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 الاه اء

 الى معلم الامة الإسلامية ومنقذها _ محم  صلى الله عليه وسلم

 الائمة الاطهار عليهم السلام  –لنا طر ق الحق والا مان    ارسم  الى من  

 ق اتنا الأمنية وحش نا المق س –على امننا واماننا    اسهرو الى من  

ش   ه اء الحش     والق    او الأمني   ة وا      م   نهم   –ب    مائهم الةكي   ة    ض   ح ال   ى م   ن  
  اء سبا كر رحمهم الله جميعاشه

 وال تي الغالية –الى من سقتني حنانها وسهرو الليالي المن  

 ابي العة ة  –الى من تعب واشقى على تربيتي و معيشتي  

 الى من وقف  لي سن ا ا  تي وا  اتي فخرا واعتةاز

 الى من وقف معي وسان ني دوما زوجي الغالي

 الى كل من وقف معي زملائي اساتذتي

 اه ي ثمرو جه ي  هؤلاءكل   الى
 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

الحمددلله ا اليمددلذ الددمه بدأددمع بددللهوك ت ولددع  تاوددك تال ددرف تالأددرذ  وددل ايدد   ال ودد  ت ددد ذ ال بلددل  
تالم أددول  محمددلله   ددول اا  ولددع ت وددل اا الهلبددل  الهددد  ل  ه ت وددل مدد  ا بيددع بد حأددد  الددل لددتذ 

 الللهل . 

الدددل اأددد دمه ال د ددد   لا لأدددي ي ندددي  سدلدددا  أددددل ي الا ا  ا شدددللهذ ب ددددلا اليدددا  تال شدددللهل  تالام  دددد 
ه لشبتلددع الايدد ا   وددل ا ددللهالله م احدد  ال أدددلا  نبيللمهييللاظه للناىه   للن  الاأدد دم الددللها ت    

تلمرحمد دع الشلمددا تالأدللهلللهف تال ددي اد دك لسددد بددلا الاجدد  ندي ا دد ال  دما الاسددلله اليومدي الم تا دد  بسددم  
 ال ت ف .

الم دقيا ا  مد  الاأد دم الدللها ت    دلن لا دا امد ا شللهذ بتان  اليا  تال شللهل  الل الأدللهف ا  دء لا ا 
فنضلمهعبلنسهتالدللها ت     )عبنسه ناىه ناعً ه(هت الللها ت   ) ديبهقنسىهش اظه(الم دقيا 
ه ل حمدد    دددء الأدد   تقبددتلسذ م دقيددا ال أدددلا ت شددللهلمسذ الا يدددلله تال  ددلحا ل  ددب  ال أدددلا   للناى

 بأام  تاع .

شددللهل  الددل املدد  اأددد م ي الاند دد  نددي قأددذ الاق  دددلله الددمل  تلموددي  وددي التااددت ا  ا شددللهذ بدليددا  تال 
و د تا ل د ه ل  اليوذ تالمي نا أتاء ني م حوا البادلت لتن ات المداأ ل  ت ول مد ابللهت  ل د م    دلا 

 ابتلا تا ا م سذ الللها ت    لن قأذ الاق  دلله   بلله اليملذ  بلله التاحلله اليا ه ه    

ادب  ي اد ه تالللها ت    زا  ادمذ ال لاد ي ه تالاأ دم الللها ت   متأدل تالاأ دم الللها ت    بلله الا لذ 
 ودد   ددتاللهه تالددللها ت    دددب  المهوددو ه تالددللها ت   بدددق  ا اددي الابددت ه ه تالددللها ت ف    ب ددت  مهدد ه  
تالددللها ت   أدددلذ  بددلله الحأدد   أدد  ه تالددللها ت   ادد لذ أدددلذه تالاأدد دم  محمددلله  يمددا ه تالددللها ت ف  أتأدد  

   دللهلا   ل ه     .............. نازاز ذ اا  ل  الازاء  ا لذ ه تالأك

تاأددا  يددا ه ت شددللهل  الددل الأدددللهف المشددتمل  ك الو)ددته الددللها ت    دلددلله محمددلله  بددلله اا ه المشددتذ تاليومددي 
 لاستلله ذ المبمتلا ت تالسد سذ الشلما .

 

 هو نتقايره نشكر



لدللها ت  حلدلله   يمدا  تالدللها ت  امد ا شللهذ بدليدا  تال شدللهل  الدل الاأد دم الللها ت   بدلله الحأدل  ال)ددلبي  تا
 بلله الت دت/ ادميا الاتنا ه تالللها ت       حمتلله مز د  /ادميا بدب   ه      تالللها ت   شل  الي ع  
تالدللها ت ف ملددمي  در   الاأد دم م دد   يمدا الأديلللهه / ادميدا الشدللهأدلاه  ودل المأدد لله ال دي ابددللهت د 

 لي .

بدا اولددا الاللها ف تالاق  دددلله تا ددا مدد سذ المتم ددا   ادددف ادملو ا شددللهذ بدليددا  تال شددللهل  الددل متم دددك ما 
ابدددد  / اذ احمدددلله ه ك تالما بدددا الم ازلدددا  ندددي ادميدددا الشدللهأدددلا ك تما بدددا اولدددا الاللها ف تالاق  ددددلله ندددي 
ادميا الاتنا تما با اولا الاللها ف تالاق  دلله ني ادميا المأ    لا ك تأت  الي ا  لدوت ا  المدللدا ك 

 ب ل  الحأل لا تاليبدألا ك ل مللوسذ ال يتبدك ت تنل  الم دلله  ال ي أد مك ني تالل اليدمول  ني الي
 ا ادز ال أدلا .

تلا ا أل ا  ا شللهذ بدليا  تال شللهل  الل زمر ي المل   انشت ي  حوا اللله اأا مد  الاب للها لدا الدل الم احد  
 الادميلا ا ا م سذ زمر ي ني م حوا المداأ ل  .

شددللهذ بدليددا  تال شددللهل  الددل  ددد و ي الا لمددا تاددملو  د وددا  زتاددي           تلموددي  وددي التااددت ا  ا 
  اي ه المل   حموتا ميي   دء اللله اأا تالمد ت  ال ديبا ال دي مد  ك بسدد مد  مد   ت  ددء اللله اأدا 
تاددملو ا شددللهذ ب دددلا اليددا  تال شددللهل  تالام  ددد  الددل مدد  تقدد  لددي أدد للها ت ت ددد زتاددي ال)دددلي    شلدد  

شللهل  ت  ند د بدلامل  ...امد اقللهذ يا ه ت شللهل ه الل ا  مد  أدد ذ تلدت بادزء لأدل    اي الابت هه  
 م  المأد للهف . 

 نازا ذ اا  ل  الازاء تا   لله د ي الحملله ا  ت اليدلمل  
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تعد الاسكاؽ المالية كاحدة مف اىـ المؤسسات المالية العاممة في جميع البمداف عمى حد سكاء , كذلؾ لدكرىا الكبيػر 

في تمكيؿ جميع الانشطة الاقتصادية باعتبارىا قنػاة لدداػار كالاسػترمار معػا , كيػذتي ىػذا الػدكر مػف اػدؿ سػيكلة 

ارل كلتكاجد اعداد كبيرة مف المؤسسػات الماليػة كالنيديػة كالشػركات الحصكؿ عمى الاقتراض مرة , كالاسترمار مرة ا

 .كالافراد العاممة دااؿ ىذه الاسكاؽ كلمحركة المستمرة كالمتنامية طكؿ اليكـ الكاحد

سػػػات النيديػػػة الميمػػػة مػػػف اػػػدؿ قياميػػػا باسػػػتيباؿ كدا ػػػع الجميػػػكر ؤسالم احػػػدلكتعػػػد المصػػػارؼ التجاريػػػة العراقيػػػة 

كاف  المشاريع )المسترمريف(, لأصحابقركض كسمؼ كتسييدت مصرفية)ا تماف مصرفي( إلى ع كتحكيؿ تمؾ الكدا

المصارؼ التجارية الااصة في العراؽ تعاني مف ضعؼ حجـ رؤكس الامكاؿ ميارنتا بالمصارؼ التجارية الااصػة 

التجاريػة الحككميػة تػدار في البالداف النفطيػة المجػاكرة , كسػبب ااتيػار المصػارؼ التجاريػة الااصػة لاف المصػارؼ 

مػػف قبػػؿ كزارة الماليػػة كتػػداؿ فػػي رسػػـ سياسػػتيا المصػػرفية ممػػا يػػؤرر عمػػى كفػػاءة ادا يػػا , فضػػد عػػف اف المصػػارؼ 

 التجارية الااصة تدعـ بشكؿ فاعؿ الاسترمارات كىذا بدكره يساىـ في تحريؾ عجمة التنمية الاقتصادية .

 اهميت انبحث :

سػػػكاؽ الماليػػػة تعػػػد قنػػػاة ميمػػػة كسػػػريعة فػػػي تمكيػػػؿ العمميػػػات الاقتصػػػادية لجميػػػع تػػػذتي اىميػػػة البحػػػث مػػػف كػػػكف الا

الاقتصاديات سكاء كانت المتيدمة منيا اك النامية اك غيرىا كبالتالي فذنيا تحظى باىتماـ كاسع في جميػع الميتمػيف 

 سكاء كانكا صناع قرار اك باحريف اك غيرىـ .

 

 

 الميدمة



2 

 

 

 انبحث :مشكهت 

عؼ كفػاءة اداء المصػارؼ التجاريػػة العراقيػة , كدكرىػا فػي سػكؽ العػراؽ لػلكراؽ الماليػػة تكمػف مشػكمة البحػث فػي ضػ

كيعكد ىذا الضعؼ باعتبارىا احدل قنػاة الاسػترمار كالاداػار العاممػة فػي السػكؽ الػذم يعػكد لعػدة اسػباب منيػا  قمػة 

يػػا المسػػتادمة فػػي الانظمػػػة حجػػـ الكدا ػػع , قمػػة حجػػـ الاسػػػترمارات الماليػػة , صػػعؼ الصػػناعة المصػػػرفية )التكنمكج

 المصرفية (, قمة عدد المصارؼ , تراجع الريافة المصرفية كالاسترمارية الى ..... ااره,

 :انبحث هذف 

 لبحث الكصكؿ الى الاىداؼ الاتية .يدؼ اي

فػػي دعػػـ الاقتصػػاد العراقػػي مػػف اػػدؿ عمميػػا الر يسػػي ككسػػيط مػػالي بػػيف  كأىميتيػػابيػػاف دكر المصػػارؼ التجاريػػة  -1
 داريف كالمسترمريف .الم

دراسة دكر سكؽ العراؽ للكراؽ المالية في دعـ الاقتصاد الكطني مف ادؿ تحميؿ مؤشراتو المتمرمػة بحجػـ التػداكؿ  -2
 كالييمة السكقية كعدد الشركات المساىمة في السكؽ.

النسػػبية الػػى بيػػاف دكر شػػركات قطػػاع المصػػارؼ فػػي دعػػـ سػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة مػػف اػػدؿ دراسػػة اىميتيػػا  -3
 مؤشرات سكؽ العراؽ للكراؽ المالية 

 :فرضيت انبحث 
 -تنطمؽ الفرضية مف :

 يكجد دكر كاىمية لشركات اليطاع المصرفي في تفعيؿ سكؽ الاكراؽ المالية 
 : انبحثمىهج 

ـ بيػػػدؼ بمػػػكغ مػػػا تتكاػػػاه الدراسػػػة فػػػي تحييػػػؽ الأىػػػداؼ التػػػي تسػػػعى إلييػػػا كلااتبػػػار مػػػا جػػػاء فػػػي فرضػػػيتيا, فيػػػد تػػػ

-2004الاعتمػػػاد الأسػػػمكب تحميػػػؿ المؤشػػػرات المصػػػرفية كمؤشػػػرات سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة , اػػػدؿ مػػػدة الدراسػػػة 

2013 . 

 



3 

 

 

 

  حذود انذراست

 .2013-2004الحدكد الزمانية : المدة 

 الحدكد المكانية : جميكرية العراؽ 

 انبحث .هيكهيت 

دكر المصػػارؼ التجاريػػة الااصػػة فػػي تفعيػػؿ نشػػاط سػػكؽ فيػػد تناكلػػت الدراسػػة ردرػػة فصػػكؿ بينػػت الباحرػػة مػػف ادليػػا 

( , كقػػػد تنػػػاكؿ الفصػػػؿ الاكؿ مػػػف الرسػػػالة المصػػػارؼ التجاريػػػة 2013-2004العػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة اػػػدؿ المػػػدة )

كالسػػػكؽ المػػػالي كالعدقػػػة بينيمػػػا )جانػػػب نظػػػرم ( , امػػػا الفصػػػؿ الرػػػاني فيػػػد تنػػػاكؿ تحميػػػؿ كاقػػػع المصػػػارؼ التجاريػػػة 

, امػا الفصػؿ الرالػث كالاايػر فيػد تنػاكؿ تحميػؿ الاىميػة 2013-2004العػراؽ لػلكراؽ الماليػة لممػدة الااصة كسػكؽ 

 النسبية لدكر المصارؼ التجارية في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية .

 

 

 

 

 

 الباحرة                                                                         
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 باكمامؿ شاكر كنككف الشي

 

 

  

 -تمهيد :

تعد المصارؼ التجارية مف أىػـ المؤسسػات الماليػة فػي أطػار اليطػاع المػالي, لأنيػا تيػكـ بتيػديـ اػدمات متنكعػة 

تؤرر مف ادليا في النشاط الاقتصادم لأم بمد, كتتميز المصػارؼ التجاريػة بيػدرتيا عمػى تيػديـ اػدمات لمعديػد 

عدقػة كرييػة معيػا, كاف نسػمط الضػكء فػي ىػذا الفصػؿ عمػى الػدكر مف اليطاعػات الاقتصػادية كالتػي تكػكف عمػى 

الذم تمعبو المصػارؼ التجاريػة لتنشػيط فاعميػة سػكؽ الاكراؽ الماليػة,. كذلػؾ لاف المصػارؼ التجاريػة تيػكـ بػدعـ 

كتنمية اسػكاؽ الاكراؽ الماليػة, حيػث تػداؿ ىػذه المصػارؼ كمسػترمر فػي سػكؽ الاكراؽ كتػؤرر فػي حركػة السػكؽ 

مف ادؿ التذرير عمى اسعار الاكراؽ المتداكلة في السػكؽ, كمػا تعمػؿ المصػارؼ التجاريػة تنشػيط السػكؽ  المالي

المػػالي مػػف اػػدؿ عمميػػة الكسػػاطة فػػي الاكراؽ الماليػػة كالرقابػػة عمييػػا كسػػنتطرؽ الػػى اىػػـ الادكار التػػي تيػػكـ بيػػا 

 :حث سيتـ التطرؽ ليا فيما يميالمصارؼ التجارية لمعمؿ في سكؽ الاكراؽ المالية مف ادؿ ردث مبا

 المبحث الأكؿ / المصارؼ التجارية )النشذة ك النظريات الاقتصادية (

 المبحث الراني / أسكاؽ الأكراؽ المالية )المفيكـ كالأنكاع (

 المبحث الرالث / عدقة المصارؼ التجارية في سكؽ الاكراؽ المالية .

 

 

 الفصل الاول

 المصارف التجارية و دوق الأوراق المالية)الإطار النظري للدرادة(
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 المبحث الأول

 والمفهوم )مدخل نظري(المصارف التجارية النشأة  

 نشأة ومفهوم المصارف التجارية. -اولا:

 نشذة كتطكر المصارؼ التجارية.  -1
يمتػػػد التػػػاريي اليػػػديـ لنشػػػكء المصػػػارؼ التجاريػػػة الػػػى الحضػػػارات اليديمػػػة كمنيػػػا الحضػػػارة البابميػػػة , منػػػذ بػػػرزت 

سي فييا , كلعبك الدكر الاكبػر فػي مجمكعة مف الصيارفة ) كىـ الييكد ككينة المعابد يمرمكف نمط الصيرفة الر ي
حيػػػػؿ تمكيػػػػؿ التجػػػػارة كالزراعػػػػة كتحكيػػػػؿ العمػػػػدت كقبػػػػكؿ الكدا ػػػػع , ممػػػػا سػػػػيؿ نشػػػػاط الييػػػػكد الاقراضػػػػي كعػػػػدـ 

 اضكعيـ للحكاـ المسيحية في تحريـ الربا . 

مػـ الماتمفػة حيث كانت حضارة كادم الرافديف نيطة الانطدؽ لمعديد مػف الانجػازات المصػرفية كالتػي تناقمتيػا الا
, كااػػذة العمػػؿ المصػػرفي اشػػكد كمفػػاىيـ متعػػددة فػػي اطػػار العمميػػة الدينيػػة الميدسػػة , كاعتبػػر المعبػػد السػػكمرم 
الميد الذم احتضف ىذا النشاط كبذقصى درجة مف السرية كالكتماف , كاف عممية البػكح كالكشػؼ يعنػي لػدييـ اف 

نبرػػاؽ كنضػػكج  نشػػاط المصػػرفي البػػابمي كالسػػكمرم شػػكؿ تحػػؿ المعنػػة الدىيػػة عمػػى مػػف يرتكػػب ىػػذا الجػػرـ كاف ا
الالياـ كالمرجعية , لمعديد مف الدكؿ في استنباط العديد مف الممارسػات المصػرفية المعاصػرة كالسػرية المصػرفية 
, فحرمػػػت التياليػػػد كاليػػػكانيف المصػػػرفية ليػػػذه الػػػدكؿ كبػػػدرجات معينػػػة الكشػػػؼ كالاعػػػدف عػػػف حسػػػابات مكدعييػػػا 

  (1)اريف كميما كانت مشركعية الذرا ع في الكشؼ عنيا كمياديرىا لل

كيمكػػف اليػػكؿ اف بػػػدايات النشػػاط المصػػػرفي كانػػت مػػػع بػػدء قيػػػاـ الافػػراد بفيػػػداع ارصػػدتيـ النيديػػػة الفا ضػػة عنػػػد 
الصػػاغة كالصػػيارفة, كذلػػؾ لمحفػػاظ عمييػػا مػػف السػػرقة اك الضػػياع , كقػػد تطػػكر ىػػذا النشػػاط إذ تػػـ تطػػكير ادمػػة 

))العمػػدت النيديػػة الماتمفػػة(( مػػف عممػػة الػػى ااػػرل لصػػالا اطػػراؼ التبػػادؿ التجػػارم كمػػع تكسػػع تحكيػػؿ النيػػكد 
عمميػػات الايػػداع كالتحكيػػؿ تطػػكر نشػػاط الصػػاغة كالصػػيارفة ليػػداؿ فػػي مجػػاؿ تيػػديـ اليػػركض ميابػػؿ فكا ػػد كذلػػؾ 

                                                           
(1)

آٍِ إٌٛوي , َى إٌّٙخ اٌّصىفٍخ فً اٌمابْٔٛ اٌّصاىفً ٚاٌمابْٔٛ اٌّمابوْ , ِصاى , غجؼاخ ػآٍ ٌااٍّ , لاو اٌ ٍاً  

 .8, ص4794ٌٍطجبػخ ,
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داث نظػاـ الفكا ػد عمػى استاداـ الارصدة النيدية الفا ضة لدييـ , كنتيجػة لتنػامي الطمػب عمػى اليػركض تػـ اسػتح
 .(2)الارصدة النيدية المكدعة كذلؾ ككسيمة لجذب ارصدة اضافية مف الافراد 

ما عػف نشػكء المصػارؼ التجاريػة فكانػت فػي العصػكر الكسػطى كلعػؿ اقػدـ بنػؾ عرفػو التػاريي ىػك بنػؾ برشػمكنة أ
 لغرض مف انشا و اقراضميددم ككاف ييبؿ الكدا ع كياصـ الكمبيالات, كبنؾ البندقية ككاف ا1401سنة 

الجميكرية الركمانية بسبب حركبيا مع الامبراطكرية الشرقية في اليرف الراني عشر رـ اتسػعت اعمالػو بعػد ذلػؾ  
إذ زاؿ بزكاؿ الجميكرية التي انشذتو  1797فكاف ييبؿ كدا ع الافراد كيفتا حسابات جارية كظؿ يعمؿ حتى عاـ 

اـ فػػي ىكلنػػدا كبػػدأ بيبػػكؿ الكدا ػػع كمػػا كضػػع اطػػة  صػػدار شػػيادات نشػػذ بنػػؾ امسػػترد 1609امػػا فػػي عػػاـ  (1)
الايػػداع, كاصػػبا مصػػرؼ امسػػترداـ المصػػرؼ الانمػػكذجي الػػذم تذسسػػت عمػػى غػػراره معظػػـ المصػػارؼ الاكربيػػة, 

ليمػارس دكره كمصػرؼ تجػارم اػاص بػرزت اىميتػو فػي المراحػؿ الدحيػة  1694ككذلؾ تذسس بنؾ انكمترا سنة 
الصػػػيرفة المركزيػػػة كىػػػك الاسػػػاس الػػػذم انطمػػػؽ منػػػو المصػػػارؼ المركزيػػػة بشػػػكميا الحػػػديث  عنػػػدما بػػػدأت عمميػػػات

كتجػػدر الاشػػارة فػػي اطػػار ىػػذه الرؤيػػة التاريايػػة, الػػى اف عمميػػات الصػػيرفة بشػػكميا الحػػديث انحػػدرت مػػف الػػدكر 
 (. 2)الذم مارستو ردث مجمكعات ىـ ) التجار ك ميرضك النيكد ك الصاغة (

لصناعية دكرا ميما في تكسيع المصػارؼ التجاريػة كنمكىػا ككبػر حجميػا ممػا سػما ليػا بادمػة كما لعبت الركرة ا
قطاعات اقتصادية كاسػعة , كتكاصػؿ التطػكر الػذم عرفتػو المصػارؼ اذ شػيدت المينػة المصػرفية التػي تمارسػيا 

المصػارؼ الااػػرل المصػارؼ التجاريػػة تغيػرات كبيػػرة فػي طبيعتيػػا كادكاتيػا كتينياتيػػا , فضػد عػػف ماتمػؼ انػػكاع 
التي ظيرت , كلـ يعد الامر ييتصر عمى المصارؼ إذ تكجد في كؿ بمد مف بمداف العالـ مجمكعة مف الشركات 
كالمؤسسات التي تتكفؿ بحفظ النيكد كتعب ة مكارد المجتمع مف الامكاؿ كسد حاجات البدد مػف ماتمػؼ الا تمػاف 

بػػيف الافػػراد كىػػذه الشػػركات , ككػػؿ ىػػذه المؤسسػػات كالشػػركات المتفػػاكت ااجػػاؿ كانشػػاء كسػػا ؿ الػػدفع المتداكلػػة 

                                                           
ٌفاااالو ٌٍٕاااااى ٚاٌزٛيٌااااغ , ثٍااااىٚد , وِعاااابْ اٌاااااىاو , اٌجٕااااٛن اٌّزخصصااااخ ٌاااامٚي اٌخٍااااٍ  اٌؼىثااااً , ِىزجااااخ ا  (2)

 .44,ص4,4777غ

 

ػ ٍّخ , ٚاخىْٚ , إٌمٛل ٚاٌجٕٛن ٚاٌؼللبد الالزصبلٌخ اٌمٌٍٚخ , لاو إٌٙعخ اٌؼىثٍخ ٌٍطجبػخ  ِحّم ػجم اٌؼًًٌ (4)

 .64, ثٍىٚد , ٌُ رهوى َٕخ إٌاى , ص
لاو اٌىزت ٌٍطجبػخ ٚإٌاى, جبِؼخ , ( ,ِؤَُبد (  –ٍَبَبد –ٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , إٌظىٌخ إٌممٌخ ) ٔظىٌبد  (2)

 . 409ص 2004, اٌّٛصً

,  226ًح ػجم الله , اٍّ٘خ اٌجٕٛل اٌابٍِخ فً اٌّىحٍخ اٌحبٌٍخ , ارحبل اٌّصبوف اٌؼىثٍخ , اٌؼمل ػجم اٌحٍٍُ ػ (3)

 . 442, ص 4777اٌّ ٍم اٌزبَغ ػاى , راىٌٓ الاٚي , 
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تداؿ ضػمف اطػار الجيػاز المػالي كالمصػرفي كالػذم يشػكؿ احػد اىػـ الاليػات التػي تػدعـ النمػك الاقتصػادم نظػرا 

 .(3)لارتباطو بذىـ عامؿ في العممية الاقتصادية كىك العامؿ المالي 

 

 مفهوم المصارف التجارية -2

رؼ التجارية بااتدؼ طبيعتيا كلنشطتيا , ككذلؾ بااتدؼ اليكانيف كالانظمة التي تحكميا ياتمؼ مفيكـ المصا
. فمنيـ مف يعرفيا عمى انيا المكاف الذم يمتيي فيو اصحاب المكارد كطالبي ىذه المكارد , أم المستادميف ليػا 

 (1)باعتبار المصرؼ التجارم منشذة تسعى الى تحييؽ الربا

ا مؤسسػػة كدا عيػػة حيػػث تكػػكف الجػػزء الاكبػػر مػػف الجيػػاز المصػػرفي المػػالي , كميمتيػػا كتعػػرؼ ايضػػا عمػػى انيػػ
الاساسػػػية ىػػػي التكسػػػط بػػػيف المػػػكدعيف كالميرضػػػيف , كمػػػا تاػػػتص بمػػػنا اليػػػركض قصػػػيرة الاجػػػؿ كالمتكسػػػطة 

 (2)الاجؿ

تسػػتادـ ىػػذه كيػػرل ااػػركف بانيػػا منشػػذة تيبػػؿ الكدا ػػع المصػػرفية مػػف الافػػراد كاليي ػػات تحػػت الطمػػب كالاجػػؿ , رػػـ 
 . (3)الكدا ع في منا اليركض كالسمفيات

كيعرفيػػا بعػػض البػػاحريف بانيػػا احػػد مؤسسػػات السػػكؽ النيػػدم التػػي تتعامػػؿ فػػي الا تمػػاف النيػػدم قصػػير الاجػػؿ , 
بمعنػػى اف قبػػػكؿ الكدا ػػػع مػػػف الافػػػراد كالمؤسسػػػات الحككميػػػة كالااصػػة تحػػػت الطمػػػب كالاجػػػؿ , رػػػـ تسػػػتادـ ىػػػذه 

 . (4)ض كتيديـ بعض الادمات الا تمانية الاارل مرؿ اصـ الكمبيالات )اكراؽ تجارية(الكدا ع في منا اليرك 

كعمػػػى الػػػرغـ مػػػػف الااػػػتدؼ عمػػػػى التعريػػػؼ الػػػػدقيؽ لممصػػػارؼ الا اف العديػػػد مػػػػف الادبيػػػات تتفػػػػؽ فػػػي تعريػػػػؼ 
اح باقؿ المصرؼ عمى انو ) احد مؤسسات الكساطة المالية الغرض مف قياميا تحييؽ اكبر قدر ممكف مف الارب

                                                           
 .  42,ص 2040ل. خبٌم ٍٚ٘ت اٌىاٚي , اٌؼٍٍّبد اٌّصىفٍخ اٌخبوجٍخ , لاو إٌّب٘  ٌٍٕاى , ػّبْ ,  (1)
, 4, إٌمٛل ٚاٌّصبوف ٚالاَٛاق اٌّبٌٍخ , لاو اٌحبِم ٌٍٕاى , غ ُىٌٍُم ػًٍ , ًٔاو َؼم اٌمٌٓ اٌؼل. ػجم إٌّؼُ ا (2)

 . 439, ص 2004
 . 43,ص 4796اَّبػًٍ ِحّم ٘بشُ , ِهوىاد فً اٌجٕٛل ٚإٌمٛل , لاو إٌٙعخ اٌؼىثٍخ ٌٍٕاى , ثٍىٚد ,  ل. - (3)
غ ٚجٙخ ٔظى اَلٍِخ , اٌىٌٛذ , ٌ ٕخ اٌجحٛس ٚاٌزموٌت , وٍٍخ اٌز بوح , ل. يوىٌب ػجم اٌحٍّم ثبشب , إٌمٛل ٚاٌجٕٛن ِ (4)

 . 63, ص 4787,  4جبِؼخ اٌىٌٛذ , غ
 . 44, ِصمو َبثك ,صصصخ ٌمٚي اٌخٍٍ  اٌؼىثً وِعبْ اٌاىاو , اٌجٕٛن اٌّزخ (5)
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تكمفػػػة ممكنػػػة (, كذلػػػؾ بتيػػػديـ اػػػدماتيا المصػػػرفية المتجسػػػدة بعمميػػػات اصػػػـ الاكراؽ التجاريػػػة كقبػػػكؿ الكدا ػػػػع 
بذنكاعيػػػا كمػػػنا اليػػػركض كلاسػػػترمار بػػػالأكراؽ الماليػػػة مراعيػػػة فػػػي ذلػػػؾ المكازنػػػة بػػػيف الربحيػػػة كالسػػػيكلة فػػػي ادارة 

 .(5انشطتيا

 

 ة ثالثا : الوظائف النقدية المصارف التجاري

تمتػػاز المصػػارؼ التجاريػػة بانيػػا مؤسسػػات ماليػػة ىػػدفيا تحييػػؽ الاربػػاح لمالكييػػا كىػػي بيػػذا تاتمػػؼ عػػف البنػػكؾ 
المركزيػػػة اذ اف البنػػػكؾ المركزيػػػة تيػػػدؼ الػػػى تحييػػػؽ المصػػػمحة العامػػػة لممجتمػػػع امػػػا المصػػػارؼ التجاريػػػة فذنيػػػا 

حييػػػؽ الاربػػػاح , كتعتبػػػر المصػػػارؼ مؤسسػػػات ااصػػػة تتعامػػػؿ بػػػالكدا ع كالا تمػػػاف كمػػػنا اليػػػركض لاف ىػػػدفيا ت
 التجارية مف اكرر انكاع المصارؼ انتشارا كليا تذرير بالغ عمى النشاط الاقتصادم . 

 كىنا يمكف تكضيا الكظا ؼ النيدية لممصارؼ التجارية فيما يمي : 

يػرة فػي : تشػكؿ الكدا ػع المصػدر الر يسػي لأمػكاؿ المصػارؼ التجاريػة , كالكدا ػع ىػي اىػـ فقبول الودائع  -1
مطمكبػػات البنػػؾ التجػػارم كتمرػػؿ حيػػكؽ المػػكدعيف عمػػى مكجػػكدات البنػػؾ , كليػػذه لمكدا ػػع الارػػر الكبيػػر فػػي 

. كتيسػـ الكدا ػػع الػى مػػا (1)تعزيػز قػدرات المصػػرؼ الماليػة فػي مػػنا اليػركض كالييػاـ بالاسػػترمارات الماتمفػة 
 يمي :

, اذ يمكػػف المطالبػػة بيػػا فػػكرا , ام بػػدكف الكدا ػػع الجاريػػة : كيطمػػؽ عمييػػا ايضػػا بػػالكدا ع تحػػت الطمػػب  - أ
تػػػذاير زمنػػػي كدكف شػػػركط مسػػػبية كيمكػػػف السػػػحب عمييػػػا بكاسػػػطة الشػػػيكات , كتعػػػد ىػػػذه الكدا ػػػع اقػػػؿ 
المصػػادر تكمفػػة بالنسػػبة لممصػػرؼ , اذ اف المصػػارؼ لا تػػدفع فا ػػد لأصػػحاب الحسػػابات الجاريػػة , اك 

ات الكبيرة فيط عنما لا ييؿ رصػيد ىػذه الكدا ػع تدفع فا دة بنسبة ض يمة في بعض الاحياف كفي الحساب
 . (2)عف مبمغ محدد 

الكدا ػػع التػػكفير : يسػػتيدؼ المكدعػػكف مػػف حسػػابات ىػػذه الكدا ػػع اسػػترمار جػػزء مػػف رػػركتيـ كاداػػارات  - ب
نيديػة , كيمرػػؿ قبػػكؿ ىػػذه الكدا ػػع الكظيفػػة الادااريػػة لممصػػارؼ التجاريػػة ام جمػػع المػػدارات المحميػػة , 

                                                           
 .486, ص4770, لاو اٌحىّخ ٌٍٕاى, اٌّٛصً, 4ل. ػٛض فبظً اَّبػًٍ , إٌمٛل ٚاٌجٕٛن, غ - (1)
(2)

, 2000فلو حُٓ ػماي , ٚاخىْٚ , الاوح اٌجٕٛن )ِمخً وًّ ٚاَزىارٍ ً ِؼبصى , لاو ٚائً ٌٍٕاى , الاولْ , 

 .405ص
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فكا د ميابؿ ىذه الكدا ع كالتي تيكـ الكحدات الاقتصادية كلا سيما الافراد بفيداعيا لدل كتدفع المصارؼ 
 .(3)المصارؼ مع احتفاظيا بالسحب عمييا عند الطمب 

العميؿ السحب عمييػا الا بعػد مػركر مػدة  عالكدا ع الزمنية : كتعرؼ ايضا بالكدا ع ااجمة اذ لا يستطي  - ت
 ة, لذا لا يعدىا الكرير مف الاقتصادييف كالباحريف نيدا كانما محددة مف ايداعيا كبذاطار مسبي

ىي كسيمة لدحتفاظ بذمكاؿ عاطمة , كلكنيا ذات مردكد )فا دة ( تزداد تدريجيا تبعا لمدة الكديعة كحجميا , 
 كلككنيػػا اقػػؿ سػػيكلة مػػف الكدا ػػع )الجاريػػة كالتػػكفير ( , لػػذا فػػاف المصػػارؼ تعتمػػد عمييػػا فػػي تمكيػػؿ عممياتيػػا
الا تمانيػة اكرػػر مػػف اعتمادىػػا عمػػى المصػػادر الااػرل , كذلػػؾ لاف طبيعػػة ىػػذه الكدا ػػع لا تتطمػػب الاحتفػػاظ 

 (1)باحتياطات نيدية كبيرة كتمؾ التي تتطمبيا بيية انكاع الكدا ع 

:كتمرؿ ىذه الكظيفة في امؽ البنؾ التجارم نيكدا اما في شكؿ نيكد كرقية اك نيكد صػرفية خمق الائتمان  -2
فػػػػراد كرجػػػػاؿ الاعمػػػػاؿ لمػػػػدد ماتمفػػػػة تكػػػػكف فػػػػي الغالػػػػب اجػػػػاؿ قصػػػػيرة لا تتجػػػػاكز العػػػػاـ الكاحػػػػد كذلػػػػؾ لل

كالذم لا يتحمؿ التذجيؿ ككذلؾ لمباشرة اعمػاليـ كنشػاطاتيـ, عمػى اف ييكمػكا  الانفاؽ العاـ  لمساعدتيـ في
 مي .برد تمؾ المبالغ مع دفع فكا د عمى ىذه الاقراض , كيتمرؿ امؽ الا تماف بما ي

 خصم الاوراق التجارية. -أ
يستطيع حامؿ أم كرقة تجارية كغالبا ما تككف بشكؿ كمبيالة مف اف يتيدـ الى البنؾ التجارم, كذلػؾ قبػؿ حمػكؿ 
ميعاد استحياقيا لمحصكؿ عمى نيكد حاضرة تككف اقؿ مف المبمغ الكارد في تاريي استحياقيا )الكمبيالة(, كالفػرؽ 

ة فػػي تػػاريي معػػيف قبػػؿ تػػاريي اسػػتحياقيا كقيمػػة المبمػػغ فػػي تػػاريي اسػػتحياقيا, ييػػكـ البنػػؾ بػػيف قيمػػة الكرقػػة التجاريػػ
التجارم باصمو, باعتبار الفا دة التي يستحييا البنؾ نظير الادمة التي ييدميا ليذا الشاص بتاميو عف امكالو 

 .(2) لمدة معينة كتسمى ىذه الفا دة بمبمغ الاصـ

 السحب عمى المكشوف.   -ب
ؾ بػػاف ياصػػص المصػػرؼ اعتمػػادا لممتعامػػؿ يػػتـ السػػحب عميػػو مػػف قبػػؿ المتعامػػؿ كبحػػدكد مبمػػغ الاعتمػػاد كذلمػػ

الماصص لو , كذلؾ في الحالات التي يحتاج فييا المتعامؿ لاستاداـ ىذا الاعتماد , أم عنػدما يكػكف رصػيده 
ادا عمػػى اسػػػتاداـ فػػي الحسػػاب الجػػارم صػػفر , كبػػذلؾ يصػػبا رصػػيد حسػػابو الجػػارم مػػدينا عنػػد السػػحب اعتمػػ

                                                           
(3)

 402-404ِحّم خًٍٍ ثىػً ٚاخىْٚ , إٌمٛل ٚاٌجٕٛن , اٌمب٘ىح ِىزجخ ٔٙعخ اٌاىق , ٌُ رهوى َٕخ إٌاى , ص 

(1) Cochran  A. John  . Money –Banking  and  the economy (second  Edition , the Macmillan  Company , New York , 

1971) p.126. 

  (2)
           .  66ِحّم ػجم اٌؼًًٌ ػ ٍّخ, ِمحذ ِحّم اٌؼمبل, إٌمٛل ٚاٌجٕٛن ٚاٌؼللبد الالزصبلٌخ اٌمٌٍٚخ, ِصمو َبثك, ص 
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الاعتماد , كمف رـ ييكـ بتسديده بدكف ارتباط بمدة معينة في الغالب , أم عندما تكفر ايرادات )ايػداعات ( لديػو 
فػػي حسػػابو كيػػتـ حسػػاب فا ػػدة عمػػى الارصػػدة المدينػػة كحسػػاب مبػػالغ  ىػػذه الارصػػدة كفتػػرة بيػػاء الرصػػيد مػػدينا , 

ضػػرب مبػػالغ الارصػػدة المدينػػة فػػي عػػدد الايػػاـ التػػي بييػػت فييػػا كذلػػؾ اعتمػػادا عمػػى طرييػػة النمػػر التػػي تتضػػمف 
 (1)مدينة , كقد يتـ تسكية ما تـ استادامو مف الاعتماد في الحساب الجارم المديف في ذات يكـ السحب عميو 

 منح القروض . - ج
ا جػزء تمرؿ اليركض جزءا كبيرا مف مجالات الاسترمار في المصرؼ التجارم كيمرؿ الداؿ المتحصؿ عميػو منيػ

كبيػػر مػػف ايراداتػػو فيػػك الاسػػترمار الر يسػػي يكليػػو المصػػرؼ اىتمامػػا ااصػػا, كيكجػػو اليػػو جػػزءا كبيػػرا مػػف مػػكارده, 
كتعتبر اليركض اتفاقػا بػيف المصػرؼ كالميتػرض, عمػى قيػاـ الاكؿ بػفقراض الاايػر مبمغػا معينػا مػف المػاؿ, لمػدة 

 .(2)معينة, يسدده بعدىا دفعة كاحدة, اك عمى اقساط

 : موارد المصارف التجارية واستخداماتها. رابعا

اف مكارد المصارؼ التجارية ىي التزامات اك اصكـ عمييا كتكجيو المػكارد المصػرفية تمرؿ)اسػتاداما( ليػا كىػذه 
الاستادامات ىي اصكؿ اك مكجكدات لممصارؼ , ليذا فاف مكارد المصػارؼ التجاريػة ىػي مطمكبػات )اصػكـ( 

)اصػػكؿ( اك)مكجػػكدات( , كميزانيػػة المصػػرؼ التجػػارم تحتػػكم عمػػى ىػػذيف البنػػديف اك  كاسػػتاداماتيا ليػػذه المػػكارد
الجانبيف )المكارد ك الاستادامات( , كتعكس الميزانية طبيعة المركز المػالي لممصػرؼ فػي لحظػة زمنيػة معينػة , 

. ككمػا (3) اسرعياكما تحدد الميزانية حجـ كنكعية النشاط الذم ييكـ بو المصرؼ متكايا تحييؽ اقصى الارباح ك 
 (1(     الجدكؿ )1في الجدكؿ )

 ميزانية البنؾ التجارم                                        

 الخصوم )موجودات ( الاصول )المطلوبات (

ودائع )جارية وادخارية  -1  نقد في الصندوق  -1

 وتوفير (

 قروض مستلمة -2 قروض ممنوحة  -2

                                                           
(1)

 .240, ص2006, ػّبْ , 4ٌٍٕاى ٚاٌزٛيٌغ , غ ٌٕمٛل ٚاٌجٕٛن , ػبٌُ اٌىزت اٌحمٌشافٍٍح حُٓ خٍف ,  

 
(2)

 .47خبٌم ٍٚ٘ت اٌىاٚي , اٌؼٍٍّبد اٌّصىفٍخ اٌخبوجٍخ, ِصمو َبثك, ص

  
(3)

 423, ص4788,جبِؼخ اٌّٛصً , لاو اٌىزت ٌٍطجبػخ ٚإٌاى , ٔبظُ ِحّم ٔٛوي , إٌمٛل ٚاٌّصبوف  
(4)

 . 437ل ٚاٌّصبوف ٚالاَٛاق اٌّبٌٍخ , ِصمو َبثك , صػجم إٌّؼُ اٌٍُم ػًٍ , ًٔاو َؼم اٌمٌٓ اٌؼٍُى , إٌمٛ
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 راس مال مدفوع -3 استثمارات  -3

 احتياطات -4 موجودات ثابتة )ابنية واجهزة والآلات (  -4

 بالاعتماد عمى المصادر العممية.المصدر / مف عمؿ الباحرة  

 استخدامات المصارف التجارية )موجودات(  -1
يشػػػير جانػػػب المكجػػػكدات الػػػى الطرا ػػػؽ الماتمفػػػة التػػػي يسػػػتطيع بيػػػا الجيػػػاز المصػػػرفي التجػػػارم اسػػػتاداـ امكالػػػو 

يسػػػتطيع الاحتفػػػاظ بيػػػا عاطمػػػة اك يمػػػنا قػػػركض الػػػى المشػػػركعات كالافػػػراد كالمؤسسػػػات الماليػػػة المتاحػػػة , فيػػػك 
الاارل , اك قد يسترمرىا في اكراؽ مالية حككمية , كيكضا ذلؾ الطبيعة الكظيفيػة المتعػددة الجكانػب لممصػرؼ 

لأنػػكاع ماتمفػػة مػػف التجػػارم مػػف حيػػث قركضػػو كاسػػترماراتو , فيػػك يتعامػػؿ بػػذنكاع عديػػدة مػػف الػػديكف تسػػييدت 
 :(1)الميترضيف , كيمكف تكضيا مككنات مكجكدات المصرؼ التجارم كما يمي

 الاحتياطات الكمية . - أ
تتكػػػكف ىػػػذه مػػػف كدا ػػػع الجيػػػاز المصػػػرفي التجػػػارم لػػػدل البنػػػؾ المركػػػزم , كنيػػػد فػػػي الصػػػندكؽ أم عممػػػة 

كني الػػػذم يفرضػػػو البنػػػؾ كمسػػػكككات تحػػػتفظ بيػػػا المصػػػارؼ التجاريػػػة لمكاجيػػػة متطمبػػػات الاحتيػػػاطي اليػػػان
المركزم , كمكاجية طمبات المكدعيف مػف النيػد فػي الصػندكؽ , كتسػتادـ الكدا ػع لػدل البنػؾ المركػزم عػادة 

المياصػػػة ) تصػػػفية الشػػػيكات ( بػػػيف المصػػػارؼ التجاريػػػة , كقػػػد تحػػػتفظ  بعػػػض البنػػػكؾ الصػػػغيرة  ضللغػػػرا
 كتسمى بالبنكؾ المراسمة . بكدا ع لدل البنكؾ الكبيرة , لأغراض تصفية الشيكات بينيا

 .القروض  -ب

تعتبر كظيفة منا اليركض )الا تماف النيدم ( جكىر عمميات الصيرفة التجارية فيي مف جانب تعكس الكظيفػة 
النيديػػػة ليػػػذه المصػػػارؼ كمػػػف جانػػػب ااػػػر تعتبػػػر اليػػػركض المصػػػدر الاسػػػاس للربػػػاح المصػػػرفية , كاف كانػػػت 

لة , كاكررىػػػا تعرضػػػا لمماػػػاطر المتعميػػػة بعػػػدـ تسػػػديدىا , اك بسػػػبب اليػػػركض اقػػػؿ المكجػػػكدات المصػػػرفية سػػػيك 
 . (2)التيمبات في قيمة النيكد كبااصة ادؿ مدد الاستحياؽ طكيمة الاجؿ 

 مصادر المصارف التجارية )المطموبات(  -2
 كيمكف بياف مصادر امكاؿ المصارؼ التجارية كما يمي : 

ت مكارد المصارؼ التجارية, كالكدا ع عبارة عف ديكف مستحية تعد الكدا ع المصدر الر يسي لمككنا الودائع: - أ
لأصػػػحابيا عمػػػى ذمػػػة المصػػػارؼ التجاريػػػة, ككػػػذف ىػػػذه الػػػديكف ىػػػي نيػػػكد يمكػػػف اسػػػتاداميا  بػػػراء الػػػذمـ اك 

                                                           
(1)

 . 437ػجم إٌّؼُ اٌٍُم ػًٍ , ًٔاو َؼم اٌمٌٓ اٌؼٍُى , إٌمٛل ٚاٌّصبوف ٚالاَٛاق اٌّبٌٍخ , ِصمو َبثك , ص
(2)

 .425ٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , إٌظىٌخ إٌممٌخ , ِصمو َبثك , ص 
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الديكف في الكقت نفسػو, عممػان بػذف الكدا ػع لا تنشػذ نتيجػة  يػداع الافػراد امػكاليـ لػدل المصػارؼ فيػط, كانمػا 
 نتيجة  قراض المصارؼ للفراد.تنشذ ايضا 

كالجدير بالذكر اف ىذه المصارؼ تيبؿ مجمكعتيف مف الكدا ع تبرز بينيػا اىميػة الكدا ػع الجاريػة التػي تمرػؿ 
احد عناصر عػرض النيػد كالتػي تعكػس الكظيفػة النيديػة التػي تمارسػيا ىػذه المصػارؼ , كالمجمكعػة الااػرل 

كدا ع التكفير كالكدا ع الرابتة كيبرز مػف اػدؿ ىػذه المجمكعػة دكر  مف الكدا ع ىي الكدا ع الاداارية كتمرؿ
 .(1)المصارؼ في جذب الاداارات

راس الماؿ اىمية كبيرة بالنسبة لممصارؼ التجارية , اذ يعتبػر المرتكػز الػذم يسػتند عميػو  يمرؿراس المال:   - ب
بػػات قػػد تعػػرض المصػػارؼ الػػى عنػػده انافػػاض مكجكداتػػو , اذ اف انافػػاض قيمػػة المكجػػكدات بالنسػػبة لممطمك 

ا فػػدس , كمػػػف ىنػػػا جػػاءه أىميػػػة تحديػػػد كفايػػة راس المػػػاؿ المصػػػرفي لمكاجيػػة الماػػػاطر المتعميػػػة كطبيعػػػة 
 . (2) مصادر كاستادامات امكاؿ المصارؼ

 النظريات المفسرة لعمل المصارف التجارية  -خامساً 

 -:يمكف تفسير عمؿ المصارؼ التجارية مف ادؿ النظريات الاتية 

  -:(3)نظرية القرض التجاري -1
بػػرزت ىػػذه النظريػػة فػػػي اليػػرف التاسػػع عشػػػر كمضػػمكف ىػػذه النظريػػة اف اسػػػتادامات امػػكاؿ المصػػرؼ التجػػػارم 
)المكجػػػكدات( يجػػػب اف تتكافػػػؽ مػػػع طبيعػػػة مصػػػادر امكاليػػػا )المطمكبػػػات( اليصػػػيرة الاجػػػؿ اك الايفػػػاء بيػػػا عنػػػده 

ييتصػػر نشػػاط المصػػرؼ التجػػارم عمػػى عمميػػات الاقػػراض  الطمػػب , كعمػػى ىػػذا الاسػػاس جػػاء تذكيػػدىا عمػػى اف
قصير الاجؿ , كالذم مػف شػانو تحييػؽ الػربا كالسػيكلة , اذ اف طبيعػة ىػذه اليػركض تتضػمف السػيكلة ذاتيػا كمػا 
تمػػػػنا اليػػػػركض ميابػػػػؿ ضػػػػمانات حييييػػػػة كمممكسػػػػة مرػػػػؿ السػػػػمع كاف نظريػػػػة اليػػػػرض التجػػػػارم متػػػػذررة بالتياليػػػػد 

ار ادـ سػػمث منػػذ صػػدكر كتابػػو الشػػيير )رػػركة الامػػـ(, كتػػرل تمػػؾ التياليػػد كالافكػػار اف الانجمكساكسػػكنية  كبذفكػػ
المصارؼ التجارية يجب اف تيتصر في قركضيا عمى المدة اليصيرة كالمحافظة عمى السيكلة كالتعامػؿ بػالأكراؽ 

يجػب اف لا تتجػاكز كالمعامدت التجارية, كىذه الاايرة تمتاز بدكر قصير لرأس الماؿ , كاليػرض قصػير الاجػؿ 
مػػدة اجمػػو السػػنة , كاف يكػػكف مكسػػميا كمتكػػررا كمتناسػػبا مػػع تيمبػػات الاعمػػاؿ كاسػػعار الفا ػػدة , كىػػك لا يجػػب اف 

                                                           
 .424,ص َبثك و,ِصم ٚاٌّصبوف ,إٌمٛلاٌاّىي    ِحّم ٔبظُ .(1)
 425ٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , إٌظىٌخ إٌممٌخ , ِصمو َبثك ,ص (2)
(3)

 425ٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , إٌظىٌخ إٌممٌخ , ِصمو َبثك ,ص 

 

 



13 

 

ينصرؼ الى تككيف رؤكس امكاؿ اك المساىمة في المشػركعات أم تكػكف طبيعتػو التجاريػة متعميػة بحركػة تػداكؿ 
يػػالات اك السػػند الاذنػػي اك فػػتا الاعتمػػادات المسػػتندية كمػػف البضػػاعة كتنصػػرؼ الػػى الاكراؽ التجاريػػة مرػػؿ الكمب

 ىنا جاء اسميا نظرية اليرض التجارم. 

 .نظرية الاحلال )او التحول (  -2

برزت ىذه النظرية في اليرف العشريف كلػـ تػذت بػديؿ لنظريػة اليػرض التجػارم بػؿ اتاػذت ابعػادا لا تاتمػؼ كريػرا 
بػالمكجكدات التػي يحػتفظ بيػا المصػرؼ , كيػتماص مضػمكف ىػذه  عف نظرية اليػرض التجػارم الا فػي مػا يتعمػؽ

النظريػػة عمػػى التذكيػػد عمػػى تػػكفير السػػيكلة المصػػرفية يمكػػف ضػػمانيا مػػف اػػدؿ الاسػػترمار فػػي مكجػػكدات تمتػػاز 
بسيكلة عالية اضافة الى مكجكدات ذات سيكلة اقؿ الى جانب ىدؼ تحييؽ الربا لممصرؼ , كمراؿ ذلػؾ ييػاس 

ظ بمكجكدات قصيرة الاجؿ ضػمف محفظػة الاسػترمارات بحيػث يسػتطيع المصػرؼ اف يضػمف المصرؼ باف يحتف
السيكلة مف ادؿ بيع ىذه الاسترمارات لمكاجيػة التزاماتػو , أم اف السػيكلة المصػرفية يمكػف ضػمانيا مػف اػدؿ 

 .(1)قدرة المصرؼ عمى استبداؿ اك تحكيؿ المكجكدات الى نيد

 نظرية الدخل المتوقع  -3
يػػة الػػداؿ المتكقػػع الػػى نتػػا ل مغػػايرة لمنظػػريتيف السػػابيتيف )فػػي ربطيػػا بػػيف طبيعػػة اليػػرض كالسػػيكلة تكصػػمت نظر 

المصرفية ( كتتماص كجية النظػر ىػذه بػاف ضػماف اعػادة اليػرض تػرتبط ب)الػداؿ المتكقػع( ىػك الاسػاس الػذم 
الػذم يضػمف اعػادة  يحصؿ عميو الميترض مف ادؿ استادامو لميػرض , كاذا كػاف الػداؿ المتكقػع ىػك الاسػاس

اليػرض الػى المصػرؼ فمػػيس ىنػاؾ مػف ضػركرة لتحديػػد نشػاط المصػارؼ التجاريػة بػػالاقتراض قصػير الاجػؿ  بػػؿ 
جاءت دعكة ىذه النظرية لتكسيع ىذا النشاط ليشمؿ الاقتراض طكيؿ الاجؿ, كقػد اتسػع دكر المصػارؼ التجاريػة 

يركض طكيمة الاجؿ الػى قطػاع الاعمػاؿ كاليػركض مػف لتيديـ ال 1940في الكلايات المتحدة الامريكية منذ سنة 
ادؿ البيع  بالأقساط لممستيمؾ , كاليركض ميابؿ الػرىف العيػارم كاصػبحت ىػذه الاصػناؼ الردرػة  تمرػؿ اكرػر 

 .(2)مف نصؼ اليركض التي منحتيا المصارؼ التجارية في الكلايات المتحدة الامريكية

                                                           
1) )

 - Dudley, G.loukett, "Money and Banking" , printed in Singapore: McGraw-Hill book co., 

1984 , p129. 
(2)

 443َبثك, صٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , ِصمو  
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لتجػػػارم مػػػف حيػػػث تشايصػػػيا لميػػػركض متكسػػػطة كطكيمػػػة الاجػػػؿ كىػػػذه النظريػػػة تاتمػػػؼ عػػػف نظريػػػة اليػػػرض ا 
كاليػػركض الاسػػترمارية, كغيػػر المتعميػػة بالتحكيػػؿ الجػػارم, كاصػػبا بفمكػػاف المصػػارؼ اف تمػػنا قركضػػيا لرجػػاؿ 

 .(1)الاعماؿ كالمسترمريف كاليركض العيارية كاليركض الااصة كغيرىا

 ( The liability Moneymen theory) نظرية ادارة المطموبات  -4
فػػي الكلايػػات المتحػػدة الامريكيػػة كتمحػػكرت حػػكؿ امكانيػػة تػػكفير السػػيكلة  1960بػػرزت اىميػػة ىػػذه النظريػػة عػػاـ 

المصػػرفية مػػف اػػدؿ ادارة المطمكبػػات )الػػى جانػػب ادارة المكجػػكدات(. كفػػي ىػػذا السػػياؽ جػػاء تذكيػػدىا عمػػى اف 
التسػديد نيػدا لجميػع الالتزامػات الجاريػة كعمػى المصارؼ تستطيع تكفير السيكلة )كتعني قدرة البنؾ التجارم عمى 

الاستجابة السريعة لطمبات الا تماف اك منا اليركض الجديدة ( عف طريؽ الحصكؿ عمى اليركض )الاقتراض(, 
لمكاجية التزاماتيا اتجاه المدعيف, اك لمكاجية طمبات الميترضيف, كتحصؿ المصارؼ عمى اليركض مف السكؽ 

طػػػػراؼ السػػػػكؽ النيديػػػػة( كذلػػػػؾ مػػػػف اػػػػدؿ طػػػػرح  شػػػػيادات الايػػػػداع  اك أؼ مػػػػف ابػػػػرز النيػػػػدم )كتعتبػػػػر المصػػػػار 
لػك افترضػنا مػرد اف ىنػاؾ طمبػات لمسػحب مػف جانػب المػدعيف اك انافػاض   (2) الاقتراض مف بعض الصناديؽ

في حجـ الكدا ع, اك ىناؾ طمبات عاجمة لميػركض كتحتػاج الػى سػيكلة ماليػة, مػاذا يفعػؿ المصػرؼ حين ػذ, تػرل 
لنظريػػة الحديرػػة )ادارة المطمكبػػات(, اف عمػػى المصػػرؼ فػػي ىػػذه الحالػػة اف يػػذىب كيشػػترم مػػا يحتػػاج اليػػو مػػف ا

سيكلة فيستطيع المصرؼ اف ييترض مف السكؽ النيدية )البنكؾ الاارل(, اك اقتراض الامكاؿ العامة كالحككميػة 
كىػػك يسػػتطيع اف يسػػتادـ ىػػذه الامػػكاؿ اك اصػػدار شػػيادات الايػػداع كشػػيادات ادااريػػة متعػػددة الانػػكاع كغيرىػػا, 

الميترضة لمكاجية احتياجات زبا نو طالبي اليركض كسكؼ يفعػؿ المصػرؼ ذلػؾ )شػراء السػيكلة التػي يحتاجيػا( 
مػػا داـ يتياضػػى رمنػػا مرتفعػػا عمػػى اليػػركض التػػي يمنحيػػا يتجػػاكز مػػا دفعػػو عمػػى افتراضػػاتو كحيػػؽ الاربػػاح التػػي 

ر في العصر الحاضر زيػادة الكدا ػع مػا بػيف المصػارؼ كتنػكع كتعػدد اشػكاؿ يريدىا, كىذه السياسة ىي التي تفس
 . (3)الكدا ع كشيادات الاداار كالايداع الماتمفة, كالتمايز في اسعارىا كنمك عمميات المصارؼ كتكافر السيكلة

 

 

 

                                                           
(
 1

)- 
Robert M . what the bank director needs to know . the bankers magazine September 

1979.p40 
 113وداد يونس يحيى , مصدر سابق , ص-(2)
 211مصطفى رشدي شيحة , مصدر سابق, ص (3)
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 المبحث الثاني

 نظري مدخل –الأدواق المالية                                               

   اولا: نشأة الاسواق المالية وتطورها     

اف تتبعنػػا لتػػاريي السػػكؽ الماليػػة يكشػػؼ لنػػا اف نشػػكء ىػػذه الاسػػكاؽ كتطكرىػػا جػػاء انعكاسػػا لمظػػرؼ كالاحتياجػػات 

الاقتصادية المتزايدة في البمداف التي كجدت فييا, فنشكء الاسكاؽ لـ يكف مف قبيؿ الصدفة كانما كاف لميتضيات 

التجػػػارم كالاقتصػػػادم فػػػي تمػػػؾ البمػػػداف, ففكػػػرة تمػػػؾ الاسػػػكاؽ ظيػػػرت منػػػذ اف فكػػػر الانسػػػاف باسػػػتغدؿ التطػػػكر 

مداراتػػو, كسػػاعده فػػي ذلػػؾ التطػػكر العممػػي كنشػػكء الشػػركات ذات الفػػكا ض الماليػػة اذ سػػعت تمػػؾ الشػػركات الػػى 

 .(1)استرمار الفكا ض مف ادؿ تمؾ الاسكاؽ

اسكاؽ السمع كالادمات, كاف لـ تكف تعػرؼ بيػذا الاسػـ, كذ كػاف يسػما كيرجع ظيكر الاسكاؽ المالية الى تطكر 

لمتجػػػار بعػػػرض بضػػػا عيـ كتحديػػػد اسػػػعارىا كالاسػػػعار ااجمػػػة, كفػػػي بدايػػػة اليػػػرف الاػػػامس عشػػػر ظيػػػر مفيػػػكـ 

( الػذم كػاف Van Bourseالبكرصة, كتعكد كممة بكرصة في اصكليا الى اسـ احد كبػار التجار)فػاف بػكرص( )

بركج البمجيكية كذ كاف يجتمع في فندقو العديد مف التجار كعمدء المصػارؼ كالكسػطاء المػالييف,  يييـ في مدينة

ككانت الارتباطات تتـ بشػكؿ عيػكد كتعيػدات رػـ تطػكرت لتشػمؿ التزامػات مسػتيبمية قا مػة عمػى ريػة متبادلػة بػيف 

                                                           
اٌطجؼخ الاٌٚى, لاو صفبء ٌٍٕاى ٚاٌزٛيٌغ,  ل. ػجبٌ وبظُ اٌمػًّ, اٌٍُبَبد إٌممٌخ ٚاٌّبٌٍخ ٚالاء الاَٛاق اٌّبٌٍخ, (1)

 . 445-444, ص2040ػّبْ, 
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كبعدىا فػي بػاريس  1666ف عاـ رـ في لند 1608طرفيف عممية المبادلة, كمف رـ في امسترداـ في ىكلندا عاـ 

 .(2)1893كبعد ىذه  الاسكاؽ نشذ سكؽ نيكيكرؾ للكراؽ المالية عاـ  1808عاـ 

 . (1)كقد مرت فكرة الاسكاؽ المالية قبؿ كصكليا الى الشكؿ الحالي بعدة مراحؿ كعمى النحك التالي

  -المرحمة الاولى:

اصػػػة كمحػػػدت الصػػػرافة كارتفػػػاع نسػػػبي فػػػي مسػػػتكل ك تميػػػزت ىػػػذه المرحمػػػة بكجػػػكد عػػػدد كريػػػر مػػػف البنػػػكؾ الا
قباؿ ا فراد عمى استرمار مداراتيـ في مشركعات تجارية كزراعية كعيارية كغيرىا مف المشاريع, مما  المعيشة كا 
ادل ذلؾ الى اتساع المعامدت التجارية كادل ايضا الى كبػر حجػـ ىػذه المشػركعات التػي اصػبحت بحاجػة الػى 

 صبا الفرد يعجز عف تمكيميا كقد ترتب عمى ذلؾ عكاقب كايمة. رؤكس امكاؿ كريرة كا

  -المرحمة الثانية :

بدأت ىذه المرحمة بعد ظيكر البنكؾ المركزية التي سيطرت عمى البنكؾ التجارية بعد اف كانت البنكؾ التجارية  
لتجاريػة تيػكـ بعمميػا التيميػدم تتميز بحرية مطمية في المرحمة الاكلى, اما في المرحمة الرانيػة فيػد ااػذت البنػكؾ ا

كىػػي اصػػـ الاكراؽ التجػػارة كتيػػديـ الا تمػػاف, كفيػػا ليكاعػػد كاكامػػر البنػػكؾ المركزيػػة لػػذا اصػػبحت اليػػركض التػػي 
 تيدميا ىذه البنكؾ محددة عمى الرغـ مف زيادة طمب الافراد عمييا .

  -المرحمة الثالثة:

مػػة الاجػػؿ مرػػؿ البنػػكؾ الصػػناعية كالزراعيػػة كالعياريػػة ظيػػكر البنػػكؾ المتاصصػػة فػػي الاقػػراض المتكسػػطة كالطكي
كبنكؾ التنمية كالاسػترمار ... الػي كاصػبحت ىػذه البنػكؾ تيػكـ بعمميػات اصػدار سػندات متكسػطة كطكيمػة الاجػؿ 
لسػػد احتياجاتيػػا مػػف الامػػكاؿ كلكػػي تعنػػي بحاجاتيػػا لتمكيػػؿ المشػػاريع الماتمفػػة, كييػػكـ البنػػؾ المركػػزم  صػػدار 

 .سندات الازا ف

 
                                                           

 .7, ص2005وٍَّخ احّم اثٛ َِٛى, الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ, اٌطجؼخ الاٌٚى, لاو اٌّؼزً ٌٍٕاى ٚاٌزٛيٌغ, ػّبْ,  ( 2)
 
4
 
)
 ًٌٌّم ِٓ اٌزفبصًٍ أظى فً نٌه  

 .47-48خ , ِصمو َبثك , صوٍَّخ احّم اثٛ َِٛى, الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌ -

  .44-40, ص2004, ػّبْ ,4لاو صفبء ٌٍٕاى ٚاٌزٛيٌغ , غجّبي جٌٛماْ اٌ ًّ, الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ,  -
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  -المرحمة الرابعة:

ظيكر الاسكاؽ النيدية كفي ىذه المرحمة ازدادت حركة الاكراؽ المالية كالتجارية كشيادات الايداع اليابمة لمتداكؿ 
 كىذا يعتبر بداية اندماج السكؽ النيدم مع السكؽ المالي.

 

  -المرحمة الخامسة:

ج الاسػػكاؽ الماليػػة مػػع الاسػػكاؽ الدكليػػة كذلػػؾ لتطػػكر انػػدماج الاسػػكاؽ النيديػػة مػػع سػػكاؽ الاكراؽ الماليػػة, كانػػدما
كسػػا ؿ الاتصػػالات الماتمفػػة , كاصػػبحت اسػػكاؽ الاكراؽ الماليػػة تسػػيـ بشػػراء كبيػػع الاكراؽ الماليػػة طكيمػػة الاجػػؿ 

 كعمميات الاجؿ الاني...الي .

  -مفهوم سوق الاوراق المالية: -ثانيا 

ؽ بشكؿ عاـ كالذم يمرؿ الكسيمة التي مف ادليا يمتيي البا ع اف سكؽ المالية استمدت مفيكميا مف مفيكـ السك 
كالمشػترم كبغػض النظػر عػف المكػاف المػادم لمسػكؽ ,كذ ينتفػػى كجػكد المكػاف بسػبب مػا كفرتػو الرػكرة المعمكماتيػػة 
في مجاؿ الاتصاؿ , كنتيجة لاتساع مفيكـ السكؽ المالي ككنو يشمؿ جميع الينكات التي ينساب فييا الماؿ بيف 
ماتمػػؼ اليطاعػػات كالمؤسسػػات كالافػػراد , لػػذلؾ نجػػد تعػػاريؼ متعػػددة لمسػػكؽ المػػالي فيػػد عرفػػت ) انيػػا نظػػاـ يػػتـ 
بمكجبو الجمع بػيف البػا عيف كالمشػتريف لنػكع معػيف مػف الاكراؽ الماليػة حتػى يمكػنيـ تنفيػذ عمميػات البيػع كالشػراء 

(1)عف طريؽ السماسرة كالشركات العامة في ىذا المجاؿ (
. 

رفيػا ااػػركف بانيػػا المكػاف الػػذم تتيابػػؿ بػو الكحػػدات التػػي ترغػب فػػي الحصػػكؿ عمػى الامػػكاؿ )الميترضػػة( مػػع كيع
الكحػػدات التػػي ترغػػب بتزكيػػد الامػػكاؿ )الميرضػػة( فييػػكـ السػػكؽ المػػالي بتسػػييؿ عمميػػات التػػداكؿ بػػيف المشػػتريف 

 . (2)ار الاكراؽ المالية كقياس عكا دىاكالبا عيف لحيكؽ الممكية كالمديكنية كيتـ في السكؽ المالية تيكيـ اسع

                                                           
(1)

, اٌؼمل  رحًٍٍ ٚرمٍٍُ ِؤشىارٗ(  –حُٓ وىٌُ حًّح , ٚغُبْ وشبل ػجم اٌحٍّم , َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ )ٔاأرٗ   

 .258ص,2042اٌىاثغ ٚاٌؼاىٌٓ ,
(2)

ثٍّٕٙب , جبِؼخ رىىٌذ , وٍٍخ  حل َبًِ خعٍى , رمٍٍُ الاء َٛلً اٌؼىاق ٚاٌُؼٛلٌخ ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ ٚاٌّمبؤخ فً ِب 

 .45,ص2007, 46-/اٌؼمل5-الألاح ٚالالزصبل , ِ ٍخ رىىٌذ ٌٍؼٍَٛ الالاوٌخ ٚالالزصبلٌخ /اٌّ ٍم
(3)

ثٍٕخ الاَٛاق اٌّبًٌ فً اٌجٍماْ إٌبٍِخ(, ِ ٍخ الالاوح اٌّبٌٍخ ل. احّم ٍَّح خٍىي , )رطٍؼبد ٍَبٍَخ ٔحٛ رفؼًٍ  

 . 44, ص4773(, 49ٚاٌّصىفٍخ , إٌُخ اٌضبٍٔخ ػاى, اٌؼمل )
 



18 

 

كيرل بعض الباحريف بانيا الاسكاؽ التي تكفر امكانيػة امػتدؾ احػد الاصػكؿ الماليػة الاسػيـ كالسػندات عبػر اليػة 
  .(3)منتظمة لمتداكؿ تتسـ بالكفاءة كالفعالية كتحييؽ منفعة لممتعامميف 

ذم تػػػتـ فيػػػو صػػػفيات بيػػػع كشػػػراء الاكراؽ الماليػػػة )الاسػػػيـ كتػػػرل الباحرػػػة سػػػكؽ الاكراؽ الماليػػػة بانيػػػا المكػػػاف الػػػ
كالسندات( كذلؾ لكجكد البا عيف كالمسترمريف لتمؾ الاكراؽ كعادة تككف ىذه الاسكاؽ منتظمة تسػمى )البكرصػة(, 

 اما الاسكاؽ غير المنتظمة فيي اماكف تكاجد السماسرة كالتجار. 

 

 وظائف الاسواق المالية: -ثالثا:

 ؼ التػي تؤدييػػا البكرصػات فػي جميػػع الػدكؿ التػي يجػػد فييػا سػكؽ لػػلكراؽ الماليػة اذ تعػد البكرصػػة تتشػابو الكظػا
 يمؤسسػة حيكيػة تيػػدـ اػدمات ممتػػازة للفػراد كالمؤسسػػات الااػرل كعميػػو اف مػف اىػػـ كظػا ؼ البكرصػػات مػا يػػذت

(1): 

رض التمكيػػؿ, اف الييػػاـ تعب ػػة كحشػػد لمػػدارات مػػع تػػكفير درجػػة مػػف السػػيكلة مػػف المػػداريف كالمسػػترمريف بغػػ -1
بعممية شراء الاكراؽ المالية لشركة قا مػة يعمػؿ عمػى تسػييؿ اػركج شػاص مػف اسػترمار قػا ـ ك داكلػو فػي 
اسػػترمار ااػػر كعمميػػة البيػػع كالشػػراء لػػلكراؽ الماليػػة فػػي السػػكؽ الرانكيػػة ليسػػت اسػػترمارا ماليػػا فحسػػب , اذ 

الػػى رؤكس امػػكاؿ قابمػػة لدسػػترمار فػػي ميػػاديف ااػػرل ,  يترتػػب عمػػى عمميػػة التػػداكؿ  تسػػييؿ الاكراؽ الماليػػة
 كعميو تعد سكؽ الاكراؽ المالية اداة فاعمة لجمع كتكظيؼ الامكاؿ المدارة .

: عنػدما ييػؿ سػعر الفا ػدة فػي المصػارؼ عػف الفا ػدة التػي تكفرىػا الاكراؽ الماليػة يسػحب  توجيه  الاسهتثمار -2
كاؿ مػػػف المصػػػارؼ الػػػى سػػػكؽ الاكراؽ الماليػػػة كالعكػػػس الجميػػػكر كدا عػػػو مػػػف المصػػػارؼ كتنتيػػػؿ ركس الامػػػ

 بالعكس عنده زيادة معدؿ الفا دة .
: تمكػف السػكؽ الماليػة شػراء المكجػكدات الماليػة كاعػادة بيعيػا اك تبادليػا بػام كقػت اعادة بيهع الاسهتثمارات  -3

ريي اسػػػتحياؽ , الماليػػػة كػػػؿ السػػػيـ التػػػي لػػػيس ليػػػا تػػػا تمػػػف الاكقػػػات , فمػػػكلا امكانيػػػة اعػػػادة بيػػػع المكجػػػكدا
كالسػػػندات التػػػي يكػػػكف تػػػاريي اسػػػتحياقيا طكيػػػؿ الاجػػػؿ لأدل ذلػػػؾ بالمسػػػترمريف الػػػى التيميػػػؿ مػػػف شػػػراء ىػػػذه 
الاسػػترمارات , كىػػذا التيميػػؿ لشػػراء الاسػػترمارات يفػػكت عمػػى الشػػركات الكريػػر مػػف الفػػرص الاسػػترمارية كيزيػػد 

 مف مااطر الاسترمارات طكيمة الاجؿ .
                                                           

فزحٍخ ًِ٘ى ػجم اٌىظب , لٚو اٌّصبوف اٌز بوٌخ فً رٕاٍػ اٌُٛق اٌّبٌٍخ , ِ ٍخ جبِؼخ رىىٌذ وٍٍخ الالاوح  (4)

 .477-478, ص2043, 27/ اٌؼمل/7-خ ٚالالزصبلٌخ /اٌّ ٍمٚالالزصبل , ِ ٍخ رىىٌذ ٌؼٍَٛ اٌّبٌٍ
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اذ يمكػػف اف تسػػتعمؿ الكرقػػة الماليػػة كظمػػاف لميػػركض المصػػرفية كتصػػبا ليػػا :  خمههق رؤوس امههوال جديههدة -4
الماليػػػػة لػػػػدل المصػػػػارؼ يمكػػػػف الاقتػػػػراض  ةجاذبيػػػة لماتمػػػػؼ المسػػػػترمريف , فعنػػػػدما يضػػػػع المسػػػػترمر الكرقػػػػ

بضػػمانيا مبمغػػا لشػػراء اكراؽ جديػػدة كذلػػؾ نظيػػر فا ػػدة معينػػة تيػػؿ غالبػػا عػػف الفا ػػدة التػػي تجمبيػػا الاكراؽ , 
 دما يشترم المسترمر اكراقا جديدة ترتفع اسعارىا كيزيد رأسماليا الحيييي .كعن

تكفير ادكات مالية متعددة  تتبايف في مستكل مااطرىا كتتجاكب مع رغبات افراد المجتمػع غيػر المتجانسػة  -5
فػػي تحمػػؿ الماػػاطرة , فالمغػػامركف يسػػعكف لتحييػػؽ عكا ػػد ماليػػة عاليػػة حتػػى لػػك تطمػػب ذلػػؾ تحمػػؿ ماػػاطر 

 لية , لذلؾ يفضمكف الاسيـ عمى السندات .عا
اف كفػػػاءة السػػػكؽ كسػػػيكلتيا تميػػػداف عمميػػػة المجػػػكء الػػػى رؤكس الامػػػكاؿ الاجنبيػػػة كتسػػػاعداف عمػػػى اجتػػػذاب  -6

 المحمي كليست عكضا عنو . رالمحفظة بذساليب مكممة لدداا تالاسترمار الاجنبي المباشر كاسترمارا
السػكؽ الماليػة يسػاعد الشػركات فػي تحديػد اسػعار بيػع مكجكداتيػا  كجػكد اختبار قيمة الموجهودات الماليهة : -7

 المالية مف ادؿ الاسترمارات الممارمة .
 (1شكؿ )

 السوق المالية انواع سوق المالية

(Financial Market) 

 

                                                        

 الاجل()اسواق تداول الاوراق المالية طويمة   

 )اسواق تتداول فيها الاوراق المالية قصيرة (                                                                                               

                         –الايههههههههههههههههداع  تشهههههههههههههههههادا –)اذونههههههههههههههههات الخزينههههههههههههههههة                                                                                     
 الكمبيالات المصرفية (

                                                                            

  

 

                              سوق راس المال         

 السوق النقدية        

 او فورية  حاضرة   آجمة اسواق 

 سوق  اصدار سوق تداول   

 غير منظمةسوق  منظمةسوق  

 اسواق الخيارات  اسواق المبادلات     الآجمة  اسواق العقود
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 المصدر / من عمل الباحثة بالاعتماد عمى المصادر العممية 

 .انواع الاسواق المالية -رابعا 

 وتقسم الاسواق المالية الى ما يمي :

 سكؽ رأس الماؿ  -1
عمػػؿ سػػكؽ النيػػد, اذ أف سػػكؽ رأس المػػاؿ يتعامػػؿ  إف االيػػة  التػػي يعمػػؿ بيػػا سػػكؽ راس المػػاؿ تاتمػػؼ عػػف اليػػو

 بالأدكات المالية طكيمة كمتكسطة الأجؿ .
كيعرؼ سكؽ راس الماؿ عمى انو ذلؾ السكؽ التي يتـ فيو تداكؿ ادكات الاسترمار المالي طكيؿ الأجؿ كالأسيـ 

ؿ طكيػؿ الأجػؿ إلػى مشػاريع كالسندات , كتكمؿ أىمية ىذا السكؽ في تشجيع الاسػترمار الرأسػمالي كتيػديـ التمكيػ
 .(1)تحتاج الى فترات طكيمة 

كتعرؼ أيضا عمى أنيا السكؽ الذم يتـ فيو تداكؿ الأصكؿ المالية الطكيمة الأجؿ , ففي ا طار الذم يمتيي مف 
اػػدؿ كحػػدات الاسػػترمار مػػع كحػػدات الاداػػار تعيػػد صػػفيات طكيمػػة الأجػػؿ بصػػكرة مباشػػره كمػػف اػػدؿ الاكتتػػاب 

 .(2)ندات التي تعد مف اىـ الاكراؽ المتداكلة في ىذا السكؽ )سكؽ الاكراؽ المالية (بالأسيـ كالس
كيعد سكؽ رأس الماؿ أداة لمتكجيو المكارد المالية مف الكحدات الاقتصادية ذات الفػا ض النيػدم باتجػاه الكحػدات 

مرػؿ السػندات كأدكات الممكيػة الاقتصادية ذات العجز النيدم , كتتعامؿ ىذا الأسكاؽ بذدكات الديف طكيؿ الأجػؿ 
 كالأسيـ ,كمف الاصا ص المميزة لسكؽ رأس الماؿ انو اقؿ اتساعا مف سكؽ النيد لكنو أكرر تنظيما .

 وتقسم أسواق راس المال حسب المدة الى ما يمي .
 ((spot marketالأسكاؽ الحاضرة.  - أ

مرػػػؿ الأسػػػيـ العاديػػػة كالأسػػػيـ الممتػػػازة كىػػػي عبػػػارة عػػػف الاسػػػكاؽ التػػػي تتعامػػػؿ بػػػالأكراؽ الماليػػػة طكيمػػػة الأجػػػؿ 
 .(3)كالسندات عمى ماتمؼ أنكاعيا 

                                                           
(4)

 . 24, صِصمو َبثكوٍَّخ احّم اثٛ َِٛى , الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ 
(2)

 . 444, اٌٍُبَبد إٌممٌخ ٚاٌّبٌٍخ ٚالاء َٛق الاٚواق اٌّبٌٍخ , ِصمو َبثك ,ص اٌمػًّػجبٌ وبظُ 
(3)

 .27,صِصمو َبثكجّبي جٌٛماْ , الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ , 

 سوق رابعة     سوق السماسرة  ا   
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كىذه الاسكاؽ تتضمف التعامؿ بذكراؽ مالية متكسػطة كطكيمػة الاجػؿ , كالتػي مػف اىميػا الاسػيـ العاديػة كالاسػيـ 
يا لحامميػا جػزء اك الممتازة كالسندات بماتمؼ انكاعيا , ام انيا الاسكاؽ التػي يػتـ فييػا التعامػؿ بػذكراؽ ماليػة تتػ

حصة مف ممكية المشركع , اك تتيا لو الحصكؿ عمى جزء مف أرباحو كعا د ليا , اك الحصكؿ عؿ الارنيف معا 
(1) 

 الأسواق المستقبمية  - ب
كىػػػي أسػػػكاؽ لبيػػػع الأكراؽ الماليػػػة كشػػػرا يا فػػػي المسػػػتيبؿ , اذ يسػػػتعمؿ المسػػػترمركف ىػػػذه العيػػػكد لمحمايػػػة ضػػػد 

اؽ الماليػة , كتعػرؼ العيػكد المسػتيبمية بذنيػا اتفػاؽ بػيف طػرفيف لتسػميـ مكجػكدات ماليػو مااطر تيمبات أسعار أكر 

 .(2)اك حيييية كاستدميا بسعر معيف في كقت لاحؽ 

 . سوق النقد -2

عػػف السػػنة , كتتميػػز ىػػذه الادكات  ديػػتـ مػػف اػػدؿ سػػكؽ النيػػد التعامػػؿ فػػي اكعيػػة كادكات قصػػيرة الاجػػؿ لا تزيػػ
بيػا , كتشػكؿ كدا ػع التػكفير كالكدا ػع للجػؿ كشػيادات الايػداع كالكمبيػالات المصػرفية بانافاض درجة المااطر 

اىـ ىذه الادكات , كتعد البنكؾ التجارية كالبنكؾ غير التجارية فػي مػا ياػص عممياتيػا قصػيرة الاجػؿ , كالازانػة 
عامػػة فػػي سػػكؽ النيػػد , العامػػة فػػي حػػدكد اصػػداراتيا مػػف اذكف الازانػػة , كصػػناديؽ البريػػد مػػف اىػػـ المؤسسػػات ال

كيمكػػػف لممنشػػػاة كالمشػػػركعات الحصػػػكؿ عمػػػى احتياجاتيػػػا مػػػف التمكيػػػؿ قصػػػير الاجػػػؿ مػػػف اػػػدؿ سػػػكؽ النيػػػد , 
 كيكتسب سكؽ النيد اىمية كبيرة بالنسبة لدقتصاد الكطني للسباب التالية :

 تكفر السكؽ ادكات يمكف مف ادليا اف يعدؿ الافراد كالمؤسسات مف مراكز سيكلتيـ . -1

تػػتمكف السػػمطات النيديػػة المسػػؤكلة مػػف ادارة العػػرض النيػػدم , كتنفيػػذ معظػػـ عممياتيػػا فػػي سػػكؽ النيػػد تحيييػػا  -2

 (3)لمعديد مف الاىداؼ الاقتصادية 

 
                                                           

 .246, ص ِصمو َبثكفٍٍح حُٓ خٍف , إٌمٛل ٚاٌجٕٛن , ( 4)

اٌؼجم , ثٛوصخ الاٚواق اٌّبٌٍخ ثٍٓ إٌظىٌخ ٚاٌزطجٍك , لاو اٌ بِؼخ جلي  ٍَطبْ,ِحّم صبٌح اٌحٕبٚي , اثىاٍُ٘ (2)

 .366-363ص’ 2005ٌٍطجبػخ , الاَىٕموٌخ , ِصى,
(3)

 .8, ص2008لاوح اٌّبٌٍخ ٌٍّؤَُبد  , لاو اٌفىى اٌ بِؼً  , الاَىٕموٌخ , ػبغف ٌٍُٚ أمواٌٚ , اٌزًٌّٛ ٚالا 
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 سوق الاوراق المالية . -3
كىػػي سػػكؽ مفتكحػػة غيػػر شاصػػية , لا يكػػكف كػػؿ مػػف الميػػرض كالميتػػرض معػػركؼ كػػؿ منيمػػا للاػػر , كيػػتـ 

لتجار كالسماسرة , كتبعا لذلؾ تعد سكؽ الاكراؽ المالية اليػة يػتـ مػف ادليػا تػداكؿ الاصػكؿ التعامؿ مف ادؿ ا
المالية ) الاسيـ كالسندات ( بيعا كشراء , كمف رـ فيي تيكـ بذمداد المسترمريف باحتياجػاتيـ مػف التمكيػؿ طكيػؿ 

 .(1) رةكمتكسط الاجؿ مف ادؿ حشد المكارد المالية مف الكحدات الاقتصادية المدا

 كتنيسـ سكؽ الاكراؽ المالية الى : 

 سكؽ الاصدار ) السكؽ الاكلية (. - أ
يعد سػكؽ الاصػدار أداة لتجميػع المػدارات كتيػديميا لممشػاريع كيػتـ تصػريؼ ىػذه الاكراؽ امػا بطرييػة مباشػرة إذ 

كػػي تبيػػع ليػػـ تيػػكـ الجيػػة المصػػدرة بالاتصػػاؿ بعػػدد مػػف كبػػار المسػػترمريف سػػكاء كػػاف افػػراد اك مؤسسػػات ماليػػة ل
الاسيـ كالسندات اك بطريية غير مباشرة ىي قياـ مؤسسة مالية متاصصة بفصدار ىذه الاكراؽ رـ تيكـ بفعادة 
بيعيػػا لمجميػػكر مػػرة ااػػرل لتحيػػؽ ارباحػػا مػػف الفػػرؽ بػػيف سػػعر البيػػع كسػػعر الشػػراء , كىػػذا الاسػػمكب ىػػك الاكرػػر 

 .(2)شيكعا 

 سكؽ التداكؿ ) السكؽ الرانكية( .  - ب
ف المكاف الذم تتـ فيػو جميػع المعػامدت الماليػة بيعػا كشػراء كالتػي يترتػب عمييػا نيػؿ ممكيػة الاكراؽ تعبر ع

بػػالأكراؽ الماليػػة  ؿالماليػػة الاسػػيـ كالسػػندات مػػف البػػا ع الػػى المشػػترم ام اف ىػػذه السػػكؽ تتاصػػص بالتعامػػ
سػػػطة احػػػدل المؤسسػػػات التػػػي تػػػـ اصػػػدارىا فػػػي السػػػكؽ الاكليػػػة كذلػػػؾ بعػػػد تكزيعيػػػا مباشػػػر اك تكزيعيػػػا بكا

المتاصصة , كتستمد اىميتيا مف ككنيا تكفر عنصر سيكلة لحاممي الاكراؽ الماليػة حتػى يتمكنػكا مػف بيػع 
 .(3)مف اسيـ كسندات عنده الحاجة الى قيمتيا نيدا  ـما لديي

 كتيسـ سكاؽ الاصدار الى : 

                                                           
(4)

 .7ػبغف ٌٍُٚ أمواٌٚ , اٌزًٌّٛ ٚالالاوح اٌّبٌٍخ ٌٍّؤَُبد , ِصمو َبثك , ص 
(2)

 .47, ص4777اٌّؤَُبد (,  لاو اٌ بِؼخ , الاَىٕموٌخ ,  –واٌ ِبي  –, اَٛاق ِبي )اَٛاق  صلىٌب لوٍَّخ  
(3)

, 2005صبٌح اٌحٕبٚي , ٚاخىْٚ , ثٛوصخ الاٚواق اٌّبٌٍخ ثٍٓ إٌظىٌخ ٚاٌزطجٍك , لاو اٌ بِؼخ , الاَىٕموٌخ ,ِحّم  

  .26ص 
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مالية المكتممة الشػركط كعػادة مػا الاسكاؽ المنظمة: كييصد بيا البكرصات التي يتـ تداكؿ الأكراؽ ال  -1
يطمػػؽ عمييػػا بالأسػػكاؽ الرانكيػػة كتتػػداكؿ فػػي ىػػذه الأسػػكاؽ الأكراؽ الماليػػة بعػػد اكتتػػاب فييػػا مػػف قبػػؿ 

 (1)حامؿ ىذه الأكراؽ كمسترمر اار لمبيع أك الشراء
ذلؾ كىػذه الأسػػكاؽ تتميػػز بكجػكد مكػػاف مػػادم مممػػكس كمحػدد يمتيػػي فيػػو المسػترمركف لمبيػػع كالشػػراء , ككػػ

تتميز ىذه الأسكاؽ بكجكد التشريعات كالأنظمة الااصة التي يجػب عمػى الشػركة اك المؤسسػة اسػتيفاؤىا 
 .(2)حتى يتـ قيد أسيميا اك سنداتيا في ىذه الاسكؽ 

الأسػػكاؽ غيػػر المنظمػػة : كيطمػػؽ عمييػػا أيضػػا السػػكؽ المكازيػػة كىػػي الأسػػكاؽ التػػي تتعامػػؿ بػػالأكراؽ  -2
مػػػة مػػػف اػػػدؿ بيػػػكت السماسػػػرة , كلا يكجػػػد مكػػػاف محػػػدد  جػػػراء تمػػػؾ التجاريػػػة اػػػارج السػػػكؽ المنظ

 .  (3)المعامدت 
 كتيسـ الاسكاؽ غير المنظمة الى قسميف ىما :

: تمرؿ ىذه السكؽ جزء مف السكؽ غير المنظمػة كتتكػكف مػف بيػكت السماسػرة مػف غيػر السوق الثالثة - أ
لمتاجرة في الاسيـ المدرجة في السػكؽ الاعضاء المسجميف في الاسكاؽ المنظمة , كليذه البيكت حؽ ا

فػػػي  فالمنظمػػػة كميمػػػا كبػػػر حجػػػـ الصػػػفية مػػػع امكانيػػػة التفػػػاكض عمػػػى عمكلػػػة السماسػػػرة كىػػػذا لا يمكػػػ
 الاسكاؽ المنظمة التي يمتزـ فييا تحديد حد ادنى لمعمكلة .

الكبيػرة مباشػرة كبػدكف كسػاطة بػيف المؤسسػات يككف التعامؿ في ىذه السكؽ بصػكرة   السكؽ الرابعة :  - ب
الماليػة, لغػرض تافػيض  الأكراؽشركات التجارة كالسمسرة فػي  استبعاد, كاليدؼ منيا الأغنياءكالتجار 

 تيػػكـ ىػػذه المؤسسػػات بالبحػػث عػػف بػػا ع أك مشػػترم  مػػفإذ النفيػػات اصكصػػا فػػي الصػػفيات الكبيػػرة, 
منافضة فضد عف  يرة كبتكمفةرك ؿ بذعدادفيتـ التعام ,Instantالكتركنية تسمى  اتصاؿادؿ شبكة 

 (4)الصفيات إجراءسرعة 

 

 

                                                           
(4)

 . 448ػجبٌ وبظُ اٌمػًّ , اٌٍُبَبد اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ ٚالاء الاٚواق اٌّبٌٍخ, ِصمو َبثك , ص
(2)

,  ٚاٌزٛيٌغصى٘ب فً َٛق الاٚواق اٌّبٌٍخ , لاو اٌٍبيٚوي ٌٍٕاى حٍمو ٌٍٛٔ اٌَّٛٛي , اٌّصبوف الاَلٍِخ ٚالاء٘ب اٌّبًٌ ٚا

 . 40,ص2004, ػّبْ 4غ
(3)

 .30جّبي جٌٛماْ اٌ ًّ , الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ , ِصمو َبثك , ص
(4)

 . 420, ص 2004بْ , , لاو اٌٍُّىح , ػّ 4ثبلأٚواق اٌّبٌٍخ , رحًٍٍ ٚإلاوح   , غ الاَزضّبواوشم فؤال اٌزًٍّّ ٚأَبِخ ػًًِ َلِٗ ,  
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 الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية –خامسا 

تعد الأكراؽ المالية التي تصدرىا الشركات في اليطاعات الاقتصادية الماتمفة كااصة الأسيـ ك السندات تعتبػر 
الماليػة صػكا يعطػي حامميػا الحػؽ فػي  السمعة الر يسية التي يػتـ تػداكليا فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة ك تمرػؿ الكرقػة

 (1)الحصكؿ عمى عا د اك جزء مف اصكؿ الشركة اك الحييف معا 

 كاف الأدكات المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية ىي كالاتي: 

 : الأسهم العادية -1
ركات. كىي مستندات ممكية ليا قيمة اسمية كقيمة دفترية كقيمػة سػكقية كيتمتػع حامميػا بحيػكؽ حػددىا قػانكف الشػ

كتمرؿ الييمة الاسمية الييمة المدكنة عمػى قسػيمة السػيـ, أمػا الييمػة الدفتريػة فتمرػؿ بييمػة حيػكؽ الممكيػة التػي لا 
تتضػػمف الأسػػيـ الممتػػازة, بػػؿ تتضػػمف فيػػط الاحتياطيػػات كالأربػػاح المحتجػػزة كعػػدكة ا صػػدار, فضػػد عػػف قيمػػة 

درة فػي حػيف تمرػؿ الييمػة السػكقية الييمػة التػي يبػاع بيػا الأسيـ الاسمية ميسكمة عمى عدد الأسيـ العاديػة المصػ
السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية. كقػد تكػكف ىػذه الييمػة أكبػر أك أقػؿ مػف الييمػة الدفتريػة. كتتكقػؼ الييمػة السػكقية 

كقػع عمى العا د الذم يتكقع تكلده نتيجة لامتدؾ الأسيـ. أم تتكقػؼ عمػى الأربػاح الرأسػمالية كالتكزيعػات التػي يت
 .(2)أف يجنييا المسترمر 

 السندات : -2
تمرػػػؿ السػػػندات حيػػػكؽ مديكنيػػػة , كىػػػي أداة تمكيػػػؿ مباشػػػرة مػػػا بػػػيف كحػػػدات العجػػػز )الميترضػػػيف ( ككحػػػدات 
الفا ض )الميرضيف ( , لذلؾ فيك مجزء إلى كحدات قياسية كػؿ كحػد منيػا تػدعى سػند , كيتميػز التمكيػؿ فػي 

ة التسػػييؿ العاليػة لحامميػػا بكجػػكد سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة , فضػػد عػػف السػندات ميارنػػة بػػاليرض التيميػػدم بمركنػػ
امكانيػػة تحييػػؽ المكاسػػب الرأسػػمالية اػػدؿ عمميػػات التػػداكؿ , كصػػكر التجز ػػة لمسػػندات التػػي تتػػيا لمجميػػكر 

 .(3)التعامؿ بشكؿ كاسع 

                                                           
(4)

اٌؼىثً  تراٌّىبواٌ اٌّبي ٚالاٚواق اٌّبٌٍخ ٚصٕبلٌك الاَزضّبو ,  أَٛاقالاَزضّبو فً ألٚاد ٍِٕى اثىاٍُ٘ ٕ٘مي ,  

 .905, ص2003, الإَىٕموٌخاٌحمٌش , 
 
 .49, ص4777الاَزضّبو فً الأٚواق اٌّبٌٍخ, اٌّصبوف, الإَىٕموٌخ, ِصى, أَبَبدٍِٕى إثىاٍُ٘ ٕ٘مي ,   (2)

 
(3)

, 2005, ػّبْ , 4ثٛوصبد ( , لاو اٌاىٚق ٌٍٕاى ,غ –اَٛاق  –ِحّٛل ِحّم لاغى , الاَٛاق اٌّبٌٍخ )ِؤَُبد  

 .403ص
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تمرػؿ بنسػبة رابتػة مػف ىي الأسيـ التي تعطي لحامميا أفضمية عمػى المسػاىميف العػادييف تالأسيـ الممتازة :  -3
ليػػذه الأسػػيـ تحػػدد عنػػد ا صػػدار كتحػػدد ىػػذه المسػػبية لمعكا ػػد بيػػرب ىػػذا النػػكع مػػف الأسػػيـ إلػػى  ةالمردكديػػ

سػندات , الفػارؽ البسػيط ىػك أف العكا ػد عمػى السػندات تػدفع قبػؿ احتسػاب الضػريبة عمػى الأربػاح كفيمػا عػػدا 
.كتعتبػػر (1)ة كااصػػة فػػي مػا يتعمػػؽ بحيػكؽ المسػػاىميف ذلػؾ فػػاف الأسػيـ الممتػػازة تتشػػابو مػع السػػندات العاديػ

الأسػػيـ الممتػػازة مصػػدرا ىامػػا مػػف مصػػادر التمكيػػؿ الاػػارجي طكيػػؿ الأجػػؿ لأنيػػا تجمػػع بػػيف صػػفات الأسػػيـ 
العاديػػة كصػػفات مػػف السػػندات , فيػػي تػػكفر لمالكييػػا عا ػػدا محػػددا كنسػػبة م كيػػة مػػف قيمػػة الأسػػيـ الاسػػمية 

ممكيػة , لػو قيمػة اسػمية , كقيمػة دفتريػة كقيمػة سػكقية غيػر اف الييمػة الدفتريػة  كتمرؿ الأسػيـ الممتػازة مسػتند
تتمرؿ بييمة الاسيـ الممتازة كما تظير في دفاتر الشركة ميسكمة عمى عدد الأسيـ الممتازة المصدرة   ليس 

يػة ( , كلػيس ) لدسيـ الممتازة نصيب في الاحتياطات كالأربػاح المحتجػزة  التػي تظيػر فػي الميزانيػة العمكم
 .(2)للسيـ الممتازة تاريي استحياؽ 

 مداخل تحميل  سوق الاوراق المالية  -سادسا

 .مفهوم السوق المالي الكفؤ –1

تعنػػػي كفػػػاءة السػػػكؽ الانعكػػػاس الكامػػػؿ لممعمكمػػػات بذسػػػعار الكرقػػػة الماليػػػة كبشػػػكؿ سػػػريع كغيػػػر متحيػػػز كييصػػػد 
ف بسرعة لممعمكمات الجديدة كييكمكف بتحميميا كعكسػيا فػي بالانعكاس الكامؿ أف المشاركيف في السكؽ يستجيبك 

تكقعاتيـ , كبذلؾ يتعذر عمى أم كاحد منيـ تحييػؽ عكا ػد غيػر عاديػة تفػكؽ تكقعػاتيـ بشػاف الأسػعار السػكقية , 
كعميو يككف السعر المعمف ىك حصيمة تصرفات كسمككيات المشاركيف في السكؽ بناء عمى المعمكمات المستممة 

ىذا السعر دالا عمى حالة تػكازف فػي السػكؽ , كػكف أف عمػكـ المشػاركيف لا يحتػاجكف الػى فيػداف كقػت , كيككف 
كريػػر لمبحػػث عػػف المعمكمػػات كالكصػػكؿ الييػػا , كمػػا انػػو لا يكجػػد فاصػػؿ زمنػػي بػػيف تحميػػؿ المعمكمػػات المسػػتممة 

 .(3)كالكصكؿ الى نتا ل محددة بسعر الكرقة المالية 

                                                           
(4)

 2009اٌى 2004اٌّبٌٍخ ٚاٌّمبؤخ فٍّب ثٍّٕٙب ٌٍّمح  ٌلأٚواقأ . حل َبًِ خعٍى , رمٍٍُ الاء َٛلً اٌؼىاق ٚاٌُؼٛلٌخ  

, 2007, 46اٌؼمل , 5ٚالالزصبل , ِ ٍخ رىىٌذ ٌٍؼٍَٛ الالاوٌخ ٚالالزصبلٌخ , اٌّ ٍم / وحالإلا, جبِؼخ رىىٌذ , وٍٍخ 

 . 48ص

(2)
 . 454وٍَّخ احّم اثٛ َِٛى, الاَٛاق اٌّبٌٍخ ٚإٌممٌخ , ِصمو َبثك , ص

(3)
,  2007ٌغ , ػّبْ , اوشم فؤال اٌزًٍّّ , الاَٛاق اٌّبٌٍخ اغبو فً اٌزٕظٍُ ٚرمٍٍُ الالٚاد , لاو اٌٍبيٚوي ٌٍٕاى ٚاٌزٛي

 . 38ص



26 

 

يعني مدل انعكاس المعمكمات في الأسعار السكقية لمكرقة المالية )الأسيـ ( بشكؿ كاف مضمكف كفاءة السكؽ , 
كامؿ كسريع سكاء تمرمت تمؾ المعمكمات في اليكا ـ المالية  ) الافصػاح المػالي ( اـ فػي المعمكمػات المنشػكرة اـ 

ت أك تيػػارير أداء كرػػار فػي السػػجؿ التػػارياي لسػػعر السػػيـ فػػي الأيػػاـ كالأسػػابيع كالسػػنكات الماضػػية أك فػػي تحمػػيد
الحالة الاقتصادية في إدارة المنشاة ففرضية السكؽ الكفكء تنص عمى اف سعر السػيـ السػكقي ىػك سػعر صػحيا 
كييدـ اشارة دقيية عمى اتجاه كفاءة تاصيص المكارد طالما اف سعر السيـ يعكس المعمكمات المتاحة كافة التي 

 .(1)مف شانيا اف تؤرر في الييـ السكقية 

 صيغ كفاءة سوق الاوراق المالية . -
مف الامكر التي يجب ادراكيا في كفاءة الاسػكاؽ الماليػة طبيعػة العدقػة بػيف الييمػة السػكقية لمسػيـ مػف جيػة 

كبػػيف المعمكمػػات كالبيانػػات التػػي تحػػدد قػػرار المسػػترمر مػػف جيػػة ااػػرل , لػػذا سػػنعرض فيمػػا يمػػي المسػػتكيات 

 الاسيـ محؿ التداكؿ في السكؽ .الردرة لممعمكمات التي تعكس اسعار 

 فرضية الصيغة الضعيفة . - أ
كتيضػػي فرضػػية الصػػيغة الضػػعيفة لكفػػاءة السػػكؽ بػػاف المعمكمػػات التػػي تعكسػػيا اسػػعار الاسػػيـ فػػي السػػكؽ ىػػي 
المعمكمات التارياية بشاف ما طرأ مف تغيرات سعر السيـ كعمى حجػـ التعػامدت التػي جػرت عميػو فػي الماضػي 

أم محاكلػة لمتنبػؤ بمػا سػيككف عميػو سػعر السػيـ فػي المسػتيبؿ , كمػف اػدؿ دراسػة التغيػرات , كىك ما يعني اف 
 .(2)التي طرأت عمى سعره في الاياـ اك الشيكر اك السنكات الماضية ىي مسالة عديمة الجدكل

اعػػد كاسػػتادمت الدراسػػات الميدانيػػة مػػدااؿ ماتمفػػة لااتبػػار فرضػػية الصػػيغة الضػػعيفة مرػػؿ سدسػػؿ الارتبػػاط كقك 
التصػػػفية ككػػػاف اليػػػدؼ مػػػف اسػػػتاداـ ىػػػذه النمػػػاذج ا حصػػػا ية ىػػػكة تحديػػػد درجػػػة العشػػػكا ية لسمسػػػة متتاليػػػة مػػػف 
الأسػػعار كليػػد تكصػػمت ىػػذه الدراسػػات الػػى تذكيػػد صػػحة فرضػػية السػػكؽ الكفػػكء مػػف الشػػكؿ الضػػعيؼ ممػػا يعنػػي 

اسػة التغيػرات فػي سػعر السػيـ اػدؿ رفض الفكرة التي تيكـ عمييا مدرسػة التحميػؿ الفنػي كالتػي تػرل انػو يمكػف در 
 .(3)فترة ماضية بيدؼ التنبؤ بحركة السيـ في المستيبؿ

 فرضية الصيغة شب  القوية .   - ب
                                                           

(4)
ٚصبئك اَزضّبو ( , اٌماو اٌ بِؼٍخ ٌٍطجغ ٚإٌاى ,  –َٕماد  –ل. ػجم اٌغفبو اٌحٕفً , الاَزضّبو فً الاٚواق اٌّبٌٍخ )اَُٙ 

 .200, ص2000الاَىٕموٌخ ,
(2)

زضّبو , اٌّىزت اٌؼىثً ٍِٕى اثىاٍُ٘ ٕ٘مي , الٚاد الاَزضّبو فً  اَٛاق واٌ اٌّبي ٚالاٚواق اٌّبٌٍخ ٚصٕبلٌك الاَ

 .503, ص2003اٌحمٌش , الاَىٕموٌخ , 
(3)

ِحّم صبٌح اٌحٕبٚي , اثىاٍُ٘ ٍَطبْ , جلي اٌؼجم , رحًٍٍ ٚرمٍٍُ الاٚواق اٌّبٌٍخ , اٌماو اٌ بِؼٍخ ٌٍٕاى, الاَىٕموٌخ  

 .428, ص2004, 
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كتيضػػي ىػػذه الفرضػػية بػػاف أسػػعار الأسػػيـ الحاليػػة لا تعكػػس المعمكمػػات التاريايػػة فيػػط كانمػػا تعكػػس ايضػػا كػػؿ 
ر الشػػػػركات السػػػنكية كبيانػػػػات المجػػػػاف الاسػػػػترمارية المعمكمػػػات المتػػػػكفرة العامػػػػة كتتضػػػػمف ىػػػذه المعمكمػػػػات تيػػػػاري

كالبيانػػات التػػي تنشػػرىا الصػػحؼ بشػػكؿ دكرم ككػػذلؾ المعمكمػػات المنشػػكرة مػػف السػػمطات الماليػػة كالنيديػػة كالتػػي 
تتعمؽ بالسياسػات الاقتصػادية كتذريراتيػا عمػى المتغيػرات الاقتصػادية الكميػة كفػي ظػؿ مسػتكل الكفػاءة شػبو اليػكم 

يب أسػعار الأسػيـ لمػا يتػاح مػف تمػؾ المعمكمػات سػكاء كانػت ىػذه المعمكمػات سػي ة اـ غيػر جيػدة يتكقع اف تستج
كقػػد لا تكػػكف ىػػذه الاسػػتجابة صػػحيحة فػػي بدايػػة الأمػػر كلكػػف بعػػد مضػػي كقػػت قصػػير سػػكؼ يػػنعكس ارػػر ىػػذه 

 .(1)يية المعمكمات بالكامؿ عمى اسعار الاسيـ بحيث تككف الييمة الحالية لدسيـ مساكية لييمتو الحيي

 فرضية الصيغة القوية : - ج
كتيتضي الصيغة اليكية لكفاءة السكؽ باف المعمكمات التي يعكسيا سعر السيـ في السكؽ ىي جميع المعمكمات 

المتاحػة العامػة كالااصػػة , أم اف المعمكمػات المنشػػكرة كالمتاحػة لمجميػكر, إضػػافة الػى تمػػؾ المعمكمػات المتاحػػة 

نشاة المصدرة للسيـ ككبار العامميف فييا كتمؾ التي يمكف اف يصؿ الييػا المحممػيف لف ة معينة منو مرؿ إدارة الم

 .(2)السياسييف مف ادؿ ما يمتمككنو مف أدكات تحميؿ كميارة عاليتيف

كػاف مصػدرىا  سػككءالممتعػامميف فيػػو جميػػع المعمكمػػات المتاحػة,  يكفرىذا المستكل مف الكفاءة  كيمكف اليكؿ اف

الية المنشكرة أـ غيرىا مف المصادر بما فييػا المعمكمػات التارياية عف أسعار الأسيـ كأيػة معمكمػات البيانات الم

أارل ااصة, بمعنى كار تككف جميع المعمكمػات فػي السكؽ عامة , بحيث لا تتػكفر الفرصػة لنشػكء مػا يعػػرؼ 

 .استرنا ية أك غير عاديةبظاىػرة احتكػار المعمكمػات  مف قبؿ ف ة معينة تمكنيا مف تحييؽ أرباح 

 
 لتحميؿ الأساسي .ا -2

ىػػي الظػػركؼ الاقتصػػادية العامػػة كاف  الأساسػػييميػػؿ الكريػػر مػػف المحميػػيف الػػى اف تكػػكف نيطػػة البػػدء بالتحميػػؿ 
مػف  التحميػؿيطمؽ عميػو بمػداؿ التحميػؿ الكمػي كالجز ػي  ذاتيا , كىك ما المنشاةتككف النياية ىي تحميؿ ظركؼ 

                                                           

(1)- Hendrix S.Houthaleer and peter J. William meson,(the Economics of financial markets ), 

Oxfords university , New YOURK ,1996 ,p.137. 
(2)

ٍِٕى اثىاٍُ٘ ٕ٘مي , الٚاد الاَزضّبو فً َٛق واٌ اٌّبي ٚالاٚواق اٌّبٌٍخ ٚصٕبلٌك الاَزضّبو , ِصمو َبثك, 

 .540ص
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أم مرحمػػػة الظػػػركؼ الاقتصػػػادية يكػػػكف اليػػػدؼ ىػػػك التعػػػرؼ عمػػػى  الأكلػػػى, كفػػػي المرحمػػػة  فؿالأسػػػ إلػػػى الأعمػػػى
يكػكف اليػدؼ  المنشػاةأم التحميػؿ عمػى مسػتكل  كالأايػرةالمػاؿ ,كفػي المحطػة الرانيػة  رأسالمتغيػرات عمػى سػكؽ 

لماليػػػة التػػػي ا الأكراؽالمحمػػػؿ بالاسػػػترمار فػػػي  يالمنشػػػاة دااػػػؿ الصػػػناعات الكاعػػػدة , التػػػي يكصػػػ أفضػػػؿمعرفػػػة 
 .(1)تصدرىا

-الماليػػػة مػػػع منيجيػػػة  دراسػػػة التحميػػػؿ الاقتصػػػادم بشػػػييو )التحميػػػؿ الكمػػػي  لػػػلكراؽ الأساسػػػيكيناسػػػب التحميػػػؿ 

كػؿ منيمػا عنػد التحميػؿ , كاف المحمػؿ يػربط بػيف التغيػرات فػي  ترتيبعمى الرغـ مف ااتدؼ  كالتحميؿ الجز ي (

 الأسػػيـ ةفػػي الكرقػػة الماليػػة كااصػػ كتذريراىػػاية لسمسػػة زمنيػػة معينػػة السياسػػات كالمتغيػػرات كالمؤشػػرات الاقتصػػاد

 أفالتػػي تػػرتبط بشػػدة بتغيػػرات النشػػاط الاقتصػػادم , بػػؿ تعػػد عنصػػرا فػػي انعكاسػػات النشػػاط الاقتصػػادم طالمػػا 

 .(2)السيـ تعبير عف ممكية جزء مف ىذا النشاط

 .(3)كالاتيكيشمؿ التحميؿ الاساسي مجمكعة مف المتغيرات الاقتصادية كىي 

المتغيرات الاقتصادية الكمية : كتشػمؿ تحميػؿ النػاتل اليػكمي كمعػدلات نمػكه كمعػدلات التضػاـ كالبطالػة كعػرض 

 النيكد كالطمب عميو كمتكسط داؿ الفرد الحيييي كنمكه .

تحميػؿ المتغيرات الاقتصادية الاقطاعية: كتشمؿ تحميؿ الييمة المضافة المتحيية لمصناعة صاحبة الكرقة محػؿ ال

كالاستاداـ في الصناعة كحجـ الاسترمار في الصناعة كحجـ التسييدت الا تمانية لميطاع كمؤشر حالة اليطاع 

. 

المتغيرات الاقتصادية الجزية : كتشمؿ تحميؿ عدد الراص الممنكحة لممنشاة المنافسة كحجـ اليػركض الممنكحػة 

 في المنشاة . لممنشاة كالمبيعات كنمكىا كانتاجية العمؿ كراس الماؿ

 التحليل الفني . -3

اكتشاؼ نمط بتمؾ الحركة ,  أمؿينصرؼ اىتماـ التحميؿ الفني إلى تتبع حركة أسعار الأسيـ في الماضي عمى 
فػػي الماضػػي كفيػػا ليػػذا  الأسػػعار, فحركػػة  الأسػػيـيمكػػف مػػف ادلػػو تحديػػد التكقيػػت السػػميـ ليػػرار الاسػػترمار فػػي 

                                                           
(4)

 .274-287, ثٛوصبد (, ِصمو َبثك , ص أٚواقاٌّبٌٍخ )ِؤَُبد ,  الأَٛاقِحّٛل ِحّم لاغى , 
(2)

 .285-284واٌ اٌّبي , ِصمو َبثك ,ص أَٛاقالاَزضّبو فً  دألٚإ٘مي ,  إثىإٍٍُِ٘ى 
(3)

 .492ػجبٌ وبظُ اٌمػًّ ,ِصمو َبثك , ص 
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ييػكـ المحمػؿ الفنػي بدراسػة  الأسػاسلتنبؤ بحركتيا في المسػتيبؿ , كعمػى ىػذا المداؿ تعد مؤشرا يعتمد عميو في ا
عدقػات بػيف   ظيػارالمعمكمات المتاحة عف السكؽ بغػرض بنػاء اػرا ط انسػاؽ معينػة لحركػة سػعر السػيـ , اك 

حمػؿ المباعػة , كعمػى ذلػؾ ييػتـ الم الأسػيـمرػؿ حجػـ  أاػرلحركة سعر الكرقػة الماليػة المعنيػة كمؤشػرات سػكقية 
 .(1)كرقة مالية معينة  مستكلعمى مستكل السكؽ اجمالا رـ عمى  الأسعارالفني بتحميؿ اتجاىات 

كينصػػرؼ اليػػا مكف بالتحميػػؿ الفنػػي الػػى تحميػػؿ التغيػػرات التاريايػػة التػػي طػػرأت عمػػى الكرقػػة الماليػػة , ككتشػػاؼ 
ذ اليرار الاسػترمارم ( , كلعػؿ مػف ابػرز الانماط مف التغيرات بما يسما بتحديد قيمة الاكراؽ مستيبد ) عند اتاا

نماذج التحميؿ الفني , نمكذج دكرة السػكؽ كتنشػيط الاتجػاه الر يسػي كيمرػؿ ىػذه النمػكذج شػكد لتتبػع الاتجاىػات 
السػػمككية النمطيػػة لمسػػعر , كقػػدرة المتعػػامميف مػػف ماتمػػؼ التكجيػػات مسػػترمريف الافػػادة مػػف اػػرا ط النمػػكذج فػػي 

بػػالبيع اك الشػػراء , اذ اف اليػػدؼ مػػف ىػػذا ىػػك تحديػػد افضػػؿ اكقػػات الػػداكؿ لبيػػع الكرقػػة  تحديػػد تكقعػػات قػػراراتيـ
عامػػؿ التكقيػػت ىػػك الفػػارؽ بػػيف  فالماليػػة كشػػرا يا , كبالتػػالي الحصػػكؿ عمػػى المكاسػػب الرأسػػمالية كغالبػػا مػػا يكػػك 

  (2)المسترمر الناجا كالمسترمر غير الناجا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(4)

 .444ِحّم صبٌح اٌحٕبٚي , اثىاٍُ٘ ٍَطبْ جلي اٌؼجم, رحًٍٍ ٚرمٍٍُ الاٚواق اٌّبٌٍخ , ِصمو َبثك , ص
(2)

 .493بَبد إٌممٌخ ٚاٌّبٌٍخ ٚالاء َٛق الاٚواق اٌّبٌٍخ  , ِصمو َبثك , صػجبٌ وبظُ اٌمػًّ , اٌٍُ 
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 المبحث الثالث

 لمصارف التجارية في سوق الأوراق الماليةعلاقة ا

  علاقة المصارف التجارية بأسواق الأوراق المالية. -أولا    

تعػد المصػػارؼ التجاريػػة مػػف اىػػـ المؤسسػػات الماليػػة المصػػرفية التػػي تشػػارؾ فػػي عمػػؿ سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة , اذ 

ا نحػػك أكجػػو الاسػػترمار الماتمفػػة  تيػػكـ بػػدكر حيػػكم فػػي الاقتصػػاد مػػف اػػدؿ جمػػع المػػدارات الااصػػة كتكجيييػػ

الصػػناعية كالتجاريػػة , عػػف طريػػؽ مػػنا قػػركض قصػػيرة الأجػػؿ , كبػػذلؾ تكػػكف قػػد أسػػيمت بعمميػػة نيػػؿ الأمػػكاؿ 

المػػدارة مػػف أيػػادم مػػدارييا إلػػى أيػػدم مسػػترمرييا , فالػػدكر الر يسػػي الػػذم تيػػكـ بػػو المصػػارؼ التجاريػػة دااػػؿ 

ؼ المػػدارات لػػدييا عػػف طريػػؽ الأسػػكاؽ الماليػػة , ككػػذلؾ تعمػػؿ عمػػى الأسػػكاؽ الماليػػة يتركػػز عمػػى قياميػػا بتكظيػػ

شػػػراء الأكراؽ الماليػػػة )الأسػػػيـ كالسػػػندات ( اك بعػػػض الامػػػكاؿ غيػػػر المنيكلػػػة كجػػػزء مػػػف عمميػػػات الاسػػػترمار فػػػي 

الاسػػترمار فػػي السػػكؽ تمرػػؿ أىميػػة كبيػػرة فػػي مجػػاؿ  ضالسػػكؽ , ككػػذلؾ فػػاف اليػػركض التػػي تيػػكـ بمنحيػػا لأغػػرا

مػػػى حركػػػة كعمػػػؿ الاسػػػكاؽ الماليػػػة , اذ تسػػػما ىػػػذه اليػػػركض بشػػػراء الاسػػػيـ كالسػػػندات , التػػػي تمػػػنا التػػػذرير ع

لمسماسػػرة اك الكسػػطاء الػػذيف يتعػػاممكف بسػػكؽ الاكراؽ الماليػػة اك الافػػراد الػػذيف يرغبػػكف بػػفقراض جػػزء مػػف ا تمػػاف 

لتػي تمرػؿ اىػـ مصػادر التمكيػؿ الاكراؽ المالية كيضعكف تمػؾ الاكراؽ الماليػة كضػماف لػدل المصػارؼ التجاريػة ا

 (1)قصير الاجؿ 

اف المصارؼ التجارية عمى كفؽ الاتجاىات المعاصػرة لػـ يعػد دكرىػا ميتصػرا فػي تجميػع الاداػار  لا بػؿ تكجيػو 
الامػكاؿ , كاف اتسػاع  سفي رؤك  تتمؾ الاداار نحك الفرص الاقتصادية الماتمفة التي تؤدم نتا جيا الى تراكما

في جاء بجممة متغيرات بي ية عالميػة كمحميػة , منيػا فػي سػبيؿ المرػاؿ لا الحصػر, التحػرر كعمؽ النشاط المصر 
مػػف الييػػكد اليانكنيػػة فػػي انشػػطتيا , كنضػػكج كتكامػػؿ الاسػػكاؽ الماليػػة , بحيػػث اعطػػت مبػػررات منطييػػة لصػػناعة 

                                                           
(4)

يٌبل جٛال ٌفزخ اٌفٍصً , اٍّ٘خ ِٚزطٍجبد الاصلو اٌّصىفً فً اٌزٍّٕخ ِغ اشبوح خبصخ ٌٍؼىاق , اغىٚحخ لوزٛوا   

 .44-40, ص2007غٍى ِٕاٛوح , ِممِخ اٌى وٍٍخ الالاوح ٚالالزصبل , جبِؼخ اٌجصىح , 
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اطة فػي العمكلػة كتيػديـ الصيرفة بكلكج انشطة استرمارية تمعب دكرا ميما في تنشيط الاسكاؽ المالية , منيا الكس
الادمات الاسترمارية كالاستشارية كادارة محافظة الغير مف الاكراؽ المالية كعمميات تسكيؽ الصادرات الجديدة , 
اف ىػػػذه الانشػػػطة قػػػد كلػػػدت الريػػػة بالمصػػػرؼ كقدرتػػػو بالتعامػػػؿ مػػػع ادكات ماليػػػة اكرػػػر ماػػػاطرة لا بػػػؿ ادارة تمػػػؾ 

ف ىنػػا اصػػبا مكضػػكع صػػناعة السػػكؽ يحظػػى بذىميػػة ادارة مصػػارؼ الادكات مػػف اػػدؿ صػػناعة اسػػكاقيا , كمػػ
عديػد بكصػػفو نشػاطا يػػكفر اسػػياـ مصػرفي فػػي تحييػؽ العمػػؽ كالاتسػػاع لسػكؽ الاكراؽ الماليػػة مػع اكتسػػابو صػػفة 

 .(1)الاستمرارية كالسيكلة بالكمفة المناسبة في الكقت كالسرعة المناسبة 

 الاوراق المالية. دور المصارف التجارية في تنشيط سوق -ثانيا

تػػكدم المصػػارؼ الجاريػػة اساسػػيا فػػي تنشػػيط الاسػػكاؽ الماليػػة فيػػي تشػػكؿ العمػػكد الفيػػرم لػػنظـ الػػدفع كمػػا تبػػرز 
الػػدكر فػػػي حشػػػد المػػػدارات كتػػػكفير التسػػييدت الا تمانيػػػة لػػػذلؾ بػػػدأت المصػػػارؼ فػػي ااكنػػػة الاايػػػرة فػػػي تػػػكفير 

ا التيميديػػػة كمػػف اىػػػـ المجػػػالات التػػي مػػػف ادليػػػا تعمػػػؿ اػػدمات اسػػػترمارية كتسػػػييدت ا تمانيػػة تتجػػػاكز انشػػػطتي
 .(2)المصارؼ في تنشيط التداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية 

 دعمها للاستثمار في السوق .  -1
تحفػػز المصػػارؼ التجاريػػة المتعػػامميف معيػػا عمػػى الاسػػترمار فػػي سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة كذلػػؾ مػػف اػػدؿ مػػنحيـ 

, اذ ييػػكـ المسػترمر بسػداد جػزء مػف قيمػػة ىػذه الاكراؽ كالبػاقي يػتـ سػػداده  اليػركض لغػرض شػراء الاكراؽ الماليػة

بػػػذمكاؿ ييترضػػػيا مػػػف المصػػػرؼ بضػػػمانة الاكراؽ الماليػػػة محػػػؿ الصػػػفية , كيضػػػاؼ الػػػى ذلػػػؾ قيػػػاـ المصػػػرؼ 

بعمميات التركيل لاسيـ كسندات الشركات اك المشركعات الاقتصادية كحػث الجميػكر لدكتتػاب بػرؤكس امكاليػا 

تركػػػػز  .(1)كقػػػؼ نجػػػػاح ىػػػػذه العمميػػػة عمػػػػى ريػػػػة الجميػػػػكر بالمصػػػرؼ التجػػػػارم كمػػػػدل قكتػػػو فػػػػي المجتمػػػػع , كيت

تتعمؽ باستاداـ الاكراؽ المالية كرىكنات, كحجـ الماػاطر التي ر يسة النكاحي الالسياسات في ىذا الصدد عمى 

                                                           
(4)

, ثٍذ اٌحىّخ ٌٍٕاى  4ٕ٘بء ػجم اٌغفبو اٌُبِىائً , ٚاخىْٚ , الالزصبل اٌؼىالً ِٚزغٍىاد اٌجٍئخ اٌؼىثٍخ ٚاٌمٌٍٚخ  , غ 

 .87, ص2002, ثغمال , 
(2)

فزحٍخ ًِ٘ى ػجم اٌىظب , لٚو اٌّصبوف اٌز بوٌخ فً رٕاٍػ اٌُٛق اٌّبٌٍخ , ِ ٍخ اٌؼٍَٛ الالاوٌخ ٚالالزصبلٌخ /  

 477, ص.2043,جبِؼخ رىىٌذ ,وٍٍخ الالاوح ٚالالزصبل ,27 -ؼمل/ اٌ 7-اٌّ ٍم
(4)

أاطخ اشًّ ِٓ اٌصٍىفخ  ٔحٖٛػجم اٌٛ٘بة حّمي إٌ بو , رطٌٛى اٌصٍىفخ اٌّزخصصخ فً اٌزٍّٕخ اٌصٕبػٍخ  

ل / جبِؼخ ِغ اشبوح خبصخ ٌٍؼىاق , ِ ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبلٌخ ٚالالاوٌخ ,رصمو ػٓ وٍٍخ الالاوح ٚالالزصب –الاَزضّبوٌخ 

 .33ص’2004, 8, اٌّ ٍم25ثغمال, اٌؼمل/
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لماليػػة المعفػػاة مػػف الضػػريبة الػػذم ييبمػػو المصػػرؼ, كالعا ػػد المطمػػكب عمػػى الاسػػترمار كالمفاضػػمة بػػيف الاكراؽ ا

كغيػػػػر المعفػػػػاة منيػػػػا, كالتنسػػػػيؽ بػػػػيف متطمبػػػػات السػػػػيكلة كمتطمبػػػػات الربحيػػػػة, كىيكػػػػؿ اتاػػػػاذ اليػػػػرارات, كتػػػػكاريي 

 -:(1)كيمكف تكضيا ذلؾ كما يذتي  الاستحياؽ, كالتحكـ في المااطر

لمااطر ىما المااطر العامة تتعرض الاكراؽ المالية الى نكعيف مف ا: تحديد المستكل الميبكؿ مف المااطر -أ

كالماػػاطر الااصػػة, كنظػػرا لاف النػػكع الاكؿ يصػػيب كافػػة الاكراؽ الماليػػة بصػػرؼ النظػػر عػػف المنشػػذة المصػػدرة 

ليا, فاف اىتماـ المصرؼ ينبغي اف يتركز عمى المااطر الااصة التي قد تتعرض ليا الاكراؽ الماليػة بػدرجات 

عمػى الماليػة تمػؾ التػي تتمرػؿ فػي عػدـ قػدرة المنظمػة المصػدرة لمكرقػة متفاكتة, كمػف الامرمػة عمػى تمػؾ الماػاطر 

 قيمة الكرقة في تاريي الاستحياؽ, اك عدـ قدرتيا عمى الكفاء بيما عمى الاطدؽ. الكفاء بالفكا د اك

, لػػذا يكفػػي اف الماليػػة فعالػػة لمتغمػػب عمػػى ماػػاطر الاسػػترمار فػػي الاكراؽ ةالتنكيػػع ادا ديعػػ :نطػػاؽ التنكيػػع -ب

المصػرؼ فػي تنكيػع اسػترماراتو,  وذكر ىنا ضركرة الاشارة في السياسة المكضكعة الى المدل الذم سيذىب الين

اسػترمارات المصػرؼ عمػى الاكراؽ الماليػة التػي تصػدرىا الحككمػة, كتمػؾ التػي  عمػى اقتصػار فيد تػنص السياسػة

 ك ماليػة التػي يمكػف شػراؤىا )سػنداتتعمؿ في انشطة معينة, كما قد تػنص عمػى انػكاع الاكراؽ ال منشاةتصدرىا 

 اسيـ عادية(, كنسبة الاسترمار في كؿ منيا . ك اسيـ ممتازة

ينبغي اف تحدد السياسة اطارا لمعا ػد الػذم يمكػف اف ييبمػو المصػرؼ عمػى : رالاسترماالعا د المطمكب عمى  -ج

صرؼ عف مجرد حرمانو مػف تمػؾ : الجزء الاكؿ يكفي لتعكيض المفجز ييذلؾ يتمرؿ العا د في  الىالاسترمار, 

امػا الجػزء الرػاني  ,مالية, كىك مػا يطمػؽ عميػو بالعا ػد ميابػؿ عنصػر الػزمفالكراؽ لاالامكاؿ التي ستتكجو لشراء ا

 .ةيكفي لتعكيض المصرؼ عف المااطر التي قد تتعرض ليا الامكاؿ المسترمر الذم عا د الفيتمرؿ في 
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بػػػيف الاسػػػترمار كغيػػػر معفػػػاة منيػػػا: تكضػػػا سياسػػػة الاسػػػترمار اسػػػس الاكراؽ الماليػػػة المعفػػػاة مػػػف الضػػػريبة  -د

كعػػادة مػػا تػػتـ المفاضػػمة عمػػى اسػػاس , معفػػاة منيػػاالالاكراؽ الماليػػة المعفػػاة مػػف الضػػريبة, كالاكراؽ الماليػػة غيػػر 

 الضريبة الذم تاضع لو ارباح المصرؼ. ؿمعد

 ةماليػالكراؽ لاـ المصرؼ عػف الاسػترمار فػي ا, حين ذ قد يحجافعندما يككف معدؿ الضريبة عمى الارباح مرتفع 

 منافض كلكنيا لا تاضع لمضريبة.العا د المالية ذات الكراؽ لاد عمييا اضمرتفع مفالعا د الذات 

مسػتكيات الاداريػة المسػمكح ليػا بشػراء كبيػع الاكراؽ التنص سياسات الاسترمار عمى  :ىيكؿ اتااذ اليرارات -ق

 ة المشتريات اك المبيعات التي يمكف اف ييكـ بيا كؿ مستكل.صى لييمقالمالية, كالحد الا

تػػػنص سياسػػػات الاسػػػترمار فػػػي الاكراؽ الماليػػػة عمػػػى  :التنسػػػيؽ بػػػيف متطمبػػػات الربحيػػػة كمتطمبػػػات السػػػيكلة -ك 

المػكارد المتاحػة لدسػترمار  ولاحتياجػات السػيكلة, يعنػي ضػركرة تكجيػ الماليػة ضركرة ربط الاسترمار في الاكراؽ

 مالية عمى درجة عالية مف الجكدة كيحؿ تاريي استحياقيا في كقت غير بعيد.الكراؽ لافي ا

تسػػعى المصػػارؼ التجاريػػة فػػي معظػػـ الاحيػػاف الػػى انشػػاء كتذسػػيس العديػػد مػػف المؤسسػػات العاممػػة فػػي السػػكؽ  -2

 المالية  ىذه المؤسسات ىي كما يمي :

 شركات الكساطة المالية . –أ 

امػػػؿ فػػػي الاكراؽ الماليػػػة التػػػي تصػػػدرىا الشػػػركات المصػػػدرة ليػػػذه الاكراؽ كتسػػػمى كىػػػي تمػػػؾ الشػػػركات التػػػي تتع 

الاكراؽ المالية الاكلية , كفػي الكقػت نفسػو تبيػع ىػذه الاكراؽ فػي السػكؽ الرػانكم الػى المػداريف كتسػمى بػالأكراؽ 

فػي مػا بينيػا يكمػف فػي اف . كتظـ شركات الكساطة المالية السماسرة كالػككدء المػالييف كالفػرؽ (1)المالية الرانكية 

السمسار ييكـ بكظيفة جمع البا ع بالمشترم كيبذؿ جيده لمحصكؿ عمى افضؿ الشركط لمف ككمػو بالعمػؿ ميابػؿ 

                                                           
(4)

شىوبد  –شىوبد اٌزبٍِٓ –اَٛاق الاٚواق اٌّبٌٍخ  –, ثٕٛن ر بوٌخ  صلىٌب لػجم اٌغفبو حٕفً , ٍَّٚخ يوً   

 .43, ص2008الاَزضّبو , اٌماو اٌ بِؼٍخ , الاَىٕموٌخ , 
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اجػػر يطمػػؽ عميػػو اسػػـ السمسػػرة , كلا يعمػػؿ السمسػػار عمػػى شػػراء الاكراؽ الماليػػة لحسػػابة كانمػػا ييتصػػر عممػػو فػػي 

 .(2)1تنفيذ امر العميؿ في البيع اك الشراء 

 صناديؽ الاسترمار .  -ب

صػػناديؽ  تعػػرؼ, مػػف اػػدؿ انشػػاء مػػا يسػػمى بصػػناديؽ الاسػػترمار الاكراؽ الماليػػةتسػػاىـ المصػػارؼ فػػي سػػكؽ 

بانيػػا مؤسسػػة ذات طبيعػػة ااصػػة تسػػتيدؼ اغراضػػا ااصػػة تتمرػػؿ فػػي تجميػػع مػػدارات الافػػراد فػػي  الاسػػترمار

, كقػػد نشػػذت ىػػذه الصػػناديؽ بسػػبب حاجػػة صػػغار صػػندكؽ تػػديره شػػركة ذات ابػػرة اسػػترمارية ليػػاء عمكلػػة معينػػة

 المسػػػترمريف لمابػػػرة فػػػي ااتيػػػار الاسػػػترمارات المناسػػػبة
انشػػػاء صػػػناديؽ  مػػػفكقػػػد اربتػػػت التجربػػػة الاكركبيػػػة  ,(3)

مف  الناميةدكؿ العالـ  تاستفادارر فعاؿ في تكجيو المدارات نحك الاسترمارات المنتجة, كقد  االاسترمار كاف لي

اتجيت بعض الدكؿ مرؿ اليند, تايمند, ماليزيا, الفمبيف الى تطكير اسكاؽ الاكراؽ المالية بيا عف ذ إىذه التجربة 

الف ة الاكلى  ىما: كتيدؼ صناديؽ الاسترمار الى ادمة ف تيف مف المسترمريف, طريؽ انشاء صناديؽ الاسترمار

مار متنػػكع مبنػي عمػػى تحميػؿ اتجاىػػات ىػـ المسػػترمريف الػذم يصػػعب عمػييـ بمفػػردىـ ادارة امػكاليـ, كالييػػاـ باسػتر

المسػتيبمية لتحييػؽ الػربا, كلػذلؾ تتجػو ىػذه الف ػة مػف المسػترمريف الػى شػراء كحػدات فػي  بالأسعارالسكؽ كالتنبؤ 

يممكػكف اليػدر الكػافي مػف المػاؿ  الػذيف لا ةاما الف ػة الرانيػة فيػـ اصػحاب المػدارات الصػغير . صناديؽ الاسترمار

ة متنكعػة, لػذلؾ يػتـ تجميػع مػداراتيـ فػي صػناديؽ الاسػترمار كتكجيييػا نحػك اسػترمارات لتككيف محافظ استرماري

مناسػػػبة تسػػػاير الػػػى حػػػد كبيػػػر حركػػػة السػػػكؽ صػػػعكدا كىبكطػػػا لتحييػػػؽ اىػػػداؼ المسػػػترمريف فػػػي الحصػػػكؿ عمػػػى 

 . (2)الربا

                                                           
(2)

 .438, ص2002ٚائً ٌٍٕاى , ػّبْ , يٌبل وِعبْ , ِجبلئ الاَزضّبو اٌحمٍمً ٚاٌّبًٌ , لاو  
3
ل. ٍِٕى اثىاٍُ٘ ٕ٘مي, الٚاد الاَزضّبو فً اَٛاق واٌ اٌّبي )الاٚواق اٌّبٌٍخ ٚصٕبلٌك الاَزضّبو(, اٌّؼٙم اٌؼىثً  -

 .8, ص4774ٌٍمواَبد اٌّصىفٍخ ٚاٌّبٌٍخ, ػّبْ, 

, ِٕاٛواد اٌحٍجً اٌحمٛلٍخ, ثمْٚ َٕخ يٌٕت ػٛض الله, اَبِخ ِحّم اٌفًٌٛ, اَبٍَبد الالزصبل إٌممي ٚاٌّصىفً -2

 .79ٔاى , ص
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 .شركات التذميف -ج

صاديات الاعماؿ, مف حيث البحث ىذه المجمكعة مف المؤسسات المالية المتاصصة, تيكـ ىياكميا عمى اقت

, كىػػي تيػػكـ بتجميػػع للربػػاحطكيػػؿ الاجػػؿ بمػػا فػػي ذلػػؾ تحييػػؽ الحػػد الاقصػػى العػػف احسػػف فػػرص الاسػػترمار 

الاداار بكسا ؿ ماتمفة مف المؤسسات الااصة كالافراد, فضػد عػف مشػاركة المشػركعات العامػة فػي رؤكس 

المػػػالي كالتجػػػارم الاػػػاص, لػػػذا فيػػػي تصػػػدر السػػػندات امكاليػػػا ككظا فيػػػا, كلكػػػف مػػػع الاحتفػػػاظ ليػػػا بالطػػػابع 

الاكراؽ المالية عمى الاسيـ  اسكاؽميف بماتمؼ انكاعيا كما تستادـ ىذه الامكاؿ لممضاربة في ذليص التاكبك 

كالسػػػندات كالاكراؽ الماليػػػة الحككميػػػة كالاجنبيػػػة بيصػػػد تنشػػػيط حركػػػة انشػػػاء المشػػػركعات كاصػػػدار اليػػػركض 

تمارس الاسػترمار مباشػرة عػف طريػؽ تكػكيف كانشػاء المشػركعات مسػتادمة فػي ذلػؾ  الانتاجية, كما يمكف اف

لدكتتاب العاـ  سكؽ الاكراؽ الماليةابراتيا الفنية كالاقتصادية ككذلؾ قد تيكـ بطرح جزءا مف راس الماؿ في 

 (.3فضد عف تيديميا قركضا لممشركعات الاسترمارية الجديدة اك اليديمة)

 لاء إِبء الاَزضّبو .اظطلع اٌّصبوف ثأ -3

نشػػذة المصػػارؼ لتيػػدـ اػػدمات امنػػاء الاسػػترمار لف ػػة معينػػة كلاسػػيما فيمػػا يتعمػػؽ باسػػترمار مػػداراتيـ إذ 

يتميى المصرؼ مدارات العمدء كيسترمرىا ليـ كيدفع عنيا ارباحا غير محددة تزيد كتػنيص بحسػب مػا 

المصرؼ اىتمامو كيتحرل الدقة كالامانة في  تحييو الامكاؿ المدارة حاؿ استرمارىا مف عا دات إذ يبذؿ

عمميػػػا , كتحػػػرص عمػػػى الاداء الجيػػػد كالسػػػمكؾ المرضػػػي لمعمػػػدء , كلػػػذلؾ فييػػػو لا تيتصػػػر عمػػػى ادارة 

كاسترمار امكاؿ العمدء الذيف تشغميـ ظركؼ حياتيـ عف أدا يػا اك اسػترمارىا اك لا تتػكفر لػدييـ الابػرة 

ا تتعدل ذلػؾ الػى ادارة محػافظ الاكراؽ الماليػة لجيػات ااػرل التػي العممية في ىذا المجاؿ فحسب , كانم

تعمػػػؿ كذمنػػػاء اسػػػترمار ايضػػػا مرػػػؿ صػػػناديؽ الاسػػػترمار المشػػػتركة ,كشػػػركات الاسػػػترمار كغيرىػػػا , كمػػػف 

الجػػدير بالػػذكر اف جميػػع الػػدكؿ التػػي تبنػػت قيػػاـ سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة لػػدييا جيػػاز مصػػرفي كمؤسسػػات 
                                                           

 . 176ص يٌٕت ػٛض الله, اَبِخ ِحّم اٌفًٌٛ, اَبٍَبد الالزصبل إٌممي ٚاٌّصىفً, ,(3
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فػػػي تمكيػػػؿ شػػػراء الاكراؽ الماليػػػة , ككػػػذلؾ فػػػاف حجػػػـ الامػػػكاؿ التػػػي يػػػتـ  تمكيػػػؿ متاصصػػػة بػػػدكر كبيػػػر

 (1)تتداكليا ادؿ تمؾ الاسكاؽ ىي أضعاؼ حركة التبادؿ التجارم 

كبما اف التشريعات التي تحكـ العمػؿ المصػرفي تتطمػب عػزؿ محػافظ الاسػترمار التػي يمتمكيػا المصػرؼ 

تي تشترييا لصالا غيرىا ضمف حساب الامانة كىنػا ضمف محفظة مكجكداتو عف تمؾ الاكراؽ المالية ال

 (2)يؤدم المصرؼ عمؿ اميف الاسترمار بالنيابة عف عمد و 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
(4)

 .53, ص2005اَزضّبو , لاو الآٍِ ٌٍطجبػخ ٚ  اٌطجؼخ الاٌٚى , اٌمب٘ىح ,  وإِٔبءٍَم ػٍٍٛح , لٚو اٌجٕٛن  
(2)

 .477ِصمو َبثك , ص فزحٍخ ًِ٘ى ػجم اٌىظب ,  
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 (4002-4002المبحث الاول / تحليل مؤشرات المصارف التجارية الخاصة في العراق) للمدة  

 نبذة تاريخية .  –أولا 

صػارؼ التجاريػة فػي العػراؽ إلػى حضػارات بػدد الرافػديف , ككانػت ىػذه الحضػارات يعكد التاريي اليديـ لنشكء الم
 نيطة انطدؽ لممصارؼ التجارية التي تناقمتيا الأمـ الماتمفة .

أمػػا عػػف ظيػػكر النشػػاط المصػػرفي كنشػػكء المصػػارؼ التجاريػػة فػػي العصػػر الحػػديث فيػػك يعػػكد إلػػى نيايػػة اليػػرف 
كفرعػػا مػف البنػػؾ العرمػاني فػػي  1890م فػي العػػراؽ فػي بغػػداد عػاـ التاسػع عشػػر, إذ تػـ فػػتا أكؿ مصػرؼ تجػػار 

الدكلة العرمانية كساىمت في ممكيتو رؤكس امكاؿ ) بريطانية , كفرنسػية , كعرمانيػة ( , كمػف رػـ البنػؾ الشػرقي 
مػػرة فػػي النشػػاط  كلأكؿبالتػػداؿ   لدكلػػةاكفرعػػا لمبنػػؾ الشػػرقي فػػي بريطانيػػة , كبػػدأت  1913الػػذم تذسػػس عػػاـ 

ىػذا  تذسػيسمصرؼ متاصص باسـ المصرؼ  الزراعي الصناعي , كجاء  تذسيسمف ادؿ 1935رفي المص
 للفػػرادالمصػػرؼ الحكػػكمي بيػػدؼ دعػػـ اليطػػاعيف الأساسػػييف الزراعػػي كالصػػناعي , مػػف اػػدؿ تيػػديـ اليػػركض 

كانػػت , كبااصػػة اف المصػػارؼ التجاريػػة  لتشػػجيعيـ عمػػى الػػداكؿ فػػي عمميػػات الاسػػترمار الزراعػػي كالصػػناعي
التجػارم مػف اػدؿ  عمميػات لتبػادؿباتجاه تمكيؿ عمميات التبادؿ التجارم مف ادؿ منا قركض قصيرة الاجػؿ 

 مصرؼ ػػػػدد لمػػػحػػػػيدؼ المػػػػػػػاف الػػػػػػ, فيما ك الأجػػػػػػػؿمنا اليركض اليصيرة 

مار الصػناعي ك الزراعػي , لػدعـ الاسػتر,  منا قػركض متكسػطة كطكيمػة الأجػؿ الصناعي (  ىك –) الزراعي 
 (1)1940بسبب تركيز ىذا المصرؼ عمى دعـ اليطاع الزراعي  فيد تـ فصمة عنو عاـ 

 16/11/1947كنظػػرا لأىميػػة انشػػاء بنػػؾ مركػػزم عراقػػي فيػػد تػػـ تذسيسػػو باسػػـ المصػػرؼ الػػكطني العراقػػي فػػي 
عراقػػػي كقػػػد شػػػيد عيػػػػد بػػػراس مػػػاؿ امسػػػة مميػػػكف دينػػػار  19/11/1947( فػػػي 666بمكجػػػب الارادة الممكيػػػة )

الامسينيات كبداية الستينيات انشاء العديد مف المصارؼ العراقية كفتا  فركع لممصارؼ العربية رػـ اعيػب ذلػؾ 
                                                           

(4)
 .480ٚلال ٌٍٛٔ ٌحٍى , إٌظىٌخ إٌممٌخ , ِصمو َبثك , ص 

 الفصل الثاني

ف التجارية واداء دوق العراق للأوراق المالية للمدة مؤذرات المصار
4002-4002 
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كالػػػػذم تضػػػػمف انشػػػػاء المؤسسػػػػة العامػػػػة  1964تمػػػػكز 14( فػػػػي 100صػػػػدكر قػػػػانكف لتػػػػذميـ المصػػػػارؼ رقػػػػـ )
 1967يػو الا تمػاف المصػرفي , كشػرع فػي عػاـ لممصارؼ بيدؼ ادارة المصارؼ العراقية المؤممة كتنظػيـ كتكج

تاسسػػػت بمكجبػػػو اربعػػػة مصػػػارؼ تجاريػػػة لكػػػؿ منيمػػػا شاصػػػيتو 1967( لسػػػنة 48قػػػانكف المصػػػارؼ التجاريػػػة) 
المعنكيػػػػة كاسػػػػتيدلو المػػػػالي كالادارم كىػػػػي ) مصػػػػرؼ الرافػػػػديف ك المصػػػػرؼ التجػػػػارم ك مصػػػػرؼ الاعتمػػػػاد ك 

رػـ بمكجبػو دمجػت  1970( لسػنة  78( باليػانكف )48كف رقـ )مصرؼ بغداد ( , كجرل التعديؿ الاكؿ عمى قان
المصارؼ مع بعضيا لتصػبا مصػرفيف ىمػا ) المصػرؼ التجػارم العراقػي ك مصػرؼ الرافػديف ( رػـ اعيػب ذلػؾ 

كنيمػػت ااتصاصػػاتيا الػػى كزارة الماليػػة  14/9/1970( فػػي 1083الغػػاء المؤسسػػة العامػػة لممصػػارؼ باليػػانكف )
المصرؼ التجارم العراقي بمصرؼ الرافديف ليصبا المصػرؼ التجػارم الكحيػد فػي  دمل 1974كما تـ في عاـ 

العراؽ كالذم تـ شطره مف جديد الى مصرفيف ىما مصرؼ الرافػديف كالرشػيد , كييػدؼ الػى اعطػاء اليطػاع دكرا 
( لسػػنة 12باليػػانكف ) 1976( لسػػنة 64اكبػػر فػػي التنميػػة الاقتصػػادية فيػػد تػػـ تعػػديؿ قػػانكف البنػػؾ المركػػزم رقػػـ )

تػػـ بمكجبػػو السػػماح لميطػػاع الاػػاص بذنشػػاء المصػػارؼ الااصػػة بعػػد اف كانػػت حكػػرا عمػػى اليطػػاع العػػاـ  1991
(1)  . 

 . 2003التطورات النوعية لمقطاع المصرفي ما بعد عام  -ثانيا

( لعػػاـ 56( كقػػانكف البنػػؾ المركػػزم العراقػػي رقػػـ )94يعػػد الاصػػدح المصػػرفي كمػػا تضػػمنو قػػانكف المصػػارؼ )
مػػف اىػػـ اليػػكانيف التػػي تضػػمنت رؤيػػة كاضػػحة لػػدكر النظػػاـ المصػػرفي فػػي ظػػؿ تطبيػػؽ اليػػات اقتصػػاد  2004

السػػكؽ , كمػػا يعػػد مػػف بػػيف اليػػكانيف الاساسػػية فػػي المنظكمػػة التشػػريعية الااصػػة با صػػدحات الاقتصػػادية فػػي 
فػي مجػاؿ الصػيرفة متفيػا  العراؽ , كاليدؼ الر يسي ليانكف المصارؼ ىك جعؿ اطار العمؿ اليانكني في العراؽ

كالمعايير الدكلية كيسعى اليانكف الى تعزيز الرية في الجياز المصرفي كذلؾ بذنشاء جياز مصرفي منفتا كامف 
كسػػميـ كتنافسػػػي , يعػػزز الاىػػػداؼ الر يسػػية لمبنػػػؾ المركػػزم العراقػػػي فػػي الحفػػػاظ عمػػى اسػػػتيرار الاسػػعار كتنفيػػػذ 

  (2)تمؾ اليكانيف ىك الاتي  عنو تالسياسات النيدية , كاىـ ما تماض

تحرير اليطاع المالي كاصكصا سعر الفا دة اذ تامى البنؾ المركزم العراقي عػف تحديػد أسػعار الفا ػدة 
 التي تتياضاىا اك تدفعيا المصارؼ ك المؤسسات المالية الكسيطة لزبا نيا.

                                                           
(4)

, 2004ِٚطٍااغ ػاابَ  2003ٚالاثحاابس , اٌزمىٌااى اٌُاإٛي ٌؼاابَ  حصاابءٌلإاٌجٕااه اٌّىوااًي اٌؼىالااً , اٌّمٌىٌااخ اٌؼبِااخ  

 . 22ص-24ص
(2)

 .23, ص2009اٌؼىثً ,اثٛ ظجً , َٕبْ اٌاجٍجً , ِلِح اٌٍُبَخ إٌممٌخ فً اٌؼىاق , صٕمٚق إٌمم   
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فػركع اـ شػركات مسػتيمة  فتا باب المشاركة لممصارؼ الاجنبية بالعمؿ دااؿ العراؽ سكاء كانت بشػكؿ
 اك مشاركات مع المصارؼ الاىمية في مناخ ينسجـ مع قانكف الاسترمار.
 (Rule baseالتحكؿ مف الرقابة المصرفية المتحكمة اليانكنية عمى اساس ما يسمى )

لرقابػػة ( التػػي اسػػتطاع البنػػؾ المركػػزم العراقػػي مػػف ادليػػا فػػرض ا prudentialالػػى الرقابيػػة الكقا يػػة التميا يػػة )
الكقا ية عبر المكا ا التنظيمية كتطبيييا بعيدا عف الاجراءات الادارية الرقابية اليسػرية , كىػك الامػر الػذم يمكػف 

 الجياز المصرفي مف العمؿ بمركنة ككفاءة . 

اطدؽ حرية التحكيػؿ الاػارجي دكف قيػد اك شػرط كىػذا يتماشػى مػع مضػمكف المػادة الرامنػة مػف اتفاقيػة 
الػػػدكلي المتعميػػػة بتحريػػػر الحسػػػاب الجػػػارم لميػػػزاف الػػػدفكعات باسػػػترناء مػػػا يتعمػػػؽ بيػػػانكف صػػػندكؽ النيػػػد 

 مكافحة غسيؿ الامكاؿ كامكاؿ الجريمة كالارىاب في العراؽ .
( كالػػػذم يعنػػػي نظػػػاـ التسػػػكية RTGSاـ )ظػػػمػػػف اػػػدؿ اداػػػاؿ ن اـ المػػػدفكعات المصػػػرفيةظػػػتحػػػديث ن

يزيػد  مػا ى( كتصػدر التسػكيات الاجماليػة عمػGross settlement  Real Timeالاجماليػة الانيػة )
يييف  الا ؿ( معاممة عمما اف ىذا النظاـ ييمؿ مف عم100مف ) بذكررنصؼ ترليكف دينار عراقي يكميا 

 في العمؿ المصرفي كعمميات التدعب .
حيػػؽ اصػدار المػكا ا التنظيميػة التػي تمكػػف المصػارؼ مػف تنػكع عممياتيػا اػػارج الميزانيػة العمكميػة بمػا ي

تنافسية عالية كحصكليا عمى مكارد مالية بآجاؿ ماتمفة كتيميؿ المااطر في مجػاؿ الاسػترمار كالتحػكؿ 
الجز ػي مػػف قاعػدة الفا ػػدة فػي تحييػػؽ الػربا دااػػؿ الميزانيػة مػػف حيػث قبػػكؿ الكدا ػع كمػػنا الا تمػاف الػػى 

 .(  Fees baseعمميات ما تسمى )
( كبديؿ عػف اظيػار المراكػز الماليػة CAMELيؼ الا تماني )ادااؿ البنؾ المركزم العراقي نظاـ التصن

 الممرمة بحجـ المكجكدات لما يحييو الااير مف نكافذ  غير محبذة تؤدم كريرا الى مااطر نظامية .

 ىيكؿ المصارؼ التجارية الااصة .–رالرا 

ا مف المحفزات الاساسية الجياز المصرفي مف الضركريات الاكرر اىمية  في الحياة الاقتصادية , كما اني يعد

 فػػي العػػراؽ المصػػارؼ التجاريػػة الااصػػة لمتنميػػة الاقتصػػادية , كتكضػػا البيانػػات فػػي تيػػارير البنػػؾ المركػػزم اف 
( مصػرؼ فػي 18اذ ارتفع عدد ىذه المصارؼ مػف ) 2003ظ ادؿ السنكات ما بعد عاـ ممحك  ت بشكؿ تطكر 
ىػػذه المصػػػارؼ ىػػي مصػػارؼ ااصػػة كاسػػػدمية ك  2013( مصػػرفا تجاريػػػا ااصػػا عػػاـ  47الػػى ) 2004عػػاـ 

 ( مصرفا اجنبيا 12( مصرفا اسدميا ) 12( مصرفا ااصا )  23كاجنبية , ك ميسمة عمى ) 
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 (2شكل )

 العراق في هيكل المصارف التجارية الخاصة

 

مصارف إسلامية                       مصاارف              مصارف خاصة               
 اجنبية
المؤسسرررة العربيرررة  -1   مصررررف العرررراق الاسررر مي       -1 صررررف بدرررداد                     م 

 المصرفية

 مصرف اي ف الاس مي              ) البحرينية ( - 2  مصرف التجاري العراقي         

 المصرف الزراعي  -2  مصرف كوردستان الدولي       -3مصرف الوركاء ل ستثمار         

 بنك ميلي ايران  -3   المصرف الوطني الاس مي     -4رف الشرق الاوسط            مص

 بنك بيبلوس اللبناني -4 مصرف دجلة والفرات            -5مصرف الاستثمار العراق          

 مصرف انتركونتننتال -5  مصرف التعاون الاس مي       -6  مصرف المتحد ل ستثمار         

بنررك بيررروت والررب د  -6     مصرررف الررب د الاسرر مي      -7      ار السرر م            مصرررف د

 العربية 

 ايش بنك -7   مصرف التنمية الدولية          -8     مصرف الموصل               

 مصرف بارسيان -8    مصرف جيهان                 -9     مصرف بابل                    

 مصرف الاعتماد اللبناني -9  مصرف البركة التركي         -11    البصرة الدولي      مصرف  

 مصرف البحر المتوسط -11مصرف وقفلر للشركة التركية   -11 مصرف الاهلي العراق          

 مصرف اسيا التركي  -11    مصرف ابوظبي              -12مصرف الائتمان العراقي         

مصرررررف اللبنرررراني  -12       قتصرررراد ل سررررتثمار                                         مصرررررف الا

 الفرنسي 

 مصرف سومر التجاري  

 مصرف الخليج التجاري  

 مصرف اربيل  

 مصرف اشور الدولي  

 مصرف الشمال 

 مصرف الهدى  

 مصرف عبر العراق  

 مصرف اميرالد

 مصرف المنصور ل ستثمار  

 حادمصرف الات 
 .3, ص2113المصدر/ البنك المركزي العراقي , المديرية العامة للإحصاء والابحاث , التقرير الاقتصادي السنوي لعام 



41 

 

 تطور مؤشرات المصارف التجارية .  –رابعا 

 تطكر المؤشرات الكمية . -1

  حجم الموجودات

, 2002 - 2002الااصة لممػدة  المصارؼ التجارية مكجكداتفي حجـ التطكرات الحاصمة  (2)يكضا الجدكؿ 
, رػػـ ارتفػػع حجػػـ ىػػذه 2002مميػػكف دينػػار فػػي عػػاـ ( 000) الااصػػةحجػػـ مكجػػكدات المصػػارؼ التجاريػػة اذ بمػػغ 

(, كاسػػتمرت الزيػاد حتػى بمغػػت   %20.0كبنسػبة تغيػر ) 2002مميػػكف دينػار فػي عػػاـ ( 2200( الر المكجػكدات 
  (1)الارتفاع الى : ( مميكف دينار كيعكد سبب 20202الى ) 2002في عاـ 

  2002مصػػػرؼ فػػػي عػػػاـ  24 الػػػى 2002 مصػػػرؼ فػػػي عػػػاـ 00زيػػػادة عػػػدد المصػػػارؼ التجاريػػػة مػػػف  
 220 الى 060كارتفع عدد الفركع مف 

 تحسيف كفاءة المصارؼ التجارية.
اتاػػاذ البنػػؾ المركػػزم العراقػػي المزيػػد مػػف السياسػػات كالتػػدابير الراميػػة الػػى رفػػع اداء مؤسسػػات الجيػػاز  

 رفي .المص
تعزيػػػز قػػػدرات المصػػػارؼ التجاريػػػة عمػػػى ادارة الماػػػاطر كذلػػػؾ بفصػػػدار تعميمػػػات تحػػػدد إطػػػار العمػػػؿ  

 التنظيمي لممصارؼ مما انعكس بصكرة ايجابية عمى حجـ مكجكدات المصارؼ التجارية .

  . حجم الودائع -ب  

 الى  2004  ( مميكف دينار في عاـ3431)( يدحظ اف حجـ الكدا ع ارتفع مف 2كمف الجدكؿ )

( 4751الػػػى ) 2006كارتفعػػػت فػػػي عػػػاـ (, 7.51, كبنسػػػبة تغيػػػر )2005مميػػػكف دينػػػار فػػػي عػػػاـ  ( 3689) 
( دكف أم انافػػػػػػػاض كبنسػػػػػػػب تغيػػػػػػػر 2013 -2007كاسػػػػػػػتمرت الزيػػػػػػػادة فػػػػػػػي حجػػػػػػػـ الكدا ػػػػػػػع اػػػػػػػدؿ المػػػػػػػدة )

ى كيعػػػكد سػػػبب الزيػػػاد اػػػدؿ ىػػػذه المػػػدة الػػػ, (97.8 -23.5-9.22-32.68.09-16.0-15.8)متفاكتػػػة
 (1)الاسباب التالية :

                                                           
(4)

(, 2043-2042)اٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ ٌلإحصبء ٚالأثحبس ,اٌزمابوٌى الالزصابلٌخ اٌُإٌٛخ ٌلأػاٛاَ  

 . 28ص
(4)

,  (2043-2004اٌجٕه اٌّىوً اٌؼىالً , , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ ٌلإحصبء ٚالأثحبس ,اٌزمبوٌى الالزصابلٌخ اٌُإٌٛخ ٌلأػاٛاَ ) 

 اػما ِخزٍفخ .
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 زيادة عدد المصارؼ التجارية كزيادة عدد فركعيا -1

 العراقي بالعمدت الاارل . . ارتفاع ىامش الفا دة -2

 .  حجم رأس المال -ج

كارتفعػت ىػذه الييمػة  2004مميكف دينار فػي عػاـ  93000)بمغ حجـ راس الماؿ لممصارؼ التجارية الااصة )
(, كيرجػع سػبب نمػك كتزايػد حجػـ 1كما في الجدكؿ ) 2013مميكف دينار في عاـ (  62441912لتصؿ الى )

 (2)( المشار الييا في الجدكؿ الى ما يمي :2013 – 2004راس الماؿ ليذه المصارؼ ادؿ المدة )

الييػػػاـ برفػػػع رؤكس الأمػػػكاؿ تمبيػػػة لتكجييػػػات البنػػػؾ المركػػػزم العراقػػػي الػػػذم رفػػػع الحػػػد الادنػػػى لػػػرؤكس 
 ( مميار دينار عمى اف يتـ ذلؾ ادؿ ردث سنكات اعتبارا مف تاريي صدكرىا.250)الامكاؿ الى 

 زيادة عدد المصارؼ التجارية الجديدة المجازة مف قبؿ البنؾ المركزم .
 رغبة المصارؼ في تنكيع اعماليا لمحصكؿ عمى اعمى تصنيؼ ا تماني ممكف .

 ييا .تحيؽ المصارؼ ارباحا انعكست ايجابيا عمى حيكؽ مساىم
امؽ كحدات مصرفية كبيرة قادرة عمى المنافسػة فػي ظػؿ اقتصػاد السػكؽ كتيػديـ اػدمات مصػرفية كبيػرة 

 كمتميزة .
التػػػي تػػػرتبط بحجػػػـ راس ماليػػػا  رتمكػػػيف المصػػػارؼ مػػػف التكسػػػع فػػػي كػػػؿ عمميػػػات  الا تمػػػاف كالاسػػػترما

 2004( لسنة 94( مف قانكف المصارؼ رقـ )33-30استنادا الى احكاـ المادتيف )
تمكيف المصارؼ العراقية مف زيادة احتياطي التكسػعات فػي المصػارؼ الػذم تسػتادمو لفػتا المزيػد مػف 
الفػػركع كالمكاتػػب المصػػرفية لتحسػػيف الكرافػػة المصػػرفية كتيػػديـ المزيػػد مػػف الاػػدمات لممنػػاطؽ المحركمػػة 

ر راس الماؿ كالاربػاح منيا , كادااؿ التينيات الحديرة في اعماليا , حيث ترتبط زيادة الاحتياطي بميدا
 المتحيية .

زيادة قدرة المصارؼ العراقية في اقامة العدقات المصرفية المتكاف ة مػع المصػارؼ العربيػة كالاجنبيػة , 
إذ اف اغمػػػب العيػػػػكد المبرمػػػػة مػػػػع غالبيػػػػة المصػػػػارؼ الاجنبيػػػة تمرػػػػؿ عيػػػػكدا اذا كػػػػاف يتياضػػػػى بكجبيػػػػا 

عتمػػادات اك مػػنا المصػػارؼ العراقيػػة اطػػكط ا تمانيػػة المصػػرؼ الاجنبػػي عمػػكلات كبيػػرة ليػػاء تربيػػت الا
 قصيرة الاجؿ كمحدكدة .
                                                           

(2
 
)
, 2043اٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ ٌلإحصبء ٚالأثحبس , اٌزمىٌى إٌُٛي ٌلَزمىاو اٌّبًٌ فً اٌؼاىاق ,  

 .25ص
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 حجم القروض . -د

( التطػػػكرات الحاصػػػمة فػػػي حجػػػـ اليػػػركض المصػػػرفية لممصػػػارؼ التجاريػػػة فػػػي العػػػراؽ لممػػػدة 2يشػػػير الجػػػدكؿ )
ينار ( مميكف د11646الى ) 2004( مميكف دينار  في عاـ 786اذ ارتفع حجـ اليركض مف ) 2004-2013

( مميػكف 6950الػى ) 2006( الا اف حجػـ اليػركض انافػض فػي عػاـ 48.1كبنسبة تغيػر )  2005في عاـ 
( كيعػػكد سػػبب الانافػػاض الػػى تػػدىكر الكضػػع الاقتصػػادم بسػػبب الظػػركؼ -40دينػػار ام بنسػػب انافػػاض ) 

( مميػكف دينػار 12486اذ بمغ ) 2007الارتفاع في عاـ حجم القروض الامنية المتدىكرة في العراؽ , رـ عاكد 
( كاستمر الارتفاع في حجـ اليركض ادؿ الاعكاـ المتبيية كبنسب متفاكتة ليصؿ نياية 79.6كبنسبة تغير ) 

( مميكف دينار كيعػكد سػبب الارتفػاع الػى زيػادة عػدد المصػارؼ التجاريػة الااصػة  6376599الى ) 2013عاـ 
 المجازة مف قبؿ البنؾ المركزم .

 . التجارية تطور عدد المصارف -ه

,  كفػي عػاـ  2004( فرع  في عاـ 161(مصرؼ  مع )18كاف عدد المصارؼ التجارية الااصة في العراؽ )
( أم بنسػبة 168( مصػرفا كلكػف ازدادت عػدد فػركع المصػارؼ التجاريػة الػى )18بييو عدد المصػارؼ ) 2005
( 183( مصػػرؼ ك)(22لػػى زيػػادة عػػدد المصػػارؼ التجاريػػة الااصػػة ا 2006(  , كشػػيد عػػاـ 4.34تغيػػر  )

( مصػرفا 27ارتفػع عػدد المصػارؼ ايضػا الػى ) 2007(  , امػا فػي عػاـ 8.92–22.2فرعا أم بنسب تغير )
 .(1)(   كىذه المصارؼ ىي9.83 -  22.7فرعا كنسب تغير ) 201 )ك)

 مصرؼ ميمي إيراف –4مصرؼ البدد ا سدمي                                   -1

 كمصرؼ عبر العراؽ  – 5كالفرات                                  مصرؼ دجمة  –2

 كالمصرؼ الكطني ا سدمي –6كمصرؼ التعاكف ا قميمي                             –3

(    9.95%-29.6( فرعػا كبنسػب تغيػر )221( مصػرفا ك)35إلػى ) 2008كارتفع عدد المصارؼ فػي عػاـ  
 : (2)كىذه المصارؼ ىي

 ليدل مصرؼ ا
                                                           

(4)
 .90ص, 2009ٚالاثحبس , إٌاىح إٌٌُٛخ  ٌلإحصبءاٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ  

(2)
 86ص, 2008خٚالاثحبس , إٌاىح إٌٌُٛ ٌلإحصبءمٌىٌخ اٌؼبِخ اٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّ 
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 مصرؼ العراقي الاسدمي لدسترمار كالتنمية 
 مصرؼ الزراعة التركي مصرؼ ايدؼ الاسدمي 
 مصرؼ المؤسسة العربية المصرفية مصرؼ بيبمكس المبناني 

 كمصرؼ جيياف لدسترمارمصرؼ اميرالد 

  ؿمصرؼ انترككنتننتا
يادة مصػرؼ )بيػركت كالػبدد العربيػة ( ام بز 2009( مصرفا في عاـ 36كارتفع عدد المصارؼ التجارية الى  )

ارتفػع عػدد  2010( فػي, امػا فػي عػاـ 21.6 -2.85( فرعػا كبنسػب تغيػر ) 383اما عدد الفركع ارتفػع الػى  )
( كىػذه المصػارؼ 25.8( ك)5.55( فرعػا كنسػبة تغيػر بمغػت )495( مصػرفا ك)38المصارؼ التجاريػة الػى )

 (3)ىي

 مصرؼ ابك ظبي الاسدمي 
 كمصرؼ اربيؿ 

 (4)( فرعا بزيادة 495( مصرفا ك)43ارتفاع عدد المصارؼ ليصؿ الى ) 2011كشيد عاـ

 مصرؼ ايش  -4مصرؼ البركة                           
 مصرؼ الاعتماد المبناني  -5مصرؼ التنمية الدكلي لدسترمار       

 مصرؼ كقفمر لمشراكة المساىمة 
( فىػاااب فاااً ػااابَ       545( ِصاااىفب ٚ)49ل اٌّصااابوف اٌاااى )( اورفاااغ فٍٙاااب ػااام2043-2042اِاااب الاػاااٛاَ )

(  اي يٌبلح وً 2043ِٓ( فىػب فً ػبَ )530, صُ )2042
(4)

: 

 اٌّصىف اٌٍجٕبًٔ اٌفىًُٔ  -4ِصىف اٍَب                     

 ِصىف ثبوٌٍُبْ -5ِصىف اٌجحى اٌّزَٛػ        

  بيِصىف أزىوٛٔزٕٕز

 

 

 

                                                           
 .403-402, ص2040ٚالاثحبس , إٌاىح إٌٌُٛخ  ٌلإحصبءاٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ  (3)
 .406-405ص,2044ٚالاثحبس , إٌاىح إٌٌُٛخ  ٌلإحصبءاٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ  (4)
 443-442ص,2043-2042ٌلأػاٛاَ ٚالاثحبس , إٌااىح اٌُإٌٛخ  ٌلإحصبءىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ اٌجٕه اٌّ (1)

 .46-445ص –
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 (2جمٚي )

 ٌىٍّخ ٌٍّصبوف اٌز بوٌخ اٌخبصخ فً اٌؼىاقرطٛو ثؼط اٌّؤشىاد ا

 (2004-2013ٌٍّمح )

 

( م ا ددذاد 4002-4002انمصدذر / انبىدا انمريدال انقرا,دا م انمذ ر دت انقلإمددت ناحصدلإث وانشحدلإ  م وشدراث سدىى ت ن  دىاو  

 متفر,ت .

 ٌٍّصبوف اٌز بوٌخ اٌخبصخ .اٌّؤشىاد إٌُجٍخ  -2

 

 المدة
 الموجودات

 الكمية

 نسبة

 التغير%

 حجم

 الودائع

 نسبة

 التغير %

 حجم

 راس المال

 نسبة

 التغير%

 حجم

 القروض

 نسبة

 التغير%

 عدد

 المصارف

 نسبة

 التغير%

 عدد

 الفروع

 نسبة

 الغير %

2004 000 ---- 2220 -- 02000 -- 406 -- 00 -- 060 -- 

2005 2200 2000 2600 4020 20220 2600- 00626 2000 00 0 060 2022 

2006 2202 37.6 2420 2004 662242 0202 6020 2002- 22 2202 002 0002 

2007 2220 36.8 0202 0400 002222 2000 02206 4006 24 2204 200 0002 

2008 4220 66.6 00602 2202 0222222 2200 20022 0200 22 2006 220 0002 

2009 0642 15.7 02606 0022 002266 2602 202262 0202 26 2002 202 2006 

2010 00242 19.5 02400 0000 2002266 2000 2202220 2002 20 2022 202 2200 

2011 02200 21.2 00002 2206 2220220 0000 2222606 0200 22 0200 202 2060 

2012 00062 43.5 20002 0600 2622064 2202 2026246 4022 24 0020 202 2002 

2013 20202 18.9 22220 0200 62220002 0202 6246200 4020 24 0 220 2000 



46 

 

 *. مؤشر انقمق انمصرفا -أ 

نسػػػبة انتشػػػار الاػػػدمات المصػػػرفية التػػػي تيػػػدـ مػػػف قبػػػؿ المصػػػارؼ التجاريػػػة  مؤشػػػر العمػػػؽ المصػػػرفي  كيعكػػػس
, كيشػػير مؤشػػر العمػػؽ المصػػرفي الػػى ارتفػػاع كفػػاءة الكسػػاطة الماليػػة , كقػػدرة الجيػػاز  بالنسػػبة لحجػػـ الاقتصػػاد

الكدا ع ككجكد أمكانية لمجياز المصرفي عمى امتصاص نسبة النيد الفػا ض كالاسػياـ فػي  المصرفي عمى تعب ة
 (1)تافيؼ حدة الضغكط التضامية

وجررد انرر  ( 2) الجػػدكؿ فػػي الييػػا المشػػار العػػراؽ فػػي الااصػػة التجاريػػة لممصػػارؼ المصػػرفي العمػػؽ لمؤشػػر كبػػالنظر

 عػاـ فػي(0000)% المصػرفي العمػؽ مؤشػر نسػبة تبمغػ اذ( 2002-2002) البحػث مػدة اػدؿ تػدريجي بشػكؿ ارتفػع

 المصػرفي العمػؽ مؤشػر فػي الزيػادة كاسػتمرت, 2002 لعػاـ (0022)% الػى المصػرفي العمػؽ مؤشػر كارتفع,  2002

 عػػف فضػػد التجاريػػة المصػػارؼ مكجػػكدات حجػػـ زيػػادة الػػى الزيػػادة سػػبب كيعػػكد( 0040%) بمػػغ ذإ 2000 عػػاـ حتػػى

 (2002)% الرر  المصػػرفي العمػؽ مؤشػػر ارتفػع 2000 عػاـ فػػي امػا(, GDP) الرابتػػة بالأسػعار المحمػػي النػاتل ارتفػاع

 المصػػرفي العمػػؽ تطػػكر كاف(,  2000 - 2062)% المصػػرفي العمػػؽ مؤشػػر نسػػبة بمغػػت 2002-2002 العػػكاـ امػػا,

 0 ا جمالي المحمي كالناتل المكجكدات حجـ بتطكر مرتبط

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(4)

 2002أوىاَ ػجم اٌؼًًٌ ػجم اٌٛ٘بة , اٌؼّك اٌّبًٌ ٚاٌّصىفً .ِ ٍخ اٌىشٍم اٌّصىفً , اٌؼمل اٌُبثغ , إٌُخ اٌضبٌضاخ , 

 .59,ص

 حجم الموجودات                                             
 .  111×                                    مؤشر العمق  المصرفي = *

 الناتج المحلي الاجمالي                                     
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 (3جدكؿ )

 (2004-2013مؤشر العمؽ المصرفي لممدة )

 مميكف دينار       

 اٌّصمو / 

( , 2043-2004(اٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌاخ اٌؼبِاخ ٌلإحصابء ٚالأثحابس , ٔااىاد َإٌٛخ ٌلأػاٛاَ )2( ٚ)4)

 أػمال ِزفىلخ 

 ( ِٓ ػًّ اٌجبحضخ 3)

                                       

 (1حجـ المكجكدات) المدة

 مميكف دينار

GDP  (2بالأسعار الرابتة) 

 مميكف دينار

 (3العمؽ المصرفي)

  

2004 000 206006 0000 

2005 2200 222206 0022 

2006 2202 240202 0.60 

2007 2220 202000 0002 

2008 4220 204046 0022 

2009 0642 262240 0022 

2010 00242 606220 0040 

2011 02200 600000 2002 

2012 00062 602000 2062 

2013 20202 420006 2000 



48 

 

 (3شكل )  

 2013 – 2004مؤشر العمق المصرفي في العراق لممدة 

 

 (3) مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ :المصدر

 (GDPنسبة الكدا ع إلى ) 
 – جاريػػة دا ػػعك ) الكدا ػػع كانػػكاع,  الرابتػػة بالأسػػعار الاجمػػالي المحمػػي النػػاتل الػػى الكدا ػػع نسػػبة (4) الجػػدكؿ يعكػػس

 2002 عػػاـ فػػي% (8.24) بمغػػت الرابتػػة بالأسػػعار GDP الػػى الكدا ػػع نسػػبة كيدحػػظ(,  رابتػػة كدا ػػع – تػػكفير كدا ػػع

( 0020) التػػكفير الكدا ػػع رػػـ دينػػار مميػػكف (1756) بمغػػت اذ الكدا ػػع حجػػـ مػػف نسػػبة اعمػػى الجاريػػة الكدا ػػع كشػػكمت

 GDP (8.49) الػى الكدا ع نسبة بمغت 2002 عاـ في اما,  دينار كفممي( 024) بمغت الرابتة كالكدا ع  دينار مميكف

 الدراسػة مف المتبيية المدة ادؿ الرابتة بالأسعار ا جمالي المحمي الناتل الى الكدا ع نسبة في الزيادة كاستمرت% , 

عار الػنفط الػى ارتفػاع اسػ بسػبب الكدا ػع حجػـ تطػكر إلػى الزيػادة سػبب كيعػكد( 2200)%2002 عػاـ فػي بمغت حتى
 اعمػى شػكمت التػكفير كدا ػع اف أيضػاكيدحظ مف الجدكؿ كزيادة المكازنة العامة كبالتالي زيادة الاجكر كالمرتبات 

 0 المدة ىذه ادؿ النفط أسعار ارتفاعGDP  في التطكر عف فضد 2002-2002 المدة ادؿ الكدا ع حجـ في قيـ
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 (4جدكؿ )

 (2004-2013الاجمالي بالأسعار الرابتة لممدة ) الكدا ع حسب نكعيا ك الناتل المحمي

 مميكف دينار

 اٌّصمو / 

( , اػاامال 2043-2004) ٌلأػااٛاَٚالاثحاابس , ٔاااىاد َاإٌٛخ  ٌلإحصاابءاٌجٕااه اٌّىوااًي اٌؼىالااً , اٌّمٌىٌااخ اٌؼبِااخ 

 ِزفىلخ 

 ِٓ ػًّ اٌجبحضخ  خإٌُج

 

 

 

 ودائع جارية المدة

(1) 

 ودائع توفير

(2) 

 ودائع ثابتة

(3) 

 حجم الودائع

(1+2+3) 

GDP 

 الثابتة بالأسعار

 نسبة

(1-2) 

2004 0426 0020 024 2220 206006 0.82 

2005 0022 0224 226 2600 222206 0.84 

2006 2462 0420 226 2420 240202 0.99 

2007 6202 2622 242 0202 202000 1.93 

2008 6400 2206 600 00602 204046 2.24 

2009 6602 2204 222 02606 262240 2.24 

2010 24020 6020 620 02400 606220 2.26 

2011 00420 6420 420 00002 600000 2.93 

2012 02060 4002 20002 20002 602000 3.09 

2013 02002 0642 22220 22220 420006 3.31 
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 (4شكؿ )

 2013 - 2004حجـ الكدا ع لممصارؼ التجارية الااصة في العراؽ لممدة 

 

 (4عتماد عمى بينات الجدكؿ )مف عمؿ الباحة بالاالمصدر / 

 الكرافة المصرفية *. -ج

تسػػعى معظػػـ الػػدكؿ الناميػػة الػػى تكسػػيع  نشػػاطيا المصػػرفي لمكاجيػػة النمػػك السػػكاني , بيػػدؼ تحسػػيف كايصػػاؿ 
الدكليػػػة بطمػػػب مصػػػرؼ كاحػػػد لكػػػؿ  رالادمػػػة المصػػػرفية الػػػى كافػػػة الرقػػػع الجغرافيػػػة فػػػي البمػػػد , كتشػػػير المعػػػايي

ة تنحصر بيف الصفر كالكاحد , كعندما تككف النسبة مساكية لمكاحد فيػذا يػدؿ عمػى ( شاص , كالنسب10000)
العػػدد المرػػالي لمتكزيػػع , كعنػػدما تكػػكف اكبػػر مػػف الكاحػػد فذنيػػا تعػػد انحرافػػا فػػي انشػػاء المصػػارؼ , امػػا اذا كػػاف 

 . (1)اصغر مف الكاحد فيذا يدؿ عمى ضعؼ الادمات المصرفية 

 ارتفعػت رػـ,  2002 عػاـ فػي(% 00200) بمغػت العػراؽ فػي المصػرفية الكرافػة نسػبة يدحظ( 2) الجدكؿ ادؿ كمف 

 عػػدد زيػػادة الػػى الارتفػػاع ىػػذا نسػػبة كيعػػكد 2002 عػػاـ فػػي( % 00600)بمغػػت ضػػ يمة بنسػػبة المصػػرفية الكرافػػة نسػػبة

                                                           
 .24, ص1999لنشر , , دار وائل للطباعة وا الأولىفي الجهاز المالي , التطور العلمي , الطبعة  أساسياتجميل سالم الزيادين , (1)

 كتحسب نسبة الكرافة المصرفية كفؽ الصيغة ادناه:
           عدد الفركع المصرفية                           

 10,000× الكثافة المصرفية =                                 
 عدد السكاف                             
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,   السػكاف ددعػ زيػادة ككػذلؾ 2002 عػاـ فػي فػرع( 060) الفػركع عػدد كػاف اف بعد فرع( 060) الى المصرفية الفركع

 عػدد اف مػف رغػـ علر  2002 – 2006 السػنكات اػد متدنيػة كبنسب المصرفية الكرافة  معدؿ في الزيادة كاستمرت

 0 الاار ىك يتزايد ااذ السكاف عدد فا الا,  البحث مدة ادؿ تتزايد ااذت كفركعيا الااصة التجارية المصارؼ

 (5جدكؿ )

 (   نسبة م كية2004-2013الكرافة المصرفية في العراؽ لممدة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 , اعداد ماتمفة2013-2004البنؾ المركزم العراقي , المديرية العامة للإحصاء كالابحاث , نشرات سنكية للعكاـ  -1 المصدر/

, اعػػداد 2013-2004ا ية السػػنكية للعػػكاـ كزارة التاطػػيط كالتعػػاكف الانمػػا ي , الجيػػاز المركػػزم للإحصػػاء كتكنكلكجيػػا المعمكمػػات , المجمكعػػة الاحصػػ-2
 النسبة مف عمؿ الباحرة . -ماتمفة .*

 

 

 الكثافة المصرفية%* عدد السكان عدد الفروع المدة

2004 060 240020 00020 

2005 060 240062 00060 

2006 002 200000 00062 

2007 200 200602 00064 

2008 220 200002 00020 

2009 202 200602 00020 

2010 202 220200 00002 

2011 202 220200 00004 

2012 202 220000 00002 

2013 220 260000 00002 
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 (5شكؿ )

 (2013-2004الكرافة المصرفية في العراؽ لممدة )

 
 (5اٌ مٚي )ِٓ ػًّ اٌجبحضخ ثبلاػزّبل  :اٌّصمو 

 . (GDPنسبة رأس المال المدفوع إلى ) -د

 الجػػدكؿ فػػي الييػػا المسػػار الرابتػػة بالأسػػعار الاجمػػالي المحمػػي نػػاتلال الػػى المػػدفكع المػػاؿ راس حجػػـ قػػيـ احتسػػاب عنػػد

 نسػبتيا بمغػت حػيف فػي,  2002 عػاـ( 22.3)% نسبتيا بمغت اذ,  البحث مدة ادؿ اانافاض يشيد لـ انو نجد( , 6)

 المػػدفكع المػػاؿ راس حجػػـ زيػػادة كاسػػتمره( , 13.8)% بمغػػت فذنيػػا 2006 عػػاـ فػػي امػػا( , 11.3)% 2002 عػػاـ فػػي

 بمغػت 2000 عػاـ كفػي, 2004 عاـ في( 20.4)% الى لتصؿ الرابتة بالأسعار الاجمالي المحمي الناتل الى بالنسبة

زيػػػادة فػػػي نسػػػبة حجػػػـ راس المػػػاؿ الػػػى النػػػاتل المحمػػػي  2010- 2009الاعػػػكاـ ت , كشػػػيد( 25.9)% نسػػػبتيا
 المػػػاؿ راس حجػػػـ نسػػػبة يػػػافي ارتفعػػػتفقرررد  2002- 2000 الاعػػػكاـفررري  امػػػا(, 32.4-48.6الاجمػػػالي كبنسػػػب ) 

 المحمػي النػاتل الػى المػاؿ راس نسبة ارتفاع سبب كيعكد( 0 % 55.5 – 68.1 - 84.6) كبنسب  DPG))الى المدفكع

 التجاريػة المصػارؼ عػدد زيػادة بسػبب المػدة ىػذه اػدؿ المدفكع الماؿ راس حجـ زيادة الى الرابتة بالأسعار الاجمالي

 0         الرابتة بالأسعار الاجمالي المحمي الناتل في طكرالت عف فضد,  العراؽ في الااصة
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 (6جدكؿ )

 حجـ راس الماؿ المدفكع لممصارؼ التجارية الااصة الى الناتل المحمي الاجمالي

 (2013-2004بالأسعار الرابتة كنسبتيما لممدة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌخ اٌؼبِخ ٌلإحصبء ٚالاثحبس , ٔاىاد ٌَٕٛخ ٌلأػٛاَ -4اٌّصمو /             

 ( , اػمال ِزفىلخ 2004-2043)               

 .ِٓ ػًّ اٌجبحضخ -*            

 

 (1حجم راس المال) المدة

 مليون دينار 

GDP  اربالأسع 

 مليون دينار(2الثابتة) 

 *(2-1نسبة )

2004 02000 206006 2202 

2005 20220 222206 0002 

2006 662242 240202 0200 

2007 002222 202000 2002 

2008 0222222 204046 2200 

2009 002266 262240 2202 

2010 2002266 606220 2006 

2011 2220220 600000 2202 

2012 2622064 602000 6000 

2013 62220002 420006 0206 
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 (6شكؿ )

 لممدة الرابتة بالأسعارلمدفكع الى الناتل المحمي الاجمالي نسبة رأس الماؿ ا

(2004-2013) 

 

 (.6المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ)

 . الائتمان المصرفي وتوزيعات  -3

 المباشرة )الا تماف النيدم (. ةالتسييدت الا تماني
مصارؼ التجارية الااصة كانكاعيا , اذ بمغ حجػـ الا تمػاف ( التسييدت الا تمانية المباشرة لم7يكضا الجدكؿ )

كشػكمت اليػركض كالتسػميؼ اعمػى قيمػػة   2002( الممنػكح لميطػاع الاػاص مميػكف دينػار فػي عػاـ 389النيػدم )
( رػػػـ السػػػحب %0.55مميػػػكف دينػػػار كبمغػػػت اىميتيػػػا النسػػػبية )  (266)فػػػي حجػػػـ الا تمػػػاف النيػػػدم اذا بمغػػػت 

( امػػا الاكراؽ التجاريػػة الماصػػكمة فذنيػػا بمغػػت %0.65ار ك بذىميػػة نسػػبية بمغػػت)مميػػكف دينػػ (85)المكشػػكؼ 
كبمغػت حجػـ  2005مميػكف دينػار فػي عػاـ  (622)(, كارتفػع الػى %3.51مميكف دينػار كبذىميػة نسػبية ) (36)

مميػػكف دينػػار ك بمغػػت أىميتػػو  (154)( كالسػػحب المكشػػكؼ %0.88مميػػكف دينػػار) (427)اليػػركض كالتسػػميؼ 
( كيرجػػع سػػبب ىػػذه %3.91( مميػػكف دينػػار كبذىميػػة نسػػبية )40( كبمغػػت الاكراؽ التجاريػػة )%1.18ة )النسػػبي

الزيػػادة الػػى قيػػاـ المصػػارؼ التجاريػػة بمػػنا سػػمؼ لمنتسػػبييا كتيػػديـ قػػركض سػػكنية كاسػػتيدكية لشػػرا ا كبيػػرة مػػف 
كبنسػػب متفاكتػػة كضػػ يمة   ( 2000 -2006)المػػكاطنيف , كاسػػتمرت الزيػػادة فػػي حجػػـ الا تمػػاف النيػػدم للعػػكاـ 

عمى الرغـ مف الارتفاع المستمر كيرجػع  سػبب ىػذا الانافػاض الػى عػدـ اسػتيرار الكضػع الامنػي الػذم انعكػس 
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عمػػى نشػػاط المصػػارؼ التجاريػػة , امػػا المػػدة المتبيػػة مػػف البحػػث  فيػػد ارتفػػع حجػػـ الا تمػػاف النيػػدم فييػػا بشػػكؿ 
( مميػػػكف 11813ينػػػار كبمغػػػت اليػػػركض كالسػػػمؼ )( مميػػػكف د14956) 2013تصػػػاعدم حتػػػى بمغػػػت فػػػي عػػػاـ 

( مميػػكف دينػػار كبذىميػػة نسػػبية 2962امػػا السػػحب عمػػى المكشػػكؼ فانػػو بمػػغ ) %24.5)دينػػار كبذىميػػة نسػػبية )
 %17.5)مميػػػكف دينػػػار كبذىميػػػة نسػػػبية ) 180) فػػػي حػػػيف بمغػػػت الأكراؽ التجاريػػػة الماصػػػكمة ) 22.8%))

مت اعمى نسبة مف حجـ الا تماف النيدم ادؿ مدة البحث يمييػا كيدحظ مف الجدكؿ اف اليركض كالتسميؼ شك
 السحب عمى المكشكؼ رـ الاكراؽ التجارية  

 (7) جدول

 الخاصة التجارية لمصارفا المقدم للاقتصاد الوطني من قبل النقدي الائتمان حجم

 (40002- 4002)  لممدة

 (4)اٌّىاٛف اٌّمح

 ٍٍِْٛ لٌٕبو 

 الاٍّ٘خ 

   %إٌُجٍخ

 ق الاٚوا

  (2اٌز بوٌخ)

 ٍٍِْٛ لٌٕبو 

 الاٍّ٘خ 

 %إٌُجٍخ 

 اٌمىٚض ٚ

  (3اٌزٍٍُف )

 ٍٍِْٛ لٌٕبو 

 الأٍّ٘خ

 %إٌُجٍخ  

 أجّبًٌ الائزّبْ 

 (3+2+4إٌممي )

 ٍٍِْٛ لٌٕبو  

 ُٔجخ 

 اٌزغٍى %

2004 02 0.65 26 3.51 266 0.55 200 ___ 

2005 022 1.18 20 3.91 224 0.88 622 2000 

2006 226 3.36 62 6.25 0240 2.86 0000 20202 

2007 202 3.87 60 5.96 0022 3.78 2204 2600 

2008 442 5.97 60 5.86 2022 6.52 2040 6600 

2009 0004 8.54 40 7.62 2260 7.18 2626 0604 

2010 0202 10.9 022 11.9 6402 13.9 0224 0202 

2011 2260 19.0 000 18.6 0222 17.0 00226 2200 

2012 2022 23.5 000 18.6 00020 22.6 02620 20000 

2013 2062 22.8 000 17.5 00002 24.5 02026 2000 
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( , اػامال 2043-2004) ٌلأػاٛاَٚالاثحابس , ٔااىاد َإٌٛخ  ٌلإحصابءاٌجٕه اٌّىوًي اٌؼىالً , اٌّمٌىٌاخ اٌؼبِاخ -4اٌّصمو / 

 ِزفىلخ 

 إٌُت ِٓ ػًّ اٌجبحضخ-2

 (7شكل )

  الخاصة التجارية لمصارفامن قبل  المقدم للاقتصاد الوطني النقدي الائتمان حجم

 (20013- 2004لممدة  )

 

 (.7مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ ) المصدر /

 التسييدت الا تمانية غير المباشرة ) الا تماف التعيدم ( . 
يشمؿ حجـ الا تماف التعيدم كؿ مف اطابات الضماف ك الاعتمادات المسػتندية , كاف ىػذا النػكع مػف الا تمػاف 

 في العراؽ بسبب ظركؼ العراؽ غير المستيرة .كلـ يكف مستادـ قبؿ ىذا العاـ  2009تـ العمؿ بو في عاـ 

,  اذ بمغ حجـ الا تماف التعيدم  (2002-2002( حجـ الا تماف التعيدم في العراؽ لممدة )8كيعكس الجدكؿ )
ككانػت النسػبة الاكبػر فػي حجػـ الا تمػاف التعيػدم اطابػات الضػماف بمغػػت 2000 مميػكف دينػار عػاـ (12715)
مميػػػػػكف دينػػػػػار , كانافػػػػػض الا تمػػػػػاف التعيػػػػػدم الػػػػػى  (2388)الاعتمػػػػػادات ميمػػػػػكف دينػػػػػار كبمغػػػػػت  (10387)
كيعػػػػكد سػػػػبب الانافػػػػاض 2000مميػػػػكف دينػػػػار عػػػػف عػػػػاـ  (2.28)مميػػػػكف دينػػػػار كبنسػػػػبة انافػػػػاض  (12425)

مميػػػكف دينػػػار  (9494)الػػػى 2000مميػػػكف دينػػػار , كانافضػػػت فػػػي عػػػاـ (9808)لانافػػػاض اطابػػػات الضػػػماف
يعكد سػبب ذلػؾ الػى انافػاض اطابػات الضػماف ايضػا ,  2000عاـ  عف(%23.5-)ككانت نسبة الانافاض 

( مميكف دينػار كذلػؾ لارتفػاع اطابػات الضػماف (13472ارتفع حجـ الا تماف التعيدم الى  2002اما في عاـ 
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مميػػػكف دينػػار فػػي عػػػاـ  (146225)فػػي ىػػذا العػػاـ , كاسػػػتمر الارتفػػاع فػػي حجػػـ الا تمػػػاف التعيػػدم ليصػػؿ الػػى
( الا اف 2002-2000مف تذبػذب حجػـ الا تمػاف التعيػدم ارتفاعػا كانافاضػا اػدؿ المػدة ), عمى الرغـ 2002

 الجدكؿ يكضا استمرار ارتفاع الاعتمادات ادؿ ىذه المدة بصكرة تدريجية .

 (8جذول  

 (4002-4002انئتملإن انتقهذل انمقذو نا,طلإع انخلإص مه ,بم انمصلإرف انتجلإر ت نهمذة  

 

 

 

 

 

 

 

                                

( , اػاامال 2043-2004) ٌلأػااٛاَٚالاثحاابس , ٔاااىاد َاإٌٛخ  ٌلإحصاابءاٌّصاامو / اٌجٕااه اٌّىوااًي اٌؼىالااً , اٌّمٌىٌااخ اٌؼبِااخ 

 ِزفىلخ 

 (8شىً )                                        ِٓ ػًّ اٌجبحضخ -*

 (2043-2007اٌز بوٌخ ٌٍّمح )الائزّبْ اٌزؼٙمي اٌّممَ ٌلإلطبع اٌخبص ِٓ لجً اٌّصبوف 

 2043 -2007ٌٍّمح 
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 اٌّمح

 

 (4الاػزّبلاد)

 ٍٍِْٛ لٌٕبو 

 (2خطبثاااابد اٌعااااّبْ)

 ٍٍِْٛ لٌٕبو 

اجّااااااابًٌ الائزّااااااابْ اٌزؼٙااااااامي 

 ٍٍِْٛ لٌٕبو  (4+2)

 *ُٔجخ اٌزغٍى

% 

2009 2200 00224 02402 __ 

2010 2604 0000 02222 2020- 

2011 2202 6000 0202 2202- 

2012 2042 0206 02242 2000 

2013 2402 00222 026222 0204 
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 (8المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات جدكؿ )

 المبحث الثاني

 المالية واقع سوق العراق للأوراقتحميل 

 .أولا: نشأة سوق العراق للأوراق المالية

( الصػادر 42اؽ الأكراؽ المالية رقـ )تذسس سكؽ العراؽ للكراؽ المالية في بغداد بمكجب اليانكف المؤقت لأسك 
, كبذسمكب بالتداكؿ اليدكم ام التسجيؿ عمى لكحػات بدسػتكية كيػتـ التػداكؿ عمػى اسػيـ  2002في نيساف عاـ 

 (1)الشركات عندما يتطابؽ سعر الشراء مع سعر البيع كفيا لمعرض كالطمب 

 أهداف وتنظيم سوق العراق للأوراق المالية . –ثانيا 

 . (2)ق العراق للأوراق الماليةأهداف سو

فػػي السػػكؽ بطرييػػة مػػع ىػػدؼ حمايػػة المسػػترمريف كتعزيػػز ريػػة  المدرجػػةكالشػػركات  أعضػػا و_تنظػػيـ كتػػدريب 1
 المسترمريف بيـ.

  بالشفافيةكتتسـ  ةتنافسيك  ةفعالك  أمينة حرة_تعزيز مصالا المسترمريف بسكؽ 2

كمنتظمػػػة كمػػػف ضػػػمنيا عمميػػػات المياصػػػة  ةعادلػػػة كفعالػػػ الماليػػػة بصػػػكرة الأكراؽ_تنظػػػيـ كتبسػػػيط تعػػػامدت 3
 كالتسكية ليذه العامدت.

 الأطػراؼكتحديػد حيػكؽ كالتزامػات  الماليػة الأكراؽبشػراء كبيػع  ةلو مػف صػم بكؿ ما أعضا و_تنظيـ تعامدت 4
 ككسا ؿ حماية مصالحيـ المركعة.

الأمػػكاؿ  سمسػػاعدة الشػػركات فػػي بنػػاء رؤك تطػػكير السػػكؽ المػػالي فػػي العػػراؽ بمػػا ياػػدـ الاقتصػػاد الػػكطني ك  -5
 الدزمة لدسترمار .

 بشاف فرص الاسترمار في السكؽ . فتكعية المسترمريف العراقييف كغير العراقيي -6

                                                           
 .3, ص2112تقرير السنوي التاسع , سوق العراق للأوراق المالية , ال (1)
 .5,ص2111سوق العراق للأوراق المالية , التقرير السنوي الثامن ,  (2)
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جمػػع كتحميػػؿ كنشػػر ا حصػػا يات كالمعمكمػػات الضػػركرية بتحييػػؽ الأىػػداؼ المنصػػكص عمييػػا فػػي النظػػاـ  -7
 الداامي .

 لعالـ العربي كالأسكاؽ العالمية بيدؼ تطكير السكؽ . التكاصؿ مع الأسكاؽ في ا -8

 اليياـ بادمات كنشاطات ضركرية أارل لدعـ أىدافيا. -9

كالاسػػترمار فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة ىػػك اسػػترمار طكيػػؿ الأجػػؿ ) لأكرػػر مػػف سػػنة ( , كتجػػرم عمميػػات 
كاعد التداكؿ الالكتركني , كلا يتـ التداكؿ مباشرة  شراء كبيع الأسيـ لمشركات المساىمة العراقية كفيا لتعميمات كق

نمػػا يػػتـ التعامػػؿ مػػف اػػدؿ كسػػطاء مػػؤىميف  بػػيف المسػػترمر الػػذم يبيػػع الأكراؽ الماليػػة كالمسػػترمر المشػػترم , كا 
كمراص ليـ العمؿ في البكرصة , كما أف الصفيات لا تتـ بصكرة منفردة بيف الكسيط البا ع كالكسيط المشػترم 

مف اػدؿ النظػاـ التػداكؿ الالكتركنػي يتميػى جميػع أكامػر البيػع كأكامػر الشػراء كييػكـ بالميابمػة بينيمػا  , كلكف تتـ
 .   (1)في كؿ أمر 

 .(2)تنظيم سوق العراق للأوراق المالية -ب

 يككف المركز الر يسي لمسكؽ في بغداد كلو الحؽ في فتا فركع لو في مدف عراقية أارل.

 الأصكؿ المممككة للعضاء. ؿة بالأصكؿ المممككة كلا تشمالسكؽ محدكد ةتككف مسؤكلي

 لف يككف السكؽ مسؤكلا عف أم التزامات ترتبت أك قد تترتب عمى سكؽ بغداد اك الأكراؽ المالية .

لمسػػكؽ شاصػػية معنكيػػة مسػػتيمة ماليػػا ك أداريػػا عػػف الحككمػػة العراقيػػة كلػػف تكػػكف ىنػػاؾ سػػمطة إشػػرافيو لمسػػجؿ 
جػػارة عمػػى السػػكؽ كلا يتطمػػب الأمػػر أف يسػػجؿ بالنسػػبة لتنظػػيـ الرقابػػة مػػع مػػا ينسػػجـ مػػع الشػػركات فػػي كزارة الت

التعميمات اتجاه ىي ة الأكراؽ المالية كلو الحؽ في تممؾ الأمكاؿ المنيكلة كغير المنيكلة ك مف ضػمنيا العيػارات 
. 

أاػرل عمػى اف يمرػؿ بكاسػػطة  التحييييػة أك أمػاـ أم سػػمطة تلمسػكؽ الحػؽ رفػع الػدعاكل أمػػاـ المحػاكـ أك اليي ػا
 ر يس مجمس المحافظيف اك بكاسطة شاص ماكؿ مف قبمو .

                                                           
 .5,ص2111سوق العراق للوراق المالية , التقرير السنوي الثامن ,  (1)
 7, ص2116سوق العراق للأوراق المالية , التقرير السنوي الثالث ,   (2)
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السكؽ مؤسسة منظمة تنظيما ذاتيا مستيد عف حككمة كزارة الماليػة لاسػتيدؼ الغيػر بطرييػة تجاريػة لا تنػاقض 
  .  تمع اليانكنيف المؤقت كالدا ـ كالنظاـ الداامي كالتعميمات الأارل في السكؽ أك اليي ا

 سوق العراق للأوراق المالية : ات النوعية في تطور ال -الثثا

بنػػػاء مػػػكقعيف لممعمكمػػػات كالبيانػػػات عمػػػى شػػػبكة الانترنػػػت فػػػي عػػػاـ بالماليػػػة  لػػػلكراؽسػػػكؽ العػػػراؽ  قيػػػاـ
( تنشػر FEASكبالغتيف العربية كالانكميزية احدىما عمى الاتحاد الأكربػي الأسػيكم لمبكرصػات ) 2005

لسكؽ كالتداكؿ اليكمية كالشيرية كالسنكية كبجيكد الأقسػاـ العدقػات العامػة كا يػداع فيو كافة نشاطات ا
 ( ) ,iq.nit)-WWW.ISX) WWW.feas.iraqseالمركػزم كالحاسػبة الالكتركنيػة كبػالعنكانيف ااتيػيف

 .(1)كجزء مف كسا ؿ ا فصاح المعمكماتي 
, ك تذسػس 2007في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية ابتداء مف كب عاـ   فبدء تداكؿ الأكراؽ المالية لغير العراقيي

بعػػػد مكافيػػػة ىي ػػػة الأكراؽ بفصػػػؿ مركػػػز ا يػػػداع عػػػف سػػػكؽ العػػػراؽ  19/4/2009مركػػػز ا يػػػداع العراقػػػي فػػػي 
مؤسسػػػة اقتصػػػادية غيػػػر ربحيػػػة تسػػػاىـ فػػػي تعزيػػػز الاسػػػترمار  2009/ 1/1فػػػي لػػػلكراؽ الماليػػػة كباشػػػر عممػػػو

الاقتصادم اامف كالمستير كذلؾ بدعمو لجميع اليطاعات الاقتصادية كالمستفيدة مف الاػدمات الضػركرية التػي 
إلى تعزيز ييدميا  المركز لاستكماؿ التداكؿ الالكتركني لككنو تابع لسكؽ العراؽ للكراؽ المالية ,ييدؼ المركز 

ريػػة المسػػترمريف بػػالأكراؽ الماليػػة كتمكيػػنيـ مػػف متابعػػة اسػػترماراتيـ بسػػيكلة عػػف طريػػؽ السػػجؿ المركػػزم لحفػػظ 
الأكراؽ الماليػػة كشػػيادات الأسػػيـ لكافػػة شػػركات الاسػػترمار المسػػاىمة مػػف اػػدؿ مػػنا كػػؿ مسػػترمر رقمػػا ااصػػا 

المسترمريف مف ادؿ كسيط , كذلؾ لمحد مف  كفتا حساب تداكؿ اسكاء كاف المسترمر شاصا معنكيا اـ طبيعي
المااطر التي كانت تجرم أرناء التداكؿ اليدكم مرؿ تعرض الكرقة المالية )شيادات الأسيـ ( لمتمػؼ اك الفيػداف 

 (2)اك التزكير , إضافة إلى سرعة دكراف الأكراؽ المالية 

بدسػػتكية ,  تكالتسػػجيؿ عمػى لكحػػاالتػػداكؿ اليػدكم  انتيػؿ التػػداكؿ فػي سػػكؽ العػراؽ لػػلكراؽ مػػف أسػمكب
 العمنيػة المزايػدة بذسػمكب أسػيميالكؿ شركة مساىمة يجرم التػداكؿ عمػى بدستيكية  لكحة أم تاصيص

, كىػػذا الشػػكؿ مػػف التػػداكؿ سػػاد جميػػع البكرصػػات فػػي العػػالـ قبػػؿ اعتمادىػػا الػػنظـ الالكتركنيػػة  المكتكبػػة
 أكؿعيػدت ك التػداكؿ الالكتركنػي  رػـ انتيػؿ إلػى  , 2009نيساف  19لغاية  الطرييةاستمر العمؿ بيذه 

, كبػػذلؾ بػػدا عيػػد جديػػد لمتػػداكؿ 19/4/2009المكافػػؽ  الأحػػدسػػكؽ يػػكـ ال جمسػػة تػػداكؿ الكتركنػػي فػػي

                                                           
 .8, ص2115الية , التقرير السنوي الثاني , سوق العراق للأوراق الم (1)
(2)

 .2, ص2009ٍ٘ئخ الأٚواق اٌّبٌٍخ , اٌزمىٌى إٌُٛي ٌحىوخ اٌزماٚي فً َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ ػبَ  

http://www.isx-iq.nit)/
http://www.feas.iraqse/
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مػػر يحػػدث أجمسػػات كىػػك  (5) الأسػػبكعيةعػػدد الجمسػػات  أصػػبا 2009تشػػريف الرػػاني  1,اعتبػػارا مػػف 
فػي  المدرجةمف رمري الشركات  أكررسجدت مساىمي  بعد قبكؿ مره في تاريي البكرصة العراقية, لأكؿ

 .(1) ا يداعفي مركز  أسيميا إيداعالسكؽ كبعد نجاح 
اعتمػد  2013اعتبػارا مػف شػير شػباط  ISX price Index37)إطػدؽ رقػـ قياسػي جديػد )مؤشػر السػكؽ ( ) 

ضػػافة شػػركة جديػػدة تمرػػؿ عمػػى اسػػتبعاد الشػػركات المشػػطكبة كضػػيفة التػػداكؿ التػػي كانػػت فػػي العينػػة السػػابية كا  
( نيطة , كأغمؽ المؤشر في نياية شير شباط 100قطاع الاتصالات , بمغت قيمة المؤشر في جمسة الأساس )

 .(2)نيطة (120)

 المؤشرات العامة لسوق العراق للأوراق المالية .  –رابعا 

 (ISX). العام لمسوق مؤشر ال
غيػػر فػػي أسػػعار الأسػػيـ عينػػة الشػػركات المسػػاىمة كالتػػي المؤشػػر رقػػـ قياسػػي م ػػكم يعتمػػد عمػػى قيػػاس حركػػة الت

تتداكؿ أسيميا بانتظاـ, كتعتمد طرييػة الييػاس عمػى أسػاس رابػت ىػي الجمسػة الأكلػى لييػاس قيمتػو عمػى أسػاس 
                      . (3)متحرؾ يعتمد عمى ميارنة قيمة الجمسة الحالية بييمتو في الجمسة التي سبيتيا 

المؤشػػػر العػػػاـ لسػػػكؽ العػػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة الػػػذم اتسػػػـ بالتيمػػػب كالتذبػػػذب بػػػيف الارتفػػػاع  (9)يعكػػػس الجػػػدكؿ 
-2002  عػامي فػي امػا, 2002نيطػة عػاـ  (669 .64)كالانافاض ادؿ مدة البحث , إذ بمغػت قيمػة المؤشػر 

  (%44.5-)ك (%29.4-)نيطػػػة كبنسػػػب انافػػػاض  (25.288)ك (45.644)إلػػػى   المؤشػػػر انافػػػض 2006
كد سػػبب الانافػػاض فػػي كىػػذه الأعػػكاـ إلػػى انافػػاض معظػػـ المؤشػػرات  اليطاعيػػة كىػػذه المؤشػػرات التػػي يػػتـ كيعػػ

احتسػابيا لييػػاس التغيػرات فػػي أسػعار أسػػيـ الشػركات المدرجػػة لكػؿ قطػػاع ككػذلؾ تمكػػؤ أداء عػدد غيػػر قميػؿ مػػف 
 34.590الػى ) السػكؽ فػي الأسػيـ أسػعار مؤشػر ارتفع 2000-2004الشركات المساىمة في أدا يا, كفي عامي 

نيطػػة كيعػػكد السػػبب فػػي ىػػذا الارتفػػاع الػػى ارتفػػاع معظػػـ المؤشػػرات اليطاعيػػة كاسػػتيرار الكضػػع  58.360) –
بػػدا عيػػد جديػػد لمتػػداكؿ اذ اعتمػػد سػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة التػػداكؿ الالكتركنػػي  2000الأمنػػي , كفػػي عػػاـ 

عمى الػرغـ مػف احتسػاب المؤشػر الكتركنيػا يدحػظ أف مؤشػر  كاحتسب المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ الكتركنيا ,
( 100.86) 2009أسػػعار الأسػػيـ اتسػػـ بالتيمػػب بػػيف الارتفػػاع كالانافػػاض , اذا بمغػػت قيمػػة المؤشػػر فػػي عػػاـ 

                                                           
(4)

 .5, ص2040َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ , اٌزمىٌى إٌُٛي اٌُبثغ ,  
 . 48, ص2043اٌؼبشى ,  َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ ,  اٌزمىٌى إٌُٛي (2)
 .8, ص2111سوق العراق للأوراق المالية ,  التقرير السنوي الثامن  ,  (3)
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نيطػػػة كىػػػذا الارتفػػػاع فػػػي المؤشػػػر  (136.03) -(100.98الػػػى ) 2000- 2000نيطػػػة , كارتفعػػػت فػػػي عػػػامي 
  (ك    (125.02)فيػد انافػض المؤشػر إلػى 2002-2002ؽ , اما فػي عػامي العاـ يعكس تحسف نشاط السك 

(113.15. 

 (9)جدول 

 2004-2013) )لممدة سوق العراق للأوراق الماليةالعام لمؤشر ال

 %التدير  المؤشر العام لأسعار الأسهم المدة

2004 64.669 ___ 

2005 45.644 -29.8 

2006 25.288 -44.5 

2007 34.590 36.7 

2008 58.360 68.7 

2009* 100.86 72.8 

2010 100.98 0.11 

2011 136.03 34.6 

2012 125.02 -8.08 

2013 113.15 -9.50 

 . (, أػمال ِخزٍفخ2004-2013َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ , رمبوٌى ٌَٕٛخ ٌلأػٛاَ ) -4 /  المصدر

                     ِٓ ػًّ اٌجبحضخ . خ اٌزغٍى ُٔج

 

 

                                                           
 المؤشر الكترونيا  في هذا العام والأعوام التي تلته . احتسب *
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 (9) شكل

 

  

 

 2013-2004المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية لممدة 

 . مؤشرات حجم السوق

 رسممة سكؽ العراؽ للكراؽ المالية .
, اذ ارتفعػػػت رسػػػممة   2002 -2002( تطػػػكر رسػػػممة سػػػكؽ العػػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة لممػػػدة 10يكضػػػا الجػػػدكؿ )

( مميػػكف دينػػار فػػي  222024الػػى )2002دينػػار فػػي عػػاـ  ( مميػػكف020224سػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة مػػف )
 جميػع انافػاض مػف الرغـ عمى دينار مميكف(   442222)   الى 2006, كاستمر الارتفاع ليصؿ في عاـ  2002

في ىذا العاـ كيعكد سبب الارتفاع الى زيادة عػدد الشػركات المسػاىمة فػي سػكؽ العػراؽ لػلكراؽ  السكؽ مؤشرات
( مميػػكف دينػػار كاسػػتمر بالارتفػػاع  0002020ارتفػػع حجػػـ رسػػممة السػػكؽ الػػى )  2004عػػاـ الماليػػة , امػػا فػػي 

( مميػػكف دينػػار كيعػػكد سػػبب الارتفػػاع الػػى اسػػتيرار كضػػع  0020226الػػى ) 2000التػػدريجي ليصػػؿ فػػي عػػاـ 
ككػػذلؾ اسػػتمرار الزيػػادة فػػي عػػدد الشػػركات المسػػاىمة فػػي السػػكؽ ,  ( 2000-2004) العػػراؽ الامنػػي فػػي عػػامي

 2002زيػػادة فػػي حجػػـ راس المػػاؿ دكف ام انافػػاض حتػػى كصػػؿ نيايػػة عػػاـ  2002 -2000كشػػيدت الاعػػكاـ 

( مميػػكف دينػػار كيعػػكد سػػبب الارتفػػاع الػػى تطػػكر سػػكؽ العػػراؽ الػػذم تحيػػؽ اػػدؿ ىػػذه الاعػػكاـ 2600022الػػى )
 ككذلؾ تطكر رؤكس امكاؿ الشركات المساىمة في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية .
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 (10جدكؿ )

   (2004-2013)بالأسعار الرابتة لممدة  GDPرسممة سكؽ العراؽ للكراؽ المالية كاىميتيا الى 

 مال ِخزٍفخ(, اػ2043-2004) ٌلأػٛاَاٌّبٌٍخ, اٌزمبوٌى إٌٌُٛخ  ٌلأٚواقَٛق اٌؼىاق  -4اٌّصمو/  

 .النسبة من عمل الباحثة -*

 

 

 

 

 

 

 المدة

 (1رسملة السوق )

 مليون دينار 

GDP(2بالأسعار الثابتة) 

 مليون دينار 

 (*2-نسبة )

% 

2004 151327 416196 36.3 

2005 432147 434396 21.2 

2006 774522 478514 16.1 

2007 1113839 485119 21.6 

2008 1151426 517176 22.2 

2009 1517121 565278 26.6 

2010 1848121 616339 31.4 

2011 2461481 619119 39.7 

2012 3551681 683111 51.9 

2113 4619842 738116 62.4 
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 (10شكؿ )

 2013-2004لممدة  GDPنسبة رسممة سكؽ العراؽ للكراؽ المالية الى 

 

 (10المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات جدكؿ )   

 عدد الشركات.
ؿ مػدة البحػث , فبعػد اف ( يبيف اف ىناؾ تطػكر ايجػابي فػي عػدد الشػركات المدرجػة فػي السػكؽ اػد00الجدكؿ)

( شػركة 02( شػركة متداكلػة ارتفػع الػى )20منيا ) 2002في عاـ (80) كاف عدد الشركات المدرجة في السكؽ 
( 02( شػػركة مدرجػػة ك)02الػػى ليصػػؿ )2006, كارتفػػع فػػي عػػاـ  2002شػػركة متػػداكؿ فػػي عػػاـ ( 00مدرجػػة ك)

في حيف بمػغ   2000 -2004شركة مدرجة في عامي ( 02كارتفع عدد الشركات تدريجيا ليبمغ ) ,شركة متداكلة 
الػى قيػاـ  ة( شػركة كيرجػع سػبب الارتفػاع فػي عػدد الشػركات المدرجػة كالمتداكلػ04-02عدد الشركات المتداكلػة )

سػكؽ العػراؽ لػلكراؽ الماليػة بتشػجيع الاسػترمار الاجنبػػي كاسػتيرار الكضػع الامنػي , رػـ انافػض عػدد الشػػركات 
( شركة متداكلػة كاسػتمر الانافػاض 00)( شركة مدرجة ك00)الى 2000ي السكؽ في عاـ ف ةالمدرجة كالمتداكل

( شػػركة متداكلػػة , 42( شػػركة مدرجػػة ك)40)( ليصػػؿ الػػى 2002-2000فػػي عػػدد ىػػذه الشػػركات اػػدؿ المػػدة 
 كيعكد سبب الانافاض إلى قياـ السكؽ باستبعاد الشركات المشطكبة كضعيفة التداكؿ .
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 (11) جدول

 (2004-2013)دد الشركات في سوق العراق للأوراق المالية لممدة تطور ع

 / المصدر

 .(, اعداد مختلفة2113-2114) للأعوامسنوية التقارير الالمالية ,  للأوراقسوق العراق  -1 

  النسب من عمل الباحثة  - 2

 

 

 

 

 التدير %نسبة  الشركات المدرجة المدة
عدد الشركات 

 المتداولة
 (2-1نسبة ) التدير %نسبة 

2004 80 ___ 59 ____ 73.7 

2005 85 6.25 80 35.5 94.1 

2006 93 9.41 84 5 90.3 

2007 94 1.07 85 1.19 90.4 

2008 94 0 87 2.35 92.5 

2009 91 3.19- 89 2.29 97.8 

2010 85 6.59- 83 6.74- 97.6 

2011 87 2.35 83 0 95.4 

2012 85 -2.29 80 -3.61 94.1 

2013 79 -7.05 73 -8.75 92.4 

 - - 80.3 - 87.3 متوسط المدة
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 (11الشكؿ )

 2013-2004عدد الشركات المدرجة كالمتداكلة في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 

 (.11المصدر: مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات جدكؿ )

 القيمة السوقية . -ج

لعػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة المسػػتادمة فػػي قيػػاس حجػػـ السػػكؽ, ك يعػػد مؤشػػر الييمػػة السػػكقية احػػد مؤشػػرات سػػكؽ ا
 GDPكبمغػت نسػبتيا الػى  2002( مميػكف دينػار عػاـ 0402202( يبيف اف الييمة السكقية بمغػت )02الجدكؿ )

فػي ( 0202)%كبنسػبة تغيػر  2002 ـ( مميكف دينار عا2060002)( , كارتفعت الى 2002بالأسعار الرابتة ) 
( مميػكف دينػار كبنسػبة 0020220) الػى 2006, كانافضػت فػي عػاـ GDP (%4204 )ى حيف بمغػت نسػبتيا الػ

كيعػػػكد سػػػبب الانافػػػػاض فػػػي ىػػػذا العػػػاـ الػػػى الاسػػػباب المتعميػػػػة  ( 2004%)كبمغػػػت نسػػػبتيا (  -2002%) تغيػػػر
 2004بالكضع الامنػي كتمكػؤ عػدد غيػر قميػؿ مػف الشػركات فػي ادا يػا, الا اف الييمػة السػكقية ارتفعػت فػي عػاـ 

 الييمػػة كاسػػتمرتGDP (2200 , % ) الػػى نسػػبتيا كبمغػػت( % 0022) تغيػػر كبنسػػبة دينػػار مميػػكف( 2020060)لػػى ا

 2002 عػػػػػػػاـ فػػػػػػي بمغػػػػػػت حتػػػػػػػى يػػػػػػذكر انافػػػػػػاض أم دكف( 2002-2000) السػػػػػػػنكات اػػػػػػدؿ بالارتفػػػػػػاع السػػػػػػكقية

ما  منيا عكامؿ ةعد الى الارتفاع سبب كيرجعGDP %(0602  % ) الى نسبتيا كبمغت دينار مميكف( 00220260)
 التداكؿ نشاط كتنفيذ الاجنبية الاسترمارات داكؿ يشجع الذم الاسترمار قانكف كتطبيؽ الامني الكضع بتحسف ؽيتعم

  لمسكؽ البيانات قاعدة كتفعيؿ  الالكتركني
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 (02جدول )

 (2004-2010)المدة  القيمة السوقية لسوق العراق للأوراق المالية

 (, اػمال ِخزٍفخ 2043-2004) ٌلأػٛاَاٌّبٌٍخ , اٌزمبوٌى إٌٌُٛخ  ٌلأٚواقَٛق اٌؼىاق  1- اٌّصمو/ 

 ِٓ ػًّ اٌجبحضخ . خإٌُج-*

 
 
 
 
 
 
 

 المدة
 (1)القيمة السوقية

 مليون دينار 
 %ديرالت

GDP  بالأسعار الثابتة

(2) 

 مليون دينار 

 (*2-1نسبة )

% 

2004 0402202 ------ 206006 2002 

2005 2060002 0202 222206 4204 

2006 0020220 2002- 240202 2004 

2007 2020060 0022 202000 2200 

2008 2202002 4022 204046 2200 

2009 2022020 2600 262240 2202 

2010 2226402 0002 606220 2606 

2011 2620222 2202 600000 4200 

2012 2204262 2000 602000 0000 

2013 002202660 0002 420006 0602 
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 (12شكؿ )
 2013-2004لممدة  المالية للكراؽسكؽ العراؽ لالييمة السكقية 

 

 (.12المصدر /من عمل الباحثة بالاعتماد عل  بينات الجدول )        

 مؤشرات السيولة في سوق العراق للأوراق المالية . - 3

 .حجم التداول-أ

لكراؽ الماليػة , إذ انػو يمرػؿ مػا تػـ تداكلػو مػف الأسػيـ يعد حجـ التداكؿ مف مؤشرات السيكلة في سكؽ العػراؽ لػ
المتداكلة في السكؽ المالية , كاف أم زيادة في حجـ التداكؿ تعني زيادة الاسترمار في الأكراؽ الماليػة , يدحػظ 

كبمغػػت نسػبتو الػػى النػػاتل  2002( مميػكف دينػػار  فػي عػػاـ 024020)(,  اف حجػـ التػػداكؿ بمػػغ 02)مػف الجػػدكؿ 
كبنسػػبة  2002( مميػػكف دينػػار فػػي عػػاـ 266000), كارتفػػع إلػػى  %(2004)ا جمػػالي بالأسػػعار الرابتػػة  المحمػػي
انافػػض  2006, كلكػػف عػػاـ  %(0022)( فػػي حػػيف بمغػػت نسػػبتيا الػػى النػػاتل المحمػػي ا جمػػالي %0006)تغيػػر

تو الػى النػاتل ككػذلؾ انافضػت نسػب%(  2000-) تغير( مميكف دينار كبنسبة 026000)مؤشر حجـ التداكؿ الى 
  كيعػػكد سػػبب الانافػػاض إلػػى زيػػادة معػػدلات البطالػػة كالتضػػاـ اذا بمػػغ معػػدؿ التضػػاـ  (2006)المحمػػي الػػى

 2007فضػد عػف الاسػباب السياسػية ك المتعميػػة بالكضػع الامنػي المتػدىكر فػػي ىػذا العػاـ , كفػي عػػاـ  %(22)
, كانافػض حجػـ التػداكؿ  %(0000)تغيػر  ( مميػكف دينػار كبنسػبة224264)ارتفع حجـ التداكؿ في السكؽ الى 

كبمغػػػت نسػػػبتيا الػػػى النػػػاتل المحمػػػي  ( %-2002)(مميػػػكف دينػػػار كبنسػػػبة تغيػػػر 200220)الػػػى  2000فػػػي عػػػاـ 
كيعكد سبب انافاض مؤشر حجـ التداكؿ في ىػذا العػاـ الػى اف الشػركات  (%2002)ا جمالي بالأسعار الرابتة 

 شػػركات سػػبع اسػػيـ عمػػى تػػداكؿ أم يجػػرم لػػـ شػػركة( 04)يف كالػػذم بمػػغ التػػي تػػـ تػػداكؿ اسػػيميا مػػف قبػػؿ المسػػترمر 
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الماليػػة لعػػدـ التزاميػػا بتنفيػػذ  ؽة كسػػكؽ العػػراؽ لػػلكراالماليػػ الاكراؽ ىي ػػة قبػػؿ مػػف تػػداكليا اييػػاؼ بسػػبب نيا يػػا منيػػا
الارتفاع  ( , كيعكد سبب2002-2000), كاستمرت الزيادة في حجـ التداكؿ لممدة  (1)قكاعد الافصاح المطمكبة 

اػدؿ ىػذه السػػنكات الػى قيػػاـ السػكؽ بتفعيػؿ التػػداكؿ الالكتركنػي ك انشػػاء كتطبيػؽ قػانكف الاسػػترمار الػذم شػػجع 
داكؿ الاسترمارات الاجنبيػة , ككػذلؾ زيػادة عػدد الجمسػات كانعيادىػا بنجػاح كتفعيػؿ قاعػدة بيانػات السػكؽ , امػا 

( مميػكف دينػار كيعػكد 202022) الػىللكراؽ الماليػة فيد انافض حجـ التداكؿ في سكؽ العراؽ  2002في عاـ 
 سبب الانافاض في ىذا العاـ إلى استبعاد الشركات المشطكبة كضعيفة التداكؿ.

 (13)جدكؿ  

 (2004-2013)حجـ التداكؿ دااؿ سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 المدة
 (1حجـ التداكؿ)

 مميكف دينار 
 التغير  *

 (2بالأسعار الرابتة)

 ميكف دينار م

 ( *2-1نسبة)

  

 

2004 127950 ----- 416096 3.07 

2005 366809 18.6 434396 8.44 

2006 146891 59.9- 478514 3.06 

2007 427367 19.0 485119 3.80 

2008 301350 29.4- 517176 5.82 

2009 4111928 36.6 565278 7.28 

2010 400359 2.80 606339 6.60 

2011 941198 13.5 619009 15.20 

                                                           
(4)

 .3, ص2008َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ ,  اٌزمىٌى إٌُٛي اٌخبٍِ  ,  
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2012 893825 5.03- 683000 13.08 

2013 284022 68.2- 738006 38.4 

 (, اعداد ماتمفة 2013-2004سكؽ العراؽ للكراؽ المالية , التيارير السنكية للعكاـ ) -1المصدر/  

 النسب مف عمؿ الباحرة  -*

 

 (13شكل )

 2113-2114حجم تداول داخل سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 

 (13المصدر/ من عمل الباحثة بالاعتماد عل  بينات الجدول )       

  معدل دوران السهم . –ب 

النسبة الم كية لتداكؿ اسيـ شركة معينة اك مجمكعة شركات دااؿ قطاع كاحد لمتعػرؼ عمػى شر يييس ىذا المؤ 
تاراج معػدؿ الػدكراف مػف اػدؿ قسػمة نشاط ىذه الاسيـ في سػكؽ التػداكؿ اػدؿ مػدة زمنيػة معينػة , كيمكػف اسػ

 (1)اجماؿ الاسيـ المتداكلة عمى الييمة السكقية ادؿ العاـ اك ادؿ أم مدة زمنية ككالاتي 

  اجمالي الاسهم المتداولة                            

  100  ×                                معدل دوران السهم = 

  رسملة السوق                               

                                                           
(4)

 .497ػجبٌ وبظُ اٌمػًّ , ِصمو َبثك , ص 
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( اف معػػدؿ دكراف السػػيـ غيػػر مسػػتير كاتسػػـ بالتيمػػب بػػيف الارتفػػاع كالانافػػاض اػػدؿ 14كيدحػػظ مػػف الجػػدكؿ)
( فػي عػاـ 11.6فػي حػيف ارتفعػت النسػبة الػى ) 2004( فػي عػاـ 7.5المدة المدركسػة لمسػكؽ اذ بمغػت نسػبتو )

تفػاع ىػذه النسػبة الػى الارتفػاع الػذم حييػو كيعػكد سػبب ار  2004(   عػف عػاـ 54.6أم بنسبة تغير ) 2005
الػى  2006حجـ التداكؿ كالييمة السكقية في السكؽ ادؿ ىذا العاـ , رـ انافػض معػدؿ دكراف السػيـ فػي عػاـ 

(   كيرجع سبب الانافػاض الػى انافػاض كافػة مؤشػرات السػكؽ فػي ىػذا -35.3( أم بنسبة انافاض )7.5)
, رػػـ  2006( عػػف عػػاـ 26.8( أم بنسػػبة ارتفػػاع )20.1بنسػػبة ) 2007العػػاـ , لكنػػو عػػاكد الارتفػػاع فػػي عػػاـ 

(   كيعػػكد سػبب الانافػػاض الػػى انافػػاض 34.8( أم بنسػػبة انافػػاض )13.2الػى ) 2008فػػي عػػاـ  ضانافػ
( , 13.2إلػػػى ) 2009مؤشػػر حجػػـ التػػداكؿ عمػػى الػػرغـ مػػف ارتفػػاع مؤشػػر الييمػػة السػػكقية , كارتفػػع فػػي عػػاـ 

( شيد ارتفاعا بشكؿ ممحكظ دكف  2013-2012-2011( , اما الاعكاـ )11.7الى)2010كانافض في عاـ 
( كاف الاتجػػػػاه التصػػػػاعدم اػػػػدؿ ىػػػػذه الاعػػػػكاـ دليػػػػؿ عمػػػػى التطػػػػكرات 91.4 -25.1 -19.0انافػػػػاض الػػػػى )

 الحاصمة في الييكؿ التنظيمي كالادارم في السكؽ . 

 (02جدكؿ)

 (2013 – 2004مدة)معدؿ دكراف السيـ في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لم

 نسبة التدير %* (1معدل دوران السهم   ) المــدة

2004 402 --- 

2005 0006 2206 

2006 402 2202- 

2007 2000 2600 

2008 0200 2200 

2009 0202 0046 

2010 0004 0002- 

2011 0000 6202 

2012 2200 2200 
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اٌّصااام

 و/  

 (, اػمال ِخزٍفخ 2043-2004بٌٍخ , اٌزمبوٌى إٌٌُٛخ ٌلأػٛاَ )َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّ 

  إٌُت ِٓ ػًّ اٌجبحضخ

 (14شكؿ )

 2013-2004معدؿ دكراف السيـ في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 

 (14المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ )          

 

 درجة التركز

كؿ , مػػا اذا كػػاف حجػػـ التػػداكؿ مركػػزا فػػي عػػدد محػػدد مػػف الشػػركات المييػػدة اك مكزعػػا كييصػػد بدرجػػة تركػػز التػػدا
عمػى عػدد كريػػر فييػا , كيمكػػف قيػاس درجػة التركيػػز مػف اػػدؿ حسػاب نصػيب اكبػػر عشػر شػػركات مػف اجمػػالي 

 . كالصيغة العامة لدرجة التركز كما يمي :(1)راس الماؿ السكقي كاجمالي قيمة التداكؿ 

 حجم تداول الشركات العشرة الاولى                      

 011×                                                  التركز =  نسبة 

 حجم تداول السوق                                 

                                                           
 .181مصدر سابق , صالسياسات النقدية والمالية واداء الاسواق المالية ,  عباس كاظم الدعمي , (1)
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( احتسػاب مؤشػػر التركػػز فػػي سػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة اػدؿ مػػدة البحػػث المشػػار 15كيدحػظ مػػف الجػػدكؿ )
إذ اف حجػػػـ التػػػداكؿ لمشػػػركات  2004( فػػػي عػػػاـ 76.4يػػػا فػػػي الجػػػدكؿ , اذ بمغػػػت نسػػػبة درجػػػة التركػػػز  ) الي

( , ك 024020( مميػكف دينػار فػي حػيف بمػغ حجػـ تػداكؿ السػكؽ )  04020العشرة الاكلى بمغ في ىػذا العػاـ ) 
ف دينار امػا حجػـ ( مميك 260000( ككاف حجـ تداكؿ الشركات الاكلى ) 73.4ففنيا بمغت )  2005في عاـ 

( 71.3فػػاف مؤشػػر التركػػز بمػػغ )   2006( مميػػكف دينػػار , امػػا فػػي عػػاـ 266000تػػداكؿ السػػكؽ  فيػػد  بمػػغ )
-79.4 – 90.2( كىػذه النسػب ) 2013الػى  2007كاستمر التفاكت في مؤشر درجة التركز ادؿ الاعػكاـ )

داكؿ لأكبػػر عشػػر شػػركات  ( كمػػف اػػدؿ دراسػػة مؤشػػر حجػػـ التػػ 89.8 -67.4 – 75.3 – 62.6 -79.1
 كجد اف قطاع المصارؼ ىك اليا د كالمحرؾ لتمؾ التداكلات عمى حساب بيية اليطاعات .

 (15جدكؿ )

 2013-2004نسبة التركز في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 حجم تداول الشركات المدة

 (1العشرة الاول  في السوق) 

 مليون دينار 

 (2حجم تداول السوق )

 دينار  مليون

 (*2-1درجة التركز)

% 

2004 04020 024020 4602 

2005 260000 266000 4202 

2006 002042 026000 4002 

2007 202600 224264 0002 

2008 220202 200220 4002 

2009 202424 2000020 4000 

2010 220442 200220 6206 

2011 400620 020000 4202 

2012 602242 002022 6402 

2013 2220002 202022 0000 



75 

 

  / المصدر

 (, اعداد مختلفة.2113-2114) للأعوامسنوية التقارير الالمالية ,  للأوراقسوق العراق 
 النسب مف عمؿ الباحث  -*

 (15شكؿ )

 2013-2004نسبة التركز في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 

 (15ات الجدكؿ)المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بين       
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 :تمهيد

المالية غاية في الاىمية, فالجيػاز المصػرفي  للكراؽيعد دكر المصارؼ التجارية في دعـ كتطكير سكؽ العراؽ 

قادر عمى اصدار ادكات مالية يمكف تداكليا في السكؽ مف ناحية, كمػف ناحيػة ااػرل يمكػف لممصػارؼ التجاريػة 

عػػػف طريػػؽ شػػػركات الاسػػػترمار المػػالي كتحديػػػدا صػػػناديؽ الاسػػػترمار  سػػكاؽ الماليػػػةتمكيػػؿ الاسػػػترمارات فػػػي الا

 .يمي  كيتضمف الفصؿ الرالث ماالمشترؾ 

 المبحث الاول

 المالية للأوراقفي سوق العراق  قطاع المصارف الاهمية النسبية لمؤشرات

 المبحث الثاني

 الية سبل تطوير دور المصارف التجارية في سوق العراق للأوراق الم

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث

دراسة تحليلية لدور المصارف التجارية الخاصة في سوق العراق للأوراق المالية  
 (3102-4002للمد )
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 المبحث الأول

 ( 4002-4002)للمدة تحليل الاهمية النسبية لمؤشرات قطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية    

 المؤشر العام  -اولا

الماليػػػة اػػػدؿ المػػػدة  لػػػلكراؽاداء مؤشػػػرات قطػػػاع المصػػػارؼ التجاريػػػة فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ  (16)يعكػػػس الجػػػدكؿ
 (000062)المؤشر اتسمت بالتذبذب ادؿ ىذه المدة, اذ بمغػت نسػبة المؤشػر  , كيدحظ اف قيمة2002-2002

  رػـ (2206-)( ام بنسػبة انافػاض 2002)( نيطػة فػي عػاـ 600200( كانافضت الػى )2002يطة في عاـ )ن
(  كاسػػتمر الانافػػاض الػػى عػػاـ 2206-)( ام بنسػػبة انافػػاض 2006( نيطػػة فػػي عػػاـ )260206) الرر اافػػض 

(. كيرجػػػع سػػػب الانافػػػاض الػػػى الكضػػػع الامنػػػي المتػػػدىكر الػػػذم مػػػر بػػػو 260060ت الػػػى )( اذ انافضػػػ2004)
اف اغمػب ىػذه الاسػترمارات تتركػز فػي تيػديـ  إذالمصػارؼ  االعراؽ ككذلؾ الى طبيعػة الاسػترمارات الػذم تيػكـ بيػ

( 260200( ارتفػع مؤشػر قطػاع المصػػارؼ )2000التسػييدت الا تمانيػة كقػركض قصػػيرة الاجػؿ, امػا فػي عػػاـ )
كالاعكاـ التي تمتيا احتسبت قيمة المؤشر الكتركنيا كىي المرة الاكلى فػي تػاريي العػراؽ  2000, كفي عاـ  نيطة

     .التي يتـ فييا التداكؿ الكتركنيا 

 (01جدول )

 (*4002-4002)مؤشر اسعار اسهم قطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية لممدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 , اػمال ِخزٍفخ .2000-2002 ٌلأػٛإٌٌَُٛخ اٌّبٌٍخ, اٌزمبوٌى ا ٌلأٚواقاٌّصمو /َٛق اٌؼىاق 

 .ٌُ ٌزُ احزُبة اٌّؤشى لطبػٍب ثً احزُت اٌىزىٍٚٔب  2000)*( ثؼم ػبَ 

لسههههوق العههههراق لههههلأوراق المؤشههههر العههههام  %التغير  مؤشر قطاع المصارف المدة
 المالية

 %التغير 

2004 91.136 - 64.669 - 

2005 61.400 -32.6 45.644 -29.8 

2006 36.386 -40.4 25.288 -44.5 

2007 36.160 -0.62 34.590 36.7 

2008 36.489 0.90 58.360 68.7 
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 (06شكؿ )

 (2000-2002) مؤشر اسعار الاسيـ لمسكؽ كالمصارؼ لممدة 

 

 (06)اٌ مٚي ِٓ ػًّ اٌجبحضخ ثبلاػزّبل ػٍى ثٍبٔبد اٌّصمو / 

 

 .  عدد الشركات المدرجةتحليل الاهمية لمؤشر  -ثانيا

 2002الماليػة لممػدة  لػلكراؽفي سكؽ العػراؽ ليطاع المصارؼ  كالمتداكلة المدرجةيبيف الشركات  (04) الجدكؿ

ة ينسػبالاىميػة البمغػت  كمتداكلػة ك ( شػركة مدرجػة02) 2002بمغ عدد الشػركات المدرجػة فػي عػاـ  إذ,  2002-
( فػػػي حػػػيف بمغػػػت الاىميػػػة 0402ات المدرجػػػة فػػػي السػػػكؽ )  لمشػػػركات المدرجػػػة ليطػػػاع المصػػػارؼ الػػػى الشػػػرك

 2002( , اما في عػاـ 2204النسبية لمشركات المتداكلة ليطاع المصارؼ الى الشركات المتداكلة في السكؽ ) 
أم انػػو فػػي ىػػذا العػػاـ ك متداكلػػة ( شػػركة مدرجػػة 06)فيػػد ارتفػػع عػػدد الشػػركات ليطػػاع المصػػارؼ التجاريػػة إلػػى

كبمغػػػت الاىميػػػة النسػػػبية لمشػػػركات المدرجػػػة ليطػػػاع  ( مصػػػرؼ الاقتصػػػاد –ؼ المكصػػػؿ مصػػػر )شػػػركتي  أدرجػػػت
, رـ ارتفع عػدد الشػركات (20( اما الشركات المتداكلة بمغت اىميتيا النسبية ) 0002المصارؼ الى السكؽ ) 
 رؼ)مصػ  دراجكذلؾ  2006في عاـ  ( شركة متداكلة04مدرجة ك) ( شركة00) إلىالمدرجة ليطاع المصارؼ 

ا الاىميػػة النسػػبية فيػػد بمغػت لمشػػركات المدرجػػة ليطػاع المصػػارؼ الػػى السػػكؽ مصػػرؼ ككردسػػتاف ( امػ كالشػماؿ 
, امػػا عػػاـ (2002فػػي حػػيف بمغػػت الاىميػػة النسػػبية لمشػػركات المتداكلػػة ليطػػاع المصػػارؼ لمسػػكؽ )  (0002) 

درجػػة فػػي قطػػاع المصػػارؼ بمػػغ عػػدد الشػػركات الم إذشػػركة كاحػػدة ىػػي )مصػػرؼ اشػػكر (  فيػػد شػػيد إدراج 2004
( اما الشركات المتداكلة فبمغػت 2002مدرجة كمتداكلة كبمغت الاىمية النسبية لمشركات المدرجة ) ( شركة 00)

ادؿ السنكات المتبيية كبذىمية كاستمر الارتفاع في عدد الشركات ليطاع المصارؼ (,2202اىميتيا النسبية ) 
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( شػػػركة مدرجػػػة كمتداكلػػػة كبذىميػػػة نسػػػبية لمشػػػركات المدرجػػػة 20) الػػػى 2002نسػػػبية متفاكتػػػة لتصػػػؿ نيايػػػة عػػػاـ 
( امػػا الشػػركات المتػػداكؿ ليطػػاع المصػػارؼ فبمغػػت اىميتيػػا النسػػبية الػػى 2602ليطػػاع المصػػارؼ الػػى السػػكؽ ) 
, كيتضػا مػف اػدؿ الجػدكؿ اف متكسػط المػدة لعػدد الشػركات المدرجػة (2004الشركات المتداكلة فػي السػكؽ ) 

( في حيف بمػغ متكسػط المػدة لمشػركات المدرجػة 0000( اما الشركات المتداكلة فيد بمغ )0002)ليطاع المصارؼ 
 .( 0002( كالشركات المداكلة )0206في السكؽ )
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 (17جدكؿ )

 للكراؽسكؽ العراؽ الى اجمالي شركات ليطاع المصارؼ كالمتداكلة الشركات المدرجة الاىمية النسبية لعدد 
 (2002-2002المالية لممدة) 

 

 

 

 

 

 أػمال ِخزٍفخ . ,2002 -  2002  اٌّصمو/ َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ, اٌزمبوٌى إٌٌُٛخ ٌلأػٛاَ

  ِٓ ػًّ اٌجبحضخ -)*( 

 الشرررررررركات عررررررردد اٌّمح
 لقطررررراع المدرجرررررة
 (0) المصارف

 المتداولررررررة الشررررررركات
 لقطاع

 (2) المصارف

 المدرجررة الشررركات عرردد
 (2) السوق في

 فري  المتداولة الشركات عدد
 (2) السوق

-0*)النسرربية الاهميررة
2) 

 % 

 * النسبية الاهمية

(2-2%) 

2004 02 02 00 59 17.5 2204 

2005 06 06 02 80 0000 20 

2006 00 04 02 84 0002 2002 

2007 00 00 02 85 2002 2202 

2008 20 20 02 87 2002 2000 

2009 20 20 00 89 2200 2202 

2010 20 20 00 83 2202 2202 

2011 22 22 04 83 2202 2602 

2012 20 20 02 80 2204 2602 

2013 20 20 40 73 2602 2004 

 23.7 21.9 80.3 95.6 19.1 19.3 متوسط المدة



81 

 

 

 (04شكؿ )

 الاىمية النسبية لعدد الشركات المدرجة كالمتداكلة ليطاع المصارؼ في سكؽ العراؽ

 (2002-2002للكراؽ المالية لممدة ) 

 

 (04/ مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات الجدكؿ )المصدر

 ومقارنت  بالقطاعات الاخرى في السوق. لقطاع المصارفعدد الشركات المدرجة الاهمية النسبية ل -
الماليػة بػيف اليطاعػات الاقتصػادية المشػار الييػا  لػلكراؽبالنظر لتكزيع عدد الشػركات المدرجػة فػي سػكؽ العػراؽ  -

 20اف ترتيب قطاع الصناعة الاكؿ ميارنة باليطاعات الاقتصػادية الااػرل, اذ سػاىـ فػي كك (00)في الجدكؿ  
نسػػبية  كبذىميػػة( شػػركة 02يميػػو قطػػاع المصػػارؼ بػػػ) 2002( فػػي عػػاـ   2602نسػػبية بمغػػت )  بذىميػػةشػػركة ك 

 ( شػػػركة00( رػػػـ قطػػػاع الزراعػػػة بػػػػ)02نسػػػبية بمغػػػت )  كبذىميػػػة( شػػػركة 02( رػػػـ قطػػػاع الاػػػدمات بػػػػ)0002) 
( امػػا 004نسػػبية بمغػػت )  كبذىميػػة( شػػركات 4 ( كقطػػاع الفنػػادؽ كالسػػياحة بػػػ )0200نسػػبية بمغػػت ) كبذىميػػة

( شػػػركات , كاسػػػتمر التفػػػاكت فػػػي عػػػدد 2( شػػػركات كاايػػػرا قطػػػاع التػػػذميف سػػػاىـ بػػػػ)2قطػػػاع الاسػػػترمار سػػػاىـ بػػػػ)
( 20الػى ) 2002ليصػؿ فػي عػاـ  الشركات المدرجة بػيف الارتفػاع كالانافػاض اػدؿ المػدة المتبييػة مػف الدراسػة

يمييمػا   ك لكػد اليطػاعيف ( 26.5نسبية بمغت )  كبذىميةمدرجة لكؿ مف قطاع المصارؼ كالصناعة    شركة 
( شػركات كانافػض عػدد الشػركات المدرجػة فػي بييػة اليطاعػات الاقتصػادية اذ اف 00حة بػػ)اقطاع الفنػادؽ كالسػي

( 2( شػػركات كقطػػاع التػػذميف )2( شػػركات كقطػػاع الزراعػػة )0) عػػدد الشػػركات المدرجػػة ليطػػاع الاػػدمات بمغػػت
شركة كيرجػع سػبب انافػاض عػدد الشػركات المدرجػة  (2شركات اما قطاع الاسترمار فبمغت عدد الشركات فيو )

الماليػػة لاسػػتبعاد الشػػركات المشػػطكبة كضػػعيفة التػػداكؿ مػػف  لػػلكراؽفػػي ىػػذه اليطاعػػات الػػى قيػػاـ سػػكؽ العػػراؽ 
(  في حيف بمػغ 0200كيتضا مف الجدكؿ اف متكسط المدة ليطاع المصارؼ التجارية ) 2002السكؽ في عاـ 
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 ( كقطػػػػاع الفنػػػػادؽ 0200) ( امػػػػا قطػػػػاع الاػػػػدمات 2004قطػػػػاع الصػػػػناعة المترتبػػػػة الاكلػػػػى بمتكسػػػػط مػػػػدة )
  ( .2000 ( كقطاع التاميف )0020 ( كقطاع الاسترمار )0006رـ قطاع الزراعة )  (0000)

 (00جدكؿ )

التجاريهة ومقارنته  بالقطاعهات الاخهرى فهي السهوق  لقطهاع المصهارفعدد الشركات المدرجة همية النسبية لالا
 (2013 -2004لممدة )

 لمالية لممدة المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات سكؽ العراؽ للكراؽ ا

(2002- 2002)0 

 

 الاهمية النسبية

 
          %  

 المدة               
 ة         

 قطاع
 المصارف

 قطاع
 الصناعة

 قطاع
 الخدمات

 قطاع
 الاستثمار

 قطاع
 الزراعة

 قطاع
 التامين

 ع السياحةقطا
 والفنادق

2002 0002 2602 02 2 0200 204 004 

2002 402 2602 0200 200 0200 202 002 

2006 0000 2000 0200 006 0004 202 0004 

2004 000 2000 0200 002 002 202 0006 

2000 006 2004 02 002 002 202 0006 

2000 0000 2002 0002 0002 400 206 0002 

2000 0202 2404 0000 0000 402 6 02 

2000 002 2004 0002 0002 600 204 0002 

2002 2204 2002 0004 0002 7.0 200 0004 

2002 2602 2602 0002 202 602 200 0206 

 0000 2000 0006 0020 0200 2004 0200 متوسط المدة        
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 (18شكل )

 التجارية ومقارنت  بالقطاعات  لقطاع المصارفعدد الشركات المدرجة الاهمية النسبية ل

 (2013 -2004الاخرى في السوق لممدة )

 

 ( 18المصدر/ مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ )

 في السوق  الخاصة لمصارفرسممة قطاع اتحميل الاهمية النسبية ل –ثالثا 

 رسممة قطاع المصارؼ -1
النسبية ليطاع المصارؼ التجارية في سكؽ العراؽ المالية ادؿ المدة  ( ندحظ ارتفاع الاىمية00مف الجدكؿ )
,رػػـ 2002( فػػي عػػاـ 2002رسػػممة الكميػػة اذ بمغػػت ىػػذه النسػػبة )الكانػػت اكرػػر مػػف نصػػؼ حجػػـ إذ المدركسػػة, 

فػػػي عػػػاـ  (0600., كاسػػػتمر الارتفػػػاع الػػػى نيايػػػة المػػػدة اذ بمغػػػت حػػػكالي )2002 (فػػػي عػػػاـ4202ارتفعػػػت الػػػى )
,كيرجػػػع سػػػبب الارتفػػػاع فػػػي الاىميػػػة النسػػػبية ليطػػػاع المصػػػارؼ الػػػى عػػػدة اسػػػباب منيػػػا ارتفػػػاع مسػػػاىمة 2002

 , مميػػكف دينػػار الػػى المصػػارؼ المػػذككرة عمػػى التػػكالي (0000,20000)برأسػػماؿمصػػرفي المكصػػؿ كالاقتصػػاد 
                 مصػػػػػػػػػرؼ الشػػػػػػػػػماؿ مصػػػػػػػػػرفي  )  لػػػػػػػػلدراجالمسػػػػػػػػػاىمة  ةرتفػػػػػػػػاع الػػػػػػػػػى نسػػػػػػػػػبلاف ارجػػػػػػػػػاع سػػػػػػػػػبب اككمػػػػػػػػا يمكػػػػػػػػػ

( 20000( مميػػكف دينػػار )22000بػػراس مػػاؿ ) 2006الماليػػة فػػي عػػاـ  لػػلكراؽكككردسػػتاف ( فػػي سػػكؽ العػػراؽ 
( 20000ره )بػراس مػاؿ قػد 2000مميكف دينار عمى التكالي , فضد عف ادراج مصرؼ اشػكر الػدكلي فػي عػاـ 

ادرج مصػرؼ المنصػكر كمصػرؼ دجمػة كالفػرات , كػؿ ىػذه الاسػباب ادت الػى  2000مميكف دينار , كفػي عػاـ 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع السياحة والفنادق 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع السياحة والفنادق
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الماليػة , كىػذا بطبيعػة الحػاؿ يػؤدم  لػلكراؽارتفاع رؤكس امػكاؿ المصػارؼ التجاريػة المدرجػة فػي سػكؽ العػراؽ 
سػػكؽ الاكراؽ  الماليػػة , ممػػا يجعػػؿ ىػػذا  الػػى ارتفػػاع فػػي حجػػـ رسػػممة ىػػذا اليطػػاع كارتفػػاع نسػػبة مسػػاىمتو فػػي

, كيتضػػا اف  عمػػى حجػػـ رسػػممة السػػكؽ التػػذريراليطػاع اك قطػػاع المصػػارؼ قطاعػػا فػػاعد كلػػو دكر ممحػػكظ فػي 
 متكسط المدة بمغ 

                         (.4604بنسبة )

 (00)جدول

 الاهمية النسبية لمؤشر رسممة قطاع المصارف بالنسبة لأجمالي مؤشر

 (2013-2004سممة سوق العراق للأوراق المالية لممدة )ر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اتمفة ., أعداد م2002 -  2002 سكؽ العراؽ للكراؽ المالية, التيارير السنكية للعكاـ  -1المصدر/ 

 النسبة مف عمؿ الباحرة . -*

 المصارف قطاع رسملة المدة

  دينار مليون( 0)

 (2) السوق رسملة

  دينار مليون

 (*2-0) نسبة

% 

2004 44622 020224 51.3 

2005 220400 222020 74.4 

2006 262200 442222 73.0 

2007 422022 0002022 4200 

2008 006220 0020226 4400 

2009 0220000 0204026 0006 

2010 0200202 0020020 0202 

2011 2002202 2260200 0200 

2012 2000022 2220600 0002 

2013 2022200 2600022 0204 

 4604 2600 0002 متوسط المدة 
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 (19شكل )

 الاهمية النسبية لرسممة قطاع المصارف بالنسبة لأجمالي سوق العراق للأوراق المالية

 2013-2004لممدة 

 

 (19المصدر / من عمل الباحثة بالاعتماد عمى بينات الجدول )

  4002-4002قتصادية الاخرى لممدة قطاع المصارف ومقارنت  بالقطاعات الاسممة الاهمية النسبية لر  - أ
الماليػػػة اػػػدؿ المػػػدة  لػػػلكراؽكبػػالنظر الػػػى تكزيػػػع رؤكس الامػػػكاؿ بػػػيف اليطاعػػػات الاقتصػػػادية فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ 

ككػػػاف ترتيػػػب قطػػػاع المصػػػارؼ الأكؿ ميارنػػػة باليطاعػػػات الاقتصػػػادية الأاػػػرل كبذىميػػػة نسػػػبية   ,2002-2002
 ارؼ يشػػكؿ النسػػبة الاكبػػر مػػف اجمػػالي رؤكس الامػػكاؿ لمسػػكؽقطػػاع المصػػ  2002( فػػي عػػاـ  2002بمغػػت ) 

( مميػػكف دينػػار , كيميػػو قطػػاع الصػػناعة 44622)مػػاؿ  بػػرأس سػػاىـ بػػيف اليطاعػػات الاقتصػػادية المسػػاىمة إذ أنػػو
( مميػػكف 4220(, رػػـ قطػػاع الاػػدمات بػػراس مػػاؿ )2406( مميػػكف دينػػار كبذىميػػة نسػػبية ) 26044بػػرأس مػػاؿ )

( مميػػػػكف دينػػػػار كبذىميػػػػة نسػػػػبية 2022(, كقطػػػػاع الزراعػػػػة بػػػػرأس مػػػػاؿ )200بمغػػػػت )  دينػػػػار كبذىميػػػػة نسػػػػبية
( مميكف دينار, 0000 – 0220 -  2042(. رـ قطاع الفنادؽ كالسياحة  كالتاميف كالاسترمار براس ماؿ )204) 

ييػة قطػػاع كاسػتمر التفػاكت فػي حجػـ راس المػػاؿ بػيف اليطاعػات الاقتصػادية اػدؿ المػػدة المتبييػة مػف البحػث  كب
 المصارؼ كالصناعي يشكدف النسبة الاكبر مف حجـ رسممة السكؽ اذ يشكدف حكالي رمري راس ماؿ السكؽ . 
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 (20)جدكؿ 

 قطاع المصارف ومقارنت  بالقطاعات الاقتصادية الاخرى سممة الاهمية النسبية لر 

 4002-4002لممدة 

 2013-2004المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 الاهمية النسبية 

 % 
 المدة              

 
 للمدة 

 قطاع 
 المصارف 

  قطاع
 الصناعة 

 قطاع 
 الخدمات 

 قطاع 
 الاستثمار 

 قطاع التامين  قطاع الزراعة 
 قطاع السياحة

 والفنادق 

2002 2002 2406 200 004 204 000 200 

2002 6202 0602 200 000 000 002 004 

2006 4200 2002 000 006 000 002 002 

2004 4202 0000 202 002 000 002 000 

2000 4400 0604 000 002 000 002 000 

2000 0006 0202 002 000 002 002 000 

2000 0202 0200 002 000 002 002 000 

2000 0200 0002 002 006 002 002 000 

2002 0002 002 002 002 002 000 006 

2002 0204 606 004 006 002 000 002 

 0040 0024 0002 0000 2066 0202 4202 متوسط المدة 
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 (20شكل )

 قطاع المصارف ومقارنت  بالقطاعات الاقتصادية الاخرى سممة الاهمية النسبية لر 

 4002-4002لممدة 

 

 (20المصدر /مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ )

 -2004لممهدة قطاع المصارف في حجم التداول لسوق العراق المالية النسبية لحجم تداول همية لاا - رابعا
2013 

الماليػػػة لممػػػدة  لػػػلكراؽالػػػذم يبػػػيف حجػػػـ تػػػداكؿ قطػػػاع المصػػػارؼ التجاريػػػة فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ ( 20)مػػػف الجػػػدكؿ
كبمغت نسبتيا الى حجػـ  ( مميكف دينار00042كيدحظ اف حجـ التداكؿ ليطاع المصارؼ بمغ ) 2002-2002

( مميػكف 240606ارتفػع حجػـ تػداكؿ شػركات قطػاع المصػارؼ الػى ) 2002 ( كفػي عػاـ 4000تداكؿ السػكؽ )
 ( كيرجػػػع سػػػبب ىػػػذه الزيػػػادة الػػػى التحسػػػف فػػػي كضػػػع 4602دينػػػار كبمغػػػت نسػػػبتيا الػػػى حجػػػـ تػػػداكؿ السػػػكؽ )

انافػػض حجػػـ تػػداكؿ قطػػاع المصػػارؼ 2006الشػركات المسػػاىمة فػػي السػػكؽ كزيػػادة رؤكس امكاليػػا امػػا فػػي عػػاـ 
مميػكف دينػار كيرجػع سػبب ىػذا الانافػاض الػى انافػاض اسػعار  002000الماليػة الػى  لػلكراؽفي سكؽ العراؽ 

 204042ارتفػع حجػـ التػداكؿ الػى  2004الاسيـ الذم ارر فػي انافػاض حجػـ التػداكؿ فػي ىػذا العػاـ كفػي عػاـ 
 ( كيعػػػكد السػػػبب كراء ىػػػذا الارتفػػػاع الػػػى ارتفػػػاع 02.2سػػػكؽ )مميػػػكف دينػػػار كبمغػػػت نسػػػبتو الػػػى حجػػػـ تػػػداكؿ ال

 قطاع المصارف 

 ;  قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 
 قطاع الاستثمار 

 قطاع السياحة والفنادق قطاع التامين  قطاع الزراعة 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع السياحة والفنادق
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معدلات الارباح كعدـ كجكد بدا ؿ استرمارية اضػافة الػى صػعكبة الاسػترمارية فػي بييػة اليطاعػات المسػاىمة امػا 
 2000( مميػػكف دينػار ,كارتفػػع فػػي عػػاـ 264026انافػػض حجػـ تػػداكؿ قطػػاع المصػارؼ الػػى )  2000فػي عػػاـ 

مميػػكف دينػػار كيرجػػع سػػبب الانافػػاض  220202الػػى  2000دينػػار, رػػـ انافػػض فػػي عػػاـ مميػػكف  200222 الػػى
اسيـ بعض الشركات المسػاىمة فػي السػكؽ كبمغػت نسػبة مسػاىمتيا الػى حجػـ تػداكؿ السػكؽ فػي  الى عدـ تداكؿ
ارتفع حجـ تػداكؿ قطػاع المصػارؼ الػى  2000 ( اما في عاـ 6204 ( ك )4402 ( ك )0006ىذه الاعكاـ )

مميػػكف دينػػار  644222الػػى  2002مميػػكف دينػػار, انافػػض حجػػـ تػػداكؿ قطػػاع المصػػارؼ فػػي عػػاـ  4020226
ارتفع حجـ تداكؿ قطاع المصارؼ في السكؽ  2002 (, اما في عاـ 4204كبمغت نسبة مساىمتو في السكؽ )

 مميكف دينار .   022042الى 

 (40جدول )

 ق للأوراق المالية الاهمية النسبية لتداول قطاع المصارف في سوق العرا

 4002 - 4002لممدة 

 المصارف قطاع تداول  قيمة المدة

(0) 

 *(%2-0) نسبة (2)المالية للأوراق العراق سوق تداول قيمة
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 , أػمال ِخزٍفخ 2043 -  2004اٌّصمو/ َٛق اٌؼىاق ٌلأٚواق اٌّبٌٍخ, اٌزمبوٌى إٌٌُٛخ ٌلأػٛاَ  

 الباحرة . ًِٓ ػّ خٌُٕجا -*

 

 (20شكؿ )

 الاهمية النسبية لتداول قطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية 

 4002 - 4002لممدة 
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 حجم التداول لقطاع المصارف حجم التداول في السوق

2004 00042 024020 71.8 

2005 240606 266000 76.2 

2006 002000 026000 78.9 

2007 204042 224264 95.2 

2008 264026 200220 88.6 

2009 020222 200020 77.4 

2010 220202 200220 64.7 

2011 4020226 020000 74.9 

2012 644222 002022 75.7 

2013 022042 2020220 33.5 

 73.7 6002 0006 متوسط المدة 
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 (20المصدر /مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بينات الجدكؿ )

 الاهمية النسبية لتداول قطاع المصارف ومقارنت  بالقطاعات الاخرى في السوق . - أ
لتداكؿ بيف اليطاعات الاقتصادية في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية المشار الييا فػي الجػدكؿ بالنظر لتكزيع حجـ ا

( كيدحظ اف حجـ التداكؿ في قطاع المصارؼ شيد تذبذبا بيف الارتفاع كالانافاض كاف ىذا التذبػذب كػاف 22)
ف حجػـ تػداكؿ السػكؽ كاضحا بيف سنة كاارل كيدحظ اف حجـ التداكؿ قطاع المصارؼ يشكؿ النسبة الاكبػر مػ

مميػػكف دينػػار يميػػو قطػػاع الصػػناعة  00042اذ بمػػغ حجػػـ التػػداكؿ ليطػػاع المصػػارؼ  2002-2002اػػدؿ المػػدة 
( 0002( مميػػػكف دينػػػار كقطػػػاع الاػػػدمات بػػػػ)06022( مميػػػكف دينػػػار, رػػػـ قطػػػاع الفنػػػادؽ كالسػػػياحة بػػػػ)04200بػػػػ)

( مميكف دينار 040-020طاعي التاميف كالزراعة بػ)( مميكف دينار رـ ق200مميكف دينار كيميو قطاع الاسترمار )
عمػػػى التػػػكالي كشػػػيدت ىػػػذه اليطاعػػػات تذبػػػذبا اػػػدؿ السػػػنكات المتبييػػػة مػػػف البحػػػث الا اف حجػػػـ تػػػداكؿ قطػػػاع 

ادرج فػي السػكؽ قطػاع الاتصػالات  2002 عرامالمصارؼ بيي في المرتبة الاكلى مف حجـ تػداكؿ السػكؽ, كفػي 
( 0422262داكؿ السػػكؽ ليػػذا العػػاـ اذ بمػػغ حجػػـ تػػداكؿ قطػػاع الاتصػػالات )كشػػكؿ النسػػبة الاكبػػر مػػف حجػػـ تػػ

 ( في حػيف بمػغ متكسػط 4204مميكف دينار , كيتضا مف الجدكؿ اف متكسط المدة ليطاع المصارؼ التجارية )
 ( كقطػاع 0020 ( رـ قطاع الاسػترمار )2000 ( اما قطاع الادمات فيد بمغ )0000المدة ليطاع الصناعة )

  (. 600 ( اما قطاع الفنادؽ فيد بمغ متكسط مدتو)0022 ( كقطاع التاميف )0002ة )الزراع

 (22جدكؿ )

 الاىمية النسبية لتداكؿ قطاع المصارؼ ك ميارنة باليطاعات الاارل في السكؽ

 (2002-2002لممدة )

 الاهمية النسبية

 
                  %  

 
المررررررررررررررررررررررررررررررررررردة             

 المدة 

 قطاع 
 المصارف 

 ع قطا
 الصناعة 

 قطاع 
 الخدمات 

 قطاع 
 الاستثمار 

 قطاع 
 الزراعة 

 قطاع 
 التامين 

 قطاع السياحة
 والفنادق 

2002 2022 0020 0002 0024 0022 0020 2020 

2002 6006 2024 0040 0002 0042 2020 2002 

2006 2002 0062 2060 0000 0002 2022 0000 



91 

 

 2002-2002المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة 

 

 (22شكؿ )

 الاىمية النسبية لتداكؿ قطاع المصارؼ ك ميارنة باليطاعات الاارل في السكؽ

 (2002-2002لممدة )

 

 (22بالاعتماد عمى بيانات الجدكؿ ) المصدر /مف عمؿ الباحرة

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 
 قطاع السياحة والفنادق  قطاع التامين 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع السياحة والفنادق

2004 0000 0000 2002 2020 0042 0026 0006 

2000 6022 0026 0062 2062 0062 2002 2060 

2000 4002 2042 0040 0200 0000 6026 0202 

2000 6026 2006 0202 2062 0024 0202 0600 

2000 0402 0002 2002 0204 0022 2002 0202 

2002 0606 0060 0602 2002 73.9 0206 2000 

2002 2202 6024 0206 6020 0000 4000 0022 

 6000 0022 0002 0020 2000 0000 4204 ط المدة متوس
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 لممصارف في سوق العراق للأوراق الماليةمقيمة السوقية الاهمية النسبية ل -خامسا

  2013-2004لممدة  

الماليػػػة لممػػػدة  لػػػلكراؽيبػػػيف نسػػػبة مسػػػاىمة الييمػػػة السػػػكقية ليطػػػاع المصػػػارؼ فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ  (22)الجػػػدكؿ
فػػي حػػيف  2002 ( فػػي عػػاـ 2602كقية ليطػػاع المصػػارؼ بمغػػت )كيدحػػظ اف نسػػبة الييمػػة السػػ 2002-2002

الػػى  2002 مميػػكف دينػار رػػـ ارتفعػػت فػي عػػاـ 2222200ليطػػاع المصػػارؼ التجاريػة الػػى بمغػت الييمػػة السػكقية 
كمػػا اف الييمػػة  ( 4202انافضػػت نسػػبة الييمػػة السػػكقية الػػى ) 2006ـ اامػػا فػػي ع,  ( مميػػكف دينػػار 4406)

مميكف دينار بسبب سكء  0220220الى الييمة السكقية ليطاع المصارؼ الى  العاـ  السكقية انافضت في ىذا
الاكضػػاع الامنيػػة كالاضػػطرابات السياسػػية التػػي ارػػرت بشػػكؿ سػػمبي فػػي اداء شػػركات قطػػاع المصػػارؼ, امػػا فػػي 

مصػارؼ الييمة السػكقية ليطػاع ال تارتفعك  ( 4600ارتفعت نسبة مساىمة الييمة السكقية الى )فيد  2004عاـ 
مميكف دينار بسبب تحسف الكضع الامني كالاقتصادم ككذلؾ زيادة حجـ الاسترمارات كااصػة  0620026الى 

بعػد داػكؿ الاسػترمارات الاجنبيػػة لمسػكؽ, كاسػتمرت الزيػػادة فػي نسػبة مسػاىمة الييمػػة السػكقية ليطػاع المصػػارؼ 
السػنكات المتبييػة مػف مػدة الدراسػة كيعػكد سػبب الماليػة اػدؿ  لػلكراؽالتجارية الى الييمة السكقية لسػكؽ العػراؽ 

الارتفاع الى زيادة عػدد الشػركات المتداكلػة كاداػاؿ نظػاـ التػداكؿ الالكتركنػي فضػد عػف تحسػف الكضػع الامنػي 
, كمػػػػا يكضػػػػا الجػػػػدكؿ اف متكسػػػػط المػػػػدة لمييمػػػػة السػػػػكقية ليطػػػػاع المصػػػػارؼ كزيػػػػادة الاسػػػػترمارات فػػػػي السػػػػكؽ

 .  (2000سكؽ فيد بمغ )لم المدةاما متكسط   %(2204)

 (22جدكؿ )

 لممصارف في سوق العراق للأوراق المالية مقيمة السوقية الاهمية النسبية ل

 2002-2002لممدة 

 مميكف دينار                                                             

القيمههههههههههة السههههههههههوقية لقطههههههههههاع  المدة
 % 2-1سبة ن (2القيمة السوقية لمسوق ) (1المصارف )

4002 147011 0701102 1231 

4001 4214120 2010002 7731 

4001 0210141 0122122 7232 

4007 0140221 4042212 7130 
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4002 0744202 4424122 7132 

4001 4411117 2041140 7432 

4000 4202711 2221702 1132 

4000 2200121 2120424 7732 

4004 2412112 1117212 7137 

4002 1442200 00210212 2131 

 7031 2132 4137 متوسط المدة 

 (, اعداد ماتمفة 2002-2002سكؽ العراؽ للكراؽ المالية , التيارير السنكية للعكاـ ) -1المصدر / 

 النسبة مف عمؿ الباحرة . -*

 (22)الشكؿ 

 لممصارف في سوق العراق للأوراق المالية مقيمة السوقية الاهمية النسبية ل

 2002-2002 ممدةل

 

 (22المصدر / مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات الجدكؿ )

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

2114 2115 2116 2117 2118 2119 2111 2111 2112 2113 

 القيمة السوقية لقطاع المصارف القيمة السوقية للسوق
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الاهمية النسبية لمقيمة السوقية لقطهاع المصهارف مقارنهة بالقطاعهات الاقتصهادية الاخهرى فهي سهوق  - أ
 .العراق للأوراق المالية 

, 2002 -2002كراؽ الماليػػة اػػدؿ المػػدة بػػالنظر لتكزيػػع الييمػػة السػػكقية بػػيف اليطاعػػات الاقتصػػادية فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػل
( اف قطػاع المصػارؼ التجاريػة كقطػاع الصػناعة يشػكدف اكبػر نسػبة مػف اجمػالي الييمػة السػكقية 22كيدحظ مف الجػدكؿ )

( مميػػكف دينػػار كبذىميػػة نسػػبية بمغػػت 424006, اذ بمغػػت الييمػػة السػػكقية ليطػػاع الصػػناعة ) 2002 -2002لمسػػكؽ لممػػدة 
رػػـ قطػػاع الفنػػادؽ  2002( مميػػكف دينػػار فػػي عػػاـ 624066قطػػاع المصػػارؼ التجاريػػة اذ بمغػػت قيمتػػو )(   كيميػػو 0002)

( مميػػكف دينػػار امػػا قطػػاع الزراعػػة بمغػػت قيمػػة 20064( مميػػكف دينػػار كقطػػاع الاػػدمات )202202كالسػػياحة بييمػػة بمغػػت )
( مميػكف دينػار , كشػيدت 2222-2220)قية ( مميكف دينار رـ قطػاع التػاميف كالاسػترمار بمغػت قيمتػو السػك 0044السكقية )

ىذه اليطاعات تذبذب ارتفاعا كانافاضا ادؿ السنكات المتبيية مف مدة الدراسػة كبييػة المصػارؼ تشػكؿ النسػبة الاكبػر مػف 
ادرج قطػػاع الاتصػػالات كبمغػػػت قيمتػػو السػػكقية فػػي السػػكؽ فػػي ىػػذا العػػػاـ  2002الييمػػة السػػكقية لمسػػكؽ , كادرج فػػي عػػاـ 

 ( امػػا قطػػاع الصػػناعة 4204( مميػكف دينػػار, كيكضػػا الجػػدكؿ اف متكسػػط المػػدة ليطػػاع المصػػارؼ التجاريػػة )2002222)
 ( كقطػاع 0002) ( امػا قطػاع الاسػترمار بفيػد بمػغ 2060) ( في حيف بمغ قطاع الاػدمات 0200فيد بمغ متكسط مدتو )

      ( . 0202 ( كقطاع الفنادؽ )0002) ( رـ قطاع التاميف 0040)الزراعة 

 (22جدكؿ )

الاهمية النسهبية لمقيمهة السهوقية لقطهاع المصهارف مقارنهة بالقطاعهات الاقتصهادية الاخهرى فهي سهوق العهراق 
 (2013-2004لممدة ) للأوراق المالية

 الاهمية النسبية

 
% 
 
 المدة     

 قطاع 
 المصارف

 قطاع 
 الصناعة

 قطاع
 الخدمات

 قطاع 
 الاستثمار

 قطاع 
 الزراعة

 قطاع 
 ينالتام

 قطاع السياحة
 والفنادق 

2002 2022 00002 2002 2000 2002 2022 0002 

2002 0024 0022 2020 02022 6004 4000 4020 

2006 2060 2022 2006 02020 2002 2000 6060 
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  2013 -2004ة بالاعتماد عمى بيانات سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لممدة المصدر / مف عمؿ الباحر

 (24الشكؿ )

 الاهمية النسبية لمقيمة السوقية لقطاع المصارف مقارنة بالقطاعات الاقتصادية الاخرى 

 .في سوق العراق للأوراق المالية  

 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع الفنادق 

 قطاع المصارف 

 قطاع الصناعة 

 قطاع الخدمات 

 قطاع الاستثمار 

 قطاع الزراعة 

 قطاع التامين 

 قطاع السياحة والفنادق

2004 6026 2000 2000 00000 2002 6024 2020 

2000 6062 0020 2042 00002 2002 4042 6004 

2000 0042 0024 0004 0200 2022 0002 0004 

2000 0020 0020 0200 0044 0004 0204 0202 

2000 0204 0002 0404 0000 0600 0600 0200 

2002 0602 0002 0402 0042 0000 0202 0202 

2002 2000 0200 0202 2060 2202 0202 0202 

 0202 0002 0040 0002 2060 0200 4204 متوسط المدة
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 (24لمصدر /مف عمؿ الباحرة بالاعتماد عمى بيانات الجدكؿ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قنكات تفعيؿ المصارؼ لتنشيط السكؽ . –اكلا 

 اليياـ بمياـ الصيرفة الاسترمارية . -1
المسػػاندة التػػي  اػػدمات الاسػػترمارمػػف الاػػدمات التػػي تيػػدميا المصػػارؼ التجاريػػة فػػي سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة 

فحسػب , بػؿ كيمكػف  ترافؽ عممية اصػدار الاكراؽ الماليػة , كلا ييتصػر تيػديميا عمػى المصػارؼ الاسػترمارية
رابتػة كتدريجيػة نحػك  طتكجػو باطػتيكـ المصارؼ التجاريػة بال اذاف تيكـ المصارؼ التجارية بيذه الكظيفة , 

 المبحث الثاني 

 تفعيل  دور المصارف التجارية الخاصة في دوق العراق للأوراق
 المالية

 



97 

 

التحػرر المػالي كرفػع الييػكد , فضػد عػف تزايػد ىػذه المنافسػة  تللإجػراءاالعمؿ المصرفي الاسترمارم , نظران 
مكعػػػػة مػػػػف المنشػػػػآت الماليػػػػة بتيػػػػديـ بعػػػػض الاػػػػدمات التػػػي كاجيتيػػػػا المصػػػػارؼ التجاريػػػػة , بسػػػػبب قيػػػػاـ مج

 مف ادؿ الكظا ؼ التالية : المصرفية التيميدية , كيمكف تمايص اىـ الادمات الاسترمارية
الاسناد : كىي كظيفػة تحمػؿ المصػارؼ التجاريػة ماػاطر شػراء الاكراؽ الماليػة كلا سػيما الاسػيـ حديرػة  - أ

ة الحصػػػكؿ عمػػػى الامػػػكاؿ الدزمػػػة فػػػكرا مػػػع تحمميػػػا الاصػػػدار , كىنػػػا تػػػؤمف المصػػػارؼ لمشػػػركات فرصػػػ
. كتيػػػكـ المصػػػارؼ التجاريػػػة بػػػدكر متعيػػػد بالتغطيػػػة أم شػػػراء الاكراؽ (1)ماػػػاطر التسػػػكيؽ بػػػدلا عنيػػػا 

بيعيا بسعر اعمى لياء تسمميا رسكـ عف تيديـ ىذه الادمة كيتحمؿ  ةالمالية مف مصدرييا سعيا لا عاد
لاصػدارات كليػذا فػاف جػزء مػف  رسػكـ التغطيػة تمرػؿ ماػاطر عػدـ المتعيد بالتغطية مااطر عػدـ بيػع ا

البيػػع , كالجػػزء الااػػر يعبػػر عػػف اتعػػاب ادارة كتسػػكيؽ الاصػػدارات , لػػذا قػػد تجتمػػع عػػدة مصػػارؼ مػػع 
 بعضيا لمتحمؿ مسؤكلية ىذه العممية كالمشاركة في ارباحيا كماارطيا . 

الا الشػركات المصػدرة مػف غيػر تحمميػا ماػاطر التكزيع : تيكـ المصارؼ بتسكيؽ الاكراؽ الماليػة لصػ  - ب
حيازتيػػا لحسػػابيا , كىنػػا تػػؤدم المصػػارؼ ىػػذا الفعػػؿ بحكػػـ الابػػرة كمالػػدييا مػػف ابػػراء كاتصػػالات مػػع 

 الشركات المالية الكسيطة , مما ييمؿ مف تكاليؼ كصعكبات استيعاب الادارات في السكؽ .
المصػػارؼ التجاريػػة المشػػكرة فػػي نكعيػػة كتشػػكيمة تيػػديـ المشػػكرة فػػي اصػػدارات السػػكؽ الجديػػدة : تيػػدـ   - ت

الاكراؽ المالية المرغكبة مف حيث مردكدىا كماارطيا ككضع الشركات المصدرة ليا , كذلؾ بفضػؿ مػا 
 مف معمكمات عف تطكرات الطمب كالعرض للمكاؿ في سكؽ الاكراؽ المالية. الديي

 دعمها لمتحول لمشركات المساهمة . -2
بػػارز بتحكيػػؿ اسػػيـ ممكيػػة شػػركات الاشػػااص الػػى شػػركات الامػػكاؿ كلا سػػيما الشػػركات لممصػػارؼ التجاريػػة ارػػر 

المساىمة التي تعد ركنا اساسيا مف اركاف قيػاـ سػكؽ لػلكراؽ الماليػة كلاسػيما مػف ناحيػة طػرح اسػيميا لدكتتػاب 
سػيـ لأكرػر عػدد الااص كالعاـ في السكؽ كبذلؾ تيدـ لممصارؼ ادمة لمسكؽ المالي تتمرؿ في تكزيػع ممكيػة الا

 ممكف مف المساىميف.

 دعم سياسة التخاصية . -3
لممصارؼ ارر فاعؿ في تبني سياسة التااصية كميا اك جز يػا كيتمرػؿ ذلػؾ مػف اػدؿ نشػاطيف اكليمػا         ) 
استشػارم ( يتمرػؿ بذعػداد دراسػػات الجػدكل بتمكيػؿ اليطػاع العػػاـ لماػاص كييػيـ مكجكداتػو بمػػا يمكنيػا مػف تحديػػد 

                                                           
(4)

 477فزحٍخ ًِ٘ى ػجم اٌىظب , ِصمو َبثك , ص  
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مػػة الاسػػيـ المطمػػكب اصػػدارىا , امػػا النشػػاط الااػػر) تمػػكيمي ( اذ تيػػكـ المصػػارؼ بشػػراء بعػػض الاسػػيـ عػػدد كقي
قيػاـ سػكؽ اػاص بتػداكؿ اسػيـ المؤسسػات كشػػركات  يهؤدي الهىكادااليػا فػي محػافظ اسػترماراتيا كقركضػيا ممػا 

 .(1)اليطاع العاـ كاليطاع الماتمط كذلؾ يككف لممصارؼ ارر بارز في اقامتو كتطكيره 

كعمدت كرير مف الدكؿ الى انتياج سياسػات الاصػدح الاقتصػادم , كذلػؾ عػف طريػؽ تحريػر الاقتصػاد كالااػذ 
بمبدأ اليات السكؽ , كقد كاف مف نتا جيا تكسيع قاعدة الممكية كقيػاـ تمػؾ الػدكؿ بتصػفية اليطػاع العػاـ ببيعػو اك 

, كلكػػػف عمميػػػة بيػػػع اليطػػػاع العػػػاـ اك  تحكيػػػؿ ادارة منشػػػاتو الػػػى اليطػػػاع الاػػػاص كىػػػك مػػػا يعػػػرؼ بالاصاصػػػة
تاصيصو يعترييا العديد مف الصعاب الناجمة عف صعكبة تيدير الييمة الحييية لأصكؿ ىذا اليطػاع , كمػف رػـ 
تذتي اىمية اسكاؽ الاكراؽ المالية , اذ اف العدقة كريية بيف تصػفية اليطػاع العػاـ كبػيف كجػكد اسػكاؽ ماليػة ذات 

 .(2)خ الدزـ لتمكيؿ الاسترمارات عبر تعب ة المدارات مف ادؿ ىذه السكؽ كفاءة عالية تكفر المنا

 تشجيع منا الا تماف بضماف الاكراؽ المالية . -4
لممصارؼ التجارية ارر فاعؿ في تشجيع منا الا تماف بضماف الاكراؽ المالية كذلؾ في تطػكير كتنشػيط التػداكؿ 

كض لمكسػػطاء كالمتعػػامميف فػػي السػػكؽ فالكسػػيط المػػالي ىػػك الػػذم فػػي سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة , اذ ييػػكـ بتيػػديـ اليػػر 
يتكسػػػط بتسػػػكيؽ الاكراؽ الماليػػػة مػػػف اػػػدؿ التكفيػػػؽ بػػػيف الطمبػػػات كالعػػػركض فػػػي ىػػػذه الاكراؽ ميابػػػؿ عمػػػكلات 

 .(1)تستكفي عند تيديـ ىذه الادمات 

اعد كتطػػكرا كلكػػف نسػػبة اف اعتمػػاد الشػػركات عمػػى اليػػركض يػػزداد عنػػدما تكػػكف اسػػكاؽ الاكراؽ الماليػػة اقػػؿ تفػػ
الاسيـ تبدا بالزيادة عندما تبدا ىذه الاسكاؽ بالتطكر . كما تزداد معيا اليػركض المصػرفية كىػذه النتيجػة متذتيػة 
مف التحسف فػي نكعيػة المعمكمػات كالرصػد كالرقابػة عمػى الشػركات كازديػاد فاعميػة الجيػات الرقابيػة عمػى السػكؽ 

يغػػرم الػػداعميف بتيػػديـ المزيػػد مػػف اليػػركض فػػي ىػػذه الحالػػة سػػيككف ىنػػاؾ  فػػي الافصػػاح كالشػػفافية الامػػر الػػذم
بػػيف التمكيػػؿ السػػكقي كالتمكيػػؿ المصػػرفي امػػا حػػيف تصػػؿ البمػػداف الػػى درجػػة متطػػكرة مػػف اسػػكاؽ الاكراؽ  تكػػامد

 لاالمالية فذف الشػركات تبػدا بػالتحكؿ نحػك التمكيػؿ السػكقي بعيػدا عػف اليػركض غيػر اف تطػكر الاسػكاؽ الماليػة 
ينفػػي كجػػكد محػػددات ااػػرل ينبغػػي اف تؤاػػذ بعػػيف الاعتبػػار عنػػد النظػػر فػػي نسػػبة اليػػركض الػػى الاسػػيـ فينػػاؾ 

                                                           
 .199فتحية مزهر عبد الرضا  , مصدر سابق , ص  (1)
(2)

بٌب اٌزٍّٕخ فً الالطبو اٌؼىثٍجخ , اٌؼمل اٌُبثغ ػٍُى ِحّم اٌغًاًٌ , رحًٍٍ الاَٛاق اٌّبٌٍخ , ٍٍَُخ لٚوٌخ رؼًٕ ثمع 

 .42, إٌُخ اٌضبٌضخ , ص2004ِبوٌ / –ٚاٌؼاىٌٓ 
(4)

خًٍٍ ِحّم اٌاّبع , لٚو اٌّصبوف اٌابٍِخ فً رطٌٛى َٛق الاٚواق اٌّبٌٍخ , ِ ٍخ ارحبل اٌّصبوف اٌؼىثٍخ /  

 .34, ص4774, 458اٌؼمل  -44ِ ٍم
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مسػػتكل التطػػكر الاقتصػػادم اك مػػدل التطػػكر المػػالي كالمصػػرفي كالمعاممػػة الضػػريبة لميػػركض كاسػػيـ راس المػػاؿ 
الفا دة كسعر الصػرؼ كالمعػايير كمعدلات التضاـ السا دة كمدل التحرير الاقتصادم ااصة بالنسبة الى سعر 

الػػػػى اليػػػػدرة عمػػػػى الالتػػػػزاـ بتطبيػػػػؽ العيػػػػكد كالمعاممػػػػة  با ضػػػػافةالمحاسػػػػبية السػػػػا دة كفاعميػػػػة النظػػػػاـ اليػػػػانكني , 
كالييػػكد التنظيميػػة التػػي تفصػػؿ بػػيف الاعمػػاؿ  الرأسػػماليةالضػػريبية لمػػداؿ مػػف الفكا ػػد كعكا ػػد الاسػػيـ كالمكاسػػب 

كػػؿ ذلػػؾ يػػؤرر عمػػى العدقػػة بػػيف اسػػكاؽ راس المػػاؿ كحجػػـ المديكنيػػة كتػػؤرر كػػذلؾ  المصػػرفية كالاعمػػاؿ التجاريػػة
عمػػػػى قػػػػرارات تمكيػػػػؿ المشػػػػاريع كاصكصػػػػان الشػػػػركات الكبيػػػػرة كالتػػػػي ىػػػػي اكرػػػػر حاجػػػػة مػػػػف الشػػػػركات الصػػػػغيرة 
لممعمكمػػات التػػي تكفرىػػا سػػكؽ الاكراؽ الماليػػة كذلػػؾ لاف اسػػيميا تتػػداكؿ عمػػى نطػػاؽ اكسػػع كاف قػػدرة الشػػركات 

لكبيرة عمى الافصاح كتيديـ المعمكمات الجكىرية عف الشركة اكرر ممػا ىػك عميػو مػف الشػركات الصػغيرة الامػر ا
الحصػكؿ عمػػى التمكيػػؿ اسػػيؿ مػػف اػدؿ اسػػكاؽ الاكراؽ الماليػػة ككػػذلؾ مػػف  عمػػىالػذم يسػػاعد الشػػركات الكبيػػرة 

يػرة تكػامد بػيف اليػركض كاسػيـ راس ادؿ الاقتراض المصرفي كبالتالي يؤدم ذلؾ الػى اف تتبنػى الشػركات الكب
المػػػاؿ حتػػػى فػػػي الاسػػػكاؽ الناميػػػة كمػػػا يتػػػيا تطػػػكر سػػػكؽ الاكراؽ الماليػػػة لمشػػػركات الكبيػػػرة اف تزيػػػد مػػػف نسػػػبة 

 .(1)اليركض الى راس الماؿ كلكف ىذه النسبة تتناقص تدريجيا كمما ازداد تيدـ كفعالية الاسكاؽ المالية

 صناديؽ الاسترمار المشترؾ . أقامو -5

اليػدرة عمػى ادارة  فتعد صناديؽ الاسترمار احدل ادكات الاسكاؽ الحديرػة التػي تػكفر للشػااص الػذيف لا يمتمكػك 

اسػػترماراتيـ بصػػكرة مباشػػرة الفرصػػة المباشػػرة لممشػػاركة فػػي الاسػػكاؽ المحميػػة كالعالميػػة كمػػا انيػػا تيػػكـ بػػدكر ميػػـ 

الماليػة مػف الامػكر التػي تحتػاج الػى درايػة كابػرة محػرؾ كمحفػز للسػكاؽ الماليػة , كيعػد الاسػترمار فػي الاصػكؿ 

كافية بذحكاؿ السكؽ المالي كتيمباتو مما يساعد عمى تككيف محفظة متكازنة للكراؽ المالية يمكف الاستفادة منيػا 

كالتعامؿ بيا فػي الكقػت المناسػب للإفػادة مػف الفػرص المتاحػة لتحييػؽ الاربػاح , كػذلؾ يتطمػب تػكفر مػكارد ماليػة 

لشػػػراء اكراؽ ماليػػػة متنكعػػػة تشػػػمؿ ماتمػػػؼ قطاعػػػات النشػػػاط الاقتصػػػادم ممػػػا يػػػؤدم الػػػى تكزيػػػع ماػػػاطر كافيػػػة 

 (2)الاسترمار كتغطية أم اسا ر محتممة في احد اليطاعات

 سبل تطوير متطمبات سوق العراق لموراق المالية  -ثانيا 
                                                           

 .5در سابق , صعبد الرزاق داود السعدي , مص  (1)
حة دكتوراء حيدر يونس كاظم الموسوي اثر الاداء المالي للمصارف الاسلامية في مؤشرات سوق الاوراق المالية الاردن والسعودية حالة تطبيقية , اطرو   (2)

 .76, ص2119غير منشورة , مقدمة الى كلية الادارة والاقتصاد جامعة الكوفة , 
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اسػتيرار الكضػع الأمنػي ككػذلؾ  متمرمػة بعػدـ عكا ػؽ مػف يكجيػو كمػا الماليػة  لػلكراؽ العػراؽسػكؽ  كاقػع مػف

 الضػركرمالمزيد مف الاسترمارات المحميػة كالأجنبيػة ,لػذا مػف  استيطاب الاقتصادم تحكؿ دكف قدرة السكؽ عمى

 كعمػى المطمػكب , بالمسػتكل أدا ػو كتنشػيط  الماليػة لػلكراؽالعػراؽ  سكاؽ كفاءة لتعزيز ككليات سبؿ البحث عف

 .(3) كفاءتو مؿ التي تدعك الى ضركرة الااذ بيا لتطكير السكؽ كرفعمجمكعة مف العكا يدـت الأساس ىذا

 كفائتة . الإفصاح والرقابة -1

 تعزيز الدكر الرقابي لمسكؽ  : - أ
كذلؾ مف ادؿ قياـ سكؽ العراؽ للكراؽ المالية بالتكجو نحكه تطكر الدكر التشريعي كالرقابي في السكؽ كالذم 

 العاـ عف الدكر التنفيذم الذم غالبا ما ييكـ اليطاع الااص . مستيمة تابعة لميطاع تىي اتيكـ بو 

 البكرصػة عػف إدارة الماليػة الأكراؽ لتػداكؿ المنظمة اليكاعد بفصدار المعني الرقابي الجياز أم مف ادؿ فصؿ
كات, الشر  كيانكف المناسبة, العمؿ قكانيف بسف التشريعي ا طار استكماؿ عمى كالعمؿ فييا, التداكؿ يجرم التي
 المباشػر كالتػذرير الصػمة ذات العامػة كاليػكانيف الاسػترمار, قػانكف التنفيذيػة, كالمػكا ا الماليػة الأكراؽ سػكؽ قػانكف
 : مايمي تمؾ الرقابة كتتضمف عمميات السكؽ, عمى

 . السكؽ في المدرجة الشركات عمى الرقابة -
 الاسترمار . كصناديؽ الكساطة عمى الرقابة -
 . التداكؿ عمى الرقابة -

كالرقابة في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية تتـ بتشكيؿ لجنة الانضباط السنكية كبذمر أدارم مف مجمس المحافظيف 
اسػػتنادا إلػػى اليػػانكف كالنظػػاـ الػػداامي لسػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة , كتتكػػكف المجنػػة مػػف ر ػػيس ممرػػؿ الشػػركات 

 المالية المدرجة كأعضاء اارجييف ممف لدييـ الابرة اليانكنية ك 

                                                           
 .192, ص2111-2119/ 7لبات كفائة سوق الاوراق المالية , مجلة الباحث , جامعة محمد خيضر , العددمفتاح صالح , واخرون , متط (3)



111 

 

كاليػكانيف  2004( لسنة 74ميمتيا دراسة كاتااذ اليرارات المناسبة بشاف الماالفات  كفيا ليانكف السكؽ المالية )
السػػا دة عمػػى الماالفػػات المرتكبػػة مػػف قبػػؿ عناصػػر السػػكؽ كنيصػػد بيػػـ شػػركات الكسػػاطة كالشػػركات المسػػاىمة 

 (1)كالمتعامميف كىذه الماالفات ىي 

 لأمر المتيابؿ ماالفات شركط ا -

 ماالفة تعميمات ا فصاح - 

 ماالفة ضكابط كالية فصؿ الحسابات  - 

 ماالفة تعميمات المدءة المالية   -

 ماالفة الشركات المساىمة لتعميمات تداكلات المطمعيف  - 

 ماالفات تعميمات التداكؿ الالكتركني  - 

 ة  ماالفة تعميمات إيياؼ ك أعادة تداكؿ الشركات المدرج -

  - ب
 تعزيز الشفافية و الإفصاح :

كذلػػؾ بفصػػدار نشػػرة يكميػػػة ك أسػػبكعية كشػػيرية كسػػػنكية تتضػػمف معمكمػػات عامػػة عػػػف السػػكؽ كقػػرارات مجمػػػس 
براـ اتفاقيات مع شركات عالمية لنشر المعمكمػات  ا دارة , كمعمكمات عف أحجاـ التداكؿ كمؤشرات الأسعار , كا 

مف الضركرم عمى السكؽ اليياـ بنشر بياناتيا عمى شبكة الانترنت لمزيد الااصة بالتداكؿ بصكرة انية , ككذلؾ 
 مف التعريؼ بالفرص الاسترمارية المساىمة مف ادؿ :

 . (2)الالتزاـ بالنشر في الصحؼ الكاسعة الانتشار مع فرض غرامات عمى الشركات التي لا تمتزـ بذلؾ -1
تشػػػجي -2

 المعمكمات كنشرىا .ع انتشار الشركات المتاصصة في تحميؿ البيانات ك 
تشػػػجي -3

 ع الشركات عمى انشاء مراكز لممعمكمات بيا .
                                                           

 .3, ص2114سوق العراق لاوراق المالية , التقرير السنوي الاول , (1)
 .192مفتاح صالح , واخرون , مصدر سابق ,ص(2)
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اصػػدا -4
 ر تشريعات ليكاعد ميمة المحاسبة كالمراجعة .

التػػػػزاـ  -5
الشػػركات المييػػدة كالحدكديػػة بفعػػداد قكا ميػػا الماليػػة كفيػػا ليكاعػػد المحاسػػبة الدكليػػة حتػػى يػػتمكف المسػػترمر المحمػػي 

 العالمية  بالأسكاؽ, كحتى تستفيد مف مزايا الطرح العاـ  كالاجنبي مف تيييـ أداء ىذه الشركة
عمػى بنػاء مػكقعيف لممعمكمػات كالبيانػات عمػى شػبكة الانترنػت 2005الماليػة فػي عػاـ  لػلكراؽاقدـ سكؽ العػراؽ  

( تنشػػػػر فيػػػػو كافػػػػة FEASكبػػػػالغتيف العربيػػػػة كالانكميزيػػػػة احػػػػدىما عمػػػػى الاتحػػػػاد الأكربػػػػي الأسػػػػيكم لمبكرصػػػػات )
سكؽ كالتداكؿ اليكمية كالشيرية كالسنكية كبجيكد الأقساـ العدقات العامة كا يداع المركػزم كالحاسػبة نشاطات ال

 .(1)الالكتركنية كبالعنكانيف ااتييف

WWW.ISXiq.nit - 

 WWW.feas.iraqse  

فػػة  الػػى نشػػر معمكمػػات السػػكؽ كالعريػػؼ نفػػذ سػػكؽ العػػراؽ لػػلكراؽ الماليػػة اطػػة إعدميػػة ىاد 2008كفػػي عػػاـ 
بنشػػاطاتو كا فصػػاح عػػف مؤشػػراتو فػػي الػػدااؿ ك الاػػارج شػػممت منيػػا الككػػالات كالمحطػػات مرػػؿ شػػبكة الاعػػدـ 

 CNN , NBC,ABCككككالة ركيترز .كالككالة الاكربية  كقناة السكمرية  كقناة الحرة  كالعراقي , قناة البابمية 
News كمػػع  كقنػػاة العربيػػة  كالتمفزيػػكف الالمػػاني , التمفزيػػكف الفرنسػػي ك التركيػػة  ءالانبػػا ككالػػة ,نيكيػػكرؾ تػػايمز ك

بشكؿ متكاصؿ كمنيػا ليػاءات نظمػت لمػرة كاحػدة  تبث الصحؼ العراقية الصباح كالدستكر كالمدل , كالتي كانت 
ى شػبكة الانترنػت , كاستمر الافصاح المعمكماتي عف طريؽ مكقعي السػكؽ الالكتركنػي لممعمكمػات كالبيانػات عمػ

 .(2)كالذم ينشر فييا كافة نشاطات السكؽ كالتداكؿ اليكمي كالشيرم كالسنكم  ةكا نكميزيكبمغتيف العربية 

 : الاستثمار تشجيع  - ج

يسػتند عمػى فرضػية أساسػية ىػي رغبػة المسػترمر نحػك الاوراق الماليرة والرذي   اف كاقػع حػاؿ التعامػؿ مػع أسػكاؽ
حييؽ اعمى ربا يجعؿ مف عممية الكصكؿ الى المرالية في تطبيؽ الشركط عامػؿ ميػـ كت تعظيـ منفعتو الااصة

المػػالي ىػػك الطريػػؽ الافضػػؿ لحمايػػة المسػػترمريف كسػػمعة  اف ىػػدؼ تحييػػؽ الكفػػاءة الاقتصػػادية لمسػػكؽ اذجػػدا, 

                                                           
 .8ص,2005َٛق اٌؼىاق ٌلٚواق اٌّبٌٍخ, اٌمىٌى إٌُٛي اٌضبًٔ ,  (1)
(2)

 .42, ص2008َٛق اٌؼىاق ٌلٚواق اٌّبٌٍخ , اٌزمىٌى إٌُٛي , ص 

http://www.isx/
http://www.isx/
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عػػدـ كجػػكد  تعنػي كلا بػد مػػف الاقػػرار بػاف منطػػؽ الكفػػاءة الاقتصػادية لمسػػكؽ المػػالي لاالسػكؽ كالاقتصػػاد الػػكطني 
زمنيػػة بػػيف المعمكمػػات الجديػػدة كبػػيف انعكػػاس كرارىػػا عمػػى أسػػعار السػػكؽ, ممػػا يػػؤدم بالنتيجػػة الػػى انحػػراؼ  مػػدة

ف فػي سػباؽ نحػك يكىػذا يعنػي اف المسػترمر  ،المالية عف الييمة الحيييية ليػا لػبعض الكقػت للكراؽالييمة السكقية 
 .(ؿ فترة معينةالحصكؿ عمى البيانات كالمعمكمات لتحييؽ ارباح اد

كاف معظػػػـ اسػػػكاؽ الاكراؽ الماليػػػة سػػػعت الػػػى تطػػػكير ك تشػػػجيع الاسػػػترمار مػػػف اجػػػؿ دعػػػـ كاسػػػتيرار الاسػػػكاؽ 
كحمايتيا مف التيمبات الحادة , كييدؼ المسترمر المؤسسي في الغالب الى الاسترمار المتكسط كالطكيؿ الاجؿ , 

المسػػػػترمر ييػػػػدؼ الػػػػى تحييػػػػؽ اربػػػػاح كاف اغمػػػػب  عمػػػػى دراسػػػػات عمميػػػػة فػػػػي حػػػػيف اف اكييػػػػكـ بالاسػػػػترمار بنػػػػاء
الامػر الػذم يػؤرر سػمبا عمػى نيػة الماليػة درجػة الػكعي الاسػترمارم لػدييـ متد للكراؽالمسترمريف في سكؽ العراؽ 

الماليػػػة  لػػػلكراؽحركػػػة التعامػػػؿ فػػػي السػػػكؽ كمػػػف ابػػػرز الاطػػػكات المتاػػػذة لتشػػػجيع الاسػػػترمار فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ 
 : (1)ليذا اليانكف بالنياط التاليةالاساسية كتتماص السمات  2006( لعاـ 13المرقـ )صدكر قانكف الاسترمار 

ييدؼ اليانكف الى جمب كتشجيع الاسترمارات كاكتساب تينيات متطكرة كتعزيز دكر اليطاع الااص المحمي  -1
لدقتصػػػاد كالاجنبػػػي فػػػي العمميػػػة الانما يػػػة فػػػي العػػػراؽ كتكسػػػيع حجػػػـ الصػػػادرات كتطػػػكير اليػػػدرة التنافسػػػية 

 العراقي .
ج الػػنفط كالغػػاز تػػايغطػي اليػػانكف جميػػع فػػركع النشػاط الاقتصػػادم باسػػترناء الفعاليػػات المرتبطػة باسػػتاراج كان -2

 ككذلؾ الاسترمار في قطاع المصارؼ كشركات التاميف .
, اذ يمكػػف ترمريف عػػراقييف مػػع مسػػترمريف اجانػػب كيعطػػي محفػػزات مغريػػة لػػذلؾ سػػيتػػيا اليػػانكف مشػػاركة م -3

يياة الكطنية لدسػترمار اف تزيػد عػدد سػنيف الاعفػاء مػف الضػرا ب كالرسػكـ بمػا يتناسػب بشػكؿ طػردم مػع لم
سػػنة اذ كانػػت نسػػبة شػػراكة المسػػترمر  15زيػػادة نسػػبة مشػػاركة المسػػترمر العراقػػي فػػي المشػػركع لتصػػؿ الػػى 

سػػرة مػػػف الدكلػػػة   ( كمػػا يتضػػػمف اليػػػانكف الالتػػزاـ بتػػػكفير قػػػركض مي50العراقػػي فػػػي المشػػركع اكرػػػر مػػػف )
 لممسترمريف العراقييف .

الزاـ المسترمريف بتدريب المستادميف العراقييف كتذىيميـ كاف تككف الاكلكية لمعامميف العراقييف فػي التكظيػؼ  -4
 كالاستاداـ .

                                                           

 .46, ص2006َٛق اٌؼىاق ٌلٚواق اٌّبٌٍخ اٌزمىٌى إٌُٛي اٌضبٌش , ( 1)
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عفاءات لممسترمر بصرؼ النظر عف جنسيتو كتشمؿ : -5  يكفر اليانكف مزايا كتسييدت كضمانات كا 
سػػنكات ابتػػداءا مػػف التشػػغيؿ التجػػارم لممشػػركع كالاعفػػاء مػػف رسػػكـ الاسػػتيراد  10الاعفػػاء الضػػريبي لمػػدة  - أ

 لمستمزمات التذسيس كالتكسيع كالتطكير كالتحديث بما في ذلؾ مف مكاد اكلية ك كسيطة كقطع غيار .
اداػػػاؿ كااػػػراج رؤكس الامػػػكاؿ كعكا ػػػدىا كتمكػػػيف المسػػػترمر مػػػف فػػػتا حسػػػابات فػػػي المصػػػارؼ العراقيػػػة  - ب

 .كالاجنبية 
 الاسترمار في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية بالأسيـ كالسندات ككذلؾ المحافظ الاسترمارية . - ت
سنة قابمة لمتجديد كمنا حؽ امتدؾ الارض في مشػاريع 50است جار الاراضي الماصصة لممشركع لمدة  - ث

 الاسكاف .
كدة بػػػػيف العػػػػراؽ كالجيػػػػات تمتػػػع المسػػػػترمر بميػػػػزات اضػػػػافية كاردة فػػػػي الاتفاقيػػػػات الدكليػػػػة كالرنا يػػػػة المعيػػػػ - ج

 الاجنبية .
 الالتزاـ بحؽ المسترمر الاجنبي ببيع مشركعو كميا اك جز يا . - ح
تحػػريـ مصػػادرة اك تػػذميـ المشػػركع الاسػػترمارم المشػػمكؿ بذحكػػاـ قػػانكف الاسػػترمار كػػد اكجػػزا باسػػترناء مػػا  - خ

 يصدر بحيو حكـ قضا ي بات .
 الضمانات كالاعفاءات كالحيكؽ الميرة بمكجبو .أم تعديؿ لميانكف لا يترتب عميو ارر رجعي يمس  - د
تذسس بمكجب اليانكف اليياة الكطنية لدسترمار كتتكلى رسـ السياسات الكطنية لدسترمار ككضع الضكابط  -6

ليػػا كمراقبػػة تطبيػػؽ التعميمػػات كالانظمػػة فػػي مجػػاؿ الاسػػترمار كمػػا يكػػكف للقػػاليـ كالمحافظػػات ىي ػػات تيػػكـ 
عػف مػنا اجػازات الاسػترمار  ةف التنسيؽ بيف جميع ىذه الجيات , كىي المسػؤكلبذات الميمات في اطار م

 كفؽ الشركط المكضكعة في اليانكف .
  :التداول أنظمة مكننة - 3

 الشػفافية كزيػادة الماليػة, بالأكراؽ التعامؿ كسرعة كفاءة كرفع الأسيـ, تداكؿ لتسييؿ الحديرة التينيات باستاداـ
 . في السكؽ المالي  المتعامميف لدل كالأماف

مف المعمكـ اف سكؽ العراؽ للكراؽ المالية كمنذ تذسيسو اعتمد اسمكب التداكؿ اليػدكم كالػذم ييصػد بػو تسػجيؿ 
اكامػػر البيػػع كالشػػراء عمػػى لكحػػات بدسػػتيكية كيػػتـ التػػداكؿ عمػػى اسػػيـ الشػػركات عنػػدما يتطػػابؽ سػػعر الشػػراء مػػع 

يات التسكية السيمية في اليكـ التالي بمكجب عيكد التحكيؿ كنيؿ سعر البيع كفيا لمعرض كالطمب رـ تجرم عمم
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الممكيػػة فػػي مركػػز الايػػداع يػػدكيا كتسػػدد قيميػػا بمكجػػب تيريػػر المياصػػة كالتسػػكية الماليػػة بػػيف الػػدا ف كالمػػديف كلػػـ 
 .(1)يكف المشترم قادرا عمى بيع اسيمو الا بعد استدـ شيادات الاسيـ مف الشركة ادؿ ستة اياـ عمؿ 

بعد تفاكض طكيؿ عمى منحة مالية مف الدكؿ المانحة بمبمغ  2006للكراؽ المالية في عاـ  كنجا سكؽ العراؽ
تطػػػكير كليػػػات التػػػداكؿ فػػػي سػػػكؽ العػػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة كنيمػػػو مػػػف  ض( مميػػػكف دكلار اصصػػػت للغػػػرا7.5)

عمػى الجيػة المانحػة عػدـ اسػتدـ  أسمكب التداكؿ اليدكم الى التداكؿ الالكتركني )كقد اشترط مجمػس المحػافظيف
نمػػا يػػتـ ا نفػػاؽ بصػػيغة قيػػاـ إدارة السػػكؽ بالااتيػػار كتحديػػد المكاصػػفات المطمكبػػة لمتطػػكير  ام مبػػالغ نيديػػة ( كا 

السػػكيدية  OMXكتيػػكـ الجيػػة المانحػػة بػػفجراء عممياتيػػا فػػي التعاقػػد كالتجييػػز , كقػػد تػػـ تكقػػع الاتفػػاؽ مػػع شػػركة 
( بكرصػػة عربيػػة كدكليػػة لتزكيػػد السػػكؽ بنظػػاـ 30لتػػي نفػػذت مشػػاريع الأتمتػػة فػػي )كىػػي مػػف الشػػركات العالميػػة ا

( المػػػذاف يعمػػػدف بشػػػكؿ متػػػكازم (EQUETOR( كنظػػػاـ الايػػػداع المركػػػزم HORIZONالتػػػداكؿ الالكتركنػػػي )
 كتكلي مياـ نصب المعدات كالتدريب بشكؿ مباشر.

اليػػدكم الػػذم كػػاف سػػا دا فػػي السػػكؽ الػػى التػػداكؿ  كانتيػػؿ التػػداكؿ فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػدكراؽ الماليػػة مػػف التػػداكؿ
كالػػػػػػذم اسػػػػػػتبدلت فيػػػػػػو المكحػػػػػػات البدسػػػػػػتيكية بمحطػػػػػػات التػػػػػػداكؿ الالكتركنػػػػػػي  2009فػػػػػػي عػػػػػػاـ  يالالكتركنػػػػػػ

(WORKSTATIONS  كاصبا عممية نيؿ الممكية تتـ لحظيا كفيا لمنظاـ )Equator   كالتسكيات المالية تػتـ
 .(1)2009انعكس عمى تطكر كتغيير مؤشرات التداكؿ ايجابيا منذ عاـ بعد الجمسة مباشرة , الامر الذ م 

  :الاسترمارم الكعي تعميؽ  - 4

يحتاج جميكر المسترمريف الى معمكمات عديدة تمكػنيـ مػف الييػاـ ببيػع كشػراء الاكراؽ الماليػة كيحتػاج المسػترمر 
اريرىػػا عمػػى الاقتصػػاد المحمػػي الػػذم لمعمكمػػات تتعمػػؽ بالشػػؤكف الماليػػة لتكػػكيف فكػػرة عػػف تمػػؾ الظػػركؼ كمػػدل ت

 .(1)تتنشط فيو السكؽ المالية 

يػػتـ نشػػر الػػكعي الاسػػترمارم مػػف اػػدؿ نشػػر كافػػة المعمكمػػات عػػف حالػػة السػػكؽ ككػػذلؾ مػػف اػػدؿ إقامػػة دكرات 
 في المتاحة لدسترمار بالفرص بتعريفيـ كذلؾ الأجؿ, طكيؿ الاداار عمى كتشجيعيـ المداريف صغارتدريبية ل

 . العراقي  الاسترمارم ا عدـ كتطكير تنمية ضركرة يتطمب ما كىك ,كمزاياىا المالية اؽالأكر 

                                                           
 .3,ص2112سوق العراق للاوراق المالية , التقرير السنوي  التاسع ,  (1)
 
(4)

 .3,ص2042َغ , َٛق اٌؼىاق ٌلٚواق اٌّبٌٍخ , اٌزمىٌى إٌُٛي  اٌزب 
(2)

 .473ِفزبو صبٌح , ٚاخىْٚ , ِصمو َبثك , ص 
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كاسػػػتنادا إلػػػى أىػػػداؼ سػػػكؽ العػػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة فػػػي نشػػػر الػػػكعي كريافػػػة الاسػػػترمار بػػػالأكراؽ الماليػػػة نظمػػػت 
 :(2)النشاطات ااتية 

ث المباشػػر لكقػػا ع جمسػػة التػػداكؿ كطػػدؽ الاتفػػاؽ مػػع قنػػاة العػػراؽ التجاريػػة الفضػػا ية عمػػى اػػدمات البػػ - أ
 ( كتيديـ التيارير اليكمية كاابار الشركات مف(Real Time Dataشريط الاسعار 

 اجؿ ريافة الاسترمار في سكؽ العراؽ للكراؽ المالية .

تيدـ قناة البغدادية يكميا تحميد عف نشاط التداكؿ بعد انتياء جمسة التداكؿ الى جانػب مؤشػرات السػكؽ  - ب
 تيدـ برنامل اسبكعيا عف نشاط سكؽ العراؽ لدكراؽ المالية كؿ جمعة ك 

الاتفاؽ مع جريد المشرؽ عمى نشر التيرير الشيرم في الاسبكع الاكؿ مف كؿ شير اعتبارا مػف نيسػاف  - ث
 كبصفحة كاممة كجزء مف كسا ؿ الافصاح عف مؤشرات السكؽ كالتكعية بنشاطو . 2013

ؿ اليكميػػة الػػى كافػػة كسػػا ؿ الاعػػدـ العراقيػػة كالعربيػػة كالدكليػػة كاصػػدار اصػػدار التيػػارير كنشػػرات التػػداك  - ج
 التصريحات التي ليا عدقة بنشاط السكؽ كاتفاقاتو الرسمية .

 نشر قرارات اليي ات العامة ك ا فصاحات  الميدمة مف قبميا كمحاضر اجتماعات ىياتيا العامة . - ح
يـ مػؤتمر عػالمي عػف سػكؽ العػراؽ لػلكراؽ الماليػة التعاقد مع مجمكعة الاقتصاد كالاعماؿ لغرض تنظػ - خ

يدعى لو الشركات المساىمة كالمسترمريف كصناديؽ الاسػترمار الاجنبيػة كشػركات  2014في دبي عاـ 
الكساطة كالميتميف بنشاط سكؽ العراؽ للكراؽ المالية لمناقشة محاكر تاص نشاط الشركات كاططيا 

 المالية . المستيبمية كنشاط سكؽ العراؽ لدكراؽ
شبكة اتصالات متطكرة بػيف السػكؽ كالػدكؿ  بذنشاءكذلؾ والعالمية : العربية البورصات مع والتعاون الربط - 5

 .عربية  تكفر المعمكمات الكافية كالحديرة عف الاكراؽ المالية كالمتداكلة في جميع الاسكاؽ 

 
 
 
 
 
 

                                                           
(2 )

 .34, ص2043َٛق اٌؼىاق ٌلٚواق اٌّبٌٍخ , اٌزمىٌى إٌُٛي اٌؼبشى ,  
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 الاستنتاجات.   -أولا 

تمػنا اليػركض لممؤسسػات اك  الممصارؼ التجارية اىميػة كبيػر فػي اسػكاؽ الاكراؽ الماليػة , كذلػؾ لا نيػ  -1

 الكحدات الاقتصادية في السكؽ المالي كذلؾ تشجع المصارؼ التجارية عمى الاسترمار في السكؽ  .

الا  2003ة فػي العػراؽ بعػد عػاـ بالرغـ مف الاصدحات الاقتصادية التي طراءة عمى المصػارؼ التجاريػ -2

انيا لـ تفعؿ ىذه المصارؼ بشكؿ فعاؿ اذ بييت المصارؼ التجارية الااصة ضعيفة ميارنتػا بالمصػارؼ 
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التجارية في البمداف النفطية المجاكرة , كاف المصارؼ التجارية الحككمية بييت مييمنة عمى الجزء الاكبر 

 مف مؤشرات المصارؼ التجارية .

- 2004ات سػػػكؽ العػػػراؽ لػػػلكراؽ الماليػػػة بػػػيف الارتفػػػاع كالانافػػػاض اػػػدؿ مػػػدة الدراسػػػة تذبػػػذب مؤشػػػر  -3

 كلكنيا رغـ ىذا التذبذب تطكرت ىذه المؤشرات بشكؿ ممحكظ .  2013

يعد قطاعي المصارؼ التجارية ك الصػناعة مػف ابػرز اليطاعػات الاقتصػادية المسػاىمة فػي سػكؽ العػراؽ  -4

ىذيف اليطاعيف الجػزء الاكبػر مػف مؤشػرات السػكؽ , حيػث يدحػظ مػف للكراؽ المالية اذ تشكؿ مؤشرات 

المؤشػػرات المشػػار الييػػا فػػي الجػػداكؿ الضػػعؼ الكبيػػر فػػي مؤشػػرات قطػػاع الاػػدمات كالاسػػترمار كالزراعػػة 

 ككذلؾ السياحة .

لممصارؼ التجارية الااصة في العراؽ ارر بارز في سكؽ العراؽ لدكراؽ المالية بػالرغـ مػف ضػعؼ ىػذه  -5

كانيػػػػة ىػػػػذه المصػػػػارؼ لا انيػػػػا اليطػػػػاع الابػػػػرز فػػػػي السػػػػكؽ ميارنتػػػػا باليطاعػػػػات الاقتصػػػػادية الااػػػػرل ام

 المساىمة في السكؽ . 

 

 

 

 التوصيات . –ثانيا 

تطػػكير اليطاعػػات الاقتصػػادية الأاػػرل المسػػاىمة فػػي السػػكؽ كالتركيػػز عمػػى تطػػكير  قطاعػػات  الصػػناعة  -1

 كالزراعة السياحة كالاسترمار .

كؽ العػػػراؽ لػػدكراؽ الماليػػة فػػػي عػػدد مػػف محافظػػػات العػػراؽ كذلػػؾ لتسػػػيؿ عمػػؿ السػػكؽ فػػػي فػػتا فػػركع لسػػ -2

 استيطاب عددا اكبر مف الشركات كالمسترمريف عمى المستكييف المحمي كالدكلي.
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ربػػط سػػكؽ العػػراؽ لػػدكراؽ الماليػػة بالاسػػكاؽ الماليػػة العربيػػة كالدكليػػة ,باسػػتاداـ  شػػبكة المعمكمػػات العالميػػة  -3

 ( , كاف كاف لدل السكؽ مكقع عمى ىذه الشبكة الا انو لا يزاؿ قاصرا عف الغرض.)الانترنيت

تكفير الحماية اليانكنية الكافية لكسب رية المسترمريف العراقييف كالأجانب  نشاء شركات جديػدة لمعمػؿ فػي  -4

 سكؽ العراؽ المالية لغرض تكامميا . 

ات الأجنبية عف طريؽ سكؽ العراؽ لدكراؽ المالية تشريع قانكف مف شانو اف يفعؿ عممية داكؿ الاسترمار  -5

 كبما ينسجـ مع احتياجات كمصالا الاقتصاد العراقي كنيا كمستيبميا.

تحييؽ درجة عالية مف الشفافية كا فصػاح كتػكفير المعمكمػات عػف كافػة الشػركات المتػداكؿ أسػيميا فػي  - -6

و ااف, كانمػػا عمػى معمكمػػات ماليػة كغيػػر السػكؽ , كلػيس فيػػط عػف طريػػؽ  التيػارير السػػنكية كمػا معمػػكؿ بػ

 مالية مستمرة ادؿ السنة, كيككف المسترمر عمى بينة كاطدع عف كضع الشركات العاممة في السكؽ .
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bstract : 

Commercial banks is one of the important staff in the banking system of any 
country structure, a prominent and important sector in its impact on economic 
activity, and the importance of the commercial banks from playing an effective role 
in the development of the stock market by investing in and benefit from the 
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employment of the monetary availables to them, as it is providing services diverse 
influence through which the economic activity, the study attempts to shed light on 
the role of commercial banks to play the market, and its role is through the use of 
certain media and banking policies in the Securities market development through 
access to sustainable economic development banks involved in the financing, as it 
is set of banking services and credit facilities to activate the role of these markets, 
such as carrying out economic Kalona banking, distribution, counseling, Fezla 
support for the transformation of joint stock companies. 

The commercial banking sector in Iraq observe the evolution of indicators during 
the years of the study despite the dominance of state banks for the most of these 
indicators, these indicators are now marked by vacillation and instability in the 
years preceding the electronic trading stage 
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