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  ملخص البحث

بین الفئات  والتتمثل الوظیفة الأساسیة للمصارف الشاملة في تحویل الأم
وعة واسعة من المھام ، وفي سبیل تحقیق ذلك نجد انھا تقوم بمجمالاقتصادیة المختلفة

، فألى جانب مزاولتھا للوظائف التقلیدیة والمتمثلة بقبول الودائع ومنح القروض والادوار
المختلفة لزبائنھا من اشخاص طبیعیة ومعنویة، أصبحت المصارف الشاملة تعتمد فلسفة 

نویع التي من شأنھا ادخال المصرف في مجالات مختلفة ، ومنھا الاتجاه الى التعامل الت
بالأدوات المالیة الحدیثة كالتوریق، فضلاً عن نشاطھا في سوق الأوراق المالیة  في 
تقدیم المشورة واصدار شھادات الإیداع الدولیة التي تسھم في توفیر العملة الأجنبیة 

داخل البلاد ، والاستثمار في الصنادیق الاستثماریة واللجوء وجذب رؤوس الأموال الى 
 . الى عقود الخیار للتحوط من تقلبات الأسعار

  أنشطة ، استثمار ، توریق ، صنادیق استثمار ، مشتقات.  : الكلمات المفتاحیة
The basic function of comprehensive banks is to transfer funds 

between different economic categories, and in order to achieve this we 
find that they carry out a wide range of tasks and roles, in addition to 
practicing the traditional functions of accepting deposits and granting 
various loans to their customers of natural and moral people, the 
comprehensive banks have adopted a philosophy of diversification that 
will introduce the bank in various fields, including the tendency to deal 
with modern financial instruments such as toriq , as well as its activity in 
the stock market in advising and issuing international deposit certificates. 
That contributes to the provision of foreign currency and attracting 
capital into the country, investing in investment funds and resorting to 
option contracts to hedge price fluctuations 
Keywords: Activities, Investment, Turic, Investment Funds, Derivatives. 

 المقدمة
تعد المصارف الشاملة من بین اھم المؤسسات المالیة المصرفیة التي تشارك في        

عمل أسواق المال من خلال تحویل المدخرات إلى استثمارات فعالة تُسھم في تولید 
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، فالدور الرئیسي الذي تقوم بھ المصارف الشاملة داخل سوق الأوراق )١(دخول للأفراد
قیامھا بتوظیف المدخرات عن طریق الأسواق المالیة ، فضلاً عن المالیة یتركز على 

شراء الأسھم والسندات كجزء من علمیة الاستثمار في السوق ، الا انھا وتماشیاً مع 
الاتجاھات المعاصرة لم یعد دورھا محدوداً في تجمیع المدخرات بل اخذت توظفھا في 

، )٢(تنشیط وتطویر الأسواق المالیة مجالات استثماریة مختلفة ومزاولة أنشطة تسھم في
توفر مناخ استثماري مشجع ومطمئن قادر على اجتذاب أموال مما یؤدي الى 

  المستثمرین وتوظیفھا.
  :الموضوع وأسباب اختیارهاھمیة 

افتقار المكتبات القانونیة للمراجع المتعلقة بأنشطة المصارف الشاملة ، اذ لم یعطِ  .١
مجال التشریع ولا في في البحث والدراسة لا موضوع المصارف الشاملة حقھ 

  الفقھ العراقي.
ان العراق الیوم في امس الحاجة الى تطویر المھنة المصرفیة من خلال ممارسة  .٢

أنشطة غیر تقلیدیة واستخدام أدوات مالیة حدیثة تعمل على تنشیط سوق الأوراق 
  المالیة .

الازدھار في البیئة  أثر تفعیل المصارف الشاملة لا یقتصر على تحقیقان  .٣
 المصرفیة فحسب ؛ بل سینعكس اثرھا على النظام المالي للبلد برمتھ.   

  منھجیة البحث:
نظراً لما تقدم وللوقوف على اھم الأنشطة التي یمارسھا المصرف الشامل ارتأینا        

الأنشطة الاستثماریة  نخصص المبحث الأول لدراسةتقسیم البحث على مبحثین ، 
  ، ونكرس المبحث الثاني للأنشطة الاستثماریة غیر النقدیة . یةالنقد

  الأنشطة الاستثماریة النقدیة: المبحث الاول
ان تأثر النشاط المصرفي بالتطورات المعاصرة ، دفع المصارف الشاملة الى 
الانتقال من تقدیم خدمات تقلیدیة قاصرة على الإیداع والاقراض الى اقتحام مجالات 

ة في تقدیم خدماتھا المصرفیة وغیر المصرفیة ، ونجد ان الخدمات المصرفیة غیر تقلیدی
في الوقت الراھن أصبحت مرتبطة بحاجة الأسواق المالیة وتوجھاتھا الاستثماریة ، 
ولبیان تلك الأنشطة واھمیتھا للمصرف الشامل لابد من تناولھا في مطلبین ، نعقد 

داع الدولیة ، ونكرس المطلب الثاني لبحث المطلب الأول لدراسة اصدار شھادات الإی
  التوریق المصرفي .

  اصدار شھادات الإیداع الدولیة : المطلب الأول
تعد شھادات الإیداع الدولیة نوع من أنواع الأوراق المالیة التي یجري التعامل 
بھا في سوق الأوراق المالیة الا انھا تتمتع بخصیصة لا توجد في سائر الأوراق المالیة 

                                                
المالیة ، مطبعة المعارف ، ، صاحب حمید المستوفي ، ریاض الخضیري ، المدخل في التنظیم والإدارة ) حسن الحكاك١(

  . ١٥٩،  ١٩٩٠بغداد ، 
،  ١)  د. ھناء عبد الغفار السامرائي ، د. عماد عبد اللطیف سالم ، الاقتصاد العراقي ومتغیرات البیئة العربیة والدولیة ،ط٢(

  . ٢٨٩، ص  ٢٠٠٢بلا مكان نشر ، بغداد ، 
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الأخرى فھي فضلاً عن تداولھا في الأسواق المالیة المحلیة ، یتم تداولھا في الأسواق 
، وللوقوف على ذلك لابد من تعریفھا ومن ثم بیان الیة اصدارھا )٣(المالیة الدولیة 

  لنعرج بعد ذلك لموقف المشرع العراقي ، في ثلاثة فروع وعلى النحو الاتي :
  یداع الدولیةتعریف شھادات الإ: الفرع الأول

لقد بین المشرع الاماراتي المقصود منھا بتعریفھا على " انھا أداة مالیة تصدر 
، وذھب  )٤(مقابل أوراق مالیة اجنبیة ، وتكون قابلة للإدراج والتداول في السوق " 

الى تعریفھا بأنھا  " وثیقة قابلة للتداول یقوم بإصدارھا بنوك الإیداع والتي تمثل  ) ٥(رأي
ل على ملكیة اسھم شركة یحتفظ بھا البنك وتكون الأسھم محفوظة في عھدت البنك دلی

المودع لدیھ في الاسوق المحلیة للإصدار" نلحظ ان التعاریف المتقدمة تبین طبیعة 
الا انھا على خلاف الأوراق  )٦(شھادات الإیداع بانھا نوع من أنواع الأوراق المالیة

صدر بالعملة الأجنبیة ویكون لحاملھا تداولھا في الأسواق المالیة المعتاد تداولھا فھي ت
، فضلاً عن ) ٧(الدولیة بعد قیدھا فیھ ، وبذلك تجنب حاملھا مخاطر تقلبات سعر الصرف 

مصرف الإیداع المحلي المودع  أولھماعن ذلك انھا تصدر بالاتفاق بین مصرفین ، 
  ادات الإیداع الدولیة .مصرف الإیداع الدولي الذي یصدر شھ والثانيلدیھ الأسھم 

ومن ھنا تبرز أھمیة شھادات الإیداع الدولیة في تطویر اقتصاد الدولتین 
المصدرة للشھادات الایداع والمتعاملة بھا من خلال تبادل الاستثمارات الأجنبیة بینھما ، 
كما ان تنظیمھا بما یجیز للمصارف الشاملة التعامل بھا یؤدي الى دخول نوع مستحدث 

وراق المالیة لسوق العراق للأوراق المالیة والاسھام في تحقیق أرباح مرتفعة من الأ
بالعملة الأجنبیة مع نقل الخبرات الأجنبیة الى داخل البلاد بما یعمل على تطویر السوق 

                                   .)٨(المحلیة 

  الیة اصدار شھادات الإیداع الدولیة: الفرع الثاني
ات الإیداع الدولیة تصدر بناء على اتفاق مبرم بین مصارف الإیداع ان شھاد

والشركات المالیة المصدرة للأوراق المالیة ، فإلیة الإصدار تبدأ بإیداع الشركة أسھمھا 
في المصرف الذي تتعامل معھ في دولتھا ، لیقوم المصرف بدوره بإجراء الاتصال مع 

لتي ترغب الشركة تداول اوراقھا المالیة في تلك المصارف الأجنبیة التي یتعامل معھا وا
                                                

البورصة " دراسة مقارنة بین النظامین المصري والسعودي" ،   ) عبد القادر أحمد محمد صباغ ،قید الأوراق المالیة في٣(
  . ٣٤٢، ص٢٠١٨المركز العربي للدراسات والبحوث العلمیة للنشر والتوزیع،  القاھرة ، 

 شھادات بشان٢٠١٤) لسنة ٣٢) من قرار مجلس إدارة ھیئة الاوراق المالیة والسلع الاماراتي رقم (١)  المادة ( ٤(
  اع.الإید

، ص ٢٠٠١، ١مشروعة في بورصة الأوراق المالیة، مركز المساندة القانونیة، ط، الممارسات غیر ال. صالح البربري) د ٥(
٦٩.  

) ومن المھم الإشارة الى ان شھادات الإیداع الدولیة  تختلف عن شھادات إیداع النقود والتي ایضاً یصدرھا المصرف الا ٦(
للمصرف لیحصل على شھادات الإیداع ویكون لھ تداولھا بالبیع والشراء في سوق  انھا تكون مقابل مبلغ معین یقدمھ العمیل

النقد دون حاجة للرجوع للمصرف الذي أصدرھا فتعد بمثابة ودائع آجلة . د. عبد المطلب عبد الحمید ، البنوك الشاملة " 
  .  ٢٢، ص ٢٠٠٠لإسكندریة ، البنوك الشاملة عملیاتھا وادارتھا ، الدار الجامعیة ، اعملیاتھا وادارتھا "، 

  . ٧٨، ص ٢٠٠٧) د. اشرف الضبع ، تسویة عملیات البورصة ، دار النھضة العربیة ، القاھرة ،  ٧(
) نوفل رحمن ملغیط الجبوري ، التنظیم القانوني لشھادات الإیداع الدولیة ، بحث منشور في مجلة كلیة التربیة الأساسیة ٨(

  .  ٧٥٢، ص ٢٠١٧،  ٣٣جامعة بابل ، العددللعلوم التربویة والإنسانیة ، 
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الدولة الأجنبیة ، وإذ ما تم الاتصال بین المصرفین تصدر شھادات الإیداع من قبل 
مصرف الإیداع الدولي وتكون بالعملة الأجنبیة وقابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة 

حفظ الأسھم المودعة لدیھ ،،ویقابل ذلك التزام مصرف الإیداع  المحلي ب) ٩(الأجنبي 
وجمیع الحقوق المتعلقة بھا لمنفعة حملة الشھادات وحدھم ، فیأخذ بذلك دور المالك 

اتجاه حملة الشھادات بعدھم ملاك مستفیدین ، وان ما تقدم لا یعني اقتصار  )١٠(المسجل
الیة تداول شھادات الإیداع على الأسواق الدولیة  بل یمكن تداولھا في سوق الأوراق الم

المحلیة ایضاً، على ان یتم التعامل بھا كباقي الأسھم المطروحة للتداول في السوق ، 
  .)١١(ویجب تزوید مصرف الإیداع بعقد بیعھا لتأشیر ذلك في السجلات الخاصة بھا 

  موقف التشریعات من اصدار شھادات الإیداع الدولیة: الفرع الثالث
اقي والتشریعات المقارنة من اصدار سنتناول في ھذا الفرع موقف التشریع العر

  شھادات الإیداع الدولیة من خلال فقرتین ضمنیة وكما یأتي :
لم ینظم المشرع العراقي شھادات الإیداع الدولیة في  أ. موقف المشرع العراقي :

القانون المؤقت لسوق الأوراق المالیة ولا في التعلیمات الصادرة عنھ  بشكل صریح ، 
إشارة في امر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة المتعلق بالمصارف بوصفھ كما لم نجد لھا 

احد الأنشطة التي یمارسھا المصرف الشامل ، الا ان ھناك إشارة ضمنیة لھا في تعریف 
) من القسم الأول من قانون سوق الأوراق المالیة العراقي ١٥السندات الوارد في الفقرة (

  .)١٢(اري باعتبارھا نشاط استثم ٢٠٠٤لسنة 
بخلاف المشرع الاماراتي فقد عدھا نوع من أنواع  ب. موقف التشریعات المقارنة :

الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة الاماراتي ونظم احكامھا في نظام 
، وأجاز للمصارف تولي مھام  ٢٠١٤) لسنة ٣٢شھادات الإیداع الاماراتي رقم (

بعد الحصول الترخیص المطلوب من المصرف المركزي مصرف الإیداع في الدولة 
  وعلیھ یجوز للمصرف الشامل اصدار شھادات الإیداع الدولیة .  )١٣(الاماراتي 

ونجد ایضاً ان المشرع الأردني قد نظم ھو الاخر شھادات الإیداع الدولیة في        
حكامھا في الباب وتناول ا ٢٠١٨تعلیمات ادراج الأوراق المالیة في بورصة عمان لسنة 

  السادس من تلك التعلیمات . 

                                                
  .  ٧٥٦، ص مصدر سابق)  نوفل رحمن ملغیط الجبوري ، ٩(
) ویراد بالمالك المسجل " الشخص الذي تودع وتقید الورقة المالیة باسمھ لدى الجھة المختصة " وبموجب ھذ الإیداع ١٠(

 انھا تكون لحساب الملاك المستفیدین . لمزید من التفاصیل والقید یكون للمالك المسجل اجراء التصرفات القانونیة باسمھ الا
  .  ٨٠، ص مصدر سابق. وایضاً ینظر د. اشرف الضبع ،  ٢٢انظر : دعاء عماد سیف نصر ، المصدر السابق ، ص 

  . ٧٦١)  نوفل رحمن ملغیط الجبوري ، المصدر السابق ، ص١١(
على   (السندات : ھي  ٢٠٠٤وق الأوراق المالیة العراقي لسنة ) من القسم الأول من قانون س١٥) فقد نصت الفقرة (١٢(

اسھم تجاریة ذات قیمة مالیة ، من ضمنھا اسھم الشركات المساھمة او الأموال المشتركة الحكومیة او التي تصدرھا 
المشرع الشركات حقوق بیع السندات ، شركات محدودة او ایة اشكال استثماریة أخرى) اذن النص یظھر بوضوح إشارة 

  العراقي الضمنیة لإجازة أي أنشطة تتعلق بالأوراق المالیة وتعد استثماریة من ضمنھا شھادات الإیداع .  
على " اولاً: یشترط للموافقة  ٢٠١٤) لسنة ٣٢اولاً) من نظام شھادات الإیداع الاماراتي رقم (/٩)  فقد نصت المادة ( ١٣(

. ان یكون طالب الموافقة مصرفاً تجاریاً او استثماریاً ... مرخصاً من ١ا یلي : على القیام بمھام بنك الإیداع في الدولة م
  مصرف الامارات المركزي وحاصلا على عدم ممانعتھ للقیام بمھام بنك الإیداع ".
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ادات الإیداع وعلى الرغم من إجازة المشرع العراقي لشھ واستناداً لما تقدم
وواضحة اسوة انھ كان من الاجدر تنظیم ذلك بنصوص صریحة الدولیة ضمناً الا 

ا من دور ، لذا ندعو المشرع لتنظیم شھادات الإیداع الدولیة لما لھبالتشریعات المقارنة
في رفد الاقتصاد الوطني وتنشیط الأسواق المالیة المحلیة اذ تعد مصدر لجذب 
الاستثمارات الأجنبیة للسوق ودخول السوق المحلیة في میدان الأسواق المالیة الدولیة 
ویا حبذا لو سلك المشرع العراق مسلك المشرع الاماراتي في تناول احكام شھادات 

  .الأطراف المتعاملة بتلك الشھاداتحة جمیع الإیداع لأنھا تضمن مصل
  التوریق المصرفي: المطلب الثاني

دسة المالیة  یعد التوریق المصرفي  من احدث الابداعات الجدیدة في مجال الھن
في دعم العمل المصرفي وتنشیط الاستثمار في سوق الأوراق المالیة  لما لھا من اثر مھم

لمعاییر نیة العامة للمصرف دون المساس باعن طریق تحریك القروض خارج المیزا
 وذلك بتحویل تلك القروض الى أوراق مالیة تطرح في السوق المتعلق بكفایة رأس مالھ

، ونظراً لذلك یثار تساؤل في ھذا الصدد عن المقصود بالتوریق واھمیتھ للمصرف ) ١٤(
مشرعنا العراقي الشامل ؟ وماھي الالیة المتبعة لإتمام عملیة التوریق ؟ وھل تناول 

التوریق المصرفي بالتنظیم ؟  وللإجابة عن ھذه التساؤلات لابد لنا من البحث عنھا في 
  أربعة فروع وعلى النحو الاتي :

  تعریف التوریق المصرفي: الفرع الأول
لدیون یراد بھ " أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من ا

، ووضعھا في صورة دین واحد معزز ائتمانیا ثم عرضھ ولالمتجانسة والمضمونة كأص
ل أوراق مالیة ، تقلیلاً على الجمھور من خلال منشأة مخصصة للاكتتاب في شك

ان المتأمل في التعریف  ) ١٥(لمستمر للسیولة النقدیة للبنك "، وضماناً للتدفق اللمخاطر
أدوات سوق المال في شكل المتقدم یتبین لھ ان نشاط التوریق یعمل على خلق أداة من 

ورقة مالیة یسھل تداولھا ، وان شركة التوریق ھي من تتولى تحول الدیون الى أوراق 
  )١٦(مالیة قابلة للتداول وطرحھا في سوق الأوراق المالیة 

وأیضاً یبین التعریف مزایا التوریق التي ھي في الوقت ذاتھ أسباب اللجوء الیھ ، 
الشامل یسمح لھ بتدویر جزء من اصولھ السائلة الناتجة عن  اذ یعد بدیلاً ملائم للمصرف

توریق اصولھ غیر السائلة  الضامنة لدیونھ في ذمة الغیر ، ودون ان یضطر الى زیادة 
مخصصات المخاطر في میزانیة المصرف الشامل  التي تقابل الدیون المشكوك في 

                                                
، ٢٠٠٦، سبل تطویرھا في المصارف العراقیة، مطبعة العزة، بغداد، سیاسات الإقراض و) د.صادق راشد الشمري١٤(

  .  ٨٠ص
  . ١٩٥،  ص  ٢٠١٦، دار الفجر للنشر والتوزیع ، القاھرة ،  ١) د. محمد الصیرفي ، إدارة العملیات المصرفیة ، ط ١٥(
) زاھرة علي محمد بن عامر ، التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة ، عماد الدین للنشر والتوزیع ، عمان ،  ١٦(

  .   ٤٦، ص ٢٠٠٩



 

 

 

 )٧٤(  

مصرف للعملاء والمشكوك تحصیلھا المتمثلة بالقروض والتسھیلات المقدمة من قبل ال
  .)١٧(في سدادھا، فیحصل بھذه الحالة على التمویل باقل كلفة ، واقل مخاطر

  أھمیة التوریق للمصارف الشاملة : الفرع الثاني
تعزیز یجد المصرف في التوریق  الحل الأمثل لسد حاجتھ للسیولة النقدیة ، و

المدخرات وتوجیھھا الى  ، اذ یسھم التوریق في تعبئةقدرتھ على اقراض اشخاص جدد
، وبذلك یعمل على تنشیط الدورة یة عوضاً عن الخدمات الاستھلاكیةالعملیات الاستثمار

ادة توظیفھا في توسیع المالیة بتحویل الدیون الجامدة الى أوراق مالیة قابلة للتداول وإع
ونیة ، فضلاً عن تحسین كفایة رأس المال من خلال تخفیض معدل المدی)١٨(حجم اعمالھ

لیص المصرف من أعباء ، وبذلك یسھم التوریق بتخرف الشاملالمترتبة في ذمة المص
، بل انھ بعد بیع الدیون یستطیع خدمة تلك الدیون لصالح شركة التوریق خدمة الدیون

باعتباره وكیلاً عن الشركة مقابل عمولة لكونھ الأكثر معرفة بالمقترضین وعناوینھم 
مما یكون الاقدر على تحصیل الدفعات من المقترضین التي وتواریخ استحقاق قروضھم 

  )١٩(تعد في الوقت ذاتھ العوائد المستحقة لمشتري الأوراق المالیة 
  الیة التوریق المصرفي: الفرع الثالث

ان منح القروض للعملاء ھو من وظائف المصرف الأساسیة والتي تمنح عادةً 
القرض بدفع الفوائد واصل الدین  مقابل ضمانات عینیة او شخصیة والتزام طالب

، ومن ھنا تبدأ عملیة التوریق اذ تعد الدیون )٢٠(للمصرف عند حلول موعد الاستحقاق 
المترتب في ذمة طالبي القروض بأنواعھا المختلفة ھي محل التوریق ، فیقوم المصرف 
ببیع بعض تلك الدیون الى شركة التوریق بضماناتھا بعد تقییمھا من قبل شركات 
التصنیف الائتماني التي تحدد مدى قدرة الشركة المصدرة للأوراق المالیة  ( شركة 

، لتخرج بذلك من )٢١(التوریق) على الوفاء بالتزاماتھا قبل حملة الأوراق المالیة 
المیزانیة العامة للمصرف وتصبح جزء من الذمة المالیة لشركة التوریق ، بھدف 

مانات التي منحھا دون ان یضطر الى الانتظار الحصول على حقوقھ الآجلة من الائت
لحین حلول اجل استحقاقھا ، بغیة مواجھة التعثر المالي او تجنب مخاطر الإقراض من 

  .)٢٢(مؤسسات مالیة أخرى او لتوفیر سیولة نقدیة 
وتتولى شركة التوریق بعد ذلك تجمیع الدیون المتجانسة من حیث تاریخ 

مالیة ، ومن ثم اصدار أوراق مالیة بقیمة تلك الدیون الاستحقاق والضمان  في محافظ 
                                                

  . ٢٠٢، ص  سابق مصدر) د. محمد الصیرفي ،  ١٧(
 /) اھداء باسم داود الخفاجي ، عقد التوریق المصرفي ( دراسة قانونیة مقارنة ) ، أطروحة مقدمة الى كلیة القانون  ١٨( 

  . ٢٢-١٨، ص  ٢٠١٥جامعة كربلاء ، 
  . ٥٨،  ١٩٩٩، الھرم ، لدیون الممارسة والاطار القانوني، دار أبو امجد) د. حسین فتحي عثمان ،التوریق المصرفي ل ١٩(
 –التحلیل وإدارة المخاطر  –البیئة المصرفیة - ) د. وجدي كامل حجازي ، القروض المصرفیة " أسباب الاقتراض  ٢٠(

  .  ٢١، ص  ٢٠١٤اشكال المؤسسات التجاریة " ، دار التعلیم الجامعي ،مصر،
(3) Zoe show: introduction and issuer prospective to securitization, published by ,1996,p: 10  

الفقھ ) د. منصور عبد السلام اجویعد الصرایرة ، مدى ملائمة  تطبیق  احكام حوالة الحق على التوریق ( دراسة في  ٢٢(
، ٢٠١٧، سنة ١، العدد ٣٢د ، المجلجامعة بغداد–العلوم القانونیة ، بحث منشور في مجلةالإسلامي والقانون الأردني)

  .٥٨ص



 

 

 

 )٧٥(  

معززة بالضمانات ذاتھا المخصصة في الأصل للدیون التي تم توریقھا ، وتطرحھا 
، صفوة القول ان التوریق ھو بیع الدیون )٢٣(للتداول في سوق الأوراق المالیة

  للمستثمرین بتحویلھا الى أوراق المالیة قابلة للتداول.
  موقف التشریعات إزاء التوریق المصرفي : بعالفرع الرا

انطلاقاً من أھمیة الدور الذي یتقدم بھ التوریق كونھ أداة تسھم في جذب 
المدخرات المحلیة والأجنبیة، ومعالجة التعثر المالي ، وتأسیساً على ما تقدم سوف 

  نبحث موقف التشریعات ازاه في فقرتین وكما یأتي :  
یظھر من خلال امعان النظر في النصوص القانون ذات قي : أ. موقف التشریع العرا

العلاقة ان مشرعنا العراقي لم یتناول التوریق المصرفي بالتنظیم ، اذ یخلو نص المادة 
، علق بالمصارف من الإشارة للتوریق) من امر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة المت٢٧(

ن ذاتھ یقید نشاط المصرف في مجال ) من القانو٣٣فضلاً عن ذلك نجد ان نص المادة (
الاستثمار بالأسھم والسندات  في الوقت الذي اصبح اللجوء الى التوریق    ضرورة 
ملحة لمواكبة التطورات المستجدة في البیئة المصرفیة والاستفادة منھا في العراق ، 

عة جمووانطلاقاً من أھمیة التوریق المصرفي التي سبق بیانھا وبوصفھا جزء مھم من م
، ندعو مشرعنا العراقي الاخذ بھ من خلال إعادة النظر الخدمات المصرفیة الاستثماریة

) المتعلقة بالأنشطة المصرفیة المرخصة وتعدیلھا بما یسمح ٢٧في نص المادة (
یعد ) من الامر ذاتھ لا ٢٨للمصارف الشاملة بمزاولة ھذا النشاط ، سیما ان نص المادة (

، وایضاً لنجاح عملیة التوریق یتوجب المضي قدماً في المحظورةالتوریق من الأنشطة 
 سبیل وجود شركات توریق متخصصة في إدارة ذلك النشاط . 

ان المشرع الاماراتي قد خطى خطوة نحو تنظیم عملیة  :ب. موقف التشریعات المقارنة
سري عند التوریق من خلال اعداد مشروع نظام الأوراق المالیة المدعومة بالأصول ، لی

إصداره على عملیات التوریق التي تتم في الدولة الإماراتیة ، فقد حددت ھیئة الأوراق 
المالیة والسلع الاماراتیة في اطار ھذا النظام الشروط الواجب توافرھا في الأصول 
لتكون قابلة للتوریق ، فضلاً عن ذلك وضحت الھیئة المراد بعملیة التوریق بأنھا  

بھا بیع ونقل الأصول المنفردة او المجمعة الى المنشأة ذات الغرض "عملیة یتم بموج
  . )٢٤(الخاص لإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول تكون مدعومة بتلك الأصول " 

اما بالنسبة للقانون الأردني فھو ایضاً لم یتناول نشاط التوریق بالتنظیم رغم ما       
  داً سواء .یتمتع بھ من أھمیة للمصارف والشركات على ح

  الانشطة الاستثماریة غیر النقدیة : المبحث الثاني
یتمتع الاستثمار في الأوراق المالیة بمجموعة من المزایا التي تمنحھ أھمیة  

مقارنةً بالاستثمارات الأخرى ، وذلك لان تكلفة الاستثمار بھا عادةً ما تكون منخفضة اذ 
                                                

ب أبو حمد ، كرار حاتم عطیة ، التوریق المصرفي ودوره في حل ازمة السكن في العراق ، بحث منشور ) د. رضا صاح ٢٣(
  .    ٥، ص  ٢٠١٧) ، لسنة ١في جامعة الغري ، المجلد الرابع عشر ، العدد (

لكتروني الآتي : ) تقریر اعلامي ، اطلاق مشروع للأوراق المالیة مدعوماً بالأصول في الامارات ، متاح على الموقع الا٢٤(
https://www.mubasher.infoم .  ٤:٤٠، وقت الزیارة  ٢٠٢٠/ ٨/ ١٠، تاریخ الزیارة  



 

 

 

 )٧٦(  

ایة تي تكلف المستثمر حفظ وصیانة لغما تمت مقارنتھا بأدوات الاستثمار الأخرى ال
، وایضاً نجد ان الأسواق الخاصة بالأوراق المالیة عدیدة استثمارھا بالأغراض المنشودة

وجمیعھا تتسم بالمرونة في عملیة التداول ،لذا فان اقبال المصارف الشاملة للخوض في 
خلال مطلبین نتناول ھذا النشاط یحقق لھ عوائد مرتفعة ، لذلك لابد من الإحاطة بھا من 

في المطلب الأول الاستثمار في صنادیق الاستثمار ومحافظ الأوراق المالیة  ،ونتطرق 
  في المطلب الثاني لبحث الاستثمار في المشتقات المالیة .

  الاستثمار في صنادیق الاستثمار ومحافظ الأوراق المالیة : المطلب الأول
ء والمستثمرین ، مما یجعل اقدامھا ان المصارف بطبیعة الحال محل ثقة العملا

على تأسیس صنادیق الاستثمار فرصة امام المستثمرین بكافة فئاتھم لتشغیل مدخراتھم 
عوضاً عن تركھا جامدة  لعدم إمكانیة المستثمر استثمارھا بمفرده ، فضلاً عن ذلك 

الاستثمار تنویع اوراقھ المالیة المشتراة لتوزیع المخاطر من خلال یسعى المصرف الى 
، علیھ نستعرض في الفرع الأول الاستثمار في صنادیق  )٢٥(في محافظ الاوراق المالیة 

  الاستثمار ونبین في الفرع الثاني محافظ الاوراق المالیة وكما یأتي:
  الاستثمار في صنادیق الاستثمار: الفرع الأول

م تناول الیة عمل صنادیق لبیان ذلك النشاط لابد من التطرق ابتداءً لتعریفھ ، ومن ث     
الاستثمار  لنعرج اخیراً لموقف المشرع العراقي اتجاه تأسیس تلك الصنادیق وذلك في 

   عدة فقرات وعلى النحو الاتي :
ان صنادیق الاستثمـار ، بما تتمتع بھ من سمـات  اولاً : تعریف صنادیق الاستثمار :

لاستثمار وتنمیة رؤوس الأموال على فریدة ،  تلعب دوراً  مھماً  في النشاط التجاري 
المستویین المحلي والدولي لأنھا وسیلة لتـجمیع المدخرات وإتاحة فرص الاستثمار 
للمدخرین في دخول مجال الاستثمار في الأوراق  المالیة ، وانطلاقاً من ذلك عرفھا 

رین المشرع الاماراتي على انھا " وعاء مالي یباشر نشاط تجمیع أموال من المستثم
، في حین ) ٢٦(بغرض الاستثمار مقابل اصدار وحدات استثمار متساویة القیمة " 

ً  "عرفھا المشرع الأردني بانھا  الصندوق الذي یتم إنشاؤه ویمارس أعمالھ وفقا
لإحكام ھذا القانون والأنظمة والتعلیمات والقرارات الصادرة بمقتضاه بھدف 

مالیة أخرى لتوفیر الإدارة المھنیة  الاستثمار في محفظة أوراق مالیة او أصول
للاستثمارات الجماعیة وذلك بالنیابة عن حملة الأسھم او الوحدات الاستثماریة في 

لمشرع الاماراتي نلحظ من التعاریف المتقدمة ان كل من ا )٢٧(ذلك الصندوق"
الضوء على الیة عمل صنادیق الاستثمار دون التطرق الى الجھات  والأردني یسلطان

                                                
) د. شریط صالح الدین ، أصول صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة ، دار حمیثرا للنشر والتوزیع ، القاھرة  ،   ٢٥(

  .      ١٤٤ص،  ٢٠١٨
النظام الخاص بصنادیق  بشأن ٢٠١٦) لسنة مر.  / ٩س إدارة الھیئة الاماراتي رقم ()  من قرار رئیس مجل٢) المادة (٢٦(

  . الاستثمار
  .  ٢٠٠٢) لسنة  ٧٦) من قانون الأوراق المالیة الأردني رقم (١)  المادة ( ٢٧(



 

 

 

 )٧٧(  

ي تتولى تأسیسھ وادارتھ ، اذ ان اھم ما یمیز صنادیق الاستثمار ھي استفادة الت
  .)٢٨(المستثمرین من خبرات ومھارات الإدارة المحترفة التي تدیر الصندوق 

لذلك فقد تولى أساتذة القانون تعریفھا بصورة اكثر وضوحاَ بالقول على انھا "     
موال عدد كبیر من المستثمرین نظام قانوني من شأنھ تكوین وعاء ادخاري لأ

لأدارتھا في سوق الأوراق المالیة بواسطة جھة متخصصة یطلق علیھا مدیر 
ومن خلال محفظة أوراق مالیة متنوعة لتحدید افضل عائد استثماري  الاستثمار

  . )٢٩(ممكن"
نلحظ ان التعریف المتقدم قد بین كیفیة إدارة صنادیق الاستثمار من خلال        
ة الى تجمیع أموال المدخرین في محافظ استثماریة متنوعة وادارتھا في سوق الإشار

الأوراق المالیة من قبل جھات متخصصة وھي مدیر الاستثمار بھدف تحقیق عائد 
  مرتفع وبأقل خطورة . 

وتأسیساً على ما تقدم بیانھ نجد ان صنادیق الاستثمار أداة مالیة وظیفتھا 
  المالیة بیعاً وشراءً. الرئیسیة المتاجرة بالأوراق

یتبلور عمل صنادیق الاستثمار بقیام المصرف ثانیاً : الیة عمل صنادیق الاستثمار: 
الشامل بأعداد دراسة فنیة حول نشاط معین او مشروع معین یبین من خلالھا الجدوى 
الاقتصادیة من ذلك النشاط ، وتكوین على أساس ھذه ذلك صندوق استثماري وتحدید 

اعداد نشرة اكتتاب تتضمن جمیع التفاصیل المتعلقة بنشاط الصندوق وشروط اغراضھ و
الاكتتاب فیھ وایضاً حقوق والتزامات مختلف الأطراف ، على ان یقسم رأس مال 

القیمة الصندوق الاستثماري الى حصص او اسھم مشاركة او صكوك متساویة  
او امین  )٣١(ة بمدیر الاستثمار ، لتقوم الجھة المسؤولة عن الصندوق والمتمثل)٣٠(الاسمیة

نشاطات المحددة في نشرة واستثمارھا مجمعة في ال مكتتبینبتلقي أموال ال )٣٢(الاستثمار
، ومقابل ذلك یصدر الصندوق للمدخرین شھادات او وثائق استثمار یتم على الاكتتاب

أساسھا اقتسام الأرباح المتحصلة كل حسب حصتھ مع احتفاظ كل مدخر بحقھ في 
تصرف في ھذه الشھادات على ان یتم التأشیر بذلك في السجلات الخاصة في سوق ال

  .)٣٣(المال

                                                
(28) D, Mykhan , Financial Services, 5th Edition, , Tata Mcgraw Hill, New Delhi , 2010, P12. 

النظام القانوني لإدارة محفظة الأوراق المالیة ، أطروحة دكتوراه مقدمة الى كلیة )  علي فوزي إبراھیم الموسوي ،  ٢٩(
  .  ١٨٨، ص   ٢٠٠٨الحقوق جامعة النھرین ، 

) د. محمد عبد الجلیل عباس ،  مجلة المحاسب القانوني ، مجلة دوریة تصدر عن الجمعیة العراقیة للمحاسبین  ٣٠(
تاریخ  /iraq.org-http://iaca، متاحة على الموقع الالكتروني :  ٩٤، ص  ٢٠١٩یین ، العدد السادس  ، القانون

  م ٥:١٥،  وقت الزیارة  ٢٠٢٠  /٨  /٤الزیارة   
ر الاستثمار" الشخص الذي )  مدی٢٠٠٢) لسنة (٧٦) من قانون الأوراق المالیة الأردني رقم (٢) عرفت المادة ( ٣١(

  یمارس إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر بما في ذلك إدارة صندوق الاستثمار المشترك " ..
) عرفت المادة نفسھا من قانون نفسھ امین الاستثمار " الشخص  الاعتباري الذي یمارس متابعة استثمارات العملاء  ٣٢(

س والاھداف الاستثماریة للعمیل المنصوص علیھا في اتفاقیة الاستثمار الموقعة بین ومراقبتھا للتأكد من مطابقتھا للأس
  العمیل ومدیر الاستثمار ".

  .  ١٨٨، ص  مصدر سابق) علي فوزي إبراھیم الموسوي ،  ٣٣(



 

 

 

 )٧٨(  

سنتطرق في ھذه ثالثاً : موقف التشریع العراقي اتجاه تأسیس صنادیق الاستثمار: 
الفقرة الى موقف التشریع العراقي والتشریعات المقارنة اتجاه إمكانیة المصارف الشاملة 

  -:تثمار وذلك في فقرتین من تأسیس صنادیق الاس
عند امعان النظر في القوانین ذات الصلة نجد ان المشرع  أ. موقف المشرع العراقي :

العراقي لم یتناول صنادیق الاستثمار بالتنظیم ، سوى وجود إشارة ضمنیة  لھا  في 
) ١١/ ١في المادة( ٢٠٠٨النظام الداخلي لقانون سوق العراق للأوراق المالیة لسنة 

شھادات قابلة للتداول تمثل "  ما تصدت ھذه المادة  لتعریف الأوراق المالیة بأنھا عند
 " قیمة مالیة بما في ذلك أسھم الشركات المساھمة أو صنادیق الاستثمار المشتركة...

والمتأمل بالنص یستدل الى إرادة المشرع في الاخذ بصنادیق الاستثمار غیر انھ لم ینظم 
اك بوادر من قبل المشرع لتنظیم صنادیق الاستثمار فقد تم تعریفھا احكامھا ، الا ان ھن

، وفي اطار دراستنا لإمكانیة مزاولة  )٣٤(٢٠١٩في مشروع قانون الأوراق المالیة لسنة 
) من المشروع ١٤/٦المصرف الشامل للاستثمار في تلك الصنادیق فقد ورد في المادة (

یة مع البنك المركزي العراقي بھدف منح ذاتھ إشارة الى تعاون ھیئة الأوراق المال
، وعلیھ ندعو المشرع العراقي لتصدیق  )٣٥(الترخیص اللازم لأنشاء صنادیق استثمار

  ھذا المشروع كخطوة نحو تقویة البیئة الاستثماریة والنھوض بالنشاط الاقتصادي . 
لق الامر بالنسبة لموقف المشرع الاماراتي وبقدر تع ب. موقف التشریعات المقارنة :

 / ٢٣بقیام المصرف الشامل بتأسیس وإدارة صنادیق الاستثمار، فقد نص في المادة ( 
 ٢٠١٦ر.م ) لسنة  / ٩ج) من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة الاماراتي رقم (/١/اولاً 

بشأن النظام الخاص بصنادیق الاستثمار ،على إجازة المصارف الشاملة لمزاولة ذلك 
، وفیما  )٣٦(ن حاصل على موافقة المصرف المركزي المسبقة النشاط  على ان یكو

یتعلق بالمشرع الأردني فقد أجاز للمصارف  مزاولة نشاط الاستثمار في صنادیق 
  .٢٠٠٢) من قانون الأوراق المالیة الأردني لسنة ١ /ب/ ٩٤الاستثمار في المادة ( 

  الاستثمار في محافظ الأوراق المالیة : الفرع الثاني
كوین وإدارة محافظ الأوراق المالیة في سوق المال نوع من أنواع یعد ت

، كما انھ وسیلة استثماریة تعمل على تحقیق عائد مرتفع )٣٧(الاستثمار غیر المباشر
للمستثمرین لإمكانیة  توزیع مخاطر الاستثمار من خلال تنویع الأوراق المالیة المشتراة 

ة وموقف التشریعات من مزاولة ھذا الاستثمار ، ولبیان المقصود بمحفظة الأوراق المالی
  سوف نتطرق لھا في فقرتین: 

                                                
على انھ ، صندوق الاستثمار   ٢٠١٩) من مشروع قانون الأوراق المالیة العراقي لسنة  ١٨ / ١)  فقد عرفت المادة ( ٣٤(

  " شخص معنوي یتولى توظیف الأموال لغرض الاستثمار بالأوراق المالیة."  
) من المشروع ذاتھ على " التعاون مع الجھات القطاعیة المختصة ومنھا البنك المركزي  ٦/ ١٤) اذ نصت المادة ( ٣٥(

  اریة الصانعة للسوق" العراقي لغرض منح اللازم لإنشاء صنادیق الاستثمار وغیرھا من التشكیلات الاستثم
ان یكون  - ١" اولاً: یشترط للترخیص بمزاولة نشاط تأسیس وإدارة صنادیق الاستثمار ، ما یأتي : )  وذلك بالنص على ٣٦(

مصرف محلي ... حاصل على موافقة المصرف المركزي على مزاولة نشاط  - طالب الترخیص متخذاً احد الاشكال التالیة : ج
  الاستثمار".تأسیس وإدارة صنادیق 

  .  ١٤٥، ص  ١٩٨١)  د. حسني المصري ، شركات الاستثمار ، دار النھضة العربیة ، القاھرة ، سنة ٣٧(
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ویقصد بھا " الأوراق المالیة المملوكة للمستثمر اولاً : تعریف محافظ الأوراق المالیة : 
، وقد )٣٨(والتي یقوم مدیر الاستثمار بإدارتھا نیابة عنھ بموجب اتفاقیة موقعة معھ" 

من الاستثمارات في الاوراق المالیة حصراً تتم من خلالھا  عرفت ایضاً بأنھا " مجموعة
تشكیلھ معینة من الصكوك یتم انتقائھا من قبل مدیر المحفظة ومن خلال سیاسة 

، حیث یتبین لنا من التعاریف المتقدمة ان الاستثمار في محافظ ) ٣٩(" استثماریة محددة
المالیة دون ان تكون الأصول  الأوراق المالیة یعتمد على تشكیلة متنوعة من الأوراق

الحقیقیة جزء من محتویات ھذه المحفظة ، اضف الى ذلك ان مسؤولیة إدارة المحفظة 
بناءً على اتفاق سابق بینھ وبین المستثمر مالك  )٤٠(تكون معھودة لمدیر الاستثمار

 محتویات المحفظة .
المحفظة تحتاج إلى ن ما تقدم یتضح ھنا ما یمیزھا عن صنادیق الاستثمار اذ ا        

رؤوس أموال كبیرة مما یعجز أصحاب الدخول المحدودة من تكوین محفظة استثماریة ، 
  .)٤١(في حین تكون صنادیق الاستثمار متاحة امامھم

وتبرز أھمیة ھذا النوع من الاستثمار للمصارف الشاملة من خلال تمكینھا من 
،اذ تعد محافظ الأوراق ) ٤٢(الحصول على عوائد مجزیة تعمل على زیادة الأرباح 

المالیة من اھم مصادر السیولة ، وذلك لسھولة بیع محتویاتھا في سوق الأوراق المالیة 
عادة تحتفظ المصارف بجزء من أموالھا لمواجھة متى استدعت الحاجة الى ذلك ، ففي ال

سحوبات المودعین الا انھا تقدم على توظیف جزء من ھذه الأموال في محفظة أوراق 
مالیة تمتلكھا بھدف استثمارھا والحصول على دخل إضافي ولھا بیع محتویاتھا وتحویلھ 

توجیھھا الى الى نقود سائلة لمواجھة ما یطرأ علیھا من سحوبات غیر متوقعة او 
  .) ٤٣(مجالات أخرى اكثر فائدة مما یؤدي الى تنشیط سوق الأوراق المالیة

نلخص من ذلك بأن محفظة الاوراق المالیة عبارة عن تشكیلة من الأوراق المالیة       
ذات عوائد متفاوتة المخاطر ، یعتمد على كیفیة اختیار محتویات المحفظة ، وغالباً ما 

ر دراسة لمكونات المحفظة سواء من حیث نوعھا او الشركة یسبق عملیة الاختیا
المصدرة لھا او الأسواق محل تداولھا ، حیث یتصدى لھذا الموضوع القائم بتكوین 

  .)٤٤(المحفظة كأن یكون مصرف او شركة استثماري مالي
 ابتداءً وعند امعان ثانیاً : موقف التشریعات من الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة :

النظر في نصوص التشریعات العراقیة ذات الصلة وقدر تعلق الامر بإمكانیة مزاولة 
                                                

  بشأن نظام إدارة الاستثمار . ٢٠١٤) لسنة ١) من قرار مجلس إدارة الھیئة الاماراتي رقم (١)  المادة (٣٨(
  . ١٣)  علي فوزي إبراھیم الموسوي ، مصدر سابق ، ص ٣٩(
یراد بمدیر الاستثمار " الشخص الاعتباري المرخص لھ بمزاولة نشاط إدارة الاستثمار وفقاً لأحكام ھذا النظام  "  ) ٤٠(

  بشأن نظام إدارة الاستثمار . ٢٠١٤) لسنة ١) من قرار مجلس إدارة الھیئة الاماراتي رقم (١المادة (
، المركز العربي للنشر  ١لاستثمار (دراسة مقارنة)  ، طنبأ إبراھیم فرحان الدودان ، النظام القانوني لوثائق ا)  ٤١(

  . ١٠٦، ص ٢٠١٨والتوزیع ، مصر ،  
) حسن إسماعیل فارس ، قیاس أداء محافظ الأوراق المالیة بالتطبیق على سوق رأس المال المصري ، بحث منشور في ٤٢(

  .  ١٣٠، ص  ٢٠١١،  ٢، العدد  ٢المجلد مجلة العلمیة للدراسات التجاریة والبیئیة ، جامعة قناة السویس ، مصر ، 
  .                           ٢٩٦، ص  ١٩٩٦، الإسكندریة ،  ٣) منیر إبراھیم ، إدارة البنوك التجاریة ، المكتب العربي الحدیث ، ط ٤٣(
  . ٤٩)  علي فوزي إبراھیم الموسوي ، مصدر سابق ، ص ٤٤(
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المصارف الشاملة لھذا النشاط ، نجد المشرع قد تناولھ بالتنظیم تحت طائلة الأنشطة 
) من امر سلطة الائتلاف المتعلق بالمصارف وكما یأتي : " ٢٧المصرفیة في المادة (

شطة التالیة ... ز. حفظ وإدارة الأشیاء الثمینة بما فیھا یجوز للمصارف أن تمارس الان
  الأوراق المالیة . ط . تقدیم خدمات كمدیر حافظة للأوراق المالیة" .

یلحظ من النص المتقدم ان المصارف الشاملة مجازة بإدارة محفظة أوراق مالیة ،      
دیل قانون الشركات ب ) تع /ثانیاً  /٧كما یجوز للمصارف الشاملة وبموجب المادة (

تأسیس شركة استثمار مالي تكون تابعة للمصرف تتولى إدارة  ٢٠١٩لسنة  ١٧رقم 
وبذلك تدار كل محفظة ، )٤٥(محافظ الأوراق المالیة لحسابھا الخاص او لحساب الغیر

  لكل عمیل على حدة بما یسمح بتكوین محفظة خاصة لكل عمیل .
قدر تعلق الامر د ذھب المشرع الاماراتي اما بالنسبة للتشریعات محل المقارنة فق

 /٣بقیام المصرف الشامل بالاستثمار في محافظ الأوراق المالیة ، فقد نص في المادة  (
بشأن نظام  ٢٠١٤) لسنة ١ج) من قرار مجلس إدارة الھیئة الاماراتي رقم (/١/اولاً 

على ان یكون إدارة الاستثمار على إجازة المصارف الشاملة لمزاولة ذلك النشاط  
المشرع الأردني فقد اما فیما یتعلق ب،  لمسبقةا حاصل على موافقة المصرف المركزي

 ٢٠٠٠لسنة  ٢٨من قانون البنوك رقم  ٣٧ذھب الى اجازة المصارف في المادة 
  لمباشرة نشاط إدارة محافظ الأوراق المالیة .

  الاستثمار في المشتقات المالیة : المطلب الثاني
ات المالیة في العقدین الأخیرین من القرن العشرین ، باھتمام حظیت المشتق

واسع بوصفھا جانباً استثماریاً وأصبحت من اھم المجالات الاستثماریة لجمیع انواع 
السلع والمعادن والأوراق المالیة ، وذلك لتقدم تكنلوجیا الاتصالات وتأثیرھا في أسواق 

أسعار صرف العملات الأجنبیة ، لیأتي دور المال الذي أدى الى تقلب أسعار الفائدة و
،  وعلیھ لابد من بیان )٤٦(المشتقات المالیة في تسھیل عملیة نقل وتوزیع المخاطر 

المقصود منھا وتناول انواعھا ومن ثم نتطرق الى موقف المشرع العراقي فھل نظم 
على المشتقات المالیة كنشاط من أنشطة المصرف الشامل ؟ وذلك في ثلاثة فروع و

  النحو الاتي:  
  تعریف المشتقات المالیة: الفرع الأول

ا من قیمة أصول أخرى عقود یتم اشتقاق قیمتھالمراد بالمشتقات المالیة "
بمعنى ان لیس لھا  )٤٧("، والتي تتنوع ما بین اسھم وسندات وسلع وغیرھاموضوع العقد

تتمثل بالأسھم والسندات قیمة بذاتھا وانما تستمد قیمتھا من أدوات استثماریة أساسیة 
                                                

على ( تمارس الشركة  ٢٠١١) لسنة ٦كات الاستثمار المالي العراقي  رقم (رابعاً ) من نظام شر /٦) فقد نصت المادة (٤٥(
إدارة المحافظ الاستثماریة لحسابھا او لحساب الغیر وحسب طلبات  –بموافقة البنك المركزي العراقي بالإعمال الاتیة : رابعاً 

  أصحابھا والاتفاقیات المعقودة معھم وفقاً للقانون).
  .٢٥٣،  ص  ٢٠٠٥، دار وائل ، الأردن ،  ١، إدارة المحافظ الاستثماریة ، طفایز تیم) د. محمد مطر ، د.  ٤٦(
، أ. م یحي ھاجر ، أھمیة المشتقات المالیة في الأسواق المالیة العربیة ، بحث منشور في  ) أ.م . یاسمینة إبراھیم سالم ٤٧(

 - بحث متاح على الموقع الالكتروني الاتي : ، ال١٧٦، ص ٢٠١٣، سنة ٣، العدد ٢ مجلة التكامل الاقتصادي ، المجلد
https:www.asjp.cerist.dz   م .  ١:٣٠،  وقت الزیارة  ٢٠٢٠/  ٨/  ٢٠، تاریخ الزیارة  
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والسلع والعملات الأجنبیة والمعادن النفیسة ویتم التعامل بھا من خلال عقود مالیة 
  یجري الاتفاق على تحدید مدتھا وشروطھا بین البائع والمشتري عند التعاقد .

وتعد المشتقات المالیة أدوات خارج المیزانیة تبرز أھمیتھا في كونھا تكسب 
لیة مرونة اكبر فھي تسھم في حل الكثیر من المشاكل التي تحیط المعاملات الما

جموعة متنوعة من بالاستثمار في سوق الأوراق المالیة من خلال منح المستثمر م
، اما الغرض الرئیسي لابتكارھا فیتجسد بكونھا أداة للتحوط من  مخاطر الأدوات المالیة

دون حاجة لشراء مسبق للأصل تقلبات الأسعار وذلك بنقل مخاطرھا الى طرف اخر 
  .)٤٨(محل التعاقد، فضلاً عن دورھا في تحقیق الأرباح من خلال المضاربة 

  انواع المشتقات المالیة: الفرع الثاني
ارات واخیراً العقود تشمل المشتقات كل من العقود الآجلة والمبادلات وعقود الخی 

قود المستقبلیة في الأسواق المالیة ، ونظراً لأھمیة كل من عقود الخیارات والعالمستقبلیة
  وھي الأكثر تداول من النوعین الاخرین ، سوف نتولى بیانھما وفق الاتي : 

العقود التي یجوز بموجبھا تنفیذ أو عدم تنفیذ بیع أو  ویراد بھا ". عقود الخیارات: ١
شراء لعدد معین من الصكوك في تاریخ لاحق وبسعر محدد مقابل عائد یدفع لبائع 

، وعرفت ایضاً "عقد یعطي لمالكھ الحق ولیس الالتزام لشراء  )٤٩( الخیار وقت التعاقد"
أي ان ھذه العقود تعطي  )٥٠(سعر محدد في وقت ما في المستقبل"أو بیع أصل معین ب

للمتعامل بھا الحق في الاختیار بین تنفیذھا من عدمھ سواء انصب العقد على بیع او 
ي الخیار بدفع ثمنھ ومقابل ھذا الحق یلتزم مشتر لمالیةاشراء لمجموعة من الأوراق 

  .)٥١(اقد ودون ان یكون جزء من قیمة العقدبقیمة غیر قابلة  للرد عند التع لمحرر الخیار
وھناك نوعین من الخیارات ھما الخیار الأمریكي والخیار الأوربي كلاھما 

الیة ، بسعر یتم الاتفاق یعطي الحق لمشتري الخیار بشراء او بیع عدد من الأوراق الم
علیھ مقدماً ، الا انھما یختلفان من حیث التنفیذ فبموجب الخیار الأمریكي یمكن للحامل 

، بینما الخیار )٥٢(استعمال الخیار بأي وقت من تاریخ إبرامھ حتى التاریخ المحدد للتنفیذ
  .)٥٣(الأوربي لا یجیز للمشتري التنفیذ الا بعد انتھاء مدة العقد

ن ذلك یوجد نوعین من الخیارات ذات صلة بطبیعة العقد وھي خیار فضلا ع
البیع الذي یتیح للمستثمر ممن یخشى انخفاض القیمة السوقیة للأوراق المالیة التي 
یملكھا بالتحوط من خلال شراء خیار البیع فاذا ما تحقق الانخفاض یحق لھ بموجب ھذا 

عقد وبسعر التنفیذ وبالمقابل یلتزم الأخیر ان الخیار ان یبیع الأوراق المالیة الى محرر ال
یشتري بذلك السعر ، بینما اذا كان المستثمر یتوقع ارتفاع سعر الأوراق المالیة فانھ یقدم 

                                                
  . ١٦٣، دار مؤسسة رسلان ، سوریا ، ص ١)  مصطفى یوسف كافي ، بورصة الأوراق المالیة ،ط ٤٨(
  .  ٧٧) علي فوزي إبراھیم الموسوي ، مصدر سابق ، ص  ٤٩(

(3) Cheol S Eun ,BruceG.Resnick , International Financial Management, 4:ed,Irwin,p:172.       
  . ١٧٦) أ.م . یاسمینة إبراھیم سالم  ، أ. م یحي ھاجر ، مصدر سابق ، ص ٥١(

(1) Brigham,F,Eugene and Gapenski,C.Louis ,Financial Management-Theory 
and Practice-,7:ed,The Dryden Press, New York,1994,p:964. 

  .  ٥٨، ص ٢٠٠٦) د. منیر إبراھیم ھندي ، الأوراق المالیة وأسواق المال ، مركز الدلتا للطباعة ، الإسكندریة ،  ٥٣(



 

 

 

 )٨٢(  

على شراء خیار یعطیھ حق الشراء فاذا ما ارتفعت الأسعار الى المستوى الذي یلائمھ 
على تنفیذ العقد وبالمقابل على  وھو بالعادة یفوق السعر المتفق علیھ ، یقدم المستثمر

  .)٥٤(محرر العقد قبول التنفیذ وان سبب لھ خسارة 
یفرض على ویقصد بھا " التزام قانوني متبادل بین طرفین . العقود المستقبلیة : ٢

) كمیة محددة من احدھما ان یسلم الاخر (او یستلم منھ) بواسطة طرف ثالث (الوسیط
نلحظ ان ) ٥٥("د وزمان محدد وبموجب سعر محددمحداصل او سلعة معینة في مكان 

، فالأولى ود المستقبلیات عن عقود الخیاراتالتعریف المتقدم یبین وجھ اختلاف عق
تنصب على شراء اصل مالي بسعر محدد على ان یكون التسلیم في وقت لاحق على 

فان من یختل ، وایضاً) ٥٦(خلاف عقود الخیارات فتتم دون وجود اصل مالي بحوزة البائع
، فطرفي العقد ملزمین بتنفیذ الاتفاقیة في العقود المستقبلیة بینما حیث الالتزام بالعقد

وھنالك عدة أنواع من عقود بالاختیار بین التنفیذ من عدمھ، یعطي عقود الخیارات الحق 
، فمنھا ما ینصب على بیع او شراء كمیة یات فھي تختلف باختلاف محل العقدالمستقبل

، وأخرى تتناول بیع او شراء وتدعى عقود المستقبلیات المالیة الأوراق المالیةمحددة من 
كمیة محددة من المحاصیل الزراعیة او المعادن النفیسة او كمیة محددة من العملات 

   .)٥٧(الأجنبیة
  موقف التشریعات اتجاه الاستثمار في المشتقات المالیة  : الفرع الثالث

ط الاستثمار عات المقارنة فیما یتعلق بمزاولة نشاللإحاطة علماً بموقف التشری
، لابد لنا من التعرض لموقف التشریع العراقي ومن ثم موقف في المشتقات المالیة

  التشریعات المقارنة في فقرتین وكما یأتي بیانھ : 
بخصوص نشاط المصارف العراقیة في مجال الاستثمار  أ. موقف التشریع العراقي :

) من امر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة المتعلق ٢٧الیة  فأن المادة (في المشتقات الم
أجازت للمصارف الشاملة من ضمن الانشطة المصرفیة بشكل  ٢٠٠٤بالمصارف لسنة 

تشتري وتبیع اذ نصت في الفقرة ج منھا على: " عام ان تتعامل بالمشتقات المالیة
جنبیة والمعادن النفیسة وأدوات سعر ... العملات الاعملاءلحسابھا الخاص أو لحساب ال

الصرف وسعر الفائدة والاسھم والاوراق المالیة الاخرى والعقود الآجلة واتفاقات 
بمعنى ان المشرع وعقود الخیار والمشتقات الاخرى "المبادلة والعقود المستقبلیة 

ات العراقي قد منح المصارف الشاملة مجال واسع للاستثمار فلھا ان تتعامل بالأدو
، لأھمیة التعامل بھذا مل بالعقود المالیة المشتقة منھاالاستثماریة بصورة مباشرة او تتعا

، فھي تسعى لتوفیر المزید من الضمانات العقود في ظل التطورات المعاصرة النوع من

                                                
  . ١٦٦، ص مصدر سابق)  مصطفى یوسف كافي ،  ٥٤(
  . ٢٧٠، ص  مصدر سابق) د. محمد مطر ، د. فایز تیم ،  ٥٥(
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  . ١٧١، ١٧٠، ص مصدر سابق)  مصطفى یوسف كافي ،  ٥٧(



 

 

 

 )٨٣(  

، ففي حالة امتلاك )٥٨(للمتعاملین في الأسواق المالیة من مخاطر تقلبات الأسعار 
فظة اسھم متنوعة وجیدة ویخشى من الھبوط في قیمتھا المالیة المصرف الشامل لمح

فیكون مجاز بنص القانون اللجوء للممارسة نشاط المشتقات المالیة ومنھا عقود 
  الخیارات لشراء خیار البیع  للتحوط من ھبوط القیمة المحتمل . 

ي المادة ذھب المشرع الاماراتي الى اجازتھا بالنص ف :ب. موقف التشریعات المقارنة
الیة الاماراتي ط) من قانون المصرف المركزي وتنظیم المنشآت والأنشطة الم /٦٥(

على مزاولة المصرف لنشاط المشتقات المالیة لما لھذه الأنشطة  ٢٠١٨لسنة  ١٤رقم 
اما بالنسبة للمشرع الأردني فقد اتخذ موقفاً ) ٥٩(من تأثیر على المركز المالي للمصارف

، وعند البحث في ) ٦٠(المشتقات المالیة من ضمن انواع الأوراق المالیة مختلفاً اذ اعتبر 
نجد ان المشرع الأردني قد أجاز للمصرف التعامل  ٢٠٠٠قانون البنك الأردني لسنة 

بالأوراق المالیة كأحد الأنشطة المرخص بممارستھا ، بمعنى الجواز لھ ضمناً بممارسة 
 . )٦١(الاستثمار في المشتقات المالیة 

  الخاتمة
بعد ان انتھینا من اعداد دراستنا التي انصبت على أنشطة المصارف الشاملة  ، توصلنا 

  الى مجموعة من النتائج والمقترحات ، نعرض أھمھا وكما یأتي :
  النتائج : -اولاً 

.  أن المصارف الشاملة تسھم في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة من خلال التعامل ١
ل على توجیھ الموارد المالیة الفائضة الى قنوات بأدوات مستحدثة تعم

  استثماریة. 
. ان اقدام المشرع على تنظیم اصدار المصارف الشاملة لشھادات الإیداع الدولیة   ٢

یؤدي الى دخول نوع مستحدث من الأوراق المالیة لسوق العراق للأوراق 
ع نقل الخبرات المالیة والاسھام في تحقیق أرباح مرتفعة بالعملة الأجنبیة م
  الأجنبیة الى داخل البلاد بما یعمل على تطویر السوق المحلیة. 

. ان المشرع العراقي قد منح المصارف الشاملة مجال واسع للاستثمار فلھا ان ٣
مل بالعقود المالیة المشتقة تتعامل بالأدوات الاستثماریة بصورة مباشرة او تتعا

، العقود في ظل التطورات المعاصرة ع من، وذلك لأھمیة التعامل بھذا النومنھا
مخاطر تقلبات الأسعار وذلك بنقل  ت الأسعار، كونھا أداة للتحوط منوتقلبا

                                                
، الحلبي الحقوقیة، بیروت، لبنان، منشورات ١نیة لأسواق الأوراق المالیة، ط، الأطر القانو) د. فاروق إبراھیم جاسم٥٨(

  . ٥٤، ص ٢٠١٦
یل في المنتجات المالیة التي تؤثر على المركز المالي للمنشأة ط) على : " ط. العمل كأص/ ٦٥)  فقد نصت المادة (٥٩(

  المالیة المرخصة والتي تشمل ولا تقصر على الصرف الأجنبي ، والمشتقات المالیة ، ... " 
م في الفقرتین بقولھا : ٢٠٠٢لسنة  ٧٦) من قانون ھیئة الاوراق المالیة الاردني رقم  ٣فقد نصت على ذلك  المادة ( ) ٦٠(

  عقود خیار الشراء وعقود خیار البیع  ..."  -العقود انیة التسویة والعقود آجلة التسویة . ز -" و
یمارس البنك وفقاً لترخیصھ من البنك -) بقولھا " أ ٩ /أ /٣٧) فقد وردت اجازت التعامل بالأوراق المالیة في المادة (٦١(

  وراق المالیة او التعھد بتغطیتھا وتوزیعھا والتعامل بھا ." . إدارة إصدارات الأ٩  -المركزي الأنشطة المالیة التالیة :



 

 

 

 )٨٤(  

مخاطرھا الى طرف اخر دون حاجة لشراء مسبق للأصل محل التعاقد ، فضلاً 
  عن دورھا في تحقیق الأرباح من خلال المضاربة.

  المقترحات : - ثانیاً
قي الى الاخذ بالتوریق المصرفي من خلال إعادة النظر في ندعو مشرعنا العرا .١

) المتعلقة بالأنشطة المصرفیة المرخصة وتعدیلھا بما یسمح ٢٧نص المادة (
) من الامر ٢٨للمصارف الشاملة بمزاولة ھذا النشاط ، سیما ان نص المادة (

یق ذاتھ لا یعد التوریق من الأنشطة المحظورة ، وایضاً لنجاح عملیة التور
یتوجب المضي قدماً في سبیل وجود شركات توریق متخصصة في إدارة ذلك 

  النشاط .
ندعو المشرع العراقي لتنظیم شھادات الإیداع الدولیة لما لھا من دور في رفد . ٢

الاقتصاد الوطني وتنشیط الأسواق المالیة المحلیة اذ تعد مصدر لجذب 
حلیة في میدان الأسواق المالیة الاستثمارات الأجنبیة للسوق ودخول السوق الم

الدولیة و یا حبذا لو سلك المشرع العراق مسلك المشرع الاماراتي في تناول 
احكام شھادات الإیداع لأنھا تضمن مصلحة جمیع الأطراف المتعاملة بتلك 

 الشھادات.
. ندعو المشرع العراقي لتصدیق مشروع قانون سوق الأوراق المالیة لسنة ٣

د الى تنظیم تعاون ھیئة الأوراق المالیة مع البنك المركزي الذي یعم ٢٠١٩
العراقي بھدف منح الترخیص اللازم لأنشاء صنادیق استثمار، بما بسھم في 

  تقویة البیئة الاستثماریة والنھوض بالنشاط الاقتصادي .
  


