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 المستخلص
الــقانوني. حيث يمثل سوق  الــمواضيع الــجديدة في الــمجال  الــمختصة أحد  الــمالــية وعلاقته بالــهيئة  الــمالــية   يعتبر تنظيم سوق الأوراق  الأوراق 

في الــسوق، يتعين بيان الــعلاقة بين  الــمكان الأساسي لتداول الأوراق الــمالــية والــبحث عن الــربح للمستثمرين والــشركات. لضمان ثقة الــمستثمرين  
وفير الــمعلومات  الــسوق والــهيئة الــمالــية، إذ تعمل الــهيئة ككيان مستقل مختص بالــرقابة على أداء الــشركات وحماية الــمستثمرين، من خلال ت

يمات. تقوم الــهيئة بدور رقابي حيوي، حيث تعمل على تقليص الــتداول  الــلازمة حول الــشركات الــمدرجة والــتأكد من تماشيها مع الــقوانين والــتعل
من قبل   غير الــمشروع ونشر الــشائعات الــتي تهدف إلى جذب الــمستثمرين وخداعهم، بالإضافة إلى منع استغلال الــمعلومات الــسرية للشركات

. باعتبار الــهيئة ككيان قانوني مستقل يتمتع بالــشخصية الــمعنوية، يحق لها الــتماس الــمعنيين بها. يتم ذلك من خلال دورها الــرقابي الــمستمر
و الــجنائية، ويتم ذلك عن  الــعدالة للمطالــبة بالــتعويض عن الــضرر الــناتج عن مخالــفات الــشركات الــمساهمة، سواء بناءً على الــمسؤولية الــمدنية أ

يئة. كما يحق لأي مستثمر تضرر بعد ثبوت الــمخالــفة من قبل الــهيئة، الــمطالــبة بالــتعويض من الــشركة الــمسببة للضرر.  طريق مجلس إدارة الــه 
ـيها وفقًا ــلجوء الـبالإضافة إلى ذلك، يحق للأطراف الــلجوء إلى وسائل الــتحكيم كوسيلة بديلة لفض الــنزاعات، والــتي يمكن للمستثمرين والــشركات ال

(  706تنظيم الــمالــي رقم )لقواعد الــتحكيم الــتي تحددها الــهيئة. جميع هذه الأمور تم تنظيمها بموجب الــتشريعات الــقانونية، مثل الــتشريع الــفرنسي لل
 .  2004( لعام  74للأوراق الــمالــية رقم )   ، وقانون سوق الــعراق1992( لعام  95، وقانون سوق رأس الــمال الــمصري رقم ) 2003الــمعدل في عام  

 الاستثمار، سوق الاوراق، الاوراق المالية، التنظيم القانوني.   الكــلـمًـات المفتاحية :
 جكيدة 

تنظيم بازار سهام و ارتباط آن با مرجع ذيصلاح يکی از موضوعات جديد در حوزه حقوقی محسوب می شود. بازار سهام نشان دهنده محل  
ين اوليه معاملات اوراق بهادار و کسب سود برای سرمايه گذاران و شرکت ها است. برای اطمينان از اعتماد سرمايه گذاران به بازار، رابطه ب

جع مالی بايد روشن شود، زيرا اين سازمان به عنوان يک نهاد مستقل و متخصص در نظارت بر عملکرد شرکت ها و حمايت از  بازار و مر 
آنها با قوانين و   سرمايه گذاران، با ارائه اطلاعات لازم در مورد شرکت های پذيرفته شده در بورس و اطمينان از کار می کند. مطابقت 

ان نقش نظارتی حياتی ايفا می کند، زيرا برای کاهش تجارت غيرقانونی و انتشار شايعات با هدف جذب و فريب دستورالــعمل ها. اين سازم
سرمايه گذاران، علاوه بر جلوگيری از بهره برداری از اطلاعات محرمانه شرکت توسط افراد مرتبط با آن، تلاش می کند. اين از طريق نقش  

وجه به اينکه سازمان به عنوان يک شخصيت حقوقی مستقل و دارای شخصيت حقوقی، حق دارد برای نظارتی مستمر آن انجام می شود. با ت
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مطالــبه جبران خسارات ناشی از تخلفات شرکت های سهامی اعم از مسئوليت مدنی يا کيفری، عدالــت را طلب کند و اين امر از طريق هيئت  
سرمايه هر  کارگردانان  می شود.  انجام  سازمان  از شرکت  مديره  دارد  شود، حق  متضرر  سازمان  از سوی  تخلف  اثبات  از  پس  که  گذاری 

دهنده خسارت مطالــبه کند. علاوه بر اين، طرفين حق دارند به داوری به عنوان روشی جايگزين برای حل و فصل اختلافات متوسل خسارت
شوند که سرمايه گذاران و شرکت ها می توانند طبق قوانين داوری تعيين شده توسط مرجع به آن متوسل شوند. همه اين موارد تحت قوانين  

(  95، قانون بازار سرمايه مصر شماره )2003( اصلاح شده در سال  706نون مقررات مالی فرانسه شماره )د، مانند قاقانونی تنظيم می شون
 سرمايه گذاری، بازار سهام، اوراق بهادار، مقررات قانونی.کلیدواژه:  2004(. سال  74، و قانون بورس اوراق بهادار عراق شماره )1992در سال  

Abstract 

The regulation of the stock market and its relationship with the competent authority is considered one of the new 

topics in the legal field. The stock market represents the primary place for trading securities and seeking profit 

for investors and companies. To ensure investor confidence in the market, the relationship between the market 

and the Financial Authority must be clarified, as the Authority works as an independent entity specialized in 

monitoring the performance of companies and protecting investors, by providing the necessary information about 

listed companies and ensuring their compliance with laws and instructions. The Authority plays a vital 

supervisory role, as it works to reduce illegal trading and spread rumors aimed at attracting and deceiving 

investors, in addition to preventing the exploitation of confidential corporate information by those concerned 

with it. This is done through its continuous supervisory role. Considering the Authority as an independent legal 

entity with a legal personality, it has the right to seek justice to demand compensation for damage resulting from 

violations of joint stock companies, whether based on civil or criminal liability, and this is done through the 

Authority’s Board of Directors. Any investor who is harmed after the violation is proven by the Authority has 

the right to demand compensation from the company causing the damage. In addition, parties have the right to 

resort to arbitration as an alternative means of resolving disputes, which investors and companies can resort to 

in accordance with the arbitration rules determined by the Authority. All of these matters are regulated under 

legal legislation, such as the French Financial Regulation Legislation No. (706) amended in 2003, the Egyptian 

Capital Market Law No. (95) of 1992, and the Iraqi Stock Exchange Law No. (74) of 2004. 

Keywords: investment, stock market, securities, legal regulation.  

 اهمية الــبحث

ينبغي وجود نظام  تبرز أهمية الــشركات الــمساهمة وتأثيرها الــكبير في تطوير الــسوق الــمالــي والــقطاع الــخاص والاقتصاد الــوطني بشكل عام.  
الـ الــمتداولة في  الــشركات  الــمالــية كجهة رقابية على  الــشركات، وتقوم هيئة الأوراق  ـسوق بضبط ومراقبة أدائها.  قانوني فعّال لتنظيم أداء هذه 

الــقانون الــناحية  الــشركات. من  الــتي ترتكبها  الــمخالــفات  الــتداول في الأسهم وتقليل  الــرقابي مراقبة  الــهيئة  ية، يجدر بنا استعراض  يتضمن دور 
بعض الــموضوعات    2004لسنة    74سوق الــعراق للأوراق الــمالــية رقم  الأحكام الــقانونية في قوانين الــسوق الــمالــية، حيث لم يتضمن الــقانون الــنافذ ل

إلى تعزيز دور الــهيئة الــرقابية على الــشركات الــمدرجة، مما يعزز فعالــية الــرقابة. ومن هنا،   2008الــمهمة، بينما يشير الــمشروع الــمقدم في سنة  
ـقانوني لسوق الأوراق الــمالــية ودور الــهيئة الــرقابية بهدف تحديد الــثغرات والاقتراحات لتعزيز الــتداول في  يتعين علينا إجراء دراسة حول الــتنظيم الـ

 الــسوق وتعزيز الــثقة بين الــمستثمرين، سواء كانوا محليين أو أجانب. 
 مشكلة الــبحث 

 .  تكمن مشكلة الــبحث في بيان الــتنظيم الــقانوني لسوق الأوراق وعلاقتها بهيئة الأوراق الــمالــية
  هذف انبحث

الــمالــية حيث يعتبر الــتنظيم الــقانوني لسوق الأوراق الــمالــية  يسعى هذه الــبحث الى بيان الــتنظيم الــقانوني لسوق الأوراق وعلاقتها بهيئة الأوراق  
والــشراء وتنظيم الــشركات   من أهم الــجوانب الــتي تؤثر على سلامة وشفافية الــسوق الــمالــية. يشمل ذلك الــقوانين والــلوائح الــتي تحكم عمليات الــبيع

ضافة إلى ذلك، تلعب الــهيئة للأوراق الــمالــية دورًا رئيسيًا في تنظيم الــسوق، حيث تقوم بإنشاء الــلوائح والــسياسات الــمدرجة وحماية الــمستثمرين. بالإ 
الــتركي الــمدرجة. هل هناك جوانب معينة ترغب في  الــمالــية والــشركات  الــصلة بالأوراق  ز عليها في  والإشراف على الــسلوكيات والأنشطة ذات 

 ــبحث؟ال
 فرضيات الــبحث 
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لاقة بين الــتنظيم ستبنى فرضية الــبحث الــتنظيم الــقانوني لسوق الأوراق وعلاقتها بهيئة الأوراق الــمالــية من خلال الــتفكير بشكل عميق في الــع
 دة جوانب، مثل: الــقانوني لسوق الأوراق الــمالــية ودور هيئة الاوراق الــمالــية في تنظيم هذا الــسوق. يمكن أن تشمل الــفرضية ع 

 الــسوق الــمالــية؟ . تأثير الــتشريعات الــجديدة على سوق الأوراق الــمالــية: هل تشير الــدراسة إلى أن الــتغييرات في الــتشريعات تؤثر على نشاط 1
 اق الــمالــية؟. دور الــهيئة للأوراق الــمالــية في تحقيق الاستقرار والــشفافية: هل تعمل الــهيئة بفعالــية على ضمان أمان وشفافية سوق الأور 2
 الاقتصادية أو الــسياسية؟   . تحليل الــضغوط الــقانونية والــمالــية على الــهيئة: هل تواجه الــهيئة تحديات في تطبيق الــقوانين والــلوائح بسبب الــضغوط3
 الــسوق الــمالــية بشكل فعال؟ . تقييم فعالــية الــقوانين الــحالــية في تحقيق أهداف الــسوق الــمالــية: هل تحقق الــلوائح والــتشريعات الــحالــية أهداف 4

م الــقانوني ودور اختيار الــفرضية الــمناسبة يتطلب تحديد الــمشكلة أو الاستفسار الــذي تريد دراسته، وتحديد ما إذا كانت هناك علاقة بين الــتنظي
  الــهيئة في سوق الأوراق الــمالــية.

 منهج الــبحث 

. للوقائع والــتطوارت على أرض الــواقع للوصول الى اهم الاستنتاجات والــتوصيات الــمتعلقة بالــموضوع  الــوصفي والــتحليلي  الــمنهج  اعتمد الــبحث على
الــمحور الــثاني   و تم تقسيم الــبحث الى محورين محورين رئيسيين تناول الأول منها تعريف سوق الأوراق وتطورها الــتاريخي  ، في حين تطرق 

 . تعريف هيئة الأوراق الــمالــية وعلاقتها في الــسوق وصولًا الى الاستنتاجات والــتوصيات
 تعريف سوق الأوراق وتطورها الــتاريخي   الــمبحث الأول : 

يُعَدُّ مرك الــناحية الــقانونية أو الاقتصادية، حيث  الــحاضر ذو أهمية بارزة سواء من  الــمالــية في الــوقت  زاً لتداول واستثمار  يعتبر سوق الأوراق 
ـنوع الــرئيسي من الــشركات بالــمقارنة الأوراق الــمالــية الــصادرة عن الــشركات الــمساهمة في مختلف تصنيفاتها. وبما أن الــشركات الــمساهمة تشكل الـ

كات في الــسوق، مع أنواع أخرى، فإن تنظيم دخولها إلى الــسوق وعملياتها داخله يتطلب إطارًا قانونيًا قويًا. هدف هذا الإطار هو تنظيم أنشطة الــشر 
 وراق الــمالــية وتنشيط الاقتصاد الــوطني وقطاع الأعمال الــخاص. وتعزيز الــثقة لدى الــمستثمرين، مما يؤدي بدوره إلى زيادة الاستثمارات في الأ

هوم الــهيئة بناءً على ذلك، يجب شرح مفهوم سوق الأوراق الــمالــية كبيئة تقوم فيها الــشركات الــمساهمة بأعمالــها، بالإضافة إلى استعراض مف
وراق الــمالــية من خلال مطلبين وتكوينها، والــعلاقة الــتي تربطها بسوق الأوراق الــمالــية. وسنركز في هذا الــسياق على فهم دور الــهيئة في مراقبة الأ

  1 أساسيين، مع تقديم الــتفاصيل الــلازمة.
 الــمطلب ألاول : توضيح مفهوم سوق الأوراق الــمالــية

الــمستثمرين   أولًا، يتوجب تقديم تعريف شامل ودقيق لسوق الأوراق الــمالــية، والــذي يتضمن تحديد أهدافه. من بين تلك الأهداف الــرئيسية حماية
لفهم مفهوم سوق الأوراق الــمالــية، سننقسم هذا الــفرع  في الأوراق الــمالــية، وتعزيز سيولة تداول الأوراق الــمالــية، وضمان الــعدالة بين الــمدخرين.  

 إلى فرعين رئيسيين: الأول يتعلق بتعريف سوق الأوراق الــمالــية، والــثاني يتناول خصائص هذا الــسوق.
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لفهم مفهوم سوق الأوراق الــمالــية، يتطلب الأمر الــنظر إلى موقف الــتشريعات من تعريف الــسوق،   الــفرع  الأول : مفهوم سوق الأوراق الــمالــية 
ــمالــية في ومن ثم استكشاف وجهة نظر الــفقهاء في هذا الــسياق. فيما يتعلق بموقف الــتشريعات، قام الــمشرع الــفرنسي بتعريف سوق الأوراق ال

، حيث يُعرف الــسوق بأنه "مجمل الــمعاملات الــمتعلقة بالأسهم، أو بالأدوات 1992لسنة    237ئحة لجنة عمليات الــبورصة رقم  الــمادة الــثانية من لا
. "يجدر الإشارة إلى أن الــمشرع الــمصري لم يُعرف سوق الأوراق 2الــمالــية الــمصرح لها بالــتداول في بورصة الأوراق الــمالــية أو في سوق الأجل"

بالإضافة إلى ذلك، "لم    ,  3  "1981لسنة    159، ولا في قانون الــشركات الــمصري رقم  1992لسنة    95الــمالــية في قانون سوق رأس الــمال رقم  
."بالــنسبة  4  اق الــمالــية".يتم تضمين تعريف لسوق الأوراق الــمالــية في جميع الــقوانين والــلوائح الــتي أصدرها الــمشرع الــمصري والــمتعلقة بسوق الأور 

، الــذي تم الــغاؤه، لم يتضمن تعريفاً  1991لسنة    24لموقف الــمشرع الــعراقي من تعريف سوق الأوراق الــمالــية، يبدو أن قانون سوق بغداد رقم  
، فإنه لم يتضمن تعريفًا صريحًا للسوق، لكن حاول  2004لسنة    74بالــنسبة للقانون الــمؤقت لسوق الأوراق الــمالــية الــعراقي رقم    5  للسوق الــمالــية".

ـعراقية أو أي سوق (، حيث ذُكرت الــعبارة الــتالــية: "سوق الأموال الــمالــية: تعني سوق الأوراق الــمالــية الـ3( )1توضيح مفهوم الــسوق في الــقسم )
لــترجمة الــلغوية، أخرى مماثلة كالــهيئة، وتنسجم مع قواعدها  تجاز بموجب هذا الــقانون". من الــناحية الــلغوية، يُلاحظ وجود عبارات ركيكة نتيجة ا

ت أو  الــقانون  إلى "مجازة بموجب هذا  الــتي يمكن تحسينها  الــقانون"،  الــناحية  مثل عبارة "تجاز بموجب هذا  أما من  نسجم معه أو لا تخالــفه". 
لــدقة، حيث يجب الــموضوعية، فالــتعبير عن الــسوق بأنه "تعني سوق الأوراق الــمالــية الــعراقية أو أي سوق أخرى مماثلة كالــهيئة" يفتقر إلى ا 

ـسوق هو الــمكان الــذي يتم فيه الــتداول. ويُشير الــنظام الــداخلي لسوق الــعراق الــتمييز بين الــسوق والــهيئة، حيث الــهيئة هي الــجهة الــرقابية وال ـ
في 6  ( أن "الــسوق" يشير إلى "سوق الــعراق للأوراق الــمالــية".1-1إلى ذلك، حيث أوضحت الــمادة الأولى الــفقرة )  2008للأوراق الــمالــية لعام  

لعام   الــمقدم  الــعراقي  الــمالــية  الأوراق  قانون  ) 2008مشروع  الــمادة  في  ذكره.  ما سبق  تختلف عن  الــسوق بصورة  تعريف  تم  /ب/ب( من 3، 
ق أو أي وسيلة اتصالات، الــمشروع،ورد الــتعريف الــتالــي: "سوق الأوراق الــمالــية: الــشخص الــذي يقدم نفسه كبورصة لتداول أوراق مالــية أو أي سو 

وع قام بتفصيل وتوضيح يجمع عدة مشترين وبائعين للأوراق الــمالــية ويوفر الــية للتداول في الأوراق الــمالــية". ومع ذلك، يجب الإشارة إلى أن الــمشر 
الــتعري الــشخص الــمعنوي. لذلك، يمكن تحسين  الــسوق، ولكن يُلاحظ عدم إدراج عبارة  الــمالــية: هو  تعريف  ف ليكون كالــتالــي: "سوق الأوراق 

لأوراق  شخص معنوي يتمتع باستقلالــية تامة يدير تداول أوراق مالــية بواسطته أو بواسطة أي وسيلة اتصالات أخرى، يجمع عدة مشترين وبائعين ل
هذا الــفكر مدعوم من خلال قرار صدر عن الــمحكمة الإدارية الــعليا في مصر، حيث أكدت  7الــمالــية ويوفر الــية للتداول في الأوراق الــمالــية".  

الــمالــية، أي أنها  على نفس الاتجاه. في الــقرار، وردت عبارة تفيد بأن "سوق الأوراق الــمالــية هو الــمكان الــذي خصه الــمشرع لشراء وبيع الأوراق
ذه الــسوق في حكم الــمرافق الــسوق الــتي يتم فيها الــتعامل بالأوراق الــمالــية بوساطة الــسماسرة الــذين يتوسطون بين الــمشترين والــبائعين. وتعتبر ه

من ناحية أخرى، في مجال الــفقه، ظهرت تعريفات متعددة لسوق الأوراق الــمالــية. فبعضهم 8 الــعامة الاقتصادية الــتي تقدم خدمة عامة للجمهور".
يُلاحظ أن ذلك الــمفهوم   9يعتبره الــمكان الــذي يتم فيه تداول الأصول الــمالــية مثل الأسهم والــسندات، سواء كان ذلك عند إصدارها أو أثناء تداولها.  

ثير. فالأوراق يقتصر على تداول في الــسندات والاسهم والــسندات. ومع ذلك الــواقع، يتخطى ذلك الــتداول في الأسواق الــمالــية هذا الــنطاق بك
ـتمويل، بالإضافة إلى الأوراق الــمالــية الــحديثة مثل  الــمالــية تشمل الــتقليدية مثل الأسهم والــسندات ووثائق الاستثمار وحصص الــتأسيس وصكوك الـ

الإجراءات الــتي شهادات الإيداع الــدولية و سندات عقود للتحويل إلى أسهم. وقد قام الــبعض بتعريف الــسوق الأوراق الــمالــية بأنه "الــمؤسسات و 
هذا الــتعريف يقتصر على الــمكان الــذي يتم فيه تداول الأوراق الــمالــية بين الــبائع والــمشتري، دون   10تجمع بين بائعي ومشتري الأوراق الــمالــية".  

بتعريف الــسوق  الإشارة إلى الافعال من الــشركة الــمساهمة والــرقابة على الــسوق في  تلك الــعمليات. ومن جهة أخرى، قام جانب آخر من الــشراح  
كات الــمالــية وتنظمه  مالــية بأنه "الــمكان أو الــسوق الــذي يتم فيه تداول الأوراق الــمالــية بأشكالــها الــمختلفة كالأسهم والــسندات أو الــشيالأوراق الــ

من الــمزايا الــواضحة للمفهوم أنه وضح اماكن اقامة تداول  11قوانين وأنظمة ولوائح تضمن إتمام الــمبادلات بيعًا وشراءً بسرعة وسهولة وأمان".  
ت واسهم وغيرها. كما  الأوراق الــمالــية، ولم يقتصر على أنواع معينة من الأوراق الــمالــية بل استخدم كلمة "الأوراق الــمالــية" بشكل عام يشمل سندا

والــلوائح. ومع ذلك، يُلاحظ أنه تم ذكر "الــشيكات الــمالــية" كأوراق مالــية تتم تداولها داخل    أنه قام بتنظيم عملية الــتداول وفقاً للقوانين والأنظمة
حوب عليه الــسوق، وهو ما يثير بعض الــشكوك. فالــشيك هو وثيقة تحمل تعليمات محددة تلزم الــساحب بدفع مبلغ معين من الــنقود للشخص الــمس

الأوراق الــمالــية تتميز عن الأوراق الــتجارية 12يس بالــضرورة أن يكون هذا مرتبطاً بعملية الــتداول في الأسواق الــمالــية.  أو لحامله )الــمستفيد(، ول
ه الــعملية. تُعالــج بفروقات جوهرية، حيث يُعتبر الــشيك نموذجًا من الأوراق الــتجارية ويخضع لعملية الــخصم، بينما لا تُخضع الأوراق الــمالــية لهذ

ة، في حين يتم تداول الأوراق الــمالــية في بورصة الأوراق الــمالــية عند إصدارها وتسجيلها  الأوراق الــتجارية عادةً عبر الــتظهير أو الــمناولة الــيدوي
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ق الــمالــية أيضًا فيما في سوق الأوراق الــمالــية. يتم إجراء عمليات الــمقاصة والــتسوية عليها بواسطة مركز الإيداع بطريقة الــكترونية.وتتباين الأورا
تعرف بعض  13  في الأوراق الــمالــية.يتعلق بالــضمان، حيث يُعتبر كل موقع على الــورقة الــتجارية ضامنًا لها وفقًا للقانون، بينما يختلف الــوضع  

ـية، وتنفيذ هذه الطلبات  الــتعاريف سوق الأوراق الــمالــية على أنه الــبيئة أو الــنظام الــذي يجمع فيه الــعروض والطلبات لشراء وبيع الأدوات الــمالـ
ية لإتمام الــمبادلات الــمالــية بسرعة وبأسعار يؤدي إلى تحقيق عمليات الــتداول في الأسواق الــمالــية. يُعتبر وجود الأسواق الــمالــية ضرورة أساس

ـتعريف يظهر في هذا الــتعريف تركيزٌ على عملية الــتداول داخل الــسوق وأهميتها في إتمام الــصفقات الــمالــية. ومع ذلك، يعاني هذا الـ14عادلة.  
مالــية. هناك تعريف آخر  من نقص بالــتركيز على الــجوانب الــتشريعية الــمتعلقة بحماية الــمستثمرين والــدور الــرقابي للسوق في إدارة الــعمليات الــ

اء عمليات الــبيع  يصف الــسوق كنظام يجمع بين الــبائعين والــمشترين لأصناف معينة من الأوراق الــمالــية أو الأصول الــمالــية، حيث يتيح لهم إجر 
يمتاز هذا الــتعريف    15ــوسائل الــمتاحة.  والــشراء عبر وسطاء وشركات متخصصة، سواء داخل الــسوق أو خارجه، باستخدام شبكات الاتصال وال

 عن الآخرين بعدة مزايا، منها: 
ــتي تحدد  . يتضمن الــتعريف انهاء عمليات الــبيع والــشراء عبر وسطاء،  داخل الــسوق أو خارج الــسوق، وهذا يتماشى مع معظم الــقوانين. ال1

.هذا الــتعريف يؤشر إلى الطريقة  16الــوسيطة كشرط أساسي للتعامل بالأوراق الــمالــية داخل الــسوق، حيث يُعتبر أي تعامل خلاف ذلك باطلًا   
تنظيمية لتداول غير الــمباشرة للتعامل، والــتي تتمثل في استخدام وسائل الاتصال مثل الــهاتف أو وسائل أخرى، والــتي تنص عليها الــتعليمات الــ

. بعد استعراضنا لتعريفات  2004( لسنة  74لــمالــية الــعراقي رقم )( لقانون سوق الأوراق ا2( من الــمادة )3الأوراق الــمالــية الــصادرة بموجب الــقسم )
هذا    مختلفة، يمكن تعريف الــسوق على أنه مكان معنوي يحدث فيه تداول الأوراق الــمالــية وغيرها وفقًا للعرض والطلب من خلال وسطاء. يتم

 ــتعليمات، ويخضع الــعمليات لرقابة من الــهيئة الــمعنية على الــشركات الــمساهمة. الــتداول في إطار تنظيمي وقانوني يشمل الــتشريعات والأنظمة وال
 الــفرع الــثاني :خصائص سوق الأوراق الــمالــية

 الــسوق الــمالــية تتميز بخصائص معينة، ومن أبرزها:
مالــي؛ بر وسيط  حصر الــتعامل بالــوسطاء: حيث لا يتم الــتعامل الــمباشر بين الــبائع والــمشتري للأوراق الــمالــية في الــسوق، بل يتم ذلك ع  -

  17 وبدون وسيط يُعتبر الــتعامل باطلًا.
في تحديد   فيما يتعلق بالــشفافية في الــتعاملات، يتم تنفيذ جميع الــصفقات بشكل علني وأمام الــجمهور، ولا يعتمد على الــمفاوضات الــسرية  -

ـتداول، مما يوفر الأسعار. يأتي هذا نظراً لأن سوق الأوراق الــمالــية تُعتبر من الأسواق الــتي تحرص على ضمان الــعدالة في تحديد أسعار الـ
  18 ضمانة مهمة للمستثمرين.

 ن.يقوم الــسوق بالــتشديد على الــرقابة، حيث تُخضع الــعمليات الــسوقية للمراقبة والإشراف وتقديم الــحماية الــمناسبة للمستثمري -
ن تقييم  يشمل مفهوم الــشفافية على كشف الــشركات والــمؤسسات للبيانات وذلك بوفق معايير محاسبية دقيقة ومعترف بها، ليتمكن الــمستثمرون م  -

 19الأداء الــحالــي والــمستقبلي للشركة بشكل أفضل.  
لــمثال، يكون يتم تعريف الــسوق الــمثيلة كتعامل على أوراق مالــية متشابهة تمامًا من حيث الــحقوق الــمتعلقة بها كأوراق مالــية. على سبيل ا  -

 20للسهم في الــشركة الــعراقية للإسمنت حقوق متطابقة مع سهم آخر في نفس الــشركة.   
ثر على سير  في سوق الــمال، تتطلب الــمهنية خبرة فنية لممارسة الــعمل فيها، نظراً لتعقيدات الــمعاملات وضرورة محاربة الــشائعات الــتي تؤ   -

الــصحيحة، مما يؤدي والــتقديرات  الــحقائق  بين  الــتمييز  لن يستطيع  الــمستثمر  فإن  الــفنية،  الــخبرة  بدون  مالــية وتفاقم   الــتعاملات.  إلى خسائر 
 الــوضع. يتوجب توفير شروط معينة في الــسوق لضمان نجاحه، وتنقسم هذه الــشروط إلى شروط موضوعية وشروط شكلية. 

 الــشروط الــموضوعية: 
م داخل الــسوق، تهدف تنظيم الأسواق الــمالــية إلى منع الــكشف غير الــمشروع عن الــمعلومات للمستثمرين، وضبط الــمعاملات الــتجارية الــتي تت  -

 وضمان الامتثال للتعليمات والــضوابط الــمعمول بها. 
 تهدف إلى توعية الــمدخرين بشأن حياة الــمؤسسات، مما يسهم في زيادة الــثقة لدى الــمتعاملين. سياسة أعلامية -
 جعل الادخار خيارًا اختياريًا وليس إجباريًا.  -
تاب، أو تمكين الــمستثمرين من تحقيق عائد ملائم على استثماراتهم يمكن أن يتم عن طريق رفع أسعار الــفائدة على الــسندات الــمطروحة للاكت  -

 عن طريق إعفاء الــعائدات من الــضرائب.
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 الــشروط الــشكلية الــضرورية لنجاح سوق الأوراق الــمالــية تشمل:
 الــموقع الــجغرافي للسوق، بما في ذلك موقعه ومدى قربه أو بعده من الأسواق الــمالــية الــدولية.  -
 الــبنية الــتحتية ، مثل توفير سهولة في وسائل الــمواصلات والاتصالات. -
 يجب تواجد الــبنوك الــوطنية والأجنبية والــشركات الاستثمارية لتعزيز الــتنافسية.  -
في الــتشريع الــفرنسي، يُعتبر سوق الأوراق الــمالــية والــهيئة 21  وجود نظام ضريبي مرن وعدالة في أسعاره لضمان جاذبية الــسوق للمستثمرين.   -

( . استند الــفقه والــقضاء  2في مادته )   2003( لسنة  706الــمنظمة له شخصين معنويين عامين، وهذا ما أكده الــقانون  في فرنسا الــمرقم )  
"، حيث أعُتبرت الــبورصة مؤسسة عامة تسير  Canal De Gigniacفرنسي في قضية "الــفرنسي في تأييد هذا الــموقف إلى قرار مجلس الــدولة الــ

عي يختلف عن مرفقًا عامًا. ومع ذلك، يوجد رأي فقهي فرنسي يرى أن الــبورصة تحقق نفعًا جماعيًا للمتداخلين في الــسوق فقط، وأن الــنفع الــجما
الــعام هو ما يصيب كافة أفراد الــشعب، بينما الــنفع الــجماعي    الــنفع الــعام الــذي يصب في مصلحة الأفراد بشكل عام. وبشكل عام، يعتبر الــنفع

في الــمادة   1999لسنة   17بالــنسبة للمشرع الــمصري، ينص قانون الــتجارة الــمصري رقم 22هو ما يصيب كافة الــمتعاملين داخل الــسوق حصراً.  
م خاصة.  على أن "سوق الأوراق الــمالــية تُعتبر شخصاً اعتبارياً". ولكن، لم يوضح هذا الــنص ما إذا كانت هذه الــشخصية الاعتبارية عامة أ  44/1

على أن "بورصتا الــقاهرة والأسكندرية   1992لسنة    95( الــقانونية من تشريع الــسوق الــمصرية رقم  25ــمادة )  للإجابة على هذا الــتساؤل، تنص ال
الــمصرية". الــبورصة  استنتاج تشريعات مصر  23تستمران في مباشرة نشاطهما كشخص أعتباري عام واحد تحت مسمى  بناءً على هذا، يمكننا 
من قانون الــتجارة الــمصري، حيث يُعتبر قانون    44حددت بوضوح أن الــسوق الــمالــية هو شخص معنوي عام. وتدارك الــنقص الــموجود في مادة  

ــتجارة الــمصري عند اختلاف الأحكام بينهماأما بالــنسبة قانونًا خاصًا يقيد ما ورد في قانون ال  1992لسنة    95سوق رأس الــمال الــمصري رقم  
، الــذي الــغي، صريحًا جدًا في تعريف الــسوق عبر الــمادة الــثانية 1991لسنة    24للمشرع الــعراقي، فكان قانون سوق بغداد للأوراق الــمالــية رقم  

وبالاستقلال الــمالــي والإداري وله حق الــتقاضي أمام الــمحاكم والــجهات الــقضائية وأية  منه، حيث جاءت بأن "الــسوق يتمتع بالــشخصية الــمعنوية،  
الــتي يقوم بها  جهة أخرى، ويمثله أمامها الــمدير الــعام أو من يخوله". وأيضًا "الــسوق مؤسسة ذات نفع عام، لا تستهدف الــربح، وتُعتبر الأعمال  

ية فيما لا يتعارض مع أحكام هذا الــقانون، وبناءً على هذا، فإن نص الــمادة الــثانية من قانون سوق بغداد الــملغى في علاقته مع الــغير تجار 
،  2004لسنة    74بالــنسبة لقانون سوق الأوراق الــمالــية الــعراقي الــنافذ رقم  24صريحًا يُعتبر دليلًا على أن الــسوق يُعتبر شخصًا معنويًا عامًا".

( منه، حيث ورد أن "سوق الأوراق الــمالــية كيان قانوني ذات استقلال مالــي إداري". ولكن، للتأكد  2فاستخدم مصطلح "كيان قانوني" في الــقسم ) 
الــمعنوي، يجب   الــشخص  توافر خصائص  الــمادة  من مدى  إلى نص  الــعراقي رقم    48الــرجوع  الــمدني  الــقانون  يُقصد  1951لسنة    40من   .

قيق هذا بالــشخص الــمعنوي أنه مجموعة من الأشخاص أو الأموال يرمي إلى تحقيق غرض معين ويمنح الــضخصية الــقانونية بالــقدر الــلازم لتح
 يلي:  الــغرض. ومن هذا الــتعريف يتبين لنا ما

 الــشخص الــمعنوي هو مجموعة من الأموال أو الأشخاص.  -أ
 يهدف إلى تحقيق هدف معين مستقل عن الأهداف الــخاصة للأفراد الــمكونين له.  -ب
   25من أجلها.لا يُمنح الــشخصية الــقانونية إلا بقدر الــلازم لتحقيق أغراضها، فعليه يجب أن يتحدد نشاطها الــقانوني بالــحدود الــتي أنشئت  -ج

 تنص بوضوح على خصائص الــشخص الــمعنوي، حيث يتمثل ذلك في:  48وفقًا للقانون الــمدني الــعراقي، الــمادة 
 . كل شخص معنوي له ممثل عن إرادته. 1
 الــشخص الطبيعي، وذلك وفقًا لتحديدات الــقانون.. يتمتع الــشخص الــمعنوي بجميع الــحقوق باستثناء تلك الــتي تكون منها ملازمة لصفة 2
 . يمتلك ذمة مالــية مستقلة.3
 . لديه أهلية الأداء وفقًا لتفاصيل الــتأسيس والــتشريعات. 4
 . له حق الــتقاضي.5
 . لديه موطن، حيث يُعتبر مكان إدارته ومقر شركاته الــمركزية في الــخارج والــتي تعمل في الــعراق موطنًا له.6

الــقانون الــمدني، بالــنظر إلى الــنقاط الــمبينة، يبدو أن سوق الأوراق الــمالــية الــعراقي يتمتع بخصائص الــشخص الــمعنوي الــمنصوص عليها في  
هو ما يؤكد على وذلك يُظهر من خلال وجود مقر محدد وموطن للسوق في بغداد، والــسماح له بفتح دوائر فرعية في مدن أخرى في الــعراق، و 

 تعتمد شخصية الــسوق الــمالــية الــعراقية على عدة جوانب قانونية وتشريعية محددة:26مظهر الــشخصية الــمعنوية للسوق في الــبلاد.  
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نون الــمؤقت الــنافذ، الــتي تنص . الــذمة الــمالــية: يتمتع سوق الأوراق الــمالــية بذمة مالــية مستقلة وفقًا للمادة الــثانية من الــقسم الــثاني من الــقا1
 على أن "تكون سوق الأوراق الــمالــية كيانًا قانونيًا ذا استقلال مالــي إداري".

أعمالــه مباشرة، وفقًا للمادة  . ممثل الــشخص الــمعنوي: يدير أعمال سوق الأوراق الــمالــية ممثل عنه، حيث لا يمكن للشخص الــمعنوي أن يدير  2
خص مخول من  الــثانية من الــقسم الــثاني من الــقانون الــمؤقت الــتي تنص على أن "يجب أن تُمثل الــسوق من قبل رئيس مجلس الــمحافظين أو ش

 قبل الــرئيس".
على "استحداث سوق . الاسم: يحمل سوق الأوراق الــمالــية اسمًا محددًا وفقًا للمادة الأولى من الــقسم الــثاني من الــقانون الــمؤقت، الــتي تنص  3

 أوراق مالــية جديدة بموجب هذا الــقانون باسم سوق الــعراق للأوراق الــمالــية".
الــقسم الــثاني من   .الأهلية: يتمتع سوق الأوراق الــمالــية بالأهلية لكونه قادرًا على اكتساب الــحقوق وأداء الــواجبات، وفقًا للمادة الــسادسة من4

وية، وتُفسر عبارة "كيان قانوني" بأنها الــقانون الــمؤقت.باختصار، يتضح من الــنقاط الــمذكورة أن سوق الأوراق الــمالــية الــعراقي يتمتع بشخصية معن
، لم  في الــمادة الــثانية من الــقسم الــثاني من الــقانون الــمؤقت الــنافذ، وكذلك في الــمادة الــثالــثة من الــقسم الــثالــث27تشير إلى الــشخصية الــمعنوية. 

وتنظيم ذاتي".    يتم تحديد نوع الــشخصية الــمطلوبة. الــمادة الــثالــثة تفرض على سوق الأوراق الــمالــية أن تكون "غير ربحية ذات عضوية مستقلة
( من الــقانون  1( )8إذا نظرنا إلى الــقسم ) 28 ومن ثم، لم يتم بيان ما إذا كانت هذه الــشخصية تعتبر من مؤسسات الــنفع الــعام أم الــنفع الــخاص.

اق الــمالــية الــمؤقت الــنافذ، فإنه يمنع حكومة الــعراق من امتلاك أي مصلحة ملكية في الــسوق، مما يوحي بأن الــشخصية الــمعنوية لسوق الأور 
أيضًا على هذا الأمر، حيث تصف    2008راق الــمالــية لسنة  /أ( من مشروع قانون الأو 37الــعراقي هي شخصية معنوية خاصة. تؤكد الــمادة )

ة معنوية الــسوق كـ"مؤسسة خاصة غير ربحية مملوكة من قبل أعضائهابناءً على ذلك، يمكننا الــقول إن لسوق الأوراق الــمالــية الــعراقي شخصي
 خاصة، وتحدد له أهداف يسعى إلى تحقيقها، تتمثل في:

رعة ضمن الأسعار  تحافظ الــسوق على استمرارية ونشاط الــتعامل بالأوراق الــمالــية، مما يُمكن الــمستثمرين من إجراء عمليات الــبيع والــشراء بس  -1
   29الــمحددة بواسطة الــعرض والطلب. تعزز هذه الاستمرارية أيضًا سيولة الأوراق الــمالــية الــمتداولة في الــسوق.

ر للمستثمرين فهم الــية تحديد الأسعار، وهو ما يُمكِّنهم من توجيه مواردهم الــمالــية بكفاءة عالــية،   -2 بالإضافة إلى توفير الــسلع والأوراق    30تُيسَّ
فيه، يهدف ذلك إلى تحقيق أزدهار الــسوق ونجاحه. وتعمل الــبورصة أيضًا على تفادي الــتقلبات الــعنيفة للأسعار، حيث    الــمالــية بسعر لاغبن

ـبورصة  يعتمد تصرف الــمتعاملين فيها على سرعة الانفعالات نتيجة سماع أخبار محددة، وتوقعاتهم الــتي تؤثر على عمليات الــداول. وتسعى الـ
  حدة هذه الــتقلبات عبر تفادي الانفعالات الــخاطئة، حيث يقوم أعضاؤها الــمتخصصون وعملاؤها الــمحترفون بتحليل الــوضع بناءً على إلى تقليل  

 31 خبرتهم، ويراعون ذلك في عمليات شراء وبيع الأوراق الــمالــية.
ملكية جذب الاستثمارات الأجنبية يمكن أن يسهم في زيادة الــعائد وارتفاع معدل الــنمو الاقتصادي، بالإضافة إلى تعزيز انضباط وإدارة الــ  -4

مويل الــعملات الــعامة وتحسين مسألة الــقطاع الــتجاري. وهذا يكون ذات أهمية خاصة في الــبلدان الــنامية الــتي تواجه تحديات مثل عجز في ت
 . 32  الأجنبية وانخفاض في الادخار الــمحلي وضعف في الــرقابة.

 . 33تقديم الــرأي والــمشورة للجهات الــحكومية الــمختصة بشأن مراكز الــشركات الأعضاء في الــسوق الــمالــية.   -5
وق.منع تداول تعزيز الــوعي الاستثماري للمستثمرين عبر توفيرهم بأحدث الــبيانات الــمالــية والإدارية حول أوضاع الــشركات الــمدرجة في الــس  -6

الــسوق، مما يع داخل  تعاملات  أي  إجراء  الــمرخصين من  الــوسطاء غير  الــسوق ومنع  في  الــمسجلة  الــمالــية غير  والــحماية  الأوراق  الــثقة  زز 
  34للمستثمرين داخل الــسوق.  

 الــمطلب الــثاني: تاريخ وتشريعات سوق الأوراق الــمالــية
مليات الــسوق  شهدت الأسواق الــمالــية في جميع الــدول تطورات عبر الــحقب الــزمنية الــمختلفة، مما أدى إلى تحديث الــتشريعات الــتي تنظم ع

أصبحت تتم بشكل الــكتروني.  وتطورات الــعمليات الــتجارية نفسها. في الــبداية، كانت عمليات الــتداول تُنجز يدويًا، لكن مع الــتقدم الــتكنولوجي،  
 ية في الــتشريع الــعراقي. سنتناول أولًا تطورات تاريخية لسوق الأوراق الــمالــية في الــتشريعات الــمقارنة، ثم نلقي نظرة على تاريخ سوق الأوراق الــمالــ
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سابقًا، كانت الــتعاملات في سوق الأوراق الــمالــية الــفرنسي تتم دون وجود تنظيم    الــفرع الاول : تطور سوق الاوراق الــمالــية تاريخيا وتشريعيا
جارة. لكن في  قانوني، حيث كانت الــعمليات تجري على قارعة الطرق في الــمدن الــكبرى. وتميزت هذه الــمدن بشكل كبير بتوفر هذا الــنوع من الــت

في مبانٍ خاصة بها. شهدت سوق الأوراق الــمالــية الــفرنسية تطورًا على ثلاث مراحل حتى وصلت إلى  وقت لاحق، تم استقرار هذه الــمعاملات  
هذه الــمرحلة تمثلت في تداخل بين أهم نوعين من الــبورصات،   36, فالأولى  تداخل نوعي الــبورصات،  35الــمرحلة الــحالــية في الــوقت الــحاضر  

والــثانية: وظهرت بورصة باريس في هذه الــحقبة بفضل قرار مجلس الــملك الــصادر  37  وهي بورصة الأوراق الــمالــية وبورصة الــسلع والــخدمات.
الــمرحلة الــثالــثة: وفي هذه الــمرحلة، تم  38، حيث تتم تداول الــكمبيالات والــسندات الأذنية والأوراق الــتجارية الأخرى فيها.  1724سبتمبر    17في  

الــتداول    الــتركيز على الــتفرقة بين بورصات الــبضائع وبورصات الأوراق الــمالــية بشكل كامل. وكان الاختلاف الأساسي بينهما يكمن في مكان
ـسكر، الــشاي، الــبن، فإنها تُعرف بورصة الــبضائع، بينما إذا كانت داخل الــبورصة؛ حيث إذا كانت الــسلع الــمتداولة هي، على سبيل الــمثال، الـ

، تم إضافة أدوات تعامل جديدة 1885الأدوات الــمالــية مثل الأسهم والــسندات هي الــمتداولة، فإن ذلك يُعرف بورصة الأوراق الــمالــية.وفي عام  
. وأخيرًا، تم إعادة  1885مارس    28، وهي الــعقود الآجلة، وذلك بناءً على الــقانون الــصادر في  إلى جانب الأدوات الــتقليدية مثل الأسهم والــسندات

، مما أسهم في تنشيط الــبورصة الــفرنسية وتعزيز الــرقابة على  1942/ 24/2تنظيم نشاط الــبورصات ونشاط الــوسطاء بموجب  الــقانون الــمرقم  
الــتي تجرى داخل ا الــمالــي والــنقدي الــفرنسي رقم  الــعمليات  الــتشريع  الــتطوير إلى ذروته مع  الــذي نظم  2003لسنة    706لــبورصة. ووصل   ،

في تاريخ ظهور الأسواق الــمالــية في مصر، يُعود تاريخ أول ظهور للسوق إلى الــسوق الأجل  الــسوق بأحكام تسهم في تطويره وتحسين أدائه.
الــمالــية في عام  1861للبضائع في عام   الــدين  1883، وتطورت لتشمل تداول الأوراق  الــمالــية معروفة في مصر من خلال  . كانت الأوراق 

ـدائرة الــسنية وأوراق الــمقابلة. بسبب زيادة الــنشاط وتزايد عدد الــمساهمين، تم إنشاء أول سوق رسمي الــقومي الــعام، حيث كانت تتضمن قروض الـ
، تم تعليق الــبورصة بسبب الــحرب الــعالــمية الأولى،  1914شركة مساهمة. في عام    228سمسارًا و    73وراق الــمالــية، حيث بلغ عدد الــسماسرة  للأ

اق الــمالــية. ، صدر الــمرسوم الــملكي الــموافق على الــلائحة الــعامة لبورصات الأور 1933ديسمبر    31. في  1928واستؤنفت نشاطاتها في عام  
بواسطة    1981، الــذي تناول الــلائحة الــعامة للبورصة الــمصرية، وتم تعديله في عام  1957لعام    161تم الــغاء هذا الــمرسوم بصدور الــقانون رقم  

،  1994في عام    39  ساريًا حتى الآن.  ، والــذي لا يزال1992لعام    95، واستمر الــعمل به حتى صدور الــقانون رقم  1981لعام    131الــقانون رقم  
الــحكومة تنفيذ برنامج تمت عملية الــتحول من الــتداول الــيدوي إلى استخدام نظام الــتداول الالــكتروني. وفي الــنصف الــثاني من الــتسعينيات، بدأت  

ذب شريحة واسعة من الــمستثمرين إلى الــخصخصة، والــذي شهد طرح عدد كبير من أسهم الــشركات عبر الــسوق، مما أدى إلى إنعاش الــسوق وج
، بدأت شركة مصر للمقاصة بمزاولة  1996الــسوق الــمصرية، وهو ما يعتبر بداية حقيقية لازدهار الــسوق الــمصرية في الــعصر الــحديث.في عام  

،  1999لــتطورات الــسريعة على الــساحة الــدولية. وفي عام  عملها، وتلا ذلك تنفيذ خطة شاملة لتطوير وتحديث الــبنية الــتحتية والــتشريعات لمواكبة ا
، تم إنشاء صندوق ضمان الــتسويات لتوفير الــضمان  2000تم إنشاء إدارة للإفصاح لضمان تحقيق الــكفاءة والــشفافية بين الــمتعاملين. وفي عام 

داء الــسوق في تلك الــفترة، وأدى إلى تراجع حركة الــتداول، وشهدت الأسواق  لعمليات الــتسوية. ومع ذلك، أثر الــركود الاقتصادي سلباً على أ 
، وفي نفس الــعام تم استبدال الــنظام الالــكتروني EGID، تأسست شركة مصر لنشر الــمعلومات  2001الــعالــمية جميعها هذا الاتجاه. في عام  

الــمتطور الــمصمم من    X-Streamبنظام    2008الــعالــمية. وتم تحديث هذا الــنظام مرة أخرى في عام    EFAالــمحلي بنظام آخر من تصميم  
 . Nasdaq OMX  .40قبل 

 الــفرع الــثاني: تطور سوق الأوراق الــمالــية في الــعراق
، شهد الــعراق نشوء أولى خطوات سوق الأوراق الــمالــية، حيث تم تأسيس أول شركة مساهمة استنادًا  1921أثناء تأسيس الــدولة الــعراقية في عام 

، صدر قانون بورصة  ، والــذي تم تطبيقه في الــعراق بعد الاحتلال الــبريطاني. وفي الــعراق1913إلى قانون الــشركات الــهندي الــصادر في عام  
، حيث نصت الــمادة الأولى على تأسيس بورصة لتجارة الــبضائع الــرئيسة، وأضافت الــمادة الــثانية على أنه "لا يجوز  1936لسنة    65الــتجارة رقم  

رج هذه الــبورصة يعتبر غير قانوني". هذا يوضح  الــتجارة بالــبضائع الــمعينة بموجب الــمادة الأولى إلا داخل الــبورصة الــمؤسسة لها، وأي تداول خا
لــرئيسية الــمسجلة  حصر الــتداول داخل الــسوق.في الــبورصة، كان الــتداول يتم بين فريقين: أعضاء الــهيئة الــعامة للبورصة، وهم منتجو الــبضائع ا

لأسباب غير معلومة،   1938ـبورصة لمدة سنتين، ثم تم إيقاف الــعمل به في عام  في الــبورصة، والــتجار الــمسجلون أيضًا. استمر الــعمل بقانون الـ
، صدر قانون الــتجارة 1943وفي عام     )41)  وبالــتالــي لم تحصل هذه الــتجربة على فرصة مناسبة لنشر أساسيات الــعمل بالــبورصة في الــعراق.

حيث تم تنظيم عمل الــسوق وتحديد الــموظفين   102إلى    99الــذي اشتمل على أمور تتعلق بتأسيس الــبورصة، وخاصة في الــمواد من    60رقم  
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عراق يتم بشكل  الــعاملين به وحصر الــتعامل بيد الــوسطاء. ومع ذلك، لم يتيسر الــتطبيق الــعملي لهذا الــموضوع، حيث كان تداول الأسهم في الــ
سهم الــمتداولة، تأسست عدة  مباشر بين الــبائع والــمشتري وتُسجل لدى الــشركة الــمعنية بالأسهم. ونتيجة لزيادة عدد الــشركات وبالــتالــي عدد الأ

نتيجة لتزايد حركة تأسيس الــشركات الــمساهمة ونشاط مكاتب الــدلالة، توسعت 42  .1955مكاتب للدلالة، حيث بلغ عددها أربعة مكاتب في عام  
الــمتداولة ضمن نشرتها الأسبوعية. كما حاولت   الــدقيقة للأسهم  الــتداول في الأسهم، وبدأت غرفة تجارة بغداد في نشر الأسعار  إحدى  حركة 

، حيث تعرضت  1964ي في بيع وشراء الأسهم. استمرت الــمكاتب في أعمالــها حتى عام  استخدام طريقة الــمزاد الــعلن  1956الــمكاتب في عام  
لسنة    149، صدر قانون الــتجارة الــعراقي رقم  1970للركود والــتباطؤ بسبب صدور قرارات الــتأميم في ذلك الــعام، وبعد ذلك توقفت نهائياً.في عام  

ثلاث مواد    1970لسنة    149, بدأ الــمشرع الــعراقي يدرك مدى الــحاجة إلى إنشاء سوق للأوراق الــمالــية، حيث تضمن قانون رقم    (43. 1970
على إنشاء الــسوق بناءً على نظام يصدر من وزير    77( تتعلق بإنشاء سوق الــمضاربة )الــبورصة(. على الــرغم من موافقة الــمادة  79- 77)

ور الــمصرف  صاد، إلا أن الــواقع لم يشهد نشوءًا فعليًا نتيجة لعدم تقديم الــدعم الــكافي من قبل الــدولة، مما أدى إلى غلق الــسوق وبروز دالاقت
دور  ، قام الــمصرف الــصناعي بتأسيس مكتب لبيع وشراء الأسهم ضمن جهازه الإداري، واستمر الــعمل به حتى ص1975الــصناعي. في عام  

، الــذي نظم تداول الأسهم في الــسوق الــمالــية.تحملت هذه الــسوق على عاتقها عملية تداول  1991لسنة    24قانون سوق بغداد للأوراق الــمالــية رقم  
 بغداد للأوراق الــمالــية: الأسهم وتشجيع تعبئة الــمدخرات الــوطنية من أجل تحقيق الــتنمية الاقتصادية. ومن بين الــمشاكل الــتي واجهت سوق 

 . الــية الــسوق حيث كان هناك حدًا معينًا بموجب الــقانون لارتفاع أو انخفاض الأسهم.1
 . الــتضخم حيث ارتفعت الأسعار بشكل غير طبيعي وعدم استقرارها يجعل من الــصعب استخدامها كمؤشر اقتصادي صحيح.2
 . الــحصار وعدم الاتصال الــخارجي مما يحرم الــسوق من الاستثمارات الأجنبية.3
ناولت الــموضوع،  . نقص الــدراسات والأسس الــعلمية والــخبرات في هذا الــمجال على الــرغم من وجود عشرات الــبحوث والــدراسات الــعليا الــتي ت4

 إلا أن حداثة الــسوق والظروف الاستثنائية للحصار أدى إلى عدم استقرار الــسوق الــمالــية.
زيادة . ارتفاع أسعار الــصرف للعملات الأجنبية، خصوصاً الــدولار، بشكل غير صحيح يؤثر على الــعملة الــوطنية ويؤدي إلى تدهور قيمتها و 5

وفقًا للقانون الــمذكور، يهدف إلى تنظيم ومراقبة تداول الأوراق الــمالــية، وتنظيم مهنة الــوساطة، وتنمية الادخار،  44  أسعار الــسلع والــخدمات الــمحلية.
ت ذات الــصلة.  بالإضافة إلى توفير الــسيولة الــنقدية وتحقيق الــربح بشكل نزيه لحماية الــمستثمرين. يهدف أيضًا إلى جمع وتحليل ونشر الإحصائيا

تثمرين ى الــرغم من الظروف الــصعبة جراء فرض الــحصار الــشامل على الــعراق، باشرت الــسوق أعمالــها ونجحت في جذب الــمئات من الــمسعل
بين الــمواطنين،    في وقت قصير، الــذين وجدوا فيها فرصة لتنمية استثماراتهم. بالإضافة إلى ذلك، فتحت الــباب أمام تداول أسهم الــشركات الــمساهمة
فع عدد الــشركات حيث بدأ الــكثير منهم يحول جزءًا كبيرًا من نشاطهم الــتجاري إلى سوق الأوراق الــمالــية. وبسرعة، تطور الــعمل في الــسوق وارت

شركة    21شركة خدمية و  34و  شركة صناعية  34شركة مساهمة، من بينها    99ما يقارب    2000الــمساهمة فيه، حيث بلغ عددها في نهاية عام  
الــتي تتداول أسهمها في الــسوق.    10زراعية و الــشركات  الــمرتبة الأولى بين  الــصناعية تحتل  الــشركات  بعد سقوط 45شركات مصرفية. كانت 

، توقفت سوق الأوراق الــمالــية عن الــعمل بسبب الأوضاع الــسياسية في الــبلاد، حيث توقفت جميع دوائر الــدولة عن الــعمل  2003الــنظام في عام  
م الــثاني منه على الــغاء قانون سوق وتعطلت حركتها. فيما بعد، صدر قانون سوق الــعراق للأوراق الــمالــية الــذي نص في الــمادة الأولى من الــقس

ويتم إحداث سوق جديد للأوراق الــمالــية بموجب هذا الــقانون    46بغداد. وأفادت هذه الــمادة بأن "سوق بغداد للأوراق الــمالــية توقف عن عملياتها،
و سوق الــعراق للأوراق باسم سوق الــعراق للأوراق الــمالــية". واستنادًا إلى هذا الأساس، تم الــغاء سوق بغداد للأوراق الــمالــية وتأسيس سوق جديد وه

 47 .6/2004/ 24. بدأ الــسوق بالــعمل في 4/2004/ 19ف الــمؤقتة في الــمالــية، وذلك بموجب أمر صادر عن سلطة الائتلا
 الــمبحث الــثاني: تعريف هيئة الأوراق الــمالــية وعلاقتها في الــسوق

واجبها الــرقابي الــخاص   لفهم دور الــهيئة الــرقابية بشكل شامل، يجب أولًا توضيح مفهوم الــهيئة الــخاصة بالأوراق الــمالــية واسالــيب تنظيمها لأداء 
ين وتطوير أداء الــسوق، وتسهم في  بالــشركات الــتي ادرجت في الــسوق. فلوحظ الــهيئة ودورها الــرقابي امر مهم بما أن الــرقابة تؤدي إلى تحس

ي الــرقابة الــتي  جذب الــمستثمرين وضبط الــمخالــفات الــناتجة عن الأنشطة غير الــمشروعة داخل الــسوق. تتمثل الــعلاقة بين الــهيئة والــسوق ف
تزويد الــهيئة بتقارير دورية عن جميع الأنشطة والــعمليات الــتي تتم   تمارسها الــهيئة على الــعمليات الــجارية داخل الــسوق. وتتمثل هذه الــرقابة في 

م وضع الــشركات وتحديد في الــسوق. كما تتطلب الــرقابة أيضًا تزويد الــهيئة بالــبيانات الــمالــية ومعلومات أخرى من الــشركات الــمدرجة، وذلك لتقيي
ــمالــية. من خلال هذه الإجراءات، تسعى الــهيئة إلى ضمان سلامة الــسوق والــحفاظ على مصلحة الــمستثمرين مدى توافقها مع الــقوانين والــلوائح ال



374

 4202 تموز لسنة (3العدد ) (70)المجلد  الجامعة العراقيةمجلة 

 
 

.بناءً على هذا الأساس، سنتطرق في هذا الــفصل إلى مطلبين. الأول سنناقش فيه 48والــشفافية في عمليات الــتداول والــتحكم في الــمخاطر الــمالــية.
 ــية.تعريف هيئة الأوراق الــمالــية، أما الــمطلب الــثاني سنتناول فيه الــعلاقة بين هيئة الأوراق الــمالــية وسوق الأوراق الــمال

 الــمطلب الأول: تعريف هيئة الأوراق الــمالــية
س، يجب تعريف الــهيئة الــتشريعات أولت اهتمامًا كبيرًا لموضوع هيئة الأوراق الــمالــية ووظيفتها الــرقابية على الــشركات الــمساهمة، وعلى هذا الأسا

، فإن "هيئة 2003( لسنة  706رقم )  ( من الــتقنين الــنقدي والــمالــي الــفرنسي2/ 621وشرح عملها على الــصعيد الــقانوني والــفقهي.وفقًا للمادة )
أساسي من الــحقوق الأسواق الــمالــية" تعتبر هيئة عامة مستقلة تتمتع بالــشخصية الــمعنوية وباستقلال مالــي، حيث تستمد مواردها الــمالــية بشكل  

. ويرى الــمشرع الــفرنسي الــهيئة ككيان مالــي مستقل، ولكن الــتعريف  الــمالــية الــمحددة لها في حالات الــعرض الــعام للبيع أو الــشراء أو الاستحواذ
الــمصري أهمية   الــمذكور يركز بشكل أكبر على هيكليتها وكيفية تمويلها، دون الــتركيز على دورها الــرقابي الــفعّال على الــشركات.أدرك الــمشرع

، حيث أُنشأت هذه الــهيئة كهيئة عامة 2009لسنة    10ــعامة للرقابة الــمالــية وفقًا لمادة  الــقانون الــمرقم  الــرقابة الــمالــية وقام بتأسيس الــهيئة ال
ركات والأسواق، تتمتع بشخصية اعتبارية، وتختص في مراقبة الأسواق الــمالــية والأدوات الــمالــية غير الــمصرفية، ويشمل ذلك الــرقابة على الــش

  24بالــنسبة للمشرع الــعراقي، ف كان قانون سوق بغداد للأوراق الــمالــية رقم  49لك نشاطات الــتأمين والــتأجير الــتمويلي والــتمويل الــعقاري.بما في ذ
الــمالــية وتنظيم عملها. وبالــمثل، ف لم  1991لسنة   الــغي، خالــيا تمامًا من تعريف هيئة الأوراق  الــذي  الــعراق للأوراق ،  يتضمن قانون سوق 

، الــذي يعتبر ساري الــمفعول، تعريفًا لهيئة الأوراق الــمالــية، ولكنه أشار إلى تنظيم تشكيلها وتعيين صلاحياتها 2004لسنة    74الــمالــية الــمؤقت رقم  
كان من الأنسب للمشرع الــعراقي أن يوضح تعريف الــهيئة بشكل مشابه للقوانين الــمقارنة. فيما يتعلق بمشروع    50من خلال الــنصوص الــقانونية. 

/ب( على أن الــهيئة هي هيئة حكومية مستقلة، ولها مسؤولية وصلاحية تطبيق  6، ف نصت الــمادة )2008قانون الأوراق الــمالــية الــعراقي لسنة 
ومع ذلك، فإن الــتعريف الــسابق يتناول الــشخصية الــمعنوية والــصلاحيات، لكنه لا يوضح  51ع بشخصية اعتبارية وإدارة اعتبارية.الــقانون، وتتمت 

على ذلك، يمكن تقديم  الــجانب الــرقابي والــعمل مع الــسوق والــشركات الــمساهمة. ومن الــناحية الــفقهية، فإن الــتعريف يخلو من الــتفصيل.بناءً  
يئة الأوراق الــمالــية هي شخص معنوي عام يتمتع بالاستقلال الــمالــي والإداري، وله حق الــتقاضي أمام الــمحاكم الــمختصة.  الــتعريف الــتالــي: "ه

يرها به، وتطو   تتخصص الــهيئة في الــرقابة على الــعمليات داخل الــسوق، بما في ذلك الــشركات الــمساهمة، من أجل تنظيم الــسوق وزيادة الــثقة
 لــرئيسية الــتالــية: من أجل جذب الــمستثمرين وزيادة الــسيولة الــنقدية وحماية حقوق حاملي الأوراق الــمالــية.يسلط الــتعريف الــضوء على الأهداف ا

 تحديد دور الــهيئة الــرقابية.  -أ
 تحقيق الــثقة في الــسوق وتطويره، وجذب الــمستثمرين، وزيادة الــسيولة الــنقدية، وحماية حقوق حاملي الأوراق الــمالــية. -ب
 توجيه الــرقابة على جميع الــعمليات داخل الــسوق من قبل الــشركات الــمساهمة. -ج

 من خلال هذه الأهداف، يظهر أن هناك مجموعة من الأهداف الــتي تسعى إلى تحقيقها، ومن بينها:
 52 حماية الاستثمار في الأوراق الــمالــية وفي جميع الاستثمارات الأخرى الــتي تُطرح للاكتتاب الــعام في سوق الأوراق الــمالــية. .1
 53توثيق الــتنافس والــشفافية أثناء مراقبة أسواقها لتقديم الــخدمات الــمالــية غير الــمصرفية.   .2
تعلق بالــكشف إصدار قوانين لضمان الــكشف عن الــمعلومات والــتقارير الــواجب نشرها للجمهور والــمتوفرة لدى الــشركات، بالإضافة إلى قوانين ت .3

 54عن الــممتلكات الــرئيسية لغرض اقتناء مجموعة من الــسندات الــمصرح بها في الــشركات الــمساهمة للأوراق الــمالــية. 
يل  تعزيز الــنشاط الاقتصادي في جميع مناطق الــبلاد عن طريق تعزيز بيئة الاستثمار وتشجيع عمليات عمل  رأس الــمال، بالإضافة إلى تقل .4

 55 الــمخاطر الــتقليدية في سوق الأوراق الــمالــية.
لــعاملين في سوق تقديم الــمعلومات الــمتعلقة بالأوراق الــمالــية لتمكين الــمستثمرين من الاطلاع عليها، بالإضافة إلى مهمة الإشراف على تدريب ا .5

 وما ينبغي مراعاته في الــنص الــسابق هو:  56الأوراق الــمالــية ورفع كفاءتهم الــتي تقوم بها هيئة الأوراق الــمالــية. 
صدار  يجدر بالــملاحظة أن هيئة الأوراق الــمالــية، ككيان إداري حكومي، لا تمتلك صلاحية في إصدار الــقوانين، بل تقتصر صلاحيتها على إ   -أ

ل تنفيذ الــقوانين. يتم إصدار الــقوانين عبر الــسلطة الــتشريعية والــمجلس الــتشريعي.من الــجدير بالــذكر أن الــعبارة   الأنظمة والــتعليمات الــتي تُسهِّّ
حاب  "الــكشف عن الــممتلكات الــرئيسية لغرض اقتناء مجموعة من الــسندات" قد تشير إلى توضيح عملية اقتناء مجموعة من الأسهم من قبل أص

الالــتباس.بناءً عليه، ينبغي تعديل الــصياغة    الأسهم الــكثيرة في الــشركات الــمساهمة. ومع ذلك، ينبغي توضيح هذا الــجانب بشكل أكثر دقة لتجنب
 .57لتعكس أن هيئة الأوراق الــمالــية ليس لها صلاحية في إصدار الــقوانين، بل تقوم بإصدار الأنظمة والــتعليمات 
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 الــمطلب الــثاني: علاقة هيئة الأوراق الــمالــية بسوق الأوراق
ــية على الــشركات الــمدرجة في الــسوق، يتعين توضيح الــعلاقة بين الــهيئة والــسوق. تتمث ل هذه الــعلاقة في رقابة  لفهم دور رقابة هيئة الأوراق الــمال

ي الــموطن الــرئيسي، حيث يتم تداول الــهيئة على الــشركات الــمساهمة الــمدرجة في الــسوق. الــسوق هو الــكيان الــمعنوي الــذي يمارس نشاطه ف
اق، وبالــتالــي أوراق شركاته الــمساهمة. تتضمن هذه الــعملية قيد أوراق الــشركة في جداول الــسوق، مما يؤدي إلى توليد الــعرض والطلب على الأور 

وجود رقابة فعالة تنظمهاتتميز الــشركات الــمساهمة بقدرتها  دخول الــمستثمرين إلى الــسوق لاقتناء الأسهم. ولضمان سلامة هذه الــعملية، يجب  
لرقابة الــشركات الــمساهمة  الاقتصادية الــعالــية والــخبرة الــمتراكمة، مقارنة بالــمستثمرين ذوي الإمكانيات الــمحدودة. وبناءً على ذلك، يتدخل الــهيئة  

.في الــفصل  58ب بالأسعار وخلق الأسعار الــوهمية لتحقيق مكاسب غير مشروعة من قبل الــمستثمرين وضبط الــمخالــفات الــتي  تطرأ، مثل الــتلاع
، قام الــمشرع الــفرنسي بتنظيم الــعلاقة بين هيئة الأسواق الــمالــية 2003الــثاني من الــباب الــسادس من الــتشريع الــنقدي والــمالــي الــفرنسي لسنة  

 تتمثل علاقة الــهيئة بالــسوق في الــنواحي الــتالــية:والــبورصة الــفرنسية.تنص هذه الــعلاقة على الــرقابة الــواجبة بين الــسوق والــهيئة، حيث 
مالــية والــتأكد من  . الــشركات الــمدرجة: تتضمن علاقة الــهيئة بالــسوق الــرقابة على الــشركات الــمدرجة وضبط عمليات الإفصاح عن الــبيانات الــ1

 لــمالــية.دقة بيانات الاكتتاب، بالإضافة إلى مراقبة وضبط الــمخالــفات مثل الــتلاعب بالأسعار والاحتيال على الــقوانين ا 
الــحصول على معلومات سرية وتأثيرية2 الــرقابية أيضًا مكافحة أي نشاط يهدف إلى  الــعلاقة  الــقانوني: تشمل  الــتداول غير  بهدف   . مكافحة 

, وعلى صعيد علاقة الــهيئة بالــسوق، تتمثل هذه الــعلاقة     59  استغلالــها في الــتداول بطرق غير قانونية، سواء من قبل الأفراد أو الــكيانات الــمالــية.
 في عدة جوانب، منها:

ـح الــشركات الــمساهمة والــمستثمرين، . تزويد الــهيئة بالــبيانات: يقوم الــسوق بتزويد الــهيئة بالــبيانات والــوثائق الــمتعلقة بالــعمليات الــتي يُجريها لصالـ1
 وذلك لتمكين الــهيئة من تقييم أداء الــسوق وممارساته. 

لين فيه، وتوفير . الــتفتيش: تقوم الــهيئة بتفتيش الــسوق للتأكد من سلامته واستقراره، وتنظيمه وتنميته، بالإضافة إلى ضمان توازن حقوق الــمتعام2
ــهيئة الــعليا للأسواق الــمالــية مع الــوسائل والــنظم الــلازمة لضمان كفاءة الأسواق وشفافية الأنشطة الــمالــية.بالــنسبة للمشرع الــمصري، نظم عمل ال

، حيث منحت الــهيئة صلاحيات الــرقابة والإشراف على الأسواق الــمالــية غير الــمصرفية، بما في ذلك  2009لسنة    10الــسوق بموجب قانون رقم  
ستقرار الأسواق الــمالــية وتنظيمها وتنميتها، بالإضافة إلى  أسواق رأس الــمال وبورصات الــعقود الآجلة. وتشمل مهام الــهيئة الــعمل على سلامة وا

ن للهيئة الــحق في  ضمان توازن حقوق الــمتعاملين فيها وتوفير الــوسائل والــنظم الــضرورية لضمان كفاءة الأسواق وشفافية الأنشطة الــمالــية. كما أ 
الــملغى    1991( لسنة  24إلى الــتشريع الــعراقي، يظهر أن قانون سوق بغداد رقم )  .بالــنظر  60  تفتيش الــشركات الــمساهمة ومراقبة عمليات الــسوق.

( لسنة  74ينظم قانون سوق الــعراق للأوراق الــمالــية رقم )61لم ينظم الــعلاقة بين الــسوق والــهيئة، نظراً لعدم وجود هيئة مماثلة في ذلك الــوقت.
ضافة والــغاء الــعلاقة الــرقابية بين الــسوق والــهيئة، لكنه لم يولي الاهتمام الــكافي من قبل الــمشرع. ينص الــقانون على ضرورة مصادقة وإ  2004

نح الــهيئة صلاحية تفتيش جميع عمليات الــسوق وفرض الــعقوبات الــمناسبة عند عدم  جميع وسائل إدارة الــسوق وأنظمتها من قبل الــهيئة، ويم
ء الــهيئة".  امتثال الــسوق لأحكام الــقانون.ومع ذلك، يعاني الــنص من مشكلة لغوية بسبب استخدام عبارات غير دقيقة مثل "مصادقة وإضافة والــغا

ـنحو الــتالــي:"تخضع جميع الــعمليات الــتي يقوم بها الــسوق لرقابة هيئة الأوراق الــمالــية، وتحقق الــهيئة  لذلك، يقترح إعادة صياغة الــنص على الـ
الــعلاقة   في جميع الــعمليات الــتي يقوم بها الــسوق. وفي حالة اكتشاف مخالــفة، تحق للهيئة فرض عقوبة انضباطية مناسبة على الــسوق." تنظم

( من الــقانون الــنافذ، الــعمليات الــتي تقوم بها الــشركات الــمساهمة الــمدرجة في الــسوق، بما في ذلك رقابة  12ق والــهيئة، بموجب الــقسم )بين الــسو 
معدلة، الــتي تنظم عمليات الــ  2014( لسنة  3الــهيئة عليها، وفقاً لتعليمات إيقاف وتداول وشطب إدراج الــشركات في سوق الأوراق الــمالــية رقم )

نظم عملية رقابة     2008مشروع قانون الأوراق الــمالــية الــعراقي لسنة  62  شطب الــشركات الــمساهمة وإيقافها عند رصد مخالــفاتها في الــسوق.
ـتي تقوم بها  الــهيئة على أعمال الــشركات الــمساهمة داخل الــسوق، وذلك من خلال الــتأكد من صحة الإفصاح عن الــمعلومات وعملية الاكتتاب الـ

ــمشروع. كما فرض الــمشروع قيودًا على الــهيئة وأعضائها لمنعهم من مزاولة أي أنشطة تجارية داخل  الــشركات، وفقًا للفصل الــثاني والــثالــث من ال
 .   63الــسوق، بهدف ضمان نزاهتها وتركيزها على مهمتها الــرقابية. 

 الــخاتمة
 سوف نتناول الــخاتمه مقسمة إلى فقرتين :

 الــنتائج 



376

 4202 تموز لسنة (3العدد ) (70)المجلد  الجامعة العراقيةمجلة 

 
 

ك، يعتبر ناقصًا بسبب الــتعريف لهيئة الأوراق الــمالــية يركز على عملية الــتداول داخل الــسوق وضرورة وجودها لإتمام الــعمليات الــمالــية. ومع ذل  .1
 بة الــعمليات الــتي تجري داخله. عدم إدراج الــجوانب الــتشريعية لحماية الــمستثمرين وعدم إشارة إلى دور الــرقابة الــذي يلعبه الــسوق في مراق

يص الــلازمة لإصدار  الــشركات الــمساهمة تقوم بأعمال متعددة في الــسوق، بما في ذلك الــتداول والــقيد للأوراق الــمالــية، والــحصول على الــتراخ .2
ولائحة لجنة عمليات الــبورصة الــفرنسية   67/833الأوراق الــمالــية، والإيداع، والإفصاح بالــمعلومات الــمتعلقة بالأوراق الــمالــية. والــقانون الــمرقم  

 ( من بين الإطارات الــقانونية الــتي تنظم هذه الأنشطة في فرنسا.237)
وتدار الأوراق    الأوراق الــمالــية تتميز عن الأوراق الــتجارية بعدة جوانب، بما في ذلك عدم خضوعها لعملية الــخصم كما هو الــحال في الــشيكات. .3

يجري عليها عمليات الــمقاصة  الــتجارية بشكل أساسي عن طريق الــتظهير أو الــمناولة الــيدوية، بينما يتم تداول الأوراق الــمالــية في الــبورصات و 
بها، حيث يختلف الــوضع    والــتسوية بواسطة مراكز الإيداع بطريقة الــكترونية. كما تتباين الأوراق الــمالــية فيما يتعلق بالــضمان والــوثائق الــمرتبطة

 في الأساس بين الأوراق الــتجارية والــمالــية. 
لــية، مما يتيح سوق الأوراق الــمالــية في الــعراق يسعى إلى تحقيق عدة أهداف، من بينها الــحفاظ على استمرارية ونشاط الــتعامل بالأوراق الــما .4

ة الأوراق الــمالــية  للمستثمرين إجراء عمليات الــبيع والــشراء بسرعة وبأسعار محددة بواسطة عمليات الــعرض والطلب، ويسهم ذلك في تعزيز سيول
 الــمتداولة في الــسوق. 

والــكمبيالات والأوراق نتائج الــمواد الــتشريعية توضح الاختلاف في تعريف الأوراق الــمالــية بين الــعراق والأردن. في الــعراق، لا تُعتبر الــشيكات   .5
ـشيكات والــكمبيالات، غير مصرح بها كأوراق الــتجارية غير الــقابلة للتحويل أوراقاً مالــية، بينما في الأردن، تُعتبر الأوراق الــتجارية، بما في ذلك ال ـ

 مالــية.
 الــتوصيات 

 الــتوصيات الــتالــية:بناءً على ما سبق عن الأوراق الــمالــية يمكن اقتراح 
تعلقة بالأوراق ضرورة الــمراجعة والــتحديث الــتشريعي  : يجب على الــسلطات الــمعنية في الــعراق والأردن إجراء مراجعة وتحديث للتشريعات الــم .1

 الــمالــية لضمان الــتوافق مع الــممارسات الــدولية وتحقيق أهداف الــحماية للمستثمرين.
ــعمليات الــمالــية والــتداول لضمان  تعزيز الــشفافية والــرقابة  : يجب على الــسوق الــمالــية في الــعراق والــدول الــمقارنة تعزيز الــشفافية والــرقابة على ال .2

 الــنزاهة وحماية الــمستثمرين. 
 قوقهم والــتزاماتهم. توعية الــمستثمرين  : ينبغي توجيه جهود الــتوعية نحو الــمستثمرين لفهم الاختلافات في تعريف الأوراق الــمالــية وتأثيرها على ح .3
ل الــخبرات وتعزيز الــتنسيق الــتعاون الإقليمي  : يمكن للسلطات الــمالــية في الــعراق والأردن الــتعاون مع الــدول الإقليمية والــمنظمات الــدولية لتباد .4

 في مجال الــرقابة والــتشريعات الــمالــية.
 هوامش البحث

 
صدار الأوراق الــمالــية، تتمثل أعمال الــشركات الــمساهمة داخل الــسوق بالــتداول والــقيد للأوراق الــمالــية، والــحصول على الــتراخيص الــمتعلقة بأ.  1

 والإيداع، والإفصاح بالــمعلومات الــمتعلقة بالأوراق الــمالــية.
   51-13صص :قانون سوق رأس الــمال ولائحته الــتنفيذية والــتشريعات الــمكملة له طبقاً لاحدث الــتعديلات, . مراد2
 51-13صص :قانون سوق رأس الــمال ولائحته الــتنفيذية والــتشريعات الــمكملة له طبقاً لاحدث الــتعديلات, . مراد3
، والــلائحة الــتنفيذية لقانون الإيداع والــقيد الــمركزي الــصادرة من  2001( لسنة  93مثل قانون الإيداع والــقيد الــمركزي للأوراق الــمالــية رقم ). "4

والــصادره بموجب قرار   1992ة ( لسن95، وايضاً الــلائحة الــتنفيذية لقانون سوق رأس الــمال رقم ) 2001( لسنة 906وزير الــتجارة الــمصري رقم )
وايضاً قواعد قيد وشطب الأوراق الــمالــية بالــبورصة الــمصرية والــتي أقرت بتاريخ 1993( لسنة  135وزير الاقتصاد والــتجارة الــخارجية بالــرقم )

 ".2014( لسنة 170بموجب قرار مجلس أدارة رقم ) 22/12/2014
 . 6/8/1991صدر قانون سوق بغداد للأوراق الــمالــية بتاريخ  .5
والــذي أصدره مجلس محافظي   2004( لسنة  74صدر الــنظام الــداخلي استناداً الى الــقانون الــمؤقت لسوق الأوراق الــمالــية الــمؤقت رقم )".  6

 الــسوق".
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 في الــتعريف الــمذكور أعلاه."  وسيلة أتصالات  ). أن الــمشروع  أخذ بنطام الــتداول عبر الإنترنت بين الــشركات والــمستثمرين وذلك لورود عبارة  7
 13، ص 1مجموعة مؤلفين، الــموسوعة الأدارية الــحديثة: ج. 8
سوق الأوراق الــمالــية »؛ نور الــدين،  17أندراوس، أسواق الأوراق الــمالــية بين ضرورات الــتحول الأقتصادي الــمالــي ومتطلبات تطويرها: ص    .9

 61وتمويل الــمؤسسات الــصغيرة والــمتوسطة«: ص 
 10الــجندي، معاملات الــبورصات في الــشريعة الأسلامية: ص  .10
 3: ص  «الــمالية للأوراق الــعراق سوق  إلى الإشارة مع وأسواقها الــمالية الأوراق» . حسين،11
 . 59-58؛ صالــح، الــقانون الــتجاري )الــقسم الأول(: صص 311سامي والــشماع، الــقانون الــتجاري )الأوراق الــتجارية(: ص  . 12
الــشيكات والــكمبيالات    -1( من مشروع الأوراق الــمالــية الــعراقي على مايلي: ))لاتعتبر اوراقاً مالــية مايلي:1( الــفقرة )ب/ 4نصت الــمادة )  .13

الــقابلة للتحويل(( الــتجارية غير  الــمادة )  ،والأوراق  الــمقارنة نصت  الــمالــية  4وايضاً على سبيل الأستئناس وليس  الــقانون الــمؤقت للاوراق  ( من 
 الأوراق الــتجارية بما في ذلك الــشيكات والــكمبيالات((.  -على عبارة واضحة وهي كالاتي: ))لاتعتبر اوراقاً مالــية: أ   2002( لسنة  76الاردني رقم )

تقييم دور أسواق الــمال في تفعيل الــتكامل الأقتصادي »جوير،  ؛  21: ص «سوق الأوراق الــمالــية الاسلامي بين الــنظرية والــتطبيق »سمور،    .14
   5بدول مجلس الــخليج«:ص 

   3تحليل الأسواق الــمالــية«: ص  ». خضر، 15
عن تنظيم الــتعامل في الأوراق الــمالــية الــمدرجة في الــبورصة،    1992( لسنة  95( من قانون رأس الــمال الــمصري رقم ) 18تحدث الــمادة )  .16

/    7صادر في  حيث يتم ذلك من خلال شركات مرخصة لها هذا الــغرض، ويُعتبر الــتعامل خارج هذا الإطار باطلًا. ويُشير الــمرسوم الــفرنسي الــ
( لسنة  24( الــفقرة الــثالــثة من قانون سوق بغداد الــملغى رقم )4إلى نفس الــمبدأ. بالــنسبة للمشرع الــعراقي، يتمثل موقفه في الــمواد )   1890/  10

 . 2004لسنة ( 74:أ( من الــقانون الــمؤقت لسوق الأوراق الــمالــية الــعراقي رقم ) 3:3، وكذلك في الــمادة ) 1991
على: ))تنحصر كافة    2004( لسنة  74نصت الــمادة الــثالــثة الــفقرة )أ( الــقسم الــثالــث من الــقانون الــمؤقت للاوراق الــمالــية الــعراقي رقم ).  17

  .الــتعاملات في سوق الأوراق الــمالــية بالــوسطاء الــمخولين من قبل الــسوق للتعاطي بمثل هذه الــتعاملات((
 174مؤمن، عقود بيع الأوراق الــمالــية في الــبورصة: ص .18
درجة الــتزام الــبنوك الــتجارية بمتطلبات الإفصاح للمعيار الــدولي رقم  »؛ عبد الــستار،  7الــبهجي، الــتزام الــشركات بالــشفافية والإفصاح: ص    .19

   14-13( لأعداد الــتقارير الــمالــية«: صص 7)
 54-53صص  :الــوسيط في الــقانون الــتجاري   . الــخولي،20
ــية: صص   .21  24- 23خربوش واخرون، الأسوق الــمال
 359الــعامة: ص  جولييت، الــمسيرات فيانسيه إيه آي أوردر  ؛ 110ص  : ديدييه، الــخدمة الــعامة ودوريت الــعامة .22
 10- 9. خلف، الأسواق الــمالــية والــنقدية: صص 23
 115. أبوالــسعود، الــمدخل لدراسة الــقانون )نظرية الــحق(: ص24
؛ كيرة، الــمدخل  101-100؛ عبد الــرحمن والــمعداوي، الــمدخل لدراسة الــقانون: صص 299الــبكري والــبشير، الــمدخل لدراسة الــقانون: ص  .25

 647الى الــقانون: ص 
 . يقصد بالــموطن "هو الــمكان الــذي يقيم فيه الــشخص عادة بصفة دائمة أو مؤقتة ويجوز أن يكون للشخص أكثر من موطن واحد".26
 37الــنظام الــقانوني لسوق الأوراق الــمالــية«: ص »الــعمر، . 27
حظة  يوجه الــدكتور فاروق أبراهيم جاسم انتقاد الى هذا الــنص تحت عنوان )الــفاظ غامضة يتعذر الــوصول الى معناها الــحقيقي( فذكر ملا.  28

بوقة  سمهمة جداً وهي: أشار الــنص الى انه يحب ان تكون سوق الأوراق الــمالــية غير ربحية، وكان من الــضروري أن تكون عبارة غير ربحية م
، أم أنه من قبيل  بلفظ يحدد الطبيعة الــقانونية للسوق، وهل بالأمكان وصفه من الــمؤسسات ذات الــنفع الــعام كما كان مقرراً في سوق بغداد الــملغى

 14«: ص  2004( لسنة 74ملاحظات نقدية في الــقانون الــمؤقت لأسواق الأوراق الــمالــية رقم ) »جاسم، ؛ الــمؤسسات الــخاصة
 116الــزرري وفرح، الأسواق الــمالــية: ص  .29
 8- 7جرائم الــبورصة«: صص  »سارة، ؛ 10- 9خلف، الأسواق الــمالــية والــنقدية: صص  .30
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 38-37رابح، »سوق الأوراق الــمالــية والأدوات الــمالــية محل الــتداول فيها«: صص   .31
 5الــمالــية الــصاعدة«: صوظائف سوق الأوراق الــمالــية ودورها في الأسواق ». زين الــدين، 32
 226-225: صص  لاسواق الماليةخربوش وأخرون، ا .33
 22-21الــوظائف الأقتصادية لأسواق الأوراق الــمالــية«: صص »الــعقلا، . 34
فظهرت بورصة باريس والــتي انشئت بموجب   . ))لقد مرت الأسواق الــمالــية في فرنسا على مر الــعصور بتطورات كثيرة منذٌ ظهورها ولحد الأن،35

 .((وأقفلت هذه الــبورصة عند بداية الــثورة الــفرنسية  ،Lhotel De villeوكان موقعها في  12/1724/ 17قرار من الــبلاط الــملكي في 
 9 الــجندي، معاملات الــبورصات في الــشريعة الأسلامية: ص .36
 59-30رابح، »سوق الأوراق الــمالــية والأدوات الــمالــية محل الــتداول فيها«: صص   .37
   13عبد الــحميد، بعض جوانب الــنظام الــقانوني لأسواق رأس الــمال: ص. 38
 المصری«  ة»سوق البورص.39
 المصری«  ة»سوق البورص.40
 219. الــناهي، الــوسيط في شرح الــقانون الــتجاري الــعراقي: ص 41
 سوق الــعراق للأوراق الــمالــية والأستثمارات الأجنبية« »غيلان، . 42
 « 4/1971/ 24بتاريخ  1990»جريدة الــوقائع الــعراقية بالــعدد.43
 44: ص «أهم الــعوامل الــمؤثرة في سوق بغداد للأوراق الــمالــية» ،غيلان، »سوق الــعراق للأوراق الــمالــية والأستثمارات الأجنبي«؛ . 44
 138-137وهم، الــسوق الــنقدية والــمالــية في الــعراق: صص .45
 1: ص 2004الــتقرير الــسنوي الأول والــصادر من سوق الــعراق للأوراق الــمالــية لسنة مجموعة مؤلفين،  .46
  1: ص 2004الــعراق للأوراق الــمالــية لسنة الــتقرير الــسنوي الأول والــصادر من سوق مجموعة مؤلفين،  .47
   13. عبد الــحميد، بعض جوانب الــنظام الــقانوني لأسواق رأس الــمال: ص 48
 116. الــزرري وفرح، الأسواق الــمالــية: ص 49
 . «من قانون سوق الــعراق للأوراق الــمالــية الــنافذ( 12)( من الــقسم 17الى  1)الــمواد من ». 50
   «/ب(6، ف نصت الــمادة )2008قانون الأوراق الــمالــية الــعراقي لسنة ». 51
 « 2003لسنة ( 706)الــفرنسي رقم  الــمادة الــثانية من الــتقنين الــنقدي والــمالــي» .52
 « 2009( لسنة 10الــمصرفية الــمصري رقم )( من قانون تنظيم الــرقابة على الأسواق والأدوات الــمالــية غير 4/ 4الــمادة )». 53
الــنافذ. نجد أن الــفقرة الــمذكورة سابقاً وهي ما توضح   2004( لسنة  74الــفقرة )د، ه( من قانون سوق الــعراق للأوراق الــمالــية الــمؤقت رقم ).  54

ارية حكومية ليس لها صلاحية في  أن هيئة الأوراق الــمالــية وهي كجهة أد  - 1هدف هيئة الأوراق الــمالــية الــعراقية معيبة وذلك للأسباب الــتالــية:  
الــقوانين في الــعراقي   أصدار الــقوانين بل من صلاحيتها أصدار الانظمة والــتعليمات الــتي تسهل تنفيذ الــقانون، فكما نعلم أن الــجهة الــوحيدة بأصدار

)الــكشف عن الــممتلكات الــرئيسية لغرض أقتناء مجموعة من الــسندات(    ما الــمقصود من عبارة  - 2هي الــسلطة الــتشريعية والــمتمثلة بمجلس الــنواب.  
 هل يقصد بأصدار تعليمات توضح عملية أقتناء مجموعة من الأسهم من قبل أصحاب الأسهم الــكثيرة في الــشركات الــمساهمة ؟؟ 

 الــمشروع الــمذكور أعلاه.من  ( 7/ 2)الــمادة . 55
 138-137. وهم، الــسوق الــنقدية والــمالــية في الــعراق: صص  56
 138-137. وهم، الــسوق الــنقدية والــمالــية في الــعراق: صص  57
 44أهم الــعوامل الــمؤثرة في سوق بغداد للأوراق الــمالــية« : ص ». عبد الــغفار، 58
 « 2003لسنة  ( 706) الــفرنسي رقم  من الــتقنين الــنقدي والــمالــي( 622و) (631/1)الــمواد ». 59
 « 2009لسنة ( 10)من قانون تنظيم الــرقابى على الأسواق والأدوات الــمالــية غير الــمصرفية رقم ( 5/ 2)الــمادة الــرابعة ». 60
 10- 9. خلف، الأسواق الــمالــية والــنقدية: صص 61
 8- 7: صص «جرائم الــبورصة». سارة، 62
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لايكون للهيئة الــحق في الــقيام بأي أنشطة تجارية أو الــمشاركة في الــمشاريع الــتجارية أو أقراض  "  من الــمشروع على أنه:(  ج/6). نصت الــمادة  63

 .أي أموال أو تملك أو أصدار الأوراق الــمالــية"
 الــمصادر والمراجع

 م(. الــقانون الــتجاري الــعراقي ) الأوراق الــتجارية(. بغداد: مطبعة الــمعارف.1955أبراهيم، حافظ محمد. ) .1
 م(. الــمدخل لدراسة الــقانون )نظرية الــحق(. الاسكندرية: منشأة الــمعارف.1997أبو الــسعود، رمضان. )  .2
م(. أسواق الأوراق الــمالــية بين ضرورات الــتحول الأقتصادي الــمالــي ومتطلبات تطويرها. القاهرة: دار الــفكر  2008أندراوس، عاطف وليم. ) .3

 الــجامعي.
ــقانون. بغداد: الــمكتبة الــقانونية.2010الــبكري، عبد الــباقي والبشير، زهير. ) .4  م(. الــمدخل لدراسة ال
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