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Abstract 
       This study dealt with the issue of the investment portfolio through some 
objectives, the most important of which is about the impact of oil price 
fluctuations, along with the main economic variables, on the returns of the 
market portfolio, by applying to all sectors listed in the Iraqi Stock 
Exchange, based on the quarterly relative data with 32 views during the 
period from 2012-2019, using many different regression analysis models as 
well as programs and mathematical-statistical methods. To that, the study 
reached some conclusions, the most important of which is that there is an 
indirect relationship between oil price rates and economic variables with 
rates of returns for the market portfolio, and this relationship is based on a 
variable There is only one broker, which is the money supply, and it is also 
possible to build several models that explain at high rates between the 
changes in the rates of oil prices with the rates of returns of the Iraq Stock 
Exchange portfolio, and the study recommends the necessity of 
diversification in the investment portfolio by choosing the economic sectors 
that are affected by varying levels with changes Oil prices to achieve a kind 
of balance between the return and risk of the market portfolio. 
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 المستخلص

اهمها عن بيان مدى تأثير هداف الاستثمارية من خلال جملة من الأ تناولت هذه الدراسة موضوع المحفظة
ميع ججانب المتغيرات الاقتصادية الرئيسة على عوائد محفظة السوق، بالتطبيق على  إلىالنفط  أسعارتقلبات 

مشاهدة  32 بواقعالمالية معتمدة على البيانات النسبية الفصلية  وراقالقطاعات المدرجة في سوق العراق للأ
البرامج  فضلا عن ،المختلفة عدد من نماذج تحليل الانحدار مستخدمة، 2019-2012لمدة من خلال ا

هناك وجد تنه أ ،همهاأ عدد من الاستنتاجات  إلى توصلت الدراسةذلك  إلى،والاساليب الاحصائية الرياضية
ذه معدلات عوائد محفظة السوق، وهوالمتغيرات الاقتصادية مع النفط  أسعارعلاقة غير مباشرة بين معدلات 

فسر تالتي نماذج عدد من اليمكن بناء  كماحد فقط وهو عرض النقد، ار وسيط و العلاقة مبنية على متغي
 وراقلأالعراق ل النفط مع معدلات عوائد محفظة سوق  أسعارة بين التغيرات الحاصلة لمعدلات بنسب عالي

، وتوصي الدراسة بضرورة التنويع في المحفظة الاستثمارية من خلال اختيار القطاعات الاقتصادية المالية
 ةالنفط لتحقيق نوع من التوازن بين عائد ومخاطرة محفظ أسعارتغيرات بمستويات متفاوتة مع  أثرالتي تت
 .   السوق 

 
 الكلمات الرئيسة

 .لسوق النفط، متغيرات اقتصادية، محفظة ا أسعاة
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 المقدمة
ولى لتربع النفط على قمة هرم السلع الاستراتيجية العالمية سواء مطلع القرن العشرين البدايات الأ يُشكل

ل، وقد ه تشكل خطراً على النظام الاقتصادي والمالي للدو أسعار و المستهلكة منه، وباتت تقلب أه للبلدان المنتجة ل
 يرات الاقتصادية والمالية للدولة، ومنها عوائديؤدي ذلك بالدور المحوري والفاعل في التأثير على معظم المتغ

 دارةبيات الإدأطر النظرية والفكرية في الية، وهو ما اهتمت به وفسرته الأالم سواقالنشاط الاستثماري في الأ
 المالية.

تمرة نه في ظل التقلبات المسأدراسات الاقتصادية والمالية إلى شارت الأ خضم الاهتمام بهذا التأثير وفي
هم المالية عبر وراقتعظيم المنافع لأ إلىالمالية بالسعي  سواقالنفط، فإنه ينبغي على المستثمرين في الأ سعارلأ

زيادة العوائد وتقليل مستويات المخاطرة، وذلك من خلال بناء محافظ استثمارية قائمة على اساس التنويع، التي 
 ثمارية.الاستثمارية الحديثة في البيئة الاست دواتتعد من الأ
 بحثمشكلة ال

وائد ، ومحاولة تحقيق التوازن المطلوب بين تعظيم عوءةسبل تشكيل محافظ استثمارية كف إلىيعد الافتقار  
ي ليات التي تواجه المستثمرين فعقد الاشكاأ  أحد، هو من حداالمحفظة الاستثمارية وتقليل مخاطرها في آن و 

 ةقراري، الذي يخضع لحالات عدم استالمال، لاسيما في المشروعات العاملة ضمن بيئة الاقتصاديات الريعية أسواق
 ايراداتها النفطية ومن بينها بلد الدراسة، وتتمثل مشكلة البحث في التساؤل الآتي:

 "؟2019-2012النفط على عوائد قطاعات محفظة السوق العراقي خلال المدة  أسعار"هل تؤثر تقلبات 
 أهمية البحث

، الا ان ى أخر بتسليط الضوء على مناقشة الموضوع  رغم تناولها من قبل دراسات  بحثتكتسب اهمية ال 
الإسهام في للمحاولة ب بحث، كما وتمثل اهمية الأخرى اختلاف العينة والبيئة الاستثمارية قد يكون له تأثيرات 

، حثبة الحديثة لدى المستثمرين والمتعاملين في سوق عينة الترسيخ الفكر المالي في حقل المحفظة الاستثماري
 المال والاستثمار. إدارةاهم الحقول المعرفية المعاصرة في مجال  أحدكونه يعد 

 فرضية البحث
ات محفظة السوق قطاع جميع النفط وعوائد أسعاربين تقلبات  ضعيفة تأثير علاقة  نه توجدأيفترض البحث 

 العراقي. 
 هدف البحث

المالية  راقو النفط على عوائد محفظة سوق العراق للأ أسعارتأثير تقلبات  علاقةبيان  إلى"يهدف البحث 
 ". 2019-2012خلال المدة 
 منهج البحث

عدد همها انحدار متالمختلفة وأ  تم الاعتماد على المنهج التحليلي من خلال استخدام عدد من نماذج الانحدار
لوسيطة المتمثلة النفط، والمتغيرات ا أسعارمتغيرات الدراسة من المتغير المستقل المتمثل ب، والتي تربط بين الحدود
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بكل من )الناتج المحلي الاجمالي، عرض النقد، سعر الفائدة، معدل التضخم، وسعر الصرف(، ومع المتغير 
ة الممتدة من ياناتها الفصليالمالية بب وراقالتابع المتمثلة بمحفظة السوق والمعبر عنها بمؤشر سوق العراق للأ

لأنها التزمت  ،، ومن مجموع تسعة قطاعات اقتصادية شملت عينة البحث فقط ستة قطاعات2012-2019
 بنشر بياناتها الفصلية خلال مدة البحث.

 بحثتغطية معرفية لمتغيرات ال .1

 النفط على متغيرات الاقتصاد الكلي أسعاةتقلبات  أثر .1-1

وبصورة متكررة  ةاهد التي تكون فيها عدم استقراريقد يأتي المفهوم الدقيق لتقلبات سعر النفط بأنها تلك المش 
النفط العالمية، متمثلة بالارتفاعات والانخفاضات الكبيرة والمتعاقبة التي تطرأ على سعر برميل النفط  أسواقفي 

نها إي أ(،  Matar, et.al, 2013, 251-259كبيرة على متغيرات الاقتصاد الكلي ) اً عبر الزمن، تاركاً آثار 
اسية منها سغيرات الاقتصاد الكلي والأوذلك عبر العديد من قنوات مت ،تمارس تأثيراً على النشاط الاقتصادي

طار العلاقة في إتتمثل )بالناتج المحلي الاجمالي، سعر الفائدة، سعر الصرف، معدل التضخم، وعرض النقد(، ف
النفط  أسعاراض ارتفاع وانخف أثربينه وبين الناتج المحلي الاجمالي، فقد تضاربت الابحاث والدراسات في الجزم ب

خر بعلاقة دعى الفريق الآاة موجبة وسالبة، و شار فريق منهم بوجود علاقأ إذمستوردة للنفط، للدول المصدرة وال
دة النفط على سعر الفائ أسعارن يتضح تأثير تقلبات أ(، كما يمكن Rentschler,2013,2مختلطة بين الاثنين )

نتيجة مفادها  ىإلدبيات التطبيقية، والتي توصلت ة، وقد تم تناول ذلك بكثير من الأوسعر الصرف من جوانب عد
ة والتي النفط العالمي أسواقين من المخاطر السوقية المرتبطة بن الرئيسان سعري الفائدة والصرف هما النوعإ

ر النفط وسعر ما اتجاه العلاقة بين سعأ(، Brown & Yucel,1999,16-23ن تكون متذبذبة )أتجعل منها 
 أسعار إلىط النف أسعارن يتجه مؤشر التأثير من أبقتها، حيث يمكن تعقيداً من سا أكثرالصرف، فربما تكون 

زيادة في  إلى خرى مام العملات العالمية الأأالدولار  ادة ما يؤدي انخفاض سعرو يحدث العكس، وعأالصرف 
 شارت بعضأالنفط والتضخم،  أسعار(،  وعن اطار العلاقة بين تقلبات Alwan,2014,39سعر النفط الخام )

زيادة في معدلات التضخم، وفسرت ذلك عند حدوث  إلىالنفط قد يؤدي  أسعارأنه عند انخفاض إلى لدراسات ا
النفط ومع وجود جهاز انتاجي غير قادر قد يخفض المستوى الحقيقي للواردات، وبالتالي  أسعارصدمة سلبية في 

النقدي  في العرض اً ن هناك نمو أت التضخم في الاقتصاد هذا يعني زيادة في معدلات التضخم وعند زيادة معدلا
 أسعاراع حدث العكس عند ارتف)الكتلة النقدية(، وهنا تتضح صورة العلاقة ما بين سعر النفط وعرض النقد، وي

 أسعارن تكرار عدم استقرارية أ آنفاً  كرذُ  مما، يلمح (Aziza, et.al,2019,2-14) (Ito,2008,3-9)النفط 
النفط الخام، قد تترك من ورائها انعكاسات متباينة على مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي لا سيما الاساسية منها، 

يع نشاطات تجمع الاثنين معاً لتؤثر على جم أخرى يجاب وتارة ثانية بالسلب واحياناً وعموماً تكون نتائجها تارة بالإ
ع بتقلبات ها السريأثر المالية في القطاع المالي وت سواقالأ أداءالقطاعات الاقتصادية في الدولة، ومن بين اهمها 

الموصوف  الذي ليس بمنأى عن الواقع االنفط، ومن بين بلدان العالم المصدرة للنفط يأتي العراق في مقدمته أسعار
 اعلاه.
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 تأثير عوامل متغيرات الاقتصاد الكلي على مكونات المحفظة الاستثماةية .1-2
 سواقالأ داءأالنفط، فإنها بلا شك ستنعكس آثارها على  أسعارمتغيرات الاقتصاد الكلي بتقلبات  أثرتتمثلما  

د اشارت ذلك فق إلىوالسندات(،  سهمالمالية )الأ وراقالمالية، وعلى عناصر محافظها الاستثمارية المكونة من الأ
(، لا تتحرك بشكل منعزل عن سهمالمالية )وبخاصة الأ وراقوعوائد الأ أسعارن أ إلىعدد من الدراسات المالية 

المحفظة الاستثمارية حساسية لظروف السوق، وهي تعكس  أصول أكثرالنشاط الاقتصادي، لأنها تعد من مسار 
(، وهنا يستلزم البحث والوقوف Ahmad,2019,102المستجدات والمعلومات الجديدة في المتغيرات الاقتصادية )

ذلك فقد  ىإلوالسندات،  سهموعوائد الأ أسعارعن كيفية تأثير عوامل متغيرات الاقتصاد الكلي الرئيسة على 
بشكل ، تتحرك و سهمالمالية التي تتضمنها المحفظة وبخاصة الأ وراقالأ أسعاران  إلىن الدراسات شارت عدد مأ

ن أالماليين و  متناسق ومنتظم مع حركة النشاط الاقتصادي وبفواصل زمنية محددة، ويرى العديد من الاقتصاديين
-Al)قرار الناتج المحلي الاجمالي المالية وتأدية مهامها على النحو الافضل يتوقف على است سواقاستقرار الأ

Khatib,2010,90ن المستثمر يأخذإالمحفظة، حيث  أسهملعلاقة بين معدل الفائدة وعوائد (، وعن اطار دور ا 
ستثمار في هذا السعر يكون الا بعين الاعتبار مستوى الفائدة التي تتسم بنسبة قليلة من المخاطرة، وعلى ضوء

مبررا فقط عندما يكون سعر السهم يحقق عائداً متوقعاً اعلى بدرجة كافية من سعر الفائدة الخالي من  سهمالأ
ن سعر السهم المتداول في البورصة يتحدد وفقاً للأرباح أ إلىشارت بعض الدراسات أذلك فقد  إلىالمخاطرة، 

ذا انخفض إ مطلوب، فيرتفع سعر السهملعائد الالمتوقعة للشركة، فضلًا عن معدل سعر الفائدة كمؤشر لمعدل ا
 أسعارو  سهمالأ أسعارن العلاقة بين إي أئدها، وتزداد معها سعر الفائدة، سعر الفائدة، وينخفض سعر السهم وعا

ففي  ،تأثير سعر الصرف على عوائد المحفظة وعن (،Maysami,et.al,2004,48-61الفائدة علاقة عكسية )
منها في ة و الدول الناميما في ها مستوردة، أكونأكثر من هر بقوة لأنها تصديرية الاقتصاديات المتقدمة قد لا تظ

المستوردة،  النقدية للمشاريعتأثير سعر الصرف يكون من خلال تأثيره على التدفقات فالاقتصاديات العربية 
، وقد سهملأا أسعارانخفاض  إلىوقات ضعف العملة المحلية يؤدي أملة الوطنية بالعملة المحلية في استبدال العو 

 دواتأالتخلص من احتياطاتهم منها واستبدالها ب إلى فرادانخفاض قيمة العملة الوطنية بالأ إلىيدفع ذلك ايضاً 
اً على ويظهر ذلك واضح ،هاأسعار وارتفاع  سهمزيادة الطلب على الأ إلى، وهذا ما يؤدي بدوره سهممنها الأ أخرى 

(، واذا كان الحديث عن علاقة التضخم بعوائد المحفظة Al-Khatib,2010,88-89) عوائد المحفظة الاستثمارية
فإنه عند ارتفاع معدلات التضخم، ستنخفض القوة الشرائية للنقود، وبالتالي تنخفض القيمة المتوقعة للتدفقات 

م، وهذا ما سيؤدي محافظه أسهمة يقوم المستثمرون بمحاولات بيع النقدية المستقبلية للاستثمارات، وفي هذه الحال
 & Benakovice، وسيتحقق المستثمرون لعوائد رأسمالية سالبة )سهمهذه الأ أسعارانخفاض  إلى

Posedel,2010,7 ن زيادة معدلات التضخم تكتمل علاقتها بعرض النقد وتأثيرها مع عوائد المحافظ، أ(، كما و
زيادة العرض النقدي، ويمكن لذلك ان  إلىم تؤدي وضحت العديد من الدراسات ان زيادة التضخأذلك فقد  إلى

 أسعارية مع عرض النقد يرتبط بعلاقة طردسهم بحيث يفوق التأثير السلبي، و الأ أسعارتترك اثاراً ايجابياً على 
لبياً اً سأثر (، والعكس يصبح صحيحاً اذا ما اتضح ان لزيادة عرض النقد Friedmanليه )إسهم وهو ما توصل الأ
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محفظة ال أسهم أسعارالايجابي في النشاط الاقتصادي ومن ثم في  ثرد المحفظة، بحيث يفوق الأعلى عوائ
نواع أ(، عموماً فإن جميع Mustafa, et.al, 2013, 148-156الاستثمارية، وهذا ما توصل اليه الاقتصادي )

ية، وتنعكس آثارها تصاديات النفطالنفط لاسيما في الاق أسعاربتقلبات  أثرمتغيرات الاقتصاد الكلي آنفة الذكر، تت
ها المالية، وعلى عوائد محافظها الاستثمارية، وتتفاوت نسب التأثير عليهما من متغير أسواق أداءيضاً على أ

 آخر. إلىاقتصادي 
 مؤشر السوق المالي أدا  لبناء المحفظة الاستثماةية في ظل التقلبات الاقتصادية .1-3

ا كون لهن يأسهم ويتوقع عبارة عن محفظة مكونة بعدد من الأ إذ توصف المؤشر العام للسوق بأنه 
ن أو القطاعات، ويفترض أكات نها تكون ممثلة لمجموعة محددة من الشر أو أخصائص مشابهه لمجتمعها، 

 & Clareذلك ذهب كل ) إلى(، Al-Mansour,2018,46تلك الشركات او القطاعات ) أداءيتعقب المؤشر 

Thomasي السوق ف سهمالأ أسعارنه يمثل رقم قياسي يقيس مستوى أي تعريفهما لمؤشر السوق المالي، ( ف
 سهمأالتعامل سواء بالزيادة او النقصان، وبالاستناد على عينة من  أسعارالمالي، ليعكس ذلك مباشرة على 

 ةس السوق المالين يعكأللمؤشر اختيار العينة بشكل يتيح الشركات التي يتم التداول فيها، عندئذٍ غالباً ما يتم 
ذلك فقد تباينت وجهات نظر الباحثين حول تبرير استخدام  إلى(، Clare & Thomas, 2015,4) االمراد قياسه

 التقليدي لتحديد سعر السهم، بوصفه نموذج، إذ تعتمد وجهة نظر الاولى على الأسهمالأ سعارالمؤشر العام لأ
كس في حالة ، ويحدث العسهمالأ أسعارفكلما ارتفعت توقعات الارباح ترتفع  القيمة الحالية للتدفقات النقدية،

كما واثبتت العديد من الدراسات التطبيقية،  (،Al-Shakarji & Al-Taj al-Din,2008,75-76الانخفاض )
هم في التعرف على عوامل متغيرات الاقتصادي الكلي، وتؤثر ذلك على ه بإمكان المؤشرات المالية ان تسأن

ذلك فقد يتمكن المحلل المالي من معرفة طبيعة  إلىعناصر المحفظة الاستثمارية، وهذا ما اشرنا اليه مسبقاً، 
العلاقة بين هذه المتغيرات والتي قد تطرأ على المؤشرات )التحليل الاساسي(، وهذا ما يمكنه من التنبؤ مقدماً بما 

ن اجراء هذه  التحليلات الفنية (، وذلك لأYara,2018,62ستكون عليه وضع حالة السوق في المستقبل )
والتاريخية للمؤشرات التي تقيس حالة السوق، قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه، واذا ما توصل 

في السوق  سعارمعرفة هذا النمط فيمكنه عندئذٍ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأ إلىالمحلل المالي 
فضلًا  ،المالية سواقن مؤشرات الأأما سبق ميخلص    (، The Arab Planning Institute,2004,7) ةالمالي

ا و للتنبؤ بما سيكون الوضع عليه في المستقبل، فإنهأالدولة  الاقتصادي في داءمة لمعرفة الأهمداة أعن كونها 
ال، وفي مرأس ال أسواقن يتعامل في مموغيرهم  فرادتستخدم ايضاً من قبل اطراف عديدة من المستثمرين والأ

نها تعطي فكرة سريعة للعوائد المتولدة عن المحفظة الاستثمارية للمستثمرين، والحكم أطليعة تلك الاستخدامات 
 محافظ الاستثمار في المؤسسات المتخصصة بعمليات إدارةالمديرين المحترفين القائمين على  أداءعلى مستوى 

 الاستثمار.
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 بحثتحليلية لمتغيرات التغطية  -2

 بحثتوصيف المتغيرات المستخدمة في نماذج ال .2-1

، بحثال البيانات التي اعتمد في إلى، لابد من الاشارة بحثتفاصيل توصيف متغيرات ال فيقبل الخوض   
مشاهدة مستخدماً فيها الارقام النسبية  32، تضمنت 2019-2012بيانات فصلية للمدة من  إلىفقد تم اللجوء 

، وقد تم الاعتماد على البيانات المتوفرة على المواقع الالكترونية للبنك الدولي والبنك بحثلجميع متغيرات ال
ول تناول الا عدة نماذج، لىإ بحثالمالية، حيث قُسّم قياس جانب ال وراقالمركزي العراقي، وسوق العراق للأ

النفط مع متغيرات الاقتصاد الكلي الرئيسة، وكُرّس الثاني لدراسة علاقة تلك  أسعارقياس معدلات التغير في 
اتها عثارها على مكونات عوائد محفظة السوق ممثلة بقطاآعائد محفظة السوق، ومن ثم بيان  المتغيرات مع معدل

المتغيرات  نه تم تحديدإ، فبحثالقياسي المستخدم لل نموذجوضيح هيكل الأ، ولغرض تةالاقتصادية كل على حد
 ي: أتاحها ازاء كل متغير من خلال ما ي، والتي سيتم ايضنموذجالتي يتضمنها الأ

النفط العالمية، وتم الاعتماد على السعر  أسعار( وعبر عنه بمعدلات X: ورمز له بــ )المتغير المستقل -أ
 النفط الثلاثة الرئيسة في العالم. سعارالمعدل العالمي لأ

 ي:الآت على النحو: وشملت خمسة متغيرات و المتغيرات الوسيطة -ب

 الجارية. سعاروبالأ ،( معبراً عنه بالنشاط الاقتصادي الإجماليZ1الناتج المحلي الاجمالي: رمز له بــ ) -1

على بيانات تم استخراجها من  ( معتمدةM1( وتضمن ذلك بالمفهوم الضيق )Z2عرض النقد: رمز له بــ ) -2
 خلال قسمة عرض النقد على الناتج المحلي الاجمالي.

 الفائدة لأذونات الخزينة. أسعار( وتم الاعتماد على Z3سعر الفائدة: رمز له بــ ) -3

 المستهلك. سعار( معبراً عنه بالتغير في الرقم القياسي لأZ4معدل التضخم: رمز له بــ ) -4

صرف العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي، نظرا لكونه  أسعار( وتم الأخذ بZ5) سعر الصرف: رمز له بــ -5
 من أهم العملات المطلوبة والمتداولة على نطاق واسع في العراق.

وتم تحديد هذا المتغير من خلال المؤشر العام للسوق المالي ممثلة بعائد  (Y): رمز له بــ المتغير التابع -ت
لى ية عتاخذت الرموز الآ سواقما مؤشرات قطاعات هذه الأأ، البحثلجميع نماذج  محفظة السوق والموحدة

 .N)4, , Y3Y2, , Y1(Y,…التوالي 

يرات يمكن صياغة العلاقة الدالية لمتغ، لمذكورة آنفاً المستقلة والوسيطة والتابعة اوبعد تحديد المتغيرات 
 والتي تأخذ الشكل الآتي: أنموذجالأ

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1 𝑍1𝑡 + 𝛽2 𝑍2𝑡 + 𝛽3 𝑍3𝑡 +  𝛽4 𝑍4𝑡 + 𝛽5 𝑍5𝑡 +  𝜀0𝑡 … … …  

 ن:إحيث 
𝑍𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑦𝑖 𝑋𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ; 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑡 = 1,2 … , 𝑁  ; 𝑖 = 1,2, … ,5 …… 

 ن:إو 
Y.المتغير المعتمد، يمثل محفظة السوق : 
X النفط. أسعار: المتغير المستقل، يمثل 
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iZ المتغير الوسيط :i المحلي الاجمالي وعرض النقد وسعر الفائدة ومعدل ، وهو يمثل كل من الناتج
 التضخم وسعر الصرف على التوالي.

𝛽𝑖 :  معامل الانحدار لتأثير المتغير الوسيطiZ  على المتغير المعتمدY. 
 : 𝑦𝑖   معامل الانحدار لتأثير المتغير المستقلX  على المتغير الوسيطiZ. 

𝜀0 وكذلك :𝜀𝑖 .تمثل اخطاء عشوائية تتبع التوزيع الطبيعي 
N بحثمشاهدة لل 32: حجم العينة وهي تساوي. 
خطي،  ذجأنمو النفط ومحفظة السوق، وهو  أسعارالرياضي لهاتين المعادلتين اعلاه تعبر عن  نموذجالأو    
ي المعادلة مستقلة ف ن العلاقة بين المتغيرات هي علاقة خطية، وتعتبر المتغيرات الوسيطة متغيراتأبمعنى 

 الاولى، ومتغيرات معتمدة في المعادلة الثانية. 
 بحثالعلاقة بين متغيرات ال .2-2

الذي يربط المتغير المعتمد )معدل عائد محفظة السوق( بالمتغيرات الوسيطة  نموذجمن المعروف أن الأ  
 نموذجكل من )الناتج المحلي الاجمالي، عرض النقد، سعر الفائدة، معدل التضخم، وسعر الصرف(، مع الأ

ي أن نانحدار خطي، وهذا يع أنموذجالذي يربط المتغير المستقل )معدل سعر النفط( بالمتغيرات الوسيطة فهو 
 لى كلن المتغير المستقل يؤثر عإ ى خر أ عبارةمعتمد والمتغيرات المستقلة، بهناك علاقة خطية بين المتغير ال

 حث هو بيانالبالمتغيرات بدورها تؤثر على المتغير المعتمد، ولأن هدف هذه و  ،متغير من المتغيرات الوسيطة
لفقرات دراسة هذا التأثير من عدة جوانب وكما موضح في اتأثير المتغير المستقل على المتغير المعتمد فسيتم هنا 

 الآتية:
مباشر  وهذا يعني أن المتغير المستقل يؤثر بشكل العلاقة المباشر  بين المتغير المستقل والمتغير المعتمد: -أ

وفيما يأتي  Xعلى  Yمن دون أية متغيرات وسيطة، أي انحدار خطي بسيط، وهذا الانحدار هو انحدار 
 مقدرات المربعات الصغرى لمعلمات هذه المعادلة:

𝑌𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑋1𝑡 + 𝜔𝑡……. 
نتائج مقدرات  إلى( تشير 1، والجدول )(X)على  (Y)هذه المعادلة هي التي تعرف بمعادلة انحدار       

 المربعات الصغرى لمعلمات المعادلة.
 
  X)على  (Yالانحداة لمتغير  أنموذج( تقدير معلمات 1جدول )

 .Coefficient t-Statistic Prob المستقل المتغير ت

 0.4146 0.827241 05214656 الثابت .1

2. X -0.044544 -2.281481 0.0298 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الإ من  المصدة:

ن معلمة الانحدار هي معنوية، لذا إة معلمة المقطع )الثابت( في حين ( عدم معنوي1يتبين من الجدول ) 
 ي:أتعاد المقطع الحد )الثابت( وكما ي( وباستب2سيتم فقط تقدير معلمة الانحدار في الجدول )
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  (X)الانحداة لمتغير  أنموذج( تقدير معلمات 2جدول )
 المتغير

 المستقل
Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R 

X -0.045463 -2.344285 0.0256 12.8% 12.8% 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:

وأن المتغير المستقل يفسر  0505(، معنوية معلمة الانحدار عند مستوى معنوية 2يتبين من نتائج الجدول )   
أن  إلى(   2Rالمقدر ) نموذجفقط من المتغير المعتمد، هذا يعني ان القوة التفسيرية للأ %13حوالي نسبة 

ير المستهدف لمتغيرات المستقلة، وبما ان المتغالتغيرات الحاصلة في المتغير التابع تفسر بواسطة التغيرات في ا
هو المتغير المعتمد، فنسبة التأثيرات لمتغيرات المستقلة على المتغير المعتمدة كلما تكون عالية تكون افضل، 

 إلى( وهذه النسبة قليلة لذا سيتم اللجوء %13، هو فقط حوالي )(2Rالمقدر ) نموذجالقوة التفسيرية للأوبما ان 
 مثل نماذج العلاقة المبنية على متغيرات وسيطة بغية الحصول على نسبة افضل. أخرى نماذج 

وهذا يعني أن المتغير المستقل يؤثر على متغيرات وسيطة وهذه  العلاقة المبنية على متغيرات وسيطة: -ب
شر على المتغير المعتمد، بمعنى ان هناك علاقة انحدار خطي بسيط بين المتغير المتغيرات تؤثر بشكل مبا

المستقل وكل متغير من المتغيرات الوسيطة، ومعادلة انحدار خطي متعدد تربط بين المتغيرات الوسيطة 
 ل:قالخاص بكل متغير وسيط بالنسبة للمتغير المست نموذج( يمثل تقدير الأ3والمتغير المعتمد، والجدول )

  Y)و  (Zالانحداة بين متغيرات  أنموذج( تقدير معلمات 3جدول )
 (المعتمد) الوسيط المتغير ت

Coefficient t-

Statistic 
Prob. 

1. 

 
Z1 

 

α 0.014561 0.991958 0.3292 

β 0.005097 4.615226 0.0001 

2. 

 
Z2 

 

α -0.003331 -0.149669 0.8821 

β -0.007855 -4.731222 0.0001 

3. 

 
Z3 

 

α 4.516786 15.81426 0.0000 

β 0.019722 0.917707 0.3661 

4. 

 
Z4 

 

α 1.546641 4.184482 0.0002 

β -0.007157 -0.257342 0.7987 

5. 

 
Z5 

 

α -0.000645 -0.131497 0.8963 

β 0.000210 0.574377 0.5701 

 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:
(، الخاصة 1Z - 2Z – 5Z(( عن عدم معنوية الثوابت في كل من معادلة 3يلاحظ من نتائج الجدول )

بمتغيرات كل من )الناتج المحلي الاجمالي، عرض النقد، وسعر الصرف(، لذا سيتم استخرج الثوابت من هذه 
(، المعبرة عن متغيرين لكل من )سعر الفائدة 3Z – 4Zالمعادلات، في حين ان الثوابت معنوية في كل من )

 استخراج هذه الثوابت أيضاً فلا إلىومعدل التضخم(، ولكن معاملات الانحدار غير معنوية، لذا سيتم اللجوء 
( سيتم تقدير المعلمات 4يمكن الاستفادة منها في التحليل في حالة عدم معنوية معاملات الانحدار، وفي الجدول )

 بعد استبعاد جميع الثوابت وكما يأتي:
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 بعد استبعاد الثوابت  Y)و  (Zالانحداة بين متغيرات  أنموذج( تقدير معلمات 4جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المعتمد المتغير ت

1. Z1 0.005035 4.567370 0.0001 39.6% 39.6% 

2. Z2 -0.007835 -4.813512 0.0000 43.5% 43.5% 

3. Z3 0.000388 0.006014 0.9952 - - 

4. Z4 -0.013777 -0.400813 0.6913 - - 

5. Z5 0.000214 0.596639 0.5552 - - 

 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:
النفط على كل من الناتج المحلي الاجمالي  أسعارمعنوية تأثير معدلات  إلى( 4يشير نتائج الجدول ) 

( على التوالي، في حين ان التأثير كانت غير معنوية %4355(، و)%3956وعرض النقد، والتي بلغت بنسبة )
لبقية المتغيرات الوسيطة وهي كل من )سعر الفائدة، معدل التضخم، وسعر الصرف(، ومن خلال نتائج الجدول 

مدى معنوية تأثير المتغيرات الوسيطة  إلى(، للوصول 5ا سيعرض في الجدول )( يمكن التأكد منها عبر م4)
 ذلك سيتم اختيار المتغيرات باستخدام طريقة الاختيار الأمامي.  إلىعلى المتغير المعتمد، 

  Y)و  (Zالانحداة بطريقة الاختياة الامامي  بين متغيرات  أنموذج( تقدير معلمات 5جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R لالمستق المتغير

2Z 5.958351 4.100152 0.0003 34.1% 34.1% 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:

متغير الناتج المحلي  عدم ظهور، و Z)2(( ان المتغير الوحيد المعنوي هو عرض النقد 5يبين نتائج الجدول )
شدة العلاقة الارتباطية بين هذا المتغير ومتغير عرض النقد والتي  إلىفي التحليل، ويعود ذلك  Z)1( الإجمالي

لذا سيتم دراسة تأثير معدل من التحليل عموماً لنفس السبب،  Z)1(، وقد استبعد متغير )-(0.96تقدر بحوالي 
ومن ثم تأثير عرض النقد على معدل عائد محفظة السوق  Z)2(نقد  ( على عرض الXالتغير في سعر النفط )

(Y وبناءً عليه سيتم دراسة مقدار تأثير المتغير المستقل على المتغير المعتمد عن طريق المتغير الوسيط )
 ( يوضح مخطط هذه العملية:1(، والشكل )Path Analysisمستخدمين لذلك تحليل المسار )

 
  Z)2(بواسطة  Y)على  (X ثرمخطط يوضح تحليل المساة ل  :(1شكل )

 المخطط من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج مخرجات الجداول السابقة. المصدة:
، فيما يتعلق بالتأثيرات الكلية المباشرة وغير المباشرة وكذلك (6) وتظهر نتائج تحليل المسار في الجدول

 الدراسة:معامل التحديد بين متغيرات 
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  بحث( التأثيرات الكلية المباشر  وغير المباشر  بين متغيرات ال6جدول )
 Coefficient 2R التأثيرات ت
 %14.67 0.383- التأثيرات الكلية .1

 %0.07 0.026 التأثيرات المباشرة .2
 %14.60 0.409- التأثيرات غير المباشرة .3

 .Amos-26ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:
( يفسر Xالنفط ) أسعارأن التأثير المباشر لمعدلات  (Amos-26)وضحت نتائج مخرجات برنامج اوقد   

(، بينما ظهر  التأثير غير المباشر من خلال متغير Yمن معدل عائد محفظة السوق ) (%0500)فقط حوالي 
، وهي نفس %14560، ومجموع ما يفسره المتغير المستقل هو%1456( والذي فسر حوالي 2Zلنقد )عرض ا

(، واختلاف قيم معامل التحديد بسبب المعادلة المستخدمة X( على )(Yالقيمة التي تم الحصول عليها في انحدار 
( %1450التحديد على أنه ) يعطينا قيمة معامل SPSS)في البرنامج لإيجاد معامل التحديد، فمثلًا برنامج )

( هو بالفعل تأثير غير مباشر وأن Y( على )X(، كما اظهرت نتائج تحليل المسار أن تأثير )%1251وليس )
( (X( عرض النقد وهو متغير وسيط بين المتغيرين المستقل والمعتمد، وأن الذي جعل تأثير المتغير 2Zالمتغير )

-حيث بلغ معامل الارتباط بينهما حوالي ) Z)2( مع )(X( هو شدة ارتباط X( على )Yمعنوي في انحدار )
 .نموذجفي نفس الأ Z)2((، وهو الذي يفسر عدم ظهور المتغير كمتغير معنوي حين إضافته مع 0566
ج تعطي نتائ إلىوعن محاولة استخدام تحليل الانحدار غير الخطي من خلال نماذجه الثلاثة بغية الحصول  
 يراً لمتغيرات الدراسة، سيتم التحليل الاتي:تفس أكثر

النفط سيؤثر على المتغير المعتمد  أسعار: اي أن المتغير المستقل ممثلة بمعدلات انحداة متعدد حدود -أ
ممثلة بمعدل عائد محفظة السوق بسلوك غير خطي، وقد يكون من الدرجة الأولى أو الثانية أو الثالثة أو 

 ( سيتم استخدام طريقة الاختيار الأمامي لاختيار الدرجة المناسبة.0درجة أعلى، وفي الجدول )

  بحثبين متغيرات ال  انحداة متعدد الحدود أنموذج( نتائج 7جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

X 0.066674 3.676209 0.0010 
81.4% 79.4% 

2X -0.004630 -3.628697 0.0011 
3X -0.000218 -8.289790 0.0000 
4X 0.00000803 6.197017 0.0000 

 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:
وتبين من نتائج التحليل أن درجة متعددة الحدود هي الدرجة الرابعة، وأن معامل التحديد المصحح قد   

 (، وهذا رقم كبير جداً مقارنة مع ما تم الحصول عليه في بقية النماذج السابقة.%11اقترب من )
سيتم دراسة ثلاث حالات مختلفة لمتغيرات الدراسة من المتغير  نموذجفي هذا الأ حداة اللوغاةيتمي:الان -ب

 (، يلخص نتائج هذه الحالات من خلال ما تم الحصول عليه.1المستقل والمعتمد، وان الجدول )
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  بحثالانحداة اللوغاةيتمي للحالات الثلاثة بين متغيرات ال أنموذج( نتائج 8جدول )

 ت
 المتغير
 المعتمد

 .Coefficient t-Statistic Prob المعلمات المتغير المستقل

1. Log(Y) Log(X) 𝛼 0.074043 0.080203 0.9366 

𝛽 -0.456562 -1.714263 0.0968 
2. Log(Y) X 

𝛼 -1.492835 -9.893327 0.0000 
𝛽 -0.004920 -0.433345 0.6679 

3. Y Log(X) 𝛼 6.487181 4.709646 0.0001 
𝛽 -1.822223 -4.585659 0.0001 

 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:
النفط  أسعار(، في الحالة الاولى والثانية انها غير ملائمة بين معدلات 1تظهر نتائج معلمات الجدول )

لى ملائمة، لذا سيتم الاعتماد ع أكثرومعدلات عوائد محفظة السوق، في حين ظهرت نتائج الحالة الثالثة بانها 
 الاخيرة، ونتائج الجدول التالي يوضح ذلك:

 
  Log(X( على )Y( نتائج الانحداة اللوغاةيتمي بانحداة )9جدول )

 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

 0.0001 4.709646 6.487181 الثابت
41.2% 39.2% 

Log(X) -1.822223 -4.585659 0.0001 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثمن اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ال المصدة:

( %4152النفط ومع معدلات عوائد محفظة السوق تفسر بنسبة ) أسعار(، بان معدلات 9تشير نتائج الجدول )
 من التغيرات الحاصلة في معدل عوائد محفظة السوق.

( 10ايضا سيتم دراسة ثلاثة حالات ولكن بأشكال مختلفة، والجدول ) نموذجفي هذا الأ الانحداة الجيبي: -ت
 يلخص هذه الحالات من خلال المحالات التي تم الحصول عليها.

 بحثالانحداة الجيبي للحالات الثلاثة بين متغيرات ال أنموذج( نتائج 11جدول )

 ت
 المتغير
 المعتمد

 المتغير
 المستقل

 .Coefficient t-Statistic Prob المعلمات

1. 

 

Sin(Y) 

 

Sin(X) 

 

α -0.007043 -0.280065 0.7813 

β 0.031670 0.865572 0.3936 
2. 

 

Sin(Y) 

 

X 

 

α -0.008406 -0.330706 0.7432 

β -0.000744 -0.388792 0.7002 
3. 

 

Y 

 

Sin(X) 

 

α 0.256818 0.924935 0.3624 

β 0.335305 0.829991 0.4131 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:
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 ،النتائج بقيت غير ملائمة( ف10الثلاث في الجدول )علمات الثوابت من الحالات إذ يلاحظ انه عند استبعاد م
 النفط مع معدلات عوائد محفظة السوق. أسعارجيبي مناسب بين معدلات  أنموذجلذا لا يمكن بناء 

وهي كل من  ،متغيرات وسيطة ةمتغيرين فقط من مجموع خمس أثرنه يتأمن عرض التحليل السابق يستنتج  
 سعارأناك علاقة غير مباشرة بين معدلات هالنفط، و  أسعارنقد بمعدلات تقلب الناتج المحلي الإجمالي وعرض ال

بالإمكان فقط وهو عرض النقد، و  حداالنفط ومعدلات عوائد محفظة السوق، وهذه العلاقة مبنية على متغير وسيط و 
ة في معدلات من التغيرات الحاصل %10انحدار متعدد حدود من الدرجة الرابعة ليفسر ما يقارب  أنموذجبناء 

ع معدلات النفط م أسعارانحدار يربط اللوغاريتم الطبيعي لمعدلات  أنموذجعوائد محفظة السوق، كما يمكن بناء 
من التغيرات الحاصلة في معدلات عوائد محفظة السوق، ولا يمكن  %40عوائد محفظة السوق ليفسر ما يقارب 

 انحدار جيبي بين تلك المتغيرات. أنموذجبناء 
 النفط على عوائد محفظة القطاعات الاقتصادية أسعاةآثاة تقلبات  .2-3

النفط على معدلات عوائد محفظة السوق المالي، هي  أسعاركانت النماذج التي بينت مستوى تأثير معدلات 
 ي:أت(، وكما ي11هي موضحة في الجدول )تلك النماذج المعنوية التي تم الحصول عليها كما 

 
  البحث مة بين متغيراتءملا كثرال  نموذج( ترشيح ال 11جدول )

 2Adjusted R % نموذجال  ت
 1251 البسيط الخطي نموذجالأ .1

 0954 الحدود متعدد نموذجالأ .2

 Log(X) 3952 على Y اللوغاريتمي نموذجالأ .3

 بالاعتماد على نتائج النماذج السابقة. ينمن إعداد الباحث المصدة:
الخطي البسيط   نموذج(، حيث بلغت معامل التحديد المصحح لأ11الجدول ) من خلال عرض النماذج في

(، في حين كانت نسبة التحديد المصحح %0954متعدد الحدود قدرت بنسبة ) نموذجما الأأ(، %1251بنسبة )
متعدد  نموذجبين الأ اً ملحوظ اً ن هناك فرقأ(، فيبين %3952بحوالي ) Log(Xعلى ) Yاللوغاريتمي  نموذجللأ

ين الآخرين، لذا سيتم استخدامه لأنها ستفسر مدى قوة تأثير عائد محفظة القطاعات نموذجالحدود مقارنة بالأ
 :تيعلى النحو الآ صيغته الرياضية هينفط، و ال أسعارالاقتصادية للسوق المالي بتقلبات 

𝑌𝑡 = 𝛽1𝑋𝑡 + 𝛽2𝑋𝑡
2 + 𝛽3𝑋𝑡

3 + 𝛽4𝑋𝑡
4 + 𝜀𝑡 

 وراقمتعدد الحدود فسيتم تطبيقه على القطاعات الاقتصادية لسوق العراق للأ نموذجبناءً على اختيار الأ  
( يعرض اسماء تلك القطاعات الستة الداخلة في عينة الدراسة، مع توصيف كل قطاع 12المالية، والجدول )

 برمز معين لسهولة احتسابه في العمليات التحليلية. 
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 المالية  وةاقالعراق لل ( القطاعات الاقتصادية لسوق 12دول )ج
 الرمز القطاعات ت
 1Y المصرفي .1

 2Y التأمين .2
 3Y الخدمات .3
 4Y الفنادق والسياحة .4
 5Y الصناعة .5
 6Y الزراعي .6

 .ينالجدول من إعداد الباحث
لاقتصادية، ا، فسيتم تطبيقه وبشكل منفصل على جميع القطاعات ةمءملا كثرالأ نموذجوالان بعد ترشيح الأ

 ي:أتوكما ي بحثالنفط العالمية خلال فترة ال أسعارعوائد محافظها من تقلبات  أثرلبيان مدى ت
ذات دلالة احصائية علاقة وجود  إلى( 13تشير المخرجات المتضمنة في الجدول ):  Y)1(القطاع المصرفي -1

ية لأنها ن جميع القيم الاحتمالية هي معنو أالنفط، حيث تبين  أسعاربين عائد محفظة القطاع المصرفي وتقلبات 
(، وبذلك نرفض فرضية العدم ونقبل بالفرضية البديلة، كما وفسرت نسبة معامل التحديد المصحح %5من ) أقل

( قد %16ن هناك بنسبة )أبتقلبات السعر النفطي، هذا يعني ( من تأثير عائد محفظة القطاع %14بحوالي )
فقاً ، علماً انه جيد التوفيق و نموذجكأن تكون هناك متغيرات مهمة لم تضمن الأ أخرى عوامل عشوائية  إلىتعود 

 لقيمة معامل التحديد المصحح.
 النفط على عوائد محفظة القطاع المصرفي  أسعاة( تأثير تقلبات 13جدول )

 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير
X 0.124835 3.651678 0.0011 

85.35% 83.78% 
2X -0.014625 -6.081049 0.0000 
3X -0.000471 -9.487688 0.0000 
4X 0.0000212 8.671028 0.0000 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ  من المصدة:

( يعرض نتائج علاقة الارتباط بين عائد محفظة قطاع التأمين العراقي 14الجدول ): Y)2(قطاع التأمين  -3
 ،عنويةم القيم الاحتمالية هي غيري علاقة بين هذين المتغيرين، و أالنفط، ويفسر عدم وجود  أسعاروتقلبات 

 قبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديلة. ية، هذا ما يدعم ( وبنسب عال%5من ) أكبرغلبها أ ن لأ
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 النفط على عوائد محفظة قطاع التأمين  أسعاة( تأثير تقلبات 14جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

X 0.003695 0.057404 0.9546 
00.00% 00.00% 

2X -0.004639 -1.024296 0.3145 
3X -0.0000289 -0.308814 0.7597 
4X 0.00000546 1.187821 0.2449 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:

النفط ليس له اي علاقة ارتباط قوية مع عوائد محفظة قطاع التأمين العراقي  أسعارهذا يشير بأن لتقبات 
ن خلال تشكيل فظهم الاستثمارية منهم يستطيعون تنويع محاأ، ما يعني ذلك للمستثمرين بحثلا سيما خلال فترة ال

 النفط. أسعارعوائد قطاعات اقتصادية ذات علاقة تأثير ضعيفة او منعدمة بتقلبات 
بين  ن معامل التحديد المصححأ(، تبينت 15ل )من خلال عرض نتائج  الجدو : Y)3(قطاع الخدمات  -3

 ن بعض القيم الاحتمالية معنوية وبعضها غير معنوية.إلا أ و منعدمة،أمتغيرات الدراسة ضعيفة 
 النفط على عوائد محفظة قطاع الخدمات  أسعاة( تأثير تقلبات 15جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

X 0.003695 0.439860 0.6634 
00.00% 00.00% 

2X -0.004639 -2.152501 0.0401 
3X -0.0000289 -1.019867 0.3165 
4X 0.00000546 2.065862 0.0482 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:
( لذا سيتم 4X(( و 2X((، يلاحظ معنوية كل من معامل المتغيرين 15ومن خلال تحليل نتائج الجدول )  

 (:16، وكما هو موضح في مخرجات الجدول )دلالتهماب فقط نموذجتكوين الأ
 (2X , 4Xلمتغيرات ) النفط على عوائد محفظة قطاع الخدمات أسعاة( تأثير تقلبات 16جدول )

 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير
2X -0.002378 -1.842272 0.0753 

00.00% 00.00% 
4X 0.00000208 1.743719 0.0914 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:

معامل التحديد المصحح بين متغيرات البحث منعدمة،  ايضاً بقيلمتغيرات غير المعنوية وبعد استبعاد ا
 ونستنتج من ذلك ان قطاع الخدمات غير مؤثرة بتقلبات السعر النفطي خلال مدة البحث.

ذات دلالة  علاقة وجود إلى( 10تشير المخرجات المتضمنة في الجدول ) : Y)4(قطاع الفنادق والسياحة  -4
عامل التحديد م غالنفط، حيث بل أسعاراحصائية بين عائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة العراقي وتقلبات 

(، عدا المتغير %5من ) أقللأنها  ،(، وان جميع القيم الاحتمالية هي معنوية%51511المصحح بنسبة )
)2(X (  050513والتي بلغت بنسبة(. 
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 النفط على عوائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة  أسعاة( تأثير تقلبات 17جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

X 0.042786 2.337294 0.0268 
56.53% 51.88% 

2X -0.002543 -1.974232 0.0583 
3X -0.000125 -4.706472 0.0001 
4X 0.00000438 3.350713 0.0023 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من المصدة: 

( لذا سيتم تكوين 2X( المتغيرات، عدا المتغير(، يلاحظ معنوية كل 10ومن خلال تحليل نتائج الجدول )
 (.11باستبعاده، وكما هو موضح في مخرجات الجدول ) أنموذج
 2Xالنفط على عوائد محفظة قطاع الفنادق والسياحة بعد استبعاد المتغير  أسعاة( تأثير تقلبات 18جدول )

 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير
X 0.039514 2.066687 0.0478 

50.49% 40.00% 3X -0.000102 -4.075327 0.0003 
4X 0.00000192 4.580955 0.0001 

 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينالباحثعداد إ المصدر: من 
( من تأثير عائد %40المعنوي فسرت نسبة معامل التحديد المصحح بحوالي ) غير وبعد استبعاد المتغير

عوامل  إلى( قد تعود %53ن هناك بنسبة )أبتقلبات السعر النفطي، هذا يعني محفظة القطاع الفنادق والسياحة 
نه جيد التوفيق وفقاً لقيمة معامل أ، علماً نموذجكأن تكون هناك متغيرات مهمة لم تضمن الأ أخرى عشوائية 

 التحديد المصحح.
ن جميع القيم الاحتمالية معنوية، أ( تبين 19ض نتائج تحليل الجدول )من خلال عر : Y)5(قطاع الصناعة  -5

(، من تأثير عائد %10520(، حيث فسرت نسبة معامل التحديد المصحح بحوالي )%5من ) أقللأنها 
ية النفط العالمية، وبذلك نرفض فرضية العدم ونقبل بالفرض أسعارمحفظة قطاع الصناعة العراقي بتقلبات 

 البديلة.

 النفط على عوائد محفظة قطاع الصناعة  أسعاة( تأثير تقلبات 19جدول )
 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير

X 0.170438 3.773468 0.0008 
82.12% 80.20% 

2X -0.012729 -4.005735 0.0004 
3X -0.000559 -8.514007 0.0000 
4X 0.0000212 6.568100 0.0000 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:

( بأن القوة التفسيرية لمعامل التحديد المصحح 20نتائج تحليل الجدول ) ظهرتأ :Y)6(القطاع الزةاعي  -6
 أسعار( من التغيرات الحاصلة في تقلبات %43الخاص بالقطاع الزراعي العراقي، كانت بحوالي نسبة )

( تقريباً %53النفط العالمية خلال فترة الدراسة تؤثر على عوائد محفظة القطاع الزراعي، بينما جاءت بنسبة )
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 إلى ك السببعود ذل، وقد يمن التغيرات الحاصلة في المتغير التابع المتمثلة بعوائد محفظة القطاع الزراعي
 اسها والتي تقع ضمن المتغير العشوائي. لصعوبة قي نموذجمؤثرة غير داخلة في الأ أخرى متغيرات  وجود
 النفط على عوائد محفظة قطاع الزةاعة أسعاة( تأثير تقلبات 21جدول )

 Coefficient t-Statistic Prob. 2R 2Adjusted R المستقل المتغير
X 0.125838 2.189441 0.0371 

48.40% 42.88% 
2X -0.011437 -2.828454 0.0085 
3X -0.000381 -4.566603 0.0001 
4X 1.58E-05 3.837024 0.0006 
 .Eviews-10ومخرجات برنامج  بحثبالاعتماد على بيانات ال ينعداد الباحثإ من  المصدة:

 وراقمتعدد الحدود على القطاعات الاقتصادية لسوق العراق للأ نموذجوبعد اجراءات تحليل القوة التفسيرية لأ
النفط  أسعارلبات ها بتقأثر بمستوى التأثير بين عوائد محفظة القطاعات من حيث ت اً تفاوتن هناك أالمالية، تبين 

 ي:تفي الجدول الآ بالتسلسل العالمية، وكما هو معروض عن تلك النتائج

 النفط  أسعاةها بتقلبات أثر ( القطاعات الاقتصادية العراقية حسب ت21جدول )
2Adjusted R  القطاعات ت

% 
 13501 المصرفي .1

 10520 الصناعة .2

 40500 الفنادق والسياحة .3

 42511 الزراعي .4

 00500 الخدمات .5

 00500 التأمين .6
 الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الجداول السابقة.

مختلفة على وية قوبمستويات  اً النفط  العالمية تأثير  أسعارن لتقلبات أيخلص من سرد التحليلات السابقة 
مختلف عوائد محفظة القطاعات الاقتصادية، وجاءت نسبة التأثير على التوالي لكل من )المصرفي، الصناعة، 

)الخدمات،  او منعدمة، وهمأنسبة تأثير ضعيفة  ان أظهر اق والسياحة، والزراعي(، فيما كان هناك فقط قطاعالفناد
 والتأمين(.

فة بين تقلبات وبمستويات مختل قوية انه توجد علاقة تأثيربحث، أي ووفقنا مما سبق نقف على نفي فرضية ال
 المالية. وراقعوائد قطاعات محفظة سوق العراق للأغلب مع أ النفط  أسعار

 الاستنتاجات 
كل من الناتج المحلي الإجمالي وعرض النقد  ماوه ،نافقط متغير  أثرتيمتغيرات اقتصادية  ةمن بين خمس .1

ة النفط ومعدلات عوائد محفظ أسعارهناك علاقة غير مباشرة بين معدلات النفط، و  أسعاربمعدلات تقلب 
 فقط وهو عرض النقد. حداالسوق، وهذه العلاقة مبنية على متغير وسيط و 
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من التغيرات الحاصلة  %10انحدار متعدد حدود من الدرجة الرابعة ليفسر ما يقارب  أنموذجبالإمكان بناء  .2
 سعارأانحدار يربط اللوغاريتم الطبيعي لمعدلات  أنموذجفي معدلات عوائد محفظة السوق، كما يمكن بناء 

ائد من التغيرات الحاصلة في معدلات عو  %40النفط مع معدلات عوائد محفظة السوق ليفسر ما يقارب 
 انحدار جيبي بين تلك المتغيرات. أنموذجمحفظة السوق، ولا يمكن بناء 

النفط وعوائد  سعارأبين تقلبات  ضعيفة مفادها توجد علاقة تأثير والتي بحثرفض فرضية ال إلىتم التوصل  .3
 ظهرت قوية وبمستويات مختلفة.ة، لأنها قطاعات محفظة السوق العراقي

سياحة، على التوالي )المصرفي، الصناعي، الفنادق وال النفط هي أسعاراً بتقلبات أثر القطاعات ت أكثرمن بين  .4
 و منعدمة لقطاعين فقط وهما كل من )الخدمات، والتأمين(.أفي حين كانت نسبة التأثير ضعيفة والزراعي(، 

 المقترحات
ن المال، لأ سواقأار في محافظ الاستثم أسهمالنفط وعلاقتها بعوائد  أسعارضرورة فهم طبيعة تأثير تقلبات  .1

 ذلك سيساعد المستثمرين للحد من المخاطر العالية.

بمستويات  ثرأبإمكان المستثمر التنويع بمحفظته الاستثمارية من حيث اختياره للقطاعات الاقتصادية التي تت .2
 درجة ممكنة من مستويات المخاطرة. أقلعلى عائد ممكن مع أ النفط، لتحقيق  أسعارمتفاوتة مع تغيرات 

 وراقعوائد قطاعات محفظة سوق العراق للأ أثرمن صورة عن مدى ت هخذ بنتائج هذه الدراسة لما تقدمالأ .3
 المالية بالتقلبات الاقتصادية.

صاديات الاستثمارية لا سيما في الاقت افظبناء المح تثقيفية مالية عن كيفية دوراتقامة وإ ندوات علمية عقد .4
 ها المالية بمتغيرات السعر النفطي.  أسواق أسهمعوائد  أثرالريعية التي تت
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