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 :المقدمة
الالتماعييية، و رييهد العييال  نهاييية المييرن الماضييي تييييرات لوهرييية مسييت اللوانيي  السياسييية، 

الييييدوليين فييييي  والتكامييييل الانييييدما وليييير  ميييين خللهييييا تسييييارب وتييييير  . والاقتصييييادية ،الثمافيييييةو 
وقيييد كيييان لللانييي  . المتنوعييية ملسيييد  ليييذلت هييياهر  العولمييية فيييي صيييورتها الياليييية  لوانيييال

الاقتصييييادي ااثيييير اللييييار  فييييي انترييييار هييييذه الهيييياهر  لفضييييل تمليييييل يييييوال  انتمييييال السييييل  
والخيييدمات ورشولأ ااميييوال علييير اليييدول، كميييا ليييدأت تلييير  أدوات ماليييية لدييييد  لتسيييهيل هيييذا 

علي  العدييد ميين اليدول، فيي مراييل معينيية،  ألايلالييةتليت التييولات واثارهييا ن إالتيدفق، غيير 
مميا  ،عميد التسيعينياتفيي من نما ص كلير  تللورت فيي اا ميات الماليية التيي طييت  ل  ل  تخ

الكيفييية التييي يمكيين لهييا الاسييتفاد  ميين المييي ات المتوقعيية وتفييادي عليي  لعييل التفكييير ينصيي  
سييواق المييال فييي النهييا  أ أثييروفييي هييل هييذه التيييولات ليير  . يييرالمسيياوا المل ميية لهييذا التيي

سيواق الما مية، ق، أو دعي  اااسيو لي  خليق هيذه ااإلالعدييد مين اليدول الناميية دف  المالي مما 
علي  المسيتوا الميليي  لتماري التييرات العالمية من لهة، ولاستمطا  رشولأ ااميوال سيوا ا 

هذه الدراسة لهذا الموضوب مين خيلل تتلي   اهتمتوعل  ذلت فمد  .الدولي من لهة أخرا  أ
 .النمو الاقتصادي في العراقفي تأثيرها 

 ييياا مييوال ميللأ ااو تسييه  ااسييواق المالييية لرييكل فعييال فييي اسييتمطا  رش  :إشكككالية الدراسككة 
فييه تسيه  الوقيت اليذي ففي . هذه ااسواق يتفاوت لين الدول تركهالذي تأثر ن إ، غير ودولياا 

ييي ال يوالييه عملييات  مييا عملهييامييوال فييي الييدول المتمدميية فيي ن اق فييي اسييتمطا  ااهييذه ااسييو 
 .  كثير  في الدول النامية ومنها العراق

فعييال فييي تيميييق  تيأثيرلييه وتطرهييا إن تيدييد مسييتوا نمييو ااسييواق الماليية  : فرضككية الدراسككة
 .النمو الاقتصادي في العراق

عنيد لموضيوب ااسيواق الماليية  الاهتميا ي يداثية تكمن أهميية هيذه الدراسية في :الدراسةمية أه
ثميير   دعييت  أنهييا ليي  إسييواق فييي تلييت الييدول لهييذه اا الاهتمييا ويعييود تييأخر . لعيي  الييدول النامييية

إنريييا  مثيييل هيييذه رييييي فيييي تطيييور النهيييا  الرأسيييمالي، مميييا لعيييل العدييييد مييين اليييدول العرليييية تت
كانييت مولهيية، اتها ا أو ان اقتصييادالرييروط الل ميية ئنرييا ه ااسييواق إمييا انهييا ليي  تسييتو   
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التفكييير فييي إنرييا  لييدأ  الييذي رييهده العييال  فييي العمييد ااخييير ميين المييرن العرييرين، وميي  التيييول
 . وض  الآليات لتيميق الاندما  في الاقتصاد العالميو هذه ااسواق 
 :النماط الآتيةلأهدا  الدراسة تتمثل  :هدف الدراسة

 أصيييليت لهيييذه  تييييالة الميورييييااهميييية منطليييق  تيدييييد ميييدا تطيييور أسيييواق الميييال مييين
ااسيواق فييي تعل ية المييدخرات الميلييية والخارليية وتوليههييا نييو المطاعييات الاقتصييادية 

 .ااكثر كفا  
  في التنمية الاقتصاديةأثرها توضيح الية عمل ااسواق المالية وتيديد. 

لايييي الثلثيية للوصييول اعتميياد الميينهو الوصييفي التيليلييي فييي الملييرا  :المنهجيككة المتبعككة
ملايييي تنيياول  ةللهييد  ميين الدراسيية، وقييد تناولييت الدراسيية الموضييوب لالتيليييل ميين خييلل ثلثيي

تنياول الملييي الثياني مشريرات تطيور ااسيواق و المليي ااول أنواب أسواق المال ووها فهيا، 
 .تصاديتأثير تطور هذه ااسواق عل  النمو الاقفمد تناول المليي الثالي أما . المالية

 المبحث الأول
 اووظائفه اأنواعه: أسواق المال

عينيييه ليييين عارضيييي سلعيييية م الالتميييا فييييه كيييون المكيييان اليييذي ينهيييا أسيييواق لتعييير  اا
، ويشدي التفاعيل ليين قيوا العير  والطلي  إلي  تيدييد سيعر السلعيية المتداوليية، غيير وطاللها

التييي أدت إلي  عييد   لاتصيالاتاأن عاميل المكييان فييي تيدييد السيييوق ليدأ  يتلريي  مي  تطييور 
سييواق للميييا  لعملييياته  وهييو مييا ينطلييق عليي  أسييواق رألأ إل اميييية يضييور المتعيياملين فييي اا

المال، ويرتلط الاستثمار اليميميي لالاسيتثمار الميالي، فميمية ااصيول الماليية للريركات تعتميد 
ائنتاليية إلي  تو يي   ذ  ييشدي اسيتخدا  ااصيول اليميميية فيي العملييةإااصول اليميمية لهيا، 

وتييوفر أسييواق رألأ المييال عملييية  .(1)الييدخل النيياتو عيين هييذه العملييية فييي رييكل أصييول مالييية
 .انتمال التدفمات لين اافراد لييي تتيمق العلقة لين الاستثمار اليميمي والاستثمار المالي

وتيويلهييا  يييةالمييوارد المال سييوق رألأ المييال عليي  أنييه نهييا  لتلمييي  لنهيير إليي ويمكيين ا      
، ويمييييو  هييييذا النهييييا  لتلمييييي  رشولأ اامييييوال ميييين الويييييدات الاقتصييييادية ذات وتخصيصييييها

                                                 
 ،0202رييا ، ال لعلميي،امركي  النرير  سيلمي،إسيواق الماليية مين منهيور اا مان ال فوا ،ملارت سلي. د 1
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الفيييوا   الماليييية وتو يعهيييا علييي  الوييييدات الاقتصادييييية التيييي تعييياني مييين علييي  فيييي الميييوارد 
لييييل الاسيييتيماق فيييي أوتنمسييي  أسيييواق رألأ المييييال إلييي  سيييوق نمييييدي يتسييي  لمصييير . (2)الماليييية

إلا أنيييه مييين . يتضمنهييييا، وسيييوق مالييييي يهيييت  عييياد  لالعمليييييات طويليييية االيييلالعمليييييات التيييي 
الصعولييية وضيي  يييدود لييين السوقيييين فييي هييل تيييول لعيي  العملييييات المصيييير  االييل إليي  

وهنييات عييد  تمسيييمات اسييواق المييال تتمثييل  .عملييييات متوسطييية أو طويلييية االيييل أو العكييلأ
 :(3)تيلالآ

 السوق النقدية .1
رتييييلط لههييييور ااوراق النمدييييية، أذ إ السيييييوق النميييييدي أقييييد  أسييييواق رألأ الميييييال، عييييدي       

فييييه تيييداول اادوات الماليييية  كيييونوالسيييوق النميييدي هيييو سييييوق للتمويييييل المصيييير االيييل ي
وتميييو  اللنييوت المرك يييية لكييل للييد لمهمييية تنهيييي  العمليييات المدرلييية فييي . المصييير  االييل

ه السييوق اللنيييوت التلارييية التييي تمييو  لاستثميييار فوا ضييها السيييوق النمييدي، وتتعامييل فييي هييذ
 .وتيصيل ايتيالاتهيا من السوق النميدي اعتماداا عل  ايتياطياتها ليدا اللنت المركي ي

أقيييل مييين تليييت التيييي تميييي   فييييهأن يييييد  المخييياطر  السييييوق النمييييدي هيييو وميييا يميييي        
ضييلا عيين كييون اادوات الاسييتثمارية ف ،ااسييواق الماليييية، فمصيير االييل وسرعييية التييداول

تعيي   الضييمانات الممنوييية للمتعيياملين فييي لميعيياا عوامييل ، تلييت الصييادر  عيين اليكوميييات
 .المدين الت اماتهنكي السوق من ييي انخفا  مخاطير 

 السوق المالي -2
 اوتيداوله فيها إصيدار ااوراق الماليييةلري طويلية االل ي اا يمثل السيوق المالي سوق     

فييي السيييوق المييالي  كييونعيين المنتلييات الماليييية اللديييد ، وي فضييلا  ،ميين أسهييي  وسييندات
تعل يييية الميييدخرات مييين أصييييا  الفيييوا   المالييييية وتيويلهييييا إلييي  اسيييتثمارات منتليييية فيييي 

ولتيمييق هيذه اليايية تميو  اليكوميات والمشسسيات العامية . طر  أصيا  العلي  المالييي
                                                 

ليي  مييشتمر المضييايا إفيياق وتيييديات، ليييي ممييد  اسييواق المالييية العرلييية ريير  ميمييد دواليية، تكامييل ااأ .د 2
 ص ،0229ان، ، عم0229ألريل ( 05-01)للمد   عمال اليديثةالملية للقتصاديات النار ة في لي ة اا

5. 
http://www.kantakji.com/media/20/9075.doc 

 .8 ص مصدر سالق، ملارت سليمان ال فوا ،. د 3
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ليييية ليييير  تيطيييية العلييي  وتموييييل المرييياري  الضيييخمة والخاصييية ل صيييدار ااوراق الما
لالنسييلة لليكومييات، والتوسيي  فييي المريياري  الما ميية أو الميييا  لاسييتثمارات لديييد  لالنسييلة 

 . وتنمسي  السوق المالي عاد  إل  سوق أولي وسوق ثانوي. للمشسسات
 تيوييل  ليرييإصيدار ااوراق المالييية اول مير ، ف في السوق ااولي كوني: السوق ااولي

المدخييييرات إليييي  ميييوارد مالييييية طويلييية االيييل تسيييتفيد منهييييا اليكوميييات والمشسسيييات العامييية 
وتميو  . طير  للكتتيا إصدار أوراق ماليية ت   كونوالخاصية، ومماليل تيصيل تلت الموارد ي

لمهمية الوساطيية ليين مصيدري  -عياد  لنييوت الاسيتثمار –المشسسات المالية المتخصصية 
 .لماليية والمستثمرين فيهاااوراق ا

 يلري في السوق الثانوي تيداول ااوراق المالييية المصيدر  سيلفاا فيي السيوق : السوق الثانوي
عنصييير أميييا . ااولييييي، وتعميييل السيييوق الثانييييوي علييي  تيمييييق السيوليييية وتنرييييط الميييدخرات
، ومين ثي  و ريرا ا السيولية ف ن تيميمها يضمن للمستثمر يريية تداول ااوراق الماليية ليعياا أ

أمييا عملييية و المدر  عل  الايتفاه لالميي  الماليية أو التخليص منهيا في أي وقت، له  يضمن
تنريييييط الميييدخرات فتضيييمن استمرارييييية السييييوق ااولييييي لوها فيييه لفضييييل المعلومييييات التيييي 

تتميي  السيوق و  .(4)السييوق ااوليييأصيدرها يوفرهيا السيوق الثانيوي يول المييي  المالييية التيي 
وتنمسييي  ااسيييواق الثانويييية إلييي  أسيييواق منهمييية . الثيييانوي لالنرييياط ممارنييية لالسيييوق ااولييييي

تضيي  السييوق المنهميية اللورصيييات التييي تخضيي  لمييوانين وتييدالير إذ وأخييرا غييير منهميية، 
أميييا . متخصصيييية هييييأتهيييا فيتنهيمييييية ترييير  علييي  سيرهييييا وقليييول إدرا  ااوراق الماليييية 

هيا لالتعياملت فينهمية فليلأ لهيا مكيان ميدد للتداول وتعير  التعياملت ااسواق غير الم
، وتمثيييل ااوراق المالييييية غيييير المسلليييية فيييي Over the Counter عليييي  المنضييييد 

 إلا أنييه يكييونالسييندات،  لاسيييمااللورصييية الرسميييية أهيي  المنتليييات الماليييية المتداولييية لهيييا، 
ونهراا لعيد  تميدها لالمكييان، في ن تيديييد . هذه السوقتداول ااسهي  علي  نطاق ضيق في 

لييين لييري وفميياا للمفاوضيييات التييي ت كييونأسعيييار التعيياملت فييي ااسييواق غييير المنهمييية ي
اللا ي  والمرتيري، وتتمي  هذه ااسواق لرلكية متطور  مين الاتصيالات تسيه  فيي التخفيي  

 . من أعليا  التعاملت
                                                 

4 Ross LEVINE, “spur of stock market”, in Finance & Development, Vol. 33, 

N°1. Mars 1996, p 16. 
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 وظائف أسواق رأس المال
، ففييي ياليية وتطييورهاسييتمرار الاقتصيياد لييه ارتليياط رييديد الصييلة لأدا  المطيياب المييالي  إن

انتعاش دور  ااعمال، تتملص المراكل المرتلطة لالمرو  ويتيمق نراط أكلير اسيواق رألأ 
فييي ياليية ييييدي  العكييلألكيين المييال ممييا يسييه  فييي تيميييق رليييية أكليير للمشسسييات المالييية، 

أثلتييييت فميييد سيييتثمار الخيييياص دور ليييار  فيييي النمييييو الاقتصيييادي، ولل .(5)الركيييود الاقتصيييادي
دراسيييات يديثييية ارتلييياط اسيييتثمارات المطييياب  الخييياص ليييالنمو الاقتصيييادي ممارنييية لاسيييتثمارات 

العلقييية ليييين تطيييور الاسيييتثمارات والنميييو  ويتسييين  اسيييواق رألأ الميييال تيمييييق. المطييياب العيييا 
 :ا ها عل  النيو الآتيالاقتصادي من خلل ملموعة من الوها   يمكن إلر 

 توفير السيولة وتنوي  المخاطر -0
ذات العوا يييد المرتفعييية اسيييتخداماا كلييييراا ليييرشولأ تتطلييي  لعييي  المرييياري  الاسيييتثمارية 

وفيي غييا  . ااموال، وغاللاا ما يطل  المستثمر فيها الرقالة عل  مدخراته في المدا الطويل
السييولة، فيي ن إقيدا  المسييتثمر علي  المريياري   سييولة اللورصية أو أي قنييا  ماليية أخييرا لتيدعي 
غييييير أن لورصيييية ااوراق المالييييية قييييد تييييدف   .(6)الضييييخمة ذات العوا ييييد المرتفعيييية يكييييون قليييييلا 

فييي  السيييولة إليي  الارتفيياب ميين خييلل توفيرهييا أصييولاا مالييية كااسييه  التييي تصييدرها الرييركات
للمخييياطر ولتكيييالي  المريييياري   سيييليل  يييياد  رأسيييمالها، كميييا تيييوفر سيييييولة اللورصييية تخفيضييياا 

 . الاستثمارية في اامد الطويل
وتسيييمح سييييولة السيييوق الكليييير  للمسيييتثمر ليييأن يسيييتعيد مدخراتيييه خيييلل ميييد  المريييروب 
الاستثماري لركل سري  ولسيهولة كليير  مين خيلل اليتخلص مين ااوراق الماليية التيي ييو هيا 

تيدع  الاستثمييارات الطويلية االييل، مين ثي  فسيولة اللورصية . كل ما دعت الضرور  إل  ذلت
وميين رييأن هييذه المراريييي  الاسييتثمارية أن تسييه  فييي التخصيييص اامثييل لييرشولأ اامييوال ممييا 

 .(7)المستملليةيدع  فرص النمو 

                                                 
5
 Bank International of Settlement (BIS), 72nd Annual Report, Washington, D.C,  

2001, p 130. 
 .058 ، ص0999 عمان، خرون، أساسيات الاستثمار العيني والمالي، دار وا ل،اناه  الرمري، و  6

7 Ross levine, Sara Zevos, "Stock Market Development and Long Run Growth", 

World Bank, Working Paper,  N°1582, Washington, D.C, 1996, p 7.  
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لذلت إن لورصة ااوراق المالية تدع  سوق رألأ المال فيي أنهيا تلعيل ااوراق الماليية 
 .فراد عل  استثمار أمواله  في ررا  ااوراق الماليةترلي  اامن ث  أكثر قاللية للسيولة، و 

 توفير المعلومات يول الرركات وتيسين إدارتها. 0
تسييمح اللورصيية ميين خييلل السيييولة المرتفعيية لتييوفير المعلومييات يييول ااوراق المالييية 
المتداوليية فييي السييوق للمسييتثمر ممييا يمنيييه صييور  للممارنيية لييين ااسييعار اليميمييية والسييوقية 

سييلوت المسييتثمر خاصيية إذا أدت إليي   فيييورقيية، وقييد يكييون لهييذه المعلومييات ااثيير السييللي لل
غييييير أن التوهييييي  الليييييد للمعلومييييات يسييييمح  ،(8)تمللييييات واسييييعة فييييي أسييييعار الورقيييية المالييييية

 . الدف  لعللة النمومن ث  لالاستفاد  من التخصيص اامثل للموارد المالية و 
 (0)ركل ال

 تمسيمات أسواق المال

 
 :المصدر
 .من اعداد اللايثة -        

                                                 
8 Ross levine, Sara Zevos, Op, Cit, p 9. 
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إدار  الرركات، ففي هيل كفيا   السيوق الميالي يسيهل في ويشثر تطور ااسواق المالية 

التييي قييد تعتيير  مسييار الرييركة، كمييا تسييهل اتخيياذ  لتالرييركات ميي  المرييك ير يتعامييل مييد
علي  العكيلأ مين و . سيوا  المرارات التي تخد  مصالح المديرين والميلت فيي الريركة علي  ييد  

 هومين صيور . قيرارات الميديرين فييذلت، يشدي عد  كفا   السيوق الميالي إلي  التأثييير العكسيي 
عد  كفا   السوق عد  إلما  ااطيرا  الخارلة عن الرركية ييول المعطييات المتعلمية لالورقية 

 .عل  أسعارهيا في السوق اا الماليية مما ينعكلأ سلل
 تعل ة المدخرات. 3

نطيييياق اللورصيييية وسيييييولتها وكفا تهييييا فييييي تنريييييط المييييدخرات، فارتفيييياب  أتسييييابسييييه  ي  
أن لعيي  إذ تسيياب السييوق يلعييل المريياري  الاسييتثمارية أكثيير عملييية، أالمييدخرات النييال  عيين 

الآخيير يعتمييد اقتصيياديات اليليي ، فالسييوق  هاالمريياري  تتطليي  أمييوالاا ضييخمة كمييا أن لعضيي
تو عنييه كفييا   أفضييل للقتصيياد وتسييارب أكليير فييي المييالي يسييهل تعل ييية المييوارد المالييية ممييا ينيي

اللورصية ليالتخلص مين هاهيير  الاكتنيا   اي توفرهيتيوتسيمح تعل يية الميدخرات ال .(9)وتير  النميو
 .من خلل توهيي  رشولأ ااموال في المراريي  المنتلة

 المبحث الثاني
 سواق المالأمؤشرات تطور 

للتعييير  علييي  اليالييية الاقتصيييادية لللليييدان  دوات الفعاليييةعيييد المشريييرات الاقتصيييادية اات  
ويمثييل مشريير السييوق  سيواق،يلييري فييي اا المختلفية، وميين خللهييا يمكين لنييا التعيير  عليي  ميا

وراق الماليية لاعتليار سيعار ااألاتلياه السيوق، ويعكيلأ الاتلياه العيا  لتيركيات  راملا  اا ممياس
 .للأدا  اا سواق معيار مشررات اا

 ،معيييار الوهيفيية :لمعيييارين ر يسييين همييا وراق المالييية وفميياا سييواق ااأوتمسيي  مشرييرات 
مشرييرات عاميية تهييت   :ليي إلمعيييار الوهيفيية  وتمسيي  المشرييرات وفميياا  مكانييية التييداول،إومعيييار 

نهيا تمييلأ اتلياه السيوق لمختلي  المطاعيات الاقتصيادية، وليذلت فهيي أليالة السيوق ككيل أي 
                                                 

ثرهيا فيي النميو الاقتصيادي، مللية تكرييت أوراق الماليية و يمان علد المطل  يسن، مشررات قيالأ سوق ااإ 9
 .000، ص 0200 لامعة تكريت، ،(03)دارية والاقتصادية، العدد للعلو  ائ
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هر مشررات قطاعية يميالأ فيهيا سيلوت السيوق ليالنو . تعكلأ اليالة الاقتصادية للدولة المعينة
مشريير داو  :مثليية عليي  ذلييتو قطيياب الخييدمات وميين ااألمطيياب معييين مثييل قطيياب الصييناعة 

كميييا تمسيي  المشريييرات ميين يييييي . لييون  للصيييناعة ومشريير سيييتاندرد انييدلور للخيييدمات العاميية
وراق سيواق ااأا فيي تيداولهليري مشررات متداولة وهي المشريرات التيي ي :ل إمكانية التداول إ

مشرييير عيييا   52سواق خاصييية يتيييداول فيييي تلييياو  عيييدد هيييذه المشريييرات التيييي ت  إذ الماليييية، 
تيييداول فيييي اللورصيييات مثيييل ومشريييرات غيييير متداولييية وهيييي تليييت المشريييرات التيييي لا ت   .0222

 .(10)كافة مشرر داو لون  ومشررات اللورصات العرلية
ففييي مريليية  لياصييل فييي الاقتصيياد ككييل،سييواق المالييية لييالتطور ارتييلط تطييور ااألمييد 

ميين مرايييل التطييور الاقتصييادي هيمنييت المصييار  التلارييية عليي  المطيياب المييالي، وميي  ت ايييد 
ولتيديييد مييدا . سييه  والسيينداتسييواق ااأ داد دور الوسييطا  الميياليين ونمييت أمسييتوا التطييور 

فييي يليي   :همهيياأميين المشرييرات تتمثييل  عتمييد الاقتصيياديون ملموعييةا أسييواق المالييية تطييور اا
وعييدد الرييركات  ،لأ مييال السييوق الميياليأويتمثييل هييذا المشريير ممييدار ر  ،وراق الماليييةسييوق اا

ومشرييير سييييولة اللورصييية ويتمثيييل لميمييية التيييداول كنسيييلة مييين النييياتو الميليييي  .المدرلييية فيهيييا
ن هييييذه أوميييين ريييي .ومعييييدل التمللييييات فييييي عوا ييييد الاوراق المالييييية ،ومعييييدل الييييدوران ،لميييياليائ

و اللورصييييات وقييييرارات تمويييييل أسييييواق المالييييية ن توضييييح العلقيييية لييييين تطييييور ااإات المشريييير 
 :ه  هذه المشرراتوفيما يلي عر  ا. (11)الرركات والنمو الاقتصادي

 يطلق عل  الميمة السوقية لرسملة السوق المالي، وهيي تمثيل قيمية : يل  السوق المالية
لمييييالأ يلييي   لييييداا  عيييد مشريييراا ت  سيييه  الريييركات فيميييا يتعليييق لالسيييعر الييييالي للسيييوق، و أ

وراق المالييييية ذا مييييا طلمنييييا هييييذا المشريييير عليييي  سييييوق العييييراق لييييلأا  و  .(12)السييييوق المييييالي
الييذي يلييين ( 0)ذ يتضييح ميين اللييدول رقيي  وتطييوره، إيليي  هييذه السييوق اسييتطعنا قيييالأ 

                                                 
وراق المالييية، اسيية ياليية مشريير سييوق دمرييق لييلأدر  وراق الماليييةسييواق ااأيسييين قييللن، مشرييرات  :نهييرأ 10

 .91ص  ،0200 ، الل ا ر،سطي لامعة ، (00)العدد  ير،يمللة العلو  الاقتصادية وعلو  التس
http://www.univ-ecosetif.com/revueeco/Cahiers_fichiers/revue-11-2011/4 .pdf 
11

 Asli DEMIRGUC - KUNT, Ross LEVINE, (1996),"Stock Markets, Corporate 

finance and Economic Growth: Overview', World Bank, Working paper WPS 

678-37, p 7. 
 .002يمان علد المطل  يسن، مصدر سالق، ص إ 12

http://www.univ-ecosetif.com/revueeco/Cahiers_fichiers/revue-11-2011/
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ملييون  1553.3ن الميمة السوقية للييت أمشررات السوق المالي العراقي وكما نليه ف
لتعييييياود  0200عيييييا  ملييييييون دولار  1003.8لييييي  إثييييي  انخفضيييييت  0200  دولار عيييييا
ترالعيييت الميمييية  0201، وفيييي عيييا  0203عيييا  ملييييون دولار  9989.5إلييي  الارتفييياب 
لييييي  ترالييييي  التيييييداول فيييييي قطييييياب إملييييييون دولار ويعيييييود ذليييييت  8015.0لييييي  إالسيييييوقية 
لل هييذه عيين الهييرو  السياسييية والعسييكرية التييي ميير لهييا العييراق خيي فضييلا  ،المصييار 

 .ه ل  انخفا  الميمة السوقية للأإدت أالمد  و 
 وراق المالييية لميييالأ سيييولة سييوق اا ليييداا  عييد الميميية السييوقية مشرييراا ت   :سيييولة اللورصيية

ن هييذه النسييلة تمثييل يليي  السييوق إأي  لمييالي،ليي  النيياتو الميلييي ائإخييذ نسييلتها أعنييد 
لميالي مين خيلل لميليي ائسيها  السيوق فيي النياتو األ  الاقتصياد وهيي تعكيلأ ميدا إ

وراق المالييية، الميمية السييوقية وعنييد اسييتخدا  هيذا المشريير لميييالأ سيييولة سيوق العييراق لييلأ
وراق اليييذي يوضيييح نسيييلة السييييولة فيييي سيييوق العيييراق ليييلأ( 0)ولالاعتمييياد علييي  الليييدول 

 0.95لي  إ، انخفضيت 0200عيا  %  0.15 ن هيذه النسيلة للييتإلييه يذ إ ،المالية
ميين رغ  وعليي  اليي%.  1.01ليي  إلتصييل  0203عيياود الارتفيياب عييا  لت 0200عييا  % 

لييدول عرلييية  ن مسييتوا السيييولة كييان دون المسييتوا المطلييو  قياسيياا ألا إهييذا الارتفيياب 
 .(13)قليميخرا عل  المستوا ائأ

 190سيه  المتداولية مين ارتفياب عيدد اا( 0)لدول المن  يضاا أليه فضلا عما تمد  ي      
 0203 و 0200ملييار سيه  لعييامي  890 ومليييار سيه   105لي  إ 0200ملييار سيه  عيا  

ريييهد  وقيييد .ملييييار سيييه  913لييي  إ 0201سيييه  المتداولييية عيييا  علييي  التيييوالي، ترالييي  عيييدد اا
 90.22و  030.35 و 005.20 و 031.23فييييييي قيمتييييييه لليييييييت  مشريييييير السييييييوق تذلييييييذلاا 

وضييياب لييي  ااإعلييي  التيييوالي، ويعييود ذليييت  0201 و ،0203و ، 0200و  ،0200عييوا  للأ
لي  الاتلياه نييو ا  العامة في الللد وانعكاسها عل  الوض  الاقتصادي والمالي لركل خياص و 

 .لع  عمليات المضارلة
 

                                                 
 .033-032ص .، صنفسه المصدر 13
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 (0)لدول ال
 (0201 -0200) لمد وراق المالية لمشررات سوق العراق للأ

 0201 0203 0200 0200 المشرر
 89 83 85 89 ت المدرلةعدد الرركا

 81 82 82 83 عدد الرركات المتداولة
 913 890 105 190 (مليار سه ) سه  المتداولةعدد اا

 898.3 0812.3 931 821 (مليار دولار)يل  التداول 
 021511 001151 031239 030591 عدد العمود المنفذ 

 90.2 030.35 005.20 031.23 (نمطة)مشرر السوق 
 8015.0 9989.19 1003.8 1553.3 (مليون دولار) السوقيةالميمة 

 :المصدر
 .، ليدادوراق المالية لسنوات مختلفةوراق المالية، التمرير السنوي لسوق العراق للأسوق العراق للأ -

 
 (0)لدول ال

 (مليون دولار) (0203 -0200) مد لمالي للل  الناتو الميلي ائإمشرر الميمة السوقية 
 % لماليل  الناتو الميلي ائإالميمة السوقية  لمالياتو الميلي ائالن السنة
0200 085919.1 0.15 
0200 001211.3 0.95 
0203 009309.0 1.01 
 :المصدر

                http://www.data.albankaldawli.org/indiva.اللنت الدولي: العمود الاول -
 (.0)عتماد عل  ليانات اللدول اللايثة لالا يتسلتهاا: العمود الثاني -
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 المبحث الثالث
 في العراق سواق المال على النمو الاقتصاديأثر تطور أ

ن هيذا ألا إسه  وتنفييذ العميود في يل  تداول اا وراق المالية ت ايداا رهد سوق العراق للأ     
ميييدير مييين  وراق المالييييةويتكيييون سيييوق العييراق ليييلأ .الت ايييد لييي  يكييين يرتميييي للمسييتوا المطليييو 

وراق المالييية التالعييية   ااأالسييلعة، ويرييير  عليي  هيييذا السييوق هيييي المفوضيييينالسييوق ومللييلأ 
ميا لعيد عيا  أوراق الماليية، لسيوق لييداد ليلأذات سمي وقت 0990عا   تأسلألملللأ الو را ، 

ن كيان إوراق الماليية لييطيي ليذلت عميو  العيراق لعيد طلق عليه سيوق العيراق ليلأأفمد  0223
 .عل  ليداد فمط السالق ممتصراا نراطه في 

ثير المعلوميات أالنميو الاقتصيادي مين خيلل تنياول فيي ثر السوق الميالي ألرا  إويمكن       
همييية أغليي  الييدول النامييية ومنهييا العييراق لا تركيي  عليي  أن إذ نليييه إوالسيييولة عليي  النمييو، 

صييول المالييية ميين السييوق المالييية فييي الاقتصيياد فهييي تمييو  ميين ولهيية نهييره  لنمييل ملكييية اا
يتمثييل  :وذلييت لسييللين ر يسييين ؛عييد صييييية لرييكل كامييللة لا ت  أوهييذه مسيي. خييراليي  إرييخص 

وراق الماليييية اللدييييد  لا اا إصيييدارخلليييه  ليييريوليييي اليييذي ين السيييوق ااإول فيييي السيييل  اا
 قداميهإفالمسيتثمر قليل . يمكنه الاستمرار ما ل  تكن هنات سيولة وهو ما توفره السيوق الثيانوي

وراق خيييذ لنهييير الاعتليييار الفرصييية المتايييية ليييه لتصيييري  تليييت ااأعلييي  ريييرا  السيييندات فهيييو ي
سييواق المييال أمييا السييل  الثيياني فهييو المعلومييات التييي توفرهييا إ. موالييه فييي أي وقييتأواسييتعاد  

عييين الاوضييياب الماليييية للريييركات المدرلييية فيييي  وراق الماليييية، فضيييلا ييييول الميمييية السيييوقية ليييلأ
 .ن السوق الثانوي هو مصدر للسيولة والمعلوماتأفالسوق، وعل  ذلت 

 ؛ن تنوب المخاطر له دور فيي ارتفياب معيدلات النميو الاقتصياديإخر نليه امن لان      
عين تكاميل  ل النيال  مراري  ذات عوا د مرتفعة، فتنيوب المخياطر إلسل  تيول الاستثمارات 

ليرا  إت العوا يد المرتفعية مين خيلل سواق العالمية يرل  علي  الاسيتثمار فيي المرياري  ذااا
نيواب مييدد  مين أالتعياملت فيي  انيصيارن أسواق المالية، ولالممالل فالممارنات م  لاقي اا

وتمليييص النمييو  الادخييارليي  انخفييا  إوراق المالييية يسييه  فييي ارتفيياب المخيياطر ممييا يييشدي اا
يتركييي  التيييداول علييي   ذإ ،وراق المالييييةالاقتصيييادي، وهيييذا ميييا نليهيييه فيييي سيييوق العيييراق ليييلأ

انخفيا  فيي النميو مين ثي  و  ،ل  ارتفياب المخياطرإالمطاب المصرفي لركل خاص مما يشدي 
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عن ذلت ومن خلل استعرا  مشررات السوق المالي في العيراق نلييه  فضلا  ،الاقتصادي
لي  ضييع  إويرييير ذليت  ،ن عيدد الريركات المتداولية والمدرليية كيان دون المسيتوا المطليو إ

علييي  اليييرغ  مييين  اا متواضيييع إسيييهامه نطييياب الخييياص فيييي الاقتصييياد العراقيييي، اليييذي كيييادور الم
ما  المستثمرين لركل عا  للستثمار فيي مختلي  أصدور قانون الاستثمار الذي فتح الملال 

الرييريت الاسييالأ وهييو )اعتميياد المطيياب العييا  ن أخيير فيياالمطاعييات الاقتصييادية، وميين لانيي  
مين و  ،خر فيي اضيعا  الاقتصياد العراقييآو ليأه  لريكل سيأعل  ري  النفط ( للمطاب الخاص

 .السوق المالية في دف  عللة النمو الاقتصاديأثر ل  تضا ث 
ن يسه  في تيمييق النميو الاقتصيادي مين إوراق المالية يمكن ن سوق ااأولركل عا  ف      

 :(14)تيخلل الآ
دات الادخارييية ميين خييلل سييواق المييال فييي تنمييية العيياأذ تسييه  إتعل يية المييدخرات المالييية  -0

 اضيييافياا  فيييراد علييي  اسيييتثمار فوا ضيييه  فيييي قنيييوات ادخاريييية تيييشمن لهييي  دخيييلا تريييلي  اا
قيل كلفية ممكنية عين أسيهمه  فيي أي وقيت لأوتوفر له  درلة كلير  من السيولة في لي  

 .ل  السوق الثانويإطريق التوله 
هييي  ويييييوي فيييي لعميييل م ميييو سيييواق الماليييية تذ اصيييليت ااإتيييوفير السييييولة للمسيييتثمرين  -0

عمليات التمويل المالي للمراري  الاقتصادية المختلفية فيي معهي  الاقتصيادات المتمدمية 
في تعل ة الميوارد الماليية والميدخرات أثرها العهي  ذ ارتلط إولع  الاقتصادات النامية، 

 .وتوليهها نيو الاستثمارات المنتلة
وراق الماليييييية سيييييعار ااأعيييييد ت  إذ ناسيييييلة ليييييرا ات المالتنليييييش ليالييييية الاقتصييييياد واتخييييياذ ائ -3

سيعار ألليالة الاقتصادية المستمللية لللليد، فانخفيا   المتداولة في السوق المالي مشرراا 
ن ارتفاعهييا  لالممالييل فييو  كسيياد،المريليية  إليي الاقتصيياد  اتليياهعليي   عييد مشرييراا سييه  ي  اا

 .نتعاشلااتله نيو مريلة ملاقتصاد ايعني 

                                                 
مللييية كليييية لييييداد للعليييو  الاقتصيييادية  ثرهيييا فيييي التنميييية الاقتصيييادية،أسيييواق الماليييية و اا ديييي  قاسييي ،أ .د 14

 .012 ص ،0203ليداد،  اللامعة، عدد خاص،
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 .مييواللييدلا ميين لييامعي اا (لرييركات المسيياهمةا)ار  متخصصيية دإليي  إتيويييل الفييا    -1
سييييلأ الريييركات المسييياهمة ذات الميييي   المريييتركة التيييي أذ يسيييه  السيييوق فيييي تريييلي  تإ

 .طليعة العادات الادخارية في الللدو    تتل
رقالييييية  ةوراق المالييييية لهييييو سييييوق ااأاللورصيييية  دعييييذ ت  إدار  الرييييركات إالرقاليييية عليييي   -5

وراقها المالية فيي أتداول لري ية عل  كفا   سياسات الرركات التي يخارلية غير رسم
دارتها سياسات اسيتثمارية وتريييلية وتمويليية علي  إالسوق المالي، فالرركات التي تتل  

مييا الرييركات التييي تتليي  أسييهمها فييي السييوق، أسييعار أميين الكفييا   تتيسيين  مسييتوا عييال  
سيعار أعميال غيير مرضيية وتتليه أتيا و لي  نإنهيا تنتهيي أدارتها سياسات غيير كي   فإ
 .سهمها في السوق نيو الهلوطأ

ن تييشثر فاعلييية إلييين الادخييار والاسييتثمار، ويمكيين  اتصييالسييواق المييال يلميية أوترييكل       
 هميياا م عييد ذلييت ميييدداا وي   ،يليي  الاسييتثمار ونوعيتييهفييي  يلالييياا إ ثيراا أسييواق المييال وكفا تهييا تييأ
سييواق أن العمييل الكيي   للوسييطا  و إعليي   عييد  ت اقتصيياديةوتشكييد دراسييالنمييو الاقتصييادي، ل

مثيل مير يعي   التخصييص ااوهيو أل  تيسين تكالي  المعلومات والمعياملت، إالمال يشدي 
 .(15)سرب عل  المدا الطويلأل  نمو إللموارد الاقتصادية لما يشدي 

نسي  المضيارلات  وراق الماليية وارتفيابسيواق ااأن يدوي التملليات فيي أوكما هو معلو  ف   
فيي  ميوريياا شدي عميلا نهيا تيلة يل  التركي  عليهيا األ  عد  كفا   السوق، وهي مسإتشدي 

يلا هييا فييي إثر كفييا   السييوق لعييدد ميين العوامييل يمكيين أوتتيي .تيميييق عملييية النمييو الاقتصييادي
 :(16)تيالآ

 .الكامل للمعلومات عل  سعر الورقة المالية التأثير -0

                                                 
 :لم يد من المعلومات رال  15
وراق المالييية المصييرية فييي هييل التيييديات الدولييية ومعييايير دا  سييوق ااأتطييور  ،سييماعيلإيمييد أمالييد   .د -

العلمي السنوي الخاملأ عرر تيت عنيوان  مشتمرالل  إليي ممد   ة الرركات وتفعيل نراط التوريق،يوكم
 .مارات العرلية المتيد ، لامعة ائ0221اذار ( 8-1)للمد   رصاتو وراق المالية واللسواق ااأمشتمر 

http//:slconf.uaeu.ac.ae/old_web/papers/9.swf                                                              
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تايتوفر المعلومات  -0  .لكل المتعاملين في السوق تهاوا 
 .ودقتها المعلومات الوارد  للسوق عل  سعر الورقة المالية انعكالأسرعة  -3

كفييا    عليي  النمييو الاقتصيياديفييي سييواق المالييية تطييور اا اثييريعتمييد التيليييل الييدقيق و       
ن عي فضيلا  ،صيول الماليية، والهيكيل المشسسيي والتريريعي للسيوقسيواق فيي تسيعير ااتلت اا

ذ يسيمح مشرير الهيكيل المشسسيي والتنهيميي لمتالعية ميدا إ .سيواق المالييةمشررات تطيور اا
  المشسسيات المعنيية لتنهيي  السيوق الميالي فيي تطويرهيا، وتيشدي كفيا   هيذه المشسسييات اسيهإ

التركيي  علي  طيرق نرير  كيونذ يإل  يرد المدخرات الميلية والدوليية، إوالموانين التي تتلعها 
المتعلميية لالرييركات المدرليية فييي السييوق وعليي  المعييايير المياسييلية المتلعيية عيين المعلومييات 

رييارت مشرييرات أوقييد . طييرق تلييت الرييركات ومييدا تطالمهييا ميي  المعييايير المياسييلية الدولييية
 0200 و 0200ااعيوا  خلل قليل ل  يصول تيسن إوراق المالية العراقية تطور سوق اا

 ،(دنييي  ال فيييي ييييده ااميييا اليييذي )سسيييي والتريييريعي للتطيييور المش  انعكيييالأوذليييت  ؛0203 و
سييلأ أعلي  ت واالاني عين تيسين لي ية الاسيتثمار و يياد  طلي  المسيتثمرين الميلييين  فضيلا 

وعلييي  ذليييت . ييييد مصيييادر التموييييلأو اسيييتخدا  السيييندات كأميييوال الريييركات و يييياد  رشولأ اا
ثيره غييير واضييح أوكييان تيي اا ن تطييور السييوق المالييية العراقييية كييان متواضييعإن نمييول إيمكيين لنييا 

 .في عملية النمو الاقتصادي
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 والتوصيات الاستنتاجات
 الستنتاجات: أولا 
ذا ميا إهمية كلير  في تيفيي  عمليية النميو الاقتصيادي، أوراق المالية تيتل سواق ااأن إ -0

 .لها الهرو  المستمر  والمناسلة أتتوفر لها عنصر الكفا   وتهي
عين ياليية السيوق، وتتوقيي   كثيير تعلييراا دا  ااوراق المالييية هيي اااا سيواقأن مشريرات إ -0

 .ساسهاأكفا تها عل  كفا   المعلومات التي لنيت عل  
سواق الماليية التيي تتسي  لالكفيا   ن ااا  كفا   السوق و في يشثر  مهماا  عد السيولة عاملا ت   -3

 .يلالي في النمو الاقتصادي والعكلأ صييحإثر أيكون لها 
ولكنهييا لرييكل عييا  قييد نمييت  عييوا  التييي رييملتها الدراسيية،ت نسييلة السيييولة خييلل ااتذلييذل -1

 .وراق الماليةمما يدل عل  لط  عملية التطور في سوق العراق للأ لركل متواض  لداا 
لي  عيد  إوراق المالية وارتفاب نس  المضيارلات تيشدي سواق ااأن يدوي التمللات في إ -5

 .سواق في النمو الاقتصاديهذه اا أثرترال  من ث  و  كفا   السوق،
المييد  خييلل قليييل وراق المالييية العراقييية يصييول تيسيين رييهدت مشرييرات تطييور سييوق اا -1

عين تيسين لي ية  فضلا  ،وذلت انعكالأ للتطور المشسسي والترريعي ؛(0203–0200)
الرييركات و ييياد   تأسيييلأعليي   واالانيي الاسييتثمار و ييياد  طليي  المسييتثمرين الميليييين 

 .يد مصادر التمويلأو استخدا  السندات كأموال رشولأ اا
ضيييييعي  فيييييي عمليييييية النميييييو  تيييييأثيرلسيييييوق الماليييييية العراقيييييية وتطورهيييييا المييييييدود لكيييييان  -9

 .الاقتصادي

 التوصيات: ثانياا 
 .لل مواكلة التطورات الدوليةأالعمل عل  تطوير المطاب المالي لركل عا  من  -1
 .ليرد المدخراتخلق لي ة مناسلة سياسية والتماعية واقتصادية  -0
 .مة ولاذلية للمستثمرين كثر ملأصليات الترريعية والتنهيمية ولعلها دع  ائ -3
 .كلرألل رفافية أالتوس  في استخدا  الوسا ل اليديثة في تمنية المعلومات من  -1
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Abstract: 

      This study addresses the financial markets and their impact on 

economic growth as an important economic topic in Iraq. The study 

analyzed concepts of financial market and its roles, as well as, 

indicators of evolution of financial market in Iraq and its impact on 

the economic growth.  

      However, the study found a modest progress in the indicators of 

Iraqi financial markets, where it has no noticeable effect on the 

economic growth in Iraq.  
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