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	I الملخص التنفيذي.
- فــي تشــجيع 	 مباشــراً  يلعــب دوراً  الماليــة أن  لــأوراق  العــراق  يســتطيع ســوق 

الأفــراد علــى توظيــف أموالهــم بــدلاً مــن اكتنازهــا، مــن خــال الجمــع بيــن سياســات 
جاذبــة للاســتثمار وأدوات ماليــة متنوعــة تمنــح الأفــراد بدائــل آمنــة ومربحــة.

- مــع هــدف حمايــة 	 تتناســب  الســوق بطريقــة  فــي  المدرجــة  الشــركات  تنظيــم 
الماليــة  الأوراق  تعامــات  وتبســيط  وتنظيــم  بــه،  ثقتهــم  وتعزيــز  المســتثمرين 
بصــورة عادلــة وفعالــة ومنتظمــة، مــع ضمــان عمليــات المقاصــة والتســوية لهــذه 

التعامــات.
- إعفــاء الأربــاح الرأســمالية الناتجــة عــن التــداول مــن الضرائــب لفتــرة زمنيــة محددة 	

)5-3 ســنوات(، ومنــح خصومــات ضريبيــة للشــركات التــي تــدرج أســهمها فــي 
الســوق، وتســهيل إجــراءات فتــح حســابات التــداول للأفــراد.

- الديــن )ســندات، صكــوك 	 أدوات  الماليــة لإدخــال  الأوراق  قانــون ســوق  تعديــل 
إســامية(، وإلــزام الشــركات المدرجــة بالإفصــاح المالــي ربــع الســنوي إلكترونيــاً، 

وتشــديد الرقابــة علــى التــداولات غيــر المشــروعة.
- إطــاق برنامــج وطنــي للتثقيــف المالــي بالتعــاون مــع وزارتــي التربيــة والتعليــم 	

العالــي، وتنظيــم ورش عمــل للمســتثمرين الجــدد.
- دوري، 	 بشــكل  المدرجــة  للشــركات  الماليــة  التقاريــر  ونشــر  الشــفافية  زيــادة 

والاكتتــاب. القيــد  إجــراءات  وتســريع 
- إعفــاء أربــاح الأســهم والســندات مــن الضرائــب لفتــرة تجريبيــة )5 ســنوات(، ومنــح 	

خصومــات ضريبيــة علــى الأمــوال المســتثمرة فــي الســوق.
- ومنتجــات 	 الكبــرى،  للمشــاريع  اســتثمار  وصناديــق  حكوميــة  صكــوك  إصــدار 

بالــدولار. أو  بالتضخــم  مرتبطــة  الأجــل  وطويلــة  قصيــرة  ادخاريــة 
- البنكيــة، مــع 	 للهاتــف والكمبيوتــر مرتبطــة بالحســابات  تــداول موحّــدة  منصــة 

الرقميــة. المحافــظ  الإلكترونــي وخدمــات  الدفــع  دمــج 
- برامــج تلفزيونيــة وإذاعيــة عــن الاســتثمار الآمــن، وحمــات عبــر وســائل التواصــل 	

الاجتماعــي تشــرح قصــص نجــاح محليــة.
- إنشــاء صنــدوق لضمــان اســتثمارات الأفــراد فــي حالــة انهيــار الشــركات المدرجــة 	

أو توقفهــا عــن التــداول، مــع إعــداد خارطــة طريــق زمنيــة )ثــاث مراحــل( لتحفيــز 
الأفــراد علــى خفــض الاكتنــاز وتوجيــه الســيولة إلــى ســوق الأوراق الماليــة فــي 

العــراق.
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.	II المقدمة

تتبايــن التقديــرات التــي تخمّــن حجــم الأمــوال خــارج النظــام المصرفــي، ســواء مــن خــال التعامــات 
غيــر المصرفيــة أو الأمــوال المكتنــزة فــي المنــازل، وتشــير فــي معظمهــا إلــى نســبة مرتفعــة قــد 
تصــل إلــى 90 % مــن مجمــل الســيولة الماليــة، أو مــا يقــارب 20 تريليــون دينــار عراقــي. ولذلــك غالبــاً 
مــا تواجــه الإدارات الاقتصاديــة عقبــات أمــام تأميــن دورة دخــل متكاملــة لا توجــد فيهــا تســربات. 
 )Monetary Multiplier( فــي حقيقــة الأمــر، ووفقــاً للمبــادئ الاقتصاديــة، فــإن المضاعــف المالــي
للنفقــات الحكوميــة لا يُعــد ذا أثــر يُذكــر، بمعنــى أن التوســع فــي النفقــات الحكوميــة لا يقــود إلــى 
تعزيــز دورة الدخــل المحلــي بســبب التهــرب المالــي. علــى أي حــال، تبــدو الأمــور أكثــر قتامــة فيمــا 
يتعلــق بالأوضــاع الاقتصاديــة للعــراق، خصوصــاً إذا مــا اتجهــت الأمــور نحــو حســم الحــرب الروســية 
– الأوكرانيــة وعــودة ســوق الطاقــة الأوروبــي إلــى وضعــه الطبيعــي، بمــا يعنــي خفــض الطلــب علــى 
نفــط البصــرة لصالــح التوجــه نحــو ســوق الطاقــة الأوروبــي التقليــدي فــي روســيا وأوكرانيــا وأوروبــا 

الشــرقية.

وبالعــودة إلــى موضــوع اســتدراج الأمــوال المكتنــزة كإحــدى الأدوات التــي تحــدّ مــن عمــق أزمــة 
الســيولة الماليــة التــي يعانــي منهــا النظــام المالــي العراقــي، فــإن حجــم الأمــوال المكتنــزة خــارج 
الجهــاز المصرفــي يُعــدّ أحــد التحديــات البنيويــة أمــام تعبئــة المدخــرات وتوجيههــا نحــو الاســتثمار، 
بســبب اللجــوء إلــى التعبئــة والتخزيــن خــارج النظــام المصرفــي. وهــذا الأمــر يشــكلّ عقبــة، كمــا 

أشــرنا، أمــام فاعليــة السياســة النقديــة والمضاعــف المالــي للنفقــات الحكوميــة.

مــن بيــن الأوجــه الكابحــة للاكتنــاز الحــدّ مــن قــدرة القطــاع المالــي علــى تمويــل مشــاريع الإعمــار 
والتنميــة ودمــج رأس المــال الفــردي فــي دورة الاســتثمار والتنميــة. هــذا يدفــع إلــى التفكيــر فــي 
الأدوات التــي يمكــن أن تجــذب تلــك الأمــوال إلــى النظــام المالــي الرســمي. صحيــح أن مــن بيــن 
الأدوات الأساســية النظــام المصرفــي الــذي يُخضــع كل الأمــوال لتوجهــات السياســة الماليــة تبعــاً 
لــأدوار التــي تقــوم بهــا المصــارف، وهــذا الأمــر يمهّــد لتعزيــز دور الدخــل. ولكــن، إلــى جانــب هــذه 
الأداة المهمــة، هنــاك أدوات جاذبــة أخــرى، وهــي ســوق الأســهم والســندات أو مــا يُصطلــح عليــه 
ســوق العــراق لــأوراق الماليــة. وعليــه، يتعــزز دور ســوق العــراق لــأوراق الماليــة مــن خــال تعزيــز 
التكامــل بيــن ســوق الأوراق الماليــة والبنــوك والحكومــة والإعــام، خاصــة أن الاســتثمار بــدل الاكتنــاز 
هــو مفتــاح تحريــك الاقتصــاد وزيــادة فــرص العمــل. إذ يســتطيع ســوق العــراق لــأوراق الماليــة أن 
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يلعــب دوراً مباشــراً فــي تشــجيع الأفــراد علــى توظيــف أموالهــم بــدلاً مــن اكتنازهــا، مــن خــال الجمــع 
بيــن سياســات جاذبــة للاســتثمار وأدوات ماليــة متنوعــة تمنــح الأفــراد بدائــل آمنــة ومربحــة.

إن الهــدف مــن هــذه الورقــة هــو البحــث فــي سياســات ســوق العــراق لــأوراق الماليــة المتبعــة 
واللازمــة لاســتقطاب الأمــوال المكتنــزة خــارج الجهــاز المصرفــي وتطويرهــا لخدمــة النظاميــن 
الاقتصــادي والمالــي فــي العــراق، باعتبارهــا أداة لتحفيــز الوصــول إلــى تلــك الأمــوال بمــا يمتلكــه 
تــم تطويــره ليصبــح قنــاة اســتثمارية آمنــة  الســوق مــن أدوات قــادرة علــى اســتقطابها، إذا مــا 

الأمــوال. لــرؤوس  وشــفافة وجاذبــة 

I.	II التعريف بالأموال المكتنزة   

يقصــد بـــ الأمــوال المكتنــزة )Hoarded Cash / Idle Wealth( الأمــوال أو الأصــول الســائلة أو 
شــبه الســائلة التــي يملكهــا أفــراد أو مؤسســات لكنهــا تبقــى خــارج النظــام المالــي الرســمي، فــا 
تدخــل البنــوك أو المصــارف أو أســواق رأس المــال.1 ومــن أبــرز مظاهرهــا الشــائعة وجــود اقتصــاد 
نقــدي قــوي وضعــف الثقــة بالمؤسســات. وتتجلــى هــذه الظاهــرة فــي العــراق علــى النحــو الآتــي:

• أمــوال، ســواء كانــت بالدينــار العراقــي أو بعمــات أخــرى كالــدولار، مخزنــة لــدى الأفــراد فــي 	
المنــازل أو الخزائــن أو لــدى التجــار.

• ودائع ومحافظ نقدية لدى جهات غير بنكية )مثل الصرافين أو شركات التحويل(.	

• ذهب ومجوهرات مخزنة كبديل للسيولة.	

• أصول مملوكة للمغتربين )أموال في الخارج أو ودائع تحتفظ بها العائلات(.	

• أرباح وأنشطة تجارية تُدار نقداً دون تسجيل كامل في ظل الاقتصاد غير الرسمي.	

1-  Alexandru Patruti, The effects of hoarding on economic growth from the perspective of capital theory, 
Sceince direct, 2015. https://pdf.sciencedirectassets.com/282136/1-s2.0-S2212567115X00025/1-s2.0-
S221256711500101X/main.pdf?X-Amz-Security- 

https://pdf.sciencedirectassets.com/282136/1-s2.0-S2212567115X00025/1-s2.0-S221256711500101X/main.pdf?X-Amz-Security-
https://pdf.sciencedirectassets.com/282136/1-s2.0-S2212567115X00025/1-s2.0-S221256711500101X/main.pdf?X-Amz-Security-
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وتتوافق الاتجاهات صوب سوق العراق للأوراق المالية مع الأهداف التي يعمل عليها، وهي:

	1 ومســاعدة . الوطنــي  الاقتصــاد  يخــدم  بمــا  العــراق  فــي  المــال  ســوق  تطويــر 
للاســتثمار. اللازمــة  الأمــوال  رؤوس  توفيــر  فــي  الشــركات 

	2 توعيــة المســتثمرين العراقييــن وغيــر العراقييــن بشــأن فــرص الاســتثمار فــي .
الســوق.

	3  تعزيــز مصالــح المســتثمرين فــي ســوق حــرة يوثــق بهــا، أمينــة، فعالــة، تنافســية، .
وتتسم بالشفافية.

	4  تنظيــم الشــركات المدرجــة فــي الســوق بطريقــة تتناســب مــع هــدف حمايــة .
المســتثمرين وتعزيــز ثقتهــم بــه.

	5  تنظيــم وتبســيط تعامــات الأوراق الماليــة بصــورة عادلــة وفعالــة ومنتظمــة، مــع .
ضمــان عمليــات المقاصــة والتســوية لهــذه التعاملات.

	6 الأهــداف . لتحقيــق  الضروريــة  والمعلومــات  الإحصــاءات  ونشــر  وتحليــل  جمــع 
المنصــوص عليهــا فــي هــذا النظــام.

	7 التواصــل مــع أســواق الأوراق الماليــة فــي العالــم العربــي والعالمــي بهــدف تطوير .
الســوق ودعــم الاقتصــاد العراقي.

وقــد بلــغ عــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق العــراق لــأوراق الماليــة 103 شــركات حتــى نهايــة 
العــام الماضــي 2024، حيــث شــهد العــام انخفاضــاً فــي نســبة التــداول بنســبة %29.4 ليبلــغ مــا 
يقــارب 183.8 مليــار دينــار مقارنــة مــع 260.4 مليــار دينــار تــم تداولــه فــي الربــع الأول مــن العــام 
2023. فــي حيــن انخفضــت الأســهم المتداولــة لتبلــغ 175.7 مليــار ســهم فــي عــام 2024 مقارنــة بـــ 
226.7 مليار سهم في عام 2023، وقد بلغ الانخفاض 22.5 %. أما بالنسبة إلى القيمة السوقية، 
فقــد ســجلت ارتفاعــاً نســبته 12.1 % ليبلــغ 18.602 مليــار دينــار نهايــة الفصــل الأخيــر فــي 2024.
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جدول )1( أداء السوق للفصل الأول للعام 2024 مقارنة بالفصل الأول في 2023

نسبة التغيرالفصل الأول 2024الفصل الأول 2023المؤشرات
قيمة التداول )مليون 

دينار( 
260,390.0183,765.6-29.4

حجم التداول )مليون 
سهم(

226,730.0175,652.9-22.5

34,64948,12738.9الصفقات 
القيمة السوقية 

)مليون دينار(
16,589,29018,602,37412.1

المصدر: هيئة الأوراق المالية، تقرير نشاط هيئة الأوراق المالية خلال الفصل الأول من العام 
pdf.2024/06/06/6661681487eb7/upload/iq.gov.isc//:https .2024

.	IV لماذا تُكتنز الأموال في العراق؟

لا ينظــر العراقيــون إلــى المؤسســات الماليــة علــى أنهــا مــاذات آمنــة للأمــوال الفرديــة والخاصــة، بــل 
كمؤسســات غيــر موثوقــة قــد تجــر الأمــوال إلــى المخاطــرة بفعــل التقلبــات السياســية والاقتصاديــة 
يتــم الحجــر  بــأن الأمــوال قــد  التاريخيــة رســوخ الانطباعــات  التجــارب  والاجتماعيــة. وقــد عــززت 
عليهــا، أو يصعــب الوصــول إليهــا، أو قــد تفقــد قيمتهــا بمــرور الوقــت، وهــو مــا يحمــل مخاطــرة 
الاحتيــال  مــع  الشــخصية  تجاربهــم  عــززت  فقــد  النــاس،  مــن  لا يحصــى  لعــدد  وبالنســبة  عاليــة. 
والاســتثمارات الفاشــلة غريــزة إخفــاء الأمــوال بــدلاً مــن اســتثمارها. ومــع قلــة الضمانــات والحوافــز 
التــي تقدمهــا البنــوك وافتقــار العــراق إلــى بنيــة تحتيــة مصرفيــة آمنــة وحديثــة، لا يجــد المواطنــون 

خيــارات جذابــة لإدارة أموالهــم.

يمكن توضيح بعض النقاط حول هذا الأمر من خلال:

• ضعف الثقة في البنوك أو النظام المالي )خوف من التضخم، تجميد الأصول، 	
صعوبات الوصول(.

• ضعف الثقة بالقطاع المصرفي نتيجة الأزمات السياسية والأمنية، كما قد يجد 	
المواطن نفسه مكبلاً بأسئلة تتعلق بمصادر الأموال وما إلى ذلك.

https://isc.gov.iq/upload/2024/06/06/6661681487eb7.pdf
https://isc.gov.iq/upload/2024/06/06/6661681487eb7.pdf
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• الاعتماد المفرط على الاقتصاد النقدي، أي استخدام النقد السائل من خلال الاحتفاظ 	
.)Cash Economy( بالمال بالجيب

• ضعف الثقافة الاستثمارية لدى الجمهور وغياب برامج للتثقيف المالي، ما أضعف 	
الشمول المالي.

• محدودية عمق وفهم آليات عمل سوق العراق للأوراق المالية وضعف عدد الشركات 	
المدرجة.

• تذبذب الثقة في بيئة الاستثمار وتأثر السوق بالأوضاع السياسية والأمنية.	

• سهولة تداول النقد ووجود سوق نقدي غير رسمي.	

• غياب أدوات ادخارية واستثمارية آمنة وجاذبة )سندات، صكوك، صناديق(.	

• لوائح صارمة أو عمليات معقدة لفتح حساب/الاستثمار.	

• قضايا ضريبية أو خوف من الملاحقة القانونية للأموال الناتجة عن أنشطة غير 	
رسمية.

• العادات الثقافية والاعتماد على النقد كوسيلة تقليدية لحفظ القيمة.	

• عدم إنفاذ أو تفعيل أدوات الدفع الإلكتروني، وغياب الثقة بها أو عدم الاعتماد عليها.	

التقديرات المرتفعة للبنك المركزي العراقي حول الأموال المكتنزة تســتدعي وضع اســتراتيجية 
تهــدف إلــى خفــض الاكتنــاز بنســبة %20 خــال 3 ســنوات عبــر جذبهــا إلــى الاســتثمار فــي ســوق 

العــراق لــأوراق الماليــة. ويمكــن تحليــل الفجــوة )Gap Analysis( كمــا فــي الجــدول الآتــي:
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جدول )2( تحليل فجوة الاستثمار النقدي في سوق العراق للأوراق المالية

الفجوةالوضع المستهدفالوضع الماليالمحور
أقل من %1 من عدد المستثمرين

السكان
كبير5-10 %

> 1 % من الناتج قيمة التداول السنوي
المحلي الاجمالي

كبير5 %

تنوع المنتجات 
المالية

أسهم + سندات + محدود جداً
صناديق استثمار

كبير

حملات وطنية ضعيفةالثقافة المالية
مستمرة

كبير

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مصادر متعددة

مــع ملاحظــة أنــه لا يوجــد إحصــاء رســمي دقيــق، كــون الأمــوال المكتنــزة بطبيعتهــا خــارج نطــاق 
الرصــد المباشــر، إلا أن هنــاك تقديــرات صــادرة عــن البنــك المركــزي، وتقاريــر لصنــدوق النقــد 
الدولــي، فضــاً عــن دراســات محليــة تؤكــد مــن خــال المؤشــرات النقديــة والمصرفيــة مــا يلــي:

جدول )3( مؤشرات التداول النقدي في العراق

المصدر / الملاحظةالقيمة / النسبةالمؤشر
نسبة السكان البالغين الذين 

يملكون

حساباً مصرفياً

البنك الدولي – قاعدة %23 تقريباً
بيانات الشمول المالي 2021

حجم النقد المتداول خارج 
)CIC( الجهاز المصرفي

حوالي 90 – 100 تريليون 
دينار عراقي )≈ 69 – 77 

مليار دولار(

بيانات البنك المركزي 
العراقي 2023

نسبة النقد خارج الجهاز 
المصرفي إلى

M1 عرض النقود

البنك المركزينحو 72 %
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قرابة 38 – 40 تريليون حجم الودائع في البنوك التجارية
دينار

)≈ 29 – 31 مليار دولار(

البنك المركزي

نسبة السيولة المحتفظ بها 
خارج

البنوك مقارنة بالودائع

بيانات البنك المركزيأكثر من 2.5 مرة

المصدر: تم إعداد الجدول من قبل الباحث اعتماداً على بيانات البنك الدولي والبنك المركزي العراقي 

ويمكن إجراء مقارنات إقليمية وفقاً للآتي:

فــي العــراق، بينمــا بينّــا أن الاكتنــاز يتــراوح عنــد مســتوى %72 مــن عــرض النقــود، فــإن النســبة فــي 
الــدول المجــاورة كمتوســط تبلــغ فــي الأردن ≈ %20، وفــي الســعودية ≈ %14، وفــي مصــر ≈ 17%. 
وهــذا يشــير إلــى أن العــراق يمتلــك أعلــى نســبة ســيولة مكتنــزة، الأمــر الــذي يعكــس آثــاراً اقتصاديــة 

مباشــرة مــن بينهــا:

	1 فقدان وضياع فرص استثمارية: إذ لو استطاع سوق العراق للأوراق المالية استقطاب .
25 % مــن هــذه الأمــوال )≈ 25 مليــار دولار(، لــكان بالإمــكان تمويــل مئــات المشــاريع، ولا 

ســيما فــي مجالــي البنيــة التحتيــة والصناعــة.

	2 ضعــف فعاليــة السياســة النقديــة: بســبب عــدم قــدرة البنــك المركــزي علــى التحكــم بالكتلــة .
النقديــة المتداولــة خــارج الجهــاز المصرفي.

	3 ارتفــاع تكلفــة التمويــل: نتيجــة نقــص الودائــع، الأمــر الــذي يــؤدي إلــى رفــع أســعار الفائــدة .
علــى الإقــراض.
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أما تقدير حجم الأموال المكتنزة في أصول أخرى، فهو كالآتي:

	1 الذهــب والمجوهــرات المخزنــة لــدى الأســر: تشــير تقديــرات غيــر رســمية إلــى وجــود مــا .
بيــن 100–150 طنــاً مــن الذهــب، تُقــدَّر قيمتهــا بمــا يقــارب 6–9 مليــارات دولار وفــق أســعار 

اليــوم.

	2 العمــات الأجنبيــة )خاصــة الــدولار( المخزنــة: يصعــب تقديرهــا بدقــة، إلا أن تقاريــر البنــك .
الجهــاز  10–15 مليــار دولار خــارج  بـــ  ر  يقــدَّ تــداول نقــدي واســع  المركــزي تفيــد بوجــود 

المصرفــي.

	3 العقــارات غيــر المســتغلة كأداة لتخزيــن القيمــة: تُحتجــز مليــارات الــدولارات فــي عقــارات .
غيــر منتجــة أو أراضٍ غيــر مطــوّرة.

يشــير ذلــك إلــى مــدى تفاقــم حجــم المشــكلة واســتمرارها وانعكاســها علــى دورة الدخل–الناتــج، 
إذ لا توجــد ادخــارات تتحــول إلــى اســتثمارات، كونهــا أمــوالاً معطّلــة لا تــؤدي أيــة وظيفــة اقتصاديــة 
أو اجتماعيــة. ويعــود ذلــك إلــى رغبــة الأفــراد فــي الاحتفــاظ بالنقــود، ليــس لشــيء إلا بســبب الخــوف 
مــن المســتقبل، ومــا يرافقــه مــن مخــاوف وانعــدام الثقــة بالجهــاز المصرفــي، نتيجــة مــا تُظهــره 

وســائل الإعــام باســتمرار مــن إدراج بعــض المصــارف ضمــن القوائــم الســوداء.

	V تشخيص الوضع الراهن لسوق العراق للأوراق المالية .

يضــم ســوق العــراق لــأوراق الماليــة حاليــاً 102 شــركة مدرجــة، منهــا %40 فــي القطــاع المالــي 
والمصرفــي، موزعــة علــى قطاعــات المصــارف، الصناعــة، الزراعــة، الســياحة، الاتصــالات، التأميــن، 
الخدمــات. وان متوســط حجــم التــداول الســنوي فــي آخــر 3 ســنوات حوالــي 1.5 تريليــون دينــار 

فقــط، أي أقــل بكثيــر مــن إمكانيــات الســوق، وهــو أقــل مــن %3 مــن حجــم الأمــوال المكتنــزة.

امــا نســبة المواطنيــن الذيــن يملكــون حســاب تــداول فــي الســوق لا تتجــاوز %0.3 مــن الســكان 
أكثــر مــن %65 مــن  الــى جانــب ان  40 مليــون،  ألــف شــخص مــن أصــل  البالغيــن حوالــي 150 
البالغيــن لا يعرفــون طريقــة الاســتثمار فــي الســوق تبعــا الــى اســتطلاعات محليــة اجــرت حــول 

ذلــك. 
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.	VI سياسات تحفيز عدم الاكتناز لدول مختارة من خلال سوق الأوراق المالية

يمكــن الاســتفادة مــن تجــارب دول مختلفــة طبّقــت سياســات تهــدف إلــى تحفيــز الأفــراد علــى 
توجيــه مدخراتهــم )والأمــوال المكتنــزة( نحــو ســوق الأوراق الماليــة بــدلاً مــن إبقائهــا خــارج الجهــاز 
المرتبطــة  الادخاريــة  للســندات  برامــج  إنشــاء  جــرى  تركيــا  فــي  المثــال،  ســبيل  فعلــى  المالــي. 
بالتضخــم، بمــا يمنــح الأفــراد حمايــة مــن تــآكل قيمــة أموالهــم، إلــى جانــب تخفيــض الضرائــب 
علــى أربــاح الأســهم لفتــرة محــددة، وإطــاق منصــات تــداول إلكترونيــة ســهلة الاســتخدام مرتبطــة 

المصرفيــة. بالحســابات  مباشــرة 

كان الهدف من هذه الإجراءات إقناع أصحاب الأموال المكتنزة بالتحول إلى الاستثمار المضمون 
أو شــبه المضمــون. وقــد أســفرت هــذه السياســات عــن ارتفــاع عــدد المســتثمرين الأفــراد فــي 

البورصــة التركيــة بنســبة تتجــاوز %80 خــال المــدة 2019–2023.

أمــا فــي مصــر، فقــد طُرحــت شــركات حكوميــة رابحــة فــي البورصــة بأســعار جذّابــة، إلــى جانــب 
إطــاق حمــات إعلاميــة واســعة لشــرح أســس الاســتثمار البســيط فــي الأســهم، فضــاً عــن إعفــاء 
أربــاح الســندات الحكوميــة للأفــراد مــن الضرائــب لفتــرة محــددة. وكان الهــدف مــن هــذه الإجــراءات 
جــذب الســيولة المحليــة غيــر المســتغلة إلــى الســوق الرســمية. وقــد أســفرت هــذه السياســات عــن 
ارتفــاع عــدد الأكــواد النشــطة )Active Codes( فــي البورصــة المصريــة مــن نحــو )90( ألفــاً إلــى 

أكثــر مــن )400( ألــف خــال ثــاث ســنوات.

وفي ماليزيا، جرى إصدار صكوك ادخارية مخصصة للأفراد بفوائد تنافسية مع إمكانية تداولها 
فــي الســوق الثانويــة، إلــى جانــب تفعيــل برامــج اســتثمار جماعــي )صناديــق اســتثمار شــعبية( تبــدأ 
بمبالــغ صغيــرة جــداً، فضــاً عــن إدراج التعليــم المالــي الإلزامــي فــي المــدارس والجامعــات. وقــد 
حققــت هــذه الإجــراءات عــدة أهــداف، مــن أبرزهــا دمــج صغــار المدخريــن والمكتنزيــن ضمــن النظــام 
المالــي، ممــا أســفر عــن تجــاوز نســبة مشــاركة الأفــراد فــي ســوق الأوراق الماليــة %25 مــن إجمالــي 

المستثمرين.
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كمــا عملــت ســنغافورة2 علــى إطــاق برنامــج CPF Investment Scheme الــذي يتيــح للمواطنيــن 
اســتثمار جــزء مــن مدخراتهــم التقاعديــة مباشــرة فــي البورصــة، إلــى جانــب تقديــم حوافــز ضريبيــة 
علــى توزيعــات الأربــاح للمســتثمرين المحلييــن، وتطبيــق معاييــر عاليــة مــن الشــفافية، واتخــاذ 
إجــراءات فوريــة ضــد أي تلاعــب فــي الســوق. وقــد جعلــت تلــك السياســات الاســتثمار فــي الأســهم 
والســندات خيــاراً آمنــاً وموثوقــاً، مــا أدى إلــى إدخــال نســبة كبيــرة مــن مدخــرات المواطنيــن ضمــن 
أدوات السياســة الماليــة، ومنــح الحكومــة قــدرة أكبــر علــى تنفيــذ التزاماتهــا التنمويــة تجــاه الأفــراد.

الهاتــف بأســلوب »اســتثمر وأنــت فــي  تــداول عبــر  الهنــد، فقــد جــرى إطــاق منصــات  أمــا فــي 
بيتــك«، تضمنــت إعفــاءات ضريبيــة للاســتثمار طويــل الأجــل فــي الأســهم، إضافــة إلــى إنتــاج برنامــج 
Bharat Bond لبيع ســندات حكومية منخفضة المخاطر وقابلة للتداول. وكان الهدف من ذلك 
ســحب الســيولة المكتنــزة فــي الذهــب والنقــد إلــى الســوق الماليــة. وقــد أســفرت هــذه الإجــراءات 
عــن ارتفــاع عــدد الحســابات الجديــدة فــي البورصــة الهنديــة بنســبة تجــاوزت 100 % بعــد جائحــة 

كورونــا.

2-  The financial Times, Singapore regulator to inject $4bn into stock market to boost listings, 2025, https://
www.ft.com/content/b39961a2-b6ac-4a96-96b6-90b3855ce002?utm_source=chatgpt.com
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جدول )4( مقارنة بين الأطراف التي اتبعت أدوات متعددة في جذب الأموال المكتنزة عبر 

المصدر: من إعداد الباحث اعتماد إلى ما ورد في السياق السابق. 
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I.	VI سياسات مقترحة على وفق تطوير سوق العراق للأوراق المالية  

يتطلب تطوير سوق العراق للأوراق المالية وتحويله إلى أداة جاذبة لاستقطاب الأموال 
المكتنزة مزيجاً من السياسات التشريعية، التحفيزية، والتثقيفية، التي يمكن أن تسهم في:

• تقليل حجم الأموال المكتنزة خارج الجهاز المالي.	

• زيادة عمق سوق العراق للأوراق المالية.	

• توفير مصادر تمويل طويلة الأجل للمشاريع الإنتاجية.	

• دعم النمو الاقتصادي والحد من هيمنة الاقتصاد النقدي.	

1.  سياسات تحفيزية

• إعفاء الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التداول من الضرائب لفترة زمنية محددة تتراوح 	
بين 3–5 سنوات.

• منح خصومات ضريبية للشركات التي تُدرج أسهمها في السوق.	

• تسهيل إجراءات فتح حسابات التداول للأفراد.	

2. سياسات تنظيمية

• تعديل قانون سوق الأوراق المالية لإدخال أدوات الدين، مثل السندات والصكوك 	
الإسلامية.

• إلزام الشركات المدرجة بالإفصاح المالي ربع السنوي بطريقة إلكترونية.	

• تشديد الرقابة على التداولات غير المشروعة.	
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  سياسات تثقيفية

• إطلاق برنامج وطني للتثقيف المالي بالتعاون مع وزارة التربية والتعليم العالي.	

• تنظيم ورش عمل للمستثمرين الجدد لتعريفهم بأسس الاستثمار وإدارة المخاطر.	

ويستلزم ذلك وضع سياسات داعمة، من أهمها:

	1 إصــاح البنيــة المؤسســية للســوق: زيــادة الشــفافية ونشــر التقاريــر الماليــة للشــركات .
القيــد والاكتتــاب. المدرجــة بشــكل دوري، وتســريع إجــراءات 

	2 حوافــز ماليــة وضريبيــة: إعفــاء أربــاح الأســهم والســندات مــن الضرائــب لفتــرة تجريبيــة .
تصــل إلــى 5 ســنوات، ومنــح خصومــات ضريبيــة علــى الأمــوال المســتثمرة فــي الســوق.

	3 تنويــع المنتجــات الماليــة: إصــدار صكــوك حكوميــة وصناديــق اســتثمار للمشــاريع الكبــرى، .
بالإضافــة إلــى منتجــات ادخاريــة قصيــرة وطويلــة الأجــل مرتبطــة بالتضخــم أو بالــدولار.

	4 تكنولوجيــا الوصــول الســهل: تطويــر منصــة تــداول موحــدة للهاتــف والكمبيوتــر مرتبطــة .
بالحســابات البنكيــة، مــع دمــج خدمــات الدفــع الإلكترونــي والمحافــظ الرقميــة.

	5 حملات تثقيف مالي وإعلامي: برامج تلفزيونية وإذاعية حول الاســتثمار الآمن، وحملات .
عبر وســائل التواصل الاجتماعي تعرض قصص نجاح محلية.

	6 ضمانــات ضــد المخاطــر: إنشــاء صنــدوق لضمــان اســتثمارات الأفــراد فــي حــال انهيــار .
الشــركات المدرجــة أو توقفهــا عــن التــداول.

ويمكــن إعــداد خارطــة طريــق زمنيــة مــن ثــاث مراحــل لتحفيــز الأفــراد علــى خفــض الاكتنــاز وتوجيــه 
الســيولة إلــى ســوق الأوراق الماليــة فــي العــراق.

المرحلة الأولى: إجراءات سريعة )0–12 شهر(

الهدف: إظهار إرادة الإصلاح، خلق حوافز مؤقتة، وإطلاق تجارب )pilots( لجذب الانتباه 
والسيولة. وتشمل الإجراءات الرئيسية ما يلي:
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	1 حزمة حوافز ضريبية مؤقتة.

	o.)إعفاء ضريبي على أرباح الأسهم للأفراد الجدد )مثلاً 3–5 سنوات تجريبية

	o إعفاء جزئي أو كامل على عوائد السندات الحكومية الفردية خلال السنة
الأولى.

	2 إطلاق وطرح شركتين حكوميتين/شبه حكوميتين في البورصة )طرح تجريبي(.

	o.)اختيار شركات ذات ربحية واضحة وشفافية )نفط، اتصالات، لوجستيات

	o.تحديد حصة للاكتتاب للأفراد بأسعار اكتتاب تفضيلية

	3 برنامج سندات ادخارية مرتبطة بالتضخم )أداة آمنة للمواطنين(.

	o إصدار شريحتين: قصيرة الأجل وطويلة الأجل، مع إمكانية التداول في السوق
الثانوية.

	4 .)pilot( تجربة تطبيق تداول وطني بسيط

	o تطوير تطبيق للهاتف باللغة العربية، متصل بالمصارف، يسهل فتح حساب
استثماري بمبالغ صغيرة.

	5 حملة توعية وطنية ومركز دعم للمستثمرين الجدد.

	o توفير مواد مبسطة، ورش عمل محلية، وخط هاتفي/دعم رقمي
للاستفسارات والمساعدة.

المرحلة الثانية: بناء قدرات وتوسع )12–36 شهر(، »توسيع الشريحة وإرساء الثقة«

أهداف: توسيع المنتجات، بناء بنى تشريعية وتنفيذية وتعميق قواعد المستثمرين الأفراد.

إجراءات رئيسية
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تأسيس صندوق استثمار وطني للأفراد )Low-entry mutual fund( واشتراك  	.1
.)SIP-like( ابتدائي منخفض جداً، برامج ادخار دورية تلقائية

تعديل تشريعات صناديق التقاعد بالسماح باستثمار نسبة محددة من مدخرات  	.2
التقاعد في أدوات سوق رأس المال بإشراف ومحددات حفظ رأس المال.

تنويع المنتجات المالية من خلال إصدار صكوك وسندات إسلامية قابلة للتداول،  	.3
صناديق لأول مرة )ETF محلي على مؤشر عراقي(، تقديم منتجات حماية رأس المال.

تعزيز البنية التحتية للتداول من خلال تطوير أنظمة مقاصة وتسوية موثوقة، تقليل  	.4
زمن التسوية، التكامل مع البنوك والمحافظ الرقمية.

إطار حماية المستهلك ويكون من خلال إنشاء صندوق تضامن/ضمان للمستثمرين  	.5
الأفراد في حالات الاحتيال أو إفلاس الشركات المُدرجة.

برنامج تعليم مالي وبيانات شفافة بإدخال مكونات مالية في التعليم الثانوي/ 	.6
الجامعي، ومنصات تفاعلية لقياس المخاطر وتوجيه المستثمر المبتدئ.

المرحلة الثالثة: تعميق السوق والاستدامة )36–84 شهر(، »نمو مستدام واندماج«

وتهدف الى تحقيق سوق أعمق، تقليل الادخار النقدي/الذهبي، توجيه التمويل نحو الاستثمار 
الإنتاجي.
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وذلك يتطلب إجراءات رئيسة منها: 

	1 فتــح الســوق أمــام مبــادرات اســتثمارية كبيــرة وتســهيلات لطــرح مشــاريع البنــى .
.)green bonds ،التحتيــة عبــر آليــات ســوق رأس المــال )صناديــق بنيــة تحتيــة

	2 ربــط الســوق بالنظــام المصرفــي مــن خــال تشــجيع البنــوك علــى توفيــر حســابات .
أو  الأســهم  شــراء  مــن  العميــل  يتمكــن  بحيــث  بالســوق،  مرتبطــة  اســتثمارية 
الســندات مباشــرة مــن رصيــده البنكــي، وتفعيــل التــداول الإلكترونــي عبــر الهاتــف 

لزيــادة ســهولة الدخــول والخــروج مــن الاســتثمار.
	3 الرقميــة . المحافــظ  وتعميــم  الإلكترونيــة  المدفوعــات  تمكيــن  فــي  الاســتمرار 

للنقــد. الفعلــي  الاســتخدام  لخفــض 
	4 الماليــة، . الأوراق  هيئــة  اســتقلالية  وتعزيــز  للشــركات،  الإفصــاح  متطلبــات  رفــع 

الداخلــي. التــداول  لمكافحــة  قويــة  قواعــد  وتطبيــق 
	5 . )market makers( ســوق  صانعــي  وتشــجيع  عميــق،  ثانــوي  ســوق  تطويــر 

.)repo market( الماليــة  الأوراق  مقابــل  المُحتملــة  القــروض  وتســهيل 
	6 برامــج للاندمــاج الرســمي للاقتصــاد غيــر الرســمي، مبــادرات تســجيل الأعمــال، .

حوافــز ضريبيــة مرحليــة لتشــجيع التحــول مــن النقــدي إلــى المســجل.
7  برامــج تحويــل الذهــب إلــى ســيولة، مــن خــال آليــات لتحصيــل الذهــب المنزلــي 	.

)اعتمــاده كضمــان( مقابــل شــهادات ادخــار أو قســائم اســتثمارية مدعومــة.
8   خلــق بيئــة اســتثمارية جاذبــة مــن خــال رفــع مســتوى الشــفافية والإفصــاح 	.

عــن أداء الشــركات المدرجــة حتــى يثــق المســتثمر فــي قراراتــه، وتطبيــق معاييــر 
المســتثمرين،  صغــار  حقــوق  وحمايــة  المعامــات  ســامة  لضمــان  الحوكمــة 
وتبســيط إجــراءات فتــح الحســابات والتــداول للأفــراد وتقليــل الكلــف والعمــولات.

	9 تنويــع الأدوات الماليــة، إصــدار ســندات حكوميــة وشــركات عبــر الســوق بعوائــد .
طــرح  للاســتثمار،  مدخراتهــم  تحويــل  علــى  المودعيــن  يشــجع  ممــا  مغريــة، 
المتخصصيــن،  غيــر  للأفــراد  المخاطــر  اســتثمار مشــتركة منخفضــة  صناديــق 
وإدخــال أدوات ماليــة إســامية )مثــل الصكــوك( لتوســيع قاعــدة المســتثمرين 

المتحفظيــن.
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II.	VI الخاتمة

 مــن المعلــوم أن النقــد يفقــد قيمتــه بمــرور الوقــت بفعــل عوامــل التضخــم، ولذلــك فــإن المــال 
لا يمكــن أن يحافــظ علــى قيمتــه خــال عقــد كامــل، خصوصــاً إذا كان معــدل التضخــم الســنوي 
يتــراوح بيــن 3–%4، وهــو المعــدل الطبيعــي للتضخــم. فــي هــذه الحالــة، تفقــد العملــة حوالــي 50% 
مــن قيمتهــا خــال نحــو 18 عامــاً. وتنبــع أهميــة اســتثمار العمــات فــي ســوق الأوراق الماليــة مــن 
قدرتهــا علــى الحفــاظ علــى ســيولة معقولــة تحمــي مــن مخاطــر التضخــم، وزيــادة الســيولة فــي 
الســوق المحليــة، وتوفيــر مصــادر تمويــل جديــدة ومســتدامة للمشــاريع، وخفــض حجــم النقــد 
والذهــب المطــروح خــارج النظــام، وتعزيــز ثقافــة الاســتثمار لــدى المواطنيــن. عندمــا يشــعر الأفــراد 
أن اســتثمار أموالهــم فــي الســوق آمــن، مربــح، وســهل، ســيصبح تكديــس النقــد فــي البيــوت أو 
الحســابات الجامــدة أقــل جاذبيــة، وســيتحول جــزء كبيــر مــن الســيولة المكتنــزة إلــى أدوات ماليــة 

منتجــة تخــدم الاقتصــاد.
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