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العملة                      سعر الشراء            سعر البيع
الدولار الاميركي              1475                   1482.5 
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الدرهم الاماراتي              420                        430 
الريال السعودي               380                       385 
الليرة السورية                 26.5                       28 

اسعار العملات
أمام الدينار العراقي

في الحدث الاقتصادي

ECONOMICAL
ISSUES

سوق الفواكه والخضر

 طماطة 
بطاطا

باذنجان
بصل
خس

خيار ماء
قرنابيط

500
500
750
350
500
750
750

 تفاح مستورد )تحمر(
تفاح مستورد )تصفر(

برتقال مستورد
برتقال محلي 

لالنكي

1250
1000
1000
1000
1000

السعرالمادةالسعرالمادة

محمد شريف ابو ميسم

وقائع الجلسة الثالثة لطاولة )المدى( المستديرة حول اشكالية: 

تـــــداولات ســـــوق الاوراق الماليــــــة القسم الخامس والاخير

صدر مرسوم بعلاوة اصدار وان كانت
الـعلاوة غــيــــــر مجـــــزيـــــة ولـكــن كـــــان
بـعـلاوة اصـــــــدار لان الــــــسـهـــم صـــــــدر
بعلاوة اصـدار مقـاربـة لـسعـر الـسهم
في الــســـوق.. حـتـــى الــشـــركـــات الـتـي
تقـــدم دراســـات جـــدوى لـــزيـــادة رأس
المــــال، تقــــدمهـــا بــصفـــة شـكلـيـــة ولا
تعـني شـيئـاً سـوى انهـا ورقـة مـكتـوب
علــيهــــا مـبــــررات لــــزيــــادة رأس المــــال،
وهــــذا كفـــر وهـــو الـــذي ادى الـــى مـــا
وصـلنـا الـيه، امـا بــالنــسبــة للقـانـون
القـديم فـأنـا اعـتقـد ان الـسـبب وراء
الغــائه هـو الانـطبــاع المتـولـد لــديهم
بـأن هـذه مـؤسـسـة حكــوميـة واسـواق
الاوراق الماليـة هي من معالـم النظام
الاقـتصـادي الحـر، وهـذا الاجـراء مع
مجمـوعـة اجــراءات من اجل تحـريـر
الاقــتـــصـــــــاد والغـــــــاء القــيـــــــود علــــــى
الاســتــيــــــراد احــــــد مـــظــــــاهــــــر هــــــذه
العــملـيــــة، ونحــن بعــــد مــــرور عـــشــــر
سنـوات علـى تـنفيـذ القـانـون تعـلمنـا
وعــــرفـنــــا عـيــــوب القــــانــــون في ضــــوء
الـتـطــور الــذي حـصل.. وقــد قــدمـت
مقـتـــرحـــات لـتعـــديـل القـــانـــون، وتم
عقـد نـدوة مـدة ثلاث سـاعــات درست
فيهـا المقتـرحـات وعلـى امل ان نعقـد
جلـسـة ثــانيـة ولـكن الـسـوق تــوقف..
السبـب الاخر هـو محاولـة استنـساخ
تجربة امـريكا التي عمـرها 200 سنة
وتجربتنا عمـرها 10 سنوات وهنالك

اسباب اخرى..
امـــا مـــوضـــوع العـمـــولات حـيـث قـــال
الاستـاذ طـالـب اننـا لا نـرغـم النـاس
علـــى سـتـــة بـــالالـف لكــنهـم ارغـمـــوا
الـناس على واحد بالمئة وهذه الحالة
تخـلق مـــشـكلــــة مـن بـين كـثـيــــر مـن
المـستثـمرين وشـركات الـوساطـة التي
يـتعامـلون معهـا، وموضـوع وضع حد
للــزيــادة والـنقـص يـطـبق في معـظـم
دول العالم ولكن سـوق العراق ينفرد
بــتحــــريـــــر الاسعـــــار للاسـبــــاب الـتـي

ذكرت واترك تقديرها لكم.
*ثــم عـلق الاســتــــــاذ يــــــاســـين علــــــى

طروحات الحضور قائلا:
-اربعــــــة مــن اعـــضــــــاء مـجلــــس ادارة
السـوق للاوراق المالـية حـاضرون هـنا
وهــم الاســتـــــــاذ صــبــيـح الـــــــدلــيــمــي
والاستـاذ عبـد البـاقي والاسـتاذ ولـيد
وانــــا، وخلال فـتـــرة عــملـنـــا في ســـوق
بغــداد للاوراق المـــاليــة، كـــان الاستــاذ
طه احـمــد مـثـــالا للـمـــوظف الـنـــزيه
والمــثـــــابـــــر والحـــــريــص والمــتـــــابع، ولا
اعـتقـــد حتــى هــذه اللحـظـــة ان ثمــة
شخـصــاً يـطعـن في كفــاءته ونــزاهـته
ونتمنـى من الاستاذ طه، كـونه المدير
الـتـنفـيـــذي لــســـوق العـــراق ان يقـيـم
نــدوة وان يــزورنـــا بكل مــا لــديه وهــو
صــاحب الكفــاءة ومسـؤول الـدراسـات
في ســــوق بغــــداد وسكـــرتـيـــر مـجلــس
الادارة وكل اعــضـــــاء مـجلــــس الادارة
الـذين هـم خارج الـسوق يعـتزون به..
النقـطة الـثانـية حـول القانـون الذي
يــــوضـع الان في الاردن بعـــــد ان وضع
اولا في نـيويـورك ومن ثم في المنـطقة
الخـضـــراء والان في عمــان.. ادعـــوهم
الـــــى ان يـــــأخـــــذوا بـنــظـــــر الاعـتـبـــــار
الـتكـــوينــات القــديمــة لـســوق بغــداد،
فلــو كـــان هنــالك مــسجل للـشــركــات
مـــــوجـــــود في ســــــوق العــــــراق كعــضـــــو
مـجلــس لمـــا حــصلـت زيـــادة في رؤوس
الامـــــــــــوال، لانـه ســــيــــتـحــكــــم، فـفــــي
الكـويت نـزل الـبنك المـركــزي ليعـالج
مـــــوضـــــوع تـــــدهــــــور الاسهــم، اتحـــــاد
الصنـاعـات، اتحـاد الغـرف التجـاريـة،
هــــذه المــــؤســـســــات مـن الــضــــروري ان
تكـــون مـــوجـــودة، انـتـم تحـــدثـتـم عـن
مــسـتـثـمـــريـن حـيـث قـــال الاسـتـتـــاذ
طـــالـب، لا اسـتــطـيع جـمـع ملـيـــونـي
مستثمـر، كان المستثمـرون موجودين
في سوق بغداد وممثلين في الشركات،
تـــنـــتـخـــبـهـــم مـجــــــــالــــــس الادارة عـــن
الـــشــــركــــات والـبـنــــوك ايــضــــا. هــــذه
المجمــوعــة كــان لهــا تـــأثيـــر في تبــادل
الـــرأي كـــان في ســـوق العـــراق وسـيـط
واحد وكـان يطـرح آراء متـطرفـة، ولو
كـنــــا نــــأخــــذ بــــرأيـه لانهــــدم الـــســــوق
واربـعــــــــــــة مــــن اعــــــضــــــــــــاء المجـلـــــــــس
مـــوجـــودون.. وجـمـيع الـــذيـن مـثلـــوا
مجلـس الادارة لم يخـرج مـنهم احـد
بــــــوجه ابــيـــض كل واحــــــد علــيه 100

علامة استفهام.
فيا اخـوان هنالك مـسألـة اخلاقية..
يـجب مــراعــاة الـتكــويـن الاقتـصــادي
العـــراقـي والــســـوق مــــرآة، فلا بـــد ان
تكـــون مكــونــات الاقـتـصـــاد العــراقـي
جمـيعهــا ممـثلــة في الـســـوق، والا لن
يـكــــون لــــديـنــــا ســــوق امـــــا ان نقــــارن
انفـــسـنـــا بــطـــوكـيـــو وول سـتـــريـت أو

فرانكفورت فهذه مسالة اخرى.
ثم تحدث السيد مدير الندوة قائلا:
-ان احـببتـم ان نسـتكمل الحـديث في
نـــــــدوة اخـــــــرى عــن هـــــــذا المـــــــوضـــــــوع
فهنالك جـلسات اخرى مـن الطاولة،
ستــأخــذ جــوانب اخــرى تم التـطــرق
لهـــا، ومـن ضـمـنهـــا الافـصـــاح المـــالـي
وواقع الــشــركــات المــســاهـمــة واغــراق
الـســوق والــى آخـــره من مــوضــوعــات
تهــم الاقــتـــصــــــاد العـــــراقــي. وشـكـــــرا

جزيلاً.

دولار وفي ايران 80 مليون دولار.
هذا هـو الحد الادنـى والعراق يـسعى
الــى تــطبـيق القــانــون في العــام 2007
وهذا يرتكز على ثلاثة مبادئ.. اولها
تـــدعـيـم رأس المـــال لانه لا بـــد مـن ان
يكـــون ركـيـــزة لـكل مـن المــسـتـثـمـــريـن
والمـــــــودعــين والجـهـــــــات المـقــتـــــــرضـــــــة

والمقرضة.
ثم علق الـدكتـور طـالب الـطبـطبـائي
علـى بعض المـداخلات قـائـلا: مسـألـة
الـنــسـبـــة خفـضـت الـــى سـتـــة بـــالأف
وتــــرك الــــوسـيــط حـــــرا بعــــد ان كــــان
ملـزمـا ان يـأخـذ واحـدا بـالمـائـة يعـني
عـشـرة بـالالف وبعـد ان رأينـا ان هـذه
عـملـيـــة مـجحفـــة وتـــورط الـــوسـيـط
والمـستـثمـر قلنـا انهــا مسـألـة تنــافس
ومـن لا ينـزل الـى 6% يـضعف مـوقفه
الـتـنــافــسـي.. والمــســألــة الاخــرى هـي
مـسـألـة الحـد الادنـى والاعلـى.. انهـا
وجهـة نظـر فهنـاك من يقـول عنـدما
نـضع حــدودا فــأنـنـــا نحــسـن الـــوضع
ونـسيطـر داخل السـوق ولـكن هنـالك
وجهـة نـظـر اخــرى تقـول اذا فــرضنـا
قـيـــدا سـيحــصل بـيع خـــارج الــســـوق،
وهـذه العـمليـة تـشل الـسـوق، ووجهـة
الـنظـر هـذه أخـذ بهـا الـسـوق وهنـاك
مـبدأ اقتصـادي عام يتحـول باتجاهه
العــراق يقــر بحـريــة التــدفق وحـريـة

القرار الاقتصادي.
المسـألـة الاخـرى حـول مـكتب الايـداع
والتحـول وهـو روح الـســوق والنــابض
الاســــاس لــتقــــدمه، والامــــر يـتــطلـب
تــسعــة مـليـــارات دينــار ومــا مـن جهــة
منحـتنـا هـذا المـبلغ منـذ سنـتين، أمـا
الان فــنحــن بـــصـــــدد الــتفــــــاوض مع
مانحـين وقد وعـدونا ان نجـهز خلال
ستـة أشهر، احد الاخوة الحضور قال
ادخلــوا معــدل اسعـار الـشـركــات غيـر

المدرجة..
واقــــول ان غـيــــر المــــدرجــــة لاتـبــــاع في
السوق ولدي 800 شركة فكيف لي ان
اعلم بـاسعـار بيعهـا وبـأي سـوق؟ وأنـا
لا سلـطة لي عـلى غيـر المدرجـة حتى
اضـــبـــــط بـــيـعـهـــــــــا.. شـــيء آخـــــــــر اود
التعـليق عـليه وهــو اننــا منــذ سنـتين
نحـاول ان نجعل سـوق العـراق سـوقـا
اوليـا وليس ثانـويا والقانـون الجديد
مـصمـم بحيـث يتحـول سـوق العـراق
الـى ســوق اولي  وتـعطـى هـيئـة سـوق
المــــال سلــطــــات فــــاعلــــة في الاصــــدار،
الجـميع يعلم ان مـن دون سوق مهـما
كـــانت مـشــاكلـه لن تــؤسـس شــركــات،
ففــــــائــــــدة الـــــســــــوق هــــــو ان يـــــشـجع
الاخــــريــن علــــى تــــأسـيـــس شــــركــــات
وبـدونه يكـون التـأسيـس مغلقـا وهي
حـــــــالات قـلــيـلـــــــة، امـــــــا الـــــشـــــــركـــــــات
الاستـثمـاريـة العـامـة فلا تـؤسـس الا

بوجود السوق.
لدينـا شركة اسـتثمار مالـي رأسمالها

سبعة ملايين دينار
ثـم علق الاسـتــاذ عـبــد الـبــاقـي رضــا

على مداخلات الحضور قائلا:
-لدي تعليقات بسيطة وسريعة، ابدأ
بـــــالــــــرد علــــــى كلام الاســتـــــاذ بـــــاســم
الـظون، الـذي قال مـا معنـاه ان سوق
العــراق للاوراق المــاليـة كــانت تجـربـة
نـاضجـة، وانـا اتفق معه علـى ذلك إذ
لم تـكن لــدينــا الخبـرة، وقـد اسـتعنـا
بخبـير اردني في بـادئ الامر، وتعلـمنا
من الـسوق حيث صار الـسوق مدرسة
لــنـــــا ولـكـل العــــــاملــين الان في ســـــوق
الـعـــــــــراق مـــن مـــــــــوظـفـــين وفـــنـــيـــين
ووســــطــــــــاء، ولــكـــن مـع الاسـف انـهـــم
تنكروا لهـا.. مقترحات الاسـتاذ وليد
جيدة جـدا وتحتاج الـى دراسة، ولكن
لـــــــدي تـعـلـــيـقـــــــاً عـلـــــــى احـــــــد هـــــــذه
المقـتــــرحــــات وهــــو تــــأسـيـــس شــــركــــة
مـــســــاهـمــــة صــــانعــــة للـــســــوق، هــــذه
الــشـــركـــة تــشـبه شـــركـــات الاسـتـثـمـــار
المــالـي، والان اصبـحت لـــدينــا شــركــة
استـثمـار مـالـي رأسمـالهــا 7 مليـارات
دينار، ولـكن هنالك قيـداً في القانون،
وهــــو انك لا تــسـتـطـيع ان تــسـتـثـمـــر
اكـثــر مـن 5% مـن رأسـمــال المــال، هــذا
القيد مـا لم يرفع وتـتحول الشـركات
الـى شـركـات قــابضـة، لا تـستـطيع ان

تعمل.
الاسـتــــاذ فــــؤاد الـكــــاظـمـي اقـتــــرح ان
تكــــون اسهــم )الفــضلـــة( مـثـل اسهـم
المـــؤســسـين غـيـــر قــــابلــــة للـبـيع مـــدة
سنتـين ودون تحقيق اربـاح، هـذا غيـر
مـوجـود علـى حـد علـمي، وانـا مـطلع
علـى الكثـير مـن قوانـين الشـركات، اذ
لا يــــوجــــد مــثل هـكــــذا شــــرط ولـكـن
نحن لـدينـا علاجـاً قـانـونيـاً ولكن مـا
مــن احـــــد يـــــأخــــــذ به، فــمــن الــكفـــــر
والخـــطــــــأ الـكــبــيــــــر اصـــــــدار الاسهــم
بقـيـمـــة اسـمـيــــة )بقـيـمـــة ديـنـــار( في
الـوقت الذي تـكون فيه اسهم الـشركة
في السـوق بقيـمة عـشرة دنـانيـر مثلا
هذا غيـر موجود في العـالم، والمساهم
الذي يـريد ان يـكتتب لا بـد ان يدفع
علاوة اصدار ولكـنه لا يريـد ان يدفع
علاوة اصــــــدار، وهـــــــذه معــــــالجــــــة في
القـــــــانــــــــون القـــــــديم، وفي الـــتعــــــــديل
الاخيـر الـذي ادخله الامـريكـان علـى
المـــــادة )55( الـــــذي تحـــــدد فـيـه علاوة
الاصدار في ضـوء اداء الشركات حيث

لـلقـــطــــــاع الخــــــاص.. الــنــــــدوة الــتــي
اقـامتهـا الهيـئة خـرجت عـن مسـارها
حـيث كــان الغــرض مـنهــا الافـصــاح..
والافصـاح هـو احـدى المـشكلات الـتي
تـــــواجـه العــمل ســـــواء في الــــســـــوق او
الهـيئــة او المــستـثمـــرين، اذ لا يــوجــد
افصـاح كـاف مـن قبـل الشـركـات الـتي
تـتـــــداول اسهــمهــــا في الـــســــوق حــــول
اوضـــاعهــا المــالـيــة ونـتـــائج اعـمـــالهــا
والتـطــورات الـتي تحــدث فـيهــا حتــى
الشركات التي تطلب زيادة رأسمالها،
لا تـبـين لمـــاذا تـــريـــد زيـــادة رأس المـــال،
والنـدوة كـانـت ايضــا لحث الـشـركـات
التي تتـداول اسهمهـا في السـوق على
انجـــاز حــســـابـــاتهـــا الخـتـــامـيـــة لعـــام
2004، وهي حتى الان لم تنجز ذلك.
ثــم ان القـــــانـــــون يقـــــول يجــب علـــــى
الــشـــركـــات ان تقـــدم بـيـــانــــات كل ربع
سـنــــة، وذلك لـم يحــصل بـــاسـتـثـنـــاء
الـقلـــيل، هــــــذا هـــــــو الغــــــرض الــــــذي
اقـيمت مـن اجله النـدوة، حتـى يكـون
المستثـمر على بينـة، والضعف هنا في
المشـاركـين في السـوق مـن الشـركـات اذ
ما زال هنالك جهـّال بالقانون ونحن
جـمـيعـنـــا نـتحـمل المــســـؤولـيـــة، وقـــد
وزعنـا في الندوة )كـاسيتـات ودسكات(
مـن اجل نـشــر القـانـون ولـكن مـا زال
هـنــاك ســـوء فهـم وعـــدم اطلاع.. امــا
عــن انـهــيـــــــار الاسـعـــــــار.. فـــــــالاخـــــــوة
المـتـكلـمــــون تحــــدثــــوا عـن الاسـبــــاب
الاكـاديميـة والــواقعيــة، ولكن الـوضع
الاقـتــصــــادي هــــو العــــامل الاســــاس،
فـــالــشـــركــــات العــــاملــــة في العـــراق لا
تـــــســتــــطــيـع ان تـعــمـل بــــطـــــــاقــتـهـــــــا
الانــتـــــاجــيـــــة، واي شـــــركــــــة لا تعـــمل
بــطـــاقـتهـــا الانـتـــاجـيــــة تكـــون كـلفـــة
الـــوحـــدة المـنـتجـــة عـــالـيـــة، وهـنــــالك
تكـــالـيف ثـــابـتـــة وتكـــالـيف مـتغـيـــرة،
والـــبلــــــد اصـــبح ســــــوقـــــــا مفــتــــــوحــــــا
للـبــضــــاعــــة الـــسـيـئــــة والجـيــــدة مـن
مخـتـلف المـنــــاشـئ ولان الـــشــــركــــة لا
تـستطـيع ان تعمل بـنسـبة عـاليـة من
طــاقتهــا الانتــاجيـة تـضعف اربـاحهـا
والنتيجـة الطبيعيـة ان يتدهـور سعر

السهم لتلك الشركة.
ثم تحــدث المــستـثمــر عــدنــان حـميــد
قـائلا: سـابقــا عنـدمـا تـعلن شـركـة او
مــــصـــــــرف عــن زيـــــــادة في راس المـــــــال،
تطـرح الاسهم في السـوق في سبيل ان
ينـتظـر الاكـتتــاب، وتبقـى )الفـضلـة(
حتـى تـسجل بهـا، وانـا ادعـو من هـذا
المـنبـر، الـى ان تبـاع الـفضلـة المتـبقيـة
سواء كانت لشركة او لمصرف في سوق
العـــراق للاوراق المــالـيــة، وعــائـــداتهــا
تـــذهب الــى الـشــركـــة حتــى لا يـبقــى
هــــــذا الــتــــــدهــــــور مــــســتــمــــــرا وادعــــــو
الشركـات التي تطلـب زيادة رأس المال
الـــــــى ان تـكــــــــون واضحـــــــة في دراســـــــة
الجـــــــدوى وهـــــــذه هــي عـلـــــــة الـعـلـل..
واعـقـــب عـلـــــــــى الاخ ممـــثـل الـــبـــنــك
المـركـزي واقــول ان المصــرف التجـاري
عنــدمــا طــرح مـســألــة المـشــاركــة كــان
البـنك المــركـــزي من اشــد المعـــارضين
علــى صيغـة المـشـاركـة وبعـد فتـرة من
الــزمن تفـاجـأ المـستـثمـرون بمـوافقـة

البنك المركزي على المشاركة تلك..
ثـم علق الاسـتــاذ حــســام الــســامــوك
مـــديـــر الـنـــدوة قـــائلا: أحــب ان اعلق
علــــى مـــســــألــــة مهـمــــة، وهـي انـنــــا لا
نفـترض ان من يأتي مـن جهة معينة
هـو مـســؤول عن قــرارات تلك الجهـة،
ففـي الحـلقـــة الـــدراسـيـــة الــســــابقـــة
حـضر ممثلون عـن وزارة التجارة وقد
تفــاجــأ الحـضــور بــأن مـن يمثـل تلك
الــــــوزارة كــــــان مــن اشـــــــد المعــــــارضــين
لمــوضــوع الغــاء البـطــاقــة الـتمــويـنيــة
على خلاف مـا كان يعتقده البعض..
وعلـيه نحـن لا نفتــرض ان من يــأتي
مــن جهـــــة مـــســـــؤولـــــة هـــــو مـــســـــؤول

وبالضرورة عن قراراتها.
*ثـم تحـــدث الاسـتـــاذ ولـيـــد عـيـــدي
معـلقـــــا علـــــى بعــض الاســتفـــســــارات

قائلا:
-اود ان اجـيب الاستـاذ غـانم قطـان..
وأقــول انـنــا مـحكـمـــون بقــانــون وهــو
قـــانـــون المــصــــارف العـــراقـيـــة رقـم 94
لـــسـنــــة 2004 الــــذي حــــدد في احـكــــام
المــادة)4( الحــد الادنــى لـــرأسمــال أي
مــصــــرف يمـكــن ان يعـمـل في العــــراق

وحدده بـ10 مليارات دينار..
اضــافــة الــى انـنــا مـحكـمـــون بمعـيــار
عـالمـي سيـطبق عـام 2007 وهــو معيـار
كفــايــة رأس المــال )بــازل تــو( وهــذا الـ
)بـازل تــو( يجبــر أي مصـرف علـى ان
يـرتقي بـرأسمـاله بمـا يـوازي النـسبـة
المحـددة قـانـونـا حتــى لا يتحـول الـى
مــصــــرف ثــــانــــوي ولا يـــسـتــطــيع ان
يحصـل على تـسهيلات مصـرفيـة من
الخـــــــارج او يحـــصـل علــــــى نــــــوع مــن
المـــــــراسلــين او يـــــــرتقــي بـــــــأدائه الــــــى
مــستــوى مـعين ولــو نـظــرنــا الــى دول
مـحيـطـــة بنـــا وهي دول نـــاميــة اســوة
بـــنـــــــــا، نـلاحـــــظ في الاردن مـــثـلا.. ان
الحــد الادنــى لــرأسـمــال أي مـصــرف
اردنـي هــــو 40 ملـيـــون دولار، وعــشـــرة
ملـيـــارات ديـنـــار لا تــســـاوي اكـثـــر مـن
ســتـــــــة ملايــين دولار، وفي مـــصــــــر 80
ملـيــــون دولار وفي لـبـنــــان 50 ملـيــــون

مدير السياسات الاقتصادية في وزارة
التخطيط والتعاون الانمائي قائلا:
ما يحصل انهيار للسوق وليس

مجرد تدهور في الاسعار
انــي اتفـق مع مـــــا جــــــاء به الاســتـــــاذ
مـديــر النـدوة مع انـني ارى ان صـدره
كـــان رحـبـــا أكـثـــر مــن اللازم فـــالـــذي
حـــصل في هــــذا الـــســــوق هـــــو انهـيــــار
ولـيـــس تــــدهــــورا فـمــــا مـن احــــد مـن
المتحـدثين اشـار للتـضخم بـاسـتثنـاء
الـدكتـور اسـامـة جبـار.. اخــواني اكثـر
مـن شخـص قــال ان هـنـــالك عــرضــا
وطلبـا وهـذه مـسـألـة اكــاديميــة ولكن
الغـاية في النشـاط الاقتصادي هو ان
نسـأل: هل هنـالـك نشـاط اقـتصـادي
يجعل سـهم شــركـــة البـيبــسي يـهبـط
مـن 120 دينــاراً ليـصل الــى دينــارين،
هل هذا سوق اوراق مالية؟ هذا ليس
سـوق اوراق مــاليـة.. امـا سـهم شـركـة
بغـداد للمشروبات الغـازية فقد هبط
مـن 90 ديـنــــاراً الــــى ديـنــــاريـن، بــــالله
علـيكـم هل رأيـتم ســوق اوراق مـــاليــة
حـتــــى في جـنــــوب شــــرق آسـيــــا الـتـي
تعـــرضـت اســــواقهـــا الـــى كـــارثــــة، هل
وصـلت الــى هكــذا حــالــة،... اخـــواني
هـنــــالـك 192 شــــركــــة علــــى مخـتـلف
الـــوزارات الـــذي يعـمل مـنهـــا حـــوالـي
خمـس شـركـات، طـاقـتهــا الانتــاجيـة
10% فهل هــذا يبـرر شــراء اسهم هـذه
الـــشــــركــــات لـيـــس هـنــــالـك نـــشــــاط
اقـتصـادي واعـزز ذلك بـالارقــام حيث
كـــان الـتــضخـم في الـــشهـــر الاول مـن
ســنـــــــة 2005 هـــــــو 30% وانـخـفــــض في
أيلول الى 8و26% ثم عـاد ليرتفع الى
36% في شهر 12 نتـيجة الاشيـاء التي
حــصلـت، واطلـب مــنكـم ان تحــسـبـــوا
هـذا، خـذوهـا ارقـامـاً.. هــذا يعـني ان
لـيـــسـت هـنــــالـك علاقــــة بـين الاوراق

المالية وبين النشاط الاقتصادي.
ثم اضـاف الــدكتــور الكـبيــسي قــائلا:
يجـب ان نـــؤســس ســـوقـنـــا ونــضـع له
قـيـــوداً، نعـم هـنـــالك عــرض والـطلـب
يجـــدد سعـــر الــســــوق ولكـن لـيــس ان
يـصل الــى حـــال ليـهبـط الــسعــر فـيه
مـن 120 دينــار الـــى دينـــارين، ان هــذا
الامــر حــرام، وهـــذا لعـب في عـــواطف
الــنــــــاس وقــــــد ســـمعــت ان اكــثــــــر مــن
شخــص حـــــدثــت له سـكــتـــــة قلــبــيـــــة
بسبب الخسارة، فيا اخوان رفقا بهذا
الـبلــد فــالجـمـيع يـنهــش به ومـن كل

الجهات. انا لله وانا اليه راجعون.
القوانين يجب ان تفصلّ على

مقاس البلد
ثـم تحــدث الاسـتــاذ عــزام بــديـع بكــر
عضـو هـيئـة الاوراق المـاليـة المـرتـبطـة

بمجلس الوزراء قائلا:
-اولا اقــــدم شـكــــري لمــــؤســـســــة المــــدى
ونتأمل منكم المزيد.. انطباعي الاول
من الافكار الـتي طرحـت، انها مبـنية
علـى قـراءة القـانـون المـؤقت )رقم 74(
وهــــــذا القـــــانـــــون تـــــرجــمـــته ركــيـكـــــة
ومتنـاقضـة وهـذا خلق تنـاقضـا لـدى
القـــارئ، والـصـيـــاغـــة في الانـكلـيـــزيـــة
تختلف عن الـصياغـة العربيـة، حيث
ان المعنـى مقلـوب واستـطيع ان اقـول
ان الـــصــيـــــاغـــــة في الـلغــــــة العـــــربــيـــــة

ضعيفة وسيئة.
وقــراءته بـــاللغـــة الانكـليــزيــة افـضل،
والقــانــون نفـسـه رقم )74( صــدر مع
مــــا مجـمــــوعه 100 قــــانــــون في فـتــــرة
قــصيـــرة من حـكم بــريمــر، والقــانــون
رقـــــــــــم )100( وضــــع فـــــــــــيــــه 20 او 40
تعديلًا على القوانـين السابقة، حيث
عـُــدلـت قـــوانـين كـثـيـــرة مـنهـــا قـــانـــون
الـشــركــات وقــانــون المـصــارف وقــانــون
الـتجــارة وغـيــرهــا، وفـيهــا الــسـيـئــات
نفـسهـا المـوجـودة في قـانـون 74، حـيث
جميعهـا صدرت عـلى عجل ومن دون
دراسة للـواقع العـراقي، ونحـن نقول:
يـا جمـاعـة القـوانـين يجب ان تـفصل
علـى مقاس البلـد وليس علـى اساس
الـــــــواقـع الامـــــــريـكــي.. وقـــــــد شـــــــارك
عـــراقيـــون في كتــابــة فقــرات واضــافــة
فقرات في هذه القوانين واعتقد انهم
فـرضوا انطـباعهم عليهـا وواحدة من
هــــذه الانــطـبــــاعــــات ان ســــوق بغــــداد
للاوراق المــــالـيــــة كــــانـت تــتحـكــم بهــــا
الحكـومـة السـابقـة او ان وزارة المـاليـة
هــي )الــكل بـــــالـكـل(.. القـــــانــــــون حل
ســـوق بغـــداد للاوراق المـــالـيـــة وانــشـــأ
هـيئـة الاوراق المــاليــة التـي هي هـيئـة
حكـوميـة وانشـأ سوق الـعراق للاوراق
المـــــالــيـــــة الـــــذي هـــــو قــطـــــاع خـــــاص،
والهـيئــة لهــا حق الاشـراف والمــراقبـة
علــى الــســـوق وعلــى الــشــركــات الـتـي
تـتــــداول اسهــمهـــا في الـــســــوق، ولكـن
ومـع الاسـف اضـعـف دور الـهــــيــــئـــــــــــة
كثـيرا. ولكن هنـالك من يقول ان دور
الهيئـة قوي.. ونحن نعـرف على وفق
القــوانـين العـــراقيــة، امــا ان يعـطـيك
الـقــــــــانــــــــون صـلاحـــيــــــــة الـقــــــــرار أولا
يعـطيك امــا الطـريق المـائعــة فهي لا
تنــسجـم مع واقـعنــا، بمـعنــى ان هــذا
الـقـــــــــــانـــــــــــون لا يـعــــــطــــي الـهــــيــــئـــــــــــة
الــصلاحـيــــات المــطلــــوبــــة، ومــــا زالـت
هـنــالـك افكــار لــدى الـبعـض يحــاول
مــن خـلالهـــــــا اضعـــــــاف صلاحــيــــــات
الهــيــئـــــة اكــثـــــر حــتـــــى يـكـــــون الـــــدور

والهـدف الاساس هو تنميـة الصناعة
الـوطنيـة وتنميـة الاقتصـاد ولا يكون
الهدف جمع الـتجار والمضـاربين لكي
يمارسوا ألاعيب معينة ليربحوا اكثر
من خلالهـا وانما هو لفائدة المجتمع
من خلال تنمية الاقتـصاد الوطني..
والشـركـات المسـاهمـة هي نهج اوجـده
التـطــور الـــرأسمـــالي لإشـــراك عمــوم
ابـنـــــاء الــــشعــب وصغـــــار المـــــدخـــــريـن
لـلمسـاهمـة والاستـفادة وسحـب جزء
من مـدخـراتـهم بــدلا من ان تـســاهم
في الـتـــضخــم ويحــــولهــــا الــــى مـنــــاحٍ
استثمـارية والـسؤال هـو، هل ان سوق
العــــراق للاوراق المـــالـيـــة قـــد حـققـت
هــــذه الاهــــداف؟ وهـل تم بحـث ذلـك
مـن قـبل اقـتـصـــاديـين مـتخـصـصـين،
وهل ســاهم هـذا الـسـوق الــذي عمـره
)15( سنـة واكثـر في تـنميـة الـصنـاعـة
الــوطـنـيــة مـن خلال انــشــاء شــركــات
مـساهمـة لها دور في تـنمية الاقـتصاد
الـــــــــــــوطـــــنـــــي؟ وهـل شـجـع صـغـــــــــــــار
المستـثمرين والمدخـرين في الاستثمار
في الـصـنـــاعـــة الـــوطـنـيــــة بعـــد ان تم
تـركيزه في قـانون محدد.. اضـافة الى
سؤال جـانبي آخـر، يتـراود لي... فـأنا
لم افـهم لمــاذا الغـي القــانــون القــديم
ولماذا استبدل بقانون جديد مؤقت؟.

اجراءات خاطئة ترافق سوء
الحالة

المسـتثمـر الاستـاذ غـانم نـوري قطـان
تحـدث بمـرارة بعـد ان تـكبـد خـسـائـر
كبيرة جراء تدهور الاسعار في السوق

حيث قال:
-لــدي ســؤال الــى الاخ ممـثل الـبـنك
المــركـــزي العــراقـي، حـيـث تحــدث عـن
الــــــرأســمــــــالات الــتــي تـــــــؤذي اسعــــــار
السـوق، وفي الحقيـقة ان الـذي يؤذي
الاسعـــــار هـــــو زيـــــادة رؤوس الامـــــوال
العــشـــوائـيـــة، والمـــوافقـــات علـــى تـلك
الـــــــزيـــــــادات الــتــي دمـــــــرتــنـــــــا، حــيــث
انخفـض سعــر الـسـهم مـن 16 دينــاراً
الــــى ديـنــــاريـن في المــصـــــارف بعــــد ان
مــنحـــــوهــم المــــــوافقـــــات.. فــمــصـــــرف
الـبـصـــرة الـــذي كـــان رأسـمــــاله قلـيلا
صـار هــذا اليـوم يـصل الـى 50 مـليـار
دينـار ممـا خـفض قـيمـة الــسهم الـى

دينارين.
اما المصـرف التجاري الـذي كان سعر
الـــــــسـهـــم لـــــــــديـه 16 ديـــنـــــــــارا فـقـــــــــد
انخفـضت هـذه الـقيمـة الـى دينـارين
بعـــد ان تم مـنـحه 30 ملـيـــار ديـنـــار..
فـالمــوافقــات التـي تمنح دمــرت اسعـار
المـــصـــــارف، حــيــث ان هــنـــــاك زيـــــادات
عشوائية تدمر اقتصاد البلد.. ثم ان
الــبــنـك المـــــركـــــزي، لمـــــاذا لا يحـــــاســب
المصارف الـتي تأخـذ هذه المبـالغ عبر
زيــــادة رســــامـيـلهــــا 16 ضـعفــــا وعلــــى
خلاف ذلـك فـــــأنه يمـنـحهـــــا مـبـــــالغ
اضـافية، وعلى حـد علمي ان مصرف
الـبـصــرة يـطــالـب بــزيـــادة 100 ملـيــار
دينــار جــديــدة، وقـيمــة الـسـهم لــديه
بدينـارين، فكم ستصبح قيمة السهم
اذا زاد رأسـمـــــالهــــا الـــــى 100 ملـيــــار؟
السـؤال الثـاني الـذي اود طـرحه الـى
الاخ مسـؤول سوق الاوراق المالـية هو:
هل يـــوجـــد ســـوق للاوراق المـــالـيـــة في
العــالم اجـمع تتــألف هيـئته الاداريـة
من الــوسطــاء وهم يـتلاعبـون بــأمـور
الـــســــوق؟.. والـــســــؤال الاخـيــــر حــــول
العـمولـة التـي تم تسعـيرهـا بـ6% هذه
الـتــسعـيــرة كـيفـيــة، بمعـنـــى ان تكــون
واحــدا بــالمـئــة او سـتــة بـــالالف بــدون
امـر رسـمي.. احــدهم اظهـر لنـا ورقـة
يــــــوم امــــــس ونحــن في ســــــوق الاوراق
المـاليـة يقـرأ عـلينـا شـروطـا مثل.. اذا
مـــا تم بــيع 30 ملـيـــونـــا فـــاكـثـــر فـــأنه
يأخـذ ستة بـالالف واذا ما تم بيع 15
مليـونـا يـأخــذ ثمــانيـة بــالالف فـمن
المفـــروض ان يـتـم اجـبـــار الـــوســطـــاء

على مبلغ محدد.
لا بد من ايجاد تمثيل فاعل

للمستثمرين في مجلس ادارة
السوق

الـــدكـتـــور سعـــد المجـيـــد لــطفـي احـــد
المــستـثمــرين في سـوق الاوراق المــاليـة

قال:
-لـدي بعض المقترحـات ارجو ان يعار
لهـــا اهـمـيـــة اهـمهــــا.. ايجـــاد تمـثـيل
فــــــاعـل للــمـــــســتــثــمــــــريــن وضــــــامــن
لمصـالحهم المشروعـة في مجلس سوق
العــراق المــالـي علــى غــرار الــوسـطــاء
وبنفـس نـسبــة التـمثـيل التـي يتـمتع
بهـــــا الـــــوســطـــــاء.. تـــــأســيـــس اتحـــــاد
للمـستثـمريـن يدافـع عن مصـالحهم
ويكـــون له صــوت مــؤثــر، مـثل اتحــاد
رجـــــال الاعـمـــــال وبقـيـــــة الاتحـــــادات
ونحن كمـستثمـرين نسـاهم في دعمه
لكي يـدير شـؤوننـا.. التـروي في زيادة
رســــامــيل الـــشــــركــــات حـيـث ان هــــذه
الزيـادات حطمت الـسوق، فخـذ مثلا
مـــصـــــرف المــــــوصل حــيــث تـــصـــــاعـــــد
راسمـاله من 100 مليـون الى عـشرين
مـليــاراً، فلـنحـسـب كم مــرة تـضــاعف
رأسمـال هـذا المصـرف، وانـا ادعـو الـى
اصـــدار جـــريـــدة اسـبـــوعـيـــة مـن قـبل
الـــســـــوق لـتـــــوجــيه المـــسـتـثـمـــــر الـــــى

الطريق الصحيح.
ثـم تحــدث الــدكـتــور بــاتـع الكـبـيــسـي

المـــــســتــثــمــــــر ان يـــتحــــــرك في ســــــوق
العـــملات الاجــنــبــيــــــة، فــيــــســتــبــــــدل
بالعملات الاجنبيـة بدل الذهاب الى
ســوق الاوراق المـــاليــة، وبـــالتـــالي فــان
هـــذه الحـــالـــة تــســـاهــم في انخفـــاض
قيمة الاسهم الحقيقـية، بعد احداث
نيسـان وما تبعها من تغيرات نجد ان
المــشكلــة ليـسـت فقـط في القــانــون او
الادارات، وانمـــــــــــــــــــــا في الاخــــــــتـــلالات
الهـيـكلـيــة الـتـي يعــانـيهــا الاقـتـصــاد
الـعـــــــراقـــي، فــــــسـلـــــــوك الـــــــوســــطـــــــاء
والمـــسـتـثـمــــريـن هـــــو انعـكـــــاس لهــــذه
الاخـتلالات.. الـــوسيـط او المــستـثمــر
يبـني تـوقعـاته خلال الامـد القـصيـر
وليـس الامـد الـطــويل وذلك لـوجـود
متـغيرات سـياسيـة واقتصـادية هـائلة
في البلـد، هـذه المـتغيــرات تملي عـليه
بـان يـتصـرف ويتـكيف معهـا.. حـاليـا
هــنــــــاك ارتفـــــاع في المــــســتــــــوى العـــــام
لـلاسعار )تـضخم( واستقـرار في سعر
صـــــرف الـــــديــنــــــار العـــــراقــي مقــــــابل
العـــملات الاجــنــبــيــــــة، المـــضــــــاربــــــون
انـــــسحــبــــــوا مــن ســــــوق المـــضــــــاربــــــات
للعملات الاجـنبيـة وجاؤوا الـى سوق
الـعــــــــراق لـلاوراق المــــــــالـــيــــــــة لا لــكـــي
يـستـثمـروا امــوالهم بـانـتظـار العـائـد
الــسنــوي من الاربـاح، وانمـا مـن اجل
خـوض المـضـاربــة وثمــة متـغيـر آخـر،
هــــو الــــوضع الاقـتــصــــادي )بــطــــالــــة،
اسـتـيـــــراد مفـتـــــوح، انقــطــــاع الـتـيــــار
الـكهــربــائـي( وهــذا الـــوضع ادى الــى
كـســاد في الانتــاج المحلي اضـافـة الـى
الضرر الـذي اصاب قطاع الـسياحة..
اضف الـــــى ذلــك ان مجـــــرد دعـــــايـــــة
انتـشرت حـول مجيء مـستثمـرين في
قطـاع المصـارف ادت الى حـركة هـائلة
في البيـع والشـراء، ثم هـدأت الحـركـة
وبقــيــت الـــــشــــــركــــــات الـــصــنــــــاعــيــــــة
والـزراعيـة محـافظـة علـى مـستـويـات
اسعـــــارهـــــا، فـكــيف لـلقـــــانـــــون وكــيف
للادارات ان يغيـروا من الاسعـار؟.. يا
أخــــــــوان الــــــســــــــوق مــــــــرآة لحـقـــيـقــــــــة
اقتصاديـة تعكس الوضع الاقتصادي
الــــســيــئ في الــبلـــــدن وهــي جـــــزء مــن
حــــالــــة عــــامــــة يعــــانــيهــــا الاقـتــصــــاد
العــــراقـي.. امــــا تحــــديـــــد صلاحـيــــة
الـــــــوســــطـــــــاء او تحـــــــديـــــــد الارتـفـــــــاع
والانـخفـــــاض، فـــــأن هـــــذا الامـــــر لــن
يجـــدي نـفعـــا لان الـتـــداول ســيكـــون

خارج السوق.
مع اقرارنا بالواقع الاقتصادي

المتردي، فهناك آليات للحد من
التدهور 

ثم عـلق السيـد مديـر الجلسـة قائلا:
الــــواقـع نحــن لا نخـتـلف ان الــــوضع
الاقـتــصــــادي في الــبلــــد سـيـئ جــــدا،
ولكـن نحـن نعـــول )وكـمــــا يجـــري في
العـــالم اجـمع( علــى ان لا بـــد من ان
تكون هـناك سياسـات علاجية لتلافي
تـدهـور مــا.. فحتـى الـصعــود حيـنمـا
يكــون اكثـر ممـا يـنبغـي ايضـا فلا بـد

من الحد منه..
أمـــا الـــدكـتـــور حـــازم عـبـــد الحـمـيـــد
الـنعـيمـي البـــاحث في مــركــز دراســات
وبحــوث الــوطـن العــربـي ايـضــا فقــد

تحدث قائلا:
-يـهـــمـــنـــي ان اتحــــــــــدث عـــن الــــــــــدور
الاقــتـــصـــــادي الاجــتــمـــــاعــي لــــســـــوق
الاسهـم المــالـيـــة.. الاسهـم هـي سلعــة
كمـا يعرف الجـميع، منـتج بالـضرورة
يجــد له ســوقــاً وبــالـضــرورة يكــون له
تبــادل ســواء كــان الـســوق مــوجــوداً او
غيـر مـوجــود، فعنـدمــا ينـشـأ الـسـوق
تكـون له اهـداف محـدودة بـالقـانـون،

ـ

ضمـن المنـاقـشـات الـسـاخنـة استـكمل
المــشــاركــون في الجلــســة الـثــالـثــة مـن
طاولة المدى المستـديرة تجاذباتهم في
تـــــــوجـهـــــــات ســـــــوق الاوراق المـــــــالــيـــــــة
وســيــــــاســــــاتـه القــــــائــمــــــة والالــيــــــات
بمخــتـلف المــــــواقف الـــــرافـــضــــــة لهـــــا
والمتقـبلة -علـى مضض- لاجـراءاتها
وبعــد ان عــرضنــا في الجــزء الــرابع -
الــــــســــــــابـق- مـجـــمــــــــوعــــــــة مـــن تـلــك
المــنـــــاقـــشـــــات، نـــســتـكــمـل في القـــســم
الاخيــر تعقـيبـات نجــد من الاهـميـة
بمكــان التــوقف عنـدهــا مليـا خـاصـة
ان في بعــضهـــا اســتكـمـــالا لمــــداخلات
فــــرضـت المـنــــاقـــشــــات اهـمـيــــة عــــودة

اصحابها لتوضيح بعضها.
كــــان الـتـعقـيـب الاول مـن الــــدكـتــــور
اســـــــامـــــــة جــبـــــــار مــــصـلـح الــبـــــــاحــث
الاقـتصادي في مـركز بحـوث ودراسات
الـــــــــوطـــن الـعـــــــــربـــي في الجـــــــــامـعـــــــــة

المستنصرية حيث قال:
-ان جـــمـــيـع المـــتـحـــــــــدثـــين ارجـعـــــــــوا
الـتقلـبــات الـتـي تحــدث في مــؤشــرات
الــســوق، ســواء مـن حـيـث الاسعــار او
حجـم التداول الـى قالـب واحد، وهي
اسباب قانونية او ادارية، ولم يتحدث
احـــــد مــنهــم عــن تـــــأثــيـــــر الـــظـــــروف
الاقتـصاديـة التي تـواجه البلـد.. وانا
اتحــــدث بخــصـــوص اطـــروحـتـي عـن
العلاقة بين ودائع المصـارف التجارية
واسعـــــار الاسهـم في اقــطــــار عــــربـيــــة
مختـارة وفق بيـانـات ونمـاذج قيـاسيـة
ووفق تقـــديـــرات احـصـــائـيـــة ودراســـة
تـطـبيـقيـــة عن بــورصــة ســوق العــراق
وســوق مـصـــر للاوراق المــالـيــة وســوق
عــمـّــــــان.. جــمــيـع المــتـغــيـــــــرات الــتــي
حـــصلــت علــيهـــــا في هـــــذه الـــــدراســـــة
مؤشـرة كمـؤشر عـام لاسعار الـسوق..
المـتغـيـــرات الـتـي وضعـتهـــا في نمـــاذج
حـصلـت فيهــا علــى تقـديــرات دقيقـة
جدا، متمثلـة بعرض النقد ومستوى
النشـاط الاقتصادي والـناتج المحالي
والاجـمــالـي واسعــار صــرف الــديـنــار
العــراقـي مقــابل الـعمـلات الاجنـبيــة
والمــــــؤشــــــر الاخـــــــر اسعـــــــار الفــــــائــــــدة
للقــروض طــويلــة الاجـل ومتـغيــرات
اخرى.. فـوجدت ان ولادة سوق بغداد
للاوراق المــاليـة كــانت في ظــروف غيـر
ملائــمـــــة بـــــالاســـــاس وهــي )الحـــــرب

والحصار(.
وبهــــــذه الحــــــالــــــة فــــــان الــــــوســـطــــــاء
والمــــســتــثــمـــــريــن عــنـــــدمــــــا يحـــــددون
سلوكياتهم في داخل السوق يتم ذلك
علــــيعــــدة معــــايـيــــر، فــــالمـــسـتـثـمــــر لا
يحتفـظ بالـسهم حتـى يحصل عـلى
اربـــاح، انمـــا كـــان الارتفـــاع الهـــائل في
المــسـتـــوى العـــام للاسعـــار يـــؤدي الـــى
انخفــاض كـبيــر في القــوة الـشـــرائيــة
للـسهـم نفـسه، فــالاسـهم الـتي كــانت
في ظـــروف الحـصـــار لــم تكـن وسـيلـــة
تحوط اتجاه التـضخم، بينما هي في
الاردن وسيلة تحوط كـاملة، يعني ان
السهم اذا صعـد ديناراً فـأن التضخم
يـصعــد ديـنــاراً فــأنــا مـطـمـئـن لانـنـي
احــصـل علــــى عــــائــــد.. فــــالـنـــشــــاط
الاقــتــــصـــــــادي تـــــــابـع لـلــمــتـغــيـــــــرات
الخــارجـيـــة، اسعـــار الفــائــدة طـــويلــة
الاجل لهـا تـأثيـر لانهـا عنـدمـا تمنح
مـن قــبل المــصــــارف فــــان )المــضــــارب(
يأخذها فتنخفض قـيمتها الشرائية
بشكل مـستمر، فيحـاول ان يزجها في
سـوق المضـاربـة... المـرتكـز الاسـاس في
الــــســـــــوق العــــــراقــيــــــة هــــــو الـــصــــــرف
للعملات الجنبيـة واي تغيير في سعر
الـــــصــــــــــرف يـجـعـل مـــن مـــــصـلـحــــــــــة

*المستثمر غانم قطان: تدهور السوق بفعل زيادات الرساميل
العشوائية

*د.باتع الكبيسي: اقول انه انهيار للسوق وليس مجرد تدهور
للاسعار!

*عزام بكر عضو هيئة الاوراق: نحن جميعا نتحمل المسؤولية!
رئيس مجلس محافظي السوق: لا سلطة لنا على الوسطاء

لغرض العمولة التي يتقاضونها
*عبد الباقي رضا: من الكفر اصدار اسهم بقيمة اسمية

د.طالب الطبطبائي

د.اسامة جبار

د.باتع الكبيسي د.سعد عبد المجيد

د.حازم النعيمي

عبد الباقي رضا

غانم قطان

وليد عيدي


