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 ثــر الأزهت الماليت العالميت في سىق العــراق للأوراق الماليت , دراست هيدانيتأ
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 المستخلص
مالية متعددة عمى مر العقود في القرنيف الماضييف .وقد اثقمت تمؾ الازمات كاىؿ الاقتصاد  مر الاقتصاد العالمي بازمات

 العالمي الذي ينوء اصلا باعباء ثقيمة نتيجة المشاكؿ المختمفة التي يعاني منيا بشكؿ مستمر او متقطع .

ور اليائؿ الذي حصؿ في العالـ في كؿ وجاءت الازمة المالية الاخيرة كحمقة في سمسمة الازمات التي مرت , ونتيجة لمتط
 المجالات , والذي ادى الى اف يصبح العالـ قرية صغيرة تتأثر بشكؿ سريع ومباشر بكؿ ما يحدث في أي جزء مف اجزاءىا .

 وقد انتشرت اثار ىذه الازمة بسرعة كبيرة في اغمب دوؿ العالـ .

ساتيا في الاقتصاد العراقي متمثلا في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية ييدؼ ىذا البحث الى الوقوؼ عمى اثار تمؾ الازمة وانعكا
 وفقا الى فرضية مفادىا :

" ليس ىناؾ تأثير للازمة في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية "وقد اعطى البحث جممة مف التوصيات في ضوء الاستنتاجات 
 التي توصؿ الييا 

Abstract 
The world economy underwent  various financial crises in the last two centuries 
.These crises burdened the world economy which already suffered lots of 
continuous or temporary trouble. 

The last financial crises which completes the series of crises is due to the 
immerse development in the world and in all fields , which made the world to 
be a small village being rapidly and directly effected by what is brought about in 
every part of it . 

The effects of this crises is spread vastly in most of the countries round the 
world . 

The study aims at standing at the effects of this crises and its reflection in the 
Iraqi economy represented by Iraqi stock market , based on the hypothesis that 
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“there is no effect  of the crises on the Iraqi stock market “ The study presents a 
number of recommendation in the light of the conclusions  reached at . 

  المقدمة 

تعد الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية الحالية مف أكثر الأزمات حده وسعة مف بقية الأزمات التي واجيت النظاـ 
تمؾ الأزمة التي كادت أف تعصؼ بكامؿ ذلؾ  1932-1929الرأسمالي منذ أزمة الكساد العظيـ  ما بيف عامي 

 النظاـ لولا تدخؿ الدولة الذي أنقذه مف الانييار .

وقد انفجرت الأزمة المالية الحالية في الولايات المتحدة الأمريكية التي سميت عالمية ظمماً لأنيا انبثقت اساساً مف 
النظاـ الرأسمالي الذي يتسـ بالمشكلات مشكلات مؤسسات مالية ومصرفية أمريكية, وىي تعبير عف اطبيعة 

والأزمات التي مر ويمر بيا, ولف تكوف ىذه ىي الأزمة الأخيرة , ما لـ يتـ اعتماد أسس ومبادئ مخالفة تماما 
لبنيوية النظاـ القائـ أساسا عمى الاستغلاؿ وحرية النشاط الاقتصادي وغياب الأشراؼ والرقابة مما أدى إلى تمادي 

الية والمصرفية في الإقراض وبأسعار فائدة مرتفعة,مما أدى ذلؾ إلى زيادة الإفلاس والعوز المؤسسات الم
الاجتماعي, بحيث أصبح المقترض الأمريكي لا يستطيع تسديد الديف حتى لو باع ما يممكو مف عقار, وذلؾ لعدـ 

مالي مرشح لانتكاسة عالمية نتيجة مكافئة الأسعار لمستوى الديف . وتشير التقارير المحايدة إلى أف النظاـ الرأس
تزعزع ثقة الاقتصاد العالمي بقوتو واستقراره المؤسسي , وعدـ الاعتماد عميو في قيادة الاقتصاد العالمي , ويوماً بعد 
يوـ تصؿ آثار وانعكاسات ىذه الأزمة إلى العديد مف دوؿ العالـ بشكؿ يتناسب مع درجة ارتباط أو تبعية اقتصاديات 

 ؿ للاقتصاد الرأسمالي .تمؾ الدو

أف الأزمة المالية الحالية لـ تكف وليدة وقت انفجارىا أو بروزىا الذي عد مفاجئاً , بؿ يرجع إلى الزمف الذي سبؽ 
عمى اثر إلغاء اتفاقية )بريتوف و ودز(  1971انفجارىا, ويمكف إرجاع الضعؼ في النظاـ المالي الدولي إلى سنة 

غطاء لعملاتيا , المتمثمة  بالذىب , وكاف ذلؾ بضغط أمريكي والبديؿ ىو قوة الاقتصاد التي ألزمت الدوؿ بتوفير 
الوطني والثقة في ىذا الاقتصاد وحجـ   الإنتاج والتشغيؿ الكامؿ لمموارد الاقتصادية , ولذلؾ فأف أساليب وأدوات 

لية, إذ أف عدـ الالتزاـ بآلية الحوكمة الرقابة لـ تكف فعالة رغـ ما تـ اتخاذه مف قرارات مف قبؿ بعض المجاف الدو 
التي تمت صياغتيا ودعي للالتزاـ بيا, كاف السبب المباشر في الوصوؿ إلى ىذه النتائج في ظؿ غياب إشراؼ 

 .  ورقابة الدولة

 منيجية البحث

 تكمف أىمية البحث في الآتي: : أىمية البحث -أ 
 ما دامتالميمة في اقتصاديات الدوؿ , وىو موضوع الأزمة المالية التي  الموضوعاتيركز البحث عمى أحد  -1

 شغمت باؿ الميتميف بيذا الشأف في جميع أنحاء العالـ .



882 
 

 ـ أف لموضوع الأزمة المالية علاقات مترابطة محميا ودوليا ,  -2 ىناؾ اىتماـ بالغ بالأزمة المالية التي  و مف ث
 ا وتأثيراتيا متواترة لحد الآف . زالت تداعياتي و ما 2008حصمت عاـ 

تكمف مشكمة البحث في تعرض الاقتصاد الأمريكي إلى أزمة مالية امتدت آثارىا إلى الاقتصاديات  : مشكمة البحث -ب
الأخرى , وقد توقفت ىذه الآثار عمى مدى ارتباط اقتصاديات الدوؿ التي تأثرت بأزمة الاقتصاد الأمريكي, ولـ تكف 

أركاف الاقتصاد الأمريكي وانتقمت إلى ىذه الأزمة ناتجة عف الرىف العقاري فحسب , بؿ أصبحت أزمة عامو ىزت 
الاقتصاد العالمي ككؿ, ومف أبرز معالـ ىذه الأزمة ىي الانييارات المالية لأبرز المصارؼ الأمريكية , والتأثير الكبير 

سعر الدولار في الأسواؽ المالية , وانخفاض أسعار النفط نتيجة لانخفاض الطمب العالمي عميو بسبب تباطؤ عجمة ب
 الاقتصادي الناتج عف ىذه الأزمة .  النمو

تأثير للأزمة المالية العالمية في سوؽ فرضية اساسية مفادىا " ليس ىناؾ يستند البحث إلى : فرضية البحث -ج  
 العراؽ للأوراؽ المالية " .

 -: يأتيييدؼ البحث إلى تحقيؽ ما  :أىداؼ البحث -د

 العالمية وبياف أسباب نشؤىا وتداعياتيا . عرض التسمسؿ التاريخي لحدوث الأزمة المالية -1

التعرؼ عمى حقيقة الأزمة المالية ومظاىرىا الرئيسة , والكشؼ عف مسبباتيا والتوصؿ إلى مجموعة مف  -2
 الدروس التي يمكف الاستفادة منيا .

 التعرؼ عمى مدى تأثير الأزمة المالية العالمية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية .  -3

 المبحث الاوؿ

 الإطار النظري

 مفيوـ الأزمة المالية : -أ

لقد تطرؽ العديد مف الكتاب والباحثيف إلى مفيوـ الأزمة المالية مف وجيات نظػر مختمفػة , فقػد عرفػت الأزمػة الماليػة بأنيػا 
العديػد مػف المؤسسػات الاختلاؿ الأساسػي فػي الأسػواؽ الماليػة التػي تتميػز بالانخفػاض الحػاد فػي أسػعار الموجػودات وفشػؿ 

 .Mishkin&Eakins,2000, 409 )  المالية وغير المالية )

كما تعرؼ  بأنيا حدث كبير لا يمكف التنبؤ بو ويؤدي إلى نتائج سمبية مف خلاؿ تيديد المصالح المختمفػة , وتتطمػب الأزمػة 
جػؿ السػيطرة عمػى انتشػارىا والحػد مػف اتخاذ قرارات سػريعة فػي وقػت ضػيؽ ومحدوديػة المعمومػات والإمكانيػات المتاحػة مػف أ

 ( . 82, 2008آثارىا المستقبمية )المنجد, 
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فػػي النظػػاـ المػػالي ومشػػاكؿ فػػي الأسػػواؽ الماليػػة والتػػي اصػػبحت معيػػا  لماليػػة عنػػدما يكػػوف ىنػػاؾ اخػػتلاؿ  وتحصػػؿ الأزمػػة ا
ؼ الأخػرى التػي تحتػاج تمػؾ الأمػواؿ الأسواؽ المالية غيػر قػادرة عمػى تحقيػؽ تػدفؽ الأمػواؿ بكفػاءة مػف المػدخريف إلػى الأطػرا

لاستثمار الفرص الاستثمارية المتاحة ليـ , ونتيجة لعػدـ كفايػة الأسػواؽ الماليػة فػأف النشػاطات الاسػتثمارية سػوؼ تػنكمش 
-Mishkin&Eakins,2000, 410بحػدة . وتشػير الأدبيػات الماليػػة إلػى وجػود قنػػاتيف لانتقػاؿ الأزمػات الماليػة وىمػػا: )

411 :) 

بػاقي الاقتصػاديات مػف خػلاؿ  فػيكسػاد يػؤثر  مػدةاة التبادؿ التجاري  بيف الاقتصاديات الدولية. فالاقتصاد الػذي يمػر بقن -1
عمػى أسػعار أسػيميا,  و مػف ثػـتجميد عقود الاستيراد والتصدير وىذا ما يؤثر في عوائد الشركات العاممة في ذلؾ الاقتصاد, 

 ميزاف مدفوعاتيا . فيواذا كانت الشركات حكومية فسوؼ يؤثر 

قنػاة أسػواؽ المػاؿ خاصػة عنػدما تكػوف أسػواؽ المػاؿ مرتبطػة ببعضػيا ارتباطػا قويػا وذلػؾ مػف خػلاؿ الأدراج المػزدوج أو  -2
فتح الأسواؽ المالية أماـ المتداوليف الأجانب وما لو مف تأثير كبير  فضلا عفالمتعدد لأسيـ الشركات في بورصات مختمفة, 

 لفزع  بيف الأسواؽ المالية المختمفة.في انتشار الخوؼ وا

 الأزمات المالية المتعاقبة : -ب

الزمنية التي سبقت القرف  مددأف التأريخ الاقتصادي زاخر بعدد  مف الأزمات المصرفية وأزمات أسعار الصرؼ, فقد شيدت ال
 ىما: مدةالأزمات المصرفية, وىناؾ مثاليف بارزيف في تمؾ ال و لاسيماالماضي  احتداـ الأزمات المالية 

مػا بػيف  مػدةالمكسػيؾ التػي وقعػت فػي ال والتي تضمنت أوجو شبو واضحة بأزمػة 1890أزمة بنؾ )بيرينجز ( عاـ  -
1994-1995 . 

 .1896-1894ما بيف  مدةأزمة أسعار الصرؼ في الولايات المتحدة الأمريكية في ال -
أزمػات الجنيػو الإسػترليني  مػدة مػا بػيف الحػربيف العػالميتيف, فضػلا عػفة فػي الالسابؽ أزمػات ماليػة عػد في القرفكما وقعت 

والفرنؾ الفرنسي في الستينات , وانييار نظاـ ) بريتوف وودز( في أوائػؿ سػبعينات القػرف الماضػي , وأزمػة الػديوف الخارجيػة 
( فػي أوربػا وىػي أزمػات خاصػة بآليػة سػعر  أزمػات العممػة )  في الثمانينات , وفي التسعينات مػف القػرف الماضػي , وقعػت

كمػا وقعػت الأزمػة الماليػة فػي دوؿ شػرؽ آسػيا , وىػي  1995 -1992مػف  مػدةالصرؼ فػي النظػاـ النقػدي الأوربػي فػي ال
  1998-1997مف  مدةالأزمة التي مرت بيا اندونيسيا وكوريا وماليزيا والفمبيف وتايلاند في ال

ات تكػاليؼ متباينػة مػف حيػث النػاتج والنفقػات الماليػة العامػة وشػبو العامػة الموجػو لػدعـ القطاعػات الماليػة وكاف ليذه الأزم
الضعيفة. كما كاف ليذه الأزمات آثار انتشرت بشكؿ ممموس عمى نطػاؽ دولػي, واقتضػت فػي العديػد مػف الحػالات الػى تقػديـ 

مف انتشار عدواىا واحتواء آثارىا السمبية عمى البمداف الأخػرى  مساعدات مالية دولية لتخفيؼ حدتيا وخفض تكاليفيا, والحد
 ( .36 ,2009)الشراح , 

                                                           
)) ًكلٌهما أو,  العملة قٌمة فً الحاد الهبوط إلى أو, الاحتٌاطً فً كبٌرة خسائر إلى العملة على الهجوم فٌها ٌؤدي التً الحالة ه. farina & 

portoso , 2009 )) 
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 مراحؿ تطور الأزمة المالية العالمية : -ج 

( اف الازمة المالية العالمية مرت بعدة مراحؿ تطورت مف خلاليا بحيث انيا لا تقتصر عمى koch,2009, 5-6يرى )
( المراحؿ للأزمة المالية العالمية 1الولايات المتحدة الامريكية فحسب بؿ بدأت تطاؿ اوربا وكما ىو موضح في الجدوؿ )

الأمريكية , وبدأت تطاؿ أوربا :                                 في الولايات المتحدة   2007التي بدأت بوادرىا الاولى في بداية عاـ
 (1جدوؿ )

 مراحؿ تطور الازمة المالية العالمية                              
 الحدث التاريخ

 2007 -شباط 
الػػرىف العقػػاري ) الممنوحػػة لمػػدينيف لا يتمتعػػوف بقػػدرة كافيػػة عمػػى التسػػديد ( فأصػػبح  عػػدـ تسػػديد تسػػميفات

 يتكثؼ في الولايات المتحدة الأمريكية ويسبب أولى عمميات الإفلاس في مؤسسات مصرفية متخصصة.
 السيولة.البورصات تتدىور أماـ مخاطر اتساع الأزمة والمصارؼ المركزية تتدخؿ لدعـ سوؽ  2007   -آب 

 كانوف -تشريف الأوؿ 
 2007الأوؿ 

 عدة مصارؼ كبرى تعمف انخفاضا كبيرا في أسعار أسيميا بسبب أزمة الرىف العقاري.

% 3.50ثلاثػة أربػاع النقطػة إلػى  رئيسةالاحتياطي الاتحادي الأمريكي)البنؾ المركزي( يخفض معدؿ فائدتو ال 2008-كانوف الثاني 
 % بيف شيري كانوف الثاني ونياية نيساف.2ئي, ثـ جرى التخفيض تدريجيا إلى وىو إجراء ذو حجـ استثنا

 الحكومة البريطانية تؤمـ بنؾ )نور ذرف روؾ ( 2008 –شباط  17
 تضافر جيود المصارؼ المركزية مجددا لمعالجة سوؽ التسميفات .  2008-آذار 

 2008 -آذار 
( يعمػػف شػػراء مصػػرؼ )بيػػر سػػتيرنز ( بسػػعر متػػدف ومػػع المسػػاعدة الماليػػة  مصػػرؼ )جػػي بػػي مورغػػاف تشػػيز

 للأحتياطي الأتحادي.

 2008 -أيموؿ  7
وزارة الخزانػػة الأمريكيػػة تضػػع المجمػػوعتيف العملاقتػػيف فػػي مجػػاؿ تسػػميفات الػػرىف العقػػاري ) فريػػدي مػػاؾ ( و 

 التي تحتاجيا لإعادة ىيكمة ماليتيما, مع كفالة مدةال طواؿ)فاني مات ( تحت الوصاية 
 مميار دولار. 200ديونيما حتى حدود  

  2008-أيموؿ  15
إشيار بنؾ الأعماؿ ) ليماف براذرز ( افلاسة ,بينما يعمف أحد المصارؼ الأمريكية وىو بنؾ ) أوؼ أمريكا ( 

 شراء بنؾ آخر للأعماؿ في بورصة ووؿ ستريت وىو بنؾ
 ( ) ميريؿ لنش

 2008-أيموؿ  16
الاحتيػػاطي الاتحػػادي والحكومػػة الأمريكيػػة تؤممػػاف أكبػػر مجموعػػة تػػأميف فػػي العػػالـ ) اي  آي جػػي ( الميػػددة 

 % مف رأسماليا. 9.79مميار دولار مقابؿ امتلاؾ  85بالإفلاس عبر منحيا مساعدة بقيمة 

 2008 -أيموؿ 17
النظػػاـ المػػالي, وتكثػػؼ المصػػارؼ المركزيػػة العمميػػات البورصػػات العالميػػة تواصػػؿ تػػدىورىا والتسػػميؼ يضػػعؼ 

 الرامية الى تقديـ السيولة لممؤسسات المالية.
 

 البنؾ البريطاني ) لويد تي أس بي ( يشتري منافسو ) أتش بي أو أس ( الميدد بالإفلاس. 2008 -أيموؿ 18

مميار دولار لتخميص المصػارؼ مػف أصػوليا غيػر القابمػة  700السمطات الأمريكية تعمف أنيا تعد خطة بقيمة  2008-أيموؿ 18
 لمبيع.

 2008 -أيموؿ  19
الرئيس الأمريكي جورج بػوش يوجػو نػداء لمتحػرؾ فػورا بشػأف خطػة انقػاذ المصػارؼ لتفػادي تفػاقـ الأزمػة فػي 

 الولايات المتحدة.
 

 للأمـ المتحدة في نيويورؾ.الأزمة المالية تطغي عمى المناقشات في الجمعية العامة  2008 -أيموؿ 23
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 2008 -أيموؿ   26
اليولنديػة)فورتيس( فػي البورصػة بسػبب الشػكوؾ  -انييار سعر سيـ المجموعة المصرفية والتأميف البمجيكيػة

بشأف قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا,وفي الولايات المتحدة يشتري بنؾ )جي بػي مورغػاف ( منافسػو ) واشػنطف 
 السمطات الفدرالية.ميو تشواؿ ( بمساعدة 

خطػة الأنقػػاذ الأمريكيػة موضػػع اتفػػاؽ فػي الكػػونغرس, وفػي أوربػػا يجػػري تعػويـ ) فػػورتيس ( مػف قبػػؿ سػػمطات  2008 -أيموؿ 28
 بمجيكا وىولندا ولوكسمبورغ . وفي بريطانيا جرى تأميـ بنؾ )براد فورد وبينغمي (

 2008 -أيموؿ  29
الإنقػػاذ, وبورصػػة ووؿ سػػتريت تنيػػار بعػػد سػػاعات قميمػػة مػػف تراجػػع مجمػػس النػػواب الأمريكػػي يػػرفض خطػػة 

البورصػػات الأوربيػػة بشػػدة. فػػي حػػيف واصػػمت معػػدلات الفوائػػد بػػيف المصػػارؼ ارتفاعيػػا مانعػػة المصػػارؼ مػػف 
 أعادة تمويؿ ذاتيا.

  2008-أيموؿ  29
 أعمف بنؾ ) سيتي غروب ( الأمريكي أنو يشتري منافسو بنؾ ) واكوفيا ( 

 السمطات الفدرالية. بمساعدة
 مجمس الشيوخ الأمريكي يقر خطة الأنقاذ المالي المعدلة. 2008-تشريف الثاني

Source : Koch , 2009 , 5-6                                                                     

مػع اضػطرابات قويػة فػي  2007وكما مبػيف فػي أعػلاه فقػد ظيػرت الاعػراض الأولػى للأزمػة الماليػة العالميػة فػي بدايػة آب  
القطاع العقاري لمولايات المتحدة الأمريكية وتأثر القطاع المالي والصناعي والتجاري و الاقتصػادي الأمريكػي بشػكؿ عػاـ , ثػـ 

مداف المتطػورة والػى الأسػواؽ الناشػئة , وقػد اعتقػد الػبعض أف البمػداف العربيػة بمنػأى انتقمت الأزمة بشكؿ سريع إلى بقية الب
خػلاؿ  Morgan Stanley( يبيف تراجع مؤشػرات 2ليثبت لنا العكس , والجدوؿ ) 2008عف ىذه الأزمة حتى أتى صيؼ 

 سنوات الأزمة .

 (2جدوؿ )

 خلاؿ سنوات الازمة Morgan Stanleyنتائج تطبيؽ مؤشرات 

Morgan Stanley النسبة التأريخ أدنى مستوى التأريخ أعمى مستوى 
 % 58.65 2009-3-9 172.704 2007-10-31 417.634 مجمؿ أسواؽ العالـ
 % 66.06 2008-10-27 454.340 2007-10-29 1.338.487 الأسواؽ الناشئة
 % 64.76 2009-3-4 324.810 2008-1-15 921.702 الأسواؽ العربية

  Source : Koch , 2009 ,211     

 

                                                           
 العالم فً شركة 1600 لأكبر السوقٌة والقٌمة, وكندا المتحدة الولاٌات فٌها بما, العالم فً متطور سوق21 ٌضم مؤشر (Kreitter,2000 ) 

 
  التالٌة الصٌغة وفق النسبة أستخراج تم:(مستوى أدنى – مستوى أعلى /)مستوى أدنى  100. 
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 : أسباب الأزمة الماليةالحالية -د

تنفجر الأزمات المالية نتيجة لمعديد مف الأسباب ,إلا أف أىـ سببيف لانفجار الأزمة الحالية يمكف إجماليا 
 -بالأتي:

أف المواطف الأمريكي كاف يقترض مف البنؾ حتى يشتري مف الشركات العقارية مسكنا لو عف طريؽ البطاقات الائتمانية  -1
, وكاف سداد القروض العقارية يتـ عف طريؽ البنوؾ التي تعتمد أسعار الفائدة في تعاملاتيا المالية , وكاف سعر الفائدة 

ذلؾ في النياية إلى عدـ قدرة المواطف الأمريكي مف سداد الرىف العقاري وعدـ القدرة يزيد بزيادة سعر العقار لكؿ سنة, أدى 
عمى الالتزاـ بالدفعات التي ألزـ بيا, وقد أدى ذلؾ إلى انعداـ السيولة في البنوؾ, وعدـ القدرة عمى تمويؿ المشاريع الجديدة 

جي الأمر الذي أدى الى كساد اقتصادي عالمي جديد. وانخفاض الطمب مع زيادة العرض ومف ثـ إعلاف إفلاسيا بشكؿ تدري
. وقد أثرت أزمة الرىف العقاري عمى  2008واستمرت تداعياتيا حتى عاـ  2007وظيرت ىذه الأزمة عمى السطح سنة 

 قطاع البنوؾ والأسواؽ المالية الأمريكية ميددة بانييار الاقتصاد الأمريكي وتداعي الاقتصاد العالمي.

 :يأتي لقد نصت بعض بنود خطة الإنقاذ المالي الأمريكية عمى ما  -2

 استعادة جميع العلاوات التي تـ تقديميا عمى أرباح متوقعة لـ تتحقؽ بعد . -أ

 تحديد التعويضات لرؤساء الشركات في حالة الاستغناء عف خدماتيـ . -ب

 التنفيذييف في الشركات . فمديريد المكافآت المالية لممنع دفع تعويضات تشجع عمى مجازفات لا فائدة منيا, وتحدي -ج

الأجور الباىظة التي كانت  فضلا عفالشركات ,  مديريوىذا يشير إلى أف مف أسباب الأزمة ىي الرواتب والمكافآت العالية ل
 تدفع للأيدي العاممة في الشركات.
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)مخطط يوضح                                                 ( يوضح مخططا لأسباب الأزمة المالية العالمية .1والشكؿ )
 الأسباب المؤدية إلى حدوث الأزمة المالية العالمية (    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .   الباحثيفعداد مف إ:  المصدر     
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 و حواس أف انفجار الأزمة المالية العالمية يعود إلى مجموعة مف الأسباب وىي كالآتي: ويرى توىا مي

عوامؿ اقتصادية تخص الاقتصاد الأمريكي متمثمة بعجز كبير لمغاية فػي الميزانيػات لا يمكػف تحممػو وسياسػة ماليػة منفمتػة  -1
 سمحت بالحصوؿ عمى قروض رخيصة لا تخضع لممحاذير اللازمة .

في الولايات المتحدة, وذلؾ عمػى  و لا سيماأف خمفية ىذه الأزمة ترجع بالدرجة الأساس إلى سوء إدارة المؤسسات المالية  -2
 المستوى الكمي .

ابتكار أدوات وآليػات ماليػة ذكيػة تفتقػد إلػى أجيػزة لضػبطيا ممػا أدى إلػى إسػاءة تقػدير المخػاطر وفػي نيايػة المطػاؼ إلػى  -3
 جراء الارتفاع الشديد لأسعار العقارات .انييار النظاـ مف 

% , وكاف السبب ىو ارتفاع أسعار مستمزمات 4 ما يقاربالتي سبقت الانييار  مدةبمغت نسبة التضخـ في أمريكا خلاؿ ال -4
 الإنتاج وعمى رأسيا أسعار البتروؿ, وارتفاع كؿ مف  الأنفاؽ الأمني داخؿ أمريكا والأنفاؽ العسكري خارجيا .

توسػع فػي عمػؿ شػركات الإقػراض العقػاري, إذ  أدى ىػذا إلػى التوسػع فػي عمػؿ شػركات الإقػراض الأخػرى , إذ قامػت ىػػذه ال -5
 المؤسسات بالتوسع في عممية الإقراض دوف النظر إلى قدرة المقرض عمى التسديد .

امت ىذه الشػركات ببيػع ىػذه القػروض أدى قياـ شركات الرىف العقاري ببيع ديونيا إلى ظيور البداية الحقيقية للأزمة, إذ ق -6
عمى شكؿ سندات ديف إلى أفػراد وبنػوؾ وشػركات أخػرى داخػؿ أمريكػا وخارجيػا, ثػـ قامػت ىػذه البنػوؾ والشػركات بتقػديـ ىػذه 

 القروض كضماف لبنوؾ وشركات أخرى لمحصوؿ عمى قروض جديدة .

نقدية والمالية, وتحديد نسػب الاحتيػاطي النقػدي, ونسػب تقوـ البنوؾ المركزية بالرقابة عمى المصارؼ بواسطة السياسات ال -7
السيولة, ومعدلات الفائدة, والضمانات, وغيػر ذلػؾ. فػ ذا اسػترخت البنػوؾ المركزيػة فػي الرقابػة والمحاسػبة, أمكػف لمبنػوؾ إف 

 مة الحالية .تتوسع في منح الائتماف, وأف تخالؼ قواعد الرقابة ولوائحيا, ويعد ىذا الأمر مف أىـ أسباب وقوع الأز 

لمؤسسات الوساطة المالية والتػي تقػوـ عمػى إغػراء المحتػاجيف لمقػروض بالحصػوؿ عمييػا مػف المؤسسػات  يءالسموؾ الس -8
المالية, ويطمبوف عمولات عالية في حالة وجود مخاطر, والذي يتحمؿ تبعة ذلؾ كمو ىػو المقتػرض المػديف الػذي لا حػوؿ لػو 

 ( :6 ,2009. )توىامي وحواس,  ولا قوة وىذا ما حدث فعلا, وىو مما يقود في النياية اى الأزمة

 : حوكمة الشركات -ىػ

يمكف تعريؼ حوكمة الشركات بأنيا مجموعة مف العلاقات التعاقدية التي تربط بيف إدارة الشركة والمساىميف وأصحاب 
والأساليب التي تستخدـ لإدارة شؤوف الشركة, وتوجيو أعماليا مف أجؿ ضماف  المصالح فييا, وذلؾ عف طريؽ الأجراءآت

تطوير الإدارة والإفصاح والشفافية والمسائمة فييا, وتعظيـ فائدة المساىميف عمى المدى الطويؿ وتعظيـ مصالح الأطراؼ 
تفيد منيا الشركات لبناء نظاـ محدد . ويمكف النظر لحوكمة الشركة عمى إنيا وسيمة تس( 76,  2003المختمفة )البديري , 

بيف الأطراؼ المتمثمة بالمالكيف والإدارة العميا في ظؿ احتماؿ وجود تضارب بيف مصالحيـ, وىكذا فأف حوكمة الشركة تعكس 
سي قيـ تمؾ الشركة, وفي الشركات المعاصرة لاسيما في الولايات المتحدة الأمريكية, والمممكة المتحدة, يتمثؿ اليدؼ الأسا
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لحوكمة الشركات في ضماف ربط مصالح الإدارة العميا مع مصالح واىتمامات المالكيف,المديريف وأعضاء مجمس الإدارة , 
وقد أشار أحد البحوث إلى أف المديريف التنفيذييف يحصموف عمى تعويضات مبالغ فييا في ظؿ غياب حوكمة الشركة أو 

  (.Hitt,etal,2007, 292-293عندما تكوف حوكمة الشركة ضعيفة.)

 ( David,2006, 3وقد أشارت إحدى الدراسات بأف ىناؾ مدخميف لتحديد مفيوـ حوكمة الشركات وىما:)

 مدخؿ المساىـ, والذي ييتـ بتعظيـ حقوؽ المساىميف ممثمة بالربحية . -) المدخؿ الأوؿ ( :

المػديريف والزبػائف والػدائنيف والعمػاؿ والأطػراؼ مدخؿ الأطراؼ المتعددة ذات العلاقة بالشػركة مثػؿ  -) المدخؿ الثاني ( :
 الأخرى, وييتـ ىذا المدخؿ بتحقيؽ مصالح ىؤلاء الأطراؼ .

زالة القيود بيف الدوؿ, أصبحت  بالنظر لدور العولمة في تبسيط الأجراءآت التي تسيؿ انتقاؿ رأس الماؿ والقوى العاممة وا 
والتي  1997توافؽ محميا ودوليا ولاسيما في أعقاب الأزمة الآسيوية عاـ الحاجة متزايدة لإيجاد معايير معتمدة ومقبولة ت

تسببت في انخفاض قيمة العممة الوطنية بعد أف تـ سحب رؤوس الأمواؿ الأجنبية والمستثمرة في ىذه المجموعة مف الدوؿ 
انييا ىي مجموعة مف القواعد والناتج عف غياب الرقابة والأشراؼ مف لدف الحكومات. لذلؾ فالحوكمة في أبسط صورىا ومع

والمبادئ الإشرافية والتي مف خلاؿ العمؿ عمى تطبيقيا يمكف تجنب المخاطر المحيطة بمنظمات الأعماؿ سواء في بيئتيا 
الداخمية أو الخارجية. إف قواعد وآليات الحوكمة ىي عبارة عف معايير وأدوات يتـ مف خلاليا مراقبة المصارؼ ومنظمات 

وأزمة  1997رى. وقد دعت الأزمات التي مر بيا العالـ إلى وضع ىذه الآليات, كالأزمة الآسيوية عاـ الأعماؿ الأخ
, وما نتج عف ىذه الأزمات مف مشكلات مالية وفضائح أدت إلى إفلاس  1998وأزمة الأرجنتيف عاـ  1994المكسيؾ عاـ 

 (.13, ص2009العديد مف الشركات والمصارؼ )محمد, 

 :ة المالية عمى المستوى العالمي نتائج الأزم -و

                                             تدىور الأرصدة والصناديؽ المالية المختمفة لمدوؿ النامية إلى حد قد يصؿ إلى تجميد أو مصادرة تمؾ الأرصدة.                          -1

لبمػػداف عمػػى السػػداد كجػػزء مػػف محاولػػة إنقػػاذ المؤسسػػات الماليػػة تفػػاقـ أزمػػة ديػػوف البمػػداف الناميػػة وعػػدـ قػػدرة ىػػذه ا -2
 الرأسمالية.

 زيادة حده التقمبات في الأسواؽ المالية الدولية وانعكاساتيا السمبية عمى استقرار اقتصاديات الدوؿ النامية. -3

التأثير السمبي للأزمة في الموارد المالية المتأتية مف صادرات الدوؿ النامية وبخاصة إيرادات النفط الذي مف المتوقع أف  -4
 ىبوط أسعاره العالمية. و مف ثـييبط الطمب العالمي عميو 

 الاقتصادية فييا.الانعكاس السمبي لانخفاض أسعار الصادرات مف الدوؿ النامية عمى مشاريع  وبرامج التنمية  -5

 زيادة معدلات التضخـ كنتيجة طبيعية لزيادة حجـ الائتماف ثـ زيادتيا مرة ثانية نتيجة الضخ الجديد لمعممة. 6-

 زيادة معدلات البطالة نتيجة تعطؿ الطاقات الإنتاجية عف العمؿ. -7
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 مع الدوؿ الرأسمالية إلى تمؾ الدوؿ.زيادة تبعية اقتصاديات الدوؿ النامية المرتبطة باتفاقيات مالية ومصرفية  -8

 تدىور موازيف مدفوعات الدوؿ التي ترتبط بتجارة خارجية وعقود صادرات مع الدوؿ الرأسمالية الواقعة في الأزمة. -9

أف تكػػرر الأزمػػات الماليػػػة والنقديػػة ودورات الركػػود وتقمػػػص المػػدة بػػيف أحػػػداىا والأخػػرى لا بػػد وأف تجيػػػز عمػػى النظػػػاـ  -10
الي فػػي موعػػد لػػيس ببعيػػد إلا إذا قػػاـ النظػػاـ بػػأجراء إصػػلاحات ىيكميػػة جذريػػة تخفػػؼ مػػف حػػده بعػػض قوانينػػو الرأسػػم

 الاقتصادية.

شعاؿ الحروب تضيؼ عاملا مساعدا ميما في خروج أي نظاـ  -11 أف السياسات المعتمدة عمى استخداـ الوسائؿ العسكرية وا 
ويعجػؿ ذلػؾ فػي ظيػور أزمػات اقتصػادية وماليػة قػد تتفػاقـ لتشػكؿ أزمػة  اقتصادي عف مساراتو الطبيعية وموازناتو العامػة

 عامة لمجمؿ النظاـ.

أف المدارس الفكرية الرأسػمالية المتعػددة التػي ظيػرت فػي أعقػاب حػدوث الأزمػات لػـ تػنجح فػي اقتػراح الوسػائؿ والأدوات  -12
بعػػد وقػػوع الأزمػػات لكنيػا انتيػػت مػػع ظيػػور أزمػػة لمنػع تكرارىػػا, والتػػأريخ الاقتصػػادي زاخػر بالمػػدارس الفكريػػة التػػي راجػت 

 جديدة.

بػالرغـ مػف تطػور الوسػائؿ والتقنيػات الحديثػة لمحصػوؿ عمػى المعمومػات, غيػر أف معظػـ المنتجػيف مػف الأفػراد والشػركات  - 13
 فضػػلا عػػف ,الرأسػػمالية تجيػػؿ قػػدرة السػػوؽ الكميػػة عمػػى الاسػػتيعاب أو عمػػى الأقػػؿ لػػيس لػػدييا الكميػػة الكافيػػة مػػف المعمومػػات

 حتمية حدوث تقمبات مفاجئة تؤدي إلى نتائج أو انييارات سريعة.

 و لا سػيمامع كػؿ أزمػة أو صػدمة يتعػرض ليػا النظػاـ الرأسػمالي تػزداد اليػوة بػيف طروحػات المػدارس الفكريػة الرأسػمالية  14 
أو العرض يخمػؽ الطمػب المقابػؿ لػو, دعو يعمؿ(,  -المدرسة الكلاسيكية صاحبة فكرة اليد الخفية أو السحرية أو) دعو يمر

 تزداد الفجوة بيف ىذه التحميلات وبيف الواقع المشاىد.

أف التدفؽ الضخـ لمسيولة النقدية في أسواؽ الماؿ لمساعدة المصارؼ المفمسة ليس سوى حؿ آني للإنقاذ , لكنو غير 
 و مف ثـد ضغوطا تضخمية في داخؿ الاقتصاد, ناجح لحؿ الأزمة عمى المدى البعيد , ذلؾ أف ىذا التدفؽ الكبير سوؼ يول

 .نفاؽ العسكري بمعدلاتو العاليةلف يساعد عمى زيادة إنفاؽ الأفراد أو الأنفاؽ الاستثماري, ىذا إلى جانب ضغوط استمرار الأ 

 المبحث الثاني

 الإطار التطبيقي
لغرض التعرؼ عمى تأثير الأزمة المالية العالمية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, سنقوـ بتحميؿ البيانات ذات 

للأسيـ والانحراؼ المعياري ليذه العوائد وحسب قطاعات السوؽ السبعة   العلاقة والمتمثمة بالعائد الرأسمالي  

                                                           
 -الحالً للشهر الإغلاق سعر: ) التالٌة الصٌغة وفق استخراجه وتم, شهري أساس على أجري التحلٌل لكون  وذلك للأسهم الرأسمالً العائد اعتماد تم* 

 .  السابق الشهر إغلاق سعر( /السابق للشهر الإغلاق سعر
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ر , قطاع الخدمات , قطاع الصناعة , قطاع الفنادؽ وىي: ) قطاع المصارؼ ,قطاع التأميف , قطاع الاستثما
والسياحة , وقطاع الزراعة ( , وذلؾ قبؿ حدوث الأزمة وبعدىا وعمى المستوى الشيري .. إذ اعتمد الباحث عمى 

ولغاية  شير تموز مف نفس العاـ  ,  2008بيانات  سبعة أشير ما قبؿ الأزمة اعتبارا مف شير كانوف الثاني 
. ومف ثـ بيانات سبعة أشير أخرى ما بعد الأزمة اعتبارا  2008أف الأزمة بمغت ذروتيا في شير آب  وعمى اعتبار

 . 2009إلى شير آذار  2008مف شير أيموؿ 

وبعد تحميؿ العائد والمخاطرة لقطاعات السوؽ سنقوـ بتحميؿ التغير في عدد الأسيـ المتداولة وحجـ التداوؿ وعدد 
 شاط السوؽ ما قبؿ وبعد الأزمة.العقود لمتعرؼ عمى حجـ ن

 : تحميؿ العائد -أ

)مػا  2008إلػى تمػوز  2008( معدؿ العائد لقطاعات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لممدة مف كانوف الثػاني 3يبيف الجدوؿ )
 ) ما بعد الأزمة ( .  2009إلى آذار  2008) أثناء الأزمة ( ولممدة مف أيموؿ  2008قبؿ الأزمة( ولشير آب 

 (3جدوؿ )

 يبيف معدؿ العائد خلاؿ مدة الدراسة

 : ياتيويلاحظ مف الجدوؿ ما 

% أثنػاء -12% , فػي حػيف انخفػض إلػى 2.6قطاع المصارؼ : بمغ معدؿ العائد الرأسػمالي لمقطػاع مػا قبػؿ الأزمػة 1- 
 % .15% أي بنسبة تغير مقدارىا 3الأزمة وعاد ليرتفع ما بعد الأزمة إلى 

% -46% , وانخفػػض أثنػػاء الأزمػػة إلػػى 9.5قطػػاع التػػأميف : بمػػغ معػػدؿ العائػػد الرأسػػمالي لمقطػػاع مػػا قبػػؿ الأزمػػة 2- 
 % .-41% , وكانت نسبة التغير سالبة إذ بمغت 5.6واستمر بالانخفاض ما بعد الأزمة ليصؿ إلى 

 نسبة التغير % بعد الأزمة % أثناء الأزمة % قبؿ الأزمة % القطاع
 15 3 -12 2.6 المصارؼ
 -41 5.6 -46 9.5 التأميف
 -107 -0.1 -0.9 1.5 الاستثمار
 -26 9.8 27 13.3 الخدمات
 12.5 36 6.6 32 الصناعة

 408 21 -34 3.6 الفنادؽ والسياحة
 -47 13.7 -53 26 الزراعة
 7 12.7 -16 12.6 السوؽ
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% , -0.9, وانخفض أثناء الأزمة إلػى  % 1.5قطاع الاستثمار : بمغ معدؿ العائد الرأسمالي لمقطاع ما قبؿ الأزمة 3- 
 % .-107% , إلا أنو بقي منخفضا عما قبؿ الأزمة بنسبة -0.1ثـ عاد ما بعد الأزمة ليرتفع إلى 

% , ثػـ عػاد 27% , وارتفع أثناء الأزمة إلػى 13.3قطاع الخدمات : بمغ معدؿ العائد الرأسمالي لمقطاع ما قبؿ الأزمة  -   4
 % .-26% , وبنسبة انخفاض سالبة مقدارىا 9.8إلى  لينخفض ما بعد الأزمة

% , ثـ عاد 6.6% , وانخفض أثناء الأزمة إلى 32قطاع الصناعة : بمغ معدؿ العائد الرأسمالي لمقطاع ما قبؿ الأزمة  -   5
 %.12.5% , وبنسبة ارتفاع مقدارىا 36ليرتفع ما بعد الأزمة إلى 

-34% , وانخفض أثناء الأزمػة إلػى 3.6قطاع الفنادؽ والسياحة : بمغ معدؿ العائد الرأسمالي لمقطاع ما قبؿ الأزمة  -   6
 % .408% , وبنسبة ارتفاع مقدارىا 21% , ثـ عاد ليرتفع  ما بعد الأزمة إلى 

% , ثػـ -53% , ثػـ انخفػض أثنػاء الأزمػة إلػى 26قطاع الزراعة : بمغ معدؿ العائػد الرأسػمالي لمقطػاع مػا قبػؿ الأزمػة  - 7
 % .-47% , إلا انو بقي منخفضا عما قبؿ الأزمة بنسبة 13.7عاد وارتفع ما بعد الأزمة إلى 

% , -107يلاحظ مما سبؽ أف أكثػر القطاعػات تػأثرا بيػذه الأزمػة ىػو قطػاع الاسػتثمار, إذ بمػغ انخفػاض معػدؿ عائػده إلػى 
% , ومػػف ثػػـ قطػػاع التػػأميف -47, يميػػو قطػػاع الزراعػػة إذ بمػػغ انخفػػاض معػػدؿ عائػػده إلػػى عمػػا كػػاف عميػػو مػػا قبػػؿ الأزمػػة 

 % .-26% , وأخيرا قطاع الخدمات إذ بمغ انخفاض معدؿ عائده إلى -41بانخفاض مقداره 

 : تحميؿ المخاطرة -ب
عػف وسػطيا الحسػابي ( , وذلػؾ ( المخاطرة  لقطاعات السوؽ مقاسو بالانحراؼ المعيػاري ) انحػراؼ العوائػد 4الجدوؿ )يبيف 

) مػا بعػد    2009إلػى آذار  2008) ما قبؿ الأزمة ( ولممدة مػف أيمػوؿ  2008إلى تموز  2008لممدة مف كانوف الثاني 
 الأزمة ( .

 (4جدوؿ )

 يبيف المخاطرة خلاؿ مدة الدراسة

 % نسبة التغير  المخاطرة بعد الأزمة  % المخاطرة قبؿ الأزمة  % القطاع
 5 6.99 6.65 المصارؼ
 470 7.07 1.24 التأميف
 540 8.32 1.30 الاستثمار
 50 0.42 0.28 الخدمات

                                                           
 100* السابقة للسنة البند قٌمة(/ السابقة للسنة البند قٌمة  -الحالٌة للسنة البند قٌمة)%(=) التغٌر نسبة:الأتٌة  للصٌغة وفقا التغٌر نسبة حساب تم 

 ( 269ص, 2003, البدٌري)
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 -44 0.66 1.18 الصناعة
 77 0.46 0.26 الفنادؽ والسياحة

 -57 0.24 0.56 الزراعة
 111 3.45 1.63 السوؽ
 : ما يأتيويوضح الجدوؿ 

% , 6.99% , فػي حػيف ارتفػع مػا بعػد الأزمػة إلػى 6.65قطاع المصارؼ : بمغ الانحراؼ المعياري لعوائد القطاع ما قبػؿ الأزمػة  -1
 % .5وبنسبة ارتفاع مقدارىا 

 

% مػا بعػد الأزمػة وبنسػبة 7.07% ,بينمػا ارتفػع إلػى 1.24قطاع التأميف : بمغ الانحراؼ المعياري لعوائد القطػاع مػا قبػؿ الأزمػة  -2
 % .470ارتفاع مقدارىا 

% ,وبنسػػبة 8.32% , وارتفػع مػػا بعػػد الأزمػػة إلػػى 1.3قطػاع الاسػػتثمار : بمػػغ الانحػػراؼ المعيػػاري لعوائػد القطػػاع مػػا قبػػؿ الأزمػػة  -3
 % .540ارتفاع مقدارىا 

% , 0.42, فػي حػيف ارتفػع مػا بعػد الأزمػة إلػى  % مػا قبػؿ الأزمػة0.28قطاع الخدمات : بمغ الانحراؼ المعياري لعوائػد القطػاع  -4
 % .50وبنسبة ارتفع مقدارىا 

%,في حيف انخفض ما بعد الأزمة إلى 1.18قطاع الصناعة:لقد كاف الانحراؼ المعياري لعوائد ىذا القطاع ما قبؿ الأزمة  -5
 %-44%,وبنسبة انخفاض مقدارىا 0.66

% , ما بعد الأزمة 0.46% , وارتفع إلى 0.26قطاع الفنادؽ والسياحة : بمغ الانحراؼ المعياري لعوائد القطاع  ما قبؿ الأزمة  -6
 % .77, وبنسبة ارتفاع مقدارىا 

% , 0.24 % , وانخفض ما بعد الأزمة إلى0.56   قطاع الزراعة : بمغ الانحراؼ المعياري لعوائد ىذا القطاع  ما قبؿ الأزمة  -7
 % .-57وبنسبة انخفاض مقدارىا 

% ما قبؿ 1.3بالأزمة المالية مف حيث المخاطرة ىو قطاع الاستثمار, إذ بمغت مخاطرتو  تتأثر  أف أكثر قطاعات السوؽ لنايتضح 
% . يميو قطاع التأميف , إذ بمغت مخاطرتو ما قبؿ 540% , أي بنسبة ارتفاع مقدارىا 8.32الأزمة , ثـ ارتفعت ما بعد الأزمة إلى 

% . ثـ جاءت قطاعات الفنادؽ 470% , أي بنسبة ارتفاع مقدارىا 7.07% , ثـ ارتفعت ما بعد الأزمة إلى 1.24الأزمة 
زراعة % عمى التوالي . في حيف نجد قطاع ال5% و 50% و 77والسياحة , والخدمات ,والمصارؼ , إذ ارتفعت مخاطرتيا بنسبة 

%, يميو قطاع -57% ما بعد الأزمة , أي بنسبة انخفاض مقدارىا 0.24%  ما قبؿ الأزمة إلى 0.56قد انخفضت مخاطرتو مف 
 % .-44% ما بعد الأزمة , أي بنسبة انخفاض مقدارىا 0.66% ما قبؿ الأزمة إلى 1.18الصناعة , إذ انخفضت مخاطرتو مف 
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 :تحميؿ معامؿ التبايف  -ج

) مػا قبػؿ الأزمػة  2008إلى تمػوز  2008لقطاعات السوؽ وذلؾ لممدة مف كانوف الثاني  ( يبيف معامؿ التبايف5الجدوؿ )
 . ) ما بعد الأزمة (   2009إلى آذار  2008( ولممدة مف أيموؿ 

 (5جدوؿ )

 يبيف معامؿ التبايف خلاؿ مدة الدراسة 

 نسبة التغير% بعد الأزمة قبؿ الأزمة القطاع
 -0.98 2.33 2.56 المصارؼ
 869 126 13 التأميف
 -109.7 -8.32 86 الاستثمار
 104 4.23 2.10 الخدمات
 -50 1.83 3.68 الصناعة

 -96.6 2.19 7.22 الفنادؽ والسياحة
 -18.6 1.75 2.15 الزراعة

 ويتضح مف الجدوؿ مايمي : 

بأسػتثناء قطػاعي التػأميف كافػة  انخفاض معامؿ التبايف ما بعد الأزمة قياسا بما كاف عميػو قبػؿ الأزمػة ولقطاعػات السػوؽ  -1
 والخدمات .

%( تػػلاه قطػػاع الفنػػادؽ والسػػياحة وبنسػػبة انخفػػاض -109.7  سػػجؿ قطػػاع الاسػػتثمار أعمػػى نسػػبة انخفػػاض والبالغػػة ) -2
%( وجػػاء قطػػاع الزراعػػة فػػي المرتبػػة -50اعة إذ بمغػػت نسػػبة الانخفػػاض فيػػو )%( ومػػف ثػػـ قطػػاع الصػػن-96.6مقػػدارىا )

 %( .-0.98%( وأخيرا جاء قطاع المصارؼ وبنسبة انخفاض مقدارىا )-18.6الرابعة, إذ سجؿ نسبة انخفاض مقدارىا )

الخػػدمات إذ بمغػػت نسػػبة %( , ومػػف ثػػـ قطػػاع 869سػػجؿ قطػػاع التػػأميف أعمػػى نسػػبة ارتفػػاع فػػي معامػػؿ التبػػايف والبالغػػة ) -3
 %( .104الارتفاع فيو )

 تحميؿ مؤشرات التداوؿ : -د

 : ) الأسيـ المتداولة ( -1

                                                           
 العامري: )  الآتٌة للصٌغة وفقا استخراجه وٌتم,  القطاع أو المنشأة لأداء مقٌاسا ٌعد الذي العائد معدل فً التقلب ٌعكس مقٌاس هو التباٌن معامل ,

 (    45ص, 2010

 (. العائد معدل متوسط/  العائد لمعدل المعٌاري الأنحراف=) التباٌن معامل
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(  معػػدؿ عػػدد الأسػػيـ المتداولػػة لقطاعػػات سػػوؽ العػػراؽ لػػلأوراؽ الماليػػة , وذلػػؾ لممػػدة مػػف كػػانوف الثػػاني  6يبػػيف الجػػدوؿ )
 ) ما بعد الأزمة ( . 2009إلى آذار  2008)ما قبؿ الأزمة ( ولممدة مف أيموؿ  2008إلى تموز  2008

 ( 6جدوؿ )

 عدد الأسيـ المتداولة خلاؿ مدة الدراسة 

 نسبة التغير % ما بعد الأزمة ما قبؿ الأزمة القطاع
 -46 7,238,891,412 13,392,540,088 المصارؼ
 -35 48,953,379 75,168,999 التأميف
 -47 36,737,345 70,041,159 الاستثمار
 243 370,910,241 111,042,268 الخدمات
 -35 966,512,977 1,490,581,752 الصناعة

 210 168,112,234 55,876,087 الفنادؽ والسياحة
 12 145,024,992 130,035,444 الزراعة

 :ما يأتيويلاحظ مف الجدوؿ أعلاه 

( سػػيما, وانخفػػض مػػا بعػػد 13,392,540,088بمػػغ معػػدؿ عػػدد الأسػػيـ المتداولػػة لقطػػاع المصػػارؼ مػػا قبػػؿ الأزمػػة )1- 
  % .-46( سيـ , وبنسبة انخفاض مقدارىا 7,238,891,412الأزمة الى )

( سػيما , ثػـ انخفػض مػا بعػد الأزمػة  75,168,999في قطاع التأميف بمغ معدؿ عدد الأسيـ المتداولة مػا قبػؿ الأزمػة )2- 
 % .-35( سيـ ,  وبنسبة مقدارىا   48,953,379إلى  )

 

( سػيما , فػي حػيف انخفػض 70,041,159وفي قطاع الاستثمار فقد بمغ  معدؿ عدد الأسيـ المتداولة مػا قبػؿ الأزمػة )3- 
 % .-47( سيـ, وبنسبة مقدارىا 36,737,345ما بعد الأزمة الى)

بعػد الأزمػة الػى ( سػيما , وارتفػع مػا 111,042,268بمغ معدؿ عدد الأسيـ المتداولة في قطاع الخدمات ما قبػؿ الأزمػة )4- 
 % .243( سيـ , وبنسبة ارتفاع بمغت  370,910,241)

( سػيما , ثػـ انخفػض مػا 1,490,581,752أما في قطاع الصناعة فقد بمغ معدؿ عدد الأسيـ المتداولة مػا قبػؿ الأزمػة )5- 
 % .-35( سيـ , وبنسبة انخفاض بمغت 966,512,977بعد الأزمة الى )

( سيما , وارتفع مػا بعػد الأزمػة 55,876,087حة بمغ معدؿ عدد الأسيـ المتداولة ما قبؿ الأزمة )وفي قطاع الفنادؽ والسيا 6- 
 % .210( سيـ, وبنسبة مقدارىا 168,112,234الى )
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( سيـ, وارتفػع مػا بعػد الأزمػة 130,035,444وأخيرا في قطاع الزراعة بمغ معدؿ عدد الأسيـ المتداولة ما قبؿ الأزمة ) -7
 % .12( سيـ , وبنسبة مقدارىا 145,024,992الى )

ومما سبؽ يتبيف أف ىناؾ أربعة قطاعات قد انخفض معدؿ عدد أسيميا المتداولة ما بعد الأزمػة وبنسػب متباينػة , إذ سػجؿ 
% , فيمػػا تسػػاوت نسػػب -46%, تػػلاه قطػػاع المصػػارؼ بنسػػبة بمغػػت -47قطػػاع الاسػػتثمار أكبػػر نسػػبة انخفػػاض بمغػػت 

% لكؿ منيما. وىذا يدؿ عمى تأثر نشاط ىذه القطاعات بالأزمػة الماليػة -35ف والصناعة إذ بمغت الانخفاض لقطاعي التأمي
العالمية . وعمى النقيض مف ذلؾ فػأف بػاقي القطاعػات قػد ارتفػع معػدؿ عػدد أسػيميا المتداولػة مػا بعػد الأزمػة , وىػي قطػاع 

% 201% لقطػاع الخػدمات و 234ب متباينػة إذ بمغػت الخدمات , وقطاع الفنادؽ والسياحة , وقطاع الزراعة , وكانت النس
% , ويظيػر أف نشػاط ىػذه القطاعػات لػـ 12لقطاع الفنػادؽ والسػياحة فيمػا سػجؿ قطػاع الزراعػة أقػؿ نسػبة ارتفػاع والبالغػة 

  يتأثر بالأزمة .

 : ) حجـ التداوؿ (  -1

الػى  2008( معػدؿ حجػـ التػداوؿ لقطاعػات سػوؽ العػراؽ لػلأوراؽ الماليػة , وذلػؾ لممػدة مػف كػانوف الثػاني 7يبيف الجدوؿ )
 ) ما بعد الأزمة ( . 2009الى آذار  2008)ما قبؿ الأزمة ( ولممدة مف أيموؿ  2008تموز 

 (7جدوؿ )

 حجـ التداوؿ خلاؿ مدة الدراسة 

                                 

 نسبة التغير % بعد الأزمة )دينار( الأزمة )دينار( قبؿ القطاع
 -46.8 16,013,820,414 30,151,494,927 المصارؼ
 -22 60,251,059 77,489,366 التأميف
 -32 47,102,359 68,786,788 الاستثمار
 394 1,305,320,338 264,422,806 الخدمات
 -26 180 ,1,398,286 1,885,563,856 الصناعة

 544 2,992,961,970 464,369,775 والسياحةالفنادؽ 
 164 91,568,028 34,698,018 الزراعة

 

 : ما يأتي( 5ونلاحظ مف الجدوؿ )

دينػار, وانخفػض مػا بعػد الأزمػة  30,151,494,927قطاع المصارؼ : بمغ معدؿ حجـ التػداوؿ لمقطػاع مػا قبػؿ الأزمػة   -1
 % .-46.8( دينار, وبنسبة انخفاض مقدارىا 16,013,820,414الى )
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 ( دينار ما قبؿ الأزمة , وانخفض ما بعد الأزمة إلى    )77,489,366قطاع التأميف : بمغ معدؿ حجـ التداوؿ لمقطاع ) -2
 %.-22( دينار, وبنسبة انخفاض بمغت 60,251,059  

( دينار, بينما انخفض ما بعػد الأزمػة إلػى 68,786,788طاع)قطاع الاستثمار : بمغ معدؿ حجـ التداوؿ ما قبؿ الأزمة لمق -3
 % .-32( دينار, وبنسبة انخفاض مقدارىا  47,102,359)

( دينػار, وارتفػع مػا بعػد 264,422,806قطاع الخدمات : بمغ معدؿ حجـ التداوؿ لقطاع الخدمات ما قبػؿ الأزمػة        ) -4
 % قياسا بما قبؿ الأزمة.394( دينار, محققا ارتفاعا نسبتو 1,305,320,338الأزمة إلى )

( دينار, وانخفض ما بعد الأزمػة إلػى 1,885,563,856قطاع الصناعة : بمغ معدؿ حجـ التداوؿ لمقطاع ما قبؿ الأزمة ) -5
 %.-26( دينار, وبنسبة انخفاض مقدارىا 180 ,1,398,286)

( دينػار, وارتفػع مػا بعػد 464,369,775التداوؿ ليػذا القطػاع  مػا قبػؿ الأزمػة )قطاع الفنادؽ والسياحة : بمغ معدؿ حجـ  -6
 % .544( دينار, محققا ارتفاعا نسبتو 2,992,961,970الأزمة إلى )

( دينار, وارتفع ما بعػد الأزمػة إلػى 34,698,018قطاع الزراعة : بمغ معدؿ حجـ التداوؿ لقطاع الزراعة ما قبؿ الأزمة  ) -7
 % .164دينار, وبنسبة ارتفاع مقدارىا  (91,568,028)

نلاحظ مما سبؽ أف قطاعات المصارؼ , والاستثمار, والصناعة , والتػأميف قػد انخفػض فييػا معػدؿ حجػـ التػداوؿ قياسػا بمػا 
% عمػػى التػػوالي. اذ كػػاف قطػػاع -22% و-26% و-32% و -46.8: الأتيػػةقبػػؿ الأزمػػة, وقػػد سػػجمت نسػػب الانخفػػاض 

 ا , يميو قطاع الاستثمار ومف ثـ قطاع الصناعة وأخيرا قطاع التأميف .المصارؼ الأكثر تأثر 

وعمى النقيض نلاحظ أف قطاعات الفنادؽ والسياحة, والخدمات, والزراعة قد حققت ارتفاعا في معدؿ حجـ التداوؿ قياسػا بمػا 
قطػػاع الخػػدمات بنسػػبة ارتفػػاع  % , تػػلاه544قبػػؿ الأزمػػة , إذ حقػػؽ قطػػاع الفنػػادؽ والسػػياحة أعمػػى نسػػبة ارتفػػاع والبالغػػة 

 % . 164% , وأخيرا قطاع الزراعة بنسبة ارتفاع بمغت 394مقدارىا 

 ) عدد العقود المنفذة ( : -3

 2008( معدؿ عدد العقود المنفذة لقطاعات سوؽ العػراؽ لػلأوراؽ الماليػة , وذلػؾ لممػدة مػف كػانوف الثػاني 8يبيف الجدوؿ )
 ) ما بعد الأزمة ( . 2009إلى آذار  2008)ما قبؿ الأزمة ( ولممدة مف أيموؿ  2008إلى تموز 
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 (8جدوؿ )

 يبيف معدؿ عدد العقود خلاؿ مدة الدراسة 

 نسبة التغير % بعد الأزمة قبؿ الأزمة القطاع
 0.03 1898 1892 المصارؼ
 60 16 10 التأميف
 0 24 24 الاستثمار
 23 162 132 الخدمات
 -21 475 599 الصناعة

 230 363 110 الفنادؽ والسياحة
 104 57 28 الزراعة

 : ما يأتيوالجدوؿ أعلاه يوضح 

( 1898( عقػدا , وارتفػع    مػا بعػد الأزمػة إلػى )1892بمغ معػدؿ عػدد العقػود المنفػذة لقطػاع المصػارؼ مػا قبػؿ الأزمػة )  1- 
 %( .0.03عقدا, أي بنسبة ارتفاع مقدارىا )

( عقػد, وبنسػبة 16( عقػود , وارتفػع مػا بعػد الأزمػة إلػى )10معدؿ عدد العقود المنفذة لقطاع التأميف ما قبؿ الأزمػة )بمغ  -2
 %( .60ارتفاع بمغت )

( عقػدا , وبقػي العػدد مػا بعػػد الأزمػة عمػى حالػو ولػػـ 24بمػغ معػدؿ عػدد العقػود المنفػػذة لقطػاع الاسػتثمار مػا قبػؿ الأزمػػة ) -3
 يتغير.

( عقػدا, أي 162بعػد الأزمػة إلػى ) ( عقدا, وارتفع ما 132عدد العقود المنفذة ما قبؿ الأزمة لقطاع الخدمات ) بمغ معدؿ  4-
 %( .23بنسبة ارتفاع مقدارىا )

( عقدا وذلؾ ما قبؿ الأزمة . ثػـ انخفػض مػا بعػد 599أما بالنسبة لقطاع الصناعة فقد بمغ معدؿ عدد العقود المنفذة فيو ) -5
 %( .-21( عقدا, أي بنسبة انخفاض   بمغت )475الأزمة إلى )

( 363( عقػد , وارتفػع مػا بعػد الأزمػة إلػى )110بمغ معدؿ عدد العقود المنفػذة مػا قبػؿ الأزمػة لقطػاع الفنػادؽ والسػياحة ) 6-
 %( .230عقدا , وبنسبة ارتفاع مقدارىا )

( 57( عقدا, وارتفع ما بعػد الأزمػة إلػى )28وأخيرا سجؿ قطاع الزراعة معدلا لعدد العقود المنفذة ما قبؿ الأزمة مقداره )   7-   
 %( . 104عقدا, محققا ارتفاعا نسبتو )
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ومما سبؽ نلاحظ أف كؿ قطاعات السوؽ سجمت نسب موجبػة فػي عػدد العقػود المنفػذة باسػتثناء قطػاع الاسػتثمار الػذي لػـ  
%( , فيمػا سػجؿ قطػاع الفنػادؽ -21غير فيػو عػدد العقػود المنفػذة, وقطػاع الصػناعة الػذي سػجؿ انخفاضػا بمغػت نسػبتو )يت

%( , ومػف ثػـ قطػاع التػأميف 104%(, تلاه قطػاع الزراعػة بنسػبة ارتفػاع مقػدارىا )230والسياحة أعمى نسبة زيادة بمغت )
%( , وفػػي المرتبػػة الأخيػػرة جػػاء قطػػاع المصػػارؼ بنسػػبة 23ت )%(, وبعػػده قطػػاع الخػػدمات بنسػػبة بمغػػ60بنسػػبة مقػػدارىا )

 % ( . 0.03بمغت ) 

 المبحث الثالث

 الاستنتاجات و التوصيات

 ) الاستنتاجات ( :  -أ

 :ما يأتييمكف أجماؿ أىـ الاستنتاجات الذي خرج بيا البحث ب

 وىذا يرجع إلى عدة أسباب أىميا :تراجع سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية وانخفاض أسعار الأسيـ في ىذه السوؽ ,  -1

 توقعات المستثمريف بانخفاض أرباح المصارؼ . -أ

 تشدد البنؾ المركزي العراقي لعمميات الإقراض تحسبا لأي عواقب مستقبمية. -ب

 ضعؼ الإطار الرقابي في السوؽ لرصد التجاوزات والمخالفات التي تقوـ بيا بعض الجيات المستثمرة في السوؽ . -ج

أداء الشػػركات المدرجػػة فػػي  فػػيتراجػػع أسػػعار الػػنفط وتوقعػػات المسػػتثمريف فػػي العػػراؽ, الأمػػر الػػذي سػػيؤثر سػػمبا  -ىػػػ 
 السوؽ.

أزمة الرىف العقاري وما تبعيا مف أزمات مالية كبيرة لأكبر المؤسسات المالية في الولايات المتحدة الأمريكيػة وأوربػا  -و
ركػػػود اقتصػػػادي فػػػي الولايػػػات المتحػػػدة الأمريكيػػػة وانعكاسػػػات ذلػػػؾ عمػػػى  وتوقعػػػات المسػػػتثمريف العػػػراقييف بحػػػدوث

 اقتصاديات الدوؿ الأخرى.

الاستثمار ألأجمالي في الاقتصاد العراقي سيختمؼ حسب طبيعة ىذه الاستثمارات ونوعيا. والاستثمار الكمي  فيتأثير الأزمة  -2
يقوـ بيا القطاع الخاص في العراؽ, واستثمارات أجنبية , في العراؽ ىو عبارة عف استثمارات عامة, واستثمارات خاصة 

 :ما يأتيوتختمؼ العوامؿ المحركة لكؿ مف ىذه الاستثمارات وك

 فيي لا تمثؿ مصدر عدـ استقرار لسوؽ العراؽ. و مف ثـأف حجـ الاستثمارات الأجنبية في العراؽ ما زاؿ ضئيلا  -أ

رؤوس الأمػػواؿ العراقيػػة  فػػيى سػػوؽ العػػراؽ مػػف خػػلاؿ تأثيرىػػا يجػػب النظػػر لانعكاسػػات الأزمػػة الماليػػة الراىنػػة عمػػ -ب
 المستثمرة في أسواؽ الماؿ الغربية.
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بالنسبة للأثر عمى معدؿ الاستثمار الخاص نجد أف التساؤؿ عف كيفية تأثير الأزمة عمى معػدؿ الاسػتثمار الخػاص  -ج
ؿ النمػو بمعػدلات الاسػتثمار, بمعنػى آخػر ومف ثـ التنمية في العراؽ وىو تسػاؤؿ ميػـ وأساسػي بػالنظر لارتبػاط معػد

فأف نقص الاستثمارات سوؼ يؤدي بالضرورة إلى تراجع معدلات النمو ومف ثـ المزيد مف البطالة وغيرىا مف الآثػار 
 السمبية.

يتوقػػع أف الاسػػتثمارات الخاصػػة الموجيػػة إلػػى الأسػػواؽ الخارجيػػة سػػواء قطػػاع التصػػدير أو تمػػؾ المتعمقػػة بقطػػاع  -د
و الفندقػػة وكػػذلؾ الأنشػػطة العقاريػػة سػػتتأثر سػػمبا بيػػذه الأزمػػة. أمػػا الاسػػتثمارات الخاصػػة الموجيػػة لتمبيػػة  السػػياحة

الطمػب الػػداخمي فمػف تتػػأثر وذلػؾ لأف الطمػػب المحمػي الاسػػتيلاكي مرتفػع فػػي المجتمػع العراقػػي نتيجػة لعوامػػؿ عديػػدة 
 ومتنوعة.

نجػد أف احتمػالات انخفاضػيا  و مػف ثػـساسػا عمػى الماليػة العامػة أما بالنسبة للاستثمارات الحكومية فيي تعتمد أ -ىػ 
 غير واردة, بؿ مف الضروري زيادتيا وذلؾ لتعويض النقص المحتمؿ في استثمارات القطاع الخاص .

 بالنسبة لمقطاع المصرفي العراقي نجد ارتباطو بالقطاع المصرفي الدولي يتـ مف خلاؿ ثلاث روابط: -3

 العراقية في الخارج.أرصدة المصارؼ  -أ

 استثمارات المصارؼ العراقية في الأوراؽ المالية الأجنبية. -ب

 العلاقة بالبنوؾ المراسمة لتسييؿ عمميات الاستيراد والتصدير. -ج

ومف الطبيعي أف تتأثر تمؾ الأمواؿ بما يحدث بتمؾ الأسواؽ مف تغيػرات سػمبية, الا أف نقػص الإفصػاح المصػرفي يحػوؿ دوف 
 ارؼ المحمية المتضررة مف الأزمة وحجـ تضررىا رغـ أف قواعد الإفصاح تحتـ عمييا ذلؾ.معرفة المص

وبالنسبة لمعدؿ النمو نجد أف الاقتصاد العراقي ىو اقتصاد ريعي يعتمد عمى الطمب الأجنبي بشكؿ كبير خاصة الطمب عمى -4
مى حجـ الطمب عمى صادرات العراؽ النفطية وتراجع النفط, ولذلؾ نجد أف تراجع معدلات النمو بالدوؿ الكبرى ينعكس سمبا ع

 نقص العوائد النفطية وحصيمة الصادرات . و مف ثـأسعارىا, 

لقد أوضحت الأزمة بما لا يدع مجالا لمشؾ, أف الاقتصاد الحر لا يعني غياب دور الدولة, خاصة أف ىذا الغياب فػي الولايػات   -5
لانفجار الأزمة. وأصبح واضحا أف لمدولة دور رئيسي لمتنظيـ والرقابة والمتابعػة  سةرئيالمتحدة الأمريكية كاف مف الأسباب ال
 والتدخؿ المباشر في بعض الظروؼ .

و كانػت مرتعػا خصػبا للانحػراؼ وعػدـ الشػفافية,  -في غياب الدور الايجابي لمحكومات -أبرزت الأزمة أف الاقتصاديات الكبرى -6
انخفػػاض مصػداقية المطالبػػة بالشػفافية والعمػػؿ بعيػدا عػػف الانحػراؼ, وينبغػػي عمػى كػػؿ دولػة أف تضػػع معاييرىػا التػػي  مػف ثػـ

 تضمف الأداء الجيد .
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 –والػذي يػرى الػبعض أنػو مػف وضػع الػدوؿ الرأسػمالية ليصػب بالدرجػة الأولػى فػي مصػالحيا  –أتضح أف نظاـ العولمة القػائـ  -7
فأف الدوؿ النامية والفقيرة تتعػرض ليػزات عنيفػة,  نظػرا لافتقارىػا إلػى الأدوات المتاحػة لمػدوؿ  عندما يتعرض لمخاطر معينو,

فػأف الػػدرس المسػتفاد مػف الأزمػػة يجػب أف تعيػػو الػدوؿ الناميػة والفقيػػرة مػف حيػػث  و مػف ثػػـالرأسػمالية لتلافػي ىػػذه اليػزات, 
 كضرورة مف ضرورات التعايش الصحي . التعاوف فيما بينيا  فضلا عفايجابية توجيو مواردىا الذاتية, 

 : ) التوصيات( -ب

 :ما يأتيمف أىـ التوصيات الذي خرج بيا البحث 

ىناؾ بعض السياسات الداخمية التي يمكف أف تخفؼ مف وطػأة تػأثير الأزمػة الماليػة, بػؿ والتػي يمكػف أف تتحػوؿ بػالكثير -1
لتركيػز عمػى اسػتثمار المػوارد البشػرية بطريقػة أكثػر قػدرة عمػى مف السمبيات إلى ايجابيات, وفي مقدمة ىػذه السياسػات ىػو ا

 المنافسة والإنتاج, ومواجية التضخـ وارتفاع الأسعار بطريقة أفضؿ.

إنشاء صندوؽ تحػوطي مػف مجموعػة المصػارؼ العراقيػة لػدعـ أيػة خسػائر محتممػة لمقطػاع المصػرفي نتيجػة لأي ىػزات  -2
 محتممة لأسواؽ العراؽ.

مف قبؿ الييئػة العامػة للاسػتثمار العراقيػة, تكػوف مختصػة فػي شػراء أصػوؿ بعػض الشػركات التػي تحتػاج إنشاء محفظة  -3
 لمسيولة.

تنويع مؤسسات وأدوات التمويؿ, إذ نجد أف أي اقتصاد يشيد توسعا عمى نحو سريع وىذا مػا نتأممػو للاقتصػاد العراقػي   -4
 ارؼ والأسيـ والسندات., لا بد وأف يتطمب الكثير مف الوسطاء المالييف كالمص

تسببت التدفقات اليائمة مف السيولة في الاقتصاد بفضؿ أسعار الػنفط العاليػة الػى خمػؽ ضػغوط تضػخمية وارتفػاع أسػعار -5
بعض الأصػوؿ, ونتيجػة لػذلؾ يتطمػب زيػادة قػدرة المؤسسػات عمػى امتصػاص السػيولة مػف خػلاؿ مشػاريع ضػخمة فػي البنيػة 

 وخمؽ الوظائؼ.التحتية بيدؼ تحقيؽ العوائد 

تشجيع المؤسسات الدولية مثؿ البنؾ الدولي وصندوؽ النقد الدولي ومؤسساتيا التابعة عمى الوجود المحمي وتشجيع  -6
 ملاكاتالتواصؿ مع ىذه المؤسسات للاستفادة مف خبراتيا كواحدة مف المرجعيات في الأمور الفنية مف ناحية. ولتدريب ال

 الوطنية مف ناحية أخرى .

تعػػاني سػػوؽ العػػراؽ لػػلأوراؽ الماليػػة مػػف مسػػتويات عاليػػة مػػف المضػػاربة نتيجػػة لتػػدني نسػػبة المسػػتثمريف المؤسسػػييف 7-
بالنسبة إلػى حجػـ القيمػة السػوقية , لػذا يجػب اتخػاذ التػدابير التػي مػف شػأنيا تنويػع وتوسػيع قاعػدة الصػناديؽ الاسػتثمارية 

 بأنواعيا .

فػػي أدارة وتشػػغيؿ الاقتصػػاد, فالأسػػواؽ لا تصػػحح نفسػػيا بنفسػػيا إلا عنػػدما تكػػوف لا يجػب إطػػلاؽ العنػػاف لآليػػات السػػوؽ -8
 الانحرافات بيف العرض والطمب ضئيمة .
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ضرورة التركيز عمى بعض المؤشرات الاقتصػادية وتحميميػا كنظػاـ للإنػذار المبكػر, بحيػث تسػتطيع السػمطات النقديػة مػف  -9
 ؼ عممتيا .خلاؿ مراقبة ىذه المؤشرات التنبؤ بقوة أو ضع

أف أسػواؽ المػاؿ ىػي سػلاح ذو حػػديف, احػدىما لػو فائػدة لمتنميػة, وىػػو تسػييؿ انتقػاؿ رؤوس الأمػواؿ وتشػجيع وجػػذب -10
الاستثمارات مع الانتباه إلى أف فتح أسواؽ الماؿ أماـ الاستثمارات الأجنبية وبشكؿ مطمؽ قد يفرز العديد مف النتائج السمبية 

بة كبيػػرة عمػى رأس المػػاؿ الأجنبػي فػػي تحقيػؽ التنميػػة المسػتمرة, فػػرأس المػاؿ الأجنبػػي يتحػػرؾ لا يمكػف الاعتمػػاد بنسػ -11.
 أساسا بحافز الربح .

أىمية وجود لجنة طوارئ اقتصادية مف الخبراء المختصيف في كؿ المجػالات الاقتصػادية والتنمويػة, تكػوف بمنزلػة لجنػة  -12
 يوىات لموجية الأزمات المتوقعة بالمستقبؿ .للإنذار المبكر لأي أزمة متوقعة, وتضع السينار 

ينبغػػي عمػػى المؤسسػػات والمصػػارؼ أف تأخػػذ بنظػػر الاعتبػػار المخػػاطر المحتممػػة لمتغيػػرات السػػعرية ومخػػاطر الفجػػوة  -13
جراء اختبارات أفضؿ لقياس القدرة عمى تحمؿ الضغوط واعتمػاد الشػفافية فػي جراء التغيرات في مقاييس المخاطرة وا   السعرية وا 

 كيفية إدارة مخاطرة السيولة داخؿ الشركة .

المتابعة المستمرة مف الإدارات المتخصصة سيكوف ليا اثر واضح في سد الثغرات في جميع المؤسسات كالتي وضػعتيا  -14
 لجنة بازؿ والمنتدى المشترؾ والمعيد الدولي لمتمويؿ .

شغيمية في ضوء تطػورات الأزمػة الماليػة , إذ ترتػب عمػى ىػذه عمى السمطات النقدية أف تراجع ممارياتيا وسياساتيا الت -15
الأزمة ضخ مقدار غير مستوفى مف السيولة في سوؽ المعاملات بيف البنوؾ واسػتخداـ أدوات تشػغيمية لػـ يسػبؽ اسػتخداميا 

 اء الأسواؽ .مف قبؿ , وعمى البنوؾ المركزية أف تعتمد السياسات التي أثبتت فعاليتيا خلاؿ الأزمة مف أجؿ تحسيف أد
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