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 :المســــــتخلص
في سوق العراق للأوراق المال�ة على حجم الاستثمار  للأسهمیهدف ال�حث الى التعرف على مدى تأثیر حجم تداول غیر العراقیین  

و�فرض ال�حث وجود علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین متغیر حجم تداول غیر العراقیین و�ین حجم التداول  السوق.المالي الكلي في 
ق العراق للأوراق المال�ة عینة لل�حث كونه المكان الوحید الخاص بتداول الاوراق المال�ة في العراق الكلي للسوق واتخذ ال�حث سو 

واعتمد ال�حث على التقار�ر السنو�ة  .ایجابي لحجم تداول غیر العراقیین ام لا أثر�غ�ة معرفة هل یوجد  ٢٠١٥ -٢٠٠٩للمدة من 
 -یلي: ال�حث ما  واستنتج المال�ة.الصادرة من سوق العراق للأوراق 

  .وجود تأثیر ایجابي لحجم التداول لغیر العراقیین في حجم الاستثمار المالي رغم وجود انخفاض حاد في حجم هذا التداول
 -: ومن توص�ات ال�حث ما یلي

نطمح ان یتم تشج�ع الاستثمار الأجنبي من أجل معالجة الانخفاض الحاد في حجم تداول المستثمر�ن الاجانب في العراق وذلك لما 
للمستثمر الاجنبي  أكثرله من اهم�ة على مستوى الاقتصاد العراقي ككل والسوق �صوره خاصة و�تم ذلك عن طر�ق اعطاء میزات 

 شج�ع الاستثمار في العراق.او اضافة ادوات اخرى وسیلة لت
Abstract: 
 The research aims to identify the extent of the impact of non-Iraqi trading of shares in the Iraq Stock 
Exchange on the overall financial investment in the market size. And it imposes a search and no 
statistically significant relationship between variable trading non-Iraqis, the size and the total 
volume of the market and took the search Iraq Stock Exchange sample to search being the only 
private place to trade securities in Iraq for the period of 2009- 2015 in order to see if there is a 
positive impact on the size of trading non-Iraqis or not. Search and adopted the annual reports 
issued by the Iraq Stock Exchange the main conclusion are:  
Having a positive effect on the size of the trading of non-Iraqis in the financial volume of investment 
despite the presence of a sharp reduction in the size of the trading day. 
The recommendations of the research are: 
We aspire to be encouraging foreign investment in order to address the sharp decline in foreign 
investors trading in Iraq size and because of its importance to the level of the Iraqi economy as a 
whole and the particular market in is done by giving more features to the foreign investor or add 
other tools and means to encourage investment in Iraq.  

 :مقدمة
 یتكون النظام المالي من ش�كة من المؤسسات المال�ة ثالمجتمع، حیؤسسات المال�ة جزءا من النظام المالي الذي یخدم تُعَد الم

فالوظ�فة الاساس�ة للنظام المالي هي  .التي تشارك في هذا النظام وتنظم عمل�اته والحكومة والافراد والاسواق المال�ة ورجال الاعمال
اهم المؤسسات التي تعمل على تحو�ل  أحدوتعد الاسواق المال�ة  .تحو�ل الاموال من وحدات الفائض الى وحدات العجز المالي

م و�كون الاموال من الوحدات التي تملك فائض مالي الى الوحدات التي لدیها عجز مالي من خلال مجموعة من الادوات اهمها الاسه
تداولها من قبل الجمهور او المؤسسات سواء من داخل البلد او من الخارج و�عد هذا النوع الاخیر اي تداول الاجانب من اهم انواع 

 .اجنب�ة الى العراق ورؤوس اموالالتداول لما له من اهم�ة اقتصاد�ة في جذب المستثمر�ن الاجانب 
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  :منهج�ة ال�حث -١
 :مشكلة ال�حث -١-١

تكمن مشكلة ال�حث في التعرف على مدى تأثیر حجم تداول غیر العراقیین على حجم الاستثمار المالي وهل �عمل هذا النوع من 
 :الاستثمار على تطو�ر الاستثمار المالي وهل یؤدي الى جذب رؤوس اموال جدیدة الى العراق و�مكن اشتقاق السؤال التي

 .لى حجم الاستثمار المالي الكلي في سوق العراق للأوراق المال�ةهل یؤثر حجم التداول لغیر العراقیین ع
 :اهم�ة ال�حث -٢-١

الاستثماري في  للتمـــو�ل مهم مصدر تـــوافر لابد من ال�حث في حاجة الاقتصاد العراقي الى مصادر تمو�ل اضاف�ة لـــذا اهم�ة تكمن
 جـــذب وفي وتوظیف راس المـال المحـــلي المحل�ة المدخرات تجم�ع في �متلكه ان �مكن �سبب الــدور الذي المـــال،سوق  الا وهو البلــــد

كثیرة من اجل  المحل�ة، ولذا لابد ان تتوفر في ســـوق المال ادوات مال�ة العراقیـــة الاستثمارات نحو وتوظ�فها الاجنبي راس المال
 .عدد من مصادر التمو�ل للاقتصاد العراقي أكبرجذب 

  :اهداف ال�حث -٣-١
 .الاسواق المال�ة الاستثمار المالي في وتطو�ر على تنم�ة غیر العراقیین أسهمقدرة حجم تداول  على مدى التعرف الى ال�حث �سعى 

الاقتصاد  في التمو�ل للمشار�ع مصادر من عدد أكبراضافي من اجــل جذب  أجنبيالمالي الى استثمار  السوق  حاجة مدى ومعرفة
  .الوطنـــــــي

 :فرض�ة ال�حث -٤-١
�فرض ال�حث وجود علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین متغیر حجم التداول لغیر العراقیین و�ین حجم الاستثمار المالي الكلي في سوق 

 .العراق للأوراق المال�ة
 :عینة ال�حث -٥-١

لتداول الاسهم في العراق وهو المكان الذي  المكان الوحیداتخذ ال�حث سوق العراق للأوراق المال�ة كعینة لل�حث وذلك كون السوق 
 .�حدد حجم تداول غیر العراقیین �النس�ة لأجمالي حجم التداول الكلي داخل العراق لسنة مال�ة واحده

  :حدود ال�حث -٦-١
في التداول الالكتروني ووجود  كحدود زمان�ة لل�حث وتعد هذه الفترة مناس�ة جدا لبدء العمل ٢٠١٥الى  ٢٠٠٩اتخذ ال�حث الفترة من 

 .احصائ�ات مبن�ة على اسالیب علم�ة رصینة
 :منهج ال�حث -٧-١

لتحقیق اهداف ال�حث استخدم الجانب النظري الاسلوب الوصفي من خلال الاعتماد على المصادر والمراجع اما الجانب العلمي فقد 
حجم  أثرمن اجل معرفة مدى  ٢٠١٥-٢٠٠٩للأوراق المال�ة للفترة من  اعتمد على التحلیل المالي للب�انات المتوفرة في سوق العراق

 تداول غیر العراقیین على حجم التداول الكلي في سوق العراق للأوراق المال�ة.
 :المفاه�مي لل�حث الإطار -٢
  :والاستثمار المالي للأسهمالعام  الإطار -١-٢

 .و�نمو وثــمر الرجـــل ماله اي كثر یثمر جعله الشجر ثمرا اي طلع ثمره واستثمر الشي اي أثمرالاستثمار في اللغة �قول العرب 
 القران الكر�ـــــم جاء في المعنـــى و�قال اثمــــر الرجل مالـــــه و�هذا والثمر ا�ضا المال المثمر یخفف و�ثقــــــــــل و�فســـــــــر �أنـــــواعه الامـــوال

اما الاستثمار �معنى توظیف النقـــــود في الاوراق المال�ة  �حاوره انا اكثر منك مالا واعز نفرا) وهـــــــو فقال لصــاح�هوكان له ثمر (
كاحت�اطي لمتطل�ات للسیولة او لمتطل�ات تشغیل الاموال المتاحة في اصول سهـــــلـــــــــة التحو�ل الى نقد  �قصـــد بـــــه شراء اوراق مال�ة

فیها قلیلة نسب�اً كما قد �حتوي شراء  والخسارة والتي تكون احتمالات الر�ح لاستثمار هنا قد �حوي شراء السندات او الاسهم الممتازةفا
 .والخسارة فیها مقارنة مع السندات والاسهم الممتازة كبیرة نسب�ا الاسهم العاد�ة والتي قد تكون احتمالات الر�ح

)Roland I. robinson,p328( 
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�متلكهـــــا الشخص الطب�عــــي او المعنوي الان  اموال عن التخلي الا ما هو ا�سط معان�ه المالـــــــــــي فـــــــــــي �عرف الاستثمار ان و�مكن
المتوقع  ـــــــــن النقصمـ وكذلك اكبر في المستقبل تعوضه عن الق�مة الحال�ة للأموال المستثمرة مالیـــــــــــة �قصد الحصــــــــول على تدفقات

تحمل المخاطر المتمثلة �احتمال عدم تحقق التدفقات.(سعید  عائد معقول مقابل توفیر مع التضخم �فعل عامــــــــــــــل الشرائ�ة في ق�متها
 و�عني اخت�ار استثماراتها ــــــات في ه�كلوفي رأي اخر الاستثمـــــــــــــار هو تخص�ص او توز�ـــــــــع امـــــــــــــوال الشركــ )٢٣توفیق ، ص

(العامري  .ل واستثمارات طو�لة الاجلارات بین استثمارات قصیرة الاجـمتـوزع هذه الاستث كیف الشركة استثمارات ه�كل
 والمشار�ع مثل العقارات الاستثمار في الاصول الحق�ق�ة هذا و�كون  الم�اشر و�نقسم الى �شكل عام الى الاستثمار )٢٧،ص٢٠١٣،

والذي یتم من خلال  وسندات أسهم من المال�ة الاستثمار في الاوراق هذا �كون  الاستثمار الغیر م�اشر او الاستثمار المالـــــــي المختلفة
 المال�ة)الاوراق  (هیئةالبورصة 

  :خصائص الاستثمار المالي -٢-٢
 ومن أهم هذه الخصائص ما یلي: الاستثمارات الاخرى توجد مجموعة من الخصائص تمیز الاستثمار المالي عن 

الأخرى فبجانب السوق  لأدوات الاستثمار لأيلا تتوفر  على درجة عال�ة من التنظ�م والكفاءة ان للأوراق المال�ة سوق  -١-٢-٢
توفر  المال�ة أسواق اجنب�ة (دول�ة)توجد للأوراق  سوق ثالثة ورا�عة. و�جانب الأسواق المحل�ة یوجد ا�ضا والسوق الثانو�ةالأول�ة 

 درجة سیولة الأموال المستثمرة فیها. لها مرونة أكبر في التداول فتزداد
الاستثمار الأخرى، إذ  �أدواتمع تكلفة المتاجرة  ما تم مقارنتها إذا منخفضة تكلفة المتاجرة �الأوراق المال�ة تكون عادة -٢-٢-٢

 النفقات فتوفر على المستثمر الكثیر من الكمبیوتر الهاتف او بواسطة شاشات أن معظم صفقات ب�ع وشراء الأوراق المال�ة تتم على
 إلى ان الأوراق المال�ة التي لا تحتاج الى نفقات تخز�ن أو ص�انة كما هو الحال �النس�ة للأصول الحق�ق�ة. (منتدى هذا إضافة

 المحاسبین العرب)
تكون متجانسة في ق�متها  ما أو سنداتها غال�ا فأسهم شركة محددة الأوراق المال�ة تتمتع بخاص�ة اخرى هي التجانس -٣-٢-٢

 من عمل�ة احتساب معدل العائد المحقق من كل ورقة.  وكذلك �سهلوشروطها وهذا �سهل عمل�ة تقی�مها 
إلى خبرة متخصصة لدى المستثمر كتلك المطلوب توافرها للمستثمر في  لا �حتاج المال�ة الأوراق ان الاستثمار في -٤-٢-٢

الأدوات الأخرى، فالمستثمر في العقار �شترط ف�ه أن �كون ذا معرفه واسعة في مجال العقارات في حین �مكن للمستثمر في الأوراق 
وسوف یجد في هذا السوق من المختصین والسماسرة من هم على  المناس�ةالاستثمار  أداة یجد أن وثقافته المال�ة أ�ا كانت إمكانیته

 )٣٥،ص٢٠٠٦ ،استعداد لتقد�م المشورة له. (عبد القادر صاطوري 
 :عیـــوب الاستثمار المـــــــاليمزایــــا و  -٣-٢

ا�ا یتمیز بها عن الانواع الاخرى ان الاستثمار المالي كغیره من انواع الاستثمار الاخرى �حتوي على مجموعه من الخصائص او المز 
  :وهي وكذلك �عض العیوب او المآخذ التي تحسب عل�ه

 :مزایــــــــا الاستثمــــــار المالــــــــي -١-٣-٢
مما یجعل المستثمر�ن قادر�ن على الحصول على  وجود الوسطاء المالیین المتخصصین �قدمون خدماتهم وخبراتهم للمستثمر�ن -أ

 استثمار�ة جیدة دون ان �كون للمستثمر خبراء �الموضوع.خدمات 
  .انخفاض تكالیف المتاجرة (ب�ع وشراء) �الأوراق المال�ة مقارنة مع تكالیف المتاجرة �أدوات الاستثمار الاخرى  -ب

 )٢٠٠٥٬٤١(رمضان ،   
 حیث ق�متها وكذلك ث�ات شروطها.سهولة عمل�ة تقو�مها واحتساب معدلات عوائدها وذلك لكونها تتمتع بخاص�ة التجانس من  -ت
فهناك سوق اولي  الاخرى،یوجد للأدوات المال�ة اسواق على درجة عال�ة من الكفاءة والتنظ�م لا تتوافر للأدوات الاستثمار�ة  -ث

 )٨٨،ص٢٠٠٨(الشواورة ، .وسوق ثانو�ة وكما یوجد اح�انا سوق ثالث وسوق را�ع
تخدام تكنولوج�ا المعلومات والاتصالات �شكل موسع و�سهولة والتي توفر الب�انات التداول الالكتروني في الاسواق المال�ة واس -ج

 .والمعلومات الكاف�ة للمستثمر�ن
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تـــــــــــــه منها. توافر الب�انات والمعلومات والمؤسســــــــــات المتخصصة التي تزود المستثمر �كافة احت�اجا -ح
 )١٧٧-١٧٦،ص٢٠٠٩شبیب،(ال

  :ار الماليالاستثمـعیــوب  ٢-٣-٢
ارتفاع درجة المخاطرة عند  من غیرها و�التالي یؤدي هذا الى أكثرتكون ادوات الاستثمار المالي عرضة لتقل�ات الاسعار  -أ

الاستثمار فیها لكن هذا �الط�ع لا �منع من وجود اوراق مال�ة غیـــــــــــــــــر الاسهم العاد�ة كالسندات والاسهم الممتازة او 
 )٨٨،ص٢٠٠٨شتقات �مكن ان تمنع او تقلل هذه التقل�ات (الشواورة ،الم

. �ة للاستثمارات �سبب عامل التضخمیتعرض المستثمر في �عض الادوات الطو�لة الاجل الى مخاطر انخفاض القوة الشرائ -ب
 )٤١صرمضان، (

 :مفهــوم وتعــر�ف الاســواق المال�ة -٤-٢
فالأسواق موجودة في المجتمعات ال�شر�ة منذ  عام،مفهومه من مفهوم السوق �شكل  Financial Market�ستمد السوق المالي 

وكذلك وسائل واسالیب ت�ادل تلك السلع هي التي تغیرت عبر التار�خ  الاسواق،القدم ولكن السلع التي یتم التعامل بها في هذه 
 .وذلك ت�عا لتطور الظروف الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وت�عا لتغیر احت�اجات الافراد والارتقاء في وسائل الاتصالات

 )٥٩، ص٢٠٠٥(مطر ،
ر�ن لنوع معین من الاوراق او لأصل مالي معین وفقا وسوق الاوراق المال�ة ع�ارة عن نظام یتم �موج�ة الجمع بین ال�ائعین والمشت

او  تمكن المستثمر�ن ب�ع وشراء عدد من الاسهم والسندات داخل البورصة عن طر�ق السماسرة نیو�ورك او القاهرة لذلك فان بورصة
 )٣٩صالغفار، (عبد  .الشركات العاملة في هذا المجال

 :أهم�ة الاسـواق المالیــة -٥-٢
من خلال ر�ط القطاعات ذات الفائض �قطاعات العجز فهي تمثل  قطاعات الاقتصاد المختلفة المال�ة دورا مهماً في ر�طان للأسواق 

العجز. و�صورة عامة فان  لتمو�ل جهات ومصدرا مهماً  الاقراض،فـــرص الاستثمــار لقطاعات  أحد أهم المصـــــادر الحدیثـــة في توافر
 ،الر�حت الآل�ات التي یتم من خلالها شراء و��ع الأوراق المالیـــــــة لأغراض استثمار�ة او أنشطة تستهدف الأسواق المالیـــــة أص�ح

 الكتروني)(المركز السوري للاستشارات موقع  :ولذلك تكمن أهم�ة وجود الأسواق المال�ة في الاتي
قتصاد�ة من خلال إتاحة الفرصة لالتقاء فئات الفائض توفر سوق الأوراق المال�ة الاموال اللازمة لعمل�ة التنم�ة الا -١-٥-٢

 اذ أن اي مشروع في بدا�ة تأس�سه �كون �حاجة الى التمو�ل  العجز،وفئات 
تسهیل سبل انتقال الفوائض النقد�ة من الجهات ذات الفوائض  تؤدي سوق الأوراق المال�ة وظ�فتها الاقتصاد�ة من خلال -٢-٥-٢

 )٣٠، ص٢٠٠١(الز�یدي ، .الفئات التي تحتاج الى التمو�ل الى )المقرضین(الادخار�ة 
في ضوء ما یوفره وجود هذا السوق من  الوطنـــي وتوجیهها لخدمة الاقتصاد الادخارات تنم�ة المال�ة تستط�ع الاسوق  -٣-٥-٢

 تشج�ع الاستثمار في الأوراق المال�ة.
سلامة هذا  ینسجم مع سوق الأوراق المال�ة �مكنه مراق�ة وتنظ�م الإصدارات في الأوراق المالـــیـــــــــــــة والتعامل بها �ما -٤-٥-٢

 .التعامل وسرعته لما ف�ه ضمان لمصلحة المستثمر�ن واموالهم
  :أنــــــــواع الاسواق المالیــــــة -٦-٢

و�وجد العدید من التصن�فات  المالیـــــــة،�عد التعرف على ه�كل الاسواق المال�ة یتطرق ال�حث الان الى انــــــــــــــواع اسواق الاوراق 
على الاساس المستخدم في عمل�ة التصنیف و�مكن تصنیف الأسواق  مكن التمییز بین تصنیف واخر بناءً للأسواق المال�ة حیث �

 )٢٥،ص٢٠١١، عط�ة( :المال�ة الى
 :Money Marketsاسواق النقــــــد  -١-٦-٢

 الخز�نة،اذونات (همها أ من سنة ومن  استحقاقها اقل قصیرة الاجل اي تار�خ ت�ادل الاوراق المال�ة یتم من خلال هذه الاسواق
 .الأجنب�ة) والعملات اسواق السلع للشركات،اوراق الدین  التجار�ة،الاوراق 
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النقد مصدراً للتمو�ل قصیر الاجل فهو یت�ح الفرصة للمقترضین �الحصول على القروض قصیرة الاجل وذلك من اموال سوق  وُ�عَد
ومن اهم  .في الحصول على درجة عال�ة من الامان �استثمار اموالهم في موجودات مال�ة ذات سیولة مرتفعة نالراغبی المستثمر�ن

الصفقات المال�ة التي تتم ف�ه تحدث في السوق الثانوي و�إجراءات م�سطة جدا تخفض فمعظم  العال�ة،مزا�ا سوق النقد مرونته 
 )٦٢، ص٢٠٠٥(مطر ، تكالیف هذه الصفقات كما یتمیز ا�ضا �انخفاض درجة المخاطرة وذلك للأس�اب التال�ة

 :تدني درجة المخاطرة النقد�ة -أ
اسعار الاوراق المال�ة المتداولة ف�ه ولان هذه الاوراق من النوع قصیر ینشأ انخفاض درجة المخاطرة النقد�ة عن احتمال انخفاض 

الاجل لذا تترك التغیرات الحادثة في اسعار الفائدة السوق�ة اثرا محدود على الاسعار السوق�ة لهذه الاوراق مما یجعل ق�متها الاسم�ة 
 .موعد الاستحقاق عند الاستحقاق ش�ه مؤكدة و�التالي لا یتحمل حاملها خسائر كبیرة عند

 :تدني درجة مخاطرة الدین -ب
وهي تلك المخاطر التي ترت�ط �احتمالات عجز المدین عن سداد دینه عند وقت استحقاقه فنظرا لان الاوراق المال�ة المتداولة ف�ه 

لحكوم�ة لذا تكون تكون صادرة عن المؤسسات ذات مراكز ائتمان�ة قو�ة كالبنوك التجار�ة او البنك المركزي او المؤسسات ا
 )٢٩،ص  ٢٠١٤احتمالات عدم الوفاء �الدین منخفضة جدا (قدوز،

اقوى واهم المؤسسات المشاركة في اسواق النقد كونه السلطة النقد�ة التي تضع وتدیر  أحد Central Bankو�عد البنك المركزي 
و�قوم البنك المركزي �مراق�ة النظام  النقد�ة،س�اسة الس�اسة النقد�ة �ما یتناسب مع الاوضاع الاقتصاد�ة واهداف ال وتس�طر على

المصرفي ككل و�ؤدي دور الوكیل لوزارة المال�ة في ادارة عمل�ات اصدار اذونات الخز�نة وسندات الخز�نة وتسدید الاصدارات 
 .المستحقة منها

 :Capital Markets المــــالأســـــواق رأس  -٢-٦-٢
من سنة. نذكر من أدوات سوق  أكثرتتعامل أسواق رأس المال �الأدوات المال�ة ذات الاجل الطو�ل. أي التي تستحق في مدة زمن�ة 

. و�مكن تصنیف Futures Contractsوالعقود المستقبل�ة  Optionsوالخ�ارات  Bondsوالسندات  Stocksرأس المال الأسهم 
(المیداني  .. ولكن قد توجد أ�ضا أسواق ثالثة ورا�عةSecondaryوأسواق ثانو�ة  Primaryول�ة أسواق رأس المال أساسا إلى أسواق أ

 )٥،ص  ٢٠٠٢،
 :Primary Marketالسوق الأول�ة  -أ

هي ال�ائعة  المؤسسةهو المصدر لها اي ان  )الاسهم والسندات(السوق الأول�ة هي تلك الاسوق التي �كون فیها �ائع الاداة المال�ة 
اصدرت شركة جنرال موتورز اسهماً اضاف�ة فهذه الاسهم تطرح للاكتتاب لأول مره فیها �سمى �السوق  إذالهذه الاوراق فمثلا 

تتصف عمل�ة الاصدار هذه �انها غیر دور�ة وغیر  .الأول�ة حیث تحصل الشركة على صافي المتحصلات من هذا الاصدار
ع هذه الاسهم فإن ال�ائع للسهم في هذه الحالة مستثمر اخر غیر الشركة التي اصدرت الاسهم لأول رغب المستثمر بب� وإذامتكررة 

 )٤٣ص حنفي،( .حیث تتم ف�ما �سمى �السوق الثانو�ة مرة
 :Secondary Markets السوق الثانو�ة -ب

�عد توز�عها سواء م�اشرة او بواسطة احدى اي  و�ختص هذا السوق �التعامل في الأوراق المال�ة التي تم اصدارها او طرحها من قبل
وان الاسواق الثانو�ة هي اسواق لأصل موجود كثیر تداولها بین  )البورصة( المنظمات المال�ة المتخصصة و�طلق على هذا السوق 

الثانو�ة لن  وفي حال عدم وجود الاسواق .یتم تحدید السعر وتحقیق السیولة لهذه الموجود المالي المستثمر�ن وفي هذه الأسواق
وتقسم الاسواق الثانو�ة الى نوعین  استثمار،و�التالي لن تتحقق السیولة ومن ثم لا یوجد  �ستط�ع المستثمر�ن ب�ع الأصول المال�ة

 )١٩٩٠،Geoffrey A. hirt( .منتظمة والاسواق الغیر منتظمة
 :الاسـهم -٧-٢

وتلك الشركة التي قد تتعرض لسوء الحظ الى خطر  .�ملك حصة محددة من الشركة أص�حتعني عمل�ة شراء الاسهم ان المستثمر 
ولن �كون المستثمر مسؤولا �شكل شخصي  .الافلاس �ما �مثل فقدان كل او جزء من الاموال التي وضعها المستثمر في هذه الاسهم

لة الشركة العامة المحدودة. وهذا �عني تحول محدودة او في حا عن اي جزء من مدیون�ة الشركة شر�طة ان تكون هذه المدیون�ة
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حیث لا یتوقع المستثمر ان �فقد الاموال الموضوعة في مؤسسات الادخار او المحولة الى  �المخاطر،الاسهم الى استثمار محفوف 
 )١٩،ص٢٠٠٦سندات مضمونة في الوقت الذي یتعرض الى فقدان جزء من امواله التي �ستثمرها في مجالات اخرى. (جون وایت ،

وتقوم العدید من الشركات المساهمة بإصدار العدید من انواع الاسهم جزءاً من مصادر التمو�ل الداخل�ة للمشروعات و�طلق على 
 Common Stocksوتقسم الاسهم الى نوعین رئ�سین الاسهم العاد�ة  shareholdersالمستثمر�ن حملة الاسهم لقب المساهمین 

 )٧٧صاري، الانصوالاسهم الممتازة (
 :الاسهم العادیــة -١-٧-٢

تعطي الحق لحاملها الحصول على عوائد غیر ثابتة بجانب حصته في موجودات  للتداول،�عرف السهم العادي �أنه اداة ملك�ة قابلة 
 .الشركة والمثبتة في شهادة السهم

الملك�ة  وتعو�ضات حق Limited Liabilityومما تقدم یتضح ان اهم خاص�ة للسهم العادي كأداة استثمار�ة هي المسؤول�ة المحدودة 
و�قصد بها ان حملة الاسهم عند تصف�ة موجودات الشركة �حصلون على ما ت�قى من التصف�ة �عد  Residual Claimاي الفضلة 

ما قررت  إذاف�حصل حملة الاسهم العاد�ة على حصة من الدخل كمقسوم ار�اح  العائد اما دائنین،�التسدید كل الالتزامات الخاصة 
اما ف�ما یتعلق �المسؤول�ة المحدودة فان خسارة حملة الاسهم العاد�ة في حال  .ادارة الشركة توز�ع جزء من الأر�اح على المساهمین

  .فشل الشركة تتحدد فقط �مقدار حصته برأس المال وهي ما �عبر عنه الق�مة الاسم�ة للسهم
 )١٢٦،ص  ٢٠٠٩ ،يالنع�مي، التم�م(
 :خصائص الاســـــــــهم -٢-٧-٢

 :عن غیره من الاوراق المال�ة الاخرى ومن اهم الخصائص ما �أتيیتمتع السهم �مجموعة من الخصائص تمیزه 
  :القابل�ة للتداول -أ

توفر هذه الخاص�ة مرونة كبیرة في سوق الاوراق المال�ة تجعل �الإمكان التنازل عنه �الطرق التجار�ة دون حاجة لات�اع طرق 
وخاص�ة التداول وان كانت توفر استثناء في �عض الاوراق  .الحوالة المدن�ة والتي تتطلب ضرورة قبول الشركة المصدرة للحوالة

 .المال�ة الاخرى في صفة مطلقة �النس�ة لاسهم الشركات المساهمة العامة
 الأسهم:تساوي ق�مة  -ب

و�ترتب على  سهم،وتحدد القوانین التجار�ة للدول الحد الادنى والحد الاقصى لق�مة كل  أسهم�قسم راس مال الشركة المساهمة الى 
وهي الحق في الار�اح والتصو�ت وكذلك المساواة في الالتزامات  مبدأ تساوي ق�مة الاسهم المساواة في الحقوق التي �منحـها السهم

كالأولو�ة في الار�اح الا انه یجب تحقیق المساواة  أكثروعلى الرغم من وجود نوع من الاسهم �عطى میزات  التي یرتبها الســـــــــــــهم.
عندما تصدرها الشركة  أكثربي الاسهم المتشابهة التي تنتمي الى جهة واحدة ما �عني تساوي ق�مة الاسـهم التي تعطى خصائص 

  .نفسها في الق�مة والحقوق والالتزامات
 عدم قابل�ة السهم للتجزئة: -ت
ة لا تمنع أن �متلك مجموعة أشخاص سهما واحداً لكنه یتعین في هذه الحالة أن �مثلهم تجاه الشركة إن عدم قابل�ة السهم للتجزئ 

شخص واحد فقط منهم. فإذا ما توفي مساهم وآلت ملك�ة السهم الذي كان �ملكه إلى مجموعة ورثة، فإن السهم لا یتجزأ علیهم ولا 
یتوجب علیهم أن یتفقوا على اخت�ار شخص ی�اشر عنهم الحقوق التي �كون لكل منهم صوت في الهیئة العامة للمساهمین، بل 

 )Pilbeam Keith ,2010,p111یخولها إ�اهم السهم. (
  :عدم جواز إصدار السهم �ق�مة تقل عن ق�مته الاسم�ة -ث

 مثلاً  إذ لا یجوز أن تكون ق�مة السهم المعلنة في الاكتتاب مئة دینار وتستوفي الشركة عنه ثمانین دیناراً 
  The rights stockholdersحقــــــــوق حملة الاســــــهم  -٣-٧-٢

المساهمون هم الملاك الحق�قیون للمؤسسات. وفي الشركات العامة من الممكن أن �كون هناك مئات الآلاف من المساهمین الذین 
�ملكون أسهما فیها. وعلاوة على ذلك و�ما أن الأسهم یتم تداولها في اسوق الأسهم فإن ملكیتها تتغیر على أساس یومي على الأقل 

من غیر الممكن لآلاف المساهمین أن یدیروا شخص�ا الأعمال على أساس یومي. ولهذا السبب العملي بین صغار المساهمین. لذلك 
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فان الادارة منفصلة عن المساهمین وهي بید المدراء المحترفین. ولرعایـة مصالح المساهمین یتم تعیین مجلس إدارة من قبـل المساهمیـن. 
 الذي یؤد�ه مجلس الادارة والادارة التنفیذ�ة هو ز�ادة ثروة المساهمین.وهـذا المفهوم �سمـى علاقـة الوكالـة والدور 

 :حضور اجتماعات المساهمین -أ
اجتماع الجمع�ة العموم�ة السنوي هو اجتماع لكافة المساهمین في الشركة لمناقشة النتائج المال�ة واتخاذ القرار الخاصة بتعیین 

ضر الاجتماع أفراد الإدارة وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمون. و�حق لكل الافراد أعضاء مجلس الإدارة والمحاسب القانوني. و�ح
 )الكتروني عالالكترون�ة، موق(البورصات  المساهمین حضور الاجتماع أو منح حق التفو�ض لآخر�ن ن�ا�ة عنهم.

 :حق التصو�ت -ب
 اجتماعات تعقدها الشركة �حضور حملة الاسهم ومن ثم�حق لكل حامل سهم عادي التصو�ت في مجلس الادارة للشركة او ا�ة 

�ستط�ع حملة الاسهم التأثیر في ادارة الشركة عن طر�ق التصو�ت والانتخا�ات وخاصة انتخاب مجلس الادارة كما �قرر المساهمون 
كون لكل سهم صوت ومن ثم س�اسة توز�ع الار�اح وتوسعات الشركة التي �قترحها مجلس الادارة وتعدیل النظام الداخلي للشركة و�

 )٦٥،ص ٢٠١٢موسى ،( .�عتمد تأثیر المساهم في كم�ة الاسهم التي �متلكها
 :المجان�ة أر�اح الأسهم -ت

�حق للمساهمین الحصول على أر�اح نقدا أو أسهم مجان�ة. و�مكن دفع نس�ة معینة من الأر�اح التي حققتها الشركة خلال العام 
واستنادا إلى عدد الأسهم المملوكة للمساهمین في تار�خ محدد یتم توز�ع أر�اح الأسهم. وفي �عض للمساهمین كأر�اح للأسهم. 

الأح�ان �مكن أن تختار الشركة إصدار أسهم مجان�ة إلى جانب أو بدلا من أر�اح الأسهم النقد�ة. ومن وجهة نظر تحلیل�ة فإن 
 الز�ادة في عدد الأسهم القائمة تنخفض أر�اح السهم وكذلك سعر السهم. الأسهم المجان�ة لا تضیف شیئا إلى ثروة المساهم لأنه مع

 الأولو�ة:حق  -ث
 القدامى،فتكون ملزمة �أن تقوم �طرح الاسهم اولا على المساهمین  أسهمرغبت الشركة في الحصول على التمو�ل عن طر�ق طرح  إذا
من اجل الحفاظ على تركی�ة الملك�ة الحال�ة للشركة فان الاسهم الجدیدة تطرح  .كانت رغ�ة المساهمین �عدم ممارسة هذا الحق إذاالا 

�معنى كل مساهم �أخذ حقة �حسب نس�ة مساهمته في الشركة كأن تكون سهما لكل ار�عة  rata _pro�أسلوب النس�ة والتناسب 
 .أسهم

 مزایـــــــــا ومخاطر الاســــــــهم العـــــــــــاد�ة  -٨-٢
 مزا�ا الاسهم العاد�ة �شكل عام  -١-٨-٢

لم تحقق لا تلتزم  وإذافاذا حققت الشركة الار�اح تقوم بتوز�ع جزء منها على المساهمین  لا تشكل عبء مال�ا على الشركة -أ
 .بدفع اي عوائد الى المساهمین

  .لا تلتزم الشركة بتخص�ص مبلغ الاطفاء عوامل الامان للدائنین ومن ثم أحدتعتبر  -ب
 .جدیدة لإنقاذ ما �سمى علاوة الاصدار او الق�مة وهي الق�مة الزائدة عن الق�مة الاسم�ة أسهمتستط�ع الشركة الناجحة ب�ع  -ت
 .من حیث عمل�ة الب�ع والشراء العاد�ة �الأسهمسهولة التعامل  -ث
 .لإطفائهالا �حدد للسهم العادي تار�خ استحقاق محدد و�ذلك لا تلتزم الشركة بتخص�ص مبلغ  -ج
 ـوب ومخاطر الاسهم العاد�ةعیـ -٢-٨-٢

الاسهم إذْ تستط�ع اي جهة شراء الاسهم المتداولة و�التالي  احتمال فقدان الس�طرة على ادارة المنشأة �سبب سرعة ت�ادل -أ
 .ممارسة الضغوط على الادارة المال�ة

  .تكلفة اصدار الاسهم العاد�ة تعتبر اعلى من تكلفة اصدار السندات -ب
  .من قدرة المنشأة على التداول �الملك�ة لأنها لا تحمل عائدا ثابتاً تحد الاسهم  -ت
للأصوات في الجمع�ة العموم�ة  أكبران یترتب عل�ه دخول مساهمین جدد مما �عني تشتیت  جدیدة من المحتمل أسهماصدار  -ث

حق الاولو�ة  طاء الملاكوقد �كون هذا سبب في اضعاف مركز الملاك القدامى غیر ان هذا العیب �مكن التغلب عل�ة بإع
 .في شراء الاصدارات الجدیدة من الاسهم العاد�ة
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 الجانب العملي -٣
 Volume of Non-Iraqis حجم التداول لغیر العراقیین -١-٣

 ) �مثل حجم التداول لغیر العراقیین١الجدول رقم (
 �الدینار)(ق�مة  الب�ع عدد ق�مه (�الدینار) الشراء عدد السنوات
٢٠٠٩     
٨٣١٩٠٠٠٠٠٠ ٥٨٤٩٠٠٠٠٠٠ ٦٢٨٨٨٠٠٠٠٠٠ ٣٦٦٨٨٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٠ 
٤٩٢٠٠٠٠٠٠٠٠ ١٨٧٠٠٠٠٠٠٠٠ ١٧٦٤٠٠٠٠٠٠٠٠ ٨٢٧٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١١ 
٥٥٢٠٠٠٠٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٥٤٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٨٤٧٦٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٢ 
١٦٩٦٦٦٠٠٠٠٠٠ ٤٠٥٦٣٠٠٠٠٠٠ ١١٥٣٠٨٠٠٠٠٠٠٠ ١٠٣٥٣٧٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٣ 
٨٢٥٢٩٠٠٠٠٠٠ ٥٦٣٥٨٠٠٠٠٠٠ ١١٢٥٤٧٠٠٠٠٠٠ ٧٦٥٧٥٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٤ 
١١٣٥٠٢٠٠٠٠٠٠ ١٨٢٢٨٧٠٠٠٠٠٠ ٧٣٢٠٣٠٠٠٠٠٠ ٧٢٢٠٤٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٥ 

 ٢٠١٥-٢٠٠٩التقار�ر السنو�ة لسوق العراق للأوراق المال�ة للفترة من  :المصدر
 ) حجم التداول لغیر العراقیین حجم الشراء ١الشكل رقم (

 
 ٢٠١٥-٢٠٠٩المال�ة للفترة من التقار�ر السنو�ة لسوق العراق للأوراق  :المصدر

 ) حجم التداول لغیر العراقیین حجم الب�ع٢الشكل رقم (

 
 ٢٠١٥-٢٠٠٩التقار�ر السنو�ة لسوق العراق للأوراق المال�ة للفترة من  :المصدر

ات الاجنب�ة اهم المؤشرات في السوق المالي وذلك لأنه �مثل حجم استثمار الشرك أحد�مثل مؤشر حجم التداول لغیر العراقیین 
والمستثمر�ن الاجانب في العراق حیث �مثل الاموال الاجنب�ة التي تدخل للعراق كاستثمار في الشركات والقطاعات المختلفة المدرجة 

مل�ار سهم وكانت ق�متها �الدینار العراقي  ٤٧,٤كان حجم التداول لغیر العراقیین  ٢٠٠٩في عام  .في سوق العراق للأوراق المال�ة
ل�ار دینار وكانت اعلى ق�مه للتداول في شهر ن�سان من هذا العام وكان عدد العقود المنفذة كأعلى نس�ة في هذا العام في م ١٠٧

بلغ عدد الاسهم المشتراة لغیر العراقیین  ٢٠١٠عقد في هذا الشهر. في عام  ١١١٣شهر تشر�ن الاول �عدد عقود وصل الى 
و�لغ عدد الاسهم الم�اعة لغیر  .) شركة٧٣( أسهم) عقد على ٦١٢١من خلال تنفیذ ( مل�ار دینار ٦٢,٨مل�ار سهم �ق�مة ٣٦,٦

 ٢٠١١) شركة. وفي عام ٦٠( أسهم) عقد على ٧٩٢) مل�ار دینار من خلال تنفیذ (٨,٣١٩) مل�ار سهم �ق�مة (٥,٨٤٩العراقیین (
 شركة مدرجة ٧٩ أسهمعلى  ٢٢٥٤٩ب مل�ار سهم تقر��ا ونفذت  ٨٢ارتفع عدد الاسهم المشتراة لغیر العراقیین حیث بلغ عددها 

انخفض عدد الاسهم المشتراة  ٢٠١٢عقد خلال السنة. وفي عام  ٣٩٨٥مل�ار سهم من خلال  ١٨عقد وكان عدد الاسهم الم�اعة 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
قیمة الاسھم 62.9 176.4 54 1153 112.5 73.2
عدد الاسھم المشتراة 36.7 82.7 28.5 103.5 76.56 72.2
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) شركة. ٦٩( أسهم) عقد على ١٠٦٥٨) ملیون دولار من خلال تنفیذ (٤٥) مل�ار سهم �ق�مة (٢٨٬٤٧٦راقیین و�لغ (من غیر الع
 أسهمعقد على  )٦٧٨٠) ملیون دولار من خلال تنفیذ (٤٦) مل�ار سهم �ق�مة (٣٦وكان عدد الاسهم الم�اعة من غیر العراقیین (

مل�ار دینار من خلال  ١١٥٣مل�ار سهم �قمة  ١٠٣تراة من غیر العراقیین الى ارتفع عدد الاسهم المش ٢٠١٣عام  يوف .شركة ٦٦
 ٨٠٠٠مل�ار دینار من خلال تنفیذ  ١٦٩مل�ار سهم �ق�مة  ٤٠شركة وكان عدد الاسهم الم�اعة  ٦٩ أسهمعقد على  ١٦٥٨٤تنفیذ 

انخفض عدد الاسهم المشتراة لغیر  ٢٠١٤عام في  .عقد وكان هذا العام هو الاعلى من حیث عدد الاسهم المشتراة لغیر العراقیین
العراقیین �شكل كبیر جدد وذلك نظرا للظروف الامن�ة الصع�ة التي مر و�مر بها العراق والتي القت �ظلالها على الواقع الاقتصادي 

مل�ار  ٧٦مشتراة حیث كان عدد السهم ال ٢٠١٣شركات جدیدة كما في  أسهمفي البلد �شكل كبیر وا�ضا �سبب عدم ادراج وتداول 
عن العام السابق وكانت  %٩٠مل�ار دینار اي �انخفاض قدرة  ١١٢تقر��ا وكانت الق�مة لهذه الاسهم  %٢٦سهم �انخفاض قدرة 

 نس�ة استمر الانخفاض في ٢٠١٥عام  في .مل�ار ٨٢�قمة  %٣٨مل�ار سهم �ارتفاع قدرة  ٥٦الاسهم الم�اعة من غیر العراقیین 
مل�ار دینار  ٧٣وق�مة  %٥مل�ار سهم �انخفاض قدرة  ٧٢حیث بلغ عدد الاسهم المشتراة  ٢٠١٤الاسهم المشتراة وق�متها عن عام 

مل�ار بنس�ة ارتفاع  ١١٣مل�ار سهم �ق�مة  ١٨٢اما عدد الاسهم الم�اعة من غیر العراقیین فقد بلغ  %٣٤,٩بنس�ة انخفاض قدرها 
في مصرف دار  HSBCالمستثمر  أسهمو�رجع ذلك الى الاوضاع المذكور سا�قا اضافة الى تنفیذ عقود ب�ع  %٢٢٣كبیره جدا 

%  ٣٨من عدد الاسهم المتداولة ونس�ة  %٤١السلام للاستثمار ومثل التداول لغیر العراقیین ب�عا وشراء هذا العام نس�ة كبیره هي 
 .من ق�مة التداول

 of Transactions Volume حجم التداول -٢-٣
�مثل حجم التداول الق�مة الكل�ة لمجموع الاسهم التي تم تداولها خلال سنة واحدة و�تبین 
من الجدول اعلاه حجم التداول الكلي لمدة س�ع سنوات وهي مقدرة �المل�ار دینار عراقي 

ه مدى التغیر الكبیر و�تبین من الشكل اعلا. ٢٠١٥-٢٠٠٩المال�ة للفترة من لكل سنة 
الذي حصل لحجم التداول خلال س�ع سنوات نظرا للتغیرات الاقتصاد�ة التي مرت بیها 

مل�ار دینار بینما بلغ حجم  ٤١١كان حجم التداول الكلي  ٢٠٠٩ففي عام  .الدولة العراق�ة
عن العام السابق  ٢,٨مل�ار دینار وذلك �انخفاض قدرة  ٤٠٠,٣. ٢٠١٠التداول في عام 

عن العام السابق وهذا  %١٣٥ �ارتفاع قدرة ٩٤١بلغ حجم التداول  ٢٠١١وفي عام 
الارتفاع ناتج عن تحسن الاوضاع الأمن�ة في البلد 
وكذلك تحسن الوضع الاقتصادي ودخول العدید من 
رؤوس الاموال للاستثمار في العراق وفي عام 

حدث انخفاض �سیر في حجم التداول حیث  ٢٠١٢
وفي عام  %٥دینار �انخفاض  مل�ار ٨٩٤بلغ 

بلغ حجم التداول اعلى حد له منذ تأس�س  ٢٠١٣
مل�ار دینار وذلك  ٢٨٤٥سوق العراق حیث بلغ 

�سبب ادراج الز�ادة في رؤوس اموال الشركات 
المدرجة وكذلك تحسن الاوضاع الاقتصاد�ة وكانت 

 ٩٠١ل�صل الى  ٢٠١٤ان ما انخفض هذا الحجم في عام وهو ارتفاع كبیر جدا في حجم تداول السوق وسرع %٢١٨نس�ة الارتفاع 
عن العام السابق وذلك نتیجة الظروف الصع�ة التي مر بها الوضع الاقتصادي والامني  %٦٨مل�ار دینار بنس�ة انخفاض قدرها 

من ز�ادة عدد  عن العام السابق على الرغم %٤٥مل�ار دینار �انخفاض قدرة  ٤٩٥بلغ حجم التداول  ٢٠١٥في العراق وفي عام 
العقود المنفذة وز�ادة عدد الاسهم المدرجة لكن هذا الانخفاض ناتج من انخفاض ق�م الاسهم نتیجة لتأثر الق�مة �البیئة الخارج�ة 

 .المح�طة بها خصوصا الاوضاع الاقتصاد�ة والس�اس�ة
 

 �مثل حجم التداول) ٢الجدول رقم (
 حجم التداول (�الدینار) السنوات
٤١١٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٩ 
٤٠٠٣٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٠ 
٩٤١٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١١ 
٨٩٤٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٢ 
٢٨٤٥٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٣ 
٩٠١٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٤ 
٤٩٥٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ٢٠١٥ 

المصدر: التقار�ر السنو�ة لسوق العراق 
 ٢٠١٥-٢٠٠٩للأوراق المال�ة للفترة من 
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حجم التداول

حجم التداول

 ٢٠١٥ - ٢٠٠٩) �مثل حجم التداول للفترة من ٣الشكل رقم (

 التقار�ر السنو�ة لسوق العراق للأوراق المصدر:
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 اخت�ار الفرض�ات  -٣-٣
تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة  دلا یوجالرئ�س�ة الاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) ( لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الخامسة المنبثقة من الفرض�ة

(الفرض�ة  ضد) لمؤشر (حجم التداول لغیر العراقیین) ضمن متغیر الاسهم على مؤشر (حجم التداول) ضمن متغیر الاستثمار المالي
یین) ضمن متغیر الاسهم على مؤشر (حجم التداول) ضمن یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لمؤشر (حجم التداول لغیر العراقالبدیلة) (

 :) نلاحظ١٧( ) ومن خلال الجدول رقممتغیر الاستثمار المالي
 یبین نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط )٣(جدول 

 الدلالة الق�مة الفائ�ة المحسو�ة ق�مة معامل التحدید % ق�مة معامل بیتا ق�مة الثابت المتغیر المعتمد المتغیر المستقل
 لا یوجد تأثیر ٠,٠٠١ ٠,٠٠٠١ -٠,٠١ ١,٠٩ حجم التداول (شراء) حجم التداول لغیر العراقیین
 یوجد تأثیر ٨١,١٧ ٠,٩٥ ٠,٩٧ ٥,٣٢ (ق�مة) حجم التداول لغیر العراقیین

 لا یوجد تأثیر ٠,١٧ ٠,٠٤ -٠,٢٠ ١,٤٠  حجم التداول لغیر العراقیین (ب�ع)
 یوجد تأثیر ٦,٦٨ ٠,٦٠ ٠,٧٨ ٩,٥٥ (ق�مة) العراقیینحجم التداول لغیر 

 ٦,٦١) = ١,٥(ودرجة حر�ة  ٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة Fق�مة 
) ٦,٦١) وال�الغة (٥،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اقل من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٠,٠٠١المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة  -أ

إحصائ�ة لحجم التداول لغیر العراقیین (شراء) في یوجد تأثیر ذات دلالة  وهذا �عني قبول فرض�ة العدم ورفض الفرض�ة البدیلة اي لا
) وهي ذات اشارة سال�ة هذا �عني �ان العلاقة بین حجم التداول لغیر العراقیین -٠,٠١غت ق�مته (، اما معامل بیتا فقد بلحجم التداول

 Y1 = 1.09 – 0.01 X5_1 :التالي(شراء) وحجم التداول عكس�ة، اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل 

 حجم التداول لغیر العراقیین (شراء) :X5_1 حیث ان:
) وال�الغة ٥،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٨١,١٧المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة  -ب
 إحصائ�ة لحجم التداول لغیر العراقیین) وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي هناك تأثیر ذات دلالة ٦,٦١(

) في حجم التداول %٩٥) وهذا �عني �ان هناك تغیراً بنس�ة (٠,٩٥مل التحدید (، وقد بلغت ق�مة معافي حجم التداول(ق�مة الشراء)
) وهي ذات ٠,٩٧(ق�مة الشراء)، اما معامل بیتا فقد بلغت ق�مته ( حجم التداول لغیر العراقیین�حدث من خلال التغیر الحاصل في 

(ق�مة الشراء) س�كون هناك ز�ادة  التداول لغیر العراقیین حجمطرد�اً، وعند تغیر وحدة واحدة في  التأثیراشارة موج�ة هذا �عني �ان 
 Y1 = 5.32 + 0.97 X5_2 ، اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل التالي:حجم التداول) في %٩٧�مقدار (

 (ق�مة الشراء) حجم التداول لغیر العراقیین: X5_2 حیث ان:
) ٦,٦١) وال�الغة (٥،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اقل من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٠,١٧المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة  -ت

إحصائ�ة لحجم التداول لغیر العراقیین (ب�ع) في تأثیر ذات دلالة  دلا یوجوهذا �عني قبول فرض�ة العدم ورفض الفرض�ة البدیلة اي 
) وهي ذات اشارة سال�ة هذا �عني �ان العلاقة بین حجم التداول لغیر العراقیین -٠,٢٠ق�مته ( ، اما معامل بیتا فقد بلغتحجم التداول

 Y1 = 1.40 – 0.20 X5_3 التالي:(ب�ع) وحجم التداول عكس�ة، اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل 

 : حجم التداول لغیر العراقیین (ب�ع)X5_3 حیث ان:
) ٦,٦١) وال�الغة (٥،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٦,٦٨المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة  -ث

 (ق�مة الب�ع) إحصائ�ة حجم التداول لغیر العراقیینوهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي هناك تأثیر ذات دلالة 
) في حجم التداول �حدث من %٦٠) وهذا �عني �ان هناك تغیراً بنس�ة (٠,٦٠التحدید ( ، وقد بلغت ق�مة معاملفي حجم التداول

) وهي ذات اشارة موج�ة ٠,٧٨(ق�مة الب�ع)، اما معامل بیتا فقد بلغت ق�مته ( حجم التداول لغیر العراقیینخلال التغیر الحاصل في 
) %٧٨(ق�مة الب�ع) س�كون هناك ز�ادة �مقدار ( التداول لغیر العراقیینحجم طرد�اً، وعند تغیر وحدة واحدة في  التأثیرهذا �عني �ان 

 Y1 = 9.55 + 0.78 X5_4  ، اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل التالي:حجم التداولفي 
 (ق�مة الب�ع) حجم التداول لغیر العراقیین: X5_4 حیث ان:

 العراقیین على حجم التداول. حجم التداول لغیرنستنتج من هذه النتائج �ان هناك تأثیر لـ 
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 غیر العراقیین في الاستثمار المال�ة  أسهمتداول  أثر
 �حث تطب�قي في سوق العراق للأوراق المال�ة

۸٤ 
 

 الاستنتاجـــــات والتوصیـــــات  -٤
 الاستنتاجات -١-٤
 .وجود تأثیر لحجم تداول غیر العراقیین على حجم التداول الكلي و�تضح ذلك من خلال نتائج اخت�ار الفرض�ات -أ
نس�ة الاسهم الم�اعة من قبل المستثمر�ن الاجانب �شكل كبیر حیث بلغت  ٢٠١٣انخفاض حجم التداول لغیر العراقیین �المقارنة مع عام  -ب

الاعمدة الاساس�ة في  أحد) وكذلك انخفاض عدد الاسهم المشترات وهذا مؤشر سلبي إذْ ان المستثمر الاجنبي �عد %٢٢٣( ٢٠١٥عام 
  .الاستثمار المالي حیث �مثل مقدار العملة الصع�ة التي تدخل للاستثمار في قطاعات الاقتصاد العراقي

قصور وضعف الاسهم كأداة منفردة في سوق العراق للأوراق المال�ة في تنم�ة الاستثمار المالي للعراق إذْ ان الاسهم لها خصائص تضعف  -ت
 السهم كورقه مال�ة �المقارنة �الأوراق المال�ة الاخرى حیث تختص الاسهم �انها غیر مضمونة الار�اح وكذلك تأثرها �الظروف المح�طة بها

ولحد الان �سبب التأثر �الأحداث الامن�ة وكذلك التأثر  ٢٠١٤ذلك من خلال الانخفاض الحاد الذي حصل في ق�م الاسهم في عام و�تبین 
 .�الأوضاع الاقتصاد�ة الصع�ة المتمثلة �انخفاض اسعار النفط التي اثقلت كاهل الاقتصاد العراقي

 التوص�ات -٢-٤
نطمح ان یتم تشج�ع الاستثمار الأجنبي من أجل معالجة الانخفاض الحاد في حجم تداول المستثمر�ن الاجانب في العراق وذلك لما له  -أ

للمستثمر الاجنبي او اضافة  أكثرمن اهم�ة على مستوى الاقتصاد العراقي ككل والسوق �صوره خاصة و�تم ذلك عن طر�ق اعطاء میزات 
 .شج�ع الاستثمار في العراقادوات اخرى وسیلة لت

ضرورة استخدام ادوات مال�ة اخرى في سوق العراق للأوراق المال�ة لضعف الأسهم كأداة منفردة في القدرة على تطو�ر وتنم�ة الاستثمار  -ب
 .الادوات التي �مكن اضافتها السندات وأبرزالمالي 
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