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 المستخمص

يتناول ىذا البحث تحميل أثر الدين العام في 
أداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة 

ويمثل الدين العام أحد  (5002-5002)
أدوات السياسة المالية المؤثرة بوصفيا 
استراتيجية الحكومة في تغطية العجز في 

دث نتيجة ممارسة الحكومة الموازنة ويح
. وتمثل أسوق الأوراق لنشاطيا الاقتصادي

المالية وسيمة لتطبيق السياسة المالية من خلال 
تسويق السندات الحكومية، لذا توفر تمك السوق 
الموارد المالية اللازمة لتمويل الإنفاق الحكومي 

وأظيرت وبالتالي تحقيق النمو الاقتصادي. 
العام الداخمي يؤثر في  نتائج البحث أن الدين

أداء سوق العراق للأوراق المالية بشكل 
ضعيف، إذ توجد علاقة بين الدين العام 
الداخمي ومؤشرات سوق العراق للأوراق 

المالية ولا سيما عندما يكون ىنالك عجز 
حكوميا حيث ييدف البنك المركزي إلى 
تسويق الأوراق لسحب السيولة النقدية 

وض النقدي مما يزيد وبالتالي خفض المعر 
من كمفة التمويل لمشركات وكذلك انخفاض 
الطمب عمى المنتجات مما يقمل من أرباح 

 الشركات ويؤثر عمى أسعار الأسيم.
كما يمكن أن يقاس تطور اقتصاد أي بمد من 
خلال تطور سوقو المالية ومؤشراتيا 
والأدوات المتداولة والشركات المدرجة فيو 

طاعات الاقتصادية في بكونيا معبرة عن الق
البمد لذلك يمكن اعتبار السوق المالية مؤشراً 
لمسياسات الاقتصادية ومدى نجاحيا، إذ تعد 
القناة الرئيسة التي يمكن من خلاليا توجيو 
الموارد المالية المتاحة لدى القطاع الحكومي 
والقطاع الخاص لتغذية قنوات الاستثمار 
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ن واختتم البحث بمجموعة م.المتنوعة
التوصيات أىميا إيجاد الية لمعالجة العجز 
في الموازنة العراقية وتوجيو أدوات الدين 
العام نحو الاستثمار في السوق المالية وذلك 
من خلال الاستعانة بالإيرادات النفطية 
وتوظيفيا في القيام بمشاريع تنموية اقتصادية 
واجتماعية والتي تمثل مصادر للإيرادات 

لاستقرار النسبي. فضلا عن تتسم بالثبات وا

تطوير سوق العراق للأوراق المالية من خلال 
تنويع الأدوات المالية المتداولة فيو وتوسيع 
إصدار أوراق مالية جديدة، لان السوق 
المالية تعد جية إقراض لمحكومة من خلال 
إصدار السندات الحكومية وكذلك إقراض 

 القطاع الخاص. 
العام، الأسواق  الكممات المفتاحية: الدين

 المالية، مؤشرات سوق الأوراق المالية.
 

The Effect of Public Debt On the Performance Of the Fthe Iraqi 
Security Mavket     -     

Abstract 
This study deals with the analysis of 
the impact of public debt on the 
performance of the Iraqi market for 
securities for the period (    -
    ). The public debt is one of the 
influential fiscal policy tools as it 
represenis the government strategy 
to cover the budget deficit, and it 
occurs as a result of government 
practice of economic activity. The 
securities market is a means for 
applying fiscal policy through the 
marketing of government bonds, so 
that market provides the financial 
resources to finance government 

spending, and thus achieve 
economic growth. 
The results show  that the internal 
public debt affects the performance 
of the Iraqi market for securities 
weakly, as there is a relationship 
between internal public debt and the 
Iraqi market indices of securities, 
especially when there is a 
government deficit where the central 
bank aims to market papers to 
withdraw cash, and thus reduce 
money supply, which increases the 
cost of financing for companies, as 
well as reduced demand for 
products, which reduces the profits of 
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companies, and affects the prices of 
shares. 
The development of a country's 
economy can be measured by the 
development of its financial market, 
its indicators, traded instruments and 
listed companies, as it expresses the 
economic sectors in the country. 
Therefore, the financial market can 
be considered as an indicator of 
economic policies and their success. 
It is the main channel through which 
the available financial resources can 
be channeled. Government sector 
and the private sector to feed 
diversified investment channels. 
The study concluded with a set of 
recommendations, the most 
important of which is the creation of 
a mechanism to deal with the deficit 

in the Iraqi budget and directing the 
public debt instruments towards 
investing in the financial market 
through the use of oil revenues and 
employment in carrying out economic 
and social development projects, 
which represent sources of revenue 
characterized by stability and relative 
stability. As well as the development 
of the Iraqi market for securities 
through the diversification of financial 
instruments traded in the expansion 
of the issuance of new securities, 
because the financial market is a 
lender to the government through the 
issuance of government bonds as 
well as lending to the private sector. 
Keywords: public debt, financial 
markets, stock market indicators. 

 
 الإطار المنهجي لمبحث

 المقدمة
يستقطب موضوع سوق الأوراق المالية 
اىتمام معظم دول العالم وصانعي السياسة 
ومتخذي القرار فييا، وذلك لمدور المؤثر 
والإيجابي الذي تؤديو أسواق الأوراق المالية 
في زيادة معدل النمو الاقتصادي إذا توفرت 

ليا البيئة المناسبة لانطلاقيا وتطورىا، وذلك 
ة الموارد المالية وتوجيييا عن طريق تعبئ

نحو أفضل الاستثمارات التي تدعم عممية 
ويمثل الدين الحكومي احد أدوات  التنمية،

السياسة المالية المؤثرة بوصفيا استراتيجية 
الحكومة في تغطية العجز في الموازنة 
ويحدث نتيجة ممارسة الحكومة لنشاطيا 
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الاقتصادي وتبرز أىمية الدين  في 
سيولة في حالة التضخم فضلا امتصاص ال

المالية لتنويع عن توفير الفرص لممؤسسات 
أصوليم الاستثمارية  بدلا من استثمارىا فقط 
في أصول ذات مخاطر عالية كالأسيم أو 
أصول منخفضة السيولة ، كما يمكن 
استخدام السندات المصدرة من الحكومة 
لتنويع أصوليم الاستثمارية مما يسيم في 

ر المحافظ الاستثمارية تخفيض مخاط
وتعظيم أصوليا ومن ثم تنشيط حركة 

 الأوراق المالية .
 الدراسات السابقة:

 (    )  MOGKAدراسة  .0
تأثير الدين العام المحمي عمى بعنوان 

السوق المالية التنمية في مجتمع شرق 
. تيدف ىذه الدراسة الى بيان آثر أفريقيا

 الدين العام المحمي عمى تنمية الأسواق
المالية في بمدان مجموعة شرق إفريقيا. كانت 

(، وقد تم 5005-5002فترة الدراسة لممدة )
، SPSSجمع البيانات وتحميميا باستخدام 

ولخمس دول من مجتمع شرق أفريقيا. 
واظيرت النتائج ان لمديون المحمية تأثير 
إيجابي عمى تطور السوق المالية في 

 مجموعة شرق إفريقيا.
بعنوان   Rodrigo (    ) دراسة  .5
 لديون الحكومية والنمو الاقتصاديا

تيدف ىذه الدراسة الى اختبار اثر الدين 
العام عمى النمو. وتستكشف ما إذا كانت 

السياسة الاقتصادية تخفف من ىذا التأثير 
( دولة 051واستخدمت الدراسة بيانات ل)

(،  واظيرت النتائج  5000-0720لممدة ) 
بين النمو الاقتصادي وجود علاقة سمبية  

ونسبة الدين العام إلى الناتج المحمي 
الإجمالي. اذ يمكن تخفيف الأثر السمبي 
لمدين العام عمى النمو من خلال جودة 
المؤسسات والسياسات المحمية والسياسات 

 الموجية نحو الخارج.
( بعنوان 5001) Altaylıgilدراسة  .1

 أثر الدين المحمي عمى التطور المالي دراسة
 حالة لتركيا 

اليدف من ىذه الدراسة ىو التحقيق في 
العلاقة بين الدين العام المحمي والتنمية 

للاقتصاد      -    )المالية لممدة )
التركي. تقترح دراسات بيانات الفريق السابقة 
لمبمدان النامية نيجين رئيسيين. تؤكد إحدى 
وجيات النظر عمى وجود علاقة إيجابية 

تؤكد وجية النظر الأخرى وجود بينيما بينما 
علاقة سمبية. تدعم نتائج الدراسة المبنية 
عمى تحميل السلاسل الزمنية وجية النظر 
الثانية التي تؤيد العلاقة السمبية بين 
المديونية المحمية والتنمية المالية. من ناحية 
أخرى ينتقد تعميم النتائج التي قدمتيا 

يكون لكل دراسات أخرى. وفقاً لمدراسة، قد 
دولة ردود مختمفة تجاه التغيرات في الدين 
العام المحمي بسبب وضعيا الاقتصادي 

 والمالي الخاص بيا.
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 المبحث الأول
 الإطار النظري لمدين العام والأسواق المالية 

أصبح التدخل الحكومي في النشاط 
الاقتصادي ضرورة حتمية بعد الأزمات 

تصادات الاقتصادية الكثيرة التي عصفت باق
ن ىذا التدخل يحدث من خلال ذراع  العالم وا 
الدولة المالي وىو السياسة المالية، وتستعمل 
السياسة المالية أدواتيا لتحقيق الأىداف 

 الاقتصادية والاجتماعية لمحكومة.
 المطمب الأول: الإطار النظري لمدين العام 

سنحاول من خلال ىذا المطمب التعرض إلى 
أيضا وأىميتو وسيتناول  مفيوم الدين العام

 أىدافو.
بالدين العام  يقصدأولا: مفهوم الدين العام: 

ىو مجموع العجوزات الييكمية السنوية التي تكبدىا 
الدولة عبر الزمن وقد تظير ىذه العجوزات نتيجة 
الركود أو تمويل الحروب أو استخدام سياسة 

 (.P   ،5006Stanley , &Campbellمالية)
قصد بالدين الحكومي أو غير ملائمة وي

السيادي: مجموع ما تحصل عميو الدولة من 
قروض داخمية وخارجية وفوائدىا 

  (.02، ص5000)ىيفاء،
وىنا لابد من التمييز بين القروض الداخمية 

  ) :والخارجية من خلال ما يأتي
P ،5006 ،(Unctad 
تعرف الديون الخارجية بانيا الديون  .1

 بالعممة الأجنبية.

لدائن )الديون الخارجية أو الديون إقامة ا .2
 المستحقة لغير المحميين(.

مكان صدور الدين والتشريعات التي  .3
تنظمو وىو دين صادر من البمدان الأجنبية 

 تحت أشراف محاکم قضائية أجنبية.
وتعد القروض من أىم مصادر الإيرادات 
العامة لمموازنة إذ إنيا تعد مورداً استثنائيا 

تعد موردا عادية، إذ  عكس الضريبة التي
تمجأ الدولة إلى القروض العامة في حالة 
قصور الضرائب في تمويل موازنتيا العامة 
ويعد القرض العام مبمغا نقديا تحصل عميو 
الحكومة من الجيات الأخرى، أفراد، بنوك، 
مؤسسات مالية وىيئات محمية أو دولية نظير 
 تعيدىا بسداد المبمغ الذي يُقترض مع فائدتو
عمى وفق الشروط التي يتضمنيا القرض. 
وعادة ما تمجا الحكومات إلى الاقتراض في 
حالة عدم كفاية الإيرادات العامة لمواجية 

 ،p   -   ،5000النفقات العامة )
Bradley.) 

ىذا الاقتراض أما أن يكون اقتراضا داخميا 
عن طريق الاقتراض من المصرف المركزي 

عن الجميور، أو المصارف التجارية فضلا 
وتؤدي القروض العامة الداخمية عند 
إصدارىا إلى الاقتطاع من القوة الشرائية التي 
تكون تحت تصرف الأفراد والمشروعات 
ويتحقق ذلك عن طريق طرح السندات 
الحكومية للاكتتاب العام، سواء كان بطرحيا 
لمجميور مباشرةً أو عن طريق المصارف. 
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اوب بشكل أسرع القروض العامة الداخمية تتج
في تحقيق الأىداف من الضرائب؛ لان 
الضرائب تحتاج إلى وقت أطول 

(. أو قد 542-545، ص5006)ناصف،
يكون الاقتراض خارجيا أي الاقتراض من 
الخارج من خلال المؤسسات الدولية أو 
المؤسسات العامة أو الخاصة أو الإقميمية 
ويترتب عمى القروض كمفة تتحدد عن طريق 

قتراض وسعر الفائدة، ويتوقف نجاح حجم الا
السياسة الإقراضية عمى ثقة الأفراد في 

، 5006حكومتيم ودعميم لبرامجيا )عمرو،
 (.501-505ص

 ثانيا: أهمية الدين العام:
تكمن أىمية الدّين العام بمجموعة من المزايا 
الميمة للاقتصاد وذلك من خلال استخدام 

المتغيرات  أدوات الدّين العام في التأثير عمى
الاقتصادية الكمية، فمثلًا عند استخدام أدوات 
مالية طويمة الأجل في )شكل سندات( أو 
قصيرة الأجل في )شكل حوالات خزينة( 
يمكن الاقتصاد من امتصاص السيولة في 
حالة التضخم، كذلك لمتأثير عمى التوازن 
الاقتصادي، وعرض النقد، والبطالة، وتحقيق 

. بذلك يمكن القول إن العدالة الاجتماعية
الدّين العام ىو سلاح ذو حدين وذلك من 
خلال استخدام القرض في تمويل النفقات 
الحكومية لسد العجز الحاصل في الموازنة 
الحكومية أو من خلال تنشيط القطاعات 

 الاقتصادية. 

أضف إلى ذلك ما يتضمنو الدّين العام من 
أىمية عن طريق القروض لكونيا وسيمة 

دميا الحكومة ضمن سياستيا المالية تستخ
لتنفيذ سياستيا الاقتصادية والاجتماعية من 

 مزايا عدة
( لعل من أىميا 46،ص 5007مصطفى، )

 -ما يأتي: 
تعمل اتجاىات الدّين الحكومي عن  .1

طريق القروض عمى تحقيق التوازن 
الاقتصادي من خلال إنفاق المبالغ 
المقترضة بشكل صحيح أي لتمويل 

ات حقيقية وذلك من خلال تغطية استثمار 
النفقات الحكومية وتأثيرىا في الطمب الفعمي 
وفي مستوى التشغيل أو مستوى الدخل 
القومي، عمى عكس إنفاقيا لتمويل النفقات 
الاستيلاكية، لذلك تعمل الحكومة عمى 
تحقيق التوازن من خلال تجنب حالات 
التضخم وتقمبات أسعار العملات الأجنبية 

 تيا السمبية في الاقتصاد الوطني.وتأثيرا
كما تعمل اتجاىات الدّين العام الداخمي  .2

عن طريق الاقتراض من الجميور عمى الحد 
من التضخم وذلك بامتصاص جزء من القوة 
الشرائية الزائدة لدى أفراد المجتمع بيدف 
خفض حجم الطمب الفعمي، وبالتالي تقميل 

 سيولة الاقتصاد القومي. 
ل استخدام اتجاىات ويمكن من خلا .3

الدّين الحكومي أن تعمل القروض عمى 
تأجيل الحكومة دفع بعض الالتزامات المالية 
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المترتبة في ذمتيا نتيجة الاستملاك أو تأجيل 
الدفع في قيمة القرض المستحق الدفع، ومن 
خلال ذلك تكون رغبة الحكومة في زيادة 
النفقات أو تقميل من كمية النقود المتداولة 

ك لمعالجة التضخم والحد من ارتفاع وذل
 الاسعار.

كذلك تساىم اتجاىات الدّين الحكومي  .4
من خلال الاقتراض في القضاء عمى البطالة 
من خلال استخدام مدخرات القطاع الخاص 
الفائضة عن حاجة السوق في مشروعات 
استثمارية منتجة، مما تتيح لمعاطمين توفر 

زيادة فرص عمل وزيادة في دخوليم ومن ثم 
استيلاكيم وزيادة الإنتاج، وبالتالي تجد ىذه 
المدخرات العاطمة فرص لمتوظف والتي تعد 

 عاملًا ميما لاستمرار النمو الاقتصادي.
كما تعمل اتجاىات الدّين الحكومي عن  .5

طريق القروض الحكومية عمى تحقيق العدالة 
الاجتماعية بتوزيع عادل للأعباء المالية بين 

وذلك بتولييا مشروعات طبقات المجتمع 
 استثمارية منتجة طويمو الأجل.

 
وعمى الرغم من ىذه المزايا التي يمكن 
تحقيقيا من خلال استخدام اتجاىات الدّين 
الحكومي، ألا إن ىناك مجموعة من العيوب 

 -أىميا: 
قد يؤدي الدّين الحكومي وعن طريق  .1

القروض إلى ازدياد عجز الموازنة الحكومية، 
ذلك عدم قدرة الحكومة عمى والسبب في 

سداد ديونيا، وىذا مما يغذي العجز نتيجة 
زيادة تكمفة خدمة الدّين، كما إنيا قد تؤدي 
إلى زيادة العبء الضريبي عمى الأفراد 

 لازدياد الجزء الثابت من ايرادات الموازنة.
كذلك الاقتراض الحكومي يؤدي إلى  .2

التضخم وذلك بالاعتماد عمى جية تمويل 
راض، فاذا كان من خلال بيع الأوراق الاقت

المالية لمبنك المركزي فان ذلك سيؤدي إلى 
زيادة عرض النقد وبالتالي سيؤدي إلى 
التضخم من خلال تدىور الإنتاج القومي 
وزيادة النفقات غير منتجة ومن ثم ارتفاع 
المستوى العام للأسعار، أما إذا كان تمويل 

 الاقتراض من الجميور فبالعكس.
ثر القروض الحكومية عمى تؤ  .3

الاحتياطيات الأجنبية نتيجة تزايد الاقتراض 
من الخارج بشكل غير مخطط مما يؤدي إلى 
زيادة مدفوعات خدمة الدّين الحكومي بالعممة 
الأجنبية وبالتالي يزداد العجز في ميزان 
المدفوعات نتيجة قيام الحكومة باستخدام 

مة جزء من ىذه الاحتياطيات الأجنبية لخد
 الدين الخارجي.

كما تؤدي القروض الحكومية إلى  .4
منافسة القطاع العام لمقطاع الخاص في 
الحصول عمى المدخرات ومن ثم ارتفاع 
أسعار الفائدة،  وان ىذا الارتفاع في أسعار 
الفائدة سيقمل من حجم الاستثمارات ومن 
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، 0خلال ذلك تنشا ظاىرة  اثر المزاحمة
رقمة النشاط وبالتالي مما يؤدي إلى ع

 الاقتصادي.
 ثالثاً: : أسباب نشوء الدّين العام

يمكن توضيح الأسباب التي أدت إلى نشوء 
 -الدّين الحكومي من خلال ما يأتي: 

التوسع الكبير في وظائف الحكومة من   
خلال سياسة تدخل الحكومة التي تؤدييا 
خدمة لأفراد المجتمع ما يترتب عميو زيادة 

مي، مقابل عدم كفاية في الإنفاق الحكو 
الإيرادات العامة مما يؤدي إلى حدوث عجز 
مؤقت في الموازنة الحكومية، فتمجأ الحكومة 
لتغطية ىذا العجز بقروض قصيرة الأجل 
سواء من البنك المركزي أو المصارف 
التجارية وقد يتطور ىذا القرض المؤقت إلى 
قروض متوسطة أو طويمة الأجل في حالة 

ن تسديد التزاماتيا في عجز الحكومة ع

                                                 
00  :وىيييييي الاثييييير التوسيييييعي إثرررررر الم:احمرررررة

لزيادة الانفاق الحكومي فيي الاقتصياد القيومي 
يجابيييييو إثيييير انكماشييييي ميييين خييييلال انخفيييياض 
الأنفياق الخياص، أي بمعنييى أن ىنياك تزاحميياً 
مالييياً بييين القطيياع الحكييومي والقطيياع الخيياص 

اد وان الأنفيييييياق عمييييييى الأمييييييوال المعييييييدة للأقيييييير 
الحكومي قد زاحم الأنفياق الخياص مين خيلال 

ممييا أدى ألييى انكميياش ، ارتفيياع أسييعار الفائييدة
وتراجيييع النشييياط الاقتصيييادي لأنفييياق الخييياص 

 (.525،ص 5005)العاني،

، 5007مصطفى،)أبو المواعيد المحددة، 
 (. 42ص 

كذلك تمجأ الحكومة إلى الاقتراض  .1
الخارجي نتيجة ما تتطمبو الاستثمارات 
الضخمة من رؤوس أموال كبيرة والتي لا 
تكفي لتمويميا موارد التمويل المحمية، ونتيجة 
لذلك تضطر الحكومة إلى الاستعانة برؤوس 

ل الأجنبية في صورة قروض حكومية الأموا
(، وىذا ما يفسر 566،ص 0726)المولى، 

أن عدم التوازن بين الإيرادات الحكومية 
والاستثمارات الفعمية يؤدي إلى المجوء 

 للاقتراض الخارجي.
قد تكون الدّيون الحكومية سياسة  .2

اختيارية لمحكومة تأخذ بيا لمتغمب عمى أثار 
راحل الكساد أو التقمبات الاقتصادية في م

الركود الاقتصادي، كما تأخذ بسياسة فائض 
الموازنة الحكومية في مراحل التضخم 
المالي. بمعنى أن الحكومة يمكن أن تستخدم 
تمك الدّيون لخدمة الاقتصاد من خلال 
استثمار الأموال المدخرة لدى الأفراد، أو 
تستخدميا لسحب السيولة النقدية في الأسوق 

تستخدميا لمتأثير في مستوى  المحمية أو قد
 التشغيل ومن ثم زيادة الدخل القومي. 

تدىور أسعار الصادرات بالنسبة إلى  .3
ارتفاع أسعار استيراداتيا من السمع 
والخدمات، وىروب رؤوس الأموال إلى 
الخارج فضلًا عن ارتفاع أسعار النفط التي 
تؤدي إلى زيادة تكاليف الاستيرادات النفطية 
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في زيادة عجز ميزان  كل ذلك ساىم
المدفوعات ونقص في العملات الأجنبية، 
وبالتالي مما يؤدي إلى زيادة الحاجة إلى 
الاقتراض وزيادة الحاجة إلى السيولة 

( الأمر الذي يحمل 046،ص 5005ثويني،)
البمدان المدينة أعباء كبيرة تمثمت في عدم 

 قدرتيا عمى سداد ديونيا.
دي من زيادة معدلات النمو الاقتصا .4

خلال استخدام وسائل حديثة الإنتاج وتطوير 
وتحديث وسائل وأدوات الإنتاج القائمة 

(، ونتيجة لذلك 002،ص 5007الحاج،)
سوف تعمل ىذه الوسائل عمى زيادة الدخل 
الحقيقي مما يترتب عميو توفير الخدمات 
الإنتاجية والاجتماعية، الأمر الذي يضطر 

لسد تمك البمدان النامية إلى الاقتراض 
 الخدمات. 

ارتفاع أسعار الفائدة في الأسواق المالية  .5
الدولية الذي أدى إلى ارتفاع تكاليف خدمة 
الدّين الحكومي، وبالتالي تزايد أعباء 
المديونية ودفع البمدان النامية إلى المزيد من 
الاقتراض للإيفاء بالتزامات المالية )ثويني، 

 . (046مصدر سابق،ص 
اللازمة لمحكومة في بعض توفير الأموال  .6

الأزمات والظروف الطارئة كالحروب مما 
يضطر الحكومة إلى تمويل عممياتيا 
التجارية من خلال القروض المحمية 

سابق،ص  والأجنبية )أبو مصطفى، مصدر
، ونتيجة الاستمرار تمك الظروف نتج (42

عنيا تراكم الدّيون ومن ثم زيادة فوائدىا 
عمى سدادىا بسبب  نتيجة عدم قدرة الحكومة

عدم الاستقرار الأوضاع الاقتصادية 
 والسياسية. 

المطمب الثاني: الإطار النظري للأسواق 
 المالية ومؤشراتها 

توفر الاسواق المالية فرصا استثمارية لجذب  
العديد من المستثمرين )أفراد وشركات(، 
فضلا عن دورىا الحيوي في المجتمع، كما 

تطورات متعددة وذلك وتشيد الأسواق المالية 
عمى صعيد بنيتيا وأدائيا كونيا تمثل قناة 
اتصال ميمة، تستطيع من خلاليا الوحدات 
العاممة في الاقتصاد الوطني من سد 
احتياجاتيا المالية وسيوضح في ىذا المطمب 

وكفاءتيا ومؤشرات  مفيوم الأسواق المالية،
 أداء ىذه الأسواق.  

                أولا: مفهوم الأسواق المالية
The Concept of Financial    

 Markets 
السوق ىو المكان الذي تباع فيو البضائع 
وتُشترى. وىو مجموع المعاملات بين 
المشترين والبائعين من سمعة أو خدمة 
معينة، إذ تتفاعل فيو قوى العرض والطمب 
لتحديد الأسعار. والأسواق المالية ىي 

ا الأموال وتنُقل من الأسواق التي تتداول فيي
الأشخاص الذين لدييم فائض من الأموال 
إلى الأشخاص الذين لدييم عجز في ىذه 

أو إنيا . (46Stephen,     ,pالأموال. )
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الآلية التي تُجمع عن طريقيا وحدات العجز 
المالي )المقترضين( مع وحدات الفائض 
المالي)المقرضين(ليحقق كل منيم أىدافو وىي أما 

ر الأموال أو اقتراضيا. باستثما
(Lashaer,    , p   .) 

 ثانيا: أهمية الأسواق المالية
Importance of financial markets 
تتمخص أىمية الأسواق المالية في النقاط 

 (  -  ، ص    الأتية: )معروف،
نشر الوعي الاستثماري من خلال  -0

ملاحظة الأنشطة التي تجري في الأسواق 
الأدوات الاستثمارية  المالية، ويسيم عرض

القابمة لمتداول في الأسواق في تحويل 
 .المدخرين إلى مستثمرين

تؤدي الأسواق المالية دورا فاعلا  -5
في تعبئة الموارد المالية، فضلا عن تحفيز 
المدخرين وتشجيعيم من خلال رفع عوائد 
المدخرات التي ستصبح موارد تمويمية 

كتتاب لممستثمرين والتي يتم من خلاليا الا
بالأسيم والسندات. أي كمما كانت الظروف 
الاقتصادية والاجتماعية والسياسية المحيطة 
بالأسواق المالية ملائمة يكون دور الأسواق 
التحفيزي أكبر ولا سيما عندما يكتشف 
المدخرون بان العوائد المتحققة من مدخراتيم 
 أكبر مقارنة بحساب التوفير في المصارف.

بمثابة المرآة  الأسواق المالية -1
 العاكسة لكفاءة السياسات الاستثمارية.

تربط الأسواق المالية الأنشطة  -4
الاستثمارية القصيرة الآجل بالأنشطة 

 الاستثمارية طويمة الآجل.
تقدم الأسواق المالية النصح  -2

لمشركات المصدرة للأدوات المالية المتداولة 
من خلال أدارتيا ومكاتبيا المتخصصة 

طريق تحميل عوامل العرض  وخبرائيا، عن
والطمب ليذه الأدوات وبيان احتياجات 
الشركات وأفضل الطرق لتمويل تمك 

 الاحتياجات.
مراقبة اليسيم إلزام الشركات ب -5

والافصاح عن عمميات التبادل في السوق 
 في خمق مناخ استثماري يتصف بالشفافية.

 مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةثالثا: 
وق أداة ميمة لمتعرف عمى أداء يُعد مؤشر الس

أو وضع الشركات أو لمعرفة أداء السوق ككل، 
ويستخدم كأداة لمتنبؤ أو كمقياس لقياس الأداء 

 0المستقبمي للأسيم التي يتشكل منيا المؤشر )
.(AL-nuaimy,     ,pىو أداة تُستخدم أو

لقياس قيمة سوق الاوراق المالية من قبل 
اليين لوصف السوق المستثمرين والمديرين الم

Zatlavi,    , p   )) 
ىناك عدة معايير )مؤشرات( يُتفق عمييا 
لقياس أداء الأسواق المالية، وأيضا لمعرفة 
درجة تقدم السوق ونضجيا، وتعبر تمك 
المؤشرات عن أداء السوق، كما تستخدم 
لقياس مدى تحقيق السوق لأىدافو، ومن اىم 

 ىذه المؤشرات ىي ما يأتي:
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)مؤشر العام للأسعار المؤشر  -1
: مؤشر إحصائي price indexالسوق( 

يتألف من مجموعة من الأوراق المالية  
يستخدم في قياس وتتبع الأداء الكمي والاتجاه 
العام لسوق الأوراق المالية التي يُعتقد بأنيا 
انعكاس لحالة السوق بكامميا، وتظير 
الأىمية الكبيرة  ليذا المؤشر من خلال 

من قبل المتعاممين في سوق  استخدامو 
الأوراق المالية ، إذ يعطي تمميحات ميمة 
عن السوق المالي ، مما يساعد المستثمرين 
في تحديد قراراتيم الاستثمارية  في ما يخص 
البيع أو الشراء، فضلًا عن استخدامو لمعرفة 
تقييم الاستثمارات من خلال عمميات المقارنة 
 بالسلاسل الزمنية)عبد الحكيم

(، ويعد مؤشر 522،ص    ،   ودلول
سوق الأسيم مقياسا لمتغيرات في أسواق 
الأسيم والذي يفترض في غالبيتيا أن يكون 
ممثلًا بشكل معقول لأداء 

  (. Kaburu,    , pالسوق)
يمكن قياس حجم  حجم السوق -5

 السوق بمؤشرين أساسيين ىما:
مؤشر القيمة السوقية )رسممة  - أ

سوق ىي مجموع يقصد برسممة ال السوق(:
قيم أسيم الشركات المدرجة في السوق 
مضروبا بمتوسط أسعارىا في نياية المدة، 
ويعد ىذا المؤشر مرآة تعكس مستوى نشاط 
السوق، إذ كمما ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دلَّ 

ولاستخراج ذلك عمى ارتفاع حجم السوق، 

ىذا المؤشر نتبع الصيغة التالية 
 (:50، ص5005)العاني،
= القيمة السوقية  مؤشر

 
: يشير ىذا مؤشر عدد الشركات - ب

المؤشر إلى عدد الشركات التي أُدرجت في 
سوق الأوراق المالية. وتعد الزيادة في عدد 
الشركات انعكاسا لتطور السوق المالي 

 .(  ص ،    )محمد ، بصورة عامة
 سيولة السوق  -3

تمثل سيولة السوق القدرة عمى شراء وبيع 
وراق المالية في السوق الثانوي بسيولة، الأ

 ويمكن قياسيا بمؤشرين ىما:
: يعكس حجم مؤشر حجم التداول - أ

التداول قيمة ما يتم تداولو من أسيم وسندات 
وبمختمف الأسعار خلال مدة زمنية 

(. ويُقاس ىذا المعدل 7: ص5000)الييتي،
من خلال قسمة مجموع الأسيم المتداولة في 

ج المحمي الإجمالي، السوق عمى النات
ولاستخراج ىذا المؤشر نتبع الصيغة التالية 

(Roos&Sara,    , p :) 
= حجم التداول 

×000% 
يشير ىذا المؤشر مؤشر معدل الدوران:  -ب

إلى النسبة المئوية لتداول أسيم شركة محددة 
أو أسيم مجموعة من الشركات في داخل 

ة معينة، وذلك القطاع الواحد خلال مدة زمني
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لمعرفة نشاط تمك الأسيم في سوق التداول 
خلال مدة زمنية معينة، ويستخرج المؤشر 

، 5002عمى وفق الصيغة الأتية )امين،
 (:505ص

معدل دوران السهم = 

 x 000% 
المطمب الثالث: تأثير الدين العام عمى أداء 

 سوق للأوراق المالية
م الداخمي إلى يشير حجم مؤشر الدين العا

رصيد الدين عمى السندات والأذونات 
الحكومية، وتمجأ الحكومة إلى الدين الداخمي 
كمصدر إيراد لتغطية العجز الحاصل في 
موازنتيا العامة. يشير العجز في الموازنة 
عن تمك الحالة التي تفوق فييا النفقات 

 p  5005,العامة الإيرادات العامة )  
Rahman,كاد تعرفيا معظم (، وىو سمة ت

الدول سواء المتقدمة منيا أو النامية. يحصل 
ىذا العجز نتيجة إرادة عمومية تيدف إلى 
زيادة الإنفاق العام و / أو تخفيض الإيرادات 
نما قصور  العامة أو يكون غير مقصود وا 
الدولة في تحصيميا للإيرادات ىو السبب في 

-   ، ص    ،ذلك )حامد وسميرة
    .) 
لعديد من الاقتصاديين أنو عمى الرغم ويرى ا

من أن العجز المالي قد يرفع مستوى الدخل 
 الفائدة للأعمىبشكل مبدئي فإنو يرفع أسعار 

، والذي يؤدي إلى مزاحمة القطاع أيضا

الخاص في الاقتراض ومن ثم ينعكس تأثيره 
عمى الإنفاق الاستثماري لمقطاع الخاص. 

مب عمى فضلا عن إلى تأثير العجز في الط
الأموال المتاحة للإقراض ومن ثم عرض 
الأوراق المالية. كما يكون لكيفية تمويل 
عجز الموازنة تأثير عمى أسعار الفائدة 
ومعدلات التضخم والذي يؤثر عمى قيمة 

 الأصول المالية.
وىناك مصادر عديدة يمول من خلاليا  

العجز منيا المصادر الخارجية والمصادر 
لمصادر الخارجية الاقتراض الداخمية. تشمل ا

من الحكومات أو أسواق المال الدولية أو 
المؤسسات الدولية، في حين تشمل المصادر 
الداخمية الاقتراض من مصادر محمية، 
وتتمثل في الاقتراض من الأفراد أو 
المؤسسات غير المصرفية أو من الجياز 
المصرفي سواء كانت مصارف تجارية أو 

تزايد الاعتماد عمى المصرف المركزي. أن 
الاقتراض الخارجي في تمويل العجز المالي 
يؤدي إلى تزايد أعباء الدين الخارجي وتزايد 
العجز في الحساب الجاري، مما يؤدي إلى 
انخفاض القيمة الخارجية لمعممة المحمية. 
الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض قيمة الأوراق 
المالية الوطنية، مما يدفعيم إلى بيعيا، 

تتجو حركة التعامل في سوق الأوراق و 
المالية باتجاه واحد ىو البيع، ويؤدي ىذا 

 الأمر في النياية إلى انييارىا. 
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أما الاعتماد عمى مصادر التمويل الداخمي 
فتكون ليا آثار مختمفة عمى المتغيرات 
الاقتصادية كأسعار الفائدة ومعدلات 
التضخم، الأمر الذي ينعكس عمى أسعار 

تعد عممية  المالية بشكل سمبي، إذ الأوراق
إصدار السندات الحكومية ىو السبيل الأمثل 
الذي يتم من خلالو يمول عجز الموازنة، 
فإصدار الحكومة لمسندات سوف ينعكس 
عمى عرض تمك السندات، وىذا يؤدي إلى 
انخفاض أسعارىا الأمر الذي يشجع 
المستثمرين والمضاربين عمى شرائيا بدلا من 

ق المالية الأخرى )الأسيم( كونيا اقل الأورا
مخاطرة ومن ثم سوف ينخفض الطمب عمى 
الأسيم. ومن ناحية أخرى إصدار السندات 
الحكومية يسبب تغيراً في ىيكل أسعار 
الفائدة، لاسيما عندما تضخ منيا الحكومة 
كميات كبيرة وباستمرار، سيؤدي ذلك 
لانخفاض أسعارىا، ولما كانت العلاقة التي 

بط أسعار الفائدة وأسعار السندات علاقة تر 
عكسية، فان ارتفاع أسعار الفائدة في السوق 
سوف يؤثر في مجمل العمميات في السوق 
عن طريق تأثيرىا بأسعار الأوراق المالية 
وحجم التداول، وتكمفة الاقتراض، وفي إعادة 
ىيكمة المحافظ الاستثمارية من ثم عمى 

المالية )العاني، مؤشرات أداء أسواق الأوراق 
(. أما في حالة وجود    مصدر سابق، ص

فائض في الموازنة العامة وليس عجز، فان 
أثره يعتمد عمى كيفية استخدامو، وغالبا ما 

تقوم الحكومة باستخدام ىذا الفائض لتسديد 
الدين العام وذلك عن طريق دخوليا إلى 
السوق المالية كمشتري لتمك السندات، 

انخفاض المعروض منيا من ويؤدي ىذا إلى 
ثم ارتفاع أسعارىا، الأمر الذي يؤثر في 
مجمل العمميات في السوق بسبب التأثير في 
أسعار الأوراق المالية الأخرى وعمى حجم 
التداول، أي حدوث تغير في الوضع العام 

 ،    p ,    لمسوق المالية )
(Mishkin . 

خلاصة القول تستطيع الحكومة التأثير في 
روض من السندات من حيث الارتفاع أو المع

الانخفاض عن طريق دخوليا لمسوق المالية 
كبائع أو مشترِ ليا، ويختمف ىذا التأثير تبعا 
لموضع الذي تواجو الموازنة العامة سواء 

 أكان من حيث العجز أم الفائض.
 

 المبحث الثاني
تحميل مؤشرات الدين العام والأسواق المالية 

 في العراق
الأول: تحميل  مؤشرات تطورالدين  المطمب

 العام في العراق 
لموقوف عمى واقع السياسة المالية في 
العراق، سيتم تحميل وتطور الدين العام خلال 

 (.5002- 5002مدة الدراسة )
أولا: تطور الدين العام الداخمي في العراق 

 (2017-2005لممدة )
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( مسار الدين العام 0يتضح من الجدول )
ي العراق، إذ يشير إلى حالة الداخمي ف

تذبذب بين الارتفاع والانخفاض، إذ بمغ 

( مميون دينار 592719750الدين الداخمي )
%( إلى الناتج 6.7، وبنسبة )5002عام 

 المحمي الإجمالي.
 

 (   )مميون دينار(2017-2005( تطور الدين الداخمي والخارجي في العراق لممدة )1الجدول )

م الدين العا السنوات
 الداخمي

*معدل 
النمو 
)%( 

الدين العام 
 الخارجي

*معدل 
 النمو%

الناتج المحمي 
 الإجمالي
GDP)) 

*الدين 
العام 

الداخمي 
/GDP  

%() 

*الدين 
العام 

 الخارجي
/GDP  

% 
2005 695939960 ____ 10997349300 ______ 7395339598.6 8.9 149.2 
2006 597949890 12.1- 10995849900 0.1- 9595879954.8 6.1 114.6 
2007 591939705 10.4- 9298709000 15.3- 11194559813.4 4.7 83.3 
2008 494559569 14.2- 7590199720 19.2- 15790299061.6 2.8 47.7 
2009 894349049 89.3 7592959300 0.36 13096439200.4 6.4 57.6 
2010 991809806 8.9 6697259100 11.3- 16290649565.5 5.7 41.1 
2011 794469859 18.9- 7196859900 7.4 21793279107.4 3.4 32.9 
2012 695479519 12.1 6793019520 6.1- 25492259490.7 2.6 26.5 
2013 492559549 35.0- 6894679520 1.7 27395879529.2 1.6 25.0 
2014 995209019 123.7 6890179100 0.7- 26298429038.5 3.6 25.9 
2015 3291429805 237.6 6698909536 1.7- 19294039800.0 16.7 35.5 
2016 4793629251 47.3 7194009000 6.7 20398699832.2 23.2 35.0 
2017 4796789796 0.7 8095239840 12.7 22599959179.1 21.0 35.6 

المتوسط *
 العام

 74.2%  5.8 %  8.2% 54.6% 

معدل *
النمو 
 المركب

16.4%  2.5-%  9.0%   

  المصدر: الجدول من إعداد الباحثيين بالاعتماد عمى:
المصرف المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، النشرات الإحصائية السنوية  -

 لسنوات متفرقة.
دارة المصرف المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والأبحاث - ، دائرة العمميات المالية وا 

 رقة.لسنوات متف الدين
 * النسب احتسبت من قبل الباحثيين. 
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-5005شيد الدين الداخمي انخفاضاً لممدة 
( مميون دينار 292749670إذ بمغ ) 5006
%( -05.0وبمعدل نمو سالب ) 5005عام 

%( إلى الناتج المحمي 5.0وبنسبة )
( مميون 494229257الإجمالي ليصل إلى )

  5006دينار في عام 
(. وبنسبة %-0495بمعدل نمو سالب )

%( إلى الناتج المحمي الإجمالي. 5.6)
ويعزى سبب ىذا الانخفاض في الدين 
الداخمي إلى ارتفاع صادرات النفط الخام، 
فضلا عن ارتفاع أسعار النفط، مما أدى إلى 
تحقيق فوائض مالية في الموازنات المالية 

 خلال ىذه المدة.
 5007( إذ شيد عام 0انظر الجدول )

لدين الداخمي وبمعدل نمو متزايد ارتفاعاً في ا
%( إلى الناتج 5.4%(، ونسبة )67.1بمغ )

المحمي الإجمالي، ويعود ذلك إلى انخفاض 
فائض الموازنة بسبب تراجع الإيرادات 
الحكومية لانخفاض أسعار النفط عمى إثر 
تداعيات الأزمة المالية العالمية الذي أدى 

كزي إلى ارتفاع الدين الداخمي )المصرف المر 
العراقي، التقرير الاقتصادي السنوي 

 (.4، مصدر سابق، ص5007،
واخذ الدين الداخمي بالتذبذب إلى أن بمغ  
، 5001( مميون دينار عام 495229247)

%( 0.5%(، وبنسبة )-12.0وبمعدل نمو )
إلى الناتج المحمي الإجمالي، ويعزى ىذا 
الانخفاض في الدين الداخمي إلى الاستمرار 

ائض في الموازنة نتيجة الارتفاع بتحقيق ف
 في الإيرادات المتأتية من النفط

ارتفاعا  5002-5004وشيدت المدة 
ممحوظاً في الدين الداخمي وسجمت قيمة 

( مميون دينار 792509007لمدين الداخمي )
، وبمعدل نمو 5004في عام 

%( الناتج المحمي 1.5%(،وبنسبة )051.2)
الدين الإجمالي. بمغ اعمى معدل لنمو 

. في 5002%( في عام 512.5الداخمي )
حين بمغت اعمى نسبة لمدين الداخمي 

%( إلى الناتج المحمي الإجمالي في 51.5)
 .5005عام 

أما اعمى قيمة لمدين العام الداخمي قد بمغت 
( مميون دينار في عام 4295269275)

.وقد بمغ معدل النمو المركب لمدين 5002
حين بمغ  %(، في05.4العام الداخمي )

معدل النمو المركب لمناتج المحمي الإجمالي 
%(، وقد بمغ المتوسط العام لمنمو 7.0)
%(، أما المتوسط العام لمدين 24.5)

الداخمي إلى الناتج المحمي الإجمالي فقد بمغ 
(6.5 .)% 

ويتضح من التحميل السابق، أن مسار الدين 
العام الداخمي مسار متذبذب وانخفاضو في 

البحث، ويتبين كذلك أن أدوات  اغمب مدة
الدين المستحقة اقتصرت عمى الأدوات 
قصيرة الأجل )حوالات الخزينة( والتي تعتمد 
لسد عجز مؤقت خلال السنة المالية لعدم 
مواءمة الإيرادات لمنفقات خلال الأشير 
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الأولى من بداية السنة المالية، فضلا عن 
القروض من المصارف لتمويل شركات 

الذاتي، مع ضعف مشاركة الأفراد التمويل 
في ىذا الدين ويعزى ذلك لمحدودية الأسواق 

 المالية والنقدية في العراق.
تطور الدين العام الخارجي في العراق ثانيا: 

  External(2017-2005لممدة )
 Debt in Iraq 
بدأت مفاوضات شاقة وطويمة في سنوات ما  

مع صندوق النقد الدولي ونادي  5001بعد 
باريس لمحاولة أطفاء الديون الخارجية، 

 60والتي تكممت بإطفاء أو إلغاء نسبة 
 (.00، ص5005%منيا )داغر، 

 ويمكن تصنيف ىذه:
 أ. ديون دول نادي باريس.

ب. ديون الدول غير الأعضاء في نادي 
 باريس.

ج. القطاع الخاص الأجنبي )الدائنين 
 التجاريين(.

 جي.د. ديون دول مجمس التعاون الخمي
( أن الدين العام 0ويتضح من الجدول )

( 00792149100الخارجي لمعراق بمغ )
 ، 5002مميون دينار عام 

%( من الناتج المحمي 047.5وبنسبة )
 الإجمالي.

ومن ثم بدأ الدين الخارجي بالانخفاض قميلًا 
( 00792649700فقد بمغ ) 5005في عام 

%( من الناتج 004.5) مميون دينار، وبنسبة

حمي الإجمالي ليصل إلى الم
في عام ( مميون دينار 5592529000)

%(، -00.1، وبمعدل نمو سالب )5000
%( من إجمالي الناتج 40.0وبنسبة )

المحمي، أما في السنوات اللاحقة فقد اخذ 
الدين الخارجي مساراً متذبذباً بين الارتفاع 

 والانخفاض.
ارتفع الدين العام الخارجي  5000في عام 
( مميون دينار 2095629700ى )ليصل إل

%(، وبنسبة 2.4وبمعدل نمو موجب )
%( من إجمالي الناتج المحمي. 15.7)

ويعزى ىذا الارتفاع في الدين الخارجي 
بشكل أساس إلى ارتفاع رصيد القروض 
الجديدة عن السنة السابقة )التقرير 

(. ومن 41: ص5000الاقتصادي السنوي،
ض عام ثم اخذ الدين الخارجي بالانخفا

-5.0وبمعدل نمو سالب ) 5005
%( من النتاج المحمي 55.2%(،وبنسبة )

( 5291009250الإجمالي، إذ بمغت قيمتو )
مميون دينار. ويعود السبب ليذا الانخفاض 
ىو الانخفاض في ارصده كل من القروض 

التقرير الجديدة وقروض إعادة الجدولة )
 (. 42، ص5005الاقتصادي السنوي،

شيد الدين العام  5002و 5004وفي عامي 
، 5690029000الخارجي انخفاضاً بمغ )

( مميون دينار عمى التوالي، 5596709215
%(، عمى -0.2%( و)-0.2وبمعدل نمو )

التوالي. ويعزى سبب ىذا الانخفاض إلى 
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انخفاض قروض إعادة الجدولة )التقرير 
 (.52، ص5002الاقتصادي السنوي،

ن العام فقد شيد الدي 5005أما في عام 
( 2094009000الخارجي ارتفاعاً بمغ )
%( من الناتج 12مميون دينار، وبنسبة )

المحمي الإجمالي، ليصل إلى 
( مميون دينار في عام 6092519640)

وجاء ىذا الارتفاع في الدين نتيجة  5002

إلى ارتفاع رصيد القروض الجديدة 
)المصرف المركزي، التقرير الاقتصادي 

(. وبمغ معدل النمو 54، ص5005السنوي،
المركب لمدين العام الخارجي خلال مدة 

%(، في حين بمغ المتوسط -5.2البحث )
%( وقد بمغ 2.6العام لمعدل النمو )

المتوسط العام لمدين العام الخارجي إلى 
 .%(24.5الناتج المحمي الإجمالي )

 
 ينار((   )مميون د2017-2005( تطور الدين العام في العراق لممدة )2جدول )

 السنة
الدين العام 

 الداخمي
الدين العام 

 الدين العام الخارجي
*معدل 
النمو 
)%( 

الناتج المحمي 
 GDPالإجمالي 

*الدين 
العام 

/GDP% 
2005 695939960 10997349300 11693289260 ____ 7395339599 158.1 
2006 597949890 10995849900 11593799790 0.8- 9595879955 120.7 
2007 591939705 9298709000 9890639705 15- 11194559813 87.9 
2008 494559569 7590199720 7994759289 18.9- 15790299062 50.6 
2009 894349049 7592959300 8397299349 5.3 13096439200 64.1 
2010 991809806 6697259100 7599059906 9.3- 16290649566 46.8 
2011 794469859 7196859900 7991329759 4.2 21793279107 36.4 
2012 695479519 6793019520 7398499039 6.7- 25492259491 29 
2013 492559549 6894679520 7297239069 1.5- 27395879529 26.6 
2014 995209019 6890179100 7795379119 6.6 26298429039 29.5 
2015 3291429805 6698909536 9990339341 27.7 19294039800 52.3 
2016 4793629251 7194009000 11897629251 19.9 20398699832 58.3 
2017* 4796789796 8095239840 12892029636 7.9 22599959179.10 56.7 

      %  %11.9    *متوسط العام
*معدل النمو 

 المركب
      % -                 

 بالاعتماد عمى: المصدر: الجدول من إعداد الباحثيين
 وزارة المالية، قسم الدين العام، الدين الخارجي، لسنوات متفرقة. -
دارة الدين، ودائرة الإحصاء  - المصرف المركزي العراقي، المديرية العامة لمعمميات المالية وا 

 والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي لسنوات متفرقة.
 *النسب احتسبت من قبل الباحثيين.
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( مسار الدين العام في 5دول )ويوضح الج

إذ تشير البيانات إلى أن الدين العام  العراق،
كان متذبذباُ بين الارتفاع تارةً والانخفاض 

 تارةً أخرى خلال مدة البحث. 
بمغ معدل النمو المركب لمدين العام 

%(، أما المتوسط العام لمعدل النمو 2.2)
في %(، إذ بمغ الدين العام 00.7فقد بمغ )

( مميون 00591569550) 5002 عام
دينار، وبمغت نسبتو من الناتج المحمي 

%(. ومن ثم شيد الدين 026.0الإجمالي )
إذ بمغ  5005العام انخفاضاً عام 

( مميون دينار وبمعدل نمو 00291279270)
 %(. -6. 0سالب بمغ )

إذ  5006واستمر ىذا الانخفاض حتى عام 
دل ( مميون دينار، وبمع2794229567بمغ )

%( 20.5%(، وبنسبة )-06.7نمو سالب )
من الناتج المحمي الإجمالي، ويعزى سبب 
ىذا الانخفاض إلى المفاوضات التي أجريت 

مع صندوق النقد الدولي ونادي باريس 
 (. 2، ص5006)التقرير الاقتصادي السنوي،

فضلا عن إلى اسِتفادة الحكومة من الفوائض 
خفيض الدين المالية المتحققة في الميزانية لت

العام. ومن ثم عاود الدين العام الارتفاع 
، إذ بمغ الدين العام 5002-5004لممدة 

 5004( مميون دينار عام 2292129007)
( مميون دينار 05695059515ليصل إلى )

%( من الناتج 25.2. وبنسبة )5002في 
 المحمي الإجمالي.

وىذه الزيادة في الدين العام تعزى إلى 
الإيرادات النفطية نتيجة الانخفاض في 

لانخفاض أسعار النفط ىذا من جانب، ومن 
جانب آخر ارتفاع الإنفاق لاسيما الإنفاق 
العسكري الذي أدى إلى عجز الموازنة، مما 
اضطر الحكومة إلى زيادة الاقتراض لتمويل 

( 0عجز الموازنة المتزايد. يوضح الشكل )
 مسار الدين العام في العراق.
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 (5002-5002تطور الدين العام في العراق لممدة )( 0الشكل )

 
 (5المصدر: الشكل من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى بيانات الجدول )

 
المطمب الثاني: تحميل مؤشرات أداء سوق 

 العراق للأوراق المالية 
يتناول ىذا المطمب نشأة سوق العراق 

 للأوراق وتحميل مؤشراتو.
 وراق المالية أولًا: نشأة سوق العراق للأ 

ىي سوق نظامية ليا خصائص السوق 
الاقتصادية اليدف منيا تنظيم ومراقبة تداول 
الأوراق المالية الصادرة بين البائعين 
والمشترين عمى وفق القواعد والتعميمات 
لجذب الاستثمارات غير المباشرة المحمية 

ىداف زيادة التكوين والأجنبية، لتحقيق أ
الرأسمالي في الاقتصاد وتوظيف رؤوس 
أموال القطاع الخاص في الشركات المساىمة 
باستعمال النظم الإلكترونية عمى أن تتم 

)سوق العراق  التسوية المالية بشكل منظم

، 5005للأوراق المالية، التقريرالسنوي،
 (.7ص

أسُس سوق العراق للأوراق المالية بموجب 
نيسان  06( الصادر في 24المرقم )القانون 
حزيران  54وافُتتح رسميا في  5004
وىو مؤسسة ذاتية التنظيم مستقمة  .5004

إداريا وماليا لا تستيدف الربيح يمتمكو 
الأعضاء في السوق. ويخضع لرقابية ىيئة 
الأوراق الماليية ويعمل وفقا لمتعميمات 
والقواعد الصادرة منيا، وقد شيدت آليات 

ول والتعميمات والقواعد مدتين من التدا
 النشاط:

  الأولى ىي مدة التداول اليدوي حزيران
أول جمسة لمتداول  :5007نيسان  - 5004

في سوق العراق للأوراق المالية نظَّمت 
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بآليات وقواعد  5004حزيران  54بتاريخ 
 التداول اليدوي. 

  والثانية ىي مدة التداول الإلكتروني منذ
داول في سوق العراق : الت5007نيسان 

للأوراق المالية انتقل ابتداءً من جمسة يوم 
إلى التداول  07/4/5007الأحد الموافق 

الإلكتروني لأول مرة في تاريخ العراق وتم 
استبدال الموحات البلاستيكية بمحطات 

في    workstationsالتداول الإلكتروني
( موقع لشركة 42مقر السوق وكذلك في )

 نى البورصة.وساطة خارج مب
ويؤدي سوق للأوراق المالية في العراق 
نشاطو وفقا للاتي: )سوق العراق للأوراق 
المالية، التقرير السنوي السابع، 

 (. ،ص    
تنفيذ قواعد وتعميمات التداول الإلكتروني  - أ

والمراقبة عمى تنفيذىا من قبل المستثمرين 
والشركات المساىمة وشركات الوساطة التي 

 أسيميا في السوق. يتم تداول 
يتم تنظيم خمس جمسات لتداول الأوراق   - ب

المالية بيعا وشراءً أسبوعيا من الأحد إلى 
 الخميس.

تستعمل الأنظمة الإلكترونية المطبقة   - ت
وتضم  NASDAQOMXمن قبل شركة 

 ( سوقاً أوراق مالية في العالم.70)
تنفيذ تعميمات الإفصاح وتعميمات النسب  - ث

ر المطمعين والمراقبة المؤثرة وتعميمات حظ
 عمييا. 

الموافقة عمى أدراج أسيم الشركات   - ج
المساىمة العراقية ويخضع لممصادقة من قبل 

 ىيئة الأوراق المالية.
نشر البيانات اليومية والفصمية والسنوية   - ح

والأحداث الجوىرية الإفصاح عنيا وتحميميا 
وفقا لمؤشراتيا كما تستخدم النسب المالية 

صدار دليل  الشركات المساىمة سنويا لبيان وا 
 المركز المالي لمشركات المساىمة.

سوق العراق أداء تحميل مؤشرات ثانياً: 
 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )

تُستخدم العديد من المؤشرات في تقييم أداء 
سوق العراق للأوراق المالية ومن ثم معرفة 
اتجاىاتو العامة، ولغرض تحميل واقع سوق 

ق للأوراق المالية سنتطرق ليذه العرا
المؤشرات عن طريق تحميل بياناتيا وعمى 

 النحو الآتي: 
مؤشر السوق )المؤشر العام لأسعار  -1

 الأسهم(
ويعتبر مؤشر سوق العراق بمثابة مؤشر اتجاىي 
لتتبع حركة أسعار الأسيم المتداولة التي تمثل 
 حجم العينة المختارة التي يتم مراجعتيا سنويا أو
بشكل دوري ليتم التعرف عمى دقة التمثيل، فضلا 
عن معرفة تأثير العوامل القياسية وغير القياسية 

أطمق سوق العراق للأوراق ، عمى المؤشر
المالية مؤشر أسعار الأسيم المتداولة 

ISX    كمؤشر لنظام التداول الإلكتروني
واعتبارا      في عام  X-Streamالجديد 
 قوم باحتساب والذي ي     / / من 



 ( 512) .... .......5002-5002أثر الدين العام في اداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة )
                 

                                                                                         

   لعينة مكونة من    ISXمؤشر السوق 
شركة مساىمة مدرجة في السوق في كل 

 جمسة، )سوق العراق 
، 5002للأوراق المالية، التقرير السنوي، 

 .  ) ص
( إن المؤشر 1يلاحظ من خلال الجدول )

العام لأسعار الأسيم سوق العراق للأوراق 
-5002المالية كان متقمبا خلال المدة من )

( أي بين انخفاض تارة وارتفاع تارة 5002
أخرى. إذ بمغ معدل النمو المركب لو 

%(، في حين بمغ المتوسط العام لو 50.5)
%(. إذ بمغ المؤشر أدني مستوى لو 071.5)
، ويعزى ذلك 5005%( في عام 52.56)

لتمكؤ أداء العديد من الشركات. في حين بمغ 
%( في عام 210.25) اعمى مستوى لو

. ويعود السبب في ذلك إلى إطلاق 5002
سوق العراق الأوراق المالية مؤشر أسعار 

اعتبارا من   ISXالأسيم المتداولة 
وىو تحديث لممؤشر  7/5/5002جمسة

السابق، وطبقا لمنظام الإلكتروني الجديد 
في كل    ISX باحتساب مؤشر السوق
( شركة مساىمة 50جمسة ولعينة تتألف من )

)سوق العراق للأوراق  مدرجة في السوق
 (.05، ص5002المالية، التقرير السنوي،

 5005شيد المؤشر العام تراجعاً في العامين 
( 260.24، 547.46ليصل إلى ) 5002و

، -00.02نقطة وبمعدل نمو سالب بمغ )
( لمعامين المذكورين عمى التوالي، -00.5

ويرجع ذلك إلى تمكؤ أداء نشاط العديد من 
ة )سوق العراق للأوراق الشركات المساىم

 (.04، ص  02المالية، التقرير السنوي ،
 Tradingحجم التداول ) .2

Value ) 
يتخذ حجم التداول مسارا متذبذبا بين 
الانخفاض والارتفاع خلال مدة البحث، 
ويمكن ملاحظة ذلك من البيانات الواردة في 

بمغ حجم  5002( في عام 1) الجدول
ار ليصل ( مميون دين1559600التداول )
( مميون دينار في عام 7009024إلى )
اعمى مستوى  5001. سجل عام 5002

لحجم التداول خلال مدة البحث ليصل إلى 
( مميون دينار وبمعدل نمو 596429452)
( 7009024%(. في حين بمغ )506.1)

%( 22.0مميون دينار، وبمعدل نمو بمغ )
، ويعزى ىذا التذبذب في  5002في عام 

للأوضاع الأمنية والاقتصادية  حجم التداول
 التي تمر بيا البلاد

القيمة السوقية للأسهم المتداولة  .5
(Market Value)  

تتجو القيمة السوقية للأسيم المتداولة في 
سوق العراق في اغمب السنوات اتجاىا 
تصاعديا إلا إنيا أخذت بالانخفاض في 
بعض السنوات بسبب الأوضاع الأمنية 

يمر بيا البمد، ففي عام والاقتصادية التي 
( 190509004بمغت القيمة السوقية ) 5002

( 0092509005مميون دينار لتصل إلى )
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 %(7.6) مركب بمغ، وبمعدل نمو 5002مميون دينار في عام 
 

المؤشر  السنة
 العام

*معدل 
*معدل  حجم التداول النمو%

*معدل  القيمة السوقية النمو%
 النمو%

2005 45.64 ____ 3669811 ____ 391609104 _____ 
2006 25.28 44.6- 1469891 60.0- 199489548 38.8- 
2007 34.59 36.7 4279367 190.0 291289868 9.3 
2008 58.36 68.7 3019350 29.4- 292829983 7.2 
2009             4119928 36.7 391259921 36.9 
2010 100.98 0.12 4009360 2.8- 394469713 10.3 
2011 136.03 34.7 9419199 130.0 499309232 43.0 
2012        8.1- 8939825 5.0- 595979363 13.5 
2013 113.15 9.5- 298459425 218.3 1194519368 104.5 
2014 92.0 18.7- 9019172 68.3- 995489876 17.6- 
2015 730.56 949.0 4959112 45.0- 992649815 2.9- 
2016 649.48 11.09- 5159958 4.2 993549696 0.8 
2017 580.54 10.6-         75.0 1097219116 14.6 

        %109.0  %193.6  *المتوسط العام
  %9.8  %7.1        *معدل النمو المركب

 ( )مميار دينار(5002-5002( مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية لممدة )1الجدول )
حثيين بالاعتماد عمى بيانات سوق العراق للأوراق المالية، التقارير السنوية، المصدر: الجدول من إعداد البا

 (.5002-5002لممدة )
 *النسب تم احتسابيا من قبل الباحثيين.

 *معدل دوران السيم =
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( 0094209156بمغت القيمة السوقية )
وىي اعمى  5001مميون دينار في عام 

بمعدل نمو مستوى ليا خلال مدة البحث و 
%(. ويعود السبب في الارتفاع 004.2)

خلال تمك الأعوام إلى عوامل عدة منيا 
الأمني، تطبيق قانون  تحسن الوضع

الاستثمار الذي يحفز دخول الاستثمارات 
الأجنبية، وتفعيل قاعدة. بيانات السوق، 
وتنفيذ نشاط. التداول الإلكتروني 

 (.550: ص 5000)الطرفي،
أخذت القيمة  5002و 5004وفي عامي 

السوقية بالانخفاض إذ بمغت 
( مميون دينار 795549602، 792469625)

لكلا العامين وعمى التوالي وبمعدل سالب 
%( لمعامين المذكورين، -%5.7،-02.5)

إلى عدوان المنظمة ويعزى ىذا الانخفاض 
، 5004الإرىابية عمى العراق في حزيران 

فضلًا عن الانخفاض الحاد في أسعار 
النفط، وانخفاض مؤشر القطاعات 
الاقتصادية غير النفطية وظيور بوادر 
التقشف الحكومي. كل تمك الظروف أثرت 
بشكل مباشر عمى سوق العراق للأوراق 

)المصرف المركزي، التقرير  المالية
(.  55الاقتصادي السنوي، مصدر سابق، ص

شيدت القيمة السوقية ارتفاعا في عامي 
ت القيمة السوقية ، إذ بمغ5002و 5005

( مميون 0092509005 ،791249575)
دينار لمعامين عمى التوالي وبمعدل نمو 

%(، ويعود ىذا الارتفاع %04.5، 0.6)
 نتيجة لتحسن الوضع الأمني.

 
 المبحث الثالث

تحميل العلاقة بين الدين العام وسوق العراق 
 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )
 تحميل علاقة تأثير سنتناول في ىذا المبحث

الدين العام عمى مؤشرات سوق العراق 
للأوراق المالية )المؤشر العام لأسعار 
السوق، مؤشر حجم التداول، ومؤشر القيمة 

 السوقية( خلال مدة البحث.
علاقة الدين العام الداخمي : المطمب الأول

والخارجي مع مؤشرات أداء سوق العراق 
 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )

سيوضح تأثير الدين العام الداخمي والخارجي 
عمى مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق 
المالية )المؤشر العام لأسعار السوق، مؤشر 
حجم التداول، ومؤشر القيمة السوقية( خلال 

 مدة البحث.
العلاقة بين الدين العام الداخمي  .0

والخارجي والمؤشر العام لأسعار السوق في 
للأوراق المالية لممدة سوق العراق 

(2005-2017) 
أن العلاقة بين الدين ( 4يلاحظ من الجدول )

العام الداخمي والمؤشر العام لأسعار السوق 
في السوق في حالة تذبذب، في المدة 

فقد شيد الدين العام الداخمي  5005-5006
انخفاضاً، صاحبو تذبذب في المؤشر العام 
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دل النمو لأسعار السوق خلال تمك المدة. مع
%( 05.4المركب لمدين العام الداخمي بمغ )

%(، وبمغ 50.5أما المؤشر فقد بمغ )
%( 64.5المتوسط العام لنمو الدين العام )

أما المتوسط العام لنمو المؤشر فقد بمغ 
المتوسط العام لمدين في حين %(، 071.6)

العام الداخمي إلى الناتج المحمي الإجمالي 
 %(.6.5بمغ )

ارتفع الدين العام  5000و 5007في عام 
( مميون 694149047الداخمي، إذ بمغ )

%( في 67.1دينار، وبمعدل نمو موجب )
( مميون 790609605عام، ليصل إلى )

%( في عام 6.7دينار، وبمعدل نمو )
. واكبو ارتفاع في المؤشر العام 5000

( نقطة، 000.65لأسعار السوق إذ بمغ )
عام %( في 25.6بمعدل نمو موجب )

، 5000( في عام 000.76، ليبمغ )5007
 %(.0.05وبمعدل نمو )

انخفض الدين العام  5001و 5005في عام 
( مميون دينار، 592429207الداخمي إذ بمغ )

%( في عام -05.0وبمعدل نمو سالب بمغ )
( مميون 495229247، ليصل إلى )5005

، وبمعدل نمو 5001دينار في عام 
في المؤشر %(، واكبو انخفاض -12.0)

( نقطة في 052.05العام لأسعار السوق )
%(، -6.0، بمعدل نمو سالب )5005عام 

وبمعدل ( نقطة في عام، 001.02ليسجل )
 %(.-7.2نمو سالب بمغ )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ( 517) .... .......5002-5002أثر الدين العام في اداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة )
                 

                                                                                         

 

 لسنوات
الدين العام 

 الداخمي
 )مميون دينار(

*معدل 
 النمو)%(

*الدين 
العام 

الداخمي 
/GDP  

%() 

الدين العام 
 الخارجي

*معدل 
 النمو%

*الدين 
العام 
 الخارجي

/GDP  
% 

المؤشر 
 العام

 )نقطة(

*معدل 
 النمو%

 حجم التداول
Trading 
Value 

 مميون دينار()

*معدل 
 النمو%

Tradin
g* 

Value 
/GDP 

 القيمة السوقية
Market 
Value 

 )مميون دينار(

*معدل 
 النمو%

Market 
Value * 

/GDP 

2005 695939960 ___ 8.9 1099734930
0 

______ 149.2 45.64 ___ 3669811 ___ 0.49 391609104 __ 4.2 

2006 597949890 12.1- 6.1 10995849900 0.1- 114.6 25.28 44.6- 1469891 60.0- 0.15 199489548 38.8- 2.03 
2007 591939705 10.4- 4.7 9298709000 15.3- 83.3 34.59 36.7 4279367 190 0.4 291289868 9.3 1.91 
2008 494559569 14.2- 2.8 7590199720 19.2- 47.7 58.36 68.7 3019350 29.4- 0.19 292829983 7.2 1.45 
2009 894349049 89.3 6.4 7592959300 0.36 57.6             4119928 36.7 0.32 391259921 36.9 2.39 
2010 991809806 8.9 5.7 6697259100 11.3- 41.1 100.98 0.12 4009360 2.8- 0.25 394469713 10.3 2.13 
2011 794469859 18.9- 3.4 7196859900 7.4 32.9 136.03 34.7 9419199 130 0.45 499309232 43.0 2.26 
2012 695479519 12.1- 2.6 6793019520 6.1- 26.5        8.1- 8939825 5.0- 0.35 595979363 13.5 2.2 

2013 492559549 35.0- 1.6 6894679520 1.7 25.0 113.15 9.5- 298459425 218.3 1.03 
119451936

8 104.5 4.19 

2014 995209019 123.7 3.6 6890179100 0.7- 25.9 92.0 18.7- 9019172 68.3- 0.34 995489876 17.6- 3.58 
2015 3291429805 237.6 16.7 6698909536 1.7- 35.5 730.56 949 4959112 45.0- 0.25 992649815 2.9- 4.64 

2016 4793629251 47.3 23.2 7194009000 6.7 35.0 649.48 
11.09

- 5159958 4.2 0.25 993549696 0.8 4.59 

2017 4796789796 0.7 21.0 8095239840 12.7 35.6 580.54 10.6-         75.0 0.39 1097219116 14.6 4.74 
*المتوسط 

  %54.6 % 5.8  %8.2 %84.6  العام
193.8 

%  
109.0

% 0.4%  26.6% 3.1% 

*معدل 
النمو 
 المركب

16.4% 
  % -      21.6%  7.1%   9.9%   

( العلاقة بين الدين العام الداخمي والخارجي ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية لممدة 4جدول )
(5002-5002) 

 المصدر: الجدول من إعداد الباحثيين بالاعتماد عمى:
 لسنوية، لسنوات متفرقة.المصرف المركزي العراقي، النشرات ا -
 المصرف المركزي العراقي، التقارير السنوية الاقتصادية، لسنوات متفرقة. -
 سوق العراق للأوراق المالية، التقارير السنوية، لسنوات متفرقة. -
 .النسب احتسبت من قبل الباحثيين 
 

في حين كان المؤشر العام في حالة تذبذب 
( 260.24بين الارتفاع والانخفاض. إذ بمغ )

، وبمعدل نمو سالب 5002نقطة في عام 
%(. ومما سبق يتضح عدم وجود -00.5)

تأثير تام لمدين العام عمى المؤشر العام 
 للأسعار.

العلاقة بين الدين العام الداخمي  .2
ومؤشر حجم التداول في سوق العراق 

 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )
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( أن الاتجاه العام 4يلاحظ من الجدول )
لمدين الداخمي في بداية مدة البحث ىو اتجاه 
تنازلي. شيد الدين الداخمي انخفاضا لممدة 

بمعدلات نمو سالبة،  5005-5001
وانخفاض نسبتيا من الناتج المحمي 

 5000و 5007الإجمالي، باستثناء عام 
الذي ارتفع فيو معدل نمو الدين الداخمي. في 
 حين اتخذ الدين الحكومي اتجاىا تصاعديا

 . 5002-5004خلال المدة 
وفيما يخص الاتجاه العام لمؤشر حجم 

فقد كان  5002-5002التداول خلال المدة 
متذبذباً بين الارتفاع تارة والانخفاض تارةً 
أخرى؛ إذ لم يكن تأثير الدين العام تاماً عمى 
مؤشر حجم التداول في السوق. ويمكن 
تفسير ذلك بعدم استقرار الوضع الأمني 

الذي شيد فيو قيام  5004اسي لعام والسي
عصابات داعش باحتلال جزء من العراق 
خلال النصف الثاني من ىذا العام والتي 
أثرت عمى حركة وقيمة مؤشرات السوق، 
فضلا عن بوادر کساد اقتصادي لمدول 
المنتجة لمنفط ومنيا العراق والناجم عن 
انخفاض أسعار النفط في الأسواق والتي 

ا عمى حجم الاستثمار وحجم انعكس تأثيرى
التداولات في الأسواق المالية ومنيا سوق 
العراق للأوراق المالية. فضلا عن استمرار 
ضعف المركز المالي لمقطاعات الصناعية 
والزراعية والسياحية والتأمين والمحافظ 
الاستثمارية لشركات الاستثمار لاستمرار 

يا إلى المعوقات الييكمية والمالية والقانونية في
جانب المتغيرات التي ليا علاقة بالتجارة 
الخارجية غير المقيدة )المصرف المركزي 
العراقي، التقرير الاقتصادي 

 (.51،ص5002السنوي،
تحميل العلاقة بين الدين العام  .3

الداخمي ومؤشر القيمة السوقية في سوق 
-2005العراق للأوراق المالية لممدة )

2017) 
أن الدين العام ( ب4يلاحظ من الجدول )

 5001-5005الداخمي شيد انخفاضا لممدة 
بمعدلات نمو سالبة، وانخفاض نسبتيا من 

 5007الناتج المحمي الإجمالي باستثناء عام 
الذي ازداد فيو معدل نمو الدين العام  5000و

الداخمي. في حين اخذ الدين العام بالزيادة 
وىذا ما يوضحو  5002-5004خلال المدة 

بالمقابل اتجو مؤشر القيمة  (4الشكل )
السوقية اتجاىا تصاعديا وبمعدلات نمو 

. 5002-5002موجبة خلال مدة البحث 
الذي  5002و 5004و 5005باستثناء عام 

انخفض فيو مؤشر القيمة السوقية وبمعدل 
نمو سالب. فضلا عن بوادر الکساد 
اقتصادي لمدول المنتجة لمنفط ومنيا العراق 

أسعار النفط في  والناجم عن انخفاض
الأسواق العالمية الذي انعكس تأثيرىا عمى 
حجم الاستثمار وحجم التداولات والقيمة 
السوقية في الأسواق المالية ومنيا سوق 

 العراق للأوراق المالية.
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شيد الدين العام  5002و 5005وفي عامي 
، 4295269275الداخمي ارتفاعا إذ بمغ )

ن وعمى ( مميون دينار لمعامي4291559520
التوالي واكبو ارتفاع في القيمة السوقية إذ 

( مميون دينار عام 791249575بمغت )
( مميون دينار في 0092509005و) 5005
، ويمكن تفسير ذلك إلى توجو 5002عام 

السياسة المالية في السنوات الماضية نحو 
الاقتراض الداخمي لتمبية الاحتياجات 

ر الحوالات التمويمية لمموازنة من خلال إصدا
)المصرف المركزي العراقي، التقرير 

 (.21، ص5004الاقتصادي السنوي،
المطمب الثاني: علاقة الدين العام الخارجي 
مع مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق 

 (2017-2005المالية لممدة )
سيوضح تأثير الدين العام الخارجي عمى 
مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق المالية 

العام لأسعار السوق، مؤشر حجم  )المؤشر
التداول، ومؤشر القيمة السوقية( خلال مدة 

 البحث.
العلاقة بين الدين العام الخارجي  .1

والمؤشر العام لأسعار السوق في سوق 
-2005العراق للأوراق المالية لممدة )

2017) 
أن العلاقة بين الدين ( 4يلاحظ من الجدول )

عار السوق العام الخارجي والمؤشر العام لأس
 5006-5005في حالة تذبذب، في المدة 

فقد شيد الدين العام الخارجي انخفاضاً، 

صاحبو تذبذب في المؤشر العام لأسعار 
 السوق خلال تمك المدة. 

معدل النمو المركب لمدين العام الخارجي بمغ 
%(، 50.5%( أما المؤشر فقد بمغ )-5.1)

وبمغ المتوسط العام لنمو الدين العام 
%( أما المتوسط العام لنمو 2.6خارجي )ال

في حين %(، 071.6المؤشر فقد بمغ )
المتوسط العام لمدين العام الخارجي إلى 

 %(.24.5الناتج المحمي الإجمالي بمغ )
بمغ الدين الخارجي  5000في عام 

( مميون دينار وبمعدل نمو 2095629700)
%(، وبنسبة من الناتج المحمي 2.4)

%(، لينخفض إلى 15.7الإجمالي بمغت )
( مميون دينار في عام 5596709215)

 %(-0.2وبمعدل نمو سالب بمغ ) 5002
. 12) وبنسبة من الناتج المحمي الإجمالي

%(.واكبو تذبذب في المؤشر العام لأسعار 2
السوق بين الارتفاع والانخفاض إذ بمغ 

ليصل إلى  5000( نقطة عام 015.01)
جاء ، و 5002( نقطة في عام 210.25)

ىذا نتيجة الانخفاض في ارصده كل من 
 القروض الجديدة وقروض إعادة الجدولة.

إلى  5005ارتفع الدين الخارجي في عام 
( مميون دينار وبمعدل نمو 2094009000)
%( من الناتج 12.0%(، وبنسبة )5.2)

المحمي الإجمالي ليرتفع إلى 
( مميون دينار وبمعدل نمو 6092519640)

%(، وبالمقابل انخفض 05.2موجب بمغ )
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المؤشر العام لأسعار السوق إذ بمغ 
وبمعدل  5005( نقطة في عام 547.46)

%( لينخفض إلى -00.07نمو سالب بمغ )
وبمعدل  5002( نقطة في عام 260.24)

 %(. -00.5نمو سالب بمغ )
 

مما سبق يتضح بان اغمب سنوات البحث 
وجود علاقة متناقضة بين الدين العام 

المؤشر العام لأسعار السوق مما الخارجي و 
 جعل تأثيره غير تام عمى المؤشر.

العلاقة بين الدين العام الخارجي  .5
ومؤشر حجم التداول في سوق العراق 

 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )
أن العلاقة بين الدين ( 4يلاحظ من الجدول )

ومؤشر حجم التداول ىي  العام الخارجي
نوات البحث إذ علاقة توافق في اغمب س

، 5006انخفض الدين العام الخارجي في 
واكبو انخفاض في مؤشر حجم التداول إذ 

( مميون دينار وبمعدل نمو 1009120بمغ )
 %(.-57.4سالب )

في حين ارتفع الدين العام الخارجي في عام 
، صاحبو ارتفاع في حجم التداول بمغ 5007

( مميون دينار، وبمعدل نمو 4009756)
%( 0.15%(، وبنسبة )15.2غ )موجب بم

من الناتج المحمي الإجمالي. ويرجع سبب 
ىذا الارتفاع في الدين العام الخارجي إلى 
التراجع بأسعار النفط بسبب الأزمة المالية 

 العالمية.

انخفض الدين العام الخارجي في عام 
واكبو  5002و 5004و 5005و 5000

انخفاض في مؤشر حجم التداول إذ بمغ 
 5000( مميون دينار في عام 4009150)

%(، وبنسبة -5.6وبمعدل نمو سالب )
%( إلى الناتج المحمي الإجمالي 0.52)

( مميون دينار في 4729005ليصل إلى )
-42.0وبمعدل نمو سالب ) 5002عام 

%( من الناتج المحمي 0.52%(، وبنسبة )
الإجمالي، ويعزى سبب ىذا الانخفاض إلى 

 الزيادة في أسعار النفط.
ارتفع الدين  5002و 5005أما في عام 

العام الخارجي صاحبو ارتفاع في مؤشر 
( مميون 7009024حجم التداول الذي بمغ )

وبمعدل نمو موجب  5002دينار في عام 
%( من الناتج 0.17%( وبنسبة )22.0)

المحمي الإجمالي. أما بقية السنوات لم يكن 
تأثير الدين العام الخارجي تاما عمى مؤشر 

  جم التداول.  ح
العلاقة بين الدين العام الخارجي   .1

ومؤشر القيمة السوقية في سوق العراق 
 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )
( أن العلاقة بين الدين 4يتضح من الجدول )

العام الخارجي ومؤشر القيمة السوقية ىي 
علاقة متذبذبة فقد يرتفع الدين العام الخارجي 

شر القيمة السوقية بالمقابل ينخفض مؤ 
 وبالعكس. 
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انخفض الدين العام  5005في عام 
الخارجي، واكبو انخفاض في القيمة السوقية 

( مميون دينار وبمعدل 097469246إذ بمغ )
%(، وبنسبة من الناتج -16.6نمو سالب )

 %(.5.01المحمي الإجمالي بمغت )
انخفض الدين العام الخارجي في المدة 

رتفع مؤشر القيمة ، في حين ا5002-5000
السوقية لنفس المدة. أما باقي السنوات 
فكانت العلاقة متذبذبة بينيما. ىذا ما جعل 
إثر الدين العام الخارجي محدودا في مؤشر 

 القيمة السوقية.

المطمب الثالث: علاقة الدين العام مع 
مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق المالية 

 (2017-2005لممدة )
لدين العام عمى مؤشرات أداء سيوضح تأثير ا

سوق العراق للأوراق المالية )المؤشر العام 
لأسعار السوق، مؤشر حجم التداول، ومؤشر 

 القيمة السوقية( خلال مدة البحث.
العلاقة بين الدين العام والمؤشر  .1

العام لأسعار السوق في سوق العراق 
 (2017-2005للأوراق المالية لممدة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ( 544) .... .......5002-5002أثر الدين العام في اداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة )
                 

                                                                                         

 الدين العام السنة
معدل *

النمو 
)%( 

الناتج المحمي 
 GDPالإجمالي 

*الدين 
العام 

/GDP% 

المؤشر 
 العام

 )نقطة(

*معدل 
 النمو%

 حجم التداول
Trading 
Value 

 )مميون دينار(

*معدل 
 النمو%

Trading* 
Value 
/GDP 

 القيمة السوقية
Market 
Value 

 )مميون دينار(

*معدل 
 النمو%

Market 
Value 

* 
/GDP 

2005 11693289260 ____ 7395339599 158.1 45.64 ___ 3669811 ___ 0.49 391609104 __ 4.2 
2006 11593799790 0.8- 9595879955 120.7 25.28 44.6- 1469891 60.0- 0.15 199489548 38.8- 2.03 
2007 9890639705 15- 11194559813 87.9 34.59 36.7 4279367 190 0.4 291289868 9.3 1.91 
2008 7994759289 18.9- 15790299062 50.6 58.36 68.7 3019350 29.4- 0.19 292829983 7.2 1.45 
2009 8397299349 5.3 13096439200 64.1             4119928 36.7 0.32 391259921 36.9 2.39 
2010 7599059906 9.3- 16290649566 46.8 100.98 0.12 4009360 2.8- 0.25 394469713 10.3 2.13 
2011 7991329759 4.2 21793279107 36.4 136.03 34.7 9419199 130.0 0.45 499309232 43.0 2.26 
2012 7398499039 6.7- 25492259491 29        8.1- 8939825 5.0- 0.35 595979363 13.5 2.2 
2013 7297239069 1.5- 27395879529 26.6 113.15 9.5- 298459425 218.3 1.03 1194519368 104.5 4.19 
2014 7795379119 6.6 26298429039 29.5 92.0 18.7- 9019172 68.3- 0.34 995489876 17.6- 3.58 
2015 9990339341 27.7 19294039800 52.3 730.56 949 4959112 45.0- 0.25 992649815 2.9- 4.64 
2016 11897629251 19.9 20398699832 58.3 649.48 11.09- 5159958 4.2 0.25 993549696 0.8 4.59 
2017* 12892029636 7.9 22599959179 56.7 580.54 10.6-         75.0 0.39 1097219116 14.6 4.74 

*متوسط 
 العام

 11.9%  % 
     

 193.8 
% 

 109.0% 0.4%  26.6% 3.1% 

*معدل 
النمو 
 المركب

            21.6%  7.1%   9.9%   

 
بمغ  ن العلاقة بين الدين العام والمؤشر العام لأسعار السوق متذبذبة.أ( 2يلاحظ من الجدول ) 

%(، إذ 00.7%(، أما المتوسط العام لمعدل النمو فقد بمغ )2.2معدل النمو المركب لمدين العام )
( مميون دينار، وبمغت نسبتو من الناتج المحمي 00591569550) 5002بمغ الدين العام في عام 

 ومن ثم شيد  %(.026.0الإجمالي )
 (5002-5002( العلاقة بين الدين العام ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية لممدة )2جدول )

 المصدر: الجدول من إعداد الباحثيين بالاعتماد عمى:
 وزارة المالية، قسم الدين العام، الدين الخارجي، لسنوات متفرقة. -
دارة الدين، ودائرة الإحصاء المصرف المركزي العراقي، المديرية العامة لمعممي - ات المالية وا 

 والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي لسنوات متفرقة.
 *النسب احتسبت من قبل الباحثيين.
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إذ بمغ  5005الدين العام انخفاضاً عام 
( مميون دينار وبمعدل نمو 00291279270)

%(. واستمر ىذا -6. 0سالب بمغ )
إذ بمغ  5006الانخفاض حتى عام 

( مميون دينار. وبمعدل نمو 2794229567)
%( من 20.5%(، وبنسبة )-06.7سالب )

الناتج المحمي الإجمالي، ويعزى سبب ىذا 
الانخفاض إلى المفاوضات التي أجريت مع 
صندوق النقد الدولي ونادي باريس )التقرير 

(. فضلا 2: ص5006الاقتصادي السنوي،
عن إلى اسِتفادة الحكومة من الفوائض 

الية المتحققة في الميزانية لتخفيض الدين الم
انخفض المؤشر إلى العام، بالمقابل 

وبمعدل  5005( نقطة في عام 52.56)
%(، ويعود سبب -44.5نمو سالب بمغ )

ىذا الانخفاض في ىذا المؤشر والمؤشرات 
الأخرى الخاصة بالتداول خلال عام 

( إلى أسباب متعددة منيا عدم 5005)
مني وتمكؤ في أداء العديد استقرار الوضع الأ

من الشركات المساىمة )سوق العراق للأوراق 
، 5001المالية، التقرير السنوي السابع، 

( 26.15(. ليرتفع بعدىا ليصل إلى )00ص
، وبمعدل نمو موجب 5006نقطة عام 

(56.2 .)% 
ومن ثم عاود الدين العام الارتفاع لممدة 

، إذ بمغ الدين العام 5005-5002
( مميون دينار في عام 00692559520)

( 05695059515ليصل إلى ) 5005

%( 25.2. وبنسبة )5002مميون دينار في 
من الناتج المحمي الإجمالي. في حين شيد 
المؤشر العام لأسعار السوق تراجعاً في 

ليصل إلى  5002و 5005العامين 
( نقطة وبمعدل نمو 260.24، 547.46)

مين ( لمعا-00.5، -00.02سالب بمغ )
المذكورين عمى التوالي، ويرجع ذلك إلى 
تمكؤ أداء نشاط العديد من الشركات 
المساىمة )سوق العراق للأوراق المالية، 

أما باقي  (.04، ص  02التقرير السنوي، 
السنوات فان إثر الدين العام لم يكن تاما 
عمى المؤشر العام لأسعار السوق بسبب 

ض التذبذب بأسعار النفط بين الانخفا
 والارتفاع.

العلاقة بين الدين العام ومؤشر  .5
حجم التداول في سوق العراق للأوراق 

 (2017-2005المالية لممدة )
أن العلاقة بين الدين ( 2يلاحظ من الجدول )

العام ومؤشر حجم التداول متذبذبة فقد كان 
الدين العام يتوافق مع مؤشر حجم التداول 
 في اغمب سنوات البحث. باستثناء عام

ويعد ىذا  5002و 5004و 5001و 5002
التذبذب نتيجة عدم استقرار الوضع الأمني 
فضلا عن التقمبات الحاصمة في أسعار 

 النفط.
 5005فقد انخفض الدين العام في عام 

واكبو انخفاض في حجم التداول إذ بمغ 
( مميون دينار وبمعدل نمو 0459670)
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%( من 0.02%( وبنسبة )-50.0سالب )
 محمي الإجمالي.الناتج ال

واكب الارتفاع في الدين العام ارتفاع مماثل 
إذ  5000في مؤشر حجم التداول في عام 

( مميون دينار وبمعدل نمو 7409077بمغ )
%( 0.42%( وبنسبة )010.0موجب بمغ )

 من الناتج المحمي الإجمالي.
ارتفع الدين  5002و 5005أما في عام 

التداول العام، رافقيا ارتفاع في مؤشر حجم 
( مميون دينار في عام 2029726إذ بمغ )
%( من الناتج 0.52، وبنسبة )5005

( 7009024المحمي الإجمالي. ليصل إلى )
وبمعدل نمو  5002مميون دينار في عام 

%( من الناتج 0.17%( وبنسبة )22.0)
 المحمي الإجمالي. 

العلاقة بين الدين العام ومؤشر  .1
للأوراق القيمة السوقية في سوق العراق 

 (2017-2005المالية لممدة )
 أن العلاقة بين الدين( 2يلاحظ من الجدول )

العام ومؤشر القيمة السوقية ىي علاقة 
متذبذبة ففي بعض السنوات يرتفع الدين العام 

واكبو ارتفاع في مؤشر القيمة السوقية وفي 
سنوات أخرى يرتفع الدين العام وبالمقابل 

 ة.ينخفض مؤشر القيمة السوقي
انخفض الدين العام واكبو  5005في عام 

انخفاض في القيمة السوقية إذ بمغت 
( مميون دينار وبمعدل نمو          )

%( من     %(، ونسبة )-    سالب )
 الناتج المحمي الإجمالي.

في حين انخفض الدين العام في عام 
، ولم يصاحبو انخفاض مماثل في 5000

ة السوقية القيمة السوقية إذ بمغت القيم
( مميون دينار وبمعدل نمو          )

%( من     %( وبنسبة )00.1موجب )
 الناتج المحمي الإجمالي.

فقد ارتفع الدين العام  5002أما في عام 
صاحبو ارتفاع في القيمة السوقية إذ بمغت 

( مميون دينار وبمعدل نمو           )
%( من     %( وبنسبة )04.5موجب )

 ي الإجمالي.الناتج المحم
الدين العام ( العلاقة بين 5ويوضح الشكل )

 ومؤشرات سوق العراق للاوراق المالية 
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 الدين العام ومؤشرات سوق العراق للاوراق المالية( العلاقة بين 5الشكل )

 
 (2المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد عمى بيانات الجدول )

 
يتضح من الشكل أعلاه بانو العلاقة بين 

لدين العام والمؤشرات ىي علاقة متذبذبة. ا
فقد يرتفع الدين العام يواكبو ارتفاع في 
المؤشرات في حين قد يرتفع الدين العام ولا 
يصاحبو ارتفاع في ىذه المؤشرات. فعلاقة 
المؤشر العام لاسعار السوق بالدين العام ىي 
علاقة متوافقة في اغمب سنوات البحث وفي 

ا غير تام. اما مع مؤشر بقية السنوات تاثيرى
حجم التداول فالعلاقة متوافقة في اغمب 
السنوات لكن في بقية السنوات تاثير الدين 
العام محدودا عمى حجم التداول. في حين 
تاثير الدين العام عمى القيمة السوقية 

 محدودا.
 
 

 الاستنتاجات والتوصيات
 أولا: الاستنتاجات

من تم التوصل من خلال البحث إلى جممة 
 الاستنتاجات والتوصيات

 :الاستنتاجات 
التي مفادىا أن  أثبات صحة الفرضية .0

الدين العام يؤثر في أداء سوق الأوراق 
المالية يؤثر الدين العام في أداء سوق العراق 

 للأوراق المالية لكن بشكل ضعيف.
ىنالك علاقة بين الدين العام الداخمي  .5

ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية 
خاصة عندما يكون ىنالك عجز حكوميا و 

حيث ييدف البنك المركزي إلى تسويق 
الأوراق لسحب السيولة النقدية وبالتالي 
خفض المعروض النقدي مما يزيد من كمفة 
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التمويل لمشركات وكذلك انخفاض الطمب 
عمى المنتجات مما يقمل من أرباح الشركات 

 ويؤثر عمى أسعار الأسيم.
الخارجي مع مؤشرات علاقة الدين العام  .1

سوق العراق للأوراق المالية ىي علاقة 
 متذبذبة.

علاقة الدين العام مع مؤشرات سوق  .4
 العراق للأوراق المالية ىي علاقة متذبذبة

يمكن أن يقاس تطور اقتصاد أي بمد من  .2
خلال تطور سوقو المالية ومؤشراتيا 
والأدوات المتداولة والشركات المدرجة فيو 

عن القطاعات الاقتصادية في بكونيا معبرة 
البمد لذلك يمكن اعتبار السوق المالية مؤشراً 
لمسياسات الاقتصادية ومدى نجاحيا،إذ تعد 
القناة الرئيسة التي يمكن من خلاليا توجيو 
الموارد المالية المتاحة لدى القطاع الحكومي 
والقطاع الخاص لتغذية قنوات الاستثمار 

 .المتنوعة
رار السياسي والأمني يشكل غياب الاستق .5

والاقتصادي تحديا كبيرا يؤثر عمى سوق 
العراق للأوراق المالية تأثيرا كبيرا من حيث 

السوق وحجم التداول وعدد الشركات المدرجة 
فضلا عن إحجام المستثمرين الأجانب 
 للاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية.

 التوصيات:
وازنة إيجاد الية لمعالجة العجز في الم .0

العراقية وتوجيو أدوات الدين العام نحو 
الاستثمار في السوق المالية وذلك من خلال 
الاستعانة بالإيرادات النفطية وتوظيفيا في 
القيام بمشاريع تنموية اقتصادية واجتماعية 
والتي تمثل مصادر للإيرادات تتسم بالثبات 

 والاستقرار النسبي. 
وضع خطط تسيم في تخفيف عبء   .5
ين المترتب عمى البمد لما لو أثر سمبي الد

 عمى الاقتصاد.
تطوير سوق العراق للأوراق المالية من   .1

خلال تنويع الأدوات المالية المتداولة فيو 
وتوسيع إصدار أوراق مالية جديدة، لان 
السوق المالية تعد جية إقراض لمحكومة من 
خلال إصدار السندات الحكومية وكذلك 

 . إقراض القطاع الخاص
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 المصادر العربية: - أ

السياسة المالية والنقدية (، 5000ىيفاء غدير،) .0
، منشورات الييئة ودورىا التنموي في الاقتصاد السوري
 .العامة لمكتاب، وزارة الثقافة، دمشق
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مبادئ الاقتصاد (، 5006ناصف، أيمان عطية، ) .2

 ، مصر.الكمي
،المالية العامة  (5006عمرو، ىشام محمد، ) .5

، مكتب العراق، والسياسة المالية وتطوراتيما الحديثة
 بغداد، العراق.

حامد، عبد المجيد دراز وأيوب، سميرة إبراىيم، )  .2
 الدار الجامعية، مصر. لعامة ،مبادئ المالية ا(، 5005

 "المالية العامة،، السيد عبد المولى .6
 .0726مصر، دار الفكر العربي،

الاستثمارات والأسواق ىوشيار، معروف،  .7
 .5002دار صفا، عمان، الأردن،  المالية،

 المجلات والدوريات: - ب
ىشام طمعت عبد الحكيم، & عماد عبد الحسين  .0

كتروني وانعكاسو في نظام التداول الال(. 5005دلول. )

دراسة تحميمية عمى -مؤشرات تداول سوق الاوراق المالية
جامعة بغداد، كمية الإدارة  سوق العراق للأوراق المالية،

 .75، العدد  والاقتصاد، المجمد 
العلاقة بين (، 5005داغر، محمود محمد، ) .5

،المؤتمر السنوي لجامعة الموازنة وميزانية البنك المركزي
 البصرة.

(، مشكمة 5005ويني، فلاح حسن،) ث .1
المديونية الخارجية الأسباب والأثار، المجمة 

، 1العراقية لمعموم الاقتصادية، المجمد 
 .00العدد

 الرسائل: - ت
دور وأىمية ، (5007محمد مصطفى ) .0

التمويل الخارجي في تغطية العجز الدائم 
لموازنة السمطة الوطنية الفمسطينية دراسة 

 -0770لفترة من تحميمية مقارنة عن ا
، رسالة ماجستير مقدمة إلى كمية 5006

 التجارة، الجامعة الإسلامية في، فمسطين.
 :النشرات والتقارير الرسمية - ث
سوق العراق للأوراق المالية، التقرير السنوي،  .0

    . 
سوق العراق للأوراق المالية، التقرير  .5

 .5001،السنوي
سوق العراق للأوراق المالية، التقرير  .1

     ي،السنو 
 .5002المصرف المركزي، التقرير السنوي، .4
 .5005المصرف المركزي، التقرير السنوي، .2
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