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 صخمالم
إن عمميات التطور التي طرأت عمى عمل أسواق الأوراق المالية في دول العالم و ما     

أفرزتو العولمة الاقتصادية من آثار تجمت ابرزىا في تنشيط حركة الاستثمار الأجنبي 
الية بشكل خاص والذي يرتكز بشكل بشكل عام والاستثمار الأجنبي في سوق الأوراق الم

لقد وجدنا من خلال البحث أن حق الإدراج يمنح  اسي عمى عمميتي الإدراج والتداول,أس
المستثمر الأجنبي حق إدراج أوراقو المالية في السوق المالية لمدولة التي يستثمر فييا, 

كس المشرع والمشرع العراقي حصر عممية الإدراج بالأوراق المالية الوطنية عمى ع
المصري تماشيا مع اتفاقية تحرير الخدمات المالية وىذا الحق لو شروط قانونية يجب أن 

    بيذا الحق والحقوق المتفرعة عنيا, تمتزم بيا الشركات الأجنبية الراغبة بالأدراج لتتمتع 
مالية أما بالنسبة لحق التداول فإنيا ضرورية لتنشيط حركة الأوراق المالية في الأسواق ال

وىي من الحقوق التي يتمتع بيا المستثمر الأجنبي في ظل التشريع العراقي إلا أن التداول 
وىذا الحق يتبعو حقوقا (أي الوطنية)يكون قاصرا عمى الأوراق المالية المدرجة في السوق 

 يتمتع بيا المستثمر الأجنبي فيحمل صفة مساىم أو دائن لمشركة.
 ر, الاجنبي, العراقي, الاوراق المالية, السوقالمستثم الكممات المفتاحية:
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ABSTRACT 
The evolution of the securities markets in the countries of the 

world and the effects of economic globalization have been 

particularly noticeable in stimulating the foreign investment 

movement in general and foreign investment in the stock market in 

particular, which is based mainly on the listing and trading 

processes. We have found through the research that the right of 

listing gives the foreign investor the right to include his securities in 

the financial market of the state in which he invests. The Iraqi 

legislator limited the process of listing national securities in contrast 

to the Egyptian legislator in line with the Financial Services 

Liberalization Agreement. Foreign companies wishing to be listed to 

enjoy this right and the rights thereof. As for the right of trading, it is 

necessary to activate the movement of securities in the financial 

markets, which are the rights enjoyed by the foreign investor under 

the Iraqi legislation, but the trading is limited to the securities listed 

in the market (ie, national) and this right followed by rights enjoyed 

by the foreign investor to bear the status Shareholder or creditor of 

the Company.  

Key words: investor, foreigner, Iraqi, securities, market 

 المقدمة
إن المستثمر الأجنبي شأنو شأن المستثمر الوطني يسعى دائما لمحصول عمى فرص     

لاستثمار أموالو بأفضل الوسائل المتاحة, ومن ضمنيا التوجو نحو استثمار السوق  في 
الأوراق المالية, بالنسبة لمشخص الطبيعي فان موقعو في إطار الاستثمار في سوق 

الدخول في عمميات البيع والشراء ليذه الأوراق المالية عن طريق الأوراق المالية  ىو 
الوسيط, أما الشخص المعنوي فانو إما أن يدخل في السوق بإجراء تداولات عمى الأوراق 
المالية لمجيات المصدرة ليا, أو أنو قد يرغب في أن تكون أوراقو المالية محل تداول في 

 أنو لن يتمكن من طرح أوراقو المالية لمتداول في السوق من قبل المستثمرين الآخرين, إلا
السوق ما لم تكن مدرجة فييا, ومن ىنا نستطيع أن نفيم الترابط بين عمميتي الإدراج 
والتداول إذ أن إمكانية التداول نتيجة تترتب عمى الإدراج وىذا الأخير شرط لتداول الأوراق 

 المالية لأية جية مصدرة.
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مية الدراسة في أنيا من مخرجات الانفتاح الاقتصادي ونيج تكمن أى أهمية البحث:
التجارة الحرة التي أسفرت عن توجو الأشخاص نحو الاستثمار في الأسواق المالية لدول 
أخرى, الأمر الذي يتطمب وجود تنظيم قانوني كفيل بإحاطة عممية الاستثمار في أسواق 

لجوانب عمميتي الإدراج والتداول فييا حيث الأوراق المالية من كافة جوانبيا ومن اىم تمك ا
أنيا تعتبر مرتكزا  لعممية الاستثمار في سوق الأوراق المالية, الأمر الذي يمكن أن يسيم 

 في جذب الاستثمار الأجنبي نحو السوق.
قمة الدراسات التي تناولت عممية الإدراج والتداول التي تتم من أسباب اختيار الموضوع: 

لأجنبي في سوق الأوراق المالية وعدم وضوح ودقة الموجود منيا, بسبب قبل المستثمر ا
حداثة موضوع الاستثمار الأجنبي في سوق الأوراق المالية في العراق, حيث أن العراق 

 .3002اخذ بانتياج سياسة الانفتاح الاقتصادي بعد عام 
نص عمييا قانون  تكمن إشكالية البحث في حقوق المستثمر الأجنبي التي إشكالية البحث:

( 33حيث انو تناوليا بالنص عمييا في المادة ) 3002( لسنة 32الاستثمار العراقي رقم )
مانحا المستثمر الأجنبي حق التداول بالأوراق المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق 

م أن المالية دون أن يمنحو حق إدراج الأوراق المالية ليتم تداوليا في السوق العراقية رغ
منح الحقوق لممستثمر الأجنبي من اىم عوامل جذب الاستثمار الأجنبي نحو استثمار 

 السوق ونجاح سياسة الانفتاح الاقتصادي.
بغية الإحاطة بموضوع حق الإدراج والتداول لممستثمر الأجنبي من اغمب  خطة البحث:

الإدراج لممستثمر جوانبو ارتأينا أن نقوم بتناول الموضوع في مبحثين الأول لبحث حق 
الأجنبي في سوق الأوراق المالية والثاني لبحث حق التداول لممستثمر الأجنبي في سوق 

 الأوراق المالية. 
 المبحث الأول    

 حق الإدراج  لممستثمر الأجنبي  في سوق الأوراق المالية 
لإدراج وسيمة الإدراج من ابرز العمميات التي تتم في سوق الأوراق المالية حيث أن ا      

اطار سوق الأوراق المالية لتتمكن من طرح أوراقيا المالية فييا مما إلى  لدخول الشركات
اكتساب الحق في إلى  يجعميا قابمة لمتداول,  لذا فان المستثمر الأجنبي يطمح في الغالب

 الإدراج في سوق الدولة التي يسعى للاستثمار فييا خارج نطاق دولتو.
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المطمب الأول: نطاق حق الإدراج : قدم سوف نقوم بتقسيم ىذا المبحث إلىاستنادا لما ت  
الأجنبي في سوق الأوراق المالية, المطمب الثاني: شروط إدراج الشركات  لممستثمر
المطمب الثالث: الحقوق المتفرعة عن حق الإدراج لممستثمر الأجنبي في سوق الأجنبية,

 الأوراق المالية.
 المطمب الأول

 الإدراج لممستثمر الأجنبي  في سوق الأوراق المالية  نطاق حق
المقصود بنطاق حق الإدراج ىو تحديد المشمولين بالحق من ناحية الموضوع      

والأشخاص حيث أن الإدراج مجموعة شروط قانونية تنظم انضمام الشركات لأحد الأسواق 
 .(3)المالية وقيد أوراقيا المالية فيو

إن النطاق : الشخصي لحق الإدراج في سوق الأوراق المالية النطاق/ الفرع الأول
الشخصي لحق الإدراج يتناول الأشخاص المذين ليم حق إدراج أوراقيم المالية في سوق 
الأوراق المالية, بداية يمكننا أن نعرف النطاق الشخصي لحق الإدراج بانو تحديد 

الأوراق المالية وفقا لمقواعد  الأشخاص المذين ليم حق إدراج أوراقيم المالية في سوق
ن تقرير الحقوق تكون من خلال النص عمييا في و والتعميمات التي تنظم عممية الإدراج,  ا 

التشريعات لموقوف عمى النطاق الشخصي ليذا إلى  ذلك يتحتم عمينا الرجوعالتشريعات ل
 الحق.

بخصوص المشرع المصري فانو من خلال اطلاعنا عمى نصوص قانون  
فإننا لم نجد فيو نصوصا تنظم حقوق  3032( لسنة 23ثمار المصري رقم )الاست

المستثمر الأجنبي في سوق الأوراق المالية, في حين نجد أن اللائحة التنفيذية لمقانون 
حددت نطاق  (3) 3032( لسنة 3230المذكور الصادر بقرار رئيس مجمس الوزراء رقم )

إلى  , وقد يعود السبب في ذلك(2)وراق المالية شمولو ولم يكن من بينيا التعامل عمى الأ
وجود قانون خاص ينظم التعامل في الأوراق المال وىو قانون سوق رأس المال المصري 

                                                           

, يُشٕساخ انحهثً, 1د. ػثذ انثاسظ كشٌى يٕنٕد, ذذأل الأٔساق انًانٍح )دساسح يماسَح(, ط (1)

 .325, ص2002تٍشٔخ, 

 .2012يكشس )أ( أكرٕتش سُح  43يُشٕس فً انجشٌذج انشسًٍح, انؼذد  (2)

يٍ انفظم الأٔل يٍ انثاب الأٔل انلائحح انرُفٍزٌح نمإٌَ الاسرثًاس انًظشي (1انًادج) (3)

 .2012نسُح (22سلى)
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من (32القواعد الصادرة عن ىيئة السوق, فقد نصت المادة )إلى  ولائحتو التنفيذية إضافة
مالية ج الأوراق العمى إدرا 3553( لسنة 59رقم ) قانون سوق رأس المال المصري

... ", عمى أن يفرد جدول خاص تقيد بو الأوراق المالية الأجنبية.الأجنبية فجاء فييا "..
 3032لسنة من قواعد قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية (32وجاء في المادة)

رات ثانيا أن الفقإلى  .", إضافةالمصدرة من الشركات الأجنبية ...يجوز قيد الأسيم : " أولا
وثالثا و رابعا جاءت بالنص عمى جواز إدراج السندات وصكوك التمويل الأجنبية وكذلك 

فتكون بذلك قد , (3)المصدرة ()وثائق الاستثمار الأجنبية وجاءت كميا مستخدمة لعبارة 
شممت الجيات المصدرة للأوراق المالية فقط, ىذا يعني أن نطاق حق الإدراج الشخصي 

لمصري تقتصر عمى الجيات المصدرة للأوراق المالية كالشركات الأجنبية في التشريع ا
وبذلك تكون قاصرة عمى ,(3)والمؤسسات المالية الدولية وصناديق الاستثمار الأجنبية 

 الأشخاص المعنوية والشخص الطبيعي يكون خارج النطاق الشخصي لحق الإدراج.
لم يتناول   3002( لسنة 32أما المشرع العراقي فان قانون الاستثمار رقم )

( منو بالرغم من 33بالتنظيم حق الإدراج لممستثمر الأجنبي عندما نظم حقوقو في المادة )
نصوص إلى  وبالرجوع, تنظيمو لحق تداول الأجنبي في سوق العراق للأوراق المالية

حق إلى  القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية فإننا لا نجد فييا أيضا نصا صريحا يشير
الشركات الأجنبية بإدراج أوراقيا المالية في سوق العراق للأوراق المالية, إلا أن ىناك رأي 

( من القسم 32الواردة في الفقرة )(سندات مجازة أخرى)أن عبارة إلى  يذىب (2)فقيي 
( من القانون المؤقت جاءت بصورة مطمقة, ويمكن أن تفسر بشموليا تقديم طمب 33)

مالية أجنبية في سوق العراق للأوراق المالية, والذي يمكن أن يعزز ذلك ىو  إدراج أوراق
( يوما لدراسة الطمب والبت فيو 330الفترة الزمنية الموضوعة من قبل المشرع وىي )

حالة البت في الطمب المقدم من جيات أجنبية مصدرة للأوراق إلى  وطول المدة يشير
سيق مع الجيات الأجنبية لوضع ضوابط وآليات قيد المالية ذلك أن البت فيو يتطمب التن

 الورقة الأجنبية. 

                                                           

 .2012/ثاٍَا( يٍ لٕاػذ لٍذ ٔشطة الأٔساق انًانٍح تانثٕسطح انًظشٌح نسُح 16انًادج ) ((1

 . 2012( يٍ لٕاػذ لٍذ ٔشطة الأٔساق انًانٍح تانثٕسطح انًظشٌح نسُح16نًادج )ا( (2

 . 365ٔ ص 264د. ػثذ انثاسظ كشٌى يٕنٕد, يظذس ساتك, ص  (3)
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ويمكن القول أن الرأي المشار إليو أعلاه يمكن أن نأخذ بو من الناحية النظرية 
قواعد تنظيمية, وان سممنا إلى  فقط, ذلك أن التعاملات في أسواق الأوراق المالية تحتاج

مر الأجنبي في سوق العراق للأوراق المالية حسب ىذا الرأي بوجود حق الإدراج لممستث
فانو لن يستطيع مباشرة ىذا الحق  بغياب القواعد المنظمة لو, حيث أن  ممارسة ىذا 
الحق لم ينظم بقواعد خاصة شانيا شان جميع مسائل السوق التي تنظم بتعميمات تصدر 

لقانونية التي ذلك  وجود النصوص اإلى  عن ىيئة سوق العراق للأوراق المالية, أضف
( من القانون المؤقت لأسواق 2( من القسم )9)تتعارض مع ىذا التفسير, حيث أن المادة 

الأوراق المالية نصت عمى  " تقدم سوق الأوراق المالية سندات شركة عراقية للأغراض 
, التجارية في سوق شريطة أن تمزم الشركة العراقية بالضوابط القائمة في السوق ....."

تبني قواعد قانونية واضحة وصريحة إلى  عمى ذلك فإننا ندعو المشرع العراقي وبناء
بخصوص الإدراج لممستثمر الأجنبي في سوق العراق سواء كان ذلك بالسماح أو المنع, 
وبرأينا قد يكون المشرع مراعاة منو لمظروف الاقتصادية التي تمر بيا البلاد من نقص 

بني قواعد إدراج الشركات الأجنبية لممحافظة عمى عدم تإلى  السيولة ىو الذي دفعو
المدخرات داخل الدولة, إلا أن سياسة الانفتاح التي بدا العراق بتبنييا يفرض عميو أن يفتح 
أبوابو لإدراج الشركات الأجنبية, مع وضع معايير من شانيا أن تخمق نوع من التوازن بين 

كتحديد نسب التداول بالأوراق المالية الأجنبية  سياسة الانفتاح والمرحمة لاقتصادية الحالية,
ضرورة إبرام الاتفاقيات الدولية بيذا الخصوص مع مراعاة مبدأ إلى  في أسواقيا, إضافة

المقابمة بالمثل لفسح المجال أمام الشركات العراقية بإدراج أوراقيا المالية في أسواق مالية 
 أجنبية.

سية دولة مقر السوق تكون أجنبية, وبالتالي فالشركة الأجنبية التي لا تتمتع بجن
فان الأوراق المالية التي تصدرىا تحمل الصفة الأجنبية, والإدراج لمشركات الأجنبية يشمل 
أيضاً الشركات الدولية أو تسمى بالعابرة لمقارات أو متعددة الجنسية والتي أصبحت ظاىرة 

 . (3)اقتصادية واسعة الانتشار
 

                                                           

د. ػظاو احًذ انثٓجً, انًٕسٕػح انمإٍََح نثٕسطاخ الأٔساق انًانٍح فً انرششٌؼاخ انؼشتٍح,   (1)

 . 332, ص2002 , داس انجايؼح انجذٌذج, الإسكُذسٌح,1ط
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أما النطاق : اق الموضوعي لحق الإدراج في سوق الأوراق الماليةالنط/ الثاني الفرع
الموضوعي لحق الإدراج فيقصد بو الأوراق المالية التي يجوز إدراجيا في السوق كالأسيم 

قوانين الدول ومدى إلى  والسندات ووثائق الاستثمار وصكوك التمويل, وتحديد ذلك يعود
راق المالية الصادرة عن جيات مصدرة أجنبية في السماح بإدراج نوع أو أكثر من ىذه الأو 

أن الأوراق المالية الأجنبية ىي ما تصدره إلى  (3)فقيي أسواقيا المالية, ويذىب رأي
الشركات الأجنبية عن دولة مقر البورصة من أوراق مالية,  وبصدد تحديد النطاق 

بحث عن السند القانوني قوانين الدول لمإلى  الموضوعي لحق الإدراج فانو لابد من الرجوع
 في ىذا الإطار.

بخصوص المشرع المصري فانو تناول تنظيم إدراج الأوراق المالية الأجنبية في  
( منو 32قواعد قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية كما ذكرنا وقد بينت المادة )

وصكوك التمويل بفقراتيا شروط إدراج الأوراق المالية الأجنبية من الأسيم والسندات 
ووثائق الاستثمار وبذلك فان المشرع المصري سمح بإدراج جميع أشكال الأوراق المالية 

 الأجنبية دون أن تقيد بنوع معين وان كل ما يقيدىا ىو استيفاء شروط إدراجيا.
كل ما تقدم من موقف التشريعات من حق الإدراج, فإننا لابد أن إلى  إضافة    

في ىذا المقام وفي ظل التحولات الاقتصادية التي شيدىا العالم  نقف عمى مسالة ميمة
 والعولمة التي ألقت بظلاليا عمى السياسات الاقتصادية لمدول.

تشجيع الدول عمى تبني سياسات التحرير إلى  لقد سعت منظمة التجارة العالمية 
امة لمتجارة الاتفاقية العإلى  المالي وقد بذلت جيودا من اجل انضمام العديد الدول

والتعريفات والتي تعرف باسم )الجات(, وىذه الاتفاقية تتضمن أحكاما تنص عمى حرية 
انتقال رؤوس الأموال عبر حدود الدول الموقعة عمييا, وقد انعكست آثار تمك الاتفاقية 
عمى بورصات الأوراق المالية التي أخذت نتيجة لذلك بامتداد نشاطيا خارج حدود الدولة 

, وقد جاء في (3)ع مقرىا فيو وتم تمييد الوسائل الكفيمة لما يعرف بعولمة البورصاتالتي يق
ممحق اتفاقية الجات بشان الخدمات المالية وتحديد نطاق شموليا, أنيا تشمل إصدار كل 

                                                           

 . 345انًظذس َفسّ, ص (1)

أسٕاق الأٔساق انًانٍح ٔانثٕسطح انًظشٌح  ) انجٕاَة انؼهًٍح ٔانؼًهٍح , د. يحًذ إسًاػٍم ْاشى (2)

 .110ص, 2015, انماْشج, داس انُٓضح انؼشتٍح, ٔأطٕنٓا انمإٍََح (
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دارة محافظ الأوراق المالية  فالخدمات المالية , (3)أنواع الأوراق المالية والسمسرة المالية وا 
إلى  ة لممبادئ التي تحكم منظمة التجارة العالمية  ومنيا تحرير التجارة والنفاذتكون خاضع

الأسواق, الأمر الذي يعني التزام كل دولة من الدول الأعضاء بفتح أسواقيا الوطنية أمام 
, فالدول الأعضاء في منظمة التجارة العالمية تمتزم (3)التعاملات ذات العنصر الأجنبي

لإجراءات والسياسات في اطار عولمة نشاط أسواق الأوراق المالية بتبني مجموعة من ا
ومن بين ابرزىا تحرير التعامل في أسواق الأوراق المالية من أية قيود يمكن أن تقف عائقا 
أمام لاستثمارات الأجنبية, كتحرير خدمات الوساطة المالية وتبني معايير موحدة أو 

ية والتطور اليائل الذي حصل في مجال تقنية متشابية لإدراج وتداول الأوراق المال
المعمومات كان لو الدور الكبير في تطور الأسواق المالية لأنو سيل عمى المستثمرين 

 .(2)الاطلاع عمى أحوال الأسواق المالية في أية مكان في العالم 
, (4)3552اتفاقية تحرير الخدمات المالية سنة إلى  وبالتالي فان انضمام مصر

ا تحت التزام إزالة العوائق والقيود أمام الخدمات المالية للأجنبي ومن ضمنيا خدمات تجعمي
 الأسواق المالية وفتح أسواقيا أمام  إدراج الأوراق المالية بجميع أنواعيا.

أما العراق فانو يحمل صفة المراقب في منظمة التجارة العالمية أي انو يحق لو  
, إلا أن ذلك لا يعني عدم تأثر (9)التصويت فييا حضور الاجتماعات دون المناقشة و 

العراق بأحكام منظمة التجارة العالمية خاصة فيما يتعمق بحقوق الممكية الفكرية وتجارة 
, لذلك نمتمس من المشرع العراقي منح (2)الخدمات والجوانب التجارية المتعمقة بالاستثمار

وراق المالية ولجميع أنواع الأوراق الشركات الأجنبية حق الإدراج في سوق العراق للأ
المالية مع وضع المعايير القانونية التي تضمن تحقيق التوازن بين جذب المستثمر 

                                                           

, انًطاتغ الأيٍشٌح, اذفالٍاخ انجاخ ,اذفالٍح إَشاء يُظًح انرجاسج انؼانًٍح, يهحك انخذياخ انًانٍح (1)

 . 332ص, يظذس ساتك, َملا ػٍ د. ػظاو احًذ انثٓجً, 2005, , تلا يكا2ٌط

, داس انجايؼح انجذٌذج, انُظاو انذٔنً نهرجاسج انذٔنٍح  -يُظًح انرجاسج انؼانًٍح , د. يظطفى أسايح (2)

 . 240ص, 2006, تلا يكاٌ

 .131, صد. يحًذ إسًاػٍم ْاشى, يظذس ساتك 3

 152ص, 2001, انماْشج, تلا َاشش, الاذجاْاخ الالرظادٌح الاسرشاذٍجٍح, احًذ انسٍذ انُجاسد.  (4)

. 

 .242ص, يظذس ساتك, احًذ انسٍذ انُجاسد.   (5)

إنى  أطشٔحح دكرٕساِ يمذيح, شٍشٔاٌ ْادي إسًاػٍم, انحًاٌح انمإٍََح نهًُرجاخ انٕطٍُح  (6)

 .12, ص2012ستٍم, يجهس جايؼح طلاح انذٌٍ, أ
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الأجنبي والحفاظ عمى سلامة الاقتصاد الوطني فيمكن إيراد النص بالصورة الآتية )تتمتع 
ك الأوراق في سوق الجيات الأجنبية المصدرة للأوراق المالية بكافة أشكاليا بحق إدراج تم

 العراق للأوراق المالية وفق تعميمات تصدرىا ىيئة الأوراق المالية العراقية (. 
 الثاني المطمب

 شروط إدراج الشركات الأجنبية 
في ظل غياب التنظيم القانوني لإدراج الشركات الأجنبية في التشريع العراقي, فإننا      

في ضوء قواعد قيد وشطب الأوراق المالية  اول شروط الإدراج لمشركات الأجنبيةنتنس
, حيث وردت شروط إدراج الشركات الأجنبية في بورصة 3032بالبورصة المصرية لسنة 

وفي ضوء تمك القواعد نتناول ابرز ( من القواعد المذكورة أعلاه, 32مصر في المادة )
 :شروط إدراج الشركات الأجنبية

ن تكون الشركة مؤسسة حسب قانون البمد الذي : مضمون ىذا الشرط ىو أأولا: التأسيس
 .أسست فيو أي حسب القوانين المرعية فييا

أي أن تكون لمشركة الأجنبية ممثلا قانونيا في البمد الذي يراد : الممثل القانوني: ثانيا
 إدراج الشركة في أسواقيا المالية, وىذا الممثل ىو الذي يتولى ميام  تقديم طمب الإدراج

 وحسب التعميمات المعتمدة في السوق. السوقإلى 
ويقصد بيذا الشرط أن تكون الشركة قد تم إدراجيا في إحدى البورصات : الإدراج: ثالثا

الأجنبية عمى أن تكون خاضعة لرقابة جية تكون اختصاصاتيا مماثمة لاختصاصات ىيئة 
ة البمد الذي الأسواق المالية,  نلاحظ أن ىذا الشرط لم يتضمن وجوب الإدراج في بورص

تأسست فيو و إنما اكتفت باشتراط الإدراج في بورصة أجنبية, فالعنصر الأساس في ىذا 
الشرط ىو الجية الرقابية عمى البورصة بحيث تكون اختصاصيا مماثل لاختصاص ىيئة 

 الأسواق المالية.
أي أن يتم تقديم تقرير من مراقب حسابات مرخص : : تقرير مراقب الحساباتخامسا

سجل في بمد تأسيس الشركة, نلاحظ اشتراط تسجيل مراقب الحسابات لدى نفس بمد وم
بمد إلى  تأسيس الشركة الأجنبية, عمى خلاف الإدراج في البورصة لم يشترط فيو انتماءه

التأسيس, وبرأينا لابد من اقتران ىذا الشرط وجميع الشروط التي تنطوي عمى تزويد سوق 
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كسفارة الدولة طالبة الأوراق , ق مطموبة بتوثيق من الجيات المعنيةالأوراق المالية بأية أورا
 والقوائم في دولة الأجنبي.

ىذا الشرط يتضمن قابمية الأسيم عمى  : عدم وجود قيود تمنع انتقال الأسهم:سادسا
غير مواطني دولة التأسيس أي أن تسمح قوانين إلى  التداول وعدم وجود ما يمنع انتقاليا

نا ىم مواطني دولة بورصة الأجانب ى)بتممك الأجانب لأسيم شركاتيا  بمد التأسيس
(, إن المشرع المصري لم يتناول بالذكر ىذا الشرط وقد يكون ذلك بسبب أن الإدراج

القواعد العامة في التداول تتضمن ىذا الشرط, ولكن بوجود العنصر الأجنبي فان الأفضل 
ط يتداخل مع السماح أو عدم السماح أن تكون الشروط واضحة خصوصا أن ىذا الشر 
 للأجانب بالتممك في الشركات التابعة لدولة أخرى.

 الثالث المطمب
 الحقوق المتفرعة عن حق الإدراج لممستثمر الأجنبي في سوق 

 الأوراق المالية 
وتعرفنا , بعد أن بينا حق الإدراج وموقف التشريعات منو وشروط اكتساب ىذا الحق      

شرع العراقي لم يمنح المستثمر الأجنبي إدراج أوراقو في سوق العراق للأوراق كيف أن الم
المالية, سوف نتناول في ىذا الفرع حقوق تنشا لممستثمر الأجنبي نتيجة لتمتعو بحق 
الإدراج, أي أن تمتع المستثمر الأجنبي بحق الإدراج يمنحو حقوقا ومزايا ترتبط بيذا 

 الحق.
يا الناشئة عن حق الإدراج  ىو حق طرح الشركة المدرجة أولى ىذه الحقوق والمزا

لأوراقيا المالية في السوق المدرجة فيو, وبالتالي يتم التداول عمى ىذه الأوراق من قبل 
, ىذا الحق (3)المستثمرين الأمر الذي يوفر ليا مصدرا من مصادر تمويل مشاريعيا 

فيي مرتبطة بو, لذلك فان  قاصر عمى الشركات التي يتم قبول إدراجيا في السوق
الشركات الأجنبية ليا أن تطرح أوراقيا المالية في بورصة مصر ليتم تداوليا من قبل 
المستثمرين, مع ملاحظة أن الشركات الأجنبية التي لا تممك إدراج أسيميا في سوق دولة 

الدخول في ما مثل العراق فإنيا لا تممك طرح أوراقيا المالية لمتداول فيو إلا أنو تممك 
                                                           

سسانح , انُظاو انمإًََ نهمٍذ فً سٕق الأٔساق انًانٍح ) دساسح يماسَح (, نؤي لاسى انحًذاًَ (1)

 . 12, ص2013يجهس كهٍح انمإٌَ ٔانسٍاسح, جايؼح انثظشج ,إنى  ياجسرٍش يمذيح



   (0202لعام )ا(/53(/العدد )9لمجلد )/اوالسياسيةمجلة كلية القانون للعلوم القانونية 

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

762 

عمميات التداول عمى الأوراق المالية الوطنية المطروحة فييا كأي مستثمر أخر حيث أن 
حق التداول مكفول لممستثمر الأجنبي الطبيعي والمعنوي عمى حد سواء, وأن المشرع 
العراقي وقع في إشكالية في عدم منحو حق الإدراج لمشركات الأجنبية فان منح حق 

اص المعنوية الأجنبية قد لا يكون عامل جذب للاستثمار الأجنبي التداول وحده للأشخ
طرح أوراقيا المالية لمتداول في أسواق غير محمية لرغبتيا إلى  فالشركات الأجنبية تسعى

في توسيع نشاطيا, وان منحيا حق إجراء تداولات عمى أوراق مالية وطنية فقط في سوق 
مكن أن لا يحقق اليدف الذي يصبو إليو قانون العراق قد لا يخدم مصالحيا الأمر الذي ي

الاستثمار العراقي في تحقيق الانفتاح الاقتصادي بالشكل الذي يطمح إليو في ظل وجود 
أسواق مالية تمنح حقوق اكثر فالانفتاح الاقتصادي قائم عمى المنافسة في اجتذاب 

 الاستثمارات.
لحق في احتلال مساحة في ا, ومن الحقوق الأخرى التي تنشأ عن حق الإدراج   

النشرات الشيرية أو الفصمية أو السنوية الصادرة عن أسواق الأوراق المالية, والذي يوفر 
ميزة  إعلانات مجانية لمشركات الأجنبية المدرجة الأمر الذي ينعكس إيجابا عمى تداولات 

بية معمومات عن أن ىذه النشرات توفر لمشركات الأجنإلى  , ىذا إضافة(3)الأوراق المالية 
 . (2) عمى أوراقيا المالية من قبل المستثمرينحجم التداولات الواردة 

 الثاني المبحث
 حق التداول لممستثمر الأجنبي في سوق الأوراق المالية 

بعد أن بينا حق الإدراج لممستثمر الأجنبي في سوق الأوراق المالية وموقف   
ة من ىذا الحق, نتناول بالبيان في ىذا الفرع حق التشريع العراقي والتشريعات محل المقارن

التداول لممستثمر الأجنبي, ويرتبط ىذا الحق بحق الإدراج من ناحية قدرة الشركات 
فالشركة الأجنبية التي تممك حق الإدراج ليا , المدرجة في السوق من طرح أسيميا لمتداول

ة للأوراق المالية المطروحة في أن تطرح أسيميا لمتداول, إلا أن تداول الشركات الأجنبي

                                                           

(1) Brighamand gapenski .  l . intermediate financial management . iii . the 

Dryden press . 1987.p49 

 . 325ص, يظذس ساتك, َملا ػٍ ػثذ انثاسظ كشٌى 

 . 211ص, 2001, انماْشج, تلا َاشش, أحكاو انرؼايم فً انثٕسطح انًظشٌح, د. احًذ يخهٕف  (2)
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السوق والعائدة لغيرىا من الشركات لا يتوقف عمى كونيا مدرجة في السوق أم لا, لأنيا 
 تقوم بعمميات بيع وشراء عمى أوراق مالية لا تعود  ممكيتيا ليا كأي مستثمر أخر.

و نطاق في ضوء ما تقدم سوف نتناول حق التداول في ثلاث محاور الأول نبحث في      
ىذا الحق و الأخر نبحث فيو شروط ىذا الحق  أما الثالث نمقي فيو الضوء عمى الحقوق 

 :الناشئة عن حق التداول وكالاتي
 الأول المطمب

 نطاق حق التداول لممستثمر الأجنبي في سوق الأوراق المالية  
ا أسمفنا, إن التداول عبارة عن عمميات بيع وشراء ترد عمى الأوراق المالية كم     

وبالنسبة لنطاق ىذا الحق من حيث الأشخاص فانو يشمل الشخص الطبيعي والمعنوي, إذ 
يسمح لمشخص الطبيعي بالتداول في الأوراق الممية بتوافر شروط الأىمية كما سنذكرىا 
لاحقا, أما بالنسبة لمشخص المعنوي فانو يكون مقيدا بعقد إنشائو فان كان يسمح لو 

لأوراق المالية فانو يستطيع مباشرة ىذا الحق, وقد تكون طبيعة نشاط بالاستثمار في ا
 الشخص المعنوي ىو التعامل بالأوراق الممية كشركات الاستثمار المالي.

أما نطاق حق التداول من حيث الأوراق المالية المسموح لو بالتعامل بيا فانو ينبغي      
صل جواز التعامل بكافة أنواع الأوراق قوانين السوق لمعرفة ذلك, لان الأإلى  الرجوع

المالية والتقييد يكون بإصدار قوانين أو تعميمات من قبل الجيات المختصة بذلك, حيث 
جراءات التداول بالبورصة المصرية  الإصدار )نجد أن المشرع المصري في دليل قواعد وا 

إلا , جانب التداول بيالم يبين أنواع الأوراق المالية المسموح لممستثمرين الأ(3032الثاني 
قواعد قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية  ومن ملاحظة إلى  انو بالرجوع

سماح المشرع المصري لمشركات الأجنبية بقيد أنواع مختمفة من الأوراق المالية, ومن كون 
إزالة والتي التزمت بموجبو ب 3552أن مصر قد عقدت اتفاقية تحرير الخدمات المالية سنة 

, فإننا نفيم من ذلك السماح (3)كل القيود أمام الاستثمار الأجنبي في سوق الأوراق المالية 
لممستثمر الأجنبي بالتداول عمى كافة الأوراق المالية المطروحة لمتداول في بورصة مصر, 

 مع مراعاة شروط التداول التي سنأتي عمى ذكرىا.

                                                           

 . 152ص, يظذس ساتك, د. احًذ انسٍذ انُجاس  (1)
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القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية لم أما بخصوص المشرع العراقي فان         
يتناول تحديد تداول الأجنبي في القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية, ذلك أن المشرع  
وبخلاف كل من المشرعين المصري والكويتي قد تناول حق المستثمر الأجنبي في التداول 

, و أشار بصورة 3002نة ( لس32في سوق الأوراق المالية في قانون الاستثمار رقم )
مكانية تكوين المحفظة المالية إلى  صريحة , (3)ىذا الحق وحدد نطاقو بالأسيم والسندات وا 

ويمكننا القول انو كان الأفضل أن يترك المشرع العراقي التداول بالأوراق المالية دون 
في مركز تحديد ذلك أن الأسيم تعد من أىم أنواع الأوراق المالية ويكون مالك السيم 

 .(3)الشريك ويتمتع بكل ما يرتبو ىذا المركز سواء كان شخصا طبيعيا أم معنويا 
ن حدد حق المستثمر الأجنبي بالتداول بالأسيم والسندات في   إن المشرع العراقي وا 

قانون الاستثمار إلا أن القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية حدد الأوراق المالية القابمة 
( منو والذي يحمل عنوان )التعاملات في أسواق 2( من القسم )3ي نص المادة )لمتعامل ف

الأوراق المالية( إذ جاء فييا " لا تتم أية تعاملات في السندات في أسواق الأوراق المالية 
مالم يكن صنف السندات مقبولا لمتعامل التجاري في أسواق الأوراق المالية ويتم التعاطي 

لقواعد أسواق الأوراق المالية ", من خلال ملاحظتنا لنص المادة مع التعاملات وفقا 
المذكورة أول ما يمكن أن ندرجو من ملاحظات ىو لغة النص حيث أن النص مكتوب 

الدقة والترابط بين الألفاظ المستخدمة في الصياغة والتي يمكن أن إلى  بمغة ركيكة تفتقر
ون والاعتماد عمى الاقتباس من قوانين أخرى نقص الخبرة القانونية لواضعي القانإلى  تشير

بشكل حرفي, والملاحظة الأخرى نوردىا بشان مصطمح السندات الذي استخدمو المشرع 
في أكثر من موضع والغالب أن المشرع قصد بيا الأوراق المالية !, والدليل عمى ذلك ىو 

يم تجارية ذات ( من القانون المؤقت بالقول " ىي أس3انو عرف السندات في القسم )
من ضمنيا أييم الشركات المساىمة أو الأموال المشتركة, الحكومية أو التي , مالية

شركات محدودة أو أية أشكال استثمارية أخرى", , تصدرىا الشركات, حقوق بيع السندات
إلى  حقيقة لا يتسنى لنا فك الغاز ورموز ىذه المادة لموىمة الأولى لأنيا تفتقر بشدة

                                                           

انًؼذل  2006( نسُح 13نؼشالً سلى )( يٍ انفظم انثانث  يٍ لإٌَ الاسرثًاس ا11انًادج  )  (1)

 .2015( نسُح 50تانمإٌَ سلى )

ػهً فٕصي إتشاٍْى انًٕسٕي, انُظاو انمإًََ لإداسج يحفظح الأٔساق انًانٍح, أطشٔحح دكرٕساِ  (2)

 . 31, ص 2001يجهس كهٍح انحمٕق, جايؼح انُٓشٌٍ, إنى  يمذيح
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لقانونية والمغوية السميمة, عرف المشرع العراقي السندات بانيا الأسيم! ونحن الصياغة ا
نعمم الفرق الكبير بين الاثنين بغض النظر عما تحممو المادة من ألفاظ غير مألوفة في 
 التشريع العراقي كالأموال المشتركة إلا أن كل ما يمكن أن نقولو ىو أن جل النص يشير

دات الأوراق المالية لأنو عدد أشكاليا, وكان الأجدر بالمشرع أن المشرع قصد بالسنإلى 
 العراقي استخدام مصطمح الأوراق المالية لمدلالة عمى الأسيم والسندات والأشكال الأخرى
من الأوراق المالية, إضافة لكل ما تقدم ذكر المشرع "......مالم يكن صنف السندات 

وجود سندات غير مقبولة في التعامل التجاري حسب إلى  مقبولا لمتعامل التجاري" في إشارة
 مفيوم المخالفة دون أن يبين المعيار الذي بموجبو يمكن التمييز بينيما. 

 الثاني لمطمبا
 جنبي في سوق الأوراق المالية شروط تداول الأ

إن تداول المستثمر الأجنبي للأوراق المالية في السوق يتطمب توافر شروط أساسية     
 : نتناوليا في الآتي

الإدراج بصدد تحديد شروط تداول المستثمر الأجنبي فانو  يحمل  إن: الإدراج: أولا
اج لممستثمر الأجنبي في أسواقيا مدلولين, الأول بالنسبة لمتشريعات التي تمنح حق الإدر 

المالية  كالمشرع المصري والكويتي, فانو يعني إمكانية طرح الأوراق المالية الصادرة عن 
إمكانية إلى  الشركات الأجنبية المدرجة في السوق  لمتداول في أسواق تمك الدول, إضافة

جنبية المدرجة والمطروحة قيام المستثمر الأجنبي بالتداول في الأوراق المالية الوطنية والأ
في السوق, الثاني بالنسبة لمتشريعات التي لا تمنح حق الإدراج لمشركات الأجنبية في 
أسواقيا المالية كالمشرع العراقي فانو يعني إمكانية قيام المستثمر الأجنبي بالتداول بالأوراق 

رة أخرى المستثمر المالية الصادرة عن الشركات الوطنية بشرط إدراجيا في السوق, بعبا
الأجنبي الذي لا يحق لو إدراج أوراقو المالية فانو لا يستطيع أيضا طرحيا لمتداول في 
سوق العراق للأوراق المالية فالأدراج شرط لتداول الأوراق المالية وبذلك فانو يستطيع فقط 

كان شخصا تداول الأوراق المالية الوطنية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية سواء 
طبيعيا أم معنويا من خلال وسيط مرخص فيكون بذلك في مركز البائع أو المشتري 

 .ويتممك الأوراق المالية العائدة لشركات وطنية
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بالنسبة لأىمية الشخص الطبيعي الأجنبي إذا كان يرغب باستثمار أموالو : الأهمية: ثانيا
, وسن الرشد (3) ددىا قانون جنسيتوفي سوق الأوراق المالية فانو يراعى الأىمية التي ح

,  وىي نفـــــــس السن الذي حدده  قـــــانون (3)( سنة كاممة 33عند المشرع المصري ىو )
التجارة المصــــري لمزاولة الأعمــــــــال التجارية بالنسبة لممصري والأجنبي حتى وان كان 

( سنة فإننا 31جنبي بالغا لسن ), أما إذا  كان المستثمر الأ(2)قاصرا حسب قانون دولتو 
( سنة ويعتبره قانونو قاصرا فانو في ىذه 31نفرق بين حالتين, الأولى الأجنبي الذي بمغ )

الحالة يستطيع ممارسة التجارة في مصر بشرط استكمال الشروط والقيود الواردة في قانون 
ما إذا كانت أحوالو الشخصية, والحصول عمى إذن من المحكمة المصرية المختصة, أ

دولتو تعتبره كامل الرشد فيكتفي بالحصول عمى إذن من المحكمة المصرية المختصة, أما 
 .(4)( سنة فانو لا يستطيع ممارسة التجارة في مصر مطمقا 31في حال كونو اقل من )

, أما الأىمية (9)سنة كاممة (31أما بخصوص المشرع العراقي فان سن الرشد ىي )      
تحديداً للأىمية  3514( لسنة 20ننا لم نجد في قانون التجارة العراقي رقم )التجارية فإ

, وبذلك نأخذ بالأىمية حسب القاعدة العامة (2)التجارية سواء بالنسبة لموطني أو الأجنبي 
 في القانون المدني .

إلا انو إذا ابرم شخصاً تصرفاً في العراق وكان ناقص الأىمية حسب قانون دولتو عد    
ميمات تداول , وقد صدرت تع(2)ذا التصرف صحيحا حماية لمصالح المتعاممين معو ى

والتي ألزمت الوسيط بالتحقق من المعمومات التي  3039لسنة  (3غير العراقي رقم )
والتي لابد أن  الإلكترونييدلييا مصدر الأمر إليو إن كان أجنبيا بطمبيا عن طريق البريد 

السفارة العراقية في بمد المستثمر أو أيو جية حكومية معتمدة تدعم بوثائق مصدقة من قبل 

                                                           

 .1251( نسُح 40ذًَ انؼشالً سلى )(  يٍ انمإٌَ انً 11(  يٍ انًادج )1انفمشج ) (1)

 .1241( نسُح 131( يٍ انمإٌَ انًذًَ انًظشي سلى )44انًادج )  (2)

 .1222( نسُح 12/أ( يٍ لإٌَ انرجاسج انًظشي سلى )11/1انًادج ) (3)

 . 1222( نسُح 12/ب( يٍ لإٌَ انرجاسج انًظشي سلى )11/1انًادج )  (4)

 .1251( نسُح 40ذًَ انؼشالً سلى )( يٍ انمإٌَ ان106ًانًادج ) (5)

" ارا  :1214( نسُح 30/ ثانثا( يٍ لإٌَ انرجاسج انؼشالً سلى ) 41تاسرثُاء يا جاء فً انًادج ) (6)

كاٌ انمإٌَ انٕاجة انرطثٍك ٌؼرثش انًهرضو َالض الاْهٍح فاٌ انرضايّ تًمرضى انحٕانح ٌثمى طحٍحا 

 إََٓا كايم الاْهٍح " . ارا ٔضغ ذٕلٍؼّ ػهٍٓا فً دٔنح ٌؼرثشِ ل

 .1251( نسُح 40( يٍ انمإٌَ انًذًَ انؼشالً سلى ) 11(  يٍ انًادج  )2انفمشج  ) (2)
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بالنسبة لمشخص المعنوي فان أىميتو تتحد بسند إنشائو فيو و , (3)خلال خمسة عشر يوما 
الذي يحدد حدود الأىمية التي يتمتع بيا الشخص المعنوي, فلا يجوز لو ممارسة تصرفات 

سبة لمشخص المعنوي الأجنبي فان أىميتو تتحد , وبالن(3)ليا ما لم تذكر في السند المنشئ
بالتعامل بالأوراق المالية أم حسب السند المنشئ لو بمقتضى قانون دولتو وىل يسمح لو 

 .(2)لا

ىذا الشرط يكون مرتبطا بالأسيم نظرا لما يترتب عمييا  :النسب المسموح بها لمتداول:ثالثا
ىمة ليصبح المستثمر الأجنبي شريكا من آثار قانونية ميمة بامتلاك أسيم شركات مسا

إلى  فييا, وأن السماح لممستثمر الأجنبي بالتداول في الأسيم دون قيد يمكن أن يؤدي
أن المشرع , ممك المستثمر الأجنبي لنسبة من الأسيم تمكنو من إدارة وتوجيو المشروعت

شرع والعراقي المصري اشترط عدم تجاوز نسبة ما يمتمكو الشخص ثمث رأس المال, أما الم
أن  ىذه الحالة  فيمكن في, بطمب الإفصاح فقط  عند تجاوز نسبة معينة ىفأنو اكتف

تسيطر شركات أو أفراد أجانب عمى معظم أسيم شركات المساىمة  الوطنية وبالتالي يممك 
أولا )والمشرع العراقي في قانون الشركات النافذ قد عمق العمل بالفقرات , الإدارة والتوجيو

المتعمق بتحديد نسبة مساىمة الأشخاص في شركات المساىمة, وبذلك فسح المجال (نياوثا
, (4)أمام المستثمرين الأجانب لمسيطرة عمى شركات مساىمة وطنية من غير قطاع الدولة 

أما فيما يخص شركات الاستثمار المالي فقد حدد المشرع الحد الأعمى لمشاركة ىذه 
, وذلك لمحيمولة دون سيطرة (9)%( 30ى أن لا تتجاوز )الشركات في رأس مال شركة أخر 

 .(2)سيطرة ىذه الشركات عمى الشركات الأخرى 
إن طبيعة عمل سوق الأوراق المالية فيما يخص عممية التداول ىو  رابعا: آلية التداول:

اولةً في ذلك القيام بإجراء التداولات ــــالسعي لمتوفيق بين عروض البيع وطمبات الشراء, مح
                                                           

 .2015( نسُح 1( يٍ ذؼهًٍاخ ذذأل غٍش انؼشالً سلى )1انًادج ) (1)

 .1251( نسُح 40( و انمإٌَ انًذًَ انؼشالً سلى ) 42( يٍ انًادج )4انفمشج ) (2)

انُظاو انمإًََ نؼمذ تٍغ الأٔساق انًانٍح فً سٕق الأٔساق انًانٍح, , ٍٍ كشكٕلستاب حس  (3)

   .20ص, 2015يجهس كهٍح انمإٌَ, جايؼح تغذاد, إنى  أطشٔحح دكرٕساِ يمذيح

 .1222( نسُح 21( يٍ لإٌَ انششكاخ انؼشالً سلى ) 32انًادج ) (4)

 .1222( نسُح 21اخ انؼشالً سلى )( يٍ لإٌَ انششك32انفمشج )ثانثا ( يٍ انًادج ) (5)

ػهً فٕصي إتشاٍْى انًٕسٕي, انُظاو انمإًََ لإداسج يحفظح الأٔساق انًانٍح, يظذس ساتك,   (6)

 .143ص
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في تسييل عمل سوق الأوراق المالية من  طور التكنولوجيــــــة وكفاءة وقد ساىم التبدق
وكانت من نتائج ىذا التطور ظيور  , (3)حد كبيرإلى  خلال ما تأمنو من الدقة والسرعة

آلية التداول عبر الأنترنت والتي تمكن المستثمر من متابعة حسابو ومحفظتو بنفسو في أي 
كان في العالم, وقد أصدر رئيس مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة وقت يشاء ومن أي م

تضمن التعميمات الخاصة بالتداول عبر  3002( لسنة 90المالية في مصر القرار رقم )
الأنترنت, ومن أبرز ما جاء فييا ىو وجوب حصول شركة الوساطة المالية عمى موافقة 

مقى الأوامر من المستثمرين وتنفيذىا عبر الييئة العامة لمرقابة المالية ليتسنى ليا ت
 .(3)الأنترنت

وفي العراق أصدرت ىيئة الأوراق المالية تعميمات تداول الأوراق المالية لممستثمرين عبر 
, ليسمح لممستثمرين بالتداول عبر 3032الإنترنت في سوق العراق للأوراق المالية لسنة 
 .(2)تقديم ىذه الخدمةالإنترنت من خلال الوسطاء الحاصمين ترخيص ب

 الثالث لمطمبا
 الحقوق الناشئة عن حق التداول لممستثمر الأجنبي في سوق

 الأوراق المالية  
نتناول في ىذا الفرع بيان الحقوق التي يمكن أن يتمتع بيا المستثمر الأجنبي نتيجة        

ميو صفة مالك لتمتعو بحق التداول في سوق الأوراق المالية, حيث أن ىذا الحق يضفي ع
 سيم أو حامل سند في الغالب وتمك الصفات تمنحو حقوقا نذكيا في التالي:

إن المركز القانوني لمالك السيم ىو انو يعتبر شريكا بكل معنى  :حق الممكية : أولا  
, وبذلك يتمتع بجميع حقوق الشريك (4)سواء كان شخصا طبيعيا أم معنويا الشراكة

                                                           

, 2012, تلا يؼهٕياخ َشش, 2انُظاو انمإًََ لأسٕاق انًال, ط د. تذس حايذ ٌٕسف انًلا,  (1)

 .141ص

هرذأل الإنكرشًَٔ نلأٔساق انًانٍح, داس انجايؼح انجذٌذج, سٌاٌ ْاشى حًذٌٔ, انرُظٍى انمإًََ ن ((2

 .112ٔص110,ص2013الإسكُذسٌح 

( يٍ ذؼهًٍاخ ذذأل انًسرثًشٌٍ ػثش الأَرشَد فً سٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٍح نسُح 3انًادج ) ((3

2016. 

, يظذس ساتك, انُظاو انمإًََ لإداسج يحفظح الأٔساق انًانٍح, ػهً فٕصي إتشاٍْى انًٕسٕي (4)

 . 31ص
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, (3)لأرباح والحق في الإدارة والرقابة عمى أعمال مجمس الإدارة مثل الحق في ا(المساىم)
نما وردت عمى سبيل المثال, إذ جاء بعضيا في التشريع  وحقوق المساىم لم ترد حصرا وا 

حقوق ذات  , لذلك سوف نتناول الحقوق المذكورة كونيا(3)وبعضيا الأخر أورده الفقو 
لأرباح  أصبح ىذا الحق  ىَم غالبية المساىمين بالنسبة لمحق في ا, أىمية بالنسبة لممساىم

, إلا أن ىذا الحق ليس حقا يقينيا بل 2)من وراء شراء الأسيم  واليدف الذي يسعون إليو
انو يتوقف عمى ما تحققو الشركة من أرباح, فلا يستحق المساىم الأرباح في حال خسارة 

مر الذي يتعارض مع مبدأ ثبات الشركة لأنو بخلاف ذلك يعتبر اقتطاعاً من رأس المال الأ
 .(4)رأس المال 

إلا أن المساىم لكي يحصل عمى نصيبو في الأرباح فانو يجب أن تتوفر فيو صفة    
, فمو تصرف المستثمر الأجنبي في الأسيم الممموكة لو (9)المساىم وقت توزيع الأرباح 

الوقت الذي يصبح فيو  قبل ىذا الوقت فقد حقو في المطالبة بالأرباح, وبذلك فان تحديد
 المساىم مالكا لنصبيو في الأرباح ىو أمر بالغ الأىمية.

( من قانون الشركات المصري عمى 44نجد أن المشرع المصري قد نص في المادة )      
كذلك  أن " المساىم يستحق حقو في الأرباح بمجرد صور قرار الجمعية العامة بتوزيعيا ",

يحدد ذلك في قانون الشركات العراقي النافذ عمى وجو الدقة, نجد أن المشرع العراقي لم 
سمطة الييئة العامة في اجتماعيا السنوي في إقرار نسب الأرباح إلى  واكتفى بالإشارة

, وكان الأفضل أن يتم تحديد وقت امتلاك المساىم (2)الواجب توزيعيا عمى الأعضاء 
التداولات التي تتم عمى الأسيم لنصبيو من الأرباح بشكل صريح ومحدد, وذلك بسبب 

 .ليتمكن كل طرف معرفة مركزه القانوني وحقوقو ومنيم فئة المستثمرين الأجانب

                                                           

داس , حًاٌح انًساْى فً ششكح انًساًْح ) دساسح يماسَح (, د. ػًاد يحًذ أيٍٍ انسٍذ سيضاٌ  (1)

 .35, ص2001يظش ,, انكرة انمإٍََح

 .442ص, انًظذس َفسّ (2)

تلا , داس انثمافح نهُشش, د. فٕصي يحًذ سايً, انششكاخ انرجاسٌح )الإحكاو انؼايح ٔانخاطح ( (3)

 . 242,ص 2002, يكاٌ

, يُشٕساخ انحهثً انحمٕلٍح, 1ط, حمٕق انًساْى فً انششكح انًساًْح, د. فاسٔق إتشاٍْى جاسى (4)

 .46, 2001, نثُاٌ

 . 213ص, يظذس ساتك, د. ػًاد يحًذ أيٍٍ انسٍذ سيضاٌ (5)

 .1222( نسُح 21( يٍ لإٌَ انششكاخ انؼشالً سلى  ) 102انًادج ) (6)
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أما بالنسبة لحق حضور اجتماعات الجمعية العامة والرقابة عمى أعماليا فيي أيضا    
من حقوق المساىم في الشركة ويعتبر حقا إداريا وىي وسيمة لمتدخل بحياة الشركة, 

, والقاعدة ىي أن حق الحضور لكل مساىم (3)المساىم يعتبر عضوا في الجمعية العامة ف
, وتمعب الجمعية العامة أو ما تعرف (3)بغض النظر عن نوع وعدد الأسيم التي يممكيا 

بجمعية المساىمين دورا كبيرا في إدارة الشركة واختيار أعضاء مجمس الإدارة فييا, إلا أن 
مف عن ىذا حيث يغيب المساىمون في الغالب عن اجتماعات الجمعية الواقع العممي يخت

, إن ىذا الحق يكون قابل (2)العامة وينصب محور اىتماميم في الحصول عمى الأرباح 
للإنابة بان ينيب المساىم غيره من المساىمين بموجب سند توكيل ويستطيع إنابة أي 

العامة دورا في الرقابة عمى  وتمعب الجمعية, شخص أخر عدا أعضاء مجمس الإدارة
أعمال مجمس الإدارة وىذا ىو السبب الذي يمنع إنابة احد أعضاء مجمس الإدارة من قبل 

, وىذا يعتبر عاملا ايجابيا يمكن المستثمر الأجنبي من الاشتراك في (4)المساىمين 
 ر فييا.اجتماعات الجمعية العامة, دون أن يكون ممزما بالتواجد في الدولة التي يستثم

وبالنسبة لمشخص المعنوي فانو نظرا لطبيعتو لا يستطيع حضور اجتماعات الجمعية     
الدور الذي يمكن أن يمعبو إلى  العامة إلا عن طريق تعين ممثل عنو وىنا لابد من الإشارة

الشخص المعنوي الذي يحمل صفة مساىم في شركة ما, فالشركة التي تممك اغمب أسيم 
حد تجاوز النصف فان بإمكانيا السيطرة عمى إدارة الشركة إذ تأخذ إلى  شركة أخرى تصل

, إن المستثمر الأجنبي وفي ظل غياب قيود لنسبة تممكو من (9)صفة الشركة القابضة 
الأسيم عند المشرع الكويتي والعراقي فانو بالإمكان سيطرة شركات أجنبية عمى إدارة  

ية الأسيم فييا, أي أن غياب تحديد النسبة وتوجيو شركات وطنية نتيجة لتممكو غالب
وراق المسموع بيا لمتداول في أسيم الشركات فتحت الباب أمام تحول الاستثمار في الأ

وىناك حقوق كثيرة لحامل السيم كالحق في الأفضمية والحق  ,استثمار مباشرإلى  المالية
                                                           

, 1ط, حمٕق انًساًٍٍْ فً ششكاخ انًساًْح ٔٔسائم حًاٌرٓا, ى ػهً انششػثًػثذ انسلاو لاس (1)

 . 202ص , 2011 , انًشكض انمٕيً نلإطذاساخ انمإٍََح ,انماْشج

 .420ص, يظذس ساتك, د. ػًاد يحًذ أيٍٍ انسٍذ سيضاٌ (2)

, ضح انؼشتٍحداس انُٓ, 4ط, انششكاخ انرجاسٌح ٔلٕاػذ سٕق الأٔساق انًانٍح, د. حسٍٍ انًاحً (3)

 . 2012, انماْشج

 .412, يظذس ساتك, د. فٕصي يحًذ سايً (4)

 .564يظذس ساتك, ص, د. فٕصي يحًذ سايً (5)
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الحقين السالِفَيْ الذكر  في رفع دعوى عمى أعضاء مجمس الإدارة وغيرىا إلا أننا تناولنا
 نظرا لأىميتيا.  

المستثمر الأجنبي من خلال عممية التداول يمكن أن يقبل عمى ان : حق الدائنية: ثانيا
شراء السندات التي تطرحيا شركات المساىمة وبذلك يكون المستثمر الأجنبي دائنا لمشركة 

 التي يممك سنداتيا ولو جميع الحقوق التي تخوليا.
امل السند بوجو خاص حقان أساسيان يتمثل الأول في حقو بالحصول عمى فائدة إن لح  

ثابتة والأخر في حقو باستيفاء قيمة السند, فبالنسبة لمحق الأول فانو حق يكون لو مواعيد 
ثابتة لحصول حامل السند عمى الفوائد, دون أن يكون مرتبطا بحال الشركة أي سواء 

الشركات سندات تمنح حامميا الحق في  د تصدر بعضحققت الشركة أرباحا أم لا, وق
لا يشترك في  الحصول عمى الأرباح إلا أن ذلك لا يغير من صفتو كدائن لأنو

 . (3)الخسائر
بحيث , أما بالنسبة لحق استرداد قيمة السند فان السند يصدر متضمنا أجلا للاسترداد   

قيمتو قبل موعد استحقاقو لأنو  لا يحق لمشركة المصدرة أن تجبر حامل السند عمى قبض
, يترتب عميو حرمانو من الفوائد إلا إذا كانت نشرة الاكتتاب تنص عمى خلاف ذلك

 .(3)وبالمقابل فان حامل السند أيضا لا يستطيع المطالبة بقيمة السند قبل موعد استحقاقو 
ل السند وفي حالة رغبة المستثمر بالحصول عمى قيمة السند فان ليا ان تقوم بتداو  

رر استيلاك السند من أن الشركة مصدرة السند قد تقإلى  , ىذا إضافة(2)بالطرق التجارية 
بشراء سنداتيا قبل موعدىا مستفيدة من ىبوط قيمتيا وباتحاد الذمة ينقضي خلال قياميا

 .(4)الدين الذي يمثمو السند 
 

                                                           

 -ششكاخ الأشخاص  -د. يظطفى كًال طّ, انششكاخ انرجاسٌح ) الأحكاو انؼايح فً انششكاخ  (1)

, 2002ٍَح, الإسكُذسٌح, , يكرثح انٕفاء انما1َٕإَٔاع خاطح يٍ انششكاخ (, ط -ششكاخ الأيٕال 

 .264-263ص

, داس انُٓضح انؼشتٍح, 4ط, انششكاخ انرجاسٌح ٔلٕاػذ سٕق الأٔساق انًانٍح, د. حسٍٍ انًاحً (2)

 .  412, ص 2012, انماْشج

داس , 1ط, ششكاخ الأيٕال ) دساسح يماسَح ( تٍٍ انرُظٍى ٔانرجشٌى, د. يحًذ ػهً سٌٕهى (3)

 .142, ص2013, ذسٌحالإسكُ, انًطثٕػاخ انجايؼٍح

 .416ص, يظذس ساتك, د. فٕصي يحًذ سايً (4)
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 الخاتمة 
 :النتائج:أولا
لإدراج لممستثمر الأجنبي في سوق الأوراق المالية عمى حق الم يمنح المشرع العراقي  -3

( لسنة 32تنظيمو لحقوق المستثمر الأجنبي في قانون الاستثمار العراقي رقم )الرغم من 
 عمى خلاف ما ذىب إليو المشرع المصري.3002

لعبت منظمة التجارة العالمية دورا كبيرا في السياسات المتبعة من قبل الدول فيما -3
املات الأسواق المالية وذلك باتجاىيا نحو فتح أبوابيا أمام الاستثمار الأجنبي يخص تع

 في أسواقيا وتقديم كافة التسييلات أماميا.
منح المشرع العراقي حق التداول لممستثمر الأجنبي في أسواقيا وذلك بالأوراق المالية -2

يتم ذلك من خلال المدرجة فييا )أي الوطنية( سواء كان شخصا طبيعيا أم معنويا و 
 الوسطاء المرخصين.

أن يكون مقبولا لمتعامل )حدد المشرع العراقي الأوراق المالية القابمة لمتداول بعبارة -4
التجاري( دون بيان المعيار الذي يتم بموجبو يتم تحديد الأوراق المالية القابمة لمتعامل 

الأوراق المالية عمما أن السندات( لمتعبير عن )انو استخدم لفظ إلى  التجاري إضافة
 السندات ىي احد أشكاليا.

الحد الأعمى  3552( لسنة 33لم يحدد المشرع العراقي في قانون الشركات النافذ رقم ) -9
لمنسب المسموح بيا لتممك الأجنبي لاسيم شركات المساىمة الوطنية الأمر الذي يجعل 

 كات الوطنية من قبل أشخاص أجانب.السوق الممية منفذا لإمكانية السيطرة عمى إدارة الشر 
 التوصيات:

النص عمى حق المستثمر الأجنبي في الإدراج في سوق العراق للأوراق المالية في  -3
/ ثانيا / ب: 33)المادة : بالشكل الاتي 3002( لسنة 32قانون الاستثمار العراقي رقم )

ت التي تصدر عن ىيئة إدراج الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية وفقا لمتعميما
الأوراق المالية العراقية والتي تنظم إدراج الشركات الأجنبية في سوق العراق للأوراق 
المالية( لتحل محل الفقرة )ب( من المادة أعلاه وتزحف الفقرتان )ب,ج( لتتكون المادة من 

ع ما أربعة فقرات, وذلك تماشيا مع ما ذىبت إليو التشريعات في اغمب دول العالم وم
تمميو اتفاقية تحرير الخدمات المالية من فتح أسواق الدول لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية 
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ولمترابط بين عمميتي الإدراج والتداول فان تمتع المستثمر الأجنبي بيما يكون عامل 
 إيجابي في استقطابو نحو الاستثمار في أسواق مالية خارج حدود دولتو.

 
( من قانون الشركات العراقي رقم 23ات أولا وثانيا من المادة )أعادة العمل بالفقر  - 3
لمحيمولة دون تركز الإدارة, حيث انو من الضروري تقييد نسبة مساىمة  3552( لسنة 33)

المستثمر الأجنبي في الشركات الوطنية وعدم إطلاقيا الأمر الذي ينعكس إيجابا عمى 
لأجانب لعدم تمكنيم من التممك إلا بنسبة إدارة المشروعات الوطنية وعدم تركزىا بيد ا

حد سيطرتيم عمى الإدارة والتوجيو وىو مايتناسب مع طبيعة الاستثمار إلى  معينة لاتصل
 في سوق الأوراق المالية كونو استثمار غير مباشر.

( من القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم 2( من القسم )3تعديل نص المادة )-2
لا تتم أية تعاملات عمى الأوراق المالية في )لتصبح بالشكل الاتي: 3004( لسنة 24)

أسواق الأوراق المالية ما لم تكن مدرجة في السوق وفقا لمتعميمات الصادرة عن ىيئة 
 الأوراق المالية العراقية (, حيث أن عبارة )مالم تكن مدرجة في السوق( تكون أدق واقرب

مالم يكن صنف السند مقبولا )لأوراق المالية من عبارة واقع التعاملات في أسواق اإلى 
لمتعامل التجاري( فالإدراج شرط لمتداول في السوق أما قابمية السند لمتعامل التجاري فان 
مركز الإيداع يؤكد لييئة السوق أن الأوراق المالية المطموب إدراجيا مؤىمة للإيداع لكن 

 ة المالية مدرجة ام لا.التعاملات فيما بعد تعتمد عمى كون الورق
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