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  :الم��ص�

� �سوق ���وراق�عد �احد ���دواتالمالية ��قتصادي �النمو ���لة �دفع ��� �التطور��إذال�امة يرتبط

� �مطورة �سوق �بوجود �وثيق ��ش�ل ��للأوراق�قتصادي �, المالية �ازد�ار��سمما ��� المالية���وراقا�م

و�التا���س��يد�من�حشد�المدخرات�, المالية���وراقالتعامل�مع�سوق��إ��ا��ما�����إقبالوتنوع�ا�وز�ادة�

� ��إ��وتوج���ا �المتعددة ��قتصادية �ال�شاطات �, �س�ثمار��� �العراق �سوق �حديث��للأوراقو�عد المالية

طر�ة�ما�ب�ن�الصعود�وال�بوط�و�وقد�خرجت�الدراسة�بجملة�من�مض�أدائھالظ�ور�لذا�لا�تزال�مؤشرات�

صغر���م��قتصاد�والسوق�المح���ش�ل�عائقا�أمام��ستفادة�من�قدرة�السوق�ع���( التوصيات�م��ا

جذب�المز�د�من��موال�لتأس�س�شر�ات�جديدة�تدخل�لأول�مرة�إ���سوق�العمل��نتا���أو�لتوسيع�

رؤوس�أموال�ا�لتتمكن�من�توسيع�طاق��ا��نتاجية�ليعمل�ا��ميع����خدمة�الشر�ات�القديمة�بز�ادة�

معا��ة�صغر���م��قتصاد�والسوق�( أبرز�افضلا�عن�مجموعة�من�التوصيات�,  )�قتصاد�الوط��

صرفية�وشر�ات�المح���من�خلال�إتباع�عدد�من�المق��حات�م��ا�السماح�بدخول�المؤسسات�المالية�والم

  )  .سعيا�لتوسيع�السوق�و�عز�ز�سيولتھية�الوساطة��جن�

  .�س�م�والسندات�, �يداع�, البورصة�, التداول�, �وراق�المالية�: ال�لمات�المفتاحية�

Abstract ; 

The stock market is one of the important tools in advancing economic growth, as 
economic development is closely related to the existence of a developed market 
for securities, which contributes to the prosperity and diversity of securities and 
the increase in the public’s interest in dealing with the stock market, and thus will 
increase the mobilization of savings and direct them to investment in Multiple 
economic activities, and the Iraq Stock Exchange is a recent emergence, so its 
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performance indicators are still turbulent between ups and downs. It enters for the 
first time to the productive labor market or to expand old companies by increasing 
their capital to be able to expand their production capacity so that everyone can 
work in the service of the national economy), as well as a set of recommendations, 
most notably (addressing the small size of the economy and the local market by 
following a number of proposals, including allowing the entry of institutions 
financial, banking and foreign brokerage firms in an effort to expand the market 
and enhance its liquidity).                                                                                          

               
 keyword word:   Securities, trading, stock exchange, depository, stocks and bonds     
   

  

  :المقدمة�. 1

, المالية�اليوم�تؤدي�دورا�بارزا����ا��ياة��قتصادية�ع���مستوى�العالم���وراق أسواق أ��ت

وا�ساع�خطط�التمو�ل�لا�سيما��عد���موالا��يار�الواق������رفع�درجات�رؤوس��أصبحتح���

المختلفة�ال���مرت�بالعراق��للظروفخلال�مدة�الدراسة�نظرا��أدائھتذبذب�الكب������مؤشرات�لا

����وعدم�وضوح�السياسات��قتصادية��م���والسياوعدم��ستقرار���ر�ابمن�ا��رب�ع���

� �البلد ��و�زمات�� �وتراجع �العالمية ��أسعار المالية ��� ���سواقالنفط �بمجموع�ا �إ�� أدتالعالمية

لعراق�لذا�لا�بد�من�التوجھ����ا��قتصاديمؤشراتھ�وضعف�مسا�متھ����ال�شاط��أداءتراجع�

�ر�أدوات�التداول�وإعطاء�دور�للمتعامل�ن�من�العمل�توسيع���م�السوق�المح���وتطو �إ��الفعال�

�وغسيل� �والغش �السرقة �عمليات �من �السوق �يحفظ �و�شر��� �قانو�ي �قالب و�س�ثمار�وفق

�الع �إلية �بتقار�ر�تو�� �السنوي �و�فصاح �والما�� ��داري �والفساد �داخل��موال �والتنظيم مل

��جانب� �المتعامل�ن�سواء�أ�انوا�عراقي�ن�أو�من , السوق�و�ما�يحفظ�استقلالية�أدارتھ�وحقوق

�خلال�المدة� �للأوراق�المالية �العرا�� �أداء�السوق �لدراسة�تطور �الباحثة �توج�ت �ذلك �ع�� و�ناءا

   :ووفق�المن��ية�التالية�. مع�إعطاء�نظرة�مستقبلية�لعملھ�) 2011-2019(

1 -� �البحث ��: مش�لة �مستوى �قراءة �حول �البحث �مش�لة ��أداءتتمحور �العراق �للأوراقسوق

� �خلال�المدة �والمستوى�)  2019-2011(المالية �السوقية �التداول�والقيمة ���م وتحليل�مؤشرات

  .  �س�م لأسعارالعام�
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عل��ستطيع�سوق�العراق�للأوراق�المالية�" قام�البحث�ع���الفرضية�التالية��:فرضية�البحث�- 2

�من� �الوط�� �وت�شيط��قتصاد �المحرك�للنمو��قتصادي ����إدارة �عاملا�م�ما�وحيو�ا إن�ي�ون

خلال�توجيھ�المدخرات�المحلية�إ���القطاعات��نتاجية�المتعددة�ل��روج�بالاقتصاد�الوط���إ���

  ." اقتصاد�السوق 

3 -� �البحث �خلال�: أ�مية �من �المالية �للأوراق �العراق �سوق �ع�� �التعرف ��� �البحث �أ�مية تدور

  .دوره�����قتصاد�الوط���عن�طر�ق�قراءة�وتحليل�مؤشرات�أدائھ�

4 -� �البحث �بتطور�:�دف �والدو�� �العر�ي �والعالم �العراق ��� �المواطن�ن ��عر�ف �إ�� �البحث ��دف

�و� �المالية �للأوراق �العراق �يتلاءم�سوق �بما �السوق ��ذا �مع ��س�ثمار�والتعامل �ع�� ��يع�م

  .ومتطلبات�الب�ئة�العراقية�

  :ما�ية��سواق�المالية�: 2

منذ�قدم�ال�شر�ة�و�انت�عبارة�عن�م�ان�يتم�فيھ�تبادل�السلع�بطرق��سيطة���سواقعرفت�

� ��سلعة �سلعة �تبادل �فيتم ��أخرى و�دائية �بالاقتصاد ��س�� التطور��معو . ) بالمقايضة(و�و�ما

�س�ب�التطور�والتقدم���خ��ةفقد�ش�دت�قفزة�نوعية����السنوات���سواقا��ضاري�تطورت�

البا�ع�(لطر���عملية�البيع��بإم�ان أصبحومع�تطور�وسائل��تصال��الواسعالتق���والتكنولو���

عن�طرق�وسطاء�ح���دخلت�عملية�البيع��أو مباشر��ش��ي�باتصال��اتفي��أو ي�يع��أن) والمش��ي 

� ��إ��والشراء ��لك��ونية �بالتجارة ��عرف ��عد��كإحدىما �لم �لذلك �حصل �الذي �التقدم نتائج

�أساسياالم�ان�لا��ش�ل�شرطا��إن أيسلعة�معينة��أو مف�وم�السوق�مقتصرا�ع���م�ان�محدد�

� �البيع�والشراء �(لعمليات �,  )212ص,  1996, �ندي �يلتقي�فيھ�فالسوق ��و�الم�ان�الذي قديما

�مف�وم� �إن �أي �ثمة�تتحدد�فيھ�أثما��ا �وا��دمات�ومن �فيھ�السلع �وت�بادل البا�عون�والمش��ون

السوق��ان�ماديا��ش���إ���م�ان�محدد�إما�ألان�فان�السوق�يأخذ�مف�وما�معنو�ا�إذ�انھ��ش���إ���

�لتلا���إرادا��م�ورغبا��م�لتبادل�سلع�مجموعة�العلاقات�التبادلية�ب�ن�البا�ع�ن�والمش��ين�نظر  ا

�ال��� �للسلعة �وفقا �تتحدد �السوق �وأصبحت �للم�ان �أ�مية ��ناك ��عد �لم �إذ �معينة وخدمات

� �(تتداول�ف��ا � , )274ص,  2003, ا��ض��ي ���سواقواستمر�تطور ��أ��تح�� �أسواقااليوم

�الذ�ب� �وشراء �بيع ��� �متخصص �و�عض�ا �الغذائية �السلع ��� �متخصص �فبعض�ا متخصصة

��وراقو�عض�ا�متخصص�ب�يع�وشراء�, ) النفط�أسواق(متخصصة�ب�يع�الموارد�الب��ولية��وأخرى 

�عد�حديثة�الع�د�لك��ا�تطورت��ش�ل�كب����إ��ا إلا) المالية��سواق(بـ� ـ�المالية�و���ما�يطلق�عل��ا
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و�رجع�س�ب�ذلك�, المتاحة�للعامل�ن�ف��ا��م�انيات�وال�س�يلات� أومن�حيث�التنظيم��أ�انسواء�

وترتكز�.   )13ص,  1998, خر�وش�( �سواقات�المالية�ال���يتم�تبادل�ا�����ذه�ل��امة��س�ثمار 

المالية�ع���نظر�ة�ادم�سميث�ال���تقوم�ع���فكرة�تقسيم�العمل�و�عتمد�فكرة���سواقفكرة��

ع�من�التخصص�نو �إيجادمما�ي��تب�ع�����نتاجتقسيم�العمل�ع���ك�����م�السوق�وع�����م�

� ���نتاج�� �المالية �التطورات �ع�� �العلاقة ��ذه �ا�عكست �وال�� �ال�س�ية �للمزايا �(تبعا , ا��مل

�, ) 17- 16ص,  2002 ��أصبحكما ��ذه �الصنا�����سواقتطور �والتقدم �بالتطور مر�ونا

�وإقبالفقد�جاء�ان�شار�الشر�ات�المسا�مة�,   الرأسماليةو�قتصادي�للدول�ولا�سيما����الدول�

� �المالية �بالص�وك �للتعامل �المجال �فتح �الذي ��ق��اض �ع�� �, ا���ومات ��أدىوالذي �إ��بدوره

� �بورصات �الدول��المالية��وراقظ�ور ��� �الطر�ق �قارعة �ع�� �بدءا �ف��ا �التعامل �يتم ��ان ال��

� �,  بر�طانيا(الك��ى �) وأمر��ا, وفر�سا ��عد�ا �التعامل �انتقل �خاصةثم �بنايات �داخل وال����إ��

��أصبحت ���وراق بأسواق�عرف �, ) البورصات(المالية �توج�ت ������نظار  إل��افقد و��تمام

لاقتصاد�ال���تتواجد�فيھ�لدور�ا�����مرآة إ��ا�تمثل إذحد�سواء��الدول�المتقدمة�والنامية�ع��

��قتصاد� �دعم �ع�� ��عمل �ال�� ��س�ثمار�ة �نحو�القنوات �وتوج���ا �الوطنية �المدخرات حشد

,  2004, بتال�( بأسرهمما�يرجع�بالفائدة�ع���المجتمع��للإفرادالقومي�وتز�د�من�معدلات�الرفاه�

�.  )2ص ��� �بورصة ��لمة �كبار�التجار��إ�� أصول�او�عود �احد �بورص(اسم �دن ��ان�)  فان الذي

� �مدينة ��� �) بروج(يقيم �التجار��إذالب��يكية �كب���من �عدد �عنده �يجتمع لغرض���ور�ي�ن�ان

ظ�بورصة�ليع���عن�الم�ان�الذي�يجتمع�فيھ�أطلق�عليھ�لفية�لذا�لالصفقات�الما�وإجراءالتبادل�

�أول  إ�شاءكما�يرجع�تار�خ�, العقود�والصفقات�ا��اضرة�والمستقبلية��لإبرام�ثمر�ن�التجار�والمس

����ولندا��أمس��دامومن�ثم����) 1576(���ب��ي�ا�عام�) ا�غرس(المالية����مدينة��للأوراقبورصة�

بورصة�نيو�ورك��إ�شاءتلاه�) 1808(و�عد�ا����بار�س�عام�) 1666(��لندن�عام��ثم�) 1608(عام�

  ) . 9ص,  2005, مو�����أبو () 1893(م����عا

وضعت�العديد�من�التعار�ف�للسوق�الما���ال���تناول�ا�الباحث�ن����: مف�وم��سواق�المالية�: 1:2

ومن�أ�م��ذه�التعار�ف�ما�, المجال�لدرجة�يصعب�مع�ا�حصر�ا�����عر�ف�شامل�ودقيق��ذا�

  :  ي���
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و�قوم��ذا�النظام�بتجميع�رؤوس��موال�, ���نظام�تجميع�الموارد�المالية�وتحو�ل�ا�وتخصيص�ا�-أ

من�الوحدات��قتصادية�ذات�الفوائض�المالية�وتوز�ع�ا�ع���الوحدات��قتصادية�ال����عا�ي�

  .  )5ص,  2009, دوابة�(من���ز����الموارد�المالية�

�-ب �" بأ��ا أيضاوعرفت �عرض �التقاء ���موالم�ان �مس�ثمر�ن �عل��ا �بالطلب �أ��ا إذمدخر�ن

�إتماماس�ثمارات�مفيدة�و�التا����ساعد�ع����إ���ساعد�ع���تحو�ل�جانب�من�مدخرات�المجتمع�

  ) .20ص,  2000, جودة�( "المال�رأسصناعة��أيعملية�التمو�ل�

�-ج �عام��� �بوجھ ��عرض�المد"و�سواق�المالية �الذي خرون�الراغبون�����س�ثمار�من�الوسيط

خلالھ�مدخرا��م�أما�مباشرة�أو�من�خلال�وسطاء�ع���مؤسسات��عمال�وأ��اب�المشروعات�

   ) .21ص,  2007, سمور�(و���اص�الذين�يحتاجون�إ���اق��اض��ذه��موال�

�للأموال�-د �توف���السيولة �ع�� ��عمل �الذي �المس�ثمر �المال �لرأس �الم�مة �القطاعات �احد ��

ف���تمثل�ا���از�الذي�يتم�عن�طر�قھ�تمو�ل�)  أس�م�وسندات(المس�ثمرة�ع���ش�ل�أوراق�مالية�

�و�سر� ��س�ولة �المالية ��وراق �تمو�ل �خلال �من �وذلك �المال �و�العكس��إ��رأس �حاضرة نقود

  . )35ص,  2010, الدوري�.د(

�-ه ���سواقو�عرف �" بأ��االمالية �طو�لة �للاس�ثمارات �التمو�ل �قطاعات���جلسوق بواسطة

الذي���جل���سوق�ادخار�شبھ�سائل�و�ئتمان�طو�ل��أو والعائ����ا���وميوالقطاع���عمال

رئ�سيا��راالمالية�المصرفية�واللامصرفية�دو الوساطة��أج�زةيخصص�للتمو�ل��س�ثماري�وتلعب�

من��ملائمناخ�ضلا�عن�توفر�م���ت�و�ن��ذا�السوق�و�توقف�نجاح�ا�ع���مدى�وجود�المدخر�ن�ف

) 25ص,  2000,  الز�يدي�( "للاقتصاد�وملائمة��شر�عات��س�ثمار��ساسيةحيث�كفاءة�الب�ية�

.  

السوق�الذي�يتضمن�جميع�الوسطاء�والمؤسسات�المالية�" بأنھالمال��السوق كما�يمكن��عر�ف�-و

� ��إ�� بالإضافةالمختلفة �النقد �سوق�سوق �ع�� �يطلق �الذي �الضيق �المف�وم �ذلك �ل�س �إذن ف��

, حنفي�وآخرون�" (�وراق�المالية�أو�البورصات�فقط�بل�يتعداه�إ����ل�المؤسسات�المتدخلة�فيھ

  ) .30ص,  2006

المي�انيكية�ال���تضمن�تجميع�المدخرات�وتقديم��موال�للأ�شطة� " وعرف�ا�آخرون�ع���إ��ا- س

  ) .23ص,  2002, ا��ناوي�والعبد�" (�قتصادية�من�خلال�المؤسسات�ال���يضم�ا�السوق 
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� �السابقة �التعار�ف �خلال �ومن �و�� �المالية ��سواق �عن �التالية �ا��قائق �(�ستخلص , عبا�سة

إن�السوق�- $/.إن�السوق�الما����ستمد�مف�ومھ�من�مف�وم�السوق��ش�ل�عام�- $:() 4ص,  2013

�البا�ع�والمش��ي��غض�النظر�عن�الم�ان�المادي�للسوق� �من�خلال�ا الما����و�الوسيلة�ال���يلتقي

�من�- $/. �بالطلب �العرض �التقاء �يتم �ف��ا �المالية �السوق �أج�زة �أ�م �احد �المالية ��وراق بورصة

ائل��تصال�المألوفة�وإجراء�التعامل�بالأوراق�المالية����إطار�توفر�شروط�خلال�وسيلة�من�وس

� �معينة �ونظم �لقواعد �ووفقا �ا-$/.محددة �الما�� �السوق ��� �الرئ�سة ��ر�ان �وصناع�لمن وسطاء

كما�وضعت��. )السوق�وقنوات��تصال�ال���تقوم�ع����س�يل�عمليات�اتصال�البا�ع�ن�بالمش��ين

� �الشروط �من �العديد �المالية ��سواق �لت�و�ن �(الملائمة �عدد�-$( )21ص,  2002, ا��مل ز�ادة

إ�شاء�البورصات�للأوراق�-$/ .تحو�ل�المدخرات�إ���اس�ثمارات�-$/,المؤسسات�المالية����الدولة�

وجود�حد�أد�ى�من��ستقرار�السيا����داخل�-$. /��تمام�بوسائل��علام�ومراقب��ا�-$. /المالية�

  .   )الدولة

تصنف��سواق�المالية�حسب�اعتبارات�مختلفة�لكن�رغم��ذه� :تقسيمات��سواق�المالية�: 2:2

التص�يفات�تبقى��سواق�المالية����الواقع�متداخلة�ومن�الصعب�إيجاد�فاصل�جدي�ب�ن�نوع�

  : مع�ن�م��ا�ونوع�أخر��ومن�أ�م��ذه�التص�يفات�ما�ي���

�-أ �العمليات �معيار�أجال �حسب ��سواق�: التقسيم �من �نوع�ن �المعيار��ناك ��ذا �خلال ومن

  ) : وسوق�رأس�المال, سوق�النقد�(المالية��ما�

�النقدية-$ �:  السوق �ع�� �النقدية �السوق �"  أ��ا�عرف �قص��ة �المالية �المعاملات ��جلسوق

المالية�ل�س�لھ�م�ان�خاص�ومحدد���سواقوالقابلة�للتداول����اقل�من�سنة�و�ذا�النوع�من�

المختلفة�ال���يتصل��عض�ا�البعض�وال�دف���سواقم�انھ�يت�ون�من��إن إذ, الصفقات��املإبر 

���سا��� �المشار�ع ��و�تمو�ل �السوق ��ذا �وجود ���نتاجيةمن �وا�م �بالقروض �أدواتومد�ا

�من �النوع ��ذا ��� �تداول�ا �يتم ���سواق �س�ثمار�ال�� �ا��زانة �, واذونات �المصرفية , القبولات

يقوم�البنك�المركزي��إذو�تو���ا���از�المصر������الدولة��عمليات�سوق�النقد���يداعوش�ادات�

� ��ما �العمليات �من ���قراض(بنوع�ن �ف بأسعارالمباشر�ل���ومة �رمز�ة وترو�ج��وإصدار , ائدة

تقوم��فإ��ا(البنوك�التجار�ة��إما) . �غطية��كتتاب�لما�تصدره�وزارة�المالية�بالنيابة�عن�ا���ومة

��ما �العمليات �من �بنوع�ن �النقد �سوق �خلال ���(  من ���و�� ��أو خصم التجار�ة���وراقحسم

تتحدد�مدتھ���جلتنطوي�عملية�ا��صم�ع���قرض�قص����إذدات��ذنية�نوالس, الكمبيالات�(
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البنك�المستفيد�بقيمة�اقل�من�قيم��ا��سمية�و�مثل�الفرق�ب�ن�بتار�خ�استحقاق�الورقة�قدمھ�

�ا �للبنك �ر�حا �قص����وثان��ما, لقيمت�ن �القروض ��إ�� �جلتقديم �البنوك��إذالعملاء �شارك

� �المتخصصة �البنوك �العملية ��ذه ��� �(التجار�ة �, الزراعية �ح�ن�,  )...) �س�انية, الصناعية ��

� ��� �طرفا ��ش�ل �للدولة �العامة ���طار ا��زانة �النقد �لسوق ��إ��المؤس��� ا���از��أعضاءجانب

�الم �من �ق أذون صر���بما�تصدره ���جلص��ة �سندات�متوسطة�وطو�لة �ا��زانة����جلومن ع��

� ��عض ��� �تلعبھ �و�ما ���حيانالعامة �حالات ��� �الداخلية �القروض �ع�� �طلب ��صداراتمن

, بن��ا�ي�(والسندات���ذون السابقة�من���صداراتا��ديدة�ال���ي�ون�الغرض�م��ا�اس��لاك�

  ) .14ص,  2012, ن�عزور�ب,  15ص,  2002

$-� ��رأسسوق ��: المال �السوق ��ذه �" بأ��ا�عرف �ع�� �ف��ا �ينحصر�التعامل �ال�� ��وراقالسوق

� �طو�لة ���جلالمالية �تحو�ل�ال�� �يتم �انھ �السوق ��ذا �من �وال�دف �سنة �عن �تز�د �ف��ة �غطي

��جلالمالية�طو�لة���دواتدخرون��شراء�قيام�الم(اس�ثمارات�من�خلال�طر�قت�ن��إ��المدخرات�

والثانية�قيام�الم�شات�المالية�, التمو�ل�اللازم�لاس�ثمارا��ا���عمالالمصدرة�و�التا���توفر�لشر�ات�

لت�و�ن�محافظ��س�ثمارات���فرادمثل�البنوك�التجار�ة�وشر�ات�التام�ن�باستخدام�مدخرات�

  ) .9ص,  2004, رزق�() المالية����تلك�السوق �للأوراقمن�خلال�شرا��م�

  : ووفقا�ل�ذا�المعيار�تنقسم�السوق�الما���إ������: التقسيم�حسب�معيار�المنتجات�المتداولة�-ب

والشر�ات�ال���تمنح�سوقا�حرة�لبيع�وشراء���فرادبورصة�السلع�و���جمعية�: بورصة�السلع�-$

الم�ان�الذي�كما��عرف�أيضا�ببورصة�التجارة�و���ذلك�,  مختلف�السلع�بصفة�تنافسية�ودائمة

يلتقي�فيھ�الباعة�والمش��ون�للسلع�المختلفة�لا�سيما�تلك�السلع�ال���تتوفر�ف��ا��عض�الشروط�

�وعدم �ا��ودة �من �مع�ن �أ�م��كحد �ومن �وتنظيم�ا �قياس�ا �وإم�انية ��الفواكھ ��سرعة تلف�ا

    بورصات�السلع����العالم�بورصة�شي�اغو�ال��

  ) .1877(ال���ا�شات�عام��و�ورصة�لندن�للمعادن) 1848(تأسست�عام�

$-� �المالية ��وراق ��: سوق �فيھ��أيضا�عرف �التعامل �يتم �الذي �و�و�السوق �البورصة �سوق

ال�����دواتالممتازة�والسندات�و����و�س�مالعادية���س�ممثل���جلالمالية�طو�لة��بالأوراق

وتمتاز�ب�و��ا���س�مال���لا�استحقاق�ل�ا�مثل��أو تز�د�مدة�استحقاق�ا�ع���سنة�مثل�السندات�

��أسواق �الوقت �نفس ��� �وتجزئة ��إذجملة ���مة �صفقات �حاجة��وأخرى �عقد �حسب صغ��ة

��ا��م�ا��م�ور�والشر�ات�والبنوك�وا���ومة�و�تم�التعامل�����وطبيع��م�والمتعاملون المتعامل�ن�
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  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

يتم��تفاق�ع���يوم�ال�سليم�وسعر��إذ �جلةالسوق�بصفة�فور�ة�او�عن�طر�ق�العمليات��ذه�

  . )124ص,  2005, رمضان�(التبادل�

التمو�ل�ا��ار����إ���عد�وسيلة�من�وسائل��لتقاء�ب�ن�ا���ات�المحتاجة�:أسواق�القروض�-$

� ��أجالھبمختلف �المالية �الفوائض �صاحبة �ا���ات �, و��ن �عادة �تقسم �القروض ��انت �إ��ولما

� �وطو�لة �ومتوسطة �قص��ة ���جلقروض ���سواقفان ��� �القروض��إ�� �خرى تقسم سوق

  ) .74ص,  2002, أبو�رأس�(  �جلالمتوسطة�والطو�لة�وسوق�القروض�قص��ة�

�حسب�معيار�توقيت��صدار�-ج �:  التقسيم ��إ��وتنقسم �( أو أوليةسوق وسوق�) إصدارسوق

  : )94 ص,  2010, عبد�القادر�(وكما�ي���) سوق�تداول ( أوثانو�ة�

قص��ة��لأجالالمراد�توظيف�ا���موالو���السوق�ال���يتم�ف��ا�ا��صول�ع���:  �وليةالسوق�- $

  .وم�انة�المق��ض�وسمعتھ�المالية���موالفائدة�تتحدد�حسب�مصدر��ذه��و�أسعار 

و�و�السوق�الذي�يجري�تداول��صدارات�النقدية�قص��ة��جل�فيھ�و�أسعار�: السوق�الثانو�ة�- $

  فائدة

�تت �ا��صم �سوقا �و�ما �م��ا ��ل ��� �تتم �ال�� �العمليات �حسب �خصم�( حدد �فيھ �يتم و�و�سوق

أدوات��ئتمان�قص��ة��جل�وم��ا��وراق�التجار�ة�العادية�مثل�الكمبيالات�والسندات��ذنية�

وتتمثل�(والقروض�قص��ة��جل�, ) والقبولات�المصرفية�واذونات�ا��زانات�قبل�موعد�استحقاق�ا

و��ون�, يع�أنواع�القروض�ال����عقد�لأجال�قص��ة�ت��اوح�ب�ن�أسبوع�واحد�وسنة��املة����جم

�مؤسسات� �و�عض �التجار�ة �والمصارف �ناحية �من �و�فراد �المشروعات �من ��سا��� قوام�ا

  )  .قراض�المختصة����منح��ئتمان�قص����جل�من�ناحية�أخرى �

ثانوي��وأخر  أو��سوق��إ��المال�حسب��ذا�المعيار��أسواقتنقسم� :تقسيم�أسواق�رأس�المال�-د

ا��ناوي�و�, 11ص,  1999, عبد�اللطيف�(غ���منظم��وأخر سوق�منظم��إ��والذي�يحتوي�بدوره�

  :  ) 56ص,  1998, عبد�السلام�

$-� �:  �ول السوق �سوق �ل��م�ور���صدار و�� �فيھ ��عرض �متخصصة �مؤسسة �تخلقھ الذي

��أوراقا ��لأول  بإصدار�امالية �م�شاة ���ساب ��ذه��أو مرة �ع�� �يطلق �ما �وعادة �ح�ومية ج�ة

� �تجار�ا �بن�ا �ي�ون �ما �عادة ��س�ثمار�الذي �بنك �مثل��أو المؤسسة �متخصصة �مالية مؤسسة

� �يوسطن ���و��مؤسسة ���ومورجان ��ستان�� �المتحدة �العر�ية�,  �مر�كيةالولايات �المنطقة و��

  . ة�المحلية�عادة�ما�يتو���الم�مة�احد�البنوك�التجار�
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من�خلال��إصدار�االمالية��عد���وراقو�قصد�بھ�سوق�الذي�تتداول�فيھ�:  السوق�الثانوي -$

� �ب�ن��أي,  �و��السوق �الصدد ��ذا �التمي����� ��س�ثمار�و�مكن �بنوك �بواسطة �توز�ع�ا �عد

�محدد�يلتقي( المنظمة��سواق �م�ان �ي�سم�بان�لھ �بالبورصات�ال�� �عليھ فيھ��و�و�ما�يصط��

�عادة� �ف��ا �وتتداول �تحكم�ا �لقوان�ن �وتخضع �عملا��م �عن �نيابة �ومش��ين �و�ا�ع�ن سماسرة

وتطلق�(وغ���المنظمة��) �وراق�المالية�الم��لة�وال���تتحدد�أسعار�ا�من�خلال�العرض�والطلب

�ع��� �أو�المعاملات �الموازي �السوق �عليھ �يطلق �أو�ما �البورصة �خارج �تتم �ال�� �المعاملات ع��

  .) نضدة�الذي�تتولاه�بيوت�السمسرة�وال����عد��ل�م��ا�سوقا�مستقلا�بنفسھالم

وأيضا��ناك�السوق�الثالث�والسوق�الرا�ع�و�ل�ا�بيوتات�سماسرة�و���من�أش�ال��سواق�غ���

  :يب�ن�تقسيمات��سواق�المالية�) 1(والش�ل�. المنظمة�

لظ�ور�و�شكيل�أسواق��وراق�المالية�إ���القرن��عود�البدايات��و��� : سوق��وراق�المالية�: 3

�القرن� �من �الثا�ي �النصف ��� �تحولت �ثم �البورصات �باسم �عرفت �إذ �عشر�ميلادي السادس

السا�ع�عشر�إ���أسواق�منظمة���ركة�وتداول�رؤوس��موال�ف�انت�أول�بورصة�للأوراق�المالية�

أما����الولايات�المتحدة��مر�كية�, عشر��و���بر�طانيا�بأوائل�القرن�التاسع) 1724(���فر�سا�عام�

   .���شارع�وول�س��يت) 1821(فقد��شأت�أول�بورصة�عام�

  : م��ا��عديدة�لھ�وضعت��عار�ف�ولأجل�معرفة�أسواق��وراق�المالية�

�أو وسندات�وقد�ت�ون�منظمة��أس�مالمالية�من��بالأوراقالسوق�ال���تتعامل�" ع���أ��ا �عرف-أ

� �غ���منظمة ���و��ففي �وشراء �بيع �صفقات �مع�ن���وراقتتم � �واحد �جغرا�� �م�ان ��� المالية

السوق�غ���المنظم�فيت�ون�من�عدد�من�التجار�والسماسرة�يباشر��ل�م��م��أما, �عرف�بالبورصة�

�أو قد�ت�ون�محلية���سواق�ذه��إنبواسطة�ا��اسوب�كما��يبعض�م�شاطھ����مقره�و�تصلون�

الثانية�فت�سع�لوجود��إماال�يئات�المحلية��أو المالية�للم�شات���وراقول�تتدا��و��عالمية�ففي�

� ���جانبالمس�ثمر�ن �ف��ا ��أوراقوتتداول �دول �من �و�يئات �لم�شات �( " أجن�يةمالية , موسوي

  . )7- 6ص,  2005

��-ب �ع��ا��أماكن" بأ��اوعرفت �قبل�ومعلن �من �محددة �ساعات �المعاملات��� اجتماع�تجري�ف��ا

المالية�وذلك�عن�طر�ق�سماسرة�مح��ف�ن�ومؤ�ل�ن�ومتخصص�ن�����ذا�النوع�من���وراقع���

�للأسعار بال�سبة��أو المالية��للأوراقيتم�التعامل�بصورة�علنية�سواء�بال�سبة��أنالمعاملات�ع���

  ) . 62ص,  2002, صا���والبكري�(" المتفق�عل��ا�عن��ل�نوع
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  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

�-ج �وظيفيا �تتسال" بأ��او�عرف �الذي �وق �فيھ ���وراقداول �طو�لة ���جلالمالية ��س�ممثل

الذي�يجمع�با�ع�الورقة�المالية���طار  أوالممتازة�والسندات�و�و���ذا�يمثل�ا������و�س�مالعادية�

� ��أيابمش����ا �ا��مع ��ذا �وسيلة �ا������أو �انت ��ذا �دام �ما �العلاقة ��ذه �طر�� �التقاء  أوم�ان

�القنوات���طار  ��ذه �توحد �بحيث �السوق ��ذه ��� �المتعامل�ن �ب�ن �فعالة �اتصال يوفر�قنوات

  ) .8ص,  2007,  العقلا�"(ورقة�مالية�متداولة����السوق �لأية��ظة�زمنية��أيالسائدة������ثمان

المالية�ومن���وراق إصدار أساسمب�ية�ع�����جلشبكة�تمو�ل�طو�لة�" أ��اكما��عرف�ع��� -د

  ) .17ص,  2012, بن�عزوز(" ول�ا�مما��سمح�بتحر�ك��دخار�القومي�الفرديثم�تدا

, حماد�( المالية�وال�������وراقلسوق���ساسية�ست�تج�العناصر��أعلاهومن�خلال�التعار�ف�

  :  )19ص,  2000

$-� �المالية ��:�وراق �والسندات(و�� ����) �س�م �تداول�ا �يتم �ال�� �أو�السلعة �البضاعة وتمثل

  . السوق�

$-� �المرتبطة��:المتعاملون �والشر�ات �وال�يئات �والمؤسسات �والسماسرة �والمش��ون �البا�عون و�م

  . �عمليات�تداول��وراق�المالية�

�:  المعلومات-$ �والبيع �الشراء �قرارات �اتخاذ �ومؤشرات �محر�ات �بالأوراق�وتمثل ��حتفاظ أو�

  .المالية�بمعرفة�المس�ثمر�ن�ا��الي�ن�والمرتقب�ن�

,  34ص,  2002, ال��واري�(و�ان�وراء�ظ�ور�أسواق��وراق�المالية�مجموعة�من�العوامل�و���

  ) : 29ص,  2007, سمور�

 إ��الصغ�����نتاجمن���نتاجوتحول��أور�احدوث��نقلاب�الصنا������: �نقلاب�الصنا���-$

���نتاج �الماسة �ا��اجة ��إ��الكب���ظ�رت �تحتاج �ال�� �ا��ام �المواد �من �ال��مة �إل��االكميات

  . الصناعات�

تمو���ا�بالمواد��إ��ان�شار�المدن�اثر�الثورة�الصناعية�وازدحام�ا�بالس�ان�احتاج�: ز�ادة�الس�ان�-$

� �ا��ا, الغذائية �للاتجار��� �عال�� �سوق �وجود �ذلك �فاقت��� �الزراعية �من�, صلات �فر�ق ف�شا

�بالمضار��ن�وفر�ق� ��أخر التجار�سموا البورصات�لت�ون�الملتقى�والمنظم��ف�شأتمن�تجار�ا��ملة

  .لتلك�المعاملات�ب�ن�الفر�ق�ن�
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�ق��اض�من�المواطن�ن�للصرف�ع���ا��روب�ال����إ����وء�ا���ومات�: اق��اض�ا��كومات�-$

ف�انت�, لصرف�منتجا��م��أسواقاد�الصناعية�والبحث�عن�ا�شا��ا�من�اجل�ا��صول�ع���المو 

  . ا���ومات�تقدم�المس�ندات�ل�ولاء�المق��ض�ن�

$-� �الشر�ات �ع���:اق��اض �الدائن�ن �ل�ولاء �المس�ندات �وتقديم ��ق��اض �إ�� �الشر�ات ��وء

  .أساس�أ��ا�ر�ائن�يمكن�إن�تباع����أي�وقت�رغبة�من��ذه�الشر�ات����ازدياد�رأسمال�ا�

صاحب�التقدم�الصنا���ك�����م�المشروعات�و��امة�رأسمال�ا�مما�: ��امة�المشروعات�-$

�إ���أس�م� �رأسمال�ا ��شات�الشر�ات�المسا�مة�وجزأت �رأس�المال�ول�ذا �ا��اجة�لتمو�ل استلزم

  .لمن�ير�د�التمو�ل�والمشاركة�����ذه�الشر�ات�

  : شروط�إ�شاء�أسواق��وراق�المالية�وخصائص�ا�ووظائف�ا�: 1:3

لأجل�أ�شاء�سوق�للأوراق�المالية�لا�ي�ون�برغبة�ولا��:شروط�إ�شاء�أسواق��وراق�المالية�-أ

  بقرار�وإنما

  : ) 15ص,  1996, عبد�الباسط�( أ�م�ابموجب�توفر�مجموعة�من�الشروط��

المال�دوره�وز�ادة�القدرة�ع���تجميع�المدخرات��لرأسوضوح�الفلسفة��قتصادية�ال���تحدد�-$

  . لا�سيما�ا��اصة�م��ا�وتوظيف�ا�مر�حا�

السوق����مقابل�وجود��أج�زةوجود���م��اف�من�المدخرات�المعروضة�للاس�ثمار�من�خلال�-$

  . طلب��اف�ع���المدخرات�المعروضة��

$-� �اس�يعاب �ع�� �قادرة �معقولة �اس�يعابية �طاقة �توف���الما�رأسوجود �خلال �من �المعروض ل

  . مشار�ع�ذات�جدوى�اقتصادية�ور�ح�معقول�

�والسياسة�-$ �والنقدية ��قتصادية �واستقرار�سياس��ا �للدولة ��قتصادي �النمو �معدل ز�ادة

  .�ئتمانية�المصرفية�

�شر����وتنظي���مرن�قادر�ع���التطور�باستمرار�للتكييف�مع�المتغ��ات�المستجدة��إطار وجود�-$

  . توف���ا��ماية�اللازمة���قوق�المتعامل�ن�مع�

والمؤسسات���فراد���ع���جراءاتتوف���مناخ�صا���وجيد�للاس�ثمار�يتم���بالمرونة�و�ساطة�-$

  . الشراكة��إطار الدو�������أو شر�ات�مسا�مة�ع���المستوى�المح����إ�شاءع���

وجود�مؤسسات�مالية�تؤدي�خدمات�مصرفية��شمل�ع����افة��ختصاصات�لتؤدي�دور�ا����-$

  . �عبئة�المدخرات�وتوليد�الفرص��س�ثمار�ة��أ�م�اعدة�اتجا�ات�من�
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  ) 2018- 2010(التطورات�المستقبلية�لسوق�العراق�للأوراق�المالية�خلال�المدة�

 

  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

�أمامالفرصة��وإتاحةالمالية�ذات�المزايا�المختلفة�من�اجل�ضمان�توسع�السوق���وراقتنو�ع�-$

  . �س�ثمار�المناسبة��ةأداالمس�ثمر�للمفاضلة�واختيار�

المالية�المتداولة���وراقتحد�من�عمليات�المضار�ة�ع����وإدار�ةوضع�روابط�قانونية�وتنظيمية�-$

المالية���وراق���السوق�وال�����دد�الوضع��قتصادي�والما���للدولة�وذلك�ح���لا�ت�ون�سوق�

  . عامل�من�عوامل�عدم��ستقرار��قتصادي����الدولة�

 1993, حميد�( أ�م�ا �ذه��سواق لإنجاحوضعت�مجموعة�من�الشروط�ال���يجب�توافر�ا��كما

 ,89: (  

$-� ��� �المتعامل�ن �ب�ن �الثقة �من �جو �الروابط���وراقخلق �بوضع �السوق ��� �المتداولة المالية

  .والمكزمات�اللازمة�لضمان�سلامة�وحماية�المس�ثمر�ن�

المالية���وراقالشر�ات�العاملة����تداول��وإدارة إ�شاءتوف���ا����ات�والكفاءات�القادرة�ع���-$

  . والمختص�ن����التداول�وال�سو�ق��السوق والسماسرة�وصا����

قيم��ا��تتلاءمالمالية�ح�����وراقالمالية�ال���بحوزة�المتعامل�ن����سوق���وراقتقييم��إعادة-$

  .ا��الية�والت��م�مما��ساعد�ع���ان�شار�مقومات�الثقة����السوق��ر �سعا�سمية�مع�

$-� �حركة �ب�ن �التوازن ���موالتحقيق ��� ��س�ثمار���وراقالمس�ثمرة �ووسائل �المتداولة المالية

المالية�والفوائد�ع���الودا�ع������وراقالمتاحة�بما�يكفل�تحقيق�التوازن�ب�ن�العائد�المحقق�من�

  . البنوك�

$-� �سوق �وتخز�ن���وراقتدعيم ���فظ �بيانات �قاعدة �وخلق �المتطورة ��تصال �بوسائل المالية

  . البيانات�والمعلومات�واس��جاع�ا�

من��ستقرار��قتصادي��اد�ي�قتصادي�وتوف���وتنمية�حد���صلاحضرورة�استكمال�برامج�-$

  .بما�ف��ا�القيود�ا��بائية�والسيا����للدولة�وتخفيف�القيود�الرقابية�ع���السوق�المالية�

� خصائص�-ب �المالية ��وراق �ال�����وراق لأسواق : أسواق �ا��صائص �من �مجموعة المالية

   : )9ص,  2014, عكنوش�,  56- 55ص,  2002, ا��مل�(تم���ا�ومن��ذه�ا��صائص�ما�ي���

المس�ثمر�ن��حقيقة�السلوك�القط���الذي�يم���تصرفات�جم�ور �وراق�المالية�عن��ع���سوق�-$

  .���م�ان�ووضع�مع�ن�

  .سوق��وراق�المالية�ي�سم�ب�ونھ�أك���تنظيما�من�با����سواق�المالية��خرى�-$
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يتطلب�سوق��وراق�المالية�وجود�سوق�ثانو�ة�يتم�ف��ا�تداول��دوات�ال���تم�إصدار�ا�من�-$

  .قبل�بما�يكفل�توف���السيولة�

بتوف���المناخ�الملائم�وكذا�المنافسة�التامة�ح���يتم�تحديد��سعار�التداول�����ذه�السوق�يتم�-$

  .العادلة�ع���أساس�العرض�والطلب�

$-� �����التداول �خ��ة �ذوي �وسطاء �خلال �من �يتم �م��ا �الثانو�ة �لا�سيما �المالية ��وراق �سوق �

  . الشؤون�المالية�

  . �تصالات��تكنولوجيامن��استفاد��ا�و�إم�انيةالمالية�يتم���بالمرونة���وراقسوق�-$

المالية�يتطلب�توف���المعلومات�اللازمة�لاتخاذ�القرارات��س�ثمار�ة���وراق�س�ثمار�����سوق�-$

   .الرشيدة�

ف��ا�بدرجة�عالية�من�المخاطرة�وتؤثر���صول تتم����إذبالعوائد�والمخاطرة���سواقتتم����ذه�-$

عبد�( و�ر�احعل��ا�التغي��ات�ا��اصة����الب�ئة��قتصادية�وطبيعة�المنافسة�ع����سب�البيع�

  . )21-19ص,  1991, السلام�

تتم���بتوف���ا�لل�وامش�ال���تو���الفروق�ب�ن�المش��ين�والبا�ع�ن�للأوراق�المالية�عن�طر�ق�-$

��سواق ��ذه �وسا�مت�����يع �العالم �أنحاء ��افة �من �والشر�ات �الم�شات �ب�ن �ا��مع ع��

  .التكنولوجيا�بدعم�و�عز�ز�التداول�ا��اص�����سواق�المالية�

  .  )26- 25ص,  2012, بن�عزوز�( أ��ا�توفر�المعلومات�الضرور�ة�للمس�ثمر�ن-$

$-� �السوق �تتم�����ا �ال�� �للمرونة �ذلك��وإم�انيةنظرا �فان ��تصالات �تكنولوجيا �من �ستفادة

واسعة�تتم��أسواق بأ��االسلع��أسواقالمالية�ب�و��ا�تتم���عن�غ���ا�من���وراق�عطي�خاصية�

� �ل�شمل �نطاق�ا �ي�سع �قد �ومتعددة �كب��ة �صفقات �نفس��أجزاء��ا ��� �العالم ��ذا �من عديدة

  .الوقت�

فئات��أماممما�ي�يح�مجالات�واسعة�للاستفادة�من�متطورة��بأ��االمالية�تتصف���وراق أسواق-$

  .العالم���أرجاءالمس�ثمر�ن����مختلف�

$-� ��� �القرارات���وراق أسواق�س�ثمار �واتخاذ �السوقية �المعلومات �معرفة �يتطلب المالية

و�المالية�ذات�المخاطر�العالية�قد�ي�ون�ذ��وراق�س�ثمار�����إنو�التا���, �س�ثمار�ة�الرشيدة�

من�ا���ومات�التدخل�لمنع��عض�المعلومات���حيانالذي��ستد�������عض���مر سلبية��أ�عاد

  .  و�فرادالضارة�بالمجتمع�
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  ) 2018- 2010(التطورات�المستقبلية�لسوق�العراق�للأوراق�المالية�خلال�المدة�

 

  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

$-� �سوق ���وراقت�سم �ب�و��ا ��أك�� المالية �با�� �من ���سواقتنظيما �ل�ون� �خرى المالية نظرا

� �وقيود �شروط �و�ناك �المختص�ن �الوكلاء �من �ف��ا ����المتعامل�ن �المالية ��وراق �لتداول قانونية

���� �تدير�العمليات �صلاحية �ذات �مستقلة �إدارات ��ناك �البلدان �معظم ��� �لذلك �السوق �ذه

  .أسواق��وراق�المالية�

��اتھ�, Telon , 1997 , p42-43(المالية�بما�ي�����وراق أسواقحددت�وظائف��أخرى ومن�ج�ة�

� ��وراق- $( ) :11ص,  2001, وفياض ��سوق ��قتصاد �لتمو�ل �أداة ��وراق�-$./المالية سوق

� ��قتصاد �حالة �تقييم �أداة �وخلق�- $./المالية �المؤسسات �لتمو�ل �أداة �المالية ��وراق سوق

� �و�سي���المخاطر-$/.السيولة �السعر�المناسب �تحديد �أداة �المالية ��وراق �دراسات�.  )سوق و��

��أخرى  �الباحث�ن ���وراق أسواق إنب�ن �تقوم ��ما��بأداءالمالية �رئ�س�ت�ن �اقتصاديت�ن وظيفت�ن

التداول��ين�ثق�منھ�عدد��لأسواقوالوظائف��قتصادية�,  �صدار لأسواقالوظائف��قتصادية�

  : )56ص,  2002, ا��مل�,  18ص,  2007, العقلا�( من�الوظائف�الثانو�ة�من�خلال�و��

  : ومن��ذه�الوظائف�ما�ي����:الوظائف��قتصادية�لأسواق��صدار�-&

$-� ��عد �و��ذا �جديدة �مسا�مة �شر�ات �تأس�س ��إحدى �صدارسوق ��� �إحداثالر�ائز�الم�مة

  .ال�شاط��قتصادي�وال���يصعب�من�دو��ا�ال��وض��عملية�التنمية�

���موالوكذلك�نقل�حركة�رؤوس�, لتجميع�المدخرات�الفردية��أساسية إلية �سواق�عد��ذه�-$

  .ذات�ال��ز�الما�����نتاجيةالقطاعات��إ��ية�من�قطاعات�المجتمع�ذات�الفائض�الما���الوطن

��صدار  أسواق تمثل-$ �� �المدخر�ن �ب�ن �وصل �المالية�أ��اب(حلقة والمس�ثمر�ن�) الفوائض

  :دور�ن��ما��بأداءتقوم��فإ��اومن�خلال��ذه�الوظيفة�) ال��ز�الما���أ��اب(

�للمنتج�ن��إتاحة- �متعددة �وتوف���مصادر�تمو�ل � �لاس�ثمار�مدخرا��م �للمس�ثمر�ن الفرصة

  .للتوسع�ف��ا��أو وذلك���دف�تمو�ل�مشروعا��م�

  .ال��ز�الما����أ��ابدخرات�المكت��ة�ب�ن�ذوي�القيام�بتوز�ع�الم-

�س�ثمار���إ�لتوجيھ�المدخرات�الوطنية��أداةبلعب�دور�م�م�يتمثل�����و��ا���سواقتقوم��ذه�-$

منتجة�عوضا�عن�مجرد�توظيف�ا����اس�ثمارات��رأسمالية أصول التوسع�����أو  إقامةا��قيقي����

  .الذ�ب��أو سلبية�مثل�شراء�العقارات�

$-� ��ذه ����ز���سواقتؤدي �الذي �الكب�� ��فرادالدور �التمو�ل ��� �بھ �القيام �لتأس�س�عن

  . للتطو�ر��أو لتلبية�احتياجات�ما��و�قائم�م��ا�من�المواد�اللازمة�للتوسع��أو الشر�ات�المسا�مة�
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  : وم�ا�ما�ي����:الوظائف��قتصادية�لأسواق�التداول�-&

وذلك��أل��ات��ض��ذه�السوق�بتوف���السيولة�السر�عة�للمس�ثمر�ن����الوقت�الذي�يحتاجون�-$

�وتدو�ر� �بيع ��س�يل �خلال �من �ال��وراقيتم �المالية �حوز��م ��� �ابرز��إذ�� �من �الم�مة ��ذه �عد

  .ال���تضطلع���ا��ذه�السوق�الوظائف�

  .تمك�ن�المس�ثمر�ن�من�حر�ة��ختيار�فيما�يخص�ت�و�ن�محافظ�م�المالية�-$

المالية�وفقا�لقانون�العرض�والطلب��بالأوراقالمتعلقة���سعار ع���ضبط��سواق��عمل��ذه�-$

  .  �سعارالتلاعب�����إ��الصور�ة�ال���ترمي���أو وكذلك�ا��د�من�التعاملات�الو�مية�

$-� ��ذه �بر�ن��أيضا �سواقتقوم �الديون �توثيق �طر�ق �عن �المجتمع ��� ��ئتمان ���م بز�ادة

�بضمان���وراق ��ق��اض �وكذلك �قيم��ا ��� �خسارة �و�دون ��سرعة ��سليم�ا �يمكن �ال�� المالية

  . �وراق�ذه�

$-� ��أثار للت��م �ع�� �ال����عمل �تلك �لا�سيما �كث��ة ��تأ�لسلبية ��� �المدخرة �النقود �أوعيةقيمة

� �, �دخار�النقدية ��أسواقو�عمل �بفضل �السلبية �النتائج ��ذه �تلا�� �ع�� عوائد�و �أر�احالتداول

  . قيمة�النقود��تأ�لالمالية�ال����عوض����وراق

بما��سمح�بھ�من�بيع���ص��ز�ادة�سيولة�وسلامة�قيمة��س�ثمار��إ��التداول��أسواقتؤدي�-$

  . الرأسمالية بأصول�االمالية�المصدرة�من�طرف�المشروعات�دون�المساس���وراقواس��لاك�

خر�وش� ,   139-137ص,  1999, براق�( فنجدالمالية���وراق أسواقالمتعامل�ن�داخل��الفئاتأما�

  )46ص,  2000, السو�لم�,  29-26ص,  1998, وآخرون�

$-� �المق��ض�ن ��أو فئة ��:المس�ثمر�ن �الع�أ��ابو�م �و�م �المالية �والمس�ثمر�ن�االفوائض ئلات

  . �خر�نوالمتعامل�ن�

والمؤسسات�والذين�يقومون�بإصدار�أوراقا�فئة�المصدر�ن�أو�المق��ض�ن�وتتضمن�الفئة��فراد�-$

  مالية�قابلة

إصدارات�, إصدارات�خاصة�وإصدارات�ح�ومية�(للتداول����أسواق��وراق�المالية�وتنقسم�إ���

��وإصدارات أولية ��إصدارات, موسمية ��وإصداراتم��لة المحلية���صدارات و,��امل�ا

  ) �جن�ية و�صدارات
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�مجموعة-$ �و�م �الوسطاء ��فئة �مثل�����اصمن �الوظائف �من �بمجموعة �ليقوم الوسطاء

��أعمال �وصناعة ���سواقالسمسرة �بتغطية ���صداراتوالتع�د �ع�� ف��ة��إطالةوالعمل

  . والعمل�ع���تقليل�المخاطر�ال���يتحمل�ا�المس�ثمر�وتوف���السيولة�لھ�, استحقاق�الدين�

    :المتداولة�ف��ا�و�دوات�المالية���وراق أسواق أنواع: 3:3

المالية��بالأوراقمالية�منظمة�يجري�التعامل�ف��ا��أسواقو����: أنواع�أسواق��وراق�المالية�-أ   

�أوقاتوالسندات�والمستحدثة��المشتقات�بواسطة�سماسرة�مرخص�ل�م������الأس�مالتقليدية�

�رقابة�السلطات�العامة�للدولة�وتحكم�ا�قواعد�ولوائح�ح�وم �من�حيث�محددة�وتحت ية�سواء

المالية���وراق�سو�ة�العمليات�ونقل�الملكية�وتنقسم��أو عمليات�التداول��أو القيد����البورصة�

   :سوق�ن��ما��إ�� �صدارمن�حيث�

المالية�المصدرة���وراقو�قصد���ا�السوق�ال���يتم�ف��ا�بيع�) : سوق��صدار(السوق��ولية�-$

��لأول  �قيام�ا���ة�المصدرة�ب�يع �إ��المالية��أوراق�امرة�وذلك�بطر�قت�ن�مباشر�ة�و���عن�طر�ق

� ��أو , كبار�المس�ثمر�ن ��� �العام �بالاكتتاب �فيتم �مؤسسات���وراقغ���مباشرة �خلال �من المالية

� ��عرض �تباشر���وراقمتخصصة �ال�� �المؤسسات ��ذه �ع�� �يطلق �ما �وغالبا �ل��م�ور المصدرة

�� �عملية �المصدرة �الشركة �عن �نيابة ��للأوراقكتتاب ��سمية ��س�ثمار( أو) بنكية(المالية ) بنك

و�و�عادة�ما�ي�ون�مؤسسة�مالية�متخصصة�ولا�يخرج�عن��ونھ�وسيطا�ب�ن�ا���ات�المصدرة�

��للأوراق �تلك �شراء ��� �الراغب �وا��م�ور ���وراقالمالية �, المالية �تظ�ر�السوق �أيضا �وليةكما

لدى�تحو�ل�شر�ات�القطاع�العام�المملوكة�للدولة��أو , تلك�ا���ات��رأسمالكتتاب�لز�ادة�عند��

� �بـ ��عرف�اصطلاحا �و�و�ما �شر�ات�خاصة �ل أو) التخصصية(لتصبح �شركة � �حاجة ج�ة��أو دى

  .  )26ص,  2015, متو���( ح�ومية�قائمة�لقرض

$-� �الثانو�ة �التداول (السوق �) : سوق �ع�� �التعامل �ف��ا �يجري �ال�� �السوق المالية���وراقو��

المالية���وراقيتم�التعامل�����ذه�السوق�ع����أخر و�مع�����ولية���السوق��إصدار�اال���سبق�

ولذلك�يطلق�ع�����وليةباع��ا����السوق��إنسبق��إذب�ن�المس�ثمر�ن�ولا�علاقة�للشركة�بذلك�

 30ص,  2006, أبو�النصر�(إ���وتنقسم�السوق�الثانو�ة�) . داول سوق�الت(اسم��أيضا�ذه�السوق�

   ":)24ص,  2012, ا��اج�وا��طيب�, 

��وراقرسمية�و�قتصر��التعامل�ف��ا�ع����وإجراءاتو�حكم�التعامل�ف��ا�قوان�ن�: سوق�منظمة�-

  . الم��لة�لد��ا�
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-� �غ���منظمة �(سوق �ع�� �المفاوضة �) : �سعارسوق �من��بإدارةيقوم �بمجموعة �السوق �ذه

الموسمية���سواق أسعارالمالية�غ���المقيدة����جداول���وراقالوسطاء�ي�بادلون�المعلومات�عن�

 .   

�عد��وراق�المالية�لا�سيما��س�م�والسندات�: �دوات�المتداولة����أسواق��وراق�المالية��-ب

لة����أسواق�رأس�المال�الفور�ة�ف����عد�ال���تصدر�ا�م�شات��عمال�السلعة�الرئ�سة�المتداو 

ص�ا�لإثبات�حق����أصل�مع�ن�و���التوقعات�النقدية�الناتجة�عن��ذا��صل�أي�أ��ا�مس�ند�

�المس�ثمر� �ومطالب �حقوق �يب�ن �أو�دين �(ملكية �) . 24ص,  2003,حنفي �تقسيم �أدواتو�مكن

المشتقات�, أدوات�المديونية�, أدوات�المكية�(إ���ثلاث�مجموعات�أساسية����المالية���وراقسوق�

  ) . 2(وكما��و����الش�ل�, )  

 155ص,  2001, عبدالله�وفرح�,  30ص,  2004, التميمي�وسليم�( إ��وتنقسم�: أدوات�الملكية�-$

  : ) 223ص,  1999, الز�دان�ن�, 
  يب�ن�أنواع��دوات�المالية�) 2(الش�ل�

  

  

  

  

  

 

      

  

  

  

  

 أدوات�المديونية أدوات�الملكية
 المشتقات

  �س�م�

 العادية

  �س�م�
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السندات�
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�:  المصدر� �طعمھ �, أل �حس�ن �, ) 2014(, حيدر� �المالية �: �سواق �, ال�شأة �, المف�وم مركز�الدراسات�, �دوات

   ص, . 21العراق�, كر�لاء�, جامعة�كر�لاء��–�س��اتيجية�

ص�وك�م�ساو�ة�القيمة�قابلة�للتداول����بورصة��وراق�المالية�" �عرف��س�م�بأ��ا���:�س�م�-

مثل�عموما�مشاركة����رأس�مال�إحدى�شر�ات��موال�و�مثل�الس�م�حصة�إذ�ت, تجار�ة�بطرق�

, قيمة�اسمية�(كما�تحسب�قيمة��س�م�من��و��ا�. الشر�ك����الشركة�ال����سا�م����رأسمال�ا�

, خاصية�م�ساو�ة�القيمة�, قابلة�للتداول�( ومن�خصائص�ا, ) وقيمة�سوقية, وقيمة�محاس�ية�

�المحدودة �المسؤولية ��خاصية �) وخاصية, للمسا�م �أنواع�ا �(ومن ��سمية و�س�م�, �س�م

� �, ��امل�ا �النقدية �و�س�م ��ذنية �, و�س�م �العي�ية �, �س�م �المجانية و�س�م�, و�س�م

,  25ص,  2005, أبو�فخرة�وا��موي�,  265ص,  1996, رضوان�) (و�س�م�الممتازة, العادية�

  . ) 58ص,  2006, السيد�, عليوة�

الشر�ات��إل��ات��ا�, المديونية�مصدرا�من�مصادر�التمو�ل�المتاحة��أدوات�عد�:  أدوات�الملكية�-$

�ج� �من �تمو�ل�ا �يمكن �لا �الكب��ة �المالية �احتياجا��ا �لسد �المبلغ��إذ أخرى  ةوا���ومات يجزا

� ��س�إ��المطلوب �يتم �دفئات �و�سو�ق�ا ��إ��يد�ا �السندات �و�عد �ا��م�ور �ذات ��جلولا�سيما

��وراقوقد�احتلت�السندات�مركزا�رئ�سيا����سوق�,  �دواتشيوعا�ل�ذه���ك�� النوع�, الطو�ل�

���بداية�عقد��أسواق�اون��ت���مر�كيةولا�سيما����الولايات�المتحدة�, ) 1973(المالية�منذ�عام�

�الق �من �الثمان�نات �المنصرم �, رن �انھ �ع�� �السند �ذو�صف�أداة" و�عرف �قابلة�مديونية �مالية ة

�المث�ت� �المبلغ �من �مئو�ة �ب�سبة �دور�ة �عوائد �ع�� �ا��صول ��� ���املھ �ا��ق ��عطي للتداول

السند�(: ��يومن�التعر�ف�يت���" �ش�ادة�السند��ذا�بجانب�قيمة�السند�بتار�خ��ستحقاق

د�السند�عائ-/.حامل�السند�دائن�ل���ة�المصدرة�لھ��–/. واحد��إناس�ثمار�ة�وادخار�ة�����أداة

للسند�قيمة�اسمية�تتمثل�-/. عبارة�عن�فائدة�ال�و�ون�المحددة�ب�سبة�مئو�ة�بمدد�استحقاق�

,  6ص,  2004, برنيھ�. ( )صفة�التداول��عطي�للسند�قيمة�سوقية/.بالمبلغ�المث�ت��ش�ادة�السند�

  . )ص,  2005, عبد�اللطيف�

ل�ا�فوائد�مدفوعة�تحسب�ك�سبة�(و���وا���جاب�ذلك��نالك�مزايا�متعددة�تجعل�ا�أك���جاذبية�

  ل�ا, مئو�ة�

� �إطفا��ا �يمكن �محددة �, أجال �السندات �عوائد �دفع وتحصر�مخاطر�أسعار�السندات�, توجب

  عموما�����غي��

  : ومن�أ�م�أنواع�ا�) . أسعار�الفائدة
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$-� �ا��كومية �: السندات �ا��ز�نة �اذونات �, وتضم �ا��ز�نة �, وأشعار �ا���ومية , وسندات

  . �صدارات�ا��اصة

والسندات�ذات�, ومن�أنواع�ا�السندات�المضمونة�والسندات�غ���المضمونة�: سندات�الشركة�-$

� �المتغ��ة �, الفائدة �الرديئة �, والسندات �المشاركة �, وسندات �الصفري �ال�و�ون �ذات , وسندات

  , بلة�للإعادة�والسندات�القا

 $� ��: المشتقات �وسائل���وراق أسواقمرت �خلال �من �ا��ذر�ة �التغي��ات �من �بجملة المالية

��وأدوات ���موالانتقال �الفوائض �ذات �المالية �الوحدات �التمو�ل��إ��من �عن �الباحثة الوحدات

الر��أو لا��عرف�التوقف��إ���خضم��سوده�حركةبفضل��ذه�التغ��ات���سواقوقد�تحولت��ذه�

�إذ, ة�أ�م�سمات�التطورات�ا��ديثة�����سواق�المالية�الدوليعد�المشتقات�المالية�من�و��.�ود�

� ���ذه �التعامل �كث���م��دواتبدا �ش�د��ا �ال�� �ا��ادة �التقلبات �بما��أسواق نمع �العالمية المال

� ��بأسعار يتعلق �والصرف ���س�م وأسعارالفائدة ��ذه �استخدمت د�ض�لتحوط �دواتفقد

ا��الية���سعار عقود�مالية�قيم��ا�م�" بأ��او�عرف�المشتقات�.  �سعارمخاطر�التقلبات����تلك�

��دواتو�ستخدم��ذه�, والسلع��و�س�مالعي�ية�محل�التعاقد�مثل�السندات��أو المالية��للأصول 

� ��� �مخاطر�التقلب �من �التحوط ��أسعار لغرض �, " �صول تلك ان�شارا��وأك���ا أنواع�ا أ�مومن

 �نواعفضلا�عن�العديد�من�) والعقود�المستقبلية�والمبادلات���جلةوالعقود�, عقود�ا��يارات�(

شكري�, 147ص,  2004, سلام�() والسقف�والقاعدة, والقاعدة�, المبادلة��ختيار�ة�(مثل���خرى 

  . ) 9ص,  2004, وعوض�

  ) .�ليات�والتنظيم, ��مية�, ��داف�, ال�شأة�( :سوق��وراق�المالية����العراق� :4

سوق�اقتصادية�" بأنھالمالية��للأوراقعرف�سوق�العراق�� :�شأة�سوق�العراق�للأوراق�المالية� -أ

� �ما�� �استقلال ��وأداري ذات �بج�ة �, غ���مرتبط ��سعة �من �م�ون �مجلس �قبل �أعضاءيدار�من

�� ��س�ثماري �للقطاع ��قتصادية �الشرائح �مختلف �يمثلون �المحافظ�ن �بمجلس �(س�� , العراق

���ضوء�التحديات�الكب��ة�ال���تواجھ���ة�كب�أ�ميةالمالية��للأوراقو�حتل�سوق�العراق�,   )2004

وتطو�ر�ا�محورا�م�ما��تأس�س�او�عد�, �قتصاد�الوط������تلبية��حتياجات�التمو�لية�الم��ايدة�

المالية�وال�شاطات��س�ثمار�ة�وع�����سواقمن�محاور�تطو�ر�قطاعات�التمو�ل�المحلية�وتحف���

) المالية�للأوراقسوق��غداد�(باسم�المالية��للأوراقسوق�العراق��أسس. وفق�نظام�السوق�الما���

� ��القانون بموجب �) 24(المرقم �واثن�ن��) 1991(لعام �عشر�فصلا �احد �القانون ��ذا يتضمن
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� ��س�م �تداول �يتم �القانون �ل�ذا �ووفقا �مادة �العراقية�وخمس�ن �المسا�مة �للشر�ات والسندات

�القطاع� �وعن �ودوائر�ا �العراقية �ا���ومة �عن �الصادرة �والسندات �العراقية �ا��زانة وحو�ت

� ���ا �التداول �يتقرر �عراقية �مالية �أوراق �وأي �المالية �وزارة �قبل �من �المضمونة وافتتح�, �ش��ا�ي

� ��� �المعنو ) 23/3/1992(رسميا �بال��صية �السوق �و�و�و�تمتع �و�داري �الما�� �و�ستقلال �ة

��دف�تحو�ل�التنظي���و�ان�ترك���السوق�ع���ا��انب�.مؤسسة�ذات�نفع�عام�لا��س��دف�الر�ح�

�س�ثمار���ذب�المدخرات�من��أدواتسوق�منظم�ت�نوع�فيھ��إ��السوق�من�حالتھ�غ���المنظمة�

� ركة�عراقية�مسا�مة�ومختلطة�ش) 113_(واستطاع�حي��ا�إدراج�,  اجل�دعم��قتصاد�العرا��

, مليون�دولار�) 17,5(نو�ة�تجاوزت�كما�استطاع�أن��ستقطب����أخر�عام�لھ�معدلات�تداول�س

صعبا�لاصطدامھ��عدة�صعاب�ومعوقات�م��ا�إ�شاء�السوق��ان���� ��دافلكن�تحقيق��ذه�

� �ا��صار��قتصادي �تداعيات �من ��عا�ي �غ���ملائمة �غ���اقتصادية �التجر�ة��ومع. ب�ئة حداثة

�فان�سوق��غداد�للأوراق�المالية�ش�د�تطورا�م��وظا�إلا�انھ, والظروف��قتصادية��ست�نائية�

�الظا�ر  �من �جملة �من ��عا�ي �م��ا�بقي �, 33ص,  2013    , شاكر�( السلبية ,  2004, الصواف

    :   )6ص,  2009, الر�ي���, 108ص

���سوق��غداد�الما����س�ب�محدودية�عدد�المس�ثمر�ن�انخفاض�سيولة��وراق�المالية�المدرجة�-$

  .العراقي�ن�

�-ب$ �بتقو�م �المتعلقة �المعلومات ���داءضعف �معا �والعائد �المخاطر الشر�ات��لأس�مبمنظار

  .المدرجة�والمحافظ�القطاعية�المتنوعة�

$-� �وتحديد �التداول �ع�� �المس�ثمر�ن �من �قليل �عدد �الشا�ع��سعار سيطرة �ع�� ة�بالاعتماد

  .استطاع��ا�صغار�المدخر�ن�ال����عتمد�ع���العرض�والطلب�وعدم���خرى  و�ساليب

ضعف�مسا�مة�سوق��غداد�للأوراق�المالية����تحقيق�و�شر�الو����دخاري�و�س�ثماري����-$

  .البلد��س�ب�تد�ور�الوضع��قتصادي�وا�عدام�الثقة�بالوضع�السيا����

و�ش�ل�حاد�لس�ب�رئ�س���س�م أسعارالمالية�من�ظا�رة�تذبذب��للأوراقعا�ى�سوق��غداد�-$

��سواقو�عد��ذه�الظا�رة�طبيعية�تتعرض�ل�ا�جميع�, �و�ضعف�الو����س�ثماري�للمواطن�ن�

�– �سعارظا�رة�ت��م��–���بروز��ذه�الظا�رة��أس�مل�شاط�ا�وقد���و��المالية����السنوات�

� �بمعدلات �قص��ة �مدة �وخلال �بداية��أفرز��اعالية �مع �تزامن �الذي �ا��صار��قتصادي ظروف

  ) . 1992(ممارسة�السوق�ل�شاطھ����عام�
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$-��� �السوق �قانون �  �شر�ع �غ���طبيعية �اقتصادية �, ظروف �التجر�ة �حداثة �عن دفع�, فضلا

  .المشروع�إ���اعتماد�مبدأ�ا��يطة�وا��ذر����صياغة�معظم�مواد�القانون�

لتتجھ�الدولة�) . 19/3/2003(المالية�بقرار�من�مجلس�إدارتھ�بتار�خ��أغلق��سوق��غداد�للأوراق

, )  18/4/2004(الصادر����) 74(بموجب�القانون�المرقم�المالية��للأوراقسوق�العراق��تأس�س إ��

��ليبدأ المالية��للأوراقوقد�حل�بديلا�عن�سوق��غداد�) 24/4/2004(رسميا�يوم��أعمالھبمزاولة

� ��� �الر�ح �لا��س��دف �عام �نفع �ذات �مؤسسة ��أعمال�او�عد �و�تو�� �ذاتيا مجلس�( إدارا��اتمول

الذي�يمثل�مختلف�الشرائح��قتصادية�للقطاع��س�ثماري����البلد�اس�نادا�للمادة�) المحافظ�ن

المعتمدين��المالية�عمل�الوسطاء�للأوراقسوق�العراق��أجاز ) 74(من�القانون�) 5(من�القسم�) 6(

,  ) 19/3/2003(المالية�المنحل�ولمن��ان�م��م�وسيطا�����للأوراقوالمجاز�ن�من�قبل�سوق��غداد�

محددة�و� شركة�وساطة) 29(شركة�ومكتب�م��ا�) 51(وقد�بلغ�عدد�الشر�ات�وم�اتب�الوساطة�

)22 (� �م��ا �و�) 5(مصرفا �ح�ومية �) 17(مصارف �غ���ح�ومي �سو , مصرفا ��� �للتداول ق�وقبلت

�والمستوفية���وراق �المنحل ��غداد �سوق ��� �مدرجة ��انت �ال�� �المسا�مة �الشر�ات �اسم المالية

� ���دراجلشروط �السوق �قانون �حدد�ا �تكن�كما �لم �ال�� �ا��ديدة �المسا�مة �الشر�ات وكذلك

مدرجة�سابقا����سوق��غداد��عد�استحصال�موافقة��يئة��وراق�المالية�العراقية�ع���إدراج�ا��

أن�نكون�سوق�مالية�مت�املة�تقدم�( مفاد�اوتب����ذا�السوق�رؤ�ة�) . 7ص,  2006, راق�الع(

كما��انت�,  ) خدمات�مالية�شاملة�ومتنوعة�وفقا�لأ�داف�القانون�ومنافسة��سواق�المالية

تقديم�خدمات�ب�ل�كفاءة�وفعالية�وتم���بما�يحقق�قيمة�مضافة�(السوق���عمل�وفق�رسالة�

   ) . سوق�وتنمية�سوق�رأس�المال����العراقللمشارك�ن����ال

 ��دف�سوق�العراق�للأوراق�المالية�إ���تحقيق���ي��:أ�داف�سوق�العراق�للأوراق�المالية�-ب

  :) 8-7ص,  2009, الر�ي���, 163ص,  2013, شندي�. د(

$-� ��أعضا��اتنظيم �مع �ت�ناسب �بطر�قة �للشر�ات �المع��ف �المعاي�� �ع�� �أ�دافوالمحافظة

  .المس�ثمر�ن�و�عز�ز�ثقة�المس�ثمر����السوق�

  .ة�الموثوق���ا�التنافسية�والشفافية�والصادقة�وءالكف��سواق�عز�ز�مصا���المس�ثمر�ن����-$

التعامل�العادل�الكفء�والمنظم����السندات�ومن�ضم��ا�تصفية�و�سو�ة�مثل�تنظيم�و�س�يل�-$

  . �ذه�المعاملات�
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$-� �التعامل � ��للأعضاءتنظيم �المعاملات �وكذلك �السندات �تخص �ال�� �ا��دمات ��جرائية��

  .وتحديد�ا��قوق�و�ل��امات�ل���ات�المعنية�وكذلك�الوسائل���ماية�مصا���م�القانونية�

  .تندرج�نفس�ا����قائمة�السوق��إنمال�الشر�ات�المدرجة�ال���تنوي��رأسللمساعدة����ز�ادة�-$

ين�ع���س�ثمار�ة�لاطلاع�المس�ثمر�ن�الكفوءرامج��عليمية�ا�ان�ذلك�مناسبا����ب�إنالمشاركة�-$

  .المالية���وراقفرص��س�ثمار����سوق�

لتحقيق���داف�المنصوص�عل��ا�����ذا�ومعلومات�ضرور�ة��إحصائياتجمع�وتحليل�و�شر�-$

��تنمية�إ�شاء�ودعم��تصالات�مع�أسواق��وراق�المالية�العر�ية�والعالمية�والمفيدة��. القانون�

  .أسواق��وراق�المالية�وغ���ا�من��سواق�المختارة�

  . القيام�بخدمات�وفعاليات�أخرى�ضرور�ة�لدعم�أ�داف�ا�-$

  .تنظيم�الشر�ات�المدرجة����السوق�ت�ناسب�مع��دف�وحماية�و�عز�ز�ثقة�المس�ثمر�ن�بھ�-$

� �قطاعات �ع�� �المالية �للأوراق �العراق �سوق ��� �المدرجة �الشر�ات �والتام�ن�و�شمل المصارف

� �الزراعية �والشر�ات �والفنادق �الصناعية �والشر�ات �وا��دماتية ��افة�, و�س�ثمار� �عدد و�بلغ

  .شركة) 87) (2012(�ذه�الشر�ات�ح���ن�سان�عام�

�-ج �المالية �للأوراق �العراق �سوق ��أ�مية�يكمن : أ�مية �العراق �سوق �����للأوراقوجود المالية

التطو�ر��قتصادي�و�جتما����و��ا�أداة�من�أدوات�الدور�الذي�تؤديھ��ذه�السوق����عملية�

استقطاب�وإعادة�تدو�ر�وزج�لا��س��ان�بھ�من�الموارد�والمدخرات�سواء�أ�انت�نقدية�أو�ال���يتم�

ا��اصة�بالأفراد�,  �حتفاظ���ا�لدى�المصارف�التجار�ة����ش�ل�ودا�ع�ادخار�ة�أو�جار�ة�أو�لأجل

��قتصادية� �المشار�ع �ش�� ��� �حقيقية �اس�ثمارات ��� �وتوظيف�ا �وغ���ا �والمؤسسات والشر�ات

�ومن�. �العرا�� ��قتصاد �مستوى �ع�� �تؤد��ا �ال�� �الم�مة ��دوات �خلال �من �السوق �أ�مية وت�بع

  ) :7ص,  2015, محمد�وحب�ب�(أ�م�ا�

$-� �للدولة �النقدية �السياسات �تؤد: تخطيط �عملية���وراق أسواقي ��� �رئ�سيا �دورا المالية

� �للدولة �النقدية �السياسات �منة��إذتخطيط �النقدية �السوق �بواسطة �المركزي �البنك يتمكن

��غي��� ��� �فاعل �دور ��أسعار ممارسة �قص��ة �احتياطيات���جلالفائدة ��� �التحكم �طر�ق عن

تحكم�البنك�المركزي�بصورة��إنالبنوك�التجار�ة�ال���تؤدي�دورا�قياديا�����ذه�السوق�ومن�ثم�

� �الفائدة �معدلات ��� �مباشرة �,  �جلقص��ة �تمكنھ �التحكم��أيضاكما �من �غ���مباشرة و�صورة

  . �جلبمعدلات�الفائدة�طو�لة�
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المالية�ذات�كفاءة�وفاعلية�يمكن�بواسط��ا�تحو�ل��للأوراقوجود�سوق��إن :تحقيق�السيولة�-$

مالية�و�مع����أوراق إ��نقدية�وتحو�ل�النقدية�الموجودة��إ��المالية���وراقالمس�ثمرة������موال

  .نقدية�والعكس���يح��إ��مالية��أوراقالقيام�ب�س�يل�تحو�ل�الموارد�ا��قيقية�من��أخر 

ومتوسطة���جلقص��ة��للأصول �عمل�ع���توف���سيولة�مرتفعة��: توف���السيولة�المرتفعة�-$

ومن�,  �جلانخفاض�ت�لفة�التمو�ل�القص���والمتوسط�والطو�ل��إ��و�و�ما�يؤدي���جلوطو�لة�

�المختلفة�ومن�ثم�ز�ادة� �ز�ادة�سرعة�دوران�رؤوس��موال�العاملة�للمشروعات��قتصادية ثم

�الطا �اقتصادي �انتعاش �وخلق ��قتصادية �للمشروعات ��نتاجية �وجود�, قة �أن �القول و�مكن

� ��موال �رؤوس �اجتذاب �عملية ��� �س�ساعد �المالية �للأوراق �ومتطورة �نظامية وتحو�ل�, سوق

�لدى� �توفر�الطمأن�نة �السوق ��ذه �إن �لان �مسا�مة �شر�ات �إ�� �الفردية �العائلية المشروعات

  . المس�ثمر�ن�

تقف�وراء�عمل�سوق�العراق�للأوراق�المالية�:  م�واليات�سوق�العراق�للأوراق�المالية�ينظت-د

مجموعة�من�التنظيمات�و�ليات�ال����ساعد�المتعامل�ن�داخلھ�من�مزاولة��شاط�م��قتصادي�

 :  

   : ) 39ص,  2014, إل�طعمھ�. د( ومن��م�ا�ما�ي��: تنظيم�سوق�العراق�للأوراق�المالية�-$

���المدن�العراقية��ھالمركز�الرئ�س�للسوق����العاصمة��غداد�ولھ�ا��ق����فتح�فروع�لي�ون�--

  . �خرى 

  .محدودة�بالأصول�المملوكة�ل�ا�ولا��شمل��صول�المملوكة�للأعضاء��ة�السوق ت�ون�مسؤو�� -

   .للسوق���صية�معنو�ة�مستقلة�ماليا�وإدار�ا�عن�ا���ومة�ووزارة�المالية� -

للسوق�ا��ق����رفع�دعاوي�أمام�المحاكم�أو�ال�يئات�التحقيقية�أو�أمام�أي�سلطة�أخرى�ع��� -

  . أن�لا�يمثل�بواسطة�رئ�س�مجلس�المحافظ�ن�أو�بواسطة���ص�مخول�من�قبلھ�

-� �وت�ون�ا� �للأعضاء �ملكي��ا �و�عود �الر�ح ��س��دف �لا �ذاتيا �تنظيما �منظمة �مؤسسة لسوق

�خر�ن�ولا�ت�ناقض�مع�القانون�المؤقت�والدائم�والنظام�الداخ�����عاملاتھ�التجار�ة�مش��كة�مع

  .والتعليمات��خرى�للسوق�أو�ال�يئة�

ش�دت�آليات�التداول�والتعليمات�والقواعد�:  آليات�التداول����سوق�العراق�للأوراق�المالية�-$

  :  ) 24ص,  2019, �شام�وعماد�(ف��ت�ن�من�ال�شاط�و�ما�
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وال���نظمت�أول�جلسة����سوق�العراق�للأوراق�المالية�:  )ف��ة�التداول�اليدوي (الف��ة��و���- 

  .باليات�وقواعد�التداول�اليدوي�) 24/6/2004(بتار�خ�

-� � �الثانية ��لك��و�ي(الف��ة �التداول �المالية�) : ف��ة �للأوراق �العراق �سوق ��� �التداول انتقل

� ��حد �يوم �من�جلسة �إ���ا) 10/4/2009(اعتبارا �العراق �تار�خ �مرة��� �لأول ��لك��و�ي  .لتداول

�عدد� �أصبح �كما �مقر�السوق �بمحطات�التداول��لك��و�ي��� �اللوحات�البلاس�يكية واس�بدلت

  ) . 1/11/2009(����سبوع�اعتبارا�من�) 5(ا��لسات�

  : ) 10- 9ص,  2018, سوق�العراق�للأوراق�المالية��–العراق�(يضاف�إ���ذلك�

��موالانتقال�(وال�سو�ة�الثانية�) المش��ي �إ��من�البا�ع���س�مانتقال�(تتم�ال�سو�ة�الس�مية�  -

  .���نفس�جلسة�التداول�) البا�ع�إ��من�المش��ي�

-  � ��عليمات �باستخدام ��وأنظمةيقوم ��لك��و�ي �التداول �والملاءة��و�فصاحوقواعد والرقابة

  , المالية�

��رصدةكنظام�الوسيط�ونظام�المسا�م�ن�ونظام��ستعلام�عن�: تخصصية��أنظمة�ستخدم� -

  ,  �موالونظام�م�افحة�غسيل�

والتداول�بأس�م�ا�الك��ونيا�وإيداع�وتداول�, إدراج�وإيداع�أس�م�الشر�ات�المسا�مة�العراقية�  -

  السندات

  .ا���ومية�وفقا�للتعليمات�والتداول�عل��ا�

  .س�المعاي���والشروط�ء�وفقا�لنفع���حد�سوا�و�جانبتداول�العراقي�ن�  -

  .العقود�المنفذة��أسعار جلسة�التداول�وتدقيق��إثناءمراقبة�التداول�لشر�ات�الوساطة�  -

���فصاح  - �وسنو�ا �وش�ر�ا �يوميا �التداول �مؤشرات �ا��سابات��و�فصاحعن �مؤشرات عن

�وال �السنو�ة �فا��تامية �يقبل �ال�� �والشر�ات �والمدرجة �المسا�مة �للشر�ات �����إدراج�اصلية

� ��و�فصاحالسوق �للشر�ات���حداثعن �العامة �ال�يئات �قرارات �وعن �غ���العادية ا��و�ر�ة

  : المسا�مة�من�خلال�

  . وسائل��علام�العراقية�والعر�ية�والدولية- *

* -� �المالية �للأوراق �العراق �لسوق ��لك��و�ي �اليو�تيوب�الموقع �ع�� �السوق �وموقع ومركز��يداع

� ��ور�ية �البورصات �اتحاد �ع�� �السوق �وموقع �العر�ية �البورصات �اتحاد �ع�� �السوق �–وموقع

  . ال���ت�شر��بيانات��سواق�المالية�العر�ية�وتحليلا�ا�) Mubasher(�سيو�ة�ومن�خلال�و�الة�
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والتواصل�مع�م�من�خلال�المؤتمرات�والندوات�وورش��شر�ثقافة��س�ثمار�وجذب�المس�ثمر�ن� -

ل�وخارج�العراق�و���معرض��غداد�الدو���و���أروقة�ا��امعات�العراقية�و���ب�ت�خالعمل����دا

ا��كمة�و���مقر�السوق�و�شر��صدارات�التعر�فية�ب�شاط�السوق�ومؤشرات�التداول�واليات�

  . �س�ثمار�ي��وراق�المالية�من�خلالھ

  :  ؤشرات�أداء�سوق�العراق�للأوراق�المالية�م:1:4

�تطور���������� �قراءة �من �بد �لا �المالية �للأوراق �العراق �سوق ��� �ا��اصل �التطور �لمعرفة أخ��ا

  :  وكما�ي���) 2019-2011(مؤشرات�أداء�السوق�خلال�المدة�

و�طلق�عليھ�أيضا�برسملة�السوق�و���تمثل�قيمة�أس�م�الشر�ات����:  مؤشر�القيمة�السوقية-أ

  : بالسعر�ا��ا���للسوق�ووفق�المعادلة�التالية�

  )  .سعر�السوق (  )المدرجة����السوق ��س�معدد�(= القيمة�السوقية�

�التداول -ب �المالية�:   مؤشر���م ��وراق �سوق ��� �أس�م �من �تداولھ �يتم �ما �قيمة �بھ و�قصد

  لفو�مخت

  .�سعار�خلال�ف��ة�زمنية�معينة�

�-ج �عام�وع���:  المؤشر�العام�لأسعار��س�م ��ش�ل �السوق �أسعار��س�م��� و�و�مؤشر�قياس

أساس�يومي�إذ�يقوم�ع���عينة�من�أس�م�الم�شات�ال���يتم�تداول�ا����أسواق�رأس�المال�المنظمة�

بطر�قة�ت�يح�للمؤشر�إن��عكس�ا��الة�ال����وغالبا�ما�يتم�اختيار�العينة, وغ���المنظمة�أو�كلا�ما�

  .عل��ا�سوق�رأس�المال�والذي��س��دف�المؤشر�قياسھ�

يلاحظ�من�ا��دول�إن��ناك�اضطراد�وا������مؤشرات�أداء�سوق�العراق�للأوراق�المالية�ما�

�ب�ن��رتفاع�و�نخفاض�تبعا�لما�يمر�بھ�البلد�من��غي��ات�اقتصادية�سواء�أ�انت�ع���المستوى 

المح���من�سوء��وضاع�السياسية�و�منية�وعدم�وضوح�للسياسات��قتصادية�لا�سيما�المالية�

أو�ع���المستوى�العال���مثل��زمة�المالية�العالمية�وتراجع�أسعار�النفط�����سواق�,   والنقدية�

� ��ورونا, العالمية �جائحة �ع���اثر� �عالميا �ا��ياة��قتصادية �توقف �إ���ذلك وا�ع�اساتھ��يضاف

ع����داء��قتصادي����العراق�والعالم�اثر��ش�ل�أو�بأخر�ع���تراجع�أداء��سواق�المالية�عالميا�

� �المدة �بداية �بلغ �الذي �التداول ���م �حيث �من �العراق �عام�) 941198(وم�ا �دينار�عرا�� مليون

)2011 (� �إ�� �) 164592(وانخفض �دينار�عام �) 2019(مليون �مقداره والقيمة�, ) 776,6  -(بفارق

 - (بفارق�بلغ�) 2019(عام�) 210840(إ���) 2011(عام�) 493000(السوقية�أيضا�انخفضت�من�
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  ) 2018- 2010(التطورات�المستقبلية�لسوق�العراق�للأوراق�المالية�خلال�المدة�

 

  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

) 2019(عام�) 492,3(إ���) 2011(عام�) 136,1(والمؤشر�العام�للأسعار��فقط�ارتفع�من�,  )282,2

وف�المارة�الذكر�لكن�معدلات�نمو��ذه�المؤشرات��انت�ايجابية�ع���الرغم�الظر ) . 356,2(بمقدار�

�, %) 80,5(إذ���ل���م�التداول�معدل�نمو�بلغ� والمؤشر�العام�, %) 162,1(والقيمة�السوقية

  %) . 38,9(لأسعار��س�م�
  )2019- 2011(مؤشرات�أداء�سوق�العراق�للأوراق�المالية�للمدة�يب�ن�) 1(جدول�

  المؤشر�العام�لأسعار��س�م  القيمة�السوقية  ��م�التداول   السنوات

2011  941198  493000  136,1  

2012  893825  5327351  125,0  

2013  2840220  871182  113,2  

2014  898316  743852  60,4  

2015  456179  579640  730,6  

2016  426788  917542  649,5  

2017  386879  631420  680,6  

2018    232681  376806  510,1  

2019  164592  210840  492,3  

  38,9  162,1  80,5  معدل�النمو

التقر�ر�السنوي�عن�حركة�التداول����سوق�العراق�, ) 2020 – 2012(, المالية���وراق�يئة��–العراق�-)1: المصدر�

  . صفحات�مختلفة�, العراق�, �غداد�, دائرة�البحوث�والدراسات�, ) 2020 – 2012(المالية�للسنوات��للأوراق

  .الصف��خ���من�اح�ساب�الباحثة�-)2                

��أما �العراق �سوق ��� �لغ���العراقي�ن �التداول ���م �يخص ��للأوراقما �المالية �احد �أ�م�عد

� �العراق �سوق ��� ��للأوراقالمؤشرات �وذلك ��لأنھالمالية �اس�ثمار�الشر�ات ���م ��جن�يةيمثل

� ���جانبوالمس�ثمر�ن �العراق ��إذ�� ���جن�ية وال�ميمثل �للعراق �تدخل �����اس�ثمار ال��

� �العراق �سوق ��� �المدرجة �المختلفة �والقطاعات �. د( المالية�للأوراقالشر�ات ,  2019, العتا�ي

مليون�) 176499,3(بلغت� العراقي�نالمش��اة�لغ�����س�م��م�) 2(نلاحظ�ا��دول�.   )81-80ص

  مما�يب�ن�إقبال�المس�ثمر�ن)  2011(عام��) 48847,8(دينار�عرا���والمباعة��انت�
  ) 2019- 2011(يب�ن���م�التداول�لغ���العراقي�ن����سوق�العراق�للأوراق�المالية�للمدة�) 2(ا��دول�

��م�الشراء�لغ���  ��م�التداول   السنوات

  العراقي�ن

�سبة�

  %التغي��

��م�البيع�لغ���

  العراقي�ن

  %�سبة�التغي���

2011  941198  176499,3  180,7  48847,8  487,2  

2012  893825  54047,7  )69,4(  56085,2  14,8  
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2013  2840220  1149808,5  202,8  169654,9  202,5  

2014  898316  112548,1  )90,2(  82483,2  )51,4(  

2015  456179  73200,5  )35,0(  113501,7  37,6  

2016  426788  53835  )26,5(  38126,4  )66,4(  

2017  386879  41480  )22,9(  46569,1  22,1  

2018  232681  46591,5  12,3  27824,7  )40,3(  

2019  164592  9977,9  )78,6(  23835,2  )14,3(  

    6,8    19,1  80,5  معدل�النمو

التقر�ر�السنوي�عن�حركة�التداول����سوق�العراق�, ) 2020 – 2012(, �يئة��وراق�المالية��–العراق�-)1: المصدر�

  . صفحات�مختلفة�, العراق�, �غداد�, دائرة�البحوث�والدراسات�, ) 2020 – 2012(للأوراق�المالية�للسنوات�

  .الصف��خ���من�اح�ساب�الباحثة�-)2                

�ي�تق �التداول ���م �و�قي �العراق ��س�ثمار��� �ع�� �مدة��جانب �طيلة �وانخفاض �ارتفاع �ب�ن ل

�بلغت� �للمش��اة �التداول ����م �نمو ��سبة �م��ل�ن �الذكر �المارة ��سباب �لنفس � الدراسة

كما�يلاحظ�إن��ناك�سنوات���لت��سب�التغي���انخفاضا�سلبيا�, %)  6,8(وللمباعة�%) 19,2(

بال�سبة����م��ع���التوا��) 2019و��2017و�2016و��2015و�2014و��2012(كما��و�وا������

  . بال��ت�ب�) 2019و��2018و��2016و��2014(الشراء�وكذا�ا��ال�بال�سبة����م�المباع�

سا�مت�مجموعة�من��سباب�والعقبات� :عقبات�وتحديات�تطور�سوق�العراق�للأوراق�المالية�: 2:4

�العراق� �سوق �عمل �تطور ��� �و�التا�� �السوق ��� �المسا�مة �الشر�ات �أس�م �وانخفاض � �تد�ور �إ�� أدت

  :  )5ص, 2017, عبد�الن���(للأوراق�المالية�وم��ا�ما�ي���

المالية�مما�يتطلب�تحدي��ا��للأوراقسوق�العراق��الشر�ات���تخلف��عض�ال�شر�عات�المنظمة�لعمل�-أ

 المالية��سواقلتواكب�توجھ��قتصاد�العرا���نحو�اقتصاد�السوق�من�جانب�وال�شر�عات�القائمة����

  . أخرالعر�ية�من�جانب�

�- ب �وسائل ��وإجراءاتضعف �توف���حد �تضمن �ال�� �الفعالة ��أد�ىالرقابة والشفافية���فصاحمن

  . للمتعامل�ن

من�العراقي�ن���موالرؤوس��وأ��ابعدم�توف���ا��ماية�القانونية�ال�افية�لكسب�ثقة�المس�ثمر�ن�-ج

  .  �سواقللمشاركة�الفاعلة�����ذه��و�جانب

� ضعف-د �القرار��أو  البياناتقاعدة �اتخاذ �المس�ثمر��� �لا��ساعد �مما �الشر�ات ��عض �لدى محدودي��ا

  . والمأمون �س�ثماري�السر�ع�

  . مؤسسات�الوساطة�المالية�والشر�ات�م�شطة�السوق�قياسا�با��اجة�الفعلية�ل�ا��إ��افتقار�السوق�-و
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  ) 2018- 2010(التطورات�المستقبلية�لسوق�العراق�للأوراق�المالية�خلال�المدة�

 

  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

�-س ��إ��افتقار�السوق �بتقييم �المختصة ��أداءالمؤسسات �المقرضة ��أو الشر�ات المطروحة��أو المق��ضة

  . أس�م�ا

�-ح �رؤوس �باست�ن�أموالمحدودية �العراقية �المالية �السوق ��� �العاملة �حدد�الشر�ات �ال�� �المصارف اء

مليار�دينار�لشر�ات�التحو�ل�الما���) 15(مقابل��مليار�دينار�) 250(بما�لا�يقل�عن��رأسمال�االبنك�المركزي�

و�, مليار�دينار�لشركة�القروض�الصغ��ة�والمتوسطة�) 2-1(وما�ب�ن�, مليون�لشر�ات�الصرافة�) 500(و�, 

  . مليار�دينار�لشركة��س�ثمار�الما���) 1(

�-ط ��ي�ل ��� �المرونة �وشر�ات��أسعار ضعف �للمصارف �بال�سبة �سيما �لا �السوق ��� �السائدة الفائدة

-ROSS & Zeros ,1996 , p2(العقار�ة��للأغراض �جلالتام�ن�ال���تقدم�القروض�المتوسطة�والطو�لة�

10 (.  

انخفاض��إ�� أدت ضطر�ة��س�ب�ال��مات�العسكر�ة�المتكررة�ع���العراق�ال��السياسية�الم��وضاع- ل

  .سعر�صرف�الدينار�العرا���

  .من�المعرفة��عملية�التداول����السوق���د�ىغالبية�المس�ثمر�ن�لا�يمل�ون�ا��د�-ي

�- ك �الشر�ات �القرار(غياب �) صا�عة �مستوى �ع�� �ا��فاظ �شا��ا ���سعار التيمن �التد�ور �وإعادةمن

ذلك�توجد��عض�المؤشرات�ال���تحد�من�عمليات�التطور�ل�ذه�السوق�والمتمثلة��إ�� أضف إليھالتوازن�

  : بـ�

من�قبل�الشر�ات�المسا�مة�لف��ة�قد�تصل�لش�ر���امل�ن�يجة�لظروف���س�مش�ادات��إصدار  تأخر-$

  .و�ستقرار���م��عدة�م��ا�خاص�بالشركة�والمتمثلة�بالوضع�

  .ع���العالم��المنفتحوالتنافسية����اقتصاد�العراق��نتاجية� وجود�ملا�سات�تخص�الشركة�كقدر��ا�-$

غياب�المؤسسات�الرائدة�ال����عمل�ع���تقليل�حدة�تقلبات��سعار�وتخفيض�المخاطر�وز�ادة�سرعة�-$

  . التداول�

   .وا��فظ�المركزي�والقوان�ن�المنظمة�ل�ا��و�يداعمؤسسات�ال�سو�ة�والمقاصة��إ��تقار�السوق�فا- $

�أدواتومنح���عائد�مرج���مستمر�و�جسد�ذلك�من�جانب�حالة��ال�ش�ت�����إصدارات  وجود�عدم- ك

� �العام ��و�صداراتالدين �جانب �ومن ��أخر من�جانب ��أو قلة ���صداراتمحدودية � �ذات �أجاللف��ات

  .طو�لة�

�- م �الفور�ة �الصفقات �ع�� ��إذاقتصار�التعاملات �بالصفقات �التعامل ���جلةلا�يتم �يؤدي �إ��و�التا��

   ,   )100ص,  2013, احمد�. د( صغر���م�السوق 
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�-ش �المعلومات ��و�فصاحقص �ز�ادة���وراق أسواقعن ��� ��سا�م �الذي �بالش�ل �ا���ومية المالية

م��ذه���صداراتبوضوح�عن�برامج�وخطط���فصاحع���انھ�لا�يتم���سواقالتعر�ف�والو�����ذه�

  . �وراقلا�تتوفر�المعلومات�بصورة�سر�عة�عن�التعاملات���ذه���أخر ن�جانب��وراق��ذا�من�جانب�وم

�و�عود�-س �الثانو�ة �السوق �ت�شيط ��� ��سا�م �وال�� �للسوق �ال�سع���وفقا �لممارسات �محدود استخدام

�ب�سع��� �والمؤسس�ن �والمس�ثمر�ن �والمصرفية �المالية �المؤسسات �تلزم �ال�� �ال�شر�عات �لقص ذلك

  .  وفقا�للسوق �محافظ�م�المالية

4:4 :� �المالية �للأوراق �العراق �لسوق �مستقبلية �� :رؤ�ة �العراق �سوق المالية��للأوراق�ش�د

مجموعة�سلبيات�ذكرت����الصفحات�السابقة�مثل�غياب�المؤسسات�الساندة�ال����عمل�ع���

� �تقلبات �من�حدة �التداول�فضلا�عن�افتقار�ا���سعار التقليل �سرعة �المخاطر�وز�ادة وتخفيض

� �والمقاصة � �ال�سو�ة ��و�يداعلمؤسسات �وللارتقاء �ل�ا �المنظمة �والقوان�ن �المركزي �بأداءوا��فظ

حشد�المدخرات�الداخلية�وجذب��س�ثمارات�ا��ارجية�و�مكن�بلورة��ذه�السوق�وتمكي��ا�من�

  : �ذه�المق��حات�كما�ي���

� ��ول �وعاصر�الشفافية�: المق��ح �المعلومات �نقص �مجال ��� �القصور �أوجھ �معا��ة ضرورة

و�فصاح�الما���وأساليب�ونظم��دارة�المالية�مع��ستمرار����العمل�ع���تطو�ر�واستكمال�

تنظيم��طر�القانونية�والمؤسسية�للسوق�وإيجاد�دعم�المؤسسات�وأدوات�التعامل�ا��ديثة�

  : ) 6ص,  2012, التميمي�, 2008, الر�ي���( من�خلال�

�ا���از�المع����إصدار -أ �بفصل �وذلك �للسوق �الرقا�ي �الدور ��عزز �ال�� �وال�شر�عات القوان�ن

�إدارةالمالية�عن�ا���از�الذي�يتو�����وراقوتداول��إصدار والقواعد�ال���تنظم���ح�ام بإصدار

� �ناحية �من ����يلالسوق �يتو�� �ا���از�الذي �المالية��وعن ��وراق �و�يع �شراء �عقود وتحو�ل

  . وحفظ���لات�ووثاق�الملكية��من�ناحية�أخرى 

��عز�ز�-ب ��و�فصاحالشفافية ��يتلاءمبما �المعاي���الدولية ��بإصدار مع �يومية �وأسبوعية�شرات

� �مجلس �وقرارات �السوق �عن �عامة �معلومات �تتضمن �وسنو�ة �عن���دارةوش�ر�ة ومعلومات

والتوجھ�نحو�تلك�البيانات�من�خلال�شبكة��ن��نت�لمز�د�من���سعار التداول�ومؤشرات��أ��ام

  . الشر�ات�المسا�مة�بتقديم�تقار�ر�ر�ع�ونصف�سنو�ة��وإلزامالتعر�ف�بالفرص��س�ثمار�ة�ف��ا�

�-ج �المس�ثمر�وز�ادة ���دواتتطو�ر�دور �باتخاذ ��دخار ��جراءات�س�ثمار�ة �ب���يع �الكفيلة

تتمتع�بتخفيض�الضرائب���سواقالمدرجة������س�محسابات�ادخار�من��وإحداث �جلطو�ل�
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  ) 2018- 2010(التطورات�المستقبلية�لسوق�العراق�للأوراق�المالية�خلال�المدة�

 

  �غر�د�قاسم�محمد�أبو�تراب

  

��دواتال���يع�ع���ز�ادة�مع���سواقيتم�السماح�لشر�ات�التام�ن�بالتعامل�����ذه��أنع���

  .وصناديق��س�ثمار��أس�م إ��والبدائل�المتاحة�للمس�ثمر�ن��السندات�القابلة�للتحو�ل�

ا��وافز��إيجادالمتبعة���دف���نظمة�عديلات�واسعة�ع����بإدخالالضر��ية���نظمةل��عدي-د

� �التعامل �ل���يع ��بالأوراقاللازمة ��س�ثمارات �و�وجذب �ناحية �من �ناحية���جن�يةالمالية من

�,  أخرى  �تخفيض �ع�� ��إلغاء أووالعمل �ع�� �والضرائب �ا��ار�ة �العوائد �ع��  �ر�احالضرائب

  .المالية��بالأوراقالناتجة�عن�التعامل��الرأسمالية

�كفاءة�-ه ��لك��و�ي�لرفع �أنظمة�التداول �باستخدام تطو�ر�أنظمة�التداول�والمقاصة�وال�سو�ة

  وسرعة

  .. التداول�عن��عد�وإدخاللدى�المتعامل�ن��و�مانز�ادة�الشفافية�و التعامل�

� �الثا�ي �:  المق��ح �خطة �من��إعلاميةعمل �العراق ��� ��س�ثمار�الما�� �ومزايا �بفرص للتعر�ف

  : خلال�

�وس�لة��-أ ��افية �و�شر�بيانات �المسا�مة �ال��و�ج �عملية �ليخدم �للسوق ��لك��و�ي تطو�ر�الموقع

جديدة�من��إصدارات��ستقراء��عدة�لغات�فضلا�عن�مل�يتم��شره�عند�الدعوة�للاكتتاب���

��كتتا��س�م ��شرة ��شتمل �القرار�و�حيث �اتخاذ �ع�� �المس�ثمر�و�ساعده ��س�م �ما ��ل �ع�� ب

  . المناسب�لھ�

��ر�احالشر�ات�و�صفة�خاصة�الم��انية�السنو�ة�وحساب��أ�شطةتوف���البيانات�الدور�ة�عن�-ب

  .  �دارةار�ر�مجالس�قوا��سائر�والتوز�عات�وت

��إقامة-ج �للتعر�ف �واللقاءات �ا�بأ�ميةالندوات �سوق��س�ثمار�بالشر�ات �خلال �من لمسا�مة

   .المالية�وصناديق��س�ثمار���وراق

  .نوادي��س�ثمار�ال����سا�م�ز�ادة�الو����س�ثماري�وز�ادة�الو����دخاري��إ�شاء���يع�-د

  :  يأ�يمن�خلال�ما���س�مت�شيط�سوق�: المق��ح�الثالث�

  . العادية�والممتازة���س�م إصدارالتوسع����-أ

�-ب �اس�ثمار�ة��إ�شاء���يع �محفظة �بناء �من �صغار�المدخر�ن �تمكن ��س�ثمار�ال�� صناديق

كما�يمكن�للشر�ات�الكب��ة�, مع�المس�ثمر�الصغ����يتلاءمتتوافر�ف��ا�جميع�متطلبات�التنوع�بما�

  . وا���ومة�المشاركة����مثل��ذه�الصناديق�

  : ت�شيط�سوق�السندات�من�خلال�ما�ي���: المق��ح�الرا�ع�
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المالية�وذلك�باقتصار�التمو�ل�ع�����وراقر�ط�تمو�ل�ال��ز����الموازنة�العامة�بتطو�ر�سوق�-أ

فائدة�سوقية�مناسبة�وطرح�ا�للاكتتاب��و�أسعار المختلفة���جالذات��و�ذون السندات��إصدار 

  .العام�

لتمو�ل�مشروعات�الب�ية�التحتية�بدلا�من��عتماد����تمو�ل�ا�ع�����جلطرح�سندات�طو�لة�-ب

  . الموازنة�العامة�للدولة�

  .اسھ�ماذا�ما�رغب�حامل�السند����ذلك��إ��السندات�القابلة�للتحو�ل��بإصدار ��تمام�-ج

سندات�يرتبط�عائد�ا�بمعدلات�الت��م�لتغطية��نخفاض����القوة��إصدار  إم�انيةدراسة�-د

  . المس�ثمرة����السندات��للأموالائية�الشر 

  .ال���يع�ع���إصدار��عض�أنواع�السندات�المضمونة�بالأصول�الثابتة�او�الر�ن�العقاري�-د

  . ��تمام�بإصدار�السندات�بالعملات��جن�ية���ذب�رؤوس��موال��جن�ية�-ه

  : �ست�تاجات�والتوصيات�: 5

  : خرجت�الدراسة�بجملة�من��ست�تاجات�أ�م�ا�: �ست�تاجات�: 1:5   

  . السل���وا��دمي���نتاجالمالية�من�المصادر�ا��يو�ة����تمو�ل�قطاعات���سواق�عد�-أ

�-ب ���سواقتلعب �المح�� �الناتج �ز�ادة ��� �م�ما �دورا ���جما��المالية �يؤدي �الدخل��إ��مما ز�ادة

  . و��قتصادي�القومي�و�التا����عمل�ع���رفع�معدلات�النم

�-ج ��� �المشارك�ن �عدد �السوق �أداءز�ادة ��شاط ��� �كب���جدا �سيؤثر��ش�ل �ع����السوق و�عمل

  .اد�الوط���توسيع�دوره�����قتص

��دواتالسوق�من�خلال��أداءالمالية�دورا�فاعلا�����للأسواقتؤثر�الب�ئة��قتصادية�ا��اضنة�-د

  .ل�ن�من�اتخاذ�القرارات�المناسبة�والمناخ�المناسب�لتعمل�ع���تمك�ن�المتعام

�المس�ثمر�ن�-ه �قبل ��س�ثمار�غ���المباشر�من �يھ �يتم �الذي ��و�الم�ان �المالية ��وراق �سوق إن

  المحلي�ن�

��و�جانب �وشراء �بيع �طر�ق ���وراقعن ��انت �وطنية ��أجن�ية أمالمالية �فور�ا من��أجلا  أمبيعا

� ��إليةخلال �ملكي��ا �لانتقال �ووصولا �وسطاء �وجود �ضرورة �من �بدءا �محددة  وإغلاققانونية

  . لسا��ا�ج

�ستفادة�من�قدرة�السوق�ع���جذب��أمامصغر���م��قتصاد�والسوق�المح���ش�ل�عائقا�-و

لتوسيع��أو  �نتا��سوق�العمل��إ��مرة��لأول شر�ات�جديدة�تدخل��لتأس�س �موالالمز�د�من�
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�الشر�ات�الق �رؤوس ��أموال�اديمة�بز�ادة �طاق��ا �توسيع �من ليعمل�ا��ميع������نتاجيةلتتمكن

  . خدمة��قتصاد�الوط���

وا��فظ�المركزي�والقوان�ن�المنظمة��و�يداعمؤسسات�ال�سو�ة�والمقاصة��إ��افتقار�السوق�- س

  . ل�ا�

  :  وأ�م�االدراسة�عن�مجموعة�من�التوصيات��أف��تكما��: التوصيات�: 2:5

عدد�من�المق��حات�م��ا�السماح��إتباع من�خلالمعا��ة�صغر���م��قتصاد�والسوق�المح���-أ

سعيا�لتوسيع�السوق�و�عز�ز����جن�يةبدخول�المؤسسات�المالية�والمصرفية�وشر�ات�الوساطة�

  .سيولتھ�

��الا أش يأخذ أنوالعمل�ع���تحقيق�التعاون�����ذه�السوق���قليميةالسندات��أسواق إ�شاء-ب

  . عدة�

للوصول�بھ�إ���العالمية�من�خلال� ي�ناسب�مع�الب�ية�العراق��لك��و�ي�نظام�التداول تطو�ر�-ج

  . إجراء��عديلات�ع���ال�شر�عات�والتعليمات�و�نظمة�وال��امجيات�المتطورة�

  . وضع�برنامج�إعلامي�لتعر�ف�مزايا�وفرص��س�ثمار�الما������العراق�-د

�المس�ثمر�رقم�-ه �تمنح �مصرفية �مؤسسة ��شكيل �خلال �من �المركزي ��يداع �نظام استخدام

  . حساب�بإيداعاتھ�تؤ�لھ�لدخول�عمليات�التداول�وتحو�ل��س�م��عملية�سر�عة�ودقيقة�

أيجاد�شبكة�من�الوسطاء�تمتد�ع���مستوى�البلاد�من�خلال�موقعھ��لك��و�ي�أو�من�خلال�-و

  .مستجدات�تداول�أس�م�الشر�ات��شبكة�مصرفية��عرض�أخر 

  : قائمة�المراجع�

  الكتب�: أولا�

ط�, ���م��ان�الفقھ��سلامي�) البورصة(أسواق��وراق�المالية�, ) 2006(, عصام�, أبو�النصر�- 1

  .مصر�, القا�رة�, دار�ال�شر�ل��امعات�, ) 1(

 2 -�� �, أبو�رأس �, ) 2002(, احمد �المال �رأس �, أسواق �ديوان �ا��امعية �, المطبوعات , قسنطينة

  .ا��زائر��

3 -�� �, أبو�فخرة �وا��موي �, نادية �, ) 2005(, شامل �المالية �والمؤسسات ��لية�, �سواق مطا�ع

  . مصر��, القا�رة�, ع�ن�شمس���–التجارة�
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, ان�عم, دار��المع���لل�شر�والتوز�ع�, �سواق�المالية�والنقدية��, ) 2005(, رسمية�, أبو�مو�����- 4

  .�ردن�

5 -�� �, اندراوس �وليم �ف��ة�, ) 2005(, عاطف �خلال �المالية ��وراق �وأسواق �المالية السياسة

  .مصر��, �سكندر�ة�, مؤسسة�شباب�ا��امعة�, التحول�لاقتصاد�السوق�

6 -�� �, ال��واري �إسلام �محمد ��, ) 2000(, شعبان �إسلامي �منظور �من �المالية ��وراق , بورصة

  .لبنان�, ب��وت�, دار�الفكر�المعاصر�, ��الطبعة��و�

7 -�� �, التميمي �وسليم �فؤاد �, ارشد �عزمي �, ) 2004(, أسامة �المالية تحليل�: �س�ثمار�بالأوراق

  .�ردن�, عمان�, دار�المس��ة�لل�شر�والتوز�ع�, وإدارة�

دار�, بعة��و���الط, دراسات�����سواق�المالية�والنقدية�, ) 2002(, جمال�جو�دان�, ا��مل��- 8

  .�ردن�, عمان�, صفاء�لل�شر�والتوز�ع�

دار��عصار�, إدارة�البورصات�المالية�, ) 2012(, عامر�ع���, ع���توفيق�وا��طيب�, ا��اج��- 9

  . �ردن�, عمان�, ) 1(ط�, لل�شر�والتوز�ع� العل��

10-�� �, ا��ناوي �والعبد �صا�� �, محمد �إبرا�يم �� , ) 2002(, جلال �ب�ن�بورصة �المالية وراق

  .مصر�, �سكندر�ة�, الدار�ا��امعية�, النظر�ة�والتطبيق�

البورصة�: المؤسسات�المالية�, ) 1998(, عبد�الفتاح�, محمد�صا���وعبد�السلام�, ا��ناوي��-11

  .مصر�, القا�رة�, الدار�ا��امعية�, والبنوك�

  .مصر�, السو�س�, جامعة�السو�س��مطا�ع, مبادئ��قتصاد��,) 2003(, سعيد�, ا��ض��ي��-12

�. د-13 �, الدوري �الرحمن �عبد �, ) 2010(, مؤ�د ��س�ثمار�ة ��س�ثمار�والمحافظ إثراء�, إدارة

  .�ردن�, عمان�, لل�شر�والتوز�ع�

14-� �, الز�يدي �محمود �, ) 2000(, حمزة ��س�ثمار�والتمو�ل �, إدارة �لل�شر�والتوز�ع , دار�عمان

  .�ردن�, عمان�

15-�� �, الز�دان�ن �سالم �, ) 1999(, جميل �: أساسيات����ا���از�الما�� �العل�� دار�وائل�, المنظور

  .�ردن�, عمان�, للطباعة�وال�شر�

دار�, ) 1(الطبعة�, سوق�المال�والبورصات�وصناديق��س�ثمار�, ) 2000(, محمد�, السو�لم�-16

  .مصر�, القا�رة�,  الفجر�لل�شر�والتوز�ع�
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, ��داف�, ��مية��–بورصات��وراق�المالية�, ) 2003(, صلاح�الدين�حس�ن�, ����الس��-17

  .مصر�, القا�رة�, عالم�الكتب�لل�شر�والتوز�ع�, مق��حات�النجاح�, السبل�

18-�� �, ألشب�� �والشي�� �إبرا�يم �, محمد �إبرا�يم �المالية�, ) 2000(, طارق ��سواق ��� مقدمة

  .�ردن�, عمان�, والتوز�ع��دار�وائل�لل�شر , والنقدية�

19-�� �طعمھ �, أل �حس�ن �, ) 2014(, حيدر� �المالية �: �سواق �, ال�شأة �, المف�وم مركز�, �دوات

  . العراق�, كر�لاء�, جامعة�كر�لاء��–الدراسات��س��اتيجية�

وا�ع�اساتھ�ع���أسبابھ�: اندماج��سواق�المالية�الدولية�, ) 2002(, عماد�محمد�, العا�ي��-20

  .العراق�, �غداد�, ب�ت�ا��كمة�, �قتصاد�العال���

قانون�سوق�العراق�للأوراق�المالية�رقم�, ) 2004(, سوق�العراق�للأوراق�المالية��–العراق��-21

  .العراق�, �غداد�, ) 74(

, الكتاب��مطبعة, التقر�ر�السنوي�الثالث�, ) 2006(, سوق�العراق�للأوراق�المالية��-العراق��-22

  .العراق�, �غداد�

23-�� �, الف�ش �, ) 2000(, محمد �المقبلة �المرحلة �وتحديات �العر�ية �البلدان ��� �الما�� , القطاع

  .�مارات�, أبو�ظ���, صندوق�النقد�العر�ي�

24-� �, الم�يلمي �المجيد �, ) 2004(, عبد �المالية �للأسواق �, التحليل�الف�� �للطباعة�, ) 2(ط البلاغ

  . مصر�, القا�رة�, لتوز�ع�وال�شر�وا

25-�� �, الموسوي �مجيد �, ) 2005(, ضياء �وأدوا��ا �المال �, أسواق �ا��امعة �شباب , مؤسسة

  مصر��, �سكندر�ة�

, العبي�ان�لل�شر�,  الطبعة�الثالثة�, �دارة�التمو�لية�, ) 1999(, محمد�أيمن�عزت�, الميدا�ي��-26

  .السعودية�, الر�اض�

مطا�ع��لية�المعارف�ا��امعية�, محاضرات�����سواق�المالية�, ) 2004(, احمد�حسن�, بتال��-27

  .مصر�, القا�رة�, 

تطو�ر�أسواق��وراق�المالية�ا���ومية����الدول�العر�ية�ودور�, ) 2004(, محمد��سر�, برنيھ��-28

  .�مارات�, أبو�ظ���, صندوق�النقد�العر�ي�, السلطات�النقدية�

29-�� ��ا�ي �, بن �, ) 2002(, حس�ن �المالية �(�سواق ��–طبيع��ا �المشتقة�–تنظيم�ا , ) أدوا��ا

  . �ردن�, عمان�, دار�الكندي�, الطبعة��و���
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30- Telon�،F�،)1997 (  ,��،أسواق�رأس�المال�وحده�،�بار�س�،�فر�سا�  

31-� �, جودة �السيد �, ) 2000(, صلاح �المالية ��وراق �: بورصة �وعمليا ��شعاع�, علميا مكتبة

  .  مصر�, �سكندر�ة�, الفنية�للطباعة�وال�شر�

32-�� �, حماد �العال �عبد �, ) 2000(, طارق �المالية ��وراق �بورصة �المس�ثمر�إ�� الدار�, دليل

  . مصر�, �سكندر�ة�, ا��امعية�

�سكندر�ة�, الدار�ا��امعية�لل�شر�, سواق�المالية�� , ) 2006(, عبد�الغفار�وآخرون�, حنفي��-33

  .  مصر�, 

34-�� �الغفار�,  حنفي �,  ) 2003(, عبد �المالية ��وراق ��–بورصة ��–أس�م ��–سندات �–وثائق

  .مصر�, �سكندر�ة�, دار�ا��امعة�ا��ديدة�لل�شر�, ا��يارات��–�س�ثمار�

, دار�ز�ران�, مفا�يم�وتطبيقات�: ق�المالية��سوا, ) 1998(, حسن�ع���وآخرون�, خر�وش��-35

  . �ردن�,  عمان

36-�� �, خلف �حسن �, ) 2006(, فليح �والنقدية �المالية �لل�شر�, �سواق �ا��ديث �الكتب , عالم

  . �ردن, عمان�

عمان�, دار�الشروق�لل�شر�, الطبعة��و���, �سواق�المالية�,  ) 2005(, محمود�محمد�,  داغر��-37

  , ردن� , 

من�منظور�إداري�(�س�ثمارات����البنوك�والمؤسسات�المالية�, ) 2004(, عادل�محمد�, رزق��-38

  . مصر�, القا�رة�, دار�طيبة�لل�شر�والتوز�ع�, ) ومحاس��

أسواق��وراق�المالية�ودور�ا����تمو�ل�التنمية�, ) 1996(, سم����عبد�ا��ميد�, رضوان��-39

  .مصر�, القا�رة�, ال���للفكر��سلامي�المع�د�الع, �قتصادية�

, دار�وائل�لل�شر�, الطبعة�الثالثة�, مبادئ��س�ثمار�الما���وا��قيقي�, ) 2005(,ز�اد�, رمضان��-40

  �ردن�, عمان�

41-�� �, سلام �صا�� �, ) 2004(, عماد ��س�ثمار�ة �والكفاءة �العر�ية �المصارف�, البنوك اتحاد

  .لبنان�, ب��وت�, العر�ية�

الضوابط�الشرعية�للتعامل����سوق��وراق�, ) 2001(, عطية�, حس�ن�و�فياض�, ��اتھ��-42

  .مصر�, القا�رة�, دار��الطباعة�لل�شر��سلامية�, البورصة��–المالية�
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دار�, الطبعة��و���, �سواق�المالية�والدولية�, ) 2002(, ا�س�, وليد�احمد�والبكري�, صا����-43

  .�ردن�, عمان�, ر�والتوز�ع�المستقبل�لل�ش

44-�� �الباسط �, عبد �محمد �وفاء �تحقيق�, ) 1996(, حسن ��� �ودور�ا �المالية ��وراق بورصة

مصر�, القا�رة�, دار�ال��ضة�العر�ية�, أ�داف�تحول�مشروعات�قطاع��عمال�إ���الملكية�ا��اصة�

.  

الطبعة��و���, النقدية����عالم�متغ����سواق�المالية�و , ) 2010(, السيد�متو���, عبد�القادر��-45
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