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 المقدمة:
النقود، أسهمت في تيسيي  الممييي ا الار ة،يو، ساتسي م اريب الااي دا الاري ة   ان      

بين المام ميين، سواء داخل الايد الوااد، )أس القاييو الواايد(،، أس بيين اليااد المفاي يو  

ليما دلو، إلى أن أصاحت ع جز( عن ذلك، بم  دهي ، عييى سظيَّت تؤد  دسةه ، كأدا( 

 الوجه الأكمل  

سااا  ظ كل ت ج  بنقوده في خزائنه، ااى ،يوفي مي  عيييه مين د،يون، فيي مواعييد      

اسيياحق اه  ي ،ييؤد  إلييى تمنيييل النقييود عيين اًسيياذم ة  فنيياد عيين ذلييك، فيي ن ا دهيي ة 

ة ب لح جيو إليى تيأمين الني ل، الايي الار ة( ستوسمه ، أس  ا عين ا د،ي د ويموة الاري 

 تمّ  به  تر ةتهب، من دسن أعم ا الق صنو ساليصوصيو  

سأاييا الارّيي ة، إ اء ذلييك، ايي سة( الاحيي، عيين سسييييو، تحقيي  لهييب الأميي ن، فييي       

مواجهيو أخني ة السي او سالنيي م، ست ييشّ الايي بك بيين عااي ا اليدائنين سالمييد،نين، 

ن الوفيي ء ب لازاميي تهب، ميين دسن تمنيييل النقييود عيين خ صييو الاريي ة ميينهب، لام يينهب ميي

 اًساذم ة  إا فو إلى تحقي  عمييو الاا دا الآجل بينهب، من دسن أ  مف سف  
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 المبحث الاول
 منهجية البحث

 مشكلة البحث:اولاً/ 
 

إن لأسوال الم ا أهمييو فيي تح ،يك النيي ق اًااصي د  ستح ييزه عاي  تيدس،  ة س  

الأعم ا ، سلياا تننيي  ميي يو الاحي، مين سجيود سيول مي لي ع اايي الأمواا ستنييط 

غي  نييط سغي  مانوة سغي  مواكي  ليانيوةاا الحد،ذيو فيي اسيوال المي ا الم لمييو 

سااى المحييو سالم بييو سب لاي لي سيينم ا اًمي  سييا  عييى اني م اًعمي ا ستمو،يهي  

 سا كو ة س  اًمواا ستدفق ته  

 

 اهمية البحث:ثانياً/ 

ندةج اهميو الاح، من كون عدم سجود دةاس ا كذي ( تيي  الى دةجو تنوة ت

في ةفع مساوى النمو  تأثي ه اسوال الم ا سمساوى ني قه  من جهو سبين 

اًااص د  في الم ال من جهو اخ ى، فهاا الاح، هو مح سلو لي ت اًذه ن الى 

 صاح ثغ اته   الم ليو لاهام م به  سمح سلو ا للأسةالاهميو سول الم ال 

 

 البحث: ثالثاً/ هدف

 

لاحقي  السيولو الا مو ليمرامع،  الأموااالقدة( عيى توفي  سإع د( تدس،  ة س  

 ةفع دةجو الوعي الرم هي   بأهميو،  سدعب اًساذم ةاا ذاا الآج ا المفاي و

 الام مل في أسوال الأسةال الم ليو ستحو،يهب إلى مساذم ،ن ف عيين في اًااص د

  .القومي

 
 البحث: فرضية/ عاً برا

 

،نني  الاح، من ف ايو م  ده  سجود امف في مؤو اا انوة سول الم ال 

 الم لي مق ةنو ب لأسوال الم ليو في الوقن الم بي 
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 الثانيالمبحث 
 الجانب النظري
 المطلب الاول 

  :السوق ماهيةاولاً/ 
لإنر   سالي ة ،  ، أس الإج اءاا الماداخيو، مم  ،رمع بين الا ئعاًتص ا هي الم  ن أس أسيوب 

من الأسوال أع اف  ممين ،ننو  عيى تق بل في المص لح بينهم ، سل ل سول تر ة  تا دا

به  تنوةاد سأهميو، بأنظمو خ صو  ستق ليد تنظب الممل فيه   ستاماع الأسوال، الاي هي أكذ 

إذا   .الحقول الف صو سالم مو الماميقو بني قه  سبقواعد سآليو عمل ممينو تناط أداءه  ستح ظ

الام مل ب ًئام ن، ف ن تيك  ك نت الأصوا الا ة،فيو للأسوال الم ليو تمود إلى عهود اد،مو ادم

ن المص ةف الار ة،و، في الق ن الذ م الأسوال تنوةا مع تنوة الممل المص في  سبمريء

، ةال الم ليوسول الأس أم   .بي يه  الح لي« الم ليو للأسوال»عي ، بدأا تا   المم لب الأسلى 

ترمّع  الام مل ب لأسةال الم ليو ك نوا دائم د في الوسط الار ة  سك ن لهب أم كن سمع أن سسن ء

تيك الاي افااحت في  محدد( ت كزا أاي ن د في المق هي، ف ن أسا بوةصو منظمو في الم لب ك نت

ب ة،ا  سبمده  بوةصو ،2021  ثب اناظمت بوةصو نيو،وةك ةسمي د ع م 2081لندن ع م 

الار ة،و في الغ ب  ثب امادا إلى مفايف أةك ن  سميانو، ساناي ا مذياته  في ممظب الم اكز

الممموة(، ف واه ا بوةص ا قوكيو سهونغ كونغ سسنغ فوة(  أم  الدسا الم بيو فيوجد فيه  

 اليوم أسوال للأسةال الم ليو في ممظب عواصمه ، بيد أن أهمه  هي أسوال بي سا سال و،ت

« الم بي صندسل النقد»س «اًتح د الم بي لاوةص ا الأسةال الم ليو» سالق ه (، س،قوم

الإل ا سنيو ساًتص ًا الدسليو  ً بد من الإو ة( إلى أن ثوة( الاق ن ا سأخي اد، بانو، ه  

ال ذي ( الأم  الا  ب ا ،دفع بمنهب لاعاق د بأنه   ال وة،و ساّدا إلى اد كاي  بين الأسوال

 ، 22هي: 2211 )آا سييم ن، سااد( احت بمنزلو سول ع لميوأص

 ماهية سوق الأوراق المالية :ثانياً/ أ / 
تم ف سول الأسةال الم ليو بأنه  سول منظميو تري   فيهي  الممي ماا عييى الأسةال الم لييو      

فييي هيياه السييول ، سذلييك  ميين أسييهب سسيينداا الييي ك ا سكيياا السيينداا الح وميييو الق بيييو لياييدساا

بواسيينو أوييف ه مييؤهيين سمافصصييين فييي هيياا النييوم ميين الام مييل   سًبييد أن ،ياييزم هييؤًء 

المام ميون في السول ب لقوانين ساليوائح الاي تنظب الام ميل فاهي    ست يوم عييى إداة( السيول هي يو 

 تاولى الإو اف عيى تن يا تيك القوانين ساليوائح 

 ليو في بميش اليدسا ))الاوةصيو،، سهياه ال يميو ميياقه مين إسيب ةجيل ستسمى سول الأسةال الم

،دعى )) ف ن د  بوةه ،، ك ن ،ميش في مد،نو ب سج بايري   في القي ن السي د  عيي  ميياد  

فقد ك ن من ع د( هياا ال جيل أن ،رميع اوليه فيي ماري ه ف ،قي د مين الاري ة ، سايد نقيش فيي أعييى 

 النقود  مار ه ةمزاد عا ة( عن ثاث ص ة من 

س تماا  أسوال الأسةال الم ليو من أجهز( اًدخ ة ساًساذم ة اله مو في الدسا الايي تاايع           

سي سو الح ،و اًااص د،و ، أس الاي تأخا بنظ م اًااص د المفيايط ايي، ،يؤد  كيل مين القني عين 

 الم م سالف ه دسةه في الني ق اًااص د  

م ليو مين أن الوايداا اًااصي د،و أس الأفي اد فيي مراميع مميين ايد ستأتي أهميو أسوال الأسةال ال

،اواف  لد،هب ف ئش س، غاون لالك في اساذم ةه بم  ،مود عييهب ب ل بح خاا تيك ال ا (  ، سنظ اَ 

لأن أصح ب ذلك ال  ئش اد ً ، ون لد،هب الإلم م ال  مل ب لأسجه الاي ،م ن أن ،ساذم  فيهي  هياا 

http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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لي  الاي ،سانيمون بواسناه  أن ،ؤمّنوا اقهب في اسا داد أميوالهب بيسي  سدسن ال  ئش،أس ب لأس 

 مف ق ه عند اااي جهب إليه  

لهاا ك نت أهميو اي م أسوال الأسةال الم ليو لاوظيف مذل هاه ال يوائش  سلاييريع اًسياذم ة فيي 

 المي سع ا المنارو ، ااى ،سانيع كل من اساذم  أمواله

 س سنداا أن ،سا ده  في أ  سات سدسن عن ء كاي   سواء في و ل أسهب أ

   :مفهوم سوق الأوراق الماليةب/ 
اًااص د  ليسول  الم هوم الاقييد  الي ئع ليسول هو م  ن الايع سالي اء سأم  الم هوم

لاا دا سيمو أس خدمو ممينو ساد اااص   ، من في كونه الم  ن الا  ،ياقي فيه الا ئع سالميا  

أس السول الا  ،اب فيه تداسا الأسةال الم ليو أو  له   الأسةال الم ليو عيى الم  نم هوم سول 

 سالسنداا أس اليي  ا الم ليو ستنظمه اوانينه سأنظمو سلوائح تنمن إتم م المفاي و ك لأسهب

الام مل  الما دًا بيم  سو اء بس عو سسهولو سأم ن إذا سول الأسةال الم ليو هي سول

سالسنداا ب  فو أنواعه   ليو بيم  سو اء أس هي سول الأسةال الم ليو )الأسهب،ب لأسةال الم 

 سلقد ظه ا الاوةصو في الق ن الذ من عي  خاا ،21هي: 2211سأو  له ،  )السيمي، 

الح وميو الاي  الم اال الأسلى لا اكب ةأ  الم ا سك نت نيأته  م تانو بازا،د أهميو الق سض

الام مل ب لأسةال الم ليو بدسةه  ل المس عد( في ت اكب ةأ  الم ا كم  أناعاا ا إادى أهب الموام

، سخاا 21هي: 2211)امد ،  .في الاوةصو م ن من ترميع ث ساا ه ئيو لدى المن ةبين

ااى مناصف الذم نيني ا من الق ن الا سع عي   م ايو ال أسم ليو تنوة ني ق الاوةصو ل ن

ب لسنداا سالق سض  في الاوةصو في بدا،و الأم  محصوةا سك ن الام مل.بقى دسةه  غي  كاي 

الأخي  من الق ن الا سع عي   الم مو ل ن مع تنوة ساناي ة الي ك ا المس همو في الذي،

الأسةال الم ليو هاا ب ل غب من أن الام مل في  إصداة تزا،دا أهميو سدسة الاوةص ا مع تزا،د

 ، 11: 1822)كا ة( .أس الا بمو لي ك ا الح ومو سالسنداا الح وميو ممظمه ك ن ،اب ب لأسهب

تحو،يه  إلى اساذم ةاا قو،يو  تماا  الاوةصو م كز ترميع ست كيز ة س  الأمواا ثب

تص ،ف هاه الأسهب سالسنداا جميت الاوةصو تيم   الأجل في الأسهب سالسنداا كم  أن إم  نيو

عااو سثيقو بين الق سض القصي (  سهن ك .دسة المصدة الم م ل  س  الأمواا القصي ( الأجل

في أن المام ميين في الاوةصو ً ،سامميون فقط ةأ  م لهب الف ه  الأجل سالاوةصو ت من

 ،حصيون عيى ا سض اصي ( الأجل من الانوك أ،ن    دائم 

تام ض له  أسم ة الأسةال الم ليو في الاوةصو غ لا  م  تنسا  في  إن الاقيا ا الح د( الاي

اا ه ئيو لدى بمش المن ةبين سانهي ة الم اكز الم ليو ليامش الآخ  سهاا ب مل ت د  ث س

 ،20-21هي: 2211عوامل الم ض سالني   )امد ، 

 الأسواق المالية: أنواع -ثالثاً 
 ليست سوا د سااد( مار نسو، بل هي أسوالFinancial markets ))الأسوال الم ليو

منه   ممين من أنوام الما دًا الم ليو، سل لمام ،ز( كل سااد( منه  مافصصو بنوم 

الار ة،و،  مؤسس ته  الف صو سإن ك نت في بمش الأاي ن ماداخيو  ستمدّ المص ةف

سو ك ا الاأمين، سالايوت ا الم ليو، سو ك ا اًساذم ة سالاوظيف، سالمام ميين 

أهب مؤسس ا  ب لسنداا الار ة،و سمؤسس ا الاوةصو سهي  ا الوس قو من

المافصصو « الأسوال الم ليو»، سمن 22: 1822)كا ة(،   .«سوال الم ليوالأ»

المفاصو باداسا سس ئل اًئام ن  سهي السول money market «سول النقد»

تمُنى خ صو، بح كو ةأ  الم ا الدائ  سًسيم   القصي ( الأجل سبآليو تدفق ته ، سهي

سالأسةال الار ة،و،  اليفصيو، سب ل ماي ًا ليمص لح الصغي (، سب لق سض
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سبأذسن الفزانو سبسنداا الدسلو اصي ( الأجل  سب لحواًا المقاولو من المص ةف،

إادى ال  سم الذ نو،و   discount market «الفصب سول»سم  و به ذلك  ستمدّ 

اسب، سإع د( اسب، الأسةال الار ة،و سالسنداا  ، سفيه  ،ر  «لسول النقد»

أ  أنه  أكذ  أنوام ةأ  « واه نقد»الأصوا هي  ك نت هاهالف صو سالم مو  سلم  

سالودائع تحت الني ، ف نه  تقُانى من اال المص ةف الار ة،و  الم ا سيولو بمد النقود

 اناق ئي ك ااي ق ا ث نو،و   سالأوف ه بوجه

  :رابعاً: المقومات الأساسية لسوق الأوراق المالية
لصدسة ا اة من السين ا المفاصو سإنم   إن سول الأسةال الم ليو ً تنيأ لمر د ال غاو سً 

 (Elton et,al 2006: 260) منه :  تنيأ نايرو لاواف  عد( مقوم ا أس سيو

سالأمني الن سة  لايريع اًساذم ة ستدف  ة س   الحد الأدنى من اًساق اة النقد  سالسي سي

 .الأمواا الأجنايو

الانييوة ب سييام اة ليا يييف مييع  سجييود الإقيي ة الاييي ،مي سالانظيمييي الميي ن القيي دة عيييى  -2

س،يوف  الحم ،يو الا ميو لحقيول المامي ميين  الماغي اا سالا  ،نمأن المساذم ،ن سالميدخ ،ن

 .الأسوال مم  ،ؤد  إلى خي  جو من الذقو في

 .الم ا الف ه دسةهل أ   ساوح الفنو اًااص د،و الماامو في الدسلو سالاي تحدد  -1

 .إتا م السي س ا الاي تيرع اًدخ ة ساًساذم ة  -3

سالاي تسمح ب سايم ب ةأ  الم ا  توف  مي ة،ع ذاا الردسى اًااص د،و سال بحيو المرزئو  -2

 .المم سض

بي ييو ما  ميييو ميين  سجييود مؤسسيي ا م ليييو سمصيي فيو سميين ك فييو الافصصيي ا مميي  ،ييي ل  -5

 .اًساذم ة مدخ اا ستولد ا سضالمؤسس ا الم ليو تسمح باما و ال

 .توفي  وا و جيد( من المام ميين سالوسن ء في السول  -1

 .سإخ اجه  من الإق ة الم ئيي إا  ء الي  فيو عيى الي ك ا المصدة( للأسةال الم ليو  -1

  : التمويل موقع سوق الأوراق المالية ضمن أسواق -خامساً 
الايي ئمون سالميييا سن ميين خيياا سم سيي (  ب عاايي ة سييول الأسةال الم ليييو م  نيي  ،ياقييي فيييه

بسول المي ا قو،ييو الأجيل فهيي أاي ب مي  ، يون مين  لاا دا السيمو هي الأسهب سالسنداا ستم ف

 .السول ال  ميو

 السوق الكاملة:

السييول ال  ميييو توافيي   هييي تيييك السييول الاييي ،احييدد فيهيي  سييم  سااييد ليسيييمو الوااييد( ، سويي سق

 (Groz, 2009:113)المن ص  الا ليو: 

،سانيع أايدهب بي ئع أس مييا   بم ي ده أن  سجود عدد كاي  من الا ئمين سالميا ،ن بحي، ً -2

 .،ؤث  عيى سم  السول

كيل مين الاي ئع سالمييا   بمي   سهولو ستواف  اًتص ًا بين أق اف السول مم  ،حقي  عييب  -1

السيول سب لمذيل بيأعيى سيم  منييوب فيي  ،ر   في السول ممي  ،سياااع أن الاي ئع ً ،اييع إً

 .السول الميا   ً ،يا   إً بأال من السم  المم سض في

ت ي سا بيين مي  بم ايه أايد  تر نا سايداا السييمو المم سايو فيي السيول بحيي، ً ،وجيد  -3

عام ا تر ة،يو ستا تي  عييى الاري نا  الا ئمين سبين م  ،م اه ب ئع آخ  سب لا لي ً توجد

 .أس   أنه  مميز( عن غي ه  من السيع عيى عدم قي  ب ئع ممين سم  مميز لسيماه
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م ت يع فيي م ي ن مي  مين السيول  سهولو نقل السيع من م  ن لآخ  بممنى أنيه إذا كي ن السيم   -2

ذ  السيم  المينف ش إليى الم ي ن ذس  سمنف ش في م  ن آخي  في ن السييمو تناقيل مين الم ي ن

 .يد السم في النه ،و إلى توا السم  الم ت ع فيزداد الم ض منه  مم  ،ؤد 

سب لنسياو ليمييا   فيا ،هيب الاي ئع لمين  ، ون عنص  الراب الوايد هو السم  ب لنساو ليا ئع  -5

اةت  م السم  هو الا  ،ح ز الا ئع لياييع في ذا ليب  ،ايع سً ،هب الميا   ممن ،يا   سعنص 

 .الس بقو ً ،حدث كم ا ليسول تاواف  و ق من الي سق

الاي تاواف  فيه  جمييع هياه اليي سق سل ين  توجد السول ال  ميوس،ؤكد الوااع الميمي أنه ً 

الأسيوال الم لييو إذ ،احيدد فيهي  سيم  ساايد ليصي قو الواايد(  أاي ب الأسيوال ال  مييو هيي بوةصيو

سجود عيدد كايي  مين الاي ئمين سعيدد كايي  مين المييا ،ن ميع سيهولو اًتصي ا  ليسهب أس السند في

م  ن أعييى  سهولو نقيه  من م  ن إلى آخ  كأن ، ون السم  فيستر نا ساداا السيمو مع  بينهب

منيه فيي م يي ن آخي  سعنصي  الريياب الواييد ب لنسياو ليايي ئع المييا   سهيي أ،نيي  سيول ليمن فسييو 

فيي هياه السيول تيواف  اليي سق  ال  ميو ،احدد فيه  السيم  ب ميل ايوى المي ض سالنيي  س، اي ض

 ،:51هي: 2211الا ليو )الا ساة ، 

 .كاي  من الا ئمين سالميا ،ن سجود عدد -2

 .سالميا ،ن ً ،وجد ات  ل بأ  صوة( من الصوة بين الا ئمين  -1

 .تر نا السيمو محل الام مل  -3

 .ا ،و دخوا الا ئمين سالميا ،ن من سإلى السول في أ  سات  -2

ف لسم  في سول المن فسيو ال  مييو  تواف  سسهولو اًتص ًا ال  ميو بين الا ئمين سالميا ،ن  -5

كميو ، ،ده  كم  إن الميا   ،سانيع أن ،يا    ممني ا السول س،سانيع الا ئع بيع أ  من

،ن س  المن ميو سالإويا م اليا  ،حصيل عيييه مين كيل سايد(  أ  كميو ، غاه  ق لم  أن السم 

 .هاه السول إلى اد كاي  بوةصو الأسةال الم ليو من السيمو سمن أمذيو

الامييو،يي فييي اليينظب    ميين أةكيي ن هي ييل النظيي متييي ل سييول الأسةال الم ليييو ةكنيي  ه ميي

سالح ،يو اًااصي د،و فهيي تسيمى إليى  اًااص د،و الاي تمامد ب لدةجو الأسلى عيى الني ق ال ي د 

مين أجيل تمو،يل المؤسسي ا الايي تسياذم  فيي مفاييف  تيريع اًدخ ة لدى الأف اد ستنميايه سذليك

تنيوةه، إذ تقيوم بارمييع مفاييف الميدخ اا اًااصي د اليوقني س القن ع ا مم  ،س عد عيى تنميو

 سأجيه  سإع د( اساذم ةه  سواء بي ل ما وي  أس غيي  ما وي  ف لماايو ما وي ( بيين ب  فو أو  له 

المحيييو سبصي و  النمو اًااص د  س ، د( ال   ء( الإنا جييو مين جهيو سبيين نميو سيول ةأ  المي ا

 ،22هي: 2211ن، )آا سييم  .خ صو سول الأسةال الم ليو من جهو أخ ى

 الأوراق المالية: -سادساً 
 سالأسيهب تصُيدةه  .السيول الم لييو المي ييو الماداسليو فيي أس اقيول الأسيهب هيي مرموعيو

مياك اليي كو سلهيب تيأثي  عييى  س،سَُمّى م ل وه  مسي همين، سالمسي همون مرامميين هيب الي ك ا

الاصيو،ت عييى اخايي ة أعني ء مرييا الإداة( سلهيب  ق ،قو إداةته   س،اماميون بحّي ق اي نوني فيي

ك الاصيو،ت عيييهب  سعنيدم  تحقي  اليي كو أةب اي د الا،ن ،رُي ى بميد ذلي كالك أن ،مُيِّنوا الأعن ء

 وي د  منه  عيى المس همين  سهاا المايغ ،سُمّى أةب اد  مو عو   ف نه  تو م

 الأةب ح المو عو من سنو لأخ ى اس  القدة الا  ،ق ة أعني ء مرييا الإداة( ستفايف

بيامش أةب اهي   يي كواًاا  ظ به لص لح اليي كو بيدًد مين تو ،ميه عييى المسي همين  ستحيا ظ ال

المسي همون عنيدم  تمينحهب اليي كو  لياوسع أس لامو،ل أبح ث تنيو،  مناري ا جد،يد(  سايد ،سيا يد

 (Merton, 2007:79)  .خدم ا خصمد  خ صد  لم  ،يا سنه منه  من سيع أس

 

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
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 الثاني المطلب
 سوق العراق للأوراق المالية

 :المقدمة
ع ف بسول بغداد للأسةال الم لييو تأسيا بموجي  ك ن هن ك سول  1883لغ ،و  2991منا ع م 

ا ومييي د اسييان م فييي اينهيي  إدةاج    سكيي ن هيياا السيول سييوا د 2992لسيينو  ،12) القي نون الميي اب

، و كو ع اايو مس همو خ صو سمفاينو  ساسان م أن ،ساقن  في آخي  عي م ليه مميدًا 223)

أغي  هاا السول بق اة من مريا دسًة سنصف بقييل   تداسا سنو،و تر س ا سامو عي  مييون

  .29/3/1883إداةته با ة،خ 

 (ISX) :بالإنجليزيةالمالية  تأسيس سوق العراق للأوراقاولاً/ 
مهمايين فيي انيّ م  ليؤسا مؤسسياين 12صدة الق نون المؤات الم اب  1882يس ن ن 20با ة،خ 

 ،1: 1889)ال بيمي،  :ةأ  الم ا سهم 

  هي و الأسةال الم ليو الم اايو  -  سول الم ال للأسةال الم ليو  -

هي هي و  س.هي و الأسةال الم ليو الم اايو ستممل تحت إو اف 1882 از، ان تأسست السول في

المي ال  غيزس اايل .الهي و الأم ، ييو ليلأسةال الم لييو سالاوةصي ا مساقيو تب تأسيسه  عيى غ اة

سالايي تيد، ه  س اة( الم لييو  بورصةة بدةدا  السول الح ليو اسيب ، سك ن ،ني  عيى1883في ع م 

أصياحت  1885اعاا ةا من ع م .بوةصو نيو،وةك مذل الانظيب هي و ذاتيو الم اايو  أم  الآن فهي

، 1882الوايد( في المي ال  عنيدم  افااحيت فيي عي م   ال للأسةال الم ليو هي الاوةصوسول الم

وي كو  فيي عي م  288مدةجو في السول، آم  الآن فاب إدةاج أكذ  من  و كو فقط 25ك نت هن ك 

الأسيهب  ستييمل .دسًةا تداسا الأسهب في الريسيو الواايد( مي  ،قي ةب الفمسيو ما،يين ك ن 1885

 .ليسيير د سالم  سويي ا الم اايييو ،بغييداد ليمييي سب ا الغ  ،ييو ويي كو ،مصيي ف بغييداد ال اييي (

 ،19ي: ه2211)الا ساة ، 

  المالية: مفهوم سوق العراق للأوراقثانياً/ 
م يوّن مين  سول اااصي د،و ذاا اسياقاا مي لي سإداة  غيي  مي تاط برهيو، ،يداة مين اايل مرييا

 ،سيمى مرييا المحي فظين  تسمو أعن ء ،مذيون مفايف الي ائح اًااص د،و ليقن م اًساذم ة 

،  اي، ،اب الام مل ب لأسةالسالسول هو الم  ن الا  ،ياقي فيه المساذم سن ،  الم لييو بيمي د سوي اءد

الأفي اد سالمؤسسي ا سالقن عي ا المفاي يو ممي   سهو ،ي ل ااد القنواا الاي ،نس ب فيه الم ا بيين

)ال بيميي، . ستنمياه  ستما اه  ستهي اه  ليمر ًا اًسياذم ة،و المفاي يو ،س عد في تما و المدخ اا

1889 :1، 

 المالية: راق للأوراقأهداف سوق العثالثاً/ 
 ،1: 1889: )ال بيمي،  ،هدف سول الم ال للأسةال الم ليو لاحقي  الآتي

 بن ،قيو تان سي  ميع أهيداف سالمح فظو عيى الممي ،ي  المماي ف بهي  لييي ك ا أ لانظيب أعن ئه  

  .المساذم ،ن ستمز،ز ثقو المساذم  في السول

  .الان فسيو ، الي  فو سالص داو ,ال  وء( ،الموثول به ب  تمز،ز مص لح المساذم ،ن في الأسوال 

ايمنه  تصي يو ستسيو،و  ج  تنظيب ستسهيل الام مل المي دا ، ال يفء سالمينظب فيي السينداا ، سمين

  .مذل هاه المم ماا

المم ماا الإج ائييو ستحد،يد  د  تنظيب الام مل للأعن ء في الفدم ا الاي تفص السنداا سكالك 

  .زام ا ليره ا الممنيو سكالك الوس ئل لحم ،و مص لحهب الق نونيوالحقول ساًلا

 تدةج ن سه  في ا ئمو السول هي لمس عد( في  ، د( ةأ  م ا الي ك ا المدةجو اس الاي تنو  ان

.  

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B3%D8%AC%D8%A7%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B3%D8%AC%D8%A7%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
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ال  يوئين  س  المي ةكو ، إن ك ن ذلك من سا  ، فيي بي امت تمييمييو اسياذم ة،و ًقيام المسياذم ،ن 

  .ة في سول الأسةال الم ليوعيى ف ه اًساذم 

المنصيوه عييهي  فيي     جمع ستحييل سني  إاصي ئي ا سمميومي ا اي سة،و لاحقيي  الأهيداف 

  .هاا الق نون

الم بيو سالم لميو سالم ييد( فيي  ح  إني ء سدعب اًتص ًا مع أسوال الأسةال الم ليو في الأسوال 

 . لمر  (الأسوال ا تنميو أسوال الأسةال الم ليو سغي ه  من

  .ك  القي م بفدم ا سفم لي ا أخ ى ا سة،و لدعب أهدافه 

  العراق للأوراق المالية: مزاولة النشاط في سوقرابعاً/ 
ليلأسةال الم لييو لنيي قه  صدةا موافقو هي و الأسةال الم ليو الم اايو عيى مزاسلو سيول المي ال

باحد،ييد اًفاايي ح فييي ،ييوم الفميييا ايي اةاد  سأتفييا مريييا المحيي فظين 1882از،يي ان  22بايي ة،خ 

عقد أسا جيسو تداسا في سيول المي ال ليلأسةال الم لييو  سالا  وهد 1882از، ان  10المواف  

، وي كو  25هاا اليه   بيغ عدد الي ك ا المسريو في أسا جيسو هي )  سهي الريسو الوايد( في

  كي ن ميدةج  فيي سيول ، و كو مس همو بمنيه 10)  1882وه  ك نون الأسا  فقط، سبيغ نه ،و

 ،1: 1821الاميمي، )  .للأسةال الم ليو المنحل بغداد

 :4002أهم إنجازات عام خامساً/ 
 . ب  و اء بن ،و دائميو ج اسا م ا ك فو مانيا ا تيغيل السولأ الادة،  سالانو، 

سايد خصيص المينييو الم اوبيو  اعامد سول الم ال للأسةال الم ليو منا افاا اه عيى نظ م المزا،د(

منهي  لايداسا الوسييط المييا   فيمي  خصيص  ل ل و كو لواو باساي يو خُصص الر ني  الأ،مين

الاي ئع سمن أهيب ممييزاا الايداسا إن أسيم ة الأسيهب الماداسليو  الر ن  الأ،س  منه  لاداسا الوسييط

عواميل المي ض سالنيي  سعييى مي  ،ايوف  مين مميومي ا سبي ني ا مين اليي ك ا  ا ( تمامد عيى

سيي همو سعيين ساييمه  الميي لي سعيين أهييب الانييوةاا اًااصيي د،و الرزئيييو سال ييييو فييي اًااصيي د الم

ساييد أعامييد سييول الميي ال لييلأسةال الم ليييو إجيي  اا الوسيين ء   .الم ااييي سالاواميي ا المسيياقاييو

ااييل سييول بغييداد لييلأسةال الم ليييو المنحييل سسييمح لهييب بان يييا عميييي ا الاييداسا  الصيي دة( ميين

 ،1: 1821الاميمي، )فيه 

 مركز الإيداع العراقي:سادساً/ 
ب ساام عقود الاحو،يل  ، تاط م كز الإ،دام الم ااي مع سول الم ال للأسةال الم ليو س،قوم ا لي 

الم كز سمن ثب إصداة كيوف ا إلى الي ك ا  المن ا( من اال الوسن ء سإدخ له  إلى ا عد( بي ن ا

اليي ك ا فيي السيول ستماميد لأغي اض تحو،يل مي ييو اال اسيب  المس همو تاب المص داو عييه  من

 في فاح اس ب ا المس همو سمن المؤمل أن ،م ة  م كز الإ،دام دسةا ك ما الأسهب في الي ك ا

المساذم ،ن سإج اء عميي ا تحو،ل المي يو من اايه ما و ( بميد اسيافدام الينظب اًل ا سنييو سبمي  

ي عميييي ا تحو،ييل المي يييو الم تانييو ب لاييداسا ،سيي عد عيييى ا ييظ ستسيي ،ع الييدسة( المسيياند،و فيي

 ،1: 1821الاميمي، ) .اًل ا سني

 :النمو .1

ب لمن دا( أس الص اخ  ، ك ن الاداسا ،اب بواسنو القيب سالوةل  اي، ،قوم الميا ،ن1882منا ع م 

،ظهي  عييهي  سييم  الاييع سالييي اء  عييى السم سي ( الييا،ن ،ق يون بر ني  السيياوةاا الايني ء الايي

بسا  أعمي ا المنيف سانقني م الايي ة  1881في ع م  و ك تهب  تب تميي  الاداسا لمد( أوه لأسهب 

 51جيسيو تيداسا )بمميدا جيسيو كيل أسياوم،، ستيب تيداسا  91، عقدا 1881ال ه ب ئي  في ع م 

ميي ة د،ن ة،  الاداسا الار ة  م اوح الآن أ، م الأاد  221ايمو الواةداا  ميي ة سهب )اي، بيغت

الأسياوم  تيب  ظهي ا، بمميدا سيت سي ع ا فيي 21إلى الس عو  28 ء سالفميا من الس عو سالذاث
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،ياك  إن 1881غسينا  1فياح سيول المي ال ليلأسةال الم لييو ليمسياذم ،ن الأج ني  ابايداءا مين 

 ،1: 1821الاميمي، )سول الم ال للأسةال الم ليو لب ،اأث  ب لأ مو الم ليو الح ليو 

  ما اللما اليدو بدلاا  الالكترونيةالانظمة  .2

،اماع سول الم ال للأسةال الم ليو بنهنو كاي ( لاةتق ء في الفدمو، سلأجل تسييط النوء عيى 

الميد،  الان ييا  ليسيول فقي ا: تأسيا سيول المي ال ليلأسةال الم لييو   قيه ااميد  ذلك الاقين  السيد

بغيييو تنظيييب ستييدة،  أعنيي ئه سالييي ك ا  1882نيسيي ن  20، فييي 12بموجيي  القيي نون الميي اب )

ةجو في السول بن ،قو تان س  مع هيدف ام ،يو ستمز،يز ثقيو المسياذم ،ن بيه، ب لإاي فو إليى المد

تمز،ز مص لح المساذم ،ن بسول ا ( ،وث  به  ست يون أمينيو سفم ليو ستن فسييو ستاسيب ب ليي  فيو، 

فنيياد عيين تنظيييب ستاسيييط تميي ماا الأسةال الم ليييو بصييوة( ع دلييو سفم لييو سمناظمييو سبنييمنه  

ق صو سالاسو،و سكل م  له صييو بيي اء سبييع الأسةال الم لييو، سب لاي لي تنيو،  سيول عميي ا الم

الم ا فيي المي ال بمي  ،فيدم اًااصي د اليوقني، سالاواصيل ميع أسيوال الأسةال الم لييو فيي المي لب 

الم بي سالأسوال الم لميو بهدف تنو،  السول، لالك سيمى السيول إليى تحقيي  مي  ،يأتي سدةاسيو 

 ا سنيو المناقو في الاوةص ا الم بيو لأجل و اء أنظمو ال ا سنيو ماوافقو سمم ثيو اًنظمو اًل

له  عند نقل آليو الاداسا من اليدس  إلى الاداسا اًل ا سني، ساليوم نحين نقيف عييى خنيواا مين 

هيياا اًناقيي ا الييا  ،نايي  لأسا ميي ( فييي الميي ال سفييي الاوةصييو الم اايييو، بمييد تنصييي  اًنظمييو 

ال ند،و الاي تسافدم أنظماهي  ممظيب الاوةصي ا الم بييو، ستنصيي   OMX   من و كوالميا ا( 

الممييداا ب  مييل سمفايييف أويي  له  ستييدة،  الوسيين ء سالمييوظ ين الييا،ن تسييام  اخاايي ةاتهب بييي ل 

 ،ومي سالام سن الإاييمي سالم لمي ساًننواء في اتح داا ع بيو سدسليو لياوةص ا  

ق اليومي لياوةصو الاي لب ،اواف ني قه  في أا ج الظي سف سليب أاف إلى ذلك اسام اة الني 

،نقنع تواصيه  المحيي ساليدسلي ساليا  ،ظهي  تحسين ادا هي  مين خياا تنيوة مؤوي اا النيي ق 

 سالاداسا السنو  ب ةت  م مسام  

* الممي سف أن انف ي ض مميدا صي ف اليد،ن ة أس اةت  عيه مي تاط ب ليدسًة، فهيل توجيد عوامييل 

 في هاه الإو  ليو؟أخ ى تؤث  

ليا لسول الم ال للأسةال الم ليو أ،و عااو باغيي اا سم  ص ف الممياا الأجناييو لسيااين:  -

الأسا، إن عميييي ا بيييع سويي اء الأسييهب فييي سييول الميي ال لييلأسةال الم ليييو تيياب ب لييد،ن ة الم ااييي، 

،منيي إن تأثي اتيه سالذ ني، فأن تغي اا سم  ص ف الدسًة تاب بي ل تدة،ري سلييا جي مح ممي  

 عيى الاداسا في السول محدسد( 

 هل لد، ب تم سن مع اسوال أسةال م ليو دسليو؟ سم  نوم هاا الام مل ستأثي ه بفننه؟•

فيي اًتحي د الأسةبيي الآسييو  لياوةصي ا  1885سول الم ال للأسةال الم ليو عنو منا عي م -

، فمين 1881م بيو سمق ه لان ن منا ع م الاي ت أسه ت كي ، سكالك عنواد في اتح د الاوةص ا ال

النايمي ان ، ون لد،ن  تم سن د ميا ك د سفي مر ًا عد،د( خصوص د مع بوةص ا كل مين عمي ن 

ساسيينناوا سأبييو ظاييي سالاحيي ،ن سمصيي ، سهيياا سسيييي ةك سفييداد ب ئ سييو السيييد ةئيييا مريييا 

 ،0: 1822)المدى، المح فظين في اجام م الهي و الم مو لاوةص ا الأسةبيو سالآسيو،و  

م  مدى تن ةب الي ك ا المس همو في اةت ي م اصيص هياه اليي كو أس تييك بمقيداة اوتهي  فيي •

 السول؟ بممنى أ  القن ع ا هي الأفنل؟

القن م المص في هو الأكذ  ف عييو، من خياا كاي  اريب الايداسا سعيدد الأسيهب الماداسليو، ل ين -

 م الصين عو ساني م ال ني دل الايي ًتيزاا أسيم ة هاا ً،ف ي سجود ان ع ا او،و أخ ى مذيل اني

أسهمه  الماداسلو أفنل الأسم ة اي س د باقيو أسم ة الأسهب الماداسلو، ستق ة،  تداسلن  الييومي تاي، 

 ثاث م اا أساوعي  عا  سس ئل الإعام المفاي و 

 م  هي خنن ب المساقاييو لانو،  توجه ا سول الم ال للأسةال الم ليو؟ •

مريا المح فظين ةسب خننه من أهداف ا نون الأسوال الم ليو سعييه سا ون خنيط ،سام   -

، ساسيانا ق خنيط 1880هو اسيا م ا الاي امت الايي سايمت ايمن خنيط عي م  1889ع م 
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جد،د( تؤد  إلى اًةتق ء بني ق اًساذم ة بي لأسةال الم لييو فيي المي ال سذليك بانظييب انمقي د 

أسييييوب الايييداسا الييييدس  ساًل ا سنيييي لغ ،يييو اناقييي ا كيييل سإداة( جيسييي ا الايييداسا اليومييييو ب

الي ك ا إلى أسيوب الاداسا اًل ا سنيي، ساًت ي ل ميع هي يو الأسةال الم لييو لغي ض تحد،يد 

موعييد بييدء تناييي  اًنظمييو اًل ا سنيييو ساًناقيي ا ميين أسيييوب الاييداسا اليييدس  إلييى أسيييوب 

لم ليييو فييي الميي ال، سالممييل عيييى إدةاج الاييداسا اًل ا سنييي لأسا ميي ( فييي تيي ة،خ الأسييوال ا

و ك ا مس همو جد،د( بمد توف  و سق الإدةاج فيه  اس  مانياي ا اي نون الأسةال الم لييو 

سما بمييو الييي ك ا الاييي تمييت مم اااهيي  بقيي اةاا إ،قيي ف تييداسا أسييهمه  ب لانسييي  مييع هي ييو 

فصو وي ك ا القني م الأسةال الم ليو، سان ، ون ليسول دسةاد أس سي  في تن يا عميي ا خص

الم م عند صدسة ا نون الفصفصو في الم ال سال ذي  ال ذيي  اليا  ،نيوا ذكي ه، كمي  نأميل 

الام سن مع هي و الأسةال الم ليو سالانك الم كز  الم اايي لغي ض اساحصي ا الموافقيو عييى 

إ،ييدام السيينداا الح وميييو سويياه الح وميييو فييي م كييز الإ،ييدام ستييداسله  فييي سييول الميي ال 

 ،  0: 1822سةال الم ليو سف  أسيوب الاداسا اًل ا سني  )المدى، للأ

 التي يقيمها البنك المركز ، ها تؤثر في مستوى أ اء السوق؟ المزا ات .3

ً توجيد عاايو ميييا كو أس ما وي ( ممهيي ، خصوصي د سان تيييك الميزاداا تيياب لأغي اض الاريي ة( -

 سول الم ال للأسةال الم ليو  الف ةجيو ليسيع سالان ئع سليا لأغ اض اًساذم ة في

الم لب اليوم ميغوا بأ مو ال هن المق ة  الا  ا بت اًااص د الأم ، ي، مي  أدى إليى ت اجيع •

كاي  فيي الاوةصي ا الأمي كييو سالأسييو،و، أ،ين الاوةصيو الم ااييو مين هياه الأ مي ا؟ سمي  هيي 

 سس ئل دف ع ته  اد ه اا أ م ا؟

كذي  مين ثاثيو اويه  لأ ميو الي هن المقي ة ، سهيي أ ميو لهي  تم ض اًااصي د الأم ، يي منيا أ-

عااو بمقداة اًئام ن سعميي ا الاي مين الايي ف ايت اريب النيم ن ا المقدميو، سايد ويهدا بميش 

المصيي ةف الأم ، يييو إلييى المرييز سالإفييا ، الأميي  الييا  أدى إلييى تييأث  سييول الميي ا الأم ، ييي 

 الم لمي ،م  بأ مو اقيقيو سالآسيو ، سب خاص ة ف ن الني ق اًااص د  

أم  بفصوه بوةصو الم ال، فنحن ً نزاا بوةصو اد،ذو غي  م تانو ب ًااصي د المي لمي إً 

ميين خيياا السييم ح لمسيياذم ،ن أج نيي  ب لاييداسا فييي السييول سالاييي كيي ن لهيي  اثيي  ا،ريي بي اسيي  

أمن مين الهيزاا اعاق د ، ذلك لأنهي  جمييت الأميواا الأجناييو الموجهيو لياوةصيو الم ااييو فيي مي

الم لمييو، سًنف ييي ب سيي اد بيي ن مؤويي  أسييم ة سييول الميي ال لييلأسةال الم ليييو ،يييهد اةت  عيي د خيياا 

الأسيياوم الحيي لي بييذاث جيسيي ا ماا ليييو ب مييل تحسيين أسييم ة القنيي م السييي اي سال نيي دل سالقنيي م 

ك نيت الناي ئت الصن عي، بممنى إن سول الم ال لب ،اأث  بهاه الأ مي ا الم لمييو بيل عييى الم يا 

 الأساوعيو جيد( من اي، الحرب سمن اي، الأسم ة 

 هل اققت مي ةك ا المص ةف الأجنايو مع المص ةف الم اايو أهدافه ؟•

ميي ةكو سياو مصي ةف ع ااييو ميع مصي ةف غيي  ع ااييو  1880اايى عي م  1885وهد ع م  -

قييل الفدمييو الأفنييل )ع بيييو سأجنايييو، بغيييو اًةتقيي ء بمسيياوى المصيي ةف الم اايييو ميين خيياا ن

ساسافدام سس ئل اًتص ا الحد،ذو ستدة،  ال وادة الم اايو عيى مساو، ا الممل الدسلي، سأتواع 

سفيي ظييل اًسياق اة الأمنييي ًسييم  فييي بغيداد تنييوة المصي ةف الم اايييو بيي ل اكايي  مين خيياا 

 ،0: 1822ا د، د اًهام م الم بي سالأجناي  )المدى، 

 سوق العراق للأوراق المالية..الواقع والآفاق المستقبلية:سابعاً/ 
 للأسةال الم ليو من غي ب المؤسس ا الس ند( الاي تممل عيى الاقييل من ايد( تم ني سول الم ال

لمؤسسي ا الاسيو،و  تقيا ا الأسم ة ستف يش المف ق  س ، د( س عو الاداسا  فنا عن افاق ةه 

سلاةتق ء بأداء هياه السيول ستم ينهي  .الم كز  سالقوانين المنظمو له سالمق صّو سالإ،دام سالح ظ 

سجاب اًساذم ةاا الف ةجيو ،م ن بيوة( مرموعيو مين المقا اي ا  من ايد المدخ اا الداخييو

 :أهمه 
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 ضرورة ملالجة أوجه القصور في مجال نقة  المللومةات واناصةر الفةةافية واحفصةا  :أولا

واستكمال تنظيم الأطر  ارة المالية مع الاستمرار في اللما الى تطويرالمالي وأساليب ونظم اح 

 :التلامةةا اليدي ةةة مةةا عةة ل القانونيةةة والمؤسسةةية للسةةوق وعلةةل و اةةم المؤسسةةات وأ وات
 ،1: 1821الاميمي، )

الاي تميز  اليدسة ال اي بي ليسيول سذليك ب صيل الرهي   الممنيي  إصداة القوانين سالاي ،م ا -2

 سالقواعد الاي تنظب إصداة ستداسا الأسةال الم ليو عن الره   اليا  ،ايولى ب صداة الأا  م

إداة( السول من ن ايو، سعن الره   الا  ،اولى تسريل ستحو،ل عقيود وي اء سبييع الأسةال 

 . الم ليو الماداسلو سا ظ سراا سسث ئ  المي يو من ن ايو ث نيو

سأسياوعيو  الدسلييو ب صيداة نيي اا ،ومييو الي  فيو سالإفص ح بم  ،ااءم ميع الممي ،ي  تمز،ز -1

سمميوم ا عن  سوه ،و سسنو،و تانمن مميوم ا ع مو عن السول سا اةاا مريا الإداة(

من خاا وا و اًنا نيت  أار م الاداسا سمؤو اا الأسم ة، سالاوجه نحو ني  تيك الاي ن ا

ا المسيي همو باقييد،ب فيهيي  سإلزام الييي ك  لمز،ييد ميين الام ،ييف بيي ل  ه اًسيياذم ة،و الما اييو

 .تق ة،  ةبع سنصف سنو،و

اًدخي ة  دسة المساذم  س ، د( الأدساا اًسياذم ة،و ب تفي ذ الإجي اءاا ال  يييو باييريع تنو،  -3

تاماييع باف يييش  قو،ييل الأجييل سإاييداث اسيي ب ا ادخيي ة ميين الأسييهب المدةجييو فييي الأسييوال

ام ميل فيي هياه الأسيوال مع ب ل الن ائ  عيى الأةب ح،عيى أن ،اب السيم ح ليي ك ا الايأمين

اًسيياذم ة،و الما اييو ليمسيياذم ،ن ك لسيينداا الق بيييو  الايييريع عيييى  ،يي د( الأدساا سالاييدائل

 .اًساذم ة لياحو،ل إلى أسهب سصن د، 

ب دخ ا تمد،اا ساسيمو عييى الأنظميو الني ،ايو المااميو بهيدف خيي   تمد،ل الأنظمو الن ،ايو -2

الأجناييو  بي لأسةال الم لييو مين ن اييو، سجياب اًسياذم ةااالا مو لايريع الام ميل  الحوافز

الر ة،يو سالني ائ   من ن ايو أخ ى  سالممل عيى تف يش أس إلغ ء الني ائ  عييى الموائيد

 .الم ليو عيى الأةب ح ال أسم ليو الن ترو عن الام مل ب لأسةال

اًل ا سنييي ل فييع ك يي ء( سالمق صّييو سالاسييو،و ب سييافدام أنظمييو الاييداسا  تنييو،  أنظمييو الاييداسا -5

خدميو  الام ميل بي لأسةال الم لييو س ،ي د( اليي  فيو سالأمي ن ليدى المامي ميين، سإدخي ا سسي عو

م  تاهي  دسن  الاداسا عن بمد سذلك من أجل تم ين و ك ا الوس قو مين إتمي م الصي ق ا مين

الم كيز  الاسيو،و سالح يظ  الح جو إلى سجيود منيدسبين عنهي  فيي السيول أم  ب لنسياو لأنظميو

ب ل  ي ء( س،مميل بصيوة( مسياقيو عين  فيناغيي إنيي ء م كيز لا،يدام سالح يظ الم كيز  ،امييز

 .بين الوسن ء الم ليين السول،س،قوم بمزاسلو تسريل سنقل المي يو

 فةةي اللةةراق مةةا عةة ل: امةةا عطةةة يا ميةةة للتلريةةم بةةةرلا ومزايةةا الاسةةت مار المةةالي:ثانيةةا

 ،1: 1821الاميمي، )

ليفدم عميييو لياي س،ت لييي ك ا المسي همو سنيي  بي ني ا ك فييو  ال ا سني ليسول تنو،  المواع -2

بمد( لغ ا ب لإا فو إلى م  ،ياب نيي ه عنيد اليدعو( لاكااي ب فيي إصيداةاا  سسهيو اًساق اء

 من الأسهب سبحي، تييامل نيي ( اًكااي ب عييى كيل مي  ،هيب المسياذم  س،سي عده عييى جد،د(

 .اتف ذ الق اة المن س  له

أنينو الي ك ا سبص و خ صو الميزانيو السنو،و ساسي ب الأةبي ح  وفي  الاي ن ا الدسة،و عنت -1

 .سالاو ،م ا ستق ة،  مر لا الإداة( سالفس ئ 

ليام ،ييف بأهميييو اًسيياذم ة ب لييي ك ا المسيي همو ميين خيياا سييول  إا مييو النييدساا ساليقيي ءاا -3

 .سصن د،  اًساذم ة الأسةال الم ليو،

الاييي تسيي هب فييي  ،يي د( الييوعي اًسيياذم ة  س ،يي د( الييوعي  نييواد  اًسيياذم ةتيييريع إنييي ء   -2

 اًدخ ة  
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 :الأسهم من خلال ما يأتي تنشيط سوقثامناً/ 
 .الم د،و سالمما  ( الاوسع في إصداة الأسهب -2

تيريع إني ء صن د،  اًساذم ة الاي تم ن صغ ة المدخ ،ن من بن ء مح ظو اساذم ة،و تاواف   -1

انياي ا الانيوم بمي  ،يااءم ميع المسياذم  الصيغي  كمي  ،م ين لييي ك ا ال ايي ( م فيهي  جمييع

 .سالح ومو المي ةكو في مذل هاه الصن د، 

 زيادة تداول الأوراق المالية لغير العراقيين في سوق العراق للأوراق المالية:تاسعاً/ 

 ال صييي ساليا  الأسةال الم ليو عن ارب الاداسا لغي  المي اايين فيي تق ، هي  كي ت هي و

خياا تنيييط  ق ات أسهمه ليايداسا ليمي ( الأسليى فيي سيول المي ال ليلأسةال الم لييو سذليك مين

السمد  ةئيا هي و الأسةال الم ليو أن  عميي ا الانميو اًااص د،و في الم ال  سأعين عاد ال  ال

ذم ة في الأسةال لإنم ش سول الأسهب ستوسيع ني ق اًسا اساذم ة الأمواا لغي  الم اايين ف صو

المميل كهي يو أسةال م لييو مين إ اليو ك فيو أسيا ب الغيش ساًاايي ا عين ق ،ي   الم ليو سم  ،انياه

أسا اواعد ليام ماا الم ليو تاسب ب لإفص ح سالي  فيو بحي، ، يون ليمسياذم  عييى داة،يو  ساع

تيداسا الأسةال الم لييو الذاثيو الم اييو  ب لأسهب الماداسلو بيم  أس و اء  اي، بدأا خاا الأوه 

، ميييون 1310الأسةال الم ليو، إذ بيغ ارب الاداسا مي  ،قي ةب )  لغي  الم اايين في سول الم ال

،قي ةب  %، من أجمي لي اريب الايداسا سبييغ عيدد الأسيهب الماداسليو أ،ني  مي 8.9بنساو ) د،ن ة أ 

، عقيد  بينمي  بييغ عيدد 252، مييون سيهب فيي ايين بييغ عيدد المقيود المن يا( لهياا ال صيل )2203)

، وي كو مقسيمه 33خاا ال صل الأخي  ) ,الي ك ا الاي تداسا أسهمه  لمساذم ،ن غي  ع اايين

،، ال نيداي 21،، الصين عي)2،، الفيدم ا)1،، اًسياذم ة)22عيى القن عي ا الا لييو )المصي في)

ز الأسا فيي ،  سأساح السمد  إن القن م المص في ايد ااايل الم كي2،، الزةاعي )3سالسي اي)

 ، ميييون د،ني ة إ  بنسياو1132المي اايين مين اريب الايداسا ،ايي، بييغ مي  ،قي ةب ) تيداسا غيي 

الم كيز الأسا  من أجم لي الاداسا لغي  الم اايين، سكالك ااال أ،ني  القني م المصي في %،92)

سييهب، ًسيييم  أن القنيي م  ، مييييون2802ميين اييي، عييدد الأسييهب الماداسلييو إذ بيييغ ميي  ،قيي ةب )

سبيين ةئييا  . ، عقيد11ألمن ياه سالا لغيو ) لمص في اد ااال الم كز الأسا من اي، عدد المقيودا

مص ف ك دسا ن اد ااال الم كز الأسا من اي، تداسا غيي  المي اايين  هي و الأسةال الم ليو أن

 %، مين مرميوم تيداسا لغيي  المي اايين01، مييون د،ن ة إ  بنسياو )1832الاداسا) إذ بيغ ارب

أجم لي عيدد  %، من01، مييون سهب أ  م  ،م دا )915.2ال صل سبمدد أسهب م  ،ق ةب )خاا 

 . الح ليو الأسهب الماداسلو لغي  الم اايين خاا ال صل الأخي  من السنو

كي ن مامييزا ليسيول  1881سعن ارب الاداسا لهاا الم م ا ا عاد الي  ال السيمد  أن عي م 

، ت يع مميدا اًسياذم ة الفي ةجي بدا،يو  فنيل ميع توامي ا أنالم اايو الا  م  اا ،انييع إليى الأ

 ،1: 1821الاميمي،) الم م المقال بنس  ماميز( 
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 المبحث الثالث
 الجانب العملي

 تـحـلـيـل مؤشــرات ســـــوق الـعــراق للأوراق الـمـــــالـيـة
 اولاا : ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة : 

،ييم ف سيييييول اًسةال اليمييييي ليييو بأنه مؤسسو ذاا ن ييع عيي م ً تهييييدف الييى ال بح فيي  

اعيييميي لهيي  ، تييموا ذاتيييي د س،اولييى اداةتهيي  ميرييييا اليمحي فظييين الا  ،ييمذيييل مفايف الييي ائح 

 ،  2:  1882ييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو ،اًاييايصيييي د،و فيي الدسلو  )الايق ،  السيينييو  لسي

 نفأة ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة :  -1

سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو هو ااييد ابواب اًساذيييميي ة فيي اليايد إذ وهد اليميي ال فيي عييي م 

ةال اليمييييي ليييو إذ تأسسيت اسا ويي كو مسي هييمو اسان داد الييى اسلييى خيينيواا نيوء سيييييول اًس 1921

صييدة فيي اليميي ال اي نييون  1936)، ، سفيي عيي م )1913، لميي م )1اي نييون الييي كيي ا الهييند  ةاب )

، الا  نص عييييى تأسيا بوةصو لاييري ة( السييع ال ئيييسو سنايييرو لمييدم 65بوةصو الاييري ة( ةاب )

اصييوا هيياه الايير بو عييييى ف صو مين سيياو ليميييمييل تييب ا،قي ف الميييمييل بييهيييياا القي نييون   )سهييب 

 ،   229،ه 1889،

  تـأسيس ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة : -1
مين اال سيينيو اًئااف  12سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو بموج  القي نييون اليمييي اب  تأسيا

، سجي ء اي نييون 12/1/1882، سفاح اعيييميي له ةسييمي د ، ساسا جيييسو تداسا )20/2/1882اليمؤاييت فيي )

 كي نييين مسايقييييين هييميي  : السيييييول بييهييي يييو جييد،د( لسيييييول اليمييييي ا ذاا 

 الهييي و الميي مو للأسةال اليمييييي ليييو   -أ

 اهداف ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة :  -3

،ييسييمى سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو الييى تحييقي  اًهداف اًتيو: ) الايق ،  السيينييو  

 ،  1:  1822لأسةال اليمييييي ليييو ، لسيييييول اليميي ال ل

تنظيييب ستدة،  أعَن ئه سالييي كيي ا اليمدةجو فيي السيييييول بنييي ،قو تان سيي  مييييع هييييدف اميي ،و -2

 اليمساذيييمييي ،يين ستميز،ز ثقيياهييب بييه   

تميز،ز مصيي لح اليمساذيييمييي ،يين بسيييييول ا (،  ،وث  بييهيي ، امييينو ، فييميي لو،  ستن فييسيو تاسب -1

 ب لي يي فييو   

تنظيييب ستاسيني تميي ميياا اًسةال اليمييييي ليييو بصييوة( عيي دلو سفييميي لو سميناظمو ، سبنمينهيي  -3

 هيياه الاميي ميياا   عيييميييي ا اليمقي صو سالاسو،و ل

تنظيييب مييييميي ميياا أعَن ئه ب ييل ميي  له صيو بييي اء سبيييع اًسةال اليمييييي ليييو ستحييد،د اييقييول -2

 سالازاميي ا اًقييي اف سسسي ئل اميي ،و مصيي لحهييب اليمييي سعو   

اييايصيييي د الييوقيني اذ ،ييسي عييد  الييي كيي ا فيي تنيو،  سيييييول اليمييييي ا فيي اليميي ال بميي  ،فدم اً-5

 بيين ء ة س  اًمواا الا مو لاساذيييميي ة   

 توعيو اليمساذيييمييي ،يين اليميي اايييين سغييي  اليميي اايييين بيي ن ف ه اًساذيييميي ة فيي السيييييول   -1

مييييوميي ا الن سة،و لاحييقي  اًهداف اليمينصييوه جيمييييع ستيحيييييل سنييي  اًاص ءاا ساليميييي-1

 عيييهيي  فيي النظ م   

الاواصل مييييع أسيييوال اًسةال اليمييييي ليييو فيي الميي ليب الم بي سالأسيييوال الميي ليميو بييهييييدف تنيو،  -0

 السيييييول   

، س،ييسييمى السيييييول الييى الح يي ظ عييييى القي م بفدميي ا سنيي قي ا ا سة،و اخ ى لدعيييب اهدافه -9 

الاوا ن بيييين اليمدخ اا ساًساذيييميي ةاا ليقني عيي ا اًاييايصيييي د،و اليمفاي و سسهيييولو تدف  ستسو،  

اًساذيييميي ةاا سمسي عييد( اليمساذيييمييي ،يين عييييى الافيييص مينهيي  فيي ا  ساييت ستحييد،د اًسييميي ة 

اليمين سيياو للأسييهييب سكالييييك ،وف  السيييييول السيولو اليمييييي ليييو مين خيياا جاب ة س  اًمواا الييوقينيو 

 ساًجنايو كيالك ،قييوم باحو،ل اليمف قييي   
 

 ثانياا : الـمؤشــر اللــام لأســلــار الأســهــم فـي ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة: 

،ييمد اليمؤويي  الميي م لأسييميي ة الأسييهييب ذس اهييميو كيياي ( ليمفايف اليمهاييمييين فيي الأسيييوال  

اليمييييي ليييو ، سذلييييك لأنه ااييد اهييب الييوسي ئل الاييي ،ييسا ود بييهيي  اليمساذيييمييي سن فيي أسيييوال اًسةال 

اًساذيييميي ة،و فناد عيين اسافدامه فيي الاناؤ ب لحي لو اًاييايصيييي د،و الميي مو  اليمييييي ليييو ستحييد،د ا اةاتهييب
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لييايد ، فيي لأسا م اًاييايصيييي د،و تؤثيي  عييييى اةب ح الييي كيي ا ، سبميي  ان ةبحييو الييي كو هييي اليمحييدد 

يياا ،ييمييني ان اًسا م اًاييايصيييي د،و هييي الاييي ال ئيييا ليقيييمو السيييييوايو ليسهييب الا  تصييدةه ، سهيي

،   س،نيي  عييييى  98،ه  1880تؤثيي  فيي السييمي  الا  ،ا م بييه السهييب فيي السيييييول  )الزبيد  ،

سييهييب اليمؤويي  لقي   ا كو الاغييي  فيي اسييميي ة الأسييهييب اليمياداسلو اسب )اليمؤويي  الميي م لأسييميي ة الأ

ISX price index،

  

 طـــريقة احتسـاب الـمؤشــر : -1

 ( .Isx price Index 40طـــريقة احتسـاب الـمؤشــر )-أ

،اييب اااسي ب اليمؤويي  ب ًعاييميي د عييييى عييينو مين الييي كيي ا اليمسي هييمو الاييي تاداسا  

، ويي كو ستماييمد قييي ،قو القي   عييييى أسي   ث بت هيييو اسا جيييسو فيي 28أسييهييمهيي  ب ناظ م سعييددهيي  )

اح ك ،ييماييمد عييييى مقي ةنو ايييمياه فيي الريييسو الحي ليو بدا،و الميي م لقي   ايييمياه ، سأ،ن د عييييى اسي   مي

:  1828بقيييمياه فيي الريييسو الاييي سيياقيياهيي    )الايق ،  السيينييو  لسيييييول اليميي ال لاسةال اليمييييي ليييو ، 

فيي اييسي ب اليمؤويي  الميي م لأسييميي ة ،   اذ اعاييمد سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو هيياه النييي ،قو 1

% مين 98، لأدةاج 3/9/1889الأسييهييب بيييمييد ما ويي ( السيييييول ب لاداسا اًل ا سني فيي جيييسو )

الييي كيي ا فيي السيييييول ستداسا مييييمظمهيي  بي ييل ميناظب ،سا ة السيييييول ميي  ،أتييي : )الايق ،  السيينييو  

 ،   1:  1828ييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو ، لسييي

 ، ويي كو مساييمييي ( الاداسا   28اخاييي ة عييينو جييد،د( تظب عييييى اًايل )-2

 اخاييي ة جيييسو تيي ون فييهيي  اسييميي ة الأسييهييب مسايق ( ساعاا ةهيي  جيييسو اًسي     -1

، ااى تصاح لأجزاء النقنيو اهييميو فيي الاماي  288، سليييست )2888يياو )، ون اي   اليمؤويي  سفقي  لنس-3

 عيين ايييمو اليمؤويي  س، ون ا  تغييي  فيي اًسييميي ة ساايح سمياحييسا   

لياييم ن السيييييول مين اظهيي ة اليمؤويي اا القني عيو الاييي ليب تظه  مييييع الييي كو سعييييى هيييياا -2

 يي ون صيغو اليمؤويي  كيمي  ،أتي : اًسي   ت

 

 1111مؤشــر الســـــوق =                                           * 

 

 إذ إن :

  

 1111وزن الفــركة =                                            * 

 

ل ي ، ون س ن الييي كو اصغ  ةاب صحييح ، سكالييييك ،ييم ن ا،ري د نسيياو الاغييي  فيي ايييمو 

 اليمؤويي  مين خيياا اليمييييميي دلو الأتيو : 

 

                                      288*       2-نسيياو الاغييي )مييييمييدا النيمييو ، )%،=                                  

 

 خيياا اليمييييميي دلو الأتيو :سالاغييي  فيي عييدد النقي قي ،اييب اااسي بييهيي  مين 

 

 

 الـمؤشــر السـابل –التدــير فـي اــد  النقـاطـ = الـمؤشــر اليـالي 

 ساميي  فيي اي لو تغييي  ةأسميي ا الييي كو سياييب اااسي ب اسي   جييد،د 

 اًسي   الرييد،د = مييييمييدا اسييميي ة اًسي   ل  س  اًمواا بيييمييد الامييد،ل 

 إذ ، ون اسي   اًااسي ب الرييد،د كيي ًتييي : 

 الييي كو فيي المييينو تأخا فييه ص   اذا ليب ،اييب تداسا أسييهييمهيي    -أ

 الييي كو فيي المييينو تأخا سييمي  اًغال ليريييسو الحي ليو فيي اي لو تداسلهيي  لأسا مييي (   -ب

 ،اييب تمييد،ل ةأسميي لهيي  فيي اًسي      الييي كو الاييي ،اغييي  ةأسميي لهيي -ج

الييي كو فيي المييينو تأخا سييمي  اغال الريييسو الاييي تسيياقهيي  اذا ليب ،اييب تداسا أسييهييمهيي  خيياا -د

 ،   0:  1828الريييسو ) الايق ،  السيينييو  لسيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو ، 

                                      
  وهـــو اداة احصائية مـهـمة لقياس التغــيرات والتـقـلـبات الســعـرية للأســهــم ويــعبــر عــنه بــنســبة مئوية بـيــن

 جــلستــيــن . 

 ســعـر التداول(× مـجموع الحالي)وزن الشــركة

 ســعـر التداول(×مـجموع الاسـاس )وزن الشــركة 

 رأسمــال الشــركة 

 مـجموع رؤوس اموال الشــركــات 

 الحالي الـمؤشــر العــام

 الـمؤسر العــام السـابق
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 ( . ISX price Index37سـاب الـمؤشــر )طـــريقة احت-ب
هيييو ةاب اي   م و  ،ييماييمد عييييى اي   ا كو الاغييي  فيي اسييميي ة أسييهييب عييينو مين  

، ويي كو تييمذيييل اني عيي ا 31الييي كيي ا اليمسي هييمو الاييي تاداسا أسييهييمهيي  ب ناظ م سعييددهيي  )

د مين الياوةص ا اليمؤويي  نسيياو الييى عييي  اًف نقنيو سمينهيي  ميي  ،ييسافدمه السيييييول ، تسافدم عييد

ك اب اي سي سم و  مذيييل سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو ، ،اييب تذايت اس ان جيييسو اًسي   ساي سهيي  

يييسو اسان داد الييى مقي ةنو ايييمياه باييك %، ،ر   بيييمييدهيي  اي   اليمؤويي  فيي كييل ج288عييييى انهيي  )

القيييمو ، سمين ثيييب مقي ةنو ايييمياه فيي جيييسو اليوم بقيييمياه فيي الريييسو الاييي سيياقيياهيي  لاحييد،د نسيياو 

عاييمد عييييى ، ا1823سايييمو الاغييي  ب لنقي قي ، سايييد تييب اقيال هيييياا اليمؤويي  اعاا ةاد مين وه  وا قي )

اساايييميي د الييي كيي ا اليمينيوبو سامي و الاداسا الاييي كيي نت فيي المييينو السي بقو ساا فو ويي كو جييد،د( 

:  1823تييمذيييل اني م اًتص ًا   ) الايق ،  السيينييو  الميي ويي  لسيييييول اليميي ال لاسةال اليمييييي ليييو ، 

22    ، 

 ( .ISX price Index60احتسـاب الـمؤشــر )طـــريقة -ج

،ييمييد مؤويي  السيييييول مؤويي  اتييري هييي ليميايي بيييمو اتييري ه ا كو اسييميي ة الأسييهييب اليمياداسلو  

مدى سهييي تاييمذيييل بحييريب المييينو اليمفايي ة( الاييي ،ر   مييي اجماهيي  سيينييو، د اس دسة، د لغ ض مييييم فو 

داو هيييياا الاييمذيل ، ستيي ثييي  الموامييل القي سيو سالموامييل غييي  القي سيو عيييه ، اقيي  سيييييول اليميي ال 

اعاا ةاد مين جيييسو  1825، عيي م ISX60لاسةال اليمييييي ليييو مؤويي  اسييميي ة الأسييهييب اليمياداسلو )

، س،قييوم النظ م اًل ا سني X-streamا اًل ا سني الرييد،د )، سهيييو مؤويي  نظ م الاداس9/1/1825)

، ويي كو مسي هييمو مدةجو 18، فيي كييل جيييسو لمييينو عييددهيي  )ISX60ب ااسي ب مؤويي  السيييييول )

:  1825،  اخاييي ا عييييى سف  اًسي   الأتي : )الايق ،  السيينييو  لسيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو

5 ، 

اخاييي ة الييي كيي ا الاييي تحييق  اكذيي  مييييمييدا دسةان أسييهييب فيي الاداسا سالاييي ً تام ض لمقييوب ا  -2

 اً،قي ف   

ليب ،اييب تسريل الييي كيي ا اييد،ذو اًدةاج امين اليمؤويي  ، سسياييب اا فاهيي  لحيييين اسايق اة تداسلهيي   -1

 دا دسةان مين سيي    ستحييقي  مييييميي

، نقنيو بدا اليمؤويي  اليم و  ًااسي ب ادل الاغييي اا السييمي ،و 2888اعاييميي د النسيياو مينسوبو الييى ) -3

   

  1825ااى تسهل عيييمييييو اليمقي ةنو ليميي م 1822اعيي د( اااسي ب ايييمو اليمؤويي  لميي م  -2
 

 ا اء الـمؤشــر اللــام لأسلــــار الأســهــم فـي ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة : -2

 ( :  2112-2112ا اء الـمؤشــر للـمدة )

اتسب مؤويي  اسييميي ة الأسييهييب فيي سيييييول اليميي ال للأسةال اليمييييي ليييو ب لااباب سالايقييي   

، سانف نت 2004، فيي عيي م )12.119،   إذ  بيغت ايييمو اليمؤويي  )2ي جييدسا )سبحس  م  هو موايح في

، نقنيو عييييى الاوالي 15.19، نقنيو س )25.122، لاصل الييى )2006، س )2005هيياه القيييمو فيي عيي مي )

يييك بسييا  اييدسث س، جع سييا  اًنف يي ض الييى ت اجع اسييميي ة الن ني سانف يي ض كمي ا تصييد، ه سكالي

ا مو اًاييايصيييي د الميي ليمي ، سكالييييك بسييا  عييدم اًسايق اة اًميني ستيي ؤ اداء ال ذييي  مين الييي كيي ا 

، س،ييمود هيييياا 32.59، اخا اليمؤويي  الميي م  ب ًةت يي م إذ اصاح )1881اليمسي هييمو   سفيي عيي م )

سالا  ،ييسمح لييمساذيييمييي ،يين غييي   1881، لسيينو 23اي نييون اًساذيييميي ة ةاب )اًةت يي م الييى تنياي  

اليميي اايييين ب لاداسا فيي سيييييول اليميي ال لاسةال اليمييييي ليييو  )الايق ،  السيينييو  لسيييييول اليميي ال 

يين الييواع اًميني سعود( اسييميي ة سكميو الن ني ،   سكالييييك بسييا  تحييس 1: 1881لاسةال اليمييييي ليييو ،

اليمصييييدة( لاةت يي م ، ساساييمييي  اًةت يي م الادة،ري فيي ايييمو مؤويي  اسييميي ة الأسييهييب ليصل الييى 

، س،ييم ييا هيييياا اًةت يي م تحييسيين نيي قي 32،18سبمييييمييدا نيمييو )  1822، فيي عيي م 231.83)

،  31: 1822ًساذيييميي ة فيي اًسةال اليمييييي ليييو   )الايق ،  اًاييايصيييي د  السيينييو  ليياك اليمييي كيز  ، ا

، لاصل 1822،  1823، 1821  سمين ثيييب بدأا ايييمو اليمؤويي  ب ًنف يي ض الادة،ري خيياا اًعوام )

،1822، فيي عيي م )91ايييمياه الييى )

سييا  هيييياا اًنف يي ض ال يياي  فيي ايييمو اليمؤويي  الييى س،ييمود  

تدهيييوة الييواع اًميني سالسيييي سي ساًاييايصيييي د  مياييمذييياد ب ًعاداءاا اًةهيي بيو الاييي وهدتهيي  اليااد 

 1821س  1825ميي  فيي عيي مي فيي هيييياا الميي م مين اال عص ب ا داعش ست اجع اسييميي ة الن ني عيي ليمي د ، ا

الييى  1821، سفيي عيي م 138.518، ليصل الييى )11.08، فقيييد وهد انف يي ا د بمييييمييدا نيمييو سي لي  )
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،نقنيو س، جع سييا  اًنف يي ض الييى تدهيييوة اًسا م اًمينيو إذ دمييي  اًةهيي ب الداعيي  129.208)

ا ال أسميي ليو اليميي د،و اليميناييرو الييى جي ن  الدميي ة الا  الحييقه ب لإةث الحن ة  اليايينى الاحايييو ساليم ون 

% فيي عيييموم 38سالذقي فيي اليميي ااي ساصاح اييريب الس يي ن ممين هييب تحت خييني ال ق  ،قيييدة بيينحو 

 اليميي ال مييييع سجود مييييوني ن  ح مين اليمحي فظ ا   

 ستخدمةلـمقياسية االاختبارات ال
 ( . Time Series Analysisاولاا : تـيـلـيـا السـ سـا الزمـنية )

ان تنيوة اسي لي  تيحيييييل السياسيل الزمينيو أسييهييب فيي توفيي  قييي ل دايقو لياناؤ  

سالحصييوا مين خييالهيي  عييييى نيايي ئيت سب لايي لي اتف ذ الق اة اًاييايصيييي د  السيييييب 

د،و ، فناد عيين سالاييي تؤد  الييى تيحيييييل سيييييب لييمياغييي اا سالميااي ا اًاييايصيييي 

تييرن  اًث ة الم ييسيو لايحيييييل السياسيل الزمينيو بنييي ل غييي  دايقو سالاييي تمنيي نيايي ئيت 

منييه ، كيي لنيايي ئيت الاييي تؤد  الييى قييي ل اًنحييداة الايقيييد،و عييند غييي ب ص و 

 Spuriousًنحييداة الزائف )اًسايق اة،و ليسياسييل الزمينيو سالاييي تؤد  الييى ا

Regression ( ،Granger ،2992:222 ( عييييى ال غب مين إن ايييب  ،R, f,t ذاا دًلو ،

ااص ئيو   س،ييمود ذلييييك الييى ان الياي ن ا الزمينيو غ ليا د ميي  ،وجييد بييهيي  عييدم ثا ا 

، الأم  الا  Cycleميو ) ، اسلهيي  ص و موسVariance، سالاا ،يين )Trendاًتييري ه )

،ييم ييا ظ سفيي  مييييمييينو تؤثيي  عييييى جيميييع اليمياغييي اا اميي  فيي اًتييري ه ن ييسه اس فيي 

 اتييري هيي ا مياميي كييسو   

 (   Stationaryاعتبارات السكون : )-1

ييييميي لراهيي  ،ييمييد ويي قي الس ون اسي سي د فيي دةاسييييو السياسيل الزمينيو سم 

ساسافدامهيي  فيي عيييميييي ا الاناؤ ، سميي  ليب تيي ن السييسييو الزمينيو سي كنو فيي نه لن ،اييب 

Rالحصييوا عييييى نيايي ئيت سيييييمو سميننيقيو ، كقيييمو مييييميي مييل الاحييد،د )
2

، f,t، اس ايييب )

   

سهيين ك عييد( قييي ل ،اييب اسافدامهيي  فيي اخاا ة اسايق اة،و السياسيل الزمينيو مينهيي   

(Nelson ، Plosser ،2901 :239-255 ، 

 – Q  (Liung، ، ااص ئيو   AutoCorrecting functionدالو اًةتا قي الااتييي ) 

box( )ساخاا ة جاة الييواييد ، ،Unit rootلييواييد( اليموسييع ، ، ساخاا ة جاة ا

Augmented Dicky and fuller    

 ( . Unit rootاعتبار جذر الــوحــدة) -أ

،ييسافدم ليام ف عييييى ميي  اذا كيي نت هيياه اليمياغييي اا سي كنو ام ً ، لأن قيايييمو  

ئف ) هيياه السياسيل تيي ون غييي  سي كنو سب لايي لي ،ؤد  الييى ظ ه ( اًنحييداة الزا

regression spurious (  ،B. Bhashararao ،2995 ،22 الا  ،ييمييني ان سجود، ،

، فيي السياسيل الزمينيو لييمياغييي اا ،ؤد  الييى سجود عياايييو Trendاتييري ه عيي م )

واييد مييييميينييو،و بيييين هيياه اليمياغييي اا ااى لييو كيي ن اًتييري ه الميي م هيييو الييء اليي

اليميا ك بيييينهيي ، سبميي  ان مييييمظب السياسيل الزمينيو لييمياغييي اا اًاييايصيييي د،و تاصف 

بف صيو عييدم الس ون لالييييك تيقييوم اسًد ب خاا ة هيياه السياسيل ستحييد،د دةجو اسايق اةهيي  ، 

،  D.A. Dickey ، W. Fuller ،2919 :211إذ ،اييب ذلييييك ب سافدام اخاا ة جاة الييواييد( )

 سذلييييك ب سافدام اًخاا ة اًتييي : 

 ( . Dickey – Fullerاعتبار  يكي فــوللر )-1

 س،ييمايي  عيين مييييميي دلو جاة الييواييد( ب لآتييي : 

    (   )                 ( ) 
           ……………………………(2)  

 ، عيين قييي ،  اليمييييميي دًا الذييياثو الايي ليو : DFس،ر   اخاا ة )



17 

 

 ،  DFاخاا ة )-

             ……………………………(3)  

 ، بوجود اي قيع   DFاخاا ة )-

                ……………………………(4)  

 ،  T، مييييع اي قيع سمياييره  ميني )DFاخاا ة ) -

                    ……………………………(5)  

اميي  دةجو الايي يي مييل فهييي تفاايي  ميي  اذا كيي نت السييسييو الزمينيو مسايق ( فيي  

، اس فيي اًخااف الذ ني   ( )  ، اس مسايق ( فيي اًخااف اًسا  ( )  اليمساو، ا 

 ، عييييى اًخااف اًسا   DF، س،اييب مييييم فو دةجو الايي يي مييل ب ج اء اخاا ة )  ( )  

                   ( ) 
 ساًخااف الذ ني : 

                       ( ) 
 

فيي ذا كيي نت السييسييو غييي  مسايق ( فيي اليمساو، ا سمسايق ( فيي ال  سل اًسلييى  

الغ لي  تيي ون السياسيل الزمينيو سفيي  ( )  ،قي ا انهيي  ميايي يي ميييو مين الدةجو اًسلييى 

-218: 1822غييي  مسايق ( فيي اليمساوى أ  ميايي يي ميييو مين الدةجو اًسلييى   )الرن بي ،

212 ، 

 ( . Cointegrationاعتبار التــكــامــا الـمفترك ) -ب

عييندميي  تيي ون السياسيل الزمينيو مسايق ( سدةجو الايي يي مييل بيييينهييميي  سااييد( ،  

،   Granger and Engel،ييم ن اسافدام قييي ،قو الايي يي مييل اليميا ك سفقي  ليمينهت ) 

(Granger، Engel ،2901 :152 ًخاا ة سجود الاوا ن النيو،ل اًجييل بيييين السياسيل  ،

 ,X1لزمينيو غييي  اليمسايق ( فيي مساو، تهيي  ، ف يي اي لو سجود عييدد مين السياسيل الزمينيو ) ا

X2, - Xn( ميايي يي ميييو مين دةجو ،d أ  ان ،  ( )    

 سمين خيياا المياايييو : 

                                      ( ) 
 

 ، لهيي  :  Liner Combinationت الفيينيي )ساذا كيي ن اليمز،
 

                                   ( ) 
 

،      ، إذ إن  ) ( )  ، أ  ان bميايي يي ميييو مين دةجو اايل مين دةجو ) 

سعيييه فيي ن هيياه السياسيل الزمينيو ميايي يي ميييو تيي يي ميياد ميا كيي  فييييميي  بيييينهيي  ، سهيييياا 

،ييمييني ان السياسيل الزمينيو مواوم اليدةاسييييو لهيي  عياايييو توا نيو فيي اًجييل النيو،ل 

 عييييى ال غب مين سجود اخااا فيي اًجييل القصي    

، ، سالا   Sargon and Bhargaraس،ييسافدم كالييييك اًخاا ة اليمنيوة مين اال ) 

، ًخاا ة ف ايو الايي يي مييل اليميا ك عيين قييي ،  مقي ةناهيي  DW،ييماييمد ااص ئيو ) 

ب لقيييب الح جو اليميرييدسلو غييي  ان هيياه اًخاا ةاا تميي ني مين مي يياا كيياي ( اهييمهيي  

تو ،ييع اًاص ئي ا اليمسافدمو فيي اخاا ة ال  اي ا سالا  ،فايف تايييميي  لنييوعيو الانياي  

 ،    sarga  ،Bhargava ،2903 :218 ,، أ  انهيي  غييي  مسايق (   )

،قييوم بأخاا ة دةجو ، Granger – Engelsاميي  اسييييوب الايي يي مييل اليميا ك ) 

محييسوبو سب فا اض سجود مياييره ساييد ليايي يي مييل اليميا ك ،اميي  تيي يي مييل الياوااي الي

، ،يي  الييى ان سجود تحييز فيي  Banerjee(    ،A. Banerjee ،2990 :111pاسييييوب )

المييين ا الصغييي ( ن وئ مين اخاا ة اليمياغييي  الايي بيييع ، سهيييياا الاحييز ،ييماييمد ع ييسي د 
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، مين الييوااييد الصحييح ، سلغ ض عييدم الييواييوم فيي Rااييا اب مييييميي مييل )عييييى مدى 

هيياه اليميي كييل ،ييسافدم اسييييوب الايي يي مييل اليميا ك قييي ،قو )اًم يي ن اًعظب، 

(Maximum –Likelihood(  اليمنيوة مين كييل مين،Juselius and Johansen  ، ،

، مين خيياا دةاسييييو مقي ةنو ًخاا ةاا الايي يي مييل اليميا ك ان Genzaloسايييد اثات )

 ، ،ييمييد اًفنل   Johansenاسييييوب )
 ( 1جــدول )

 مؤشــر اســلــار الأســهــم فـي ســـــوق الـلــراق للأوراق الـمـــــالـيـة

 النـمــو %مــــلــدل  ISالـمؤشــر اللــام لأســلــار الأســهــم  الســنة

2112 64.669 _ 

2112 45.644 (19.22، 

2112 25.288 (22.59، 

2112 34.590 31.11 

2112 58.360 10.12 

2112 100.86 11.01 

2111 100.98 8.21 

2111 231.83 32.18 

2112 215.81 (0.89، 

2113 223.25 (9.29، 

2112 990  91 (20.1، 

2112 138.518 (11.08، 

2112 129.208 (31.80، 

ب ًعاييميييي د عييييييى الايقييي ة،  السيينييييو،و لسيييييييول اليميييي ال لييلأسةال اليمييييي ليييييو  : مييين اعييييداد اليييا ا،الـمصـــةةـدر 

  لسيينييواا ميا  او  
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 المبحث الرابع 
 الاستنتاجات والتوصيات

 :الاستنتاجاتاولاً/ 
المهمو سالحيو،و في تمو،ل ان ع ا اًنا ج السيمي ي ،ماا  السول الم لي من المص دة 2

 سالفدمي 

ي ،يم  السول الم لي دسةا مهم  في  ، د( اًنا ج المحيي اًجم لي سمن ثب  ، د( الدخل القومي 1

سب لا لي في ةفع ممدًا النمو اًااص د  ،بسا  سجود المااو القو،و بين اسوال الم ا س ، د( 

  ممدًا النمو اًااص د 

 ي ان مساوى اداء المي ةكون في السول ،ؤث  كذي ا في ني ق السول س،ممل عيى توسيع اداء3

 دسةه في عموم اًااص د القومي 

ي ان الاي و اًااص د،و الح انو ليسول تيم  دسةا ايو،  سف عا سمؤث ا في السول ، بحي، ًبد 2

  لحو لنر ح السول من اتف ذ جميع الموامل الا مو لاوفي  اسا ب الاي و الص

 التوصيات: ثانياً/ 
ي ان الم ال بح جو م سو الى تمو،ل ال ذي  من المي ة،ع اًساذم ة،و سفي ن ا الوات ً 2

تسانيع الدسلو ان تموا جميع تيك المي ة،ع ، سلاا ًبد ان توف  مصدة مهب ليامو،ل اًساذم ة  

ن ان ،ماي ه في ترميع المدخ اا المحييو في الم ال اً سهو سول الم ا ، بسا  الدسة الا  ،م 

ستوظيف ةا  الم ا المحيي سفي جاب ةا  الم ا اًجناي ستوظي ه  نحو اًساذم ةاا الم اايو 

المحييو، سلاا ًبد ان ،حظى سول الم ا ب هام م كاي  من اال المؤسس ا ساًداةاا الح وميو 

 الم اايو في سايل دعب ستنو،  اًااص د الم ااي 

،ناغي ليق ئمين عيى السي ساين الم ليو سالنقد،و في الم ال الممل عيى تنو،  سول م لي اد،، ي 1

سمانوة ،ساند عيى اسا عيميو اد،ذو سمانوة( س،اماع ب م  ني ا تقنيو ع ليو سبوجود خا اء 

،امامون بفا اا عيميو ستقنيو سمميوم تيو ساداة،و ع ليو ليام نوا من اداة( السول امن 

اًداة،و الم ليو بم  ،نمن مصيحو اًااص د الم ااي سالمس همو ال م لو في دفع النمو  اًصوا

 اًااص د  ليم ال نحو اًفنل 

 ي ً بد من خي  الموامل الا مو ل فع مساوى اداء المي ةكين في السول الم لي سهب:2

اداة( السول هي الاي تد،  ستنظب المااو فيم  بين المي ةكين اًخ ،ن سلاا ًبد  اني ارة السوق:

من ةفع مساوى ك  ءتهب اًداة،و سذلك عن ق ،  اةس ا الدسةاا الميميو سالادة،ايو الى 

اًسوال الم ليو الم بيو سالم لميو سعقد اًت  اي ا ساليق ءاا مع تيك اًسوال من اجل اكاس ب 

 ر ةبه  في هاا المنم ة خا اته  ست

ان الامو،ل ،ماا  من الن سة، ا المهمو ليي ك ا المس همو سلاا ًبد من الفركات المساهمة: 

دعمه  من اجل تنو،  اعم له  سةفع ممدًا ا، اداته  ب لي ل الا  ،في  الر ذبيو في ااان ء 

 اسهمه  

ي اًخاي ة الداي  لمساوى ،ناغي اخاي ة سسن ء السول الم لي عيى اسا افنل سهالوسطاء:

ك  ءتهب الميميو سمدى مم فاهب ب سوال الم ا سخي  اًلي ا الا مو لما بمو مساوى ادائهب، 

سكالك تدة،اهب ساقاعهب عيى مساوى اداء سعمل سسن ء اًسوال الم بيو سالم لميو،عا  

 دسةاا تدة،ايو تنظب لهب 

لار بو ب سوال الم ا سلاا ً بد توجيههب نحو ان المساذم ،ن في الم ال اد،ذوا االمست مرون:

اًساذم ة عيى اسا عيميو ستم ، هب بايك اًسوال عن ق ،  ني  ال  اة،ا سال ايا ا سعقد 

اليق ءاا سالندساا ساني ء مريو اسج ،د( توعو،و ساةو د،و من اجل خي  المساذم  الواعي 

  ن اًج ن  سةفع الم اايل ام مهبسال ويد، سكالك توفي  الاسهياا سالممون ا ليمساذم ،



21 

 

 والمراجع المصادر
 

 المصادر العربية: -أولاً 
سييييم ن، مايي ةك سييييم ن، أا يي م الام مييل فييي الأسييوال الم ليييو المم صيي (، كنييو  اويياييي   آا  2

 هي 2211،ال ، ض، 

الا ساة ، وما ن محمد إسيام، بوةصيو الأسةال الم لييو مين منظيوة إسيامي ، داة ال  ي  ،   1

 هي 2211دمي ، النامو الذ نيو ،

الاميمي،اسين ثغ ،الاوةصو سنموه  مؤو اا ل  عييو القن ع ا اًااص د،و،ج ،د(   3

  1/1/1821الصا ح،عدد 

ج ،د( المدى،اًساذم ة الأجناي بسول الأسةال الم ليو بغداد سالاوةصو الم اايو، المدد   2

   32/21/1822،السات 1395

الاوةصو ساًساذم ة، داة ال ا ب الم بي، دميي ، الناميو الأسليى، امد ، اسن، دلييك إلى   5

 هي  2211

ال بيمي، فاح خيف، سال اًةتق ء بسول الم ال للأسةال الم ليو، ج ،د( الصا ح، عدد   1

    1889/از، ان/11

السيمي، عاد الله ن ص ، الغش سأث ه عيى المقود، كنو  اواييي  لينا عو سالني ، النامو   1

 هي   2211 الذ نيو،

   1822 ،الموسوعو الم بيو .الأسوال الم ليو .كا ة(، محمد بي ة  0

9   

 المصادر الأجنبية: -ثانيا
1. Edward Elgar Market Efficiency: Stock Market Behaviour in Theory and Practice 

1997 The Business Finance Market: A Survey, Industrial Systems Research 

Publications, Manchester (UK), new edition 2008. 

2. Elton E.J. Gruber M.J., Brown S.J., . Goetzmann W.N (2006): Modern Portfolio 

Theory and Investment Analysis, 2
nd

 ed., John Wiley & Sons, New York.  

 

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=14456&m=1
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=14456&m=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%B3%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%B3%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9

