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)المحفظي( في سوق العراق للأوراق المالية ر الاستثمار الاجنبي غير المباشردو   
(7005-7004لممدة)  

The role of indirect foreign investment in Iraq stock exchange 

for the period(2007-2018) 
 
 
 
 
 
 
 

 الممخص
فظي( في سوق العراق للأوراق الماليةة وذلةك لمةدور الةذي يهدف البحث الى بيان واقع الاستثمار الاجنبي غير المباشر )المح

يؤديةةا الاسةةتثمار بتمويةةل المشةةاريع فةةي جميةةع الاطاةةةات الاقتجةةادية ةةةن طريةةق جةةذب المةةديرات وتحويمهةةا ل سةةتثمار فةةي 
لتةداول الاوراق المالية سواء كانت اسهم ام سندات، وقد ركةز البحةث ةمةى العديةد مةن المؤشةرات لتواةيل اةذا الواقةع كحجةم ا

الاجنبةةي وةةةدد الاسةةهم المتداولةةة مةةن قبةةل المسةةتثمرين الاجانةةب بيعةةا وشةةراء وةةةدد الشةةركات الاجنبيةةة المتداولةةة وةةةدد العاةةود 
المنفذة فا  ةن الاامية النسبية لجافي الاستثمار الاجنبي، ومن البيانات المتوفرة التي جرى الحجول ةميها مةن التاةارير 

( توجل البحث الى انا كان انةاك دور مةؤثر ل سةتثمار الاجنبةي 7005-7004اق المالية لممدة)السنوية لسوق العراق للأور 
%( واةةي نسةةبة مابولةةة نظةةرا 01فةةي سةةوق الاوراق الماليةةة العراقيةةة فاةةد بماةةت الااميةةة النسةةبية لجةةافي الاسةةتثمار الاجنبةةي )

ار قةوانين  وتشةريعات مةن شةانها تسةهيل ديةول لجار حجم سوق العراق للأوراق المالية، وقد اوجى البحث الى اةرورة اقةر 
المسةةتثمرين الاجانةةب فاةة  ةةةن مةةنحهم المزايةةا والحةةوافز التةةي تسةةاةد ةمةةى جةةذبهم الةةى السةةوق وذلةةك للأاميةةة الكبيةةرة لهةةذا 

 الاستثمار في تحايق تطوير وتنمية ل قتجاد الوطني. 
صياي   -الييئية الاسيتثمارية -الاستثمار المحفظي -جنبي الاستثمار الأ -الكممات المفتاحية: سوق العراق للأوراق المالية

 الاستثمار. 
 
Abstract 

        The research aimed to clarify the reality of foreign direct investment in the Iraqi market 

for securities, because of this role in financing projects in all economic sectors, by attracting 

savings and transferring them to investment in securities, the research focused on indicators 

that illustrate this reality such as the volume of foreign trading and the number Shares traded 

by foreign investors selling and buying, the number of foreign companies traded and the 

number of contracts executed, as well as the relative importance of net foreign investment, 

and from the data available in the annual reports of the Iraq Stock Exchange for the period 

(2007-2018) the study reached to The influential role of foreign investment in the Iraqi stock 

market, the relative importance of the net foreign investment has reached (20%), and the 

study recommended that laws and legislation should be enacted to facilitate the entry of 

foreign investors and grant them benefits and incentives, due to the importance of this 

investment in developing the national economy. 
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 المقدمة
المتزايةد باسسةواق الماليةة وتطويراةا  الوااةل و دت الةى الااتمةامأالعوامل التةي واام يعدُّ الااتمام بمجادر التمويل من ابرز 
، إنّ اةذا بالاقتجةاد العةالمي التةي تحةدث  مةع التطةورات والتايةرات المسةتمرةو تت ءم بهدف ايجاد اسواق مالية فعالة تتكيف 

لةةدور الةةذي تمعبةةا تمةةك الاسةةواق فةةي تحايةةق التنميةةة الاقتجةةادية ةةةن طريةةق مةةا تةةوفر  مةةن  رؤوس الامةةوال الااتمةةام ينبةةع مةةن ا
سواء كانت محمية ام اجنبية ال زمة لتمويل المشاريع الاستثمارية فا  ةن ايجاد فرص لمتوظيف الفعال سجحاب الفائض 

ل فةي كفةاءة الاداء الاقتجةادي ةةن طريةق اسةتاطاب راس المةال المالي، ولهذا فان اسواق الاوراق المالية لها دور كبير وفعةا
الاجنبةةي، حيةةث تسةةهم الاسةةتثمارات الاجنبيةةة  فةةي دور كبيةةر فةةي تحايةةق التطةةور الاقتجةةادي والتنمةةوي لجميةةع الةةدول ياجةةة 

جةا  الكثيةر الدول النامية التي يناجها رأس المةال، بسةبب انيفةاض معةدلات الاديةار فةي تمةك الةدول، اةذا الامةر ادى الةى ات
مةةن اةةذ  الةةدول لةةربط اسةةواقها الماليةةة باسسةةواق الدوليةةة ممةةا ادى الةةى زيةةادة تةةدفق رؤوس الامةةوال اليهةةا بشةةكل اسةةتثمار فةةي 

 الاوراق المالية كاسسهم والسندات وبذلك اتاحت الع قة بين الاستثمار الاجنبي غير المباشر وسوق الاوراق المالية.
 اامية البحث

رفةة دور الاسةتثمار الاجنبةةي غيةر المباشر)الاسةتثمار المحفظةةي( فةي سةوق العةةراق لةلأوراق  الماليةة نظةةرا تةتتي ةةن طريةةق مع
لمناص فةي مجةادر التمويةل المحميةة، الامةر الةذي يشةكل اةرورة واجبةا وممحةة لمبحةث ةةن مجةادر يارجيةة لمتمويةل بهةدف 

 النهوض بمستويات التنمية الاقتجادية.
 هدف اليحث

عرفةة ااةم المزايةةا التةي يوفراةا الاسةتثمار الاجنبةي غيةر المباشةةر ومةدى اسةهاما فةي تنشةيط سةةوق الاوراق يهةدف البحةث الةى م
الماليةةة، فاةة  ةةةن العمةةل ةمةةى تايةةيم قةةدرة سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة ةمةةى جةةذب الاسةةتثمارات الاجنبيةةة وتوجيههةةا نحةةو 

 الاستثمارات المنتجة.
 مشكمة اليحث

 لاجابة ةمى السؤال الاتي:تتمحور مشكمة البحث حول ا
 ال اسهمت الاستثمارات الاجنبية غير المباشرة في تطوير اداء سوق العراق للأوراق المالية؟

 يرضية اليحث
 ادت الاستثمارات الاجنبية غير المباشرة دورا مؤثرا في تنشيط سوق العراق للأوراق المالية .

 هيكمية اليحث
، تنةاول المحةور الاول الاطةار المفةاايمي ل سةتثمار الاجنبةي غيةر المباشةر ودور  اشتمل البحث  ةمى ثة ث محةاور اساسةية

في تنشيط سوق الاوراق المالية، امّا المحور الثاني فاد تطرق الى تحميل دور الاسةتثمارات الاجنبيةة غيةر المباشةرة فةي سةوق 
تةي توجةةل اليهةةا البحةةث فاة  ةةةن تاةةديم بعةةض العةراق لةةلأوراق الماليةةة، فةي حةةين تنةةاول المحةةور الثالةث ااةةم الاسةةتنتاجات ال

 التوجيات.
 الحدود المكانية: سوق العراق للأوراق المالية

  2018-7004الحدود الزمانية: 
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 المحور الاول: الاطار المفاهيم  للاستثمار الاجنبي  غير المياشر
 اولا: مفهوم الاستثمار الاجنبي  غير المياشر 

مةن دون ان يكةون  المشاركة في توظيف الاموال في مشاريع استثمارية يارجيةة"بانا المباشر يعرف الاستثمار الاجنبي غير 
لجاحب اذ  الامةوال او المسةتثمر الحةق فةي ادارة موجةودات الشةركة ومةن دون أن يكةون لةا الحةق فةي الرقابةة والسةيطرة فةي 

لحجول ةمةى الاربةاح وذلةك لاةرض الاسةتفادة مةن ادارة اذا المشروع" ، ويكون الهدف الرئيس لهذا النوع من الاستثمار او ا
فرق السعر فاة  ةةن تاميةل الميةاطرة ةةن طريةق تنويةع المحفظةة الاسةتثمارية ةةن طريةق الاسةواق الماليةة بالوساطة)جةالل 

(. كما يعرف اياا بانا " الاستثمار الذي يتيذ احد الشكمين امّا شةراء الاجانةب لاسةهم الشةركة او اةطةاء 34: 7002وةمي،
: 7000روض لمشركة او الحكومة ةمى شكل سندات واذونات اليزينة التي ياوم المستثمر الاجنبي بشرائها")احمد وياةير،ق

(، او او ةبارة ةن  قيةام المسةتثمر الاجنبةي بالتعامةل فةي انةواع ةديةدة و ميتمفةة مةن الاوراق الماليةة سةواء كانةت حاةوق 50
 (.62: 7002ممكية ام حاوق دين)اندوراس، 

يمكةةن أنن نعرفةةا ةمةةى أنتةةا الاسةةتثمار الةةذي لا يترتةةب ةميةةا شةةيء سةةوى انتاةةال الممكيةةة لمسةةمع الرأسةةمالية مةةن طةةرف  يةةر  كمةا
دون أنن يؤدي ذلك الى احداث زيادة فةي الطاقةة الانتاجيةة لممجتمةع كشةراء الاسةهم والسةندات وغيراةا مةن الاوراق الماليةة، او 

بمد ما سجول مؤسسات تعمل فةي بمةد ايةر بحيةث لا يسةمل  للأجانةب حةق اتيةاذ  او امت ك احد الافراد او المؤسسات في
الاةةرارات او الرقابةةة او ادارة المشةةروع فةةي حةةين يكةةون لهةةم الحةةق فةةي الحجةةول ةمةةى ةائةةد معةةين نظيةةر مشةةاركتهم واةةو بةةذلك 

رأس المةةةال فاةةةط  ييتمةةةف ةةةةن الاسةةةتثمار الاجنبةةةي المباشةةةر فةةةي أنةةةا اسةةةتثمار قجةةةير الاجةةةل  ياتجةةةر ةمةةةى انتاةةةال ةنجةةةر
(. كذلك او حق امت ك الاوراق الماليةة العديةد مةن الاسةهم والسةندات التةي يحةتفظ بهةا المسةتثمر ويكةون 001: 7003)ةواد،

الهةدف مةةن ذلةةك اةةو توزيةةع الميةةاطر وتحايةةق مةةزيم مةةن الاسةتثمار بمةةا يحاةةق لةةا اربةةاح سةةواء كانةةت قجةةيرة الاجةةل ام طويمةةة 
(.  وبةةةةذلك فةةةةان 002: 7002اك ارتفةةةةاع فةةةةي الايمةةةةة ةمةةةةى المةةةةدى الطويل)محمةةةةد و احمةةةةد،الاجةةةةل اذا توقةةةةع أنتةةةةا سةةةةيكون انةةةة

الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر او المحفظةةي كمةةا يطمةةق ةميةةا اةةو ةمميةةة يجةةري ةةةن طرياهةةا شةةراء الاسةةهم والسةةندات او 
لهةةذا المسةتثمر حةةق فةةي  سةندات الةةدين العةام واليةةاص فاةة  ةةن شةةهادات الايةةداع المجةرفية فةةي دولةةا ايةرى دون ان يكةةون

ادارة اةةذ  المشةةاريع ويكةةون الهةةدف دائمةةا مةةن ذلةةك اةةو توزيةةع الميةةاطر ةةةن طريةةق تنويةةع المحفظةةة الاسةةتثمارية فاةة  ةةةن 
 الحجول ةمى الارباح. 

 مزايا الاستثمار الاجنبي غير المباشر في الاسواق المالية  ثابيا:

ةةن طريةق الةدور الكبيةر الةذي يؤديةا فةي الاسةواق المسةتثمر فيهةا وتنبةع  ل ستثمار الاجنبي غيةر المباشةر مزايةا وااميةة كبيةرة
 اذ  الاامية ةن طريق ما يتتي: 

يعةةود الاسةةةتثمار المحفظةةةي بةةةالنفع والفائةةةدة الكبيةةةرة ةمةةةى الاطةةاع الحاياةةةي ل قتجةةةاد بمةةةا يةةةوفر  مةةةن مجةةةادر تمويةةةل   -1
اةذا النةوع مةن الاسةتثمارات يحسةن معةدل الاسةتثمار لمّةا ياجة في الدول النامية ذات رؤوس الاموال الاميمة، لذا فإن قدوم 

يوفر  من الناد الاجنبةي الةى البمةدان الناميةة، فاة  ةةن انةا  يامةل مةن اةاوط العمة ت الاجنبيةة سقةل البمةدان نمةوا الامةر 
دي الةةى معةةدلات مةةن السةةمع الاسةةتثمارية سةةهمة المنةةال بالنسةةبة لهةةم، لهةةذا فةةان تمةةك التةةدفاات قةةد تةةؤ  تالةةذي يجعةةل الاسةةتيرادا

 (.021: 7006اةمى من النمو الاقتجادي)ابراايم وامين، 

يةةؤدي الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر او كمةةا يطمةةق ةميةةا بةةالمحفظي اياةةا الةةى تحايةةق الاناةةباط واليبةةرة فةةي  -2
لتيجةيص وانفةاق  اسواق رأس المال المحمية، حيث إنتاُ في سوق اوسع و اةمق فإنت المستثمرين لديهم حوافز ورغبة كبيةرة

المةةوارد فةةي البحةةث ةةةن الفةةرص الاسةةتثمارية الجديةةدة، فاةة  ةةةن أنت  الشةةركات  سةةتتنافس لمحجةةول ةمةةى اةةذا النةةوع مةةن 
: 7002التمويل وبذلك فانهم سيواجهون مطالب من اجل تحسين المعمومات سةواء مةن حيةث النةوع او الكةم )ةمةي ومحمةد، 

40 .) 
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غيةر المباشةرة الةى سةوق الاوراق الماليةة يةؤدي الةى زيةادة حركةة رؤوس الامةوال  إنذض توجيا الاستثمارات الاجنبية -3
الى تمك البمد، الامر الذي سيزيد الطمب ةمى العممة واذا الامر سةيؤدي الةى رفةع سةعراا فةي الاسةواق واةذا سيسةاةد ةمةى 

ةمةى ارتفةاع قيمةة العممةة المحميةة  زيادة ةرض العم ت التي تيرج منها رؤوس الاموال وبالنتيجة ابوط اسعاراا واذا يةدلُّ 
 (.730: 7000ةندما يجري ماارنتها مع العم ت الاجنبية )ةموان، 

يزيد اذا النوع من الاستثمار من سيولة اسواق الاوراق الماليةة المحميةة، كمةا أنتةا يسةاةد ةمةى تطةوير كفةاءة السةوق  -4
وسع واكثر ةماا والماجود بالسيولة انا السهولة التي يجري اياا، وذلك سنا يجعل الاسواق اكثر سيولة كما أنّا يجعمها ا

بهةةا تحويةةل اةةذ  الاسةةتثمارات الةةى شةةكل ناةةدي او التةةي تمكةةن المسةةتثمرين مةةن شةةراء تمةةك الاوراق دون أن تةةتثر بشةةكل كبيةةر 
ة حيةث تسةمل ةمى الاسعار، حيث إنت وجود ةدد كبير مةن المشةترين و البةائعين ياةمن تةوافر اةذ  السةيولة لةلأوراق المالية

اسواق الاوراق المالية السائمة لممستثمرين باستبدال محافظهم الاستثمارية بسهولة وبكمفة اقل مما يجعل اةذا الاسةتثمار اقةل 
ميةةاطرة واةةذا يةةدل ةمةةى  أنت السةةوق المةةالي الاكثةةر سةةيولة تشةةجع ةمةةى زيةةادة الاديةةار والاسةةتثمار واةةذا بةةدور  يسةةاةد ةمةةى 

 (.16: 7003هها نحو الاستثمارات سواء في الاسواق الاولية ام الثانوية )ةبدالنبي، زيادة جذب الاموال وتوجي

مةةا ذكةةر انفةةاً يعةةدُّ مةةن ااةةم المميةةزات التةةي يمكةةن أن يتميةةز بهةةا الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر او الاسةةتثمار المحفظةةي فةةي 
إن اةذ  الاسةتثمارات لا تيمةو مةن السةمبيات والتةي سوق الاوراق المالية والذي تتال ةةن طرياةا ااميةة اةذ  الاسةتثمارات الا 

مةةن ابرزاةةا اةةي جةةعوبة تحكةةم الاسةةواق الماليةةة الماةةيفة لمثةةل اةةذ  الاسةةتثمارات واةةبطها، وذلةةك  سنهةةا قةةد تنسةةحب بشةةكل 
مفاجئ و بشكل موجات بيع نتيجةة العديةد مةن العوامةل ممةا يةؤثر سةمبا ةمةى اسةتارار السةوق فةي البمةد الماةيف، كمةا حجةل 

لازمةة الماليةة العالميةة كمةا أنت اةذا النةوع مةن الاسةتثمار لا يةؤثر بشةكل مباشةر فةي تنميةة الاقتجةاد الةوطني، ةةن طريةق في ا
رفةةع الطاقةةة الانتاجيةةة وزيةةادة معةةدلات النمةةو وتيفةةيض معةة ت البطالةةة سنةةا يتمثةةل باسةةتثمارات فةةي الادوات الماليةةة ولا يتيةةذ 

(. ومةةن سةةةمبياتا اياةةا اةةةي حالةةة الزيةةةادة فةةي تةةةدفق رؤوس 006: 7002)ياةةةير،  بالاةةرورة الاولويةةات الاقتجةةةادية الكميةةة
الاموال ل ستثمار في المحفظة، حيث يترتب ةمى اذ  الزيادة ان الحجم الاكبر من رؤوس الاموال التي تديل الى البمد من 

لطمةب ةمةى السةمع المحميةة ومةا قةد اسواق رأس المال المحمية ستؤدي الى التوسةع فةي حجةم الاجةول الماليةة المحميةة وزيةادة ا
يتبع ذلك من تسارع في معدلات التايم وتبعا لنظةام سةعر الجةرف، امّةا حةدوث انيفةاض فةي اسةعار الفائةدة او ارتفةاع فةي 
سعر العممة المحميةة فارتفةاع سةعر العممةة الحاياةي سةيؤدي الةى ةرقمةة اجة حات التجةارة فاة  ةةن تةداور الاةدرة التنافسةية 

فةةان احتمةةال تفةةاقم حالةةة ةةةدم الاسةةتارار فةةي الاقتجةةاد الكمةةي سةةتجعل مةةن تةةدفاات رؤوس الامةةوال نفسةةها غيةةر  لمبمةةد ومةةن ثةةمت 
 (.442: 7001مستارة )مجطفى،

 ثالثا: اشكال وقبوات الاستثمار الاجنبي  غير المياشر 

هةةا الوجةةول والةةديول الةةى ياجةةد بتشةةكال او قنةةوات الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر الطةةرق التةةي يمكةةن لممسةةتثمر ةةةن طريا
 الاسواق المالية سواء كانت دايل البمد ام في اليارج، ومن اذ  الانوات ما يتتي:

المحافظ المشتركة، واي ةبارة ةن شركات استثمارية مستامة تؤسس مةن قبةل مجةارف تجاريةة او مؤسسةات ماليةة  -1
تثمر الاموال التي يجري تجميعها بةدلا مةن انفاقهةا مثل شركات التتمين او جناديق التااةد والامان الاجتماةي ، التي تس

مباشرة وتعتمد ةمى ثاة المساامين بإدارة تتولى اةمالها فةي الةدايل واليةارج فةي اسةواق منتظمةة وغيةر منتظمةة، فالمحةافظ 
المشةةتركة تةةةتميص اةمالهةةةا فةةةي اةةةةادة اسةةتثمار حجةةةص المسةةةاامين فةةةي الاسةةةواق الماليةةة سةةةواء كانةةةت محميةةةة ام يارجيةةةة 

 (.35: 7002جالل وةمي، )

الاسةتثمار المباشةر بةاسوراق الماليةة، اذ ياةوم المسةتثمر الاجنبةةي بشةراء وبيةع الاوراق الماليةة التةي تجةدراا دولةة مةةا  -2
( بحيةث لا تتعةدى مسةاامة اةذا المسةتثمر فةي 020: 0666بشكل مباشر في السوق المحمية لها وبالعممة المحمية)النجار، 
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جةةةاوز اةةةذ  النسةةةبة تحولةةةا الةةةى اسةةةتثمار اجنبةةي مباشةةةر تتةةةيل لةةةا فرجةةةة السةةةيطرة ةمةةةى الشةةةركة %( لان ت00الشةةركة ةةةةن )
 (.14: 7003)ةواد،

جناديق الاسةتثمار الدوليةة، وياجةد بهةا أن يجةري جمةع الامةوال مةن المسةتثمرين لاةرض اسةتثماراا فةي العديةد مةن  -3
الاستثمار لا العديةد مةن المزايةا والفائةدة لممسةتثمر او  الاسواق اليارجية ويمكن أن نجد منها جناديق دولية او اقميمية واذا

الشركات المستثمر بها في البمد الام، فهي تسمل وتعطي فرجة لمتنويع في اسهم دولية وبكمف منيفاة واذا سيؤدي الى 
 انيفةةاض درجةةة الميةةاطرة التةةي مةةن الممكةةن أنن يتعةةرض لهةةا المسةةتثمر يجوجةةا اذا كانةةت اةةذ  المحفظةةة تةةدار مةةن قبةةل
مديرين أكنفاء ومتيججين، امّا فائدتها بالنسبة لمشركات المحمية فتنها تنبع من كونها تتةيل لهةا فرجةة النفةاذ الةى الاسةواق 

 (.51: 7002العالمية فا  ةن يفض تكمفة الحجول ةمى رأس المال)ةبدالعال،

تجادية مستارة وسوق مةالي يتميةز اذا النوع من الاستثمار يتطمب توفر بيئة اق نت أجناديق راس المال المياطر :  -4
التمويةةةل و بالنشةةاط والسةةةيولة واطةةةار قةةانوني يتجةةةف بالشةةةفافية، تعمةةل اةةةذ  الجةةةناديق ةمةةى تاةةةديم اليبةةةرات الاداريةةة والفنيةةةة 

بشةرط لكةن شركات الجايرة والمتوسطة التي يطبق ةميهةا برنةامم اليجيجةة اللمشركات التي لم تسجل بالبورجة ياجة 
   .(446: 7001)مجطفى، ارباحا ا الجندوقةن طريانمو جيد في المستابل يحاق  ن يتوقع لها معدلأ

الاجةدارات العالميةةة، اةةو الاسةتثمار بمةةا يعةةرف باعجةدارات العالميةةة او الدوليةةة لةلأوراق الماليةةة واةةي اوراق يجةةري  -5
طمةب اةذ  الاجةدارات تةوفر شةةروط تشةايمها بتسةواق الاوراق الماليةة العالميةة ممةا يسةمل بتةداولها فةي العديةد مةن الةدول و تت

معينةةة لمتسةةجيل فةةي الاسةةواق الماليةةة العالميةةة مثةةل نسةةب اسةةتا ل الطاقةةة الانتاجيةةة و حجةةم الانتةةاج والمبيعةةات فاةة  ةةةن 
مدى التةزام سياسةات ومبةادئ الافجةاح والشةفافية واتبةاع معةايير المحاسةبة الدوليةة وغيراةا، ويةؤدي تسةويق اةذ  الاجةدارات 

سيع قاةدة رأس المال يارج الحدود الاقميمية فا  ةن يفض تكمفة رأس المال، ومن امثمة اذ  الاجدارات ةالميا الى تو 
 (. 35: 7002العالمية شهادات الايداع الدولية، شهادات الايداع الامريكية وشهادات الايداع الاوربية) جالل وةمي، 

 رايعا:  مخاطر الاستثمار الاجنبي  غير المياشر 

اطرة في الاستثمار المالي بانها حالة ةدم التتكد من أنت الاسةتثمار قةد يحاةق المعةدل المتوقةع مةن العائةد ةةن تمةك تعرف المي
(، ومةن ااةم 006: 7002الاستثمارات اذ إنتا كمما زاد التذبذب في العوائد المتوقعة اجةبل الاسةتثمار اكبةر مياطرة)ياةير، 

 غير المباشر ما يتتي: المياطر التي يتعرض لها الاستثمار الاجنبي
مياطر منتظمة: اةي الميةاطر التةي تةؤثر ةمةى العائةد والاربةاح المتوقعةة مةن الاسةتثمار فةي جميةع الاوراق الماليةة  -1

المتداولةةة فةةي السةةةوق المةةالي، و تحةةدث ةنةةةد وقةةوع حةةدث كبيةةةر تتةةتثر معةةا السةةةوق بتكممهةةا مثةةل حةةةدوث حةةرب او تايةةةرات 
تةةةنعكس اةةةذ  الميةةاطر ةمةةةى جميةةةع الاوراق الماليةةة والادوات الاسةةةتثمارية التةةةي  (.235: 7000سياسةةية فةةةي البمةةد)مطاوع، 

يجري تداولها بجورة ةامة ولا ياتجر تتثيراا ةمى قطاع معين او شركة معينة وتيتمف درجةة التةتثر بهةا بةدرجات متفاوتةة 
حساسةةية الاسةةتثمار لهةةذ  وذلةةك حسةةب طبيعةةة الجةةناةة او اليدمةةة او الاطةةاع الةةذي ينتمةةي لةةا المشةةروع فاةة  ةةةن درجةةة 

 (.42: 7001التايرات وتظهر بشكل تامبات سعرية) حنفي، 

مياطر غير منتظمة: اي المياطر الناتجة ةةن ةوامةل تتعمةق قطةاع معةين او بشةركة معينةة، وتكةون مسةتامة ةةن  -2
بب الحمةة ت العوامةةل المةةؤثرة فةةي النشةةاط الاقتجةةادي ككةةل وقةةد تحةةدث بسةةبب ظهةةور منافسةةة او ايتراةةةات جديةةدة او بسةة

الاة نيةةة مةةن قبةةل المنافسةةين فاةة  ةةةن ظهةةور قةةوانين جديةةدة تةةؤثر ةمةةى ةمةةل تمةةك الشةةركات او اةةذا الاطةةاع، ويسةةتطيع 
المستثمر أنن يحمي نفسة مةن اةذا النةوع مةن الميةاطر ةةن طريةق تنويةع اسةتثماراتا وذلةك بالاسةتثمار فةي أنةواع ةديةدة مةن 

 تتةةتثر بتمةةك الميةةاطر بةةنفس الوقةةت واةةذا مةةا يعةةرف بتنويةةع الميةةاطر الاسةةتثمارية) الاوراق الماليةةة  والتةةي مةةن الممكةةن أنن لا
 (.1: 7000ةتر، 
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 خامسا:  محددات الاستثمار الاجنبي  غير المياشر
اناك نوةين من المحددات التي تؤثر في ديةول المسةتثمر الاجنبةي الةى الاسةواق الماليةة يطمةق ةميهةا ةوامةل الةدفع والجةذب 

 ازاا بما يتتي :والتي يمكن ايج
ةوامةل الةةدفع و ياجةد بهةةا العوامةل اليارجيةةة التةي تحةةدث فةي البيئةةة الاقتجةادية العالميةةة ويكةون لهةةا اثةر كبيةةر فةةي  -0

 (:003: 7003الاستثمار في سوق الاوراق المالية ومنها )ةواد، 

ى انيفةاض الميةاطرة الكميةة، الاستفادة من مزايا التنويع الةدولي اذ انةا كممةا زاد حجةم المحفظةة الماليةة ادى ذلةك الة - أ
ومن انا تظهر ااميةة التنويةع الةدولي الةذي غالبةا مةا يةتحكم المسةتثمر الاجنبةي ةةن طرياةا فةي ميةاطر السةوق ةةن طريةق 

 تكوين محفظة استثمارية تام اجول مالية متنوةة او ةن طريق ممارسة نشاطا في دول ميتمفة. 

يةةةث إنت انيفةةةاض معةةةدلات الفائةةةدة يحفةةةز المسةةةتثمرين فةةةي الةةةدول انيفةةةاض اسةةةعار الفائةةةدة فةةةي الاسةةةواق العالميةةةة  ح - ب
الجةةةناةية المتادمةةةة ةمةةةى الاسةةةتثمار فةةةي اسةةةواق الاوراق الماليةةةة الناشةةةئة ذات العائةةةد المرتفةةةع ةمةةةى الاسةةةتثمار فةةةي الاوراق 

ا مةن قةدر  ةمةى المالية. اذا الامر يجعل من الاسةواق الناشةئة مجةدر مهةم لجةذب الكثيةر مةن الاسةتثمارات وذلةك لمةا تحااة
 تحايق مكاسب مرتفعة.

ةوامل الجذب واي تشمل كل العوامل الدايمية المتعماة بالهيكل الاقتجادي لهذ  الةدول ومنهةا مةا يةتتي) ةيسةاوي،  -7
7003 :03-04 :) 

الارتفاع في معدلات النمو الاقتجادي الامر الذي لا تتثير ايجابي في سوق الاوراق المالية اذ  يساةد ةمى زيةادة  - أ
 حركة التعامل فيها.

استارار سعر الجرف، اذ إنت تامبات سةعر الجةرف تةؤثر بشةكل سةمبي فةي تةدفق رأس المةال الاجنبةي حيةث تتةتثر   - ب
تعةام ت الاجانةةب بةا بشةةكل كبيةر ومةةن اجةل جةةذب اةذ  الاسةةتثمارات الةى السةةوق الماليةة تحةةاول الةدول دائمةةا الحفةاظ ةمةةى 

 ياسات التثبيت والتكييف الهيكمي.سعر جرف ثابت ومستار نوةا ما ةن طريق س

اليجيجة، أنت وجود سوق نشطة للأوراق المالية مطمب اساسةي لةدةم ونجةاح اسةاليب اليجيجةة بهةدف جةذب  - ج
المديرات سواء كانت محمية ام اجنبية والاتجا  نحو الاطاع الياص يعمل ةمةى تنشةيط الاوراق الماليةة ولةذلك فةان الع قةة 

 ياسة اليجيجة اي ة قة تبادلية.بين الاستثمار المحفظي وس

الحةةوافز الاةةريبية، اسةةتيدمت غالبيةةة الةةدول الحةةوافز الاةةريبية لتشةةجيع الاسةةتثمار الاجنبةةي سةةواء بتيفةةيض نسةةبة  - د
الاريبة او الاةفاء الكامل منها كما اتجهت اذ  السياسات الى اجراء التيفيف مةن الايةود المفرواةة ةمةى الممكيةة فاة  

 % لجذب الاستثمارات الاجنبية.000التممك لممشروةات بنسبة ةن السماح للأجانب ب

ايكل سوق رأس المال، واو من العوامةل التةي لهةا تةتثير بةارز فةي جةذب المسةتثمر الاجنبةي ةةن طريةق تنظةيم السةوق  -اة
الوسةةةطاء والعمةةةل بمبةةةدأ الافجةةةاح والشةةةفافية وتنةةةوع الادوات والاوراق الماليةةةة المتةةةوفرة فةةةي السةةةوق فاةةة  ةةةةن وجةةةود قطةةةاع 

الماليين وقةد يطةت الكثيةر مةن الةدول وياجةة الناميةة يطةوات ايجابيةة فيمةا يتعمةق بتطةوير اسةواقها الماليةة وتحسةين اليةات 
 ةمل الاسواق.

 المحور الثاب : تحميل واقع الاستثمار المحفظ  ي  سوق العراق للأوراق المالية
 اولا: سوق العراق للأوراق المالية

وكةان يطمةق ةميةا فةي بدايةة تتسيسةا  بسةوق باةداد لةلأوراق الماليةة بموجةب   0667راق الماليةة ةةام تتسس سوق العراق لةلأو 
جةةرى تايةةر الاسةةم ليجةةبل سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة،  وكةةان سةةوقا  7002، وبعةةد العةةام 0660( لسةةنة 71الاةةانون رقةةم )

مطةة، ثةم جةرى اغ قةا بعةد ذلةك  باةرار مةن شةركة ةراقيةة مسةاامة ياجةة وميت 002حكوميا استطاع في ذلةك الوقةت ادراج 
( ليؤسةس مؤسسةتين 41جةدور الاةانون المؤقةت رقةم ) 05/1/7001، و بعد ذلك وبتاريخ 06/2/7002مجمس ادارتا بتاريخ 
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مهمتةةين فةةي قطةةاع رأس المةةال وامةةا، سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة وايئةةة الاوراق الماليةةة العراقيةةة، وقةةد تتسسةةت السةةوق فةةي 
وتعمةةل تحةةت اشةةراف ايئةةة الاوراق الماليةةة العراقيةةة، واةةي ايئةةة مسةةتامة جةةرى تتسيسةةها ةمةةى غةةرار  7001ةةةام  حزيةةران مةةن

(.ةاةةدت اول جمسةةة 06: 7002الهيئةةة الامريكيةةة لةةلأوراق الماليةةة والبورجةةات، فاةة  ةةةن انهةةا ايئةةة ذاتيةةة التنظةةيم )حسةةين،
وي والتسجيل ةمى لوحةات ب سةتيكية اذ يججةت لوحةة لكةل بتسموب التداول اليد 7001حزيران في العام  71تداول بتاريخ 

واةةذا  7006نيسةةان  06شةةركة مسةةاامة يجةةري التةةداول ةمةةى اسةةهمها وبتسةةموب المزايةةدة العمنيةةة المكتوبةةة والةةذي اسةةتمر لاايةةة 
ت العمةةل الشةةكل مةةن التةةداول سةةاد جميةةع البورجةةات فةةي العةةالم قبةةل اةتمةةاد الةةنظم الالكترونيةةة، وبعةةد انتهةةاء اةمةةال ومتطمبةةا

باليةةةةات التةةةةداول الالكترونةةةةي ةاةةةةدت اول جمسةةةةة تةةةةداول الكترونةةةةي فةةةةي سةةةةوق العةةةةراق لةةةةلأوراق الماليةةةةة يةةةةوم الاحةةةةد الموافةةةةق 
وبذلك بدأ ةهد جديد لمتداول، حيث يعرف التداول الالكتروني ةمى انا "نظةام اتجةالات بةين اطةراف التةداول،  06/1/7006

مةةر بيةةع وشةةراء ويجمعهةةا فةةي سةةجل الاوامةةر ويثبتهةةا فةةي جةةورة ةةةروض وطمبةةات يبةةدأ بابةةول رسةةائل المتةةداولين فةةي شةةكل اوا
وتنفيةةذاا فةةي ظةةل قواةةةد اوليةةا وااةةحة، وينهةةي تسةةوية الجةةفاات المنفةةذة ةةةن طريةةق اجهةةزة الكمبيةةوتر الموجةةودة فةةي مكاتةةب 

شةركة فاةط  02نةاك كانةت ا 7001(،  ةند افتتاح السةوق فةي ةةام 722: 7003شركات الاوراق المالية")ةبدالحكيم ودلول، 
مؤسسةة ماليةة و شةركة مةن ميتمةف  001مدرجة في السةوق امّةا فةي الوقةت الحةالي فاةد وجةمت ةةدد الشةركات المدرجةة الةى 

 )الموقع الرسمي لسوق العراق للأوراق المالية(. 7005الاطاةات الاقتجادية في ةام 
 ثابيا: اهداف سوق العراق للأوراق المالية

  :(isx.com-http://wwwاق المالية الى تحايق العديد من الااداف وكما يتتي )يهدف سوق العراق للأور  
المستثمرين وتعزيز ثاةة  بطرياة تتناسب مع أاداف والمحافظة ةمى المعايير المعترف بها لمشركاتالعاوية نظيم ت -1

  ق.المستثمر في السو 
 .امنها تجفية وتسوية مثل اذ  المعام ت ، الكفء والمنظم في السندات ، ومن تنظيم وتسهيل التعامل العادل -2

 . تدرج نفسها في قائمة السوق نن ألمساةدة في زيادة رأس مال الشركات المدرجة او التي تنوي ا  -3

  .التنافسية ، الشفافة والجادقة ,تعزيز مجالل المستثمرين في اسسواق الكفوءة ،الموثوق بها -4
المعةةةام ت اعجرائيةةةة وتحديةةةد الحاةةةةوق  عامةةةل للأةاةةةاء فةةةي اليةةةدمات التةةةي تيةةةص السةةةندات وكةةةةذلكتنظةةةيم الت -5

  .والالتزامات لمجهات المعنية وكذلك الوسائل لحماية مجالحهم الاانونية
العربيةة والعالميةة والمفيةدة فةي تنميةة أسةواق اسوراق  إنشاء ودةم الاتجالات مع أسواق اسوراق الماليةة فةي اسسةواق -6

 . اسسواق المجازة المالية وغيراا من
 .الايام بيدمات وفعاليات أيرى ارورية لدةم أادافها -7

  .المنجوص ةميها في اذا الاانون إحجائيات ومعمومات ارورية لتحايق اسادافر جمع وتحميل ونش -8
مةى فةرص الاسةتثمار الكفةوئين ة المشاركة ، إن كةان ذلةك مناسةبا فةي بةرامم تعميميةة اسةتثمارية لاطة ع المسةتثمرين -9

  .في سوق اسوراق المالية

 ثالثا: واقع الييئة الاستثمارية ي  سوق الاوراق المالية العراق 
البيئة الاستثمارية اي التي تتوفر فيها مستمزمات الاستثمار التي يسمل ةن طرياها لممستثمرين امكانيةة اسةتثمار امةوالهم فةي 

ة سي دولة بما يحيط بها من ظروف اقتجادية وسياسية في اذ  الدول فا  ةةن افال فرجة استثمارية، وتتتثر اذ  البيئ
الدول المحيطة بها اذ ان اذ  الظروف امّا أنن تكون محفزة ومشجعة ل ستثمار او ةمةى العكةس مةن ذلةك كةان تكةون ةوامةل 

راق لةلأوراق الماليةة والتةي يمكةن سمبية ةمى الاستثمار، وتتفق اغمب الدراسات ةمى أنا توجد اوجا ناص كثيرة فةي سةوق العة
 -(:74: 7000أن نميجها بما يتتي)محمد، 

http://www-isx.com/
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ةةةدم وجةةود اجةةدارات ومنحةةى ةائةةد مرجعةةي مسةةتمر ويجسةةد ذلةةك مةةن جانةةب حالةةة التشةةتت فةةي ادوات الةةدين العةةام  -1
 واعجدارات من جانب ومن جانب اير قمة او محدودية الاجدارات لفترات ذات اجال طويمة.

اطة المتيججة في الاوراق المالية الحكومية ويعود السبب في  ذلك لامة او اةعف ااتمةام ناص او غياب  لموس -2
 المجارف في تنشيط سوق اذ  الاوراق.

يوجد ناص كبيةر فةي المعمومةات والافجةاح ةةن اسةواق الاوراق الماليةة الحكوميةة بالشةكل الةذي يسةاام   فةي زيةادة  -3
الافجاح بواوح ببرامم ويطط اذ  الاوراق من جانب فا  ةن أنا لا  التعريف والوةي بهذ  الاسواق ةمى أنن لا يجري

 تتوفر المعمومات بجورة سريعة ةمى التعام ت بهذ  الاوراق.

تاتجر التعام ت فيا ةمى الجفاات الفورية اذ لا يجري التعامل بالجفاات ا جمة ومن ثمّ يؤدي ذلةك الةى جةار  -4
 حجم السوق.

التسةةعير وفاةةا لمسةةوق التةةي تسةةاام فةةي تنشةةيط السةةوق الثانويةةة ويعةةود السةةبب فةةي   انةةاك اسةةتيدام محةةدود لممارسةةات -5
ذلةةك لةةناص التشةةريعات التةةي تمةةزم المؤسسةةات الماليةةة والمجةةرفية والمسةةتثمرين والمؤسسةةين بتسةةعير محةةافظهم فةةي الاوراق 

 المالية وفاا  لية السوق. 

وراق الماليةة لا يمكةن ةةداا بيئةة تنافسةية وذلةك للأسةباب التةي ونستيمص مما ذكر ان البيئة الاستثمارية في سوق العراق للأ
 ذكرت أنفاً.

 رايعا: مؤشرات اداء الاستثمار الاجنبي  غير المياشر ي  سوق العراق للأوراق المالية
نة ( لس02في شهر اب بعد تفعيل قانون الاستثمار رقم ) 7004بدأ تداول الاجانب في سوق العراق للأوراق المالية في ةام 

( ثانيا السماح لاير العراقيين بالتداول باسسهم بيعا وشراء فةي سةوق العةراق لةلأوراق الماليةة 00الذي جاء في المادة ) 7003
( مميةةار 04( مميةةار سةةهما وبحجةةم تةةداول بمةة  )4فاةة  ةةةن السةةماح لهةةم بإنشةةاء محفظةةة اسةةتثمارية، وشةةهد اةةذا العةةام تةةداول )

ذلك بعد تفعيل الاانون الةذي كةان مةن أبةرز أادافةا لتشةجيع الاسةتثمارات وناةل التانيةات دينار ي ل فترة يمسة اشهر فاط، و 
الحديثة والمساامة في ةممية التنمية وتشجيع الاطاع الياص العراقي والاجنبةي ةةن طريةق تةوفير التسةهي ت ال زمةة لةذلك، 

سةةب مةةع حاجةةات العةةراق الاسةةتثمارية فةةي المجةةالات وقةةد سةةاام اةةذا الاةةانون فةةي تنشةةيط البيئةةة الاسةةتثمارية فةةي العةةراق بمةةا يتنا
(. وسيجري تداول اام مؤشرات اداء الاسةتثمار 43: 7003المالية لمنهوض بالواقع الاقتجادي في العراق)الجنابي وةيساوي،

 الاجنبي غير المباشر التي كان لها الاثر في تطور السوق ومن اام اذ  المؤشرات ما يتتي:
 حجم التداول الاجنبي  -0

ياجد بحجم التداول قيمة الاسهم المتداولة في السةوق والتةي يمكةن الحجةول ةميةا ةةن طريةق اةرب ةةدد الاسةهم المتداولةة 
( مميةون 00000( ن حةظ أنت حجةم التةداول الاجنبةي شةراء بمة )0في اسعاراا ي ل مةدة زمنيةة معينةة، وةةن طريةق الجةدول )

( مميون دينار واذا العام كان بداية التداول للأجانب في سةوق 4000عا )بينما كان حجم التداول بي 7004دينار ةراقي ةام 
العةراق لةلأوراق الماليةة وذلةك بعةد أنن جةةرى تفعيةل قةانون الاسةتثمار الاجنبةي الةةذي سةمل فيةا بةديول رؤوس الامةوال الاجنبيةةة 

حتةى وجةمت الةى  7006اء( ةةام الى البمد وتةداول ميتمةف اسةهم الشةركات الاجنبيةة، واسةتمرت الزيةادة فةي حجةم التداول)شةر 
%(ةةةةةن السةةةةنة التةةةةي سةةةةبات اةةةةذا العةةةةام كمةةةةا كةةةةان انةةةةاك تحسةةةةن فةةةةي حجةةةةم 3726( وبمعةةةةدل تايةةةةر سةةةةنوي بمةةةة  )002400)

%(، ويعود السبب في اذ  الزيادة الى 40221( مميون دينار لنفس العام وبمعدل تاير )57737التداول)بيعا( اذ وجل الى )
 د بشكل كبير ةمى ارتفاع حجم التداول فا  ةن تحسن الظروف الاقتجادية.بدء التداول الكترونيا الذي ساة

%( فةةي حةةين ارتفةةع حجةةم التةةداول )بيةةع( ولكةةن بنسةةبة قميمةةة 1022ثةةم انيفةةض حجةةم التداول)شةةراء( وبمعةةدل تايةةر سةةالب بمةة )
 سةةهم المشةةترات الةةى زيةةادة حجةةم التةةداول ل 7000، وقةةد ادى تحسةةن الاواةةاع الامنيةةة فةةي ةةةام 7000%( ةةةام 0202بماةةت)

%( فةةي الوقةةت الةةذي انيفةةض فيةةا حجةةم التةةداول ل سةةهم المباةةةة وبنسةةبة 050( مميةةون دينةةار وبمعةةدل تايةةر بمةة )043166)
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%( فةةي حةةين انيفةةض حجةةم التةةداول 0125بنسةةبة ) 7007%( الا إنت اةةذ  الايمةةة ةةةادت وارتفعةةت ةةةام 1022سةةالبة بماةةت )
%( وكةان السةبب وراء اةذا الانيفةاض اةو ةةدم الاسةتارار فةي 3621لبة بماةت)ل سهم المشترات من قبل الاجانب وبنسبة سةا

فةةن حظ  7002لاقتجةةادي والةةذي ادى الةةى دفةةع المسةةتثمرين الاجانةةب الةةى بيةةع اسةةهمهم بشةةكل اكبةةر، امّةةا فةةي ةةةام الواةةع ا
%( واةةو اةمةةى مسةةتوى وجةةل اليةةة حجةةم 725721ارتفةةاع حجةةم التةةداول ل سةةهم المشةةترات حيةةث كةةان معةةدل التايةةر السةةنوي )

ركة اسيا سيل ل تجالات في اذا العام وتداول اسهمها التداول الاجنبي في السوق وكان السبب وراء ذلك او ادراج اسهم ش
وذلةةك بسةبب الظةروف الاقتجةةادية والسياسةية غيةةر  7001بشةكل كبيةر، ولكةةن اةذا الارتفةاع لةةم يسةتمر اذ ةةةاد وانيفةض ةةام 

 المستارة في العراق بسبب الحرب ةمى داةش فا  ةن انيفاض اسةعار الةنفط ةالميةا وكةان لةذلك الاثةر الكبيةر ةمةى حجةم
التةداول لممسةتثمرين الاجانةةب فةي السةوق وقةةد اسةتمر التذبةةذب فةي حجةم التةةداول سةواء أ كةةان شةراءً ام بيعةاً حتةةى وجةمت الةةى 

 .7005%( ل سهم المباةة ةام 1022-%( ل سهم المشترات ومعدل تاير سنوي )0722معدل تاير سنوي بم )
 وراق الماليةشراء( في سوق العراق للأ -(حجم التداول الاجنبي)بيع0جدول)

 )مميون، %(

 حجم التداول/شراء السنة
 مميون دينار

 معدل التاير
% 

 حجم التداول/بيع
 مميون دينار

 معدل التاير
% 

7004 00000 - 4000 - 
7005 01156 1222 00726 13201 
7006 002400 3726 57737 40221 
7000 37555 1022 - 52062 0202 
7000 043166 05023- 15515 1027 - 
7007 21015 3621 - 23052 01207 
7002 0016506 72527 036322 70722 
7001 007215 6027 - 57152 2021 - 
7002 42700 2220 - 00220024 2423 - 
7003 22522 7322 - 2507321 3321 - 
7004 10150 7726 - 1323620 7720 
7005 13267 0722 7457124 1022 - 

 (.7005-7004العراق للأوراق المالية لممدة)المجدر: التارير السنوي لسوق 
 * معدل التاير السنوي من اةداد الباحثتان.

واذا ما اردنا تتبع الاامية النسبية لحجم التداول الاجنبي في السوق بالنسبة لحجم التداول الاجمالي ن حةظ أنّ انةاك تذبةذب 
د ل نيفةاض احيانةا ايةرى ويرجةع السةبب فةي اةذا التذبةذب ي ل سنوات الدراسة حيث كانت اذ  النسبة ترتفةع احيانةا ثةم تعةو 

%( واي بداية التداول لممستثمر الاجنبي 1200( بمات الاامية النسبية لحجم التداول )7الى العديد من الامور. من الجدول)
داول الاجمةالي فةةي فةي سةوق العةةراق لةلأوراق الماليةةة بعةد اقةةرار قةانون الاسةةتثمار الجديةد كمةا اشةةرنا سةاباا، وانيفةةض حجةم التةة

وذلةةك بسةةبب تةةداةيات الازمةةة الماليةةة التةةي كةةان لهةةا اثةةر ةمةةى اداء سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة الا إنتهةةا ةةةادت  7005ةةةام 
( مميةةون دينةةار وبتاميةةة 054647بمةةا فيهةةا حجةةم التةةداول الاجنبةةي حيةةث بمةة  حجةةم التةةداول ) 7006وارتفعةةت مةةن جديةةد ةةةام 

مةةن اجمةةالي التةةداول ومةةن الاسةةباب التةةي ادت الةةى اةةذ  الزيةةادة اجةةراء العديةةد مةةن  7006م %( ةةةا1223نسةةبية وجةةمت الةةى )
التعدي ت والتشريعات التةي منهةا اسةتبدال التةداول اليةدوي بالتةداول الالكترونةي، وةمةى الةرقم مةن زيةادة حجةم التةداول الاجنبةي 

سةةبب فةةي انيفةةاض الااميةةة النسةةبية لحجةةم التةةداول ( ويعةةود ال1231( الا إنًّ الااميةةة النسةةبية لةةا كانةةت)020613حيةةث بمةة )
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الاجنبةةي ةمةةةى الةةةرغم مةةةن زيةةةادة حجةةةم التةةداول الةةةى الارتفةةةاع الكبيةةةر الةةةذي حجةةةل فةةي حجةةةم التةةةداول الاجمةةةالي حيةةةث وجةةةل 
ويعود السبب في اذا الارتفاع الى ادراج شركات قطاع الاتجالات فاة   7002( مميون دينار ةراقي ةام 7510770الى)

رقةم قياسةي جديةةد والةذي كةان الهةدف منةةا اسةتبعاد الشةركات الاةعيفة والمشةطوبة مةةن التةداول، كمةا كةان لنشةةاط  ةةن انطة ق
العديد من المحافظ الاستثمارية لعدد مةن المسةتثمرين الاجانةب وجةناديق الاسةتثمار غيةر العراقيةة انعكةس ايجابيةا ةمةى حجةم 

-7001م التةداول بالتذبةذب فةي الارتفةاع والانيفةاض ية ل المةدة)السيولة في السةوق وتوسةيع اليمةة السةوقية لةا، اسةتمر حجة
( اذ اثةةةرت التطةةةورات سةةةواء أ كانةةةت اقتجةةةادية ام سياسةةةية او لمحميةةةة والدوليةةةة ةمةةةى العديةةةد مةةةن قةةةرارات المسةةةاامين 7005

والامنيةة وبةاسيص  المستثمرين سواء كانوا ةراقيين او اجانب باستمرار ذلك أن العراق جزء لا يتجزأ مةن التطةورات السياسةية
في مواجهة الارااب  الامر الذي انعكس ةمى انيفةاض الاسةتثمارات الاجنبيةة فةي سةوق العةراق لةلأوراق الماليةة الامةر الةذي 

 %( في اذا العام.20265ادى الى انيفاض حجم التداول الاجنبي  حيث وجمت الاامية النسبية الى )

 نبي(الاامية النسبية لحجم التداول اسج7جدول )
 )مميون، %(

 حجم التداول الاجمالي السنة
 مميون دينار

 حجم التداول الاجنبي
 مميون دينار

 الاامية النسبية
% 

7004 174234 04070 1200 
7005 200220 71475 5270 
7006 100675 054647 1223 
7000 100226 013050 2321 
7000 610065 772214 7226 
7007 562572 000022 0722 
7002 7510770 020613 1231 
7001 565202 062020 7024 
7002 123046 053407 10267 
7003 173455 60630 70221 
7004 253546 55016 77242 
7005 727350 41103 20265 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 باحثتان.* الاامية النسبية من اةداد ال         

 
 ةدد الاسهم المتداولة  -7

 7004( نجةةد أنّ ةةةدد الاسةةهم المشةةترات ةةةام 2ياجةةد بهةةا ةةةدد الاسةةهم التةةي يجةةري تةةداولها فةةي قاةةةة السةةوق، مةةن الجةةدول )
( سةهم واةو العةام الةذي بةدأ فيةا تةداول المسةتثمرين الاجانةب فةي سةوق 7500( سهمٍ امّا ةدد الاسهم المباةة فاد بمة )1027)

راق الماليةةة بعةةد تفعيةةل قةةانون الاسةةتثمار الجديةةد، ثةةم اسةةتمر الارتفةةاع فةةي ةةةدد الاسةةهم المتداولةةة بيعةةا وشةةراء حتةةى العةةراق لةةلأو 
( سةةهم مبةةاع وبمعةةدل تايةةر 27306و) 7006%( ةةةام 26521( سةةهم مشةةترى وبمعةةدل تايةةر سةةنوي بمةة )13004وجةةل الةةى )
التةةداول الالكترونةةي كمةةا ذكةةر سةةاباا حيةةث اجةةبحت  %( ويعةةود السةةبب فةةي اةةذا الارتفةةاع الكبيةةر الةةى بةةدء12726سةةنوي بمةة )

 ةممية البيع والشراء اكثر سهولة وشفافية الامر الذي ادى الى زيادة المستثمرين الاجانب ياجة ةمى شراء الاسهم. 
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 (ةدد الاسهم المتداولة للأجانب في سوق العراق للأوراق المالية2جدول )
 )ةدد، %(

 ةدد الاسهم المشترات السنة
 همس

 معدل التاير
% 

 ةدد الاسهم المباةة
 سهم

 معدل التاير
% 

7004 1027 - 7500 - 
7005 6720 07725 3070 00424 
7006 13004 26521 27306 12726 
7000 23360 7021 - 25200 4622 
7000 57472 07222 05472 3426 - 
7007 75143 3223 - 23053 6724 
7002 000716 727 10221 0722 
7001 43242 7223 - 237607 2525 
7002 47707 224 - 057753 77225 
7003 41606 224 26102 3421 - 
7004 26103 7024 - 12527 7726 - 
7005 73205 2222 - 25271 0226 - 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 * معدل التاير السنوي من اةداد الباحثتان.

 
ا العام  ونتيجة لسوء الاوااع الاقتجادية في البمد الامةر الةذي ادى الةى انيفةاض ةةدد الاسةهم المشةترات وبمعةدل  7000امت

%(. اسةةتمر بعةةد ذلةةك 4622%( فةةي حةةين زاد ةةةدد الاسةةهم المباةةةة وبمعةةدل تايةةر سةةنوي بمةة )7021تايةةر سةةنوي سةةالب بمةة )
( سهم مشترات وبمعةدل 000716الى ) 7002ام بيعا الى أن وجل ةام التذبذب في ةدد الاسهم المتداولة سواء كان شراء 

%( وكان السبب وراء اذ  الزيادة في شةراء الاسةهم اةو ادراج اسةهم شةركة اسةيا سةيل فةي السةوق النظةامي 727تاير سنوي )
ارتفةع ةةدد %( فةي حةين  7223وبمعةدل سةنوي سةالب بمة ) 7001وزيادة الاقبال ةمى شراء اسهمها، انيفات بعد ذلك ةام 

%( وكان السةبب وراء ةةزوف المسةتثمرين الاجانةب ةمةى شةراء الاسةهم تةداور 2525الاسهم المباةة بمعدل تاير وجل الى)
الواع الامني في البمد بسبب حرب داةش فا  ةن انيفاض اسعار النفط ةالميا الامر الذي انعكس بشةكل وااةل ةمةى 

التذبةةذب فةةي ةمميةةة شةةراء وبيةةع الاسةةهم ارتفاةةةا وانيفااةةا، اذ ي حةةظ مةةن  ةمميةةة بيةةع الاسةةهم فةةي اةةذا العةةام. اسةةتمر بعةةداا
، 7003%( ةةام 3421( سةهمٍ وبمعةدل تايةر سةنوي سةالب )26102الجدول انيفاض ةدد الاسهم المتداولة بيعةا ليجةل الةى)

عةةدل تايةةر ( سةةهمٍ متةةداول شةةراء وبم73205ليجةةل الةةى) 7005انيفةةض بعةةد ذلةةك ةةةدد الاسةةهم المتداولةةة بشةةكل وااةةل ةةةام 
 %( اي انيفض الى النجف تاريبا ماابل انيفاض الاسهم المتداولة بيعا ولكن بنسبة اقل في اذا العام.- 2222سنوي)

 ةدد العاود المنفذة من قبل المستثمرين الاجانب  -2
نةت شةراء ام بيةع، ياجد بها العاود التي يجري تنفيذاا من قبل الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية بنوةيهةا سةواء أ كا

( الذي يبين ةدد العاود المنفذة ي ل مدة الدراسةة فاةد كةان ةةدد العاةود فةي بدايةة التةداول لممسةتثمر الاجنبةي 1من الجدول )
بشةةكل كبيةةر ويرجةةع السةةبب فةةي اةةذا الارتفةةاع   7005(ةاةةد بيةةع ارتفعةةت بعةةد ذلةةك ةةةام 015(ةاةةد شةةراء و)056) 7004ةةةام 

 7006جمسةتين الةى ثة ث جمسةات اسةبوةيا، بعةد ذلةك ارتفعةت ةاةود الشةراء حيةث بماةت ةةام الى زيادة جمسات التةداول مةن 
( ةاةد وبمعةدل تايةر سةنوي 200%( امّا ةاود البيع في اذ  السنة فاد بمات )06020( ةاد وبمعدل تاير سنوي بم )2047)
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د السةبب فةي ذلةك وكمةا جةرى ذكةر  %( حيث كانت اغمب العاود المنفذة في اذا العام اةي ةاةود شةراء ويعةو 4423سالب بم )
ساباا او بدء التداول الالكتروني في السوق، واستمرت بعداا بالارتفاع سواء أ كانت ةاود بيةع ام شةراء حيةث وجةمت ةاةود 

( ةاةةةد وبمعةةةدل تايةةةر 77216الةةةى اةمةةةى مسةةةتوى لهةةةا يةةة ل مةةةدة الدراسةةةة اذ بمةةة  ةةةةدد ةاةةةود الشةةةراء ) 7000الشةةةراء ةةةةام 
%( ويرجةع اةذا الارتفةاع الةى زيةادة الاسةتثمار فةي 10220( ةاد وبمعدل تاير)2652كان ةدد البيع)%( بينما 73521سنوي)

 اسهم الاطاع المجرفي فا  ةن تحسن الظروف السياسية والاقتجادية في البمد. 
 شراء( للأجانب في سوق العراق للأوراق المالية -ةدد العاود المنفذة )بيع(1جدول )

 )ةدد، %(

 معدل التاير ةدد العاود المباةة معدل التاير عاود المشتراتةدد ال السنة
7004 056 - 015 - 
7005 0417 57024 0217 50324 
7006 2047 06020 200 4423 - 
7000 3070 7024 467 031 
7000 77216 73521 2652 10220 
7007 00325 2724 - 3450 4020 
7002 03250 2222 4650 0424 
7001 00776 2522 - 6074 0220 
7002 5060 06267 - 6744 7243 
7003 4602 2226 - 00001 05247 
7004 4572 0202 - 3316 26232- 
7005 6366 72265 4100 00211 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 * معدل التاير السنوي من اةداد الباحثتان.         
%( بينمةةةةا ارتفةةةةع ةةةةةدد ةاةةةةود البيةةةةع بمعةةةةدل  2724انيفةةةةض ةةةةةدد ةاةةةةود الشةةةةراء وبمعةةةةدل غيةةةةر سةةةةنوي) 7007عةةةةام وفةةةةي ال
 %( حيث ي حظ ان ةاود بيع الاسهم اكبر من ةاود الشراء في اذا العام. 4020تاير)

سةهم شةركة اسةيا سةيل فن حظ ارتفاع في ةاود البيع والشراء ويرجع السبب في ذلك الى الاستثمار فةي ا 7002امّا في العام 
( انيفةاض فةي ةةدد 7004-7001ل تجالات التي جةرى ادراج اسةهما فةي السةوق فةي اةذا العةام، ن حةظ بعةد ذلةك ولممةدة )

ةاود الشراء ي ل اذ  المدة بينما ن حظ زيادة في العاود المنفذة بيعا ي ل نفس المدة ويرجع السبب فةي ذلةك الةى ةةزوف 
بسةةبب سةةوء الواةةع الامنةةي بسةةبب الحةةرب ةمةةى الاراةةاب وسةةوء الاواةةاع الاقتجةةادية بسةةبب المسةةتثمرين ةةةن شةةراء الاسةةهم 

انيفةةاض اسةةعار الةةنفط الامةةر الةةذي ادى الةةى اتجةةا  المسةةتثمرين الاجانةةب الةةى ابةةرام ةاةةود البيةةع ل سةةهم التةةي يممكونهةةا بشةةكل 
راء والبيع ةمى حد سواء اذ بمات ةاود فن حظ تحسن واال في ةدد ةاود الش 7005كبير ي ل اذ  المدة، امّا في العام 

( ةاةةةد وكةةةان معةةةدل التايةةةر 4100%( امّةةةا ةةةةدد ةاةةةود البيةةةع فاةةةد بماةةةت)72265( ةاةةةد وبمعةةةدل تايةةةر سةةةنوي)6366الشةةةراء)
 %(. 00211السنوي)

ة فةي السةوق واذا اردنا تتبع الاامية النسةبية عجمةالي العاةود المنفةذة مةن قبةل المسةتثمرين الاجانةب الةى اجمةالي العاةود المنفةذ
 7004( أن الااميةةة النسةةبية عجمةةالي العاةةود المنفةةذة ارتفةةع تةةدريجيا يةة ل مةةدة الدراسةةة اذ بماةةت ةةةام 2ن حةةظ مةةن الجةةدول)

%( واي بداية التداول الاجنبي بالسةوق بعةد اقةرار قةانون الاسةتثمار العراقةي واةذ  النسةبة اةي ليمسةة اشةهر فاةط مةن 0206)
 بدء التداول.



 (2021) آذار                  ( 37العدد    10المجلد )               والإقتصادمجلة الإدارة 
 

 

 133 

 اسجانبالنسبية لمعاود المنفذة من قبل  الاامية(2جدول )
 )ةدد، %(

 الاامية النسبية العاود الاجنبية المنفذة اجمالي العاود المنفذة السنة
% 

7004 20552 224 0206 
7005 20005 2051 6260 
7006 16226 2247 00255 
7000 40477 3602 6232 
7000 027241 73221 70200 
7007 023026 04125 07250 
7002 073240 71230 06210 
7001 001233 06723 05210 
7002 070645 04135 01212 
7003 007720 05674 03253 
7004 61661 01147 02272 
7005 54207 04006 06222 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 باحثتان.* الاامية النسبية من اةداد ال         

 
%( بعةةةد بةةةدء التةةةداول الالكترونةةةي 00255( ةاةةةد منفةةةذ وبتاميةةةة نسةةةبية)2247الةةةى) 7006ارتفعةةةت بعةةةداا حتةةةى وجةةةمت ةةةةام 

%( 70200( ةاةةد وبتاميةةة نسةةبية)73221الةةى) 7000اسةةتمر بعةةداا ةةةدد العاةةود المنفةةذة بشةةكل وااةةل الةةى أن وجةةل ةةةام 
ة الدراسة ويرجع السةبب فةي ذلةك الةى تحسةن الاواةاع الامنيةة فةي واي اةمى نسبة وجل اليها الاستثمار الاجنبي ي ل مد

الا إنّهةةا ةةةادت وارتفعةةت مةةن جديةةد وذلةةك بعةةد ادراج اسةةهم قطةةاع جديةةد واةةو  7007البمةةد انيفاةةت بعةةداا ةةةدد العاةةود ةةةام 
ةةدد العاةود  قطاع الاتجالات الامر الذي ساام بشكل واال في زيةادة حجةم الاسةتثمارات الاجنبيةة فةي اةذا العةام حيةث بمة 

%(. انيفةةض بعةةد ذلةةك ةةةدد العاةةود المنفةةذة ةمةةى مسةةتوى اجمةةالي العاةةود فةةي 06210( ةاةةد وبتاميةةة نسةةبية)71230المنفةةذة)
السوق فا  الى العاود المنفذة من قبل المستثمرين الاجانب ويرجةع السةبب فةي اةذا الانيفةاض الةى سةوء الاواةاع الامنيةة 

فاةةة  ةةةةن الانيفةةةاض الةةةي حةةةدث بتسةةةعار الةةةنفط ةالميةةةا والةةةذي انعكةةةس ةمةةةى  فةةةي العةةةراق بسةةةبب حةةةروب داةةةةش الاراابيةةةة
الاواةةةاع الاقتجةةةادية فةةةي البمةةةد والةةةذي ادى الةةةى تيةةةوّف المسةةةتثمر الاجنبةةةي مةةةن الاسةةةتثمار فةةةي سةةةوق الاوراق الماليةةةة لهةةةذ  

نيفاض حتةى وجةل ةةدد اةذ  الاسباب،  استمر بعداا التذبذب في ةدد العاود المنفذة ي ل المدة المتباية بين الارتفاع والا
 .7005%( ةام 06222( ةاد وبتامية نسبية)04006العاود الى)

 ةدد الشركات المتداولة  -1
( شةةركة اجنبيةةا 61( ةةةدد الشةةركات الاجنبيةةة المتداولةةة فةةي سةةوق الاوراق الماليةةة العراقةةي، اذ جةةرى ادراج )3يواةةل الجةةدول)

( شةةركة تةةداولت بيعةةا، وقةةد كةةان 02داولت اسةةهمها شةةراء ماابةةل)( شةةركة تةة72( شةةركة فاةةط  قسةةمت )10تةةداول منهةةا بحةةدود )
 ( شركة ةائد  لماطاع الجناةي. 07( شركة و)04اغمب اذ  الشركات يعود الى الاطاع المجرفي بواقع)
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 بيع( في سوق العراق للأوراق المالية -(الشركات الاجنبية المتداولة)شراء3جدول )
 )ةدد، %(

 معدل التاير اولة شراءةدد الشركات المتد السنة
% 

 معدل التاير ةدد الشركات المتداولة بيع
% 

7004 72 - 02 - 
7005 10 30 70 2222 
7006 34 3422 11 070 
7000 42 6262 30 2321 
7000 46 527 42 7024 
7007 36 0724 - 33 623 - 
7002 33 122 - 30 6206 - 
7001 34 022 32 2 
7002 24 0126 - 23 0020 - 
7003 17 7322 - 12 7227 - 
7004 22 7320 22 7227 
7005 25 75220 - 21 2225 - 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 * معدل التاير السنوي من اةداد الباحثتان.         

اذ بمةة  ةةةدد الشةةركات المتداولةةة  7000م بيةةع لاايةةة ةةةام اسةةتمر بعةةداا  ارتفةةاع ةةةدد الشةةركات المتداولةةة سةةواء أ كةةان شةةراء ا
%(، 7024(وبمعةدل تايةر سةنوي)42%( في حين بم  ةدد الشركات المتداولةة بيعةا)527( شركة بمعدل تاي  سنوي)46شراء)

ي ةةةام ومةن ااةةم الاسةباب التةةي ادت الةى زيةةادة ةةدد الشةةركات المتداولةةة ية ل اةةذ  المةدة اةةو تطبيةق نظةةام التةداول الالكترونةة
الةةةذي شةةةجع الشةةةركات الاجنبيةةةة ةمةةةى تةةةداول اسةةةهمها فةةةي السةةةوق، انيفةةةض بعةةةد ذلةةةك ةةةةدد الشةةةركات الةةةى أن وجةةةل  7006
( شةركة تةداولت بيعةا بمعةدل تايةر 30%( لمشركات المتداولة شراء ماابةل)122( بمعدل تاير سنوي سالب)33الى) 7002ةام

 %(.6206سنوي سالب اياا)
( الةى شةطب بعةض الشةركات مةن 7002-7007فةي ةةدد الشةركات المتداولةة ية ل المةدة)ويعود السبب في اذا الانيفةاض 

 ISX السوق عي لها وذلك لعةدم التزامهةا باةوانين وتعميمةات السةوق التةي  فراةها ةميهةا فاة  ةةن انطة ق مؤشةر السةوق

Price Index37 ر الةذي انعكةس ةمةى ةةدد الذي جرى ةن طرياا استبعاد العديد من الشركات الاةعيفة مةن التةداول الامة
( شةةركة متداولةةة 32( شةةركة متداولةةة شةةراء و)34ليجةةل الةةى) 7001الشةةركات المتداولةةة. ارتفةةع بعةةد ذلةةك ةةةدد الشةةركات ةةةام 

بيعا وذلك بسبب ادراج ةدد مةن الشةركات الاجنبيةة فةي السةوق فةي اةذا العةام الامةر الةذي انعكةس ةمةى زيةادة ةةدد الشةركات 
- 7322( شركة متداولة شراء بمعدل تاير سنوي)17عداا ةدد الشركات بالانيفاض ليجل الى)المتداولة بشكل ةام. ةاد ب

، وكةان السةبب وراء اةذا الانيفةاض الةى اياةاف 7003%( ةةام - 7227( شركة متداول بيع وبمعةدل تايةر سةنوي)12%( و)
ةةةةدد الشةةةركات وذلةةةك عدراج . ارتفةةةع بعةةةداا 7003و 7002تةةةداول بعةةةض الشةةةركات لعةةةدم التزامهةةةا باواةةةةد الافجةةةاح ةةةةامي 

( شةةركة متداولةةة شةةراء 25ليجةةل الةةى) 7005ثةةم ةةةاد وانيفةةض ةةةدد الشةةركات ةةةام 7004شةةركات جديةةدة فةةي السةةوق ةةةام 
%( 2225( شةةركة بمعةةدل تايةةر سةةنوي)21%( كمةةا انيفةةض ةةةدد الشةةركات المتداولةةة بيعةةا ليبمةة )75220وبمعةةدل تايةةر سةةنوي)

ار الاسةةهم بشةةكل كبيةةر فةةي اةةذا العةةام الامةةر الةةذي انعكةةس ةمةةى ةةةدد الشةةركات لةةنفس العةةام ويرجةةع الامةةر الةةى انيفةةاض اسةةع
 الاجنبية المتداولة في اذا العام.  
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 جافي الاستثمار الاجنبي  -2
يعرف جافي الاستثمار بتنتا الايمةة الناتجةة مةن طةرح قيمةة حجةم التةداول المبةاع مةن قيمةة حجةم التةداول المشةترات ويعةدُّ مةن 

( مميةةون 2066)7004تسةةتيدم لايةةاس حجةةم التعةةام ت الاجنبيةةة. بمةة  جةةافي الاسةةتثمار الاجنبةةي ةةةام أاةةم المؤشةةرات التةةي 
دينةةار واةةي بدايةةة التةةداول الاجنبةةي فةةي السةةوق بعةةد تفعيةةل قةةانون الاسةةتثمار الجديةةد ارتفةةع بعةةداا بشةةكل مسةةتمر حتةةى وجةةل 

سةةتثمار يةة ل اةةذ  المةةدة ويمكةةن أن نرجةةع اذ ي حةةظ الارتفةةاع الوااةةل لجةةافي الا 7000( مميةةون دينةةار ةةةام 074320الةةى)
والةذي كةان لةا الاثةر الوااةل فةي تنشةيط  7006سبب اذا الارتفاع التدريجي لعدة اسباب اامةا بةدء التةداول الالكترونةي ةةام 

( جمسةةات اسةبوةياً اةتبةةاراً 2حركةة التةداول والاسةةتثمار بشةكل كبيةر، فاةة  ةةن ارتفةةاع ةةدد جمسةات التةةداول حيةث اجةبحت)
انيفةض بعةد ذلةك جةافي  7000وادراج أسهم شركة مجرف دجمة والفرات في الشهر اليامس من ةةام  00/00/7006من 

%( وكةةةةان السةةةةبب وراء اةةةةذا 00022( مميةةةةون دينةةةةار وبمعةةةدل تايةةةةر سةةةةنوي سةةةالب)7025حيةةةةث بمةةة ) 7007الاسةةةتثمار ةةةةةام 
كمةال اجةراءات زيةادة رأسةمالا وكةذلك لةم الانيفاض الكبير الى توقف التداول ةمى اسهم مجرف دجمةة والفةرات بسةبب ةةدم ا

يجةةري التةةداول ةمةةى اسةةهم شةةركة الييمةةة ل سةةتثمارات الماليةةة فاةة  ةةةن اليةةروج الوااةةل لممسةةتثمرين الاجانةةب مةةن السةةوق 
ومنهةةا شةةركة مجةةرف كردسةةتان الامةةر الةةذي انعكةةس سةةمبا ةمةةى جةةافي الاسةةتثمار اسجنبةةي. ارتفةةع بعةةداا جةةافي الاسةةتثمار 

( مميةون دينةار وبمعةدل 650021وذلك بسبب زيةادة التةداول ةمةى اسةهم شةركة اسةيا سةيل اذ وجةل الةى) 7002الاجنبي ةام 
معةةةةةدل تايةةةةةر سةةةةةنوي 15277وب 7001%(، ن حةةةةةظ بعةةةةةد ذلةةةةةك تراجةةةةةع فةةةةةي جةةةةةافي الاسةةةةةتثمار ةةةةةةام 15277تايةةةةةر سةةةةةنوي)

لاراةةةاب الامةةةر الةةةذي %( وكةةةان السةةةبب وراء اةةةذا التراجةةةع بسةةةبب سةةةوء الاواةةةاع الامنيةةةة بسةةةبب الحةةةرب ةمةةةى ا6326سةةةالب)
انعكس ةمى يةروج بعةض الشةركات الاجنبيةة مثةل مجةرف الشةمال ومجةرف المنجةور ومجةرف اليمةيم. ارتفةع بعةداا ةةام 

( شةةركة الاثةةر الوااةةع ةمةةى زيةةادة 04%( وكةةان عدراج اسةةهم)21201( مميةةون دينةةار وبمعةةدل تايةةر)10200اذ بمةة ) 7002
 ع جافي الاستثمار. التداول الاجنبي الامر الذي انعكس ةمى ارتفا

 (جافي الاستثمار الاجنبي4جدول )
 )مميون دينار، %(

 جافي الاستثمار الاجنبي السنة
 مميون دينار

 معدل التاير
% 

7004 2066 - 
7005 1720 5322 
7006 72116 210241 
7000 21236 02724 
7000 074320 02226 
7007 7025 00022- 
7002 650021 15277 
7001 20032 6326 - 
7002 10200 21201 
7003 02405 30207 - 
7004 2056 34230 - 
7005 05433 735242 

 (.7005-7004المجدر: التارير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لممدة)
 * معدل التاير السنوي من اةداد الباحثتان.                    
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%( 34230%( و)30207( وبمعةةدل تايةةر سةةنوي سةةالب بمةة )7004-7003انيفةةض بعةةداا جةةافي الاسةةتثمار يةة ل ةةةامي)
حيث كان التتير في اجدار التعدي ت المطموبةة لعةدد  7003ةمى التوالي ويرجع اذا الانيفاض الى ةدة اسباب ففي ةام 

سةعار الاسةهم من الاوانين النافذة وةةدد مةن تعميمةات وقواةةد تحفيةز الاسةتثمار فةي اسوراق الماليةة الاثةر الوااةل لانيفةاض ا
ةةا العةةام  فةةان اسةةتمرار  7004المتداولةةة فاةة  ةةةن اسةةتمرار تةةتثير انيفةةاض اسةةعار الةةنفط ةالميةةا ةمةةى الاقتجةةاد العراقةةي، أمت

الانيفةاض يرجةةع الةى انيفةةاض شةراء الاجانةةب ل سةهم الامةةر الةذي ادى الةةى انيفةاض جةةافي الاسةتثمار الاجنبةةي، ةةاد بعةةد 
%( ويعةود السةبب 735242( مميةون دينةار وبمعةدل تايةر سةنوي)05433اذ بمة ) 7005 ذلك جافي الاستثمار بالارتفةاع ةةام

في اذا الارتفاع الكبير الى تحسن الاوااع الامنية بعد انتهةاء الحةرب ةمةى داةةش وةةودة المسةتثمرين الاجانةب الةى تةداول 
 الاسهم بشكل كبير في سوق العراق للأوراق المالية. 

 
 والتوصياتالمحور الثالث: الاستبتاجنات 

 اولا: الاستبتاجنات
تُعدُّ البيئة العراقية بيئة غير جاذبة ل ستثمار وذلك بسبب ةدم الاستارار الامني والاقتجادي الامر الةذي يحةد مةن  -1

 رغبة المستثمرين الاجانب في الاستثمار في سوق الاوراق المالية.

في الاطةاع المجةرفي يةتتي بعةد  الاطةاع الجةناةي إنت اغمب الاستثمارات في سوق الاوراق المالية او الاستثمار   -2
مع تراجع الاسةتثمار فةي بايةة الاطاةةات ، إنت الاسةتثمار يتركةز فةي قطاةةات معينةة الامةر الةذي يةؤدي الةى اةعف فعاليةة 

 السوق في جذب المستثمرين في السوق.

كانةةت محميةةة ام اجنبيةةة والتةةي  يعةةدُّ سةةوق الاوراق الماليةةة مةةن ااةةم الانةةوات التةةي تسةةهم فةةي جةةذب المةةديرات سةةواء أ -3
 تسهم بشكل كبير في تمويل المشاريع الاستثمارية وتوسيعها بما ييدم الاقتجاد في البمد.

الى زيادة الاستثمار الاجنبي بشكل واال حيث اجةبل بإمكةان  7006ساةد العمل بنظام التداول الالكتروني ةام  -4
 ن بعد الامر الذي ادى الى زيادة حجم التداول بشكل واال.المستثمرين الاجانب بالديول الى السوق والتداول ة

كةةان انةةاك تذبةةذب فةةي قيمةةة جةةافي الاسةةتثمار الاجنبةةي يةة ل مةةدة البحةةث ويرجةةع ذلةةك الةةى العديةةد مةةن الاسةةباب  -5
 الاوااع الاقتجادية والامنية في العراق التي اثرت بشكل كبير ةمى قرارات الاستثمار في الاسهم في السوق.

انيفاض في ةدد الشركات الاجنبية المتداولة سةواء أ كةان شةراء ام بيةع  بسةبب انطة ق مؤشةر السةوق كان اناك   -6
ISX Price Index37  و مؤشةةر السةةوق  7002ةةةامISX60 UHL 2015  والةةذي ادى الةةى شةةطب العديةةد مةةن

 الشركات الاعيفة من التداول.

الماليةةة اثةةرت بشةةكل كبيةةر فةةي مؤشةةرات السةةوق اذ بةةين البحةةث أنّ الاسةةتثمارات الاجنبيةةة فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق  -7
%( من حجةم التةداول الاجمةالي فةي السةوق وتعةدُّ اةذ  النسةبة مابولةة اذا 01200وجمت الاامية النسبية لحجم التداول الى)

 ما نظرنا الى جار حجم سوق العراق للأوراق المالية والاوااع الامنية في العراق.

 ثابيا: التوصيات
م ةمى تطوير الاوانين والتشريعات التةي تةُنظم الاسةتثمار وتةزيل العوائةق امةام الاسةتثمارات الاجنبيةة العمل بشكل دائ -0

 وتسمل لها بالديول الى الاسواق بسهولة.

تطةةةوير ايئةةةات الاسةةةتثمار التةةةي تاةةةدم المعمومةةةات الدقياةةةة حةةةول الفةةةرص الاسةةةتثمارية المتةةةوفرة والمثاليةةةة ةةةةن طريةةةق  -7
 ع المستثمر الاجنبي ةمى الاقبال في الديول الى السوق المالي.الافجاح والشفافية التي تشج

مةةنل الحةةوافز والمزايةةا مةةن اجةةل زيةةادة جةةذب المسةةتثمرين الاجانةةب ذلةةك أنت المسةةتثمر يبحةةث دائمةةا ةةةن الةةدول التةةي  -2
 تمنحا مزايا مثل تحويل الارباح فا  ةن الاةفاءات الاريبية.



 (2021) آذار                  ( 37العدد    10المجلد )               والإقتصادمجلة الإدارة 
 

 

 137 

 يشجع ةمى زيادة الاستثمارات سواء أ كان اقتجاديا او امنيا.توفير المناخ الاستثماري الم ئم والذي   -1

العمةةل ةمةةى زيةةادة اليجيجةةة ةةةن طريةةق السةةوق العراقيةةة لةةلأوراق الماليةةة ممةةا يةةنعكس بشةةكل ايجةةابي ةمةةى حجةةم  -2
 الاجدارات الذي يؤدي الى تشجيع المستثمرين ةمى الاستثمار في اذ  الاجدارات. 

 المصادر
(، دور الاسةتثمار الاجنبةي غيةر المباشةر فةي تنشةيط سةوق الاوراق 7006محمد الامين )ابراايم، طرابيش و بربري  -0

 (.7(، العدد)4(، مجمة التكامل الاقتجادي، المجمد)7004-7001دراسة حالة سوق الاوراق المالية بمجر) –المالية 

ة) نظةرة تاويميةة لاةانون (، الاستثمار الاجنبي واثر  فةي البيئةة الاقتجةادي7000احمد، موفق و ح  سامي ياير ) -7
 (.50الاستثمار العراقي(، مجمة الادارة والاقتجاد، العدد)

(، السياسةةةة الماليةةةة واسةةةوق الاوراق الماليةةةة يةةة ل فتةةةرة التمويةةةل لاقتجةةةاد السةةةوق، 7002انةةةدوراس، ةةةةاطف ولةةةيم ) -2
 مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية.

 (.7005-7004دة)التاارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية لمم -1
(، دور الاستثمار الاجنبي غير المباشر في تنشيط سةوق 7003الجنابي، نبيل مهدي و حنان يالد حنش ةيساوي) -2

 (.20العراق للأوراق المالية، مجمة جامعة الاادسية لمعموم الاقتجادية، العدد)
تةةةتطير  -راق لةةلأوراق الماليةةةالاوراق الماليةةة واسةةةواقها مةةع الاشةةارة الةةى سةةةوق العةة(، 7002) حسةةين، ميسةةون ةمةةي -3

 (.0(، العدد)70نظري، مجمة جامعة بابل لمعموم الانسانية، المجمد)
 .7001(، الاستثمار في بورجة الاوراق المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية، 7001حنفي، ةبدالافار) -4
دراسةة حالةة  -وراق الماليةة(، اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر ةمى اداء سوق العراق لةلأ7002ياير، ةابة) -5

(، رسةةالة ماجسةةتير غيةةر منشةةورة، جامعةةة ياةةير بسةةكرة، 7002-7005قطةةر لةةلأوراق الماليةةة يةة ل الفتةةرة) -سةةوق الدوحةةة
 كمية العموم الاقتجادية التجارية وةموم التسيير.

العربيةة، مجمةة ابحةاث (، واقع الاستثمار الاجنبي فةي اسةواق الاوراق الماليةة 7003جالل، مفتاح و بوةبدالله ةمي) -6
 .7002(، 01اقتجادية وادارية، العدد)

 
ةبدالحكيم، اشام طمعت و ةماد ةبد الحسين دلول، نظام التداول الالكترونةي وانعكاسةا فةي مؤشةرات تةداول سةوق  -00

(، 67، العةدد)دراسةة تحميميةة فةي سةوق العةراق لةلأوراق الماليةة، مجمةة العمةوم الاقتجةادية والاداريةة –العراق للأوراق المالية 
 (.67المجمد)

(، دور الاسةتثمار الاجنبةي غيةر المباشةر فةي تنشةيط البورجةة المجةرية، بحةوث 7002ةبدالعال، ة  ةادل ةمي) -00
 (.32اقتجادية ةربية، العدد)

(، ااميةةةة الةةةدور الاقتجةةةادي للأسةةةواق الماليةةةة مةةةع التركيةةةز ةمةةةى السةةةوق العراقيةةةة لةةةلأوراق 7003ةبةةةدالنبي، كةةةريم) -07
 (.6مة المنجور، العدد)المالية، مج

(، تبةةاين الاةةرارات الاسةةتثمارية لممتعةةاممين فةةي اسةةواق المةةال بةةايت ف نوةيةةة اةةذ  7000ةتةةر، ةمةةر وةثمةةان ةتةةر) -02
 (12متادمة(، مجمة ةموم انسانية، العدد) -الاسواق        ) ناشئة

سةوق العةراق لةلأوراق الماليةة)  (، اثر الازمةة الماليةة العالميةة ةمةى كفةاءة نشةاط7000ةموان، غفران حاتم وايرون) -01
 (.40(، العدد)06(، مجمة العموم الاقتجادية والادارية، المجمد)7005-7003دراسة قياسية( لممدة)

(، الاسةةةتثمار الاجنبةةةي غيةةةر المباشةةةر ودور  فةةةي تفعيةةةل نشةةةاط سةةةوق الاوراق 7002ةمةةةي، فةةة ق وباجةةةور محمةةةد) -02
 (.2د)المالية، المجمة جزائرية ل قتجاد والمالية، العد
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(، دور الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر فةةي تفعيةةل اسةةواق الاوراق الماليةةة فةةي البمةةدان 7003ةةةواد، فااةةل جويةةد) -03
 (14) السوق المالية في مجر انموذجا(، مجمة كمية باداد لمعموم الاقتجادية الجامعة، العدد)7000-0663النامية لممدة 

ار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر فةةي تنشةةيط البورجةةة: سةةوق العةةراق (، دور الاسةةتثم7003العيسةةاوي، حنةةان يالةةد حةةنش) -04
للأوراق المالية وسوق ةمان انموذجا، رسةالة ماجسةتير غيةر منشةورة، مادمةة الةى كميةة الادارة والاقتجةاد، جامعةة لاادسةية، 

 قسم الاقتجاد.
ى تةداول الاسةهم ، الاسةتثمار الاجنبةي غيةر المباشةر وانعكاسةا ةمة(7002)محمد، اياد طاار و ج ح حسن احمةد -05

دراسةةة تطبيايةةة فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة، مجمةةة كميةةة باةةداد لمعمةةوم الاقتجةةادية الجامعةةة، العةةدد اليةةاص  -العاديةةة
 .بمؤتمر الكمية

(، تحميةل البيئةة الاسةتثمارية ل سةتثمار المةالي الاجنبةي فةي العةراق، مجمةة جامعةة ااةل 7000محمد، حةاكم محسةن) -06
 (.3، العدد)البيت ةميهم الس م

(، الاسةةةتثمار الاجنبةةةي غيةةةر المباشةةةر فةةةي سةةةوق الاوراق الماليةةةة العراقةةةي) دراسةةةة 7001مجةةةطفى، سةةةميرة ةبةةةدالله) -70
 ماارنة(، مجمة كمية الاانون لمعموم الاانونية والسياسية.

 (، الاسواق المالية المعاجر، مكتبة ام الارى، اعسكندرية.7000مطاوع، سعد ةبدالحميد) -70
 isx.com-http://wwwي لسوق العراق للأوراق المالية الموقع الرسم -77
 (، البورجات والهندسة المالية، مؤسسة سباب الجامعة، اعسكندرية.0666النجار، فريد) -72
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