
 ((دراسة تحميمية/تاثير قانون الاستثمار الجديد في سوق العراق للاوراق المالية))

م مصطفى جعفر عيسى العيسى .م:  اعداد 

مركز بحوث السوق وحماية المستيمك ـ جامعة بغداد 

قسم البحوث والدراسات 

المقدمة 

منيجية البحث   –المبحث الاول 

مشكمة الدراسة   –اولًا 

اىداف الدراسة   -ثانياً 

اىمية الدراسة   –ثالثاً 

منيج الدراسة  –رابعاً 

حدود الدراسة   –خامساً 

اساليب جمع المعمومات  –سادساً 

الاطار النظري لمبحث   –المبحث الثاني 

مفيوم السوق  –اولًا 

الاطار القانوني  –ثانياً 

قانون الاستثمار العراقي واقع سوق الاوراق المالية بعد تطبيق  –المبحث الثالث 

 2006لسنة  13نظرة عمى قانون الاستثمار العراقي رقم  –اولًا 

  2009رات في سوق الاوراق المالية العراقي لسنة شتحميل المؤ –ثانياً 

الاستنتاجات والتوصيات  –المبحث الرابع 



الاستنتاجات  –اولًا 

التوصيات  –ثانياً 

المصادر  

الملاحق  

المقدمة  

لتحقيق التطور  الأساسيةاصبحت الاسواق المالية في الوقت الحاضر من المتطمبات 

ان حيث  الاقتصادي والمالي وتبرز اىمية السوق المالي في خدمة الاقتصاد الوطني العراق

وتأسست بغدادفي  سوق للأوراق ماليةىو (  ISX: بالإنجميزية)سوق العراق للأوراق المالية 

و ىي ىيئة .ىيئة الأوراق المالية العراقيةوتعمل تحت إشراف . 2004 حزيرانالسوق في 

عام  قبل و .الييئة الأمريكية للاوراق المالية والبورصاتمستقمة تم تأسيسيا عمى غرار 

رصة بغداد والتي تديرىا وزارة المالية ، وكان يطمق عمى السوق الحالية اسم بو2003

 2005اعتبارا من عام .بورصة نيويوركمثل  ىيئة ذاتية التنظيماما الآن فيي . العراقية

عندما افتتحت في عام . أصبحت سوق العراق للاوراق المالية ىي البورصة الوحيدة في العراق

 100شركة فقط مدرجة في السوق، اما الآن فتم ادراج أكثر من  15كانت ىناك ، 2004

 .شركة
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و اعطاء دور اكبر لممبادرات  ام في الوقت الذي تقمص فيو دور القطاع العف وبناء عميو

الفردية وولوج القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي واعادة الاعمار تطمب تكوين شركات 

لمشركات القائمة ونتيجة لذلك تبمورت سياسة الدولة   تحتاج الى رآس مال او زيادة راس المال

ام اقتصاد السوق حيث والذي اخذ بنظ (الدستور)العراقي عالاقتصادية من خلال احكام التشري

من الدستور بان الدولة تكفل اصلاح الاقتصاد العراقي ووفق اسس اقتصادية  25نصت المادة 

حديثة بما يضمن استثمار كامل موارده وتنويع مصادره وتشجيع القطاع الخاص وتطبيقاً ليذه 

الذي  لمعالجة مشكلات الاقتصاد العراقي 2006لسنة  13المادة الدستورية صدر قانون 

يعاني من ضعف التراكم الرآسمالي كون الاقتصاد العراقي احادي الجانب يعتمد عمى موارد 

ما سبق توضح  أىميةسبب بشاشة القطاع الخاص وهالنفط في التمويل وكبر حجم البطالة و

ىذه الدراسة الواقع الحالي لسوق العراق للاوراق المالية في ظل تطبيق قانون الاستثمار 

يث تناول الباحث في المبحث الاول منيجية البحث والمبحث الثاني الاطار النظري العراقي ح

من خلال تحميل بعض المؤشرات افاق سوق الاوراق المالية  و لمدراسة اما المبحث الثالث واقع

بعد تطبيق قانون الاستثمار العراقي اما المبحث الاخير فتم تناول الاستنتاجات المالية 

قانون الاستثمار العراقي وضرورة توفير الادوات والمناخ  أىميةعمى  أكدت التي  والتوصيات

.  الاستثماري الملائم لتطبيقو



منيجية البحث   –المبحث الاول 

مشكمة الدراسة   –اولًا 

ضعف عائد الاستثمار في سوق الاوراق المالية قياسا في الاستثمارات تتمثل مشكمة الدراسة في 
 ىالاخرى في قطاعات اخر

اىداف البحث   –ثانياً 

 .بيان ضعف عائد الاستثمار في سوق الاوراق المالية.1     

 . تحديد المشاكل التي يواجييا سوق المال العراقي في تطبيق قانون الاستثمار العراقي .1

 .معرفة المزايا والضمانات الممنوحة لممستثمرين .2

 . التعرف عمى التزامات المستثمر .3

 .الاستثمارماىي مجالات  .4

 . وتحميل واقع سوق المال العراقي ويم تق .5

 .العراقي المال سوق  ورات مستقبمية لتطويرصوضع ت .6

اىمية الدراسة  –ثالثاً 

تاتي اىمية الدراسة من ان  سوق الاوراق المالية يعد من القطاعات الاستثمارية الميمو في 
ل مايمي تتبع اىمية من خلا الاقتصاد العراقي بالاضافة الى ذالك

 .اظيار نقاط القوة في المؤسسات والشركات في سوق الاوراق المالية .1

 .د بعض القرارات الاستثمارية واحكام الرقابة عمى حسن اداء السوقيترش ةمحاول .2

والقدرة التسويقية لادارتو خلال الفترات المستقبمية  العراقي  بيان مستوى كفاءة السوق .3
 . القادمة

 .استثمار لمديري سوق المال وىيئة السوق المالوضح استراتيجيات  .4

 فرضية الدراسة-رابعا
 يفترض الباحث بتوضيح ضعف اداء السوق المالية في العراق من خلال الفرضية الاتية

 (.يؤثر قانون الاستثمار العراقي الجديد في سوق العراق للاوراق المالية)



ركز الباحث دراسة في ىذه المنيجية عمى ثلاثة جيات : منيجية الدراسة –خامسا
:  اساسية

 
 سوق العراق

 
 

 
 ىيئة ىيئة الاستثمار

 

 

 
 اسواق المال

 
 

البيئة الاستثمارية                              المستثمر أدوات   

 

 
قانون الاستثمار 

 
 ىيكمية البحث من اعداد الباحث( 1)الشكل رقم 

حدود الدراسة   –سادساً 

   31/12/2009الى   1/1/2009الفترة من / الحدود الزمانية

. سوق العراق وىيئة الاوراق المالية وىيئة الاستثمار –محافظة بغداد   /دود المكانية  حال

اساليب جمع المعمومات   –سابعاً 

 .الجانب النظري .1

 .الكتب الاقتصادية والادارية والاستثمار .2

 .الاقتصاديةالمجلات  .3

 .والقوانين الخاصة بالاستثمار في مجال الاستثمارالتقارير والوثائق  .4

 عممي الجانب ال

 .في ىيئة الاوراق المالية المسئولينلقاءات مع  .1

 .لتغيرل تحميل  البيانات باستخدام مؤشرات  النسب المؤية  .2



 .الجداول الاحصائية .3

 .قانون الاستثمار العراقي وادواتو .4

لمبحث الثاني الاطار النظري لممبحث  ا

(  تعريف)سوق المال : اولاً 

ييا النقدي والرأسمالي وتنشأ في العادة قان التطور الاقتصادي يحتم قيام الاسواق المالية بش
نتيجة لانتقال الاقتصاد في مرحمة الكفانة والمقايضة الى مرحمة الوفرة في الانتاج واستخدام 

. الائتمان في المعاملات الاقتصاديةالنقود ومن ثم تطور 

ويتطور السوق المالي وينمو مع تطور الاقتصاد من حيث زيادة الانتاج والتخصص وما 
يد من الكفاءة في استخدام المدخرات الوطنية لتنشيط عممية توظيف مزيستبقو من حاجة الى 

. موارد الانتاج المتاحة وذلك حتى يمكن توسيع القاعدة الانتاجية

ب الدول النامية في غياب الاسواق المالية اصبحت تعتمد الى حد كبير عمى الاسواق اغل
المالية الاجنبية من تمبية احتياجاتيا في مجال توظيف الاموال عند توفرىا والحصول عمى 

. الاموال عند الحاجة الييا

لاقتصاد من ويبدو ان ىناك علاقة طردية بين النمو الاقتصادي وزيادة الكفاءة الانتاجية ل
جية وبين نمو السوق المالي من جية اخرى وىي علاقة يبدو انيا عضوية وضرورية وذلك 

وقد حظيت الاسواق المالية في الاونة الاخيرة باىمية  .جيد التنموي حتى ينشى تمويل ال
وتحفيز الاستثمارات سواء عمى المستوى المحمي او عمى المستوى الخارجي فالاسواق المالية 

. قوم بدور فاعل في تمويل النشاطات الاقتصادية المختمفةاذ ت

ويتمثل مفيوم السوق المالي في انو يمتقي المدخرون والمستثمرون ويمكن ان يكون ىذا المقاء 
بشكل مباشر او بشكل غير مباشر عن طريق وسائل الاتصال المختمفة من ىاتف او بريد 

. عادي او الكتروني وغيرىا

، 2000عيسى، : )من خلال ما سبق يمكن القول ان السوق المالي كمفيوم يتمثل في الاتي
(  50ص



اداة لانسياب المدخرات من المدخرين وىو القطاع العائمي الى المستثمرين وىو قطاع  –اولًا 
 .الاعمال

ك التي اداة تنظيم تربط بين الوحدات الاقتصادية التي لدييا فائض من الاموال وتل –ثانياً 
. تعاني عجز في التمويل

فالسوق المالي اذن طبقاً ليذا المفيوم ىو عبارة عن اداة تمكن الوحدات الاقتصادية 
المتواجدة في الاقتصاد من الاتصال ببعضيا البعض وبالتالي الالمام بكافة المعمومات 

(.  105، ص1997اليندي، )والبيانات المتعمقة بالاموال 

تاتي اىمية السوق المالي في انو اداة لتعبئة المدخرات : ق المالياىمية السو –ثانياً 
. لاستعماليا في الاستثمار

ومن ثم زيادة النشاط الاقتصادي وتحقيق النمو الاقتصادي وكذلك يعمل عمى تخصيص 
. الموارد بشكل اكفاء وفعالية اكثر

بنية لموحدات الاقتصادية ان الية السوق المالي تساعد عمى زيادة النشاط الاقتصادي سواء بال
. او مؤسسات الدولة

والادوات المالية التي تستعمل في السوق المالي كما اسمفنا عبارة عن وثائق تثبت انتقال 
الاموال وتحدد حقوق المتعاممين وىذه الادوات المالية يعرضيا المستثمرون ويشترييا 

ر عمى وجود المدخرين الذين المدخرون ان كفاءة ونجاح السوق المالي تعتمد الى حد كبي
يكونون عمى استعداد لاقراض الاموال مقابل العائد المناسب عمى الاموال التي يقومون 

. بتجميعيا

، 1987ىندي، )وبصفة عامة يمكن اجمال اىمية السوق المالي في الوظائف التالية 
(  120ص

المدخرات الخاصة يحقق السوق المالي وظيفة ىامة للاقتصاد وىي ايجاد قنوات لتجميع  -1
 .وتوجيو ىذه المدخرات نحو الانتاج



وىذه العممية تحقق زيادة حجم كل من الادخار والاستثمار في الاقتصاد ونحن نعرف ان 
الزيادة في الاستثمار تؤدي الى زيادة النمو الاقتصادي ولا تحقق ىذه العممية ىذه الفائدة 

. الاقتصاد فقط وانما تتيج مجالًا اكبر لمنمو المالي امام
ان وجود السوق المالي يتبع للافراد المدخرين : مساعدة المدخرين في تنويع استثماراتيم -2

بدائل اخرى للاستثمار ما يؤدي الى اختلال في استخدام الموارد من ناحية والى ارتفاع 
 .الاسعار من ناحية اخرى

وائد مالية من اجل ومن ىنا فآن السوق المالي يمكن الافراد من استخدام مالدييم من ف -3
الحصول عمى اصول مالي اخرى يحصمون منيا عمى عائد مالي وىذا يعني اذ وجود 
السوق يمكن الافراد من زيادة مدخراتيم وتكوين فوائض مالية واستعماليا في البدائل 
 . الاستثمارية المختمفة عوضاً عن اتفاقتيا عمى السمع الاستيلاكية وتكوين السمع العمرة

سوق المالي الافراد عمى الاحتفاظ بالاوراق المالية لادراكيم بانيم سيتمكنون من يشجع ال -4
بيع ىذه الاوراق في الوقت الذي يريدونو، ان شعور المستثمرين بامكانية تسويق الاوراق 
الاوراق المالية فيما بعد يجعميم يقبمون عمى شراء اصدارات جديدة وىذا يعني ان السوق 

 .اد بتدفق مستثمر من الاموالالمالي يزود الاقتص

ان وجود السوق المالي يمكن المصارف التجارية من استخدام بعض مواردىا في    -5
ان المصارف التجارية تشكل العمود الفقري  فاصول سائمة قصيرة الاجل فمن المعرو

 (.155، ص1989النجار، )لنظام الائتمان في اي اقتصاد 

د من الحصول عمى البيانات والمعمومات الخاصة ان وجود السوق المالي سيمكن الافرا -6
وربما . ليم نسبة بالشركات والاستثمارات المختمفة والمجدية والتي تدر عائداً مجدياً بال

ويتحمموا تكاليف مرتفعة في سبيل الحصول عمى المعمومات في  الأفراداني ىؤلاء عسي
سيمكن المتعاممين فيو من مالي، ومن ىنا فان السوق المالي اللسوق احالة عدم وجود 

الاستفادة من قدرات الحجم الكبير بالمؤسسات المالية لان ينخفض من تكاليف التقصي 
 (.20، ص1999عزام، )ة لممدخرين والمستثمرين عمى حد سواء سبنلوالمعمومات با

ان وجود السوق المالي سيمكن من الدخول كمقترض اذ اقتضت حاجتيا لذلك ففي  -7
بعض الاحيان تود الدولة تنفيذ بعض المشاريع الضرورية ولكن ايراداتيا الدائمية لا 



تكفيني فتدخل الدولة السوق المالي كمقترض وبالتالي تحصل عمى التمويل اللازم 
 . لمشروعاتيا

اي بمد يؤدي الى تخصيص اكفأ لمموارد الاقتصادية  ان وجود السوق المالي في -8
فالوحدات الاقتصادية التي لدييا فائض من الاموال تعرضيا في السوق وتقارن بين ما 

يمكن ان تحصل عميو من ىذه الموارد في الاستخدامات البديمة الاخرى من حيث العائد 
 (1987.اليندي،منير). والامان وفرص النمو وقابميتيا لمتدوال

يعكس السوق المال توقعات الافراد فعندما يتوقع الافراد انخفاض العائد عمى الاوراق  -9
المالية فانيم يفضمون الاحتفاظ بالنقود او اصول حقيقة اخرى بدلًا من شراء اوراق مالية 

 (.120، ص1997طوقان، )

فعالية فمن المعروف ان السوق  أكثرالنقدية السياسة ان وجود السوق المالي يجعل -10
المالي يوفر الادوات التي يمكن استخداميا لتحقيق الاىداف المرغوبة في الاقتصاد والتي يود 
تنفيذىا عن طريق السياسة النقدية، قيامو السوق المفتوح التي يمارسيا المصرف المركزي لا 

 .تتم الا في وجود السوق المالي

:  الاطار القانوني: ثانياً 

ان ايجاد اطار قانوني وتنظيمي يساىم في تسييل التعامل في السوق المالي ويوفر    
الحماية لممتعاممين فيو ليس بالامر الصعب بل كل ما يقتضية الامر ىو استصدار مجموعة 

من القوانين والانظمة والتعميمات التي تمعب دوراً اساسياً في عممية بناء الييكل الاساسي 
وفير المناخ الملائم لتفاعميا مع الاقتصاد من جية اخرى، ويراعى في لمسوق من جية وت

ىا ىذه القوانين لعمميات السوق وبعث الثقة رذلك الحوافز والتسييلات التي ينبغي ان توف
والطمأنينة والاستقرار لدى المتعاممين فيو ولاستكمال الاطر القانونية لمسوق المالي ينبغي 

لقائمة والتي ليا علاقة مباشرة او غير مباشرة بالسوق المالي ايضاً مراجعي التشريعات ا
.  وتعديميا لتتلائم مع قانون السوق المالي المقترح

ولتعزيز دور السوق المالي في النشاط الاقتصادي يقترح ان يتضمن قانون السوق المالي 
 (2000،حسام ،منصور):المقترح ولوائحو المختمفة المجالات التالية عمى الاقل



 .ادارة السوق وصلاحيات المجنة ورئيسيا -

 .تنظيم الشؤون المالية والادارية بالسوق -

الاعضاء والوسطاء من حيث شروط قبوليم وبيان اعماليم وحقوقيم وواجباتيم وتحديد  -
 .شروط اسقاط العضوية او صفة الوساطة عنيم

 .لين فيوورسوم الوسطاء ولموظفي السوق وسائر المتعام اشتراكات الأعضاءتحديد  -

 .الاجراءات التأدبية للاعضاء والوسطاء ولموظفي السوق وسائر المتعاممين فيو -

الصفات الشخصية التي يجب ان يتحمى بيا اعضاء السوق وشركاؤىم واعضاء مجالس  -
 .الادارة وموظفوىم الذين يتعاممون مع الجميور

 .شطبياوابيا في السوق  مل شروط قبول الاوراق المالية التي يجوز التعا -

 .تنظيم التعامل بالاوراق المالية في السعر وتسجيميا -

واقع سوق الاوراق المالية بعد تطبق قانون الاستثمار العراقي / المبحث الثالث 

  2006لسنة  13نظرة عمى قانون الاستثمار العراقي رقم  –اولًا 

 10/10/2006ان قانون الاستثمار العراقي الذي صدر في جريدة الوقائع العراقية ليوم 
المزايا والضمانات يحتوي العديد من لتنظيم عممية الاستثمار الوطني والاجنبي في العراق 

: *ىيوالممنوحة لممستثمرين 

 .اخراج رأس المال الذي ادخمو الى العراق وعوائده وبعممو قابمة لمتحويل -1

 .لتداول في سوق العراق للاوراق الماليةا -2

سنة قابمة  50استثمار الاراضي اللازمة لممشروع والمساطحة عمى ان لا تزيد عن  -3
 .لمتحديد

 .التأمين عمى المشروع الاستثماري لدى اي شركة تأمين وطنية او اجنبية -4

 . و خارجةفتح الحسابات بالعممة العراقية او الاجنبية او كمييما لدى مصارف العراق ا -5

 .والى العراق من  يمنح حق الاقامة وتسييل دخول المستثمر وخروجو -6

 .عدم مصادرة او تأميم المشروع الاستثماري -7

 .لمعاممين من غير العراقيين تحويل رواتبيم وتعويضاتيم الى خارج العراق -8



سنوات من بدء تشغيل المشروع قابمة لمزيادة ( 10)الاعفاء من الرسوم والضرائب لمدة  -9
 . سنة كذلك الاثاث والموجودات اللازمة لتوسيع وتحديث المشروع( 15)الى 

:  اما التزامات المستثمر

 .ان يشعر الييئة بتاريخ بدء العمل بالمشروع -1

 .قمسك حسابات اصولية يدققيا قانوني مجازفي العرا -2

 .الجدوى الاقتصادية والفنية ومعيا كافة الخرائط لممشروعدراسة  ان يقدم  -3

 .مسك سجل المواد المستوردة وان يحافظ عمى البيئة والالتزام بنظم السيطرة النوعية -4

 .الالتزام بالقوانين العراقية ومنيج خطة العمل المقدمة من المستثمر -5

:  اما مجالات الاستثمار فيي

: ن اعلاه كافة مجالات الاستثمار امام المستثمر العراقي او الاجنبي باستثناءلقد فسح القانو

 .الاستثمار في مجال استخراج وانتاج النفظ والغاز .1

 .الاستثمار في قطاعي المصارف وشركات التأمين .2

الارض لا تممك الا لممشاريع السكنية وتممك فقط كوحدات منفردة الى العراقيين وماعداىا  .3
. عاما قابمة لمتحديد( 50)لا تزيد عن تخصص لمدة 

 2006لسنة  16قانون رقم  1انظر الممحق  رقم * 

:  اما ىيئات الاستثمار في العراق فقد شكل القانون ىيئتان للاستثمار في العراق وىي

 .الييئة الوطنية للاستثمار .1

تتمتع بالشخصية المعنوية، يديرىا مجمس ادارة مكون من تسعة اشخاص من ذوي الخبرة 
الييئة  ، والاختصاص مدة لا تقل عن عشر سنوات مع الشيادة الجامعية الاولية

مسؤولة عن رسم السياسات الوطنية للاستثمار ووضع الخطط والانظمة والضوابط 
مشاريع الاستثمارية ذات الطابع الاتحادي ومراقبة تطبيق ىذه الضوابط، وىي تختص بال

يدير الييئة رئيس بدرجة وزير يرشحو مجمس الوزراء ونائباً لمرئيس بدرجة وكيل ، حصرياً 



وزير يوافق عمييما مجمس النواب واربعة اعضاء بدرجة مدير عام وثلاثة من القطاع 
. الخاص يختارىم رئيس الوزراء

باقميم حيث ان البناء في العراق اخر قانون رتبطة المىيئات الاقاليم والمحافظات غير  .2
تكوين الاقاليم والتي سوف تتمتع بالسمطات التشريعية والتنفيذية والقضائية فان القانون 
اخر ىيئة الاقاليم اما المحافظات غير المنتظمة باقميم فسوف تمتع بالسمطات المالية 

 .تثمار المحافظةوالادارية الواسعة وبالتالي نظم حق تكوين ىيئة اس

وىيئة الاستثمار للاقاليم والمحافظات تتمتع بصلاحيات منح اجازات الاستثمار وتشجيع 
الاستثمار وفتح فروع في المناطق التابعة ليا بالنشاط مع الييئة الوطنية وطبقا ليذا 

. القانون
تتكون ىذه الييئة من سبعة اعضاء من ذوي الخبرة والاختصاص لمدة سبعة سنوات 

رتبط ىيئة الاقاليم برئيس الوزراء الاقميم وىيئة المحافظة بالمحافظ وتخضع لرقابة ت
مجمس المحافظة وقد خول القانون للاقاليم والمحافظات بتشكيل ىذه الييئات، وىي التي 

. تضع الخطط الاستثمارية بما لا يتعارض مع الخطط الاستثمارية الاتحادية
يم بممارسة دورىا في تشجيع الاستثمار فيما الييئة والقانون يخول المحافظات والاقال

الوطنية سوف يكون دورىا محصرواً في الاستثمارات الاتحادية فقط وىي بذلك لا تتجاوز 
الادوار المرسومة للاستثمار في الاقاليم والمحافظات ولمييئة الوطنية ميزانية خاصة 

يوماً وعمييا تسييل منح ( 45)في طمبات الاجازة خلال مدة لا تتجاوز  توعمييا الب
. الاجازات واستخدام المراسلات الالكترونية
:  ولابد لنا من طرح تقييم حول القانون وذلك

انو من المؤكد ان قانون الاستثمار سوف يحدث نقمة نوعية كبيرة في الاقتصاد العراقي 
بني  من خلال قدم رأس المال والخبرة الاجنبية التي سوف تساىم في تأسيس قاعدة

تحتيو اساسية للاقتصاد العراقي، فالعراق يعاني من قمة رأس المال المتاح للاعمار 
والانماء نتيجة تراكم الديون كذلك قمة الخبرة المتراكمة نتيجة الحروب المستمرة وىذا 

. القانون سوف يساعد كثيرا في سد ىذا النقص
ردات النفط الخام، وىذه عمى وا% 95-93ان موازنة العراق الفدرالية تعتمد بنسبة 

دعم البطاقة التمونينية، دعم المحروقات وشكبة الرعاية الاجتماعية، )الواردات تنفق عمى 



لا يكفي من  عنو وما يفيض(. وكذلك الرواتب والاجور لمعاممين في الدولة العراقية
ليارات التي لا الناحية الواقعية لقيام العراق باعادة البنى التحتية التي تحتاج الى مئات الم

مميار دولار لدول ( 130)تتيسر بسيولة طبقاً لواقع الدولة العراقية المدينة باكثر من 
العالم وبالتالي فلا يمكن ان تنيض الدولة الا من خلال منظومة بسيطة لممشاريع لا 

تستطيع تحقيق التنمية المستدامة وليذا فلابد من المجوء الى الاستثمار شأن العديد من 
. ل العالمدو

بداية  من  عاماً ( 25)تجاوزت الان البنى التحتية للاقتصاد العراقي مدمرة منذ مدة 
العراق ربما يكون فان ومع نمو وازدياد عدد السكان  1980الايرانية  –الحرب العراقية 

 –عاماً وفي وفي كافة النواحي ( 50)الالة الاقتصادية التي لن تتوقف لاكثر من 
وىذا القانون سوف يحقق ىذا . التجارية –الزراعية  –الصناعية  –انية السك –الخدمية 

محافظات بالاضافة ( 9)التقدم عبر تحقيق البيئة الامنة للاستثمار ان اكثر من تسع 
الى كوردستان العراق تعتبر بيئة امنة للاستثمار وان تقدم ونمو ىذه المحافظات بالتأكيد 

م في المحافظات غير الامنة الى السعي بخمق البيئة سوف يخمق ىاجساً يدعو الرأي العا
الامنة ان الاقتصاد ومن خلال الاستثمار سوف يساىم في تحقيق الامن في البلاد 

. بالتأكيد
 

ان قانون الاستثمار اذ يرسي القواعد الاساسية لممستثمر من ضمانات وحماية انما يحقق 
ان مشكمة الارض بقيت معمقة اي لم  خطوة جيدة جداً في مضمار الاستثمار، بالرغم من

الارض لممستثمر وقد نعدل القانون بتمميك تحسم بالشكل الذي كنا نطمح اليو وىو ان 
استثمار من ذلك المشاريع السكنية وبتمميكيا لمعراقيين وىذا تحصيل حاصل باعتقادنا 

 *.لعراقفالعراقي بموجب الدستور لو حق التممك والاقامة والسفر في اي منطقة من ا
سنة التي اعطاىا القانون لممستثمر غير كافية، ففي بعض ( 50)ونحن نعتقد بان مدة 

سنة، ( 99)مراد القانون المدني ممكن ان يعطي عقد المساطحة بتسعة وتسعون سنة 
صحيح ان المدة قابمة لمتمديد ولكن المبدأ السميم ان يممك المستثمر الارض ليحصل 

. الاستثماريةالاستقرار في المشاريع 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 مقابمة مع مدير ىيئة الأوراق المالية*

 
  2009تحميل المؤشرات في سوق العراق للاوراق المالية لعام : ثانياً 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



الاستنتاجات والتوصيات  / المبحث الرابع 
الاستنتاجات  –اولًا 
حجم التداول   –اولًا 

مميار دينار  119,5العراقي الى مايقرب  ارتفع حجم التداول في ظل قانون الاستثمار
. موضع الدراسة 2009عراقي خلال الفصل الثاني لعام 

عدد الاسيم المتداولة  –ثانياً 
الى  2009لوحظ انخفاض في عدد الاسيم المتداولة خلال الفصل الثاني من عام 

. مميار سيم 48مايقارب 
عدد العقود  –ثالثاً 

. عقد 7000عقد تقريباً الى  12000لوحظ انخفاض عدد العقود من 
ىناك اعترافات من بعض المستثمرين المتخصيصين عمى مصداقية الارقام  –رابعاً 

. موضوع الدراسة
توجو لممستثمرين في ظل قانون الاستثمار العراقي نحو القطاع الصناعي ثم  –خامساً 

الخدمات والزراعة والفنادق واخيراً التأمين مما يدل )المصرفي بينيا تراجعت القطاعات 
(. عمى ضعف في الاستثمار في تمك القطاعات

التوصيات  –ثانياً 
ات في اتجاه تنمية سوق راس المال اضافة الى التطورات الايجابية التي احدثتيا التشريع

فان تشغيل السوق يحتاج الى قوة دفع متصمة خلال الفترة القادمة التي ينتظر ان تشيد 
التحول الحقيقي الى اقتصاد يدار بقوى السوق من خلال نقل ممكية القطاع العام الى 

لى صياغة القطاع الخاص وفق الضوابط الموضوعة لتوسيع قاعدة الممكية وىذا يقودنا ا
. اىم التوصيات

ىناك امكانية لاصدار اسيم عادية لايممك حامميا حق التصويت في الجمعية  .1
العمودية لمشركة ويشجع ذلك شركات الاكتئاب المغمق ان تطرح ثمث الاسيم 

لمجميور عند زيادة رأس المال ويزيل تخوف الادارة في ىذه الشركات من تدخل 
 .المساىمين الجدد في القرار



يمكن تشجيع شركات الاكتئاب المغمق بان تتحول الى شركات اكتئاب عام بان  .2
تساوي الفرق بين القيمة الاسمية  At Premiumتطرح اسيم ىذه الشركات بعلاوة 

كالقيمة الحالية لصافي حقول الممكية عمى اساس سعر خصم البنك )وبسعر التعادل 
ر قدرة الشركة عمى توليد الربح في وبيذه الطريقة يمكن الاخذ في الاعتبا( المركزي

 .المستقبل وفقاً لنوع النشاط وقدرات الادارة

تجاه الجياز )التوصية الشائعة بتخصيص نسبة من اسيم شركات القطاع العام  .3
المصرفي وقطاع التأمين الى مساىمات جيدة والتخوف من ان تظل ىذه الاسيم 

وحدات القطاعين وبذلك يفقد سوق  حبيسة ىذين القطاعين او يتم التعامل عمييا بين
العمل عمى توسيع قاعدة المؤسسات (.رأس المال عنصري الديناميكية والسيولة

الوطنية ذات الصمة بسوق الاوراق المالية مثل صناديق الاستثمار، شركات رأس 
المال المخاطر، شركات امانة الاكتئاب ومؤسسات شراء ديون الشركات المتعثرة 

 .بالخصم

عمى توفير البيانات عن المراكز المالية لمشركات بشكل تفصيمي يساعد عمى العمل  .4
التحميل المالي واستخلاص المؤشرات ونشرىا حتى يمكن ترشيد قرارات التعامل بيعاً 

 .وشراء

تدعيم مؤسسات التمويل لممراكز المالية لسماسرة الاوراق المالية باقراضيم عند  .5
ة في الترويج الاوراق المالية في سوق الاصدار الحاجة لتقوية دور ىؤلاء السماسر

 .والتداول

وضع لائحة داخمية لسوق العراق الاوراق المالية وتعميمات واضحة لمتداول ممحقة  .6
 .2006لعام  13بالقانون 

توفير المناخ الاستثماري الملائم عن طريق الاستقرار القوانين الاقتصادية الداعمة  .7
تثمرين من اتخاذ القرار الاستثماري في السوق العراقي ليذا القانون بحيث تمكن المس

 .بكل ثقة وطمأنينة

نشر الوعي المالي بين الموظفين بالاضافة الى الوعي القانوني من حيث العمل  .8
عمى تشجيع العمل في السوق المالي والتعريف بادواتو المختمفة ويمكن ان تمعب 

 .لمجالوسائل الاعلام المختمفة دوراً كبيراً في ىذا ا
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Abstract 
Accordingly, this study covered the Iraqi capital market with a 

focus on the present reality of the Iraqi market for securities in the 

application of the Iraqi investment law and privileges granted to the 



investor in the Iraqi market for securities and a set of proposals 

that would develop the reality of the Iraqi market for securities on 

the one hand and increased to activate the law No. 13 of 2006, 

which lead to the development of the Iraqi economy by 

encouraging the channeling of savings to invest in securities, 

where the stock market encourages small savers and the elderly 

who have a financial surplus can not be used in carrying out 

independent projects with their money because of the lack of 

investment have an idea, and then they prefer to buy securities as 

much money, and this helps to serve the purposes of development 

of the Iraqi economy.  
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Abstract 

Financial markets are at the present time from the basic 

requirements for achieving economic development and financial 

highlights the importance of the financial market in the service of 

national economy, Iraq, where the Iraqi market for securities (in 

English: ISX) is a market for securities in  Iraq   market in June 

2004. And operate under the supervision of the Securities 

Commission of Iraq. And is an independent body set modeled on 

the U.S. Securities and Exchange. And before 2003, and was 

called on the current market the name of the Baghdad Stock 

Exchange and run by the Iraqi Ministry of Finance. Now she is self-

regulatory body such as the New York Stock Exchange. As of 

2005 became the Iraqi market for securities is the only exchange 

in Iraq. When opened in 2004, there were only 15 companies listed 



on the market, but now have been tabulated more than 100 

companies. 

Accordingly While shrinking the role of the public sector and give a 

greater role for individual initiatives and access to the private 

sector in economic activity and reconstruction requests 

configuration companies need capital or capital increase of 

existing companies and as a result crystallized policy of the State 

economic development through the provisions of Iraqi legislation 

(the Constitution ), which took the market economy system, where 

Article 25 of the Constitution that the State guarantees the reform 

of the Iraqi economy according to modern economic bases to 

ensure the full investment of its resources, diversifying its sources 

and encouraging the private sector, pursuant to this rule of 

constitutional law was passed 13 for the year 2006 to address the 

problems of the Iraqi economy, which suffers from weak 

accumulation capitalist fact that the Iraqi economy unilateral 

depends on the oil resources in funding and the magnitude of 

unemployment and the fragility of the private sector and because 

of the importance of the above This study shows the current reality 

of the Iraqi market for securities in light of the application of the 

Iraqi investment law, where the researcher first section the 

research methodology and the second section the theoretical 

framework of the study The third section and the reality and the 

prospects for the stock market through the analysis of some 

financial indicators after the application of the Iraqi investment law, 

either the final research Vtm address the conclusions and 

recommendations that stressed the importance of the Iraqi 

investment law and the need to provide the tools and the 

appropriate investment climate to apply. 

 


