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  تقییم أداء سوقي العراق والسعودیة للأوراق المالیة
  ٢٠٠٧-٢٠٠٤والمقارنة فیما بینھما للمدة  

  حلا سامي خضیر. أ                                                               
  : الملخص 

ح�و تؤدي الأسواق المالية وظائف اقتصادية متمي�زة وفعال�ة ف�ي تعبئ�ة الم�دخرات وتوجيهه�ا ن
الاس���تثمارات المناس���بة والجذاب���ة ، وكم���ا ھ���و مع���روف لايخل���و عم���ل الاس���واق المالي���ة م���ن 
مص���اعب ومعوق���ات ف���ي عمله���ا تعيقه���ا ع���ن تحقي���ق اھ���دافها خصوص���ا ف���ي ظ���ل العولم���ة 
الاقتص��ادية والازم��ات المالي��ة الت��ي تعيش��ها ،وھ��ذا م��ا تواجه��ه الاس��واق المالي��ة العربي��ة ف��ي 

مي��ة البح��ث م��ن اھمي��ة الاس��واق المالي��ة ف��ي الاقتص��اديات الوق��ت الحاض��ر ، وق��د تجس��دت اھ
المعاصرة لمساھمتها الفعالة ف�ي انج�اح الجه�ود الرامي�ة ال�ى تعزي�ز عملي�ة النم�و الاقتص�ادي 
وتحسين مناخ الاستثمار ، ولهذا يج�ب عل�ى الاس�واق المالي�ة العربي�ة وخاص�ة س�وق الع�راق 

المالي�ة الناجح�ة والكف�وءة ومحاول�ة التوص�ل   ل�لاوراق المالي�ة الوف�اء بمتطلب�ات قي�ام الاس�واق
فق��د تن��اول . ال��ى التط��ورات الحاص��لة ف��ي الاس��واق المالي��ة العالمي��ة وھ��ذا ماھ��دف ل��ه البح��ث 

الموض��وع ف��ي ثلاث��ة مباح��ث تن��اول الاول والث��اني الاط��ار النظ��ري وتن��اول المبح��ث الثال��ث 
-٢٠٠٤ل�لاوراق المالي�ة للم�دة  الجانب التطبيقي الخاص بتقييم اداء سوقي السعودية والعراق

وقد توصل البحث الى مجموعة من النت�ائج والمقترح�ات الت�ي . والمقارنة فيما بينهما  ٢٠٠٧
  .تساھم في تفعيل دور الاسواق المالية بما يخدم عملية النمو الاقتصادي 

   
The performance of the Iraqi & Saudi stock markets: Evaluation &comparison 

   
Abstract 

Financial markets perform active and distinctive economic functions in mobilizing 
savings and orienting them towards suitable and appealing investments. 
It is already known that the operation of financial markets is not void of 
difficulties and obstacles that hinder it from achieving its objectives especially 
under the conditions of economic globalization and financial crises facing it, and 
this is the situation facing Arab financial markets at present. 
The importance of the research has emerged from the significance of financial 
markets in contemporary economies for its effective contribution in fulfilling 
efforts of enhancing the process of economic growth and improving investment 
climate. Thus; financial markets- Iraq stock market in particular- should meet the 
requirements of establishing efficient financial markets and seeking to cope up 
with current developments in international financial markets; which is aimed to by 
the research. 
The subject has been dealt with in three topics; the first and the second tackled the 
theoretical framework and the third studied the application aspect regarding the 
evaluation of Iraqi & Saudi stock markets from 2004-2007 and comparison 
between both. 
The research has attained several findings and proposals that could contribute in 
activating the role of financial markets such that serving the process of economic 
development. 
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  : المقدمة 
تحت���ل الأس���واق المالي���ة دورا متمي���زا وفع���الا ف���ي تنظ���يم وتش���غيل وتحس���ين   

اقتص��اديات الكثي��ر م��ن ال��نظم المالي��ة ومؤسس��اتها والمختلف��ة ويت��أتى ھ��ذا ال��دور 
وم�ن المع�روف ف�ي . جراء الاداء المتمي�ز والكف�وء والحي�وي ف�ي ھ�ذه الأس�واق 

م العولم�ة الاقتص��ادية الت��ي الوق�ت الحاض��ر ان الاس�واق المالي��ة دخل��ت ف�ي خض��
شملت معظ�م انح�اء الع�الم خصوص�ا ف�ي الثلاث�ة عق�ود الاخي�رة وھ�ذا م�ازاد م�ن 

ول��ذلك ينبغ��ي عل��ى الاس��واق المالي��ة . التح��ديات الت��ي تواجهه��ا الاس��واق المالي��ة 
بش��كل ع��ام ومنه��ا س��وقي الس��عودية والع��راق ل��لاوراق المالي��ة باعتبارھم��ا م��ن 

د ان يخض��ع أداؤھ��ا بش��كل مس��تمر للتقي��يم والتط��وير الاس��واق الناش��ئة الت��ي لاب��
والتحديث ومواكبة التطورات والتغيرات الحاصلة في الأسواق المالية والاستفادة 
منها ومحاولة تعزيز الايجابيات ومعالجة السلبيات في نشاطها وذلك ع�ن طري�ق 
ا الوف���اء بالمتطلب���ات والمقوم���ات الت���ي تهي���ئ الفرص���ة الناجح���ة لزي���ادة فعاليته���

ويأتي ذلك لتحقيق اھدافها بالربح والنمو والتوسع وتك�ون ق�ادرة عل�ى . وكفاءتها 
مواجهة الهزات والازمات المالية التي قد تتعرض لها في المس�تقبل وت�ؤثر عل�ى 

  . وتكون قادرة على جذب الاستثمارات الاجنبية . ادائها 
لي�ة يحت�ل اھمي�ة تجدر الاش�ارة ال�ى ان انش�اء س�وق الاوراق الما: اھمیة البحث 

خاص��ة ف��ي الاقتص��اديات المعاص��رة باعتب��اره اح��د المتطلب��ات الاساس��ية لانج��اح 
الجه��ود الرامي��ة ال��ى تعزي��ز عملي��ة النم��و الاقتص��ادي وتحس��ين من��اخ الاس��تثمار 

  . فضلا عن جذب وتعبئة المدخرات وتهيئتها للاستثمار
نافس�ية وتغي��رات يعم�ل ف��ي بيئ�ة تالمالي�ة الاوراق ان س��وق  ابم�: مش�كلة البح�ث 

وب�الرغم م�ن . سريعة ومفاجئة ، وفي ظل فلسفة العم�ل الحرج�ة والمتغي�رة ھ�ذه 
نشاط سوق العراق ل�لاوراق المالي�ة وتع�دد قطاعات�ه الا ان�ه م�ازال امام�ه الكثي�ر 

وك�ان ھ�ذا واض�حا عن�د . للوفاء بمتطلبات نجاح مقومات اسواق الاوراق المالية 
  . دية للاوراق المالية مقارنة ادائه باداء سوق السعو

يستند البحث الى فرضية مفادھا ان ھناك تباينا واضحا في اداء : البحث فرضیة 
  القطاعات المتشابهة في كل من سوقي العراق والسعودية للاوراق المالية 

يه��دف البح��ث ال��ى التع��رف ال��ى مفه��وم الس��وق الم��الي واھميت��ه : البح��ث ھ��دف 
ه ومقوم��ات نج��اح الاس��واق المالي��ة ودورھ��ا ف��ي والادوات المالي��ة المتداول��ة في��

الاقتصاد والمصاعب الت�ي يواجهه�ا الس�وق الم�الي وك�ذلك التع�رف عل�ى س�وقي 
  . العراق والسعودية للأوراق المالية والمقارنة فيما بينهما من ناحية الأداء 

يعتمد البحث على المنهج الاس�تقرائي م�ن حي�ث تناول�ه للمص�ادر : منھج البحث 
ة المكتبي�ة العربي�ة والأجنبي�ة والانترن�ت وك�ذلك عل�ى الم�نهج الوص�في ف�ي العلمي

  . تناول البيانات والمعلومات الواردة في التقارير والنشرات المالية للسوقين 
  

  

يتك��ون البح��ث م��ن ثلاث��ة مباح��ث يتن��اول المبح��ث الاول مفه��وم  :البح��ث خط��ة 
اعب الت�ي تواجهه�ا الاس�واق السوق المالي والادوات المالية المتداولة فيه والمص
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المالية ووظائف ومزايا الأسواق المالية ودور الدول�ة ف�ي إنش�اء الأس�واق المالي�ة 
ويتناول المبحث الثاني نبذة عن الاسواق المالية العربية مع التركيز عل�ى س�وقي 
الس��عودية والع��راق ل��لأوراق المالي��ة ويتن��اول المبح��ث الثال��ث الجان��ب التطبيق��ي 

  . م اداء السوقين والمقارنة فيما بينهما الخاص بتقيي
   

  المبحث الأول
  مفهوم السوق المالي وأهميته ووظائفه

يتن�اول ھ�ذا المبح�ث مفه��وم الس�وق الم�الي واھميت��ه والوظ�ائف الت�ي يؤديه��ا        
  ومقومات نجاح الاسواق المالية ودور الدولة في انشائها والعوائق التي تواجهها 

يعرف السوق المالي بانه المكان الذي تتقابل به الوح�دات  : مفھوم السوق المالي
م��ع الوح��دات الت��ي ترغ��ب ) المقترض��ة(الت��ي ترغ��ب ف��ي الحص��ول عل��ى الام��وال 

فيق���وم الس���وق الم��الي بتس���هيل عملي��ة الت���داول ب���ين ) المقرض��ة(بتزوي��د الام���وال 
ق�ويم اس�عار المشترين والبائعين لحقوق الملكية والمديونية ويتم في السوق المالية ت

ك���ذلك يع���رف .  )١٢٧-١٢٦،  ٢٠٠٢ج���ركس ، ( الاوراق المالي��ة وقي���اس عوائ���دھا
 ).١، ٢٠٠٤حس�ین ، (السوق المالي بانه المجال الذي تعمل في�ه المؤسس�ات المالي�ة 

ويشمل السوق المالي سوق النقد وسوق راس المال وسوق تبادل العملات ويعتب�ر 
لانه��ا تش��كل الج��زء الاكب��ر م��ن العملي��ة س��وق الاوارق المالي��ة م��ن اھ��م الاس��واق 

الاس��تثمارية واص��ول ادارة المح��افظ الاس��تثمارية اض��افة ال��ى ان الاس��واق المالي��ة 
وتلع��ب .)٢-١،  ٢٠٠٨المخلاف��ي ، (مرتبط��ة ارتباط��ا وثيق��ا بنج��اح الاس��واق الثانوي��ة

 الاسواق المالية دورا مهما في تحقيق النمو الاقتصادي وتحقيق الثروة الاقتصادية
وذلك باتباع قوانين استثمارية صارمة في تنمية الموج�ودات الاس�تثمارية الحقيقي�ة 

  ). Bodie and et al., 1998,5(  في الاسواق المالية

  : الاسواق المالیة مزایا ووظائف 
ان الازدھ��ار الاقتص��ادي يس��ترعي ايج��اد مؤسس��ات ناجح��ة وفاعل��ة تعم��ل عل��ى   

ن دعم�ا لتط�ور الاقتص�اد ، وم�ن اھ�م ھ�ذه اسس علمية وقواعد قانونية عادلة لتك�و
المؤسسات اسواق الاوراق المالية التي تحتل مرك�زا حيوي�ا ف�ي معظ�م دول الع�الم 
خاصة ، في ظل تطورات النظم الاقتصادية الحديثة التي تعتمد على نشاط القطاع 
العام والخاص في تجميع راس المال ، واخذت الاس�واق المالي�ة تلع�ب دورا مهم�ا 

بئة المدخرات واعادة توظيفها بما يخدم عمليات التنمية الاقتصادية ، فالدولة في تع
او الاف���راد يعمل���ون عل���ى ت���وفير الام���وال اللازم���ة لتلبي���ة احتياج���اتهم التنموي���ة ، 
وخاص�ة ان ھ��ذه الام��وال اللازم��ة غالب��ا م�اتكون ض��خمة لانش��اء بع��ض المش��اريع 

ولك�ي تحق�ق ھ�ذه . الاموال اللازم�ة وتمويلها ، فالاسواق المالية تعمل على توفير 
اختب�ار الكف�اءة (الاسواق الاھداف التي من اجلها أنش�ئت لاب�د ان تتص�ف بالكف�اءة 

وم���ن المع���روف ان وج���ود ) . ١، ٢٠٠٤التش���غيلية للس���وق الم���الي الفلس���طيني ، 
اسواق راس المال وبورصات الاوراق المالية ذات كفاءة عالية تمنح مزايا عدي�دة 

  ) . Das , 2003 , 44(لنظام المالي للاقتصاد وا
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ومن اھم المزايا التي تمنحها الاسواق المالية للاقتص�اد والنظ�ام الم�الي ھ�ي الات�ي 
   ) .١،  ٢٠٠٥القاعدي ، (؛ ) ٣،  ٢٠٠٥شبیب والجبوري ، (
  . انها تخفض تكاليف التمويل بالملكية  -١
 . مالي توفر السيولة للاستثمارات الجديدة وتخفض من درجة الخطر ال -٢
 . توفر ادوات مالية تساعد على تكوين الادخارات  -٣
تساھم في رف�ع كف�اءة الادارات باتج�اه زي�ادة الارب�اح وتس�ريع مع�دلات النم�و  -٤

 . الاقتصادي
تلع��ب الاس��واق المالي��ة المنظم��ة والمرن��ة دورا حيوي��ا  ف��ي تعبئ��ة الم��دخرات  -٥

قتص�اد المختلف�ة وتهيئتها للاستثمار ، وكذلك في بعث الحيوية في قطاع�ات الا
 . وتحريك عجلات النمو الاقتصادي على نحو متزايد ومستمر 

 . تساھم في جذب الاستثمارات الاجنبية والوطنية المهاجرة  -٦
فض��لا ع��ن ذل��ك يمك��ن الق��ول ان نج��اح برن��امج الاص��لاح الاقتص��ادي يتوق��ف  -٧

على مدى وجود سوق مالية نش�يطة تعم�ل عل�ى تنمي�ة وتوس�يع نط�اق التعام�ل 
  . راق المالية في سوق منظمة بالاو

وتؤدي الاس�واق المالي�ة وظ�ائف اقتص�ادية فه�ي تق�دم التس�هيلات لتحوي�ل الم�وارد 
والمق��رض ھ��و ص��احب ) المقترض��ين(ال��ى ) المقرض��ين(الاقتص��ادية م��ن مالكيه��ا 

الدخل الذي يحتفظ بجزء من دخله كادخار لاستخدامات مس�تقبلية ي�روم الحص�ول 
لممارس�ة ) اراض�ي ومك�ائن ومع�دات(موج�ودات الحقيقي�ة عليها من خلال اقتناء ال

النشاط الانت�اجي او الخ�دمي ، فالم�دخر ھ�و م�ن يتن�ازل ع�ن ج�زء م�ن الاس�تهلاك 
الحالي وادخار ھذا الجزء من اج�ل الحص�ول عل�ى دخ�ل مقب�ول س�واء م�ن خ�لال 
استثمار ما ادخره مباشرة او اقراضه الى المقرضين واستعادته عند تاريخ الس�داد 

قابل الحصول على عائد مقبول وبدوره يسعى المقرض عند الاستحقاق الحصول م
على عائد اضافي تعويضا عما تحمله من مخاطر ويمكن ان يتم ذلك ض�من اط�ار 
السوق المالية وبالت�الي ف�ان ھ�ذه التس�هيلات الت�ي تق�دمها الاس�واق المالي�ة ھ�ي ف�ي 

ظائفها الاقتصادية والمالية يعني خدمة الاقتصاد الوطني ، فقيام الاسواق المالية بو
خلق فرص استثمارية لرجال المال والاعمال ويشير ذلك الى ان الاس�واق المالي�ة 
تتأثر وتؤثر في السيولة المتوفرة في الاسواق ، كما يؤثر ذلك في عمليتي الادخار 

ومن الوظائف الاقتصادية للاسواق المالية ) .١٤٠،  ٢٠٠٢محمد ، (والاستثمار 
  )٣،  ٢٠٠٥تدى عمان للاوراق المالیة ، من( :

 . زيادة حجم الاستثمارات  -١
 . رفع معدل انتاجية الاستثمار  -٢
 . جذب الاستثمارات الاجنبية  -٣

لا يوجد ھناك أي شك بان للاقتصاد ال�وطني واتجاھات�ه ت�أثير كبي�ر ل�يس عل�ى     
نت توقع�ات فكلما كا. سوق الاوراق المالية فقط بل على السوق المالية بشكل عام 

النمو الاقتصادي جيدة كلما كانت الظروف والمناخ الاستثماري اكثر ملاءم�ة مم�ا 
ينعكس ايجابيا وبشكل مباشر على سوق الاوراق المالية ومن ناحية ثانية وكما ھو 
معروف اقتصاديا عادة تمر اقتصاديات ال�دول ب�دورات انتع�اش ودورات رك�ود ، 
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يد الكمي�ات الاقتص�ادية الاساس�ية فيزي�د الانت�اج ففي مرحلة الانتعاش والتوسع تتزا
وتزداد العمالة وترتفع الاس�عار وتتزاي�د ال�دخول وترتف�ع الارب�اح وين�تج ع�ن ذل�ك 
ارتفاع في قيمة الموجودات المالية كالاسهم والسندات ويحدث العك�س ف�ي مرحل�ة 

  . الركود 
ع��ن طري��ق  فاس��عار الاس��هم تس��تمد علاقته��ا م��ن مس��توى النش��اط الاقتص��ادي    

الارب��اح المتوق��ع توزيعه��ا وك��ذلك مع��دلات الخص��م او الرس��ملة الس��ائدة ، فعن��دما 
يتوس��ع الاقتص��اد وبمع��دلات جي��دة ف��ان ارب��اح الش��ركات ترتف��ع وبالت��الي ترتف��ع 
توقع��ات المس��اھمين بالنس��بة للارب��اح الموزع��ة ويح��دث العك��س تمام��ا عن��د تراج��ع 

وي����نعكس ) ٢-٢٠٠٥،١وراق المالی���ة،منت����دى عم���ان ل����لا(الاداء الاقتص���ادي للدول���ة 
التراجع الاقتصادي للاسواق المالية في تعرضها للازمات المالية الت�ي تح�دث ف�ي 
دولة معينة وتنتقل بالتتابع الى اق�اليم ودول الج�وار بس�بب العلاق�ات التجاري�ة وق�د 
حص��لت الازم��ات المالي��ة ف��ي عدي��د م��ن ال��دول النامي��ة ودول متقدم��ة وق��د تباين��ت 

ها في الدول اذ تأثرت عملاتها وقد تأثرت اسواقها واقتصاداتها والسبب في تأثيرات
ذلك اما عدم قدرة الحكومة على احتواء الازمات المالية بسرعة وع�دم الاس�تقرار 
السياس��ي والح��الات الس��لبية المرتبط��ة بض��عف الادارة او فس��ادھا والعولم��ة الت��ي 

من ب�ين البل�دان وخاص�ة م�ع جعلت الازم�ات الت�ي تتنق�ل وتتح�رك عل�ى نح�و مت�زا
والان ومايش�����هده  ).٣٦-٣٥،  ٢٠٠٦الجرجوس�����ي ، (وج����ود ص�����دمة مش�����تركة كبي�����رة 

الاقتصاد العالمي من ازمة مالية كبرى عصفت بأقوى الاس�واق المالي�ة الامريكي�ة 
  . والاوربية والأسيوية وحتى العربية خير دليل على ذلك 

ة من الزمن كان يتم تقسيم ادوات حتى فترة قصير:  ةالمالیالأوراق دوات سوق أ
الس��وق الم��الي ال��ى ن��وعين تبع��ا لطبيع��ة الحق��وق الت��ي تمثله��ا وتبع��ا لخصائص��ها 

  -:الاقتصادية 
  ).الاسهم(  Value variable a revenueالقيم ذات العوائد المتحركة  -١
 ). السندات(  Value fixed a revenueالقيم ذات العوائد الثابتة  -٢

ھذان النوعان اكثر واصبحا يشكلان عائلات لادوات الس�وق  ولكن فيما بعد توزع
، اضافة الى ادوات اخرى قد ظهرت وھدفت الى تحسين مهام السوق المالية مثلا 

  .، عقود الاختيار) السندات(عقود الفترة : 
  ) ١٣،  ١٩٩٨جمال ، (: وفيما يلي الادوات المالية التي يتم تداولها في السوق المالي 

وتك��ون موج��ودة فق��ط ف��ي ش��ركات الام��وال وتحدي��دا ف��ي الش��ركات : الاس��ھم  -١
المس��اھمة وجزئي��ا ف��ي ش��ركات التوص��ية بالاس��هم ، وتتض��من ع��دة حق��وق تعط��ى 

  : لمالكي ھذه الاسهم وبالنسبة للاسهم يمكن التمييز بين نوعين منها 
السهم العادي يتضمن عدة عناصر تحدد عند الاصدار ويمكن  :الاسھم العادیة  -أ

  -:ايجازھا بما يلي 
  . سعر السهم ويسمى في السوق المالي السعر الاسمي للسهم  -
  . الحد الادنى لعمليات الشراء الواحدة  -
  . نوع السهم اسمي او لحامله  -
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  . مصارف او مصرف الاصدار  -
  . حقوق المساھمين  -

الع�اديين وھي التي تعطي لحاملها افضلية على المس�اھمين  :الاسھم الممتازة  -ب
تتمثل بتحديد نسبة ثابتة من المردودية لهذه الاسهم تحدد عند الاصدار وتحديد ھذه 
النسبة المسبقة للعوائد بقرب ھذا النوع من الاس�هم ال�ى الس�ندات ، الف�ارق البس�يط 
ھو ان العوائد على السندات تدفع قبل احتساب الض�ريبة عل�ى الارب�اح وفيم�ا ع�دا 

ة تتش�ابه م�ع الس�ندات العادي�ة وخاص�ة فيم�ا يتعل�ق بحق�وق ذلك فان الاسهم الممتاز
  . المساھمين 

احيانا تواجه بعض المؤسسات نقصا ف�ي الس�يولة لمواجه�ة التوس�ع  :السندات  -٢
ف��ي بع��ض اس��تثماراتها فتلج��أ ال��ى التموي��ل الخ��ارجي عب��ر اص��دار س��ندات دي��ن 

ارف احيانا او للجمهور ويتم طرح ھذه السندات في السوق المالي من خلال المص
المؤسسات المالية المختلف�ة الاخ�رى وتس�مى الس�ندات ب�القيم ذات الم�ردود الثاب�ت 

  . لانها تتضمن بندا يحدد قيمة العائد عليها بنسبة ثابتة من الفوائد 
  :ان الخصائص الأساسية لكل سند تحدد في عقد الإصدار ومنها 

  . سعر الإصدار  -١
 . في كل عام نسبة الفائدة والأقساط التي تسدد  -٢
 . سعر التسديد وأشكاله لهذه السندات  -٣
 .تواريخ الاستحقاقات  -٤

  : ھناك عدة أنواع للسندات منها  :أنواع السندات 
  . سندات الخزينة  -١
 . السندات العادية  -٢
 .سندات درجة ثابتة  -٣
 . السندات العقارية  -٤
 . السندات المرھونة بأسهم  -٥
 . سندات قابلة للتحويل  -٦
 . للتحويل مع امكانية القطع  السندات القابلة -٧
  : شھادات الایداع  -٣

في الولاي�ات  ١٩٧٠ھي من ادوات السوق المالي التي ظهرت حديثا إذ بدأت عام 
التي كانت تضمن الاوراق المالي�ة الت�ي  .G.N.M.Aالمتحدة الامريكية عبر مؤسسة 

  .تصدرھا المصارف لتامين السيولة اللازمة لقروض الاسكان 
الايداع عبارة عن شهادة تفيد بان حاملها لديه مبل�غ م�ن الم�ال يس�تحق  ان شهادات

بنس�بة فائ�دة تك�ون ) ش�هرا عل�ى الأق�ل ٢٤ع�ادة طويل�ة الأج�ل (بعد فترة زمنية ما 
وم�ن ) . ١٦-١٥،  ١٩٩٨جم�ال ، () للفائ�دة ان تك�ون متحرك�ة(محددة مسبقا ويمكن 

لاف�راد ال�ذين يمتلكونه�ا المعروف ان الادوات المالية ھي م�ن ض�من الموج�ودات ل
ومطلوبات على أولئك الذين يصدرونها واحيانا يكون ال�ذي يص�در وھ�و مقت�رض 

  ) . كما في حالة السندات الحكومية وشهادات الادخارات الوطنية(
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والعوائد التي يجب على المصدرين لهذه الادوات دفعها من اجل جعلها تكون كلفة 
تس��اوية فم��ن المتوق�ع ان ع��رض مث��ل ھ��ذه عل�ى المص��در ، وتك��ون بقي�ة الاش��ياء م

 , Howells & Bain , 2000(الحاج�ات او الادوات ان ت�نخفض عن�دما ترتف�ع العوائ�د 

79 (.  
  المالیة المقومات الأساسیة لنجاح سوق الأوراق 

  :يتحدد دور الدولة في إنشاء السوق المالي على الأسس الآتية 
حافظة على عدم تشويه بيئة السياسات إرساء قواعد القانون والبناء المؤسسي والم

الاقتص��ادية وزي��ادة الاس��تثمار ف��ي مج��ال الخ��دمات الاجتماعي��ة والبني��ة الاساس��ية 
اض��افة ال��ى حماي��ة الفئ��ات المتض��ررة م��ن اث��ار الاص��لاحات الاقتص��ادية واخي��را 

  . حماية البيئة 
ة عل�ى ويتلخص دور الدولة في انشاء وتطوير اسواق الاوراق المالية في المساعد

انج�اح برن��امج الخصخص��ة وقي�ام الدول��ة بايج��اد مؤسس�ات ص��انعة للس��وق المالي��ة 
وكذلك وضع الاطار التشريعي والتنظيم�ي الملائ�م لس�وق الاوراق المالي�ة واخي�را 

  . حماية الفعاليات الاستثمارية في سوق الاوراق المالية 
لض��روري ت��وفير وم��ع تنظ��يم واقام��ة س��وق الاوراق المالي��ة ف��ي بل��د م��ا فان��ه م��ن ا

مقومات النجاح لتلك السوق ، واحاطتها بالضمانات اللازمة من النواحي القانوني�ة 
والتنظيمية والادارية م�ن اج�ل تجن�ب الاخط�اء وتف�ادي العقب�ات الت�ي ق�د تعت�رض 
عملي��ة تطويرھ��ا ، الام��ر ال��ذي يس��اعد ف��ي انج��اح مس��يرة الس��وق وقيامه��ا ب��دورھا 

نعم�ة ، (؛ )  ٢،  ٢٠٠٥نتدى عمان للاوراق المالیة ، م(: بفاعلية ومن تلك المقومات 
  )١دون سنة نشر ، 

وجود نظام اقتصادي حر يتميز بوجود حافز الربح الذي يش�جع الاف�راد عل�ى  -١
تشغيل اموالهم املا في نموھا ، ووجود نظام محاسبي كفء ومهمت�ه محاس�بة 

لاننس�ى  وتدقيق حسابات على مستوى مهني رفيع لتحقيق افصاح مالي سليم ،
أھمية توافر فلسفة اقتصادية واضحة المعالم تتبناھا الدولة الت�ي تس�عى لتنظ�يم 

 .سوقها 
وج��ود اط���ار تش���ريعي ورق���ابي وتنظيم���ي م��رن وملائ���م ق���ادر عل���ى مواكب���ة  -٢

التطورات والتغيرات المالية والاقتصادية ذات الصلة باسواق الاوراق المالية 
 . اسعاره  ، ووجود نظام ضريبي مرن وغير مغالي في

وج��ود ادارة عام��ة ذات كف��اءة وله��ا الق��درة عل��ى اتخ��اذ  الق��رارات ف��ي الوق��ت  -٣
  . المناسب 

وج��ود ش��ركات الوس��اطة المتخصص��ة ف��ي تحلي��ل الاوض��اع المالي��ة للش��ركات  -٤
 . المدرجة والاقتصاد الوطني 

ت���وافر ال���وعي الاس���تثماري والأس���اليب العلمي���ة ف���ي تحلي���ل المعلوم���ات ل���دى  -٥
 . المستثمرين

نظ��يم المعلوم��ات التجاري��ة ويك��ون ذل��ك بت��وفير ن��وع م��ن الثق��ة ف��ي الأس��واق ت -٦
 . المالية 
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 . الاھتمام بالمرافق العامة وفي مقدمتها سهولة المواصلات والاتصالات   -٧
 . وجود عدد كبير من المصارف الوطنية والأجنبية وشركات الاستثمار   -٨
 . ارتفاع نسبة الادخار عند الإفراد    -٩

 . ى من الاستقرار السياسي والاجتماعي داخل الدولة وجود حد ادن -١٠
 :التطورات الحاصلة والمطلوبة في عمل الأسواق المالیة 

من اجل احت�واء التط�ور الح�ديث ف�ي عم�ل الأس�واق المالي�ة ال�ذي يتمث�ل اس�تخدام 
الانترنت في عمل الأس�واق المالي�ة جع�ل م�ن الممك�ن ادارة الاعم�ال عب�ر الاق�اليم 

وق�ع المس�تثمرون س�واء عم�لاء او مجه�زون او المس�اھمون عل�ى ح�د والبل�دان ويت
. سواء تجربة وممارسة منسجمة ومحمية بص�رف النظ�ر ع�ن القن�اة او المحت�وى 

ولاجل ذلك نرى انه من الضروري حساب الزمن الحقيقي لتتمكن من تحقيق ھ�ذه 
ات ذات وكذلك مساعدة المستثمرين من الوصول الى البيانات والمعلوم. الاھداف 

) أي س��عر الص��رف(العلاق��ة بالعم��ل م��ع الاخ��ذ بنظ��ر الاعتب��ار الفروق��ات النقدي��ة 
  . والفروقات التنظيمية واللغة فيما بين البلدان 

له��ذا ك��ان يج��ب عل��ى الاس��واق المالي��ة انش��اء مراك��ز خ��دمات الانترن��ت وانظم��ة 
ان إستثمار  ذلك. التجارة الالكترونية وذلك لضمان نجاح الصفقات المالية اليومية 

المس��تثمر ف��ي الاس��واق المالي��ة وخصوص��ا س��وق الع��راق يتوج��ب علي��ه اس��تخدام 
الانترن��ت لان��ه يس��اعد عل��ى مواجه��ة المخ��اطر العالمي��ة مث��ل الك��وارث الطبيعي��ة 

  . والارھاب 
ف��ان المرون��ة ف��ي العم��ل تس��اعد ف��ي الاس��تعداد وتبن��ي الق��درات لتوق��ع وحس��اب 

ي الاس���تمرار والتكي���ف والتجرب���ة والرؤي���ة الح���وادث الديناميكي���ة الت���ي تس���اعد ف���
والحماية والنشاط واتباع خصائص التجدي�د وھ�ذا يمك�ن الاس�واق المالي�ة ان تتق�دم 
خ��ارج الاض��طرابات وتتع��دل وفق��ا للمخ��اطر وتعزي��ز الكف��اءات وف��رص تحقي��ق 
السوق الحرة التي يحكمها العرض والطلب وحماية موجودات العم�لاء ، وتحقي�ق 

) . IBM, 2005 , 1-2(للمس�تثمرين والربحي�ة  ف�ي الاج�ل الطوي�ل  اس�تدامة ال�ولاء
وان تتبع الشركات العاملة في السوق المالي الإفصاح المالي وذلك لانه يؤثر على 

وھ���و مؤش���ر ) Z-Score(الت��دفق اذ تتب���ع الاس���واق العالمي���ة الان طريق��ة تس���مى 
كات معاص�����ر للك�����بح الم�����الي وال�����ذي يعك�����س احتمالي�����ة الفش�����ل الم�����الي للش�����ر

)calmes,2004,7 . ( وك��ذلك م��ن التط��ورات الظ��اھرة ف��ي عم��ل الاس��واق المالي��ة
العالمية نجد من الضروري ان ي�دخل المنظم�ون ف�ي الاس�واق المالي�ة ف�ي دورات 
تدريبي��ة حت��ى يكون��وا مس��تعدين لملاق��اة الاح��داث العص��يبة وذل��ك لتحقي��ق ال��ربح 

  ) . Das , 2003 , 44(الخسارة وتجنب 
سواق المالية المتطورة باتب�اع ترتي�ب الاس�هم وف�ق السلاس�ل الزمني�ة وقد قامت الا

اليومية لخوارزمية سعر الس�هم فعن�دھا س�وف ي�تم ترتي�ب الاس�هم للمحفظ�ة بش�كل 
  ) . spring ertink , 2007 , 2(ھرمي 

  :المصاعب التي قد تواجه أسواق الأوراق المالیة 
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ق المالي��ة وتعي��ق تطورھ��ا ھن��اك بع��ض الص��عوبات الت��ي ق��د تواج��ه أس��واق الأورا
نعم�ة ، دون س�نة (: وتحد من قدرتها على القيام بدورھا الرئيسي في الاقتصاد ومنه�ا 

  )١نشر ، 

  . نقص الوعي الادخاري والاستثماري لدى المواطنين  -١
ع��زوف المس��تثمرين ع��ن الاس��تثمار ف��ي س��وق الأوراق المالي��ة وع��دم وج��ود  -٢

   . المستثمر المؤسسي 
لبيان��ات المالي��ة الأم��ر ال��ذي يجع��ل عملي��ة الاس��تثمار ف��ي نق��ص المعلوم��ات وا -٣

 . الأوراق المالية محفوفة بالمخاطر 
 . ضعف الإطار الرقابي الإشرافي على عمليات السوق  -٤
ض��عف الأداء الاقتص��ادي للدول��ة وع��دم تمتعه��ا ب��الأمن والاس��تقرار وض��عف  -٥

 . إدارة الشركات المدرجة في السوق 
 . حة قلة الأدوات المالية المتا -٦

  المبحث الثاني
  الأسواق المالیة العربیة مع التركیز على سوقي العراق 

  والسعودیة للأوراق المالیة
يتن�اول ھ�ذا المبح��ث نب�ذة ع��ن الأس�واق المالي��ة العربي�ة وتن��اول س�وقي الس��عودية 

  . والعراق للاوراق المالية بشيء من التفصيل 
م��ن الأس��واق الناش��ئة قياس��ا تع��د اس��واق الاوراق المالي��ة العربي��ة وبش��كل ع��ام 

بأسواق الأوراق المالية ف�ي ال�دول المتقدم�ة والت�ي ك�ان لمش�اركتها ال�دور الكبي�ر 
في تطوير مجالات الحياة الاقتصادية كاف�ة م�ن خ�لال اس�تفادة جه�ات عدي�دة م�ن 
الوظائف الاساسية الت�ي تمارس�ها ومايش�كله ك�ل ذل�ك ف�ي نف�س الوق�ت م�ن نقط�ة 

وتتب��اين اس��واق الاوارق المالي��ة العربي��ة ف��ي تأسيس��ها . انط��لاق عملي��ة التنمي��ة 
ونشأتها وتطورھا ، فهناك ماقد تأسس منذ بداية القرن العشرين مثل سوق مصر 
وتونس وھناك مالم يم�ضِ عل�ى تأسيس�ه الا بض�ع س�نوات مث�ل س�وقي اب�و ظب�ي 
ودبي حيث ان مدى التفاوت بين سوق واخر من حيث النشأة يدل بحد ذاته عل�ى 

ة وج��ود وعم��ق بع��ض الجوان��ب الاخ��رى مث��ل درج��ة ال��وعي الاس��تثماري درج��
للمجتم��ع والخب��رات المت��وفرة ف��ي مج��ال العم��ل الس��وقي وغيرھ��ا م��ن الجوان��ب 

  . الاخرى 
  .ويوضح الجدول الاتي تواريخ تأسيس بعض اسواق الاوراق المالية العربية 

  تاریخ التأسیس  السوق
  ١٩٧٧  سوق عمان المالي 

  ١٩٧٨  للاوراق المالية سوق البحرين 
  ١٩٣٧  بداية الاوراق المالية بتونس 

  ١٩٨٤  سوق الاسهم السعودية 
  ١٩٨٨  سوق مسقط للاوراق المالية

  ١٩٧١  سوق الكويت للاوراق المالية 
  ١٩٨٠  بورصة بيروت 

  ١٩٠٧  الهيئة العامة لسوق المال بمصر 
  ١٩٢٩  بورصة القيم المنقولة في الدار البيضاء 
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  ٢٠٠٠  بو ظبي للاوراق الماليةسوق ا
  ٢٠٠٠  سوق دبي المالي 

  ١٩٩٧  سوق الدوحة للاوراق المالية
  ١٩٨٢  سوق الخرطوم للاوراق المالية

  ١٩٩٣  بورصة الجزائر 
  ١٩٩٧  سوق فلسطين للاوراق المالية

  ١٩٩٢  سوق بغداد للاوراق المالية* 
  ) . ٦٠-٥٩،  ٢٠٠٥راج ، الس( ٢٠٠٤استبدل بسوق العراق للاوراق المالیة عام * 

وبما ان سوق السعودية للاوراق المالية وسوق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة ھم�ا     
  . عينة الدراسة فلابد من تناولهما بشيء من التفصيل 

تعد بداية ظهور سوق الأسهم في المملكة : سوق السعودیة للأوراق المالیة  -١
م��ن الق��رن العش��رين عن��دما تزاي��د ع��دد العربي��ة الس��عودية إل��ى نهاي��ة الثمانيني��ات 

الش��ركات بش��كل ملح��وظ وج��اءت خط��وة الحكوم��ة ف��ي دم��ج ش��ركات الكهرب��اء 
المتع���ددة ف���ي ش���ركات موح���دة ال���ى توزي���ع أس���هم إض���افية ب���دون مقاب���ل عل���ى 
المساھمين في الشركات بالإضافة إلى قيامها بإع�ادة المص�ارف الأجنبي�ة العامل�ة 

اب العام ، وقد ساھم ذلك في زيادة عدد الاسهم في المملكة وطرح أسهمها للاكتت
المتاح��ة للت��داول ب��ين المس��تثمرين ، وم��ن ث��م نش��أت الحاج��ة ال��ى س��وق للت��داول 
بالأسهم وترتب على ذل�ك ظه�ور س�وق غي�ر رس�مي تمث�ل ف�ي قي�ام مكات�ب غي�ر 
مرخصة بممارسة نشاط الوساطة ف�ي بي�ع وش�راء الاس�هم ، ونظ�را لع�دم وج�ود 

بها تلك المكاتب فان التداول ظل في اطار مح�دد حت�ى بداي�ة  اسس علمية تتعامل
اوكل�ت الدول�ة  ١٩٨٥وخ�لال ع�ام . التسعينات اذ دفع تحت اسعار حجم التداول 

موضوع تداول الاسهم الى مؤسسة النقد العربي السعودي وتم ايقاف التداول عن 
ب�دور طريق المكاتب غير المرخصة لتداول الاسهم ، واص�بحت المؤسس�ة تق�وم 

الاش��راف والرقاب��ة لحماي��ة س��وق الاس��هم م��ن الاث��ار العكس��ية لف��رط التوقع��ات ، 
بالاضافة للقيام بتطويرھا لتصبح سوق مالية ناضجة ، وقامت ب�اجراءات عدي�دة 
لتطوير سوق الاسهم وسط رغبة الحكومة بتفعيل تلك السوق بطريقة تس�اھم ف�ي 

ها الرامي�ة ال�ى مش�اركة اكب�ر التنمية والتطوير القومي وبشكل ينس�جم م�ع سياس�ت
   )٨٠،  ٢٠٠٨البرواري ، (من القطاع الخاص 

) IFC(تق��رر وبش��كل رس��مي اض��افة ھ��ذا الس��وق الناش��ئة  ١٩٨٨ف��ي ع��ام      
واعتبرت تلك الخطوة اعترافا باھمية سوق الاسهم السعودي ومكانت�ه لاس�يما ان 

لمدرج�ة ف�ي قاع�دة ھذا السوق احتل مركزا متقدما ضمن قائمة الاسواق الناشئة ا
بيان��ات المؤسس��ة المالي���ة م��ن خ���لال مؤش��رات عدي��دة اھمه���ا القيم��ة الس���وقية ، 
والمتوس��ط الي��ومي لقيم��ة الاس��هم المتداول��ة ، اض��افة ال��ى  مؤش��ر نس��بة الس��عر 

ومن اجل . السنوي واسهم ذلك في المزيد من التعريف بالسوق السعودية عالميا 
بتطبيق النظ�ام  ١٩٩٠ودي مع مطلع عام تنشيط التداول باشر سوق الاسهم السع

الال���ي ف���ي الس���وق حي���ث اعتم���د نظام���ا الكتروني���ا متك���املا للت���داول والس���ندات 
والمعلومات ترتبط فيه وحدات التداول المركزية بالمصارف بمؤسس�ة النق�د ع�ن 
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م���ع نهاي���ة . طري��ق حس���اب ال���ي مرك���زي وبش���بكة اتص���الات متط���ورة س���ريعة 
ع��د س��وق الاس��هم الس��عودي م��ن اكب��ر الاس��واق  التس�عينيات م��ن الق��رن العش��رين

المالية في الدول العربي�ة م�ن حي�ث مجم�وع الق�يم الس�وقية ل�راس م�ال الش�ركات 
  ) . ٨٢-٨١،   ٢٠٠٨البرواري ، (على قائمة التداول 

 ) :٢، ٢٠٠٨الهیكل التنظیمي لسوق السعودیة للاوراق المالیة،(أھداف السوق 
ج وكفايته��ا وش��فافيتها وقواع��د الت��داول ، التاك��د م��ن عدال��ة متطلب��ات الادرا -١

 . والياته الفنية ومعلومات الاوراق المالية المدرجة في السوق 
ت�وفير قواع�د واج�راءات س�ليمة وس�ريعة ذات كفاي�ة للتس�وية والمقاص�ة م�ن  -٢

 . خلال مركز إيداع الاوراق المالية 
 . وضع معايير مهنية للوسطاء ووكلائهم وتطبيقها  -٣
ومتان��ة الاوض��اع المالي��ة للوس��طاء م��ن خ��لال المراجع��ة  التحق��ق م��ن ق��وة -٤

الدوري��ة لم��دى الت��زامهم بمع��ايير كفاي��ة راس الم��ال ووض��ع الترتيب��ات المناس��بة 
 . لحماية الاموال والاوراق المالية المودعة لدى شركات الوساطة 

يحضر عل�ى الس�وق القي�ام بتوزيع�ات نقدي�ة او عيني�ة عل�ى اعض�ائه كارب�اح  -٥
  . فقة المجلس اسهم دون موا

تأسس سوق العراق المالية ل�لاوراق المالي�ة : سوق العراق للاوراق المالیة  -٢
، وباشر نشاطه ف�ي  ٢٠٠٤نيسان  ١٨في ) ٧٤(بموجب القانون المؤقت المرقم 

  .  ٢٠٠٤حزيران  ٢٤اول جلسة تداول له في 
  )٤-٣،  ٢٠٠٦، التقریر السنوي الثالث لسوق العراق للاوراق المالیة (: اھداف السوق

تنظيم وتدريب اعضائه والشركات المدرجة في الس�وق بطريق�ة تتناس�ب م�ع  -١
  . ھدف حماية وتعزيز ثقة المستثمرين به 

تعزي��ز مص��الح المس��تثمرين بس��وق ح��رة يوث��ق به��ا امين��ة ، فعال��ة ، تنافس��ية  -٢
 . وتتسم بالشفافية 

وبض��منها تنظ��يم تع��املات الاوارق المالي��ة بص��ورة عادل��ة وفعال��ة ومنتظم��ة  -٣
 . عمليات المقاصة والتسوية لهذه التعاملات 

تنظيم تعاملات اعضائه بكل مال�ه ص�لة بش�راء وبي�ع الاوراق المالي�ة حق�وق  -٤
 .التزامات الاطراف ووسائل حماية مصالحهم المشروعة 

تط���وير س���وق الم���ال ف���ي الع���راق بم���ا يخ���دم الاقتص���اد ال���وطني ومس���اعدة  -٥
 . زمة للاستثمار الشركات في بناء رؤوس الاموال اللا

 .توعية المستثمرين العراقيين والاجانب بشأن فرص الاستثمار في السوق  -٦
 . جمع وتحليل ونشر الاحصاءات والمعلومات الضرورية لتحقيق الاھداف  -٧
التواص��ل م��ع اس��واق الاوراق المالي��ة ف��ي الع��الم العرب��ي والاس��واق العالمي��ة  -٨

 . بهدف تطوير السوق 
 .ت ضرورية اخرى لدعم اھدافه القيام بخدمات ونشاطا -٩

وبالنسبة لسوق العراق للاوراق المالية وباعتباره ينتمي لمنطق�ة الش�رق الاوس�ط 
، اذ يعتب�ر الاداء الاقتص�ادي للش��رق الاوس�ط عموم�ا غي��ر مس�تقر بالمقارن�ة م��ع 

وبالرغم من انه توفر في سوق العراق ) . Min , 2 , 2007(البلدان النامية الاخرى 
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ليمات تنظم سير العمل في الس�وق وحماي�ة مص�الح جمي�ع الاط�راف ضوابط وتع
الا ان الس�وق العراقي�ة مازال�ت تع�اني م�ن انخف�اض . المعنية في عملي�ة الت�داول 

س�يولة الاوراق المدرج�ة فيه�ا بس�بب محدودي�ة ع�دد المس�تثمرين وانغلاقه�ا عل��ى 
الية الاخرى في المستثمرين العراقيين فقط في الوقت الذي تسعى فيه الاسواق الم

مختلف بلدان العالم لاستقطاب الاستثمارات المحلي�ة والخارجي�ة بتثبي�ت الوس�ائل 
والاساليب الممكنة كما تعاني ھ�ذه الس�وق م�ن ض�عف المعلوم�ات المتعلق�ة بتقي�يم 
الاداء بمنظ���ار المخ���اطرة والعائ���د مع���ا لاس���هم الش���ركات المدرج���ة والمح���افظ 

دد قليل من المستثمرين على التداول وتحدي�د القطاعية المتنوعة ، ومن سيطرة ع
الاسعار بالاعتماد على الاشاعة والاساليب الاخ�رى الت�ي لاتعتم�د عل�ى الع�رض 
والطل��ب وع��دم اس��تطاعتها اس��تقطاب ص��غار الم��دخرين للاس��تثمار به��ا وض��عف 

وبش�كل . مساھمتها في تحقيق ونشر الوعي الادخ�اري والاس�تثماري ف�ي القط�ر 
علوم��ات الاداري��ة والمالي��ة القائم��ة ف��ي الع��راق لاتلب��ي حاج��ة ع��ام ف��ان نظ��م الم

المخطط ولاتساعد على تقييم الاداء بسبب تباين الانظمة والمع�ايير والاج�راءات 
المتبع���ة ف���ي المنش���ات الاقتص���ادية القائم���ة ولاتس���اعد عل���ى ترش���يد الق���رارات 

السوق الاستثمارية وبالرغم من قيام العراق بخطوات مهمة ورصينة عن طريق 
العربية المشتركة بابرامه اتفاقية اقتصادية ثنائية مشتركة مع العدي�د م�ن الاقط�ار 
العربي��ة لاقام��ة من��اطق تج��ارة ح��رة معه��ا وازال��ة الح��واجز والقي��ود عل��ى عملي��ة 
انتق��ال الس��لع العربي��ة ال��ى مواجه��ة تح��ديات ومخ��اطر العولم��ة والازم��ات المالي��ة 

ية والى تقليل ھيمنته�ا واض�رارھا المس�تقبلية العالمية التي تعصف بالاسواق المال
عل��ى الاس��واق والمؤسس��ات المالي��ة ف��ي الاقط��ار العربي��ة ، ولك��ن الع��راق م��ازال 
امامه الكثير على طريق تعزيز دور الاسواق والمؤسسات المصرفية في العراق 
يجعلها اكثر ق�درة عل�ى المنافس�ة ف�ي الاط�ار القط�ري والق�ومي وف�ي الت�أثير ف�ي 

العرب��ي المش��ترك تج��اه تح��ديات العولم��ة والازم��ات المالي��ة ، كالس��ماح  النش��اط
للشركات المساھمة في الاقطار الت�ي وقع�ت معه�ا عل�ى الاتفاقي�ة وتب�ادل وت�داول 
الاوراق المالية المطروحة في تل�ك الاقط�ار م�ع بعض�ها ال�بعض ، وف�تح المج�ال 

ا ، واس��تخدام اس��اليب ام��ام الام��وال والاس��تثمارات والخب��رات للانتق��ال فيم��ا بينه��
تقني���ة متط���ورة وش���بكة معلوم���ات حديث���ة للتعري���ف بالانش���طة المختلف���ة القائم���ة 

  .  )٨٥-٧٦،  ٢٠٠٧الصائغ والغزالي ، (للاسواق والمؤسسات المالية في كل قطر 
ذلك ان السوق العراقية كاحد الاسواق المالي�ة س�وف تش�هد ش�ركات اس�تثمار     

.  )Foreign investment, 2002 , 2(لطرق والمجالات اجنبية في العقارات بمختلف ا
له����ذا م����ن الض����روري ان تتكي����ف الس����وق المالي����ة العراقي����ة لاوض����اع الس����وق 
الاحتكاري��ة والتنافس��ية وتق��ديم نت��ائج تجريبي��ة موس��عة لخوارزمي��ة ص��نع الس��وق 
والتوس��عات مث��ل الس��يطرة عل��ى الخ��زين وتحلي��ل ت��اثيرات المنافس��ة والتقلب��ات 

القيم��ة الرئيس��ية عل��ى ارب��اح ص��ناع الس��وق والتع��رف عل��ى طل��ب  والقف��زات ف��ي
  .  )Das , 2003 , 44(وعرض وتنفيذ الصفقات المالية  والتجارية 
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ولايخف�ى عل�ى الجمي��ع ماش�هده الع��الم م�ن ح��دث كبي�ر عل��ى حرك�ة الاقتص��اد     
على العراق وماتبعه من تطورات  ٢٠٠٣العالمي وبشكل كبير وھو احداث عام 

اث��رت ف��ي اس��عار ال��نفط واقتص��اديات ال��دول المص��درة والمس��توردة ل��ه، واث��رت 
ارات في العالم ايضا في اسعار النقل والتامين وحركة التجارة والسياحة والاستثم

، كما اثرت ايضا في حركة اسعار الاسهم والس�ندات ف�ي البورص�ات س�واء ف�ي 
اداء الاقتص�اد والاس�واق ف�ي الع�الم ، . (الدول الص�ناعية وال�دول الص�ناعية الجدي�دة 

فقد ش�هدت اس�عار ال�نفط ارتفاع�ا كبي�را ف�ي الس�وق العالمي�ة نتيج�ة . ) ١،  ٢٠٠٣
اسعار العقود المس�تقبلية ولكنه�ا مالبث�ت ان تلاش�ت ھذه الاحداث ، بالاضافة الى 

وھذا دليل عل�ى ا ن الت�اثيرات . ھذه الارتفاعات وعادت الى مستويات منخفضة 
وخاص��ة  ) .Leigh & et al., 2003 , 7-78(الطويل��ة الاج��ل ت��اثيرات ھش��ه 

الشركات التي تمارس نشاطها في السوق المالي المنظم ، اذ كانت اكثر حساسية 
يير مقارنة بالشركات الاخرى ، له�ذا يج�ب ان تك�ون توقع�ات المحلل�ين اكث�ر للتغ

  حساس���������������ية ودق����������������ه تج����������������اه ھ����������������ذه التغي����������������رات والتط����������������ورات 
)Rigoban & sack , 2003 , 13 . (  

لهذا كان لابد من تقييم اداء سوق العراق للاوراق المالية ومقارنة ادائه باح�د     
ي�رة لملاحظ�ة نق�اط الض�عف الت�ي يع�اني الاسواق المالية العربية المتط�ورة والكب

  . منها في ادائه ومحاولة تطويره في المستقبل 
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  المبحث الثالث
  والمقارنة بينهما العراق للأوراق الماليةواداء سوقي السعودية تقييم 

يتناول ھذا المبحث الجانب التطبيقي المتعلق بتوضيح اھم المؤشرات التي تعكس 
لسعودية للاوراق المالية والمقارنة فيما بينهما ، في اداء كل من سوقي العراق وا

البداي��ة س��وف ي��تم اخ��ذ ع��دد القطاع��ات ف��ي ك��ل س��وق وع��دد الش��ركات المدرج��ة 
  : خلال مدة الدراسة وكالاتي 

   )١(جدول 
والعراق  السعودیةسوقي یمثل عدد الشركات المدرجة داخل كل قطاع في 

  للاوراق المالیة خلال مدرة الدراسة 

  العراق  ديةالسعو

  عدد الشركات       
  القطاعات 

٢
٠
٠
٤

  

٢
٠
٠
٥

  

٢
٠
٠
٦

  

٢
٠
٠
٧

  

  عدد الشركات         
  القطاعات

٢
٠
٠
٤

  

٢
٠
٠
٥

  

٢
٠
٠
٦

  

٢
٠
٠
٧

  

  ١٩  ١٧  ١٦  ١٤  المصارف   ١٠  ١٠  ١٠  ٩  المصارف
  ٤  ٣  ٣  ٣  التأمین   ٣٧  ٣٤  ٢٨  ٢٦  الصناعة 
  ٩  ٩  ٤  ٤  الاستثمار   ٨  ٨  ٨  ٨  الاسمنت 
  ١٤  ١١  ١١  ١٢  ت الخدما  ٢٩  ٢٣  ١٨  ١٨  الخدمات 
  ٢٩  ١٠  ٣٠  ٢٩  الصناعة   ١  ١  ١  ١  الكھرباء

  ١٠  ١٠  ٧  ٧  الفنادق والسیاحة   ٢  ٢  ٢  ٢  الاتصالات 
  ٩  ٧  ٩  ١١  الزراعة   ١٥  ١  ١    التأمین 

  ٩٤  ٨٤  ٨٠  ٨٠  المجموع  ٩  ٩  ٩  ٩  الزراعة 
            ١١١  ٨٨  ٧٧  ٧٣  المجموع 

الس�نوية لس�وقي الس�عودية والع�راق ل�لاوراق لنش�رات وامن اعداد الباحثة بالاعتماد على البيان�ات : المصدر 
  ٢٠٠٧-٢٠٠٤المالية للاعوام 

يلاح��ظ م��ن الج��دول الخ��اص بع��دد الش��ركات المدرج��ة داخ��ل ك��ل قط��اع ان ع��دد 
الشركات في قطاع المصارف في س�وق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة ك�ان اكث�ر م�ن 

س�وق الس�عودية عدد الشركات في قطاع الصناعة بينما نلاحظ العكس تمام�ا ف�ي 
ش�ركة ع�ام  ٣٧ليرتف�ع ال�ى  ٢٠٠٤ش�ركة ف�ي ع�ام ) ٢٦(اذ كان عدد الش�ركات 

وذلك لنشاط قطاع الصناعة ف�ي س�وق الس�عودية ف�ي ح�ين ان�ه ف�ي س�وق  ٢٠٠٧
ولكن�ه ارتف�ع  ٢٠٠٦ش�ركات ف�ي ع�ام ) ١٠(العراق كان مرتفعا ثم انخفض ال�ى 

ان ع�دد الش�ركات ونجد انه ف�ي قط�اع الخ�دمات ك�. ٢٠٠٧شركة عام ) ٢٩(الى 
. ثابتا في سوق السعودية بينما شهد انخفاضا ف�ي س�وق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة 

وفي قطاع التأمين لايتع�دى الش�ركة الواح�دة ف�ي س�وق الس�عودية خ�لال الاع�وام 
ليص��ل ع��دد  ٢٠٠٧ولكن��ه مالب��ث ان ارتف��ع بش��كل كبي��ر ع��ام  ٢٠٠٦و  ٢٠٠٥

شركة مقارن�ة بس�وق الع�راق ال�ذي ) ١٥(الشركات المدرجة في ھذا القطاع الى 
ش��ركات فق��ط ھ��ذا بالنس��بة للقطاع��ات ) ٣(ك��ان ع��دد الش��ركات في��ه ثابت��ا اذ بل��غ 

  .العاملة المتشابهة 
اما فيم�ا يتعل�ق بالقطاع�ات العامل�ة ف�ي س�وق الس�عودية ل�لاوراق المالي�ة فق�د      

وذلك كان عدد الشركات في قطاع الكهرباء شركة واحدة فقط خلال مدة الدراسة 
لكون��ه م��دعوم م��ن قب��ل الدول��ة ولايوج��د ھك��ذا اس��تثمار ف��ي الع��راق وال��ذي م��ن 
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المفت��رض ان يعم��ل لتحس��ين الطاق��ة الكهربائي��ة في��ه لان��ه يع��اني م��ن الاھم��ال ، 
شركات ) ٨(شركة خلال مدة الدراسة والاسمنت ) ٢(وقطاع الاتصالات بمعدل 

  . خلال مدة الدراسة 
ش�ركات خ�لال ) ٤(تثمار ف�ي س�وق الع�راق ك�ان أم�ا فيم�ا يتعل�ق بقط�اع الاس�    

وبق�ي نف�س  ٢٠٠٦ش�ركات ع�ام ) ٩(ولكنه ارتفع ال�ى  ٢٠٠٥،  ٢٠٠٤الاعوام 
  . ٢٠٠٧العدد عام 

 ٢٠٠٥و  ٢٠٠٤ش�ركات خ�لال الاع�وام ) ٧(وقطاع الفنادق والس�ياحة ك�ان     
وذلك لكثرة المناطق السياحية  ٢٠٠٧و ٢٠٠٦شركات عام ) ١٠(ولكنه زاد الى 

ش��مال الع��راق وك��ذلك لزي��ادة الاقب��ال عل��ى الس��ياحة ف��ي المراق��د الديني��ة ف��ي  ف��ي
  .العراق 

ويتن��اول الج��دول الات��ي المقارن��ة ف��ي الاھمي��ة النس��بية لنش��اط القطاع��ات للس��وقين 
  خلال مدة الدراسة

   )٢(جدول 
ة والعراق للاوراق نسبة حجم كل قطاع من حجم التداول الكلي لسوقي السعودی

  ل مدة الدراسةالمالیة خلا

  العراق  السعودیة

نسبة     
المساھمة 

  
  القطاعات 

٢
٠
٠
٤

  

٢
٠
٠
٥

  

٢
٠
٠
٦

  

٢
٠
٠
٧

  

نسبة      
  المساھمة

  
٢  القطاعات

٠
٠
٤

  

٢
٠
٠
٥

  

٢
٠
٠
٦

  

٢
٠
٠
٧

 

 ٩٥.٣  ٧٩.٠  ٧٦.٣  ٧١.٨  المصارف  ٣.٤٣  ٤.٦  ٧.٣  ١.٣  المصارف
 ٠.٠٥  ٠.٤  ٠.١  ٠.٢  التأمين  ٣٤.٨٣  ٣٨.٢  ٣٩.٧  ٣٤.٩  الصناعة 
  ٠.٣  ١.٥  ٠.٤  ٠.٣  الاستثمار  ١.٠٣  ٣.٠  ٣.١  ١.٦  الاسمنت 
  ٠.٨  ٤.١  ٤  ١.٥  الخدمات  ٣٤.٢٦  ٣٣.٩  ٢٧.٠  ٣٤.٧  الخدمات 
  ٢.٣  ١٢.٤  ١٦.٧  ١٣.٦  الصناعة  ٠.٧٩  ٣.٠  ٣.٣  ٨.٧  الكهرباء 

  ٢.٣  ٢.٢  ٢.٤  ١٢.٥  الفنادق والسياحة  ٠.٩٧  ٢.٤  ٥.٣  ٤.٥  الاتصالات 
  ١.٢  ٠.٥  ٠.٢  ٠.١  الزراعة  ١٠.٢٨  ٠.٣  ١.١    التأمين 

            ١٤.٥  ١٤.٥  ١٣.٤  ١٤.٣  الزراعة 

الس�نوية لس�وقي الس�عودية والع�راق ل�لاوراق والنش�رات من اعداد الباحثة بالاعتماد على البيان�ات : المصدر 
  .٢٠٠٧-٢٠٠٤المالية للاعوام 

اذ كان قطاع المصارف في سوق السعودية يحتل نسبة قليلة جدا من نشاط سوق 
ال��ى  ٢٠٠٥ث��م ارتفع��ت ع��ام  ٢٠٠٤ع��ام %) ١.٣(س��بة الس��عودية اذ كان��ت الن

%) ٣.٤٣(ث��م %) ٤.٦(لتص��بح  ٢٠٠٦ث��م ع��اودت الانخف��اض ع��ام %) ٧.٣(
، بالمقاب�ل ن�رى قط��اع المص�ارف ف�ي س�وق الع��راق ق�د احت�ل نس��بة  ٢٠٠٧ع�ام 

ثم ارتفع�ت بش�كل %) ٧١.٨( ٢٠٠٤كبيرة من حجم التداول اذ بلغت نسبته عام 
وھ�ذا ي�دل عل�ى ان ھ�ذا  ٢٠٠٧ع�ام %) ٩٥.٣(لتص�ل ال�ى  ٢٠٠٧ملحوظ ع�ام 

القطاع كان مهيمنا على نشاط سوق العراق للاوراق المالي�ة خ�لال م�دة الدراس�ة 
  . مع الاخذ بنظر الاعتبار التفاوت في حجم المبالغ المستثمرة بين السوقين 

اما بالنسبة لقط�اع الص�ناعة فق�د ك�ان اكب�ر القطاع�ات م�ن حي�ث الاھمي�ة بالنس�بة 
 ٢٠٠٤لت���داول الكل���ي ف���ي س���وق الس���عودية اذ بلغ���ت نس���بته ف���ي ع���ام لحج���م ا

ث��م انخف��ض بش��كل طفي��ف ال��ى  ٢٠٠٥ع��ام %) ٣٩.٧(وارتف��ع ال��ى %) ٣٤.٩(
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فق��د ك��ان %) ٣٤.٨٣(ال��ى  ٢٠٠٧ولكن��ه انخف��ض ع��ام  ٢٠٠٦ع��ام %) ٣٨.٢(
م�ن حي�ث  ٢٠٠٥قطاع الصناعة م�ن انش�ط القطاع�ات ف�ي س�وق الس�عودية ع�ام 

. مليار سهم ) ٤.٢(حيث بلغ عدد الاسهم المتداولة له نحو عدد الاسهم المتداولة 
بينم��ا كان��ت الاھمي��ة النس��بية لقط��اع الص��ناعة ف��ي س��وق الع��راق منخفض��ة نس��بيا 

ث�م ارتفع�ت  ٢٠٠٤ع�ام %) ١٣.٦(بالمقارنة مع سوق السعودية اذ بلغت نس�بته 
 ٢٠٠٦ع��ام %) ١٢.٤(ث��م ع��اود الانخف��اض ال��ى  ٢٠٠٥ع��ام %) ١٦.٧(ال��ى 

ى للظ�روف الامني�ة المحيط�ة بالبل�د ان�ذاك ث�م انحس�ر بش�كل كبي�ر ع�ام وذلك يعز
م��ن حج��م الت��داول الكل��ي ، بينم��ا نج��د ان ظ��روف %) ٢.٣(ليص��ل ال��ى  ٢٠٠٧

  الصناعة في السعودية مشجعة لتنمية قطاع الصناعة وتوفير البيئة المناسبة له 
ودية بش�كل كذلك نجد في قطاع الخدمات انه قد احتل اھمية نسبية في سوق السع
%) ٣٤.٧(مقارب مع الاھمية النسبية التي احتلها قطاع الصناعة اذ بلغت نسبته 

ولكن��ه ع��اود الارتف��اع %) ٢٧(ليص��بح  ٢٠٠٥ولكن��ه انخف��ض ع��ام  ٢٠٠٤ع��ام 
ك�ذلك بالمقارن�ة %) ٣٤.٢٦( ٢٠٠٧ثم اص�بح ع�ام  ٢٠٠٦عام %) ٣٣.٩(الى 

ق الس�عودية اذ بلغ�ت مع سوق العراق فقد كانت النسبة منخفضة ج�دا قياس�ا بس�و
ث�م ارتفع�ت %) ١.٥( ٢٠٠٤نسبة قطاع الخدمات م�ن حج�م الت�داول الكل�ي ع�ام 

ثم انخفضت بشكل كبي�ر ع�ام %) ٤( ٢٠٠٦وبقيت عام %) ٤(الى  ٢٠٠٥عام 
فقد كان قطاع الخدمات من القطاعات المتميزة في سوق %) . ٠.٨(الى  ٢٠٠٧

  . مليار سهم ) ٢٠.٠٦(نحو  ٢٠٠٦السعودية حيث بلغ عدد اسهمه المتداولة عام 
بينم��ا نج��د ان قط��اع الخ��دمات ف��ي س��وق الع��راق ك��ان حجم��ه ض��ئيلا وذل��ك     

لاھم��ال المراف��ق الخاص��ة به��ذا القط��اع وع��دم الاھتم��ام به��ا وذل��ك يع��زى ال��ى 
الظ��روف الت��ي يم��ر به��ا ال��بلاد والاح��داث الت��ي تع��رض له��ا مم��ا ادى ال��ى رداءة 

  .مما ينعكس ذلك على ادائه في السوق المالي الخدمات المقدمة الى المواطنين 
وبالنسبة لقطاع التامين فقد استحدث ھذا القطاع في سوق السعودية ل�لاوراق     

ث�م انخفض�ت ال�ى %) ١.١(وكانت حينذاك نسبتة قليل�ة بلغ�ت  ٢٠٠٥المالية عام 
لتص����ل ال����ى  ٢٠٠٧ث����م ارتفع����ت بش����كل ملح����وظ ع����ام  ٢٠٠٦ع����ام %) ٠.٣(
نس�بة لس�وق الع�راق فق�د ك�ان ھ�ذا القط�اع نس�بته قليل�ة ج�دا اما بال%) . ١٠.٢٨(

ث�م  ٢٠٠٥ع�ام %) ٠.١(ثم  ٢٠٠٤عام %) ٠.٢(خلال مدة الدراسة ، اذ بلغت 
بش��كل كبي��ر ك��أن  ٢٠٠٧ث��م انخفض��ت ع��ام  ٢٠٠٦ع��ام %) ٠.٤(ارتفع��ت ال��ى 

وھك��ذا نج��د ايض��ا ان نش��اط قط��اع %) . ٠.٠٥(يك��ون مع��دوما اذ بلغ��ت نس��بته 
السعودية رغم حداثته ولكنه كان افضل من سوق العراق وذلك التامين في سوق 

بسبب حرك�ة التج�ارة المتط�ورة والكبي�رة ف�ي الس�عودية واس�تقبالها للاس�تثمارات 
الاجنبي��ة مقارن��ة ب��العراق ال��ذي يع��يش ظ��روف اس��تثنائية رغ��م ان ھ��ذا القط��اع 

  . مستحدث في سوق العراق قبل سوق السعودية 
بين اخر قطاعين مش�تركين ب�ين س�وق الس�عودية وس�وق  والان نأتي للمقارنة    

فقد احتل ھذا القطاع ف�ي س�وق الس�عودية نس�بة . العراق الا وھو قطاع الزراعة 
ع��ام %) ١٣.٤(ث��م أص��بحت  ٢٠٠٤ع��ام %) ١٤.٣(تك��اد تك��ون جي��دة اذ بلغ��ت 
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وبقيت محافظة عل�ى نس�بتها ع�ام  ٢٠٠٦عام %) ١٤.٥(ثم ارتفعت الى  ٢٠٠٥
مملك���ة العربي���ة الس���عودية ق���د اص���درت الكثي���ر م���ن الق���وانين ذل���ك ان ال ٢٠٠٧

والتش��ريعات الت��ي تش��جع وت��دعم الزراع��ة ف��ي المملك��ة وھ��ذا م��ا يش��جع عل���ى 
ام�ا ف�ي س�وق الع�راق وب�الرغم م�ن ت�وفر الاراض�ي . الاستثمار في ھ�ذا القط�اع 

الخصبة والمياه الصالحة لاقامة الزراعة ونجاحها ولكنها ل�م تش�تغل اب�دا بالش�كل 
المطلوب وھذا ما اظهرته نتائج الاس�تثمار ف�ي ھ�ذا القط�اع ف�ي س�وق الع�راق اذ 

ث��م  ٢٠٠٥ع��ام %) ٠.٢(ث��م اص��بحت  ٢٠٠٤ف��ي ع��ام %) ٠.١(بلغ��ت نس��بته 
ع�ام %) ١.٢(ث�م ارتف�ع ال�ى %) ٠.٥(ليص�بح  ٢٠٠٦ارتفع بش�كل طفي�ف ع�ام 

ع�ة ولهذا يجب ان تركز القوانين الاستثمارية عل�ى تش�جيع قط�اع الزرا.  ٢٠٠٧
ف��ي الع��راق لم��ا له��ذا القط��اع م��ن دور كبي��ر  ف��ي تش��جيع وتط��وير الاقتص��اد ف��ي 

%) ٨.٧(كذلك نجد ان قطاع الكهرباء في سوق الس�عودية كان�ت نس�بته ،العراق 
ع�ام %) ٣.٣(ولكنه مالب�ث ان انخف�ض ال�ى  ٢٠٠٤من حجم التداول الكلي عام 

 ٢٠٠٧ ولك�ن انخف�ض بش�كل ملح�وظ ع�ام ٢٠٠٦ع�ام %) ٣(ثم اص�بح  ٢٠٠٥
وبالنسبة لقطاع الاسمنت فق�د كان�ت نس�بته متواض�عة %) . ٠.٧٩(لتصبح نسبته 

ث�م ارتفع�ت ال�ى  ٢٠٠٤ع�ام %) ١.٦(وقليلة في سوق السعودية اذ كانت نس�بته 
ولكنه�ا انخفض�ت  ٢٠٠٦وبقيت محافظة على نسبتها ع�ام  ٢٠٠٥عام %) ٣.١(

  %) .١.٠٣(كبقية القطاعات لتصبح  ٢٠٠٧عام 
ثم ارتفع الى  ٢٠٠٤عام %) ٤.٥(طاع الاتصالات فقد كانت نسبته واخيرا ق    

ث�م انخف�ض بش�كل  ٢٠٠٦ع�ام %) ٢.٤(ث�م انخف�ض ال�ى  ٢٠٠٥عام %) ٥.٣(
  %) . ٠.٩٧(ليصبح  ٢٠٠٧ملحوظ عام 

أما بالنسبة لسوق العراق فقد كان لديه قطاع الاستثمار وكان�ت نس�بته مح�دودة    
ث�م  ٢٠٠٥ع�ام %) ٠.٤(ث�م أص�بحت  ٢٠٠٤ع�ام %) ٠.٣(جدا اذ كانت نسبته 

ع�ام %) ٠.٣(وبعدھا عاود الانخف�اض ليص�بح  ٢٠٠٦عام %) ١.٥(ارتفع إلى 
  .  ٢٠٠٦بالرغم من صدور قانون الاستثمار العراقي في عام  ٢٠٠٧

اذ بلغ��ت  ٢٠٠٤وقط��اع الفن��ادق والس��ياحة كان��ت نس��بته جي��دة نوع��ا م��ا ع��ام     
ظ��روف الع��راق المتحس��نة بع��د  وذل��ك يمك��ن ال��ى يع��زى ال��ى%) ١٢.٥(نس��بته 

لتص���ل ال���ى  ٢٠٠٥ولكنه���ا انخفض���ت بش���كل كبي���ر ع���ام  ٢٠٠٣اح���داث ع���ام 
%) ٢.٢(وذلك بسبب تدھور الاوضاع الامنية ف�ي الع�راق واص�بحت %) ٢.٤(

  .  ٢٠٠٧عام %) ٢.٣(و  ٢٠٠٦عام 
وھكذا يتضح ان اداء قطاعات سوق السعودية للاوراق المالية كانت افضل من   

ل��لاوراق المالي��ة وذل��ك يع��زى ال��ى الق��وى الاقتص��ادية للس��عودية  س��وق الع��راق
وظروفه��ا الامني��ة المش��جعة للاس��تثمار وحرك��ة الت��داول الكبي��رة لس��وقها وفتحه��ا 

  . المجال للاستثمار الاجنبي في السوق 
ويتن��اول الج��دول الات��ي المقارن��ة فيم��ا ب��ين مع��دلات النم��و ف��ي اس��عار الاس��هم    

  .اسة للسوقين خلال مدة الدر
  )٣(جدول 
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معدلات النمو في أسعار الأسھم في سوقي السعودیة والعراق للأوراق المالیة خلال مدة 
  الدراسة

  العراقسوق 
  معدل النمو      

  
  القطاعات

٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  
معدل 
نمو 
٢٠٠٥  

معدل 
نمو 
٢٠٠٦  

معدل 
نمو 
٢٠٠٧  

  ٢٠.٨١-   ٣٧.٥-   ١١.٨٦-   ١.٨٨٧  ٢.٣٨٣  ٨.٩٤  ١٠.١٤٣  قطاع المصارف 

  ٠.٧٣-   ٤١.٣٢-   ٦.٣١  ٨.٣٨١٠٣  ٨.٤٤٣١  ١٤.٣٨٩  ١٣.٥٣٤  قطاع الصناعة 

  ٤.٢١   ٦٥-   ١.٥٣-   ١.٢٣٩  ١.١٨٨٩  ٣.٣٦  ٣.٤١٣  قطاع الاستثمار

  ٢٨.١  ٥٠.٣٥-   ٢٤.٩٧-   ٣.٤٢٨٥٧  ٢.٦٧٦٩٢  ٥.٣٩١٧  ٧.١٨٦  قطاع الخدمات 

قط�����اع الفن�����ادق 
  والسياحة

١٤-   ٤٧-   ٥٥.٣٥-   ٢٦.٩٤  ٣١.٣١٠  ٦٢.١٤٣  ١٣٩.١٧  

  ١٤-   ١٦.١-   ٢٦.٢٧  ٢.٩  ٢.٧٩  ٣.٣٢٥  ٢.٦٣٣  ع الزراعة قطا

  ٩.٢٣-   ٥٥.٧-   ٣٥.٣  ١.٤٧٥  ١.٦٢٥  ٣.٧٧٦  ٢.٧٠٠  قطاع التامين 

                

من اع�داد الباحث�ة بالاعتم�اد عل�ى البیان�ات والنش�رات الس�نویة لس�وقي الس�عودیة : المصدر 
  ٢٠٠٧-٢٠٠٤والعراق للاوراق المالیة للاعوام 

  السعودیةسوق  
  معدل النمو         
  

  القطاعات
٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  

معدل نمو 
٢٠٠٥  

معدل نمو 
٢٠٠٦  

معدل نمو 
٢٠٠٧  

  ٢.٩٩-   ٨٨.٨-   ٣٧.٨  ١٠١.٢  ١٠٤.٣٢٥  ٩٢٨.٦٥  ٦٣٣.٨٧٥  المصارفقطاع 

  ٢٣.٩  ٩١-   ١١٨.٢  ٧١.٨٦٤٨٦  ٥٨.٢٤١٩  ٦٢٥.٤٣٤٢  ٢٨٦.٦٩٢٣  قطاع الصناعة 

  ٢١  ٨٨.٦-   ٤٢.٧  ١٠١.٣٤٣٨  ٨٣.٧٨١٢٥  ٧٣٢.٣٥  ٥١٣.٦٨٧٥  قطاع السمنت 

  ١٨.٦٥  ٩١.٣٢-   ١٨١.٤  ٥٢.٩٩١٣٨  ٤٤.٦٦٣٠٤  ٥١٤.٥٤٤١  ١٨٢.٩٤٤٤  قطاع الخدمات 

  ١٣.٥  ٩١.١-   ٨.٩  ١٤.٧٥  ١٣  ١٤٥.٥  ١٣٣.٥  قطاع الكهرباء 

  ١٦.٨  ٩١.٧٢-   ٦٠.٦  ٧٨.٦٢٥  ٦٧.٣٧٥  ٨١٤  ٥٠٥.٧٥  قطاع الاتصالات 

  ١٥.١٥  ٩٠.١٤-   ٢١١.٤  ٤٩.٣٩  ٤٢.٨٨٩  ٤٣٥.١٨٧٥  ١٣٩.٧٥  قطاع الزراعة 

  ١.٧٣-  ٨٥.٠٤-  -  ١٠٣.١٨٣  ١٠٥  ٧٠٢  -  قطاع التامين 

  
  

فيم��ا يتعل��ق بالمقارن��ة ف��ي مع��دلات نم��و اس��عار الاس��هم ف��ي ك��ل م��ن س��وقي    
السعودية والعراق للأوراق المالية فبالنسبة لقطاع المصارف في سوق السعودية 

ل كبير ولكنه انخفض بشك%) ٣٧.٨(اذ بلغ  ٢٠٠٥كان معدل النمو ايجابي عام 
ولك�ن بش�كل  ٢٠٠٧ثم انخفض ايضا عام %)  ٨٨.٨-(ليصبح  ٢٠٠٦جدا عام 

وھ��ذا بع��د الانخفاض��ات الت��ي ش��هدھا س��وق الس��عودية %) ٢.٩٩-(اق��ل ليص��بح 
للاوراق المالية في تداولاته اما في سوق العراق فقد شهد قطاع المصارف نم�وا 

دا ايض�ا ع�ام ولكن�ه انخف�ض بش�كل كبي�ر ج� ٢٠٠٥ع�ام %) ١١.٨٦-(سلبيا بلغ 
، ام��ا %) ٢٠.٨-(ليص��بح  ٢٠٠٧ث��م انخف��ض ع��ام %) ٣٧.٥-(ليص��بح  ٢٠٠٦

بالنسبة لقطاع الصناعة فقد بلغ معدل النمو لها  في سوق السعودية كبير جدا بلغ 
ولكن�ه ارتف�ع %) ٩١-(الى  ٢٠٠٦ولكنه انخفض عام  ٢٠٠٥عام %) ١١٨.٢(

قد بلغ معدل النم�و في�ه ، وفيما يتعلق بسوق العراق ف%) ٢٣.٩(الى  ٢٠٠٧عام 
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بش�كل  ٢٠٠٧وانخف�ض ع�ام %) ٤١.٣-(الى  ٢٠٠٦وانخفض عام %) ٦.٣١(
وھكذا يتضح إن نمو اس�عار الاس�هم ف�ي قط�اع الص�ناعة %) . ٠.٧٣-(قليل الى 

  . لسوق السعودية افضل من سوق العراق 
 ٢٠٠٥ام��ا قط��اع الخ��دمات ف��ي س��وق الس��عودية فق��د بل��غ مع��دل النم��و ل��ه ع��ام 

ولكنه عاود الارتفاع عام %) ٩١-(الى  ٢٠٠٦ولكنه انخفض عام %) ١٨١.٤(
ك���ذلك قط���اع %) ١٨.٦(ليص��ل مع���دل النم��و ف���ي س���عر الس��هم ل���ه ال��ى  ٢٠٠٧

ث��م %) ٢٤.٩-( ٢٠٠٥الخ��دمات ف��ي س��وق الع��راق بل��غ مع��دل النم��و ل��ه ع��ام 
 ٢٠٠٧ث�م ع�اود الارتف�اع وبش�كل جي�د ع��ام %) ٥٠-(ال�ى  ٢٠٠٦انخف�ض ع�ام 

وھك�ذا ف�ان مع�دل النم�و ف�ي س�عر %) ٢٨(ي س�عر س�همه ليصبح مع�دل النم�و ف�
  . سهم قطاع الخدمات لكلا السوقين جيد نوعا ما 

مرتف�ع ج��دا ف��ي  ٢٠٠٥ام�ا قط��اع الزراع�ة فق��د ك�ان النم��و ف�ي س��عر س�همه ع��ام 
-(ليص�بح  ٢٠٠٦ولكنه انخفض بشكل كبير ع�ام %) ٢١١(سوق السعودية بلغ 

وبالنس�بة لس�وق الع�راق %) ١٦.٨(ليص�بح  ٢٠٠٧ولكنه ارتف�ع ع�ام %) ٩١.٧
) ١٦-(ولكنه انخفض ليصبح  ٢٠٠٥عام %) ٢٦(فقد كان النمو في سعر سهمه 

وبالنسبة لقط�اع الت�امين فق�د بل�غ مع�دل النم�و . ٢٠٠٧عام ) ١٤-(ثم  ٢٠٠٦عام 
عام %) ١.٧-(ثم اصبح  %) ٨٥-( ٢٠٠٦لسعر سهمه في سوق السعودية عام 

ث�م انخف�ض  ٢٠٠٥ع�ام %) ٣٥.٣(و وفي سوق العراق ك�ان مع�دل النم� ٢٠٠٧
فق��د ك��ان %) ٩.٢-(ال��ى  ٢٠٠٧ث��م انخف��ض ع��ام  ٢٠٠٦ع��ام %) ٥٥.٧-( ال��ى

معدل النمو في اسعار اسهم ھ�ذا القط�اع ف�ي س�وق الس�عودية افض�ل م�ن الع�راق 
وھك��ذا يتض��ح ان ف��ي مج��ال القطاع��ات المش��تركة ب��ين الس��وقين ان نم��و . بكثي��ر 

ولكنه��ا كان��ت  ٢٠٠٥ايجابي��ا ف��ي ع��ام  أس�عار أس��همهما كان��ت ق��د ش��هدت ارتفاع��ا
شهدت انخفاضا  ٢٠٠٧و  ٢٠٠٦بشكل اكبر في سوق السعودية ولكن في عامي 

  في نمو اسعار أسهمهما وذلك لظروفهما الاقتصادية العامة والخاصة 
%) ٤٢.٧(اما فيما يتعلق بقطاع السمنت لسوق السعودية فقد بلغ معدل النمو فيه 

ثم  ٢٠٠٦عام %) ٨٨.٦-(ال بقية القطاعات الى ثم انخفض حاله ح ٢٠٠٥عام 
ام��ا قط��اع الكهرب��اء فق��د بل��غ مع��دل .  ٢٠٠٧ع��ام %) ٢١(مالب��ث ان ارتف��ع ال��ى 

-(ال��ى  ٢٠٠٦ولكن��ه انخف��ض بش��كل كبي��ر ع��ام  ٢٠٠٥ع��ام %) ٩(النم��و في��ه 
وقط��اع الاتص��الات فق��د بل��غ  ٢٠٠٧ع��ام %) ١٣.٥(ولكن��ه ارتف��ع ال��ى %) ٩١

%) ٩١.٧-( ث��م انخف��ض ال��ى ٢٠٠٥ع��ام ) ٦٠.٦(مع��دل نم��و س��عر الس��هم في��ه 
  . وھذا مؤشر جيد %) ١٦.٨(ليصل معدل النمو فيه  ٢٠٠٧ولكنه تحسن عام 

بالمقابل نجد ان قطاع الاستثمار  في سوق العراق نما سعر السهم فيه بش�كل     
ثم تحسن  ٢٠٠٦عام %) ٦٥-(ثم انخفض الى %) ١.٥-(الى  ٢٠٠٥سلبي عام 

اما قطاع الفنادق والس�ياحة بل�غ مع�دل النم�و الس�لبي ) . %٤.٢(الى  ٢٠٠٧عام 
%) ٤٧-(ث�م انخف�ض مع�دل نم�و س�عر الس�هم في�ه ال�ى %) ٥٥( ٢٠٠٥فيه ع�ام 

  .  ٢٠٠٧عام %) ١٤-(وانخفض الى  ٢٠٠٦عام 



  
  
  
  
  

  ٢٠٠٩/   ١٦ –العدد /  ٥ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         یكل -جامعة تكریت 
   

  

٦٢

وھك��ذا يتض��ح ان اس��عار اس��هم القطاع��ات المختلف��ة ف��ي س��وق الس��عودية ك��ان    
ات س��وق الع��راق ولكنهم��ا ش��هدا اكب��ر م��ن قطاع�� ٢٠٠٥مع��دل النم��و فيه��ا ع��ام 

وذل�ك بفع�ل  ٢٠٠٧واختلافا متفاوتا ع�ام  ٢٠٠٦انخفاضا ايضا بشكل كامل عام 
الظروف الاقتصادية والاستثمارات الاجنبية وعوامل العرض والطل�ب المتفاوت�ة 

ويتناول الجدول الت�الي مع�دلات النم�و الخاص�ة بحج�م الت�داول . في كلا السوقين 
  . مدة الدراسة  في كلا السوقين خلال

  ) ٤(جدول 
  خلال مدة الدراسة خاص بمعدلات النمو في حجم التداول في كلا السوقین

  سوق السعودية  سوق العراق
حج�����م        
  التداول

  السنوات

   المبالغ
  )العملة بالدينار العراقي(

  معدل
  %النمو  

  حجم التداول       
  السنوات

  المبالغ
  )العملة بالریال السعودي(

  %ل النمو معد

١.٧٤٤.٠٠٠.٠٠٠.٠٠٠  ٢٠٠٤  -  ١٢٧.٩٥٠.٧٩٤.٥٢١  ٢٠٠٤  -  

١٣٣.٣٢  ٤.١٤٠.٠٠٠.٠٠٠.٠٠٠  ٢٠٠٥  ١٨٦.٩  ٣٦٦.٨٠٩.٨٣٣.٨٩٦  ٢٠٠٥  
٢٧.١٤  ٥.٢٦٠.٠٠٠.٠٠٠.٠٠٠  ٢٠٠٦  ٥٩.٩٥-  ١٤٦.٨٩١.٣٨٣.٧٤٨  ٢٠٠٦  

٥١.٣٩-  ٢.٥٧٧.٠٠٠.٠٠٠  ٢٠٠٧  ١٩٠.٩  ٤٢٧.٣٦٧.٤٦٦.١١٤  ٢٠٠٧  

الس�نوية لس�وقي الس�عودية والع�راق ل�لاوراق والنش�رات بالاعتماد على البيان�ات من اعداد الباحثة : المصدر 
  .٢٠٠٧-٢٠٠٤المالية للاعوام 

وبالنس���بة لمع���دلات النم���و ف���ي حج���م الت���داول فق���د بل���غ ف���ي س���وق الس���عودية    
ترليون ریال الى ) ١.٧٧٤(اذ زادت قيمة التداول من  ٢٠٠٥عام %) ١٣٣.٣٢(
ترلي��ون دولار ، وبلغ��ت قيم��ة مع��دل ) ١.٣(ادل ترلي��ون ریال أي مايع��) ٤.١٤(

ترلي��ون ریال أي ) ٥.٢٦(اذ بلغ��ت قيم�ة الت�داول %) ٢٧.١٤( ٢٠٠٦النم�و ع�ام 
ترليون دولار بالرغم م�ن ان مع�دل النم�و ايج�ابي الا ان�ه بمع�دل ) ١.٦(مايعادل 

انخفض حجم التداول بش�كل  ٢٠٠٧بينما نلاحظ انه في عام  ٢٠٠٥اقل من عام 
ملي��ار ریال أي مايع��ادل ) ٢.٥٧٧(اذ بل��غ حج��م الت��داول %) ٥١.٣٩-(كبي��ر بل��غ 

  .مليون دولار) ٨٠٠(
 ٢٠٠٥بالمقاب��ل نج��د ان س��وق الع��راق بل��غ مع��دل نم��و حج��م الت��داول في��ه ع��ام 

اذ  ٢٠٠٤مليار دينار عن ع�ام ) ٣٦٦(اذ زاد حجم التداول بمقدار %) ١٨٦.٩(
  . مليار دولار ) ١.١٨٣(بلغ حجم التداول 

-(اذ بلغ معدل النم�و الس�لبي  ٢٠٠٦شهد حجم التداول انخفاضا كبيرا عام بينما 
مليار دين�ار عراق�ي أي مايع�ادل ) ١٤٦.٨٩(اذ قل حجم التداول ليبلغ %) ٥٩.٩

ملي��ار دولار وذل���ك قياس���ا بع��دم الاس���تقرار الامن���ي وتف��اقم ع���دد م���ن ) ١.٢٢٠(
  . المشكلات المرتبطة بحياة المواطنين 

%) ١٩٠.٩(نموا ايجابيا كبيرا في قيمة حجم التداول بلغ  ٢٠٠٧بينما شهد العام 
) ٣.٩٥(ملي��ار دين��ار عراق��ي أي مايع��ادل ) ٤٢٧(اذ ارتف��ع حج��م الت��داول ليبل��غ 

  . مليار دولار 
وكما ھو واضح من الارقام الخاصة بحجم التداول لكلا السوقين ان حجم المبالغ 

نت اضعاف المبالغ المتداول�ة ف�ي المتداولة في سوق السعودية للاوراق المالية كا
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سوق العراق للاوراق المالي�ة وذل�ك لكب�ر حج�م نش�اط س�وق الس�عودية وظروف�ه 
المش��جعة للاس��تثمار وفتح��ه المج��ال ام��ام الاس��تثمار الاجنب��ي عل��ى عك��س س��وق 
الع���راق ال���ذي يع���اني م���ن ظ���روف امني���ة مت���دھورة وع���دم فتح���ه المج���ال أم���ام 

  .  المستثمرين الأجانب لظروفه الخاصة

  الاستنتاجات والمقترحات
  : التي توصل الیھا البحث ھي الاتي الاستنتاجات ان اھم 

تؤدي الاسواق المالية وظائف اقتصادية ، مثل زيادة كمية مصادر التمويل   -١
 . المتاحة والمساعدة في جذب الاستثمارات الاجنبية 

ن الاس�هم يتم في السوق المالي تداول ان�واع مختلف�ة م�ن الادوات المالي�ة م� -٢
 . والسندات وشهادات الايداع 

ھن�اك مقوم��ات قانوني�ة تس��اعد ف��ي نج�اح عم��ل الاس�واق المالي��ة وتطويرھ��ا  -٣
والمس��اعدة باحاطته��ا بالض��مانات اللازم��ة م��ن الن��واحي القانوني��ة والتنظيمي��ة 

 . والادارية 
ھن��اك بع��ض الص��عوبات الت��ي ق��د تواج��ه اس��واق الاوراق المالي��ة وتعي��ق  -٤

رتها على القي�ام ب�دورھا الرئيس�ي ف�ي الاقتص�اد مث�ل نق�ص تطورھا وتحد قد
الوعي الادخاري وعدم وجود المستثمر المؤسسي وض�عف الاط�ار الرق�ابي 
وض��عف ادارة الش���ركات والاداء الاقتص���ادي للدول���ة وقل���ة الادوات المالي���ة 

 . المتاحة 
ھناك الكثير من التطورات المطلوبة في عمل الاس�واق المالي�ة مث�ل ب�رامج  -٥

لانترنت في ادارة الاعمال عبر الاقاليم والبلدان وانظمة التجارة الالكترونية ا
. 

تع��د الاس��واق المالي��ة العربي��ة م��ن الاس��واق الناش��ئة قياس��ا باس��واق الاوراق  -٦
وھناك الكثير من التطورات الداخلية والخارجي�ة . المالية في الدول المتقدمة 

ة فالخ��ارجي متمث��ل بالعولم��ة الت��ي خض��ع له��ا اداء الاس��واق المالي��ة العربي��
وال��داخلي يت��أتى م��ن الض��غط ال��داخلي م��ن ال��ديموغرافيات المتحول��ة للق��وة 

 . العاملة 
ھناك الكثير من المتغيرات التي اثرت على اداء سوقي الس�عودية والع�راق  -٧

 . للاوراق المالية من عولمة ومنافسة وازمات مالية 
راق ل�لاوراق المالي�ة وك�ان تقارب عدد القطاعات في سوقي السعودية والع -٨

ھن��اك قطاع��ات مش��تركة والاخ��رى متباين��ة فيم��ا ب��ين الس��وقين مث��ل قط��اع 
الاس��منت والاتص���الات والكهرب��اء ف���ي س��وق الس���عودية وقط��اع الاس���تثمار 

 . والفنادق والسياحة في سوق العراق 
يعاني س�وق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة ب�الرغم م�ن ت�وفر ض�وابط وتعليم�ات  -٩

 . له الا انه يعاني من بعض السلبيات في عمله تنظم سير عم
من حيث الاھمية النسبية لنشاط القطاعات من حج�م الت�داول الكل�ي نج�د ان  -١٠

قطاع المصارف ف�ي س�وق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة احت�ل اھمي�ة كبي�رة م�ن 
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حجم التداول ، بينما في سوق السعودية كان حجم نشاط المصارف السعودية 
ه لكبر حجم التعاملات في القطاعات الاخرى ظهر اقل ، منخفض قليلا او ان

بينما احتل قطاع الصناعة في سوق الس�عودية ل�لاوراق المالي�ة اھمي�ة كبي�رة 
ولكن��ه ف��ي س��وق الع��راق ك��ان منخفض��ا نوع��ا م��ا وك��ذلك قط��اع الخ��دمات ق��د 
احتل اھمية كبي�رة ف�ي س�وق الس�عودية بينم�ا كان�ت منخفض�ة ج�دا ف�ي س�وق 

كان�ت نس��بة الت�امين ض�ئيلة ج�دا م��ن حج�م النش�اط الكل�ي ف��ي الع�راق ، بينم�ا 
 سوق السعودية ولكنه في سوق العراق كانت نسبته منخفضة جدا 

وفيما يتعلق بمعدلات النمو في اسعار الاسهم في كل من السوقين فقد ك�ان   -١١
ولكنه�ا  ٢٠٠٥متباينا فقد شهدت الاسعار في كلا الس�وقين نم�وا ايجابي�ا ع�ام 

عل�ى مس�توى القطاع�ات كك�ل لك�ن  ٢٠٠٦ونموا سلبيا ع�ام  شهدت انخفاضا
وكان�ت ف�ي س�وق  ٢٠٠٧الاسعار في بعض القطاع�ات ش�هدت ارتفاع�ا ع�ام 

السعودية افض�ل م�ن الع�راق ، والاخ�رى اخ�ذت بالانخف�اض المتزاي�د وذل�ك 
 . لظهور بوادر الازمة المالية العالمية 

ق�د ك�ان النم�و ف�ي س�وق وبالنسبة لمعدلات النمو في حج�م الت�داول الكل�ي ف  -١٢
ولكنه انخف�ض بش�كل كبي�ر  ٢٠٠٦و  ٢٠٠٥السعودية معتدلا خلال الاعوام 

بالمقابل نرى ان معدل النمو في سوق العراق كان كبيرا  ٢٠٠٧وسلبي عام 
 ٢٠٠٦ولكن��ه انخف��ض بش��كل س��لبي ع��ام  ٢٠٠٤مقارن��ة بالع��ام  ٢٠٠٥ع��ام 

ف المحيط���ة وذل���ك بحس���ب الظ���رو ٢٠٠٧ولكن���ه ش���هد نم���وا  ايجابي���ا ع���ام 
 . بالسوقين 

كانت المبالغ المستثمرة في سوق السعودية للاوراق المالية اكبر من سوق   -١٣
 . العراق للاوراق المالية 

  
  : ھي الاتي یراھا الباحث مناسبة وان اھم المقترحات التي :المقترحات 

تنشيط ال�دور الحي�وي ال�ذي تلعب�ه الاس�واق المالي�ة ف�ي تحقي�ق التق�دم والنم�و  -١
تصادي للبلدان الت�ي تم�ارس نش�اطها الاس�تثماري فيه�ا م�ن خ�لال الوف�اء الاق

بمتطلب�ات عم��ل الاس�واق المالي��ة الكف�وءة ومحاول��ة التوص�ل ال��ى التط��ورات 
  .الحاصلة في الاسواق المالية العالمية

تط��وير  الادوات المالي��ة المتمي��زة المتداول��ة ف��ي الاس��واق المالي��ة بم��ا يخ��دم  -٢
 . دية تحقيق وظائفها الاقتصا

توفير البيئة القانونية الملائمة لانشاء الاسواق والمؤسسات المالي�ة المتط�ورة  -٣
والكفوءة وتشجيع الاستثمارات الاجنبية للاستثمار فيها خاصة سوق الع�راق 

 . للاوراق المالية 
محاول��ة التغل��ب عل��ى المتغي��رات الخارجي��ة الت��ي ت��ؤثر عل��ى اداء الاس��واق  -٤

الأزمات المالية وك�ذلك الظ�روف الداخلي�ة المتعلق�ة المالية وتعيق عملها مثل 
 . بالسوق نفسه وبادائه 
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يج��ب عل��ى الش��ركات العامل��ة ف��ي الس��وق الم��الي اتب��اع الافص��اح الم��الي ،  -٥
 . وادخال المنظمين في السوق المالي في دورات تدريبية بشكل مستمر 

س�عر  يجب اتباع ترتي�ب الاس�هم وف�ق السلاس�ل الزمني�ة اليومي�ة لخوارزمي�ة -٦
 . السهم 

يجب على سوق الع�راق ل�لاوراق المالي�ة وس�وق الس�عودية ل�لاوراق المالي�ة  -٧
تفعي�ل نش��اط قطاعاته��ا العامل��ة فيه�ا بم��ا يخ��دم ف��ي تحقي�ق اھ��دافها م��ن خ��لال 

 . الادوات المالية المتطورة وتنويع الاستثمارات فيها 
او التص�دي  الاستفادة من الازمات المالي�ة ودراس�ة اس�بابها ومحاول�ة تجنبه�ا -٨

 .لها اذا ما تعرضت لها في المستقبل 
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  ادرـــالمص
  المصادر العربیة 

  الوثائق الرسمیة  -أ
-٢٠٠٤التقارير والنشرات السنوية لس�وقي الس�عودية والع�راق ل�لاوراق المالي�ة للاع�وام ،  -

٢٠٠٧-٢٠٠٦-٢٠٠٥  .  
 الدوریات والمجلات  -ب
داد للاوراق المالية وافاق تطوره ، المجلة ، واقع سوق بغ ٢٠٠٢ابراھيم احمد جركس ،  -١

العراقي���ة للعل���وم الاداري���ة ، المجل���د الاول ، الع���دد الثال���ث ، كلي���ة الادارة والاقتص���اد ، 
 . جامعة كربلاء 

، الاس�واق المالي�ة العربي�ة ، المجل�د الاول ، الع�دد الراب�ع ،  ٢٠٠٢حاكم محس�ن محم�د ،  -٢
 .  كلية الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء

، الازمات المالية العالمية ، قياس ومحاكاة  ٢٠٠٦سراء سالم داود سليمان الجرجوسي ،  -٣
لازم�ات مالي�ة ف��ي بل�دان عربي�ة مخت��ارة ، رس�الة دكت�وراه غي��ر منش�ورة ، كلي��ة الادارة 

 .والاقتصاد ، جامعة الموصل 
عل���ى ، تق���دير وتحلي���ل العوام���ل الم���ؤثرة  ٢٠٠٨س���عاد عب���د الق���ادر قاس���م الب���رواري ،  -٤

، رس�الة  ٢٠٠٤-١٩٨٦دراسة في عينة م�ن الاس�واق المالي�ة للم�دة  –الاستثمار المالي 
 . ماجستير غير منشورة ، كلية الادارة والاقتصاد ، جامعة الموصل 

، تقدير نماذج التنبؤ باسعار الاس�هم ف�ي اس�واق  ٢٠٠٥عمر محمد فهمي حازم السراج ،  -٥
لة ماجس���تير غي���ر منش���ورة ، كلي���ة الادارة راس الم���ال العربي���ة واختب���ار دقته���ا ، رس���ا

 . والاقتصاد ، جامعة الموصل 
، اس�تراتيجية تفعي�ل الي�ة الاس�واق  ٢٠٠٧محمد جابر الصائغ ، فاضل راضي الغزال�ي ،  -٦

والمؤسسات المالية والمصرفية في عص�ر العولم�ة ، المجل�ة العراقي�ة للعل�وم الاداري�ة ، 
 . لادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء، ايلول ، كلية ا ١٧، العدد  ٥المجلد 

، ازم��ات اس��واق الم��ال والاث��ار المحتمل��ة عل��ى اقط��ار  ٢٠٠٤مص��طفى مه��دي حس��ين ،  -٧
مجلس التعاون الخليجي والدور الوقائي للمصارف المركزية ، مجلة العل�وم الاقتص�ادية 

 . ، المجلد الرابع عشر ، كلية الادارة والاقتصاد ، جامعة البصرة 
 : الكتب  -ج
، ادارة محفظ��ة الاوراق المالي��ة ، المؤسس��ة الجامعي��ة للدراس��ات  ١٩٩٨ن��اجي جم��ال ،  -١

 . ، بيروت ، لبنان  ١والنشر والتوزيع ، ط
  الانترنت  -د
  www.iugaza.edu .،  ٢٠٠٤اختبار الكفاءة التشغيلية للسوق المالي الفلسطيني ،  -١
،  ٢٠٠٣وأس����������واق رأس الم����������ال ف����������ي الع����������الم خ����������لال ع����������ام  أداء الاقتص����������اد -٢

 www.omansm.com  . 
، أھمي��ة تط��وير ھيئ��ة الرقاب��ة عل��ى  ٢٠٠٥دري��د ال ش��بيب ، عب��د ال��رحمن الجب��وري ،  -٣

حال���ة ش���ركة وورلك���م ) world com(الأوراق المالي���ة لرف���ع كف���اءة الس���وق الم���الي 
 .  www.philadelpha.edu.joامعة الزيتونة الأردنية ، الأردن ، الأمريكية ، ج

،  ٢٠٠٧، تم���وز ،  ٢٠٠٦س��وق الع��راق ل���لأوراق المالي��ة ، التقري��ر الس���نوي الثال��ث ،  -٤
iq.net-www.isx  . 

، سوق الاوراق المالية في اليمن ، ض�رورة تف�رض نفس�ها  ٢٠٠٥،  عبد الباسط القاعدي -٥
 .  www.nasseve.ss.comلاعادة توطين الارصدة اليمنية المهاجرة ، 
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، السياس����ة المالي����ة وس����وق الاوراق المالي����ة ، س����بتمبر ،  ٢٠٠٨عب����د الله المخلاف����ي ،  -٦
 www.cacbank.com  . 

جامع�ة  –كلي�ة التج�ارة  –كريم نعمة ، دون سنة نشر ، قسم العلاقات الدولية الاقتص�ادية  -٧
. تعري����������ف الش����������ركات متع����������ددة الجنس����������يات  –بلغاري����������ا  –فيليك����������و ترتف����������و 

  www.benasla.jeeran.com 
، اس��واق راس الم��ال ودورھ��ا ف��ي الاقتص��اد ،  ٢٠٠٥ى عم��ان ل��لاوراق المالي��ة ، منت��د -٨

 www.omansm.com  . 
 . ezarak3x.info،  ٢٠٠٨الهيكل التنظيمي لسوق السعودية للاوراق المالية ،  -٩
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