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 لامتنان شكر واال

 .من لم يشكر المخلوق لم يشكر الخالق

فلانا؟ً    الله تبارك وتعالى لعبد من عبيده يوم القيامة: أشكرت  عن الإمام زين العابدين)عليه السلام(: يقول  

 . فيقول: لم تشكرني إذ لم تشكره.فيقول: بل شكرتك يا رب  

عليًّ بفضله لإكمال متطلبات هذه    العالمين لما وفقني ومن    انطلاقاً من هنا وبعد الحمد والثناء والشكر لرب  

ى اللجنة العلمية في جامعة كربلاء كلية القانون حيث كانت هي صاحبة  الرسالة، أتقدم بجزيل الشكر والعرفان إل

 الفضل الأول بتسجيل عنوان الرسالة.

لي من وقفة إجلال واحترام إلى من علمني أصول البحث وكيفية الوصول إلى ما وصلت عليه الآن    لا بد  

لي الكثير من وقته، ولم يبخل عليًّ   م.د رحيم عبيد عطية( حيث أتاحأ.من علم ومعرفة استاذي ومشرفي الدكتور)

لذا أجد نفسي مدينة له بالشكر والتقدير، فجزاه   ؛بشيء من فيض علمه وقاد الرسالة بالتوجيه والمتابعة المستمرة

 انه سميع مجيب.  والله خير الجزاء ورزقه دوام التوفيق  

لاء كلية القانون لما يتحلون به من  كما أتقدم بفائق الشكر والامتنان إلى الملاك التدريسي في جامعة كرب

أخلاق طيبة وروح تعاونية عالية وعلمية رصينة فكان لهم بالغ الأثر برفدي بوافر من المعلومات خلال رحلتي 

 الجامعية، فجزاهم الله خير الجزاء.

المر أساتذتي في  إلى  الشكر والعرفان  الألقاب: عميد كلية  اواتقدم بجزيل  التحضيرية كافة مع حفظ  حل 

القانون الدكتور عبد الله العماري، الأستاذ الدكتور عقيل مجيد السعدي، الدكتورة اشراق صباح، الدكتورة اسراء 

اف، ط ة خالدكتور عادل شمران، الدكتورة سهيلي، الدكتور حكمت الدباغ،  ناجي، الدكتور غسان المعمورفهمي  

تقدم بالشكر ولا يفوتني أن أ  .العافية و  ن يرزقهم الصحةأالله أن يوفقهم وجهود عظيمة من أجلنا، أسأل    لما بذلوه من

 معي وتسهيل مهمة حصولي على المصادر. نون جامعة كربلاء لتعاونهمإلى موظفي مكتبة كلية القا لالجزي

معي   تعاون  من  قدموه  لما  الأخوات  إلى  والتقدير  بالشكر  واتقدم  العتبتين  كما  مكتبة  أمناء  من  كل  وهم 

 المقدستين الحسينية والعباسية، ومكتبة جامعة وارث الأنبياء، ومكتبة جامعة أهل البيت )ع(.

وجودهم داعماً وايجابياً وحافزاً لمواصلة كان  في مسك الختام أتقدم بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من  

 هذا الطريق لكم مني كل الود. 
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 ( vi )  
 

 ــ  ـــــص الملخ

 

  يسمى   والذي  الأول  السوق  من  ابتداءً   ومختلفة،  متعددة  اقسام  الى  المالية  الأوراق  أسواق  تنقسم      

  اهم  ويمثل   محكمة  قانونية  بنصوص  تنظيمه  يتم  الذي  الأساس  السوق  ذلك  وهو   النظامي  بالسوق

  هذا   يعد  اذ  الموازي،  بالسوق   يسمى  والذي  الثاني  السوق  يأتي  ذلك  بعد  ثم  الأسواق،  هذه  أنواع

  التجارية،   الشركات  وعلى الوطنية  التنمية  على  وتأثيره  أهميته  حيث  من  الثانية   المرتبة  في  السوق

  تكون  السوق   هذا  في   الادراج   شروط   ان  في   المالية  الأسواق   من  غيره  عن   السوق   هذا   يتميز  اذ

ً   يسرة   قبل   من  يتم  الثاني   السوق   في  التعامل  ان  عن  فضلاً   النظامي،   بالسوق  مقارنة  ما  نوعا

  وضع   في   تتمثل  الامر  هذا  وفلسفة  النظامي،   السوق  في   المقيدة  غير   او   المدرجة  غير  الشركات

  فضلاً   الثاني،  السوق  في  العاملة  الشركات  تلك  عن  النظامي  السوق  في  تعمل  التي  الشركات  وتمييز

 سنبينه   وكما  الحالات  بعض  في  النظامي  السوق  الى  الموازي  السوق   من  الشركات  انتقال  جواز  عن

 .الدراسة هذه في

  النصوص  كفاية   ومدى   الثاني   للسوق   القانونية   القيمة   بيان  في   الموضوع   إشكالية  تتمثل   لذلك    

  مختلف  في واهميته السوق هذا تعريف  عن اولاً  سنقف اذ السوق، هذا باحكام  الالمام في القانونية

  في  تتمثل   الذي  البشرية  العنصر  هما  عنصرين  على   يقوم  السوق  ذاه   ان  نجد  كما  الأصعدة

  العنصر   هو   الثاني   والعنصر  فيه،   التعامل   عصب  ويشكلون   السوق  بهذا  يتعاملون  الذي  الأشخاص

  نجد   السوق  هذا  احكام  في   التمعن  وعند   الانترنت،   عنصر  واهمها  الالكترونية  الوسائل  الذي  الفني

  الأوراق  ادراج  شروط  الى  صريح  وبشكل  اشارت  قد  احكامه  نظمت  التي  والتعليمات  القوانين  ان

  الى   الموازي  السوق  من  الشركات  صعود  او   انتقال  جواز  الى  اشارت  كما  السوق،  هذا  في  المالية

ً   الحالات،   بعض   في   النظامي   السوق   تحققت   اذا  الموازي  السوق  من   الشركات  نزول   اجازت  وايضا

 .النزول هذا حالات  من حالة

  اليها  توصلنا  التي  النتائج  اهم  فمن  والمقترحات،  النتائج  من  جملة  الى  توصلنا  الخاتمة  وفي       

ً   اقتراحنا  هي   إجراء  فيه  يتم  الذي  المالية  الأسواق  من  النوع   ذلك  هو )  بأنه  الموازي  للسوق  تعريفا

  أو   النظامي  السوق  في  المقيدة  غير  الشركات  خلال  من  المنظم  السوق  خارج  وعقود  صفقات

  اهم  ومن  ،( ميسرة  ادراج  بشروط  يتميز  والذي  الادراج،  شروط  فيها  يتوافر  لم  التي  الشركات

  بعض  في   النظامي   بالسوق  الموازي   السوق   لارتباط   نظراً   هي،   اليها  دعونا  التي   المقترحات 

  بين   الإمكان  قدر  التقريب  إلى  بقانون  الموازي  السوق   تنظيم  عند  العراقي  المشرع  ندعو   الأمور،

  آخر  بمعنى  الوطنية،   التنمية   نطاق   في  الأسواق   هذه  تحققها  التي  الفائدة  حيث   من   السوقين   هذين

  الموازي   السوق  عام   بشكل  المال  أسواق   انشاء  من  الغرض   تحقق   التي  الاليات  نفس   اعتماد  ضرورة

   خاص  بشكل 
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 ة ـــــلمقدما

 وأهميته  موضوع البحثبتعريف  ال -ولاا أ

  إلى   لى تقسيم هذه الأسواقإاح  مما حدى ببعض الفقهاء والشر    دول العالمتتنوع أسواق المال في الكثير من  

)السوق   و ما يسمىأ  لسوق غير النظامي السوق  ( والنوع الثاني هو االأولسوق  ال: السوق النظامي )نوعين هما 

 و منشآت أو افراد  أ تحكم فيها بواسطة هيئات  يمحدد بآليات منظمة  السوق  )ذلك الذ يعرف السوق  بأنه  إ  الثاني( 

آلياته و تفاعلات  تفاعلات السوق النظامي توجيه  بالتأثير على  حيث يعتبر انشاء السوق   (.التحكم غير المباشر 

مالثاني   دعم  باعتبارهنقطة  النظامي،  للسوق  مضافة  وقيمة  السوق    حورية  في  المدرجة  للشركات  حافزا  يقدم 

اداء كفوء ونش  ؛النظامي إللمحافظة على  يؤدي  الذي قد  الشركة، الامر  نتيجته عدم تراجع  انتقالها  اط فعال  لى 

ً   ومدخلاً   مؤهلاً    عن ذلك يعتبر السوق محل الدراسةلسوق الثاني فضلاً ل للشركات التي لا تستطيع الاندراج   تنظيميا

. وهذا نظامي لكي تتمكن من الاندراج فيهسوق ال في السوق النظامي مباشرة لكونها تفقد الشروط التي يتطلبها ال

 ً  . ما سوف تركز عليه هذه الدراسة تباعا

لهذ يحظى موضوع  و بأهمية كبيرة؛ نظراً  الثاني )ا  الدراسة  دور كبير في تعاملات أسواق  ( من  السوق 

الإ  ؛المال السوق  إنشاء  تمثل عملية  و  ثاني ذ  للسوق  قيمة مضافة  محورية  دعم  مؤهلاً ،  النظامينقطة   باعتباره 

تراطات الإدراج في السوق  ظيمياً للإدراج في السوق النظامي على مستوى الشركات التي لا تفي باش نت  ومدخلاً 

ا من للشركات المدرجة في السوق النظامي في المحافظة على أدائها ونشاطه  ، إضافة إلى كونه حافزاً النظامي

وما لذلك من انعكاسات سلبية على    الثانيالسوق النظامي إلى السوق  الاضطرار إلى الانتقال من    من ثم، والتراجع

همية كبيرة  أ  الثانينه ومن خلال إنشاء السوق  ، فإالشركات وإقبال المستثمرين عليها. وبشكل عامأسعار أسهم تلك  

الباحثة   لادراج المزيد من الشركات   فرصةمارية وذلك من خلال اتاحة الهم في توسيع القاعدة الاستثانه يسوحيث  

ا م  المالية في السوق المالي، فضلا ععن التمويل الامر الذي ينعكس بشكل مباشر على زيادة عرض الاوراق  

يمثله السوق محل الدراسة من اهمية كعامل دعم واستقرار للسوق النظامي بحث يعمل كحافز للشركات المندرجة 

على تطوير نشاطاتها وتنمية الاداء التشغيلي وزيادة الربح لكي    نتقال للسوق النظامي ها رغبة بالافيه والتي لدي

ذلك تتجلى اهمية الموضوع    فضلاً عن   .دراج الشركات فيهي لإتستوفي جميع الشروط التي يتطلبها السوق النظام 

الرقابة من خلال هيئة   ممارسة هذهالمندرجة فيه إذا تتم  احكام الرقابة على الشركات    دور في  ثانيلما للسوق ال

 الاوراق المالية وسوق الاوراق المالية مما يوفر المعلومات الموثوقة حول اداء هذه الشركات لجمهور المستثمرين. 

ا نيثا  إشكالية البحــــــث  -ا



(3) 

    
 

لموضوع   الرئيسة  الإشكالية  خاص تتمثل  قانوني  تنظيم  وجود  بعدم  القانون  في    الثانيوق  بالس   البحث 

ن المنظومة القانونية العراقية أمما يعني    2004لسنة  (  74) لأسواق الأوراق المالية رقم  القانون المؤقت  العراقي )

نقأ السوق  آن  أ تشريعي بش  ص مام  العمل في  لكن ومن    ثانيالليات  بها،  يتعلق  فقد أوما  النقص  تدارك هذا  جل 

شروط ومتطلبات ادراج الشركات تحت عنوان )   2015لسنة  (  15صدرت عن هيئة الأوراق المالية تعليمات رقم ) 

وآليات العمل فيه وبعض الاحكام   ثانيتعريف السوق ال  ن فيهي  ذ بإ  ؛(الأوراق المالية / السوق الثاني  في سوق

لك الامر  الأخرى،  هذا  أنن  يكفي حيث  بحاجة    لا  منإالموضوع  معمقة  دراسة  يعديدة  جوانب    لى   ثير لكونه 

 : أخرى هي فرعية إشكاليات 

العراقية  فعالية    مدىـ    1 التشريعية  المنظومة  الموجودة في اطار  القانونية  تغطية احكام ودورها في  النصوص 

لى إعادة نظر إ  مر بحاجةأمهم ومعقد من خلال تعليمات هو  معالجة موضوع    ن  إذ  إ  ؛الثانويالتعامل في السوق  

 ي تنظيم قانوني سليم. ثان هذه النصوص في تنظيم السوق ال في مجمل نصوص هذه التعليمات وبيان مدى كفاية 

من جهة، ومن جهة أخرى لم تبين   ثانيوق السآليات العرض والطلب في الالتعليمات المذكورة لم تبين    ن  أ  -٢

ذا السوق ذ نجد تناثر مسائل الرقابة على ه، إالتعليمات آلية الرقابة الصحيحة على هذا السوق من مختلف الجوانب 

 لى تعديلات قانونية. الامر الذي يكون بحاجة إ

جل وضع تنظيم أعض الدول الأجنبية المقارنة، من  مدى الاستعانة بالتعليمات النافذة في العراق وتعليمات ب  -٣

على شكل قانون وليس مجرد تعليمات؛ والسبب في ذلك ان هذه الأسواق تعد من اهم الأسواق    الثانيقانوني للسوق  

 و التغافل عنه. أ اق المالية بشكل لا يمكن انكاره التي تمارس دوراً كبيراً في مجال تداول الأور

 : هي عديدة تساؤلات  الدراسةير موضوع يث 

 ؟ ي وثان ال ما هو مفهوم السوقـ  1

 ؟خصائص هذا السوق وما ثانيسوق الالأهمية التي يحققها الما  ـ 2

 ؟كيفية الاستفادة من القوانين المقارنة في معالجتها لهذه المشاكل ـ  3

 ؟ يترتب على انشاء هذا السوقج وما من حيث شروط الادرا  ثانياحكام التداول في السوق ال ماـ  4

نزول الشركات من السوق   أسباب   وما  ؟لى السوق النظاميإ  ثانيـ ما هي طرق انتقال الشركات من السوق ال  5

  ؟ثاني شروط شطب الشركات من السوق ال وما  ؟ثاني لى السوق الإالنظامي 
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ا ثالث  أسباب اختيار الموضــوع -ا

 : الموضوع ما يأتيعنا لاختيار هذا ما دف زبرأ

 في الدراسات ولكنها وافية. قلة من الممكن أن تكون هنالك ـ  1

 . حل مشكلة صعوبة العمل في السوق الثانوي للوصول التشريعي وفائدته الايجابية على الاقتصاد العراقيـ  2

ا رابع  منهجية البحث  -ا

هو المنهج   التحليلي المقارنالمنهج  لذلك سيكون    ؛نضبط بقية الدراسةتحتاج الدراسة إلى منهج علمي  ومنهجية  

 . وبيان الاحكام الخاصة بهذا الشأنقوانين  ال خلال استقراء نصوص  المتبع في الدراسة من

 ونوع الدراسةنطاق البحث  -اا خامس

،  1984لسنة    (30)العراقي بقوانينه المختلفة كقانون التجارة النافذ رقم  نطاق البحث سيكون بين القانون  

شروط ومتطلبات )  2015لسنة  (  15، وتعليمات رقم )(74)رقم  العراقي  والقانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية  

المالية  ادراج الشركات في سوق ا  المالية السوري رقم   ،الثانيالسوق    /العراقيلأوراق  وقانون سوق الأوراق 

(55( لسنة  قانون(،  2006(  بين  السوق   ومقارنة  سنة    سعوديال  المالي  هيئة  قرار  بموجب  ، (2019) الصادر 

في   (1934) الأمريكي لسنة   مع الإشارة إلى القانون(، 2016وقانون هيئة سوق الأوراق المالية السوداني لسنة ) 

 . المفاصلبعض 

ا   الدراسات السابقة -سادسا

وندرة الدراسات السابقة فيه  من المواضيع الحديثة    الثانييعتبر موضوع التنظيم القانوني لسوق الأوراق المالية   

 واقتصر على دراستين فقط. 

البحث تحدث بشكل مختصر عن تعريف  )  ،2008ئة سوق المال الفلسطينية،  ـ السوق ، بحث صادر عن هي  1

 .(ولم يبين جزئيات الموضوع الأخرى  آلية طرح الأوراق المالية فيه فقط،و ثانيالسوق ال

، الأسواق المالية النشأة، المفهوم، الأدوات، بحث منشور في مجلة سلسلة كراسات د. حيدر حسين ال طعمةـ    2

عبارات   لا فيإلى السوق الثاني  إأسواق المال بشكل عام ولم يتطرق  البحث تحدث عن  ، )2014استراتيجية،  

 . في بعض الجزئيات(وقليلة 

 خطة البحث -اا سابع
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الدراسة        لذلك قسمنا  المتبع؛  والمنهج  الموضوع وإشكالياته  أهمية  إلى ما سبق من  فصلين، في   إلىاستناداً 

،  الثاني ماهية السوق فيه مبحثين، في المبحث الأول نتناول  ه إلىونقسمالثاني  الفصل الأول نتناول مفهوم السوق 

أحكام لى  ، في حين نكرس الفصل الثاني إما يشتبه بهعوتمييزه   الثانيعناصر السوق    سنبين  المبحث الثانيوفي  

، وسنتناول في  الثانيالإدراج والشطب في السوق    سنبين  المبحث الأولمبحثين، في    ونقسمه إلى  الثانيالسوق  

مجموعة من أهم  ثم نختم البحث بخاتمة تتضمن    الثانيوالرقابة في السوق  والصعود  النزول  آلية  المبحث الثاني  

 . النتائج والتوصيات 
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 الفصل الأول 

 الثاني الأوراق المالية سوق 

 تمهيد وتقسيم:  

من الأسواق التي يتم فيها تداول العملات والأسهم الموجودة في أسواق الأوراق المالية،    ثانوييعُد السوق ال

إذ تنقسم أسواق رأس المال إلى تقسيمات متعددة، فهناك السوق الحاضرة والسوق الآجلة، وتنقسم السوق الحاضرة  
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وتدعى الثانية بالسوق الثانوية،  صدار(،  لإإلى شقين أساسيين هما السوق النظامي أو الأولية المنظمة أو )سوق ا

  ثاني الأي سوق التداول، كما تنقسم الأسواق الثانوية إلى أسواق منظمة وأسواق غير المنظمة  وتسمى أيضاً بالسوق  

ويطلق على السوق الذي يتم فيه شراء الأسهم وبيعها خارج قنوات التداول المعتادة، وعادة يتم إدراج أسهم الشركات 

، ويضم السوق الثانوي وهو الذي تتداول فيه الأوراق المالية التي سبق إصدارها في السوق الأولى يثان في السوق ال

سوق ثالث الذي يعد جزء من السوق غير المنظمة، وسوق رابع وهو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة 

المالية وبين المستثمرين دون الحاجة إلى وبناءً على ذلك ر الأوراق المالية.  سماسرة وتجا  والمصدرة للأوراق 

 سنقسم هذا الفصل إلى مبحثين: 

 . المبحث الأول: ماهية السوق الثاني 

  .وتمييزه مما يشتبه به  ثانيمبحث الثاني: عناصر السوق الال

 المبحث الأول 

 ماهية السوق الثاني  

بريطانيا، وفرنسا، هي  ولا زالت  كانت   المتقدمة مثل أمريكا،  إنشاء سوق مخصصة  الدول  السباقة في 

انتقلت إلى دول جنوب شرق آسيا منها كوريا،  لتداول الأوراق المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وبعدها 

حيث يتم تداول الاوراق المالية   ومن ثم انتقلت إلى الدول العربية كما في تونس والمغرب وغيرها من الدول العربية

فيها الاموا  مكتملة شروط الادراج والتي تنتقل  تعتبر اسواق  السوق الاولي فهي  تداولها من  ل من الافراد  سبق 

سوق الأوراق  ، وينقسم السوق الثانوي إلى قسمين القسم الأول  (1) لى الشركات المستثمرةوالشركات المدخرين إ

ويطلق عليها السوق المنظمة، أو سوق المزاد، أو السوق الرسمية أما القسم الثاني التي يتم التداول فيها المالية  

ويطلق عليها السوق غير المنظمة، أو السوق غير الرسمية، أو السوق )الثاني( التي    سوق الأوراق الماليةخارج  

وميسرة تحددها إدارة أسواق المال، ولمعرفة  يتم من خلالها التعامل بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج خاصة  

ماهية السوق الثاني يجب علينا أن نقف على تعريفه في الاصطلاح الفقهي والتشريعي وبيان أهميته وخصائصه، 

تقسيمه  وهذا ما سنتناوله   المبحث من خلال  بالسوق   إلىفي هذا  التعريف  المطلب الأول  مطلبين، سنوضح في 

 ونطاقه وذلك كما يلي:  ثانيوق الالثاني أهمية الس ، ونتناول المطلب الثاني

 المطلب الأول

 

،  الاقتصادية سوق العراق للاوراق المالية دراسة حالةالاسواق المالية واثرها في التنمية  ( ينظر: د. اديب قاسم شندي،   (1

 .158بحث منشور في مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الكلية، جامعة واسط ، ص
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 التعريف بالسوق الثانوي 

الثانياختلف المالية من د   ت تسميات السوق  أ التي اعتمدتها اسواق الاوراق  خرى إلا أن المعنى  ولة إلى 

وله الكثير من ، للسوق الثانيعدة تعريفات  هناكذ يلاحظ بأن ختلاف لم يقتصر فقط على التسمية إ، وهذا الاواحد 

 السوق محل الدراسة  وقوف على تعريفات جل ذلك ولغرض الره من الاسواق، ومن أالسمات التي تميزه عن غي

في    منا تقسيم هذا المطلب إلى فرعين نتناول من الدقة والوضوح وأيضاً لتحديد اختصاصه فإن  ذلك يتطلب    يءبش

 ، وكما يلي: خصائص السوق الثانيسوف نقوم ببيان اهم الفرع الثاني  وفي الفرع الأول تعريف السوق الثاني،  

 الفرع الأول

 تعريف السوق الثاني 

المختلفة نلاحظ أن هناك اختلاف في التسميات التي تطلق على   قوانينومن خلال الاطلاع على ال  ابتداءً 

نجد بأن المشرع الأمريكي أطلق عليه تسمية السوق الثانوي ومن أشهر تلك الأسواق وأهمها  حيث ،  الثانيالسوق  

المادة  وذلك وفقاً لما ورد في ثانينجد ان المشرع السوري اعتمد تسمية السوق ال   في حين.سوق ناسداك الأمريكي

وتعديلاته حيث عرف السوق ة بأنها )السوق  (  2005( لسنة ) 22قانون سوق الأوراق المالية السوري رقم)  ( من  2)

ميسرة خاصة بهذه السوق تعمل التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في القاعة بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج 

الخا الشروط  توافر  لحين  وذلك  المدرجة  المالية  للأوراق  المبكرة  السيولة  توفير  السوق على  في  بإدراجها  صة 

عتمد المشرع السوري تسمية السوق  وذلك وفقاً لما ورد في المادة الثانية من قانون سوق الأوراق ذ اإ   ؛(1) النظامية(

الصادرة دراج قواعد الخاصة بالإالمن خلال  ثانيال القانون السعودي فقد اعتمد تسمية السوقأما  .المالية السوري

 (2017- 12-27بتاريخ ) السعودي    والموافق عليها بموجب قرار هيئة السوق المالي  تداول السعودي عن شركة  

ذهب على  المشرع السوداني فقد    لكنو  ،(2) (2021-22-1والقرار رقم )   2019-104-1المعدل بموجب قرار رقم)

اعتمد تسمية السوق الثانوي وذلك وفق ما فقد  واتفقت مع المشرع الأمريكي  خلاف المشرع السوري والسعودي  

 .)3)(2016(تضمنته الأحكام التمهيدية للفصل الأول من قانون سلطة تنظيم أسواق المال لسنة

البالنسبة   اعتمد إلى  فقد  العراقي  الثاني)تسمية    مشرع  )د( من    (السوق  الفقرة  في  ( من 1)المادة  وذلك 

رة الصاد  السوق الثاني()الشركات في سوق الأوراق المالية( الخاصة )بشروط ومتطلبات إدراج 15تعليمات رقم)

 
 المعدل.  2005( لسنة 22( من قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم )2( المادة ) (1

عن شركة السوق المالي السعودي تداول بموجب قرار مجلس هيئة السوق المالي السعودي سنة   ( قواعد الادراج الصادرة(2

2017. 

 . 2016( الفصل الاول الاحكام التمهيدية، قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة (3
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وجهة  ونحن نذهب مع التسمية التي اعتمدها المشرع العراقي والسبب في ذلك من  ،  (1) (1520سنة ) وفق تحديثات  

لكونه سوق خاص بتداول الأوراق المالية، وبذلك فهو يختلف عن سوق الاصدار الأولي،  ؛نظرنا أنه سوق ثانوي

 ً لاصدار الأولي. في لأن كلمة موازي تدل على التماثل والتقابل والتساوي لسوق ا  ؛ولا يمكن أن يعتبر سوقاً موازيا

خر فإن وجود سوق أولي وهو سوق طرح وإصدار الأوراق من جانب آ  ،السوق الثاني هي الأصحب  تهحين أن تسمي

بتداول الأوراق المالية للشركات التي    يتم ادراجالمالية يتطلب وجود سوق آخر يدنوه في المرتبة يكون خاصاً 

التي درجت عليها    هاأوراق التسمية  العراقي مع ذكر  المشرع  به  فإننا سنعتمد ما أخذ  السوق الأولى، وعليه  في 

 القوانين وسوق ثانوي وهو خاص بتداول تلك الأوراق المالية.  

وأهميته وخصائصه،   ماهيته  على  الوقوف  لغرض  معينة؛  مفهوم ودلالة  لكل مصطلح  يكون  أن  لاشك 

، وعليه سنبين تعريف السوق تشابه معه، لذلك لا بد من تعريفهفاهيم الأخرى التي قد ت وتمييزه من غيره من الم

ً تشريع  ثاني، وبعد ذلك نوضح المقصود بالسوق البيان ماذا يقصد بالسوق ابتداءً الثاني وذلك ب ً فقه، وا ،  وسوف ا

 نخصص فقرة لبيان اسباب نشوء السوق الثاني وكما يأتي: 

 الاصطلاحيالتعريف    - أولاا 

 .(2) وكما يأتيوالفقهي التشريعي  عريف سنتناول التعريف الاصطلاحي للسوق من خلال بيان الت       

 

 التعريف التشريعي:  -1

قد عرف السوق  المشرع الامريكي    لقد تباينت مواقف التشريعات من تعريف السوق الثاني حيث نجد إن  

الشبكة  عبارة عن ))(  3) (O.T.C) الثاني المنتشرين جغرافياً، وعبر هذه  الوسطاء  تربط  شبكة اتصالات متطورة 

تتدفق الأوامر لتنفيذ الصفقات بيعاً وشراءً على الأوراق المالية غير المدرجة في السوق المنتظمة وعلى أساس 

 ن  محدد، كما إ   ا هيكل تنظيمي ومؤسسيهذه الأسواق ليس له  ن  السعر((. ويؤخذ على هذا التعريف إ  التفاوض على

 

 ية/السوق الثاني.( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المال15( الفقرة )د( من تعليمات رقم)1( المادة )(1

أما من حيث المنظور الاقتصادي فالسوق أوسع من مجرد مكان، )السوق: شخصية معنوية لا تهدف الربح مستقلة إدارياً (  4)

ينظر: سوق العراق  ومالياً من قبل مجلس المحافظين وله الحق في تملك الأموال المنقولة وغير المنقولة وبضمنها العقارات(  

م.وقد ورد تعريف السوق في  2021/  12/9تاريخ الزيارة    net-iq-www.isxtp: // htللأوراق المالية، الموقع الالكتروني:  

 بأنه )سوق الاوراق المالية المرخص من قبل الهيئة(.  2015التعليمات الخاصة بتداول الاوراق المالية العراقية تحديثات 

(1  )O.T.C    هو اختصار لكلمةmarket  over the counter ،التبادل الاقتصادية . هو اختصار لكلمة متاجرة خارج سوق 

 م.2021/ 12/9تاريخ الزيارة  https://www almaany.comالموقع الالكتروني: 

http://www.isx-iq-net/
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. أي بمعنى أنه يوفر جميع  (1) الأوراق المالية المتداولة في السوق لا تتوافر فيها شروط الإدراج في السوق المنتظمة

 .(2)الخدمات المتعلقة بالأسهم المتداولة خارج نطاق السوق الرسمي

المادة   2005( لسنة  22المالية رقم ) قانون سوق الأوراق  في    ثانيأما المشرع السوري فقد عرف السوق ال

السوق التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في القاعة بأسهم ))  ( من قانون سوق الأوراق المالية بأنهاأ( الفقرة )2)

شركات تحكمها شروط إدراج ميسرة خاصة بهذه السوق تعمل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة 

 - 2السوق الثاني )أ(    -1وافر الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامية وقسمها إلى قسمين  وذلك إلى حين ت 

 .(3) السوق الثاني )ب((

بأنها أسواق يتم فيها إصدار الأوراق    رع السوري اعتبر السوق الأوليمن خلال هذا النص نلاحظ أن المش

فع عملية التنمية الاقتصادية؛ أما السوق الثانوي اعتبره تمويل مشروعاتها ولد لأول مرة من قبل المؤسسات لالمالية  

سوق يتم فيه تداول أوراق مالية أصدرت في السوق الأولي ومستوفية لشروط معينة ويتم تداولها من خلال وسطاء 

ال السوق  اعتبر  السوري  المشرع  أن  بها. ونرى  المعمول  والتعليمات  الأنظمة  تداول    ثانيمعتمدين ضمن  سوق 

إدراج ميسرةوالشركللأسهم   تحكمها شروط  التي  الات  السوق  ان  هو  ذلك  والسبب في  للسوق   ثاني،  مقابل  هو 

 ن يحكمه شروط ادراج ميسرة ايسر من شروط السوق الرسمي.الرسمي، لذا يجب أ

الأسواق التي يتم فيها إدراج الأوراق المالية للشركات  بأنها ))الأسواق الثانوية  فقد عد  المشرع السعودي    أما

آخرين بدلاً من بعد مرحلة الطرح الأولي، ويقوم فيها المستثمرين بشراء الأوراق المالية للشركات من مستثمرين 

واعتبرها منصة   بديلة مخصصة للمستثمرين المؤهلين((واعتبر السوق  منصة استثمارية    الشراء من المصدر 

م. يعد سوق الأوراق المالية السعودي الأكبر نموا بين أسواق 2017فبراير عام    26تداول الأسهم انطلقت في  بديلة ل

 . (4) الشرق الأوسط  بالرغم من عدم وجود سوق رسمية

المشرع فقد وضع  الملكي رقمتعريف  السعودي    كذلك  المرسوم    / 6  /2تاريخ  ب   (30)م/ للسوق  بموجب 

 

التميمي،  2) التنظيم وتقييم الأدوات( ينظر: د. أرشد فؤاد  المالية إطار في  للنشر والتوزيع، الأسواق  العلمية  اليازوري  ، دار 

 .103، ص2010مان، الأردن، ع

(، ويعد  nasdakفي الولايات المتحدة الامريكية هو سوق نازداك )  ثانية( ومن أبرز أسواق الأوراق المالية غير المنظمة ال3)

 تم التعامل في الأوراق م حيث ي1971ثاني أكبر الأسواق المالية في امريكا من حيث حجم التداول بالدولار، والذي أسس عام  

فقدانه لآليات لثانية  المالية غير المسجلة ولاسيما السندات وأسهم الشركات الصغيرة. ومن أهم الانتقادات التي توجه إلى السوق ا

عار مقارنة بالأسواق المنتظمة. نظرة تأريخية على مؤشر ناسداك، منشورة موقع مؤشر ناسداك الامريكي،  السيطرة على الأس

  .2021-10-14،تاريخ الزيارة www.us.tech100.comمتاح على الموقع الالكتروني

 م.2005 ( لعام 22( ينظر: قانون سوق الأوراق المالية السوري، رقم )4)

حسامد.  (  4) هو  هبة  ما  ال،  الموقع    ثانيالسوق  على  متاح  السابع،  اليوم  جريدة  في  منشور  مقال  خصائصه،  وما  السعودي 

 .2021-10-14الزيارة  تاريخ، youm7.com-www.mالالكتروني: 
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ي تتداول فيها الأسهم التي تم تسجيلها وطرحها بموجب الباب الثامن من قواعد طرح  بأنها السوق الت  هـ "1424

بأن السوق  يخضع إلى قواعد  التعريف جاء مؤكداً    ويلاحظ بأن هذا،  (1)اق المالية والالتزامات المستمرة"الأور

الاوراق المالية للشركات بعد مرحلة الطرح طرح الاوراق المالية السعودية، حيث إن  السوق الثانوي يتم فيه ادراج  

الاولي ويقوم فيها المستثمرين المؤهلين بشراء الاوراق المالية للشركات من مستثمرين اخرين بدلا من الشراء من 

 .  (2)المصدر

( بالسوق الثانوي  2016) في قانون سلطة تنظيم أسواق المال لسنة  نجد  السوداني  عند النظر في التشريع  

السوق الذي تتم فيه عمليات شراء الأوراق المالية وبيعها مباشرة أو بالوكالة، وتبادل ملكية الأوراق  أنه "عرفه ب 

ويلاحظ على هذا التعريف بأن المشرع السوداني    .(3) لأوراق المالية أو في مكتب السوق"المالية في قاعة تداول ا

قد حدد عمليات الشراء الاوراق المالية التي تتم داخل السوق الثاني، أما أن تكون من خلال البائع بصورة مباشرة 

أو عبر وكيل ينوب عن البائع، وايضاً جعل تبادل ملكية الاوراق المالية أما في قاعة التداول أو في مكاتب السوق 

عنى انه قد اعطى مساحة واسعة وحرية للمتعاملين لكي يستطيعوا اتمام صفقاتهم المالية بالشكل الذي يحقق رضا بم

 اطراف التعامل.

المنظم حيث لا يوجد مكان محدد لإجراء  السوق  تتم خارج  التي  المعاملات  المصطلح في  يستخدم هذا 

السمسرة من خلال شبكة كبير ببيوت  التعامل  ويتم  السماسرة التعامل  بين  تربط  التي  السريعة  الاتصالات  ة من 

 .(4)والتجار والمستثمرين ومن خلال تلك الشبكة يمكن للمستثمر أن يختار أفضل الأسعار

( شروط  15( من تعليمات رقم )1ي في التشريع العراقي في الفقرة )د( من المادة)كما عرف السوق الثانو

يتم من السوق الذي  )ذلك الجزء من  الاوراق المالية /السوق الثانوي بأنه )ومتطلبات ادراج الشركات في سوق  

، يلاحظ على التعريف الأخير  (5) (خلاله التداول بأوراق مالية تحكمها شروط إدراج وتعليمات تداول خاصة بها(

 

وقواعدها، بموجب القرار  ( ينظر: هيئة السوق المالية السعودية، قائمة المصطلحات المستخدمة في لوائح هيئة السوق المالية  2)

 .12م، ص2004/ 4/10ه الموافق 1425/ 20/8وتاريخ  2004 -11-4رقم 

، تاريخ  www.saudieexchange.sa.comالسعودية )نمو(، متاح على الموقع الالكتروني:  ثاني( الموقع الرسمي لسوق ال(2

 .2021-10-14الزيارة 

( أما بخصوص تعريف السوق الثاني فقد تطرق اليه المشرع السوداني في الفصل الأول من الأحكام التمهيدية لقانون سلطة 4)

( في هذا القانون ما لم يقتضي السياق معنى آخر "السوق الثاني" يقصد به  3حيث ورد التفسير ) 2016تنظيم أسواق المال لسنة  

وراق المالية وبيعها مباشرة أو بالوكالة، وتبادل ملكية الأوراق المالية أو في مكاتب السوق،  السوق الذي تتم فيه عمليات شراء الأ

 وتشمل السوق النظامية والسوق الثانوية.  

أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على صحة أسعار الأسهم في سوق الخرطوم  ( ينظر: محمد أحمد سليمان محمد عبدالله،  1)

 .115م، ص2018ة ماجستير، جامعة النيلين، كلية الدراسات العليا، ، رسالللأوراق المالية

( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية /السوق الثانوي منشورة في جريدة 15( ينظر: تعليمات رقم )2)

   .2015حديثات (، ت3652ة، العدد)الوقائع العراقي
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او الشركات التي    انه قيد التعريف بالغرض من انشاء السوق الذي يتمثل في تداول اسهم الشركات الحديثة التأسيس

 لا تتوافر فيها شروط الادراج في السوق النظامي. 

بموجب   مالية وآلية إدارته والتعامل بهينحصر سوق التداول )السوق الثانوي( في سوق العراق للأوراق ال

هم قانون السوق ونظامه الداخلي وتعليماته ويتم التداول عن طريق الوسطاء، وهو السوق الذي يتم فيه تداول أس

المالية وتمارس أعماله مكاتب الوساطة في بعض  الشركات المساهمة غير المدرجة في سوق العراق للأوراق 

المصارف في بغداد وهذه العملية لا زالت غير دقيقة وليس لها نظام محدد وغير خاضعة بشكل عملي لأي جهة 

 .(1)رقابية رسمية محددة

الثانيوفقاً   السوق  سوق)   لتعريفات  صانع  بمثابة  تاجر  كل  يعتبر  المنظمة   Market maker) (2 )غير 

المالية التي يرغب في يتيح للراغبين في شرائها وجود   التعامل فيها؛  للأوراق  يقوم بالاحتفاظ بمخزون منها  إذ 

وراً مشابهاً  مركز دائم لبيعها، كما يتيح أيضاً للراغبين في بيعها وجود مركز دائم للشراء. وهكذا يؤدي التجار د 

، هذا وإذا كان بعضهم يؤدي دور تاجر الجملة الذي يبيع أو  (3)( في الأسواق المنظمةSpecialistsللمتخصصين)

يشتري من تجار آخرين، فهناك فريق منهم يقصر نشاطه على تجارة التجزئة حيث يتعامل مباشرة مع الجمهور، 

ما إذا كان تجارة  أتجزئة. وبصرف النظر عن نوعية النشاط ووفريق آخر يمتد بنشاطه ليشتمل على كل من تجارة ال 

جملة أو تجارة تجزئة، فإن  الورقة المالية الواحدة عادةً ما يتعامل فيها أكثر من تاجر واحد، بل وقد يتراوح عدد 

 . (4) تاجر  (20)إلى  (15) التجار الذين يتعاملون في ورقة مالية معينة ما بين 

استعرضناه   ما  الثانيمن خلال  للسوق  تعريفات  تعريف    من  كل  تجاه  التي حددناها  يمكننا والانتقادات 

تعريفه بأنه )هو ذلك النوع من الأسواق المالية الذي يتم فيه إجراء صفقات وعقود خارج السوق المنظم من خلال 

توافر فيها شروط الادراج، والذي يتميز الشركات غير المقيدة في السوق النظامي أو الشركات التي لم يإدراج  

 هذا التعريف يمكن إيجازها بما يأتي:  لعل الأسباب التي دفعتنا إلى تبنيبشروط ادراج ميسرة( و

 

 . 80، ص1992، مطبعة النجفي، بغداد، العراق، الماليةسوق بغداد للأوراق ( ينظر: حسن النجفي، 3)

(4  )Market maker)  السيولة لعملائهم وتسهيل عمليات التي تقوم بتوفير  المؤسسات  أو  البنوك  أو  الوساطة  (: هي شركات 

 ة.التداول من خلال تمثيل الطرف الآخر لتنفيذ عملية التداول في سوق الأسهم أو العملات أو العقود المستقبلي

: وهو عضو في السوق يتخصص في التعامل بورقة مالية معينة، ولا يجوز له أن يتعامل  في (Specialists)( المتخصص  5)

المحددة نيابة عن   البيع والشراء  المتخصص بوظيفتين رئيسيتين هما: تنفيذ أوامر  أسهم هي من مسؤولية شخص آخر، ويقوم 

جزء من العمولة، فضلاً عن البيع والشراء لحسابه الخاص لتصحيح أي اختلال في  أعضاء آخرين في السوق لقاء الحصول على  

، مقال منشور في ، الأسواق المالية الأولية والثانويةتوازن العرض والطلب على الورقة المالية. مهدي عطية موحي الجبوري

   http://business.uobabylon.edu.iqعلى الموقع الالكتروني:   2014  /12/1كلية الإدارة والاقتصاد، 

(، مصدر سابق  رقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات المساهمة)دراسة مقارنة( ينظر: د. محمد أحمد محمود عمارنة،  1)

 .31ذكره، ص
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موقف المشرع    ذ تم التركيز على أن السوق  هو سوق مقابل للسوق النظامي جرياً معإأ ـ )نوع من الأسواق(  

 .العراقي بهذا الشأن

من سهولة في ادراج الأوراق المالية فكان لا بد  من   ثانيبه السوق ال( نظراً لما يتميز  ب ـ )سهولة الادراج

   .عرض هذا الامر في التعريف السابق

 التعريف الفقهي:  -2

 ؛ ن خلال بيان تعريف هذا المصطلح اح مالفقهاء والشر  هم المواضيع التي انصب عليها اهتمام  أيعد السوق من        

يلتقي من   بتعريفات مختلفة كل  بشكل عام  ذ عرفوا السوق  إ بأنه " الوسيلة التي  حسب نظرته، فمنهم من عرفه 

التعريف ، من خلال هذا  (1) خلالها البائع والمشتري لتبادل السلع والخدمات بغض النظر عن المكان المادي للسوق"

والمشتري   تمام عملية تجارية تتم بين البائعلإنه اسلوب  أيصة الغرض من السوق بيتضح أنه قد ركز على خص

 ً ً أ سواء أكان سوقا ماديا  كالتداول الالكتروني.  م افتراضيا

ذلك المكان الذي يقع فيه بيع وتصريف السلعة إما عن طريق   "بأنه   السوق بشكل عام   من عرف  هناك

المنتج مباشرة أو عن طريق الوسطاء وقنوات التوزيع المعروفة للمستهلكين المحتملين الذين من المتوقع أن تكون 

ف  ، وعلى عكس التعريف السابق نجد أن التعري (2)لهم حاجة أو رغبة يسعون إلى اشباعها عن طريق شراء السلعة"

 الأخير قد ركز في تعريفه للسوق على معيار المكان وتفضيله على باقي المعايير الأخرى. 

وهو آخر  بغداد "  بتعبير  سوق  في  المدرجة  غير  المساهمة  الشركات  أسهم  تداول  فيه  يتم  الذي  السوق 

للأوراق المالية وتمارس أعماله مكاتب الوساطة في بعض المصارف في بغداد وهذه العملية لا زالت غير دقيقة 

          (.3) عملي لأي جهة رقابية رسمية محددة"وليس لها نظام محدد وغير خاضعة بشكل  

لكي    ؛النقدية الفائضة عن حاجة مالكيهاالفرصة للأرصدة    يء"المكان الذي يه  كذلك عرف السوق بأنه

توضع في متناول أيدي الباحثين عنها عن أصحاب الخبرة والمهارة من المنتجين وأصحاب المبادرات الصناعية، 

رصدة النقدية  لأق انه يقيد التداول في السوق با ، مما يؤخذ على التعريف الساب(4)ويتم ذلك عن طريق الوسطاء"

 

،  2004، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان،  1، طالاستثمار بالأوراق المالية( ينظر: د. أرشد فؤاد التميمي، د. عزمي سلام،  2)

 . 115ص

دار زهران للنشر   مبادئ التسويق)مدخل متكامل(،( ينظر: د.عمر وصفي عقيلي، د. قحطان بدر العبدلي، حمد راشد الغدير،  3)

 .71، ص1994والتوزيع، عمان، الأردن، 

، رسالة ماجستير، وير الأداء الاقتصادي للسوق المالي العراقيدراسة اقتصادية مقارنة لتط ( ينظر: أياد فلاح حسن الزيدي،  1)

 . 105م، ص2009الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنيمارك، كلية الادارة والاقتصاد، 

 . 3، دار الكندي، بدون سنة طبع، صأدواتها المشتقة -تنظيمها  -الأسواق المالية، طبيعتها ( ينظر: حسين بني هاني، 2)



(14) 

    
 

رصدة الزائدة عن الحاجة وغير لأيتم التداول في السوق با   بول إذ الزائدة عن حاجة المستهلكين، وهذا الامر غير مق

 إذ لا مانع في ان يتم التداول في السوق بالسلع والأوراق المالية رغم حاجة أصحابها اليها.  ؛الزائدة

المكان الذي يلتقي فيه البائع والمشتري  متقدمة للسوق يمكن تعريفه بأنه )ال  ريفات من خلال دراسة التع

 تبادل السلع والخدمات(. وتتمثل أسباب تبني الباحث لهذا التعريف بما يأتي: لغرض 

أ ـ وجدنا ضرورة ترجيح ظرف المكان على باقي الظروف الأخرى؛ نظراً لأهمية هذا الظرف عند مقارنته بباقي 

الم الأفتراضي  المكان  أيضاً  به  يقتصر  بل  المادي  المكان  على  المكان  يقتصر ظرف  ولا  بشبكة تمالمعايير.  ثل 

 لكترونية. لإالانترنت في الأسواق ا 

ن السوق هو مكان يلتقي فيه طرفان هما البائع والمشتري واللذان يمثلان اشخاص السوق والذي أز على  يب ـ الترك

 دونهما لا يظهر التداول ولا تكون هنالك فائدة من السوق. من 

وقيلت فيه جملة من التعريفات  له  عريف موحد  تفاق على تلإلم يتم ا  لسوق الثانيمن خلال ما تقدم فإن ا

الثان السوق  المعاملات على   يومنها  تجري  وإنما  تتحدد في مكان معين،  كونها لا  يطلق حكماً  فهو "اصطلاح 

الرسمية خارجها، عبر شبكة اتصالات تربط بين الوسطاء والتجار   ثانيالأوراق المالية غير المدرجة في السوق ال

الشبكات   تلك  من خلال  التعامل  ويتم  المطروحة"والمستثمرين  الأسعار  أفضل  أساس  هذا (  1) على  على  يلاحظ 

على المكان المادي   لثانيذ لا يقتصر السوق اإ  ؛م تقيد السوق  بمكان محدد على خصيصة عد   التعريف بانه قد ركز

 فمن الممكن ان يتم بالتقاء الكتروني بين البائع والمشتري. 

 Negotiationبالسوق غير الرسمية أو غير المنظمة بأنها" سوق للمفاوضة )  ثانيتعرف أيضاً السوق ال

Market ( غير رسمية )lnformal  وغير مركزية، يجري التعامل بها بصفة أساسية على الأوراق المالية غير )

 ثاني ل في السوق الالتعامراد بيان محل  أنه أهذا التعريف    من يتضح    ،(2")   المقيدة في جداول أسعار الأسواق الرسمية

كسوق   ثانيمية التي يتميز بها السوق الوراق مالية غير مدرجة، كذلك ركز على خصيصة عدم الرسأ الذي يتمثل ب

 مقابل للسوق الرسمي. 

، ليس لها مكان مادي، وهي عبارة  سوق الأوراق المالية المنظمةالمعاملات التي تتم خارج  "  كما يقصد به

شبكة   الأوراق عن  على  والطلب  العرض  مقابلة  يتم  ولا  والمستثمرين،  والتجار  السماسرة  بين  تجمع  اتصالات 

 

، السنة الثالثة، المعهد 27، بحث منشور ضمن سلسلة )جسر التنمية(، العدد  تحليل الأسواق الماليةسان خضر،  ( ينظر: ح3)

 .5، ص2004العربي للتخطيط، الكويت، مارس، 

، 1996، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة، مصر،  1، طأسواق الأوراق الماليةسمير عبد الحميد رضوان،  د.  ( ينظر:  1)

 .52ص
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، يؤخذ على (1) "التفاوض عبر شبكة الاتصالات   المالية، كما هو الحال في البورصات المنظمة، بل يتم من خلال

، في حين ان التعامل في السوق  لا يقتصر على ثانيالمظهر الالكتروني للسوق ال  نه يركز علىأهذا التعريف ب 

السوق يعتمد  قد  بل  الالكتروني،  الممكن    الفضاء  فمن  لذا  مادي،  مكان  البائع أعلى  بين  الكتروني  بالتقاء  يتم  ن 

 و بالتقاء مادي. أشتري، والم

وبة  التداول لأسهم الشركات التي لم تستوف شروط القيد المطلمنهم من وصفها بأنها "السوق التي يتم فيها  

يلاحظ الباحث (  2) عروفة"الأوراق المالية لهذه الشركات من التداول في سوق م    والغرض منها عدم حرمان حاملو

ب التعريف  هذا  قد  أ على  أوراقهم أنه  بتداول  لبعض الاشخاص  السماح  في  المتمثل  للسوق  الايجابي  الجانب  برز 

 مالية، فضلاً عن الإشارة إلى أن التداول في السوق يتم من خلال الشركات غير المقيدة في البورصة. ال

هناك من عرفه بأنه " ذلك الجزء من السوق الذي يتم خلاله تنظيم التعامل في القاعة بأسهم شركات تحكمها  

ختصاره لتعريف  الباحث ان هذا التعريف يتميز با ، يرى  (3) وتنطبق عليها شروط إدراج ميسرة خاصة بهذا السوق"

حدى خصائص هذا السوق وهي خصيصة سهولة التداول. وكذلك أيضاً اقتصر فقط على مع إبراز إ ثانيالسوق ال

 ر إلى الأوراق المالية بصورة عامة.الأسهم ولم يش  

تحكم الأسواق المنظمة، وإنما  عرفه آخر "بأنها الأسواق التي لا تسري عليها القوانين والأنظمة التي كما  

 نه قد ركز على الجانب التنظيمي للسوق. ، يلاحظ على هذا التعريف بأ(4) تحكمها أنظمة وأحكام خاصة"

النقد وبنسبة   النقدية قصيرة الأجل، وتعاملاته بكميات كبيرة من  بأنه "سوق للتعاملات  هناك من عرفه 

نه  لنقد الموجه إلى هذا التعريف هو أ هم ا. من أ(5) بيوت الخصم"ضئيلة من الربح والمتعاملون فيه هم المصارف و

ذ لا يخلو هذا السوق من بعض التعاملات إ  وهذا الامر ليس صحيحاً دائما؛ً  ثاني يقلل من نسبة الربح في السوق ال

 ذات الربح الوافر. 

تقدم       ما  في   من خلال  إدراجها  لشروط  المستوفية  غير  للشركات  المالية  الأوراق  تداول  فيه  يتم  فهو سوق 

 

 .7، ص 1998، الدار الجامعية، مصر، بورصة الأوراق الماليةأحمد سعد عبد اللطيف، د. ( ينظر: 2)

، المركز القومي للاصدارات القانونية، بورصات الأوراق الماليةشريف مصطفى كمال طه،  د.  مصطفى كمال طه،  د.  ( ينظر:  3)

 .  31، ص2018القاهرة، مصر، 

 .1، ص2008( ينظر: هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، السوق ، الإدارة العامة للأبحاث والتطوير، 4)

 .2021 /28/2تاريخ الزيارة:  www.cma.org.saمتاح على الموقع الالكتروني: 

الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة  جمال عبد العزيز العثمان،  د.  ( ينظر:  1)

 .28، ص2010، دار النهضة العربية، القاهرة، دراسة قانونية مقارنة

دار الأكاديميون للنشر والتوزيع، المملكة الأردنية  ، شركة  1، طالمدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كوكب الجميل،  د.  ينظر:  (  2)

 .125ص2018الهاشمية، 

http://www.cma.org.sa/
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البورصة، ولا يوجد مكان محدد لتداول الأوراق المالية في هذا السوق وتقوم بهذه المهمة الشركة المالية أو البنوك 

لأن جميع الصفقات   ؛لمرونة العاليةأو الوسطاء دوراً أساسياً في هذا السوق الذي يتصف بالديناميكية المفرطة وا

تتم بسرعة بواسطة وسائل الاتصال المتاحة من دون الحاجة إلى أن يلتقي البائع مع المشتري، إذ يتم استخدام شبكة 

وبين  المالية  الورقة  حامل  بين  يكون  التداول  أي  والمستثمرين  والتجار  السماسرة  بين  تربط  سريعة  اتصالات 

 (.1) ضور المصدرين ويحدد سعر التداول بالتفاوض بين المتعاملينالمشتري دون الحاجة لح

ا: أسباب   نشوء السوق الثانيوأهداف ثانيا

 :أسباب نشوء السوق الثاني  -1

إذ بالإمكان أن تتم هذه   ؛تجري عمليات التداول في السوق من دون وجود مكان أو زمان محددين لإجرائها

العمليات بواسطة الهاتف أو الحاسوب والحصول على الربح من الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء، وعلى ذلك 

ن ظهور السوق ة هو إحدى  إ. و(2) فإن السوق غير المنظمة تعتبر اسلوباً لأجراء التعاملات بدلاً من كونها مكاناً لها

نتائج نظام الرقابة على الصرف ويتشكل هذا السوق في حالة ما إذا لم يستطع البنك المركزي تلبية طلبات المواطنين  

ممكن القول  على العملات الصعبة، فكلما كان عرض العملات الصعبة غير كاف  كلما ازدادت سعة السوق  أكثر،  

 الفرق بين سعر الصرف الرسمي و المرتفع كثيراً يمكن قبوله لسببين هما: وي هو  أن أحد أسباب نشوء السوق الثان 

 التوسع في الإصدار النقدي الذي يؤدي إلى وجود مداخل إضافية.السبب الأول: 

، ومن الضروري السماح  (3)في العديد من البلدان  (1980)نشاطه في تشرين الثاني من العام    بدأ السوق الثاني

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة الحجم، بالحصول على رؤوس الأموال اللازمة من أجل تدعيم هيكلياتها المالية 

وتحقيق تطورها، على أن يترافق ذلك مع التخفيف من الشروط التي تخضع لها الشركات المسجلة في سوق التسعير 

  ( 1980)من إحدى عشرة شركة في العام  ق الثانيشركات المسعرة في السو، لقد ارتفع عدد ال(4) الرسمي التقليدي

. في هذا السوق لا يوجد حد أدنى (2001)لكي يعود ويتضاعف تقريباً في العام    (1984)في العام    (210)إلى  

( ثلاث  Capitalisationللرسملة  تقديم  فقط  يتوجب  إذ  متدنية؛  هي  فيه  القبول  كلفة  فإن   كذلك  البورصوية،   )

 

المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  د.  ( ينظر:  3) المالية،  ، جامعة  إدارة الاستثمارات: تحليل الاستثمارات، الأسواق 

 .152الزيتونة الأردنية، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، بدون سنة طبع، ص

، بحث منشور في مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية  مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق المالية( ينظر: شهاب أحمد صيوان،  4)

 .400، ص2016الجامعة، العدد الثامن والأربعون، 

 على سبيل المثال في بريطانيا وفرنسا وامريكا ومنها سوق ناسداك.  ثاني( بدأ السوق ال1)

، دار المنهل اللبناني، بيروت،  2، ج1، طالبورصات والأسواق المالية العالمية قضايا نقدية وماليةم ملاك،  وساد.  ( ينظر:  2)

 .59، ص2003لبنان، 
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أن أسهم %( على الأقل من الأسهم توجد بحوزة الجمهور، مع الإشارة أيضاً إلى  10)  سنوية، واثبات أنميزانيات  

( أن نجاح السوق  كان غير قابل للجدل، لكن هذا London stock Exchange)المشروع ليست متداولة في 

للمشروعات الصغيرة جداً   الأخير شهد مضاربة حادة إلى جانب هذا السوق، أنشئ أيضاً سوق آخر خارج التسعير

ً الثانيغير القادرة على تلبية شروط التسعير في السوق   .(1) ، أو أيضاً للمشروعات المنشأة حديثا

 .(2) القدرة أو النقص في السلع والخدمات المستوردة في السوق المحلية  السبب الثاني:

،  سوق الأوراق المالية تنشأ هذه الأسواق نتيجة إخفاق بعض منشآت الأعمال والشركات التجارية من دخول  

والضوا  القوانين  المنظمةبسبب  السوق  دخول  تحكم  التي  السوق    ؛بط  إلى  اللجوء  يتم  السوق )غير   الثانيلذا  أو 

لتدا تكتس  المنظمة(  لم  التي  المالية  إل  ول الأوراق  للدخول  القانونية  السوق الشروط  المنظمة، وتتعامل  السوق  ى 

السندات، غير ان ذلك   خاصةاق المنظمة )البورصات( و أساساً في الأوراق المالية غير المسجلة في الأسو  الثاني

السندات الحكومية، وفي مقدمتها    ،الية المسجلة في الأسواق المنظمةلا يمنع تلك الأسواق من التعامل في الأوراق الم

والشراء البيع  طلبات  تظهر  هيئة  لأ  إذ  على  الالكتروني  الاتصال  شاشات  عبر  المختلفة  الشركات  سهم 

 .(3) (Offersعروض) 

 : أهداف نشوء السوق الثاني-2

أسواق أخرى فرعية هي السوق الثالثة والسوق الرابعة، وقبل ذلك هناك السوق الأولي   ثانويةتتضمن الأسواق ال

ترجع إلى تحقيق  ثانويالتي تؤدي إلى نشوء السوق ال؛ ان من بين الأسباب (التداول)والسوق الثانوي  (الإصدار)

 :(4) الأهداف الآتية

المزيد من الشركات الباحثة عن التمويل، الأمر الذي يعمل  توسيع القاعدة الاستثمارية، وذلك من خلال إدراج   -1

 .(5) على زيادة عرض الأوراق المالية في السوق المالي

إتاحة المزيد من الفرص الاستثمارية عبر إدراج المزيد من الشركات في السوق ، ما يؤدي إلى زيادة الخيارات   -2

 

 .59، ص2، جسابقالمصدر الوسام ملاك، د. ( ينظر: 3)

، رسالة ماجستير، الجزائرالعلاقة بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف  في المدى الطويل حالة  ( ينظر: قندوز هشام،  4)

 .80، ص2016-2015جامعة أبي بكر بلقايد، الجزائر،  

طعمة5) آل  حسين  حيدر  ينظر:  المالية(  الأسواق  كربلاء،  الأدوات  -المفهوم  -النشأة    -،  الاستراتيجية،  الدراسات  مركز   ،

 .20ص2014

متاح على م،.  2008،    ة العامة للابحاث والتطويرالسوق  ، الصادر عن هيئة سوق رأس المال الفلسطينية ، الادار  ( ينظر:1)

 الموقع الالكتروني: 

http://wwwpcma.ps  2021-11-16تاريخ الزيارة. 

 المصدر نفسه.( 2)

http://wwwpcma.ps/
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ه الشركات وتحديداً الصغيرة والحديثة، وذلك من خلال الاستثمارية المتاحة، ويتيح للمستثمرين فرصة تقييم هذ 

 التزام هذه الشركات بشروط الافصاح ومتطلباته. 

تحفيز الشركات المدرجة في السوق النظامي على تطوير أدائها، والمحافظة على تطوره وعدم تراجعه، وبالتالي   -3

توجه عدد كبير من الشركات للإدراج في السوق  يؤدي إلى زيادة السيولة نتقال للإدراج في السوق ، وكذلك  الا

 .(1)في السوق المالي

يعتبر السوق  أحد عوامل الاستقرار والدعم للسوق النظامي؛ كونه يمثل سوقاً تأهيلياً للشركات التي لا تستوفي  -4

الرسمي، وهو أمر يشجع هذه الشركات على التطوير وتنمية الأداء التشغيلي وزيادة  شروط الإدراج في السوق  

حيث يتم ملاحظة مدى يسر وسهولة الشروط التي لابد أن تتوافر في الشركة لكي تتمكن من الادراج    الربحية.

  لادراج في السوق ن من شروط اإذلك  على  في السوق الثاني وبساطتها عن تلك التي يتطلبها السوق النظامي مثال  

يجب أن يكون قد مضى على مزاولة الشركة لنشاطها مدة لا تقل عن سنة وأن تكون اصدرت بيانات مالية سنوية  

( شروط ومتطلبات 15واحدة على الأقل مدققة من قبل مراقب حسابات مستقل وهذا ما نصت عليه تعليمات رقم)

أما في المقابل فيلاحظ ( منه.  ب ( الفقرة )2اني( في المادة)ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية )السوق الث

بأن الشروط التي يتطلبها السوق النظامي لكي تتمكن الشركة من الإدراج فيه أكثر صرامة حيث يشترط في المادة 

( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية النظامي أن يكون قد مضى  6من تعليمات رقم)(  3)

قبل مراقب حسابات مستقل  مدققتان من  ميزانيتان  تقل عن عامين صدرت عنها  مدة لا  الشركة  تأسيس  على 

 .(2)ومخول قانوناً في العراق

الأوراق  ركات في السوق ، تتمكن هيئة  إحكام الرقابة وحماية حقوق المستثمرين، حيث ومن خلال إدراج الش -5

الشركات،   المالية هذه  على  الرقابة  إحكام  عبر  من  يوفر    وذلك  ما  ومتطلباته،  الإفصاح  لشروط  إخضاعها 

أدا الموثوقة حول  تعليمات رقم) المعلومات  في  المستثمرين. حيث ورد  لجمهور  الشركات  هذه  الخاص  10ء   )

على كل )  الشركة المدرجة:  -ليها الافصاح ب ( منه الجهات الواجب ع2المادة)بالافصاح عن النسب المؤثرة في  

( يمتلكون  الذين  المساهمين  عدد  عن  السنوي  تقريرها  في  الافصاح  مدرجة  أسهمها  %(  10شركة  من  فأكثر 

 . (3)(المصدرة

 

 .نفسهالمصدر ( 3)

ً ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الأوراق  15( ينظر: تعليمات رقم )1) (  6تعليمات رقم)  المالية)السوق الثاني( وأيضا

 شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية )السوق النظامي(. 

 ( الخاص بالافصاح عن النسب المؤثرة.10( ينظر: تعليمات رقم )2)
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هم النتائج التي توصلنا  أرحات الخاصة بهذا الفرع، فمن  هم النتائج والمقتأ ءً على ما تقدم يمكن الوقوف على  بنا     

 : ليها هي إ

 لى تعريف إن الكثير من التشريعات اشارت  أ لا  إضع التعاريف ليس من مهمة المشرع  ن و أ أ ـ على الرغم من  

 أهمية هذا السوق في نطاق تداول الأوراق المالية. دل علىالسوق ؛ وهذا الامر ي

 اح بخصوص تعريف السوق، فهنالك من ركز على جانب المكان، وهنالك من ركز الفقه والشر  ب ـ اختلفت معايير  

 ن السوق  والسوق النظامي.على معيار سهولة والتداول، وهنالك من ركز على فرض المقابلة بي 

 الفرع الثاني

 خصائص السوق الثاني 

لا يمكن حصر خصائص السوق  ببعض الخصائص الجزئية، إذ لا بد من استخراج هذه الخصائص من السوق  

ولاً، وباعتباره سوقاً مقابلاً للسوق النظامي ثانياً، لذا يجب أن تستخرج الخصائص الأخرى أباعتباره سوقاً    الثاني

ا يتميز به من خصائص السوق الثاني، من خلال ممن هاتين الخصيصتين. لذا سنكرس هذا الفرع لبيان خصائص  

 : (1) عن باقي الأسواق، يمكن من خلالها تصنيفه أو تمييزه عن السوق الرسمي وهي كما يأتي  معينة تميزه

سوق اصدار   يختص بتداول الاوراق المالية فبالتالي انه يختلف عن السوق الاولي الذي يعتبرأنه سوق ثانوي  أولاً:  

لاوراق المالية المصدرة لأول مرة؛ وشراء االسوق الاولية يجري فيه عمليات بيع    ن  ، حيث إ الاوراق الماليةلتلك  

و عن ثمارات الجديدة لعموم المستثمرين، أن تتم بالطرح العام الذي يعني بيع الاست غلب الاصدارات اما أ أن  إذ إ

الا بيع  به  يقصد  والذي  الخاص  الطرح  الجديدة  طريق  إصدارات  الاستثمارات  من من  جدا  محدد  عدد  لى 

ث يتم التداول التي سبق اصدارها بحيسوقا لتداول تلك الاوراق المالية  فهي    ما الاسواق الثانوية، أ(2) المستثمرين

على تسعير الاوراق المالية المصدرة في السوق الاولية بحيث ان نجاح ، ويساعد السوق الثاني  ما بين المستثمرين

 .(3) الثاني السوق الاولي يعتمد على كفاءة وفاعلية حجم التداول في  السوق التداول في 

فإمكانه أن تتم هذه   أنه سوق غير نظامي تجري فيه عمليات التداول من دون وجود مكان أو زمان محددينثانياً:  

وردت في التعليمات   فهو يختلف عن السوق النظامي حيث   ومن ثم  العمليات بواسطة جهاز الهاتف أو الحاسوب.

 

، منظمة العربية بشأن هذا القطاعواقع القطاع غير المنظم وأنشطة منظمة العمل  ( ينظر: حمدي أحمد، محاضرة بعنوان:  3)

 .9-8، ص2004سبتمبر،   22-20العمل العربية، 

محاضرات منشورة   ( ينظر: د. مهدي عطية الجبوري، الاسواق المالية الاولية والثانية، كلية الادارة والاقتصاد، جامعة بابل،(2

 . 2021-10-14الزيارة  ، تاريخwww.uobablon.edu.iq.com: على الموقع الالكتروني

 .41، مصدر سابق ذكره، صالاسواق المالية اطار في التنظيم وتقييم الادوات( ينظر: ارشد فؤاد التميمي، (3
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تحديثات)  المالية  الأوراق  بتداول  بأنه 2015الخاصة  النظامي  السوق  إذ عرفت  بالتعاريف  الخاصة  الفقرة  في   )

 . (1) بالأوراق المالية المصدرة وفقاً لأحكام القوانين والأنظمة(السوق الذي يتم من خلاله التعامل )

والسبب في ذلك حيث نلاحظ أن   أن شروط الإدراج في هذا السوق أيسر وأكثر مرونة من السوق النظامي.ثالثاً:  

ً  دراج أكثر صرامة من السوق الثانيشروط الإ قابله  ويجب أن تكون الشركة قد مارست نشاطاً فعلياً وحققت ربحا

تعليمات  عليه  ما نصت  الطلب وهذا  تقديم  ماليتين سابقتين على  سنتين  آخر  في  النشاط  ذلك  من جراء  للتوزيع 

%( عن رأسمالها المدفوع  100عن) . وان لا تقل حقوق المساهمين في الشركة عند تقديم طلب الإدراج (2) (6رقم)

    الخاصة بالسوق النظامي.( من التعليمات ذاتها 7هذا ما نصت عليه المادة ) 

حيث   يتم إجراء الصفقات.حلقة وصل بين العملاء والسوق لكي  اسي في السوق  بحيث يعد للوسيط دور أسرابعاً: 

الشركة المرخصة من لى منه تعريف الوسيط موضحاً بأنه "تداول الأوراق المالية في المادة الأوورد في تعليمات  

لممارسة أعمال الوساطة المالية في الأوراق المالية والمقيدة في سجل جمعية وسطاء المال  قبل الهيئة والمجلس  

  ويكون للشركة يمكن أن نستنتج أن الوسيط هو الشركة المرخصة من قبل الهيئة والمجلس    ومن ثم  .(3)"في العراق

لها   مهمته  مثلاً  تكون  طبيعياً  شخصاً  يكون  له  ممثلاً  يعين  أن  الوسيط  المتعلقة يستطيع  الوساطة  خدمات  تقديم 

بمعاملات الأوراق المالية في السوق نيابة عنه ويكون مسجلاً في سجل ممثلي الوسطاء حيث يلاحظ بأن سجل 

العاملين في   الوسطاء  بممثلي  المتعلقة  المعلومات  السوق لحفظ كافة  به  تحتفظ  الذي  السجل  الوسطاء هو  ممثلي 

   .(4) السوق

التداو  خامساً: ويخصص  والمتوسطة،  الصغيرة  للشركات  مرونة  أكثر  بمعايير  جديدة  سوق  فقط  تعتبر  فيها  ل 

في جميع دول   أكثر مرونة  السوق الثاني معايير الطرح والادراج في سوق    ان  وحيث    .(5) للمستثمرين المؤهلين

( 200السعودي)   في السوق الرئيسيةعدد المساهمين    ن  إ  على سبيل المثال وليس الحصر  . ونذكرمحل المقارنة

 

 .3( الصادرة عن هيئة الأوراق المالية، ص(2015( التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات 3)

 .35( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية السوق النظامي، ص6تعليمات رقم)( 4)

 . 11( الصادرة عن هيئة الأوراق المالية المادة الأولى، ص2015التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات )( 5)

ات المتعلقة بالوسطاء والعاملين في السوق. يتم التداول في سجل الوسطاء: هو السجل الذي يحتفظ به السوق لحفظ كافة المعلوم

السوق من خلال الوسطاء حصراً وتثبت عمليات التداول بموجب قيود في سجلات السوق تطابق في كل جلسة تداول وهذا ما  

 ( الفقرة)أ( من تعليمات تداول الأوراق المالية.   2نصت عليه المادة)

 .11الأوراق المالية، مصدر سابق، صتعليمات تداول ( 1)

يلاحظ ان مصطلح المستثمرين المؤهلين خاص ومتداول في السوق  السعودي حيث تم تحديد الجهات   ( المستثمرين المؤهلين:2)

التي يمكنها الاستثمار في هذا السوق ومنهم الشركات المملوكة من الحكومة مباشرة  أو عن طريق محفظة يديرها شخص مرخص 

لممارسة أعمال الادارة. الشركات والصناديق المؤسسة في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية أيضاً قد يكون المستثمر  له  

القرارات  اتخاذ  قد تم تعيينه بشروط تمكنه من  المؤهل عميل لشخص مرخص له في ممارسة أعمال الادارة بشرط أن يكون 

ار في السوق ة)النمو( نيابة عن العميل من دون الحاجة إلى الحصول على موافقة  الخاصة بقبول المشاركة في الطرح والاستثم

 مسبقة منه، مثال على ذلك يلاحظ بأن معايير الطرح والادراج في سوق نمو السوق  السعودي أكثر مرونة.    
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       .(1) ( مساهم على الأقل50مساهم على الأقل، أما سوق النمو  فيلاحظ أنه يتطلب ) 

 لب الثانيطالم

 ونطاقه  أهمية السوق الثاني

، إذ سوق الأوراق الماليةموجودة في  تداولات الأسهم اليعد السوق الثاني  من أهم الأسواق التي تتم فيها  

هناك الكثير من القنوات المختصة بالسوق الثاني  والتي تتم بصورة غير رسمية وبعيد عن سوق الأسهم العالمي، 

تجعل  وللسوق   التي  المميزات  يعد من   هالكثير من  أنه  إذ  العالم،  في  المستثمرين  الكثير من  محل جذب لأنظار 

اق التي تعمل على تمويل أكبر عدد ممكن من الشركات، وتوفر الكثير من رؤوس الأموال الضخمة للمشاريع الأسو

والشركات الكبرى فضلاً على ذلك يعمل على انعاش الاقتصاد ويزيد من قنوات التداول. وبناء على ذلك سوف 

، وفي الفرع الثاني سوف نقوم الثاني  نقوم بتقسيم هذا المطلب إلى فرعين نتناول في الفرع الاول اهمية السوق

 ي: وذلك كما يل الثانينطاق السوق ببيان  

 

 

 

 الفرع الأول

 أهمية السوق الثاني 

بين   المنافسة  زيادة  إلى  أدت  التي  العوامل  أهم  أحد  ثانوي  تداول  أولي وسوق  اصدار  وجود سوق  يعد 

والمصرفية أكثر حرية ومرونة في تعاملاتها بتوفر  الشركات لرفع مستوى الكفاءة حيث اصبحت المؤسسات المالية  

السيولة النقدية بشكل ايسر من ذي قبل، والامر الاكثر اهمية انها قادت السوق إلى خلق المزيد من الأدوات المالية 

. وعليه سوف نقوم بتوضيح اهمية السوق  من عدة جوانب وكما (2) ففي هذه الحالة قد شجعت الإبداع واستخدمته

 يلي: 

 للتنمية الوطنية  أهمية السوق الثاني -اولاا 

 

 .2021/ 18/9تاريخ الزيارة  www. SaudiexChange.Sa.com( الموقع الرسمي لسوق تداول السعودي: 3)

 .126، مصدر سابق ذكره، صالمدخل إلى الأسواق المالية( ينظر: سرمد كوكب الجميل، 1)
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هم المداخل أذ تعد أسواق الأوراق المالية من  إ  ؛كبيرة على مستوى التنمية الوطنيةأهمية    الثانييكون للسوق       

دولة ذ يسعى نظام كل  إ  ؛تيجة التعامل في أروقة هذا السوقنظراً لما تحققه الدولة من سيولة نقدية ن  ؛المالية للدولة

 لى ذلكإ  جل استمرار حركة التداول، ويعمل السوق  أياد التعاملات الواردة عليها من  إلى تقوية أوراقه المالية وازد 

كونه يضفي صفة العمق والإتساع للورقة المالية وتوفر المرونة النسبية في تسييلها، هذا بجانب كفاءة وفاعلية  

ية من أجل أن تباع بالسعر المناسب الذي يحقق رضا الأطراف، كذلك السوق في تحقيق القيمة العادلة للورقة المال

ان هذه الأسواق توفر معلومات منتظمة تمكن المستثمرين من الكشف عن الأسعار المناسبة والمقبولة من قبلهم، 

اهداف  ، وتظهر هذه الأهمية من خلال الرجوع الى (1) البحث عن الأصول المالية ةوهي بذلك تسهم في خفض كلف

( المعدل 2004لسنة )المؤقت  (  74أسواق المال بشكل عام، اذ نص قانون سوق العراق للأوراق المالية المرقم )

نشاء ودعم الاتصالات مع ا  - تهدف سوق الأوراق المالية لتحقيق الآتي ... ح    -6...    "في القسم الثاني منه على  

الية وغيرها من الاسواق  ية والمفيدة في تنمية اسواق الاوراق الماسواق الاوراق المالية في الاسواق العربية والعالم

 . (2) "المجازة

 

 

 

ا   بالنسبة للشركات التجارية  أهمية السوق الثاني -ثانيا

، (3) التجارية  ةسمعة في حياتها الاقتصادية مثل الللشركات الكثير من المسائل المهم  يوفر السوق الثاني

خ, وقد  ( وسهولة أخذ مشاركات...الFonds propresإمكانية زيادة رؤوس الأموال الذاتية )،  (4)سيولة رأس المال

ذ ان إر تضاعفت مرتين أو ثلاث مرات(  ن بعض الأسعاإللعديد بتحقيق أرباح مهمة جداً )إذ    يسمح السوق الثاني

احتراف الشركات في العمل في هذا السوق سيساعدها بشكل كبير على تحقيق أرباح مستمرة ومضاعفة نظراً إلى 

 

 .100، مصدر سابق ذكره، صالأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات( ينظر: أرشد فؤاد التميمي، 2)

 .163مصدر سابق ذكره، ص، ( ينظر: د. أديب قاسم شندي3)

الالكتروني:  (3 معاني  موقع  على  منشور  الزمن،  مر  على  الشركة  تكتسبها  التي  المعنوية  القيمة  بها  يقصد  الشهرة:   )

www.almaany.com،  2021-10-14الزيارة  تاريخ. 

( تعرف سيولة رأس المال: بأنها مقياس لمدى امتلاك الفرد أو المؤسسة من اموال أو الممتلكات التي يمكن تحويلها بسرعة (4

  ، www.mawdoo3.comإلى نقود للوفاء بالالتزامات المستمرة، هديل تيسير شراري، مقال منشور على الموقع الالكتروني:  

 .  2021-10-14تاريخ الزيارة

http://www.mawdoo3.com/
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بقانون وازداد اقبال   الثانيعنصر الاحتراف والخبرة التي ستكسبها هذه الشركات وخاصة إذا ما تم تنظيم السوق  

 المتعاملين عليه.

ذهاب إلى ما هو أبعد من ذلك فيرغب بتحقيق اسرع عملية ربحية، إلا أن لكن بعض المدخرين قد يغامر بال      

 من ثم فهذا السوق أكثر ضيقاً، و  الربح يصبح أقل احتمالاً وهؤلاء لن يحصدوا سوى خيبة الأمل التي تنتظرهم.

التقليدي الفوري  الرسمي  التسعير  أو سوق  الشهري،  التسديد  من سوق  يع(1)أكثر مضاربة  الامر  وهذا  امراً  .  د 

 ً  شأنه شان أي تعامل تجاري يكون معرضاً للربح والخسارة، مثال على ذلك الثانيلأن التعامل في السوق  ؛طبيعيا

يعتبر جاذباً للشركات الباحثة عن قروض تمويلية للنمو، خاصة لما تدره عملية "في السعودية حيث    الثانيالسوق  

اعتبار هذا السوق بوابة للتمويل لخدمة التوسع، كما يمنح أفضلية عند الإدراج في السوق  من منافع عديدة، أهمها 

هداف ألى  إظهر هذه الأهمية من خلال الرجوع  ، وت(2)"، ويسهل الاندماج والاستحواذ مصرفيةطلب التسهيلات ال

( المعدل في القسم 2004( لسنة )74ذ نص قانون سوق العراق للأوراق المالية المرقم ) إبشكل عام،  أسواق المال

زيادة رأس مال الشركات   للمساعدة في  –هـ  تهدف سوق الأوراق المالية لتحقيق الآتي ...    -6...    "الثاني منه على  

 ."ن تدرج نفسها في قائمة السوق أ و التي تنوي أالمدرجة 

 للمستثمرين   ثانوي ثالثا: أهمية السوق ال

يقوم   حيث  الرأسمالية  الأصول  قيمة  تدعى  قيمة  ذات  اصول  شراء  يعني  الاستثمار  بأن  نوضح  ابتداءً 

المستثمر بشرائها لتحقيق هدف معين قد يكون رغبة منه بارتفاع قيمتها مع مرور الوقت أو رغبة منه في توفير 

رتفاع قيمتها بمرور الوقت وتوفير مصدر دخل جديد له، أو في سبيل تحقيق الأمرين معاً معنى ذلك أي من أجل ا

 .(3) مصدر دخل جديد له

( المعدل فلم يتطرق إلى تعريف المستثمر وانما ذكر شركة 1940)قانون الاستثمار الأمريكي لعام  في  

الاستثمار بأنه هو الذي يصرح بأنه منخرط في المقام الأول أو يقترح الانخراط بشكل أساسي في أعمال الاستثمار  

 .(4) اعادة منح أو المتاجرة في الأوراق الماليةأو 

 

 .143، ص1، مصدر سابق ذكره، جالبورصات والأسواق المالية العالمية قضايا نقدية ومالية( ينظر: وسام ملاك، 3)

  ( ينظر: معلومات منشورة على الموقع الرسمي لجريدة اليوم السابع، متاح على الموقع الالكتروني:4)

https://www.youm7.com/story   م.2021/ 7/3تاريخ الزيارة 

 .www.com.org.sa.comالمالية السعودي، متاح على الموقع الالكتروني:  سوق( الموقع الرسمي لهيئة ال1)

 .(1940( قانون الاستثمار الأمريكي لعام )2)

https://www.youm7.com/story
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( بأنه  1في المادة)( فقد عرف المستثمر  2021( لسنة )18قانون الاستثمار السوري رقم )  أما بخصوص 

الشخص الطبيعي أو الاعتباري، السوري أو غير السوري الذي يستثمر في أراضي الجمهورية العربية السورية  

 .(1) قانونوفقاً لأحكام هذا ال

اللائحة   تضمنت  حيث  الترخيص  طالب  بالشخص  المستثمر  حددت  فقد  السعودية  العربية  المملكة  أما 

رقم)  للاستثمار  العامة  الهيئة  إدارة  مجلس  لقرار  وفقاً  الصادرة  الأجنبي  الاستثمار  لنظام  ( 2/74التنفيذية 

 الترخيص بأنه: ( في المادة الأولى منه بيان الشخص طالب 2014لسنة)

 الشخص الاعتباري الذي لا يتمتع بالجنسية العربية السعودية ويقدم للمملكة بغرض الاستثمار.  -1

الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي يتمتع بالجنسية العربية السعودية الشريك مع الشخص الاعتباري الوارد  -2

  .(2)  (1في الفقرة )

بالنسبة إلى   القومي السوداني لسنة) قانون تشجيع  أما  ( فقد تطرق إلى تعريف المستثمر في  2013الاستثمار 

. (3)   المادة الخامسة منه بأنه أي شخص سوداني أو غير سوداني يستثمر أمواله في السودان وفقاً لأحكام هذا القانون

( 1في المادة) (  2015المعدل سنة ) (  2006( لسنة) 13وقد ورد تعريف الاستثمار في قانون الاستثمار العراقي رقم)

الوطني توظيف رأس المال في أي نشاط أو مشروع اقتصادي يعود بمنفعة على الاقتصاد  بأنه " منه الفقرة السادسة  

 .(4) وفقاً لأحكام هذا القانون"

المستثمر   والذيأما  الاستثمار  إجازة  على  الحاصل  الشخص  العراقية    العراقي:  الجنسية  كان  يحمل  إذا 

، وهذا ما ورد في المادة الأولى الفقرة التاسعة من قانون الاستثمار  طبيعياً أو شخصاً معنوياً أو مسجلاً في العراق

 .(5) 2006( لسنة 13رقم ) العراقي

للسوق الثانوية لا تصدر  ن الأوراق المالية لأ ؛و سوق بيع وشراء الأوراق الماليةالسوق الثانوي ه  ن  إبما 

ولي لأ وراق المالية، حيث ان السوق الألنه وكما معروف بانه هو سوق تداول لأ باشرة من قبله إلى المستثمرين، م

الا  الاوراق، وصدار)سوق  تلك  اصدار  المسؤول عن  هو  يتم (  ثم  المستثمرين   من  قبل  من  المالية  الأوراق  بيع 

مستثمر  غب يحتاج المستثمر إلى النقد، وير   ، ففي بعض الأحيانثانويمستثمرين آخرين في السوق ال الحاليين إلى

 

 (. 1(، المادة)2021( لسنة)18الاستثمار السوري رقم)( قانون 3)

لسنة   (2/74رقم)( اللائحة التنفيذية لنظام الاستثمار الأجنبي السعودي الصادرة بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للاستثمار  4)

(2014 .) 

 (.  5(، المادة)2013( قانون تشجيع الاستثمار القومي السوداني لسنة)5)

 ( الفقرة السادسة.  1(، المادة)2006( لسنة)13الاستثمار العراقي رقم)( قانون 6)

 ( الفقرة التاسعة. 1(، المادة)2006( لسنة)13( قانون الاستثمار العراقي رقم)1)
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لأنه لا يستطيع الحصول عليها مباشرة من الشركة حيث يستطيع المستثمرين الاجتماع   ؛آخر شراء أسهم الشركة

في السوق الثانوية وتبادل الأوراق المالية نقداً عبر وسيط يسمى )وسيط في شركات السوق الثانوية( لا تحصل 

ون هناك تكوين رأسمالي على رأسمال إضافي حيث يتم شراء وبيع الأوراق المالية بين المستثمرين فقط حتى لا يك

بشكل مباشر ولكن السوق الثانوي يسهم بشكل غير مباشر في تكوين رأس المال من خلال توفير السيولة للأوراق 

انتهاء فترة في حالة عدم وجود سوق المالية للشركة. و )ثاني(، فيمكن للمستثمرين استعادة استثماراتهم فقط بعد 

عني ان الاستثمار سوف يتم حظره لفترة طويلة من الزمن ولكن مع وجود  الاسترداد أو عند حل الشركة، مما ي

سوق )ثاني(، يمكن للمستثمرين تحويل أوراقهم المالية إلى نقد كلما أرادوا ذلك، كما انه يعطي الفرصة للمستثمرين 

السعر الأصلي لتحقيق الربح، حيث يتم شراء وبيع الأوراق المالية بسعر السوق الذي يكون بشكل عام أكثر من  

للأوراق المالية, وهذه السيولة التي يقدمها السوق الثانوي تشجع هؤلاء المستثمرين على الاستثمار في الأوراق 

ب المالية الذين يرغبون في الاستثمار لفترة صغيرة من الوقت حيث يوجد خيار بيع الأوراق المالية في الوقت المناس

بأنها تؤدي خدمة عظيمة لجمهور المستثمرين من حيث توفير الجهد الذي   يالثان لهم. ويمكن تلخيص اهمية السوق  

نها توفر للمستثمرين السيولة والربحية معاً، وتتمثل السيولة في إمكانية بيع  لأ؛  (1) ستغرقونهيبذلونه والوقت الذي ي

 ت السوقية للورقة السوقية المشترا القيمةالورقة المالية بسهولة وتحويلها إلى نقد، بينما تتحقق الربحية عند ارتفاع 

 (. 2) عندها يتحقق ما يسمى بالربح الرأسمالي

نرى     تقدم  ما  خلال  السوق  ب   من  في    الثانيأن  استثمارها  وإعادة  المدخرات  تعبئة  في  مهماً  دوراً  تؤدي 

المشروعات الاقتصادية وتمويل خطط التنمية الاقتصادية. ونجاحها سينعكس إيجاباً على أداء السوق الأولية فكلما 

رح  شهدت السوق الثانوية نشاطاً وتداولاً كبيراً شجع ذلك على تأسيس شركات جديدة وتوسيع القائمة منها، وط

أسهم جديدة للاكتتاب في السوق الأولية. وكذلك تؤدي دوراً مهماً في حماية المستثمرين فالأسعار والعمليات المالية 

لا تخضع لتأثير العوامل الجانبية مثل المكان أو حجم الاستثمار أو العلاقات الشخصية. ويتميز السوق بشفافية حيث  

ا السوق  في  المستثمرين  التزبإمكان  بلثانوي  وبدقة  بسرعة  الشركات كافة  المعلومات  ود  حول  يحتاجونها  التي 

 بين المستثمرين.  ةضمن سلامة التبادل وتحقق المساواوالأسواق. وتخضع السوق الثانوي لقوانين ونظم ت 

وجودها يشجع المستثمرين على   ن  إاً في المشروعات الاقتصادية حيث  كذلك تؤدي الأسواق الثانوية دوراً مهم

نهم لا يستطيعون تسييل الأوراق المالية التي بحوزتها في الحال لأ ؛ ارات الجديدة في الأسواق الأوليةصد شراء الإ

 

، المؤسسة الحديثة للكتاب، طرابلس، 2، جالعمليات المصرفية والسوق الماليةينظر: خليل الهندي، القاضي انطوان الناشف،  (  2)

 .17ص، 2000لبنان، 

 .18، مصدر سابق ذكره، صالأدوات -المفهوم -النشأة  -، الأسواق المالية( ينظر: حيدر حسين آل طعمة3)
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وبالسعر العادل طبقاً للعروض والطلبات، وفي حالة عدم وجود هذه الأسواق يتردد المستثمر في شراء الأوراق 

تخفيض حجم الأموال المتاحة لتمويل الصناعات المالية المصدرة من أسواق الإصدار من البداية مما يؤدي إلى  

بالنسبة  ،  (1) والحكومات  السوق   أهمية  تظهر  الكذلك  إدراج إلى  سهولة  من  السوق  هذا  به  يتمتع  لما  مستثمرين 

يمك ن معظم الشركات غير المدرجة من الإدراج   من ثمالأوراق المالية بشكل أقل صرامة من السوق النظامي، و

إ  المالية  قسوق الاوراكما في   مة لكي تتمكن الشركة من الادراج في اذ اشترط توفر شروط اقل صرالسوري 

( لسنة 505( من نظام قواعد وشروط الادراج وتعديلاته رقم ) 4السوري ومنها ما ذهبت اليه المادة )  الثانيالسوق  

ستثمار و الاالانتاج الفعلي أقل من تاريخ بدء  اشترطت مضي سنة واحدة على الا( حيث نصت على أنه "2010)

الشركة"  نشاط  لطبيعة  السوق  (2)وفقا  يهدف  السعودية  وفي  المؤهلة   الثاني .  الشركات  أمام  الفرصة  إتاحة  إلى 

نتقال الصغيرة والمتوسطة لتنويع مصادر التمويل من أجل توسيع وتطوير أعمالها ونشاطاتها مما يسمح لها بالا

ما في السودان فيلاحظ ايضا بأنها اشترطت  أ.  (3)جميع شروط الإدراج في التداول  قيقإلى السوق الرئيسية بعد تح

بالادراج في الس الثانيشروطا اقل صرامة واكثر مرونة ويسر على الشركات الراغبة  ذهبت   السوداني إذ   وق 

ن يكون قد  أ)لسوداني في الفقرة )ج( على أنه  ا  الثانيسهم الشركات للتداول في السوق  شروط ومتطلبات إدراج أ

 .(4)(يس الشركة واصدرت ميزانية مراجعةمضى عام على تأس 

 

شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق   (15من تعليمات رقم)  (2)المشرع العراقي فقد نص في المادةما  أ 

حيث نلاحظ بأن هذه المادة بفقراتها المتعددة قد اشترطت شروط اقل صرامة من  (الثاني)السوق  الاوراق المالية/

، وهذا ما ادراج الشركات في السوق النظامي  ( الخاصة بشروط ومتطلبات 6تلك التي اشترطتها تعليمات رقم )

 . الخاصة بالتمييز ما بين السوقين سوف نقوم ببيانه بشكل مفصل في الفقرة

 : وهي كالآتيليه من نتائج خاصة بهذا الفرع، إن نبين أهم ما توصلنا نستطيع أ خلاصة القول

يمثل جانباً مهماً في انعاش التنمية   الثانيالسوق    على نطاق معين، فتارة نجد ان    الثانيـ لا تقتصر أهمية السوق  

في إفساح المجال للشركات التجارية للعمل في الاوراق المالية   اً كبير  اً الوطنية، وتارة أخرى يكون لهذا السوق دور

 

  سابق،مصدر    على الشركات المساهمة)دراسة مقارنة(،سوق رأس المال  رقابة هيئة  ( ينظر: محمد محمود أحمد عمارنة،  1)

 .28ص

 .2010( لسنة 505( من نظام قواعد وشروط الادراج في سوق دمشق للاوراق المالية وتعديلاته رقم )4( ينظر: المادة)2)

 السوق المالية السعودية.  2019( ينظر: دليل الإدراج لعام 3)

 السوداني. ( الفقرة )ج( شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق  (4
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وتكوين عنصر الاحتراف الذي سيساعدها في تحقيق الأرباح المطلوبة، وتارة أخرى يكون للسوق  أهمية في جعل 

 نظراً لسهولة التعامل الذي يتميز به هذا السوق. ؛الثانيمرون أموالهم في السوق المستثمرين يستث

 

 الفرع الثاني

 نطاق السوق 

الثاني السوق  تعود  الأحيان  أغلب  أسهمها   في  معظم  يمتلك  والتي  ومحلية،  الحجم  صغيرة  لشركات 

ومعروفة تفضل الإدراج في السوق   المؤسسين أو أحد أفراد العائلة ولكن في بعض الأحيان هناك شركات كبيرة

شاف على وذلك تجنباً للانك  المنتظمة؛  روط الإدراج في سوق الأوراق الماليةعلى الرغم من امتلاكها ش  الثاني

فصاح والإبلاغ عن المعلومات. وتدار من قبل التجار الوسطاء الذين ينفذون الصفقات ين عبر عمليات الإالمنافس

بمخزون، وبأسلوب التفاوض على السعر وقد يلعب كل تاجر دور بائع الجملة أو تجزئة أو   الاحتفاظعلى أساس  

 ً . ويعرف صانع (1) (arket MakersMصفة صناع للسوق)   ، وبذلك يكتسب التجار في السوق الثانيالأثنين معا

بأنه   آلية تشمل السوق  التداول )وقد يكون مستثمر( تقوم بموازنة تعاملات عملاته وفق  )مؤسسة تمارس نشاط 

موازنة هذه التعاملات والتحوط المالي عن طريق توفير السيولة المطلوبة ورأس المال، حسب تقديراته المالية  

، وقد  العلاقة بين صانع السوق والعملاء مبينة بشكل أساسي على التأثير في قوى العرض والطلب والفنية، وإيجاد 

يكون صانع السوق بنكاً أو مؤسسة مالية وسيطة أو مجموعة بنوك ومؤسسات ومحافظ مالية تمتلك القدرة المالية 

أسعار الأسهم إلى مستويات   انخفاض سعار في حال  الضخمة التي تمكنها من حفظ التوازن في الأسعار، بالتدخل بالأ

، والوسطاء،  (3)وتمثل بيوت السمسرة  (2) غير مبررة، أو بالبيع في حال بلغت الأسعار مستويات سعرية مبالغ فيها(

المنتشرة جغرافياً   المالية  السوق في  والمؤسسات  في  المدرجة  غير  المالية  الأوراق  بها  ويتداول  السوق،  حدود 

أو غير المنظمة من   ري أساس آلية تسعير تداول السوق الثانية التعارض بين البائع والمشتالمنظمة، وتشكل عملي

لدن مجموعة من التجار المرتبطين بشبكة اتصالات قوية سواء أكانت هاتفية أو حاسوب, والتي تمكنهم من تحديد 

 

، دار الأيام للنشر والتوزيع،  مدخل إلى الأسواق المالية( ينظر: خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،  1)

 .79-78، ص2016عمان، الأردن، 

، مجلة دراسات  آليات ودور صناع السوق في سوق العراق للأوراق المالية( د. نغم حسين نعمة و طه أحمد عبد السلام،  1)

 .    32، ص2018(، لسنة 45محاسبية، المجلد الثالث عشر، العدد)

( السمسار: هو شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعدة عمليات بيع وشراء الأوراق المالية في سوق  2)

زينب حسين عوض الله،  ينظر: لبائع والمشتري،  الأوراق المالية في المواعيد الرسمية لحساب العملاء مقابل عمولة يأخذها من ا

 . 196، ص1994 الاسكندرية، اقتصاديات النقود والمال، الدار الجامعية،
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 .(1)أفضل الأسعار ويعد هؤلاء التجار بمنزلة صناع السوق للجملة والمفرد 

ذ على الأسواق غير المنظمة، أنه لا توجد آليات للحد من التدهور، أو الارتفاع الحاد في الأسعار، ويؤخ

الذي قد يحدث بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب، بخلاف الأسواق المنظمة، ويتم تحديد الأسعار بالتفاوض 

تعرف على الأسعار المختلفة التي تعرض بين المتعاملين، وعادة ما يسبق عملية التفاوض هذه قيام المستثمر بال

المتقدمة منها شبكة قوية من وسائل الاتصال   الدول خاصة  السماسرة والتجار، وتوجد في معظم  عليه بواسطة 

بعظهم إلى اعتبار الأسواق غير   رقة يتعامل فيها، ولعل هذا ما دعاالحديثة، توفر لحظة بلحظة الأسعار لكل و

 .(2) عاملات أكثر من كونها مكاناً لإجراء تلك المعاملات المنظمة طرقاً لإجراء الم

 الأسهم والسندات وهي على النحو الآتي: و  الثانيالسوق  أدوات يتمثل و

وبحسب وأسهم لحاملها  إلى أسهم إسمية    تي ينظر منها: فتنقسم من حيث الشكلتتنوع الأسهم بحسب الزاوية ال

الأسهم إلى نقدية وعينية، وبحسب الحقوق التي تمنحها لأصحابها، تنقسم إلى طبيعة الحصة التي تمثلها، وتنقسم  

 تعتبر الأسهمأسهم عادية وأسهم ممتازة، وبحسب علاقتها برأس المال، تنقسم إلى أسهم رأس مال وأسهم تمتع. و

أداة تمويل تلجأ   سندات ال  وتعد   السوق الثاني  في سوق الأوراق الماليةالمالية المتداولة    دوات الأأهم    أحد والسندات  

ومن خلال هذا سوف نتطرق إلى   اليها الدولة وهيئاتها ومؤسساتها الاقتصادية لجمع الأموال لتمويل مشاريعها.

 - التعريف الفقهي والتشريعي إلى الأسهم والسندات وبيان أقسامها على النحو الآتي:

ن المواضيع المهمة التي بحثت بصورة مستفيضة  ملأنها  ؛ان التطرق للأسهم والسندات يكون بصورة مختصرة

 . لسوق الثانيالغاية من ذكرها هو بيان مدى علاقتها با

 (: Sharesالأسهم ) -1

 التعريف الفقهي للأسهم: -أ

داول للسهم إذ عرفه بأنه "عبارة عن صك يمثل حصة في رأس مال المنشأة قابل للتعديدة  تعريفات  قدم الفقه  

قيم، قيمة اسمية تتمثل في القيمة المدونة على قيمة السهم، القيمة الدفترية والتي تعادل   الثانوية وله ثلاث في السوق  

 

 .11، ص1998، جامعة القاهرة، مصر، بورصة الأوراق المالية( ينظر: أحمد حسن عبد اللطيف، 3)

الأسواق غير المنظمة، مكتبة   –، الفرع الثاني  2، طمعاصرةالمعاملات المالية إصالة و( ينظر: أبو عمر دبيان محمد الدبيان،  4)

 . 51هـ، ص1432الملك فهد الوطنية، الرياض، 
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حقوق القيمة لدى المنشأة، والقيمة السوقية التي يباع فيها أسهم في سوق رأس المال وقد تكون أكثر أو أقل من  

 .(1) القيمة الأسمية أو الدفترية"

للسهم يرى أنه "النصيب الذي يشترك به المساهم في شركات الأشخاص، ويقصد به الصك هناك تعريف آخر   

 .(2) الذي تمنحه الشركة للمساهم نتيجة اكتتابه في الشركة"

بالطرق التجارية   للتداول  الفقه إلى أن السهم هو "صك له قيمة اسمية متساوية وقابل  ذهب جانب آخر من 

 .  (3) ها المساهمون للشركة وهو يجسد حق المساهم في الشركة"وممثل لحصص نقدية أو عينية يدفع

عرفه فقهاء القانون التجاري السعودي بأنه "الصك الذي يعطي للمساهم في شركة المساهمة لكي يمثل مقدار  

 . (4)الحصة أو الحصص التي يشترك بها المساهم في رأس مال الشركة"

نلاحظ بأن الفقهاء اجتهدوا في تعريف السهم وابراز خصائصه، ولكن لم تتحدد   ريفات في ضوء ما تقدم من تع

وجهتهم فمنهم من أخذ بالمعيار الموضوعي ومنهم من أخذ بالمعيار الشكلي ومنهم من أخذ بالمعيارين الموضوعي  

السهم بأنه: الذي نقصده الحصة والمعيار الشكلي الذي يمثل الصك. وعليه من وجهة نظر الباحث يمكن تعريف  

 حصة الشريك في نفس الشركة(. ضاً ل شريك في الشركة والذي يمثل اي)الوثيقة التي تثبت ملكية ك

 

 

 

 التعريف التشريعي للأسهم:  -ب

 

قرياقص،  1) رسمية  ينظر:  المال(  رأ  -أسواق  الإسكندرية، مصر،  المؤسسات  - المال  سأسواق  الجامعية،  الدار  م، 1999، 

 . 20ص

 . 35م، ص2011 مصر، ، دار التعليم الجامعي،الاستثمار في البورصة( ينظر: محمد عبد الحميد محمد عطيه، 2)

، دار الفكر الجامعي، الطبيعة القانونية والاجرائية لإصدار وقيد الأوراق المالية في البورصة( ينظر: عصام أحمد البهجي،  3)

 .191م، ص2014الاسكندرية، مصر، 

م، 2005، منشورات الحلبي، لبنان، الشركات التجارية في القوانين الوضعية والتشريعية والإسلاميةعطوه،  ( ينظر: فوزي4)

 .136ص
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لم يرد تعريف الأسهم في التشريع الأمريكي وإنما ذكر سوق الأسهم بأنه مكان مزاد حيث يقوم المستثمرون  

البورصات في   المدرجة في البورصة، ويتكون سوق الأسهم من قبل اثنين من أكبربشراء وبيع أسهم الشركات  

 . (1)العالم بورصة نيويورك وبورصة ناسداك للأوراق المالية

اعتبر المشرع السوري الأسهم بأنها أوراق تمثل حق من حقوق الملكية للشخص المستثمر في شركة معينة 

متساوية في القيمة ويستطيع المستثمر أن يشتري أكثر من سهم في تلك حيث يقسم رأس مال الشركة إلى أسهم  

 –وراق المالية ... أ  لأيقصد با  "( منه على  3ي المادة )ذ نص قانون سوق الأوراق المالية السوري فإ،    الشركة

 ."ات السورية القابلة للتداول ...اسهم الشرك

عليه القانون السعودي وأشار بجواز اصدار الأسهم لم يتطرق المشرع السعودي إلى تعريف الأسهم بل نص  

 ( بقرار من الجمعية العامة. 1965( من نظام الشركات السعودي لسنة)103الممتازة هذا ما ذكرته المادة)

وعلى صعيد التشريع العراقي لم يتضمن كلاً من قانون الشركات العراقي والقانون المؤقت لأسواق الأوراق  

)مالمالية   واكتفت  للسهم،  رقم  29تعريفاً  العراقي  الشركات  قانون  من  أولاً  بذكر   المعدل  ( (1997لسنة   ( (21( 

خصائص السهم وقسمت رأس المال في الشركة المساهمة والمحدودة إلى أسهم اسمية نقدية متساوية القيمة وغير 

 . (2) قابلة للتجزئة

ورقة مالية تمثل حصة الشريك في الشركة،  من خلال التعريفات الآنفة الذكر يمكن أن نستنتج أن السهم هو)  

  (.أو ملكية الشريك جزء من رأسمال الشركة

من حيث الشكل، ومن حيث الحقوق، ومن حيث طبيعة الحصة، عديدة  أنواع    يمكن تصنيف الأسهم إلى

في التعاملات فيما   لتقسيمات نتدرج ضمن السوق الثاني ومن حيث استرداد قيمة السهم ومن ثم نحدد أي من هذه ا

 يأتي: 

 تنقسم الأسهم من حيث الشكل إلى   -1

على    مساهمين لدى الشركة، وتسجل أسمهالسهم الاسمي: وهو السهم الذي يسجل باسم شخص معين في سجل ال -أ

مستثمر آخر وفي هذه الحالة يسجل اسم المالك الجديد في جدول    بحيث يمكنه بيع هذا الصك إلى  وجه الصك

 

في  1) واستثماره  الأمريكي  الأسهم  تداول سوق  دليل  الموقع    م،2021(  على  ومتاح  الانترنت،  المعلومات  على شبكة  منشور 

 م. 2021/ 3/ 31تاريخ الزيارة، ،  https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/sالالكتروني، 

 . المعدل  1997لسنة  21( أولاً من قانون الشركات العراقي رقم 29)م( ينظر: المادة 2)

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/s


(31) 

    
 

 .(1)  يسمى جدول التنازلات 

السهم لحامله: وهو السهم الذي تنتقل ملكيته بمجرد المناولة من يد إلى يد وبذلك هي تشبه النقود، فالشخص  -ب 

نها: عدم الإعلان عن اسم  الذي يحوزها هو مالكها، وهذا النوع من الأسهم يمنح مزايا عديدة للمستثمرين م

المستثمر، سهولة التداول، فضلاً على ذلك أنها تستخدم كوسيلة لإخفاء الثروة والتهرب الضريبي، كما أن لها  

لذا تحرم معظم    هم التصويت في الجمعية العمومية؛عيوب ومنها: عرضتها للسرقة والضياع، وحملتها لا يحق ل

 . (2) لأسهمقوانين الشركات إصدار هذا النوع من ا

 تنقسم الأسهم من حيث الحقوق إلى:  -2

السهم العادي: وهو الذي ليس له امتياز أو أفضلية، وإنما يمنح صاحبه الحقوق العادية. ويتمتع حامل السهم   -أ

نقل   العادي )المستثمر( ببعض الحقوق ومن أهمها الحق في التصويت في الجمعية العمومية، والحق في 

ا ما قررت الإدارة توزيعها،  ملكية الأسهم بالبيع أو بأي طريق آخر، والحق في الحصول على الأرباح إذ 

عيوبه من وجهة نظر  حصته في رأس المال. أما بالنسبة إلى  بمسؤولية محدودة بصاحب السهم  كما يتمتع  

المستثمر من أبرزها أن صاحبه ليس له الحق في المطالبة بتوزيعات، ما لم تحقق الشركة أرباحاً ولم تقرر  

 .(3) الشركة توزيعها

سهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية، فهي تجمع في خصائصها بين النوعين، السهم الممتاز: تقع الأ -ب 

وعادة تكون تشبه السندات في أولوية حصولها على العائد، وتشبه الأسهم العادية في تواجدها وخاصة فيما  

الأسهم هذه  شراء  لإعادة  الاحتياطات  لتكوين  دائمة  فهي  المساهمين،  بحقوق  يج(4) يتعلق  لا  عادة  .  وز 

 . (5)لأصحابها الحق في الترشيح أو المشاركة في إدارة الشركة

 تنقسم الأسهم من حيث طبيعة الحصة إلى: -3

الشركة نقوداً. وهذه الأسهم قد الأسهم النقدية: وهي الأسهم التي تعطى للشريك إذا قدم حصته في رأس مال  -أ

 

مؤسسة شباب  السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق،  ( ينظر: عاطف وليم إدراوس،  1)

 .21م، ص2005الجامعة، الاسكندرية، 

، دار الفاروق للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، لسندات والأسهمالاستثمار في ا( ينظر: جون وايت، ترجمة خالد العامري،  2)

 .72م، ص2003

، صندوق النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية،  إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات( ينظر: إبراهيم الكراسنة،  3)

 م. 2010أبو ظبي، 

(، الدار الجامعية، الاسكندرية،  الخيارات  -وثائق  –سندات    -)أسهمالاستثمار في الأوراق المالية( ينظر: عبد الغفار حنفي،  4)

 .39م، ص2000

 . 108، ص1997ارف، الاسكندرية، مصر،  ع، منشأة الم الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير ابراهيم هندي،  د.  ( ينظر:  5)
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 عت بعض قيمتها، كالنصف مثلاً، إذ محررة، أي: دفون غير  رة، أي: دفعت قيمتها كلها، وقد تكون محرتك

لا يشترط أن يدفع المساهم قيمة السهم كاملة عند الاكتتاب، بل يمكن أن يدفع جزءاً منها، ويكون مطالباً  

 .    (1) ، طولب المساهم فيدفع المتبقي من قيمة السهمة وعليها ديون مثلاً بالباقي، بحيث لو صفيت الشرك

وهي الأسهم التي تعطى للشريك إذا قدم حصته في رأس مال الشركة مقابل حقوق مادية  الأسهم العينية:   -ب 

بد أن تكون محررة   مثل العقارات والمنقولات أو حقوق معنوية مثل براءات الاختراع، وهذه الأسهم لا 

 .(2) بالكامل عند الاكتتاب 

 تنقسم الأسهم من حيث استرداد قيمة السهم إلى: -4

ي الأسهم التي يقدمها المساهم للشركة، ولا تعود اليه إلا عند فسخ الشركة، أو انقضائها  أسهم رأس المال: وه -أ

 (. 3) السهم عند تصفية الشركة  امل هذا السهم في الحصول على قيمةبأي سبب من أسباب الانقضاء، ويحق لح

قيمتها في حياة الشركة  أسهم التمتع: وهي الأسهم التي تستهلكها الشركة، ويستطيع أصحابها الحصول على   -ب 

كما يحصل في شركات استغلال المناجم أو الآبار، أو الشركات التي تحصل على امتياز حكومي باستغلال  

مرفق من المرافق العامة مثلاً لمدة معينة، تصبح موجودات الشركة بعدها ملكاً للدولة، أو كانت ممتلكات  

 .(4) الشركة مما يتلف بمرور الزمن

هو ارتباط    الثانوين ربط مسألة الأسهم بموضوع السوق  أعنى الأسهم وانواعها يرى الباحث  د بيان موبع         

راق المالية  هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأو  الثانويلى ذكره وتحليله، وذلك لأن السوق  إمنطقي وبحاجة  

لابد    من ثم، وسوق الأوراق الماليةالمقيدة بم غير  ، بمعنى اخص تداول الأسهسوق الأوراق الماليةغير المقيدة ب

   من الوقوف بشكل جلي على المراد بعبارة الأسهم.

 (: Bondsالسندات)-2

الكبيرة منها، وتعد كذلك من الأدوات المهمة   تعد السندات من مصادر التمويل المهمة للشركات وخصوصاً 

 Openاقتصادياً وذلك من خلال عمليات السوق المفتوحة )للتحكم في عرض النقد خصوصاً في البلدان المتقدمة 

 

، دار كنوز أشبيليا  1ط، 1ج، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة( ينظر: د. مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، 1)

 . 117ص م،2005يع، الرياض، السعودية، للنشر والتوز

 .117در السابق، ص، المصأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة ( ينظر: د. مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،2)

 .159، مصدر سابق ذكره، صالمعاملات المالية أصالة ومعاصرة( ينظر: أبو عمر دبيان بن محمد الدبيان، 3)

 .119( د. مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مصدر سابق ذكره، ص4)
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market Operationsو تعد  حيث  ا(  حجم  على  التأثير  في  مهمة  المصارفلاسيلة  لدى  تحتاج (1)ئتمان  قد   .

الشركات في بعض الأحيان إلى أموال إضافية نتيجة لتوسع نشاطها أو تطرأ ظروف تجعل الشركة بحاجة إلى 

مالها من خلال طرح أسهم جديدة  سيولة نقدية، ولتحقيق ذلك تلجأ الشركات إلى عدة طرق قانونية منها زيادة رأس  

ً كتتاب فيها، لكن هذه الوسيلة  لال كلما كان نشاط الشركة يدر أرباحاً جيدة، إذ يؤدي   جمهورلدى ال  قد لا تلقى ترحيبا

القدامى، مما يدفع الشركات إلى وسيلة اخرى هي الاقتراض من أحد  تقاسمهم الأرباح مع المساهمين  ذلك إلى 

إلا التوجه البنوك، إلا أن هذه قد لا تفلح كلما كان المبلغ المطلوب كبير والآجال طويلة، لذلك لا يبق  أمام الشركة  

 .(2) إلى الجمهور للاقتراض عن طريق طرح سندات القرض للاكتتاب العام فيها

  ( (359( من قانون البينات رقم  9)على صعيد التشريعات فقد عرف المشرع السوري السند العادي وفق المادة  

على انه "هو الذي يشتمل على توقيع من صدر عنه أو على خاتمه أو بصمة اصبعه وليست له صفة   (1947)لسنة

 السند الرسمي".   

  ( (21مشرع العراقي فيلاحظ بانه لم يعرف السندات في قانون الشركات العراقي المعدل رقم  إلى الأما بالنسبة  

 ( 74)إلا ان القانون المؤقت لأسواق رأس المال العراقي أمر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة رقم    (1997)لسنة

(، بأنها "أسهم تجارية ذات قيمة مالية، من ضمنها  15)   مادة( ال1فقد تضمن تعريفاً في القسم )   (3) (2004) لسنة  

تصدرها الشركات، حقوق بيع السندات، شركات وال المشتركة، الحكومية التي  مأسهم الشركات المساهمة أو الأ

 محدودة أو أية أشكال استثمارية أخرى". 

يرى الباحث في هذا النص أنه غير مترابط وركيك الصياغة وهذا التعريف ينطبق على الأوراق المالية والسبب  

الانكليزية وعندما   باللغة  المالية كتب  الأوراق  المؤقت لسوق  القانون  أن  ذلك  كانت في  العربية  اللغة  إلى  ترجم 

 السندات. يشمل كل من الأسهم و(  Stockالترجمة غير صحيحة حيث ترجع مصطلح)

يمكن استعراضها بشكل موجز مع بيان مدى تداولها في السوق الثانوي عديدة  أنواع    يمكن تصنيف السندات إلى

 : (4) ومنها ما يأتي

جهة العجز في  انقدية أو لموأو    يةوهي التي تصدرها الحكومة لتحقيق أغراض اقتصاد   السندات الحكومية: -1

 

(1  )Kidwell David and others , financial institutions , markest and mony ,8th edition, 

USA,2003,p62 

 .337، ص1983، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، 3، طالقانون التجاريمحمود سمير الشرقاوي، د. ( ينظر: 2)

 م.    2004( الصادرة في حزيران 3983( ينظر: جريدة الوقائع العراقية العدد)3)

 .25مصدر سابق، ص هوم ، الادوات(،الاسواق المالية )النشأة ، المفينظر:  حيدر ال طعمة،  (4)
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 ة العامة، وتتباين أنواع هذه السندات من بلد إلى آخر، إلا ان أكثرها شيوعاً هي: الموازن

  بطرحها   وح بين ثلاثة إلى ستة أشهر وتقومسندات دين تصدرها الحكومة لآجال تترا أذونات الخزينة: وهي " -أ

 .(1) في السوق عن طريق البنك المركزي"

إشعارات الخزينة: تمثل اشعارات الخزينة أحد أنواع السندات الحكومية، وتختلف اشعارات الخزينة عن   -ب 

أذونات الخزينة في جانبين: الأول كونها تصدر بالقيمة الدفترية بدلاً من اصدارها بخصم من قيمتها الاسمية،  

 دفعات ثابتة من خلال معدل الكوبون المثبت عليها.  والثاني كونها تعطي

سندات الخزينة: عبارة عن سندات تصدرها الحكومة وتتراوح مدتها بين ثلاثة أشهر إلى عام، وهذه السندات  -ت 

 .(2) لا تحمل فائدة وإنما تباع بخصم معين عن القيمة الأسمية، يمكن اطفاؤها قبل تاريخ الاستحقاق

يمكن   -ث  لا  النوع  هذا  الخاصة:  بإ الاصدارات  الحكومة  تقوم  إذ  للجمهور،  إلى  بيعه  مباشرة  وبيعه  صداره 

 الصناديق الحكومية مثل صناديق التقاعد الحكومية وصناديق شركات التأمين. 

 مصارفلى المستثمرين من الأفراد والبناءً على ذلك تعد السندات الحكومية بشكل عام أكثر جاذبية بالنسبة إ

والجهات المستثمرة الأخرى، بسبب ما تتمتع به هذه السندات من محدودية في درجة المخاطر والالتزام المالي من 

قبل الحكومة، بتسديد قيمة السند من تاريخ الاستحقاق المتفق عليه فضلاً على ان السندات الحكومية عادة ما تكون 

على   الضريبي  الاعفاء  بسبب  للمستثمرين،  السندات مغرية  ان  باعتبار  سيولتها،  درجة  بسبب  وأيضاً  عوائدها، 

الحكومية أكثر سيولة من السندات الأخرى، إذ تلتزم الدولة عند طرحها لهذه السندات بأن تعطي الحق للمستثمرين 

 الوسيط بين الدولة وصاحب السند. مصرفلك السندات إلى نقد، من قبل البتحويل ت

 ندات التي تصدر عن الشركات والمؤسسات المالية وأهم أشكالها: وهي تلك الس سندات الشركات: -2

السندات العادية: وهي التي تصدر بقيمة اسمية محددة تدفع عند الاكتتاب أو على شكل أقساط بحسب الاتفاق  -أ

بين الشركة المصدرة لهذه السندات والمكتتب )المقرض( وتسترد بنفس القيمة خلال فترة القرض كما تستحق  

 .(3)وائد ثابتة سنوياً يتم الإعلان عنها في نشرة الاكتتاب عنها ف 

 

، بحث منشور في مجلة العلوم الانسانية، جامعة محمد  دور السوق النقدية في تأمين سيولة النظام المصرفي( حدة رايس،  1)

 .14، ص2006خيضر، بسكرة، العدد التاسع، مارس، 

خليل طه سمور،  2) نبيل  ينظر:  بين  (  الإسلامية  المالية  الأوراق  المال  سوق  رأس  دراسة حالة سوق  والتطبيق"  النظرية 

 .58م، ص2007، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية غزة، قسم إدارة الأعمال، الإسلامي في ماليزية"

،  1983، مجلة الحقوق، جامعة الكويت، السنة السابعة،  أحكام تداول الأوراق المالية في القانون الكويتي( د. طعمة الشمري،  3)

 . 317الرابع، صالعدد 
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السندات ذات النصيب: وهي سندات تصدر بذات الطريقة التي تصدر بها السندات العادية ولكن تكون فائدتها   -ب 

أقل قليلاً في الغالب، حيث يجري تعيينها بطريقة القرعة في صورة سحب دوري تمنح بمقتضاها السندات 

 .(1) ئز مالية ويخضع اصدار مثل هذه السندات لتنظيم قانوني خاص، أو لإذن حكوميالفائزة جوا 

السندات بخصم: وتصدر بقيمة اسمية محددة ويمكن المقرض بدفع قيمة اقل وتقوم الجهة المصدرة برد القيمة   -ت 

الرد)علاوة الرد( وهي تمثل الاسمية عند الاستحقاق ويسمى الفرق بين سعر الاصدار والسعر المدفوع عند  

 .(2) مجموع الفوائد المستحقة عن مدة القرض 

 :  إلى أسهم السندات القابلة للتحويل -ث 

وهي السندات التي تخول لصاحبها في تواريخ محددة آجلة حق تحويلها إلى أسهم عادية خاصة بالمصدر   -

 . (3)نفسه بسعر تحويل محدد مسبقاً وذلك وفق شروط وقواعد محددة في العقد 

 دون انتظار لمدة معينة.  سندات قابلة للتحويل إلى أسهم -

السندات المضمونة: وهي السندات المضمونة بأصل معين من الأصول التي تمتلكها الشركة والتي تصدر   -ج

 .(4) كالسندات العادية وتكون مضمونة بضمان عيني)رهن( أو ضمان إحدى المؤسسات أو البنوك

يتمثل بالأسهم والسندات بأنواعها ودليل    نطاق سوق الأوراق المالية الثانيبناءً على ذلك يمكننا القول بأن  

( حيث 11( في المادة الأولى من الفقرة) 2008ذلك ما ورد في النظام الداخلي لسوق العراق للأوراق المالية سنة) 

تمثل قيمة مالية بما في ذلك أسهم الشركات أو السندات    تضمنت ذكر الأوراق المالية بكونها شهادات قابلة للتداول

التي تصدرها المؤسسات أو الحكومة أو مشتقات الأوراق المالية القابلة للتداول أو لمجموعة تلك الأوراق أو  

 . أما الفقرة الثانية عشر من المادة الأولى ذاتها فقد حددت سندات الحكومة بالسندات المدعومة للمؤشر الخاص بها

  بكامل الثقة والاعتماد أو المضمونة من الحكومة العراقية.

 المبحث الثاني 

 وتمييزه مما يشتبه به  الثانيعناصر السوق 

 

 .46، ص2004، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، 1، طالبورصة( محمد يوسف ياسين، 1)

، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة منتوري  سوق الأوراق المالية في الجزائر( ينظر: بوضياف عبير،  2)

 .74، ص2007قسنطينة، 

،  1996، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة،  1، طالقرض كأداة للتمويل في الشريعة الإسلامية( محمد الشحات الجندي،  3)

 . 33ص

 . 29-28، مصدر سابق ذكره، صبورصات الأوراق المالية( ينظر: مصطفى كمال طه، شريف مصطفى كمال، 3)
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يتمتع بيتميز ال  جراءات تداول ميسرة بعض الشيء ويتم فيه التداول من قبل الشركات  إسوق  بكونه سوقاً 

مهمة تسهل تحقيق ة يد عد عناصر طلب أن يقوم السوق  على الامر يتغير المقيدة في السوق النظامي، لذا فإن هذا  

وغيرها، لا بد من بيان مدى ارتباط   ثانيق المال إلى سوق نظامي وسوق  ونظراً لتعدد أسوا  ؛الغرض من انشائه

اول في لذا سوف نقوم بتقسيم هذا المبحث إلى مطلبين نتن  ؛مييز السوق  مما يشتبه بهالسوق  بالسوق النظامي وت 

بغيره من الاسوق،  الثاني، وفي المطلب الثاني سوف نخصصه لبيان علاقة السوق  المطلب الاول عناصر السوق

 عن السوق النظامي، وذلك كما يلي:  الثانيوتمييز السوق 

 المطلب الأول

  الثاني عناصر السوق

التي تتضمن المتعاملون والوسطاء، وكذلك  لأشخاص ، لابد من تحديد االثانيللوقوف على عناصر السوق 

معرفة العناصر الفنية التي تتضمن الانترنت وأجهزت التداول، ولهذا سيتناول هذا المطلب التعريف بالمتعاملين  

المالية   المهنة، وتصنيفهم في الأوراق  الخاصة لمزاولة هذه  ووسائل حمايتهم، وكذلك معرفة من هو والشروط 

الوسيط وأهم التعريفات في الفقه القانوني للوسيط والتعريفات التشريعية حسب المشرعين الذين تناولوا تعريفهم 

 وفق المواد القانونية وذلك في الفرع الاول، أما في الفرع الثاني فسوف نقوم ببيان أهم العناصر الفنية. 

 الفرع الأول

 العناصر البشرية 

نكار الدور الكبير أو الأهمية الكبيرة إمكن ن والوسطاء من العناصر البشرية للسوق  فلا يي المتعامل ن  إبما 

 والوسطاء وكما يأتي:    لينلذا سنبين معنى المتعام  ؛لاء في نطاق سوق الأوراق الماليةالتي يحظى بها هؤ 

 أولاا: المتعاملون: 

المتعامل في سوق الاوراق المالية الذي يجب عليه الافصاح عن مصالحه المتحققة والتي ستتحقق في    ن  إ

أوراق مالية لجهة معينة هو الشخص الطبيعي أو الاعتباري على حد سواء أو مجموعة من الأشخاص الطبيعيين 

ة، ويشمل الشخص الطبيعي في أو الاعتباريين حققت أو ستحقق لديهم مصلحة في تملك أوراق مالية لجهة مصدر

 . (1)هذا الالتزام هو شخصياً بالإضافة إلى زوجته وأبنائه القص ر

 

شفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة دراسة الإفصاح وال( ينظر: جمال عبد العزيز العثمان،  1)

 . 242م، ص2010، دار النهضة العربية، القاهرة، قانونية مقارنة
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يمكن تمثيل المتعاملين بواسطة شركات البورصة، أو شركات الإدارة، أو بواسطة ما يسمى بالأطراف 

بجمعية أو رابطة تسمى بالجمعية    الثانوي. وغالباً ما ينتظم المتعاملين في السوق  (1)(Contrepartistesالمقابلة)

مات وعلى مستوى البلد تغطي جميع المعلالوطنية لتجارة الأوراق المالية، حيث تقوم بوضع وتنفيذ شبكة اتصالات  

   .لايات المتحدةوالأوامر المرتبطة بالأوراق المالية المشاركة في هذا النظام كما هو الحال في الو

ناسداك الشبكة  أكثر الأ(2) ويطلق على هذه  المالية  بالأوراق  المتعاملون  ويعد  في  .  المالية طراف  الأوراق    سوق 

 .(3) تبعاً لنجاح أو فشل الجهة التي يتم التعامل في أوراقها المالية ؛تعرضاً للمخاطرة

الكثير من المتعاملين في السوق الثانوية يعدوها سوق للمتاجرة في الأوراق المالية بغية    ن  إفي ضوء ذلك و

تحقيق الأرباح من فروق الأسعار، فيشتري الورقة ليس للاحتفاظ بها؛ بل ليبيعها عندما يرتفع سعرها في السوق؛ 

في السوق المالية إلى ثلاث   الأطراف المتعاملةوعليه يمكن تصنيف    .(4) لفرق بين سعر شرائها وسعر بيعهاليربح ا

 : فئات 

الأموال:- 1 لرؤوس  المالية،    العارضون  مواردهم  في  فائض  لهم  من  أو  المدخرات،  أي  الأموال  أصحاب  وهم 

قيم منقولة، وينقسمو اويريدون استثمارها على شكل  فئتين الأولى تضم أصحاب  إلى  الفردي  لان  وهو   –دخار 

 

 .82، ص1جمصدر سابق،  البورصات و الأسواق المالية العالمية،وسام ملاك، د. ( ينظر: 1)

الأمان والسلامة والشفافية تخضع للإدارة والتنظيم الملائمين يمكنها بالفعل أن تحد  وسيلة لزيادة   - 1المقصود بالأطراف المقابلة:  

 من مخاطر الطرف المقابل بين المتعاملين والمخاطر النظامية المرتبطة بتداعي اخفاقات الأطراف المقابلة.

 تتيح المركزية الفرصة لزيادة الشفافية نظراً لما تجمعه من معلومات عن كافة العقود التي تخضع المقاصة.  -2 

تتسم بتركيز المخاطر الائتمانية والتشغيلية المرتبطة بإخفاقها الذاتي، مما يتعين معه أن تكون أوضاعها المالية سليمة وأن    -3

مستوى فعال من التنظيم والرقابة، ينظر: جون كيف، اليساندرو غالو، الياس كازاريان،  تخضع لإجراءات حذرة لإدارة المخاطر و

إيزاك لوستغارتن، كريستين سامبيك، ماتموهان سينغ، زيادة الأمان في عقود المشتقات المتداولة خارج البورصة دور الأطراف  

 .   8، ص2010المقابلة المركزية، تقرير الاستقرار المالي العالمي عدد ابريل، 

، من دون طبعة، دار حميترا للنشر والترجمة،  أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية( ينظر: شريط صلاح الدين،  2)

( هو  The National Association Of Securities Dealers  . الجمعية الوطنية لتجارة الأوراق المالية )77، ص2018

( ويقابلها القوانين محل المقارنة في السوق الثاني السوداني والسوق الثاني السعودي والسوق الثاني NASDAQاختصار لكلمة )

 السوري والسوق الثاني العراقي.  

م، 2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  دليل المستثمر إلى بورصة الوراق المالية( ينظر: طارق عبد العال حماد،  3)

 . 53ص

القرار(  4) )  حدد  لسنة )480رقم  قانون  2002(  المصري ( من  المال  )  رأس  لسنة )95رقم  المتعاملون  1992(  ( بشأن نظام 

المالية طبقاً   المالية الحكومية هي مؤسسات تقيد لدى وزارة  الرئيسيون في المادة )الأولى( المتعاملون الرئيسيون في الأوراق 

  للمعايير التي يحددها وزير المالية، وتلتزم بضمان الإصدارات الأولية للأوراق المالية الحكومية وتنشيط التعامل في الأسواق

( في  91ينظر: الوقائع المصرية، العدد )الثانوية، وذلك وفقاً للنظم والأحكام والإجراءات التي يصدر بها قرار من وزير المالية، 

 .2م، ص2002أبريل سنة  21
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وتتميز هذه الفئة بقلة رؤوس الأموال المراد استثمارها وبالتناظر   –المتبقي من الدخل بعد عملية الانفاق  الجزء  

  .(1) دخار وصناديق الاستثمارلاكات التأمين وصناديق الإيداع وا وعدم التجانس وأما الفئة الثانية تضم البنوك وشر

الأحيان شكل   أغلب  في  يأخذون  الذين  وهم  أدق  التي  بمعنى  والشركات  والتجارية  الصناعية  الشركات 

والسندات  الأسهم  عن  تصدر  احتياجاتها، فضلاً  في   لتمويل  العجز  تغطية  بغية  السندات  تصدر  التي  الحكومات 

 الميزانية أو بهدف امتصاص السيولة في الأسواق أو مواجهة نفقات غير عادية. 

الأموال:-2 لرؤوس  المو  الطالبون  للقيم  العارضون  الصهم  الشركات  شكل  ويأخذون  والتجارية نقولة  ناعية 

الحكومات التي تصدر السندات   لتمويل احتياجاتها، وكذلك  والشركات التي تصدر الأسهم والسندات   والمصارف

ويقصد   .(2) جهة نفقات غير عاديةامتصاص السيولة في الأسواق أو من    بهدف تغطية العجز في الميزانية أو بهدف

 هم أصحاب الأموال أو من لهم فائض في مواردهم المالية، ويريدون استثمارها على شكل قيم منقولة. 

نظراً لنقص الخبرة والمعلوماتية عند المتعاملين في السوق المالية كان من الضروري تواجد   الوسطاء الماليون:-3

يع ويمكن فيذ أوامر عملائهم في الشراء والبنوسطاء ماليين يتمتعون بالخبرة والكفاءة العالية في المجال المالي لت 

 : وهم  فئات تقسيمهم إلى ثلاثة 

المادة)السمس -أ عرفته  المالية  (  156ار:  الأوراق  سوق  لقانون  التنفيذية  اللائحة  (  95رقم)المصري  من 

ق المالية  الشخص المعنوي المرخص الذي يتولى عملية الوساطة في نقل ملكية الأورا( بأنه "1992لسنة)

 .(3) باسم ولحساب العميل"

م -ب  الأوامر  تنفيذ  في  السمسار  يتعاون  الوسيط(:  أو  الرئيسي  السمسار)المندوب  لديه  مساعدي  مستخدم  ع 

ولا    تهمسؤولي   سار الذي يتبعه ويعمل لحسابه علىل باسم السمدوب الرئيسي( ولا يجوز له أن يعميدعى)المن

 يجوز لهذا المندوب أن يكون طرفاً في العمليات التي يعقدها السمسار.

التع -ت  طبيعة  كانت  إذا  المراقبون:  أو  الرغبات  االمحكمون  بين  والتوفيق  والطالبين  العارضين  بين  مل 

المتعارضة وتنفيذ  الأوامر يحتاج إلى سمسار، فإنًّ وظيفة السوق المالية ليست إتمام العمليات فقط وإنما 

ضمان انتظامية وشرعية تلك العمليات والرقابة على الوقت ومنع أي انحراف والتأكيد من ان السعر المتفق 

ر العادل ومن أجل ذلك لابد أن يكون لكل بورصة مجلس إدارة ومحكمين تكون مهمتهم  عليه يمثل السع

 

عة  ، دار الوفاء لدنيا الطباأحوالها ومستقبلها  –بورصة الأوراق المالية، موقعها من الأسواق  ( ينظر: محمود أمين زوبل،  1)

 .51، ص2000والنشر، الإسكندرية، 

 . 60، ص1997، دار المنهج، عمان، الأردن، 1، طمبادئ الاستثمار( ينظر: أحمد صيام زكي، 2)

 (.1992( لسنة)95رقم)المصري  المال رأسفيذية لقانون سوق ( من اللائحة التن156المادة)( ينظر: 3)
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 .       (1) التنظيم وتوفير المعلومات اللازمة للمتعاملين وكذلك الرقابة

 : (2)وهم على النحو الآتي ،جدير بالذكر أن هناك تصنيف آخر لفئات المتعاملين في السوق المالية

ق التوفير وسائر الشركات المساهمة. وهؤلاء يالتقليديون، وهم المصارف وشركات التأمين وصناد المستثمرون   -1

ال بإنشاء وتطوير أسواق الأوراق  اهتماماً  المعنويين  احتياجات أكثر الأشخاص  لديهم من  يتوافر  لما  مالية وذلك 

 وقت.  ستيعابها في سندات مضمونة الفائدة وقابلة للتحويل إلى نقود في أييمكن ا

مشروعات ليست منتجة في المدى   غب في تنفيذ مرافق عامة متنوعة أمالدولة والمؤسسات العامة المختلفة التي تر  -2

القصير ولذا تلجأ إلى توزيع عبء تحمل كلفة تلك المشاريع على سنوات طويلة في شكل قروض أو سندات بدلاً 

 من رفع أسعار الضرائب على المواطنين. 

المساهمة -3 والتي   الشركات  الخاص  أو  العام  للقطاع  تابعة  أكانت  المختلفة سواء  والسياحية  والزراعية  الصناعية 

يرغب أصحابها في إقامة مصانع جديدة أو تطوير المعدات القائمة ففي الحالة الأولى يعمدون إلى تكوين أو تأسيس 

لحالة الثانية قد يميلون إلى زيادة رأس الشركة وفقاً لقانون التجارة ودعوة مدخرين جدد إلى المساهمة معهم. وفي ا

 المال بقبول مساهمين جدد أو إصدار قروض أو الأثنين معاً.

تجاه الدول والمصارف التجارية م يمثلون صغار المدخرين أو المستثمرين علماً أن ا الأفراد العاديون والتجار، وه -4

في متناول سوق الأوراق المالية اليوم هو تشجيع صغار المدخرين والمستثمرين على دخول السوق المالية وجعل 

 الجميع. 

؛ لكون من خلال النظر في هذين التصنيفين نعتقد أن التصنيف الثاني الذي ورد أعلاه هو التصنيف الأدق

فيه  إ الذي ورد  التصنيف  الجهاز ن  يدخلون ضمن  المتعاملون وإنما  المراقبون لا يعتبرون ضمن  أو  المحكمون 

 الإداري للسوق الثانوي إضافة إلى ذلك الوسطاء لا يمكن اعتبارهم ضمن المتعاملون. 

الوسائل يمكن تحديدها   هم وهذهق وسائل تعمل على توفير الحماية لولابد من الملاحظة أن لهؤلاء المتعاملون في السو

 مما يأتي: 

تعرف الشفافية بأنها ضمان دقة التقارير وشموليتها وحسن توقيت إصدارها وتمثل الشفافية بأنها إحدى الشفافية: " .1

 

، مصدر سابق ذكره،  مدخل إلى الأسواق الماليةرائد عبد الخالق عبدالله العبيدي،  د.  خالد أحمد فرحان المشهداني،  د.  ( ينظر:  1)

 .100-99ص

 .37، مصدر سابق ذكره، صالعمليات المصرفية والسوق الماليةانطوان الناشف، د. خليل الهندي، د. ( ينظر: 2)
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بحيث يتم رفع مستوى الشفافية بغية تمكين وإحاطة   ،(1)مبادئ حوكمة الشركات التي تعتمد عليها مبادئ السوق"

المتعلقة بالمنتجات والخدمات المالية مثل أسعار المنتجات والخدمات   في الأسواق المالية بكل الأحكام  المتعاملين

 المقدمة، وشروطها، والمخاطر المتوقعة... وما سوى ذلك.

العادلة: .2 الحد الأدنى من   المعاملة  العادلة والمنصفة، من خلال وضع  المالية  الخدمات  بتعزيز ممارسات  وذلك 

المعايير للمؤسسات المالية أثناء تعاملهم مع العملاء؛ ليطمئن المتعاملون بأن المنتجات والخدمات المالية المعروضة 

و المالية  الخدمات  مقدمي  لضمان سلوكيات  وغير مضللة، وكذا  آمنة  بأنها غير عليهم  لديهم  والعاملين  وكلائهم 

عدوانية أو تعسفية، الأمر الذي يضمن حرفية مقدمي الخدمات المالية واحترامهم لحقوق المتعاملين. وتظهر هذه 

الحماية من خلال الرجوع الى اهداف أسواق المال بشكل عام، اذ نص قانون سوق العراق للأوراق المالية المرقم 

 – ب  تهدف سوق الأوراق المالية لتحقيق الآتي ...     -6...    عدل في القسم الثاني منه على "الم(  2004( لسنة )74)

 .", الشفافة والصادقةين في الاسواق الكفوءة, الموثوق بها, التنافسيةتعزيز مصالح المستثمر

المخاطر: .3 مقدمي  الحد من  قبل  والمناسبة من  اللازمة  التدابير  ت  باتخاذ  التي  المالية  وتحد الخدمات  وترصد   كفل 

وتخفف من وطأة المخاطر التي يواجهها المتعاملون كالنصب والاحتيال، أو تناول بيانات العملاء بشكل غير ملائم، 

 والتي تزداد درجة خطورتها تباعًا مع نمو الخدمات المالية المبتكرة. 

والفعالية والسرعة لتسوية وحل من خلال توفير آليات تتسم بالكفاءة    تسوية المنازعات وحل شكاوى المتعاملين: .4

المنازعات أو شكاوى العملاء المتعلقة بتوفير الخدمات المالية. وينبغي على مقدمي الخدمات المالية أن تكون لديهم 

الإمكانات والنظم الفعالة لمعالجة أي استفسارات أو شكاوى مقدمة من المتعاملين، وتظهر هذه الحماية من خلال 

( 14الذي نص في القسم )  ذ نص قانون سوق العراق للأوراق الماليةسواق المال بشكل عام، إلى اهداف أالرجوع ا

التحكيم قد تتخذ السوق ضوابط تخص الهيئة في تفويضها السلطة للقيام بالتحكيم في الخلافات بين   -1منه على" 

حكيم لمؤسسة الاوراق المالية سلطة الت الاعضاء وبين الاعضاء وزبائنهم الذين يقبلون بالتحكيم وقد يفوض سوق  

 . ", الاضافة والالغاء من قبل الهيئة كل قواعد التحكيم خاضعة للمصادقة, شريطة ان تكون مخولة من قبل الهيئة

الكلي، ويسهم في    تعزيز الثقة: .5 المالي  النظام  الثقة في  المتعاملين يعد ضرورة وأساسًا لضمان  إن توفير حماية 

 .     (2) رار الأسواق المالية، والحصول على نتائج مرضية لكل من المؤسسات المالية والمتعاملينتعزيز كفاءة واستق

 

م،  2020، مكتبة القانون المقارن، بغداد، العراق،  1، طحوكمة الأوراق المالية دراسة مقارنة( نادية عبيد خضير المحامي،  1)

، رسالة ماجستير، كلية الحقوق والعلوم السياسية، البورصة والأدوات المالية نحل التداول فيها؛ كذلك ينظر: حريزي رابح،  55ص

 .164، ص2010-2009ائر، جامعة منتوري قسنطينة، الجز

 .5، الهيئة العامة للرقابة المالية، صدليل حماية المستثمرين في سوق رأس المال السعودي( ينظر: 1)
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ا: الوسيط )الوسطاء(  ثانيا

 التعريف الفقهي:  -1

هو الشخص الذي قد "راق المالية ومنهم من عرفه بأنه  لقد وردت عدة تعاريف فقهية للوسيط في سوق الأو

أو مؤسسة يتولى معاونة المستثمرين الرغبين في بيع أوراقهم المالية لأشخاص آخرين من المستثمرين    يكون فرد 

بالقول بعدم توافر (1) "سمهاهو ليس بتاجر، ولا يبرم الصفقة بمقابل عمولة، و . وهذا التعريف يجانب الصواب 

 باسمه ولحسابه وعلى وجه الاعتياد فهو تاجر. الصفة التجارية للوسيط فهو يمارس عملاً تجارياً احترافياً 

مختلف   تتناول  مالية  بعمليات  زبائنه  لحساب  أو  لحسابه  العادية. سواء  مهنته  بحكم  "يقوم  أيضاً  ويعرف 

الأدوات المالية أو القيم المنقولة المطروحة للتداول. كما يقوم بالعمليات المتعلقة بإدارة المحافظ المالية وسائر القيم 

للقوانين والأنظمة"  المنقو بأنه يوسع من عمل الوسيط اذ يتعدى عمله (2)لة وفقاً  ، يلاحظ على التعريف السابق 

 مجرد التقريب بين وجهات النظر.

"هو نفسه السمسار يحترف مهنة الوساطة ولديه إلمام بتفاصيلها قد لا يعرف التاجر نفسه    بأنه  ايضا يعرف

. ان التعريف السابق لم يذكر جوهر عمل الوسيط الذي (3) الذي يوسطه أو غيره من المتعاقدين معه هذه التفاصيل"

 ن. يتمثل في التعامل نيابة عن الأطراف بعد تقريب وجهات نظرهم بخصوص تعامل معي

كل شخص ذو دراية وكفاية في سوق الأوراق المالية ويقوم بعقد عمليات بيع وشراء الأوراق "  يعرفه آخر بأنه     

المالية في المواعيد الرسميةالمالية في بورصة الأو البائع   ؛راق  يتلقاها من  وذلك لحساب العملاء مقابل عمولة 

 . ويلاحظ على هذا التعريف: (4) "بيع وشراءوضامناً لصحة كل عملية والمشتري، ويعتبر مسؤولاً  

 نه أشار على أن الوسيط من دون تحديد طبيعته هل هو شخص طبيعي أم معنوي. إ .1

 حدد هذا التعريف عمل الوسيط بالبيع والشراء من دون أن يحدد العمليات الأخرى.  .2

 شار إلى أن العمولة التي يتلقاها الوسيط تكون من الطرفين البائع والمشتري.       في الوقت نفسه أ .3

 

(2  ) Francis jack clark,Management OF investments ,Mcgraw Hill Book Company ,New york 

,1983,p20.  

 .152، مصدر سابق ذكره، صالعمليات المصرفية والسوق المالية، ينظر: خليل الهندي، انطوان الناشف( 3)

، دار النهضة  1، طالوكالات التجارية والسمسرة، وعقود التوسط في القانون الكويتي( ينظر: طارق عبد الرؤوف رزق،  4)

 . 261م، ص2008العربية، القاهرة، مصر، 

 .72، ص2004، بيروت، لبنان، لحقوقيةمنشورات الحلبي ا، 1( ينظر: محمد يوسف ياسين، البورصة، ط5)
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كل شخص معنوي أعطي له حق التوسط من قبل لجنة البورصة في عمليات البيع  "كذلك عرف الوسيط بأنه  

ق التوسط عتبار ان حاالمكتسبة من قبل أشخاص طبيعيين ب والشراء داخل البورصة وذلك مع الإحتفاظ بالحقوق  

. وعلى الرغم من أن هذا  (1)"لنظام الداخلي للأشخاص الطبيعيين في البورصة كان يمنح أيضاً قبل تاريخ نفاذ هذا ا

نه ما يؤخذ عليه أن إلا  إشرط من شروطه ألا وهو الترخيص،    التعريف قد أشار إلى طبيعة شخصية الوسيط وأهم

ر عمليات البيع والشراء داخل البورصة للأوراق المالية، كما أنه لم يش  هذا التعريف حدد التعامل في البورصة في  

بالحقوق  الطبيعيين  الأشخاص  احتفاظ  إلى  التعريف  هذا  أشار  كذلك  المالية.  الأوراق  في  التعامل  موضوع  إلى 

 المكتسبة. 

 التعريف التشريعي:  -2

عمدت بعض القوانين المعنية بالسوق  حظي تعريف الوسيط في سوق الأوراق المالية باهتمام تشريعي فقد  

( 6أ/  /3( في المادة )1934تعريفه بصراحة. فقد عرف الوسيط في قانون تداول الأواق المالية الأمريكي لسنة )

اب الغير ولكن أي شخص يشارك في إتمام صفقات الأوراق المالية لحس"ون بورصة الأوراق المالية بأنه:  من قان

 .(2)"مصرفلا يشمل ذلك ال

أداة اتصال بين العميل والسمسار من خلال الأوامر التي يتلقونها )المشرع السوري الوسطاء بأنهم  كما عرف

 ( 6200)   سنةل(  55. كما اعتبر الوسيط في المرسوم التشريعي السوري رقم) (3)(من العميل، وينقلوها إلى السمسار

ه، والذي يتمتع بالجنسية الوسيط المالي أو الوسيط لحسابالشخص المرخص له من قبل الهيئة لممارسة أعمال  "بأنه  

 . "السورية

شركة المساهمة التي  "بأنه    السعودي  نون هيئة السوق المالية( من قا32عرفه المشرع السعودي في المادة )

 . "يط الذي يعمل لدى شركة الوساطةتعمل بالوساطة، ووكيل الوس

لا  "   يم الوسطاء والأعضاء مفادها بأنهالسوق المالية التي تخص تنظ( من نظام  31في ضوء ذلك نصت المادة) 

أي   المادة)يجوز لأي شخص ممارسة  في  عليها  المنصوص  الأعمال  أو 32من  المملكة  داخل  النظام  هذا  ( من 

ارستها، مالم يكن حاصلاً على ترخيص من الهيئة بذلك، حتى لو كانت الورقة المالية ذات صلة بتلك مالإدعاء بم

 .   في سوق مالية منظمة خارج المملكة"لأعمال مدرجة أو متداولة ا

 

 .114، صينظر: خليل الهندي، القاضي انطوان الناشف، المصدر السابق نفسه( 1)

(2  ) Broker means " any person engaged in the business of effections in securities for the account 

of others but dose not include a bank. . 

 وسوعة العربية، القانون التجاري، سوق الأوراق المالية.( ينظر: الم3)
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العراقي    الأوراق الماليةأول تعريف للوسيط في سوق    من تعريف الوسيط، نجد العراقي    موقف المشرعأما  

م، 1991( الملغى لسنة 24( من قانون سوق بغداد للأوراق المالية المرقم )1فقرة )السابعة( من المادة )ورد في ال

في بيع   الوسيط هو كل شخص طبيعي أو معنوي يجاز من مجلس إدارة السوق بممارسة الوساطة"  والتي جاء فيها

من قانون سوق العراق للأوراق المالية المرقم (  1فقرة )  ( 1)( من القسم10المادة )  . ولكن"أو شراء الأوراق المالية

تنص على أن الوسيط "هو الشخص المخول من قبل مجلس المحافظين بموجب ، والتي  (1) م2004( لسنة  74)

أ( من هذا القانون والمتعامل في معاملات السندات في سوق الأوراق المالية أو الشخص القانوني 1( )5الفصل )

 ب( وقد يقبل المصرف كوسيط إذا خول بالعمل وفقاً لتلك الصلاحية". 1( )5المخول بموجب الفصل )

 ؛ شخاص الذين يمكن أن يكونوا وسطاءمما سبق أن المادة أعلاه لم تعرف الوسيط وإنما حددت الأنلاحظ 

لأنه اكتفى ببيان الأشخاص الذين   ؛والسبب في عدم دقة التعريف الذي أورده المشرع العراقي في القانون المؤقت 

ومون به في سوق الأوراق المالية،  يحق لهم مباشرة أعمال الوساطة، من دون أن يتعرض إلى بيان العمل الذي يق

والأشخاص الذين يقوم الوسيط بأعمال الوساطة لصالحهم ودون أن يتعرض إلى حقوق الوسيط، هذا قدر تعلق 

 الأمر بتعريف الوسيط، في القانون المؤقت. 

لية ن القانون العراقي أنه لا يجوز لأي شخص فتح حساب تداول لدى أي وسيط والتداول بالأوراق المابي  

أكثر من رقم مستثمر واحد لكل  بعد الحصول على رقم مستثمر، ولا يجوز تخصيص  السوق إلا  المدرجة في 

 .(2) مستثمر، ويتم إصدار رقم المستثمر من خلال الوسيط أو من خلال السوق وفقاً للإجراءات التي يضعها المجلس

تتم عملية التداول من خلال صدور أمر من العميل البائع أو المشتري إلى الوسيط ببيع أو شراء وثائق الاستثمار  

ويجب أن تكون تعليمات العميل محددة وواضحة لنوع وكمية الورقة المالية التي يرغب في تنفيذها ومدة تنفيذ 

ثائق الاستثمارية يكفي لدى العميل في حالات  الأمر ويجب على شركة الوساطة التأكد من وجود رصيد من الو

البيع ووجود رصيد نقدي للعميل في حالات الشراء وذلك قبل تنفيذ الأمر ثم يتم ادخال الأمر على نظام التداول 

الإلكتروني في سوق الأوراق المالية فإذا لقي الأمر قبولاً لدى وسيط آخر تم تنفيذه، وبعد ذلك تبدأ مرحلة المقاصة 

سوية التي تتم بين الوسيط وجهة الإيداع المركزي التي يترتب عليها انتقال ملكية وثائق الاستثمار للمشتري والت

 .(3) وتسليم الثمن للبائع

 

 م. 2004( حزيران، 3983( نشر هذا القانون في جريدة الوقائع العراقية، العدد)1)

 م. 2007أ، ب، ج( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  /5( ينظر: المادة)2)

، اطروحة دكتوراه، كلية الحقوق،  القانون الخاص لشركات السمسرة في الأوراق المالية( ينظر: عامر مصطفى محمود إمام،  1)

 . 145، ص2008جامعة حلوان، 
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 نستنتج ما يأتي:  من خلال ما تقدم

في الأشخاص الذين يقومون بعملية تداول الأوراق المالية في هذا   العناصر البشرية للسوق الثاني  تمثل -أ

السوق، ومن خلال استقراء موقف التشريعات وموقف الفقه والشراح وجدنا أن الجانب البشري يتضمن  

التداول من جانب   الذين يقومون بتسهيل عملية  البائع والمشتري من جانب، والوسطاء  المتعاملون وهم 

 آخر.

قراء ما ورد من تعاريف لمن يعمل كوسيط نلاحظ بأن الوسيط قد يكون شخصاً طبيعياً وهذا من خلال است  -ب 

ما ورد في القانون الأمريكي الذي أجاز للشخص الطبيعي والمعنوي إتمام الصفقات المتصلة بالأوراق 

 المالية لحساب الغير.  

( الخاصة  15رقم )يؤكد في تعليمات    أما بشأن المقترحات الخاصة بهذا الفرع نجد أن المشرع العراقي لم

العراقي/السوق   المالية  الشركات في سوق الاوراق  ادراج  التعامل في هذا   (الثاني)بشروط ومتطلبات  أن  على 

تشريع قانون خاص بالسوق، ونقترح   د السوق يجب أن يتم من قبل الوسيط فقط، إذ لا بد من ذكر هذا الأمر المهم عن

يقتصر )( وتنص على انه  10ذلك بتضمين التعليمات المذكورة اعلاه نصا قانونيا جديدا كان تكون المادة )  ن يكونأ

المؤقت قانون  الوتراعى في ذلك احكام الوسيط المنصوص عليها في    ،على الوسطاء فقط  التعامل في السوق الثاني

 . (2004) لسنة ( 74)رقم لعراق للأوراق المالية سوق ال

( الذين يقومون بتسهيل عملية انتقال الأموال في السوق Dealers( والوكلاء) Brokersتشمل فئة الوسطاء )

عملية   لإنجاز  والمضاربين  المستثمرين  من  السوق المالي  عُد  صناع  والباحثين  الكتاب  وبعض  والشراء،   البيع 

أو السوق غير المنظمة وبإمكانهم التعامل بأي من الأسهم المدرجة في   الثانيكوسطاء وتجار لخبرتهم في السوق  

كما الموازنة ويحتفظ بمحافظهم بمخزون كبير من هذه الأسهم يتيح للراغبين في شرائها وجود مراكز دائماً لبيعها،  

يتاح للراغبين في شرائها وجود مراكز دائماً للشراء وبينما تقتصر مهمة الوسيط بالعمولة على مطابقة أوامر البيع 

 .(1) والشراء الصادرة عن المستثمرين

في رأينا يندرج سماسرة الأوراق المالية وصناع السوق والوسيط التاجر والمتخصصون ضمن الفئات 

ات البورصة، فجميعهم يعتبرون وسطاء ويؤدون دوراً مهماً في الأسواق المالية، ويظهر المختلفة للوسطاء في عملي

أن الدور الكبير الذي يقوم به الوسيط في السوق المالي في حالة ممارسته بيع شراء الأوراق المالية لصالحه إذ 

 

 .102، ص1999دار المناهج للنشر والتوزيع، بدون بلد نشر،  الإدارة المالية،( ينظر: محمد علي إبراهيم العامري، 2)
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لب في الأوراق المالية إذ  يعتبر المحرك الأساسي لنشاط السوق من خلال تحقيقه التوازن فيه بين العرض والط

 . وراق المالية للسوق ةستثمار في الأ لاوجذب عدد أكبر من المستثمرين ل يعمل على المحافظة على الأسعار

 الفرع الثاني

 العناصر الفنية

تؤدي شبكة الانترنت دوراً مهماً في بيع وشراء الأوراق المالية وكسب المزيد من الأسواق العالمية. وتحظى  

قضية تطور الأسواق المالية باهتمام واسع خاصة بعد أن شهدت تجارة الأسهم عبر الانترنت نمواً سريعاً في الآونة 

العربية والأجنبية   أسواق الأوراق الماليةجهت العديد من  الأخيرة بفعل التوسع في استخدام شبكة الانترنت، كما ات 

إلى توافر آليات لتداول الأسهم عبر الانترنت، ومع التزايد المستمر والدور الذي تؤديه شبكة الانترنت، كان من  

 الضروري أن يظهر مفهوم التداول عبر الانترنت في الأسواق المالية وهو عبارة عن عملية بيع وشراء الأوراق

ل السوق  . ومن هنا لابد من تحديد العناصر الفنية التي لها الدور الكبير في عم(1)المالية الكترونياً عبر الانترنت 

 : الثانوي وهذه العناصر هي

 الانترنت  -أولاا 

( تربط الحواسيب والشبكات الصغيرة، بعضها ببعض،  Networkالانترنت عبارة عن "شبكة عالمية ) 

وذلك   العالم،  تقنيات عبر  من  وغيرها  الضوئية،  الألياف  أو  الهاتفية،  كالخطوط  مختلفة،  نقل  من خلال خطوط 

 . ( 2") الاتصال، بغية تأمين خدمات عديدة لجميع الأفراد بشكل متواصل على مدار الساعة، في شتى ارجاء المعمورة

أطرا  واجتماع  اتصال  إمكانية  الانترنت  شبكة  عبر  الإلكتروني  التداول  نظام  بصورة يتيح  التداول  ف 

افتراضية، ويبدأ هذا الاتصال بقيام المستثمر بإرسال رسالة إلى نظام السوق ويبدأ هذا النظام بترجمة هذه الرسالة 

إلى أوامر، ويثبتها في صورة عروض وطلبات، وتنفذ هذه الأوامر وفق آليات واضحة، وتنتهي بتصفية الصفقات  

ً (3)المنفذة يمكن للمستثمر أن يختار أفضل الأسعار، كما ان تحديد الورقة المالية يتم   . ومن خلال الانترنت أيضا

التداول الموجهة (4) بالتفاوض  التفاعل مباشرة مع خدمة أنظمة  التداول عبر الانترنت للمستخدمين  . ويوفر نظام 

 

 .33، بدون دار طباعة، بدون سنة طبع، صالاقتصاد الرقمي( اسامة عبد السلام السيد، (1

 . 6، ص2005، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  1، ط التراضي في التعاقد عبر الانترنت( ينظر: حمود الشريفات،  2)

، بحث منشور في الدورة العاشرة للمجمع التلاعب في الأسواق المالية وصوره وآثاره( ينظر: محمد بن إبراهيم السحيباني،  1)

 . 34م، ص2010، 6/ 2شوال في  27-23الفقهي الإسلامي المنعقد في مكة المكرمة في الفترة من 

الأسواق والمؤسسات المالية ) بنوك تجارية، أسواق الأوراق المالية، شركات ينظر: عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،    (4)

 .  295، ص2001الدار الجامعية، الاسكندرية،  التأمين، شركات الاستثمار(،
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 قيام بعملية التداول من خصيصاً لاحتياجاتهم الخاصة وبالتالي فإنها تمكنهم من اتخاذ القرارات المناسبة، ويمكن ال

نترنت، وإدراج الأوامر من خلال الموقع الذي تستخدمه شركات السمسرة، لإ خلال أجهزة الحاسوب المزودة با

موقف . و(1) شبكة الانترنت   عبر شكل مباشرويمكن للعميل إدخال الأوامر الخاصة بشراء أو بيع الأوراق المالية ب

المشرع السوري بخصوص الانترنت فقد اصدر اليات وضوابط استخدام خدمة التداول عبر الانترنت وذلك وفقا 

المادة )(1424)للقرار رقم   بأن  انه "3، فيلاحظ  بتفعيل خد ( نصت على  الراغبة  الشركة  التداول عبر على  مة 

إ التقدم  لتفعيل  الانترنت  بطلب  السوق  بعد  لى  وذلك  الهيئة"  الحصولالخدمة،  من  الاولية  الموافقة  . ( 2) على 

وبخصوص المشرع السعودي قد فعل خدمة تداول الالكتروني عبر الانترنت وذلك وفق ما صدر عن الهيئة المالية 

السعودية بتصريحها عبر موقعها الرسمي بتقديم الكثير من الخدمات للمستثمرين في سوق المال السعودي عبر 

الانترنت في قانون سوق الخرطوم   لى استخدام خدمة التداول عبر المشرع السوداني فلم يتطرق إاما    (3) الانترنت 

اما المشرع العراقي فقد اصدر تعليمات خاصة بتقديم البيانات المالية الكترونيا وذلك   .(1994)للاوراق المالية لسنة

البيانات إلى الهيئة  )ترسل الشركة     الكترونيا إذ نصت ديم البيانات المالية  ( تق11تعليمات رقم )  ( من2في المادة )

للشروط )مختومة وموقعة(   المستوفية  الهيئة  المالية  المإلى  المدير  قبل  البريد  فوض من  الشركة عبر  ومحاسب 

ن ترسل النسخة الورقية قابة والتفتيش بصيغة )بي دي اف( أو )كي بي جي( وعلى الشركة ألدائرة الرالالكتروني  

       .ة خلال فترة ثلاثة ايام عمل من تاريخ الارسال(الاصلي

ا   اول الالكتروني أجهزة التد -ثانيا

بأنه الالكتروني  بالتداول  وا  يقصد  البيع  أو  الشراء  أوامر  بإدخال  بنفسه  المستثمر  قيام  أو "إمكانية  لإلغاء 

استخدام شبكة الانترنت، ويتم التعامل بهذا النظام من خلال الاشتراك في الشركات المرخص   عبرالتعديل بذاته،  

النشاط"للها   هذا  التداول  و  . (4) مزاولة  نظام  طريق  عن  المالية  للأوراق  دمشق  سوق  في  التداول  عمليات  تتم 

ووقت تنفيذ الصفقات وفق أحكام الالكتروني، الذي يتلقى أوامر البيع والشراء ويحُدد ترتيب هذه الأوامر وآلية  

، حيث ان نظام التداول الالكتروني  ة"نظام قواعد التداول وتعديلاته" المعمول به في سوق دمشق للأوراق المالي

مباشرة من قبل العملاء   ان يتم تفويضهم من قبل العملاء، أويتلقى الاوامر من خلال الوسطاء المرخصين وذلك بعد  

 

، بحث منشور في مجلة اداء  السعودية اثر تطبيق نظام التداول الالكتروني على اداء السوق المالية( ينظر: حسام مسعودي، (1

 .125(، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ص4المؤسسات الجزائرية، العدد)

 . 1424( اليات وضوابط استخدام خدمة التداول عبر الانترنت قرار رقم 3( المادة)(2

-14، تاريخ الزيارة  www.cam.org.sa( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني:  (3

10-2021. 

،  يع الاماراتيمخاطر تداول الأوراق المالية عبر شبكة المعلومات الدولية دراسة في التشر( ينظر: مراد محمود المواجدة،  1)

 .2م، ص2018ديسمبر،  2(، العدد 15بحث منشور في مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية، المجلد )

http://www.cam.org.sa/
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لى نظام التداول الالكتروني مح للعميل بأرسال اوامره مباشرة إانها تس  تخدام خدمة التداول عبر الانترنت، إذ عند اس

 .                                       جة لتدخل الوسطاءمن دون الحا

التداول الالكتروني ليس جديداً في سوق دمشق للأوراق المالية، فهو التداول المعمول به عن طريق الوسطاء  

منذ تأسيس السوق. بينما تأتي خدمة التداول عبر الانترنت كخدمة جديدة تقد مها شركات الوساطة وتوافق عليها 

 .(1) ل من الهيئة والسوقك

منذ تأسيسها إلى تطبيق أحدث أنظمة التداول الإلكترونية، حيث كان  فقد سعت  المملكة العربية السعودية    أما

، الذي تم تشغيله عام الذي يوفر الضمان والرقابة للمشاركين  ( للتداول الإلكترونيESISباكورة أنظمتها نظام) 

و(م (1990 عام،  قدرتها تم    (م2001) في  في  وأكبر  منها  أحدث  بأخرى  القديمة  الالكترونية  الأنظمة  استبدال 

 .(2) الاستيعابية والتقنية

عام     وتداول   (2001) في  المعلومات  نقل  أتاح  الذي  الالكتروني  التداول  نظام  السعودي  النقد  مؤسسة  أدخلت 

 (. 3)الأوراق المالية عبر شبكة المعلومات الدولية الانترنت 

( 15)بموجب المرسوم الملكي رقم    قد حرص المنظم السعودي على توفير عملية التداول الالكتروني وذلكو   

؛ حيث تمت الموافقة على الترخيص بتأسيس شركة مساهمة سعودية باسم "شركة السوق هـ1428  /3/ 1وتاريخ  

تداول الأوراق المالية والقيام بأعمال   المالية السعودية" )تداول( والتي من أهم أغراضها توفير وتهيئة وإدارة آليات 

لى جانب ذلك يلاحظ  إ  (4) التسوية والمقاصة للأوراق المالية وايداعها وتسجيل ملكيتها ونشر المعلومات المتعلقة بها

هيئة السوق المالية قد صرحت في الموقع الرسمي لها بتقديم الخدمات الالكترونية وذلك تحقيقا لرؤية المملكة بأن 

منة ومتكاملة وسهلة ة بطريقة آالعربية السعودية والتي تنص على تمكين الجميع من استخدام خدمات حكومية فعال 

بشأن اقرار ضوابط   ـ( ه1427( لعام ) 40)راء رقمعبر قنوات الكترونية متعددة وذلك تطبيقا لقرار مجلس الوز

من جملة الخدمات الالكترونية التي تقدمها هيئة الاوراق المالية   ن  املات الالكترونية الحكومية حيث إتطبيق المع

عبر  الكترونيا  والشكاوى  والبلاغات  المعاملات  استقبال  المالية  الاوراق  سوق  في  للمستثمرين  السعودية 

 

التداول الالكتروني،2( التداول عبر الانترنت /  المالية السورية، متاح على الموقع   (  الموقع الرسمي لهيئة الاوراق والاسواق 

 . 2021-10-14الزيارة  تاريخ ،www.scfms.sy.com :الالكتروني

، بحث منشور في مجلة  نظام التداول الالكتروني في سوق تورينتو المالية والسوق السعودية( محمد بن إبراهيم السحيباني، 3)

 . 177ص، 2020أوريد الدولية للعلوم الإنسانية والاجتماعية، المجلد الثاني، العدد الخاص، آب 

، مصدر سابق ذكره،  الطبيعة القانونية والاجرائية لاصدار وقيد الأوراق المالية في البورصة( ينظر: عصام أحمد البهجي،  4)

 .103ص

 هـ بتأسيس شركة تداول.1428 /1/3( وتاريخ  15( من المرسوم الملكي رقم المادة)3( ينظر: المادة)5)
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تمام عمليات التداول لإ   ستخدام الانترنت في السوق الثاني ما بخصوص موقف المشرع السوداني من ا أ  ،(1) الانترنت 

ً   (1994) فنلاحظ بأن قانون سوق الخرطوم للاوراق المالية لسنة صريح خاص بالتداول عبر تمن نص    جاء خاليا

 .الانترنت 

دد اأ د التي تحـ ــص مجموعـة من القواعـ د خصــ ــرع العراقي فقـ ا المشــ امـ ة التي يتم من خلالهـ داول    لآليـ التـ

الالكتروني عبر الانترنت وذلك في الفصـل الثاني )ثانيا( قواعد التداول الالكتروني من التعليمات الخاصـة بتداول  

 .(2)الصادرة عن هيئة الاوراق المالية العراقية (2015)الاوراق المالية تحديثات 

تداول   ةتم إطلاق وتنظيم أول جلســـ  العراق للأوراق المالية، حيث تم تطبيق التداول الالكتروني في ســـوق 

ــتخـدام نظـام ــركـةHorizon & Equator)  بـآليـة النظم الالكترونيـة من خلال اســ ــدر من شــ  OMX)( المصــ

Technology(ــداول ت الـ ــام  ظ نـ ن  يـ بـ ــات  ــاك ح مـ والـ ــاج  ــدم والان رابـط  تـ الـ ــل  ث مـ يـ ــذي  ال  )Horizon  ــام ونـظ  )

واق المالقه في أغلب ( والذي يتم تطبيEquatorالإيداع) واق المالالعربية وعدد من   أسـ ، وفي عام  (3)العالمية أسـ

ل )2012) ه من قبـ ذي تم اقتراحـ داول الالكتروني الـ ل التـ ت دراســـــة وتحليـ ذي يتم  Nasdaq OMX( اجريـ ( الـ

أهميته  ( ودراسـة مدى X-STREAMاسـتخدامه في البورصـات العربية والعالمية ويطلق على هذا النظام نظام)

في زيادة فعالية الأنشـطة في سوق العراق للأوراق المالية، وتم تحديث وتطبيق نظام التداول الالكتروني من نظام  

(Horizon(إلى نظام التداول الحديث )X-STREAM إذ تم البد )ــروع فعلياً في    ء وتم    7/1/  2013بتنفيذ المشـ

ع وبقرار من مجلس المحافظين والدعم من قبل  وفق الخطة التي وضـــعت للمشـــرو  26  /10  /2014اطلاقه في 

(Nasdaq OMX ــوق العراق ــاريع التي تم تنفيذها في س ( ويعد هذا المشــروع من أهم وأضــخم الأنظمة والمش

 (.2009للأوراق المالية منذ عام)

كل خدمة التداول  متقدمة  الالكتروني خطوة  من مزايا تداول الأوراق المالية للمسـتثمرين عبر الانترنت، تشـ

عة إلى جانب إمكانية التداول  نظراً لما تقدمه من مزايا كثيرة في مقدمتها السهولة والسر  ؛وراق الماليةلأفي سوق ا

 خارجه.  مكان المستثمر داخل البلد أأسواء ي مكان أمن 

 

الزيارة   ، تاريخwww.cma.org.sa.com( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني:  (1

14-10-2021 . 

تحديثات  (2 المالية  الاوراق  بتداول  الخاصة  التعليمات  الالكتروني،  التداول  قواعد  الثاني  الفصل  هيئة   2015(  عن  الصادرة 

 المالية. الاوراق 

مصدر    التداول الالكتروني في سوق العراق للأوراق المالية الواقع والطموح،( ينظر: نغم حسين نعمة، هبة مهدي صالح،  3)

 . 177سابق ذكره، ص
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العراقي لم نجد تعريفاً تشريعياً في القانون العراقي للتداول عبر الانترنت في تعليمات   يعلى الصعيد التشريع    

ما أوردته   ان  وم، إذ  2015تداول الأوراق المالية للمستثمرين عبر الانترنت في سوق العراق للأوراق المالية لعام  

التداول عبر الانترنت التي يقدمها   "خدمة  التعليمات هو تعريف خدمة التداول عبر الانترنت، إذ نصت على أنه

الوسيط للمستثمر الراغب بذلك، إذ تمكنه من ادخال أوامر الشراء والبيع ومتابعتها بنفسه من خلال استخدام شبكة 

أما في تشريعات الأوراق المالية العراقية فلم يرد تعريفاً لمصطلح التداول، وإنما  (1)الانترنت عبر نظام مرخص"

 .(2) ام التداول ويقصد به نظام التداول الالكتروني المستخدم في السوقورد مصطلح نظ 

المعدلة بقرار مجلس  (  5قد وضحت تعليمات حركة التداول في هيئة الأوراق المالية العراقية في المادة )

القيد ونصت نشاء الموقع الالكتروني لشركة أو الجهة طالبة  إب   2017  /11/ 29في    سوق الأوراق الماليةإدارة  

المادة أعلاه على أن تلتزم الشركة أو الجهة طالبة قيد أوراقها المالية بإنشاء موقع الكتروني لنشر القوائم المالية  

. ويلزم الا يتم نشر أية سوق الأوراق الماليةعلومات التي تحددها إدارة  الدورية والسنوية وغيرها من البيانات والم

، ويجوز أن تنشر في سوق الأوراق الماليةنشرها على شاشات التداول  بيانات أو معلومات على هذا الموقع قبل  

مقابل سداد   ذلك  عن  بديلاً  الغرض  لهذا  البورصة  اليها على موقع تخصصه  المشار  البيانات  الجهة  أو  الشركة 

 . (3)الشركة مقابل الخدمات المقررة عن ذلك

ويب معلومات الأوراق  بحزمة من البرامج التي تقوم بت نظام التداول الالكتروني بأنه )  مما تقدم يمكن تعريف

المكاتب  خلال  من  بها،  المرتبطة  الطرفية  المحطات  عبر  بها  التعامل  ليتم  لها،  أسعار  قائمة  وتنظيم  المالية 

التداول بشكل الكتروني بين المستثمرين، ويتميز نظام المتخصصة للقيام بعمليات البيع والشراء ومزاولة عملية  

التداول الالكتروني بسرعة العمليات وإمكانية التسويات مباشرة واكتشاف الأسعار والتنافس وفقاً لقاعدة السعر في 

 اكتساب الملكية(.    

لرقابة هيئة  تخضع  الأوراق المالية    سوقنظام التداول الخاصة بالسوق الثانوي و    ن  مما يجدر الاشارة اليه إ

ذلك لضمان سير المعاملات بشكل   والسبب في    الرقابة المالية وإشرافها على أساس أنها الجهة المنظمة للسوق،

م البيانات والمعلومات يحقق التوازن بين مطالب مختلف المتعاملين، هذا وقد نص المشرع على واجب الالتزام بتقيي 

 

م.  2016راق المالية لسنة  لأون عبر الانترنت في سوق العراق ل( من تعليمات تداول الأوراق المالية للمستثمري 2( ينظر: المادة )1)

/ 7/9في    12/  13م بموجب الكتاب المرقم  2016/  4/4إذ تمت المصادقة على هذه التعليمات من قبل هيئة الأوراق المالية بتاريخ  

م ومرفقة به تعليمات تداول المستثمرين عبر الانترنت في سوق العراق للأوراق المالية: متاح على الموقع الالكتروني: 2016

 irakisc@isc.gov.iql: Emai  م. 2021/ 3/ 5تاريخ الزيارة 

 م.2016من تعليمات تداول الأوراق المالية للمستثمرين عبر الانترنت في سوق العراق للأوراق المالية لسنة    2( ينظر: المادة  2)

لعام  3) المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  للتداول  المالية  الأوراق  هيئة  الالكتروني:  2017(  الموقع  على  متاح   ،

sy.vivisoltk.com// https:  م. 2021/ 2/ 17تاريخ الزيارة 

mailto:irakisc@isc.gov.iq
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وراق الشركات المتداولة وأوراقها المالية بسوق الأوراق المالية)سوق الاصدار(، أو العاملة في مجال الأالمتعلقة ب

التداول( المالية،   ؛المالية)سوق  الأوراق  ببورصة  المقيدة  والشركات  العام  الاكتتاب  شركات  على  فرض  إذ 

وية عن نشاطها، ونتائج أعمالها إلى الهيئة العامة للرقابة المالية، على أن الإستمرار في تقديم تقارير نصف سن 

 (.1) تتضمن هذه التقارير البيانات التي تفصح عن المركز المالي الصحيح...الخ

يتم نظام التداول للتصديق على الأوامر عن طريق إدخال الأوامر بعد أن تستلم الأوامر من العملاء ويتم 

إدخالها مباشرة على الشاشات الخاصة بشركات الوساطة الموصلة بنظام التداول الخاص بالبورصة، يتم التأكد من 

الشركة المقيدة( يتم قبول الأمر فقط إذا كان   % من أسهم10) ان الأمر لا يتجاوز الحدود الموضوعة للعميل مثال  

نظام   ناحية  التصديق على الأمر بمجرد قبول الأمر من  يتم  التداول؛ وبعدها  نظام  بها في  المسموح  الحدود  في 

 أسواق الأوراق المالية التداول سوف يتم إدخال الأمر على شاشات التداول الخاصة بشركة الوساطة داخل وخارج  

 . (2) الأمر يتم معرفة ذلك من خلال الشاشات الخاصة بشركة الوساطةوبمجرد تنفيذ 

تستخدم شاشات التداول لفتح شاشة مراقبة السوق، حيث يستطيع المستخدم مشاهدة أسعار الأوراق المالية 

استخدام شاشات تداول الكترونية ونظام    ن  إ  ، إذالموجودة في السوق ومشاهدة ملخص أداء السوق بسرعة عالية جدا

للوسطاء وسهلت عليهم معرفة  كبيرة ومعلومات مختلفة  اعطاء مرونة  كبير في  الكتروني ساهم وبشكل  تداول 

العمليات المنفذة وغير المنفذة واجراء تحليل دقيق لمعرفة اوضاع الشركات التي يتم تداول اسهمها بشكل اسرع 

ة شاشات التداول حيث ومن هنا تأتي أهمي  ،(3)للمتعاملين والمستثمرين في السوقن كبير  وتحقيق شفافية عالية واما 

أو على شاشات الكمبيوتر لضمان التداول العادل    صالات السوقعمليات التداول في    يةالمال  الأوراقتراقب أسواق  

في السوق والحيلولة دون حدوث أي تلاعب في الأسعار والهدف الأساسي منها هو حماية المستثمرين خاصة 

 .(4) الصغار منهم

عدد شاشات التداول المسموح  لأسواقن تحدد اأ لى الخدمة في شاشات التداول هي:  من شروط الحصول ع

ن لا يزيد عدد  ا. بحيث  سوقستخدام الممنوحة للوذلك بما ينسجم مع الإمكانات الفنية ورخص الابها لكل عضو  

 

 .260، مصدر سابق، صرقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات المساهمةمحمد أحمد محمود عمارنة، د. ( ينظر: 1)

، كيف تتعلم استثمار الاموال )البورصة، صناديق الاستثمار، اسواق رأس المال(الخطوات  ( ينظر: أشرف مصطفى توفيق2)

 . 98، صالعملية والثغرات القانونية، مصدر سابق 

الية  دور التداول الالكتروني والايداع المركزي في اداء سوق العراق للاوراق الم( هبة مهدي صالح، د نغم حسين نعمة،  3)

 .1، ص52،2020، العدد 15بحث منشور في مجلة دراسات محاسبية ومالية، المجلد  (،2008-2018للمدة )

 . 79، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزيع، صالإدارة المالية والعالمية التحليل المالي والاقتصادي( ينظر: محمد أحمد الكايد،  4)
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شاشات التداول لدى الوسيط على عدد الوسطاء المعتمدين لديه؛ كما يجوز للوسيط تقديم طلب ايقاف أو الغاء إحدى  

 .(1) التداول الفورية للأعضاء شاشات التداول المستخدمة لديه ويلتزم الوسيط بأحكام أسس تقديم معلومات 

الصادرة    (2015)( المتعلقة بالتعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية في تحديثات  5يلاحظ نص المادة )

عن هيئة الاوراق المالية العراقية، والتي حددت  الالتزامات والتعهدات للمخولين التي من بينها تهيئة الشاشات 

ً ) وهذا ما نصت عليه الفقرة   حيث جاء فيها )تهيئة الشاشات والحاسبات والأجهزة المطلوبة من قبل السوق    (ثانيا

 وحسب المواصفات(. 

نلاحظ أن هذه التعليمات لم ينص بصورة مباشرة على   : اق المالية في السوق الثانيأما فيما يخص تداول الأور

توفير الجوانب الالكترونية ولكنها أحالت بهذه الخطوة إلى السوق النظامي وهذا ما نصت عليه الفقرة)و( من المادة 

ها في السوق النظامي ما لم يرد  ( من التعليمات التي نصت على أنه: )يتم اتباع نفس تعليمات التداول المعمول ب3)

 .(2)نص في هذه التعليمات بخلافها(

( نفسها من التعليمات: )يتم ادخال الأوامر وتنفيذها من خلال 3أيضا ً ما نصت عليه الفقرة)ز( من المادة )

 الثاني(.محطات التداول الخاصة بكل مخول في قاعة التداول وذلك من خلال نظام تداول خاص بالسوق 

حيث نلاحظ بأن هذا النشر يتم عن طريق الانترنت وذلك باستخدام الموقع الرسمي لسوق العراق للأوراق 

المالية وسبب ذلك هو عدم وجود استقلالية ما بين السوق الثاني والسوق النظامي بحيث أنه لا يوجد موقع خاص 

الثاني، وهناك اعتماد عل  ى الانترنت واعتماد على شاشات العرض عن الكتروني ومستقل تحت مسمى السوق 

طريق نشر البيانات اليومية للتداول في السوق الثانوي لكن هذا النشر يتم بالاشتراك في موقع سوق العراق للأوراق 

المالية لذلك ندعوا المشرع إلى انشاء موقع خاص ومستقل بالسوق الثاني لكي يتم فيه عرض تداول وبيان عدد 

 . مة كل منها الخاصة بالسوق الثانيلأسهم وقيالصفقات وعدد ا

 الانترنت على النحو الآتي:  ا عمليات التداول الإلكتروني عبريمكننا بيان أهم  المزايا العامة التي تحققه

عبر شبكة الانترنت بالسرعة الفائقة في تنفيذ العمليات للمستثمرين للأوراق المالية  يتميز التداول الالكتروني   .1

وتسويتها، إذا ما قورنت بالطرق الأخرى، إذ يمكن النظام للمستثمر وفي أي مكان من العالم أن يتحقق من  

رصيده النقدي، ورصيده من الأسهم، ومراقبة محفظته الاستثمارية وما طرأ عليها من أرباح أو خسائر، 

 

تاريخ     :gov  .Jordan.portal  //https  الاردنية الالكترونية ، متاح على الموقع الالكتروني:( الموقع الرسمي  للحكومة  1)

 م. 2021/ 2/ 19الزيارة

 .38، ص2015( من تعليمات 3( ينظر: المادة )2)
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ضافة أو تعديل أو إلغاء أوامره وتنفيذها وتسوية هذه العمليات من خلال الجهاز المحمول من دون وله إ

 .(1) الحاجة للذهاب للسوق أو الاستعانة بوسيط

تكلفة العمولة التي يدفعها المستثمر إلى الوسيط لقاء تزويده بالخدمة مقارنةً مع العمولة التي يدفعها    انخفاض  .2

 . (2) م الوسيط بتنفيذ العمليةالمستثمر فيما لو قا 

 فر حساب المستثمر الالكتروني خدمة شراء وبيع الأوراق المالية في أكثر من سوق للأوراق المالية. يو .3

المشاكل   .4 أغلب  على  عمليات القضاء  من  و  الناجمة  تحصل  الالتداول  أن  يمكن  المستثمرين  تي  وبين  بين 

 .(3)ةفي شركات الوساط  الوسطاء

حجم   .5 من زيادة  النوع  هذا  على  المفروضة  الرسوم  انخفاض  بسبب  المالية  الأوراق  في سوق  التعاملات 

 المستثمر في شراء أو بيع الأوراق المالية. مالتداول، ويفضل إزالة العوائق التقليدية أما 

هناك تحديات  الرغم من المزايا العديدة التي يوفرها نظام التداول الالكتروني في السوق الثاني، إلا أن  على  

تواجه عملية تداول الأسهم عبر شبكة الانترنت، وغالباً ما يكون المستثمر ضحيتها، لظروف خارجة عن إرادته 

ة وساطنصر الأمان في مواقع شركات الكتعرض نظام التداول الالكتروني لخلل أو عطل مفاجئ أو عدم توفر ع

الشراء. وتتمثل أهم المخاطر العامة للتداول الالكتروني والتي يمكن أن تؤدي إلى فشل في إدارة عمليات البيع و

 : (4) فيما يلي

فقد يترتب على عدم مراعاة    من الأوراق المالية:  تحديد الكمية المباعة أو المشتراتعدم مراعاة الدقة في   .1

فيها   يرغب  التي  تلك  تنفيذها بصورة غير  أو  العملية  تنفيذ  إعاقة  والشراء،  البيع  أوامر  تحديد  الدقة في 

المستثمر؛ لذلك يتعين على المستثمرين عبر شبكة الانترنت في الأوراق المالية الحرص دائماً ببذل اقصى  

فادحة حال اندفاعهم بالضغط على زر تنفيذ الأوامر، ولتفادي حماية ممكنة، حتى لا يتعرضوا للخسائر ال

قصى قدر من الدقة في  هذا الخطر يقترح الباحث استخدام أجهزة الكترونية فعالة يمكن من خلالها تحقيق ا

 وراق المالية. التعامل بالأ

طريق تداول    عنقد يفتقر موقع شركة الوساطة لعنصر الأمان سواء أكان    :الاتصال غير الآمن بالوسيط .2

 

المعلومات)الفرص والتحديات(،  ، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر التجارة الألكتروني وأمن  التداول الالكتروني( د.عنايات النجار،  1)

 .28، ص2008نوفمبر  20-16القاهرة، الفترة من

 . 144م، ص2007، دار النهضة العربية القاهرة، مصر، تسوية عمليات البورصة( ينظر: أشرف الضبع، 2)

الجديدة، الاسكندرية،   ، دار الجامعة1، ط، التنظيم القانوني للتداول الالكتروني للأوراق المالية( ينظر: ريان هاشم حمدون3)

 .102، ص2013

 .145، المصدر السابق، صعمليات البورصة( ينظر: أشرف الضبع، 4)
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أم المعلومات  أم  المالية  في عملية    الأوراق  كبيرة  يشكل خطورة  ما  وهو  عبر موقعها،  الصفقات  اتمام 

، وفي هذا النطاق يقترح الباحث استخدام احدث وسائل الحماية الالكترونية المتطورة التي تحمي  (1)التداول

 البيانات والتعاملات في هذا السوق.

  تواصل ب على العميل أو المستخدم النصر الأمان يتوجعحالة فقدان موقع شركة الوساطة ل  في رأينا في

واعلامهم بالخطأ أو الانتظار حتى يصلح الموقع قبل استخدامه، أو النقر  (  )السوق الثاني بم لاك الموقع  

 على زر )أرجع( أو زيارة موقع آخر تجنباً للمخاطرة في التواصل مع موقع الشركة.  

كثرة الأعطال التقنية في جهاز الحاسب الآلي مثل فقدان كلمة المرور الخاصة   ان    خاطر التشغيلية:الم .3

بحساب المستثمر، أو التزاحم على شبكة الانترنت؛ نتيجة لوجود طلبات كثيرة على المواقع، سواء بالبيع او 

 الشراء أو البيع في الوقت المطلوب.

ي حالة علمه بأن المستخدم وكلمة المرور قد فقدا،  في هذا الشأن أنه يتعين على المتداول الالكتروني ف نرى

وان هناك طرفاً ثالثاً يقوم باستخدامهما من الضروري أن يبلغ شركة الوساطة المالية من أجل اتخاذ الإجراءات 

 وبالرجوع إلى   المناسبة لمنع اختراق حساب المتداول الالكتروني من أجل أن لا يترتب عليه مخاطر عديدة.

اعتماد التقنيات الالكترونية في  حيث أجاز  (  2012( لسنة)78يع الالكتروني العراقي ذي الرقم )قانون التوق 

عن بعد حيث نظم    مثل الطلبات والمستندات والمعاملات التي تتم بوسائل الكترونيةإجراء وإثبات المعاملات 

والذي كان من ضمن أهدافه توفير الحماية لتلك المعاملات وتعزيز الثقة في صحتها    ( مادة29أحكامها في)

 . (2) في الاثبات وسلامتها 

وهم عبارة عن منشآت توزيع متخصصة تعتمد على الانترنت لتسهيل التقاء  :  تعدد الوسطاء الالكترونيين  .4

عملاء مع احترام شروط الخصوصية  البائعين مع المشترين، وبالتالي فإن هذه الشركات توفر بيانات عن ال

والتي تحتوي الكثير  ية التي تحتفظ بها  البريد وتساعد البائعين على الحصول على عملاء جدد بواسطة القوائم  

من البيانات المفيدة مثل التاريخ الشرائي للعميل وبياناته الديموجرافية ... الخ وبطبيعة الحال فإن توفير هذه  

حسب حاجاته ورغباته، ومن أمثلة هؤلاء  بالي( سوف يمكن من التفاعل مع العميل  البيانات )بالمقابل الم

( والذي يعتقد الكثير بأنه موقع تصفح وخدمات  yahoo.comالوسطاء يمكن ذكر موقع الياهو دوت كوم) 

للأغراض  ويبيعها  بريده  في  والمشتركين  المتصفحين  بيانات  يجمع  الحقيقة  في  ولكنه  مجانية  بريد 

 

الجريش،  1) سليمان  بن  الله  عبد  د.  ينظر:  مقارنة(  تأصيلية  دراسة  المالية  السوق  في  الأسهم  طتداول  القانون 1،  مكتبة   ،

 .263، ص2018والاقتصاد، الرياض، السعودية، 

 (.2012( لسنة)78ينظر: قانون التوقيع الالكتروني والمعاملات الالكترونية العراقي رقم)( 2)
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متابعته من قبل الجهات الرقابية كثرة الوسطاء الالكترونيين قد يجعل عملية اختيار الوسيط و  ن  . إ(1) التسويقية 

كد من حقيقة السمسار الذي يتعامل معه من حيث المصداقية لذلك يجب على المستثمر التأ  ؛صعوبةبالغ ال  اً مرأ

أن تكون شر تلك الأوامر، كما يجب  تنفيذ  الحسنةوشفافية ونزاهة  السمعة  عنها  السمسرة معروفاً  ،  ( 2)كة 

ونستنتج من خلال    متابعة جداول أسماء الوسطاء بدقة قبل التعامل في هذا السوق.  ونعتقد أنه من الضروري

 ما تقدم ما يأتي: 

هم هذه العناصر هو عنصر الانترنت وعنصر أجهزة أنية تعمل على تحقيق هذا الغرض، وجود عناصر فوأ ـ  

 التداول الالكتروني. 

لذا لابد    ؛لى الاختراق الالكترونيإو قد يتعرض المتعامل  أمفاجئ  لى الانقطاع الإقد يتعرض الانترنت  ب ـ  

 من توفير وسائل الحماية المطلوبة قدر الإمكان. 

دخال  إجل  أنت، من  لذلك نقترح على الجهات المختصة أن تواكب التطورات التكنلوجية على مستوى الانتر

، مع ضرورة توفير برامج الحماية الآمنة التي تعمل على حماية الشبكة  الثانيلية عمل السوق  آهذا النظام في  

 والمتعاملين من مخاطر الاختراق الالكتروني وغيرها. ومن أهم المقترحات التي من شأنها تجاوز المخاطر: 

يسهم في تأمين الحساب بشكل  يا الحديثة وفي تطور  جالاستعانة بمتخصص حماية متطور مواكب للتكنولو .1

وكذلك   ذيالاستعانمتجدد  الواقع  أرض  على  وسطاء  بخبراء  الاستشارات   ؛ حسنة    سمعة    ة  كافة  لتقديم 

 الصحيحة في الوقت المناسب.

 برامج حاجبة وواقية لكافة المعلومات والبيانات شبكة انترنت عالية الجودة بصورة مستمرة وتوفير  توفير   .2

استخدام أجهزة مكتبية حديثة ومحمولة  و  والتعامل بكل حساسية مع المعلومات السرية والحسابات الحساسة

ا لتجنب  الجودة  التداول؛عالية  تؤثر على  قد  التي  لعدم  ل  لأعطال  السوق  قراءات  تجنب الانجراف وراء 

 الحقيقي.الوقوع فريسة للأسهم الوهمية التي قد تطرح لخداع المتداول 

 

 المطلب الثاني

 

امجدل،  1) أحمد  د.  ينظر:  الالكتروني(  التسويق  العربية مبادئ  المملكة  المنورة،  بالمدينة  الأعمال، جامعة طيبة  إدارة  كلية   ،

 www.darkonoz.comقع الالكتروني: .  بحث منشور على المو115 -114السعودية، دار كنوز المعرفة، ص
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 ما يشتبه به مبغيره من الاسواق وتمييزه   الثاني علاقة السوق

تتعدد اسوق المال في نطاق تداول الأوراق المالية، فلا تقتصر هذه الأسواق على نوع واحد، لذلك ترتبط هذه      

عن غيره من   الثانيالأسواق مع بعضها كحلقة وصل تربط كل منها بالسوق الاخر، فضلاً عن اختلاف السوق  

لى فرعين نتناول في الفرع إتقسيم هذا المطلب  لذا سوف نقوم بالأسواق في نقاط معينة تبرز أهمية هذا السوق،  

عن السوق    انيالثما الفرع الثاني فسوف نخصصه لتمييز السوق  أبغيره من الاسواق،    الثانيالسوق    الاول علاقة

 النظامي، وذلك كما يلي: 

 الفرع الأول

 بغيره من الاسواق  علاقة السوق الثاني

عطاء صورة واضحة عن إ بلغرض ايضاح العلاقة التي تربط السوق  بغيره من اسواق المال سوف نقوم  

 تلك الاسواق، وذلك كما يلي: 

  (Primary Market) )سوق الإصدار(السوق الأولي -اولاا 

عند اصدارها لأول مرة،    (ات الأسهم والسند )المالية    وراقيتم فيها إصدار الأ السوق التي  "تعرف على أنها  

وإن الشركات تصدر أسهمها وتبيعها لأناس يرغبون بشرائها، وبعملية الشراء هذه يقدموا أموالهم للشركة التي  

أصدرت تلك الأسهم وباعتها لهم بسعر محدد سلفاً وفق القيمة الأسمية للورقة المالية، وبهذا يكون هناك شركات 

بين فئتين هما: الناس الذين لديهم   (النقد )إنها عملية تبادل للأموال  ترين لها،  بائعة للأوراق المالية وأشخاص مش

المالية  الأوراق  بيع  عملية  وتتم  لها،  وبحاجة  الأموال  لتلك  المستخدمة  الشركات  الثانية  والفئة  المال  من  فائض 

ن    .(1) "بائع والمشتريال  وشرائها في مؤسسات مالية يطلق عليها مصارف الاستثمار وتكون بمثابة الوسيط بين وتكو 

لحسا  المالية  الأوامر  إصدار  في  المتخصصة  المؤسسات  مجموعة  الأولية  منشأالسوق  وال  ةب  جهات الأعمال 

لاستثمار، كما قد تتمثل ا  مصارفيها  الكبيرة التي يطلق عل شركات الوساطة  في    آت الحكومية، وتتمثل تلك المنش

 .(2) التجارية وذلك في الحالات التي تتسم فيها سوق رأس المال بالصغر المصارففي 

 

 

 .12، مصدر سابق ذكره، صالمدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كوكب الجميل، د. ( ينظر: 1)

، الدار الجامعة، الاسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية( ينظر: إسماعيل أحمد الشناوي و عبد المنعم مبارك،  2)

 .122م، ص2002
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ا ثاني  ( Secondary Market))سوق التداول( السوق الثانوي -ا

و  ية المال  الأوراقسوق  "فهي   متوسطة  الأموال  في  التعامل  فيها  خلال  ويتم  من  وذلك  الأجل،  طويلة 

وشركات الاستثمار وشركات التأمين وصناديق   (مؤسسات مصرفية)  الاستثمار   مصارفخصصة والمت  مصارفال

، وعرفت بأنها "السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية بين  (1) "( مؤسسات غير مصرفية)ين والإدخار  التأم

وبناءً على   (2) المستثمرين بعضهم مع بعض، وليس مع المستثمرين والشركات والهيئات المصدرة لهذه الأوراق"

ذلك فإن السوق الأولية توفر تمويلاً فعلياً للمؤسسات والشركات المصدرة للأوراق المالية في حين نجد أن السوق 

سوق تداول يجري  . نستخلص من ذلك ان السوق الثانوية هي  (3) الثانوية لا توفر أي تمويل فعلي لهذه المؤسسات 

صدارها وتوفر للأوراق المالية التي سبق صدورها في السوق الأولية وراق المالية التي سبق إلأ التعامل فيها با

 عنصر السيولة. 

السوري   المشرع  عرفها  الثانيحيث  )   السوق  القانون  أحكام  في  المالية  الأوراق  قانون سوق  (  22في 

بأسهم السوق التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في القاعة  "  هيالفقرة)أ( منه  (  2المادة )  الفصل الأول  (2003لعام)

شركات تحكمها شروط إدراج مسيرة خاصة بهذه السوق تعمل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة 

 . خاصة بإدراجها في السوق النظامية"وذلك إلى حين توفر الشروط ال

 ( الأولى)ادر عن هيئة الأوراق المالية السعودية ذكر في المادة  في نظام سوق الأوراق المالية السعودي الص

داول الأوراق بمزاولة العمل في ت    -وفقاً لأحكام هذا النظام  –سوق مالية مرخص لها  بأنها "  منه تعريفاً للسوق

مالياً يكون مرخصاً وإنما أعطى مساحة لإنشاء سوقاً  السوق بنوع معين  واطلق النص فلم يحدد    المالية في المملكة"

 له بتداول الأوراق المالية. 

السوق الذي تتم فيه عمليات "المجلس الوطني التشريعي بأنه  في    (الثاني )المشرع السوداني السوق    عرف

شراء الأوراق المالية وبيعها مباشرة أو بالوكالة، وتبادل ملكية الأوراق المالية في قاعة تداول الأوراق المالية أو 

 .(4) والسوق ة والسوق الثانوية"في مكاتب السوق، وتشمل السوق النظامية 

سوق الأوراق  )تعني ( 2004لسنة ) ( 74ة رقم)عرفها القانون المؤقت لسوق العراق للأوراق الماليكذلك 

 

الباقي،  م( ينظر: سا1) الماليةي عبد  القانوني لعروض الشراء في الأسواق  القاهرة،  النظام  العربية،  النهضة  م،  2006، دار 

 .2ص

، 1990، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  1، طمؤسسات مالية متخصصةراهيم إبراهيم و شيرين الحمداني،  ( إب2)

 .17ص

 .17، مصدر سابق ذكره، صالأدوات –المفهوم  –الأسواق المالية النشأة ( ينظر: حيدر حسين آل طعمة، 3)

 . 2016سلطة تنظيم اسواق المال لسنةالفصل الاول  من الاحكام التمهيدية لقانون  ( 4)
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نلاحظ بأن ، (أو أي سوق أخرى مماثلة كالهيئة، وتنسجم مع قواعدها قد تجاز بموجب هذا القانون  المالية العراقي

كلمة أي سوق أخرى مماثلة تدل على اعطاء الصلاحية لإنشاء أسواق أخرى وتكون معترف بها ويمكن أن نعتبر 

الثانوي إحدى تلك الأسواق التي تم انشائها بناءً على ذلك النص. وتكون معترف بها من قبل سوق الأوراق السوق  

      .(1)المالية العراقي

هو أن    أن الفرق الأساسي بينها وبين الأسواق الأولية  (الثانوية)من خلال ما تقدم يتضح من مفهوم السوق  

لذلك هذه السوق توفر   ؛ة مباشرة مع مصدر الورقة الماليةالبائع، وليس هناك علاقالأموال تتدفق من المشتري إلى  

الخاصية  البائع والمشتري. ومثل هذه  قبل  المقبولة من  للأسعار  المالية طبقاً  الورقة  التصرف في تحويل  حرية 

لال تدفق الأوامر من تكسب السوق الثانوية صفة الأسواق المستثمرة والتي تعني أن الأسعار تتحدد يومياً من خ

المشتري إلى البائع عبر الوسطاء والسماسرة؛ ويمكن للمقرض الذي أقرض الشركة من خلال شراء السندات من 

منه لآخر، وذلك ببيع هذه السندات أو جزء منها، كما يستطيع الشريك الذي   اً سوق الأولية أن يبيع دينه أو جزءال

يبيع نصيبه في الشركة كله أو بعضه لآخر ساهم في الشركة عن طريق شراء الأسهم م  ن الأسواق الأولية أن 

 وذلك، وذلك ببيع هذه الأسهم، أو جزء منها.

علاوة على ذلك تعتبر السوق الثانوية سوق متاجرة في الأوراق المالية، يلجأ اليها كثير من المتعاملين لا  

ار، فيشتري الورقة لا ليحتفظ بها، وإنما يبيعها بقصد المشاركة الفعلية بل لغرض تحقيق الأرباح من فروق الأسع

 رق بين سعر شرائها وسعر بيعها. عندما يرتفع سعرها في السوق ليربح الف

   وق التداول( يقسم إلى قسمين هما:ينقسم السوق الثاني)س

 السوق المنظم -1

الدولة   في  والتشريعية  القانونية  الأصول  وفق  تأسيسها  يكون  التي  الأسواق  التعليمات  هي  وتحكمها  المعينة 

المركزي بوصفه الجهة الحكومية المنظمة للعمل النقدي ومن دون تدخل من   لإجراءات والأنظمة الخاصة بالبنكوا

البائعين والمشترين  بين  . وتتميز هذه السوق بوجود مكان مادي ملموس تتوفر فيه الوسائل اللازمة للالتقاء  (2)قبله

للأوراق المالية ووكلائهم، ويتم بيع الأوراق المالية في هذه السوق بالمزاد حيث يتم قبول السعر الأعلى ثم الأدنى  

 

 .2004لسنة ( 74)( من القانون المؤقت لسوق الاوراق المالية العراقي رقم 3المادة )( 1( القسم )(1

. ومن هذا النوع من السوق بورصة بيروت التي تظم عملها مراسيم متعددة كان 18-17( ينظر: سرمد كوكب الجميل، ص2)

( وقد ذهب مجلس شورى الدولة اللبناني في إحدى قراراته إلى أن" بما أن  1983( لسنة)120الاشتراعي رقم )آخرها المرسوم  

الكبير رقم) العامة لأنها أنشأت بقرار من حاكم لبنان  " رقم   8/6/1920( بتاريخ  1509بورصة بيروت تعتبر من المؤسسات 

 . 20، ص2004، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبورصة. محمد يوسف ياسين، ا1994 /11/  9تاريخ  /57/94القرار 
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 .(1) فالأدنى، إلى أن يتم تصريف كامل البضاعة

السوق)العرض  تكمن   آلية  عبر  المساومة  وحرية  الصفقات  علانية  توفر  كونها  من  المنظمة  السوق  أهمية 

والطلب( على الأوراق المالية. هذا بجانب إن التشريعات التي تصفها لجنة السوق توفر الحماية للمتعاملين وضمان 

و المالية  الورقة  لأدراج  المنظمة تضع شروطاً  السوق  لجنة  الحقوقهم، ولذلك  بعدد  تتعلق  مساهمين، وعدد التي 

 .(2) السنوات الأخيرةالجمهور، والقيمة السوقية للسهم، والأرباح قبل الضريبة في  الأسهم التي يقتنيها

 : السوق غير المنظم -2

وهي الأسواق التي لا تخضع لضبط الحكومة ورقابتها، وعلى الرغم من ذلك فإن هذه الأسواق رغم شرعيتها  

قد   انها  الحكومة إلا  قبل  من  تراقب  ولكنها  والقوانين  والنظم  التعليمات  على  الأحيان  بعض  في  متجاوزة  تكون 

. المقصود (3) بوصفها سوقاً غير منظمة ولكنها في الوقت نفسه تكون أسواقاً مرنة في التعامل وتتسم بانخفاض كلفها

رفي، وليس لها مكان محدد لإجراء المعاملات، من ذلك انها أسواق ليس لها نظام رسمي وإنما يغلب عليها الطابع الع

والمستثمرين، ويتحدد سعر الورقة   بط بين التجار والوسطاءويتم التعامل بها من خلال شبكة اتصالات قوية تر

بورصات المالية على وفق ظروف العرض والطلب، ويتم التعامل فيها على أوراق مالية غير مقيدة أو مدرجة في ال

هم الذين صنعوا هذه السوق، غير ان هذا لا يمنع السوق   خارج البورصة، وهؤلاء الوسطاء  من خلال الوسطاء

حالة  في  هذا  الحكومية  السندات  مقدمتها  وفي  المنظمة  الأسواق  في  المسجلة  المالية  الأوراق  في  التعامل  من 

 .(4)ج السوقالتشريعات التي أجازت تداول الأوراق المالية المقيدة في سوق الأوراق المالية خار

يتضح من أهم ما تتصف به السوق المالية غير المنظمة هو عدم خضوعها لتعليمات محددة على عكس  

لسوق لسلوكيات الوسطاء السوق المنظمة، ولا يتوفر فيها كفاءة التداول من حيث عدالة الأسعار، حيث تخضع ا

تحديد الأسعار، من خلال التأثير المباشر في العرض والمستثمرين والمضاربين الذين لهم دور فعال ومؤثر في  

 والطلب.

 :(5) ن هماتكون وفق أسلوبيالأولية   لابد للإشارة هنا ان عملية اصدار الأوامر الأولية في السوق

 

 .18، مصدر سابق ذكره، صالأدوات -المفهوم –الأسواق المالية النشأة ( ينظر: حيدر حسين آل طعمة، 1)

العبيدي،  2) ، مصدر سابق ذكره،  مدخل إلى الأسواق المالية( ينظر: خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله 

 .18ص

 . 18-17، مصدر سابق ذكره، صالمدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كوكب الجميل، د. ( ينظر: 3)

، دار  داول الأوراق المالية الحماية الجزائية، دراسة مقارنةمؤسسات الأوراق المالية، ت( ينظر: سيف إبراهيم المصاروة،  4)

 .63م، ص2012 عمان، الثقافة للنشر والتوزيع،

الداغر،  1) محمد  محمود  ينظر:  مؤسسات  (  المالية،  رام الله،  بورصات  -أوراق  – الأسواق  والتوزيع،  للنشر  الشروق  دار   ،

 . 239، ص2007فلسطين، 
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وفق هذا الأسلوب تقوم الجهة المصدرة للأوراق المالية بالاتصال بعدد من كبار المستثمرين    الأسلوب المباشر:  -أ

لمؤسسات المالية الضخمة لكي تبيع لها الأسهم أو السندات التي أصدرتها، وقد يأخذ تحديد أسعار الأوراق  مثل ا

ويطلق على هذه السوق    .(1) ( وبخاصة بالنسبة إلى الأوراق المالية الحكوميةAuctionالمالية أسلوب المزايدة )

الثانية يتم  بالسوق  التي  بالأسهم  التعامل  ويتم  المادة)،  تقررها  التي  الأحكام  وفق  فيها  قانون 66تداولها  من   )

المعدل التي الزمت بوجوب تنظيم عقد بيع الأسهم في مجلس مؤلف من البائع    1997( لسنة  21الشركات رقم)

 والمشتري ومندوب الشركة ويتضمن بيانات محددة ويجب تسجيله في سجلات الشركة. 

، من المؤسسات  لمالية التي أصدرتها الشركةبمعنى أن يتولى أمر تسويق الأوراق ا الأسلوب غير المباشر:  -ب

 .(2) المالية المتخصصة في هذا الشأن كمصارف الاستثمار

خلاصة القول أن الأسواق الأولية هي أسواق منظمة قد تنشأ فيها علاقة مباشرة بين المدخرين والمستثمرين، عن 

طريق الشراء المباشر للأوراق المالية من المدخرين من الجهات الاستثمارية التي تصدر هذه الأوراق من دون  

لى مهمة التوسط بين المدخرين تارة وبين وسيط، أو أن يتم هذا وبصورة غير مباشرة عبر جهات وسيطة تتو

 المستثمرين تارة أخرى.      

 إلى قسمين هما:  المنظم ينقسم السوق غير

 ( The Third Marketالسوق الثالثة)  -أ

. ويرجع سبب نموها  الثانويةكسوق منافس للأسواق المنتظمة و  (1960) هذه الأسواق منذ بدايات عام    ت نشأ

المستثمرين   الأسواق رغبة  إلى  الدخول  وتجنب  الصفقات  كلفات  تخفيض  ففي  المؤسسين  والمستثمرين    الكبار 

الثابتة   العمولات  ذات  العالغير  المنظمة  تخفيض  في  المستثمرين  هؤلاء  رغبة  وتعود  للتفاوض.  مولات قابلة 

 التقاعد وصناديق  بسبب حجم الصفقات الكبيرة التي يتعاملون بها. وتشكل صناديق  وساطةالمدفوعة إلى شركات ال

 .(3)التجارية القطاع الأكبر استثماراً في هذه السوق مصارفالوصاية التي تدار من قبل ال 

السوق التي يتم التعامل فيها خارج البورصة، وذلك من خلال أعضاء من بيوت السمسرة "تعرف على أنها  

 .  (4)" كمية  خارج البورصة، وهذه الأسواق على استعداد لشراء وبيع الأوراق المالية بأي

المنظمة) السوق غير  السوق جزء من  السمسرة ومن غير الأعضاء الثانيتمثل هذه  بيوت  تتكون من  إذ  ة(، 

 

 .17مصدر سابق ذكره، ص الأسواق المالية، النشأة، المفهوم، الأدوات،، ( ينظر: د. حيدر حسين آل طعمة2)

 .70، مصدر سابق ذكره، ص، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة( ينظر: د. مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان3)

 .105، مصدر سابق ذكره، صالأدواتالأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم ( ينظر: أرشد فؤاد التميمي، 4)

 .43، مصدر سابق ذكره، صالبورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي و رسمية قرياقص، د. ( ينظر: 1)
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لين في السوق المنظمة، والذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة المسج

حق التعامل في الأوراق المالية   وسطاءيذها، كما نجد أن لهؤلاء الوتتميز معاملاتها بصغر تكلفتها وكذا سرعة تنف 

ولعل السبب في قيام هذه السوق هو الصعوبات التي غالباً ما تقابل المؤسسات عند   (1)المسجلة في السوق المنظمة

لذلك قامت المؤسسات غير المشتركة في عضوية   المصارفوراق المالية المقيدة في  بيعها لكميات كبيرة من الأ

حدة الأمريكية بإنشاء أسواق غير رسمية يجري التعامل من خلالها على بعض الأوراق البورصات بالولايات المت

. وكذلك أن التعامل في هذه الأسواق لا يقتصر على ساعات محددة  (2) المقيدة في جداول أسعار السوق الرسمية

. وتلجأ (3) داخل السوق المنظمةخلال اليوم، بالإضافة إلى أنه يمكن التعامل في هذه الأسواق حتى بعد التوقف فيها  

العديد من المؤسسات والشركات التجارية للتعامل بهذه السوق تجنباً للإختناقات الحاصلة في البورصة )السوق 

المنظمة( والمترتبة على تنوع المعاملات وكثرتها، فضلاً على انخفاض العمولة على الصفقات المبرمة في هذه 

،  (4) تدفع رسوم تسجيل أو رسوم عضوية في هذه السوق، كما في السوق المنظمةلأن بيوت السمسرة لا    ،السوق

الأسواق هي شركة) هذه  في  السمسرة  أمثلة شركات  المتاجرة Bernard LMid-offومن  على  تعمل  والتي   )

قد تصل إلى   نيويورك ومقابل عمولات منخفضة جداً  المالية المدرجة في سوق  للسهم   (نصف سنت )بالأوراق 

. والدافع من خلق هذا السوق الحصول على العمولة وان منح هذه (5)الواحد، وأحياناً هذه العمولات قابلة للتفاوض 

كما هو لا تدفع رسوم عضوية  و  ان السماسرة في السوق الثالث غير ملزمين بحد أدنى من العمولةكون  العمولة  

التكاليف الثابتة للخدمات التي تقدمها إلى المستثمرين وعادة انخفاض    الحال في الأسواق المنظمة فضلاً على ذلك

 تكون محدودة. 

المالية    ت عرف الثالثة "   ةالسوريهيئة الأوراق والأسواق  تتم من    ةبأنها السوق خارج المقصورالسوق  حيث 

 . "خلالها الصفقات الكبرى 

الثالثة إلا  أ على الرغم من   ود بها سوى أنها سوق  أنه لم يبين المقص ن المشرع العراقي أجاز إنشاء السوق 

حيث تنص    ، وأناط بمجلس إدارة السوق تبني قواعد خاصة بشأن إدراج وتداول الأوراق المالية،مصارفخارج ال

( من القسم الثالث من القانون المؤقت لسوق الأوراق المالية العراقي على أنه)يجوز لمجلس الإدارة تبني 7المادة)

 

 .11، ص1999، الدار الجامعية، مصر، بورصة الأوراق الماليةأحمد سعيد عبد اللطيف، د. ( ينظر: 2)

 .58، مصدر سابق ذكره، صأسواق الأوراق المالية سمير عبد الحميد رضوان، د. ( ينظر: 3)

، الابراهيمية، مصر، الدار الجامعية،  2، طأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية( ينظر: محمد صالح الحناوي،  4)

 .77م، ص1997

،  1999، دار الميسرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  استراتيجية–تحليل–مفاهيم–الاستثمار( ينظر: خالد وهيب الراوي،  5)

 .10ص

العبيدي،  6) ، مصدر سابق ذكره،  مدخل إلى الأسواق المالية( ينظر: خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله 

 .79ص
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  عملية إدراج تداول الأوراق المالية في السوق الثانية والسوق خارج البورصة )الثالثة(.  قواعد منفصلة تخص 

 ( The Fourth Marketالسوق الرابعة) -ب

نه يمكنه التعامل في أوراق مالية متداولة في الأسواق المنتظمة  اه لحد كبير السوق الثالث من حيث  هو يشب

ويتم التعامل فيها مباشرة بين المؤسسات الكبيرة المصدرة للأوراق المالية، أو   (1)وكذلك الاسواق غير المنتظمة

أو التجار، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة عبر شبكة   وسطاء لمستثمرين، لا تعتمد على البين الأفراد الأغنياء ا

اتصالات الكترونية وتليفونية إذ يمكن من خلال هذه الشبكة معرفة حجم ونوع وسعر الأوراق المالية السائدة في 

يتعاملون    . وتنشأ السوق الرابعة عن طريق المؤسسات المالية والاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء الذين(2) السوق

يتقاضاها  التي  العمولات  من  التخلص  منها  والهدف  كبيرة،  بكميات  المالية  الأوراق  وبيع  شراء  في  بينهم  فيما 

السماسرة من الأسواق الأخرى. ويتم التعامل في السوق الرابع مباشرة فيما بينها ومن دون وساطة بين المؤسسات  

لسمسرة في الأوراق المالية، ومن ثم تخفيض النفقات وخاصة في  الكبرى، والغاية منها استبعاد شركات التجارة وا

حالة الصفقات الكبيرة، وعليها أن تبحث بنفسها عن بائع أو مشتري، ويتم التعامل فيها من خلال شبكات اتصال 

 .(3) (Instinetالكترونية تسمى آنستنت )

الثروة وصناديق الاستثمار الذين يبيعون ويشترون  تهتم السوق الرابعة بالمستثمرين الأفراد الكبار أصحاب  

. ويجب الإشارة أنه (4) الأوراق المالية مباشرة فيما بينهم، مما يمكنهم من اتمام الصفقات بسرعة من دون وساطة

ا هذه  فصل  يمكن  حيث  لا  قطعي،  بشكل  بعضها  عن  الثالث   ن  إلأسواق  السوق  من  جزء  يشكل  الرابع  السوق 

باعتبارهما غير منظمين وهما بدورهما يشكلان حلقة وصل بين الأسواق المنظمة وغير المنتظمة، كما ويمكن 

التعامل بالأوراق المالية المتداولة في أسواق منتظمة وغير منتظمة، إلا ان المتعاملين في الأسواق غير المنتظمة 

. ويعزو السبب في ظهور وانتشار هذه الأسواق الثالثة  (5) تحاد الوطني لتجار الأوراق الماليةلا امن أعضاء    اليسو

أنه يمكن التعامل في   فضلاً عنوالرابعة أن التعامل في هذه الأسواق لا يقتصر على ساعات محددة خلال اليوم،  

  .(6)هذه الأوراق حتى بعد التوقف فيها داخل السوق المنظمة

 

 .111، مصدر سابق ذكره، صأس المالالأوراق المالية وأسواق رمنير إبراهيم هندي، د. ( 1)

ا ( ينظر: صلاح السيد جودة، 2)  .24، ص2000، الاسكندرية، مصر، 1، طبورصة الأوراق المالية علمياا وعمليا

(: هي عبارة عن شبكة اتصال الكترونية يتم التعامل بين الشركات من خلالها وكذلك معرفة أسعار الأوراق  Instinetشبكة ) (  3)

الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة المالية وحجم التعامل. د. أديب قاسم شندي،  

  .159م، ص2013الاقتصادية الجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الكلية،  ، بحث منشور في مجلة كلية بغداد للعلومحالة

، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  فرص النمو(– التحديات–الأسواق المالية العربية)التكامل ( ينظر: محمد عبدالله شاهين،  4)

 .216ص2016

 .510، ص1999، منشأة المعارف بالإسكندرية، مصر، الماليةإدارة الأسواق والمنشآت منير إبراهيم هندي، د. ( ينظر: 1)

 .75، مصدر سابق ذكره، صأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية( ينظر: محمد صالح الحناوي، 2)
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لمعروف أن أعباء الوسيط تكون أقل بكثير من تكلفة  قد يستعين بوسيط لإتمام الصفقة، وا   في بعض الحالات 

 .(1) داخل البورصة أم خارجهافي اق المالية المتداولة كافة الأورل، وفي هذا السوق يتم التعامل وعمولة السمسرة

سوق الأول  السوق الثانوي ينقسم إلى أربعة أسواق وفقاً لأطراف التعامل وهي: ال  ن  إنستنتج من خلال ما تقدم:  

ال من  يتكون  الالمسجلين    وسطاءالذي  الثاني  والسوق  المنتظمة   وسطاءبالبورصة،  غير  الأسواق  في  العاملين 

واق المنظمة من غير أعضاء الأس   وساطةمن بيوت ال   والمنتشرين في المناطق المختلفة، والسوق الثالث يتكون

الاستثمارية  المؤسسات  يتكون من  الرابع  والسوق  الأسواق،  بتلك  المسجلة  الأوراق  في  التعامل  في  الحق  ولهم 

( حيث تتم الصفقات Instinetالكبيرة حيث يتم التعامل بينها مباشرة عن طريق شبكة الكترونية تسمى أنستنت )

 النفقات.الكبيرة من دون الوساطة بهدف تخفيض 

ن كل من السوق  سواق غير المنظمة وبيلألتي تربط بين الأسواق المنظمة وا ( يوضح العلاقة ا1الشكل رقم )

 الثالثة والرابعة. 

 

 

 

 

 

 

 

نه  إيتضح لنا أنه لا يمكن فصل هذه الأسواق عن بعضها بشكل قطعي حيث  أعلاه  المخطط     من خلال

بين  حلقة وصل  يشكلان  بدورهما  وهما  منظمين  غير  باعتبارهما  الثالث  السوق  من  يشكل جزء  الرابع  السوق 

ة في أسواق الأسواق المنظمة مثل البورصات والسوق غير المنتظمة، كما ويمكن التعامل بالأوراق المالية المتداول

 منتظمة وغير منتظمة.   

 

، محاضرات القيت على طلبة الدراسات العليا/ إدارة الاستثمار والمحفظة الاستثمارية( ينظر: د. ستار جبار خليل البياتي،  3)

م، جامعة النهرين، كلية الاقتصاد والأعمال،  2021/  2020ماجستير إدارة الصيرفة والتمويل الكورس الأول من العام الدراسي

 . 4ص

 الأسواق المنظمة 

 )البورصات( 
  السوق غير المنتظمة 

 )الثانية( 

 السوق

 الثالثة 

السوق  

 الرابعة 
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 : ما يأتي  يتضح لنا من خلال ما تقدم

ـ يستند تقسيم سوق المال إلى معيار الأهمية أو التنظيم، فهنالك السوق الأولية أو السوق النظامية وهي السوق  1

والذي يأتي في المرتبة الثانية من حيث الأهمية، ثم   ، وهنالك السوق الثانيةالأولى والأكثر أهمية في نطاق التداول

 يأتي السوق الثالث في المرتبة الثالثة والسوق الرابع في المرتبة الرابعة. 

ذ تخضع جميع هذه الأسواق إ مع غيره من اسوق المال الأخرى،  الثانيـ لا يمكن تحقيق الفصل التام بين السوق 2

المشتركة، فضلاً عن كون بعض هذه الأسواق يعمل كحلقة ربط تربط بين هذه الأسواق الى بعض الاحكام القانونية  

 المختلفة. 

بالسوق النظامي في بعض الأمور، ندعو المشرع العراقي   الثاني ونظراً لارتباط السوق  فإننا   بناءً على ما تقدم     

ن حيث الفائدة التي تحققها هذه الأسواق في إلى التقريب قدر الإمكان بين هذين السوقين م  الثانيعند تنظيم السوق 

نطاق التنمية الوطنية، بمعنى آخر ضرورة اعتماد نفس الاليات التي تحقق الغرض من انشاء أسواق المال بشكل 

بشكل خاص، ومن ضمن مظاهر التقارب نرى إمكانية استعانة المشرع بالقواعد الخاصة بالسوق   الثانيعام السوق  

ى أي مسألة لم يرد لها ذكر في السوق الثاني، مع التمعن والتأكيد على ان تكون هذه القواعد  النظامي لتنطبق عل

( 15( من تعليمات رقم ) 8تضاف فقرة الى نص المادة )ن  أى مع هيكلية ونظام السوق الثاني، ونقترح  مما تتماش 

تتبع )   -ه  :بالشكل الاتي  بحيث تصبح  (السوق الثاني)شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية  

ه الاحكام من خصوصية هذا  ذ  تتعارض بهفيما لم يرد به نص في هذا القانون احكام السوق النظامي بالقدر الذي لا

 السوق(.

 

 

 

 

 الفرع الثاني

 عن السوق النظامي  الثانيتمييز السوق 
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من أوجه الشبه هذه هناك نقاط  على الرغم    والسوق النظامي، ولكن  الثانيبما أنه يوجد تشابه بين السوق  

نبحث   حين   السوق النظامي، في  لبياناختلاف بينهما، لذلك سنقسم هذا الفرع إلى فقرتين، نخصص الفقرة الأولى  

     -في الفقرة الثانية أوجه الشبه والاختلاف بينهما من خلال الآتي:

                                                                                                  السوق النظامي: -أولاا 

والأساليب والإجراءات والتعليمات المعتمدة  تخضع الأسواق النظامية إلى مجموعة من القواعد والأنظمة 

نيويورك   سوقالأمثلة على السوق النظامي    عملياتها ونشاطاتها ومن  واق المركزية وترتبط بها في تنفسفي الأس

   .(1) للأوراق المالية وسوق عمان المالي

المالية المصدرة وفقاً لأحكام القوانين السوق الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق  "بأنه  إذ عرف السوق النظامي  

 .(2) "ت في سوق العراق للأوراق الماليةمتطلبات إدراج الشركا(  6والأنظمة وتعليمات رقم)

في العراق، إلا انه يوجد أوجه اختلاف   والثاني  شبه بين كل من السوقين النظاميعلى الرغم من وجود أوجه لل

العراقي، مع بيان  الثاني  لنظامي ووجه الشبه والاختلاف بين السوقين اأ ضاً، لذلك سوف نقوم ببيان كل من  بينهما اي 

 ، وذلك كما يلي: الثاني لسوقإلى ا القوانين محل المقارنة بالنسبة موقف

ا   أوجه الشبه والاختلاف:  -ثانيا

 أوجه الشبه  -1

 كلاهما سوق أوراق مالية   -أ

ً ن السوق  أحيث يلاحظ ب لأحكام   النظامي هو السوق الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق المالية المصدرة وفقا

ن التداول فيه يتم بالأوراق المالية الاسهم إما بخصوص السوق الثاني فأوالانظمة والتعليمات النافذة، و  القوانين

هذه الاسواق قائم على الاوراق المالية. والسندات، لذلك فأنها تعتبر اسواق أوراق مالية لان التعامل والتداول في  

 وهو ما يتشابه مع القوانين محل المقارنة. 

في قانون سوق الأوراق المالية السوري    السوري  الثانيالمقارنة ورد تعريف للسوق  محل  بخصوص القوانين  

بأسهم شركات تحكمها ( منه وهي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في قاعة  2( في المادة)2005( لسنة) 22رقم)

 

ستثمار في  دور الافصاح المحاسبي في ترشيد قرار الا( ينظر: قيصر علي عبيد الفتلاوي، سلام عادل عباس النصراوي،  1)

 . 193م، ص2015(، لسنة  36، بحث منشور في مجلة كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، العدد)سوق العراق للأوراق المالية

 .3، ص2015( ينظر: هيئة الأوراق المالية العراقية، التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات 2)
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شروط ادراج ميسرة خاصة بهذا السوق تعمل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة وذلك لحين 

 .(1) توفير الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامية

شركة تداول المالية    ن  إ، إلا  سعودي فلم يحدد المقصود بالسوق الثانيسوق الأوراق المالية ال  أما بخصوص 

قد أعلنت في بيان لها على موقعها الرسمي بأنها سوق للتداولات   )نمو(  مشاركة في اطلاق السوق الثانيالسعودية ال

   .(2) (2017المالية أطلقها السوق المالي في المملكة العربية السعودية سنة)

( فيلاحظ بأنه تضمن في الفصل الأول منه  2016قانون سلطة تنظيم أسواق المال السوداني لسنة)  ما جاء في

هو السوق الذي تتم فيه عمليات شراء الأوراق المالية وبيعها  تعريف السوق الثانوي حيث يقصد به "الفقرة الثالثة  

كاتب السوق وتشمل السوق مباشرة أو بالوكالة، وتبادل ملكية الأوراق المالية في قاعة تداول الأوراق المالية أو م

 .    (3) والسوق الثانوية"  ةالنظامي

هو ذلك "( تعريف السوق النظامي  2015حيث ورد في التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات) 

(  6وفقاً لأحكام القوانين والأنظمة وتعليمات رقم)   "السوق الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق المالية المصدرة

المالية. وأيضاً ورد تعريف السوق)الثاني(   بأنه الجزء من متطلبات ادراج الشركات في سوق العراق للأوراق 

   .(4) السوق الذي يتم من خلاله التداول بأوراق مالية تحكمها شروط ادراج وتعليمات خاصة بها

 وجود اعتراف تشريعي   -ب

(  2005( لسنة) 22قانون سوق الأوراق المالية السوري رقم )  ن  لاحظ إقوانين محل المقارنة فنبالنسبة إلى ال

 السوري.  الثانيفقد تضمن الكثير من المواد القانونية التي تحدد شروط ومتطلبات الإدراج في السوق 

بالنسبة   الية السعودية تداول قواعد الإدراج ملكة العربية السعودية فقد أصدرت شركة السوق المإلى المأما 

السعودي وتمت الموافقة عليها من قبل   الثانيتداول قواعد الإدراج لتنظيم آلية عمل وادراج الشركات في السوق  

 (. 2017- 12-27( بتاريخ ) 123-2017-3مجلس هيئة السوق المالية السعودية بقرار رقم )

 

 (.2( الفصل الأول تعاريف وأحكام عامة، المادة)2005( لسنة )22ري رقم )( قانون سوق الأوراق المالية السو1)

المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني:  2) hange.sa.com   . www.saudieexc( الموقع الرسمي لشركة تداول 

 م. 2021/ 24/9تاريخ الزيارة 

 (.3( الفصل الأول، الفقرة)2016تنظيم أسواق المال السوداني لسنة )( قانون سلطة 3)

 ( الصادرة عن هيئة الأوراق المالية العراقية. 2015( التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات)4)

http://www.saudieexc/
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للتداول في السوق أما    بإدراج أسهم الشركات  تتعلق  المشرع السوداني قد وضع شروط ومتطلبات خاصة 

اف المشرع في السودان بهذا رالسوداني وان لم يتم تحديد سنة اصدار هذه التعليمات إلا أنه يدل على اعت  الثاني

 التعريف. 

( الخاصة  6اصة به وهي تعليمات رقم )نلاحظ أن السوق النظامي في العراق تنظم احكامه تعليمات خ  كما

، وقانون سوق الاوراق المالية  (1) بشروط ومتطلبات إدراج الشركات في سوق الاوراق المالية / السوق النظامي

( وهو بحد ذاته دليل على مشروعية هذا السوق، و أما بخصوص السوق الثانوي 2004( لسنة ) 74المؤقت رقم )

( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في 15العراقي تعليمات خاصة وهي تعليمات رقم )فقد اصدر فيه المشرع  

 سوق الاوراق المالية / السوق الثاني وهذا دليل واضح على اعتراف المشرع بمشروعية عمل هذا السوق.

وق  ل القوانين محل المقارنة بالسكل ذلك يعتبر دليلاً واضحاً وصريحاً على وجود اعتراف تشريعي من قب

 .   الثاني

 الافصاح عن  المعلومات والاحداث الجوهرية   -ج

يقصد بالإفصاح اصطلاحاً ليس فقط مجرد توفير البيانات والمعلومات والسماح بالاطلاع عليها، بل أن تتعهد 

لهيئة الرقابية كاالشركات بتقديم تلك المعلومات وتوصيلها بصفة دورية، وكذلك في الحالة الاستثنائية، إلى الجهات  

بل وتلتزم أيضاً أن تحملها إلى علم المساهمين وإلى كافة الجمهور لكي  العامة لسوق المال وسوق الأوراق المالية

 .(2) يستفيد منها حتى المستثمرون المحتملون

السوري المالية في السوق   البيانات  المعلومات والاحداث الجوهرية وفصاح عن  أما بخصوص متطلبات الإ

في سوق دمشق للاوراق ( من نظام قواعد وشروط الادراج وتعديلاته  37فنلاحظ بأن المشرع السوري في المادة )

تجاه الزام الشركة المدرجة اوراقها اصولا بتزويد السوق بالتقارير  قد ذهب با    (2010) ( لسنة505رقم )المالية  

المعلومات والقرارات الصادرة عنها "  نهذ نصت على أ إ )د(  الفقرةليه  بت إها ما ذهنوالبيانات والمعلومات ومن بي

لى ما ذهبت اليه الفقرة )ي( من ضافة إلك فور حدوثها أو اتخاذها، بالإوالتي تؤثر على اسعار اوراقها المالية وذ 

 . (3) ضرورية"بيانات اخرى تراها السوق    ومعلومات أ  يةذ نصت على انه )أعلاه إ( من القانون المذكور أ37المادة )

 

 ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية / السوق النظامي. 6( تعليمات رقم )1)

 . 18، ص2001، 1، دراسة قانونية، طالممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية( ينظر: صالح البربري، 2)

( لسنة  505( الفقرتين )د، ي( من نظام قواعد وشروط الادراج وتعديلاته في سوق دمشق للاوراق المالية رقم )37( المادة )(3

2010. 
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السعودي فقد ذكر الموقع   الثانيفي السوق    عن البيانات المالية والمعلومات   لبات الافصاحأما بخصوص متط

الرسمي لشركة تداول المالية السعودية بأنه من متطلبات الافصاح عن البيانات المالية النصف سنوية يجب أن لا 

 .(1) ( يوماً من نهاية الفترة45تتجاوز) 

الشركات   أسهم  ادراج  ومتطلبات  من شروط  الفقرة)هـ(  ذهبت  فقد  السوداني  القانون  موقف  بخصوص  أما 

السوداني على أنه )أن تقدم الشركة تقرير نصف سنوي عن الموقف المالي للشركة بتوقيع   الثانيللتداول في السوق  

بوا ومختومة  مراجعة  سنوية  وميزانية  الحسابات  قسم  ورئيس  العام  الشركة المدير  وتلتزم  قانوني  مراجع  سطة 

   بنشرها في الصحف اليومية ولمدة يومين على الأقل(.  

( الخاصة بشروط ومتطلبات إدراج الشركات في  6( من تعليمات رقم ) 5ذهبت المادة )في القانون العراقي  

تقديم   الشركة  إدارة  مجلس  على  أنه  إلى  النظامي  السوق  المالية/  الاوراق  من سوق  مجموعة  يتضمن  تقرير 

الشركة  في  المساهمين  بأسماء  واهدافها وكشف  الشركة  تأسيس  نبذة مختصرة عن  بإعطاء  المتعلقة  المعلومات 

( 6بطبيعة عمل الشركة وغيرها الكثير من المعلومات الضرورية. ويلاحظ بخصوص السوق الثانوي أن المادة ) 

 ( 2) السوق الثاني  /  ت إدراج الشركات في سوق الاوراق الماليةالفقرة)ج( من التعليمات الخاصة بشروط ومتطلبا

الافصاح عن الاحداث الجوهرية التي تؤثر على أداء ونشاط وملكية واستمرار  الشركة والتي )انه على الشركة  

وبخصوص موقف القوانين    .(يكون لها تأثير مباشر أو غير مباشر على قيمة وحركة الورقة المالية في السوق

من الباب من قواعد الإدراج السعودية  (  26المقارنة من الافصاح فنرى ان المشرع السعودي ذهب في المادة )

كاملاً،  الافصاح  يكون  وان  للجمهور  بالإفصاح  المصدر  الزام  إلى  المستمرة  بالالتزامات  المتعلقة  )الخامس( 

مس  يكون  وان  مضلل  وغير  وصحيحاً،  النظام وواضحاً،  في  عليها  المنصوص  الافصاح  متطلبات  لجميع  توفياً 

 .(3) ولوائحه التنفيذية وقواعد السوق

 

 متطلبات الادراج   -د

 

تاريخ  ، www.saudiexchange.sa.com( الموقع الرسمي لشركة تداول المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني:  2)

 م. 2021/ 24/9الزيارة 

 .39( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية /السوق الثاني، ص15( تعليمات رقم )3)

 الالتزامات المستمرة من قواعد الادراج الصادرة بقرار مجلس هيئة السوق المالية السعودي،( من الباب الخامس  26المادة )(  4)

 .17، ص2017
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( الخاصة بشروط ومتطلبات إدراج الشركات في سوق الاوراق 6( من تعليمات رقم )19حيث نصت المادة )

شهرين من تاريخ   دراج في السوق خلالتلتزم الشركة بإكمال إجراءات الا) المالية / السوق النظامي العراقي بأن  

رة أخطارها بموافقة الهيئة على إدراجها في السوق بما في ذلك تسديد بدل الانتماءات والاشتراكات السنوية المقر

 . (وتعتبر هذه الموافقة ملغاة في حال عدم التقيد بهذه المدة

( الفقرة )أ( من تعليمات رقم 8أما فيما يتعلق بمتطلبات الطرح والادراج في السوق الثانوي فنلاحظ أن المادة )

الثاني15) السوق   / المالية  الاوراق  في سوق  الشركات  إدراج  ومتطلبات  من شروط  أنه  (1) (  إلى    تقوم )   ذهبت 

على الإدراج ( يوماً من تاريخ اخطار الشركة بالموافقة  60بإكمال متطلبات الادراج خلال فترة لا تتجاوز )  الشركة

. أما بخصوص موقف القوانين محل المقارنة فنلاحظ انها لم تنص على تحديد مدة (وبعكسه تعتبر الموافقة ملغاة 

)الثاني(. ومن وجهة نظرنا  تكمل متطلبات الادراج في السوق    غبة بالإدراج أنمعينة يجب فيها على الشركات الرا

تقييد الشركات بضرورة اكمال اجراءات الادراج خلال فترة معينة لما قد تواجهه  فعلت بعدم  بانها حسناً  نعتقد 

( 60مدة )  الشركة من صعوبات ومعوقات بسبب الاجراءات الروتينية والتي قد  تستغرق وقت اكثر بكثير من

شركات يوماً. لذلك ندعوا المشرع العراقي إلى إعادة النظر بهذه المدة والتي بحسب تقديرنا تعتبر مجحفة بحق ال

)الثاني( لما قد تسببه من حرمان الشركات من الادراج وجعلها مدة وان لم تكن غير    الراغبة بالإدراج في السوق

 ولية. المقبضمن نطاق الواقعية و محددة وانما تكون

 أوجه الاختلاف -2

 في الشركات المدرجة  من حيث عدد المساهمين -أ

ً ( مساهم100في السوق النظامي عن )المدرجة  لا يقل عدد مساهمي الشركة   ( من تعليمات  4وذلك وفق المادة )  ا

الثاني فيلاحظ . أما السوق  (2)( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية / السوق النظامي 6رقم )

. المدرجة  ( لم تتطرق إلى تحديد عدد معين من المساهمين الذين يجب أن تتضمنهم الشركة15أن تعليمات رقم ) 

( لسنة 22أما بخصوص موقف قوانين الدول محل المقارنة فنلاحظ بأن قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم) 

المشرع السعودي حيث اشترط أن أما  ساهم في الشركة،  ( حدد عدد المساهمين بأن لا يقل عن عشرين م 2005)

بخلاف المشرع السعودي أما المشرع السوداني  ( مساهم عند الادراج.  50لا يقل عدد المساهمين من الجمهور عن )

 . مينفلم ينص على تحديد عدد معين من المساه

 

 .39( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الارواق المالية / السوق الثاني، ص15تعليمات رقم )( 1)

 الاوراق المالية / السوق النظامي. ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق 4( المادة )6تعليمات رقم )( 2)
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  الادراج   من حيث مدة  -ب

 الصادر بقرار المالية  نظام قواعد وشروط الإدراج في سوق دمشق للأوراق  ( فقرة )أ( من  4المادة )نصت      

 - أ- توفر الشروط التالية:  الثانيفي السوق  الشركة  أسهم  قبول إدراج  ل  يشترط  "  على أنه  المعدل2010) /  9/ 15)

. أما المشرع  (1) "الشركةمضى سنة واحدة على الاقل من تاريخ بدء الانتاج الفعلي أو الاستثمار وفقاً لطبيعة نشاط  

 السعودي فلم يتطرق إلى ذلك.

السوداني في   الثانيسهم الشركات للتداول في السوق  أاج  درإفقد نصت شروط ومتطلبات  في القانون السوداني      

 .(2)الفقرة)ج( منه أن يكون قد مضى عام على تأسيس الشركة واصدرت ميزانية مراجعة 

لكي تتمكن الشركة من الادراج في السوق النظامي العراقي يجب أن يكون قد مضى على تأسيسها مدة لا تقل     

مستقل ومخول قانوناً في العراق ويجوز عن عامين صدرت عنهما ميزانيتان مدققتان من قبل مراقب حسابات  

للهيئة قبول ادراجها بمدة لا تقل عن )سنة( واصدرت بيانات مالية واحدة على الاقل مدققة من مراقب حسابات 

 ً ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق 6( من تعليمات رقم )3وذلك بحسب المادة )   مستقل ومخول قانونا

دراج الشركات إ( من شروط ومتطلبات  15( من تعليمات رقم ) 2. أما المادة )(3) نظاميالاوراق المالية / السوق ال

في سوق الاوراق المالية / السوق الثاني ذهبت إلى انه لكي تتمكن الشركة من الادراج في السوق يجب أن يكون 

وان تكون قد اصدرت بيانات مالية سنوية واحدة على الاقل   (سنة)قد مضى على مزاولتها لنشاطها مدة لا تقل عن  

 . (4) مدققة من قبل مراقب حسابات مستقل

موقف قوانين الدول محل المقارنة يلاحظ هنا بأن توجه كل من المشرع السوري والمشرع بالنسبة إلى  أما      

كة من ادراجها في لكي تتمكن الشر  (واحدةبسنة  )السوداني مشابه لما أخذ به المشرع العراقي من تحديد المدة  

 . السوق الثانوي

 

 

 الفصلية  الافصاح عن البيانات المالية-ج

 

 المعدل. 2010 / 15/9( الفقرة)أ( من نظام قواعد وشروط الإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية الصادر بقرار 4المادة )( 1)

  شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق  السوداني.( الفقرة )ج( من 2)

 .( من شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق العراق للأوراق المالية / السوق النظامي3المادة )( 6تعليمات رقم )( 3)

 . ( من شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق العراق للأوراق المالية / السوق الثاني2( المادة )15تعليمات رقم )( 4)
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 ( ثلاثة اشهر) تلتزم الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية الثانوي بتقديم ونشر بيانات مالية فصلية كل  

( شروط ومتطلبات ادراج 15( الفقرة)ب( من تعليمات رقم )6إلى الهيئة والسوق، وهذا ما نصت عليه المادة )

ت الافصاح المقدمة من قبل الشركات المدرجة )الثاني( الخاصة بمتطلباالسوق في سوق الاوراق المالية الشركات 

. أما السوق النظامي العراقي فلا وجود لمثل هذا الافصاح على عاتق الشركات فهي تلتزم (1) في السوق )الثاني(

  لابد من أن فقط بتقديم بيانات مالية فصلية من أجل متطلبات إدراجها في السوق النظامي ويلاحظ بأن هذه البيانات  

وحتى نهاية الفصل الاخير الذي يسبق  تغطي الفترة الزمنية من نهاية السنة المالية السابقة لتقديم طلب الادراج  

تاريخ ذلك الطلب مقارنة مع فترة المقابلة لها في السنة السابقة وتتضمن الميزانية العامة وحساب الارباح والخسائر 

( شروط ومتطلبات ادراج 6( الفقرة )ب( من تعليمات رقم )6وكشف التدفقات النقدية وذلك ما نصت عليه المادة )

 .(2) الاوراق المالية / السوق النظامي الشركات في سوق

الزمت الشركات    (3) ( الفقرة)ي(7المادة)  يالسوري فبخصوص موقف القوانين المقارنة يلاحظ بأن المشرع  

بضرورة تقديم أي معلومات أو بيانات أو وثائق أخرى تراها السوق ضرورية، وايضاً لم يحددها بمدة معينة حيث 

 الحاجة وطلب السوق ذلك.جعل تقديمها كلما دعت 

في الفقرة    لثانيالسوداني قد نص في التعليمات الخاصة بأدراج اسهم الشركات للتداول في السوق  وأما المشرع  

أن تقدم الشركة تقرير نصف سنوي عن الموقف المالي للشركة بتوقيع المدير العام ورئيس قسم الحسابات    (4) (5)

وميزانية سنوية مراجعة ومختومة بواسطة مراجع قانوني وتلتزم الشركة بنشرها في الصحف اليومية ولمدة يومين 

اشهر كم بثلاثة  المدة  يحدد  لم  السوداني  المشرع  إن  الاقل، حيث  تقديم على  وانما جعل  العراقي  المشرع  فعل  ا 

   .ات بطريقة سنوية ونصف سنويةالمعلوم

 

 

 

 

 

ومتطلبات ادراج الشركات في سوق العراق للأوراق المالية / السوق ( شروط  15( الفقرة)ب( من تعليمات رقم )6المادة )(  1)

 )الثاني(. 

( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق العراق للأوراق المالية / السوق 6( الفقرة )ب( من تعليمات رقم )6المادة )(  2)

 .النظامي

 ( المعدل.2010ة )( الفقرة )ي( من نظام قواعد وشروط الادراج  السوري لسن7المادة )( 3)

 . 1شروط ومتطلبات  ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق  السوداني، ص( 5( الفقرة )4)
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 الفصل الثاني 

 أحكام السوق الثاني 

 تمهيد وتقسيم: 

أحد الشروط اللازمة لتصبح الورقة المالية    الثانيوراق المالية في السوق  يعد إدراج أو قيد أو ايداع الأ

قابلة للتداول في السوق المالي، ولإدراج الأوراق المالية والشركات أهمية كبيرة إذ تمكن المستثمرين من الحصول 

على رؤية واضحة وحقيقية عن المركز المالي والاقتصادي للجهة المصدرة للأوراق المالية من خلال الإطلاع 

من بإصدار هذه الأوراق، وهنا لابد    علومات والبيانات المتعلقة بالشركات المساهمة الخاصة التي قامت على الم

لإشارة إلى أن الإدراج لا ينطبق فقط على الشركات الحديثة النشأة التي لم تدرج سابقاً، وإنما ينطبق على الشركات ا

الأول ادراج الأوراق المالية والثاني إدراج   الموازيالمدرجة في السوق النظامي وهناك نوعين من الإدراج للسوق  

الشركات. حيث فرضت القوانين والأنظمة المنظمة لأسواق الأوراق المالية العديد من الشروط التي يجب توافرها  

ومن جانب آخر    إدراجها.  مك في الأوراق التي ترغب بقيدها أسواء اكان في الجهة المصدرة لهذه الأوراق، وكذل

حركة التداول   ن  صعودها إلى السوق النظامي، كما إ  الشركات في هذا السوق قد لا يدوم مما يترتب عليه  ادراج

في السوق الثاني شأنها شأن بقية الأسواق المالية لابد وأن يخضع لمستوى من الرقابة عليها فهي بطبيعة الحال  

 جزء من سوق الأوراق المالية. 

 لى مبحثين: هذا الفصل إ قسمنابناءً على ذلك 

 . الثاني في السوق المبحث الأول: الإدراج والشطب 

 . الثانيآلية النزول والصعود والرقابة في السوق المبحث الثاني: 

 المبحث الأول 

  الثاني الإدراج والشطب في السوق 

حوله، لتصبح  يعُد إدراج الشركة أحد الشروط التي نص عليها قانون الأوراق المالية والتعليمات الصادرة  

لذلك لا يتم تداول الأوراق المالية في السوق المالي إلا بعد إدراج ،  ة قابلة للتداول في السوق الماليالورقة المالي

الأوراق المالية لدى السوق، وان كانت هناك بعض الاستثناءات على ذلك، الأمر الذي يتطلب تقسيم هذا المبحث 

ال يتناول  الأول  المطلب  السوق  إلى مطلبين،  بالإدراج في  يتناولالثانيمقصود  الثاني  والمطلب  وآلية   ،  الشطب 

 التسوية والمقاصة. 



(73) 

    
 

 المطلب الأول

   الثاني الإدراج في السوقمفهوم 

، سنتناول في هذا المطلب معنى الإدراج في المفهوم الاصطلاحي  الثانيلبيان المقصود بالإدراج في السوق  

والعراقي منه، ومعرفة شروطه، فإن ذلك يتطلب   السعودي والسودانيالأمريكي والسوري ووموقف المشرعين  

وشروطه، أما الفرع الثاني سنبحث فيه إجراءات الإدراج ومزاياه   : الأول يتناول معنى الإدراجتقسيمه إلى فرعين 

 وفق المساقات الآتية:   

 

 الفرع الأول

 الإدراج وشروطه ب التعريف

جذب للمستثمرين حيث يمثل ادراج الشركة   نه يعتبر عامل ونقطة؛ إذ إق الادراج للشركات مزايا مهمةيحق

في مرتبة الشركات ذات المراكز   ا هلسبب ذلك لكونه يجعللمصدر و دعاية مجانية ذات طابع تنافسي ايجابي كبير  

حيث ،  لى زيادة ثقة الجمهور باسهم الشركات المدرجة في سوق المالالقوية الامر الذي يؤدي وبلا شك إالمالية  

يتيح لهم امكانية مراقبة اسعار الاوراق المالية   من ثم، ود على توفر المعلومات عن الشركات عان هذا الادراج يسا

جل الوقوف على معنى الادراج وشروطه بشيء من الدقة والوضوح سوف نقوم وعليه ومن أ  ،(1) بشكل مستمر

 وذلك كما يلي:  ،ببيان معنى الادراج وشروطه

 الإدراج  -أولاا 

إدراج أو ايداع الأوراق المالية هو نظام يهدف إلى جمع الأوراق المالية وحفظها مركزياً لدى جهة واحدة، هي  

، وتوكل في بعض الدول إلى شركات متخصصة في هذا الإدراج، وبعد  لسوق الأوراق الماليةعادة إدارة تابعة  

دفترية، إذ يتم لدى الجهة المقيد لديها تلك الأوراق   هذه المرحلة يتم التعامل مع الأوراق المالية المدرجة عبر قيود 

فتح حساب لكل مستثمر بعدد ما يملك من أوراق مالية، وعندما يقوم المستثمر بإصدار أمر لوسيطه المالي ببيع 

بعض الأوراق المالية التي يملكها، فإن ذلك يتم بواسطة النقل من رصيد حساب ذلك المستثمر إلى رصيد حساب  

، من خلال حسابات شركات الوساطة المالية، من دون أن تتم عملية تسليم وتسلم للصكوك التي تمثل المشتري

 
السعودي( طارق عفيفي صادق،   (1 للنظام  المال وفقا  اسواق  في  التداول  لعمليات  القانونية  القومي  1، طالحماية  المركز   ،

 .46، ص2015 السعودية، للاصدارات القانونية،
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التداول المالية محل عملية  ابالنسبة  أما    .(1)الأوراق  لإدراج في أسواق المال فإنه سيحقق للشركة جملة من إلى 

يتيح و  في تسيلها، أو شراء المزيد منهاتمكين المساهمين من تداول أسهمهم بالسوق في حالة الرغبة    :الفوائد أهمها 

للشركة فرصة الحصول على تمويل إضافي من خلال إصدار صكوك أو إنشاء صناديق استثمار يتم تداولها في 

الخاصة بالشركات المدرجة   قدرة عالية لإيصال المعلومات الخاصة بأسعار الأسهم والصكوك لديه    كونه  السوق

المس في  لجمهور  للاستثمار  يحفزهم  الشركات.تثمرين مما  للثقة و"  هذه  المال مؤشر  أسواق  الإدراج في  يعطى 

بالشركة المدرجة ويمكنها من الترويج والدعاية عن نفسها وأنشطتها المختلفة، إذ أن الإدراج يعني استيفاء متطلبات 

والض  والشفافية  وو  (2) "المؤسسيط  بالحوكمة  التملك  فرص  للشركة  الإدراج  إجراءات يتيح  من خلال  الإندماج 

من خلال آليات التداول في السوق يتوفر التقييم العادل  و  .العدالة المطلوبة لكافة الأطراف  منضبطة تحققمنظمة  

وفر مركز يو  التداول.لأسعار أسهم وصكوك الشركات وفقاً لنظريات العرض والطلب التي تتوفر عبر منصات  

أرصد  حفظ  خدمات  الملكية   ةالإيداع  نقل  عمليات  بجانب  تتم  التي  الحركات  كافة  تسجيل  مع  الكترونياً  العملاء 

نا لإحاطة بالإدراج لابد لول (3) والحجز والرهن بكل كفاءة ومهنية، مما يحفظ لكل الأطراف حقوقها بحيادية وأمانة

 خلال ما يأتي: من  ه تعريف وف علىمن الوق

 دراج تعريف الإ-1

 . (4)معنى الإدراج في اللغة الادخاللغةً: 

عرف الإدراج بأنه "قيد الشركة في البورصة وتسجيلها في جداول خاصة في البورصة حتى    اصطلاحاً: 

 .(5) يمكن التعامل على أساسها بالبيع والشراء وغير ذلك في صور التعامل"

عبارة عن "العملية القانونية التي تنظم انضمام الشركات لأحدى البورصات، وقيد كما عرف الإدراج بأنه  

 .(6) أوراقها المالية فيها، لتصبح محلاً للتعامل في البورصة"

 

، 2003، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر،  دور البنك في خدمة الأوراق المالية( ينظر: عاشور عبد الجواد عبد الحميد،  1)

 .138ص

 .2، ص2006، مؤسسة الرسالة، بيروت، لبنان، 7، طالوجيز في أصول الفقه( ينظر: حمدي شحدة زعرب، 2)

 .33-32، صصدر سابق ذكره، مأسواق المال( ينظر: أزهري الطيب الفكي أحمد، 3)

، المكتبة العصرية الدار النموذجية،  5، تحقيق: يوسف الشيخ محمد، طمختار الصحاحهـ(،  666)ت:  زين الدين  الرازي،  (  4)

 .103، ص1999بيروت، لبنان، 

 . 131م، ص2006، دار الكاتب العربي، 1، طوالأسهم وأسواق المالدليلك إلى البورصة ( ينظر: حسن حمدي، 5)

 .324م، ص2009، منشورات الحلبي الحقوقية، دمشق، 1، طتداول الأوراق المالية( ينظر: عبد الباسط كريم مولود، 6)
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القانونية في الجداول الخاصة  المالية بعد استيفائها للشروط  بأنه "إدراج الأوراق  القيد  هناك من عرف 

ب عليه التزام الجهة المصدرة بالقيود والقواعد التي يتطلبها القانون واللوائح التنفيذية ببورصة الأوراق المالية ويترت

 .(1) والقرارات التي تصدرها الهيئة والخاضعة لرقابتها"

أنه "قيد الورقة المالية في على  الإدراج  تعريف    يالمشرع السوري ف  فقد ذهب   ريعيعلى الصعيد التش

 .(2) قابلة للتداول فيه"سجلات السوق بحيث تكون  

تعريف واضح ومحدد للإدراج وإنما وضع له شروط وتعليمات    المشرع السعودي لم يعط    أما بخصوص 

شركة وورقة مالية وأدوات  (262) الثانويةع الإدراجات في السوق الرئيسية وبأنه بلغ مجموخاصة به فقط، وبين  

إصدار الأدوات الدين   (62)شركة في السوق الرئيسية وعشرة شركات في السوق ة و    (190)دين، حيث أدرجت  

 .(3) م2018بنهاية عام  

السوداني   المشرع  أنه  أما  إذ  السعودي  المشرع  على خلاف  ذهب  سوق  فقد  قانون  في  الإدراج  عرف 

بأنه "تسجيل الأوراق المالية المصدرة (  2016لسنة )  (4المادة )الفصل الأول وفق  المالية في  الخرطوم للأوراق  

 . (4) في جداول السوق المخصصة لتصبح قابلة للتداول وفقاً للشروط المحددة لذلك"

والقانون السوري من ناحية تعريف الإدراج وكلاهما قابلان  هناك تشابه بين القانون السوداني  أن  نلاحظ  

تحديد الشروط التي يجب أن نا نجد أن المشرع السوداني قد أضاف تفصيل إلى التعريف من خلال  للتداول ولكن 

 . حتى يخص التداول وهذا لم نجده في التشريع السوري تتوافر

العراقي    أما ذهب  المشرع  بالقيفقد  الإدراج  تسمية  الق إلى  يكن مصطلح  لم  إذ  المشرع  د،  على  يد غريباً 

قانون   إذالعراقي   القوانين  هذه  المالية، ومن  الأوراق  بقانون سوق  العلاقة  ذات  القوانين  كثير من  استخدمه في 

 وكذلك عبارة   (5)"لا تكون القيود الواردة في الدفاتر...."  حيث جاء النص فيه  م(1979)لسنة    (107)الإثبات رقم  

وقد استخدم المشرع العراقي هذا المصطلح في قانون التجارة النافذ رقم   (6) "يجوز لمن كانت القيود المذكورة"

يقيد "وكذلك عبارة    (7)"قيد في دفتر اليومية تفصيلاً....ت"في الفصل الثالث منه حيث نص    (1984) لسنة    (30(

 

، منشورات 1، طنةرقابة هيئة الأوراق المالية على الشركات المساهمة دراسة قانونية مقار( ينظر: مصطفى منقذ يوسف،  1)

 .120م، ص2018زين الحقوقية، بيروت، لبنان، 

 . 2006( لعام 55المالية الصادر بالمرسوم التشريعي رقم ) سوق الأوراق( ينظر: 2)

 .14، السوق المالية السعودية، تداول، ص2019( دليل الإدراج 3)

 . 2016( ينظر: قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 4)

 .1979( لسنة 107( الفقرة )أولاً( من قانون الاثبات العراقي رقم)28( ينظر: المادة )5)

 .1979( لسنة 107( من قانون الاثبات العراقي رقم )30( ينظر المادة )6)

 .1984( لسنة 30العراقي رقم )( من قانون التجارة 13( ينظر: المادة )7)
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إذا قيد  "  فقد جاء النص فيه  (1997)( لسنة  21بالنسبة إلى قانون الشركات رقم )، اما  " التاجر في آخر سنته المالية 

 . (1) "اسم شخص في سجل الأعضاء... قيد من يستحق العضوية...

( أن هناك تناقض من قبل المشرع العراقي فيما يتعلق بتسمية الإدراج 17وفي هذا المقام يلاحظ في المادة)

 .(2) ( التي نصت عليه17القيد وتارة أخرى يطلق عليه الإيداع وسند ذلك هو المادة)فتارة يطلق عليه تسمية 

ينبغي على الجهة مصدرة الأوراق المالية، ولكي تتمكن من تداول أوراقها في سوق الأوراق المالية، أن 

ناً من إدارة السوق تطلب من إدارة السوق المذكور قبول قيد أو إدراج تلك الأوراق، ومن ثم فإن القيد يمثل إعلا

 .  (3)بقبول إدراج الأوراق المالية في جدول الأسعار الرسمي، وما يترتب على ذلك من آثار

يترتب عليها  و  سوق الأوراق الماليةلمالية في سجل التداول في يعنى القيد بأنه التسجيل والإدراج للورقة ا

جواز التعامل بين المستثمرين والمدخرين على هذه الورقة المالية. وتأكيداً لهذا فقد ذهب جانب من الفقه إلى انه 

الأوراق المالية ويترتب عليه التزام الجهة المصدرة   سوقإدراجها في الجداول الخاصة بيقصد بقيد الأوراق المالية  

ال تتطلبها  التي  والقواعد  المال بالقيود  لسوق  العامة  الهيئة  تصدرها  التي  والقرارات  التنفيذية  واللوائح  قوانين 

على طلب من الشركة المصدرة لهذه الأوراق   ية في سوق الأوراق المالية بناءً والبورصة، ويتم قيد الأوراق المال

مع مراعاة القواعد التي يضعها مجلس إدارة الهيئة   سوق الأوراق الماليةويتوقف قبول أو شطب القيد على إدارة  

 .(4)العامة لسوق المال

أن الإدراج هو نظام يهدف إلى جمع الأوراق المالية وحفظها مركزياً لدى جهة  ب  خلال ما تقدم نرىمن  

إلى شركات متخصصة بعملية الإدراج وفق أحكام   الدول  المالي وتوكل في بعض  للسوق  تابعة  وشروط معينة 

 لة للتداول في السوق المالي.    ومعايير يتطلبها السوق المالي وهيئة الأوراق المالية لتصبح تلك الأوراق قاب

 

 

 

 .1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقي رقم )130( ينظر: المادة )1)

المؤقتة رقم)17( ينظر: المادة )2) التشريعات العراقية سلطة الائتلاف  ( بأنه)الشركات المدرجة 2004( لسنة)74( من قاعدة 

 السندات المجاز(.تعني الشركات التي تم ادراجها للتعامل في سوق 

،  1طالاطر القانونية لسوق الأوراق المالية دراسة في القانون العراقي والقوانين العربية،  ( ينظر: فاروق إبراهيم جاسم،  3)

 .67م، ص2013

عمليات بورصة الأوراق المالية طه بدوي،    د.، وينظر:  333-332سابق ذكره، ص  ( ينظر: د. عصام أحمد البهجي، مصدر4)

 . 519، ص2001، دار النهضة العربية، القاهرة، 1طالفورية والآجلة من الوجهة القانونية، 
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ا   شروط الإدراج  -ثانيا

على ذلك الإدراج،   افقة هيئة الأوراق الماليةأن تتم مو  سوق الأوراق الماليةدراج الأوراق المالية في  يشترط لإ

 سوق الأوراق المالية حيث تقدم طلبات ادراج الأوراق المالية اليها، وفي الجهة العليا التي تشرف وتراقب أعمال  

 . (1)المرخصة في الدولة

فرضت القوانين والأنظمة المنظمة لأسواق الأوراق المالية العديد من الشروط التي يجب توافرها سواء اكان  

الم الجهة  الأوراق،  في  لهذه  بإتباع    أمصدرة  المذكورة  الجهة  إلزام  عن  بقيدها. فضلاً  ترغب  التي  الأوراق  في 

ومن خلال ما تقدم فإننا سنقوم بدراسة شروط الإدراج عن   إجراءات محددة لقيد أوراقها في سوق الأوراق المالية.

فر في ان تتوفي الشركات ومن جانب آخر الشروط التي يجب أ  جانبين من حيث الشروط التي تجب أن تتوافر

 ي: يل  كماو  ،تداولها فيهتم  الأوراق المالية التي يمكن أن ي  سوق

 المراد إدراجها  الشركات -1

ما ذهب اليه المشرع العراقي باشتراط ضرورة تقديم  تتشابه الشروط التي تفرضها القوانين محل المقارنة مع  

بول طلب شركة مساهمة عامة لكي تتمكن من ق  يكون هذا الطلب مقدم منان  الاوراق المالية ولى سوق  طلب إ

باستثناء المشرع السوري حيث انه لم يحدد وبشكل صريح في كونها شركة مساهمة من   ادراجها في السوق الثاني

 ان القوانين محل المقارنة مع المشرع العراقي   بسمعة السوق والمستثمرين إذ   من تلك الشروط ما تهتمو  .عدمه

ط مضي مدة  عن ذلك اشتر، فضلاً ن نسبة معينة من رأس مال الشركةن لا يقل المبلغ المدفوع عاشترطت على أ

نقوم  سوف  ،  ادراجها في السوق الثانيلكي تتمكن من قبول طلب  نشاطها  على تأسيس الشركة ومزاولة    محددة

باستعراض النصوص القانونية للقوانين محل المقارنة مع عرض للنصوص القانونية التي تضمنتها تعليمات رقم 

شروط فقد وضع  مشرع السوري  للبالنسبة  ف  ت ادراج الشركات في السوق الثاني،شروط ومتطلباالخاصة ب(  15)

 من نظام قواعد وشروط الإدراج في سوق (  4أ و ب( التي وضحتها المادة)   الثانوي وقواعد للإدراج في السوق )

 ( لسنة22)( المعدل الصادر بناءً على أحكام القانون رقم  2010( لعام )505وتعديلاته رقم )دمشق للأوراق المالية  

 :(2) تتلخص بالتالي( 2006( لسنة ) 55وعلى أحكام قانون سوق الأوراق المالية رقم ) ( 2005)

 مضي سنة واحدة على الأقل من تاريخ بدء الانتاج الفعلي أو الاستثمار وفقاً لطبيعة نشاط الشركة.  -أ

 

الافصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة  جمال عبد العزيز العثمان،  د.  ( ينظر:  1)

 . 101بق ذكره، ص، مصدر سادراسة قانونية مقارنة

 ( 2005( لعام )22مجلس إدارة سوق دمشق للأوراق المالية رقم )( 4( المادة )2)
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أن لا يقل رأس مال الشركة عن مئة مليون ليرة سورية، أو ما يعادلها بالعملة الأجنبية وأن يكون  -ب 

 مدفوعاً بالكامل.

 أن لا يقل عدد المساهمين عن مئة مساهم. -ج

 المدفوع.  مالال%( من رأس 90المساهمين في الشركة عن )  صافي حقوقأن لا يقل  -د  

 أن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب بها عن عشرة بالمئة.  -هـ

ية، عن آخر سنة، معدة وفقاً لمعايير المحاسبة والتدقيق الدول  وتقاريرها السنويةأن تكون البيانات المالية    -و

 .(1)أية تحفظات تؤثر على المركز المالي للشركةعن آخر سنة وأن لا يتضمن تقرير مفتش الحسابات 

السوق في  الإدراج  قواعد   الثاني   ومن شروط ومتطلبات  السعودية  المالية  السوق  هيئة  السعودي، أصدرت 

تداول،  في  للإدراج  تسعى  التي  الشركات  كافة  قبل  من  بها  الالتزام  يجب  والإدراج  بالتسجيل  خاصة  ولوحات 

 : (2) وتتضمن هذه القواعد المتطلبات الرئيسية التي يحتاج المُصدر إلى الالتزام بها قبل وبعد عملية الإدراج وهي

( من  14يجب أن تكون الشركة شركة مساهمة سعودية ما عدى الحالات التي تنطبق فيها أحكام المادة) -أ

 قواعد الإدراج.

( سنوات على الأقل تحت إدارة لم تتغير في مجملها تغييراً  3أن تكون الشركة مارست نشاطاً رئيسياً لمدة ) -ب 

 جوهرياً. 

 ( مساهم. 200ألا يقل عدد المساهمين عن ) -ت 

( أشهر على الأقل من 6ائم مالية مدققة لثلاث سنوات على أن تكون الفترة الأخيرة فيها أقل من )تملك قو -ث 

 تاريخ اعتماد نشرة الإصدار الخاصة بالشركة؛ وتتمتع بأداء مالي قوي.

 أن تمتلك الشركة فريق إدارة على قدر ملائم من الخبرة. -ج

 ينة خلال السنة الأخيرة. يجب أن لا تكون الشركة قد نفذت إعادة هيكلة مالية مع  -ح

 

( شروط الإدراج وموجبات الهيئة المدرجة حيث نصا بأنه" لا تدرج الأدوات المالية في 48وفي القانون اللبناني جاء في المادة)(  1)

البورصة إلا بموافقة هيئة الأسواق"، ويعد تحديد شروط الإدراج وموجبات المصدر بموجب الأنظمة الخاصة التي تتضمن على= 

التنفيذ الالزامي   -2الملقاة على عاتق مصدري الأوراق المالية.الالتزامات المستمرة  -1سبيل المثال لا الحصر بالنسبة لشروط الإدراج:  

 م.2011/  17/8تاريخ  161ينظر: قانون شروط الإدراج اللبناني وموجبات الهيئات المدرجة رقم للأنظمة. 

 متاح على الموقع الالكتروني: 16( النظام الأساسي لشركة السوق المالية السعودية )تداول( المادة رقم 2)

http://www.tadawul.com.sa./wps/portal/!ut  م.2021/ 5/7تاريخ الاطلاع 

http://www.tadawul.com.sa./wps/portal/!ut
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 يجب أن يكون بحوزة الشركة رأس مال عامل كاف للعام القادم. -خ

 ( مليون ريال سعودي. 100يجب أن لا تقل القيمة الإجمالية المتوقعة للأسهم المدرجة عن)  -د 

السوق  و في  للتداول  الشركات  أسهم  المطلوبة لإدراج  الشروط  السوداني  المشرع  هذه    )الثاني( حدد  وتتمثل 

 : (1)الشروط في

أن تكون شركة مساهمة عامة سودانية: أن يقسم فيها رأس المال إلى أسهم تكون متساوية القيمة ويكون   -أ

 لكل شريك عدداً من الأسهم. 

 .وفقاً لما يحدده قانون الشركات أن يكون رأسمال الشركة  -ب 

 على تأسيس الشركة وأصدرت ميزانية مراجعة.   عام أن يكون قد مضى -ت 

 %( على الأقل من قيمة السهم. 25أن يكون مدفوعاً)  -ث 

الحسابات أن تقدم الشركة تقرير نصف سنوي عن الموقف المالي للشركة بتوقيع المدير العام ورئيس قسم   -ج

وميزانية سنوية مراجعة ومختومة بواسطة مراجع قانوني وتلتزم الشركة بنشرها في الصحف اليومية  

 ولمدة يومين على الأقل. 

نطبقت عليها شروط انتقال الشركة من ا لمدرجة أصلاً في السوق النظامي وإذا كانت إحدى الشركات ا -ح

 وهذه الشروط هي:   الثانيالسوق النظامي إلى السوق 

 نخفاض حقوق المساهمين في الشركة إلى ما دون رأس المال المدفوع.ا -

 ركة خسارة لمدة سنتين متتاليتين مهما بلغت قيمة هذه الخسارة.شظهرت الحسابات الختامية للأ اإذ  -

 مساهم.  100انخفاض عدد حملة الأسهم عن   -

 لم يتم تداول أسهمها في السوق النظامية لمدة ستة أشهر.  -

 الإدراج إلى إدارة سوق الخرطوم للأوراق المالية ومرفق معه المستندات التالية: يقدم طلب  -خ

 نسخة من عقد التأسيس والنظام الداخلي للشركة)اللائحة(. -

 أسماء المساهمين في الشركة وعدد الأسهم التي يمتلكها كل  منهم. بكشف  -

 

الالكتروني:  1) الموقع  المالية متاح على  ينظر: سنابل للأوراق   )SANABEL SECURLTLES    الزيارة /  6/  20تاريخ 

2021. 
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 م. كشف بأسماء أعضاء مجلس الإدارة وعدد الأسهم التي يمتلكها كل  منه -

 أسماء الأشخاص المفوضين بالتوقيع نيابة عن الشركة ونماذج من توقيعاتهم المعتمدة. -

 البيانات المالية الخاصة بإيرادات ومصاريف التأسيس )الميزانية الافتتاحية(.  -

 ( من أعضائه. 2محضر اجتماع الجمعية العمومية التأسيسي معتمدة من رئيس المجلس و) -

 كام والنظم والتعليمات.  تعهد مكتوب بالالتزام بالأح -

( من تعليمات 2شروط الإدراج في السوق الثاني العراقي فقد حددها المشرع العراقي في المادة )إلى  أما بالنسبة  

 : (1) ( الشروط المطلوبة لإدراج الأوراق المالية في السوق الثاني وهي على النحو الآتي15)

المالية موقع من قبل رئيس مجلس الإدارة والمدير المفوض  تقدم الشركة طلب إدراج إلى سوق الأوراق   -أ

ويرفق بالطلب شهادة وعقد التأسيس مصدقة من دائرة تسجيل الشركات ويؤكد فيه عملها وقبولها بشروط  

 الإدراج المعتمدة من السوق والهيئة.

لكونه يوسع من نشاط عمل السوق بصورة عامة    ،برأينا ندعو المشرع العراقي إلى الأخذ بالقيد الإجباري

وذلك من خلال دخول الشركات المساهمة إلى السوق لتداول أوراقها، ومن أجل بسط رقابة الهيئة على الشركات 

 المدرجة في السوق. 

أن تكون شركة مساهمة قد مضى على مزاولتها لنشاطها فترة لا تقل عن سنة، وأن تكون قد أصدرت   -ب 

 مالية سنوية واحدة على الأقل مدققة من قبل مراقب حسابات مستقل. بيانات 

 ات المالية للشركة تتضمن ما يلي: البيان  -ت 

اأولاً:   المالية  تقد البيانات  لتاريخ  السابقة  للسنة  الإدارة ي لسنوية  مجلس  من  كل  بتقرير  مشفوعاً  الإدراج  طلب  م 

كشف الميزانية العامة، حسابات الارباح والخسائر،  )  ومراقب حسابات مستقل ومخول قانوناً في العراق وتتضمن:

 حات الضرورية عن هذه البيانات(. التدفقات النقدية، الايضا

هاية السنة المالية السابقة لتقديم طلب الإدراج وحتى نية التي تغطي الفترة الزمنية من  البيانات المالية الفصل ثانياً:  

الطلب مقارنة مع فترة المقابلة لها في السنة السابقة وتتضمن )الميزانية نهاية الفصل الأخير الذي يسبق تاريخ ذلك  

 العامة، حسابات الأرباح والخسائر، كشف التدفقات النقدية(. 

 

 .38-37، ص2015المالية، التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات ( ينظر: هيئة الأوراق 1)
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 ( من رأس المال. %50لا تقل حقوق الملكية عن )ثالثاً: 

يئة العامة بطلب الإدراج، موافقة مجلس إدارة الشركة على طلب الإدراج في السوق الثاني معززة بقرار الهرابعاً:  

وفي حالة عدم حصول موافقة الهيئة العامة تدرج الشركة بشرط أن يعرض الموضوع على أول اجتماع للهيئة  

 العامة يلي تاريخ الإدراج وتقدم موافقة الهيئة العامة إلى الهيئة والسوق وبخلافه تشطب الشركة من الإدراج.

بالتقييدات القانونية على نقل ملكية الأوراق المالية موقع من قبل رئيس مجلس الإدارة تقدم الشركة تأييداً    خامساً:

 والمدير المفوض للشركة.

 أن تقوم الشركة بإيداع أسهمها في مركز الإيداع وتتعهد بالموافقة على شروط الإيداع.  سادساً:

 تسديد يدل الانتماءات والاشتراكات السنوية المقررة.سابعاً: 

 ً ( يوم من  60: أن تكون المدة التي يجب على الشركة الالتزام بها واكمال متطلبات الإدراج خلالها وهي) ثامنا

 .(1) تاريخ اخطار الشركة بالموافقة على الادراج وبعكسه تعتبر الموافقة ملغاة

 المراد إدراجها الأوراق الماليةب الشروط المتعلقة -2

دم طلبات بموافقة هيئة الأوراق المالية والسلع على ذلك الإدراج، حيث تقيشترط لإدراج الأوراق المالية أن تتم  

المالية   العلياإإدراج الأوراق  الجهة  الماليةالتي تشرف وتراقب أعمال    ليها وهي  المرخصة في   سوق الأوراق 

وذلك   ؛الشركات المختلفةحيث تضع أسواق الأوراق المالية عادة شروطاً لتسجيل الأسهم التي تصدر عن    الدولة.

من أجل السماح بتداول هذه الأوراق فيها وهناك متطلبات إدراج معينة يجب أن تتوافر في الشركات قبل أن يتم 

التسجيل تتعلق هذه المتطلبات بحجم الشركة وعمرها وسجل أرباحها وعدد الأسهم المتداولة فيها وقيمة هذه الأسهم 

جيل أسهما في البورصة وعندئذ الشركة تقدم طلباً للجهة الرسمية المختصة لتس  وعندما تتوافر هذه المؤهلات في

 .(2) سوق الأوراق الماليةتباع وتشترى داخل   لأسهمها أن  سيسمح

من    (أ)"  الأوراق المالية في القانون الأمريكي فقد اشترطت المادة  ابتداءً نلاحظ ان من اجراءات قيد أو ادراج

لسنة    "(6)القسم المالية  الأوراق  قانون  لجنة    (1933) من  إلى  المالية  للأوراق  المصدرة  الجهة  من  تقديم طلب 

 .(3)الأوراق المالية والبورصات 

 

(.15/ أ( من تعليمات رقم)8المادة) (1)  
 .91، مصدر سابق ذكره، صالإدارة الماليةمنير إبراهيم هندي، د. ( ينظر: 2)

(1  . )Article (a/ Section 4) Securities Exchange U. S. Act,1934  تتألف لجنة الأوراق المالية والبورصات بموجب

 . ومشورة مجلس الشيوخ الأمريكيمن خمسة أعضاء يتم تعيينهم بموافقة  1934قانون تداول الأوراق المالية الأمريكي لعام 



(82) 

    
 

 : (1) يةلآت ب( توفر الشروط ا  -السوري الثانيأما شروط إدراج أسهم الشركات في السوق 

 يشترط أن تكون الشركة قد استكملت إجراءات شهرها. -أ

الشركة عن خمسين مليون   -ب  يقل رأسمال  باستثناء حصة  أن لا  بالكامل  ليرة سورية، وأن يكون مدفوعاً 

 الدولة.

ً أن لا يقل عدد المساهمين في الشركة عن عشرين مساهم -ت   .ا

ت  ا لشركإلى ا%( من رأسمالها المدفوع بالنسبة  75أن لا يقل صافي حقوق المساهمين في الشركة عن)  -ث 

 . 2005% للشركات المؤسسة قبل عام  100. و  2005المؤسسة بعد عام 

 أن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب بها عن عشرة بالمئة. -ج

والتدقيق -ح المحاسبة  لمعايير  وفقاً  معدة  سنة،  آخر  للشركة عن  المالية  البيانات  تكون  لا    أن  وان  الدولية، 

 يتضمن تقرير مفتش الحسابات أية تحفظات تؤثر على المركز المالي للشركة.

حدد المشرع السعودي الشروط العامة المطلوبة لإدراج الأوراق المالية، حيث نصت عليها المادة السادسة من وقد  

 : (2) قواعد الإدراج وهي كالآتي

 يشترط لقبول إدراج أوراق مالية أن يكون:  -أ

 مستوفية للشروط النظامية في المملكة. -1

م الأساسي للمُصدر أو أي مستندات تأسيس أخرى، بحسب صادرة وفقاً للمتطلبات المنصوص عليها في النظا -2

 الحال.

 ليها في الفقرة )ب( من هذه المادة.إ، ويستثنى من ذلك القيود المشار قابلة لنقل الملكية والتداول -3

يجب أن تكون أي قيود على نقل ملكية الأوراق المالية موافقاً عليها من الهيئة عند الإدراج، ويجب تزويد  -ب 

 المستثمرين بالمعلومات اللازمة لإتاحة التعامل في تلك الأوراق المالية بشفافية وعدالة.

 

/  15/9اريخ  بت  (505)قرار رقممن نظام قواعد وشروط الإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية الصادر بال(  5( ينظر: المادة )2)

 .2016( لعام 1041المعدل، عدل مرات عديدة وآخرها القرار رقم ) م2010

(3( رقم  المالية  السوق  هيئة  مجلس  قرار  حسب  )تداول(،  الإدراج  قواعد  من  السادسة  المادة  ينظر:   )3-123-2017 )

 .المعدلة م( 27/12/2017بتاريخ)
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 قبل إدراجها أن تودع لدى المركز.يشترط في الأوراق المالية التي ي  -ج

ن تطلب الشركات المساهمة العامة المؤسسة حديثا من المجلس كد على ضرورة أ أشرع السوداني فقد  اما الم

شهر من تاريخ مدة ثلاثة أادراج اوراقها المالية للتداول في السوق وذلك وفقا لطلب ادراج تقدمه الشركة خلال  

)  تسجيلها، وهذا ما تضمنته ) 41المادة  الفقرة  ا1(  المالية لسنة  ( من قانون سوق  حيث  1994لخرطوم للاوراق 

وراقها المالية ن تطلب من المجلس ادراج أحديثا أ  نصت على انه )يجب على شركات المساهمة العامة المؤسسة

 . (1) شهر من تاريخ تسجيلها(ا الخصوص خلال مدة اقصاها ثلاثة أللتداول في السوق وذلك بطلب للادراج يقدم بهذ 

يتطلب أن تقدم الشركة طلباً لتداول أسهمها وسنداتها في السوق  بأنه    فيلاحظقانون سوق بغداد للأوراق المالية    ماأ

 : (2) مرفقاً بالوثائق الآتية

مسجل  .1 من  مصدقة  العامة  الهيئة  اجتماع  ومحظر  بأسهمها  الاكتتاب  وبيان  وعقدها  الشركة  تأسيس  شهادة 

 الشركات.

 نشاط الشركة وخططها المستقبلية. تقرير مفصل عن طبيعة  .2

مجموعة كاملة عن آخر بيانات وحسابات ختامية وميزانية عامة وتقرير مجلس الإدارة ومراقب الحسابات   .3

  ومحضر اجتماع الهيئة العامة المتضمن المصادقة عليها. 

خاصة بشروط ( ال15من تعليمات رقم )  (الثانية)إلى المادة    (فقرة)نقترح على المشرع العراقي إضافة  

الإدراج في السوق الثانوي وهي فتح بوابة أو نافذة الكترونية خاصة بإدراج الشركات في السوق وذلك لمواكبة 

روف والأحداث الاستثنائية التي يمر بها ظالتطورات الحاصلة في الوطن العربي والعالم بشكل عام ومراعاة لل

إلى وقف الحياة العملية على أرض الواقع والتحول إلى الوسائل العالم بشكل عام بسبب جائحة كورونا والتي أدت 

 الالكترونية والتواصل عبر الانترنت لكي يتم الاستمرار في العمل وعدم التوقف بسبب هذه الظروف الطارئة. 

بإكمال  أحيث   الثانوي  السوق  في  بالأدراج  الراغبة  الشركات  على  كثيراً  تسهل  النافذة سوف  أو  البوابة  هذه  ن 

جراءات التقديم للسوق بالإضافة إلى توفير الوقت والجهد والمصاريف التي تتكبدها الشركات في الظروف العادية  إ

 لغرض القيام بإجراءات الإدراج في السوق.

 الفرع الثاني

 

 . 1994المالية لسنة ينظر: قانون سوق الخرطوم للاوراق  (1)

 ( ينظر: المادة )الثانية( من النظام الداخلي لسوق بغداد للأوراق المالية. 2)
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 في السوق الثاني   الإدراج مزايا

الإدراج نلاحظ   الممن مزايا  الأسواق  أسهما في  تدرج  التي  الشركات  المصدرة   اليةتحقق  للشركة  مزايا عديدة 

 : (1)والمستثمرة على السواء منها 

للمستثمرين معلومات كثيرة عت .1 تداول    ن وفر  السيولة في  عن  المالي فضلاً  الشركة ومركزها  مدى قوة 

الشركات و بهذه  المستثمرين  ثقة  إلى زيادة  بدوره  ثمأسهمها ويؤدي هذا  فتحقق من    من  إلى قبول عائد 

 الاستثمار في أسهمها. 

الأوراق   .2 المستثمر لأسعار  بسرعة من خلال معرفة  وبالعكس  نقود  إلى  المالية  الأوراق  تحويل  إمكانية 

 المالية بصورة مستمرة. 

 : (2) مزايا عديدة ومن أهمها الآتي الثانيالشركات في السوق في هذا الصدد ان لإدراج 

يوفر الإدراج ميزة تسليط الضوء على نشاط الشركة وأدائها وذلك من خلال التغطية  الشركة:تعزيز هوية  -1

ن خلال طرحها وإدراجها تعتبر منصة تسويقية للشركة مانها  الإعلامية وتوافر تقارير المحللين حولها، حيث  

التعرف على الخدمات التي تقدمها الشركات    الثانيلكافة المتعاملين في السوق    ، حيث أنالثانيفي السوق  

جذب مستثمرين وعملاء لى  حيث تؤدي إالمدرجة في السوق، كما يساعد في تعزيز العلامة التجارية للشركة  

الضوء فمن خلال التغطية الإعلامية للشركات الراغبة بإدراج أسهمها وتسليط    وموردين جدد... وغير ذلك. 

إلى تحفيز المواطنين للاستثمار في أسهم الشركات المدرجة حيث  وبكل تأكيد  عليها فإن ذلك سوف يؤدي  

لافتاً يجذب معه أعداد كبيرة من المساهمين   الجدد وهما يرفع من مكاسب  تشهد عمليات الاكتتاب نجاحاً 

  السوقية   القيمة  مستوى أحجام التعاملات أمعلى  ء  مة سوا مهويدفعها إلى تحقيق أرباح    سوق الأوراق المالية

رباح تنويع محفظتهم الاستثمارية عبر توزيع المخاطر وتحقيق أكبر قدر من الأها تتيح للمساهمين  نكما أو

 .(3) ن التنوع في الاستثمار يضمن تدفق العوائد المالية بانتظام للمساهمينوعدم تعرضهم إلى خسارة حيث أ

حة للشركات الصغيرة ا أحد الخيارات المت  الثانييعتبر الطرح والإدراج في السوق   :التمويلزيادة خيارات   -2

والمتوسطة في تنويع مصادر التمويل والوصول إلى هيكل رأس مال ذو كفاءة من ناحية التكلفة والمخاطر  

مها للحصول على لأسهم الشركة الخيارات المتاحة أما  الثانيزز الطرح والإدراج في السوق  المصاحبة، ويع

 

 .91، مصدر سبق ذكره، صالإدارة الماليةمنير إبراهيم هندي، د. ( ينظر: 1)

 .47-46، المملكة العربية السعودية، ص2019( ينظر: دليل الادراج لعام 2)

الصامتي،  1) العربي  الاستثمار(  المواطنين على  يشجع  البورصة  في  الشرق ادراج شركات جديدة  مجلة  في  منشور  مقال   ،

 م.5/10/2021تاريخ الزيارة   artic/m.al-sharq.comالقطرية، متاح على الموقع الالكتروني:  
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السيولة؛ إذ أن  الوصول إلى السوق المالية سيساعدها في تحقيق أهداف النمو الخاصة بها، إضافة إلى توفير 

مرنة. تمويل  السوق    إذ   خيارات  في  الاستثمار  الصغيرة   الثانيان  للشركات  بالنسبة  جذب  عامل  يعتبر 

قتصاد الوطني ودفع عجلة التنمية فإن هذه الشركات والمتوسطة حيث ان لهذه الشركات دوراً مهماً في دعم الا

مقارنة بالسوق  الذي يتميز بمتطلبات ادراج أكثر مرونة  الثانيتقوم بالاستفادة من مزايا الادراج في السوق 

النظامي سواء كان ذلك من حيث القيمة السوقية أو أعداد المساهمين ونسب الأسهم المطروحة وغيرها من 

  .(1) شركات المتوسطة والصغيرةتمتاز بالمرونة واليسر بالنسبة إلى الالتي  متطلبات الادراج 

ن إنشاء كيان قانوني منفصل ومدرج في السوق يوفر الطمأنينة بشأن استمرارية  إ:  تعزيز استمرارية الشركة  -3

والمقصود هنا بالكيان القانوني المنفصل    الشركة على المدى البعيد، والمخاطر المرتبطة بالشركات العائلية.

 هو الفصل بينها وبين الفرد أو المالك بشكل قانوني، مثل الشركة ذات المسؤولية المحدودة أو شركة مساهمة. 

تعد الشفافية وتوافر المعلومات سمتان تتعلقان بالشركات المدرجة حيث    تعزيز مصداقية الشركة في السوق: -4

ف هيئة السوق المالية وهو ما يقتضي نشر المعلومات بشكل دوري وفي أوقات تخضع تلك الشركات لإشرا

في المادة السابعة الفقرة)ي( من نظام قواعد في القوانين محل المقارنة حيث ورد  ودليل ذلك ما ورد    محددة.

تقديم أي  الزام الشركات بضرورة  )  المعدل  (2010لسنة )  دمشق للأوراق الماليةسوق  في  وشروط الادراج  

انون السعودي فنلاحظ  موقف الق  وفيما يخص   .(2)معلومات أو بيانات أو وثائق أخرى يراها السوق ضرورية(

يجب أن يكون أي  ....  ) ( انه  أ( من وسائل الافصاح ومتطلباته الشكلية في الفقرة)29ليه المادة) ن ما ذهبت إأ

الانكليزية وأن يكون من خلال  للجمهور أن يقوم به المصدر باللغتين العربية واشعار في السوق وأي افصاح  

حيث يهدف هذا الاجراء إلى تحسين سبل الافصاح وتوفير .  (3) (النظام الآلي الذي تحدده السوق لهذا الغرض 

من خلال تمكين المستثمرين للوصول إلى كافة المعلومات التي تساعدهم من أجل اتخاذ الأدوات اللازمة  

القرار المناسب لهم ولرفع مستوى الشفافية والافصاح وتماشياً مع برنامج تطوير القطاع المالي والتي تتمثل  

المنشورة بكل سهولة أما تعريف المصدر   بإمكانية وصول المستثمرين إلى الافصاحات   ساسيةأحد ركائزه الأ

فهو "الشخص الذي يصدر أوراقه المالية أو يعتزم اصدراها" وذلك ما ورد في المادة )الأولى( من الفصل  

رقم)م/ الملكي  المرسوم  بموجب  الصادر  السعودي  المالي  السوق  بالنظام  الخاص  ب 30الأول    31تاريخ  ( 

 

اهمة سعودية مقفلة، الموقع ( نبذة عن السوق ة نمو، تقرير منشور على الموقع الرسمي لشركة الانماء للاستثمار شركة مس2)

 م. 2021/ 5/10تاريخ الزيارة   http://www.alinmainvestment.comالالكتروني: 

 (.2010( الفقرة)ي( من نظام قواعد وشروط الادراج في السوق  السوري لسنة)7( المادة)3) 

الموافق عليها بقرار مجلس هيئة السوق المالية  ( ينظر: قواعد الادراج الصادرة عن شركة السوق المالية السعودية تداول  1) 

 .  2017 /27/12بتاريخ  /123(/ 3رقم)
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المادة)(1) 7/2003/ نصت  السوداني  القانون  بخصوص  أما  السلطة 44.  مد  المصدر  على  يجب  انه   )

(  1( الفقرة) 45وذلك وفقاً لما تحدده اللوائح، أما المادة )  ،بالمعلومات والبيانات التي تطلب الافصاح عنها

أو أي معلومات    ،يتخذها مجلس ادارتهنصت على أنه يجب على المصدر ابلاغ السلطة كتابة بأي قرارات  

( يجوز للسلطة أن  2الفقرة )ونصت  تأثير على أسعار أوراقه المالية ارتفاعاً أو انخفاضاً،  العنه من شأنها  

المالية أوراقه  أوضاع  حول  ايضاحية  معلومات  أي  نشر  المصدر  من  التعامل   ،تطلب  سلامة  يكفل  بما 

 .(2) واطمئنان المستثمرين وذلك على نفقته

( شروط ومتطلبات  15أما فيما  يخص القانون العراقي فقد ورد في المادة )السادسة( من تعليمات رقم)

متطلبات الافصاح  )ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية/ السوق )الثاني( حيث نصت المادة )السادسة(  

لية سنوية مدققة من مراقب حسابات  تقديم بيانات ما- أ  (المقدمة من قبل الشركات المدرجة في السوق الثاني

إلى الهيئة والسوق ونشرها خلال فترة )  تقديم ونشر بيانات   -( يوم من انتهاء السنة ب 150مخول قانوناً 

لأحداث الجوهرية التي تؤثر على أداء االافصاح عن    -مالية فصلية كل ثلاثة أشهر إلى الهيئة والسوق ج

والتي   الشركة  وملكية واستمرار  الورقة  ونشاط  قيمة وحركة  مباشر على  أو غير  مباشر  تأثير  لها  يكون 

 . الية في السوقالم

جديدة: -5 أسواق  في  الدخول  وفرصة  المستثمرين  قاعدة  قاعدة   يتيح  توسيع  لتنويع  للشركات  فرصة 

المستثمرين وذلك بدخول مستثمرين كمؤسسات وأفراد من ذوي الخبرة والذين قد يسهمون في تطوير أعمال  

أبواباً للتوسع في   قد يفتح  الثانيين الأجانب بالاستثمار في السوق  الشركة؛ كما أن اتاحة الفرصة للمستثمر 

يسمح للمستثمرين الأجانب بالدخول في هذه الأسواق    الثانيالسوق    والسبب في ذلك يتمثل بأن  ؛أسواق أجنبية

بهم، وبخصوص ذلك ندعو كل من القوانين محل المقارنة )القانون الامريكي،    للاستثمار وفق شروط خاصة

مريكي والعراقي الحذو  ضافة إلى ذلك نقترح على المشرع الاني، والعراقي( بالإالسوري، السعودي، السودا

إ ذهبت  إ  هليبما  حيث  لاستثمار  السعودية  استرشادي  دليل  بإصدارها  وضوحاً  الأكثر  التجربة  كانت  نها 

سموح  منها حددت الفئات الأجانب غير المقيمين الم  (2ففي المادة )  الثانيق لأجانب غير المقيمين في السوا

مستثمر أجنبي مؤهل وفقاً للقواعد المنظمة لاستثمار    -1ومن هذه الفئات    لهم في الاستثمار في السوق الثاني

مستفيد نهائي في اتفاقية مبادلة مبرمة    -2ة  المؤسسات المالية الأجنبية المؤهلة في الأوراق المالية المدرج

شخص اعتباري يجوز له فتح حساب استثماري في المملكة وحساب لدى مركز  -3مع شخص مرخص له 

 

( ينظر: قواعد الادراج الصادرة عن شركة السوق المالية السعودية تداول الموافق عليها بقرار مجلس هيئة السوق المالية  2) 

 .  2017 /27/12بتاريخ  /123(/ 3رقم)

 .21، ص2016أسواق المال السوداني لسنة ( ينظر: قانون سلطة تنظيم 3) 
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الإيداع على أن يكون مرخصاً له أو مؤسساً في دولة تطبق معايير تنظيمية ورقابية مماثلة للمعايير التي  

شخص طبيعي يحمل جنسية إحدى الدول التي تطبق معايير تنظيمية  "-4  "...تطبقها الهيئة أو مقبولة لديها 

 . (1)"....ورقابية مماثلة للمعايير التي تطبقها الهيئة أو مقبولة لديها

يعتبر الاستثمار في شركة مدرجة أحد أشكال الاستثمار الأكثر جاذبية    توفير السيولة المباشرة للمساهمين: -6

ن هذا السوق  باعتبار أ  بيع الأسهم وشرائها في السوق المالية بشكل فوري.ل  المستثمرينسبب سهولة قيام  ب

يستطيع المستثمرين بيع وشراء الورقة   متمثلة بالأسهم والسندات ومن ثمهو سوق لتداول الأوراق المالية ال

ركات المستثمرة من خلال إلى الش  موال من الأفراد تنتقل فيها الأ   . فهذه الأسواق الثانويةالمالية بكل سهولة

  .(2) أدوات مالية طويلة الأجل أهمها الأسهم والسندات فهي تعتبر سوق لتداول الأوراق المالية

والتحليل:  -7 المقارنة  السوق    سهولة  مؤشر  قدرة   الثانييعطي  السوق  في  المشاركة  الشركات  ومعلومات 

الدورات   فهم  ناحية  من  كفاءة،  أكثر  بشكل  القرارات  واتخاذ  البيانات  فهم  في  الماليين  للمحللين  إضافية 

ما يتم عرضه    عبريستطيع المحللين الماليين فهم البيانات المالية    إذ   الاقتصادية وتقييم الشركات المشابهة.

تعطي صورة واضحة    إذ بشاشات العرض الخاصة بعرض حركة الأسهم والسندات في سوق الأوراق المالية  

تمكنها    سوق الأوراق المالية، حيث ان شاشات عرض الأسهم أو  عن حركة التداولات وقيمة أسهم كل شركة

أخب متابعة  أامن  كما  اليومية  الشركات  ومستجدات  صعوداً ر  والأسعار  المؤشرات  تذبذبات  مشاهدة  ن 

 ً  .  (3) وهبوطا

 المطلب الثاني

 الإدراج شطب 

مزاياها بمجرد شطبها من سوق الأوراق المالية، في حالات بينتها التشريعات البعض منها  الشركة  تفقد  

الآخر بعدم رغبتها في الاستمرار وبالتالي سوف تنقطع صلتها يتعلق بخطأ من قبل الشركة في حين يتعلق البعض  

لبيان الشطب وآلية التسوية والمقاصة، لا بد من تقسيم هذا المطلب إلى فرعين: الأول و  ،بسوق الاوراق المالية

 .    الثاني، والثاني آلية المقاصة والتسوية في السوق الثانيشطب الإدراج من السوق 

 

السعودية 1) المالية  السوق  الصادر عن مجلس هيئة  السوق   في  المقيمين  الدليل الاسترشادي لاستثمار الأجانب غير  ( ينظر: 

 . 2المعدل، ص 2017/ 16/10الموافق عليها في   2017/ 95(/ 4بموجب القرار رقم )

،  ق المالية وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة حالةالاسوا( ينظر: د. أديب قاسم شندي،  2)

 .158مصدر سابق ذكره، ص

،  2005، مكتبة العبيكان، الرياض،  2، طكيف تتجاوز مخاطر الاستثمار في الأسهم الدولية( عبد العزيز حمود الصعيدي،  3)

 . 72ص
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 الفرع الأول

 الثاني  الإدراج من السوقشطب 

تناول موضوع شطب الإدراج في  لا بد من  الثاني  لغرض الإحاطة بموضوع شطب الإدراج من السوق  

طرق التي يتم فيها شطب إدراج الشركة البيان تعريف الشطب وفقرتين الأولى نتناول فيها شطب إدراج الشركات و

 . ات المشمولة بالشطب والفقرة الثانية نتناول فيها الجه  الثانيمن السوق 

 أولاا: شطب إدراج الشركات

القانون  "  هوالشطب   المالية للشركة من جداول السوق بسبب مخالفة الشركة لأحكام  الغاء قيد الأوراق 

 . (1) "المختصة والأنظمة والتعليمات بناءً على قرار صادر من السلطة 

 .(2) "فقدان الورقة المالية لأحد شروط قيدها في السوق والتي على أساسها تم قبولها" يعد الشطب كذلك

، تبين لنا  م(2004)لسنة    (74)رقم    لأوراق الماليةالعراق لق  لسومؤقت  القانون  تعليمات الإلى  الرجوع  ب

ايقاف   (3) (3تخلو من تعريف شطب الشركات المدرجة، إلا أنه وبعد الإطلاع على تعليمات رقم )التعليمات  أنه  

م، يمكن أن نستنتج منها أن 2015تداول وشطب الشركات في سوق الأوراق المالية، والتعليمات المحدثة لسنة  

والذي يترتب عليه الغاء قيد الأوراق المالية للشركة   الشطب هو )الغاء إدراج الشركة من سوق الأوراق المالية(،

العراقي يتم بطريقتين إلا   الثانيالسوق    الشركة في  دراجويلاحظ بأن شطب ارجة في سوق الأوراق المالية،  المد 

ما   وهذا  واحدة  الشطب هي جهة  عن  المسؤولة  الجهة  رقم)12المادة)  وضحتهأان  تعليمات  في   ة الخاص(  15( 

  وضحته هو المجلس  . والجهة المسؤولة على الشطب  العراقي  في السوق الثانيالشركات  دراج  بشروط ومتطلبات ا

بأنه " المسؤول قانوناً عن إدارة السوق"   2015من التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية لعام  (  12المادة )

 ويتم الشطب بحالتين الحالة الأولى من قبل المجلس والحالة الثانية الشطب من قبل جهات أخرى. 

ا   بالشطب ولةخالجهة الم -ثانيا

 

، مصدر سابق  دراسة قانونية مقارنة-رقابة هيئة الأوراق المالية على الشركات المساهمة( ينظر: مصطفى منقذ يوسف،  1)

 . 51ذكره، ص

 .152ص ،( ينظر: مصطفى منقذ يوسف، المصدر السابق2)

، يتم ايقاف تداول أسهم الشركات في  2015( التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات  1( المادة)3تعليمات رقم )(  3)

إذا أخلت الشركة    -2إذا فقدت الشركة شرطاً من شروط الإدراج الواردة في التعليمات الصادرة عن الهيئة،  -1الحالات التالية:

إذا خالفت الشركة أي من    -4ر أو للمحافظة على سوق منتظم،إذا رأت ضرورة ذلك لحماية المستثم   -3بمستلزمات الافصاح،

 قرارات أو تعليمات الهيئة أو السوق.
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الالمسؤولة أجل الوقوف على الجهات  أمن   الثاني بشيءو المخولة بشطب ادراج  من الدقة   شركات من السوق 

 : وذلك كما يلي ،م ببيان هذه الجهات ، سوف نقو والتفصيل

 : الشطب من قبل مجلس المحافظين -1

(  2010لسنة)  (505وتعديلاته الصادر بقرار رقم)السوري  في نظام قواعد وشروط الإدراج  ذكر المجلس  

( يتولى مجلس الإدارة معالجة الحالات غير المنصـوص  41أوضـحت المادة)و،  (مجلس إدارة السـوق)هبأن  واتضـح

 .(1)عليها في هذا النظام واتخاذ القرارات اللازمة بشأنها

(  6وأوضح في المادة)  (هيئة السوق الماليةبأنه)المجلس نظام السوق المالية السعودي عرف ما يتعلق بوفي

داولة في السوق لمصدر سعودي دراج أي ورقة مالية سعودية متتعليق إمنه أنه يحق له ادراج أو الغاء أو  (  6الفقرة)

 .(2)الأوراق المالية خارج المملكة في سوق

لسنة)  أما السوداني  المال  أسواق  تنظيم  بالمجلس  2016قانون سلطة  يقصد  السلطة( هو(  إدارة  )مجلس 

لمال المنشأة بموجب أحكام  سلطة تنظيم أسواق اسلطة يقصد بها "( وال1)الفقرة  (  7المادة)المنشأ بموجب أحكام  

ضع  و(  1994( لسنة) 64)المادة  للأوراق المالية فيقانون سوق الخرطوم    فيما ورد في، و(3) "(1) الفقرة(4)المادة

وتحويل   المالية  الأوراق  تداول  بمقتضاها  يتم  التي  والأسس  الشروط  السوق  المجلس  في  وذلك  ملكيتها  وانتقال 

  ودليل ذلك ما ورد في   (4) الثانوية، بما في ذلك شروط إدراجها وايقاف التعامل بأوراقها وشطبها من لوائح السوق

إدراج الأوراق   يجوز للمجلس)أ(  الفقرة  (  70المادة)الفصل الثاني عشر من سلطة اصدار اللوائح والقواعد والأوامر  

   المالية وايقاف التعامل فيها وشطبها.

لسنة   (74رقم )ق الأوراق المالية الصادر بأمر سلطة الإئتلاف المؤقتة لسو المؤقت  قانونالبالرجوع إلى 

أو   "مجلس المحافظين لسوق الأوراق المالية "  فيه المجلس هو(  (1من القسم )   /5في المادة )  الذي نص   2004

 المحافظين الذين يشغلون مقاعد في المجلس.

 ( تعليمات رقم  ) 15أما  المادة  فقد نصت في  الثاني  السوق  الشركات في  إدراج  المتعلقة بشروط ومتطلبات   )7 )

 تشطب الشركة بقرار من مجلس المحافظين في الحالات الآتية: 

 

 (2010( لسنة)505نظام قواعد وشروط الإدراج وتعديلاته الصادر بقرار رقم)( ينظر: 1)

 م.2003( لعام 6( الفقرة)6نظام السوق المالية السعودي، المادة)( ينظر: 2)

 الفصل الأول الأحكام التمهيدية.  2016قانون سلطة تنظيم أسواق المال لسنة  ( ينظر:3)

 .1994( من قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 64المادة)( ينظر: 4)
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عدم التزامها بشروط استمرار الإدراج: ففي حالة عند عدم التزام الشركة بهذه الشروط سوف يتم شطبها في   -أ

 السوق الثاني من قبل المجلس. 

م الشركة بتداول أسهمها في السوق الثانوي  دون سبب مبرر: في حال إذا لم تقمن  عدم تداول أسهمها لمدة سنة   -ب 

إذا كانت هذه المدة متقطعة لم تكن مدة سنة كاملة    . أما اول أسهمهاعذر مشروع بعدم تد   دونمن  سنة    مدة

وهو إن  ذلك يورد تساؤل    فضلاً عنمتصلة وكانت لديها عذر مشروع في عدم تداول أسهمها يعتبر استثناء.  

وم  أن يقنقترح على المشرع    من ثمسنة متصلة أم سنة منفصلة وهذه المادة لم توضح ان هذه السنة هل هي  

 نقترح على المشرع إضافة كلمة إلى هذه الفقرة بأنها مدة سنة متصلة.  ومن ثمبالتأكيد على انها سنة  

عند صدور قرار بتصفيتها أو دمجها: عند تحقق أي سبب من الأسباب التي تنقضي بها الشركة يجب بعدها   -ت 

"إجراء العمليات الضرورية هي التصفية  ب   المقصود و.  (1) الشركةنقضاء  لإ   يام بتصفية الشركة كإجراء تال  الق

بحسب  الشركاء  على  منها  يتبقى  ما  وتوزيع  نقدية،  أموال  إلى  ممتلكاتها  وتحويل  الشركة  ديون  لتسوية 

)(2) أنصبتهم" المادة  ما جاء في نص  المحكمة، وهو  بقرار من  التصفية  تتم  ذلك  ( "تصفى  194. وبخلاف 

طريقة التي يتفق عليها الشركاء  بال  عقدها، وفي حالة عدم وجود نص الشركة البسيطة وفق ما هو منصوص في  

 بالإجماع وإلا فبقرار من المحكمة" وعليه تكون التصفية: 

أما بشروط يتضمنها عقد الشركة، يقتضي عند تحققها تصفية الشركة، كأن يتضمن العقد شرطاً بالتصفية عند  .1

 %( أو أكثر من رأس المال، أو تصفية الشركة عند انسحاب مديرها. 50ة الشركة )خسار

قرار بإجماع الشركاء على التصفية، في حالة عدم وجود شروط في عقد الشركة على التصفية، ويجب أن   .2

 يكون القرار بالإجماع. 

 .        (3) قرة السابقةبقرار من المحكمة ويصار اللجوء لذلك عندما لا يتحقق الإجماع المطلوب في الف .3

نلاحظ في قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية: أنه في حالة الامتناع عن الإدراج يحق للمجلس فرض جزاء  

مالي على أي عضو يمتنع عن إدراج أوراقه المالية في السوق من دون سبب مشروع على أن يحدد المجلس ذلك  

الامتناع عن الإدراج يفرض المجلس الجزاء المالي حسبما يراه مناسباً كل ستة الجزاء، وفي حالة الاستمرار في  

 

تنقضي الشركة في حالة عدم مباشرة الشركة نشاطها رغم مرور سنة على    -1:  الشركاتقانون  ( من  147( ينظر: المادة )1)

قرار الهيئة   -3توقف الشركة عن ممارسة نشاطها مدة متصلة تزيد عن السنة دون عذر مشروع.  -2تأسيسها، دون عذر مشروع.  

 العامة بتصفيتها.  

 . 281م، ص2015، دار السنهوري، بغداد، 1، طرنةالشركات التجارية دراسة قانونية مقا( ينظر: لطيف جبر كوماني، 2)

 .130-129( ينظر: لطيف جبر كوماني، المصدر سابق ذكره، ص1)
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 .(1) شهور

دماج أحدهما في الأخرى أو بتأليف إين أو أكثر قائمتين من قبل اما بيقصد به "ضم شركتنوعان  أما الاندماج 

 . (2) شركة جديدة تندمج فيها الشركات القائمة"

القول بأنه "  تحديد هناك رأي آخر فقد ذهب في   اتحاد الشركات ببعضها لتكوين شركة  لمعنى الاندماج إلى 

 .    (3)  قدها بما ينسجم والوضع الجديد"جديدة فقد تختلف في الاسم أو قد تتبنى اسم الشركة المندمج ولكن بتعديل ع

أن تندمج في شركة    للشركات ما يلي:  (  218المادة )  أفرد القانون السوري باباً لاندماج الشركات حيث جاء في 

يتم الدمج إما بأن  و  وفقاً للإجراءات الواردة في هذا الباب والمتعلقة بتعديل العقد أو النظام الأساسي،  أخرى سورية

بشركة أخرى)الشركة الدامجة( بحيث تنقضي الشركة المندمجة وتزول شخصيتها   تندمج شركة)الشركة المندمجة(

وتبقى الشركة الدامجة وحدها القائمة بعد الدمج أو باندماج شركتين لتأسيس شركة جديدة تكون هي الاعتبارية  

ارا من تاريخ  الشركة الناتجة عن الاندماج بحيث تنقضي الشركتان المندمجتان وتزول شخصيتهما الاعتبارية اعتب 

   .(4) شهر الشركة الناتجة عن الدمج

الثاني من قانون الشركات الجديد رقم) (  1997( لسنة) 21عالج المشرع العراقي دمج الشركات في الفصل 

 ( 5) (152-148النافذ المفعول باعتباره سبباً من الأسباب التي تؤدي إلى انقضاء الشركات، إذ خصص له المواد)

وعلى الرغم من أن قانون الشركات العراقي المذكور قد تضمن بعض الأحكام الخاصة بموضوع الاندماج إلا أنه  

 لم يتطرق إلى تحديد معناه أو مفهومه.

(  21قد وضح المشرع العراقي الاندماج أو الدمج كما سماه المشرع العراقي في قانون الشركات العراقي رقم )ل

م المعدل وهو الذي قد يحصل بين الشركات الوطنية وربما يحصل بين شركة وطنية وشركة تابعة أو    1997لسنة  

وليدة لشركة قابضة، وهذا الأخير هو الاندماج الدولي، أما الاندماج الداخلي فهو الذي يحصل بين الشركات الوطنية 

اتف دولياً، الصورة الأولى  أو  إذ للاندماج صورتان، محلياً  أكثر مستقلة عن الأخرى نفسها،  بين شركتين أو  اق 

وتنقضي شخصيتها  المنضمة)المندمجة(  الشركة  فتزول  الضم،  عن طريق  بينهما  أو  بينها  الاتحاد  على  قانوناً، 

 

 . 1994( من قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 42( ينظر المادة)2)

 .447م، ص2004بيروت، لبنان، ، قانون الأعمال والشركات، منشورات الحلبي الحقوقية( ينظر: سعيد يوسف البستاني، 3)

 .503، ص1987، القاهرة، 1، ج1، طشرح قانون الشركات التجارية العراقية( ينظر: د. خالد الشاوي، 4)

 (218( في قانون الشركات السوري وفق المادة )2011( لعام)29المرسوم التشريعي رقم)( 5)

(، يمكن أن يتحقق بين شركات القطاع  1997( لسنة)21قانون الشركات رقم)ان الاندماج في القانون العراقي وفقاً لأحكام  (  6)

العامة،  الشركات  بين  فيما  وكذلك  الفردي(  والمشروع  والبسيطة،  والتضامنية،  والمحدودة،  المساهمة  وهي)الشركة  الخاص 

 والشركات المختلطة على حد سواء.   
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المعنوية وتبقى الشركة الدامجة. ففي هاتين الحالتين أنه إذا تم تصفية الشركة أو دمجها مع شركة أخرى ففي هذه 

 طبها من الإدراج في السوق الثانوي. الحالة سوف يتم ش

 الشطب من قبل جهات أخرى:-2

لزام الشركات المقيدة في سوق الأوراق تعد ظاهرة شطب الشركات من الأمور المهمة كآلية لضبط السوق وا

أمام الشركات للحفاظ   ال لقواعد وشروط الإدراج بالسوقللامتث   المالية وقانون الشركات المدرجة ليكون حافزاً 

عندما يكون للمساهمين دور في حياة الشركة وخاصة الأقلية منهم ضعيف بالمقارنة على بقائها داخل السوق، و 

ية بحملة الأسهم الأكثر في رأس مال الشركة فقد حدا بالتشريعات المختلفة سن قوانين لمراقبة أعمال الشركة وحما

  تي: الآ طرح السؤالن. ومن هنا  مصالحهم سواء أكان عن طريق مراقب الحسابات أو عن طريق مسجل الشركات 

هل يمكن أن تكن هناك جهات غير مجلس المحافظين ولجنة الانضباط لها القدرة على شطب الشركات من السوق 

 ا سنوضحه فيما يأتي: هذا م الشركات باعتبارها جهات رقابية؟ الثاني كمراقب الحسابات ومسجل

 مراقب الحسابات: من قبلالشطب -أ

ذلك الشخص الذي يعهد اليه بواسطة جماعة الشركاء بالقيام بأعمال المراقبة يقصد بمراقب الحسابات بأنه "

الداخلية على الشركة كمراجعة وفحص حسابات الشركة وميزانيتها، وحساب الأرباح والخسائر فيها، وأعمال  

والمصلحة  مجلس   والشركاء  الشركة  مصالح  يحقق  وبشكل  ذلك،  كل  في  القانون  أحكام  التزام  ومدى  الإدارة 

 . (1) "العامة

يعد مراقب الحسابات أمين الشركة وحارس القانون المالي فيها، فهو يمارس رقابة الأرقام إذ عهد اليه المشرع 

البيانات والمعلومات التي تدلى بها إدارة الشركة الخاضعة بالتحقق من سلامة الحسابات وانتظامها ومرقبة صحة  

لرقابته وكلفه بحماية المصالح المتعارضة المختلفة يستوي في ذلك مصالح أغلبية المساهمين وأقليتهم وحقوق  

 .(2) العاملين ومصالح الغير والدولة، ومن ثم فيتولى مراقب الحسابات مهمته من تاريخ انعقاد الجمعية العامة

المواد  في  بأحكام  وخصهم  أكثر  أو  حسابات  مفتش  المساهمة  لشركة  يكون  أن  السوري  القانون  استوجب 

بتعينه (  193)  حتى(  185)من مفتش  تتعلق  مهمة  جوهر  ويتمثل  ومسؤوليتهم.  واختصاصاتهم  وعزلهم  م 

 

 . 478، ص2002المطبوعات الجامعية،  ، دارالشركات التجارية( ينظر: محمد فريد العريني، 1)

الدين،  1) علم  أمين  الصانع  عبد  د. سلامة  ينظر:  الشركة(  في حوكمة  الرقابة  القاهرة،  دور  العربية،  النهضة  دار   ،2016  ،

 . 267ص
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 .  (1) حساباتهاالحسابات)مراقب الحسابات( بشكل عام، في مراقبة سير أعمال الشركة وتدقيق  

التي يقوم  تجاه الشركة    دقق الحسابات مسؤولاً ( من قانون الشركات السوري يكون م191طبقاً لنص المادة)

في تنفيذ عملهم أو عدم  ها  ر الذي سببته الأخطاء التي ارتكبعن تعويض الضر  اه مساهميهاتجبتدقيق حساباتها و

  .(2)بموجب أحكام القانون أو النظام الأساسي للشركة  قيامه بالواجبات التي تقع على عاتقه

ع نظام الشركات  ( من مشر123) و  (130)قانون الشركات في المادتين  النظام السعودي في    نص في حين  

على أن يتولى مراقب الحسابات مهمة الرقابة على حسابات الشركة نيابة عن المساهمين شخص أو أكثر واشترط  

 معينة يهدف منها ضمان الكفاءة والنزاهة في شخص المراقبين. فيهم شروطاً 

بأنه ذلك الشخص الذي تعينه الجمعية العامة العادية  ات في المملكة العربية السعودية " يعرف مراقب الحساب

من بين المراقبين المصرح لهم بالعمل في المملكة والذي يعهد اليه بالقيام بأعمال المراقبة الداخلية على الشركة 

ومدى مراعاة  من مراجعة وفحص حسابات الشركة وميزانيتها وحساب الأرباح والخسائر وأعمال مجلس الإدارة  

 .(3)النظام في ذلك"أحكام 

(  130يكون لشركة المساهمة مراقب حسابات أو أكثر ممن تتوافر فيهم الشروط المنصوص عليهم في المادة ) 

من نظام الشركات السعودي. والجمعية العامة هي من تعين مراقب الحسابات وتقدر اتعابه ومدة عمله، والهدف 

ب هو لتأكيد استقلال المراقب تجاه مجلس الإدارة وحتى لا من ذلك في ان الجمعية هي من يحدد أتعاب المراق

يكون موضوع التقرير أداء ضغط من المجلس على المراقب لتقرير مخالفات الهدف منها مصلحة أعضاء المجلس  

وليس الصالح العام للشركة، ولا يجوز تفويض مجلس الإدارة في تعيين المراقب أو تحديد اتعابه دون تحديد حد 

 .(4)أقصى

لية مراقب الحسابات السوداني هو التحقق من تطبيق الإدارة للقواعد المحاسبية المتفق عليها فيما يتعلق بمسؤو

 لى موقف القانون العراقي نجد ان وبالانتقال إ  .(5) والتحقق من مراعاة القوانين والأنظمة والعقود المنظمة للمنشأة

 

،  2018من منشورات الجامعة الافتراضية السورية،    ، القانون التجاري)الشركات التجارية(،د. جمال الدين مكناس( ينظر:  2)

 .239ص

  29( ثانياً من المرسوم التشريعي لقانون الشركات السوري رقم  191. وينظر: المادة)241( ينظر: د. جمال الدين مكناس، ص3)

 .2011لعام 

المساهمين في الشركات المساهمة    دور الهيئة العامة لسوق المال في حماية أقلية( ينظر: محمد عطا لله الناجم الماضي،  4)

 .  180م، ص2012، مكتبة القانون والاقتصاد، الرياض، 1، طدراسة مقارنة

القليوبي،  1) سميحة  ينظر:  التجارية(  طالشركات  العربية،  4،  النهضة  دار  )1005م، ص2008،  والمادة  نظام  130،  من   )

 الشركات السعودي، الفرع الثاني: مراقب الحسابات. 

عبدالحليم زعيتر،  2) ينظر: محمد  الإسلامية(  المؤسسات  في  المالية  والرقابة  الشرعية  الرقابة  بين  المطبعة 1، طالعلاقة   ،

 . 123، ص1999العسكرية، 



(94) 

    
 

( الشركات  (  136المادة  قانون  رقم)من  انه    1997لسنة    (21العراقي  على  نصت  هو قد  الحسابات  مراقب 

برأيه حول الحسابات الختامية للشركة المساهمة أمام هيئتها العامة". حيث أوجب المشرع "الشخص الذي يدلي  

العراقي على مراقب الحسابات في الشركة المساهمة أن يقدم تقريراً عن الحسابات الختامية للشركة وعليه أن 

حسابات الشركة ومدى التزامها  الهيأة العامة من خلال مدى سلامة    ميفصح عن رأيه فيما يتعلق بهذه التقارير أما

صول المحاسبية المعترف بها وبشكل خاص تلك المتعلقة بمسك الدفاتر التجارية والسجلات المحاسبية وعملية لأ با

المركز المالي للشركة عند نهاية السنة المالية ونتيجة أعمالها، جرد الموجودات، ومدى تعبير هذه الحسابات عن  

 .(1)ومدى تطابق هذه الحسابات مع أحكام القانون وعقد الشركة

نستنتج من ذلك أن شطب الشركات ليست من مهمة مراقب الحسابات حيث لا يوجد نص صريح وواضح يعطي  

الات التي تتعلق بتقديم بيانات عن طريق الغش والاحتيال صلاحية لمراقب الحسابات بالشطب، إلا أنه في بعض الح 

العمومية   )الجمعية(من قبل الشركة بإمكان مراقب الحسابات إبداء رأيه في التقرير السنوي الذي يقدمه عند اجتماع  

ره حيث ترسل إلى مسجل الشركات باعتبا  م(1997)( لسنة  21( من قانون الشركات العراقي رقم)127ووفقاً للمادة)

الهيئة  اجتماع  لحضور  المساهمين  إلى  الموجهة  الدعوة  من  نسخة  الشركات  عن شطب  قانوناً  المسؤولة  الجهة 

العمومية لمناقشة الحسابات الختامية للشركة ويلاحظ أن من جملة ما يرفق بالدعوة الموجهة إلى مراقب الحسابات 

 ( 1997)( لسنة  21من قانون الشركات العراقي رقم)  (128بشأن حسابات الشركة الختامية. واستناداً إلى المادة )

فإنه للمسجل حق طلب أي بيانات أو ايضاحات أو مستندات من قبل الشركة بغية تنفيذ واجباته بموجب هذا القانون. 

طبيعة عمل مراقب ، و الثانيمراقب الحسابات كشخص لا يستطيع شطب الشركة من السوق ومن هنا نلاحظ بأن  

مه من حيث الرقابة والتدقيق قد تسهم بشكل أو بآخر الحسابات وما يتطلبه من بذل العناية اللازمة بغية القيام بمها

 بقرار تصفية الشركة وهو ما يؤدي بطبيعة الحال إلى شطبها من السجل. 

  

 الشطب من قبل مسجل الشركات: -ب

يعد المسجل الشخص الأول الذي يباشر الرقابة على تأسيس الشركات ذلك أن معظم التشريعات التي أخذت 

ولم يرد تعريف لمسجل الشركات من   (2)السابقة اشترطت أن يتم تقديم طلب تأسيس الشركة إلى المسجلبالرقابة  

قبل المشرع العراقي سوى بعض الأحكام الخاصة التي أوردها المشرع العراقي تبين عمله ومن تلك الأحكام  

 

 م. 2004لسنة  (94)( من قانون المصارف العراقي رقم46)( من قانون الشركات العراقي النافذ، والمادة 136( ينظر: المادة)3)

، دار الحامد للطباعة  1ط  الرقابة الحكومية على تأسيس الشركات )دراسة مقارنة(،( ينظر: مؤيد أحمد محي الدين عبيدات،  1)

 .109م، ص2008والنشر والتوزيع، الأردن، 
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  .(1)معدلال 1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقي رقم )17المادة )اليها أشارت 

المعدلة نلاحظ أن شطب أوراق أي شركة من سجلات السوق   (2011)( لسنة  3عند الرجوع إلى التعليمات رقم )

الحالات التي يجوز فيها شطب   (الخامسة)( من هذه التعليمات وقد حددت المادة  6و    5قد اشارت اليه المادتين ) 

ولا نجد في هذه التعليمات اية اشارة إلى شطب أوراق الشركة من سجلات   ,(2) وراق شركة ما من سجلات السوقأ

من هذه    (السادسة)السوق بناءً على ارادة الشركة أو السوق من دون تحقق شرط من هذه الشروط وحتى المادة  

ركة التعليمات عندما اجازت للشركة تقديم طلب لشطب اوراقها من سجلات السوق فلم تترك ذلك لمحض ارادة الش

وانما هناك مجموعة من الشروط يجب تحقق احدها حتى يحق للشركة تقديم طلب الشطب. وبذلك يكون عقد قيد  

 الاوراق المالية من العقود اللازمة.

من خلال المقابلة التي اجريت مع السيد معاون المدير العام لدائرة تسجيل الشركات الكائنة في بغداد وحيث  

بأنه الجهة المسؤولة عن شطب الشركات العامة وان كانت أجاب عن بعض التساؤلات نذ  تأكيده  كر منها على 

فإن إمكانية   من ثمبسبب أن الدولة أصبحت جزءاً من تلك الشركات وحالات الشطب في الوقت الحاضر من القلة  

إلى أنه تقع على عاتق دائرة تسجيل الشركات شطب الشركات   بر أمراً غير ممكن، وأضافتصفيتها وشطبها يعت

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية فقط بحيث أنه غير مسؤول عن شطب الشركات المدرجة في السوق 

 

نصت المادة أنه: يقدم طلب التأسيس إلى المسجل    2004عدل لسنة  الم  /1997  / 21( من قانون الشركات رقم  17( ينظر: المادة )2)

أو من   المصرف  ثالثاً: شهادة من  منهم،  موقعة  المساهمة  الشركة  مؤسسي  اكتتاب  وثيقة  ثانياً:  الشركة،  عقد  أولاً:  به:  ويرفق 

 صادية والفنية في الشركة المساهمة.  قد أودع، رابعاً: دراسة الجدوى الاقت  (28)المصارف تثبت ان رأس المال المطلوب في المادة  

المعدلة على ما ياتي:   2011( لسنة  3( من تعليمات شطب ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية رقم )5( نصت المادة )2)

 للهيئة صلاحية شطب اية شركة من الادراج في السوق في الحالات التالية: 

 اذا اتخذ قرارا بتصفية الشركة.  -أ

 عند افلاس الشركة او اذا اتخذ قرارا بحل الشركة.  - ب

 اذا تغير نشاط الشركة بشكل يؤثر على سعر اسهمها في السوق. - ت

 ت اخرى بحيث ترتب على ذلك انتهاء الشخصية المعنوية للشركة .اذا تم دمج الشركة مع شركة او شركا - ث

 اذا توقفت الشركة عن ممارسة نشاطها لمدة سنة كاملة.  - ج

 اذا استمر توقف الشركة عن التداول لمدة ستة اشهر دون ان تتخذ الشركة اجراءات مناسبة لاستئناف التداول .  - ح

 الشركة من السوق. اذا رات الهيئة ان هناك مبررا لشطب ادراج  - خ

نلاحظ من خلال نص هذه المادة ان السوق لا يستطيع شطب ادراج الاوراق المالية من سجلات السوق بناءً على ارادته  

المنفردة الا عند تحقق احدى هذه الحالات ولا بد من الاشارة الى ان هذه المادة قد اعطت صلاحية شطب اوراق شركة  

كما هو واضح ان الهيئة لم تكن طرفاً في عقد قيد الاوراق المالية على اعتبار ان قرار  ما للهيئة وليس لادارة السوق و 

قبول طلب القيد او رفضه يصدر من قبل مجلس ادارة السوق وليس من قبل الهيئة ولذلك كان لا بد على المشرع ان  

رت قرار قبول طلب الادراج يعطي صلاحية الشطب من سجلات السوق لمجلس ادارة السوق باعتباره الجهة التي اصد

 ومن المنطقي ان يكون قرار الشطب يصدر من قبله. 
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قض سابقة  تحصل  لم  أنه  إلى  أيضاً  وأضاف  العراقي،  بناءً الثانوي  السجل  من  الشركة  بشطب  قرار   ائية  على 

 .(1) قضائي

القول نلاحظ بأن الجهة المسؤولة عن شطب الشركات المدرجة في السوق الثانوي هو المجلس فقط    صفوة

( شروط ومتطلبات الإدراج في السوق الثانوي. وأما مراقب الحسابات فقد يكون 15وفق ما حددته تعليمات رقم) 

على التقرير السنوي الذي   بناءً   عة الحال إلى شكلها بشطبهاله دور بشكل أو بآخر بتصفية الشركة وهو يؤدي بطبي

 يرفعه إلى الجمعية العمومية في اجتماعها السنوي.  

فيما يتعلق بشطب القيد، فقد أشار القانون المؤقت صراحة إلى جواز شطب القيد من قبل الجهة المختصة في  

المصدرة للأوراق المالية بقواعد قانون السوق أو من قبل الهيئة العراقية للأوراق المالية عند عدم التزام الجهة  

"لسوق الأوراق المالية )أما استناد إلى أمر الهيئة أو   الأوراق المالية أو قواعد السوق، إذ قرر القانون المذكور

قرار خاص بها( رفض سندات أية شركة عراقية من التعامل في السوق عندما لا يفي المصدر بالالتزام بقواعد  

     .(2)الأوراق المالية، أو إذا لم تعد سنداتها تفي بمتطلبات السوق المدرجة"السوق أو قانون 

 الشطب من قبل لجنة الانضباط-ج

ونلاحظ   ،(3)و خارجة على القواعد قضايا التي تعتبر مخالفة للنظام أ لجنة الانضباط هي لجنة تأديبية تنظر في ال

في التشريع    مأكان ذلك في التشريعات محل المقارنة أجنة في سوق الاوراق المالية سواء  لبأن من مهام هذه ال

تأديبية للشركات   العراقي المدرجة في السوق عند ارتكابها أحد المخالفات التي تؤدي إلى انهاء   توجيه عقوبة 

ورد في الفصل )العاشر( ما    في القانون السوري  هنلاحظ  ، وهذا ماعضويتها فيه الامر الذي يؤدي إلى شطبها

 ( في الفقرات الآتية: 67المادة)

ة السوق المدرجة  لأنظمدارة لجنة للتحقيق في أي مخالفة  )أ( للمدير التنفيذي أن يشكل بموافقة مجلس الاالفقرة   

 ب( من هذا المرسوم التشريعي منسوبة لأحد الأعضاء أو لأحد الأشخاص التابعين له.  -10)في المادة

الفقرة)ب( تشكل اللجنة المشار اليها في الفقرة)أ( من هذه المادة برئاسة قاض  يسميه وزير العدل وعضوية  

 اثنين من موظفي السوق ذوي الاختصاص وأي شخص آخر من ذوي الخبرة. 

 

 م.  2021/ 21/6( مقابلة شخصية اجريت مع السيد معاون مدير عام دائرة تسجيل الشركات في بغداد، بتاريخ 1)

 .2004لسنة (47)من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالية رقم  (3) قسم /5( الفقرة )و( / م2)

- 13الزيارة  تاريخ ،.www.almaany.com( تعريف ومعنى لجنة الانضباط، موقع معاني، متاح على الموقع الالكتروني: (3

10-2021. 
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مديرية   هيئة  أو  العضو  إدارة  أي من أعضاء مجلس  دعوة  للجنة  أي من  بالفقرة)ج(  أو  الحال  واقع  حسب 

 أو مستشاريه لسماع أقوالهم بشأن المخالفات المنسوبة للعضو. موظفيه 

الفقرة)د( تدون أقوال أي شخص أدلى بها أمام اللجنة في محضر، يوقع عليه رئيس وأعضاء اللجنة والشخص  

 الذي تم التحقيق معه، يتضمن الأسئلة التي وجهت اليه وأجوبته عليها. 

لحضور  )هـ( للجنة دعوة أي من موظفي السوق أو مستشاريه أو الخبراء أو أي شخص تراه مناسباً  الفقرة  

 جلسات التحقيق دون أن يكون له الحق في التصويت على قرارات اللجنة.

 الفقرة)و( للجنة أن تستخدم أيضاً أجهزة التسجيل المرئي والسمعي لغايات تدوين محاضر التحقيق.   

اللجنة تقريرها إلى المدير التنفيذي الذي يقوم بدوره برفعه إلى مجلس إدارة السوق متضمناً  ترفع  الفقرة)ز(  

 الاجراءات التي قامت بها والنتائج التي توصلت اليها. 

ينظر مجلس الإدارة في تقرير :  حيث نصت على )أ(  من القانون اعلاه الفقرة  (  68في المادة ) ما جاء  كذلك   

 : ثر من العقوبات التأديبية الآتيةالمرفوع له ويجوز له أن يعاقب بواحدة أو أكلجنة التحقيق 

 . التنبيه -1

 .الإنذار -2

 فرض غرامة مالية لا تقل عن عشرة آلاف ليرة سورية ولا تتجاوز مليون ليرة سورية.  -3

 فرض قيود على نشاط أو أي من الأشخاص المرتبطين به للمدة التي يحددها مجلس الادارة. -4

 انهاء العضوية. -5

أما موقف المشرع السعودي فقد أعطى صلاحية تعليق أو الغاء تداول الورقة المالية إلى هيئة السوق المالي  

في السعودي    الخاص بهيئة السوق الماليالفصل الثاني    ( من  6المادة )  فيوذلك من خلال ما جاء  السعودي  

صلاحية تنفيذ المهام المنصوص عليها في هذا النظام، وكذلك تتولى الهيئة    -التي نصت على انه ) أالفقرة )أ(  

الموافقة على    -6:  اللوائح والقواعد والتعليمات الصادرة بمقتضاه ويدخل في ذلك على سبيل المثال لا الحصر

لمصدر سعودي في أي سوق للأوراق    ادراج أو الغاء أو تعليق ادراج أي ورقة مالية سعودية متداولة في السوق

أو منع أي أوراق مالية في السوق  من النظام ذاته إذ ذهبت إلى (7المادة) عليه نصت ما و (المالية خارج المملكة

 .(1)رأت الهيئة ضرورة ذلك تعليق اصدارها، أو تداولها إذ 

 

 السعودي الفصل الثاني.من نظام السوق المالية  7و6( المادة السادسة الفقرة )أ( 1)
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الفصل العاشر من النظام المالي السعودي  هناك بعض العقوبات التي تفرضها لجنة الانضباط كما وردت في 

أي شخص قد    أنه في حالة  ذهبت الى    الفقرة )أ((  59المادة)وفق  الأحكام الجزائية للمخالفات  والعقوبات  الخاص ب

ارتكب أو اشترك أو شرع في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام هذا النظام، أو اللوائح أو القواعد  

المقاصة فإنه يحق للهيئة في هذه الحالات إقامة دعوى  ح السوق أو مركز الإيداع أو  التي تصدر للهيئة، أو لوائ

 .(1) ناسبة وهي تعليق تداول الورقة الماليةضده أمام اللجنة لاستصدار قرار بالعقوبة الم

الخاص بلجنة  فصل الثامن  ( ال1994لسنة ) أما موقف القانون السوداني في سوق الخرطوم للأوراق المالية  

- لف من: أتتأيشكل المجلس من بين أعضائه لجنة محاسبه  بأنه  ( )أ(  1الفقرة )  (53مادة )ال  حيث نصت المحاسبة  

عضوين آخرين ينتخبهما  -المسجل التجاري العام د -المدير العام ج-ئيس المجلس ب حد أعضاء المجلس يعينه ر أ

( حول مباشرة الصلاحيات  تباشر لجنة المحاسبة صلاحياتها  54أعضائه. كما ورد في المادة)المجلس من بين  

( من ضمن  55من المجلس أو من المدير العام أو من أي شخص آخر ذي مصلحة. وفي المادة) بناءً على شكوى

اختصاصات المجلس بأنه تختص لجنة المحاسبة بالفصل فيما ينسب للأعضاء والوكلاء وممثليهم من مخالفات  

     .  (2) لأحكام هذا القانون واللوائح والقواعد الصادرة بموجبه

الملغى سلطة    (م 1991)( لسنة 24العراقي فقد أعطى قانون سوق بغداد للأوراق المالية رقم) مشرع  لكن ال 

للجنة فرض أي )سابعاً( على أنه )  /38تقديرية للجنة انضباط السوق في إصدار قرار الشطب وذلك بنص المادة)

 . من العقوبات الآتية...سابعاً/ شطب تسجيل الشركة ووقف التعامل بأوراقها

القسم الحادي عشر في    (2004)لسنة   (74لأوراق المالية رقم )العراق ل  قالمؤقت لسو  إلى القانون   بالرجوع

الاعمال إدارة  لى لجنة  صلاحية إ( الفقرة )ز( حيث أعطت هذه الفقرة  5المادة) منه الخاص بالأمور الانضباطية  

 - : زتعرض لى قواعد السوق وتشمل  العقوبات من قبل اللجنة إ  ، .... ويضاف فرض بالتحقيق في قضايا تخصها

ويمكن أن نسجل على النص الملاحظات    .(3) )حظر السندات المالية للشركة من الدخول في التعامل في السوق(

 الآتية: 

( من  7المادة)   (2015أعطى صلاحية شطب الشركة وبين الحالات في تعليمات )المشرع العراقي    ن  إ -1

ً  (3تعليمات رقم )   . المذكورة آنفا

ذكر المشرع العراقي مصطلح)رفض سندات أي شركة عراقية( ويؤخذ على هذا النص أنه تناول مصطلح   -2

 

 ( الفقرة)أ(. 59( هيئة السوق المالية نظام السوق المالية السعودي المادة)2)

 . (53( الفصل الثامن المادة )1994سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة )( 3)

 ( الفقرة )ز(.  5، المادة )2004 لسنة (74)من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالية رقم (11)( القسم(3
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الرفض وهذا المصطلح غير مقبول لكون الرفض عادة يكون قبل قبول إدراج الورقة المالية في السوق، 

وتداولها لا يمكن أن يكون جزاء اخلال الشركة هو الرفض بل ولكن بعد قبول إدراج الورقة في السوق  

يكون شطب قيد أوراقها المالية من جداول السوق. فضلاً على ذلك أنه استعمل مصطلح)السندات( وهو  

 .  (1)يناقض الواقع العملي والذي تتداول به الأسهم المملوكة للشركات فقط

 

 الفرع الثاني

  الثاني والتسوية في السوقمقاصة آلية ال

إحدى الخطوات أو الإجراءات اللازمة لتسوية سريعة وآمنة وفعالة لعمليات    الثانيتعد المقاصة في السوق  

التداول، بتحديدها لصافي حقوق والتزامات الأطراف المتقابلة في هذه العمليات، وفي معظم أسواق الأوراق المالية 

 ركزي للقيام بها. تتوسط جهة مركزية كطرف مقابل م

عمليات مقاصة وتسوية   سوق الأوراق الماليةأو شراء لأوراق مالية مدرجة في  تتم على أثر كل عملية بيع  

للحسابات المتبادلة لأطراف الصفقات التي تمت، وذلك لغرض تحديد حقوق والتزامات الوسطاء الماليين المفوضين 

من قبل الأطراف، وتسوية المراكز الناشئة عن عمليات التداول بين أطراف تلك الصفقات، ثم اتمام عملية نقل 

كان التعامل في الأوراق  حيث    .(2)ت من حساب مستثمر لحساب مستثمر آخرملكية الأوراق التي تمت عليها الصفقا

م  الأوراق المالية ويكون التسلي   وسيطالمالية قديماً يتم بين البائع والمشتري مباشرة، ثم أصبح الأمر يتم من خلال  

ال كان  وقد  فوري،  لذك   وسطاءوالتسلم  كبيرة.  بصورة  واردة  الأخطاء  وكانت  للعملاء  الصفقات  بتنفيذ  يقومون 

أنشئت في العهود الحديثة شركات المقاصة والتسوية في الأوراق المالية أو ما يسمى بيوت المقاصة والتي تهدف 

لامة الورقة إلى تحقيق كفاءة أكبر في تنفيذ الصفقات من خلال فحص ومراجعة العمليات للتأكد من مصداقية وس

ك في عضويته عدد من المالية، إذ يمكن تبسيط عمليات التداول إلى حد كبير باستخدام بيت المقاصة والذي يشتر

والمؤسسات المالية. والعضو في هذا النظام يجري التسوية مع جهة واحدة وهي   مصارفوال  وسطاءشركات ال

 .(3)بيت المقاصة بدلاً من التسوية مع عدد كبير من الأطراف

 عليه سنتناول الموضوع وفق الفقرات الآتية: 

 

 .63، مصدر سابق ذكره، صتداول الأوراق المالية( ينظر: د. عبد الباسط كريم مولود، 1)

 .63، مصدر سابق ذكره، صتداول الأوراق المالية والقيد في الحساب( ينظر: هشام فضلي، 2)

 . 82م، ص2007، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، شركة الإيداع والقيد المركزي( ينظر: عصام حنفي محمود، 1)
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 تعريف المقاصة  -أولاا 

يقصد بالمقاصة "معالجة عمليات الدفع والتسليم وتحديد حجم الدائنية والمديونية بين المتعاملين، وبالتالي تحديد     

للنقود من المشتري إلى البائع، وتسليم التزامات كل طرف تمهيداً للتسوية؛ أما التسوية فيقصد بها التحويل الفعلي  

 .(1) من البائع إلى المشتري" ("ل ملكية المثمن كالأوراق الماليةالمثمن)أي توثيق نق

لتزام حين يصبح المدين دائناً  لا( بأنها "الدين من طرق انقضاء ا(362عرفها القانون السوري وفق المادة  

بالوفاء بالجزء المتبقي من الدين لدائنه فيقتضي الدينين في الوقت نفسه   بمقدار الأقل منهما ويظل المدين ملزماً 

( من القانون السوري أن ينشأ في السوق مركز  17. وتماشياً مع ما تم ذكره حيث نصت المادة )(2) بالطريق العادي"

يقوم بمزاولة عمليات يسمى مركز المقاصة والحفظ المركزي للأوراق المالية، يتبع سوق دمشق للأوراق المالية، و 

إيداع الأوراق المالية المتداولة في السوق وتسجيلها ونقل ملكيتها ومقاصتها وتسويتها، لقاء بدلات يحددها نظام 

 .(3) البدلات الذي سيصدر بهذا الشأن

بأنه يحدد نظام إجراءات المقاصة والتسوية والحفظ المركزي 18نصت المادة ) القانون السوري  ( من 

الإجراءات السليمة والفعالة التي تضمن صحة عمليات تسجيل وتسوية ومقاصة الأوراق المالية المتداولة في السوق 

بصورة نظامية، ويمكن للمركز أن يحتفظ بحسابات نقدية لأغراض عمليات تسوية ومقاصة الصفقات وذلك ضمن  

واعده، أو تعديلها أو الغائها أو تعليقها إذا رأت عملياته، وللهيئة صلاحية اعتماد أي من لوائح عمليات المركز وق

 ً  .   (4) ذلك مناسبا

القرار رقم )فقد  القانون السعودي  ما  أ بأنها  2019  3-127 - عرف المقاصة بموجب  عملية تحديد " م( 

الالتزامات، حقوق كل طرف والتزاماته الناشئة عن عمليات تداول الأوراق المالية، بما في ذلك حساب صافي  

. ووضع شروط في تنفيذها ومنها (5) "الناشئة عن ذلك  ت اض لمالية أو النقدية للحد من التعروضمان وجود الأدوات ا

تقديم الخدمات المطلوبة لمقاصة صفقات الأوراق المالية التي تتم في السوق أو خارج المنصة وفقاً لأحكام هذه 

تقديم أي خدمات أخرى إلى أعضاء المقاصة، اللائحة وجوز لمركز المقاصة بعد   الحصول على موافقة الهيئة 

 

، بحث مقدم للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد  آليات نقل حقوق الملكية في الأسواق المالية( ينظر: محمد بن إبراهيم السحيباني،  2)

 . 7هـ، ص1424لدراسات الإسلامية، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، الإسلامي الذي نظمته كلية الشريعة وا

 .1949لسنة( 84)( من القانون المدني السوري رقم362( المادة )3)

 . 10، ص2006( للعام 55( من قانون سوق الأوراق المالية السوري: المرسوم التشريعي رقم )17( ينظر: المادة )4)

 .10، ص2006( للعام 55قانون سوق الأوراق المالية السوري: المرسوم التشريعي رقم )( من 18( ينظر: المادة )5)

 . 8م(، ص2019 3-127 - قانون هيئة السوق المالي السعودي بموجب القرار رقم )( ينظر: 1)
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تمل تلك العمليات ذ من خلالها المقاصة ويجوز أن تش وكذلك اشترط على أن يحدد مركز المقاصة العمليات التي تنف

 .(1)على العرض المفتوح والاحلال

ليات الدفع والتسليم وتحديد حجم التزامات أما المشرع السوداني فقد عرف عملية المقاصة "بأنها معالجة عم

من قبل )الدائن والمدين( وذلك تمهيداً لعملية التسوية والتي تعني الدفع الفعلي للنقود والتسلم الفعلي للورقة المالية، 

شركة مختصة بهذا الشأن كما تتم في بعض البورصات   وهاتان العمليتان تتمان في آن واحد، وتتولى عملية التقاص  

 .(2) من خلال بنك التسوية"

 : حيث تقول   (408)تعريف المقاصة في نص المادة    أما في اطار التشريع العراقي واننا نجد انه قد أورد 

ومن    (3) "ة دين مطلوب من ذلك الشخص لغريمهالمقاصة هي اسقاط دين مطلوب لشخص من غريمه في مقابل "

ن هناك شخصين أحدهما  أفنفترض    احدى طرق انقضاء الالتزامخلال هذا التعريف يتضح لنا أن المقاصة هي  

دائن والآخر مدين فبدلاً من أن يوفي كل  منهما بدينه للآخر ينقضي الدينان بقدر الأقل منهما. وفي هذا السياق 

 .(4) نلاحظ من التعريفات أعلاه أن المقاصة تعد طريقاً من طرق انقضاء الالتزام

المقاصة هي أحدى العمليات التي تلي تداول الأوراق المالية في السوق، وتشمل تحديد  نفهم من ذلك أن  

 يفر والتزامات كل طرف في عملية التداول تسبق عملية التسوية، والتي بدورها تحد من المخاطر المرتبطة بتع

 أحد الأطراف في عملية التداول.

ً وراق المالية لم يضع تعريفما سبق ذكره أنًّ المشرع في قانون سوق الأ من  نستنتج   للمقاصة والتسوية    اً محدد   ا

وانما بين الجهة التي تقوم بالتقاص وحدها بمركز الايداع العراقي وكذلك بين الآلية التي يتم بها كل من المقاصة 

 ية. والتسو 

حيث  لابد من الملاحظة هنا إلى أن عملية المقاصة لا تتم إلا من خلال عملية أخرى الا وهي عملية الايداع  

حيث ان المركز  (2004)لسنة  (74)( من القانون المؤقت رقم 9إلى القسم ) تأسس مركز الايداع العراقي استنادا 

 .(5) عضو في السوق يعتبر  جزء من سوق العراق للاوراق المالية ويفتح لمشاركة أي

 

 . 20م(، ص2019 3-127 - قانون هيئة السوق المالي السعودي بموجب القرار رقم )( ينظر: 2)

 .155، مصدر سبق ذكره، صأسواق المالأزهري الطيب الفكي أحمد،  ( ينظر:3)

 م. 1951( لسنة 40القانون المدني العراقي رقم )( ينظر: 4)

،  2009، 2، العاتك لصناعة الكتاب، ج3، طأحكام الالتزامعبد المجيد الحكيم، عبد الباقي البكري، محمد طه البشير، ( ينظر: 5)

 .290ص

-www.idc( عن مركز الايداع العراقي، منشور على الموقع الرسمي لمركز الايداع العراقي، متاح على الموقع الالكتروني:  (5

stocks.comk 2021-10-13تاريخ الزيارة . 



(102) 

    
 

 .(1)التسوية والتصفية لكل التعاملات بالسندات لجهة المركزية التي تقوم بإجراء االإيداع يقصد ب

محل المقارنة فنلاحظ بأن قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم    التشريعات القانونيةأما فيما يخص  

للاوراق المالية قد نصت   قد حدد في الفصل الرابع الخاص بمركز المقاصة والحفظ المركزي  (2005) لسنة  (22)

 يتبع سوق   ،والحفظ المركزي للاوراق المالية  على )ينشأ في السوق مركز يسمى مركز المقاصة  ( منه17المادة)

ملكيتها ، ويقوم بمزاولة عمليات ايداع الاوراق المالية المتداولة في السوق وتسجيلها ونقل  دمشق للاوراق المالية

 .(2) ، لقاء بدلات يحددها نظام البدلات الذي سيصدر بشأنهاومقاصتها وتسويتها

في    وق المالي السعودي قد نص س فنلاحظ بان نظام ال  السعودي  الاوراق المالية  ايداعيما يتعلق بمركز  ف

ادارة    مقيا"  على  (26المادة ) ادارة تسمىمجلس  بأنشاء  المالية)السوق  ايداع الاوراق  الجهة مركز  تكون هي   )

ونقلها  السوق  في  المتداولة  السعودية  المالية  الاوراق  ايداع  عمليات  بمزاولة  لها  المصرح  المملكة  في  الوحيدة 

لى شركة حول مركز ايداع الاوراق المالية إن ي، ويمكن لمجلس إدارة السوق أتسويتها ومقاصتها وتسجيل ملكيتهاو

أ وللمجلس    خذ بعد  التحويل،  على  الهيئة  مجلس  الشركة أموافقة  هيكل  متطلبات  بها  موضحا  موافقته  يعطي  ن 

يات الايداع عمل   حيث يتم تنفيذ   (3) مستثمرين"لسلامة السوق وحماية ال  وعملياتها وفقا لما يراه مناسبا وضروريا

مركز ايداع   من قبل  لى التحويل والمقاصة وتسجيل ملكية الاوراق المالية المتداولة في السوق  ضافة إوالتسوية بالإ

 .(4) الاوراق المالية بشركة السوق المالية السعودية

لاحظ هنا إلى أن عملية المقاصة لا تتم إلا من خلال عملية أخرى  يما بخصوص موقف المشرع العراقي  أ

 ، ويقصد تم استحداث مركز لإيداع الأوراق المالية يعرف بــ )مركز الإيداع العراقي(وهي عملية الايداع، حيث    لا  أ

المركزية   الجهة  سيكون  والذي  العراقي  الإيداع  التعاملات بالإيداع:  لكل  والتصفية  بالتسوية  بإجراء  تقوم  التي 

م 2004  /4/ 19( بتاريخ  74اصدرت قاعدة التشريعات العراقية في أسواق الأوراق المالية التشريع )  فقد ،  بالسندات 

 : (5) من مركز الإيداع والمقاصة والتسوية التعليمات الآتية القسم التاسعفي 

بالامتثال لباقي أحكام هذا القسم، يكون المركز جزء من سوق العراق للأوراق المالية ويفتح لمشاركة أي    -1

عضو في السوق واستناداً لتلك الشروط والتي يحددها مدير مركز الإيداع بقرار يصدره ويخضع لمصادقة 

 

 (( من القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية العراقي. 1القسم) /13المادة)( (1

 . 2005لسنة  (22)الرابع من قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم( من الفصل 17المادة )  (2)

 .2003( لسنة 30( من نظام السوق المالي السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/26( المادة ) (3

الزيارة   تاريخ،  .www.cma.org.sa.com( الموقع الرسمي لهيئة السوق المالي السعودي ،متاح على الموقع الالكتروني   (4

13-10-2021 . 

 . ، القسم التاسعم2004 /19/4( بتاريخ 74ينظر: قاعدة التشريعات العراقية في أسواق الأوراق المالية التشريع )( 1)
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 : (1)رة والهيئة. ويهدف مركز الإيداع إلىمجلس الإدا

 التسوية السليمة المتعلقة بالتعامل بالأوراق المالية وفقاً لشروط تلك التعاملات. فاءةتعزيز ك -أ

 تعزيز الوصول الحر والغير متحيز لخدمات المقاصة والتسوية.  -ب 

دخولاً منصفاً إلى مركز الإيداع  يجوز للهيئة وبقرار أن تطلب دخول الشخص غير المنتسب إلى السوق  

على أن يكون ما يحمله من أوراق مالية أو نشاطات تجعل مشاركته المباشرة ذات فائدة للعمل الكفء في 

 السوق وكذلك الذي يتمكن من الدخول إلى السوق عن طريق أحد أعضائه. 

 إضافة إلى الهيئة.  تتم إدارة وعمل مركز الإيداع بموجب شروط أنظمته المصدقة من مجلس الإدارة -2

يفترض إجراء المقاصة والتسوية على كافة التعاملات التي تتم في السوق من خلال دوائر مركز الإيداع  -3

تحويلها إلى   ومن ثملا يجوز سحبها    ؛المركز  وعلى أساس ادخالها في السجلات. فعند ايداع السندات في

شكل مادي. وتدعم انظمة مركز الإيداع ما يثبت ملكية السندات. وقد تتخذ الهيئة أنظمة حول ضرورة  

التوديع في المركز لغرض الدخول في السجلات ونقل سندات أخرى لم تقبل في عملية التعامل في السوق 

 ولكنها قدمت أو ستقدم للاكتتاب العام.

لية في السوق أو إذا ما نصت أنظمة الهيئة على خلاف ذلك والتي اجريت تكون تعاملات الأوراق الما -4

يبطل  القسم  وهذا  الحسم.  لفرضية  خاضعة  الايداع  مركز  دوائر  خلال  من  والتسوية  المقاصة  عليها 

رقم)66المادة) الشركات  قانون  من  الأولى  الفقرة  لسنة21(،  في سجلات (م1977) (  القانوني  التحول   .

 ( من قانون الشركات.68المودعة يبطل شروط المادة )الايداع للسندات 

لن تغير السندات في الايداع والمسجلة بأسماء آخرين لغرض اقتنائها أو نقلها في سجل الادخال كممتلكات  -5

 للايداع أو السوق أو خاضعة لمطالبات الدائنين.

ة التجارية والانتقال لمطالبات  لن تخضع الديون أو الموجودات المكتسبة من قبل الايداع ضمن نطاق التسوي  -6

 طرف ثالث والتي من شأنها تعطر عملية التسوية. 

لن يوفر أي تمويل يستخدم لضمان تسوية الأعمال أو التمويل ليستعمل لأغراض اخرى من قبل الايداع   -7

يل  أو السوق أو ليخضع إلى مطالبات دائنيهم، عدى المطالبات الناشئة عن قوانين المساهمة في ذلك التمو

 أو شروط صيانة تلك القوانين. هذا القسم سيبطل قانون الافلاس.

 

  .2004 لسنة (74)القسم التاسع مركز الايداع والمقاصة والتسوية، قانون سوق الاوراق المالية العراقي المؤقت رقم ( ينظر:2)
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وسائل   -8 كافة  بعملياتها وتخضع  السوق  فيه  تباشر  الذي  الوقت  نفس  في  بعملياته  المباشرة  الايداع  يخول 

 الاشراف وقواعد الايداع لمصادقة السوق والهيئة.        

 تنفيذ المقاصة وهذه الشروط هي: وحدد في المادة السابعة عشر شروط لعمليات 

يجب على مركز المقاصة تقديم الخدمات المطلوبة لمقاصة صفقات الأوراق المالية التي تتم في السوق  -أ

بعد الحصول على موافقة الهيئة    –أو خارج المنصة وفقاً لأحكام هذه اللائحة ويجوز لمركز المقاصة  

 تقديم أي خدمات أخرى إلى أعضاء المقاصة. –

أن يحدد مركز المقاصة العمليات التي تنفذ من خلالها المقاصة. ويجوز أن تشتمل تلك العمليات   يجب  -ب 

 على )العرض المفتوح، والاحلال(.

يجوز لمركز المقاصة اتباع عمليات مختلفة لتنفيذ المقاصة بحسب نوع الأوراق المالية أو الصفقات   -ت 

   (.1) لمقاصة الخاصة بهالتي يجري المقاصة لها، وذلك وفقاً لقواعد مركز ا

 هي:   هناك مبادئ أساسية يقوم عليها نظام التسوية والمقاصةنلاحظ بأن و

التسليم مقابل الدفع: إذ يجب على الوسيط الوفاء بالالتزامات التي تنشأ عن عمليات التداول بمعنى التزام    -1

 .(2) الوسيط عن البائع بتسليم المبيع ووسيط المشتري بدفع الثمن

مركز الإيداع  ، ويتولى  (3) أن تجري عملية المقاصة والتسوية على الأوراق المالية خلال المواعيد المحددة لها -2

المستثمرين والتزامات  حقوق  صافي  ليحدد  وذلك  المقاصة،  عمليات  ملكية  (4) إجراء  نقل  أصبح  وبهذا   ،

الأوراق المالية وفقاً لنظام الإيداع العراقي من خلال التحويل بين الحسابات، وإجراء المقاصة عليها عبر  

يمتنع التعامل   من ثم، و(5) ثل الأوراق الماليةمركز الإيداع، وليس عن طريق تسليم وتسلم السندات التي تم

 . (6) على الأوراق المالية المودعة أو اقتضاء الحقوق المترتبة عليها إلا من خلال القيد الدفتري لديها

ا   : أهمية المقاصة والتسوية -ثانيا

 

 ( ينظر: المادة السابعة عشر من قانون هيئة السوق المالي السعودي الخاص بعمليات تنفيذ المقاصة. 1)

 . 276( ينظر: فاروق إبراهيم جاسم، مرجع سابق، ص2)

 .497، مصدر سابق،  صالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية( ينظر: عصام أحمد البهجي، 3)

 .518، مصدر سابق، صتداول الأوراق المالية( ينظر: عبد الباسط كريم مولود، 4)

، دار النهضة 1ط  ،الآلية القانونية لعمل سوق الأوراق المالية عبر شركات الوساطة( ينظر: عمر ناطق يحيى الحمداني،  1)

 .289،  ص2011العربية، 

 . 290-289( ينظر: عمر ناطق الحمداني، المصدر نفسه، ص2)
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؛ سوق الأوراق الماليةتداول الأوراق المالية في  مهماً في تنفيذ عمليات    ات المقاصة والتسوية دوراً تؤدي شرك .1

رة يومية. فبعد اتمام أي من هذه العمليات تتم المقاصة والتسوية بين الحقوق والالتزامات الناتجة عنها بصو

، أما التسوية فيتم بموجبها (1) أو التي تليها  وساطةال  ء تحديد المبالغ المستحقة على شرا  عبرهاوالمقاصة يتم  

ه بجلسة التداول  المشتري؛ وذلك بناءً على ما تم تنفيذ   وسيطالمالية من حساب العميل لدى  نقل أرصدة الأوراق  

  حيث يقصد بنظام التسوية داخل اسواق الاسهم بانها المهلة التي يتم اعطائها   في سوق الأوراق الماليةالمسجلة  

 .  (2)، ولمشتري الورقة حتى يدفع المبلغ المستحق من العمليةاليةللبائع لكي يسلم الورقة الم

كل طرف من طرفيها بمثابة ضمان يجنبه مزاحمة باقي دائني الطرف الآخر، فيما إلى  تعتبر المقاصة بالنسبة   .2

الحالات  لو اضطر إلى الوفاء بما عليه، ثم الرجوع بما له على مدينه، وعلى هذا النحو تعتبر المقاصة حالة من  

 .(3) النادرة التي يتمتع فيها الدائن العادي بامتياز فعلي بالنسبة لباقي دائني مدينه

مركزية إدارة المخاطر وتطوير خدمات    فضلاً عنتسهم المقاصة في الحد من مخاطر عمليات ما بعد التداول   -3

لتحاذي بذلك الأسواق المالية العالمية المتقدمة والتي    ؛ل ممارسات إدارة المخاطر الدوليةالمقاصة وفقاً لأفض

ان القيام بعمليات المقاصة والتسوية ووفاء كافة    إذ   بدورها ستعمل على جذب المستثمرين إلى السوق المحلية

المالي للاسواق  التحتية  البنية  تطوير  على  يساعد  الصفقات  تسوية  عند  بالتزاماتهم  من الاطراف  ويقلل  ة 

 .  (4) شك على جذب المستثمرينتها الامر الذي سوف ينعكس بلا عزز من كفاءمخاطرها وي

تعتبر عمليات التسوية من أهم العمليات التي تتم في سوق الأوراق المالية، فهي من أهم العمليات التي تخدم  

المالية. "فالتسوية هي نظام تداول الأوراق المالية، وذات تأثير ملحوظ وفعال على زيادة كفاءة سوق الأوراق  

العملية اللازمة لكي يكتمل فيها تداول الأوراق المالية وانتقال ملكيتها وحصول أطراف العمليات على حقوقهم  

الكفاءة والأمان" المادة )(5) على أساس من  السعودية في  المالية  السوق  ( شروطاً خاصة  90. واشترطت هيئة 

 

يتم ذلك بناءً على جميع العمليات المنفذة من جانب شركة السمسرة بطرح اجمالي قيمة مشتريات هذه الشركة من الأوراق  (  3)

المال ية لذلك اليوم. ينظر: محمد سامي، عبد الصادق المسؤولية الخدمية في  المالية ليوم التداول من قيمة مبيعاتها من الأوراق 

مجال الاستثمار: دراسة تطبيقية على أنشطة الوساطة وإدارة محافظ الأوراق المالية في البورصة القسم الأول، مجلة الحقوق، 

 . 47، ص2012، 2، العدد 36جامعة الكويت، مج 

www.alarabiya مقال منشور على الموقع الالكتروني    "،t+2تسوية صفقات الاسهم "ما المقصود بنظام  ( لين شومان،  4(

.com  2021-10-13تاريخ الزيارة. 

السنهوري،  5) الرزاق  عبد  ينظر:  مصر، الوسيط(  الاسكندرية،  المعارف،  منشأة  المراغي،  مدحت  أحمد  المستشار  تنقيح   ،

 .840-777، ص3م، ج2004

الموقع الالكتروني  6) السعودي )تداول(، متاح على  المالي  السوق  الصادر عن شركة  المالية،  ( كتيب مركز مقاصة الاوراق 

www.tadawul.com2021-10-13الزيارة  ،تاريخ . 

 .161، مصدر سبق ذكره، صتسوية عمليات البورصة( ينظر: أشرف الضبع، 1)

http://www.alarabiya/
http://www.tadawul.com،تاريخ/
http://www.tadawul.com،تاريخ/
http://www.tadawul.com،تاريخ/
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 :(1) بالتسوية ومنها

مؤسسة السوق المالية أن تقوم حسبما تمليه الضرورة، وبما لا يقل عن مرة كل سبعة أيام، بتسوية  يجب على   -1

سجلاتها التي تثبت فيها أصول عملائها غير الموجودة بحوزتها فعلياً، مقارنة مع الكشوفات التي تحصل  

ال الاحتفاظ بأوراق مالية عليها مركز الإيداع، أو من أمناء الحفظ، أو من أمناء الحفظ الخارجيين، وفي ح

دون شهادة لدى جهة غير مركز الإيداع، أو أمناء الحفظ أو أمناء الحفظ الخارجيين، يجب تسوية سجلاتها  

التي تثبت فيها أصول عملائها غير الموجودة بحوزتها فعلياً مع الكشوفات التي تحصل عليها من الشخص 

 الذي يحتفظ بسجل الأحقية. 

ق المالي أن تقوم حسبما تمليه الضرورة، وبما لا يقل عن مرة واحدة كل ستة أشهر يجب على مؤسسة السو -2

 بإجراء الآتي: 

تعداد جميع أصول العملاء الموجودين فعلياً بحوزتها، وتسوية نتائج ذلك التعداد مع السجل الخاص بذلك   -أ

 لديها.

 العملاء مع سجلها لمكان حفظ أصول العملاء. تسوية سجل مؤسسة السوق المالية للأوراق المالية التي يملكها   -ب 

( من هذه المادة جميع دفاتر وسجلات مؤسسة السوق 2يجب أن يشمل التعداد والتسوية المذكوران في الفقرة) -3

 المالية، ويجب أن يتم ذلك بتعداد وتسوية جميع الأوراق المالية وأصول العميل الأخرى في التاريخ نفسه. 

 مالية إجراء التسويات خلال عشرة أيام من التاريخ الذي تشمله التسوية. يجب على مؤسسة السوق ال  -4

يجب على مؤسسة السوق المالية أن تصحح خلال ثلاثة أيام أي تناقض يكُتشف من خلال أي تسوية أجرتها،   -5

وفي حال اكتشاف مؤسسة السوق المالية أن التناقض ينطوي على نقص، يجب عليها تسديد النقص خلال  

 ام، ويجب عليها ابلاغ الهيئة إذا لم تتمكن من حل التناقض خلال سبعة أيام من اكتشافه. ثلاثة أي 

سوق الخرطوم للأوراق المالية  لائحة التسوية والتقاص ب  من  (2) (11اشترط المشرع السوداني في المادة )

المالية، يقوم بنك التسوية بإيقاف  في حالة تخلف العضو عن الوفاء بجزء أو بكامل التزاماته  "أنه    (م 2010)لسنة  

عملية التسوية المالية وإشعار السوق والصندوق بذلك فوراً وفق الصيغة المعتمدة من السوق، وفي الوقت الذي 

 . "تحدده التعليمات الصادرة عن السوق

 

 .111-110( من هيئة السوق المالية السعودية، ص90( ينظر: المادة )2)

 . 2010التسوية والتقاص بسوق الخرطوم للاوراق المالية لسنة ( لائحة 11المادة ) (2)
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أن تلتزم الشركة    -أ( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة  1قد اشترط مركز الإيداع العراقي في المادة )

الإ بتزويد مركز  السوق  في  أسهمها  يتضمن  المدرجة  الذي  مساهميها  بسجل  وجنسياتهم أيداع  المساهمين  سماء 

للمواصفات المحددة في  المتعلقة بهم وذلك وفقاً  المعلومات  الملكية على هذه الأرصدة وسائر  وارصدتهم وقيود 

 الإجراءات التي يضعها المجلس. 

شركة يقوم مركز الإيداع بعد تحميل سجل المساهمين على انظمة مركز الإيداع الالكترونية بإرساله إلى ال  -ب 

 .(1)يهالد للمطابقة مع السجل الموجود 

السوق الثانوي يرجع في آلية المقاصة والتسوية إلى ذات الطريقة التي تتم    ن  إبما    من خلال ما تقدم نرى

فيها المقاصة والتسوية في سوق الأوراق المالية لذلك ندعو المشرع العراقي إلى استحداث جهة خاصة بالسوق 

قاصة والتسوية الثانوي العراقي تحت مسمى شركة المقاصة في السوق الثانوي وتناط بها مهمة القيام بواجبات الم

تجاه الأطراف في السوق الثانوي وعلى وفق ما يتلاءم مع متطلبات وأهمية السوق الثانوي ووفق آلية العمل فيه 

عليه في حيث يصبح النص  ،  ئة سوق الأوراق المالية العراقيوتكون معترف بها ومرخصة في عملها من قبل هي

يتم انشاء : "( 9كالاتي المادة )  لشركات في السوق الثانيت ادراج ا( الخاصة بشروط ومتطلبا15تعليمات رقم ) 

الثانيشر السوق  في  للمقاصة  بواجبات    كة خاصة  القيام  مهمة  بها  تناط  العراقي  المالية  الاوراق  قبل سوق  من 

والتسوي الثانويالمقاصة  السوق  في  تجاه الاطراف  ما  ة  السوق  ، وعلى وفق  واهمية  متطلبات  وتنال يتلاءم مع 

 ."يئة سوق الاوراق المالية العراقيبالعمل من قبل ه الترخيص 

 

 

 المبحث الثاني 

 آلية النزول والصعود والرقابة في السوق  

، أحكام السوق الثانيمعرفة المهمة في  المتطلبات الأساسيةتعد دراسة آلية النزول والصعود والرقابة من 

ت عليها لا بعد تحقق عدد من الشروط التي نصبالعكس لا يتم إو   لى الثانين نزول الشركة من السوق النظامي إا  إذ 

من دور كبير وفعال   افة لما للرقابة في السوق الثانيضبالإ  ،التشريعات محل المقارنة إلى جانب المشرع العراقي

داول عمليات المتعلقة بالتالالمستثمرين من خلال مراقبة    ة الشركات المدرجة وحماية ادخارهم في تعزيز كفاءيس

 

  .25ص، 2015التعليمات الخاصة بتداول الأوراق المالية تحديثات ينظر: هيئة الأوراق المالية،  (2)
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هذا المبحث إلى   ميس إلى تق  لك دعت الحاجةلذ و  .وسطاء المخولين للعمل داخل السوقوعمليات الايداع ومراقبة ال 

سوف نخصصه ، والمطلب الثاني  الثانيآلية النزول والصعود في السوق  المطلب الأول    سوف نتناول في  مطلبين،

    :الثاني وذلك كما يلي الرقابة على السوق  لبيان

 المطلب الأول

  النظامي والسوق الثاني السوق الانتقال بين

ن تفقد الشركة لا بعد أإ  لى السوق الثانيقالها من السوق الرئيسي النظامي إلا يتحقق نزول الشركة وانت 

ار كشركة مدرجة في  المدرجة في السوق النظامي عدد من الشروط التي لابد من توفرها لكي تتمكن بالاستمر

ندراج والانتقال من السوق ذ عندما تحقق الشركة الشروط التي تمكنها من الاالنظامي، والعكس صحيح إالسوق  

صبح شركة مدرجة في السوق لى صعودها فتحال إلى السوق النظامي فأن ذلك سوف يؤدي وبطبيعة الإ  الثاني

، بشيء من الدقة والوضوح   الثاني ق  السولوقوف على آلية الصعود والنزول في  ذلك لابد من االنظامي، وبناء على  

رع الف  في  تناولناء الشرط، وفالفرع الأول النزول عند انت في  تناول  ن فرعين،    سوف نقوم بتقسيم هذا المطلب إلى

 وذلك كما يلي:   الثاني الصعود عند توفر الشرط

 الفرع الأول

 من السوق النظامي إلى السوق الثانيالنزول 

ن تنتفي  الشروط التي  بعد أ  لايتها كشركة مدرجة فيه إالسوق الرئيسي ولا تفقد عضو   الشركة من  تنتقل

الق  قوانينتطلبها  ت من  كل  فقد حددت  فيه،  الاستمرار  من  الشركة  تتمكن  لكي  المالية  الاوراق  محل سوق  وانين 

، السوق النظامي العراقي هذه الشروطشروط ومتطلبات ادراج الشركات في  الخاصة ب(  6) المقارنة وتعليمات رقم  

تنزل الشركة   لكي  تطلبهات  يشروط التللى اخرى فيما يتعلق بان القوانين تختلف من دولة إبأ  لى ذلكوالملاحظ ع

إ النظامي  السوق  الثانيمن  السوق  الى  القوانين محل  ايضاح موقف كل من  ولغرض  والقانون ، وعليه  لمقارنة 

، نصوص قانونية خصصت لهذا الموضوع  سواء سوف نقوم ببيان ما تضمنته تلك القوانين من  العراقي على حد 

المادة ) بالقرار رقم )( من  16حيث ذهبت  الصادر  لسنة  505نظام قواعد وشروط الإدراج وتعديلاته   )2010 

لتنفيذي ار من المدير ابقر  -أ  لى السوق الثانياسهم الشركة من السوق النظامية إ  يتم نقل ادراجالمعدل على أنه)  

الحالات الاتية إ  -أ  :في اي من  المساهمين  بالمئةانخفاض صافي حقوق  الشركة   لى ما دون مئة  من رأس مال 

فاض عدد المساهمين عن مئتي انخ   -خر سنتين ماليتين. جلدى الشركة في آوجود خسائر صافية    -المدفوع. ب 

د مساهم الحرة  انخفاض نس-.  الاسهم  اس  -ه  .بالمئة  خمسة عشر عن  بة  تداول  ايام  نسبة  الشركة عن  انخفاض  هم 
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انخفاض معدل الدوران المرجح  -من العدد الكلي للايام المتاحة للتداول على اسهم الشركة خلال العام. و %(20)

. ويلاحظ (1)(سبة التي يحددها المدير التنفيذي، والمعتدة من قبل مجلس الادارةلاسهم الشركة خلال العام عن الن

صدار قرار يمكنه من وق الاوراق المالية السوري بإ ي لسبأن هذه المادة اعلاه قد اعطت صلاحية للمدير التنفيذ 

( من % 15) السوري في حالة انخفاض اسهمها عن نسبة  الثاني لى السوق  ادراج الشركة من السوق النظامي إ  نقل

مساهم وغيرها من الحالات التي نصت   (200، واذا انخفض عدد المساهمين في الشركة عن ) نسبة الاسهم الحرة

 المادة السابق ذكرها. عليها 

لشركة من لى بيان الالية التي يتم من خلالها انتقال اإالسعودي فيلاحظ بأنه لم يتضمن  ما موقف القانون  أ  

 . الثاني لى السوقالسوق الرئيسي السعودي إ

لى إفكان هو الاخر قد حدد موقفا بخصوص حالة نزول الشركة من السوق النظامي ما القانون السوداني أ

كة خسارة مالية لسنتين  ، واذا حققت الشر( مساهم100)لى ما دون فعند انخفاض عدد حملة الاسهم إ الثانيالسوق 

لى إبره سببا يؤدي  لى ما دون رأس المال المدفوع كل ذلك قد اعتإ، وفي حالة انخفاض حقوق المساهمين متتاليتين

شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات   هتضمنت  وهذا ما  ، الثانيإلى السوق  نزول الشركة من السوق النظامي  

 ، من شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق  السوداني  في الفقرة )و(السوداني    الثانيللتداول في السوق  

ذا كانت احدى الشركات المدرجة اصلا في السوق النظامي وانطبقت عليها شروط إ:  إلى انه  هذه المادة  ذ ذهبت إ

 : وهذه الشروط هي  الثانيإلى السوق انتقال الشركة من السوق النظامي 

 لى ما دون رأس المال المدفوع.نخفاض حقوق المساهمين في الشركة إا -

 .يتين مهما بلغت قيمة هذه الخسارةال اذا اظهرت الحسابات الختامية للشركة خسارة لمدة سنتين متت -

 مساهم.  (100) انخفاض عدد حملة الاسهم عن  -

 . في السوق النظامي لمدة ستة اشهر لم يتم تداول اسهمها -

لى السوق  إلى نزول الشركة من السوق النظامي  إلى الحالات التي تؤدي  إما موقف القانون العراقي فقد تطرق  أ

( 4في المادة )  ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في السوق الثاني العراقي15تعليمات رقم )الرئيسي وذلك في  

و أ،  ( عقد سنويا25ن انخفاض عدد العقود التي تنفذ على اسهم الشركة عن )حيث اعتبر المشرع العراقي أ،  منها
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(  25وانخفاض عدد ايام تداولها عن ) ( من رأس مال الشركة  % 1نخفاض حجم التداول السنوي عن ) في حالة ا

ً يوم خلال السنة ً   ، سببا لى انه قد حدد  ضافة إ، بالإ الثانيلى السوق  إلكي تنزل الشركة من السوق النظامي    كافيا

يعد رفع توصية من المدير التنفيذي للسوق وبمصادقة رار صادر من مجلس المحافظين على ق نزول الشركة بناءً 

ن  قد حدد بأن السوق يجب أ (  2004) لسنة    (74) القانون المؤقت لسوق الاوراق المالية العراقي رقم  في    (1) الهيئة

، وهم كل من رئيس مجلس المحافظين المكون من تسعة اعضاء    (2) تدار وتعمل بموجب توجيهات مجلس المحافظين

جمعية العراقية  كبار موظفي ال، وعضو يكون من  لتي تكون سنداتها مدرجة في السوقوعضو يمثل الشركات ا

ن يكونوا يجب أ، وعضو يمثل الوسطاء واربعة اعضاء يكونون محافظين عموميين مؤهلين وللتعامل بالسندات 

، شخاص مؤهلين ويمكن اعادة تعيينهم، وايضا، وقد حدد بأن اعضاء مجلس المحافظين هم االسوقمستقلين عن  

 لى  إتؤدي    سوفنه في حالة تحقق احدى هذه الحالات  المذكورة أعلاه على أمن التعليمات  (  4نصت المادة )  إذ 

 : (3) من السوق النظامي إلى السوق الثانيالشركة نزول 

 تنزل الشركة من السوق النظامي إلى السوق الثاني في إحدى الحالات الآتية:  -1

( (6اخفاق الشركة في تنفيذ شرط من شروط الاستمرار في الإدراج في السوق النظامي)تعليمات رقم    -أ

 وبقرار من مجلس المحافظين مصادق عليه من قبل مجلس الهيئة. 

( عقد سنوياً أو انخفاض حجم التداول السنوي  25انخفاض عدد العقود المنفذة على أسهم الشركة عن )   -ب 

 ( يوم خلال السنة. 25لشركة وانخفاض عدد أيام تداولها عن )%( من رأس مال ا1عن ) 

تنزل الشركة من السوق النظامي إلى السوق الثاني بقرار من مجلس المحافظين بعد رفع توصية من المدير   -2

 .(4) المفوض للسوق وبموافقة الهيئة

نقل  قد اعتبر    المشرع السوريأن  استعراض أحكام القانون العراقي والقوانين محل المقارنة نجد  من خلال  

من باب العقوبة التأديبية بحق الشركة حيث ينظر في هذا    الثانيادراج الشركة من السوق النظامي إلى السوق  

بناءً  من نظام قواعد وشروط  (  5)( 38المادة)عليه  نصت  وهذا ما  على تقرير لجنة التحقيق    الأمر مجلس الإدارة 

 

 .2004لسنة  (74)العراقي رقم( من القانون المؤقت لسوق الاوراق المالية 6( القسم )(1

( من 5م)( مجلس المحافظين: تعني مجلس المحافظين لسوق الاوراق المالية او المحافظين الذين يشغلون مقاعد في المجلس  (2

  .2004( لسنة 74العراق للاوراق المالية رقم ) من القانون المؤقت لسوق (1القسم )

الخاصة بشروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الأوراق المالية، السوق الثاني    (15( من تعليمات رقم )4( ينظر: المادة )3)

 العراقي. 

( من القانون المؤقت لسوق الاوراق المالية  1( الهيئة: تعني الهيئة العراقية المؤقتة للسندات وسوق الاوراق المالية ، القسم )1(

 .2004( لسنة 74العراقي رقم )
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ينظر مجلس الادارة في إلى أنه: "حيث ذهبت    (2005)( لسنة22السوري رقم )  الادراج في سوق الاوراق المالية

 - التنبيه .ب   -: أأديبية التاليةو اكثر  من العقوبات التوع له ويجوز له ان يعاقب بواحدة أتقرير لجنة التحقيق المرف

نقل الادراج   -. د مليون ليرة سوريةرية ولا تتجاوز  فرض غرامة مالية لا تقل عن عشرة الاف ليرة سو  -الانذار .ج

 . "الغاء الادراج -. وتعليق الادراج -ه .إلى السوق الثانيةمن السوق النظامية 

ذكر   لى الاقتصار فقط على إد كان توجههم فقما بخصوص كل من المشرع السوداني والمشرع العراقي أ

 أم لا. للشركة تأديبية العقوبة النزول من باب ال هذا  انيتم بيان هل حالات النزول لكن لم 

 الفرع الثاني

 من السوق الثاني إلى السوق النظامي الصعود 

ن تستوفي الشركة شروطا د أعلا بق النظامي إلى السوإ  من السوق الثانييتم صعود الشركة مباشرة    لا

والقانون   محل المقارنةللدول  حددتها قوانين سوق الاوراق المالية  خاصة قد  لها من اتباع اجراءات  ، ولابد  معينة

  إلى حد الاجراءات التي اشترطتها القوانين محل المقارنة متشابهة    ويلاحظ بأن بعض   ،العراقي على حدا سواء

 : ونذكر من تلك الشروط ما يلي ،وان اختلفت في بعض الجزئيات كبير مع تلك التي اشترطها القانون العراقي 

  تقديم الطلب  -اولاا 

إلى سوق    مقدم    طلب   بناءً على  إلى السوق النظاميتصعد    في السوق الثاني  الشركة  حيث نلاحظ بأن 

لى السوق  إلى هذا الاجراء نلاحظ بأن القانون السوري لم يشترط ان تقدم الشركة طلب  إفبالنسبة  .  الاوراق المالية

يتم نقل ادراج اسهم الشركة من السوق على انه: )  ذ نصت إ( منه  15المالي السوري وانما اقتصر فقط في المادة )

اإ)أ(    الثاني التنفيذي وذلك عند اكتمال شروط  لادراج في السوق النظامية لى السوق النظامية بقرار من المدير 

اسهم الا تقل نسبة عدد ايام تداول    -أ:  وتحقيق الشروط المبينة ادناه  ،احكام هذا النظام( من  3الواردة في المادة )

الا يقل معدل دوران اسهم   -. ب ة لتداول اسهم الشركة خلال العاميام المتاحلأمن العدد الكلي ل  %(20)الشركة عن  

ما . اما بخصوص  (1)فيذي وتعتمد من قبل مجلس الادارة(العام عن نسبة معينة يقترحها المدير التنالشركة خلال  

لى سوق الاوراق المالية السعودي إفنلاحظ بانه قد اشترط على المصدر تقديم طلب    ليه المشرع السعوديذهب إ

يجب على   -أ)  -:نهى السوق الرئيسي حيث نصت على أل إالخاصة بشروط الانتقال    (42المادة )  وهذا تضمنته  

ً إلى السوق الرئيسية تقديم طلب  ويرغب بالانتقال إ  السوق الثانيالمصدر الذي لديه اسهم مدرجة في    لى السوق وفقا
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كات المدرجة في السوق شرن يستوفي جميع المتطلبات التي تنطبق على ال . وأكام الباب الثالث من هذه القواعد حلأ

 .(1) (الرئيسية

لى سوق إن تقدم الشركة طلب  هب اليه المشرع السعودي باشتراط أما المشرع السوداني فقد ذهب مع ما ذ أ

الخرطوم للاوراق المالية لكي تتمكن من الادراج في هذا الاخير وذلك في المادة )ز( من شروط ومتطلبات ادراج 

 .(2) السوداني الثانيتداول في السوق اسهم الشركات لل

ة تقديم  لى موقف كل من القانون السعودي والسوداني بخصوص ضرورإمشابه    المشرع العراقي  وموقف

إ الشركة  من  للادراج   المادة )طلب  نصت  العراقي حيث  المالية  الاوراق  من  5لى سوق  رقم)   (  ( 15تعليمات 

الصعود من السوق مالية /السوق الثاني على أنه: "الشركات في سوق الاوراق البشروط ومتطلبات ادراج  الخاصة  

لى السوق النظامي بطلب من مجلس ادارة الشركة في حالة توفر شروط إ : تصعد الشركة  إلى السوق النظاميالثاني  

لنظامي )تعليمات الادراج الواردة في التعليمات الصادرة عن الهيئة المطبقة على الشركات المدرجة في السوق ا

 .  (3) (" 6رقم )

ا   موافقة الهيئة العامة   -ثانيا

منها ضرورة الحصول على  ويلاحظ بأن هناك بعض من الشروط لم تتطلبها جميع التشريعات محل المقارنة  و

في السوق النظامي حيث يلاحظ بأن كل من قانون سوق من ادراج اسهمها  الهيئة العامة لكي تتمكن الشركة  موافقة  

لم تشترط   المالية  الخرطوم للاوراق  السوري وقانون سوق  المالية  العامة   الحصولالاوراق  الهيئة  على موافقة 

و أ( الخاصة بالموافقات المطلوبة لتقديم طلب ادراج اسهم  14ما المشرع السعودي فيلاحظ في المادة )أ  للسوق،

و ألا يجوز للمصدر تقديم طلب ادراج اسهم  ث نصت على أنه "قابلة للتحويل حيو ادوات الدين الأن  ادوات الدي

لا بعد الحصول على جميع الموافقات المطلوبة بموجب نظام المصدر و ادوات الدين القابلة للتحويل إأادوات الدين  

ة رأس . ويستثنى من ذلك موافقة الجمعية العامة غير العادية على زياد ونظام الشركات ولوائحه التنفيذيةالاساسي 

صدر منشأة . وفي حال كان المالاوراق المالية ذات العلاقةن تصدر هذه الموافقة قبل ادراج  المال المصدر على أ

 

السعودية تداول والموافق عليها بقرار مجلس هيئة السوق ( من قواعد الادراج الصادرة عن شركة السوق المالية  42( المادة ) (1

 . 2017-12-27المالية بتاريخ 

 ( المادة )ز( من شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق  السوداني.  (2

 ني.( من تعليمات شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية العراقي /السوق الثا5)( المادة  (3
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اغراض خاص إ  ،ةذات  مالية  أوراق  إدراج  تقديم طلب  للمصدر  يجوز  ذات لا  المنشأة  ادارة  مجلس  بموافقة  لا 

 .(1)غراض الخاصة ومجلس إدارة الراعي"الا

ما بخصوص موقف القانون العراقي فقد اشترط على الشركة بأن تكون قد حصلت على موافقة الهيئة العامة أ

و بأمر دقة من قبل دائرة تسجيل الشركات أن تكون مصاسهمها في سوق الاوراق المالية وألكي تتمكن من ادراج 

( من تعليمات رقم 2ما نصت عليه المادة)  من الجهة القطاعية على ادراجها في سوق العراق للاوراق المالية وهذا

أنه " ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في  6) يشترط ان تكون الشركة قد السوق النظامي حيث نصت على 

حصلت على موافقة الهيئة العامة على ادراج اسهمها في سوق العراق للاوراق المالية مصدقة من قبل دائرة تسجيل 

 .(2)" ا في سوق العراق للاوراق الماليةلقطاعية على ادراجهو بأمر من الجهة اأالشركات 

ا   عدد المساهمين  -ثالثا

ق الرئيسي النظامي نلاحظ  لى السوإفر في الشركات الراغبة بالانتقال  اتتو  أنمن جملة الشروط التي لابد من  

ن لا يقل عدد المساهمين عن عدد معين وان اختلفت التشريعات محل المقارنة فيما يتعلق بعددهم حيث بضرورة أ 

ن لا ألى السوق النظامي  إ  الثانيط على الشركة الراغبة بالانتقال من السوق  أنه يشتر لى  إذهب المشرع السوري  

المساهمين الشركة  يقل عدد  )  في  ً مساهم  (30عن  الم  ا عليه  ما نصت  ) وهذا  قواعد وشروط   (3)(3ادة  نظام  من 

 .المعدل( 2010)( لسنة 505الادراج في سوق الاوراق المالية السوري رقم )

ً ( مساهم20لا يقل عدد المساهمين عن)  خصوص القانون السعودي فقد اشترط أن  ما بأ لكي تتمكن الشركة من   ا

يقل عدد ن لا  أ  -1"   إلى انه:( الفقرة )ب(  حيث ذهبت  7الادراج في السوق الرئيسي وذلك ما نصت عليه المادة ) 

ونلاحظ بأن المشرع السوداني لم يحدد عدد المساهمين  .  (4) مساهم عند الادراج"(  200المساهمين من الجمهور عن) 

ن لا يقل  بخلاف المشرع العراقي حيث اشترط أ دراج في السوق النظامي  لكي تتمكن الشركة من الا  برقم معين

لى السوق النظامي وهذا ما نصت عليه ي الشركة لكي تتمكن من الانتقال إ( مساهم ف100عدد المساهمين عن )

  .(5) ( شروط ومتطلبات الادراج في سوق الاوراق المالية /السوق النظامي6( من تعليمات رقم )4المادة )

 

( من قواعد الادراج الصادرة عن شركة السوق المالي السعودي تداول الموافق عليها بقرار مجلس هيئة السوق  14( المادة ) (1

 .   2017-12-27المالية السعودية بتاريخ 

 النظامي. ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية العراقي /السوق6( من تعليمات رقم )2( المادة ) (2

 المعدل.  2010( لسنة 505( من نظام قواعد وشروط الادراج في السوق المالي السوري رقم )3( المادة ) (3

الادراج في السوق الرئيسية، الصادر عن شركة السوق المالية السعودية تداول الموافق قواعد  )ب( من  ( الفقرة  7( المادة ) (4

 .2017- 12-27المالية السعودية بتاريخ عليها بقرار  مجلس هيئة السوق 

 ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الارواق المالية النظامي.6( من تعليمات رقم )4( المادة ) (5
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ا   مضي المدة   :رابعا

لى إ  الثانيو الانتقال من السوق  أما فيما يتعلق بمضي المدة فلابد للشركة لكي تتمكن من تقديم طلب الصعود  أ

ذ ذهب في إغلب التشريعات محل المقارنة ذلك ومنها القانون السوري  سوق النظامي مضي مدة حيث اشترطت أال

وق يشترط لقبول ادراج اسهم الشركات في السوشروط الادراج وتعديلاته على أنه: " ( من نظام قواعد  3)المادة  

مار وفقا تثو الاس أمضي مدة ثلاث سنوات على الاقل من تاريخ الانتاج الفعلي    -: أالنظامية توفر الشروط التالية

ئيسية لى السوق الر إ( من شروط الانتقال  42السعودي فقد اشترط في المادة )  أما المشرع  .شاط الشركة"لطبيعة ن

لى السوق إن يقدم طلبا للانتقال  أ  لمدرجة اسهمه في السوق الثانيلا يجوز للمصدر افي الفقرة )ب( على أنه: " 

 . "ي السوق الثانيسهمه فإدراج أ د مضي سنتين تقويميتين من تاريخلا بعالرئيسية إ

للتداول    سهم الشركات من شروط ومتطلبات إدراج أ  (1) ما القانون السوداني فيلاحظ بأنه  في الفقرة )ج(أ

أ إلى  النظامي ذهبت  السوق  ال  -ج: "نهفي  قيام  يكون قد مضى على  بنشاطها عام واحد على الاقلان  . "شركة 

من تعليمات    (2)(3خذ به القانون السعودي حيث اشترط في المادة )العراقي ذهب بذات الاتجاه الذي أ  والمشرع

على الشركة   ان يكون قد مضىي السوق النظامي العراقي على أنه: "( شروط ومتطلبات ادراج الشركات ف6رقم)

ً   ، صدرت  مدة لا تقل عن عامين في العراق   عنهما ميزانيتان مدققتان من قبل مراقب حسابات مستقل ومخول قانونا

مراقب حسابات ويجوز للهيئة قبول ادراجها بمدة لا تقل عن سنة واصدرت بيانات مالية واحدة على الاقل مدققة من  

    .مستقل ومخول قانونا"

بأن المشرع العراقي لم يحدد بعبارة واضحة ودقيقة هل أن صعود الشركة إلى    من خلال ما تقدم نرى

أو مجموعة   السوق يكون بتوفر جميع شروط الإدراج اللازم توفرها في السوق النظامي أم أن توفر شرط واحد 

صياغة   في الشركة يكفي لكي يتم صعودها إلى الأخير. ومن هنا نقترح على المشرع العراقي إعادة  من الشروط 

ج الشركة في سوق الاوراق المالية/ السوق الخاصة بشروط ومتطلبات ادرا (15المادة الخامسة من تعليمات رقم)

إلى   لثاني( الصعود من السوق ا5: المادة ) تي، وتكون كالآ كثر دقة ووضوح من حيث المراد بهالكي تكون أ  الثاني

النظامي بطلب من مجلس ادارة الشركة في حالة استيفائها لشروط  تصعد الشركة الى السوق  السوق النظامي: ) 

 

 ( الفقرة )ج( من شروط ومتطلبات ادراج اسهم الشركات للتداول في السوق النظامي السوداني.  (1

 شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية العراقي /السوق النظامي.( 6( من تعليمات رقم )3( المادة ) (2
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( شروط 6والمادة الخامسة عشر من تعليمات رقم ) ،  والخامسة  ،الثانيةو  ،الاولى  الادراج الواردة في كل من المادة

 .(1) ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية /السوق النظامي(

 المطلب الثاني

 الثاني الرقابة على السوق 

مكانه الطبيعي في التطبيق، يجب التعريف بالرقابة ويجب أن    الثانيلكي يجد مبدأ الرقابة على السوق  

إلى جنب مع  أكمل وجه جنباً  المبدأ على  تطبيق هذا  الرقابة والإشراف على  تمارس  تكون هناك جهات رقابية 

 التشريعات المعمول بها، وذلك ضماناً لاستقرار السوق الذي أنشأت من أجله.  

عبر نشر المعلومات المالية عن الشركات المقيدة بالجدول الرسمي،    يملية الرقابة على السوق الثانتتم ع

بحيث تلتزم الشركات بإعداد ونشر المعلومات المالية عن نتائج أعمالها ومراكزها المالية باستمرار بحيث تعكس 

كي يتحقق  هذه المعلومات أوضاع الشركات والمؤسسات بشكل سليم وتمكن من اتخاذ القرار الاستثماري السليم، ول

تنتهي  للمعايير المحاسبية، وأن تكون خضعت لعملية تدقيق  المالية معدة وفقاً  القوائم  هذا الهدف يجب أن تكون 

مه إلى فرعين الأول أهمية ، وعليه سوف نقوم بدراسة هذا المطلب من خلال تقسي(2)بإعداد رأي مهني بخصوصها

   :المسؤولة عن الرقابة الرقابة وأهدافها والثاني الجهات 

 لأولالفرع ا

 أهمية الرقابة وأهدافها 

 ً ً   وفي السوق الثاني  تشكل الرقابة في سوق الاوراق المالية عموما لما لها من دور اهمية كبيرة    خصوصا

من وفعال الامر آي خلق سوق ف لما توفره من دور و  وزيادة في فرص لجذب المستثمرين،  الثقة بالسوق في تعزيز 

لعمليات   ث تصبح هناك ثقة بالاسواق التي تخضعيبح،  إلى جذب رؤوس اموال جديدةالذي يؤدي بطبيعة الحال  

وذلك على فقرتين وكما  واهدافها تباعا    بشكل عام  وعليه سوف نقوم ببيان اهمية الرقابة  تدقيق ومراقبة مستمرة،

 :  يلي

 أهمية الرقابة  -أولاا 

 

( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق  6( من تعليمات رقم )15( والمادة )5( والمادة )2( والمادة )1( ينظر: المادة )(1

 السوق النظامي.  الاوراق المالية/

أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها،  ( ينظر: عاطف وليم اندراوس،  2)

 . 144م، ص2008، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر، 1ط
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ً يعتبر وجود   ً   امراً   الرقابة في اسواق الاوراق المالية عموما رة في تنظيم  لما لها من اهمية كبي  ضروريا

جل اعطاء صورة واضحة عن تلك الاهمية سوف نقوم ببيان اهمية الرقابة بشكل ، ومن أومراقبة عمل الاسواق

 : كما يلي ، وهي واق مال دول معينةحصرها بأسعام دون 

 : المشكلات والمصاعب في حالات عدم التأكدالتغلب على  -1

التي سيتم  ات المالية  قد لا تتماشى عادة مع الخطط الموضوعية أو أهداف المؤسس  لتعاملات الماليةإن ا

حالات ومن هنا نشأت  لأن هناك الكثير من العوامل التي قد تحدث تغييرات مستمرة،    ؛تنفيذها وتحقيقها مستقبلاً 

يعمل على تنظيم وتطوير الاسواق المالية والانشطة والفعاليات    ولذلك ومن خلال تطور نظام رقابي فعال  عدم التأكد 

اطر المرتبطة بالمعاملات المالية،  هم في الحد من المخالعدالة والكفاءة والشفافية ويس  الملحقة بها بما يضمن تحقيق 

وتمنحها السرعة   ،(1) خطاء والمعوقات وتصحيحهاواكتشاف الاالشركات،    ةمتابعة أنشطفمن خلال الرقابة يمكن  

 . في كشف وتصحيح الانحرافات وتحقيق الأهداف

 : كشف الأشياء غير المنتظمة  -2

مثل  سوق الاوراق المالية  غير مرغوب فيها في  في كشف الأشياء غير المنتظمة و   فأهمية الرقابة تتمثل

، لجوهريةالتزام الشركات المدرجة في السوق بالافصاح عن الاحداث او عدم  عدم تقديم تقارير مالية سنوية، أ

وذلك من خلال ما تقوم به هيئات الاوراق المالية من مهام متمثلة   ،المرغوب في حدوثهاوغيرها من الاحداث غير  

وبذلك فإن    ،  الماليةلومات المتعلقة بالاوراق المالية، ومراقبة الاسواق  بتنظيم ومراقبة الافصاح الكامل عن المع

عادية في الغالب قد يوفر الوقت والجهد ويحد من المشكلات أو المصاعب الصغيرة الالكشف المبكر للأشياء غير  

 ً  .(2) والتي قد تصبح أكثر تعقيداً لاحقا

 : إدارة المواقف الصعبة-3

ابرامها بين عند زيادة عدد الشركات المدرجة في الاسواق المالية عموما وزيادة عدد الصفقات التي يتم  

دفعا   ،بين ما يتم ابرامه  لا بد من استخدام العملية الرقابية لتعزيز عملية التنسيق  ،خصوصا  المستثمرين والشركات 

ألأ الي غش محتمل  يؤدي  قيام بمضاربات جامحة )غير مشروعة و  الذي  الامر  اقتصادية إ(  ازمات  احداث  لى 

 

 .22-20ص، بدون طبعة، بدون دار طباعة، مبادئ ادارة الاعمال( مجدي علي غيث، (1

  ،www.sst5.com( د. محمد بن علي الشيبان العامري، الرقابة مفهومها واهميتها، مقال منشور على الموقع الالكتروني:  (2

 . 2021-10-14الزيارة  تاريخ
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إ،  (1) خطيرة   ً   ن  حيث  عموما المالية  الاوراق  اسواق  في  الرقابة  المواطنين   اهمية  حماية  بضرورة   تتجلى 

و غش أو التي تنطوي على احتيال  أو غير السليمة  أوالمستثمرين في الاوراق المالية من الممارسات غير العادلة  

 . عب أو تلاو تدليس أ

   :استقلالية الرقابة-4

ً   ةمستقل  ةجيد   ةرقابي  م وجود نظ  إن   ً   اداريا يتم انشأها بموجب قوانين    تقوم بها اسواق وهيئات المال  وماليا

ت اثناء ممارسة المهماصائبة  على اتخاذ قرارات  يساعدها    ،ويتم تحديد اختصاصاتها بموجب ذلك السند القانوني

بالاستقلال المالي   بعيدة عن شائبة الخطأ حيث ان الهيئات التي تتولى مهمة الرقابة تتمتع  تكون،  ليهاالمعهودة إ

بتحقيق رقابة فعالة متحررة من   هم بشكل كبيرا بالشخصية الاعتبارية كل ذلك يستمتعه  فضلاً عن ذلكوالاداري  

، مما يحقق الهدف الاساسي من وجودها الا وهو قد تؤثر سلبا على ادائها لعملها  و معنويةاي ضغوطات مادية أ

    .(2)المحافظة على اعمال المؤسسات المالية من الوقوع في المخالفات 

عملية التقييم   عبرتتمثل أهمية الرقابة إلى حد كبير في أغراضها وأهدافها  من خلال ما تقدم نرى بأنه  

والمتابعة وتصحيح الأداء فالأنظمة الرقابية تزود الشركة بقوة التوجيه والتكامل والتحفيز وبذلك نستطيع القول أن 

درتها الشركات التي تتمتع بإدارة جيدة هي تلك الشركات التي تمتلك أنظمة رقابية فعالة والتي من شأنها أن تعزز ق

الأوراق المالية حيث تقوم هيئة الأوراق المالية برقابة السوق    في سوق  رقابة أهميةلل و  .على تنفيذ استراتيجياتها

تقديم الشركات  المالية وكذلك لها دور مباشر في مدى  ومتابعة أنشطة مراكز الإيداع وجمعية وسطاء الأوراق 

الواجب بالعناية  الخاصة  التعليمات  تطبيق  الهيئة  تتابع هذه  لبياناتها وأيضاً  بتدقيق ملفات الوساطة  تقوم  ة، وكذلك 

ولها استقلال مالي وإداري والهدف الأول من انشائها ،  عمليات التداول اليومية ومدى مطابقتها لتعليمات التداول

والعمل على تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية والذي يهدف إلى حماية السوق  ، اية المستثمرين بالأوراق الماليةحم

ا الانضمام  فسوف يساعد هذ إلى المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية    الهيئات   انضمام  ونرى ان  ،من المخاطر

 

ينظر: د. فراس ياوز عبدالقادر،   (1 المالية )دراسة مقارنة(،  (  الماسة بسوق الاوراق  القانون، بحث منشور،  الجرائم  كلية 

 .1الجامعة المستنصرية، ص

( ينظر: عماد الزيادات، استقلالية الرقابة الشرعية والزامية فتاواها وقراراتها في المؤسسات المالية الاسلامية )مع نماذج   (2

المملكة الاردنية الهاشمية(، بحث منشور في مجلة جامعة النجاح للابحاث)العلوم الانسانية(، مجلد  تطبيقية تشريعية وعملية في  

 .1866، ص2011(،7)25
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الانفتاح على الأسواق العالمية وكذلك تحتم عليه اعتماد المعايير الدولية ومتطلبات الأسواق بلسوق للأوراق المالية  

 .(1)الكفؤة والذي ينعكس على جذب الاستثمار ودعم الاقتصاد 

ا: أهداف الرقابة   ثانيا

مالية غايتها  تحقيق اهداف ن الرقابة التي يقوم بها كل من سوق الاوراق المالية وهيئة الاوراق اللاشك من أ 

 :    ك سوف نقوم ببيان تلك الاهداف كما يلي، ولذلمعينة

 متابعة تنفيذ الوظائف المخطط لها   .1

افة الوسطاء المخولين داخل وعمليات الايداع ومراقبة ك،  اقبة العمليات التجارية في السوقمن خلال مر 

(  22الية السورية رقم ) ليه المشرع السوري في قانون هيئة الاوراق والاسواق المذهب إ  ، وهذا ماالسوق

 تنظيم ومراقبة اعمال ونشاطات الجهات ( على أنه "3( الفقرة )ب/ 3مادة )نصت الحيث  (  2005لسنة ) 

( الفقرة )د(  6ليه المشرع السوداني في المادة )وهذا ايضا ما ذهب إ   .(2)اشرافها"الخاضعة لرقابة الهيئة و

التي تكفل  وضع الاسس والضوابط  ذ نصت على أنه "( إ2016)من قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة

المالية على من خلال تلك الضوابط يمكن اتمام المعاملات  و  المعاملات في السوق واسواق المال"سلامة  

 وفق الاسس والضوابط المعتمدة في السوق.

ما المشرع السعودي فقد ذهب في نظام السوق المالي السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي أ

بتاريخ  30)م/  تطوير  إ  ـه2-6-1424(  بمهامها صلاحية  القيام  اجل  من  الهيئة  اعطاء  على  النص  لى 

وهذا ايضا ما صرحت به هيئة   .(3)بتعاملات الاوراق المالية  الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة

الاوراق المالية العراقية في موقعها الرسمي حيث اكدت على ان الهيئة تعمل على تعزيز الدور الرقابي  

، واصدار التعليمات التي من شأنها المساهمة  راقبة عمل اسواق الاوراق الماليةوذلك من خلال تنظيم وم

 .(4) تنظيم عملهمفي 

 

 

المحامي،  1) عبيد خضير  نادية  ينظر:  مقارنة(  دراسة  المالية  الأوراق  بغداد، 1، طحوكمت سوق  المقارن،  القانون  مكتبة   ،

 . 166م، ص2020العراق، 

 .2005( لسنة22( من قانون هيئة الاوراق والاسواق المالية السورية رقم)3فقرة)ب/( ال3( المادة)2)

الزيارة   ، تاريخwww.cma.org.sa.com( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني:  (3

15-10-2021 . 

المالية العراقية، متاح على الموقع الالكتروني:  (4 ، تاريخ الزيارة www.isc.gov.iq.com( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق 

15-10-2021 . 

http://www.isc.gov.iq.com/
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 ضمان احترام الشفافية والنزاهة   .2

لزام الشركات على إ، وذلك من خلال  ن يعرقل السير الامثل للسوقأأنه  للحيلولة دون ظهور كل ما من ش     

( من قانون  1ب/ ( الفقرة )3، وهذا ما نصت عليه المادة ) المالية  الافصاح عن المعلومات المتعلقة بالاوراق

المهيئة   والاسواق  )الاوراق  رقم  السوري  لسنة  22الية  ذهبت  إ  (2005)(  ومراقبة   -1" نه  ألى  إذ  تنظيم 

 .(1)"وراق المالية لألومات المتعلقة با الافصاح الكامل عن المع

السعودي  أ المشرع  اما  هو  ايضا  عن  لآفيلاحظ  الكامل  الافصاح  ومراقبة  تنظيم  باتجاه  ذهب  قد  خر 

كبار المساهمين  والجهات المصدرة لها وتعامل الاشخاص المطلعين و  ،ق الماليةالمتعلقة بالاوراالمعلومات  

، وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الافصاح عنها لحاملي  والمستثمرين فيها

السوق المالية السعودية لصادرة ( من نظام  6( الفقرة )5حيث جاء ذلك في نص المادة )،  (2) الاسهم والجمهور

 .(3) (2003) ( لسنة30بموجب المرسوم الملكي رقم )م/ 

لزام الشركات بالافصاح عن البيانات المالية والمعلومات  إجل  أفيلاحظ بأنه ومن  ما المشرع السوداني  أ

بنشاطها قد خصص   قانون  المتعلقة  الماليةفي  الخرطوم للاوراق  السابع تحت  الفصل    (1994) لسنة  سوق 

 ( المادة  نصت  حيث  والافصاح(  )المراقبة  والبيانات  46عنوان  الاحصاءات  تقديم  شركات "(  على  يجب 

وق وفق نماذج خاصة  المساهمة العامة الاعضاء تقديم المعلومات والبيانات والاحصائيات التي يتطلبها الس

 .(4)"تزيد عن شهر من تاريخ الطلب ....خلال مدة لا  تعدها لذلك

لومات المتعلقة ما المشرع العراقي فقد حدد اهداف الرقابة ومن ضمنها تنظيم ومراقبة الافصاح عن المعأ

         . (5) وراق الماليةلأ با

( الخاصة بالافصاح المالي لشركات الوساطة 9يلاحظ ايضا بأن المشرع العراقي قد اصدر تعليمات رقم)  

قرته تقديم استمارة المعلومات التي تخص الشركة وفق النموذج الذي اعلى أنه "  (1المالية حيث نصت المادة )

 

 .2005( لسنة 22( من قانون هيئة الاوراق والاسواق المالية السوري رقم)1( الفقرة )ب/3( المادة ) (1

-15تاريخ الزيارة    ،cam.org.sa.com،ية ، متاح على الموقع الالكتروني( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السعود (2

10-2021. 

على انه ) تنظيم ومراقبة الافصاح الكامل عن    2003( من نظام السوق المالية السعودية لسنة  6( الفقرة )5( نصت المادة ) (3

المتعلقة بالاوراق المالية والجهات المصدرة لها وتعامل الاشخاص المطلعين وكبار المساهمين والمستثمرين فيها ،  المعلومات  

 وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الافصاح عنها لحاملي الاسهم والجمهور(. 

 .1994 ( من قانون سوق الخرطوم للاوراق المالية لسنة46( المادة )(4

، مصدر سابق  رقابة هيئة الأوراق المالية على الشركات المساهمة دراسة قانونية مقارنة( ينظر: مصطفى منقذ يوسف،  5)

 .59-58ذكره، ص
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يوم عمل من بداية السنة وفي حالة حدوث أي تغيير على المعلومات المقدمة   (20الهيئة خلال فترة لا تتجاوز)

نية التي تضمنتها هذه  . وغيرها الكثير من النصوص القانو (1) "( ايام عمل من تاريخ التغيير5ابلاغ الهيئة خلال ) 

 التعليمات  الخاصة بالافصاح المالي لشركات الوساطة المالية. 

 المحافظة على كفاءة السوق  .3

، ومتابعة  ومدى مطابقتها لتعليمات التداول  ذلك من خلال تدقيق الملفات اليومية الخاصة بالتداوليتحقق  

وشفافية النشاطات التي تمارس وتوفير الوسائل والنظم التي تضمن كفاءة سوق المال    ،جلسات التداول بشكل مستمر 

( الفقرة 3مشرع السوري نلاحظ بأنه في المادة )إلى ال  فبالنسبة   ،كس على زيادة الثقة بتلك الاسواقمما ينع  فيه

تنظيم   -1نصت على أنه "   (2005) ( لسنة  22( من قانون هيئة الاوراق وسوق الاوراق المالية السوري رقم ) 1)أ/

هم في العدالة والكفاءة والشفافية ويس  وتطوير الاسواق المالية والانشطة والفعاليات الملحقة بها بما يضمن تحقيق

 .(2) مرتبطة بمعاملات الاوراق المالية"الحد من المخاطر ال

السعودية الصادر بموجب المرسوم  ( من نظام السوق المالية  5في المادة )ما المشرع السعودي فقد حدد  أ

لى ذلك  ة تنظيم السوق المالية وتطويرها، إضافة إعلى الهيئ"نه  أذ نصت على  ( إ2003) ( لسنة30الملكي رقم )م/

وتطوير الاجراءات الكفيلة   عاملة في تداول الاوراق المالية، العمل على تنمية وتطوير اساليب الاجهزة والجهات ال

 .(3) "وراق المالية مل بالأابالحد من مخاطر التع 

داد البحوث  واسواق المال على اعى تعاون الهيئة مع السلطة  لجه المشرع السوداني بهذا الخصوص إما تو أ

د( من /1( الفقرة )56لى تطوير الاداء في مجال اسواق المال وهذا ما تضمنته المادة )والدراسات التي تؤدي إ

التعاون مع السلطة والسوق واسواق   -د ( إذ نصت على أنه "2016السوداني لسنة)قانون سلطة تنظيم اسواق المال  

طوير الاداء في مجال اسواق المال وصناديق الاستثمار والمراكز، على اعداد البحوث والدراسات التي تؤدي إلى ت

 .(4)المال"

جل مور التي تقوم بها من أن من جملة الاهيئة الاوراق المالية العراقية إ  ما المشرع العراقي فقد حددت أ

تعزيز الدور الرقابي على سوق اوراق المال والمؤسسات الخاضعة له قيامها بتدقيق ملفات التداول اليومية ومتابعة 

 

 ( الافصاح المالي لشركات الوساطة المالية العراقية. 9( تعليمات رقم )1( المادة ) (1

 .2005( لسنة 22الاوراق وسوق الاوراق المالية السوري رقم )( من قانون هيئة 1( الفقرة )أ/3( المادة ) (2

 .2003( لسنة 30( نظام السوق المالي السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/5( المادة ) (3

 .2016د( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال السوداني لسنة /1( الفقرة )56( المادة ) (4
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 .(1)جلسات التداول بشكل مستمر

 في اسواق الاوراق المالية العمل برخص لها الجهات التي ي شراف والتفتيش علىلإا .4

ومنها مديرية الرقابة    الهيكل الاداري لهيئة الاوراق المالية السورية يتكون من عدد من المديريات   ن  حيث إ

شرافها رقابة على جميع الجهات الخاضعة لإذ تتمكن من خلالها هيئة الاوراق المالية من ممارسة الوالتفتيش إ

دها والحصول على نسخ منها وذلك بهدف التأكد من مدى التزامها بالقوانين  والاطلاع على سجلاتها وقيو

( من قانون هيئة الاوراق والاسواق المالية  16ليه المادة )فضلاً عن ذلك ما ذهبت إ،  (2) والانظمة والتعليمات 

تدقيق لتحديد  يحق للهيئة اجراء أي تحقيق أو تفتيش أو ( إذ نصت على أنه " 2005) ( لسنة22السوري رقم ) 

ي  ما إذا كانت اية جهة أو شخص قد ارتكب مخالفة أو اتخذ اجراءات تحضيرية تؤدي إلى ارتكاب مخالفة لأ 

. ويحق للهيئة تدقيق الوثائق والقيود ليمات والقرارات الصادرة بمقتضاهمن احكام هذا القانون والانظمة والتع

نها والتفتيش  والحصول على نسخ مابة الهيئة واشرافها  ية جهة من الجهات الخاضعة لرقالعائدة لأ  والسجلات 

 . دونه"و من عليها بأشعار مسبق أ

شراف على حوكمة  جة في السوق المالي السعودية بالإالهيئة للشركات المدرخص المشرع السعودي وكالة  

 . (3) المالية واللوائح التنفيذيةوافصاح واعلانات الشركات المدرجة ومتابعة مدى التزام الشركات بنظام السوق  

عطى المشرع السوداني هذا الحق لسلطة تنظيم سوق المال السوداني بأجراء الرقابة والتفتيش على السوق أ

( الفقرة )ب( 6واسواق المال واي جهة مرخص لها بموجب احكام هذا القانون وهذا ما نصت عليه المادة )

والتفتيش على السوق واسواق  الرقابة  ( إذ ذهبت إلى أنه "2016) من قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة

( الفقرة )أ( 49عن ذلك فقد تطرقت المادة ) ، فضلاً خص لها بموجب احكام هذا القانون" ، واي جهة مرالمال

:  ومراجعة ن يقوم بتفتيش  القانون أ  كد من مدى الالتزام بأحكامأيجوز للمجلس للت  "نه  إلى أ علاه  من القانون أ

المصدرين  -أ كشركا  -ب   .(4)كافة  المسجلة  المصرفي  الجهاز  مع  مؤسسات  بالتنسيق  عامة  مساهمة  ت 

الدفاتر والسجلات والمعا، على أمصرفال التفتيش والمراجعة على  يقتصر  بالأوراق  ن  الصلة  ملات ذات 

 

تاريخ الزيارة    ،www.isc.gov.iq.com، متاح على الموقع الالكتروني،لهيئة الاوراق  المالية العراقية( الموقع الرسمي   (1

16-10-2021 . 

-16،تاريخ الزيارة  www.scfms.sy.com( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السوري، متاح على الموقع الالكتروني (2

10-2021. 

-16،تاريخ الزيارة  www.cma.org.comالموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية السعودية، متاح على الموقع الالكتروني(   (3

10-2021. 

(من قانون سلطة تنظيم اسواق المال  3( المصدر: يقصد به الجهة التي تصدر اوراقا مالية او تسعى في اصدارها ،المادة ) (4

 . 2016السوداني لسنة 
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 .(1) المالية"

دائرة الرقابة والتفتيش التي تناط تنقسم إلى عدة اقسام ومن ضمنها    يلاحظ ان هيئة الاوراق المالية العراقية

، فضلا قانون والتعليمات الصادرة بموجبهبها مهمة القيام بمتابعة مدى التزام الشركات المرخصة بأحكام ال

إ يعهد  ذلك  قيامه عن  للتأكد من  الايداع  المالية ومركز  الاوراق  واداء سوق  الرقابة على عمل  م  ليها مهمة 

 .(2) والتعليمات  والانظمة  بوظائفهم وفقا للقانون

 ثانيالفرع ال

 في السوق الثاني  الجهات المسؤولة عن الرقابة

تضمن قياس النتائج  ن الخطة تم تنفيذها بحسب ما هو مقرر له وتعموما بأنها التأكد من أ يقصد بالرقابة  

بالأ  وومقارنتها  وتحليل  هداف  الانحرافات  لهااسبابها تحديد  مناسبة  ببيان    .(3) ، ووضع حلول  نقوم  وعليه سوف 

 الجهات المسؤولة عن الرقابة وذلك كما يلي:  

 وراق المالية الأسوق  -أولاا 

قانون  فبالنسبة إلى ال  لى وضع تعريف محدد لسوق الاوراق الماليةرقت اغلب القوانين محل المقارنة إتط

في المادة وتعديلاته    (2005)   ( لسنة22رقم )   المالية السوري  اقسوهيئة الاوراق والاالسوري فقد وضع قانون  

داول الاوراق المالية التي  الاسواق المنظمة لتهي "المالية    قاسوذ نصت على ان الاإ  ( منه تعريفا للسوق1)

أما المشرع السعودي فقد عرف   ،(4) "حكام هذا القانونلجمهورية العربية السورية وفقا لأن تنشأ في ايمكن أ

السوق: سوق مالية  سوق المالية السعودي إذ نصت على أنه "( من نظام ال1سوق الاوراق المالية في المادة )

قد ذهب  و  (5) داول الاوراق المالية في المملكة"بمزاولة العمل في ت  –وفقا لأحكام هذا النظام    –مرخص لها  

في الفصل الاول منه  سوق الاوراق المالية  ( إلى تعريف  1994وق الخرطوم للاوراق المالية لسنة) قانون س

، (8المنشأة بموجب احكام المادة )  : يقصد بها سوق الخرطوم للاوراق الماليةالسوق( إذ نصت على أنه "3)

مالية )السوق الاولية(، وتداول  التي تنظم وتحكم الاوراق المالية والتي تتم من خلالها اصدار وطرح الاوراق ال

 

 .2016الفقرة )أ( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال السوداني لسنة (49( الفقرة )ب( والمادة )6ة )( الماد (1

- 16، تاريخ الزيارةwwwisc.gov.iq.com( الموقع الرسمي لهيئة الاوراق المالية العراقية، متاح على الموقع الالكتروني:  (2

10-2021. 

ينظر: نسرين محمد عبدالمنعم،  (3 ال(  العموميةالرقابة  النفقات  الحقوق والعلوم  مالية على  كلية  الى  ، رسالة ماجستير مقدمة 

 .34، ص2014السياسية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

 وتعديلاته.2005 ( لسنة 22( من قانون هيئة الاوراق والاسواق المالية السورية رقم )1( المادة )(4

 (. 2003-7-31( بتاريخ )30السعودية الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/( من نظام السوق المالية 1( المادة )(5
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ما المشرع العراقي فقد وضع تعريف لسوق  ، أ(1) الاوراق المالية والتعامل بها داخل السودان )السوق الثانوية(

ي سوق الاوراق  تعن   –سوق الاوراق المالية  أنه "إذ نصت على  ( من القسم الاول  3المادة )الاوراق المالية في  

. من  (2) (اعدها قد تجاز بموجب هذا القانون، وتنسجم مع قوسوق اخرى مماثلة كالهيئةالمالية العراقية أو أي  

قول بأن سوق الاوراق المالية هو جهة حكومية تم انشأها وتشكيلها وتنظيم عملها وفقا  خلال ذلك نستطيع ال

    .لقوانين وانظمة ولوائح خاصة بها

صلاحية القيام بالرقابة والتفتيش من خلال مجلس يشكل للقيام  يلاحظ بأن سوق الاوراق المالية يمارس  

مجلس  وان اختلفت تسميات هذا ال  الاوراق المالية  في سوق  بمهام متعددة ومنها مهمة الرقابة على الشركات 

حيث يقوم سوق الاوراق المالية السوري   ،ارس ذات العمل المتمثل بالرقابةنها تمبين القوانين محل المقارنة إلا أ

السوق   بمراقبة اعمال  السوق وذلك  الرقابة على  بمهمة  أبالقيام  انشاء من  المستثمرين من خلال  جل حماية 

اعضاء يسمى بقرار صادر من  رئيس مجلس الوزراء  (  9دارة السوق ومكون من ) ارة السوق يقوم بإمجلس اد 

من قانون سوق الاوراق المالية  (  2الفقرة )أ/(  10، وقد حددت المادة )ناء على اقتراح من مجلس المفوضينب

ضي الهيئة إذ مهام وصلاحيات مجلس ادارة السوق بأشراف مجلس مفو   (2005) ( لسنة  22السوري رقم )

جل حماية أ( مراقبة اعمال السوق من  2ى ادارة وتطوير السوق بما في ذلك: ) العمل عل   -أنصت على أنه )

ي  ، وله حق تعليق ادراج أ لتعامل يتم على اسس سليمة وعادلةن امستثمرين المتعاملين والتأكد من أمصالح ال

ما القانون أ  .(3) (المستثمرين مع اعلام الهيئة بذلكورقة مالية في الحالات التي يراها ضرورية لحماية مصالح  

( منه تنشأ في المملكة هيئة تسمى )هيئة السوق  4سوق المال السعودي في المادة )السعودي فقد حدد نظام  

والاداري  المالي  الاعتبارية والاستقلال  بالشخصية  وتتمتع  الوزراء  برئيس مجلس  مباشرة  وترتبط  المالية( 

ئة السوق  صلاحية مجلس هي   ( منها بأن من6( من نظام سوق المال السعودي في الفقرة ) 5المادة )وحددت  

ذ جعل مهمة الرقابة  خاضعة لرقابة الهيئة واشرافها، إعمال الجهات ال لأ التنظيم  لمراقبة والمالية القيام بعمليات ا

القانون السوداني نلاحظ بأن المجلس هو مجلس ادارة    ماأ  .(4)لمجلس الهيئة حصرا دون غيرها من الجهات 

تنظيم  ( من قانون سلطة  3الاول المادة )( وهذا ما تضمنه الفصل  1)7المنشأ بموجب احكام المادة    (5)السلطة

إذ   اختصاصات المجلس وسلطاتهتحديد  ( الفقرة )د(  12ث تضمنت المادة ) حي،  (2016)اسواق المال لسنة  

 

 .1994( من قانون سوق الخرطوم للاوراق المالية رقم 3( المادة )(1

 .2004( لسنة 74( من القسم الاول من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالية رقم )3( المادة ) (2

 . 2005( لسنة 22( من قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم )2الفقرة) أ /( 10( المادة ) (3

 . 2003لسنة  (30( من نظام سوق المال السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/5( والمادة )4( ينظر: المادة ) (4

( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال 3لمادة )(، ا1)4( يقصد بالسلطة: سلطة تنظيم اسواق المال المنشأة بموجب احكام المادة   (5

 . 2016السوداني لسنة
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 " أنه  والجهات  نصت على  المالية  الوساطة  والتفتيش على شركات  الرقابة  قواعد  الخاضعة لإشراف  وضع 

تنظيم ومراقبة الافصاح عن المعلومات المتعلقة  "نه أ  ( الفقرة )ع( نصت على12والمادة ) ،ورقابتها"السلطة 

،  شخاص المطلعين على تلك المعلومات ، وتعامل الاوالجهات المصدرة للاوراق الماليةبالسوق واسواق المال  

 .(1) كبار المساهمين والمستثمرين فيها"و

ا   المالية هيئة الأوراق  -ثانيا

ً   غلب القوانين محل المقارنة تعريفاً وضعت أ ً واض  محدداً   تشريعيا ً   حا ، فقد لهيئة الاوراق المالية  وصريحا

لى تعريف  من الفصل الاول إ  (2)(1في المادة )(  2005)لسنة    (22ذهب قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم )

لسنة    (22)هيئة الاوراق والاسواق المالية السورية المحدثة بالقانون رقم  يئة الاوراق المالية اذ نصت على أنها " ه

(2005)" . 

إذ نصت  من نظام السوق المالي السعودي    (3) (1ما موقف المشرع السعودي فقد عرف الهيئة في المادة ) أ

 : هيئة السوق المالية(.على انه )الهيئة 

 ( 4) (3في المادة ) (2016) ما القانون السوداني فقد عرف الهيئة في قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة أ

 . (1()52الهيئة يقصد بها هيئة الرقابة الشرعية العليا المنشأة بموجب احكام المادة )

القانون  أ في  وذلك  المالية  الاوراق  لهيئة  تعريف  وضع  فقد  العراقي  المشرع  العراق ما  لسوق  المؤقت 

 ( المالية رقم  لسنة  74للاوراق  إ2004)(  المادة  (  أنه "ذ نصت  الاول على  القسم  الهيئة هيئة الاولى من  تعني   :

ية تتشكل من عدد ويلاحظ بأن هيئة الاوراق المالية السور  .(5) تة للسندات وسوق الاوراق المالية"العراقية المؤق

حيث تتبع هذه الهيئة (  مديرية الرقابة والتفتيش)تمثل الهيكل الاداري للهيئة ومن بين تلك المديريات    المديريات   من

 : متنوعة ومتعددة ومن هذه الدوائر ثلاث دوائر تناط بها القيام بمهام

 . بة على سوق دمشق للاوراق الماليةدائرة الرقا -1

 .المالية العاملة في سوق دمشق للاوراق الماليةدائرة الرقابة على شركات الخدمات والوساطة  -2

 رة الرقابة على الشركات المساهمة. دائ -3

 

 . 2016( الفقرة )د( والفقرة )ع( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال السوداني لسنة 12( المادة )1)

 .2005( لسنة 22( من قانون سوق الاوراق المالية السوري رقم)1( المادة )(2

 . 2003-7-31( بتاريخ 30المالي السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم)م/( من نظام السوق 1( المادة )(3

 . 2016( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة 3( المادة )(4

 .2004( لسنة  74( المادة الاولى من القسم الاول من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالية رقم )(5
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شراف هيئة  لإعلى جميع الجهات التي تكون خاضعة  ممارسة الرقابة    -1ين المهام المناطة لهذه المديرية: ومن ب 

الحصول على نسخ منها وذلك الاوراق المالية السورية من خلال الاطلاع على سجلاتها وقيودها ولها الحق في  

بالقوا التزامها  مدى  من  التأكد  النافذةبهدف  والتعليمات  والانظمة  على  نين  مثال  د ،  في ذلك  التملك  نسب  راسة 

لها الحق بأجراء أي   -2متابعة الشائعات التي تؤثر بشكل أو بآخر على سعر الورقة المالية.  فضلاً عنالشركات، 

ارتكبت مخالفة ذا كانت الجهات سابقة الذكر قد  شعار مسبق أو بدونه لتحديد ما إك وفق  قيام بالتفتيش وذل و التحقيق أ

يرية الشؤون القانونية  لى مد واقتراح التدابير أو العقوبات المناسبة بشأنها، حيث تقوم بإحالة الملف المنظم بالمخالفة إ

اق المالية السورية بالقيام بزيارات ميدانية على  كما تقوم مديرية الرقابة والتفتيش التابعة لهيئة الاور  .والمتابعة

لى تأكدها من مدى التزام  ضافة إمطابقتها للقوانين والانظمة، بالإمدى    جميع شركات الخدمات المالية للتأكد من

  .(1) مة باللوائح والانظمة والتعليمات الشركات المساه

  2003  /3  /31( بتاريخ  30قد نظم المشرع السعودي في المادة الخامسة بموجب المرسوم الملكي رقم )م:  

جهات المصدرة لها وتعامل "بأنه يتم تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية وال

المشاركين في   الأشخاص  التي يجب على  المعلومات  فيها، وتحديد وتوفير  المطلعين وكبار السن والمستثمرين 

السوق الافصاح عنها لحاملي الأسهم والجمهور". تقوم الهيئة بممارسة اختصاصات ذات طبيعة رقابية وذلك للتأكد  

وب بالغش أو النصب أو الاحتيال أو من أن التعامل في السوق على الأوراق يتم على أوراق سليمة وأنه غير مش

( وتطبيقاً لذلك أصدر مجلس إدارة هيئة 1992لسنة    95قانون    43/4الاستغلال أو المضاربات الوهمية )المادة  

م وذلك بشأن قواعد التفتيش والرقابة على الشركات  1995  /12/ 28في    1995لسنة    15سوق المال قراره رقم  

 .(2) العامة في مجال الأوراق المالية

يلاحظ بأن نظام السوق المالية السعودي قد حدد المهام التي تقوم بها هيئة الاوراق المالية السعودية في  

الهيئة هي الجهة المسؤولة عن إصدار اللوائح  حيث اعتبر بأن    ،(3)( من نظام السوق المالي السعودي5المادة )

 سبيل ذلك تقوم الهيئة بما يلي: والقواعد والتعليمات وتطبيق أحكام هذا النظام وفي 

 

( الهيكل التنظيمي لهيئة الاوراق والاسواق المالية السورية ، منشور على الموقع الرسمي لهيئة الاوراق والاسواق  المالية   (1

 .2021-10-14الزيارة  ،تاريخwww.scfms.sy.ar.comالسورية 

الماضي،2) الناجم  الله  عطا  محمد  ينظر:  الشركات    (  في  المساهمين  أقلية  حماية  في  المال  لسوق  العامة  الهيئة  دور 

 .  26ص م،2012مكتبة القانون والاقتصاد، بدون مكان نشر، ، 1، طالمساهمة)دراسة مقارنة(

 .  2003-7-31( بتاريخ 30( من نظام السوق المالي السعودي الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم )م/5( ينظر: المادة )3)

http://www.scfms.sy.ar.com،تاريخ/
http://www.scfms.sy.ar.com،تاريخ/
http://www.scfms.sy.ar.com،تاريخ/
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 تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها.  -1

 تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها.  -2

تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها، وتعامل   -3

على   يجب  التي  المعلومات  وتوفير  وتحديد  فيها  والمستثمرين  المساهمين  وكبار  المطلعين  الأشخاص 

 .المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحاملي الأسهم والجمهور

من خلال ذلك يتضح لنا أن هيئة سوق راس المال السعودية هي التي تقوم بالدور الرقابي من خلال الرقابة  

 والتفتيش.  

من قانون سوق الخرطوم للأوراق  (  1) الفقرة    ( 15) المادة    قف المشرع السوداني فيلاحظ بأنه فيما موأ

قد حددت انه للسوق هيئة رقابية اطلق عليها تسمية هيئة الرقابة الشرعية وتتشكل من ثلاثة اعضاء من  المالية  

تختارهم الجمعية العمومية، فقد نصت المادة اعلاه على علماء الشريعة الاسلامية ممن لهم المام بالمعاملات المالية  

( تكون للسوق هيئة للرقابة الشرعية وتتشكل من ثلاثة اعضاء من علماء الشريعة الاسلامية 1)  (15ما يأتي، المادة )

لى اعمال ( تختص هيئة الرقابة الشرعية بالرقابة ع2)مالية تختارهم الجمعية العمومية.  ممن لهم المام بالمعاملات ال

عطت هيئة الرقابة الشرعية صلاحية السوق والتأكد من التزامها بأحكام الشريعة الاسلامية(. حيث يلاحظ بأنها ا 

هذه الهيئة بالرقابة  ختص تحيث  .(1) للهيئة بالرقابة على أعمال السوق للتأكد من التزامه بأحكام الشريعة الإسلامية

السوق واسو وانشطة  ومعاملات  اعمال  من على  للتأكد  وذلك  والمراكز،  الاستثمار  فيها صناديق  بما  المال،  اق 

سلطة ( من قانون  1( الفقرة )56التزامهم بأحكام الشريعة الاسلامية في كل معاملاتهم وهذا ما صت عليه المادة )

 : (2) الآتية سلطات الختصاصات ولاهيئة اتكون للإذ نصت على أنه " تنظيم أسواق المال في السودان 

الرقابة على أعمال ومعاملات وأنشطة السوق وأسواق المال، بما فيها صناديق الاستثمار والمراكز، وذلك   -أ

 .(3) "لتأكد من التزامهم بأحكام الشريعة الإسلامية في كل معاملاتهم

( 15من تعليمات رقم ) الفقرة )د(  (  8الرجوع إلى المادة)فمن خلال  لى موقف المشرع العراقي  ما بالنسبة إأ

لتزام اللهيئة والسوق مراقبة  )  ني بأنهفي شروط ومتطلبات إدراج الشركات في سوق الأوراق المالية / السوق الثا 

 

  : متاح على الموقع الالكتروني:2016( ينظر: قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 1)

http://www.sanabelfs.com . 

  : متاح على الموقع الالكتروني:2016( ينظر: قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 2)

http://www.sanabelfs.com . 

 .2016( من قانون سلطة تنظيم اسواق المال لسنة 1( الفقرة )56( المادة )3)
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. أي (والقواعد والتعليمات الصادرة عنهالشركات المدرجة في السوق الثاني بتطبيق قانون الأسواق المالية النافذ  

 . (1) المالية حق الرقابة على السوق الثانوي بمعنى أنه لهيئة الأوراق المالية وسوق الأوراق

ا مهمة الرقابة  تناط به  بالسوق الثانيالمشرع العراقي تشكيل لجنة خاصة  من خلال ما تقدم نقترح على  

موجب قانون سوق الاوراق وذلك للتخفيف عن الجهات المكلفة بالرقابة في السوق النظامي  ب  على السوق الثاني

 . المالية

تعزيز الدور الرقابي على سوق أوراق المال ومؤسساته والجهات  في  العراقية  تعمل هيئة الأوراق المالية

 : (2)الخاضعة لرقابة الهيئة مع مراعاة الحفاظ على استقلاليتها وذلك من خلال

تنظيم ومراقبة عمل الأسواق المالية ومتابعة أنشطة مراكز الايداع وجمعية وسطاء أوراق المال وإبداء  -1

التعليمات التي من شأنها تنظيم عملهم وعمل الشركات المساهمة   الرأي والنصح حول برامجهم واصدار

 المدرجة.

( واتخاذ الإجراءات المناسبة بحق 9متابعة تقديم شركات الوساطة للبيانات المالية وحسب تعليمات رقم)  -2

 الشركات المخالفة )غرامة أو ايقاف عن عمل(. 

 المتعاملين بالأوراق المالية.  متابعة تطبيق تعليمات العناية الواجبة الخاصة بالعملاء -3

 تدقيق ملفات التداول اليومية ومدى مطابقتها لتعليمات التداول. -4

 متابعة يومية لجلسات التداول المستمر والخاص.  -5

 :(3) إلى عدة أقسام وهي على النحو الآتيالعراقية تنقسم هيئة الأوراق المالية 

والقانونية -1 الإدارية  والتفتيش  -2الدائرة  الرقابة  والدراسات   - 3دائرة  البحوث  الافصاح   -4  ، دائرة  دائرة 

 

وفي    .( شروط ومتطلبات إدراج الشركات في سوق الأوراق المالية / السوق الثاني15( من تعليمات رقم )8المادة)( ينظر:  1)

حكومية سلطة رقابية ما يوازي رقابة البنك المركزي، على سبيل المثال  بعض الدول ومنها العراق منح المشرع إلى الأجهزة ال

دولة الكويت في الدور الذي يمارسه ديوان الرقابة المالية الذي يدخل ضمن اختصاصاته الرقابة على أنشطة بورصة الأوراق 

 ً  لنظام شركات الاستثمار المالي العراقي  المالية. ومثل هذا الاختصاص منحه المشرع العراقي أيضاً لديوان الرقابة المالية وفقا

، وبناءً على طلب من البنك 1997( لسنة  21من قانون الشركات العراقي رقم)  2/  9الصادر بالاستناد للمادة    1998( لسنة  5رقم)

وفقاً   النظام  هذا  لأحكام  الخاضعة  الشركات  حسابات  على  والتدقيق  الرقابة  بمهمة  بالقيام  العراقي  الشركات المركزي  لقانون 

 .(1) العراقي

   .2021-10-14الزيارة   ،تاريخwww.isc.gov.iq.com( الموقع الرسمي  لهيئة الأوراق المالية العراقية: 2)

تاريخ الزيارة  www.isc.gov.iq.com ( ينظر: الموقع الرسمي لهيئة الأوراق المالية العراقية: متاح على الموقع الالكتروني:  3)

 م. 2021/ 14/7

http://www.isc.gov.iq.com،تاريخ/
http://www.isc.gov.iq.com،تاريخ/
http://www.isc.gov.iq.com،تاريخ/
http://www.isc.gov.iq.com/
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   .ودائرة نظم السوق -6ودائرة نظم المعلومات  -5المالي 

ذ إ دائرة الرقابة والتفتيش:  حيث ان هيئة الاوراق المالية العراقية تمارس صلاحيتها بالرقابة من خلال  

 ة: يالرقابة والتفتيش بالمهام الآت تقوم دائرة

الرقابة على عمل وأداء سوق العراق للأوراق المالية ومركز الإيداع للتأكد من قيامهم بوظائفهم وفقاً   -أ

 للقانون والتعليمات. 

 متابعة التزام الشركات المرخصة بأحكام القانون والتعليمات الصادرة بموجبه. -ب 

القا -ت  مع  انسجامها  ومدى  المالية  بالأوراق  التداول  عمليات  على  والقرارات  الرقابة  والتعليمات  نون 

لمؤثرة وتقديم  الصادرة بذلك ومن ضمنها تداول الوسطاء والأشخاص المطلعين وأصحاب النسب ا

 . توصيات بالمخالفين
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 الخاتـــــــمة 

ليه  إا توصلنا  هم مأ ( سنبين  التنظيم القانوني لسوق الأوراق المالية نتهاء من هذه الدراسة الموسومة )بعد الا     

 : من نتائج ومقترحات 

 النتائج  -ولاا أ

انونية وتحديد المعنى المراد لى دراسة جوانبه القإواق الأوراق المالية التي بحاجة  هم أسأعد السوق  من  يُ   -1

السوق، فهنالك من ركز على جانب المكان، وهنالك من  اختلفت معايير الفقه والشراح بخصوص تعريف  ذ  إ  ؛منه

سهولة والتداول، وهنالك من ركز على فرض المقابلة بين السوق  والسوق النظامي، وإزاء  العلى معيار    ركز

تعدد هذه المعايير وبعد بيان كل ذلك اقترحنا تعريفاً للسوق  بأنه )هو ذلك النوع من الأسواق المالية الذي يتم فيه  

السوق النظامي أو الشركات إجراء صفقات وعقود خارج السوق المنظم من خلال الشركات غير المقيدة في  

 التي لم يتوافر فيها شروط الادراج، والذي يتميز بشروط ادراج ميسرة(.

عاش التنمية  تيمثل جانباً مهماً في انالثاني  السوق    ن  إعلى نطاق معين، فتارة نجد    لا تقتصر أهمية السوق    –2

ال للشركات التجارية للعمل في الاوراق في إفساح المج  اً كبير  اً الوطنية، وتارة أخرى يكون لهذا السوق دور

نظراً  ؛الثانيتثمرون أموالهم في السوق أهمية في جعل المستثمرين يس الثانيالمالية، وتارة أخرى يكون للسوق 

 لسهولة التعامل الذي يتميز به هذا السوق.

الذي يتمثل في الأشخاص الذين يقومون  الأول هو العنصر البشري    :ين همامن عنصر   الثانييتكون السوق    -3

تدا السوقبعملية  هذا  في  المالية  الأوراق  البائع  إ   ؛ول  وهم  المتعاملون  يتضمن  البشري  الجانب  أن  وجدنا  ذ 

هو   الثاني  والعنصر  آخر،  جانب  من  التداول  عملية  بتسهيل  يقومون  الذين  والوسطاء  جانب،  من  والمشتري 

 لفني الذي يتمثل في هو عنصر الانترنت وعنصر أجهزة التداول الالكتروني. العنصر ا

يستند تقسيم سوق المال إلى معيار الأهمية أو التنظيم، فهنالك السوق الأولية أو السوق النظامية وهي السوق    -  4

الأولى والأكثر أهمية في نطاق التداول، وهنالك السوق الثانية أو السوق  والذي يأتي في المرتبة الثانية من حيث 

ثة والسوق الرابع في المرتبة الرابعة، ومع ذلك لا يمكن تحقيق  الأهمية، ثم يأتي السوق الثالث في المرتبة الثال

لى بعض الاحكام  إذ تخضع جميع هذه الأسواق  إ  ؛مع غيره من اسوق المال الأخرى  الثانيالفصل التام بين السوق  

 تربط بين هذه الأسواق المختلفة.  القانونية المشتركة، فضلاً عن كون بعض هذه الأسواق يعمل كحلقة ربط
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المحافظين    ن  إ  -5 مجلس  هو  الثانوي  السوق  في  المدرجة  الشركات  شطب  عن  المسؤولة  واللجنة  الجهة 

والقانون المؤقت   ( شروط ومتطلبات الإدراج في السوق الثانوي 15فقط وفق ما حددته تعليمات رقم ) الانضباطية  

، وأما مراقب الحسابات فقد يكون له دور بشكل أو بآخر (2004) ( لسنة  74لسوق الاوراق المالية العراقي رقم ) 

على التقرير السنوي الذي يرفعه إلى الجمعية   عة الحال إلى شكلها بشطبها بناءً بتصفية الشركة وهو يؤدي بطبي

الشركات هو الجهة المسؤولة عن شطب إدراج الشركات في سوق   مسجل  ن  إاعها السنوي. والعمومية في اجتم

 . الأوراق المالية النظامي

المقاصة هي أحدى العمليات التي تسهل عملية تداول الأوراق المالية في السوق، وتشمل تحديد والتزامات   ن  إ  -6

كل طرف في عملية التداول تسبق عملية التسوية، والتي بدورها تحد من المخاطر المرتبطة بتعر أحد الأطراف  

التسليم مقابل الدفع( إذ يجب على  وهي )  تقوم عليها عملية المقاصة  في عملية التداول، وهنالك مبادئ أساسية 

الوسيط الوفاء بالالتزامات التي تنشأ عن عمليات التداول بمعنى التزام الوسيط عن البائع بتسليم المبيع ووسيط 

الية خلال المواعيد أن تجري عملية المقاصة والتسوية على الأوراق المبدفع الثمن، والمبدأ الاخر هو )  المشتري

 . (المحددة لها

لى السوق  إن تنزل الشركة من السوق النظامي  أذ يمكن  إ  ؛السوق النظامي هو قيد غير ثابت قيد الشركة في    ن  إ  -7

اخفاق الشركة في تنفيذ ، وقد حددت تعليمات السوق  في العراق حالات هذا النزول بحالتين هما، الحالة الأولى ـ  

وبقرار من مجلس المحافظين مصادق عليه من  ،  رار في الإدراج في السوق النظاميشرط من شروط الاستم

( عقد سنوياً أو انخفاض  25لمنفذة على أسهم الشركة عن ) قبل مجلس الهيئة. الحالة الثانية ـ انخفاض عدد العقود ا

ً ( يوم25%( من رأس مال الشركة وانخفاض عدد أيام تداولها عن )1حجم التداول السنوي عن )   خلال السنة.  ا

حيث يجب أن تتابع الهيئة الشركات هم مظاهر الرقابة على السوق ،  أرقابة هيئة الأوراق المالية من    تعد   -8

المدرجة في سوق الأوراق المالية للتأكد من التزامها بالقوانين واللوائح، وكذلك للوقوف على سير أعمالها ونتائج  

عملياتها، وفرض بعض العقوبات في حق الشركات المخالفة مثل ايقاف التعامل بأسهمها، فرض غرامات مالية  

 عليها. 
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ا   المقترحات   -ثانيا

من خلال نصوص قانونية تصدر عن السلطة   العراقي تنظيم السوق الثاني )السوق (رع  نقترح على المش  -1

لى أهمية هذا السوق في إوذلك نظراً    ؛وق الأوراق الماليةالتشريعية، وليس من خلال تعليمات صادرة عن س

 جانب تداول الأسهم والأوراق المالية وتنشيطاً لاقتصاد السوق.

هو  )  :والذي نقترح بأن يكون النص بالشكل الآتي  الثانين يتضمن القانون المذكور تعريف السوق  أنقترح    -2

ذلك السوق الذي يتم فيه إجراء صفقات وعقود خارج السوق المنظم من خلال الشركات غير المقيدة في السوق  

 راج ميسرة(. النظامي أو الشركات التي لم يتوافر فيها شروط الادراج، والذي يتميز بشروط اد 

ن يتضمن هذا القانون كافة الإجراءات التي تسهل عمل هذا السوق، نحو سهولة طرح الأوراق المالية  أنقترح    -3

قدر   التداول  في  الالكترونية  الجوانب  اعتماد  مع ضرورة  عام،  بشكل  التداول  إجراءات  وسهولة  التداول  في 

 الإمكان. 

نه لم يؤكد في تعليمات السوق  على أن التعامل في هذا السوق  أا راء نصوص القانون العراقي وجدن بعد استق -4

إذ   ؛الثانيتشريع قانون خاص بالسوق    يجب أن يتم من قبل الوسيط فقط، إذ لا بد من ذكر هذا الأمر المهم عن

المالية/السوق الثاني  ( شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق  15ن تتضمن تعليمات رقم ) يجب أ

، على الوسطاء فقط  الثاني  نه ) يقتصر التعامل في السوق أ( وتنص على  10نصا قانونيا جديدا كأن تكون المادة )

(  74وتراعى في ذلك احكام الوسيط المنصوص عليها في القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالية لرقم )

 . (2004)لسنة 

مى شركة المقاصة في السوق لى استحداث جهة خاصة بالسوق الثاني  تحت مسالعراقي إندعو المشرع      -5

ت ادراج الشركات في السوق ( شروط ومتطلبا15بحث يتم تخصيص نص قانوني لها في تعليمات رقم ) الثاني

يتم استحداث شركة للمقاصة والتسوية من قبل سوق الاوراق المالية  (: ) 9تي )يكون نص المادة كالآو  الثاني

المقاصة   بواجبات  للقيام  العراقية  المالية  الاوراق  هيئة  قبل  من  للعمل  بها ومرخصة  معترف  وتكون  العراقي 

 .الاطراف في السوق الثاني (والتسوية تجاه 

شطب الشركات بنص صريح وعلى وجه   لى ضرورة تحديد الجهة المسؤولة عنإ عراقي  ندعو المشرع ال  -  6

)لجنة شطب الشركات من السوق بحيث يكون اسم الجهة    الدقة تلافياً لحالات الغموض التي يثيرها هذا الامر

 . الثاني ( 
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إلى    الثانين المشرع العراقي لم يحدد بعبارة واضحة ودقيقة هل أن صعود الشركة من السوق  أنلاحظ    -  7

السوق النظامي يكون بتوفر جميع شروط الإدراج اللازم توفرها في السوق النظامي أم أن توفر شرط واحد في 

 ( الخامسة)ة صياغة المادة  الشركة يكفي لكي يتم صعودها إلى الأخير، ومن هنا نقترح على المشرع العراقي إعاد 

صعود الشركة )ن  أيث المراد بها، ونقترح النص على  ( لكي تكون أكثر دقة ووضوح من ح15من تعليمات رقم) 

ة في السوق النظامي؛ من  ن يكون بعد توافر جميع شروط قيد الشركأالى السوق النظامي لابد   الثانيمن السوق 

 . (ي السوقين المذكورينجل الحفاظ على التمايز بين الشركات فأ
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Abstract 

      Securities markets are divided into many different sections, starting with the first 

market, which is called the regular market, which is the basic market that is regulated 

by court texts and represents the most important types of these markets, and then 

comes the second market, which is called the parallel market, as this market is ranked  

The second is in terms of its importance and its impact on national development and 

commercial companies, as this market is distinguished from other financial markets 

in that the conditions for listing in this market are somewhat easier compared to the 

regular market, in addition to the fact that dealing in the second market is carried out 

by unlisted companies or  Not restricted in the regular market, and the philosophy of 

this matter is to set and distinguish companies operating in the regular market from 

those operating in the second market, in addition to the permissibility of moving 

companies from the parallel market to the regular market in some cases and as we 

will show in this study. 

     Therefore, the problematic of the subject is the statement of the legal value of the 

second market and the adequacy of the legal texts in the knowledge of the provisions 

of this market, as we will first stand on the definition of this market and its 

importance at various levels.  They form the backbone of dealing in it, and the second 

element is the technical element, which is electronic means, the most important of 

which is the Internet. When we look into the provisions of this market, we find that 

the laws and instructions that regulate its provisions have explicitly referred to the 

conditions for listing securities in this market, as well as the permissibility of 

transferring or ascending  Companies from the parallel market to the regular market 

in some cases, and also authorized the departure of companies from the parallel 

market if a case of this decline is achieved. 



(b) 

 

       In the conclusions, we reached a number of results and proposals, one of the 

most important results that we reached is our proposal for a definition of the parallel 

market as (it is the type of financial market in which deals and contracts are made 

outside the organized market through companies that are not registered in the regular 

market or companies that are not available  It contains the conditions for listing, 

which is characterized by easy listing conditions), and one of the most important 

proposals that we called for is, given the parallel market’s connection with the 

regular market in some matters, we call on the Iraqi legislator, when regulating the 

parallel market by law, to bring as close as possible between these two markets in 

terms of the benefit that these markets achieve.  Markets within the scope of national 

development, in other words, the need to adopt the same mechanisms that achieve 

the purpose of establishing capital markets in general, and the parallel market in 

particular. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



(c) 
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