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خصوصیة شركات الاستثمار 
المالي 

في التشریع العراقي
خالص نافع أمین . د

جامعة بغداد–كلیة القانون 
الملخص

شركات تتخصص بتجمیع رؤوس الاموال المتناثرة ،شركات الاستثمار المالي 
. لاستثمارها اما لحسابها او لحساب عملائها من خلال محافظ تتولى تكوینها وادارتها

هذه الشركات محل اهتمام التشریع على الرغم من اهمیتها وانتشارها في ولم تكن
الحیاة العملیة الا مؤخرا فاول تشریع على مستوى العالم كان قانون شركات الاستثمار 

اما بالنسبة للعراق فلم یتطرق التشریع العراقي لهذه الشركات . ١٩٤٥الامریكي عام 
.المعدل ١٩٩٧ة لسن) ٢١(الا في قانون الشركات رقم 

ان شركات الاستثمار المالي لیست نوعا مختلفا من الشركات بل هي من الانواع 
.المعروفة  فى قوانین الشركات 

بید انها تتمتع بخصوصیة وخاصة في . وغالبا ما تتخذ شكل شركة مساهمة 
التشریع تتمثل بتنظیمها من قبل اكثر 

ویمكن ملاحظة ذلك في جوانب من قانون اضافة الى تفردها باحكام خاصة 
عدیدة ابرزها ما یتعلق بتاسیسها سواء من حیث مستلزمات التأسیس او من حیث 

وكذلك من حیث الادارة  علیها ومراقبتها . اجراءات التأسیس 
وخاصة  ما یتعلق بجهات الادارة  والصلاحیات  الاستثنائیة  التي تتمتع بها هذه 

.الجهات في الرقابة 

The special izotion of financial investment company in Iraqi legislation
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Abstract
order to invest and administrate them by these companies .
Inspite of the importanse of these companies they dosent get the
interest from legislators by international level  the first legislation
organize these companies is the American investment companies
legislation for the year of 1945.

The Iraqi legislator deals lafely with this type of companies
by Iraqi companies law no 21 for the years 1997 for the first time.

This company doesnot differ from the other types of
companies on wide scope because it takes the form of joint-stock
company but it has the specialist characteristics due to not
existence of uniform legal code govern it ,it differ by the rule for
establishing it whether for the condition of establishment or for
the procedures also the administrative rule ,

The auditing rule and the exceptional authorities that given to
its administrative
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المقدمة
الاستثمار المالي من أهم أدوات الاستثمار ، حیث تساهم هذه تعتبر شركات 

تحریك الاقتصاد المتناثرة لاستغلالها في الشركات في تجمیع رؤوس الاموال الصغیرة 
احكامها وفق قانون خاص ، على لذلك اتجه التشریع الحدیث الى معالجة . وتنشیطه

ولا . الشركات عموما الرغم من كونها صورة من صور الشركات التي عالجتها قوانین 
ا حاحالواصبحت الحاجة اكثر . تختلف عنها سوى من حیث ممارستها لنشاط معین 

افرز الواقع العملي بعضا لمعالجة احكام هذه الشركات بموجب قوانین خاصة ، عندما 
یال من خلال ادعائها ممارسة نشاط من الشركات الصوریة التي مارست الاحت
وما تعرف . ومنها العراق ،لم كافةاالاستثمار المالي على مستوى دول الع

التي ظهرت خلال التسعینات من القرن الماضي في العراق سوى )سامكو(بشركة
انتهج مسلكا مختلفا ، فبعد ان كان بید ان المشرع العراقي .نموذج لتلك الشركات 

بضرورة مسایرة التشریعات المقارنة ، واصدار ئد لدى الجهات ذات العلاقة الاتجاه السا
فضل المشرع معالجة . تشریع خاص ینظم احكام شركات الاستثمار المالي بالتفصیل 

بمادة قانونیة ١٩٩٧لسنة )٢١(احكام الشركات المذكورة ضمن قانون الشركات رقم 
المركزي خلال یصدره البنك واحدة على ان یتم معالجة التفاصیل وفق نظام 

نظام یوم من تاریخ صدور قانون الشركات ، والذي صدر فیما بعد بعنوان )١٨٠(
المشرع العراقي ایضا جزءا كما عالج . ١٩٩٨لسنة )٥(شركات الاستثمار المالي رقم 

بوصفه نشاطا )٢٠٠٤(مهما من نشاط الاستثمار المالي في قانون المصارف لعام 
الوضع المذكور خلق ارباكا في معالجة احكام شركة الاستثمار مصرفیا ، بید ان

والذي ادى الى . المالي ، حیث تسبب بتشتیت هذه الاحكام بین اكثر من قانون 
تعارضها وعدم وضوحها ، فالمشرع مثلا یشترط في قانون الشركات اتخاذ شركات 

اذا كانت ي الشركة ذلك فبینما لا یشترط . )١(الاستثمار المالي شكل شركة مساهمة 
حیث نص . هذه الشركات بالضبابیة كما اتسم موقف المشرع العراقي من . مصرفا 

في معرض بیانه لنطاق سریان ١٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم)٣(في المادة

.المعدل ١٩٩٧بسنة )٢١(من قانون الشركات رقم )١٠(مادة انظر نص ال) ١(
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المختلطة والخاصة وشركات على الشركات تسري احكام القانون هذه (القانون 
الى ان شركات الاستثمار المالي نوع مختلف عن وحيی، مما)...الاستثمار المالي 

ومما یعزز هذا الایحاء ان المشرع استعرض في . بقیة انواع الشركات 
بأنواعها مفاهیم الشركات ١٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم )٨،٧،٦(المواد

ة والمحدودة والتضامنی)الخاصة والمختلطة(الشركة المساهمة فحیث عر . المختلفة 
من القانون المذكورة الى تعریف شركات )٩(والمشروع الفردي لینتقل في المادة

بان شركات )١٠/٢(الا ان المشرع تراجع لیبین في المادة . الاستثمار المالي 
، والواقع. مساهمة ةبل هي شرك. الاستثمار المالي لیست نوعا خاصا من الشركات 

صا من الشركات ، بل تعد ضمن ان شركات الاستثمار المالي لیست نوعا خا
التي عالجها المشرع في قانون الشركات، وكل ما في الامر انها تخضع الشركات 

ونعتقد ان بعضا منها . موزعة بین اكثر من قانون لاحكام خاصة، وهذه الاحكام 
ولتشخیص ذلك بغیة معالجتها عند اعداد قانون لشركات . یعتریها النقص والغموض 

. الي نتناول الموضوع وفق الخطة الانیة الاستثمار الم
المقدمة 

استحداث ومفهوم شركات الاستثمار المالي :  المبحث التمهیدي 
تأسیس شركات الاستثمار المالي : المبحث الأول 

تأسیس شركات الاستثمار المالي مستلزمات : المطلب الأول 
ثمار المالي إجراءات تأسیس شركات الاست: المطلب الثاني

إدارة شركات الاستثمار المالي والرقابة علیها : المبحث الثاني 
إدارة شركات الاستثمار المالي : المطلب الأول 
الاستثمار المالي الرقابة على شركات : المطلب الثاني

الخاتمة
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المبحث التمھیدي
ومفھوم شركات الاستثمار المالياستحداث 

نشیطالتي تعمل على توسائلمن أهم الركات الاستثمار المالي شدتع
وقد . من خلال تحریك رؤوس الاموال المجمدة واستثمارها الاقتصاد الوطني وتطویره 

. هذه الشركات على صعید التشریع والفقه تفاوتت التعاریف التي وردت لتحدید مفهوم 
تركز على ي والبعض الاخر البعض منها تؤكد على نشاط شركات الاستثمار المال

من قانون الشركات )اولا/٩(فعلى صعید التشریع العراقي ، تعرف المادة . تكوینها 
شركة يشركة الاستثمار المالي ه(المعدل هذه الشركات بقولها ١٩٩٧لسنة )٢١(رقم

منظمة في العراق ، نشاطها الرئیسي فیه هو توجیه المدخرات نحو الاستثمار في 
، بما في ذلك ، الاسهم والسندات وحوالات الخزینة والودائع الیة العراقیةالاوراق الم

. )الثابتة
مؤسسة مالیة تأخذ (، فیعرفها البعض بانها )١(اما على صعید الفقه العراقي 

والتجاریة ، شكل شركة مساهمة تقوم بدور الوسیط بین المدخرین والمشاریع الصناعیة 
.)٢()ن الاوراق المالیة وادارتها وفقا لمبدأ توزیع المخاطروتعمل على تكوین محفظة م

شركات مساهمة ذات نشاط مالي واستثماري (اما البعض الاخر، فیعرفها بانها
شخصیة معنویة ورأسمال محدد بحد ادنى تنشأ عن طریق عقد لتأسیسها یوجد لها 

ي ولیس الوحید ، وهو وذمة مالیة مستقلة تستطیع بموجبها ان تمارس نشاطها الرئیس
اوراق مالیة وتحملها المخاطر الناجمة عن هذا النشاط وفق تكوین وادارة حافظة

.))٣(الحدود والضوابط المرسومة قانونا
بید اننا نعتقد ، بأن التعاریف المتقدمة لشركة الاستثمار المالي لا تسلم من 

.  لمذكورة تاركة لجوانب اخرىاالملاحظات، فهي تركز على جوانب معینة من الشركة 

یلاحظ بهذا الخصوص ان الفقه القانوني العراقي لم یتناول شركات الاستثمار المالي بالبحث الا بعد سنوات من ) ١(
.  تنظیمها من قبل المشرع العراقي وعلى نطاق ضیق جدا

ظام القانوني لادارة محفظة الاوراق المالیة ، دار النهضة العربیة ، الن- انظر الدكتور علي فوزي ابراهیم الموسوي) ٢(
. ١٢٨، ص٢٠٠٨

، رسالة ماجستیر )دراسة مقارنة(النظام القانوني لشركات الاستثمار المالي –انظر سهام سوادي طعمه الطائي ) ٣(
.  وما بعدها ٢٦، ص٢٠٠١جامعة بغداد، / مقدمة الى كلیة القانون 
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ورده المشرع العراقي یركز على نشاط الشركة دون الاشارة الى أفالتعریف الذي 
فیلاحظ على . التعریفین المقترحین من الفقه القانوني العراقي اما . طبیعتها الخاصة 

الأول انه تضمن العناصر الرئیسیة لشركة الاستثمار المالي الا انه اغفل التعریف 
ا انه قصر نشاط الشركة على تكوین وادارة محافظ م، اولهمرین یتعلق بنشاطها أ

،)١(هذه الشركات انشطة استثماریة اخرىالاوراق المالیة ، في الوقت الذي تمارس فیه 
اما الامر الاخر ، انه لم یأخذ بنظر . محافظ  ابرزها لادارة تلك إ وان  كان تكوین و 

هذه الشركة من تعدیلات ، كما حصل بالسماح لها الاعتبار ما طرأ على أحكام 
، وفق القانون المؤقت لاسواق الاوراق بالعمل في سوق العراق للاوراق المالیة

، فان التعریف قصر مفهوم شركات الاستثمار المالي على ذلك، اضافة الى )٢(المالیة
یقة التشریع یقر حقنالا ا.)٣(ذلكالتشریع یؤید الشركات المساهمة ، واذا كان ظاهر 

، بل ان بعض المصارف فالاستثمار المالي جزء من نشاط المصارف . بخلافه 
الذي لا یشترط المشرع اتخاذ المصرف في الوقت .)٤(تتخصص بالنشاط المذكور

خر للفقه فیلاحظ علیه اسهابا غیر مبرر لأاما التعریف ا.)٥(شكل شركة مساهمة 
كنشوء الشركة من عقد وتمتعها بالشخصیة المعنویة لا داعي لذكرهاوتخمة بمسلمات 

. والذمة المالیة المستقلة 
شركة الاستثمار المالي من (:تيلآولتلافي الملاحظات المتقدمة نقترح التعریف ا

المشرع بتحدید لالمؤسسات المالیة الوسیطة ، تمارس انشطة مالیة استثماریة ، تكف
ا وكیفیة الرقابة علیها ، بما یضمن تحقیق الغایة من نطاق نشاطها ومقدار رأسماله

.١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )٤(ص المادة انظر ن) ١(
من القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالیة الصادر بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة )٥(انظر القسم رقم)٢(

. ١٩/٤/٢٠٠٤في ) ٧٤(رقم
لى الشركات التي نمارس یجب ع(المعدل ٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم)ثانیا/١٠(تنص المادة ) ٣(

).  الاستثمار المالي. ٢التأمین واعادة التامین    . ١:  النشاطات التالیة ان تكون شركة مساهمة
مصرف الاستثمار العراقي، مصرف الاقتصاد والاستثمار ، (نذكر من المصارف العراقیة المتخصصة بالاستثمار ) ٤(

.  سوق العراق للاوراق المالیة على شبكة الانترنیت ، انظر المزید موقع) مصرف الموصل للاستثمار
لسنة )٢١(نم قانون الشركات رقم)ثانیا/١٠(لم یعد اتخاذ المصرف شكل شركة مساهمة ملزما بعد تعدیل المادة) ٥(

. ٢٠٠٤لسنة )٦٤(بموجب امر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم ٩٩٧
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انشائها ، والمتمثلة بالمساهمة الفاعلة في التنمیة الاقتصادیة الوطنیة، وتحقیق اقصى 
). درجات الامان لاصحاب رؤوس الاموال القابلة للاستثمار

معینة یتبین من التعریف المتقدم ، ان شركة الاستثمار المالي تتسم بسمات 
: یمكن اجمالها بما یأتي 

. ما هو عقد معقد شركة الاستثمار المالي اكثر قربا من وصف النظام ریعتب.أ
وحتى منذ تأسیسها على شركات الاستثمار المالي فبصمات المشرع واضحة 

حیث تولى المشرع تحدید مقدار رأسمالها  بمقدار اعلى مما علیه في بقیة . انقضاءها
لمعالجة ما قد یطرأ علیه من نقصان بسبب ما قد السبل الكفیلة الشركات ، واوضح

للشركة كما بین سبل وكیفیة استثماره على وجه تحقق . تلحق الشركة من خسارة 
وتدخل المشرع ایضا في انقضاء . ، ویحفظ حقوق اصحاب رؤوس الاموال غایاتها 

تهم بحل الشركة عدم مباغتهذه الشركات وتصفیتها لیضمن لاصحاب رؤوس الاموال 
. في وقت لا یرغبون بذلك 

.)١(یتمثل نشاطها الرئیسي بالاستثمار المالي بتطبیقاته المختلفة .ب
بما .)٢(یعتبر البنك المركزي الجهة القطاعیة للاشراف والرقابة على هذه الشركات. ج

، والمحافظة على حقوقة في التنمیة الاقتصادیة الوطنیةیضمن مساهمتها الفاعل
. القابلة للاستثمار اصحاب رؤوس الاموال 
ر على الشركات قتصلا ترة لشركات الاستثمار المالي ، و ان السمات المذك

كذلك ، بل تشمل ١٩٩٨لسنة )٥(المؤسسة بموجب نظام شركات الاستثمار المالي رقم
المصارف خاصة تلك التي تمارس الانشطة الاستثماریة المماثلة لنشاط شركات 

) ٢٠٠٤(المصارف بموجب قانون المصارف لعام فالمشرع خول . الاستثمار المالي 

الانشطة الاستثماریة التي تضطلع ٩٩٨لسنة )٥(ي رقم من نظام شركات الاستثمار المال)٤(حددت المادة) ١(
نشطة الاخرى شركات الاستثمار المالي للقیام بها ، وتعتبر ادارة المحافظ نشاطها الرئیسي لامكانیة مزاولة الا

.  من قبل بقیة الشركات
قطاعیة دورا في المعدل ، والتي تمنح للجهة ال١٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم)١٨(علقت المادة )٢(

. ٢٠٠٤لسنة )٦٤(تأسیس الشركات بموجب امر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم
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، بل والاكثر من ذلك ، فان للمصارف الدور الاكبر في ادارة )١(ممارسة تلك الانشطة
محافظ الاوراق المالیة لما تملكه من خبرة وأمكانات ، فهي اما ان تدیر محافظ الاوراق 

ان تدیر محتویاتها من على المحفظة ، اویات التداول المالیة بأكملها باجراء عمل
تقوم بهذا الدور ، فهو اما ان یدخل ضمن نشاطها والمصارف عندما . الاوراق المالیة 

متخصصة في هذا النشاط فقط، كما هو الحال مع وخدماتها الاخرى او انها تكون 
.)٢(مصارف الاستثمار

خصوصیة شركات الاستثمار المالي في بناء على ما تقدم ، فان دراسة 
وقانون )٢٠٠٤(التشریع العراقي ، یستلزم منا الاستعانة بأحكام قانون المصارف لعام 

. ١٩٩٨لسنة )٥(المعدل ونظام الاستثمار المالي رقم١٩٩٧لسنة )٢١(الشركات رقم
لي ، قانون الذي بموجبه یمارس نشاط الاستثمار الماوایاً كان الاساس القانوني 

، )١٩٩٨(لسنة )٥(المالي رقم او نظام شركات الاستثمار )٢٠٠٤(المصارف لعام 
ستثمار أموال لحسابه او لحساب اشخص بمقیافان فكرة النشاط المذكور تقوم على 

الا شریعالتبید انها لم تدخل حیز . )٣(وهذه الفكرة موجودة ومطبقة منذ القدم الغیر،
والذي یعد أول تشریع بهذا . ١٩٤٥تثمار الامریكي عام بصدور قانون شركات الاس

الوطن العربي ، فكان المشرع المصريأما على صعید . الخصوص على صعید العالم
لسنة )١٤٦(، حیث اصدر قانون توظیف الاموال رقم في هذا المضمارسباقا 

ان : (عند استعراضها للانشطة المصرفیة على ما یأتي )٢٠٠٤(من قانون المصارف لعام )ح/٢٧(تنص المادة ) ١(
لاي من )لسمسرةبما في ذلك خدمات ضمان الاكتتاب وا-تشتري وتبیع لحسابها الخاص او لحساب العملاء

والعملات )الكمبیالات والسندات الاذنیة وشهادات الایداع(ادوات سوق النقد بما في ذلك الصكوك والحوالات 
الاجنبیة والمعادن النفیسة وادوات سعر الصرف وسعر الفائدة والرسم والاوراق المالیة الاخرى والعقود الاجلة 

الخیار والمشتقات الاخرى المتعلقة بالعملات أو الاسهم أو السندات أو واتفاقات المبادلة والعقود المستقبلیة وعقود
یلاحظ بهذا الخصوص ان المصارف تمارس النشاط الاستثماري على نطاق ). المعادن النفیسة أو اسعار الفائدة

لسنة)٥(بموجب نظام شركات الاستثمار المالي رقمةاوسع مما تمارسها شركات الاستثمار المالي المؤسس
١٩٩٨  .

.٢٠٠ص–مصدر سابق ذكره –انظر الدكتور علي فوزي الموسوي )٢(
. ٩ص–١٩٨٥–بغداد - )اهدافه واسسه ومضامینه(قانون الشركات –انظر موفق حسن رضا )٣(
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والذي صدر لیعالج واقع هذه الشركات التي كانت منتشرة قبل صدور .)١(١٩٨٨
القانون ، لذلك تضمن القانون المذكور احكاما من شأنها ان تنظم اوضاع تلك 

. )٢(الشركات بما یضمن الرقابة علیها ویحفظ حقوق المدخرین
اما بالنسبة للعراق ، فقد كانت هذه الشركات معروفة في الواقع العملي وبحدود 

العراقیة مع عدد التأمین الخمسینات من القرن الماضي ، حیث تولت شركة فيضیقة 
الائتمان العراقیة ذات المسؤولیة المحدودة ، وذلك لادارة شركة من الشركاء تأسیس 

ت عام ممالا ان هذه المحافظ تأ. الخاصالمحافظ الاستثماریة لحسابها 
، %٣بصدور قرارات التأمیم وتحولت اموالها الى سندات قرض بفائدة قدرها )١٩٦٤(

بید ان التشریع العراقي لم یعرف شركات .)٣(تصفیة الشركة وعلى أثر ذلك تمت 
ونظرا .  ١٩٩٧لسنة )٢١(الاستثمار المالي الا بصدور قانون الشركات رقم

واهمیتها للاقتصاد الوطني ، فقد خول المشرع البنك لخصوصیة هذه الشركات 
ن في یوما من تأریخ نشر القانو )١٨٠(المركزي العراقي اصدار نظام خلال فترة 

نظام شركات (تحت عنوان ١٠/٨/١٩٩٨وصدر النظام في . الجریدة الرسمیة 
وقائع العراقیة في العدد ونشر في جریدة ال)٩٩٨لسنة )٥(الاستثمار المالي رقم 

العراقي وعلى الرغم من حداثة معالجة المشرع . ١٧/٨/١٩٩٨بتأریخ )٣٧٣٥(
ات الاخرى التي نظمت هذه الشركات قیاسا للتشریعلاحكام شركات الاستثمار المالي 

لاموال بل نظم كذلك جوانب اخرى من عمل شركات ألم یكتف المشرع المصري بإصدار قانون التوظیف ) ١(
بشأن سوق رأس المال ولائحته التنفیذیة لتنظیم سوق ١٩٩٢لسنة )٩٥(اصدر قانون رقم حیث. الاستثمار 

انظر الدكتور عبد . الاوراق المالیة لما له من دور في جذب وتشجیع الاستثمار ودوران رؤوس الاموال 
–ر النهضة العربیة دا–الطبعة الثانیة –الرحمن السید قرمان ، الجوانب القانونیة في ادارة صنادیق الاستثمار 

. ٤ص
من الجدیر بالاشارة الى ان صنادیق الاستثمار في مصر استحدثت من خلال قانون سوق رأس المال ) ٢(

لهذا عمدت . لما لها من دور هام في تمویل الاستثمارات وتحقیق الاصلاح الاقتصادي ١٩٩٢لسنة )٩٥(رقم
كما عمدت بعض المصارف والمؤسسات المالیة . وعة الكثیر من المصارف الى تأسیس صنادیق  استثمار متن

الاسلامیة الى ادخال هذه الصنادیق ضمن نشاطها الاستثماري وتطویر اعمالها بما یتفق مع احكام الشریعة 
دراسة وتحلیل من منظور –صنادیق الاستثمار - انظر الدكتور صفوت عبد السلام عومن االله. الاسلامیة 

.  ٨ص–٢٠٠٥= النهضة العربیة دار–الاقتصاد الاسلامي 
.٣ص–مصدر سابق ذكره –انظر سهام سوادي طعمه الطائي ) ٣(
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نهوض فان الاحكام والحاجة البالغة لنشاطها لما یشهده الاقتصاد العراقي من اعادة 
من جانب ةوغامضالمقررة في التشریع العراقي جاءت متخلفة ومتشتتة من جانب 

.ت وما زاد الامر تعقیدا ندرة الدراسات القانونیة التي تعرضت لهذه الشركا.)١(آخر 
ة لم تحظى بها یوعموما ، فان شركات الاستثمار المالي حظیت بخصوص

مبحثین ، سنتناول الموضوع في ولتشخیص مواضع تلك الخصوصیة . بقیة الشركات 
 :

تأسیس شركات الاستثمار المالي : المبحث الأول 
إدارة شركات الاستثمار المالي والرقابة علیها : المبحث الثاني 

المشرع العراقي كما سنلاحظ خلال بحث اهمیة هذه الشركات وضرورة منحها المزید من المرونة في لم یراعِ ) ١(
حكام شركات الاستثمار كما لم یكن تنظیمه لاوضاع هذه الشركات واضحة مما جعل معالجته لا. نشاطها 

المالي ====المالي متخلفا عن التشریعات المقارنة ، اضافة الى ما تقدم فان تنظیم احكام شركات الاستثمار
٩٧٧لسنة )٢١(توزع بین اكثر من تشریع حیث تعرض المشرع لبعض احكامه في قانون الشركات رقم 

ولم بهمل قانون المصارف . ١٩٩٨لسنة )٥(الي رقمالمعدل والبعض الاخر عالجه نظام شركات الاستثمار الم
. تنظیم جانب كبیر من هذا النشاط )٢٠٠٤(لعام 
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المبحث الأول
تأسیس شركات الاستثمار المالي

لا یختلف تأسیس شركة الاستثمار المالي في اطاره العام عن تأسیس ایة شركة 
وبالتالي ، فانه لابد لتأسیس شركة الاستثمار المالي من اعداد مستلزمات .)١(خرىأ

: ه في المطلبین التالیین ما نتناولوهذا . جراءات التأسیس إ، ثم المباشرة بولا أالتأسیس 
مستلزمات تأمین شركة الاستثمار المالي : المطلب الأول 
جراءات تأسیس شركة الاستثمار المالي إ: المطلب الثاني 

وللأ المطلب ا
مستلزمات تأمین شركة الاستثمار المالي

ن الشركات عالج المشرع العراقي مستلزمات تأسیس الشركات عموما في قانو 
وهذه . المعدل في الفصل الأول من الباب الثاني من القانون١٩٩٧لسنة )٢١(رقم

بما )٢(انواع الشركات وعلى اختلاف نشاطاتها المستلزمات تكاد تكون موحدة لجمیع 
: وتتمثل بما یأتي ،ثمار الماليفي ذلك شركة الاست

ویلاحظ بهذا الخصوص ان ). شركة(یشترط لمن یمارس نشاط الاستثمار المالي ان یكون شخصا معنویا )١(
مة ، حیث تنص المادة المشرع العراقي لم یتخذ نهجا موحدا ، فحینا یشترط في الشركة ان تكون شركة مساه

یجب على الشركات التي تمارس اي من (المعدل على انه ١٩٩٧لسنة )٢١(منم قانون الشركات رقم)ثانیا/١٠(
في حین لم یشترط ) الاستثمار المالي. ٢التأمین واعادة التأمین . ١:  النشاطات التالیة ان تكون شركة مساهمة 

سة نشاط الاستثمار المالي دون ان یلزمه باتخاذ شكل شركة حیث سمح للمصرف ممار : ذلك في مواضع اخرى 
الصادر بموجب امر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم ١٩٩٧لسنة )٢١(مساهمة ، حسب تعدیل قانون الشركات رقم 

شخص یحمل ترخیصا كل(هو ) ٢٠٠٤(قانون المصارف لعام ، ومعنى المصرف كما حدده ٢٠٠٤لسنة )٦٤(
القانون لمباشرة الاعمال المصرفیة بما في ذلك شركة حكومیة منشأة وفق قانون او تصریحا بمقتضى هذا 
الواردة في قانون )كل شخص(ویجب التنویه الى ان كلمة ). المعدل٩٧٧لسنة )٢٢(الشركات الحكومیة المرقم 

من قانون )٤/٣(حیث قصرت المادة. المصارف ، وان جاءت مطلقة الا انها تقتصر على الشخص المعنوي 
یجوز اصدار التراخیص (المصارف حق الحصول على الترخیص المصرفي بالشركات فقط ، اذ تنص على انه
...)فقط للشركات التي تأسست بشكل هیئة اعتباریة واستنادا للقوانین العراقیة وسجلت وقائعها

انون الشركات من ق)١٤(بین شركة واخرى بما تقضي به المادة أسیسیتمثل الاختلاف في مستلزمات الت) ٢(
عند تأسیس شركة محدودة المسؤولیة )عقد الشركة(بدلا من )بیان(المعدل ، بضرورة اعداد ١٩٩٧لسنة )٢١(رقم

. ذات الشخص الواحد والمشروع الفردي ، وذلك لاقتصار العضویة فیها على شخص واحد
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عداد عقد شركة الاستثمار المالي إ. ولاأ
توفیر رأس مال شركة الاستثمار المالي . ثانیا

عداد عقد شركة الاستثمار الماليإ. أولا
من قانون )١٣(عداد عقدها  وفقا لما حددتها المادة أیتطلب تأسیس ایة شركة 

ذلك ، ان عقد الشركة بموجب القانون .المعدل ١٩٩٧لسنة )٢١(الشركات رقم
. )١(بمراعاة متطلبات القانون في اعدادهالانعقد شكلي لا یعقد العراقي 

واذا كانت شركة الاستثمار المالي تشترك مع الشركات الاخرى بضرورة اعداد 
عنها من حیث إلزام المؤسسین بالتقید بالنشاط الذي حدده العقد المذكور الا انها تمتاز 

)٢(١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )٤(المشرع في المادة 

في عقد في الشركات عموما ملزمین باعتماد نشاط معین ن یالمؤسسلم یعد حیث .

لمؤسسون عقدا للشركة ، موقع من یعد ا(المعدل على ١٩٩٧لسنة )٢١(رقممن قانون الشركات )١٣(تنص المادة ) ١(
.....)قبلهم او من قبل ممثلیهم القانونیین ، ویتضمن العقد كحد ادنى 

للشركة ، بموافقة البنك : هلى ما یأتي ١٩٨٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )٤(تنص المادة ) ٢(
: المركزي العراقي ممارسة الاعمال التالیة 

ت الخزینة وسندات الحكومة والاسهم والسندات والاوراق المالیة الاخرى المسموح بتداولها في شراء وبیع حوالا.أ
. سوق بغداد للاوراق المالیة 

.استثمار جزء من لموالها في شركات اخرى وفق احكام قانون الشركات .ب
والاتفاقات المعقودة ادارة المحافظ الاستثماریة لحسابها او لحساب الغیر وحسب رغبة اصحابها المشروعة. ج

.معهم 
قرض وشهادات ایداع وفق اسعار الفائدة المقررة من البنك وبما لا یتجاوز الحدود المنصوص سندات إصدار . د

. علیها في قانتون الشركات 
اقراض الشركات التي تساهم بها عن طریق ترویج السندات التي تصدرها تلك الشركات وفق احكام قانون . هـ

.الشركات 
.استثمار جزء من اموالها على شكل ودائع ثابتة لدى المصارف . و

من نظام شركات الاستثمار )ب/١(ویلاحظ بهذا الخصوص ، ان المشرع العراقي خول بموجب المادة 
اضافة للاعمال المذكورة، ىالبنك المركزي السماح لهذه الشركات بممارسة اعمال اخر ١٩٨٨لسنة )٥(المالي رقم

لا یجوز للشركة ان تمارس غیر اعمال الاستثمار المالي المنصوص علیها في المادة (نص على انه حیث
ونعتقد ان السماح المذكور یمنح عمل هذه الشركات المرونة اللازمة ، ) . من هذا النظام الا بموافقة البنك)٤(

یة ن انشطة اقتصادمویساعد على دیمومتها واستمرارها ومواكبتها لما تستجد 
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الشركة بسبب تعلیق دور الجهة القطاعیة بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم 
بید ان هذا التعلیق لم یشمل قطاع نشاط الاستثمار . ٢٠٠٤لسنة )٦٤(

والمتمثلة ستحداثه لشركات الاستثمار المالي،لحكمة توخاها المشرع عند ا،)١(المالي
بضرورة تجمیع رؤوس الاموال الصغیرة وتوجیهها للاستثمار من خلال الشركات 

ستثمار الى من خبرة وامكانیات تساهم بتقلیل مخاطر الاالمذكورة لما لهذه الشركات
ة ادنى حد ممكن ، وتسمح بمشاركة رؤوس الاموال الصغیرة في المشاریع الكبیر 

.)٢(الإداریة لتنمیتها وبأقل التكالیف 
بید ان النشاط الذي حدده المشرع لشركات الاستثمار المالي ، لا یقتصر من 
الناحیة العملیة على الشركات المذكورة ، بل یمكن ان تمارسه شركات اخرى على 

: اختلاف انواعها ، عدا ما یتعلق بأمرین هما 
. ي سوق العراق للاوراق المالیة القیام بأعمال التوسط ف.أ

. إدارة المحافظ الاستثماریة لحسابها او لحساب الغیر .ب
وعند التمعن بالنشاطین المذكورین ، نجد ان أعمال الوساطة في سوق العراق 
للاوراق المالیة تمارس على وجه التخصص من قبل وسطاء تم قبولهم في السوق بعد 

بة وفق القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالیة الصادر بأمر استیفائهم للشروط المطلو 
مما یعني ان النشاط الوحید . )٣(١٩/٤/٢٠٠٤في )٧٤(سلطة الائتلاف المؤقتة رقم

الذي تمتاز به شركات الاستثمار المالي فعلیا عن غیرها ، یتمثل بإدارة المحافظ 
ذلك، ان شركات الاستثمار بل والادهى من . الاستثماریة لحسابها او لحساب الغیر 

المالي لا تمارس في الواقع النشاط المذكور بشكل كامل ، على الرغم من تخویلها 
لسنة )٥(نظام شركات الاستثمار المالي رقممن)٤(بموجب المادة صراحة بذلك 

دون طها على تكوین وإدارة محافظ الاوراق المالیة فقط ابل یقتصر نش. ١٩٩٨

ویعتبر البنك الجهة (.... المعدل على ١٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم )ثانیا/٩(تنص المادة ) ١(
.....)القطاعیة المختصة بنشاطها ویمارس سلطة الاشراف والرقابة علیها 

.  وما بعدها ٥ص–مصدر سبق ذكره –انظر الدكتور صفوت عبد السلام عوض االله )  ٢(
) ٧٤(من القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالیة الصادر بأمر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم )٥(سم انظر الق) ٣(

.والتي تحدد شروط الوسطاء في السوق ١٩/٤/٢٠٠٤في 
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ذلك ان المشرع العراقي لم یحدد مفهوم. ت الاقتصادیة الاخرى الاستثمار في المجالا
، والذي یحدد ٢٠٠٦لسنة )١٣(المحفظة الاستثماریة الا في قانون الاستثمار رقم 

والواقع ، انه حتى لو .)١(مفهوم هذه المحفظة بالاستثمار في الاسهم والسندات 
الاستثماریة على اق المحفظة تجاهلنا ما ورد في القانون المذكور من تضییق لنط

الوجه المتقدم ، فانه من العسیر عملیا قیام شركات الاستثمار المالي بالاستثمار في 
طالما لم یقرر المشرع الضوابط الكفیلة لسلامة تقدیر هذه مجال المنقولات والعقارات 

. من الاساءة في تقدیرها الاموال بما یضمن حقوق المستثمرین ویحمیهم 
الاوراق المالیة،فان واذا كان مفهوم المحفظة الاستثماریة یقتصر على محفظة 

مجموعة من الاستثمارات في الاوراق المالیة حصرا (المالیة المقصود بمحفظة الاوراق 
تتم من خلالها تشكیلة معینة من الصكوك یتم انتقائها من قبل مدیر المحفظة ومن 

وما یحسب للمشرع العراقي بهذا الخصوص ، انه ،)٢()محددةخلال سیاسة استثماریة 
او لحسابها بتكوین وإدارة محافظ الاوراق المالیة سمح لشركات الاستثمار المالي 

مما یتیح لهذه الشركات استغلال أموالها وموجوداتها لتوسیع نشاطها . لحساب الغیر 
حقوق والمساهمة بقدر اكبر في تنمیة الاقتصاد الوطني ، دون الخشیة على 

.)٣(الشركات ، طالما كان نشاط الشركة مراقبا من قبل البنكالمتعاملین مع هذه 
.)٤(وكانت الشركة محتفظة بجزء من رأسمالها المدفوع كسیولة نقدیة للوفاء بالتزاماتها 

من كل ما تقدم  یمكننا القول بان الخصوصیة التي انعم بها المشرع العراقي 
مار المالي قدر تعلق الامر بعقد تأسیسها ، تتمثل بضرورة التقیید على شركات الاستث

لما بان نطاق النشاط ع، بالنشاط الذي حدده المشرع لهذه الشركات عند اعداد عقدها 

مجموعة من –المحفظة الاستثماریة (، بان ٢٠٠٦لسنة )١٣(من قانون الاستثمار رقم )م/١(تنص المادة ) ١(
)السنداتالاستثمارات في الاسهم و 

. ١٢٤ص-مصدر سبق ذكره-انظر الدكتور علي فوزي الموسوي) ٢(
للبنك ان یعین نوع : (ى على ما یلي ١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم)٦(تنص المادة) ٣(

الموجودات الواجب الاحتفاظ بها من الشركة بوصفها وعاءا استثماریا تتناسب مدته ومخاطره مع طبیعة 
). ...تها على الایفاء بالتزاماتهالالتزامات المترتبة علیها وبما یحافظ على سلامة وضع الشركة المالي وقدر ا

وعلى ان لا تقل نسبة السیولة (...المعدل ٩٩٧بسنة )٢١(من قانون الشركات الرقم ) ثالثا/٣٣(تنص المادة ) ٤(
). مالها المدفوعالمئة من رأسنعشرة م%)١٠(النقدیة في أي وقت لدیها عن 
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یضیق كلما تحرینا عن مدلوله ، لیقتصر في النهایة على الاستثمار في المذكور 
وتتحول . ي تنمیة الاقتصاد الوطني نطاق محافظ الاوراق المالیة ، مما یحجم دورها ف

تلك الخصوصیة الى عائق یحول بین هذه الشركات والغایة التي توخاها المشرع عند 
. استحداثها 

ان اعداد عقد الشركة لوحده لا یكفي لتأسیس شركة الاستثمار المالي ، بل  لا 
. ان یقترن ذلك بتوفیر رأسمال الشركة بد 

ال شركة الاستثمار الماليتوفیر رأس م. ثانیا
ل الشركات على اختلاف انواعها بالتفصیل ارأسمنظم المشرع العراقي احكام

المعدل ، من حیث بیان الحد الادنى لرأس ١٩٩٧لسنة )٢١(في قانون الشركات رقم
بتخفیضه وزیادته ، الا ان المشرع اتبع نهجا المال وكیفیة توفیره والقواعد الخاصة 

ند التعامل مع احكام رأس مال شركات الاستثمار المالي، لضمان تحقیق هذه خاصا ع
الشركات لاهدافها ، وبما یضمن الحفاظ على حقوق المتعاملین معها ، ذلك ان نشاط 
هذه الشركات تعتمد على استثمار رؤوس أموال كبیرة مع وجود نسبة عالیة من 

ته لاحكام رأس مال شركات المخاطر ، بید ان نهج المشرع العراقي في معالج
بین الاستثمار المالي لم یكن موفقا ، حیث اتسمت تلك الاحكام بالتشتت والتباین 

المعدل، وقانون المصارف الصادر عام  ١٩٩٧لسنة )٢١(قانون الشركات رقم
شركات الاستثمار المالي مع ، على الرغم من تماثل النشاط الذي تمارسه )٢٠٠٤(

. ر نشاط مصارف الاستثما
رأس المال عند تعامله مع اضفى خصوصیة على احكام وعموما ، فان المشرع 
: ویمكن تلمس تلك الخصوصیة في المواضع الآتیة شركات الاستثمار المالي ، 

رفع الحد الادنى لرأس المال المقدر للشركات عموما ، حیث استلزم المشرع قدرا اكبر .أ
تثمار المالي ، سواء اتخذت نلك الشركة هیئة لتأسیس شركات الاسمن رأس المال 
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وذلك لتمكینها من ممارسة نشاطها ، فالاستثمار المالي لا .)١(مصرف او لم تتخذ
. بمبالغ كبیرة لم یكن یكون مجدیا ما

اهمیة ، ان معینة تحدید مقدار مساهمة الشركاء عند تكوین رأسمال الشركة بنسب .ب
ة في النشاط الاقتصادي تتجلى بالسماح لاكبر المساهمشركات وخاصة الشركات لا

تناثرة في معدد من الافراد بالاشتراك فیها والاستفادة من رؤوس الاموال الصغیرة ال
قبل ١٩٩٧لسنة )٢١(د المشرع العراقي في قانون الشركات رقمملذا ع. التنمیة 

ى تحدید ال٢٠٠٤لسنة )٦٤(تعدیله بالامر الصادر عن سلطة الائتلاف المؤقتة رقم 
ر اختلف بتعدیل قانون مبید ان الا. الحد الاعلى لمقدار المساهمة في رأس المال

حیث تم اطلاق الحد الاعلى . المؤقتة المذكور الشركات بموجب أمر سلطة الائتلاف 
للمساهمة في رأس مال الشركات عموما ، وذلك لتشجیع اصحاب رؤوس الاموال 

ومع ذلك فان . نشطتها ألى اختلاف انواعها و على استثمار أموالهم في الشركات ع
موقف المشرع العراقي كان مختلفا عند تعامله مع تكوین رأس مال شركات الاستثمار 

معاكسا ، اذ حدد الحد الاعلى لمساهمة الشخص الطبیعي ىالمالي ، حیث نحى منح
خمسة من المئة من رأس المال الاسمي مع%)٥(او المعنوي بما لا یزید على 

والواقع ان .)٢(نقاص النسبة المذكورة اذا وجد لذلك اسباب موجبة إتخویل البنك 
النسبة المذكورة  هي اقل بكثیر من النسبة التي كانت مقررة في قانون الشركات قبل 

لسنة )٢١(رقممن قانون الشركات )أولا/٢٨(یتراوح الحد الادنى لرأسمال الشركات عمومما بموجب المادة ) ١(
دینار ، بینما حدد الحد الادنى لرأسمال الاستثمار المالي )٢،٠٠٠،٠٠٠-٥٠٠،٠٠٠(المعدل بین ١٩٩٧

دینار وثم )١٥،٠٠٠،٠٠٠(بمبلغ ٩٨٨لسنة )٥(م من نظام شركات الاستثمار المالي رق)٢/١(بموجب المادة
وحدد الحد الادنى لرأسمال المصرف . دینار )٢٥٠،٠٠٠،٠٠٠(البنك المركزي العراقي الى رفعه بطلب من

. بعشرة ملیارات دینار )٢٠٠٤(من قانون المصارف لعام )١٤/١م(بموجب 
في معرض بیان أحكام رأسمال ١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )ب/٢(تنص المادة ) ٢(

خمسة من المئة %) ٥ِ(ان لا تزید نسبة مساهمة الشخص الطبیعي او المعنوي على : (الشركة المذكورة ما یأتي 
وتضاف مساهمة الشخص الطبیعي الى مساهمة الشخص المعنوي الذي یملك فیه ذلك ميالأسمن رأس المال

الاسمي لاحتساب النسبة المذكورة ، ویحق للبنك تحدید نسبة مساهمة أقل الشخص الطبیعي اكثریة رأس المال 
).اذا وجد لذلك أسبابا موجبة
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ونعتقد ان المشرع العراقي انطلق عند تحدیده للنسبة المذكورة من رغبته .)١(تعدیله
، والحیلولة دون شخاص المساهمة في هذه الشركاتلاكبر عدد من الابالسماح 

ها بشكل قد یضر هسیطرة بعض الاعضاء على مقدرات الشركة وقراراتها ، وتوجی
، خاصة وان نشاط شركة الاستثمار المالي یمكن ان یكون سببا بالاقتصاد الوطني

ل امعمن خلالا تشجیعها على الاقبال على التلازدهار بعض الشركات او انحطاطها 
. بأسهم هذه الشركات وسنداتها او الاحجام عنها 

ففي الشركات عموما . استغلال رأس مال الشركة في انشطة محددة وبنسب مقدرة .ج
والمدیر المفوض في الشركات ،)٢(مجلس الادارة في الشركات المساهمة یتولى

ة والمساهمین هدافها بما یحقق مصلحة الشركأرسم سیاسة الشركة وتنفیذ ،)٣(الاخرى 
مال الشركة یكون من خلال ما سومعنى ذلك ، ان التصرف برأ. بالدرجة الأولى 

بید ان الامر یختلف . او المدیر المفوض من سیاسات دون قیود یقرره مجلس الادارة 
بالنسبة لشركات الاستثمار المالي ، حیث حدد المشرع العراقي اوجه التصرف 

وذلك لضمان استثمار .)٤(رة لا یمكن تجاوزهابرأسمال الشركة، وضمن نسب مقر 

من )أولا/٣٢(، انظر المادة %)٢٠(حدد المشرع الحد الاعلى لمقدار المساهمة قبل تعدیل قانون الشركات ) ١(
. ١٩٩٧لسنة )٢١(قانون الشركات 

یتولى مجلس الادارة المهام الاداریة (المعدل١٩٧٧لسنة )٢١(ت رقممن قانون الشركا)١١٧(تنص المادة) ٢(
...).  والمالیة والتخطیطیة والتنظیمیة والفنیة اللازمة لسیر نشاط الشركة 

یكون للمدیر المفوض للشركة (...المعدل ١٩٧٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم)١٢٣(تنص المادة )٣(
...).  دي اختصاصات مجلس الادارة نفسها في الشركة المساهمةالمحدودة والتضامنیة والمشروع الفر 

لا یجوز لشركة الاستثمار ان : (على ما یأتي١٩٧٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم)ثالثا/٣٣(تنص المادة)٤(
ولا یجوز لها ان تمتلك . مالها في أسهم شركة واحدة == ==خمسة من المئة من رأس%)٥(تستثمر اكثر من 

اما ...). الشركة مع مراعاة النسبة السابقةعشرة من المئة من رأسمال تلك %) ١٠(ة واحدة اكثر من في شرك
فقد اوردت قیودا عدیدة على المصارف عند استثمارها لرأس مالها ٢٠٠٤قانون المصارف لعام من)٣٣(المادة 

من المادة المذكورة ، ) ١(الفقرة ابرزها في مجال الاستثمار في نطاق محافظ الاوراق المالیة ما تنص علیها 
ان یكون محظورا على أي مصرف وبدون موافقة مسبقة من البنك المركزي العراقي ان یستثمر في (والتي تقضي 

من رأسمال والاحتیاطیات السلیمة %) ٢(الاسهم او سندات مرتبطة بأسهم او أي مشروع وبمبلغ یتجاوز 
ایة اسهم او سندات مرتبطة بأسهم الى المصرف في أطار عملیاته للمصرف والى المدى الذي یسبب فیه تحویل

....).المصرفیة
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من استحداث شركات رأسمال الشركة بشكل یحقق الغایة التي توخاها المشرع 
المالي ، وبما یضمن المحافظة على حقوق المتعاملین من المستثمرین الاستثمار
ونعتقد ان نهج المشرع العراقي بهذا الخصوص ، قد ینعكس سلبا على هذه معها ، 

ان واقع النشاط شركات بشكل خاص والنشاط الاقتصادي بشكل عام ، ذلك ال
الاقتصادي یحتاج الى مرونة في التصرف ، فما یشجع على الاستثمار في الوقت 

ولهذا لابد من منح شركات الاستثمار المالي . الحاضر قد لا یكون كذلك فیما بعد 
هذه من اساءة استخدام لتصرف برأسمالها دون الخشیة اقدرا اكبر من الحریة 

الشركات لرأسمالها ، او الاضرار بمصالح المستثمرین لخضوع نشاطها للرقابة 
.)١(الحازمة والمستمرة للبنك المركزي العراقي 

تدارك الخسارة التي تلحق برأسمال الشركة بوسائل متمیزة ، ففیما یتعلق بمعالجة . د
ات الشركات قدرا كبیرا فان المشرع منح ادار الخسارة التي قد تلحق بالشركات عموما ، 

١٩٧٧لسنة )٢١(رقممن قانون الشركات)٧٦(من الحریة ، حیث خولت المادة 

رأسمال الشركة او التوصیة الشركة ممثلة بهیئتها العامة ، اما تخفیض او زیادة المعدل
%) ٧٥(بتصفیة الشركة وذلك عند بلوغ الخسارة اقصى نسبها ، اي عند بلوغها 

ة محزما وصرابید ان المشرع العراقي كان اكثر . خمسة وسبعون بالمئة من رأسمالها 
من رغبته تعرض شركات الاستثمار المالي لخسارة في رأسمالها وذلك انطلاقا عند 

وضمان استمرارها ، بالمحافظة على حقوق المتعاملین وتعزیز ثقتهم بهذه الشركات 
الشركات اعلام البنك المركزي العراقي حیث اوجب المشرع العراقي على إدارة
أیا كانت تلك الخسارة ، باعتباره الجهة بالخسارة الحاصلة في رأسمال الشركة 

لیكون على اطلاع مستمر بحقیقة نشاط هذه .  القطاعیة المشرفة على نشاطها 
ویتولى البنك على اثر ذلك تقدیر رأسمال جدید للشركة . الشركات ومركزها المالي 

اعلى او اقل من مقدار رأسمالها قبل الخسارة ، وعلى الشركة اتخاذ ذي قد یكون وال
تسعون یوما )٩٠(الاجراءات اللازمة لبلوغ رأسمالها الحد المقرر من قبل البنك خلال 

راءات اللازمة للمحافظة على جوبعكسه یتدخل البنك المركزي مباشرة لاتخاذ الا

. المطلب الثاني من هذا البحث –انظر بالتفصیل المبحث الثاني ) ١(
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وللبنك ان یتخذ تلك . استمراریة اعمالها نسلامة المركز المالي للشركة وضما
خمسة %)٢٥(ت الخسارة احتیاطیات الشركة وداستنفمتى ما االاجراءات فور 

واذا كان من الضروري التعامل بصرامة . )١(وعشرون من المئة من رأسمالها الاسمي
الاستثمار المالي عند تعرضها لخسارة جزء من رأسمالها ، الا اننا نعتقد مع شركات 

ان لا تكون الى الحد الذي تغل فیه ید الشركة ، لیتولى البنك ان تلك الصرامة یجب 
بدلا عنها معالجة اوضاعها المالیة ، فإدارة الشركة اقدر على تشخیص أسباب 

البنك المركزي اضافة الى ذلك ، فان تخویل . الخسارة وملابساتها ومن ثم معالجتها 
سارة التي تلحق بشركات الاستثمار ، یحتاج في صلاحیة اتخاذ إجراءات لمعالجة الخ

. رفد البنك المركزي بكوادر فنیة وبشریة غیر متوفرة في الوقت الحاضر الى الواقع 
لهذا نجد ضرورة منح شركات الاستثمار المالي قدر من الحریة لمعالجة الخسارة التي 

من خلال ،شركاتقد تلحق برأسمالها مع المحافظة على حقوق المتعاملین مع هذه ال
.الحیلولة دون بلوغ الخسارة الى الدرجة التي تمس بها مصالح الاخرین

یتضح من كل ما تقدم ، بان المشرع العراقي عالج رأس مال شركات الاستثمار 
رأس مال الشركات عموما ، ویتفق مع نشاط المالي وفق منظور یختلف عن معالجة 

اكبر كحد ادنى لرأس مال الشركة مع تخویل البنك مبلغاتلك الشركات ، حیث اشترط 
العراقي صلاحیة طلب زیادته عند الضرورة لیتلائم مع مستجدات الوضع المركزي 

، كما حدد المشرع الحد الاعلى ستخدام البنك فعلا تلك الصلاحیة أالاقتصادي، وقد 
قل حد لمقدار مساهمة الشخص الطبیعي او المعنوي في رأس مال هذه الشركة بأ

على الشركة نقاصه ، كما اوجب المشرعإ، وخول البنك المركزي صلاحیة ممكن
وجه محددة ، ومارس اقصى درجات الصرامة تجاه أاستغلال رأس مال الشركة في 

. عند تعرضها للخسارة هذه الشركات 

اذا خسرت الشركة : (على ما یأتي ١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )٨/٧(تنص المادة) ١(
اتخاذ الاجراءات لابلاغ . اعلام البنك فورا  ثانیا. اولا/ باب خارجة عن ارادتها فعلیها جزءا من رأسمالها لاس

ت خسائر الشركة مبالغ ا استنفداذ. رأس المال الى الحد الذي یوافق علیه البنك خلال تسعین یوما   ثالثا
المدفوع فللبنك اتخاذ خمسة وعشرین من المئة او اكثر من رأسمالها %)٢٥(احتیاطیاتها الرأسمالیة ونسبة 

).الاجراءات اللازمة للمحافظة على سلامة المركز المالي للشركة وضمان استمراریة اعمالها
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وعموما، فان اعداد عقد شركة الاستثمار المالي وتوفیر رأسمالها على النحو
. سسین المباشرة بإجراءات التأسیس المتقدم ، یسمح للمؤ 

المطلب الثاني
إجراءات تأسیس شركات الاستثمار المالي

، )شركة(وصفین ، اولهما وصف)شركة الاستثمار المالي(یتضمن مصطلح 
ن ین المذكور یالوصف).في مجال الاستثمار الماليالتخصص (اما الوصف الثاني فهو 

فان تأسیس شركات ولهذا . حقیق اتباع إجراءات خاصة بكل منهما یتطلب تو 
الاستثمار المالي لا تقتصر على إجراءات تأسیس الشركات عموما ، بل لابد كذلك 

، واذا كان المشرع من اتباع إجراءات اخرى تفرضها طبیعة نشاط هذه الشركات 
د ، الا وهو قانون العراقي قد عالج إجراءات تأسیس الشركات عموما في موضع واح

لإجراءات ممارسة الشركات الا ان معالجته .)١(المعدل ١٩٩٧لسنة )٢١(الشركات رقم
نشاط الاستثمار المالي جاءت موزعة ومشتتة بین اكثر من موضع ، حیث تعرض 

جانب ، بینما الى قتضبوبشكل م١٩٩٨لسنة )٥(نظام شركات الاستثمار المالي رقم
. لجانب آخر من تلك الاجراءات وسعأوبشكل ) ٢٠٠٤(م عالج قانون المصارف لعا

على ترخیص ومجمل تلك الإجراءات یتمثل بضرورة حصول شركات الاستثمار المالي 
بوصفه الجهة القطاعیة المشرفة على تلك ،)٢(من البنك المركزي لمباشرة نشاطها

.  )٣(الشركات
لى دور البنك المركزي العراقي وبهذا الخصوص ، فإننا نعتقد بان الابقاء ع

، اذ من خلاله یتم الحیلولة دون ظهور أمرا ایجابیا یعد ه الجهة القطاعیة بوصف

. المعدل ١٩٩٧لسنة )٢١(قانون الشركات رقممن )٢٥-١٧(انظر المواد) ١(
لعراقي ان یمنح للبنك المركزي ا: (١٩٩٨لسنة )٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم )أ/١(تنص المادة ) ٢(

لسنة )٢١(رقمإجازة ممارسة الاستثمار المالي لشركات مساهمة تؤسس وفق أحكام قانون الشركات الم
لا یحق لاي شخص في (على انه)٢٠٠٤(من قانون المصارف لعام )٣/١(كما تنص المادة ). المعدل١٩٩٧

عن البنك المركزي العراقي العراق ممارسة الاعمال المصرفیة دون الحصول على ترخیص او تصریح صادر 
.من القانون المذكور كیفیة الحصول على الترخیص  )١٠-٥(، ویبتت المواد من ....)

ویعتبر البنك الجهة القطاعیة : (...المعدل١٩٩٧لسنة )٢١(رقممن قانون الشركات الم)ثانیا/٩(تنص المادة) ٣(
.... )المختصة بنشاطها ویمارس سلطة الاشراف والرقابة علیها 



-١٤٥-

الا اننا . صوریة او طفیلیة تكون عبئا على الاقتصاد الوطني لا عونا له شركات 
ویمكننا . نعتقد بنفس الوقت ، بان معالجة المشرع العراقي للامر كان ضبابیا ومربكا 

: تشخیص ذلك من خلال الملاحظات الآتیة
قانون الشركات لم یعد للجهة القطاعیة الدور الذي كانت تمارسه قبل تعدیل.أ

٢٠٠٤لسنة )٦٤(بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم ١٩٩٧لسنة )٢١(رقمالم
)ثانیا/٢م(، ذلك ان الجهة القطاعیة كانت تستند في قراراتها على الفقرتین 

لسنة )٦٤(واللتان علقتا بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة رقم )ابعار /١٣م(و
بالعمل ، كما هو ، وبالتالي فان الجهة القطاعیة حتى لو سمح لها المشرع ٢٠٠٤

الحال مع البنك المركزي العراقي ، فان دورها وخاصة خلال فترة التأسیس لا یتعدى 
. البشریة التحقق من توفر وكفایة المتطلبات المادیة و 

لسنة )٥(الاستثمار المالي رقم ي اشترط فیه كل من نظام شركة في الوقت الذ.ب
ضرورة الحصول على ترخیص من البنك )٢٠٠٤(وقانون المصارف لعام ١٩٩٨

بنشاط الاستثمار المالي ، الا ان تعرض نظام شركة المركزي العراقي قبل المباشرة 
قانون المصارف الذي ، على خلاف قتضبامالاستثمار المالي لاحكام الترخیص جاء

. عالج الامر بقدر من التفصیل 
او قانون ١٩٩٨لسنة )٥(سواء تعلق الامر بنظام شركات الاستثمار المالي رقم. ج

لم یبین المشرع العراقي كیفیة الطعن بقرار البنك المركزي ، )٢٠٠٤(المصارف لعام
مكانیة إعدا ما یتعلق ب. علاقة بالقرارعند رفضه منح الترخیص ، وعدم قناعة ذوي ال

لا تعد محایدة بدرجة كافیه لم تشكل بعد و ، والتي اللجوء الى محكمة الخدمات المالیة 
والتظلم الاداري بجانلاع ابتأوبالتالي لاشتراك وزیر المالیة بتكوینها 

ة لسن)١٠٦(من قانون التعدیل الثاني رقم)٧(ثلاثون یوما بموجب المادة)٣٠(خلال
. )١(المعدل١٩٧٩لسنة )٦٥(المعدل لقانون مجلس شورى الدولة رقم ١٩٨٩

) ٦٥(لقانون مجلس شورى الدولة رقم ٩٨٩لسنة ) ١٠٦(من قانون التعدیل الثاني رقم ) ٧(انظر نص المادة )  ١(
.المعدل١٩٧٩لسنة 
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لدى رى ضرورة وضع الاحكام المنظمة للطعن القضائي بقرار البنك المركزي نو 
، من كل ما تقدم یمكننا القول بأن وجه الخصوصیة في إجراءات تأسیس جهة محایدة 

حكام التأسیس بین اكثر من موضع ، شركات الاستثمار المالي ، یتمثل بتشتت أ
بالإضافة الى احتفاظ البنك المركزي العراقي لدور الجهة القطاعیة على الرغم من 

كما تمثلت تلك الخصوصیة . تعلیق دور الجهة القطاعیة بالنسبة للشركات الأخرى 
أیضا بإلزام شركات الاستثمار المالي الحصول على ترخیص من البنك المركزي قبل 

شرتها لنشاطها ، في الوقت الذي نعتقد فیه بعدم كفایة الاحكام المقررة لمعالجة مبا
.لموضوع ا

ان خصوصیة الاحكام المتعلقة بشركات الاستثمار المالي لا تقتصر على 
الاحكام المنظمة لها خلال فترة التأسیس فقط ، بل تمتد لتشمل كذلك الاحكام المتعلقة 

بة علیها ، على اشاطها وذلك من خلال إدارة هذه الشركات والرقبها اثناء مزاولتها لن
.نحو یختلف عما هو مقرر في الشركات عموما 
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المبحث الثاني
إدارة شركات الاستثمار المالي والرقابة 

علیھا
عالج المشرع إحكام الشركة خلال فترة حیاتها ، من خلال تنظیم الاحكام 

وذلك ان هیئات الإدارة هي التي تتولى إعداد .رقابة علیها الخاصة بإدارة الشركة وال
ولكي لا تنحرف الإدارة عن مسارها عند ،خطط بنشاط الشركة وتنفیذ تلك الخطط 

وإذا كان المشرع العراقي قد عالج ذلك .قیامها بذلك، لابد من تعزیز الرقابة علیها 
بید . )١(المعدل١٩٩٧سنة ل)٢١(بالنسبة للشركات عموما في قانون الشركات رقم 

،ان شركات الاستثمار المالي وبسبب طبیعة نشاطها تقتضي وجود إحكام خاصة 
ولتقصي تلك الخصوصیة ، لابد لنا من التعرض الى إدارة شركات الاستثمار المالي 

:ین متتابعین مطلبأولا ثم نتطرق الى الرقابة على شركات الاستثمار المالي في 
ب الأولطلالم

دارة شركات الاستثمار الماليإ
یمارس نشاط الاستثمار المالي في العراق حصرا من خلال الشركات اما وفق 

او استنادا لأحكام قانون ١٩٩٨لسنة ) ٥(شركات الاستثمار المالي رقم منظا
،والغالب ان تتخذ تلك الشركات شكل شركة مساهمة. ٢٠٠٤المصارف لعام 

قبل الهیئات المعروفة في تلك من ركات الاستثمار المالي تكون وبالتالي فأن إدارة ش
:الشركات والمتمثلة

المدیر المفوض. جمجلس الإدارة .بالهیئة العامة.أ
ان تقصي الاحكام الخاصة بشركات الاستثمار المالي في ، ومعنى ما تقدم 

قي من الهیئات المذكورة في نطاق الإدارة یقتضي منا استعراض موقف المشرع العرا
ففیما یتعلق بالهیئة العامة لا تختلف الاحكام الخاصة بالهیئة العامة ، تلك الشركات 

في شركات الاستثمار المالي عن تلك الاحكام المقررة للشركات عموما ، سواء من 
بید ان وجود اصحاب محافظ الأوراق )٢(حیث اجتماعات الهیئة العامة او صلاحیاتها

.المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١٤٦- ٨٥(انظر المواد ) ١(
،عدل الم١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١٠٣- ٨٥(انظر المواد ) ١(
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واقتسامهم الأرباح معهم یثیر التساؤل ، ،ر نشاط الشركة مع الشركاءامالیة على مدال
فیما إذا كان اصحاب تلك المحافظ یعتبرون أعضاء في الهیئة العامة للشركة من 

والواقع ان .عدمه وخاصة عندما تدیر الشركة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر 
اب الغیر یتم بموجب عقد بین الشركة والمستثمر ، إدارة محافظ الأوراق المالیة لحس

علیها مقابل حصوله على نسبة من قیلتزم المستثمر بموجبه بتقدیم الاموال المتف
ینص علیها العقد مع التزام الشركة باستثمار تلك الاموال في الإرباح ، وفق شروط

ائد والمخاطر المجالات المتفق علیها وفق قواعد اقتصادیة تتمثل بالمنفعة والع
وبعبارة أخرى فان إدارة الشركة لمحافظ الأوراق المالیة ما هي الا تنفیذ .)١(والتنویع

ولیس لأصحاب المحافظ الاستثماریة سوى الحصول .لمشروع من مشاریعها فحسب
،على نسبة معینة من الربح ، وإذا كان ذلك مجرد تشابه بین المستثمرین والمساهمین

نوني لحصول المستثمرین على الربح یختلف عن الأساس القانوني فان الأساس القا
فالمستثمر یحصل على حصته من الربح استنادا . لحصول المساهمین على الربح 

الربح بوصفه منللعقد المبرم بینه وبین الشركة ، اما المساهم فیحصل على حصته 
ونتیجة لاختلاف الأساس القانوني للحالتین یختلف مقدار حصة . شریكا في الشركة 

واستنادا لما .كل منهم في الربح ، كما تختلف الفترة التي یحصل كل منهم على ذلك 
تقدم یمكننا القول بأن اصحاب المحافظ لا یعتبرون أعضاء في الهیئة العامة وبالتالي 

ضور في اجتماعاتها او التصویت على قراراتها او التدخل في رسم لا یحق لهم الح
.سیاسة الشركة 

اما بالنسبة للمدیر المفوض، فان الاحكام الخاصة بالمدیر في شركات 
الاستثمار المالي لم یشغل اهتمام المشرع العراقي ، خاصة وان اغلب الشركات العاملة

وبالتالي فان .. رنا من الشركات المساهمة مجال الاستثمار المالي ، وكما ذكفي
إحكام مجلس الإدارة یمكن ان تفي بالغرض ولهذا لم یتطرق نظام شركات الاستثمار 

الى أحكام خاصة بالمدیر المفوض ، اما قانون ١٩٩٨لسنة ) ٥(المالي رقم 
فیشترط ان یكون المدیر المفوض احد أعضاء مجلس ، ٢٠٠٤المصارف لعام 

.١٣١ص –١١٣مصدر سابق ذكره ص –انظر سهام سوادي طعمة ) ٢(
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لاختیار أعضاء ةوبالتالي یجب ان یراعي في اختیاره ذات الضوابط المقرر ،)١(الإدارة
وإذا ما دعت الحاجة الى . ورئیس مجلس الإدارة والتي سنأتي على ذكرها لاحقا

التقصي عن إحكام المدیر المفوض في شركات الاستثمار المالي فیمكن الاستعانة بما 
. )٢(المعدل١٩٩٧لسنة )٢١(رقم قرره المشرع بهذا الخصوص في قانون الشركات

ونظرا لكون مجلس الإدارة اكثر هیئات الإدارة نشاطا وفعالیة وتأثیرا في قرارات 
الشركة فان المشرع العراقي أولى اهتماما خاصا بإحكام مجلس الإدارة في شركات 

على تفرغ وقد انصب اهتمام المشرع على أمرین ، أولهما التأكید . الماليالاستثمار
وذلك للحیلولة دون التفریط ،أعضاء مجلس الإدارة لإعمال الشركة وتحقیق أهدافها

فهو الاستفادة من خبرة راما الامر الآخ،بمصلحة الشركة لحساب شركات أخرى 
شرع مأعضاء مجلس الإدارة لأطول فترة ممكنة ، ولتحقیق الأمرین المذكورین أضفى ال

دارة في شركات الاستثمار المالي ویمكننا تلمس تلك خصوصیة على أحكام مجلس الإ
:الخصوصیة في الجوانب الآتیة 

-:عدم السماح لأعضاء مجلس الإدارة بالعمل لدى جهات متعددة.أ
منح المشرع العراقي عضو مجلس الإدارة في الشركات عموما حریة واسعة في 

طالما لا،في وقت واحدالعمل تصل الى حد الجواز له بالعمل لدى ستة شركات 
.)٣(تمارس هذه الشركات نشاطا مماثلا

في شركات الاستثمار المالي بید ان الامر یختلف بالنسبة لعضو مجلس الادارة 
. )١(، حیث اشترط المشرع على أعضاء مجلس الإدارة التفرغ للعمل في شركة واحدة

یعین مجلس إلادارة للمصرف المحلي احد (...٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ١٨/١(تنص المادة ) ١(
..) .أعضاءه كمدیر مفوض للمصرف

.١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١٢٤-١٢٣(انظر المادتین ) ٢(
لا یجوز لشخص ان یكون - أولا: (المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١١٠(نص المادة ت)  ١(

شركات في نفس الوقت ، ومع ذلك باستطاعته في نفس الوقت ان ) ٦(عضوا في مجالس إدارة اكثر من 
.یتولى رئاسة مجلس إدارة شركة واحدة او شركتین 

لس إدارة ان یكون رئیسا او عضوا في مجلس إدارة شركة أخرى تمارس لا یجوز لرئیس او عضو مج: ثانیا 
.نشاطا مماثلا الا إذا حصل على ترخیص بذلك من الهیئة العامة للشركة 
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نشاط الشركات المذكورة للمتابعة ونعتقد إن العلة من الحكم المذكور تكمن في حاجة
.من قبل القائمین على ادارتها الیومیة المستمرة

-:وضع ضوابط صارمة لاختیار أعضاء مجلس الإدارة . ب
حــدد المشــرع آلیــة اختیــار أعضــاء مجلــس الإدارة فــي الشــركات عمومــا بالانتخــاب 

ع العـام دون الحاجـة إلـى موافقـة من قبل الهیئة العامـة أو التعیـین بالنسـبة لممثلـي القطـا
ــــس الإدارة فــــي. )٢(جهــــات أخــــرى ــــذي یمارســــه أعضــــاء مجل ــــدور ال ونظــــرا لخطــــورة ال

فقـــد ، شـــركات الاســـتثمار المـــالي مـــن خـــلال توجیـــه اســـتثمارات المتعـــاملین مـــع الشـــركة
تمثلـــــت ، وضـــــع المشـــــرع العراقـــــي ضـــــوابط صـــــارمة لاختیـــــار أعضـــــاء مجلـــــس الإدارة

موافقــة البنــك المركــزي العراقــي علــى مــن تنتخبــه الهیئــة العامــة بضــرورة الحصــول علــى
علمــا إن البنــك لا یمــنح موافقتــه إلا بعــد التحقــق مــن الجوانــب ، لعضــویة مجلــس الإدارة 

المهنیــــة والشخصــــیة للمرشــــح ، ویلاحــــظ بهــــذا الخصــــوص ان المشــــرع العراقــــي اشــــترط 
إن یتعــــرض لمــــن یرشــــح الموافقــــة المــــذكورة لمــــن یترشــــح لعضــــویة مجلــــس الإدارة دون

ذلـك ونعتقـد إن ذلـك یشـكل نقصـا تشـریعیا یجـب تلافیـه ،. كعضو احتیاط في المجلس 
إن إشـــغال عضـــو الاحتیــــاط للمقاعـــد الشـــاغرة فــــي المجلـــس یحتـــاج إلــــى موافقـــة البنــــك 

وقـــد یـــؤثر ذلـــك علـــى نشـــاط الشـــركة .المركـــزي وهـــذه الموافقـــة قـــد تســـتغرق وقتـــا طـــویلا
ستحصـــال موافقـــة اونـــرى ضــرورة .أكثـــر مـــن مقعــد شـــاغر خاصــة عنـــدما یكـــون هنــاك

. البنك مسبقا على الأعضاء الاحتیاط أسوة بأعضاء مجلس الإدارة 

-:المالي رعضویة خاصة بمجلس إدارة شركات الاستثمامدة تقریر . ج

لا یجوز لأي شخص ان یشغل رئاسة " ١٩٩٨لسنة ) ٥(من نظام الاستثمار المالي رقم ) ١٢(تنص المادة ) ٢(
ستثمار واحدة كما لا یجوز ان یكون رئیسا او عضوا في مجلس إدارة او عضویة أكثر من مجلس إدارة شركة ا

لا یجوز " ٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ١٧/٥(وبنفس الاتجاه تنص المادة " احد المصارف المجازة 
...."عضو في مجلس إدارة مصرف آخر -ا: لأي عضو من أعضاء مجلس الإدارة ان یكون 

.  المعدل ١٩٩٧لسنة )٢١(من قانون الشركات رقم )١٠٣،١٠٤(انظر نص المادتین ) ١(
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حــدد المشــرع مــدة العضــویة فــي مجلــس الإدارة للشــركات عمومــا بــثلاث ســنوات 
إلا إن موقـــــف المشـــــرع العراقـــــي مـــــن مـــــدة .  )١(غیـــــر محـــــدودةتلـــــدوراقابلـــــة للتجدیـــــد

حیــث لــم ، العضــویة فــي مجلــس إدارة شــركات الاســتثمار لــم یكــن واضــحا بقــدر كــافي 
ممــا یعنــي ، للموضــوع ١٩٩٨لســنة ) ٥(یتعــرض نظــام شــركات الاســتثمار المــالي رقــم 

مـدة ٢٠٠٤صـارف لعـام بینمـا حـدد قـانون الم. سریان الحكم الوارد فـي قـانون الشـركات
ونـــرى إن الحكـــم المـــذكور . )٢(العضـــویة بـــأربع ســـنوات قابلـــة للتجدیـــد لمـــرة واحـــده فقـــط

یسمح بالاستفادة مـن خبـرة أعضـاء مجلـس الإدارة أطـول فتـرة ممكنـة مـع إتاحـة الفرصـة 
ــــؤ المنصــــب المــــذكور  ــــا القــــول إن الإحكــــام و . للأعضــــاء الآخــــرین بتب ممــــا تقــــدم یمكنن

شـــركات الاســـتثمار المـــالي تركـــزت بالأحكـــام المتعلقـــة بمجلـــس الإدارة ، ةالخاصـــة بـــادار 
ارهم وعملهــم ولمــدد تختلــف عمــا علیهــا فــي یــحیــث وضــع المشــرع ضــوابط خاصــة لاخت

واذا كانــــــت شــــــركات .الشــــــركات عمومــــــا دون إهمــــــال تنظــــــیم هیئــــــات الإدارة الأخــــــرى 
ـــة فـــأن ضـــمان الاســـتثمار المـــالي تمـــارس نشـــاطها مـــن خـــلال هیئاتهـــا الاداریـــة ا لمختلف

.یكون من خلال مراقبتهانحرافهااشفافیة هذه الهیئات وعدم 
المطلب الثاني

الرقابة على شركات الاستثمار المالي 
تعمد التشریعات الحدیثة إلى تشدید الرقابة على هیئات الإدارة في الشركات علـى 

مایة حقوق الآخرین مـن اختلاف أنشطتها لتحقیق أقصى درجات الشفافیة في عملها وح
حــــاملي أقلیــــة الأســــهم أو المتعــــاملین مــــع الشــــركة دون الاكتفــــاء بالبیانــــات التــــي تــــدلیها 

وتعد شركات الاسـتثمار المـالي . و التلاعب بها أالهیئات عن أنشطتها لسهولة التحایل 
ولهــذا فــأن المشــرع . مــن أكثــر الشــركات حاجــة لتشــدید الرقابــة ، بســبب طبیعــة نشــاطها 

مدة العضویة في مجلس " المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(ثالثا من قانون الشركات رقم ) ١٠٦(تنص المادة ) ١(
" .الإدارة ثلاث سوات من تاریخ أول اجتماع له وتكون المدة قابلة للتجدید 

یضم مجلس إدارة المصرف عدد  لا یقل عن خمسة "٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٢/ ١٧(تنص المادة ) ٢(
أعضاء ویعین أعضاء مجلس الإدارة في الاجتماع العمومي لحملة الأسهم لفترة لا تتجاوز أربع سنوات ویجوز 

..."تعیینهم لفترة أربع سنوات متلاحقة 
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راقي اتخذ عند تنظیمه لأحكام الرقابة على الشركات المذكورة منحى مختلفا عمـا هـو الع
: علیه الحال في الرقابة على الشركات عموما ، وقد اعتمد مبدأین لتحقیق ذلك 

.إشراك جهات خارجیة في الرقابة إضافة لمسجل الشركات وحملة الأسهم . أولا
.عند ممارستها لصلاحیاتها التعامل بحزم مع هیئات الادارة.ثانیا

إشراك جهات خارجیة في الرقابة.أولا
الرقابیــة الرئیســیة علــى الشــركات ایــا كــان نوعهــا الجهــةیعتبــر مســجل الشــركات

خاصــة بعــد تعلیــق ، )١(ونشــاطها ســواء فــي مرحلــة تأسیســها او خــلال ممارســة نشــاطها
لائـــــــتلاف المؤقتـــــــة مـــــــر ســـــــلطة اأدور الجهـــــــة القطاعیـــــــة بهـــــــذا الخصـــــــوص بموجـــــــب 

الا ان الامــر یختلــف بالنســبة للرقابــة علــى شــركات الاســتثمار ،)٢(٢٠٠٤لســنة )٦٤(رقــم
الرقابــة المــالي ، حیــث یحتــل البنــك المركــزي العراقــي مرتبــة الصــدارة فــي المســؤولیة عــن

وعلـى اخــتلاف مراحـل حیــاة الشـركة ابتــداء مـن مرحلــة تأسیسـها مــرورا بمرحلـة ممارســة .
ویبــرز دور البنـك جلیــا فـي الرقابــة عنـدما تتخــذ . هــاء خـلال فتــرة انقضـاءها نشـاطها وانت

ن قـــانون و الشـــركة التـــي تمـــارس نشـــاط الاســـتثمار المـــالي وصـــف المصـــرف ، وذلـــك لكـــ
أكثر تفصیلا وتنظیما مـن نظـام شـركات الاسـتثمار المـالي رقـم ٢٠٠٤مالمصارف لعا

ـــا تشـــخیص دور البنـــك. ١٩٩٨لســـنة ) ٥( ـــة خـــلال وعمومـــا یمكنن المركـــزي فـــي الرقاب
:المراحل المختلفة لحیاة الشركة على النحو الآتي 

:دور البنك المركزي في الرقابة خلال مرحلة التأسیس .١

.المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١٤٦-١٢٥(انظر المواد ) ١(
قبل تعدیله والتي كانت تسمح للجهة ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) اولا/ ١٤٠(انظر المادة ) ١(

القطاعیة الطلب من المسجل تعیین مفتش من ذوي الاختصاص بمجرد ادعائها مخالفة الشركة لاحكام القانون 
.او عقدها او قرارات هیئتها العامة 
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لا یحق للشركة أیا كـان وصـفها أو شـكلها ممارسـة نشـاط الاسـتثمار المـالي إلا بعـد 
وحــــده یقــــرر صــــلاحیة فالبنــــك، )١(الحصــــول علــــى الإذن مــــن البنــــك المركــــزي العراقــــي

،)٢(الشركة لممارسة النشـاط المـذكور مـن عدمـه دون وجـود سـلطة تعتـرض علـى قراراتـه
ح التـــرخیص هـــو بیـــان أوجـــه مـــنالموافقـــة علـــى رفضـــه البنـــك عنـــد ىفكـــل مـــا یجـــب علـــ

.)٣(النقص في الطلب ، لتلافیها عند الطلب مجددا 
.لنشاطهاركة الشدور البنك المركزي في الرقابة خلال فترة ممارسة .٢

لا یتوقــف دور البنــك المركــزي عنــد الســماح لمــن تســتحق مــن الشــركات مباشــرة 
الاستثمار المالي من خلال منحها الترخیص ، بـل یمتـد لیراقـب كـل مـن یمـارس النشـاط 

كمـا أجـاز ، )٤(المذكور في الواقع العملي ومحاسـبة مـن یتحایـل علـى القواعـد المـذكورة 
المركــــزي أن یتخــــذ أي إجــــراء أو أي عقوبــــة إداریــــة بحــــق المصــــرف او المشــــرع للبنــــك 

ــــاك خرقــــا اإذ،مســــؤول إداري فــــي المصــــرف أو أي شــــخص آخــــر  ــــین للبنــــك إن هن تب
للقـــانون أو مخالفـــة أمـــر صـــادر عـــن البنـــك المركـــزي العراقـــي أو كانـــت هنـــاك عملیـــات 

رة للبنــك نجــد بــأن وعنــدما تمعنــا بالصــلاحیة المــذكو ، )٥(ةنــمصــرفیة غیــر ســلیمة أو أمی
أي شـخص (المشرع لم یكن دقیقـا فـي حكمـه علـى الأقـل عنـد أشـارته إلـى جـواز معاقبـة 

خاصة وان العقوبات الاداریة قد تصل ) عقوبة اداریةأي (او ) اتخاذ أي إجراء(و) آخر
الى الفصل والعزل ، في الوقـت الـذي تعمـد فیـه قـوانین الانضـباط التـي تفـرض عقوبـات 

من نظام شركات الاستثمار المالي ) ا/١(وكذلك المادة ٢٠٠٤ون المصارف لعام من قان) ٣/١(انظر المادة ) ١(
.١٩٩٨لسنة ) ٥(رقم 

من قانون البنك المركزي العراقي رقم ) ٦٣/١(یحق لمن یرفض طلبه بالحصول على الترخیص بموجب المادة ) ٢(
ن ولا یمكن اعتبارها حیادیة اللجوء الى محكمة الخدمات المالیة ، التي لم تشكل لحد الآ٢٠٠٤لسنة ) ٥٦(

.لاشتراك وزیر المالیة بتشكیلها 
.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٨/٨(انظر المادة ) ٣(
من قانون المصارف ویلاحظ بهذا الخصوص ان التشریع العراقي أصبح حاضنا ) ٥٧(انظر المادة ) ٤(

الجهة القضائیة التي ) ٥٧/٢(دة عند تحدید الما) محكمة الجزاءات(لمصطلحات غیر معروفة كمصطلح 
. تتولى النظر بمخالفة احكام قانون المصارف 

.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٥٦/١(انظر المادة ) ٥(
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عنـــدما تصــــل ةفـــي الجهـــاز الاداري الـــى وضــــع ضـــوابط وقیـــود صـــارمعلـــى العـــاملین 
وكـــان حریـــا بالمشـــرع ان یشـــدد الضـــوابط عنـــدما یمـــارس البنـــك . العقوبـــة الـــى الفصـــل 

ونعتقــد بشــكل . صــلاحیته المــذكورة لعــدم تبعیــة العــاملین فــي المصــارف للبنــك المركــزي 
رقــاب المصــارف ، مجمــل ان الصــلاحیة المــذكورة تجعــل مــن البنــك ســیفا مســلطا علــى

.مما یؤثر سلبا على نشاطها 
دور البنك المركزي في الرقابة خلال فترة التصفیة .٣

لا یمكـــن إن تـــتم تصـــفیة الشـــركة التـــي تتخـــذ وصـــف المصـــرف إلا بعـــد الحصـــول 
علــــى موافقــــة البنــــك المركــــزي والتــــي تصــــدر بعــــد اطــــلاع البنــــك ألمــــوقعي علــــى دفــــاتر 

یلــه للحیلولــة هللبنــك اتخــاذ الإجــراءات اللازمــة لإعــادة تأویحــق ، )١(المصــرف وســجلاته
.)٢(دون تصفیته

التعامل بحزم مع هیئات الإدارة عند ممارستها لصلاحیاتها .ثانیا
ـــإلزام  ـــة ب ـــد التحقـــق مـــن وقـــوع المخالف تتـــراوح الإجـــراءات التـــي یتبعهـــا المســـجل عن

المناســـبة لتوجیـــه وإرشـــادواتخـــاذ الإجـــراءات ، )٣(الشـــركة تصـــحیح ســـجلات الأعضـــاء
وكحـد . )٤(الشركة لمعالجة الخلل الذي یشخصه المفتش المعین مـن قبـل الهیئـة العامـة

أقصى مفاتحـة الجهـات المختصـة لمحاسـبة أعضـاء مجلـس الإدارة أو المـدیر المفـوض 
بیــد إن الأمــر یختلــف بالنســبة لشــركات ، )٥(أو أي عضــو أخــر عنــد مخــالفتهم للقــانون

لمـــالي حیـــث تعامـــل المشـــرع بحـــزم مـــع الشـــركات المـــذكورة والقـــائمین علـــى الاســـتثمار ا
:عاملین معها وذلك من خلالمتالقإدارتها ، بقصد تعزیز الثقة بنشاطها وحمایة حقو 

المراقبة المستمرة لنشاط الشركة .١

.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٦٨(انظر المادة ) ١(
.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٦٧(انظر المادة ) ٢(
.المعدل ١٩٩٧لسنة ٢١الشركات رقم من قانون) ١٣٠(انظر المادة ) ٣(
.المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم) ١٤٦( انظر المادة) ٤(
.المعدل ١٩٩٧لسنة ) ٢١(من قانون الشركات رقم ) ١٤٥(انظر المادة ) ١(
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یقتضي التعامل الحازم مع هیئات الإدارة التعرف على تفاصیل نشاطها بصورة 
:ویتحقق ذلك عن طریق . ومستمرة لتشخیص ما یعتریه من خلل دائمة 

هدوریـــة وإحصـــاءات إلـــى البنـــك المركـــزي العراقـــي بوصـــفتقـــاریر التـــزام الشـــركات بتقـــدیم .أ
شـرع علـى ضـرورة تقـدیمها فـي مالجهة القطاعیة ونظرا لأهمیة تلك التقاریر فقـد نـص ال

وقــــــانون ٢٠٠٤لســــــنة )٥٦(رقــــــم مــــــن قــــــانون البنــــــك المركــــــزي العراقــــــي ) ٤١(المــــــادة
لسـنة ) ٥(من نظام شـركات الاسـتثمار المـالي رقـم ) ٧(والمادة ٢٠٠٤المصارف لعام 

١٩٩٨.
یحق للبنك المركزي وفي أي وقت التحقـق .القیام بأعمال التدقیق والتفتیش ألموقعي .ب

، )١(والقـــراراتمـــن المركـــز المـــالي للشـــركة ومـــدى اتفـــاق نشـــاطها مـــع إحكـــام القـــوانین
حـــظ بهـــذا الخصـــوص بـــأن المشـــرع خـــول البنـــك ســـلطات واســـعة حیـــث تـــرك تقـــدیر ویلا

ولم یكتف بـذلك بـل ،أجراء التفتیش من عدمه ، وإجراء التفتیش بمبرر أو بدونه للبنك 
ســمح للمصــرف بالاســتفادة مــن المعلومــات التــي یتوصــل  إلیهــا خــلال التفتــیش بتبادلهــا 

. )٢(ؤولیةمسمع جهات أخرى ودون أن تترتب علیة أیة
ونعتقــد ان تلـــك الإجـــراءات قـــد تـــنعكس ســـلبا علــى نشـــاط الشـــركة فهـــي تقلـــل مـــن 
درجـــة الســــریة التــــي ینشـــدها الإفــــراد فــــي تعـــاملهم التجــــاري وخاصــــة عنـــد تعلــــق الأمــــر 
باستثمار أموالهم ولذلك نجد ضرورة تقیید إجراء التفتیش بطلب من جهـات معینـة وعنـد 

.وجود مبررات محددة  
القیام بالإجراءات التصحیحیة .٢

لا یتوقـــف دور البنـــك المركـــزي علـــى إبـــداء النصـــح والإرشـــاد لشـــركات الاســـتثمار 
المــــالي بــــل یتعــــدى ذلــــك لیصــــل إلــــى حــــد اتخــــاذ الإجــــراءات التصــــحیحیة والتــــي تتمثــــل 
بــإجراءات قاســیة یتخــذها البنــك بحــق المصــرف أو القــائمین علــى الإدارة كإیقــاف عمــل 

ویمكــن ، )٣(المفــوض أو طلــب تنحیــة رئــیس مجلــس الإدارة أو أي مــن أعضــاءهالمــدیر 

مصارف من قانون ال) ٥٣/٣(والمادة ٢٠٠٤لسنة ٥٦من قانون البنك المركزي رقم ) ٤٢(انظر المادة ) ١(
.١٩٨٩لسنة ) ٥(من نظام شركات الاستثمار المالي رقم ) ٩(والمادة 

.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام ) ٥٥و٥٤(انظر المادتین ) ٢(
.٢٠٠٤من قانون المصارف لعام )٥٦/٢(انظر المادة ) ٣(
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ثقة أصـحاب رؤوس الأمـوال عزیزتبریر صرامة الإجراءات المذكورة برغبة المشرع في ت
بشـــركات الاســـتثمار المـــالي لتشـــجیعهم علـــى اســـتثمار أمـــوالهم دون الخشـــیة مـــن إســـاءة 

.التصرف بها  
بأن الخصوصیة التي تتسم بهـا شـركات الاسـتثمار المـالي مما تقدم یمكننا القول

المســجل ومــنح الــى ، إضــافة مثــل بإشــراك جهــات أخــرى فــي الرقابــةفــي مجــال الرقابــة تت
. البنك المركزي سلطات وصلاحیات واسعة عند قیامه بدوره الرقابي 
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ةــالخاتم
لتشـریع العراقـي علـى الـرغم تمثل شركات الاستثمار المالي الیوم حقیقـة واقعـة فـي ا

من تأخر المشرع العراقي فـي تنظـیم أحكـام الشـركات المـذكورة  فهـو لا یـزال متـأخرا فـي 
وقـد اتسـمت معالجـة المشـرع . معالجته لتلك الأحكام عن الكثیر من التشریعات العربیـة 

لأحكام شركات الاستثمار المالي بخصوصیة حظیت بها هذه الشركات دون غیرهـا مـن 
ركات على اخـتلاف أنواعهـا وأنشـطتها ، وتمثلـت خصوصـیة مسـلك المشـرع العراقـي الش

:في جانبین 
)٢١(تشــتیت أحكــام شــركات الاســتثمار المــالي بــین عــدة قــوانین ، قــانون الشــركات رقــم .أ

قـانون المصـارف ٢٠٠٤لسـنة )٥٦(المعدل ، قانون البنك المركزي رقـم ١٩٩٧لسنة 
.١٩٩٨لسنة )٥(رقم مار المالي، نظام شركات الاستث٢٠٠٤لعام 

ســـواء مـــا تعلـــق منهـــا بتأسیســـها أو تقریـــر احكـــام خاصـــة بشـــركات الاســـتثمار المـــالي .ب
نشــاطها أو كیفیــة أدارتهــا أو الرقابــة علیهــا تختلــف عــن الأحكــام المقــررة لمــا ســواها مــن 

.الشركات 
كــــان مــــالي ونعتقــــد إن معالجــــة المشــــرع العراقــــي لأحكــــام شــــركات الاســــتثمار ال

للعدیـــــد مـــــن الملاحظـــــات ، حیـــــث یشـــــوب بعضـــــا مـــــن تلـــــك الأحكـــــام الـــــنقص اموضـــــع
: والغموض والتناقض ونقترح لمعالجته ما یأتي 

إعــداد تشــریع خــاص لشــركات الاســتثمار المــالي ، یأخــذ بنظــر الاعتبــار توحیــد القواعــد .١
عاملـة وفـق والشـركات ال٢٠٠٤ق قـانون المصـارف لعـام فالتنظیمیة للشركات العاملة و 

.١٩٩٨لسنة ) ٥(نظام شركات الاستثمار المالي رقم 
شــركات الاســتثمار المــالي فــي مجــال الاســتثمار ، دون الاقتصــار نشــاط توســیع نطــاق .٢

.على إدارة محافظ الأوراق المالیة 
تقییــــد ســــلطة البنــــك المركــــزي العراقــــي عنــــد منحــــه التــــرخیص بضــــوابط وتحدیــــد الســــقف .٣

بهـــذا مـــع التأكیـــد .ة طعـــن محایـــدة للطعـــن بقـــرارات البنـــكالزمنـــي لمنحـــه وتعیـــین جهـــ
.الیةمإعادة النظر بارتباط وكیفیة تشكیل محكمة الخدمات العلىالخصوص 
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منح شركات الاستثمار المالي قدرا اكبر مـن الحریـة لمعالجـة مـا قـد یلحـق رأسـمالها مـن .٤
یعـــرض ذلـــك واســـتغلال مـــا تشـــاء مـــن رأس مالهـــا لتحقیـــق أهـــدافها طالمـــا لا، خســـارة 

.مصالح المتعاملین مع الشركة للخطر 
التنســیق بــین النصــوص العقابیــة المقــررة فــي القــوانین التــي عالجــت شــركات الاســتثمار .٥

.المالي والنصوص العقابیة المقررة في قوانین الانضباط 
المتعـاملین بهـذه الشـركات ةثقـزیـعز تقیید سلطة البنك المركزي في الرقابـة والتفتـیش ، لت.٦

.وذلك من خلال المحافظة على سریة المعلومات الخاصة بهم ،
ــــي تتخــــذ وصــــف المصــــرف باعتبارهــــا .٧ ــــى شــــركات الاســــتثمار المــــالي ، الت ــــز عل التركی

الشــركات الأكثــر تنظیمــا وقــدرة علــى مباشــرة النشــاط الاســتثماري لمــا لهــا مــن إمكانیــات 
. مادیة وفنیة وبشریة 
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ادرـــالمص
المؤلفات –أولا

دراسة (النظام القانوني لشركات الاستثمار المالي –هام سوادي طعمه الطائي س.١
.٢٠٠١-جامعة بغداد –رسالة ماجستیر مقدمة إلى مجلس كلیة القانون –) مقارنة

دراسة وتحلیل من منظور (صنادیق الاستثمار–صفوت عبد السلام عوض االله . د.٢
)٢٠٠٥-دار النهضة العربیة–الاقتصاد الإسلامي 

–الجوانب الاستثماریة في إدارة صنادیق الاستثمار –عبد الرحمن السید قرمان . د.٣
.دار النهضة العربیة –الطبعة الثانیة 

دار –النظام القانوني لإدارة محفظة الأوراق المالیة –علي فوزي إبراهیم الموسوي . د.٤
.٢٠٠٨-النهضة العربیة 

.١٩٨٥-بغداد ) فه وأسسه ومضامینهأهدا(قانون الشركات –موفق حسن رضا .٥
التشریعات –ثانیا

.المعدل١٩٩٧لسنة )٢١(قانون الشركات رقم .١
.٢٠٠٤لسنة )٥٦(قانون البنك المركزي العراقي رقم .٢
.٢٠٠٤قانون المصارف لسنة .٣
لأوراق المالیة الصادرة بموجب أمر سلطة الائتلاف المؤقتة لاسواق االقانون المؤقت .٤

.٢٠٠٤في) ٧٤(رقم 
) ٦٥(لقانون مجلس شورى الدولة رقم ١٩٨٩لسنة ) ١٠٦(قانون التعدیل الثاني رقم .٥

.المعدل ١٩٧٩لسنة 
.١٩٩٨لسنة ) ٥(نظام شركات الاستثمار المالي رقم .٦

المواقع الالكترونیة- ثالثا
)  الانترنیت(موقع سوق العراق للأوراق المالیة على شبكة المعلومات 


