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الإهداء

....تطهيراًوطهرهمالرجسعنهمااذهبالذينإلى

أمي....الحــــبرمزالىوالحــــنانالحــــبأنطقتنيمــنالى

طرقليليمهددربيعنالأشواكحصدمنالى

أبي....العلم

رياحينالىالبريئةوالنفوسالطاهرةالقلوبالى

أخوتي....حياتي

هذهالىأصللكيوعطاءجهدكلبذلواالذينالى

الكرامأساتذتي....اللحظة

ب



الشكر والتقدير ..

بدأنا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من هم  وعانينا الكثير من الصعوبات وها نحن 

اليوم والحمد الله نطوي سهر الليالي وتعب الايام وخلاصة مشوارنا بين دفتي 

..هذا العمل المتواضع 

الى عمادة كلية الادارة والاقتصاد / رئاسة قسم أتقدم بخالص شكري وأمتناني 

البحث لإكمالالفرصة لي لإتاحتهمالقادسية جامعةالعلوم المالية والمصرفية في 

بخالص الامتنان الى اساتذتي الكرام وبالاخصأتقدم، كما 

الفاضل ((كرار حاتم البديري))الأستاذ

للمساعدة السديدة والملاحظات الدقيقة التي لولاها لما اكتمل البحث ، كما 

 ، الى كل من ساعدني في 
ً
اشكر زملائي وزميلاتي للأيام الجميلة التي قضيناها معا

..معلومة أو نصيحة 

لكم مني كل الحب والتقدير ..

ج
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المقدمة

المالیة من الاسواق الحدیثة نسبیا في المنطقة حیث أقر بعد التغییر یعد سوق العراق للاوراق

، وتبني سیاسة آلیات اقتصاد السوق والانفتاح الاقتصادي ، وذلك بموجب القانون ٢٠٠٣عام 

، ة بخصوص ادارة السیاسة النقدیة الذي منح البنك المركزي استقلالی٢٠٠٤لسنة ٥٦رقم 

اسم بورصة بغداد والتي كانت تدیرھا وزارة المالیة ٢٠٠٣وقد كان یطلق علیھا قبل عام 

اسواق الاوراق المالیة بمثابة العمود الفقري لأسواق .العراقیة اما الآن فھي ھیئة ذاتیة التنظیم

المال وجانبا مھما من جوانبھ اذ یمثل السوق المالیة في العراق ، ونتیجة للروابط القویة بین 

فأن استقرار ھذه الاسواق یعد مقیاسا لمدى نجاح السیاسة النقدیة على سوقي المالیة والنقدیة 

وجھ الخصوص ، والسیاسة الاقتصادیة العامة للدولة على وجھ العموم فھي مؤشر لاتجاه 

.سیاسات النشاط الاقتصادي

السیاسة النقدیة احدى أدوات السیاسة الاقتصادیة التي لھا دور فعال في تحقیق الاستقرار 

تصادي للبلد وتحقیق معدلات نمو مرتفعة وخلق بیئة مناسبة للتنمیة الاقتصادیة عن طریق الاق

معالجة الضغوط التضخمیة وتحقیق الاستقرار في اسعار الصرف والحفاظ على القوة الشرائیة 

.للنقود

في وأساسيا من دورفعال لما لھمتنامیةأھمیھالحدیثةفي الاقتصادیات تحتل الاسواق المالیة

ھا على ادوات مالیھ على قطاعات تمویل واسعھ من ئالاقتصادیات وذلك لاحتوأنمو ھذه 

یفھا باتجاه ظالمدخرات المحلیھ  والاجنبیھ وتووتنظیمالاعمال ،ویسبب دورھا في امتصاص 

دور واضح في تاثیر سوق بروزخدمھ الاستثمارات المحلیھ والاجنبیھ ،الامر الذي ادى الىى 

.التنمیةالمالیھ في تمویل الاوراق 

من ھذا المنطلق دفعنا الاھتمام الى البحث حول سوق العراق للاوراق المالیھ ودوره في تمویل 

التنمیھ ،ودرجھ تاثیر البیئة الاقتصادیة العراقیھ في نشاط  الاسوق المالیھ ،اي من خلال معرفة 

،لمعالجھ نقاط الضعف ولدعم نقاط التاثیرات المتبادلھ لكل من السوق والاقتصاد العراقیین 

یعمل على تحسین اداء سوق العراق المالي.وف في الاقتصاد العراقي ،الامر الذي سالقوه 

١



ولالمبحث الأ

منھجیة البحث

مشكلھ البحث:-اولاً :

یعاني سوق العراق للاوراق المالیھ من ضعف الاداء المرتبط بحجم النشاط ودرجھ السیولھ.

-أھمیھ البحث:-ثانیاً:

تاثیرھا بین درجھ تطور اسواق المال ومستوى نشاطھا من جھة وبینتندرج اھمیھ البحث من 

في رفع مستوى النمو الاقتصادي من جھة اخرى،ومن ھنا یمكن ادراك ان ھذا البحث ھو 

للاھتمام بھا ومحاولھ اصلاح ثغراتھا.محاولھ للفت الانتباه الى تلك العلاقھ الترابطیھ

البحث:اھداف-ثالثاً:

ان الھدف الرئیسي من البحث ھو معالجة وتطویر سوق العراق المالي بالشكل الذي یعمل على 

تنشیط حركھ السوق حیث یلعب دور مھم في الاقتصاد العراقي مثل مایحدث لكثیر من البلدان 

فع متسوى النتاج المحلي الاجماليل كبیر في روالمتقدمھ،حیث یساھم وبشكالنامیة

:فرضیة البحث-رابعاً:

،حیث تمت المقارنھ النظريتم الاعتماد في ھذا البحث على المنھج المقارن والمنھج التحلیلي 

بین سوق العراق المالي وسوق المصري المالي من حیث الاداء ودرجھ تاثره في الاقتصاد 

الاصلاحات المالیھ التي قامت بھا مصر في سبیل تطویر المصري ومن خلال التعرف على

تم عرض اھمیھ اسواق المال وماھو علیھ النظريوتنشیط سوقھا المالي ،وفي المنھج التحلیلي 

واقع سوق العراق ،لاستخدامھ اسالیب المقارنھ لبض الاحصائیات والارقام للخروج بنتائج 

معینھ.

٢



المبحث الثاني 

المطلب الاولالجانب النظري : 

سوق الاوراق المالیة 

نشأة الاسواق المالیة:-اولاً:

،وتعمل تحت اشراف ٢٠٠٤حزیرانھو سوق للأوراق المالیة في بغداد ،وتأسست السوق في

الأمریكیة ھ الأوراق المالیة العراقیة،وھي ھیئة مستقلھ تم تأسیسھا على غرار الھیئةنمھی

صات.روللأوراق المالیة والب

كان یطلق على السوق الحالیة أسم بورصة  ٢٠٠٣وفي الفتره التي قبل الغزو الأمریكي للعراق 

بغداد والتي كانت تدیرھا وزاره المالیة العراقیة،اما الان فھي ھیئة ذاتیة التنظیم مثل بورصة 

ق للأوراق المالیة ھي البورصة أصبحت سوق العرا٢٠٠٥نیویورك ،واعتبارآ من عام 

شركة قفط مدرجة في ١٥،كانت ھناك ٢٠٠٤الوحیدة في العراق، وعندما افتتحت في عام 

كا نتداول الأسھم في ٢٠٠٥شركة ، وفي عام ١٠٠السوق، أما الان فتم ادراج أكثر من 

شركة مصرف الجلسة الواحدة مایقارب الخمسة ملایین دولار ،وتشمل الأسھم الكبیرة ، أسھم 

بغداد، وأسھم شركة بغداد للمشوبات الغازیة، وأسھم الشركة العراقیة للسجاد والمفروشات.

-:مفھوم سوق العراق للاوراق المالیة-ثانیاً :

وھو سوق اقتصادي ذات استقلال مالي واداري غیر مرتبط بجھة، ویدار عن طریق مجلس 

الاقتصادیھ للقطاع الاستثماري یسمى مجلس شرائح ن من تسعھ اعضاء یمثلون مختلف المكو

المحافظین، والسوق ھو المكان الذي ینجمع فیھ المستثمرون، حیث یتم بیع وشراء الاوراق 

والقطاعات والمؤسساتینساب فیھ المال بین الافراد وات التينالمالیة ،وھو یشكل احد الق

، ٢٠٠٢(النجفي،ت الاستثماریھ.دخرات وتنمیتھا للمجالامالمختلفھ مما یساعد في تھیئھ ال

١١٠.(

وھو المكان او اسلوب الاتصال ،او الاجراءات المتداخلة ،مما یجمع بین البائع والشاري، 

لأنجاز تبادل تجاري معین ینطوي على تقابل في المصالح بینھما،ولكل سوق من الاسواق 

ر تطور واھمیة بأنظمة خاصة اعراف وتقالید تنظم العمل فیھا،وتتمتع الاسواق ،التي ھي اكث

المتعلقة بھا وبقواعد وآلیة عمل معینة تضبط أدائھا وتحفظ الحقوق الخاصة والعامة 

)٤، ٢٠١٣بنشاطھا.(میسون،

٣



-:أھداف سوق العراق للأوراق المالي-ثالثاً:

:یھدف سوق العراق للأوراق المالیة إلى تحقیق الآتي
توفیرتطویر سوق المال في العراق بما یخدم الاقتصاد الوطني ومساعدة الشركات في -١

.رؤوس الأموال اللازمة للاستثمار

وقعیة المستثمرین العراقیین وغیر العراقیین بشأن فرص الاستثمار في الستو-٢

.بالشفافیةتعزیز مصالح المستثمرین بسوق حرة یوثق بھا، أمینة، فعالة، تنافسیة، وتتسم-٣

تنظیم الشركات المدرجة في السوق بطریقة تتناسب مع ھدف حمایة المستثمرین وتعزیز -٤

.ثقة المستثمرین بھ

تنظیم وتبسیط تعاملات الأوراق المالیة بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة، وبضمانھا عملیات -٥

.المقاصة والتسویة لھذه التعاملات

الإحصاءات والمعلومات الضروریة لتحقیق الأھداف المنصوص علیھا جمع وتحلیل ونشر -٦

.في ھذا النظام

التواصل مع أسواق الأوراق المالیة في العالم العربي والأسواق العالمیة بھدف تطویر -٧

).٢٠٠٢،٢٣(العاني ،السوق ودعم الاقتصاد العراقي

-:مؤشرات السوق-رابعاً:

یة مستوى الأسعار في السوق، حیث یقوم على عینة من أسھم یقیس مؤشر سوق الأوراق المال

المنشآت التي یتم تداولھا في أسواق رأس المال المنظمة أو غیر المنظمة أو كلاھما، وغالباً ما 

یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي علیھا سوق رأس المال والذي 

ن من المؤشرات، المؤشرات التي تقیس حالة السوق وھنالك نوعییستھدف المؤشر قیاسھ

لستاندرد أند بور ٥٠٠ومؤشر (DJIA)بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة

(S&P٥٠٠). ومؤشرات قطاعیة أي تقیس حالة السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معینة ومنھا

ندرد أند بور لصناعة الخدمات على سبیل المثال مؤشر داو جونز لصناعة النقل، أو مؤشر ستا

)٢٠٠١،٩٥(سالم،العامة

٤



-خامسا:أنواع الاسواق المالیة :

Market)السوق الاولیة-١ Primary : المالیة الأوراقوطرح الإصداروھي سوق )

صدر الورقة للاكتتاب من قبل الجمھور ، اي انھا السوق التي تنشأ فیھا علاقة مباشرة بین م

تب بھا او بین المقترض والمقرض وتعتبر الشركات المالیة والبنك المركزي من والمكالمالیة 

، بینما الإصداروتغطیة إدارةاھم مؤسسات ھذه السوق حیث ان الاولى تقوم بوظیفة تعھد 

یقوم البنك المركزي بأصدار سندات الدین العام نیابة عن الحكومة . وھذه السوق تتمیز 

في رفد الاقتصاد والعملیات التنمویة بالاموال الجدیدة حیث تتجمع فیھا بقدرتھا على العطاء 

المدخرات ویتم تحویلھا الى استثمارات جدیدة عن طریق اصدار اوراق مالیة تعرض لأول 

مرة او التزامات مالیة لم تكن قائمة او متداولة من قبل . وبالتالي فأن نجاح السوق الاولیة في 

في قنوات الاستثمار الفاعل الذي یساھم في تنشیط عملیة التنمیة . تجمیع المدخرات وصبھا 

وھي سوق تتم فیھا دعوة الجمھور للاكتتاب في الاوراق المطروحة ، ویبرز دورھا من خلال 

من الاكتناز الى والمؤسساتقدرتھا على تحریك المدخرات والفوائض المالیة لدى الافراد 

ومشاریع التنمیة من مصادر مختلفة الإنتاجیةاللازمة للعملیة الاستثمار الفاعل وتوفیر الاموال 

.وخاصة القطاع الخاص

)السوق الثانویة-٢ Market Secondary : وھو سوق التداول والتي یتم فیھا بیع وشراء )

الاوراق المالیة وتداولھا بین حاملیھا ومستثمر آخر بعد مرحلة اصدارھا في السوق الاولیة ، 

السوق التي تتحدد فیھا قیم ادوات الاستثمار المختلفة بصورة طبیعیة من خلال اي ھي تلك

التقاء العرض والطلب بأیة وسیلة من وسائل الاتصال المعروفة . فالسوق الثانویة ھي السوق 

التي تقوم بتوفیر المكان والقوانین اللازمة لتنظیم تبادل الاوراق المالیة بین المستثمرین وایجاد 

:ة اللازمة لتحویل الاوراق المالیة الى نقد . وتنتظم في نوعین ھماالسیول

)السوق المنظمة-أ  Market Auction Quasi Organized : وھي ما یعرف ببورصة )

بالاوراق التعاملاتالاوراق المالیة ، والبورصة كلمة تطلق على المكان الذي تجرى فیھ 

اشخاص مؤھلین متخصصین بھذا النوع من العمل المالیة في اوقات محددة بواسطة بواسطة

كما تعرف البورصة بأنھا الاجتماع الذي یعقد في .وقوانین محددةإجراءاتوھم وسطاء وفق 

مزاعید دوریة لأجل القیام بعملیات بیع وشراء الاوؤاق المالیة او انھا سوق منظمة تنعقد في 

والقانوني لبیع وشراء الاوراق المالیةمكان معین واوقات دوریة لتوفیر المكان الملائم 

)المنظمةالسوق غیر -ب . Market Unorganized : وتجري عملیات التداول في ھذا )

النوع من السوق دون وجود مكان او زمان محددین لأجرائھا اذ بالأمكان ان تتم ھذه العملیات 
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بین سعر البیع وسعر الشراء ، بواسطة الھاتف او الحاسوب والحصول على الربح من الفرق

وعلى ذلك فان السوق غیر المنظمة تعتبر اسلوبا لأجراء التعاملات بدلا من كونھا مكانا لھا ، 

)و یطلق علیھا ایضا بالسوق الموازیة the – Over . (Counter Market،٢٠٠٤(المولى

،١٢٨.(

المطلب الثاني

الاقتصادیةالتنمیة

-:: مفھوم التنمیة الاقتصادیة اولاً 

ھي عبارة عن أحد المقاییس الاقتصادیةّ المعتمدة على التكنولوجیا، للانتقال من حالةٍ اقتصادیةٍّ 
إلى أخرى جدیدة؛ٍ بھدف تحسینھا، مثل: الانتقال من حالة الاقتصاد الزراعيّ إلى الصناعيّ؛ أو 

ف التنّمیة عتمد على التكّنولوجیا.ريّ المالانتقال من الاقتصاد التجاريّ إلى التجا وتعُرَّ
الاقتصادیةّ بأنھّا العملیةّ الھادفة إلى تعزیز نموّ اقتصاد الدوّل؛ وذلك بتطبیق العدید من الخُطط 
ً وتطوّراً، ممّا یؤثرّ على المجتمع تأثیراً إیجابیاًّ، عن طریق  التطویریةّ، التي تجعلھا أكثر تقدُّما

وتعُرّفُ أیضاً بأنّھا سعي المجتمعات إلى الاقتصادیةّ الناجحة،راتیجیاّت تنفیذ مجموعةٍ من الاست
زیادة قدرتھا الاقتصادیةّ؛ للاستفادة من الثرّوات المُتاحة في بیئاتھا، وتحدیداً في المناطق التي 

)١٥٦,٢٠١٣عامھ(شندي،المحلیةّتعاني غیابَ التنوّع الاقتصاديّ المؤثرّ سلباً على البیئة 

-:یآّ : اھداف التنمیة الاقتصادیةثان

عدید من الأھداف، وھي كما یأتي:تسعى التنّمیة الاقتصادیةّ إلى تحقیق ال
زیادة الدّخل القوميّ: ھذا ھو الھدف الرئیسيّ والأوّل من الأھداف الخاصة بالتنّمیة -١

یبة الھیكلیّة الاقتصادیةّ، حیث تساھم في تطویر مستوى معیشة الأفراد، وتعزّز الترك
للتجارة والصّناعة، ممّا یساعد على علاج المشكلات الناتجة عن ضعف الاقتصاد 

.المحليّ 
استثمار الموارد الطبیعیةّ: یسعى ھذا الھدف إلى تعزیز وجود الاستثمارات المحلیةّ -٢

والدولیةّ للموارد الطبیعیةّ الموجودة على أراضي الدّول؛ عن طریق دعم البنیة التحتیّة
مُ الدّعم للإنتاج، والخدمات العامّة العامة، وتوفیر الوسائل المناسبة التي تقُدَِّ

دعم رؤوس الأموال: یھتمّ ھذا الھدف بتوفیر الدعم الكافي لرؤوس الأموال العامّة، .-٣
التي تعاني ضعفاً وعجزا؛ً بسبب قلة الادّخار المرتبط بالاحتیاطات المالیةّ في البنك 

والبنوك التجاریةّ المشتملة على المال بصفتھ العادیةّ، أو الأوراق المالیةّ المركزيّ، 
المتنوّعة، مثل: السّندات
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الاھتمام بالتبادل التجاريّ: ھذا الھدف خاصّ بتنمیة التجارة، ویھتمّ بمتابعة .-٤
ول الصّادرات، والواردات التجاریّة المعتمدة على تعزیز التجارة بین الدول الناّمیة، والد

ً تلك التي تشتري الصّادرات بأسعار مقبولة، تساعد على توفیر  الأخرى؛ وخصوصا
الدّعم للحاجات الأساسیةّ للسكّان

معالجة الفساد الإداريّ: وذلك بالاھتمام بوضع قوانین وتشریعاتٍ، تحدّ من انتشار .-٥
ده، وتساھم الفساد الإداريّ الذي یؤثرّعلى استقرار القطاع الاقتصاديّ، ویستغلّ موار

.ھذه المعالجة في تطویر الاقتصاد المحليّ، وتعزیز نموّه وازدھاره في المجالات كافّةً 
إدارة الدّیون الخارجیةّ: یرتبط ھذا الھدف بضرورة متابعة المبالغ المالیةّ المدینة على -٦

دیون، ممّا حكومات الدول النامیة، والحرص على إیجاد الوسائل والطّرق المناسبة لسداد ھذه ال
)١٦٦,٢٠١٣(شندي،یساھم في تعزیز النموّ الاقتصاديّ، وزیادة النفّقات الخاصّة بالإنتاج

-ثالثاّ : خصائص التنمیة الاقتصادیة:
الاھتمام بتحقیق الأھداف التنمویةّ المعتمدة على وجود استراتیجیّات عملٍ مناسبةٍ، تھدف -١

.المطلوبللوصول إلى معدلّ النموّ الاقتصاديّ 
ھ نحو تحسین البیئة الداخلیةّ للمجتمع، والقطاع الاقتصاديّ المحليّ الخاصّ بالدوّلة، ا-٢ لتوجُّ

زة .وتطویرھما الاعتماد على الجھود الاقتصادیةّ الذاتیّة؛ لتحقیق التنّمیة الاقتصادیةّ المعزِّ
ابعة النموّ الاقتصاديّ لتطبیق التخّطیط في الحكومات، والمؤسّسات الاقتصادیّة المھتمّة بمت

.باستمرارٍ 
زة لدور الصّناعة، والزّراعة، والتجّارة -٣ الحرص على استغلال الموارد والإمكانات المعزِّ

المحلیةّ، حسب ما یطلبھ الواقع الاقتصاديّ من استخدام الوسائل والأدوات التي تتیح نھوض 
.أنواع الأعمال كافةًّ 

ً للتنمیة الاستفادة من التكّنولوجیا، -٤ والأجھزة الإلكترونیةّ المتطوّرة؛ فھي تقدِمّ دعماً مناسبا
الاقتصادیةّ، عن طریق الاستثمار في الإمكانات، والطاقات العلمیّة والمعرفیةّ المتنوّعة، ممّا 

)١٣٢,٢٠٠٢(العاني،یساھم في تطویر العدید من المجالات، ومن أھمّھا: الأبحاث، والتعّلیم

-التنمیة الاقتصادیة:رابعاّ: مؤشرات
المجتمع، تسُتخدمَ مجموعةٌ من الوسائل والمؤشّرات، لقیاس مدى نجاح التنّمیة الاقتصادیةّ في 

ومن أھمّھا:
الناتج القوميّ الإجماليّ (بالإنجلیزیةّ-١

: Gross National Product):یسُمّى اختصاراً بالحروف(GNP) ویعُدّ حساب قیمة ھذا ،
شرات المُستخدمَة في قیاس التنّمیة الاقتصادیةّ في الدول؛ إذ یشیر إلى قیمة الناتج من المؤ

الخدمات والسلع المُنتجَةِ بالاعتماد على تأثیر العوامل الاقتصادیةّ المتنوّعة في فترة زمنیّة 
معینّة، تشكّل جزءاً من الإنتاج العامّ في الدولة

:(بالإنجلیزیّةلناتج المحليّ الإجماليّ ا-٢ Gross Domestic Product): ًیسُمّى اختصارا
، ویعُدّ حساب قیمتھ من الوسائل المشتركة مع حساب الناتج القوميّ (GDP)بالحروف
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الإجماليّ، ویساعد على التعرّف على طبیعة نجاح التنّمیة الاقتصادیةّ في الدولة؛ إذ یشیر إلى 
ستخدمة في التداول داخل السوق التجاريّ، والتي تطُبَّق قیمة السلع والخدمات المُنتجَة، والم
)٩,٢٠١٣(میسون،.علیھا عملیاّت البیع والشراء المُعتادة

-خامساّ: متطلبات التنمیة الاقتصادیة:

تتطلب عملیة التنمیة الاقتصادیة في أي دولة رؤوس أموال مجمعة ، حیث انھ مـن 

المنشودة في ظل غیاب التكوینات الرأسمالیة غیر الممكن أن تتحقق معدلات التنمیة 

الآلیات الھامة ىالاقتصادیة كأحد،وتبرز أھمیة أسواق رأس المال في عملیة التنمیة

لتجمیع المدخرات الخاصة والعامة وتوجیھھا نحو قنوات الاستثمار المتنوعة ھذا 

خار ولدیھا طاقة بالإضافة الى أنھا تمثل حلقة الاتصال بین القطاعات التي تقوم بالاد

تمویلیة فائضة وبین القطاعات التي تفتقر الى السیولة لتمویل الاستثمارات والتي 

بدورھا تخدم أھداف التنمیة في أي دولة

وقد أكدت العدید من الدراسات التطبیقیة الحدیثة عن العلاقة الوطیدة التي تربط 

ة عامة یمكن القول أن تطور أسواق رأس المال بمعدلات النمو الاقتصادي . وبصف

أسواق رأس المال تقوم بدفع عملیة التنمیة الاقتصادیة والنمو الاقتصادي من خلال 

-:قیامھا بعدد من الوظائف یمكن تلخیصھا فیما یلي

تعبئة المدخرات وتمویل النشاط الإنتاجي-١

زیادة كفاءة تخصیص الموارد ( الاستثمارات)-٢

الاستثمارفع معدل إنتاجیة ر-٣

)١٦,٢٠١٣ج(میسون،یادة حجم الانتاز-٤
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٢٠٠٣بعد عام واجھت التنمیة الاقتصادیة في العراق عده تحدیات

(واقع التنمیة الاقتصادیة)

واجھ الاقتصاد العراقي العدید من المشاكل التي تراكمت خلال الاعوام الخمس والعشرون 

قائمون الولم یستخدم والتي من خلالھا ادت الى توقف نموه وتراجع مستوى تطوره،الماضیھ

كم منذ اواقعیة للمشاكل التي بدأت بالترقرارت اق أیة رعلى السیاسة المالیة والنقدیة في الع

یعود سبب، والالاقتصادیةبحرب الكویت والعقوبات اً ارنیة مروایرقیھ الارانشوب الحرب الع

السیاسي الذي یبدو أنھ قد للقرارفي ذلك الى عدم قدرة المختصین في إیجاد تلك الحلول نتیجة 

تعرض الاقتصاد زادت الامور سوءً التي الاقتصادیةأصر على التطبیقات العقیمة لسیاساتھ 

لتي ،  وھي مجموعة التحدیات االاقتصادیةالتحدیات التي أعاقت عملیة التنمیة العراقي الى

-:ومن ابرز تلك التحدیات٢٠٠٣بعد والسیاسي بقوةالاقتصاديطفت على سطح المشھد 

)٣١,٢٠٠٠(الدین،

الھیكلیة الاختلالات-١

العراقي كاقتصاد نفطي شبھ ریعي قتصادلات المرتبطة بھیكل الالاختلأو تشمل مجموعة ا

التأثیر جمالي ولافي الناتج المحلي ایسي لرئاالدور  الناجمة عن ھیمنة قطاع النفط الخام على

التخلف النسبي لبقیة القطاعات حساب خرى، وعلىلأقتصادیة الكلیة الاالمتغیرات افي 

تلك التحدیات في بدایة عقدازدادت وقد نتاجیة وبخاصة الزراعة والصناعة التحویلیةلإا

ط، وما تبعھا من تركیز على إیرادات النففيوالتطور الذي حصل السبعینیات بعد تأمیم النفط، 

منیة لأغراض الأالجائر لتلك الموارد النفطیة لل لاستغلاالنفط، وافراط في إنتاجلاھدف ا

ستثمار لاتوسیع االمتحققة  فيالعوائد أن یرافق ذلك سعي جاد لتوظیف وبدون والعسكریة

التنمویة المادیة والبشریةستثمارات لانتاجیة غیر النفطیة و الإتوسیع الطاقات افي نتاجلاا

التنویع ر الذي قلل من فرصالامقتصاد العراقي، للاالضروریة المتطلبات خرى لتھیئة ألا

نفاق لاافيللافراطھیكلیة، وفسح المجال واسعاً ت اللالاختلانتاجي وعمق من ظواھر الاا

ادات إیرتوزیعالمتحیز لسیاسات البقاء في السلطة، وسوء استخدام والاستھلاكيالحكومي 

صادي في لاقتلعقوبات الدولیة وفرض الحصارات بعد فرض الالاختلاالنفط، وقد تعمقت تلك ا

حالة من قتصاد العراقي فيلا،ومنذ ذلك الحین دخل ا١٩٩٠في الكویتاحتلال إعقاب 

الحادة بعد الازمة قتصاد العراقي الى مرحلة لاتعرض اجل، ثملأالتضخم الركودي طویل ا

نتاجیة واستمرت تلك لاالتحتیة واالبنیةالاضرار في التي ألحقت ١٩٩٠المدمرة فيالحرب

.٢٠٠٣عام في الامریكیةالمتحدة الولایاتمن قبل الاحتلال زمة بالتفاقم بعد لأا
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ستقرارالسیاسيلاعدم ا-٢

المضادة، مماقالباتلتواجنبیةلأرة عن سلسلة طویلة من الغزوات اإن تاریخ العراق ھو عبا

صدمات جعل معظم التغیرات في الحكومات والقیادات المتعاقبة تكون على شكلادى الى 

ستقرار لاعملیة التنمیة من تحقیق حالة امر الذي منعلأعنیفة و مفاجئة، ا

موال لأفذین في إنفاق استمرارالضروریتین، فنجم عن ذلك فشل المخططین والمنلاوا

التي عقدت الامال على الرغم من ومیة وفي جمیع قطاعاتھا، تنبرامج خطط اللالمخصصة 

ع السیاسي ارنھاء الصى الً إلباعتبارھا ستكون مدخ٢٠٠٣على عملیة التغییر السیاسي في 

أن تلك العملیة جاءت لى لتداول السلمي للسلطة، إاأجتماعي على السلطة وتكریس مبدلاوا

حزاب و منظمات المجتمع المدني جعل عملیة لأفضعف دور ا،لانابنتائج متدنیة حتى

أسس تقوم على أسس الطوائف والمكونات القومیة والدینیة ولیس علىالمشاركة في السلطة

عتبارات ولویة في اختیار الوزراء وموظفي الدولة الكبار الالأمدنیة وسیاسیة التي منحت ا

الطائفیة وعلى حساب راً ھذا العامل تحدیاً خطیالسیاسیة والموازنات كّلالمحاصصة

.كادیمي والكفاءة لاالتخصص ا

-الاقتصادیة :فشل السیاسات -٣

راق عن عدم وجود دورھا أو عدم العفيالاقتصادیةتكشف المراجعة الدقیقة للسیاسات 

أم الصناعي أم الزراعي أم غیرھا من ئمتھا سواء في جانبھا المالي أم النقدي أم التجاريلام

مظاھرالتخلف وتدھور مستویات المتمثلة بسوء استخدام إیرادات النفط، في شیوعالسیاسات 

قتصادي، لاضعف مستوى التنویع اقتصادیة وبالتاليلاانشطةلافي مختلف اوالإنتاجیةنتاج لإا

ي من أبرزھا التشوه في قتصاد العراقي التلاالتشوه في اواالتخلف مما عمق من مظاھر

لھیمنة القطاع النفطي وتراجع القطاعات السلعیة وفي مقدمتھا یجةقتصادي نتلاالھیكل ا

وقطاع الكھرباء والمیاه وتنامي القطاعات الطفیلیة، فضالً عن القطاعین الصناعي والزراعي

سعار في ھیكل أسعار لار، والتشوه في نظام الضرائب في االدیناالتشوه في سعر صرف

فیتوزع قتصادیة الكلیة، والتشوھاتلاسیق بین السیاسات امن عدم التنالناتجالفائدة، والتشوه

قتصادیة في العراق في كافة لاد فشلت معظم إجراءات السیاسات اوالثروة، لذلك فقالدخل

).٥٤,٢٠٠٠(الدین،جوانبھا المذكورة
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الثالثالمبحث

الجانب العملي

عرض وتحلیل النتائج:

ھناك بعض المؤشرات التي تعكس ،السوق المالیةمؤشرات اداء نتائجعرض وتحلیل 

المؤشرات التالیھ: لأراض البحث الحالي تم استخدام اتطورات الاداء في الاسواق المالیة و

: یستخدم ھذا المؤشر لقیاس حجم السوق الكلي وھو یمثل نسبة القیمة معدل القیمة السوقیة -١

الاجمالي ، ویعد ھذا المؤشر مقیاسا مناسبا لقدرة السوقیة للاسھم المحلیة الى الناتج المحلي 

.السوق على تحریك رأس المال وتنویع المخاطر على المستوى الاقتصاد الكلي

: یعبر عن قیمة الاسھم المتداولة في قاعدة السوق والذي یساوي عدد الاسھم حجم التداول -٢

.معینة مضروبا في اسعارھا خلال فترة زمنیة

: تتمثل الوظیفة الاساسیة للسوق المالي في تحقیق السیولة للاوراق ق الماليسیولة السو-٣

المالیة في اي وقت، وھو الامر الذي یحتل الاولویة لاي مستثمر محلیا كان ام اجنبیا . كما 

رین اساسیین ھما:  مؤشتوجد العدید من مؤشرات تحدید درجة السیولة الا اننا سنعتمد

یمثل ھذا المؤشر نسبھ القیمھ الكلیھ للاسھم المحلیھ التي :ة الكلیة المتبادلةمعدل القیم-أ 

ق المحلي الى الناتج المحلي الاجمالي خلال مده معینھ .ئھا في السویتم بیعھا وشرا

ھا ئیتمثل بالقیمھ الكلیھ للاسھم المحلیھ المباعھ او المعاد شرا:معدل دوران السھم-ب 

ھ كنسبھ مؤیھ من متوسط القیمھ السوقیھ لتلك المده.                                               خلال مده زمنی

:السوقیةالقیمةمعدل -١

ة).ومنھ یتضح سیطر٢٠١٢-٢٠٠٨حسب القطاعات للمده()القیمة السوقیة١یوضح الجدول(

الاخرى في السوق،فقد تمكنت من القیمھ السوقیھ لقطاع المصارف على بقیھ القطاعات 

حیث ٢٠٠٩نسب لھا في عام على أالبحث وكانت أعلى النسب خلال مدةالاستحواذ على 

لھذا العام،فیما المالیةفي سوق العراق للاوراق لسوقیةمن مجمل القیم ا٨١.٩وصلت الى %

راق یم في سوق العمن مجمل الق%٧٠.٩حیث وصلت ٢٠٠٨كانت ادنى نسب لھا في سنھ 

للاوراق المالیة ، ویمكن ان نلاحظ من خلال مدة الدراسة ھناك تطور  في القیمة السوقیة

من %٧٠.٩ملیون دینار عراقي بنسبھ ١٧٢٢٤١٤لقطاع المصارف فبعد ان كانت تبلغ 
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لقطاع ،وبلغت القیمھ السوقیھ٢٠٠٨اسعار سوق العراق للاوراق المالیھ سنھ مجمل

خلال مده ٦٣٨،بمعدل نمو %٢٠١٢ملیون دینار عراقي سنھ ٤٢٩٣٥٦٧المصارف 

البحث،فقد كان ة فترةالبحث. فیما كان اضعف قطاعین ھما التامین والاستثمار حیث بقیا طیل

وھي اقرب الى الصفر ویعكس ٠.٩-٠.٣قطاع التامین تتراوح نسبھ قیمتھ السوقیھ ما بین 

اع المھم والذي یدعم كافھ كافھ القطاعات .اما قطاع الاستثمار تتراوح مدى تدھور ھذا القط

من مجمل القیم ١.٧-٠.١٣قیمتھ السوقیھ في سوق الاوراق المالیھ وصلت نسبتھا مابین 

السوقیة ة ،فیما كانت القیمة ھم قطاع  یساعد في دعم عملیھ التنمیوھي أالسوقیھ في السوق،

من مجمل القیم ٢.١٥ملیون دینار عراقي بنسبھ ٥٢٥٥٣ت قد بلغ٢٠٠٨سنة الخدمات لقسم 

من مجمل ٠٨.٤بنسبة بلغت ١٦٤٠١٤ما قیمتھ ٢٠١٢سنھ  السوقیھ في السوق. وبلغت

اعلى نسبة من مجمل القیم وصلت القیم السوقیة المتداولة في سوق الاوراق المالیة ، وقد 

اً اما القیمة السوقیة لقسم  الصناعة فقد شھدت تدھور،١٣.٥ھ%ما قیمت٢٠١٠سنھ السوقیة 

ت القیمة بلغ٢٠٠٨وراق المالیة ، ففي عام ق العراق للأفي نسب مشاركتھا  في سوكبیراً 

وقیة لقسم  الصناعة سنھ ت القیمة الس، فیما بلغ١٥.٥بنسبة مقدارھا %٣٧٦٤١٠السوقیة 

ن مجمل القیم السوقیة م٨.٣٧مقدارھا ملیون دینار عراقي بنسبة٣٩٢٧٩٦ما قیمتھ ٢٠١٢

ة یقوبقیمة س٢٠٠٨الفنادق والسیاحة فقد بدأ عام سم ما قأ،في سوق العراق للاوراق المالیة 

السوقیة ، وبلغت القیممن مجمل ٩.٦ملیون دینار عراقي بنسبة بلغت٢٣٤٢١٠مقدارھا

ملیون دینار عراقي٣٩٠٩٩٤ھ ما قیمت٢٠١٢سنھ

قسم وكان ،في الاداء واضحاً من مجمل القیم السوقیة لتشھد تراجعاً ٨.٣٣بنسبة بلغت 

دینار ملیون٢٢٥٥٢قد بلغت ٢٠٠٨الزراعة آخر القطاعات فقد كانت القیمة السوقیة عام 

ملیون ٦١٩٠٦ما قیمتھ ٢٠١٢فیما بلغت سنھ  ،ل القیم السوقیة من مجم٠.٩٢عراقي بنسبة 

ذلك عدم مقدره ھذا القسم على سد احتیاجات ، ویتضح من ٢.١٦دینار عراقي بنسبة بلغت 

الفرد العراقي .
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قطعیا للمده (الناتج المحلي الاجمالي القیمة السوقیة لسوق العراق للاوراق المالیة ١جدول (

)٢٠١٢-٢٠٠٨(
(ملیون دینار عراقي)

المجموع الزراعھ الفنادق الصناعھ الخدمات
قسم 

الاستثمار
قسم  
التامین

قسم 
المصارف

الناتج المحلي السنھ

٢٤٣٠٦٧٢ ٢٢٥٥٢ ٢٣٤٢١٠ ٣٧٦٤١٠ ٥٢٥٥٣ ١٥٠٥٠ ٨٠٨٣ ١٧٢٢٤١٤ ١٥٥٩٨٢٤٥٧.٦ ٢٠٠٨

١٠٠ ٠.٩٢ ٩.٦ ١٥.٥ ٢.١٥ ٠.٦ ٠.٣٣ ٧٠.٩
الاھمیھ 
النسبیھ%

٢٧٦٧٤١٨ ١٩٥٢٠ ٢١١٧٠٩ ٢٠٧٤٤٤ ٣٩٧٣٧ ١٤٠٠٥ ٩٥٣٦ ٢٢٦٦٠٦٧ ١٣٩٣٣٠٤١٠.٦ ٢٠٠٩

١٠٠ ٠.٧١ ٧.٦ ٧.٥ ١.٤٣ ٠.٥٢ ٠.٣٤ ٨١.٩
الاھمیھ 
النسبیھ%

٣٤٤٦٨١٣ ٣٦٠٩٥ ٤٥٢٥٧ ٣٧٨٦٨٨ ٤١٤٩١٥ ١١٠٧٥ ١٦٤١٤ ٢٤٠٨٨٥٦ ١٧١٩٥٧٠٧٤.٧ ٢٠١٠

١٠٠ ١.٠٦ ١.٤ ١١.٤ ١٢.٥ ٠.٣٣ ٠.٥ ٧٢.٨
الاھمیھ 
النسبیھ%

٤٩٣٠٣٣٦ ٥٤٩٩٥ ٤١٣٨١٤ ٤٥٠٨٩٤ ١٦٨٤٦٤ ١٣٥٤٩ ١٧٥٣١ ٣٨١١٦٨٩ ٢١١٣١٠١٠٠ ٢٠١١

١٠٠ ١.١١ ٨.٤ ٩.١٤ ٣.٤٢ ٠.٢٧ ٠.٣٥ ٧٧.٣
الاھمیھ 
النسبیھ%

٥٣٢٧٤٩٠.٥ ٦١٩٠٦ ٣٩٠٩٩٤ ٣٩٢٧٩٦ ١٦٤٠١٤ ٩٩٠٦.٥ ١٤٨١٧ ٤٢٩٣٦٥٧ ٢٤٤٥٠٢٧٤٦.١ ٢٠١٢

١٠٠ ١.١٦ ٧.٣٣ ٧.٣٧ ٣.٠٨ ٠.١٨ ٠.٢٨ ٨٠.٦
الاھمیھ 
النسبیھ%

)٢٠١٢-٢٠٠٨للمده من (المصدر : التقاریر السنویة لسوق العراق للاوراق المالیة ، تقاریر لسنوات متعددة .

علـى سـوق العـراق لـلاوراقةسـیطرتمكن من الالمصـارف قسم ان )٢(یتضـح مـن جـدول 

وبمعدل نمو ٨٢.٢المالیـة حیـث بلـغ المتوسـط الحسـابي للقیمة السوقیة للمدة المدروسة %

الصـناعة بالمرحلـة الثانیـة بمتوسـط حسـابي للقیمـة قسم، فیمـا حـل ٣٩موجب بلغ %

الفنـادق والسـیاحة قسم ، وجـاء ٨٨%وصل الى وبمعـدل نمـو سـالب ١٥.١السـوقیة %

،٩٣ولكــن معــدل نمــو ســالب قــدره %٩٧.٠ثالثــة بمتوســط حســابي %بالمرحلـة ال

٠٩٤.٠%وصلت الخــدمات رابعــا بمتوســط حسـابي للقیمـة السـوقیة قسم كمــا حــل 

الزراعـة بالمرحلـة الخامسـة بمتوسط حسابي قسم وحـل ،٢٤ومعـدل نمـو موجـب بلـغ %

.٢٥و معـدل نمـو موجـب قـدره %٠٢٦.٠للقیمة السوقیة بلغ %

١٣



ومعدل ٠٢٣.٠%وصل الاسـتثمار سادسـا بمتوسط حسابي للقیمة السوقیة قسمفیمـا حـل 

بلـغ التأمین سابعا واخیرا بمتوسـط حسـابي للقیمـة السـوقیة قسم وجاء ،٣٣نمو سالب %

.١٤، ومعـدل نمـو سـالب قـدره %٠١٣.٠%

كـان اعلـى متوسـط حسـابي للقیمـة السـوقیة البحث ومـن ملاحظـة عمـل السـوق خـلال مـدة 

اق المالیة ر، وقـد كـان معـدل النمـو لسـوق بغداد للاؤ٢.٠٣%وصل حیـث ٢٠٠٨فـي عـام 

ضـعف اداء القطاعـات الانتاجیـة ن نرىیمكن اومنھ ،٣٢%وصل البحث سالبا خلال مدة 

الخدمیـة علـى نشـاط الاقسام الاسـتثمار . فیمـا اسـتحوذت وقسم كالصـناعة والزراعة 

ھو التأمینقسم وقد كان اضعف ،المصـرفي والفنـادق والخدمات القسم السـوق مثـل 

قطاعیا للمدةمعدل القیمة السوقیة لسوق العراق الاوراق المالیة )٢جدول (

)٢٠١٢-٢٠٠٨(

المجموع الزراعھ الفنادق الصناعھ الخدمات قسم الاستثمار قسم التامین
قسم 

المصارف
السنة

٢.٠٣٪ ٠.٠١٤٪ ١.٥٪ ٠.٢٤٪ ٠.٠٣٤٪ ٠.٠١٪ ٠.٠٠٥٪ ١.١٪ ٢٠٠٨
١.٤٪ ٠.٠١٤٪ ٠.١٥٪ ٠.١٥٪ ٠.٠٨٪ ٠.١٪ ٠.٠٠٧٪ ١.٦٢٪ ٢٠٠٩
٢٪ ٠.٠٢٪ ٠.٠٢٦٪ ٠.٢٢٪ ٠.٢٤٪ ٠.٠٠٦٪ ٠.٠١٪ ١.٤٪ ٢٠١٠

٢.٣٪ ٠.٠٠٠٢٦٪ ٠.١٩٪ ٠.٢١٪ ٠.٠٠٠٨٪ ٠.٠٠٠٠٦٪ ٠.٠٠٠٠٨٪ ١.٨٪ ٢٠١١

٢.١٧٪ ٠.٠٢٥ ٠.١٥٩٪ ٠.١٦٪ ٠.٠٦٧٪ ٠.٠٠٤٪ ٠.٠٠٦٪ ١.٧٥٪ ٢٠١٢

٢.٢٤ ٠.٠٢٦ ٠.٩٧ ١.١٥ ٠.٠٩٤ ٠.٠٢٣ ٠.٠١٣ ٢.٨٢
المتوسط 
الحسابي

- ٣٢٪ ٢٥٪ ٩٣٪ - ٨٨٪ ٢٤٪ -٣٣٪ -١٤٪ ٣٩٪
معدل 
النمو

للمده من قبل الباحث اعتمادا على التقاریر السنویة لسوق بغداد للاوراق المالیةتم احتسابھ المصدر : 

)٢٠١٢-٢٠٠٨( .

حجم التداول :-٢

فـي السـوق ھا ئالمباعھ او المعاد شراان حجم التداول المقصـود بـھ ھـو قیمـة الاسـھم 

ویعتبر ھذا مده معینھ ،ویسـاوي عـدد الاسـھم مضـروبا فـي معـدل سعر السھم الواحد خلال 

یتضح ان حجم التداول )٣(من جدولت المھمھ في  الاسواق المالیھ  المؤشر من المؤشرا

٤١٢٠٢٨وارتفـع الـى ، ٢٠٠٨سنھ ملیون دینار عراقـي ٣٠١٤٥٠السنوي للاسھم كان 
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ملیـون دینـار ٤٠٠٤٥٩الـى ٢٠١٠، ثـم انخفـض عـام ٢٠٠٩سنھ ملیـون دینـار عراقـي 

عراقـي 

ملیون دینار عراقي ، وھكـذا اسـتمر حجـم التـداول ٩٤١٢٩٨الى ٢٠١١سنھارتفع بینما 

٨٩٣٩٢٥الـى ٢٠١٢سنھ بارتفـاع مـع الـزمن الـى ان وصـل قام فـي التذبـذب ولكـن

المصـرفي علـى القسم. كـذلك سـیطر ٦.٥٩٨ملیـون دینـار عراقـي ، بمعـدل نموقـدره %

ملیـون دینار ٢٦٣٢٥٦جـم تـداول قـدره بح٢٠٠٨سنھ حجـم التـداول فـي السـوق حیـث بـدأ 

الصـناعة قسم من حجم التداول الكلي لھـذا العـام ، وحـل ٨٨.٦عراقي وبنسبة مساھمة %

، فیمـا ٥.٤%وصلتملیـون دینـار وبنسـبة مسـاھمة ١٦٢٤٧ثانیـا بحجـم تـداول قـدره 

ملیـون دینـار عراقـي وبنسـبة ١٣٧٦٧الفنـادق والسـیاحة بحجـم تـداول قـدره قسمحلـت ثالثـا 

الخدمات والاستثمار اقساممـن حجـم التـداول لـذلك العـام . ثـم تلـت ذلـك ٤.٥مسـاھمة 

المصـرفي علـى حجـم التــداول خـلال المــدة القسموالتأمین والرزاعة. و اسـتمرت سـیطرت 

ار عراقــي ونسبة قدرھا ملیــون دینــ٦٧٧٤٣٢الـى ٢٠١٢سنھالمدروســة فقــد وصـل 

ملیـون ٩٤٨٢٧الصـناعة فـي المرتبـة الثانیـة بحجـم تـداول قـدره قسمواسـتمر ٨٠.٧٥%

في المراتب كما الاقسام. فیما حلت بقیة ٦٠.١٠دینـار عراقـي وبنسبة مساھمة قدرھا %

)٣(الجدوللذلكیشیر 
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)٢٠١٢-٢٠٠٤)یوضح حجم التداول مقسم قطعیا للمده (٣جدول (

اقي)(ملیون دینار عر

المجموع
قسم 

الزراعھ
قسم الفنادق 

والسیاحھ
قسم 

الصناعھ
قسم 

الخدمات
قسم 

الاستثمار
قسم التامین

قسم 
المصارف

السنوات

٣٠١٤٥٠ ٦٠٤ ١٣٧٦٧ ١٦٢٤٧ ٢٧٣٨ ٦٧١٢ ٦٠٣ ٢٦٧٢٥٦ ٢٠٠٨

١٠٠ ٠.٢ ٤.٥ ٥.٤ ٠.٩ ٠.٢ ٠.٢ ٨٨.٦
% النسبیة 
الاھمیة

٤١٢٠٢٨ ٢٠٩٣ ٤٢٧٣٥ ٣٠٠٣٤ ١٤٦٤٣ ٣٥٦١ ١١٢٥ ٣١٩٣٣٥ ٢٠٠٩

١٠٠ ٠.٣ ١٠.٤ ٧.٣ ٣.٥ ٠.٨ ٠.٢ ٧٧.٥
% النسبیة 
الاھمیة

٤٠٠٤٥٩ ١٢٥٨ ٥٠٣١٧ ٦٥٦٣٠ ٢٠٧٠٦ ١٢٤١ ٢٣٩٣ ٢٥٩٥١١ ٢٠١٠

١٠٠ ٠.٣ ١٢.٥ ١٦.٤ ٥.١ ٠.٣ ٠.٦ ٦٤.٨
% النسبیة 
الاھمیة

٩٤١٢٩٨ ٧١٣٣ ٤٢٦٦٠ ١٢٦٣٢٢ ٤٩٠٤٦ ٣٢٤٩ ٧٨٣٠ ٧٠٥٥٥٥ ٢٠١١

١٠٠ ٠.٧٥ ٤.٥١ ١٣.٤١ ٥.٢٢ ٠.٣٣ ٠.٨٣ ٧٤.٩٣
% النسبیة 
الاھمیة

٨٩٣٩٣٥ ٦٢٥٧٤ ٢٩٣٥٤ ٩٤٨٢٧ ٢٧١٦٥ ١٠٤٢ ٢١٣١ ٦٧٧٤٣٢ ٢٠١٢

١٠٠ ٦.٩٩ ٣.٧٢ ١٠.٦٠ ٣.٠٣ ٠.١١ ٠.٢٣ ٧٥.٨٠
% النسبیة 
الاھمیة

-٢٠٠٨:من اعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لسوق العراق للاوراق المالیة للمدة(المصدر 

٢٠١٢.(

:سیولة السوق المالیة ١

عـادل ھـذا المؤشـر نسـبة القیمـة الكلیـة المتبادلـة للاسـھم :یتم ممعدل القیمة الكلیـة المتبادلـة-أ 

ســنة ) . ـي الاجمـالي خـلال مــدة معینـة ( لمـدة المحلیـة فـي السـوق الـى النـاتج المحلـ

مـن ١قیمــة ھــذا المؤشـر فھـو لـم یصـل الـى %تدني مستوى )٤نلاحـظ مـن جــدول (

قیمـة النـاتج المحلـي الاجمـالي ممـا یؤشـر ضـعف مسـاھمة سـوق العـراق للاوراق المالیة 

حیـث ٢٠٠٨سنھلي، وكـان افضـل اداء لـھ فـي الاجمـابصـورة عامـة فـي النـاتج المحلـي

.المصارف والتأمین والاستثماراقسام وانعكس من خلال انشطة ٩٣.٠%بلغ 

١٦



)٢٠١٢-٢٠٠٨(للمده) یوضح معدل القیمھ الكلیھ المتداولھ ٤جدول (

(ملیون دینار 

عراقي)

المجموع

قسم 
الفنادق 
والسیاحھ

قسم 
الصناعھ

قسم 
الخدمات

قسم 
الاستثمار

قسم 
القطاع

قسم 
التامین

القسم 
المصرفي

السنھ

٠.٠٠٦٨ ٠.٠٠٠٠٠٣ ٠.٠٠٠٣ ٠.٠٠٠٣ ٠.٠٠٠٠٤ ٠.٠٠٠٠٠٧ ٠.٠٠٠٠٠٤ ٠.٠٠١٧ ٢٠٠٤

٠.٥٠ ٠.٠٠٨٣ ٠.٠١٢ ٠.٠٨٣ ٠.٠٢ ٠.٠٠١٨ ٠.٠٠٦ ٠.٣٨ ٢٠٠٥

٠.١٥ ٠.٠٠٠٧٣ ٠.٠٠٣٥ ٠.٠٢ ٠.٠٠٦ ٠.٠٠٠٢٣ ٠.٠٠٠٥ ٠.١٢ ٢٠٠٦

٠.٠٣٨ ٠.٠٠٥٦ ٠.٠٤٤ ٠.٠٨٧ ٠.٠٠٣ ٠.٠١١ ٠.٠٠١٨ ٠.٠٣٧ ٢٠٠٧

٠.٩٣ ٠.٠٠٠٣٤ ٠.٠٠٨٨ ٠.٠١ ٠.٠٠١٧ ٠.٤٢ ٠.٣٢ ٠.١٧ ٢٠٠٨

٠.٢٩ ٠.٠٠٠٧٨ ٠.٠٣ ٠.٠٢١ ٠.٠١ ٠.٠٠٢٥ ٠.٠٠٠٧٤ ٠.٢٣ ٢٠٠٩

٠.٢٣ ٠.٠٠٠٦٧ ٠.٠٣ ٠.٠٣٨ ٠.٠١٨ ٠.٠٠٠٦٦ ٠.٠٠١٣ ٠.١٥ ٢٠١٠

٠.٤٤ ٠.٠٠٣٣ ٠.٠٢ ٠.٠٦ ٠.٠٢٣ ٠.٠٠١٥ ٠.٠٠٣٧ ٠.٣٣ ٢٠١١

٠.٣٧ ٠.٠٢٥ ٠.٠١٢ ٠.٠٣٨ ٠.٠١١ ٠.٠٠٠٨٣ ٠.٠٠٠٨٣ ٠.٢٨ ٢٠١٢

-٢٠٠٨:من اعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لسوق العراق للاوراق المالیة للمدة(المصدر 

٢٠١٢.(

١٧



وھي النسبة المئویة لمعدل القیمة الكلیة المتداولة الى القیمة السوقیة :معدل دوران السھم-ب 

).معینة ( مدة سنةة رة زمنیخلال فت

)٢٠١٢-٢٠٠٨(للمدهحسب القطاع)یوضح معدل دوران السھم ٥جدول(

المجموع
قسم 

الزراعھ

قسم 
الفنادق 
والسیاحھ

قسم 
الصناعھ

قسم 
الخدمات

قسم 
الاستثمار

قسم 
التامین

قسم 
المصارف

السنھ

٠.٦٠ ٥.٢٩ ٨.٢٤ ٤.٥٣ ٤.١٠ ٥.٨١ ٩.٧٤ ١٤.١٣ ٢٠٠٨

٠.١٧ ١٠.٨٩ ١٠.٩٦ ١٠.٤٩ ١٠.٤٧ ٢٣.٤٦ ١٥.٧٦ ١٢.٩٤ ٢٠٠٩

٠.١٢ ٧.٠٤ ١٤.٣٢ ١٩.٣٥ ١٤.١٠ ٧.٧٦ ٢٨.٧٨ ١٣.٩١ ٢٠١٠

٠.١٩ ١١.٦٨ ٢١.٤٨ ٢٥.٦٦ ٢٠.١١ ١٨.٩٦ ٣٥.٠٤ ١٨.٣٤ ٢٠١١

٠.١٧ ٤٣.٩٦ ٢٦.٤٦ ١٤.٨٥ ٥.٧٨ ١٨.٠٢ ٢٠.٧٥ ٢٠١٢

للاوراق المالیة والجداول لمصدر: احتسب من قبل الباحث اعتمادا على التقاریر السنویة لسوق العراق ا

السابقة .

:البحثمقارنة معدل النمو خلال مدة 

نلاحـظ ان معـدل النمـو السـنوي لمعـدل القیمـة السـوقیة قـد بلغـت یمكن ان )٦مـن جـدول (و

كـان معـدل و، ٣١.٠%وصلمعدل نمو سالب ٢٠٠٩سنھ، فیما بلغ ٢٠٠٨سنھ٢٩.٣%

سنھ. فیمـا اصـبح معـدل النمـو موجـب ٤٢.٩%وصلوالـذي ٢٠١٠سنھموجبالنمـو 

اما حجـم ٠.٦سالب قدره %بمعدل نمو ٢٠١٢سنھ. وتراجـع ١٥.٠%وصلاذ ٢٠١١

كما موضحا بالجدول ادناه . وكذلك البحثالتـداول ایضـا معـدل النمـو متذبـذبا خـلال سنوات 

.ة . ومعدل دوران رأس المالالحال بالنسبة لمعدل القیمة الكلیة المتبادل

١٨



یوضح معدل النمو السنوي لكل من معدل القیمة السوقیة ، وحجم التداول ، ومعدل )٦جدول(

القیمة الكلیة المتبادلة، ومعدل دوران رأس المال

:من اعداد الباحث بالاعتماد على تقاریر الاسوق المالیة والجداول السابقھ.المصدر 

.

معدل دوران راس 
المال

معدل القیمھ الكلیھ 
المتبادلھ

حجم 
التداول

معدل القیمھ 
السوقیھ

السنوات

٠.٦٠ ٠.٩٣ ٣٠١٣٥٠ ٢.٠٣٪ ٢٠٠٨

٢٧٥٪ -٧٥.٥٣ -٢٩.٥ ٢٩.٣٪ معدل النمو

٠.١٧ ٠.٢٩ ٤١١٩٢٨ ١.٤٪ ٢٠٠٩

٧١.٦٧٪ -٦٨.٨٢٪ ٣٦.٧٪ -٣١.٠٪ معدل النمو

٠.١٢ ٠.٢٣ ٤٠٠٣٥٩ ٢.٠٪ ٢٠١٠

-٢٩.٤١٪ -٢٠.٦٩٪ -٢.٨٪ ٤٢.٩٪ معدل النمو

٠.١٩ ٠.٤٤ ٩٤١١٩٨ ٢.٣٪ ٢٠١١

٥٨.٣٣٪ ٩١.٣٠٪ ١٣٥٪ ١٥.٠٪ معدل النمو

٠.١٧ ٠.٣٧ ٨٩٣٨٢٥ ٢.١٧٪ ٢٠١٢

-١٠.٥٣٪ -١٥.٩٠ -٥٠.٠٪ ٦.٠٪ معدل النمو



:الأستنتاجات

السوقیھ في سوق السیطره الواضحھ للاقسام  الخدمیھ ودورھا المھم في حجم التداول للقیمھ -١

العراق للاوراق المالیھ 

یعتبر السوق المالي مؤشرا مھما في حركھ الاقسام الاقتصادیھ المختلفھ خلال السنھ،ویعتبر -٢

السوق المالي مصدر مھم وحیوي في تمویل الاقسام الانتاجیھ السلعیھ والخدمیھ لناتج المحلي 

ومن ثم الدخل القومي ورفع ھى الزیادة فیوالتي تلعب دوراً مھماً في التأثیر علالاجمالي

معدلات النمو الاقتصادي . 

ة الاقسام .ءضعف قسم  التأمین الذي یعكس قوة نشاط التأمین لكفا-٣

الانتاجیة الصناعیة والزراعیة في كل من حجم التداول للقیمة السوقیة الاقسام ضعف اداء -٤

في سوق العراق للاوراق المالیة .

.البحثخلال مدة الاقسام وجود تقلبات في اداء جمیع -٥

٢٠



التوصیات :

ضروره العمل على دعم وتنشیط الاقسام الانتاجیھ والصناعیھ والزراعیھ.-١

الضروره الملحھ من توفیر العوامل اللازمھ لرفع وتطویر مستوى اداء -٢

السوق،والمحافظھ على مستواه بصوره دائمھ.

سوق الاوراق المالیة وذلك لتوفیر رؤوس الاموال الى تطویر اداء العراق بحاجة ماسة -٣

، خصوصاً وان الفتره التي یحتاجھا في ھذه مشاریع الاستثمار اللازمة الى الكثیر من 

تمر في فتره لایمكنھا توفیر احتیاجات المھمھ في ھذه الفتره .الدولة 

صدیر تعلیمات الى المواطن للادخار بدل الاستھلاكالاھتمام بالاستثمار الانتاجي وت-٤

لھا ضروریھ ملحھ لانھ یعتبر الضمانھ لعمل جمیع الاقسام الاھتمام بقطاع التأمین ان -٥

بصوره امنھ ودائمھ.

٢١



:المصادر

العاني ،عماد محمد علي،اندماج الاسواق المالیھ الدولیھ،بغداد بیت )١(

٢٠٠٢الحكمھ،

١٩٩٢النجفي، حسن، سوق بغداد للاوراق المالیھ، بغداد ،مطبعھ النجفي،)٢(

سالم،عماد عبد اللطیف ،دراسات في الاقتصادالعراقي،بغداد بیت )٣(

٢٠٠١الحكمھ،
)٢٠١٢-٢٠٠٨التقایر السنویة لسوق العراق للاوراق المالیة ( )٤(

سوق العراق –ادیة قاسم شندي ، الاسواق المالیة وأثرھا في التنمیة الاقتصد.ادیب)٥(

دد مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة ، الع–ة حالة للأوراق المالیة دراس

.٢٠١٣الخاص بمؤتمر الكلیة ، 

جمال الدین ، العلاقات الاقتصادیة الدولیة والتنمیة، دار ھومة للطباعة والنشر، )٦(

.٢٠٠٠،لعراقا

د.لطفي،امین،السید احمد،التحلیل المالي لاغراض تقییم ومراجعة الاداء والاستثمار )٧(

٢٠٠٦في البورصة،السكندریة،الدار الجامعیھ 

عبد القادر محمد عبد القادر عطیة، اتجاھات حدیثة في التنمیة، الدار الجامعیة، )٨(

.٢٠٠٣.٢٠٠٢الإسكندریة، 

ایكل رومر، دونالدنسودجراس، اقتصادیات التنمیة، مالكوم جیلز، دوایت بیركنز، م)٩(

.دار المریخ، الریاض

نعمة الله نجیب إبراھیم، أسس علم الاقتصاد، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، )١٠(

٢٠٠٠

ھوشیار معروف، دراسات في التنمیة الاقتصادیة ( استراتیجیات التصنیع والتحول )١١(

.٢٠٠٥، ١الھیكلي)، دار الصفاء للنشر،ط

.١٩٨٣أحمد الدوري، التخلف الاقتصادي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،)١٢(

٢٢


