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من صور استثمار الاموال الفائضة للمستثمرٌن استثمار  -موضوع البحث و اهمٌته:  -اولا 

اموالهم بشراء السندات الحكومٌة التً تقوم الدولة و مؤسساتها العامة بإصدارها على وفق 

المدة المحددة لنفادها , وما ٌجدر التشرٌع الذي نظم اصدارها و آلٌة التعامل بها وانواعها و 

على انه من الاستثمارات الامنة خاصةً عند البعض نف ذكره ان هذا النوع من الاستثمار ٌص

المتمثلة هً من تضمن سداد قٌمة السند الحكومً وعائداته و مؤسساتها الحكومٌة  وان الدولة 

بالفوائد الاتفاقٌة المحددة بنشرة الاصدار. و العراق احدى الدول التً قامت بإصدار التشرٌعات 

كما  و  صدار اكثر من تشرٌع من وقت لٌس بالقصٌرالخاصة بالسندات الحكومٌة حٌث تم ا

سنبٌنها خلال البحث ,حٌث ان كل اصدارٌة للسندات الحكومٌة كانت لها اغراض محددة بالنسبة 

اما بالنسبة لمشتري السند الحكومً للجهة المصدرة كمواجهة ازمة مالٌة او عجز مالً طارئ , 

قة أمنة , ولكن السؤال هو هل فعلاً انه ٌعد من فإن الغرض الاساس له هو استثمار امواله بطرٌ

الاستثمارات الامنة ؟ ومن هنا تظهر اهمٌة البحث فً الاجابة عن هذا التساؤل من خلال القاء 

ت الحكومٌة اذ من الملاحظ عدم التوجه للاستثمار بها من قبل الافراد بسبب الضوء على السندا

 . عدم توفر المعلومات الكافٌة عنها

 -ٌمكن اجمال اهم اهداف البحث بالاتً: -اهداف البحث: -ثانٌاا 

 بٌان المقصود بالسندات الحكومٌة فقهاً و تشرٌعاً. -6

و التً تجعل لها  بٌان اهم الخصائص التً تمتاز بها السندات الحكومٌة عن غٌرها  -6

 .خصوصٌتها 

فهً التطرق الى انواع السندات الحكومٌة التً تصدرها الدولة و المؤسسات الحكومٌة  -8

 .لٌست على نوع واحد وكما سنرى خلال البحث

 . التعرض الى موقف المشرع العراقً من اصداره للسندات الحكومٌة -4

, وبٌان مدى كونه من الاستثمارات ومن خلال البحث سنحاول الاشارة الى مخاطرها  -5

 ة فعلاً ام لا فً الوضع الاقتصادي العراقً.الامن

 -للأسباب الاتٌة :ٌتمثل السبب فً اختٌار هذا الموضوع للبحث فٌه  -سبب اختٌار البحث: -ثالثاا 
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, فلقد اصدر المشرع ذلك لتعدد التشرٌعات التً صدرت بشأن السندات الحكومٌة  -6

الحكومٌة من حٌث العراقً وكما سنرى خلال البحث عدة تشرٌعات تنظم السندات 

 اصدارها و من حٌث تداولها.

الاوراق المالٌة  أنواع  كونها احدى للرغبة فً القاء الضوء على السندات الحكومٌة    -6

تطرق الٌها بالبحث التً لم ٌتم الالتً ٌمكن ان تصدرها الدولة و المؤسسات الحكومٌة 

  بالشكل الكافً.

ضلاً الى مخاطرها لدعوة المشرع الى لقاء الضوء على أهمٌة السندات الحكومٌة ف -8

 اٌجاد وسائل من خلالها ٌمكن معالجة تلك المخاطر.

ومن ناحٌة اخرى عدم الدراٌة الكاملة للمستثمرٌن بها لان الجهة المصدرة لها لم تكن  -4

 . التروٌج لهابالإعلان و موفقة 

التشرٌعات العراقٌة  سنحاول اتباع المنهج التحلٌلً لنصوص -منهجٌة البحث و نطاقه: -رابعاا 

كالقانون  ذات الصلة  فضلاً عن التشرٌعات الاخرىحكام السندات الحكومٌة التً نظمت ا

لسنة  56المعدل و قانون البنك المركزي العراقً المعدل رقم  6914لسنة  89التجاري رقم 

 حدد نطاق بحثناوعلٌه سنالمعدل , 6997لسنة  66و قانون الشركات العراقً رقم  6994

 . بالتشرٌعات العراقٌة

لتعرٌف السندات الحكومٌة وعلى مطلبٌن سٌتم تخصٌص المبحث الاول  -خطة البحث: -خامساا 

, فً حٌن فً المطلب الثانً و تشرٌعاً  فً المطلب الاول  لتعرٌف السندات الحكومٌة فقهاً 

المطلب  سنخصص المبحث الثانً لبٌان خصائص السندات الحكومٌة بوصفها ورقة مالٌة  فً

بٌن الدولة و الاول اما المطلب الثانً سنبٌن الخاصٌة الثانٌة بوصفها تمثل علاقة مدٌونٌة 

الاول لحوالات  فالمطلب , اما المبحث الثالث فسنبٌن انواعه و على مطلبٌن ,المستثمرٌن 

اتمة لسندات الوطنٌة )سندات القرض(, وبعدها خفسنتناول فٌه  ا الثانًالمطلب الخزٌنة , اما 

 .التً ندعو الى الاخذ بها  تتضمن اهم الاستنتاجات و المقترحاتللبحث 
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 المبحث الول

 السندات الحكومٌة تعرٌف

وذلك  الفقهً التعرض الى السندات الحكومٌة من خلال بٌان التعرٌف بحثسنحاول فً هذا الم 

باستعراض اهم التعرٌفات الفقهٌة مع التعقٌب علٌها فً المطلب الاول اما المطلب الثانً 

   -فسنتناول فٌه اهم التعرٌفات التشرٌعٌة للسندات الحكومٌة و كالاتً :

 الول المطلب

 التعرٌف الفقهً للسندات الحكومٌة

السندات التً تقوم بإصدارها الدولة وذلك بهدف  "هناك من عرف السندات الحكومٌة بأنها  

,  (6)زانٌة الدولة او مواجهة التضخم ."الحصول على موارد اضافٌة لمواجهة العجز فً مٌ

وٌبدو جلٌا ً ان واضع التعرٌف اراد ان ٌمٌز السندات التً تقوم الدولة بإصدارها عن تلك التً 

لحكومٌة بأنها التً تصدرها الدولة عن سواها تعمد الشركات بإصدارها عند تعرٌفه للسندات ا

وإن كانت تشترك مع الاولى بكونها تمثل دٌن ٌترتب على , بخاصةٍ وأن الاخٌرة من الشركات 

ذمة الجهة التً تقوم بإصدارها , الا ان كل منها تخضع الى تشرٌع مستقل وتصدر عن جهة 

ان التعرٌف حاول التعرض الى الغرض من إصدار السندات  , ومن ناحٌة اخرى نجدمختلفة 

 الحكومٌة  لمواجهة ازمة مالٌة ٌشهدها الوضع المالً للدولة.

صكوك متساوٌة القٌمة تمثل دٌناا مضموناا فً ذمة الحكومة , "فً حٌن عرفها آخر على أنها  

لعام و تم طرحها للاكتتاب اوهً تغل عائداا غالباا ما ٌكون ثابتاا و لها آجال محددة ومعلومة وٌ

, و على الرغم من ان هذا التعرٌف بٌن العدٌد من خصائص ( 6) تداواها بالطرق التجارٌة."

لا ٌقتصر  -وكما سنبٌن لحقاا  –السندات الحكومٌة , الا ان ما ٌؤخذ علٌه أن السندات الحكومٌة 

 تداولها فً سوق الاوراق المالٌة بل ٌمكنبمعنى المناولة الٌدوٌة   على الطرق التجارٌة تداولها 

 .كأي ورقة مالٌة و اٌداعها و تداولها   من خلال ادراجها

, اذ ان الدولة و وعلى الرغم من اهمٌة السندات الحكومٌة لمواجهة الازمات المالٌة للدولة  

مؤسساتها العامة فً وقت الازمات الى اصدار السندات الحكومٌة و بفئات مختلفة لمواكبة 

وسٌلة  قدرات المالٌة للمستثمرٌن كافة من ناحٌة و من ناحٌة أخرى تعد السندات الحكومٌة الم

كما ٌصورها البعض خاصة ً ان الدولة و مؤسساتها الحكومٌة  استثمار مضمونة من الدولة
                                                           

(
6
المال, منشأة المعارف , الاسكندرٌة, بدون ذكر سنة د. منٌر ابراهٌم هندي, الاوراق المالٌة و أسواق رأس (

 .46الطبع , ص 
 

(
6
د. سمٌر عبد الحمٌد رضوان, اسواق الاوراق المالٌة و دورها فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة, دراسة مقارنة (

 .698ص , 6996بٌن النظم الوضعٌة و احكام الشرٌعة الاسلامٌة, المعهد العالمً للفكر الاسلامً, القاهرة , 
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و التً كشف , الا انها لا تخلو من مخاطر تكون ضامنة لوفاء قٌمتها و عوائدها المتمثلة بالفوائد 

فاد بعض انواع طول مدة نف تضخم العملة و انخفاض سعر الفائدة  ا الواقع العملً خاصةً عنه

الذي ٌؤدي الى   العملة و ٌتأثر بتضخم  السندات و التً تحتاج الى مدة طوٌلة لإطفائها 

 الفائدة . انخفاض سعر

 المطلب الثانً

 التعرٌف التشرٌعً للسندات الحكومٌة

فت السندات   او مضمونة من قبل  تعنً سندات مدعومة بثقة تامة واعتماد "الحكومٌة بأنهاعُرِّ

تع بثقة عالٌة كونها وٌبدو جلٌا ً من هذا التعرٌف أن السندات الحكومٌة تتم ,( 6) حكومة العراق."

, الا ان ما ٌؤخذ على هذا التعرٌف انه عرف السندات بأنها و مؤسساتها  مضمونة من الحكومة

امر ٌتنافى مع قواعد وضع التعرٌفات القاضٌة ببٌان المراد من المصطلح المراد سندات وهو 

 تعرٌفه.

وٌبدو أن النظام الداخلً لسوق الاوراق المالٌة العراقً قد اورد تعرٌفاً مماثلاً لما اورده القانون 

فت السندات الحكومٌة على أنها  مدعومة السندات ال "المؤقت لأسواق الاوراق المالٌة حٌث عُرٍّ

اوردناه من وعلٌه فإن ما  , (6) او المضمونة من الحكومة العراقٌة"بكامل الثقة و العتماد 

الذي اكد على فكرة ان  تنطبق على هذا التعرٌف تتعلق بضمان الحكومة لهذه السندات ملاحظات

 .الحكومة هً من تضمن هذه السندات

فت على أنها  هً سندات الدٌن التً تصدرها وزارة المالٌة  "من جانب آخر نجد انها عُرِّ

فاذ قانون الدٌن العام لسنة وبضمنها سندات الدٌن القانونٌة الصادرة قبل تارٌخ ن

تتمثل بأن السندات الولى, وٌبدو أن هذا التعرٌف ركز على مسائل ثلاث , ,(8)"2004

و الذي ٌتمثل بمشتري  لحاملهاالحكومٌة هً سندات مدٌونٌة , تكون الجهة المُصدرة لها مدٌنة 

سندات الدٌن , وعلٌه فقد اطلق هذا القانون على السندات الحكومٌة اسم  السند الحكومً 

تتمثل بكون هذه السندات تصدر من جهة مختصة ومحددة وهً وزارة الثانٌة  والحكومٌة . 

مصطلح سندات الدٌن ن هً أالثالثة  المسألة فهً الجهة المخولة قانوناً بإصدارها, اما المالٌة

 الحكومً تشمل اٌضا السندات التً صدرت قبل تارٌخ نفاذ هذا القانون.

اما الملحق ب من قانون الدٌن العام الصادر عن سلطة الائتلاف المؤقتة , عرف السندات 

ٌقصد بها سندات الدٌن التً تصدرها وزارة المالٌة  "الحكومٌة )سندات الدٌن الحكومً( بأنها 

                                                           

 6994لسنة  74القسم الاول من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالٌة العراقً رقم  - 66الفقرة/ (6)
 من النظام الداخلً لسوق الاوراق المالٌة العراقً. 66-6الفقرة/ (6)
سلطة الملحق أ الصادر عن  – 6994من قانون الادارة المالٌة لسنة  6المحتوى  -6القسم  -66الفقرة / (8)

, صفحة  6994/6/4فً  8914المنشور فً الوقائع العراقٌة  بالعدد  6994لسنة  95الائتلاف المؤقتة رقم 
696. 
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سندات الدٌن الصادرة بشكل قانون قبل سرٌان هذا القانون, و لمصطلح " سندات  لسٌما

ولا ٌختلف التعرٌف الوارد فً قانون الدٌن العام   ,(6)"الدٌن" المعنى ذاته فً قانون المصارف.

المالٌة باستثناء اشارته الى ان لهذه السندات المعنى ذاته عن التعرٌف الذي اورده قانون الادارة 

لم ٌورد  6994الوارد فً قانون المصارف, الا ان الملفت للنظر أن قانون المصارف رقم لسنة 

 Debt )  الورقة المالٌة لدٌن( , انما عرف  سندات الدٌن الحكومًللسندات الحكومٌة )تعرٌفا ً 

Security )اي اداة مدٌونٌة قابلة للتداول واٌة اداة اخرى تعادل اداة المدٌونٌة هذه  بأنها (

للتداول تمنح الحق فً حٌازة ورقة مالٌة اخرى لدٌن قابلة للتداول بواسطة واي اداة قابلة 

الكتتاب او التبادل و ٌجوز ان تكون الوراق المالٌة للدٌن القابلة للتداول فً شكل شهادة او 

, وٌبدو جلٌاً ان هذا التعرٌف ٌشٌر الى الاوراق المالٌة التً تمثل ( 6)(كل قٌد دفتري.قد تكون بش

صادرة عن الشركات سواء اكانت تلك السندات  الحكومٌة  حق مدٌونٌة ومن ضمنها السندات

 من قانون الشركات العراقً  رقم 69 اي التً تصدرها الشركات المساهمة على وفق المادة/

التً نصت على  6994لسنة 64 المعدل بقرار سلطة الائتلاف المؤقتة رقم  و 6997لسنة  66

" اولا ٌقسم رأس المال فً الشركة المساهمة و المحدودة الى اسهم اسمٌة نقدٌة متساوٌة انه 

هذا من ناحٌة ومن ناحٌة اخرى انه ركز او السندات الحكومٌة  , القٌمة و غٌر قابلة للتجزئة "

لك الاوراق الى التداول , مع ملاحظة ركاكة الصٌاغة التً ٌتسم بها هذا على فكرة قابلٌة ت

التعرٌف بخاصة وانه بٌن ان لهذه الورقة المالٌة امكانٌة التداول عن طرٌق الاكتتاب او التبادل 

و هو ٌأتً فً مرحلة لاحقة  للورقة المالٌة  مع العلم بأن للتداول معنى ٌتضمن البٌع و الشراء

فً السوق الاولً اي سوق الاصدار, الا  لإصدار الورقة المالٌة التً تتم عن طرٌق الاكتتاب

انه وعلى وفق التعرٌف اشار الى ان السند الحكومً اما ان ٌكون على شكل شهادة وهذا الشكل 

قٌد الدفتري فهو الشكل الاخر لا ٌتم ادراج السند الحكومً فً سوق الاوراق المالٌة اما العندما 

عندما تفقد السندات الحكومٌة شكلها المادي وتصبح مجرد قٌود اي عندما ٌتم ادراج السندات 

  الحكومٌة فً سوق الاوراق المالٌة .

) مستند ٌمثل ٌمكن ان نعرف السندات الحكومٌة على انها و من كل ما سبق ذكره  وعلٌه 

 السند الحكومً خلال ومٌة المصدرة للسند و الدائن حامل علاقة المدٌونٌة بٌن الجهة الحك

وٌلتزم بمقتضاه رد قٌمته فً موعد الستحقاق مع فائدة ٌتم التفاق على تحدٌدها  محددةمدة 

-ومن التعرٌف المذكور ٌمكن الاشارة الى النقاط الاتٌة: ,.(فً نشرة اصدار السندات الحكومٌة 

 د المدة , بغض النظر عن طول او قصر تلك المدة.ان السندات الحكومٌة تكون محد -6

ان السندات الحكومٌة ان مصٌر السند الحكومً هو الاطفاء شأنه شأن سندات القرض التً  -6

الت  77/المعدل  فً المادة  6997لسنة  66نظمها المشرع العراقً فً قانون الشركات رقم 

                                                           

(
6
الصادر عن سلطة الائتلاف المؤقتة لسنة 6994لسنة  95من قانون الدٌن العام  رقم  6المادة / -ملحق/ ب(

6994 

(
6
 العراقً.6994لسنة  94احكام عامة من قانون المصارف رقم  –الباب الاول  -6المادة/(
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إصدار سندات اسمٌة وفق أحكام هذا للشركة المساهمة أن تقترض بطرٌق نصت على أنه " 

, بمعنى ان تلتزم الجهة المُصدرة و التً تتمثل "القانون , بدعوة موجهة الى الجمهور...

 او مؤسساتها الحكومٌة برد قٌمة السندات الى حاملٌها .بالدولة 

 ان نشرة اصدار السندات الحكومٌة تحدد موعد استحقاق السندات  اي موعد اطفائها فضلاً  -8

 عن قٌمة السند و الفوائد التً ٌستحقها حامل السند التً قد تكون شهرٌة او فصلٌة او سنوٌة .

 الثانً المبحث

 الحكومٌةخصائص السندات 

لابد من الاشارة الى ان للسندات الحكومٌة جانبان , الاول شكلً ٌتمثل بشكله , فً حٌن ٌتمثل 

بعد ما حاولنا الجانب الثانً و الذي نقصد به الجانب الموضوعً ٌتمثل بكونه دٌن , وعلٌه 

التشرٌعٌة للسندات الحكومٌة , فإننا سنحاول ان نستعرض اهم  الفقهٌة و استعراض التعرٌفات

 -خصائص التً تتمٌز بها والتً تتمثل بالاتً:ال

 المطلب الول

 السندات الحكومٌة اوراق مالٌة

عبارة عن صك ٌعطً لحامله فً الحصول على عائد او الحق فً "تُعَرَف الورقة المالٌة بأنها 

أن لٌس كل الاوراق وما ٌؤخذ على هذا التعرٌف  (6) " جزء من اصول منشؤة ما او الحقٌن معاا.

المالٌة ٌكون شكلها المادي على شكل صكوك أذ ان الأوراق المالٌة المسجلة فً سوق الاوراق 

المالٌة تفقد شكلها المادي لتصبح مجرد قٌود تسجل فً سوق الاوراق المالٌة , فالشكل المادي 

قد عرفها آخر على و , خاص بالأوراق المالٌة للشركات غٌر المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة 

صكوك السهم و السندات التً تصدرها الشركات أو الدولة أو غٌرها من الهٌئات أنها "

قد اشار الى أن الورقة المالٌة ٌمكن ان تصدرها على الرغم من أن هذا التعرٌف , ( 6) العامة."

ما ٌؤخذ على هذا الشركات فأن الدولة و هٌئاتها العامة ٌسمح لها التشرٌع بإصدارها ,الا ان 

التعرٌف أنه كما فً التعرٌف السابق عرف الورقة المالٌة على أنها صك متجاهلاً فقدان الورقة 

المالٌة شكلها المادي , ومن ناحٌة أخرى ان هذا التعرٌف قد حدد الورقة المالٌة بنوعٌٌن فقط 

جدٌدة من الاوراق  وهما الأسهم و السندات , علماً ان الواقع العملً ٌكشف لنا ظهور انواع

                                                           

د. محمد علً سوٌلم , تداول الاوراق المالٌة )دراسة مقارنة( , دار المطبوعات الجامعٌة , الإسكندرٌة ,   (6)
 .1ص 6968

از سنة  د. محمد سوٌلم , إدارة البنوك و صنادٌق الاستثمار و بورصات الاوراق المالٌة , دون ذكر مكان (6)
 .687الطبع , ص 
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المالٌة كالعقود المستقبلٌة و عقود الخٌار و عقود المبادلة المالٌة و وثائق الاستثمار و غٌرها من 

 الاوراق المالٌة .

قد أما على صعٌد التشرٌعات , نجد ان اكثر من تشرٌع حاول ان ٌضع تعرٌفاً للورقة المالٌة , ف

) شهادات قابلة المالٌة الاوراق المالٌة بأنها عرف النظام الداخلً لسوق العراق للأوراق 

للتداول تمثل قٌمة مالٌة بما فً ذلك اسهم الشركات المساهمة او صنادٌق الستثمار المشتركة 

, وعلى وفق هذا التعرٌف فإن السندات ( 6)او السندات التً تصدرها المإسسات او الحكومة....(

 الحكومٌة تعد من الاوراق المالٌة.

عند تعدادها للأوراق المالٌة  6965ن التعلٌمات المحدثة لتداول الاوراق المالٌة لسنة هذا وأ

) الوراق المالٌة : السهم و عدت السندات الحكومٌة من الاورق المالٌة حٌث نصت على أنه 

السندات التً تصدرها الشركة المساهمة و السندات و الذونات التً تصدرها الحكومة و 

 .(6)العامة فً الدولة , واٌة ادوات مالٌة اخرى محلٌة او غٌر محلٌة تقبلها الهٌئة.(المإسسات 

وما ٌجدر ذكره أن المشرع العراقً قد اجرى تعدٌلاً على قانون البنك المركزي العراقً رقم 

 فً القانونٌتمثل بإحلال عبارة الورقة المالٌة محل السندات و اذونات الخزٌنة  6994لسنة  56

 (تحل عبارة ) الوراق المالٌة ( محل عبارة ) السندات واذونات الخزٌنة ص على أنه " حٌث ن

 .(  8)"  أٌنما وردت

عند فالتساإل هو ما شكل اصدارها؟  واذا كانت السندات الحكومٌة من الاوراق المالٌة , 

الرجوع الى التشرٌعات و التً على اساسها تم اصدارها نجد أنه بالإمكان أن تكون اسمٌة باسم 

اسم مشترٌها والشكل الثانً وكما هو معروف اكثر مشتري السند أو لحاملها اي لا ٌذكر فٌها 

, اذ لن خطورة بخاصةٍ عند ضٌاع او سرقة السند سٌؤدي الى ضٌاع حق مشتري السند الحقٌقً 

تكون الحكومة مسؤولة تجاه مالك السند الحكومً الضائع ,حٌث نص قانون الدٌن العام على انه 

 .(4)) للوزٌر الحق بفك التزام مالكً سندات الدٌن الحكومٌة الباطلة او المفقودة ...(

وبوصفها ورقة مالٌة فهً قابلة للتداول فً سوق الاوراق المالٌة , فقد تم مؤخرا السماح بقٌد  

لٌتم اٌداعها و تداوها فً السوق, السندات الحكومٌة الوطنٌة فً سوق العراق للأوراق المالٌة 

ٌة عندما بعدما كانت طرق نقل ملكٌتها ٌتم بالقٌد الدفتري اذا كانت اسمٌة , او بالمناولة الٌدو

 تكون لحاملها.

                                                           

 العراقً. 6991التعارٌف من النظام الداخلً لسوق الاوراق المالٌة لسنة  -66-6الفقرة/(6)
الصادرة عن هٌأة الاوراق المالٌة  6965التعارٌف من تعلٌمات تداول الاوراق المالٌة  المحدثة لسنة  -6(6)

 العراقٌة
رقم  بالأمرتعدٌل الثانً لقانون البنك المركزي العراقً الصادر ال 6967لسنة  16قانون رقم من  9المادة/  (8)
 (. عن سلطة الائتلاف المؤقتة ) المنحلة 6994لسنة  56
قانون الدٌن العام  –الصلاحٌات و المهام المتعلقة بسندات الدٌن المستحقة  8المادة/ –ملحق /ب  -6الفقرة/(4)

 العراقً. 6994لسنة 
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وقد ٌتساءل البعض هل من الممكن تكٌٌف السندات الحكومٌة على انها اوراق تجارٌة ,  

بخاصة ٍ و انها قابلة للخصم لدى المصارف و التً تعد من اهم خصائص الوراق التجارٌة 

) صك لتً هً للإجابة عن هذا التساؤل لابد اولا من تعرٌف الورقة التجارٌة ا؟ التً تمتاز بها

مكتوب وفقاا لأوضاع قانونٌة محددة تتضمن التزاماا بدفع مبلغ محدد من النقود فً تارٌخ 

و كما هو معروف بأن الاوراق ,( 6)معٌن او قابل للتعٌٌن و تقبل التداول بالطرق التجارٌة.(

اي الاسهم و , فً حٌن الاوراق المالٌة (6)التجارٌة تكون قابلة للخصم لدى احدى المصارف

الا اننا لا نرى صحة هذا الرأي , ( 8) -حسب رأي البعض –الخاصٌة تفتقد الى هذه السندات 

القاضً بقصر الخصم على الاوراق التجارٌة دون سواها من السندات , بخاصةٍ وان المشرع 

الخصم اتفاق ٌتعهد "العراقً سمح بخصم اي مستند اخر لدى المصرف عندما نص على انه 

, بمعنى انه  ورقة تجارٌة او اي مستند اخر...."قٌمة  رف بمقتضاه بان ٌدفع مقدماا المص

لدى المصارف على الرغم من انها ورقة مالٌة ولٌست ورقة      السندات الحكومٌةٌمكن خصم 

من الاوراق التجارٌة على  السندات الحكومٌةعدم امكانٌة عد  تجارٌة ,ومن ناحٌة اخرى نرى

الرغم من اشتراكهما بهذه الخاصٌة , خاصة ً وان انشاء الورقة التجارٌة تتطلب شروط شكلٌة 

طلبها عملٌة اصدار تالمعدل لا ت 6914لسنة  89معٌنة تطلبها قانون التجارة العراقً رقم 

تداول فً سوق ومن ناحٌة أخرى ان السندات الحكومٌة تكون قابلة لل السندات الحكومٌة

الاوراق المالٌة فً حٌن أن الأوراق التجارٌة لا تكون قبلة للتداول فً سوق الاوراق المالٌة بل 

ٌر , واخٌراً ان الاوراق التجارٌة ٌتم تداولها بالطرق التجارٌة المتمثلة بالمناولة الٌدوٌة و التظه

  .تنظمها قواعد قانونٌة محددة تسمى بقانون الصرف 

 انًالمطلب الث

 تمثل دٌن السندات الحكومٌة

السندات الحكومٌة من الناحٌة الموضوعٌة تمثل دٌن على الجهة المُصدرة لها , الا أن هذا  

 -الدٌن ٌتمٌز بالاتً:

 الوحدات إحدى بها تلتزم التً المبالغ)ٌُعرف الدٌن العام على انه  -انه ٌصنف كدٌن عام: -

 التعهد مع الموازنة فً العجز لتموٌل المبالغ هذه اقتراضها نتٌجة للغٌر الدولة ًف العامة

                                                           

(
1
 .67, الاوراق التجارٌة , دار الفكر العربً, دون ذكر سنة الطبع, ص ص د. علي حسن يونس(

(
6
حٌث نص على انه ) اتفاق ٌتعهد المصرف 618المادة/  – 6عرف المشرع العراقً الخصم  فً الفقرة/ (

بمقتضاه بأن ٌدفع مقدما قٌمة ورقة تجارٌة او أي مستند اخر قابل للتداول الى المستفٌد مقابل نقل ملكٌته الى 
 .المصرف مع التزام المستفٌد برد القٌمة الى المصرف اذا لم ٌدفعها المدٌن الاصلً.(

 

(
8
)
الاوراق التجارٌة, مكتبة السنهوري  -. فائق محمود الشماع , القانون التجاريد. فوزي محمد سامً, د 8

 .68,بغداد, دون ذكر سنة الطبع, ص 
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وعلٌه فإن  ,(6)( .الدٌن هذا إنشاء شروط حسب الدٌن رصٌد على فائدة ودفع مدة بعد بالسداد

بؤنها صكوك طوٌلة او متوسطة الجل تتولى )  العام الدٌن ادوات من الحكومٌة السندات

 الى الدولة تلجأ التً,(6)(طرٌقها القتراض من الغٌر.اصدارها الدارة الحكومٌة و تقوم عن 

 .موازنتها فً الحاصل العجز لسد او المشارٌع لتموٌل اصدارها

تعد السندات الحكومٌة من الدٌون المضمونة , اذ ان الدولة تكون  -انه دٌن مضمون: 1

الاستثمار ضامنة للوفاء بقٌمة السند فضلا ً عن الفوائد المترتبة علٌه, وبذلك ٌصنف 

, الا انه لا ٌعد معدوم الخطر,  بالسندات الحكومٌة بأنه من الاستثمارات واطئة المخاطر

 بالأوراقوقوع المخاطر من سمات الاعمال التجارٌة بصورة عامة و التعامل  فاحتمالٌه

ان لا ٌسترد المالٌة ومنها السندات الحكومٌة بصورة خاصة , وعلٌه فمن المحتمل 

لحكومً قٌمة السند و الفائدة بسبب الوضع السٌاسً او الحروب التً حامل السند ا

 تزعزع الاقتصاد الوطنً للدولة المُصدرة للسند.

  . بمعنى ٌمكن تحوٌلها الى نقد  -:انه دٌن قابل للتسٌٌل 2

بمعنى ان الجهة المُصدرة للسندات الحكومٌة تقوم بإصدار سندات  -انه دٌن جماعً: 3

مجموع المقرضٌن الذٌن ر المبلغ الكل للقرض  , فٌتم التعاقد مع متساوٌة القٌمة بمقدا

له الحق  -مستثمر –, فكل مقرض  ٌكونون متساوٌن فً الحقوق تجاه الجهة المُصدرة

فً استرداد مبلغ القرض اي قٌمة السند الحكومً عند تارٌخ الاستحقاق الذي ٌتم فٌه 

 .اطفاء السند الحكومً 

 بحث الثالثالم

 السندات الحكومٌةانواع 

 السندات الحكومٌة التً ٌصدرها البنك المركزي العراقً بوصفه وكٌلاً عن وزارة المالٌة , 

تكون على نوعٌن : حوالات خزٌنة و سندات الوطنٌة )سندات لٌست على نوع واحد فهً 

لٌه عالقرض(, و ٌبدو ان لكل من هذا النوع ما ٌمٌزها من خصائص تمٌزها عن الاخرى, و

                                                           

(
6
, بحث مقدم مصر حالة على بالتطبٌق الآثار – المؤشرات – المفاهٌم العام الدٌن ,د. محمد عبد الحلٌم عمر(

 .2, ص 2003( ,سنة  إدارة الدٌن العام الى ندوة بعنوان )
 

(
6
 648, ص 6966د. بدر حامد ٌوسف الملا, النظام القانونً لأسواق المال, الطبعة الثانٌة, الكوٌت,(
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فً مطلبٌن , سٌكون المطلب الاول لحوالات الخزٌنة , اما المطلب سنحاول ان نتعرض لها 

 -كالاتً:  -السندات الوطنٌة  –الثانً فسنخصصه لسندات القرض 

 الول مطلبال

 حوالت الخزٌنة

, و تعلٌمات اصدار حوالات  6994لسنة  95من خلال الاطلاع على قانون الدٌن العام رقم   

) ورقة دٌن مالٌة حكومٌة الخزٌنة , وقوانٌن حوالات الخزٌنة , ٌمكن أن نعرفها على انها 

تصدرها وزارة المالٌة على وفق قانون الدٌن العام , قصٌرة الجل تارٌخ استحقاقها ل ٌتجاوز 

تتم .(, و المتتبع لموقع البنك المركزي العراقً نجد ان هذا النوع من السندات الحكومٌة السنة

ادارته من قبل البنك المركزي العراقً بوصفه وكٌلاً عن وزارة المالٌة, وقد تم اصدار حوالات 

وفً  ٌوما , 96تم اصدار سند لمدة  6999, وفً سنة 6964ٌوم فً سنة  616خزٌنة لمدة 

 .(6)ٌوما 864تم و ضع خطة لإصدار حوالات خزٌنة  لمدة  6967سنة 

وٌبدو أن الغرض الاساس من اصدار هذا النوع من سندات الحكومٌة هو لتغطٌة العجز فً   

الموازنة العامة ,اذا لم تكن الاوضاع مناسبة لإصدار سندات لوقت طوٌل, وتصدر حوالات 

فترة معٌنة من السنة و علٌه تقوم وزارة  الخزٌنة عندما تكون الواردات اقل من النفقات فً

 .(6)المالٌة من خلال البنك المركزي بإصدارها

كالمصارف و شركات التأمٌن و اما الٌة الحصول على حوالات الخزٌنة من قبل المستثمرٌن  

ٌدار من  البنك المركزي العرافً  ,  اذ حددت ,فتتم من خلال مزاد حوالات الخزٌنة الذي 

المالٌة نظاما و الٌة لمزادات حوالات الخزٌنة التً تعقد دورٌا والذي تتوقف قبول وزارة 

العطاءات فً الساعة العاشرة صباحاً و ٌتم الاعلان عن نتائجه فً الساعة الحادٌة عشر صباحاً 

 .(8)او بعدها فً نفس الٌوم

لا انها تباع , بمعنى انها تصدر بسعر معٌن االخصم وحوالات الخزٌنة تصدر على اساس  

ٌسعر اقل من السعر الاسمً لها , والفرق بٌن السعرٌن ٌمثل الفائدة التً ٌحصل علٌها المستثمر 

 عند موعد الاستحقاق.

 

                                                           

(
6
 الموقع الرسمً للبنك المركزي العراقً , متاح على الموقع الالكترونً الاتً:(

https://cbi.iq/page/35 

(
6
( , بحث مقدم الى قسم السٌاسات 6964 -6969شدهان عداي, تحلٌل مسارات الدٌن العام للمدة ) نور(

 .68, ,ص  6966الاقتصادٌة,  الدائرة الاقتصادٌة , وزارة المالٌة , 

(
8
 الموقع الرسمً للبنك المركزي العراقً , متاح على الموقع الالكترونً الاتً:(

https://www.alghadpress.comlnwws/ 

https://cbi.iq/page/35
https://cbi.iq/page/35
https://www.alghadpress.comlnwws/
https://www.alghadpress.comlnwws/
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 المطلب الثانً

 السندات الوطنٌة )سندات القرض(

بداٌة لابد من الاشارة الى ان المشرع العراقً لم ٌتعرض الى تعرٌف هذا النوع من السندات 

و الخاصة بإصدار السندات  6998وعلٌه و بعد الاطلاع على القوانٌن الصادرة قبل سنة 

فأنها  6994, اما بعد ( 6)" سندات القرض"متوسطة او طوٌلة الاجل و التً كانت تطلق علٌها 

) اوراق دٌن مالٌة ,  فانه ٌمكن ان نعرف هذه السندات بأنها ( 6)دات الوطنٌة""السنتسمى 

حكومٌة  ٌصدرها البنك المركزي العراقً بوصفه و كٌلا عن وزارة المالٌة بآجال تزٌد عن 

, وما ٌجدر ذكره ان قانون الدٌن العام لم ٌحدد الحد الاعلى لآجل هذا النوع من السنة. (

جل نظر و علٌه ندعو المشرع العراقً الى تنظٌم قانون ٌتم على وفقه السندات , وهو امر م

 تحدٌد الاجل الاعلى الذي لا ٌجوز تجاوزه .

وٌتم تقدٌم طلبات الشراء من قبل المستثمرٌن سواء اكانوا مواطنٌن ام مصارف وغٌرهم الى  

 .(8)البنك المركزي العراقً مباشرة

ولٌس على اساس الفائدة والسندات الوطنٌة على العكس من حوالات الخزٌنة تصدر على اساس 

بقٌمة اسمٌة محددة وٌتم تحدٌد فائدة دورٌة لها وٌتم دفع قٌمتها  , بمعنى انها تصدر الخصم  

 .(4)عند موعد الاستحقاق الاسمٌة من وزارة المالٌة 

دات الوطنٌة قد ٌكون شكل اصدارها اسمٌا ً او وٌبدو ان كلاً من حوالات الخزٌنة و السن 

لحاملها , وقد تصدر بالعملة العراقٌة او غٌرها , وهو ما نص علٌه قانون الدٌن العام فً    

للوزٌر الحق بتحدٌد شروط سندات الدٌن  -2)الذي نص على انه  6المادة / -ملحق / ب 

العملة التً صدر بها السند.(,  -د. جشكل السن -ح -الحكومً قبل اصدارها, على سبٌل المثال:

كانت  6998وٌبدو ان حوالات الخزٌنة و السندات الوطنٌة الصادرة عن وزارة المالٌة بعد 

 اسمٌة و بالعملة العراقٌة.

                                                           

(
6
 المعدل. 6999لسنة  51قانون سندات قرض الحكومة العراقٌة رقم (

(
6
 -الموقع الرسمً للبنك المركزي العراقً: متاح على الموقع الالكترونً الاتً:(

https://cbi.iq/news/view/43 

(
8
 الموقع الرسمً للبنك المركزي العراقً . متاح على الموقع الالكترونً الاتً:(

https://cbi.iq/news/view/43 

(
4
, اذ تم اصدار  6/4/6967الاصدارٌة الثانٌة للسندات الوطنٌة التً اصدرها البنك المركزي العراقً فً (

 % . متاح على الموقع الالكترونً الاتً:1سندات وطنٌة اسمٌة بالقٌمة الاسمٌة لمدة سنتان وبفائدة سنوٌة بقٌمة 

https://cbi.iq/news/view/43 

 
 

https://cbi.iq/news/view/43
https://cbi.iq/news/view/43
https://cbi.iq/news/view/43
https://cbi.iq/news/view/43
https://cbi.iq/news/view/43
https://cbi.iq/news/view/43
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ٌمكن تحدٌدها  بعد نهاٌة بحثنا الموسوم ب" السندات الحكومٌة فً التشرٌع العراقً" -الخاتمة:

 -بالاتً:

 تتمثل اهم الاستنتاجات بالاتً: -:اولا: الستنتاجات

فً اكثر من تشرٌع التً نظمت المشرع العراقً لتعرٌف السندات الحكومٌة  تعرض -6

 احكام التعامل فً سوق الاوراق المالٌة و التشرٌعات ذات الصلة . 

مستند ٌمثل ذكر الفقه عدة تعرٌفات للسندات الحكومٌة  الا اننا عرفناها على انها "  -2

السند خلال مدة علاقة المدٌونٌة بٌن الجهة الحكومٌة المصدرة للسند و الدائن حامل 

رد قٌمته فً موعد الستحقاق مع فائدة ٌتم التفاق الول ب وٌلتزم بمقتضاه  محددة

 على تحدٌدها ."

زة السندات الحكومٌة تعد من الاوراق المالٌة التً تمتاز بأنها قابلة للخصم وهً مٌ -8

مشتركة مع الاوراق التجارٌة على الرغم من ذكر بعض الفقه من ان الخصم من 

 خصائص الاوراق التجارٌة فقط.

دولة او احدى المؤسسات تمثل السندات الحكومٌة علاقة مدٌونٌة بٌن المستثمر و ال -4

 الحكومٌة وهو دٌن جماعً و قابل للتسٌٌل.

ان تكون قصٌرة الامد و التً تتمثل  السندات الحكومٌة لٌست على نوع واحد فهً اما -5

 بحوالات الخزٌنة او طوٌلة الامد و التً تتمثل بسندات القرض او سندات الدٌن.

لا تعد السندات الحكومٌة من الاستثمارات الامنة الخالٌة من المخاطر على وفق ما ٌرى  -6

وعلٌه ٌمكن عض اذ ان خطر انخفاض سعر العملة مثلاً ٌعد بحد ذاته خطراً محتملاَ , الب

 القول بأن السندات الحكومٌة تكون من الاستثمارات منخفضة المخاطر.

و التً ٌمكن بعد انهاء كتابة البحث توصلنا الى ما ٌأنً من استنتاجات  -: المقترحات -ثانٌاا:

 -تحدٌدها بالاتً:

على الرغم من اهمٌة السندات الحكومٌة الا انها فً الواقع لا تخلو من مخاطر  -6

ارٌة متمثلة بانخفاض سعر العملة و الفائدة وهو ما اثبته الواقع العملً فً العراق استثم

من عدم استفادة المستثمرٌن من السندات الحكومٌة طوٌلة الاجل بسبب انخفاض سعر 
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مراعاة هذا الامر من خلال ربط العملة و الفائدة و علٌه ندعو المشرع العراقً الى 

 سعر العملة و الفائدة . قٌمة السند الحكومً مع تغٌٌر

ندعو الجهة المُصدرة للسندات الحكومٌة الاعلان عنها و التروٌج لها من خلال الافادة  -6

و من وسائل الاتصال الحدٌثة و ذلك بإرسال رسائل نصٌة للجمهور عبر الموباٌل 

تتضمن تفاصٌل الاستثمار بالسندات الحكومٌة غٌرها من وسائل التواصل الاجتماعً , 

قٌة التفاصٌل , خاصة صدرة و الجهة التً من الممكن التواصل معها للاستعلام عن بالمُ 

 من الجهة المًصدرة فً الاعلان و التروٌج للسندات المُصدرة . ان هناك قصوراً 

 -المصادر:

 الكتب. -اولا 

 .6966,الكوٌت, الثانٌة الطبعة, المال لأسواق القانونً النظام, الملا ٌوسف حامد بدر. د .- 6

 التنمٌة تموٌل فً دورها و المالٌة الاوراق اسواق, رضوان الحمٌد عبد سمٌر. د  -6 

 العالمً المعهد, الاسلامٌة الشرٌعة احكام و الوضعٌة النظم بٌن مقارنة دراسة, الاقتصادٌة

 . 6996,  القاهرة, الاسلامً للفكر

 الطبع. سنة ذكر دون, العربً الفكر دار,  التجارٌة الاوراق,  ٌونس حسن علً. د  -8

, التجارٌة الاوراق -التجاري القانون,  الشماع محمود فائق. د, سامً محمد فوزي. د -4

 .68 ص, الطبع سنة ذكر دون, بغداد, السنهوري مكتبة

 على بالتطبٌق الآثار – المؤشرات – المفاهٌم العام الدٌن, عمر الحلٌم عبد محمد. د -5

 .6998 سنة( , العام الدٌن إدارة)  بعنوان ندوة الى مقدم بحث, مصر حالة

د. محمد سوٌلم , إدارة البنوك و صنادٌق الاستثمار و بورصات الاوراق المالٌة , دون  -6

 ذكر مكان از سنة الطبع ,

د. محمد علً سوٌلم , تداول الاوراق المالٌة )دراسة مقارنة( , دار المطبوعات   -7

 .6968الجامعٌة , الإسكندرٌة , 

,  المعارف منشأة, المال رأس أسواق و المالٌة الاوراق, هندي ابراهٌم منٌر. د -1

   الطبع سنة ذكر بدون, الاسكندرٌة
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 مقدم بحث( , 6964 -6969) للمدة العام الدٌن مسارات تحلٌل, عداي شدهان نور  -9

 .6966,  المالٌة وزارة,  الاقتصادٌة الدائرة,  الاقتصادٌة السٌاسات قسم الى

 -التشرٌعات: -ثانٌاا:

 .6994 لسنة 74 رقم العراقً المالٌة الاوراق لأسواق المؤقت القانون  -6 

 .6991العراقً لسنة  المالٌة الاوراق لسوق الداخلً النظام -6

 95 رقم المؤقتة الائتلاف سلطة عن الصادر أ الملحق – 6994 لسنة المالٌة الادارة قانون  -8

 .696 صفحة,  6994/6/4 فً 8914 بالعدد  العراقٌة الوقائع فً المنشور 6994 لسنة

 الائتلاف سلطة عن الصادر6994 لسنة 95 رقم  العام الدٌن قانون من 6/ المادة -ب/ ملحق -4

 .6994 لسنة المؤقتة

 .العراقً المعدل6994 لسنة 94 رقم المصارف قانون -5

 المالٌة الاوراق هٌأة عن الصادرة 6965 لسنة المحدثة  المالٌة الاوراق تداول تعلٌمات -6

 .العراقٌة

 6994 لسنة العام الدٌن قانون – المستحقة الدٌن بسندات المتعلقة المهام و الصلاحٌات -7

 . العراقً

 .6914لسنة  89قانون التجارة العراقً المعدل رقم  -1

 المعدل. 6999 لسنة 51 رقم العراقٌة الحكومة قرض سندات قانون -69

التعدٌل الثانً لقانون البنك المركزي العراقً  6967لسنة  16قانون رقم  -66

 (. عن سلطة الائتلاف المؤقتة ) المنحلة 6994لسنة  56رقم  بالأمرالصادر 

 -المواقع الالكترونٌة: -ثالثاً:

 :الاتً الالكترونً الموقع على متاح,  العراقً المركزي للبنك الرسمً الموقع  -6

https://cbi.iq/page/35 

https://cbi.iq/page/35
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 السندات الحكومية في التشريع العراقي
 عشر الرابعة السنة/ الثالث العدد                لسياسيةوا القانونية للعلوم الحلي المحقق مجلة

 
 

694 
 

 

 

 

Samah Hussein Ali 

College of Law / University of Babylon 

 


