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 المهخض

، ولقد زادت نشاط الاقتصادي فً معظم دول العالمنا بالغ الاهمٌة فً السواق المالٌة مكاتحتل ال
اهمٌتها مع التقدم التكنولوجً الهائل فً عالم المواصلات والاتصالات والمعلومات.واتسع تاثٌرها على 

، لتصبح بعلاقات دولٌة عالمٌة الاخر ببعض ابعضه قتصاداتمما ادى الى ارتباط الاقتصاد الدولً الا
 ضمن اطار النظام العالمً الجدٌد. سات المفتوحة هً السائدة على الاقتصادات القطرٌة والاقلٌمٌة،السٌا

مع ان  ،العالمٌة أصابت جمٌع الاقتصادٌاتوالتً مالٌة عالمٌة مة زا قتصاد الدولًوقد واجه الا
ادٌات الأوربٌة الاقتصالى وصلت تداعٌاتها قد و ،شرارتها نطلقوم الولاٌات المتحدة هً مركز الأزمة

من خلال بما فً ذلك دول العالم الثالث والتً انتقلت الٌها اعباء وخسائر هذه الازمة  والأسٌوٌة والعالمٌة
لهذه الاسواق المالٌة و ،تها القنوات والأسالٌب المختلفةالعلاقات الاقتصادٌة والمصرفٌة الدولٌة التى وفر

حدود جغرافٌة معٌنة  بوجود  جزموبالتالى لا ٌمكن ال ،تداعٌاتهامن الازمة و بمنأىلٌست  لدول ومنها العراقا
 مما لاٌنفً من تاثر الاقتصاد العراقً واسواقه بهذه الازمة. .لهذه الأزمة
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 المقذمت
زادت أهمٌتهاا العاالم ولقاد  معظم دولفً  نشاط الاقتصاديالأهمٌة فً ال ةبالغ مالٌة مكانةسواق التحتل ال      

 أدىمماا  الاقتصااد الادولً،واتساع تأثٌرهاا علاى  ،الاتصاالات والمعلومااتعلم تكنولوجٌاا الهائل فً  مع التقدم
 .عولمة الاقتصادٌةضمن مفهوم العالمٌة  مالٌة بعلاقات دولٌة الاخر ببعض اارتباط العالم بعضه إلى
أزمة مالٌة عالمٌة أصابت جمٌع الاقتصادٌات والولاٌاات المتحادة هاً مركاز  الاقتصاد الدولًوالٌوم ٌواجه     
بشاكل كبٌار إلاى  تعملاو ،ٌات الأوربٌاة والأساٌوٌةالاقتصااد ووصلت تداعٌاتها إلاى شرارتها ، نطلقوم الأزمة
 جمٌع أنحاء العالم. توزٌع القوة الاقتصادٌة والسٌاسٌة فً  إعادة
تنتقاال إلااى دول العاالم الثالااث ماان خاالال العلاقااات ئر هااذه الأزماة ونتائجهااا الساالبٌة أعباااء وخسااالاشاك أن      

مؤسسااات العولمااة  لهاااالأسااالٌب المختلفااة القنااوات و الدولٌااة التااى وفاارت (والمصاارفٌة المالٌااة ) الاقتصااادٌة
تتبناى و ،والنقدٌاة الأمرٌكٌاة سٌاسات المالٌةلساهمان فً تبنى ان ٌكصندوق النقد الدولى  والبنك الدولى  اللذا

ان هااذه الازمااات تااؤثر علااى العولمااة، لااذا كثفاات هااذه  كماااتسااارخ خطااى العولمااة الاقتصااادٌة وتشااجٌعها. 
المؤسسات الدولٌة مجهوداتها لتقوٌة ودعم القطاعات المالٌة والمصرفٌة على المستوى العالمً، فً محاولاة 

الدولٌة مزٌداً المؤسسات  فرضتوعلى مستوى الدول النامٌة  الازمات.هذه انتقال لاثار المترتبة من جراء لتخفٌف ا

 .ادارتها جدٌدة كوسٌلة لمعالجة الازمات اواصلاح  ت سٌاساتاملمن المشروطٌة و
 ٌمكاان القااول وبالتااالى لا ،ماان الازمااة وتااداعٌاتها بمنااأىلٌساات  للاادول النامٌااة ومنهااا العااراقالمالٌااة  الأسااواق
وان كاان  صااد العراقاً واساواقه بهاذه الازماةتااثر الاقت مماا لاٌنفاً .حدود جغرافٌة معٌنة لهذه الأزمةبوجود 

تقلباات أساعار التااثر ب سارٌع ساوق جعلات مناهوسٌاساات تحرٌار الادٌة فالعولماة الاقتصاا .بطرق غٌر مباشرة
 لتصاال الااى تاااثر مااةزتااداعٌات هااذه الا امتاادتاذ  ،العالمٌااة اسااواق الاوراق المالٌااة الساالع الاساسااٌة ونشاااط

بما فٌها نشاط سوق  كافة الاقتصادٌةنشطة عراقً وعن طرٌق الإٌرادات النفطٌة ومن ثم مفاصل الاالاقتصاد ال
 .العراق للاوراق المالٌة

 

 مشكهت انبحث:
 وتداعٌاتها. العالمٌةبالازمة المالٌة  سوق العراق للاوراق المالٌةولاسٌما  ،تاثر الاقتصاد العراقً 

 فرضيت انبحث:
علاى كفااءة لام تاؤثر بشاكل مباشار ان ظهور الازمة المالٌة العالمٌاة ٌستند البحث الى فرضٌة مفادها "

 .وانما بشكل غٌر مباشر عن طرٌق قنوات اخرى" نشاط سوق العراق للاوراق المالٌةو

  هذف انذراست:
الرقاباااة علاااى حسااان أداء ساااوق العاااراق لااالاوراق ساااعٌا نحاااو ترشاااٌد القااارار الاساااتثماري ولإحكاااام  

المالٌة،بعاااد عااارض التسلسااال التاااارٌخً لحااادوث الأزماااة المالٌاااة العالمٌاااة، وتحلٌااال وتقٌاااٌم أساااباب نشاااوئها 
 : فان البحث هدف الىوتداعٌاتها.

 . بٌان مفهوم وماهٌة الازمة المالٌة العالمٌة للنظر فى إمكانٌة تقلٌل اثرها 

 للاوراق المالٌة . توضٌح تطور سوق العراق 
 مان حالال  التركٌز والتوساع لاثار الازماة المالٌاة العالمٌاة علاى نشااط ساوق العاراق لالاوراق المالٌاة

 .استخدام الاسالٌب الكمٌة فً التحلٌل

 هيكم انذراست
لبٌان ما هٌة الازمة من خلال ابراز مفهومها واسبابها  المبحث الاولتضمن البحث ثلاث مباحث جاء 

نشأة وتطور سوق العراق على  المبحث الثانًوراتها وانعكاساتها على الدول النامٌة. فً حٌن ركزومن ثم تط
أثر  اقتصادي لقٌاسً بناء نموذج، وتضمن المبحث الثالث للاوراق المالٌة، وفاعلٌتة فً النمو الاقتصادي

جملة من الاستنتاجات ، لٌنتهً البحث بالازمة المالٌة على كفاءة نشاط سوق العراق للاوراق المالٌة
 والتوصٌات.

  
 

 مفهىمها واسبابها وحطىراحها  -المانيت الأزمت/ الأولالمبحث 
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 عهى انذول انناميت وانعكاساحها
 يتمفهىو الزمت المان -اولا 
الااى تباااٌن  ىاد ،،والسٌاسٌة،والاجتماعٌة،والاقتصااادٌة،والادارٌةالعالمٌة لٌااةماتعاادد ابعاااد الازمااة ال ان       
اذ فً بعض الجوانب واتفقت فً جوانب اخرى. ففاً اطاار السٌاساة الدولٌاة،تلك المفاهٌم واختلفت  اهٌمها،مف
الازمات تلازم العلاقات الدولٌة المعاصرة بشكل متلاحق علاى نحاو جعال مان هاذه الازماات ظااهرة متكاررة  ان

الاقتصاادي  هاٌصافوالدولٌاة.  تفرض نفسها على كل من صناخ السٌاسة الخارجٌة، ومراقبً ومحللً العلاقات
ً أساواق الماال، والاذي ٌكاون فٌاه لأزمة المالٌة بأنهاا" اضاطراب فاا Fredric Mishkanفردرٌك مٌشكان 

الأختٌاار والمخاااطر المعنوٌااة سااٌئة لدرجااة أن سااوق المااال ٌكااون غٌاار قااادر علااى توجٌااه الأمااوال بكفاااءة الااى 
 (,Fredric,5222 19-21:P")هؤلاء الذٌن ٌكون لدٌهم أفضل الفرص الأستثمارٌة

صاناخ  وتضع صعوبات كبٌرة امام دد المصٌر،كما ٌمكن تعرٌف الازمة على انها "لحظة حرجة وحاسمة ته   
وعادم تاوافر الكام والناوخ الكاافً مان البٌاناات والمعلوماات  القرار فً ضوء زٌادة مساتوى حالاة عادم التاكاد،

 "قاااااااع الحااااااااالً فااااااااً ظااااااال وقااااااااوخ الازمااااااااةوالمعرفاااااااة اللازمااااااااة والمطلوباااااااة للتعاااااااااطً مااااااااع الوا

 (55ص: ,5222 )ابو فارة,
قصد بها"التدهور الحاد فً الاسواق المالٌة لدولة ما او مجموعة من الدول والتاً اما الازمة المالٌة فٌ

والذي ٌانعك  سالبا فاً تادهور قٌماة  من ابرز سماتها فشل النظام المصرفً المحلً فً اداء مهامه الرئٌسة،
وماا ٌانجم عنهاا مان  عنه اثار سلبٌة علاى قطااخ الانتااج والعمالاة ،سعار الاسهم والسندات مما ٌنجم وفً أ العملة،

 (522ص: ,9222)الحسني,المالٌة والدولٌة" اعادة توزٌع الدخول والثروات فٌها بٌن الاسواق 
ماالً مساببها لاما عن كٌفٌة حدوث الازمات المالٌة فانها بصورة مفاجئة نتٌجة لازمة الثقة فً النظام ا

ا ٌحاادث مدالاداخل،ٌرافقها توسااع مفارط وسارٌع فااً الاقاراض، وعنا الاىماوال ضااخمة الارئٌ  تادفق روؤ  ا
حٌث ٌصابح ساعر الصارف الحقٌقاً اقارب الاى  انخفاض اسمً فً قٌمة العملة المحلٌة ازاء العملات القٌادٌة،

 الخارج. مما ٌؤدي الى حدوث موجة من التدفقات الرأسمالٌة الى سعر العملة،

 اسباب الزمت -ثانياا 
  علٌهنطلق  أن ٌمكن ما بٌن أساسٌة تفرقة هناك أن نفهم أن لمعرفة اسباب الازمة ٌتطلب

 العٌنٌة بالأصول ٌتعلق ما العٌنً وهو الاقتصاد فأما. "المالً الاقتصاد" وبٌن" الحقٌقً أو العٌنً الاقتصاد"

Real Assets ( أو الاستهلاكٌة السلع) مباشر بطرٌق الحاجات تشبع ًالت الحقٌقٌة الموارد كل وٌتناول
 ومحطات والطرق، والمصانع، الأراضً تشمل العٌنٌة" "فالأصول.(الاستثمارٌة السلع) مباشر غٌربطرٌق 
 حاجات تشبع التً الاستهلاكٌة السلع مجموخ هً أخري وبعبارة. البشرٌة القوى أٌضاً  وهً الكهرباء،
 التً الأصول تتضمنوكذلك .صحٌة وخدمات وتعلٌم ومواصلات وترفٌه وملب  مأكل من مباشرة الإنسان
 فالاقتصاد وهكذا. إلخ.. والتطوٌر للبحوث ومراكز زراعٌة وأراض مصانع من( الاستثمارٌة) السلع هذه تنتج
 .وتقدمها البشرٌة بقاء علٌها ٌتوقف التً الحقٌقٌة الثروة هو العٌنٌة الأصول أو العٌنً

 والعمل ناحٌة، من التبادل عملٌات تسهل مالٌة بأدوات ٌزود أن لابد بل ٌكفً لا وحده عٌنًال الاقتصاد
 ”المالٌة الأصول“ اسمه جدٌد مفهوم ظهور بدأ وهكذا .أخري ناحٌة من المستقبل أجل من المشترك

Financial assets، الٌةالم الأصول“ على ٌتم التعامل وأصبح.العٌنٌة الثروة على حقاً  باعتبارها ”
 .العٌنٌة للأصول ممثلاً  باعتبارها

 المالٌة الأصول حجم زٌادة فً هائلاً  دوراً  -عامة بصفة المالً القطاخ -المصرفً القطاخ ادى وهكذا
 بٌن الصلة انقطاخ بدء وهً المالٌة الأزمات بذور أو بوادر بدأت هنا ومن. فٌها الثقة وزٌادة المتداولة
 بشكل المتنوعة المالٌة الأصول من متعددة أنواخ بإصدار المالً فالتوسع. عٌنًال والاقتصاد المالً الاقتصاد
 الاقتصاد فً ٌحدث عما بعٌداً  الخاصة هانشاط المالٌة للأسواق وأصبحت العٌنً الاقتصاد عن مستقل
 عالتوس عن نجمت الأولى بالدرجة” مالٌة“ أزمة باعتبارها المعاصرة الأزمة حقٌقة تظهر هنا ومن.العٌنً
  العٌنً. الاقتصاد فً ٌحدث عما،كبٌر حد إلى مستقل نحو على المالٌة الأصول فً الكبٌر

 (3-2ص: )البٌبلاوي،
 فالإنتاج لاتقع فً القطاخ المالً بل فً قلب نمط الانتاج الراسمالً نفسه. المالٌة العالمٌة الازمة جذور      
،وتتم هذه العملٌة بشكل تنافسً وتنمٌتهن اجل الربح من اجل تلبٌة حاجات البشر،بل م لأٌتم الرأسمالٌةفً 

ها فً الاسواق من خلال تكثٌف وكل شركة تحاول تعظٌم ارباحها ونسبة مبٌعات .الرأسمالٌةبٌن الشركات 
وجود الى  ادتوهذه الطبٌعة الاستغلالٌة والتنافسٌة للانتاج الراسمالً  اتها،ستثماراستغلال عمالها وتوسٌع ا
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المعدل كلما ازداد حجم الاستثمار فً ادوات الانتاج كلما تناقص  أولها ،اقضات الجوهرٌةمتنعدد من ال
معدل  انخفاض ٌؤدي على المدى الطوٌل الى مما ،هو قوة العمل التً ٌتم استغلالهاالحقٌقً لمصدر الربح و

واذا انخفضت القدرة  وثانٌا تحتاج الشركات حتى تحصل على ارباحها الى ان تباخ منتجاتها فً السوق الربح،
وهو  سلع وتكون النتٌجة تراكم للانتاج،الشرائٌة للعمال بفعل تكثٌف استغلالهم فلن ٌتمكنوا من شراء تلك ال

ماٌؤدي بدوره الى تقلٌص فً الارباح وتقلٌص شراء الرأسمالٌٌن للسلع الانتاجٌة )المواد الخام والمٌكنة 
ه التناقضات تؤدي لٌ  فقط الى ازمات متتالٌة بل البحث الدائم وهذ ،(الإنتاجوغٌرها من ادوات ومستلزمات 

 من قبل الرأسمالٌة عن مجالات الاستثمار تعوضها عن ضعف الارباح فً المجال الانتاجً
  .(6-5،ص:2220)نجٌب،

تً تعد الازمة المالٌة العالمٌة الحالٌة التً ٌعانً منها الاقتصاد الراسمالً،تتوٌجا لسلسلة من الازمات ال
لٌة التً أزمة الأسواق الما طورتعصفت بالراسمالٌة العالمٌة،منذ مطلع السبعٌنٌات من القرن العشرٌن،وت

د الكبٌر فً ثلاثٌنٌات واخطرها منذ ازمة الكسامالٌة  حتى أصبحت أكبر صدمة2222تفجرت فً أغسط /آب 
  ،القرن السابق

،فكان انهٌار بورصة نٌوٌورك اول النظام المالً فً الأسواق والمؤسسات الأساسٌةالعدٌد من  الضرروشمل 
حدث تارٌخً ٌضرب الاسواق المالٌة العالمٌة وامام هذه التطورات وقفت المنظمات الدولٌة عاجزة عن اٌجاد 

لروؤ  الاموال وهذا  والتً ادت الى التحرٌر الكامللهذه الازمات فً ظل لٌبرالٌة جدٌدة حاضنة للعولمة حلول جذرٌة 
 (4-3،ص:2221)عبد المعبود، .الشكوك حول قدرة العولمة فً تحقٌق التنمٌة الشاملة اثار ما

بدأت الأزمة بعد تزاٌد حدة قلق المتعاملٌن فً أسواق المال بشأن الظروف التً تمر بها أسواق الائتمان 
الأمرٌكً فً العالم والتً أرجع المحللون معظمها إلى المشاكل التً تعرضت لها سوق الإقراض العقاري 

من دون الاشتراط بأن ٌكون للمقترض سجل  م" والتً تمنح للراغبٌن فً السكنالمعروفة باسم "ساب براٌ
بناءه وبسعر فائدة منخفض مما شجع مئات الالاف من  اقدمت بأقراض المواطنٌن لشراء عقار اوف ،مالً قوي

لعقارات ادى الى ارتفاخ اسعارها مما دفع للاقراض، ان زٌادة الطلب على ا المواطنٌن من ذوي الدخل المحدود
والتً ساهمت فً تدهور  العقارات للحصول على قروض اضافٌة تتناسب مع ارتفاخ اسعار عقاراتهم مالكً

أسعار الأسهم بشكل ملحوظ خلال، وقد كانت أسهم القطاخ المصرفً وعلى وجه التحدٌد بنوك ٌو بً إ ، 
ٌار فً أسعار الأسهم، حٌث كانت هً الأكثر تضررا خلال الأزمة، وإتش إ  بً سً، وباركلٌز قاطرة الانه

وهو أمر لفت أنظار المحللٌن المالٌٌن الذٌن فسروا ذلك بأن المستثمرٌن فً البورصة لا ٌعرفون أي البنوك 
معرضة لمشكلات الائتمان العقاري ومدى خسائرها المحتملة، فبدأ الجمٌع فً البٌع بشكل 

  (2ص: ،2292)البٌبلاوي،هستٌري.
الاقراض البنوك العقارٌة الى رفع سعر الفائدة مماجعل المواطنٌن غٌر قادرٌن  الطلب علىدفع لقد 

حالة من الذعر  تسدٌد القرض لذلك لجأت البنوك العقارٌة الى حجز العقار وبٌعه وامام هذا الوضع سادت على
اتهم مما ادى الى تراجع استثمار بٌن بسحبوالخوف فً اسواق المال وفً اوساط المستثمرٌن فً العقار مطال

 وهذا لمواطنٌن تخفٌض طلبهم على السلع،العدٌد من ا اضطر ألازمههذه  أثارولمواجهة  ،العقارات فً اسعار
من عرض السلع دفع المنتجٌن الى تسرٌح اعداد كبٌرة من  الطلب على السلع ووجود فائض فً نخفاضلاا

 .وهذا ٌعد سببا لتفجر الازمة تاجالان العاملٌن والعمل على تخفٌض
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 حطىراث الأزمت المانيت المعاطرة -ثانثاا 
  لاتزال تداعٌات الأزمة العالمٌة تتطوّر وتتوالى، وٌمتد أثرها فً الاقتصادالحقٌقً بعد الآثار الكارثٌة التً   

لسكنٌة بصورة لم ٌسبق المؤسسات المالٌة الأمٌركٌة فً منح القروض ا وسعتاذت .خلفّتها على القطاخ المالً
وقد قدمت  أخرى. من ناحٌة وض إلى قٌمة الممتلكات )المساكن(من ناحٌة، وازدادت نسبة القر لها مثٌل

ة الائتمانٌة الجدار الضعٌفة أو (9)أصحاب الملاءة المؤسسات المالٌة تلك القروض لعدد كبٌر من المستهلكٌن
 قروض متدنٌة وبالتالً ٌتعثرون عند حلول مواعٌد سدادوقدرتهم على سداد ال غبتهمرالردٌئة، بمعنً أن 

قدرتها على الوفاء  ومن ثم عدم ؤسسات المالٌة التً منحت القروض،مما ٌؤثر على وضع الم القروض،
  ها.بالتزاماتها وانهٌار

بٌن  زمة اقتصادٌة حادةأ ،الحالً بداٌة القرنفً  شهدت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌةوعلى الرغم من ان    
وبالرغم مما ألحقته  وول سترٌت(، إلا أن هذه الأزماتبورصة ) تسببت بها مضاربات 2223-2222عامً 

كان أبرز مظاهرها والتً  ،2220عام  لا تعادل الأزمة الأخٌرةإلا انها  النظام الرأسمالً،هٌكل ب من أضرار
الكبرى والشركات  سات المصرفٌةوكساد الأسواق، وإفلا  المؤس لى المنتجات المختلفةالطلب ع انخفاض

بأن بقاء النظام   ما من شالبناء والسٌارات، و سوق العقارات وصناعة نهٌارفضلا عن إمتعددة الجنسٌات، 
إنما ٌعزى لمسارعة الدول الرأسمالٌة للتدخل وضخ  الرأسمالً على قٌد الحٌاة، رغم الأزمات التً حلت به،

 تتعرض للافلا . نقاذ المصارف والمؤسسات والشركات التًالدولارات بغٌة إ آلاف الملٌارات من
ضخ  الراهنة إلى بالذكر أن الولاٌات المتحدة ودول الاتحاد الأوروبً قد عمدت خلال الأزمة ومن الجدٌر   

وبما لا ٌقل فً الاسواق المختلفة تجاوزا على الثوابت الاقتصادٌة  ،ترلٌونات من الدولارات الامرٌكٌةمئات ال
القطاخ  والحفاظ على أرباح دولار على شكل سندات خزٌنة بهدف تموٌل الدٌن العام، ملٌار (2322)عن 

 (942) من والتً بلغت أكثر المصرفٌٌن، وعدم الم  بالدخول والعلاوات التً ٌتقاضاها كبار المصرفً،
ن تغرق العالم بعشرات ا ابمقدوره فالكتلة النقدٌة )الدولارٌة( وحدها، ملٌار دولار فً الولاٌات المتحدة

عن الناتج وهو ٌبتعد  فهذه الكتلة هً اكبر من الناتج المحلً الاجمالً الامرٌكً بمئات المرات، ،الازمات
ٌتمثل باستخدام رأ  المال  ،رأسمالٌة قد انتقلت الى طور جدٌدمما ٌؤشر ان ال ،الحقٌقً وغٌر مرتبط به

)التقرٌر الستراتٌجً العراقً ٌمثل موقفا ورؤٌة ارتدادٌة. وعده مصدر لخلق الثروة هذا  لاستدامة النمو،
 ( 295ص: ،2221الثانً،

سوق  بسبب الارتفاخ السرٌع المستمر فً حالات التعثر عن السداد فً اتالاضطراب ازدادت حدة
سوق المساكن فً أمٌركا وما  الرهون العقارٌة العالٌة المخاطر فً سٌاق عملٌة تصحٌح رئٌسٌة تشهدها

بما فً ذلك  ،المضمونة بتلك الرهون العقارٌة الأوراق المالٌة ها من ارتفاخ حاد فً فروق العائد علىأعقب
أن التداعٌات اللاحقة سرعان  رغٌ ،المضمونة بأصول على نحو ٌجتذب مراتب ائتمانٌة مرتفعة التزامات الدٌن

فً خفض السٌولة فً سوق المعاملات الرفع المالً لتسبب  ما امتدت من خلال نظام مالً شدٌد الاعتماد على
 وفرض تسوٌة طارئة لأوضاخ مؤسسات وساطة مالٌة كبرى وإحداث أ  المال،ٌة ركفا بٌن البنوك وإضعاف

كبٌرة من الأدوات المالٌة  مجموعةبعلى إعادة تسعٌر المخاطر  اب عمٌق فً أسواق الائتمان والحثاضطر
 .المختلفة

حٌث قفزت أسعار  دوث خسارة لم ٌسبق لها مثٌل فً السٌولة،أكثر الأمور حدة فً هذه الأزمة ح
ٌتجاوز بكثٌر أسعار الفائدة على الإقراض للٌلة واحدة  الفائدة على المعاملات بٌن البنوك لأجل ثلاثة أشهر بما

من سٌولة  للسٌاسة النقدٌة، وحدث هذا فً وقت سعت فٌه البنوك إلى الحفاظ على ما لدٌها والمستخدمة كأداة
وتوزٌع  الٌقٌن المحٌط بمدى قدرتها المالٌة أمام الضغوط الواقعة علٌها، وبسبب الزٌادة المستمرة فً عدم

أن  إلى الإشارةوٌكفً  ،الرهون العقارٌة العالٌة المخاطرالمالٌة المرتبطة ب خسائر البنوك من حٌازات الأوراق
ا نتٌجة تامٌن المستثمرٌن على سندات الدٌن انهٌار سوق العقارات كان هو المسبب للأزمة المالٌة وتعمقه

التً ٌمسكونها والتً هً اصلا ناتجه من التساهل المفرط فً منح الائتمان العقاري.مما حذى عند استفحال 
افلا  اكبر شركة تامٌن فً  ازمة الرهن العقاري الى خسائر كبٌره فً شركات التامٌن واوضح مثال هو

حالات نقص السٌولة بصورة أوسع نطاقا حٌث لجأت البنوك إلى  تشرتوا ٌات المتحدة الامرٌكٌةالاولو
الوقاٌة من  الائتمان وزٌادة هوامش الضمان للأوراق المالٌة وزٌادة طلبات إٌداخ هامش تخفٌض خطوط

 .الوسطاء المالٌٌن الآخرٌن

                                                 
لها البنك، اذ إن اقل نسبة مقبولة للبنوك هً % كما حددها  المستوى المزدوج لخطر السوق وخطر الدٌون المعرضالملاءة  -(9)

  اتفاق المصرفٌٌن.
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لذي ٌتعرض بٌن مرتبطة أساساً بطبٌعة هذا النظام ا ت التً ٌواجهها النظام الرأسمالًلانتكاسااان 
عوامل كالتناقض ال لأزمة دورٌة أو شبه دورٌة، تفرضها قوانٌن السوق ومجموعة أخرى من الحٌن والآخر

القدرة الشرائٌة، وكساد الأسواق، واختلال التوازن  ، وفوضى الإنتاج، والتناف  وضعفبٌن العرض والطلب
المتعلقة  جمة عن العملٌات الرأسمالٌةوالتصدٌر، إضافة إلى جملة من المؤثرات النا بٌن الاستٌراد

 .الشركات المصرفٌة وغٌرها بالمضاربات المالٌة، وتذبذب أسعار الفائدة والسندات، وإفلا 

 انعكاساث الأزمت المانيت انعالميت عهى انذول انناميت -رابعاا 
تلقاب بالأزماة المالٌاة  علاى معظام اقتصاادات دول العاالم حتاى إنهاا أصابحتالأزمة المالٌة العالمٌاة  انعكست   

مان خالال العلاقاات  نامٌاةدول الالاأعباء وخسائر هذه الأزمة ونتائجها السلبٌة  تنتقال إلاى  لاشك أنالعالمٌة. و
عتماد ومادى تاأثر الادول العربٌاة ٌ ،لقناوات و الأساالٌب المختلفاةوفرتهاا ا التاًالمصرفٌة الدولٌاة الاقتصادٌة و

تعاانى  العاالمأصابحت دول بعاد ان  .ٌة بٌن الادول العربٌاة والعاالم الخاارجًالمالعلى حجم العلاقات الاقتصادٌة 
المالٌاة غٌاار  أهام أساباب الأزماات ألمالٌااة أساباب تتعلاق بالعولماةوهااً مان  ،مان مشاكلات اقتصاادٌة مشاتركة

لام  والتحارر الماالً اذا المستندة الى مؤسساات مالٌاة قاادرة علاى ادارة عملٌاة الانفتااح علاى العاالم الخاارجً،
 ،ٌسبقه التحرر الاقتصادي الملائم ٌؤدي الى زٌادة حادة الصادمات الخارجٌاة التاً ٌتعارض لهاا الاقتصااد الكلاً

 ولاسٌما وان كانت البٌئة الاقتصادٌة لم تكن ملائمة لمثل هذه التحولات.
دٌة جعلاات فالعولمااة الاقتصااا ،لٌساات محصاانة ماان الازمااة وتااداعٌاتهاالاسااواق المالٌااة العربٌااة  بشااكل عااام    

وبالتااالى لا ٌمكاان القااول بوجااود حاادود جغرافٌااة معٌنااة  لهااذه  الاسااواق فااى العااالم ساارٌعة التاااثر بمااا ٌحاادث ،
الهٌكلاة الاقتصاادٌة التاً  ماع عملٌاات اعاادة مال وفاتح اساواق جدٌادة فاً العاالمتٌجة عولمة را  الن ،الأزمة
ساندات واساهم تتضامن  مالٌاة أدوات)المالٌاة المشاتقات أصابحت إذ وصفات صندوق النقد الدولً، بها التزمت

 همت بشاكل مباشار بزٌاادة المدٌونٌاة،تستخدم بشكل رئٌسً من قبل المصارف سا (وشهادات بمسمٌات عدٌدة
عنى اناك تساتثمر ،ٌاساتثمارٌا فاً حاد ذاتاه هادفا وبالتالً تعد من العوامل الاساسٌة فً الازمة المالٌاة العالمٌاة

  .ا المالذالنظر عن اي اصول حقٌقٌة ٌستند الٌها ه مالٌة لتجنً ارباحا بغضمالا فً مضاربات وعملٌات 

أثبتت الوقائع والدراسات الاقتصادٌة فً السنوات الأخٌارة أن تفاعال العارض والطلاب علاى الأصاول المالٌاة    
ت هاذه الأساواق فً الأسواق النقدٌة و المالٌة الدولٌة له تأثٌرا هاما على أسعار صرف العملات لذلك فإن أزما

وما ٌترتب عنها من تقلبات حادة فً أسعار صرف العملات الرئٌساٌة الدولٌاة تسااهم فاً إحاداث تقلباات هاماة 
فً عوائد صادرات البلدان النامٌة بسبب التغٌرات فً قٌم العملات التاً تساعر وتقٌاٌم بهاا هاذه الصاادرات فاً 

أو حجم العرض  ول النامٌة لٌست خاضعة لتغٌر تكلفتها،الأسواق الدولٌة لذلك فإن تغٌٌرات أسعار صادرات الد
بل لتقلبات أسعار صرف العملات التً تسعر بها فاً الأساواق الدولٌاة، وأٌضاا حركاات رؤو   والطلب علٌها،

 (369-352ص: ص،2222)عطوان، الأموال بفعل تغٌرات أسعار الفائدة.
اضااحة واثرهااا بااارز ومحتااوى ساالبً فااً امااا تاااثٌر الازمااة علااى اقتصاااد العااراق فانهااا تتاارك بصاامة و

معاادلات النمااو الاقتصااادي فااً العااراق بساابب تقلبااات اسااعار صاارف الاادولار الامرٌكااً وانعكاسااه علااى صاارف 
هبوطا تؤثر بشكل واضاح فاً ساعر البرمٌال الواحاد  ات اسعار النفط العالمً صعودا اوالدٌنار العراقً لان تقلب

لتبعٌااة النفطٌااة فااً العااراق لبورصااات الولاٌااات المتحاادة الامرٌكٌااة ماان الاانفط العراقااً وذلااك نتٌجااة ارتباااط ا
وتعادلهاا وارتباطهااا بالقٌمااة النقدٌاة للاادولار الامرٌكااً وهااو الساعر السااائد والخاضااع فاً تقلبااات اسااعار الاانفط 

ذا بعد حدوث الازمة ومما لاشاك فٌاه ان هافً اسعار النفط وخٌر مثال لظاهرة هذه التقلبات السعرٌة  ،العالمً 
الانخفاض فً معدلات الاسعار ستؤثر بشكل مباشر على خطط التنمٌة وعلاى الموازناة العاماة التاً تغاذي هاذه 
 ٌاهالخطط علما ان خطط التنمٌة تعتمد بشكل رئٌسً على الموارد النفطٌة وهو الاقتصاد الرٌعً الذي اطلاق عل

نتااج النفطاً فالا غراباة اذا قلناا ان هاذه تسمٌته بالاقتصاد الاحادي الجانب لأعتماده علاى عنصار واحاد هاو الا
الازمة وسلبٌاتها المؤثرة قد تؤثر بشكل مباشر فً حالة الساوق العراقٌاة وعلاى درجاة نماو اقتصااده فاً هاذه 
المرحلة وماستفرض هذه الحالة من الانكماش المحادود وغٌار المحادود بسابب عادم اساتقرار وثباات السٌاساة 

ا الاقتصاد العراقً من جراء تأثٌرات السوق الخارجٌة وماٌمٌز السوق العراقٌة النقدٌة والالٌة التً ٌتعرض له
الٌوم هو القصور والضعف السائد فً منهجٌة الائتمان المصرفً فاً القطار ساوف ٌتارك اثارا سالبٌا فاً عادم 

اقم الازماة تنشٌط الاستثمار الوطنً وربما سوف تترك هذه السلبٌات تراجعا فً الاستثمارات الاجنبٌة نتٌجة تف
 .المالٌة العالمٌة

، الأولٌااة ٌختلااف عاان الاادول الصااناعٌةنمااط الأزمااة فااى الاادول التااى تعتمااد بشاادة علااى صااادرات المااواد ان     
، انخفااض ون مسبوقة بتادهور معادلات التباادلفالمشكلات التى تواجه البنوك والقطاخ المالى فى هذه الدول تك

ذى لاٌؤثر فقط فى معدل ربحٌة بعض الصاناعات الكبٌارة ولكناه ٌخفاض أسعار الصادرات من السلع الأولٌة وال
، وفاى هاذه الادول فاإن دور مؤشار لمحلى وٌهدد ربحٌة كل المشاروعاتمن إٌرادات الحكومة وٌضعف الطلب ا
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معاادل التبااادل الاادولى ٌجعاال ماان السااهل التنبااؤ بالمشااكلات المالٌااة المصاارفٌة ، وحٌااث تكااون تقلبااات معاادلات 
لاااااااب المحلاااااااى أقااااااال دلالاااااااة لمعرفاااااااة مااااااادى حساساااااااٌة الجهااااااااز المصااااااارفى للتعااااااارض التضاااااااخم والط

 (1،ص:2292،الطوخى).لأزمةل
وعند النظر للمردود السلبً للازمة المالٌة العالمٌة وتأثٌرها على مشارٌعنا النفطٌة وعلاى الساوق العراقٌاة    

علاى المشاارٌع الهٌدروكاربونٌاة نجد ان انخفاض سعر النفط فً بورصات النفط العالمً سٌؤثر تأثٌرا مباشارا 
كماا ان هباوط   % ملٌار دولار كما كان مخطط لهاا62% الى 02العراقٌة التً اثرت فً تقلٌص المٌزانٌة من 

الاسعار ستؤثر بشكل واضح بصناعة النفط العراقً وفق الخطط المهٌأة لها من قبل الحكومة ومماا لاشاك فٌاه 
ٌة النفطٌة تعتمد بالاسا  على زٌادة الانتاج وتجاوز المعادلات الساابقة ان الخطط المزمع تنفٌذها لتطوٌر العمل

( ملٌاون برمٌال فاً الٌاوم 4ملٌون برمٌل حالٌا والتاً كاان المؤمال ان تصال الاى ) (2,5-2)التً تراوحت بٌن 
بناوك ولكن الصورة قد تختلف من جراء الازمة المالٌة وتأثٌراتها السالبٌة والسارٌعة قاد ادت الاى عادم قادرة ال

والمؤسسات الكبٌرة فً الاستثمار نتٌجة افلاساها او عادم قادراتها المالٌاة للادخول فاً الاساتثمارات للمشاارٌع 
والااذي كاناات لااه نتااائج ضاامنٌة مثٌاارة علااى  وهااذا واضااح جلٌااا ماان انخفاااض اسااعار الاانفط العااالمً ،العملاقااة

مجهاا امنهاا المصادرة للنفط،وبالتاالً علاى بر الموازٌن الاقتصادٌة الكلٌة فً كثٌار مان البلادان النامٌاة العربٌاة
احااد  وان هااذه العملٌااة ادت الااى تقلااٌص الطلااب علااى مااوارد الطاقااة والتااً ٌشااكل الاانفط الانفاقٌااة والتنموٌااة،

 (60-45) $ تراوح ماابٌنبال الى ان قام $922للبرمٌل الى  $942 مصادرها المهمة فانخفض سعر النفط من
تاااثر البلاادان غٌاار  ممااا ادى الااى ،ٌسااة لتضااخم القطاااخ النفطااً امتاادت لعقااود شااكل احااد الاادوافع الرئ وهااو مااا

)على الرغم من الاستفادة التً حصلت علٌهاا مان انخفااض قٌماة اساتٌراداتها مان الانفط الخاام  المصدرة للنفط
  من خلال ركود الطلب على سلعها المصدره. والسلع الاساسٌة الاخرى(

وألقت بظلالها علاً أساواق  الدول النامٌةلعالمٌة بالكثٌر من أموال واستثمارات أطاحت الأزمة المالٌة القد     
فقد دفعت الأزمة الكثٌرٌن إلى الاعتقاد بقصور النظام الرأسمالً عن حل المشكلات القائمة مما ٌعناً أن  هامال

لٌة او مطااالبٌن المساائولٌن عاان السٌاسااات المالٌااة والنقدٌااة فااً العااالم مطااالبٌن بوضااع خطااط احتٌاطٌااة مسااتقب
ان كانت ترٌد للعولماة الاساتمرار  بإقامة أنظمة اقتصادٌة ترتكز على أس  قوٌة مستمدة من بنٌة النظام نفسه

 بتحقٌق اهدافها.
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في اننمى  وفاعهيخه نشأة وحطىر سىق انعراق نلاوراق المانيت،/ المبحث انثانً
 القخظادي

 ما هً سىق الأوراق المانيت: -اولا 
ثل مجموعة من العناصر التشارٌعٌة والمؤسساٌة ومجموعاة مان ادوات التعامال، فالعناصار التشارٌعٌة تم      

تمثل مختلاف القاوانٌن واللاوائح والانظم والتعلٌماات المنظماة لنشااط الأساواق، مثال قاوانٌن تشاجٌع الاساتثمار 
الحكومااة المتخصصااة امااا العناصاار المؤسسااٌة فتتعلااق بااأجهزة  والضاارائب والتااأمٌن والرقابااة علااى النقااد،

بالاسااتثمار والبنااوك التجارٌااة والشااركات المساااهمة وبنااوك التنمٌااة، فااً حااٌن تتمثاال ادوات التعاماال بالاسااهم 
 (62، ص2220والسندات والأوراق المالٌة المتوسطة والطوٌلة الاجل. )عطٌة، 

الارغم مان اختلافهاا مان ٌتكون السوق المالً من ثلاث آلٌات مترابطة ومتمٌزة بعضها مع البعض الاخر علاى 
 (22حٌث الخصائص والسمات وهً. )عطٌة، مصدر سابق،ص

 آلٌة سوق الاوراق المالٌة للاسهم والسندات. -9
آلٌاااة الساااوق النقدٌاااة وتتضااامن نظااام الادخاااار وتباااادل العمااالات الصااارف الاجنباااً وتساااوٌة الائتماااان  -2

 والدفوعات.

ثماري للمشااروعات فااً كافااة القااعااات آلٌااة اسااوق را  المااال وتشاامل الاسااتثمارات والتموٌاال الاساات -3
 الاقتصادٌة والتنمٌة.

 نشأة سىق الوراق المانيت في انعراق: -ثانياا 
وسامً با   9119( لسانة 24ظهر سوق الاوراق المالٌة فً العراق لاؤل مرة عندما شرخ القاانون رقام )

قتصاااد العراقااً منتصااف )سااوق بغااداد لاالاوراق المالٌااة(، وذلااك بساابب التحااولات الهٌكلٌااة التااً شااهدها الا
ثمانٌنٌات وبداٌة تسعٌنٌات القرن الماضً، فقد ظهرت العدٌد مان الشاركات المسااهمة والمختلطاة اضاافة الاى 
الشااركات القائمااة، وظهااور العدٌااد ماان التشاارٌعات والقااوانٌن الجدٌاادة لتنظااٌم المعاااملات المالٌااة والمصاارفٌة 

سهم تلك الشركات بهدف تنظٌم مراقٌة الادخاار وتنمٌتهاا ماع والاستثمارٌة، مما ادى الى ظهور سوق لتداول ا
 تطور الوعً الاستثماري وتنظٌم عمل الوساطة بتحدٌد آلٌة للتداول لحماٌة حقوق المتعاملٌن فً السوق.

( شركة مدرجة فً السوق وبعقود تنفٌذٌة خالال السانة 64عمله بعدد )باشر سوق بغداد  9112فً عام 
اصابح عادد الشاركات المدرجاة  2222( جلسة، اما فً عام 55عدد جلسات التداول )( عقدا و6132الاولى )

( جلسااة، وبااذلك ساااهم سااوق بغااداد 952( عقااداً وجلسااات التااداول )12222( شااركة والعقااود المتنفااذة )11)
ٌاة بشكل غٌر مباشر فً تنمٌة الاقتصاد العراقً، الا انه وبسبب التقلبات الشدٌدة فً معدلات الاساعار ومحدود

خبرة الوسطاء المسجلٌن فً السوق، اضاافة الاى وجاود بعاض الثاغءات فاً النظاام الاداخلً للساوق ادى الاى 
 انخفاض عملٌات التداول وعدم تنشٌط فعالٌات التداول.

بعااد  9/4/2224( فااً 24ظهاار قااانون )سااوق العااراق لاالاوراق المالٌااة( رقاام ) 2223بعااد احااداث عااام 
ة وسان القاانون وبشاكل مؤقات انساجاماً ماع قارارات مجلا  الامان الدولٌاة، توقف سوق بغداد للاوراق المالٌ

ووفااق قااوانٌن الحاارب ماان قباال ساالطة الائااتلاف المؤقتااة فااً العااراق وذلااك بهاادف انعاااش العماال التجاااري فااً 
الاسواق الرأسمالٌة الذي ٌعتمد على فك ارتباط سوق العراق لالاوراق المالٌاة باوزارة المالٌاة والاعتمااد علاى 

ئتمانات كأسلوب لتحدٌد قٌادات السوق ومجل  المحافظٌن الذي ٌتاولى رسام السٌاساات فاً الساوق وتعاٌن الا
 وجاااب هاااذا القاااانون تااام تحدٌاااد الاتاااً:مالمااادٌر التنفٌاااذي واقااارار عمااال الوساااطاء والشاااركات المسااااهمة وب

 (.9، ص2224 )سلطة الائتلاف المؤقتة،
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 نسابةملٌار دٌنار عراقً تدفع حكومة اقلٌم كردستان العاراق  (92) تقدٌر رأ  مال السوق بشكل اولً ب . 9
الباقٌة فهً تطارح مان أصال  %(22) اما نسبة %(،62) وتقوم الشركات المساهمة بدفع نسبة %(22)

 كتتاب.اور على شكل أسهم هنسبة رأ  المال للجم
( ملٌاون 52قاداره )قٌام حكوماة كردساتان بتأساٌ  شاركتٌن مسااهمتٌن الاولاى شاركة تاأمٌن برأسامال م. 2

 ( ملٌون دولار.922دولار، والثانٌة شركة طٌران برأسمال )

المشاركة مع القطاخ الخاص بهدف تحفٌز المدخرات للمساهمة فً التموٌل واٌجااد دورات منافساة لتقٌاٌم 3. 
 أداء الشركات وتوزٌع المخاطر فً التموٌل.

لاوراق المالٌااة ووفااق قااوانٌن دولااة العااراق ٌعماال السااوق تحاات شااروط الهٌئااة العامااة لسااوق العااراق لاا. 4
وقد باشار ساوق العاراق لالاوراق المالٌاة فاً  (03، ص2224الاتحادٌة.)سوق العراق للاوراق المالٌة، 

( شاركة، وبلاغ عاددها 95الشاركات المساجلة ) حٌث بلاغ عادد  2224حزٌران  24ول فً ااول جلسة تد
 كان مدرجاً فً سوق بغداد للاوراق المالٌة المنحل.( شركة مساهمة بعضها 02فً نهاٌة كانون الاول )

والمعىقاث انخً واجهج سىق انعراق نلاوراق المانيت  الأهذاف -ثانثاا 
 (26،ص6002)جركس،

 اهم الاهداف التً سعى السوق الى تحقٌقها ٌمكن اجمالها بالاتً:
العمال علاى تطااوٌر الساوق المالٌااة فاً العااراق بماا ٌخاادم الاقتصااد القااومً ومسااعدة الشااركات فاً بناااء  .9

عن طرٌااق تنمٌااة الادخااار عاان طرٌااق تشااجٌع الاسااتثمار فااً الأوراق رؤو  الامااوال اللازمااة للاسااتثمار
تنمٌاة عااادة المالٌاة، وتوجٌاه الماادخرات لخدماة الاقتصااد القااومً. إذ تشاجع ساوق الأوراق المالٌااة علاى 

الادخار الاستثماري، خاصة بالنسبة إلى صغار المساتثمرٌن الاذٌن لا ٌساتطٌعون القٌاام بمشاارٌع مساتقلة 
بأموالهم المحدودة، ومن ثم فإنهم ٌفضلون ؤراء أوراق مالٌة على قدر أموالهم، وهذا ٌساعد على خدماة 

 أغراض التنمٌة والحد من ظاهرة التضخم.
،وذلك لان هذه الاسواق تماار  لعراقٌٌن والاجانب بشأن فرص الاستثمار فً السوقتوعٌة المستثمرٌن ا  .2

دوراً حٌوٌاً فً تطوٌر منشات الأعمال وغٌرها، كونها تمثل قنااة لتادفق الأماوال متوساطة وطوٌلاة الأجال 
 من المدخرٌن إلى المستثمرٌن.

وبضمنها عملٌات المقاصة والتساوٌة لهاذه تنظٌم تعاملات الاوراق المالٌة بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة   .3
 التعاملات.

جماااع الاحصاااائٌات والمعلوماااات الخاصاااة بالمتعااااملٌن فاااً الساااوق وتحلٌلهاااا ونشااارها لتحقٌاااق الاهاااداف  .4
 المنصوص علٌها فً قانون تأسٌ  سوق العراق للاوراق المالٌة.

 اما اهم المعوقات التً واجهت عمل السوق فً الاتً:
 ود من المستثمرٌن والوسطاء على التداول وتحدٌد الاسعار.سٌطرة عدد محد   -9
 محدودٌة آدوات الاستثمار المتداولة فً السوق واقتصارها على الاسهم. -2

عدم كفاٌة المعلومات المنشورة عن العوائد والاسعار فً ترشٌد ونقل الملكٌاة القائماة علاى تلبٌاة حاجاات  -3
 المستثمرٌن ومتطلباتهم.

صارها على المستثمرٌن العراقٌن وعدد قلٌل مان المساتثمرٌن الاجاناب فاً حاٌن ضعف نطاق السوق واقت -4
 تتمٌز الاسواق العربٌة والاجنبٌة باستقطاب اكبر عدد من الاستثمارات الاجنبٌة للاستثمار فٌها.

 الأدواث والمؤشراث المانيت نسىق انعراق نلاوراق المانيت -رابعاا 
الرئٌساة المساتخدمة فاً التاداول حٌاث  الأدواتالساندات كونهاا و الأساهمالمالٌاة علاى  الأسواقتعتمد  
الرأسامالٌة فاً حاال  الإربااح إلاى إضاافةسانوٌة  إربااحتحقٌاق  بإمكانهااشهادات ملكٌاة  (Stock) الأسهمتمثل 

تتمثال أدوات ملكٌاة تصادرها الشاركات المسااهمة لتموٌال  أنهاكما  السوقٌة، الأسهم أسعارحصول تغٌٌرات فً 
ا الطوٌلااة الأجاال. وتعااد الأسااهم شااهادات ملكٌااة تخااول صاااحبها الحصااول علااى جاازء ماان موجااودات احتٌاجاتهاا

تحماال قٌمااة اساامٌة أو ماادة  الشااركة المالٌااة والحقٌقٌااة، وهااً تختلااف عاان الأدوات المالٌااة الأخاارى كونهااا لا
دة شارائها أو عناد حال استحقاق، فهً تبقى متداولة فً الأسواق إلى ما لا نهاٌة، إلا فً حالة قٌام الشركة بإعا

 الشركة وتصفٌتها.
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 (WWW.aliraa.com)اما اهم المؤشرات المالٌة للاسهم فهً الاتً:

 نفسها ولفترة محددة. للبركةالكمٌة المتداولة للاسهم: وهً عدد الاسهم المتداولة  - أ

 العائد على الاستثمار: وهو ٌمثل قدرة الشركة على تحقٌق الارباح. - ب
حقوق المساهمٌن(: وٌمثل العائد الذي ٌحققه المستثمر من خلال استثمار اموالاه فاً العائد على الملكٌة ) - ت

 الشركة.

 القٌمة السوقٌة: تمثل حاصل ضرب الاسهم الصادرة والمدفوعة للشركة فً السعر الحالٌة - ث

 اجمالً القروض الى اجمالً الودائع: وٌمثل مؤشر لمعرفة الاعبااء المالٌاة للشاركات والتاً علاى اساساها  - ج
 ٌتم التعرف على درجة المخاطرة.

 حصة السهم: وتمثل الارباح الموزعة على قٌمة السهم. - ح

العائااد علااى السااهم)القٌمة الدفترٌااة للسااهم(:وهً عبااارة عاان حصااة السااهم الواحااد ماان صااافً موجااودات 
الشااركة،وٌمثل نصااٌب السااهم ماان صااافً ارباااح الشااركة مقسااوماً علااى عاادد الاسااهم الصااادرة والمدفوعااة 

 -كتتب بها(. وٌمكن تحدٌد القٌمة الدفترٌة وفقاً للمعادلة الآتٌة:)الم
 رأ  المال المدفوخ +الاحتٌاطٌات=      حق الملكٌةالقٌمة الدفترٌة للسهم =    
 عدد الأسهم          عدد الأسهم العادٌة القائمة                            

فٌهاا الساهم فاً ساوق الأوراق المالٌاة، وقاد تكاون هاذه مؤشرات المخااطرة: وهاً القٌماة التاً ٌتاداول  -خ
للمنشاأة تعظاٌم القٌماة الساوقٌة  ًالقٌمة اقل أو أكثر من القٌمة الدفترٌة. وعادةً ما ٌكون الهدف الإساتراتٌج

للسهم العادي أملاً فً تعظٌم ثروة الملاك. وهً تمثل العلاقة ما بٌن درجة المخاطرة الواجب قبولهاا والعائاد 
القٌماة الساوقٌة للساهم =      ع. وٌمكن تحدٌد القٌمة السوقٌة وفقاً لمتغٌرٌن، وحسب المعادلة الآتٌاة:المتوق

 العائد المتوقع
 درجة المخاطرة            

فقااد احتلاات السااندات مركاازاً رئٌساااً فااً سااوق الأوراق المالٌااة منااذ عااام  (Bonds)امااا السااندات 
مانٌنات من القرن المنصارم. وهاً تمثال شاهادة اقاراض بساعر ( ونضجت أسواقها فً بداٌة عقد الث9123)

فائدة فصلً او سنوي، وٌمكن تحقٌق الارباح من خلال الارباح الرأسمالٌة كما فً الاسهم، وللساندات آجاال 
وٌعارف الساند بأناه  محددة ٌمكن استرداد قٌمتها او بعضها من خلال التداول فً سوق الاوراق المالٌاة. كماا

ذو صفة مالٌة قابلة للتداول، ٌعطً الحق لحامله فً الحصول علاى عوائاد دورٌاة بنسابة مؤٌاة  أداة مدٌونٌة
 من المبلغ المثبت بشهادة الأند، هذا بجانب قٌمة السند بتارٌخ الاستحقاق. ٌتضح من التعرٌف انف الذكر ماا

 ٌأتً :
 السند أداة استثمارٌة وادخارٌة فً آن واحد. -9
 صدرة له.حامل السند دائن للجهة الم -2
عائاد السااند عبااارة عاان فائادة الكوبااون المحااددة بنساابة مئوٌااة بمادد اسااتحقاق ) دورٌااة نصااف ساانوٌة أو  -3

 دورٌة ربع سنوٌة (.
 للسند قٌمة اسمٌة تتمثل بالمبلغ المثبت بشهادة السند -4
 صفة التداول تعطً للسند قٌمة سوقٌة. -5

 .تنحصر مخاطر أسعار السندات عموماً فً تغٌر أسعار الفائدة -6
والى جانب خصائص السندات المشتقة من تعرٌفها فان للسندات مزاٌا متعددة تجعلها أحٌانا أكثر جاذبٌاة     

 للمستثمرٌن من الأسهم وهً:

 إن الفوائد المدفوعة على السندات تحسب كنسبة مئوٌة من قٌمة السند. - أ
 إن للسندات آجال محددة ومع ذلك ٌمكن إطفائها قبل تارٌخ الاستحقاق. - ب

عدة أنواخ وعلاى أسا  مختلفاة، إذ ٌمكان تقساٌمها ل هاالمؤشرات المالٌة للسندات ٌمكن تقسٌم أهم اأم
مثلاً على أسا  جهة الإصدار أو على أسا  شكل الإصدار أو على أساا  الأجال أو علاى أساا  الضامان أو 

الأكثر شٌوعاً فضلاً عان على أسا  القابلٌة للتداول والاستدعاء، إلا أن التقسٌم على أسا  جهة الإصدار هو 
 السندات من حٌث جهة الإصدار إلى سندات حكومٌة وسندات شركات الأعمال. مفً هذه الدراسة، وتقس أهمٌته  
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وهً السندات التً تصدرها الحكومة لتحقٌق أغاراض اقتصاادٌة أو نقدٌاة أو لمواجهاة العجاز  :لحكومٌةالسندات ا .9
 السندات من بلدٍ إلى آخر.فً الموازنة العامة. وتتباٌن أنواخ هذه 

تصدر هذه السندات من لدن الشءكات المساهمة العاملة فً جمٌع القطاعات الاقتصاادٌة، طبقااً  :سندات الشركات .2
لتشرٌعات وتعلٌماات تانظم بموجاب قاانون الشاركات بالبلاد المعناً. وهنااك أناواخ مختلفاة مان هاذه الاصادارت، تختلاف 

 باختلاف شروط كل اصدارٌة.
محادد أساا  لقٌماة الأصال الماالً فماع ارتفااخ درجاة المخااطرة ٌازداد  فتعاد ر المخااطرة واٌهماا اضامناما عنص

 أولخساائر اكبار وبالتاالً فاان مان الطبٌعاً إن المساتثمر  للاسهم او السندات احتمال تحمل المستثمر أو المدخر المالً
ب ماادي متوقاع ٌقابال ذلاك. وٌتمثال ذلاك الكساب المدخر لن ٌرغب بتحمل درجة اكبر من المخاطر إلا إذا كان هنااك كسا

 عادةً بالعوائد المتوقعة على الأدوات المالٌة.
إلى ثلاثة أنواخ من المخاطر المرتبطة باقتنائه للأدوات المالٌة:  والسندات للأسهم وغالباً ما ٌتعرض المستثمر المالً   

ل حادوث اخاتلاف باٌن معادلات العائاد المتوقعاة ومعادلات النوخ الأول خطر ) سعر الفائدة ( وٌنشأ هذا الخطر من احتماا
العائد الفعلٌة بسبب حدوث تغٌٌر فً أسعار الفائدة السوقٌة خلال المدة الاستثمارٌة.أما النوخ الثانً فٌسمى بخطر القوة 

غ المستثمر القوة الشرائٌة للمبلالشرائٌة لوحدة النقد أو )التضخم( وٌنتج هذا الخطر عن احتمال حدوث انخفاض فً 
نتٌجة وجود حالة تضخم فً الاقتصاد. وٌسمى النوخ الأخٌر مان المخااطر ) بخطار عادم القادرة علاى الساداد ( 
وعادةً ما ٌتعرض حامل السند لهاذا الناوخ مان المخااطر بسابب احتماال عادم قادرة المنشاأة المصادرة للساندات 

 .بتسدٌد قٌم أو فوائد السندات أو الاثنٌن معاً 

 يم مسار انخطىر نبعض مؤشراث قياس نشاط سىق انعراق نلاوراق المانيتتحه -خامساا 
دراسة وتحلٌل طبٌعة التطاورات فاً مؤشارات قٌاا  كفااءة نشااط الاساواق المالٌاة امار فاً غاٌاة الاهمٌاة،  إن

عادد و (2)كال مان حجام التاداولعلاى فاً تحلٌلناا  تام اعتماادوعلى الرغم من ان هنالك العدٌاد مان هاذه المؤشارات، فقاد 
( شهرٌا لسوق العراق للأوراق 2220كانون الاول/ – 2226والقٌمة السوقٌة للمدة )كانون الثانً/ (3)الاسهم المتداولة

المالٌة فً ظل ظروف عادم الاساتقرار الاقتصاادي والسٌاساً التاً شاهدها العاراق، لكاون هاذه المؤشارات اساتند الٌهاا 
 البحث فً الجانب التطبٌقً منه.

تطورا ملحوظا من حٌث انها حققت (، 9( من الجدول )6،5،4ار التطور لهذه المؤشرات فً الحقول )وٌتضح من مس    
تذبذباً فً معدلات النماو لكال مان مؤشار حجام التاداول وعادد الاساهم المتداولاة والقٌماة  المطلقة الا انها شهدت القٌمة 

اذ  2222معااادلاتها فاااً تماااوز عاااام  الساااوقٌة باااٌن الارتفااااخ والانخفااااض للمااادة موضاااوخ البحاااث حٌاااث بلاااغ اعلاااى
(% على التوالً، فً حاٌن ساجل شاهر اب مان نفا  العاام ادناى معادلات 9245.23، 9245.92،  2011،23)بلغت

(% وعلاى 2.20، 1.60، 5.53انخفاض لمؤشرات حجم التداول وعادد الاساهم المتداولاة والقٌماة الساوقٌة اذ بلغات )
( انخفاض معدلات النمو ولكافة مؤشرات القٌا  المشار الٌها اعلاه  0،2ول )( الحق9التوالً. كما وٌلاحظ من الجدول )

( عماا كانات علٌاه للمادة ماا قبال ظهاور 2220كاانون الاول  – 2222خلال المدة التً ظهرت بها الازماة المالٌاة )اب 

م التادوال ( حٌاث انخفضات معادلات النماو لمؤشارات حجا2222تماوز  -2226الازمة والمتمثلة ب  )كاانون الثاانً 
 -2.226 -2.992(% الاى حاوالً )-92.29،2.922، 92.25وعدد الاسهم المتداولة والقٌمة السوقٌة من)

 (% على التوالً.-2.230
إذ ان  على الرغم من هذا الانخفاض فً معدلات النمو الذي احدثته ظهور الازمة المالٌة العالمٌة الا انه لم ٌكن كبٌر جداً 

ثلة بسوق العراق للأوراق المالٌاة لام تتاأثر بهاذه الأزماة إلا بنساب طفٌفاة جاداً بسابب محدودٌاة البورصة العراقٌة المتم

حجم التداول الكلً داخل هذه السوق أولا، وأن عدد المستثمرٌن الأجانب فً أسهم السوق محدود جداً أٌضاً، إضافة إلى 

نة باأي بورصاة فاً دول العاالم، وقلاة المساتثمرٌن أن عدد المستثمرٌن فً سوق العراق للأوراق المالٌة ٌعد قلٌلا مقار

هنااا ٌعااود لعواماال منهااا قلااة الااوعً الاسااتثماري وانخفاااض الاادخل وعاادم وجااود سٌاسااة إعلانٌااة ناجحااة تشااجع علااى 

من جانب آخر فأن سوق العراق للأوراق المالٌة لازال غٌر مرتبط الكترونٌاً بالأساواق العالمٌاة، الأمار الاذي  الاستثمار.

ٌ عدمستثمر العراقً بعٌد عن الأسهم العالمٌة التً تهاوت أجعل ال  ،الأمر أحد الاٌجابٌات فً هذه المرحلة هذا سعارها، و

وهذا ٌدل على ان هناك عوامل اخرى كانت وراء انخفاض معادلات النماو هاذه منهاا كماا ذكرناا ظاروف عادم الاساتقرار 

 حث.الاقتصادي والسٌاسً التً مر بها العراق خلال مدة الب

                                                 
2
حجم التداول: ٌعبر هذا المؤشر عن القٌمة الكلٌة للأسهم المحلٌة التً تم تداولها أو تبادلها فً السوق المالٌة خلال سنة  -((

 واحدة. وٌستخدم مؤشر حجم التداول لقٌا  سٌولة السوق.
 .عدد الأسهم المتداولة للشركة المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة خلال فترة زمنٌة محددة: هً هم المتداولةعدد الأس-(3)
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 ( مؤشرات قٌا  كفاءة نشاط سوق العراق للاوراق المالٌة.9جدول )

 الاشهر السنة

حجم 

 التداول

(9) 

عددالاسهم 

المتداولة 

(2)  

 القٌمة 

 السوق

(3)  

 معدل النمو 

 لحجم التداول%

(4)  

معدل النمو لعدد 

الاسهم 

 المتداولة% 

(5)  

معدل نمو القٌمة 

 السوقٌة%

(6)  

 100 100 100 3254591 5510 23141 كانون الثانً 

 97.05989 97.05989 69.94512 2814992 5348 16186 شباط 

 144.1792 139.9402 135.7222 2485338 7484 21968 اذار 

 52.75409 73.82416 83.89931 2733048 5525 18431 نٌسان 

 132.7601 98.00905 81.10249 2373479 5415 14948 اٌار 

 68.96305 67.59003 55.35858 2155212 3660 8275 حزٌران 2006

 168.9307 114.1803 81.23263 2148921 4179 6722 تموز 

 57.00399 65.08734 68.7593 2025001 2720 4622 اب 

 237.9156 154.8529 182.2155 1891365 4212 8422 اٌلول 

 52.43464 81.19658 80.49157 1964282 3420 6779 تشرٌن الاول 

رٌن الثانًتش   13752 8143 1847087 202.8618 238.0994 293.2382 

 12.14126 28.90826 26.23618 1976153 2354 3608 كانون الاول 

 326.0835 94.26508 103.7694 1861051 2219 3744 كانون الثانً 

 125.0632 117.8909 152.8846 1890512 2616 5724 شباط 

 206.0293 242.8899 208.6827 2060606 6354 11945 اذار 

 38.15146 92.66604 80.25115 1878129 5888 9586 نٌسان 

 89.97143 83.37296 67.10828 1715690 4909 6433 اٌار 

 142.8125 119.067 139.5461 1913984 5845 8977 حزٌران 2007

 1045.727 1245.115 2899.733 2694309 72777 260309 تموز 

 0.777679 9.683004 5.527277 2372687 7047 14388 اب 

 1008.117 97.61601 70.5866 2156304 6879 10156 اٌلول 

 170.9455 166.8702 240.0748 2167983 11479 24382 تشرٌن الاول 

 117.5044 196.0798 259.5767 2079706 22508 63290 تشرٌن الثانً 

 21.46662 42.0917 24.00221 2128668 9474 15191 كانون الاول 

 509.2323 214.3445 352.4126 2151344 20307 53535 كانون الثانً 

 23.25227 49.83996 30.74064 2205884 10121 16457 شباط 

 44.34003 56.26071 46.79504 2192659 7225 10425 نٌسان 2008

 179.2938 100.872 97.64988 2272426 7288 10180 اٌار 

 500.5339 504.8985 949.2633 2318590 36797 96635 حزٌران 

 6.91166 34.89687 21.82336 2400633 12841 21089 تموز 

 349.1325 121.8363 107.5916 2354783 15645 22690 اب 

 45.51633 55.45542 68.07404 2408225 8676 15446 اٌلول 

 131.3779 72.85615 66.17895 2263498 6321 10222 تشرٌن الاول 

 126.2693 91.99494 95.1575 2301148 5815 9727 تشرٌن الثانً 

 130.9093 120.4299 130.6261 2282983 7003 12706 كانون الاول 

2226)كانون الثانً  (2( )2222تموز    10.25% 12.21% -0.172    

-2222)اب   
)كانون الاول 

2220( )0)  
-0.117 -0.006 -0.038    

 ٌر السنوٌة لسوق العراق للاوراق المالٌة.المصدر: التقار

 (.3،2،9( من عمل الباحثٌٌن اعتماداً على الحقول )0،2،6،5،4الحقول )
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بناء نمىرج نقياس أثر الزمت المانيت عهى كفاءة نشاط سىق انعراق / المبحث انثانث
 نلاوراق المانيت

 المستخدمة: توإٌف النماذج القٌاسٌة وتحدٌد المتغٌرات الاقتصادٌة -اولاً 
ان اسااتخدام الاسااالٌب الكمٌااة ولا سااٌما الاقتصاااد القٌاسااً فااً دعاام واسااناد التحلٌاال الاقتصااادي للبٌانااات 
المسااتخدمة اهمٌااة كبٌاارة لتحدٌااد اثاار الازمااة المالٌااة فااً سااوق العااراق لاالاوراق المالٌااة، وهااذا ٌلاازم تحدٌااد 

ث، وقاد اعتماد البااحثٌٌن فاً جماع البٌاناات عان المتغٌرات الاساسٌة وجمع البٌانات، بما ٌتفاق ومنهجٌاة البحا
( حٌث تام اخاذ البٌاناات علاى 2220-2226المتغٌرات الاقتصادٌة على النشرات السنوٌة لسوق العراق لمدة) 

مستوى الاشهر وللسنوات المشار الٌهاا، ولعادم امكانٌاة الحصاول علاى المؤشار العاالمً للازماة المالٌاة خالال 
(Dumay Varible)انة بالمتغٌر الوهمً مدة البحث، فقد تم الاستع

كمؤشر للازمة المالٌة العالمٌة، ومان ( 4)
ثم قٌا  اثره على مؤشرات كفاءة نشاط سوق العراق للاوراق المالٌة )حجم التداول، عادد الاساهم المتداولاة، 

ٌاة المزدوجاة، القٌمة السوقٌة للساهم( وقاد تام تقادٌر هاذه النمااذج باأكثر مان صاٌغة منهاا )الخطٌاة، اللوغارتم
ونصف اللوغارتمٌاة( وقاد تام الحصاول علاى افضال النتاائج مان خالال الدالاة نصاف اللوغارتمٌاة وعلاى النحاو 

 الاتً:
 Log Y= f(D)دالة حجم التداول:                      -9

 حٌث ان:
Y.)حجم التداول وهومتغٌر معتمد )متغٌر الاستجابة : 
Dر الازمة المالٌة.: المتغٌر الوهمً )متغٌر مستقل( مؤش 
f.تشٌر الى العلاقة الدالٌة الاعتمادٌة : 
 
 Log Y1 =f(D)دالة عدد الاسهم المتداولة:             -2

Y1.عدد الاسهم المتداولة : 
 Log Y2=f(D)دالة القٌمة السوقٌة للاسهم:            -3

Y2القٌمة السوقٌة للاسهم : 
 (:2220-2226تداولة والقٌمة السوقٌة للاسهم للمدة )تقدٌر دوال حجم التداول وعدد الاسهم الم

 تقدير دالة حجم التداول: -1
تم الحصول على المعادلة التقدٌرٌة لدالة  (OLS)الانحدار الخطً وبواسطة طرٌقة المربعات الصغرى أسلوبباستخدام 

 (.2حجم التداول والنتائج الموضحة فً الجدول)
 Log Y= 3.956 +0.381D                                  

 (: نتائج تقدٌر دالة حجم التداول.2جدول )

 T الاختبارات الاحصائٌة
Coefficien

ts 

Unstandar

dized 
Model 

R=51     R.Sguare=26  Std. Error B  

F= 11.977 52.156 2.220 3.165 Constant 

S.E.E.=0.330    D.W.=1.752 3.369 2.99 2.309 D 
 (.9داد الباحثٌن بالاعتماد على نتائج الحاسب الالكترونً والجدول )المصدر: من اع

 

                                                 
(
4
وٌستخدم هذا المصطلح تحت تسمٌات كثٌرة، كالمتغٌر الخٌالً او التصوٌري او متغٌر اللعبة او المصطنع، او فنٌا  ٌطلق علٌه  -(

 وجمٌع هذه التسمٌات تشٌر الى المتغٌرات الغٌر عددٌة   One-Zero Variablesتسمٌة متغٌر الواحد/ صفر 

 .Qualitative Not)غٌر الكمٌة( اي المتغٌرات النوعٌة 
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تبٌن نتائج التقدٌر باأن الازماة المالٌاة كاان اثرهاا اٌجابٌااً علاى حجام التاداول، حٌاث بلغات قٌماة معامال 
 ( وهو ارتباط ضعٌف على الرغم من الاثر الاٌجابً، وهذا ٌدل على ضعف اثر الازمة المالٌاةR=51الارتباط )

Rعلى سوق العراق للاوراق المالٌة، وما ٌؤكد ذلك انخفاض قٌمة معامل التحدٌد اذ بلغات )
2
(، اذ فسارت 26=

% مان 24% من التغٌرات الحاصلة فً حجم التداول للسوق المالٌة، فاً حاٌن ان 26الازمة المالٌة ما ٌعادل 
الاقتصاادي والسٌاساً الاذي مار باه التغٌرات الحاصلة تعاود الاى عوامال اخارى بالاضاافة الاى عادم الاساتقرار 

، فقاد (F)العراق خلال مدة البحث. على الرغم من تمتع النموذج بعلاقة دالٌة معنوٌاة وهاذا ماا اظهاره اختباار 
%، والبالغااااة 5( وهااااً اكباااار ماااان الجدولٌااااة عنااااد مسااااتوى معنوٌااااة 99.10بلغاااات القٌمااااة المحتساااابة )

(F(0.05,1,34)=4.08)،  كما اشار اختبار(t) اذ 5نوٌاة المعلماة المقادرة عناد نفا  مساتوى معنوٌاة الاى مع ،%
بااأن  (D.W)(، واوضااح اختبااار 9.604( وهااً اكباار ماان الجدولٌااة البالغااة )3.46بلغاات القٌمااة المحتساابة )

 %.5الانموذج ٌخلو من اثر الارتباط الذاتً عند مستوى معنوٌة 
 تقدٌر دالة عدد الاسهم المتداولة: -2

لاسهم المتداولة تم الحصول على المعادلة التقدٌرٌة والنتاائج الموضاحة فاً الجادول من خلال تقدٌر دالة عدد ا
(3:) 

Log Y1= 3.649 +0.42D                                  
 (: نتائج تقدٌر دالة عدد الاسهم المتداول.3جدول )

 t Coefficients Unstandardized Model الاختبارات الاحصائٌة

R=0.67     R.Sguare=0.45  Std. Error B  

F= 28.013 64.400 2.252 3.641 Constant 

S.E.E.=0.24    D.W.=1.829 5.213 2.20 2.423 D 

 (.9المصدر: من اعداد الباحثٌن بالاعتماد على نتائج الحاسب الالكترونً والجدول )

 
ة الاقتصاادٌة، فقاد جااءت من خلال التقدٌر اعالاه ٌتباٌن ان المعلماة المقادرة تنساجم مان منطاق النظرٌا

المعلمة موجبة، اذ توضح ان عدد الاسهم المتداولة ٌتأثر اٌجابٌاً مع الازمة المالٌة الا انه ضاعٌف، فكال زٌاادة 
%(، وهااذا مااا تؤكااده 2.423%( سااتؤدي الااى زٌااادة عاادد الاسااهم المتداولااة بنساابة )9بنساابة ) (D)بااالمتغٌر 

R)امال التحدٌاد ، وقٌماة مع(R=0.67) قٌمة معامال الارتبااط
2
%( مان 45، اذ تفسار الازماة المالٌاة )(0.45=

 التغٌرات الحاصلة فً عدد الاسهم المتداولة.
%، وماان 5( المحتساابة دلالات معنوٌااة عنااد مسااتوى tامااا ماان الناحٌااة الاحصااائٌة فقااد اظهاارت قٌمااة )

نموذج المقدر ككل وبمساتوى المحتسبة مع نظرٌتها الجدولٌة اظهر الاختبار معنوٌة الا (F)خلال مقارنة قٌمة 
وهذا ماا ٌؤكاد علاى كفااءة  (S.E.E.=0.24)%، كما وٌلاحظ انخفاض قٌمة الخطأ المعٌاري للتقدٌر 5معنوٌة 

% مماا ٌشاٌر 5وقوخ القٌمة المحتسبة فً منطقة القبول عند مستوى  (D.W)الانموذج المقدر، وبٌن اختبار 
 بقٌات العشوائٌة فً السلسلة الزمنٌة المستخدمة.الى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتً بٌن المت

 تقدٌر دالة القٌمة السوقٌة للاسهم:-3
اظهاارت نتااائج التقاادٌر للانماااوذج النصااف اللوغااارتم للقٌمااة الساااوقٌة دلالات معنوٌااة، فماان الناحٌاااة 

القٌماة  الاقتصادٌة كانات اشاارة المعااملات جمٌعهاا صاحٌحة وتعبار عان العلاقاة الطردٌاة فاً اثار الازماة علاى
  ( التالً:4السوقٌة، وكما موضحة فً المعادلة التقدٌرٌة  والجدول )

Log Y2= 6.329 + 0.0278D                                  
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 (: نتائج تقدٌر دالة القٌمة السوقٌة للاسهم.4جدول )

 t Coefficients Unstandardized Model الاختبارات الاحصائٌة

R=0.46     R.Sguare=0.20  Std. Error B  

F= 2.187 426.225 2.293 6.329 Constant 

S.E.E.=0.056    D.W.=0.433 9.421 2.291 0.0278 D 

 (.9المصدر: من اعداد الباحثٌن بالاعتماد على نتائج الحاسب الالكترونً والجدول )

 

ً للازماة المالٌاة علاى القٌماة ٌتبٌن من نتاائج التقادٌر للانماوذج اعالاه علاى الارغم مان ان اثار الاٌجااب
وقٌماة معامال التحدٌاد   (R=0.46)السوقٌة للاسهم الا انه كان ضاعٌف جاداً، فقاد بلغات قٌماة معامال الارتبااط 

(R
2
% ماان التغٌاارات الحاصاالة فااً القٌمااة السااوقٌة للاسااهم كااان سااببها الازمااة المالٌااة 22، أي ان (0.20=

مال اخارى كاان لهاا الاثار الاكبار فاً التغٌارات الحاصالة فاً % تشاٌر الاى وجاود عوا02العالمٌة فاً حاٌن ان 
عدم تمتع الانموذج بعلاقة دالٌة، على الرغم من انخفاض قٌماة  (F)القٌمة السوقٌة للاسهم. كما اظهر اختبار 

ان القٌماة المحتسابة كانات اكبار مان الجدولٌاة  (t)الخطأ المعٌاري ومعنوٌة المعلمة المقادرة، اذ اظهار اختباار 
 .(n-k=34)% ودرجة حرٌة 5مستوى معنوٌة عند 

 

 السخنخاجاث وانخىطياث
 السخنخاجاث -أول
، نتٌجة تراكمات واختلالات كانت ضاربة فً اسافٌن الأزمة المالٌة العالمٌة  تتفرد من حٌث الكم والنوعٌة .9

الشافافٌة لافصااح عنهاا بسابب غٌااب لالاقتصادات ولاسٌما النامٌة، فً ظل عادم وجاود الفرصاة المتاحاة 
، كما وأنها أثرت على جمٌع القطاعات مان منطلاق تاأثر البناوك بهاا المفترضة عن سٌر الاداء الاقتصادي

 القطاعات.والتً تعد وسٌطا لجمٌع 

السبب الحقٌقً وراء هذه الازمة ٌتمثل فً كل من الازماة الاخلاقٌاة انطاوت علاى غاش وخاداخ وتضالٌل،  .2
عان ساوء  ساواق، سااهمت بادور فعاال فاً تعمٌاق الازماة، فضالاً من لدن فئة مان المتعااملٌن فاً تلاك الا

 الرقابة والتفرد السٌاسً والاقتصادي من قبل قطب وحٌد )الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة(.

الاقتصااادٌات الأوءبٌااة  الأزمااة المالٌااة ماان الولاٌااات المتحاادة الأمرٌكٌااة ووصاالت تااداعٌاتها إلااىباادأت  .3
توزٌاع القاوة الاقتصاادٌة والسٌاساٌة فاً جمٌاع أنحااء  كبٌر إلى إعاادةبشكل  تعمل،ووالأسٌوٌة والعالمٌة

سٌتغٌر من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وأوروبا إلاى منااطق أخارى  لهذه الازمة الثقل مركز،كما ان العالم 
 من منطلق تصدٌر الازمات.العالم  فً

اط ساوق العاراق لالاوراق اعلى معدلات نمو ولجمٌع مؤشرات قٌا  كفااءة نشا 2222سجل شهر تموز   .4
، 9245.92، 2899.73المالٌة )حجم التداول، عدد الاسهم المتداولة، القٌمة السوقٌة للاسهم( اذ بلغات )

(% علااى التااوالً، فااً حااٌن سااجل شااهر اب ماان نفاا  العااام ادنااى معاادلات انخفاااض لتلااك 9245.23
 (% وعلى التوالً.2.20، 1.60، 5.53المؤشرات )

كااانون الاول  –2222ولكافااة مؤشاارات قٌااا  كفاااءة السااوق المالٌااة للماادة )اب  انخفاااض معاادلات النمااو .5
(حٌاااث انخفضااات معااادلات النماااو 2222تماااوز  -2226(عماااا كانااات علٌاااه للمااادة)كانون الثاااانً 2220

(% الاى -922، .92.29، 92.25لمؤشرات حجم التدوال وعدد الاسهم المتداولة والقٌماة الساوقٌة مان)
 حااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوالً

 (% على التوالً.-2.230،-2.226، -2.992) 

اظهر نتائج التقادٌر القٌاساً ولجمٌاع النمااذج المقادرة ضاعف تاأثٌر الازماة المالٌاة علاى مؤشارات قٌاا   .6
كفاءة نشااط ساوق العاراق لالاوراق المالٌاة،بالرغم مان تمتاع النمااذج بعلاقاة دالٌاة،اذ بلغات قٌماة معامال 

نمااوذج المقاادر لدالااة عاادد الاسااهم المتداولااة %، وللا26التحدٌااد للانمااوذج المقاادر لدالااة حجاام التااداول 
%، وهاذا ماا ٌؤكاد علاى وجاود عوامال اخارى 22فً حٌن بلغت قٌمتاه للانماوذج القٌماة الساوقٌة %،45

كان لها الاثر الاكبر على نشاط سوق العراق الاوراق المالٌة فضلا عن ظروف عدم الاستقرار الاقتصاادي 
 .2223والسٌاسً التً مر بها العراق بعد عام 

 
 

 انخىطياث -ثانياا 
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إعادة النظر فً بعاض الأساالٌب التاً تتبعهاا هٌئاة الأوراق  المالٌاة فاً الرقاباة علاى عملٌاات التاداول فاً . 1

البورصااة وبالقاادر الااذي ٌحااد ماان عملٌااات المضاااربة غٌاار المسااؤولة التااً ٌمارسااها بعااض المتعاااملٌن فااً 
 Insiderت المبنٌاااة علاااى أخباااار خاصاااة الساااوق وهاااً أساااالٌب تقاااوم فاااً معظمهاااا علاااى باااث الإشااااعا

Information  ًمسااربة لهااام مااان بعااض مجاااال  إدارات الشاااركات والتاااً أشاااعت لااادى المتعااااملٌن فااا
 .  Sheep Distinctالبورصة ما ٌعرف بغرٌزة القطٌع

انتهاج سٌاسة الشفافٌة والإفصاح سواء من جانب إدارات المصاارف أو مان جاناب البناك المركازي وهٌئاة . 2
وراق المالٌة والمؤسسات الحكومٌة ذات الصلة واطلاخ الجمهور علاى حقٌقاة تاداعٌات الأزماة علاى مان الأ

 اجل كسب الثقة.

ضرورة ضابط المشااعر والتاوازن النفساً وعادم الانجاراف وراء التاوترات الساائدة فاً العاالم والشاائعات . 3
 ؤدي إلى تفاقم الأزمة.التً تطٌح بالتفكٌر والهلع وردود الفعل غٌر المدروسة، والتً ت

للخااروج ماان الازمااة لابااد ماان اعااادة الثقااة فااى الاسااواق المالٌااة اولا ماان خاالال تاادخل الحكومااات والبنااوك . 4
وعادم الانجاراف  المركزٌة لضمان توفر السٌولة للجهاز المصرفى ،ثم العمل على مستوى دولى لحل الازمة

 تطٌح بالتفكٌر والهلع، والذي ٌؤدي إلى تفاقم الأزمة.وراء التوترات السائدة فً العالم والشائعات التً 

 

 رالمظاد

 .alraid.com-www.iidحازم البٌبلاوي ،الازمة المالٌة العالمٌة الحالٌة"محاولة للفهم"   .9

 مركااز الدراسااات الاشااتراكٌة، ،( الازمااة الرأساامالٌة العالمٌااة الزلاازال والتوابااع 2220د. سااامح،) نجٌااب،.2
 مصر.

 إثراء للنشر والتوزٌع ،الاردن.  مكتبة الجامعة الشارقة، مدخل متكامل ، الأزمات إدارة ،2221 فارة، أبو.3

التنبااؤ المبكاار بالأزمااات المالٌااة باسااتخدام المؤشاارات المالٌااة  ،2292،عبااد النبااى إسااماعٌلد. أ. ،الطااوخى .4
 .جمهورٌة مصر العربٌة ،معة أسٌوطجا –كلٌة التجارة  القائدة،

، الأسواق النقدٌة والمالٌة )البورصات و مشكلاتها فً العالم النقد والمال(. ، دٌاوان 2222عطون، مروان،.5
 ، الجزائر.2المطبوعات الجامعٌة، الجزء 

 العراق.،ةللبحوث والدراسات الإستراتٌجٌ ًمركز حمو راب ،2221العراقً الثانً، ًالتقرٌر الإستراتٌج.6

 الاردن. دار مجلاوي للنشر،عمان، التموٌل الدولً، (،9111) الحسنً ،عرفات تقً،.2

إدارة مشااروخ "الطاارق  وأثرهااا علااً العااالم العربااً ،المالٌااة العالمٌااة  الأزمااة ،2221عبااد المعبااود، دالٌااا،.0
 مصر. ، العالًالمؤدٌة إلى التعلٌم 

المالٌة وتأثٌراتهاا فاً البلادان النامٌاة، رساالة ماجساتٌر،  (، عولمة الاسواق2220صالح، عطٌة محمود، ).1
 الجامعة المستنصرٌة، العراق.

( واقع سوق بغداد للاوراق المالٌة وآفاق تطوره، الماؤتمر العلماً الثالاث 2229جرك ، ابراهٌم احمد، ).92
 لكلٌة بغداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعة، بٌت الحكمة، بغداد.

 24(، القااانون المؤقاات للاسااواق الاوراق المالٌااة، الاماار الائتلافااً رقاام 2224مؤقتااة،)ساالطة الائااتلاف ال.99
 .2224لسنة 

 (، التقرٌر التأسٌسً لسوق العراق للاوراق المالٌة.2224سوق العراق للاوراق المالٌة، ).92

92. Mishkan ,Fredric  5222, ,Financial policies and the prevention of Fi-

nancial crises in Emerging Market Countries, Apaper of the NBER con-

ference Economic of Financial crises in Emerging market contries. 

 الشبكة الدولٌة للانترنٌت، الموقع الالكترونً، العراق الآن. 14.
                                                             

           WWW.aliraalaan.comWWW.aliraalaan.com 

Impact of the global financial crisis on the efficiency of activity of the 

Iraqi Stock  Market, "An Empirical Study for the period 2006-2008” 

 

http://www.iid-alraid.com/
http://www.aliraalaan.com/
http://www.aliraalaan.com/
http://www.aliraalaan.com/


                                                                                              

                                                                                                    

                                                                                                   
                                                                                                   

 71العدد      91مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد        522

المالية  أثر الأزمة المالية العالمية صلى كفاءة نشاط سوق العراق للأوراق              
 "6002-6002"دراسة قياسية للمدة 

 
 
 

  
 

 
 

 

 

 
 

Abstract 
  financial market occupy very important place in the economic activity all over 

the world countris, and its importance increased with considerable technological 

progress in the world of transportation ,communications and information where 

its impact have spread over the whole world, which led to link the international 

economy in a kind of international relations so that the open policy became the 

prevailing trend in national and regional economies within the framework of the 

new world order. 

the international economy has faced the financial crisis, global, that hit all 

world economies although the United States is the center of the crisis and the 

starting spark for it where its implications reached to the economies of Europe-

an, Asian and the whole world, and has worked in large part to the redistribu-

tion of economic and political power all over the world. 

There is no doubt that the burdens and losses of this crisis and its negative 

consequences moved to the third world countries through economic relations and 

international banking provided through different channels and styles, and finan-

cial markets of developing countries, including Iraq is not immune from the cri-

sis and its repercussions, and therefore cannot be certain that there are certain 

geographical boundaries for this crisis. And the Iraq economy and its markets is 

not away from getting impacted by this crises. 
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