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Abstract 
Erbil is witnessing rapid economic growth, highlighting the urgent need for an 

advanced financial market to meet the demands of the expanding economy. This 

study aims to analyze the economic feasibility of establishing a stock market in Erbil 

through a comprehensive analysis based on the collection and evaluation of 

financial and economic data. The study will assess the expected economic benefits 

of establishing this market, including enhancing investments, improving financing 

mechanisms, and increasing business opportunities. It will also identify potential 

challenges that may arise, such as regulatory issues and the existing financial 

infrastructure. Practical recommendations will be provided to support the 

establishment of a successful and robust financial market. The expected results of 

this study indicate that creating a stock market in Erbil will not only strengthen the 

local economy but will also attract more local and international investments and 

increase the level of transparency in financial transactions. Moreover, this market 

could play a key role in developing other economic sectors and supporting 

sustainable growth in the region 

 

 
Keywords: 

Economic Feasibility Study, Commercial Profitability Criteria, Stock 

Market, Erbil City. 
 

 

https://doi.org/10.33899/tanra.2024.152885.1401
https://doi.org/10.33899/tanra.2024.152885.1401
mailto:bakhtiar.muhamad@su.edu.krd
https://doi.org/10.33899/tanra.2024.152885.1401


69 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مجلة

 تنمية الرافدين
(TANRA):  ،مجلة علمية، فصلية

 دولية، مفتوحة الوصول، محكمة.
 

 (،145(، العدد )44المجلد )
 2025آذار   

 

 |جامعة الموصل  ©
 .الموصل، العراق والاقتصاد، دارةكلية الإ

 

 
بحقوق الطبع والنشر للمقالات ( TANRAظ )تحتف

 المنشورة، والتي يتم إصدارها بموجب ترخيص
(Creative Commons Attribution )ـل 
(CC-BY-4.0 )والتوزيع، الذي يتيح الاستخدام ،

 في أي وسيط مقالةللغير المقيد وتوزيع  والاستنساخ
 .العمل الأصلي بشكل صحيح اقتباس، بشرط نقل

 
ظاهر، ؛ نيشتيمان نجدت ،مامه الاقتباس

(. 2025) ؛ محمد، بختيار صابربافل فهمي

دراسة الجدوى الاقتصادية لانشاء سوق "

)دراسة  للاوراق المالية في مدينة اربيل

(، 145) 44، الرافدين تنمية. "ميدانية(

68-90، 

https://doi.org/10.33899/tanra.20

24.152885.1401 

 
 

P-ISSN: 1609-591X 

e-ISSN: 2664-276X 
tanmiyat.uomosul.edu.iq 

 

 ورقة بحثية:

 ربيلالاقتصادية لإنشاء سوق للأوراق المالية في مدينة أدراسة الجدوى  
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                                9/10/2024 :القبول ؛ 25/9/2024 :التعديل والتنقيح؛  17/8/2024:الاستلامتاريخ المقالة: 
 . 1/3/2025 :النشر

 المستخلص
مالية متقدمة تشهد أربيل نمواً اقتصادياً سريعاً، مما يسلط الضوء على الحاجة الملحة إلى سوق 

لتلبية متطلبات الاقتصاد المتوسع. تهدف هذه الدراسة إلى تحليل الجدوى الاقتصادية لإنشاء سوق للأوراق 
المالية في أربيل من خلال تحليل شامل يعتمد على جمع وتقييم البيانات المالية والاقتصادية. ستقيم 

ق، بما في ذلك تعزيز الاستثمارات وتحسين آليات الدراسة الفوائد الاقتصادية المتوقعة من إنشاء هذه السو
التمويل وزيادة فرص العمل. كما ستحدد التحديات المحتملة التي قد تنشأ، مثل القضايا التنظيمية والبنية 
التحتية المالية الحالية. سيتم تقديم توصيات عملية لدعم إنشاء سوق مالية ناجحة وقوية. تشير النتائج 

راسة إلى أن إنشاء سوق للأوراق المالية في أربيل لن يعزز الاقتصاد المحلي فحسب، المتوقعة لهذه الد
بل سيجذب أيضًا المزيد من الاستثمارات المحلية والدولية ويزيد من مستوى الشفافية في المعاملات 

ة الأخرى المالية. علاوة على ذلك، يمكن أن تلعب هذه السوق دورًا رئيسيًا في تطوير القطاعات الاقتصادي
 .ودعم النمو المستدام في المنطقة

 :الرئيسةالكلمات 
 دراسة الجدوى الاقتصادية، معايير الربحية التجارية، سوق الأوراق المالية، مدينة أربيل.
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 المقدمة  
لســـــنوات الأخيرة،  ي   في ا اً ملحوظ  اً اقتصـــــادي  اً اصـــــمة إقليم كردســـــتان العراق، تطور أربيل، عتشـــــهد مدينة  

تطوير بنية    إلىهذا النمو الاقتصادي السريع يبرز الحاجة    ،للنشاط الاقتصادي في المنطقة  اً رئيس اً أصبحت مركز 
ــع وتعزز من قدرات الاتحتية مالية قوية تد ــتثمار  عم هذا التوســـ ــياق، تأتي فكرة    والتجارة في المدينةســـ في هذا الســـ

الة لتعزيز ا  تياجات المتزايدة للسـوق لبنية التحتية المالية وتلبية الاإنشـاء سـوق للأوراق المالية كد دى الحلول الفعل
 المحلي.

ــوق الأوراق المالية   ــياً  أعد جزءاً ي  ســـ ــاســـ ــاد متطور في أســـ في تجميع الموارد    اً  يوي  اً دور   يؤدي،  ي  ي اقتصـــ
ــاريع المالية و  ــتثماريتوزيعها بفعالية على المشــ ــندات،   ،ةالاســ ــة للتداول العلني للأســــهم والســ من خلال توفير منصــ

يمكن لســوق الأوراق المالية أن يســهم في تحســين شــفافية المعلومات المالية، زيادة الثقة بين المســتثمرين، وتعزيز  
ذلك، يوفر الســوق فرصــة للشــركات للحصــول على التمويل اللازم لتوســيع فضــلًا عن  الســيولة المالية في الســوق.  

 الاعتماد على القروض المصرفية التقليدية، مما يعزز من قدرتها على النمو والتطور. إلىأعمالها دون الحاجة 
لمشـــــرو   رغم الفوائد الكبيرة التي يمكن أن يجلبها إنشـــــاء ســـــوق للأوراق المالية في أربيل، إلا أن هذا اعلى ال

ــع إ ار تنظيمي    إلىنقص الوعي المالي بين الأفراد والشـــركات، الحاجة    هامنو  يواجه مجموعة من التحديات وضـ
ســــتثمارات  ا ء الســــوق ذلك، يتطلب إنشــــافضــــلًا عن  قوي وفعلال، وضــــمان الشــــفافية والعدالة في عمليات التداول.  

 كبيرة في التكنولوجيا والبنية التحتية لضمان عمليات تداول سلسة وآمنة.
سـيتم تحليل  ،للأوراق المالية في مدينة أربيل للجدوى الاقتصـادية لإنشـاء سـوق   شـاملاً   اً تقييم  هذه الدراسـة قدمت

ــادية ة الحالية في المدينة، وتقييم الاالبيئة الاقتصــــــــــادي ــوق المحلي، وتحديد الفوائد الاقتصــــــــ  تياجات المالية للســــــــ
ــاء هذا   ــتتضـــمن الدراســـة تحليلاً المحتملة من إنشـ للتحديات المحتملة التي قد تواجه هذا المشـــرو ،   الســـوق. كما سـ

 وتقديم توصيات عملية لتجاوز هذه التحديات وضمان نجاح السوق.
توفير بيانات وتحليلات موثوقة لصــنا  القرار والمســتثمرين  ول أهمية وفوائد إنشــاء ســوق   إلىيهدف البح  

للأوراق المالية في أربيل. من خلال تقديم توصــيات مســتنيرة، نأمل أن تســهم هذه الدراســة في دعم الجهود الرامية 
 تعزيز النمو الاقتصادي وتحقيق التنمية المستدامة في إقليم كردستان العراق. إلى

 مشكلة الدراسة  
في ظل النمو الاقتصادي السريع والتطور المالي في إقليم كردستان العراق، يبرز نقص في الأدوات المالية  

لسوق  التحتية  أربيل  والبنية  مدينة  في  المالية  يؤدي    ،الأوراق  النقص  الا  إلى هذا  فرص  والتمويل تقليل  ستثمار 
 ة. الاستثماريوالمؤسسات على تنويع محافظهم  ويعوق من قدرة الأفراد ،للشركات المحلية

التساؤل: هل يدور  للأهناك جدوى  قيقية لإ  ومن هنا  أربيل؟ وما هي قامة سوق  في مدينة  المالية  وراق 
 متطلبات هذا التوجه؟ وما هي العقبات أمام مثل هذا السوق؟ وما هي فرص النجاح؟ 
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 أهميه الدراسة 
الدراسة في توفير بيانات وتحليلات مهمة لصنا  القرار والمستثمرين  ول الفوائد الاقتصادية    تتمثل أهمية

يس  لإنشاء أربيل.  في  المالية  للأوراق  اسوق  النمو  تعزيز  في  ذلك  جذب  هم  عمل،  فرص  توفير  لاقتصادي، 
لسوق الجديد للشركات ذلك، سيتيح افضلًا عن  ستثمارات الأجنبية، وزيادة الشفافية في التعاملات المالية.  الا

 أكبر للحصول على التمويل اللازم لتوسيع أعمالها. اً المحلية فرص
 هدف الدراسة : 

 : إلى  الدراسة ههدف هذت
 الاقتصادية لإنشاء سوق للأوراق المالية في أربيل. تقييم الجدوى   -
 تحليل التحديات والفرص المرتبطة بدقامة هذا السوق.  -
 تقديم توصيات  ول الخطوات اللازمة لإنشاء وتشغيل سوق الأوراق المالية بكفاءة.  -

 فرضية الدراسة 
المالية في مدينة أربيل سيكون له تأثير إيجابي الفرضية الأساسية لهذه الدراسة هي أن إنشاء سوق للأوراق  

ستثمار، تحسين الشفافية المالية، وتعزيز النمو الاقتصادي صاد المحلي من خلال زيادة فرص الإكبير على الاقت
 . المدينةفي 

 منهجية الدراسة 
 سيتم الاعتماد على المنهج التحليلي في جمع البيانات وإعدادها بغية إعداد دراسة إقتصادية متكاملة.   

 نطاق الدراسة   
 من  ي  المكان تشمل مدينة أربيل.

 هيكل الدراسة: 
منه   ولمحاور: تضمن المطلب الأ  ةعلى ثلاث  ثبات فرضية الدراسة أو نفيها، فقد تم تقسيم الدراسة بهدف ا

يتناول الإ ار النظري لمفهوم    الثاني  المطلب، بينما    وى الاقتصادية للمشاريع وأهدافهاتناول ماهية دراسات الجد
يركز على دراسة الجدوى الاقتصادية لإنشاء سوق للأوراق المالية في مدينة    الثال  المطلب  و الأسواق المالية،  

  أربيل.
 اريع وأهدافها دراسات الجدوى الإقتصادية للمش ماهية  ول:المطلب الأ 

 و مراحل انجازه:  أولًا: تعريف المشروع
أو  هدفها إنتاج منتج )سلعة  أنشطة أو عمليات متسلسلة ومترابطة    ةمجموع"يمكن تعريف المشرو   بأنه  

 . "ويتم تنفيذه بشكل تدريجي ،صفة مؤقتة وبداية ونهاية محددتين كما أنه ذ وكل مشرو  له ،خدمة(
(Al-Amri,2007:3).                                                                
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عمل على إنتاج السلع أو الخدمات أو تسويقها لإشبا   اجة  أو رغبة معينة ي  الذي  الاستثماري المشرو     أما
فدن    ،بشكل عام، و   "المتا ة  ستخدام الموارد المادية و البشريةامن خلال    ،بهدف تحقيق الربح  ،أفراد المجتمعلدى  

 :(Kafi,2012,33) يةتالأهداف الآ إ دىغالبية المشاريع تسعى لتحقيق 
 إقامة و دات إنتاجية أو خدمية جديدة لم تكن متواجدة من قبل. 

 الحالية لتلبية الطلب الحالي والمستقبلي.توسيع الطاقة الإنتاجية  

 التكاليف. تقليلستبدال الموجودات الثابتة بغرض إ 

ستخدام  إلهذا يلزم في مر لة التشخيص التعرف على كافة الجوانب الحالية للمشرو  بما في ذلك الإدارة و 
Al-  وأهمها  عتبارلأا  بعين  ن تؤخذ أمة يجب  هموللمشرو  عدة مرا ل    ،والتسويق و التكنولوجيا والمعدات  ، الطاقة

)Eisawi,2005,9 :) 
   :تحديد المشروعمرحلة 

الجهة التي ستقوم بتنفيذ المشرو     ختلافا يبدأ المشرو  بفكرة معينة ترتكز على فرضيات متباينة تختلف ب
 .والجهة المستفيدة من تنفيذ هذا المشرو 

 : إعداد المشروعمرحلة 

أي صياغة    ،تتضمن هذه المر لة إعداد الدراسات اللازمة لفحص إمكانية تنفيذ المشرو  على أرض الواقع
 .معلومات وخبرات فنية وإدارية  إلىوهذا يتطلب إعداد عدد من الدراسات تحتاج   ،وإعداد المشرو 

 : مرحلة تنفيذ المشروع

بعد أن تستكمل الدراسات ويتقرر تنفيذ المشرو  توضع خطة زمنية يتحدد من خلالها أسلوب التنفيذ والتمويل، 
وقد    ، لممولةوقد يكون أ ياناً إشرافاً ومراقبة من الجهة ا  ،بحي  يتناسب تمويل إقامة المشرو  مع خطوات تنفيذه

نه بقدر ما تكون إالتجربة والتطبيق، ويمكن القول    يتطلب الأمر إجراء بعض التعديلات على الخطط في ضوء
 .الدراسات الأولية دقيقة ومطابقة للواقع بقدر ما تكون التعديلات على الخطة التنفيذية  فيفة

 :بعد التنفيذ  المشروعمرحلة تقييم 

ويختلف   ،زمنية محددة   مدةجتماعي للمشرو  بعد مرور  لاقتصادي واوالا  وتشمل هذه المر لة التقييم المالي
أن المقاييس وا دة( في أن الثاني يعتمد على  من  رغم  على التقييم المشرو  بعد التنفيذ عن التقييم قبل التنفيذ )

على ظروف فعلية قائمة مرل بها المشرو  من    الأول  في  ين يعتمد تمالات الخطأ والصواب،  افرضيات فيها  
مقارنة النتائج المتوقعة بالنتائج الفعلية لمعرفة موا ن الضعف والقوة في    إلىويهدف هذا التقييم    ،خلال التجربة
ستفادة منها في إدخال التعديلات اللازمة لتحسين مخرجات المشرو  نفسه أو المشاريع المستقبلية لاالمشرو  ل
 .المشابهة

 :)عناصر المشروع (مقومات المشروع  :ثانياً 
 (:Kafi,2012,37) ييمكن تحديد عناصر أو مقومات المشرو  بما يأت

 ستثمارات. لااأو  بالتكاليف والموارد تسمى أ ياناً  خارجية:نقدية  تدفقات
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 ويعكس هذا العنصر أهداف المشرو . الإنتاجأو   العوائد بالمنافع أو داخلية: تسمى أ ياناً نقدية تدفقات 

 .مدة زمنية معينة تمثل عمر المشرو 

 المكاني. حيزال

 أصحاب المشرو  أو المشاركين فيه أو المساهمين.  أيالمشرو   إدارة

 اريع: دراسة الجدوى الإقتصادية للمشماهية  :ثالثاً 
 -الإقتصادية وأهمها: مفاهيم متعددة لدراسة الجدوى  هنالك
  ساليب العلمية التي تستخدم لجمع البيانات وتحليلها للوصول لأ"مجموعة اعلىدراسة الجدوى للمشرو     تشتمل

أنها (. كما تعرف ب(Najjar,2006,13ستمراره"ا مكانية تنفيذه ونجا ه و إنتائج تحدد مدى صلا ية المشرو  و   إلى
ما بشكل دراسات أولية  أوالتي قد تكون  ،  الدراسات العلمية الشاملة لكافة جوانب المشرو  أو المشاريع المقتر ة"

 أو   بديلختيار  ا   إلى   التوصل   يمكن  والتي من خلالها  ،وتفصيليةدراسات فنية    أو   أو تسويقية أو مالية(  )قانونية
م مع الأهداف التي يرغب ءأن يتخذ قراره بما يتلا  الاستثماري القرار    ستثمارية مقتر ة بحي  يتاح لصا بافرصة  

 .)2007,23Diab,) "في تحقيقها
الأسس العلمية المستمدة من علوم    مجموعةبأنها "ة  الاستثماريدراسة الجدوى للمشروعات  كما يمكن تعريف  

العمليات وال البيانات ودر الإقتصاد والإدارة و المحاسبة و بحوث  ستها و تحليلها بقصد اتى تستخدم فى تجميع 
 ة، جتماعيإنتائج تحدد مدى صلا ية هذه المشاريع من عدة جوانب قانونية و تسويقية وفنية ومالية و   إلى التوصل  

 " ةدكفريق عمل لتحقيق الأهداف المنشو خبرة مجموعة من المتخصصين يعملون    إلى ويحتاج القيام بهذه الدراسة  
(Bashadi,1987,7.) 

ي تسعى لتحديد  في مجموعة من الدراسات الت  تتمثل  الجدوى نستنتج أن دراسة    آنفاً   ةومن التعاريف المذكور 
 – فنية    –ة  يقيسو ت  ة من جوانب عدة:الاستثماريستثماري ما أو مجموعة من المشاريع  أمدى صلا ية مشرو   

 ، تلك المشاريع التي تحقق أعلى منفعة صافية ممكنة  ختيارلاوذلك تمهيداً    ،جتماعيةاقتصادية و ا  –تمويلية    –مالية  
ستثماري ما  اخر من الأهداف .. وهكذا فدن دراسة الجدوى تسعى لتحديد مدى صلا ية مشرو   آعدد    فضلًا عن
فضلًا    ،ستثمار فيهالأتخاذ قرار بشأن  قبول أو رفض الا ة المقتر ة تمهيداً  الاستثمارية من المشاريع  عأو مجمو 
 عدة.  نواح   منإجابات محددة   إلىلتوصل عن ا 
 : قتصاديةأهمية دراسات الجدوى الا :رابعاً 

ها ودقتها، ة بهدف ترشيدالاستثماريشر اً ضرورياً يسبق القرارات    قتصادية للمشاريعتعد دراسات الجدوى الا
او  الدراسات على  جم  الالمشاريع  تتوقف هذه  إنشاؤها، و جم  لكنالمزمع  للمشاريع،   المخصصة  ها  ستثمارات 

 :(1999,33Abdullah,) يةالضمانات الآتتشترك في توافر 
 .وجود السوق و إمكانية توسيعه – 1
 الحصول على خامات بالكميات المناسبة. إمكانية – 2
 عداد والمهارات المناسبة.ة الحصول على الأيدي العاملة بالأمكنايإ – 3
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 تصال المختلفة والخدمات اللازمة للمشرو . توافر وسائل الا – 4
 توافر مصادر التمويل باستمرار عند الحاجة.  – 5

 تية: الجدوى الإقتصادية لكل مشرو  للأسباب الآ أهمية دراسات وتتجلى
ختيار البديل الأفضل،  ا  إلى الدراسات تقوم أساساً على المفاضلة بين المشاريع المقتر ة وصولًا  إن مثل هذه –أ  

سوف تساعد في توجيه الأموال المعدة للإستثمار نحو تلك الفرص أو المشاريع الناجحة وتجاوز المشاريع  
  إلى الفاشلة، وهذا يعني أن الاهتمام بدراسات الجدوى الإقتصادية يأتي من خلال أهميتها كوسيلة للوصول  

قرارات إستثمارية ناجحة، وما لتلك القرارات من أهمية لتوفير مستوى معين من الأمان للأموال المراد إستثمارها  
فضلًا عن  من جهة، مقابل الحصول على عائد مناسب، أو تحقيق مستوى مقبول من المنافع الإجتماعية،  

تلك الفرص أو المشاريع الناجحة وما لذلك من أهمية للإقتصاد القومي،    إلىستثمار  توجيه الأموال المعدة للا
  (.Al-Eisaw,2005,40سبة لأصحاب تلك الأموال )أو بالن

الدراسات    توضح  -ب اهذه  من  المتوقعة  بالتكاليف  مقارنة  المتوقعة  المشرو   لاالعوائد  عمر  ستثمار  وال 
 فتراضي.لاا
 قتصادية. أفضل تخصيص ممكن للموارد الا إلى في الوصول تساعد مثل هذه الدراسات  -ج

 : أهداف دراسة الجدوى الإقتصادية :خامساً 

السأهداف  من   الآثار  تجنب  الجدوى  التغيرات    لبيةدراسة  في ظل  المستقبل  في  سيتم  بما  التأكد  عدم  من 
 ي  ويلة من الزمن يعن  مدةستمراره  االداخلية والخارجية لجميع مكونات البيئة المحيطة بالمشرو ، فنجاح المشرو  و 

 .لبعيدمدى  لزمنية مستقبلية على    مدةستكشاف كل الجوانب المتعلقة بالمشرو  لدالقيام بدراسة جدوى عميقة قامت ب
 ( (Attiyah,2006, 14-16تحقيق الآتي إلىفضلًا عن هذا فدن دراسات الجدوى تسعى 

صافيةالاستثماري  اريعمشالختيار  ا منفعة  أعلى  للمجتمع  تحقق  التي  يؤد  ،ة  الذي  تحقيق   إلى  يالأمر 
 ة النادرة.الاستثماريالتخصيص الأمثل للموارد 

جتماعية في المجتمع مثل قتصادية والاة على المساهمة في  ل المشاكل الاالمختلف  اريعالمشتحديد مقدرة  
وهو ما يساعد    ،وعدم توفر العمالة الماهرة  ،وعدم عدالة توزيع الدخل  ، وعجز ميزان المدفوعات  ،والتضخم  ،البطالة
 على المساعدة في  ل هذه المشاكل. متقو  اريعتوليفة من المش ختياراعلى 

وذلك على وجه الخصوص    ،من أجله بأقل تكلفة ممكنة  تحقق الهدف الذي قامتسوف    اريعالتأكد من أن المش
الحال في مجال الصحة والتعليم والصرف الصحي    جتماعية غير القابلة للقياس كما هوالا  اريعفي  الة المش

 وغيرها.

ا المشرو  ويوضح جدارته  ربحية  يثبت  للمساهمين كمستند  أو  للبنوك  الجدوى  دراسة  مما   ،تمانيةلإئتقديم 
 . إقراض صا ب المشرو  لتمويل إنشائه أو المساهمة معه كمالك  يوافقون على يجعلهم
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 سواق الماليةالمطلب الثاني: مفهوم الأ
 سواق المالية وشروطها:الأتعريف : ولاً أ

والنامية، كونها    تحظى باهتمام جميع الدول المتقدمة  التي  من المؤسسات المالية  اً أنواع    تضم الأسواق المالية
  بح يأن     اليويمكن من خلال السوق الم  ،ستثماراتدخارات وتوجيهها نحو الاو شد الإ  موال ضرورية لجمع الأ

مناسبين المالمقترضون عن مقرضين  السوق   في  البنوك  وتدخل مساهمة  التمويل كمسا  الي،  عمليات  في  عد 
، وتقوم المصارف في توفير التمويل على شكل  مل كوسطاء في السوق أو مستثمرينستشارة من خلال العوالا

   .قروض ورهن العقارات لهذا لغرض
ويحقق السوق الأهداف    ، خرحصول على رأس المال مثل أي نظام آم للستخدام ي  السوق المالي عبارة عن نظ

في غير ذلك أو   كان للغاية إذا   ن يكون ضاراً ويمكن أ  ،ذات جدوى اقتصادية مرتفعةستخدم في خلق مشاريع ا    إذ
هم فيه يس والسوق المالي الكفوء ،سعار غير العادلة باح فقط من خلال عمليات تداول الأسهم ذات الأر لتحقيق الأ
همون  ، إذ يس(ن والوسطاء والشركات والحكوماتوالمستثمرو فراد  الأ)حهم وأهدافهم وهم  بمختلف شرائ  المتعاملون 
السوق  بيع  في  من خلال  المالية  الأوراق  تداول  ويتم  لتحقيق مصالحه  القطاعات    هاوشراء  هاكل  مختلف  بين 

 Alة المختلفة     الاستثماريتنميتها وتوجيهها نحو القنوات  الاقتصادية وغيرها في المجتمع بهدف تعبئة المدخرات و 

Shabib, 2012, 35-36))      . 
عبر عمليات سوق رأس المال مما   ل وكذلك  ويل الأمد،جأ قصير الأأ للتمويل    عد السوق المالي مصدراً وي  

، مما يساعد المتداولةوراق المالية  الدخل القومي في تحديد أسعار الأ  يعزز من النشاط الاقتصادي ورفع مستوى 
دخارات وتوجيهها لخدمة ية الاقتصادية لتنموذات الجدوى الا  كثر نجا اً القطاعات الأستثمار نحو  في توجيه الا

 Al)  ما يكفل سلامة هذا التعامل وسرعتهوراق المالية ومراقبتها بتنظيم عمليات الإصدار للأو الاقتصاد الو ني  

Shabib,2012,187-188)) 
 سواق المالية ودورها في النمو الاقتصادي: ثانياً: أهمية الأ 

الاقتصاديات التي وفرت الشروط الأساسية لنجا ها وتكمن أهمية سواق المالية دورها الفاعل في  أثبتت الأ
 مور عدة منها:السوق المالي في أ

وسندات وأدوات مالية    سهماً ذ تعرض  أإ   ،ستثمار من خلال النشا ات داخل الأسواق الماليةنشر سلوك الأ  -1
ائتمانية و اعتماد تسهيلات  أ  و وسطاء ماليون بغرض تمويل المشروعات المعينةأخرى يصدرها مستثمرون أ

مما يسهم مباشرة في تحويل   ،سواق الماليةة القابلة للتداول في الأالاستثماريعن عرض الأدوات    متداولة فضلاً 
 المدخرة.  دوات والتخلي عن السيولةوذلك عند الطلب على هذه الأ ،ثمرينمست إلى المدخرين 

ئد المدخرات، وكلما  في رفع عوا  فاعلاً   سواق المالية دوراً ذ تمارس الأإ  ،لموارد المالية وتحفيز المدخرينتعبئة ا  -2
فالدور التحفيزي لهذه    ،مةالمحيطة بهذه الأسواق أكثر ملاءية والاجتماعية  روف الاقتصادية والسياسكانت الظ

  .كبرالأسواق بالنسبة للمدخرين يكون أ 
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ة فيما بين الأ سر والمؤسسات  الاستثماريصول   لتسهيل عمليات تبادل الأواسعاً   سواق المالية مجالاً ـعد الأت    -3
  المستقبل أو لإيصال الناتج الحالي   إلىوذلك لتحويل الموارد الحالية    ،اقتصادية رئيسة   رافاً الحكومية بوصفها أ

 .ستهلاك المستقبليالأ إلى

ركات ستشارات للشة وخبرائها تقديم النصائح والادارتها ومكاتبها المتخصصيمكن للأسواق المالية من خلال إ -4
للأ المتداولةالمصدرة  المالية  ت  ،دوات  خلال  من  وبيان وذلك  الأدوات  لهذه  والعرض  الطلب  عوامل  حليل 

  تياجات. ب الطرائق لتمويل هذه الانسا تياجات هذه الشركات وتحديد أفضل الأدوات وأ

ذ  ة، إ الاستثماري  دوات من عوائد الأمهماً   ضمان التوازن من خلال الحفاظ على النمو المستقر بوصفة جانباً   -5
 سواق المالية مرجعاً ، ت عد الأسواق الماليةتمارسها إدارات الألال عمليات التحوط التي  يمكن تحقيقه من خ

 .Taleb ,2013,198199)ة في الاقتصاد )الاستثماري لبيان مدى كفاءة السياسات مهماً 
 :المطلب الثالث: وصف المشروع
المجالات    ، ربيل خاصةومحافظة أستثمارات في العراق عامة  نتيجة لانتعاش  ركة الا ة  الرئيس وفي كافة 

 نها منطقة آمنة نسبياً فضلًا عن أ  ،والخدمات وتبادل العملات  كالبنى التحتية و النفط والغاز و الزراعة و التعليم
سواء، لذا نرى    مقارنة بالمنا ق الأخرى في العراق أصبحت منطقة لجذب المستثمرين المحلين والأجانب على  د  

نتيجة لزيادة الطلب    ربيلأالمراكز الضرورية إقامتها في     دأعد  ي  ربيل  نشاء سوق للأوراق المالية في مدينة أإن  إ
 عليها.

ن دراسة الجدوى الاقتصادية للمشرو  المقترح  دف  المشرو وللوقوف على واقع هذه الخدمات التي سيقدمها  
نتائج هذه المعايير ستبين أهميتها من خلال العديد من المؤشرات والمعايير الاقتصادية، وذلك بهدف الوقوف على  

 . و تأجيلهاأية في ضوئها بدقامتها الاقتصادية و التوص

خدمات  وسوف تختلف عن مواصفات    ،جيدةستكون ذات مواصفات    ستقدمهاالتي    خدمات المشرو ن  إو 
 . مان والثقةبيل من  ي  السرعة والأر أالأخرى في  الشركات

 : مبررات انشاء المشروع أولاً 
سهم والسندات  جال تبادل العملات وبيع وشراء الأنواعه المختلفة في مالمال الخاص بأستثمار رأس تشجيع ا

قليم نتيجة للانفتاح  ة في تنشيطه على نطاق العراق والإم مع انعاش هذا المجال والمساهموتطويرها بشكل يتلاء
دمات ستكون مرتفعة بصورة مؤكدة،  ن الطلب على هذه الخزيادة الطلب على مثل هذه الخدمات، لذا فدالعالمي و 
خدمة وجودتها من المبررات الرئيسة   فاء السمة الحضارية للمدينة من  ي  الخدمات السريعة و نو  الإفضلًا عن  

 .ربيلأوراق المالية في مدينة سوق للأقامة لأ
 واقع السوق للمشروع :ثانياً 

ن  الة   ألال خرى للمدينة، إالشركات الأمن المحتمل أن تكون هنالك أصناف أخرى من الخدمات المقدمة من  
ما يخص سوق    عند زيادة الطلب التجاري، وفي  تداول العملات تتحسن يوم بعد الآخر ولاسيما  السوق لخدمات

 . نو  الخدمة جيداً   وخاصة إذا كانن الطلب عليها سيكون رائجاً الخدمة في المنطقة فد 
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   : وصف المشروعثالثاً 
 سمالها الخاص.التمويل فدن الشركة ستمول الشركة من رأفيما يخص  *
 ربيل . الموقع فدن المشرو  المزمع إقامته سيكون في محافظة أ إلى ا بالنسبة مل * أ
 وراق المالية. الحوالات في سوق أربيل للأ فضلًا عن    ، أنواعهاوراق المالية بمختلف  لأيتكون المشرو  من سوق ا  *
بناء المدينة  كون من أيدي العاملة فيها ست ، في  ين أن الأنها ستكون محلية  صراً إدارة المشرو  فد  إلىبالنسبة    *

 للتخفيف من البطالة وتخفيضها.
 وراق المالية( بمر لة وا دة والتي ستحتاج سنة وا دة.إن العمل سيبدأ في المشرو  )سوق أربيل للأ *

 : الإيرادات والتكاليف المتوقعة للمشروع رابعاً 
 :      وليةة الأالاستثماريو التكاليف أالكلفة 

ابنيةالأ-أ يتطلب  على مسا ة  :  بناية  )  ،اً دونم  20لمشرو   يعادل  ما  الأ  2(م50000أي  راضي، و سب من 
 ونات المشرو  المبينة في الجدول الآتي:مك

 بنية وكلفتها الكليةحة الأراضي والأ مسا: (1جدول )
 ت البناية 2المسا ة م /$ 2كلفة م الكلفة الكلية $ 
 1 الإدارة بناية  1800 600 1080000

 2 الأقسام 1900 600 1140000
 4 الكافيتيريا  300 550 165000
 6 كوفي 200 400 80000

 7 تبادل العملات  2200 600 1320000
 8 قسم الحوالات 2200 600 1320000
 9 أخرى تعاملات  1900 600 1140000
 10 قسام فرعية للمشرو أ 600 450 270000
 11 باركينيك  9700 150 1455000
 12 الأغراض قاعة متعددة  1000 500 500000
 13 الاستعلامات  200 300 60000

 14 الخضراء  18000 50 900000
 15 رصفة وممشى أ رق و  10000 150 1500000
  المجمو  50000  10930000

 خرى كلف ثابتة أ-ب

ليت والقاصة  ثاث والسبزة الحاسوب والتلفون والفاكس والأجهتكاليف ثابتة والتي تتضمن أمشرو   يتطلب ال
 -خرى وكما هي مبينة أدناه:وجهاز  ساب النقود وأ
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 سمالية الثابتة التكاليف الرأ: (2جدول )
 ت النو  السعر $

 1 كومبيوتر مع تلفون مع جهاز فاكس 750000

 2 مع السبيلت  ثثاأ 500000

 3 جهاز  ساب النقود 50000

 4 القاصة  100000

   المجمو  1400000

 .  دولار ( 12330000سمالية الثابتة للمشرو  هي )الرأجمالية  ذن الكلفة الإإ
 :و التكاليف التشغيليةأالكلفة 

 :الرواتب و الأجورأـ 
 : ،  وكما هي مبنية في الجدول الآتي والعمال ضمن المشرو   الأجور الشهرية المطلوبة  للمديرينتشمل كافة  

 عدد العمال والأجور الشهرية المطلوبة المشروع : (3جدول )
مجموع الاجور  

 $  السنوية

  مجموع الاجر
 الشهري $

الاجر الشهري  
 ت التفاصيل  العدد  $

 1 المدير 1 2000 2000 24000
 2 معاون المدير  1 1000 1000 12000
 3 الفنيين  25 1000 25000 300000
 4 المستشاريين  25 2000 50000 600000
 5 محاسب  30 1600 48000 576000
 6 خدمي 43 1601 68843 826116

  المجمو  125  194843    2338116

 ( دولار. 2338116جور للعاملين في المشرو  خلال السنة )إذن تبلغ كلفة الأ
جور والخدمات الأخرى كالمستلزمات الضرورية كالأأجور المرافق    إلىا بالنسبة  مل أب ـ أجور المرافق الأخرى:  

 :لعامة  فهي مبينة في الجدول الآتيا
 تكاليف المرافق الأخرى الشهرية للمشروع : (3جدول )

 ت التفاصيل             جمالي $ الإ المبلغ 
 1 مستلزمات البورصة 50000

 2 تصالات والكهرباء الا 100000
 3 علام الدعاية والإ 100000
  المجمو        250000
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 ( دولار.250000خرى الشهرية للشركة )إذن تبلغ كلفة المرافق الأ
 خرى خلال السنة هي  وكلفة المرافق الأ

 دولار  3000000=   12*  250000
 د ــ تكاليف الصيانة للمشروع :

( دولار للأجهزة والمعدات 750000تكاليف الصيانة العامة للمشرو  المقترح خلال السنة )من المتوقع أن تبلغ  
 المستخدمة .

 (6088116) لمتغيرة خلال السنة الوا دة  جمالية االكلفة الإ في  ين تبلغ

 : تقدير الإيرادات السنوية المتوقعة من السوق عاشراً 
الإ بتحصيل  المشرو   السنسيبدأ  الإة  يرادات من  بتشغيل جزئي وستكون  السنة  الثانية  في  السنوية  يرادات 

( دولار من 22000000( دولار، بينما في السنة التشغيلية الكاملة ستكون )15000000التشغيلية الجزئية هي )
ت(  سب المبلغ المتعامل به ضمن سهم والسندالات والعمولة للحوالات وعمولة الأوراق المالية )الأتبادل العم

 مال المشرو .رأس
 لة من تبادل العملات:يرادات المستحصمن تبادل العملات: يبين الجدول أدناه الإ يرادات المستحصلةالإ -1

 السنة الواحدة لتبادل العملاتخلال الشهرية  الطاقة الإنتاجية : (4) جدول
 شهرالأ المبلغ دينار المبلغ دولار يرادات الاجمالية $الإ

 ول الشهر الأ 1500000000 1200000 240000

 الشهر الثاني 1500000000 1200000 240000

 الشهر الثال   1500000000 1200000 480000

 الشهر الرابع 1500000000 1200000 480000

 الشهر الخامس  1500000000 1200000 480000

 الشهر السادس  1500000000 1200000 480000

 الشهر السابع  2000000000 1600000 640000

 الشهر الثامن  2000000000 1600000 640000

 الشهر التاسع  2000000000 1600000 640000

 الشهر العاشر  2000000000 1600000 640000

 الشهر الحادي عشر  2000000000 1600000 640000

 الشهر الثاني عشر  2000000000 1600000 640000

 المجمو  خلال سنة   6240000
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 دولار.  (6240000يرادات السنوية لتبادل العملات هي )إذن مجمو  الإ
 : عمولة الحمولةيرادات المستحصلة من دناه الإأ: يبين الجدول عمولة الحوالة يرادات المستحصلة من  الإ -2

 السنة الوا دة للحوالات خلال الشهرية  الطاقة الإنتاجية : (5) جدول
 الأشهر المبلغ دينار المبلغ دولار الاجمالية $يرادات الإ

 الأول الشهر  1000000000 800000 160000

 الشهر الثاني 2000000000 1600000 320000

 الشهر الثال   2500000000 2000000 800000

 الشهر الرابع 2500000000 2000000 800000

 الشهر الخامس  2500000000 2000000 800000

 الشهر السادس  2500000000 2000000 800000

 الشهر السابع  2500000000 2000000 800000

 الشهر الثامن  2500000000 2000000 800000

 الشهر التاسع  2500000000 2000000 800000

 الشهر العاشر  3000000000 2400000 960000

 الشهر الحادي عشر  3000000000 2400000 960000

 الشهر الثاني عشر  3000000000 2400000 960000

8960000   
 المجمو  خلال سنة

 .دولار ( 8960000هي ) لعمولة الحوالة السنويةيرادات ذن مجمو  الإإ

عمولة  يرادات المستحصلة من  الإ  الآتي: يبين الجدول  وراق الماليةعمولة الأيرادات المستحصلة من  الإ -3
 :والسندات(سهم وراق المالية )الأالأ

 وراق المالية السنة الواحدة للأ خلال الشهرية  الطاقة الإنتاجية : (6) جدول
 شهر الأ المبلغ دينار المبلغ دولار  يرادات الاجمالية $ الإ

 ول الشهر الأ 1500000000 1200000 240000

 الشهر الثاني 2000000000 1600000 320000

 الثال  الشهر  2000000000 1600000 480000

 الشهر الرابع 2000000000 1600000 480000

 الشهر الخامس  2500000000 2000000 600000

 الشهر السادس  2500000000 2000000 600000

 الشهر السابع 2500000000 2000000 600000

 الشهر الثامن 2500000000 2000000 600000
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 شهر الأ المبلغ دينار المبلغ دولار  يرادات الاجمالية $ الإ
 الشهر التاسع 3000000000 2400000 720000

 الشهر العاشر  3000000000 2400000 720000

 الشهر الحادي عشر  3000000000 2400000 720000

 الشهر الثاني عشر 3000000000 2400000 720000

6800000   
 المجمو  خلال سنة 

 . (دولار6800000هي ) لعمولة الحوالة السنويةيرادات ذن مجمو  الإإ
الماليةبادل العملات وعمولة الحوالة والأمن تجمالي )يراد الإن الإإبمعنى   ( 22000000تبلغ )   السنوية  ( وراق 
 .دولار

 ومن المتوقع زيادة الإيراد في السنوات القادمة نتيجة لزيادة الطلب على الخدمات.
 في أربيل ةنشاء سوق الأوراق الماليالمطلب الرابع: دراسة جدوى إ

 فرضيات تحليل الحساسية للسوق المقترح معايير الجدوى الإقتصادية وإجراء 

 . اً دولار  (3581884ربيل تبلغ )الية في مدينة أوراق الملسوق الأالتدفقات النقدية السنوية 
 .ا  دولار (18418116تبلغ ) ربيلأوراق المالية في مدينة لأاالمبالغ المستثمرة  لسوق 

 . المقارنة المالية )الربح والخسارة( •
 والتي تتمثل:  ربيلأوراق المالية في مدينة لأالسوق في ضوء المعلومات المتا ة لدينا عن مشرو   

 .  ة الثابتة للمشروعالاستثماريالتكاليف  -1

 دولار 10930000 الأبنية        
 دولار   1400000 كلف ثابتة أخرى   

 دولار 12330000 المجمو 
 .  التكاليف الرأسمالية التشغيلية -2

 دولار 2338116 الأجور
 دولار 3000000 المرافق الأخرى 
 دولار   750000 تكاليف الصيانة 

 دولار 6088116 المجموع
 

 دولار 10930000 الأبنية        
 دولار   1400000 كلف ثابتة أخرى   

 دولار 12330000 المجمو 
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 دولار  12330000       إجمالي التكاليف الثابتة للمشرو                                     
 اً دولار   6088116   إجمالي التكاليف المتغيرة                                               

 اً دولار  18418116             جمالي تكاليف المشرو  خلال عمر المشرو                  إ
 دولار 22000000                 يراد المشرو  خلال عمر المشرو                 جمالي إإ

  اً دولار  3581884  السيولة النقدية الصافية                                                  
 دولار 1093000             %10ندثار السنوي الا  ن نسبةعلى افتراض أ
 عتبار التفضيل الزمني للنقود ية الساكنة التي لا تؤخذ بنظر الأأ. معايير الربحية التجار 

 -معيار معدل العائد البسيط :  -1

و تعظيم العائد منه خلال سنة وا دة من عمر المشرو  بحي   ر عن العائد المتوقع من المشرو  أمعيار يعب
 ية :المعادلة الآتحقق أعلى عائد وفق ي

 صافي التدفق النقدي                             
 100=  ___________________  *  معدل العائد البسيط

     
 ولية( ة الأ الاستثمارية التشغيلية  )التكاليف الاستثماريالتكاليف 

 ك (  –ح)                          
   100 *   و    ____________  أ   

                             ت                 
 ح/  جم الإنتاج السنوي 

  / سعر الو دة الوا دة 
 ك/ كلفة الو دة الوا دة 

 ة التشغيليةالاستثماريت/ التكاليف 
                              3581884 

                        *     __________    =100 
                              18418116 

  =19.5  % 
اق  لذلك نوصي بدقامة  %( في العر 8كبر من سعر الفائدة السوقية والبالغة )البسيط أ دبما أن معدل العائ

 وراق المالية . ربيل للأمشرو  سوق أ
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 -سترداد:معيار فترة الإ -2
 ية: للصيغة الآت سترداد التي تعبر عن سنة  وا دة من عمر المشرو  المقترح تحتسب وفقاً معيار فترة الإ

ة الأوليةالاستثماريالتكاليف                     ت                                     
__________________    سترداد =  ___________  أوفترة الإ  

                           
ك (                  صافي التدفق النقدي ) الربح (    - ج )                            

 
                       18418116 

 سنوات وشهران فقط  خمس 5.2=  __________  =                      
                          3581884 

     
 سترداد المبلغ الأصلي للمشرو  المقترح إقامته . لازمة لإوهي الفترة الزمنية ال

 القيمة المضافة:-3
 

 ندثاراتجور     +   الإرباح       +     الأالقيمة المضافة الصافية =     الأ
                                 =3581884      +2338116     +  1093000 

 دولار  7013000=                                             

 
 عتبار التفضيل الزمني للنقود عايير الحركية التي تأخذ بنظر الأب. الم

 صافي القيمة الحالية : -1

ن صافي القيمة  ، والذي يبين أ الآتيلية خلال عمر المشرو  في الجدول  يمكن ملا ظة صافي القيمة الحا 
ن هذه القيمة ، بمعنى أ % (10بعد خصمها بمعدل خصم )  اً ولار ( د4716160الحالية قيمة موجبة والتي تبلغ ) 

 . افي القيمة الحالية ( هي موجبةن القيمة )صأن المشرو  مقبول  الما أ إلىتشير 
 %(10القيمة الحالية للمشروع عند سعر الخصم )صافي : (8) جدول

تكاليف   تكايف ثابتة  السنوات 
 متغيرة

جمالي  إ
 التكاليف 

جمالي  إ
 الإيرادات 

صافي  
التدفق  
 النقدي 

سعر 
الخصم  

10 %  

صافي القيمة 
الحالية عند  
سعر الخصم  

10 %  
1 12330000 6088116 18418116  -18418116 0.909 -16742067 

2  6088116 18418116 15000000 -3418116 0.826 -2823364 

3  6088116 18418116 22000000 3581884 0.751 2689994.9 

4  6088116 18418116 22000000 3581884 0.683 2446426.8 

5  6088116 18418116 22000000 3581884 0.621 2224350 
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تكاليف   تكايف ثابتة  السنوات 
 متغيرة

جمالي  إ
 التكاليف 

جمالي  إ
 الإيرادات 

صافي  
التدفق  
 النقدي 

سعر 
الخصم  

10 %  

صافي القيمة 
الحالية عند  
سعر الخصم  

10 %  
6  6088116 18418116 22000000 3581884 0.564 2020182.6 

7  6088116 18418116 22000000 3581884 0.513 1837506.5 

8  6088116 18418116 22000000 3581884 0.467 1672739.8 

9  6088116 18418116 22000000 3581884 0.424 1518718.8 

10  6088116 18418116 22000000 3581884 0.386 1382607.2 

11  6088116 18418116 22000000 3581884 0.35 1253659.4 

12  6088116 18418116 22000000 3581884 0.319 1142621 

13  6088116 18418116 22000000 3581884 0.29 1038746.4 

14  6088116 18418116 22000000 3581884 0.263 942035.49 

15  6088116 18418116 22000000 3581884 0.239 856070.28 

16  6088116 18418116 22000000 3581884 0.218 780850.71 

17  6088116 18418116 22000000 3581884 0.198 709213.03 

18  6088116 18418116 22000000 3581884 0.18 644739.12 

19  6088116 18418116 22000000 3581884 0.164 587428.98 

20  6088116 18418116 22000000 3581884 0.149 533700.72 

 4716160.4       المجمو 

 
  IRR-معيار معدل العائد الداخلي:  -2

الحالية م القيمة  الذي يجعل صافي  المعدل  الداخلي عبارة عن ذلك  العائد    ساوية للصفر، بعبارةمعدل 
 للصفر، ونرى و مساوياً  أصبح المجمو  قريباً صم به صافي التدفق النقدي لأذا خ  هو ذلك المعدل الذي إ  ى أخر 
%(  15%( و )10ين سعري الخصم )ن المعدل يقع ب%(، وبما أ13.5ن معدل العائد الداخلي للمشرو  هي )أ

الحالية مساوية    فدن القيمة  للمشرو  والذي يجعل صافي  المستهدف  المعدل  للصفر، وكما هي مبينة في  ذلك 
 الجدول أدناه:

 %( 15%( و )10معدل العائد الداخلي للمشروع عند سعري الخصم ): (9) جدول

تكايف  السنوات 
 ثابتة

تكاليف  
 متغيرة

جمالي  إ
 التكاليف 

جمالي  إ
يرادات الإ  

صافي  
التدفق  
 النقدي

سعر  
الخصم  

10%  

سعر  
الخصم  

15%  

صافي القيمة  
الحالية للتدفق  
النقدي عند  
سعر الخصم  

10%  

صافي القيمة  
الحالية للتدفق  
النقدي عند  
سعر الخصم  

15%  
1 12330000 6088116 18418116  -

18418116 
0.909 0.87 

-

16742067.44 
-16023760.9 

2  6088116 18418116 15000000 -3418116 0.826 0.756 
-

2823363.816 
-2584095.7 

3  6088116 18418116 22000000 3581884 0.751 0.658 2689994.884 2356879.672 
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تكايف  السنوات 
 ثابتة

تكاليف  
 متغيرة

جمالي  إ
 التكاليف 

جمالي  إ
يرادات الإ  

صافي  
التدفق  
 النقدي

سعر  
الخصم  

10%  

سعر  
الخصم  

15%  

صافي القيمة  
الحالية للتدفق  
النقدي عند  
سعر الخصم  

10%  

صافي القيمة  
الحالية للتدفق  
النقدي عند  
سعر الخصم  

15%  
4  6088116 18418116 22000000 3581884 0.683 0.572 2446426.772 2048837.648 

5  6088116 18418116 22000000 3581884 0.621 0.497 2224349.964 1780196.348 

6  6088116 18418116 22000000 3581884 0.564 0.432 2020182.576 1547373.888 

7  6088116 18418116 22000000 3581884 0.513 0.376 1837506.492 1346788.384 

8  6088116 18418116 22000000 3581884 0.467 0.327 1672739.828 1171276.068 

9  6088116 18418116 22000000 3581884 0.424 0.284 1518718.816 1017255.056 

10  6088116 18418116 22000000 3581884 0.386 0.247 1382607.224 884725.348 

11  6088116 18418116 22000000 3581884 0.35 0.215 1253659.4 770105.06 

12  6088116 18418116 22000000 3581884 0.319 0.187 1142620.996 669812.308 

13  6088116 18418116 22000000 3581884 0.29 0.163 1038746.36 583847.092 

14  6088116 18418116 22000000 3581884 0.263 0.141 942035.492 505045.644 

15  6088116 18418116 22000000 3581884 0.239 0.123 856070.276 440571.732 

16  6088116 18418116 22000000 3581884 0.218 0.107 780850.712 383261.588 

17  6088116 18418116 22000000 3581884 0.198 0.093 709213.032 333115.212 

18  6088116 18418116 22000000 3581884 0.18 0.081 644739.12 290132.604 

19  6088116 18418116 22000000 3581884 0.164 0.07 587428.976 250731.88 

20  6088116 18418116 22000000 3581884 0.149 0.061 533700.716 218494.924 

 2009406.16- 4716160.376        المجمو  

 
 

 6725566.5 الفرق بين صافي القيمة الحالية عند السعرين 

قل تقسم الفرق بين صافي القيمة الحالية عند السعرين الحالية عند سعر الخصم الأي القيمة  صاف  0.7012287 

قل تقسم الفرق بين صافي القيمة الحالية عند السعرين  القيمة الحالية عند سعر الخصم الأصافي  
%5وضربها في   0.0350614 

قل تقسم الفرق بين صافي القيمة الحالية عند السعرين  القيمة الحالية عند سعر الخصم الأصافي  
100% وضربها في 5وضربها في   3.5061436 

 13.506144 معدل العائد الداخلي 

IRR 13.50% 
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 قل + الفرق بين سعري الخصم *  عر الخصم الأمعدل العائد الداخلي = س
 قل القيمة الحالية عند سعر الخصم الأصافي                           
                        _____________________________ 
 الفرق بين صافي القيمة الحالية عند السعرين                          

 

 
 =15 + %5                * %4716160.378 

                         _________________________ 
                            4716160.378 – (-2009406.16) 

 =13.5% 
 

 - معيار نقطة التعادل : -3
ويمكن التعبير عنها   ،عبارة عن  جم إنتاج المشرو   الذي من شأنه أن يجعل الإيراد يغطي التكاليف

 : مستخدمة ، ويمكن ا تسابها على النحو الآتيكنسبة مئوية من الطاقة الإنتاجية ال
 إجمالي التكاليف الثابتة                                      

 100   ×نقطة التعادل =  ______________________________            
 

 جمالي التكاليف المتغيرة إ –يرادات إجمالي الإ                                
 

12330000   
                                         =______________________   ×  100        

                                          22000000 -  1400000      

                  12330000                                   
                   ×   ___________100           

                   20600000 
 

                   =77.5  % 
 و لا خسارة . (  لا يحقق ربحاً % 77.5ن المشرو  عند مستوى )ويتضح من نقطة التعادل أ 

أخرى  أ أ  بعبارة  المالية في مدينة  الأوراق  التعادل لسوق  نقطة  تبلغ  ن  الطاق 77.5نسبتها )ربيل  ة  %( من 
، وهو مؤشر على انخفاض  دوث الخسائر  ة الأرباح للمشرو  المقترح مؤكدةن فرصالإنتاجية المتا ة والتي تبين أ

 :  رباح وكما مبينة في الشكل الآتيوارتفا  فرص الأ
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ن المؤشرات  لأ  ؛المشرو  المقتر ة عند إقامتها  نجاح  إلىتشير    المذكور آنفاً ويتضح مما سبق أن المؤشرات

 صافية.       اً أن هنالك أربا  إلىتشير 
 -تحليل الحساسية: -4

و  أ %(  5على افتراض زيادة التكاليف بنسبة )  الشركة الغرض من تحليل الحساسية هي اختبار مدى كفاءة  
راضات الجديدة التي يمكن فتدراسة الجدوى الاقتصادية  سب الا  عادة معاييرإ %( و 5يرادات بنسبة )انخفاض الإ

ي زيادة في التكاليف والتي تكون أو  أ  ،ولية على سبيل المثالنتيجة لارتفا  تكلفة المواد الأ  المشرو على    أن تطر أ
عند متوقعة  ومنال  غير  جانب  من  هذا  بالمشرو ،  الإ آجانب    بدء  انخفاض  افتراض  يمكن  نتيجة خر  يرادات 

انخفاض   إلىخر يؤدي  آي سبب  أو  أ  وراق المالية والأ  خدمات تبادل العملات والحوالاتلانخفاض الطلب على  
 يرادات والتي لم تكن في الحسبان. الإ

 %(:5افتراض زيادة التكاليف بنسبة )- 
 ي:تالنتائج الجديدة  سب الجدول الآستكون %( 5 سب الافتراض زيادة التكاليف بنسبة )

 %(5تحليل الحساسية على افتراض زيادة التكاليف بنسبة ): (6جدول )

نقطة  
 التعادل 

فترة  
 سترداد الإ

معدل  
العائد  
 السنوي 

صافي  
التدفق  
 النقدي

جمالي  إ
التكاليف  
 بعد الزيادة 

زيادة  
التكاليف   

 % 5بـ 

الي  جم إ
 يرادات $الإ

جمالي  إ
 التكاليف $ 

 

83   7.3 13.8 2660978 13250906 920905.8 22000000 12330000 

التكاليف  
 الثابتة 

    6088116   6088116 

التكاليف  
 المتغيرة 

    19339022   18418116 

اجمالي  
 التكاليف 

 ن المعايير و  أ جراء تحليل الحساسية على المشر وبعد إالجدول نلا ظ من 
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%( وهو أكبر من سعر الفائدة  13.8ائد البسيط قد بلغ )ن معدل العالثلاثة جيدة، فعلى سبيل المثال نرى أ 
جيدة لاسترداد المبلغ المسثمر،  وهي فترة    ،شهررداد قد بلغت سبع سنوات  وثلاثة أستفي المصارف، وأن فترة الإ

 %(.83 ي  بلغت ) يضاً أعد جيدة ن المعيار الثال  نقطة التعادل ت  وأ
 %(: 5يرادات بنسبة )افتراض انخفاض الإ- 

 ي: تالنتائج الجديدة  سب الجدول الآ%( يمكن الحصول على  5يرادات بنسبة ) سب الافتراض انخفاض الإ

 %( 5يرادات بنسبة )ل الحساسية على افتراض انخفاض الإتحلي: (7جدول )

نقطة 
 التعادل 

فترة 
 سترداد الإ

معدل  
العائد  
 السنوي 

صافي  
التدفق  
 النقدي 

جمالي  إ
يرادات  الإ

بعد  
 الانخفاض 

انخفاض  
يرادات بـ  الإ

5 % 

جمالي  إ
 يرادات $ الإ

جمالي  إ
 التكاليف $ 

 

83.2 7.4 13.5 2481884 20900000 1100000 22000000 12330000 

التكاليف  
 الثابتة 

       6088116 

التكاليف  
 المتغيرة 

       18418116 

جمالي  إ
 التكاليف 

ثة جيدة، فعلى سبيل المثال  ن المعايير الثلاأ راء تحليل الحساسية على المشرو   جإوبعد      نلا ظ من الجدول
سترداد قد بلغت  وفترة الإ  من سعر الفائدة في المصارف،  كبرأ%( وهو  13.5ن معدل العائد البسيط قد بلغ )أنرى  
 جيدة عد  ن المعيار الثال  نقطة التعادل ت  أ، و وهي فترة جيدة لاسترداد المبلغ المستثمر  ،شهر وأربعة أسنوات    سبع
 %(83.2بلغت )  ي  يضاً أ

إذا ما تم   ربيلأيتضح من تحليل النتائج والمؤشرات أن هنالك فرصة لنجاح المشرو  المقترح عند إقامته في  
   .  ءكف محل الدراسة بشكل خدمات تبادل العملات والحوالاتاستغلال الطلب المتزايد على 

ن لأ  ؛المقترح عند إقامته  ربيلسوق للأوراق المالية في مدينة أنجاح    إلىتشير    المذكورة آنفاً ن المؤشرات  إ
 .     ليل الحساسية لذلك نوصي بدقامتهاجراء تحإصافية من إقامة المشرو  بعد   اً با المؤشرات تبين أن هنالك أر 

للأرقام والمعلومات التي   أن البيانات المستخدمة في الدراسة والنتائج التي تم التوصل إليها كانت  بقاً  علماً 
 عتبار الجوانب العلمية في الدراسة.      دارة المشرو ، بعد الأخذ بنظر الأتم جمعها من قبل إ

 الاستنتاجات والتوصيات
  الإستنتاجات :أولاً 
  ،كبير على النفط والغاز  ة في إقليم كردســتان العراق، والاقتصــاد يعتمد بشــكلأربيل هي إ دى المدن الرئيســ -1

 ستثمارية جديدة.اد في تنويع الاقتصاد وتوفير فرص إنشاء سوق للأوراق المالية قد يساعوعليه 
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أربيل   ، ومدينةوجود إ ار قانوني وتنظيمي مناســـــــــب  نجاح ســـــــــوق الأوراق المالية يعتمد بشـــــــــكل كبير على  -2
 ستثمار المالي لضمان الشفافية و ماية  قوق المستثمرين.تحسين قوانين ولوائح الا إلىبحاجة 

ــاديالا  الجدوى أظهرت نتائج    - 3 ــيلخذ بنظر الأؤ ى المعايير التي لا تعتماد علبالا ةقتصــــــ الزمني  عتبار التفضــــــ
 هن المشــرو  يتمكن من إســترداد كلفتإ%(، في  ين 19.5بلغ )قد ن معدل العائد البســيط للمشــرو   أللنقود، و 

قتصـــادية  لاا ةميز الســـرعة دوران رأس المال، وهي   ذا يؤشـــروه،  خمس ســـنوات وشـــهران فقطالأولية خلال مدة 
 هتمام.لاتستحق االتي للمشرو  

عتبار التفضيل الزمني للنقود، أن  خذ بنظر الاؤ عتماد على المعايير التي تتبين من نتائج دراسة الجدوى بالا  - 4
وهي  (  1.49%( بلغت )10التكاليف بقيمتها الحالية للمشـــرو  المقترح عند معدل الخصـــم )  إلىنســـبة المنافع 

 وبلغت القيمة الحالية الصافية عند السعر نفسهللمعيار،   قبل المشرو  وفقاً ـــــــــــــذن ي  أكبر من الوا د الصحيح إ
ن معدل العائد  ، كما أللمعيار ن المشــــــــــــــرو  مقبول وفقاً وبما أنها قيمة موجبة فد  ،اً أمريكي  اً ( دولار 4716160)

%( وبمقارنة هذا المعدل مع ســـعر 13.5%( بلغ )15% و 10ســـتخدام معدلي الخصـــم )االداخلي للمشـــرو  ب
(  13.5صـافياً يبلغ ) مالياً ن المشـرو  يحقق عائداً رأسـأ%( يتضـح 10)  ةالفائدة في المصـاريف التجارية البالغ

 قتصادية للمشرو .لاالجدوى اق يتحق إلىدولار أمريكي مما يشير 
ــية، باعتماد على المعايير   من هنا – 5 ــاســـ ــتخرجة قبل و بعد إجراء تحليل الحســـ ــتنتج من خلال النتائج المســـ يســـ

 التي زيادة التكاليف في  للمشرو    البسيط ن معدل العائدأ  ذإاقتصادية أن المشرو  لايزال مجدياً ويتم قبوله،  
يمثـل معـدل ســــــــــــــعر    يـ %(  10كبر من )أ  كـانـت %( على التوالي13.5% و  13.8يرادات )وانخفـاض الإ

كان موجباً، فضـلًا عن أن نسـبة العوائد    ةن صـافي القيمة الحاليأية، كما و الفائدة السـائد في المصـارف التجار 
 التكاليف تجاوزت الوا د الصحيح. إلى
 : المقترحات  ثانياً:

ــارمة تحمي  قوق    -1 ــع لوائح صـــ ــاح المالي، وتعاقب المخالفات يجب وضـــ ــجع على الإفصـــ ــتثمرين، وتشـــ المســـ
 لضمان ثقة المستثمرين.

ستثمارات أجنبية، ما يعزز من مصداقية السوق االية دولية لتبادل الخبرات وجذب  يمكن التعاون مع أسواق م  -2
 الوليدة.

وات وللمســــــــتثمرين المحتملين  ول كيفية التعامل مع الأدتوفير برامج تدريبية وتعليمية للعاملين في الســــــــوق    -3
 ستثمار الحديثة.المالية المختلفة وأساليب الأ

فضــلًا  لشــراء والبيع في الســوق،  تعزيز القطا  المصــرفي وضــمان وجود قنوات تمويل قوية لتســهيل عمليات ا  -4
 تطوير وسائل الدفع الإلكتروني. عن

ربيل أوراق المالية في  ي  المعايير والمؤشــرات لســوق الأ نتيجة للجدوى الاقتصــادية التي تميز الدراســة من
 و الخاص.أا  العام قامة المشرو  من قبل القطإستفادة منها في يفضل الا
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