُت

الاَسططططرا  

 انًعُارٌ

انططططتفهط الانتىا  

 ذ

ازصططططططا ة 

الاختبطططططططار 

 انطبُعٍ

 الازتًانُت 

الإٌلللللللللللساجاث 

 انُفطٍت

7218291

1 

6594581

1 

117111

111 

3262

7213 

268641

93 

1.191

497 

1.58

7263 

1.61573

6 

1.4481

42 

انًؤشللس انعلللاو 

لأسللللللللللللللللللعاز 

 الأسٓى

274.3173 119.185

1 

731.561

1 

25.28

811 

255.694

5 

1.548

177 

1.54

9798 

2.47881

9 

1.2895

57 

53711111 انقًٍت انسٕاٍت

111 

416111

1111 

284111

111111 

1.281

111 

6.59111

111 

1.161
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 .EViews9) )المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 رادات النفطية ي. متغير الإ1
 ( الوصف الا صائي لمتلير اتيراداب الفططية والاختبار الطبيعي لبيافاب هذا 11يتبين من خ ل الشنل )   

 المتلير:

الإيرادات النفطيةوالتوزيع الطبيعي لبيانات متغير الوصف الاحصائي ( 11الشكل )  
 .(Eviews9بالاعتماد عمى برنامج )  ة: من اعداد الباحث المصدر
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Series: OIL_REVENUES

Sample 2004 2021

Observations 18

Mean       72082900

Median   65945800

Maximum  1.17e+08

Minimum  32627203

Std. Dev.   26864093

Skewness   0.190497

Kurtosis   1.587263

Jarque-Bera  1.605736

Probability  0.448042
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ننننننط  اتيننننننراداب الفططيننننننة للمنننننندة )( أن 11يت ننننننر مننننننن الشنننننننل )   (, 72082900( بلنننننن  )2021-2004متوـ
( 0.190497( , امنننا مقننندار الالتنننواا لهنننذا المتلينننر  قننند بلننن  )26864093والاف نننراف المعيننناري بللنننب قيمتننن  )

للنننرض اختبنننار التوزينننا الطبيعننني لبيافننناب  اتينننراداب الفططينننة ( , و 1.587263)ومقننندار النننتطلطر بللنننب قيمتننن  
( بللنننننننب Jarque-Bera(, إذ ف ننننننند ان قيمنننننننة أ صنننننننااة اختبنننننننار )Jarque-Beraـنننننننفعتمد للنننننننى اختبنننننننار )

(   0.05(,  عفند المقارفنة ف ند ان القيمنة انبنر منن )0.448042( , وقيمتهنا الا تمالينة بللنب  )1.605736)
 ك أن بيافاب اتيراداب الفططية تتبا التوزيا الطبيعي .مما يعفي ذل

 :سعار الاسهماختبار بيانات المؤشر العام لأ .2
( الوصننف الا صننائي لمتليننر المؤشننر العننام  ـننعار ا ـننهم والاختبننار الطبيعنني 13يتبننين مننن خنن ل الشنننل ) 

 لبيافاب هذا المتلير:

 المؤشر العام لا سعار الاسهمالوصف الاحصائي والتوزيع الطبيعي لبيانات متغير ( 13الشكل )
 (.Eviews9بالاعتماد عمى برنامج )  ةالمصدر : من اعداد الباحث

ننننط ( أن 13يت ننننر مننننن الشنننننل )    بلنننن   2021-2004للـننننفواب مننننن المؤشننننر العننننام لا ـننننعار الاـننننهم  متوـ
 (0.548177), امنننا مقنننندار الالتنننواا بلنننن   (255.6945), والاف نننراف المعينننناري بللنننب قيمتنننن  ( 274.3073)

( (2.478809( بللنننننب Jarque-Bera, وأن قيمنننننة معامنننننل ) (1.549798)ومقننننندار النننننتطلطر بللنننننب قيمتننننن  
ذلنك  (  , ويعفني 0.05( ,  عفد المقارفة ف د أن قيمة الا تمالينة انبنر منن )0.289557وبمـتوع معفوية بل  )

 أن بيافاب المؤشر العام  ـعار ا ـهم  تتبا التوزيا الطبيعي  .
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 اختبار بيانات حجم التداول .3
 ( الوصف الا صائي لمتلير   م التداول والاختبار الطبيعي لبيافاب هذا المتلير:14يتبين من خ ل الشنل ) 

 
 حجم التداولالوصف الاحصائي والتوزيع الطبيعي لبيانات متغير ( 14الشكل )

 (. Eviews9بالاعتماد عمى برنامج ) ةالمصدر : من اعداد الباحث
نننط ( أن 14يت نننر منننن الشننننل)    ( 5.37e+11بلننن  ) 2021-2004للـنننفواب منننن  متلينننر   نننم التنننداولمتوـ

ومقنندار الننتطلطر بللننب  (0.160713), امننا مقندار الالتننواا بلنن  (6.59e+11)والاف نراف المعينناري بللننب قيمتنن  
( وبمـننننننتوع معفويننننننة بلنننننن  (2.033433( بللننننننب Jarque-Bera, وأن قيمننننننة معامننننننل ) (1.283365)قيمتنننننن  

( , ويعفني ذلنك أن بيافناب مؤشنر   نم   0.05(  عفد المقارفة ف د أن قيمة الا تمالية انبر منن )0.361781)
  .ي الطبيع التداول  تتبا التوزيا
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 اختبار بيانات مؤشر القيمة السوقية .4
ار الطبيعنني لبيافنناب ( الوصننف الا صننائي لمتليننر مؤشننر القيمننة الـننوقية  والاختبنن15يتبننين مننن خنن ل الشنننل )  

 هذا المتلير:
 
 
 
 
 
 
 
 

 القيمة السوقيةالوصف الاحصائي والتوزيع الطبيعي لبيانات متغير ( 15الشكل )
 .( Eviews9بالاعتماد عمى برنامج ) ةالمصدر : من اعداد الباحث

نننننط ( أن 15يت نننننر منننننن  الشننننننل )    ( 7344484بلننننن  ) 2021-2004للـنننننفواب منننننن القيمنننننة الـنننننوقية  متوـ
ومقندار الننتطلطر بللننب  (0.227379), امنا مقنندار الالتنواا بلنن   (4652044)والاف نراف المعينناري بللنب قيمتنن  

( وبمـننننننتوع معفويننننننة بلنننننن  (1.497842( بللننننننب Jarque-Bera, وأن قيمننننننة معامننننننل ) (1.661972)قيمتنننننن  
ويعفننني ذلنننك أن بيافننناب القيمننننة ( ,  0.05(  عفننند المقارفنننة ف ننند أن قيمنننة الا تمالينننة انبنننر منننن ) 0.472876)

 الـوقية تتبا التوزيا الطبيعي .
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Series: MARKET_CAPITALIZATIN

Sample 2004 2021

Observations 18

Mean       7344484.

Median   7431089.

Maximum  15872906

Minimum  1772632.

Std. Dev.   4652044.

Skewness   0.227379

Kurtosis   1.661972

Jarque-Bera  1.497842

Probability  0.472876
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  اختبار بيانات عدد الاسهم .5
( الوصف الا صائي لمتلير مؤشر لدد ا ـنهم والاختبنار الطبيعني لبيافناب هنذا 16يتبين من خ ل الشنل )   

 المتلير:

0
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7

2500000 5.0e+11 1.0e+12

Series: TRADING_VOLUME_IN_ISX
Sample 2004 2021
Observations 18

Mean       4.89e+11
Median   4.76e+11
Maximum  1.22e+12
Minimum  14393676
Std. Dev.   3.90e+11
Skewness   0.209762
Kurtosis   1.870311

Jarque-Bera  1.089147
Probability  0.580089

 
 عدد الاسهم المتداولةالوصف الاحصائي والتوزيع الطبيعي لبيانات متغير ( 16الشكل )

 (.  Eviews9بالاعتماد عمى برنامج )  ةالمصدر : من اعداد الباحث

نننننط ( أن 16يت نننننر منننننن الشننننننل )     بلننننن   2021-2004للـنننننفواب منننننن  متلينننننر لننننندد الاـنننننهم المتداولنننننةمتوـ
(4.89e+11 )  والاف راف المعياري بللب قيمت(3.90e+11)  ومقندار  (0.209762), اما مقندار الالتنواا بلن

( وبمـننننتوع (1.089147( بللننننب Jarque-Bera, وأن قيمننننة معامننننل ) (1.870311)الننننتطلطر بللننننب قيمتنننن  
, ويعفنني ذلننك أن بيافنناب   0.05( ,  عفنند المقارفننة ف نند أن قيمننة الا تماليننة انبننر مننن 0.580089معفويننة بلنن  )

 متداولة  تتبا التوزيا الطبيعي. مؤشر لدد الاـم ال
 : اختبار فرضيات علاقات الارتباط لمتغيرات الدراسة  ثانيا
( Oil Revenuesاتيراداب الفططية ) ي هذا ال زا ـيتم دراـة ل قة الارتباط بين المتلير المـتقل والمتمثل ب 

 Iraq Stockالمتليننراب المعتمنندة )التابعننة(  والمتمثلننة بمتليننر مؤشننراب ـننوق العننراق لننموراق الماليننة )  وبننين
Exchange ( نل من المؤشر العام  ـعار الاـهم , )General Price Index  ( ومؤشنر القيمنة الـنوقية ,)

Market Capitalizatin  ( و مؤشر لندد الاـنهم المتداولنة , )Traded shares in ISX و مؤشنر   نم , )
البـننيط )  ( ,  وللننرض ت ليننل هننذح المتليننراب ـننيتم اـننتخدام  معامننل الارتبنناط Trading Volumeالتننداول )

ون(  , ثم اختبار معفوية معامل الارتباط من خ ل توظيف اختبار ) ـوف فرنز للنى  ( لمتليراب العيفة وtبيرـ
 ( والطر ية الرئيـة الثافية  : اختبار الطر ية الرئيـية ا ولى) ر ية العدم
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ننننفعتمد  نننني الدراـننننة ال اليننننة للننننى مقينننناس   لت دينننند قننننوة ل قننننة الارتبنننناط بننننين  ((Mukaka,2012:71نمننننا وـ
 :(11متليراب الدراـة ونما مو ر  ي ال دول )

 معيار قوة معامل لارتباط( 11الجدول )
 0.90-1.00 0.700-90 . 0.500- 70. 0.300-50. 0.000-30. جز ت الازحباط

 إٌت  دا   إٌت يعخدل يُةفض يُةفض  دا   إة الازحباط

المتليراب التابعة والمتمثلة تيراداب الفططية  و با المتلير المـتقل والمتمثليمنن اي اد قوة ل قة الارتباط بين  
 مصطو ة معام ب الارتباط التالية :من خ ل  ـوق العراق لموراق الماليةمؤشراب ب

 مصفوفة علاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة( 21الجدول )

الاَراداث  انًتغُراث

 انُفطُت

انًؤشر انعاو 

 لأضعار الأضهى

 زدى انتذاول عذد الاضهى انمًُت انطىلُت

*0.635179 *0.418718 0.005373 1.000000 الازحباط الاَراداث انُفطُت

* 

0.478986* 

 t ----- 0.021491 1.944336 3.289530 2.182610اخخباز  

 0.0443 0.0046 0.0437 0.9831 ----- الاحخًانٍت 

 18 18 18 18 18 انًشاْداث 

انًؤشر انعاو لأضعار 

 الأضهى

 **0.672469 0.008058- **0.771968 1.000000 0.005373 الازحباط

 t 0.021491 ----- 4.857725 -0.032232 3.634356اخخباز  

 0.0022 0.9747 0.0002 ----- 0.9831 الاحخًانٍت 

 18 18 18 18 18 انًشاْداث 

 **0.781331 0.423673 1.000000 **0.771968 *0.418718 الازحباط يؤشر انمًُت انطىلُت

 t 1.944336 4.857725 ----- 1.870905 5.007589اخخباز  

 0.0001 0.0798 ----- 0.0002 0.0437 الاحخًانٍت 

 18 18 18 18 18 انًشاْداث 

 *0.526930 1.000000 0.423673 0.008058- **0.635179 الازحباط يؤشر عذد الاضهى

 t 3.289530 -0.032232 1.870905 ----- 2.479936اخخباز  

 0.0246 ----- 0.0798 0.9747 0.0046 الاحخًانٍت 

 18 18 18 18 18 انًشاْداث 

 1.000000 *0.526930 **0.781331 **0.672469 *0.478986 الازحباط يؤشر زدى انتذاول

 ----- t 2.182610 3.634356 5.007589 2.479936اخخباز  

 ----- 0.0246 0.0001 0.0022 0.0443 الاحخًانٍت 

 18 18 18 18 18 انًشاْداث 

 .(Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح  ) تانًصذر: يٍ اعذاد انبازث

H0يؤشراث ضىق انعراق نلأوراق و الإَراداث انُفطُت  رتباط راث دلانت إزصائُت بٍُ اتىخذ علالت  :"لا

 " 2021-2004نهًذة انًانُت 

H1": :  يؤشراث ضىق انعراق نلأوراق و الإَراداث انُفطُت  رتباط راث دلانت إزصائُت بٍُ اتىخذ علالت

 " 2021-2004نهًذة انًانُت 



 (.4042-4002) نهًذة انًانُت نلأوراق انعراق ضىق ويؤشراث انُفطُت الاَراداث بٍُ انعلالت وتسهُم لُاش: انثانث انفصم

 
90 

 (.0.01(** َعٍُ انفرق انًعُىٌ عُذ )  0.05َعٍُ انفرق انًعُىٌ عُذ )  * 

من خ ل الفتائ  المعرو نة  ني ال ندول معامل الارتباط بين  الإيرادات النفطية والمؤشر العام لأسعار الاسهم :  .1
والمؤشنر العنام  ـنعار ( ف د ان هفاك ل قة ارتباط طردية  نعيطة واينر دلالنة إ صنائيا  بنين اتينراداب الفططينة 12)

(, وقيمتها الا تمالينة المقابلنة لهنا 0.021491بللة ) t(. وقيمة اختبار 0.005373نان مقدر تلك الع قة  ) الاـهم
ا منر النذي يعفني قبنول ,,لنذا  نسن هنذح  الع قنة  هني اينر معفوينة    0.05 وهي أنبنر بنثينر منن   (0.9831بللة )

والمؤشةر العةام ئية بين  الإيرادات النفطية ومتغيةر توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصالا "  ر ية العدم التي تنفص 
توجةةةد علاقةةةة ارتبةةةاط ذات دلالةةةة " ور نننض الطر نننية البديلنننة التننني تنننفص ,  (2021-2004لممةةةدة  لأسةةةعار الاسةةةهم

 . (2021-2004لممدة  والمؤشر العام لأسعار الاسهمإحصائية بين  الإيرادات النفطية 
 :معامل الارتباط بين  الإيرادات النفطية وحجم التداول .2

نننطة  وذاب  دلالنننة 12منننن خننن ل الفتنننائ  المعرو نننة  ننني ال ننندول رقنننم ) ( ف ننند ان هفننناك ل قنننة ارتبننناط طردينننة متوـ
بللنة  t(. وقيمنة اختبنار 0.478986نان مقدر تلنك الع قنة  )ومؤشر   م التداول إ صائيا   بين  اتيراداب الفططية 

,لننذا  ننسن هننذح  الع قننة    0.05 وهنني اصننلر مننن   (0.0443(, وقيمتهننا الا تماليننة المقابلننة لهننا بللننة )2.182610)
تو نند ل قننة ارتبنناط ذاب دلالننة إ صننائية بننين لا ا مننر الننذي يعفنني ر ننض  ر ننية العنندم التنني تننفص ),هنني معفويننة  

تو نند ل قننة ول الطر ننية البديلننة التنني تننفص )وقبنن (. 2021-2004لممةةدة    ننم التننداولاتيننراداب الفططيننة ومتليننر 
 ( .  2021-2004لممدة    م التداولارتباط ذاب دلالة إ صائية بين  اتيراداب الفططية و 

 الإيرادات النفطية ومؤشر القيمة السوقية : معامل الارتباط بين. 3
نننطة  وذاب  دلالنننة 12منننن خننن ل الفتنننائ  المعرو نننة  ننني ال ننندول رقنننم )  ( ف ننند ان هفننناك ل قنننة ارتبننناط طردينننة متوـ

بللة  t(. وقيمة اختبار 0.418718نان مقدر تلك الع قة  ) والمؤشر القيمة الـوقيةإ صائيا   بين اتيراداب الفططية 
( , لذا  سن هذح  الع قنة   0.05) وهي اصلر من   (0.0437(, وقيمتها الا تمالية المقابلة لها بللة )1.944336)

توجةةد علاقةةة ارتبةةاط ذات دلالةةة إحصةةائية بةةين   لاهنني معفويننة ا مننر الننذي يعفنني ر ننض  ر ننية العنندم التنني تننفص   
قةة توجد علا" وقبول الطر ية البديلة التي تفص  ( ,2021-2004لممدة  القيمة السوقيةالإيرادات النفطية ومتغير 

 .(2021-2004لممدة  القيمة السوقيةالإيرادات النفطية و  ارتباط ذات دلالة إحصائية بين
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  لإيرادات النفطية وعدد الاسهم  :معامل الارتباط بين ا .4
( ف د ان هفاك ل قة ارتباط طردية معتدلة  وذاب  دلالنة إ صنائيا  12من خ ل الفتائ  المعرو ة  ي ال دول رقم )

بللننة  t(. وقيمننة اختبننار 0.635179نننان مقنندر تلننك الع قننة  )ومؤشننر لنندد الاـننهم المتداولننة بننين اتيننراداب الفططيننة 
لنذا  ,  0.01و تنى منن   0.05 وهي اصنلر منن   (0.0046(, وقيمتها الا تمالية المقابلة لها بللة )3.289530)

تو ند ل قنة ارتبناط ذاب دلالنة لا ا مر الذي يعفي ر ض  ر ية العندم التني تنفص ), سن هذح  الع قة  هي معفوية  
وقبنول الطر نية البديلنة التنني  (. 2021-2004للمندة  لندد الاـنهم المتداولنةإ صنائية بنين اتينراداب الفططينة ومتلينر 

   ( 2021-2004للمدة  لدد الاـهم المتداولةتو د ل قة ارتباط ذاب دلالة إ صائية بين  اتيراداب الفططية و تفص )
مؤشننراب ـننوق العننراق لننموراق الماليننة للمنندة الايننراداب الفططيننة و ( ادفنناح معننام ب الارتبنناط بننين 13ويلخننص  نندول )

(2004-2021: ) 
 ممخص علاقة الارتباط بين متغيرات الدراسة( 13الجدول )

يعايلاث  انقساز الاحصائً حٕل َٕع انعلاات

 طالازحبا

 انًخغٍساث انًسحبطت

دلانت علالت ارتباط طردَت يعتذنت وراث 

 ازصائُت )لبىل انفرضُت انبذَهت (

يخغٍس ث الإٌساجاث انُفطٍت ي  اازحباط يخغٍس حقهب **0.653849

 يؤشساث سٕق انعساق نلأٔزاق انًانٍت

علالت ارتباط طردَت ضعُفت خذاً وغُر دلانت 

 ازصائُت )لبىل فرضُت انعذو (

يخغٍس ث الإٌساجاث انُفطٍت ي  اازحباط يخغٍس حقهب 0.005373

 يؤشس انعاو لا سعاز الاسٓى

علالت ارتباط يتىضطت يعتذنت وراث دلانت 

 ازصائُت )لبىل انفرضُت انبذَهت(

يخغٍس ث الإٌساجاث انُفطٍت ي  اازحباط يخغٍس حقهب *0.418718

 يؤشس انقًٍت انسٕاٍت

علالت ارتباط طردَت يعتذنت وراث دلانت 

 ازصائُت )لبىل انفرضُت انبذَهت (

يخغٍس ث الإٌساجاث انُفطٍت ي  اازحباط يخغٍس حقهب *0.635179

 يؤشس عدج الاسٓى انًخدأنت

علالت ارتباط يتىضطت يعتذنت وراث دلانت 

 ازصائُت )لبىل انفرضُت انبذَهت(

يخغٍس ث الإٌساجاث انُفطٍت ي  اازحباط يخغٍس حقهب 0.478986*

 يؤشس حجى انخدأل
 َتائح انتسهُم الازصائٍ . بالاعتًاد عهًانًصذر: يٍ اعذاد انبازثت 

 : السمسمة استقرارية: اختبار ثانثا

تبار اـتقرارية الـلـلة  ي هذح ال الة لابد من اخ, و ية لبارة لن ـلـلة زمفية ن البيافاب قيد الدراـة ال الإ 
دون الذهات الى  ةَ ـلة الزمفية مـتقرة لفد المـتوع يمنن تقدير ل قة الاثر مباشر اذا نافب الـل, أي  الزمفية

 ي اد فموذ  الطروق . أ
 ومن هذح الاختباراب , يمنن اـتخدام م مولة من الاختباراب للت قق من اـتقرارية الـلـلة الزمفية من لدمها  

واختبار  يلس بيرون  Augment Dickey Fuller(ADFاختبار اـتقرارية الـلـلة الزمفية باـتخدام اختبار)
Phillips-Perron (PP) متليراب الدراـة ونما هو مبين ادفاح:ل 
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 Augment Dickey(ADFاختبار استقرار بيانات متغيرات النموذج  حسب اختبار)( 14الجدول )
Fuller  واختبارPhillips-Perron(PP) 

 

 

 انمرار

  اختبار دَكٍ فىنر اختبار فُهص بُروٌ

 Level Level انًتغُراث

Intercep

t 

Trend and 

intercept 

None Interce

pt 

Trend and 

intercept 

None 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-4.216
***

 

(0.000) 
-4.927

***
 

(0.004) 
-3.521

***
 

(0.008) 

-5.241
**

 

(0.036) 

-3.424
***

 

(0.002) 

-4.420
*** 

(0.001) 
O.R 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-3.346
***

 

(0.000) 
-3.251

***
 

(0.001) 
-4.245

***
 

(0.000) 
-3.421

***
 

(0.001) 
-6.261*** 

(0.000) 

-4.241
***

 

(0.000) 
ISE 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-4.451
***

 

(0.002) 
-5.451

***
 

(0.001) 
-4.451

***
 

(0.002) 
-4.341

***
 

(0.001) 
-3.567

***
 

(0.021) 
-4.118

***
 

(0.006) 
GPI 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-4.056
***

 

(0.003) 
-5.341

***
 

(0.003) 
-5.556

***
 

(0.001) 
-4.451

***
 

(0.007) 
-3.441

***
 

(0.004) 
-4.041

***
 

(0.008) 
MS 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-3.551
***

 

(0.008) 
-3.551

***
 

(0.007) 
-5.515

***
 

(0.001) 
-4.671

***
 

(0.000) 
-3.615

***
 

(0.006) 
-4.561

***
 

(0.003) 
TSI 

 يطتمر عُذ

I(0) 

-4.231
***

 

(0.101) 
-4.561

***
 

(0.007) 
-3.661

***
 

(0.008) 
-4.431

***
 

(0.004) 
-3.131

***
 

(0.003) 
-4.451

***
 

(0.006) 
T.V 

 (.Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح )  تانًصذر : يٍ اعذاد انبازث

 . (0.01عُذ يطتىي يعُىَت ) p-value*يلازظت انمُى بٍُ انمىضٍُ هٍ 

ف د ان الـلـلة  Phillips-Perron(PP)و  Augment Dickey Fuller( ADFمن خ ل فتائ  اختباري )  
                  ( تنون مـتقرة لفد ال الاب الث ن Levelالزمفية للمتليراب الداخلة  ي الدراـة لفد المـتوع )

(None, trend and intercept , intercept وذلك لفد المقارفة ف د ان قيم )p-values  اصلر بنثير من
لة اي ان الـلـلة الزمفية لمتليراب الدراـة ( وبتالي ـوف فر ض الطر ية الصطرية وفقبل الطر ية البدي0.05)

 تنون ـانفة لفد المـتوع  وبالتالي يمنن ت ليل الاف دار مباشرة ونما هو مبين بالمطلت الخامس . 
 : وصف نماذج الدراسة : رابعا
والموصو ة نمتلير مـتقل يملك اثر (O.R)  ي الدراـة ال الية , تم الترنيز للى دراـة اثر الايراداب الفططية  

المؤشر العام  ,(I.S.E)للى م مولة من المتليراب التابعة والتي هي )مؤشر ـوق العراق لموراق المالية 
 ين  (T.V) و   م التداول (T.S.I), لدد الاـهم المتداولة (M.C) القيمة الـوقية ,(G.P.I) ـعار الاـهم 

الفططية للى نل متلير تابا موصوف ال ح بفموذ  قياـي مـتقل ب د ذات  ,  يمنن دراـة اثر متلير الايراداب
   .نما هو مبين  ي ادفاح
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 المؤشر العام لا سعار الاسهم فياثر الايرادات النفطية .1
يمثل المتلير التابا الذي يتسثر باتيراداب المؤشر العام  ـعار الاـهم  ـت الفموذ  القياـي ال الي  ان    

 الفططية )المتلير المـتقل( بعد ت ديد متليراب هذا الفموذ   يمنن صياات  ريا يا   ـت الفموذ  التالي 
                                          

 إذ ان   
G.P.I  ( هو المؤشر العام لا ـعار الاـهمGeneral Price Index)( 

 ال د الثابب     
 يمثل الميل ال دي  للفموذ  ال ح (  و المت   ) 

O.R ( هو الايراداب الفططيةOil Revenues  )(O.R) 
ط مـاوي الى صطر وتباين مـاوي الى      𝜎 د الخطس العشوائي الذي يتوزع و ق التوزيا الطبيعي بوـ

  . 
 القيمة السوقية  في مؤشر اثر الايرادات النفطية.2

يمثل المتلير التابا الذي يتسثر باتيراداب  (M.C) القيمة الـوقية  ـت الفموذ  القياـي ال الي  ان 
 الفططية )المتلير المـتقل( بعد ت ديد متليراب هذا الفموذ   يمنن صياات  ريا يا   ـت الفموذ  التالي  

                                        
 إذ ان   

MC  هو ( القيمة الـوقيةMarket Capitalizatin) 
 ال د الثابب     
 يمثل الميل ال دي  للفموذ  ال ح (  و المت   ) 

O.R ( هو الايراداب الفططيةOil Revenues  ) 
ط مـاوي الى صطر وتباين مـاوي الى      𝜎 د الخطس العشوائي الذي يتوزع و ق التوزيا الطبيعي بوـ

  . 
 دد الاسهم مؤشر ع فياثر الايرادات النفطية .3

يمثل المتلير التابا الذي يتسثر (T.S.I) لدد الاـهم المتداولة  ـت الفموذ  القياـي ال الي  ان 
باتيراداب الفططية )المتلير المـتقل( بعد ت ديد متليراب هذا الفموذ   يمنن صياات  ريا يا   ـت 

 الفموذ  التالي  
                                          

 ان  إذ
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T.S.I ( هو لدد الاـهم المتداولةTraded shares in ISX) 
 ال د الثابب     
 يمثل الميل ال دي  للفموذ  ال ح (  و المت   ) 

O.R ( هو الايراداب الفططيةOil Revenues  ) 
ط مـاوي الى صطر وتباين مـاوي الى      𝜎 د الخطس العشوائي الذي يتوزع و ق التوزيا الطبيعي بوـ

  . 
 حجم التداول في مؤشراثر الايرادات النفطية .4
يمثل المتلير التابا الذي يتسثر باتيراداب الفططية , (T.V)   م التداول  ـت الفموذ  القياـي ال الي  ان    

 )المتلير المـتقل( بعد ت ديد متليراب هذا الفموذ   يمنن صياات  ريا يا   ـت الفموذ  التالي  
                                        

 إذ ان  
T.V ( هو   م التداولTrading Volume ) 
 ال د الثابب     
 يمثل الميل ال دي  للفموذ  ال ح (  و المت   ) 

O.R ( هو الايراداب الفططيةOil Revenues  ) 
ط مـاوي الى صطر وتباين مـاوي الى      𝜎 د الخطس العشوائي الذي يتوزع و ق التوزيا الطبيعي بوـ

  . 
ال زا للى  دراـة ل قاب اثر المتلير  يرنز هذا  :بين متغيرات الدراسة  ريثلتأا اختبار فرضيات: اخامس

مؤشراب ـوق العراق  اتيراداب الفططية للى م مولة من المتليراب التابعة والمتمثلة ت )المـتقل  والمتمثل ب
لموراق المالية , نل من المؤشر العام  ـعار الاـهم , مؤشر القيمة الـوقية , مؤشر لدد الاـهم المتداولة و 

الطر ية  الرئيـية ا ولى  ) ر ية العدم ( والطر ية الرئيـة والذي يرنز للى اختبار  متلير   م التداول ,
 الثافية  :

 
 
 
 

 ثر ـفوظف معادلة الاف دار الخطي البـيط والمعرف بالدالة الريا ية التالية:وللرض اختبار هذا الا
              

H0 " : لا َىخذ أثر يعُىٌ رو دلانت ازصائُت نتمهباث الاَراداث انُفطُت فٍ يؤشراث ضىق انعراق نلأوراق

 انًانُت 

 ضىق انعراق نلأوراق انًانُتَىخذ أثر يعُىٌ رو دلانت ازصائُت نتمهباث الاَراداث انُفطُت فٍ يؤشراث " 
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 )مؤشراب ـوق العراق لموراق المالية(المتلير التابا  =   ان   ين   
 .) اتيراداب الفططية(المـتقل  =المتلير    
 (.0المـتقل ) المتليرالثابب لفدما ينون  )هو ال د الثابب=     
 ) ميل الع قة بين المتلير المـتقل والمتلير التابا.هو الميل ال دي =    

ط صطر والاف راف المعياري =     .   𝜎هو  د الخطس العشوائي الذي يتوزع و ق التوزيا الطبيعي بمتوـ
 = قدرة الفموذ  للى تطـير الع قة بين المتلير المـتقل والمتلير التابا .   
F. تشير الى مدع م ئمة او ثباب ص ة الفموذ  المـتخدم = 
T. ) اختبار لتطـير معفوية الفتائ  ) اي قوة تسثير المتلير المـتقل للى المتلير التابا = 
 (  الهدف من هذح المعادلة لمعر ة تسثير المتلير المـتقل  ي المتليراب التابعة بالالتماد للى معامل الاف دار )  

 ـوق العراق لموراق المالية ومؤشراتهاإذ ـيتم توظيف المعادلة ال ح بدراـة اثر ل قة الايراداب الفططية للى 
( لتو ير معفوية )الدلالة الا صائية ( للمتلير المـتقل للى المتلير التابا , و توظيف اختبار Tوتوظيف اختبار )

(Fلبيان مدع م ئمة الفموذ  العام ما البيافاب ) ( قيد الدراـة , ومعامل الت ديد أو التطـيرR2 لمعر ة فـبة تطـير )
 المتلير المـتقل من المتليراب التابعة .

 المؤشر العام لأسعار الأسهم : في دات النفطيةالإيرا ريثتأ دراسة .1
والمتمثل بالمؤشر يمنن وصف ل قة الاثر بين المتلير المـتقل والمتمثل باتيراداب الفططية والمتلير التابا 
 العام  ـعار الاـهم من خ ل فموذ  الاف دار البـيط ونما هو مبين  ي ال دول أدفاح :

 .المؤشر العام لأسعار الاسهمنحدار بين  لإييرادات النفطية و نتائج معامل الا ( 15الجدول )

 Bتمذَراث  نًتغُراثا
الاَسرا  

 .T Probاختبار  انًعُارٌ

C 270.6211 182.4233 1.483479 0.1574 

 5.11E-08 2.38E-06 0.021491 0.9831 الاَراداث انُفطُت

 274.3073 انًخغٍس انخاب  يخٕسط 0.002912 يعايم انخحدٌد

 255.6945 الاَحساف انًعٍازي 0.002646 يعايم انخحدٌد انًصحح

 14.09088 يعهٕياث اٌكٍاي 263.5600 انةطأ انًعٍازي

 14.18981 يعايم شازش .1111422 يجًٕع يسبعاث انبٕااً

 14.10452 احصاءة حُاٌ 124.8179- اًٍت لاٌكٕٓج

 0.392733 اخخباز ٔاحسٍ F 0.000462اخخباز  

    0.983120 الاحخًانٍت

 ( .Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح  ) تانبازث نًصذر: يٍ اعذادا  

 (0.983120والقيمة الا تمالية المقابلة لها والتي تـاوي ) (,0.000462( الم ـوبة )F) من خ ل قيمة   
) اتيراداب الفططية( , فـتفت  ان الفموذ  المدروس بين  0.05قيمة اير معفوية لفد مـتوع دلالة التي تنون 
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فموذ  اير معفوي أي ان هذا الفموذ   عيف  دا  واير م ئم  ي تمثيل   و المؤشر العام  ـعار الاـهم
( %0.29( بل  )  ) ا ا ة الى ذلك ي  ظ من ال دول أل ح أن معامل الت ديدة قيد الدراـة , الظاهر 

يبين أن قابلية تطـير معادلة الاف دار  عيطة  دا  والتي تدل  هذا ( %0.26ومعامل الت ديد المص ر قدرة )
 تعود لمتلير الايراداب الفططية  المؤشر العام  ـعار الاـهم%( من التليراب التي ت دن  ي 0.26للى أن )

%( يعود الى لوامل خار ية اير مـيطر لليها, لذا  ان الع قة بين  اتيراداب 99.74والمتبقي والبال  )
 المؤشر العام  ـعار الاـهم لا تعتمد من ال افت الا صائي .الفططية و 

 عيف  دا  , اي لفد زيادة  اتيراداب الفططية تملك تسثيرا  طرديا   وت در الاشارة الى ان اتيراداب الفططية   
من خ ل اختبار ( 5.11E-08ـيرتطا  بمقدار قليل  دا  قدرح  )المؤشر العام  ـعار الاـهم و دة وا دة   ان 

(t( للمعلمة )B1(  الذي بل )وهو دليل للى لدم معفوية 0.9831( وقيمتها الا تمالية الباللة )0.021491 )
يوجد لا  من خ ل هذح الفتائ  ـوف فقبل   ر ية العدم التي تفص   , 0.05( ت ب مـتوع دلالة B1معلمة )

-2004لممدة  المؤشر العام لأسعار الاسهملإيرادات النفطية في ا اتاثر معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمب
, هذا يعفي باختصار ان متلير  اتيراداب الفططية يمتلك دور اي ابي وذو دلالة ا صائية  ي   "  2021

 (. 2021-2004للمدة )المؤشر العام  ـعار الاـهم 
 حجم التداول :في ر الإيرادات النفطية تأثي. دراسة 2
والمتلير التابا )  م التداول ( من يمنن وصف ل قة الاثر بين المتلير المـتقل والمتمثل باتيراداب الفططية   

 خ ل فموذ  الاف دار البـيط ونما هو مبين  ي ال دول أدفاح :
 .حجم التداولنحدار بين  الإيرادات النفطية و نتائج معامل الا ( 16الجدول )

 انًتغُراث
 Bتمذَراث 

الاَسرا  

 Tاختبار  انًعُارٌ
Prob. 

C -1.22E+10 2.44E+11 -0.049856 0.9609 

 0.0443 2.182610 3188.686 6959.660 الاَراداث انُفطُت

 4.89E+11 يخٕسط انًخغٍس انخاب  0.229428 يعايم انخحدٌد

 3.90E+11 الاَحساف انًعٍازي 0.181267 يعايم انخحدٌد انًصحح

 56.12286 يعهٕياث اٌكٍاي 3.53E+11 انةطأ انًعٍازي

 56.22179 يعايم شازش 2.00E+24 يجًٕع يسبعاث انبٕااً

 56.13650 احصاءة حُاٌ 503.1057- اًٍت لاٌكٕٓج

 0.539560 اخخباز ٔاحسٍ F 4.763788اخخباز  

    0.044314 الاحخًانٍت

 ( .Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح  ) تانًصذر: يٍ اعذاد انبازث
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 (  0.044314والقيمة الا تمالية المقابلة لها والتي تـاوي )  ,(4.763788( الم ـوبة )F) من خ ل قيمة   
و  م )اتيراداب الفططية( , فـتفت  ان الفموذ  المقدر بين  0.05قيمة معفوية ت ب مـتوع دلالة التي تنون 

 ظ ا ا ة الى ذلك ي فموذ  معفوي أي ان هذا الفموذ  يت ام ما الظاهرة قيد الدراـة  ي تمثيلها ,   التداول
 هذا ( %18.1( ومعامل الت ديد المص ر قدرة )%22.9( بل  )  ) من ال دول أل ح أن معامل الت ديد

%( من التليراب التي ت دن 18.1والتي تدل للى أن ) فولا ما يبين أن قابلية تطـير معادلة الاف دار مقبولة
%( يعود الى لوامل خار ية اير 9.81والمتبقي والبال  ) تعود لمتلير الايراداب الفططية    م التداول ي 

 مـيطر لليها .

تملك تسثيرا  طرديا  اي لفد زيادة  اتيراداب الفططية و دة وا دة   ان  وت در الاشارة الى ان اتيراداب الفططية   
(  2.182610( الذي بل  )B1( للمعلمة )t) من خ ل اختبار( 6959.660رتطا  بمقدار )يـ   م التداول

من و ,  0.05(   ت ب مـتوع  دلالة B1( وهو دليل للى معفوية معلمة )0.0443وقيمتها الا تمالية الباللة )
يوجد اثر معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمبات لا  خ ل هذح الفتائ  ـوف فر ض  ر ية العدم التي تفص  

يوجد  وقبول الطر ية البديلة والتي تفص     . ( 2021-2004الايرادات النفطية في حجم التداول لممدة ) 
   ( 2021-2004اثر معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمبات لإييرادات النفطية في حجم التداول المالية لممدة ) 

  م التداول  , وهذا يعفي باختصار ان متلير  اتيراداب الفططية يمتلك دور اي ابي وذو دلالة ا صائية  ي  
  (. 2021-2004)   للمدة 

 القيمة السوقية : فيالإيرادات النفطية ر يثتأ. دراسة 3
يمنن وصف ل قة الاثر بين المتلير المـتقل والمتمثل باتيراداب الفططية والمتلير التابا )القيمة الـوقية (    

 من خ ل فموذ  الاف دار البـيط ونما هو مبين  ي ال دول أدفاح :
 .الانحدار بين  الإيرادات النفطية و مؤشر القيمة السوقيةنتائج معامل ( 17الجدول )

 انًتغُراث
 Bتمذَراث 

الاَسرا  

 Tاختبار  انًعُارٌ
Prob. 

C 2117809. 3014051. 0.702646 0.4924 

 0.0437 1.944336 0.039315 0.072509 الاَراداث انُفطُت

 .7344484 يخٕسط انًخغٍس انخاب  0.175325 يعايم انخحدٌد

 .4652044 الاَحساف انًعٍازي 0.153783 يعايم انخحدٌد انًصحح

 33.51581 يعهٕياث اٌكٍاي .4354615 انةطأ انًعٍازي

 33.61474 يعايم شازش 3.03E+14 يجًٕع يسبعاث انبٕااً

 33.52945 احصاءة حُاٌ 299.6423- اًٍت لاٌكٕٓج

 0.341394 اخخباز ٔاحسٍ F 3.401577اخخباز  

    0.047730 الاحخًانٍت

 ( .Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح  ) تانًصذر: يٍ اعذاد انبازث        
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( 0.047730والقيمة الا تمالية المقابلة لها والتي تـاوي )  ,(3.401577( الم ـوبة )F) من خ ل قيمة   
والقيمة تيراداب الفططية ا, فـتفت  ان الفموذ  المقدر بين  0.05قيمة معفوية ت ب مـتوع دلالة التي تنون 

ا ا ة الى ذلك ي  ظ فموذ  معفوي أي ان هذا الفموذ  يت ام ما الظاهرة قيد الدراـة  ي تمثيلها ,  الـوقية
 هذا ( %15.3( ومعامل الت ديد المص ر قدرة )%17.5( بل  )  ) من ال دول أل ح أن معامل الت ديد

القيمة %( من التليراب التي ت دن  ي 15.3يطة والتي تدل للى أن )يبين أن قابلية تطـير معادلة الاف دار  ع
%( يعود الى لوامل خار ية اير مـيطر 7.84والمتبقي والبال  ) تعود لمتلير الايراداب الفططية  الـوقية
 لليها.

تملك تسثير طردي اي لفد زيادة اتيراداب الفططية و دة وا دة   ان  اتيراداب الفططية  نأالى  وت در الاشارة   
(  1.944336( الذي بل  )B1( للمعلمة )t) من خ ل اختبار ( 0.072509ـترتطا  بمقدار ) القيمة الـوقية

 , من(  0.05ت ب مـتوع  دلالة )  (B1( وهو دليل للى معفوية معلمة )0.0437وقيمتها الا تمالية الباللة )
يوجد اثر معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمبات لا  خ ل هذح الفتائ  ـوف فر ض  ر ية العدم التي تفص  

يوجد    . وقبول الطر ية البديلة والتي تفص  ( 2021-2004الايرادات النفطية في القيمة السوقية لممدة ) 
( 2021-2004سوقية المالية لممدة ) اثر معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمبات لإييرادات النفطية في القيمة ال

القيمة الـوقية    , وهذا يعفي باختصار ان متلير  اتيراداب الفططية يمتلك دور اي ابي وذو دلالة ا صائية  ي  
 (.  2021-2004للمدة ) 

 عدد الأسهم فيالإيرادات النفطية ر يثتأ .4
من  )لدد الاـهم(يمنن وصف ل قة الاثر بين المتلير المـتقل والمتمثل باتيراداب الفططية والمتلير التابا   

 خ ل فموذ  الاف دار البـيط ونما هو مبين  ي ال دول أدفاح :
 نتائج معامل الانحدار بين الإيرادات النفطية و مؤشر عدد الاسهم( 18الجدول )

Variableتمذَراث  انًتغُراثB t 
الاَسرا  

 .T Probاختبار  انًعُارٌ

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

 0.0046 3.289530 4737.846 15585.29 الاَراداث انُفطُت

 5.37E+11 يخٕسط انًخغٍس انخاب  0.403453 يعايم انخحدٌد

 6.59E+11 الاَحساف انًعٍازي 0.386168 يعايم انخحدٌد انًصحح

 56.91481 يعهٕياث اٌكٍاي 5.25E+11 انًعٍازيانةطأ 

 57.01374 يعايم شازش 4.41E+24 يجًٕع يسبعاث انبٕااً

 56.92845 احصاءة حُاٌ 510.2333- اًٍت لاٌكٕٓج

 2.099711 اخخباز ٔاحسٍ  F 10.82101  اخخباز

    0.004620 الاحخًانٍت

 ( .Eviews9بالاعتًاد عهً برَايح  ) تانًصذر: يٍ اعذاد انبازث
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( 0.004620والقيمة الا تمالية المقابلة لها والتي تـاوي ) (,10.82101( الم ـوبة )F) من خ ل قيمة   
ولدد )اتيراداب الفططية( , فـتفت  ان الفموذ  المقدر بين  0.05قيمة معفوية ت ب مـتوع دلالة التي تنون 

ا ا ة الى ذلك ي  ظ فموذ  معفوي أي ان هذا الفموذ  يت ام ما الظاهرة قيد الدراـة  ي تمثيلها ,   الاـهم
 هذا ( %38.6( ومعامل الت ديد المص ر قدرة )%40.3( بل  )  ) من ال دول أل ح أن معامل الت ديد

لدد التليراب التي ت دن  ي %( من 38.6والتي تدل للى أن ) يبين أن قابلية تطـير معادلة الاف دار  يدة
 لى لوامل خار ية اير مـيطر لليها%( يعود ا3.61والمتبقي والبال  ) تعود لمتلير الايراداب الفططية  الاـهم

تملك تسثيرا  طرديا  اي لفد زيادة  اتيراداب الفططية و دة وا دة   ان اتيراداب الفططية  وت در الاشارة الى ان, 
(  3.289530( الذي بل  )B1( للمعلمة )t) من خ ل اختبار , ( 15585.29بمقدار )ـترتطا   لدد الاـهم

, من   0.05( ت ب مـتوع  دلالة B1( وهو دليل للى معفوية معلمة )0.0046وقيمتها الا تمالية الباللة )
لتقمبات يوجد اثر معنوي ذو دلالة إحصائية لا  خ ل هذح الفتائ  ـوف فر ض  ر ية العدم التي تفص  

يوجد اثر  وقبول الطر ية البديلة والتي تفص  ,   ( 2021-2004الايرادات النفطية في عدد الاسهم لممدة ) 
  , هذا يعفي ( 2021-2004معنوي ذو دلالة إحصائية لتقمبات لإييرادات النفطية في عدد الاسهم لممدة ) 

-2004لدد الاـهم للمدة ) ور اي ابي وذو دلالة ا صائية  ي اتيراداب الفططية يمتلك دباختصار ان متلير 
2021 .)  
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 ستنتاجات :الا .اولًا 
 ج اا ,  التنموياا  برامجهاا  لتموياا  أس سااي  كساام   وايرا اتاا  الخاا   الاانفط ساام   عماا  النفطياا  البماا ان اعتماا   .إن1 

 لهااذ  الكماا  الاقتصاا   أ اء فاا  ذلاا  وان كاا س,  ال  لمياا  الاانفط أسااوا  تشااه    التاا  ب لتقمباا ت تتاار ر اقتصاا  اته 
 .الم لي  أسواقه  أ اء وعم  البم ان

 النش ط عم  التر ير ف  كبيرا    ورا   الم لي  والأسوا  النفطي  الأسوا   من ك  ف  تحص  الت  التقمب ت م رس. ت2
 لمتغياارات الشاا ي ة أحاا  م  حس سااي  وماا   السااوقين بااين الجااو ر  التاارابط عاان فضااا , لمبماا  الكماا  الاقتصاا   
 نتيجا ,  الاخار  الاقتصا  ي  القط عا ت الا  كبيارة بسارع  و التقمب ت تم  انتق   تسبب والت  الاخر ف  الح صم 
 .  النفطي  الأسوا  عم  الكبير واعتم     الم لي  ب لأسوا  القط ع ت تم  لارتب ط

يرا اتا  التا  تحا ث باين الحاين وايخار لها  تار ير . 3 إن حس سي  الاقتصا   ال راقا  لتقمبا ت أسا  ر الانفط الخا   وات
يرا اتا   أسا  ر الانفط رتف عك ن لا, إذ سو  ال را  للأورا  الم لي  ا اء واضح عم  مؤشرات  جا ب  أ ار ايالخا   وات

مؤشارات أ اء فا   ي مبس آ  را   أس  ر النفط الخ   يتر  تراجعفيم   , أ اء سو  ال را  للأورا  الم لي  مؤشرات ف 
  . سو  ال را  للأورا  الم لي 

 رجاا  الاعتماا   المب شاار لاقتصاا   ال راقاا  عماا  الاانفط الخاا   عمياا  فاا ن ا اء سااو  ال اارا  لاالأورا   فاا  ظاا  .4
ساو  الانفط  الم لي  مان حياث المؤشارات قا  جا ء ان ك سا   لمتقياي  الايجا ب  مان ج ناب المسات مرين والمتا اولين فا 

 ي .الخ   واز ي   الفرص الاست م ري  فضا  عن انت  ش الف  لي ت الاقتص  
باين   لالا  إحصا ئي  وذاتم نويا  ططر يا   عاق  ارتب ط  وجو توصمت ال راس  إل  لمتحمي  الاحص ئ      وفق. 5
مؤشاار  , حجا  التا او  القيما  الساوقي , مؤشار مؤشار  ات ساو  ال ارا  لالأورا  الم ليا طؤشار وميارا ات النفطيا  الإ

   إحصاا ئي   لالاطر يا  طييار م نويا   ضا يف  وييار  ارتباا ط عاقا   وجاو  ال راسا  كما  اوضاحت,   عا   الأساه 
 . والمؤشر ال    لأس  ر الاسه   يرا ات النفطي الإ بين
ات سااو  ال اارا  لاالأورا  النفطياا  فاا  مؤشاار ذو  لالاا  إحصاا ئي  لتقمباا ت الإياارا ات م نااو  ططاار     اار أوجااو  . 6

لإيارا ات النفطيا  لن أ اذا ي نا  و  ,   عا   الاساه مؤشار مؤشر حج  التا او  , , القيم  السوقي   الم لي  ط مؤشر
كمااا  اشااا رت , الاساااه  عااا    مؤشااارات القيمااا  الساااوقي  و حجااا  التااا او  و ور ايجااا ب  وذو  لالااا  احصااا ئي  فااا   

ي ناا  إن مماا  المؤشاار ال اا   لأساا  ر الأسااه   ياارا ات النفطياا  فاا لإلضاا يج جاا ا  طاار    رأ اا ال راساا  الاا  وجااو 
 .المؤشر ال    لأس  ر الاسه   ف ايج ب    ورلا تمم  لإيرا ات النفطي  ا
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 ت :التوصياثانياً. 
 ستنت ج ت الت  ت  التوص  إليه  , يمكن أن نقترح ايت  :ف  ضوء الا

يجب أن تستخ   الايرا ات النفطي  ف  تحقي  ا  اج التنمي  الاقتص  ي  ل    الاستغن ء عان القطا ع النفطا   .1
ال ماا  عماا  تنويااع الاقتصاا   ال راقاا  ماان خااا  تنويااع مصاا  ر الإياارا ات مااع فيجااب اولا , عماا  الماا   القصااير 

ضا  الاسات م رات فا  قط عا ت اخار   من خا  ايج   ب ائ  لمنفط الخ   عان طريا وجو  ك ف  مقوم ت نج حه  
زياا  ة فضاااع عاان  , وياا ت والسااي ح  والرع ياا  الصااحي  م اا  الت اا ين والم اا  ن والصاان ع ت التحويمياا  والبتروكيمي

لتخفياج الصا م ت والمشاكات التا  يت ارض لها  الاقتصا   ال راقا  بسابب  الا تم   بقط ع ت الزراعا  والصان ع 
وتقمايص حجا  البط لا  وتشاجيع النماو وزيا  ة نساب  مسا  م   اذ  القط عا ت فا  النا ت  تقمب ت اس  ر الانفط الخا   

مماا  يتوقااع ان يااؤ   ذلاا  الاا  ارتفاا ع الاياارا ات الأخاار  يياار النفطياا  و بنسااب كبياارة وتقمياا   المحماا  الاجماا ل 
ر ذلاا  عماا  مجماا  وتاار ي الاعتماا   عماا  الاياارا ات النفطياا  لتافاا  اي اا ر الن جماا  عاان تقمباا ت الأسااوا  النفطياا 

 النش ط الاقتص    لمبم  كك  وعم  ا اء سو  ال را  للأورا  الم لي .
فيماا  يت ماا  ب لاقتصاا   ال راقاا  الااذ  ي تماا  عماا  الاانفط الخاا   كمصاا ر رئاايس لإيرا اتاا  ال  ماا  , يجااب عماا   .2

الن تجاا  عاان تقمباا ت اساا  ر الحكوماا  اتخاا ذ إجااراءات احترازياا  طوق ئياا   لمحاا  ماان تاار ير تقمباا ت الإياارا ات النفطياا  
النفط ف  مؤشرات أ اء سو  ال را  للأورا  الم لي  , بما  فا  ذلا  إنشا ء صان  ي  ساي  ي  مان الإيارا ات النفطيا  

  راف ا  ف  ح لات  بوط اس  ر الانفط الخا   وب لتا ل  ضام ن   يالصنت الوفورات لك  تكون إيرا ات  ذ  ف  أوق 
 مست مرين ف  سو  ال را  للأورا  الم لي  .بيئ  اقتص  ي  مستقرة تطمئن ال

اجاراء تغييارات  يكميا  فاا   ينبغا  عما  صا ن   السي سا ت الاقتصا  ي   عا  الموازنا  ال  ما  لم ولا  مان خاا . 3
لا منت   قتص  إل  االاقتص   ال راق  من اقتص   ري    تحو لالاقتص   ال راق  واع  ة تشكي  ب ض السي س ت 

 .الح  من الاستها  و  اتوق ب  لاست ام  وذل  من خا  زي  ة الاست م ر ي تم  عم  النفط الخ   فقط 
عمااا  الحكومااا  ال راقيااا  اتخااا ذ خطاااوات رئيسااا  لرفاااع انت جهااا  المساااتقبم  مااان الااانفط الخااا   ,وا ااا  تمااا  ينبغااا   .4

  حقاا  مان 12التقنيا   مان أجا  تطاوير طالخطوات منح ع   من شرك ت النفط ال  لمي  الكبر  طعقو  الخا م ت 
 حقو  النفط الضخم  وال م  عم  زي  ة انت جه .

كضاااي  لااالأورا  الم ليااا  ,  ساااو  ال ااارا عمااا  الم وقااا ت الرئيسااا  التااا  ت تااارض ب اااض ال مااا  عمااا  م  لجااا   .5
نخفا ض أ اء وقصور كف ءة المؤسس ت الم لي  وا ست م ر  ل   المت  ممين و ي  السو  وع   توافر الوع  الاومح

رفاع مساتو  فصا ح عان الم موما ت و لي  المت اولا  وضا ج الشاف في  والاالشرك ت الم رج  وع   تنوع الأ وات الم 



 والتوصيات الاستنتاجات
 

 
103 

لم موم ت الازم  عن أ اء الشرك ت الم رج  ف  السو  يمكن لها  الوصاو  افص ح من خا  توفير البي ن ت و الا
 ست م ر .ا  تحميمه  به ج أتخ ذ قرارات الافر ج ليتسن  لممست مرين والابسهول  وب ون كم

يتطمااب تح ياا  ماا   حس سااي  الاقتصاا   ال راقاا  تجاا   أساا  ر الاانفط فاا  الاسااوا  ال  لمياا  ومسااتوي ت انت جاا , . 6
ال ما  والتراجع ف  الاقتص   الوطن  الذ  تسبب   يمن  مص ر واح  لم روة وضع خط  لتطوير القطا ع النفطا  و 

الازماا  لتطااوير القطاا ع  تطااوير البناا  التحتياا و الطوياا   عماا  تشااجيع التنويااع والتااوازان الاقتصاا    عماا  الماا  
  .م رات المت مق  ب لقط ع النفط  تحقي  أعم  مستو  من الايرا ات الحكومي  عن طري  الاست لالنفط  
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ًانًظبدرًانؼرثٛخًً-ألاً

8ًانكزتًً.أ

ًانؼرثٛخاتٕ انؼلاء , ٚغش٘ , " .1 ًٔاضزٛؼبةًالضزضًبرادًانًبنٛخ ًيفٕٓو " , داس انفكش انعايؼٙ , يصش رؾذٚذ

,2008 . 

 .2009داس انًشٚخ نهُؾش ٔانرٕصٚغ, انماْشج, يصش,  "ًانزؾهٛمًانًبنًٙشركبدًٔأضٕاقًيبنٛخ"أتٕ صٚذ, يؽًذ, .2

 .2005داس انًؼرض نهُؾش ٔانرٕصٚغ, ػًاٌ, الاسدٌ,  "الضٕاقًانًبنٛخًٔانظٛرفخ"أتٕ يٕعٗ, سعًٛح , .3

 . 2014, داس انًغٛشج نهُؾش ٔانرٕصٚغ , ػًاٌ , "الضزضًبرًفًٙالٔراقًانًبنٛخ"اسؽذ فإاد ,اعايح علاو ,  .4

ًالزظبدٚبدًدٔلئتشاْٛى ػثذانؽًٛذ  ئعًاػٛم, .5 ًفٙ ًارغبْبدًالضزضًبر ًػهٗ ًانًزررجخ يغهصًانزؼبًًٌٔ"انُزبئظ

 . 2004", يشكض دساعاخ انٕؼذج انؼشتٛح , انطثؼح الأنٗ , انخهٛغٙ

ًالأدٔادً"انرًًٛٙ ,اسؽذ فإاد ,  .6 ًٔرمٛٛى ًانزُظٛى ًفٙ ًإطبر , ,داس انٛاصٔس٘ انؼهًٛح نهُؾش  "الضٕاقًانًبنٛخ

 . 2010ٔانرٕصٚغ , انطثؼح انؼشتٛح ,ػًاٌ ,

 . 2014الاعرصًاس فٙ الأساق انًانٛح , داس انًغٛشج نهُؾش ٔانرٕصٚغ , ػًاٌ ,انرًًٛٙ اسؽذ فإاد ,اعايح علاو ,  .7

ًٔؽبضراا"انرُٛش, عًٛش , .8 ًيبضٛبا ًانؼرثًٙٔانؼبنى ًفًٙانٕطٍ ,نثُاٌ , داس انًُٓم نهطثاػح  "انزطٕرادًانُفطٛخ

 .2007,, انطثؼح الأنٗ , تٛشٔخٔانُؾش 

 .2000تٛغاٌ نهُؾش ٔانرٕصٚغ , تٛشٔخ , ,"انظراعًانذٔنًٙػهًٗانُفظًانؼرثٙ"ًؼافع تشظاط , .9

",انؾشكح انؼشتٛح انًرؽذج نهرغٕٚك  "الضزضًبرًٔانزًٕٚمًفًٙالضٕاقًانًبنٛخانؽغُأ٘ , عانى صلال ساْٙ ,  .10

 .2017ٔانرٕسٚذاخ , انطثؼح الأنٗ , انماْشج ,

ًٔانًظرفٛخ"انؽغُأ٘ , عانى صلال ٔاخشٌٔ ,  .11 ًانًبنٛخ , داس انٕاسز نهطثاػح ٔانُؾش ,انطثؼح  "يجبدئ

 .2019الأنٗ 

ًعٕلدًانؽهفٙ, ػثذ انعثاس ػثٕد , ػثذ انشضا , َثٛم ظؼفش,  .12 ًإنٗ ًاليزٛبزاد ًػمٕد ًيٍ ًانؼراق "َفظ

 .2013انثصائش , انطثؼح الأنٗ , تٛشٔخ , داس ٔيكرثحانزرخٛض",ً

ًانؽُأ٘, يؽًذ صانػ , انؼثذ, ظلال اتشاْٛى " .13 ًالٔراق ًٔانزطجٛك",ثٕرطخ ًانُظرٚخ ًثٍٛ انذاس   انًبنٛخ

 .   2005انعايؼٛح, الاعكُذسٚح, يصش 

ًانًبنٛخ"ؼُفٙ, ػثذ انغفاس,  .14 ًالٔراق ًفٙ )أعٓى, عُذاخ, ٔشائك الاعرصًاس, خٛاساخ(", انذاس  "الضزضًبر

 .2007انعايؼٛح, الاعكُذسٚح, يصش,

ًانؼراقخٕؽُأ, صثاغ صاتش يؽًذ,  .15 ًفٙ ًانؼبيخ ًانًٕازَخ , يطثؼح يشكض كشدعراٌ نهذساعاخ " , "

 .2012الإعرشاذعٛح انغهًٛاَٛح, انطثؼح الأنٗ ,انؼشاق, 
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داس انصفاء نهُؾش, الاسدٌ  انطٛبضبدًانُمذٚخًٔانًبنٛخًٔاداءًضٕقًالٔراقًانًبنٛخً",انذػًٙ, ػثاط كاظى, "  .16

 .2010,انطثؼح الأنٗ, 

ؼح انشؽاد نهطثاػح ٔانُؾش , انعايؼح انًغرُصشٚح , يطث ,ً"يجبدئًالزظبدًانجزرٔلً"انذٔس٘ , يؽًذ أؼًذ  .17

,1988. 

 .2001,يإعغح انٕساق نهُؾش ٔانرٕصٚغ,ػًاٌ, الضزضًبرًفًٙالٔراقًانًبنٛخ"انضتٛذ٘ , ؼًضج يؽًٕد ," .18

" , يشكض انؼشاق نهذساعاخ, انطثؼح "ًصلاصٛخًانُفظًٔانزًُٛخًٔانذًٕٚلراطٛخًفًٙانؼراقانضتٛذ٘, ؼغٍ نطٛف ,  .19

 . 2012تغذاد, الأنٗ , 

 . 2001, داس ٔائم نهُؾش ٔ ػًاٌ , "ًالضٕاقًانًبنٛخ"ًانضساس٘ ,انفشض , ػثذ انُافغ ػثذ الله ,غاص٘ , .20

ًالضلايٙ",صكٛش , أعايح ,  .21 ًاللزظبد ًيُظٕر ًيٍ ًانًبنٛخ ًنلاضٕاق ًاللزظبدٚخ داس انُفاط نهُؾش  "الصبر

 .2000ٔانرٕصٚغ , الاسدٌ , 

ًٔانًأيٕل","عغرافانضٔكٙ, يؽًذ خًٛظ  .22 ًانٕالغ ًثٍٛ ًانطبلخ ًيظبدر ًانطبلخ داس انًؼشفح انعايؼٛح,  ٛخ

 .2001الاعكُذسٚح, يصش ,انطثؼح الأنٗ

ًاللزظبدٚخًفًٙانؼراقًانؾذٚشً"انغؼذ٘, صثش٘ صاٚش ,  .23 , داس انًذٖ نهصمافح  ٔانُؾش ,انطثؼح  "ًانزغرثخ

 .2009الأنٗ, 

ًانُفطٛخًفٙعًٛش صاسو, " .24 ًالأثؼبد ديؾك, داس انفكش, انطثؼح  انؾرةًالأيرٚكٛخًػهًٗانؼراق",ًاًَّانُفظً!!

 .2003الأٔنٗ, 

" , داس انصفاء نهُؾش ٔانرٕصٚغ انطثؼح "ًالًْٛخًالضزرارٛغٛخًنهُفظًانؼرثٙانؾًش٘ , سضا ػثذ انعثاس ,  .25

 .2014الأنٗ , ػًاٌ ,

" , ,تٛد اَؼكبضبرًّػهًٗاللزظبدًانؼبنًٙالضٕاقًانًبنٛخًٔانذٔنٛخًنجٛبًٌ ,ً"اَذيبطانؼاَٙ , ػًاد يؽًذ ػهٙ  .26

 .2002انؽكًح تغذاد , انطثؼح الأنٗ ,

,ً"اصرًانطٛبضبدًانًبنٛخًفًٙأداءًضٕقًانؼراقًنلأٔراقًانًبنٛخًنهًذحًانؼثاد٘ , نًٛظ ػثذ انؽغٍ ػثذ ػهٙ  .27

 .2019د , سعانح ياظغرٛش غٛش يُؾٕسج , انعايؼح انًغرُصشٚح , كهٛح الإداسج ٔالالرصا (",5003-5005)

 .1998انذاس انعايؼٛح, الاعكُذسٚح ,يصش"ثٕرطخًالٔراقًانًبنٛخ",ًػثذ انهطٛف, أؼًذ ,  .28

 2008, داس اعايح نهُؾش ٔانرٕصٚغ , ػًاٌ , الاسدٌ ,  "اضٕاقًالٔراقًانًبنٛخً"انجٕرطخً"ػصاو ؼغٍٛ ,  .29

. 

ًػهٕػ, ظؼفش,  .30 ًالضٕاقًانًبنٛخ" ًفٙ شائك انؼشالٛح, تغذاد, انؼشاق, داس انكرة ٔانٕ"الزظبدٚبدًالضزضًبر

2000. 
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, يشكض الإياساخ نهذساعاخ الاعرشاذٛعٛح , انطثؼح  يطزمجمًرًٕٚمًانظُبػخًانُفطٛخًفًٙانؼراق"ػهٙ ؼغٍٛ, " .31

 . 2006الأنٗ, 

 .2011, يطثؼح تغذاد ,"الزظبدٚبدًانطبلخًانًخزهفخًانُبضجخًٔانًزغذدح"ػهٙ ؽُؾٕل ظًانٙ,  .32

", داس انؽايذ نهُؾش ٔانرٕصٚغ, انطثؼح الأنٗ,  نٛخًانؼبيخًٔانزشرٚغًانًبنًٙٔانضرٚجٙ"ًانًبانؼهٙ, ػادل فهٛػ,  .33

 . 2007ػًاٌ, 

,داس ػهٙ تٍ "الضٕاقًانًبنٛخًانذٔنٛخً"رمٛٛىًالضٓىًٔانطُذادًانغانٙ, تٍ اتشاْٛى ,ػذَاٌ, تٍ ضٛف يؽًذ , .34

 .2019صٚذ نهطثاػح ٔانُؾش, تغكشج انعضائش , انطثؼح الأنٗ ,

ً, ظاْش يعٛذ ,لادس  .35 ًانُفظً", طثؼح صٍٚ انؽمٕلٛح , تٛشٔخ ي"الخزظبصًانزشرٚؼًٙٔانمضبئًٙفًٙػمٕد

,2013. 

, داس انؼاذك نهُؾش ٔانرٕصٚغ, ػًاٌ , انطثؼح الأنٗ,  "يؾبضجخًانجزرٔل"انماضٙ ,ؼغٍٛ, انشٚؾاَٙ, عًٛش,  .36

2010 . 

ًانًبنًٙ,اضصً,,  كشاظح ٔاخشٌٔ , ػثذ انؽًٛذ .37 ًٔانزؾهٛم ً,رطجٛمبدً""الدارح , داس اطفاء نهُؾش  يفبْٛى

 . 2002ٔانرٕصٚغ , انطثؼح انصاَٛح ,ػًاٌ, 

"يؾذدادًالضزضًبرًالعُجًٙانًجبشرًٔغٛرًانًجبشرًفًٙانجٛئخًاللزظبدٚخًانؼرثٛخ"ًيؽًذ , ايٛشج ؼغة الله ,  .38

 .2004, انذاس انعايؼٛح , الاعكُذسٚح ,

داس انُؾش يُؾأج انًؼاسف ,الاعكُذسٚح,  هٛمًالٔراقًانًبنٛخ",,"ًأضبضٛبدًالضزضًبرًٔرؾُْذ٘, يُٛش ئتشاْٛى .39

 .2006يصش, انطثؼح انصاَٛح 

 . 2003, داس انصفاء نهُؾش ٔانرٕصٚغ , ػًاٌ ,  "الاعرصًاساخ ٔالاعٕاق انًانٛحْٕؽٛاس, "يؼشٔف ,  .40

 .2000,داس انكرة نهطثاػح ٔانُؾش, انًٕصم,,"الزظبدٚبدًانُفظ"ً,أؼًذ ػهٙ  انٓٛرٙ .41

ًانكهٙانٕاد٘, انؼغاف, يؽًٕد ؼغٍٛ, اؼًذ ػاسف ," .42 " داس انًغٛشج نهُؾش ٔانرٕصٚغ ٔانطثاػح, اللزظبد

 . 2009انطثؼح الأٔنٗ, ػًاٌ, 

 . 2012انطثؼح الأنٗ, داس انًغرمثم, الاسدٌ,  " الاعٕاق انًانٛح ٔانذٔنٛح اَظ, ", انثكش٘ ٔنٛذ,صافٙ,  .43

8ًؼطبرٚانرضبئمًًٔالًة.

"ًلٛبشًأصرًطذيخًالٚرادادًانُفطٛخًفًٙيزغٛرادًانطٛبضخًانُمذٚخًانخفاظٙ, عٛف ػهٙ ػثذ انشصاق ؽشٚف,  .44

 .2017,سعانح ياظغرٛش, كهٛح الاداسج ٔالالرصاد, ظايؼح تاتم, ("5003ً-0777فًٙانؼراقًنهًذحً
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ًسٔٚعغ , انغؼٛذ ,  .45  ("5007ًً-0750انغسائرً٘)"انزطٕرًانزبرٚخًٙلأضؼبرًانجزرٔلًٔاصرًِػهًٗاللزظبد

,سعانح ياظغرٛش يمذيح انٗ ظايؼح لاصذ٘ يشتاغ ـ ٔسلهح , كهٛح انؼهٕو الالرصادٚح ٔانرعاسٚح ٔػهٕو انرغٛٛش , 

2013. 

("سعانح ياظغرٛش 2010-2000عؼذ الله , دأٔد , "اشش ذمهثاخ اعؼاس انُفظ غهٗ انغٛاعح انًانٛح فٙ انعضائش ) .46

 .2009هٛح انؼهٕو الالرصادٚح ,ظايؼح انعضائش , انعضائش ,فٙ انؼهٕو الالرصادٚح , ك

"رطٕرًاضؼبرًالضٓىًفًٙضٕقًثغذادًنلأراقًانًبنٛخًنشركبدًيخزبرحًنهًذحًعلايح صْشأ ظثش ال ستٛؼح ,  .47

, سعانح دتهٕو ػال غٛش يُؾٕسج ,انعايؼح انًغرُصشٚح , انًؼٓذ انؼانٙ نهذساعاخ انغٛاعٛح ("0771-5001ً

 .2003هٛا , تغذاد ,ٔانذٔنٛح انؼ

"ًانؼٕايمًانزًٙأصردًػهًٗرمهجبدًأضؼبرًانُفظًانؼبنًٛخًٔآصبرْبًػهًٗالزظبدادًػًاد عانى يؽًذ أتٕ يٛش٘ ,  .48

ًانفزرح) ًخلال ًانخهٛغٙ ًيغهصًانزؼبٌٔ سعانح ياظغرٛش غٛش يُؾٕسج, ظايؼح انذٔل  (",5002ً-5000دٔل

 .2016انؼشتٛح يؼٓذ انثؽٕز ٔانذساعاخ انؼشتٛح, انماْشج, 

ًانًٗالأضٕاقًانًبنٛخ"انفضم , يؽًذ ٕٚعف يؽًذ ,  .49 ًالزيبدًانًبنٛخًٔلُٕادًاَزمبنٓب , دساعح   "ػذًٖٔ

(", اطشٔؼح دكرٕساِ غٛش 2019-2004ذؽهٛهٛح نذٔل ػشتٛح يخراسج يغ ئؽاسج خاصح انٗ انؼشاق نهًذج )

 .2019كًٛح الاداسج ٔالالرصاد  , -يُؾٕسج , ظايؼح الاَثاس

ًفًٙانغسائرً,ًئدسٚظيفاذٛػ,  .50 ًانًطزذايخ,ًطُذٔقًضجظًانًٕارد ًفًٙرؾمٛكًانزًُٛخ ًانجزرٔنٛخ ًانغجبٚخ "دٔر

غٛش يُؾٕسج يمذيح ئنٗ كهٛح انؼهٕو الرصادٚح ٔانرغٛٛش ٔانؼهٕو انرعاسٚح, ظايؼح  ,  سعانح ياظغرٛشًَٕرعب"ً

 . 2003ٔسلهح انعضائش, -لاصذ٘ يشتاغ, 

8ًانًغلادًٔانجؾٕسًٔانًؤرًرادًٔانذٔرٚبدًًط.

ؼضٚشاٌ ,  26,ظشٚذج انصثاغ , انؼذد  "ضجمًالررمبءًثطٕقًانؼراقًنلأٔراقًانًبنٛخ"انشتٛؼٙ , فلاغ خهف , .53

2009 . 

, يشكض الاعرشاذٛعٛح ظايؼح كشتلاء  الضٕاقًانًبنٛخً,ًانُشأحً,انًفٕٓوً,الدٔادً"آل طؼًح , ؼٛذس ؼغٍٛ , " .54

 ,2014 . 

,"ًيخبطرًٔاشكبنٛبدًاَخفبعًاضؼبرًانُفظًفًٙاػذادًانثصاو , عٓاو ؼغٍٛ , انؾشٚذج , عًٛشج فٕص٘ ؽٓاب  .55

, يعهح كهٛح تغذاد نهؼهٕو  انًٕازَخًانؼبيخًنهؼراقًٔضرٔرادًرفؼٛمًيظبدرًانذخمًانغٛرًَفطٛخًدراضخًرؾهٛهٛخ"

 . 2013, 36الالرصادٚح انعايؼح , انؼذد 

 .2016,( 2016-2004) نهًذج هرًُٛح ٔانذساعاخ الاعرشاذٛعٛح انعثٕس٘ , يشكض انفشاخ ن .56
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"ًانؼلالخًثًٍٛاضؼبرًانُفظًٔضؼرًطرفًانذٔلرًثبضزخذاوًانزكبيمًانعُاتٙ َثٛم يٓذ٘ , ؼغٍٛ , كشٚى عانى ,  .57

 .2011, 1, يعهح كهٛح الاداسج ٔالالرصاد ظايؼح كشتلاء انؼذدانًشزرنً"ً

ً ,غغاٌ سؽاد ػثذ انؽًٛذ , , ؼغٍ كشٚى ؼًضج , .51 ً)َشأرّ ًانًبنٛخ ًنلأٔراق ًانؼراق ًٔرمٛٛىً-"ضٕق رؾهٛم

 .2012, 24, انؼذد يؤشرارّ("ً

, ظايؼح "  ٔراقًانًبنٛخًٔانًمبرَخًفًٛبًثًُٛٓبرمٛٛىًاداءًضٕلًٙانؼراقًٔانطؼٕدٚخًنلأ" ؼلا عايٙ , خضٛش , .52

 . 2009, 16انؼذد  5ذكشٚد , كهٛح الاداسج ٔالالرصاد , يعهح ذكشٚد نهؼهٕو الاداسٚح ٔالالرصادٚح/ انًعهذ 

ًانؼبيخًالرؾبدٚخًػضانذٍٚ خهٛم, ئتشاْٛى  ,خهٛم, يؽًٕد ؼًٛذ  .53 ,"ًانؼلالخًثًٍٛالٚرادادًانُفطٛخًٔانًٕازَخً

 4ح ظايؼح ذكشٚد نهؼهٕو الإداسٚح ٔالالرصادٚح, انًعهذ , تؽس يُؾٕس فٙ يعه ("5004ًً-5002انؼرالٛخًنهًذحً

 .( 2012),انؼشاق  44,انؼذد 

"ً,5004ً-0770"ًالَفبقًالضزضًبرً٘انؼبوًثبنغسائرًفًٙظمًرمهتًإٚرادادًانُفظًخلالًانفزرحًًدانٙ, عؼٛذج , .54

 . 2021, 2, انؼذد 5يعهح انًانٛح ٔئداسج انؾشكاخ ,انًعهذ

,انطثؼح الأٔنٗ , تغذاد 16انُفظ انؼشالٙ" , يشكض انثٛاٌ نهذساعاخ ٔانرخطٛظ , انؼذد سٔتٍ يٛهض , "يغرمثم  .58

,2018 . 

" , يعهح ظايؼح تاتم نهؼهٕو انصشفح اصرًالٚرادادًانُفطٛخًفًٙرًُٛخًاللزظبدًانؼرالٙذغشٚذ دأٔد , "عهًاٌ,  .59

 . 2016, 4, انؼذد24ٔانرطثٛمٛح, انًعهذ

" , سؤٚح يغرمثهٛح, ضٛبضبدًٔيزطهجبدًالطلاػًاللزظبدً٘فًٙانؼراق" ,انصاؼةأؼًذ صذاو ػثذ  انؾثٛثٙ , .60

 .2017تؽس يُؾٕس فٙ يعهح انؼهٕو الالرصادٚح ٔالاداسٚح, انؼذد انخاؿ, ظايؼح تغذاد, 

"لٛبشًٔرؾهٛمًاصرًالٚرادادًانُفطٛخًػهًٗانًٕازَخًانؼبيخًٔانُفمبدًانؼبيخًٔانذًٍٚ, عهٛى ,ظُاٌ  انؾشع , ػمٛم .61

 . 2019, 42,انؼذد  15,يعهح ٔاعظ نهؼهٕو الاَغاَٛح ,انًعهذ (ً"5004-5001انؼبوًانذاخهًٙفًٙانؼراقًنهًذح)ً

ًانطٛبضخًانُفطٛخًانؼرالٛخ"انؾًش٘ , ياٚػ ؽثٛة, عهطاٌ , صيٍ سأ٘ ,  .62 , يعهح  "انخٛبرادًانًزبؽخًايبو

 . 2011ٔالالرصاد , ظايؼح انكٕفح ,, كهٛح الاداسج  23الالرصادٚح ٔالاداسٚح , انؼذد انغش٘ نهؼهٕو

ً)ًؽٓٛة, سؽا خادل , .63 ًنهؼراقًنهًذح ًانؼبيخ ًانًٕازَخ ًانُفطٛخًفًٙرؾطًٍٛيطبر ًانؼٕائذ -5001"ًلٛبشًأصر

 .  2019,انؼشاق ,  34تؽس يُؾٕس فٙ يعهح انكٕخ نهؼهٕو الاداسٚح ٔ الالرصادٚح, انؼذد  (ً",5006ً

ًانزذألًالنكزرًَٔٙٔاَؼكبضبرًّفًٙيؤشرادًػثذ انؽكٛى , دنٕل ,ْؾاو طهؼد, ػًاد ػثذ انؽغٍٛ ,  .64 "ًَظبو

", يعهح انؼهٕو الاداسٚح  دراضخًرؾهٛهٛخًػهًٗضٕقًانؼراقًنلأٔراقًانًبنٛخً-رذألًضٕقًانؼراقًنلأٔراقًانًبنٛخ

 . 2016( , 22(, يعهذ)92ٔ الالرصادٚح ,انؼذد)
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ًح لصٙ , ًْغ ػثذ انهطٛف, .65 ًثؼذ ًانؼراق ًفٙ ًانًبنٛخ ًانطٛبضخ ًاداء , يعهح كهٛح تغذاد نهؼهٕو  "5001"

 . 2017, ظايؼح تغذاد ,52الالرصادٚح, يعهذ 

" , يعهح الالرصاد الخٛرحًفًٙاضؼبرًانُفظًانخبؤًآصبرْبًاللزظبدٚخًانًؾزًهخ "انزطٕرادػثذ الله , ؼًذاٌ ,  .66

 .2005, 64نؼشتٛح انغؼٕدٚح , انؼذد انؽذٚس , ظايؼح انًهك فٓذ , انًًهكح ا

,يعهح انًغرمثم انؼشتٙ, يشكض دساعاخ انٕؼذج انؼشتٛح,  "اللزظبدًانؼرالًٙإنًٗأٍٚ؟؟"عٛذ ػهٙ, , انًُؼى  ػثذ .67

 . 1998, 288تٛشٔخ, انؼذد

ًالطلاػًاللزظبدً٘فًٙضٕرٚب"ًيمزرؽبدًنزطٕٚرًيطٕدحًلبًٌَٕانطٕقًانطٕرٚخًالٔرثٛخػثذ انُٕس, أًٍٚ , " .68

ًٔالٔراقًانًبنٛخ يؽاضشاخ َذٔج عـًٛا  -", شمافح انًإعغاخ ٔأتؼاد انرطٕٚش الاظرًاػٙ ٔالالرصاد٘نلاضٓى

 . 2001الالرصادٚح انصانصح, داس انشضا نهُؾش,

ًانؼراق",ػهٙ ػثذانٓاد٘ عانى, " .69 ًفٙ ًاللزظبدٚخ ًنهزًُٛخ ًفؼبنخ ًاضزرارٛغٛخ يعهح ظايؼح الأَثاس نهؼهٕو  َؾٕ

 . 2012نغُح  9انؼذد ,  4اسٚح, انًعهذ , الالرصادٚح ٔالاد

ًػًاد انذٍٚ يؽًذ انًضُٚٙ,  .70 ًانؼبنًٛخ ًانُفظ ًأضؼبر ًأصردًػهٗ ًانزٙ ", يعهح ظايؼح الاصْش, غضج, "انؼٕايم

 . 2013 .,1انؼذد 15انًعهذ 

يعهح ,  "رؼغٛمًخطظًرفغًاَزبطًانُفظًانخبؤًرظذٚرًِفًٙانؼراق"انغضثاٌ ,شايش ػثاط , الايٛش ,ػثذ الانّ ,  .71

 . 2009, يؼٓذ انرمذو نهغٛاعاخ الاًَائٛح , انؼشاق ,20انؽٕاس , انؼذد 

, ٔلائغ انُذٔج انًُؼمذج نهفرشج  "ًانمطبعًانًبنًٙفًٙانجهذاًٌانؼرثٛخًٔرؾذٚبدًانًرؽهخًانًمجهخ"انفُٛؼ , يؽًذ,  .72

 . 2000َٛغاٌ ,  2-3

 . 2011, اٚهٕل  ٔآنٛبدًانزٕنٛذًٔضجمًانًؼبنغخانؼراق,ًانٕالغ,ًالصبر",ً انجطبنخًفٙكايم ػلأ٘ كاظى, " .73

, يعهح انُفظ ٔانرؼأٌ انؼشتٙ ,  اؽزٛبطٛبدًانجزرٔلًانًطزمجهٛخًفًٙانٕطًٍانؼرثٙ"انهثاتٛذ٘, يؽًذ يخراس, "  .74

 .1989, 57, انؼذد 57انؼذد 

ًانؼرثٛيؽًٕد ػثذ انفضٛم, " .75 ً ًانًُطمخ ًفٙ ًانرٚؼٛخ ًانُفطٛخ ًاللزظبدً٘نهذٔل ًٔالداء " , انًغرمثم خانطهٕن

 . 1987, 103انؼشتٙ, انؼذد 

ًانغسائريصطفٗ, تهًمذو ,  .76 ًؽبنخ ًدراضخ ًاللزظبد٘ ًانًُٕ ًػهٗ ًٔاصرْب ًانُبضجخ ًانطجٛؼٛخ ", تؽس "انًٕارد

 . 2012, 3يُؾٕس فٙ انًعهح الالرصادٚح نهؼٕنًح ٔ انغٛاعاخ الالرصادٚح انؼذد

, ,ً"دنٛمًطُبػخًانُفظًٔاصرْبًاللزظبدً٘فًٙانؼراق"ًانًُٓذط, انغثاْٙ, يضش يُؼى ٔ انؼكٛهٙ, شايش ؼًٛذ .77

 . 2012صلاغ الالرصاد٘, انًؼٓذ انؼشالٙ نلأ



 انًظبدر

 

 
111 
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 . 2014, 16, ظايؼح اْم انثٛد , انؼذد ("5000ً-5002انًبنٛخًنهفزرحً)
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 الملاحكلائمة 

 (1الملحك )

الاحتياطيات النفطية والطالة التصديرية والانتاجية واسعار النفط والايرادات النفطية في العراق 

 (2021-2002للمدة )

حتياطيات الا السنة

المؤكدة من  النفط 

 الخام

()مليار برميل  

المعدل اليومي 

نتاجللإ  

)مليون برميل / 

 يوم(

المعدل اليومي 

للتصدير )مليون 

 برميل / يوم

متوسط سعر النفط 

 الخام العراقي

 ) دولار للبرميل(

 

الايرادات النفطية 

 العراقية

 )مليون دينار(

2004 110.5 1.990 1.0.8 .1..8 32627203 

2005 110.5 1.80. 1.450 53.5 39480069 

2006 110.5 1.900 1.050 55.56 46908043 

2007 110.5 5.5.0 1.64. 62.67 53162592 

2008 110.5 5.581 1.805 88.8 79131752 

2009 110.5 5...6 1.956 58.96 51719059 

2010 145.. 5..08 1.895 75.61 66819670 

2011 141.4 5.60. 5.166 103 98090214 

2012 140.. 5.945 5.45. 106.3 116597076 

2013 14..1 5.985 5..95 103 110677542 

2014 140.. ..5.0 5.016 96.8 97072410 

2015 145.15 ..746 ..159 44.7 51312621 

2016 148.45 4.167 ...55 36 44267063 

2017 147.55 4.558 ...59 49.3 65071929 

2018 148.45 4.578 ..055 65.6 95619820 

2019 148.45 4.070 ..968 60.38 99216318 

2020 148.45 ..997 ..458 40.69 54448514 
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2021 140.519 4.59. ..445 68..8 95270298 

:المصدر   

التقارير السنىيت , سنىاث متفرقت منظمت البلدان العربيت )أوابك(, .1  

 (  الباب الثامه عشر .5551-5555وزارة التخطيط , الجهاز المركسي للإحصاء )المجمىعت الاحصائيت  .5

.. OPEC: Annual statistical Bulletin/ Vienna2009-2016: P221 

OPEC, Annual statistical bulletin (2008, 2011, 2012, 2015, 2019, 2020).4 

 (2الملحك )

 (2021-2002) مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

 لأسعار العام المؤشر السنة

)نقطة(  الأسهم  

 مؤشر القيمة السوقية

 )مليون دينار(

 مؤشر حجم التداول

 )مليون دينار(

 مؤشر عدد الأسهم

(مليون سهم)  

5554 6..919 17756.5 157,905,794 14.,9.6,76 

5550 40.644 .165154 .66,859,8.. 00,6.9,194  

5556 50.588 1948048 146,891,.78 07,974,951 

5557 .4.095 5158868 457,.67,466 105,995,970 

5558 08..65 558598. .51,.05,.41 105,80.,155 

5559 155.86 .150951 411,958,166 511,595,651 

2010 155.98 .44671. 455,.09,889 500,609,058 

2011 1.6.5. 49.55.5 941,198,557 495,.71,007 

2012 150.55 0097.6. 89.,850,579 650,6.9,96. 

2013 11..10 11401.68 5845555.1. 871,185,15. 

2014 95.55 9055656 898.10988 74.,805,.99 

2015 7.5.06 9564810 406179700 079,645,587 

2016 649.48 99.58.7 010906944 15.,855,97016 
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2017 085.045 15751116 .86879155 151,058,5161 

2018 015.155 11.05.06 5.5681555 8.5,6.5,977 

2019 49..765 11661915 584914117 465,597,146 

2020 058.5.5 145..410 ..5.80118 45.,.10,8.6 

5551 069.555 10875956 815698067 9.5,097,100 
 

للأوراق المالية )سنوات متفرلة(.مصدر : التمارير السنوية لسوق العراق ال  
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Abstract: 

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

and financial markets, by highlighting the importance and analysis of oil revenues and 

how they are affected by the factors that cause their volatility and to clarify the impact of 

this on the indicators of the Iraqi market for securities represented by (general index of 

stock prices, trading volume index The number of shares index and the market value 

index), and the study community is represented by (the Iraqi economy and the Iraqi 

market for securities), and the study sample was represented by (the oil revenues and the 

indicators of the Iraqi market for securities) for a period of (18) years using the annual 

data of oil revenues and the indicators of the Iraqi market for securities Finance to reach 

a realistic research and its results can be generalizedTo achieve the objective of the 

study, the standard analysis method was used for the study, for the purpose of showing 

the impact of fluctuations in oil revenues on the indicators of the Iraqi stock market, 

through the (Eviews 9) program. 

The study concluded that the sensitivity of the Iraqi economy to fluctuations in oil 

revenues has a clear impact on the indicators of the Iraqi market for securities, as the rise 

in crude oil prices and revenues had a positive impact on macroeconomic variables and 

indicators of the performance of the Iraqi market for securities, while the decline in 

crude oil prices leaves a negative impact on Macroeconomic variables and indicators of 

the performance of the Iraqi market for securities. 

With regard to the Iraqi economy, which depends on crude oil as a main source of its 

public revenues, the study recommended that the government should take precautionary 

measures to reduce the impact of oil revenue fluctuations resulting from oil price 

fluctuations in the performance indicators of the Iraqi stock market, including the 

establishment of sovereign funds from oil revenues at times Savings in order for the 

revenues of these funds to be a tributary in cases of falling crude oil prices, thus 

ensuring a stable economic environment that reassures investors in the Iraq Stock 

Exchange. 

 *Keywords: Oil revenues, Iraq Stock Exchange, Iraq Stock Exchange indicators 
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