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 اىىسبئو اىجذَيخ ىزَىَو اىْشبغ الاقزصبدٌ فٍ اىؼراق

 الأثؼبد اىَبىُخ واىزشرَؼُخ
 

 ً.د ٍؼَر خبىذ ػجذ اىسَُذ                     أ.د ػجذ اىؼسَس شىَش ػجذ اىسَُذ              

 رنرَذ/ خبٍؼخ ميُخ اىسقىق                             /خبٍؼخ رنرَذميُخ الإدارح والاقزصبد  

 

 : اىَسزخيص

٠ٕبلؼ ٘زا اٌجؾش ِؾىٍخ ػغض اٌّٛاصٔخ فٟ اٌؼشاق ٚآصبسٖ اٌغٍج١خ ػٍٝ اٌٛمغ الالزقبدٞ   

اٌّٛاسد ٚاوزٕبص٘ب فٟ  رؼطً رٍه٠ٚؾبٚي اٌزؼشف ػٍٝ ؽغُ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ف١ٗ ٚرؾخ١ـ ظب٘شح 

الاعزضّبس ٠ٚؾبٚي اٌزؼشف ػٍٝ  اٌزؾغ١ً ٚدٚسحاٌّقبسف ٚاٌج١ٛد ٚػذَ رٛظ١فٙب فٟ دائشح 

اٌٛعبئً اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌزؼجئزٙب، ِٚٓ ث١ٕٙب رط٠ٛش عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٛع١غ 

اعزخذاَ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ لاع١ّب اٌغٕذاد ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّنّٛٔخ ثبٌّٛعٛداد 

إٌّظّخ اٌمٛا١ٔٓ  اٌجؾش اٌٝق ( فنلاً ػٓ اٌغٕذاد ٚاٌقىٛن الإعلا١ِخ. ٚع١زطش)اٌّٛسلخ

٠ز١ؼ ٌٍٛؽذاد الالزقبد٠خ  اٌمٛا١ٔٓ ثّباٌزؼذ٠لاد اٌنشٚس٠خ ػٍٝ  اٌغٕذاد ٚالزشاػافذاس  ٌؼ١ٍّبد

 اِىب١ٔخ افذاس عٕذاد ٚأدٚاد ِب١ٌخ عذ٠ذح ٌزؼجئخ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ. 

   الإعلا١ِخ.  ىٛن: ػغض اٌّٛاصٔخ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، اٌغٕذاد، اٌقاىنيَبد اىَفزبزُخ 

                                     

Alternative Modes to Finance Economic Activity in Iraq 

Abstract 

      This research discusses the problem of deficit in the budget of Iraq and its 

negative effects on the economy. Then to try to recognize the volume of 

available financial resources, and to diagnose the phenomena of crippling and 

piling of these resources and not utilizing them in the investment cycle. The 

research tries to recognize the instruments that can be used to raise these 

resources. Some of them are developing of Iraqi stock exchange and to use the 

traditional financial instruments like Bonds or Asset Backed Securities in 

addition to Islamic Financial Instruments. Then it is necessary to amend laws 

in force that allow economic units to issue new bonds and financial 

instruments in order to collect funds necessary to finance investment activity. 

Key words: Budget deficit, Iraq stock Exchange, Bonds, Islamic sukuk 

 

 :اىَقذٍخ  أولاً:

٠ؼبٟٔ اٌؼشاق ِٓ اصِخ ِب١ٌخ خبٔمٗ رزّضً فٟ إٌمـ اٌؾذ٠ذ فٟ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ         

ِٕٙب أخفبك ػٛائذ إٌفو  ِزؼذدح؛ٚالأعجبة ٌزٌه  الاعزضّبس٠خ،ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌغبس٠خ ٚالأٔؾطخ 

اٌفغبد اٌّبٌٟ  اٌّذِشح ٌظب٘شحٚوزٌه ا٢صبس  ٕٗٔٓاؽذاس ٔفمبد اٌؼ١ٍّبد اٌؼغىش٠خ ثؼذ  ٚاصد٠بد

ِٚغ ٚعٛد ٘زٖ الأصِخ ٚاٌخذِبد.فنلاً ػٓ رٛلف ػغٍخ الإٔزبط اٌقٕبػٟ ٚاٌضساػٟ  ٚالإداسٞ؛

ؼذ ِٓ ث١ٓ اٌجٍذاْ الأغٕٝ فٟ اٌؼبٌُ ثً ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه فبٔٗ ٠ُ  فم١ش،فبْ رٌه لا ٠ؼٕٟ أْ اٌؼشاق 

ٚٚفشح اٌىفبءاد اٌمبدسح  ٌذ٠ٗ،ِٓ ؽ١ش ِٛاسدٖ اٌطج١ؼ١خ ٚاِىب١ٔبرٗ الالزقبد٠خ ٚٔٛػ١خ لٛح اٌؼًّ 

فبٌّؾىٍخ رىّٓ فٟ ػذَ رٛفش ا١ٌ٢بد اٌلاصِخ ٌلاعزفبدح ِٓ وً  ثفؼب١ٌخ.اداسح الزقبدٖ ٚل١بدرٗ ػٍٝ 

ظفذ  أْ ٘زٖ الإِىبٔبد٘زٖ اٌؾم١مخ ٚاٌٝ الأٔظبس اٌٝ  اْ ٘زا اٌجؾش ٠ؾبٚي ٌفذ الإِىبٔبد.رٍه  ُٚ  ٌٛ

اٌٝ ؽبٌخ  بح اْ رزٛلف ِؼٙوف١ٍخ ثٕمً اٌجٍذ ِٓ ؽبٌخ اٌؼغض اٌزٞ رىبد اٌؾ١ب فؤٔٙبثطش٠مخ فؾ١ؾخ 
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٠ٚشوض اٌجؾش ا٠نبً ػٍٝ عبٔت رؼجئخ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػجش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚادٚارٙب ثؼذ اْ  ،أفنً

اْ اٌذٚي اٌّزمذِخ رؼزّذ وض١شاً ػٍٝ  اٌؼشالٟ. الالزقبد٠غزؼشك ثؼل اٌّئؽشاد الأعبع١خ فٟ 

ٟ ٘زٖ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٚاداسح الالزقبد اٌٛهٕٟ ػجش اٌزؾىُ ف

فذاس اُ٘ اٌٛعبئً اٌّؼزّذح فٟ رٌه ٟ٘ أاٌغٛق ٚرٛع١ٙٙب اٌٛعٙخ اٌزٟ رخذَ الزقبد اٌجٍذ ٚاْ 

 الأعٛاق.اٌّخزٍفخ ٚهشؽٙب فٟ ٘زٖ  ثؤؽىبٌٙباٌغٕذاد 
 

 .اىجسثٍْهدُخ  ثبُّبً:   

  اىجسث:ٍشنيخ  .1

رٕؼىظ فٟ ػغض  ِزؼذدحرزّضً ِؾىٍخ اٌجؾش فٟ أْ اٌؼشاق ٠ؼُبٟٔ ِٓ ِؾىلاد الزقبد٠خ       

ٚاْ عضءاً ِٓ ٘زٖ  اٌؼبِخ،اٌّٛاصٔخ ٚإٌمـ اٌؾذ٠ذ فٟ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد 

اٌٝ غ١بة الأ١ٌبد ٚالأدٚاد ٚاٌٛعبئً اٌفؼبٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ اػزّبد٘ب ٌزؼجئخ اٌّٛاسد اٌّؾىٍخ ٠ؼٛد 

ٌٚزٌه فبْ اٌّطٍٛة ٘ٛ اٌجؾش ػٓ  ِؼجؤح،ٍخ أٚ غ١ش ٌٚىٕٙب غ١ش ِغزغ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٟ٘ ِٛعٛدح فؼلاً 

 اٌغشك.اٌجذائً اٌلاصِخ ٌٙزا 
 

 اىجسث:أهَُخ  .2

غزغرىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ أٗ ٠غٍُو اٌنٛء ػٍ       ُِ زؼذدح غ١ش  ُِ ٍخ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ ٝ ثذائً 

ٚرّى١ٓ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ فٟ اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ  اٌّٛاصٔخ،ٚعذ عضء ِٓ اٌؼغض فٟ  ٚالاعزضّبس٠خ

ٌخبؿ ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ ؽبعزٙب ِٓ اٌز٠ًّٛ دْٚ اٌشوْٛ اٌٝ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ فمو ٌٍؾقٛي ٚا

 اٌز٠ًّٛ.ػٍٝ 
 

 اىجسث:أهذاف  .3

٠ٙذفُ اٌجؾش اٌٝ اعزؾشاف اِىب١ٔخ اعزخذاَ ٚعبئً عذ٠ذح ٚثذ٠ٍخ ٌز٠ًّٛ إٌؾبه الالزقبدٞ        

ِغ ٚعٛد وُ ٘بئً ِٓ  الأخشٜ،فٟ اٌجٍذ فٟ ظً أخفبك اٌّٛاسد إٌفط١خ ٚمآٌخ ِٛاسد اٌذٌٚخ 

غزغٍخ.اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ غ١ش  ُّ  اٌ
 

  اىجسث:فروض  .4

 اٌزب١ٌخ:٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ اٌفشم١بد      

زؼذدح ٚفؼبٌخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِٛاسد ِب١ٌخ ع١ذح ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ -آ ُِ  ً اْ ٕ٘بن هشلب

 .ٚالاعزضّبس٠خ

غزغٍخ. -ة ُِ ىزٕضح ٚغ١ش  ُِ ُٕ٘بن ع١ٌٛخ وج١شح ِٚزٛفشح فٟ اٌجٍذ ٌىٕٙب   اْ 
 

 اىؼراقٍ. الاقزصبدثبىثبً: ّظرح فٍ 

ُِؾىلاد الالزقبد اٌؼشالٟ ٔبؽئخ ػّب رؼشك ٌٗ ِٓ اؽذاس ع١بع١خ  اىؼراقٍ: الاقزصبدٍُشنلاد  .1 اْ 

ِٕز خّغ١ٕبد اٌمشْ اٌّبمٟ رشوذ آصبساً ػ١ّمخً ػٍٝ هج١ؼخ إٌظبَ الالزقبدٞ  ٚامطشاثبد

ؽذاس فبْ عّبد الالزقبد اٌؼشالٟ رزّضً اٌزؾز١خ ٚدْٚ اٌزطشق اٌٝ رٍه الاٚاعٍٛة اداسرٗ ٚثٕبٖ 

))ػجذ اٌؾغ١ٓ ٚاٌؾٍفٟ ((2ٖٕ:ٕٙٔٓ))اٌّؾٙذأٟ:  (،(2ٕٔ: ٕ٘ٓٓ))اٌمقبثٟ : ٠ٍٟ:ا١ٌَٛ ثّب 

،ٕٓٔٙ ،ٖ3)) 

ُِضِٓ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚاػزّبد ؽجٗ ربَ ػٍٝ اٌّٛاسد إٌفط١خ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ  أ . ػغض 

 ٚالأسثبػ.الإ٠شاداد ِٓ اٌنشائت ٚاٌشعَٛ  أخفبك٠مُبثٍٗ 

ئرٍ  ة ُِ خزٍف لطبػبد . رٛلف  ُِ غبّ٘زٙب فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أٚ فٟ  الالزقبدفٟ  ُِ ٚمُؼف 

 ٍذٌٚخ.ٌر٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

اٌّب١ٌخ ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ رؼجئخ اٌفٛائل اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساق. مُؼف ٚػذَ وفبءح عٛق اٌؼشاق ج 

زبؽخ. ُّ  اٌ

 ٚاٌخبسع١خ.رضا٠ذ اٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ  د.
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ُِغز٠ٛبد اٌجطبٌخ هـ   ٚرفبلّٙب.. اسرفبع 

 اٌزؾز١خ.ٚرخٍف اٌجٕٝ  ا١ٙٔبس. و 

 اٌخبسط.. اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ ٚ٘غشح سإٚط الأِٛاي اٌٛه١ٕخ اٌٝ ز 

 ػِّٛبً. الالزقبدٞ. رشاعغ دٚس اٌمطبع اٌخبؿ فٟ إٌؾبه ذ 

 الالزقبدٞ اٌزٞ عؼً اٌؼشاق عٛلب سائغخ ٌٍغٍغ اٌّغزٛسدح ِٓ ِخزٍف أسعبء اٌؼبٌُ. . الأىؾبفغ
 

 اىؼراقٍ: الاقزصبدثؼط اىَؤشراد اىَبىُخ اىهبٍخ فٍ  .2

 د٠ٕبس( )ثب١ٌٍّبس ٕٙٔٓ. الإ٠شاداد اٌؼبِخ ٌؼبَ أ 
الإَراداد    

 اىْفطُخ

ظرائت اىذخو    

 واىسيغ

اىرسىً  

 والارثبذ

الإَراداد   اىرأسَبىُخ  

 واىزَىَيُخ

 اىَدَىع اخري

44264 3661 1351 3123 1666 54435 

 

 إٌفمبد اٌغبس٠خ ) ١ٍِبس د٠ٕبس ( ة .
اىرػبَخ 

 الأخزَبػُخ

اىجراٍح 

 اىخبصخ

الاىزساٍبد 

 واىَسبهَبد

اىَْر 

والاػبّبد 

وخذٍبد 

 اىذَِ

اىْفقبد 

 اىرأسَبىُخ

صُبّخ 

 اىَىخىداد

اىَسزيسٍبد 

 اىسيؼُخ

اىَسزيسٍبد 

 اىخذٍُخ

رؼىَعبد 

 اىَىظفُِ

 اىَدَىع

13353 53 45 6514 56 326 1242 661 36633 56143 

 

 ) ثب١ٌٍّبس د٠ٕبس ( ٌٕٙٔٓؼبَ  الاعزضّبس٠خإٌفمبد  ج .
اىزرثُخ 

 واىزؼيٌُ

اىَجبٍّ 

 واىخذٍبد

اىْقو 

 واىَىاصلاد

اىقطبع 

 اىصْبػٍ 

اىقطبع 

 اىسراػٍ

 اىَدَىع

65 2315 244 13254 243 15654 

 

 الاعزضّبس٠خ(اٌغبس٠خ + إٌفمبد  )إٌفمبد – )الإ٠شاداد( اٌؼغض: د .              

٘ٗٗٓ3   -   (٘2ٔ7ٖ  +ٔ٘23ٗ  = ) -  (ٔ3ٙ٘2 ) 
 

ُّقذسح ٚفٟ اٌزذاٚي ٚػشك إٌمذ  هـ  .  د٠ٕبس( )ثب١ٌٍّبساٌؼٍّخ اٌ
 اىَدَىع ) اىؼَيخ اىَصذرح ( اىؼَيخ خبرج اىَصبرف اىؼَيخ فٍ اىَصبرف

3156 42345 45231 

 

 اٌن١ك )١ٍِبس د٠ٕبس( إٌمذ ثبٌّؼٕٝػشك  و.
 ػرض اىْقذ )اىَدَىع( اىىدائغ اىدبرَخ اىؼَيخ خبرج اىَصبرف

42345 26653 43425 

 

 د٠ٕبس( )١ٍِبساٌٛدائغ اٌغبس٠خ ٚاٌضبثزخ ٚاٌزٛف١ش  ز .
62356 

 

  د٠ٕبس( )١ٍِبسػ . اٌّٛعٛداد الأعٕج١خ 
 اىَدَىع اىجْل اىَرمسٌ اىَصبرف اىزدبرَخ

12134 52613 64454 
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 د٠ٕبس( )١ٍِبس لشٚك( خقُ، إٌّّٛػ، )ِىؾٛف، الائزّبْ غ .
خجبَخ 

 رصُذ

صُبّخ 

 ورؼذَِ

 ٍبء   

  ومهرثبء 

 وغبز

ردبرح  

وٍطبػٌ 

 وفْبدق

ّقو      

 وٍىاصلاد 

رَىَو     

ورأٍُِ  

 وخذٍبد

اىؼبىٌ   

 اىخبرخٍ

رشُُذ 

 وثْبء

 اىَدَىع

2126 2624 1461 5655 2445 15353 31 4523 34163 
 

 د٠ٕبس( )١ٍِبساٌغبس٠خ ٚراد اٌطج١ؼخ اٌغبس٠خ  ٌ. اىىدائغ
 اىَدَىع راد اىطجُؼخ اىدبرَخ اىدبرَخ

36533 4424 43524 
 

ئؽشاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  ه .  د٠ٕبس( )١ٍِبسؽغُ اٌزذاٚي  اٌّب١ٌخ:ُِ
قطبع 

 اىخذٍبد

قطبع 

اىزَىَو 

 اىَبىٍ

قطبع 

 اىزأٍُِ

قطبع 

 الإرصبلاد

اىقطبع 

 اىسراػٍ

قطبع 

 الإسزثَبر 

قطبع 

اىفْبدق 

 واىسُبزخ

اىقطبع 

 اىصْبػٍ

 اىَدَىع اىَصبرف

16 16 1 14 3 1 25 55 362 516 
 

 اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ١ٍِبس دٚلاس  ك.
 (1153اىَجيغ ثبىذَْبر )ثسؼر صرف  اىَجيغ ثبىذولار اىسْخ

2313 16.2 21656 

2311 16.6 22134 

2312 14.5 21331 

2313 1473 23233 

2314 15.3 14653 
 

 د٠ٕبس( اٌذاخٍٟ )١ٍِبساٌذ٠ٓ اٌؼبَ  ً .
قروض ٍؤسسبد  اىسْذاد

 ٍبىُخ

ىذي اىَصبرف زىالاد اىخسَْخ 

 اىزدبرَخ

اىذَِ ػيً وزارح 

 اىَبىُخ

 اىَدَىع

1656 13546 32464 2356 44362 

 

 ٠ٍٟ: ٔغذ ِب ٚرؾ١ًٍ اٌّئؽشاد اٌغبثمخخ ِٚٓ ِلاؽظ      

مؼبف الا٠شاداد الاخشٜ ِغزّؼخ ِّب ٠غؼً اٌجٍذ فٟ الا٠شاداد إٌفط١خ أوضش ِٓ خّغخ أ. رئٌف  ٔ

 ِب أخفنذ ا٠شاداد إٌفو. اراخطش وج١ش 
 

صش عٍجٟ أمؼبف إٌفمبد الاعزضّبس٠خ ِٚب ٌزٌه ِٓ أوضش ِٓ صلاصخ أاْ إٌفمبد اٌغبس٠خ رّضً  . ٕ

وجش ِٓ اٌّذخشاد ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد قبد٠خ اٌزٟ رزطٍت رؼجئخ اٌغضء الأػٍٝ ػ١ٍّبد اٌز١ّٕخ الالز

وجش ثغجت اٌذِبس اٌزٞ ٌؾك ثبلزقبدٖ ٚثجٕبٖ اٌؼشاق فبْ اٌؾبعخ أ ٚفٟ ؽبٌخ الاعزضّبس ٚاٌز١ّٕخ.

 اٌزؾز١خ.
 

ٌؼٍّخ فٟ اٌغٙبص اٌّقشفٟ ٚ٘زا ِٓ امؼفب  (ٗٔ)ْ اٌؼٍّخ خبسط اٌغٙبص اٌّقشفٟ رؼبدي ا.  ٖ

دق غ١ش خبمغ ١ٌ٢بد اٚ ثؼجبسح ا الاعزضّبس،ْ ٘زا اٌمذس ِٓ اٌؼٍّخ ٘ٛ خبسط دائشح ا٠ذي ػٍٝ 

 مذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ. اٌغٛق اٌّب١ٌخ أٚ ٌّئصشاد اٌغ١بعخ إٌ
 

ٗ  ً ً ٘بِ اً ءْ ٠غذ عضأ ،ٌٛ اعزغً ٗ،٠ّىٕ وج١شاً  . ٠ّضً ػشك إٌمذ ِجٍغب بعخ اٌجٍذ اٌٝ اٌّٛاسد ِٓ ؽ ب

 اٌّب١ٌخ.
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ِب ؽغجذ اٌٛدائغ اٌّؾزمخ ِٓ ٘زا اٌّجٍغ  ٚارارش١ٌْٛ د٠ٕبس  ٕٙوضش ِٓ أ ثٍغذ. اٌٛدائغ اٌغبس٠خ  ٘

ئزّبٔب ثّجبٌغ وج١شح رغُٙ فٟ رغش٠غ ػ١ٍّبد اْ رٌٛذ ٠ّىٓ أ فبٔٙب ِؼٙب الائزّبْ إٌّّٛػؽغت ٚ

 لاؽمب.اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ وّب عٕشٜ 
 

ٚٔظشا  اٌذاخٍٟ،% ِٓ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 7ٓ. رئٌف ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ ٌذٜ اٌّقبسف ؽٛاٌٟ  ٙ

 خفٟ ر٠ًّٛ إٌفمبد الاعزضّبس٠خ اٌلاصِ مئ١ً ِٚؾذٚد فبْ دٚس٘بلاْ ٘زٖ الاداح لق١شح الاِذ 

  اٌٛهٕٟ.ٌزط٠ٛش الالزقبد 
 

ً  اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقي دٚس عٛق اٌؼشاق . لاصا 7 فٟ اٌؾ١بح الالزقبد٠خ ٌٍجٍذ ِٓ  اٌزؤص١شٚػذ٠ُ  ٘بِؾ١ب

 ٔبؽ١ز١ٓ:

 ٚالزقبس ػ١ٍّبد اٌزذاٚي ػٍٝ ٌّب١ٌخ.ٌزؼجئخ اٌّٛاسد ا خِٕٚٛػ خ ؽذ٠ضخدٚاد ِب١ٌػذَ اعزخذاَ أ-ا

 الأعُٙ.

 فمو.  ١ٍِٕٓٔٙبس د٠ٕبس ػبَ  ٙٔ٘ٔٗ ٚفً اٌٝ امآٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ار  ة.
 

ِٓ اٌؼّلاد الأعٕج١خ سغُ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ . مآٌخ ِٛعٛداد اٌّقبسف اٌزغبس٠خ 2

ً رغشث ؼٕٟ اْ ٕ٘بنثج١غ ِجبٌغ ٘بئٍخ ِٕٙب فٟ ِضادارٗ ا١ِٛ١ٌخ ِّب ٠ شأط اٌّبي اٌٛهٕٟ ٌ بً ٚاعزٕضافب

 ٌجٍذ.ٚثبٌزبٌٟ خبسط ا اٌغٙبص اٌّقشفٟخبسط 

رش١ٌْٛ د٠ٕبس ِٕٗ  7ٖإٌّّٛػ ِٓ لجً اٌّقبسف اٌزغبس٠خ ِغزّؼخً مئ١ً ار ٌُ ٠زغبٚص  الائزّبْ. 3

 .% ِّٕٛؽخ ٌمطبع اٌخذِبدٔٗٔغجخ 
 

َُشزقخ  اززسبة  اىََْىذ: والائزَبُاىىدائغ اى

اٌؾغبثبد اٌقىٛن ٚرؾغ١ً ٚ الائزّبْاٌٛدائغ اٌّضغزمخ ٟ٘ اٌٛدائغ اٌزٟ رزٌٛذ ٔز١غخ اعزخذاَ         

ٟٚ٘ رئٌُف عضءً وج١شاً ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕغبة فٟ الالزقبد اٌٛهٕٟ فٟ ؽبٌخ الذاَ  اٌغبس٠خ،

ٚا٠ذاع اِٛاٌُٙ ف١ٗ ٚاعزخذاُِٙ اٌقىٛن ثذي  اٌغٙبص اٌّقشفٟاٌغّٙٛس ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ 

ؾزمخ ٚثبٌزبٌٟ  ،اٌزؼبِلاد إٌمذ٠خ ُّ  -اٌزب١ٌخ: ػٕٙب ثبٌق١غخ  ١زٌٛذعاٌزٞ  الائزّبْٚرغُزخشط اٌٛدائغ اٌ

 أ –ػ = أ / ػ 

ؾزمخ  ُّ  اٌّزٌٛذ( الائزّبْ )أٚػ = اٌٛدائغ اٌ

 )اٌغبس٠خ(أ = اٌٛدائغ الأ١ٌٚخ 

ً شاٌمبٟٔٛٔ ٟٚ٘ فٟ اٌؼ الاؽز١بهٟجخ ػ = ٔغ  % ٘ٔ اق رجٍغ ؽب١ٌب

 ٖٖٓ٘ٙ -(  ٘ٔ.ٓ/ٖٖٓ٘ٙ)ػ = 

 ١ٍِبس د٠ٕبس  2ٕ٘ٓٙٓ= 

 ثبٌقىٛن،بًِ ْ اٌغّٙٛس ٠زؼالأٔٗ ٠مَٛ ػٍٝ فشم١خ  اْ ِضً ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٔظشٞ،ِٚٓ اٌطج١ؼٟ  

فٟ اٌّقبسف غبٌجبً. ٚ٘زا افزشاك ثؼ١ذ ػٓ  ِٛدػخ ثً ٟ٘ .وج١شح ٌذ٠ٗ أسفذح ٔمذ٠خٚأٗ لا رٛعذ 

ِغ رٌه ٠ؼُط١ٕب فىشح ػٓ ِذٜ مخبِخ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رزٌٛذ ػٓ رفؼ١ً  ٌٗىٕ .اٌٛالغ

 دٚس اٌغٙبص اٌّقشفٟ.
  

 اىَبىُخ:اىَذاخو اىجذَيخ ىزؼجئخ اىَىارد  راثؼبً:

ّقذسح ِٚٓ خلاي ٘زٖ اٌّئؽشاد ٔغذ أْ ٕ٘بن ف١ل ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٚالأِٛاي اٌ        

 الاعزضّبس.ٌُ رؼُجؤ فٟ دٚسح  ٚأٙب ػغض اٌّٛاصٔخِغ  ٚاٌّٛدػخ فٟ اٌّقبسف رزفك

اٌّؾىٍخ ٘ٛ اٌٍغٛء اٌٝ افذاس اٌغٕذاد اْ أؽذ اٌّذاخً اٌٙبِخ ٌّؼبٌغخ عضء ِٓ ٘زٖ            

، فبٌغٕذاد أٚساق ِب١ٌخ وفٛءح فذاس ؽٛالاد اٌخض٠ٕخاػٍٝ  الالزقبسٚػذَ  .ٔٛاػٙب اٌّخزٍفخؤث

ٚاٌّئعغبد اٌؾى١ِٛخ ٚؽجٗ اٌؾى١ِٛخ ١خ ٚرّى١ٓ اٌذٌٚخ ٚفؼبٌخ ِٚف١ذح ٌزؼجئخ اٌّٛاسد اٌّبٌ

ِٓ  الالزشاكٚاٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌخبفخ ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ ِب رؾزبعٗ ِٓ ِقبدس ِب١ٌخ غ١ش 



( 8112.. العدد ) خاص ( .. السنة )1(.. ج3المجلد ) محور الاقتصادي ..مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / ال  
  

074 
 

ذح اٌغّٙٛس ٚرؼجئخ اٌفٛائل اٌّب١ٌخ ثذي رشوٙب ػبهٍخ ِٚىزٕضح، ٚاْ اػزّبد اٌغٕذاد ٠ؾُمك ِضا٠ب ػذ٠

 (3ٕٕ، 3ٙمٛاْ،)س(Gitman:2008. 435) اٌّٛاسد.امبفخ اٌٝ ِض٠خ رؼجئخ 

دٚس فٟ اداسح  )اٌّمشك(فبٌغٕذاد رئُِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ الأِٛاي دْٚ اْ ٠ىْٛ ٌّؾزشٞ اٌغٕذ  -

 ؽئٚٔٙب.اٚ اٌزذخً فٟ  اٌّئعغخ اٌّمزشمخ

ٚاٌغٕذاد رغزؾك فٛائذ ِؾذدح ِٚؼشٚفخ ِّب ٠ُّىّٓ اٌّئعغبد اٌّقذسح ٌٍغٕذاد ِٓ رخط١و  -

 ػ١ٍٙب.رذفمبرٙب إٌمذ٠خ ٚاٌغ١طشح 

غزمش ِٚنّْٛ ٠زّضً فٟ اٌفٛائذ ٚرؼط١ٗ ا٠ٌٛٚخ  - ُِ زؼذدح ِٕٙب مّبْ ػبئذ  ُِ رؼُطٟ ؽبٍِٙب ِضا٠ب 

 اٌزغذ٠ذ.ػٕذ اٌزقف١خ ٚمّبْ 

اٌّنّٛٔخ فبْ ِخبهش٘ب فبمبفخ اٌٝ ػٛائذ٘ب ٚعزاثخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌغٕذاد أداح اعزضّبس٠خ ِضب١ٌخ  -

 .مذح ٚلا ِىٍفخغ١ش ِؼ ٔمً ٍِى١زٙبػ١ٍّخ ٚ ٟٚ٘ عٍٙخ اٌزذاٚي ؽجٗ ِؼذِٚخ.

 ٚؽشٚهٙب.د٘ب ٚهج١ؼزٙب بِآٚ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ ؽ١ش س٠ٓ أذِ رمذَ خ١بساد ِزٕٛػخ ٌٍّقْ  -

 

 -اّىاع: واىسْذاد ػيً 

 خشٜ ففش٠خ أخشٜ ػبئّخ ٚأٚ صبثزخ فّٓ ؽ١ش اٌفبئذح ٕ٘بن عٕذاد راد فبئذح       

ِٚٓ ؽ١ش مّبٔٙب فٕٙبن  .ِٚٓ ؽ١ش أِذ٘ب ٕ٘بن عٕذاد لق١شح الأعً ِٚزٛعطخ ٚه٠ٍٛخ الأعً

ٕٚ٘بن عٕذاد ِنّٛٔخ ِٓ لجً اٌذٌٚخ ٕٚ٘بن عٕذاد  ثغ١ش٘ب(أٚ  اٌّنّٛٔخ )ثّٛعٛداداٌغٕذاد 

 ((warrants)ِٚٓ ؽ١ش ِضا٠ب٘ب الأخشٜ ٕ٘بن اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ اٌٝ أعُٙ  ِنّٛٔخ.غ١ش 

اعزؾمبلٙب ( ٕٚ٘بن عٕذاد عً أ) اٞ اِىب١ٔخ رغذ٠ذ٘ب لجً ٕ٘بن اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌلاعزذػبء ٚ

 اٌّؾبسوخ فٟ الاسثبػ .

ً ٕٚ٘بن اٌغٕذاد اٌّٛسلخ  -  asset    اٌّب١ٌخ اٌّنّٛٔخ ثّٛعٛداد )الأٚساقاٌزٟ رذػٝ أ٠نب

backed securities)  ٟ٘ ٟفٟ ُ٘ اٌزطٛساد أاٌّجزىشاد فٟ ِغبي الاثذاع اٌّبٌٟ ِٚٓ  أؽذساٌز

اٌؼمبس٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ  ٚاٌزٟ ٔؾؤد ِٓ خلاي رٛس٠ك اٌّٛعٛداد ٚاٌمشٚك .الاعٛاق اٌّب١ٌخ

ٛاق اٌّب١ٌخ اٌٝ ِٛعٛداد عبئٍخ غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍّزبعشح فٟ الاعِٛعٛداد ار ٠زُ رؾ٠ًٛ اٌّٛعٛداد 

(brigham&  Ehrhardt:2005:1034.)Gitman.2008,451)) 

ِنّٛٔخ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ فذاس عٕذاد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٟ رٕؾؤ ػٓ ا ٕٚ٘بن عٕذاد رٛس٠ك -

ٌفٛائذ إٌبرغخ ػٓ رؾغ١ً اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّؾشٚع اٌّّٛي ار ٠غشٞ رغذ٠ذ اٌغٕذاد ِٓ ؽق١ٍخ ا

 .اٌّؾشٚع

غزؾذصَخ ؽج١ٙخ أفنلاً ػٓ رٌه فبْ ٕ٘بن اٌقىٛن الإعلا١ِخ ٟٚ٘      ُِ دٚاد ِب١ٌخ اعلا١ِخ 

بسوخ فٟ ثً ٟ٘ لبئّخ ػٍٝ ِجذأ اٌّؾ .فبئذح ِمطٛػخٔٙب لا رزمبمٝ أٔٙب رخزٍف ػٕٙب ثؤلا اثبٌغٕذاد 

ُِقّّخ ٚفك ػمٛد اٌج١ٛع اٌؾشػ١خ اٌّؼشٚفخ   (2ٕٔ: 3ٕٓٓ )أ٠ٛة: -ِٕٚٙب: اٌشثؼ ٚاٌخغبسح ٚ
 

١ىْٛ اٌّبي ِٓ هشف ففىٛن اٌّنبسثخ: اٌزٟ ٟ٘ فىٛن لبئّخ ٚفك ؽشٚه ػمذ اٌّنبسثخ  .ٔ

. ار رقذس ٘زٖ الارفبقػ ث١ّٕٙب ٚفك ٚرمغُ الاسثباٌّنبسة(( ٚاٌؼًّ ٚاٌغٙذ ػٍٝ ))سة اٌّبي

اٌقىٛن ِٓ عٙخ ِؼ١ٕخ )اٌؾىِٛخ أٚ اٌؾشوبد ِضلاً( فزىْٛ اٌغٙخ اٌّقذسح ٟ٘ اٌّنبسة ٠ٚمَٛ 

 ( ثّمبَ سة اٌّبي.)اٌغّٙٛسؽٍّخ اٌغٕذاد 
 

ار ٠زُ ِؾبسوخ اٌغٙخ اٌّقذسح ٌٍغٕذاد ِغ عبط ػمذ اٌّؾبسوخ أفىٛن اٌّؾبسوخ: ٚرمَٛ ػٍٝ  .ٕ

 اٌّؾشٚع اٌّّٛي ٚرٛصع الاسثبػ ٚفك ٔغت اٌّؾبسوخ.ؽٍّخ اٌغٕذاد فٟ 
 

ّٔٙب اْ ػمذٞ اٌغٍََُ ٚالإعزقٕبع ِزؾبث١ٙٓ ِٓ ؽ١ش ا١ٌ٢خ ار افىٛن اٌغٍََُ ٚالإعزقٕبع:  .ٖ

ؼ٠مِٛبْ ػٍٝ أ ُِ ٠ً الأؾطخ اٌضساػ١خ ٛفذاس ٘زٖ اٌغٕذاد ٌزّا٠ّٚىٓ  .غًعبط ث١غ ِئعً ثضّٓ 

ٚ اعزقٕبع ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌؾشاصخ أٛن عٍََُ فذاس فىاٚاٌقٕبػ١خ ثغّغ الاِٛاي ِٓ خلاي 
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ٚاٌجزاس ٌٍفلاؽ١ٓ ٚر٠ًّٛ سأعّبي اٌزؾغ١ً ٌٍّٕؾآد ػٍٝ أْ رغذد اٌغٕذاد ِٓ ؽق١ٍخ ث١غ إٌّزٛط 

 ػٕذ اٌؾقبد أٚ ػٕذ اٌزغ٠ٛك.

فذاس فىٛن ٌز٠ًّٛ افىٛن الإعبسح: الإعبسح ػمذ ػٍٝ إٌّبفغ ٚ٘ٛ ِجبػ فٟ اٌؾش٠ؼخ ٠ّٚىٓ  .ٗ

 ( ِٓ ؽق١ٍخ ا٠غبس رٍه اٌّؼذاد.)اٌغٕذادؽشاء ِؼذاد رئعش ٌٍّغزف١ذ٠ٓ صُ رغذ٠ذ ؽٍّخ اٌقىٛن 
 

ٌز٠ًّٛ فىٛن اٌّشاثؾخ: ٚاٌّشاثؾخ ٟ٘ ث١غ ثّضً اٌضّٓ الأٚي ِغ سثؼ ِؼٍَٛ ٠ٚقٍؼ ٘زا اٌؼمذ  .٘

ِٛاي ٌز٠ًّٛ اعز١شاد لأِذ ار ٠ّىٓ افذاس فىٛن ِشاثؾخ ثٙذف عّغ الأالأٔؾطخ اٌزغبس٠خ لق١شح ا

ثنبئغ ػٕذ ػغض اٌذٌٚخ ِضلاً ِٓ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌؼ١ٍّبد اعز١شاد اٌّٛاد اٌز١ٕ٠ّٛخ ِضلاً أٚ 

فذاس عٕذاد ِشاثؾخ رغزخذَ ٌز٠ًّٛ اٌٛاسداد صُ رغذد اٌقىٛن ِٓ اف١زُ  الاعزٙلاو١خاٌغٍغ 

 ؽق١ٍخ ث١غ اٌجنبػخ اٌّٛسدح صائذاً أسثبؽٙب.

علا١ِخ اع ث١ٛ ٔٛاع ِزؼذدح ِٓ اٌقىٛن ػٍٝ ٚفك أ٠خ ػمٛدأفذاس ا٠ُّىٓ  ٚػٍٝ ٘زٖ اٌؾبوٍخ  

ثزٕٛػٙب وّب رزقف  ٔٙب خب١ٌخ ِٓ اٌفبئذح اٌّؾشِخص ثؤرّزب فٟٙ. ٚؽشٚه اٌؾش٠ؼخفك اٛثّب ٠زخشٜ ٚأ

 .الالزقبد٠خ اٌّزجب٠ٕخ ٌلأٔؾطخِزٙب ٚرؼذد اعزخذاِبرٙب ِٚلاء
 

 ىيسْذاد واىصنىك فٍ اىؼراق:  اىزشرَؼُخ: اىجُئخ خبٍسب

ً  رمَٛفذاس اٌغٕذاد اْ ػ١ٍّخ ا         مّبْ علاِخ اٌؼ١ٍّخ ٚؽفع  ػٍٝ رؾش٠غ ٠ٕظّٙب ثغ١خ دائّب

ْ ٠زنّٓ وً ار لاثذ أ ٚٚاعجبرُٙ،هشافٙب ٚرٛم١ؼ ٚرم١ٕٓ اٌزضاِبد وً الاهشاف ٚؽمٛلُٙ أؽمٛق 

ٚاٌغٕذاد فٟ اٌؼشاق رٕظّٙب  رٌه،ش ٚغ١ ٚفئبرٗ فبئذرِٗذٖ ٚعؼش أٚلبْٔٛ هج١ؼخ اٌغٕذ ٚغشمٗ 

  اٌزب١ٌخ:اٌمٛا١ٔٓ 

 عٕذاد اٌمشكػٓ  وبِلاً  اٌزٞ رنّٓ فقلاً 337ٌٔغٕخ  ٕٔ. لبْٔٛ اٌؾشوبد )اٌخبفخ( سلُ  ٔ

أْ رمزشك ثطش٠ك  ٌٍؾشوخ اٌّغبّ٘خ 77 اٌّبدحفٟ  فؤعبص 2ٗ – 77٘ٛ اٌفقً اٌضبِٓ ٚاٌّٛاد ِٓ 

لاثذ ِٓ ِشاػبرٙب وٟ ٠ّىٓ  اٌمبْٔٛ ػذح ؽشٚهٚاؽزشه  فبئذح.ع١ّخ رغزؾك ااد فذاس عٕذا

ً ِذفٛػ ط ِبي اٌؾشوخأْ ٠ىْٛ سأغٕذاد ِضً اٌ ثبفذاسْ رجبؽش أ ٌٍؾشوخ ٚؽشه ِٛافمخ  ،ثبٌىبًِ ب

رضجذ ػٍٝ  ٚأْ ثبٌغٕذ ػٍٝ اٌغّٙٛس ْ رٕؾش اٌج١بٔبد اٌخبفخأفذاس ٚالإ ػٍٝ ح اٌؼبِخ ٌٍؾشوخؤا١ٌٙ

 اٌغٕذ.خ ففؾ

ْ اٌٝ أ (ٗٔ) ( اٌفمشحٗطشق فٟ اٌّؾزٜٛ )ر ٌٕٗٓٓغٕخ  3ٗ سلُ ٚاٌّٛاصٔخ. لبْٔٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  ٕ

اٌف١ذسا١ٌخ ٚلشٚك لق١شح الاعً  ٌٍؾىِٛخ إٌمذ٠خ اٌّٛاصٔخ ػغض اٌّٛاصٔخ ٠ّٛي ػٓ هش٠ك

سغُ اْ اٌؾىِٛخ اػزّذد فمو ػٍٝ  فذاس د٠ٓ ؽىِٟٛ.اٚ أٚلشٚك ِؾ١ٍخ ٚلشٚك خبسع١خ 

  (ٖٕٙ، ٕٙٔٓ)داغش،  ٠ك ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ.الالزشاك ِٓ اٌّقبسف اٌؾى١ِٛخ ٚػٓ هش

 اٌّبدح(ؽبس فٟ )أ( ٌٕٗٓٓغٕخ  3ٗلُ . لبْٔٛ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ )اٌقبدس ِشفمب ثمبْٔٛ اداسح اٌّٛاصٔخ س ٖ

ٚ أ اٌمبْٔٛ،اٌزٟ ٠مش٘ب  ٌلإٔفبقفذاس د٠ٓ ؽىِٟٛ ثبٌّجبٌغ اٌنشٚس٠خ اٛص٠ش اٌّب١ٌخ عٍطخ ٌْ أاٌٝ 

 اٌّغزؾمخ.ٚ ر٠ًّٛ عٕذاد اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ أاعزشداد 

ِذ اٌغٕذ ٚفئبرٗ ٚعؼش اٌفبئذح أ فذاس٘ب )ِضًاوّب رنّٓ اٌمبْٔٛ رؾذ٠ذ ؽشٚه اٌغٕذاد لجً        

ػٓ هش٠ك الاوززبة اٚ رؼٙذ  ،ٌٍغّٙٛسوّب رنّٓ و١ف١خ ػشك اٌغٕذاد  خشٜ(أ٠خ ؽشٚه أٚ

ؽبس أوّب  اٌزغبس٠خ.اٌّقبسف  ِٓ لجًٚأ (بٌٟوٛو١ً ِ)جً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ الافذاس ِٓ ل

 اعزشداد٘ب.ٚ ٛع ؽشاء اٌغٕذاد ِٓ لجً اٌٛصاسح أاٌمبْٔٛ اٌٝ ِٛم

ػبٌظ ٘زا اٌمبْٔٛ ِٛمٛع اٌغٕذاد ِٓ  ٌٕٗٓٓغٕخ  ٙ٘. لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ سلُ  ٗ

 عبٔج١ٓ:

)ٞ( اٌٝ اْ ِٓ  فمشح ٙٔ اٌّبدحأ . ِٓ ؽ١ش لذسح اٌجٕه ػٍٝ افذاس اٌغٕذاد اؽبس اٌمبْٔٛ فٟ 

اٚساق ِب١ٌخ ٌٍذ٠ٓ  ثبفذاسوبْ اٌجٕه اٌّشوضٞ )...٠مَٛ  اراْ ٠مشس ِب أعٍطبد ِغٍظ اداسح اٌجٕه 

 .ؽىبَ ٘زا الافذاس...(أٚٚمغ ؽشٚه ٚ
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ٚرٌه فٟ  ٔٛػ١زٙب(رؾذ٠ذ  )دْٚخشٜ اٌجٕه ثبٌغٕذاد اٌقبدسح ِٓ عٙبد أة . ِٓ ؽ١ش رؼبًِ 

فٟ  فؤؽبسإٌمذ٠خ  اٌغ١بعخ لإداسحدٚاد اٌجٕه اٌّشوضٞ أؽذ اٌزٟ ٟ٘ أ اٌّفزٛؽخػ١ٍّبد اٌغٛق  اهبس

الاؽزشان فٟ ػ١ٍّبد الالزشاك اٌّؾ١ٍخ اٚ الاعٕج١خ اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌٝ )...( فمشح ة ٕ٘) اٌّبدح

 )ث١غ(ٚ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ رزنّٓ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثزش٠ٚظ  اٌّبٌٟ.(اٌٛو١ً  داسرٙب ثقفخاٚ اٌؾىِٛخ

اٌخض٠ٕخ ٚعٕذاد اٌخض٠ٕخ ٚا٠خ عٕذاد  )ؽٛالاددٚاد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ِٓ أ اٌّب١ٌخفذاس٠بد ٚصاسح ا

  اخشٜ(.ؽى١ِٛخ 

ْ أعبص اٌمبْٔٛ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ؽشاء الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ أ ٕفمشح  ٕٙ اٌّبدحٚفٟ    

ػ١ٍّبد  اهبساء فٟ ْ ٠زُ اٌؾشأرمزقش ػ١ٍّبد ؽشاء رٍه الاٚساق ػٍٝ اٌغٛق اٌضبٔٛٞ فمو ٚ

) ٠مَٛ  :ْؤغ١ض ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ث( ٌز2ٕ) اٌّبدحٚػٍٝ ٔفظ اٌغ١بق عبءد  اٌّفزٛؽخ.اٌغٛق 

ٚ ػٓ اٌجٕه فٟ أ اٌؾىِٛخٚساق ِب١ٌخ فبدسح ػٓ أِٓ خلاي ؽشاء  ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ثؤداء

 .( فمو.اٌغٛق اٌضبٔٛٞ 

اٌفمشح ط ػٍٝ أٗ  7ٕ اٌّبدحفٟ ٘زا اٌمبْٔٛ ٔقذ  ٌٕٗٓٓغٕخ  3ٗ. لبْٔٛ اٌّقبسف سلُ  ٘

ٚ ٌؾغبة اٌؼّلاء ثّب فٟ رٌه خذِبد ؾغبثٙب اٌخبؿ أٚ رج١غ ٌأْ رؾزشٞ أٌٍّقبسف  )٠غٛص

  خشٜ.(الأٚساق اٌّب١ٌخ أدٚاد عٛق إٌمذ ٚالأِٓ  لأٞمّبْ الاوززبة ٚاٌغّغشح 

ْ اٌّقشف اػٍٝ  (٘) ٔـ فٟ ِبدرٗ ٌٕ٘ٔٓغٕخ  ٖٗ. لبْٔٛ اٌّقبسف الاعلا١ِخ سلُ  ٙ

فذاس فىٛن اضّبس٠خ ِٚؾبفع اعزضّبس٠خ ٚفٕبد٠ك اعز )رؤع١ظ٠ّبسط ػ١ٍّخ ( ٟ)الإعلاِ

  اٌّشوضٞ(ٚفمب ٌّب ٠ؾذدٖ اٌجٕه  ٚ فىٛن ِمبسمخ ِخققخأِؾزشوخ  خِمبسم

 اٌّؼذي اعبص ٌٍّغزضّش الاعٕجٟ:  ٌٕٙٓٓغٕخ  ٖٔ. لبْٔٛ الاعزضّبس سلُ  7

  ف١ٗ. ٚاٌغٕذاد اٌّذسعخ ثبلأعُٙاٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقأ . اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق 

 ٚاٌغٕذاد.عُٙ الأة . رى٠ٛٓ اٌّؾبفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ 

 اٌّشوضٞ.ْ ٕ٘بن ِؾشٚع لبْٔٛ ٌٍقىٛن الإعلا١ِخ ل١ذ الإػذاد فٟ اٌجٕه ا رٌه اٌٝ ٠نبف  

 

 واىزىصُبد:الاسزْزبخبد  سبدسب:

  الاسزْزبخبد:.  1
فٟ ِمذِزٙب اػزّبدٖ  ِزؼذدحعجبة أػٓ  ٔبؽئ اٌؼبِخأ . ٠ؼبٟٔ اٌؼشاق ِٓ ػغض ِضِٓ فٟ ِٛاصٔزٗ 

غّٛػخ وج١شح ِٓ اٌّؾىلاد فنلا ػٓ ِ ،إٌفط١خ ثبلإ٠شادادؽبد٠خ اٌغبٔت ِزّضٍخ ا٠شاداد أُ ػٍٝ 

 .اٌّزٕٛػخ

رزّضً فٟ إٌمذ خبسط  أْ ٌذ٠ٗ ِٛاسد ِب١ٌخ وج١شح ِؼطٍخلا اة . سغُ ِؾىلاد اٌجٍذ الالزقبد٠خ  

 إٌّّٛػ.ٚوزٌه اٌٛدائغ اٌغبس٠خ ٚؽجٗ اٌغبس٠خ ٚاٌٛدائغ الاخشٜ ٠مبثٍٙب مآٌخ الائزّبْ  اٌّقبسف،

ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ ِٛاوجخ اٌّشؽٍخ ٚرمذ٠ُ ثذائً ِٕبعجخ  اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقمؼف عٛق اٌؼشاق  ط . 

 ٚرؾغ١ٍٙب.ٌغشك رؼجئخ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ  ِزٕٛػخدٚاد أٚ

الاعلا١ِخ  ثؤٔٛاػٙب ٚاٌقىٛنِٛاي ِٕٙب اٌغٕذاد الاػز١بد٠خ ٌزؼجئخ الا ِزؼذدحْ ٕ٘بن ثذائً اد . 

 ّمز١ٕٙب.ٌٌؾٍّزٙب ٚاعزضّبس٠خ  داٚدأٟٚ٘ رّضً 

ْ ٕ٘بن ثؼل اٌمٛا١ٔٓ رفزمش اٌٝ ٔقٛؿ رز١ؼ ٌجؼل اٌغٙبد ٚاٌؾشوبد ٚا١ٌٙئبد اْ رقذس اٚ . 

ً اٌذ٠ٓ ٚا عٕذاد  رذاسوٗ.ٍّؾشع ٌ ِٓ اٌنشٚسٞفٟ ٘زٖ اٌزؾش٠ؼبد  ْ ٘زا ٠ّضً ٔمقب

 اٌؼبدحص . سغُ اٌؼذد اٌىج١ش ِٓ اٌّقبسف اٌّؾ١ٍخ ٚالاعٕج١خ ٚفشٚع اٌّقبسف الاعٕج١خ فلا صاٌذ 

ٚرٌه ٠زنؼ ِٓ خلاي لٍخ اٌزؼبًِ ثبٌقىٛن ٚمخبِخ إٌمذ  اٌغّٙٛس،اٌّقشف١خ غ١ش ِٕزؾشح ث١ٓ 

ٚ٘زا ِّب ٠نؼف اٌغٙبص اٌّقشفٟ ٠ٚمًٍ ِٓ ِذ٠بد ػ١ٍّخ خٍك إٌمٛد ٚخٍك  اٌّقبسف،خبسط 

 ئزّبْ.الا

 ثبلأعُٙ.ٚالزقبسٖ ػٍٝ الاعزضّبس  مآٌخ ؽغُ الاعزضّبس اٌّبٌٟ ي .
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 اىزىصُبد:.  2

ـ ػغض اٌّٛاصٔخ ِٓ خلاي ر٠ٕٛغ الإ٠شاداد ٚػذَ الاػزّبد ػٍٝ أ . ثزي اٌغٙٛد ٌغشك رم١ٍ

 ٠شاداد إٌفط١خ وّقذس سئ١غٟ ٌز٠ًّٛ ٔفمبد اٌذٌٚخ.الإ

فٟ ر٠ٕٛغ اٌّٛاسد ٚرذ٠ٚش ػغٍخ الالزقبد  ٌٍّغبّ٘خعبع١خ . رفؼ١ً اٌمطبػبد الالزقبد٠خ الأ ة

 اٌٛهٕٟ.

دٚاد اٌزٟ ٠زؼبًِ ثٙب لا ع١ّب اٌغٕذاد ٌّب١ٌخ ٚر٠ٕٛغ الأا ٌلأٚساقط . رط٠ٛش عٛق اٌؼشاق 

 الاعلا١ِخ.ٚاٌقىٛن 

فذاس ٘زٖ اٌغٕذاد ِٚٓ ااٌغٕذاد ثّب ٠ؼضص اِىب١ٔخ  ثبفذاسػبدح إٌظش ثبٌمٛا١ٔٓ اٌخبفخ د . ا

 :رٌه

لإفذاس  اٌؼبِخِىب١ٔخ اٌؾشوبد اٚرن١ّٕٗ  337ٌٔغٕخ  ٕٕاٌؼبِخ سلُ رؼذ٠ً لبْٔٛ اٌؾشوبد   -

ً ٚ فىٛوعٕذاد أ   .ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٙب اعلا١ِخ ب

ً ٚ فىٛوأفذاس عٕذاد د٠ٓ اثّب ٠ز١ؼ ٌٍجٍذ٠بد  3ٌٙٗٔغٕخ  ٘ٙٔرؼذ٠ً لبْٔٛ اٌجٍذ٠بد سلُ  -  ب

 .وّب ٘ٛ ؽبي اٌجٍذ٠بد فٟ وض١ش ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ علا١ِخا

 إٌمذ.عً اعززاة اٌّٛاه١ٕٓ ٌٍزؼبًِ ِؼٗ ٚاعزخذاَ اٌقىٛن ثذي أٚ . رط٠ٛش اٌغٙبص اٌّقشفٟ ِٓ 

 الائزّبْ.ٌغشك رفؼ١ً دٚس٘ب فٟ الالزقبد اٌٛهٕٟ ٚرؼض٠ض ػ١ٍّخ خٍك إٌمٛد ٚخٍك 

 ٟ دٚسح الاعزضّبس. خٙب فجئخ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّؼطٍخ ٚم٘ـ . رؾغ١غ الاعزضّبس اٌّؾفظٟ ثٙذف رؼ

ثبػزجبس٘ب ؽشوبد )ٌٍغّبػ ٌٍّقبسف  ٌٕٗٓٓغٕخ      3ٗص . رؼذ٠ً لبْٔٛ اٌّقبسف سلُ    

 ٌٍز٠ًّٛ.أْ رقُذس عٕذاد د٠ٓ ػٕذ اؽز١بعٙب  (ِغبّ٘خ

 

  اىؼرثُخ:اىَصبدر 
 ٌجٕبْ. ث١شٚد، أزشٔبؽ١ٛٔبي أوبد١ّ٠ب الاعلاَ:إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ  :3ٕٓٓمحمد  ا٠ٛة،.  ٔ

الالزقبد اٌؼشالٟ  ث١ٓ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ١ِٚضا١ٔخ اٌجٕه اٌّشوضٞ. : اٌؼلالخٕٙٔٓأ.د ِؾّٛد محمد ِؾّٛدداغش، .  ٕ

عبِؼخ اٌجقشح ٚو١ٍخ ؽو اٌؼشة –ِلاِؼ الا١ٙٔبس ٚفشؿ الاخز١بس. ٚلبئغ اٌّئرّش اٌضبٟٔ ٌى١ٍخ الإداسح ٚالالزقبد 

 اٌجقشح. اٌؼشاق.اٌغبِؼخ. 

. اٌّؼٙذ (. أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ33ٙٔ) ع١ّش ػجذ اٌؾ١ّذ سمٛاْ. -ٖ

 اٌؼبٌّٟ ٌٍفىش الإعلاِٟ. اٌمب٘شح. عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ.  اٌطجؼخ الأٌٚٝ

ٔزبط ٚفبدساد إٌفو اٌؼشال١خ ،رطٛساد إٙٔٓػجذ اٌؾغ١ٓ أ.َ.د ػبِش ع١ًّ ٚاٌؾٍفٟ.أ.َ.د ػجذ اٌغجبس ػجٛد.-ٗ

ٚآصبس٘ب اٌؾبمشح ٚاٌّؾزٍّخ فٟ فبدساد إٌفو ٌذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ. الالزقبد اٌؼشالٟ ِلاِؼ الا١ٙٔبس 

عبِؼخ اٌجقشح ٚو١ٍخ ؽو اٌؼشة اٌغبِؼخ. اٌجقشح –اٌّئرّش اٌضبٟٔ ٌى١ٍخ الإداسح ٚالالزقبد  الاخز١بس. ٚلبئغٚفشؿ 

 . اٌؼشاق.

ٚصاسح اٌّب١ٌخ لغُ اٌغ١بعبد  ،ٕٗٔٓ-ِٕٓٔٓغبساد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  : رؾ١ًٍٕٙٔٓٔٛس٘بْ ؽذ٘بْ  ػذاٞ،-٘

 ثغذاد. الالزقبد٠خ،

ٚصاسح  7ٕٔٓالارؾبد٠خ ٌؼبَ  اٌؼبِخرؾ١ٍ١ٍخ ٌٍّٛاصٔخ  : لشاءح7ٕٔٓؽٕبْ ؽبوش  ٚوبًِ،ٔٛس٘بْ ؽذ٘بْ  ػذاٞ،.  -ٙ

 ثغذاد  الالزقبد٠خ،اٌّب١ٌخ اٌذائشح 

ٚاٌزى١ف ا١ٌٙىٍٟ ٚالافلاؽبد الالزقبد٠خ فٟ  وزبة اٌخقخقخِمبي ِٕؾٛس فٟ  ،ُٕ٘ٔٓ اٌمقبثٟ: وبظ  -7

  عٍغٍخ لنب٠ب فىش٠خ اٌؼشالٟ.فبدس ػٓ اٌٍغٕخ اٌّشوض٠خ ٌٍؾضة اٌؾ١ٛػٟ  اٌؼشاق،

 اٌقبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ، دائشح الاؽقبء ٚالاثؾبس. ٕٙٔٓإٌؾشح الاؽقبئ١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌغٕخ   -2

 اٌطجؼخ اٌشٚاد،داس  اٌؼشال١خ إٌبؽشلشاءاد فٟ الالزقبد ٚاٌغ١بعخ الالزقبد٠خ  ٕٙٔٓاثشا١ُ٘  اٌّؾٙذأٟ: -3 

 الاٌٚٝ.

 

  الاخْجُخ:اىَصبدر 

1-Brigham Eugene,f Ehrhardt,c.Michael.(2005):financial,Managment . 

Theory&Bractice:south.western.cengage learning.U .S.A. 

2_Gitman 8 Joehink,(2008) : Fundamentals of Investing tenth Edition. 

Pearson , Addison wesly . New York . U.S.A. 



( 8112.. العدد ) خاص ( .. السنة )1(.. ج3المجلد ) محور الاقتصادي ..مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / ال  
  

071 
 

 

 اىقىاُِّ:

 .ٌٕٗٓٓغٕخ  ٙ٘لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ سلُ  .ٔ

 .ٌٕٗٓٓغٕخ  3ٗلبْٔٛ اٌّقبسف سلُ  .ٕ

 .ٌٕٕٓٓغٕخ  3ٗلبْٔٛ الإداسح اٌّب١ٌخ ٌٍذٌٚخ ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ سلُ  .ٖ

 اٌّؼذي. 337ٌٔغٕخ  ٕٔبْٔٛ اٌؾشوبد سلُ ل .ٗ

 .ٌٕ٘ٔٓغٕخ  ٖٗ الإعلا١ِخ سلُلبْٔٛ اٌّقبسف  .٘

 اٌّؼذي. ٌٕٙٓٓغٕخ  ٖٔسلُ  الاعزضّبسلبْٔٛ  .ٙ

 

  الإىنزروُّخ:اىَىاقغ 

 اٌؼشال١خ.ِٛلغ ٚصاسح اٌّب١ٌخ  .ٔ

 اٌؼشال١خ.ِٛلغ لبػذح اٌزؾش٠ؼبد  .ٕ
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