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  المستخلص
رتبطاً البورصة سوق على شكل كیان قانوني محدد سواء كان سوقاً حكومیاً م

بحكومة احدى الدول ویتخذ شكل المؤسسة العامة فیھا، أم كان منفصلاً عنھا ویتخذ شكل 
الشركة المساھمة. وفي ھذا السوق لا تباع الإ السلع المتكونة من الأشیاء المثلیة 
كالبترول او الغاز او القطن او التمر او الحبوب او سائر الغلال او قد تباع فیھ الأدوات 

) أسھم الشركات ١معناھا الواسع الصادرة عن مُصدِّریھا والمتكونة من: (المالیة ب
) سندات المدیونیة القابلة للتحویل او غیرھا من ٢المساھمة المدرجة في السوق (

) الأُذونات والسندات الصادرة عن المؤسسات ٣مستندات المدیونیة العائدة للمصدر (
) ٤والقیود التي تضعھا ھیاة الأوراق المالیة ( الرسمیة العراقیة او الأجنبیة وفق الشروط

) المشتقات المالیة المتعارف علیھا مثل ٥الوحدات الصادرة عن صنادیق الاستثمار (
) ایة ورقة اخرى ٦عقد خیار الشراء او البیع او العملیات الواردة على العقود الآجلة (

لعراقیة. تخضع أسواق المال تجیز ھیاة الأوراق المالیة التعامل بھا في احد الأسواق ا
عموماً لرقابة الجھات الرقابیة الحكومیة في الدول كافة، كما تخضع السلع والأدوات 
المالیة المتداولة فیھ بشكل عام سواء كانت وطنیة أم أجنبیة لرقابة الجھة الرقابیة نفسھا، 

شارة والتنویھ إلى وھي الجھة المعروفة عندنا في العراق بـ(ھیاة الأوراق المالیة). مع الإ
ان سوق العراق للأوراق المالیة لا یتعامل إلا باسھم الشركات المساھمة الوطنیة 

  (العراقیة) فقط في الوقت الحاضر.
لذلك لا یقدم منتجو ھذه السلع بمعناھا المذكور على بیع سلعھم الإَّ في البورصة 

تجاریة في غیرھا، او في التي یثقون بھا، ولا یرضون إدراج شركاتھم او كیاناتھم ال
غیر البورصات المنتخبة من قبلھم، كما ان البورصة نفسھا تتوسل بامكانیاتھا 
الإقتصادیة وبادواتھا القانونیة على جذب منتجي السلع او مصدري الأوراق التي ترغب 

  في التعامل بسلعھم المذكورة.
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ھ مع من لذلك لا بد ان یكون للبورصة شكل قانوني تتعامل معھ وبوساطت
ترغب في التعامل معھم. ولھذا السبب فالبورصة اما ان تكون شخصاً من أشخاص 
القانون العام فتتخذ شكل المؤسسة العامة او الشركة العامة، او أن تكون شخصاً من 
أشخاص القانون الخاص كالشركات المساھمة الخاصة او الجمعیات غیر الھادفة للربح 

  شكل شركة مساھمة مختلطة. او ان تكون دائرة بینھما في
كما یمكن انْ تتخذ البورصة شكل شركة قابضة في بعض الحالات التي 
سنتوقف عند نوعھا في ھذا البحث، إلا انھ لا یمكن ان تتخذ البورصة شكل الشركة 
التابعة؛ وذلك لأنھا تخضع في تنفیذ سیاساتھا لسیاسات الشركة القابضة علیھا التي یمكن 

  ى المغامرة باموال الشركات والكیانات التجاریة المدرجة فیھا. ان تؤدي بھا إل
البورصة، شكل قانوني للكیان او للسوق، شركة مساھمة  الكلمات المفتاحیة:

خاصة، شركة مساھمة مختلطة، مؤسسة عامة، جمعیة غیر ربحیة، شركة قابضة، 
  الخاص.   شركة تابعة، شخص من أشخاص القانون العام، شخص من أشخاص القانون 

Abstract 
 The stock exchange is a market in the form of a specific legal 

entity, whether it is linked to the government of a country and takes the 
form of a public institution in it, or it is separate from it and takes the 
form of a joint-stock company, and in this market, only commodities 
consisting of like-minded things such as oil, gas, cotton, dates, grains or 
other crops may be sold, or financial instruments in the broadest sense 
issued by their issuers and consisting of: (1) Shares of joint stock 
companies listed in the market (2) Convertible indebtedness bonds or 
other indebtedness documents belonging to the issuer (3) Notes and 
bonds issued by Iraqi or foreign official institutions according to the 
conditions and restrictions set by the securities commission (4) Units 
issued by investment funds (5) recognized financial derivatives such as 
purchase or sale option contracts or incoming transactions on futures 
contracts (6) Any other paper that the securities regulator may deal with 
in one of the Iraqi markets. Capital markets are generally subject to the 
control of government regulatory authorities, and commodities and 
financial instruments traded therein, whether national or foreign, are 
subject to the control of the same regulatory authority, which is the body 
known to us in Iraq as (Iraqi Securities Commission) .Therefore, the 
producers of these commodities in the aforementioned sense do not sell 
their commodities except in the stock exchange that they trust, and they 
are not satisfied with the listing of their companies or commercial entities 
in others, or in other than the stock exchanges elected by them, just as the 
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stock exchange itself pleads with its economic capabilities and legal tools 
to attract producers of commodities or issuers of papers wishing to deal 
in their mentioned commodities .Therefore, the stock exchange must 
have a legal form that deals with it and through it with those you wish to 
deal with. For this reason, the stock exchange is either a public law 
person taking the form of a public corporation or a public company, or it 
is a private law person such as private joint stock companies or non-
profit associations, or it is a circuit between them in the form of a mixed 
joint stock company. The stock exchange can also take the form of a 
holding company in some cases that we will stop at in this research. 
However, the stock exchange cannot take the form of a subsidiary 
company. This is because, in the implementation of its policies, it is 
subject to the policies of the holding company, which may lead it to 
gamble with the money of the companies and commercial entities listed 
therein. 

Keywords: stock exchange, legal form of entity or market, 
private joint stock company, mixed joint stock company, public 
corporation, non-profit association, holding company, subsidiary 
company, public law person, private law person. 

 مقدمة البحث
البورصة بمفھوم تقریبي عاجل وعابر ھي سوق منتظم لبیع  فكرة الموضوع:

وشراء السلع او المضاربة على عقودھا او لتداول الأدوات المالیة الصادرة عن 
المساھمة او من قبل الحكومة عندما ترغب في تصدیر أدواتھا  مُصدِّریھا من الشركات

التي ترغب في بیعھا مثل السندات الحكومیة والشھادات الخاصة ذات القیم المالیة التي 
ترغب في طرح تداولھا حالھا كحال اي سوق أخرى تباع فیھا الأشیاء او تعرض فیھا 

دیین بإنھا ((اجتماع یعقد بصفة الخدمات، أو ھي بحسب تعریف أحد الأساتذة الإقتصا
دوریة في مكان محدد بین وسطاء السوق لتنفیذ أوامر عملائھم المتلقاة من قبل وأثناء 

  .)١(فترة العمل))
إلاَّ أنھا تتمییز عن بقیة الأسواق الاخرى بانھا مصصمة لكبار التجار لا  

غیرة، وغایتھا أشباع للأفراد من المستھلكین، ومصممة للصفقات الكبیرة لا للكمیات الص
الطلبیات الكبیرة لا تحقیق المتطلبات الصغیرة. فھي تختلف عن الأسواق المحلیة في 
شكل معروضاتھا، وفي كیفیة الرقابة علیھا، وفي كمیة التعاقد على صفقاتھا، وفي 
أشخاص ممن تتعامل معھم. كما ان سوق البورصة یفتتح في زمان ومكان محددین في 

ن النھار بینما تفتتح الأسواق غیر المنتظمة في كل وقت من دون حاجة ساعات محددة م
  .)٢(لتنظیم عملھا في ساعات محددة من النھار او اللیل
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فالسوق الاعتیادیة مصممة لأشباع حاجة عموم الناس من الأشخاص الطبیعیین 
عناھا على حد سواء، من دون تمییز بین فقیر أو غني؛ وذلك لأن معناھا اللغوي یطابق م

؛ وذلك لأنھ المكان الذي یلتقي فیھ  )٣(الاصطلاحي الذي یراد بھ (موضع البیاعات)
البائعون والمشترون لغرض تبادل السلع بمقابل نقدي تحدده قوى العرض والطلب، أو 
ھو ذلك المكان الذي تلتقي فیھ قوى العرض والطلب للسلع والخدمات المتبادلة  بینما 

لمنتظمة منھا، لأشباع حاجة الأشخاص المعنویین صممت البورصات، خاصة ا
والطبیعیین كافة ولا سیما حاجة البلاد من السلع المدرجة فیھا التي لا یتعامل فیھا إلاَّ 
أصحاب كبار رؤوس الأموال. وتفلت الأسواق الأعتیادیة عندنا في العراق من رقابة 

لكامل بوجود الرقابة الصحیة الجھات الإداریة بمعناھا الرئاسي المباشر مع إقرارنا ا
والرقابة الأمنیة ورقابة تفتیش العمال ورقابة مجلس حمایة المستھلك المنصوص علیھ 

(المادة الرابعة منھ) غیر المشكل من  ٢٠١٠) لسنة ١في قانون حمایة المستھلك رقم (
ط ) التي تشكل بمجموعھا مظاھر الضب٢٠٢٢الناحیة العملیة لغایة الوقت الحاضر (سنة 

الإداري الخاص المعروفة في القانون الإداري بینما تخضع الأسواق المالیة أو أسواق 
السلع والعقود الواردة علیھا المعروفة تجاریاً بالبورصات عموماً لرقابة رئاسیة مباشرة 

) ٨على صفقاتھا صفقة صفقة وعلى أنشطتھا نشاطاً نشاطاً. وھذا ما تضمنھ القسم (
) من أمر ١٢) المطول خاصة القسم الفرعي المتفرع منھ رقم (١٢)، و كذلك القسم (٢(

المعروف بالقانون المؤقت  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة رقم (
  م.٢٠٠٤نیسان (أبریل) سنة  ١٩لأسواق الأوراق المالیة الصادر بتاریخ 

لمضاربات كما تختلف الأسواق التقلیدیة من الأسواق المنتظمة المنصبة على ا
(البورصات) إذ تباع في الأسواق التقلیدیة الكمیات المطلوبة لإشباع رغبات 
المستھلكین؛ وذلك لأنھ ھو المكان او الموضع الذي یجلب الیھ المتاع والسلع للبیع 

. وقد ورد ھذا المعنى في الكتاب، بقولھ: )٤(والإبتیاع، ویراد بھا موضع البیع والشراء
بینما تباع في  )٥(لرسول یأكل الطعام ویمشي في الأسواق))((وقالوا مالِ ھذا ا

البورصات الكمیات الھائلة من السلع او الأدوات المالیة التي تشبع دولاً او اقالیم او 
تحقق المضاربة على أسعار ما یباع او یعرض فیھا. فالبورصة بھذا الشكل أكبر من 

. كما ان )٦(في مختلف بلاد العالم سوق الجملة، كما أنھا أكبر من اكبر الأسواق حجماً
التعاقد في الأسواق التقلیدیة یعتمد على المفاوضة والمساومة وجھاً لوجھ بینما التعاقد في 
أسواق المضاربة یعتمد على حجم العرض والطلب العالمي في البورصات العالمیة 

ت كبورصات البترول والغاز، أو على حجم العرض والطلب الوطني في البورصا
الوطنیة؛ وذلك من مثل بورصات اوراق المال العربیة، والتعاقد فیھا لا یتم وجھاً لوجھ 
بین البائع والمشتري، كما ھو الحال في الأسواق التقلیدیة، وانما لا بد ان یتم التعامل 
فیھا بمساعدة ووساطة وسطاء السوق حصراً. ویكون التعامل بین البائع والمشتري 

او خارجھ بینما یكون التعامل بینھما في الصفقات المشمولة بنطاق  صحیحاً داخل السوق
البورصات باطلاً إذا وقع خارجھا او خارج مقصورتھا. كما ان السوق التقلیدیة متاحة 
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لكل بائع یرید ان یشتري او یبیع فیھا مع ملاحظة ضرورة على حصولھ على محل 
ان یبیع او یشتري الإ بعض تجاري یمارس فیھ نشاطھ بینما لا یحق لأي من كان 

الشركات المساھمة، ولأھمیة العبارة نكرر ذكرھا (بعض الشركات المساھمة) التي 
تتوفر فیھا شروط الإدراج القانونیة في سوق المضاربة (البورصة) أو یحق للحكومة ان 
تبیع ما تشاء من سندات الخزینة او من مواردھا الاولیة عندما ترغب في المضاربة فیھ، 

  إذا أرادت ذلك.
فلیس كل سوق مضاربة (بورصة) یناسب حجم نشاط المضارب الذي یرید   

الاشتغال فیھ، ولیس كل مضارب او مصدر للسلع او للأوراق المالیة یرغب في التعامل 
في أي سوق بورصة، وانما یجب ان یفاضل اي واحد منھما على أختیار افضل ما یتاح 

لسوق البورصة، سواء كان سوق اوراق مالیة أم سوق لھ. ولھذا السبب وجب ان یكون 
، )٩(، أو سوق اولیة (سوق الإصدارات))٨(، او (سوق موازي))٧(سلع او (سوق رسمي)

من شكل قانوني محدد یتجسد فیھ ویعبر عن حقیقتھ  )١٠(او سوق ثانویة (سوق التداول)
القانون العام  في من یتعاقد معھم. وھذا الشكل لا یخلو ان یكون شكلاً من أشكال

كالمؤسسة العامة او الشركة العامة، أو شكلاً من أشكال القانون الخاص كالشركات 
المساھمة الخاصة او الجمعیات غیر الربحیة، أو شكلاً دائراً بینھما كالشركة المساھمة 

%) من رأس مالھا وقت تأسیسھا ٢٥المختلطة التي لا تقل حصة الحكومة فیھا عن (
  المعدل النافذ.   ١٩٩٧) لسنة ٢١) من قانون الشركات رقم (٧لمادة (بموجب أحكام ا

  أھمیة البحث
لا یمكن تطبیق الالیات الخاصة بالأسواق التقلیدیة على أسواق المضاربة 
المنتظمة المعروفة بالبورصات. كما لا یمكن مزاولة النشاط الاقتصادي فیھا بالآلیة 

التقلیدیة. الاَّ إنَّ الأھمیة الحقیقیة لسوق نفسھا التي تجري ممارستھا في الأسواق 
البورصة تكمن بوصفھا شخصاً معنویاً ینبض بالحیاة ویدر الأرباح الوافرة، لذلك فإن 
البورصة  لیست مكاناً یجري التعاقد فیھ لأشباع الرغبات والحاجات الكبیرة او 

مع أي  الصغیرة، وأنما ھي شخص، وشخص معنوي ینبغي التعامل معھ كأي تعامل
  شخص معنوي آخر؛ وذلك عبر من یمثلھ.

) الشركات ١فإذا كان السوق سوق رأس اموال فھو لا یتعامل الإ مع (
) ٢المساھمة والمصارف التجاریة والمتخصصة الإسلامیة منھا وغیر الإسلامیة، و (

الحكومة في بعض الحالات عندما ترغب في طرح أوراقھا المالیة فیھ. وإذا كان السوق 
ق سلع او سوق مضاربة على أسعار عقود السلع فإنھ لا تطرح فیھ الإ السلع التي سو

یقرر السوق التعامل فیھا والمجھزة لھ من قبل الشركات المساھمة وطنیة كانت أم أجنبیة 
تحت رقابة الجھة المتخصصة بالرقابة الرئاسیة علیھ، وھي عندنا ھیاة الأوراق المالیة 

  . ٢٠٠٤) لسنة ٧٤ق بموجب أمر سلطة الإئتلاف المؤقتة رقم (المشكلة عندنا في العرا
كما ان التعامل فیھ لا یتم الإ بواسطة وسطاء مرخصین ومحددین من قبلھ، لذا 
كان لا بد على السوق ان یتخذ شكل قانوني ما من احد أشكال القانون العام (المؤسسة 
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ص (الشركة المساھمة الخاصة، العامة، الشركة العامة)، أو شكل من أشكال القانون الخا
او الشركة القابضة، او الشركة التابعة، او الجمعیة غیر الربحیة)، او شكل دائر بین 

  الشكلین كالشركة المساھمة المختلطة.
  فرضیة البحث

قبل طرح مشكلة البحث عن الشكل الذي تتخذه البورصة یجب ان نحدد العلاقة 
لرقابیة المشرفة والمراقبة علیھ، وھي ھیاة بین الشكل الذي یتخذه السوق والجھة ا

الأوراق المالیة. وفرضیتنا في ھذا البحث ھي انھ مھما كان شكل السوق، سواء كان من 
اشخاص القانون العام أم من أشخاص القانون الخاص فھو یظل خاضعاً لرقابة الھیأة، 

دولة ما لم یقرر وتظل قرارتھا إداریة بحتة یطعن فیھا كأصل عام امام قضاء مجلس ال
المشرع لھا أختصاصاً قضائیاً مختلفاً بنص مستثنى صریح كما سنراه في ھذا البحث، 
ولا سیما اننا سنتوقف عند الطریق الإداري الخاص بالطعن في قرارات السوق المخالفة 

) لسنة ٧٤) من الأمر رقم (١٣) و (١١للقانون بوجھ عام؛ وذلك وفق أحكام القسمین (
٢٠٠٤.  

اختصاراً) شيء، وسوق المضاربة المنتظم -ة الأوراق المالیة (الھیأةفھیا
(البورصة) شيء مختلف عنھا تماماً. فالھیأة جھة رقابیة حكومیة بینما السوق جھة لم 
تتفق كلمة التشریع في البلاد العربیة على شكلھ القانوني. وفرضیة البحث لا تستقیم إلا 

  سوق، من النواحي الاتیة:إذا قمنا بالمقارنة بین الھیأة وال
السوق یحتمل ان یكون مرفقاً عاماً من مرافق الدولة او لا یحتمل أن یكون  - ١

كذلك بینما الھیأة تعد دائماً شخصاً معنویاً ولذلك لا بد ان تكون مرفقاً من 
  مرافق الدولة العامة دائماً.

مة السوق یحتمل ان یكون شخصاً معنویاً عاماً (إذا كان شكلھ مؤسسة عا - ٢
او شركة عامة عادةً)، كما یحتمل ان یكون شخصاً معنویاً خاصاً (إذا كان 
شكلھ شركة مساھمة خاصة، أو شركة مساھمة مختلطة، او شركة مساھمة 
قابضة على غیره من الشركات التي یجیزھا القانون، او جمعیة غیر 

لكیان ربحیة) بینما الھیأة لا تكون إلاَّ شخصاً معنویاً عاماً تتخذ شكل ا
 .)١١(الحكومي دائماً

قرارات السوق، بوجھ عام ما لم ینص المشرع على خلاف ذلك، یحتمل  - ٣
انْ تكون قرارات إداریة إذا كانت صادرة من السوق بصفتھ شخصاً معنویاً 
عاماً، وعندئذ یطعن بھا أمام محكمة القضاء الإداري المرتبطة بمجلس 

) لسنة ٦٥نون مجلس الدولة رقم (/رابعاً) من قا٧الدولة وفق أحكام المادة (
المعدل النافذ ما لم یفرد لھا المشرع طریقاً خاصاً للطعن فیھا  ١٩٧٩

(وھذا الطریق الخاص سنتوقف عنده بشيءٍ من التفصیل)،  كما یحتمل ان 
تكون قرارات السوق قرارات تجاریة صادرة من مجلس إدارة السوق 

ات المساھمة الخاصة، وعندئذ الذي یعامل معاملة مجلس الإدارة في الشرك
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یجوز الطعن فیھا وفق الطرق التي یطعن فیھا بقرارات مجلس الإدارة في 
الشركات المساھمة الخاصة او المختلطة بینما قرارات ھیأة الأوراق 
المالیة، بوجھ عام، ھي دائماً قرارات إداریة، والأصل فیھا انھا تقبل 

م یقرر القانون لھا طریقاً آخراً الطعن امام محكمة القضاء الإداري ما ل
خاصاً للطعن فیھا. ولكننا سنرى ان المشرع العراقي خرج عن الأصل 
المذكور عندما رسم طریقاً خاصاً للطعن بقرارات الھیأة بموجب أحكام 

 ).٢٠٠٤لسنة  ٧٤من الأمر رقم  ١٣و  ١١(القسمین 
العاملین فیھ إذا أتخذ السوق شكل من أشكال القانون الخاص فإن تابعیھ و - ٤

بینما  ٢٠١٥) لسنة ٣٧یعدون عمالاً ویخضعون لأحكام قانون العمل رقم (
إذا أتخذ السوق شكلاً من اشكال القانون العام فإن تابعیھ والعاملین فیھ 
یعدون موظفین حكومیین من موظفي الملاك الدائم للحكومة وفق أحكام 

ا نجد تابعي الھیأة وموظفیھا القوانین الوظیفیة العامة النافذة في العراق بینم
 ھم دائماً موظفون عمومیون في ملاك الدولة الدائم.   

  مشكلة البحث
كانت أسواق المال العربیة ومنھا سوق رأس المال العراقي في بدایة تكوینھا 
أسواقاً غیر منتظمة تعمل بصورة شبیھة بعمل الأفراد من دون رقابة علیھا وكذلك من 

دل صفقاتھا ویضبط حسن أنتقال ملكیة السلع والأدوات المالیة دون قانون ینظم تبا
المتداولة فیھا. وبعد ذلك نشأت الأسواق المنتظمة الحدیثة بشكلھا القائم حالیاً في الوقت 
الحاضر في البلاد العربیة (البورصات) من غیر سوقي القاھرة والإسكندریة بفعل تدخل 

وربیة المنتظمة الیھا بغیة تنشیط الإقتصاد حكومي یھدف إلى جذب تجربة الأسواق الأ
الوطني لدول البلاد العربیة، وھذا ھو حال أسواق رأس المال في العراق والأردن 
ولبنان وسوریة وغیرھما التي یقتصر التعامل فیھا بموجب القوانین واللوائح والقرارات 

بسرعة وسھولة وأمان. الإداریة التي تضمن حسن اتمام المبادلات المالیاً بیعاً وشراءً 
ولا سیما أنھا تتمییز من غیرھا من الأسواق بأن التعامل فیھا غیر شخصي؛ وذلم لأنھ لا 
یلتقي البائعون والمشترون ببعضھم ببعض ولا یعرف بعضھم بعض ویقتصر التعامل 

. ولھذا السبب أتخذت في اول أمر تأسیسھا )١٢(بینھم بوساطة الوسطاء المتخصصین
  قانون العام، وأختارت من أشكالھ شكل المؤسسة العامة.شكل أشخاص ال

إلاَّ ان تطور النشاط الإقتصادي في البلاد تطلب توسع حجم الأسواق وتنوعھا 
وتعددھا إلى أسوق رؤوس أموال وأخرى سلع منتجات وثالثة أسواق المضاربة على 

  عقودھا.
ھل یتخذ السوق  فتتجلى مشكلة البحث الجوھریة الأساسیة في المسألة الاتیة:

شكل الشخص المعنوي العام ویظھر بمظھر المؤسسة العامة ویخضع لأحكام القانون 
العام، ومن ثم تخضع منازعاتھ إلى ولایة القضاء الإداري، او ان یتخذ مظھر شكل 
القانون الخاص، ومن ثم یخضع لأحكام القانون الخاص التي یترتب علیھا خضوع 
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الأعتیادي (القضاء المدني)؟ أم ان شكل الرقابة علیھ في  منازعاتھ إلى أحكام القضاء
مستقلة عن أي من الأتجاھیین  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤الوقت الحاضر بموجب الأمر رقم (

  المذكورین آنفاً؟ 
كذلك الحال تبرز عندنا مشكلة اساسیة أخرى مفادھا ان رقابة سوق العراق 

طاء المرخصین والشركات المندرجة للأوراق المالیة وھیأة الأوراق المالیة على الوس
في السوق المذكورة تتداخل مع نزاعاتھ بحیث یتعذر وضع الحاجز الفاصل بینھما حقیقة 
(الرقابة وحل النزاعات). وھذا یتطلب اكثر من دراسة تخصصیة لغرض الوقوف علیھا 

حل النزاع وتمییز نشاط المرفق العام متمثلاً بھیأة الأوراق المالیة من الجھة المختصة ب
الناشىء بین السوق من جھة والوسطاء المرخصین لمزاولة نشاط الوساطة والاستثمار 

  في الأوراق المالیة والشركات المندرجة للعمل فیھ كافة.
وبدورنا نعتقد كل ما یتفرع من ھذه المشكلة الجوھریة من مشكلات أخرى ھي 

  مشكلات فرعیة سنتوقف عندھا تباعاً في البحث.
  بحث منھج ال

أتبعنا في ھذا البحث المنھج الوصفي بالدرجة الأساس في تحدید شكل البورصة 
بالنسبة لكل دولة من الدول التي توقفنا عند تشریعاتھا، كما اتبعنا المنھج التحلیلي في 
ترجیحنا لأحد الأشكال القانونیة التي رأیناھا مناسبة لإتخاذھا شكلاً للبورصة العراقیة، 

قدر الإمكان مقارنة قانون البورصة العراقي الصادر بموجب أمر سلطة ومن ثم حاولنا 
الائتلاف المؤقتة المنحلة مع غیره من قوانین البورصة في بعض الدول العربیة 
المجاورة للعراق او المؤثرة على قوانینھ؛ وذلك بغیة التاكد والجزم قانونیاً من الشكل 

  یة مستقبلاً.الأمثل الذي یجب ان تتخذه البورصة العراق
  خطة البحث

نرى ان التحقق من أختیار الشكل الأمثل او الأفضل الذي من المفروض ان 
تتخذه البورصة العراقیة یقتضي دراسة الموضوع في مبحثین بحیث نكرس اولھما  
للشكل القانوني للبورصة العراقیة ومن ثم نفرد ثانیھما للشكل القانوني للبورصة في 

اللبناني على ان تسبق المبحثین مقدمة عامة للموضوع وتكون القانونین المصري و
  الخاتمة باستنتاجات البحث ومقترحاتھ. 

  المبحث الأول: الشكل القانوني للبورصة العراقیة
  تمھید وتقسیم

لا بد ان یكون لكل كیان قانوني منتظم من حیث الأشخاص والأموال شكل 
یكون ھذا الشكل متعارفاً علیھ ومنظمة  قانوني یظھر بھ امام الناس كافة، ولا بد ان

اجھزتھ بتنظیم قانوني واضح. والأشكال التي تتخذھا الكیانات تتفاوت بحسب طبیعتھا 
الخاصة بھا. فإذا كان الكیان شخصاً معنویاً عاماً فلا بد ان یتخذ شكل وزارة أو ھیاة 

كات العامة عامة او شركة من الشركات العامة المنصوص علیھا بموجب قانون الشر
. وإذا كان الكیان شخصاً معنویاً خاصاً فلا بد ان یتخذ شكل ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم (
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منظمة غیر حكومیة او جمعیة او شركة من الشركات المدنیة او التجاریة المؤسسة وفق 
  .١٩٩٧) لسنة ٢١احكام قانون الشركات رقم (

أسھم بعض ان البورصة العراقیة في وقتنا الحاضر یقتصر نشاطھا على 
الشركات المساھمة التي یتوافر فیھا شروط الإدراج المطلوبة قانوناً في سوق الأوراق 
المالیة الذي ھو عبارة عن سوق مالیة منتظمة ینعقد في مكان معین في فترات دوریة 
یجري فیھ تداول الأوراق المالیة وفق القواعد والإجراءات المتبعة فیھ التي تحددھا 

ظمة عن طریق أشخاص یطلق علیھم بالوسطاء الذین یقتصر دورھم على القوانین والأن
مجرد تنفیذ الأوامر الصادرة الیھم من المستثمرین في السوق، ویخضع ھؤلاء الوسطاء 

  .)١٣(إلى رقابة السلطة الإداریة المتخصصة بالرقابة علیھم بموجب قوانین الدولة
الناس على أساس انھا كیان لذلك إذا أرادت البورصة العراقیة ان تظھر امام 

منتظم خاص بالأدوات المالیة او السلع المدرة للربح فلا بد ان تتخذ شكلاً قانونیاً، تظھر 
بھ وبوساطتھ امام الناس كافة، فما ھو ھذا الشكل القانوني الذي تظھر فیھ البورصة 

ملین العراقیة وتتقمصھ او تجسده لتكسب ثقة الشركات المدرجة فیھ والوسطاء العا
والأعضاء فیھ والناس بھا ھل ھو شكل الجمعیة او المنظمة غیر الحكومیة او الشركة 

  العامة او المؤسسة العامة او الشركة المساھمة الخاصة؟ 
ھذا ما سنحاول الاجابة عنھ في مطلبین نكرس اولھما لدور الشكل الذي تتخذه 

لقانوني للبورصات العراقیة البورصة في تسییر أشطتھا، ونفرد ثانیھما لتطور الشكل ا
  ماضیاً مستقبلاً.

  المطلب الأول: دور الشكل الذي تتخذه البورصة لنفسھا في تسییر أنشطتھا
نبحث ھذا الموضوع في ثلاثة مقاصد نكرس اولھا لفلسفة الشكل الذي تتخذه 
البورصة لنفسھا ونفرد ثانیھا للأسباب التي تدفع المشرع لإتخاذ شكل معین للبورصة. 

  نكرس ثالثھا لدراسة المستخلص من موضوع اختیار الشكل القانوني للبورصة.و
  المقصد الأول: فلسفة الشكل الذي تتخذه البورصة لنفسھا

سبق ان أوضحنا بأنھ لیس المقصود من الشكل ھو شكل التصرف القانوني الذي یتطلبھ 
للملكیة العقاریة القانون في بعض التصرفات القانونیة مثل شكلیة التصرفات الناقلة 

بوساطة تسجیلھا في دائرة التسجیل العقاري كشرط تنعقد بھ الملكیة العقاریة وبدونھ 
من قانون  ٣/١مدني عراقي والمادة  ١١٢٦، ٥٠٨، ٩٠تكون غیر منعقدة (المواد 

المعدل النافذ)، وأنما ھو شكل الكیان الذي تظھر  ١٩٧١لسنة  ٤٣التسجیل العقاري رقم 
  إلى العلن امام الناس كافة بوصفھ سوق مضاربة من الأسواق المنتظمة. بھ (البورصة)

وھنا یوجد سؤال یطرح نفسھ لماذا تحتاج البورصة إلى شكل تظھر بوساطتھ 
إلى الناس كافة؟ ولماذا لا نتطلب ان یكون لأسواق الفواكھ واللحوم والخضروات 

دول العالم الثالث أشكال تظھر  المنتشرة في الأحیاء الشعبیة في سائر بلاد العالم خاصة
بوساطتھا للناس كافة؟ والجواب عن ذلك بسیط فأسواق الفاكھة والخضروات وجدت 
وصممت لسد حاجة الناس المستھلكین فعلیاً لمنتجاتھا، وبدونھا لا یمكن ان یحیا 
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الإنسان، وما یھمھ ھو المنتج المطروح للبیع لا البائع او السوق  لذلك ھي أسواق غیر 
نتظمة تجذب أفراد الناس لسد حاجتھم الإستھلاكیة، ولا تحتاج إلى شكل قانوني محدد م

تتخذه امامھم بینما البورصات ھي أسواق تلبي حاجات الشركات والدول والأفراد أو أیاً 
منھم إلى السلع الضروریة، وھذا ما تقوم بھ أسواق السلع المثلیة كأسواق النفط والغاز 

التمور او التبوغ او المعادن،  او تؤدي وظیفة تنمیة رأس المال أو أسواق القطن او 
وتوفیر السیولة المالیة الكافیة لتلبیة احتیاجات الشركات او الأفراد بوساطة المضاربة 
على أسعار الأدوات المالیة كالأسھم والسندات والأدوات المالیة الصادرة عن الحكومة، 

ما تعرف بأسواق الأوراق المالیة التي یراد منھا  وھذا ما تقوم بھ أسواق رأس المال أو
سد احتیاجات عموم افراد الناس او أحد أشخاص القانون الخاص إلى السیولة النقدیة. 
ولھذا السبب یحتاج المتعاقد إلى الثقة في السوق وإلى الثقة في تجاره (من الوسطاء 

ني الذي یظھر بوساطتھ إلى المخولین التعامل فیھ عادة)، وكذلك الثقة في شكلھ القانو
  أفراد المجتمع الذي یتعامل معھ.

وبعبارة أخرى نجد ان فلسفة نشاط أسواق الفاكھة والخضر او أسواق السلع 
المختلفة، بوجھ عام، ھي فلسفة تكمن من اجل أشباع حاجة المستھلكین من سلعھا، 

سسة او تنظیم مؤسسي وأشباع رغباتھم الاستھلاكیة. وھذه الفلسفة لا تحتاج إلى شكل مؤ
آخر تظھر بھ امام الناس المتعاملین معھا كافة، إلا أنھا تبقى بحاجة إلى رقابتھا من 
المنافسة ومنع الأحتكار وحمایة المستھلك حسن النیة من التصرفات الضارة بھ، ولھذا 
 السبب أتجھ المشرع العراقي بتعریف السوق تعریفاً اقلیمیاً وطنیاً یقتصر على الحدود

  ٢٠١٠) لسنة ١٤الجغرافیة للإقلیم العراقي في قانون المنافسة ومنع الأحتكار رقم (
(بموجب أحكام الفقرة  ثالثاً المادة الأولى منھ)، بأنھ: ((المنطقة التي یتصل بھا المنتجون 
والمستھلكون مع بعضھم لعقد الصفقات التجاریة بشأن سلعة معینة. ولا تنحصر السوق 

جغرافیة معینة لأغراض ھذا القانون یقتصر مفھوم السوق على  بالضرورة بحدود
الإقتصاد العراقي)). وھذا بخلاف البورصات التي تبیع السلع او الأدوات المالیة 
ومشتقاتھا ما یكفي لأشباع محافظة او أقلیم او دولة او محافظات أو أقالیم او دول، كما 

ح او البترول، ومن ثم یجب ان یحدث ذلك في بورصات العملات الأجنبیة او السلا
یكون المضارب في شراء المعروض من احدى البورصات واثقاً منھا، وواثقاً من 
شرائھ منھا، وواثقاً من مشروعیة تصرفھ معھا، وان ھذه الثقة لا تقدمھا الإَّ البورصات 
لذلك وجب ان یكون لھا شكل تتجسد فیھ وتظھر عن طریقھ وبوساطتھ فیطمئن الیھا 

، وبدون ھذه الثقة )١٤(ستثمرون والمضاربون والوسطاء و(المؤسسات المصرفیة)الم
ینكفون من التعاقد مع وسطائھا، ولا یشترون سلعھا. وبذلك نصل إلى النتیجة النھائیة 
التي نرید بلوغھا، ومفادھا ان فلسفة عمل البورصة ھي أشباع حاجات الجماعات او 

دوات المالیة المعروضة فیھا بحسب نشاطھا فیما إذا الأفراد من السلع او الخدمات او الأ
كانت بورصة سلع او خدمات او أوراق وادوات مالیة، وان الشبع المذكور یتطلب 
التعامل بمبالغ مالیة كبیرة وفي بعض الحالات تؤثر ھذه الصفقات على حجم اقتصاد 
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ي السوق الذي الدول او الدولة التي تتعامل فیھا، لذلك یبحث المضارب عن الثقة ف
یتعامل معھ، وأن ھذه الثقة لا تتحقق الا بواسطة الشكل الذي تظھر فیھ البورصة امام 
الناس كافة (مؤسسة عامة، شركة مساھمة خاصة، شركة عامة، جمعیة، منظمة غیر 

  حكومیة....الخ).
  المقصد الثاني: الأسباب التي تدفع المشرع لإتخاذ شكل معین للبورصة

دفع المشرع إلى أختیار شكل معین للبورصة الوطنیة من أحد الأسباب التي ت
  اشكال القانون الخاص او القانون العام

نشأت   أسباب إتخاذ المشرع تجربة المؤسسة العامة كشكل للبورصة: - ١
البورصات تاریخیاً في أول الأمر في أسواق غیر منتظمة أتخذت من الفنادق او 

على تحقیق الأرباح. ولما تاكدت الحكومات  المقاھي مقاراً لھا من اجل المضاربة
من قوة ھذه الأسواق ومن كبر حجم مبیعاتھا ومن تأثیرھا المباشر تدخلت فیھا 
عن طریق الرقابة والأشراف علیھا ومن ثم اعادة تنظیمھا وأخراجھا بالمظھر 

  الرسمي الذي خرجت فیھ. 
ا روایتان: فالبورصة تاریخیاً تشكلت من سوق غیر نظامي یوجد في شأنھ

(الروایة الاولى) ترجع لفظة البورصة وشكلھا الذي ظھرت فیھ حالیاً إلى أسم فندق في 
في بلجیكا الذي كان منقوشاً على واجھتھ شعار عملة علیھا ثلاث  )BRUGEمدینة بروج (

)، وكان یجتمع في ھذا الفندق فریق من التجار والمصرفیین TROIS BOURSESصرر (
. و (الروایة الثانیة) ترجع أصل لفظة (البورصة) )١٥(صریف اعمالھمووسطاء مالیون لت

) عاشت في القرن VAN DER BURSEإلى لقب عائلة معروفة ومسماة بھذا الأسم (
السادس عشر في مدینة بورج نفسھا، وكان یجتمع في قصر العائلة عملاء وزبائن 

  .)١٦(ووسطاء مالیون لعقد الصفقات واجراء المعاملات المالیة
فإذا كانت البورصة على ھذا النحو، كما رأیناھا، نشات في ظروف تاریخیة 
غیر محددة، فإنھ لا بد ان تكون البورصة، والبورصة ما ھي إلا سوق من الأسواق، 
كیاناً غیر منتظم التشكیل، حالھ كمثل حال أسواق الخضر والفاكھة في المدن والقرى 

والحرفیین وتقارب المحال التجاریة من والقصبات التي تتشكل بفضل تجمع التجار 
بعضھا من بعض لسد حاجة الناس من المواد الإستھلاكیة الضروریة؛ وذلك من دون 
یصدر بیان لتأسیسھا یكون وجودھا صحیحاً بوجوده وباطلاً بانعدامھ. وإذا ارادت الدولة 

لبلاد فإنھا ان تتدخل فیھا لما تجده فیھا من قدرة على تحریك النشاط الإقتصادي في ا
تتدخل في مجال ما یعرف بالضبط العام الذي یفرض على المرفق الحكومي المتخصص 
(وزارة التجارة، البلدیة، دائرة الصحة، المحافظة،...الخ) مراقبة نشاط السوق وفرض 
الأمن والنظام فیھ، ومن ثم تقوم بالإنتقال إلى فرض أحكامھا الخاصة المعروفة في 

  دة بالضبط الخاص. القانون الإداري عا
اما إذا كانت تجربة السوق مستحدثة النشوء او التكوین او مستوردة فكرتھا من 
بورصات الدول الغربیة بغیة إستعارة تجربتھا الإقتصادیة في تحقیق الربح من 
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المضاربات، وھذا ھو حال أكثر أسواق المال في البلاد العربیة عدا بورصتي القاھرة 
، فإن شكل السوق یتخذ شكلاً من أشكال  )١٧(ق المالیة في مصروالإسكندریة للأورا

أشخاص القانون العام، أي یتخذ شكل شخص معنوي عام الذي یكون عادة مرفقاً من 
.  والسبب في ذلك لغرض ترتیب إجراءات انتقالھ من سوق غیر )١٨(مرافق الدولة العامة

قواعد الضبط الإداري منتظم بالمرة إلى سوق منتظم بتنظیم حكومي دقیق یخضع ل
وسائر البورصات  )٢٠(والعراقیة )١٩(الخاص. وھذا ما یفسر لنا شكل البورصات الأردنیة
. وان التوقف على ھذه الفكرة  )٢١(الخلیجیة التي تمكنا من الأطلاع على بعض قوانینھا

یتطلب اللجوء إلى منھج الاستقراء في فحص القوانین العربیة القدیمة منھا بقصد إثبات 
  صدق دعوانا.

فالبورصة الأردنیة بوصفھا ((سوق لتبادل الأوراق المالیة بین البائعین 
، تعد )٢٢(والمشترین وفق أسعار معینة تحددھا ظروف العرض والطلب في السوق))

المعدل بموجب القانون رقم  ١٩٩٠) لسنة ١بموجب قانون سوق عمان المالي رقم (
اً) شخصاً اعتباریاً عاماً، كان یتخذ شكل (الملغى العمل بھ حالی ١٩٩٢) لسنة ٣١(

/ج) منھ التي كانت تنص على انھ: ((یعتبر ھذا ٣المؤسسة العامة بموجب حكم المادة (
السوق مؤسسة عامة، تقوم بأعمال تجاریة في علاقتھا مع الغیر، وتخضع لأحكام قانون 

  . )٢٣(التجارة فیما لا یكون مخالفاً لأحكام ھذا القانون))
 ١٩٩٧) لسنة ٢٣أصدر المشرع الأردني قانون الأوراق المالیة رقم (وعندما 

كرر الحكم السابق نفسھ الوارد في القانون السابق مع  )٢٤((الملغى العمل بھ حالیاً)
، وكرر بتحویر حكم الشكل القانوني الذي یتخذه (سوق )٢٥(تلطیف أحكامھ كما سنراھا

صفھا شخصیة اعتباریة من دون الأوراق المالیة في الأردن) (بورصة عمان) بو
ولكننا عندما ننتقل إلى  )٢٦(التصریح عن شكلھ ھل یتخذ شكل المؤسسة العامة او لا؟

موقف المشرع الأردني سنجد انھ أرتقى بفكره إلى ما نبتغیھ، وھذه المسألة سنتوقف 
  عندھا لاحقاً إن شاء االله تعإلى.

جربتھ الحدیثة بموجب القانون وھكذا الحال عندنا في العراق فإذا توقفنا عند ت
(الملغى) في خصوص أسواق المال للمدة الزمنیة المحصورة  ١٩٩١) لسنة ٢٤رقم (

سنجد ان مشرعنا العراقي قطع شوطاً بعیداً في  ٢٠٠٤ولغایة سنة  ١٩٧٧بین سنة 
الانحراف عن جادة الحق والصواب والعدل وأمعن في الأضرار باقتصاد البلاد عندما 

الذي تضمنت ورقتھ  ١٩٧٧) لسنة ٣٥ن قانون اصلاح النظام القانوني رقم (أقدم على س
الملحقة بھ والمعروفة بورقة أصلاح النظام القانوني حكماً ضاراً بمستقبل الإقتصاد 

باعتبار  -البورصة–العراقي، بقولھا: ((إلغاء الأحكام المتعلقة بسوق المضاربة 
الذي یقوم علیھ النظام الرأسمالي (!!)  المضاربة مصدراً من مصادر الأستغلال (!)

  .)٢٧(ویتجافى مع النھج الإشتراكي(!!!)))
وما  ١٩٩٠/آب (أغسطس) سنة ٢ولكن عقب الأحتلال العراقي للكویت في 

رافقھ من فرض حصار إقتصادي دولي شامل ضد البلاد أضطر المشرع  العراقي إلى 
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ي النظري إلى المنھج الإقتصادي اعادة التفكیر بموقفھ والعدول من المنھج الایدلوج
 ١٩٩١) لسنة ٢٤الواقعي عندما أسس سوق بغداد للأوراق المالیة بموجب القانون رقم (

الذي جاء في أسبابھ  )٢٨() مادة٥٢(قانون سوق بغداد للأوراق المالیة) المتكون من (
میة الموجبة، ما یأتي: ((....... بما ان إنشاء سوق مالي منظم أصبح مسألة ذات أھ

ونظراً لتحرك  ١٩٨٧خاصة مع بروز السیاسة الإقتصادیة الجدیدة في العراق عام 
النشاط الإقتصادي بأتجاه تأسیس الشركات المساھمة وظھور عدد من الشركات 
المساھمة الكبیرة نسبیاً في القطاعین المختلط والخاص ولمختلف مجالات النشاط 

حجم كبیر نسبیاً، كادوات أستثمار قابلة الإقتصادي، ولظھور الأسھم لھذه الشركات ب
للتداول مما یستدعي وجود سوق منظم یجري التعامل فیھ على وفق القواعد والمفاھیم 
والأسالیب الحدیثة المتعارف علیھا في أسواق الأوراق المالیة لغرض توفیر المعلومات 

نفیذ عملیات المناسبة لإحتیاجات المتعاملین، وأعطاء المتعامل أحسن الشروط في ت
السوق، وأتسام عملیات السوق بالضمان والوضوح، ومراقبة الوسطاء دفعاً لأي غش 
محتمل، وتجنب تضارب المصالح واعطاء الاولویة لمصلحة المتعامل ولتوفیر الظروف 

  الملائمة وضرورات إنشاء وتنظیم سوق الأوراق المالیة، شُرع ھذا القانون)). 
ن، في حدود دراستنا، ھو قیام مشرعنا العراقي إن ما یھمنا من ھذا القانو

بتشكیل كیان قانوني إقتصادي جدید یدعى بـ(سوق بغداد للأوراق المالیة) (كیان ملغى 
). وما یھمنا أكثر ھو تحدید شكلھ ٢٠٠٤لسنة  ٧٤وجوده القانوني بموجب القانون رقم 

دما جعلتھ شخصاً من القانوني الذي حددتھ بكلِّ دقة وتفصیل المادة الثانیة منھ عن
أشخاص القانون العام، ویتخذ شكل مؤسسة من مؤسسات النفع العام، وھذا ما نصت 

/ثانیاً) منھ، بقولھا: ((یتمتع السوق بالشخصیة المعنویة، وبالأستقلال ٢علیھ المادة (
المالي والإداري، ویكون لھ حق التقاضي امام المحاكم والجھات القضائیة، وأیة جھة 

.  وھذا معناه ان سوق بغداد )٢٩(یمثلھ أمامھا المدیر العام او من یخولھ))اخرى، و
للأوراق المالیة الملغى یتمتع بالشخصیة المعنویة العامة، ویتخذ شكل المؤسسة العامة 

  في تعاملاتھ المالیة مع أفراد الجمھور.
  المقصد الثالث: المستخلص من موضوع أختیار المشرع شكلاً معیَّناً للبورصة

  نستخلص من ھذا الموضوع مسألتان: 
إن المشرع یجعل من البورصة شخصاً من أشخاص القانون العام ویعطیھا  - ١

) یستحدث تجربة ادخال ھذا الكیان إلى ١شكل المؤسسة العامة عندما: (
دولتھ لأول مرة او بعد انقطاع طویل، كما حدث عندنا في العراق عندما 

) عندما یحاول ٢، أو (١٩٩١) لسنة ٢٤سن المشرع العراقي القانون رقم (
إستعارة تجربتھا من البلاد الناجحة إقتصادیاً، وھي عادة البلاد الغربیة 
المتقدمة إقتصادیاً بغیة أستفادتھ من تجربتھا في تنمیة الإقتصاد الوطني 

  للدولة النامیة المستوردة لھذه التجربة. 
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نظام البورصة لشكل أن السبب الكامن لإخضاع المشرع لتجربة العمل ب - ٢
الشخص العام عموماً والمؤسسة العامة خصوصاً؛ وذلك كي یفرض تدخلھ 
المباشر في نشاطھا وإدارتھ مرافقھ التجاریة بوساطة مندوب الحكومة في 

، او بوساطة احد الھیئات المتخصصة كالبنك المركزي او )٣٠(البورصة
قبلنا) للسلع المتداولة  ھیاة الأسواق المالیة والسلع (كما نقترح تسمیتھا من

فیھا، وھي اما ان تكون ادوات مالیة، والبورصة ھنا تكون بورصة أوراق 
مالیة، او ان تكون بورصة سلع كالأقطان والتبوغ والنفط والغاز، 
والبورصة ھنا تكون بورصة المضاربات على أقیام عقود السلع الواردة 

 علیھا عادةً.  
 ات العربیةضرورة إستحداث شكل جدید للبورص

إتجھت التشریعات العربیة الحدیثة المنظمة للبورصات إلى إتخاذ شكل 
الشركات المساھمة للبورصات العاملة فیھا. ویكمن السبب في إتخاذھا لھذا الشكل لقدرة 
ھذا الكیان بھذا الشكل على إدراج الشركات المساھمة والمصارف المجازة  فیھا 

ویجیة لأسھمھا بما یمكنھا من الإقتراض بوساطة ومرونتھا في تقدیم الخدمات التر
إصدار سندات جدیدة او طلب قروض من المصارف المجازة بالاعتماد على الثقة في 
أوراقھا المالیة المدرجة في البورصة، ونحو ذلك من الأسباب الفنیة والإقتصادیة التي لا 

  یمكن ان توفرھا البورصات المتخذة شكل المؤسسات العامة.
ن تطبیقات الدول الإقتصادیة الرائدة التي إتجھت إلى إتخاذ شكل الشركات ان م

المساھمة للتعبیر عن البورصات العاملة في أقلیمھا نذكر منھا قانون سوق رأس المال 
إتجھ إلى تبني شكل الشركة المساھمة للتعبیر عن  ١٩٩٢) لسنة ٩٥المصري رقم (

) المعدلة بالقانون ٢٦/١ي نص في المادة (أسواق رأس المال المستحدثة فیھ. إذ جاء ف
منھ على انھ: ((یجوز بموافقة مجلس إدارة الھیأة إنشاء  ٢٠١٨) لسنة ١٧رقم (

بورصات، تكون لھا الشخصیة المعنویة الخاصة، تتخذ شكل شركة المساھمة، ویقتصر 
ھ نؤكد . ولكننا في الوقت نفس)٣١(التداول فیھا على نوع او اكثر من الأوراق المالیة))

القول انھ لا توجد في مصر بورصة أوراق مالیة أو بورصة سلع تتخذ شكل شركة 
  مساھمة مصریة في الوقت الحاضر.

) الصادر بتاریخ ١٦١كذلك نذكر قانون الأسواق المالیة اللبناني رقم (
الذي إتجھ إلى تبني فكرة إتخاذ شكل الشركة المغفلة لأسواقھ المالیة  ١٧/٨/٢٠١١

/اولاً/ب) منھ وغیرھا من ١١. وھذا ما یمكن استخلاصھ من نص المادة (المستحدثة
النصوص الواردة فیھ. اما المشرع الأردني فقد إتجھ مؤخراً إلى تبني فكرة الشركة 
المساھمة كشل لبورصاتھ العاملة في أقلیمھ، وھذا ما یمكن أستخلاصھ ضمناً من نص 

، وبشكل  ٢٠١٧) لسنة ١١٨ردني رقم (/أ) من قانون الأوراق المالیة الأ٦٤المادة (
) منھ التي نصت على انھ: ((یجب ان لا تقل نسبة ملكیة ١١٣صریح من نص المادة (

% من رأس ٥١الحكومة في شركة بورصة عمان في أي وقت من الأوقات عن نسبة 



 

 

 

 )٧٧(  

مال الشركة)). والنص المذكور في غایة الصراحة والوضوح عندما كشف عن شكل 
نھا (شركة مساھمة اردنیة) لا بد ان تملك الحكومة الأردنیة ما لا یقل بورصة عمان بأ

  %) من اسھمھا في أي وقت من الأوقات.  ٥١عن (
  أسباب إتخاذ المشرع تجربة الشركة المساھمة الخاصة شكلاً للبورصة: -٢

عندما یطمئن المشرع إلى نجاح تجربتھ في إستحداث أسواق مالیة منتظمة فإنھ 
ھا والإستفادة من قدرتھا على تنمیة الإقتصاد الوطني بالنسبة للدولة یسعى إلى توسیع

الجالبة لنشاطھا. فیعمد المشرع إلى الأكثار منھا إلى الحد الذي یحقق مصالحھ 
الإقتصادیة، كما یطمح إلى تنوع أسواقھ المالیة واعادة تنظیمھا. فلا یكتفي صانع القرار 

لیة وانما نجده یتوسع إلى إعمام تجربتھا لتشمل الإقتصادي بتجربة بورصة الأوراق الما
بورصات السلع، كما ھو الحال في بورصة مینا البصل لبیع الأقطان المصریة، او من 
اجل المضاربة على عقودھا، كتجربة بورصة العقود الآجلة في الإسكندریة التي 

صریة وبذورھا، ینصرف ھم المتعاملین فیھا إلى المتاجرة بفروق أسعار بیع الأقطان الم
  .)٣٢(كما سنراھا

إذ انھ عندما یقرر المشرع اللجوء إلى ھذا الخیار، وھو قرار صائب حتماً، بعد 
قیامھ بتھیئة المناخ الجاذب للأستثمار فإنھ یجد نفسھ عاجزاً عن إدارة ھذه الأسواق 

دارة بوساطتة مرافقھ الإداریة العامة. ولھذا السبب، یجد، ان المؤسسة العامة كشكل لإ
الأسواق المنتظمة تكون عاجزة عن مواكبة التطور الإقتصادي المطلوب، والمشرع 
ھنا، أیاً كان عراقیاً أو اجنبیاً، یصل إلى درجة النضج الإقتصادي عندما یتبنى ھذه 

  الأفكار، لذا  نراه یفكر في ان تتخذ البورصة شكلاً آخراً، وھو شكل الشركة المساھمة.
ركة المساھمة سواء كانت خاصة او مختلطة كشكل من إنَّ إختیار شكل الش

أشكال إدارة الأسواق المنتظمة انما ھو خیار تشریعي یقع زمام امره والمبادرة فیھ بید 
المشرِّع الصانع لھ، وھو الخیار الذي نتبناه وندعو لھ بكلِّ قوة ممكنة؛ وذلك لأنھ یظھر 

یھ بالضبط كما ھو علیھ الحال في حجم كل سوق في جذب مُصدِّري الأوراق المالیة ال
المصارف. فالمصارف تثبت جدارتھا عندما تنجح في كسب ثقة عملائھا وتقبض 
عوائدھم وتقوم بتشغیلھا وتقدیم الإعتمادات التي تعرف عندنا في العراق بالائتمانات 
منھا؛ كذلك ھو الحال مع أسواق المال أو السلع فكل مجلس إدارة لھ من الحنكة بحیث 

تطیع ان یجذب الیھ مصدري الأدوات المالیة او الإكتتابات الجدیدة في أسھم الشركات یس
المساھمة على فرض نجاح أنتزاع الأسواق لفرصة الإكتتاب في أسھم الشركات قید 
التأسیس من قبضة المصارف التجاریة إلى قبضتھا السوقیة، وھذا یتطلب تعدیل قانون 

  .  )٣٣(عدلالم ١٩٩٧) لسنة ٢١الشركات رقم (
الآثار المترتبة على أختیار مُشرِّع البورصة الشكل الذي تظھر فیھ وموقف البورصة 

  العراقیة منھا
تترتب على الشكل القانوني الذي تتخذه البورصة نتائج قانونیة في غایة 
الخطورة إذا لم یضع لھا المشرع أستثناءات. فإذا جعلنا من (بورصة السلع) أو 
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مالیة) شخصاً معنویاً عاماً فإنھ من المفروض ان یكون الطعن في (بورصة الأوراق ال
قراراتھ الإداریة تختص بھا محكمة القضاء الإداري، اما في عقوباتھ الإنضباطیة التي 

  یتخذھا بحق العاملین فیھ، فتختص بھا محكمة الموظفین. 
بیل ففي ھذا الصدد نذكر الأوجھ القانونیة المتعلقة بوصف السوق بأنھ من ق

  الشخص المعنوي العام. 
یعد سوق العراق للأوراق المالیة من أشخاص القانون العام؛ وذلك  - ١

لأن الطعن بقرارتھ المتخذة یختلط مع أوجھ الرقابة التي تمارسھا ھیأة الأوراق 
المالیة علیھ التي تتخذ طبیعة الطعن الإداري أكثر من طبیعة الطعن القضائي 

في صعوبة القطع والفصل بماھیة السوق ھل ھو  وبذلك یكون المشرع قد ساھم
شخص من أشخاص القانون الخاص ام ھو شخص من أشخاص القانون العام؟ 
فإذا كان السوق من أشخاص القانون الخاص فمن المفروض ان تكون المحاكم 
المدنیة ھي المختصة بالفصل في صحة نزاعاتھ بینما لو كان من أشخاص 

ان یكون القضاء الإداري ھو المختص بالفصل في  القانون العام فإنھ لا بد
(قانون سوق العراق  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤نزاعاتھ. ولكن الامر الصادر بالعدد (

للأوراق المالیة المؤقت) أوجد بمناسبة تنظیمھ لأحكام الرقابة الإداریة على نشاط 
السوق آلیة او طریقة للطعن بقرارات السوق المتخذة بحق شركات الوساطة 

مرخصة للعمل فیھ والشركات المساھمة المدرجة فیھ ھدم بموجبھا التمییز بین ال
النوعین المذكورین من الأشخاص المعنویة العامة والأشخاص المعنویة الخاصة 
إلى حد یصعب معھ أعطاء وصف قانوني قاطع بشأن الطبیعة القانونیة لسوق 

  العراق للأوراق المالیة.  
طعن بقرارات سوق العراق للأوراق المالیة بموجب أحكام وفي ھذا الصدد نذكر ان ال

تتخذ أحد شكلین: (اولھما) رقابي، أو (ثانیھما) تحكیمي.  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤الأمر رقم (
فالشكل الرقابي تتتولاه لجنة إدارة الأعمال التي تتشكل من قبل مجلس المحافظین 

ل السوق. وتكون قراراتھا الخاص بالسوق. وتتولى ھذه اللجنة تسویة الخلافات عن عم
قابلة للطعن بھا إستئنافاً امام مجلس محافظي السوق من دون ان یحدد القانون میعاداً 

)، ٢٠٠٤لسنة  ٧٤من الأمر رقم  ١١من القسم  ٧لھذا الإستئناف (القسم الفرعي 
وللمستأنف إذا لم یقتنع بنتیجة طعنھ الإستئنافي رفع استئناف آخر امام ھیأة الأوراق 

لمالیة. ویكون قرار ھیأة الأوراق المالیة نھائیاً بإستثناء الحالة المنصوص علیھا في ا
؛ وذلك عند فرض عقوبة او غرامة ٢٠٠٤) لسنة ٧٤) من الأمر رقم (٢) (١٣القسم (

مالیة بحق المستأنف. وعلى فرض ان الھیأة أیدت قرار مجلس محافظي السوق بفرض 
تأنف فإن قراراھا یقبل الطعن بھ تمییزاً امام محكمة غرامة او عقوبة بحق الموسیط المس

) ثلاثین یوماً تحسب منذ تاریخ صدور ٣٠الإستئناف بصفتھا التمییزیة في غضون مدة (
)، ویكون قرار المحكمة ٢٠٠٤لسنة  ٧٤من الامر رقم  ٢-١٣قرار الھیأة (القسم 

  .  )٣٤(المذكور باتاً وملزماً لا یجوز الطعن فیھ مرة أخرى
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الشكل التحكیمي لتسویة النزاعات بین الوسطاء المرخصین وزبائنھم فیجوز تسویتھا  اما
بالتحكیم إذا جرى بینھم إتفاق رضائي یقضي بتسویة النزاع الدائر بینھم بالتحكیم الذي 
یتولى بیان أسسھ العامة وطریقة الإلتجاء الیھ القواعد الخاصة التي یضعھا مجلس 

/ب) من ١) (١٤اعات المذكورة بموجب أحكام القسم (محافظي السوق لتسویة النز
  النافذ. ٢٠٠٤) لسنة ٧٤قانون السوق رقم (

بینما لو جعلنا من البورصة احد أشخاص القانون الخاص؛ وذلك عندما تتخذ  شكل أحد 
أشخاص القانون الخاص لانعقد الإختصاص القضائي لھا أمام القضاء العادي لا القضاء 

البورصة شخصاً من أشخاص القانون الخاص فإن العاملین فیھا من  الإداري. فإذا كانت
مدراء او اجراء یعاملون معاملة العمال ویخضعون في تادیبھم لأحكام قانون العمل 

  النافذ القائم. ٢٠١٥) لسنة ٣٧العراقي رقم (
وعوداً على بدء إذا أتخذت البورصة شكلاً من أشكال أشخاص القانون العام  - ٢

لى اموالھا من قبل المؤتمنین علیھا یعد جریمة اختلاس التي یعاقب علیھا فإن التعدي ع
المعدل  ١٩٦٩) لسنة ١١١) من قانون العقوبات رقم (٣١٥بالسجن  وفق احكام المادة (

بینما لو جعلنا البورصة شخصاً من أشخاص القانون الخاص فإن التعدي على اموالھا 
ة امانة التي یعاقب علیھا بالحبس وفق احكام من قبل المؤتمنین علیھا یعد جریمة خیان

، وعقوبة الحبس اخف بكثیر من عقوبة )٣٥() من قانون العقوبات المذكور٤٥٣المادة (
  السجن.  

كما إن  إدارة السوق تؤكد بأن رأس مال السوق وقت تأسیسھ بلغ مقدره  - ٣
تة الیھ ) خمسة ملایین دولار أمریكي تقدمت بھا سلطة الائتلاف المؤق٥,٠٠٠,٠٠٠(

 ٢٠٠٤كمنحة مالیة مقدمة منھا وقت تأسیسھ إلى إدارتھ الاولى التي تشكلت في سنة 
عند مباشرة سوق العراق للأوراق المالیة مھامھ لأول مرة بمزاولة أعمالھ ومباشرة 

نیسان (أبریل) سنة  ٩مھامھ عقب الأحتلال الانكلو امریكي على العراق في 
ال تؤول إلى الدولة العراقیة التي حلت محل سلطة ، وأن ملكیة ھذه الأمو)٣٦(م٢٠٠٣

 ٣٠الائتلاف الموقتة عقب انتھاء الاحتلال الأنكلو امریكي على العراق رسمیاً بتاریخ 
لسنة  ٧٤من القسم الأول من الامر رقم  ٦م (القسم الفرعي ٢٠٠٤حزیران (یونیھ) سنة 

شخص معنوي عام  )، وھذا یدلل على ان سوق العراق للأوراق المالیة ھو٢٠٠٤
مؤسس بتمویل حكومي لا بتمویل خاص. وھذا یضعف القول والرأي بأن السوق 

  شخص من أشخاص القانون الخاص. 
كما یمكننا القول ایضاً أن الطبیعة القانونیة الخاصة بالسوق انما ھي من قبیل الشخص 

ملین فیھ ان أعضاء مجلس المحافظین فیھ والعا -المعنوي الخاص لسببین:  (اولھما)
لیسوا من قبیل الموظفین العمومیین ولا یتلقون رواتبھم الشھریة من میزانیة الدولة 
العامة. و (ثانیھما)  ان میزانیة السوق تتكون من اموال خاصة لا شأن للدولة في 

  تمویلھا في الوقت الحاضر. 
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ني للبورصة ولھذا السبب نرى ان من المناسب انْ نشیر على عجالة إلى ان الشكل القانو
العراقیة (سوق العراق للأوراق المالیة) ھو أقرب ما یكون إلى الشخص المعنوي 
الخاص منھ إلى الشخص المعنوي العام. ولكنھ بالحقیقة بحسب وجھة رأینا الشخصیة 
شخص معنوي خاص مجھول الماھیة الحقیقیة غیر محدد الھویة بسبب شكلھ القانوني 

النافذ القائم.  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤ة الائتلاف المؤقتة رقم (الحاضر، كما نص علیھ أمر سلط
ولا سیما ان الطبیعة القانونیة للطعن بقرارتھ الصادرة بشأن منازعاتھ مع الوسطاء 
المخولین فیھ إداریة أكثر من كونھا قضائیة، ولا سیما انھ یتم امام الجھات الإداریة في 

الطعن إستئنافاً بقرارھا امام مجلس السوق متمثلة بلجنة إدارة الأعمال ثم یعقبھا 
لسنة  ٧٤من الامر رقم  ١١المحافظین ثم یعقبھا الطعن استئنافاً امام الھیأة (القسم 

)، وأخیراً یجوز الطعن في بعض قرارات الھیئة تمییزاً امام محكمة الإستئناف ٢٠٠٤
العراق ) من قانون سوق ٢) (١٣بصفتھا التمییزیة في الحالات التي حددھا القسم (

 للأوراق المالیة آنف الذكر.
  رأینا في الموضوع

لكننا بالرغم من ذلك ما نزال نصر على ان سوق العراق للأوراق المالیة بوضعھ 
الراھن انما ھو شخص من أشخاص القانون الخاص لا من أشخاص القانون الخاص. 

المرفق العام  وأن الذي یؤكد صحة رأینا ان نشاط السوق انما ھو نشاط مستقل عن نشاط
(ھیأة الأوراق المالیة) والعاملین فیھ (من منتسبي السوق) ھم من قبیل الأشخاص الذین 

  لا یكتسبون صفة الموظفین العمومیین فیھ. 
فنشاط سوق الأوراق المالیة في العراق نشاط تجاري محض یعتمد على الأسس 

ون فیھ فلا یتلقون من الإقتصادیة كما یعتمد على قواعد العرض والطلب. اما العامل
میزانیة الحكومة العامة اجراً او راتباً شھریاً محدد المقدار؛ وذلك لأن العاملین فیھ في 

) ھم من فئة غیر الموظفین العمومین، ٢٠٢٢الوقت الحاضر كافة (تشرین الثاني سنة 
ثم  وإن أجورھم یتلقونھا من العمولة التي یتلقاھا السوق في كل صفقة من صفقاتھ، ومن

لا یمكننا أسقاط تجربة المؤسسة العامة علیھ بالرغم من رقابة ھیأة الأوراق المالیة 
علیھا، والھیأة من مؤسسات الدولة، أي من مرافقھا العامة ولھذا السبب یخضع سوق 
العراق للأوراق المالیة لقانون یجمع بین قواعد مستمدة من القانون الخاص وبعضھا 

  في الوقت نفسھ.  مستمد من القانون العام
ونخلص من كل ذلك أن سوق العراق للأوراق المالیة بشكلھ الحاضر بالرغم من تمویلھ 
الحكومي في بدایة تاریخ تأسیسھ وظروف عملھ نراه أقرب ما یكون إلى أشخاص 
القانون الخاص بالرغم من عدم وضوح شكلھ القانوني. ولھذا السبب لا تعد قراراتھ 

المحافظین قرارات إداریة بالرغم من ظھورھا بمظھر القرارات  المتخذة من قبل مجلس
الإداریة من حیث الشكل والمظھر والخارجي. كما ان العاملین فیھ من الموظفین 
والعمال وأعضاء مجلس المحافظین فیھ لیسوا من فئة الموظفین العمومیین في الدولة. 

تھ ھي المحاكم المدنیة ما لم ومن ثم یفترض ان تكون الجھة المختصة بالطعن في قرارا
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یحدد القانون مرجعاً آخراً للطعن فیھا (ھیأة الأوراق المالیة) بینما تكون الجھة المختصة 
بالطعن في نزاعات عمالھ ھي محكمة العمل المتخصصة بحل نزاعات العمل الناجمة 

افظي بسبب طبیعة العمل فیھ. إلا اننا وجدنا ان الطعن في قرارتھ (قرارات مجلس مح
السوق) المتخذة بحق الوسطاء المرخصین والشركات المدرجة فیھ وفق أحكام القسمین 

تزید الطین بلة، إن صح التشبیھ،  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤) من قانونھ رقم (١٣) و (١١رقم (
عندما تزیل الحاجز المتوسط بین الطعن بقرارات أشخاص القانون العام من قرارات 

  أشخاص القانون الخاص. 
  لب الثاني: تطور الشكل القانوني للبورصات العراقیة ماضیاً ومستقبلاًالمط

نبحث ھذا الموضوع في ثلاثة مقاصد نتناول في أولھا التطور التاریخي لأشكال 
البورصات في العراق، ونكرس ثانیھا لشكل البورصة العراقیة في وضعھا الراھن، 

ورصات العراقیة مستقبلاً؛ وذلك ونفرد آخرھا لوجھة نظرنا في الشكل الذي تتخذه الب
  على النحو الاتي: 

  المقصد الأول: التطور التاریخي لشكل البورصات العراقیة
عندما كانت ولایات العراق محتلة من الدولة العثمانیة لم یكن للعراق سوق منتظم خاص 
بھ بینما كانت في الإستانة بورصة عامرة نظمھا المشرع العثماني (ذي الوجود 

ھـ ١٣٤٢ي) بنظام خاص بھا یدعى بنظام البورصة العثماني الصادر سنة الماض
م) الذي یھمنا منھ الشكل الذي أتخذه للبورصة وطبیعة عملھا. إذ حدد المشرع ١٩٠٦(

العثماني شكل بورصة الإستانة بأنھا شخص من أشخاص القانون العام، وھي مملوكة 
ي التداول فیھا بالسلع والأدوات المالیة للدولة العثمانیة ذات الوجود السابق، وكان یجر

على حد سواء، كما حددتھا المادة الرابعة من النظام المذكور. ویكفي الأطلاع على 
نصوص المواد الثلاثة الاولى من النظام العثماني المذكور للتحق من صدق أستنتاجنا 

  تلك التي نصت على ما یأتي:
لتجار والمبѧایعین والصѧیارف والوسѧطاء    البورصة ھو محل مخصوص لتجمع ا -١المادة 

(قومسѧѧѧیونیة) (مبایعѧѧѧة جѧѧѧي) وصѧѧѧرافي المتعطفѧѧѧات وسماسѧѧѧرة الامتعѧѧѧة وربابنѧѧѧة السѧѧѧفن   
والمشتغلین بالضمان (سѧیغورطة) واصѧحاب السѧفن وممثلѧي شѧركات تسѧییر السѧفن وكѧل         
المشѧѧѧتغلین رأسѧѧѧاً او بالواسѧѧѧطة فѧѧѧي التجѧѧѧارة والصѧѧѧیرفة والتحѧѧѧویلات العمومیѧѧѧة وسѧѧѧائر     

  ملات الصرافیة.المعا
محال البورصة ھي ملك الدولة وكلھا مرتبطة بنظارة التجѧارة وسѧیفتح بورصѧة     -٢المادة 

  في كل مدینة ذات تجارة مناسبة من التي تم فیھا تشكیل غرفة تجاریة.
ان بورصѧѧة الاسѧѧتانة ھѧѧي تحѧѧت ادارة ونظѧѧارة المفѧѧوض الѧѧذي یعѧѧین مѧѧن قبѧѧل        -٣المѧѧادة 

ورصات الولایѧات فتكѧون تحѧت ادارة نظѧارة المفѧوض الѧذي       نظارة التجارة مباشرة واما ب
ینتخѧѧب مѧѧن قبѧѧل الѧѧوالي او المتصѧѧرف المحلѧѧي ویصѧѧدق علѧѧى انتخابѧѧھ مѧѧن قبѧѧل نظѧѧارة           

  التجارة.
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) ٦٥وبعد أنسلاخ العراق من حكم الدولة العثمانیة صدر قانون بورصة التجارة رقم (
نظم احكام البورصة اول قانون عراقي صادر عن سلطة وطنیة عراقیة ی ١٩٣٦لسنة 

بوجھ عام التي كانت مقتصرة في أول الأمر على السلع المتداولة فیھ إلا ان المشرع لم 
یوضح شكل البورصة المذكورة ولم یحدد طبیعتھا ھل ھي شخص من اشخاص القانون 
العام او الخاص. فنص المشرع العراقي في المادة الاولى منھ على إنشاء بورصة 

ئیسة، إلا انھ لم یبین السلع التي یجري التعامل فیھا بداخلھا. إلا ان لتجارة السلع الر
المرحوم الدكتور صلاح الدین الناھي یشیر في أحد مؤلفاتھ إلى ان السلع التي یجري 
التعامل فیھا بداخل البورصة ھي معظم انواع الحبوب كالقمح والشعیر والذرة والدخن 

وغیر ذلك كالقطن والصوف والجلود  وبعض انواع البذور كالفول وبذر القطن
قانون بتوقیف  ١٩٣٨. وقد بقي ھذا القانون مرعیاً إلى أن صدر في عام )٣٧(والتمور

  .)٣٨(العمل بالبورصة العراقیة لأسباب مجھولة إلى الوقت الذي یعین بإرادة ملكیة
أصدر المشرع العراقي أول قانون تجارة عصري بامتیاز یضاھي  ١٩٤٣وفي عام 

لأحكام القانونیة الحالیة، لو لم یلغ المشرع العمل بھ، وما یھمنا من ھذا القانون أفضل ا
منھ) من دون ان یتكفل بتحدید  ٩٩أنھ أشتمل على أمور تتعلق بتأسیس البورصات (م 

) منھ على انھ: ((تؤسس البورصات عند مسیس ٩٩شكلھا القانوني. إذ نصت المادة (
) منھ على انھ: ١٠٠الیة: .....)). كما نصت المادة (الحاجة بنظام یتناول الأمور الت

((یجب أن یكون في كل بورصة تجاریة لجنة تناط بھا الإدارة وموظفون من قبل 
الحكومة للمراقبة)). فالقانون یتحدث عن بورصات تجاریة تتألف من نوعین من 

  العاملین فیھا: موظفون حكومیون، واخرون من غیر فئة الموظفین.
الخمسینات من القرن الماضي أزدادت اعداد الشركات المساھمة، ومن ثم وفي عقد 

) أربعة مكاتب في عام ٤أزداد عدد الأسھم المتداولة للبیع. ونشأ بسبب ذلك وجود (
كانت متخصصة ببیع الأوراق المالیة التي تركزت في شارع السموأل في بغداد   ١٩٥٥

  .  )٣٩(الرشیدالكائن خلف البنك المركزي العراقي في شارع 
ونتیجة تنامي تأسیس الشركات المساھمة بعد ذلك وتنامي نشاط مكاتب الدلالة في أسھم 
الشركات المذكورة فقد أتسعت حركة التداول وتولت غرفة تجارة بغداد نشر أسعار 

 ١٩٥٦أسھم الشركات المذكورة ضمن نشرتھا الأسبوعیة، كما حاول أحد المكاتب عام 
ایدة العلنیة في بیع وشراء الأسھم، وأستمرت المكاتب باعمالھا لغایة أستخدام طریقة المز

إلى أن قضى مشرعنا العراقي على أغلب الشركات المساھمة عندما أقدم  )٤٠(١٩٦٤عام 
أقدم على إتخاذ قرار خاطىء یقضي بتأمیم الشركات والمنشآت التجاریة والمصارف 

ولھما) قانون تامیم بعض الشركات م بقانونین (ا١٩٦٤والبنوك التجاریة في العراق عام 
، و(ثانیھما) قانون تأمیم البنوك والمصارف التجاریة ١٩٦٤) لسنة ٩٩والمنشآت رقم (

. ومن ھنا بدأت الأعمال التجاریة في العراق تدخل في مرحلة ١٩٦٤) لسنة ١٠٠رقم (
غیر  الأنتكاس والھبوط والتراجع والتخلف حتى وقتنا الحاضر نتیجة للسیاسات الحزبیة

الواقعیة التي تبنتھا الحكومات العراقیة وقتذاك.  وان الشكل القانوني لھذه المضاربات 
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التي كانت تجري في مكاتب واقعیة لا یجمع بینھا سوق نظامي لا تعدو ان تكون الإ 
سوقاً غیر نظامیة یجري التعامل فیھا بوساطة البیوت او المؤسسات المالیة غیر 

  .)٤١(ة قانونيالمنضویة في سوق مضارب
) الذي نظم ١٤٩أصدر المشرع العراقي قانوناً عصریاً للتجارة بالعدد( ١٩٧٠وفي سنة 

النشاط التجاري في العراق بموجب أحكامھ خیر تنظیم، وما یھمنا منھ انھ نظم بموجب 
) شركات ولغایة المادة ٧٧أحكامھ قواعد البورصة في ثلاثة مواد إبتداءً من المادة (

كالعادة تقتصر إشارتنا علیھ بمقدار الشكل الذي یظھر بھ سوق المضاربة ) منھ. و٧٩(
) منھ، تقضي بأنھ: ((تعتبر سوق المضاربة ٧٧/١(البورصة) امام المجتمع. فالمادة (

شخصاً معنویاً لھ اھلیة التصرف في اموالھ وإدارتھا وحق التقاضي)) بینما نصت 
انون نفسھ على انھ: ((یصدر بإنشاء السوق ) من المادة نفسھا من الق٣) و (٢الفقرتین (

إدارة السوق وسیر  -نظام باقتراح من وزیر الإقتصاد یبین على وجھ الخصوص: أ
) على ما یأتي: ((أما النظام الداخلي فتصدر بھ ٣العمل بھا.....)). ونصت الفقرة (

  تعلیمات من وزیر الإقتصاد)). 
بورصة) غیر محدد الشكل القانوني، إلا ویفھم من نصوصھ انَّ شكل سوق المضاربة (ال

انھ في الغالب یتخذ شكل الشخص المعنوي الخاص (بالأستنتاج) بدلیل انھ أجاز تعدد 
. إلا ان الواقع العملي في العراق لم یشھد )٤٢(البورصات بموجب أحكامھ بصورة ضمنیة

ھا مطبوعة تأسیس ھذه البورصة حیث لم تكن الحكومة العراقیة وقتذاك راغبة في تأسیس
بافكارھا السیاسیة ذات التوجھ الإقتصادي الإشتراكي شدید التوجیھ، ولھذا السبب لم 
توفر الأجواء لنجاح تجربة البورصة البنیة التحتیة اللازمة لتأسیس نشاط المضاربة في 
أسواق المال او السلع على حد سواء؛ وذلك بسبب سیاسات أیدلوجیة حزبیة أدى تبنیھا 

  إلى تخریب ما بقي الإقتصاد الوطني. والعمل بھا 
) الذي ٣٥أصدر المشرع العراقي قانون اصلاح النظام القانوني رقم ( ١٩٧٧وفي سنة 

) ١٤٩زاد من الطین بلة حین أمعن في الھجوم غیر المسوغ ضد قانون التجارة رقم (
لھجوم ضد ذي الأفكار الإقتصادیة والقانونیة التجدیدیة الحدیثة، كما أمعن ا ١٩٧٠لسنة 

  أسواق المضاربة (البورصة)، وقضى على كل أمل بإنشائھا في العراق مستقبلاً.
َ فقادت الولایات المتحدة  ١٩٩٠/آب (أغسطس) سنة ٢وبتاریخ  غزا العراقُ الكویت

الامریكیة وحلفائھا حصاراً إقتصادیاً شاملاً ضد العراق ثم اعقبتھ بحرب مدمرة أدت 
للدولة العراقیة بأكملھا. فأضطر المشرع العراقي إلى انتھاج إلى تدمیر البنیة التحتیة 

المنھج الواقعي في الإقتصاد إضطراراً لا أختیاراً، وفي ضوء ذلك أصدر المشرع 
الذي تأسس وبموجبھ  ١٩٩١) لسنة ٢٤العراقي قانون سوق بغداد للأوراق المالیة رقم (

  سوق بغداد للأوراق المالیة حقیقة وفعلاً.
توقف  ٢٠٠٣نیسان (أبریل) سنة  ٩الغزو الأنكلو امریكي على العراق في ولكن عقب 

سوق بغداد للأوراق المالیة عن العمل ثم شرعت سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة 
المعروف بسوق العراق للأوراق المالیة الذي  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤بإصدار الامر رقم (
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إذ انھ وبالرغم من صدور القانون . ٢٠٠٤/نیسان (أبریل) سنة ١٩صدر رسمیاً بتاریخ 
المذكور من قبل سلطة احتلال وبالرغم من ركاكة ترجمتھ وكثرة عیوبھ اللغویة 
والإصطلاحیة إلا أنھ جاء باحكام إقتصادیة متینة مكنتھ من الصمود والبقاء مدة طویلة 

  من دون الحاجة إلى اجراء تعدیل علیھ. 
 ٢٠٠٤) لسنة ٧٤لمشكلة بموجب الأمر رقم (المقصد الثاني: شكل البورصة العراقیة ا

  (النافذ)
) لسنة ٧٤تتخذ البورصة العراقیة المشكلة بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم (

شكلاً محیراً لا یمكن ان نعول علیھ كثیراً في تطویر الإقتصاد الوطني.  ٢٠٠٤
فاً بنوعھ صراحة فالبورصة العراقیة المشكلة بموجب أحكامھ لیست شخصاً معنویاً معر

ھل ھو شخص معنوي عام او خاص او غیره. لذلك حارت عقولنا في أستیعابھا او في 
تكییفھا قانوناً؛ وذلك بغیة اخضاعھا لأقرب نظام قانوني مشھور كي یكون حاكماً لھا. 

تجعلنا  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤فكل فقرة من فقرات القسمین الثاني او الثامن من الأمر رقم (
  فِ شكل البورصة العراقیة. حیارى في وص

) لسنة ٧٤) من قانون سوق الأوراق المالیة المؤقت رقم (٢) (٢فبموجب أحكام القسم (
ینص على أنھ: ((تكون سوق الأوراق المالیة كیان قانوني ذات أستقلال مالي  ٢٠٠٤

إداري، لھا الحق في عرض الدعاوى أمام المحاكم والسلطات القضائیة او أیة سلطة 
ویجب أن تمثل من قبل رئیس مجلس المحافظین أو شخص مخول من قبل  أخرى،

الرئیس)). والمشكلة في ھذا النص انھ لم یفصح عن ھویة ھذا الكیان الذي تتجسد فیھ 
  البورصة (السوق)، والنص المذكور یقبل الاحتمالات المتوقعة كافة. 

القانون محیرة وغامضة  وما یزید غموضھ ھو ان الأقسام الفرعیة للقسم الثاني من ھذا
جداً بدلیل ان كل قسم فرعي منھ یؤدي إلى تكییف مختلف في شكلھ، اي في تحدید 

) من القسم ٣المظھر الذي یظھر بھ السوق امام مجتمعھ الذي یخدمھ. فالقسم الفرعي (
الثاني من ھذا القانون تؤدي إلى تقریب ان یكون شكل البورصة العراقیة (شخصاً 

) او جمعیة غیر ربحیة لا تھدف إلى تحقیق الربح؛ وذلك لأن الكیانات غیر معنویاً عاماً
الربحیة اما ان تكون أشخاصاً معنویة عامة او جمعیات غیر ربحیة، وھذا ما یمكن لنا 

) الذي نص على أنھ: ((یجب ان تكون سوق الأوراق ٣استنتاجھ من القسم الفرعي رقم (
ة وتنظیم ذاتي، ان اعمالاً مع ثابتة ھي تجاریة لا المالیة غیر ربحیة، ذا عضویة مستقل

  تتناقض مع ھذا القانون.....)). 
وبالكاد نكون قد إتجھنا إلى تكییف السوق بأنھ شخص معنوي عام حتى نفاجأ باتجاه 
المشرع نحو أتجاه مضاد معاكس لاتجاھھ السابق، وھذا ما تضمنھ القسم الفرعي الرابع 

ز تأسیس المزید من أسواق رأس المال، اي اجاز إنشاء كیانات من القسم الثاني الذي أجا
خاصة تتمتع بصفة الشخص المعنوي الخاص؛ وذلك لأنھ لا یعقل ان تقوم الحكومة  
بتأسیس أكثر من سوق مال واحدة لا تحقق منھا ربحاً مالیاً یذكر! فالقسم الفرعي الرابع 

سوق سوق أوراق مالیة او اي  من القسم الثاني نص على أنھ: ((لا یحق العمل لأي
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سوق سندات منظم آخر بدون إجازة من الھیئة.......، یجب الا تمنح إجازات أسواق 
أوراق مالیة اخرى مؤقتة قبل الذكرى الاولى لتاریخ دخول ھذا القانون حیز التنفیذ ما لم 
تجد الھیئة وبصورة محددة مصالح بأن مصالح المستثمرین لا تتم على الوجھ 

  .)٤٣(مل))الأك
ومن البدیھي ان الحكم المستخلص من القسم الفرعي الرابع من القسم الثاني یسمح 
بصورة صریحة بأن یتشكل داخل العراق أكثر من سوق رأس مال واحدة في أقلیمھ، 
وسمح بصورة ضمنیة ایضاً ان یكون شكل ھذه الأسواق شكلاً تجاریاً من الراجح جداً 

خاصة او مختلطة؛ وذلك لأن القانون المؤقت لأسواق  ان یكون في شكل شركة مساھمة
یخاطب مجلس إدارة الشركة المساھمة التي  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤الأوراق المالیة رقم (

، القسم ٦ه؛ القسم -١-٢یظھر السوق بشكلھا وبتنظیمھا بنصوصھ المذكورة (ینظر القسم 
  .)٤٤(منھ) ٨

في القسم الفرعي الأول  ٢٠٠٤سنة ) ل٧٤وإذا تواصلنا في قراءة مضمون القانون رقم (
من القسم الثامن منھ، نجد ان عباراتھ غامضة تجعل العقل عاجزاً عن وصف سوق 
العراق للأوراق المالیة بأنھ شخصاً معنویاً عاماً؛ وذلك لأنھ لو كان شخصاً معنویاً عاماً 

امة، ولكن لأدى ذلك لأن تؤول اموالھ عند أستثماره او تصفیتھ إلى خزینة الدولة الع
النص المذكور ینفي ھذا الحكم جملة وتفصیلاً. إذ جاء فیھا، ما یاتي: ((لا یجوز لحكومة 
العراق انْ تكون لھا مصلحة ملكیة او اي ریع موجودات في السوق، .....الخ)). وھذا 
كاف للقطع، كما أشرنا إلى ذلك مسبقاً، أنھ أقرب ما یكون السوق إلى الشخص المعنوي 

إلى الشخص المعنوي العام؛ وذلك من دون الاخلال بحق الدولة فیھ عند  الخاص منھ
  .)٤٥(تمویلھ بالمال العام (المنحة المالیة المقدمة الیھ من قبل سلطة الائتلاف المنحلة)
) لسنة ٧٤ان المركز القانوني لسوق العراق للأوراق المالیة بموجب أحكام قانونھ رقم (

ة من المركز القانوني لسوق الأوراق المالیة السوري محیر حقاً، وھو اكثر حیر ٢٠٠٤
) لسنة ٢٢(سوق دمشق للأوراق المالیة) الذي نظم مركزه وشكلھ القانون السوري رقم (

بشان إنشاء ھیئة الأوراق والأسواق المالیة في سوریة. إذ یتمتع سوق دمشق  ٢٠٠٥
ا من جانب، ومن جانب آخر /أ منھ)، ھذ٥للأوراق المالیة بالشخصیة الاعتباریة (المادة 

فأنھ لا تسري على السوق احكام القانون العام. ولا تسري علیھ أحكام المؤسسات العامة 
/د منھ). فھل یعد سوق دمشق للأوراق المالیة شخصاً معنویاً عاماً او شخصاً ٥(المادة 

معنویاً خاصاً؟ لا نتردد في تكییف شكل سوق دمشق للأوراق المالیة بأنھ شخص 
عنوي خاص بالرغم من غموض الشكل القانوني لسوق دمشق للأوراق المالیة. ولكننا م

عندما نقارن بین درجة غموض الشكل القانوني لسوق العراق الأوراق المالیة المشكل 
مع الشكل القانوني لسوق دمشق للأوراق  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤بموجب أحكام القانون رقم (

ان درجة غموض شكل البورصة العراقیة أكبر من سنجد  ٢٠٠٥) لسنة ٢٢المالیة رقم (
درجة غموض شكل بورصة دمشق للأوراق المالیة. ولكن بالرغم من ذلك فقد سبق لنا 
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ان بینا وجھة نظرنا في سوق العراق للأوراق المالیة بانھ أقرب ما یكون إلى شكل 
  المؤسسات الخاضعة إلى القانون الخاص بالرغم من كل الغموض الذي یشوبھ.

  المقصد الثالث: وجھة نظرنا في تحدید شكل سوق العراق للأوراق المالیة مستقبلاً
بأنھ لیس للحكومة العراقیة  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤) من القانون رقم (١) (٨صرح القسم (

وتترتب على ھذا النص  نصیب من رأس مال سوق العراق للأوراق المالیة.....الخ .
ون لھا مردود على وجھة نظرنا في الموضوع. إذ نتیجة في غایة الخطورة لا بد ان یك

یترتب على تحول سوق العراق للأوراق المالیة إلى شركة مساھمة خاصة انھ لا یكون 
للحكومة العراقیة حصة في اموالھا المتحصلة عند تصفیة السوق او في  رأس مالھ  الإ 

و ان تقرر إذا قررت الدخول فیھ كمساھم فیكون شكلھا شركة مساھمة مختلطة، أ
الحكومة الإكتتاب في أسھم البورصة فتكون حصة الحكومة فیھا عندئذ كحصة اي 

  مكتتب في ایة شركة مساھمة خاصة اخرى.
ولا یخفى لدینا بأن الشكل الأمثل الذي نفضلھ لسوق العراق للأوراق المالیة ان یكون 

ر یؤسس في شركة مساھمة مختلطة بینما یكون الشكل القانوني لأي سوق منتظم آخ
العراق مستقبلاً ان یكون شركة مساھمة خاصة أو یحتمل ان یكون بشكل شركة مساھمة 
مختلطةبحسب رغبة الحكومة متمثلة بھیأة الأوراق المالیة في تحدید طبیعة علاقتھا 
وشراكتھا المالیة بھذا السوق المنتظم الجدید اللاحق التأسیس على سوق العراق للأوراق 

ب ذلك الحق یتحدد الشكل القانوني للسوق. ونفضل ان یكون لمجلس المالیة. وبموج
إدارة السوق المذكور الحق في شراء أسھمھا بالحد الذي یسمح بھ المشرع وتحت 
أشراف ورقابة ھیاة الأسواق المالیة والسلع، كما یحق لھا ایضاً شراء الأدوات المالیة او 

دم تحقق الكساد الإقتصادي؛ وذلك وفق المضاربة على السلع المعروضة فیھ بما یؤمن ع
  الأحكام والشروط التي یضعھا القانون وتحت أشراف ومراقبة ھیاة الأسورق المالیة.

كما لا یخفى لدینا ان المشرع الفرنسي تبنى ھذا الخیار ان تتخذ البورصة شكل الشركة 
إلى ان  الذي مر بعدة تطورات ١٩٨٨كانون الثاني سنة  ٢٢المساھمة بموجب قانون 

  .)٤٦(تشكلت البورصات الفرنسیة على شكل شركات تجاریة مساھمة فرنسیة
في المادة  ٢٠٠٨وھذا الخیار تبناه مشروع  قانون الأوراق المالیة العراقي لسنة 

/ج) منھ، بقولھا: ((لیس في ھذا القانون ما یمنع سوق العراق للأوراق المالیة من ٣٧(
ھمة تھدف للربح، شریطة موافقة الھیأة على شروط إعادة تنظیم نفسھ لیصبح شركة مسا

وأحكام إعادة التنظیم وعلى الأدوات التنظیمیة والقواعد والإجراءات المنظمة للمؤسسة 
الخاضعة لإعادة التنظیم. وتنطبق على سوق العراق للأوراق المالیة كافة المتطلبات 

  الاخرى المطبقة على أسواق الأوراق المالیة المرخصة)). 
بنتیجة المداولات المنصبة على دراسة المشروع المذكور تمخض مشروع ثان بشأنھ و

) مادة التي نذكر ان ٧٤المتكون من ( ٢٠١٩وھو مشروع قانون الأوراق المالیة لسنة 
/ثانیاً) منھ اجازت ان تتخذ أسواق المال شكل الشركات المساھمة الخاصة، ٢٧المادة (

  ھ ونتبناه لسوق العراق للأوراق المالیة.وھذا ھو الشكل الأمثل الذي نفضل
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  Iraqi Capital Marketفمن الواضح اننا نتبنى ان یتخذ سوق رأس المال العراقي 
(البورصة) الذي یقتصر تعاملھ في الوقت الحاضر على الأوراق المالیة (الأسھم) 

الأوراق شكل الشركة المساھمة الخاصة ما لم تقرر الحكومة متمثلة بھیأة  )٤٧((حصراً)
المالیة مشاركتھا في رأس مال السوق وعندھا یكون الشكل القانوني للسوق المنتظم الذي 

%) خمس وعشرون من المئة من رأس مالھ ٢٥تساھم فیھ الحكومة بنسبة لا تقل عن (
شركة مساھمة مختلطة ، وھذا ما ندافع عنھ بكل قوة ممكنة. إذ تبنى ھذا الاتجاه مجلس 

في الندوة التي عقدتھا كلیة القانون بجامعة بغداد بتاریخ  محافظي السوق أیضاً
لمناقشة مشروع قانون الأوراق المالیة لسنة  ٢٠٢١/كانون الاول (دیسمبر) سنة ٢٢

  التي أعدتھ ھیاة الأوراق المالیة. ٢٠١٩
ولكن المشكلة الحقیقیة عندنا ھي كیف یتحول سوق العراق ألى شركة مساھمة خاصة  

لذلك  ١٩٩٧) لسنة ٢١ف  یستجیب قانون الشركات العراقي رقم (او مختلطة وكی
التحول المطلوب من الناحیة الإقتصادیة على أقل تقدیر؟ الیس المفروض انْ ینھض 
العراق نھضتھ المباركة فیشرع قانوناً جدیداً للشركات التجاریة على غرار قانون 

اه المشرع في غفلة من المعدل الذي الغ ١٩٥٧) لسنة ٣١الشركات التجاریة رقم (
  الزمن. ونجیب عن ذلك السؤال بما یأتي: 

یتحول سوق العراق للأوراق المالیة إلى شركة مساھمة خاصة إذا قبلت  - ١
الحكومة أسترداد منحتھا المالیة التي تقدمت بھا سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة الیھ بھا؛ 

قد  ٢٠٠٥ھوریة العراق لسنة وذلك لأن الحكومة العراقیة المشكلة بموجب دستور جم
خلفت سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة ومنھا بوجھ خاص في منحتھا المالیة التي تقدمت 
بھا الیھ. وفي ھذه الحالة تحسب موجودات السوق وأموالھ بالدینار العراقي وتقسم إلى 

كتتاب أسھم متساویة القیمة ویطرح بمقدارھا او بمقدار أي نسبة منھا ما یطرح على الا
  العام وفق أحكام قانون الشركات، أو ان،

یتحول السوق إلى شكل شركة مساھمة مختلطة إذا قبلت الحكومة مشاركتھا في  - ٢
السوق المذكورة بالمنحة التي تقدمت بھا سلطة الائتلاف المؤقتة او بأي نسبة أخرى 

ن %) خمس وعشرون من المئة م٢٥ترغب في المشاركة فیھا شریطة الا تقل عن (
المعدل  ١٩٩٧لسنة  ٢١/اولاً من قانون الشركات رقم ٧رأس مال السوق (المادة 

النافذ). وفي ھذه الحالة تصبح الشركة شركة مساھمة مختلطة من دون الإخلال بحق 
 الشركاء الاخرین فیھ من غیر الحكومة.

تتبنى الحكومة العراقیة متمثلة بھیأة الأوراق المالیة في مبادرة مقدمة منھا  - ٣
تحدید الشكل القانوني لسوق العراق للأوراق المالیة ھل سیكون شركة مساھمة خاصة 
او شركة مساھمة مختلطة؟ وتكون للھیأة المذكورة الكلمة الفصل في تحدید شكل سوق 
العراق للأوراق المالیة قانوناً. وبدورنا نعتقد ان مصلحة الدولة ان یتخذ سوق العراق 

 لیاً في الوقت الحاضر شكل الشركة المساھمة المختلطة.للأوراق المالیة المشكل حا
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یتبنى مجلس محافظي سوق العراق للأوراق المالیة تحدید قیمة موجودات  - ٤
السوق ورأس مالھ وعدد السھام المطلوب الاكتتاب فیھا من قبل الجمھور؛ وذلك بعد 

راق المالیة أستئناس رأي دیوان التأمین والبنك المركزي العراقي ومصادقة ھیأة الأو
 علیھا. 

ونقترح لإتمام تحول سوق العراق للأوراق المالیة من شكلھ الھلامي الحالي غیر 
المعروف إلى شكل الشركة المساھمة المختلطة؟ بعض المقترحات التي نوجزھا في 

  النقاط الاتیة:
من غیر المنطقي انْ تتخذ البورصة شكل شركة محدودة المسؤولیة، أو  - ١

في العراق بالشركة المحدودة، ولو كانت قابضة على غیرھا من كما تسمى عندنا 
  الشركات المساھمة الخاصة.

من غیر المنطقي انْ تتخذ البورصة العراقیة شكل الشركة التابعة سواء كانت  - ٢
شركة مساھمة ام شركة محدودة المسؤولیة، ومن غیر المنطقي كذلك جواز نشاط أیة 

ق، إذا كان شكلھا في دولة تأسیسھا شركة تابعة، شركة بورصة اجنبیة العمل في العرا
 ولو كان نشاطھا قانونیاً في دولة تأسیسھا.

من غیر المنطقي ان تكون شركة البورصة العراقیة شركة قابضة على  - ٣
غیرھا من الشركات الاخرى غیر المندرجة فیھا سواء كانت تلك الشركات خاضعة 

أسواق المال اوالسلع (المقترحة الوجود  لرقابة أنظمة البنك المركزي العراقي وھیاة
 والتسمیة من قبلنا) ودیوان التأمین أم لم تكن.

من غیر المنطقي ان تطرح أسھم شركة سوق العراق للأوراق المالیة للإكتتاب  - ٤
) دیناراً عراقیاً واحداً للسھم الواحد، كما ١بقیمة متساویة تبلغ قیمة كل سھم واحد (

ب التأسیسي بأسھم الشركات المساھمة المنصوص علیھا في تقضي بذلك أحكام الإكتتا
 المعدل النافذ. ١٩٩٧) لسنة ٢١) من قانون الشركات رقم (٣٠المادة (

من غیر المنطقي ان تكون أسھم المؤسسین لسوق العراق للأوراق المالیة  - ٥
متساویة من حیث قوة التصویت او السعر مع أسھم سائر المكتتبین الاخرین في رأس 

 ھا.مال
من غیر المنطقي انفراد الھیأة العامة للشركة المساھمة لسوق العراق للأوراق  - ٦

المالیة بانتخاب او عزل مجلس إدارة السوق بدون أستشارة مسبقة من قبل دائني السوق 
والبنك المركزي ودیوان التأمین؛ ومصادقة ھیأة الآوراق المالیة علیھا؛ وذلك أستثناءً 

 المعدل النافذ. ١٩٩٧) لسنة ٢١ت رقم (من احكام قانون الشركا
من غیر المنطقي حرمان مجلس إدارة السوق المنتظم (البورصة) من شراء  - ٧

 .)٤٨(أسھمھ شریطة حصولھ على موافقة ھیاة الأسواق المالیة والسلع 
لذلك نجد من الضروري ان یقوم المشرع العراقي بسن قانون عصري للشركات 

ن جدید للأسواق الخاصة بالسلع والأوراق المالیة، أو أن التجاریة یسبق قیامھ بسن قانو
یقوم بوضع أحكام خاصة لتأسیس سوق العراق للأوراق المالیة ریثما یتم سن قانون 
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) ٣١عصري للشركات التجاریة على غرار قانون الشركات التجاریة العراقي رقم (
 ید فیھ.  المعدل الملغى مع مواكبة ما أستجد من تحدیث او تجد ١٩٥٧لسنة 

 المبحث الثاني: الشكل القانوني للبورصة في القانونین المصري واللبناني
  تمھید وتقسیم

یكتنف الغموض الشكل القانوني للبورصة العراقیة (سوق العراق للأوراق المالیة) 
) ٧٤بموجب احكام القانون العراقي الصادر بأمر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة رقم (

ما رأیناه، ولا سیما ان المشرع العراقي لم یفصح عن شكلھا ھل ھي ، ك٢٠٠٤لسنة 
مرفق إداري عام او شركة خاصة او شركة عامة او جمعیة غیر ھادفة إلى الربح المالي 
او شخصاً آخراً غیر ما ذكر أعلاه. وھذا ما دفعنا إلى البحث عن حقیقة الشكل القانوني 

ام بورصة الأوراق المالیة في العراق معھا. للبورصات غیر العراقیة لمعرفة مدى أنسج
ولھذا السبب سنبحث الموضوع في مطلبین نخصص اولھما للشكل القانوني للبورصة 
في القانون المصري، ونكرس ثانیھما لدراسة للشكل القانوني لبورصة الأوراق المالیة 

  في القانون اللبناني.
 ون المصريالمطلب الأول: الشكل القانوني للبورصة في القان
ولا لائحتھ التنفیذیة  ١٩٩٢) لسنة ٩٥لم ینظم قانون سوق رأس المال المصري رقم (

 ١٩٩٣) لسنة ١٣٥الصادرة بموجب قرار وزیر الإقتصاد والتجارة الخارجیة رقم (
مكتفیاً بالأحكام المقتضبة عن شكلھا القانوني  )٤٩(الشكل القانوني للبورصات المصریة

التي سنتاولھا فیما بعد  ١٩٩٩) لسنة ١٧ارة المصري رقم (الواردة في قانون التج
تفصیلاً. لذا سندرس الشكل القانوني للبورصة المصریة بموجب تطورھا التاریخي ومن 
ثم بموجب أحكام القواعد العامة بشأنھا متمثلة ومتجسدة في قانون التجارة المصري رقم 

ة بھ. ونفرد لكل واحدة منھا فرعاً والقوانین المصریة الخاصة المتعلق ١٩٩٩) لسنة ١٧(
  مستقلاً خاصاً بھا.

إذ نكرس الفرع الأول لشكل البورصة المصریة في تطورھا التاریخي، ونفرد الثانیة 
لشكل البورصة المصریة بموجب أحكام القواعد العامة بینما نكرس الفرع الثالث لدراسة 

  اصة بھا.البورصة المصریة بموجب أحكام القوانین التفصیلیة الخ
 الفرع الأول: الشكل القانوني للبورصة المصریة بحسب تطورھا التاریخي

یتمیز تاریخ البورصة المصریة بواقعیتھ خاصة في الشكل الذي أتخذتھ وبمحاكاتھا 
لأفضل التجارب التي وصلت الیھا البلاد الاوربیة، إذ كانت مصر سابقة الوصول الیھا 

ذي الوجود السابق، وھذا ما یحسب لھا بالإیجاب  وبلوغھا من قبل في عصره الخدیوي
  . )٥٠(قطعاً

إذ عرفت مصر، لا بل كانت سابقة المعرفة، إلى الشكل الصحیح الذي تتخذه بورصاتھا، 
  وھو شكل الشركات المساھمة، وھذا ما سنقوم بتوضیحھ تباعاً.

رصة عرفت مصر إلى جانب بوبورصة العقود بالأسكندریة (بورصة القطن):  -أولاً
الأوراق المالیة بورصة العقود الخاصة بالسلع السابقة الوجود علیھا تاریخیاً. إذ أتخذت 
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بورصة القطن شكل شركة مساھمة مصریة، وھذا ھو أفضل شكل تتخذه أسواق المال. 
ونحن ما نزال نناضل في العراق، ونحن في مطلع الربع الأول من القرن الحادي 

  وغھ.والعشرین بالوصول الیھ او بل
ویحكى ان العقود الحاضرة في تجارة القطن كان یجري التعامل فیھا طبقاً لقواعد 
العرف التجاري التي أتبعتھا وقننت الكثیر منھا في لوائحھا شركة المحاصیل العمومیة 

م لتنظیم العملیات ١٨٨٣/آذار (مارس) سنة ١٧(شركة مصریة) التي تم انشاؤھا في 
(صادرات القطن خاصة) المعقودة في میناء البصل، وتعیین المتعلقة بتجارة الصادرات 

عیّـنـات القطن وبذرتھ والحبوب المشمولة بالتصدیر وتقریر شروط الصفقات التجاریة 
الواردة علیھا. ویتفق ان ھذه الشركة قد أحرزت بفضل نفوذ أعضائھا، وقوتھم المالیة 

اً رسمیاً اعترفت بھ الحكومة ھیمنة تامة على تجارة الصادرات، فأوجدت لنفسھا مركز
. وكان یقبل في عضویة ھذه الشركة كل من التجار والصیرفیین )٥١(المصریة ومحاكمھا

) عشرة ١٠الذین كانوا یطلبون قید أسمائھم في جداول الشركة مقابل دفع رسم قدره (
جنیھات مصریة. ولكن نظام الشركة المذكورة كان یقضي بأن كل من یرید الإنضمام 

ا بصفة عضو یجب ان یقدم طلباً إلى رئیس جمعیتھا الذي كان یعقد لجانھا للمداولة الیھ
  .)٥٢(بصفة سریة، ولھذه الجمعیة ان ترفض قبول الإنضمام من دون أبداء الأسباب

كما یتفق ان أول بورصة للعقود المتعلقة بالقطن في مصر التي أنفتحت على التصدیر 
اري في الإسكندریة، وھي الواقعة في المیناء إلى الخارج كانت تقع في الحي التج

الغربي على مقربة ترعة المحمودیة سابقاً. وما یھمنا منھا فقط انھا أتخذت شكل شركة 
م بھا، ١٨٨٣دیسمبر (كانون الاول) من سنة  ٣١مساھمة أنشئت بعقد إبتدائي بتاریخ 

ت تحمل أسم ، وكان١٨٨٤/مایو (آیار) سنة ٢٦وصدر المرسوم الخدیوي بشأنھا في 
. وقد عملت الحكومة المصریة )٥٣((الشركة المصریة لبورصة مینا البصل التجاریة)

سابقاً على ان تحیط بورصة القطن ((بسیاج  من الضمانات والتشریعات التي تحول 
دون الزج بھا في امور لا تؤمن عواقبھا دون التدخل في حریة المعاملات او الحد منھا، 

لفروق الأسعار بین الإسكندریة ولیفربول، وطبقت نظام الرقابة  فأطلقت حریة التداول
على عملیات السوق وعدلت لائحتي بورصة البضاعة الحاضرة والعقود بما یكفل 

  . )٥٤(للسوق الأستقرار وللحكومة تعزیز الأشراف على سوق القطن))
ة من وفي ھذا الصدد یعرف الدكتور علي العریف بورصة السلع خاصة السلع الزراعی

المحاصیل والقطن، بانھا: ((سوق جملة لبیع وشراء البضائع، أي الأشیاء المنقولة 
. ولیس ما یمنع من إنشاء المزید من )٥٥(المادیة، خصوصاً الحاصلات الزراعیة))

البورصات المصریة التي تتخذ شكل الشركات المصریة، وكیف نقول بمنع إنشائھا، 
التجاري الأھلي المصري التي تقول: ((لا یسوغ ) من التقنین ٧١وھناك نص المادة (

فتح أي بورصة للتجار بدون تصریح من الحكومة، وكل بورصة تفتح بغیر ھذا 
. فیفھم من حكم ھذا النص نتیجة جوھریة مفادھا: )٥٦(التصریح تقفل بالطرق الإداریة))
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 ان البورصة شخص خاص یجوز احداثھ من قبل أشخاص القانون الخاص، لكن شریطة
  الحصول على تصریح من قبل الحكومة المصریة وإلا تقفل بالطرق الإداریة.

وقد أصبحت ھذه البورصة في مرحلة لاحقة مركزاً رئیساً لبیع القطن المصري وشرائھ 
ومستودعاتھ ومكاتب تجارتھ، ولوكالات الوزن فیھ وشركات كبس القطن ونقلھ، ولكل 

ت بورصة مینا البصل خاصة بالعملیات عمل یتصل بتورید القطن وتصدیره. وقد كان
. التي تحدث عنھا الدكتور علي العریف الذي یعد أحد اھم )٥٧(على البضائع الحاضرة

شراح القانون التجاري في مصر، بأقتضاب عن شكلھا القانوني، بقولھ: ((تعتبر بورصة 
كباقي البضاعة الحاضرة (او مینا البصل) شخصاً اعتباریاً خاضعاً لإشراف الحكومة 

البورصات. وھي مستقلة بنظامھا وسماسرتھا واعضائھا عن بورصة العقود 
نوفمبر  ٣٠والبورصات الخرى. ویعتبر نظامھا الحالي مقرراً باللأئحة العامة بمرسوم 

)، وتشمل ھذه اللائحة جمیع اعمال البورصة ٩٨عدد  ١٩٥٣دیسمبر  ٧(وقائع  ١٩٥٣
  .)٥٨(..))مادة... ٤٨من أقطان وبذرة، وتتكون من 

اما البورصة المصریة الاخرى فھي الخاصة بالأعمال الآجلة في القطن وبذرتھ، 
أو بورصة البضاعة الآجلة. وتختص ھذه البورصة في   وتعرف ببورصة العقود

العملیات الآجلة على بیع الأقطان وبذورھا. ویكون قصد التعامل فیھا منصباً على مجرد 
قطان وبذورھا وبین أسعار بیعھا اللاحقة. وكانت ھذه فروق الأسعار بین عقود شراء الأ

البورصة تقع في المبنى نفسھ الذي كانت تقع فیھ بورصة مینا البصل. إلاَّ ان بورصة 
العقود الآجلة تعد مستقلة عن بورصة مینا البصل. وكل ما ھناك فإن الأعمال الفوریة 

مینا البصل بینما الأعمال  (العاجلة) بشان الأقطان وبذورھا كانت تختص بھا بورصة
الآجلة المقتصرة على المضاربة في فروق أسعار بیع الإقطان وبذورھا فكانت تقتصر 
على بورصة العقود الآجلة. ولكن على ایة حال كانت توجد بین البورصتین علاقة وثقى 
فقد كان من الممكن ان یطالب المشتري للأقطان من بورصة العقود الآجلة بتسلم القطن 
تسلماً عینیاً بدلاً من المضاربة بفرق سعره، ویكون ذلك عن طریق بورصة البضاعة 

  .)٥٩(الحاضرة (بورصة مینا البصل)
إلاَّ ان ما یھمنا من البورصة الثانیة ھو شكلھا الذي تتخذه، إذ كانت ھذه البورصة 

ط ھذه وكان نشا (بورصة العقود الآجلة) تتخذ شكل شركة مساھمة من الناحیة الواقعیة.
الشركة منصباً على التعامل المضاربة بأسعار البیع والشراء الخاصة بالأقطان 
وبذورھا. ویكمن السبب في إتخاذ شكل الشركة المساھمة في بورصات السلع او في 
بورصات الأوراق المالیة، على حد سواء، ھو قرب اعضاء مجلس إدارتھا أو مؤسـسیھا 

عین فالمستھلكین بالنسبة للسلع، وبالنسبة لبورصات من مراكز التقاء المنتجین بالموز
او مؤسسیھا  )٦٠(الأوراق المالیة ھو بسبب قرب أعضاء مجلس (إدارة البورصة)

بالمستثمرین او الراغبین في الأستثمار بفروق أسعار المضاربات الخاصة في الأوراق 
  المالیة.    
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ریة في أول الأمر في سنة ظھرت بورصة الإسكندبورصة الأوراق المالیة:  - ثانیاً
عندما تیقن بعض الناس من المشتغلین بتجارة الأستثمار بالمضاربة بفروق  ١٨٦١

الأسعار، ان بیع الأوراق المالیة یدر ربحاً احتمالیاً یعتمد على قدرة الشخص في تحلیل 
وقت شرائھ لھا ووقت بیعھ ایاھا. وما یھمنا من ھذه البورصة، وھو شكلھا القانوني 

ذي كان عبارة عن سوق غیر منتظم لا تتخذ شكلاً معیناً ولا تخضع لنظام قانوني ال
  . )٦١(محدد

وفي ظل ھذا الوضع ظھرت إلى حیز الوجود، بحسب عبارة الدكتور عصام أحمد 
م. إذ كان یجتمع سماسرة ١٨٦١البھجي بورصة الإسكندریة للأوراق المالیة في سنة 

ي المضاربة بین أسعار بیع الأوراق المالیة وشرائھا الأوراق المالیة بحثاً عن الربح ف
في إحدى المقاھي الواقعة في حي محرم بك، وكان یحمل أسم قھوة وبار سریقة التي 
جرى تداول الأوراق المالیة فیھا. ولكن عندما أتسعت عملیات التداول انتقلت اجتماعاتھم 

یوفاني الحالیة) في إلى قھوة وبار أخوان جیوفیالینو بمنطقة ستانلي (سان ج
  .  )٦٢(الإسكندریة

تكونت شركة مساھمة مصریة أسمھا شركة  ١٨٨٣وفي تطور لاحق وفي سنة 
) ستون الف جنیھاً مصریاً، وقامت ھذه ٦٠,٠٠٠البورصة الخدویة برأس مال قدره (

الشركة بنقل نشاطھا إلى مبنى خاص كان مملوكاً لعائلة توستونزا التي وھبتھ إلى 
یونانیة، وأصبح مقراً للقنصلیة الیونانیة في الإسكندریة ثم انتقلت ملكیتھ إلى الجالیة ال

الحكومة المصریة وأستخدم كمقر لبعض المحاكم المصریة، وبعد ذلك تحول إلى 
معسكر للجیش ثم تسلمتھ شركة البورصة الخدویة لیصبح مقراً لبورصة الأوراق المالیة 

  .   )٦٣(قت نفسھوبورصة العقود في الإسكندریة في الو
نظم  ١٨٨٣وعندما أصدر الخدیوي محمد توفیق قانون التجارة الأھلي المصري لسنة 

) منھ . إلاَّ ان التقنین ٧٥) إلى (٦٦أحكام البورصة بموجب أحكامھ في المواد من (
المذكور لم یبین الشكل الواجب على بورصات السلع او الأوراق المالیة إتخاذه. ولكننا 

لك نرى بأنھ لا یصح لأیة بورصة مصریة ان تتخذ اي شكل آخر لھا إلا بالرغم من ذ
) ٧٥شكل الشركة المساھمة حصراً، ودلیلنا على ما نقولھ، ھو ما نصت علیھ المادة (

المعدل الملغى، بقولھا: ((یشمل الأمر  ١٨٨٣من قانون التجارة الأھلي المصري لسنة 
تشكیل لجنة إدارة  -١على الأخص ما یأتي: السالف ذكرھا  ٧٢العالي المبین في المادة 

)). ومنھ ١٩٩٠سنة  ٢٣....)) ((المعدل بالقانون رقم -٢البورصة وبیان أختصاصھا. 
نستشف ان ھذه اللجنة ما ھي الاَّ مجلس إدارة للبورصة الذي معناه إتخاذھا شكل 

كل الشركة المساھمة، ومنھ نستشف ان سبب فرض المشرع على البورصة انْ تتخذ ش
سوق منتظم یدیره شخص معنوي یتخذ شكل شركة مساھمة ھو من اجل الحفاظ على 
المعاملات الجاریة فیھ بأرقام كبیرة من حیث السلع او الأوراق المالیة المبیعة فیھا، 
وكذلك من حیث أثمانھا الكبیرة المتداولة فیھ. شكل تنظیم قانوني من احد الاحتمالین: 

) بشكل شركة مساھمة مصریة خاصة في وقت ٢م، او () شكل السوق غیر المنتظ١(
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. وفي الوقت الحاضر تعد كل من بورصتي القاھرة )٦٤(إنشاء اي واحدة منھما
والإسكندریة للأوراق المالیة مرفقاً عاماً من مرافق الدولة المصریة العامة التي یتخذ كل 

إلى أن أعترف بھما  م)،٢٠٢٢واحد منھما شكل المرفق العام لغایة وقتنا الحاضر (سنة 
بأنھما شخصان اعتباریان  ١٩٩٢) لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال المصري رقم (

  منھ) في وقتنا الحاضر. ٢٥عامان (المادة 
الفرع الثاني: الشكل القانوني للبورصة بموجب أحكام قانون التجارة المصري رقم 

  ١٩٩٩) لسنة١٧(
تعتبر سوق الأوراق  - ١لى ما یأتي: (() من قانون التجارة المصري ع٤٤نصت المادة (

مع مراعاة أحكام ھذا الفصل تسري على إنشاء السوق  -٢المالیة شخصاً أعتباریاً. 
ونظامھ الداخلي القوانین والقرارت المنظمة لذلك)). وأتفق الشراح المصریون على ان 

دید ھویة الطبیعة القانونیة لأسواق رأس المال على انھا أشخاص اعتباریة من دون تح
 .)٦٥(ذلك الشخص الطبیعي ھل ھو شخص معنوي عام او خاص

كذلك الحال لم توضح اللائحة التنفیذیة لقانون التجارة المصري بشأن المادة            
)  تجارة مصري طبیعتھا القانونیة بشكل قاطع، وكل ما ورد فیھا ھو كما یأتي: ٤٤(

مشروع {عندما كان قانون التجارة ((سوق الأوراق المالیة: وھي سوق جعل لھا ال
المصري وقتذاك مشروعاً (المؤلف)} مكاناً فیھ لمجرد الإشارة إلى انھ لا یھملھا وانما 
یفضل ترك تنظیمھا لقوانین وقرارات خاصة تكون أقدر منھ على تحمل كثرة التعدیلات 

ر على والتغییرات التي یدخلھا الشارع علیھا، ومع ذلك لم یشا المشروع ترك الأم
على بعض القواعد ھي بمثابة العمد التي ینبغي  ٤٦إلى  ٤٤غاربھ فنص في المواد من 

اعتبار السوق  -١ان یقوم علیھا كل تنظیم لھذا السوق، وتتلخص ھذه القواعد فیما یأتي: 
 -٣قصر التعامل في السوق على السماسرة المقبولین للعمل بھا.  -٢شخصاً اعتباریاً. 

ة السوق إجراء عملیات لحساب العملاء إلاَّ إذا كان السمسار مفوضاً الحظر على سماسر
الاعتراف بصحة العملیات المضافة إلى أجل  -٤من العمیل بتفویض خاص ومكتوب. 

  .)٦٦(ولو لم یقصد المتعاقدون تنفیذھا وإنما مجرد الإلتزام بدفع فروق الأسعار))
 سبب غموض موقف المشرع التجاري المصري

یدینا سبب مقنع لغموض موقف المشرع المصري سوى انھ یرید إتخاذ أكثر لیس بین ا
من شكل واحد لبورصات الأوراق المالیة. وھذا مؤداه انھ یرید ان تكون ھذه البورصات 
اما حكومیة فتكون شخصاً اعتباریاً عاماً، أو ان تكون أھلیة فتصبح شخصاً أعتباریاً 

عدل المصري في احدى مناقشات مجلس الشعب خاصاً. وھذا ما صرح بھ وأكده وزیر ال
م بأنھ من الممكن ان تكون البورصة شخصاً ٩/٢/١٩٩٨بجلستھ التي أنعقدت بتاریخ 

 .)٦٧(اعتباریاً عاماً، وفي صورة اخرى لا یكون عاماً
إلاَّ ان موقف المشرع المصري لا نستشف منھ بیاناً واضحاً یحدد طبیعة ھذا الكیان ھل 

كیان تجاري، ویبدو ذلك لأن واضعي القانون التجاري المصري  ھو كیان إداري أو
ارادوا من قانونھم ھذا ان یكون متوافقاً إلى أبعد الحدود مع التقلبات الفكریة التي 
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تعصف بمشرع قانون أسواق رأس المال في مصر. فإذا أراد المشرع ان تكون 
یسعفى إلى ذلك من دون البورصة شخصاً اعتباریاً عاماً، كان نص التقنین التجاري 

حاجة إلى تعدیلھ، وإذا أراد ان یعدل اتجاھھ وان یجعل من البورصة شخصاً اعتباریاً 
خاصاً، اي من أشخاص القانون الخاص كان لھ ذلك، من دون الحاجة لتعدیل نص المادة 

  المعدل النافذ القائم. ١٩٩٩) لسنة ١٧) من قانون التجارة المصري رقم (٤٤(
ینا، إذا كنا من المؤیدین لا بل من المتحمسین لأن تتخذ شكل البورصة ولا یخفى عل

وأجھزة التسویة والمقاصة فیھا شكل الشركات المساھمة لأسباب عدیدة سبق لنا دراستھا 
. ولكن ھذا لا یعني إلغاء وجود او دور كل من )٦٨(في المبحث الأول من ھذا البحث

انع ان تتخذ شكل البورصة شخصاً من یعارضنا في اتجاھنا ھذا. فھناك من لا یم
أشخاص القانون العام، وكذلك عندنا لا نمانع ان تقوم الحكومة بتأسیس بورصة لھا او 

مع كفالة تحقیق بورصات  )٦٩(أكثر تتخذ شكل الشخص الاعتباري العام كـ(مرفق عام)
خاصة تتخذ أحد أشكال القانون الخاص، وتنضوي تحت فكرة الشخص الاعتباري 

  ص.الخا
ونتفق مع من سبقنا القول بأنھ یجب ان ناخذ في الاعتبار، عند تحدید الطبیعة القانونیة 
للبورصة، أیاً كانت بورصة أوراق مال أم بورصة سلع، انھا لا بد وان تختلف طبیعتھا 

  .)٧٠(بحسب طریقة إنشائھا، وبحسب المدرسة القانونیة التي تنتمي الیھا
 للبورصة بموجب أحكام القوانین المصریة الخاصة الفرع الثاني: الشكل القانوني

لم یخفِ المشرع المصري الشكل القانوني لبورصات الأوراق المالیة بموجب أحكام 
المعدل، وانما أفصح عن  ١٩٩٢) لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال المصري رقم (

أتي: ) من القانون المذكور، على ما ی٢٥شكلھا بكل صراحة ووضوح. إذ نصت المادة (
((تستمر بورصتا القاھرة والأسكندریة في مباشرة نشاطھما كشخص أعتباري عام واحد 
تحت مسمى (البورصة المصریة) )).   وبھذا یكون المشرع المصري قد أفصح 

) لسنة ٩٥صراحة عن شكل البورصة المصریة وقت نفاذ قانون سوق رأس المال رقم (
إلى وصف البورصات الاخرى المشكلة بأنھ شخص اعتباري عام. بینما إتجھ  ١٩٩٢

) ٢٦بعد نفاذ احكام ھذا القانون بأنھا تتمتع بشخصیة اعتباریة خاصة، ونظمت المادتین (
) من القانون المذكور آنفاً الإجراءات والقواعد التي تخضع لھا ھذه البورصات ٧٢و (

  خضوعاً تفصیلیاً.
لأوراق المالیة في القاھرة الإَّ ان المشرع المصري بالرغم من وصفھ لبورصة ا   

والإسكندریة بأنھا من أشخاص القانون العام (شخص أعتباري عام) فأنھ أخضع 
قراراتھا الصادرة منھا، وھي قرارات إداریة، لرقابة القضاء العادي وكان من 
المفروض ان یخضعھا لرقابة القضاء الإداري كي یتكامل مضمون نشاط البورصة مع 

تخصصة بالفصل في نزاعاتھا. وذلك لأن المفروض ان تكون الجھة القضائیة الم
قرارات الأشخاص الاعتباریة العامة خاضعة لرقابة القضاء الإداري بموجب احكام 

  /رابع عشر) منھ بالذات.١٠بشان مجلس الدولة (المادة  ١٩٧٢) لسنة ٤٧القانون رقم (
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ري صرف إلى حد نخاع ویبدو ان السبب في ذلك یتعلق بمحل ھذه القرارت ومحلھا تجا
العظم، إن صحَّ التشبیھ، ولذلك أخضعھا المشرع المصري في بادىء الأمر لرقابة 

 ١٩٩٢) لسنة ٩٥) من قانون سوق رأس المال رقم (٥٢التحكیم بموجب حكم المادة (
) Capital Marketلیمعن تطبیق احكام القانون التجاري (قانون سوق رأس المال) (

مة الدستوریة العلیا في مصر حكمت بعدم دستوریتھا في الدعوى علیھا، إلا ان المحك
التي قضت فیھا  ٢٣/١/٢٠٠٢قضائیة  التي أتخذتھا في جلسة یوم  ٢٣) لسنة ٥٥رقم (

) من قانون سوق رأس ٥٢) والمادة (١٠بعدم دستوریة نص الفقرة (الثانیة) من المادة (
) إلى ٥٣نصوص المواد من ( وبسقوط ١٩٩٢) لسنة ٩٥المال الصادر بالقانون رقم (

) ٢١٢) و (٢١٠) من القانون المشار الیھ، وكذلك الحال بسقوط نصي المادتین (٦٢(
بإصدار اللائحة  ١٩٩٣) لسنة ١٣٥من قرار وزیر الإقتصاد والتجارة الخارجیة رقم (

  التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المشار الیھ.
ادھا عودة الإختصاص القضائي وانعقاده وترتب على ھذا الحكم الدستوري نتیجة مف 

للجھة المتخصصة طبیعیاً للفصل فیھ، وھي جھة القضاء الاعتیادي المعروف بـ(القضاء 
العادي) أختصاراً. وھذا ما أفصح عنھ قضاء محكمة النقض المصریة الصادر في 

(مدني) التي سببت محكمة  ٢٦/٦/٢٠٠٣قضائیة بجلسة  ٦٢) لسنة ٦٦٩الطعن رقم (
قض حكمھا القاضي بنقض الحكم المطعون فیھ امامھا، بقولھا: ((لما كان البین من الن

الأوراق ان ھذا الحكم قد صدر أثناء نظر محكمة الإستئناف الطعن على حكم ھیئة 
الذي فصل في  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥٢التحكیم المشكلة طبقاً لنص المادة 

صفتھ والطاعن فكان یتعین على المحكمة ان تمتنع النزاع الذي ثار بین المطعون ضده ب
عن تطبیق ھذا النص إعمالاً للحكم بعدم دستوریتھ، بما مؤداه ان الأختصاص بنظر 

الذي كفل الدستور لكل  -وھو جھة القضاء العادي –النزاع ینعقد للقاضي الطبیعي 
كان الحكم منھ. لما كان ذلك، و ٦٨مواطن حق الإلتجاء الیھا عملاً بنص المادة 

لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥٢المطعون فیھ قد خالف ھذا النظر واعمل حكم المادة 
سالفة البیان على النزاع على سند من ان حكم المحكمة الدستوریة بعد صدور  ١٩٩٢

  . )٧١(حكم ھیئة التحكیم فإنھ یكون قد خالف القانون وأخطأ في تطبیقھ بما یوجب نقضھ))
  المستخلص من الموضوع

لا نتردد في وصف طبیعة سوق رأس المال المصریة المتجسدة حالیاً  - ١
) ٩٥ببورصتي القاھرة والاسكندریة المنشاة سابقاً قبل نفاذ قانون سوق رأس المال رقم (

بأنھ شخص اعتباري لھ ذمة مالیة خاصة بھ یتقاضى كسائر الأشخاص  ١٩٩٢لسنة 
  الاعتباریة الاخرى بموجب القانون المصري.

ردد في وصف طبیعة ھذا الشخص الاعتباري المذكور اعلاه الاَّ بوصفھ لا نت - ٢
شخصاً اعتباریاً عاماً لا خاصاً، سواء قبل صدور حكم المحكمة الدستوریة العلیا في 

او بعدھا؛ وذلك لأن  ٢٣/١/٢٠٠٢قضائیة في جلسة  ٢٣) لسنة ٥٥مصر بالعدد (
المعدل متعلقاً  ١٩٩٢) لسنة ٩٥( التنظیم القانوني المصري بموجب أحكام القانون رقم
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ببورصتي القاھرة والإسكندریة المؤسستین حقیقة قبل صدوره صراحة، كما یتحدث عن 
) ٢٥في المادة ( )٧٢(شكلھا القانوني حقیقة كشخص اعتباري عام بالنص لا بالأستنتاج

منھ بقولھ: ((تستمر بورصتا القاھرة والإسكندریة في مباشرة نشاطھما بالشخصیة 
معنویة المقررة لھما في تاریخ العمل بھذا القانون، ویصدر بالأحكام المنظمة لإدارتھما ال

 . )٧٣(وشؤونھما المالیة قرار من رئیس الجمھوریة))
كما لا نتردد في جواز تأسیس بورصات اوراق مالیة بموجب أحكام القانون  - ٣

) من ٧٢) و (٢٦المصري تتخذ شكل الشركات المساھمة الخاصة وفق أحكام المادتین (
. وكیف نتردد في ذلك ١٩٩٢) لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال المصري رقم (

 والمشرع المصري یتبنى ھذه الأحكام صراحة بالنص لا بالاستنتاج.
 المطلب الثاني: الشكل القانوني لبورصة الأوراق المالیة في القانون اللبناني

لیست من أشخاص القانون الخاص أعترف المشرع اللبناني مؤخراً بأن بورصة بیروت 
الا انھ أوجب تحویلھا إلى شركة من شركات القطاع الخاص التي تتخذ شكل الشركة 
المغفلة، أي الشركة المساھمة كما تعرف عندنا في العراق. وقد أسھب المشرع اللبناني 

م. ٢٠١١/آب سنة ٢٥) المتخذ في ١٦١في ذلك التنظیم بموجب احكام القانون رقم (
ما یقضي المشرع بضرورة قیام الحكومة اللبنانیة بتحویل بورصة بیروت في فعند

غضون مدة سنة واحدة منذ تاریخ تشریعھ انما یعترف بأنھا لیست من أشخاص القانون 
) من القانون المذكور آنفاً على أنھ: ٥٦/٢الخاص. وفي ھذا الصدد نصت المادة (

وبالنسبة لبورصة بیروت الخاضعة لأحكام ) من ھذه المادة، ١((خلافاً لأحكام البند (
وتعدیلاتھ، على الحكومة اللبنانیة   ١٦/٩/١٩٨٣بتاریخ  ١٢٠المرسوم الإشتراعي رقم 

تحویل (بورصة بیروت) خلال مھلة سنة من تاریخ مباشرة مجلس  -أعتماد ما یلي: 
 (ھیاة الأسواق) مھامھ، إلى شركة مغفلة لبنانیة تؤسس في بیروت وتحمل تسمیة

(بورصة بیروت ش.م.ل.) وتنتقل الیھا حكماً وتلقائیاً حقوق وموجبات وأنشطة (بورصة 
بیروت) المنحلة كافة بما فیھ جمیع العقود والاتفاقیات مع الغیر ومع الأجراء 

التفرغ الكلي عن اسھم (بورصة بیروت ش.م.ت.)  –والمستخدمین والأستشاریین. 
ھا، وذلك لصالح الغیر من القطاع الخاص خلال مھلة أقصاھا سنة من تاریخ تاسیس

وضمن اطار طرح عام أو خاص وفقاً لقرار یصدر عن مجلس الوزراء بناء لإقتراح 
 وزیر المالیة بعد أستطلاع رأي مجلس ھیاة الأسواق المالیة)).

أنَّ ھذا النص أعترف بصورة مبدئیة بطبیعة بورصة بیروت من الناحیة القانونیة بأنھا 
من أشخاص القانون العام من دون أرتباطھ بجھة إداریة محددة بإسمھا او كانت شخصاً 

) لسنة ١٦١بذاتھا تتبع احدى وزرات الدولة اللبنانیة، ومن ثم قضى القانون رقم (
بتحویلھا إلى شخص من أشخاص القانون الخاص الذي یتخذ تحدیداً شكل شركة  ٢٠١١

انما ھو اعتراف تشریعي ضمني بكینونتھا مغفلة لبنانیة. ولكن ھذا الإعتراف التشریعي، 
القانونیة، ولكنھ لا یقدم لنا جواباً شافیاً كاملاً عن الطبیعة القانونیة لبورصة بیروت 

  ولنظامھا الداخلي. 
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  الطبیعة القانونیة السابقة لبورصة بیروت ونظامھا الداخلي
ه الصادر بالعدد تاریخیاً نذكر ان مجلس شورى الدولة اللبناني كان قد قضى في قرار

م الصادر عن مجلس القضایا في الدعوى المقدمة من ٩/١١/١٩٩٤بتاریخ  ٩٥-٦٠/٩٤
شركة میریل لینش ضد وزارة المالیة اللبنانیة ولجنة بورصة بیروت، وبموجب مناسبة 
الحكم المذكور قضى المجلس المذكور بشأن الطبیعة القانونیة في حیثیات قراره 

بما ان بورصة بیروت تعتبر من المؤسسات العامة لأنھا أنشئت المذكور، بما یأتي: ((
ثم أعید تنظیمھا بالقانون  ٨/٦/١٩٢٠بتاریخ  ١٥٠٩بقرار حاكم لبنان الكبیر رقم 

ثم اعید تنظیمھا بالقانون رقم  ١٩٥٧شباط سنة  ٢وبقانون  ١٨/٦/١٩٥٤الصادر في 
وبما انھ یتضح من  .١٦/٩/١٩٨٣بتاریخ  ١٢٠وبالمرسوم الإشتراعي رقم  ٢٩/١٩٦٧

الأحكام القانونیة التي تتابعت على بورصة بیروت أنھا مؤسسة عامة تتمتع بصلاحیات 
تنظیمیة تدخل في نطاق أختصاصات السلطة العامة وتتناول تنظیم وسیر العمل 

) شخصاً ١.  لذا لا یمكن تصور ان تكون بورصة بیروت إلاَّ: ()٧٤(بالصكوك المالیة))
  تخذ شكل مؤسسة عامة حكماً.) وی٢عاماً، و (
ان ھذا الاتجاه أرتكز على سبب رئیس مزدوج من شقین (اولھما) الأصل   

التاریخي الحدیث لبورصة بیروت المرتكزة على تاریخ إنشائھا من قبل حاكم لبنان 
م التي نشات بسلطة الإنتداب الفرنسي على لبنان، و (ثانیھما) ٨/٦/١٩٢٠الكبیر بتاریخ 
ة اللبنانیة في تنظیم وإدارة البورصة وكذلك في التدخل في قراراتھا لتدخل الحكوم

بواسطة (مفوض الحكومة اللبنانیة في البورصة) المعروف أختصاراً بـ(مفوض 
الذي یحق لھ الاعتراض على قرارات لجنة بورصة بیروت بأجمعھا التي  )٧٥(الحكومة)

والأنظمة شریطة ان یقوم بتعلیل  یراھا مناسبة للإعتراض علیھا بسبب مخالفتھا للقوانین
من لائحة تنفیذ النظام الداخلي لبورصة بیروت الصادر  ٣١إعتراضھ المذكور (المادة 

. ولھذا السبب )٧٦(مادة) ٢٣٣المتكون من  ١٦/١٢/١٩٩٥بتاریخ  ٧٦٦٧بالمرسوم رقم 
عدت بورصة بیروت مؤسسة عامة من دون أرتباطھا باحدى وزارات الدولة 

؛ وذلك لأن المادة الاولى منھ وان لم تكن قد حددت طبیعتھ القانونیة بكل دقة )٧٧(اللبنانیة
 وتفصیل، ولكننا بالرغم من ذلك نستخلص منھا، ما یأتي:

ان بورصة بیروت تخضع لسلطة الوصایة القانونیة علیھا من قبل وزارة  - ١
  المالیة اللبنانیة.

وزارة المالیة  ان بورصة بیروت لیست من حیث النتیجة مرفقاً من مرافق - ٢
 اللبنانیة، بل ھي على غرار المؤسسات العامة الخاضعة لسلطة الوصایة الإداریة.

تدار البورصة بلائحة تنظیمیة تتعلق بسیر العمل فیھا، كما انھا محكومة  - ٣
بلائحة تنفیذیة تعد جمیعھا من قبیل الاعمال الإداریة التي ینطبق علیھا وصف 

 . )٧٨(المؤسسات العامة
ما یخص الطبیعة القانونیة للنظام الداخلي لبورصة بیروت فقد أستند اما فی  

) الصادر ٩٥-٦٠/٩٤مجلس شورى الدولة اللبناني في قراره المذكور اعلاه بالعدد (
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الملغى العمل بھ حالیاً  ١٩٦٧) لسنة ٢٩على أحكام المرسوم رقم (٩/١١/١٩٩٤بتاریخ 
مجلس شورى الدولة بأنھ یتمتع بصفة الذي یتبین من نصوصھ على النحو الذي أفتى بھ 

(العمل التنظیمي)؛ وذلك لأنھ یتحدث عن وضعیة عامة غیر شخصیة، لذا فإن الطبیعة 
. ولما الغیت اللائحة )٧٩(القانونیة للائحة المذكورة لا بد ان تكون ذات طبیعة إداریة بحتة

شتراعي رقم المذكورة وحلت محلھا لائحة تنظیم بورصة بیروت الصادرة بالمرسوم الإ
م لم تتغیر الطبیعة القانونیة للائحة بورصة بیروت، كما ١٦/٩/١٩٨٣) بتاریخ ١٢٠(

ذكرناھا آنفاً (ذات طبیعة إداریة بحتة)، اذ صدرت في ضوء أحكامھا النظام التنفیذي 
الداخلي لبورصة بیروت المعروفة لبنانیاً بـقواعد (تنفیذ النظام الداخلي لبورصة بیروت) 

م الذي نظم إدارة العمل ١٦/١٢/١٩٩٥) بتاریخ ٧٦٦٧بالمرسوم رقم (الصادرة 
وما یلیھا)، كما نظم أیضاً احكام  ٢ببورصة ببیروت بوساطة لجنة البورصة (المادة 

مفوض الحكومة في البورصة وأعطى لھ النظام الأخیر الصادر بالمرسوم الإشتراعي 
قرارات لجنة البورصة  م ولھ حق الإعتراض على١٦/١٢/١٩٩٥بتاریخ  ٧٦٦٧رقم 

من المرسوم رقم  ٣٢كافة المخالفة للقوانین والأنظمة شریطة ان یعلل قراره (المادة 
  ).١٦/١٢/١٩٩٥بتاریخ  ٧٦٦٧

خلاصة رأي المشرع اللبناني عن الطبیعة القانویة السابقة لبورصة بیروت   
ا بوزارة ما من فأنھ یراھا من المؤسسات العامة للدولة؛ وذلك بالرغم من عدم أرتباطھ

وزارات الدولة اللبنانیة. وبالنسبة للطبیعة القانونیة الخاصة بالنظام الداخلي لبورصة 
بیروت الحاكمة لھا ولعلاقتھا مع الوسطاء وجدناھا ما ھي إلاَّ (لائحة تنظیمیة)، 
واللائحة التنظیمیة تخضع لسلطان القضاء الإداري لا القضاء العادي. وبدورنا نرى ان 

الطبیعة تنفي عن البورصة صلتھا بالتجارة بالرغم من كونھا تدیر اكبر مركز ھذه 
تجاري یمكن تصوره، كما ان لائحتھا تعد من قبیل الأعمال التنظیمیة التي معناھا من 

  أصدق مصادیق القانون الإداري.  
  الطبیعة القانونیة الحاضرة لبورصة بیروت

ند لائحة تنظیم بورصة بیروت لم یقف المشرع اللبناني مكتوف الایدي ع  
م، وانما قام باعادة ١٦/٩/١٩٨٣) بتاریخ ١٢٠الصادرة بالمرسوم الإشتراعي رقم (

تنظیم الأسواق المالیة من جدید فتبنى مشروع قانون الأسواق المالیة بالقانون رقم 
) مادة التي فتحت افاقاً جدیدة ٥٨م المتكون من (١٧/٨/٢٠١١) الصادر بتاریخ ١٦١(

  النظام القانوني للبورصة اللبنانیة. امام
وقد نظم القانون الاخیر الأحكام الإنتقالیة المتعلقة ببورصة بیروت؛ وذلك   
) منھ التي نظمت تحول بورصة بیروت من شخص من أشخاص ٥٦/٢في المادة (

القانون العام الذي كان یتخذ شكل المؤسسة العامة إلى شكل شخص من أشخاص القانون 
  ي یتخذ شكل الشركة المغفلة. الخاص الذ

وفي ھذا الصدد لا یسعنا، ونحن في معرض بیان الطبیعة القانونیة   
للبورصات اللبنانیة، الاَّ ان نكرر ما سبق لنا أقتباسھ من نص تشریعي لغایة البناء علیھا 
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في تحدید الطبیعة القانونیة لبورصة بیروت. إذ نجد انفسنا مضطرین لإعادة أقتباس ما 
لنا بیانھ والنص علیھ سابقاً، كما ورد في الباب العاشر المتعلق بـ(الأحكام  سبق

م،  إذ نصت ٢٠١١/آب سنة ٢٥) الصادر بتاریخ ١٦١الإنتقالیة) من القانون رقم (
) من ھذه المادة وبالنسبة ١) منھ، على ما یأتي: ((خلافاً لأحكام البند (٥٦/٢المادة (

 ١٦/٩/١٩٨٣بتاریخ  ١٢٠مرسوم الإشتراعي رقم لبورصة بیروت الخاضعة لأحكام ال
تحویل (بورصة بیروت) خلال مھلة  -وتعدیلاتھ، على الحكومة اللبنانیة اعتماد ما یلي: 

سنة من تاریخ مباشرة مجلس (ھیاة الأسواق) مھامھ، إلى شركة مغفلة لبنانیة تؤسـس 
وتلقائیاً حقوق  في بیروت وتحمل تسمیة (بورصة بیروت ش.م.ل.) وتنتقل الیھا حكماً

وموجبات وانشطة (بورصة بیروت) المنحلة كافة بما فیھ جمیع العقود والإتفاقیات مع 
التفرغ الكلي عن أسھم (بورصة  -الغیر ومع الاجراء والمستخدمین والأستشاریین.

بیروت ش.م.ل.)، خلال مھلة اقصاھا سنة من تاریخ تأسیسھا؛ وذلك لصالح الغیر من 
من اطار طرح عام او خاص، ووفقاً لقرار یصدر عن مجلس القطاع الخاص وض

  الوزراء بناءً لإقتراح وزیر المالیة بعد أستطلاع رأي مجلس ھیئة الأسواق المالیة)).
ومن البدیھي انھ وبموجب حكم النص المذكور فإن بورصة بیروت   

) من أشخاص القانون الخاص لا من ١أصبحت طبیعتھا القانونیة بموجب حكمھ: (
) تتخذ شكل الشركة المغفلة اللبنانیة لا المؤسـسة العامة غیر ٢أشخاص القانون العام، و(

التابعة لوزارة ما من الوزارات اللبنانیة، كما كانت تعرف بھا طبیعتھا القانونیة من 
  .)٨٠(قبل

طبیعة الأنشطة والأعمال التي تقوم بھا البورصة اللبنانیة بموجب أحكام القانون رقم 
 ٢٠١١لسنة ) ١٦١(

من الثابت عندنا ان الطبیعة القانونیة لأعمال وأنشطة بورصة بیروت سواء قبل صدور 
او بعد صدوره ونفاذ احكامھ ھي أعمال ذات طبیعة  ٢٠١١) لسنة ١٦١القانون رقم (

تجاریة لا مدنیة التي ینطبق علیھا حكم الفقرة الاولى من المادة السادسة من قانون 
م التي ٢٤/١٢/١٩٤٢) بتاریخ ٣٠٤لصادر بالمرسوم الإشتراعي رقم (التجارة اللبناني ا

نصت على ما یأتي: ((ان الأعمال المبینة فیما یلي تعد بحكم ماھیتھا الذاتیة اعمالاً 
تجاریة بریة وكذلك جمیع الأعمال التي یمكن اعتبارھا مجانسة لھا لتشابھ صفاتھا 

ھا لجل تأجیرھا، أو إستئجارھا لأجل شراء تلك الأشیاء المنقولة نفس -٢وغایاتھا. 
تأجیرھا ثانیة)). إذ تسري على ھذه الأعمال أحكام قانون التجارة اللبناني، بصورة عامة 
فضلاً عن الأحكام التفصیلیة الخاصة ببورصة بیروت ونظامھا الداخلي وسائر الأحكام 

  .)٨١(المتعلقة بالبورصة
صادرة من تاجر محترف او  ولكن ھل تعد عملیات وأنشطة البورصة أعمالاً  

تاجر ما؟ لا نتردد في الإجابة عن ذلك بالإیجاب. فكل عمل صادر من بورصة بیروت 
) الصادر بتاریخ ١٦١او ایة بورصة لبنانیة أخرى مشكلة وفق احكام القانون رقم (

(قانون الأسواق المالیة اللبناني) انما ھي أعمال صادرة من تاجر؛  ٢٠١١/آب سنة ٢٨
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ن المشرع اللبناني أخذ فیما یتعلق بشكل أنشائھا ونشاط عملھا ھل ھي تمارس وذلك لأ
 الأعمال التجاریة او المدنیة؟ 

أجاب عن ذلك المشرع اللبناني إذ ان كل شركة لبنانیة تتخذ شكل احدى   
الشركات المغفلة التي تقابلھا الشركات المساھمة الخاصة المعروفة عندنا في القانون 

ن شركة تجاریة بحسب شكلھا المذكور أخذاً بالمعیار الشكلي لھا من دون العراقي تكو
التقیید بنشاطھا مدنیاً كان أم تجاریاً. فكل شركة مغفلة لبنانیة بغض النظر عن نشاطھا، 

) و ٩/٢سواء أكان مدنیاً او تجاریاً تعد شركة تجاریة؛ وذلك بحسب أحكام المادتین (
) منھ ٩/٢آنف الذكر. إذ نصت المادة ( ١٩٤٢ي لسنة ) من قانون التجارة اللبنان٧٨(

على ما یأتي: ((اما الشركات التي یكون موضوعھا مدنیاً ولكنھا أتخذت صفة الشركات 
المغفلة او شركات التوصیة المساھمة فتخضع لجمیع موجبات التجار المعینة في 

س المقررة في الكتاب الفصلین الثاني والثالث الاتیین ولأحكام الصلح الإحتیاطي والإفلا
) من قانون التجارة اللبناني ٧٨/١الخامس من ھذا القانون)). واكدت الحكم نفسھ المادة (

ذاتھ، بقولھا: ((تخضع لقانون التجارة وأعرافھا كل شركة مغفلة أیاً كان موضوعھا))، 
لتأكید . ھذا كلھ مع ا)٨٢(أي أیاً كان نشاط عمل ھذه الشركة المغفلة مدنیاً او تجاریاً

والتركیز على ان الشخصیة المعنویة لا تمنح للشركات التجاریة في لبنان، إذا كانت 
شخصیتھا صوریة؛ وذلك لأنھ إذا ثبت ان شخصیة الشركة التجاریة كانت صوریة 

  . )٨٣(فیترتب علیھا إنتفاء شخصیتھا المعنویة
) لسنة ١٦١اما أنشطة وأعمال بورصة بیروت السابقة على صدور القانون رقم (

(قانون الأسواق المالیة) فلا تعد اعمالاً صادرة من تاجر؛ وذلك لأنھ إذا ((سلمنا  ٢٠١١
بأن البورصة ھي مؤسسة عامة، ....فیمكن القول إن البورصة لا تعتبر تاجراً، وان كان 

 )٨٤(یطبق على أعمالھا قانون التجارة؛ ......))
ل تحولھا إلى شركة مغفلة لبنانیة ویكمن السبب في ذلك لأن طبیعة بورصة بیروت قب

كانت شخصاً عاماً تتمتع بصفة  ٢٠١١) لسنة ١٦١بموجب أحكام القانون رقم (
المؤسسة العامة، وما یصدر منھا من قرارات یمكن ان یندرج ضمن مفھوم القرار 
الإداري. لھذا السبب كانت لا تتمتع بورصة بیروت بصفة التاجر (سابقاً) بالرغم من 

 .)٨٥(طتھا وطبیعتھا بالطبیعة التجاریةتمتع انش
 خاتمة الدراسة: (النتائج والمقترحات)

لیسѧѧت خاتمѧѧة البحѧѧث إعѧѧادة لمضѧѧمون البحѧѧث او تلخѧѧیص لѧѧھ، وانمѧѧا ھѧѧي عملیѧѧة یѧѧراد بھѧѧا  
تركیز الأفكار المستخلصة من البحث بغیة الأستفادة العملیة منھا واقعیاً فѧي مجѧال النشѧاط    

حѧѧوث علمیѧѧة أخѧѧرى. وفѧѧي ھѧѧذا الصѧѧدد نѧѧذكر ان الدراسѧѧات    الإقتصѧѧادي او اكادیمیѧѧاً فѧѧي ب 
العربیة الزاخرة حول ھذا الموضوع بالرغم مѧن اھمیتھѧا الفائقѧة الا أنھѧا لѧم تسѧلط الضѧوء        
على شكل الكیان الذي تتجسد فیھ البورصة التي نعرفھѧا بأنھѧا سѧوق المضѧاربة فѧي السѧلع       

  او الأوراق المالیة على حد سواء.
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لأن تكѧون للأسѧواق المحلیѧة كافѧة أشѧكال قانونیѧة محѧددة مثѧل          تѧذكر؛ إذ لѧیس ھنѧاك أھمیѧة    
الشѧѧركة العامѧѧة او الشѧѧركة المسѧѧاھمة.  ولѧѧیس مѧѧن الضѧѧروري الا یѧѧتم التعامѧѧل الإ عبѧѧر         
وسطاء، وھذا بخلاف الأسواق المنتظمة للمضاربات التي لا یجوز التعامل معھѧا إلا عبѧر   

ع رغبѧة الأفѧراد او صѧغار المسѧتھلكین     وسطاء. فأسواق الفاكھة والخضر تھدف إلѧى أشѧبا  
اع رغبة الѧدول او المنتجѧین أو كبѧار المسѧتھلكین،     بینما تھدف أسواق المضاربات إلى أشب

لذلك لا یجوز التعامل في ھذه الأسواق الا عبر وسطاء محددین قانوناً، كمѧا انѧھ لا یفضѧل    
مصدري الأوراق المالیة من الشركات المسѧاھمة او مѧن المصѧارف المجѧازة او الحكومѧة      

 ѧѧلیات تفضѧѧا او أفضѧѧا مزایѧѧدم لھѧѧي تقѧѧوق التѧѧي السѧѧھا الإ فѧѧواق نفسѧѧن الأسѧѧره مѧѧى غیѧѧلھ عل
  المنتظمة للمضاربات.  

ونكرر الإشѧارة مѧرة أخѧرى إلѧى الخلاصѧة التѧي توصѧلنا الیھѧا فѧي البحѧث، وھѧي انѧھ مѧن              
الأفضل ان یتخذ سوق العراق للأوراق المالیة او اي سوق من أسѧواق المضѧاربة الجدیѧدة    

ھا علѧى غیرھѧا مѧن    التي تؤسس فیھ شكل الشركة المساھمة المختلطة الخاصة مفضلین أیا
الأشѧѧكال القانونیѧѧة كشѧѧѧكل الشѧѧركة المسѧѧاھمة المختلطѧѧѧة او الشѧѧركة العامѧѧة او المؤسسѧѧѧة       

  العامة.
فشكل الشركة المسѧاھمة الخاصѧة للبورصѧة ھѧو أفضѧل مѧن غیѧره مѧن الأشѧكال الاخѧرى؛           
وذلك لأنھ یضمن حریة التعاقѧد علѧى إدراج الكیانѧات المصѧدرة لѧلأوراق المالیѧة او للسѧلع        

علѧѧى قѧدم المسѧѧاواة، كمѧѧا یضѧمن حریѧѧة أكبѧر وأفضѧѧل للسѧѧوق فѧي إتخѧѧاذ القѧѧرارات       بحریѧة 
الخطیѧرة مѧѧن حیѧث أقدامѧѧھ علѧى شѧѧراء اسѧھمھ كسѧѧوق مضѧاربة منѧѧتظم او شѧѧراء الأوراق      
المالیѧة للشѧركات المدرجѧة فیѧھ إذا كѧان السѧوق المѧذكور سѧوقاً لѧلأوراق المالیѧة، أو شѧѧراء           

ا كѧѧان مѧѧن أسѧѧواق المضѧѧاربة فѧѧي السѧѧلع او فѧѧي      السѧѧلع او العقѧѧود الѧѧواردة علѧѧى السѧѧلع إذ   
عقودھا المتداولة فیھ؛ وذلك في الحدود والقیود التي تجیزھا ھیѧاة الأسѧواق المالیѧة والسѧلع     
فѧѧي العѧѧراق بینمѧѧا یتعѧѧذر علѧѧى السѧѧوق، لѧѧو أتخѧѧذ أشѧѧكال أخѧѧرى، مѧѧن مثѧѧل شѧѧكل الشѧѧركة       

تخѧاذ ھكѧذا قѧرارات    المساھمة المختلطة او شѧكل الشѧركة العامѧة او المؤسسѧة العامѧة مѧن إ      
خطیѧѧرة، ولѧѧو أجازتھѧѧا ھیѧѧاة الأسѧѧواق المالیѧѧة والسѧѧلع. كمѧѧا نѧѧذكر ان رقابѧѧة الھیѧѧأة علѧѧى          
الأسواق المنتظمة التي تتخذ شكل الشركات المساھمة الخاصة تكѧون اكثѧر فعالیѧة ممѧا لѧو      
كانت ھذه الأسواق تتخذ أشكال أخرى فیھا صѧبغة حكومیѧة؛ وذلѧك لأنھѧا تحѧتج قبالѧة ھیѧاة        

اق المالیѧѧة والسѧѧلع بصѧѧفتھا الرسѧѧمیة إذا كانѧѧت شѧѧركة عامѧѧة او مؤسسѧѧة عامѧѧة، أو      الأسѧѧو
  بصفتھا شبھ الرسمیة إذا كانت البورصة المعنیة تتخذ شكل شركة مساھمة مختلطة.  

  أستنتاج البحث (أستنتاج وحید):  
اق لذلك نكرر التمسك برأینا القائل انَّ الاتجاه الأفضѧل فѧي تحدیѧد الشѧكل الѧذي تتخѧذه أسѧو       

المال المنتظمة (البورصة) ھو شكل الشركة المساھمة المختلطѧة الѧذي یوفѧق مѧا بѧین رأي      
مجلس محافظي السوق وھیأة الأوراق المالیة على النحو المطѧروح  فѧي النѧدوة المشѧتركة     

/كѧانون الاول  ٢٢المعقودة بین الھیأة والسوق وكلیة القانون بجامعة بغداد المنعقѧدة بتѧاریخ   
  .٢٠٢١سنة 
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  مقترحاتال
نفضل انْ یبدأ المشرع العراقي بسن قانون جدید للشركات التجاریة على غرار  - ١

او على غرار قانون الشركات  ٢٠١٥) لسنة ٢قانون الشركات التجاریة الاماراتي رقم (
المعدل مع مواكبة ما أستجد من تطورات  ١٩٥٧) لسنة ٣١التجاریة العراقي رقم (

  ھ في غفلةٍ من الزمن.لاحقة بشأنھ الذي الغي العمل ب
نفضل احلال تسمیة (ھیاة الأسواق المالیة والسلع) محل تسمیة (ھیاة الأوراق  - ٢

المالیة) الحالیة؛ وذلك لشمول رقابتھا على أسواق السلع والأدوات المالیة وكل ما یطرح 
 فیھا للتداول، ھذا فضلاً عن رقابتھا على  الكیانات التجاریة المدرجة فیھا كافة. 

جوز انْ تتخذَ البورصة شكل شركة محدودة المسؤولیة، أم كما تسمى عندنا لا ی - ٣
في العراق بالشركة المحدودة، ولو كانت قابضة على غیرھا من الشركات المساھمة 

 الخاصة.
لا یجوز انْ تتخذَ البورصة شكل الشركة التابعة سواء كانت شركة مساھمة او  - ٤

كة بورصة اجنبیة انْ تزاولَ العمل في شركة محدودة المسؤولیة، ولا یحق لأیة شر
العراق، إذا كان شكل كیانھا القانوني في دولة تأسیسھا یتخذ شكل شركة تابعة، ولو كان 

 نشاطھا مجاز قانوناً في الدولة الأجنبیة المرخصة لھا.
یجوز انْ تكون شركة البورصة شركة قابضة على غیرھا من الشركات الاخرى  - ٥

جة فیھا شریطة موافقتھا لأنظمة البنك المركزي العراقي من غیر الشركات المندر
وأنظمة وتعلیمات دیوان التأمین ومصادقة ھیاة أسواق المال والسلع (المقترحة الوجود 

 والتسمیة من قبلنا).
نفضل أنْ یكون تحویل سوق العراق للأوراق المالیة من شكلھ المختلف في أمره  - ٦

ى شكل الشركة المساھمة المختلطة  بموجب إل  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤بموجب الأمر رقم (
قواعد خاصة مستثناة من أحكام القواعد العامة الواردة في قانون الشركات العراقي رقم 

 المعدل النافذ. ١٩٩٧) لسنة ٢١(
نكرر ذكر وجھ الخصوصیة التي نبتغیھا ونتوسل الوصول الیھا في شأن تحول  - ٧

المختلف في أمره إلى شكل الشركة  سوق العراق للأوراق المالیة من شكلھ الراھن
المساھمة المختلطة، وأنْ تتخذَ بقیة أسواق رؤوس الأموال أو السلع شكل الشركات 

 المساھمة الخاصة؛ وذلك على النحو الاتي: 
تحدد حصة الحكومة في السوق بموجب قیمة المنحة التي تقدمت بھا سلطة   -  أ

) خمسة ٥,٠٠٠,٠٠٠البالغة ( ٢٠٠٤ الائتلاف المؤقتة عند بدایة تأسیس السوق في سنة
ملایین دولار أمریكي؛ وذلك على أساس خلافة الحكومة العراقیة لسلطة الائتلاف 

 المذكورة بعد أنحلالھا.
یجب انْ یطرحَ السھم الواحد من أسھم شركة سوق العراق للأوراق المالیة قید   - ب

ل بموجب الأمر رقم التأسیس بمبلغ یترك تحدیده لمجلس محافظي السوق المذكور المشك



 

 

 

 )١٠٣(  

أستثناءً من تحدید سعر السھم الواحد المطروح للإكتتاب بموجب  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤(
 المعدل النافذ.  ١٩٩٧) لسنة ٢١أحكام قانون الشركات رقم (

لا یحق للھیاة العامة لشركة (سوق العراق للأوراق المالیة) المساھمة المختلطة   - ت
عزلھم بدون أستئناس رأي من یمثل دائني (حصراً) تعیین أعضاء مجلس الإدارة او 

السوق والبنك المركزي ودیوان التأمین ومصادقة ھیاة الأسواق المالیة والسلع؛ وذلك 
المعدل النافذ.  ویعد سكوت  ١٩٩٧) لسنة ٢١أستثناءً من احكام قانون الشركات رقم (

) ١٥رأیھا مدة (الجھات المذكورة بأستثناء ھیأة الأسواق المالیة والسلع عن البت في 
خمس عشر یوماً من تاریخ وصول القرار إلى واردة دوائرھا بمثابة إسقاط حقھا 

 المذكور آنفاً في ابداء وجھة نظرھا.
لا یحق للھیاة العامة لأي سوق مضاربة عراقي على الأوراق المالیة إذا كان   - ث

زل مجلس سوقاً للأوراق المالیة، او سوق مضاربة على السلع او عقودھا تعیین وع
إدارة السوق المذكور إلاَّ بشرط الموافقة المسبقة أو اللاحقة الصادرة من قبل ھیاة 

 الأسواق المالیة والسلع على إتخاذ ھذا الأمر.
لا یحق حرمان السوق المنتظم الجدید الذي یتخذ شكل الشركة المساھمة     - ج

) ٢١ات رقم (الخاصة، بموجب أحكام أي قانون عراقي سابق لھ خاصة قانون الشرك
المعدل النافذ،  من شراء أسھمھ، كشركة مساھمة خاصة، او شراء الأسھم  ١٩٩٧لسنة 

الأخرى أو الأدوات المالیة الاخرى العائدة للشركات المدرجة فیھ، إذا كان من الأسواق 
المالیة، او من شراء السلع او المضاربة على عقودھا المتداولة فیھ، إذا كان من أسواق 

لمادیة او من أسواق المضاربة على عقودھا؛ وذلك وفق أحكام الشروط والقیود السلع ا
 والضوابط التي تحددھا ھیاة الأسواق المالیة والسلع لھذا الغرض وبمصادقتھا علیھا. 

 ملحق البحث
 الثاني) (السوق ٢٠١٥) لسنة ١٥تعلیمات ادراج الشركات في السوق الثاني رقم (

 :التعاریف )١( المادة
 .المالیة الأوراق ھیأة الھیأة: -أ

 .المالیة للاوراق العراق السوق: سوق -ب
 القوانین لأحكام  وفقا المصدرة المالیة بالأوراق التعامل خلالھ من یتم الذي النظامي: السوق السوق- ج

  المالیة. للاوراق سوق العراق في الشركات ادراج ) متطلبات٦( رقم وتعلیمات والانظمة
 شروط مالیة تحكمھا باوراق التداول خلالھ من یتم الذي السوق من الجزء ذلك ثاني: ھوال السوق -د

  . بھا خاصة تداول وتعلیمات ادراج
 :الثاني السوق في الأدراج ): شروط٢المادة (

 والمدیر  الإدارة مجلس رئیس قبل من موقع المالیة الأوراق سوق إلى إدراج طلب الشركة تقدم- أ
 علمھا فیھ ویؤكد تسجیل الشركات دائرة من مصدقة التأسیس وعقد شھادة لطلببا ویرفق المفوض
 .الھیأة و السوق من المعتمدة الإدراج بشروط وقبولھا

 قد تكون وأن سنة عن لا تقل فترة لنشاطھا مزاولتھا على مضى قد مساھمة شركة تكون أن -ب
 مستقل. راقب حساباتم قبل من مدققة الأقل على واحدة سنویة مالیة بیانات أصدرت

  : یلي ما تتضمن للشركة المالیة البیانات -ج
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 مجلس من كل مشفوعاً بتقریر الإدراج طلب تقدیم لتاریخ السابقة للسنة السنویة المالیة اولاً: البیانات
  :وتتضمن في العراق قانوناً ومخول مستقل حسابات ومراقب الإدارة

 .العامة المیزانیة
 . روالخسائ الأرباح حساب
 . النقدیة التدفقات كشف

 .البیانات ھذه عن الضروریة الایضاحات
 طلب لتقدیم المالیة السابقة السنة نھایة من الزمنیة الفترة تغطي التي الفصلیة المالیة ثانیاً: البیانات

 ةالسن في لھا المقابلة فترة مع مقارنة ذلك الطلب تاریخ یسبق الذي الأخیر الفصل نھایة وحتى الإدراج
 :وتتضمن السابقة

 . العامة المیزانیة
 . والخسائر الأرباح حساب
 . النقدیة التدفقات كشف

 . المال رأس من %٥٠ عن الملكیة حقوق ثانیاً: لا تقل
 بطلب العامة بقرار الھیأة معززة الثاني السوق في الادراج طلب على الشركة ادارة مجلس رابعاً: موافقة

 على الموضوع یعرض ان بشرط العامة، تدرج الشركة الھیأة موافقة حصول عدم حالة ،وفي الادراج
 وبخلافة والسوق الھیأة إلى العامة الھیأة موافقة وتقدم تاریخ الادراج یلي العامة للھیأة اجتماع اول

 .الادراج الشركة من تشطب
 مجلس رئیس قبل موقع من یةالمال الأوراق ملكیة نقل على القانونیة بالتقییدات تأییداً الشركة خامساً: تقدم

 .للشركة المفوض والمدیر الإدارة
 شروط الإیداع. على بالموافقة وتتعھد الإیداع مركز في أسھمھا بایداع الشركة تقوم سادساً: أنْ

  . المقررة السنویة والاشتراكات الانتماءات بدل سابعاً: تسدید
 : الثاني السوق في التداول ) : تعلیمات٣المادة (

 الثاني السوق  في المدرجة المالیة الأوراق على بالتعامل الصادرة الزبائن تفاویض تكون أن بیج -أ
 .قبل السوق من المعد النموذج وفق الوساطة شركات قبل من والمستخدمة

 . مالیة ورقة لأي افتتاح سعر أو اغلاق سعر أحتساب یتم لا -ب
  .تداول جلسة كل في دةح على شركة لكل الأسھم لأسعار معدل إحتساب یتم- ج
 لارتفاع الاعلى والادنى الحد ،ویكون الادراج بعد فعلي تداول جلسات ثلاث لمدة حر السعر یكون -د

 تاشیري وسعر السابقة، للجلسة سعر السھم معدل من %٢٠ بحدود الجلسة خلال السھم سعر وانخفاض
 الھیأة اجتماع بعد مباشرة السوق في ولالتدا إلى الزیادة الشركة قبل اسھم إعادة عند %٥٠ تغیر بنسبة
  .الأرباح توزیع مبلغ بمقدار السعر التاشیري تخفیض مع العامة

 یلي: وكما البیانات ونقل التقاریر نشر عن مسؤولاً السوق یكون -ه
 وقیمتھا الأسھم المتداولة وعدد الصفقات عدد وتتضمن الیومیة النشرة في التداول بیانات اولاً: نشر

  . السعر ومعدل مالیة ورقة لكل تداول سعر وأدنى أعلى وكذلك
 للأوراق التي تتضمنھا حالیا بالنسبة البیانات ذات وتتضمن الشھریة النشرة في التداول بیانات ثانیاً: نشر

 . والأغلاق الافتتاح بسعر الخاصة باستثناء المعلومات النظامي السوق في المدرجة المالیة
 .للھیأة لتداولا بیانات ثانیاً: إرسال

 الإیداع تكتمل عملیة الإیداع، وان مركز إلى آلیاً بالأوامرالمنفذة الخاصة التداول بیانات رابعاً: إرسال
 . التسویة یوم في والخزن

 . النظامي السوق في یتم كما الیومیة التنفیذ تقاریر خامساً: طباعة
 التعلیمات  ھذه في نص یرد لم ما النظامي السوق في بھا المعمول التداول تعلیمات نفس اتباع یتم -و

 . بخلافھا
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 من وذلك التداول  قاعة في مخول بكل الخاصة التداول محطات خلال من الأوامروتنفیذھا إدخال یتم -ز
 .الثاني بالسوق خاص تداول نظام خلال

 الانظمة لالیات  قاوف السھمیة والتسویة المالیة المقاصة عملیة بإجراءات الإیداع ومركز السوق یلتزم- ح
 .وإجراءاتھا المستخدمة

 :الثاني السوق إلى النظامي السوق من ): النزول٤المادة (
 التالیة: الحالات احدى في الثاني السوق إلى النظامي السوق من الشركة تنزل -أ

 رقم النظامي تعلیمات السوق في الأدراج في الأستمرار شروط من شرط تنفیذ في الشركة اولاً: أخفاق
  .مجلس الھیأة قبل من علیھ مصادق المحافظین مجلس من وبقرار ٦

 التداول انخفاض حجم او سنویا عقد )٢٥( عن الشركة أسھم على المنفذة العقود عدد ثانیاً: إنخفاض
 .السنة خلال ) یوم٢٥( تداولھا عن ایام عدد وانخفاض الشركة مال راس %) من١عن ( السنوي

 من توصیة رفع بعد المحافظین مجلس من بقرار الثاني السوق إلى النظامي قالسو من الشركة تنزل -ب
 .الھیأة وبمصادقة للسوق المفوض المدیر

 بطلب النظامي السوق إلى الشركة تصعد النظامي:  السوق إلى الثاني السوق من ): الصعود٥المادة (
 الھیأة المطبقة عن الصادرة علیماتالت في الواردة الأدراج شروط توفر حالة في الشركة ادارة من مجلس

 ).٦رقم  (تعلیمات النظامي السوق في المدرجة الشركات على
  :الثاني السوق في المدرجة الشركات قبل من المقدمة الافصاح ): متطلبات٦المادة (

 خلال ونشرھا  والسوق الھیأة إلى قانوناً مخول حسابات مراقب من مدققة سنویة مالیة بیانات تقدیم- أ
 .السنة إنتھاء من یوم ١٥٠ فترة

 والسوق. الھیأة إلى اشھر ثلاثة كل فصلیة مالیة بیانات ونشر تقدیم -ب
 یكون والتي الشركة وأستمرار وملكیة ونشاط اداء على تؤثر التي الجوھریة الأحداث عن الأفصاح -ج
 . السوق في المالیة الورقة وحركة قیمة على مباشر غیر أو مباشر تأثیر لھا

 :الآتیة الحالات في المجلس من بقرار الشركة تشطب:الثاني السوق من الأدراج ): شطب٧المادة (
 . الادراج استمرار بشروط التزامھا عدم- أ

  . مبرر سبب وبدون سنة لمدة اسھمھا تداول عدم -ب
  . دمجھا او بتصفیتھا قرار صدور عند- ج

  :عامة ): احكام٨المادة (
 تاریخ یوماًمن ٦٠ لاتتجاوز فترة خلال الثاني السوق في الأدراج متطلبات بأكمال الشركة تقوم -أ

 .ملغاة الموافقة تعتبر وبعكسھ الأدراج على بالموافقة الشركة إخطار
 .الثاني السوق في التداول الیة السوق یصدر -ب
 في جةالمدر والشركات النظامي السوق في المدرجة بالشركات قائمة دوري وبشكل السوق یصدر -ج

  .الثاني السوق
للھیأة والسوق مراقبة إلتزام الشركات المدرجة في السوق الثاني بتطبیق قانون الأسواق المالیة النافذ  - د

   والقواعد والتعلیمات الصادرة عنھ.
 (قانون ملغى) ١٩٣٦) لسنة ٦٥قانون بورصة التجارة رقم (

  قانون البورصة (قانون ملغى)
 نحن ملك العراق

  جلسي الأعیان والنواب أمرنا بوضع العراق الآتي:بموافقة م
  
  
  
  



 

 

 

 )١٠٦(  

  ١٩٣٦) لسنة ٦٥رقم (
  قانون

  (قانون ملغى) بورصة التجارة
تؤسѧѧس فѧѧي بغѧѧداد بورصѧѧة لتجѧѧارة البضѧѧائع الرئیسѧѧیة وتعѧѧین غرفѧѧة التجѧѧارة ھѧѧذه      -)١( -المѧѧادة الأولѧѧى

  البضائع وأنواعھا بعد موافقة وزیر المالیة. 
  ر لدى الحاجة تأسیس بورصة في أي مكان آخر. ) لوزیر المالیة أن یقر٢(

لا یتجѧѧر بالبضѧѧائع المعینѧѧة بموجѧѧب المѧѧادة الأولѧѧى (بالجملѧѧة) فѧѧي الأمѧѧاكن المؤسѧѧس فیھѧѧا    -المѧѧادة الثانیѧѧة
بورصة إلاَّ داخل بناء البورصة وكل اتجار یقع خارجھا یعتبѧر غیѧر قѧانوني علѧى أن یعѧین الحѧد الأدنѧى        

  بالجملة) بنظام وذلك اعتباراً من التاریخ الذي یعینھ وزیر المالیة ببیان.للمقادیر التي یشملھا تعبیر (
  تتكون البورصة من ھیأة عامة ولجنة ومراقبة وتعین واجباتھم وكیفیة انتخابھم بنظام. -المادة الثالثة

 تتألف ھیأة البورصة العامة من الأشخاص المسجلین في سجل البورصة ویجب أن تتوفر -المادة الرابعة
  في الشخص الذي یرغب في تسجیل أسمھ في سجل البورصة الشروط التالیة: 

أن یكѧون مѧѧن منتخبѧي إحѧѧدى البضѧائع الرئیسѧѧیة المعینѧѧة بموجѧب المѧѧادة الأولѧى مѧѧن ھѧذا القѧѧانون أو مѧѧن        
  المشتغلین بتجارتھا. 
  سنة.  ٢١أن لا یقل عمره عن 

  أن لا یكون مفلساً إلا إذا أعید اعتباره. 
 فع أجرة تسجیلھ في البورصة لتلك السنة المالیة. أن یكون قد د

تتألف اللجنѧة مѧن أعضѧاء ینتخبѧون مѧن قبѧل الھیѧأة العامѧة ویجѧب أن تتѧوفر فѧي العضѧو              -المادة الخامسة
 الشروط التالیة: 

 أن یكون مسجلاً في سجل البورصة.  -١
  سنة.  ٢٥أن لا یقل عمره عن  -٢
  بالشرف أو بالإفلاس إلا إذا أعید اعتباره.  أن لا یكون محكوماً علیھ بجنایة أو جنحة مخلة -٣
أن یكون قد اشتغل في إنتاج أو تجارة إحدى البضائع الرئیسیة المعینѧة بموجѧب المѧادة الأولѧى      -٤

 من ھذا القانون لمدة سنتین على الأقل.
انونیѧة  لوزیر المالیة الحق في إلغاء انتخابات لجنة البورصة فیما إذا ظھر فیھا نقѧائص ق  -المادة السادسة
 تستوجب ذلك. 
 یدیر المراقبیة مراقب یعینھ وزیر المالیة. -المادة السابعة
  لا یجوز الأتجار في البورصة إلاَّ لأعضاء الھیأة العامة أو بواسطتھم. -المادة الثامنة
ة یجوز لعضو البورصة استخدام الدلالین الذین تعینھم لجنة البورصة بموافقة وزیر المالی -المادة التاسعة

  وممنوع علیھم الاشتغال على حسابھم الخاص مباشرة أو بالواسطة. 
كل دلال یتوسط بیع البضѧائع المبنیѧة فѧي المѧادة الأولѧى بالجملѧة خѧارج البورصѧة یعتبѧر           -المادة العاشرة

) لسنة ٦٤مخالفاً لھذا القانون ویعاقب عن ھذه المخالفة بالعقاب المنصوص علیھ في قانون الدلالین رقم (
١٩٣٥.  

فѧي   -لا یقبل في تعھدات الحكومة المتعلقѧة فѧي البضѧائع المبینѧة فѧي المѧادة الأولѧى        -المادة الحادیة عشرة
إلا من كان عضواً في ھیأة البورصة العامة وتستثنى من ذلك المبایعات  -الأمكنة التي توجد فیھا بورصة

  الخارجیة. 
مي للمحاكم والدوائر الرسمیة فیما یخص أسѧعار  تعتبر لجنة البورصة المرجع الرس -المادة الثانیة عشرة

البضѧائع الرئیسѧѧیة المعینѧѧة وفѧѧق المѧѧادة الأولѧى مѧѧن ھѧѧذا القѧѧانون وأنواعھѧѧا فѧي المكѧѧان الѧѧذي تؤسѧѧس فیѧѧھ      
  بورصة بموحب ھذا القانون. 

تستوفي لجنة البورصة عن التسجیل والخدمات التѧي تقѧوم بھѧا فѧي البورصѧة أجѧور        -المادة الثالثة عشرة
  ة تعین بنظام. مناسب
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تصبح من خصѧائص لجنѧة البورصѧة جمیѧع المعѧاملات والوظѧائف التѧي تقѧوم بھѧا           -المادة الرابعة عشرة
لجان الإداریة لغرف التجارة الخاصة بتجارة البضائع الرئیسѧیة المعینѧة بموجѧب المѧادة الأولѧى مѧن ھѧذا        

  القانون. وذلك في الأماكن التي تتأُسـس فیھا بورصة. 
تتبع میزانیة البورصة نفس الطریقة السائرة علیھا میزانیات غѧرف التجѧارة وفѧق     -مسة عشرةالمادة الخا

  .١٩٢٦قانون غرف التجارة لسنة 
لوزیر المالیة أن یسلف البورصѧة مѧا تحتѧاج إلیѧھ مѧن الأعتمѧاد فѧي بدایѧة تكوینھѧا           -المادة السادسة عشرة

قساط تتانسب مع وضعھا المالي في خلال مدة لا على أن لا یتجاوز الفي دینار وان یستوفي ھذا الدین بأ
  تتجاوز ثلاث سنوات. 

كل عضو من ھیأة البورصة العامة یخالف أحكѧام ھѧذا القѧانون أو یقѧوم بمѧا یعتبѧر        -المادة السابعة عشرة
تلاعبѧاً أو احتیѧالاً بموجѧب الأنظمѧة الصѧادرة بمقتضѧاه یرفѧع اسѧمھ مѧن سѧجل البورصѧة لمѧدة لا تتجѧѧاوز             

د التكرار لمدة لا تتعدى الثلاث سنوات على أن یكون ذلك بقرار من لجنة البورصة وعرضة السنة، وعن
  للاستئناف لدى وزیر المالیة بظرف شھر واحد من تاریخ تبلیغ القرار. 

ینفѧذ ھѧذا القѧانون اعتبѧاراً مѧن یѧوم افتتѧاح البورصѧة الѧذي یعلنѧھ وزیѧر المالیѧة فѧي               -المادة الثامنѧة عشѧرة  
  ة. الجریدة الرسمی

  على وزیري العدلیة والمالیة تنفیذ ھذا القانون.  -المادة التاسعة عشر
والیوم العشرین من شھر نیسѧان سѧنة    ١٣٥٥كتب ببغداد في الیوم الثامن والعشرین من شھر محرم سنة 

١٩٣٦.  
  غازي

  ).١٩٣٦-٥-٩في  ١٥١٣(نشر ھذا القانون في جریدة الوقائع العِراقیَّة الصادرة بالعدد 
  (قانون ملغى) ١٩٣٨) لسنة ٥٤رقم ( ١٩٣٦) لسنة ٦٥توقف بورصة التجارة رقم ( قانون

  نحن ملك العراق
  بموافقة مجلسي الاعیان والنواب امرنا بوضع القانون الاتي:

  قانون
 ١٩٣٦) لسنة ٦٥توقیف قانون بورصة التجارة رقم (

   ١٩٣٨) لسنة ٥٤رقم (
  (قانون ملغى)

إلى الوقت الذي یعین بإرادة  ١٩٣٦) لسنة ٦٥ون بورصة التجارة رقم (المادة الاولى: یوقف العمل بقان
  ملكیة.

  المادة الثانیة: ینفذ ھذا القانون من تاریخ نشره في الجریدة الرسمیة.
  المادة الثالثة: على وزیري العدلیة والمالیة تنفیذ ھذا القانون .

 ١٩٣٨الیوم الثالث من شھر مایس لسنة و ١٣٥٧كتب ببغداد في الیوم الثالث من شھر ربیع الاول لسنة 
.  

  غازي
  ) .١٩٣٨-٥-٩في  ١٦٣٣(نشر ھذا القانون في  جریدة الوقائع العراقیة الصادرة بالعدد 

  
  (نظام ملغى) ١٩٣٦) لسنة ٣٠النظام الأول لبورصة التجارة رقم (

  نحن ملك العراق 
وبنѧاء علѧى    ١٩٣٦) لسنة ٦٥التجارة رقم (استناداً إلى المادتین الثالثة والثالثة عشرة من قانون بورصة 

  ما عرضھ وزیر المالیة ووافق علیھ مجلس الوزراء أمرنا بوضع النظام الآتي: 
  
  



 

 

 

 )١٠٨(  

  ١٩٣٦) لسنة ٣٠رقم (
  (نظام ملغى) النظام الأول لبورصة التجارة

  ة. . تعھد المراقبة في بورصة التجارة إلى مراقب ومستخدمین یعینھم وزیر المالی١ -المادة الأولى
  . المراقبة تتناول الأعمال الآتیة: ٢

  (أ). مراقبة تنفیذ قانون بورصة التجارة والأنظمة والتعلیمات الصادرة بموجبھ.
(ب). تسѧѧجیل عقѧѧود البیѧѧع والأسѧѧعار ونشѧѧرھا وحفѧѧظ نمѧѧاذج البیѧѧع وفѧѧق التعلیمѧѧات التѧѧي یصѧѧدرھا وزیѧѧر   

  المالیة. 
  الھیأة العامة 
رغب في تسجیل اسمھ في سجل البورصة أن یقѧدم طلبѧاً خطیѧاً بѧذلك     على كل شخص ی -١ -المادة الثانیة

إلѧѧى لجنѧѧة البورصѧѧة ویѧѧتم ھѧѧذا التسѧѧجیل بنѧѧاء علѧѧى قѧѧرار تصѧѧدره لجنѧѧة البورصѧѧة بعѧѧد التأكیѧѧد مѧѧن تѧѧوفر    
ولا یجѧوز   ١٩٣٦لسنة  ٦٥الشروط المنصوص علیھا في المادة الرابعة من قانون بورصة التجارة رقم 

  م توفر الشروط المذكورة. رفض طلب التسجیل إلا لعد
للشخص في حالة رفض طلب تسѧجیلھ مѧن قبѧل لجنѧة البورصѧة أن یسѧتأنف قѧرار اللجنѧة لѧدى وزیѧر            -٢

  المالیة في خلال خمسة عشر یوماً من تاریخ تبلیغھ بالقرار ویكون قرار وزیر المالیة بھذا الشأن نھائیاً.
لتي تشتغل بأحد الأغراض المبینة في الفقѧرة  یجوز أن تسجل في سجل البورصة الشركات التجاریة ا -٣

(أ) من المادة الرابعة من القانون ذكره على أن تقدم مѧع طلѧب تسѧجیلھا صѧورة مѧن شѧھادة تسѧجیلھا فѧي         
العراق مع صور الوثائق التي تخول ممثلھا الصلاحیات اللازمة للقیѧام بالأعمѧال التجاریѧة بالنیابѧة عنھѧا      

بورصѧѧة بكѧل تعѧѧدیل یطѧرأ علѧѧى ذلѧك ولا یجѧѧوز أن یمثѧل الشѧѧركة فѧѧي      كمѧا یجѧѧب علیھѧا أن تخبѧѧر لجنѧة ال   
مѧن المѧادة الرابعѧة مѧن القѧانون       ٤و و٣و ٢البورصة إلاَّ من تѧوفرت فیѧھ الشѧروط المبنیѧة فѧي الفقѧرات        

  الآنف الذكر.
أجѧѧرة التسѧѧجیل فѧѧي سѧѧجل البورصѧѧة لمنتجѧѧي البضѧѧائع الرئیسѧѧیة دینѧѧار واحѧѧد وللمشѧѧتغلین بتجارتھѧѧا         -٤

  دیناران.
من فقد شرطاً من الشروط الواردة في المادة الرابعة من القانون المذكور وكѧذلك كѧل مѧن تѧأخر عѧن       -٥

دفع أجرة الأشتراك السنوي بعد شھر من ابتѧداء السѧنة المالیѧة یشѧطب اسѧمھ مѧن سѧجل البورصѧة بقѧرار          
   ѧدى وزیѧرار لѧة  تصدره  لجنة البورصة ویجوز لمن صدر قرار بشطب اسمھ أن یستأنف ذلك القѧر المالی

  في خلال خمسة عشر یوماً من تاریخ تبلیغھ بھ ویكون قرار وزیر المالیة بھذا الشأن نھائیاً.
یجتمع الأشخاص المسجلة أسماؤھم في سجل البورصة بشكل ھیأة عامة بناء على دعوة  -١المادة الثالثة 

ق إعلان عن ذلك في مكѧان  رئیس لجنة البورصة في شھر كانون الثاني من كلِّ سنة وتكون الدعوة بتعلی
ظѧѧاھر بالبورصѧѧة قبѧѧل الیѧѧوم المعѧѧین للاجتمѧѧاع بخمسѧѧة عشѧѧر یومѧѧاً علѧѧى الأقѧѧل وبѧѧدعوة ترسѧѧل لكѧѧلِّ مѧѧن    
الأشخاص المسجلین في سجل البورصة قبل میعاد الاجتماع بثمانیة أیام علѧى الأقѧل علѧى أن ترفѧق ھѧذه      

  الدعوة بصورة من منھج الجلسة. 
ن یدعو الھیѧأة العامѧة للاجتمѧاع كلمѧا طلѧب ذلѧك ثلѧث أعضѧائھا أو لجنѧة          على رئیس لجنة البورصة أ -٢

البورصة أو مراقب البورصة على أن تراعى الشروط الواردة في الفقرة السابقة ویجوز تقصیر مواعید 
  الإعلان والدعوة في الأحوال المستعجلة.

ث الأعضѧاء علѧى الأقѧل وإذا لѧم     ) یتم النصاب في اجتمѧاع الھیѧأة العامѧة إذا حضѧر ثلѧ     ١( -المادة الرابعة
یحضر الاجتماع الأول ھذا العدد من الأعضاء على الأقل وإذا لم یحضر الاجتماع الأول ھذا العѧدد مѧن   
الأعضѧاء فتѧدعي الھیѧѧأة للاجتمѧاع مѧѧرة ثانیѧة بعѧد مѧѧدة لا تقѧل عѧѧن ثمانیѧة أیѧام مѧѧن الاجتمѧاع الأول ویѧѧتم           

  النصاب حینئذ بمن یحضر من الأعضاء.
قرارات الھیأة العامة بأكثریة أصوات الأعضاء الحاضѧرین وعنѧد تسѧاوي الأصѧوات یѧرجح      ) تصدر ٢(

  الجانب الذي فیھ الرئیس.
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) یجѧѧب تبلیѧѧغ وزارة المالیѧѧة بصѧѧورة مѧѧن قѧѧرارات الھیѧѧأة العامѧѧة فѧѧي خѧѧلال یѧѧومین مѧѧن تѧѧاریخ انتھѧѧاء     ٣(
  الاجتماع الصادر فیھ القرارات. 

  ة من اختصاص الھیأة العامة: تكون الصلاحیات التالی -المادة الخامسة
  انتخاب أعضاء لجنة البورصة. 

إبداء الأقتراحات التي ترمى إلى تنظیم تجارة البضائع الرئیسیة المعینة بموجب المادة الأولى من قѧانون  
  البورصة السابق ذكره وتحسین طرق التعامل في البورصة وتحسین أنواع المنتوجات. 

لجنة البورصة أو وزارة المالیة أو أیة ھیأة أخѧرى مѧن المسѧائل المتعلقѧة      إبداء الرأي فیما تعرضھ علیھا
 بما سبق ذكره. 
 لجنة البورصة 
) تتألف لجنة البورصة من تسعة أعضاء یختارون من بین الأشѧخاص المسѧجلین فѧي    ١( -المادة السادسة

 لى الأقل من المنتجین. سجل البورصة بالطریقة المبینة في الفقرة التالیة على أن یكون إثنان منھم ع
  ) یكون اختیار أعضاء لجنة البورصة بالطریقة التالیة: ٢(

(أ) یعد مراقب البورصة في الأسبوع الأول من شھر كانون الأول من كѧل سѧنة قائمѧة بأسѧماء الأعضѧاء      
  المسجلین في سجل البورصة. 

البورصѧة إلѧى الأعضѧاء قبѧل     (ب) ترفق صورة من ھذه القائمة بورقة الدعوة التي یرسѧلھا رئѧیس لجنѧة    
  عشرة أیام من تاریخ الاجتماع السنوي للھیأة العامة.

(ج) ینتخب كل عضو من أعضاء الھیأة العامة في اجتماعھا السѧنوي ثمانیѧة عشѧر العامѧة فѧي اجتماعھѧا       
السنوي ثمانیة عشر عضواً یختارھم من القائمة المار ذكرھا على أن یكون تسعة منھم من التجار وتسعة 

  من المنتخبین. 
(د) یرأس وزیر المالیة أو من ینوب عنھ الھیأة العامة عند اجتماعھا لإجراء الانتخاب وینتخب ثلاثة من 

  الأعضاء للأشراف على سیر الانتخاب على أن یقوم أحدھم بتدوین محضر الانتخاب. 
سѧل محضѧر الانتخѧاب    (ه) یعلن رئیس الاجتماع نتیجة الانتخاب عند الانتھاء من تصنیف الأصѧوات ویر 

  ) ساعة من وقت إتمام عملیة الانتخاب. ٢٤إلى وزارة المالیة خلال (
(و) تختار غرفة التجارة مع مراعاة الفقرة (أ) من ھذه المادة تسعة أعضاء من بین الثمانیة عشر عضواً 

مالیة للمصادقة المنتخبین من قبل الھیأة العامة للتألف منھم لجنة البورصة وتعرض أسمائھم على وزیر ال
علیھم ویبلѧغ ذلѧك إلѧى مراقѧب البورصѧة لإعѧلان أسѧماء الأعضѧاء الѧذین وقѧع علѧیھم الاختیѧار فѧي محѧل               

  ظاھرة بالبورصة.
) مѧѧدة العضѧѧویة فѧѧي لجنѧѧة البورصѧѧة سѧѧنة واحѧѧدة ویجѧѧوز إعѧѧادة انتخѧѧاب الأعضѧѧاء       ١( -المѧѧادة السѧѧابعة 

  السابقین. 
الیة لھا أحد الأعضاء الذین انتخبѧتھم الھیѧأة العامѧة فѧي     ) إذا شغرت عضویة في اللجنة یعین وزیر الم٢(

الاجتماع السنوي الأخیر بناء على ترشیح من اللجنة على أن تنتھي مدة عضویة مѧن یعѧین بموجѧب ھѧذه     
  الفقرة بانتھاء مدة سلفھ. 

تنتخѧѧب لجنѧѧة البورصѧѧة فѧѧي أول اجتمѧѧاع لھѧѧا رئیسѧѧاً ونائѧѧب رئѧѧیس وسѧѧكرتیراً مѧѧن بѧѧین        -المѧѧادة الثامنѧѧة 
  أعضائھا.

  تكون الأعمال الآتیة من اختصاص لجنة البورصة:  -المادة التاسعة
  (أ) تنفیذ التعلیمات الصادرة بشأن تعیین طریقة التعامل والتحكیم والتأدیب في البورصة. 

  تعیین أجور العمولة في حالة عدم وجود إتفاق علیھا وأجور الدلالین. -(ب)
 تخدامھم في البورصة بعد أخذ موافقة وزیر المالیة. تعیین الدلالین الذین یجوز اس -(ج)
  تعیین مواعید فتح البورصة وإقفالھا.  -(د)
  وضع القواعد الخاصة بتحدید فروق أثمان البضائع لوجود خلاف عند التحكیم.  -(ه)
  إحضار میزانیة البورصة وعرضھا على وزیر المالیة للمصادقة علیھا. -(و)
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  باللجنة في قانون بورصة التجارة والأنظمة والتعلیمات الصادرة بموجبھ.  جمیع الأمور المناطة -(ز)
مراقبة تصدیر البضائع الرئیسیة المعینة بموجب المادة الأولى من قانون بورصة التجارة وإعطاء  -(ح)

  شھادات بنوعھا ودرجة نظافتھا بعد تصدیقھا من المراقب. 
بالبضائع الرئیسیة المعینة بموجب المادة الأولى من قانون للجنة البورصة حق إبداء الأقتراحات الخاصة 

  البورصة وتنظیم الأتجار فیھا واقتراح تدابیر تضمن تحسین وضبط نظام التعامل في البورصة. 
لمراقب البورصة حق الأعتراض على جمیع قرارات اللجنة التي یراھѧا مخالفѧة لأحكѧام     -المادة العاشرة

لتعلیمات الصادرة بموجبѧھ أو لأحكѧام القѧوانین والأنظمѧة المرعیѧة الأخѧرى       قانون البورصة والأنظمة وا
وعند وقوع مثل ھذا الأعتراض لا ینفذ قرار اللجنة حتى یرفعھ مراقب البورصة إلى وزیر المالیة الذي 

 یجب أن یصدر قراراً بالمصادقة علیھ أو بإلغائھ. 
 البورصة ما یأتي:  ) یكون من اختصاص رئیس لجنة١( -المادة الحادیة عشرة

  رئاسة اجتماعات اللجنة والھیأة العامة. 
  تنفیذ قرارات اللجنة والھیأة العامة.

تبلیغ مراقب البورصة بالقرارات التي تتخذھا لجنة البورصة والھیأة العامة وكذلك بما یصѧل إلѧى عامѧة    
المتعلقة بھا أو الأمور التѧي  أو علم اللجنة من المخالفات التي تقع في البورصة ضد الأنظمة والتعلیمات 

 تعد إخلالاً بالآداب والسلوك. 
) عند غیاب الرئیس یقوم نائب الرئیس مقامھ في جمیع صѧلاحیاتھ وعنѧد غیابھمѧا یѧرأس اللجنѧة أكبѧر       ٢(

 الأعضاء سناً.
یقوم السكرتیر بتحریر محاضر جلسات لجنة البورصة والھیأة العامѧة ویوقѧع علیھѧا     -المادة الثانیة عشرة

الرئیس ویشرف على تنفیذ القرارات التي تتخذھا اللجنة والھیأة العامة وعلیھ حفظ الأوراق والمسѧتندات  
 الخاصة باللجنة والھیأة العامة. 

تجتمѧѧع لجنѧѧة البورصѧѧة فѧѧي كѧѧل أسѧѧبوع مѧѧرة علѧѧى الأقѧѧل مѧѧرة علѧѧى الأقѧѧل ویكѧѧون     -المѧѧادة الثالثѧѧة عشѧѧرة
  ة بكل اجتماع.الاجتماع بدعوة من الرئیس ویخبر مراقب البورص

على إنھ یجب على الرئیس دعوة اللجنѧة إلѧى الاجتمѧاع كلمѧا طالѧب ذلѧك ثلاثѧة مѧن أعضѧائھا أو مراقѧب           
البورصة ویتم النصاب في الاجتماع إذا حضر خمسة أعضاء مѧع الѧرئیس علѧى الأقѧل وتتخѧذ القѧرارات       

لمراقѧب البورصѧة حѧق    بأغلبیة الأصوات وفي حالة التسѧاوي یѧرجح الجانѧب الѧذي ینضѧم إلیѧھ الѧرئیس و       
  حضور اجتماعات اللجنة وإبداء الرأي. 

كل عضو یتخلف عѧن الحضѧور فѧي جلسѧات لجنѧة البورصѧة أربѧع مѧرات متوالیѧة           -المادة الرابعة عشرة
  بدوزن عذر مشروع تقبلھ اللجنة یعتبر مستقبلاً وعلى الرئیس أخباره بذلك. 

  أحكام مؤقتة
یوماً من تاریخ تنفیذ ھذا النظام تقѧدم طلبѧات التسѧجیل فѧي سѧجل      في خلال ثلاثین  -المادة الخامسة عشرة

البورصة إلى مراقب البورصة الذي تكون لѧھ صѧلاحیة لجنѧة البورصѧة فیمѧا یخѧتص بقبѧول الطلبѧات أو         
  رفضھا إلى أن یتم تألیف اللجنة.

فیѧذ ھѧذا   على مراقب البورصة في خѧلال خمسѧة واربعѧین یومѧاً مѧن تѧاریخ تن       -)١المادة السادسة عشرة (
النظام أن یدعو الأشخاص الذین سجلت أسماؤھم فѧي سѧجل البورصѧة علѧى أن توجѧھ الѧدعوة قبѧل الیѧوم         

  المعین للاجتماع بعشرة أیام على الأقل.
  ) یجري الانتخاب وفق الفقرة (د) من المادة السادسة من ھذا النظام. ٢(

رصѧة الѧذي یعلنѧھ وزیѧر المالیѧة فѧي الجریѧدة        ینفذ ھذا النظام من تاریخ افتتѧاح البو  -المادة السابعة عشرة
  الرسمیة. 

  على وزیر المالیة تنفیذ ھذا النظام.  -المادة الثامنة عشرة
  .١٩٣٨كتب ببغداد في الیوم الثاني والعشرین من شھر تموز سنة   

  غازي
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  رشید عالي 
  م).١٣/٧/١٩٣٦في  ١٥٢٥(نشر ھذا النظام في جریدة الوقائع العِراقیَّة الصادرة بالعدد  

  ١٩٣٦) لسنة ٤٣رقم (
  النظام الثاني

  لبورصة التجارة (نظام ملغى)
  نحن ملك العراق 

وبنѧاء علѧى مѧا     ١٩٣٦) لسѧنة  ٦٥استناداً إلى المѧادة الثانیѧة مѧن قѧانون بورصѧة التجѧارة رقѧم (         
  عرضھ وزیر المالیة ووافق علیھ مجلس الوزراء أمرنا بوضع النظام الآتي: 

لحد الأدنى للمقادیر التي یشملھا تعبیѧر (بالجملѧة) لغѧرض المѧادة الثانیѧة مѧن قѧانون        یكون ا -المادة الأولى
  كما یلي:  ١٩٣٦) لسنة ٦٥بورصة التجارة رقم (

 المقدار  نوع البضاعة
 طناً ٢٠ الحنطة بأنواعھا 

 طناً  ٢٠ الشعیر 
 طناً ٢٠ الذرة البیضاء

 طناً ٢٠ الدخن 
 طناً ٢٠ الماش

 طنانأ ١٠ بذر الكتان 
 أطنان ١٠ السمسم

 طناً ٢٠ الفول (الباقلاء)
 طناً ٢٠ التمور بأنواعھا

 أطنان ٥ القطن (اكالا)
 طناً ٢٠ بذر القطن (اكالا) 
 طن واحد ١ الصوف بأنواعھ 

 جلد ٥٠٠ أنواع الجلود المدبوغة
 علبة (تنكة) ٥٠ السمن 

  
  لجریدة الرسمیة. ینفذ ھذا النظام من تاریخ نشره في ا -المادة الثانیة
  على وكیل وزیر العدلیة ووكیل وزیر المالیة تنفیذ ھذا النظام.  -المادة الثالثة
والیѧѧوم التاسѧѧع  ١٣٥٥كتѧب بغѧѧداد فѧي الیѧѧوم الثѧѧاني مѧن عشѧѧر مѧѧن شѧھر جمѧѧادي الآخѧѧرة سѧنة         

  .١٩٣٦والعشرین من شھر آب سنة 
  موقع

  م)٣١/٨/١٩٣٦في  ١٥٣٣ة بالعدد (نشر ھذا النظام في جریدة الوقائع العِراقیَّة الصادر 
  تعلیمات

  تسجیل المعاملات في البورصة (تعلیمات ملغاة)
ب) من المادة الأولى من النظام الأول لبورصة التجارة رقم -٢استناداً إلى ما جاء في الفقرة (  

  أصدرت التعلیمات التالیة لتسجیل المعاملات التي تجري في البورصة:  ١٩٣٦لسنة  ٣٠
لبیع بنسختین حسب الإتفاق الجاري بѧین البѧائع والمشѧتري وتبѧرز ھاتѧان النسѧختان       ینظم عقد ا -

  مع نموذج البضاعة المتفق علیھ في العقد إلى مراقب البورصة. 



 

 

 

 )١١٢(  

یضع مراقب البورصة رقمѧاً علѧى النمѧوذج الѧذي یجѧب أن یوقѧع علیѧھ البѧائع والمشѧتري أمѧام            -
ي عقد البیع اللتین یجب أن تختما البورصѧة مѧن قبѧل    المراقب ویسجل ھذا الرقم كتابة وحرفیاً على نسخت

  المراقب بعد مطابقتھما وتعطى نسخة منھما لكلِّ من البائع والمشتري.
یسѧجل السѧعر الѧذي تѧѧم علیѧھ البیѧع بموجѧѧب العقѧد والكمیѧات المبیعѧة وقѧѧت التسѧجیل فѧي سѧѧجل            -

  سل المعاملات.خاص لكلِّ صنف من البضائع الرئیسیة التي یتجر بھا في البورصة حسب تسل
 وكیل وزیر المالیة

 ھـ١٣٥٥جمادي الثاني  ١٩بغداد في 
  م)٧/٩/١٩٣٦في  ١٥٣٤(نشرت ھذه التعلیمات في جریدة الوقائع العِراقیَّة الصادرة بالعدد 
  تعلیمات التحكیم في البورصة

لسѧنة   ٣٠رقѧم  أ) مѧن المѧادة التاسѧعة مѧن النظѧام الأول لبورصѧة التجѧارة        -١بناءً على ما جاء في الفقرة (
  فقد أصدرت التعلیمات التالیة بشأن التحكیم في البورصة: ١٩٣٦

تنظیم لجنة البورصة قائمة بأسماء ذوي الخبرة من أعضاء البورصة في كل من البضائع الرئیسѧیة التѧي   
یتجر فیھا بالبورصة وینتخب المحكمون للنظѧر فѧي الخلافѧات التѧي تقѧع بѧین أعضѧاء البورصѧة مѧن ھѧذه           

  بموجب أحكام ھذه التعلیمات. القائمة 
عند وقوع خلاف ما في معاملة من المعاملات التѧي تجѧري فѧي البورصѧة ویتفѧق الطرفѧان المتخاصѧمان        
على عرض الخلاف إلى التحكیم یقدم ھذان الطرفان إلى لجنѧة البورصѧة طلبѧاً لإجѧراء التحكѧیم ویسѧجل       

  ینظر في الطلب حسب ھذا التسلسل.كل طالب من ھذا النوع بسجل سري خاص حسب تسلسل التقدیم و
  أ. یعرض الخلاف على لجنة تحكیم تؤلف من ثلاثة خبراء ینتخبون وفق الفقرة (ب) التالیة: 

ب. ینتخب كل من الطرفین المتخاصمین خبیراً من قائمة الخبراء في صنف البضاعة التي ھي موضوع 
لب الذي یقدم وفق المѧادة السѧابقة لتبلیغѧھ.    الخلاف ویخبر لجنة البورصة بأسم الخیر الذي ینتخبھ في الط

أما الخبیر الثالث فینتخب من قبل الخبیرین المنتخبین بموجب ھذه الفقرة وعند عدم إتفاقھمѧا علیѧھ فتعینѧھ    
 لجنة البورصة. 

تصدر قرارات التحكیم وفق التعامل الجاري إلا إذا كانت ھناك قواعد مثبتة بقوانین أو أنظمة أو تعلیمات 
التصویت في التحكیم بواسطة أوراق توقع من قبل كل خبیر وتبین رأیھ وأسباب مخالفتھ إذا كان  ویكون

 مخالفاً وتحفظ ھذه الأوراق في الإضبارة المختصة في البورصة.
إذا تخلف أحد أعضاء لجنة الخبراء عن الحضور في التحكیم فینتخب بدلھ خبیѧراً آخѧر مѧن قبѧل الطѧرف      

 ئب.الذي انتخب الخبیر الغا
إذا تطلѧب التحكѧѧیم الكشѧѧف علѧѧى البضѧاعة لأخѧѧذ نمѧѧاذج مѧѧن البضѧاعة المعروضѧѧة للتسѧѧلیم لمفارقتھѧѧا مѧѧع     
النموذج المحفوظ لدى مراقب البورصة فتقوم لجنة الخبراء بھذا الكشف أو تنتسب شخصاً أو أكثر للقیام 

 بھ بالنیابة عنھا. 
بورصѧѧة لتبلیغѧھ بѧѧدون تѧѧأخیر إلѧѧى الطѧѧرفین  یبلѧغ قѧѧرار لجنѧѧة الخبѧѧراء النھѧѧائي حѧال صѧѧدوره إلѧѧى لجنѧѧة ال   

المتخاصمین ویكون القرار واجب التنفیذ بعد خمسة أیام من تاریخ تبلیغھ ما لѧم یسѧتأنف خلالھѧا مѧن قبѧل      
أحد الطرفین المتخاصمین لدى لجنة البورصة التѧي یكѧون قرارھѧا نھائیѧاً علѧى أن تتبѧع فѧي إصѧدار ھѧذا          

 القرار أحكام المادة السابقة. 
ي سلفاً أجرة عن التحكیم قدرھا بالمائة أضعف على أن لا تقل عѧن الѧدینار ولا تزیѧد علѧى العشѧرة      تستوف

دنѧѧانیر وعѧѧن الاسѧѧتئناف مضѧѧاعفة عنѧѧد تقѧѧدیم الاسѧѧتئناف وفѧѧق المѧѧادة السѧѧابقة وأجѧѧرة عѧѧن الكشѧѧف وفѧѧق      
وتحكیم ما تعلیمات الأجور ولا یجوز رد ھذه الأجور مھما كانت الأسباب على أن تستوفي كافة الأجور 

 من الظروف المحكوم بنتیجتھ. 
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عند عدم موافقة أحد الطرفین المتخاصمین على التحكѧیم للطѧرف الثѧاني أن یعѧرض الخѧلاف علѧى لجنѧة        
البورصة لتعین خبیراً عن الطرف الذي رفض التحكیم ویجري التحكیم والاستئناف حینئѧذ وفѧق مѧا جѧاء     

 في ھذه التعلیمات.
نتیجة التحكیم بموجب ھذه التعلیمѧات یعتبѧر مخالفѧة لھѧا ویعاقѧب بموجѧب        عدم رضوخ أحد الطرفین إلى

 .١٩٣٦لسنة  ٦٥المادة السابعة عشرة من قانون بورصة التجارة رقم 
 وكیل وزیر المالیة 

  ١٣٥٥جمادي الثاني  ٢٣بغداد في 
  ١٩٣٦أیلول  ٩

  م).١٩٣٦-٩-٧في  ١٥٣٤(نشرت ھذه التعلیمات في جریدة الوقائع العِراقیَّة الصادرة بالعدد 
  م)١٩٠٦ھـ (١٣٢٤نظام عموم البورصة العثماني لسنة 

  تعریب المحامي محمد محفوظ الكردي في حلب
البورصة ھو محل مخصوص لتجمѧع التجѧار والمبѧایعین والصѧیارف والوسѧطاء (قومسѧیونیة)        -١المادة 

ن بالضѧمان (سѧیغورطة)   (مبایعة جي) وصرافي المتعطفات وسماسرة الأمتعة وربابنѧة السѧفن والمشѧتغلی   
واصحاب السفن وممثلي شركات تسییر السفن وكافة المشتغلین رأساً او بالواسطة في التجارة والصیرفة 

  والتحویلات العمومیة وسائر المعاملات الصرافیة.
محلات البورصة ھي ملك الدولة وكلھا مرتبطة بنظارة التجارة وستفتح بورصة في كل مدینة  -٢المادة 

  رة مناسبة من التي تم فیھا تشكیل غرفة تجاریة.ذات تجا
ان بورصѧѧة الاسѧѧتانة ھѧѧي تحѧѧت ادارة ونظѧѧارة المفѧѧوض الѧѧذي یعѧѧین مѧѧن قبѧѧل نظѧѧارة التجѧѧارة     -٣المѧѧادة 

مباشѧѧرة وامѧѧا بورصѧѧات الولایѧѧات فتكѧѧون تحѧѧت ادارة نظѧѧارة المفѧѧوض الѧѧذي ینتخѧѧب مѧѧن قبѧѧل الѧѧوالي او   
  نظارة التجارة.المتصرف المحلي ویصدق على انتخابھ من قبل 

  المعاملات التي تجري في البورصة معجلا او بالوعدة ھي عبارة عن: -٤المادة 
  بیع وشراء جمیع انواع الحبوبات. .١
 بیع وشراء جمیع انواع الأشیاء والمسكوكات المعدنیة. .٢
 ضمان (سیغورطة) السفن. .٣
 اجور (نول) السفن. .٤
 نقل البضائع والأشیاء في البر او البحر. .٥
 ور تحویلات الایصاءات (سبارش).السفاتج ود .٦
تحویلات الدولة العمومیة مع جمیع انواع القوائم التي تصدرھا الدولѧة وتجیѧز بیعھѧا وشѧرائھا      .٧

وسندات حصص الشركات المغفلة التي جرى قیѧدھا وادخالھѧا البورصѧة وكافѧة انѧواع الأسѧھم العمومیѧة        
 الحكومة السنیة ورخصتھا بذلك.التي جرى قیدھا وادخالھا في البورصة بعد الحصول على اذن 

 یجب ان تفتح البورصة في الساعات المعینة من كل یوم ما عدا ایام التعطیل. -٥المادة 
یجѧѧب ان یخصѧѧص مѧѧن بنѧѧاء البورصѧѧة شѧѧعبة للامѧѧوال والأشѧѧیاء التجاریѧѧة والصѧѧناعیة وشѧѧعبة اخѧѧرى          

  حسبما جاء في المادة الرابعة.لمعاملات الأسھم العمومیة وسائر السندات التي یجوز بیعھا وشرائھا فیھ 
لا یجѧѧوز اجѧѧراء اي معاملѧѧة فѧѧي البورصѧѧة مѧѧن المعѧѧاملات التѧѧي تتعلѧѧق بالأسѧѧھم العمومیѧѧة او      -٦المѧѧادة 

  التجاریة او غیرھما قبل الساعات المعینة في المادة السابقة او بعدھا.
جاریة في البورصѧة  یجب ان تحرر كل یوم ورقة مخصوصة یبین السعر الیومي للمعاملات ال -٧المادة 

بمقتضى المادة الرابعة وتعلن ھذه الورقة بمعرفة السندیكین قبل اغلاق البورصة والسعر الذي یدرج في 
  ھذه الورقة یعین بحسب المعاملات الجاریة في البورصة.

التجمع في غیر مكان البورصة لعرض او اجراء المعاملات المتعلقة بالتجارة او الصѧیرفة او   -٨المادة 
ومѧن یقѧوم بامثѧال     –لأسھم العمومیة التي ھي من جنس المعاملات المحررة في المѧادة الرابعѧة ممنѧوع    ا
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ھذه التجمعات او یساعد علیھا یؤخذ منھ عشرون ذھباً عثمانیاً في المرة الاولѧى وعنѧد التكѧرر یضѧاعف     
  ھذا الجزاء النقدي.

ة في جوار البورصة او في سائر المحلات ممنوع بصورة قطعیة تجمع الناس في الازقة الكائن -٩المادة 
  لاجراء المعاملات المتعلقة بالتجارة والصیرفة والأسھم العمومیة او غیرھا.

لا یجѧوز لاي كѧان مѧن النѧاس ان یѧدخل البورصѧة بѧل یقتصѧر الحѧق والصѧلاحیة بѧذلك علѧى              -١٠المادة 
  الزبائن المشتغلین بالمعاملات المختصة بھا.

بائن غیر محدود ولكن من اللازم اتخاذ دفتر مخصوص تسجل فیѧھ اسѧماء زبѧائن    ان عدد الز -١١المادة 
معاملات الأسھم والسندات والحصص ودفتر اخѧر تسѧجل فیѧھ اسѧماء زبѧائن الأمѧوال والأشѧیاء التجاریѧة         

  والصناعیة ایضا.
التѧي تѧدفعھا   وإذا اراد الشخص الواحد تسجیل اسمھ في الدفترین معاً فیجوز لھ ذلك. ان المبѧالغ السѧنویة   

زبائن البورصة لتسدید رواتب المفوض والكتاب والخدام المقتضى استخدامھم وكافة المصاریف اللازمة 
  یحدد مقدارھا بقرار مجلس البورصة وتخبر نظارة التجارة بھا.

یجب على الزبائن ان یدفعوا الاجرة المتوجب علیھم دفعھا بحسب ما تقدم في بدایة كѧل سѧنة    -١٢المادة 
  ماً.مقد

ان الذین یحق لھم بنѧاء علѧى طلѧبھم تسѧجیلھم زبѧائن البورصѧة بѧدون تفریѧق بیѧنھم مѧن حیѧث             -١٣المادة 
  المالیة او التابعة ھم:

التجار والصیارفة والربابنة والضامنون (سیغورطة جѧي) واصѧحاب السѧفن والأمنѧاء (مبایعѧة       .١
 ѧة او      جي) والدلالون المقیمون او المتعھدون بالاقامة في المدینة التѧورة دائمѧة بصѧا البورصѧد فیھѧي توج

  مؤقتة.
الذین یبرزون شھادة تحوي امضاء شخصین من زبائن البورصة وتتضمن انھم مѧن اصѧحاب    .٢

الشرف والاعتبار وحسن الاخلاق وھم مقیمون في تلك المدینة ایضا. والذین لا یقیمون بصورة دائمة او 
انوا مقیمین ثم بدلوا محل اقامتھم اخیراً یلغى قیدھم من مؤقتة في المدینة الكائن فیھا البورصة او الذین ك

 عداد الزبائن.
المحكوم علیھم بالمجازاة الترھیبیѧة او الترذیلیѧة والمفلسѧون والѧذین لѧم یقیѧدوا اعتبѧارھم بعѧد          -١٤المادة 

 إفلاسھم وفقا للنظام یمنع دخولھم إلى البورصة بصورة قطعیة.
یرغبѧѧون الاشѧѧتغال بالمبایعѧѧة (مبایعѧѧة جѧѧي) ومعѧѧاملات السمسѧѧرة   ان زبѧѧائن البورصѧѧة الѧѧذین -١٥المѧѧادة 

مجبرون على تدوین اسمائھم في الدفتر المخصѧوص وعنѧد تѧدوینھم ذلѧك یجѧب ان یبینѧوا نѧوع السمسѧرة         
التѧѧي یتعاطونھѧѧا ویتعھѧѧدوا صѧѧراحة ایضѧѧا بѧѧانھم سѧѧیجتنبون ویبتعѧѧدون عѧѧن جمیѧѧع المعѧѧاملات لحسѧѧابھم        

لعھѧد یحѧذف اسѧمھم مѧن الѧدفتر ویبقѧى امѧر تدوینѧھ فѧي الѧدفتر مجѧددا            المخصوص. والذین ینكثѧون بھѧذا ا  
متوقفا على ان یقبل بذلك لا اقل من ثلثي المشتغلین بمثل تلك المعاملات الدلالیة في ذلك التاریخ على انھ 
لا یجوز قبول الذین جرى حذف اسمھم من الدفتر في سلك السماسرة مجدداً ما لѧم یمѧر علѧى ذلѧك ثѧلاث      

  الأقل. سنین على
ان معاملات البورصة تجري بمعرفة لجنة تنتخب في كل سنة مѧن قبѧل المجلѧس الѧذي تشѧكل       -١٦المادة 

من افѧراد ذلѧك المجلѧس بالاكثریѧة المطلقѧة. یجѧب ان        ١١من زبائن شعبتي البورصة المبینتین في المادة 
احѧدة وتكѧون خѧدمتھم    سѧنة وتѧدوم وظیفѧتھم ھѧذه سѧنة و      ٢٥یكون عمر اعضاء ھذه اللجنة ما لا یقل عѧن  

  مجانیة.
  (وتدل بقیة ھذه المادة على كیفیة الانتخاب).

اللجنة تنتخب رئیسھا من بین اعضائھا وتعین خادمھا ولا یجوز للجنة ان تصѧدر قѧرارا بѧأي     -١٧المادة 
  خصوص كان ما لم یحضر في ذلك الاجتماع اكثریة اعضائھا.
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لانضѧباطیة الداخلیѧة لكѧل شѧعبة وتعѧین حقѧوق المبѧایعین        اللجنѧة مأذونѧة بعمѧل نظѧام للامѧور ا      -١٨المادة 
السماسرة وواجباتھم وتحدد العلاقات فیما بینھم او بینھم وبین زبائنھم وتثبت الكیفیة التي یجب ان تجري 

  على منوالھا المعاملات.
ثѧѧم یعѧѧرض علѧѧى الحكومѧѧة لتصѧѧدقھ وبعѧѧد قبولѧѧھ بصѧѧورة رسѧѧمیة یعلѧѧق فѧѧي البورصѧѧة والزبѧѧائن مكلفѧѧون     

  عاة ھذا النظام.بمرا
على اللجنة ان تھتم بمنافع البورصة المادیة والمعنویة وھي تمثل مجموع الزبѧائن ولھѧا ان تشѧرف علѧى     
تطبیѧѧق النظامѧѧات بتمامھѧѧا وتمنѧѧع وقѧѧوع الأحѧѧوال والحركѧѧات التѧѧي تنѧѧافي النظѧѧام وتѧѧودع إلѧѧى المفѧѧوض      

لمبایعین والسماسرة والزبائن كي القرارات التي تصدرھا وفقا للنظام سجل المنازعات التي تحصل بین ا
  یقوم بتنفیذھا.

ان مفوض البورصة ھو الصѧلة الرسѧمیة بینھѧا وبѧین نظѧارة التجѧارة او الحكومѧة المحلیѧة لا          -١٩المادة 
سیما وان جمیع التبلیغات التي ترسل من الحكومة إلى البورصة ومن ھذه إلѧى الحكومѧة یجѧب ان تكѧون     

  دیق وتوقیع الإعلانات التي تنشر من قبل الشعبات.بواسطة المفوض كما انھ یقوم بتص
یجب ان تعرض القوائم واوراق الأسѧعار والشѧھادات علѧى المفѧوض اولاً ولا تكѧون معتبѧرة مѧا لѧم تحѧز          
تصدیقھ وختمھ الخصوصي. على المفوض ان یھتم بمحافظة الأمن العمومي والانتظام سواء في المحѧل  

اسماء الذین یقومون بحركات مخالفة للنظام ویخبѧر اللجنѧة    المخصوص بالبورصة او خارجھ وان یدون
بھا عند الایجاب ولھ ان یطلب المعونة من القوة الضѧابطة عنѧد الاقتفѧاء ایضѧا وعلیѧھ ان ینفѧذ القѧرارات        

  التي تصدر عن اللجنة ایضا.
المفѧѧوض تجتمѧع فѧي كѧل سѧنة شѧعبتا اللجنѧة التѧي اوشѧكت مѧدتھا النظامیѧة ان تنتھѧي برئاسѧة              -٢٠المѧادة  

وتѧѧنظم میزانیѧѧة السѧѧنة التالیѧѧة وتقѧѧدم ھѧѧذه المیزانیѧѧة إلѧѧى الحكومѧѧة وامѧѧا حسѧѧاب واردات السѧѧنة السѧѧابقة          
ومصاریفھا فیدقق ویعاین من اللجنة التي تنتخب مجددا، ثم ترفقھا بمضبطة وتقدمھا إلى المفѧوض وبعѧد   

ھا داخѧل البورصѧة لیطلѧع    ان تصادق نظارة التجارة على ھذه المیزانیة والمضѧبطة تعلѧن بتعلیѧق صѧورت    
  الجمیع على احكامھا.

 ١٢٨٩تشرین الثѧاني سѧنة    ١٩و  ١٢٩٠شوال سنة  ١١ان مواد نظام البورصة المؤرخ في  -٢١المادة 
  المدرج في المجلد الثالث من الدستور المخالفة لأحكام ھذا النظام ھي منسوخة.

  ام ان نظارة التجارة مكلفة بتنفیذ احكام ھذا النظ -٢٢المادة 
  ١٣٠٢نیسان سنة  ٣وفي  ١٣٠٣رجب سنة  ١٠في 

  ملخص نظام بورصة الأسھم والتحویلات (تشریع عثماني)
  البورصة ھو المكان المعین لبیع وشراء اسھم الدولة وبقیة الأوراق المالیة المأذون بھا. -١المادة 
  تكون البورصة تحت اشراف الحكومة. -٢المادة 
رصة عائدة لمدیریة الأمن العام اما مخالفة الأعضاء فیراجѧع الѧرئیس او   امور الضبط في البو -٣المادة 

  نائبھ بخصوصھا.
  یمثل الحكومة مفوض مع معاون. -٤المادة 
  وظیفة المفوض الاشراف على تطبیق النظامات والمناظرة وتقدیم تقریر للحكومة بما یلزم. -٥المادة 
ذا رأى مѧѧا یغѧѧایر النظѧѧام یراجѧѧع بѧѧذلك امѧѧا   یحضѧѧر المفѧѧوض اجتماعѧѧات مجلѧѧس البورصѧѧة وإ   -٦المѧѧادة 

  المجلس او النظارة المالیة.
یھتم المفوض بحسن سیر المعاملات ومتى رأى مخالفة من احد یقدم اسمھ للمجلس الذي یتولى  -٧المادة 

  ترتیب المجازاة النظامیة.
  ینتخب اعضاء المجلس تحت مراقبة المفوض. -٨المادة 
اعѧѧات المؤسسѧѧات الصѧѧرافیة وغیرھѧѧا السѧѧنویة المѧѧأذون لھѧѧا بالعمѧѧل        یحضѧѧر المفѧѧوض اجتم  -٩المѧѧادة 

ویستحصѧل جمیѧѧع المعلومѧѧات المالیѧة عنھѧѧا امѧѧا الشѧركات الأجنبیѧѧة فتقѧѧدم صѧورا مصѧѧدقة عѧѧن مقرراتھѧѧا      
  السنویة بواسطة وكلائھا.
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  اعضاء البورصة مكلفون باتباع احكام ھذا النظام. -١٠المادة 
  ایضا السماسرة وكل من یتعاطى بیع وشراء الأسھم. احكام ھذا النظام تشمل -١١المادة 
الاعمѧѧال تجѧѧري بواسѧѧطة المبѧѧایعین والسماسѧѧرة ولا یسѧѧمح احѧѧد مѧѧن الخѧѧارج تعѧѧاطي ھѧѧذه         -١٢المѧѧادة 

  المعاملات مباشرة.
لا یجѧѧوز للمحѧاكم ان تسѧѧمع الѧدعاوى المتولѧѧدة عѧن المعѧѧاملات المعجلѧة او المؤجلѧѧة للاسѧѧھم       -١٣المѧادة  

دات والكامبیو والمسكوكات التي تعقد بواسطة المبایعین الذین ھѧم اعضѧاء بالبورصѧة    والتحویلات والسن
  وتكون قد سجلت في دفاترھم.

  الفصل الاول
  اعضاء البورصة ووظائفھم

عѧѧدد الأعضѧѧاء غیѧѧر محѧѧدود. یمنѧѧع الѧѧدخول إلѧѧى البورصѧѧة النسѧѧاء دون الحادیѧѧة والعشѧѧرین     -١٤المѧѧادة 
فلسون والساقطون مѧن الحقѧوق المدنیѧة والѧذین لѧم یقومѧوا بایفѧاء        والمحكومون بجنایة والمحجورون والم

  تعھداتھم.
اعضاء البورصة یقسمون إلى ثلاث اصناف: المبایعون وھم الذین یقومون بالاعمال باسمھم  -١٥المادة 

ولكѧѧن لحسѧѧاب غیѧѧرھم، السماسѧѧرة: وھѧѧم الѧѧذین یقومѧѧون بالاعمѧѧال باسѧѧم غیѧѧرھم، الجوبѧѧارة: وھѧѧم الѧѧذین     
عمال لحسابھم الخѧاص، والمشѧتركون وھѧم رؤسѧاء المؤسسѧات المالیѧة والشѧركات التجاریѧة         یقومون بالا
  والصیارف.

طالب الدخول بعضویة البورصة یقدم للمجلس عریضة یذكر فیھا الصنف الذي یرید الدخول  -١٦المادة 
  فیھ مع توصیة بذلك من عضوین من المجلس ویقرر القبول من المجلس بالاكثریة.

لیرات بما فیھ الرسم  ٥یجب على كل واحد من اعضاء البورصة ان یدفع رسما سنویا قدره  -١٧المادة 
عن معاونین لھ. والسمسار لیرتین والجوبار لیرتین ویدفع عن كل مستخدم یزیѧد عѧن العѧدد المعѧین لیѧرة      

  واحدة. اما الشركات والمصارف فیدفعون مبلغا یعینھ المجلس.
لیѧرة عثمانیѧة وإذا كѧان ثمѧن      ٢٠ل فѧي صѧنف المبѧایعین یѧدفعون عѧلاوة      الذین یѧودون الѧدخو   -١٨المادة 

شركة بین مبایعین فیدفع كل واحد عشر لیرات وعلیھم تقدیم شھادة حسن حال مصدق علیھا من الرئیس 
  الروحي یصیر التدقیق والبحث عنھا من قبل المجلس.

  م لاجراء الموازنة.إذا لم تكف واردات البورصة السنویة یستوفي رسم منض -١٩المادة 
  یأخذ دافع الرسوم وصلا بالقبض موقع من الرئیس وأمین الصندوق ورئیس الكتاب. -٢٠المادة 
ھذا الوصل یقوم مقام تذكرة الدخول وھو مخصوص بالشخص اما عند غیبѧة احѧد المبѧایعین     -٢١المادة 

  یحق لھ ان ینقل حقھ بالدخول إلى اخر بعد موافقة المجلس.
علق جدول باسماء الأعضاء من جمیع الاصناف والخدام المشتغلین فیھ وذلك ضمن جدران ی -٢٢المادة 

  البورصة.
  الفصل الثاني

  تدار البورصة بمعرفة مجلس ینتخب من صنف المبایعین فقط. -٢٣المادة 
تدل على كیفیة الانتخاب وانھ یجѧوز انتخѧاب الأعضѧاء ثѧلاث مѧرات متوالیѧة ولا یجѧوز بعѧد          -٢٤المادة 

  إعادة انتخابھم ما لم یمر سنة واحدة على ذلك. ذلك
  الفصل الثالث

  تبحث ھذه المواد عن الإدارة الداخلیة وھي تتعلق باعضاء المجلس فقط. -٣٤-٢٥المادة 
  الفصل الرابع

  في السندات التي تباع وتشرى في البورصة
  ید بدفتر مخصوص.المجلس مكلف بقبول الأسھم التي یجوز تداولھا في البورصة وتق -٣٥المادة 
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اسھم الѧدول الأجنبیѧة یتوقѧف قبولھѧا علѧى اجѧازة نظѧارة المالیѧة امѧا الأسѧھم التجاریѧة فیجѧوز              -٣٦المادة 
قبولھا ان كانت مقاصدھا لا تنافي قوانین الدولة ومنافع الاھالي وان یكون لھا شѧعبة فѧي الѧبلاد بموجѧب     

  د المحلیة.رخصة رسمیة وتتعھد بان تنشر میزانیتھا في احدى الجرائ
ومن تعاطى بغیر الأسھم المذكورة یطرد ویمكن الحكم علیھ بتضمین الخسائر والاضرار التي تنجم عѧن  

  المعاملات المذكورة.
 –الأوراق والتخاویل والأسھم الخاضعة لورق التمغة لا تقبل ما لم تكن دفعѧت تلѧك الرسѧوم     -٣٧المادة 

  ن تشترك فیھا وتدفع الرسم السنوي.والشركات التي دخلت اسھمھا في البورصة یجب ا
  الفصل الخامس
  في المعاملات

كل معاملة یجري فیھا تكلیف من قبѧل اعضѧاء البورصѧة بѧاي سѧعر مѧن الأسѧعار فیقبلѧھ احѧد           -٣٨المادة 
  الأعضاء الاخرین یصبح الأمر بینھما مبرما ویحق عندئذ طلب التأمین.

العرض یعین الشخص الذي یظن ان قبولѧھ كѧان    إذا قبل العرض جملة اعضاء معا فصاحب -٣٩المادة 
  اسبق وان حصلت شبھة یلجأ إلى شھادة الحاضرین.

عنѧد اجѧراء عقѧد كѧل معاملѧة یبلѧغ الأعضѧاء غѧرفھم وذلѧك بمعرفѧة الطѧرفین وإذا كѧان العقѧد               -٤٠المادة 
  لتسدید معاملات فالطرف الاخر مجبور على قبول ما یكلف بھ.

ة الأسھم والسندات تاما ما لم یتفقا على ذلك جمیع ارباب العلاقة ومن یقبل لا یعتبر عقد حوال -٤١المادة 
الحوالة ولا یبلغ ذلك إلى المحیل في ظرف نصف ساعة یفقد حق رجوعھ على المحیل وكѧل دفعѧة علѧى    

  الحساب من جانب مبلغ الحوالة ترفع المسئولیة عن المحیل.
ر الفرق في السھام بالقدر الذي یحѧدده المجلѧس ھѧذا    یحق طلب التغطیة (المارج) عندما یصی -٤٢المادة 

فضلا عن مبلغ التѧأمین الموضѧوع. وإذا اھمѧل تطبیѧق ذلѧك تبѧاع تلѧك الأسѧھم بѧالمزاد لحسѧاب مѧن اخѧل             
  بتعھده.
في كل یوم اثنین یقدم المبایعون لبعضھم لوائح المعاملات التي اجریت فѧي الأسѧبوع وظلѧت     -٤٣المادة 
  معلقة.
ي تسѧدید الفѧروق وإذا تѧأخر احѧدھم عѧن ذلѧك قبѧل افتتѧاح البورصѧة یصѧیر مѧنعھم عѧن             یقتضѧ  -٤٤المادة 

  دخول الحلقة ویعلق اسمھ في المحل الذي تعلق فیھ اسماء العاجزین عن تسدید دیونھم.
یجѧѧب تسѧѧدید الحسѧѧابات الناشѧѧئة عѧѧن معѧѧاملات البورصѧѧة والا فѧѧالمجلس یѧѧدقق فѧѧي الحسѧѧاب     -٤٥المѧѧادة 

لب الدائن ویكلف المدیون إلى العمل طبق قرار المجلس والمخالف یعلق اسمھ المبحوث عنھ بناء على ط
  في جدول العاجزین.

في معاملات البریم والاستلاج ودوبلة على صѧعود ودوبلѧة علѧى نѧزول یجѧب وضѧع تأمینھѧا         -٤٦المادة 
  .٤٢و  ٤٠و  ٣٨وفقا لأحكام المواد 

ھا یوم عید تنقل للیوم التالي وللمشتري حѧق بتعیѧین   ان معاملات البریم او الوعده إذا حل اجل -٤٧المادة 
  حلول اجل معاملة في ایة ساعة من یوم الاجل متى كانت البورصة مفتوحة.

ممنوع الاجتماعات خارج البورصة لاجراء المعاملات وتفرق ھذه الاجتماعѧات ویؤخѧذ مѧن     -٤٨المادة 
للمرة الاولى. ویخرجون في المرة الثانیة  المتجلس جزاء نقدي یتراوح بین العشر لیرات والعشرین لیرة

  لمدة سنة.
یعین المجلس المقدار الاصغر لمعاملات الوعدة ویѧنظم تعرفѧة بѧاجرة السمسѧرة بالإتفѧاق مѧع        -٤٩المادة 

  المفوض.
  الفصل السادس
  قطع الحسابات

شѧر  فѧي المعѧاملات ذات الوعѧدة یصѧیر قطѧع حسѧاب الأسѧھم والتحѧویلات مѧرة كѧل خمسѧة ع            -٥٠المادة 
  یوما. اما المعاملات المعجلة فیجب تسدید حسابھا یوم عقدھا او في الیوم التالي.
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البائعین والمشترین الذین یرغبون تسلیم وتسلم السندات یضѧعونھا ضѧمن غѧلاف وفیѧھ ورقѧة       -٥١المادة 
كیفیة المعاملات وتوضѧع فѧي صѧندوق المجلѧس وفѧي الیѧوم الثѧاني تفѧتح بحضѧور اثنѧین مѧن المجلѧس ثѧم              

  رر محتویاتھا في جدول یعلق في البھو.تح
المعاملات التي لیس فیھا تسلیم وتسلم تصفى بحسب الشروط المتفق علیھا بخصوص السعر  -٥٢المادة 

  المتوسط للمره یور والده یور.
إذا جرى سوء استعمال في معاملات الریور والѧدیور یحقѧق بمعرفѧة رئѧیس المجلѧس ویحكѧم        -٥٣المادة 

  لیرة. ٣٠إلى  ٥اء نقدي من على المتجلس بجز
  توجب حوالة التصفیة. -٥٤المادة 
  تتعلق بتحاریر التصفیة والفروق الناتجة عن السعر المتوسط. -٥٧، ٥٦، ٥٥المادة 
  تتعلق بكیفیة طرح الأسھم للمبیع بین صفقات متعددة او دفعة واحدة. -٥٨المادة 
سѧلمھا او یسѧتلمھا او یѧدفع فѧرق سѧعرھا حتѧى       یجبر من اشترى وباع شѧیئا مѧن السѧندات ان ی    -٥٩المادة 

  من الیوم المعین لذلك. ٣٢الساعة 
  من لا یقوم بایفاء تعھده تتخذ بحقھ المعاملات الاجرائیة. -٦٠المادة 
تتعلقان بتصفیة الحالة عند عدم تسلیم او استلام السندات والأسھم الداخلة في قید  - ٦٢، ٦١المادة 

  البورصة الرسمي.
  عالفصل الساب

  في المفلسین
من یعجز عن القیام بتعھداتھ یعلن انھ بحالѧة الإفѧلاس ویعلѧن ذلѧك وتقѧدم الطلبѧات لینظѧر فѧي          -٦٣المادة 

  تسدیدھا.
یطرد المفلس من البورصة ولا یعود الا إذا ارضى اصحاب المطالیب ویعلق اسمھ في البھو  -٦٤المادة 

  طیلة مدة طرده.
یزانیتھ إلى المجلس خلال ثلاثة ایام ویكلف المجلس شخصѧین مѧن   یجب على المفلس تسلیم م -٦٥المادة 

  قبلھ لتدقیق ذلك.
  كل من یمتنع عن ایفاء ما یجب یحذف اسمھ من جدول اسماء المبایعین. -٦٦المادة 
یجب على كل مبایع یضطر إلى اجراء المعاملة الاجرائیة على احد زبائنھ ان یبѧین ذلѧك فѧي     -٦٧المادة 

  یس الكتبة ویراجع المجلس لتحصیل المبلغ المطلوب.لائحة یقدمھا لرئ
  الفصل الثامن
  احكام عمومیة

لكي تكون الدفاتر صالحة للاحتجѧاج یجѧب كتابتھѧا بحبѧر ثابѧت وخالیѧة مѧن كѧل شѧائبة وتѧرقم            -٦٨المادة 
  صفحاتھا وتصدق من قبل المجلس.

ن قبѧѧل الزبѧѧائن بصѧѧورة  یجѧѧب ان یѧѧنظم المبѧѧایعون جѧѧدول بكѧѧل عملیѧѧة تصѧѧدق مѧѧن قѧѧبلھم ومѧѧ    -٦٩المѧѧادة 
  تحریریة.

  عند وفاة احد المبایعین یدقق المجلس في حسایاتھ وتدفع دیونھ وتعطي ما بقي لورثائھ. -٧٠المادة 
  یعین المجلس اوقات افتتاح وقفل البورصة. -٧١المادة 
عطیѧل  ینظم المجلس جدولا في ایام التعطیل مدار السنة وكل معاملة حلѧت وعѧدتھا فѧي یѧوم ت     -٧٢المادة 

  تؤجل إلى الیوم التالي.
  لا یمكن تعدیل ھذا النظام الا بطلب اكثر من نصف اعضاء المجلس. -٧٣المادة 
تكلف الحكومة بجلب برقیات الأسعار من أسواق باریس ولو ندرة وتعلقھا في البورصة قبѧل   -٧٤المادة 

  افتتاحھا كي یحول ذلك دون نشر الاخبار الكاذبة.
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  الفصل التاسع
  جزائیةمواد 

إذا كتم احد اعضاء البورصة عن موكلھ شیئا من الدراھم مھما كان مقدارھا فیجازى بالطرد  -٧٥المادة 
  مدة یعینھا المجلس ویجبر على إعادة المبلغ المكتوم. 

یعود للرئیس حق لتنفیذ احكام النظام في البورصة وكل من اخѧلّ بالنظѧام او شѧوّش الاعمѧال      -٧٦المادة 
قبل الرئیس بالاتحاد مع المجلس وموافقة المفوض او یطرد بصورة مؤقتة او یحكم علیھ  یخرج منھا من

  بدفع جزاء نقدي یتراوح بین الخمس لیرات والخمسین لیرة.
والذین لا یوفقون اعمالھم على النظام فللمجلس ان یمنعھم من الدخول بعد موافقة المفوض. یعلق جدول 

  افقة المفوض.باسماء الذین جرى طردھم وذلك بمو
  ان طرد احد الأعضاء یستلزم طرد مستخدمیھ ایضا. -٧٧المادة 
ان المبایعین والجوبارة والسماسرة الذین یذیعون اخباراً كاذبة بقصد زیادة او انقاص اسѧعار   -٧٨المادة 

 اسѧѧھم الدولѧѧة العلیѧѧة او سѧѧائر السѧѧندات الداخلѧѧة فѧѧي القیѧѧد الرسѧѧمي تجѧѧري بحقھѧѧم التحقیقѧѧات والتѧѧدقیقات      
المقتضیة من قبل المجلس بحضور مفوض الدولة ومفوض الشرطة فإذا تبین ان عملھم مستحق للجѧزاء  

  تودع الأوراق التحقیقیة إلى المحكمة ذات الصلاحیة.
الذین ینشرون عن علم وبقصد الحیلة اعلانѧات تحѧوي معلومѧات مѧزورة ینѧتج عѧن ذلѧك بیѧع          -٧٩المادة 

ا علѧى النѧاس او یرتبѧون اوراق معلومѧات تحتѧوي علѧى منѧدرجات        اسھم او سندات او شرائھا او توزیعھ
) من قانون الجزاء. والذین یعدون اصحاب الجرائѧد بمنѧافع   ٢٣٩مزورة كذلك یجازون بمقتضى المادة (

مقابل قیامھا بإذاعات من شѧأنھا ان تѧؤثر علѧى الأسѧعار والѧذین یقبلѧون بمثѧل ھѧذا الوعѧد ایضѧا یجѧازون            
  .بمقتضى المادة المذكورة

شѧѧوال سѧѧنة  ١١ان الأحكѧѧام العمومیѧѧة لنظѧѧام بورصѧѧة التحѧѧویلات فѧѧي الاسѧѧتانة المѧѧؤرخ فѧѧي    -٨٠المѧѧادة 
وما یتعلق ببورصة التحویلات من الأحكام الواردة فѧي نظѧام    ١٢٨٩تشرین الثاني سنة  ١٩وفي  ١٢٩٠

ا ھѧي مفسѧوخة اعتبѧار    ١٣٠٢نیسѧان   ٣و  ١٣٠٣رجѧب سѧنة    ١٠عموم البورصة الذي نشر مؤخراً فѧي  
  من تاریخ نشر ھذا النظام.

  . ١٣٢٢تموز سنة  ٢٤وفي  ١٣٢٤جمادي الاخر سنة  ١٥في 
نقلاً عن مجموعة القوانین العثمانیة (تحتوي على جمیع القوانین المعمول بھا في جمیع البلاد 

یوسف إبراھیم صادق،  -عارف أفندي رمضان، تنسیق - المنسلخة عن الحكومة العثمانیة)، تعریب
ادس (وھو یشتمل على مجلة الأحكام العدلیة وعدة قوانین إداریة وتجاریة وغیرھا)، الجزء الس

 وما یلیھا. ٣٢٩م، ص١٩٣٠بیروت: المطبعة العلمیة، 
  الھوامش

                                                
 ١٨٥م، ص٢٠٠٧ھذا ھو تعریف د. سوزي عدلي ناشد، مقدمة في الإقتصاد النقدي والمصرفي، بیروت: منشورات الحلبي الحقوقیة،   )١(

(مصدر إقتصادي غیر قانوني) لذلك فھي تقوم بدور مزدوج في العرض والطلب كما تقوم بتوفیر القدر الكافي من الضمانات اللازمة لإتمام 
  زن بین الأسعار بواسطة الشفافیة والعلانیة التي تمارسھا البورصة في عقد صفقاتھا. الصفقات وتجدید التوا

عرف الأستاذ میشال بیار الشرتوني البورصة في كتابھ: الوجیز في الدراسات المصرفیة والتجاریة، الطبعة الاولى، طرابلس، لبنان،   )٢(
التي تفتح وتغلق في ساعات محددة من النھار ویتعامل البائعون ، ما یأتي: ((البورصة ھي من الأسواق المنظمة ٢٥١، ص٢٠١٠

والمشترون فیھا في الصكوك المالیة حیث یتم فیھا مبادلة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد إستثمارھا فیھا. فھي عبارة عن سوق تنفذ 
ة مقیاس لدرجة حرارة الإقتصاد، فحالة البورصة تشیر فیھ الصفقات وعملیات البیع والشراء للأوراق المالیة، بحیث تعتبر البورصة بمثاب

 بشكل عام إلى التطور وإلى حالة قطاع الإنتاج في الإقتصاد المعني)).
ینظر: د. حسني عبد السمیع إبراھیم، احكام البورصة والتوریق والتورق من منظور الفقھ الإسلامي والإقتصاد المعاصر (دراسة فقھیة   (٣)

 . ١٦٩م ، ص٢٠١٢لأولى، الإسكندریة: دار الفكر الجامعي، مقارنة)، الطبعة ا
 .١٠٦م، ص٢٠١٥ینظر: د. عبد الحمید منصور عبد العظیم، الصكوك ما لھا وما علیھا، القاھرة: دار النھضة العربیة،  )٤(

 ) من سورة الفرقان.٧الایة رقم (  (٥)
 .٢٥٢المصرفیة والتجاریة، المرجع السابق، ص ینظر: الأستاذ میشال بیار الشرتوني، الوجیز في الدراسات  )٦(
السوق الرسمي ھو سوق الشركات التجاریة المدرجة في البورصة ادراجاً قانونیاً عند تحقق شروط إدراجھا، او ھو سوق الشركات   )٧(

 . ٢٧٦رجع السابق، صالمكتملة الشروط الخاصة بادراجھا. ینظر: المحامي میشال بیار الشرتوني، الوجیز في الدراسات....، الم
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السوق الموازي وھو سوق الشركات التي لا تستوفي شروط الادراج في السوق الرسمي فتدرج في السوق الموازي حتى تكتمل شروط   )٨(

ادراجھا في السوق الرسمي. ویمكننا القول أن السوق الموازي ھو سوق ردیف للسوق الرسمي. اما من حیث التداول فلا یوجد فرق بین 
. وفي ھذه المناسبة نشیر إلى ان سوق العراق قام ٢٧٦سوقین، إذ یخضع كلاھما لرقابة البورصة نفسھا.  ینظر: المرجع السابق، صال

، إلاَّ انھ لم یقم بنشرھا في الجریدة الرسمیة. وفي ھذا الصدد نذكر انھ ٢٠١٥) لسنة ١٥باعداد تعلیمات الادراج في السوق الثانویة رقم (
، و ٢٠١٥) لسنة ٦العراق للأوراق المالیة سوقیین منتظمین: السوق الأول (السوق النظامي) الذي تحكمھ التعلیمات رقم (توجد في سوق 

. وفي ھذا ٢٠١٥) لسنة ١٥السوق الثاني: السوق الذي تتداول أسھم الشركات المساھمة الأقل حظاً في التداول الذي تحكمھ التعلیمات رقم (
لتأسیس او إنشاء سوقاً ثالثة أشارت الیھا الورقة البیضاء التي أعدتھا الحكومة العراقیة لأغراض الإصلاح المالي الصدد ننوه بوجود فكرة 

 والإقتصادي وفق متطلبات وشروط معینة.  ولأھمیة التعلیمات المذكورة، سنقوم بنشرھا  في ملحق البحث إن شاء االله تعالى. 
ولاه المصارف المجازة للعمل. وفیھ تطرح الأوراق المالیة لأول مرة للاكتتاب فیھا. وسبب أستحواذ سوق الإصدارات عندنا في العراق تت  )٩(

المصارف علیھا ھو انھا كانت موجودة في العراق قبل تأسیس سوق بغداد للأوراق المالیة. وعندما تطرح الشركات قید التأسیس اوراقھا 
في اوراقھا المالیة لدى المصارف طالما لا یوجد سوق بورصة منتظم. وبعد تأسیس سوق المالیة للأكتتاب كانت تضطر إلى طلب الاكتتاب 

لم یتمكن السوق المذكور من انتزاع اصدارات الأوراق المالیة لتمسك  ١٩٩١) لسنة ٢٤بغداد للأوراق المالیة بموجب أحكام القانون رقم (
لاكتتاب بواسطة المصارف. لذلك فالسوق الاولیة (سوق الاصدارات) ھي تلك مسجل الشركات بطریقتھ القدیمة في ادراج الاوراق المالیة ل

) وبین المكتتب الأول (اي بین المقرض والمقترض) . فھي سوق Issuerالسوق التي تنشأ فیھا علاقة مباشرة بین مصدر الورقة المالیة  (
تكن موجودة او متداولة من قبل. للتفاصیل، ینظر: الأستاذ حسن تتجمع فیھا المدخرات المالیة الخاصة لتحویلھا إلى استثمارات جدیدة لم 

). للمزید من التفاصیل، ینظر: د. سوزي عدلي ناشد، ٢٢-٢١م، ص ص(١٩٩٢النجفي، سوق الأوراق المالیة )، بغداد: مكتبة النجفي، 
مید منصور عبد العظیم ، الصكوك مالھا . كما ینظر ایضاً: د. عبد الح١٨٢مقدمة في الإقتصاد النقدي والمصرفي، المرجع السابق، ص

 ).١١٢-١١١وماعلیھا، المرجع السابق، ص ص(
السوق الثانویة (سوق التداول) كما عرفھا الأستاذ حسن النجفي ھي تلك السوق التي یتم تداول الاصدارات (الأوراق) بعد الاكتتاب فیھا   )١٠(

او الشراء. بمعنى ان الأوراق المالیة في ھذه الأسواق متداولة اصلاً ومحلھا من قبل حاملي ھذه الأوراق وبین مستثمرین آخرین بالبیع 
. كما ینظر ایضاً: د. سوزي عدلي ناشد، مقدمة في الإقتصاد المصرفي ٢٢أستثمار قائم من قبل ولیس أستثماراً جدیداً. المرجع السابق، ص

. ١١١٥، ص١١٣، الصكوك ما لھا وما علیھا، المرجع السابق، ص، د. عبد الحمید منصور عبد العظیم١٨٣والمالي، المرجع السابق، ص
والسوق الثانوي یكون على نوعین: سوق منتظم، وسوق غیر منتظم. فالسوق المنتظم ھو الحیز او الموضع الذي یجري فیھ تداول 

كام القانون. اما السوق الثانویة غیر الاصدارات الخاصة بالأوراق المالیة في سوق محددة وفي مواعید محددة وتحت رقابة الدولة ووفق أح
المنتظمة فھو ذلك الحیز غیر المحدد قانوناً الذي تطرح فیھ الأوراق المالیة الجاري تداولھا لغرض أستثمارھا عن طریق التفاوض خارج 

ینظر: د.عبد الحمید  البورصات، ومن دون خضوعھا لقانون خاص ینظم أحكام تداولھا على غرار العمل بالأسواق الثانویة المنتظمة.
 ١١٦منصور عبد العظیم، الصكوك ما لھا وما علیھا، المرجع السابق، ص

یترتب على ھذا التمییز في شكل سوق المضاربة المنتظم (البورصة) عما إذا كان شخصاً معنویاً عاماً (من أشخاص القانون العام) او   )١١(
) لسنة ١٣یجة مھمة جداً في قانون المرافعات المدنیة والتجاریة المصري رقم (شخصاً معنویاً خاصاً (من أشخاص القانون الخاص)، نت

التي لا یوجد عندنا في القانون العراقي ما یقابلھا. ففي حالة الحجز على الأسھم المدرجة في سوق رأس المال المصریة ینطبق  ١٩٦٨
ھ: ((إذا كان الحجز تحت ید إحدى المصالح الحكومیة أو وحدات ) من قانون المرافعات المصري التي تنص على أن٣٤٠علیھا حكم المادة (

الإدارة المحلیة أو الھیئات العامة أو المؤسسات العامة والشركات والجمعیات التابعة وجب علیھا ان تعطي الحاجز بناء على طلبھ شھادة 
ائدة للمدین، وكانت البورصة المصریة وبالأخص مركز تقوم مقام التقریر)). وعلى ھذا الأساس إذا كان الحجز على الأوراق المالیة الع

جز. الإیداع فیھا یتخذ شكل من أشكال القانون العام فعلیھ ان یقوم باصدار شھادة للدائن طالب الحجز، بناء على طلبھ، تقوم مقام تقریر الح
بحثھ الموسوم: التنفیذ بطریق الحجز على الأوراق للتفاصیل، ینظر: د. أكرم فاضل سعید بالأشتراك مع باحث الماجستیر سلوان تركي مجید، 

)، العدد الاول، السنة ٢٢المالیة الأسمیة الصادرة عن الشركات المساھمة، بحث منشور في مجلة كلیة الحقوق، جامعة النھرین، المجلد (
 .١٩م، ص٢٠٢٠ھـ، ١٤٤١

 .١١١ا علیھا، المرجع السابق، صللتفاصیل، ینظر: د. عبد الحمید منصور عبد العظیم، الصكوك مالھا وم )١٢(
ینظر: د. محمد جاسم محمد، میسم صلاح عبد الحسین، عقد التداول المالي بین التأصیل والتطبیق، بحث منشور في مجلة كلیة   )١٣(

 ).٢، ھامش رقم (١٧٥م، ص٢٠١٩، العدد الرابع، ٢١الحقوق بجامعة النھرین، المجلد 
مѧن   ١-٥سیط اما شركة متخصصة للقیام باعمال الوساطة، او مصرف مجاز للعمل في العراق (القسѧم  من المفروض قانوناً ان یكون الو  )١٤(

)، للتفاصѧیل اكثѧر، ینظѧر: د. محمѧد جاسѧم محمѧد، میسѧم صѧلاح عبѧد الحسѧین، المرجѧع            ٢٠٠٤لسѧنة   ٧٤القانون المؤقت للأوراق المالیة رقѧم  
م الموجѧѧھ إلѧѧى وزارة المالیة/وحѧѧدة   ٢٢/٩/٢٠٠٨فѧѧي  ٩/٣/٣٦٩٤ادر بالعѧѧدد ، إلا ان كتѧѧاب البنѧѧك المركѧѧزي العراقѧѧي الصѧѧ   ١٩٢السѧѧابق، ص

متابعة المصارف الذي حظر على المصارف التعامل باموال المودعین في البورصات. إذ نص الكتاب المذكور آنفاً علѧى مѧا یѧأتي: ((ان مѧا یھѧم      
الجھѧاز المصѧرفي ایѧة ھѧزات عѧن انھیѧارات بالأسѧھم التѧѧي         ھѧذا البنѧك مѧن الموضѧوع اعѧلاه ھѧو المحافظѧة علѧى امѧوال زبѧѧائن المصѧرف وتجنѧب           

تستثمر بھا تلك المصارف لذا فأن على المصارف ان لا تغѧامر بأموالھѧا او امѧوال زبائنھѧا وان لا تعѧرض الجھѧاز المصѧرفي لخطѧر الوقѧوع فѧي           
ملیѧون دینѧار) بعیѧداً     ١٠٠ال واضح (لا یقل عѧن  (فخ الاستثمار السھل) بل ان تلتزم بأوامر ھذا البنك بأنشاء شركات وساطة خاصة بھا برأسم

    للتفضل بالأطلاع.... مع التقدیر)).عن اموال المصرف واموال زبائنھ. 
. بینما یروي د. محمد كامل أمین ملش في ٢٠ینظر: الأستاذ حسن النجفي، سوق الأوراق المالیة (البورصة، المرجع السابق، ص  )١٥(

، روایة نشوء ١٧١ومختلط)، الجزء الثالث، مصر: المطبعة الرحمانیة، من دون بیان سنة الاصدار، صكتابھ شرح قانون التجارة (أھلي 
البورصة بروایة مقاربة، بقولھ: ((أصل أشتقاق كلمة بورصة: أختلف العلماء فیما بینھم عن أصل اشتقاق كلمة بورصة فیرى بعضھم ان 

ویرى اخرون انھ كان یعلق على جملون  Van der Burseفي بیت احدھم  Brugesالتجار كانوا في إبتداء الأمر یجتمعون في مدینة 
معناھا بالعربیة الكیس)). ینظر  Bourseثلاثة أكیاس منقوشة، ومفھوم ان كلمة  Brugesالبیت الذي كان یجتمع فیھ التجار بمدینة 

. ١٤م، ص٢٠١٥صة، الإسكندریة: دار الجامعة الجدیدة، ایضاً: د. خالد أحمد سیف شعراوي، الإطار القانوني لعملیات التداول في البور
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، ١٧٤وینظر كذلك: د. محمد جاسم محمد و میسم صلاح عبد الحسین، عقد التداول المالي بین التأصیل والتطبیق، المرجع السابق، ص

 ). ٣ھامش رقم (
ر: د.عبد العزیز مرعي، عیسى عبده إبراھیم، . ومن الوجھة الإقتصادیة، ینظ٢٠الأستاذ حسن النجفي، المرجع السابق نفسھ، ص  )١٦(

 . ٢٣٤م، ص١٩٦٢النقود والمصارف، الطبعة الأولى، من دون بیان مكان وسنة النشر، 
الحقیقة التي یجب ان نقولھا ان بورصتي القاھرة والإسكندریة نشأت في اول الأمر في شكل (سوق غیر منتظم)، وترعرعت وتطورت   )١٧(

مة المصریة؛ وذلك بفضل وجود الجالیات الأجنبیة الكبیرة الیونانیة والفرنسیة والأسبانیة والإیطالیة بغزارة في خارج نطاق رقابة الحكو
المدن المصریة خاصة في مدینتي القاھرة والإسكندریة، لذلك أقتصر دور الحكومة المصریة على الأعتراف بھا اول الأمر، وتنظیم الرقابة 

) منھ في آخر الأمر. للمزید من التفاصیل، ٧٥إلى  ٧١م (المواد من ١٨٨٣لتجاري المصري الأھلي لسنة علیھا بموجب احكام القانون ا
وما یلیھا. للتفاصیل أكثر، ینظر:  ٩٩)، ص٨٦م، بند (١٩٥٧القاھرة: مطبعة نھضة مصر، ینظر: د. اكثم أمین الخولي، العقود التجاریة،  
 وما یلیھا. ١٧٤(أھلي ومختلط)، المرجع السابق، ص د. محمد كامل أمین ملش، شرح قانون التجارة 

لا یمكن التصور في ھذا السوق بیع العملة الأجنبیة من مصرف لا یخضع بیعھ لرقابة دولة العملة التي أصدرتھا. ولكنھ یجوز لھ ان  )١٨(
إذا فرضنا ان مصرف ما یتعامل بعملة یبیع ویشتري العملة الأجنبیة المطروحة في الدولة التي یزاول المصرف نشاطھ التجاري فیھا. و

أجنبیة بغیر إذن من دولة العملة التي أصدرتھا، وھذا الفرض غیر متصور الا بسماح من الدولة التي أصدرت ھذه العملة وبدونھ یعد البیع 
سمح بعض الدول بسبب قوة المذكور مخالفاً لقوانین التحویل الخارجي خاصة في الدولة التي أصدرت تلك العملة. لكن بالرغم من ذلك ت

 Euroاقتصادھا ومتنانتھ إلى جواز الاقراض بعملتھا الوطنیة خارج حدودھا. وھذا ما یعرف بالیورو ماركت (سوق العملات الأجنبیة)  
Market   فیھا. ولذلك الذي معناه سوق للنقود للإقراض بالدولار وغیره من العملات الاخرى خارج الحدود الوطنیة لدولة العملة المتعامل

یطلق علیھا سوق غیر منتظمة، طالما انھا كانت غیر خاضعة للسلطات النقدیة. والسوق غیر المنتظمة في العملات الوطنیة تكون مختلفة 
ا عن الأسواق غیر المنتظمة كبورصات. فالسوق غیر المنتظمة في بیع العملات الأجنبیة تعني تداول العملة خارج رقابة الدولة المصدرة لھ

تظم بینما یعني السوق غیر المنتظم بیع السلع او الأوراق المالیة خارج رقابة الدولة. وبذلك یحتمل ان یكون سوق بیع العملة منتظم وغیر من
في الوقت نفسھ. فھو سوق منتظم لأنھ تباع فیھ العملة الأجنبیة بموافقة الدولة المصدرة لھا، وھو في الوقت نفسھ سوق غیر منتظم؛ وذلك 
لأنھ تباع فیھ العملات الأجنبیة بمعزل عن رقابة الجھات الإداریة المتخصصة. ینظر: الأستاذ حسن النجفي، معجم المصطلحات الإقتصادیة 

. Euro Market، مادة یورو ماركت (سوق العملات الأجنبیة) ٥٠والقانونیة، بغداد: المكتبة القانونیة، بدون ذكر سنة الاصدار، ص
ى الرأي الحدیث لموقف الشریعة الإسلامیة من اعمال البورصات، ینظر: د. حسني عبد السمیع إبراھیم، أحكام البورصة ولغرض التوقف عل

 (التكییف الفقھي للأسواق المالیة) ١٧٢والتوریق والتورق، المرجع السابق، ص
كانت تتداول من قبل بعض المكاتب  ١٩٧٨سنة  فالبورصة الأردنیة، اي سوق عمان للأوراق المالیة، كانت قبل افتتاحھا رسمیاً في )١٩(

العقاریة والوسطاء غیر المتفرغین دون ان یكون ھناك أسعاراً معلنة بصورة شفافة. للتفاصیل، ینظر: رشاد العصار، ھشام شاھین، 
 . ١٩٥م، ص٢٠٠١ھـ، ١٤٢١تشریعات مالیة مصرفیة، الطبعة الاولى، عمان: دار البركة للنشر والتوزیع، 

لك الحال عن البورصة العراقیة التي كانت تدار من مكاتب دلالیة غیر متخصصة إلى ان أستقر الأمر بإدارة أسعار الأسھم من قبل كذ )٢٠(
(الملغى). للتفاصیل،  ١٩٩١) لسنة ٢٤المصرف الصناعي ببغداد قبل إنشاء سوق بغداد للأوراق المالیة ذي الوجود السابق بالقانون رقم (

رقابة ھیأة الأوراق المالیة على الشركات المساھمة (دراسة مقارنة)، بیروت: مكتبة زین الحقوقیة والأدبیة یوسف،  ینظر: مصطفى منقذ
 .٣٨م، ص٢٠١٨ش.م.م.، 

على ان سوق مسقط للأوراق المالیة یتمتع بالشخصیة الاعتباریة  ١٩٩٨) لسنة ٨٠فمثلاً ینص قانون سوق رأس المال العماني رقم (  )٢١(
الذي قضى بأن تتمتع سوق  ١٩٨٧) لسنة ٤ه في مدینة مسقط.، وكذلك ما نص علیھ قانون سوق البحرین للأوراق المالیة رقم (ویكون مقر

) الصادر بتاریخ ٣٠الأوراق المالیة في البحرین بالشخصیة الاعتباریة (المادة الاولى منھ). اما  نظام السوق المالي السعودي رقم (م/
تضمن حكماً متطوراً؛ وذلك عندما قضى بأن تكون شكل البورصة السعودیة (السوق المالیة السعودیة) شركة  م) فقد٢٠٠٣ھـ (٢/٦/١٤٢٤

مساھمة بموجب أحكام ھذا النظام (المادة العشرون من النظام آنف الذكر). للمزید من تفاصیل الاطلاع على  قوانین  بورصات دول الخلیج 
. عصام أحمد البھجي، الدلیل القانوني للمستثمر العربي في البورصة، الإسكندریة: المكتب الجامعي العربیة وبعض البلاد العربیة، ینظر: د

 صفحة من الحجم المتوسط). ١٢٠٨(مع ملاحظة ان الوثائق التشریعیة العربیة تمتد في كل صفحات الكتاب المتكونة من  ٢٠١٠الحدیث، 
 .١٩٥ة مصرفیة، المرجع السابق، صینظر: رشاد العصار، ھشام شاھین، تشریعات مالی )٢٢(
ھذا ما صرح بھ الأستاذ ممدوح الرشیدات في كتابھ محاضرات في التشریعات المالیة والمصرفیة، الطبعة الاولى، عمان: دار الخلیج،   )٢٣(

البورصة (السوق  ، بقولھ ما یأتي: ((لما لدور البورصة من دور فعال وخطیر في الإقتصاد القومي فإن إنشاء٢٤١م، ص٢٠٠١ھـ، ١٤٢٢
/ب ((تكون البورصة ھي الجھة الوحیدة المصرح لھا بمزاولة ٢٣المالي) أو إلغائھا یتوقف على إرادة الحكومة. وعلى ذلك نصت المادة 

لیات العمل كسوق نظامي لتداول الأوراق المالیة في المملكة)). وھذا السوق ھو لتقدیم الخدمة للوسطاء المالیین والمساعدة في تسھیل عم
التداول حیث ان البورصة لا تھدف إلى تحقیق الربح ولا یجوز لھا القیام بالأعمال التجاریة او أن یكون لھ نفع خاص في أي مشروع أو ان 

) من النظام الداخلي لبورصة ٣/ج)، أي أنھ مؤسسة عامة. وھذه المبادىء اكدتھا المادة (٢٣تقتني او تتملك أي أوراق مالیة (م 
لأوراق المالیة. وھذه البورصة تخضع لأشراف السلطة العامة. وھذا الأشراف ھو أشراف مباشر وغیر مباشر وتقوم بھ ھیأة عمان/سوق ا

)، .....))، كما ینظر ایضاً: خالد إبراھیم التلاحمة، ٢٥)، وللبورصة مجلس إدارة یدیر السوق (البورصة) (م ٢٠الأوراق المالیة (م 
 .. ٢١١م، ص٢٠٠٤ة من الوجھتین النظریة والعملیة، الطبعة الاولى، عمان: دار الإسراء للنشر والتوزیع، التشریعات المالیة والمصرفی

، ما یأتي: ((وفي ٢٤٠الذي كتب عنھ الأستاذ ممدوح الرشیدات، محاضرات في التشریعات المالیة والمصرفیة، المرجع السابق، ص  )٢٤(
نما سوق للأوراق المالیة حیث انشىء السوق المالي، وكان یسمى سوق عمان المالي الأردن لا یوجد بورصة او سوق مالي ببضائع وا

وقد تم تاسیسھ كمؤسسة عامة لھا شخصیة اعتباریة وأستقلال مالي وإداري حیث باشر العمل عام  ١٩٧٦لسنة  ٣١بموجب القانون رقم 
 ، و......الخ)).١٩٧٨

) منھ لم ینص على اتخاذ بورصة عمان شكل ٢٣الملغى العمل بھ حالیاً في المادة ( ١٩٩٧) لسنة ٢٣فقانون الأوراق المالیة رقم (  )٢٥(
/ج) منھ على اتخاذ بورصة عمان ٣الذي نص في المادة ( ١٩٩٠) لسنة ١(المؤسسة العامة)، وھذا بخلاف قانون سوق عمان المالي رقم (

 شكل (المؤسسة العامة).



 

 

 

 )١٢٢(  

                                                                                                                   
(الملغى)عن الشكل القانوني لبورصة عمان، إلا اننا  ١٩٩٧) لسنة ٢٣الیة الأردني رقم (لكن بالرغم من سكوت قانون الأوراق الم  )٢٦(

نعتقدھا بأنھا شخص من أشخاص القانون العام، وانھا تتمتع بصفة (المؤسسة العامة) حكماً بالاستنتاج، ولا سیما انھا كیان لا یھدف إلى 
الملغى العمل بھ،  ١٩٩٧) لسنة ٢٣/ج) من القانون رقم (٢٣نصت علیھ المادة (تحقیق الربح ولا یخضع لأحكام قانون الشركات. وھذا ما 

ي بقولھا: ((لا تھدف البورصة إلى الربح ولا تخضع لقانون الشركات ولا یجوز لھا القیام بالأعمال التجاریة او ان یكون لھا نفع خاص في أ
اھیم التلاحمة، التشریعات المالیة والمصرفیة .....، المرجع السابق، مشروع او ان تقتني او تمتلك اي أوراق مالیة)). ینظر: خالد إبر

 .١٩٥. كما ینظر: رشاد العصار، ھشام شاھین، تشریعات مالیة مصرفیة، المرجع السابق، ص٢١٤ص
لخصم والتوفیر إلا ان اما في مصر فبالرغم من قیام الحكومة المصریة بتأمیم الكثیر من الشركات التجاریة مثل شركات التأمین وھیئات ا )٢٧(

المشرع المصري لم یقدم على إلغاء البورصة وانما جعل أغلب أدواتھا المالیة المتداولة فیھا أدوات حكومیة. للتفاصیل، ینظر: د. عبد 
 .٢٢٥، ص٢١٢العزیز مرعي، عیسى عبده إبراھیم، النقود والمصارف، ص

 م (الملغى العمل بھ حالیاً).١٩٩١/آب (أغسطس) سنة ١٩) بتاریخ ٣٣٦٧عدد (المنشور في جریدة الوقائع العراقیة الصادرة بال   )٢٨(
ینظر تعلیق الأستاذ فاروق إبراھیم جاسم على الشكل القانوني لسوق بغداد للأوراق المالیة في بحثھ الموسوم ملاحظات نقدیة في   )٢٩(

 .١٧١ابق، ص، المرجع الس٢٠٠٤لسنة  ٧٤القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالیة رقم 
 .٢٣٨ینظر: د. عبد العزیز مرعي، عیسى عبده إبراھیم، النقود والمصارف، المرجع السابق، ص )٣٠(
متكوناً من فقرة واحدة لھا كانت تنص على ما یأتي:  ١٩٩٢) لسنة ٩٥) من القانون المصري رقم (٢٦بینما كان النص القدیم للمادة ( )٣١(

تراح مجلس إدارة الھیأة إنشاء بورصات تكون لھا الشخصیة المعنویة الخاصة یقتصر القید ((یجوز بترخیص من الوزیر بناء على أق
نصھا  والتداول فیھا على نوع أو أكثر من الأوراق المالیة، وتحدد اللائحة التنفیذیة الأجكام المنظمة لھذه البورصات والتداول فیھا)). ینظر

مراد، موسوعة شرح قوانین المحاكم الإقتصادیة، الجزء الأول، من دون بیان مكان وجھة  ومنطوق القانون المذكور في مجلد د. عبد الفتاح
 .٦٧٦النشر وسنة الإصدار، ص

 ).٢٠٨-٢٠٧للتفاصیل اكثر، ینظر: د. محمد كامل ملش، شرح قانون التجارة، الجزء الثالث، المرجع السابق، ص ص(  )٣٢(
) منھ، ویقع الإكتتاب ٤٧) إلى (٣٨ات المساھمة التي ما تزال قید التأسیس في المواد من (نظم المشرع أحكام الإكتتاب في أسھم الشرك  )٣٣(

التأسیسي امام المصارف في الوقت الحاضر. فإذا تعددت أسواق رأس المال في العراق، وتنوعت بضائعھا من سلع وخدمات وادوات مالیة 
ع وخدمات نعتقد انھ یجب فك الإكتتاب التأسیسي من ید مسجل الشركات وأصبحت عندنا أسواق اوراق مالیة تقف إلى جانیھا أسواق سل

 والمصارف التجاریة التي تجري الإكتتابات المذكورة ونقلھا إلى أسواق المال المجازة للعمل قانوناً، وھذا ما نتمناه ونترجاه.
منھ لم یستخدم مصطلح الطعن تمییزاً بقرار ھیأة ) ٢) (١٣من الجدیر بالذكر ان قانون سوق العراق للأوراق المالیة في القسم ( )٣٤(

 الأوراق المالیة وإنما أستخدم مصطلح (الإستئناف)؛ وذلك بقولھ: ((یتم استئناف قرارات الھیأة المتعلقة باستئناف قرار مجلس المحافظین
) یوماً من ٣٠مة الإستئناف خلال () من ھذا القانون، لدى محك٥( ١١الذي یفرض عقوبة أو غرامة من تلك المنصوص علیھا في القسم 

القرار النھائي للھیأة. إن إستئناف مثل ھذا القرار سوف لن یوقف أو یعلق فرض اي عقوبة من قبل الھیأة ما لم تتخذ الھیأة او محكمة 
مركزي العراقي الصادر بالأمر رقم الإستئناف قراراً ایجابیاً لإبقاء او إیقاف العقوبة او الغرامة )). وفي ھذا الصدد نذكر ان قانون البنك ال

) منھ كان قد تضمن الطعن بالإستئناف بقراراتھ بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة المشار الیھ الإ ان ٧٠في المادة ( ٢٠٠٤) لسنة ٥٦(
) ھو الطعن ٢٠٠٤لسنة  ٥٦من القانون رقم  ٧٠القضاء العراقي تصدى لھذه المسألة وفسر بأن المقصود من نص المادة المذكورة (م 

ولا  ٢٠٠٤) لسنة ٩٤وفي ھذا الصدد نذكر ایضاً انھ وفي الوقت الذي لم یبین قانون المصارف رقم ( تمییزاً ولیس الطعن الإستئنافي. 
فاً الصفة التي تنظر بھا محكمة الإستئناف بالطعن في قرارات محكمة الخدمات المالیة إستئنا ٢٠٠٤) لسنة ٥٦قانون البنك المركزي رقم (

او تمییزاً نرى انَّ الأصل في صفة الطعن الإستئنافي ھو رفع الموضوع إلى محكمة درجة ثانیة تفصل في النزاع من جدید مرافعة وقضاء، 
وھذه ھي الصفة الإستئنافیة الأصلیةً لمحاكم الإستئناف التي من المفروض ان ینصرف الیھا التوجھ الفطري والطبیعي المنطقي للقضاء 

الا ان طبیعة النظام القضائي العراقي المستمدة من تأثرھا بطریق الطعن التمییزي وتجنبھا لطریق الطعن بالإستئنافي لا تزال تلقي  العراقي،
بظلالھا وآثارھا لغایة یومنا الحاضر. ولھذا السبب حسمت محكمة استئناف بغداد/الرصافة الإتحادیة ھذا الموضوع، وقضت ان المقصود 

الإستئناف ھھنا ھو أختصاصھا بنظر الطعن تمییزاً لا إستئنافا، وھذه ھي الصفة الأستثنائیة لانشطة محكمة الإستئناف بأختصاص محكمة 
ا القضائیة. واخذ القضاء العراقي بھ، اي أخذ باختصاص محكمة الإستئناف التمییزي لا الإستئنافي كما جاء في حكم القضاء العراقي. وھذا م

م ، وجاء في المبدأ المستخلص منھ، ما یأتي: ((المقصود ١٦/٩/٢٠٠٨) بتاریخ ٢٠٠٨/م/٣٢٨صادر بالعدد (قضت بھ بموجب حكمھا ال
یزیة بأستئناف الأحكام والاوامر النھائیة الصادرة من محكمة الخدمات المالیة ان یتم الطعن فیھا تمییزا لدى محكمة الإستئناف بصفتھا التمی

وأن ھذا الاتجاه یتسق مع طرق الطعن بقانون سوق بغداد للأوراق المالیة (الملغى). إذ كان السوق ولیس استئنافاً بصفتھا الأصلیة)). 
) من قانون سوق بغداد للأوراق المالیة ٣٦المذكور متمتعاً بالشخصیة المعنویة. وكانت لجنة الانظباط المشكلة فیھ بموجب أحكام المادة (

للوسطاء والشركات المدرجة فیھ من مخالفات. ویكون قرار ھذه اللجنة في بعض المسائل  تتولى الفصل فیما ینسب ١٩٩١) لسنة ٢٤رقم (
) ثلاثین یوماً ٣٠باتاً، ولكنھ یقبل الطعن في بعض المسائل التي تتخذھا اللجنة أمام محكمة الإستئناف بصفتھا التمییزیة في غضون مدة (

 ذكر.من تاریخ تبلیغ الطاعن بقرارات لجنة الانظباط آنفة ال
معلقاً علیھا  ١٩٩٩لسنة  ١٧ینظر: المستشار محمد شتا أبو سعد، التعلیق على نصوص قانون التجارة الجدید الصادر بالقانون رقم   )٣٥(

م، ٢٠٠٠باراء ثقاة الفقھاء وأھم مبادىء النقض الصالحة للتطبیق في ظل القانون الجدید، الجزء الأول، الإسكندریة: دار الفكر الجامعي، 
 .٣٨٠ص

في  ٢١/١٢/٢٠٢١مقابلة شخصیة اجراھا الباحثان مع الأستاذ أحمد عبد السلام المدیر التنفیذي لسوق العراق للأوراق المالیة بتاریخ  )٣٦(
 مقر مجلس المحافظین في سوق العراق للأوراق المالیة الكائن في مدینة بغداد.

)، الجزء الأول، بغداد: من ١٩٤٣لسنة  ٦٠العراقي (قانون التجارة رقم  ینظر للدكتور صلاح الدین الناھي، شرح القانون التجاري  )٣٧(
. كما ینظر ایضاً: مصطفى منقذ یوسف، رقابة ھیأة الأوراق المالیة على الشركات ٣٥١م، ص١٩٤٦ھـ، ١٣٦٥دون ذكر جھة النشر، 

 . ٣٨المساھمة (دراسة مقارنة)، الطبعة الاولى، المرجع السابق، ص
ر التاریخي ندرج أدناه نصوص قوانین البورصات النافذة في العراق في العھدین العثماني والوطني؛ لذا سنقوم بنشر لأھمیة التطو  )٣٨(

 قوانین البورصات العراقیة القدیمة في ملحق البحث. 
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 ).٣٩-٣٨ینظر:  مصطفى منقذ یوسف، رقابة ھیاة الأوراق المالیة، المرجع السابق، ص ص(   )٣٩(
 . ٣٩ق، صالمرجع الساب  )٤٠(
، للتفاصیل، ینظر: الأستاذ فاروق إبراھیم جاسم، الأطر القانونیة لسوق الأوراق المالیة (دراسة في القانون العراقي والقوانین العربیة)  )٤١(

 ).٣٤-٣٣م، ص ص(٢٠١٣الطبعة الاولى، بغداد: مكتبة السیسبان، 
، ما یأتي: ((وأختتم القانون الباب الأول بفصل سابع خصصھ ١٩٧٠نة ) لس١٤٩إذ جاء في الأسباب الموجبة لقانون التجارة رقم (  )٤٢(

لسوق المضاربة وھي التسمیة التي اختارھا للتعبیر عن (البورصة) وتجنب القانون وضع قواعد تتعلق بنظام العمل في السوق أو إدارتھا 
 ٧٧استصوب تركھا للقوانین الخاصة وأكتفى في المواد من لأن ھذه القواعد تختلف تبعاً لنوع السوق كما أنھا تستھدف لكثرة التعدیلات ف

بذكر قواعد عامة. فأضفى على كل سوق الشخصیة المعنویة لتكون قادرة على التصرف في أموالھا وإدارتھا وقصر التعامل فیھا  ٧٩إلى 
تعقد داخل السوق وأن تتعلق بسلع او  على الدلالین المقبولین أمامھا. وقضى بمشروعیة عملیات المضاربة على فروق الأسعار بشرط أنْ

، بغداد: دار الحریة للطباعة، مطبعة الحكومة، ١٩٧٠) لسنة ١٤٩صكوك مدرجة في جدول أسعارھا)). نقلاً عن قانون التجارة رقم (
مان، ر. روبلو، فیلیب دیلبیك، میشال جر –). كما ینظر في شان تعدد البورصات في فرنسا، ج. ریبیر ١٧١-١٧٠م، ص ص(١٩٧١

المطول في القانون التجاري، الجزء الثاني (الاسناد التجاریة، المصارف والبورصات، العقود التجاریة، الأصول الجماعیة)، ترجمة علي 
 .٨٢)، ص١٨٤٢م، بند (٢٠١١ھـ، ١٤٣٢مقلد، الطبعة الثانیة، بیروت: المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع (مجد)، 

ر. روبلو، واخرون، المطول في القانون التجاري، الجزء الثاني، المرجع السابق، ان الحكومة الفرنسیة أعترفت  -یوضح ج ریبیر  )٤٣(
ند بالأسواق المنتظمة الا ان المؤلفین المذكورین لم یوضحوا طبیعة ھذه الأسواق او الشكل الذي تظھر بھ امام الناس لغرض التعامل معھا (ب

 ور نفسھ.من المرجع المذك ٨٢)، ص١٨٤٣
في ھذا الصدد نذكر ان الأستاذ فاروق إبراھیم جاسم یعلق على ھذا النص في بحثھ الموسوم ملاحظات نقدیة في القانون المؤقت   )٤٤(

) ١٨، بحث منشور في مجلة الحقوق الصادرة عن كلیة القانون الجامعة المستنصریة، العدد (٢٠٠٤لسنة  ٧٤لأسواق الأوراق المالیة رقم 
)، ما یأتي: ((أشار النص إلى أن (تكون سوق الأوراق المالیة كیان قانوني) فما ھو ١٧٢-١٧١م، ص ص(٢٠١٢لسادسة، السنة ا

 ١٩٩١لسنة  ٢٤المقصود بھذا اللفظ؟ وھل قصد بھا ان السوق المذكورة تعد شخصاً معنویاً كما كان سوق بغداد للأوراق المالیة رقم 
شك ان السوق المذكورة، مثلھ مثل ایة ھیأة عھد الیھا القانون ممارسة أختصاصات معینة، لا بد أن الملغى یشیر إلى ذلك صراحة؟ مما لا 

یكون متمتعاً بوصف الشخص المعنوي لیتمكن من اداء مھامھ، والقول بخلاف ذلك یؤدي إلى عجزه عن ممارسة نشاطھ. فضلاً عن ان 
إداري وحق التقاضي، وتمثیلھ من شخص معین، وھذا ما یعد من مقومات النص المتقدم یقرر للسوق الحق بالتمتع بأستقلال مالي و

 الشخص المعنوي. وھذا ما یدعونا إلى القول بأنھ ینبغي تفسیر عبارة (كیان قانوني) المشار الیھا أعلاه بعبارة شخص معنوي )). 
یة تأسیسھ اموالاً عامة؛ وذلك لأن الحكومة العراقیة حلت إذ تعد المنحة المالیة التي تقدمت بھا سلطة الائتلاف المؤقتة إلى السوق بدا )٤٥(

 محل السلطة المذكورة. ومن ثم فمن البدیھي ان تعد الأموال المذكورة من قبیل الأموال العامة لا الأموال الخاصة.
-١٠٣)، ص ص(١٨٦١، بند (ر. روبلو، المطول في القانون التجاري، الجزء الثاني، المرجع السابق -في ھذا الصدد كتب ج. ریبیر  )٤٦(

. وتشكلت ١٨٩٠آذار  ١٧شركات البورصة محل عملاء الصرف وعدَّل مرسوم  ١٩٨٨كانون الثاني  ٢٢)، بقولھ: ((واحل قانون ١٠٤
ومعظمھا ضم عملاء الصرف القدامى إضافة إلى منتسبین جدد. وعقدت  ١٩٨٨شركات البورصة بفضل الأعباء القائمة عند صدور قانون 

عدیدة مع بنوك كبرى ومع شركات التأمین. وأستبدل ملاك الموظفین الوزاریین بملاك تجاري خالص)). كما كتب المؤلفین في البند تحالفات 
)، ما یاتي: ((طبیعة امر البورصة: أمر البورصة ھو الوكالة المعطاة لشركة البورصة من قبل أحد زبائنھا ١٢٥-١٢٤)، ص ص(١٨٧٩(

في البورصة)). كما ینظر ایضاً: د. خالد سعد زغلول حلمي، التنظیم القانوني لسوق الأوراق المالیة في القانون  ببیع او بشراء قیمة معینة
المصري والكویتي (مع دراسة أثر الأزمة المالیة العالمیة على أسواق المال العربیة)، الكویت: جامعة الكویت، لجنة التألیف والتعریب 

ث فیھا عن التطورات المھمة في أسواق المال الفرنسیة التي حدثت في التشریع الفرنسي سنة التي یتحد ٢٣م، ص٢٠١٠والنشر، 
 م.١٩٨٨

بأنھا: ((السوق التي  Money Marketعرف الأستاذ حسن النجفي في كتابھ: معجم المصطلحات الإقتصادیة والقانونیة سوق المال  )٤٧(
ي یكون استحقاقھا خلال سنة أو أقل كالأوراق المالیة المقبولة لدى المصارف وسندات یتم فیھا التعامل بوسائل التادیة القصیرة الأجل الت

) بــأنھ: ((السوق التي تتعامل بالأوراق ٢٣في كتابھ نفسھ، (ص Capital Marketالخزینة وغیرھا)). كما انھ عرف سوق رأس المال 
السمیع إبراھیم، احكام البورصة والتوریق والتورق، المرجع السابق،  المالیة التي تتجاوز مدة استحقاقھا السنة)). وعرفھا د. حسني عبد

، بأنھا: ((سوق الأوراق المالیة)) وبأن القاعدة الفقھیة فیھا ھي: ((ان التعامل في النقود وما في حكمھا بالبیع والشراء (الصرف) ١٩٧ص
حدة جنساً، والقبض الشرعي فقط فیما لو أختلفت، مع مراعاة ما ذكرنا لا یجوز إلا إذا تم القبض الشرعي (یداً بید) والتماثل في النقود المت

 من أحكام الشیكات ونوعھا)). 
، إذ جاء فیھ، ما ١٢٨)، ص١٨٨٤ر. روبلو، المطول في القانون التجاري، الجزء الثاني، المرجع السابق، بند ( -ینظر مثلاً: ج. ریبیر  )٤٨(

 شتر او كبائع لحسابھا الخاص عندما تقوم بدور الفریق المقابل بالنسبة إلى أمر زبونھا)).یأتي: ((یمكن لشركة البورصة أن تتدخل كم
) من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال إشارة واضحة إلى تعدد البورصات الخاصة بأسواق المال في ٨٥تضمنت المادة (  )٤٩(

ت المادة المذكورة، على ما یأتي: ((یتم قید وتداول الأوراق المالیة ببورصات مصر، إلا انھا لم تحدد شكلھا القانوني بحكمٍ صریح. إذ نص
دیھي انھ الأوراق المالیة وفقاً لأحكام  القاون والأحكام الواردة بھذه اللائحة وغیرھا من القرارات الصادرة تنفیذاً لھ)). وھذا الحكم من الب

التي نصت الفقرة الثانیة منھ على  ١٩٩٢) لسنة ٩٥سوق رأس المال المصري رقم () من قانون ١٥/٢جاء متفقاً ومتسقاً مع حكم المادة (
ار من ما یأتي: ((ویجوز قید الورقة المالیة او الأداة المالیة في أكثر من بورصة بموافقة الھیأة، وفقاً للشروط والضوابط التي یصدر بھا قر

) من القانون المذكور، تنص على ما یأتي: ((ولا یجوز قید في أكثر من بورصة، ١٥/٢مجلس إدارة الھیأة)). بینما كان النص القدیم للمادة (
قسم وأستثناء من ذلك تقید الورقة المالیة في بورصتي القاھرة والإسكندریة القائمتین في تاریخ العمل بھذا القانون، وذلك برسم قید واحد ی

اح مراد، موسوعة شرح قوانین المحاكم الإقتصادیة، الجزء الأول، المرجع بینھما)) . ینظر النص القدیم لھا في موسوعة د. عبد الفت
 ..٦٧٢السابق، ص

ینظر في تطور سوق الأوراق المالیة في مصر: د. عبد الحمید منصور عبد العظیم، الصكوك ما لھا وما علیھا، المرجع السابق،   (٥٠)
 .١١٩ص
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العقود التجاریة)، الجزء  -البورصات - الشركات -التاجر -لمصري (الأعمال التجاریةینظر: د. محمد  صالح بك، شرح القانون التجاري ا  )٥١(

 . ٥٢٥)، ص٤٧١م، بند (١٩٣٨ھـ، ١٣٥٧الأول، مصر: مطبعة فتح االله الیاس نوري واولاده بمصر، 
البورصة والتوریق ). كما ینظر ایضاً: د. حسني عبد السمیع إبراھیم، أحكام ٥٢٦-٥٢٥)، ص ص(٤٧١المرجع السابق، بند (  )٥٢(

 (دعوتھ الصریحة إلى إنشاء بورصات إسلامیة على غرار المصارف الإسلامیة). ٢٣٤والتورق، المرجع السابق، ص
ینظر: د. عصام أحمد البھجي، الموسوعة القانونیة لبورصة الأوراق المالیة في التشریعات العربیة، الطبعة الأولى، الإسكندریة: دار   )٥٣(

)، بقولھ: ((والثابت تاریخیاً ان الحكومة ٢، الھامش رقم (٦١.  ثم یعلق على شكل ھذه الشركة في ص٦٠م، ص٢٠٠٩ة، الجامعة الجدید
) سھم قیمة السھم ١٧٥٠) الف جنیھ مقسم إلى (٣٥قد صرحت بتكوین شركة مساھمة برأسمال قدره ( ١٨٨٤مایو  ٢٦المصریة في 

یكون مقراً لعملیات البیع والشراء في البضاعة الحاضرة. وسمیت ھذه الشركة بشركة ) جنیھ بغرض شراء أرض وإقامة مبنى علیھا ل٢٠(
 مینا البصل.......الخ)). 

 .٢٣٧نقلاً وأقتباساً من كتاب د. عبد العزیز مرعي، عیسى عبده إبراھیم، النقود والمصارف، المرجع السابق، ص )٥٤(
المصري، الجزء الأول (شركات الأشخاص والملكیة الصناعیة والعقود التجاریة بما ینظر كتاب د. علي العریف، شرح القانون التجاري   )٥٥(

 .٤٠٤)، ص٣٤٦م، بند (١٩٥٩فیھا أعمال البورصات والبنوك)، الطبعة الثانیة، مصر: مطبعة أحمد مخیمر، 
م ١٨٦١إلى انھ حصل في عام  ٥٢)، ص٤٤ویشیر د. أكثم أمین الخولي (من مصر) في كتابھ: العقود التجاریة، المرجع السابق، بند (  )٥٦(

أن وجدتْ بورصتان للقطن في مدینة الإسكندریة فنشأ عن ذلك أضطراب خطیر ادى إلى أستحالة تحدید الأسعار وثبات السوق إلى ان انتھى 
دینة الواحدة أو ، ما یأتي: ((وتحرم اغلب التشریعات قیام أكثر من بورصة واحدة من نوع واحد في الم٥٢)، ص٤٤بھ القول في بند (

 الأقلیم الواحد)).
 ).٦٢-٦١د. عصام أحمد البھجي، الموسوعة القانونیة لبورصة الأوراق المالیة في التشریعات العربیة ،المرجع السابق ، ص ص(  )٥٧(
 .٤٠٥)، ص٣٤٦د. علي العریف، شرح القانون التجاري المصري، الجزء الأول، المرجع السابق، بند (   )٥٨(
.  كما ینظر ٤٠٩)، ص٣٤٧صیل، ینظر: د. علي العریف، شرح القانون التجاري المصري، الجزء الأول، المرجع السابق، بند (للتفا  )٥٩(

)، ٧٦(بشأن التنظیم القانوني لھا اي (التنظیم القانوني للوائحھا الخاصة بھا) د. أكثم أمین الخولي، العقود التجاریة، المرجع السابق، بند 
 .٨٩ص

لس إدارة البورصة في البلاد العربیة والأجنبیة على نسق واحد، ولا یتشكل من عدد متساوٍ من الأعضاء المتفق علیھم بین لیس مج  )٦٠(
بورصات دول العالم ولا یمارس الإختصاصات نفسھا التي یمارسھا مجلس إدارة بورصة اخرى. للتفاصیل، ینظر:  د. خالد سعد زغلول 

). ومن الجدیر بالذكر قولھ ھو ان المشرع المصري الغى ٥١-٥٠لأوراق المالیة، المرجع السابق، ص ص(حلمي، التنظیم القانوني لسوق ا
بإلغاء القانون  ١٩٧٠) لسنة ١٧اعمال بورصة القطن كما الغى ایضاً قانون تنظیم القطن في الداخل المصري بموجب أحكام القانون رقم (

لداخل المتكون من مادتین التي نصت المادة الاولى منھ على انھ: ((یلغى القانون رقم بتنظیم تجارة القطن في ا ١٩٦٠) لسنة ١٨١رقم (
بتنظیم تجارة القطن في الداخل وتصفى اللجان المشكلة تنفیذاً لھ ویؤول فائض التصفیة إلى الخزانة العامة)). وصدر  ١٩٦٠لسنة  ١٨١

زعات الناشئة عن تجارة القطن في الداخل. للمزید من التفاصیل عنھ، بشأن المنا ١٩٩٤) لسنة ٢١٠بعده بعد وقت طویل القانون رقم (
ینظر: د. محمد سعید عبد الرحمن، النظام القانوني للفصل في المنازعات الناشئة عن تجارة القطن في الداخل (دراسة تأصیلیة تحلیلیة 

بحث منشور في مجلة كلیة الحقوق بجامعة  )، (وھو بحث إجرائي لا موضوعي) ،١٩٩٤لسنة  ٢١٠تطبیقیة في ضوء القانون رقم 
 وما یلیھا. ٨٣م، ص٢٠١١الإسكندریة، العدد الأول، 

لمعرفة المزید من الأسواق غیر المنتظمة، ینظر: د. مصطفى كمال طھ، شریف مصطفى كمال طھ، بورصات الأوراق المالیة، الطبعة   )٦١(
 .١١م، ص٢٠٠٨الأولى، الإسكندریة: دار الفكر الجامعي، 

 .٧٣ینظر: د. عصام أحمد البھجي،الموسوعة القانونیة لبورصة الأوراق المالیة....، المرجع السابق، ص  )٦٢(
 .٧٤المرجع السابق نفسھ، ص  )٦٣(
الشكل القانوني لبورصات الأوراق المالیة  ٩٩)، ص٨٦لم یحدد د. أكثم أمین الخولي في كتابھ: العقود التجاریة، المرجع السابق، بند (  )٦٤(
ي مصر الكائنة في القاھرة والإسكندریة، إلا انھ اشار إلى آلیة العمل فیھا بكل دقة وتفصیل. وكذلك الحال لم یحدد د. خالد سعد زغلول ف

الشكل القانوني لبورصتي القاھرة والإسكندریة بالرغم من اھتمامھ  ٤٩حلمي، التنظیم القانوني لسوق الأوراق المالیة، المرجع السابق، ص
 بھما. البالغ

، المرجع السابق ١٩٩٩) لسنة ١٧ینظر: المستشار د. محمد شتا ابو سعد، التعلیق على نصوص التجارة الجدید الصادر بالقانون رقم ( )٦٥(
). كما ینظر المستشار د. عبد الفتاح مراد، موسوعة شرح قانون التجارة، الجزء الأول، الطبعة الاولى، نادي القضاة، ٣٨٠-٣٧٩، ص ص(

. وكذلك ینظر المستشار عبد المنعم دسوقي، مرشد القاضي والمتقاضي في قوانین البورصة، الجزء ٣١٣ذكر سنة الطبع، ص من دون
التي كتب في مطلعھا، ما یأتي: ((جعل المشروع {أي مشروع قانون التجارة المصري  ٦م، ص٢٠١٦الثالث، الإسكندریة: منشاة المعارف، 

ق الأوراق المالیة، مكاناً فیھ، لمجرد الإشارة إلى أنھ لا یھملھا، ولكنھ فضل ترك تنظیمھا لقوانین (المؤلف)} لسو ١٩٩٩لسنة  ١٧رقم 
وقرارات خاصة تكون اقدر منھ على تحمل كثرة التعدیلات التي یدخلھا الشارع علیھا نتیجة كثرة التغییرات التي تطرأ علیھا. ومع ذلك لم 

منعم دسوقي في الجزء الثالث من كتابھ نفسھ مصطلح المشرع لا المشروع (المؤلف)} ترك الأمر یشا المشرع {إذ یستخدم المستشار عبد ال
 على بعض قواعد ھي بمثابة العمد التي ینبغي ان یقوم كل تنظیم لھذه .....الخ)). ٤٦إلى  ٤٤على غاربھ، فنص في المواد من 

بإصدار قانون التجارة ومذكرتھ الإیضاحیة، وزارة العدل،  ١٩٩٩لسنة  ١٧تنظر المذكرة الإیضاحیة للقانون المصري: القانون رقم   )٦٦(
. كما أشار إلى منطوقھا كاملاً المستشار د. عبد الفتاح مرادـ موسوعة شرح قانون التجارة، ٣٢٧م، ص٢٠٠١الإدارة العامة للتشریع، 

 .٣١١الجزء الأول، المرجع السابق، ص
نعم دسوقي، مرشد القاضي والمتقاضي في قوانین البورصة، الجزء الثالث، المرجع السابق، إذ نقتبس من كتاب المستشار عبد الم  )٦٧(

م التي جاء فیھا، ما یأتي: ((مناقشات ٩/٢/١٩٩٨إلى الإقتباس من مناقشات مجلس الشعب المصري بجلستھ التي عقدھا بتاریخ  ٦ص
تعتبر سوق الأوراق المالیة یعني البورصة شخصاً  ٤٤المادة : أعلن السید المستشار وزیر العدل ان ٩/٢/١٩٩٨مجلس الشعب بجلسة 
یرخص للوزیر المختص إنشاء بورصات خاصة. ولھذا أردنا أن نقول شخصاً اعتباریاً یجوز ان  ١٩٩٢لسنة  ٩٥أعتباریاً، وان القانون 

 یكون في صورة ما (عاماً)، وفي صورة اخرى الا یكون (عاماً) )).
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فاع عن الشكل القانوني للبورصة لأن تتخذ شكل شركة مساھمة خاصة لا شركة عامة او مرفق عام (حكومي)؛ نمیل ونتجھ إلى الد  )٦٨(

وذلك لأسباب عدة یقف على رأسھا ان مصدري الأوراق المالیة ومزودي السلع المثلیة عادة المشمولة بنظام بورصات السلع یمرون 
ناحیة القانونیة من جدید، أو تتطلب وضعاً مغایراً لا تستجیب لھ البورصات عادة إذا باوضاع قانونیة تقتضي أعادة تكییف عملیاتھم من ال

ي كانت  من قبیل البورصات الحكومیة أو إذا كانت تتخذ شكل المرفق العام لھا أو تتخذ من وسائلھ طریقة للتعامل مع اعضائھا، وھذا ما یؤد
قتصاد الوطني.  ینظر مثلاً مشاكل تمویل تجارة القطن وتكییفھا القانوني عند: د. إلى أضعاف حجم التداول في البورصة، ومن ثم أضعاف الإ
 وما یلیھا. ٥٩)، ص٥١أكثم أمین الخولي، العقود التجاریة، المرجع السابق، بند (

وفي ھذا الصدد كتب ھناك من یعتقد ان البورصة ایاً كانت، سواء كانت بورصة سلع او أوراق مال، ھي مرفق عام من مرافق الدولة ،   )٦٩(
)، ما یأتي: ٢٠-١٩)، ص ص(١٠م، بند(٢٠١٥في كتابھ: الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصة، الإسكندریة: دار الجامعة الجدیدة، 

ة الدولة ((یثیر البحث في الطبیعة القانونیة للبورصة صعوبة في تحدیدھا، فھي تمثل نظاماً مزدوجاً. فمن جانب تخضع ھذه السوق لإدار
وأشرافھا حفاظاً على سیر المعاملات فیھا وأستقرار الإقتصاد الوطني، ولذلك فھي تقترب من القانون الإداري على وجھ الخصوص. ومن 
جانب آخر فإن نشاطھا یتحصل في الأموال المملوكة لأشخاص خاصة وأعتباریة. ویمكن القول بأن السوق مرفق عام یھدف إلى توفیر بیئة 

 حقق فیھا الثقة بین المتعاملین من خلال بث الشفافیة في البیانات والإحصاءات الصادرة من الشركات والصنادیق الأستثماریة)).  آمنة تت
)، ١٠ھذا ھو رأي د. خالد أحمد سیف شعراوي (من مصر)، الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصة، المرجع السابق، بند ( )٧٠(

ما یأتي: ((ففي الدول ذات المنحى اللاتیني المتشدد، نجد ان البورصات ھیئات عامة ذات طابع تجاري. أما في الدول التي كتب فیھا،  ٢٠ص
 ذات النظام الأنجلو سكسوني فإن بورصات الأوراق المالیة ھي شركات أو ھیئات خاصة)).

 .٣١٨ن التجارة، الجزء الأول، المرجع السابق، صینظر في شأن أقتباس ھذا الحكم:  د. عبد الفتاح مراد، موسوعة شرح قانو  )٧١(
في ھذا الصدد نتفق مع سبقنا الرأي ان بورصتي القاھرة والإسكندریة كانتا تتمتعان بالشخصیة الأعتباریة حتى قبل میعاد نفاذ قانون   )٧٢(

العالمیة، وأول بورصة في منطقة ، ولا سیما ان بورصة الإسكندریة تعد من أقدم البورصات ١٩٩٢) لسنة ٩٥سوق رأس المال رقم (
 .٩٤الشرق الأوسط. للتفاصیل، ینظر: د. مصطفى كمال طھ، شریف مصطفى كمال طھ، بورصات الأوراق المالیة، المرجع السابق، ص

، كما انھ صدر قرار خاص من رئیس ٢٠٠٨) لسنة ١٢٣من الجدیر بالذكر قولھ، ان ھذا النص مستبدل بأحكام القانون رقم (   )٧٣(
بالأحكام المنظمة ببورصتي الأوراق المالیة والإسكندریة وشؤونھما المالیة والمتكون من  ١٩٩٧) لسنة ٥١لجمھریة (في مصر) بالعدد (ا
 ) أثنتي عشرة مادة.١٢(
، طرابلس، لبنان: نقلاً وأقتباساً من كتاب الأستاذین خلیل الھندي وأنطوان الناشف، العملیات المصرفیة والسوق المالیة، الجزء الثاني  )٧٤(

. كما سیتبین لنا ان القاضي د. الیاس ناصیف في كتابھ: عملیات البورصة (دراسة مقارنة)، ١٠٧م، ص٢٠٠٠المؤسسة الحدیثة للكتاب، 
یذھب إلى  اتجاه قریب جداً من الاتجاه السابق في تحدید  ٢١م، ص٢٠٢٠الطبعة الاولى، بیروت، لبنان،: منشورات الحلبي الحقوقیة، 

طبیعة القانونیة للبورصة الا انھ لا یتطابق معھ كل الانطباق. وسنتوقف عند ھذه النقطة لاحقاً. كما أشار إلى قرار مجلس شورى الدولة ال
أختصاص المحاكم)، الطبعة الاولى،  -تنازع القوانین -اللبناني  نفسھ ایضاً المحامي محمد یوسف یاسین، البورصة (عملیات البورصة

 .٢٠م، ص٢٠٠٤ات الحلبي الحقوقیة، بیروت: منشور
للمزید من التفاصیل عن دور مفوض الحكومة في البورصة، ینظر: الأستاذ محمد یوسف یاسین، البورصة، المرجع السابق، ص   )٧٥(

 .٢٦٤). كما ینظر بشأنھ: الأستاذ میشال بیار الشرتوتي، الوجیز في الدراسات المصرفیة والتجاریة، المرجع السابق، ص٦٣-٦٢ص(
 .١١٣للمزید من التفاصیل عن دور مفوض الحكومة في بورصة بیروت، ینظر: المرجع السابق، ص  )٧٦(
للمزید من التفاصیل حول البنیة الإداریة لسوق الأوراق المالیة في لبنان، ینظر: د. أحمد سفر، المصارف والأسواق المالیة التقلیدیة   )٧٧(

 وما یلیھا. ٨٤م، ص٢٠٠٦س، لبنان: المؤسسة الحدیثة للكتاب، والإسلامیة في البلدان العربیة، طرابل
 ).٢٢-٢١للتفاصیل، ینظر:  د. الیاس ناصیف، عملیات البورصة، المرجع السابق، ص ص(  )٧٨(
 .١٠٧المرجع السابق، ص  )٧٩(
 ). ٢٣-٢٢للمزید من التفاصیل، نظر: د. الیاس ناصیف، عملیات البورصة، المرجع السابق، ص ص(  )٨٠(
 .٢٤ینظر: د. الیاس ناصیف، عملیات البورصة، المرجع السابق، ص  )٨١(
اما الشركات المدنیة فتخضع لأحكام المادة التاسعة من قانون التجارة اللبناني التي تأخذ بالمعیار الموضوعي لا المعیار الشكلي في   )٨٢(

التاسعة من قانون التجارة اللبناني طبیعة نشاط الشركة ھل ھو  تقسیم أنواع الشركات بحسب طبیعتھا المدنیة او التجاریة. إذ عرفت المادة
نشاط مدني او تجاري على أساس موضوعي. فالشركات التجاریة، بموجب أحكام القانون اللبناني، انما ھي تلك الشركات التي تمارس 

ال التصنیع او التأمین (الضمان) او السمسرة او نشاطاً تجاریاً بموجب أحكام المادتین السادسة والسابعة منھ  كالشركات التي تقوم بأعم
ھرھا النقل او التجارة البحریة او شراء وبیع المنقولات والعقارات. بینما یكون موضوع الشركة المدنیة القیام بالأعمال المدنیة التي من أش

قانون التجارة اللبناني (الأعمال التجاریة، التجار  القیام بأعمال الزراعة او المحاسبة او المحاماة. للتفاصیل ینظر ایضاً: د. أمین حطیط،
)، ٣٠٦-٣٠٥)، ص ص(١٧٣م، بند (٢٠٠٧والمؤسسة التجاریة، الشركات التجاریة)، الطبعة الاولى، صیدا، لبنان: دار المؤلف الجامعي، 
والتجاریة تبناه المشرع اللبناني في شركات  الا ان ھناك معیاراً شكلیاً یقوم إلى جانب المعیار الموضوعي في التمییز بین الشركات المدنیة

 الأموال. فكل شركة اموال یعد نشاطھا تجاریاً بحكم القانون، ولو كانت تمارس عملاً مدنیاً. ولذلك تكون الشركة المغفلة وشركة التوصیة
عتھا ھل ھي طبیعة تجاریة او مدنیة فمحل بالأسھم من قبیل الشركات الخاضعة لحكام الأعمال التجاریة على أقل تقدیر. اما القول بشأن طبی

) من قانون التجارة اللبناني تخضع شركات الأموال لأحكام ٧٨/١) و (٩أختلاف بین الفقھاء والشراخ. إذ انھ وبموجب أحكام المادتین (
بناني شركة أموال خاضعة دائماً القانون التجاري على أقل تقدیر، وكذلك الحال تعد الشركة المحدودة المسؤولیة بموجب أحكام القانون الل

لموجبات القانون التجاري قطعاً اما طبیعتھا القانونیة ھل ھي شركة اموال او شركة أشخاص فھي مختلف فیھا لوقوعھا ضمن منطقة 
بشأن  ٥/٨/١٩٦٧) الصادر بتاریخ ٣٥) من المرسوم الإشتراعي رقم (٣٥رمادیة یصعب الفصل فیھا بوضوح. وھذا ما اكدتھ احكام المادة (

الشركة المحدودة المسؤولیة التي نصت المادة الاولى منھ، على ما یأتي: ((الشركة المحدودة المسؤولیة ھي شركة تجاریة تؤلف بین 
)، بقولھا: ١٩٦٧لسنة  ٣٥شركاء لا یتحملون الخسائر إلا بمقدار مقدماتھم))، واكدت الحكم نفسھ المادة الثانیة من المرسوم نفسھ (رقم 

خضع الشركة المحدودة المسؤولیة للقوانین والأعراف التجاریة وللأحكام المعینة بھذا المرسوم الإشتراعي. ......الخ))، للمزید من ((ت
التفاصیل، ینظر: د. یوسف حمید معوض، الموجز في قانون الشركات التجاریة، الطبعة الاولى، بیروت: منشورات الحلبي الحقوقیة، 
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، یتبنى موقفاً مغایراً معاكساً ٣٠٦)، ص١٧٣لكن د. أمین حطیط، قانون التجارة اللبناني، المرجع السابق، بند ().  و٧-٦م، ص ص(٢٠١٢

مییز لفكرة الشكل في تمییز الشركات المدنیة من الشركات التجاریة، إذ یقول في ھذا الصدد، ، ما یأتي: ((لا یرى الفقھاء قیمة للشكل في الت
انون وان كان قد نص على انواع محددة للشركات التجاریة، فإنھ لم یمنع الشركات المدنیة من ان تنشا متخذة بین النوعین، حیث ان الق

شكلاً نظم في القانون التجاري. ولكن ترتب على قیام شركات مدنیة بأشكال شركات نظمھا قانون التجارة موجبات رئیسیة {الأصح لغة: 
شكل الشركة المغفلة او التوصیة بالأسھم او المحدودة المسؤولیة، تكون  ملزمة بالخضوع  رئیسة (المؤلف)} ، حیث ان كل شركة تتخذ

من لموجبات التجار من مسك دفاتر تجاریة والتسجیل في السجل التجاري)). وبدورنا نقول ماذا بقي امام القول بأن شركات الأموال اللبنانیة 
ري، بموجب احكام القانون اللبناني سوى القول بأنھا شركات تجاریة بمجرد شكلھا، ولو حیث النتیجة، طالما كانت تخضع لنظام افلاس التجا

 كانت تتخذ نشاطاً مدنیاً. وفي ھذا الصدد نقتبس مما كتبھ د. مصطفى كمال طھ، في كتابھ: القانون التجاري، الدار الجامعیة، من دون ذكر
فقرة  ٩تي: ((على ان ھناك أستثناءً ھاماً یرد على ما تقدم نصت علیھ المادة ، ما یأ٢٨٦)، ص٢٧٦م، بند (١٩٨٦تفاصیل أكثر عن كتابھ، 

من قانون التجارة اللبنانیإذ تقضي بأن الشركات التي یكون موضوعھا مدنیاً ولكنھا اتخذت شكل شركات المساھمة او شركات التوصیة  ٢
.....ولأحكام الصلح الواقي والإفلاس المقررة في الكتاب الخامس من المساھمة تخضع لموجبات التجار المعینة في الفصلین الثاني والثالث 

ھذا القانون. ومن ھذا النص یتضح ان الشركات المدنیة التي تتخذ شكل شركات المساھمة أو شركات التوصیة المساھمة تخضع لھم الأحكام 
السجل التجاري، كما انھا تخضع لنظام الإفلاس، ویجوز لھا ان  الخاصة بالتجار، وھي الإلتزام بمسك الدفاتر التجاریة، والإلتزام بالقید في

تطلب الصلح الواقي من الإفلاس. ولكن خضوع ھذه الشركات المدنیة لأھم الأحكام الخاصة بالتجار لا أثر لھ على طبیعتھا ولا یكسبھا صفة 
 التاجر. .....)). 

زء الأول (الأحكام العامة للشركة)، الطبعة الثالثة، من دون بیان مكان وجھة ینظر: د. الیاس ناصیف، موسوعة الشركات التجاریة، الج  )٨٣(
 .٢٤٢م، ص٢٠٠٨النشر، 

. ویوضح د. أحمد سفر في كتابھ المصارف والأسواق المالیة ، ٢٤ینظر: د. الیاس ناصیف، عملیات البورصة، المرجع السابق، ص  )٨٤(
میة الرسمیة لسوق الأوراق المالیة التي تجعل منھ مرفقاً إداریاً خاضعاً لحكام القانون وما یلیھا طابع البنیة التنظی ٨٧المرجع السابق، ص

 الإداري أكثر منھ مرفقاً تجاریاً خاضعاً لأحكام القانون التجاري.
طرابلس،  في ھذا الصدد كتب د. الیاس ناصیف، في كتابھ موسوعة الوسیط في قانون التجارة، الجزء الأول (المؤسسة التجاریة)،  )٨٥(

، بقولھ: ((تكون المؤسسات العامة أما ذات طابع إداري وعندئذ لا تبتغي الأستثمار ولا ٢٢م، ص٢٠٠٨لبنان: المؤسسة الحدیثة للكتاب، 
ینشأ عن عملھا تحقیق ارباح، او ذات طابع أستثماري، وعندئذ  تستھدف الأستثمار الذي ینشأ عنھ تحقیق الأرباح.)). وحتى لو كانت 

ات ذات طابع أستثماري وتتبع النمط التجاري في تعاملھا مع المستفیدین من خدماتھا، فھي لا تعتبر تجاریة، لنھا تستھدف تعاملھا المؤسس
طة مع المستفیدین من خدماتھا، فھي لا تعتبر تجاریة، لنھا تستھدف تأمین مرفق عام، ولأن الصفة التجاریة لا تاتلف مع فكرة السیادة والسل

 العامة)).


