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 أمي..... من كانت دعىاتها وكلماتها رفيقة الالك والتفىق.....أمي ثم أمي ثم 
 الى السند والعضد والساعد اخىتي واخىاتي.....

 الى ابي الثاني العم الغالي الدكتىر عبد الزحيم حسن الحمزاني
 الى كل من علمني حزفا 

 الى كل من ساندني ولى بابتسامة
 اهدي هذا الجهد المتىاضع

 الباحثة



 )ج‌)

 وتـــقـــديـــرر ــكــش

الحسد لله وحده ولو الذكر أولا وأخيراً رب العالسيؼ الذي ىدانا لشعسة العمػ وما كشا لشيتدي 
الأميؼ وعمى الو لؽ لا أن ىدانا الله والرلاة والدلام عمى أصدق الخمق أجسعيؼ محمد الرادق 

 .  الطيبيؼ الطاىريؼ

بدايةً ما يدعشي إلا أن أتقدم بأسسى آيات الذكر والتقدير وععيػ الامتشان إلى مؼ شرفشي 
بقبؽل الاشراف والستابعة عمى ىذه الدراسة  حزرة الأستاذ السداعد الدكتؽر راضي عبيد نغيسش  

ترحيح لسا وقعت فيو مؼ خطأ فقد كان لسا بذلو مؼ جيؽد وإرشادات عمسية  مؼ قراءة وتشقيح و 
لو الأثر البالغ في ما بدت عميو الرسالة, فزلًا عؼ خمقة الرفيع وسخائو في الشرح والسداعدة 

 . فجزاه الله عشي خير الجزاء

كسا أتقدم بالذكر الجزيل إلى كل مؼ الأستاذ  الدكتؽر عبد الحديؼ تؽفيق شبمي عسيد 
تاذ السداعد الدكتؽر نعيػ صباح جراح معاون العسيد لمذؤون كمية الإدارة والاقتراد, والأس

ورئيس قدػ العمؽم السالية والسررفية الاستاذ الدكتؽر مشتعر فاضل سعد لسا ابداه مؼ  ,الإدارية
تعاون كبير خلال مدة الدراسة وخلال اجراءات تدميػ الرسالة, و الأستاذ السداعد الدكتؽر عقيل 

 .  ة لطمبة الدراسات العمياعبد محمد لرعايتيػ العمسي

ويحتػ عمي واجب الؽفاء أن أتقدم بذكري وامتشاني وتقديري إلى جسيع أساتذتي في قدػ  
العمؽم السالية والسررفية الذيؼ تعمسشا مشيػ أساسيات التخرص ابتداءً مؼ مرحمة البكالؽريؽس 

لاصة جيؽدىػ وخبرتيػ وامتداداً إلى مرحمة الساجدتير فقد كان ليػ الفزل بإنارة طريقي بخ
عرفاناً مشي بجسيميػ  فجزاىػ الله عشي خيراً, واسأل الله أن يتغسد روح الاستاذ الدكتؽر عمي مجيد 
الحسادي برحستو الؽاسعة تقديراً مشي وعرفاناً, كسا أتقدم بالذكر والامتشان إلى لجشة السشاقذة الذيؼ 

مات والسلاحعات القيسة التي قؽمَّت رسالتي مشحؽني مؼ وقتيػ في قراءة رسالتي وأغشؽني بالسعمؽ 
وأظيرتيا عمى أتػ وجو, وشكري واعتزازي إلى أستاذيَّ الفاضميؼ السقؽم العمسي والسقؽم المغؽي 

 .المذيؼ اطمعا عمى رسالتي وأجازاىا لمسشاقذة

         



 )د‌)

 ويدعدني أن أتقدم بذكري وامتشاني إلى جسيع أفراد عائمتي, وبالأخص أبي الذي اقف
عاجزة عؼ شكره لسا بذل مؼ جيؽد مزشية فكان عؽناً لي بالدعػ والإسشاد, كذلغ اعجز عؼ 
شكر أمي مردر الحب والعطاء التي لؽ لا دعؽاتيا لػ انل حعاً مؼ التؽفيق, أخؽتي وأخؽاتي 
شكرا لدعسكػ وسشدكػ لي, شكري السؽصؽل لجسيع الأصدقاء والأحبة والزملاء فقد كشتػ ذخيرتي 

  ... والزراءبالدراء 

وأخيراً شكري وتقديري ودعؽاتي لكل مؼ كان لو الفزل والتفزل بالسداعدة ولؽ  
  . بالشريحة او الدعاء
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1 

 المقدمة

 الأسواق هذه خلال من إذ الاقتصادية والتنمية النمو في مهما   دورا   المالية الأسواق تؤدي
 توظيفها لغرض وذلك المالي العجز أصحاب إلى المالية الفوائض أصحاب من الأموال  تنتقل

  فعال دور الأسواق لهذه كما البلد اقتصاد في الكبيرة الأهمية ذات  الاستثمارية المشروعات في
  .والأجنبية المحلية الأموال رؤوس وجذب استقطاب خلال من

 والنمو التنمية عملية لدفع خارجي تمويل مصدر المباشر غير الأجنبي الاستثمار ويعد
 مهم انه أي الجديدة الاستثمارية بالمشروعات للبدء اللازمة الأموال رؤوس يوفر إذ الاقتصادي

 منها طرائق بعدة التمويلية احتياجاتها لتغطية النامية الدول تسعى اذ النامية الدول اقتصادات في
 النامية البلدان معظم أن حيث خارجي تمويل مصدر تعد إذ المباشرة غير الأجنبية الاستثمارات

  .للمستثمرين الكافي التمويل لتوفير الكافية المدخرات توفر عدم من تعاني

 حركة نتيجة الأسواق في سعرها ويرفع المحلية العملة على الطلب زيادة في يسهم وأيضا
 .المحلية المالية للأسواق والكفاءة السيولة زيادة في يسهم وكذلك البلد داخل إلى الأموال رؤوس
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 2 

 المبحث الأول
 لدراسةمنهجية ا

 مشكلة الدراسة : أولا 

وراق مباشرة في تنشيط سوق العراق للأالغير جم تأثير الاستثمارات الأجنبية تتمثل مشكلة الدراسة بح
 :التساؤلات التالية المالية من خلال الإجابة عن

 سوق العراق للأوراق المالية ؟مؤشرات  مباشرة اثر في الغير ثمارات الأجنبية هل للاست .1
 ؟ ة الدراسةخلال مد مباشرةالغير مارات الاجنبية قية جاذبة للاستثكانت البيئة العراهل  .2
  أهمية الدراسة: ثانياا 

 :تبرز أهمية الدراسة في النقاط التالية 

تتناول الدراسة موضوعاً مهماً  للاقتصاد العراقي ألا وهو الاستثمار الأجنبي غير المباشر  .1
 .لاقتصاد البلد اً والذي يعد مصدر تمويل مهم

 واثره في مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية  مباشرالغير توضيح واقع الاستثمار الاجنبي  .2
مباشر والعوامل التي تعمل على ارتفاع الغير عرف على حجم الاستثمار الاجنبي الت .3

 مساهمته وانخفاضها
 أهداف الدراسة: ثالثاا 

هم في جذب المستثمرين تسوالعوامل التي مباشر الغير توضيح أهمية الاستثمار الأجنبي  .1
 .الأجانب لتطوير واقع سوق العراق للأوراق المالية

  .مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية تداول غير العراقيين فيقياس وتحليل اثر حجم  .2
تقديم المقترحات التي من شأنها جذب الاستثمارات الاجنبية وتطور عمل سوق العراق  .3

  .للاوراق المالية
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 فرضية الدراسة : رابعاا 

 :اعتمدت الدراسة على فرضية رئيسة مفادها 

أن اثر تداول غير العراقيين في مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية ضعيف ومتذبذب نظرا 
 لظروف عدم الاستقرار السياسي و الاقتصادي  والامني التي شهدها العراق طوال فترة الدراسة 

 أساليب الدراسة : خامساا 

الدراسة على أساليب عدة لجمع البيانات والمعلومات التي تكون ذات صلة بموضوع الدراسة  اعتمدت
 :وهي كالأتي 

الاعتماد على احدث المصادر والمراجع الأجنبية والعربية الحديثة للوصف : الجانب النظري .1
 .النظري لمتغيرات الدراسة

التداول لغير العراقيين في سوق العراق  الاعتماد على تحليل البيانات لحجم : الجانب العملي .2
 .المالية للأوراقمالية وتأثيره في مؤشرات سوق العراق للأوراق ال

 خطة الدراسة : سادساا 
 : تقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصول تم

ناولت الموضوع منهجية الدراسة وبعض الدراسات السابقة التي ت الفصل الوليستعرض 
 ويضمن مبحثين المبحث الاول منهجية الدراسة والمبحث الثاني بعض الدراسات السابقة 

المبحث الأول   وتضمن ثلاثة مباحثدراسة نظرية  فهو عبارة عن  الفصل الثانياما 
طار النظري لسوق الاوراق الا والمبحث الثاني مباشر الغير ستثمار الأجنبي لاالنظري ل الاطار

 .رات سوق الاوراق المالية وانواعهامؤشمفهوم  المبحث الثالثالمالية اما 
تحليل مؤشرات سوق العراق المبحث الاول  وتضمن كذلك ثلاثة مباحثدراسة عملية  الفصل الثالثو

مباشر في سوق العراق للاوراق المالية الغير  واقع الاستثمار الاجنبي والمبحث الثاني للأوراق المالية
مباشر في سوق العراق للاوراق الغير الاستثمار الأجنبي  نموذج قياسي لقياس اثرث الثالث المبحو 

 .المالية
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 :الحدود الزمانية للدراسة : سابعاا  
 2121 -2112ان الحدود الزمانية لهذه الدراسة تمتد من سنة 

 مجتمع وعينة الدراسة : ثامناا 
 سوق العراق للاوراق المالية
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 المبحث الثاني
 بعض الدراسات السابقة

 الدراسات المحلية: أولًا 

 (2012)دراسة حسين وكاظم  .1

  2102, عبد الرزاق محمد حسين وعامر عمران كاظم  اسم الباحث والسنة

 عنوان الدراسة

بعض المتغيرات الاقتصادية  فيلاستثمار الأجنبي غير المباشر قياس أثر ا

 . (الهند حالة دراسية )الكلية في البلدان النامية 

 بحث منشور نوع الدراسة

 

 أهداف الدراسة

 فيلاستثمار الأجنبي غير المباشر هدف الدراسة إلى قياس أثر تدفقات اتو

 .         (الهند نموذج)بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية 

 .سوق الأوراق المالية الهندي الدراسة عينة

 

 جالنتـــائـ

لعديد من المنافع للدول هم الاستثمار الأجنبي ألمحفظي في تحقيق ايس -0

 . الماليةالتي من بينها دوره في تنشيط وتطوير أسواق الأوراق النامية 

ينجم عن الاستثمار الأجنبي قصير الأجل عدم الاستقرار الاقتصادي في  -2

الدول المضيفة له وذلك لاحتمال انه يتخذ المستثمر الأجنبي قراراً مفاجئاً 

شهدت الهند تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال وخصوصاً بعد موجة , بالمغادرة 

 لتي كانت سابقا تقتصر علىالإصلاحات الاقتصادية التي تبنتها الهند وا

 الصغيرة وعاتالمشر
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  (2013) واحمد  دراسة محمد . 2 

  2102, أياد طاهر محمد و صلاح حسن احمد   اسم الباحث والسنة

 عنوان الدراسة
دراسة تطبيقية ) الاستثمار الأجنبي غير المباشر وانعكاسه على تداول الأسهم العادية 

 (المالية في سوق العراق للأوراق 

 بحث منشور نوع الدراسة

 أهداف الدراسة

مباشر وأهميه تشجيع هذا النوع من الغير توضيح مفهوم الاستثمار الأجنبي -أ

الاستثمارات لجذب رؤوس الأموال الأجنبية لغرض تطوير وتفعيل سوق الأوراق 

 المالية 

 بيان أهم العوامل التي تؤثر في جذب المستثمرين الأجانب  -ب

 همن الاستثمار  وكذلك من أهداف هذبيان الآثار السلبية التي تترتب على هذا النوع -ج

حجم التداول وعوائد  فيالأجنبي غير المباشر وتأثيره  الدراسة هو دراسة الاستثمار

 الأسهم العادية في سوق العراق للأوراق المالية

 المالية الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق عينة الدراسة

 النتـــائـج

ارتفاع متوسط عوائد الأسهم بعد دخول الاستثمار الأجنبي غير المباشر مما يشير إلى 

تأثير الاستثمار الأجنبي غير المباشر في عوائد الأسهم العادية للمصارف عينة 

 .الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
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 2112,   عبد الحكيم .3

  2102,   هشام طلعت عبد الحكيم  الباحث والسنةاسم 

 عنوان الدراسة

دراسة تطبيقية في ) الاستثمار الأجنبي غير المباشر وأثره في مؤشرات التداول 

قياس وتحليل حجم الاستثمار الأجنبي غير المباشر في سوق العراق للأوراق 

 . (المالية 

 بحث منشور نوع الدراسة

 

 أهداف الدراسة

 قياس وتحليل مؤشرات التداول في سوق العراق للأوراق المالية  .أ 

قياس وتحليل أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر في مؤشرات التداول  . ب

 لسوق العراق للأوراق المالية 

قياس وتحليل حجم الاستثمار الأجنبي غير المباشر في سوق العراق للأوراق 

 المالية

 للاوراق الماليةسوق العراق  الدراسة عينة

 

 جالنتـــائـ

مباشر مزايا منها المساهمة في تمويل الشركات الغير للاستثمار الأجنبي 

المحلية وزيادة سيولة البورصة مما يشجع على انخفاض  تكلفة التمويل كما له 

عيوب منها زيادة خروج رؤوس الأموال إلى الخارج خلال وقت قصير مما 

المفاجئ وحدوث أزمة مالية كما يؤدي إلى زيادة يؤدي إلى خفض الأسعار 

  . حدة التقلبات في أسعار البورصة نتيجة تقليد المستثمرين المحليين للأجانب

أهم شروط استقطاب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة هو وجود سوق 

ت مالية منظمة تعتمد التكنولوجيا المتقدمة في الإفصاح وبث المعلوما أوراق

فر أنظمة في السوق تردع وتعاقب المخالفين لتعليمات تداول اب تويج كما

فر سيولة في تلك الأسواق بشكل يتيح للمستثمر االأسهم فيها فضلاً عن تو

 . الأجنبي حرية الدخول والخروج منها بسهولة ودون تحقيق خسائر مادية
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 ((2016دراسة العيساوي  .4

 6102,  العيساويحنان خالد حنش  اسم الباحث والسنة

 عنوان الدراسة
سوق : دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة 

 . العراق للأوراق المالية وسوق عمان أنموذجا  

 رسالة ماجستير نوع الدراسة

 

 أهداف الدراسة

هدف الدراسة إلى توضيح مفهوم الاستثمار الأجنبي غير المباشر ت

والتركيز على دور سوق العراق للأوراق المالية والتعرف  على أهميته 

 .في جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة

 سوق العراق وسوق عمان للأوراق المالية الدراسة عينة

 

 النتـــائـج

 

 

غير القياسية أن الاستثمار الأجنبي أثبتت نتائج تقدير النماذج  .أ 

بي وحجم التداول الأجنبي مباشر الممثل بصافي الاستثمار الأجنال

مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية وهي المؤشر العام  فييؤثر 

 لأسعار الأسهم وحجم التداول الأجنبي والقيمة السوقية

ة لجذب المدخرات وراق المالية أهم القنوات الرئيستمثل سوق الأ .ب 

ارد المالية اللازمة المحلية والأجنبية إذ تعمل على توفير المو

الاستثمارية والتي تساعد كثيرا  في تطوير  وعاتويل المشرلتم

 الاستثماريةشروعات وتوسيع الم

العمل بنظام التداول الالكتروني في سوق العراق للأوراق  اسهم .ج

ستثمار الأجنبي في بشكل كبير في زيادة الا 9002المالية في عام 

التداول الالكتروني ليه الانتقال من التداول اليدوي إلى االسوق إذ أن 

مكنت المستثمرين الأجانب من الدخول في السوق والتداول فيها عن بعد 

وهم خارج السوق وهذا يزيد من إقبال المستثمرين على التداول ويؤدي 

 إلى زيادة حجم التداول

 



دراسات سابقةبعض ال........ ..................المبحث الثاني............ ...................الفصل الأول   

 

 2 

 ( 2222)دراسة الاعرجي والزبيدي والشريفي  .5

الزبيدي وشيماء الشريفيكاظم الاعرجي ومحمد  اسم الباحث والسنة  

 اثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر في مؤشرات الاستقرار المالي في العراق عنوان الدراسة

 

 بحث منشور نوع البحث

تعريف ومعرفة  دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في العراق والتعرف على  اهداف الدراسة 

 أهم مؤشرات الاستقرار المالي للعراق

 سوق الاوراق المالية للعراق عينة الدراسة

الاستثمار الأجنبي غير المباشر هو تدفق رأس المال إلى الخارج ويؤثر على  النتائج 

والباقي يعود % 85مؤشرات الاستقرار المالي في العراق اذ تصل المسبة الى 

 %00الى عوامل خارجية بنسبة 

 
 :الدراسات العربية: ثانياً 

 ((2015دراسة خضير . 1
  2102,  عقبة خضير اسم الباحث والسنة

 عنوان الدراسة
 دراسة حالة)أداء سوق الأوراق المالية  فيلاستثمار الأجنبي غير المباشر اثر ا

 . (9002-9008)ة مدللأوراق المالية خلال ال -قطر–سوق الدوحة 

 بحث منشور نوع الدراسة

 أهداف الدراسة

محاولة التعرف على سوق الأوراق المالية وتحديد الإطار تهدف الدراسة إلى 

دراسة اثر  فضلا عنلها وتنظيمها وتسييرها النظري من حيث تعريفها وهيك

أداء سوق الدوحة للأوراق المالية ومحاولة  فيمباشر الغير الاستثمار الأجنبي 

 .         في فهم تحركات أسعار الأسهم  بهالتحاليل التي يمكن الاستعانة معرفة وفهم ا

 الدوحة سوق  الدراسة عينة

 جالنتـــائـ

يختلف حجم تأثير الاستثمار الأجنبي من قطاع إلى أخر وأن جميع المتغيرات لها 

مؤشر السوق فبالنسبة لقطاع البنوك والمؤسسات المالية له التأثير الأكبر  فيتأثير 

ليه قطاع يمؤشر السوق ثم  فيع الخدمات الذي له تأثير عكسي ليه قطايثم 
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 .التأمينات ثم الصناعة 

 (2016) دراسة عواد. 2

  2102,  فاضل جويد عواد اسم الباحث والسنة

مباشر في تفعيل أسواق الأوراق المالية في البلدان الغير دور الاستثمار الأجنبي  عنوان الدراسة  

 . (السوق المالية في مصر أنموذجا  ( )  9000-0226) النامية للمدة 

 بحث منشور نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

هدف الدراسة إلى توضيح المزايا التي يوفرها الاستثمار الأجنبي غير المباشر ت

في الدول التي تبحث عنه ومدى مساهمة هذا الاستثمار في نمو وتفعيل سوق 

 .         الأوراق المالية في مصر 

 . السوق المالية في مصر أنموذجا   الدراسة  عينة

    

 ج النتـــائـ    

سوق المال وتتميز الأوراق المالية إحدى أهم الأسواق الفرعية لتعد أسواق  -أ

ة لها في ق النقدية وتتمثل الوظيفة الرئيسطويل الأجل مقارنةً بالسو بأنها استثمار

تجميع مدخرات المجتمع وتوجهها إلى شراء أوراق مالية وفي هذه السوق تتحول 

المدخرات إلى رؤؤس أموال وقروض لمؤسسات تمارس أنشطة عديدة في 

المجتمع وهذا يعمل على زيادة الاستثمار الحقيقي ومن ثم زيادة معدلات التشغيل 

 .والنمو في الاقتصاد القومي 

در التمويل المحلية لدعم ه البلدان النامية من نقص في مصابسبب ما تعاني -ب

بدأت الدراسة عن مصادر خارجية بديلة للنهوض بمستويات  ,التنموية روعاتهامش

خطورة الاعتماد لمنها القروض الخارجية والاستثمار الأجنبي ونتيجة  ,التنمية

هت الأنظار نحو اتج مليات التنمية الاقتصادية فيهاعلى هذه القروض في تمويل ع

محركاً للنمو  هوصفعيه المباشر وغير المباشر باستخدام الاستثمار الأجنبي بنو

 هم في زيادة  التعددات الإنتاجية للاقتصاد المحليالاقتصادي الذي يس

 (2018)دراسة أبو شنب . 3

 2018,    سامح أبو شنب اسم الباحث والسنة
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 عنوان الدراسة
عرض النقد والديون الحكومية والودائع في  مباشر الغير اثر الاستثمار الأجنبي  

 .وسوق المال في بورصة عمان 

 بحث منشور نوع الدراسة

 

 أهداف الدراسة

لة مثل صافي الاستثمار الأجنبي لمتغيرات المستقل عرضتالالى تهدف الدراسة 

الأردنية مباشر والديون العامة الحكومية والودائع الوطنية في البنوك الغير 

إمدادات النقود بخصوص القضايا الجديدة للشركات  و والإجمالي المحلي الإنتاجي

هذا التحليل مهم لمعرفة الاعتبار العام لجميع , المدرجة في بورصة عمان

 .          المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

 بورصة عمان   الدراسة عينة

 

 جالنتـــائـ

رات لها أهمية كبيرة لصانعي القرار في الأردن وذلك لأهمية متغينتائج الدراسة 

 جديدة  روعاتأو الاستثمار بمش القائمة روعاتالدراسة بخصوص توسيع المش

 .لها أهمية في زيادة النمو الاقتصادي وتوظيف الموارد الاقتصادية المتعطلة

 

 :الدراسات الاجنبية: ثالثاً 

 gupta,kalra,bagga:  2013دراسة . 1

   Shaveta gupta , neha kalara , rajesh bgga 2013 اسم الباحث والسنة

العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والتقلبات في المؤشر العام لسوق  عنوان الدراسة

 .الأوراق المالية الهندي 

Impact of foreign investment on stocks market volatility 

 بحث منشور نوع الدراسة

لمعرفة تاثير تدفقات الاستثمار الاجنبي على سوق الاوراق  تهدف الدراسة أهداف الدراسة

 .         المالية الهندي  

 . سوق الأوراق المالية الهندي الدراسة عينة

 .الهندي وسوق الأوراق المالية ية بين الاستثمار الأجنبي وجود علاقة قوية ايجاب جالنتـــائـ

 alkhuri :  2015دراسة  .2 
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Ritab alkhuri اسم الباحث والسنة   , 2015 

 عنوان الدراسة

مباشر في منطقة الشرق الأوسط الغير ات الاستثمار الأجنبي المباشر ومحدد

 . وشمال أفريقيا

Determinants of foreign direct and indirect investment in 

the mena region 

 بحث منشور الدراسةنوع 

 أهداف الدراسة
تهدف الدراسة الى دراسة العوامل التي تؤثر على تدفقات الاستثمار الاجنبي 

 .           المباشر واستثمارات المحفظة الاجنبية 

 . منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا الدراسة عينة

 جالنتـــائـ
تساعد على تعزيز الاستثمار الأجنبي تكشف النتائج عن العوامل الاساسية التي 

 . فظ المالية في المنطقةمحاالمباشر والاستثمار في ال

 

 والدراسة الحالية ( المحلية والعربية والأجنبية ) المقارنة بين الدراسات السابقة : ثالثاً 

مباشر في سوق الغير قة بشأن أثر الاستثمار الأجنبي لقد أجريت العديد من الدراسات الساب
 . ة الحالية وبعض الدراسات السابقةوكانت هناك أوجه تشابه واختلاف بين الدراسالأوراق المالية 

تتشابه هذه الدراسة مع الدراسات السابقة التي تم عرضها انها تأخذ الخط العام لموضوع 
الاستثمار في سوق ثير هذا ذلك تأخذ بعض الدراسات السابقة تأالاستثمار الأجنبي غير المباشر وك

لموضوع هو الأوراق المالية لكن من جوانب مختلفة وفي أوقات مختلفة الا ان الخط العام حول هذا ا
 . من ابرز جوانب التشابه

ويظهر جانب الاختلاف ان الدراسات السابقة التي تم عرضها تأخذ جوانب مختلفة من 
لى تداول الأسهم العادية ودراسة أخرى اخذت انعكاسات تداول الأجانب عفهناك دراسات  التأثير
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اخذت دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة ودراسات أخرى اخذت دور 
تناولت اثر  الأوراق المالية ومن الدراسات ما الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تفعيل أسواق

ومن  كومية والودائع واسوق المالعرض النقد والديون الح لاستثمار الأجنبي غير المباشر فيا
اخذت العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والتقلبات في المؤشر العام لسوق  الدراسات ما

الاستقرار المالي  سوق فيتناولت اثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر  منها ما كذلكالأوراق المالية و 
 . نبي المباشر وغير المباشرار الأجاخذ محددات الاستثم وأخيرا منها ما

كذلك من جوانب الاختلاف مع الدراسات السابقة التي تم عرضها الحدود الزمانية والمكانية 
ة مثل فقد تناولت الدراسات السابقة مدد تاريخية مختلفة تختلف عن مدة الدراسة وتناولت أماكن مختلف

وسوق عمان للأوراق المالية وسوق الدوحة للأوراق المالية وسوق  سوق الأوراق المالية الهندي
 . الأوراق المالية المصري ومنطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا 

 5102)بالمدة  حديثة تتمثل ة زمنية الدراسات السابقة انها تتناول مدان ما يميز الدراسة الحالية عن 
لمدد ة من اكثر اخصوصا اذا ما علمنا ان هذه المد يلة بالتحلاذ لم يسبق تناول تلك المد( 5151 -

التحليل للبيانات الفصلية فضلًا عن كذلك استخدمت الدراسة أسلوب . مستقرة في العراقالغير 
شرات لدراسة القياسية من خلال تحليل الارتباط والانحدار لمعرفة اثر تداول غير العراقيين في مؤ ا

 . سوق العراق للأوراق المالية

 



 

 

 

 الفصــــــــــل الثانـــي

وسوق العراق للاوراق  الاطار النظري للاستثمار الاجنبي غير المباشر

 المالية

 

 مباشرالغير النظري للاستثمار الأجنبي  الأطار :المبحث الأول         

 سوق العراق للاوراق الماليةطار النظري  لالأ: المبـحث الثاني        

 وانواعها مؤشرات سوق الأوراق الماليةمفهوم  : المبحث الثالث        
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  :تمهيد 

يشير هذا الفصل الى الجانب النظري للدراسة من خلال التطرق الى الأطر المفاهيمية للاستثمار      
ي وسوق الأوراق المالية وما هي العلاقة بينهما فضلًا عن عرض اهم المحددات التمباشر الالأجنبي غير 

مباشر فأن أستقرار الأسواق المالية يعد مقياساً لجذب رؤوس الأموال الغير يتمتع بها الاستثمار الأجنبي 
ل النظري أصيمباحث بين المبحث الأول  الت ةالأجنبية للبلد وعلى أساس ذلك تم تقسيم الفصل الى ثلاث

تطرق المبحث الثاني لسوق العراق للاوراق المالية واختص  في حين ،مباشرالغير للاستثمار الأجنبي 
 .المبحث الثالث بمؤشرات سوق الأوراق المالية
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 المبحث الأول
 مباشرالغير النظري للاستثمار الأجنبي  الأطار

فأن المحفظة الاستثمارية لا تتكون من  نتيجة للتوسع في انتشار أسواق الأوراق المالية
مالية كالأسهم والسندات والمشتقات المالية ولهذا وجد شكل  الأموال الحقيقية فقط بل توسعت لتضم أصولاً 

 .(المحفظي)جديد من أشكال الاستثمار الأجنبي وهو الاستثمار الأجنبي غير المباشر
موارد اللازمة لتمويل عملية الاستثمار فأغلبها تعاني تواجه أغلب البلدان النامية إشكالية في توفير ال

نة مع البلدان المتقدمة من انخفاض في متوسط دخل الفرد وانخفاض معدلات النمو في الناتج المحلي مقار 
انخفاض مستويات الاستثمار مما سبب قصوراً في الأموال اللازمة لتمويل عمليات التنمية لذا اتجهت ومن ثم 

مباشر لردم الفجوة بين الغير عيه المباشر و نو ي بتثمار الأجنبيل الدولية من خلال الاسنحو سوق التمو 
 المحليين  والاستثمار الادخار

 ت المحفظة ساعد كل ذلك في جذب الكثير من الاستثمارات الأجنبية بما فيها استثمارا
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 م الستثمار  اهيمف: أولا 

 : من المفاهيم حول الاستثمار منها هناك مجموعة    

على أنه قيام شخص معنوي أو طبيعي  في بلد آخر غير بلده باستعمال خبراته أو  يعرف الاستثمار     
جهوده أو أمواله للقيام بمشروع اقتصادي بمفرده بالمشاركة مع شخص معنوي أو طبيعي أجنبي أو محلي مع 

 (5, 6002, الطعان ) مشروعات مشتركة الدولة أو مواطنيها للقيام بمشروع أو 

والاستثمار بمعنى توظيف الأموال في أصول خالية من المخاطر أو بمخاطرة محسوبة بأنه الحفاظ على     
 (Bruno, R. L., & Cipollina, M, 2018,3 ).الأصل أو الاستقرار في الدخل 

شراء أوراق مالية كاحتياطي وقائي للسيولة أو والاستثمار بمعنى توظيف النقود في أوراق مالية يقصد به      
 .لمتطلبات تشغيل الأموال المتاحة في أصول سهلة التحويل إلى نقدية

 (Ruf, M., & Weichenrieder, A. J, 2012, 5)  

والاستثمار بمعناه الواسع هو توظيف للنقود لأي أجل من أي أصول وذلك للمحافظة على رأس المال أو      
 ( 06-00, 6002, الشواورة ) معنوية  ذلك بأرباح إيراديه أم رأس مالية مادية أماء كان تنميته وسو 

كما يعرف الاستثمار على انه التضحية بإشباع رغبة استهلاكية حاضرة وذلك أملًا في الحصول على     
 (60,  6002, مطر ) تدفقات مالية اعلى من القيمة الحالية للاموال المستثمرة

 وجهه نظر الباحثة ترى ان الاستثمار هو عبارة عن قيام شخص معنوي او طبيعي في أي بلدومن      
غرض راق المالية لفي الاو  كانت مصانع ام عقارات ام الحقيقي سواء لقطاعبتوظيف الاموال في مجال ا
 الحصول على ارباح مستقبلية

 :  عدة انواع منهاويقسم الستثمار الى 

ويمكن تعريفه على  الاستثمار الذي يكون داخل حدود البلد ويقوم به مواطنون محليون :الستثمار المحلي. 1
 :انه



مباشيالغيي طاا  الظري  لاستثثما  الانظبي الا. .................المبحث الاول ................... الفصل الثاني   

 

 17 
  

لاستثمارات التي تقوم الحكومة بها والمؤسسات والأفراد داخل الحدود الإقليمية للبلد الحاضن للاستثمار ا     
جية مباشر بزيادة الطاقة الإنتاهم بشكل المعني مثل الاستثمارات التي تس أي داخل السوق المحلي في البلد
 . (12 -15,  6012, أدريس )الخدمية والزراعية والصناعية  للاقتصاد القومي مثل المشروعات

مواطنين في الاستثمار تم خارج البلد او يقوم به مستثمرون غير الاستثمار الذي ي :الستثمار الأجنبي .6
 :ويمكن تعريفه على انه  داخل البلد

وطني هوعملية مركبة تجمع بين عناصر قانونية وأخرى الغير لاستثمار الأجنبي أو الاستثمار ا     
اقتصادية أو إن لهذا الاستثمار وجهين أحدهما قانوني والأخر اقتصادي لا يقل أهمية عن جانبه الأول 

 (  48-47, 6002, السامرائي )

في نهوض الاقتصاد الوطني لمواكبة التطور  همانه احد العوامل المهمة التي تس كما يعرف على      
 ي نظام اقتصادي محفز و فعال رئيسمن أ اً التكنولوجي والصناعي حيث أن الاستثمارات الأجنبية تعد جزء

  (71::57,جابر , كاطع ) في التنمية الاقتصادية 

 انواع الستثمار الأجنبي :ثانياا 

 :يليثمار الأجنبي الى نوعين وكما يتم تقسيم الاست

 :الستثمار الأجنبي المباشر. 1
نوع من الاستثمار الذي يحدث عندما يقوم مستثمر مستقر في ستثمار الأجنبي المباشر بأنه يعرف الا     

البلد الأم بامتلاك أصل أو موجود في البلد المستقبل وهنا له الحق في أدارة ذلك الأصل وهذا يختلف عن 
ال زيارة )  (غير المباشر)ي المحفظة المالية الإقراض أو ما يسمى بالاستثمار فتدفق رأس المال للتمويل و 

 (70,  7العدد , 

الاستثمار الأجنبي المباشر على إنه نوع من الاستثمار عبر الحدود يرتبط بمقيم في اقتصاد  كما يعرف    
 (  5:2, 6011,  هوان) خرما لديه درجة كبيرة أو سيطرة في التدخل بأدارة  مؤسسة مقيمة في اقتصاد أ
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لاستثمار الأجنبي المباشر هو الاستثمار الدولي الذي يعكس الهدف من حصول كيان مقيم في وا      
 montanjess,2004,2 ))  اقتصاد ما على مصلحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد اخر

 :مباشرالغير الستثمار الأجنبي  .6

و يتضمن التوظيفات المحققة عن طريق  المنقول أو الاستثمار في المحفظة،كما يسمى أيضا بالتوظيف      
 .ات والأسهم والتي تتم في مؤسسات خارج البلد الذي يقيم فيه المستثمروندالسن

شراء الأجانب لأسهم الشركة أو أعطاء : وعليه يمكن تعريفه بأنه الاستثمار الذي يتخذ احد شكلين      
 .ركة على شكل سندات أو اذونات الخزينة التي يقوم المستثمر الأجنبي بشرائها القروض للحكومة أو للش

خرون الاستثمار الأجنبي غير المباشر على انه شراء الأسهم والسندات الأجنبية   ballعرف  في حين      وا 
 ( 2013,105, محمد وأحمد ) فقط لغرض الحصول على عائد على الأموال المستثمرة 

ت العامة أو وراق المالية والتي تصدرها الهيأأيضا بأنه تلك الاستثمارات الموجهة لشراء الأ كما يعرف     
الخاصة في الدول النامية وانه لا يخول للأجانب حق أدارة المشروع أو اتخاذ القرارات أو الرقابة في حين لهم 

 ( .:11, 6010,   عواد ) الحق في الحصول على عائد مقابل مشاركتهم 

الأموال في غير المواطنين توظيف  مباشر بانه الغير اً للاستثمار الاجنبي ويمكن ان تقدم الباحثة تعريف     
وليس له حق التدخل في  لي بهدف حصول المستثمر على الربحبيع وشراء الأوراق المالية في السوق الما

 ادارة الاصول

 ( 105, 6016, وكاظم حسين : ) مباشرالغير أنواع الستثمار الأجنبي : لثاا ثا

 : عديدة منها نبي غير المباشر صورللاستثمار الأج    

شراء السندات الدولية وشهادات الإيداع المصرفية الدولية المقومة بالعملات الأجنبية وشهادات الإيداع في      
الأفراد وبآجال مختلفة سوق العملات الدولية وقروض  للحكومات الأجنبية أو هيئاتها العامة أو الخاصة أو 

شراء سندات الدين العام أو  ومن صوره ايضاً  بهدف المضاربة وليس بقصد إنشاء علاقات اقتصادية
 .شراء القيم المنقولة ،شراء الذهب والمعادن النادرة،الإيداع في البنوك الوطنية  ،الخاص
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المباشر إلى  لأجنبي في استثماره غيريتعرض المستثمر ا:  مباشرالغير مخاطر الستثمار الأجنبي : بعاا را
 :عدة مخاطر منها

إن المستثمر الأجنبي يفضل إن يستثمر في البلدان التي تكون فيها الضرائب على  :مخاطر الضرائب.1
إيرادات الفوائد أو توزيع الأرباح من الاستثمارات منخفضة نسبياً وذلك بتقييم الأرباح المحتملة بعد الضريبة 

 (6015,15 العدد,مصطفى) من الاستثمارات في الأوراق المالية  
الأصول المالية جميعها بالتضخم المتمثل بالارتفاع المستمر في الأسعار  تتأثر :مخاطر التضخم.6
تنخفض قيمتها الحقيقية ونظراً لأن العائد يتحقق في المستقبل فأن القيمة  انخفاض القوة الشرائية للنقود اذو 

حماية أمواله  الزمنية للنقود تتغير لصالح الحاضر لذلك على المستثمر الأجنبي تحديد العائد الذي يمكنه من
 ( .62, 6012,عيساوي )  إزاء مخاطر التضخم فضلًا عن تحقيق أرباح مناسبة 

وهي من العوامل الداخلية السائدة في المنظمة وتؤثر بشكل واضح في قيمة السيولة  :مخاطر السيولة .0
 وتسمى مخاطر سيولة الأصول ثم تؤثر في حجم السيولة وحجم التداول اللازم للمحفظة 

استطاعتها على المحافظة عدم توضح المخاطر السياسية لدولة معينة ب :لسياسية والقتصاديةالمخاطر ا .:
 بعدمتوضح فمباشرة أما المخاطر الاقتصادية الغير جيد لجذب الاستثمارات الأجنبية على مناخ مناسب و 

 (Ray, 2013, 637)ديونها   قدرة دولة معينة على سداد

سعر الصرف هو مبلغ احد العملات التي يمكن تبادلها للحصول على عملة  :مخاطر سعر الصرف .5
اخرى و تتاثر عوائد الاستثمار في الاوراق المالية في بلد اجنبي بالتغيير في قيمة الأوراق المالية  

   .(6017,مصطفى)

غير جنبية هم وجذاب للاستثمارات الأتدفقات رؤوس الأموال عامل م:  مخاطر تدفقات رؤوس الأموال .2
 ( Loncan&Other, 2013,440) مباشرة وهذه التدفقات لا تخلو من المخاطرة ال

في تأخذ الشركات متعددة الجنسيات في الاعتبار جميع المخاطر المحتملة التي قد تنشأ  :مخاطر البلد  .7
أثناء العمل في البلد المضيف منها مخاطر الدولة الناشئة عن الاختلافات الوطنية في الهياكل الاقتصادية 

                                                                                                      ( ritab alkhouri,2015,152)والسياسات والمؤسسات الاجتماعية 
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غير  ارات الدولية سواء كانت مباشرة أمهناك مجموعة من العوائق والقيود أمام الاستثم :مخاطر أخرى .2
ة للاستثمارات الدولية وغالباً ما يكون المستثمرون غير فات الثقافية من المخاطر الرئيسمباشرة فالاختلا

إلى أن الحكومة تسيطر على أنشطة الأوراق المالية  ت الأجنبية لتلك الأسواق فضلًا عنمطلعين على الثقافا
تماماً العاملة في بلدانها وبدرجات متفاوتة حيث أن في بعض البلدان المستثمر الأجنبي لا يستطيع أن يتعدى 

, محمد وأحمد )الحد المسموح به للاستثمار بالأوراق المالية بسبب وجود سقوف مالية لا يمكن تجاوزها 
10226010) 

  ات الستثمار الأجنبي غير المباشربرر م: اا خامس

تبين المراحل ( عوامل داخلية )هناك عوامل مختلفة تؤثر في محددات الاستثمار المحفظي منها      
 :وهذه العوامل هي كالتاليتضمن الاقتصاد العالمي ( عوامل خارجية )المختلفة للدورة الاقتصادية و 

عوامل الدفع ويقصد بها العوامل الخارجية (: مباشرالغير دوافع الستثمار الأجنبي )العوامل الخارجية .1
 : التي تحدث في البيئة الاقتصادية ويكون لها اثر كبير في الاستثمار في سوق الأوراق المالية ومنها

معنوياً لاستثمار أمواله أو خبرته الفنية والتكنولوجية  مستثمر سواء كان شخصاً طبيعياً أمإن لجوء ال . أ
الدول التي يتوجه إليها والمناخ يعني  عبر الحدود الوطنية يرجع إلى توافر مناخ ملائم للاستثمار في

مجمل الأوضاع القانونية والاجتماعية والسياسية والاقتصادية المكونة للبنية التي تتم فيها عملية 
بعض وتترجم في محصلتها إلى عوامل في بعضها  عناصر مترابطة ومتداخلة تؤثري الاستثمار وه

جذب أو نوازع طرد لرأس المال أي إنها يمكن إن تشكل دافعاً للإقبال على الاستثمار في دولة معينة 
 (72, 2006, السامرائي )تلك الدولة   يأو عاملًا للانصراف عنه ف

تشمل أوراق مالية مختلفة إذ  ني تنويع المحفظة الاستثمارية اذوتع :ستفادة من مزايا التنويع الدوليالا . ب
كلما زاد تنويع المحفظة قلت المخاطرة لذا يجب إن يكون هنالك تنويع دولي من خلاله يستطيع 
المستثمر السيطرة على المخاطر بمختلف أنواعها وخاصة السوقية أو يقلل منها من خلال الاختيار 

  .الجيد الكفوء
عندما تنخفض أسعار الفائدة فأن ذلك يدفع إلى : عار الفائدة في الأسواق العالميةض أسانخفا . ت

 ( 55,ل يوجد,الحلاوي , الموسوي )استثمار الأموال في الدول و الأسواق الناشئة 
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 :(مباشرالغير عوامل جذب الستثمار الأجنبي ) العوامل الداخلية  .6

 :بالهيكل الاقتصادي لهذه الدول ومنهاويقصد بها العوامل الداخلية المتعلقة 

تؤثر تقلبات سعر الصرف بشكل سلبي في تدفق رأس المال الأجنبي إذ تتأثر : استقرار سعر الصرف .أ
تعاملات الأجانب به بشكل كبير ولأجل جذب هذه الاستثمارات إلى السوق المالية تحاول الدول دائماً أن 

محمد , علي )ا من خلال سياسات التثبيت والتكييف الهيكلي  تحافظ على سعر صرف ثابت ومستقر نوعا م
 ,2015  ,75-72 ) 

غالبية الدول استخدمت الحوافز الضريبية لتشجيع الاستثمار الأجنبي أما بتخفيض : الحوافز الضريبية .ب
نسبة الضريبة أو الإعفاء الكامل منها كما اتجهت هذه السياسات للتخفيف من القيود المفروضة على الملكية 

, ي مسجت ومك)لجذب الاستثمارات الأجنبية % 011كذلك السماح للأجانب بالتملك للمشروعات بنسبة 
6061  ,162) 

 رؤوسأي وجود أسواق مالية كفوءة وذات فاعلية عالية من خلال تدفقات : أتباع سياسة الخصخصة  .ت
التي تساعد بدعم أساليب  يةظالأموال فيها وتعد عاملًا محفزاً لأجل جذب الاستثمارات الأجنبية المحف
  (Bhaskarm, 2015, 17)الخصخصة ومن ثم تسهم في ملئ الفجوة بين المدخرات المحلية والأجنبية 

أي في حال وجود التمويل اللازم للشركات المحلية يؤثر بشكل إيجابي  :ارتفاع معدلت النمو القتصادي .ث
 ة قدرته على تحويل المدخرات إلى أنشطة إنتاجية وتجاريةفي العمالة والدخل ثم زيادة النمو الاقتصادي وزياد

(Smadi, 2018, 328) 

 : مباشر أهمية كبيرة منهاالغير للاستثمار الأجنبي :  أهمية الستثمار الأجنبي غير المباشر: سادساا 

إلى أن توجيه الاستثمارات الأجنبية إلى أسواق الأوراق المالية المحلية يعني حركة رؤوس الأموال  .1
ليها العملات ويرفع سعرها من الطلب على العملة التي تتجه إ ذلك البلد وهذا من مزاياه أي انه يزيد

 في الأسواق ويؤدي إلى زيادة عرض العملات التي تحرج منها رؤوس الأموال ومن ثم هبوط أسعارها
 (101, ل يوجد ,  عبد الحكيم ) .
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د سيولة أسواق الأوراق المالية المحلية ويمكن إن يساعإن الاستثمار الأجنبي ألمحفظي  يزيد من  .2
انه يجعلها أوسع وأكثر  كثر سيولة  فضلًا عن يجعل الأسواق أ على تطوير كفاءة السوق أيضا اذ

  . (102,  6010, محمد ) عمقاً 
ل مباشر  أهمية كبيرة للقطاع الحقيقي للاقتصاد من خلال تدفق رأس الماالغير للاستثمار الأجنبي  .0

لتي تعاني للدولة وخاصة الدول ا اً مهم اً مصدر افظ الاستثمارية ويعد رأس المال الأجنبي إلى  المح
تسهم بشكل فعال بزيادة الادخار المحلي الذي يعاني من الانخفاض من خلال من ندرة رأس المال اذ 

لنقد الأجنبي الذي يعمل على تقليل فجوة النقد الأجنبي لبلدان قليلة النمو ثم ينعكس على اتوفير 
 ( :5,ل يوجد , الموسوي والحلاوي ) واردات السلع الضرورية 

يحقق الاستثمار الأجنبي غير المباشر  الانضباط والخبرة في أسواق رأس المال المحلية إذ انه في  .:
ثمرين لديهم حوافز ورغبة كبيرة لتخصيص وأنفاق الموارد في الدراسة سوق أوسع وأعمق  فأن المست

عن الفرص الاستثمارية كما إن الشركات ستتنافس لتحصل على هذا النوع من التمويل وبذلك فأنهم 
, مسجت ومكي ) الكم  ن المعلومات سواء من حيث النوع أمسيواجهون مطالب من أجل تحسي

6061 ,160. ) 

 :مباشر في سوق الأوراق الماليةالغير لستثمار الأجنبي أشكال ا: عاا ساب

يتخذ الاستثمار الأجنبي غير المباشر الصور  ه الطريقةوفي هذ: موجوداتطريقة الحصول على ال  .1
 :التالية

ونعني بهذا النوع التعامل المباشر للأجانب في سوق الأوراق  :ء أوراق مالية مباشرة من البورصةشرا. أ
% 01الثانوية إذ لا تتعدى مشاركة المستثمر في الشركة  ع وشراء سواء من السوق الأولية أمالمالية من بي

استثمار أجنبي غير مباشر يتيح للمستثمر الأجنبي فرصة السيطرة على  لأن تجاوز هذه النسبة تعني تحوله
ذا نظرنا إلى هذا النوع في الدول الناشئة نجده قد أرتفع من  الشركة إلى  2102دولار عام  اتمليار  1.0وا 

و  2102مليار دولار في عامي  21مليار دولار و 03.2بعد ذلك أنخفض إل  2102مليار دولار عام  13
 2102ي من عام على التوالي بسبب أزمة المكسيك كذلك شهد هذا النوع انخفاضاً في النصف الثان 2102

 تماليزيا إذ سجلو تايلاند  ، كوريا الجنوبية،الفلبين  ،اً بتلك الأزمة هي إندونيسيار حيث كانت أكثر دول تضر 
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من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول % 01مليار دولار وهو ما يمثل حوالي  02بنحو  ريقد اً خارجي اً تدفق
 (60:,  ل يوجد ,دجوي)  ة وذلك بسبب أزمة جنوب شرق أسيامجتمع

أسواق خارج البلد الأم  وهي تجمع الأموال من المستثمرين لاستثمارها بعدة :صناديق الستثمار الدولية .ب 
 يا عديدة سواء للشركات المحلية أممنها ما هو إقليمي وما هو دولي وهذا النوع من الاستثمارات له مزا ثم نجد

للمستثمر الأجنبي في السوق المحلية للدولة الأم فهي تتيح للشركات المحلية فرصة النفاذ للأسواق العالمية 
مستثمر فهي تتيح له فرصة التنويع في أسهم دولية لوتخفيض تكلفة الحصول على رأس المال أما بالنسبة ل

أدارة هذه المحفظة من مديرين  ي ضوءفبتكلفة منخفضة وبهذا تخفض المخاطر التي يتعرض لها خصوصاً 
 ( .26-21,  6010, عبد العال ) متخصصين 

فر بيئة اقتصادية مستقرة وسوق مالي اهذا النوع من الاستثمار يتطلب تو : صناديق رأس المال المخاطر . 6
طار قانوني يتسم بالشفافية  لخبرات الفنية اقديم تق على تعمل هذه الصنادي، يمتاز بالسيولة والنشاط وا 

رية والتمويل للشركات التي لم تسجل بالبورصة خاصة الشركات المتوسطة والصغيرة  التي يطبق والإدخا
 عليها برنامج الخصخصة بشرط أن يتوقع لها معدل نمو جيد في المستقبل يحقق الصندوق عن طريقه أرباحه

 ( .165,  6061, مكي , مسجت ) 
 : مباشرالغير ستثمار الأجنبي يات وسلبيات الإيجاب: ثامناا 

 :مباشر بعدة مزايا منهاالغير يتمتع الاستثمار الأجنبي : ت الستثمار الأجنبي غير المباشرإيجابيا. 1

يعمل على تمويل الشركات المحلية بالسوق الأولية خلال الإقراض للتمويل أو من خلال المشاركة  . أ
 . (102, 6016, حسين وكاظم ) في الملكية 

لأموال اتوجيه الاستثمارات الأجنبية إلى أسواق الأوراق المالية المحلية يعني زيادة  حركة رؤوس  . ب
لذلك البلد أي أنه يزيد الطلب على العملة التي تتجه اليها العملات كما يرفع سعرها في الأسواق 

 ارهالك إلى هبوط أسعومن ثم زيادة عرض العملات التي تخرج منها رؤوس الأموال فيؤدي ذ
 (11, 6012, عيساوي )
 مباشر على زيادة عمق وسيولة أسواق الأوراق الماليةالغير يعمل الاستثمار الأجنبي  . ث
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مصطفى )  مباشر الى تحقيق الانضباط والخبرة في الأسواق المحليةالغير يؤدي الاستثمار الأجنبي  . ج
 (ل يوجد , 6017,

يؤدي هذا النوع من الاستثمارات الى تحقيق عوائد كثر من عوائد السوق المحلي كما يعمل على  . ج
 مباشرالغير سلبيات الستثمار الأجنبي . 6تخفيض المخاطرة 

مباشرة هناك بعض الاضرار او السلبيات التي تترتب الغير للاستثمارات الأجنبية بجانب العديد من المزايا 
 :لاستثمارات منها على هذا النوع من ا

انسحاب مفاجىء وبشكل كبير لهذه الاستثمارات من الأسواق نتيجة لعوامل عديدة قد يؤدي الى  .أ 
الأضرار بسوق الأوراق لمالية في الدولة المضيفة وسعر صرف بسبب الضغط على العملة المحلية 

 وزيادة الطلب على العملات الأجنبية 
صعوبة تحكم الأسواق المالية الوطنية أو المضيفة في هذا النوع من الاستثمار لسهولة الدخول  .ب 

 والخروج الى الدول المضيفة والاسواق المستهدفة 
هم بشكل مباشر في تنمية الاقتصاد الوطني سواء من خلال تخفيض معدلات البطالة أو زيادة لا يس .ج 

لأنه استثمار في أدوات مالية في السوق ولا يأخذ بالضرورة معدلات النمو أو رفع الطاقة الإنتاجية 
 الاولويات الاقتصادية الكلية

ى التوسع في حجم الاصول المالية لزيادة تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار في المحفظة وهذا يؤدي ا .د 
 (يوجد ل ,  6017, مصطفى ) المحلية وارتفاع التضخم وزيادة الطلب على السلعة المحلية وغيرها

 مباشر ودوره في التنمية القتصادية الغير الستثمار الأجنبي : تاسعاا 
هي عملية شاملة للاقتصاد تعمل على تنمية مختلف المتغيرات في الاقتصاد من : التنمية الاقتصادية

 ( 621, 6012, عبود , أبادي )متغيرات سياسية واجتماعية وثقافية وتعمل على زيادة المؤشرات ورفعها  
 :       مباشر في الاقتصاد من خلال الاتيالغير ن توضيح دور الاستثمار الاجنبي ويمك

للتمويل للبلد النامي غير  اً مهم اً مصدر  مباشرالغير يعد الاستثمار الأجنبي : توفير التمويل للبلد النامي. 1
الديون لأن البلدان النامية تعاني من قلة رأس المال وظهور المحفظة الاستثمارية يمكن أن تكمل الادخار 
المحلي لتحسن معدلات الاستثمار من خلال توفير النقد الأجنبي للبلدان النامية كما أن الاستثمار الأجنبي 
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لعملات الأجنبية لأقل البلدان نموا وهذا ما يجعل الواردات من غير المباشر يقلل ضغط الفجوة لصرف ا
  .السلع اللازمة الاستثمارية سهلة بالنسبة لهم

 مباشر على القتصاد عن طريق سوق الأوراق المالية الغير تأثير الستثمار الأجنبي  .6
الاقتصاد من خلال ارتباطه بسوق الأوراق المالية المحلية حيث أن  يؤثر في مباشرالغير الاستثمار الأجنبي 

الأسعار وهذا من شأنه أن الاستثمار الأجنبي غير المباشر يعطي الاتجاه التصاعدي لسوق الأسهم المحلية 
حيث أن ارتفاع هذه النسبة يسبب انخفاض تكلفة التمويل وهذا ( P/E)سعر الشركات / نسبة الربح  يؤثر في

شأنه أن يؤدي إلى استثمار اكبر فضلًا عن هبوط تكلفه رأس المال وارتفاع حصتها في السوق المزدهر من 
إن تشجع قضايا ارتفاع أقساط التأمين وقضايا المساواة ومع هذا فأنه يجب إيضاح  انه قد لا تؤدي تلك 

لك لان اكبر مشتريات الاستثمارات في الأسهم إلى زيادة في الاستثمار الحقيقي في القطاع الخاص وذ
 .الأوراق المالية في السوق الثانوي فضلًا عن شراء الأسهم المحررة مؤخراً 

تدفق أموال الشركات التي تريد زيادة الاستثمار وزيادة الثروة من قبل   منن ارتفاع سعر السهم بدلاً إ
نحو الاستهلاك وعادة ما يكون المستثمرين في الواقع ستزيد الاستهلاك وهكذا فأن تدفق رأس المال هو توجه 

على الأجانب على المدى المتوسط  على شكل أرباح رأس المال وليس عبئاً هناك جزء من الاستثمار يكون 
 .( 50 - 56, 6012عيساوي ) والقصير 
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 المبحث الثاني
 الأوراق المالية العراق سوقالاطار النظري ل

 :تمهيد

شكل قنوات يتم  تدفق الأموال ت افي تنشيط التنمية الاقتصادية إذ انه ا  مهم ا  الأسواق المالية تلعب دور 
عمل على تعبئة الموارد تإلى الوحدات ذات العجز المالي و  الفائض الماليمن خلالها من الوحدات ذات 

المالية والمدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجية مما يساعد في دفع عجلة النمو الاقتصادي 
  .وتنقسم إلى نوعين سوق النقد وسوق رأس المال

الاستثمار المنتج إلى ذين يفتقرون لفرص ال بانتقال الأموال من الأشخاصالأسواق المالية  تسمحو  
ذين يمتلكون هذه الفرص ولهذا فأن الأسواق المالية حاسمة لإنتاج تخصيص فعال لرأس المال الأشخاص ال

  .مما يساعد في زيادة الكفاءة والإنتاج للاقتصاد ككل
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  مفهوم سوق المال :أولاا 

والذي يمثل وسيلة تواصل بين , بشكل عام( السوق)المالية مفهومها من مفهوم أخذت السوق 
والمعلوماتية  في مجال  ةالتكنولوجيالمشتري والبائع ألا انه ينتفي وجود المكان المادي بفضل انتشار الثورة 

هم في تمكينها من تحقيق سياستها إنها توفر للدولة موردا  أخر يس كما, (2016:17,الشيباوي ) التواصل
كما  إنها أداة تساعد على توفير فرص مالية واستثمارية متنوعة من خلال المخاطر , والأجتماعية السياسية 

  ( .38:  2007,بوضياف )المرتبطة بالأوراق المالية في هذه السوق 

لأموال للاستثمار جمع بين وحدات العجز التي تحتاج االإطار الذي ي" انه بسوق المال ويعرف   
 ."افر اتصال فعاللتي تريد الاستثمار عبر فئات متخصصة تعمل في السوق بشرط تو والوحدات المدخرة ا

 (2007:21,سمور )

على انه الفضاء الذي يلتقي فيه عرض الأموال بالطلب عليها أي السوق المالي كما يعرف 
ومن ثم  هم في تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدةمدخرين مع المستثمرين إذ إنها تسال

, عدنان , الغالي ) من عوامل الإنتاج المهمة  صناعة رأس المال والذي يعد واحدا  تساهم في تكوين و 
9102  ,91) 

تجميع وتوجيه إدخارات الأفراد والشركات في  المكان الذي يتم فيهمن هذا أن السوق المالي هو  ونستنتج
 .مختلف الجوانب الإنتاجية 

 :تقسم أسواق المال إلى نوعين : أنواع الأسواق المالية : ثانياا 
ل الأوراق , كونه يسهل عملية تداو أهم جوانب تقسيمات السوق المالي إن سوق النقد من :سوق النقد. 0

الحالات  مما يتيح فرصة للتمويل أو معالجة( لتي لا تزيد آجالها عن سنة واحدها)المالية قصيرة الأجل 
, ونظرا  سة النقدية بالبلد, فلهذا السوق أهمية بالغة بالنسبة للحكومات ولمنفذي السيامناسبةالاقتصادية لمدة 

د منها المقترضون بسدِّ العجز ان يبيعها بأي وقت يشاء , ويستفي لضمـــان عمليـــــــــة السداد فبإمكان حاملها
ستثمار ببعض الفوائض المـــؤقتة لديهم إذ تقيهم من المؤقت لديهم وبالمقابل فأنها تُمّـــَــــــــكن المقرضين من الا

, ومن مزايا الأوراق المالية المتداولة في هذا السوق انها بها مقابل تحقيق عوائد منــاسبة مخاطر الاحتفاظ
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تتمتع بسيوله عالية ودرجة مخاطر منخفضة ويخــــــــدم هذا السوق العديد من المؤسسات الحكومية وغير 
 (السيولة والمساهمة في ادارة النقود)وتــــــبرز اهميته بشكلٍ كبير في تحقيق السياسة النقديــــة وتوفير الحكومية 

 ( 87,  2019, العتابي ) 
تبادل فيها الالتزامات المالية والأصول طويلة ومتوسطة الأجل وهي تلك السوق التي ت :سوق رأس المال .9

التي  حدد والسندات التي تستحق الدفع بعد سنة والسندات المختلفةمثل السهم الذي ليس له تاريخ سداد م
يمكن أن تتحول إلى أسهم كذلك القروض المباشرة طويلة ومتوسطة الأجل وأن سوق رأس المال فضلا  عن 
كونه وعاء للتمويل طويل الأجل فأن كلفة التمويل فيه منخفضة مقارنة بمصادر التمويل الأخرى مثل البنوك 

 ( .01,  9102, ال طعمة ) ة التجاري
  سوق الأوراق المالية 
ليس  للأفراد المستثمرين فقط, بل يؤدي  ا  مهم ا  يمثل سوق الأوراق المالية آلية  للتداول المالي فهو يؤدي دور  

في مساعدة الحكومات الوطنية في تنفيذ سياسات اقتصادية ومالية ناجحة تضمن الاستقرار  ا  حاسم ا  كذلك دور 
المالي على الصعيد الدولي , إذ تساعد الأسواق المالية بصفتها العامة بتيسير تخصيص الثروة في العالم 

 . (  Vorobyev,2012,22)الاقتصادي , وكذلك تيسر عملية تداول الأموال بين مختلف القطاعات  
ا  مهما  ه الأموال من المدخرين إلى المقترضين وهذا يعد أمر ل سوق الأوراق المالية على  توجييعم اذ   

وجود السوق المالي لما تمكن المقترضون من الوصول إلى هؤلاء المدخرين أو  فلولا, بالنسبة للاقتصاد 
لمالية   فالأسواق المالية تعمل بشكل مباشر ولما أُتيحت الفرصة للطرفين لكسب الأرباح والعوائد ا, العكس 

فعن طريق المؤسسات المالية المختلفة بما فيها , على تحسين الرفاهية الاقتصادية للجميع في المجتمع 
التي تكون منظمة ( شركات التأمين والبنوك وصناديق الاستثمار  والبنوك الاستثمارية وشركات التمويل )

 .     ( (Frederic , 2011,19حويل هذه الأموال من أماكن الفائض إلى  العجز بشدة من قبل الحكومة يتم ت

وبسبب اتساع مفهوم هذا السوق ولانه يمثل الإطار العام لانسياب المال في مختلف القنوات من 
 :قطاعات أو أفراد أو مؤسسات نجد لهُ تعريفات عديدة منها 

يحقق هذا  اذ, مثل أي نظام آخر ,  زيادته  المال أوأنها عبارة عن نظام يستخدم للحصول على رأس " 
, النظام الأهداف المرجوة منه إذا أستخدم في خلق مشروعات اقتصادية ذات جدوى اقتصادية مرتفعة  
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يتم تداول الأوراق المالية من شراء  اذ, المتعاملون بمختلف شرائحهم  وسوق الأوراق المالية الكفوءة يسهم فيها
ختلف القطاعات الاقتصادية وغيرها في المجتمع بهدف تعبئة المدخرات وتنميتها وتوجيهها نحو أو بيع  بين م

 . (3: 2016, سليم )" القنوات الاستثمارية المختلفة 

ويحكم المتعاملون فيها تشريعات ولوائح معينة , سوق منظمة لتداول الأوراق المالية  "وتعرف على انها    
 . (31 2002:,البرواري)" تقوم على إدارتها هيأة تتولى الإشراف على تنفيذ اللوائح والتشريعات 

والوسطاء  يلتقي خلالها المشترون, كما تعرف على انها وسيلة قد ينتفي فيها شرط المكان 
بالأدوات الرأسمالية  ية او المادية بالصرف الأجنبي اومن ذوي الاهتمامات  المهن والاداريون المتعاملون

والنقدية  بغرض تداول وتعزيز وتوثيق  الأصول المختلفة الحقيقية و النقدية والمالية  لفترات متباينة طويلة أو 
لى حدٍ ما أة وقوانين وتعليمات قصيرة اعتمادا  على  أنظم عراف وعادات وتقاليد  معتمدة محليا  أو دوليا   وا 

 . . (2019:20 ,الغالبي وعدنان)

ة الأجل على شكل تعد سوق الأوراق المالية مركزا  لتجميع رؤوس الأموال وتحويلها إلى استثمارات طويل   
الأوراق المالية كذلك ن آلية التعامل بتصريف هذه الأسهم والسندات  جعلت من سوق وا  , داتأسهم وسن

فللقروض قصيرة الأجل علاقة وثيقة مع سوق الأوراق المالية , مصدرا  لتصدير رؤوس الأموال قصيرة الأجل 
حيث إن المتعاملين في هذه السوق لا يعتمدون فقط على رأس مالهم الخاص بل يتجهون إلى الاقتراض من ,

 ( . 4 2013 :,حسين )المصارف كقروض قصيرة الأجل  

عرف سوق الأوراق المالية على إنها السوق التي تتعامل بالأوراق المالية كالأسهم والسندات وقد تكون تكما 
منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتم عمليات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان واحد يدعى البورصة  أما  

ل منهم نشاطه في مقره ويتصلون ببعض السوق غير المنظم فيتكون من عدد من السماسرة والتجار يبدأ ك
لى تتداول الأوراق المالية للهيأت بواسطة الحاسوب وقد تكون هذه الأسواق محلية أو عالمية ففي الأو 

ت ومنشات من تداول فيها الأوراق المالية لهيأت المحلية أما الثانية فتتسع لوجود مستثمرين أجانب وتوالمنشا
 ( . 42, 9101, عيساوي ) دول أجنبية 
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 أي نقطة التقاء, العرض بالطلب  الية هي بمثابة  إطار  يلتقي فيهالأوراق المسوق  إن لباحثةا وترى  
وهذا الالتقاء أما أن يكون بواسطة اتفاق مباشر أو غير مباشر أي ان  ,  الاوراق المالية مشتري و بائعي

أو بشكل  غير مباشر يتم عن طريق  احد , يلتقي البائع والمشتري لإتمام عملية البيع والشراء بشكل مباشر 
غير  ا  قتكون نقطة الالتقاء أما سوق منظمة  أو تكون سو  اذ, وسائل شبكة المعلومات الدولية أو السماسرة 

 .منظمة 

  :أهمية سوق الأوراق المالية: ثالثاا 

 : عدة جوانب يمكن توضيحها كما يأتيتتضح أهمية سوق الأوراق المالية من خلال 

عملية التنمية الاقتصادية تحتاج إلى رأس  :تمويل خطة التنمية الاقتصاديةالدور الاقتصادي المتمثل في  .0
تنموية بدل  الحكومة ومن ثم تقوم الحكومة بطرح مشروعاتافر لدى مال من المحتمل أن لا يتو 

ا  لطرح تلك سببتكون ترتب عليه أعباء كثيرة تثقل كاهل الدولة بالديون و الذي ت الاقتراض الخارجي
 .بالاشتراك مع القطاع الخاص تستطيع تمويل التنمية لاقتصادية روعاتالمش

داء الاقتصادي في البلد سوق الأوراق المالية مؤشرا  للأثل يم اذ: الدور المتمثل في المؤشر الاقتصادي .9
او رواج وتعكس التعاملات وهذا المؤشر يوضح وضع البلد اذا كان في حالة كساد اقتصادي او ركود 

ن أي وضع اقتصادي التأثير متبادل لأفي الأسواق الوضع الاقتصادي السائد من جانب اخر فان 
 . لكعكس على مؤشرات أسواق المال كذين

من خلال تشجيع  تساعد سوق الأوراق المالية في تنمية العادات الأدخارية اذتعبئة المدخرات المالية  .3
تؤمن لهم دخلا  أضافيا  كما تؤمن لهم درجة  توجيه المدخرات لديهم الى قنوات استثماريةعلى  شخاصالأ

  .لتوجه إلى السوق الثانويةكبيرة من السيولة في بيع أسهمهم وقت يشاؤون وبكلفة قليلة من خلال ا

توسيع  ر الأسهم اذا ما ارادت الشركات سهولة الحصول على السيولة النقدية من خلال عملية اصدا .4
  .نشاطها
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أن تنويع المحافظ الاستثمارية للمستثمرين العلنية المطلوبة  اذ: توفر سوق الأوراق المالية إمكانات كبيرة  .5
تهيئتها لعنصر  ش والاحتيال والغ من محاولات لاتخاذ قرارات مالية رشيدة لحماية المتعاملين في السوق

 . (07-08,  9112, البحيصي )الثقة لعمليات الاستثمار والادخار 

يساعد السوق على تشجيع تأسيس الشركات : الأموال  تحويل الفائض إلى أدارة مختصة بدلا  من جامعي .6
, 2013, شندي ) م مع طبيعة العادات الادخارية في البلد ذات الميزة التشاركية والتي تتلأالمساهمة 

161) 
 (2007,30,سمور) تسريع وتسهيل عملية التخصيص وتوسيع قاعدة الملكية في الاقتصاد  .7
وتمنح فرصة للمستثمرين للتعرف على تعد سوق الأوراق المالية أداة مهمه لتقييم الشركات والمؤسسات  .8

 .  واقع الشركات والمؤسسات والمشروعات
 . تقديم معلومات حول تدفق الأموال  .9

 . العمل على تقاسم المخاطر  .01
, بسبب العجز المالي في بعض الجهات وفوائض مالية لدى جهات أخرى  و قد ظهرت هذه الاسواق .00

كذلك لتسهيل انسحاب بعض المساهمين الراغبين في الخروج من الشركة إذ تباع أسهمهم في الشركة 
وبهذا فإن التعامل في هذه السوق لا يبنى , وتشترى دون الحاجة إلى تصفية الشركة أو بيع أصولها 

 (29: 2006,أبو النصر )بل يكون على حقوق الثروة المتمثلة بالأسهم والسندات  على الثروة ذاتها 
 وظائف سوق الأوراق المالية : رابعاا 

  : تتمثل فيما يأتي  لسوق الأوراق المالية عدة وظائف

أصحاب الفائض بشراء كمية من السندات التي تصدر عن بعض  قيام: ضخ الأموال في دائرة الاقتصاد .0
للسوق بحيث لا  أضافوا مصادر تمويل جديدة أو الاكتتاب في أسهم شركة جديدة فهذا يعني أنهم الشركات

يستطيع المستثمر سحب أمواله من السوق إلا عندما يحل محله مستثمر أخر وأشترى هذه الأدوات وهذا دليل 
كذلك عملية بيع  , لورقةعند استحقاق اأو على أن الأموال تبقى في السوق لا تخرج منه إلا بتصفية الشركة 



 سوق الأوراق الماليةل الأطار النظري........................المبحث الثاني........................ الفصل الثاني

 

 

 06 
  

الغالي )الورقة وتحويلها إلى أموال يفتح مجال لاستثمارات جديدة وذلك بتوظيف الأموال في استثمارات أخرى 
 ( . 2,  9102, عدنان ,

الشركات والمؤسسات المسجلة في هذه السوق هي تلك التي  :أداة لتقييم الأداء الاقتصادي للشركات  .9
قوانين  التنظيمات الجاري العمل بها ومن هذه الشروط الطلب من وفت عددا  من الشروط  المحددة في است

م أعمالها وقوائمها المالية بصفة دورية وغير ذلك من المعلومات المؤسسات الإفصاح عن نشاطاتها ورغ
 ( .22, 9102, عدنان , الغالي )  المطلوبة لتقييم هذه الشركات والمؤسسات

ساعد المستثمر على الاختيار الصحيح لوسائله الاستثمارية وتمكينه من التي توفير المعلومات والبيانات ت .4
 . (45, 9101,عيساوي)أعادة النظر في استثماراته مما يعود عليه بالفائدة والنفع 

الأوراق المالية تعد ت الشراء والبيع في سوق ياالخارجي والداخلي إذ إن عملالمساهمة في دعم الائتمان . 2
مظهرا  من مظاهر الائتمان الداخلي فإذا زادت مظاهر الائتمان لتشمل الأوراق المالية المتداولة في 

 (162, 2013, شندي ) البورصات العالمية بهذا ممكن ان تقبل هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية

 :لأوراق الماليةسوق االأوراق المتداولة في  :خامساا 

هي صكوك يصدرها أشخاص معنويون قابلة للتداول لغرض تمويل مشروعاتهم  الأوراق المالية  
وأما ان تشكل هذه الصكوك  جزءا  من , الاستثمارية أو لتوسيع نشاطاتهم سواء كانوا عموميين أم خواص 

وتشير , (سندات الدين) ةأو تكون صكوك مديونية بآجال مختلف, ( أسهم)مال أو ملكية شركة معينة  رأس 
فيخول ( أسهم)ه الورقة المالية إذا كانت تجاه الجهة المصدرة لهذ ا  قانوني ا  الورقة المالية إلى إن لحاملها حق

إلا إن ذلك غير ممكن إلا في حالة إفلاس , من  أصول الشركة أو الاثنين معا  حاملها بالحصول على جزء 
ة مقرر فيكون لحاملها الحق في الحصول على معدل فائد( سندا  )ة تمثل كانت الورقة الماليأما إذا , المنشأة

كما إن لهم الحق في الحصول على جزء من اصول الشركة بما يتناسب مع , على القيمة الاسمية للسند
 (.,76,2010-77 رابح) الأصول المرهونة لصالحهم في حالة إفلاس الشركة أو تصفيتها



 سوق الأوراق الماليةل الأطار النظري........................المبحث الثاني........................ الفصل الثاني

 

 

 00 
  

صك يعطي لصاحبه الحق في أن يحصل على ربح محدد أو غير  كما تعرف على انها  مستند أو
محدد سابقا  كما تضمن الورقة المالية حق أصحابها في استرداد القيمة الاسمية للورقة المالية في نهاية مدة 

, عدنان , الغالي )معينة أو حق بالحصول على جزء من الأصول المادية المقابلة لها في ظروف معينة 
9102  ,24  ). 

ن أهم ما يميز الأوراق المالية هو مرونة التعامل بها فضلا  عن درجة التنظيم والكفاءة العالية التي تتمتع     وا 
فهي تمتاز بدقة الرقابة والتنظيم الذي يهدف إلى تأمين حقوق المستثمرين وكسب ثقة , بها أسواقها المالية 

بحسب طبيعة الدخل ودرجة ملكية عن أدوات الدين وتختلف حقوق ال, المستثمرين  من خلال السمعة الجيدة
فالأسهم تحقق أرباحا  متغيرة بتغير حجم نشاط الشركة وأرباحها المتحققة لذلك تكون درجة , المخاطرة

الشركة  بينما في السندات تكون المخاطر أقل والعوائد ثابتة بغض النظر عما تحققه, المخاطرة فيها كبيرة 
لاختلاف في الأدوات المالية للمستثمرين حرية اختيار البدائل المناسب في تنويع ويوفر هذا ا, من أرباح

 ( .,48:2009آل شبيب) محافظهم الاستثمارية

 ( طويلة وقصيرة الآجل)يتم تداول الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية بمختلف آجالها و 

 : long-term financial instrumentsالأدوات المالية طويلة الأجل : 0

 :الأسهم .أ 

وتعد الأسهم من , لحامله في ملكية جزء من رأس مال الشركة  ا  حصة أو مستند يثبت حق هي  
المصادر المالية طويلة الأجل وهي بذلك تمثل المصدر الرئيس في تمويل الشركات المساهمة إذ انها تعتمد 

يمثل السهم ,( 2010:01,بلجبلية)على الأسهم في الحصول على رأس المال خاصة في بدء تكوينها 
 ( 9: 2015,زيد )يتم تداولها في سوق الأوراق المالية  السلعة الرئيسة التي

 :السندات .ب  
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يعرف السند على إنه صك مديونية يثبت أن مالك السند مقرض أو دائن للجهة المصدره للسند وهو نوع      
إذ يتعهد مصدر السند  على أن يدفع لحامله فائدة أو كوبون محدد ,  ا  من الاستثمارات التي يكون دخلها ثابت

 ( .21: 2008,توفيق ) وان يسترد قيمته الاسمية في تاريخ الاستحقاق , مسبقا  إلى حين أجل السند 

الشركة راسمال نستنتج مما سبق إن السهم يختلف عن السند في الحقوق فالسهم يمثل حق مساهمة في     
ولحامله حقوق لا يتمتع بها حامل السند كحضوره في الجمعيات العمومية للشركة وحق التصويت  المصدرة له

فيها ومراقبة أعمال مجلس الإدارة وغيرها من الحقوق بينما السند يمثل حق دين على الشركة تتعهد مقابلةُ 
 .ستحقاقه المتفق عليه منح فوائد لحامله بتواريخ محدده  واسترجاع القيمة الاسمية للسند عند تاريخ ا

 : short- term financial instruments الأدوات المالية قصيرة الأجل : 9

 :وفيما يلي أهم هذه الأدوات , (اقل من سنة )تعرف هذه الأدوات المالية بقصيرة الأجل لأن آجالها تكون 

 : الشيك .أ

, ت المسحوبة على الحساب الجاري للمدين يتم تسديد المستحقات المالية أو إيفاء الديون عن طريق الشيكا
قوشجي )كما يمكن ان يقوم الدائن بتظهير الشيك لجهة أُخرى بدلَا ان يستوفي قيمته من المصرف 

(17:2014, . 

  :اذونات الخزانة .ب 

, محددة وفي تواريخ استحقاق مختلفةتُصدر اذونات الخزانة من قبل الحكومة ويحصل مالكها على عوائد     
وتعد الاذونات استثماراَ ممتازاَ  للأموال المراد الاحتفاظ بها بهدف مواجهة احتياجات السيولة في المستقبل 

كونها استثمارا  خاليا  من مخاطرة إنخفاض القيمة ذات السوق المستمر لذلك يكون المتعاملون فيها , القريب 
 .,137:2015)إبراهيم ) على استعداد دائم للشراء

 

 :شهادات الإيداع  .ج 
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 تؤكد هذه, هي وثائق تصدر من قبل المصارف التجارية  لصالح حاملها أو تكون باسم المشتري الأول      
ن سعر الفائدة فيها محدد على المبالغ الأصلية , الوثائق بإيداع نقدي لمبلغ معين كما يكون المبلغ , وا 

وتقابل شهادات الإيداع  , وحسب ظروف السوق النقدية المدفوع  بين المشتري والمصدر قابلا   للمساومة  
 ( 8, 2007, بوضياف ) هذه مبالغ مالية مودعة 

 :القبولات المصرفية .ح 

ائد عليها من استحقاقها من شهر إلى تسعة أشهر وتخصم العو  اة مالية قصيرة الأجل تتراوح مدةهي أد     
تمكن المستوردين من عمليات  الخارجية  كأداة ائتمان اذتجارة تستخدم في معاملات الو , القيمة الاسمية
: 9115آل سليمان, )كما تستخدم أيضا  كأداة اقتراض , ري الدولي  بشراء البضائع بالأجلالتبادل التجا

471 .) 
 دور سوق الأوراق المالية في الاقتصاد القومي : سادساا 

في الاقتصاد وذلك من خلال عمليات السوق الأولية  ا  ومهما  مؤثر  ا  سوق الأوراق المالية دور  تؤدي
وعلى النحو والثانوية حيث تصدر الأوراق المالية وتتم عمليات الاكتتاب  والتداول حسب الضوابط المحددة 

 :التالي
هي السوق التي يتم فيها إصدار الأوراق المالية لأول مرة للاكتتاب من قبل الجمهور أي : السوق الأولية .0

أو بين المستثمر السوق التي تكون فيها علاقة مباشرة ما بين مصدر الأوراق المالية والمكتتب فيها أنها 
وبازدياد الوعي الادخاري والاستثماري عند الجمهور كلما ازدادت ( رب المال ورب العمل)وصاحب المشروع 

ب الأكبر يكون للجهاز المصرفي الفائدة بمشاركة عدد كبير من الأفراد في الاكتتاب مع إن في العادة النصي
  .والمؤسسات المالية الكبيرة وصناع السوق

دارة الإصدارات ويمكنوالوسطاء ال  لمستثمرينأن توجه الدعوة للاكتتاب  ل ذين يتعهدون بتغطية وا 
ما يسمى بالاكتتاب العام كما يمكن أن يوجه الاكتتاب لفئة معينة منهم ويسمى هنا كافة الذين يرغبون في

كتتاب الخاص بسبب الاكتتاب في أسهم زيادة رأس مال شركة قائمة أو أسهم شركة قيد التأسيس أو الا
صكوك استثمارية معينة وفي أغلب الأوقات البنوك المركزية تمارس الاكتتاب الخاص لخدمة أغراض 

المالية الكبيرة كما حدث السياسة النقدية ولإدارة السيولة والتحكم فيها عبر توجيه الاكتتاب للبنوك والمؤسسات 
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التي أصدرت في أواخر تسعينات القرن الماضي ( شمم)مشاركة البنك المركزي السوداني في صكوك 
رخص لها بإنشاء مشركات المساهمة العامة  الأسهم للاكتتاب في هذه السوق كما تقوم الجهات الالوتعرض 

صدار الصكوك وعرضها للجمهور  .الصناديق وا 
شراء  وبيع للأوراق المالية ثم عمليات نقل ملكيتها ما  هي السوق التي يتم فيها التداول : ويةالسوق الثان .9

بين حاملها ومستثمر أخر أو حجزها أو رهنها لصالح جهة أخرى عن طريق مركز الإيداع وهذا بعد أن 
هنا في المرحلة هذه يتحدد سعر الأوراق المالية بطريقة ,تصدر في السوق الأولية وتدرج في سوق المال 

عمليات توافق العرض بالطلب حسب سعر الأوراق المالية بطريقة شفافة وعادلة من  شفافة وعادلة من خلال
خلال عمليات توافق العرض بالطلب حسب الضوابط والقوانين الجارية اللازمة لتنظيم عمليات تبادل الأوراق 

 .بين المستثمرينالمالية 
منظمة السوق المنظمة الغير  بالسوق المنظمة والثاني السوق وللسوق الثانوية نوعان الأول يدعى

هي ما تسمى ببورصة أو سوق الأوراق المالية التي تجرى فيها المعاملات على الأوراق المالية في وقت 
وفق قوانين ونظم على محدد عن طريق أشخاص مؤهلين مختصين بهذا النوع من العمل وهم الوسطاء و 

جراءات محددة يتم الترخيص لهم بالعمل  ا وتقسم سوق الأوراق المالية المنظمة إلى أسواق له هاوفقعلى وا 
لك السوق التي تتعامل في الأوراق ركزية ونعني بالسوق المركزية هي تمناطق أو أسواق محلية وسوق م

ى هذه السوق المالية المسجلة لدى البورصة بغض النظر عن الموقع الجغرافي لمصدر الورقة المالية مثال عل
تتعامل فطوكيو وبورصة لندن أما بورصات المناطق أي البورصات المحلية و بورصة بورصة نيويورك 

بأوراق مالية لمنشات صغيرة تهم جمهور المستثمرين في النطاق الجغرافي للمنشاة أو في المناطق القريبة مع 
غير ما السوق أ ,هذا لا يوجد ما يمنع من تعامل الأسواق المحلية بالأوراق المالية المتداولة بالأسواق المركزية

هي السوق التي تجري فيها عمليات التداول دون التقيد بزمان أو مكان محددين لإجرائها فمنظمة أو الموازية ال
إذ أن بالإمكان أن تتم هذه العمليات بالحاسوب أو الهاتف وبهذا يتم الحصول على الربح الناتج من الفرق 

ضروري في انتقال ملكية الأوراق المالية رغم ذلك يتبادر  وأن دور السوق الثانوي, بين سعري البيع والشراء
لانتقال ملكية وتبادل  ا  الاقتصادي حيث أنها تمثل سوق عف دور السوق الثانوية في النشاطللعقل انعدام أو ض

للموارد التي جمعت في سوق الإصدار إلا انه مجرد انتقال الملكية بين لأوراق المالية بدون أن تضيف شيئا  ا
مستثمرين يعني أن هذا السوق يخدم التنمية الاجتماعية و الاقتصادية بشكل غير مباشر وأن من أهم مهام ال
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لثانوية اهذا السوق توفير السيولة للإصدارات الأولية من الأسهم والسندات والصكوك أي أن ضعف السوق 
الطلب عليها ويؤدي إلى  مستوى وراق المالية وهذا ينعكس سلبا  علىلأيؤدي إلى انخفاض المردود النسبي ل

ها في سوق الإصدار وبالعكس في حال نشاط السوق الثانوي وتمتعه بدرجة سيولة عالية تمثل تجنب شرائ
لثانوي شرط احاضنة لإصدارات السوق الأولية وتزيد إقبال الجمهور على إصداراته المختلفة أي أن السوق 

, أزهري )من عوامل دفع عجلة النمو الاقتصادي  ا  مهم ملا  أساسي لنجاح السوق الأولية أي أنها تمثل عا
9108  ,099- 095 . ) 

  
 



 نىاعهاوا لأوراق الماليةامؤشرات سىق مفهىم الفصل الثاني................ المبحث الثالث................. 

 

 83 

  المبحـــث الثــالث
 وانهاعها  مؤشرات سهق الأوراق الماليةمفههم  

 مفههم مؤشرات سهق الأوراق المالية  أولًا:

الأوراق و قيسة محجده تهضح التغيخات التي تحجث في سهق يسكن تعخيف السؤشخ بأنو رقم معين أ
عمى مدتهى الدهق او القظاعات او  السجى الدمشى البعيج أم القخيب أم جى الدمشيالسالية سهاء عمى الس

 .  كذ الأداء السالي لمدهق والذخكاتالذخكات وتع

 : أنهاع المؤشرات ثانياً 

احتداب السؤشخ لمدهق الحي يتم : ىه مؤشخ احرائي يدتخجم لكياس الأداء الكمي للسهق  المؤشر العام. 1
، ويُعج كسكياس لمحخكة العامة لدهق رأس السال ويتألف من مجسهعة من الأوراق السالية التي يعتقج بأنيا لو

تعكذ حالة الدهق بكاممو ويفتخض عشج ارتفاع ىحا السؤشخ ان يختفع اداء الدهق ككل وعشج انخفاضو 
، إذ جخت ختمف الستعاممين في الدهق الساليسيشخفض اداء الدهق كــكل ويكتدب ىحا السؤشخ أىسية كبيخة ل

، والحي ساعجىم ل متابعة مؤشخات الأسهاق الساليةالعادة من السُدتَثسِخين في تقييم انذظة الدهق من خلا
تم السقارنة بين كفاءة الأسهاق السالية السختمفة ، وتةج بيع وشخاء الأوراق الساليبتحجيج القخارات الاستثسارية عش

لتظهرات ة مؤشخات وغالباً ما تشذخ الرحف العالسية قائسة بسختمف السؤشخات التي تبين امن خلال عج
، ويُديم في زيادة اوضاع السُدتَثسِخين الاستثسارية، وىحا يعظي صهرة واضحة عن الدخيعة في أسعار الأسيم

 .عاليةالقجرتيم عمى تهجيو امهاليم باتجاه الأسهاق 

الحي يذيخ إلى إجسالي قيسة الأوراق السجرجة في الدهق، وغالبا ما يقاس معجل   :مؤشر القيمة السهقية. 2
 : رسسمة الدهق من خلال

قدسة الكيسة الدهقية للأسيم السجرجة في سهق الأوراق السالية عمى الشاتج السحمي الإجسالي، 
تعبئة رؤوس الأمهال و ويفتخض السحممهن الاقتراديهن أن معجل الدهق يختبط ارتباطا وثيقا مع القجرة عمى 

 (47:2:19)الياسين,تشهيع السخاطخ.
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شيادة ممكية يخهل صاحبو بأن يحرل عمى جدء من مهجهدات الذخكة السالية والحكيكية  والديم ىه
في  سسية ولا مجة استحقاق إذ أنو يبقى متجاولاً سالية الأخخى لأنو لا يحسل قيسة اويختمف عن الأدوات ال

 2:14ال طعمة ,) اية إلا إذا قامت الذخكة بإعادة شخائو أو عشج حل الذخكة وترفيتياالأسهاق إلى ما لا ني
 ,21) 

 :ىشاك عجة قيم لمديم مشياوتختمف مفاليم الكيم عن الكيسة الدهقية حيث ان 

: وىي الكيسة السجونة عمى قديسة الديم وعادة ما يشص عمييا في العقج التأسيدي القيمة الاسمية للسهمأ. 
 .لكيسة الاسسية لسجسهع الأسيما ل السرجر ورأس السال الاسسي عمى وفقلمسؤسدة ويحدب رأس السا

: وىي عبارة عن حقهق السمكية أو صافي الأصهل كسا تظيخ في دفاتخ الذخكة القيمة الدفترية للسهم .ب
يسكن  الشهع اذالأسيم السرجرة من ىحا  بالشدبة لكل نهع من أنهاع الأسيم السرجرة مقدهمة عمى عجد

الحرهل بديهلة عمى الكيسة الجفتخية لمديم إذا كانت الأسيم السرجرة من نهع واحج من خلال قدسة مجسهع 
حقهق السمكية عمى عجد الأسيم أما إذا كانت الأسيم متشهعة فيجب تحجيج حقهق السمكية لكل نهع عمى أساس 

كل نهع من أنهاع  ، لكيسة الجفتخية بقدسة حقهق السمكيةالحقهق والامتيازات السقخرة لكل مشيا بعج ذلك تتحجد ا
 ( 339-238,  2017) محمد ,  الأسيم عمى عجد الأسيم السرجرة

: نعشي بالترفية إنياء أعسال السشذأة وسجاد ديهنيا عن طخيق بيع جسيع أصهليا للسهم القيمة التصفهية .ج
ويقهم بيحه العسمية السرفي الحي يقهم بجسع أمهال السشذأة لجى الغيخ كحلك يقهم ببيع أصهليا وتحريل 

مشيا عشج أمهال ىحا البيع ليتم دفع ديهنيا وغالباً ما تكهن قيسة أصهل السشذاة عشج مسارسة نذاطيا أعمى 
 (  231,  2010)سميرة , بهراس , الترفية لحا ستكهن الكيسة الترفهية أدنى قيسة لمهرقة السالية 

صافي الكيسة البيعية للأصل أو  لية عن سابقتيا فالأولى تذيخ إلى: تختمف الكيسة الأحلاالقيمة الإحلاليةد. 
السظمهبة لمحرهل عمى الأصل الحالي بسثل قجراتو تذيخ إلى التكمفة فالهرقة السالية أما الكيسة الاحلالية 

والتخمص من  مثل مراريف التفكيكي حالة عجم وجهد تكمفة معاملات )الإنتاجية بدعخ اليهم وبحلك فف
يحا سيجعل الكيسة ف( فدتتعادل الكيسة الاحلالية مع الترفهية أما وجهد تكمفو معاملات الأصل وعسهلات البيع
 ( 232,  2010،  سميرة , بهراس) . يسة الترفهيةالاحلالية اكبخ من الك
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عمى أنيا سعخ الديم خلال التجاول في الأسهاق السالية وتتحجد  القيمة السهقيةتعخف : القيمة السهقية .ه
الكيسة الدهقية لمذخكة في ضهء تهازن قهى الظمب والعخض الحي كثيخاً ما تعكدو البيئة الدياسية والاقترادية 

ي والاجتساعية وخاصة بالشدبة لظخوف التبادلين الجاخمي والجولي كحلك فأن الكيسة الدهقية للأسيم لا تداو 
الكيسة الجفتخية عكذ الكيسة الجفتخية التي تعتسج عمى الكيسة التاريخية بيشسا الكيسة الدهقية تقاس بكيسة 

 ( 238,  2017) محمد , التجاول للأسيم 

 :كيسة الدهقية في ضهء متغيخين ىساتتحجد ال  اذوىشاك مجسهعة من السحجدات لمكيسة الدهقية 

 :ية من ثلاث أنهاع من الأنذظة وىيتتكهن التجفقات الشقج لتدفقات النقدية :اأـ 

تخص العسميات التي تؤثخ في صافي الجخل تتسثل بذخاء وبيع الخجمات : تدفقات من الأنشطة التشغيلية .1
 والدمع أو إيخادات الفهائج وتدجيج   السراريف

ستجاولة أي اقتشاء الغيخ هل العسميات التي تؤثخ في الأص تخص :تدفقات من الأنشطة الاستثمارية .2
 .الأصهل الثابتة والتخمص مشيا

قتخاض ي الجيهن وحق السمكية وتتسثل بالاتخص العسميات التي تؤثخ ف:  تدفقات من الأنشطة التمهيلية .3
  .من البشهك أو إصجار الأسيم والدشجات

يتسثل بالحج الأدنى لسعجل العائج  الحي يظمبو : ات النقدية )معدل العائد المطلهب(معدل خصم التدفق .ب
 ( 19, 2:19) الياسين, السدتثسخ الحي يهجو أمهالو للاستثسار في الأوراق السالية التي ترجرىا الذخكة 

 تتأثخ الكيسة الدهقية لمديم بعجة عهامل مشيا :و 
 التشبؤ بسقجار الأرباح الستهقع تهزيعيا .أ 
 (28, 2:15) نصر ,الظخوف الدياسية والاقترادية الستهقعة  .ب 
الكيسة الجفتخية للأوراق السالية إذ تختبط الكيسة الدهقية بعلاقة طخدية مع الكيسة الجفتخية إذ أن زيادة  .ج 

 زيادة في الكيسة الدهقية والعكذ صحيح االكيسة الجفتخية تراحبي



 نىاعهاوا لأوراق الماليةامؤشرات سىق مفهىم الفصل الثاني................ المبحث الثالث................. 

 

 04 

ار الأوراق السالية إيجاباً أو سمباً عشج الإعلان عن السعمهمات والبيانات السحاسبية إذ تتأثخ أسع .د 
 الأرباح السعمقة وتشعكذ ىحه السعمهمات برهرة صحيحة عمى أسعار الأوراق السالية في الدهق 

العخض والظمب عمى الهرقة السالية في الدهق إذ تدداد قيستيا الدهقية عشج زيادة الظمب عمى العخض  .ه 
 شج زيادة العخض عمى الظمب عميياعمييا وتشخفض قيستيا الدهقية ع

قجرة الذخكة عمى تحقيق الأرباح بالسدتقبل وتقهية مخكدىا السالي وكحلك  تهزيع الأرباح السعمشة  .و 
  (52, 2021الجعفري , )لمذخكة في نياية العام 

 مؤشر عدد الشركات . 1

والتي يتم التجاول في أوراقيا د الذخكات السُجرَجة في سهق الأوراق السالية 55يسثل ىحا السؤشخ عج     
، السؤشخ العام للأسعار لمجلالة عمى حجم الدهق فزلًا عن ( ويدتخجمسالية  بالدهق السشظسة )البهرصةال

من دلالة ميسة عمى التظهر وتذيخ زيادة عجد الذخكات إلى تظهر الدهق السالي في البمج وذلك لسا لو 
، فقج يكهن عجد حبو استخجام مؤشخ الكيسة الدهقيةإذ لم يرا . إلا إن ىحا السؤشخ قج يفقج دلالتوالدخيع

 الدعمي,كيسة الدهقية لاسيم الذخكات صغيخ، )الذخكات السُجرَجة في الدهق كبيخاً ولكن اجسالي ال
2::8 :178). 

 المؤشرات التي تقيس سيهلة السهق . 2

 تجاول ومؤشخ معجل الجوران :يتم قياس سيهلة الدهق عن طخيق مؤشخين اساسيين ىسا مؤشخ حجم ال     

 : حجم التداول مؤشرأ. 

اذ ان حجم التجاول  .ي الدهق خلال مجة زمشية معيشةيسثل حجم التجاول قيسة الاسيم التي يتم تجاوليا ف
يعظي تمسيحات ميسة عن قهة الدهق واحتسالات صعهده او ىبهطو في السدتقبل، فعسميات البيع والذخاء 

شتج عن ذلك زيادة في الظمب عمى الاسيم شة تهلج حجسا كثيفا من التجاول وتزمشية معي الكثيفة للاسيم في مجة
، ويعشي ذلك تفاؤل السدتثسخين الخظهة القادمة من ثم فان احتسال صعهد الاسعار ىهفي السجة الدمشية ذاتيا و 

الية ورفع الاسعار، اما وان تمك الاحتسالات ىي التي تجفع السديج من السدتثسخين الى دخهل سهق الاوراق الس
اذا لم يكن ىشاك تجاول كبيخ في الاسيم فان ذلك يؤدي الى القمق وتذاؤم السدتثسخين الحين سهف يتجافعهن 
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لك يسكن القهل ان حنحه ترفية مخاكدىم الاستثسارية مسا يدبب ضغظا عمى الاسعار ومن ثم انخفاضيا ، وب
يؤدي الى زيادة الاسعار بل كثافة التجاول وزيادة الاسعار الظمب عمى الاسيم ليذ ىه الذيء الهحيج الحي 

 .(256:2:16الحكيم, )عبد ىي التي تهلج الظمب ومن ثم تؤدي الى زيادات ججيجة في الاسعار

جسهعة من الذخكات ، أو مدبة السئهية لتجاول اسيم شخكة مايكيذ ىحا السؤشخ الش :مؤشر معدل الدورانب. 
جم لكياس ، كسا ويدتخزمشية معيشة نذاط الأسيم في الدهق خلال مجة لغخض معخفة، وذلك داخل قظاع معين

، ويقاس ىحا السؤشخ من حاصل قدسة اجسالي الأسيم الستجاولة عمى الكيسة انخفاض تكمفة السعاملات
% ، )  ، ويُعج معجل الجوران من اىم السؤشخات التي تعسل عمى  011الدهقية لتمك الأسيم مزخوباً في 

اتسام  ، بهصفو مؤشخاً عمى ان كمفمعجل الجوران العالي اس سيهلة سهق الأوراق السالية إذ يدتخجمقي
، إذ ان الأسهاق السالية الكبيخة لاتُعج بالزخورة أسهاقاً مالية ذات سيهلة عالية ، السعاملات السالية مشخفزة

عجل دورانيا صغيخ ، )  ، ويسكن احتداب كهن ليا قيسة سهقية كبيخة ولكن م، تفالأسهاق السالية غيخ الكفهءة
 ىحا السؤشخ من العلاقة الأتية :

 اجمالي الأسهم المتداولة                                               

 %011مؤشر معدل الدوران = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ *            

 القيمة السوقية لتلك الأسهم                                              

 مؤشخ درجة التخكيد.أ. 

يُقرج بو درجة تخكيد التجاول فيسا إذا كان حجم التجاول مخكداً عمى عجد معين من الذخكات السُقيّجة 
في سهق الأوراق السالية أو مهزعاً عمى عجد كبيخ مشيا ، ويسكن قياس ىحا السؤشخ من خلال حداب نريب 

 اكبخ عذخ شخكات من اجسالي رأس السال الدهقي واجسالي قيسة التجاول 

 شخ عجد الاسيم الستجاولة مؤ ب. 

سيم الذخكات السجرجة في الدهق او البهرصة ضسن شخوط يحجدىا الدهق يتسثل ىحا السؤشخ بسجسهع أ
 .(256:2:16)عبد الحكيم, وشخاءً  ويتم التعامل بيا بيعاً 
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ىه السؤشخ العام لأسعار  وتخى الباحثة ان السؤشخ الاكثخ استخجاماً بين السؤشخات السحكهرة انفاً 
 بإمكان اي مُدتَثسِخ انى أية معادلة رياضية لاحتدابو  و ، وذلك لكهنو عجداً صحيحاً لا يحتاج إلالأسيم

 .م الاكثخ تجاولا في الدهق السالي، ولكهنو يعكذ حخكة أسعار الأسييعتسج عميو في تقييم أداء الدهق 

 ثالثا أهمية مؤشرات السهق 

 : الشقاط التاليةدهق في مجسهعة من تتزح أىسية مؤشخات ال

تقجم السؤشخات السالية صهرة واضحو عن أداء الدهق وحجم الدهق وواقع الأداء السالي في الدهق  .0
 وتعكذ صهرة الأداء الاقترادي برهرة عامة . 

تقجم فكخة عن الظخوف الاقترادية تهضح مؤشخات الدهق الهضع الاقترادي الدائج في البمج كحلك  .2
 يب.القادمة في السدتقبل القخ 

الأكثخ ربحية والأوراق السالية  حهل السذخوعات تقجم مؤشخات الدهق فخصة واضحو لمسدتثسخين .3
 لتحقيق السكاسب.  اً فخصالأكثخ 

  . لأسعار السدتقبمية عمى أساس عمسيا تقجم فخصة لمتشبؤ بعسميات الأسعار وتحجيج .4
وجية مقارنة بين التغيخ الحي يسكن لمسدتثسخ تكهين  إعظاء فكخة عن أداء السحفظة الاستثسارية أذ .5

 . لتغيخ الحي يحجث في مؤشخات الدهق مع ايظخأ عمى السحفظة 
 . مة والابتعاد عن السخاطخ مدتكبلاً يسكن استخجام السؤشخات لتقجيخ السخاطخ السحتس .6



 

 

 لفصل الثالثا

في مؤر ات سوق الع اق  بار  وار  المغير ثمار الاجنبي واقع الاست

 المالية للأوراق

 

 سوق العراق للأوراق المالية تحليل مؤشرات :المبحث الأول

الأجنبي غير المباشر في سوق العراق للأوراق تحليل مؤشرات الاستثمار  :المبحث الثاني

 المالية

 المالية للأوراقالعراق في سوق  قياس وتحليل تداول غير العراقيين: المبحث الثالث
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 :تمهيد 

ومدى التغيرات التي تحققت في  ستعراض مؤشرات سوق العراق للاوراق الماليةفي هذا الفصل يتم ا
سوق العراق للاوراق الاستثمار الأجنبي غير المباشر في والتعرف على واقع  .المؤشرات خلال مدة الدراسة 

مباشر الغير الى مساهمة الاستثمار الاجنبي  ومن ثم نتطرق(  2020 – 2015)المالية خلال مدة الدراسة 
والقطاعي حجام هذا التداول بيعا وشراء على المستوى الكلي ن ناحية تداول الاجانب في السوق أم إسواء م

 اثر تداولات غير العراقيين في توضيحوأخيرا يتم مباشر الغير رف على صافي الاستثمار الاجنبي والتع
 مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية من خلال دراسة قياسية
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 لأولالمبحث ا
 سوق العراق للأوراق المالية تحليل مؤشرات

إيجابا على  في تنشيط السوق المالي وحركة التداول وينعكسا عد الاستثمار الأجنبي عاملا رئيسي
ة في سوق العراق للأوراق المالية خلال مد ويمكن تتبع حركة الاستثمار الأجنبي. الاقتصاد بصورة عامة

  .الأجانب في السوقمن خلال حجم تداولات  1010 – 1025الدراسة من 

 (المفهوم والأهداف ، تأسيس)ق العراق للأوراق المالية سو: أولاا 

 : تأسيس سوق العراق للأوراق المالية .2

وفق هذا القانون يتم على  و 2992لعام  12أسس سوق بغداد للأوراق المالية بموجب القانون رقم 
ويتمتع السوق  2991تداول الأوراق المالية للشركات المساهمة العراقية وقد افتتح سوق بغداد رسمياً عام 

، الخارجي والاهتمام بالقطاع الخاص، بعد الانفتاح على العالم نويةالمالي والإداري وبشخصية معبالاستقلال 
تم إلغاء سوق بغداد نتيجة معاناة هذا السوق من ظواهر سلبية عديدة منها انخفاض السيولة وتم  1002سنة 

تمكن السوق من تجميع  ذا 1002لعام  42ة بموجب القانون استبداله بتأسيس سوق العراق للأوراق المالي
يتكون من عدة قطاعات تنتمي فيه  سوق أدارياً ومادياً اذالمدخرات واستثمارها وتنميتها وبهذا أستقل ال

الشركات المسجلة إلى تلك القطاعات ومنها قطاع المصارف والصناعة والفنادق والسياحة والتأمين والزراعة 
 . (20، 0202الجعفري ، )والخدمات والاتصالات 

 :مفهوم سوق العراق للأوراق المالية   .1

هو مؤسسة ذات نفع عام تمول ذاتياً لا تستهدف الربح ويتولى إداراتها مجلس المحافظين الذي يمثل 
الأعمال التي يقوم بها السوق في علاقته التجارية بشكل لا  شرائح الاقتصادية في البلد وتعدمختلف ال

 . (75، 0222عيساوي ، ) يتعارض مع أحكام سوق العراق للأوراق المالية 

عيساوي ): ق للأوراق المالية لتحقيق ما يلييهدف سوق العرا: أهداف سوق العراق للأوراق المالية  .3
،0222 ،75-72 ) 
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درجة بشكل يتناسب مع هدف حماية وتعزيز ثقة المستثمرين مركات التدريب و تنظيم  أعضائه والش .أ 
 .به 

 .تنظيم وتبسيط تعاملات الأوراق المالية بصورة منظمة وعادلة وفعالة ومن ضمنها عمليات المقاصة  .ب 
تطوير سوق المال في العراق بشكل يخدم الاقتصاد الوطني ويساعد الشركات في بناء رؤوس  .ج 

 .  الأموال اللازمة للاستثمار
جمع وتحليل ونشر المعلومات الضرورية و الإحصاءات لتحقيق الأهداف المنصوص عليها في  .د 

 .النظام 
 .وتتصف بالشفافية تعزيز مصالح المستثمرين بسوق حرة يوثق بها فعالة أمنة تنافسية .ه 
توعية المستثمرين الأجانب والعراقيين بخصوص فرص الاستثمار في السوق من خلال القيام  .و 

بنشاطات وخدمات ضرورية  أخرى لدعم أهدافه كذلك تنظيم تعاملات أعضائه بكل  ما له صلة 
 .هم المشروعةف ووسائل حماية مصالحببيع أو شراء الأوراق المالية وتحديد التزامات وحقوق الأطرا

 .سواق العالمية لغرض تطوير السوقالتواصل مع أسواق الأوراق المالية في العالم العربي والأ .ز 

 (422:0222صيوان،: )وصف اداء سوق العراق للأوراق المالية  .4 

هي  عف ادائها واهم هذه المشكلاتالني ادت الى ض راق للأوراق المالية ببعض المشكلاتيتصف سوق الع
: 

ادى ذلك مية والمؤسساتية اكثر دقة وناضجة كلما كانت الاطر التنظي: تخلف الاطار التنظيمي والمؤسسي .أ
الى التنظيمية والمؤسساتية يؤدي  ، وبالعكس فأن تخلف هذه الاطرسواق المالية بكفاءة عاليةالى عمل الا

لعراق للاوارق المالية اذ اتسمت سوق ا ها ، وهذا ما اتسم بهر تخلف الاسواق وقصورها ويحد من نموها وتطو 
طرها التنظيمية وهياكلها المؤسساتية التي تحكم العمل في السوق بالتخلف وعدم النضج سواء ما يخص أ

  .اصدار الاسهم وغيرها أمتنظيم السندات 

 لا بد من توفير بيئة اقتصادية واجتماعية وحتى نفسية ملائمة لضمان تطوير :تخلف الهياكل المؤسسية .ب
، فلابد دوات المالية للسوققبال المستثمرين على التعامل بالأ، اذ ان ذلك يؤدي الى اعمل السوق وتنظيمه
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لمؤسسات ، وتطوير هذه الاستثمار والوسطاء وصانعي الاسوقو شركات امن توفير البنوك الاستثمارية أ
 .وتتكامل معهدوات السوق وجعلها تستطيع ان تحتوي أ

، ففي راق المالية بتذبذب العرض والطلبتتسم سوق العراق للأو : المعروض من الادوات المالية بتذبذ .ت
ان في ك و السوق ذلك الى اغراق موال بعض الشركات ادىت فيه زيادة كبيرة في رؤوس أالوقت الذي حصل

ض، ت الإقراسنداالآخر المتمثل باسهم بعض الشركات و  هالبعضالمقابل قلة المعروض من الأدوات المالية 
، فضلا تكذلك نتيجة لسيادة النمط العائلي للشركات المساهمة وامتلاك الحكومة لنسبة كبيرة من اسهم الشركا

 .لدولة ومؤسساتها وضيق نطاق السوقعن ذلك التركيز على اصدار السندات من قبل ا

مدخرات ت التدفق لتوجيه السوق المالي احد اهم قنوا يعد: على الادوات الاستثمارية ضعف الطلب .ث
الاستثمارات المختلفة ولكن الطلب على الادوات المالية يتسم بالضعف في سوق العراق للاوراق المالية 

، كذلك ضعف الوعي ضعف المدخرات الشخصية مها انخفاض الدخل الفردي ومن ثملأسباب عديدة اه
وعدم . د الصافية على الاوراق الماليةائفضلا عن انخفاض العو . ستثماري والمصرفي بل وقلة الثقةالا

  .الاقتصاديالاستقرار الامني والسياسي الذي ادى الى قلق المجتمع وعدم الاستقرار 

هناك قصور في مجال نقص المعلومات وعناصر الشفافية والافصاح المالي واساليب ونظم الادارة المالية  .ج
 . ات وادوات التعامل الحديثةالمؤسسوضرورة معالجة ذلك والعمل على تطوير ودعم 

يا الاستثمار في السوق المالية والتأثير لرفع الوعي دور الاعلام في التعريف بفرص ومزا ضعف .ح 
  .المدخرات بدلا من اكتنازهاالاستثماري وضرورة تشغيل 

المخاطر وزيادة فيض تقليل من حدة التقلبات في الاسعار وتخالغياب المؤسسات الساندة التي تعمل على  .و
 .والقوانين المنظمة لهافضلا عن افتقارها لمؤسسات التسوية والمقاصة والايداع . سرعة التداول

 واقع مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية: ثانياا 

 المؤشر العام للسوق  .2
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وعند ، يوضح اداء السوق المالي  يعد المؤشر العام للسوق من اهم المؤشرات في سوق الاوراق المالية لانه
 : ة الدراسة نلاحظ التاليق العراق للاوراق المالية خلال مداستعراض مؤشر سو 

 (2) الجدول 

 (0202-0227)المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية للمدة 

/ السنوات 

مؤشر سوق 

 العراق

 سنوي

 ربع سنوي

Q1 Q2 Q3 Q4 

2015 730.56 900.9 786.06 844.9 730.56 

2016 649.48 579.86 539.47 561.01 649.48 

2017 580.54 664.46 576.11 587.22 580.54 

2018 510.12 632.57 579.06 532.11 510.12 

2019 493.76 452.46 496.31 474.14 493.76 

2020 508.03 444.9 434.94 484.38 508.03 

 المالية للأوراقة سوق العراق هيأ: المصدر 

حالة من التذبذب  سوق في كثير من الفترات فضلًا عن في المؤشر العام لل اً يوضح الجدول تراجع
ذلك سواء في  ويتضح، 1010 – 1025خلال مدة الدراسة  وعدم الاستقرار في سوق العراق للاوراق المالية

كانت قيمة  أذ 1025بداية عام  يمة للمؤشر فيالشهرية فقد كانت اعلى ق البيانات السنوية أم الفصلية أم
ومن ثم تراجع المؤشر في الفترات اللاحقة بسبب ظروف  1025في الربع الاول من عام  900.9المؤشر 

 اب ومواجهة عصابات داعش فضلًا عنعدم الاستقرار السياسي الذي مر بها البلد وحالة الحرب على الاره
ة واستمر المؤشر بالتراجع خلال مد ركة الاستثمارالانخفاض في اسعار النفط الذي انعكس سلبا على ح

 .  1010في عام  50,802الى  292.44فقد ارتفع المؤشر من  1029الدراسة ثم اخذ بالارتفاع بعد عام 
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نجد حالة من الانخفاض والارتفاع في كل فترة فصلية  بذب تتضح في البيانات الفصلية أذكما ان حالة التذ
 ( 2)جدول الوكما يوضح 

 . مؤشر سوق العراق للاوراق الماليةيوضح الشكل البياني الصورة الواضحة للتغيرات في و 

 (2) الشكل 
 0202 – 0227مخطط للمؤشر العام للسوق للمدة 

 

 الشكل من اعداد الباحثة : المصدر

 1024حتىى بلىا ادنىى مسىتوى فىي شىهر مىايو عىام  1025يوضح المخطط انخفاض المؤشر العام ومنذ عام 
تذبىذب حتىى بلىا ادنىى واخىذ بالانخفىاض مىع حالىة مىن ال 1024تصاعد الى اعلىى مسىتوى فىي فبرايىر عىام ثم 

وانتشىار الوبىاء فىي العىراق خىلال  وذلىك بسىبب ازمىة الكورونىا 1010ة الدراسة في ابريل عىام مستوى خلال مد
 . ةم اتجه الى التصاعد بعد تلك المدث تلك الفترة 
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 المؤشر العام للسوق 
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 حجم التداول الكلي  .1

يمثل حجم التداول اهمية في مؤشرات الاداء المالي لسوق الاوراق المالية ويقصد به قيمة الاسهم المتداولة 
ة مضروبا في اسعار في السوق ويمكن الحصول على هذه القيمة من خلال احتساب عدد الاسهم المتداول

 .ة زمنية معينة الأسهم خلال مد

 (0) جدول
 (0202 – 0227)ة سوق العراق للاوراق المالية للمدحجم التداول الكلي في 

 حجم التداول الكلي مليون دينار ةالمد

 115,825 5504الربع الاول 

 157,324 5504الربع الثاني 

 73,233 5504الربع الثالث 

 109,797 5504الربع الرابع 

 112,247 5504الربع الاول 

 93,619 5504الربع الثاني 

 97,212 5504الربع الثالث 

 212,880 5504الربع الرابع 

 264,795 5504الربع الاول 

 131,764 5504الربع الثاني 

 226,418 5504الربع الثالث 

 277,177 5504الربع الرابع 

 99,655 5504الربع الاول 

 140,891 5504الربع الثاني 

 93,570 5504الربع الثالث 
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 حجم التداول الكلي مليون دينار ةالمد

 132,360 5504الربع الرابع 

 71,029 5504الربع الاول 

 81,046 5504الربع الثاني 

 63,001 5504الربع الثالث 

 69,817 5504الربع الرابع 

 115,249 5555الربع الاول 

 17,054 5555الربع الثاني 

 138,068 5555الربع الثالث 

 60,014 5555الربع الرابع 

 ة سوق العراق للاوراق الماليةهيأ :المصدر

ان حجىم التىداول شىهد فتىرات مىن عىدم الاسىتقرار خىلال مىدة الدراسىة فقىد كانىت  1الجىدول  يلاحظ مىن
بسىىبب الظىىروف الأمنيىىة والأوضىىاع السياسىىية التىىي شىىهدها العىىراق  1025احجىىام التىىداول منخفضىىة فىىي عىىام 

ار مليىى 254فقىىد تراوحىىت احجىىام التىىداول مىىا بىىين  نتيجىىة الحىىرب علىىى الإرهىىاب وكىىذلك لانخفىىاض أسىىعار الىىنفط
وفىي عىىام ، مليىىار فىي الربىىع الثالىث ممىىا يوضىح حجىىم الانخفىاض فىىي هىذا العىىام  42دينىار فىي الربىىع الثىاني و 

حيىث كانىت ارتفىاع  1شهد حجم التداول الكلي تحسنا إيجابيا كما يوضحه الجىدول وكىذلك الشىكل رقىم  1024
مليىىار  92حجىىم التىىداول مىىن  فىىي احجىىام التىىداول علىىى المسىىتوى القطىىاعي انعكسىىت إيجابىىا علىىى السىىوق ليرتفىىع

 1024واسىىتمر الارتفىىاع فىىي عىىام   1024مليىىار فىىي الربىىع الرابىىع مىىن عىىام  122دينىىار فىىي الربىىع الثىىاني الىىى 
 ,102مليىىار دينىىار نتيجىة تحسىىن الأوضىىاع الأمنيىىة فىىي تلىك الفتىىرة الا انىىه فىىي عىىام  144ليصىل الىىى مسىىتوى 

مليىار دينىار فىي الربىع الأول  99ستمر هذا التراجىع مىن كانت هناك فترات انخفاض في حجم التداول الكلي وا
وبسىبب ظىروف عىدم الاسىتقرار  1029مليىار فىي الربىع الرابىع مىن عىام  49حتىى وصىل الىى  ,102من عام 

الا ان الانخفاض الأكبىر فىي ، التي شهدتها البلاد وقيام ثورة تشرين مما أدى لخلق اضطرابات شهدتها البلاد 
وظهىرت عندما انتشر الوباء فىي العىراق  1010ة الدراسة كان في الربع الثاني من عام حجم التداول خلال فتر 
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وفي شهر ابريىل كىان هنىاك توقىف فىي حركىة التىداول  1010الإصابات في العراق منذ الشهر الثاني من عام 
ع اسىىتمرت أسىىبوع وضىىعف فىىي الاقبىىال علىىى التىىداول ممىىا سىىجل معىىه اقىىل مسىىتوى مىىن التىىداول الكلىىي فىىي الربىى

 ,22ثم تحسىن حجىم التىداول فىي الربىع الثالىث ليرتفىع الىى . مليار دينار 24حيث بلا  1010عام الثاني من 
مليىىار بعىىد ان تىىم اتخىىاذ الاحتياطىىات اللازمىىة للتعامىىل مىىع الفىىايروس وتحسىىن التىىداول علىىى المسىىتوى القطىىاعي 

 . وخصوصا في القطاع المصرفي 

 (0)الشكل رقم 
 (0202 -0227)للمدة  مخطط لحجم التداول الكلي

 

 الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول : المصدر

حالة التذبذب في التداول الكلي في سوق العراق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة  1ويوضح الشكل 
 1024الرابع من عام وبالتحديد في فترات الربع الأول والربع  1024حيث كانت اعلى فترات ارتفاع في عام 

سباب التي تم ذكرها في التحليل السابق كذلك كانت ادنى نقطة انخفاض في حجم التداول الكلي في وللأ
 .وكما يوضح المخطط 1010الربع الثاني من عام 
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 حجم التداول الكلي مليون دينار 
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 القيمة السوقية  .2
المدرجة في السوق يعد مؤشر القيمة السوقية من المؤشرات الهامة في السوق فهو يعبر عن مجموع الأسهم 

، وق مضروبة في المتوسط لأسعارها في نهاية المدة ويشير كذلك الى اجمالي قيمة الأوراق المدرجة في الس
ذلك وكلما ارتفعت القيمة السوقية كلما كان اعتبارة مؤشرا لتطور نشاط السوق ويمكن استخدام هذا المؤشر ب
   . ارتفاعا في النشاط الاقتصادي

 (3)جدول  
 (مليون دينار )     (0202-0227) ة ر القيمة السوقية للمدمؤش

 القيمة السوقية ةالمد

 25,168,987 5504الربع الاول 

 26,835,308 5504الربع الثاني 

 27,525,546 5504الربع الثالث 

 25,934,731 5504الربع الرابع 

 23,900,936 5504الربع الاول 

 20,311,241 5504الربع الثاني 

 21,001,093 5504الربع الثالث 

 25,180,137 5504الربع الرابع 

 24,802,542 5504الربع الاول 

 23,884,343 5504الربع الثاني 

 24,425,593 5504الربع الثالث 

 24,180,418 5504الربع الرابع 

 35,739,215 5504الربع الاول 

 36,546,095 5504الربع الثاني 
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 القيمة السوقية ةالمد

 35,401,154 5504الربع الثالث 

 34,593,183 5504الربع الرابع 

 33,507,479 5504الربع الاول 

 34,049,652 5504الربع الثاني 

 34,029,275 5504الربع الثالث 

 34,286,273 5504الربع الرابع 

 40,974,250 5555الربع الاول 

 39,980,308 5555الربع الثاني 

 40,833,691 5555الربع الثالث 

 41,329,412 5555الرابع الربع 

 .المالية للأوراقة سوق العراق هيأ :المصدر

ان القيمة السوقية لسوق العراق للاوراق المالية اخذت بالتزايد خلال  2يلاحظ من خلال الجدول 
، حتى الربع الثالث من نفس العام  1025ة الربع الاول عام للبيانات ربع السنوية خلال المد سنوات الدراسة

نتيجة انعكاس الظروف الأمنية غير المستقرة والحرب على الإرهاب   1024الا انها تراجعت في فترة عام 
الربع الرابع عام  واستمر ارتفاع مؤشر القيمة السوقية بشكل مستقر نسبيا حتى وصلت لاعلى مستوى في

في الربع الثاني من عام بعد ان كانت في ادنى مستوى لها مليون دينار  2282198221 بلغت  أذ 1010
وكان سبب هذا الانخفاض الاوضاع الامنية غير المستقرة التي مليون دينار  1082228122كانت إذ  1024

وبصورة عامة كان هناك استقرار اكثر على مستوى القيمة . بالعراق من خلال الحرب على داعش مرت
مع تزايد بشكل منتظم في كثير من الفترات كان السبب به عدة عوامل تحسن ة السوقية طوال فترة الدراس

ال وزيادة رؤوس الأمو  1029 – 1024ودخول شركات جديدة خلال الفترة  ,102الأوضاع الأمنية عام 
 .  المستثمرة في الشركات المدرجة
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حيث التزايد في مؤشر القيمة السوقية وكان اتجاه هذا التزايد  2ويتضح ذلك جليا في الرسم البياني 
    1010حتى نهاية  1024مستمرا ومنذ عام 

 (3) الشكل 
 (0202-0227)مخطط مؤشر القيمة السوقية للمدة 

 

 .2الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول رقم : المصدر

 عدد الشركات . 2

ويقصد به الشركات التي يتم تداول اوراقها المالية في هذا المؤشر يوضح عدد الشركات المدرجة في السوق 
السوق وهو أيضا يوضح حجم السوق وكلما ازداد عدد الشركات المدرجة كلما دل ذلك على ان حجم السوق 

مؤشر عدد الشركات المدرجة اذا كان اجمالي مة يزداد ويتطور بشرط ان تزداد معه القيمة السوقية والا ما قي
  .  المؤشر يفقد قيمته في هذه الحالةلذلك هذا ، القيمة السوقية لاسهم تلك الشركات محدود جدا
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 القيمة السوقية 
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 (4) جدول 
 (0202-0227)للمدة  سوق العراقعدد الشركات المدرجة في 

 نسبة التغير عدد الشركات السنة

5504 44 - 

5504 44 27.63 

5504 050 4.12 

5504 054 2.97 

5504 055 -1.92 

5555 054 1.96 

  .المالية للأوراقة سوق العراق هيأ :المصدر

 تم احتساب نسب التغير من قبل الباحث بناء على معدلات النمو 

المالية منذ عام  في دخول الشركات للادراج في سوق العراق للاوراق اً يتضح من الجدول ان هناك تزايد
 44ارتفعت اعداد الشركات المدرجة من  إذ% 14وبنسبة فاقت  1024في عام  وكان التزايد كبيرا 1025

يتم في  راق المالية إذزيادة ادراج اعداد من الشركات في سوق العراق للاو  تشركة بعد ان تم 94شركة الى 
الشركات فقد كانت الزيادة الاكبر في عام  زيادة في رؤوس اموالعن  ل عام ادراج وشطب شركات فضلاً ك

الحرير  –العراقية ) بعد دخول اعداد كبيرة من الشركات الى السوق منها شركات التحويل المالي مثل  1024
 -الوائل  –مؤته  –النور  –الرابطة المالية  –المنافع  –العربية المتحدة  –المهج  –سما بغداد  –الطيف  –

حيث كانت حصة الاسد في دخول الشركات للسوق ، للتحويل المالي ( النبال العربية  –المؤتمل  –النبلاء 
شركات المصرف الوطني الاسلامي والخاتم  شركة فضلًا عن 22التحويل المالي من نصيب شركات 

التقرير السنوي ، ة الاوراق المالية هيأ) . ستثمار وغيرها من الشركات للاتصالات ومصرف عبر العراق للا
تم  إذ 1029فقد حدث فقط في عام  ما الانخفاض الذي حدث خلال مدة الدراسة أ،  ( 42ص ،  0222، 

 –الرابطه ) ادراج شركة واحدة هي مصرف القرطاس الاسلامي وفي المقابل تم شطب ثلاث شركات هي 
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، الاوراق الماليةة هيأ)201الى  202انخفض عدد الشركات من  للتحويل المالي ومن ثم( الحرير –النور 
 (   75ص ،  0222التقرير السنوي 

 (4)الشكل 
 0202 – 0227عدد الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة 

 

 الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الشهرية الصادرة من البنك المركزي العراقي على الموقع

 https://cbiraq.org/DataValues.aspx 

من خلال الشكل البياني يتضح حجم التزايد في عدد الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 
 . لدخول للسوق خلال الفترة الأخيرةفي االمالية مما يوضح حجم التصاعد 
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 المبحث الثاني

  في سوق العراق للأوراق المالية المباشر غير الاستثمار الأجنبي تحليل مؤشرات

اَ اقتصادي ا  احد المتغيرات المهمة التي من شانها ان تحقق نمو  الأجنبي غير المباشريعد الاستثمار 
ى تطوير عل الأجنبي غير المباشر تطور حركة التنمية الاقتصادية في البلد بفعل قدرة الاستثمار هم فيوتس

ي السوق سواء ويتضح هذا الدور من خلال مؤشر تداول الأجانب للاسهم ف. السوق وغيرها من الاهداف
ات او وى القطاعمن خلال مؤشر التداول العام او التداول على مست, عدد الأسهم  على مستوى القيمة أم

 . التداول على مستوى الشركات

 المالية  للأوراقفي سوق العراق  للأجانبمؤشر حركة التداول : اولاا 

ذ عام حركة تداول غير العراقيين في الاوراق المالية في سوق العراق وبشكل متزايد من بدأتوقد 
ة هيأ) .ة تعليمات تداول غير العراقيين في سوق العراق للاوراق الماليةوخاصة بعد اصدار الهيأ 9002
وذلك بعد تفعيل قانون 9002بدايات التداول كانت في عام  الا ان(  3ص,  7102, المالية الاوراق

تداول في السوق بيعا وفي ظل هذا القانون تم السماح للاجانب بال 9002لسنة 31الاستثمار الاجنبي رقم 
عمل على تشجيع  ى سوق العراق للاوراق المالية إذقد كان لهذا القانون انعكاساته الايجابية علو وشراء 

وقد تم تحديد , من الايجابيات الاستثمار وزيادة حجم المنافسة وتطوير السوق وتنمية الموارد البشرية وغيرها
 قبل كذلك فترة مهمة من مددا من ة حديثة لم يتم تناولهبوصفها مد 9090 – 9032بالمدة  الدراسةة مد

المباشر غير مثلت تحديات للاستثمار الاجنبي العراق على اعتبار انها شهدت تحولات كبيرة وظروف صعبة 
ير يمطالبات بتغط وازمة الكورونا وازمات سياسية رب على الارهاب وازمة انخفاض اسعار النففقد شهدت الح

 .لات التي انعكست على الاستثمار الاجنبي غير المباشر وغيرها من التحو  الواقع السياسي في البلد 

 : للاوراق المالية من خلال التالي ويمكن استعراض مؤشرات الاستثمار الاجنبي في سوق العراق

 

 غير العراقيين في سوق العراق للاوراق المالية تداول حجم .0 
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مثل حركة تداول الأجانب مؤشرا هاما لتوضيح حجم هذا التداول ومدى اقبال الأجانب على تداول ت
 زيادة حجم النشاط الاستثماريالأسهم في سوق الأوراق المالية وكلما ارتفع حجم التداول كلما دل ذلك على 

 . ي سوق الأوراق الماليةفالأجنبي 

وخلال  9032خلال مدة الدراسة كان كبيرا في عام  ان تداول الأجانب(  2 )ويلاحظ من الجدول 
مليار دينار في الربع الأول ثم ارتفعت بمعدل  52.222الأربع فصول كانت احجام التداول مرتفعة فقد كانت 

في الربع واستمرت زيادة التداول الأجنبي , مليار دينار في الربع الثاني  52.220لتصل الى % 0.01بسيط 
مليار دينار ورغم انخفاض حجم التداول في الربع  20.202حيث اصبح % 8مرتفع بلغ  الثالث وبمعدل نمو

مليار دينار رغم هذا الانخفاض لكن يعد عام  51.322حيث اصبح % 35-الرابع بمعدل نمو سالب بلغ 
ثالث ومن ثم وبعد الربع ال. مليار دينار  382الأكثر تداولا للأجانب بحيث كان حجم التداول السنوي  9032

اتجهت معدلات نمو التداول الأجنبي للانخفاض وكذلك احجام التداول الأجنبي تتجه  9032من عام 
وكان السبب في هذا . وقد كانت معدلات النمو سالبة في كثير من السنوات او الفصول . للانخفاض 

واخذت احجام التداول  التراجع هو عدم الاستقرار السياسي والامنى وظروف الحرب على التنظيمات الإرهابية
ويتضح الارتفاع  2وكذلك الشكل البياني  2بالتذبذب ضمن احجام تداول محدوده وكما يوضح الجدول رقم 

حيث كانت احجام التداول منخفضة بسبب  9090الأكبر في معدلات التداول الأجنبي بعد الربع الثاني لعام 
والتخوف من العدوى ثم ارتفعت معدلات التداول في الربع الثالث من نفس العام فترة دخول الوباء الى العراق 

رغم وهي نسبة مرتفعة % 132بعد اتخاذ إجراءات الحيطه والحذر لتصل معدلات نمو تداول الأجانب نسبة 
  . ان حجم التداول لازال محدودا  

 

 

 

 ( 5)  الجدول
 7171-7105حجم تداول الأجانب في سوق العراق للأوراق المالية للمدة الفصلية 
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 المدة
 حجم تداول الاجانب

 مليار ينار
 معدل نمو التداول

5608الربع الاول   46,675 - 

5608الربع الثاني   46,690 0.03 

5608الربع الثالث   50,505 8.17 

5608الربع الرابع   43,195 -14.47 

5600الاول الربع   29,077 -32.68 

5600الربع الثاني   23,553 -19.00 

5600الربع الثالث   20,651 -12.32 

5600الربع الرابع   18,680 -9.54 

5602الربع الاول   19,581 4.82 

5602الربع الثاني   21,432 9.45 

5602الربع الثالث   22,644 5.66 

5602الربع الرابع   24,392 7.72 

5605الاول الربع   20,576 -15.64 

5605الربع الثاني   18,443 -10.37 

5605الربع الثالث   16,443 -10.84 

5605الربع الرابع   18,954 15.27 

5605الربع الاول   14,998 -20.87 

5605الربع الثاني   7,869 -47.53 

5605الربع الثالث   5,938 -24.54 

5605الربع الرابع   5,008 -15.66 

5656الربع الاول   20,795 315.24 

5656الربع الثاني   3,424 -83.53 

5656الربع الثالث   16,969 395.59 

5656الربع الرابع   19,664 15.88 

 .المالية للأوراقة سوق العراق أيه :المصدر

 

   

 (5)الشكل 
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 7171 – 7105ة خلال مد في سوق العراق للاوراق الماليةطور حجم التداول للاجانبيوضح ت

 
  .الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول: المصدر

ان نسب تداول غير العراقيين خلال مدة الدراسة جاءت متذبذبة وتتجه نحو   2يلاحظ من الشكل 
مليار دينار في هذا العام  382عندما تجاوزت  9032الانخفاض ومنذ اعلى نسبة تداول تحققت في عام 

مليار دينار واخذت  20الارتفاع الاكبر في الربع الثالث من هذا العام بحيث وصل الى اكثر من وكان 
معدلات التداول بالتذبذب في ظل اتجاه عام للانخفاض واستمر هذا الانخفاض الى ادنى مستوى له في عام 

كود الاقتصادي ن دينار وكان ذلك بفعل الر ملايي 12595ربع الثاني عندما بلغت وخصوصا في ال 9090
ث والربع الرابع من عام الربع الثال انخفاض في حجم التداول خلال مدة كذلك كان هناك, وازمة كورونا 

شهدت تلك الفترة اضطرابات سياسية واوضاع غير مستقرة سياسيا واقتصاديا مما انعكس على إذ  9032
 .  حجم التداول وخصوصا التداول للاجانب 

 

 لاجنبي في سوق العراق للاوراق المالية صافي الاستثمار ا. 0
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 حجم تداول الاجانب 
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من قبل الاجانب الفرق بين قيمة الاسهم المشتراة  غير المباشر يمثل صافي الاستثمار الاجنبي
بالمقارنة مع قيمة الاسهم المباعة من قبل الاجانب وقد يكون هذا الفرق موجبا عندما تكون قيمة الاسهم 

عة اكبر من قيمة من قيمة الاسهم المباعة وقد يكون الفرق سلبيا عندما تكون قيمة الاسهم المبا المشتراة اكثر
وهذا المؤشر مهم جدا لانه يوضح مدى اتساع حجم السوق المالية من , من قبل الاجانب الاسهم المشتراة 

  .ى مساهمة الاجانب في تطوير السوقجهة كذلك يوضح مد

 (6)جدول ال
الربع  – 7105خلال المدة الربع الاول  في سوق العراق للاوراق المالية ستثمار الاجنبييوضح صافي الا

 7171الرابع 
مدةال  

صافي الاستثمار الاجنبي 

 مليون سهم

5608الربع الاول   -15090 

5608الربع الثاني   -17263 

5608الربع الثالث   -10486 

5608الربع الرابع   2538 

5600الربع الاول   3879 

5600الربع الثاني   3928 

5600الربع الثالث   3715 

5600الربع الرابع   3983.5 

5602الربع الاول   3281 

5602الربع الثاني   3374.2 

5602الربع الثالث   3416 

5602الربع الرابع   3502 

5605الربع الاول   -3216 

5605الربع الثاني   -3467 
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مدةال  
صافي الاستثمار الاجنبي 

 مليون سهم

5605الربع الثالث   -3109 

5605الرابع الربع   -2213 

5605الربع الاول   -2030 

5605الربع الثاني   1422 

5605الربع الثالث   -1820 

5605الربع الرابع   -3450 

5656الربع الاول   3911 

5656الربع الثاني   5649 

5656الربع الثالث   6773 

5656الربع الرابع   6906 

 ة سوق العراق للاوراق المالية  هيأ :المصدر

وهبوط  يلاحظ من خلال الجدول ان صافي الاستثمار الاجنبي اخذ اتجاهات مختلفة ما بين تصاعد
خلال ثلاثة ) شهر الاولى لاتسعة افي  وخصوصا 9032شهدت الفترات في بداية عام  خلال مدة الدراسة أذ

مالية وقد جاء ذلك انخفاضا كبيرا في صافي الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للاوراق ال( ارباع سنوية 
بيع هم الى ثمرين غير العراقيين ولجوؤ شهد تخوف المست لحرب على داعش وعدم الاستقرار أذبسبب ظروف ا

المباشر كان اكبر غير  هم في تسجيل معدلات سالبة للاستثمار الاجنبي الاسهم اكثر من شرائها مما اس
مليون سهم مما يوضح حجم  32920 –بحيث وصلت الى  9032مستوى لها في الربع الثاني من عام 

في  ا  تراجع 9032وعام  9038ة عام ت المدالتراجع في صافي الاستثمار الاجنبي من جهة اخرى شهد
ان التراجع لم يكن كبيرا لكنه سجل معدلات تبادل من رغم على الصافي الاستثمار الاجنبي غير المباشر و 

ويرجع ذلك بالاصل الى ظروف عدم الاستقرار . من شرائها ون يبيعون الاسهم اكثرسلبية فقد كان المستثمر 
و  9032و  9032السياسي وانخفاض اسعار النفط وحالة الركود العالمي بينما في المقابل سجلت الفترات 

زيادة في الاستثمار الاجنبي المباشر وكانت اكثر الزيادة التي تحققت بفعل تزايد عمليات الشراء  9090
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ارتفع إذ  9090انت هذه العملية في عام عراق للاوراق المالية على عمليات البيع وكللاسهم من سوق ال
    .ن سهمييملا 2202صافي الاستثمار الاجنبي الى 

 (6)الشكل 
 7177-7105في  في سوق لعراق للاوراق المالية مخطط صافي الاستثمار الاجنبي

 
 .(2)جدول المن اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات  :المصدر

من غير العراقيين ونسبة شراء  لجدول حجم التداول الكلي خلال مدة الدراسة وعدد الاسهم المشتراةيوضح ا
تاتي بعدها النسبة % 32هي النسبة الاكبر تمثلت بنسبة  9090الاجانب هذه النسبة التي كانت في عام 

من قبل الاجانب وهذا يعني زيادة  يث اعلى نسب لعدد الاسهم المشتراةمن ح%  39بلغت  إذ 9032عام 
اقبال المستثمرين الاجانب على شراء الاسهم من سوق الاوراق المالية في العراق في المقابل كانت اقل 

وهي ادنى نسبة بسبب الظروف السياسية وعدم %  2222وصلت النسبة الى  إذ 9032سب في عام الن
. سلبي على اقبال الاجانب على الاستثمار في الاسهم الاستقرار التي كانت تسود البلد مما انعكس بشكل 

وهو ما يؤشر على حالة  9032في المقابل كانت نسبة بيع الاجانب للاسهم بلغت اعلى مستوى لها في عام 
ارتفاع نسبة عدد  اثناء الحرب على داعش وظروف عدم الاستقرار على الرغم منفي الانسحاب من السوق 

في المقابل . في هذا العام  ة كانت تفوق نسبة الاسهم المشتراةنسبة الاسهم المباعالا ان  الاسهم المشتراة
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 صافي الاستثمار الاجنبي مليون سهم 
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مما يعني ان صافي  9090و  9032يتضح ان اقل نسب لبيع الاسهم من قبل الاجانب كانت خلال عامي 
 . الاستثمار الاجنبي كان موجبا 

 (2)ل جدو

 (7171-7105)ة الدراسة حجم التداول الكلي خلال مد

 السنة

عدد الأسهم 

المتداولة 

 مليون سهم

عدد الأسهم 

المشتراة من غير 

العراقيين مليون 

 سهم

نسبة شراء 

الأجانب من 

 أجمالي التداول

عدد الأسهم المباعة 

من غير العراقيين 

 مليون سهم

نسبة بيع الأجانب 

 من أجمالي التداول

2015 579640 72202 12.46 182286.6 31.45 

2016 917542 74919 8.17 59413.9 6.48 

2017 631420.1 59406.5 9.41 45832.6 7.26 

2018 376806.4 26518.8 7.04 38524.4 10.22 

2019 210840.9 12200.8 5.79 18077.6 8.57 

2020 262911.5 39687.7 15.10 16448 6.26 

 .هيئة سوق العراق للأوراق المالية تقارير لسنوات مختلفة :المصدر 

 

 

 

 

 

 

 (2)كل الش
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 (7171 -7105)ة الدراسة حجم التداول الكلي خلال مد

 
 .(2) عمل الباحث بالاعتماد على الجدولمن  :المصدر

 (8)جدول ال
 7171 – 7105مساهمة صافي الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للاوراق المالية خلال المدة 

 السنة
 -شراء) صافي الاستثمار الأجنبي 

 مليون سهم(  بيع

) ي الاستثمار الأجنبي صاف نسبة

%من أجمالي التداول (  بيع -شراء   

2015 -110084.3 -18.99 

2016 15505.5 1.69 

2017 13573.9 2.15 

2018 -12005.6 -3.19 

2019 -5876.8 -2.79 

2020 23239.7 8.84 

 .ة سوق العراق للأوراق المالية تقارير لسنوات مختلفةهيأ :المصدر 
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ايجابي في بعض سنوات  هم بشكلصافي الاستثمار الاجنبي كانت تس يتضح من الجدول ان نسبة
ة الدراسة بسبب تزايد اقبال وهي النسبة الاكبر خلال مد 9090 في عام% 8285شكلت نسبة  الدراسة إذ

مما يوضح اهمية الاستثمار الاجنبي في هذا العام  9090المستثمرين على الاستثمار في الاسهم في عام 
تدني من رغم على الايجابية  9032و  9032كذلك كانت نسبة صافي الاستثمار الاجنبي في السنوات 

إلى  بساطتها الا انها تشيرمن رغم على النسب على التوالي وهذه ال% 9232و % 3222النسب التي بلغت 
كانت مساهمة  9032عام  في المقابل , للاوراق المالية مساهمة ايجابية مهمه للاستثمار في سوق العراق 

حالة جاءت بسبب % 38222 -بلغت نسبة  ي سوق العراق للاوراق المالية إذالاستثمار الاجنبي سلبية ف
ن الاجانب لحرب على داعش مما دفع المستثمرياثناء افي مستقرة الر غيالقلق والتخوف من الاوضاع 

 . ها كبر من الاستثمار في الاسهم وشرائلعمليات بيع الاسهم والتخلص منها بنسبة ا

للتعرف على القطاعات التي تستقطب المستثمرين الاجانب في سوق العراق للاوراق المالية يتم 
 لاقتصادية لمدة الدراسةاستعراض البيانات بحسب القطاعات ا
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 (9)الجدول 

يوضح حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 
7105 

حجم التداول 

حسب 

 القطاعات

حجم 

التداول 

 مليون دينار

حجم 

التداول 

المباع غير 

 العراقيين

 مليون دينار

نسبة غير 

العراقيين 

 بيع للكلي

حجم تداول 

شراء غير 

 العراقيين

نسبة غير 

العراقيين 

 شراء للكلي

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 12.22- 43489.8- 14.8 52624.8 27 96114.6 355860 المصرفي

 2.42- 31.9- 10.7 140.8 13.1 172.7 1317 التأمين

 0.15 0.5 0.2 0.5 0 2 342.6 الاستثمار

 6.51 1614.2 12.8 3175.3 6.3 1561.1 24802.4 الخدمات

 10.04 3992.1 29.2 11626.8 19.2 7634.7 39760.9 الصناعة

الفنادق 

 والسياحة
19368.2 2603.6 13.4 1789.5 9.2 -814.1 -4.20 

 6.85- 407- 0.1 3.9 6.9 410.9 5941.5 الزراعة

 13.26- 1165.3- 43.7 3838.8 56.9 5004.1 8787.4 الاتصالات

 9032ة  سوق العراق للأوراق المالية لعام تقرير هيأ: المصدر 

 تم احتساب نسب التداول من قبل الباحثة 

ان اكثر القطاعات من حيث حجم تداول الاجانب كان القطاع المصرفي الذي  يتضح من الجدول المذكور انفا  
مليون دينار وحجم تداول لمشتريات الاسهم لغير  2233522حقق حجم تداول لمبيعات غير العراقيين بمقدار 

, في على اهمية الاستثمار الاجنبي في القطاع المصر إلى ر يشمليون دينار وهذا ي 2929528العراقيين بمقدار 
بلغت نسبة الاسهم المباعه من قبل الاجانب  جانب كانت في قطاع الاتصالات إذفي المقابل فأن اكبر نسبة للا
من قبل الاجانب بالنسبة لحجم التداول كذلك بلغت نسبة الاسهم المشتراة  %2222بالنسبة لحجم التداول الكلي 
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شهد معدلات  9032كذلك يتضح ان عام , لات وهذا يوضح اهمية الاستثمار في قطاع الاتصا% 5122الكلي 
نمو سلبية في الاستثمار في كثير من القطاعات الا انه مع ذلك تحقق معدل نمو ايجابي لصافي الاستثمار 

على تحقق استثمار  ة الا ان هذا يشيربساطة النسبمن رغم على الو % 30.05الاجنبي لقطاع الصناعة وبنسبة 
 .  9032تراجع الاستثمار الاجنبي بشكل عام في عام من رغم وعلى ال عةالصنااجنبي ايجابي في قطاع 

 9032التوزيع القطاعي للاستثمار الاجنبي المباشر في سوق العراق للاوراق المالية عام 

 (8)شكل 

 7105حجم التداول المباع والمشترى لغير العراقيين وصافي الاستثمار الأجنبي لعام 

 
 .(2)من اعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول  :المصدر
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 (01)جدول رقم 

يوضح حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 
7106 

حجم 

التداول 

حسب 

 القطاعات

حجم 

التداول 

 مليون دينار

حجم 

التداول 

المباع غير 

 العراقيين

 مليون دينار

نسبة 

غير 

العراقيين 

 بيع للكلي

حجم التداول 

شراء غير 

 العراقيين

 مليون دينار

نسبة غير 

العراقيين 

 شراء للكلي

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة 

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 0.023 7465.2 9.6 30097.5 7.2 22632.4 312946 المصرفي

 0.100- 44.1- 9.6 3.4 10.9 47.6 436.9 التأمين

 - 1 - 1 - 3 24.8 ثمارالاست

 0.008 133.4- 10.6 2258.8 14.8 2392.2 16122.2 الخدمات

 0.089 4967.9 29 16048.2 20 11080.4 55294.2 الصناعة

الفنادق 

 والسياحة
24727.3 1129.4 4.6 273.5 11.6 -855.9 -0.034 

 0.035- 121.1- 0.03 0.9 3.5 122 3453.7 الزراعة

 0.321 4429.6 12.6 5152.1 5.2 722.6 13783 الاتصالات

 .9032ة سوق العراق للأوراق المالية لعام تقرير هيأ: المصدر

 تم احتساب نسب التداول من قبل الباحثة

 تمثل في القطاع المصرفي إذ 9032طاعات الاقتصادية لعام لاستثمار في القيتضح من الجدول ان اعلى حجم ل
مليون دينار كذلك بلغ  99219بلغ حجم تداول الاجانب من حيث عدد الاسهم المباعة في القطاع المصرفي 

اما من ناحية نسبة التداول , مليون دينار  10022حجم تداول الاجانب من حيث عدد الاسهم المشتراة ما يمثل 
 9032تداول الاسهم المباعة في عام  فقد كانت نسب التداول الاعلى تتجه نحو قطاع الصناعة فقد بلغت نسبة

على بحيث لمشتراة في قطاع الصناعة كانت الأمن الاسهم المباعة اما نسبة الاسهم ا% 90من قطاع الصناعة 
اما من ناحية . مما يؤكد اهمية الاستثمار الاجنبي الايجابي في اسهم الشركات الصناعية % 92وصلت الى 

 سبة الاعلى في قطاع الاتصالات إذسوق العراق للاوراق المالية كانت الننسبة صافي الاستثمار الاجنبي في 
 .(30) وهي النسبة الاكبر كما يوضح الجدول% 0.193بلغت 
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 (9)شكل 

 7106لغير العراقيين وصافي الاستثمار الأجنبي لعام حجم التداول المباع والمشترى 

 

 (30)من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول  :المصدر

نجد ان النشاط الاستثماري للاجانب  9032وعند استعراض حركة التداول على المستوى القطاعي في عام 
يكثر في القطاع المصرفي من ناحية حجم الاستثمارات فقد بلغت مشتريات الاجانب من الاسهم في القطاع 

ا  ايجابيا  كما انه يحقق استثمار , مليون دينار  99219ار وكان حجم المبيعات مليون دين 10022المصرفي 
بزيادة مشتريات الاجانب للاسهم في هذا القطاع عن المبيعات بحيث حقق نسبة استثمار صافي بمعدل 

9212 % 
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 (00) جدولال

القطاعات الاقتصادية للعام يوضح حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب 
7102 

حجم التداول 

حسب 

 القطاعات

حجم التداول 

 مليون دينار

حجم 

التداول 

المباع 

غير 

 العراقيين

النسبة 

غير 

العراقيين 

 للكلي بيع

حجم 

التداول 

شراء غير 

العراقيين 

مليون 

 دينار

النسبة غير 

العراقيين 

للكلي 

 شراء

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 1.97 6014.2 8.5 26056.3 6.6 20042.2 305821.5 المصرفي

 30.53 314.6 9.6 340.9 2.6 26.3 1030.5 التامين

 9.91 823.5 10.6 930.8 14.8 2392 8311.3 الخدمات

 23.51- 8902.3- 28.5 10792.8 20.0 11080 37869.1 الصناعة

الفنادق 

 والخدمات
11269.2 1129 4.6 1590.9 11.6 1509.9 13.40 

 0.12- 6.1- 0.05 2.4 3.5 122 4968.3 الزراعة

 27.50- 1043.8 12.6 1765.8 5.2 722 17609.2 الاتصالات

 9032تقرير هيئة سوق العراق للأوراق المالية لعام  :المصدر

 تم احتساب نسب التداول من قبل الباحثة 

يوضح الجدول أن أعلى نسب للاستثمار الأجنبي كانت في تداول أسهم قطاع الاتصالات وقد بلغت نسبة صافي 
في الاستثمار في قطاع كانت اقل نسبة لصا في حين.  9032أعلى نسبة في العام  وهي% 92.20-الاستثمار 
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نتائج  توكانت الاستثمارات في قطاع الصناعة وقطاع  المصارف قد حقق, %  30.02بلغت سالب  التامين إذ
 .ايجابية وكانت بقية القطاعات أما متدنية أو سلبية 

 (01)الشكل 
 7102حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 

 

 (07) جدولال
 7108حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام  يوضح

حجم التداول 

حسب 

القطاعات 

8102 

حجم 

التداول 

 مليون دينار

حجم تداول 

غير 

العراقيين 

 (بيع )

نسبة غير 

العراقيين 

المباعة من 

 الكلي

حجم تداول غير 

العراقيين 

 (شراء)

نسبة غير 

العراقيين 

المشتراة 

 من الكلي

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة 

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 0.019- 2538.3- 7.3 9306.1 9.3 11844.5 127373 المصرفي

 0.169 32.7 9.6 32.9 0.1 0.1 193.3 التأمين

 الاستثمار
  

0.2 2 0.1 0.1  

 0.091 828.8 10.6 3445.9 28.9 2617.1 9046 الخدمات

 0.160 8808.6 37.3 20478.2 21.3 11669.6 54852.6 الصناعة

الفنادق 

 والسياحة
12731.6 874.6 6.9 2520.6 11.6 1646 0.129 

 0.001- 11.8- 0.02 1.2 0.2 13 8109.8 الزراعة
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 صافي الاستثمار الأجنبي  حجم التداول شراء غير العراقيين مليون دينار  حجم التداول المباع غير العراقيين 
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 0.490 10000.9 12.6 10806.6 3.95 805.7 20375 الاتصالات

 .9038للأوراق المالية لعام ة سوق العراق تقرير هيأ: المصدر 
 تم احتساب  نسب التداول من قبل الباحثة

للاسهم من قبل الاجانب كان في قطاع الصناعة من  ان اكثر القطاعات استثمارا   39يوضح الجدول
ها وكما يوضح الجدول ويرجع السبب لانه تثمار على مستوى بيع الاسهم وشرائحيث حجم الاستثمار ونسبة الاس

اعلى مثل شركة بغداد للمشروبات الغازية فقد كانت اكثر الشركات ركات صناعية حققت معدلات تداول هناك ش
وصل حجم التداول الكلي ما يقارب  مستوى تداول الاجانب إذتداولا لهذا العام سواء على المستوى الكلي او على 

ير من الشركات الصناعية ارتفاعا في في المقابل حققت كث, من اجمالي التداول % 31مليار دينار وبنسبة  19
اسعار اسهمها مثل شركة الصناعات المعدنية والدراجات وشركة الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية وشركة بغداد 

في المقابل ( 01ص ,  7108, ة الاوراق المالية هيأ) . ة العراقية لتصنيع التمور للمشروبات الغازية والشرك
فيما  (39) والخدمات والاتصالات تستقطب الاستثمار الاجنبي وكما يوضح الجدول زالت قطاعات المصارفما 

ان اعلى نسبة (  39)ويوضح الجدول , تنخفض الاستثمارات في قطاعات الزراعة والفنادق والتامين والاستثمار 
لمبيعات ا صافي استثمار اجنبي تحققت في قطاع الاتصالات بسبب زيادة حجم المشتريات من الاسهم عن حجم

 %    0252ت النسبة من اسهم هذا القطاع وبلغ

أن أعلى نسب للاستثمار الأجنبي كانت في تداول أسهم قطاع الاتصالات وقد بلغت  ( 39)  يوضح الجدول
في الاستثمار كانت اقل نسبة لصا في حين. 9038أعلى نسبة في العام  وهي% 02520نسبة صافي الاستثمار 
وكانت الاستثمارات في قطاع الصناعة وقطاع  التأمين قد , %  02032بلغت سالب  في قطاع المصارف إذ

 .ية القطاعات أما متدنية أو سلبيةحقق نتائج ايجابية وكانت بق
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 (00)الشكل 

 7108حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 

 
 ( 39) من اعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول  :المصدر

 يتضح من الشكل مدى اهمية قطاعات الصناعة والاتصالات والمصارف من ناحية الاستثمار الاجنبي 
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 في سوق العراق للأوراق الماليةالاستثمار الأجنبي غير المباشر  مؤشراتتحليل ......المبحث الثاني.....ثالفصل الثال

 

20 
 

 

 

 

 (03) الجدول 
 7109يوضح حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 

التداول حجم 

حسب 

القطاعات 

8102 

حجم 

التداول 

 مليون دينار

حجم تداول 

غير 

العراقيين 

 (بيع )

نسبة 

تداول 

غير 

العراقيين 

المباعة 

 من الكلي

حجم تداول 

غير 

العراقيين 

 (شراء)

نسبة 

تداول غير 

العراقيين 

المشتراة 

 من الكلي

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 0.016 964 5.7 3290 4,0 2326 58142.2 المصرفي

 0.132- 116- 0.03 0.3 13.3 116.3 876.8 التأمين

 - - - - - - - الاستثمار

 0.045 320 7.5 530.3 3 210.3 7041.6 الخدمات

 0.313- 12154.7- 9.1 3532.2 40.4 15686.9 38825.7 الصناعة

الفنادق 

 والسياحة
8957.1 738.3 8.2 949.3 10.6 211 0.023 

 0.003- 23.1- 0.1 10.3 0.5 33.4 6881 الزراعة

 0.069- 3058.4- 3.8 1665.7 10.8 4724.1 43867.9 الاتصالات

 9032تقرير هيئة سوق العراق للأوراق المالية لعام : المصدر 

 تم احتساب  نسب التداول من قبل الباحثة

للاوراق المالية متدنيا بسبب الظروف السياسية التي كان الاستثمار الاجنبي في سوق العراق  9032في عام 
هذا الانخفاض كان الاستثمار يتركز في قطاعات الصناعة والاتصالات والفنادق من رغم على المر بها العراق و 

في قطاعات ( سهم المباعةان الاسهم المشتراة أكثر من الأ)جبا فقد كان الاستثمار الاجنبي مو , والمصارف 
خدمات والفنادق فقط اما بقية القطاعات فقد كان الاستثمار الاجنبي سلبيا بحيث تزايدت مبيعات المصارف وال

بلغت نسبة الاسهم المشتراة  تهم وخصوصا في القطاع الصناعي إذالاجانب من اسهم الشركات عن مشتريا
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مار من الاستث لك قطاع الاتصالات الذي انخفض فيهكذ% 5025بلغت نسبة الاسهم المباعة  في حين% 223
 نسبة الاسهم المباعة  % 3028الى  نسبة الاسهم المشتراة% 128

يوضح الجدول أن أعلى نسب للاستثمار الأجنبي كانت في تداول أسهم قطاع الخدمات وقد بلغت نسبة 
في الاستثمار في كانت اقل نسبة لصا في حين.  9032أعلى نسبة في العام  وهي% 02052صافي الاستثمار 

وكانت الاستثمارات في قطاع الفنادق والسياحة وقطاع  المصارف , %  02131بلغت سالب  الصناعة إذ قطاع
  . نتائج ايجابية وكانت بقية القطاعات أما متدنية أو سلبية  تقد حقق

 (07)الشكل

 7109 العراقيين بيعا وشراء على المستوى القطاعي عام يوضح حجم التداول لغير

 
 31من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول  :المصدر
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 (01) الجدول 

يوضح حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 
7171 

حجم التداول 

حسب 

 القطاعات

حجم 

التداول 

 مليون دينار

حجم 

التداول 

المباع 

غير 

 العراقيين

 نسبة غير

العراقيين 

المباعة 

 للكلي

حجم التداول 

شراء غير 

 العراقيين

نسبة غير 

العراقيين 

المشتراة 

 للكلي

صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

نسبة صافي 

الاستثمار 

 الأجنبي

 17.81 18491.6 22.7 23618.4 4.9 5126.8 103854 المصرفي

 0.41 1.4 0.5 1.8 0.1 0.4 342.3 التأمين

 7.10 582.8 8.5 693.9 1.4 111.1 8209.3 الخدمات

 1.02 408.1 16.6 6620.1 15.6 6212.1 39942.2 الصناعة

الفنادق 

 والسياحة
4818.9 92.2 1.9 700.9 14.5 608.7 12.63 

 6583 الزراعة
  

2.4 0.04 2.4 0.04 

 8.12- 5933.1- 1.7 1207 9.8 7140.2 73068.3 الاتصالات

 9090للأوراق المالية لعام ة سوق العراق تقرير هيأ: المصدر

 تم احتساب  نسب التداول من قبل الباحثة
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 (03)الشكل 

 7171حجم تداول غير العراقيين بيع وشراء وصافي الاستثمار الأجنبي حسب القطاعات الاقتصادية للعام 

 

 يوضح الجدول أن أعلى نسب للاستثمار الأجنبي كانت في تداول أسهم قطاع المصارف وقد بلغت
في كانت اقل نسبة لصا في حين. 9090أعلى نسبة في العام  وهي% 02328نسبة صافي الاستثمار 

وكانت الاستثمارات في قطاع الخدمات وقطاع  , %  0203بلغت سالب  الاستثمار في قطاع الصناعة إذ
 . ية القطاعات أما متدنية أو سلبيةنتائج ايجابية وكانت بق تالفنادق والسياحة قد حقق

 التداول الاجنبي على مستوى الشركات  :لثاا ثا

عند تحليل الاستثمار الأجنبي وتداوله على مستوى الشركات خلال مدة الدراسة نجد بعض التغيرات في كل 
 سنة عن الأخرى 
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 الاتصالات الزراعة  الفنادق والسياحة  الصناعة الخدمات  التأمين المصرفي

 صافي الاستثمار الأجنبي حجم التداول شراء غير العراقيين  حجم التداول المباع غير العراقيين
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 .حسب حجم التداول وكمية الأسهم المتداولة 9032تداولات الأجانب عام . أ

  

 (05)جدول 

 حسب حجم التداول وكمية الأسهم المتداولة 7105تداولات الأجانب عام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

اجمالي 

 السوق

 اسم الشركة

حجم التداول 

من حيث عدد 

 الأسهم

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

مصرف الخليج 

 التجاري
 16.1 93578.6 مصرف دار السلام 9.90% 45301.7

المصرف 

المتحد 

 للاستثمار

43708.1 9.60% 
المصرف المتحد 

 للاستثمار
84828.6 14.6 

مصرف دار 

 السلام
42495 9.30% 

المصرف العراقي 

 الإسلامي
56772.8 9.8 

 

كان مصرف الخليج التجاري اكثر الشركات من حيث حجم التداول فقد بلغ حجم التداول  9032في عام 
من حجم % 2.2مليار دينار عراقي ويشكل هذا الحجم ما نسبته  52مليون دينار أي ما يقارب  52103.2

 51اول يقدر بحوالي ويقترب من هذا الحجم في التداول المصرف المتحد للاستثمار بحجم تد, التداول الكلي 
ثم يأتي بالمرتبة الثالثة مصرف دار السلام , من اجمالي حجم التداول في السوق % 2.2مليار دينار وبنسبة 

اما فيما يخص , من اجمالي تداول السوق % 2.1مليار دينار وبنسبة تداول بلغت  59.2بحجم تداول بلغ 
دار السلام على العدد الأكبر من الأسهم المتداولة استحوذ مصرف فقد  حجم التداول من حيث عدد الأسهم 

وهي نسبة مرتفعة وجاء % 32.3مليار سهم وبنسبة تداول من اجمالي السوق بلغت  21.2التي بلغت 
مليار سهم وبنسبة  85.8عدد الأسهم المتداولة  ثمار في المرتبة الثانية إذ بلغالمصرف المتحد للاست
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مليار  22.2بلغت اعداد الأسهم المتداولة  المصرف العراقي للاستثمار إذ لثةوجاء في المرتبة الثا% 35.2
يتضح ان المصارف تستحوذ على النسبة الأكبر  9032من تلك البيانات لعام % . 2.8سهم وبنسبة بلغت 

ا من حيث حجم التداول من حيث عدد الأسهم خصوص من ناحية حجم التداول بالمبالغ أممن التداول سواء 
, هيأة الأوراق المالية )   ا تسع المصارفالأكثر تداولا لهذا العام منهد ذلك ان الشركات العشر ما يؤي

مما يؤكد نسبة الاقبال على الاستثمار في اسهم المصارف لكونها شركات هي من (  73ص ,  7105
 . يةالأكثر جاذب

كان متركزا بالمصارف خصوصا  توضح هذه النسب ان حجم التداول من حيث مبالغ التداول او عدد الأسهم
مما  تمثل في المصارف اذا علمنا ان اعلى عشر شركات من حيث حجم التداول كان منها تسع شركات ت

 .  يوضح تركز حجم التداول بشكل كبير في القطاع المصرفي 

  حسب حجم التداول وكمية الأسهم المتداولة 7106تداولات الأجانب عام  -.ب

سبة تداول الأجانب على مستوى الشركات يتصدر فيها مصرف الموصل المقدمة من كانت ن 9032في عام 
من  من نسبة اجمالي التداول في السوق وأيضا% 32.8مليار دينار وبنسبة  22يبلغ  ث حجم التداول إذحي

شركة  وتاتي% 93.2مليار سهم وبنسبة  322بلغت كمية الأسهم المتداولة  حيث عدد الأسهم المتداولة إذ
% 30مليار دينار وبنسبة  51بغداد للمشروبات الغازية في المرتبة الثانية من حيث حجم التداول وبمبلغ 

ومن حيث عدد الأسهم % 2مليار دينار وبنسبة  18.2وثالثا يأتي المصرف المتحد للاستثمار بحجم تداول 
مليون سهم وفي المرتبة الثالثة يأتي  157يأتي المصرف المتحد للاستثمار بالمرتبة الثانية بحجم تداول بلغ 

 % 35مليون وبنسبة  392مصرف دار السلام بحجم تداول 
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 (06)جدول ال

 حسب حجم التداول وكمية الأسهم المتداولة 7106تداولات الأجانب عام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

 اسم الشركة

حجم التداول 

عدد من حيث 

 الأسهم

النسبة من التداول 

 من اجمالي السوق

مصرف 

 الموصل
 21.5 197529.5 مصرف الموصل 17.80% 76160.8

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

43251.8 10.10% 
المصرف المتحد 

 للاستثمار
175729.5 19.2 

المصرف 

المتحد 

 للاستثمار

38723.8 9.10% 
مصرف دار 

 السلام
127528.2 13.9 

 ة سوق العراق للاوراق الماليةتقرير هيأ :المصدر

يلاحظ من خلال الجدول السابق ان اكثر الشركات تداولا هي المصارف مع شركة صناعية واحدة هي شركة 
  . وباقي الشركات جميعها مصارف تعمل ضمن القطاع المصرفيبغداد للمشروبات الغازية 

 حسب حجم التداول وكمية الأسهم المتداولة  7102تداولات الأجانب عام   .ج

بلغت احجام التداول في المصارف الحجم الأكبر من حيث حجم التداول الكلي ونسبة  9032في عام 
كان مصرف  إذ, التداول الكلي الى اجمالي السوق ومن حيث عدد الأسهم ونسبة الأسهم الى السوق 

مليار دينار وبنسبة مرتفعة بلغت  22.2بلغ حجم التداول  الأكثر من حيث حجم التداول إذ الموصل
من اجمالي التداول في السوق مما يوضح حجم الاقبال على التداول في اسهم مصرف الموصل % 90.2



 في سوق العراق للأوراق الماليةالاستثمار الأجنبي غير المباشر  مؤشراتتحليل ......المبحث الثاني.....ثالفصل الثال

 

56 
 

م مليار سه 328وياتي هذا المصرف أيضا بالمرتبة الأولى من حيث حجم الأسهم المتداولة التي بلغت 
الاقتصاد من  وفي المرتبة الثانية يأتي مصرف, من اجمالي الأسهم المتداولة في السوق % 98.9وبنسبة 

من اجمالي السوق وكذلك المرتبة % 39.2مليار دينار وبنسبة  52بلغ حجم التداول  حيث حجم التداول إذ
من اجمالي الأسهم % 32.9مليار سهم وبنسبة  393بلغت  من حيث عدد الأسهم المتداولة إذ الثانية

 2مليار دينار وبنسبة  98وفي المرتبة الثالثة يأتي مصرف بغداد من حيث حجم التداول بتداول . المتداولة 
مليار سهم وبنسبة  53بمقدار وكذلك مصرف الخليج بالمرتبة الثالثة من حيث عدد الأسهم المتداولة و % 
2.2%. 

من حجم التداول الكلي في % 50 ارف تستحوذ على نسبة مص ةان ما يلاحظ على الجدول أيضا ان ثلاث
من حيث عدد % 21مصارف تستحوذ على اكثر من ال ةثلاثق للأوراق المالية وفي المقابل سوق العرا

الأسهم المتداولة في السوق مما يوضح حجم الاقبال والاستثمار في هذه المصارف على وجه الخصوص 
  . م وفي القطاع المصرفي على وجه العمو 

 (02)جدول ال

 7102الشركات الأكثر تداولا للاسهم من حيث المبالغ وعدد الأسهم للعام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

 اسم الشركة

حجم التداول 

من حيث عدد 

 الأسهم

النسبة من التداول 

 من اجمالي السوق

مصرف 

 الموصل
 28.2 178347.1 مصرف الموصل 20.60% 79623.8

مصرف 

 الاقتصاد
 19.2 121317 مصرف الاقتصاد 12.70% 49251.2

مصرف 

 بغداد
28437.4 7.40% 

مصرف الخليج 

 التجاري
41380 6.6 

 ة سوق العراق للاوراق الماليةتقرر هيأ  :المصدر
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 7108حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام  .د

كة بغداد للمشروبات بعيدا عن استحواذ المصارف بعد دخول شر كان حجم التداول  9038في العام 
من % 35.2مليار دينار وبنسبة تداول بلغت  19الغازية لتستحوذ على الحجم الأكبر من التداول وبمقدار 

وتدخل شركة % 39.8مليار دينار وبنسبة  98اجمالي تداول السوق ثم جاء مصرف بغداد بحجم تداول 
اما % . 2مليار دينار وبنسبة  90ي الاقبال على التداول بالمرتبة الثالثة بحجم تداول اسيا سيل للاتصالات ف

جاء مصرف بغداد  على التداولات إذ عدد الأسهم فقد سيطرت المصارف من حيث حجم التداول على وفق
% 31.2مليار سهم وبنسبة  20التجاري بعدد اسهم رف الخليج صثم م% 32مليار سهم وبنسبة  22ب 

 % . 2.8مليار سهم وبنسبة  92وأخيرا مصرف الشرق الأوسط للاستثمار وبحجم تداول بلغ 

 (08)جدول ال

 7108حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

 اسم الشركة

التداول حجم 

من حيث عدد 

 الأسهم

النسبة من التداول 

 من اجمالي السوق

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

 %15.44 57258.7 مصرف بغداد 14.71% 32201.3

مصرف 

 بغداد
28162.2 12.86% 

مصرف الخليج 

 التجاري
50388.9 13.59% 

اسياسيل 

 للاتصالات
20375 9.30% 

مصرف الشرق 

 الأوسط للاستثمار
29206.2 7.87% 

 ة سوق العراق للاوراق الماليةتقرر هيأ :المصدر

في  اَ في حجم التداول وتراجع ا  شهد تراجع كان من اقل السنوات تداولا إذ 9038ويلاحظ من الجدول ان عام 
 . عدد الأسهم المتداولة

 7109حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام   .ه
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 دينار مليار 51الأكبر لشركة اسيا سيل للاتصالات بحجم تداول كان حجم التداول  9032في العام 
مليار دينار وبنسبة من التداول  93بحجم تداول ثم جاءت شركة بغداد للمشروبات الغازية % 92.2وبنسبة 

% 30مليار دينار وبنسبة  32.2ثم يأتي المصرف الوطني الإسلامي بحجم تداول  % 39.2الكلي بلغت 
يأتي  الأسهم تتصدر المصارف الترتيب إذعدد حجم التداول على وفق ومن حيث . السوقمن اجمالي تداول 

مليار سهم  12ثم المصرف المتحد للاستثمار بحجم % 32مليار سهم وبنسبة  50مصرف بغداد بحجم 
وكما وهذا يؤكد أهمية الاستثمار في هذه الشركات . من نسب التداول من اجمالي السوق % 39.2وبنسبة 

 ح الجدول يوض

 (09)جدول 

 7109حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

 اسم الشركة

حجم التداول 

من حيث عدد 

 الأسهم

النسبة من التداول 

 من اجمالي السوق

اسيا سيل 

 للاتصالات
 19.2 40436.7 مصرف بغداد 26.70% 43867.9

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

21180.9 12.90% 
المصرف المتحد 

 للاستثمار
37666 17.9 

المصرف 

الوطني 

 الاسلامي

16781.3 10.20% 
المصرف الوطني 

 الاسلامي
26393 12.5 

 .المالية للأوراقة سوق العراق تقرير هيأ :المصدر

 7171حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام  .و
فقد جاء , كانت الشركات الثلاث الأكثر تداولا للاسهم يغلب عليها النشاط المصرفي كالعادة  9090في عام 

مليار وبنسبة  22بلغ حجم التداول  إذمصرف الموصل في الشركات الأكثر تداولا من حيث حجم التبادل 
لغازية بحجم تداول يلغ من اجمالي التداول في السوق ثم تاتي شركة بغداد للمشروبات ا% 32.8تقدر 

مليار دينار في عام  18ثم المصرف المتحد للاستثمار بحجم تداول بلغ % 30ليار دينار بنسبة م.15
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مليار  322جاء مصرف الموصل بعدد اسهم متداولة بلغ فقد  اما من حيث عدد الأسهم المتداولة  9090
ثم مصرف % 32مليار سهم وبنسبة  322ثم المصرف المتحد للاستثمار بعدد اسهم % 93.2سهم وبنسبة 

وهذا يوضح حجم الاقبال المتزايد على التداول % . 31.2مليار سهم وبنسبة  392دار السلام بحجم تداول 
 . في المصارف 

 (71)جدول ال

 7171حجم تداول الأجانب على مستوى الشركات لعام 

 اسم الشركة
حجم 

 التداول

النسبة من 

التداول من 

 اجمالي السوق

 اسم الشركة

حجم التداول 

من حيث عدد 

 الأسهم

النسبة من التداول 

 من اجمالي السوق

 21.5 197529.5 مصرف الموصل %17.80 76160.8 مصرف الموصل

بغداد للمشروبات 

 الغازية
43251.8 10.10% 

المصرف المتحد 

 للاستثمار
175729.5 19.2 

المصرف المتحد 

 للاستثمار
38723.8 9.10% 

مصرف دار 

 السلام
127528.2 13.9 

 .المالية للأوراقة سوق العراق تقرير هيأ :المصدر

بشكل عام يتضح ان تداول غير العراقيين في سوق الأوراق المالية وعلى الرغم من عدم استقرار 
الا ان (  9090 – 9032)  الظروف السياسية والأمنية والاقتصادية والصحية في العراق في تلك الفترة 

التداول كانت مقبولة وتتركز في القطاع المصرفي بشكل كبير كونه يمثل فرصة جيدة للاستثمار واذا نسب 
ار الأجنبي ما توفرت الظروف الجيدة والمشجعة للاستثمار الأجنبي نجد انه بالإمكان ان تتزايد نسب الاستثم

 . غير المباشر في السوق
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 المبحث الثالث

 المالية للأوراقفي سوق العراق  قياس وتحليل تداول غير العراقيين

في هذا المبحث سيتم توصيف العلاقة بين متغيرات البحث بأسلوب كمي بالاعتماد على البيانات 
 Regression)التي تم الحصول عليها وباستخدام الاسلوب الاحصائي المتمثل بتحليل الانحدار 

Analysis) في الدراسات القياسية  ا  من اهم الاساليب الاحصائية واكثرها شيوع ا  ويعد هذا الاسلوب واحد
 وكما مبين في ادناه

 نموذج القياسيالا  وصياغة توصيف: أولا 

 توصيف الانموذج القياسي . 1

يعرف النموذج القياسي بانه علاقة بين مجموعة من المتغيرات الاقتصادية لتمثيل ظاهرة معينة 
بها وقد يتكون النموذج القياسي من  وبصورة خالية من التفاصيل ولكنها ممثلة للواقع بهدف تحليلها والتنبؤ

معادلة واحدة او عدد من المعادلات ، و يكون الهدف من النموذج القياسي هو تقدير قيم عددية  
لمعلمات العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية ويستخدم النموذج الاقتصادي الرموز الرياضية  لتمثيل 

وصيف النموذج  من الخطوات الهامة لبناء النموذج سواء وتعد عملية ت .الظاهرة الاقتصادية او القياسية
كان يحتوى على معادلة واحده او اكثر من معادلة وتحتوى بعض النماذج معادلة منفردة فيما تتطلب 

التي تتمثل في الظاهرة الاقتصادية المراد بعض النماذج مجموعة من المعادلات وفقا لطبيعة الدراسة 
دراسة تم تحديد المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة وفقا لمنطق النظرية وفي ضوء هذه ال، تحليلها 

 :الاقتصادية وقد جاءت على النحو التالي 

 المتغيرات المستقلة  .أ 

التي تمثل الاستثمار الأجنبي غير المباشر فيما يخص تداولات غير تم اختيار المتغيرات المستقلة 
 . (ومؤشر صافي الاستثمار الأجنبي،  شر حجم التداول الأجنبيمؤ )غيرين هما العراقيين وتمثلت في مت
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 المتغيرات التابعة  .ب 

مؤشر حجم التداول  –مؤشر السوق ) وتمثلت في اختيار اهم المؤشرات المتمثلة في ثلاث مؤشرات هي 
 ( . مؤشر القيمة السوقية  –الكلي 

 المتغير العشوائي  .ج 

 ويتمثل في اثر المتغيرات التي لا يتضمنها النموذج ويصعب قياسها 

وبعد صياغة النموذج والتعرف على المتغيرات التي تدخل في بناء النموذج سواء كانت متغيرات مستقلة 
 : او متغيرات تابعة او متغير عشوائي يمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية 

Yi = F [ X1 , X2 , ……..XN ] 

 تمثل المتغير المعتمد   Yiحيث ان 

X1 , X2 , … XN   تمثل المتغيرات المستقلة التي تم تحديدها 

 من خلال الصيغة المذكورة تناول عدة معادلات منفردة كل معادلة توضح تاثيرواستنادا الى ذلك يمكن 
المتغيرات المستقلة المتمثلة في تداول غير العراقيين و صافي الاستثمار الأجنبي على كل متغير تابع 

    .على حدة

 صياغة النماذج العامة وتهيئة البيانات . 2

بعد تحديد المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة واستنادا الى توصيف النماذج القياسية فقد تم اخذ 
 52وفقا للبيانات الفصلية أي تم تحديد (  5151 – 5102) ن البيانات خلال المدة سلسلة زمنية م

وتم صياغة عدد من النماذج القياسية او المعادلات التي سوف . مشاهدة لكل نوع من أنواع المتغيرات 
وذلك   OLSتستخدم في طريقة التقدير وتم تقدير تلك النماذج ب استخدام طريقة المربعات الصغرى 

فقد تم اعتماد   Gretl وبالاعتماد على البرنامج الاحصائي نها تعطي افضل تقدير خطي غير متحيز لا
 . عدة صيغ لعملية تقدير المتغيرات المستقلة 
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 حجم التداول الكلي الانموذج القياسي الأول الخاص بمؤشر . أ

مؤشرات  المستقلة المتمثلة فييوضح هذا النموذج ان المؤشر العام للسوق هو دالة في المتغيرات 
 (عراقيين وصافي الاستثمار الأجنبيحجم تداول غير ال )الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

ومتغير ( مليار دينار) بـ  ا  مقاس     حجم التداول الاجنبي وسيرمز له بـ  المستقلة في وتتمثل بالمتغيرات
 ( . مليون سهم ) بـ  ا  مقاس     صافي الاستثمار الاجنبي وسيرمز له بـ  

سيرمز له  ( مليون دينار ) ب  يمثل المتغير المعتمد في هذا النموذج حجم التداول الكلي مقاسفيما 
     بالرمز 

 وستكون العلاقة الدالية لهذا الانموذج كما ياتي

                  

والتـي سـوف يـتم تقـديرها باسـتخدام اسـلوب  ( Parameters )معلمـات النمـوذج            اذ تمثـل 

 تحليل الانحدار

 الانموذج القياسي الأول الخاص بمؤشر القيمة السوقية . ب

يوضح هذا النموذج ان مؤشر القيمة السوقية  هو دالة في المتغيرات المستقلة المتمثلة في مؤشرات 
 (الاستثمار الأجنبيحجم تداول غير العراقيين وصافي )الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

ومتغير ( مليار دينار)بـ  ا  مقاس     حجم التداول الاجنبي وسيرمز له بـ  المستقلة في  وتتمثل المتغيرات
 .(مليون سهم)بـ  ا  مقاس     صافي الاستثمار الاجنبي وسيرمز له بـ  

و سيرمز له بالرمز ( مليون دينار )  السوقية مقاس بـيمثل المتغير المعتمد في هذا النموذج القيمة و 
     

 وستكون العلاقة الدالية لهذا الانموذج كما ياتي

                  

 



 قياس وتحليل تداول غير العراقيين في سوق العراق للأوراق المالية ..المبحث الثالث.. الفصل الثالث

 

 

89 
 
 

 الانموذج القياسي الأول الخاص بمؤشر السوق العام . ج

في مؤشرات  يوضح هذا النموذج ان مؤشر القيمة السوقية  هو دالة في المتغيرات المستقلة المتمثلة
 (راقيين وصافي الاستثمار الأجنبيحجم تداول غير الع) الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

( مليار دينار)مقاس بـ      بالمتغيرات حجم التداول الاجنبي وسيرمز له بـ المتغيرات المستقلة وتتمثل 
 .(ممليون سه)بـ  ا  مقاس     ومتغير صافي الاستثمار الاجنبي وسيرمز له بـ  

و سيرمز له بالرمز  (النقطة)يمثل المتغير المعتمد في هذا النموذج بالمؤشر العام للسوق مقاس بـ و 
     

 يأتيوستكون العلاقة الدالية لهذا الانموذج كما 

                  

 :اختيار استقرارية النموذج: ثانيا  

بيانات السلسلة الزمنية يعد من الامور المهمة في تحليل السلاسل الزمنية وذلك  ان استقرارية
لتجنب ما يعرف بالانحدار الزائف وتكون السلسلة الزمنية مستقرة في حالة ثبوت الوسط الحسابي و ثبوت 

فرق الاول وغالبا ما تستقر بعد اخذ ال قيمة التباين وفي الواقع تكون اغلب السلاسل الزمنية غير مستقرة
ق مختلفة لاختبار استقرارية السلسلة الزمنية ويمكن استخدام الرسم البياني لمعرفة استقرارية ائوهنالك طر 

 .منحنى السلسلة الزمنية لمتغيرات البحث( 02)السلسلة الزمنية ويبين الشكل 
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 ( 11) شكل 

 منحنى السلسة الزمنية  لمتغيرات الدراسة

 

وجود عدم استقرارية في متغيرات السلسلة الزمنية عبر الزمن وللتاكد من استقرارية ( 02)ويبين الشكل 
 .وكما ياتي (اختبار جذر الوحدة )  السلسلة الزمنية سيتم اجراء اختبار الوحدة

كد من خلوها من جذر رية السلسلة الزمنية من خلال التأكد من استقرافي هذا الاختبار يتم التأ
، عام وقاطع ، عدم وجود اتجاه عام عدم وجود اتجاه ت هيحالااء الاختبار في ثلاث جر الوحدة اذ سيتم ا

نتائج اختبار استقرارية السلسلة الزمنية باستخدام اختبار (. 50)وجود اتجاه عام وقاطع ويبين الجدول 
 دكي فلير الموسع
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ان هنالك عدم استقرارية لجميع متغيرات الدراسة عند المستوى وبعد اخذ الفرق الاول ( 50)يبين الجدول 
وعلية سيتم . المتغيرات بين الجدول استقرار السلسلة الزمنية لجميع يواجراء اختبار  دكي فولر الموسع 

 اجراء تحليل الانحدار المتعدد للمتغيرات بعد اخذ الفرق الاول

 قياس وتحليل اثر الاستثمار الأجنبي في مؤشرات السوق : ثالثا  

 الاول القياسي تحليل الانحدار للنموذج. 1

ومتغير صافي      يبين الجدول الاتي نتائج علاقة الانحدار بين متغير  حجم التداول الاجنبي 
 مستقلة وحجم التداول الكلي والذي يمثل المتغير المعتمد المتغيرات الوتمثل     الاستثمار الاجنبي  

نتائج تحليل الانحدار للعلاقة بين حجم التداول الاجنبي ومتغير صافي الاستثمار (: 55)الجدول 
 الاجنبي ومتغير حجم التداول الكلي

     T – test p-value   المتغير
  F p-value 

 0.0011 3.416862 22221.9 الحد الثابت

 0.0013 3.345211 2.568288 الأجنبيحجم التداول  0.005 5.725 0.459

 0.0308 2.204821 3.909591 صافي الاستثمار الاجنبي

 

 واتجاه عدم وجود قاطع وجود قاطع وجود قاطع واتجاه عام الفرق المتغير
 القيمة الاحتمالية قيمة الاختبار القيمة الاحتمالية قيمة الاختبار القيمة الاحتمالية قيمة الاختبار

   I(0) -5.457 0.000 -3.655 0.007 -1.921 0.053 

I(1) -12.557 0.000 -12.463 0.000 -12.471 0.000 

   I(0) -1.843 0.673 -1.895 0.333 -1.953 0.049 
I(1) -7.132 0.000 -7.130 0.000 -7.039 0.000 

   I(0) -6.473 0.000 -6.139 0.000 -1.892 0.056 
I(1) -13.608 0.000 -13.693 0.000 -13.793 0.000 

   

 

I(0) -2.472 0.341 -0.667 0.848 0.802 0.883 
I(1) -8.216 0.000 -8.261 0.000 -8.162 0.000 

   I(0) -2.406 0.373 -1.889 0.335 -1.456 0.135 
I(1) -7.740 0.000 -7.683 0.000 -7.627 0.000 
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 : كما يأتي  نتائج تحليل الانحدار المتعدد( 55)يتبين من الجدول 

ان إشارة المعلمات الموجبة تتطابق مع النظرية الاقتصادية من حيث وجود علاقة طردية بين  .أ 
متغيرات حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي من جهه مع حجم التداول الكلي من 

 . جهة أخرى 
مستوى ب(  2.752) والتي بلغت   Fمعنوية النموذج ككل من الناحية الإحصائية بدليل اختبار  .ب 

و  1.110المحسوبة التي كانت  p-valueحيث يتضح من خلال قيم   1.922معنوية 
مما يعني قبول الفرضية   1.112الجدولية التي بلغت  p-valueاقل من قيم  هيو  1.1100

أي ان كل من حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي البديلة ورفض فرضية العدم 
 . يؤثران في المتغير التابع وهو حجم التداول الكلي

لمتغيرات حجم   وكما يظهر في الجدول   tان معلمة المتغيرات معنوية من خلال اختبار  .ج 
التداول الكلي  التداول الاجنبي ومتغير صافي الاستثمار الاجنبي كمتغيرات مستقلة ومتغير حجم

لمتغير حجم التداول  وذي دلالة معنوية كمتغير تابع ويتبين من الجدول وجود تاثير طردي
وذي دلالة  كما يظهر الجدول وجود علاقة تاثير طردي .  الاجنبي على حجم التداول الكلي

 .  لمتغير صافي الاستثمار الاجنبي على متغير حجم التداول الكلي معنوية
وهذا  من التباين في متغير حجم التداول الكلي %45ان المتغيرات المستقلة وضحت مانسبته   .د 

 . معامل التفسير   R2ما يوضحة 
وحدة من التداول الأجنبي يؤثر بمقدار وحدة واحدة من التداول الكلي  5.2ان كل تغير بمقدار  .ه 

مقدار وحدة واحدة من التداول وحدة من صافي الاستثمار الأجنبي يؤثر ب 0.9وكل تغير بمقدار 
الكلي وكما توضح معلمات المتغيرات في الجدول مما يوضح التاثير بين المتغيرات المستقلة 

 . والمتغير التابع 

 تحليل الانحدار للنموذج القياسي الثاني. 2

ومتغير صافي      الاتي نتائج علاقة الانحدار بين متغير  حجم التداول الاجنبي ( 50)يبين الجدول 
 والذي يمثل المتغير المعتمد      والقيمة السوقية وتمثل متغيرات مستقلة      الاستثمار الاجنبي  
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نتائج تحليل الانحدار للعلاقة بين حجم التداول الاجنبي و صافي الاستثمار الاجنبي (: 50)الجدول 
 القيمة السوقيةومتغير 

     T – test p-value   المتغير
  F p-value 

 0.000 23.749 11775330 الحد الثابت

 0.001 3.641- 213.125 الأجنبيحجم التداول  0.002 7.119 0.47

 0.279 1.091- 147.494 صافي الاستثمار الاجنبي

 

نتائج تحليل الانحدار المتعدد لمتغيرات حجم التداول الاجنبي ومتغير صافي (  50) يتبين من الجدول 
 كمتغير تابع ويتبين من الجدول  القيمة السوقيةالاستثمار الاجنبي كمتغيرات مستقلة ومتغير 

بمستوى (  7.009) والتي بلغت   Fمعنوية النموذج ككل من الناحية الإحصائية بدليل اختبار  .أ 
 1.110و  1.111المحسوبة التي كانت  p-valueحيث يتضح من خلال قيم   1.922معنوية 

مما يعني قبول الفرضية البديلة ورفض   1.115الجدولية التي بلغت  p-valueوهي اقل من قيم 
فرضية العدم أي ان كل من حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي يؤثران في المتغير 

 . القيمة السوقية التابع وهو 
وكما يظهر في الجدول   لمتغيرات حجم التداول   tان معلمة المتغيرات معنوية من خلال اختبار  .ب 

كمتغير تابع القيمة السوقية الاجنبي ومتغير صافي الاستثمار الاجنبي كمتغيرات مستقلة ومتغير 
القيمة تغير حجم التداول الاجنبي على ويتبين من الجدول وجود تاثير طردي وذي دلالة معنوية لم

كما يظهر الجدول وجود علاقة تاثير طردي وذي دلالة معنوية لمتغير صافي .   السوقية
 .  القيمة السوقية الاستثمار الاجنبي على متغير 

وهذا ما  القيمة السوقيةمن التباين في متغير  %47نسبته  ان المتغيرات المستقلة وضحت ما .ج 
 . معامل التفسير   R2يوضحة 

وحدة من القيمة السوقية  011 يؤثر بمقدار  الاجنبيوحدة من التداول  500ان كل تغير بمقدار  .د 
وحدة من   011 يؤثر بمقدار وحدة من صافي الاستثمار الأجنبي  027 وكل تغير بمقدار

صافي الاستثمار وهذا يعني ان كل زيادة في  حجم التداول الأجنبي او في  القيمة السوقيةالتداول 
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الأجنبي تؤدى لزيادة اكبر في القيمة السوقية وهذا ما يتطابق مع النظرية الاقتصادية ويحقق نتائج 
وكما  .إيجابية على مستوى الاستثمار الأجنبي غير المباشر في سوق العراق للأوراق المالية 

 . لمستقلة والمتغير التابع توضح معلمات المتغيرات في الجدول مما يوضح التاثير بين المتغيرات ا

 تحليل الانحدار للنموذج القياسي الثالث. 3

ومتغير صافي      الاتي نتائج علاقة الانحدار بين متغير  حجم التداول الاجنبي ( 52)يبين الجدول 
والذي يمثل المتغير      مؤشر العام للسوقالوتمثل متغيرات مستقلة و      الاستثمار الاجنبي  

 المعتمد 

نتائج تحليل الانحدار للعلاقة بين حجم التداول الاجنبي ومتغير صافي الاستثمار (: 52)الجدول 
 الاجنبي ومتغير مؤشر العام للسوق

     T – test p-value   المتغير
  F p-value 

 0.000 24.986 478.296 الحد الثابت

 0.000 6.918 0.016 التداول الاجنبيحجم  0.000 80.167 0.690

 0.000 5.325 0.028 صافي الاستثمار الاجنبي

 

نتائج تحليل الانحدار المتعدد لمتغيرات حجم التداول الاجنبي ومتغير صافي ( 52)يتبين من الجدول 
ما كمتغير تابع ويتبين من الجدول  المؤشر العام للسوقالاستثمار الاجنبي كمتغيرات مستقلة ومتغير 

 : يأتي 

ان إشارة المعلمات الموجبة تتطابق مع النظرية الاقتصادية من حيث وجود علاقة طردية  .أ 
 قمع مؤشر السو  ةبين متغيرات حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي من جه

 . من جهة أخرى 
( 71.007) والتي بلغت   Fمعنوية النموذج ككل من الناحية الإحصائية بدليل اختبار  .ب 

مما يعني قبول الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم أي ان كل   1.922بمستوى معنوية 
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مؤشر من حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي يؤثران في المتغير التابع وهو 
 . السوق العام 

وكما يظهر في الجدول   لمتغيرات حجم   tمة المتغيرات معنوية من خلال اختبار ان معل .ج 
 مؤشر السوقالتداول الاجنبي ومتغير صافي الاستثمار الاجنبي كمتغيرات مستقلة ومتغير 

كمتغير تابع ويتبين من الجدول وجود تاثير طردي وذي دلالة معنوية لمتغير حجم التداول 
كما يظهر الجدول وجود علاقة تاثير طردي وذي دلالة .   مؤشر السوقالاجنبي على 

 .  مؤشر السوق معنوية لمتغير صافي الاستثمار الاجنبي على متغير 
 وضحت ما وهي حجم التداول الأجنبي وصافي الاستثمار الأجنبي  ان المتغيرات المستقلة  .د 

امل التفسير مع  R2وهذا ما يوضحة مؤشر السوق من التباين في متغير  % 09نسبته 
وهي نسبة مرتفعة تفسر جزء كبير من التغيرات في مؤشر السوق مما يدلل على أهمية 

 . الاستثمار الأجنبي 
 مؤشر السوق منمن التداول الأجنبي يؤثر بمقدار وحدة واحدة  1.100ان كل تغير بمقدار  .ه 

من صافي الاستثمار الأجنبي يؤثر بمقدار وحدة واحدة من   1.157وكل تغير بمقدار 
وكما توضح معلمات المتغيرات في الجدول مما يوضح التاثير بين المتغيرات  مؤشر السوق

 . المستقلة والمتغير التابع 
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 الاستنتاجات

  : استنادا الى ما تم تناولة في فصول الرسالة نستطيع ان ندرج الاستنتاجات الاتية 

في الاقتصاد التي تعمل على  المهمةيعد الاستثمار الأجنبي غير المباشر من العناصر  .1
منها ما يتعلق بجذب الاستثمارات ومنها ما يتعلق بتنشيط  للاقتصاد جمة تحقيق فوائد
وانتقال رؤوس الأموال الى البلد وزيادة الطلب على العملة المحلية وزيادة أداء السوق 

  . من المكاسبسيولة السوق وغيرها 
مدخرات سواء كانت مدخرات لجذب الة المالية احد اهم القنوات الرئيس تعد سوق الأوراق .2

وسهولة هم في توفير الموارد المالية اللازمة لتمويل المشروعات اجنبية وهي تس محلية أم
عادة توزيع الثروة بين افراد المجتمع   . الحصول على السيولة النقدية وا 

أن البيئة العراقية غير جاذبة للاستثمار الأجنبي بسبب انعدام استقرار الوضع الامني  .3
الذي يقلل رغبة المستثمرين الأجانب في الاستثمار في سوق العراق للأوراق والاقتصادي 

(  2121 – 2112) وأثبتت الدراسة ان فترة عدم الاستقرار التي شهدها العراق  المالية
 . لأداء المالي لسوق العراق للأوراق المالية انعكست سلبا على ا

ة الدراسة نتيجة عدم ق للأوراق المالية تذبذبا خلال مدشهد المؤشر العام لسوق العرا .4
ارتفع مؤشر التداول  هد معدلات تداول متذبذبة أيضا إذالاستقرار السياسي والامنى وش

في بعض الفترات وانخفض في فترات أخرى فيما شهد مؤشر القيمة السوقية ارتفاعا في 
الفترات الأخيرة نتيجة تحسن الأداء المالي للشركات المدرجة في السوق وكذلك تزايد عدد 

دخول الشركات الى  الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية نتيجة تزايد
 . ة الدراسة وق خلال مدالس

الا انه  2112الدراسة في عام  عراقيين كان مرتفعا في بداية مدةان حجم التداول لغير ال .2
شهد تراجعا في الفترات الأخيرة للدراسة بسبب عدم الاستقرار الأمني والسياسي الذي 

 . شهده العراق 
بين صعود وهبوط وقد وتراوح ما  ان صافي الاستثمار الأجنبي شهد فترات عدم استقرار .6

ن غير العراقيين ولجوئهم الى بيع همت ظروف عدم الاستقرار في تخوف المستثمريأس
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تسجيل معدلات سالبة للاستثمار الأجنبي هم في أسهمهم أكثر من شراء الأسهم مما أس
وقد تحسنت هذه المؤشرات وسجلت معدلات نمو إيجابية بعد الربع الثاني . غير المباشر

 .  2121من عام 
هم بشكل إيجابي في بعض فترات مار الأجنبي غير المباشر كانت تسان نسبة الاستث .7

وعلى الرغم من الأوضاع السياسية والأمنية غير  2121الدراسة وخصوصا في عام 
ولو , المستقرة في العراق الا ان الاستثمار الأجنبي كان عنصرا مؤثرا في أداء السوق 

للاستثمار الأجنبي في سوق  ا  كبير  ا  ثر ة لربما شهدنا أتلك الفترة مستقر  كانت ظروف
 . الأوراق المالية 

في القطاع المصرفي بالدرجة يتركز استثمار الأجانب في سوق الأوراق المالية العراقي  .8
الأولى حيث يعد من القطاعات التي تشهد اقبالا متزايدا في الاستثمار الأجنبي إضافة 

مثل قطاع الصناعة ثم قطاع الاتصالات فيما تنخفض الى بعض القطاعات الأخرى 
  . الاستثمار والزراعة والتامين استثمارات الأجانب في قطاعات 

بالرغم من انتهاج العديد من الدول سياسات قانونية واقتصادية من شأنها زيادة تدفقات  .9
ك مخاطر انه ما زالت هنال مباشر الى البلدان النامية الاالغير تثمار الأجنبي لاسا

ومن ثم الحد من كمية رؤوس يتعرض لها الاستثمار الأجنبي الغير مباشر  وعوائق
 الأموال الأجنبية التي تستفيد منها

اثبتت الدراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية  .01
 صافي الاستثمار الأجنبي على متغير حجم التداوللمتغير % 2وبمستوى دلالة قدرة 

كذلك وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية وبمستوى , الكلي 
بين متغير صافي الاستثمار الأجنبي وحجم التداول الكلي وهذا ما ينسجم % 2معنوية 

مع الفرضية ومع النظرية حيث ان أي زيادة في الاستثمار الأجنبي غير المباشر من 
صافي الاستثمار الأجنبي كذلك فان زيادة  م التداولشانها ان تنعكس إيجابا على حج

 . الى زيادة حجم التداول تؤدي 
اثبتت الدراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية  .00

, لمتغير صافي الاستثمار الأجنبي على متغير القيمة السوقية % 2وبمستوى دلالة قدرة 
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كذلك وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية وبمستوى معنوية 
 . بين متغير صافي الاستثمار الأجنبي والقيمة السوقية % 2

اثبتت الدراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية  .01
تغير مؤشر السوق لمتغير صافي الاستثمار الأجنبي على م% 2وبمستوى دلالة قدرة 

كذلك وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية من الناحية الإحصائية وبمستوى , العام 
بين متغير صافي الاستثمار الأجنبي مؤشر السوق العام وهذا ما ينسجم مع % 2معنوية 

الفرضية ومع النظرية حيث ان أي زيادة في الاستثمار الأجنبي غير المباشر من شانها 
صافي الاستثمار الأجنبي إيجابا على مؤشر السوق العام  كذلك فان زيادة ان تنعكس 

 يؤدى الى زيادة مؤشر السوق العام  
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 التوصيات 

وق العراق إعطاء الحوافز والمزايا للمستثمرين الأجانب لزيادة رغبتهم في الاستثمار في س .0
الدول التي تمنحه مزايا مثل ن المستثمر دائما ما يبحث عن للأوراق المالية ذلك لأ
 تحويل الأرباح وغيرها

الملائم  على توفير المناخ الاستثماري الملائم والوضع الاقتصادي والسياسي العمل .1
المؤثرة في قرارات المستثمرين لتوظيف أموالهم في البلد من أهم العوامل  يعدللاستثمار 

 .الضيف
العمل على ربط سوق العراق للأوراق المالية مع الأسواق العربية من خلال الاندماج  .3

 . المالي بين الأسواق مما يعزز من جذب الاستثمارات الأجنبية والعربية 
تطوير القوانين والتشريعات التي تنظم الاستثمار وتسمح للاستثمار الأجنبي وترفع عنه  .4

 . الحواجز 
تثمارات في الشركات التي تنتمي للقطاعات ذات الدور المحدود العمل على تفعيل الاس .2

 .في سوق العراق للأوراق المالية 
ضرورة تحسين مستوى الأفصاح والشفافية عن المعلومات وكشف الشركات المدرجة في  .6

 الاجانبالبورصة عن واقع ادائها من اجل زيادة جذب المستثمرين 
نظام  دامل استختطور نشاطها من خلاان المالية  دارة سوق العراق للاوراقيجب على أ .7

 التداول الالكتروني كما في الأسواق المالية العالمية الاخرى 
ى الأفراد  من خلال انشاء شركات متخصصة في تقديم  تنمية الوعي الاستثماري لد .8

لإعلان عبر وسائل الأعلام لتوضيح الاستثمارية  والنصائح فضلا  عن االمشورات 
 مار في البورصةالاستث

العمل على تقليل المخاطر التي تتعرض لها  اقتصادات البلدان النامية من الدخول  .9
 . المفاجئ والخروج المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية 
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 المصادرالمراجع و 

 المصادر العربيةأولًا : 

 القران الكريم أ. 

 : الكتبب. 

ال سميسان , مبارك بن سميسان بن محمد , احكام التعامل في الأسهاق السالية السعاصرة , الجزء  .1
 2005الأول , كشهز اشبيميا لمشذر والتهزيع , الظبعة الاولى , السسمكة العربية الدعهدية , 

, والتهزيع, دريد كامل , الاستثسار والتحميل الاستثساري , دار اليازوري لمظباعة والشذر ال شبيب .2
 2009الاردن , 

عرام , أسهاق الأوراق السالية )البهرصة ( في ميزان الفقو الأسلامي , دار الشذر ,ابه الشرر .3
 2006لمجامعات , جامعة الأزىر , 

احسد , ازىري الظيب , اسهاق السال , الظبعة الاولى , الجشان لمشذر والتهزيع , الدهدان ,  .4
2017 

لام , بهرصة الأوراق السالية من مشغهر اسلامي دراسة تحميمية نقدية , البرواري , شعبان محمد أس .5
 2002الظبعة الاولى , دار الفكر , دمذق , سهريا , 

 –صشاديق الاستثسار  –تهفيق , اشرف مرظفى , كيف تتعمم استثسار الامهال ؟ في البهرصة  .6
والثغرات القانهنية ( , دار ايتراك لمظباعة والتهزيع  ,  –) الخظهات العمسية  –اسهاق رأس السال 
 2008الظبعة الاولى , 

الزسانات القانهنية , مركز الدامرائي , دريد محسهد الدامرائي ,الاستثسار الأجشبي السعهقات و  .7
 2006دراسات الهحدة العربية , بيروت , الظبعة الاولى , 

الذهاورة , فيرل محسهد الذهاورة , الاستثسار في بهرصة الأوراق السالية الأسس الشغرية  .8
والعسمية مع مدخل مقترح لتقهيم الأسعار الدهقية للأسيم العادية بالتظبيق عمى بهرصة عسان ,  

 2008ل لمشذر, الأردن عسان,  الظبعة الأولى , دار وائ
الغالي , بن ابراهيم وعدنان , بن ضيف محمد , الاسهاق السالية الدولية  تقيم الاسيم والدشدات .  .9

  2019دار لي بن زيد لمظباعة والشذر , الجزائر , 
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العسمية , دار  مظر , الأستاذ الدكتهر محمد مظر ,أدارة الاستثسارات الإطار الشغري والتظبيقات .10
 .2006وائل لمشذر ,الأردن عسان , الظبعة الرابعة , 
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Abstract 
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Abstract 

 
 The study aimed to clarify the importance of indirect foreign investment in 

the Iraqi market for securities, to measure and analyze the impact of non-Iraqi 

investments in the indicators of the Iraqi market for securities, and to present 

proposals for developing the reality of the work of the Iraqi market for securities 

and attracting foreign investors. The hypothesis of the study is that indirect foreign 

investment contributed Limited in the indicators of the Iraqi market for securities 

as a result of the conditions of instability that Iraq experienced during the study 

period concluded that indirect foreign investment is one of the important elements 

in the economy, but the Iraqi economy is an unattractive environment for 

investment due to the conditions of security and economic instability, which 

negatively affects the desire of foreign investors to invest in the market. 

Concerning the trading of foreigners or net foreign investment and the impact of 

these variables on the general market index, trading volume and market value. The 

study recommended proposals, including the need to develop the Iraqi market for 

securities to be attractive to foreign investments and work to provide security and 

economic stability and provide incentives and benefits to foreign investors. 
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