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 الملخص
 

 

تهدد  الدراسددة  لددى قيدداأ مدددى تددت يرا مؤشددرات سددوق العددراق لددسوراق الماليددة فددي الاسددتثمار      

الفرضية التي تفيد بوجود علاقة ارتبدا  وتدت ير  يبابيدة ومعنويدة بدي  الاجنبي  المباشر  , بناءً على 

مؤشرات  سوق العراق لسوراق المالية   والاستثمار الأجنبي المباشر, وقد بينّد  ذدذا الدراسدة   در 

العلاقة   باستخدام الأسدلو  الوفدفي لعدرف مفداذيم المتغيدرات, با ضدافة  لدى الأسدلو  القياسدي 

الانتحدار الخطي   حيث تم تقديرذا بطريقة المربعات الصغرى العاديدة, وتوفدل   باستخدام معادلة

نتتائج الاختبار القياسي  لى وجود علاقة  رديدة معنويدة بدي  الاسدتثمار الاجنبدي  وبعدا مؤشدرات 

سوق العراق الأوراق المالية وذي  مؤشرات )عدد الأسهم المتداولة, حبم التدداول, القيمدة السدوقية 

 .سعار, عدد الشركات المتداولة،, مقابل عدم معنوية النماج  المتبقية,مؤشر الأ
                                 

 جميع الحقوق محفوظة.  جامعة المثنى  0212 ©                                                                     

Abstract 
 

The study aims at measuring the extent of the effect of the indicators of the Iraqi market for securities in foreign 

direct investment, based on the hypothesis that there is a relationship of correlation and positive and moral impact 

between the indicators of the Iraqi market for securities and foreign direct investment. This study showed the effect of 

the relationship using descriptive method to introduce the concepts of variables, In addition to the standard method 

using the linear regression equation, which was estimated in the method of the lower squares normal, and the results 

of the standard test reached a significant positive relationship between foreign investment and some indicators of the 

Iraqi market securities (Number of shares traded, volume traded, market value, price index, number of traded 

companies), as opposed to insignificant remaining models.                                                                          

 المقدمة

يتصف عالم اليوم بعدم الثبات, فهو في تغير مستمر م  حالدة      

لأخرى, ولا تكداد تنتهدي مرحلدة تطوريدة حتدى يددخل فدي مرحلدة 

جديدة تمهد الطريق بدورذا نتحو مرحلة اخدرى, ومد  البدديهي ا  

تحمدل كددل مرحلددة فددي  ياتهددا مفدداذيم جديدددة معافددرة ومتغيددرات 

يعدد الاسدتثمار احدد  ذدم المتغيدرات فدي  حديثة وتوجهدات خافدة.

الاقتصددداد الكلدددي, حيدددث يعدددرّ  بتنتدددا توجيدددا الأمدددوال المتاحدددة 

للعمليات المالية  و المشداريع الاسدتثمارية, مد   جدل تكدوي  ر أ 

فلي للمشدرو  وتحقيدق مال جديد والمحافظة على ر أ المال الأ

 فددول ماليددة وعائددد ملائددم, وبسيددادة الاسددتثمارات يحددد  النشددا  

 الاقتصادي الذي يؤ ر على سوق الأوراق المالية بشكل ايبابي.

وتعتبر سوق الأوراق الماليدة سدوق لكنهدا تختلدف عد   يرذدا      

مددد  الأسدددواق, فهدددي لا تعدددرف ولا تملدددل فدددي معظدددم الأحدددوال 

ك  البضاعة التي يتم تداولها بها ليس   فول البضائع والسلع, ول

حقيقيددة بددل  وراق ماليددة  و  فددول ماليددة, و البددا مددا تكددو  ذددذا 

 البضائع  سهم وسندات.

ويددرتبس سددوق الأوراق الماليددة بالاسددتثمار بشددكل مددا حيددث         

سوق الأوراق المالية  داة جدذ  للفدوائا الماليدة وديدادة الحيويدة 

ارية, ولذلل فإ  ديدادة الاسدتثمار تدؤدي  لدى في المشاريع الاستثم

ديادة حركة تداول الأموال في السوق المالية ممدا يددعم الاقتصداد 

الو ني ويحقق النمو الاقتصادي الدذي يدؤدي  لدى ديدادة الرفاذيدة 

 لدى الموا ني .
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 منهجية الحب

 اهمية البحث

جددداء اختيدددار موضدددو  البحدددث مددد  خدددلال اسدددتقراء تبدددار       

الماليدددة  فدددي العدددالم ونتتيبدددةً لواقدددع الاقتصددداد  ج  فدددب   الاسدددواق

التعامددل مددع الاسددواق الماليددة  الوسدديلة  جددراء الافددلاحات التددي 

تسددهم فددي تبدداود التشددوذات الاقتصددادية والماليددة )ارتفددا  عبددس 

الموادنتة, العبس التباري, ا فرا  النقدي, ارتفا  نتسب الانتتشدار 

نة والتقييم الخا ئ لسعر الصدر  بي  سعري الفائدة الدائنة والمدي

... الددخ،, وبمددا يمكّدد  القطددا  المددالي مدد  خددلال الاسددواق الماليددة  

تحقيدق المسداذمة الفعّالددة فدي تعسيدس الاسددتثمارات  وانتعكداأ جلددل 

في النمو الاقتصادي, م  ذنا تتض   ذميدة الدراسدة كونتهدا تسدعى 

مارات الدددى بيدددا   بيعدددة العلاقدددة بدددي  الاسدددواق الماليدددة  والاسدددتث

 الأجنبية في العراق.

 مشكلة البحث

اتبا العراق نتحو اتبا  سياسة التحدرر المدالي  0221منذ عام      

لتحسدددي  واقدددع الاسدددتثمار  , ومددد   دددم تحريدددل عبلدددة الاقتصددداد 

والسعي للخرو  مد  الصدفة الريعيدة, وعلدى ذدذا الأسداأ تنطلدق 

ت ذدل ذنداع علاقدة بدي  مؤشدرا  -المشكلة م  تساؤل رئيس ذو :

 سوق العراق لسوراق المالية وبي  الاستثمار الأجنبي   المباشر؟  

 هدف البحث

 -تسعى الدراسة الى تحقيق جملة م  الأذدا  تمثل  بالآتي :

  .التعرف لمفهوم الاسواق وسوق العراق لسوراق المالية .1

التعدددرف لموضدددو  الاسدددتثمار, وتوضدددي  ماذيدددة الاسدددتثمار  .0

 الأجنبي  .

عرف مبموعة م  مؤشرات  سوق العدراق لدسوراق الماليدة  .3

 وتحليل علاقتها بالاستثمارات.     

استخدام نتماج  قياسية و خضاعها لاختبارات مد   جدل معرفدة  .1

  ددر تغيددر مؤشددرات الاسددواق الماليددة   فددي الاسددتثمارات عبددر 

 مناقشة نتتائبها وتفسيرذا.

 فرضية البحث

 -ذي :تقوم الدراسة على فرضية رئيسية 

توجددد علاقددة ارتبددا  وتددت ير  يبابيددة ومعنويددة بددي  مؤشددرات       

سددوق العددراق لددسوراق الماليددة )عدددد الأسددهم المتداولددة, القيمددة 

السوقية, حبم التداول, عدد العقود المنفذة, مؤشدر الأسدعار, عددد 

, والاسددددتثمار الأجنبددددي ،الشددددركات المتداولددددة, العمددددق المددددالي

 المباشر،.

 حدود البحث

 .0215حتى عام  0221يعتمد البحث على المدة الممتدة منذ عام 

 أساليب البحث

مدددد  اجددددل دراسددددة مشددددكلة البحددددث والاجابددددة عدددد  الاسدددد لة      

: المطروحة ونتفي  و ا بات الفرضيات, تم اتبا  الأساليب الآتية
 

 اعتمددد ذددذا الأسددلو  فددي المبحددث الاول  : الأسلللوا الويلل ي

لوفددددف الا ددددار النظددددري والمفدددداذيم لمتغيددددرات موضددددو  

 الدراسة.

 :اعتمددد ذددذا الأسددلو  فددي المبحددث الثددانتي  الأسلللوا التحليلللي

 لتحليل العلاقة بي  مؤشرات الاسواق المالية والاستثمارات .

 :اعتمدددد ذدددذا الأسدددلو  فدددي  الأسللللوا الااتيلللادا القياسلللي

 .الثالمبحث الث

 الإطار النظرا

 اولا : الاسواق المالية 

تحتل الاسواق المالية اذمية كبرى بالنسبة للقطا  المالي, وقد      

عرف  بتنتهّا الميكانتيكية التي مد  خلالهدا تلتقدي وحددات الاسدتثمار 

بوحدات الادخار  تمام الصفقات جات الآجال المتنوعة سدواء مد  

 المتاجرة بالأدوات المالية المتنوعة.خلال الاكتتا  الأول  و 

ذنالدددل عددددة تصدددنيفات للسدددوق الماليدددة ولكددد  حسدددب  جدددل      

الاستحقاق ذو التصنيف الأكثدر شديوعاً, وتبعداً لدذلل يقسدم السدوق 

الى قسمي  ذما: اسواق النقد واسواق ر أ المال كما ذدو موضّد  

 -في الشكل الآتي:

 أسواق النقد  .1

الأوراق الماليددة قصدديرة  تددداولفيهددا  ذددي الاسددواق التددي يددتم     

الأجدل التدي تقددل مددة اسددتحقاقها عد  العدام, وتمثددل الميددا , الددذي 

يلتقي فيا الاستثمار قصير الاجدل مدع الائتمدا  قصدير الأجدل لسدد 

احتياجات السيولة, وم   بدرد المتعداملي  فيهدا المصدار  لاسديما 

التباريدددة منهدددا, التبدددار, السماسدددرة والمؤسسدددات الماليدددة  يدددر 

 رفية.المص

تعود نتشتة ذذا السوق الى نتشتة الوديعدة والمصدار  التباريدة      

  بيعدةما جعلا  قدم  سواق المال, وقدد اسدتمد السدوق تسدميتا مد  

 دواتددا القريبددة مدد  النقددد, والتددي مدد   بردذددا  جونتددات الخسينددة, 

شهادات ا يدا , الأوراق التبارية, القبولات المصرفية, اتفاقدات 

 .،62: 0212)التميمي, الودائع المصرفية و يرذالشراء و عادة ا
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 أسواق رأس المال  .2

ذددي الاسددواق التددي يددتم فيهددا تددداول كددلّاً مدد  الاوراق الماليددة      

المتوسددطة والطويلددة الاجددل التددي تتبدداود مدددة اسددتحقاقها العددام 

كالسندات, التي لا استحقاق لها كالأسهم العادية والممتادة, وتمثدل 

يلتقي فيا الاستثمار  ويل الاجل مع التمويل  ويدل  الميدا , الذي

 .الاجل, ويمثل بذلل  قل مصادر التمويل تكلفة

تعد عوائدد ر أ المدال فدي ذدذا السدوق  علدى بكثيدر منهدا فدي      

 سددددواق النقددددد نتظددددراً لارتفددددا  درجددددة المخددددا ر التددددي يتحملهددددا 

المسددتثمرو , و ددول  جددال اسددتثماراتهم, و نتهددا  قددل اتسدداعاً مدد  

 سدواق النقددد ولكدد   كثددر تنظيمدداً, ويعددود جلددل الددى وجددود الددوكلاء 

 جدددددراء الصدددددفقات الماليدددددة  جوي الخبدددددرة والمتخصصدددددي  فدددددي

 .،10: 0225الكبيرة)شمس الدي , 

 ثانيا:  نظرة على الاستثمار الأجنبي

الاسددتثمار الأجنبددي مدد   ذددم الظددواذر الماليددة التددي انتتشددرت      

مددام مختلددف المؤسسددات الدوليددة بشدكل ملحددوظ مسددتقطبةً بددذلل اذت

ودول العالم, لما  حد تدا مد  تغييدرات مدؤ رة فدي عمدق الاقتصداد 

والمبتمع, وارتبا ها بالتحرر المدالي والتبداري فدي   دار فلسدفة 

 العولمة.

 ستثمار الأجنبي )م هو  ودوافع(الا .1

في   ار انتتقال الدول نتحو اقتصاد السوق والانتفتدا  التبداري      

الاسدددتثمار الأجنبدددي لا  ندددى عندددا كبدددسء مددد  الاسدددتثمار  فدددب  

ا جمالي في البلد المضيف, يسهم في نتقل التكنولوجيدا والأسداليب 

الحديثدددة فدددي ا نتتدددا  مقابدددل الاسدددتفادة مددد  المدددوارد الاقتصدددادية 

 المتاحة في جلل البلد.

  م هو  الاستثمار الأجنبي 

مدد  الوذلددة  يتضدد  عنددد التعددرف لمفهددوم الاسددتثمار الأجنبددي     

الأولى  نتا :"كدل مدا ذدو  يدر و ندي مد  ر سدمال نتقددي  و عيندي 

ينسددا  الددى دولددة اخددرى, وملكيددة اجنبيددة تكددو  لفددرد اجنبددي او 

النتيبدددة مدددؤ ر فدددي قدددرار ذدددذا شدددركة اجنبيدددة  يدددر و نيدددة ذدددو ب

 .،36: 0222)السعدي, الشركة"

ددر  الاسددتثمار الأجنبددي بتنتددا :"عمليددة انتتقددال رؤوأ       وقددد عف

الأمددوال بشددكل نتقدددي  و مددادي )السددلع والخدددمات، وبقيددة المددوارد 

الاقتصددادية بدددي  الدددول المختلفدددة بهددد  جندددي الأربددا  وتغطيدددة 

المنددافع المتحققددة, ممددا يعنددي    ديددادة التكددوي  الر سددمالي باتبدداا 

ري تحقيق ديادة في القدرات ا نتتاجية ع   ريق ا نتفاق الاستثما

 .،2: 0229)العبيدي, " صادييؤ ر في معدل النمو الاقت

ومدد  التعدداريف ايضدداً  نتددا :"مشددروعات مملوكددة لسجانتددب,      

سددواء كانتدد  الملكيددة كاملددة  م كانتدد  بنسددبة معينددة مددع الر سددمال 

الددو ني بمددا يكفددل السدديطرة علددى  داء المشددرو . وبالتسدداوي فددي 

جلل فإما تكو  الأموال مستثمرة بشكل مباشر عد   ريدق الأفدراد 

  فدي الأجنبية  و بشكل  ير مباشر ع   ريق الاكتتدا والشركات

 .،9: 0225)الودنتي,   سهم وسندات تلل المشروعات"

كما قيل  نتدا :"كدل اسدتخدام يبدري فدي الخدار  بمدوارد ماليدة      

عامة  و خافة يملكها بلد ما, سواء فدي فدورة نتقدد  م تكنولوجيدا 

م مقترنتدداً  م شددكل مدد   شددكال ر أ المددال, و يكددو  ذددذا الاسددتخدا

بسيطرة الشخص الطبيعي  و المعنوي المصدر لر أ المدال علدى 

جدددسء  و كدددل المشدددرو  تمكندددا مددد  اتخددداج القدددرارات, ويمكددد  

خصدددية الحقيقيدددة للمشدددرو  علدددى ذدددذا النحدددو    يحدددود علدددى الش

 .،3: 0212)سحنو , "  كالوكالات والفرو 

 يددر   جاً الاسددتثمار الأجنبددي ذددو كددل اسددتخدام لمددوارد ماليددة     

و نيددة نتقديددة  و عينيددة, ويقتددر  ذددذا الاسددتخدام بسدديطرة شددخص 

 بيعي  و معنوي, عدام  و خدا , بشدكل مباشدر  و  يدر مباشدر, 

على نتسبة م  المشرو   و كلا ما يبعلا فاحب قرار فيا, بهد  

تحقيق الرب  وبما يدؤ ر علدى معددلات النمدو الاقتصدادي فدي البلدد 

 المضيف.

 ي دوافع الاستثمار الأجنب 

يمكددد     نتوضددد  بشدددكل مقتضدددب الددددوافع التدددي تقدددف وراء      

 -: الاستثمار الاجنبي م  خلال ما يتتي

مواكبة الاتباا السائد الداعي الى تمويل الاستثمار م  مصادر  .أ‌

خارجية, والابتعاد ع  تدفقات المديونتية وما يترتب عليهدا مد  

 مشاكل تتعلق بالتسديد والفائدة و عادة البدولة.

فدددوائا نتقديدددة فدددي دول معيندددة تبحدددث عددد  فدددر   وجدددود .ب‌

 الاستثمار الناجحة والمربحة في دول  خرى.

سعي الدول الى استقطا  رؤوأ الأمدوال الأجنبيدة للاسدتثمار  .ج‌

 فيها كونتها عربة لنقل التكنولوجيا الحديثة.

التطور الهائل في الاتصالات والأنتترنتد  و سدواق المدال جعدل  .د‌

 عالمياً متوافرة للبميع.فر  الاستثمار المتاحة 

تداخل مصال  المستثمري  الدوليي  حدثهّم علدى  قامدة شدركات  .ه‌

, وتمتدد فروعهدا متعددة البنسيات ترعى مصدالحهم المشدتركة

 .،02: 0228)نتصر,  في مختلف القارات

 ار الأجنبي أشكال الاستثم .2

تباين  تقسيمات الاستثمار الاجنبدي تبعداً لتبداي   ريقدة النظدر      

 ليددا, حيددث اعتمددد عدددة معددايير ليددتم علددى  ساسددها توضددي  تلددل 

الاسددتثمار الاجنبددي العددام  والخددا , الاسددتثمار  الأشددكال, ذنالددل
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والاسدتثمار الأجنبدي المباشدر  وقصير الأمدد, الأجنبي  ويل الأمد

 و ير المباشر.

  الاستثمار الأجنبي المباشر 

رة والتنميدددة ، فدددي تقريدددر الأمدددم المتحددددة للتبددداFDIعدددر)  )     

(UNCTAD علددددى  نتددددا: "اسددددتثمار يفتددددرف وجددددود علاقددددة ،

اسدددتمرارية  ويلدددة الأمدددد بدددي  الدولدددة المضددديفة والمسدددتثمري  

الأجانتب, وقد يسعى ذدؤلاء المسدتثمرو  عد   ريدق ذدذا العلاقدة 

 لدى الدتحكم فددي مشداريع  و مؤسسدات تنتمددي  لدى البلدد المضدديف, 

فدي ذدذا الملكيدة و نيدو   تعود ملكيتها بالكامل لهم, وقد يشداركهم

 .،10: 0228)الببوري, "  و  جانتب

، بتنتدددددا: WTOبينمدددددا عرّفتدددددا منظمدددددة التبدددددارة العالميدددددة )     

"الاستثمار الذي يحصل عندما يقوم مستثمر في بلد ما )البلدد الأم، 

بامتلاع  فل  و موجود في قطر  خر )البلد المفضيف، مدع وجدود 

 .،11: 0228)محمد, "  ليا في  دارة جلل الأفل المشار النية

  (OECD)الاقتصدادية والتنميدة التعداو  منظمدة فيمدا تدذذب     

 الهدد  يكو  الذي الاقتصادي  نتا: "جلل النشا  تعريفا على  لى

معدي   اقتصداد فدي كيدا  قبل م  دائمة مصلحة على الحصول منا

 خدلال مد   خدر اقتصداد فدي مقديم كيدا  المباشر، تبداا )المستثمر

 علاقة وجود المصلحة الدائمة مباشرة. وتعني استثمارية مشاريع

 مد  كبيدرة ودرجدة والمؤسسدة المباشر المستثمر بي  الأمد  ويلة

 .،01: 0211)بلخير,  دارتها.  على التت ير

عددرّ  الاسددتثمار الأجنبددي  (IMF) مددا فددندوق النقددد الدددولي      

المباشددددر لس ددددراف ا حصددددائية بتنتددددا: "مباشددددراً حددددي  يمتلددددل 

%،  و  كثددر مدد  الأسددهم العاديددة او القددوة 10المسددتثمر الأجنبددي )

التصدددويتية لحملدددة الأسدددهم لمؤسسدددة محددددودة  و مدددا يعدددادل جلدددل 

ذدددذا يعندددي  ّ   ،6: 0222)عاشدددور, بالنسدددبة لمؤسسدددة فرديدددة" 

المباشر ذدو اسدتثمار يقدوم بدا كيدا   جنبدي فدي الاستثمار الأجنبي 

الدولة المضيفة, يستند الى وجدود علاقدة  ويلدة الأمدد بينهمدا عد  

 ريقها يتحكم المستثمر الأجنبي بمشاريع ومؤسسات تعود للدولدة 

المضيفة,  ما بامتلاكها بالكامل و ما بالمشاركة مع و نيي  بحيدث 

 و القدددوة التصدددويتية.%  و  كثدددر مددد  الأسدددهم العاديدددة  12يمتلدددل 

وتمثل الشركات المتعددة البنسديات  حدد  ذدم القندوات التدي يتددفق 

تبداي  عبرذا الاستثمار الأجنبي المباشر الذي تباين   شدكالا تبعداً ل

 وجهددددددات نتظددددددر المسددددددتثمر والدولددددددة المضدددددديفة وتفضدددددديلاتهم

واحتياجاتهم, فمنها ما يدرتبس بالملكيدة مثدل )الاسدتثمار المشدترع, 

ارات المملوكددددة بالكامددددل للمسددددتثمر الأجنبددددي, عمليددددات الاسددددتثم

التبميدددع, الاسدددتثمار فدددي المندددا ق الحدددرة،, ومنهدددا مدددا لا يدددرتبس 

بالملكية مثل )عقود التراخيص, عقود ا دارة, التعاقد م  البا  , 

 عمليات تسليم المفتا ،.

 

  الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

      (FPI ي الاسدتثمار فدي الأوراق ، ذو : " اسدتثمار المحفظدة 

المالية, عد   ريدق شدراء السدندات الخافدة لأسدهم الحصدص  و 

سندات الدي   و سندات الدولة مد  الأسدواق الماليدة,  ي ذدو تملدل 

الأفددراد والهي دددات والشددركات لدددبعا الأوراق دو  ممارسدددة  ي 

نتو  م  الرقابة  و المشاركة فدي تنظديم المشدرو  و دارتدا, ويعدد 

لأجدل مقارنتدةً الأجنبدي  يدر المباشدر, اسدتثماراً قصدير االاستثمار 

 .،1: 0212)سحنو , " بالاستثمار المباشر

وعرّفا بعضهم بتنتا :"استثمار قصدير الأجدل يمتدد لأسدابيع  و      

 شددهر, يددتم فددي الأسددهم والسددندات الخافددة  و الحكوميددة والعملددة 

الو نية في البلد المضيف بقصد المضداربة وتحقيدق الأربدا  عد  

 ريق الاستفادة م  فرق الأسعار ويتم م  قبل مؤسسدات التمويدل 

سدددتثمري  المؤسسدددي  مثدددل كدددالبنوع وفدددناديق الاسدددتثمار  و الم

فددددناديق التقاعددددد, وشددددركات التددددتمي   و مدددد  قبددددل الأفددددراد." 

 ج  الاستثمار الأجنبدي  يدر المباشدر  و  ،,10: 0222)البميلي, 

مددا يسددمى بالاسددتثمار المحفظددي يتمثددل باسددتثمار كيددا   جنبددي فددي 

الأوراق المالية م   سهم وسندات ومشتقات فدي الدولدة المضديفة, 

لأجددل يمتددد لعدددة  شددهر ولا يتبدداود العددام, يتملددل ويكددو  قصددير ا

المسددتثمر  يددر المباشددر خددلال ذددذا المدددة بعددا الأوراق الماليددة 

بهد  ا ستفادة م  فرق السدعر عندد البيدع  و مد  عوائدد الاوراق 

الماليددة  و مدد  المضدداربة, ولا يعددد فدداحب القددرار فددي المشددرو  

عدد مؤسسدات وت %،, 12حيث لا تتباود حصتا مد  الأسدهم الد  )

التمويدددل والمصدددار  وفدددناديق الاسدددتثمار والتقاعدددد وشدددركات 

التتمي  و يرذا م   بدرد القندوات التدي ينسدا  عبرذدا الاسدتثمار 

وكمدددا ذدددو حدددال الاسدددتثمار  ،31: 0210)الأعدددر , المحفظدددي, 

المباشر يتخذ الاستثمار المحفظي عدة  شكال ذدي حقدوق ا متيداد 

وراق الماليدة, وعمليدات التبهيدس  و التراخيص, الاستثمار فدي الأ

 والتسليم.

 (  FPI( و )FDIأوجه الاختلاف بين ) .3

 (  يعددد الددFDI سددتثماراً  ويددل الأجددل, يتحددرع عنددد تددوافر  ،

، ذددو اسددتثمار قصددير FPIفددر  المنافسددة الكاملددة, بينمددا الدد  )

الأجل يتحرع عنددما ترتفدع  سدعار الفائددة الأجنبيدة, لدذا يتمتدع 

 ،.FDIالحركة م  ال  )بسرعة  كبر على 

 (  الددFDI ,يسدديطر علددى القددرار فددي المشددرو  الاسددتثماري ،

ويتضم  تملدل لسفدول الماليدة و يدر الماليدة, ويمثدل  فضدل 

، لا يسيطر على القرار FPIوسيلة لنقل التكنولوجيا, بينما ال  )

الاسددددتثماري, ويقتصددددر علددددى تملددددل الأفددددول الماليددددة دو  

 يرافقا نتقل للتكنولوجيا والمعرفة. الأفول  ير المالية, لذا لا

 (  الFDI يسدهم بفاعليدة فدي ديدادة التكدوي  الر سدمالي للددول ،

، يقتصددر علددى عمليددة نتقددل FPIالمضدديفة لددا, فددي حددي  الدد  )
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وتحويل لملكية الأفول الموجدودة فقدس, لدذا قدد يتضدم  نتوعداً 

 .،9: 0225)ميخا,  م  المضاربة تضر بالدولة المضيفة

 (  يحفددس الددFDI،  وجددود المددواد الخددام الرخيصددة وانتخفدداف

التكدداليف كونتددا يسددعى للوفددول الددى الأسددواق والمددوارد وبمددا 

، فهدو جو FPIيدعم تنافسيتا ويعظم  رباحا, ولك  بالنسدبة لد  )

 ابع مالي بح , ويعدد المحفدس الوحيدد لدا ذدو الحصدول علدى 

  على رب  وبتقل مخا رة عبر تنويع المحفظة ا ستثمارية. 

 يتسم ال(  FDI(  با ستقرار مقارنتةً بالد ،FPI الدذي يعدد  كثدر ،

تقلبدداً, بسددبب المعلومددات والعوامددل النفسددية والشددائعات, و قددل 

تكددددتلاً و ضددددعف  نتدددددماجاً, ويعددددود جلددددل لاخددددتلا  الآفدددداق 

الاستثمارية والدوافع لكل منهدا, فالمسدتثمر  يدر المباشدر لديدا 

لة عبدر بيعهدا القدرة على تحويدل اسدتثماراتا الدى سديولة بسدهو

فددي سددوق الأسددهم الثانتويددة, وذددذا مددا لا يتمتددع بددا المسددتثمر 

الأجنبي المباشر الدذي يدرتبس بمصدلحة  ويدل الأمدد تحقدق لدا 

  رباحاً  كثر في الأجل البعيد.

 ( يددوفر الددFPI ,لمؤسسددات الأعمددال الو نيددة المددوارد الماليددة ،

ا ويشدداركها فددي تحمددل المخددا ر عنددد الاسددتثمار بالأسددهم, بينمدد

، التكنولوجيدا المتطدورة والأسداليب الحديثدة FDIيوفر لهدا الد )

 سدددواق فدددي ا دارة والتسدددويق مدددا يتدددي  لهدددا الوفدددول الدددى 

 ، .12: 0228)السبيدي,  التصدير وديادة  نتتاجيتها

تحليل  مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية وعلااتها بتطور 

 (2012 – 2002( خلال المدة )FDIحجم )

مبموعددة مدد  المؤشددرات التددي تعبددر عدد  حددال السددوق  ذنالددل     

وتطورا, والتي يمك  استخدامها لتقييم  داء سوق العراق لسوراق 

الماليددة ومدددى تحقيقددا لأذدافددا,  و سدديتم  تندداول ذددذا المؤشددرات   

واظهددار علاقتهددا بالاسددتثمار الاجنبددي المباشددر بشددكل مفصددل مدد  

 : ، كما يتتي1خلال البدول )

 سهم المدرجة والمتداولة دد الأمؤشر ع .1

الأسددهم المدرجددة  ذددي  سددهم الشددركات المسدداذمة المدرجددة      

والتددي اسددتوف  شددرو  الادرا  المحددددة مدد  قبددل ذي ددة الأوراق 

المالية العراقية, فيما تعبدر الأسدهم المتداولدة عد  جلدل البدسء مد  

الأسهم المدرجة الذي يتم التعامدل فدي البيدع والشدراء فدي السدوق, 

   ذذا المؤشر مدى التوسع في نتشا  السوق.ويبي

، تتض  السيادات المتتابعة الحافلة فدي 1م  خلال البدول )     

، 2.151عدد الاسهم المدرجة في   ناء مدة الدراسة  ج ارتفع م  )

، ترليدددو  سدددهم مددددر  بسدددبب توجدددا 2.955ترليدددو  سدددهم الدددى )

والاحتيا يددات, الشددركات نتحددو ديددادة ر سددمالها ورسددملة الأربددا  

كما قام  الشركات بإدرا   سهم السيدادة تطبيقداً لتوجيهدات الهي دة 

 ، ترليو  سهم.2.60العامة للسوق, فيما بلغ الاتباا العام للنمو )

وبالنظر الى التغيرات في عدد الأسهم المتداولدة نتبدد  نتهدا اتبهد  

، ترليدو  سدهم الدى 2.211 يضاً نتحو السيادة بحيث ارتفعد  مد  )

، ترليو  سهم متدداول, وتعدد ذدذا السيدادة محصدلة  بيعيدة 2.58)

متولدة ع  السيادة في عدد الشركات المدرجة والمتداولة, وتطور 

حبم الاكتتا , وتحس  مستويات الاقبال نتحو الاستثمار بالأوراق 

المالية, فضلاً عد  اتبدا  النظدام  الالكترونتدي فدي التدداول, وعلدى 

ا  ذددذا المؤشددر شددهد تراجعدداً خددلال الددر م مدد  ذددذا السيددادة  لا 

%،, 1.3، وبنسب انتخفداف )0215 – 0211 – 0228الأعوام )

%، على التوالي, وقدد يدرتبس ذدذا الانتخفداف 00.3%، و)11.8)

الماليدددة علدددى الاقتصددداد المحلدددي وعددددم  0228بانتعكاسدددات ادمدددة 

الاستقرار الداخلي, وعددم  بدات اسدعار الدنفس, تراجدع المؤشدرات 

كات المدرجدددة, وارتفدددا  نتسدددب الاكتنددداد مددد  قبدددل الماليدددة للشدددر

الموا ني  فضلا ع  تراجع عددد الشدركات المدرجدة, فيمدا سدبل 

 ، ترليو  سهم.2.28الاتباا العام لنمو عدد الأسهم المتداولة )

ويبدددو جليدداً الارتبددا  ا يبددابي مددا بددي  عدددد الأسددهم المدرجددة      

د الأسدهم علدى والاستثمار الخا  حيدث انتعكسد  السيدادة فدي عدد

 – 0229 – 0226تطددور حبددم الاسددتثمار, ولكدد  فددي الأعددوام )

، ارتبطا بصورة عكسدية, كدذلل الحدال 0215 – 0211 – 0212

فيما يتعلق بالأسهم المتداولة فقد كانت  على علاقة  ردية باستثناء 

، حيددددددث كانتدددددد  0212 – 0229 – 0228 – 0226الأعددددددوام )

شة الأوضدا  الأمنيدة وحالدة العلاقة معاكسة, وجلل مردا الى ذشا

عدم الاستقرار الاقتصادي ولاسيما بسبب الأدمدة الماليدة وتقلبدات 

 سعر النفس.
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     مؤشر القيمة السواية    .0

المكتتدب بهدا بشكل عام م  خلال ضر   جمالي عدد الأسدهم      

في سعر ا  لاق لآخدر يدوم تدداول, نتحصدل علدى القيمدة السدوقية 

لر سددمال الشددركات المدرجددة فددي سددوق الأوراق الماليددة, والتددي 

تعبددر عدد   جمددالي ر سددمال السددوق نتهايددة العددام, لددذا تسددمى  يضدداً 

 برسملة السوق  ج تظهر مستوى نتشا  السوق.

الددى ارتفددا  القيمددة   ،1تشددير البيانتددات الددواردة فددي البدددول )     

وذددو  0215، ترليددو  دينددار عددام 10.365السددوقية فقددد بلغدد  )

، ترليددو  0دو  ) 0221 علدى ارتفددا  متحقددق بعددد    كانتدد  عددام 

دينار, ويعود الفضل فدي جلدل الدى التحسد  النسدبي فدي الأوضدا  

الأمنية, وتطبيق قانتو  الاستثمار الذي شدبع دخدول الاسدتثمارات 

اء بمستويات الافصا  والشفافية, وتطوير قانتو  الأجنبية, وا رتق

الشدددركات, فضدددلاً عددد  بددددء التعامدددل بدددنظم التدددداول الالكترونتدددي 

وتفعيل قاعدة بيانتات السوق, فيما يظهدر البددول تراجعداً ملحوظداً 

%،, ويعددسى 38.3وبنسددبة انتخفدداف بلغدد  ) 0226خددلال العددام 

جلددل الددى تراجددع معدددلات التضددخم وضددعف الطلددب علددى شددراء 

%، ونتبدم جلدل عد  16.8بنسدبة ) 0211الأسهم فيمدا تراجدع عدام 

انتتكدداأ الوضددع الأمنددي فضددلاً عدد  تراجددع  سددعار الددنفس, وكددا  

 ، ترليو  دينار.2.93الاتباا العام للنمو موجباً بقيمة )

نتبددد  نتددا ارتددبس  FDIعبددر متابعددة التغيددرات فددي حبددم الدد        

القيمدة السدوقية,  بصورة  ردية مع التغيرات الحافلة في بيانتدات

 – 0229 ج ارتفع بارتفاعها وانتخفا بانتخفاضدها, عددا السدنوات 

, فقد انتخفا حبم الاستثمار فيمدا اددادت القيمدة 0215 – 0212

السوقية, وقد يكو  مرد ذذا العلاقة العكسية الدى تبعدات الأدمدات 

المالية والأمنية التي شهدتها المنطقة تلل السنوات,  ج على الدر م 

  الارتفدددا  فدددي القيمدددة السدددوقية, الدددذي يعدددد عامدددل جددداج  مددد   

للمستثمري  الدذي  دائمداً مدا يبحثدو  عد   فضدل فدر  الاسدتثمار 

و كثرذددا ربحدداً و مانتدداً,  لا    مثددل ذددذا الظددرو   يددر المواتيددة 

تؤول الى ذروبا كونتها تمثدل الهداجس, الدذي يخشداا المسدتثمرو  

  أ المال جبا .استناداً الى المقولة التي تدعي:  ّ  ر

      مؤشر حجم التداول   .3

يظهر ذذا المؤشر السيولة المالية للسوق كونتا يعبر عد  قيمدة      

الأسهم المتداولة فدي   نداء مددة دمنيدة محدددة, وعليدا يوضد  ذدذا 

المؤشددر التبددادل الفعلددي الحافددل فددي الأسددهم المكتتددب بهددا, وذددو 

السدوق ومددى  بذلل يقددم دلالات حدول احتماليدة فدعود  و ذبدو 

 .،162: 0213قوتا )شندي, 

، ارتفا  ذذا المؤشر فدي 1تظهر البيانتات المالية في البدول )     

، وبنسددب 0213 – 0211 – 0229 – 0222 – 0225الأعددوام )

%،, 135.3%،, )36.9%،, )192.5%،, )186.2ارتفددددددددددا  )

%،على التوالي, ربما يعود جلدل الدى ديدادة عددد الأسدهم 012.2)

قيدام  فضدلا عد لة والاستقرار النسبي فدي  سدعار الصدر  المتداو

, 0213شركة  سيا سديل بطدر   سدهمها للتدداول فدي السدوق عدام 

 – 0210 – 0212 – 0228 – 0226فيما انتخفا فدي الأعدوام )

%،, 09.5%،, )59.9، وبنسددددددب انتخفدددددداف ) 0215 – 0211

%، علدددى التدددوالي بسدددبب 19.0%، و)%68.1،, )%5،, )0.9)

منيددددة الصددددعبة, حدددددو  الأدمددددة الماليددددة العالميددددة الظددددرو  الأ

وانتخفدداف  سددعار الأسددهم, فضددلاً عدد  ذبددو   سددعار الددنفس ممددا 

 حد  تراجعاً في حبم التداولات, وعليدا كدا  الاتبداا العدام لنمدو 

وارتددددبس حبددددم  ، ترليددددو  دينددددار.2.11مؤشددددر حبددددم التددددداول )

 الاسددتثمار بعلاقددة  رديددة مددع حبددم التددداول, حيددث ارتفددع خددلال

السنوات التي ارتفع فيها حبم التداول, وانتخفا في تلل السنوات 

، 0210 – 0229 – 0228الأعدوام ) باسدتثناءالتي انتخفا فيها, 

وجلل يمثل مستلة  ير  بيعية قد تعود الدى عددم اسدتقرار الوضدع 

الاقتصددادي والأمنددي كمددا انتددا قددد يكددو  نتاجمدداً عدد  الوضددع الددذي 

 لمية.ا ارتا الأدمة الاقتصادية العا

   مؤشر عدد جلسات التداول والعقود المن ذة .2

يبي  مؤشر عدد جلسات التداول عددد الأيدام التدي يتدداول فيهدا      

بالأسهم خلال السنة, ويظهر بذلل مدى كفاءة السوق المالية  ج  ّ  

ديادتا تدل على تحس  الوضع العام للسوق, وعدم وجدود مشداكل 

البلسددات. بينمددا يوضدد   تعيددق نتشددا  السددوق وتحددول دو  انتعقدداد

مؤشر عدد العقود المنفذة الحبم ا جمالي لعقود التداول التي تم  

خدددلال السدددنة, وعليدددا فهدددو يظهدددر حركدددة السدددوق الماليدددة ومددددى 

 اتساعها لذا ارتفاعا يدل على تحس  كفاءة السوق.

، يظهدددر الارتفدددا  الحافدددل فدددي عددددد جلسدددات 1والبددددول )     

 0225، جلسدة عدام 91الدى ) 0221، جلسة عدام 18التداول م  )

حيددث ارتفددع عدددد البلسددات مدد  جلسددة واحدددة فددي الاسددبو  الددى 

%، وبمقددددار 0.1بنسدددبة ) 0226جلسدددتي , فيمدددا انتخفدددا عدددام 

التدي بلدغ  0212جلستي ,  م استمر بالارتفدا  بعدد جلدل حتدى عدام 

، جلسة تداول في السنة تبعداً لسيدادة عددد البلسدات فدي 032فيها )

و  0211، جلسدددات, وانتخفدددا خدددلال عدددامي 5)الاسدددبو  الدددى 

، جلسدة علدى التدوالي, 032، جلسة, و)030اللذي  سبلا ) 0210

بواقع جلسة واحدة  ضافية, ليعداود الانتخفداف  0213وارتفع عام 

 0215، جلسددة تدددداول, فيمددا ارتفدددع عدددام 002الدددى ) 0211عددام 

، جلسددة وتعددود ذددذا التغيددرات الددى وقددو  العطددل 033مسددبلاً )

ضدددم  ايدددام عمدددل السدددوق, وكدددا  الاتبددداا العدددام للنمدددو  الرسدددمية

 ، جلسة.12.90)

بالنسددبة للعلاقددة بددي  عدددد جلسددات التددداول وحبددم الاسددتثمار      

 0222 – 0226 – 0225الخا  كانت   ردية خدلال السدنوات )

، بينمدددا اتصدددف  العلاقدددة بينهمدددا فدددي 0211 – 0213 – 0228 –

، بكونتهددا 0215 – 0210 – 0211 – 0212 – 0229السددنوات )

عكسية, ولعدل جلدل يشدير الدى عددم وجدود علاقدة  ابتدة وواضدحة 

المعددالم مددا بددي  ذددذي  المتغيددري , علددى  سدداأ  نتددا ر ددم انتخفدداف 

عدد جلسات التداول قد تعقد ففقات جات مبالغ ضدخمة ترفدع مد  

مستويات الاسدتثمار الأجنبدي فدي سدوق العدراق لدسوراق الماليدة, 

لو ادداد عدد جلسات التداول مع عقدد والعكس فحي  بحيث فيما 
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ففقات جات قيم متواضعة ل  يحد  جلل ارتفاعاً كبيدراً فدي حبدم 

 الاستثمار الأجنبي داخل السوق.

، عقدد عدام 19301 مدا عددد العقدود المنفدذة فقدد ارتفعد  مد  )     

, وتعددددود السيددددادات 0215، عقددددد عددددام 102698الددددى ) 0221

التداول بالأسهم المطرو  ونتتيبةً الحافلة الى ديادة الاقبال على 

للتوجددا نتحددو  ليددات التددداول الالكترونتددي التددي دادت مدد  سددرعة 

وسددهولة تنفيددذ الصددفقات, لكدد  تراجددع عدددد العقددود المنفددذة فددي 

،, وكانتدددد  نتسددددب 0211 – 0213 – 0222 – 0226الأعددددوام )

%، 6.2%،, )02%،, )09.8الانتخفدددددددداف لهددددددددذا الأعددددددددوام )

ذا التراجع بسبب ركدود السدوق   در %، على التوالي, وذ12.3و)

, ويلاحد  اً تخو  المستثمري  م  التداول في السدوق بيعداً وشدراء

 ، عقد.10610.1   الاتباا العام لنمو عدد العقود المنفذة بلغ )

يتضدد  وجددود علاقددة  رديددة بددي  مؤشددر عدددد العقددود المنفددذة      

 – 0225وحبدددم الاسدددتثمار الأجنبدددي المباشدددر خدددلال الأعدددوام )

،, فيمددددددددددا كددددددددددا  0211 – 0210 – 0211 – 0228 – 0226

 0212 – 0229 – 0222الارتبا  بينهما عكسياً خدلال الأعدوام )

،, وكما ذو الحال بالنسبة لمؤشر عدد جلسدات 0215 – 0213 –

التدداول فددإ  السيددادة فدي عدددد العقددود المنفدذة لا تظهددر بالضددرورة 

عقدود المنفدذة, ولكد  الارتفا  في حبم الاستثمار, فقد يسداد عدد ال

تكددو  قيمهددا ضدد يلة, وعليددا لا يرتفددع حبددم الاسددتثمار الأجنبددي 

 المباشر والعكس فحي .

      مؤشر الأسعار   .2

ذددو رقددم قياسددي م ددوي يقدديس معدددل  سددعار  سددهم عينددة مدد       

الشدددركات المدرجدددة التدددي تفتدددداول  سدددهمها بانتتظدددام, ويبدددي  ذدددذا 

والفدر  الاسدتثمارية المتاحدة المؤشر مدى كفداءة السدوق الماليدة 

 ج علددى وفددق تقلبددات  سددعار الأسددهم يتخددذ المسددتثمرو  قددراراتهم 

الاستثمارية, لذا يظهر ذدذا المؤشدر الأداء الكلدي والحركدة العامدة 

رتفدددا  السدددوق بتكملدددا, والعكدددس للسدددوق  ج ا  ارتفاعدددا يعندددي ا

 . ،162: 0213)شندي,  فحي 

ارتفددع مؤشددر الأسددعار  0211الددى  0222خددلال الأعددوام مدد       

الى معددلات النمدو  1معدل نتمو متذبذبا اج تشير بيانتات  البدول وب

،, وتعددود ذددذا السيددادة الددى تحسدد  0211-0222الايبابيددة للفتددرة 

نتشددددا  الاسددددتثمار بددددالأوراق الماليددددة, اسددددتخدام نتظددددام التددددداول 

،, ارتفدا  مؤشدرات الدرقم Horizon & Equatorالالكترونتدي )

القطاعدددات, تحسددد  الوضدددع الأمندددي,  واعتمددداد القياسدددي لدددبعا 

،, والددذي ISX Price Index37السددوق مؤشددراً جديددداً ذددو )

يستبعد الشركات الضعيفة ويضيف تلل القوية. بينمدا شدهد تراجعداً 

, 0226%، عدددام 11.6%، وبنسدددبة )09.8بنسدددبة ) 0225عدددام 

وجلددل نتتيبددةً لتسعددس  الامدد  وانتخفدداف  البيددة مؤشددرات الددرقم 

حتددى عددام  0210القطاعيددة,  ددم انتخفددا  يضدداً منددذ عددام القياسددي 

، نتقطددة بسددبب انتخفدداف عدددد الشددركات 25.61وبمقدددار ) 0215

المدرجددة, تراجددع  سددعار الددنفس, و  ددراق السددوق بالأسددهم نتتيبددةً 

لسيادة رؤوأ اموال الشركات ما نتتج عنا انتخفاف  سعار الأسهم 

لشددركات, فضدلاً عدددم ربدس سددعر السدهم بنتيبددة تدداول عدددداً مد  ا

السددنوية, وقددد كددا  الاتبدداا العددام لنمددو  تالتددي لددم تقدددم ا فصدداحا

 ، نتقطة.5.83مؤشر السوق )

تذبذب  العلاقة بي  مؤشر الأسعار وحبم الاستثمار الخدا ,      

 0211 -0228 – 0222 – 0226فكانت  موجبة خدلال الأعدوام )

،, فيمددا ارتبطددا بصددورة معاكسددة فددي الأعددوام 0215 – 0211 –

،  ج    قيمددددددددددددددددة 0213 – 0210 – 0212 – 0229 – 0225)

الأسدددهم تتدددت ر بشدددكل كبيدددر بدددالمتغيرات والظدددرو  الاقتصدددادية 

المحيطددة كددو  السددوق المددالي يتفاعددل مددع البي ددة الاقتصددادية فهددو 

يتت ر بتدمات السوق المالية وتغيدرات اسدعار الأسدهم بسدبب كثيدر  

هم, فقد تتدت ر م  العوامل الاقتصادية كالعرف والطلب على الأس

قيمة الأسهم فدي حالدة ديدادة  و انتخفدا الطلدب عليهدا والمسدتثمر 

يطم  دائماً الى ديدادة قيمدة اسدهما, كدذلل تتدت ر بالتضدخم اج عندد 

التضخم ترتفع الأسعار مما يترع   راً سلبياً على قيمة الأسدهم لأ  

سدددعر الفائددددة سددديرتفع كدددتجراء لتخفيدددف التضدددخم, وذدددذا يبعدددل 

 ولا سدديماحالددة عدددم ا م نددا  علددى اوراقددا الماليددة,  المسددتثمر فددي

 ويلة الأجل, وذكدذا بالنسدبة لنمدو النداتج المحلدي ا جمدالي الدذي 

يتناسدددب  رديددداً مدددع قيمدددة الأسدددهم والتدددت ير نتفسدددا يكدددو  للنمدددو 

 الاقتصادي.

 عدد الشركات المدرجة والمتداولة مؤشر  .6

اسددتوف  يبددي  ذددذا المؤشددر عدددد الشددركات المسدداذمة التددي      

شرو  الادرا  وتدم تسدبيلها فدي سدوق العدراق لدسوراق الماليدة, 

وذو يوض  مدى جاجبية السوق للمستثمري  البدد, ويظهدر حبدم 

السوق, لك  لكي يعكس ذذا المؤشر حقيقة السوق لا بد    يرافقدا 

استخدام مؤشر القيمدة السدوقية للدتمك  مد  معرفدة حصدة الشدركة 

عدد الشركات المدرجدة كبيدراً جدداً  م  ر سمال السوق, فقد يكو 

بيددد ا  القيمددة السددوقية لتلددل الشددركات ضدد يل والعكددس بددالعكس. 

بينما يقصدد بالشدركات المتداولدة شدركات القطاعدات الاقتصدادية, 

التددي تقددوم بعمليددة التددداول الفعلدديا لأسددهمها داخددل السددوق مدد  

مبمو  الشركات المدرجة, لدذا يوضد  ذدذا المؤشدر مددى القددرة 

 ستيعابية للسوق.الا

، نتلاحد  ا  1 لقاء الضدوء علدى بيانتدات البددول ) وم  خلال     

شددهدت ديددادات متوافددلة فددي عدددد  0228الددى  0221المدددة مدد  

، شركة, فيما شدهدت 91، شركة الى )82الشركات المدرجة م  )

الذي  0211، تراجعاً _ ما عدا عام 0215 – 0229المدة التالية )

%،  ج انتخفددا عددد الشددركات نتهايدة ذددذا 0.1شدهد ديددادة بنسدبة )

، شركة مدرجة فقس. ويرجع السبب في ارتفا  عدد 26المدة الى )

الشدددركات فدددي بعدددا السدددنوات الدددى انتددددفا  مختلدددف القطاعدددات 

الاقتصددادية نتحدددو المشددداركة فددي السدددوق وتوجههدددا نتحدددو الادرا  

الامر والتداول, وتوفر بي ة مستقرة نتسبياً مشبعة على الاستثمار, 

شطب عدداً م  الشركات المدرجة لأسبا  عدة  الذي انتعكس على

منهددا امتناعهددا عدد  تقددديم بيانتددات الافصددا  السددنوية وعدددم تلبيتهددا 

لمتطلبددات التددداول ا لكترونتددي وا يدددا  المركددسي, ولكونتهددا لددم 
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تلتسم بقانتو  الأوراق المالية وكثرة مخالفاتها, وكا  الاتبداا العدام 

 ، شركة.2.21للنمو سالباً بلغ )

 ما بالنسبة لمؤشر عدد الشركات المتداولدة كدا  الاتبداا العدام      

، شدركة 59، شركة, فقد ارتفع عدد الشدركات مد  )2.33-للنمو )

, ولكدد  ر ددم 0228، شددركة عددام 89الددى ) 0221متداولددة عددام 

التوجددا نتحددو التددداول فددي السددوق  لا انتنددا نتلاحدد  ا  السيددادة خددلال 

قتصدرة علدى شدركات القطاعدات نتفسدها دو  ذذا المددة قدد بقيد  م

دخدول قطاعدات جديدددة الدى السددوق,  دم اسددتمر عدددذا  بالنقصددا  

نتتيبددةً لتوقددف تددداول  سددهم  0213، شددركة عددام 22ليصددل الددى )

الشركات التي لم تسدد التساماتها الماليدة تبداا السدوق, وتلدل التدي 

و يرذا مد  تتخرت ع  تقديم بيانتاتها المالية  و حساباتها الختامية 

ا فصدداحا  السددنوية فددي الوقدد  المحدددد, بينمددا ارتفددع عددددذا الددى 

بسددبب بدددء التددداول  0215و  0211، شددركة متداولددة عددامي 21)

بتسهم شركتي  واحدة سياحية و خرى دراعية مقابل التوقدف عد  

 تداول  سهم  حدى الشركات الصناعية.

رة عامددة كانتدد  العلاقددة بددي  المتغيددرات الددثلا  موجبددة بصددو     

فالسيدادة فددي عدددد الشددركات سدتنعكس بطبيعددة الحددال بسيددادة حبددم 

الاستثمارات, نتتيبةً لتت ير ذذا السيادة في ارتفا  حبدم التدداولات 

والقيمة السدوقية وبشدكل خدا  المؤشدر العدام لسسدعار, وذدذا مدا 

يبعل السدوق  كثدر جدذباً للاسدتثمارات, بينمدا اختلد  ذدذا العلاقدة 

، بسدددددبب 0211 – 0213 – 0210 – 0226خدددددلال الأعدددددوام )

الظددرو  الاقتصددادية والأمنيددة والسياسددية  يددر المواتيددة فددي تلددل 

 السنوات.

 مؤشر العمق المالي  .7

يعبددر مؤشددر العمددق المددالي عدد  توسددع حبددم سددوق العددراق      

كونتدا يبدي  مددى ، لدسوراق الماليدة و ذميتدا فدي الاقتصداد المحلدي

مد   عمليدة النمدو الاقتصداديقدرة السوق على المساذمة في دعدم 

خلال احتسا  حبم القيمة السدوقية الدى النداتج المحلدي ا جمدالي, 

ويحتسب العمق المالي عبر المعادلة التالية : مؤشر العمدق المدالي 

 .GDP * ،122= )القيمة السوقية / 
 

 )ترليو  دينار، 0215 - 0221العراق لسوراق المالية للمدة مؤشر العمق المالي في سوق ، 0جدول )

 السنة
القيمدددددددددددددددددة 

 السوقية

معدددددددددددددل 

 النمو %
GDP 

معدددددددددددددل 

 النمو %

العمددددددددددددددددق 

 المالي

معدددددددددددددل 

 النمو %
FDI 

معدددددددددددددل 

 النمو %

 1 2 3 4 5 6 7 8 

2004 1.716 ... 53.235 ... 3.2 ... 0.436 ... 

2005 3.16 84.1 73.534 38.1 4.3 33.3 0.759 74.0 

2006 1.949 -38.3 95.588 30.0 2.0 -52.6 0.565 -25.5 

2007 2.129 9.2 111.456 16.6 1.9 -6.3 1.231 118.0 

2008 2.283 7.2 157.026 40.9 1.5 -23.9 2.232 81.3 

2009 3.125 36.9 130.643 -16.8 2.4 64.5 1.889 -15.4 

2010 3.446 10.3 162.065 24.1 2.1 -11.1 1.654 -12.4 

2011 4.93 43.1 217.327 34.1 2.3 6.7 2.490 50.5 

2012 5.597 13.5 254.225 17.0 2.2 -2.9 4.192 68.4 

2013 11.476 105.0 273.588 7.6 4.2 90.5 6.322 50.8 

2014 9.546 -16.8 258.901 -5.4 3.7 -12.1 5.805 -8.2 

2015 12.365 29.5 191.716 -26.0 6.4 74.9 4.325 -25.5 

الاتبددددداا العدددددام 

 للنمو
2.93 18.75 0.17 2.50 
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، نتلاحد     0بالنظر الى البيانتات المالية الواردة في البدول )     

مؤشر العمق المالي اتسم بالتذبذ  والتترج  ما بي  الارتفا  تارة 

 – 0229 – 0225والانتخفددداف تدددارةً  خدددرى, خدددلال السدددنوات )

، ارتفددع المؤشددر عندددما حققدد  القيمددة 0215 – 0213 – 0211

, ارتفاعهددا ذددذا GDPالدى السدوقية معدددل نتمدو  علددى مندا بالنسددبة 

يشير الى حدو  نتمو على المديي  المتوسدس والطويدل, ر دم جلدل 

يبقى حبم السوق فدغيراً مقارنتدة مدع حبدم الاقتصداد الكبيدر. مد  

 – 0226جهددة  خددرى شددهد ذددذا المؤشددر انتخفاضدداً فددي الأعددوام )

،  ج تطدددددور حبدددددم 0211 – 0210 – 0212 – 0228 – 0222

GDP الحافددلة فددي رسددملة السددوق,  بنسددب فاقدد  نتسددب السيددادة

وربما يعسى جلل الى كدو  سدوق العدراق لدسوراق الماليدة واحددة 

بسدبب الارتفدا  فدي  GDPم  الأسواق الحديثة الناش ة, وارتفدا  

 سعار النفس, وكا  الاتباا العام لنمو العمق المالي موجبداً وبنسدبة 

(2.12.،% 

والاسدددتثمار عندددد تحليدددل العلاقدددة بدددي  مؤشدددر العمدددق المدددالي      

 0225الخا  نتلح  وجود علاقدة موجبدة بينهمدا خدلال الأعدوام )

، حيث  ّ  اتسدا  0211 – 0213 – 0211 – 0212 – 0226 –

مؤشر العمق المالي يعمل على تحريل عبلة النمو الاقتصادي مدا 

يوفر واقع اقتصادي جداج  لفدر  الاسدتثمار المتاحدة, فيمدا كدا  

 – 0229 – 0228 – 0222عدوام )الارتبا  بينهما عكسياً فدي الأ

،, وذددددذا الأمددددر يعبدددددر عدددد  الوضددددع الأمندددددي 0215 – 0210

والاقتصددادي  يددر المسددتقر فددي العددراق, ولدديس راجعدداً الددى  مددور 

 نتظرية اقتصادية  ابتة.

 الاطار العملي

 يياغة وتوييف النموذج 

 اولا: النماذج القياسية 

 يياغة النموذج القياسي .1

فددي ذددذا المبحددث سدديتم تحليددل العلاقددة بددي  متغيددرات سددوق      

العراق لسوراق المالية وا رذا في الاستثمار الاجنبي المباشر م  

بالاعتمدداد علددى , خددلال بندداء انتموججددا قياسدديا لبيددا  تلددل العلاقددة 

التقدير الخطدي وفدق  ريقدة المربعدات الصدغرى الاعتياديدة التدي 

بالاعتمداد علدى البرنتدامج  تعطي افضدل تقددير خطدي  يدر متحيدسا

 والتي تتخذ الصيغة التالية: 9E-Viewsا حصائي  

FDI= Bo+ B1Xi+………+ BnXn 

 -: حيث ا 


: يمثدددددل الثابددددد ,  0المتغيدددددر التدددددابع,  :


: المتغيدددددر 

 : المرونتة.1المستقل, 

 

 توييف متغيرات النموذج  .2

الددى توفدديفها   0و 1اخضددع  المتغيددرات الددواردة فددي البدددول   

 : بشكل يتناسب مع  بيعة دالة الانتحدار وبالشكل الاتي

 FDl    الاستثمار الأجنبي المباشرالمتغير التابع 

 : المتغيرات التوضيحية

N،المتغير المستقل )عدد الأسهم المتداولة : 

MV المستقل )القيمة السوقية،: المتغير 

TV،المتغير المستقل )حبم التداول : 

NC،المتغير المستقل )عدد العقود المنفذة : 

MP،المتغير المستقل )مؤشر الأسعار : 

R ،المتغير المستقل )عدد الشركات المتداولة : 

DEP،المتغير المستقل )العمق المالي : 

Uiالمتغير العشوائي : 

 واختبار النموذجالتواعات النظرية  .3

قبدددل اختبدددار النمددداج  القياسدددية لابدددد مددد  توضدددي  توقعدددات      

النظريدددات الاقتصدددادية حدددول  بيعدددة العلاقدددات بدددي  المتغيدددرات 

المسددتقلة والتابعددة سدديما فددي ظددل الظددرو  الاعتياديددة, فددي سددبيل 

مقارنتتهددددا مددددع النتددددائج المتحصددددلة مدددد  مبموعددددة الاختبددددارات 

خلال النظرية الاقتصادية يمك  تحديدد الاحصائية والقياسية,  م  

اتباذددات العلاقددات بددي  المتغيددرات الاقتصددادية,  ج تبددي  فددروف 

النظرية الاقتصادية اتباا العلاقة فيما    كا  موجباً  و سالباً تبعداً 

لنتيبة تت ير المتغيرات الاقتصادية في العلاقة المدروسدة, ونتظدراً 

 -: لذلل افترف الباحث ما يتتي

 التوقعات النظرية  شارات المعلمات المقدرة ،0جدول )

 الاستثمار الاجنبي المباشر

 ا شارة المتغير

 + عدد الأسهم المتداولة

 + القيمة السوقية

 + حبم التداول

 + عدد العقود المنفذة

 + مؤشر الأسعار

 + عدد الشركات المتداولة

 + العمق المالي
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 تقدير النموذج  .2

جرى تحليل انتحددار الدالدة بالانتحددار المتعددد حيدث اخضدع       

البيانتدددات اولا لاختبدددرا جدددذر الوحددددة لبيدددا  فدددلاحية السلاسدددل 

اسددتقراريتها  تلافيددا للانتحدددار السائددف وقددد حصددل الباحددث علددى 

 .النتائج الاتية لاختبار 

 

 ،0215 – 0221، لمتغيرات سوق العراق لسوراق المالية )ADFالسلاسل السمنية ) استقرارية، نتتائج اختبار 3جدول )

،, 2، وبالاعتمداد علدى فتدرة  بطداء )3بالاستناد الدى البددول )     

، عنددد FDIنتظددراً لعدددم اسددتقرار السلسددلة السمنيددة للمتغيددر التددابع )

الانتتقددال الددى الفددرق الأول, الددذي بدديّ  سددكو  كافددة المسددتوى تددم 

السلاسل السمنية للمتغيرات المسدتقلة والمتغيدر التدابع وبمسدتويات 

%،, وعليا تم قبول الفرف البديل بعددم احتدواء 5% و1معنوية )

،  ج نتظددراً MPالسلاسددل السمنيددة علددى جددذر الوحدددة, باسددتثناء )

م فقد تم الانتتقدال الدى لاحتوائا على جذر الوحدة وقبول فرف العد

اختبار الفرق الثانتي الذي  ظهر عندا سكو  السلسدلة السمنيدة عندد 

%، بصيغتي  اب  واتباا وبدو   اب  5% و1مستويات معنوية )

%، تبعدداً 1% و 5، بمسددتويي معنويددة )FDIواتبدداا, كمددا اسددتقر )

 لصيغتي  اب  وبدو   اب  واتبداا علدى تدوالي فدي الفدرق الثدانتي.

اء اختبار تحليل جدذر الوحددة تدم تقددير فديغة الانتحددار وبعد اجر

الخطدددي المتعددددد بطدددرق عددددة كالدالدددة الاسدددية والخطيدددة وحصدددل 

الباحث علدى افضدل تقددير وفدق الصديغة اللو اريتميدة المسدوجدة 

 الى تتخذ الصيغة الاتية:

Log FDI= 0 + ß1 log N+ß2log MW+ ß3 log TV+ 

ß4 log NC+ ß5 log MP+ ß6 R+ ß7 log DEP 

 : وكانت نتائج التقدير حسب الاتي

Regression Analysis: log FDI versus log N, log 

MW, ...  

log FDI = 1.82(t=0.35) + 0.074 log N(t=0.21) + 1.96 

log MW(t= 2.40) + 0.053 log TV(t=0.37) - 0.780 log 

NC(t= -3.18) + 0.279 log MP(t=1.65) + 1.07 log r(t=0.97) 

- 0.969 log DEP(t=-1.72) 

0.02P   2.56092 :56.379.955.98 22  DWFRR
 

 اختبارات النموذج ثانيا: 

 :  للاختبارات الااتيادا الت سير .1

بعد التحقق م  استقراريا السلاسدل السمنيدة للنمداج  المقددرة,      

ومددد   دددم  خضددداعها للاختبدددارات الاحصدددائية والقياسدددية, يمكددد  

تددت ير المتغيدددرات المسددتقلة فدددي المتغيددر التدددابع تحليلهددا ومناقشدددة 

ومقارنتدددة جلدددل مدددع فدددروف النظريدددات الاقتصدددادية ممدددا يسدددم  

حيددث اظهددرت النتددائج وفقددا للمعادلددة اعددلاا  بتفسدديرذا اقتصددادياً 

 )الاسدهم المتداولدة ، وجود علاقة  رديدة بدي  المتغيدري  المسدتقل

علدى جلدل اتخداج ومدا يؤكدد )الاستثمار الاجنبدي المباشدر،  والتابع 

،  شارة موجبة, مما يعندي  ي ديدادة فدي عددد الأسدهم 1βالمعلمة )

%، يدددنعكس فدددي ديدددادة الاسدددتثمار الأجنبدددي 1المتداولدددة بنسدددبة )

%،, وذدددذا مدددا يتوافددق مدددع مدددا جكرنتددداا فدددي 7.4المباشددر بنسدددبة )

فروف النظريدة الاقتصدادية التدي تفتدرف التدت ير ا يبدابي لنمدو 

فددي جددذ  الاسددتثمارات الأجنبيددة وتفعيددل  عدددد الأسددهم المتداولددة

، على 1النشا  الاستثماري في السوق. كما تؤكد بيانتات البدول )

 ردية العلاقدة بدي  المتغيدري   ج رافقد  السيدادة فدي عددد الأسدهم 

المتداولة ديادة في حبم الاستثمار الأجنبي المباشدر, وجلدل خدلال 

 0211 – 0213 – 0210 – 0211 – 0222 – 0225الأعوام )

سيددددادة الاسددددتثمار لوعليددددا تتضدددد  الآ ددددار ا يبابيددددة , ،0215 –
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الأجنبي المباشر م  خلال السيادات التي حصل  في عدد الأسدهم 

المتداولددة, وتحقيددق فرضددية الدراسددة المتعلقددة فيمددا يخددص وجددود 

علاقددة جات تددت ير  يبددابي ومعنددوي بددي  ديددادة الأسددهم المتداولددة 

 لمباشر.وديادة الاستثمار الأجنبي ا

بدددي   الطرديدددة القويدددة  العلاقدددةوجددداءت الاختبدددارات لتبدددي       

حيدث ا  ديدادة القيمدة الاستثمار الأجنبي المباشر والقيمة السدوقية 

,    % 196% ادت الدى ديدادة الاسدتثمار بنسدبة 1السوقية بنسدبة 

 رديدة خدلال   ، علدى وجدود علاقدة 1كما تؤكد بيانتدات البددول )

 0210 – 0211 – 0228 – 0222 – 0226 – 0225الأعوام )

تتض    ار  ا يبابية في الاستثمار   ، , وعليا 0211 - 0213 –

تددؤ ر   الأجنبددي المباشددر مدد  خددلال مؤشددر القيمددة السددوقية, حيددث

تحقيدددق فرضدددية   ديدددادة الأخيدددرة فدددي نتمدددو الاسدددتثمار, ومددد   دددم 

وجددود علاقددة جات تددت ير  يبددابي ومعنددوي بددي  بالدراسددة المتعلقددة 

 يادة القيمة السوقية وديادة الاستثمار الأجنبي المباشر.د

بددي  الاسدددتثمار وجددود علاقدددة  رديددة بدددي   توضدد  المعادلدددة     

وما يؤكد على جلدل اتخداج المعلمدة  الاجنبي المباشر وحبم التداول

(1β( 1،  شددارة موجبددة, لددذا كلمددا ارتفددع حبددم التددداول بنسددبة ،%

%،, 53الأجنبددي المباشددر بنسددبة )كلمددا ارتفددع بالمقابددل الاسددتثمار 

مما يظهر فدحة الفرضدية الاقتصدادية  ج  ّ  ديدادة حبدم التدداول 

يعد محرّع لسوق ومحفدّس للاسدتثمارات سديما الأجنبيدة. كمدا تؤكدد 

، علددى  رديددة العلاقددة بددي  المتغيددري  وعليددا 1بيانتددات البدددول )

  تتضدد  الآ ددار ا يبابيددة لسيددادة الاسددتثمار الأجنبددي المباشددر مدد

خلال السيادات التي حصدل  فدي حبدم التدداول, وتحقيدق فرضدية 

الدراسددة المتعلقددة فيمددا يخددص وجددود علاقددة جات تددت ير  يبددابي 

ومعندددوي بدددي  ديدددادة حبدددم التدددداول وديدددادة الاسدددتثمار الأجنبدددي 

 المباشر.

تفتدددرف النظريدددة الاقتصدددادية وجدددود علاقدددة  يبابيدددة بدددي       

 العقددددود المنفددددذة, ولكددددد الاسددددتثمار الأجنبددددي المباشددددر وعدددددد 

 شارت الى  مكانتية عدم تت ير الأخيرة في الاستثمار  الاختبارات  

فيمددا لددو انتخفضدد  عوائددد الأسددهم  و تراجعدد  الأسددعار. وتؤكددد 

، علددى وجددود علاقددة متذبذبددة بددي  المتغيددري  1بيانتددات البدددول )

 0225خلال المدة المدروسة حيث كانتد   رديدة خدلال الأعدوام )

، وعكسية خدلال 0211 – 0210 – 0211 – 0228 – 0226 –

،, ومددددددا 0215 - 0213 – 0212 – 0229 – 0222الأعددددددوام )

تسددبب فددي خددرو  ذددذا العلاقددة عدد  كونتهددا  رديددة يرجددع الددى 

انتخفاف عدد العقود المنفذة فدي بعدا السدنوات ر دم كونتهدا جات 

قيم عالية دادت مد  حبدم الاسدتثمار الأجنبدي المباشدر, وبدالعكس 

ات  خرى ارتفا  عدد العقود المنفذة لم يرافقدا ابدرام حيث في سنو

ففقات جات قيم عالية مما انتعكس في تراجع الاسدتثمارات, وذدذا 

اتض  م  خلال النتائج ا حصائية التدي بينّد  انتعددام العلاقدة بدي  

 الاستثمار الأجنبي المباشر وعدد العقود المنفذة. 

ستثمار الأجنبي المباشر وعليا لم تتض    ار  ا يبابية في الا     

مدد  خددلال مؤشددر عدددد العقددود المنفددذة, حيددث لددم ينددتج عدد  ديددادة 

الأخيددرة نتمدددو فدددي الاسدددتثمارات, ومددد   دددم عددددم تحقيدددق فرضدددية 

الدراسددة المتعلقددة فيمددا يخددص وجددود علاقددة جات تددت ير  يبددابي 

ومعنوي بي  ديادة عدد العقود المنفدذة وديدادة الاسدتثمار الأجنبدي 

 المباشر.

 وجود علاقة  رديدة بدي  المتغيدري  المسدتقل  تظهر المعادلة      

, ومددا يؤكددد علددى )الاسددتثمار الاجنبددي، والتددابع )مؤشددر الاسددعار،

،  شارة موجبة, فدإجا ادداد مؤشدر الأسدعار 1βجلل اتخاج المعلمة )

%، سو  يرتفدع علدى   درا الاسدتثمار الأجنبدي المباشدر 1بنسبة )

افددق مددع النظريددة الاقتصددادية التددي %،, وذددذا يتو02بنسددبة تبلددغ )

تددرى فددي العلاقددة بددي  المتغيددري   رديددة,  ج    ارتفددا  مؤشددر 

الأسعار يعني: ارتفاعاً فدي السدوق بتكملدا, وذدذا يسدتقطب اذتمدام 

المستثمري , الذي  يرو  في جلل السبيل لتعظديم  ربداحهم, وتؤكدد 

عليدا ، علدى  رديدة العلاقدة بدي  المتغيدري ,  و1بيانتات البددول )

تتض   الا ار ا يبابية في الاستثمار الأجنبدي المباشدر مد  خدلال 

مؤشر الأسعار, حيث تؤدي السيادة في قيمدة مؤشدر الأسدعار الدى 

نتمو الاستثمار الأجنبي المباشر, ومد   دم تحقيدق فرضدية الدراسدة 

المتعلقة, فيما يخص وجود علاقة جات تت ير  يبابي ومعندوي بدي  

 وديادة الاستثمار الأجنبي المباشر. ارتفا  مؤشر الأسعار

التدددت ير ا يبدددابي لعددددد الدددى وضّدددح  النظريدددة الاقتصدددادية      

اج ديدددادة  الشدددركات المتداولدددة فدددي الاسدددتثمار الأجنبدددي المباشدددر

  % 122% يدؤدي الدى ديدادة الاسدتثمار بنسدبة 1الشدركات  بنسدبة 

بدي   ردية  وجود علاقةفي ، 1بيانتات البدول ) ا تؤكدوذذا ما , 

المتغيدددري  خدددلال المددددة المدروسدددة حيدددث كانتددد   رديدددة خدددلال 

 0213 – 0212 – 0229 – 0228 – 0222 – 0225الأعوام )

تتضددد  الأ دددار ا يبابيدددة فدددي الاسدددتثمار   ،      وعليدددا 0215 –

  الأجنبددي المباشددر مدد  خددلال مؤشددر عدددد الشددركات المتداولددة,  ج

تحقيدق فرضدية   مار, ومد   دم تؤدِّ ديادة الأخيدرة الدى نتمدو الاسدتث

الدراسددة المتعلقددة فيمددا يخددص وجددود علاقددة جات تددت ير  يبددابي 

ومعنددوي بدددي  نتمدددو عددددد الشددركات المتداولدددة وديدددادة الاسدددتثمار 

 الأجنبي المباشر.

ر دددم افتدددراف النظريدددة الاقتصدددادية لطرديدددة العلاقدددة بدددي       

يند  امكانتيدة الاستثمار الأجنبي المباشر والعمدق المدالي,  لا انتهدا ب

عدم تت ير الأخير في الاستثمار الأجنبي المباشدر فدي حدال مدارأ 

البلد التضييق القانتونتي على المستثمري  الأجانتب,  و  جا مدا عدانتى 

، 0البلددد مدد  التددتدم الأمنددي  و السياسددي, وتؤكددد بيانتددات البدددول )

على وجود علاقة متذبذبة بي  المتغيدري  خدلال المددة المدروسدة, 

 – 0212 – 0226 – 0225   رديدة خدلال الأعدوام )حيدث كانتد

 – 0222، وعكسدددية خدددلال الأعدددوام )0211 – 0213 – 0211

،, وقددددد يعدددددود السدددددبب فدددددي 0215 – 0210 – 0229 – 0228

خددرو  ذددذا العلاقددة عدد  كونتهددا  رديددة الددى    انتخفدداف العمددق 

، رافقددا ارتفددا  0210 – 0228 – 0222المددالي خددلال الأعددوام )

وقية ممددا تسدددبب فددي ارتفددا  الاسددتثمار الأجنبدددي فددي القيمددة السدد

 0229المباشر, وقد رافق ذذا الارتفا  في العمدق المدالي عدامي )

، تراجعدداً فددي حبددم الندداتج المحلددي الاجمددالي انتعكددس فددي 0215 –



 

193 

 195-183، 0218) – ،2العدد ) ،8). المبلد  . مبلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية المرشدي

انتخفدداف الاسددتثمار الأجنبددي المباشددر وتبعدداً لددذلل اختلدد  العلاقددة 

لنتدائج ا حصدائية بينهما في تلل السنوات, وذذا اتض  م  خلال ا

التي بينّ  انتعدام العلاقة بدي  الاسدتثمار الأجنبدي المباشدر والعمدق 

 المالي.

وعليددا لددم تتضدد  الا ددار   ا يبابيددة فددي الاسددتثمار الأجنبددي      

المباشددر مدد  خددلال مؤشددر العمددق المددالي, حيددث لددم تددؤ ر ديددادة 

الأخيددرة فددي الاسددتثمار, ومدد   ددم عدددم تحقيددق فرضددية الدراسددة 

تعلقة فيما يخص وجود علاقة جات تدت ير  يبدابي ومعندوي بدي  الم

 ديادة العمق المالي وديادة الاستثمار الأجنبي المباشر.

 الاختبارات الإحيائية والقياسية .0

: لبيا  معنوية المعالم المقدرة وعند مقارنتدة t (t-Test)اختبار  .  

 , مع  مثيلتها البدولية لمتغيرات النمدوج  المحتسبة   *tقيمة 

% 5% و1 وعنددددد مسددددتوى معنويددددة n-k-1وبدرجددددة حريددددة 

% نتبدددد تفدددوق القيمدددة المحتسدددبة علدددى البدوليدددة عندددد 122و

متغيدرات  ةلا ربع 1.63% والبالغة البالغة 12مستوى معنوية 

ذدي القيمددة السدوقية والعقددود المنفدذة ومؤشددر الاسدعار والعمددق 

د المالي, فيما لم تسبل معنوية  لا ة متغيرات اخرى ولك  عند

 .  F-testاختبار معنوية النموج  المقدر ككل حسب اختبار 

يشددير النمددوج  الددى القددوة التفسدديرية   :،R2معامددل التحديددد ) .  

الاسدددتثمار الأجنبدددي % ممدددا يددددل علدددى ا  98العاليددة بمقددددار 

اج  بدالمتغيرات المسدتقلة المدروسدة يتت ر بشدكل كامدل  المباشر

الاجنبدي ترجدع الدى حدد % م  التغيرات فدي الاسدتثمار 98ا  

كبير للتغيرات الحافلة في مؤشدرات السدوق المدالي لدسوراق 

 .المالية في العراق

اختبددار معامددل التحديددد  ) . ت
2

R،:  يشددير ذددذا الاختبددار القدددرة

 . %95التنبؤية العالية للنموج  والتي بلغ  

، المحتسددبة البالغددة *F: عنددد مقارنتددة قيمددة ) F- Testاختبددار  .  

%=  1تهددا البدوليدة عنددد مسددتوى معنويددة :, مددع قيم  37.56

اكبددر مدد  القيمددة البدوليددة لددذا نتقبددل  F*< Fنتبددد        1.89

الفرضدددية البديلدددة ونتدددرفا فرضدددية العددددم ممدددا يعندددي توفيدددق 

وذدذا مدا ومعنويدة النمدوج  ككدل  الباحث باختيار النموج  ككل

المرافقدددة اج كانتددد  اقدددل مددد   P-Valueا بتتدددا قيمدددة احصددداء 

 .%5مستوى معنوية 

 : DW ،Durbin – Watson testاختبار ) .  

، تشدددير الدددى عددددم وجدددود *D.Wنتلاحددد  ا  قيمدددة اختبارددد  )     

  2.56092مشكلة ارتبا  جاتدي بدي  المتبقيدات العشدوائية اج بلغد  

وبالتدالي الحكدم علدى حيث وقدو  المعلمدة فدي منطقدة عددم الحسدم 

  ة ارتبا  جاتي.عدم وجود مشكل

Dl=0.203≤ 2.56092≤  du = 3.005 

 

 الاستنتاجات والتوييات

 الاستنتاجات

مددد  خدددلال تحليدددل بيانتدددات المددددة السمنيدددة المدروسدددة نتبدددد     .1

، اتخددذ 0215 – 0221الاسدتثمار الأجنبددي المباشددر منددذ عددام )

، مليدو  5131.0الدى  322اتباذاً تصاعدياً حيث ارتفدع مد  )

بالر م مد  تذبذبدا نتتيبدةً لسحددا  التدي مدر بهدا دولار, وجلل 

 البلد خلال تلل المدة.

مدد   خمسددة تطددابق دالددة انتحدددار النمددوج  المقدددرتظهددر نتتددائج  .0

مددع اشددارة التوقعدددات نتمدداج  سددوق العددراق لدددسوراق الماليددة 

ممثلددة بمؤشددرات عدددد الأسددهم المتداولددة, حبددم الاقتصددادية , 

عار, عددددد الشدددركات مؤشدددر الأسددد,التدددداول, القيمدددة السدددوقية 

مقابددل عدددم معنويددة النمدداج  عدددد العقددود المنفددذة , المتداولددة 

 . العمق المالي,

تعود  سبا  فشل بعا النماج  المقدرة الى جملة م  العوامدل  .3

الخارجيدددة الطارئدددة مددد   بردذدددا تددددذور الأوضدددا  الأمنيدددة 

وحدو  الأدمدات الماليدة والاوضدا  السياسدية  يدر المسدتقرة  

  ددر فددغر المدددة السمنيددة المدروسددة حيددث اعتمددد فضددلاً عدد  

بيانتات الاستثمار الاجنبي  خلال تلل المدة فقس وعددم توافرذدا 

 .خلال الفترات السابقة 

 كثر نتماج  سوق العراق  القيمة السوقيةبينّ  النتائج    مؤشر  .1

%، تدؤدي الدى 1لسوراق المالية تت يراً,  ج    ارتفاعا بنسبة )

 .%196الأجنبي المباشر بنسبة  ارتفا  الاستثمار

 التوييات 

ضرورة معالبة المشاكل التي تسدبب  فدي عددم معنويدة بعدا  .1

النماج  المقدرة لسوق العدراق لدسوراق الماليدة, ومد   دم عددم 

 ظهارذا لس ر ا يبابي للتحرر المالي في الاسدتثمار الأجنبدي 

 -المباشر, وجلل عبر :

  الدى تدوفير الاسدتقرار الأمندي تفعيل قوانتي  الاستثمار والسدعي

 لينعكس بصورة  يبابية في مستويات القيمة السوقية.

  رفع الحد الأدنتى لقديم الصدفقات المعقدودة, ليظهدر عددد العقدود

 المنفذة حقيقة التطور الحافل في السوق.

تطدددوير سدددوق العدددراق لدددسوراق الماليدددة وتفعيدددل دورا فدددي  .0

ليدددة الكفدددؤة الاقتصددداد العراقدددي علدددى اسددداأ ا  السدددوق الما

والفعالة, في ظل ظرو  التحرر المالي, قادرة على استقطا  

 المسيد م  رؤوأ الأموال الأجنبية.

متابعددة  جددراء مثددل ذددذا الدراسددة ولكدد  لمدددة دمنيددة   دددول  .3

وبمتغيدرات  خددرى مدد   جددل التعمددق  كثددر فددي ذددذا الموضددو  

الذي  فب  ينال اذتمام   لب دول العالم, ولكونتا جا فائددة فدي 

 دمة الاقتصاد والمبتمع.خ
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 الميادر

الأسددواق الماليددة   ددار تنظيمددي وتقيدديم ،. 0212.) التميمددي,  رشددد فددؤاد

دار اليددادوري العلميددة للنشددر  : عمددا  الطبعددة العربيددة . الأدوات,

 . والتوديع

التحدددديات  -راقددديالقطدددا  المصدددرفي الع،. 0215.) , سدددمير النصددديري

   .  , بغدادواستراتيبية الافلاحات

دور المؤسسددات الماليددة فددي تسددهيل   .(1944) .ذوفاجيميددا ,  نتدريددا

ت : السياسدا الاستثمار وتدفقات رؤوأ الأموال, احد بحو  نتددوة

 . , فندوق النقد العربي, ابو ظبي المالية واسواق المال العربية

مقدددرر: اقتصددداديات النقدددود  ،.0211.) الأعدددر ,  دددارق محمدددد خليدددل

والبنددوع, الاكاديميددة العربيددة المفتوحددة فددي الدددنتمارع, كليددة ادارة 

   . واقتصاد

اسددس الاسددتثمار فددي الاسددهم و سدداليب  ،.0225.) شددمس الدددي ,  شددر 

السلع, الوقاية م  مخا ر الاسواق المالية, ذي ة الاوراق المالية و

 . الامارات العربية المتحدة

الأسدددواق الماليدددة و  رذدددا فدددي التنميدددة  ،.0213.) اسدددمشدددندي, اديدددب ق

مبلة كلية  . الاقتصادية سوق العراق لسوراق المالية دراسة حالة

 .امعة, العدد الخا  بمؤتمر الكليةبغداد للعلوم الاقتصادية الب

دور فدددندوق النقدددد العربدددي فدددي حدددل  ،.0216.) عبدددد ر, رافدددد علدددي

الاشدددارة الدددى دول )الربيدددع المشدددكلات الاقتصدددادية العربيدددة مدددع 

 . 9, العدد 1مبلة الدنتانتير, المبلد  .العربي،

دور ذي ددة تشددبيع الاسددتثمار فددي  ،.0228.) نتصددر, لددؤي فتحددي محمددد

تشددبيع الاسددتثمار المحلددي والاجنبددي فددي فلسددطي  )دراسددة حالددة 

 .  سة,  , البامعة الاسلامية قطا   سة،

دور الاسددتثمار الخليبددي فددي تمويددل البلدددا   ،.0211.) بلخيددر, قسددوم

 - 0222خددلال الفتددرة الممتدددة بددي   –العربيددة جات العبددس المددالي 

رسدالة ماجسددتير فددي الاقتصدداد تخصددص اقتصدداد تنميددة,  . 0229

  جامعة العقيد الحا  لخضر, باتنة. 

الافددلا  الاقتصددادي  ،.0222.) البميلددي, محمددد سددهيل محمددد عبدداأ

رسددالة  . سددتثمار الاجنبدي المباشددر الدى مصددروا درا فددي جدذ  الا

 .  العلوم الاقتصادية, جامعة بغداد ماجستير في

قياأ ا ر بعا المؤشرات الكمية للاقتصاد  ،.0212.) سحنو , فاروق

 . دراسدة حالدة البسائدر –الكلي على الاسدتثمار الاجنبدي المباشدر 

رسددالة ماجسددتير فددي علددوم التسدديير, تخصددص التقنيددات الكميددة 

 .  سطيف, البسائر –لمطبقة في التسيير, جامعة فرحات عباأ ا

تددت ير الخصخصددة والاسددتثمار  ،.0222.) السددعدي, ر ددد دكددي قاسددم

الاجنبددي المباشددر فددي التغيددرات الهيكليددة القطاعيددة للاقتصددادي  

جامعدة المستنصدرية,  ،0223 - 1985والمغربي للمدة  المصري

 .  ماجستير في علوم الاقتصادرسالة  . كلية الادارة والاقتصاد

دور الاسددتثمار الاجنبددي المباشددر فددي  ،.0222.) عاشددور, احسددا  جبددر

عملية التنمية الاقتصادية )تبار  دول مختارة مدع اشدارة خافدة 

 .ير في العلوم الاقتصادية, العراقرسالة ماجست. للعراق،

 ا ددر الاسددتثمار الاجنبددي ،.0229.) العبيدددي, سددرى سددامي عبددد الددرداق

المباشددر فددي تنميددة التبددارة الخارجيددة لدددول جنددو  شددرق  سدديا 
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