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 بسم الله الرحمن الرحيم
 

  ْإِن َ ْْ حِسِنننننن ح ْْ مِوَنْ ْْ أَحْسَننننننْ حَ إِنْ أَحْسَننننننْ حَ
ءُح ا  أَسَأْتُحْ فنَلَهَا فإَِذَا جَاءَ َ عْدح الَْْخِنََِِ ََِِسحن
ُ ح  َُخَلحنن دَ دَجَننا  َِ اُ اِْجَسْنن ْْ َ َِِنَندْخحلح كَُ ح نن  حجح

ُْا تنََْبِيراً  حَ ا مَا عَلَ  أَ َّلَ مٍَََِّ َ ِِحَََبنِّ
 صدق الله اِعلي اِعظَْ
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 والى 

 كل من ضحى من اجل امن وامان هذا الوطن الحبيب 

 وإلى
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 الى 
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 :الملخص

المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي إذ أن التطور الاقتصادي  الماليةتعتبر سوق الأوراق 
زدهار و ى اومن جهة اخرى اد ،مزدهرة ومتطورة يرتبط بشكل وثيق بوجود سوق أوراق مالية

هذه الأوراق  هذه الأوراق و تنوعها و كذا إقبال الجمهور عليها إلى زيادة التعامل مع سوق ازدياد
من حيث توفير القوانين المعنية الجهات  إصدار و تداولا، ساندها في ذلك التشجيع و الدعم من

وتختص هذه   .حقوق المتعاملين و إلزامهم بواجباتهم قصد تامينبالمسيرة و ممارسة الرقابة 
طويلة الأجل و يأتي العرض فيها من فئات عديدة من أصحاب الفائض  المعاملات المتوسطة و

 المدخرين الذين يرغبون في توظيف أموالهم لأمد طويل أما الطلب فيأتي من جانب المالي من
لأوراق أن ا. الأجل أصحاب العجز المالي الراغبين في استثمار هذه الأموال في مشروعات طويلة

طريق  المالية تتداول في هذه السوق بشكل قروض عن طريق السندات أو بشكل حقوق ملكية عن
الدول المتقدمة تطورا هاما  أسهم أو بشكل أوراق مالية منقولة أخرى. وقد شهدت هذه الأسواق في

على  تخطو خطواتها الأولى في عالمنا العربي على صعيد تقنياتها وتنظيماتها في حين لا تزال
مهمة ولكنها سعت لتطوير أسواقها المالية محاولة اللحاق  غرار تلك الدول التي قطعت خطوة

 المتقدمة. بركب الدول

http://www.ninjawy.com/showthread.php?t=11022
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Abstract 
The stock market is the main engine of economic growth as the 

economic development is closely linked to the existence of a thriving 
securities market and sophisticated. On the other hand, led boom and the 
increase of such securities and diversity as well as attractive to the public 
to increase to deal with the market for such securities issuance and 
traded, supported by the encouragement and support of the custodians in 
terms of providing laws march and exercise control in order to ensure 
that the rights of dealers and required to do their duties It specializes 
these transactions medium and long term and offer came in which of 
several categories of owners fiscal surplus of savers who want to invest 
their money for a long time the demand comes from the owners of the 
fiscal deficit wishing to invest these funds in long-term projects. That the 
securities by trading in this market loans through bonds or equity shares 
through or other movable securities. These markets have seen in 
developed countries a significant development in technologies and 
regulations while still taking its first steps in the Arab world along the lines 
of those that made an important step but sought to develop its financial 
markets try to catch up with advanced countries 
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 المقدمة:
أول مقيررال للقيمررة، ومسررتودو للثررروة  فأسررهمت فرري تيسررير العمليررات ابتكررر اسنسرران النقررود، كرر      

التجاريررررة، واتسرررراو حجررررم التبررررادل التجرررراري بررررين المتعرررراملين، سرررروا  داخررررل البلررررد الواحررررد،  أو القبيلررررة 
الواحدة(، أو بين البلاد المختلفة. وظلَّت ترددي دورهرا، كرأداة للمبادلرة، إلرى أن أصربحت عراجزة عرن 

 الوجه الأكمل.  ذلك، بمفردها، على
والمعاملات التجارية، غالباً ما تكون مضافة إلى أجل. واحتفاظ كرل تراجر بنقروده فري خزائنره،       

حتررى يرروفي مررا عليرره مررن ديررون، فرري مواعيررد اسررتحقاقها ر يررددي إلررى تعطيررل النقررود عررن الاسررتثمار  
تجرار بالحاجرة إلرى ترأمين فضلًا عن ذلك، فرنن ازدهرار التجرارة وتوسرعها، أسرفرا عرن ازديراد شرعور ال
 الطرق، التي تمرّ بها تجارتهم، من دون أعمال القرصنة واللصوصية. 

وأحل التجّار، إزا  ذلك، ضرورة البحرث عرن وسريلة، تحقرق لهرم الأمران، فري مواجهرة أخطرار       
م مرن السرقة والضياو، وتفضّ التشابك بين علاقات الدائنين والمدينين، خاصة التجار منهم، لتمكنه

الوفا  بالتزامراتهم، مرن دون تعطيرل النقرود عرن الاسرتثمار  إضرافة إلرى تحقيرق عمليرة التبرادل ا جرل 
 بينهم، من دون أي مخاوف. 

 مشكلة البحث:
إن لأسواق المال أهمية في تحريك النشراط الاقتصرادي وتحفيرزه عبرر تردوير ردول الأمروال وتنشريط 

وجرود سروق مرالي عراقري غيرر نشريط وغيرر متطرور وغيرر الأعمال ، ولذا تنطلق مشكلة البحرث مرن 
مواكب للتطورات الحديثة في اسواق المال العالمية وحتى المحليرة والعربيرة وبالترالي سرينعكل الامرر 

 سلبا على قطاو الاعمال وتمويلها وحركة ردول الاموال وتدفقاتها.
 اهمية البحث:

تشير الى درجة تطور اسواق المال ومستوى  تندرج اهمية البحث من كون عدم وجود دراسات كثيرة
نشاطها من جهة وبين تاثيرها في رفع مستوى النمو الاقتصادي في العراق من جهة اخرى، فهذا 
البحث هو محاولة للفت الاذهان الى اهمية سوق العراق للاوراق المالية للاهتمام بها ومحاولة 

 اصلاح ثغراتها .
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 راق الماليةماهية سوق الأو -المبحث الأول
  Market :السوق -أولاا  1-1
والشاري، سنجاز  يجمع بين البائع ، أو اسجرا ات المتداخلة، مماالاتصال هي المكان أو أسلوب 

من الأسواق أعراف وتقاليد  معين ينطوي على تقابل في المصالح بينهما، ولكل سوق تجاري تبادل
طوراً وأهمية، بأنظمة خاصة بها وبقواعد وآلية ت تنظم العمل فيها. وتتمتع الأسواق، التي هي أكثر

إذا كانت الأصول   .الحقوق الخاصة والعامة المتعلقة بنشاطها عمل معينة تضبط أدا ها وتحفظ
التعامل بالائتمان، فنن تلك الأسواق تطورت  التاريخية للأسواق المالية تعود إلى عهود قديمة قدم

ف التجارية، في القرن الثامن عشر، بدأت تبرز المصار  مع تطور العمل المصرفي. وبمجي 
 ، ومع أن وسطا سوق الأوراق المالية أما  .بشكلها الحالي« المالية للأسواق»المعالم الأولى 

تجمّع محددة تركزت  التعامل بالأوراق المالية كانوا دائماً في الوسط التجاري وكان لهم أماكن
تلك التي افتتحت في لندن عام  أحياناً في المقاهي، فنن أول بورصة منظمة في العالم كانت

، وبعدها بورصة باريل وميلانو، وانتشرت 2021 ياً عام. ثم انتظمت بورصة نيويورك رسم2081
التجارية في الغرب. ثم امتدت إلى مختلف أركان المعمورة، فاشتهرت  مثيلاتها في معظم المراكز

للأوراق المالية  طوكيو وهونغ كونغ وسنغافورة. أما الدول العربية فيوجد فيها اليوم أسواق بورصات
الاتحاد العربي »والقاهرة، ويقوم  ها هي أسواق بيروت والكويتفي معظم عواصمها، بيد أن أهم

بتطويرها. وأخيراً، لا بد من اسشارة إلى أن « العربي صندوق النقد»و« لبورصات الأوراق المالية
الكثيرة  اسلكترونية والاتصالات الدولية الفورية وحّدت إلى حد كبير بين الأسواق ثورة التقانات

 آل سليمان،  واحدة فع بعضهم للاعتقاد بأنها أصبحت بمنزلة سوق عالميةالأمر الذي بات يد
 .(22هر: 2211

 
 

http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 Types of financial markets الأسواق المالية: أنواع -ثانياا  1-2
متمايزة  ليست سوقاً واحدة متجانسة، بل هي أسواقFinancial markets ) الأسواق المالية

منها مدسساتها الخاصة  أنواو المبادلات المالية، ولكلكل واحدة منها متخصصة بنوو معين من 
ن كانت في بعض الأحيان متداخلة. وتعدّ المصارف التجارية، وشركات التأمين، والبيوتات  وا 

المتعاملين بالسندات التجارية ومدسسات البورصة وهيئات و المالية، وشركات الاستثمار والتوظيف، 
« الأسواق المالية»ومن  (22: 1822 كبارة،   .«ماليةالأسواق ال»أهم مدسسات  الوساطة من
المختصة بتداول وسائل الائتمان  وهي السوق money market «سوق النقد»المتخصصة 

تُعنى خاصة، بحركة رأل المال الدائر ولاسيما للمصالح  القصيرة الأجل وبآلية تدفقاتها، وهي
ق التجارية، وبالحوالات المقبولة من الشخصية، وبالكمبيالات والأورا الصغيرة، وبالقروض

 «الخصم سوق»وبأذون الخزانة وبسندات الدولة قصيرة الأجل وما شابه ذلك. وتعدّ  المصارف،
discount market   عادة حسم،  ، وفيها يجري«لسوق النقد»إحدى الفروو الثانوية حسم، وا 

أي أنها أكثر « شبه نقد»صول هي الأ الأوراق التجارية والسندات الخاصة والعامة. ولما كانت هذه
والودائع تحت الطلب، فننها تقُتنى من قبل المصارف التجارية  أنواو رأل المال سيولة بعد النقود

 انتقائي كاحتياطات ثانوية.  والأشخاص بوجه
 "محفظة الأوراق التجارية"لضمان سلامة  ويجري ذلك عادة وفق أسلوب مبرمج وتنوو مختار

 portfolio سروق صررف العمرلات"كرذلك فرنن  .للجهرات المقتنيرة لهرا" foreign exchange 
market  أما السوق الرئيسة  (17هر: 2211 السلمي،   .الثانوية لسوق النقد هي أيضاً من الفروو

وهري التري تصردر عنهرا،   capital market "سروق رأل المرال"الأخررى مرن الأسرواق الماليرة فهري 
ل فيهرررا، القررررو  الائتمانيرررة متوسرررطة وطويلرررة الأجرررل، ولاسررريما المتعلرررق منهرررا  ض والتسرررهيلاتوتتُرررداوف

لررأل  بالاسرتثمار الاقتصرادي وبمسرائل التنميرة الاقتصرادية. وثمرة سروق لررأل المرال المحلري وسروق
ضرافة إلرى الأسرواق المرذكورة آنفراً، هنراك مرا يعررف   .المرال الأجنبري أو « الماليرة بسروق الأوراق»وا 

« سرروق رأل المررال»و «سرروق النقررد»، فررنذا كانررت معظررم عمليررات stock exchange البورصررة
مرا « سروق الأوراق الماليرة»فرنن  تنجز ضمن ردهات المصارف ومع مدسسات ماليرة أو فيمرا بينهرا،

السماسررة والصريارفة والوسرطا  وممثلرو البيوترات  هري إلا الحيرز الجغرافري الضريق الرذي يجتمرع فيره
يجرراد  م عمليررةالماليررة بهرردف إتمررا مبررادلات الأوراق الماليررة المختلفررة. فلأجررل تخطرري عامررل الررزمن وا 

قبرل موعرد  تمكرن صراحب الأوراق الماليرة أو الأسرهم مرن الاسرتفادة منهرا قبرل حلرول أجلهرا أو وسريلة
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المستمر لتلك الأوراق، وذلك وفرق  لتسمح بالتداول« سوق الأوراق المالية»تصفية المشروو، ظهرت 
اليروميين علرى نحرو علنري وبأسرلوب يضرمن حقروق  ة تمليهرا اعتبرارات العررض والطلربأسرعار محردد

 (21: 1822 كبرارة، المشروو ويسرهل للمختصرين تتبرع الأدا  المتعاملين ويقضي على التداول غير
مسرتمرة فري طبيعتهرا وجوهرهرا، فرنن  ومع أن الأدوار التي تدديها الأسواق المالية المختلفة هي أدوار

مرع الرزمن وفقراً لمسرتجدات التطرور. وأمثلرة ذلرك  ل سروق وأدواتهرا هري عرضرة للتبردلاتمدسسرات كر
المصررارف المركزيررة الأوربيررة تعاونهررا بعررد قيررام السرروق الواحرردة،  كثيرررة منهررا مررا جرررى عنرردما وثقررت

اسرتنبطت  بعرد الحررب العالميرة الثانيرة، وعنردما "اليرورو دولار أو الردولار الأوربري"وعنردما بررز سروق
وأخيررراً عنرد إدخررال  فري مطلرع السررتينات،  certificate of deposit "ادات اسيرداو لأجررلشره"

 (21: 1822 كبارة،   .ذلك التقنيات اسلكترونية والمعلوماتية على أعمال السوق وغير
 financial markets:  The concept of مفهوم سوق الأوراق المالية -ثالثاا  1-3

الاقتصادي للسوق يكمن  هو مكان البيع والشرا  وأما المفهوم المفهوم التقليدي الشائع للسوق
لتبادل سلعة أو خدمة معينة وقد اقتصر مفهوم  في كونه المكان الذي يلتقي فيه البائع والمشتري

أو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية أشكالها المختلفة  سوق الأوراق المالية على المكان
المبادلات بيعا  الشيكات المالية وتنظمه قوانينه وأنظمة ولوائح تضمن إتمام والسندات أو كالأسهم

التعامل بالأوراق المالية بيعا وشرا   وشرا  بسرعة وسهولة وأمان إذا سوق الأوراق المالية هي سوق
هر: 2211 السلمي،  (.والسندات بكافة أنواعها وأشكالها أو هي سوق الأوراق المالية  الأسهم،

المراحل الأولى لتراكم رأل المال وكانت  ولقد ظهرت البورصة في القرن الثامن عشر خلال (21
الحكومية التي اعتبرت إحدى أهم العوامل المساعدة في تراكم  نشأتها مرتبطة بتزايد أهمية القروض

 ينمكن من تجميع ثروات هائلة لدى المضاربتالتعامل بالأوراق المالية بدوره  رأل المال كما أن
حتى  خلال مرحلة الرأسمالية تطور نشاط البورصة لكنو  (21هر: 2211 حمدي،  .في البورصة

كان التعامل في البورصة في و .منتصف الثمانينيات من القرن التاسع عشر بقى دورها غير كبير
بالسندات والقروض العامة لكن مع تطور وانتشار الشركات المساهمة في  بداية الأمر محصورا

الأوراق  إصدار الأخير من القرن التاسع عشر تزايدت أهمية ودور البورصات مع تزايد الثلث
والسندات الحكومية أو التابعة  المالية هذا بالرغم من أن التعامل في معظمه كان يتم بالأسهم

 .(11: 1822 كبارة .لشركات الحكومة
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استثمارات طويلة الأجل  تحويلها إلى تعتبر البورصة مركز تجميع وتركيز ردول الأموال ثم
تصريف هذه الأسهم والسندات جعلت البورصة تلعب دور  في الأسهم والسندات كما أن إمكانية

وهناك علاقة وثيقة بين القروض القصيرة الأجل  .الأموال القصيرة الأجل المصدر العام لردول
 م الخاص دائمافي أن المتعاملين في البورصة لا يستعملون فقط رأل ماله والبورصة تكمن

 يحصلون على قروض قصيرة الأجل من البنوك أيضا. 
في  بتتعرض لها أسعار الأوراق المالية في البورصة غالبا ما تنسب إن التقلبات الحادة التي

عوامل  انهيار المراكز المالية للبعض ا خر وهذا بفعلو  هائلة لدى بعض المضاربين تكدل ثروات
 (20-21هر: 2211 حمدي،  .العرض والطلب

 
 Essential ingredient to the المالية: ساسية لسوق الأوراقالأمقومات ال:رابعاا  1-4

financial markets  
نما  إن سوق الأوراق المالية لا تنشأ لمجرد الرغبة ولا  نشأ تلصدور قرار من السلطات المختصة وا 

 (Elton et,al 2006: 260)  :منها نتيجة لتوافر عدة مقومات أساسية
والأمني الضروري لتشجيع الاستثمار وتدفق ردول  الحد الأدنى من الاستقرار النقدي والسياسي

 -حيث يمكن توضيحها بالنقاط التالية:،   الأموال الأجنبية
التطرور باسرتمرار للتكيرف مرع المتغيررات  وجود اسطار التشرريعي والتنظيمري المررن القرادر علرى  -2

ويروفر الحمايرة اللازمرة لحقروق المتعراملين ممرا يرددي إلرى  يطمرأن المسرتثمرين والمردخرينوالرذي 
 .الأسواق خلق جو من الثقة في

 .لرأل المال الخاص دوره وضوح الخطة الاقتصادية المتبعة في الدولة والتي تحدد  -1
 .إتباو السياسات التي تشجع الادخار والاستثمار  -3
والترري تسررمح باسررتيعاب رأل المررال  الاقتصررادية والربحيررة المجزئررةترروفر مشرراريع ذات الجرردوى   -2

 .المعروض
بيئرررة متكاملرررة مرررن  وجرررود مدسسرررات ماليرررة ومصررررفية ومرررن كافرررة التخصصرررات ممرررا يشررركل  -7

 .الاستثمار المدسسات المالية تسمح بتعبئة المدخرات وتولد قروض
 .توفير شبكة جيدة من المتعاملين والوسطا  في السوق  -1
خراجها من اسطار العائلي شفافية على الشركات المصدرة للأوراق الماليةإضفا  ال  -1  .وا 
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  : التمويل موقع سوق الأوراق المالية ضمن أسواق -خامساا  1-5
البرائعون والمشرترون مرن خرلال سماسررة لتبرادل  باعتبرار سروق الأوراق الماليرة مكانرا يلتقري فيره

طويلررة الأجرل فهرري أقررب مررا يكرون مررن السرروق بسرروق المرال  السرلعة هرري الأسرهم والسررندات وتعررف
 .الكاملة

 :السوق الكاملة 1-5-1
ة توافرررق لرررالسررروق الكام وشرررروط، هررري تلرررك السررروق التررري يتحررردد فيهرررا سرررعر واحرررد للسرررلعة الواحررردة 

 (Groz, 2009:113) :العناصر التالية
أن يسررتطيع أحرردهم بررائع أو مشررتري بمفرررده  وجررود عرردد كبيررر مررن البررائعين والمشررترين بحيررث لا -2

 .يدثر على سعر السوق
كررل مررن البررائع والمشررتري بمررا  سررهولة وترروافر الاتصررالات بررين أطررراف السرروق ممررا يحقررق علررم  -1

بررأعلى سررعر مطلرروب فرري السرروق وبالمثررل  يجررري فرري السرروق ممررا يسررتتبع أن البررائع لا يبيررع إلا
 .السوق معروض فيالسعر من الالمشتري لا يشتري إلا بأقل 

تفرراوت بررين مررا بعرضرره أحررد  لمعروضررة فرري السرروق بحيررث لا يوجرردتجررانل وحرردات السررلعة ا  -3
علامررات تجاريررة وتترتررب علررى التجررانل  البررائعين وبررين مررا يعرضرره بررائع آخررر وبالتررالي لا توجررد

 .أسال أنها مميزة عن غيرها من السلع عدم طلب بائع معين سعر مميز لسلعته على
مرتفرع فري مكران مرا مرن السروق  السرعرسرهولة نقرل السرلع مرن مكران  خرر بمعنرى أنره إذا كران   -2

ذي السرعر المرنخفض إلرى المكران ذو  ومرنخفض فري مكران آخرر فرنن السرلعة تنتقرل مرن المكران
 .في النهاية إلى توحيد السعر السعر المرتفع فيزداد العرض منها مما يددي

ع لمرن وبالنسربة للمشرتري فرلا يهرم البرائ يكرون عنصرر الجرذب الوحيرد هرو السرعر بالنسربة للبرائع  -7
ارتفراو السرعر هرو الرذي يحفرز البرائع للبيرع فرنذا لرم  يبيرع ولا يهرم المشرتري ممرن يشرتري وعنصرر

 .السابقة لا يحدث كمال للسوق تتوافر شرط من الشروط
الترري تترروافر فيهررا جميرع هررذه الشررروط ولكررن  ويدكرد الواقررع العلمرري أنرره لا توجرد السرروق الكاملررة

الأسواق المالية إذ يتحدد فيها سرعر واحرد للصرفقة الواحردة للسرهم  أقرب الأسواق الكاملة هي بورصة
 وجرود عردد كبيرر مرن البرائعين وعردد كبيرر مرن المشرترين مرع سرهولة الاتصرال بيرنهم أو السرند فري

مكران أعلرى منره  وتجانل وحدات السلعة مع سهولة نقلها من مكان إلى آخر كأن يكرون السرعر فري
أيضررا سرروق للمنافسررة الكاملررة  بالنسرربة للبررائع المشررتري وهرري فرري مكرران آخررر وعنصررر الجررذب الوحيررد
 فرري هررذه السررروق ترروافر الشررروط التاليرررة الطلرررب ويفترررضو يتحرردد فيهررا السررعر بفعرررل قرروى العرررض 

 :(71هر: 2211 البرواري، 
 .نوجود عدد كبير من البائعين والمشتري -2
 .والمشترين لا يوجد اتفاق بأي صورة من الصور بين البائعين  -1
 .نل السلعة محل التعاملتجا  -3
لى السوق في أي وقت  -2  .حرية دخول البائعين والمشترين من وا 
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فالسرعر فري سروق المنافسرة الكاملرة  تروافر وسرهولة الاتصرالات الكاملرة برين البرائعين والمشرترين  -7
المشرتري يسرتطيع أن يشرتري  إنكميرة يريردها كمرا  من معطيرات السروق ويسرتطيع البرائع بيرع أي

يناسب المنفعة واسشباو الذي يحصل عليه من كل وحردة مرن  أي كمية يرغبها طالما أن السعر
 .هذه السوق إلى حد كبير بورصة الأوراق المالية السلعة ومن أمثلة

التمرويلي فري الرنظم الاقتصرادية  تشكل سوق الأوراق المالية ركنا هاما من أركان هيكرل النظرام
والحريرررة الاقتصرررادية فهررري تسرررعى إلرررى تشرررجيع  تررري تعتمرررد بالدرجرررة الأولرررى علرررى النشررراط الفررررديال

مرن أجرل تمويرل المدسسرات التري تسرتثمر فري مختلرف القطاعرات  الادخار لدى الأفراد وتنميته وذلرك
 الاقتصاد الوطني وتطوره، إذ تقوم بتجميع مختلف المردخرات بكافرة أشركالها مما يساعد على تنمية

عادة استثمارها سروا  بشركل مباشرر أو غيرر مباشرر فالعلاقرة مباشررة برينوأج النمرو الاقتصرادي  لها وا 
المحليرة وبصرفة خاصرة سروق الأوراق  وزيادة الكفا ة اسنتاجية من جهرة وبرين نمرو سروق رأل المرال

 (22هر: 2211 آل سليمان،  .المالية من جهة أخرى
 -مكتملة:السوق الغير  1-5-2

وتكرون شرروطها مخالفرة يتحردد فيهرا سرعر واحرد للسرلعة الواحردة ، لا يمكرن ان هي تلك السوق التري 
 (Groz, 2009:113)السوق الكاملة  شروطل

 :الأوراق المالية -سادساا  1-6
 تالشرركا والأسرهم تُصردرها .السروق الماليرة الملكيرة المتداولرة فري أو حقروق الأسرهم هري مجموعرة

مررلاك الشررركة ولهررم تررأثير علررى طريقررة إدارتهررا.  ويُسفررمّى مالكوهررا مسرراهمين، والمسرراهمون مجتمعررين هررم
 التصويت على اختيار أعضا  مجلل اسدارة ولهرم كرذلك أن يُعيونروا الأعضرا  ويتمتعون بحّقٍ قانوني في

شررريئًا منهرررا علرررى  زوالرررذين يُجررررى بعرررد ذلرررك التصرررويت علررريهم. وعنررردما تحقرررق الشرررركة أرباحررراً فننهرررا ترررو 
 المساهمين. وهذا المبلغ يُسمّى أرباحًا موزعة. 

الاحتفراظ  الأرباح الموزعة من سنة لأخرى حسرب القردر الرذي يقررر أعضرا  مجلرل اسدارة وتختلف
بربعض أرباحهرا للتوسرع أو لتمويرل  بره لصرالح الشرركة بردلًا مرن توزيعره علرى المسراهمين. وتحرتفظ الشرركة

المسراهمون عنردما تمرنحهم الشرركة خصرمًا خاصًرا لمرا يشرترونه  ت جديدة. وقد يستفيدأبحاث تطوير منتجا
 (Merton, 2007:79)  .خدمات منها من سلع أو

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
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 والسندات  الأسهم -المبحث الثاني
Stocks and bonds 

  Stocksالأسهم:  -أولاا  2-1
 بها.  تعتمد الشركة في تمويلها على رأل المال المتجمع من قيم الأسهم المكتتب

 الشركة.  بأنه الوثيقة التي تمثل حصة المساهم في رأل مال السهمويمكن تعريف 
 (Pilbeam, 2010: 111)  :وتمتاز الأسهم بالخصائص التالية

 : إن رأل مررال الشررركة مقسررم إلررى أسررهم متسرراوية. ويترتررب علررىتساااوق قيمااة الأسااهم  2-1-1
المسراواة فري الحصرول  السرهم: فهرو يقتضريتسراوي قيمرة الأسرهم المسراواة فري الحقروق التري يمنحهرا 

العامررة. وكررذلك يقضرري بالمسرراواة فرري  علررى أربرراح الشررركة، والمسرراواة فرري حررق التصررويت فرري الهيئررة
إلّا أنّ هرذه المسراواة ليسررت مرن النظررام العرام إذ إن المشرررو  .الالتزامرات المترتبرة علررى ملكيرة السررهم

 ركة منعاً صريحاً، إصدار أسرهم امتيراز بقررار مرنيتضمن فيها نظام الشالتي لا أجاز، في الحالات
  .تمنحها الأسهم العادية الهيئة العامة غير العادية تمنح بموجبها حقوقاً أكثر من الحقوق التي

أن يمتلررك عرردة  : إن عرردم قابليررة السررهم للتجزئررة لا تمنررععاادم قابليااة السااهم للتجزئااة  2-1-2
الشركة شخص واحد منهم. فنذا مرا  أن يمثلهم تجاه أشخاص سهماً واحداً لكنه يتعين في هذه الحالة

إلررى عرردة ورثررة، فررنن السررهم لا يتجررزأ علرريهم ولا  ترروفي مسرراهم وآلررت ملكيررة السررهم الررذي كرران يملكرره
العامرة للمسراهمين، برل يتوجرب علريهم أن يتفقروا علرى اختيرار مرن  يكون لكل منهم صوت فري الهيئرة

  .السهمالحقوق التي يخولها إياهم  يباشر عنهم
 :  عدم جواز إصدار السهم بقيمة تقل عن قيمته الاسمية  2-1-3
والالتزامررات المترتبررة  : لا يتحمررل المسرراهم مررن الررديونتحديااد المسااةولية بقيمااة السااهم  2-1-4

  .المال على الشركة إلا بقدر ما يملكه من الأسهم في رأل
التري تميرزه مرن  ئص: إن حريرة ترداول السرهم تعرد مرن أهرم الخصراقابلياة الساهم للتاداول  2-1-5

إلرى شرخص آخرر إلا بعرد  حصة الشريك في شركات الأشرخاص. إذ إن هرذه الحصرة لا يمكرن نقلهرا
شخصرية الشرريك فري شرركات الأشرخاص. أمرا  أخذ موافقرة بقيرة الشرركا  بسربب المكانرة التري تحتلهرا

ر شرخص آخر لكرل شرريك مسراهم حرق نقرل ملكيرة أسرهمه إلرى أي فري الشرركة المسراهمة فالأصرل أن
قيمرة السرهم المترداول باقيرة فري  يردثر ذلرك فري مركرز الشرركة المرالي مرا دامرت إن أراد، ولا يمكرن أن

ن رأل   .تغيرت أشخاص المساهمين مال الشركة وا 
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 Stocks Types of :الأسهم أنواع 2-2
 : (Merton, 2007:83) تقسم الأسهم إلى أنواو مختلفة

أسررهم نقديررة،  :يقرردمها المسرراهم إلررى قسررمينتقسررم الأسررهم مررن حيررث طبيعررة الحصررة الترري  2-2-1
قيمتهرا نقررداً دفعرة واحرردة أو  وأسرهم عينيرة. فالأسررهم النقديرة هرري الأسرهم الترري تعطرى لمررن دفرع

التري يحصرل عليهرا لقرا  تقرديم حصرص عينيرة  علرى أقسراط. أمّرا الأسرهم العينيرة فهري الأسرهم
 .سوا  أكانت عقاراً أم مالًا منقولاً 

تأسرريل الشررركة، كمررا  نيررة بررأن قررانون التجررارة يوجررب الوفررا  بقيمتهررا كاملررة عنرردوتنفرررد الأسررهم العي 
  .يوجب تقديرها وفق إجرا ات محددة كي لا يسا  استخدامها

اسررمية وأسررهم للأمررر  وتقسررم الأسررهم وفقرراً للشرركل الررذي تفرررث فيرره إلررى ثلاثررة أقسررام: أسررهم 2-2-2
  .وأسهم للحامل

الشرررركة حترررى تثبرررت ملكيرررة  اسرررم المسررراهم وتقيرررد بررردفاتر فالأسرررهم الاسرررمية هررري الأسرررهم التررري تحمرررل
  .الشركة المساهم. ويجري تداولها بطريق تغيير القيود في دفاتر

  .والأسهم للأمر هي التي تصدر لأمر شخص معين وتتُداول بطريق التظهير
نمررا يررذكر  فيهررا كلمررة لحاملهررا، أمّررا الأسررهم للحامررل فهرري الترري لا يررذكر فيهررا اسررم صرراحبها، وا 

الأسرهم للحامرل مزيرة الترداول السرريع  المالرك فري نظرر الشرركة. وتحقرق ويعد حامل هرذه الأسرهم هرو
عرن طريرق المناولرة باليرد، لكنهرا تتعررض بالمقابرل لخطرر  المحررر مرن كرل إجررا ، إذ تنتقرل ملكيتهرا

  .الضياو أو السرقة
أسرهم عاديرة وأسرهم  :وتقسم الأسهم من حيث طريقة توزيع أرباحها إلى ثلاثة أقسام أيضراً  2-2-3

  .امتياز وأسهم تمتع
بتوزيرررع الأربررراح أو  فالأسرررهم العاديرررة هررري التررري لرررم تخصرررص بامتيرررازات معينرررة سررروا  فيمرررا يتعلرررق

  .التصويت أو فيما يتعلق بموجودات الشركة عند تصفيتها
ة حملرة الأسرهم العادير أما أسهم الامتياز فهي التي تعطري لحاملهرا حرق التقردم والأفضرلية علرى

عنرد تصرفيتها، كرأن تعطيره الحرق فري  في الحصول على جز  من الأربراح أو مرن موجرودات الشرركة
توزيعهررا علررى المسرراهمين. ومررن المررألوف أن  % مررثلًا مررن صررافي الأربرراح قبررل7الحصررول علررى 

في حاجة إلى زيادة رأل مالها وتكون أعمالها على غير مرا  تصدر الشركة أسهم امتياز حين تكون
تجرد مرن يكتترب فري الأسرهم الجديردة الصرادرة بزيرادة رأل المرال. فتضرطر،  ب عليهرا أنيررام ويصرع
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للأسرهم الجديرردة  للجمهرور فري الاكتتراب فيهررا وتشرجيعاً لره علرى اسقردام عليهررا إلرى أن تقررر ترغيبراً 
  .امتيازاً على الأسهم القديمة

عرن اسرتهلاك أسرهمه  لره أما أسهم التمترع فهري الأسرهم التري تمنحهرا الشرركة للمسراهم تعويضراً 
أثنرا  قيرام الشرركة. ويحردث الاسرتهلاك  الأصلية. واستهلاك الأسهم معناه دفع قيمتها لأصحابها فري

امتيراز حكرومي لاسرتغلال مشرروو معرين لمردة مرن  فري صرور خاصرة كحالرة الشرركة الحاصرلة علرى
مرثلًا يسرمح الاسرتهلاك  جميرع منشرآتها إلرى الدولرة. ففري هرذه الحالرة الرزمن تردول بانتهرا  هرذه المردة

يفقرد  بالحصرول علرى قيمرة أسرهمهم وهرو قرد لا يترأتى لهرم بعرد انتهرا  مردة الامتيراز. ولا للمسراهمين
العامرة وحرق التصرويت،  صاحب أسهم التمتع صفة الشريك المساهم فيكون له حق حضور الهيئرات

ن حقرروق المسرراهمين تصررفيتها أقرل مرر ولكرن يلاحررظ أن حقرره فري أربرراح الشررركة وفري موجوداتهررا عنررد
  .الذين لم تستهلك أسهمهم

 الوفررا  بقيمررة الأسررهم: يلتررزم المسرراهم الوفررا  بقيمررة السررهم أوتقسررم الأسررهم مررن حيررث   2-2-4
عنرد الاكتتراب. أمّرا الأسرهم  الأسهم التي اكتتب بها. فالأسهم العينية يوجب التشريع الوفا  بها كاملةً 

ل قيمتهرا عنرد الاكتتراب، علرى أن تسردد ثلاثرة أربراو هرذه بخمر النقديرة فلرم يشرترط المشررو إلا الوفرا 
ن لررم يُرروفَّ وفرراً  كرراملًا بقيمررة السررهم فررنن القيمررة فرري خمررل  سررنوات مررن ترراري  قرررار الترررخيص. وا 

بالوفرا  فري الميعراد وعلرى  المساهم يبقى مديناً بباقي القيمرة غيرر المدفوعرة منره، وللشرركة أن تطالبره
ذا مرررا ترررأخر المسررراهم عرررن تسرررديد القسرررط  .كة أو مجلرررل اسدارةالنحرررو الرررذي يحررردده نظرررام الشرررر  وا 

لأدائه تترتب عليره فائردة الترأخير بالمعردل الرذي يرنص عليره نظرام  المستحق عليه في التاري  المعين
 .المدين أعذاربصورة حتمية بمجرد انقضا  الميعاد المحدد من دون الحاجة إلى  الشركة، وذلك

الوفررا ، سررلطة  لتشررريع مجلررل اسدارة، فرري حررال امتنرراو المسرراهم عررنوزيررادة علررى ذلررك فقررد مررنح ا 
المرزاد العلنري مرن دون اللجرو  إلرى  استثنائية فري تحصريل مطلروب الشرركة، ببيرع الأسرهم مباشررة فري

  .المحاكم أو دوائر التنفيذ
 تداول الأسهم: إن قابلية السرهم للترداول برالطرق التجاريرة خاصريةتقسم الأسهم من حيث  2-2-5

مرن غيرهرا مرن شرركات  إلزامية لا تقوم فكرة السهم من دونهرا. برل إنهرا مميّرز مهرم للشرركة المسراهمة
 فننه لم يحرره من كل قيد.  الأشخاص. لكن إذا كان المشرو قد أجاز تداول الأسهم صراحة

 (: (The Business Finance Market, 2008: 59والقيود القانونية التي أوردها هي التالية
  .يجوز تداول الأسهم العينية إلا بعد انقضا  سنتين على إصدارها ر لا
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% على الأقل من 28سُدودف ما يعادل  المدقتة للأسهم النقدية إلا بعد أن يكون قد سنداتر لا يجوز تداول ال
  .قيمة هذه الأسهم

مرن الأسرهم يحردد لعردد معرين  رر اشرترط القرانون فري أعضرا  مجلرل اسدارة وفري رئيسرها أن يكونروا مرالكين
تررداول هررذه الأسررهم قبررل مضرري سررتة أشررهر علررى  بررنص خرراص فرري نظررام الشررركة الأساسرري. وأوجررب منررع

الأسهم لضمان المسدولية التي قد يتعررض لهرا عضرو مجلرل  تاري  نهاية مدة عضويتهم. وتخصص هذه
  .اسدارة بسبب إدارته

المسراهمة المغفلرة فرنن بيرع هرذه الأسرهم  شركاتر ما دام المشرو لم يبح إلا إصدار الأسهم الاسمية في ال1
الشرررركة إلا إذا دوّن فررري السرررجل الخررراص الموجرررود لرررديها والمخصرررص  والتنرررازل عنهرررا لا يعرررد سرررارياً إزا 

 .ملكية الأسهم لعمليات انتقال
 bonds :سنداتال -ثانياا   2-3

زيررادة علررى رأل جديرردة  قررد تحترراج الشررركة لكرري تتررابع النشرراط الررذي تسررعى إلررى تحقيقرره، إلررى أمرروال
إمّرا أن تحصرل علرى هرذه الأمروال براللجو  إلرى  مالها وما قد توافر لها من احتياطي. وهي في سبيل ذلك،

أسرهم جديردة، وهرذا مرا لا يفضرله المسراهمون القردامى لأنره يرددي إلرى  زيادة رأل مالها عن طريق إصردار
مّا أن تلجأ مساهمين جدد يزاحمونهم على اقتطاف ثمرات نشاطهم السابق. دخول الشركة إلى الاقتراض  وا 

العرام بحيرث يقسرم المبلرغ الرذي تقترضره إلرى  من الجمهرور بطريقرة القررض الجمراعي عرن طريرق الاكتتراب
يثبت فيه دين الشرركة. مرع أن معظرم التشرريعات العربيرة  obligation أجزا  متساوية يمثل كل منها بسند

 (Valdez, 2008: 364) .القرض المذكورة سندات للشركات المساهمة حق إصدار سمحتقد 
    (Merton, 2007:121) :القرض خصائص متعددة أهمها سنداتول 2-4
وينبنري علرى ذلرك أن لحامرل السرند  .ر يمثل السند حق الدائن تجاه الشرركة، ولا يمثرل حصرة شرريك فيهرا 2

تحقرق. ولره الحرق  سوا  حققت الشرركة أرباحراً أو لرم الحق في تقاضي فائدة ثابتة سنوياً على قرضه
الموعد المتفق عليه. ويتمتع أيضاً بضمان عام على أموال الشركة يتقدم  في استرداد قيمة السند في

عنررد  علررى الشررركا  فرري اسررتيفا  قيمررة سررنده والفوائررد المسررتحقة لرره مررن موجررودات الشررركة بموجبرره
  .تصفيتها

الرديون العاديرة التري تكرون  يميزهرا مرن القررض قرضراً جماعيراً طويرل الأجرل الأمرر الرذي سرنداترر تمثرل  1
علررى انفررراد، بررل تقرروم بنصرردار عرردد مررن  فرديررة ولأجررل قصررير. فالشررركة لا تتعاقررد مررع كررل مقرررض

  .الجمهور للاكتتاب بها متساوية القيمة تعرضها على سنداتال
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ن القيرد فري سرجلات ال القرض التداول، فرنن كانرت اسرمية تنتقرل ملكيتهرا بطريرق سنداتر تقبل  3 شرركة، وا 
ن كانرت للأمرر فانتقرال ملكيتهرا يكرون بطريرق  كانرت للحامرل فانتقرال ملكيتهرا يكرون بالتسرليم باليرد، وا 

  .التظهير
 :القرض سنداتإصدار  شروط 2-5

  (Valdez, 2008: 365-366) :القرض على توافر الشروط التالية سنداتيتوقف إصدار 
تستدين أموالًا جديردة وهري لرم تسرتوفِ مرن  ليل للشركة أنر أن يكون قد دُفِعف رأل مال الشركة بكامله، إذ 

  .بتقديمها مساهميها قيمة الأسهم التي تعهدوا
الضرررمان العرررام للررردائنين حملرررة  رررر ألّا يجررراوز القررررض رأل مرررال الشرررركة، ذلرررك أن رأل مرررال الشرررركة يعررردُ 

لّا تعرر  . ومن ثم فننه يجب ألّا يزيرد مقردارسنداتال ض الردائنون لخطرر ضرياو الردين علرى هرذا الضرمان وا 
  .الشركة في أعمالها حقوقهم فيما لو أخفقت

  .لمصادقة الوزارة المختصة ر أن تحصل الشركة على موافقة الهيئة العامة للمساهمين بقرار يخضع
ونشر أي إعلان لهذه الغايرة فري  القرض سنداتر يجب على أعضا  مجلل اسدارة قبل الدعوة للاكتتاب ب

بيانرراً يتضررمن ترراري  قرررار الهيئررة العامررة بالموافقررة علررى  أن ينشررروا فرري الجريرردة الرسررميةالصررحف اليوميررة 
وشرروطه  المنوي إصدارها وقيمتها ومعدل فائردتها وموعرد إيفائهرا سنداتالوزارة وعدد ال اسصدار ومصادقة

نيرة الأخيررة سرابقاً، ونترائج الميزا القررض التري أصردرت سرنداتوضرماناته ومقردار رأل مرال الشرركة وعردد 
   .المصدقة

 :سنداتحملة ال حقوق 2-6
مواعيردها، وكرذلك اسرترداد قيمرة  لصاحب السند، ككل دائن، الحق في الحصول على فائدة ثابتة تدفع فري

  .تقديم ميعاد الوفا  أو تأخيره السند في الأجل المحدد له. ولا يجوز للشركة
الشررركة، جرررت العررادة علررى أن تعلررن  دفعررة واحرردة قررد يررددي إلررى إرهرراق سررنداتولمررا كرران الوفررا  بقيمررة ال

سروف يسرتهلك كرل عرام ويرتم هرذا الاسرتهلاك عرن  سرنداتمن ال الشركة عند الاكتتاب على أن عدداً معيناً 
  .الأحيان طريق القرعة في أغلب

أسررهم كرري إلررى  سررنداتال القرررض الررنص علررى إمكانيررة تحويررل هررذه سررنداتكمررا قررد يشررترط عنررد إصرردار 
مازالرت فري حاجرة ماسرة إليره. وفري هرذه  ترتخلص الشرركة مرن عرب  دفرع فوائرد القررض أو ردّ قيمتره وهري

 سرنداتقيمرة السرهم والتزامهرا أدا  قيمرة السرند، ويتحرول حملرة ال الحالة تحدث مقاصة بين حق الشرركة فري
 (The Business Finance Market, 2008: 68)  .للشركة إلى شركا  مساهمين فيها من دائنين
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 لمبحث الثالثا
 نبذة عن سوق العراق 

 :تمهيد 3-1
عرررف بسرروق بغرداد لررلأوراق الماليررة تأسررل بموجررب  سرروقكرران هنراك  1883لغايررة  2991عررام  ذمنر

سررتطاو فرري حينهررا إدراج احكوميرراً  . وكرران هررذا السرروق سرروقاً 2992لسررنة  (12  القررانون المرررقم
سررتطاو أن يسررتقطب فرري آخررر عررام لرره معرردلات او . ومختلطررة( شررركة عراقيررة مسرراهمة خاصررة 223 

دولار ونصرف بقليرل. أغلرق هرذا السروق بقررار مرن مجلرل  تداول سنوية تجراوزت سربعة عشرر مليرون
  .29/3/1883إدارته بتاري  

 (ISX) :بالإنجليزية المالية تأسيس سوق العراق للأوراق 3-2
مهمترين فري قطرّاو  سرل مدسسرتيند لي 12صردر القرانون المدقرت المررقم  1882نيسران  20بتراري  

 (1: 1889 الربيعي،  :رأل المال وهما
  ة.العراقي ةالمالي الأوراقهيئة  -  .سوق العراق للأوراق المالية -

هري هيئرة  و.يرة العراقيرةهيئرة الأوراق المال وتعمرل تحرت إشرراف 1882 حزيرران تأسسرت السروق فري
العرراق فري  غرزو قبرل .الماليرة والبورصرات لرلأوراقالهيئرة الأمريكيرة  مسرتقلة ترم تأسيسرها علرى غررار

والتي تديرها وزارة المالية العراقيرة.  بورصة بغداد ، وكان يطلق على السوق الحالية اسم1883عام 
أصربحت سروق  1887 اعتبرارا مرن عرام.بورصرة نيويرورك مثرل التنظريم هيئرة ذاتيرة ا ن فهري أمرا

، كانررت 1882الوحيرردة فرري العررراق. عنرردما افتتحررت فرري عررام  الماليررة هرري البورصررة لررلأوراقالعررراق 
 1887شركة. في عرام  288أكثر من  إدراجا ن فتم  آمامدرجة في السوق،  شركة فقط 27هناك 
 الكبيررة الأسرهم وتشرمل .دولارا فري الجلسرة الواحردة مرا يقرارب الخمسرة ملايرين الأسرهمترداول  كران

 البرررواري،  .للسررجاد والمفروشررات العراقيررة ،بغررداد للمشررروبات الغازيررة شررركة ،مصرررف بغررداد
 (19هر: 2211

  :المالية مفهوم سوق العراق للأوراق 3-3
داري غيررر مرررتبط بجهررة، يرردار مررن قبررل مجلررل اسررتقلالذات  اقتصرراديةسرروق  مكرروّن مررن  مررالي وا 
 .يسرمى مجلرل المحرافظين أعضرا  يمثلرون مختلرف الشررائح الاقتصرادية للقطراو الاسرتثماري تسرعة

الماليرة بيعراً وشرراً ،  والسروق هرو المكران الرذي يلتقري فيره المسرتثمرون ، حيرث يرتم التعامرل برالأوراق
الأفررراد والمدسسررات والقطاعررات المختلفررة ممررا  ينسرراب فيرره المررال بررينوهرو يشرركل احررد القنرروات الترري 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B3%D8%AC%D8%A7%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B3%D8%AC%D8%A7%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
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 الربيعرري،  .وتنميتهررا وتعبئتهررا وتهيئتهررا للمجررالات الاسررتثمارية المختلفررة يسرراعد فرري تعبئررة المرردخرات
1889 :1) 

 :المالية أهداف سوق العراق للأوراق 3-4
 (1: 1889 الربيعي،  : ا تيلتحقيق  المالية للأوراقيهدف سوق العراق 

 بطريقرة تتناسرب مرع أهرداف والمحافظرة علرى المعرايير المعتررف بهرا للشرركات .لتنظريم أعضرائهاأ 
  .المستثمرين وتعزيز ثقة المستثمر في السوق

  .التنافسية ، الشفافة والصادقة ,ب .تعزيز مصالح المستثمرين في الأسواق الكفو ة ،الموثوق بها
ضررمنها تصررفية وتسرروية  امررل العررادل ، الكررف  والمررنظم فري السررندات ، ومررنج .تنظريم وتسررهيل التع

  .مثل هذه المعاملات
المعراملات اسجرائيرة وتحديرد  د .تنظيم التعامل للأعضا  في الخدمات التي تخص السرندات وكرذلك 

  .الوسائل لحماية مصالحهم القانونية الحقوق والالتزامات للجهات المعنية وكذلك
  . تدرج نفسها في قائمة السوق في زيادة رأل مال الشركات المدرجة او التي تنوي ان.لمساعدة ره
الكفرروئين  لاطررلاو المسررتثمرين المشرراركة ، إن كرران ذلررك مناسرربا ، فرري برررامج تعليميررة اسررتثمارية و. 

  .على فرص الاستثمار في سوق الأوراق المالية
المنصروص عليهرا فري هرذا  تحقيق الأهدافز .جمع وتحليل ونشر إحصائيات ومعلومات ضرورية ل 

  .القانون
العربيرة والعالميررة والمفيردة فرري  ح .إنشرا  ودعرم الاتصررالات مرع أسررواق الأوراق الماليرة فري الأسررواق 

 . المجازة الأسواق تنمية أسواق الأوراق المالية وغيرها من
  .ك .القيام بخدمات وفعاليات أخرى ضرورية لدعم أهدافها
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  :المالية العراق للأوراق النشاط في سوقمزاولة   3-5
للأوراق المالية لنشاطه بتراري   صدرت موافقة هيئة الأوراق المالية العراقية على مزاولة سوق العراق

 10قررراراً بتحديررد الافتترراح فرري يرروم الخمرريل الموافررق  مجلررل المحررافظين وأتخررذ 1882حزيررران  22
تررداول فرري سرروق العررراق لررلأوراق الماليررة وهرري الجلسررة عقررد أول جلسررة  والررذي شررهد 1882حزيررران 

( شرركة فقرط، وبلرغ  27بلرغ عردد الشرركات المسرجلة فري أول جلسرة هري   . هرذا الشرهر الوحيدة فري
 ( شررركة مسرراهمة بعضررها كرران مرردرجا فرري سرروق بغررداد 10   1882شررهر كررانون الأول  نهايررة

 (1: 1821التميمي، )  .للأوراق المالية المنحل
 :2004إنجازات عام أهم  3-6

 .كافة متطلبات تشغيل السوق استكمالج..ب. شرا  بناية دائمية.أ.التدريب والتطوير
العلنيررة المكتوبرة وقررد خصررص  علررى نظرام المزايرردة افتتاحرهعتمرد سرروق العرراق لررلأوراق الماليرة منررذ ا

فيمررا خصررص منهررا لتررداول الوسرريط المشررتري  لكررل شررركة لوحررة بلاسررتيكية خُصررص الجانررب الأيمررن
ومررن أهررم مميررزات التررداول إن أسررعار الأسررهم المتداولررة .البررائع الجانررب الأيسررر منهررا لتررداول الوسرريط

عوامررل العرررض والطلررب وعلررى مررا يترروفر مررن معلومررات وبيانررات مررن الشررركات  حرررة تعتمررد علررى
العراقري  الاقتصادالجزئية والكلية في  الاقتصاديةوعن وضعها المالي وعن أهم التطورات  المساهمة

قبرل  سروق العرراق لرلأوراق الماليرة إجرازات الوسرطا  الصرادرة مرن أعتمردوقرد   .والتوقعرات المسرتقبلية
 (1: 1821التميمي، ).سوق بغداد للأوراق المالية المنحل وسمح لهم بتنفيذ عمليات التداول فيه

 :العراقي الإيداعمركز  3-7
باسررتلام عقررود التحويررل  العراقرري مررع سرروق العررراق لررلأوراق الماليررة ويقرروم حاليررا اسيررداويرررتبط مركررز 

دخالهاالمنفذة من قبل الوسطا   الشرركات  إلرىكشروفات  إصدارالمركز ومن ثم  قاعدة بيانات إلى وا 
تحويررل ملكيررة  لأغررراضقبررل قسررم الشررركات فرري السرروق وتعتمررد  المسرراهمة تررتم المصررادقة عليهررا مررن

 فري فرتح حسرابات دورا كراملا اسيداويمارل مركز  أنالمساهمة ومن المدمل  كاتفي الشر  الأسهم
جرررا المسررتثمرين  الالكترونيررة وبمررا  عمليررات تحويررل الملكيررة مررن قبلرره مباشرررة بعررد اسررتخدام الررنظم وا 

الملكيرررررة المرتبطرررررة بالترررررداول  يسررررراعد علرررررى حفرررررظ وتسرررررريع الررررردورة المسرررررتندية فررررري عمليرررررات تحويرررررل
 (1: 1821التميمي، ) .الالكتروني
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 :النمو 3-8
بالمنراداة أو الصررا   ، كران الترداول يرتم بواسرطة القلرم والرورق. حيرث يقروم المشرترين1882منذ عرام 

 لأسرهميظهرر عليهرا سرعر البيرع والشررا   على السماسرة الذين يقفون بجانب السربورات البيضرا  التري
العنرررف وانقطررراو التيرررار  أعمرررالبسررربب  1881فررري عرررام  شرررركاتهم. ترررم تعليرررق الترررداول لعررردة أشرررهر

 71جلسررة تررداول  بمعرردل جلسررة كررل أسرربوو(، وتررم تررداول  91 ، عقرردت1881الكهربررائي. فرري عررام 
 الأحرد أيرام. الترداول التجراري مفتروح ا ن (مليرار دينرار 221قيمة الواردات  مليار سهم  حيث بلغت

الأسرربوو. تررم  سرراعات فرريظهرررا، بمعرردل سررت  21إلررى السرراعة  28والثلاثررا  والخمرريل مررن السرراعة 
سروق  إنيرذكر 1881غسرطل  1 المالية للمستثمرين الأجانب ابتردا ا مرن للأوراقفتح سوق العراق 

 (1: 1821التميمي، ) المالية الحالية بالأزمةثر أالمالية لم يت للأوراقالعراق 
 :كترونية بدلاا من العمل اليدوقلالا  الانظمة

الماليررة بنهضررة كبيرررة للارتقررا  فرري الخدمررة، ولأجررل تسررليط الضررو  علررى  لررلأوراقيتمتررع سرروق العررراق 
الماليررة  لررلأوراقتأسررل سرروق العررراق  المرردير التنفيررذي للسرروق فقررال:  طرره احمررد  ذلررك التقينررا السرريد

والشررررركات  أعضررررائهبغيررررة تنظرررريم وترررردريب  1882نيسرررران  20( فرررري 12بموجررررب القررررانون المرررررقم  
 إلررى باسضررافةمرين برره، ب مررع هرردف حمايررة وتعزيررز ثقررة المسررتثالمدرجررة فرري السرروق بطريقررة تتناسرر

وفعالرررة وتنافسرررية وتتسرررم بالشرررفافية،  أمينررةمرين بسررروق حرررة يوثرررق بهرررا وتكرررون ثتعزيررز مصرررالح المسرررت
نها عمليرات المالية بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة وبضم الأوراقفضلًا عن تنظيم وتبسيط تعاملات 

الماليررة، وبالتررالي تطرروير سرروق المررال فرري  الأوراقالمقاصررة والتسرروية وكررل مررا لرره صررلة بشرررا  وبيررع 
 والأسرواقالمالية في العرالم العربري  الأوراق أسواقالعراق بما يخدم الاقتصاد الوطني، والتواصل مع 
ة الانظمرة الالكترونيرة دراسرو تحقيرق مرا يرأتي  إلرىالعالمية بهدف تطوير السروق، لرذلك سرعى السروق 

الكترونيرررة متوافقرررة ومماثلرررة لهرررا عنرررد نقرررل آليرررة  أنظمرررةشررررا   لأجرررلالمطبقرررة فررري البورصرررات العربيرررة 
الترداول الالكترونري، واليروم نحرن نقرف علرى خطروات مرن هرذا الانتقرال الرذي  إلرىالتداول من اليردوي 

نظمررررررة المشررررررتراة مررررررن يطبررررررق لأول مرررررررة فرررررري العررررررراق وفرررررري البورصررررررة العراقيررررررة، بعررررررد تنصرررررريب الا
معظرم البورصرات العربيرة، وتنصريب المعردات بكامرل  أنظمتهراالكندية التري تسرتخدم  OMX   شركة

وترررردريب الوسررررطا  والمرررروظفين الررررذين تسررررتمر اختبرررراراتهم بشرررركل يررررومي والتعرررراون  أشرررركالهاومختلررررف 
 والعالمي والانضوا  في اتحادات عربية ودولية للبورصات.  اسقليمي
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الظررروف ولررم  أحرررجاسررتمرار النشرراط اليررومي للبورصررة الترري لررم يتوقررف نشرراطها فرري  ذلررك إلررى أضررف
ينقطرررع تواصرررلها المحلررري والررردولي والرررذي يظهرررر تحسرررن ادادهرررا مرررن خرررلال تطرررور مدشررررات النشررراط 

 والتداول السنوي بارتفاو مستمر.
 أخررررىعوامررل لوجررود ارتفاعرره مرررتبط بالررردولار،  أوانخفرراض معرردل صررررف الرردينار  أن* المعررروف 

علاقررة بتغييرررات سررعر صرررف  أيررةالماليررة  لررلأوراقلرريل لسرروق العررراق ، و  اسشرركاليةترردثر فرري هررذه 
اق الماليررة ر و فرري سرروق العررراق لررلأ الأسررهمع وشرررا  عمليررات بيرر إن، الأوللسررببين:  الأجنبيررةالعمررلات 

ي ولريل جرامح ممرا تردريج تتم بالدينار العراقي، والثاني، فأن تغيرات سعر صرف الدولار ترتم بشركل
 يراته على التداول في السوق محدودة.تأث إنيعني 

للبورصرات التري  ا سريوي الأوربيفي الاتحاد  1887المالية عضو منذ عام  للأوراقسوق العراق -
، فمررررن 1881سرررره تركيررررا، وكررررذلك عضررررواً فرررري اتحرررراد البورصررررات العربيررررة ومقررررره لبنرررران منررررذ عررررام أتر 

اً مشرتركاً وفري مجرالات عديردة خصوصراً مرع بورصرات كرل مرن عمران الطبيعي ان يكون لدينا تعاونر
ظبي والبحرين ومصر، وهذا وسيشارك وفداً برئاسرة السريد رئريل مجلرل المحرافظين  وأبوواسطنبول 

 (0: 1822 المدى،  .وا سيوية الأوربيةفي اجتماو الهيئة العامة لبورصات 
المتداولررة، لكررن  الأسررهمحجررم التررداول وعرردد فاعليررة، مررن خررلال كبررر  الأكثرررالقطرراو المصرررفي هررو -

 أسررعارمثررل قطرراو الصررناعة وقطرراو الفنررادق الترري لاتررزال  أخرررىيخفرري وجررود قطاعررات قويررة  هررذا لا
المتداولرة، وتقرارير ترداولنا اليرومي تبرث  الأسرهم أسرعارقياسراً ببقيرة  الأسرعار أفضلالمتداولة  أسهمها

 المختلفة. اسعلامعبر وسائل  أسبوعياثلاث مرات 
الماليرة وعليره سرتكون خطرط  الأسرواققرانون  أهردافيستمر مجلل المحافظين رسرم خططره مرن  -

، واسرررتنباط خطرررط 1880هرررو اسرررتكمال البررررامج التررري وضرررعت ضرررمن خطرررط عرررام  1889عرررام 
الماليرررة فررري العرررراق وذلرررك بتنظررريم انعقررراد  برررالأوراقالارتقرررا  بنشررراط الاسرررتثمار  إلرررىجديررردة ترررددي 

دارة التررداول اليرردوي والالكترونرري لغايررة انتقررال كررل الشررركات  بأسررلوبالتررداول اليوميررة جلسررات  وا 
الماليرررة لغررررض تحديرررد موعرررد برررد   الأوراقالترررداول الالكترونررري، والاتفررراق مرررع هيئرررة  أسرررلوب إلرررى

الترداول الالكترونري  أسرلوب إلرىالتداول اليردوي  أسلوبتطبيق الانظمة الالكترونية والانتقال من 
شرركات مسراهمة جديردة بعرد  إدراجية في العراق، والعمل علرى لالما الأسواقي تاري  لأول مرة ف

الماليررة ومتابعررة الشررركات الترري تمررت  الأوراقفيهررا حسررب متطلبررات قررانون  اسدراجترروفر شررروط 
الماليرة، وان يكرون للسروق دوراً  الأوراقبالتنسيق مع هيئة  أسهمهاتداول  إيقافمعاقبتها بقرارات 
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في تنفيرذ عمليرات خصخصرة شرركات القطراو العرام عنرد صردور قرانون الخصخصرة فري  أساسيا
الماليرررة والبنرررك  الأوراقمرررل التعررراون مرررع هيئرررة أالعرررراق والكثيرررر الكثيرررر الرررذي يطرررول ذكرررره، كمرررا ن
السرندات الحكوميرة وشربه الحكوميرة فري  إيرداوالمركزي العراقي لغرض استحصال الموافقة علرى 

 الترررداول الالكترونررري. أسرررلوبالماليرررة وفرررق  لرررلأوراقا فررري سررروق العرررراق وترررداوله اسيرررداومركرررز 
مباشرررررة  أوتوجررررد علاقررررة مشررررتركة  امررررا مسررررتوى ادا  السرررروق ، فانرررره لا  . (0: 1822 المرررردى، 

التجررررارة الخارجيررررة للسررررلع والبضررررائع ولرررريل  لأغررررراضمعهررررا، خصوصرررراً وان تلررررك المررررزادات تررررتم 
 المالية. قللأوراالاستثمار في سوق العراق  لأغراض

مررن ثلاثررة  أكثرررمنررذ  الأمريكرريتعرررض الاقتصرراد الازمررة الماليررة وتاثيرهررا علررى سرروق المررال العراقيررة 
لهررا علاقررة بمقرردار الائتمرران وعمليررات التررامين الترري فاقررت  أزمررةاشررهر لأزمررة الرررهن العقرراري، وهرري 

الرذي  الأمر، واسفلالالعجز  إلى الأمريكيةحجم الضمانات المقدمة، وقد شهدت بعض المصارف 
، وباختصررار فرران النشرراط الاقتصررادي العررالمي يمررر وا سرريوي الأمريكرريثر سرروق المررال أترر إلررىدى أ

 بأزمة حقيقية.
مرن  إلابخصوص بورصة العراق، فنحن لا نزال بورصة حديثة غير مرتبطة بالاقتصاد العرالمي  أما

كرران لهررا اثررر ايجررابي حسررب اعتقررادي، بالتررداول فرري السرروق والترري  أجانرربخررلال السررماح لمسررتثمرين 
 الموجهررة للبورصررة العراقيررة فرري مررأمن مررن الهررزات العالميررة، ولا الأجنبيررة الأمرروالذلررك لأنهررا جعلررت 

الحررالي  الأسرربووالماليررة يشررهد ارتفاعرراً خررلال  لررلأوراقسرروق العررراق  أسررعارنخفرريكم سررراً برران مدشررر 
 إناحي والفنرادق والقطراو الصرناعي، بمعنرى القطاو السري أسعاربثلاث جلسات متتالية بفعل تحسن 

جيرردة مررن  الأسرربوعيةالعالميررة بررل علررى العكررل كانررت النتررائج  الأزمرراتثر بهررذه أسرروق العررراق لررم يترر
 .الأسعارحيث الحجم ومن حيث 

مشررراركة سرررتة مصرررارف عراقيرررة مرررع مصرررارف غيرررر عراقيرررة  1880حترررى عرررام  1887شرررهد عرررام  -
واسرتخدام  الأفضرل( بغية الارتقا  بمستوى المصارف العراقية من خرلال نقرل الخدمرة وأجنبية عربية 

وفرري ظررل  وأتوقررعوسررائل الاتصررال الحديثررة وترردريب الكرروادر العراقيررة علررى مسررتويات العمررل الرردولي، 
سيما في بغداد تطرور المصرارف العراقيرة بشركل اكبرر مرن خرلال ازديراد الاهتمرام لا الأمنيالاستقرار 

 (0: 1822مدى، ال  .والأجنبي العربي
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 :الواقع والآفاق المستقبلية سوق العراق للأوراق المالية 3-9
 للأوراق المالية من غياب المدسسات الساندة التري تعمرل علرى التقليرل مرن حردة تعاني سوق العراق

لمدسسرات التسرروية  تقلبرات الأسرعار وتخفريض المخراطر وزيرادة سررعة الترداول. فضرلا عررن افتقارهرا
وللارتقرا  برأدا  هرذه السروق وتمكينهرا مرن .والمقاصّة واسيداو والحفظ المركزي والقوانين المنظمرة لهرا

 :وجذب الاستثمارات الخارجية يمكن بلورة مجموعة من المقترحات أهمها حشد المدخرات الداخلية
ضاارورة معالجااة أوجااه القصااور فااي مجااال نقااص المعلومااات وعناصاار الشاافافية  :أولا 3-9-1

واساتكمال  الماالي وأسااليو ونظام الإدارة المالياة ماع الاساتمرار فاي العمال علاى تطاوير حوالإفصا
التعامال الحديثاة مان  تنظيم الأطر القانونية والمةسساية للساوق وخلاق ودعام المةسساات وأدوات

 (1: 1821التميمي، ) :خلال
الجهرراز المعنرري الترري تعررزز الرردور الرقررابي للسرروق وذلررك بفصررل  إصرردار القرروانين والتشررريعات -2

 والقواعرد التري ترنظم إصردار وترداول الأوراق الماليرة عرن الجهراز الرذي يترولى بنصردار الأحكرام
الأوراق  إدارة السررروق مرررن ناحيرررة، وعرررن الجهررراز الرررذي يترررولى تسرررجيل وتحويرررل عقرررود شررررا  وبيرررع

 . المالية المتداولة وحفظ سجلات ووثائق الملكية من ناحية ثانية
وأسرربوعية  سفصرراح بمررا يررتلا م مررع المعررايير الدوليررة بنصرردار نشرررات يوميررةالشررفافية وا تعزيررز -1

ومعلومررات عررن  وشررهرية وسررنوية تتضررمن معلومررات عامررة عررن السرروق وقرررارات مجلررل اسدارة
مرن خرلال شربكة الانترنرت  أحجرام الترداول ومدشررات الأسرعار، والتوجره نحرو نشرر تلرك البيانرات

لزام الشررركات المسرراهمة بتقررديم تقررارير  ية المتاحررةلمزيررد مررن التعريررف بررالفرص الاسررتثمار  فيهررا.وا 
 .ربع ونصف سنوية

الادخررار  دور المسرتثمر وزيررادة الأدوات الاسرتثمارية باتخراذ اسجررا ات الكفيلررة بتشرجيع تطروير -3
حرررداث حسرررابات ادخرررار مرررن الأسرررهم المدرجرررة فررري الأسرررواق تتمترررع بتخفررريض  طويرررل الأجرررل وا 

بالتعامررل فرري هررذه الأسررواق.مع  يررتم السررماح لشررركات التررأمينالضرررائب علررى الأربرراح،على أن 
الاستثمارية المتاحرة للمسرتثمرين كالسرندات القابلرة للتحويرل  التشجيع على زيادة الأدوات والبدائل

 .الاستثمار أسهم وصناديق إلى
بندخرال تعرديلات واسرعة علرى الأنظمرة الضرريبية المتبعرة بهردف خلرق  تعرديل الأنظمرة الضرريبية -2

الأجنبيرة مرن  وجرذب الاسرتثمارات اللازمرة لتشرجيع التعامرل برالأوراق الماليرة مرن ناحيرة، حروافزال
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الجاريررة والضرررائب علررى  ناحيررة أخرررى. والعمررل علررى تخفرريض أو إلغررا  الضرررائب علررى العوائررد
 .المالية الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق

ية باسررتخدام أنظمرررة الترررداول الالكترونرري لرفرررع كفرررا ة والمقاصّرررة والتسرررو  تطرروير أنظمرررة التررداول -7
دخرال التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لردى المتعراملين، وسرعة خدمرة الترداول  وا 

مكاتبهرا دون الحاجرة  عن بعرد وذلرك مرن أجرل تمكرين شرركات الوسراطة مرن إتمرام الصرفقات مرن
 إنشرا التسروية والحفرظ المركرزي فينبغري  وجود مندوبين عنها في السوق.أما بالنسربة لأنظمرة إلى

بالكفرا ة ويعمرل بصرورة مسرتقلة عرن السروق،ويقوم بمزاولرة  مركز للإيداو والحفظ المركرزي يتميرز
 .بين الوسطا  الماليين تسجيل ونقل الملكية

 في العراق من خالال: ثمار الماليعمل خطة إعلامية للتعريف بفرص ومزايا الاست:ثانيا 3-9-2
 (1: 1821التميمي، )
للتررويج للشرركات المسراهمة ونشرر بيانرات كافيرة  ليخردم عمليرة تطروير الموقرع الكترونري للسروق -2

مررا يررتم نشررره عنررد الرردعوة للاكتترراب فرري إصرردارات  إلررىبعرردة لغررات باسضررافة  وسررهلة الاسررتقرا 
 علرى كرل مررا يهرم المسررتثمر ويسراعده علررى مرن الأسررهم وبحيرث تشررتمل نشررة الاكتترراب جديردة

 .اتخاذ القرار المناسب له
أنشرطة الشرركات وبصرفة خاصرة الميزانيرة السرنوية وحسراب الأربراح  تروفير البيانرات الدوريرة عرن -1

 .والتوزيعات وتقارير مجالل اسدارة والخسائر
خرررلال سررروق  للتعريرررف بأهميرررة الاسرررتثمار بالشرررركات المسررراهمة مرررن إقامرررة النررردوات واللقرررا ات -3

 .وصناديق الاستثمار الأوراق المالية،
التررري تسررراهم فررري زيرررادة الررروعي الاسرررتثماري وزيرررادة الررروعي  تشرررجيع إنشرررا  نررروادي الاسرررتثمار  -2

 .الادخاري
 :الأسهم من خلال ما يأتي تنشيط سوق :ثالثا 3-9-3
 .العادية والممتازة التوسع في إصدار الأسهم -2
صرررغار المررردخرين مرررن بنرررا  محفظرررة اسرررتثمارية  التررري تمكرررن تشرررجيع إنشرررا  صرررناديق الاسرررتثمار -1

 متطلبات التنوو بما يتلا م مرع المسرتثمر الصرغير كمرا يمكرن للشرركات الكبيررة تتوافر فيها جميع
 .والحكومة المشاركة في مثل هذه الصناديق
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 :ما يأتي تنشيط سوق السندات من خلال :رابعا 3-9-4
الأوراق الماليررة وذلررك باقتصررار التمويررل العامررة بتطرروير سرروق  ربررط تمويررل العجررز فرري الموازنررة -2

والأذون ذات ا جررال المختلفررة وبأسررعار فائرردة سرروقية مناسرربة وطرحهررا  علررى إصرردار السررندات
  العام للاكتتاب

مشررروعات البنيررة الأساسررية برردلًا مررن الاعتمرراد فرري تمويلهررا  طرررح سررندات طويلررة الأجررل لتمويررل -1
 .العامة للدولة على الموازنة

 .بنصدار السندات التي تتفق واحتياجاتها التمويلية المساهمة تشجيع الشركات -3
 .في ذلك أسهم إذا ما رغب حامل السند إلىالاهتمام بنصدار السندات القابلة للتحويل  -2
يرررتبط عائرردها بمعرردلات التضررخم لتغطيررة الانخفرراض فرري القرروة  دراسررة إمكانيررة إصرردار سررندات -7

 .المستثمرة في السندات الشرائية للأموال
 .السندات المضمونة بالأصول الثابتة أو الرهن العقاري التشجيع على إصدار بعض أنواو -1
 .بنصدار السندات بالعملات الأجنبية لجذب ردول الأموال الأجنبية لاهتمام -1
 :في سوق العراق للأوراق المالية لغير العراقيينزيادة تداول الأوراق المالية  3-10

 التررداول لغيررر العررراقيين فرري تقريرهررا الفصررلي والررذيالأوراق الماليررة عررن حجررم  كشررفت هيئررة
خرررلال تنشررريط  طرحررت أسرررهمه للتررداول للمررررة الأولررى فررري سررروق العررراق لرررلأوراق الماليررة وذلرررك مرررن

السرعدي رئريل هيئرة الأوراق الماليرة أن  وأعلرن عبرد الررزاق. عمليرات التنميرة الاقتصرادية فري العرراق
نعرا  سروق الأسرهم وتوسريع نشراط الاسرتثمار فري الأوراق س لغيرر العرراقيين فرصرة الأمروال اسرتثمار

 العمل كهيئة أوراق مالية من إزالة كافة أسباب الغ  والاحتيال عن طريق وضع المالية وما يتطلبه
علرى داريرة بالأسرهم  أسل قواعد للتعاملات المالية تتسم باسفصاح والشفافية بحيث يكرون للمسرتثمر

الثلاثررة الماضررية تررداول الأوراق الماليررة لغيررر  برردأت خررلال الأشررهرحيررث . شرررا  أوالمتداولررة بيعررا 
( مليرون دينرار 1310، إذ بلرغ حجرم الترداول مرا يقرارب   الأوراق الماليرة العرراقيين فري سروق العرراق

( 2203يقرارب   %( من أجمالي حجم التداول وبلغ عدد الأسهم المتداولة أيضرا مرا8.9بنسبة   أي
عقررد .بينمررا بلررغ عرردد الشررركات ( 272دد العقررود المنفررذة لهررذا الفصررل  مليررون سررهم فرري حررين بلررغ عرر

( شررركة مقسررمه علررى 33خررلال الفصررل الأخيررر   ,الترري تررداول أسررهمها لمسررتثمرين غيررر عررراقيين
(، الفنررررررردقي 21(، الصرررررررناعي 2(، الخررررررردمات 1الاسرررررررتثمار ، (22القطاعرررررررات التاليرررررررة  المصررررررررفي 

ي إن القطررراو المصررررفي قرررد احترررل المركرررز الأول فررري وأوضرررح السرررعد (.2(، الزراعررري  3والسرررياحي 
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 ( مليررون دينررار إي بنسرربة1132العررراقيين مررن حجررم التررداول ،حيررث بلررغ مررا يقررارب   تررداول غيررر
المركرز الأول  مرن أجمرالي الترداول لغيرر العرراقيين، وكرذلك احترل أيضرا القطراو المصررفي %(92 

لاسررريما أن القطررراو  ،سرررهم ( مليرررون2802 مرررن حيرررث عررردد الأسرررهم المتداولرررة إذ بلرررغ مرررا يقرررارب 
وبرين رئريل  . ( عقرد11ألمنفرذه والبالغرة   المصررفي قرد احترل المركرز الأول مرن حيرث عردد العقرود

مصرف كردستان قد احتل المركز الأول مرن حيرث ترداول غيرر العرراقيين إذ  هيئة الأوراق المالية أن
خرلال  مرن مجمروو ترداول لغيرر العرراقيين %(01( مليرون دينرار إي بنسربة  1832التداول  بلغ حجم

أجمررالي عرردد  %( مررن01( مليررون سررهم أي مررا يعررادل  917.2الفصررل وبعرردد أسررهم مررا يقررارب  
 . الحالية الأسهم المتداولة لغير العراقيين خلال الفصل الأخير من السنة

وق كرران متميررزا للسرر 1881 وعررن حجررم التررداول لهررذا العررام قررال عبررد الرررزاق السررعدي أن عررام
يرتفع معدل الاسرتثمار الخرارجي بدايرة العرام  العراقية الذي مازال يتطلع إلى الأفضل مع توقعات أن

 (1: 1821التميمي،) .المقبل بنسب متميزة
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 :الاستنتاجات
ر يعتبر السوق المالي من المصادر المهمة والحيوية في تمويل قطاعات الانتاج السلعي 2

 والخدمي.
ر يلعب السوق المالي دورا مهما في زيادة الانتاج المحلي الاجمالي ومن ثم زيادة الدخل القومي 1

بسبب وجود العلاقة القوية بين اسواق المال وزيادة في رفع معدلات النمو الاقتصادي ،وبالتالي 
 معدلات النمو الاقتصادي.

دوره  السوق ويعمل على توسيع ادا  ر ان مستوى ادا  المشاركون في السوق يدثر كثيرا في نشاط3
 في عموم الاقتصاد القومي.

ر ان البيئة الاقتصادية الحاضنة للسوق تلعب دورا حيويا وفاعلا ومدثرا في السوق ، بحيث لابد 2
 من اتخاذ جميع العوامل اللازمة لتوفير اسباب البيئة الصالحة لنجاح السوق.

واق المالية هي شهادات الملكية المتمثلة في الاسهم ر ان ادوات الاستثمار الرئيسية في الاس7
 وشهادات الدين المتمثلة في السندات والمشتقات.

 المالية حديث نسبيا لباقي الاسواق العربية والعالمية للأوراقان سوق العراق . 1
  التوصيات:

الوقت لا تستطيع ر ان العراق بحاجة ماسة الى تمويل الكثير من المشاريع الاستثمارية وفي نفل 2
الدولة ان تمول جميع تلك المشاريع ، ولذا لابد ان توفر مصدر مهم للتمويل الاستثماري في 
العراق الا وهو سوق المال ، بسبب الدور الذي يمكن ان يمتلكه في تجميع المدخرات المحلية 

ات العراقية وتوظيف رال المال المحلي وفي جذب رال المال الاجنبي وتوظيفها نحو الاستثمار 
المحلية، ولذا لابد ان يحظى سوق المال باهتمام كبير من قبل المدسسات والادارات الحكومية 

 العراقية في سبيل دعم وتطوير الاقتصاد العراقي.
ر ينبغي للقائمين على السياستين المالية والنقدية في العراق العمل على تطوير سوق مالي حديث 1

ية حديثة ومتطورة ويتمتع بامكانيات تقنية عالية وبوجود خبرا  ومتطور يستند على اسل علم
يتمتعون بخبرات علمية وتقنية ومعلوماتية وادارية عالية ليتمكنوا من ادارة السوق ضمن الاصول 
الادارية العالية بما يضمن مصلحة الاقتصاد العراقي والمساهمة الفعالة في دفع النمو الاقتصادي 

 للعراق نحو الافضل.
ر ينبغي للقائمين على الادارة الحكومية في العراق ان يقوموا بتحسين ظروفه الاقتصادية 3
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والسياسية من اجل توفير البيئة الاقتصادية الصالحة والملائمة للسوق المالي من حيث وجود 
خطط اقتصادية معتمدة على برنامج اقتصادي طموح وتترتب عليه سياسات اقتصادية تطور 

راقي وتعمل على تطوير البنية التحتية وتوفر المنا  الاقتصادي لنجاح سوق المال الاقتصاد الع
 العراقي.

 ر لا بد من خلق العوامل اللازمة لرفع مستوى ادا  المشاركين في السوق المالي وهم:2
ان ادارة السوق هي التي تدير وتنظم العلاقة فيما بين المشاركين الاخرين ولذا لابد السوق: إدارة
رفع مستوى كفا تهم الادارية وذلك عن طريق ارسال الدورات العلمية والتدريبية الى الاسواق  من

المالية العربية والعالمية وعقد الاتفاقيات واللقا ات مع تلك الاسواق من اجل اكتساب خبراتها 
 وتجاربها في هذا المضمار.

لشركات المساهمة ولذا لابد من ان التمويل يعتبر من الضروريات المهمة ل الشركات المساهمة:
دعمها من اجل تطوير اعمالها ورفع معدلات ايراداتها بالشكل الذي يخلق الجاذبية في اقتنا  

 اسهمها.
ينبغي اختيار وسطا  السوق المالي على اسل افضل وهي الاختيار الدقيق لمستوى الوسطاء:

، وكذلك اللازمة لمتابعة مستوى ادائهم اتكفا تهم العلمية ومدى معرفتهم باسواق المال وخلق الالي
عبر دورات تدريبية طا  الاسواق العربية والعالمية،تدريبهم واطلاعهم على مستوى ادا  وعمل وس

 تنظم لهم.
ان المستثمرين في العراق حديثوا التجربة باسواق المال ولذا لا بد توجيههم نحو المستثمرون:

الاستثمار على اسل علمية وتعريفهم بتلك الاسواق عن طريق نشر الكراريل والكتيبات وعقد 
، اجل خلق المستثمر الواعي والرشيداللقا ات والندوات وانشا  مجلة اوجريدة توعوية وارشادية من 

 .ير التسهيلات والمعونات للمستثمرين الاجانب ورفع العراقيل امامهموكذلك توف
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 صادرلما
 المصادر العربية: -أولاا 

آل سللمانانم ابللالي سللمانانم التللام ال اااللق اللا اةسللماا النالالل  النااالل  م   للم  ا للباماا  .1

 هـ.1426مال ياضم 

ا ظلمل إسللااا م رال الرتل  م الب واليم  ابان احند إسلامم بملا  اةولاا النالال  ال   .2

 هـ.1426راشقم الطبا  الثانا  م

ال ناناملسا  ثغبمالبملا  وننمها اؤ  ات لراعما  القطاعات الاق صاري مج يد   .3

 .2/2/2012الصباحمعدر 

ج يد  الندىمالاس ثنال اةج با بسما اةولاا النالا  بغدار والبملا  الا اقا م الادر  .4

 . 31/12/2011مالسبت 2395

لنديم لس م رلامك إلى البملا  والاس ثنالم رال الت اب الا بام راشقم الطبا  اةوللىم  .5

 هـ .1427

ال بااام الاح خمفم سبق الالتقاء بسما الا اا للأولاا النالا م ج يد  الصباحم عدر  .6

 .  2009/لزي ان/26

ال ش م الطبا  السمنام عبد الله ناا م الغش واث ه عمى الاقمرم   م  ا باماا لمطباع  و .7

 هـ . 1427الثانا م 

 . 2011 مالنمسمع  الا با  .اةسماا النالا  . بال م احند بشال .8
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