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 المستخمص
ييدف البحث الى اختبار تأثير التغيرات التي تحدث في بعض متغيرات البيئة المالية الدولية )الاسعار العالمية      

ر الامرييي  في مشرر السو  المالية )المشرر العام لاسسيم   ودد تم للنفط الخام والذىب ومعدلات التضخم للدولا
  مراىدة ريرية ليل من مشرر سو  60تم اختيار ستين)و اختيار سو  العرا  للأورا  المالية ميدانا لتطبي  البحث. 

يمتغيرات مستقلة  للمدة التضخم العالمية) النفط الخام والذىب ومعدلات واسعار معتمد  العرا  للأورا  المالية)يمتغير
. وتم استخدام مجموعة من الادوات الاحصائية لاختبار ىذه العاسدة  2014لغاية يانون الاول  2010من يانون الثاني 

مع ديمة  االى ان اسعار النفط والذىب يرتبطان طردي بحثيان نموذج الانحدار الخطي المتعدد من اىميا. وتوصل ال
دولار  في اسعار النفط يشدي الى تغير مقداره  1المالية  إذ ان التغير بمقدار وحدة واحدة )مشرر سو  العرا  للأورا  

دولار  في اسعار الذىب يشدي الى التغير في  1  نقطة في مشرر السو   وان تغيرا بمقدار وحدة واحدة )0.371)
عاسدة التأثير يانت عيسية بين    نقطة  وتوصل البحث الى ان0.053مشرر سو  العرا  للأورا  المالية بمقدار)

   ما يعني ان تغيرا بمقدار وحدة -4.9معدلات التضخم ومشرر سو  الاسيم  إذ يانت عاسمة متغير التضخم سالبة )
   نقطة في مشرر سو  العرا  للأورا  المالية.4.9واحدة في معدلات تضخم الدولار يشدي الى تغير عيسي بمقدار )

% من 70% تقريبا  مما يعني ان المتغيرات المستقلة تفسر 70  المعدلة دد بلغت R2)يدمعامل التحد ويانت ديمة
  التغيرات التي تحدث في المتغير التابع.

 السو  .ومعدلات التضخم  مشرر :. متغيرات البيئة المالية الدولية  الاسعار العالمية للذىب والنفط الكممات المفتاحية

Abstract 

     The research aims to test the impact of changes in some economic variables in the 
international financial environment (the global prices of crude oil, gold prices and the 
inflation rates of the US dollar) in the stock market index (the general index of shares). 
Sixty (60) monthly observations are selected for each of the index of Iraqi Stock Exchange 
ISE (as a dependent variable) and the prices of crude oil and gold, and the global inflation 
rates (as independent variables) for the period from January 2010 to December 2014. A set 
of statistical tools are used to test this relationship, The multi-linear regression model is the 
most important. The study has concluded that the prices of oil and gold are linked to a 
direct relationship with the value of the index of ISE as the change by one unit (1$) in oil 
prices leads to a change of (0.371) points in the market index. The change by one unit (1$) 
In the price of gold leads to a change in the index of ISE by (0.053) points. The research 
finds that the relationship of the effect is inverse between inflation rates and the index of 
the stock market, where the variable inflation (-4.9), meaning that the change by A single 
unit in the dollar inflation rate leads to a reversal of (4.9) points in the index of the Iraq 
market Securities. The modified R2 value is approximately 70%, which means that 
independent variables account for 70% of changes in the dependent variable.   

   key words: International Financial Environment Variable, Global prices for gold, oil 
and inflation, Market Index.                                                    
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 مقدمة ال

ييتسبببببب مشربببببر سبببببو  اهورا  الماليبببببة ثىميبببببة يبيبببببرة بوصبببببفو يمثبببببل حريبببببة السبببببو   ويعيبببببس مجمبببببل التغيبببببرات        
التبببببي تطبببببرث علييبببببا  ويوصبببببف السبببببو  مبببببن خببببباسل حريبببببة مشربببببره صبببببعودا ونبببببزولا  واسبببببتقرارا   و الببببببا مبببببا تعببببببر حريبببببة 

لسببببببو  فببببببي الببببببدول المتقدمببببببة ذات اهسببببببوا  الماليببببببة المتطببببببورة عببببببن حريببببببة الادتصبببببباد لتلبببببب  الدولببببببة  وتفسببببببير مشرببببببر ا
ذلبببب  يعببببود الببببى ان احتسبببباب مشرببببر السببببو  يعتمببببد علببببى ثسببببعار ثسببببيم الرببببريات المسببببجلة والعاملببببة فببببي تلبببب  السببببو   

سببببيم فببببي السببببو  وىببببذا ثمببببر تم مببببن خبببباسل حريببببة التببببداول للأتببببمشرببببر ثسببببوا  اهورا  الماليببببة  تغيببببراتومببببن ىنببببا فبببب ن 
مبببببرتبط ببببببأدان الربببببرية ونرببببباطيا مبببببن جيبببببة  ومبببببن جيبببببة ثخبببببر  يحيبببببم بقبببببو  العبببببرض والطلبببببب علبببببى اهسبببببيم لربببببرية 
معينبببببببة ثو مجموعبببببببة ربببببببريات  فسبببببببوان يبببببببان نرببببببباط ثو ثدان للربببببببريات ثم يبببببببان ممارسبببببببة المسبببببببتثمرين وثدائيبببببببم فببببببب ن 

ا دور فبببببي حريبببببة مشربببببر سبببببو  اهورا  الماليبببببة وىبببببذا مبببببا والتغيبببببرات التبببببي تطبببببرث علييببببب لعوامبببببل البيئبببببة الماليبببببة الدوليبببببة
 سنتناولو في ىذا البحث.     

 منيجية البحث المبحث الاول:
ومشرراتيا بريل عام بمجموعة من المتغيرات العالمية ويذل  المحلية  إذ  يرتبط ادان الاسوا  المالية. مشكمة البحث: 1

ين او احجاميم نحو رران او بيع الاورا  المالية للرريات المدرجة في ان ليذه المتغيرات تأثيراتيا على دفع المستثمر 
اهسوا  المالية  ومن ىذه المشررات التي تحيم البيئة المالية الدولية ثسعار النفط الخام العالمية وثسعار الذىب ومعدلات 

ثيرا مباررا ثو ربما  ير مبارر  وان التضخم  وليل متغير من ىذه المتغيرات الثاسث تأثيره في ىذا الجانب سوان ثيان تأ
على تودعات المستثمرين ومن ثم دراراتيم  ثو ربما بريل  ير مبارر من خاسل تأثيرىا  ثثرا  ىذه التأثيرات سييون ليا 

على الموازنة العامة للدولة او على ديمة العملة على سبيل المثال لا الحصر او على نراطات وفعاليات الادتصاد 
 ىنا تنبع مريلة الدراسة الحالية ومن خاسل اثارة التساشلات التالية:  اليلي  ومن

ما ىي طبيعة العاسدة بين ادان الاسوا  المالية ويل من سعر النفط وسعر الذىب ومعدل التضخم بوصفيا  - ث
 متغيرات تحيم البيئة المالية الدولية؟. 

ن اسعار النفط الخام والذىب ومعدلات ىل يتأثر ادان الاسوا  المالية بالتغيرات التي تحصل في يل م - ب
 التضخم؟.

: تتمثل اىمية البحث في العاسدة بين ثدان سو  اهورا  المالية وعددا  من متغيرات البيئة المالية الدولية اىمية البحث. 2
ستثمرين من خاسل طبيعة واىمية تل  المتغيرات التي بحجميا واىميتيا تُحيم البيئة المالية الدولية  ودرارات الم

وتودعاتيم  ويذل  فان الودوف على طبيعة العاسدة وتاثيراتيا من خاسل تطبي  عدد من الاختبارات وتحليليا لتشرر حجم 
وطبيعة العاسدة بين السو  المالية في العرا  والبيئة المالية الدولية ممثلة بمتغيرات سعر النفط الخام والذىب ومعدل 

ساس في بنان الثقة لجيات استثمارية محلية وخارجية  ويذل  تُظير الموثودية بمشررات التضخم  إذ تعد ىذه العاسدة الا
ىذه اهسوا   ويل ىذا من رأنو ان يساعد على التعرف على طبيعة ىذه العاسدة مما يوفر ارضية صالحة تمين 

 ثة.المتعاملين في السو  المالية من اتخاذ القرارات التي تتمارى وفقا للمتغيرات المبحو 
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لبيئة المالية الدولية )سعر ا متغيراتيسعى البحث الى اختبار تأثير التغيرات التي تحصل في بعض  . ىدف البحث:3
  ومن ثم معرفة اتجاه ىذا النفط الخام وسعر الذىب العالمي ومعدل التضخم  في مشرر سو  العرا  للأورا  المالية

 . يم من اتخاذ درارات استثمارية سليمةالتأثير بحيث يمين للمستثمرين توظيفو بما يمين
   لغرض تحقي  ىدف البحث فقد تم الاعتماد على فرضية رئيسة مفادىا:. فرضيات البحث: 4

"ىنال  تأثير معنوي لمتغيرات البيئة المالية الدولية المتمثلة بب )اسعار النفط الخام  اسعار الذىب ومعدلات التضخم  في 
 لمالية"  ويتفرع عن ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:مشرر سو  العرا  الاورا  ا

 تشثر تغيرات ثسعار النفط الخام العالمية معنويا في مشرر سو  العرا  للأورا  المالية. - ث
 ىنال  اثر ذا دلالة احصائية هسعار الذىب العالمية في مشرر السو  المالية. - ب
 في مشرر السو  المالية.  ىنال  اثر ذا دلالة احصائية لمعدلات التضخم  -ج
مراىدة ريرية ليل من مشرر سو  العرا  للأورا  المالية واسعار  60تتمثل عينة البحث بب   . عينة البحث ومدتو:5

 والسبب في  2014لغاية يانون الاول  2010النفط الخام والذىب ومعدلات التضخم العالمية للفترة من يانون الثاني 
 .توفر بياناتيا من جية  فضاس على ان الفترة التي سبقت مدة البحث وتلتيا اتصفتا بعدم الاستقراراختيار ىذه الفترة ىو ل

  اذ حاول لغرض اختبار الفرضيات وتحليل البيانات تم اعتماد نموذج الانحدار الخطي المتعدد . نموذج البحث:6
دامو بما يمينيم من الحصول على نتائج ثيثر الباحثان توظيف ىذا النموذج بحيث يتمينان من الايفان بمتطلبات استخ

 يما يلي:  توتم صيا ة معادلوادعية بعيدا  عن الانحدارات الزائفة  اذ 
Y= a + b1x1+b2x2+b3x3   

 إذ ان:
a ديمة الثابت = 

مشرر سو  العرا  للأورا  المالية   = y 
معاماست بيتا  للمتغيرات المستقلة  = b1, b2, b3 

 x1اسعار النفط = 
x2 اسعار الذىب = 

 x3   = معدلات التضخم  
لغرض تحقي  التيامل بين اىمية البحث ومريلتو وثىدافو تم الاعتماد على المنيج التحليلي هختبار .  منيج البحث: 7

 فرضيات البحث.

 : الجانب النظريالمبحث الثاني

ولة من الدول  يما وتمارس الاسوا  المالية في اي د للتطورتعد سو  الاورا  المالية احد  المشررات الاساسية       
دورا محوريا في ايجاد الاستقرار للنظام المالي وتحقي  يفانة السو  المالية  وىنال  مجموعة من العوامل المحلية 

وادان  البيئة الماليةغيرات توالدولية التي تشثر بريل مبارر او  ير مبارر في ادان ىذه السو  وتعد العاسدة بين م
سوا  المالية من الموضوعات التي اتض  بأنيا دد اخذت اىتماما يبيرا لد  الدارسين في ىذا الجانب  ولين تبين الا

)وبحسب اطاسع الباحثين  ان ىنا  دلة في الدراسات التي تناولت مد  تأثر مشررات ادان الاسوا  المالية العربية بمثل 
مالية  ولقد اعتمدت البحوث التي تم الاطاسع علييا على عدد من ىذه المتغيرات  وباهخص سو  العرا  للأورا  ال
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التي يمين ان ييون ليا تأثيرا في  التي تم بحثياالمتغيرات التي تأطر العاسدة بين البيئة المالية الدولية ومنيا المتغيرات 
 ادان اسوا  الاورا  المالية ومنيا ثسعار النفط الخام وثسعار الذىب ومعدلات التضخم. 

 مؤشر السوق المالية اولا:

ىو مقياس لقيمة سو  الاسيم او لقطاع مختار من السو   ويحسب من خاسل اسعار اسيم مختارة من      
السو )يمعدل موزون في الغالب . وىو الاداة المستخدمة من دبل المستثمرين والمدران الماليين لوصف السو  ولمقارنة 

ويرير يل من الريرجي وتاج الدين الى ان المشرر ديمة ردمية تقيس التغيرات  .ينةالعوائد المتأتية من استثمارات مع
الحاصلة في سو  الاسيم. وان من اىم مزايا ىذا المشرر انو يلخص ادان السو  المالية الاجمالي اذا يان معبرا تعبيرا 

 . 71: 2008صاددا عن جميع المفردات في بنائو)الريرجي وتاج الدين  

 علاقة النظرية بين مؤشر السوق المالية ومتغيرات البيئة المالية الدوليةال ثانيا:

 العلاقة النظرية بين التغير في سعر النفط الخام ومؤشر سوق الاوراق المالية. 1

لقد عُرف النفط بأنو السلعة الاستراتيجية التي يتم الاتجار بيا على نحو واسع جدا في الادتصاد العالمي. ولقد       
 داد يم البحث العلمي الذي تناول ىذه السلعة الاستراتيجية وتأثيراتيا المختلفة على جوانب رتى في الادتصاد العالمي. از 

لقد لوحظ بأن تقلب الاسعار العالمية للنفط الخام يشرر بأن مجمل القطاعات والانرطة الادتصادية سوف تتأثر     
ن الى ان التقلبات الحادة هسعار النفط الخام ليا تأثير انعياسي على نمو بذل . تاريخيا  لقد ارار مجموعة من الباحثي

 Fahmi et al,. 2014:216 , He et al., 2010:870 andعلى وجو الخصوص)   ومن ىشلانالاسوا  المالية
Masih, etal, 2011:980) . 

لاسىتمام لعدة ثسباب  منيا ان الدول النامية  ان دراسة العاسدة بين التغير في سعر النفط وثسوا  اهسيم تُعد مثيرة     
والنفطية على وجو الخصوص بوصفيا موردة للنفط تتعرض اسواديا لتغيرات مفاجئة بسبب التغيرات في اسعار النفط 
مما يستدعي دراستيا والتنبش بيا  ويذل  الاستخدامات الجيوسياسية والجيوادتصادية تستدعي الترييز على ىذه العاسدة  

ل  فان دراسة تأثير صدمات ثسعار النفط على عائدات سو  اهسيم تعد ميمة للمستثمرين للمساعدة في اتخاذ يذ
دراراتيم الاستثمارية وتشثر في درارات صانعي السياسات لتنظيم سو  اهورا  المالية ويذل  تنريط اهسوا  بريل ثيبر  

 .ليل ىذه اهسباب تبرز الفائدة من دراسة ىذه العاسدة

بالصدمات النفطية  وان التغيرات في اسعار النفط الخام دد تشثر في ثسعار اهسيم. ودد حققت  يتأثر النظام المالي     
معظم الدراسات السابقة في ىذه العاسدة ضمن إطار النماذج القياسية باستخدام بيانات البلدان المستوردة  وباستخدام 

 ثل لتبحث في العاسدة طويلة اهمد بين صدمات ثسعار النفط وثسوا  اهسيم.اختبارات التيامل المرتر   ير المتما

باختبار التباين الزمني في عاسدة الارتباط بين ثسعار سو  اهسيم (Filis & Others, 2011:152) لقد دام      
مصدرة لو)البرازيل  الميسي  وثسعار النفط في البلدان المستوردة للنفط الخام )الولايات المتحدة  المانيا وىولندا  وال

ويندا . وعند اختبار الفرضية اعاسه ثظيرت نتائج الارتباط عدم اختاسف في عاسدة الارتباط هسوا  المال في البلدان 
المصدرة عنو في البلدان المستوردة للنفط  الا ان الارتباط يزداد إيجابيا)سلبا  لصدمات اهسعار في الاستجابة في جانب 
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العالمية ثو الاضطرابات العالمية)الحروب .  لي)الطلب الودائي التي ىي سبب للتقلبات في الدورة الادتصاديةالطلب الي
صدمات ثسعار النفط المتعلقة بجانب العرض )ارتفاع الاسعار   فلم تجد الدراسة اثرا على العاسدة هسعار  اما في جانب

يرت نتائج الارتباط يذل  ثن ثسعار النفط تمارس تأثيرا سلبيا في الاسيم في يل من الدول المصدرة او المستوردة. وثظ
فيما يتعل  بأصل صدمة )ازمة  اسعار النفط. والاستثنان الوحيد ىو اهزمة المالية  جميعيا ثسوا  اهسيم المبحوثة

ىذه يرا  استنتجت حيث اظير التراجع في ثسعار النفط وجود عاسدة إيجابية مع ثسوا  اهسيم. وثخ 2008العالمية عام 
دراسة ثن في فترات الاضطراب الادتصادي الملحوظ فأن سو  النفط لا تعد ماسذا آمنا للحماية ضد الخسائر التي ال

 يمين ان تظير في سو  اهسيم.

تحلياس واختبارا لردة فعل ثسوا  اهسيم الدولية   Charles M. Jones and Gautam Kaulوعرض الياتبان      
لنفطية ودد برر الياتبان ذل  بالتغيرات الحقيقية الحالية والمتودعة للتدفقات النقدية والعوائد المتودعة  ودد تبين للصدمات ا

ان اهسوا  المالية في يل من الولايات المتحدة ويندا يانتا متحسبتين ليل التغيرات التي طرثت خاسل فترة الدراسة بينما 
ان تغيرات يبيرة من اثر صدمات اسعار النفط على سو  الاسيم ودد بُرر ذل  من ريدت اسوا  المملية المتحدة والياب

عاسه ثن التغيرات في ثخاسل التغيرات الحقيقة في التدفقات النقدية ويذل  العوائد المتودعة. لقد بينت دراسة الباحثين 
دتيا اظيرت طبيعة التغيرات في اسعار اسعار النفط ليا تأثيرات على الانتاج والمخزون وان اسبقية اسعار النفط في عاس

الاسيم ياستجابة للصدمات النفطية وىل ىي عقاسنية ام انيا مفرطة ومبالغ فييا وىل انيا تعتمد على بيانات ومعلومات 
جديدة  ودد اررت الدراسة ايضا عقاسنية تغيرات اسوا  الولايات المتحدة ويندا والمبالغة في استخداميا للمعلومات  ويان 

 .(Jones & Kaul,1996:463)التأثير في المملية المتحدة واليابان محيرا و ير مبرر

دراسة التغيرات في اسعار النفط ومن ثم تصنيف تل  التغيرات بيدف الودوف على  Robert C. Readyونادش      
من ثم العوائد المتودعة  ودد طبيعة التأثيرات والعاسدات بين التغيرات في اسعار النفط والتغيرات في اسعار اهسيم و 

صنف ىذه التغييرات الى صدمات وتأثيرات ايجابية على عوائد الاسيم والى تأثيرات سلبية من خاسل ارتباطات سلبية 
 بين تل  الاسعار وتغيراتيا وتأثيراتيا على اسوا  الاورا  المالية ومن ثم الاسعار والعوائد. 

  الزمني لثاسثة عقود فقد نالت اسعار النفط وتغيراتيا اىتماما يبيرا باعتبارىا ولقد ارار الباحث بانو على المد     
ودد اثبتت الدراسات  المالية الدوليةمشررات ادتصادية ذات اىمية يبيرة من دبل اهياديميين والمينين على مستو  
ية دوية بين الزيادة في ثسعار النفط والتجارب وجود صلة دوية بين ثسعار النفط والناتج الادتصادي وان ىنا  عاسدة سلب

ونمو الناتج المحلي الإجمالي في المستقبل والسبب يان في معظمو اسعار النفط ولاسيما للفترة ما بعد الحرب العالمية 
الثانية ونظرا هىمية ثسعار النفط  فمن الطبيعي ثن دراسة العاسدات بين ثسعار النفط و يرىا من اهصول المتداولة  

ويرير الباحث الى عدم وجود عاسدة  .سوا  الماليةاهسيم  للمساعدة على فيم ثفضل للعاسدة بين ثسعار النفط والامثل 
  .Ready,2013:1بينيما مباررة الا من خاسل النراط الادتصادي)

العاسدات دصيرة الامد بين اسعار  Julien Fouquauو   Mohamed El Hedi Arouriلقد اختبر يل من      
لنفط  واسوا  المال لدول مجلس التعاون الخليجي  فافترضت الدراسة ان البلدان الخليجية ىي الاسعب الرئيس في سو  ا

الطادة العالمي وىذا ما يجعل اسوا  الاسيم فييا عرضة للتأثر بالصدمات السعرية للنفط الخام  ولغرض التحق  من ان 
لصدمات اسعار النفط  فقد دام الباحثان باختبار  nonlinearlyلا خطي الاسوا  المالية في ىذه البلدان تستجيب بريل 

التحريات في اسعار الاسيم  وتوصاس الى وجود ارتباط و  العاسدة الخطية والاسخطية بين التحريات في اسعار النفط
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تستجيب بريل  معنوي بين متغيري الدراسة في يل من دطر وعُمان والامارات  إذ ان اسوا  الاسيم في ىذه البلدان
معنوي للزيادة في اسعار النفط. اما في البحرين واليويت والسعودية  فلم تتوصل الدراسة الى وجود تأثيرات للتغيرات في 

 .  (Arouri and Fouquau, 2009:795) اسعار النفط على عوائد اسوا  الاسيم

وتريزت على العاسدة دصيرة الامد بين الصدمات التي وفيما يتعل  باهسوا  النارئة فقد يانت الدراسات ادل بيثير       
تحدثيا ثسعار الطادة وثسوا  اهسيم  علما انو يان ىنا  استخداما منطقيا ومنيجيا لتقلبات ثسعار النفط يعامل مشثر 

 على ثسعار اهسيم  ودد تمثل في تودعات منخفضة للعوائد والتدفقات النقدية.

 ذىب ومؤشر سوق الاوراق المالية  . العلاقة النظرية بين سعر ال2

يعد الذىب احد اىم المعادن التي استخرجيا الانسان  فيو السلعة المستخدمة في العديد من الصناعات وفي الودت      
ذاتو فقد حافظت ىذه السلعة طوال تاريخيا على وظيفة فريدة بوصفيا وسيلة للتبادل و)مستودعا للقيمة   وىذا ما يجعل 

مماثاس لوظيفة النقود. وبعد الحرب العالمية الثانية فقد دعم نظام بريتون وودز الدولار الامرييي بالذىب بسعر من الذىب 
عندما منعت الولايات  1971دولارا للأودية  ودد بقي الدولار الامرييي مرتبطا بالذىب على ىذه الحال حتى سنة  35

 ,Fiat (Sujit and Kumarالانتقال الى نظام التداول المتحدة من تحويل الدولار الى الذىب بريل مبارر و 
 . ومن بين جميع المعادن الثمينة الاخر   يعد الذىب ايثرىا ريوعا بوصفو استثمارا. فالمستثمرون بريل 2011:145

عام يرترون الذىب يودان او ماسذ تجاه الازمات السياسية والادتصادية او التقلبات في ديمة العملة بما في ذل  
 Luthra and)التدىورات في اسوا  الاستثمار  زيادة الدين القومي  التضخم وعدم الاستقرار الاجتماعي

Mahajan,2014:181). 

واعتبر الذىب احد اىم المعادن التي تعتمد يبديل للعملة ولينيا اليوم تعتمد يأداة استثمارية ولاسيما عندما دخل      
رية ويعنصر للتنويع اضافة للأدوات الاستثمارية الاخر  وضد مخاطر التضخم الذىب ضمن ترييبة المحفظة الاستثما

وتقلبات اسوا  العماست  وليذا دثبت المشسسات المالية تعول على الذىب يعنصر ضامن  وتعد نصف يميات الذىب 
 Luthra andاليوم ذات استخدام استثماري وان النصف الاخر يستخدم ه راض الزينة والايتناز)

Mahajan,2014:183)  . 

المالية  للأورا زماسئو بدراسة اختبار العاسدة على المد  الطويل بين ثسعار الذىب وسو  يراجي  وBilal لقد دام      
لقياس العاسدة  1   واعتمدت مجموعة من اهساليب الإحصائية يان من اىميا سببية يرانجرBSEوسو  اسيم بومباي)

إلى  2005تموز  1الذىب واسعار اسيم السو  المالية باستخدام البيانات الريرية من على المد  الطويل بين ثسعار 
  وثررت نتائج اختبارات التيامل المرتر  انو لا توجد عاسدة على المد  الطويل موجودة بين المتوسط 2011رباط  

د  الطويل عند استخدام سببية الريري هسعار الذىب ومشرر الاسيم. في حين اررت الدراسة وجود عاسدة دوية في الم
جرانجر  وثثبتت ان ىنا  عاسدة بين مشرر اهسيم ومتوسط ثسعار الذىب  وثنو لا توجد عاسدة سببية بين متوسط 

  .,.Bilal et al 2014:485ثسعار الذىب وبورصة يراتري ومشررات اهسيم  )

                                                 
1

اٌماٌيت في  اٌعزاق  )اٌتوسع اٌماٌي واتجاهاث اٌسياست3112. محمد غاٌي راهي،،1اوظز :  Granger Causalityٌٍمزيد حوي سببيت جزاوجز  

. : د. شفيك عزيش واخزون، 3جامعت اٌىوفت. واوظز وذٌه،-(، أطزوحت دوتوراي ممدمت اٌى مجٍس وٍيت الادارة والالتصاد3111 -1591ٌٍمدة 

سٍت اٌعٍوَ ، )اختباراث اٌسببيت واٌتىامً اٌمشتزن في تحٍيً اٌسلاسً اٌزمىيت(، مجٍت جامعت تشزيه ٌٍبحوث واٌدراساث اٌعٍميت، س3111ٍ

 . 3111( 9( اٌعدد )22الالتصاديت واٌماووويت اٌمجٍد )
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ين اسعار الذىب وبين اسعار الاسيم في دراستيما للتقلبات التي تحصل ب Musogluو   Gencerوعرض      
لتقييم التقلبات التي تحصل  Bekkgarchوالسندات الحيومية في السو  المالية التريية ودد استخدمت الدراسة نموذج 

ودد اتسمت مدة الدراسة بيونيا رديدة التقلب ضمن البيئة  2013ولغاية  2006والعاسدة بين تل  التغيرات للمدة من 
  ويانت نتائجيا تمثل صدمة وصفت بانيا ثنائية الاتجاه وخاصة في 2008نت مع ودوع الازمة المالية عامالمالية وتزام

حال التقلب هسعار الذىب واورا  المال في السو  المالية التريية  ولقد اررت نتائج ىذه الدراسة ايضا وجود عاسدة 
ليا لسندات حيومية واعتمدت صيغة المحافظ التي تحوي احادية الاتجاه  فتم نقل جزن من الموجودات من الذىب وتحوي

الذىب والسندات الحيومية بوصفيا صيغة من صيغ التحوط وف  دياسات واوزان للتحوط وليذا استطاعت ترييا ادارة 
 Gencer andماليتيا في خضم تل  التقلبات على اساس ادارة المحافظ وتنويعيا بين الذىب والاسيم والسندات وىيذا)

Musoglu, 2014:705-709)   . 

الموضوع بالبحث والدراسة ويان ىدف دراستو يتمثل في تحديد عاسدة التيامل المرتر   Jimmi Sintonوتناول      
مشرر بورصة  المتغير المعتمد وىو في  سعر الصرف وثسعار الذىب  المتغيرات المستقلة وىي ) والعاسدة السببية بين

. والميم في الامر 2013يانون الاول  30ولغاية  2004يانون الثاني   2  المالية  للفترة من جايارتا)إندونيسيا للأورا
ثن ييون ىنا  استخدام لمحفظة الاستثمار ولتنويع الاستثمار وهنواع مختلفة من الاورا  المالية  ودد اعتمد البحث على 

را واعتمادىا في التنويع لمحفظة جيدة  والتحوط ضد توصيات بحوث سابقة باستخدام الذىب بوصفو الاداة الايثر استقرا
اهسيم واعتمادىا يماسذ آمن سيما في في حالة سو  اهسيم التي تيون تغيراتيا عنيفة  واعتمد الذىب يأداة لاسدخار 

في  والاستثمار الاىم في إندونيسيا  ومن المتودع ثن ييون الذىب يموجود بديل حتى ه راض المضاربة وان التغيرات
اسعار الذىب ر م ذل  عرضة للتغير  واعتمدت ادوات بحثية ىي التيامل المرتر  و سببية جرانجر والتي ثجريت على 

  .,2014Sinton: 4تواتر البيانات اليومية)

الى انو من  ير المعقول اعتبار ان  ديمة الذىب تتغير ينتيجة للتغيرات Bhunia و  Mukhuti يرير يل من       
الاسيم  ومن  ير المعقول ايضا اعتبار ان ردة التغيرات في سو  الاسيم تعتمد على التغيرات في اسعار في سو  
   . ويان ذل  احد الاسباب التي مثلت منطلقا لإجران البحث الحالي.Bhunia and Mukhuti, 2013:35الذىب)

 العلاقة النظرية بين معدل التضخم ومؤشر سوق الاوراق المالية. 3

الى ارتفاع اسعار الذىب   لقد دفعت اسعار النفط المرتفعة الى ارتفاع معدلات التضخم عالميا والذي داد بالمقابل     
برمياس من النفط  30دولار للأودية )الاونسة   ما يعادل  800وصلت اسعار الذىب الى ايثر من  1983ففي عام 

  .Sujit and Kumar,2011:146الخام)

سيم بعامل التضخم في البيئة المالية التي توجد فييا  والعاسدة بين الاثنين تعد مثار جدل ونقاش. تتأثر ثسعار الا     
بب )اثر فيرر   ومضمونو منادرة العاسدة بين ما يحققو التضخم  ثدبيات المالية الدوليةثير التضخم في أودد ثُطل  على ت

المعدل الفعلي للعائد   -م =  معدل العائد الاسمي موال على اعتبار ثن معدل التضخث ورشوسمن منافع ومياسب 
وعلى ىذا الاساس بنيت المشررات لاسوا  الاورا  المالية واعتمد مشرر التضخم هسعار المستيليين من ثجل اليرف 

على ثسعار اهسيم  ودد استخدمت النماذج الرياضية والاحصائية في التحليل واستخدمت  الددي  عن تأثير التضخم
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التنمية  تحقي يب الادتصاد القياسي في التحليل والدراسات المعمقة لتحقي  نتائج ايثر مصدادية للمساىمة في ثسال
 الادتصادية وصيا ة السياسات بما يتمارى مع التيار التضخمي والاتجاىات المستقبلية.   

وعاسدتو بأدان السو  موضوع التضخم  Adegbite Tajudeen Adejare  و Owolabi A. Usman  وتناول      
المالية  فمن خاسل ما يوفره  سو  رثس المال للصناعات والحيومات من اهموال ذات الاجل الطويل لغرض تمويل 
الاستثمارات الثابتة مثل المباني والمصانع والآلات والجسور .. الخ  لذا  وعلى الر م من يل ىذا اهدان اليائل  فان 

و مودفا صعبا في  فسو  رثس المال وعلى الر م من دورىا الميم فأنيا تأثر دائما بمستو  سو  رثس المال لا تزال تواج
داما ريا يميدان للبحث  لدراسة العاسدة بين التضخم وثدان سو  الاورا  المالية و يجين ثعاسه ودد تناول الباحثان .التضخم

نيجيريا  وتم الحصول على البيانات الثانوية من  العاسدة لمعرفة تأثير التضخم على ثدان سو  رثس المال في رااختبب
  وتم تحليل البيانات وف  2010إلى  1970النررة الإحصائية  التي تغطي الفترة من  -البن  المريزي في نيجيريا

متغيرات مثل معدل التضخم  والقيمة السودية  ومشرر جميع اهسيم  وحجم السو  وديمة التداول في السو   والناتج 
ودد تبين ان ثثر التضخم على ثدان سو  العاصمة  .Usman and Adejare,2013:93-99))لي الإجماليالمح

النيجيرية ضعيف. ودد ثظيرت العاسدة انحرافا  وعن تودع مسب  وعاسدة إيجابية بين التضخم وحجم السو   وثن ىنا  
  عليو CBNى ثن البن  المريزي النيجيري )سلبية في العاسدة بين التضخم وثدان سو  رثس المال. والنتيجة ترير إل

القيام بتصميم وتنفيذ ثدوات السياسة العامة التي من رأنيا الحفاظ على التضخم عند مستو  منخفض بريل معقول 
 .ومستو  لا يجلب معو تأثيرا على القيمة الحقيقية لعوائد اهسيم

 : الجانب العمميالمبحث الثالث
 للأوراق المالية وتطوره                                              نبذة عن سوق العراق  اولا: 
   24  وعرف بسو  بغداد للأورا  المالية بموجب القانون)  1992ثسس سو  العرا  للأورا  المالية في عام )      

تنظيم ومرادبة  ة الىدفاى    على انو مشسسة ذات نفع عام لا تستيدف الرب  وتعد اهعمال التي تقوم بيا 1991لسنة ) 
تداول اهورا  المالية  والتعامل بيا بما ييفل ساسمة وصحة ىذا التعامل وسيولتو وسرعتو وددتو لحماية الادتصاد 

  ررية عرادية مساىمة خاصة واستطاع إن يحق  113الوطني ومصلحة المتعاملين   واستطاع السو  في حينيا إدراج)
/  19ث ل  ىذا السو  بقرار من مجلس ثدارتو بتاريخ  .  مليون دولار ونصف بقليل17)معدلات تداول سنوية تجاوزت

 . 2004المالية  للأورا . )سو  العرا  2003/  3
   لتأسيس مشسستين ميمتين في دطاع رثس المال وىما : 74)  ردم  صدر القانون  2004وفي نيسان )      

 سو  العرا  للأورا  المالية .   - 
 ئة اهورا  المالية العرادية . ىي  - 

داري  ير مرتبط بجية يدار من دبل مجلس ميون من تسعة ثعضان يمثلون       وسو  العرا  ذا استقاسل مالي وا 
مختلف الررائ  الادتصادية للقطاع الاستثماري يسمى مجلس المحافظين وفبي ىذا السو  يلتقي ) المستثمرون   

ي التعامل باهورا  المالية بيعا ورران   وىو يريل احد القنوات التي يستثمر فييا اهفراد الوسطان   المضاربون   إذ يجر 
 والمشسسات والقطاعات المختلفة مما يساعد في تعبئة المدخرات وتنميتيا وتييئتيا للمجالات الاستثمارية المختلفة . 

 أىداف سوق العراق للأوراق المالية ثانيا: 
  لسنة )  74ورا  المالية إلبى تحقيب  اهىبداف التبي حددىبا القانون ) يسعبى سو  العرا  للأ 
   وىي بحسب الفقرات آلاتية :  2004
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تنظيم ثعضانه والرريات المدرجة في دائمة السو  بطريقة تتناسب مع ىدف حماية المستثمرين والحفاظ على   .1
 ثقتيم بالسو  . 

 تنافسي ويتسم بالرفافية والصد  . تعزيز مصال  المستثمرين بسو  فعال ومضمون و  .2

التنظيم والتبسيط الحقيقي والفعال للتعاماست المنظمة في اهورا  المالية بضمنيا عمليات المقاصة والتسوية   .3
 ليذه التعاماست .

ووسائل  اهطرافتنظيم تعاماست ثعضانه بيل ما لو صلة برران وبيع اهورا  المالية وتحديد حقو  والتزامات   .4
 ة مصالحيم المرروعة . حماي

 المساعدة في زيادة رشوس ثموال الرريات المدرجة ثو التي تنوي إن تدرج نفسيا في دائمبة السو  .   .5

 إعداد برامج لتوعية المستثمرين برأن فرض الاستثمار في السو  . .6

 في القانون .  جمع وتحليل ونرر الإحصائيات والمعلومات الضرورية لتحقي  اهىداف المنصوص علييا  .7

 التواصل مع ثسوا  اهورا  المالية العربية والدولية التي دد تساعد في تطوير السو   .8

 القيام بخدمات ونراطات ثخر  ضرورية لدعم ثىدافو . .9

 تحميل ومناقشة النتائج ثالثا: 

ا  لبببببلأورا  لغبببببرض تحديبببببد وتفسبببببير وتحليبببببل طبيعبببببة العاسدبببببة التبببببي تبببببربط المتغيبببببر المعتمبببببد )مشربببببر سبببببو  العبببببر      
الماليبببببة  والمتغيببببببرات المسبببببتقلة التفسببببببيرية )اسببببببعار البببببنفط والببببببذىب ومعبببببدلات التضببببببخم العالميببببببة  لاببببببد مببببببن اسببببببتخدام 
النظريببببببات المتعلقببببببة بتلبببببب  العاسدببببببة المبنيببببببة علببببببى المعرفببببببة المسببببببتندة علببببببى افتراضببببببات معينببببببة  يببببببر معببببببروف مسبببببببقا 

الدوليببببببة تفسببببببيره  لببببببذا بببببببرزت الحاجببببببة الببببببى ىييلببببببة تلبببببب  مببببببد  انطباديببببببا علببببببى الوادببببببع الببببببذي تسببببببعى النظريببببببة الماليببببببة 
الصبببببيا ات بالربببببيل البببببذي يجعليبببببا دابلبببببو للتفسبببببير والتقبببببدير مبببببن خببببباسل الاسبببببتعانة باهسببببباليب والنمببببباذج الاحصبببببائية  
ونظبببببرا لتببببببأثر مشرببببببرات الاسببببببوا  الماليببببببة بعببببببدد مببببببن المتغيببببببرات الماليببببببة الدولية)المبحوثببببببة   وبيببببببدف تقريببببببب النمببببببوذج 

لعملبببببي بربببببيل افضبببببل فقبببببد تبببببم ادخاليبببببا ضبببببمن نمبببببوذج الانحبببببدار الخطبببببي المتعبببببدد لمعرفبببببة مبببببد  تأثيرىبببببا مبببببن الوادبببببع ا
 لذا فقد تم تقسيم الجانب التطبيقي وف  الاتي: في المشرر الرئيس للسو  

 نموذج انحدار خطي متعدد استخدامشروط  .1

حصبببببول علبببببى تحليببببببل سبببببليم ومنطقببببببي لتجنبببببب النتبببببائج المضببببببللة والوصبببببول البببببى نتببببببائج ايثبببببر ددبببببة ووادعيببببببة ولل      
للعاسدببببات التببببي تببببربط بببببين تلبببب  المتغيببببرات ومببببن ثببببم اتخبببباذ دببببرارات سببببليمة للميتمببببين بمشرببببرات الاسببببوا  الماليببببة  لابببببد 

نمبببببوذج انحبببببدار  لاسبببببتخداممبببببن اخضببببباع تلببببب  المتغيبببببرات لعبببببدة اختببببببارات والتبببببي تعبببببد مبببببن ضبببببمن الربببببروط الاساسبببببية 
 خطي متعدد سليم ويما يلي:

 مدى وجود علاقة ارتباط خطي بين المتغيرات المستقمةاختبار  -أ
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تم العمل على اختبار مد  وجود عاسدة ارتباط خطي بين المتغيرات المستقلة الداخلة في النموذج باستخدام        
   يبين نتائج الاختبار.1والجدول ) MINTABالحزمة البرمجية 

 المستقمة ( علاقة الارتباط الخطي بين المتغيرات1لجدول )ا 
 اسعار الذىب اسعار النفط المتغير

 اسعار الذىب
*0.595   
**0.000   

 معدلات التضخم
*0.411 *0.499 
**0.001 **0.000 

  MINTAB. من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي المصدر:
 *للدلالة على معامل الارتباط

 ** للدلالة على مستو  المعنوية
  وجبببببببود عاسدبببببببة ارتبببببببباط خطبببببببي ضبببببببعيفة  ليبببببببون ان معببببببباماست الارتبببببببباط ببببببببين تلببببببب  1يتضببببببب  مبببببببن الجبببببببدول )     

  علبببببى البببببر م مبببببن معنويبببببة تلببببب  العاسدبببببات  اذ يبببببر  )سبببببليمان  ان معامبببببل الارتبببببباط  ببببببين 0.7المتغيبببببرات تقبببببل عبببببن )
ج الانحدار)سببببببببليمان   لا تببببببببشدي الببببببببى تضببببببببليل نتببببببببائج  نمببببببببوذ0.7المتغيببببببببرات المسببببببببتقلة الببببببببذي تقببببببببل ديمتببببببببو عببببببببن )

  اذ بلببببببغ معامببببببل الارتببببببباط بببببببين المتغيببببببر المسببببببتقل الاول )اسببببببعار الببببببنفط  والمتغيببببببر المسببببببتقل الثبببببباني 365  2007 
  امببببببا معامببببببل الارتببببببباط بببببببين المتغيببببببر المسببببببتقل 0.000  وبمسببببببتو  معنويببببببة )0.595ديمتببببببو ) )اسببببببعار الببببببذىب   مببببببا

  وبمسببببببببتو  معنويببببببببة 0.411عببببببببدلات التضببببببببخم  فقببببببببد بلببببببببغ )الاول )اسببببببببعار الببببببببنفط  والمتغيببببببببر المسببببببببتقل الثالببببببببث )م
  امببببببببا معامببببببببل الارتببببببببباط بببببببببين المتغيببببببببر المسببببببببتقل الثبببببببباني )اسببببببببعار الببببببببذىب   والمتغيببببببببر المسببببببببتقل الثالببببببببث 0.001)

  لبببببذا يميبببببن ان نبببببر  تحقببببب  ربببببرط عبببببدم وجبببببود 0.000  وبمسبببببتو  معنويبببببة )0.499)معبببببدلات التضبببببخم  فقبببببد بلبببببغ )
 المستقلة الداخلة في نموذج الانحدا.ارتباط خطي دوي بين المتغيرات 

  اختبار ثبات التباين -ب
 من ناسحظ.  ادناه  1) للريل وفقا نتائجو تظير والذي الاختبار ىذا اجران تم التباين ثبات مد  من التأيد لغرض     
 يمثل الذي خطال جانبي على العروائي الريل تأخذ الاتجاىية القيم مع البوادي انترار ريل ان  1) الريل خاسل
  البوادي ليذه محدد ريل او نمط رصد اميانية عدم عن فضاس  والسالبة الموجبة البوادي بين يفصل الذي الخط)الصفر

 الاساسية الرروط احد وىو التباين ثبات بعدم القول يمين لذا واحد جانب في تقع متنادصة او او متزايدة ليست انيا اي
  .             عددالانحدار الخطي المت) لاستخدام
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   اختبار ثبات التباين1الريل )

 .MINTABالمصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج  الاحصائي 

 Durbin- Watsonاختبار إحصائية   -ج

مببببببن جببببببدول القببببببيم الحرجببببببة  DWديمببببببة    ة  وعنببببببد مقارنبببببب1.71181وظيببببببرت ديمتببببببو ) DWتببببببم اجببببببران اختبببببببار      
 ادببببببلنراىببببببا  du  1.520  اي عببببببدد المتغيببببببرات المسببببببتقلة الداخلببببببة فببببببي النمببببببوذج  والتببببببي تسبببببباوي )3يسبببببباوي  Kعنببببببد 

منيبببببا  لببببببذا يميببببببن القببببببول بعبببببدم وجببببببود ارتببببببباط ذاتببببببي ببببببين البببببببوادي وبالتببببببالي تحقيبببببب  الربببببرط الاخببببببر وىببببببو الاسببببببتقاسل 
: 2007)سبببببليمان للببببببوادي يتحقببببب  فبببببي احبببببد  الحبببببالتين التببببباليتين  اي ان عبببببدم وجبببببود ارتبببببباط ذاتبببببي  البببببذاتي للببببببوادي

351 . 

1.   DW  4-du)3) 

3. Du  DW  2)) 

 Kolmogorov Smirnovاختبار -د

 P.Value  اذ يتضبببببب  مببببببن خاسلببببببو ان ديمببببببة 2والتببببببي تظيببببببر نتائجببببببو وفبببببب  الرببببببيل ) K-Sتببببببم اجببببببران اختبببببببار       
  لببببذا يميببببن القببببول ان البببببوادي تتبببببع التوزيببببع الطبيعببببي  0.05  وىببببي ايبببببر مببببن مسببببتو  المعنويببببة )0.15ايبببببر مببببن )

   يوض  نتائج الاختبار2  والريل )اي تحق  ررط اعتدال التوزيع الاحتمالي للبوادي
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 Kolmogorov Smirnov  نتائج اختبار 2الريل )   

 .MINTABمخرجات البرنامج الاحصائي المصدر:. من اعداد الباحثين بالاعتماد على 

 نموذج الانحدار الخطي المتعدد أيجاد . 2
بعببببد اخضبببباع متغيببببرات الانمببببوذج لعببببدة اختبببببارات اساسببببية وواجبببببة لتوفيبببب  نمببببوذج انحببببدار خطببببي متعببببدد سببببليم       

والتبببببي  بعيبببببدا عبببببن الانحبببببدارات الزائفبببببة الناتجبببببة عبببببن اسبببببتخدام ساسسبببببل زمنيبببببة تحتبببببوي اخطبببببان عربببببوائية  يبببببر سببببباينة
يبببببشدي اسبببببتخداميا الحصبببببول علبببببى نتبببببائج مظللبببببة  تبببببأتي الخطبببببوة الثانيبببببة والمتمثلبببببة ب يجببببباد نمبببببوذج الانحبببببدار الخطبببببي 

 المتعدد والذي تم ايجاده وف  المعادلة التالية: 
Y =10.6 + 0.371X1 + 0.053X2 - 4.90X3  …….. (1)                           

المتمثلة باهسعار العالمية للنفط والذىب على التوالي  X2و   X1المتغيرات المستقلة   ثعاسه ان 1تبين المعادلة )     
 X3والمتمثل بمشرر سو  العرا  للأورا  المالية  اما المتغير المستقل Y ترتبط بعاسدة طردية مع المتغير المعتمد 

 Yبعاسدة عيسية مع المتغير المعتمد  والمتمثل بمعدلات التضخم  وبما ان ارارتو ضمن المعادلة جانت سالبة فيرتبط
والمتمثل بالمشرر الرئيس لسو  العرا  للأورا  المالية  مما يستدعي تفسير تل  العاسدات وف  منط  النظرية المالية 

 الدولية  لذا سيتم تناوليا وف  الاتي:
 علاقة اسعار النفط بمؤشر سوق الاوراق المالية -أ

 X1  ان ديمببببببببة معامبببببببببل الانحببببببببدار للمتغيببببببببر المسبببببببببتقل الاول 2  والجببببببببدول )1يتضبببببببب  مببببببببن خبببببببباسل المعادلبببببببببة )     
  ممبببببا يعنبببببي ان اسبببببعار البببببنفط تبببببرتبط بعاسدبببببة طرديبببببة مبببببع ديمبببببة مشربببببر 0.371والمتمثبببببل بأسبببببعار البببببنفط دبببببد بلبببببغ )

سببببو  العببببرا  لببببلأورا  الماليببببة  فعنببببد تغيببببر سببببعر الببببنفط بمقببببدار دولار واحببببد فببببان ذلبببب  يببببشدي الببببى إلببببى تغيببببر مشرببببر 
اسببببببعاره لببببببو  التغيببببببر فببببببي   نقطببببببة  وذلبببببب  لان الببببببنفط مببببببن السببببببلع الاسببببببتراتيجية وان0.371  المببببببذيور بمقببببببدار)السببببببو 

  ومببببن ابببببرز تأثيراتببببو ىببببو انخفبببباض الايببببرادات النفطيببببة ممببببا يببببنعيس عببببدد مببببن المشرببببرات الماليببببةتببببأثيرات يبيببببرة علببببى 
ر علبببببى حجبببببم الاسبببببتثمار فبببببي السبببببو  علبببببى الموازنبببببة العامبببببة للدولبببببة وبالتبببببالي علبببببى حجبببببم الانفبببببا  العبببببام  ممبببببا يبببببشث
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تاريخيببببببا فببببببان اسببببببوا  المببببببال الدوليببببببة دببببببد خسببببببرت ماسيببببببين الببببببدولارات نتيجببببببة انخفبببببباض اسببببببعار الببببببنفط  ودببببببد  .الماليببببببة
وصببببببل البببببببعض منيببببببا الببببببى حالببببببة الببببببذعر المببببببالي  وان السبببببببب الاساسببببببي الببببببذي يببببببربط اسببببببعار الببببببنفط بمشرببببببر سببببببو  

تنتمببببي اليببببو ا لببببب الرببببريات المدرجببببة فببببي السببببو  بالإنفببببا  العببببام  الاورا  الماليببببة ىببببو ارتببببباط القطبببباع الخبببباص الببببذي
 والذي يرتبط بدوره بالإيرادات النفطية.

 علاقة اسعار الذىب بمؤشر سوق الاوراق المالية -ب
  ان ديمبببببة معامبببببل الانحبببببدار للمتغيبببببر المسبببببتقل الثببببباني والمتمثبببببل 2  والجبببببدول )1يتضببببب  مبببببن خببببباسل المعادلبببببة )     

   ممببببببا يعنببببببي ان اسببببببعار الببببببذىب تببببببرتبط بعاسدببببببة طرديببببببة مببببببع مشرببببببر سببببببو  العببببببرا  0.053)بأسببببببعار الببببببذىب ىببببببي 
لبببببلأورا  الماليبببببة  فعنبببببدما تتغيبببببر اسبببببعار البببببذىب بمقبببببدار دولار واحببببببد فبببببان ذلببببب  سبببببيشدي البببببى تغيبببببر مشربببببر السببببببو  

فبببببي   نقطبببببة  وذلببببب  لان الاتجببببباه العبببببام لبببببد  النببببباس ىبببببو تحويبببببل امبببببواليم البببببى البببببذىب ليبببببتم خزنبببببو 0.053بمقبببببدار )
ظبببببل الظبببببروف  يبببببر الطبيعيبببببة يبببببالحروب والظبببببروف الادتصبببببادية الصبببببعبة  ممبببببا يعنبببببي ارتفببببباع اسبببببعاره فضببببباس عبببببن 
ضببببعف ثقببببة النبببباس فببببي الحيومببببة ومببببا يرافقيببببا مببببن اثببببار ادتصببببادية وخيمببببة  منيببببا زيببببادة عببببرض النقببببد وانخفبببباض ديمببببة 

يوميببببببة منيببببببا  فضبببببباس عببببببن ديببببببام العملببببببة ودلببببببة الادبببببببال علببببببى الاسببببببتثمار بالسببببببندات مقارنببببببة باهسببببببيم وببببببباهخص الح
المسببببببتثمرين بببببببالتخلص مبببببببن موجببببببوداتيم النقديببببببة والالتجبببببببان نحببببببو ادتنبببببببان الموجببببببودات الاخببببببر  ومنيبببببببا الاسببببببيم ممبببببببا 

 ينعيس ايجابا في مشرر السو . 
 علاقة معدلات التضخم بمؤشر سوق الاوراق المالية  -ج

الانحبببببدار للمتغيبببببر المسبببببتقل الثالبببببث والمتمثبببببل   ان ديمبببببة معامبببببل 2  والجبببببدول )1يتضببببب  مبببببن خببببباسل المعادلبببببة )     
  ممبببببا يعنبببببي ان معبببببدلات التضبببببخم تبببببرتبط بعاسدبببببة عيسبببببية مبببببع ديمبببببة مشربببببر سبببببو  - 4.9بمعبببببدلات التضبببببخم بلبببببغ ) 

العبببببرا  لبببببلأورا  الماليبببببة  فعنبببببد ارتفببببباع معبببببدلات التضبببببخم بمقبببببدار وحبببببدة واحبببببدة  فببببب ن مشربببببر سبببببو  العبببببرا  لبببببلأورا  
حبببببدة )نقطبببببة  والعيس صبببببحي   وذلببببب  لان ارتفببببباع معبببببدلات التضبببببخم يبببببشدي البببببى   و 4.9الماليبببببة سبببببينخفض بمقبببببدار)

ارتفببببباع معبببببدلات الفائبببببدة ممبببببا يبببببودي البببببى انخفببببباض اسبببببعار السبببببندات وبالتبببببالي ارتفببببباع عوائبببببدىا   ممبببببا يجعليبببببا ايثبببببر 
مياتيببببا جاذبيببببة للمسببببتثمرين مقارنببببة  باهسببببيم  ممببببا يببببدفع بالمسببببتثمرين إلببببى بيببببع مببببا يمليببببون مببببن اسببببيم ممببببا يزيببببد مببببن ي

المعروضببببببة وبالتبببببببالي انخفببببببباض اسببببببعارىا ممبببببببا يبببببببنعيس سبببببببلبا علببببببى مشربببببببر السبببببببو   يببببببذل  فبببببببان ارتفببببببباع معبببببببدلات 
التضببببخم المببببشدي الببببى ارتفبببباع اسببببعار الفائببببدة  يببببشدي الببببى انخفبببباض الطلببببب علببببى النقببببود نتيجببببة النمببببو المببببنخفض فببببي 

اح المسببببتقبلية المتودعببببة  ممببببا يببببشدي النربببباط الادتصببببادي الحقيقببببي والببببذي يببببشدي فببببي الودببببت ذاتببببو الببببى انخفبببباض الارببببب
الببببى انخفبببباض اسببببعار الاسببببيم   وبالتببببالي انعيبببباس ذلبببب  علببببى مشرببببر السببببو . يمببببا ان زيببببادة معببببدل التضببببخم يببببشدي 
البببببى انخفببببباض القيمبببببة الحقيقيبببببة للنقبببببود  بالتبببببالي انخفببببباض القبببببوة الربببببرائية الحقيقبببببة لبببببد  الافبببببراد )المسبببببتثمرون   ومبببببن 

 الى الاستثمار باهسيم. ثم انخفاض ما يوجو من الاموال
 : اختبار الفرضياترابعا
لغرض اختبار فرضية البحث فقد تم تطبي  انموذج الانحدار الخطي المتعدد والذي تظير نتائجو من خاسل       

ادل من مستو  المعنوية  فضاس على   (x3 , x2 , x1 )لمعاماست الانحدار P. Valueان ديمة  والذي يبين  2الجدول)
  وىي ادل من مستو  المعنوية البالغة ديمتو 0.000يانت ) P. Valueة المعنوية اليلية لنموذج الانحدار ان ديم

  مما يعني ان ىنال  تأثير ذي دلالة احصائية. للمتغيرات المستقلة على المتغير المعتمد وما يشيد ذل  ىو ديمة 0.05)
 F ( وىي ايبر من ديمة 46.64المحسوبة والبالغة  F للمقام  يما ويتض   56للبسط و 3دولية عند درجات حرية الج

% من التغيرات التي تحدث في 70% تقريبا  مما يعني ان المتغيرات المستقلة تفسر 70  المعدلة دد بلغت R2ان ديمة)
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امل المتغير التابع  اما النسبة المتممة فتعود الى عوامل اخر  لم تدخل في النموذج  يما ويمين ان ناسحظ ان مع
مما يدل على عدم وجود ازدواج خطي بين المتغيرات  5المستقلة ادل من    وليافة المتغيراتVIFتصحي  التباين )

المستقلة. وخاسصة القول يمين اثبات صحة فرضية البحث القائلة بوجود اثر ذي دلالة معنوية للمتغيرات المستقلة 
لرئيس لسو  العرا  للأورا  المالية  فضاس عن اميانية الاعتماد )اسعار النفط والذىب ومعدلات التضخم  على المشرر ا

 . المتغير التابع في % من التغيرات التي تحدث70على المتغيرات المستقلة في تفسير 

 ( نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد2الجدول )

 
 
Regression Analysis: y versus x1; x2; x3  
 The regression equation is 
y = 10.6 + 0.371 x1 + 0.0535 x2 - 4.90 x3 
  
Predictor      Coef   SE Coef      T      P    VIF 
Constant     10.566     9.092   1.16  0.005 
x1           0.3708    0.1053   3.52  0.001  1.590 
x2         0.053536  0.006973   7.68  0.000  1.760 
x3           -4.899     1.550  -3.16  0.003  1.367 
 S = 8.16747   R-Sq = 71.4%   R-Sq(adj) = 69.9% 
  
 
Analysis of Variance 
 Source          DF       SS      MS      F      P 
Regression       3   9334.5  3111.5  46.64  0.000 
Residual Error  56   3735.6    66.7 
Total           59  13070.1 
 Source  DF  Seq SS 
x1       1  5383.9 
x2       1  3284.6 
x3       1   666.1 
  
Unusual Observations 
 Obs   x1       y     Fit  SE Fit  Residual  St Resid 
 30   91  142.76  121.47    2.10     21.29      2.70R 
 31   97  142.45  124.93    2.04     17.52      2.21R 
 55  105   93.66  109.95    1.75    -16.29     -2.04R 
 R denotes an observation with a large standardized residual. 

 .MINTAB   الاحصائي المصدر :. من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج
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 : الاستنتاجات والتوصياتمبحث الرابعال

 الاستنتاجات: اولا:
من الجانب النظري للبحث يمين ان نستنتج بان المتغيرات المبحوثة التي تم تناوليا تتباين في مد  تأثيرىا  .1

 مشررات اسوا  الاسيم  إذ ليس ىنا  اتفا  عام على طبيعة التأثير وثيا منيما يشثر في الآخر. على

البحث تذبذبا  يبيرا  خاسل مدة البحث سوان ثيان ىذا التذبذب ارتفاعا  او انخفاضا  بحيث  ريدت متغيرات .2
 يصعب رصد اتجاه معين لتل  المشررات.

يعد موضوع البحث جزنا  رئيسيا  من التحليل الاساسي لاتجاه اسعار الاسيم يونو ييتم بدراسة تأثير بعض  .3
سو  الاورا  المالية  إذ تبين بان ىنال  تأثير واض  لتل  متغيرات البيئة المالية الدولية على مشرر 

المتغيرات  مما يتوجب على المستثمرين والمحللين الماليين والميتمين بيذا المجال والذين يسعون الى تحقي  
 .عوائد  ير طبيعية اياسنىا اىتمام يبيرا  من خاسل ربط تأثير تل  المتغيرات بأسعار الاسيم

التضخم ايثر تأثيرا في المتغير المعتمد)مشرر سو  الاورا  المالية  مقارنة  بأسعار النفط معدلات  يتض  ان .4
سلبي  مما يعني ان الاسيم لا تعد من ضمن الموجودات التي توفر  يان التأثير ان ىذا والذىب  فضاس  عن

 الحماية ضد مخاطر التضخم في السو  المالية العرادية.

طردية بين اسعار النفط الخام والمشررات الريرية لسو  العرا  للأورا   توصل البحث الى وجود عاسدة .5
  نقطة في مشرر السو  0.371المالية  فالتغير بمقدار دولار واحد في اسعار النفط يشدي الى تغير مقداره )

  العام المالية  مما يعني ان ارتفاع اسعار النفط يشدي الى تدعيم مشرر السو  من خاسل تأثيره على الانفا
والذي يشثر بدوره على حجم السلع والخدمات المباعة من دبل الرريات المساىمة المدرجة في السو  وبالتالي 

 على ربحيتيا والتي تنعيس في اسعار اسيم تل  الرريات.

 الذىب اسعار تتغير فعندما  المالية للأورا  العرا  سو  مشرر مع طردية بعاسدة ترتبط الذىب اسعار ان .6
 نقطة.  0.053) بمقدار السو  مشرر تغير الى سيشدي ذل  فان واحد دولار اربمقد

وتوصل البحث الى ان عاسدة التأثير يانت عيسية بين معدلات التضخم ومشرر سو  الاسيم  إذ يانت  .7
   ما يعني ان تغيرا بمقدار وحدة واحدة في معدلات تضخم الدولار يشدي -4.9عاسمة متغير التضخم سالبة )

   نقطة في مشرر سو  العرا  للأورا  المالية.4.9تغير عيسي بمقدار ) الى

 التوصيات: ثانيا:
التوجو نحو دراسة العاسدة بين المتغيرات المبحوثة في البحث الحالي من خاسل تناول متغيرات متعددة اخر   .1

   الاسيم.للتوصل الى المشثرات الحقيقية لإحاطة ثيثر رمولا بطبيعة التأثيرات في ثدان اسوا

نظرا للتباين الحاصل في نتائج الدراسات التي تم الاطاسع علييا للحيم على تأثير متغيرات الدراسة الحالية  .2
و يرىا من المتغيرات في مشرر السو  ام العيس )وباهخص اسعار النفط الخام العالمية لمساىمتيا الميمة 

 Granger Causalityحدودية استخدام سببية جرانجر في الادتصاد العرادي   ينبغي التوجو لدراسة ذل . ولم
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في الدراسات المحلية فير  الباحثان ضرورة استخداميا يأسلوب احصائي لتحليل الساسسل الزمنية للمتغيرات 
المبحوثة يونيا الاسلوب الاحصائي الذي يحدد اي المتغيرات يشثر في الآخر  ليي تيون نتائج ىذه الدراسات 

تماد علييا في درارات المستثمرين ولتجنب التأثير  السلبي لصدمات اسعار النفط على سو  داعدة يمين الاع
 الاسيم العرادية.

يتوجب اياسن سو  العرا  للأورا  المالية اىمية خاصة من خاسل محاولة دعم الاتجاه التصاعدي لمشرره  .3
لبلد عن طري  سن القوانين المنظمة الرئيس  ليونو من المشررات التي تدل على مد  التطور الادتصادي في ا
 والمرجعة لاسستثمار بو  ومحاولة الانفتاح على الاسوا  المالية الدولية.

ينبغي على المستثمرين والمحللين الماليين اياسن متغيرات الدراسة اىمية خاصو عند التنبش بأسعار الاسيم  .4
المتودعة ىي ارتفاع تل  المعدلات يتوجب وباهخص معدلات التضخم  فعندما تيون الاتجاىات المستقبلية 

على المستثمرين تحويل مسارات استثماراتيم من الاسيم الى السندات وبالعيس  اما ثذ يانت الاتجاىات 
المستقبلية المتودعة هسعار النفط والذىب ترير الى احتمال ارتفاع اسعارىا فان من مصلحة المستثمرين 

 اسل اضافة المزيد من الاسيم الى تل  المحفظة وبالعيس.توسيع محفظتيم الاستثمارية من خ

ينبغي على صانعي السياسات الادتصادية دعم الموازنة العامة للدولة من خاسل تنويع مصادر الايرادات   .5
يالاعتماد على الزراعة )على سبيل المثال لا الحصر لاسيما مع وجود يافة مقومات نجاحيا  من اجل تجنب 

 عار النفط وتأثيرىا على مجمل النراط الادتصادي في البلد.صدمات انخفاض اس
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  متغيرات البحث قيم

 

 الشهر
 

المؤشر العام 
لسوق العراق 

 *المالية للأوراق

اسعار النفط 
الخام 
 ** العالمية$

أسعار 
الذهب 
العالمية 

 $
 **أونصة

معدلا
ت 

تضخم 
الدولار

% 

 الشهر
 

المؤشر العام 
لسوق العراق 

 *الماليةللأوراق 

اسعار النفط 
الخام 
 **العالمية$

أسعار 
لذهب ا

العالمية $ 
 **أونصة

معدلات 
تضخم 
الدولار

% 

 2010  2ك
  

 1.4 1594 96.75 142.45 2012 تموز 2.6 1118 77.12 93.96

  شباط
2010  

 1.7 1630 105.28 142.46 2012 اب 2.1 1095 74.72 92.99

 2 1745 106.32 145.18 2012  ايلول 2.3 1113 79.3 90.71  2010 اذار
 2.2 1747 103.39 133.01  2012 1ت 2.2 1149 84.14 94.07  2010 نيسان
 1.8 1722 101.17 127.32   22012ت 2 1205 75.54 92.74 2010  ايار

حزيران
2010 

 1.7 1685 101.17 136.03  12012ك 1.1 1233 74.73 93.56

 1.6 1672 105.04 122.65  22013ك 1.2 1193 74.52 92.75  2010 تموز

 2 1628 107.66 120.13 2013  شباط 1.1 1216 75.88 91.47 2010 اب

  ايلول
2010 

 1.5 1593 102.61 119.57 2013 اذار 1.1 1271 76.11 90.55

 1.1 1488 98.85 120.48 2013 نيسان 1.2 1342 81.72 92.88 12010 ت
 1.4 1414 99.35 121.78 2013 ايار 1.1 1370 84.53 95.72 22010 ت
 1.8 1343 99.74 117.05 2013نحزيرا 1.5 1391 90.07 100.98  12010ك
 2 1286 105.21 116.44 2013 تموز 1.6 1360 92.66 121.66  22011ك

 1.5 1352 108.06 118.57 2013 اب 2.1 1375 97.73 122.36  2011 شباط
 1.2 1349 108.78 113.89 2013 ايلول 2.7 1423 108.65 122.33 2011  اذار

 1 1317 105.46 115.36  12013ت 3.2 1481 116.32 118.06 2011 نيسان
 1.2 1276 102.58 114.28  22013ت 3.6 1513 108.18 115.53 2011 ايار

حزيران
2011 

 1.5 1222 105.49 113.15  12013ك 3.6 1529 105.85 116.05

 1.6 1244 102.25 112.56  22014ك 3.6 1573 107.88 114.22 2011 تموز
 1.1 1300 104.82 109.37 2014 شباط 3.8 1759 100.45 117.81 2011 اب
 1.5 1336 104.04 107.36 2014 اذار 3.9 1772 100.83 117.49 2011ل ايلو
 2 1298 104.94 110.58  2014 نيسان 3.5 1666 99.92 119.12  12011ت
 2.1 1289 105.73 110.88 2014 ايار 3.4 1739 105.36 125.06  22011ت
 2.1 1279 108.37 95.48  2014حزيران 3 1640 104.26 125.02  12011ك
 2 1311 105.22 93.66 2014   تموز 2.9 1654 106.89 116.44  22012ك

 1.7 1295 100.05 100.14 2014 اب 2.9 1745 112.7 123.67 2012 شباط
 1.7 1237 95.89 100.2  2014ايلول 2.7 1676 117.79 126.98 2012 اذار
 1.7 1222 86.13 99.91  12014ت 2.3 1649 113.75 128.29 2012 نيسان
 1.3 1175 76.96 107.93  22014ت 1.7 1589 104.16 131.67 2012 ايار

حزيران
2012 

 0.8 1201 60.55 92   12014ك 1.7 1599 90.73 142.76

 

 عمى: بالاعتماد الباحثين اعداد: المصادر
 .2014 - 2010 السنوية لممدة النشرات, يةالمال للأوراق العراق سوق* 
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