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 :مستخلصال
بتحليل ماهية   تتناول هذه الدراسة النظام القانوني للجزاءات على المخالفات في أسواق رأس المال، مع التركيز على الجزاءات الإدارية والمدنية. تبدأ

بين نماذج   أسواق رأس المال من حيث التعريف والنشأة التاريخية والوظائف والعناصر المكونة لها. ثم تتعمق في الإطار الجزائي، حيث تقارن 
الأساس   تشريعية مختارة، كالتشريع العراقي والتشريع الفرنسي، في فرض الجزاءات الإدارية مثل الإنذار أو التعليق أو الشطب. كما تفحص الدراسة

خلص إلى أهمية وجود  القانوني والآثار المترتبة على الجزاءات المدنية الناشئة عن المخالفات في السوق، والتي تهدف إلى تعويض المتضررين. وت
 .نظام جزائي رادع وواضح يحقق التوازن بين حماية المستثمرين والحفاظ على كفاءة واستقرار السوق المالي

 .الكلمات المفتاحية: أسواق رأس المال، الجزاءات الإدارية، الجزاءات المدنية، التشريع المالي، حماية المستثمر
Abstract: 

This study examines the legal framework of sanctions for violations in capital markets، with a focus on 

administrative and civil penalties. It begins by analyzing the nature of capital markets in terms of definition، 

historical emergence، functions، and constituent elements. It then delves into the punitive framework ، 

comparing selected legislative models، such as Iraqi and French legislation، in imposing administrative 

sanctions like warnings، suspension، or delisting. The study also explores the legal basis and implications of 

civil penalties arising from market violations، which aim to compensate affected parties. It concludes by 

emphasizing the importance of a clear and deterrent punitive system that balances the protection of investors 

with maintaining the efficiency and stability of the financial market. 

Keywords: Capital Markets، Administrative Sanctions، Civil Penalties، Financial Legislation، Investor 

Protection. 

 المقدمة: 
  يشكل موضوع أسواق رأس المال محوراً حيوياً في بناء الاقتصادات الحديثة، حيث تقوم هذه الأسواق بدور الجسر الذي يصل بين أولئك الذين 

ذا  هدف هيمتلكون فائضاً مالياً وبين من يبحثون عن تمويل لمشاريعهم وتنمية أعمالهم، مما يجعلها ركيزة أساسية للنمو الاقتصادي والازدهار. وي
 ا.العمل إلى تقديم نظرة تحليلية شاملة لهذا المحيط المالي المعقد، وذلك من خلال دراسة متأنية تنطلق من تحديد ماهية أسواق المال ذاته

مع زيادة حجم التداولات في البورصة وضخامة المكاسب التي يحققها المضاربين على حساب الآخرين أو على حساب سوق الأوراق العالمية،  و 
ا، أو  تزايدت عمليات التحايل والغش لتحقيق هذه المكاسب السريعة أو الهروب من الضرائب من خلال استغلال الثغرات القانونية للنفاذ من خلاله

داء  أ جانب بالغ الأهمية يتعلق بسلامة و  علىالتركيز  لذا انتقلنا في هذا البحث إلى م وجود الرقابة المستمرة على عمليات البورصة بشكل عام، لعد
هذه الأسواق، ألا وهو نظام الجزاءات الرامي إلى الحفاظ على الاستقرار وحماية المستثمرين. وسيركز هذا المحور بشكل خاص على جزاءات  

رد في التشريع الإخلال في أسواق الأوراق المالية، متتبعاً أشكالها الإدارية والمدنية. حيث سيتم استعراض الإطار القانوني للجزاءات الإدارية كما و 
زاءات المدنية وآثارها في  العراقي، ومقارنته بالنموذج الفرنسي كأحد النماذج الرائدة، وذلك لفهم آليات الرقابة والمعالجة. كما سينتقل النقاش إلى الج

 تعويض المتضررين وإعادة التوازن إلى السوق. 
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 :أهمية الدراسة
فيما  تتبلور أهمية هذه الدراسة في عدة مستويات نظرية وعملية، حيث تسهم في سد فجوة معرفية في مجال التشريعات المالية المقارنة، لا سيما  

فعلى المستوى النظري، تقدم الدراسة تحليلًا مقارناً متعمقاً للنماذج التشريعية )كالعراقي والفرنسي(    ،يتعلق بالأنظمة الجزائية لحماية أسواق رأس المال
أما على    ،في معالجة المخالفات السوقية، مما يثري المكتبة القانونية والمالية ويساهم في تطوير الفقه القانوني الخاص بضوابط الأسواق المالية

الأوراق المالية( لتقييم وتطوير    المستوى العملي والتطبيقي، فتأتي أهميتها من خلال تقديمها إطاراً مرجعياً للمشرعين والجهات الرقابية )كهيئات
 الأنظمة الجزائية المحلية لجعلها أكثر فعالية وردعاً.  

 مشكلة الدراسة 
تشريعية تشهد أسواق رأس المال تحولات متسارعة وتعقيدات متزايدة، مما يجعل ضمان نزاهتها واستقرارها تحدياً مستمراً. على الرغم من وجود أطر  

قد تهدف إلى تنظيم هذه الأسواق ومعاقبة المخالفين، تظهر في الممارسة العملية فجوات وتحديات في تطبيق الجزاءات على الاختلالات التي  
 :التاليك تهيثير تساؤلًا رئيسياً يمكن صياغ هذاتقع، سواءً أكانت إدارية أم مدنية. 

 ما مدى فعالية النظام الجزائي )الإداري والمدني( في معالجة مخالفات أسواق الأوراق المالية وتحقيق أهداف حماية السوق والمستثمر؟
 منهجية الدراسة 

ت  تعتمد هذه الدراسة على منهجية تحليلية مقارنة، تهدف إلى فحص النظام الجزائي في أسواق رأس المال من خلال الجمع بين عدة مناهج وأدوا
 :بحثية لضمان شمولية النتائج وعمق التحليل. ويمكن تفصيل ذلك على النحو التالي

المنهج الوصفي التحليلي: لوصف وتحليل واقع أسواق رأس المال من حيث المفهوم والنشأة والعناصر، وكذلك لتحليل نصوص المواد القانونية  .1
 .المنظمة للجزاءات الإدارية والمدنية في التشريعات المختارة، وفهم أهدافها وآلية عملها

قوف  المنهج المقارن: للمقارنة بين نموذجين تشريعيين مختلفين )التشريع العراقي والتشريع الفرنسي( فيما يخص الجزاءات الإدارية، وذلك للو  .2
 .على أوجه القوة والضعف في كل منهما، واستخلاص الدروس والتجارب التي يمكن الإفادة منها

 هيكلية الدراسة:

 : لدراسة البحث المعنون "الجزاءات القانونية المترتبة على الإخلال بقواعد أسواق الأوراق المالية" ارتأينا معالجته في مبحثين رئيسيين
 جزاءات الإخلال الإدارية والمدنية في أسواق الأوراق المالية  المبحث الثاني:أسواق الأوراق المالية المبحث الأول: ماهية 

 المبحث الأول 

 ماهية أسواق الأوراق المالية 
ور الذي تحتل سوووووووووق الأوراق المالية مكانة كبيرة في الاقتصوووووووواديات الحديثة، و يرجع ذلك إلى القناعة المتزايدة بأهميتها في مسوووووووويرة التنمية و الد
د تطور يمكن أن تلعبه في حشود المدخخرات المحلية و اسوتقطاب حتى الاسوتثمارات الاجنبية باعتباره حلقة الوصول بين المدخرين و المسوتثمرين، وق

مفهوم السوووووووووق، فلم يعد يقتصوووووووور على المكان المعين، بل تجاوز ذلك ليشوووووووومل كل تبادل للسوووووووولع وغيرها. ونتيجة لكبر حجم الإنتاج وازدياد حجم 
التبادل التجاري تبعاً لذلك، ظهرت الأسوووووواق المتخصوووووصوووووة، كأسوووووواق المراد الغذائية، أسوووووواق السووووولع المعمرة وأسوووووواق الذهب، ثم ظهرت بعد ذلك 

 .(1)الأسواق المتخصصة في بيع وشراء الأوراق المالية وهي التي تعرف بالبورصات
 وبناء على ما تقدّم، سنقسم هذا المبحث إلى مطلبين كالآتي: 

 المطلب الأول 
 تعريف الأسواق المالية ونشأتها 

د هنا لا يشووووار لقسووووواق المالية كمكان وإنما كمجموعة من الملسووووسووووات والعلاقات التي من خلالها يقوم السوووووق بأداء دوره المحوري في الاقتصووووا
لذلك  ك و المعاصوور إذ يمثل قناة الربط بين الادخارات المتدفقة من العوائد والأعمال باتجاه متطلبات الإنفاق الجاري لأغراض الاسووتثمار والاسووتهلا

 أهمية ما تم ذكره، تم تقسيم هذا المطلب إلى فرعين كالآتي: الاقتصاد، ولبيانفالسوق المالي يمثل قلب النظام 
 الفرع الأول: تعريف الأسواق المالية

سووووق المال بأنها الأسوووواق التي تتعامل في الأصوووول المالية. إلا أن هذا التعريف يفتقر إلى التوضووويح وخلا من التبيين لذلك هو   (2)عرف البعض
بأنه المكان الذي يتم تداول فيه الأوراق المالية بأشووكالها المختلفة كالأسووهم والسووندات والمشووتقات المالية، تنظمه قوانين   (3)يعتبر قاصووراً.كما عرف

مالية أي وأنظمة تضمن إتمام المبادلات بيعاً وشراء بسرعة وسهولة وأمان. إلا أن هذا التعريف يقتصر على المكان الذي يتم فيه تداول الأوراق ال
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البورصووووة وهي تعتبر جزء من الأسووووواق المالية.أما التعريف التالي أبرز أهم وظائف سوووووق المال إلا أنه أغفل جوانب أخرى تم. جوهر السوووووق. 
حيث عرف سوووق المال بالآتي: "فهي تسوواعد على انتقال الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز من خلال المنشووات المالية  

 .(4)ت المالية لصعوبة انتقال الأموال مباشرة بين الطرفين"والأدوا
فراد  كما عرفت السوووووووق المالية بأنها تلك الآلية الائتمانية التي تمكن من خلالها حشوووووود وتجميع وتوجيه وتوزيع ادخارات الشووووووركات والحكومات والأ

للسووق  الشوامل، واقتصور هذا التعريف على ذكر الائتمان دون أدوات الملكية.فالتعريف (5)إلى مختلف أوجه الاسوتعمال "الإنتاجية وغير الإنتاجية"
وتعامل هذه السوق  (6)المالي هي وسيلة )تنفي فيها شرط المكان(، يلتقي خلالها )المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاملون الآخرون والإداريون(

المال   في الأصول والأدوات المالية قصيرة الأجل كالأوراق التجارية وأذون الخزينة، وطويلة الأجل كالأسهم والسندات، تعد سوق النقد وسوق رأس
توازن المالي والاقتصووادي  الرافدين الأسوواسوويين لهذه السوووق وتمارس هذه السوووق من خلال بعض ملسووسوواتها الفائدة دوراً بالغ الأهمية في إحدا  ال

والحفاظ على الاسوووووتقرار النقدي، فضووووولًا عن كونها آلية مهمة في تعبئة واسوووووتقطاب المدخرات وتحريك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة  
 .(7)التمويلية الفائضة إلى القطاعات ذات العجز في الموارد المالية"

 الفرع الثاني: نشأة الأسواق المالية

سووولع  وجدت الأسوووواق في المجتمعات البشووورية منذ القدم، ولكن السووولع التي يتم التعامل بها في هذه الأسوووواق، وكذلك وسوووائل وأسووواليب تبادل تلك ال
يما  ف هي التي تغيرت عبر التاريخ وذلك تبعاً لتطور الظروف الاقتصووووووووادية والاجتمااية وتبعاً لتغير احتياجات الأفراد ولارتقاء وسووووووووائل الاتصووووووووال

. وبناء على ذلك تطور مفهوم السووووووووق، فلم يعد يقتصووووووور على المكان المعين، بل تجاوز ذلك ليشووووووومل كل تبادل للسووووووولع وغيرها، حصوووووول  (8)بينهم
د بطريق مباشووور أو غير مباشووور. ونتيجة لكبر حجم الإنتاج وازدياد حجم التبادل التجاري تبعاً لذلك، ظهرت الأسوووواق المتخصوووصوووة، كأسوووواق المرا

السوووووولع المعمرة وأسووووووواق الذهب... ثم ظهرت بعد ذلك الأسووووووواق المتخصووووووصووووووة في بيع وشووووووراء الأوراق المالية وهي التي تعرف الغذائية، أسووووووواق  
ة  بالبورصوووووووووووووات. ويتطلب إجراء المعاملات المالية بكفاءة وجود أجهزة وسووووووووووووواطة مالية )أياً كانت طبيعتها(، وتعتبر البنوك أول ما عرف من أجهز 

فلهوا تواريخ طويول من حيوث تنوع الأدوات والخودموات المواليوة في المجوال المحلي أو الودولي. وفي أثنواء هوذه التطورات   الوسوووووووووووووواطوة المواليوة، ومن ثم
في ظل تحقيق أرباح عالية، وتبع  –أيضوواً    –انهارت بعض البنوك وتم إحلال البعض الآخر بملسووسووات تعمل عند مسووتوى مخاطر عالية، ولكن 

.ولكن لا بد في البداية من الرجوع إلى فكرة مهنة الصوووووووووووورافة أي بيع العملات (9)بنوك وهي الشووووووووووووركات الماليةذلك ظهور المنافسووووووووووووين القادمين لل
قبل الميلاد بتبديل عملات الزائرين للمدن التي يكونون فيها، وانتشوووووووورت هذه   527ببعضووووووووها، فلقد كلف حكام اليونان القديمة الصوووووووورافين في عام  

الرومانية. ولكن مع دخول أوروبا في مرحلة العصوووووووووووووور المظلمة والنظام    المهنة وتطورت بشوووووووووووووكل سوووووووووووووريع في اليونان بعد ذلك في الإمبراطورية
الاقطاعي اندثرت هذه المهنة، لكنها عادت مع عصووووووور التنوير في الجمهوريات الايطالية ، مثل فينيسووووووويا وفلورنسوووووووا بفضووووووول تجارتها مع الشووووووورق 

.ولقب الأشوخاص العاملون في تلك المهنة ما (10)هور مهنة الصورافةواحتلت مركزاً مرموقاً على الصوعيد الاقتصوادي الدولي، مما اسوتدعى إعادة ظ
الرابع عشوووووووور المركز الأول فيما يتعلق بالسوووووووووق النقدية، فلقد   في بداية القرن يعني بالإيطالية المصوووووووورفيون بعد ذلك احتلت مدينة بروج البلجيكية 

جرت العادة في تلك الفترة أن تجمع أكبر سوووت عائلات العاملة في مجال الصووورافة في منزل الرئي. من أجل دراسوووة عمليات بيع وشوووراء ومن ثم 
رئي. الذي كان يسووووتقبل تلك العائلات في منزله، كان يدعى كتابة بواليص التأمين، إضووووافة إلى ما يمت بصوووولة لعمليات بيع وشووووراء النقود. أما ال

. وبذلك يكون ومنه أتى اسوووووم المكان الذي يتم فيه تبادل البضوووووائع والخدمات بالإضوووووافة لعمليات بيع وشوووووراء العملة.. Van bourseفان بورص 
ملين لإبرام العقود والصوفقات الحاضورة والمسوتقبلية.ويعود تاريخ إنشواء أول  لفظ بورصوة أتى ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيه كبار التجار والمتعا

واسوووتمر تطور البورصوووات   1808وفي باري. في    1666ثم في لندن عام    1608، ثم في مدينة أمسوووتر دام عام  1536بورصوووة في أنفرس عام  
، كما ارتبط ظهور الأسوهم بالتطور  (11)و"بورصوة الاورونكسوت"  العالمية إلى يومنا هذا والتي من أشوهرها بورصوة "وول سوتريت" و"بورصوة طوكيو"

لها حيث  الكبير في مجال الإنتاج والتبادل التجاري، وإنشوووووووووووواء المشووووووووووووروعات الكبيرة، التي تعجز الموارد المالية لقفراد عن توفير الأموال اللازمة
ن طريق قسومة رأس المال للشوركة ظهرت شوركات المسواهمة التي تقوم على أسواس مشواركة عدد كبير من المسواهمين في ملكية مشوروع معين، ع

  إلى أسوووووووهم متسووووووواوية الهيمة، يكتتب فيها أولئك المسووووووواهمين. أما السوووووووندات فقد ارتبط ظهورها بتوسوووووووع الدول في المشووووووواريع تنمية، والإنفاق على
لزيادة أموالها، توسوووووويع  الحروب، حيث كانت إحدى الوسووووووائل التي لجأت إليها الحكومات للاقتراض من جمهور الناس كما لجأت إليها الشووووووركات

امة بل أعمالها.وبذلك أصوبحت هذه الأسوهم والسوندات سولعة كبهية السولع بتداولها الناس فيما بينهم، وكان ذلك يتم في بادر الأمر في الأماكن الع
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رت وعلى قارعة الطريق، فلما كثر عدد المتعاملين بهذه الأوراق أنشووووووووأوا أماكن خاصووووووووة لاحتياجاتهم أطلق عليها بورصووووووووة الأوراق المالية، وقد م
 الأسواق المالية قبل وصولها إلى الشكل حالي بعدة مراحل يكمن تلخيصها بالآتي:

وقد تميزت بوجود عدد كبير من البنوك الخاصووووووة ومحلات الصوووووورافة، وارتفاع نسووووووبي في مسووووووتوى المعيشووووووة وإقبال الأفراد على  المرحلة الأولى: 
اسووووووووتثمار مدخراتهم في مشووووووووروعات تجارية وزرااية وعقارية... إلخ. مما أدى إلى اتسوووووووواع المعاملات التجارية، وأدى أيضوووووووواً إلى كبر حجم هذه 

ة إلى رؤوس أموال كبيرة فأصوبح الفرد يعجز عن تمويلها مما اضوطر اللجوء إلى البنوك للاقتراض وما قد يترتب المشوروعات التي أصوبحت بحاج
 .(12)على ذلك من عواقب وخيمة

بدأت بظهور البنوك المركزية التي تسووووووووووووويطر على البنوك التجارية بعد أن كانت البنوك التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة  المرحلة الثانية: 
لقواعود وأوامر  الأولى، أموا في المرحلوة الثوانيوة فقود أخوذت البنوك التجواريوة تقوم بعملهوا التقليودي وهو خصووووووووووووووم الأوراق التجواريوة وتقوديم الائتموان، وفقواً  

 بنك المركزي لذلك أصبحت القروض التي تقدمها هذه البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها.ال
وبدأت فيها ظهور البنوك المتخصووووصووووة في الإقراض المتوسووووط والطويل الأجل مثل البنوك الصوووونااية والزرااية والعقارية وبنوك المرحلة الثالثة:  

التنمية. وأصووووووبحت هذه البنوك تقوم بعمليات إصوووووودار سووووووندات متوسووووووطة وطويلة الأجل لسوووووود احتياجاتها من الأموال لكي تفي بحاجياتها لتمويل  
البنك المركزي فهو يقوم في هذه المرحلة بإصووودار سوووندات الخزينة ويزيد رقابته على نشووواط البنوك للحفاظ على الاسوووتقرار  المشووواريع المختلفة. أما

 .(13)المالي والنقدي
ظهور الأسوووووواق النقدية المحلية، والاهتمام بسوووووعر الفائدة وزيادة إصووووودارات الخزينة لفترات متوسوووووطة وطويلة الأجل، وزاد نشووووواط المرحلة الرابعة:  

انوية لتبادل الأوراق التجارية وشوووهادات الإيداع القابلة للتداول، وهذا يعتبر بداية اندماج السووووق النقدي مع السووووق المالي، وبداية ظهور أسوووواق الث
 .(14)الأسواق )البورصات(هذه 

اندماج الأسوووواق المالية المحلية مع الأسوووواق المالية الدولية، بحيث تسووواعد كل سووووق منها الأخرى من حيث عرض النقود أو المرحلة الخامسةةة: 
رحلة  الطلب عليها، وتمثل هذه المرحلة حلقة متطورة في نمو النظام المصووووووورفي داخل الدولة وتطور المرافق الاقتصوووووووادية والعامة فيها.في هذه الم

، كما يتم  (15)ا رؤوس الأموال المختلفة وذلك بفضوووووووول التقدم التكنولوجي وزيادة الاتصووووووووالات وزيادة المبادلات بين البلدان المختلفةتنتقل منها وإليه
 تدويل المحافظ الاسوووووتثمارية إذ يسوووووعى المسوووووتثمرون والملسوووووسوووووات إلى التنويع الجغرافي لمحافظهم الاسوووووتثمارية لتقليل المخاطر وخاصوووووة الأوراق

لة عدة الأوروبية التي تعتبر أكثر جاذبية نظراً لتوسووووووووع سوووووووووقها المالي وخاصووووووووة المسووووووووتثمرين من الدول العالم الثالث.وكما ظهرت في هذه المرح
ملسوووسوووات ضوووخمة وبصوووورة متزايدة وتحتل مركزاً مهماً في الأسوووواق المالية مثل ملسوووسوووات التأمين، صوووناديق التقاعد وصوووناديق الاسوووتثمار والتي  

 .(16)ساعدت على زيادة مخاطر تقلبات الأسعار في هذه الأسواق، مما أدى إلى ظهور أسواق المشتقات والتي تسمح بالتحوط من هذه المخاطر
  
 المطلب الثان 

  وظائف الأسواق المالية وعناصرها

الاقتصوووادية، تلدي الأسوووواق المالية دوراً هاماً في التنمية الاقتصوووادية، وقد تزايدت أهمية دورها مع نمو نطاق الصوووناعة والتجارة والخدمات والبنية  
انون العرض وتتمتع الأسووووووواق المالية بأهمية خاصووووووة نظراً لما تقدمه من وظائف وما تزاوله من نشوووووواط. وتتيح الأسووووووواق المالية التطبيق الأمثل لق

الوضووووع   والطلب نظراً لتوفير المنافسووووة الحرة بين البائعين والمشووووترين مما يحقق السووووعر العادل للسوووولع، كما تعتبر أيضوووواً ملشووووراً ومهياسوووواً لحهيقة
 ، وعليه سندرس هذا المطلب في فرعين، وفق الآتي:الاقتصادي في حالات الرواج والكساد
 الفرع الأول: وظائف الأسواق المالية

 تلدي الأسواق المالية وظيفتين أساسيتين وهما:
 أولًا: الوظيفة الأولى اقتصادية:

وتتلخص في تسووووووهيل انتقال الموارد الاقتصووووووادية الحهيهية من المقرض إلى المقترض، حيث يحقق المقرضووووووون عائداً من أعمالهم ويدخرون جزءاً 
منه لاسووووووتخدامه في المسووووووتقبل، ويسووووووتطيعون تحقيق عائداً على هذا الجزء المدخر من خلال إقراضووووووه، أي إقراض جزء من قوتهم الشوووووورائية إلى  

ن يرغبون في الحصوووول على موارد حهيهية من خلال شووورائهم للمعدات والآلات والاسوووتفادة من خدمات القوى العاملة والأراضوووي...  أشوووخاص آخري
إلخ. مما يحقق تدفق الموارد الحهيهية إلى المقترضوين وبعيداً عن المقترضوين. كما أن المقرضوين سويحصولون على دخل أكبر ومسوتوى اسوتهلاكي 

فالأسوووووووووواق المالية بحكم وظيفتها تعتبر كهمزة  اً .إذ(17)ذلك عندما يحين ميعاد اسوووووووووتحقاق أموالهم التي قدموها إلى المقترضوووووووووينأكبر إذا رغبوا في 
ي وصوووول بين مدخرات الأفراد والمشووووروعات الإنتاجية حيث تعمل بجميع ملسووووسوووواتها كالية أو أداة لخلق روافد مسووووتمرة من التدفقات المالية من ذو 
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ا الفائض من الأفراد والملسوووووسوووووات الاقتصوووووادية في المجتمع، لتلبية احتياجات المشوووووروع الإنتاجية من هذه التدفقات لسوووووياسوووووة معينة وعبر أشوووووكاله
 .(18)وأنواعها وأنماطها

 ثانياً: الوظيفة الثانية التمويلية
وحدات  تعمل الأسووووواق المالية على تنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصووووادية التي يتوافر لديها أموال فائضووووة عن برامجها الاسووووتثمارية إلى ال

تنفيذ الاقتصادية التي تعاني من عجز في التمويل بالهياس إلى حجم خططها الاستثمارية.فالوحدات الاقتصادية لن تستطيع بدون الأسواق المالية 
ذلك   برامجها الاسووتثمارية في حدود حجم مدخراتها المالية. مما يعني تأجيل هذه الاسووتثمارات لحين تحقيق مدخرات كافية من دخلها المادي، وفي
وبذلك الوقت قد يكون هناك مدخرات لدى وحدات اقتصووادية أخرى ولكن لي. لديها فرصووة اسووتثمارية متاحة، مما يعني بقاء هذه الأموال عاطلة.  

تحقق الانسوووياب المسوووتمر من وحدات ذات فائض إلى وحدات تعاني من العجز، كما يسووواعد على زيادة حجم الاسوووتثمارات في الاقتصووواد القومي 
.قد تعتبر البنوك التجارية من أهم مصوووووادر التمويل لدى الملسوووووسوووووات إلا أنها تعزف عن التمويل طويل الأجل (19)وزيادة معدل النمو الاقتصوووووادي

 للمشروعات الإنتاجية الكبرى وذلك لعدة أسباب منها:
تجنوب الآثوار التضووووووووووووووخميوة لمثول هوذا التمويول، إذ لو قواموت البنوك بوذلوك لأدى إلى زيوادة مفرطوة في حجم الائتموان المحلي وإحودا  موجوات    -أ

تجة تضوووخمية خاصوووة وأن هذا التمويل سووويأخذ شوووكل القروض طويلة الأجل التي لا يقابلها زيادة مماثلة في الناتج القومي، ولا تمتص السووويولة النا
 ك إلا بعد فترة طويلة.عن ذل
مشووووووووكلات المخاطرة التي سووووووووتتعرض لها البنوك التجارية من هذه القروض الطويلة الأجل، كمخاطر الإفلاس، ومخاطر تهريب الأموال إلى   -ب

الخارج ومخاطر تصووووووووشية المنشووووووووات المقترضووووووووة.ولذلك فالمشووووووووروعات الاقتصووووووووادية الكبرى التي تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة تقوم بطرح بعض 
.وبصوووفة عامة قد لا تكون هناك فروقات (20)مشوووروعات في صوووورة أسوووهم أو سوووندات للاكتتاب العام في السووووق المالي لتمويلهاالأصوووول المالية لل

الأسووواق فإننا حاسوومة بين الوظيفة الاقتصووادية والوظيفة التمويلية لأسووواق المالية إلا أنه يمكن القول أنه إذا تأثرت الموارد الحهيهية من خلال هذه 
خلال عمليات انتقال الأموال فإننا نكون إزاء  نكون بصووووودد الوظيفة الاقتصوووووادية، أما إذا حد  تأثير بسووووويط على تخصووووويص الموارد الحهيهية من

 لذلك تنبثق من وظيفتي التعبئة والتمويل لقسواق المالية الوظائف التالية:، (21)الوظيفة التمويلية لهذه الأسواق
على  تعبئة النقود )الادخارات وتحويلها إلى اسووووووووتثمارات(: فمن الملكد أن التنمية الاقتصووووووووادية تتطلب تعبئة لرأس المال، والتي تتوقف بدورها   -1

الادخار وفرص الاسووووووتثمار، فهذه المشووووووروعات تحتاج إلى رؤوس أموال ضووووووخمة تتحقق من خلال الأسووووووواق المالية لقدرتها على تسووووووهيل تحويل 
 .(22)رد الاقتصادية الحهيهية من المدخرين إلى المستثمرينالموا
توفير جو المنافسوووووة الضووووورورية لتأمين حرية المبادلات بفضووووول ما يسوووووود السووووووق المالي من انتظام في التعامل ومعرفة بالأسوووووعار وكبر عدد    -2

 المتعاملين، مما يلدي إلى زيادة حجم التعاملات، وبالتالي تحقيق معدل نمو مقبول في النشاط الاقتصادي.
توفير البيانات والمعلومات عن الفرص الاسوووووووووتثمارية المتاحة ومواقعها وتكاليفها، حيث يسووووووووواعد وجود سووووووووووق مالي ناجح ومتطور في جذب   -3

رؤوس أموال خارجية للمشوووواركة في مشووووروعات محلية، وذلك للمدى الذي تسوووومح به القوانين الاسووووتثمار والشووووركات والإجراءات التنظيمية للنشوووواط 
 .(23)الاقتصادي

المحافظة على الثروة وتنميتها: إن الأسووووووهم والسووووووندات وغيرها من الأوراق التي يتم التعامل بها في الأسووووووواق وسوووووويلة مهمة من وسووووووائل حفظ   -4
إنها  من بلالهيمة )القوة الشوووووورائية( حتى موعد الحاجة إليها في المسووووووتقبل فيتم بيعها لا سوووووويما وأن الأوراق المالية لا يسووووووتهلك أو تتاكل بمرور الز 

 العك. تولد إرباحاً وبذلك فإنها تساعد على نمو ثروة من يقتنيها.
 .(24)تسهيل الحصول على السيولة: فالسوق المالي وسيلة فعالة لتحويل الأدوات المالية إلى نقد جاهز عند الحاجة إليها -5
 المساعدة على تخشيض مخاطر الاستثمار: يتم تخشيض مخاطر الاستثمار بأحد الأساليب التالية: -6
 التأمين: ضد نتائج بعض المخاطر إذا وقعت مثل الحرائق والسرقات وتأمين السيارات...، وخاصة في مجالات الاستثمار الحهيقي. - أ
التنويع: أي تنويع مجالات الاسوووووتثمار عملًا بالمبدأ القائل "لا تضوووووع جميع ما تملكه من البيض في سووووولة واحدة"، وملداه أن لا يسوووووتثمر   -ب

 المستثمر جميع أمواله في مجال واحد أو شركة واحدة وتساعد الأسواق المالية كثيراً على التنويع.
التحوط: أي الدخول في عقود مسوووووتقبلية ذات علاقة بأسوووووعار الأصوووووول المالية التي قد تسوووووود في المسوووووتقبل وذلك للتحوط من مخاطر تقلبات  - أ

 الأسعار. وتساعد الأسواق المالية على ذلك كثيراً إذ أنه أصبح من المألوف فيها في هذه الأيام وجود مثل هذه العقود.
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د المسواعدة على تنفيذ السوياسوة النقدية: وذلك عن طريق البنك المركزي حيث يسوتعمل البنك هنا أسولوب عمليات السووق المفتوحة فمثلًا لو أرا  -7
البنك المركزي مكافحة التضووووووووووووخم فأنه يسووووووووووووحب جزء من الكتلة النقدية من بين أيدي الجمهور والبنوك فيطرح في الأسووووووووووووواق المالية أدوات مالية 

  ات وأذونات الخزينة( وبيعها أسوووعار تعود على المسوووتثمرين بعوائد مغرية. وإذا أراد مكافحة الركود يضوووخ في الاقتصووواد مبالغ من النقود عن)سوووند
 .(25)طريق شراء سندات وأوراق وأدوات مالية أخرى 

مالية  الاسووتفادة من التطورات المالية والاقتصووادية العالمية، حيث تعمل على زيادة الترابط مع العالم الخارجي عن طريق ارتباطها بالأسووواق ال  -8
 العالمية وجذب الاستثمارات الأجنبية وتوطيد التكنولوجيا.  

تعتبر السووق المالية أداة هامة لتقويم الشوركات والمشوروعات، حيث تسواهم في زيادة وعي المسوتثمرين وتبصويرهم بواقع الشوركات والمشوروعات    -9
ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشووول، فانخفاض أسوووعار الأسوووهم بالنسوووبة لشوووركة ما دليل قاطع على عدم نجاحها أو على ضوووعف مركزها المالي،  

 .(26)قد يلدي إلى إجراء بعض التعديلات في قيادتها أو في سياستها أملا في تحسن مركزهاوهو ما 
 :  
 عناصر الأسواق المالية الفرع الثان 

إلى من هم بحاجة لها تتم من خلال وسوووووطاء  –الزائدة من حاجتهم  –عناصووووور الأسوووووواق المالية تتمثخل في عملية تحويل الأموال من المالكين    إنخ 
 في السوق، ومن خلال هذه العملية يتم تحديد أركان 

 السوق المالي التي تقوم على ثلاثة أركان أساسية وهي:
 فئة المقرضين أو المستثمرين. -
 فئة المقرضين أو المصدرين. -
 فئة الوسطاء. -

ال  ومن خلال هذه الفئات تتم عملية انسووووياب الأموال ممن يملكون ويرغبون في اسووووتثمارها إلى من هم بحاجة لهذه الأموال وقد تنسوووواب هذه الأمو 
 إما بصورة مباشرة )إصدارات مباشرة أو القروض( أو بصورة غير مباشرة عبر فئة الوسطاء.

 أولًا: فئة المقرضين أو المستثمرين
الملسوسوات تتضومن هذه الفئة الأفراد أو الملسوسوات المالية ويقصود بفئة الأفراد هم الذين تزيد دخولهم النقدية عن احتياجاتهم الاسوتهلاكية ويقصود ب

فير، أو المالية: البوك ومكاتب السووووماسوووورة وشووووركات والاسووووتثمار القادرة على اسووووتثمار بعض أموالهم في مشوووواريع اسووووتثمارية تعود عليهم بالنفع الو 
. هوذا ومن الجودير بوالملاحظوة أنوه بمقودور هوذه الملسووووووووووووووسووووووووووووووات الهيوام بودور المقرض أو (27)بمعنى آخر تعود عليهم بعوائود عواليوة ومخواطر قليلوة

 المستثمر في السوق المالية مهما اختلفت أداة الاستثمار التي تستخدمها، إذا ما توفرت بعض العوامل المهمة منها:
 معدل الفائدة المتوقع على الاستثمار معقولة ومقبولة. -
 عامل الأمان. -
 عامل السيولة. -
 .(28)تاريخ الاستحقاق -

 ثانياً: فئة المقرضين أو المصدرين
لة  وهي تمثل فئة الأفراد التي تقل دخولهم النقدية من احتياجاتهم من الأموال اللازمة لأغراض الاسوووووووووووتهلاك أو لأغراض التوسوووووووووووع. وفي هذه الحا

تسووووتطيع هذه الفئة الحصووووول على الأموال المطلوبة بواسووووطة إصوووودار أوراق مالية قابلة للتداول في أسووووواق رأس المال ولكنه يشووووترط في مصوووودر 
 –بالإضووافة إلى الملسووسووات  –ة المالية، أن تكون ملسووسووة أو مكتب سوومسوورة أو شووركة اسووتثمارية وإما بطريقة الاقتراض المباشوور وهنا يمكن الورق

. ويمكن أن يكون المقترض هنا فرد أو ملسوسوة، ولكن يجب أن تثبت (29)الأفراد أيضواً الاقتراض من الملسوسوات المالية على صوورة قرض مباشور
 في العقد المبرم بين المقرض والمقترض جميع الشوووووروط الأسووووواسوووووية للقرض كهيمة الاسووووومية، ومدته، وسوووووعر الفائدة، وتواريخ دفع أقسووووواط الفائدة،

 وتاريخ استحقاق سداد القرض. 
 ثالثاً: فئة الوسطاء الماليين أو الوكلاء

ن يقوم الوسووووطاء في السوووووق المالي بدور حلقة الوصوووول بين جمهور المسووووتثمرين في الأوراق المالية من جهة والجهات المصوووودرة لقوراق المالية م
جهة أخرى. ويقوم بدور الوسوووويط عادة شووووخص طبيعي أو معنوي بشوووورط أن يكون مرخصوووواً بموجب قانون السوووووق المالي وأنظمته وتعليماته. وهم  
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بلغ  الذين يقومون بتنفيذ أوامر عملائهم المسووووووووتثمرين في بيع أو شووووووووراء الأوراق المالية في السوووووووووق الثانوية. وفي كلتا الحالتين يحصوووووووولون على م
 . وتضم فئة الوسطاء في العادة ثلا  مجموعات هي: (30)كعمولة محددة لهم في النظام الداخلي على حسب النشاط والخدمة التي يلدونها

 السماسرة. -1
 صانعو السوق. -2
 متعهدو تغطية الإصدارات المالية. -3
السوووومسووووار هو وسوووويط في الأسووووواق المالية، ويعمل كوكيل للمسووووتثمرين عند شووووراء أو بيع الأوراق المالية فوظائفهم تقتصوووور على    السةةةماسةةةر :  -1

ن قيمة  المقابلة بين رغبات البائعين وبين رغبات المسووتثمرين مقابل الحصووول على عمولة وتكون العمولة المتفق عليها، تكون غالباً نسووبة مئوية م
. فعندما يقوم الوسوووووويط المالي بدور السوووووومسووووووار يلدي خدماته للعميل في حدود أنواع الأوامر التي يصوووووودرها إليه العميل، (31)برمهاالصووووووفقة التي ت

ر وتختلف الأوامر التي يصووودرها المتعاملون في السووووق إلى السوووماسووورة أو الوسوووطاء تبعاً لاختلاف الصووولاحيات التي تمنح للوسووويط في تنفيذ الأم
 حيان محكومة بعنصرين هما:والتي تكون في أغلب الأ

 سعر التنفيذ: ويقصد به السعر الذي يحدده المستثمر للسمسار ليسمح لقخير عنده بتنفيذ الصفقة سواء بيعاً أو شراء. - أ
 .(32)وقت التنفيذ: ويقصد به الفترة الزمنية أو التاريخ الذي يسمح للسمسار خلالها أو بحلولها بتنفيذ الصفقة سواء بيعاً أو شراء -ب

المالية إما لصووووالح عملائه أو  الأوراقوهو وسوووويط مالي يمارس نشوووواطه في السوووووق المالي الثانوي، من خلال بيع وشووووراء    صةةةانعوا السةةةو :  -2
 :(34). وذلك إما لصالح عملاءه أو لصالح نفسه ويتميز بالمحافظة على(33)لحسابه الخاص

 توفير السيولة اللازمة للسوق وذلك عن طريق تفعيل آلية السوق بالتحكم في حركة العرض والطلب.  -
المحافظة على حركة اسوتقرار الأسوعار وحجم التعامل وذلك بممارسوة حقه في البيع والشوراء حسوب ما يقتضويه ذلك لمصولحة السووق المالي وبما   -

 لية. يحقق نوع من استقرار الأسعار وحجم التعامل بالأوراق المالية. ويحصل صانعوا السوق على الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع الورقة الما
وهو الوسوووويط )بنك اسووووتثمار، أو شووووركة وسوووواطة( الذي يتعهد بشووووراء الأوراق المالية من مصوووودرها الأول   متعهدو تغطية الإصةةةدارال الجد:د :  -3

بيعه بهدف إعادة بيعها مقابل عمولة معينة، وأهم شوروط يلتزم به الوسويط هو أن يقوم بالشوراء لحسوابه الخاص ذلك الجزء الذي يفشول في تسوويقه و 
 .(35)من هذه الإصدارات

  
 المبحث الثان 

  أسواق الأوراق المالية  الإدارية والمدنية جزاءات الإخلال
 ف 

وفعالية مواجهة الجرائم المالية أو الاقتصووووووووادية أو التجارية، ومنها جرائم سوووووووووق الأوراق المالية تتطلخب إجراءات وجزاءات متنوعة، أكثر تطوراً إنخ  
من من أجل الحدخ من السوووووولوكيات غير المشووووووروعة التي تقع بالمخالفة لأسووووووواق الأوراق المالية، وبصووووووفة خاصووووووة الجزاءات ذات الطبيعة الوقائية  
ق الجريمة، إلى جانب الجزاءات العقابية التي لا ينكر فضووووووولها في تحقيق الردع العام والخاص.وتتنوع الجزاءات غير العقابية في تشوووووووريعات سوووووووو 

نذار والتنبيه، أو الأوراق المالية إلى جزاءات تحمل صفة العقوبات المالية، والحرمان من الحقوق والامتيازات، أو مزاولة المهنة، أو تأديبية مثل الإ
 ولبيان أهمية ما تقدم، تم تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين وفق الآتي: جزاءات مدنية تحمل صفة البطلان والتعويض.

 المطلب الأول: الجزاءال الإدارية في تشريعال سو  الأورا  المالية.
 المطلب الثاني: الجزاءال المدنية في سو  الأورا  المالية.

 المطلب الأول 
يعات سوق الأوراق المالية   تشر

 الجزاءات الإدارية ف 

قويم المجرم تلجأ التشووووووووووريعات المنظمة لسوووووووووووق الأوراق المالية إلى فرضت جزاءاتا إداريةا تختلفب عن الجزاءاتت العقابية التي تقومب على الإيلامت، وت
ع الاضووووووووووووووطراب  والردع؛ لأنخهوا ابوارة عن جزاءات وتودابير تتخوذهوا الإدارة، لتوقي وقوع الجريموة، والمحوافظوة على النظوام؛ أو حموايوة الجمهور أو من

ة داخل المجتمع، والجزاء الإداري لا توقعه الإدارة من دون سوووووندا من نصووووووص القانون، فالغالب أنخها تكون بنصووووووص صوووووريحة، ولكن تنفرد الإدار 
ولبيان أهمية ما ، (36)بفرضووها، ولا تصوودر عن السوولطة القضووائية، لذلك فإنخ مخالفتها لمبدأ المشوورواية يجعلها تحت رقابة القضوواء إلغاءً وتعويضوواً 

 فرعين كالآتي:والفرنسي وذلك في العراقي  ينالجزاءات الإدارية في التشريعسندرس  تم ذكره، 
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  الفرع الأول: 
ي    ع العراف    التشر

 الجزاءات الإدارية ف 

لعراق منح القانون الملقت لأسوووووووووواق الأوراق المالية العراقي سووووووووولطة فرض الجزاءات الادارية والرقابة التنفيذية للعمليات التي تجري في أسوووووووووواق ا 
ل النحو لقوراق المالية، إلى مجل. المحافظين )مجل. الإدارة( والهيئة العراقية للسووووووووندات "هيئة الأوراق المالية" وسوووووووويتم تناول هذه السوووووووولطات ع

 الآتي:
 مجلس المحافظين )مجلس الإدار (.  -1
ن من تسووووعة أعضوووواء إدارة السوووووق   ، ويختصخ برسووووم سووووياسووووةت عملت السوووووق والإطار التنظيمي للسوووووق، ويعتمدب (37)يتولخى مجل. المحافظين المكوخ

، ومن أهم صوووولاحيات مجل. المحافظين )مجل. الإدارة( التي (38)القواعدَ الماليةَ والإداريةَ والحسووووابية الضوووورورية من أجل تنظيم عمليات السوووووق 
 يمارسها أثناء عمليات التداول، والتي تتعلق بمراقبة السوق من أوجل ضمان سلامته هي:

 إيقاف النشواطات الحاصولة في السووق إذا كان ضورورياً لحاجة المسوتثمرين، ومنع تداول الأوراق المالية لمدة لا تزيد عن خمسوة أيام عمل أو .1
 .(39)مدة إضافية وحسب موافقة الهيئة

إيقاف تداول أوراق أيخة شووووووووووركة لغرض حماية المسووووووووووتثمرين ولمدة لا تزيد عن عشوووووووووورة أيام ولها حقخ تمديد المدة بعد الحصووووووووووول على موافقة   .2
 .(40)الهيئة

( وتكون قوانينها متماشوووووية مع قواعد السووووووق، وتقوم ) لجنة إدارة لجنة إدار  الأعمالوممخا تجدر الإشوووووارة إليه أنخ مجل. المحافظين يقوم بتعيين )  
  الأعمال( بتزويد العضوو أو المنظمة العضوو، أو الشوخص التابع، والذي تقوم بانضوباطه بتزويده بإعلان عن التهم الموجهة ضوده مع وجود فرصه

 .(41)عمال بالتحقيق بقضايا تخصها ولكن لي. لها الحق بإلغاء التهممناسبة لتقديم الأدلة والبراهين لصالح ذلك الشخص، وقد تقوم لجنة إدارة الأ
 :(42)وللجنة إدارة الأعمال فرض العقوبات الانضباطية الآتية

 الإنذار.  .أ
 غرامة مالية، إعادة أو التخلي عن الأرباح. .ب
 إيقاف الوسيط، مندوب الوسيط أو الشخص المشترك عن العمل لفترة من الزمن. .د

 ه. تعليق أو توقيف العمل بالسندات لفترة من الزمن. 
 و. إلغاء صلاحية الوسيط للإتخجار بالسندات في السوق.

 ز. حظر السندات المالية للشركة من الدخول في التعامل بالسوق.
 . (43)ويمكن استئناف قرارات لجنة إدارة الأعمال أمام مجل. المحافظين، وفي حالة عدم اقتناعه بالقرار فله الحقخ بالاستئناف أمام الهيئة

 الهيئة العراقية المؤقتة للسندال. -2
الهيئةَ العراقيةَ الملقتةَ صووووولاحياتا واسوووووعةً، إذ تمارس الهيئة اختصووووواصوووووات   2004لسووووونة   74منحَ القانونب الملقتب لأسوووووواق الأوراق المالية رقم   

 .(44)تنظيمية ورقابية مع سوق العراق لقوراق المالية
ة على  ومن الاختصوووووواصووووووات التنظيمية للهيئة العراقية الملقتة، مَنَحَ التراخيصَ لفتح أسووووووواقا جديدةا في سوووووووق العراق لقوراق المالية، والمصووووووادق 

 ياتت القانون.التعليمات واللوائح الداخلية المنظمة لعمل سوق الأوراق المالية ومركز الايداع لقوراق المالية ويحق لها عدم المصادقة حَسَبَ مقتض
 أمخا الاختصاصات الرقابية لهيئة الأسواق هي :

ة إصوووودار  إذا رأت الهيئةب بأنخ المنفعة العامة للسوووووقت وحماية المسووووتثمرين، تتطلبب إيقاف العمل بالتعامل مع الأوراق المالية لشووووركة ما، فللهيئ .1
ند عندَ إخفاقت مصودر  (45)أمرا بذلك لكن لمدةا لا تتجاوزَ عشورةَ أيام عمل ، ولها الحقُّ كذلك بإيقافت أو إبطال التخويل الممنوح للسووق للإتجار بالسوَ
 .(46)الورقة المالية )الشركة( من تطبيق أحكام القانون 

الةً للوقوفت على أيخةت مخالفةا للقواعد، والأنظمة الخاصة بسوق العراق لقوراق الما .2 لية لأيخ شخص منحَ المشرخع العراقيُّ هيئة الأسواق سلطةً فعخ
، والقواعد والأنظمة في سوق العراق لقوراق المالية، ويمكن لها إصدار القرارات الآتية: ، أو أنخه سيخلخ بالقانونت  يخلب

وراق إصووودارب قرارا يتضووومخن أمراً للشوووخص بالانتهاءت والكفخت عن اقتراف أيخ انتهاكا للقانون والقواعد والأنظمة والضووووابط الخاصوووة في سووووق الأ .أ
 .(47)المالية، وقد يتضمن ذلك الأمر من الشخص تطبيق القانون والقواعد والأنظمة ضمن مدةا محددةا 
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، أو 50فَرضب غرامةا على الشووووووخص المنتهك للقانون وقواعد وأنظمة السوووووووق بمبلغ )  .ب ( مليون دينار عن أيخ إخلال يشوووووومل الاحتيال، والغشخ
( مليون دينار عن كل انتهاك )خرق 25عدم الاهتمام المقصوووود المتعمد لأي من المتطلبات المنصووووص عليها قانوناً، وكذلك فرض غرامة قدرها)

 .(48)لا يتضمن الأفعال المشمولة بالغرامة الأولىللقانون( 
 .(49)إصدار قرار يتضمن امراً بإنهاء خدمات ذلك الشخص أو إيقافه عن العمل .ج
اسوووووووتدعاء ومن الجدير بالذكر أنَّ للهيئة الحق بإجراء التحقيق والتحري وجمع الأدلة، والإطلاع على كافة الوثائق والبيانات، ولها في سوووووووبيل هذا   

، فإنخ للهيئة أيخ شوخص للإدلاء بالشوهادة، وسوماع أقواله، وتقديم التقارير أو المراسولات أو المذكرات، وإذا ما رفض تقديم هذه الأوراق والمسوتندات
 .(50)أن تفرض عليه قوة القانون، أو أنَ تعرضَ الأمرَ على محكمةا مختصةا قضائياً، لإصدار قرار بشأن حضور هذا الشخص أمام اللجنة

من القانون الملقت، وإذا ما تبيخن للهيئة في أثناء مرحلة التحقيق   12( من القسوم  14وتمتلك الهيئة أيضواً صولاحيات المدعي العام بموجب الفقرة )
ة للنظر أو الإجراءات الانضووووووباطية المتخبعة منها، حدو  جريمة تقوم الهيئة الملقتة بإحالة أدلخة الجريمة إلى المدخعي العام، أو المحكمة ا لمختصووووووخ

.ومن خلال ماسوووبق يبدو أنخ هناك تداخلًا بين صووولاحية مجل. المحافظين، ومجل. الإدارة (51)بالدعوى لإصووودار حكم قضوووائي في تلك الجريمة  
رة بحقخ المخالفين لأحكام العمل في سووووووووووق العراق لقوراق المالية، وكان الأجدر بالمشووووووووورخ  ع العراقي والهيئة، ولاسووووووووويما في العقوبات الإدارية المقرخ

دَ الجهة المختصووة باسووتئناف تلك العقوبات.وكذلك  حصوور تلك الصوولاحيات إما بمجل. المحافظين أو ا أنخ هناك تداخلًا بشووأن   نجدلهيئة، وأنخ تحدخ
ألزم الهيئة الملقتة،    13( من القسوووووم3منح القانون الملقت للهيئة العراقية الملقتة صووووولاحية المدعي العام، في حين أنخ القانونَ الملقتَ في الفقرة )

ء الإجراءات الانضووووباطية، بإحالة الجريمة ولجنة إدارة الأعمال، ومجل. المحافظين، عند إشووووارة الأدلة إلى اقتراف جريمة في أثناء التحقيق، وأثنا
الدائم، من إلى المدعي العام من أجل تحريك الدعوى الجزائية. وفي تقديرنا أنخ ذلك يمثل تناقضووووووواً في القانون نطمحب تعديلهب عندَ إصووووووودارت القانون  

لطات واسووووعة في البحث، والتحقيق والتحري والتفتيش، واتخاذ الإجراءات القانونية المناسووووبة للكشووووفت عن الجرائمت المرتكبة في خلال منح الهيئة سوووو
بما يكفل  سووووووق العراقت لقوراق المالية، وإعطائها سووووولطةَ تحريك الدعوى الجزائية من أجل تحقيق الحماية الكافية للمسوووووتثمرين في الأوراق المالية،

 .ة، والكفاءة، والشفافية؛ لأنخ الهيئة هي الأكثرب تقديراً لمدى ملاءمة تحريك الدعوى الجزائية الناشئة عن جرائم سوق الأوراق الماليةالعدال
 :  
ي    ع الفرنس  الفرع الثان    التشر

  الجزاءات الإدارية لسوق الأوراق المالية ف 

، وهي هيئة إدارية تكون مهمتها الرئيسوووة حماية (SEC( على نف. الإنموذج الأمريكي )COMأنشوووأ المشووورخع الفرنسوووي لجنة عمليات البورصوووة ) 
بصوووووولاحيات إدارية، ومالية، ورقابية، ولها حقخ إصوووووودار اللوائح المتعلقة بأداء   المتعاملين في سوووووووق الأوراق المالية على أسوووووواس الشووووووفافية.وتتمتعب 

( أبنشووم مجل. الأسووواق  COM. وبجانب لجنة عمليات البورصووة )(52)الأسووواق الواقعة تحت إشوورافها، ولها حق التحقيق وفرض الجزاءات الادارية
، كذلك مجل. التأديب للإدارة المالية من أجل ضوووووووبط السووووووووق، وفرض الجزاءات المناسوووووووبة على المخالفين للقواعد  1996( سووووووونة CMFالمالية )

 (AMF)مالية  والأنظمة، إلاخ أنخ هذه التعددية أدت الى عدم الشووفافية في تنظيم السوووق المالي؛ لذلك قام المشوورخع الفرنسوويُّ بإنشوواء هيئة الأسووواق ال
، إذ تم دمج لجنة عمليات البورصووووووة، ومجل. الأسووووووواق المالية، وهي ابارة عن هيئةا عامةا مسووووووتقلةا لها 2003لسوووووونة   706بموجب القانون رقم 

شووخصووية قانونية، واسووتقلال مالي، ويتم تعيين رئيسووها بمرسوووم جمهوري، ولها اختصوواصووات رقابية وإدارية من خلال فرض الجزاءات التي كانت 
(، ولها سوووووووووولطة التحقيق، وإصوووووووووودار اللوائح والأنظمة، وتفويض  CMF(، ومجل. الأسووووووووووواق المالية )COMمليات البورصووووووووووة )ا لجنة عتتمتع به

( مهامها عن طريق ثلاثة تشووكيلات أسوواسووية وهي مجل. الهيئة، ولجنة العقوبات، واللجان  AMF. وتلدي هيئة الأسووواق المالية )(53)الصوولاحيات
، الخاص بفصووووول وتنظيم الأنشوووووطة البنكية من القانون النقدي 2013لسووووونة    672( المعدلة بالقانون رقم  21الاسوووووتشوووووارية، وتعمل بموجب المادة )

لها المشورخع الفرن .  ( 54) (621/17،  621/15سوي سولطة توقيع العقوبات المنصووص عليها بموجب المادتين )والمالي الفرنسوي، ولجنة العقوبات يخوخ
للائحة  كما أنخ لهيئة الأسووووووواق المالية صوووووولاحية إصوووووودار العقوبات الإدارية في حق المخالفين لأحكام القانون النقدي والمالي الفرنسووووووي، ولأحكام ا
م، أو العامة لهيئة الأسوووواق المالية على سوووبيل المثل لا الحصووور أي أفعال من شوووأنها إحدا  الضووورر بمصوووالح المسوووتثمرين، وبالحماية المقررة له

. ويلتزم  (55)أفعوال تلثر على السووووووووووووووير الاعتيوادي على التعواملات المبرموة في سوووووووووووووووق الأوراق المواليوة ، أو مخوالفوة المهنيين في الالتزاموات المهنيوة
يل مجل. هيئة الأسووووووووواق المالية في حال ما كانت المخالفة تشووووووووكل جريمةً من جرائم سوووووووووق الأوراق المالية، بإرسووووووووال تقرير التحقيق والرقابة لوك

ر وكيول الجمهوريوة الموالي التوابع لمحكموة جنح بوار  ي. تحريوك الودعوى  الجمهوريوة الموالي التوابع للمحكموة الابتودائيوة لبواري. محكموة الجنح، وإذا موا قرخ
  2013لسوووونة   1117، وقد ألغى المشوووورخع الفرنسووووي بموجب القانون رقم (56)دونما أي تأخير بإعلام هيئة الأسووووواق المالية بقراره  الجزائية، يقوم فوراً 

( من القانون 621/15/1المتعلخق بمكافحة التهرب الضوووووريبي، والجرائم الاقتصوووووادية، والمالية ذات الخطورة المفرطة حكم الفقرة الثالثة من المادة )
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فسوووه، النقدي والمالي الفرنسوووي، والذي كان يسووومح بمقتضووواها لوكيل الجمهورية العام قبل التعديل التابع لمحكمة جنح باري. بأن يرسووول من تلقاء ن
ئم اأو بناء على طلبه تقرير هيئة الأسوووواق المالية، من كل مسوووتند يبين فيه الإجراءات التي اتخذها بخصووووص الأفعال التي تشوووكخل جريمةً من جر 
ند سووووق الأوراق المالية. ومن أهم الجزاءات الإدارية التي تفرضوووها هيئة الأسوووواق المالية الفرنسوووية هي الحق بإصووودار أمر إلى أحد الأشوووخاص ع

 .(57)المخالفة، بالامتثال للسلطة التشريعية والتنظيمية، وبالتوقف عن الأفعال المنافية التي تسبب أضراراً بالمستثمرين وبأداء السوق 
 المطلب الثاني 

 الجزاءال المدنية في سو  الأورا  المالية

ء الأجنبية أم  تبعَدُّ الجزاءاتب المدنيةب من أهم وأقدم الجزاءات التي ظهرت في القوانين المنظخمة لسووووق الأوراق المالية، فقد تضووومنت التشوووريعات سووووا
ن البطلان، أو العربية العديد من الجزاءات المدنية في مواجهة الممارسووات غير المشووروعة في سوووق الأوراق المالية، وتنوعت تلك الجزاءات ما بي

 :بناءً على ما تقدم، تم تقسيم هذا المطلب إلى فرعين .(58)الإلغاء، أو الغرامة، أو ردخ الأرباح غير المشروعة، أو التعويض
 الفرع الأول: الجزاءال المدنية في التشريع العراقي.
على بعض الجزاءات المدنية، من أجل حماية تداول الأوراق المالية في   2004لسووووووونة   74احتوى القانونب الملقت لأسوووووووواق الأوراق المالية المرقم  

ت على  10( من القسم )3.إذ إنخه أقرَ جزاء البطلان في الفقرة )(59)سوق العراق لقوراق المالية، وأبرز تلك الجزاءات البطلان والتعويض (، إذ نصخ
( من الاسوهم لأي شوركة %30أنه: "يعتبر غير قانونياً أي شوخصا أو أشوخاص متحالفين إذا ما حصولوا أو حاولوا الحصوول على نسوبة أكثر من )

أو المعنويون، تعريف أنفسوووهم وكشوووف ما بحيازتهم إلى السووووق والهيئة مسووواهمة لقوراق المالية مالم يقم ذلك الشوووخصلأ أو الأشوووخاص، الطبيعيون  
حصوول فيما يخص تلك المعاملات . . ."  ويعني ذلك أنخ المشورخع العراقيخ في القانون الملقت قد اعتبر قيام أيخ شوخصا أو أشوخاصا متحالفين بال

لبطلان عليه، وهو ما يمكن اسووووووووتنتاجه من ابارات النصخ أعلاه في ( من الأسووووووووهم غير قانوني، ومن ثمخ رتبَ جزاء ا%30على نسووووووووبة أكثر من )
لقليلة من حالة عدم قيام هللاء بالكشف عن ما بحيازتهم للهيئة أو للسوق، وأنخ المشرخع العراقي رتخب جزاء البطلان من أجل حماية مالكي الأسهم ا

، وتحالفات المالكين لقكثرية التي من شووأنها أنَ تلدي الى تحكخمهم بسوووق الأوراق المالية، ومن ثمَّ زعزعة روح الثقة في التعاملات التي   تصوورفاتا
، أمام المحاكم (60)تقوم في الأسوواق المالية. كما أنَّ القانون الملقت لأسوواق الأوراق المالية منحَ هيئة الأوراق المالية صولاحية رفع الدعوى المدنية

المختصوووووووووووووة، لغرض فرض غرامات مالية أي التعويض عن كلخ مَنَ يخالف أيخ حكما من أحكام العمل في سووووووووووووووق العراق لقوراق المالية، أو أخيخ 
ا عَنَ جزاء لائحة من اللوائح الصوووووووادرة تنفيذاً لهذا القانون لإصووووووودار قرار بتعويض الأشوووووووخاص الذين لحق بهم ضوووووووررلأ من المخالفة المرتكبة. وأمخ 
امة، إذ تقام التعويض في القانون الملقت لأسوواق الأوراق المالية العراقي، فإننا لم نجد نصواً خاصواً يبيخن ذلك، إنما ترك ذلك على وفق القواعد الع

علاقة الوسوويط بالعميل،  المسوولولية على الوسوويط سووواء أكانت عقدية أم تقصوويرية من خلال إخلال الوسوويط بالتزاماته في عقد الوسوواطة الذي يحكم  
دة بموجب عقد الوسوووووواطة، أو كان الفعل مبنياً على الغشخ أو ا رَ من تنفيذ التزاماته المحدخ لخطأ  على أسوووووواس أنخه ضووووووامن أو كفيل تجاه مَنَ تضوووووورخ

الجزاءات المدنية في سووق إنخ  . (61)الجسويم، على أسواس الأركان الأسواس لهيام المسولولية من خطأ وضوررا وعلاقة سوببية تحكمها المبادر العامة
ر نتيجة مخالفة قانونية أو عقدية. فهي لا تهدف إلى  مالأوراق المالية العراقي ترتكز على فكرة أسوووواسووووية هي إصوووولاح الضوووورر الذي لحق بالمسووووتث

العقاب بقدر ما تهدف إلى التعويض، أي إعادة المسووووووووووتثمر إلى الوضووووووووووع المالي الذي كان سوووووووووويكون عليه لولا حدو  تلك المخالفة. ويتحقق هذا  
همالًا أو مخالفة صووووووريحة للقانون(، والضوووووورر  التعويض عندما تتوفر ثلاثة أركان مجتمعة: الخطأ من جانب المتسووووووبب )سووووووواء كان تقصوووووويراً أو إ 

تربط المالي المباشووور الذي لحق بالمسوووتثمر )مثل خسوووارة في رأس المال أو حرمان من ربح متوقع بطريقة معتادة(، وعلاقة السوووببية المباشووورة التي 
تسووتند هذه المسوولولية إلى مصوودرين رئيسوويين في التشووريع العراقي. المصوودر الأول هو المسوولولية التقصوويرية العامة و .(62)هذا الخطأ بذلك الضوورر

(، والتي تفرض التعويض عن أي ضوووورر ينشووووأ عن فعل غير مشووووروع، وهذا يشوووومل 163المنصوووووص عليها في القانون المدني، وتحديداً المادة )
و الغش أو إعطاء معلومات مضووووللة. والمصوووودر الثاني هو المسوووولولية العقدية التي تنبع من العقد المبرم المخالفات في السوووووق المالي كالتلاعب أ

ليمة، وأي بين المسوتثمر والوسويط المالي، حيث يلتزم الوسويط بمسوتوى عال من العناية والأمانة في تنفيذ الأوامر وحفظ الأموال وتقديم المشوورة السو
تظهر هوذه الجزاءات عمليواً في عودة صووووووووووووووور، منهوا موا يتعلق بمخوالفوات الوسوووووووووووووويط .(63)خطوأً عقوديواً يوجوب التعويضإخلال بهوذه الالتزاموات يعتبر  

اقه  المالي، مثل تنفيذ أمر البيع أو الشووووراء بشووووكل غير دقيق أو متأخر مما يتسووووبب في خسووووارة ملموسووووة للعميل، أو إسوووواءة اسووووتخدام أمواله أو أور 
حة، كأن تقوم شركة مدرجة أو مستشار مالي بنشر بيانات مالية كاذبة أو حجب المالية المودعة لديه. ومنها ما يرتبط بمخالفات الإفصاح والنصي
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معلومات جوهرية تلثر على سووووعر السووووهم، فيقوم المسووووتثشوووور بالشووووراء أو البيع بناءً على هذه المعلومات المغلوطة ويتكبد خسووووارة. وكذلك تشوووومل 
 .حالات التلاعب في السوق، كالتداول الوهمي أو نشر إشاعات كاذبة لتضليل المستثمرين والتأثير على الأسعار لتحقيق مكاسب غير مشروعة

أما الإجراءات العملية للمطالبة بهذا التعويض فتكون من خلال رفع دعوى مدنية أمام المحكمة المختصوووووووووووووة من قبل المسوووووووووووووتثمر المتضووووووووووووورر أو 
دةً  مجموعة من المسوووووووتثمرين. وعلى المدعي إثبات أركان المسووووووولولية الثلاثة: الخطأ والضووووووورر والعلاقة السوووووووببية بينهما. وتبقدر قيمة التعويض عا

الضووورر المباشووور والفوات من الربح المتوقع بطريقة معقولة. ومن التحديات التي تواجه المسوووتثمرين في هذا المسوووار صوووعوبة الإثبات في   لتعويض
وهذا ما كثير من الأحيان، ولا سوويما إثبات نية التضووليل أو العلاقة السووببية في بيئة معقدة مثل السوووق المالي، وكذلك طول الإجراءات القضووائية. 

عل دور هيئة الأوراق المالية العراقية مهماً في التوصوووووووووووووية بتعويض المتضوووووووووووووررين أو تحريك الدعاوى نيابة عنهم في بعض الحالات الخطيرة، يج
 .(64)إضافة إلى دورها الرقابي الأساسي

 الفرع الثاني: الجزاءال المدنية في التشريع الفرنسي.

ب تداول الأوراق أقرَّ المشورخع الفرنسويُّ عند تنظيمهت التداول في سووقت الأوراق الماليةت عدد من الجزاءات المدنية أبرزها البطلان والتعويض، فقد أوج
 .(65)داول باطلاً وإلا وقع الت  1996لسنة    597المالية في البورصة عن طريق مقدمي خدمات الاستثمار، وفقاً لقانون تحديث الأنشطة المالية رقم  

أمخا تعويض الأشوووووخاص عن الأضووووورار الناتجة لمخالفة القوانين المنظمة لسووووووق الأوراق المالية، فلا يوجد نصخ خاصخ في التشوووووريعات الخاصوووووة   
دب التعويضَ، بل يتم الرجوع إلى تطبيق القواعد العامة تقوم المسووووووووولولية المدنية في فرنسوووووووووا على دعامتين قانونيتين رئيسووووووووويتين،  .(66)الفرنسوووووووووية يحدخ

 مشوووووووابهتين للنظام العراقي من حيث المبدأ ولكن ضووووووومن إطار قانوني أكثر تفصووووووويلًا وتطوراً. الدعامة الأولى هي المسووووووولولية التقصووووووويرية العامة
(، والتي توجب على كل شووخص سووبب ضوورراً  1382سووابقاً المادة   من القانون المدني الفرنسووي )والتي كانت  1240المنصوووص عليها في المادة 

هذه القاعدة العامة تطبق على جميع المخالفات في السووووووووووووق المالي التي لا يكون   ،للغير بفعله أو إهماله أو عدم انتباهه، تعويض هذا الضووووووووووورر
هناك عقد بين الطرفين، مثل نشوووور معلومات مضووووللة من قبل شووووركة مدرجة تلثر على قرارات مسووووتثمر لا تربطه بها علاقة تعاقدية مباشوووورة. أما 

هذا العقد   ،ي من عقد الوسووووواطة المالية الذي يربط المسوووووتثمر بشوووووركة الاسوووووتثمارالدعامة الثانية فهي المسووووولولية العقدية، والتي تنبع بشوووووكل رئيسووووو
السووليمة  يفرض على الوسوويط التزامات صووارمة بموجب القانون النقدي والمالي الفرنسووي ولوائح هيئة الأسووواق المالية، كالتزام بذل العناية والمشووورة

تتحقق المسوووولولية المدنية في السووووياق الفرنسووووي في مواقف مماثلة   تطبيهية للمسوووولوليةالحالات ومن ال.(67)والتنفيذ الدقيق والشووووفاف لعمليات العميل
من أبرز هذه الحالات مخالفات الوسوووووووووووطاء مثل التأخير أو الخطأ في تنفيذ   ،لتلك الموجودة في العراق، ولكن مع حماية قانونية أقوى للمسوووووووووووتثمر

كما تبعد مخالفات الإفصاح من قبل الشركات المدرجة، مثل نشر بيانات مالية غير صحيحة أو   ،أوامر العميل مما يلدي إلى خسائر مالية ملكدة
بالإضافة إلى ذلك، فإن جرائم السوق الجنائية مثل التداول بناءً   ،حجب معلومات جوهرية، أساساً قوياً للمسلولية، حيث يبعتبر ذلك تضليلًا للسوق 

يضواً على معلومات داخلية أو التلاعب في أسوعار الأوراق المالية، رغم أنها تسوتوجب عقوبات جنائية )سوجن وغرامات باهظة(، فإنها تفتح الباب أ
بالذنب أو صووووووودور حكم جنائي بإدانة المتهم في هذه الجرائم يعد دليلًا قوياً ويسوووووووهل  فالاعتراف  ،أمام دعاوى التعويض المدني للمتضوووووووررين منها

يتميز النظام الفرنسوووووووووي بوجود هيئة رقابية مسوووووووووتقلة وفعالة هي هيئة و .(68)بشوووووووووكل كبير على المسوووووووووتثمر إثبات "الخطأ" في دعواه المدنية اللاحقة
فبالإضووافة إلى    ،. تلعب هذه الهيئة دوراً محورياً في ضووبط السوووق وحماية المسووتثمرينAMFالأسووواق المالية الفرنسووية، والمعروفة اختصوواراً بووووووووووووووووو 

حاكم سووووولطتها في التحقيق وفرض عقوبات إدارية صوووووارمة على المخالفين )كغرامات مالية كبيرة أو منع مزاولة النشووووواط(، فإن قراراتها وقرارات الم
حاكم المدنية المختصووووووة  الجنائية التي تلكد المخالفة تبشووووووكل سوووووونداً قانونياً قوياً للمسووووووتثمر عندما يقرر رفع دعوى تعويض مدنية منفصوووووولة أمام الم

ومع ذلك، يبقى التحدي الأكبر للمسووووووووتثمر المتضوووووووورر، حتى في النظام الفرنسووووووووي المتقدم، هو عبء  ،)عادة محكمة التجارة أو المحكمة الكبرى(
ارتكبه الوسوويط أو الشووركة، وبين الضوورر المالي الذي لحق به، خاصووة في سوووق ديناميكي تتأثر   إثبات العلاقة السووببية المباشوورة بين الخطأ الذي

 .(69)فيه الأسعار بعوامل عديدة ومعقدة
 الخاتمة 

في أسواق رأس المال، مركزةً على   تناولت هذه الدراسة موضوعاً حيوياً يرتبط باستقرار الأسواق المالية وعدالتها، وهو النظام الجزائي للإخلالات
شهيه الإداري والمدني. وقد أظهرت عملية البحث والتحليل أن فعالية هذا النظام ليست مسألة شكلية تتعلق بوجود نصوص قانونية فحسب، بل 

قابي في تطبيقها، وقدرتها  هي مسألة مركبة تعتمد على مدى وضوح هذه النصوص وملاءمتها للتحديات السوقية المتجددة، وكفاءة الجهاز الر 
وأكدت المقارنة التشريعية   ،النهائية على تحقيق غاياتها المزدوجة: الردع العام لحماية سلامة السوق، والعدالة التعويضية الخاصة بحقوق المستثمرين
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تلك أن هناك تفاوتاً كبيراً في النضج التشريعي والملسسي بين الأنظمة المختلفة، مما ينعك. مباشرة على مستوى الثقة وحجم الاستثمارات في  
قابية" التي  لر الأسواق. وختاماً، فإن بناء سوق مالي قوي ومنصف لا يتحقق فقط بتطوير البنية التحتية المالية، بل أيضاً بتطوير بنيته "القانونية وا

 وقد توصلنا لمجموعة من النتائج والمقترحات، نعرضها وفق الآتي:  .تضمن الاحتكام إلى القانون وتطبيقه بكل حزم وشفافية
 النتائج 

المال يجب أن يجمع بين بعدين: الجزاءات الإدارية السريعة والمرنة )كالتعليق   .1 الفعال في أسواق رأس  النظام الجزائي  الدراسة أن  أظهرت 
  والشطب( التي تهدف إلى حماية النظام العام للسوق ووقف المخالفة فوراً، والجزاءات المدنية التي تهدف إلى إصلاح الضرر الفردي وتعويض

 .ثمر المتضرر، وأن غياب التكامل بينهما يبضعف من فعالية النظام بأكملهالمست
لمحتملين،  توصلت الدراسة إلى أن الجزاءات الإدارية الحالية في بعض التشريعات )كنموذج الدراسة العراقي( قد لا تشكل رادعاً كافياً للمخالفين ا .2

وفي الجانب الآخر، فإن تعويض المتضررين يواجه عهبات    ،خاصة إذا كانت قيمة المخالفة المالية المحتملة أكبر من قيمة الغرامة المفروضة
 .إجرائية وإثباتية تجعله عملية طويلة ومعقدة

للسوق( يحدد الاختصاصات والسلطات والجزاءات بوضوح، على عك.   .3 أبرزت المقارنة أهمية وجود تشريع مالي حديث وموحد )كدستور 
الوقائي    التشريعات المجزأة والمتفرقة. وبيخنت أن تبني نماذج متطورة )كالنموذج الفرنسي/الأوروبي( الذي يركز على الحوكمة والشفافية والإفصاح

 .حد من فرص وقوع المخالفات أساساً يمكن أن ي
ة  الارتباط العضوي بين الحماية القانونية وجذب الاستثمار: خلص التحليل إلى نتيجة جوهرية مفادها أن قوة النظام الجزائي وحياديته وسرع .4

ر يكون ماستجابته تشكل ركيزة أساسية لثقة المستثمرين، المحليين والأجانب على حد سواء. وأن السوق الذي لا يوفر حماية قانونية فعالة للمستث
 .عرضة لهروب رؤوس الأموال وتراجع نشاطه

 المقترحال 
المخالفات  .1 أنواع  للتأويل  قابل  المتفرقة، ويحدد بشكل واضح وغير  النصوص  يدمج  المال  قانون شامل وموحد لأسواق رأس  اقتراح إصدار 

ولًا إلى  والجزاءات الإدارية المترتبة عليها )التدرج في الجزاء من إنذار إلى غرامات مالية كبيرة تتناسب مع حجم المخالفة أو حجم أرباحها، وص
 .طب النهائي(، ويبسط إجراءات المطالبة بالتعويضات المدنيةالش
اقتراح إنشاء صندوق ضمان أو تعويض للمستثمرين، يتم تمويله من رسوم تفرض على الشركات المدرجة ووسطاء السوق، بهدف تعويض   .2

مان المتضررين جزئياً أو كلياً في حالات الإعسار أو الغش التي يصعب استعادة الأموال منها عبر القضاء، وذلك لتعزيز الثقة وتوفير شبكة أ
 .سريعة
التشديد على تطبيق مبادر الحوكمة الرشيدة في الشركات المدرجة، وفرض متطلبات إفصاح صارمة ومستمرة )ولي. دورية فحسب( عن أي  .3

 .معلومات جوهرية قد تلثر على أسعار الأوراق المالية. واعتبار الإخلال بواجب الإفصاح أحد المخالفات الجسيمة التي توجب عقوبات رادعة
  قائمة المصادر والمراجع 

 .2004، نحو سوق مالية عربية، ملتمر التجارة البينية والتكامل الاقتصادي، الجامعة الأردنية، عمان,أشرف محمد دوابة .1
 .2002جمال جويدان الجمل، دراسات في الأسواق المالية والنقدية، دار صفاء، عمخان،  .2
ة، خالد موسى توني، المسئولية الجنائية عن ترويج البيانات والمعلومات غيرالصحيحة في سوق الأوراق المالية، دار النهضة العربية، القاهر  .3

2008.  
 .2000، الملسسة الحديثة للكتاب، بيروت، 2خليل الهندي، و انطوان الناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية، ج .4
ة  راي. حدة، جمال العمارة، تحديات السوق المالي الإسلامي، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها في الاقتصاديات والملسسات، دراس  .5

 .2006حالة الجزائر والدول النامية، جامعة بسكرة, 
 .2005رسمية أحمد أبو موسى، الاستثمار في الاوراق المالية, الأسواق المالية النقدية، دار المعتز، عمخان،  .6

 .2008زكريا سلامة ايسى شنطاوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي، دار النفائ.، عمخان،  .7
 .2007زياد رمضان و مروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة،  .8
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ر،  سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها، دار النشر للجامعات، مص .9
2005. 
عة سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية، أطروحة دكتوراه مقدمة إلى كلية الحقوق، جام .10

 . 2000القاهرة، 
 .2010السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، دار الفكر، عمخان،   .11

 .2000صلاح الدين جودة، بورصة الأوراق المالية، مطبعة الإشعاع الفنية، القاهرة,  .12
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  .2009، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، 1عبدالباسط كريم، تداول الأوراق المالية، ط .16

 .2008عصام حسين، أسواق الأوراق المالية )بورصة(، دار أسامة، عمخان،  .17
 .2007علي اباس، إدارة الأعمال الدولية، دار الحامد، عمخان،  .18
 .2003عماد محمد علي العاني، اندماج الأسواق المالية الدولية أسبابه وانعكاساته على الاقتصاد العالمي، دار الحكمة، بغداد،  .19
 .2016فاروق ابراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،   .20
 2004لسنة   74القانون الملقت لأسواق الأوراق المالية العراقي رقم    .21
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 /أ( من القانون النقدي والمالي الفرنسي. 641/15المادة )   (56)
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