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 المس تخلص

يعد الاستثمار الاجنبي احدى الادوات الدولية التي تسعى مختلف الدول النامية  

والمتقدمة لس تقطابها او تصديرها لتحقيق جملة من العوائد المنعكسة ايجابا على الواقع 

على  الاقتصادي والس ياسي والاجتماعي للبلد، بوصفه من العوامل التي لها تاثير مباشر

الناتج المحلي والقومي الاجمالي للبلد، كما ويعد الاستثمار الاجنبي احد عوامل تكوين 

راس المال الثابت والعامل وبمثابة المحرك والمحفز لعناصر الانتاج ورفع كفائتها الانتاجية 

والخدمية، والعراق كبقية الدول التي تحتاج الى خدمات الاستثمارات الاجنبية بنوعيها 

يق العوائد المرجوة منها ، ومع كل الحوافز المقدمة من قبل العراق في قانون لتحق 

للمستثمرين الاجانب الا انها لم تكن كافيه لتحفيز  2015الاستثمار المعدل س نة 

الاستثمارات الاجنبية فضلا عن التخبط في الس ياس يات الحكومية في تحقيق تنمية 

الاس تقرار الامني والس ياسي المحلي والدولي متوازنة بين القطاعات الاقتصادية وعدم 

 كلها عوامل شجعت على انتقال الاستثمارات من البلد الى البلدان المجاورة.  

الكلمات المفتاحية: الاستثمار الاجنبي، الاستثمار الاجنبي المباشر، الاستثمار الاجنبي 

 المحفظي، قانون الاستثمار العراقي.

 المقدمة

برز الاستثمار الأجنبي بوصفه نمطاً من أأنماط الاستثمار والتمويل، ومن هنا أأخذت  

هذه الظاهرة تحتل حيزا كبيرا في الأدبيات الاقتصادية عندما تكون على مس توى 

الكل، كما ويعد أأحد أأهم مصادر التمويل العالمي التي احتلت مكانة عليا واس بقية واضحة 

والمتقدمة على حد سواء عبر التقارير الصادرة عنها او  من قبل مختلف الدول النامية

عن المنظمات والهيئات التابعة لها او التابعة لمنظمات المجتمع المدني، وبدء الس باق المحموم 

بينها في هذا الميدان لتحقيق جملة من المزايا والفوائد الناتجة عنه، منها اس تخدام 

اريع البنية التحتية فضلا عن تنش يط البنية الاستثمار الاجنبي بانواعه في تمويل مش

الفوقية المتمثلة بالسواق المالية خصوصا في ظل محدودية الموارد المالية. فضلا عن 

اس تخدامه كذريعة للدخول الى الاسواق العالمية للوصول الى مصاف العالم المتحضر 

المس تقطبة من خلال اعادة بناء شكل العلاقات والشرأكات بين الدول المصدرة و 

 للاستثمارات الاجنبية. 

ومن هنا فالعراق يعد احدى الدول التي تبحث عن جذب الاستثمارات الاجنبية الى 

اراضيها من خلال نسج بيئة استثمارية مؤاتية وجاذبة للاستثمارات للافادة منها في 

ة التحتية تحقيق جملة من المنافع التى تنعكس ايجابا على الاقتصاد الوطني الخاصة بالبني

والبنية الفوقية من خلال اس تعراض مؤشرات واتجاهات الاستثمار الاجنبي بمختلف 

انواعه في العراق الصادرة من مختلف الجهات الحكومية العراقية منها سوق العراق 

للاوراق المالية الخاصة بالستثمار المحفظي، فضلا عن مؤشرات دولية خاصة بالستثمار 

 العراق للاطلاع على واقع الاستثمار الاجنبي واتجاهاته في البلد. الاجنبي المباشر في

 

 منهجية البحث

تتمثل اهمية البحث من اهمية الاستثمار الاجنبي بنوعيه المباشر  اهمية البحث: اول.

والمحفظي في تنمية القطاعات الاقتصادية للبلد بوصفه مصدر للتمويل الخارجي والكفاءة 

صعبة ومصدرا مهما لتحسين العلاقات الاقتصادية والاس ياس ية والمهارة والعملات ال 

  بين الدول.

تتمثل مشكلة البحث في انه على الرغم من انفتاح البلد على  ثانيا. مشكلة البحث :

الصعيد الاقليمي والدولي والعالمي ومحاولته نسج بيئة استثمارية جاذبة للاستثمارات 

للاستثمارات الاجنبية وتعديل قانون الاستثمار  وتهيئة كل الاجواء والظروف المؤاتية

ليمنح المستثمر الاجنبي جملة من المزايا والاعفاءات، الا ان مس تويات  2015س نة 

الاستثمار الاجنبي في البلد لم تلبي طموحات البلد بهذا المجال فضلا عن عدم وجود 

قتصادية، كلها عوامل رؤية واضحة للاستثمارات وتحقيق تنمية متوازنة بين القطاعات الا

 تؤدي الى طرد الاستثمارات الاجنبية وتسعيل انتقالها للدول المجاورة.

ينطلق البحث من فرضية مفادها " مساهمة الاستثمار الاجنبي  ثالثا. فرضية البحث:

 في تمويل القطاعات الاقتصادية المختلفة يساعد على تنميتها وتطوريها" 

 تحليل اتجاهات الاستثمار الاجنبي في العراق للمدة

 2010 – 2016 

  ارشد محمد احمد

 ردس تان، العراقك یماقل السليمانية، ،جامعة التنمية البشرية ،ية الأدارة والأقتصادكل  ،قسم العلوم المالية والمصرفية     
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ث الى التعرف على مؤشرات الاستثمار الاجنبي يهدف البحهدف البحث:  رابعا.

بنوعيه المباشر والمحفظي وعلى مس توى القطاعات العاملة في سوق العراق للاوراق 

 المالية لبيان اتجاهات الاستثمار الاجنبي في البلد وانعكاساته على الاقتصاد الوطني.
 

 المبحث الاول

 الاطار المفاهيمي العام للاستثمار الاجنبي

 . مفهوم الاستثمار الاجنبي :اول

يعد الاستثمار بكافة اشكاله احد اهم المكونات الاساس ية للانفاق الكلي الاكثر   

تاثيرا على الدورة الانتاجية ومس تويات التوظيف والحد من البطالة ، ويعزى ذلك اى 

ة الدور الرئيسي الذي يقوم به الاستثمار في تحديد مس تويات النمو الاقتصادي، اضاف

الى ان تحسن مس توى الخدمات والنشاط الاقتصادي وانخفاض مس تويات البطالة 

(، 5، 2017مرهون بشكل كبير بمس تويات الانفاق الاستثماري )اسماعيل و حسن، 

كما ويعد الاستثمار الاجنبي احد اهم مصادر التمويل العالمي واكثرها تاثيرها على 

التسابق بالتعامل مع هذا النوع من  الاقتصاد، وسرعان ما برحت مختلف الدول في

الاستثمارات فمن الدول مصدرة للاستثمارات الاجنبية ومنها مس تقطبة لها لتحقيق جملة 

من الفوائد الناجمة عنه، وعرّف الاستثمارالأجنبي بأأنه الاستثمار الذي يهدف الى 

 في الحصول على منفعة دائمة من قبل شخص طبيعي او معنوي مقیم في اقتصاد معين

مشروع موجود في اقتصاد أ خر ينشأأ هـذا الاستثمار نتيجة انتقال أأموال أأجنبية من 

دولة أأو مجموعة من الدول الى دولة أأو دول أأخرى بهدف تحقيق أأرباح من خلال 

دارتها )النقار ،  (. فهو كل ما هو غير وطني 6، 2009امتلاك مشاريع وتشغيلها واإ

ل أأن ملكيته وتصنف القوانين ذلك فبالرغم من أأن ه استثمار مقیم وفي دولة مضيفة اإ

أأجنبية وتؤول لفرد أأجنبي أأو لشركة أأجنبية غير وطنية ، لذا فهو استثمار أأجنبي 

وتختلف أأنواعه وكذلك تختلف أ ماده بحسب نوع الاستثمار الأجنبي . اي انه توظيف 

 2011)الجميل،الاموال الاجنبية في الموجودات المحلية بهدف تحقيق عوائد مس تقبلية 

،208.) 

    : ثانيا. الاستثمار الاجنبي مابين الجذب والطرد

يمارس الاستثمار الاجنبي دوراً مهماً في تنمية البلدان النامية عن طريق زيادة قدراتها 

المحلية اللازمة لتغطية استثمارتها المتزايدة . وعندما تكون تدفقات الاستثمار الاجنبي 

ذا مارافقتها  مناس بة ومس تقرة يمكن أأن تقـدم أأفضل مساعدة لقتصاديات تلك البلدان اإ

دية محلية ملائمة تحكمها توجهات واستراتيجيات مدروسة بعيدة المدى س ياسات اقتصا

(Randall 2004 1-6)  والعوامل المحددة لتدفقات الاستثمار الأجنبي تنقسم الى

مجموعتين الاولى عوامل المد ال)جاذبة(  لهذه التدفقات والثانية عوامل الجزر )طاردة( 

  لها وكما يأأتي :
 :ات الاجنبيةالاستثمار ذب جعوامل .  1

هنالك مجموعة من العوامل التي تؤثر تاثيرا مباشرا على حركة الاستثمارات الاجنبية     

بين الدولظ، فمنها ما يساعد على جذبها والاخر يعزز طردها،. فمن العوامل لتي 

 Prasad et al. 2006)تساعد على جذب الاستثمارات الاجنبية الى البلد هي:     

                                   (   195 - 194، 2011، )الجميل   (8-10
أأ. نسججج بيئججة اسججتثمارية جاذبججة للاسججتثمارات مججن خججلال وضججوح التشرججيعات القانونيججة 

والانظمة الحكومية المختصة بتسجيل الشرجكات مجدة الحصجول عجلى الموافقجات الر يجة 

 للاستثمار .                              

تسهيلات للمستثمر الأجنبي كتخفيض الضرائب وحرية تحويل الارباح ب. تقديم ال 

والفوائد الى البلد الأم مع توفر جهاز مصرفي متطور يمتلك القدرة على التكيف مع 

 الظروف المحلية والخارجية . 

ج. الانفتاح الاقتصادي والمالي على العالم الخارجي وتقليص العوائق الكمركية يؤدي الى 

ابية رؤوس الأموال الأجنبية لتمويل الاسجتثمارات المحليجة ودخجول المعجدات سهولة انس ي

 الرأأسمالية ذات التقنيات العالية الى البلد . 

د. توفر المواد الاولية والخدمات الحكومية مثجل المجاء والكهجرباء بأأسجعار رمزيجة وتجدني 

 اجور الأيدي العاملة فضلا عن توافر الموارد الطبيعية والبشرية. 

 هج. توفر مس توى ملائم من المعرفة التقنية والتدريب والمهارات البشرية .

و. اس تقرار معدلت النمو الاقتصادي لفترة طويلة من الزمن في أأي بلد نامي يمكجن أأن 

 يقدم مؤشرات واضحة عن توفر فرص استثمارية جيدة . 

 لات أأجنبية .ز. اس تقرار سعر صرف العملة المحلية وضمان وسهولة تحويلها الى عم

 ح. توفر بنية تحتية ملائمة . 

ط. تجوفر سججوق تسج توعب الاسججتثمارات الاجنبيججة لتحقيجق جمججلة مجن الخججدمات مججن 

 اتصالت ونقل وخدمات مالية باتجاه دعم الاستثمار.

 عوامل طرد الاستثمارات الاجنبية : .  2

-Mishra et al. 2001 1)تتمثل عوامل طرد الاستثمار الاجنبي مجن الجبلد بالتي : 

10) 

 أأ. سلبية المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية للبلد في التقارير العالمية والدولية.  

ب. تعدد لوائح وتعليمات المؤسسات المالية للدول النامية وعدم قجدرة تجلك المؤسسجات 

 المحافظة على شفافية التعاملات والتأأمينات الخاصة بالودائع المصرفية .  

 ياسات اقتصادية ومالية مس تقرة وواضحة .ج. عدم وجود س  

 د. تذبذب سعر صرف العملة المحلية وارتفاع مس توى الاخطار العامة .

 هج. عدم وجود أأسواق مالية متطورة .

 و. تخلف النظام المصرفي .

 ز. ارتفاع نس بة الفساد المالي والبيروقراطية الادارية .

 ح. عدم السماح بتحويل الأرباح اإلى الخارج .

       ط. عدم س يادة القانون فضلا عن انعدام الثقة في الجهة الضامنة لتطبيقه.

ي. تذبذب اسجعار الفائجدة كونهجا تجرتبط بالسجتثمار بعلاقجة متعاكسجة بوصجفها تكاليجف 

 يتحملها المشروع الاستثماري .

 ثالثا. انواع الاستثمار الاجنبي :

لمفاهیم والس ياسات والنظريات للاستثمار الاجنبي انواع عديدة تختلف من حيث ا 

 ولكل منه مضامينه العلمية الخاصة به وكالتي :

 

 



 47          مجلة جامعة التنمية البشرية

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v4n3y2018.pp45-57 

  . الاستثمار الاجنبي المباشر:  1

 مفاهیم الاستثمار الاجنبي المباشر: أأ. 

يعد هذا النوع من الاستثمارات وليد التطورات والتحولت في الانظمة المالية 

ا، فضلا عن كونها احد اهم مصادر التمويل والنقدية في عصر العولمة واحد اهم سماته

الخارجي اللازم لتمويل برامج ومشاريع التنمية الاقتصادية في البلدان النامية، فهو ظاهرة 

حديثة من ناحية المصطلح الا انه كمفهوم يعود الى منتصف القرن التاسع عشر على 

جنبي المباشر (  اذ يرتبط الاستثمار الا9، 2017انها حركة راس المال )قعلول، 

بتطور الراسمالية العالمية خصوصا بعد تدويل القوى الانتاجية وتدويل راس المال 

(، فهو مجموعة التدفقات الناش ئة نتيجة انتقال رؤوس الأموال 69، 2006)حسن ، 

الاستثمارية الى الأقطار المضيفة لتعظیم الأرباح وتحقيق المنافع ، وبالمشاركة مع رأأس 

لقامة المشاريع المختلفة في تلك الأقطار. أأما أأهم أأشكاله فقد يأأخذ شكلا"  المال المحلي

أأحاديا" في ملكية المشروع لرأأس المال الأجنبي الخاص فقط أأو يأأخذ شكلا" ثنائيا" 

تكون فيه ملكية المشروع موزعة بين رأأس المال الأجنبي الخاص ورأأس المال المحلي 

فهو تدفقات الاستثمارات الأجنبية للشركات )الخاص أأو العام( أأما الشكل ال خر 

متعددة الجنس ية الممتدة عبر العالمين المتقدم والنامي وهي تقود دفة التدفقات وتوجهها 

( .  فهو استثمار مادي مبني على اساس انشاء بنية تحتية 7،  2005أأينما تشاء )حميد، 

نبية داخل الدولة اقتصادية ، وقد تكون تلك الاستثمارات على شكل فتح فروع أأج 

المضيفة لها )الاقتصاد الوطني( أأو شراء حصة من مشروع وطني فيهدف الاستثمار 

الاجنبي المباشر الى تحقيق مصالح مختلفة تنعكس ايجابا على الاقتصاد الوطني لمختلف 

 (.7، 2009الدول التي لها علاقة بهذا الاستثمار)النقار، 

ه توظيف الاموال الاجنبية في يعرف الاستثمار الأجنبي المباشر بان

الموجودات المادية الوطنية بهدف تحقيق عائد مس تقبلي لجميع الاطراف ذات العلاقة 

نه استثمار ينطوي على علاقة طويلة الأجل تعكس منفعة لمستثمر من دولة  بالستثمار، اإ

دارة موجوداته والرقابة عليها من بلده الأجنبي أأو م ن بلد أأخرى ، يكون له الحق في اإ

الإقامة ، أأيا كان هذا المستثمر فردا أأم شركة أأم مؤسسة. وينطوي تعريف الاستثمار 

الأجنبي المباشر على الكثير من المضامين ، أأهمها أأنه استثمار في موجودات ثابتة 

دارتها تكون مباشرة من قبل المستثمر الأجنبي ، ويتم تمويل  بطبيعتها ، ومن ثم فاإن اإ

جنبية من خلال رأأس المال الذي يقدمه المستثمر الأجنبي ويتخذ تلك الاستثمارات الأ 

نمط التمويل بالملكية والمديونية وبصيغ متعددة ، أأما قنواته التي يسلكها في حركته فهيي 

الشركات متعدية القومية ، ويكاد يكون الاستثمار الأجنبي المباشر هو الذي اكسب 

ا المستثمر الأجنبي فيعرف بأأنه الشخص تلك الشركات صفة تخطي الحدود وتعديها. أأم

ما شخصا طبيعيا أأو معنويا يمثل منظمة  الذي يصنع الاستثمارات الأجنبية، ويكون اإ

أأعمال، شركة أأو مؤسسة ، وربما يكون المستثمر دولة أأو اتحاد من مجموعة دول، اإل أأن 

ات ، وهناك الغالب تكون الشركات متعدية القومية هي المصدر الأكبر لتلك الاستثمار 

مجموعة من المعايير التي تس تخدم للتعريف بتلك الشركات ومنظوماتها المتعددة. في حين 

نشاء مشروع  عرف صندوق النقد الدولي الاستثمار الاجنبي المباشر بأأنه عبارة عن اإ

او عمليات انتاجية في دولة غير دولة المستثمر، ويهدف هذا المستثمر الأجنبي من 

العملية اإلى الربح والمنافسة، ويكون له حق الملكية فيها على ان خلال انشاء هذه 

نتاجية، وهناك  دارة تلك المنشأأة او العملية الإ يكون هذا الحق يتيح له حق التأأثير في اإ

ذ يحقق الاستثمار الأجنبي  علاقة تأأثير بين المنشأأة المقامة واقتصاد تلك الدولة ، اإ

 لطويل.المباشر فوائد او منافع على المدى ا

كما وعرف الاستثمار الاجنبي المباشر هو عبارة عن استثمار ، الهدف منه  

بالنس بة للمستثمر الأجنبي الربح والمنافسة ، أأما الدولة المس تقطبة تهدف اإلى تحقيق 

التنمية وذلك بتحقيق وتائر نمو عالية في اقتصادها ، أأي يتضمن علاقة تبادلية على 

دارة تلك العملية المدى الطويل ، اإذ يضمن لل  مستثمر الأجنبي القدرة على التأأثير في اإ

نتاجية او المنشأأة لتحقيق الأهداف المنشودة بالنس بة للمستثمر الأجنبي في الدولة  الإ

 .(Dictionary of Economics 2005) (184 -182، 2011المس تقطبة)الجميل،

، كما وينظر للاستثمار الاجنبي المباشر بنه نشاط يحدث عندما يمتلك مستثمر مقیم في 

بلد ما )البلد الام( اصول انتاجية في بد اخر )البلد المضيف( بقصد ادارتها )قعلول، 

 ( . وتشترك جميع ما ورد من تعاريف للاستثمار الاجنبي المباشر بالتي :9، 2017

  . توظيف أأموال 

  . ل تتمتع الأموال ول المستثمر بهوية الدولة المس تقطبة للاستثمار 

  . يكون الاستثمار في منشأ ت او عمليات انتاجية 

  . تدفقات نقدية من الخارج اإلى الداخل 

  دارة تجلك المنشجاة او العمليجات الانتاجيجة التدفقات النقدية تمنح تجأأثير في اإ

 المقامة . 

 د بالنس بة لجكل مجن المسجتثمر الأجنجبي والدولة يحقق منافع على المدى البعي

 المس تقطبة . 

 ب. اهمية الاستثمار الاجنبي المباشر :

تكمن أأهمية الاستثمار الأجنبي المباشر في الدور الذي يقوم به في دفع عجلة التنميجة 

قامة  الاقتصادية من خلال توفير رؤوس الأموال والتقنية الحديثة والاس تفادة منها في اإ

ريع الاقتصادية والتنموية ، بهدف تحقيق الرفاهية الاجتماعيجة لكافجة افجراد المجتمجع ، المشا

من خلال خلق وتوفير فرص العمجل اللازمجة لتوظيجف الشج باب ، وبالتجالي الحجد مجن 

نتجاج  مس تويات البطالة المرتفعة. كما تعمل الاستثمارات الأجنبية على رفع مس تويات الإ

يججدي العججاملة عججلى الولت المتطججورة والأدوات مججن خججلال تججوفير الفججرص التدري  بيججة ليأ

التكنولوجيججة الحديثججة. كججما وتلعججب الاسججتثمارات الأجنبيججة دورا أأ ساسجج يا في نقججل 

التكنولوجيا المتطورة الحديثة للدول المضيفة للاسجتثمار والجتي تسجاعد عجلى زيادة انتجاج 

فججاءة العججمالة المحليججة وخلججق القطاعججات الاقتصججادية المختلفججة، بالتججالي المسججاهمة في رفججع ك

الكوادر والعمالة الماهرة التي من المنتظر أأن تساهم على المدى البعيد في تطوير المنشأ ت 

 (.10 - 5،  2017الصناعية في تلك الدول )اسماعيل و حسن، 

 ج.  أأنواع الاستثمار الأجنبي المباشر 

 هذا على جملة يقسم الاستثمار الاجنبي المباشر الى انواع عديدة معتمدة في

مججن العوامججل المججؤثرة عججلى تحركاتججه باتجججاه الدولي المسجج تقطبه لهلقججد صُججنف الاسججتثمار 

الأجنبي المبجاشر اإلى أأنجواع مختلفجة ، اعجتمادا عجلى عوامجل تجؤثر في حركتجه تججاه الدولة 

-283، 2011)الجميجل ،  (ESCWA 2000 5-6)المسج تقطبة له ، ومجن هجذه الانجواع هي : 

284 . ) 

يتمجيز هجذا النجوع ثمار الأجنبي المباشر المتجه نحو المجوارد الطبيعيجة : الاست .1

النوع من الاسجتثمارات بالقجدم بجين دول العجالم ، فهجو يبحجث عجن المجوارد 

الطبيعيججة  لسجج يما الدول الغنيججة بالمججواد الاوليججة كالججنفط والغججاز والمنتجججات 

طجرق ، وطاقجة الزراعية، ولكنه يحتاج اإلى ايجاد بناء أأساس : )مجوا  ، و 
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، ووسججائل اتصججالت بعيججدة( ، فضججلا عججن الأيججدي العامججة المججاهرة وغججير 

الماهرة في الدول المس تقطبة ، وتجري معالجته في الدول التي مجن المفجترض 

ان تحقججق معججدلت تنمويججة عاليججة ، سججواء كانججت في الداخججل او في المحججيط 

 الخارجي .

عادة ما يهدف هذا احات السوق الكبيرة : الاستثمار الأجنبي المباشر المتجه نحو مس. 2

النججوع مججن الاسججتثمارات الى تلبيججة المتطلبججات الاسجج تهلاكية في اسججواق الدول المضججيفة 

للاستثمارات يجتم هجذا الاسجتثمار عجادة اسج تجابة لقيجود الاسج تيراد ، وفي زمجن العولمجة 

لأوسع ، قد تسعى الحديثة مالت الدول اإلى عولمة رأأس المال الذي يتميز بالستراتيجية ا

قليميا مثجل الاتحجاد الأور، ، او  الشركات لإيجاد وسائل موصلة اإلى الأسواق الموحدة اإ

في حالة ارتفاع التكاليف ، مما يجدفع المسجتثمر اإلى اقامجة المنشجأأة في الدول المسج تهلكة ، 

وكذلك الطلب المحلي المتزايد على سلع مخصوصة في دولة معينجة ، مجن شجأأنه ان يجبرر 

 ود الاستثمار الذي قد يسعى لتكييف السلعة عالميا ليأذواق المحلية .وج

تقدم الشركة بتصنيع ش به الموصلات   الاستثمار الأجنبي المباشر المكثف للكفاءة :.  3

نتاج للحسابات والسلع الإلكترونية الاخرى للمس تهلك  - غالبا  -هي جزء من سلسلة اإ

مججا يكججون موقعهججا في الدول الناميججة ، وذلك بسججبب وجججود الأيججدي العججاملة المججاهرة 

 والرخيصة ، والتوجه الجديجد في السجعي نحجو الكفجاءة ، هجو زيادة الاسجتثمار الأجنجبي

المباشر في قطجاع الخجدمات ، فمجثلا ان شركات أأمريكيجة عديجدة تضجع أأقسجام خجدماتها 

الهاتفية في الدول الكاريبية والأس يوية الناطقة باللغة الانكليزية ، مس تفيدة مجن الأيجدي 

 العاملة المثقفة والرخيصة . . 

يعد هذا النجوع مجن الاسجتثمارات مجن  الاستثمار الاجنبي الباحث عن الخدمات :.  4

الانواع المهمة للاستثمارات الاجنبية المبجاشرة خاصجة بعجد انتهجاج اغلجب الدول الناميجة 

لبرامج الاصلاح الاقتصادي، بحيث يتص هجذا النجوع بالسجتثمار في قطجاع الخجدمات 

 وبكافججة اشججكاله مججن مججاء واهججرباء وطاقججة فضججلا عججن الاسججتثمار في الخججدمات الماليججة

 ( . 47، 2008والتامينية وغيرها من الخدمات )الشكاكي، 

 

 مقاربات بين الكلف والمنافع :   -د. الاستثمار الأجنبي المباشر

اإن المسأألة لدى المستثمر الأجنجبي تتعلجق بتقيجیم دقيجق وموازنجة صجعبة بجين 

المنافع المتحققة بين دولة وأأخجرى حيجث ينصجب قجراره واختيجاره للبجديل الأفضجل فقجد 

تتطلججب بعججض الاسججتثمارات الأجنبيججة بعججض المغججريات لتبقججى في مكانهججا في الدولة 

والتخلص من طائلة التهديد بالتحول نحو دولة أأخرى. كذلك لغرض خفجض تشجوهات 

السوق والتعامل بدقة مع فشل الأسواق كذلك فاإن للحفز تأأثيرات اقتصادية وتشويهية 

ذا تضججمنت تججلك المحفججزات قيججود عجلى التججج ارة وتبقججى المسججأألة أأيضججاً رهينججة أأن خاصجة اإ

الكلف يجب أأن ل تكون أأعلى من المنافع الاجتماعية ولكن السجؤال المهجم الذي يطجرح 

نفسججه ال ن هججو كيججف يججتم قيججاس الكلججف والمنججافع لججتلك المحفججزات علججماً أأن مثججل هججذه 

ا القياسات تعد من الأمور المعقدة والجتي تثجير الكثجير مجن المشجأكل. وحجتى لجو افترضجن

سهولة الأمر وحلت كل المشأكل تبقى مسجأألة الأهجداف الس ياسج ية والربحيجة الجنسج ية 

ذا كانججت الدول قججد أأدركججت أأهميججة  ورفاهيججة المجتمججع هي مججن أأوليججات أأي دولة ومجتمججع.واإ

التدفق الداخل للاسجتثمار الأجنجبي المبجاشر للتنميجة والاقتصجاد فجاإن هجذه الدول تنجاور 

خجذ المنافسجة أأشجكالً متعجددة حيجث تجذهب الدول وتنافس من أأجل جذب المزيد وتأأ 

باتجاه تحرير الأطر العامة للاستثمارات الأجنبية المباشرة وتتابع وضع س ياسجات ممجت 

نهجا محجاولة خلجق  خصيصاً لجذب الاستثمارات الأجنبية المبجاشرة والمنافسجة بجين الدول اإ

 ( 205 - 204، 2011المناخ الاستثماري المناسب . )الجميل، 

 . الاستثمار الاجنبي غير المباشر )المحفظي(:2 

 أأ. المفهوم العام للاستثمار الاجنبي غير المباشر: 

يعد الاستثمار الاجنبي غير المباشر النوع الثاني من انواع الاستثمارات  

الاجنبية، كما ويعد احد اهم الخصائص التي تميز الدول المتقدمة عن الدول النامية، فهو 

ي يتجه صوب الاسواق المالية كونه يتخصص ببيع وشراء الاوراق المالية الاستثمار الذ

( ، فضلا عن كونه يعمل على تجميع كل 375، 2017بدافع المضاربة )فهد و جاسم، 

الفوائض والمدخرات المالية وتوجيهها نحو الاسواق المالية التي اضحت احدى اهم 

تجاه العالمي نحو تفعيل مشاركة المرتكزات التي ترتكز عليها الدول خصوصا بعد الا

القطاع الخاص بالعمال، كما ويعد احد الحلول التي يستند اليه البنك الدولي في معالجة 

مختلف المشأكل الهيكلية في الاقتصادات لما له من تاثيرات على مختلف الجوانب 

 Mathew Simon(، ويعد العالم 350، 2011الاقتصادية والاجتماعية )الجميل، 

 Foreing Portflioول من اطلق تسمية الاستثمار الاجنبي المحفظي ا

Investment (FPI على الاستثمار في الاوراق المالية والس ندات الحكومية )

والمؤسس ية فضلا عن القروض المصرفية طويلة الاجل وادوات حق الملكية منها 

فظي عبارة عن (، لذا فالستثمار الاجنبي المح134، 2005الاسهم )حاجي و محمود، 

توظيف الاموال الاجنبية في الموجودات المالية الوطنية لجل تحقيق عوائد لجميع 

الاطراف ذات العلاقة بهذا النوع من الاستثمارات، فهو يعطي للمستثمر الحق في جزء 

ارباح الشركات المصدرة للاوراق المالية )الاسهم(، كما ويقصد به شراء الاوراق 

ة فقط لجل الحصول على عوائد نتيجة الاموال المستثمرةج، فهو امتلاك المالية الاجنبي

الاوراق المالية من قبل المس ثمر لجل توزيع المخاطر وتحقيق عوائد مجزية )محمد و 

(. كما وليحق للمستثمر الاجنبي تملك موجود حقيقي بل تخويل 105، 2013احمد، 

 (.14، 2008مالي للمطالبة بذلك الموجود )كداوي، 

 ب. اهمية الاستثمار الاجنبي المحفظي :

، بدون 2007تتمثل اهمية الاستثمار الاجنبي غير المباشر )المحفظي( بالتي : )احمد، 

 (.107 - 106، 2013س نة نشر( )محمد و احمد، 

يساهم الاستثمار الاجنبي في تطوير كفاءة الاسواق المالية من خلال سهولة  .1

يؤدي بدوره الى زيادة جذب الاموال وتوجيهها  تسييل الاوراق المالية الذي

 نحو الاستثمارات المختلفة .

يساهم في زيادة تحركات الاموال الاجنبية الى البلد الذي يدفع بدوره الى  .2

 زيادة الطلب على العملة مما يرفع سعرها وقيمتها في السوق.

ستثمار في يعد الاستثمار الاجنبي المحفظي مهم لتشجيع حركة القطاع الخاص للا .3

البنية التحتية من خلال تحويل راس مال المشروع الى اسهم لتتداول في 

 الاسواق المالية وهذه العملية تتم من خلال الاستثمار المحفظي.

 :  ج. الاخطار المحددة للاستثمار الاجنبي غير المباشر

ركاته وهي صطدم الاستثمار الاجنبي غير المباشر بجملة من الاخطار التي تؤثر على تحي

 (243، 2006( )الحس ناوي ومصطفى، 107 - 106، 2013: )محمد و احمد، 

تعد الاخطار الس ياس ية من العوامل المؤثرة عى تحركات  الاخطار الس ياس ية : .1

الاستثمار الاجنبي المحفظي، فتتمثل بالتغيرات الس ياس ية التي تؤثر بشكل مباشر 
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خاصة في حالة تدخل الدولة في  او غير مباشر على الاوراق المالية للشركات

القطاع الخاص والتغير الحكومي وتغيير الس ياسة الضريبية على الدخل والتس 

من شانها ان تؤثر على ارباح الشركات، فمن السهل تماما ان تتجنب الشركات 

الدول غير المس تقرة س ياس يا وامنيا ولكن الاصعب التنبؤ بالحدات الس ياس ية 

ية التي تتسم بعدم الاس تقرار الس ياسي وبدوره يؤثر على خاصة في الدول النام 

 اسعار الاسهم .

تتاثر الموجودات المالية والاستثمارات الاجنبية بالتضخم كونه  خطر التضخم : .2

يؤدي الى انخفاض القوة الشرائية للعملة خصوصا وان عوائد الاستثمارات تتحقق 

بالمس تقبل وهذا تحدي امام المستثمر الاجنبي ان يحدد العائد الذي يمكنه من 

 حماية امواله من التضخم .

ير في اسعار الفائدة من المحددات المؤثرة على يعد التغ اخطار سعر الفائدة : .3

حركة الاستثمار الاجنبي المحفظي في البلد، فتتاثر الاستثمارات بالتغيرات في 

اسعار الفوائد كون الاموال تتجه الى الدول ذات اسعار الفائدة المرتفعة خاصة 

 في حالة عدم توقع انخفاض قيمة العملات المحلية.

الضرائب من التكاليف التي يتحملها المشروع والاستثمار تعد  الخطر الضريبي : .4

 ومن ثم المستثمر الاجنبي مما ينعكس سلبا على الارباح .

يعد التغير بسعر الصرف من اهم العوامل المؤثرة على قيمة  خطر سعر الصرف : .5

في ر لستثمااعلى الاوراق المالية والواجب اعادة تسعيرها من جديد، فالعائد 

 رفص رسع في رلتغيا نتيجة قلمتحقا دلعائا للجنبية يشمالية االاسواق الم

ر تتأثر لمستثمالتي يحققها اسمالية رالح ابارلن ابالتالي فاو ، لجنبيةا لعملةا

 ذاه عليها للتي يحصخطر الوة اعلاان مما يعني ، لعملةر اسعاافي غيرات بالت

 يطفيغ رلخا زءلجا ماا لعامةا طرلمخاا لمقاب منها زءج ونيك رلمستثما

 . الصرف سعر اخطار

  

 المبحث الثاني

 تحليل تحركات الاستثمار الاجنبي في العراق

يس تعرض هذا المبحث تحركات الاستثمار الاجنبي )المباشر والمحفظي( في العراق 

استنادا الى جملة من المؤشرات الصادرة من منظمة الاونكتاد او من سوق العراق 

ركات الاستثمار الاجنبي في البلد وانعكاساته على الواقع للاوراق المالية لبيان تح

 الاقتصادي للبلد .

 اول : تسليط الضوء على قانون الاستثمار العراقي :

يبحث راس المال الاجنبي دائما عن الضمانات القانونية التي تبعث الثقة في نفوس 

للاستثمارات، ولهذا الامر  المستثمرين وبدورها تمثل اهم اركان البيئة الاستثمارية الجاذبة

لس نة  50المعدل فضلا عن القانون المعدل رقم  2006صدر قانون الاستثمار لس نة 

 ( :5-3، 2017في العراق والمتضمن )الخارطة الاستثمارية للعراق،  2015

تشجيع المستثمرين العراقيين والاجانب من خلال توفير قروض ميسرة لهم - .1

من المشروع وبضمان منشأ ت  %25ر نس بة على ان يراعى انجاز المستثم

 المشروع وتمنح قروض ميسرة للمشاريع السكنية وللمس تفيد النهائي .

اجاز القانون المعدل تمليك المستثمر العراقي او الاجنبي الاراضي المخصصة  .2

للمشاريع السكنية والعائدة للدولة والقطاع العام ببدل اذا كانت ضمن التصمیم 

 .ل اذا كانت خارج التصمیم الاساسالالساس وبدون بد

تمليك المستثمر العراقي الاراضي المخصصة للمشاريع الصناعية والعائدة للدولة  .3

 .والقطاع العام ويجوز عقد شراكة مع المستثمر الاجنبي في التمويل او الادارة

منح التعديل الجديد اعفاءات من الضرائب والرسوم للمشاريع الحاصلة على  .4

( عشر س نوات اعتبارا من تاريخ بدء التشغيل 10ر لمدة )اجازة استثما

التجاري لكل مرحلة من مراحله ول يشمل ذلك الاعفاء من الرسوم الكمركية 

كما اجاز اعفاء الموجودات المس توردة لغرض المشروع الاستثماري من 

الضرائب والرسوم الكمركية على ان يتم ادخالها الى العراق خلال مراحل انشاء 

شروع وقبل البدء بالتشغيل التجاري في كل مرحلة من مراحله وفق التصمیم الم 

الاساسي للمشروع والمدة الزمنية لتنفيذه حيث ان القانون سابقا اعفى 

 الموجودات المس توردة لمدة ثلاث س نوات واعتبارا من تاريخ منح اجازة 

ذلك في  الاستثمار وكان ذلك يشكل عقبة امام المستثمرين حيث تم معالجة

كما تضمن اعفاء المشروع الاستثماري السكني من رسوم  .التعديل الجديد

الافراز ورسوم التسجيل العقاري وبضمنها رسوم انتقال الوحدات السكنية 

تضمن التعديل ايضا اعفاء المواد االولية المس توردة لغراض   .للمواطنين

خلة في تصنيع مواد التشغيل التجاري من الضرائب والرسوم الكمركية والدا

كما  .البطاقة التموينية والادوية والانشائية شرط ان تكون صديقة للبيئة

وتضمن اعفاء المواد الاولية المس توردة لغرض التشغيل التجاري للمشروع من 

الضرائب والرسوم الكمركية وفقا لنس بة مساهمة المواد المحلية في تصنيع المنتج 

 .ليةوهذا يشكل دعما للمنتجات المح 

يحق للمستثمرون الاجانب اعادة راس المال الذي جلب الى العراق، وكذلك  .5

 اية ارباح مكتس بة وفقا لتعليمات البنك المركزي العراقي.

 .السماح لغير العراقيين بتملك الاراضي لغراض مشاريع الاسكان حصرا .6

 .يةحق التامين على المشروع الاستثماري لدى اي شركة تامين عراقية او اجنب  .7

  .فتح حسابات بالعملة العراقية والاجنبية لدى المصارف العراقية وغير العراقية .8

منح المستثمر الاجنبي والعاملين في المشاريع الاستثمارية من غير العراقيين حق  .9

 وتكوين المحافظ الاستثمار. .الاقامة في العراق وتسهيل دخولهم وخروجهم

في السهم والس ندات المدرجة في سوق السماح للمستثمرين الاجانب بالتداول  .10

 .العراق للاوراق المالية الاستثمارية

زيادة س نوات الاعفاء من الضرائب والرسوم مع زيادة نس بة مشاركة   .11

س نة اذا كانت نس بة شراكة المستثمر العراقي  15المستثمر العراقي لتصل الى 

 . %50اكثر من 

 المحلية.توظيف عمال أأجانب جنبا الى جنب مع العمالة  .12

ضمان عدم مصادرة او تأأمیم المشروع الاستثماري باس تثناء مايتم بامر قضائي  .13

 .  .بات

يتمتع المستثمر الاجنبي بمزايا أأضافية وفقا لتفاقيات دولية ثنائية بين العراق   .14

 .ودولته او اتفاقيات دولية متعددة الاطراف التي قد انضم العراق اليها
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 ر الاجنبي في العراق: ثانيا. مؤشرات الاستثما

يعد العراق كغيره من الدول التي تحاول جاهدة لجذب الاستثمارات الى اراضيها 

للمساهمة في تحقيق جملة من الفوائد والعوائد التي تنعكس ايجابا على الواقع الاقتصادي 

والخدمي والاجتماعي للبلد والاتي جملة من المؤشرات الخاصة بالستثمار الاجنبي 

 المباشر والمحفظي : بشقيه

 مؤشرات الاستثمار الاجنبي المباشر : .1

( الى ارصدة الاستثمارات الاجنبية المباشرة الواردة والصادرة 1اشار الجدول )

في العراق، اذ بين الجدول ان الارصدة الواردة كانت في حالة تذبذب واضح، ويلاحظ 

و  %23.6الى  كانت الارصدة في حالة زيادة لتصل 2014 - 2011ان من س نة

على التوالي نتيجة الانفتاح الاقتصادي للعراق ومحاولة  %26و  %38.7و  34.5%

اس تعادة مكانته العالمية فضلا عن اطلاق خطط للتنمية الوطنية التي تهدف الى التنويع 

الاقتصادي وتمهيد وترويض كل العوامل المؤثرة على جذب الاستثمارات والتي 

ة ارصدة الاستثمارات الاجنبية في البلد فضلا عن بدء انعكست ايجابا على زياد

العراق بنسج بيئة استثمارية مهيئة لس تقطاب الاستثمارات لتحقيق العوائد المرجوة 

منه، كما واشر الجدول ايضا الى انخفاض تدفقات الاسثتمار الاجنبي المباشر الوارد 

على  (38.4%و ) (%33.5لتصل الى النسب ) 2016و   2015للبلد في الس نوات 

معدلت الارهاب في البلد المؤدي الى  التوالي ، وتعزى تلك الانخفاضات الى ارتفاع

عدم الاس تقرار الامني والمنعكس سلبيا على ثقة المستثمر بالستثمار في البلد مما ادى 

الى تراجع ارصدة الاستثمار الاجنبي الداخل للبلد، فضلا عن انخفاض اسعار النفط 

توياتها وارتفاع معدلت الفساد المالي والاداري في البلد ، والتخبط في لدنى مس  

التخطيط المالي نتيجة توجه الحكومة نحو مضاعفة الانفاق العسكري على حساب 

الانفاق الاستثماري المؤدي الى انحراف التوجه الحكومي في تحقيق التتمية الاقتصادية ، 

فات مابين الحكومة المركزية وحكومة الاقلیم وعدم الاس تقرار الس ياسي وارتفاع الخلا

المؤدي الى تخوف الستثمر الاجنبي من الاستثمار كونه يبحث عن بيئة امنة لتوطين 

استثماراته، من العوامل الاخرى ارتفاع نسب الحلقات الزائدة في منح اجازة الاستثمار 

ي قد يعرقل نجاح والاهم من هذا وذاك اغراق الاسواق المحلية بالسلع الاجنبية الذ

الاستثمار الاجنبي في الانتشار والمنافسة، كلها ادت الى تراجع الاس تمار الاجنبي في 

البلد نتيجة خلق بيئة طارة للاستثمارات .  ولكن وبشكل عام اشار معدل النمو المركب 

 الخاص بالستثمار الاجنبي الوارد للبلد الى ارتفاع الرصيد الاجنبي ليصل الى

هذا مؤشر ايجا، ويعزى الى ارتفاع الاستثمار الاجنبي في القطاع    %3.03معدل

 النفطي كونه يمثل المصدر الايرادي الاكبر في تمويل الموازنة العامة للبلد .

 

 

 مؤشرات الاستثمار الاجنبي المحفظي:  .2

احد اهم انواع الاستثمارات والتي مابرحت   يعد الاستثمار الاجنبي المحفظي

الدول بالبحث عنه كونه يمثل احد اقطاب التطور والتقدم في البلد، وسيتم 

اس تعراض جملة من المؤشرات الخاصة بالستثمار الاجنبي المحفظي في العراق 

 لبيان التوجهات العامة له وانعكاساته على الواقع الاقتصادي للبلد وكالتي:

يعد الاستثمار الاجنبي المحفظي في القطاع المصرفي احد  المصرفي:القطاع  .أأ 

التوجهات المهمة للاستثمارات الاجنبية في البلد كونها تمثل مس تودعا للاموال 

لتوجيهها نحو الاستثمارات المختلفة، فيعد فالقطاع المصرفي احد قواعد تحقيق 

 المحفظي في القطاع ( الاستثمار الاجنبي2التنمية في البلد، فاشر الجدول )

المصرفي )شراء( الى ان عدد الاسهم المتداولة وقيمة التداول الاجنبي كانت في 

كانت الاسهم المتداولة  2010حالة تبذب بين الارتفاع والانخفاض ففي س نة 

سهم  61304726577الى  2011سهم لتصل في س نة  30988200946

اول الاجنبي في هذا القطاع كما وبلغت قيمة التد %97.8بنس بة زيادة بلغت 

سهم س نة  126541315972سهم لتصل الى  51148971375  2010س نة 

وهذا مؤشر ايجا، على انفتاح القطاع  %147.4بنس بة زيادة بلغت  2011

المصرفي امام الاستثمار الاجنبي والذي يخلق فرصة لتطور هذا القطاع وتقدمه 

كتتاب كما وعملت معظم فضلا عن زيادة راس مال الشركات عن طريق الا

المصارف على ر لت الارباح وتوزيعها على شكل اسهم مجانية كلها عواممل 

ادت الى زيادة الاستثمار الاجنبي في هذا القطاع، وبين الجدول ايضا الى تراجع 

( هذا %68.5بنس بة ) 2011مقارنة مع س نة  2012الاسهم المتداولة في س نة 

التداول الاجنبي لذات الفترة لتصل النس بة الانخفاض كان من نصيب قيمة 

( نتيجة لعدم استيفاء مجموعة من المصارف لشروط الايضاحات 70.1%)

الخاصة بالفصاح فضلا عن ارتباطه بالوضاع الاقتصادية والامنية التي 

عصفت بالبلد ومحدودية امكانية القطاع المصرفي في المنافسة والتناغم مع العمل 

لمجاورة للبلد فضلا عن تزايد عمليات غس يل الاموال والفساد المصرفي للدول ا

المالي في اغلب المصارف والتي بعثت اشارات سلبية للمس تمرين وادت الى 

عزوفهم عن الاستثمار كما وكان ليقاف التداول في اسهم مصرف دجلة والفرات 

لتداول نتيجة عدم الانتهاء من اجارءات زيادة راس المال الاثر السلبي على ا

لتلك الس نى، واس تمرت تلك التجاذبات بين الارتفاع والانخفاض لعدد الاسهم 

اذ بدات عدد  2015و  2014و  2013والقيمة المتداولة خاصة في الس نوات 

الاسهم بالنخفاض نتيجة جملة من الاس باب واهما عدم الاس تقرار الامني 

ت العراقية من قبل المجاميع والس ياسي في البلد نتيجة احتلال مجموعة من المحافظا

من سلب  2003المسلحة التي ادت الى انهيار القطاع المصرفي كما حدث عام 

ونهب والذي انعكس سلبا لدى نفوس المستثمرين الاجانب في هذا القطاع 

فضلا عن ايقاف التداول لسهم مجموعة من المصارف لخلالها بالشروط ، ولكن 

ة التداول بل ارتفعت القيمة السوقية لها لم يؤثر هذا الانخفاض على قيم

نتيجة زيادة المضاربه على اسهم هذا القطاع فضلا عن  2014و 2013س نة

زيادة راس مال مجموعة من المصارف في تلك الس نوات، كما واشار الجدول ان 

نتيجة بداية مرحلة اعادة الاعمار  2016الوضع عدا الى نوع من الاس تقرار عام 

تصادي، ولكن يلاحظ ان معدل النمو المركب لعدد الاسهم والانفتاح الاق 

مما يؤشر  %13.9 المتداولة كان في حالة نمو واضح اذ بلغ معدل النمو المركب

زيادة اقبال المستثمرين الاجانب على توطين اموالهم للاستثمار في هذا القطاع 
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ين جميع الحيوي املا منهم بتحقيق جمل من الارباح كونه يمثل حلقة الوصل ب

فضلا  .القطاعات فضلا عن كونه احد اطر البيئة الاستثمارية المحفزة للاستثمارات

   . %8.6-عن انخفاض معدل النمو المركب للقيمة التداولية لتصل الى 
كما واس تعرض الجدول مؤشرات الاستثمار الاجنبي المحفظي في القطاع المصرفي 

 2015لغاية  2010داولة وقيمتها للس نواتبيعا للاسهم وكانت نسب النمو للاسهم المت

موجبة دالة على التوجه نحو بيع تلك الاستثمارات من قبل الاجانب تخوفا من نتائج 

سلبية تعصف باس تماراتهم خاصة وان المستثمر الاجنبي يبحث عن ضمان استثماراته 

الوساطة داخل البلد كون السوق يفتقد البنك الضامن الذي يدير عمليات البيع الشراء)

المالية( وتحديد اس تحقاقات كل الاطراف خاصة وان المستثمرين الاجانب غير قادرين 

من الحضور الى العراق وادارة استثماراتهم بنفسهم لس باب عديدة فضلا عن كون 

اغلاق اغلب المصارف لفروعها داخل المحافظات المحتلة من قبل تنظیم داعش مما 

ن الاجانب في الاستثمار ، الا انه انخفضت عمليات انعكس سلبا على ثقة المستثمري

وهذا مؤشر على رجوع الثقة المبدئية في هذا القطاع للاستثمار 2016البيع في س نة 

الاجنبي كونه السوق العراقي يعد سوق ناش ئة وبمثابة فرصة للاستثمارات وتحقيق 

م المتداولة وقيمتها الارباح. واخيرا فان معدل النمو المركب كان في حالة زيادة للاسه

وهو مؤشر سلبي نتيجة زيادة اقبال على  %21.3و  %47.2التداولية لتصل الى

المستثمرين الاجانب على  بيع استثماراتهم في القطاع المصرفي وهذا يؤدي الى انسحاب 

الاموال الاجنبية من هذا القطاع الحيوي مما يؤدي الى فقدان المصارف لميزة الكفاءة 

رة وضخامة رؤوس الاموال والتنافس ية والوصول الى مصاف الحواضر وحسن الادا

 العالمية.
وبشكل عام فقد وصل معدل النمو المركب الصافي )الفرق بين معدل النمو المركب 

( بالنس بة للقيمة %29.9-( و )%33.2-الخاص بالشراء والبيع( لعدد الاسهم الى )

الاستثمار الاجنبي في هذا القطاع نتيجة التداولية وهي مؤشرات دالة على انخفاض 

ميل المستثمرين الى تخفيض استثماراتهم في هذا القطاع لعدم قدرة المصارف على 

المنافسة والوصول الى مصاف الحواضر المتقدمة بالعمل المصرفي نتيجة لبدائية 

للتعامل التعاملات المصرفية وانخفاض ثقة المجتمع بها فضلا عن انخفاض الوعي المجتمعي 

 مع القطاع المصرفي.

 
 

يعد قطاع التامين من القطاعات المهمة التي تقوم بمهمة درء  قطاع التامين :ب. 

( الى مؤشرات 3الاخطار الناجمة عن الاستثمارات المختلفة، فاشار الجدول )

الاستثمار الاجنبي المحفظي في قطاع التامين، واشر الجدول الى عدم اس تقرار تلك 

البيع، اذ بين الجدول الى ان المؤشرات المتعلقة بعدد الاسهم وقيمها الخاصة بالشراء او 

  2011عدد الاسهم المتداولة )شراء( كانت في حالة تذبذب واضح اذ اشرت الس نوات 

و  %266.6الى ارتفاع الاستثمار الاجنبي في هذا القطاع لتصل الى  2015و  2013

 2011على التوالي كما وطال الارتفاع قيمة التداول للس نوات  %37.9و  2030.6%

على التوالي وتعزى تلك الارتفاعات الى  %1290.8و  %556.6صل الى لت 2013و 

الاس تقرار النس بي في المجالت الامنية والس ياس ية فضلا عن ادراج اسهم شركة 

للتداول الذ ادى الى زيادة اقبال المستثمرين الاجانب للاستثمار  2013اس ياس يل س نة 

وقعا  2015لس نة  50المعدل رقم في هذا اقطاع الحيوي كما وكان لقانون الاستثمار 

ايجابيا على حركة الاستثمارات في البلد لما تضمنه من حقوق وامتيازات تصب لمصلحة 

و  2012المستثمرين، اما بخصوص الاسهم المتداولة  الاجنبية وقيمة تداولها للس نوات 

 %42.6و  %99.2فقد كانت في حالة انخفاض لتصل الى النسب    2016و  2014

وعلى التوالي كما وصلت نسب الانخفاض لقيمة التداول الاجنبي للس نوات  %95.4و 

لتضاف اليها انخفاض  %97.6و  %31.7و  %99.6الى  2016و  2014و  2012

وهذا ناتج عن  وهذا   23.9لتصل الى % 2015نس بة التداول الاجنبي س نة 

غير المس تقرة التي التذبذب ناتج من عومل مختلفة منها الاوضاع الس ياس ية والامنية 

عصفت ومازالت تعصف بالبلد منها احتلال عصابات داعش لبعض المحافظات 

العراقية وما نتج عن ذلك من تعرقل المشاريع مما ادى بالنتيجة الى خسارة بعض 

الشركات لفروعها الجغرافية وحصتها السوقية ً حيث كانت كانت تشكل اسواق نينوى 

من كركوك وديالى رافدا ً في حصيلة الاقساط  والانبار وصلاح الدين واجزاء

فضلا عن عدم . والاستثمار وهو تهديد حقيقي انعكس على مجمل النشاط العام

الاس تقرار الاقتصادي نتيجة اعتماد البلد على النفط في تمويل الموازنة العامة للبلد كما 

القطاع لتنقل واثر ضعف الثقافة التامينية الى تراجع مس توى الاستثمارات في هذا 

الاستثمارات الى قطاعت اكثر حيوبة وربحية.  وفيما يخص مؤشر الاستثمار الاجنبي 

في قطاع التامين )بيع( فيلاحظ ان المؤشرات الخاصة بعدد الاسهم الاجنبية وقيمة 

تداولها لجميع س نوات عينة البحث كانت متارجحة بين الارتفاع والانخفاض لجملة من 

 كرها انفا .الاس باب التي تم ذ

واخيرا يلاحظ ان معدل النمو المركب الخاص بالشراء والبيع كان في حالة انخفاض اذ 

-و  %47.3-بلغ معدل النمو المركب للتداول الاجنبي )شراء( للاسهم المتداولة وقيمتها 

وعلى التوالي، كما وبلغ معدل النمو المركب للتداول الاجنبي )بيع( للاسهم   59.6%

على التوالي، في حين اشر معدل النمو  %27.8-و  %11.4-وقيمتها التداولية المتداولة 

( %35.9-المركب الصافي )الفرق بين معدل النمو المركب الخاص بالشراء والبيع( الى )

( للقيمة التداولية مما يؤشر الى اتجاه المستثمرين %31.8-بالنس بة لعدد الاسهم و )

ع نتيجة انخفاض الثقافة التامينية للمجتمع فضلا عن لتخفيض استثماراتهم في هذا القطا

 فقدان الثقة بتلك الشركات وبدائية تعاملاتها مما ادى تراجع المؤشرات العامة له . 

 

يعد قطاع الاستثمار المالي احد القطاعات المكونة لبورصة العراق  ج. قطاع الاستثمار :

الاستثمار الاجنبي المحفظي )شراء  ( الى مؤشرات4للاوراق المالية، اذ اشر الجدول )

وبيع( في هذا القطاع، ويلاحظ ان عدد الاسهم المتداولة وقيمتها التداولية للس نوات 

على  %173و  %162.8كانت في حالة زيادة لتصل نسب النمو الى  2015و  2011

على التوالي بالنس بة للقيمة  %121.5و  %111.2التوالي بالنس بة لعدد الاسهم و 
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اولية وبلغت وهذا مؤشر ايجاني على التداول الاجنبي في هذا القطاع يعود التد

لس باب عديدة منها الانفتاح الاقتصادي للبلد واصدار قانون الاستثمار المعدل لس نة 

الذي كان له الاثر الواضح على زيادة الاستثمارات في البلد كما ، ويلاحظ ان  2015

كانت في حالة  2014و  2013و  2012وات عدد الاسهم والقيمة التداولية للس ن

انخفاض وهذا الامر عاد لجملة من الاس باب المذكورة سابقا فضا عن ايقاف مجموعة من 

وبشكل عام كان معدل النمو الشركات منها شركة الخير و الخيمة للاستثمارات المالية. 

للقيمة  %67.7-لعدد الاسهم المتداولة و  %66.7-المركب في حالة انخفاض ليصل الى 

التداولية وهو مؤشر سلبي للتداول الاجنبي في هذا القطاع ، وانسحب هذا الامر 

على التداول الاجنبي في هذا القطاع )بيع( اذ كانت المؤشرات متذبذبة صعودا 

وهبوطا متاثرة بجملة من المتغيرات الس ياس ية والامنية والاقتصادية المحلية والخارجية 

بالنس بة  %53.8-لكن انخفض معدل النمو المركب ليصل الى التي عصفت بالبلد. و 

بالنس بة للقيمة التداولية مما يؤشر زيادة مبيعات الاجانب  %54.7-لعدد الاسهم و 

عموما فقد وصل معدل النمو المركب الصافي )الفرق بين  لسهمهم في هذا القطاع. 

( لقيمة %13-سهم و )( لعدد الا%12.9-معدل النمو المركب للشراء والبيع( الى )

الاسهم التداولية وهذا يدل على تخفيض المستثمرين الاجانب لستثماراتهم في هذا 

 القطاع .

 

 

يعد قطاع الخدمات احد القطاعات المكونة لسوق العراق للاوراق  د. قطاع الخدمات :

فهو احد العناصر الاساس ية لبيئة استثمارية ناجحة لذا يتعين على الحكومة تأأمين  المالية

هذا الجانب لتوفير الخدمات والرعاية الافضل كونها تمثل بعدا طبيعيا وجوهريا لتحقيق 

( 5والجدول ) المزيد من الانتاجية ولجعل السكان ينعمون بالمن والاس تقرار

ل الاجنبي الخاصة بهذا القطاع، اذا اشر يس تعرض مجموعة من مؤشرات التداو 

الجدول بقسمه الاول الخاص بالشراء ان المؤشرات كانت غير فكانت اعداد الاسهم 

لتصل نس بة النمو  2010في حالة زيادة اذا ماقورنت مع س نة  2011المتداولة  لس نة 

وهذا  %669.8والامر موصول للقيمة التداولية لتصل الزيادة الى  %407.2الى 

مؤشر على زيادة التداول الاجنبي والاقبال على شراء اسهم هذا القطاع لتحقيق جملة 

من المنافع للمستثمر الاجنبي والمحتمع وهذا ناتج عن الاس تقرار النس بي في الجانب 

الس ياسي والامني والاقتصادي فضلا عن ان العراق يعتبر قبلة للاستثمارات نتيجة 

وعلى صعيد جميع القطاعات، كما واشار الجدول توافر فرص عديدة للاستثمارات 

( وطال %28.1لتصل الى ) 2011مقارنة مع س نة  2012انخفاض نس بة النو س نة 

( وهذا ناتج عن ايقاف %42.6الانخفاض ايضا القيمة التداولة للاسهم لتصل الى )

مجموعة من الشركات عن التداول نتيجة عد ايفائها بمتطلبات الافصاح فضلا عن 

ور الاوضاع الامنية في العراق خاصة في محافظة بغداد وزيادة حدة المظاهرات في تده

البلد مطالبة بالصلاح فضلا عن زيادة التقشف المالي العالمي وضعف الاداء المالي 

العالمي والقطاع المصرفي ايضا كما وكان للربيع العر، في العديد من الدول العربية الاثر 

مقارنة مع س نة  2013ثمرين ، وعادت النس بة للزيادة س نة السلبي في نفوس المست 

بالنس بة لقيمة التداول وهذا يرجع  %95.2لعدد الاسهم و  %51.7لتصل الى  2012

 فرص الى زيادة العديد من الشركات لراس مالها والانفتاح الاقتصادي للبلد وتوافر

يادة الاستثمارات فيه. ستثمارية حقيقية في هذا القطاه المهم كلها عوامل ادت الى ز

لتصل نسب الانخفاض  2015و  2014وعادت النس بة ايضا للانخفاض في الس نوات 

( كما ووصلت نسب الانخفاض الى %54( و )%41.5الخاصة بعدد الاسهم الى )

( وهذ الانخفاض كان متاثرا الى حد كبير بالهجمات الارهابية %62.2( و )28.2%)

ل مجموعة من المحافظات العراقية من قبل تنظیم داعش على البلد المؤدية الى احتلا

فضلا عن تهديده لمحافظات اخرى منها العامة بغداد  كما وكان لصدمة انخفاض اسعار 

النفط الدور الكبير والاثر السلبي على الاقتصاد العراقي وزيادة نسب اقتراض العراق 

كومي على القطاع الامني من صندوق النقد الدولي فضلا عن زيادة نسب الانفاق الح

كلها مجتمعة تمثل عوامل مؤدية الى انخفاض مس توى الاستثمارات في البلد وهذا الامر 

طبيعي كون لمستثمر يبحث عن الامان بالدرجة الاولى لوتطين امواله ومن ثم تحقيق 

على الرغم من انخفاض القيمة  2016الارباح ، كما وعات النس بة للارتفاع س نة 

نتاج النفط، وزيادة الاستثمار الأجنبي  التداولية للاسهم الاجنبية نتيجة زيادة في اإ

المباشر المتصل بالنفط، والإصلاحات الهيكلية، وتنفيذ برنامج صندوق النقد الدولي، 

ومع كل هذا كان  .وتخفيف ال ثار الإضافية للتمرد الذي تقوده داعش في المس تقبل

و  بالنس بة لعدد الاسم المتداولة %8.4صل الى معدل النمو المركب في حالة زيادة لي

 بالنس بة لقيمتها التداولية. % 9.03
اما بالنس بة للقسم الثاني الخاص بمؤشرات البيع فيلاحظ ان القيمة المؤشرات ايضا  

كان متارجحة بين الارتفاع والانخفاض لمجموعة من الاس باب التي تم ذكرها في القسم 

جنبي يبحث عن الامان والاس تقرار لتحقيق الارباح فان الاول )شراء( فالمستثمر الا

لم تتوافر تلك الامور يبدا بالبيع تخوفا من الخسائر المحتملة وهذا ما تم ملاحظته خلال 

اي قيمة التداول الاجنبي  زدادتحيث ا 2016و  2014و  2201و  2011سنتي 

التي طالت مختلف نتيجة العمليات الارهابية في البلد  في هذا القطاعمبيعاته 

وكذلك قيمة التداول الاجنبي في القطاع.  المحافظات العراقية والتي اثرت سلبيا على

بالنس بة للاسهم  %54. 4في حالة زيادة ليصل الى اذ كان عدل النمو المركبلم الحال

وهذا يدل على زيادة مبيعات الاجانب  بالنس بة لقيمتها التداولية %43.7المتداولة و

وقد بلغ معدل النمو المركب الصافي ) الفرق بين معل النمو .  هذا القطاعلسهمهم في

( %34.7-( بالنس بة لعدد الاسهم و )%46-المركب الخاص بالشراء والبيع( الى )

للقيمة التداولية وهذا يدل على انخفاض الاستثمارات الاجنبية في هذ القطاع نتيجة 

 البلد. تخوف المستثمرين الاجانب من الاستثمار في

 

يمثل القطاع الصناعي احد اهم المرتكزات التي تبنى عليها  قطاع الصناعة :هج. 

اقتصاديات الدول، واحد العوامل المؤثرة في تحقيق معدلت نمو وتنمية اقتصادية، 

( يس تعرض مجموعة من المؤشرات المتعلقة بالستثمار الاجنبي في القطاع 6والجدول )
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الصناعي. اذ اشر الجدول في قسمه الاول )شراء( الى ان عدد الاسهم المتداولة وقيمتها 

التداولية كانت في حالة تذبذب بين الارتفاع والانخفاض، حيث بلغت عدد الاسهم 

الى  2011سهم( لتصل في س نة  4439041688) 2010المتداولة س نة 

الامر بالنس بة للقيمة  وكذلك %271سهم( وبنس بة زيادة بلغت  16470256375)

( و 5903217643اذ بلغت ) 2011و  2010التداولية للاسهم للس نوات 

وهذه الزيادة ناتجة عن  %347.6( على التوالي بمعدل زيادة بلغ  26423573260)

الانفتاح الاقتصادي للبلد فضلا عن زيادة الاس تكشافات والصناعة النفطية في البلد 

وازنة العامة للدولة فضلا عن اس تئناف التصدير النفطي بوصفها الممول الاساسي للم

من قبل اقلیم كوردس تان،  كما ويعود الامر الى انخفاض معدلت التداول في اغلب 

البورصات العربية نتيجة لما يسمى بالربيع العر، الذي انعكس سلبيا في نفوس 

لا لتوطين الاموال المستثمرين وهذا ما جعل البورصة العراقية قبلة للاستثمارات ومح

انخفضت عدد  2012واستثمارها في اغلب القطاعات. كما واشر الجدول انه في س نة 

( %62( و )%56.6الاسهم المتداولة وقيمتها التداولية ليصل معدل الانخفاض الى )

على التوالي وهذا الانخفاض ناجم ايقاف معظم الشركات عن التداول نتيجة عدم 

فصاح فضلا عن توقف البورصة العراقية عن التداول لمدة اس بوع التزامها بتعليمات الا

كامل نتيجة انعقاد القمة العربية في بغداد فضلا عن انتشار العمليات الارهابية التي 

 2012الى الارتفاع مقارنة بس نة  2013عصفت في البلاد وعادت المؤشرات س نة 

و  %122.5معدل لنمو الى على صعيد الاسهم المتداولة وقيمتها التداولية ليصل 

على التوالي وهي مؤشرات دالة على الاتجاه الاستثماري نحو هذا القطع  269.1%

الحيوي نتيجة زيادة النتاج النفطي خاصة من حقول الغراف ومجنون وهذا ادى الى 

زيادة دخول العملة الصعبة للبلد فضلا عن بداية اقلیم كوردس تان بتوقيع العقود النفطية 

النفط والغاز عبر الاراضي التركية فضلا عن زيادة راس مال اغلب الشركات  لتصدير

عن طريق الاكتتاب ور لة الارباح وتوزيعها على شكل اسهم مجانية، كما ويلاحظ 

لتصل نسب الانخفاض بعدد  2015و  2014انخفاض عدد الاسهم وقيمتها سنتي 

لى التوالي كما طالت ( ع%3.9( و )%62.5الى ) 2015و  2014الاسهم للس نوت 

( %59.8لتصل الى ) 2015و  2014نسب الانخفاض بالقيمة التداولية للس نوات 

( على التوالي، والسبب الابرز لهذا الانخفاض هو احتلال مدن عراقية عديدة 22%)

من قبل تنظيمات داعش الارها، فضلا عن تهديده مدن اخرى مما ادى الى توقف 

 هذه المدن منها النفطية والا نتية وغيرها من الصناعات اغلب الصناعات المتوطنة في

فضلا الانخفاض الحاد في اسعار النفط العالمية وخروج اغلب المصافي عن الخدمة 

نتيجة الارهاب الذي ضرب اغلب المحافظات العراقية فضلا عن السلب والنهب الذي 

س تهلاكي الذي انعكس طالها ومنها مصافي بيجي فضلا عن زيادة الانفاق العسكري الا

سلبيا على الجانب الاستثماري في البلد كلا مجتمعة مثلت عوامل طاردة للاستثمارات 

بالنس بة لعدد  %11لتصل الى  2016.وسرعان ماعات النسب للارتفاع س نة 

بالنس بة لقيمتها التداولية وهي مؤشرات ايجابية دالة على اس تعادة ثقة  %38الاسهم و 

ثمار في هذا القطاع المهم والذي ينعكس ايجابيا على الناتج المحلي المستثمرين للاست

الاجمالي تكوينه قيمة مضافة مهمة يمكن الافادة منها في تدعیم معدلت النمو والتنمية 

الاقتصادية فضلا عن كونها اليوم وفي اغلب الدول مصدرا مهما للضرائب وتسمى 

معدل النمو المركب كان في حالة زيادة وبشكل عام يلاحظ ان ضريبة القيمة المضافة. 

لعدد الاسهم المتداولة في القطاع الصناعي من قبل الاجانب و  %6.3ليصل الى 

لقيمة التداول من قبل المستثمرين الاجانب وهذا يعد مؤشر ايجا، لنعاش  18.5%

هذا القطاع الحيوي ورفدة بالستثمارات الاجنبية وهو مايمكن ملاحظته من اتجاه 

تلف الصناعات النفطية والتحويلية والاس تخراجية وغيرها من الصناعات الى مخ 

احضان المستثمر الاجنبي لتجد الكفاءة والمهارة وراس المال الاجنبي فضلا عن 

 الانتاجية المرتفعة والجودة وسرعة الوصول الى الاسواق العالمية.

يع، فيلاحظ ان المؤشرات ( الخاص بعملية الب 6اما مايخص القسم الثاني من الجدول )

ايضا كانت متذبذبة متاثرة بمجموعة من العوامل الداخلية والخارجيةج اذ اشر الجدول الى 

ان عمليات بيع الاسهم من قبل المستثمرين الاجانب كانت في زيادة وهي ما اشرته 

وهذا يدل على تخوف المستثمرين  2013معدلت النمو لجميع الس نوات باس تثناء س نة 

جانب في الاستثمار في البلد نتيجة عدم الاس تقرار في مختلف الجوانب الامنية الا

والس ياس ية والاقتصادية فضلا عن المؤشرات المحبطة عن البلد الصادرة من البنك 

الدولي كلها ساعدت على انخفاض الاستثمارات الاجنبية في هذا القطاع وهذا ما اشره 

الاسهم المتداولة وقيمتها التداولية لتصل الى  واكده معدل النمو المركب الخاص بعدد

كانت النسب في حالة انخفاض  2013على التوالي ، الا في س نة  %102و  97.8%

اي اتجاه المستثمرين الاجانب الى الاستثمار في القطاع الصناعي نتيجة الاس تقرار 

 . الاول )شراء(تم ذكرها في القسم  النس بي فضلا عن مجموعة من العوامل الايجابية التي

-( بالنس بة لعدد الاسهم و )%91.5-في حين بلغ معدل النمو المركب الصافي الى ) 

( مما يدل على تخفيض الاستثمارات الاجنبية في هذا القطاع نتيجة مختلف 83.5%

 الظروف التي يعاني منها البلد س ياس يا وامنيا واقتصاديا ومجتمعيا.

 

هذا القطاع من اهم القطاعات الحيوية التي ما برحت  يعد و. قطاع الس ياحة والفنادق :

مختلف دول العالم الى تنميتها بوصفها صناعة العصر وقبلة الاستثمارات ، فهيي مصدر 

ايرادي مهم لغلب الدول والصديقة المفضلة للبئية، فهو وس يلة للتنمية الاقتصادية 

( يس تعرض 7فالجدول )والاجتماعية وتعزيز العلاقات الدولية وتبادل الثقافات، 

مؤشرات الاستثمار الاجنبي في هذا القطاع، اذ اشر الجدول في قسمه الاول 

 2014و  2012)شراء(  الى انخفاض معدلت النمو لعدد الاسهم المتداولة للس نوات 

( على %55.5(و)%17.3( و )%67( و)%98.6لتصل الى ) 2016و  2015و 

 2014و  2012التداوالية للاسهم للس نوات التوالي، وطالت نسب الانخفاض القيمة 

( على %84.7( و)%44.4( و)%34.1( و )%99.1لتصل الى ) 2016و 2015و 

التوالي وتلك الانخفاضات ناتجة عن عوامل عديدة منها عدم الاس تقرار الامني نتيجة 

الارهاب الذي ضرب مختلف المحافظات العراقية ادى الى احتلالها مما ادى الى حصول 

تام في مجال الس ياحة الدينية والحضارية منها تدمير الحضارات العراقية المتواجدة  شلل

في المحافظات المنكوبة منها تدمير اضرحة النبي يونس والنبي جرجيس عليهما السلام 

وطال التدمير اقدم الكنائس المس يحية ايضا ولم تسلم حضارة النمرود من التدمير 

رتفاع حدة الاحتجاجات الشعبية ضد الس ياسات لتطال الثور المجنح ، فضلا ا

الحكومية المختلفة فضلا عن زيادة الانفاق العسكري الذي ادى الى تقويض الانفاق 

الاستثماري وانخفاض اسعار النفط العالمية اثر بشكل كبير على هذا القطاع الحيوي كما 

راقية نتيجة عدم وكان لتوقف معظم الفنادق والمرافق الس ياحية من قبل البورصة الع



 مجلة جامعة التنمية البشرية  54

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v4n3y2018.pp45-57 

التزامها بمبادئ الافصاح مما ادى الى ايقافها عن التداول الاثر السلبي على الاستثمار 

الاجنبي في هذا القطاع . كما واشر ذات الجدول الى ارتفاع معدلت النمو الخاصة 

على  %4783.9و  %37.7لتصل الى  2013و  2011بعدد الاسهم للس نوات 

 2013و  2011ايضا من نصيب القيمة التداولية للس نوات التوالي وكان الارتفاع 

على التوالي ، وتلك الزيادات تعزى الى مختلف  %7519.8و  %98.8لتصل الى 

المسائل الايجابية التي انعكست في نفوس المستثمرين والتي تم ذكرها في الجداول 

س تعادة العراق الماضية فضلا عن زيادة الاهتمام الحكومي في هذا القطاع خاصة بعد ا

لمكانته الطبيعية بين مختلف دول العالم فضلا عن تزايد اعداد الوافدين الاجانب الى 

البلد نتيجة الاس تقرار النس بي الذي بدا ينعم به البلد واعتبار الاهوار من مناطق 

التراث العالمي وتنامي الس ياحة الدينية في البلد فضلا عن الانفتاح الرياضي للبلد 

لمنتخبات العربية اليه مما ادى زيادة الاستثمارات في هذا القطاع ليعكس وتوافد ا

وبشكل عام فان معدل النمو المركب لعدد الاسهم الواجهة الحضارية والمجتمعية للبلد. 

 . على التوالي %-35.3و  %30.9-وقيمتها التداولية كان سلبيا ليصل الى 
بج)البيع( فاشر الى تخبط المؤشرات اما بالنس بة للقسم الثاني من الجدول الخاص  

بين الارتفاع والانخفاض متاثرة بجملة من العوامل الس ياس ية والامنية والاقتصادية 

و  %33.2الاقليمية والاجتماعية ليصل معدل النمو المركب لعدد الاسهم وقيمتها الى 

 هذا على التوالي مما يؤشر الى ارتفاع حالت بيع الاسهم من قبل الاجانب في 28%

القطاع ليصل معدل النمو المركب الصافي للاستثمار الاجنبي )الفرق بين الشراء والبيع( 

( بزيادة مؤشر البيع على الشراء فضلا عن وصول معدل %64.1-لعدد الاسهم الى )

( بزيادة مؤشر البيع على الشراء %63.3-النمو المركب الصافي للقيمة التداولية الى )

على اتجاه المستثمرين الاجانب الى تخفيض استثماراتهم في هذا وتدل تلك المؤشرات 

القطاع نتيجة تخوف المستثمر الاجنبي من توظيف امواله بسبب ضبابية البيئة 

 الاستثمارية وعدم اس تقرارها.

 

يعد هذا القطاع من القطاعات التي يجب على الدولة ان تولي اهتمام  ز. قطاع الزراعة :

ار مخرجاته مدخلات للعملييات الانتاجية والتصنيعية، فضلا عن كونه متزايدا اليه باعتب

( في طياته الى مؤشرات الاستثمارات 8يحقق الامن الغذائي للبلد، واشر الجدول )

الاجنبية في هذا القطاع، اذ بين في قسمه الاول )شراء( الى عدم اس تقرار المؤشرات 

ستثمرة من قبل الاجانب فقد كانت النسب المتعلقة بعدد الاسهم وقيمتها التداولية الم 

بالنس بة لعدد   2016و  2015و  2014و 2013و  2012منخفضة في الس نوات 

( و 75.1( و )13.9( و )%40( و )%88.2الاسهم لتصل نسب الانخفاض الى )

( على التوالي، كما وانخفضت نسب النمو الخاصة بالقيمة التداوالية للس نوات 84.7%)

( و %36.1( و )%87.9لتص الى ) 2016و  2015و  2014 و 2013و  2012

( على التوالي ، وتعزى تلك الانخفاضات الى %77.7( و )%92.1( و )38.7%)

جملة الاس باب الوارد ذكرها في الجداول السابقة فضلا عن عدم وجود رؤية حكومية 

ئي للمجتمع، واضحة تجاه تنمية هذا القطاع المهم والافادة منه في تحقيق الامن الغذا

فضلا عن تحويل اغلب جنس الاراضي الصالحة للزراعة الى سكنية مما ادى الى 

انخفاض نس بة الاراضي الزراعية، كما ادى قلة الدعم الحكومي لهذا القطاع الى تراجع 

نس بة الاستثمارات الاجنبية فيه وانخفاض حصة المياه العراقية من تركيا وايران الدور 

 2011تنمية الزراعية، كما واشر الجدول الى ازدياد معدل النمو س نة المهم في تقويض ال 

للقيمة  %1379.3بالنس بة لعدد الاسهم و  %844.9ليصل الى  2010مقارنة بس نة 

التداولية وهذه الزيادة الكبيرة بنسب النمو ناجمة عن اطلاق المبادرة الزراعية في 

عن زيادة منح القروض الزراعية العراق الهادفة الى الاهتمام بهذا القطاع فضلا 

وبشكل عام فقد وصل للفلاحين املا بتحقيق معدلت نمو مقبولة بالناتج الزراعي، 

بالنس بة للقيمة  %52.7 -بالنس بة لعدد الاسهم و %47.8-معدل النمو المركب الى 

 التداولية.

اما ما يخص القسم الثاني )بيع( فقد كانت المؤشرات متذبذبة بين الارتفاع  

والانخفاض متاثرة بجملة العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على هذا القطاع خاصة 

، وهذا ما  2015و  2014و  2013و  2011زيادة عمليات بيع الاسهم في الس نوات 

 %65لعدد الاسهم و  %95يع ليصل الى اكده ايضا معدل النمو المركب الخاص بالب 

لقيمة الاسهم التداولية. كما وصل معدل النمو المركب الصافي للاستثمار الاجنبي في 

-القطاع الزراعي )الفرق بين معدل النمو المركب الخاص بالشراء والبيع( الى )

(  بالنس بة للقيمة التداولية لتلك %117.7-( بالنس بة لعدد الاسهم و )142.8%

سهم مما يؤشر الى انخفاض كبير في الاستثمار الاجنبي في القطاع الزراعي نتيجة الا

الاهمال الحكومي له فضلا عن انخفاض مردوده المالي وارتفاع اخطاره وعدم وجود 

 حماية ودعم للمنتج المحلي وطول الفترة الزمنية اللازمة لجني الارباح.   

 

التصالت من القطاعات المهمة والمتداولة حديثا في يعد قطاع ح. قطاع التصالت : 

( الى مؤشرات الاستثمار 9سوق العراق للاوراق المالية، لذا فقد اشر الجدول )

 بشركة 2013الاجنبي في هذا القطاع، اذ بين ان بداية التداول الفعلي كانت س نة 

و كانت نسب النم 2014واحدة فقط وهي اس يا س يل للاتصالت ، ففي س نة 

( بالنسة لعدد الاسهم و %99.8لتصل الى ) 2013منخفضة مقارنة مع س نة 

( لقيمتها التداولية وهذا ناجم عن التدهور الامني الكبير في البلد الذي ادى 99.9%)

الى ضياع محافظات عراقية واحتلالها من قبل التنظيمات المسحلة وهذا ادى الى 

فظات مما ادى الى انخفاض التداول في تلك اغلاق الشركة لجميع مقراتها في تلك المحا

و  %699.3لتصل الى  2016و  2015الفترة، وعادت النس بة للارتفاع س نة 

على التوالي  %34.2و  %218.2على التوالي بالنس بة لعدد الاسهم و  65.8%

بالنس بة لقيمتها التداولي وهذا ناتج عن بداية مرحلة من استرجاع مختلف الاراضي التي 

تلة من قبل داعش في محافظات صلاح الدين والانبار واجزاء من ديالى كانت مح 

لتعود الشركة لنشاطها فضلا عن ادراج اسهم شركة الخاتم ظللاتصالت والتي عدت 
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-وبشكل عام فقد وصل معدل النمو المركب الى فرصة استثمارية مهمة لتحقيق الارباح، 

 للقيمة التداولية. بالنس بة %52.7 -بالنس بة لعدد الاسهم و 47.8%

اما ما يخص القسم الثاني )بيع( فقد كانت المؤشرات متذبذبة بين الارتفاع  

والانخفاض متاثرة بجملة العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على هذا القطاع خاصة 

، وهذا ما  2015و  2014و  2013و  2011زيادة عمليات بيع الاسهم في الس نوات 

 %65لعدد الاسهم و  %95و المركب الخاص بالبيع ليصل الى اكده ايضا معدل النم

لقيمة الاسهم التداولية. كما وصل معدل النمو المركب الصافي للاستثمار الاجنبي في 

-القطاع الزراعي )الفرق بين معدل النمو المركب الخاص بالشراء والبيع( الى)

ة التداولية لتلك (  بالنس بة للقيم%117.7-( بالنس بة لعدد الاسهم و )142.8%

الاسهم مما يؤشر الى انخفاض كبير في الاستثمار الاجنبي في القطاع الزراعي نتيجة 

الاهمال الحكومي له فضلا عن انخفاض مردوده المالي وارتفاع اخطاره وعدم وجود 

 حماية ودعم للمنتج المحلي وطول الفترة الزمنية اللازمة لجني الارباح.   

 

 اجددال  اساابة  م  مشراا  لاستثمار  لاسنبي  في اسةاااا  بعد ما تم عرضه في

( انمالي 10المنضوي  تحت مظلة توق اسعراق سلال اق الماسي ، يا تعرض اجددل  )

استدال  لاسنبي  للا نوا  عين  اسبحث كنا ب  م  استدال  اسعام للبو ص ، اذا ارا 

نبي  كان في حالة تخبط اجددل  في قامه لاسل  )رااء( الى ان مشرا استدال  لاس

لاضح بين لاس تفاع للاسنخفاض كنا ب  م  استدال  اسعام اذ بلغت نا ب  استدال  

ستصل  2011( م  انما  استدال  اسعام ستنخفض ت ن  %24.2) 2010لاسنبي  ت ن  

( لهذا استرانع يعزى الى مختلف اسعوامل المتمثلة بعدم لاست تةرا  لاسمني %18.8الى )

تصادي لتزايد حدة استضاهرا  في اسبلد لعوامل اخرى ، كما لازداد لاسا ياسي للاسق 

نثيج  ازيادة اسعمليا   %6سيصل استدال  لاسنبي  الى  2012لاسنخفاض ت ن  

لاس هابي  في اسبلد فضلا ع  ايةاف استدال  لمجموا  م  اسشركا  في اسبو ص  ل 

عةاد اسةم  اسعربي  . تعايل الدلام اسرسمي في اسبو ص  لمدة ات بوع كامل بابب ان

لهذا مشرا ايجابي يد  الة ان  %40.5ستصل  2013لااد  اسنا ب  للزيادة ت ن  

اكثر م  ثلث استدال  في اسبو ص  كان انببيا لاسابب يعود الى دخو  قااع 

الاتصالا  لال  مرة للتدال  في اسعراق لالمتمثل بشرك  ات يا ت يل لالذي اد فرص  

يمثل م  اسةاااا  سريع  تحةيق لاس باح. لانخفضت اسنا ب  اتثمار ي  سلاجانب كونه 

الى استوالي  %12.6ل  %16ل  %12.5ستصل الى  2016ل  2015ل  2014ت ن  

نثيج  تردي لاسلضاع لاسمبي  في اسبلد لتةوط محافظا  عراقي  تحت احتلا  تنظيم 

تثمار ي  داعش الذي قوض لاستثمار  في اسبلد لادى الى انخفاض اسثة  باسبيئ  لاس

اسعراقي  مما انعكس تلبا الى ما تويا  لاستثمار  لاسنبي  في اسبلد،  الى اسرغم م  

لسكنها لم تصل الى طموحا   2015لاس تفاع الخجو  في نا ب  استدالا  لاسنبي  ت ن  

مما يشرا انخفاض استدال   %2.6 -لبشكل اام لصل معد  النمو المركب الىاسبلد. 

 سعراقي .لاسنبي  في اسبو ص  ا

في حين ارا اجددل  في قامه اسثاني )بيع( الى المشراا  المتعلة  باستدال   

اذ بلغت ت ن   2015لاسنبي  ، اذ كانت اسناب في حالة تزايد ما تمر سغاي  ت ن  

م   %24.9الى  2015( م  انمالي استدال  اسعام ستصل في ت ن  2.1%) 2010

بيع لاسجانب سلاتهم تخوفا م  لاسخاا   انمالي استدال  اسعام لهذا يد  الى تزايد

استي تعصف باسبلد لاستي تشدي الى لقوع الماثثمر لاسنبي  في راك الخاائر. لاس انه 

لهذا يد  الى انخفاض بيع  %9ستصل الى  2016انخفضت عمليا  اسبيع ت ن  

ي  الماثثمری  لاسجانب سلاتهم لهذا مشرا ايجابي للتدال  لاسنبي  في اسبو ص  اسعراق 

لهذ يد  الى تزايد  %29.5. فةد لصل معد  النمو المركب الخاص باسبيع الى 

 عمليا  بيع لاسجانب لاتهمهم نثيج  انخفاض اسثة  باسبيئ  لاستثمار ي  اسعراقي .

لاخيرا فةد لصل معد  النمو المركب اسصافي )اسفرق بين معد  النمو المركب الخاص 

يد  الى تزايد عمليا  اسبيع الى اسشراء مما  ( لهذا%32.1-باسشراء لاسبيع( الى )

يعني ان الماثثمری  لاسجانب بدال باستخلص م  لاستهم ع  طريق بيعها لتحويل 

اتثمار اتهم سلدل  المجال ة نثيج  اسظرلف غير الما تةرة استي يعاني مبه اسبلد في المجا  

ا  لبهذا فةد لاسمني لاسا ياسي للاسقتصادي استي شكلت عوامل طا دة سلاتثمار  

اد  الى خاا ة اسعراق سراس المالي لاسنبي  للاستثمار ا  لاسنببي  مما تنعكس تلبا 

 الى معدلا  النمو لاستنمي  لاسقتصادي  للاسنتماعي  في اسبلد.   

 

واخيرا يلاحظ ان معدل النمو المركب الخاص بالستثمار الاجنبي المباشر كان في حالة 

في حين وصل معدل النمو المركب الصافي للاستثمار الاجنبي  %3.03زيادة ليصل الى 

( بزيادة %32.1-المحفظي )الفرق بين معدل النمو المركب الخاص بالشراء والبيع( الى )

البيع على الشراء، ويس تنتج من هذا ان البلد متجه نحو الاستثمار الاجنبي المباشر 

كز في القطاع النفطي نتيجة اعتماد والمعروف عن العراق ان الاستثمارات الاجنبية تتر 

من اجمالي الايرادات  %95العراق على النفط كمصدر ايرادي مهم يصل الى اكثر من 

الممولة للموازنة العامة للدولة فضلا عن كونه احد المصادر الرئيسة لدخول العملة الصعبة 

ية فضلا عن كونه للبلد، مما يؤدي الى تحقيق تنمية غير متوازنة بين القطاعات الاقتصاد

مؤشر دال على ضعف البنية التحتية للبلد وعم امكانية البلد من التناغم مع البورصات 

العالمية مما يفقد البلد فرصة استثمارية لتحقيق الارباح من الاستثمار المحفظي الاجنبي 

 والوصول للاسواق العالمية.
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 الاس تنتاجات والمقترحات

 اول. الاس تنتاجات : 

د الاستثمار الاجنبي بنوعيه المباشر والمحفظي احد اركان تحقيق معدلت النمو يع .1

والتنمية الاقتصادية في البلد. كونه يمثل احد مصادر التمويل الخارجي ومصدرا مهما 

للعملات الصعبة فضلا عن كونه احد العوامل التي تؤدي الى تحسين العلاقات 

 الس ياس ية والاقتصادية بين الدول.

العراق عبر الس نوات الماضية لنسج بيئة استثمارية ملائمة للاستثمار لجل  حاول .2

( الى عدم 1جذب الاستثمارات الاجنبية الى اراضيه ولكن ما اشره الجدول )

امكانية البلد من جذب الاستثمار الاجنبي المباشر بصورة تلبي طموحات البلد 

لف العوامل والظروف نتيجة حساس ية الاستثمار الاجنبي المباشر تجاه مخت

 الامنية الس ياس ية والاقتصادية والاجتماعية المحلية والخارجية.

اشر البحث في متنه الى تخبط مؤشرات الاستثمار الاجنبي المحفظي في  .3

القطاعات المكونة لسوق العراق للاوراق المالية نتيجة عدوم وجود رؤية حكومية 

 .واضحة بموضوع التخطيط الاستراتيجي والتنموي

نال الاستثمار الاجنبي المحفظي بقطاع التصالت الحظ الاوفر من الاستثمارات  .4

الاجنبية كونه يمثل قطاع حيوي ذا مردود مادي سريع ومحققا للارباح السريعة 

خاصة وان البلد متجه نحو الانفتاح التقني والمعلوماتي والتصالتي وهو ما يتناغم 

 مع مبادئ العولمة. 

التداولية لسهم للقطاع الزراعي النصيب الاكبر من الانخفاض كانت القيمة  .5

( وهذا مؤشر على انخفاض %117.7-الصافي في معدل النمو المركب ليصل الى )

الدعم الحكومي لقطاع الزراعة الذي يحقق الامن الغذائي للبلد مما ادى زيادة 

وف المستثمر الاعتماد على الاس تيراد في تميل الاحتياجات الحكومية نتيجة عز 

الاجنبي من الاستثمار في هذا القطاع نتيجة طول دورة تحقيق الارباح وعدم 

اعتماد الجانب التقني في هذا القطاع فضلا عن ارتفاع الاخطار فيه ج فيما حظي 

( %1.4-قطاع التصالت باقل انخفاض بمعدل النمو المركب الصافي ليصل الى )

 القطاع. بمجال القيمة التداولية لسهم هذا

( الى انخفاض القيمة التداولية للاستثمار الاجنبي المحفظي في 10اشر الجدول ) .6

( %32.1-سوق العراق للاوراق المالية ليصل معدل النمو المركب الصافي الى )

مما يدل على عدم جاذبية البورصة العراقية للاستثمارات الاجنبية والتي تمثل بيئة 

فاض الوعي الاستثماري من قبل المجتمع تجاه طاردة للاستثمارات نتيجة انخ

 الاوراق المالية فضلا عن بدائية التعاملات في البورصة العراقية.

 

 ثانيا. المقترحات :

ضرورة قيام الهيئة الوطنية للاستثمار في العراق بتصنيف الاستثمارات  .1

من الاجنبية المباشرة في العراق حسب القطاعات الاقتصادية ليمكن الباحثين 

اجراء دراسات منطقية واعطاء صورة واضحة لمتخذ القرار لتخاذ القرار 

 المناسب.

ضرورة انتباه الحكومة العراقية والجهة المشرفة على اعمال البورصة الى انخفاض  .2

مس توى الاستثمار الاجنبي فيها مما يس تدعي الى تنمية الوعي الاستثماري لدى 

التثقيفية فضلا عن ترويج لفرص الاستثمار  المجتمع من خلال الندوات والمؤتمرات

في البورصات عبر وسائل الاعلامية المختلفة ليتس نى للاجانب من اتخاذ 

 العراق محلا لستثماراتهم.

الاهتمام بالإفصاح المبكر عن البيانات الس نوية للشركات المساهمة ومحاس بة  .3

 الشركات المتلكئة في الالتزام في الإفصاح الس نوي.

دوات الاستثمارية المتعامل فيها بالبورصات العالمية ليتس نى للمستثمرين تنويع الا .4

 من تنويع استثماراتهم على اساس تنويع الادوات المالية.

صياغة رؤية واضحة لجذب الاستثمار الاجنبي المباشر مبنية على اساس  .5

الافصاح والشفافية والتخطيط السلیم المدعم بتوجهات البلد واولويات 

ر حسب القطاعات التي تسهم في تحقيق التكامل الاقتصادي ومنها الاستثما

 الصناعة والزراعة.
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