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 وزارة انتعهيى انعالي وانبحث انعهًي 
 جايعت انقادضيت

كهيت الادارة والاقتصاد /انعهىو المانيت 
 والمصرفيت

 

 تقذو به انطانب :
  فؤاد ضالم رحى

جسء يٍ يتطهباث َيم ك قطى انعهىو المانيت والمصرفيتالى مجهص 
 انعهىو المانيت والمصرفيتدرجت انبكانىريىش في 

  الاضتارةف ابأشر
 و. جُاٌ ضهيى هلال

 و 2018 هـ1439

كفاءة وفاعهيت ضىق انعراق نلأوراق 
 المانيت دراضت يقارَت



 ب‌
 

 بسم الله الزحمن الزحيم

   رَبَّنَامَا كَسَبَتْ وَعَلَيْهاَ مَا اكْتَسَبَتْ   لَهَالاَ يُكَلِّفُ اللَّهُ نَفْساً إِلَّا وُسْعَهَا 

   أَخْطَأْنَا أَوْ نَّسِينَا إِن تُؤَاخِذْنَا لَا

 صدق الله العلي العظيم 
 682أيت  البقزةسىرة 
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وطنينينينينينينينينينير ت نينينينينينينينينيني  ا  نينينينينينينينينيني  ا  ا     نينينينينينينينينيني     الى ...... 

 وجيشن  وحش ن  الم  س ..... أخلاص ً .

الى وا نينينينيني ل ووا نينينينيني لا  ا طنينينينيني      ا نينينينيني  ي  ا    

 أفي م ثن ءً ف   ب   كثيراً ت  اجط .

 ذلا  الأعنينينينينيكاء وكنينينينينيا تنينينينيني  وصنينينينينيطر الى  الى ا نينينينيني

 ه ه الم حط .

 الى ش  اء ا   اق جمي  ً 

ا نينينينينينينينينينيي م جمي نينينينينينينينينيني ً أهنينينينينينينينينيني ل هنينينينينينينينينيني ا ا   نينينينينينينينينينيا الم  ا نينينينينينينينينيني       

 ج اً......

 ا شك  وا       

 الاهداء



 د‌
 

 اشك  الله عك وجا ا  وف ر عطى اتم م ه ا ا بحث .....

وكنينينيني  ى عطنينينينيى ا  صنينينيني ح الى هنينينيني ه الم حطنينينيني  ا   ا نينينينيي  الم   تنينينيني  وكنينينينيا ا نينينيني         

وا ت ننينينينينينينينينيني   الى كنينينينينينينينينينيا تنينينينينينينينينيني   نينينينينينينينينيني ع ن    ت نينينينينينينينينينييرلا    

ا   ا نينينينينينينيي  تنينينينينينيني  ت ط نينينينينينينيش وت   نينينينينينينييش  وا نينينينينينيني لا    وشنينينينينينينيك ل      

 ا  طنينينينيني م الم  ينينينينيني  والم نينينينيني في   ولا نينينينيني    الى ع نينينينيني د  كطينينينينيني  ا دا   وا    نينينينيني د و  نينينينينيم     

وكنينينينينيني  ى كنينينينينينيا تنينينينينيني   نينينينينيني ع ن  تنينينينينيني  اصنينينينينيني      عطنينينينينينيى اتمنينينينينيني م   

  بحث.ه ا ا

 شك اً جك لاً  كم 

 (جن    طيم هلاح)  وك  ى ا شك  وا ت ن    لأ   ذ
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 المقذيت
تعتبررررررر الاسررررررواق الماليررررررة واحرررررردة مررررررن اهررررررم الم سسررررررات الترررررري ترررررر ثر فرررررري النشرررررراط 

بشررررررركل مباشرررررررر علررررررر  الاقتصرررررررادي لجميرررررررع دول العرررررررالم علررررررر  اخرررررررتلاؾ انظمتهرررررررا وتررررررر ثر 

تحقيرررررق عمليرررررة النمرررررو الاقتصرررررادي ورفرررررع معررررردلات الانتاجيرررررة لجميرررررع القطاعرررررات المرتبطرررررة 

بالاسرررررواق هرررررذا مرررررن جهرررررة ومرررررن جهرررررة اخرررررر  يمكرررررن رفرررررع قيمرررررة الاقتصررررراد مرررررن خرررررلال 

 القطاع الحيوي .توجيه الاستثمارات في هذا 

المحلررررررري الاجمرررررررالي عرررررررن طريرررررررق  لك يرررررررتمكن الاقتصررررررراد مرررررررن تقريرررررررر ناتجررررررره  وبرررررررذ 

( وزيرررررررررادة معررررررررردلات السررررررررريولة  والسرررررررررندات الاسرررررررررتثمار فررررررررري الاوراق الماليرررررررررة  الاسرررررررررهم

الاقتصررررررادات بشرررررركل عررررررام والاقتصرررررراد الربحيررررررة وهررررررذا مررررررن شررررررأنه ان تزيررررررد مررررررن قابليررررررة 

 التمويرررررلالمحلررررري بررررردلا  مرررررن اللجررررروء الررررر   التمويرررررل علررررر  الاعتمرررررادببشررررركل خاصرررررا  العراقررررري 

 .قطاعاته الانتاجية الفاعلة  لتفعيلالاجنبي 

الضررررروء علررررر  اهميرررررة الاسرررررواق الماليرررررة ومرررررا هررررري اهرررررم لرررررذا يحررررراول البحرررررث تسرررررليط  

العرررررررراق لرررررررلاوراق الماليرررررررة ومحاولرررررررة  سررررررروقالسررررررربل التررررررري يمكرررررررن بهرررررررا زيرررررررادة فاعليرررررررة 

الاسرررررتفادة مرررررن تجرررررارب الررررردول المجررررراورة فررررري تطررررروير مجرررررالات الاسرررررواق الماليرررررة وتعزيرررررز 

 .  الاستفادة من الم سسات المحلية المتواجدةمطالب 

تعريرررررررؾ وعليرررررره تررررررم تقسرررررريم البحررررررث الرررررر  ثررررررلاث مباحررررررث اهررررررتم  المبحررررررث الاول ب 

مفهررررررروم كفررررررراءة سررررررروق الأوراق الماليرررررررة امرررررررا المبحرررررررث الثررررررراني فتمثرررررررل الاسرررررررواق الماليرررررررة 

 واقررررررع الاقتصرررررراد العراقرررررريوالمبحررررررث الثالررررررث  واهررررررم الم شرررررررات المعتمرررررردة فرررررري كررررررل سرررررروق

ذا السررررروق كأسررررراس لأجرررررراء وم شررررررات سررررروق عمررررران لرررررلاوراق الماليرررررة للاسرررررتفادة مرررررن هررررر

. وخرررررتم البحرررررث بمجموعرررررة  المقارنرررررة والاسرررررتفادة منررررره كتجربرررررة ناجحرررررة فررررري هرررررذا المجرررررال

 .من الاستنتاجات والتوصيات
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 يشكهت انبحث

علرررررر  الرررررررؼم مررررررن الأهميررررررة الكبيرررررررة الترررررري تحتلهررررررا الأسررررررواق فرررررري دفررررررع عمليررررررة التنميررررررة 

مررررررررن الوظررررررررا ؾ كتعب ررررررررة الاقتصررررررررادية والنمررررررررو الاقتصررررررررادي مررررررررن خررررررررلال قيامهررررررررا بعرررررررردد 

المررررردخرات وتمويرررررل النشررررراط الانتررررراجي وزيرررررادة كفررررراءة تخصررررريص المررررروارد ورفرررررع معررررردلات 

انتاجيرررررررة الاسرررررررتثمار وؼيرهرررررررا الا ان الر يرررررررا لرررررررم تكرررررررن واضرررررررحة لاثرررررررر سررررررروق العرررررررراق 

 للاوراق المالية عل  النشاط الاقتصادي في العراق .

 فرضيت انبحث

تمرررررام بكفرررررراءة السرررررروق المرررررالي يولررررررد اثرررررررا  ان الاه -ينطلرررررق البحررررررث مرررررن فرضررررررية مفادهررررررا :

علررررررر  كافرررررررة القطاعرررررررات والم سسرررررررات الاقتصرررررررادية وعليررررررره يمكرررررررن ان تتحسرررررررن ايجابيرررررررا  

مخرجررررررات كافررررررة القطاعررررررات الاقتصررررررادية فرررررري العررررررراق اذا ارتفعررررررت كفرررررراءة سرررررروق العررررررراق 

 . للأوراق المالية 

 هذف انبحث

 : تهدؾ الدراسة ال 

 واتها وم شراتها . التعرؾ عل  ماهية السوق المالية واد -1

 اثر سوق العراق للأوراق المالية عل  النشاط الاقتصادي.  انيب -2

 . اجراء المقارنة بين سوقي العراق وعمان للاوراق المالية  -3

 

 

 

 

 

 



 ح‌
 

 المبحث الاول

 الاضىاق المانيت

نشرررررأت البورصرررررات بسررررربب تطرررررور التجرررررارة فررررري المجرررررالات المختلفرررررة  اذ وجرررررد التجرررررار فررررري 

فوا ررررررد مررررررن اعتمرررررراد وسررررررا ط الا تمرررررران مررررررن سررررررحوبات وسررررررندات اذنيرررررره القرررررررون الوسررررررط  

وؼيرهررررررا  ويمكررررررن ارجرررررراع نشرررررروء سرررررروق الأوراق الماليررررررة فرررررري فرنسررررررا مررررررثلا الرررررر  القرررررررن 

الثالرررررث عشرررررر  اذ أوجرررررد ملرررررك فرنسرررررا فررررري ذلرررررك الوقرررررت مهنرررررة سماسررررررة الصررررررؾ  وفررررري 

أمررررررام الوقررررررت نفسرررررره كرررررران التجررررررار فرررررري بلجيكررررررا يجتمعررررررون ليتبررررررادلوا الصررررررفقات التجاريررررررة 

(  وقررررررد أخررررررذت كلمررررررة بورصررررررة مررررررن اسررررررم vander Bourse  هيقصررررررر عا لرررررره بورسرررررر

 العا لة صاحبة القصر  وراحت تطلق عل  سوق تداول الأوراق المالية.

التطرررررررور الاقتصرررررررادي فررررررري بلررررررردان أخرررررررر  مثرررررررل بريطانيرررررررا والررررررردانمارك وهولنررررررردا  وبسررررررربب

ظهرررررررررت أسررررررررواق التررررررررداول الأوراق الماليررررررررة فيهررررررررا  لررررررررذلك نلاحررررررررظ أن تطررررررررور بورصررررررررات 

للنمررررررو الاقتصررررررادي  فبورصررررررة نيويررررررورك  طبيعيررررره الأوراق الماليرررررة فرررررري العررررررالم كرررررران نتيجررررررة

سرررررررتوطنون الهولنرررررررديون قامرررررررت بجانرررررررب الحرررررررا ط الرررررررذي كررررررران يجتمرررررررع خلفررررررره الم -مرررررررثلا  -

اتفررررررررق عنررررررررد الحررررررررا ط  1972للعنايررررررررة بمحاصرررررررريلهم ومواشرررررررريهم  وفرررررررري منتصررررررررؾ عررررررررام 

شخصررررررا مررررررن الررررررذين كررررررانوا يترررررراجرون بالأسررررررهم والسررررررندات علرررررر  أن ينظمرررررروا  22المررررررذكور 

اجتماعررررراتهم بحيرررررث تكرررررون ضرررررمن سررررراعات معينررررره  وكررررران هرررررذا الاتفررررراق هرررررو بدايرررررة تنظررررريم 

ويررررررورك والترررررري تسررررررم  بشررررررارع الحررررررا ط أكبررررررر بورصررررررة فرررررري العررررررالم  وهرررررري بورصررررررة ني

 Wall Street.) 

العررررررض السرررررابق يمكرررررن تعريرررررؾ السررررروق المرررررالي علررررر  انررررره  سررررروق يرررررتم فيررررره تبرررررادل  مرررررن

الأصرررررررول الماليرررررررة ومشرررررررتقاتهما بيعرررررررا وشرررررررراء  اذ يرررررررتم فررررررري معظرررررررم دول العرررررررالم تأسررررررريس 

وتطررررررروير الأصرررررررول الماليرررررررة وتنظررررررريم  جررررررراديأسرررررررواق ماليرررررررة رسرررررررمية منظمرررررررة وظيفتهرررررررا ا

 .(1  تبادلها(عمليات 
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 .111  ص   هـ1426آل سليمان  مبارك سليمان  أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة  كنوز اشبيليا   الرياض  



 ط‌
 

 الأساسية لتكوين السوق المالي: الشروط

 اجمال الشروط الأساسية لتكوين السوق المالي بما يلي: يمكن

زيررررررادة عرررررردد الم سسررررررات الماليررررررة الموجررررررودة فرررررري الدولررررررة  لأن هررررررذه الم سسررررررات  -1

وتشرررررررجيع عمليرررررررات الاسرررررررتثمار وتنميتهرررررررا  عرررررررن  المررررررردخرات تسررررررراعد علررررررر  زيرررررررادة

طريرررررق لعرررررب دور الوسررررريط برررررين مرررررن يملرررررك المرررررال ولا يرؼرررررب بالاسرررررتثمار  ومرررررن لا 

يملرررررك المرررررال ويرؼرررررب بالاسرررررتثمار  وهرررررذه العمليرررررة تشرررررجع علررررر  تكررررروين الشرررررركات 

 المساهمة العامة التي يتم تداول أسهمها في السوق المالي. 

وانشرررررا ها يشررررركل ركنرررررا أساسررررريا مرررررن أركررررران  الماليرررررة انشررررراء بورصرررررات لرررررلأوراق   -2

البورصرررررررات مرررررررن أجهرررررررزه الادخرررررررار والاسرررررررتثمار  هرررررررذه السررررررروق المرررررررالي  وتعتبرررررررر

الهامرررررة فررررري الررررردول  والتررررري تقررررروم بتحويرررررل الأمررررروال المررررردخرة الررررر  أمررررروال مسرررررتثمره 

 في مشروعات قا مة أو في طور التكوين. 

 وجود حد أدن  من الاستقرار السياسي. -3

 .(2  والقوانين التي تنظم عمل السوق المالي ضرورة وجود الأنظمة -4
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 المطهب الاول

  المانيت الاضىاق يفهىو

يمكررررررن تعريررررررؾ الأسررررررواق الماليررررررة بانهررررررا المكرررررران او الوسرررررريلة المنظمررررررة الترررررري يررررررتم مررررررن 

خلالهرررررررا الجمرررررررع برررررررين الطلرررررررب علررررررر  الأمررررررروال والعررررررررض للامررررررروال   سرررررررواء كررررررران ذلرررررررك 

طريررررررق السماسرررررررة او الشررررررركات العاملررررررة فرررررري بالاتصررررررال المباشررررررر وؼيررررررر المباشررررررر عررررررن 

                                                           
(2)

 .75  ص هـ1427الثانية    الأوراق المالية من منظور اسلامي   دار الفكر   دمشق  الطبعةالبرواري  شعبان محمد اسلام  بورصة 



 ي‌
 

هرررررذا المجرررررال   وبعبرررررارة أخرررررر  فررررران السررررروق المرررررالي هرررررو التنظررررريم الرررررذي يمكرررررن اصرررررحاب 

مررررررع  -المباشررررررر أو ؼيررررررر المباشررررررر  -الامرررررروال الفا ضررررررة او الزا رررررردة مررررررن الاتصررررررال الرررررردا م 

الاطررررررراؾ الترررررري لررررررديها عجررررررز فرررررري الأمرررررروال   حيررررررث يمكررررررنهم مررررررن اتمررررررام التعرررررراملات فيمررررررا 

 (3  م بطريقة منظمة وفق شروط محددة .بينه

واشررررار الرررربعض الرررر  انهررررا نظررررام يررررتم بموجبرررره الجمررررع مررررا بررررين البررررا عين والمشررررترين لنرررروع 

معررررررين مررررررن الأوراق او لاصررررررل مررررررالي معررررررين حيررررررث تمكررررررن المسررررررتثمرين مررررررن بيررررررع وشررررررراء 

عرررررردد مررررررن الأسررررررهم والسررررررندات داخررررررل السرررررروق امررررررا عررررررن طريررررررق السماسرررررررة او الشررررررركات 

ا المجررررررال   الا ان التقرررررردم التكنولرررررروجي فرررررري مجررررررال الحاسرررررربات وشرررررربكات العاملررررررة فرررررري هررررررذ

التواجرررررد فررررري المقررررررات الخاصرررررة والمحرررررددة للاسرررررواق وبالترررررالي  الاتصرررررال قلرررررل مرررررن أهميرررررة

مكرررررن مرررررن التعامرررررل خرررررارج السررررروق مرررررن خرررررلال شرررررركات السمسررررررة المنتشررررررة فررررري مختلرررررؾ 

 (4 الدول . 

لررررررأس المرررررال المسرررررتثمر الرررررذي يعمرررررل بينمرررررا يراهرررررا آخررررررون بانهرررررا احرررررد القطاعرررررات المهمرررررة 

علرررررر  ترررررروفير السرررررريولة للامرررررروال المسررررررتثمرة علرررررر  شرررررركل اوراق ماليررررررة  اسررررررهم وسررررررندات ( 

فهررررري تمثرررررل الجهررررراز الرررررذي يرررررتم عرررررن طريقرررررة تمويرررررل رأس المرررررال وذلرررررك مرررررن خرررررلال تمويرررررل 

 (5  ويسر ال  نقود حاضرة   وبالعكس. الأوراق المالية بسهولة

عرررررراملون برررررررالأوراق الماليررررررة البرررررررا عون والمشرررررررترون فهرررررري برررررررذلك تمثررررررل اطرررررررار يجمرررررررع المت

وبؽررررررض النظررررررر عررررررن المكرررررران الررررررذي تررررررم الجمررررررع برررررره او الوسرررررريلة شررررررريطة ترررررروفر أجهررررررزة 

اتصررررررالات فعالررررررة ليجمررررررع المتعرررررراملين فرررررري السرررررروق مررررررع ضرررررررورة التعرررررررؾ علرررررر  الاسررررررعار 

 السا دة في لحظة زمنية واحدة خاصة بكل ورقة مالية متداولة في هذا السوق .

 نثاَي المطهب ا

 يكىَاث انطىق المالي 

 يتكون السوق المالي من:

الجهاز المصررفي: ويتكرون مرن البنروك التجاريرة والمتخصصرة والبنرك المركرزي  اذ يرتم مرن  - أ

م سسات الجهاز المصرفي تحريك مبالػ كبيرة من الأرصدة قصيرة الأجل خلال مردة محردودة  خلال

 ركنررا أساسرريا مررن أركرران السرروق النقرردي الررذي المواجهررة الطلررب عليهررا  ويعتبررر الجهرراز المصرررفي

يتخصص بالأدوات المالية قصيرة الأجل مثل أذونرات الخزينرة وشرهادات اايرداع والأوراق التجاريرة 

الصادرة عن شركات القطاع الخاص  والتسهيلات الا تمانية قصيرة الأجل  ومختلرؾ أنرواع الودا رع 

ملات الأجنبية من خلال الجهراز المصررفي  أو سروق البنكية قصيرة الأجل  وصفقات بيع وشراء الع

 الأوروبية.  منظمة تعد لؽرض الاتجار بالعملات سوق اليورو دولار وسوق العملات

                                                           
(3)

 .22  ص  2/2/2112    حسين ثؽب  البورصة ونموها م شرات الفاعلية القطاعات الاقتصادية  جريدة الصباح التميمي
(4)

 . 31/12/2112   السبت 2375والبورصة العراقية  العدد جريدة المد   الاستثمار الأجنبي بسوق الأوراق المالية بؽداد 
(5)

 .21  ص هـ 1429  یحمدي  حسن  دليلك ال  البورصة والاستثمار  دار الكتاب العربي  دمشق  الطبعة الأول



 ك‌
 

 أسواق رأس المال: تعتبر هذه الأسواق موازية للسوق النقدي ومكملة له  ويتم التعامل فيهرا - ب

بررارة عررن أسررهم وسررندات تصرردرها ومررن خلالهررا بررأدوات الا تمرران طويررل الأجررل  وهررذه الأدوات ع

 الشركات المساهمة العامة  ويمكن ايجاز مكونات سوق رأس المال بما يلي:

 :Primary Marketالسوق الأولي 

ويقصد به سوق اصدار الأوراق المالية  الأسهم والسندات( للمرة الأول   وعملية ااصدار هذه تمثرل 

لهرررذه الأوراق  الشرررركات المسررراهمة العامرررة أو  اكتتابرررة برررين طررررفين  المسرررتثمر والجهرررة المصررردرة

 الحكومة(  ويسم  السوق الأولي أيضا بسوق ااصدارات.

 :Secondary Marketالسوق الثانوي النظامي  قاعة التداول( 

يقصرد بره ذلرك السروق الررذي يرتم فيره بيرع وشرراء الأوراق الماليررة ومشرتقاتهما والمسرجلة لرد  لجنررة 

ي أصلا قد تم اصدارها في السوق الأولي. ومن الأمثلة عل  هذه الأسواق البورصة  وهذه الأوراق ه

وأبرزها عالميا بورصة لندن التي تعود جذورها للقرن السرابع عشرر  وبورصرة نيويرورك التري تعرود 

وبورصررة طوكيررو وهونررػ كونررػ    (6   وتعتبررر مررن أكبررر البورصررات فرري العررالم 1972جررذورها للعررام 

وفرانكفورت  أما عل  صعيد العالم العربي فهناك عدة بورصات من أبرزها بورصرة القراهرة  وتعتبرر 

من أكبرر البورصرات العربيرة مرن حيرث عردد الشرركات المدرجرة  وعمران التري ترم تأسيسرها فري العرام 

 . في العام  والبحرين  وحديثا تم افتتاح سوق فلسطين للأوراق المالية 1792

 المطهب انثانث

 أَىاع الأضىاق المانيت:

ليسررررررت سرررررروقة واحرررررردة متجانسررررررة  بررررررل هرررررري  ( Financial marketsالأسررررررواق الماليررررررة  

أسرررررررواق متمرررررررايزة كرررررررل واحررررررردة منهرررررررا متخصصرررررررة بنررررررروع معرررررررين مرررررررن أنرررررررواع المبرررررررادلات 

الماليرررررررة  ولكرررررررل منهرررررررا م سسررررررراتها الخاصرررررررة وان كانرررررررت فررررررري بعرررررررض الأحيررررررران متداخلرررررررة. 

وتعرررررررررد المصرررررررررارؾ التجاريرررررررررة  وشرررررررررركات الترررررررررأمين  والبيوترررررررررات الماليرررررررررة  وشرررررررررركات 

لين بالسررررررررررندات التجاريررررررررررة وم سسررررررررررات البورصررررررررررة الاسررررررررررتثمار والتوظيررررررررررؾ  والمتعررررررررررام

 ((الأسواق المالية   وهي ات الوساطة من أهم م سسات 

وهررررررري (( money marketسررررررروق النقرررررررد   المتخصصرررررررة « الأسرررررررواق الماليرررررررة»ومرررررررن 

السرررررروق المختصررررررة بتررررررداول وسررررررا ل الا تمرررررران القصرررررريرة الأجررررررل وب ليررررررة ترررررردفقاتها  وهرررررري 

تعنررررررر  خاصرررررررة  بحركرررررررة رأس المرررررررال الررررررردا ر ولاسررررررريما للمصرررررررال  الصرررررررؽيرة  وبرررررررالقروض 

الشخصررررررررية  وبالكمبيررررررررالات والأوراق التجاريررررررررة  وبررررررررالحوالات المقبولررررررررة مررررررررن المصررررررررارؾ  

سرررررروق   ل ومررررررا شررررررابه ذلررررررك. وتعررررررد وبررررررأذون الخزانررررررة وبسررررررندات الدولررررررة قصرررررريرة الأجرررررر

 (( discountالخصم 

                                                           
(6)

 .26  ص  2117حزيران/24الربيعي  فلاح خلؾ  سبل الارتقاء بسوق العراق للأوراق المالية  جريدة الصباح  عدد 



 ل‌
 

market  وفيهرررررررا يجرررررررري حسرررررررم  واعرررررررادة «لسررررررروق النقرررررررد»احرررررررد  الفرررررررروع الثانويرررررررة  

حسررررررم  الأوراق التجاريررررررة والسررررررندات الخاصررررررة والعامررررررة. ولمررررررا كانررررررت هررررررذه الأصررررررول هرررررري 

أي أنهررررررا أكثررررررر أنررررررواع رأس المررررررال سرررررريولة بعررررررد النقررررررود والودا ررررررع تحررررررت « شرررررربه نقررررررد»

فإنهرررررررا تقتنررررررري مرررررررن قبرررررررل المصرررررررارؾ التجاريرررررررة والأشرررررررخاص بوجررررررره انتقرررررررا ي  الطلرررررررب 

 كاحتياطات ثانوية.

ويجررررررري ذلررررررك عررررررادة وفررررررق أسررررررلوب مبرررررررم  وتنرررررروع مختررررررار لضررررررمان سررررررلامة  محفظررررررة 

  للجهررررررات المقتنيررررررة لهررررررا .كررررررذلك فررررررإن  سرررررروق صرررررررؾ  port folioالأوراق التجاريررررررة 

روع الثانويرررررة لسررررروق   هررررري أيضرررررا مرررررن الفررررر foreign exchange marketالعمرررررلات 

أمررررررا السرررررروق الر يسررررررية الأخررررررر  مررررررن الأسررررررواق الماليررررررة فهرررررري  سرررررروق رأس  (9 النقررررررد . 

  وهررررررري التررررررري تصررررررردر عنهرررررررا  وتترررررررداول فيهرررررررا  القرررررررروض  capital marketالمرررررررال 

والتسررررررهيلات الا تمانيررررررة متوسررررررطة وطويلررررررة الأجررررررل  ولاسرررررريما المتعلررررررق منهررررررا بالاسررررررتثمار 

قتصررررررادية. وثمررررررة سرررررروق لرررررررأس المررررررال المحلرررررري وسرررررروق الاقتصررررررادي وبمسررررررا ل التنميررررررة الا

لررررررررأس المرررررررال الأجنبررررررري . واضرررررررافة الررررررر  الأسرررررررواق المرررررررذكورة آنفرررررررا  هنررررررراك مرررررررا يعررررررررؾ 

  فررررررررإذا كانررررررررت معظررررررررم  stock exchangeأو البورصررررررررة « بسرررررررروق الأوراق الماليررررررررة»

تنجرررررز ضرررررمن ردهرررررات المصرررررارؾ ومرررررع « سررررروق رأس المرررررال»و»سررررروق النقرررررد »عمليرررررات 

مرررررررا هررررررري الا الحيرررررررز « سررررررروق الأوراق الماليرررررررة»مرررررررا بينهرررررررا  فرررررررإن م سسرررررررات ماليرررررررة أو في

الجؽرافرررررررري الضرررررررريق الررررررررذي يجتمررررررررع فيرررررررره السماسرررررررررة والصرررررررريارفة والوسررررررررطاء وممثلررررررررو 

البيوترررررررات الماليرررررررة بهررررررردؾ اتمرررررررام عمليرررررررة مبرررررررادلات الأوراق الماليرررررررة المختلفرررررررة. فلأجرررررررل 

مررررررن تخطرررررري عامررررررل الررررررزمن وايجرررررراد وسرررررريلة تمكررررررن صرررررراحب الأوراق الماليررررررة أو الأسررررررهم 

سرررررروق »الاسررررررتفادة منهررررررا قبررررررل حلررررررول أجلهررررررا أو قبررررررل موعررررررد تصررررررفية المشررررررروع  ظهرررررررت 

لتسرررررررررم  بالترررررررررداول المسرررررررررتمر لتلرررررررررك الأوراق  وذلرررررررررك وفرررررررررق أسرررررررررعار « الأوراق الماليرررررررررة

محرررررررددة تمليهرررررررا اعتبرررررررارات العررررررررض والطلرررررررب اليررررررروميين علررررررر  نحرررررررو علنررررررري وبأسرررررررلوب 

يسررررررهل للمختصررررررين يضررررررمن حقرررررروق المتعرررررراملين ويقضرررررري علرررررر  التررررررداول ؼيررررررر المشررررررروع و

ومرررررررع أن الأدوار التررررررري ت ديهرررررررا الأسرررررررواق الماليرررررررة المختلفرررررررة هررررررري أدوار  (2 تتبرررررررع الأداء 

مسررررررتمرة فرررررري طبيعتهررررررا وجوهرهررررررا  فررررررإن م سسررررررات كررررررل سرررررروق وأدواتهررررررا هرررررري عرضررررررة 

للتبرررررردلات مررررررع الررررررزمن وفقررررررا لمسررررررتجدات التطررررررور. وأمثلررررررة ذلررررررك كثيرررررررة منهررررررا مررررررا جررررررر  

حررررررردة  عنررررررردما وثقرررررررت المصرررررررارؾ المركزيرررررررة الأوربيرررررررة تعاونهرررررررا بعرررررررد قيرررررررام السررررررروق الوا

وعنرررررررردما برررررررررز سرررررررروق  اليررررررررورو دولار أو الرررررررردولار الأوربرررررررري  بعررررررررد الحرررررررررب العالميررررررررة 

الثانيررررررة  وعنرررررردما اسررررررتنبطت الشررررررهادات اايررررررداع لأجررررررل  فرررررري مطلررررررع السررررررتينات  وأخيرررررررا 

 (7 عند ادخال التقنيات االكترونية والمعلوماتية عل  أعمال السوق وؼير ذلك . 
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 المطهب انرابع

 المانيتاهذاف الاضىاق 

 (11 مر يهدؾ سوق العراق للأوراق المالية لتحقيق الآتي : 

لتنظررررررريم أعضرررررررا ها والمحافظرررررررة علررررررر  المعرررررررايير المعتررررررررؾ بهرررررررا للشرررررررركات بطريقرررررررة  -أ 

 تتناسب مع أهداؾ المستثمرين وتعزيز ثقة المستثمر في السوق . 

تعزيررررررز مصررررررال  المسررررررتثمرين فرررررري الأسررررررواق الكفرررررروءة والموثرررررروق بهررررررا  التنافسررررررية    -ب 

 الشفافة والصادقة . 

تنظرررررريم وتسررررررهيل التعامررررررل العررررررادل   الكررررررؾء والمررررررنظم فرررررري السررررررندات   ومررررررن ضررررررمنها  -ج 

 تصفية وتسوية مثل هذه المعاملات . 

تنظرررررريم التعامررررررل للأعضرررررراء فرررررري الخرررررردمات الترررررري تخررررررص السررررررندات وكررررررذلك المعرررررراملات  -د 

اجرا يررررررة وتحديررررررد الحقرررررروق والالتزامررررررات للجهررررررات المعنيررررررة وكررررررذلك الوسررررررا ل لحمايررررررة ا

 مصالحهم القانونية . 

لمسررررررراعدة فررررررري زيرررررررادة رأس مرررررررال الشرررررررركات المدرجرررررررة أو التررررررري تنررررررروي أن تررررررردرج  -ه 

 نفسها في قا مة السوق . 

المشرررررررراركة   ان كرررررررران ذلررررررررك مناسرررررررربا   فرررررررري برررررررررام  تعليميررررررررة اسررررررررتثمارية لاطررررررررلاع  -و 

 كفو ين عل  فرص الاستثمار في سوق الأوراق المالية . المستثمرين ال

                                                           
(11)

 .57  ص  2111 كبارة  محمد بشار الأسواق المالية الموسوعة العربية 



 ن‌
 

جمرررررررررع وتحليرررررررررل ونشرررررررررر احصرررررررررا يات ومعلومرررررررررات ضررررررررررورية لتحقيرررررررررق الأهرررررررررداؾ   -ز 

 المنصوص عليها في هذا القانون .

انشررررررراء ودعرررررررم الاتصرررررررالات مرررررررع أسرررررررواق الأوراق الماليرررررررة فررررررري الأسرررررررواق العربيرررررررة  -ح 

يرهرررررررا مرررررررن الأسرررررررواق والعالميرررررررة والمفيررررررردة فررررررري تنميرررررررة أسرررررررواق الأوراق الماليرررررررة وؼ

 .المجازة

 

 

 

 

 

  المبحث انثاَي 

 يفهىو كفاءة ضىق الأوراق المانيت:

احترررررل النظرررررام الرأسرررررمالي مكانرررررة عالميرررررة بعرررررد انهيرررررار النظرررررام الاشرررررتراكي الرررررذي نرررررت  عنررررره 

موجرررررة مرررررن التحررررررر الاقتصرررررادي فررررري الررررردول الناميرررررة والتقليرررررل مرررررن الاعتمررررراد علررررر  القطررررراع 

تصرررررادية  حيرررررث كانرررررت المجرررررالات التمويليرررررة تعتمرررررد أساسرررررا العرررررام فررررري كافرررررة المجرررررالات الاق

علررررر  الميزانيرررررة الحكوميرررررة وأربررررراح شرررررركات القطررررراع العرررررام الأمرررررر الرررررذي لرررررم يتررررررك مجرررررالا 

 لدور الوساطة المالية والأسواق المالية في تمويل التنمية.

وقررررررد ارتبطررررررت نشررررررأة وتطررررررور الأسررررررواق الماليررررررة بظررررررروؾ وحاجررررررة التطررررررور الاقتصررررررادي  

طرررررررورا كبيررررررررا فررررررري السررررررربعينيات والثمانينيرررررررات نتيجرررررررة تؽيرررررررر الفلسرررررررفة حيرررررررث عرفرررررررت ت

ااصررررررلاحية لرررررربعض الرررررردول المتقدمررررررة مررررررن اجررررررل تطرررررروير الاقتصرررررراديات المحليررررررة وادماجهررررررا 

فرررررري الأسررررررواق الدوليررررررة الأخررررررر  خاصررررررة فرررررري الرررررردول الناميررررررة  حيررررررث أصرررررربحت الأسررررررواق 

ا أهميرررررة جعلهرررررا الماليرررررة تشررررركل عصرررررب الحيررررراة الماليرررررة فررررري الررررردول المتقدمرررررة التررررري أولتهررررر

 أداة فعالة في تحقيق التوازن الاقتصادي بين العرض والطلب.

مرررررن الجانرررررب الآخرررررر  تعررررراني الررررردول الناميرررررة مشررررركلة العجرررررز فررررري تمويرررررل الطلرررررب المتزايرررررد 

علررررر  الأمررررروال لتمويرررررل اسرررررتثماراتها  وهرررررو مرررررا حررررردا بمرررررا أن تعمرررررل علررررر  تطررررروير وتنميرررررة 

لاقتصرررررررادية  وقرررررررد لررررررروحظ فررررررري السرررررررنوات أسرررررررواقها الماليرررررررة ان أرادت مسرررررررايرة العولمرررررررة ا
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الأخيرررررررة مررررررد  تزايررررررد اهتمررررررام الرررررردول الناميررررررة بتفعيررررررل أسررررررواقها الماليررررررة ودورهررررررا فرررررري 

 .(11  التنمية الاقتصادية
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 المطهب الاول

  تعريف كفاءة ضىق الأوراق المانيت ويقىياتها:

يتصرررررررؾ السررررررروق الكرررررررؾء باسرررررررتجابة أسرررررررعار الأوراق الماليرررررررة علررررررر  نحرررررررو سرررررررريع 

للمعلومررررررات الجديرررررردة الترررررري يحصررررررل عليهررررررا أطررررررراؾ السرررررروق ممررررررا يرررررر دي الرررررر  تحديررررررد 

القررررررررررارات الاسرررررررررتثمارية بنررررررررراء علررررررررر  هرررررررررذه المعلومرررررررررات  أي تعكرررررررررس أسرررررررررعار الأوراق 

ت المعروفرررررررة وهررررررري المعلومرررررررات التاريخيرررررررة مثرررررررل: سلسرررررررلة ذالماليرررررررة لجميرررررررع المعلومرررررررا

لمعلنررررررة للعامررررررة  كمررررررا المعلومررررررات التاريخيررررررة  والمعلومررررررات الجاريررررررة وهرررررري المعلومررررررات ا

تعكررررررس المعلومررررررات الترررررري يحصررررررل عليهررررررا أطررررررراؾ السرررررروق مررررررن خررررررلال تحليررررررل ومعالجررررررة 

المعلومررررررات التاريخيررررررة والجاريررررررة ومنرررررره يمكررررررن تعريفهررررررا  تتسررررررم سرررررروق الأوراق الماليررررررة 

الكررررررؾء بالتنافسررررررية أي تتحرررررردد فيهررررررا أسررررررعار الأصررررررول وعوا رررررردها وفقررررررا لقررررررو  العرررررررض 

الرشرررررراد مررررررع افتررررررراض تماثررررررل المعلومررررررات المتاحررررررة والطلررررررب وتتسررررررم سررررررلوك المتعرررررراملين ب

سرررررررتثمارية بنررررررراء علررررررر  هرررررررذه لرررررررد  جميرررررررع المسرررررررتثمرين وتتحررررررردد بالترررررررالي القررررررررارات الا

 .تالمعلوما

كمرررررررا يمكرررررررن تعريرررررررؾ كفررررررراءة السررررررروق برررررررالأوراق الماليرررررررة أيضرررررررا أن تعكرررررررس أسرررررررعار 

 المعلومات المتاحة بسرعة وبدقة الأوراق المالية بالكامل كل 

 :(12 هي ةاءالكفمقومات أساسية للسوق هناك  بشكل عام
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دقرررررررة وسررررررررعة وصرررررررول المعلومرررررررات: ان دقرررررررة وسررررررررعة وصرررررررول المعلومرررررررات فررررررري  -1

سرررررررروق الأوراق الماليررررررررة تعمررررررررل علرررررررر  زيررررررررادة كفرررررررراءة تخصررررررررص المرررررررروارد فرررررررري 

الاقتصررررررراد بتوجيههرررررررا نحرررررررو الم سسرررررررات ذات الكفررررررراءة أو القطاعرررررررات ذات المزايرررررررا 

بررررردورها تررررر دي الررررر  تحقيررررررق النسررررربية  وهرررررو مرررررا يعنررررري تحقيرررررق كفرررررراءة السررررروق و

 .  تصاديةالكفاءة الاق

كفررررررراءة التشرررررررؽيل والتسرررررررعير أو مرررررررا تسرررررررم  بمتطلبرررررررات كفررررررراءة السررررررروق: يقصرررررررد  -2

بكفرررررراءة التشررررررؽيل أو بالكفرررررراءة الداخليررررررة ويقصررررررد بهررررررا قرررررردرة السرررررروق علرررررر  خلررررررق 

الترررررروازن بررررررين العرررررررض والطلررررررب دون تحمررررررل أطررررررراؾ السرررررروق التكرررررراليؾ مرتفعررررررة 

. أمررررررا كفرررررراءة التسررررررعير يقصررررررد بهررررررا اديررررررةالأربرررررراح ؼيررررررر عودون تحقيررررررق التجررررررار 

بالكفررررررراءة الخارجيررررررررة وهرررررررري المعلومرررررررات الجديرررررررردة تصررررررررل الررررررر  المتعرررررررراملين فرررررررري 

السرررررروق بسرررررررعة دون فاصررررررل زمنرررررري كبيررررررر ممررررررا يجعررررررل أسررررررعار الأسررررررهم صررررررورة 

تعكرررررررس كافرررررررة المعلومرررررررات المتاحرررررررة وذلرررررررك دون أن يتحمرررررررل المتعررررررراملين تكررررررراليؾ 

 .للجميع صةمرتفعة مما يعني اتاحة الفر

السررررريولة: يقصرررررد بهرررررا أن يسرررررتطيع كرررررل مرررررن البرررررا ع والمشرررررتري مرررررن ابررررررام الصرررررفقة  -3

بسررررررعة وبسررررررعر قريرررررب مررررررن السرررررعر الررررررذي أبرمررررررت بررررره آخررررررر صرررررفقة علرررررر  تلررررررك 

الورقررررررة الماليررررررة. ان للسرررررريولة أهميررررررة كبيرررررررة فرررررري زيررررررادة كفرررررراءة السرررررروق المررررررالي  

وذلرررررررك أن المعلومرررررررات المتاحرررررررة ترررررررنعكس بسررررررررعة كبيررررررررة علررررررر  أسرررررررعار الأوراق 

التررررري تتميرررررز بالسررررريولة  وفررررري حالرررررة عررررردم وصرررررول معلومرررررات جديررررردة الررررر   اليرررررةالم

السرررررروق يعنرررررري هررررررذا أن السرررررريولة تتطلررررررب بااضررررررافة الرررررر  سررررررهولة التسررررررويق ترررررروفر 

سرررررمة الانتظرررررام أي اسرررررتقرار الأسرررررعار وعررررردم تعرضرررررها لتؽيررررررات كبيررررررة مرررررن صرررررفقة 

  .ال  أخر 

المتعررررراملين  السررررروق اتاحرررررة فررررررص متسررررراوية لجميرررررع ةعدالرررررة السررررروق: تعنررررري عدالررررر -4

فررررري الأوراق الماليرررررة سرررررواء مرررررن ناحيرررررة الوقرررررت أو تررررروفير المعلومرررررات  حيرررررث أنررررره 

فرررررري جميررررررع الأسررررررواق الماليررررررة تعمررررررل اللجنررررررة المكلفررررررة بمراقبررررررة عمليررررررات سرررررروق 

الأوراق الماليررررررررة تعمررررررررل علرررررررر  نشررررررررر المعلومررررررررات واتاحتهررررررررا لجميررررررررع المتعرررررررراملين 

لرررررب لورقرررررة ماليرررررة حالرررررة وجرررررود خلرررررل برررررين العررررررض والط فررررريبالتسررررراوي  كمرررررا أنررررره 

معينرررررة فرررررإن هرررررذه اللجنرررررة عرررررادة مرررررا تلجرررررأ الررررر  ايقررررراؾ التعامرررررل علررررر  تلرررررك الورقرررررة 

لفترررررررة قصرررررريرة  سرررررراعة أو أكثررررررر( مررررررن أجررررررل اعطرررررراء فرصررررررة متسرررررراوية لجميررررررع 

 المتعاملين لاستؽلالها.
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 المطهب انثاَي

 انصيغ المختهفت نكفاءة ضىق الأوراق المانيت:

كفررررررراءة سررررررروق الأوراق الماليرررررررة تررررررررتبط أساسرررررررا بتررررررروافر المعلومرررررررات المناسررررررربة  ان

لأنهرررررا تعتبرررررر عنصررررررا أساسررررريا وفعرررررالا فررررري عمليرررررة تحديرررررد القيمرررررة الحقيقيرررررة للورقرررررة الماليرررررة 

وذلرررررك بمختلرررررؾ مسرررررتوياتها  ومرررررن ثرررررم يمكرررررن تحديرررررد مسرررررتو  كفررررراءة السررررروق. وبالترررررالي 

ة اءالمعلومرررررات ولكنهرررررا ؼيرررررر كفررررر مرررررنفرررررإن السررررروق قرررررد تكرررررون كفرررررأة بالنسررررربة لنظرررررام معرررررين 

 :(13 هي  اتيثلاثة فرض وهنالكبالنسبة لنظام آخر. 

 فرضية الصيؽة الضعيفة.  •

 فرضية الصيؽة المتوسطة. •

فرضررررررية الصرررررريؽة القويررررررة. ولفهررررررم هررررررذه الصرررررريػ يمكررررررن توضرررررريحها بيانيررررررا الأمررررررر  •

 الذي يعكس كذلك طبيعة العلاقة بين الصيػ الثلاث للكفاءة.
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 انثانث المطهب

 : علاقت المعهىياث بمفهىو كفاءة انطىق

المعلومررررررررات عنصرررررررررا حاسررررررررما مررررررررن عناصررررررررر البنيررررررررة الأساسررررررررية الررررررررلازم  تعتبررررررررر

توافرهرررررررا لاتخررررررراذ القررررررررارات الاسرررررررتثمارية المثلررررررر   وفررررررري مجرررررررال الأوراق الماليرررررررة تأخرررررررذ 

المعلومرررررررات دورا برررررررارزا  اذ أنررررررره فررررررري ظرررررررل ؼيررررررراب هرررررررذه المعلومرررررررات أو عررررررردم توافرهرررررررا 

يتحرررررررول سررررررروق الأوراق الماليرررررررة مرررررررن مبررررررراراة عادلرررررررة الررررررر  لعبرررررررة  (14 لمطلررررررروببالشررررررركل ا

يحكمهررررررا الحررررررظ والصرررررردفة. وتتميررررررز الأسررررررواق المتطررررررورة بتعرررررردد مصررررررادر المعلومررررررات الترررررري 

تسرررراهم فرررري ترررروفير المعلومررررات بكثرررررة فرررري نفررررس الوقررررت الررررذي تكررررون فيرررره هررررذه المعلومررررات 

وحتررررر  فررررري الحرررررالات التررررري يعتبرررررر فيهرررررا  قليلرررررة  متاحرررررة للجميرررررع امرررررا بالمجررررران أو بتكلفرررررة

مصررررررردر المعلومرررررررات مكلفرررررررا نسررررررربيا. بحيرررررررث تتسرررررررم الأسرررررررواق ذات الكفررررررراءة الاقتصرررررررادية 

العاليررررررة بتررررررروفر عررررررردد ها رررررررل مرررررررن هرررررررذه المصرررررررادر وهررررررري كرررررررالآتي: الصرررررررحؾ والمجرررررررلات 

المتخصصررررررررة  سماسرررررررررة الأوراق الماليررررررررة  الصررررررررحؾ ومجررررررررلات عامررررررررة  بورصررررررررة الأوراق 

 قارب والأنترنيت... الخوالأ ءالمالية  الأصدقا

 مفهوم المعلومات: -1

المعلومررررررررات مررررررررن أهررررررررم الأركرررررررران الفعالررررررررة لنجرررررررراح وتطررررررررور الأسررررررررواق الأوراق  تعررررررررد

ة الماليرررررة   فهرررررري تمثرررررل المحرررررررك الأساسرررررري لتوجيررررره المرررررردخرات نحرررررو الفرررررررص الاسررررررتثماري

عررررررن بيانررررررات تررررررنظم بشرررررركل  ة فالمعلومررررررات عبررررررار وتحقيررررررق التخصرررررريص الكفرررررر  للمرررررروارد

يعطرررررري لهررررررا معنرررررر  وقيمررررررة للمسررررررتفيد الررررررذي يقرررررروم برررررردوره بتفسرررررريرها وتحديررررررد مضررررررامينها 

 .(15 من أجل استخدامها في صياؼة القرارات.  

ويمكررررررن النظررررررر الرررررر  المعلومررررررات مررررررن حيررررررث خصا صررررررها  مررررررن جوانررررررب مختلفررررررة  كمررررررا

حسرررررررب احتياجاتهرررررررا واسرررررررتخداماتها مرررررررن طررررررررؾ المسرررررررتفيدين منهرررررررا و يوضررررررر  الجررررررردول 

 خصا ص المعلومات والتي تندرج تحت ثلاثة أبعاد:

 التوقيت. خصا ص -
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  .27  ص  1777ة: منشأة المعارؾ ااسكندرية سنة د. منير ابراهيم هندي: أساسيات الاستثمار في الأوراق المالي
(15)

فوزي زكي   المخاطـر الناجمـة عن عولمة الأسواق المالية   مجلة دراسـات اقتصـادية   الجزا ـر: دار الخلدونية  العـدد الثانـي: 
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 المحتو . خصا ص -

 خصا ص الهيكل أو الشكل.  -

 كما تتعدد مصادر المعلومات: 

 رير الترررررري تنشرررررررها الشررررررركات: وتمثررررررل فرررررري كشرررررروؾ دوريررررررة تقرررررروم بنشرررررررها التقررررررا

أرباحهررررررا ...  هيكلهررررررا  الشررررررركات الرررررر  المسرررررراهمين مفصررررررلة عررررررن نشرررررراط الشررررررركة 

 الخ بشكل سنوي أو رب  سنوي  أو في شكل نشرات اخبارية .

  التقرررررررارير التررررررري تنشررررررررها شرررررررركات السمسررررررررة: تقررررررروم شرررررررركات السمسررررررررة بنشرررررررر

توصررررررريات  الماليرررررررة  خاصرررررررة عرررررررن بعرررررررض الأوراقمعلومرررررررات فررررررري شررررررركل تقرررررررارير 

 بشراء أو بيع أو الاحتفاظ بالأوراق المالية. 

  المعلومررررررررات مدفوعررررررررة الررررررررثمن: وتتمثررررررررل فرررررررري الصررررررررحؾ  والمجررررررررلات  وخرررررررردمات

اارشررررررراد الاسرررررررتثماري. : قواعرررررررد البيانرررررررات: تسرررررررم  هرررررررذه المصرررررررادر للمسرررررررتثمرين 

لتؽيررررررر فرررررري بالحصررررررول علرررررر  المعلومررررررات عررررررن طريررررررق الكمبيرررررروتر للتعرررررررؾ علرررررر  ا

الماليرررررررة المتداولرررررررة  ومرررررررن أحررررررردث الخررررررردمات المقدمرررررررة مرررررررا يعررررررررؾ  الأوراق سرررررررعر

التررررري تتررررري   الكمبيررررروتر باسرررررم دليرررررل المسرررررتثمر الفررررررد للاسرررررتثمار عرررررن طريرررررق شررررربكة

 .  (16 له المفاضلة بين فرص استثمارية متنوعة 

 تحليل المعلومات: -2

تحليرررررل فررررري سررررروق أدبيرررررات الاسرررررتثمار المرررررالي الررررر  وجرررررود نمررررراذج أساسرررررية لل تقتضررررري

الأوراق الماليرررررررة التحليرررررررل الأساسررررررري والتحليرررررررل الفنررررررري  ويعنررررررري الأسرررررررلوب الأول بدراسرررررررة 

الظرررررررروؾ المحيطرررررررة بالم سسرررررررة. سرررررررواء تمثلرررررررت فررررررري الظرررررررروؾ الاقتصرررررررادية أو ظرررررررروؾ 

علررررر  دراسرررررة السرررررجل  يركرررررزالقطررررراع الرررررذي ينتمررررري الررررر  الم سسرررررة أمرررررا التحليرررررل الفنررررري ف

 المالي للتؽير في السعر الذي يتم فيه تداول الورقة المالية.

فإنرررررره كرررررري يتخررررررذ المسررررررتثمر قررررررراره بشررررررأن شررررررراء أو بيررررررع الأوراق الماليررررررة الترررررري  وعليرررررره

بحوزتررررره يتعرررررين عليررررره الاسرررررتفادة مرررررن نترررررا   التحليرررررل الفنررررري والأساسررررري. وسررررروؾ نتطررررررق 

 :(19  ليل الفني فيما يليال  معرفة كل من التحليل الأساسي والتح

التحليرررررررل الأساسرررررررري: يعنرررررررري التحليرررررررل الأساسرررررررري الررررررررذي يطلرررررررق علرررررررر  ممارسرررررررريه  -1

بالأساسرررررريين بتحليررررررل البيانررررررات والمعلومررررررات الاقتصررررررادية والماليررررررة  بهرررررردؾ التنبرررررر  

بمرررررررا سرررررررتكون عليررررررره ربحيرررررررة الم سسرررررررة بااضرررررررافة الررررررر  التعررررررررؾ علررررررر  حجرررررررم 

ك المعلومرررررات الأسررررراس فررررري المخررررراطر التررررري تتعررررررض لهرررررا تلرررررك الربحيرررررة وتتمثرررررل تلررررر

تحديرررررد السرررررعر الرررررذي ينبؽررررري أن يبررررراع بررررره السرررررهم الرررررذي تصررررردره الم سسرررررة  . كمرررررا 

يهرررررررتم التحليررررررررل الأساسرررررررري بتحليررررررررل المعلومرررررررات والبيانررررررررات المرتبطررررررررة بررررررررالظروؾ 

الاقتصرررررادية العامرررررة وظرررررروؾ القطررررراع الرررررذي ينتمررررري اليررررره الم سسرررررة بااضرررررافة الررررر  

ماليرررررررررة بمررررررررردؾ اتخررررررررراذ القررررررررررار ال اقظرررررررررروؾ الم سسرررررررررة ذاتهرررررررررا مصررررررررردرة الأور

سررررربيل اجرررررراء التحليرررررل  فررررري الاسرررررتثماري المناسرررررب علررررر  ضررررروء حجرررررم المخررررراطر  .
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الأساسررررري يعمرررررد الكثيرررررر مرررررن المحللرررررين الررررر  أن تكرررررون نقطرررررة البدايرررررة فررررري التحليرررررل 

الأساسررررررري هررررررري الظرررررررروؾ الاقتصرررررررادية العامرررررررة وأن تكرررررررون نقطرررررررة النهايرررررررة هررررررري 

يررررره التحليرررررل مرررررن أعلررررر  الررررر  تحليرررررل ظرررررروؾ الم سسرررررة ذاتهرررررا وهرررررو مرررررا يطلرررررق عل

أسرررررفل  ويركرررررز هرررررذا النررررروع مرررررن التحليرررررل علررررر  عنصررررررين أساسررررريين همرررررا: عنصرررررر 

 التحليل الاقتصادي وعنصر تحليل ظروؾ القطاع.

 

 التحليل الفني: -2

الفنرررررري هررررررو أسررررررلوب يهررررررتم بدراسررررررة المعلومررررررات المتاحررررررة عررررررن السرررررروق بؽرررررررض  التحليررررررل

بنرررررراء خرررررررا ط اظهررررررار أنسرررررراق معينررررررة لحركررررررة سررررررعر السررررررهم  أو اظهررررررار علاقررررررات بررررررين 

حركرررررة سرررررعر الورقرررررة معينرررررة وم شررررررات سررررروقية أخرررررر  كمرررررا يهرررررتم المحلرررررل الفنررررري بتحليرررررل 

ة معينرررررة. ماليررررر قرررررةاتجاهرررررات الأسرررررعار علررررر  مسرررررتو  السررررروق ككرررررل ثرررررم علررررر  مسرررررتو  ور

كرررررذلك  يهرررررتم التحليرررررل الفنررررري بتتبرررررع حركرررررة أسرررررعار الأسرررررهم فررررري الماضررررري  بهررررردؾ اكتشررررراؾ 

نمررررررط تلررررررك الحركررررررة  يمكررررررن مررررررن خلالرررررره تحديررررررد التوقيررررررت السررررررليم لقرررررررار الاسررررررتثمار فرررررري 

 . (12 الأسهم  

لررررررذلك   يهررررررتم التحليررررررل الفنرررررري بدراسررررررة المعلومررررررات الداخليررررررة الماضررررررية  بالاضررررررافة

هتمرررررررام بتطرررررررور السررررررروق الداخليرررررررة أو الخارجيرررررررة وذلرررررررك مثرررررررل للأسرررررررهم والسرررررررندات دون الا

تتبرررررع حركرررررة الأسرررررعار فررررري الماضررررري أو حركرررررة الترررررداول ويهررررردؾ التحليرررررل الفنررررري عرررررادة الررررر  

البيرررررع والشرررررراء سرررررواء لسرررررهم  قيرررررتتوقرررررع حركرررررة الأسرررررعار فررررري المرررررد  القصرررررير لتحديرررررد تو

(. مررررررررن جانررررررررب آخررررررررر: 2111معررررررررين أو مجموعررررررررة مررررررررن الأسررررررررهم    ايهرررررررراب الدسرررررررروقي 

يهرررررتم التحليرررررل الفنررررري بدراسرررررة حركرررررة السررررروق والأسرررررعار مرررررن خرررررلال الرسررررروم والأشررررركال  

البيانيرررررة فررررري الماضررررري  بهررررردؾ التنبررررر  بمرررررا سررررريكون عليررررره اتجررررراه الأسرررررعار فررررري المسرررررتقبل  
 17)  . 
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 -ورقة عمل مقدمة خلال الم تمر الوطني الصناعي الأول السورية  -دور الأسواق المالية في تحفيز النمو الاقتصادي  -د. خالد الزامل  

 71  ص 2115دمشق سنة 



 ش‌
 

  المطهب انرابع

 دور المعهىياث في ضىق الأوراق المانيت:

كفرررررراءة سرررررروق الأوراق الماليررررررة علرررررر  كفرررررراءة نظررررررام المعلومررررررات  أي مررررررد   تتوقررررررؾ

ترررررروفر المعلومررررررات والبيانررررررات المناسرررررربة عررررررن الفرررررررص الاسررررررتثمارية المختلفررررررة مررررررن حيررررررث 

سرررررررعة ترررررردفقها  وعدالررررررة فرررررررص الاسررررررتفادة منهررررررا  وانخفرررررراض تكرررررراليؾ الحصررررررول عليهررررررا. 

عد المسررررررررتثمرين تسررررررررا ذوترررررررر دي المعلومررررررررات دورا هامررررررررا فرررررررري سرررررررروق الأوراق الماليررررررررة  ا

علررررررر  اتخررررررراذ قررررررررارات شرررررررراء وبيرررررررع الأوراق الماليرررررررة المختلفرررررررة لأن المعلومرررررررات تسررررررراعد 

علررررر  تحديرررررد العوامرررررل المررررر ثرة علررررر  القيمرررررة السررررروقية للورقرررررة الماليرررررة  وقرررررد تبرررررين ممرررررا 

سررررررربق أن مرررررررن أهرررررررم خصرررررررا ص سررررررروق رأس المرررررررال الكرررررررؾء أن يعكرررررررس أسرررررررعار تررررررروازن 

سرررررررهم يتناسرررررررب مرررررررع درجرررررررة المخررررررراطر الأ  ررررررردالأسرررررررهم وهررررررري الأسرررررررعار التررررررري تجعرررررررل عا

المرتبطرررررررة بالاسرررررررتثمار فيهرررررررا. ويتوقرررررررؾ ذلرررررررك علررررررر  مرررررررد  تررررررروافر المعلومرررررررات وتماثلهرررررررا 

بالنسرررررربة لجميررررررع المسرررررررتثمرين  وكررررررذلك علررررررر  قرررررردرة هرررررر لاء المسرررررررتثمرين علرررررر  تحليرررررررل 

 وتفسير هذه المعلومات.

القرررررررول أن المعلومرررررررات المتاحرررررررة تسررررررراعد المتعررررررراملين فررررررري السررررررروق علررررررر   يمكرررررررن

تحديرررررررد معررررررردل العا رررررررد المطلررررررروب علررررررر  الاسرررررررتثمارات المختلفرررررررة وفقرررررررا لدرجرررررررة المخررررررراطر 

المرتبطررررررة بهررررررا. أمررررررا علرررررر  مسررررررتو  الاقتصرررررراد ككررررررل فررررررإن ترررررروفر المعلومررررررات يرررررر دي دورا 

برررررين العا رررررد  ازنالتررررروهامرررررا فررررري تحقيرررررق آليرررررة الخاصرررررة بسررررروق الأوراق الماليرررررة مرررررن حيرررررث 

 (21   .دم التأكد فيما يتعلق بالاستثماروالمخاطرة  وتخفيض درجة ع

ممررررررا يترتررررررب عليرررررره زيررررررادة حجررررررم السرررررروق وعرررررردد المتعرررررراملين  وبالتررررررالي تنشرررررريط 

التنميرررررة الاقتصرررررادية فررررري الدولرررررة. وكلمرررررا ازدادت درجرررررة الاعتمررررراد علررررر  المعلومرررررات  كلمرررررا 

ازدادت ثقرررررررة المسرررررررتثمرين وصرررررررناع السياسرررررررات فيمرررررررا يتخذونررررررره مرررررررن قررررررررارات  واذا مرررررررا 

يمكررررررن الاعتمرررررراد عليهررررررا  فررررررإن  كافيررررررة أو لا ؼيرررررررقرررررردر أحررررررد المسررررررتثمرين أن المعلومررررررات 

 القرار المحتمل نتيجة لذلك هو ااحجام عن الاستثمار.
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 المبحث انثانث 

 المطهب الاول 

 واقع الاقتصاد انعراقي 

يعرررررراني الاقتصرررررراد العراقرررررري مررررررن اخررررررتلال وترررررردهور فرررررري جميررررررع قطاعاترررررره الأساسررررررية و هررررررذا 

هرررررري ردود أفعررررررال و ابقالنظررررررام السررررررالترررررردهور يرجررررررع الرررررر  السياسررررررات الترررررري كرررررران يتبناهررررررا 

للظررررررروؾ القا مررررررة   أكثررررررر مررررررن أن تكررررررون سياسررررررات ذات نهرررررر  تنمرررررروي   ممررررررا أد  الرررررر  

عررررردم ارسررررراء قاعررررردة متينرررررة يسرررررتند اليهرررررا الاقتصررررراد العراقررررري فررررري بنيتررررره الأساسرررررية والنقررررراط 

 الاتية تبين مد  تدهور الم شرات الاقتصادية للعراق والتي هي : 

ان الاقتصرررررراد العراقرررررري هررررررو اقتصرررررراد ريعرررررري أحررررررادي الجانررررررب يشرررررركل فيرررررره القطرررررراع  -1

د هررررررذا  ررررررات  المحلرررررري ااجمررررررالي   وتشرررررركل عوامررررررن النرررررر العظمرررررر النفطرررررري النسرررررربة  

 . (21 % من ايرادات الموازنة العامة 75القطاع حوالي 

انخفرررررراض مسرررررراهمة القطرررررراع الزراعرررررري فرررررري النررررررات  المحلرررررري ااجمررررررالي الرررررري مررررررا  -2

بعررررررررد أن كانررررررررت   2111 – 2111مررررررررن  للمرررررررردة % كمتوسررررررررط 5.7 نسرررررررربته نحررررررررو

 علررررررر    وهرررررررذا يررررررردل 1777فررررررري عرررررررام %  211سررررررراهمة هرررررررذا القطررررررراع نحرررررررو م

الحاصرررررل فيررررره   ومرررررا  التررررردهور التراجرررررع فررررري نسررررربة مسررررراهمة هرررررذا القطررررراع ومرررررن

 هذا المستوي . ال  التي جعلته ينخفض المتخذة هي طبيعة السياسات

انخفرررررراض مسرررررراهمة القطرررررراع الصررررررناعي فرررررري النررررررات  المحلرررررري ااجمررررررالي   اذ بلؽررررررت  -3

 (22  ( 2112 – 2113 للمرررررررررررردة  كمتوسررررررررررررط% (  1.9 – 1  مسرررررررررررراهمته نحررررررررررررو 

   (23 ااجمررررررالي مررررررن النررررررات  المحلرررررري %  7بعررررررد أن كرررررران يشرررررركل مررررررا نسرررررربته نحررررررو 

% مرررررررن المشرررررررروعات الصرررررررناعية توقفرررررررت عرررررررن 21و هرررررررذا يرجرررررررع الررررررر  أن نحرررررررو 

اانتاجيررررررة  فيمررررررا تفتقررررررر ؼالبيررررررة  طاقترررررره منهررررررا يعمررررررل بنصررررررؾ %21 ونحررررررو العمررررررل

اانتررررررراج بمرررررررا يسررررررراعدها علررررررر   مسرررررررتلزمات المشرررررررروعات الصرررررررناعية الررررررر  اؼلرررررررب

الاسرررررررتمرار باانتررررررراج   فضرررررررلا عرررررررن التخريرررررررب والتررررررردمير الرررررررذي لحرررررررق بالطاقرررررررات 

اانتاجيرررررررة جرررررررراء العمليرررررررات العسررررررركرية وتعررررررررض الكثيرررررررر مرررررررن المشررررررراريع للنهرررررررب 

 . (24 والسلب 

 

أسرررررررهمت ريعيرررررررة الاقتصررررررراد فررررررري اخرررررررتلال الحسرررررررابات الاقتصرررررررادية العقلانيرررررررة فررررررري   -4

الرررررررردخل   وبالتررررررررالي أصرررررررربحت البطالررررررررة موضرررررررروعة  لأولررررررررياانترررررررراج والتوزيررررررررع ا

  ومررررررع ضرررررريق  التشررررررؽيل مفررررررروغ منرررررره حترررررر  فرررررري أكثررررررر الم سسررررررات رشررررررادة فرررررري
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  مطبعة ببسان للنشر  الاستراتيجيةد. جواد البكري   فخ اقتصاد الأمريكي : الأزمة المالية   مركز حمورابي للدراسات والبحوث 

 . 127  ص   2117لبنان    -والتوزيع   بيروت 
(22)

  عبد الباسط تركي الحديثي   أزمات وتحديات الاقتصاد العراقي

www.alnaspaper.com/inp/view   
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 .114 ص . 2117بيت الحكمة   العراق    . 2112وزارة التخطيط والتعاون الا تماني   التقرير الوطني لحال التنمية البشرية 
(24)

 .21ص  . 2117د. مهدي الحافظ  الندوة الاقتصادية بشأن مستلزمات وضوابط الاستثمار في العراق  شمان  
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القاعرررررردة اانتاجيررررررة أصرررررربحت البطالررررررة بمفهومهررررررا التقليرررررردي ظرررررراهرة تكرررررراد تلمحهررررررا 

%    12.2 مدينررررررة   اذ قرررررردرت الجهررررررات الرسررررررمية ذلررررررك بمررررررا يزيررررررد عررررررن أي فرررررري

% مررررن السرررركان فرررري قرررروة  51عررررن  بمررررا يزيررررد ذلررررك  فرررري حررررين قرررردرت جهررررات أخررررر 

 .(25 العمل

 

فررررري صررررردد بيررررران الاخرررررتلالات نجرررررد أن قطررررراع الرررررنفط لا يسررررراهم فررررري مكونرررررات تشرررررؽيل  -5

مرررررررن  %72وهرررررررذا يعنررررررري أن %  2لا تتجررررررراوز  منخفضرررررررة قررررررروة العمرررررررل الا بنسررررررربة

مسررررراهمتها فررررري النرررررات   تتعرررررد  قررررروة العمرررررل باترررررت تسرررررتو بيهرررررا قطاعرررررات أخرررررر  لا

وتهررررررريمن عليهرررررررا نشررررررراطات خدميرررررررة هشرررررررة التكررررررروين    %31المحلررررررري ااجمرررررررالي 

% مررررررن 61وباسرررررتبعاد قطرررررراع الررررررنفط ترتفررررررع مسرررررراهمة قطرررررراع الخرررررردمات الرررررر  نحررررررو 

النرررررررات  المحلررررررري ااجمرررررررالي ممرررررررا ي شرررررررر أن الاقتصررررررراد العراقررررررري أصرررررررب  اقتصررررررراد 

 .(26 دمي ضعيؾ اانتاج خ

 

تفررررراقم مشررررركلة الررررردين الخرررررارجي   وبرررررذلك كانرررررت الحقيقرررررة هررررري عجرررررز العرررررراق عرررررن   -6

التمويرررررررل الرررررررلازم اعررررررادة ااعمرررررررار طالمرررررررا أنررررررره  ترررررروفر جنررررررب اسرررررررتثمارات جديررررررردة

 .(29  ااجمالي يواجه نسبة دين عالية بالنسبة ال  النات  المحلي

 

العراقرررررري الررررررذي يعتبررررررر ظرررررراهرة التضررررررخم هررررررو الآخررررررر الررررررذي يعرررررراني منرررررره الاقتصرررررراد  -9

بررررل ظهرررررت كنتيجررررة لتفاعررررل عوامررررل عديرررردة  واحررررد  مركبررررة لررررم تتشرررركل بفعررررل عامررررل

  وذلرررررررك  اانتررررررراجيع ط برررررررالاختلالات الهيكليرررررررة فررررررري القطرررررررانقديرررررررة وحقيقرررررررة تررررررررتب

نتيجرررررررة للتررررررردهور الرررررررذي أصررررررراب قطاعاتررررررره اانتاجيرررررررة وبخاصرررررررة قطررررررراع الزراعرررررررة 

 .(22 والصناعة التحويلية

 

 

 

 

 

 

 

السياسرررررات الاقتصرررررادية ؼيرررررر العقلانيرررررة فررررري توظيرررررؾ المررررروارد النفطيرررررة مرررررن فشرررررل  -2

زيرررررادة مسرررررتمرة فررررري النمرررررو والتشرررررؽيل والقررررردرة  يررررر من أجرررررل بنررررراء اقتصررررراد قررررروي  

العامررررررة   ولهررررررذا  والخرررررردمات علرررررر  تمويررررررل مشرررررراريع البنيررررررة الأساسررررررية والمرافررررررق

 بررررررررات مررررررررن الضررررررررروري معالجررررررررة التوجهررررررررات ؼيررررررررر العقلانيررررررررة فرررررررري السياسررررررررات

فرررررري المسررررررتقبل لأن اسررررررتمرار العمررررررل بهررررررذه السياسررررررات مررررررن شررررررأنه أن  صرررررراديةالاقت
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 عبد الباسط تركي الحديثي   أزمات وتحديات الاقتصاد العراقي   مصدر سابق .
(26)

 . 115 بق   ص  مصدر سا 2117وزارة التخطيط والتعاون الا تماني  التقرير الوطني نحال التنمية البشرية 
 113مصدر سابق   ص (29)
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   2112   2332حيدر الفريجي  الاقتصاد العراقي عن معوقات التنمية ال  مقومات النهوض   الحوار المتمدن   العدد 
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بجميرررررع مظاهرهرررررا المتمثلرررررة بتراجرررررع النمرررررو فررررري  الحاليرررررة يعمرررررق الأزمرررررة الاقتصرررررادية

الفقررررررر وارتفرررررراع الأسررررررعار  وانتشررررررار جميررررررع القطاعررررررات الاقتصررررررادية وزيررررررادة البطالررررررة

 . 

 

تررررررره لمختلرررررررؾ محدوديرررررررة القطررررررراع الخررررررراص بااضرررررررافة الررررررر  عررررررردم قدرتررررررره وكفاء  -7

التررررري تخلقهرررررا الدولرررررة هررررري المجرررررال الأسررررراس  العمرررررلص الأسرررررباب . اذ أصررررربحت فرررررر

المعطلررررررة   وكررررررذلك  الاقتصررررررادية الررررررذي يسررررررتقطب الأيرررررردي العاملررررررة وتشررررررؽيل المرررررروارد

 وخاصرررررة أشرررررارت بيانرررررات صرررررندوق النقرررررد الررررردولي الررررر  ضرررررالة دور القطررررراع الخررررراص

  سرررررررتثمار الخررررررراص فررررررري النشررررررراط الاسرررررررتثماري فررررررري الررررررربلاد  اذ يقررررررردر مجمررررررروع الا

مليرررررررون دولار عرررررررام  1161( فررررررري الاقتصررررررراد العراقررررررري بنحرررررررو  العراقررررررري والأجنبررررررري

النررررررات  المحلرررررري ااجمررررررالي    مررررررن % 3.5 أي أنرررررره يشرررررركل مررررررا نسرررررربته نحررررررو 2112

 الملا رررررم ولعرررررل الانفرررررلات الأمنررررري وعررررردم الاسرررررتقرار السياسررررري و عررررردم تررررروفر المنرررررا 

  وضرررررررعؾ المركرررررررز المرررررررالي للمسرررررررتثمر العراقررررررري   كانرررررررت مرررررررن الأسرررررررباب الكامنرررررررة 

الخررررررراص وأهميتررررررره فررررررري تمويرررررررل التنميرررررررة فررررررري العرررررررراق  النشررررررراط دور ضرررررررالةوراء 
 27) . 

 

% مرررررررن اجمرررررررالي 1انخفررررررراض حصررررررريلة اايررررررررادات الضرررررررريبية لتصرررررررل الررررررر  نحرررررررو  -11

ة تكررررررروين اايررررررررادات العامرررررررة   و ذلرررررررك يرجرررررررع الررررررر  ضرررررررعؾ كفررررررراءة اادارة الماليررررررر

  .للدونة وال  حجم الفساد المالي وااداري 
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 112   مصدر سابق2112وزارة التخطيط والتعاون الا تماني  التقرير الوطني لحال التنمية البشرية 



 ذ‌
 

 انثاَي  المطهب

 وتطىر ضىق عًاٌ المالي. َشأة

الاكتتررررراب بالأسرررررهم والترررررداول بهرررررا فررررري المملكرررررة الأردنيرررررة الهاشرررررمية  منرررررذ فتررررررة طويلرررررة  بررررردأ

سرررروق عمرررران المررررالي. فقررررد برررردأ ذلررررك منررررذ أوا ررررل الثلاثينررررات مررررع انشرررراء  انشرررراء فرررري سرررربقت

والتررررررررداول بأسررررررررهم هررررررررذه الشررررررررركات  اذ تررررررررم  الأردن الشررررررررركات المسرررررررراهمة العامررررررررة فرررررررري

فرررررررري الأردن   عامررررررررة م كررررررررأول شررررررررركة مسرررررررراهمة1731تأسرررررررريس البنررررررررك العربرررررررري عررررررررام 

 مم وشرررررررركة الكهربررررررراء الأردنيرررررررة عرررررررا1731وشرررررررركة التبرررررررػ والسرررررررجا ر الأردنيرررررررة عرررررررام 

م  وترررررررررم اصررررررررردار اسرررررررررناد 1751م وشرررررررررركة مصرررررررررانع ااسرررررررررمنت الأردنيرررررررررة عرررررررررام 1732

ونتيجررررررة لظهررررررور هررررررذه التعرررررراملات ظهرررررررت الأسررررررواق  السررررررتينات القرررررررض فرررررري الأردن فرررررري

ممرررررا أد  الررررر  تفكيرررررر الجهرررررات  متخصصرررررة  الماليرررررة ؼيرررررر المنظمرررررة مرررررن خرررررلال مكاترررررب ؼيرررررر

وذلرررررررك لضرررررررمان  يرررررررة المال الحكوميرررررررة بإنشررررررراء سررررررروق لتنظررررررريم اصررررررردار وترررررررداول الأوراق

 سررررررهولة وسرررررررعة التعامررررررل بررررررالأوراق الماليررررررة  وكررررررذلك حمايررررررة المرررررردخرين والمسررررررتثمرين

الأوراق  وايجررررررراد أسرررررررعار عادلرررررررة لرررررررلأوراق الماليرررررررة التررررررري تعتمرررررررد علررررررر  العررررررررض  بهرررررررذه

 .(31 والطلب 

م  الررررررذي تررررررم 1796لسررررررنة  31ونظرررررررا لررررررذلك صرررررردر القررررررانون الم قررررررت رقررررررم  الاقتصررررررادي 

المرررررالي  وقرررررد ترررررم بقررررررار مرررررن مجلرررررس الررررروزراء تشررررركيل  عمررررران سررررروق تأسررررريسبموجبررررره 

باشرررررررررر سررررررررروق عمررررررررران  وقرررررررررد  (31  م 16/  3/  1799 لجنرررررررررة ادارة السررررررررروق بتررررررررراريخ

مجموعرررررة مرررررن الاهرررررداؾ  بمقتضررررر  قرررررانون سرررررروق  ولديررررره 1792المرررررالي أعمالررررره بتررررراريخ 

 عمان المالي :

يقتضررررررري تنميرررررررة المررررررردخرات عرررررررن طريرررررررق تشرررررررجيع الاسرررررررتثمار برررررررالأوراق الماليرررررررة  -1

 .وتوجيهها لخدمة الاقتصاد الوطني 

تنظرررررريم اصرررررردار الأوراق الماليررررررة والتعامررررررل بهررررررا بمررررررا يكفررررررل حمايررررررة هررررررذا التعامررررررل  -2

بسرررررررعة وسررررررهولة بمررررررا يتناسررررررب مررررررع م صررررررلحة و الرررررربلاد الماليررررررة وحمايررررررة صررررررؽار 

 المدخرين. 

  .حصا يات اللازمة لتحقيق أهداؾ السوقتوفير البيانات واا -3

 سوق عمان بمجموعة من الاهداؾ التالية له ويمكن تصنيفها بالتالي :  يتمثل

 Securities & Exchange Commission .(SEC)دور الهي ة المنظمة لسوق رأس المال.   -1

 (.Stock Exchangeدور البورصة التقليدية للأوراق المالية   -2

 

سرررررروق عمرررررران لررررررلاوراق الماليررررررة الرررررر  الوصررررررول للتؽيرررررررات الترررررري تحقررررررق  للعولمررررررة  سررررررع 

والانفتررررررراح علررررررر  العرررررررالم الخرررررررارجي والمتمثلرررررررة  باسرررررررتخدام أنظمرررررررة الترررررررداول االكترونيرررررررة 
                                                           

(31)
 .155(. الاستثمار بالأوراق المالية  عمان  دار المسيرة للنشر  ص 2114التميمي  ارشد فواد و أسامة عزمي سلام  

 156المصدر السابق : ص (31)



 ض‌
 

كافررررررررة معوقررررررررات الاسررررررررتثمار للوصررررررررول الرررررررر   وتقويررررررررة الرقابررررررررة علرررررررر  السرررررررروق وازالررررررررة

الأردنررررررري  الماليرررررررة قرامسرررررررتويات مرتفعرررررررة مرررررررن الشرررررررفافية. ويمثرررررررل صررررررردور قرررررررانون الأو

م نقطررررررة تحررررررول مهمررررررة فرررررري سرررررروق رأس المررررررال الأردنرررررري  1779لسررررررنة  23الم قررررررت رقررررررم 

اذ تضرررررررمن اعرررررررادة هيكلرررررررة للسررررررروق وفصرررررررل الررررررردور الرقرررررررابي والتشرررررررريعي عرررررررن الررررررردور 

 :(32  التنفيذي واستبدال سوق عمان المالي بثلاثة م سسات جديدة وهي

 :(33 هي ة الأوراق المالية   - أ

الهي رررررررة باسرررررررتقلال مرررررررالي واداري  وتررررررررتبط برررررررر يس الررررررروزراء ممرررررررا يعرررررررزز مرررررررن  وتتمترررررررع

دورهرررررا ويمكنهرررررا مرررررن تحقيرررررق أهررررردافها بكفررررراءة عاليرررررة. وللهي رررررة مجلرررررس مفوضرررررين مكرررررون 

مرررررن خمسررررررة أعضررررراء متفرررررررؼين  ويتمتررررررع المجلرررررس بصررررررلاحيات ااشرررررراؾ والرقابررررررة علرررررر  

تعررررررراملات واصررررررردار ال تلررررررركالأوراق الماليرررررررة بخصررررررروص تعاملاتهرررررررا والعمرررررررولات الخاصرررررررة ب

 الأوراق المالية واعداد مشاريع القوانين والأنظمة المتعلقة بالأوراق المالية

 مركز ايداع الأوراق المالية: - ب

المركررررررررز شخصررررررررية اعتباريررررررررة ذات اسررررررررتقلال مررررررررالي واداري ؼيررررررررر هادفررررررررة للرررررررررب   يعررررررررد

م   11/  5/  1777 الأوراق الماليرررررررررة. اذ ترررررررررم انشرررررررررا ه فررررررررري هي رررررررررة وخاضرررررررررع لرقابرررررررررة

ملكيررررررة الأوراق الماليررررررة المتداولررررررة  ونقررررررل الحفرررررراظ علرررررر  الأوراق الماليررررررة وتسررررررجيلبهرررررردؾ 

 .الوسطاء في البورصة  كما يقوم بتسوية ثمن الأوراق المالية فيما بين

 بورصة عمان: -ج   

البورصرررررررررة أعمالهرررررررررا كم سسرررررررررة أهليرررررررررة ذات اسرررررررررتقلال اداري ومرررررررررالي بتررررررررراريخ  بررررررررردأت

م سسررررررة ؼيررررررر ربحيررررررة  كمررررررا تعررررررد الجهررررررة الوحيرررررردة فرررررري المملكررررررة  وهرررررري م1777/3/11

كسررررررروق نظرررررررامي لترررررررداول الأوراق  بالتعررررررراملات الأردنيرررررررة الهاشرررررررمية المصررررررررح لهرررررررا القيرررررررام

الماليررررررة تحررررررت رقابررررررة هي ررررررة الأوراق الماليررررررة  وذلررررررك وفقررررررا الرررررر  قررررررانون الأوراق الماليررررررة 

اول الأوراق م  ثررررررم سررررررم  بإنشرررررراء أكثررررررر مررررررن سرررررروق لتررررررد1779لسررررررنة  23الأردنرررررري رقررررررم 

 م.2112لسنة  96المالية في الأردن بموجب قانون الأوراق المالية الجديد رقم 

 

 

 انثانث  المطهب

 ضىق الأوراق المانيت: تقطيًاث
السرررررررروق الثررررررررانوي: وهررررررررو السرررررررروق المخررررررررتص بتررررررررداولات الأوراق الماليررررررررة وفقررررررررا  -أ 

ق لأحكرررررررام القررررررروانين والأنظمرررررررة الخاصرررررررة برررررررالأوراق الماليرررررررة. ويقسرررررررم الررررررر  السرررررررو

                                                           
(32)
 . 2111نشرة سوق عمان المالي    
(33)

 . 2 (. كيؾ تتعامل في البورصة  القاهرة: دار الكتب الجامعية  ص1772محمد  شامل  



 غ‌
 

الأول و السرررررررروق الثرررررررراني  وهمررررررررا السرررررررروقان اللررررررررذان يختصرررررررران بتعرررررررراملات الأوراق 

 لاتالماليررررررة  كررررررل منهمررررررا حسررررررب شررررررروط ومعررررررايير محررررررددة حيررررررث يختصرررررران بتررررررداو

 الأسهم.

سرررررروق السررررررندات: يخررررررتص هررررررذا السرررررروق بالتعامررررررل بالسررررررندات الحكوميررررررة و اسررررررناد  -ب 

ج القرررررررررض الصررررررررادرة عررررررررن الم سسررررررررات العامررررررررة والشررررررررركات. التحررررررررويلات خررررررررار

القاعرررررررة: وهرررررررو السررررررروق الرررررررذي يرررررررتم مرررررررن خلالررررررره اجرررررررراء التحرررررررويلات اارثيرررررررة 

 .(34 والعا لية

 الأوراق المانيت المتذاونت في ضىق عًاٌ المالي: أَىاع

حرررررددت أنرررررواع الأوراق الماليرررررة التررررري يرررررتم ترررررداولها فررررري سررررروق عمررررران المرررررالي بموجرررررب  وقرررررد

م ولرررررررذا فرررررررإن تعريرررررررؾ الأوراق 2112لسرررررررنة  96الماليرررررررة الأردنررررررري رقرررررررم  الأوراق قرررررررانون

 :(35 المالية يشمل 

 أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول. -أ 

 الم سسرات اسناد القرض الصادرة عن الشركات أو الحكومرة أو الم سسرات الرسرمية العامرة أو -ب 

 العامة والبلديات.

 شركات الخدمات المالية.ايصالات ايداع الأوراق المالية الصادرة عن  -ج 

 الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار.  -د 

 .اسناد خيار المساهمة -ه 

 العقود آنية التسوية والعقود أجلة التسوية. -و 

 عقود خيار الشراء و عقود خيار البيع. -ز 

 علر  أنهررا أوراق ماليرة ويرتم اعتبارهررا عليهرا أي أوراق ماليرة أخرر  محليرة أو أجنبيررة متعرارؾ -ح 

 من قبل مجلس مفوضي هي ة الأوراق المالية. كذلك

 

 الاضتُتاجاث
معرررررردلات النمررررررو الاقتصررررررادي   بسرررررربب وجررررررود العلاقررررررة القويررررررة بررررررين اسررررررواق المررررررال  -1

 وزيادة معدلات النمو الاقتصادي. 

ان مسرررررتو  اداء المشررررراركون فررررري السررررروق يررررر ثر كثيررررررا فررررري نشررررراط السررررروق ويعمرررررل  -2

 القوميه عل  توسيع اداء دوره في عموم ااقتصاد

ان البي ررررررة الاقتصررررررادية الحاضررررررنة للسرررررروق تلعررررررب دورا حيويررررررا وفرررررراعلا ومرررررر ثرا فرررررري  -3

السررررروق   بحيرررررث لابرررررد مرررررن اتخررررراذ جميرررررع العوامرررررل اللازمرررررة لتررررروفير اسرررررباب البي رررررة 

 الصالحة لنجاح السوق. 

                                                           
 – 1776( . اثر التجارة الالكترونية عل  الرقم القياسي لأسعار الاسهم في سوق عمان المالي  2115الحميد   امال جاسر عبد   (34)

 . 51مان   الاردن   ص(م   رسالة ماجستير ؼير منشورة   الجامعة الاردنية   ع2115
(35)

(. فحص 1776  ( و أنظر أيضا المطوري  عبد الكريم2112( لسنة  96من قانون الأوراق المالية الم قت رقم   3أنظر في ذلك المادة 

 .39الكفاءة شبه القوي في سوق عمان المالي  رسالة ماجستير ؼير منشورة  الجامعة الأردنية  عمان  ص 



 ظ‌
 

ان ادوات الاسررررررررتثمار الر يسررررررررية فرررررررري الاسررررررررواق الماليررررررررة هرررررررري شررررررررهادات الملكيررررررررة  -4

 ات الدين المتمثلة في السندات والمشتقات. المتمثلة في الاسهم وشهاد

ان سرررررررروق العررررررررراق لررررررررلأوراق الماليررررررررة حررررررررديث نسرررررررربيا لبرررررررراقي الأسررررررررواق العربيررررررررة  -5

 .والعالمية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انتىصياث
أن العررررررراق بحاجررررررة ماسررررررة الرررررر  تمويررررررل الكثيررررررر مررررررن المشرررررراريع الاسررررررتثمارية وفرررررري  -1

نفررررررس الوقررررررت لا تسررررررتطيع الدولررررررة ان تمررررررول جميررررررع تلررررررك المشرررررراريع   ولررررررذا لابررررررد أن 

تررررروفر مصررررردر مهرررررم للتمويرررررل الاسرررررتثماري فررررري العرررررراق الا وهرررررو سررررروق المرررررال   بسررررربب 

وظيرررررررؾ راس الررررررردور الرررررررذي يمكرررررررن أن يمتلكررررررره فررررررري تجميرررررررع المررررررردخرات المحليرررررررة وت

المرررررررال المحلررررررري وفررررررري جرررررررذب راس المرررررررال الأجنبررررررري وتوظيفهرررررررا نحرررررررو الاسرررررررتثمارات 

العراقيررررررة المحليررررررة  ولررررررذا لابررررررد ان يحظرررررر  سرررررروق المررررررال باهتمررررررام كبيررررررر مررررررن قبررررررل 

الم سسررررررررات والادارات الحكوميررررررررة العراقيررررررررة فرررررررري سرررررررربيل دعررررررررم وتطرررررررروير الاقتصرررررررراد 

 العراقي. 

ديرررررة فررررري العرررررراق العمرررررل علررررر  تطررررروير ينبؽررررري للقرررررا مين علررررر  السياسرررررتين الماليرررررة والنق -2

سررررروق مرررررالي حرررررديث ومتطرررررور يسرررررتند علررررر  اسرررررس علميرررررة حديثرررررة ومتطرررررورة ويتمترررررع 

بامكانيررررررررات تقنيررررررررة عاليررررررررة وبوجررررررررود خبررررررررراء يتمتعررررررررون بخبرررررررررات علميررررررررة وتقنيررررررررة 



 أ‌أ‌
 

ومعلوماتيررررررة واداريررررررة عاليررررررة ليتمكنرررررروا مررررررن ادارة السرررررروق ضررررررمن الاصررررررول الاداريررررررة 

العراقررررري والمسررررراهمة الفعالرررررة فررررري دفرررررع النمرررررو العاليرررررة بمرررررا يضرررررمن مصرررررلحة الاقتصررررراد 

 الاقتصادي للعراق نحو الأفضل. 

ينبؽرررررري للقررررررا مين علرررررر  الادارة الحكوميررررررة فرررررري العررررررراق أن يقومرررررروا بتحسررررررين ظروفرررررره  -3

الاقتصررررررادية والسياسررررررية مررررررن اجررررررل تررررررروفير البي ررررررة الاقتصررررررادية الصررررررالحة والملا مرررررررة 

برنرررررام  اقتصرررررادي  للسررررروق المرررررالي مرررررن حيرررررث وجرررررود خطرررررط اقتصرررررادية معتمررررردة علررررر 

طمرررررروح وتترتررررررب عليرررررره سياسررررررات اقتصررررررادية تطررررررور الاقتصرررررراد العراقرررررري وتعمررررررل علرررررر  

 تطوير البنية التحتية وتوفر المنا  الاقتصادي النجاح سوق المال العراقي.

لتحقيرررررق كفررررراءة وفاعليررررررة الاسرررررواق الماليررررررة فررررري العرررررراق كلمررررررا تحسرررررن اداء الاقتصرررررراد  -4

 .للمستثمر المالي وتوزن شروط الامان 

علررررر  التقررررروم فررررري الانشرررررطة الاقتصرررررادية لأي اقتصررررراد يمكرررررن انررررري يولرررررد اثررررررا  ايجابيرررررا   -5

 تحسين كفاءة وفاعلية الاسواق المالية.

يجررررب ترررروفر المسررررتلزمات الازمررررة لقيررررام وفررررت  اكثررررر مررررن سرررروق مررررالي فرررري العررررراق كمررررا  -6

 للاسواق المالية من اثر فاعل عل  الاقتصاد.
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