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 الممدمة 

 

ان بحث موضوع عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول اسواق الاوراق المالٌة ٌمتضً تسلٌط      

الضوء على جوهر هذه الفكرة وتحدٌد اهمٌة هذا الموضـوع واسبــــــاب اختٌاره, والمشكلة التً دعتنا 

 ور ممدمة له .الى البحث فٌه , كما ٌمتضً رسم هٌكلٌة ومنهج لبحثه . ولهذا سنجعل من هذه المحا

 

 -اولا": جوهر فكرة البحث :

 

تتجلى اهمٌة اسواق الاوراق المالٌة بالاثار الاٌجابٌة التً تركتها هذه الاسواق على التصادٌات       

 .مختلؾ الدول , اذ تلعب الاسواق المالٌة دورا" كبٌرا" فً تنشٌط الالتصاد وتطوٌره فً اٌة دولة

وٌعد الاستثمار فً الاوراق المالٌة من الاستثمارات الؽٌر مباشره , كما ان الاوراق المالٌة تعد احدى      

ادوات الاستثمار المهمة فً الولت الحاضر وٌرجع السبب فً ذلن الى المزاٌا التً تحممها ممارنة" 

المالٌة كونها السلعة الوحٌدة بادوات الاستثمار الاخرى , كما انها تعد عصب الحٌاة لاسواق الاوراق 

 المتداولة فٌها.

ولا زالت الاسواق المالٌة فً ولتنا الحاضر تلعب دورا" مهما" فً الحٌاة الالتصادٌة والتجارٌة , لذا     

اصبح من الواجب على الدول التً تسعى الى تطوٌر التصادها ان تعمل على تطوٌر اسوالها المالٌة , 

 رؼبتها فً الوصول الى مستوى الدول التً سبمتها فً هذا الاتجاه.بما ٌضمن لها تحمٌك 

ونظرا" لوجود التاثٌر المباشر لاسواق الاوراق المالٌة على التصادات الدول فمد سعت مختلؾ      

الموانٌن الى تنظٌم العمل فً سوق الاوراق المالٌة وفرض رلابتها على هذه الاسواق , ولد اعتبرت 

اق المالٌة احدى الوسائل التً ٌتم من خلالها فرض الرلابة على الشركات التً تطرح عملٌة لٌد الاور

 اورالها المالٌة للتعامل فً السوق .

حٌث منعت اؼلب التشرٌعات العالمٌة تداول الاوراق المالٌة ما لم تكن ممٌدة فً جداول السوق , 

لخطوة الاولى التً ٌجب على الشركة وبذلن تكون عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق هً ا

المصدرة اتخاذها للدخول فً تعاملات السوق , بمعنى اخر ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة هً نمطة 

الشروع للدخول فً تعاملات الاسواق المالٌة ومن هنا تاتً اهمٌة لٌد الاوراق المالٌة فً سجلات 

 الاسواق .

الاوراق المالٌة لم تكن هً الؽاٌة بذاتها , وانما هً وسٌلة ولا بد من الاشارة الى ان عملٌة لٌد 

للوصول الى ؼاٌة معٌنة وهذه الؽاٌة هً فرض رلابة السوق او رلابة هٌئات الاوراق المالٌة على 

الشركات التً تمٌد اورالها فً سجلات السوق , وتتحمك هذه الرلابة من خلال الاثار المترتبة على 

الٌة , ومن اهم هذه الاثار  التزام الشركة المدرجة لاورالها المالٌة بالافصاح عن عملٌة لٌد الاوراق الم
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البٌانات التً ٌتطلبها المانون ,كما ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة تعطً للسوق حك الاطلاع على سجلات 

 الشركات صاحبة الاوراق الممٌدة .

لمالٌة لا ٌمتصر على لٌد الاوراق ومن الضروري التنوٌه بان موضوع المٌد فً السوق ا    

المالٌة فمط , بل هنان لٌد الشركات ولٌد الاشخاص , وسنمتصر فً هذه الدراسة على عملٌة لٌد 

الاوراق المالٌة فمط نظرا" لاهمٌة هذا الموضوع ممارنة" بمٌد الشركات والاشخاص والذي سٌكون 

 خارج نطاق دراستنا .

 

 

 -ثانٌا" : اهمٌة الموضوع :

 

ان موضوع النظام المانونً للمٌد فً سوق الاوراق المالٌة له اهمٌة كبٌرة جدا" نابعة من اهمٌة لٌد      

  -الاوراق المالٌة تتجلى بالآتً :

ٌعد لٌد الاوراق المالٌة فً جداول الاسواق المالٌة  نمطة البداٌة لجمٌع العملٌات التً تتم  .1

ٌة لوانٌٌن الدول المنظمة لعمل اسواق الاوراق المالٌة بتداول فً الاسواق المالٌة , وذلن لعدم سماح ؼالب

 هذه الاوراق ما لم تكن ممٌدة فً جداول السوق .

المالٌة بعد فترة الركود التً مرت على  زٌادة عملٌات التداول فً سوق العراق للاوراق .2

السوق , ولعل سبب زٌادة هذه العملٌات ٌعود الى زٌادة حجم الاستثمارات فً السوق والمتاتٌة من 

ازدٌاد عدد الشركات المتعاملة داخل السوق , مما دعى الى تسلٌط الضوء على لواعد لٌد الاوراق 

 المالٌة وكٌفٌة لٌد الاوراق الاجنبٌة .

لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق وسٌلة من والسائل التً من خلالها ٌستطٌع كل  ٌعد .3

من السوق او هٌئات الاوراق المالٌة فرض رلابته على الشركات التً تطرح اورالها للتعامل داخل 

السوق , ومن خلال هذه الرلابة ٌمكن ان ٌتحمك جو استثماري آمن ٌعم جمٌع الاطراؾ المتعاملة فً 

لسوق , مما ٌإدي الى زٌادة اعداد المستثمرٌن وبالتالً زٌادة حجم الاستثمارات , وهذا بدوره ٌنعكس ا

 بصورة اٌجابٌة على التصاد الدول .

المزاٌا التً ٌحممها لٌد الاوراق المالٌة بالنسبة للشركة التً تمٌد اورالها فً جداول  .4

هذه الاوراق , فبالنسبة للشركة ٌعد لٌد اورالها السوق والسوق نفسه وكذلن المستثمرٌن الذٌن ٌمتنون 

فً السوق اعلانا" مجانٌا" عنها , كما ان عملٌة المٌد تعد مصدر من مصادر التموٌل المالً للشركة 

واشارة الى رصانة مركزها المالً , اما بالنسبة للمستثمرٌن فان لٌد الاوراق المالٌة ٌبعث فً نفوسهم 

اق المالٌة الممٌدة لشركة ما هً الا دلٌل على المستوى التنظٌمً والمالً الاطمئنان وذلن لان الاور

الرصٌن لهذه الشركة , من خلال تنفٌذها لشروط المٌد الصارمة , وتعد عملٌة المٌد مصدرا من مصادر 

 تموٌل السوق .
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 -ثالثا" : اسباب اختٌار الموضوع :

 -ار هذا الموضوع  تتمثل بالاتً :هنان جملة من الاسباب  التً دعت لاختٌ        

للة الدراسات المانونٌة التً تتناول  موضوع لٌد الاوراق المالٌة فً جمٌع الدول حسب علمً  ,  .1

الا ان هذه الدراسات لٌست منعدمة تماما" ولكن تمت الاشارة الى هذا الموضوع بشكل موجز 

 تركٌز .دون الخوض فً جزئٌاته وتفاصٌله التً تحتاج الى البحث وال

عمب تؽٌٌر نظام الحكم فً العراق , وكان  2003البدء بعملٌات الاصلاح الالتصادي  بعد عام  .2

من اهم هذه العملٌات هو تشرٌع لانون اسواق الاوراق المالٌة العرالً والؽاء العمل بمانون سوق 

جود مشروع بؽداد للاوراق المالٌة واختلاؾ المعالجة التشرٌعٌة ما بٌن المانونٌن فضلا عن و

 لانون جدٌد لسوق الاوراق المالٌة لٌد الالرار من لبل البرلمان العرالً .

على الرؼم من التطورات التشرٌعٌة الخاصة بسوق العراق للاوراق المالٌة نتٌجة للتحول  .3

الالتصادي الذي شهده البلد الا ان هذه التشرٌعات لم تعالج لٌد الاوراق المالٌة معالجة تفصٌلٌة 

رؼم اهمٌة هذا الموضوع , لذلن خضعت الكثٌر من جوانب هذا الموضوع للاجتهاد  دلٌمة

الفمهً  ومعالجة بعض جوانبه بمرارات متفرلة تصدر من حٌن الى اخر لسد النمص وازالة 

 الؽموض عن النصوص المتعلمة بمٌد الاوراق المالٌة .

من خلال الولوؾ على  2004( لسنة 44الاوراق المالٌة رلم ) تمٌٌم المانون المإلت لاسواق .4

مواطن النمص والؽموض فٌه وممارنته مع بمٌة الموانٌن العربٌة والاجنبٌة , فٌما ٌتعلك بموضوع 

 لٌد الاوراق المالٌة والتراح الحلول المناسبة لسد النمص وازالة الؽموض .

لاوراق المالٌة فً جداول السوق تلبٌةلحاجة تمدٌم دراسة لانونٌة وافٌة بخصوص موضوع لٌد ا .5

 المختصٌن فً سوق الاوراق المالٌة .

 -رابعا" : مشكلة البحث :      

ان حداثة تجربة سوق الاوراق المالٌة فً العراق والتً ظهرت معالمها الحمٌمٌة فً لانون سوق      

لم ٌاخذ دوره الحمٌمً فً دعم الالتصاد , اذ ان هذا المانون 1991( لسنة 24بؽداد للاوراق المالٌة رلم )

العرالً بسبب السٌاسة الالتصادٌة التً تبناها النظام السابك , كما ان صدور المانون المإلت لاسواق 

الاوراق المالٌة بعد سموط النظام السابك من لبل سلطة الائتلاؾ والذي ٌعتري الكثٌر من نصوصه 

ؼٌر الدلٌمة مما ادى الى لصوره عن تلبٌة حاجات السوق النمص والؽموض , بسبب الترجمه الحرفٌة 

المتمثلة بوجود لواعد لانونٌة رصٌنة تنظم عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق فوضعنا هذه 

 الدراسة لرفع الاشكالات التالٌة :
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الشركات فً جداول السوق  ما هً عملٌة لٌد الاوراق المالٌة ولماذا تشترط ؼالبٌة الموانٌن لٌد اوراق

لبل ان ٌسمح بتداولها فً لاعات التداول ؟ وما هً الفائدة او المزاٌا التً تحممها عملٌة لٌد الاوراق 

المالٌة , وان كانت هنان فائدة من وراء هذه العملٌة فهل تمتصر على طرؾ من اطرافها دون الاخر ؟ 

؟  وماهً الاثار المانونٌة  المالٌة من شروط واجراءاتوماهً متطلبات لٌد الورلة  هً انواع المٌد ؟وما

 ؟ المترتبة على عملٌة لٌد الاوراق المالٌة

 خامسا" : نطاق البحث وخطته    

سنتبنى فً هذه الدراسة منهج التحلٌل والممارنة ما بٌن لانون اسواق الاوراق المالٌة العرالً و      

علمً من خلال الدراسة العملٌة لالٌة العمل فً سوق العراق الموانٌن الاخرى من جهة ومنهج التحلٌل ال

للاوراق المالٌة من جهة اخرى , علما" ان الممارنة ما بٌن المانون العرالً والمصري والفرنسً نهدؾ 

من خلالها الوصول الى لواعد لانونٌة اكثر حداثة تتعلك بموضوع لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق 

لنا الولوؾ على مواطن النمص فً التشرٌع العرالً مما ٌإدي الى التراح الحلول  , وهذا ما ٌحمك

المناسبة تماشٌا" مع المواعد المانونٌة الحدٌثة وهذا بدوره ٌإدي الى دفع عجلة التشرٌع العرالً الى 

 الامام فٌما ٌتعلك باسواق الاوراق المالٌة .

, ٌخصص المبحث الاول منها لدراسة   احثمب ثلاث  سنموم بتوزٌع دراسة هذا الموضوع على    

لمتطلبات المٌد  ونخصص المبحث الثانً .وانواعه مفهوم لٌد الاوراق المالٌة من حٌث تعرٌفه ومزاٌاه 

المالٌة  لالتزامات الشركة الممٌدة لاورالها من حٌث شروط المٌد واجراءاته . بٌنما سٌكون المبحث الثالث

 . فً جداول السوق والتزامات ادارة السوق نفسها
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 المبحث الاول

 مفهوم لٌد الأوراق المالٌة

 

تعد الأوراق المالٌة فً الولت الحاضر من اهم ادوات الاستثمار, بسبب ما تمدمه من مزاٌا 

الوضع سابما , حٌث كانت للمستثمر لا تتوافر فً ادوات الاستثمار الاخرى ,وهذا خلاؾ ما كان علٌه 

 الثروة تتمثل بما ٌملكه الشخص من العمارات .

وبسبب حدوث الثورة الصناعٌة فً المرن التاسع عشر, وإنشاء الشركات المساهمة التً اخذت 

وبٌعها الى الجمهور الراؼبٌن بالتنائها ممابل اكتسابهم صفة مساهم فً  (1) على عاتمها اصدار الاسهم

بفائدة  (2) كذلن لٌام هذه الشركات بالالتراض من الجمهور عن طرٌك اصدار سنداتهذه الشركات, و

معٌنة فٌصبح مالن السند دائن لهذه الشركة , هذا من جهة, ومن جهة اخرى زٌادة البال الدول على 

الالتراض من الجمهور واصدار سندات المرض , فجمٌع هذه العوامل ادت الى زٌادة انتشار هذه 

, ولد ادى ذلن الى نشوء اموال جدٌدة (3) لتً عرفت باسم )الاوراق المالٌة او المٌم المنمولة(الصكون وا

 واصبحت الهٌمنة للثروة المنمولة . 

,  (4) وبسبب انتشار الاوراق المالٌة انتشارا" ملحوظا"وزٌادة التعامل بها ظهرت الاسواق المالٌة

ق المالٌة كونها السلعة الوحٌدة المتداولة فٌها . وبسبب حٌث تعتبر الاوراق المالٌة عصب الحٌاة للاسوا

الاثار الالتصادٌة التً حممتها الاسواق المالٌة فً التصادات الدول ظهر الاهتمام المتزاٌد من لبل هذه 

الدول باسواق الاوراق المالٌة على الصعٌدٌن التشرٌعً والفنً ,  حٌث حرصت هذه الدول على 

 .لاسواقٌة ذات الصلة بعمل الاسواق المالٌة بكٌفٌة تنسجم مع تحمٌك اهداؾ هذه اتشرٌع المواعد المانون

وحمٌمة هنان العدٌد من العملٌات التً تتم داخل اسواق الاوراق المالٌة ومن ضمن هذه العملٌات 

 عملٌة لٌد الاوراق المالٌة التً اخذت جانبا مهما على المستوى التشرٌعً من لبل ؼالبٌة الدول .وٌعد

وهذا ماٌمتضً تعرٌؾ لٌد الاوراق المالٌة وبٌان . (5) لٌد الاوراق المالٌة حجر الزاوٌة فً نشاط السوق

 .  فً مطلب مستمل كلاا  مزاٌاه وانواعه
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 المطلب الاول

 تعرٌف لٌد الاوراق المالٌة

 

الخط تنمٌطه  المٌد لؽة": ٌمال لٌد العلم بالكتاب اي ضبطه وكذلن لٌد الكتاب بالشكل اي شكله ولٌد

 .( 6) واعجامه وشكله

اما معنى المٌد اصطلاحا فلم نجد فً المانون المإلت لاسواق الاوراق المالٌة العرالً الصادر 

النافذ اي تعرٌــؾ لمصطلح المٌــد , وكذلن لانون  2004لسنـة  44بموجب امر سلطة الائتلاؾ رلم 

ر لم ٌشر الى معنى أدراج الاوراق المالٌة, هو الاخ 1992( لسنة 95سوق راس المال المصري رلم )

لم ٌؤت بتعرٌؾ لمصطلح المٌد , وان  1993اؼسطس عام  14وكذلن المرسوم الكوٌتً الصادر فً 

معظم التشرٌعات لم تضع تعرٌفا لمٌد الاوراق المالٌة, والمشرع العرالً لم ٌستخدم مصطلح )المٌد( 

الٌة بل استخدم عدد من العبارات واراد منها معنى هذا اصلا فً المانون المإلت لاسواق الاوراق الم

ومرة  (4) المصطلح , فنجده لد استخدم عبارة )...ممبولا للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة (

كما استخدم عبارة )ادراج تداول  (9)اخرى استخدم عبارة )لبول الاوراق المالٌة لؽرض التداول (

, وعلى الرؼم من ان المشرع العرالً لد استخدم هذه العبارات بدلا من مصطلح  (9)الاوراق المالٌة(

 المٌد الا انه لم ٌضع تعرٌفا لاي منهما .

ولعلنا نستطٌع ان نرجع عدم استخدام المشرع العرالً لمصطلح ) المٌد( للترجمة ؼٌر الدلٌمة 

ولد استخدمه فً كثٌر من الموانٌن  لهذا المانون, فمصطلح )المٌد( لم ٌكن ؼرٌبا على المشرع العرالً

 1949لسنة  104ذات العلالة بمانون سوق الاوراق المالٌة , ومن هذه الموانٌن لانون الاثبات رلم 

وكذلن عبارة) ٌجوز لمن كانت المٌود  (10) حٌث جاء النص فٌه )لاتكون المٌود الواردة فً الدفاتر ...(

لسنة  30عرالً هذا المصطلح فً لانون التجارة النافذ رلم ولد استخدم المشرع ال (11) المذكورة...(

وكذلن عبارة)ٌمٌد  (12) فً الفصل الثالث منه حٌث نص )تمٌد فً دفتر الٌومٌة تفصٌلا...( 1994

فمد جاء النص  1994(  لسنة 21التاجر فً اخر سنته المالٌة( , اما بالنسبة الى لانون الشركات رلم )

 . (13)ً سجل الاعضاء ... لٌد من ٌستحك العضوٌة...(فٌه )اذا لٌد اسم شخص ف

 



 

9 

وعلٌه من كل ما تمدم ذكره ٌمكن المول ان المشرع العرالً لد استخدم هذا المصطلح فً العدٌد   

من الموانٌن العرالٌة , لذلن للنا بانه لٌس بالمصطلح الؽرٌب عن المشرع وعدم استخدامه فً المانون 

الٌة ٌرجع لكون هذا المانون مترجم من اللؽة الانكلٌزٌة وكانت ترجمته المإلت لاسواق الاوراق الم

ترجمة ؼٌر دلٌمة , مما ادى الى الابتعاد عن الصٌاؼة المانونٌة الصحٌحة , وهذا هو السبب فً عدم 

وهذا ما سنلاحظه فً كثٌر من نصوص هذا المانون لدر  (14)وضوح الكثٌر من مواد وفمرات المانون

 موضوع البحث .تعلك الامر ب

اما بخصوص عدم ذكر تعرٌؾ لمصطلح المٌد على المستوى التشرٌعً , فذلن ٌعود الى ان 

التعرٌؾ بالفكرة المانونٌة فً متن المانون من المسائل التً ؼالبا ما تنتمد , فلٌس من مهمة المشرع 

ن تم وضع تعارٌؾ فمد وضع تعارٌؾ للافكار المانونٌة التً لد تاتً لاصرة عن الاحاطة بالفكرة , وا

 .(15) تكون عامة وشاملة دون التعمك بالتفصٌلات وان كانت مهمة

ولخلو المانون العرالً وبمٌة الموانٌن الممارنة من تعرٌؾ لمصطلح المٌد , اصبح لزاما" اللجوء 

ارٌؾ التً الى الدراسات الفمهٌة لتحدٌد معنى لٌد الاوراق المالٌة تحدٌدا دلٌما", فهنان الكثٌر من التع

 وضعت لبٌان معنى المٌد فً سوق الاوراق المالٌة.

. (16)فمد عرؾ المٌد بانه )العملٌة المانونٌة التً من خلالها ٌتم لٌد الاوراق المالٌة داخل البورصة(

وعرؾ اٌضا بؤنه )ادراج الاوراق المالٌة فً الجداول الخاصة ببورصة الاوراق المالٌة والذي ٌترتب 

لجهة مصدرة الاوراق المالٌة بالمٌود والمواعد الخاصة بالادراج السابمة واللاحمة التً علٌه التزام ا

وعرؾ اٌضا بؤنه )عبارة عن مجموعة من الشروط المانونٌة ( 14)ٌتطلبها المانون واللائحة التنفٌذٌة له(

مٌته فً جعل التً تنظم عملٌة انضمام الشركات لأحد البورصات ولٌد اورالها المالٌة فٌها وتكمن أه

, وعرؾ كذلن بؤنه )ادراج الاوراق المالٌة فً ( 19)الاوراق المالٌة الممٌدة جاهزة للتعامل فً البورصة(

الجداول الخاصة ببورصة الاوراق المالٌة ٌترتب علٌه التزام الجهة المصدرة بالمٌود والمواعد التً 

 .  (19) ها الهٌئة العامة لسوق المال والبورصة(تتطلبها الموانٌن واللوائح التنفٌذٌة والمرارات التً تصدر
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من الجدٌر بالأشارة الٌه , ولبل البدء فً منالشة التعارٌؾ المذكوره سابما", ان كلمــــة) لٌد , 

أدراج ,تسجٌل( هً كلمات مترادفة من الناحٌة الاصطلاحٌة , لذلن وجدنا الفمهاء تارة" ٌستخدمون 

مون كلمة ادراج او تسجٌل, ومرجع هذا الاختلاؾ بٌن الفمهاء فً كلمة لٌد وتارة" اخرى ٌستخد

استخدام الكلمات المترادفة ٌعود الى ان الموانٌن والتعلٌمات الصادرة من مختلؾ الدول بخصوص هذا 

 .( 20)الموضوع هً الاخرى لم تستخدم كلمة واحدة من هذه الكلمات

ومن الملاحظ على التعارٌؾ التً لدمناها للمٌد, انها لاتخلو من بعض المآخذ, فالتعرٌؾ الاول 

ركز على الؽاٌة من لٌد الاوراق المالٌة فً السوق وهً السماح لهذه الاوراق بالتداول داخل لاعة 

بذلن لم ٌؤت بشئ  السوق ولٌس على عملٌة المٌد ذاتها , كما انــه عــــرؾ المٌـــــد) بالتسجٌل ( وهو

 جدٌد كون كلتا الكلمتٌن مترادفتٌن اصطلاحا كما اشرنا الى ذلن .

أما بالنسبة الى التعرٌؾ الثانً , فهو الآخر لم ٌؤت بمعنى دلٌك لعملٌة لٌد الاوراق المالٌة كونه 

لتزام عرؾ المٌد )بالأدراج( , كما ٌلاحظ انه لد ركز على الاثر المترتب على عملٌة المٌد وهو الا

بالمٌود والمواعد الخاصة بالادراج ولم ٌركز على حمٌمة المٌد ذاتها وهو بذلن لم ٌكن اكثر حظا من 

سابمه , وعلى الرؼم من ان هذا التعرٌؾ ركز على الاثار المترتبة على عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً 

وراق المالٌة الممٌدة فمط ,علما السوق الا انه اشار الٌها من جانب واحد  من جانب الجهة المصدرة للا

ان عملٌة المٌد ترتب التزامات على كلا اطراؾ هذه العملٌة )السوق والجهة المصدرة للورلة المالٌة 

الممٌدة والمستثمرٌن( عموما فان هذا التعرٌؾ  ابتعد عن المعنى الحمٌمً وذهب الى مابعد المٌد , 

تً لامبرر لها فمد استخدم عبارة ) المٌود والمواعد واخٌرا مما ٌإخذ على هذا التعرٌؾ الاطالة ال

الخاصة بالادراج السابمة واللاحمة التً ٌتطلبها المانون واللائحة التنفٌذٌة( ومن البدٌهً ان المٌود 

والمواعد تفرض بناء على لانون كما لم ٌكن هنان مبررا لذكر اللائحة التنفٌذٌة على اعتبار ان اللائحة 

 ء من المانون. التنفٌذٌة هً جز

اما بالنسبة لمن عرؾ المٌد بؤنه مجموعة من الشروط المانونٌة التً تنظم عملٌة انضمام الشركة 

 َّلاحد البورصات , ٌبدو ان هذا التعرٌؾ ابتعد كثٌرا عن مفهوم لٌد الاوراق المالٌة وحمٌمته , حٌث عد

مٌد ما هً الا مجموعة من الشروط عملٌة المٌد عبارة عن مجموعة من الشروط , وعلٌه فان عملٌة ال

التً تضعها لوانٌن الاسواق المالٌة , والوالع  ان هذا خلط واضح بٌن عملٌة المٌد ذاتها والشروط التً 

توضع من اجل تنظٌم هذه العملٌة , فعملٌة لٌد الاوراق المالٌة من الممكن ان تتم  دون شروط تفرض 
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والذي اجاز لٌد  1999/ٌولٌو سنة 2سوم الفرنسً الصادر فً من لبل الموانٌن , وما ٌإٌد ذلن هو المر

من دون اي شرط او لٌد , ومن خلال ذلن ٌمكن المول ان  (21)الاوراق المالٌة فً السوق الحرة

الشروط التً تضعها لوانٌن الاسواق المالٌة لتنظٌم عملٌة لٌد الاوراق المالٌة لاتدخل فً تكوٌن هذه 

 .ة محل المٌد والجهات المصدرة لهاوراق المالٌالعملٌة وانما تتعلك بالأ

وٌإخذ على هذا التعرٌؾ اٌضا عدم التفرلة بٌن عملٌة لٌد الاوراق المالٌة وعملٌة لٌد 

و هذا ما ٌستنتج من خلال عبارة )الشروط المانونٌة التً تنظم عملٌة انضمام الشركات  (22)الشركات

تختلؾ تماما عن عملٌة لٌد الاوراق المالٌة ولد فرلت لإحد البورصات ( مع ان عملٌة لٌد الشركات 

مابٌن هاتٌن العملٌتٌن , واخٌرا فان هذا التعرٌؾ  عرؾ عملٌة المٌد بالمٌد من  (23) الموانٌن المختلفة

 خلال عبارة )ولٌد اورالها المالٌة فٌها( وهو بذلن لم ٌؤت بشئ جدٌد لتعرٌؾ عملٌة لٌد الاوراق المالٌة.

ٌن عملٌة لٌد الاوراق المالٌة وعملٌة اٌداع الاوراق المالٌة لدى جهات الاٌداع فً وهنان خلط ب

سوق الاوراق المالٌة اذ ذكر )ان ادراج او اٌداع الاوراق المالٌة هو نظام ٌهدؾ الى جمع الاوراق 

ومن خلال ملاحظة هذا  (24)المالٌة وحفظها مركزٌا لدى جهة واحدة هً عادة ادارة البورصة (

عرٌؾ نجد هنالن خلط واضح بٌن عملٌتٌن مستملتٌن من عملٌات البورصة وهما عملٌة المٌد وعملٌة الت

الاٌداع , وان اٌداع الاوراق المالٌة نظام خاص  ومستمل عن عملٌة ادراج الاوراق المالٌة , فلا توجد 

, تتمثل فً ان عملٌة لٌد علالة بٌن هاتٌن العملٌتٌن من الناحٌة الفنٌة ولكن توجد علالة لانونٌة بٌنهما

الاوراق المالٌة هً ممدمة لعملٌة اٌداع الاوراق المالٌة او بالعكس على اختلاؾ الموانٌن , فمثلا 

 . (25) لاٌمكن ان تتم عملٌة اٌداع الاوراق المالٌة ما لم تكن هذه الاوراق ممٌدة فً السوق اساسا

بورصة , ولٌس فمط لعملٌة اٌداع الاوراق كما ان عملٌة المٌد تعد ممدمة لكافة عملٌات ال    

 .( 26)المالٌة وفما لنظام الاٌداع والتسوٌة والمماصة العرالً

واذا كان نظام الاٌداع والتسوٌة والمماصة العرالً جعل عملٌة المٌد ممدمة لعملٌة الاٌداع , فان    

العربٌة الاخرى المنظمة لهاتٌن العملٌتٌن , فالمانون الاردنً اتخذ  الامر مختلؾ بالنسبة للموانٌٌن

مسلكا" مؽاٌرا" لما سار علٌه المانون العرالً , فجعل عملٌة الاٌداع ممدمة لعملٌة لٌد الاوراق 

 .( 24)المالٌة
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وهذا ما ٌوضح ان كلا من العملٌتٌن )أي عملٌة المٌد وعملٌة الاٌداع (مستملتان أحداهما عن 

خرى , ولذلن ٌكون لكل منهما معنى" خاص به فً سوق الاوراق المالٌة ومما ٌإكد بان هذا الكاتب الا

لد اراد من معنى ) الادراج( هو الاٌداع لوله ) وبذلن ٌعنً ادراج او لٌد الاوراق المالٌة اٌداعها ومن 

 ( . (29)ثم لبولها فً الجداول المعتمدة لدى بورصة الاوراق المالٌة

لوله ) لم ٌرد فً المانون الاماراتً تعرٌؾ لمفهوم الادراج . اما المشرع المصري فمد وكذلن 

. ولوله هذا دلٌل على عدم وضوح معنى لٌد الاوراق المالٌة لدٌه ( 29)عرؾ الاٌداع المركزي بانه ....(

لما" كما والخلط بٌنه وبٌن الاٌداع المركزي مع العلم ان المشرع المصري لم ٌمم بتعرٌؾ المٌد مط

 اشرنا لذلن سابما" .

والذي ٌبدو ان الفمه لم ٌحدد المعنى الدلٌك لعملٌة لٌد الاوراق المالٌة ,فتارة" نجد ان جانبا منه 

نجد من ٌخلط  ركز على الؽاٌة من عملٌة لٌد الاوراق المالٌة ولٌس على العملٌة ذاتها , وتارة"اخرى

بٌن لٌد الاوراق المالٌة ولٌد الشركات , وهنان من التبس علٌه مفهوم لٌد الاوراق المالٌة واٌداعها لدى 

 الجهات المخصصة لذلن فً السوق .

ومن خلال ما وجه من نمد لاراء الفمهاء حول معنى لٌد الاوراق المالٌة ,وكذلن استمراء 

ه العملٌة نستطٌع اعطاء المعنى الدلٌك للمٌد من خلال التعرٌؾ النصوص المانونٌة الخاصة بتنظٌم هذ

الاتً ) التزام ٌفرضه المانون او تصرؾ لانونً ٌبرم ما بٌن الجهة مصدرة الاوراق المالٌة المستوفٌة 

للشروط وسوق الاوراق المالٌة وٌتمثل مادٌا" بتثبٌت هذه الاوراق فً سجلات معدة من لبل السوق 

الؽاٌة منه فرض رلابة السوق على الجهات المصدرة للورلة المالٌة ممابل السماح  لهذا الؽرض تكون

وكما هو معروؾ ان التعرٌؾ عندما ٌوضع لبٌان فكرة معٌنة ٌجب ان ٌكون جامعا"  . لها بالتداول (

, مانعا" ولم نلاحظ فً التعارٌؾ التً وضعت لبٌان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة تحمٌك هاتٌن المٌزتٌن 

ولا بد من الاشارة الى ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة لا تعنً ان السوق ٌضمن الاستثمار فً هذه 

الورلة وانما عملٌة المٌد تدل على ان الورلة المالٌة الممٌدة فً السوق مستوفٌة للشروط المانونٌة التً 

الاوراق المالٌة انما ٌمصد  , ولطعا" ان المانون عندما ٌحدد شروط معٌنة لمٌد(30)حددها لانون معٌن

 بذلن تحمٌك الؽاٌة التً ٌهدؾ الٌها وهً حماٌة جمٌع الاطراؾ المتعاملة فً السوق .
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كما ان لٌد الورلة المالٌة لا ٌعنً ان السوق ضامن لمٌمة هذه الورلة حٌث ان لٌمة الورلة المالٌة 

لطلب داخل لاعة السوق وفما سوؾ تتحدد بناء على ملائة الشركة التً اصدرتها وكذلن العرض وا

 .(31) لضوابط المعمول بها والخاصة باسعار الاوراق المالٌة من حٌث الارتفاع والهبوط

ومن كل ما تمدم ٌبدو ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة لم تكن ممصودة  لذاتها وانما وضعت كوسٌلة 

على الجهات المصدرة للاوراق  للوصول الى الؽاٌة المترتبة علٌها, فهً وسٌلة السوق لفرض رلابته

المالٌة الممٌدة فٌه , وٌتجسد ذلن بالالتزامات المترتبة على عاتك الجهة صاحبة الورلة المالٌة الممٌدة , 

عملٌة لٌد الاوراق المالٌة داخل السوق تصبح الورلة المالٌة  , وباتمام والتً سوؾ ٌاتً ذكرها لاحما

صالحة للتداول وفً نفس الولت لا ٌمكن تداولها خارج السوق , وبذلن تتحمك الحماٌة التً تهدؾ الٌها 

اسواق الاوراق المالٌة.وٌتضح ان عمد لٌد الاوراق المالٌة ٌخضع للمواعد العامة فً العمود فهو عمد 

لجانبٌن ,فضلا عن بعض الخصائص الاخرى من كونه عمد لازم وؼٌر مسمى وعمد  معاوضة وملزم

لٌد الاوراق المالٌة فً السوق فلا بد من بٌان المزاٌا المتحممة من جراء  وبعد بٌان تعرٌؾ . شكلً

 سٌتم توضٌحه فً المطلب الثانً . ابرام هذه العملٌة , وهذا ما

 

 المطلب الثانً

 الٌةمزاٌا لٌد الاوراق الم

 

ٌتمٌز عمد لٌد الاوراق المالٌة فً السوق بالعدٌد من المزاٌا التً تظهر بصورة جلٌة فً اطار 

وتشمل هذه المزاٌا كافة الاطراؾ المتعاملة فً السوق , فهً لا تختص بطرؾ دون  الوالع العملً .

اخر, فتوجد الكثٌر من المزاٌا التً تترتب لصالح الجهة المصدرة للورلة المالٌة الممٌدة فً السوق , 

 هذا من جانب ومن جانب اخر هنان العدٌد من المزاٌا التً تتحمك لصالح المسثمرٌن فً سوق الاوراق

ولذلن سٌخصص المالٌة , كما ان هنان مزاٌا تحممها عملٌة لٌد الاوراق المالٌة لصالح السوق نفسه.

 ثلاث فروع لبحث هذه المزاٌا .
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 الفرع الاول

 مزاٌا لٌد الاوراق المالٌة للجهة مصدرة الورلة المالٌة

 

هنان مجموعة من المزاٌا التً تحممها عملٌة لٌد الاوراق المالٌة بالنسبة للجهة مصدرة الورله 

 المالٌة تتمثل بالآتً:

 اولا"/ الحصول على مصادر تموٌل :

تتوفر للجهات التً تمٌد اورالها المالٌة فً السوق فرصة كبٌرة للوصول الى شرٌحة واسعة من 

, وهذا بحد ذاته ٌسهل الحصول على مصادر تموٌل (32)ستثمارٌة المستثمرٌن , وكذلن المحافظ الا

 سرٌعة للمٌام بالمشارٌع التً تسعى الٌها الجهة مصدرة الورلٌة المالٌة. 

/ 56ولزٌادة فً التوضٌح لابد من الاشارة الى ان لانون الشركات العرالً النافذ نص فً المادة )

دارة طرح الاسهم للبٌع فً سوق بؽداد للاوراق المالٌة وفك الفمرة ثالثا"( منه على ما ٌاتً )لمجلس الا

الصٌؽة التً ٌراها مناسبة ( وتلجؤ الشركة الى هذا الاجراء فً حالة بماء اسهم ؼٌر مكتتب بها بعد 

 المنصوص علٌها فً الفمرة الاولى من نفس المادة . (33) انتهاء مدة الاكتتاب

السوق الاولً , وٌمصد بالسوق الاولً هو السوق الذي  وهذا ٌعنً امكانٌة بٌع هذه الاوراق فً

تنشؤ فٌه علالة مباشرة بٌن مصدر الورلة المالٌة وبٌن المكتتب الاول فٌها ) ما بٌن الممرض 

 والممترض(.

وهنا تكمن اهمٌة لٌد الاوراق المالٌة , حٌث ان الاوراق المطروحة فً السوق الاولً والتابعة 

ا المالٌة سابما" فً السوق سوؾ تلالً لبولا" واسعا" من المستثمرٌن ممارنة" لشركة لامت بمٌد اوراله

باوراق الشركة التً لم تمم اصلا" بمٌد اورالها المالٌة فً السوق وبذلن سوؾ ٌتحمك هدؾ الشركة 

للمٌام بانشاء   (34) التً طرحت اوراق مالٌة بالحصول على تموٌل مالً وبصورة سرٌعة وفاعلة

 . (35)لتً من اجلها لامت هذه الشركة بزٌادة راس مالها او لاي سبب اخرالمشارٌع ا

  ثانٌا/ تمٌٌم أداء الشركة :

عندما تموم الشركة بمٌد اورالها المالٌة فً السوق , ٌتم بعد ذلن التعامل على هذه الاوراق ما بٌن 

المستثمرٌن بٌعا" وشراء داخل لاعة السوق , مما ٌعطً تمٌٌما" ادق لعمل الشركات التً لٌدت اورالها 
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حا" لدى المستثمرٌن تبعا لنوع المٌد ان كان فً الجدول الرسمً اوؼٌر الرسمً )وهذا ما ٌكون واض

من خلال نشرات السوق( كون اداء الشركة سوؾ ٌنعكس على لٌمة الورلة المالٌة المتداولة داخل 

السوق حٌث ان العلالة ما بٌن اداء الشركة وسعر الورلة المالٌة التابعة لها هً  علالة طردٌة , فكلما 

 الورلة المالٌة العائدة لها والعكس صحٌح . كان اداء الشركة اداء جٌدا" كلما ادى ذلن الى ارتفاع سعر 

وٌتم التعرؾ على اداء هذه الشركات التً لٌدت اورالها فً السوق من خلال الالتزامات التً 

رتبتها  مختلؾ الموانٌن على عملٌة لٌد الاوراق المالٌة ومن ضمن هذه الالتزامات هو لٌام الشركة 

السوق , وهذا ما الزم به المانون العرالً فمد نصت المادة السابعة بنشر او تمدٌم بٌاناتها المالٌة الى 

المعدلة على ) تلتزم  2010( لسنة 6عشر من تعلٌمات شروط ومتطلبات ادراج الشركات رلم )

( فً مولعً السوق والهٌئة الالكترونٌٌن وفً صحٌفة 4الشركة بنشر بٌاناتها المالٌة الواردة فً الفمرة )

السماح بتداول اسهمها فً السوق( ولد حددت المادة السابعة من نفس التعلٌمات نوع  ٌومٌة واحدة لبل

البٌانات المالٌة المطلوب نشرها , وبناء على ذلن ٌستطٌع المستثمرون تمٌٌم اداء الشركة وتحدٌد 

د عملٌة مركزها المالً بصورة دلٌمة وبالتالً تحدٌد سعر الورلة المالٌة التابعة لهذه الشركة ولولا وجو

 المٌد لما استطاع المستثمرون تمٌٌم اداء الشركة وبالتالً تحدٌد المٌمة الحمٌمٌة للورلة المالٌة .

 ثالثا"/ الاعلان عن الشركة :

 

ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة لشركة معٌنة ٌعتبربحد ذاته اعلانا" لهذه الشركة والاعلان عن اي 

كما ان المٌد ٌعتبر اعلانا" عن الورلة ( 36)ى حجم نشاطها شركة او مإسسة ٌكون له اثر اٌجابً عل

فمثلا عندما  ( 34)المالٌة ذاتها وفاعلٌة هذا الاعلان تزداد كلما كان التعامل على اوراق الشركة نشطا"

ٌلاحظ المستثمرون الارتفاع المستمر لأوراق شركة ما فً لوحة السوق هذا دلٌل على ملآءة الشركة 

 تمرة وهذا بدوره ٌعكس التصور الحمٌمً لوضع الشركة المالً.وتحمٌك ارباح مس

 

 رابعا"/ توفٌر معلومات للشركة نفسها :

 

ٌمكن للشركات التً ادرجت اورالها المالٌة فً السوق الحصول على جمٌع المعلومات الخاصة 

ل اي فترة من بالتداولات التً تمت على اورالها المالٌة بصورة دلٌمة ,وفً مدة زمنٌة معٌنة , وخلا
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, وفصلٌة , وسنوٌة حول ( 39)العام , وذلن لان اسواق الاوراق المالٌة تموم باصدار نشرات شهرٌة

الاوراق المالٌة ورسوم بٌانٌة عن سعر الورلة المالٌة وعدد الاوراق التً تم التداول علٌها من لبل 

 . (39)المستثمرٌن الاجانب والمحلٌٌن

 الفرع الثانً

 الاوراق المالٌة بالنسبة للمستثمرٌنمزاٌا لٌد 

 

لاتمتصر المزاٌا المتحممه من عملٌة لٌد الاوراق المالٌة على الجهة مصدرة الورلة المالٌة      

 فمط ,بل تتعداها الى المستثمرٌن فً سوق الاوراق المالٌة , وتتلخص بالآتً:

 

 اولا"/ بٌان مركزالشركة المالً :

 

ان لبول الشركة بمٌد اورالها المالٌة فً السوق ٌعنً لبولها بالالتزامات التً تفرض علٌها   

نتٌجة" لهذه العملٌة , حٌث تفرض مختلؾ الموانٌن جملة من الالتزامات الصارمة على الشركة عند لٌد 

ها لمواعد لٌد اورالها المالٌة فً السوق , بمعنى اخر ان لبول الشركة بمٌد اورالها هو اخضاع نفس

, وبذلن سوؾ ٌدرن المتعاملون مع هذه الشركة )مصارؾ ,مساهمون وموردون ...الخ( (40) مشددة

انها تخضع لمواعد لٌد صارمة , ومن اهم هذه الالتزامات هو التزامها  بالافصاح عن اي معلومات 

اوراق هذه الشركة  خاصة بنشاطها وٌعد الافصاح ضمانة اساسٌة لحماٌة المدخرٌن والمتعاملٌن على

وسٌكون لافصاح الشركة عن المعلومات التً ٌتطلبها المانون تاثٌرا"  (41) المطروحة للتداول فً السوق

على سعر الورلة المالٌة ارتفاعا" وهبوطا" وبالتالً سٌكون هذا السعر هو التمٌٌم الحمٌمً لمٌمة هذه 

عها او باورالها المالٌة وزٌادة الثمة هذه تإدي الى الورلة المالٌة مما ٌإدي الى زٌادة ثمة المتعاملٌن م

 زٌادة الالبال على التعامل مع الشركة.

وبالنتٌجة فان اساس وجود هذه الثمة بالشركة مصدرة نظام المٌد المانونً لانه ٌإدي الى ازالة  

ٌن كل ؼموض عن وضع الشركة المالً ونشاطها , ومن ضمن المعلومات التً اوجبت مختلؾ الموان
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الافصاح عنها هً البٌانات المالٌة السنوٌــة , والفصلٌة  , وبٌانات تتعلك بتاسٌس الشركة , واهدافها , 

وانجازات الشركة ممارنة" بالخطة الموضوعة من لبلها اضافة الى اهم الاحداث التً مرت بها الشركة 

 .( 42)ـخ منها زٌادة او تخفٌض راس المال او تحوّل الشركة واندماجها ... الــ

ومما ٌإكد دلة المعلومات المطلوب من الشركة الافصاح عنها , هو لٌس فمط التصارها على 

وضع الشركة المالً حال تمدٌم الطلب بل تشمل البٌانات المالٌة السنوٌة للسنتٌن المالٌتٌن السابمتٌن على 

للشركة وحساب الارباح والخسائر تمدٌم طلب الادراج فً السوق وتتمثل هذه البٌانات بالمٌزانٌة العامة 

وكشؾ التدفمات النمدٌة والاٌضاحات الضرورٌة عن هذه البٌانات , كما ان هنان نوع اخر من البٌانات 

المالٌة هً البٌانات المالٌة الفصلٌة الخاصة بالفترة الزمنٌة من نهاٌة السنة المالٌة السابمة لتمدٌم طلب 

ي ٌسبك تارٌخ ذلن الطلب , ولد اشارت تعلٌمات ادراج الاوراق المٌد وحتى نهاٌة الفصل الاخٌر الذ

 2004( لسنة 149المالٌة الاردنٌة الصادرة بموجب لرار مجلس مفوضً هٌئة الاوراق المالٌة رلم )

ٌجب على الشركة التً تطلب ادراج اورالها المالٌة فً السوق  (43) المعدلة الى مجموعة من البٌانات

 وهذه البٌانات مشابهة للبٌانات المطلوبة وفما" لتعلٌمات ادراج الاوراق المالٌة العرالٌةان تموم بتمدٌمها 

, من حٌث اهداؾ الشركة , واهم الاحداث التً مرت بها , وعلالتها  2010( لسنة 6رلم ) (44)

ائر بالشركات الاخرى فضلا عن البٌانات المالٌة المتمثلة بالمٌزانٌة العامة وحساب الارباح والخس

 والتدفمات النمدٌة.

المستثمرٌن على معلومات مستمرة عن الشركة  حصولخلاصة المول ان نظام المٌد ٌإدي الى 

مصدرة الورلة المالٌة الممٌدة وهذا بدوره سوؾ ٌنعكس على حجم تداول اورالها المالٌة واسعار 

 . ( 45)الافتتاح والالفال على هذه الاوراق

 ثانٌا"/ خلك استثمار آمن :

تهدؾ اسواق الاوراق المالٌة فً مختلؾ دول العالم الى تحمٌك الحماٌة لمصالح جمٌع الاطراؾ 

المتعاملة فً السوق من شركات ومستثمرٌن , وٌعد هذا الهدؾ  اساس انشاء وتنظٌم اسواق الاوراق 

والها المالٌة , كما ان لوانٌن مختلؾ الدول والتعلٌمات الصادرة بموجبها تسعى الى ان تصل باس

المالٌةالى لدر من الكفاءة فً عملها , ومن ؼٌر الممكن ان تصل الاسواق المالٌة الى لدر من الكفاءة 
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فً عملها , ما لم تمم بتوفٌر بعض المعلومات لمستثمرٌها عن الشركات التً تتداول اورالها فً السوق 

للمستثمرٌن للتعرؾ الى اي  و الممصود بكفاءة السوق هو)مدى توافر المعلومات اللازمة والمناسبة

 .( 46)مدى تعكس الاسعارالسائدة فً هذا السوق مولؾ المإسسات المصدرة للاوراق المالٌة(

داخل السوق مالم  وارتفاعاومن الناحٌة النظرٌة لاٌمكن ان تتؽٌر اسعار الاوراق المالٌة هبوطا 

 .تتوفر معلومات عن الجهات المصدرة لهذه الاوراق والاوراق ذاتها

ولكً ٌصل السوق الى الحالة المثالٌة ٌجب ان ٌكون جمٌع المستثمرٌن على لدم المساواة من 

حٌث المعلومات التً تصل الٌهم . وبذلن سوؾ تتحمك العدالة بٌن المستثمرٌن فً الحصول على 

من ان المعلومات , ولا ٌمتصرمفهوم العدالة مابٌن المستثمرٌن بالحصول على المعلومات فمط, بل لابد 

ٌكون الحصول على المعلومات مشتمل على نوع المعلومة وعددها وكذلن ولت صدورها , وهنا ٌمكن 

 .( 44)ان تتحمك العدالة بٌن المستثمرٌن فً هذه الاسواق

وان توفر المعلومات من عدمه فً السوق ٌعتمد على صرامة التشرٌعات المنظمة لعمل سوق 

الاوراق المالٌة , ومدى لدرة ادارة السوق على تنفٌذ ومتابعة الالتزام بهذه التشرٌعات , كما ٌعتمد على 

اسواق  لناعة الجهات الملزمة بالافصاح عن أهمٌته لجمهور المستثمرٌن , وانطلالا من ذلن فؤن

الاوراق المالٌة تعمل على تعزٌز مفهوم الافصاح وتوفٌر المعلومات للمستثمرٌن من خلال توعٌة 

الجهات المصدرة للاوراق المالٌة باهمٌة المعلومات بالنسبة للمستثمرٌن وكذلن توعٌة المستثمرٌن 

 باهمٌة هذه المعلومات بالنسبة الٌهم 

ومن خلال ذلن تتضح اهمٌة المعلومات اللازمة بالنسبة للمستثمرٌن من حٌث نوعها وكمٌتها   

 . وجود نظام لمٌد الاوراق المالً وولتها , وهذا مالا ٌمكن الوصول الٌه لولا
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 الفرع الثالث

 مزاٌا لٌد الاوراق المالٌة بالنسبة للسوق

 

لٌد الاوراق المالٌة بالنسبة للسوق تختلؾ عن هنان مجموعه من المزاٌا التً تحممها عملٌة 

 المزاٌا التً تتحمك للشركة وللمستثمرٌن وٌمكن حصرها بالآتً:

 اولا"/ فرض رلابة السوق على الجهة الممٌدة لاورالها:

عند لٌد اوراق شركة ما فً سوق الاوراق المالٌة تصبح هذه الشركة بحكم المانون خاضعة 

تكون تعاملات هذه الشركة المتعلمة باورالها المالٌة تحت الاشراؾ المباشر لرلابة السوق, وبالتالً س

للسوق وهذا بدوره ٌبعث الاطمئنان لدى السوق حول المركز المالً للشركة ,وسوؾ تتوفر لدى السوق 

معلومات كافٌة ودلٌمة عن المٌمة الحمٌمٌة لاوراق هذه الشركة  ونتٌجة" لذلن ٌستطٌع السوق , 

معرفة اسعار الاوراق المالٌة للشركة الممٌدة فٌه ممارنة" مع اصولها الحمٌمٌة , وهذا بدوره وبسهولة , 

ٌإدي الى منع اي تلاعب باسعار الاوراق المالٌة الخاصة بالشركات الممٌدة لاورالها فً سجلات 

عة السوق السوق وبالتالً منع اي اربان ٌمكن ان ٌحصل باسعار الاوراق المالٌة بصورة عامة داخل لا

 . ( 49), مما ٌنعكس على خلك جو استثماري امن

ولكن تحمك هذه المٌزة ٌتولؾ على نشاط السوق فً مرالبة الشركات التً لٌدت اورالها لدٌه , 

وربما توجد شركات سجلت اورالها لدى السوق , الا ان السوق لم ٌمارس دوره الرلابً على هذه 

هذه الشركات بالشكل المطلوب وفً هذه الحالة من الممكن ان ٌحدث تلاعب باسعار الاوراق المالٌة ل

 الشركات نتٌجة" لعدم ممارسة السوق لدوره الرلابً وفما" لما ٌتطلبه المـانون . 
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 ثانٌا"/ المٌد مصدر من مصادر تموٌل السوق :

نصت المادة الاولى من المسم السابع من لانون اسواق الاوراق المالٌة المإلت على مصادر 

تموٌل السوق, واستنادا" لنص هذه المادة تتكون مصادر تموٌل السوق من رسوم تدفع من لبل اعضاء 

 السوق ورسوم تدفع على عملٌات تداول الاوراق المالٌة بالاضافة الى ؼرامات ٌفرضها السوق على

الاشخاص الذٌن ٌرتكبون اعمالا" تخالؾ هذا المانون بالاضافة الى الهبات والمروض التً ٌتلماها 

السوق , ولم نجد فً نص هذه المادة ما ٌشٌر الى استمطاع رسوم على لٌد الاوراق المالٌة لدى السوق 

مرة )ح( من المادة ,كما ان التعلٌمات الصادرة بموجب هذا المانون لم تشر الى ذلن اٌضا" ماعدا الف

حٌث اشارت الى تسدٌد بدل الانتماءات  2011( لسنة 15الثانٌة من تعلٌمات السوق الثانً رلم )

 , ولم تحدد هذه الفمرة ممدار رسم الانتماء الى السوق والاشتران السنوي .(49)والاشتراكات السنوٌة

شركة كرسم ادراج ممداره ولكن ما معمول به حالٌا" فً السوق هو استمطاع مبلػ مالً من ال

( بالاضافة الى مبلػ الاشتران السنوي  , وهذه المبالػ تعد مصدرا" من مصادر تموٌل 1500000000)

 .( 50)السوق

    ثالثال طلبالم 

 انواع لٌد الاوراق المالٌة                              

المالً وتختلؾ هذه الانواع باختلاؾ توجد انواع مختلفة لمٌد الاوراق المالٌة فً السوق       

زاوٌة النظر الٌها , فاذا نظرنا الٌها من حٌث صفة الالزام التً تمع على عاتك الجهة المصدرة 

للورلة المالٌة سنجد هنان لٌد اختٌاري واخر اجباري ) الزامً( , اما اذا نظرنا الٌها من حٌث 

ن هنان لٌد فً السوق النظامًالجهة التً ٌتم لٌد الاوراق المالٌة لدٌها نجد ا
(

51
)

واخر فً  

السوق الثانً
(52 )

. 

ولكً نحٌط احاطة دلٌمة وكاملة بهذه الانواع , لا بد من تمسٌم هذا المطلب الى فرعٌن      

نوضح فً الاول منهما انواع لٌد الاوراق المالٌة من حٌث صفة الالزام اما فً الفرع الثانً 

 فسنوضح انواع لٌد الاوراق المالٌة من حٌث الجهة التً تمٌد لدٌها هذه الاوراق
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   الاول الفرع 

 انواع لٌد الاوراق المالٌة من حٌث صفة الالزام                   

 

ٌمسم لٌد الاوراق المالٌة من حٌث صفة الالزام التً تمع على عاتك الشركة الى نوعٌن وهما       

المٌد الاختٌاري والمٌد الاجباري واساس هذا التمسٌم ٌتعلك بمدى حرٌة الشركة بمٌد اورالها فً 

تملة السوق من عدمه لذا سنحاول توضٌح هذٌن النوعٌن من لٌد الاوراق المالٌة كلا" فً فمرة مس

. 

 

 :  لٌد الاوراق المالٌة الاجباري ) الالزامً(اولاً : 

 

ان الممصود بمٌد الاوراق المالٌة الاجباري او الالزامً , كما ٌسمٌه البعض , هو الزام      

الشركة بمٌد اورالها المالٌة فً سجلات السوق وعدم السماح لها بتداول هذه الاوراق ما لم تكن لد 

لات السوق وفما" للشروط والمواعد المعدة لهذا الؽرض , ففً هذا النوع من لٌدت مسبما" فً سج

المٌد تفمد الشركة حرٌتها وتكون مجبرة على لٌد اورالها فً السوق ولا تتمتع بادنى مستوى من 

وعند استمراء  الحرٌة حتى لو لم ٌكن هذا السوق سولا" كفوءا" فهً مجبرة ان تمٌد اورالها فٌه .

نصوص مختلؾ الموانٌن التً اخذت بمبدأ المٌد الالزامً لا نجد بٌن هذه النصوص ما ٌشٌر الى 

وجود استثناء على هذا المبدأ بحٌث تستطٌع الشركة الاستناد الٌــه , وبالتالً تكون متمتعة 

ن فبعض الموانٌن بمساحة من الحرٌة فً مسالة لٌد او عدم لٌد اورالها , بل لاحظنا العكس من ذل

التً تبنت مبدأ المٌد الاجباري لد تشددت بهذا الخصوص وألزمت الجهات المعنٌة بمٌد الاوراق 

المالٌة فً أسواق الاوراق المالٌة بان تموم بؤجراء عملٌة المٌد من تلماء نفسها فً حالة امتناع 

حددتها هذه الموانٌن الشركة عن المٌام باجراءات لٌد اورالها فً السوق خلال الفترة التً
(

53
)

. 

المالٌة الملؽً اذ نصت المادة الثامنة من الفصل الثالث على  فمانون سوق بؽداد للاوراق 

ان ٌكون نوع المٌد اجبارٌا" على الشركات المساهمة حٌث جاء فً نص هذه المادة  ) ... , ان 

اسهمها فً السوق  تطلب لبول اسهمها فً السوق( وٌجب ان لا ٌفهم من عبارة ) ان تطلـب لبول

لٌد او عدم لٌد اورالها فً سجـــــلات الســـــــوق , فالشركة ( هو اعطاء الحرٌة للشركـة فً 

مجبرة بتمدٌم طلب المٌد عند تحمك شرط راس المال المدفوع وهو خمسمائة الؾ دٌنار عرالً , 
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وبالممابل ٌجب على السوق لبول طلب المٌد ما دامت الشروط التً فرضها المانون متوفرة لدى 

 الشركة طالبة المٌد .

فعندها لا تمٌد اوراق هذه  (54)ما فً حالة رفض هذا الطلب من لبل مجلس أدارة السوقأ      

الشركة فً سجلات السوق فلا نكون فً هذه الحالة امام لٌد اختٌاري لكون لرار الرفض الذي 

صدر عن مجلس ادارة السوق لد استند لمخالفة شرط من شروط لٌد الاوراق المالٌة المنصوص 

السوق الداخلً , بمعنى اخر ان لرار رفض لٌد اوراق شركة ما لا ٌمنح هذه علٌها فً نظام 

الشركة حرٌة عدم لٌد اورالها فً السوق بل تبمى ارادتها ممٌدة بتمدٌم طلب المٌد فً حالة توافر 

 الشرط الذي تم على اساسه صدور لرار الرفض .

لشركات المساهمة الاخرى ان تطلب ولد نصت الفمرة الثانٌة من المادة نفسها على :) ٌحك ل     

لبول اسهمها فً السوق على ان تكون لد نشرت حسابات ختامٌة لسنتٌن مالٌتٌن متتالٌتٌن( ومن 

خلال هذا النص نجد أن المشرع العرالً فً المانون الملؽً لد أخذ اٌضا" بمبدأ المٌد الاختٌاري 

نهما بصورة مطلمة فاخذ بمبدأ المٌد وبذلن ٌكون لد أخذ بالمبدأٌن معا" ولكن لم ٌؤخذ بؤي م

الاختٌاري بالنسبة للشركات المساهمة التً لم ٌصل رأس مالها المدفوع الى خمسمائة ألؾ دٌنار, 

أما بالنسبة الى الشركات التً ٌصل رأس مالها المدفوع الى حد هذا المبلػ اوجب علٌها لٌد 

 ٌد الاجباري بالنسبة لهذه الشركات .اورالها المالٌة فً السوق وهو بذلن لد تبنى مبدأ الم

 

وهذا أتجاه انفرد به المشرع العرالً وحسنا" فعل بذلن عندما فرض على الشركات المساهمة      

التً ٌصل راس مالها الى هذا المبلػ ان تموم بمٌد اورالها فً السوق وربما كان لصده من ذلن 

ٌر على التصاد البلد لامتلاكها راس مال فرض رلابة السوق على هذه الشركات لما لها من تاث

ضخم
(55)

اما بالنسبة لبمٌة الشركات المساهمة التً لم ٌصل راس مالها المدفوع الى حد هذا المبلػ  

فلا ٌراها المشرع  تشكل خطرا" على التصاد البلد لذلن اعطاها الحرٌة فً لٌد او عدم لٌد 

 اورالها المالٌة فً السوق .

/أ( من تعلٌمات 3الاردنً كذلن بمبدأ المٌد الاجباري حٌث نصت المادة) وأخذ المشرع      

بموجب لرار مجلس مفوضً هٌئة الاوراق المالٌة  2005اصدار الاوراق المالٌة وتسجٌلها لسنة 

على ما ٌلً ) على كل مصدر لاوراق مالٌة فً المملكة أن ٌمدم الى  2005( لسنة 446رلم )

لاوراق لدٌها وفما" لهذه التعلٌمات ( , ومن خلال هذا النص ٌتضح ان الهٌئة طلبا" لتسجٌل تلن ا

المشرع الاردنً تبنى مبدأ المٌد الاجباري رؼم ان هذه التعلٌمات تعد تعلٌمات حدٌثة حٌث اخذت 

وأخذ المشرع الاردنً بهذا المبدأ الاخٌرة بالعزوؾ عن هذا المبدأ.مختلؾ الموانٌن فً الاونة 
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ٌمٌز بٌن شركة وأخرى على اساس معٌار راس المال المدفوع الذي تمتلكه بصورة مطلمة فلم 

 الشركة .

اما بالنسبة الى مولؾ المشرع العرالً فً المانون المإلت لاسواق  الاوراق المالٌة من مبدأ     

 المٌد الاجباري , فٌبدو انه  لم ٌتبن هذا المبدأ وانما اخذ بمبدأ المٌد الاختٌاري وٌمكن استخلاص

اتجاه المشرع فً المانون المإلت من خلال نص الفمرة )هـ( من المادة السادسة من المسم الثانً 

حٌث نصت على ) للمساهمة فً زٌادة راس مال الشركات المدرجة او التً تنوي ان تدرج نفسها 

د او فً لائمة السوق ( فعبارة ) تنوي ان تدرج نفسها فً لائمة السوق( ٌدل على حرٌة الشركة بمٌ

بمادتها  2010( لسنة 6عدم لٌد اورالها المالٌة فً السوق وهذا ما أكدته تعلٌمات الادراج رلم )

 الاولى حٌث نصت )تمدم الشركة طلب ادراج الى سوق الاوراق المالٌة ...(  

وهنان مسؤلة ؼاٌة فً الاهمٌة لا بد من الاشارة الٌها , وهً اذا كانت جمٌع لوانٌن اسواق       

وراق المالٌة لا تسمح بتداول اوراق اٌة شركة ما لم تكن هذه الاوراق ممٌدة فً سجلات الا

السوق
(56) 

اذا" لماذا نمول بوجود نوعٌن من لٌد الاوراق المالٌة لٌد اختٌاري ولٌد اجباري بمعنى 

اخر ان كل شركة ترؼب بتداول اورالها فً السوق ٌجب علٌها ان تمٌد اورالها فً سجلات 

بالتالً ستكون هذه الشركة ملزمة بالمٌد ولٌست مختارة , اذن كٌؾ نمول ان هنان لٌد السوق 

 اختٌاري ما دام هذا الالزام موجود؟ 

 ان الاجابة على هذا التساإل تكون بالشكل الآتً :

ان العملٌات -1
(54) 

سوق الاوراق المالٌة هً فً الوالع عملٌات   التً ٌموم باجراءها

مستملة الواحدة عن الاخرى , وان كان بعضها ممدمة للبعض الاخر او شرطا" له وهذا 

ما نراه واضحا" من خلال الموانٌن المنظمة لهذه العملٌات ) عملٌة تداول الاوراق 

لٌة( , فعملٌة لٌد الاوراق المالٌة , عملٌة لٌد الاوراق المالٌة و عملٌة اٌداع الاوراق الما

المالٌة هً عملٌة مستملة بذاتها عن عملٌة اٌداع الاوراق المالٌة لدى جهات الاٌداع 

وكذلن عملٌة تداول الاوراق المالٌة داخل لاعة السوق هً عملٌة مستملة عن العملٌتٌن 

ا بٌن هذه السابمتٌن اي عملٌة الاٌداع وعملٌة المٌد , كما اننا نلحظ الترابط الواضح م

العملٌات , فلا ٌمكن اٌداع الاوراق المالٌة لدى جهات الاٌداع
(59)

ما لم تكن لد لٌدت  

فً سجلات السوق كما لا ٌمكن ان ٌتم تداول الاوراق المالٌة داخل لاعة السوق ما لم 

تكن هذه الاوراق لد اودعت لدى جهات الاٌداع المنصوص علٌها وفما" لمانون 

لذلن فان مسؤلة تحدٌد وجود لٌد اختٌاري من عدمه ٌجب ان تنحصر الاسواق المالٌة , 

بعملٌة المٌد فمط ولا تتعدى الى عملٌة اخرى كون عملٌة المٌد كما اشرنا سابما" هً 
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عملٌة مستملة ولائمة بذاتها
(59)

صحٌح ان عملٌة المٌد لم تكن هً الممصودة بذاتها  –

وما دامت عملٌة المٌد هً عملٌة  –ولكن فً نفس الولت هً عملٌة مستملة بذاتها 

 مستملة بذاتها فٌجب الاستناد الٌها وحدها بمعزل عن بالً العملٌات لتحدٌد نوع المٌد  .

ان هذا السإال ٌنفً وجود لٌد اختٌاري للاوراق المالٌة ولد استند بذلن الى الهدؾ  -2

وق ولد ربط ما والؽاٌة من عملٌة المٌد وهً السماح للشركة بتداول اورالها داخل الس

بٌن هاتٌن العملٌتٌن )عملٌة المٌد وعملٌة التداول( لكً ٌنفً وجود نوع اخر من المٌد 

وهو المٌد الاختٌاري , لذلن ٌجب عند الاجابة على هذا السإال ان نربط ما بٌن هاتٌن 

 العملٌتٌن ولا نستند الى عملٌة المٌد وحدها .

 

ٌإدي الى زٌادة عدد الاوراق المالٌة الممٌدة فً السوق وهذا وما ٌإخذ على المٌد الالزامً انه      

بدوره سٌنعكس سلبا" على نشاط السوق فً فرض رلابته على الشركات صاحبة الاوراق الممٌدة 

كما انه ٌإدي الى زٌادة عدد طلبات المٌد الممدمة الى السوق وبذلن ٌفمد المعٌار الذي ٌحدد مدى 

ذي انشؤ من اجلهنجاح السوق فً تحمٌك هدفه ال
(60)

. 

وبالممابل هنان فائدة تترتب على عملٌة لٌد الاوراق المالٌة الالزامً وهً فرض رلابة السوق     

المالٌة وهذا ٌإدي الى حماٌة جانب من الالتصاد من خلال  على جمٌع الجهات المصدرة للاوراق

تنظٌم اسعار الاوراق المالٌة بما ٌتناسب مع اصولها الحمٌمٌة وبالتالً سوؾ تكون جمٌع الجهات 

 المصدرة للاوراق المالٌة تمع تحت رلابة السوق .

 

 ثانٌاً : لٌد الاوراق المالٌة الاختٌاري :  

 

اري هو ترن مسؤلة لٌد اوراق الشركة فً سجلات السوق من عدمه ٌمصد بالمٌد الاختٌ     

لمحض ارادة الشركة صاحبة الورلة المالٌة , فهً تتمتع بحرٌة تامة بخصوص لٌد او عدم لٌد 

 اورالها المالٌة فً سجلات السوق ولا ٌوجد ما ٌمٌد هذه الحرٌة .

ختٌاري نظرا" لما ٌحممه من مزاٌا تعود اتجهت اؼلب الموانٌن الحدٌثة الى تبنً مبدأ المٌد الا     

على الشركة من جهة وعلى السوق والمستثمرٌن من جهة اخرى ومن ضمن الموانٌن التً اخذت 

وترن الامر لمحض ارادة الشركة فً لٌد العراق للاوراق المالٌة المإلت  بهذا المبدأ  لانون سوق

سوق وذلن من خلال عدد الطلبات التً اورالها فً سجلات السوق ٌإدي الى الكشؾ عن كفاءة ال

تتمدم بها مختلؾ الشركات لمٌد اورالها فٌه
(61)

. 
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المالٌة المإلت  ولد اكدت الفمرة السادسة من المسم السادس من لانون سوق العراق للاوراق      

على الاخذ بهذا المبدأ بٌنما لاحظنا ان المشرع العرالً فً المانون الملؽً لد اخذ بالمبدأٌن معا", 

وحسنا" فعل بذلن ونهٌب بالمشرع العرالً ان ٌاخذ بهذا الاتجاه فً مشروع لانون سوق الاوراق 

لاتجاه من فائدة تتجلى بحماٌة المالٌة العرالً المطروح حالٌا" على طاولة البرلمان لما لهذا ا

التصاد البلد من خلال فرض الرلابة على الشركات التً تمتلن رإوس اموال ضخمة , 

 خصوصا" وان العراق حالٌا" ٌمر بفترة تحول التصادي على كافة الاصعدة .

وعزؾ المشرع المصري عن الاخذ بمبدأ المٌد الاجباري فً لانون سوق راس المال رلم      

فً  1954( لسنة 161حٌث كان ٌتبنى هذا المبدأ فً المانون الملؽً رلم ) 1992لسنة  (95)

مادته الخامسة والخمسٌن وٌبدو ان المشرع المصري  التمس الفوائد المتحممة من الاخذ بمبدأ المٌد 

خذ الاختٌاري ممارنة" بالمٌد الاجباري بالاضافة الى ذلن لد ٌكون ادرن السلبٌات المترتبة على الا

بمبدأ المٌد الاجباري خصوصا" وانه لد تشدد فً هذا المبدأ من خلال منح لجان المٌد فً الاسواق 

المصرٌة صلاحٌة لٌد الاوراق المالٌة رؼم امتناع الشركات عن تمدٌم طلبات المٌد خلال فترة 

 معٌنة .

وتت بشروط لٌد الاوراق وبالنسبة للموانٌن التً تبنت هذا المبدأ ) المبدأ الاختٌاري( لد تفا     

المالٌة فمنها من تساهل فً فرض مجموعة من الشروط بٌنما نجد لوانٌن اخرى لد تشددت 

بخصوص ذلن وٌمكن ارجاع هذا التفاوت فً الشروط الى عدد الشركات المساهمة الموجودة فً 

كثر دولة ما , وعلى سبٌل المثال نجد ان بورصة نٌوٌورن تضع مجموعة من الشروط تكون ا

تشددا" ممارنة بالاسواق الاخرى لمبول تسجٌل الاوراق المالٌة , وٌعود سبب هذا التشدد بالنسبة 

الى بورصة نٌوٌورن الى ضخامة عدد الشركات المساهمة الموجودة فً الولاٌات المتحدة 

الامرٌكٌة
(62)

 وهذه الشروط كالاتً : 

 دفع رسوم التسجٌل. .1

 $( ملٌون لاخر سنة لبل التسجٌل .205ٌجب ان لا ٌمل الربح لبل الضرٌبة عن ) .2

 $( ملٌون فً السنتٌن السابمتٌن .2000ٌجب ان لا ٌمل الربح لبل الضرٌبة عن ) .3

 $( ملٌون ,16000ان لا تمل لٌمة الاصول الملموسة عن ) .4

 $( ملٌون .16000ان لا تمل المٌمة السولٌة للاسهم العادٌة عن )  .5

 $( ملٌون .1000ن ٌملن الجمهور اسهم لا تمل لٌمتها عن )ا .6

 ( سهم فاكثر.100( مساهم كل منهم له على الالل )2000ان ٌملن )  .4
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وبالاضافة الى هذه الشروط توجد شروط اخرى تفرضها هٌئة السوق ولجنة الرلابة لكً      

المسجلة اورالها فً السوق المالٌة بالتداول, على سبٌل المثال ٌجب على الشركة  للاوراقٌسمح 

ان تنشر تمارٌرا" عن ارباحها ربع السنوٌة كل ثلاثة اشهر وان تنشر معلومات مالٌة بشكل كامل 

. 

بٌنما نجد ان بعض الموانٌن لد تساهلت فً شروط لٌد الاوراق المالٌة ومن هذه الموانٌن      

ت التً صدرت بموجبه وهً لانون سوق العراق للاوراق المالٌة المإلت فنلاحظ التعلٌما

المعدلة لا تشترط نسبة محددة للربح لبل سنة من تارٌخ تمدٌم  2006( لسنة 6التعلٌمات رلم )

طلب التسجٌل بل اشارت الى تحمٌك ربح بصورة عامة خلال سنتٌن مالٌتٌن لبل تمدٌم طلب 

المٌد
(63)

ٌن اولهما حداثة سوق , وٌرجع هذا التسامح فً الشروط من لبل المانون المإلت الى سبب 

الاوراق المالٌة فً العراق وانفتاحه على اسواق الاوراق المالٌة العالمٌة والسبب الاخر هو للة 

عدد الشركات المساهمة فً العراق والذي ٌعتبر عددا" بسٌطا"
(64)

ممارنة" باعداد الشركات فً  

والسلبٌة الوحٌدة المترتبة على الاخذ بمبدأ المٌد الاختٌاري فهً تخلص الشركات  الدول الاخرى .

من رلابة السوق علٌها, فاذا كان المانون الزم الجهات المصدرة للاوراق المالٌة والتً تسعى الى 

تداول اورالها فً السوق بمٌد هذه الاوراق فً سجلات السوق , فانه بالممابل لم ٌلزم هذه الجهات 

تداول اورالها اساسا" فً السوق , ولا ٌوجد اي لانون فً اي دولة من دول العالم ٌنص على ب

ذلن ) الزام الشركة بتداول اورالها فً سوق الاوراق المالٌة( , وما دام هذا الالزام ؼٌر موجود 

ملٌة لٌد اذا" فالشركة حرة بتداول او عدم تداول اورالها فً السوق , وبالتالً فانها حرة باجراء ع

 اورالها فً السوق من عدمه وتمتلن الارادة الكاملة بخصوص ذلن .

نستخلص مما تمدم ان هنان لٌد الزامً واخر اختٌاري ولٌس من الصحٌح المول بان المٌد       

استنادا" الى صفة الالزام هو نوع واحد وهو المٌد الاجباري لان فً هذا المول ربط ما بٌن الؽاٌة 

مٌد وانواع المٌد , علما" ان الؽاٌة من عملٌة لٌد الاوراق المالٌة ) وهً تداول الاوراق من عملٌة ال

المالٌة( خاص بالجهة المصدرة للورلة المالٌة فمط بٌنما هدؾ السوق من عملٌة المٌد هو فرض 

 نوع من الرلابة على الجهات التً تمٌد اورالها المالٌة فً السوق من اجل خلك جو استثماري امن

. 
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  الفرع الثانً                                               

 انواع لٌد الاوراق المالٌة من حٌث جداول المٌد        

ٌنمسم لٌد الاوراق المالٌة استنادا" الى جداول وسجلات المٌد الى نوعٌن هما المٌد فً       

سنعالج كل نوع من هذه الانواع فً فمرة  الجداول الرسمٌة والمٌد فً الجداول ؼٌر الرسمٌة لذا

 مستملة وكالآتً :

 

 اولاً: لٌد الاوراق المالٌة فً الجداول الرسمٌة :    

كما هو واضح ان المشرع العرالً شؤنه شؤن بمٌة المشرعٌن فرق ما بٌن السندات العادٌة       

لاثبات العرالً بؤن السندات والسندات الرسمٌة حٌث جاء فً المادة الحادٌة والعشرٌن من لانون ا

الرسمٌة )هً التً ٌثبت فٌها موظؾ عام او شخص مكلؾ بخدمة عامة طبما" للاوضاع المانونٌة 

وفً حدود اختصاصه ما تم على ٌدٌه او ما ادلى به ذو الشؤن فً حضوره ( ومن خلال هذا 

مكلؾ بخدمة النص ٌتضح بان السند الرسمً هو الذي ٌتدخل فً انشائه موظؾ عام او شخص 

عامة
(65)

, بٌنما السند العادي هو السند الذي ٌنشؤ من دون حاجة لتدخل موظؾ عام او شخص  

مكلؾ بخدمة عامة انما ٌنشإه ذو الشؤن فمط 
(66)

.
 

لد ٌنصرؾ الذهن للوهلة الاولى للمفهوم السابك عند الكلام عن سجلات لٌد الاوراق المالٌة     

كون هذه السجلات تمسم الى سجلات رسمٌة وؼٌر رسمٌة , ولكن فً الوالع ان هذا المفهوم بعٌد 

كل البعد عن سجلات او جداول لٌد الاوراق المالٌة , وانما اصطلح عل تسمٌة السجلات التً 

اوراق مالٌة تتوافر فٌها شروط معٌنة بالسجلات الرسمٌة واخرى لا تتوافر فٌها هذه الشروط  تنظم

بالسجلات ؼٌر الرسمٌة , ولم تتفك الموانٌن على الشروط التً ٌجب توافرها فً الاوراق المالٌة 

 التً تمٌد فً كل نوع من انواع هذه السجلات , ولكن بالمحصلة ان السجلات سواء كانت رسمٌة

او ؼٌر رسمٌة فهً معدة لمٌد الاوراق المالٌة فمط وتجري عملٌة المٌد فً هذه السجلات من لبل 

لجنة مختصة تكلؾ من لبل ادارة السوق بذلن , وعند البحث فً نصوص لانون سوق بؽداد 

للاوراق المالٌة الملؽً ونظامه الداخلً نجد ان المشرع العرالً لم ٌشر الى وجود سجلات 

ر رسمٌة , بعبارة اخرى ان المشرع فً لانون سوق بؽداد للاوراق المالٌة لم ٌعرؾ رسمٌة وؼٌ

سوى المٌد فً سجل واحد تدرج فٌه جمٌع الاوراق المالٌة وهذا ما هو واضح من خلال نص 

الداخلً لسوق بؽداد للاوراق المالٌة الملؽً     المادة الثانٌة من الفصل الاول من النظام
(64)

, اما 

لمانون سوق العراق للاوراق المالٌة المإلت فهو الاخر لم ٌعرؾ سوى المٌد فً سجل  بالنسبة
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واحد تمٌد فٌه جمٌع الاوراق المالٌة فهو سجل رسمً وؼٌر رسمً فً ان واحد عند ممارنته 

بالسجلات الاخرى التً اشارت الٌها الموانٌن المختلفة , كون هذا السجل معد لتسجٌل جمٌع 

التً ٌوافك على تداولها مجلس ادارة السوق , ولكن بعد صدور تعلٌمات السوق  الاوراق المالٌة

لد تؽٌر الحال بالنسبة لنوع السجلات فً سوق العراق للاوراق  2011( لسنة 15الثانً  رلم )

وبذلن  المالٌة حٌث نصت المادة الثانٌة من هذه التعلٌمات على شروط الادراج فً السوق الثانً .

خاصة بالاوراق  2010( لسنة 6لادراج المنصوص علٌها فً التعلٌمات رلم )اصبحت شروط ا

السجلات المالٌة التً تمٌد فً السجلات الرسمٌة رؼم ان المشرع لم ٌشر صراحة الى عبارة 

/أ( من لانون سوق 16الرسمٌة والسجلات ؼٌر الرسمٌة كما فعل المشرع المصري فً المادة )

 راس المال .

رؼم ان  (69)ن الاشارة الى ان التداول فً السوق الثانً لم ٌبدأ العمل به حتى الانولا بد م       

التعلٌمات المنظمة للعمل داخل هذا السوق لد صدرت منذ فترة لٌست بالمرٌبة حٌث مر على 

صدورها ما ٌمارب السنة وكان الاولى بالمشرع العرالً ان ٌنهج نهج المشرع المصري بالتمٌٌز 

لٌد الاوراق المالٌة حٌث ان التمٌٌز ما بٌن هذه السجلات ٌحمك فائدة لجمٌع  ما بٌن سجلات

اطراؾ التداول وهذا ما سنلاحظه من خلال تسلٌط الضوء على سجلات المٌد فً المانون الممارن 

. 

/أ( من لانون سوق راس المال الاوراق المالٌة التً 16فً المادة ) فالمشرع المصري حدد     

ٌجب ان تمٌد فً الجدول الرسمً حٌث نصت هذه المادة على ما ٌؤتـــــً :) ٌكون لٌد الاوراق 

بمرار من ادارة  الورلةالمالٌة فً جداول البورصة بناء" على طلب الجهة المصدرة لها وٌتم لٌد 

 التً ٌضعها مجلس ادارة الهٌئة وٌتم المٌد فً نوعٌن من الجداول هما ( البورصة وفما" للمواعد

 جداول رسمٌة تمٌد بها الاوراق المالٌة الاتٌة: - أ

 اسهم شركات الاكتتاب العام التً ٌتوافر فٌها الشرطان الاتٌان :  .1

% ( من مجموع 25ان لا ٌمل ما ٌطرح من الاسهم الاسمٌة للاكتتاب العام عن ) - أ

 .اسهم الشركة 

 ( مكتتب .100عدد المكتتبٌن لاٌمل عن )  - ب

ٌجوز ان ٌكون المكتتبٌن مصرٌن او ؼٌرهم بشرط ان تكون الاولوٌة فً  -ج 

 الاكتتاب للمصرٌٌن عند التزاحم .
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على تداول اسهم الشركة ان لل عدد المساهمٌن عن مائة لمدة تتجاوز ثلاثة اشهر  ترتب واذا    

الٌة للشركة اعتبرت الاسهم مشطوبة من هذه الجداول بحكم متصلة او منفصلة خلال السنة الم

 المانون وتنتمل الى الجداول ؼٌر الرسمٌة.

السندات وصكون التموٌل والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها شركات المساهمة  .2

وشركات التوصٌة بالسهم فً اكتتاب عام على ان تتوافر فٌها الشروط الواردة فً 

 الفمرة السابمة . البندٌن ) أ,ب( من

 الاوراق المالٌة التً تصدرها الدولة وتطرح فً اكتتاب عام . .3

الاسهم والاوراق المالٌة الاخرى لشركات المطاع العام وشركات لطاع الاعمال العام  .4

 . 

نص هذه المادة ٌتضح ان الاوراق المالٌة التً تمٌد فً السجلات الرسمٌة هً اسهم  خلالفمن     

شركات الاكتتاب العام
(69)

%( من مجموع اسهم 30عند توفر شرط الاكتتاب بما لا ٌمل عن )  

 الشركة .   

وٌبدو ان المشرع المصري اراد من هذا الشرط وصول اسهم الشركة الاسمٌة  الى اكبر عدد      

من الجمهور ومن ثم ستكون على لدر من الانتشار الامر الذي ٌإدي الى زٌادة فرصة تداول هذه 

الاسهم فً سوق الاوراق المالٌة وهذا بدوره ٌإدي الى تنشٌط حركة السوق وهذه هً الفائدة 

المتحممة من عملٌة المٌد فً السجلات الرسمٌة , ونلاحظ ان هذه الفائدة لاتمتصر على اطراؾ 

%( سوؾ تصل اسهم 25داول فمط , بل هً تشمل حتى الجمهور اذ من خلال هذه النسبة )الت

الشركة الى اكبر عدد من المكتتبٌن ثم ان الاكتتاب نفسه هو اكتتاب عام  ٌطرح الى الجمهور , 

فضلا عن الفائدة التً تعود من خلال زٌادة عملٌات التداول على هذه الاسهم بسبب التنائها من 

لٌس بالبسٌط وهذا هو الشرط الثانً حٌث اشترط المشرع ان لا ٌمل عدد المكتتبٌن عن  لبل عدد

مائة  مكتتب ولد تشدد فً هذا الشرط حٌث استوجب ان ٌستمر هذا العدد خلال السنة المالٌة 

للشركة فاذا لل عن مئة مالن بعد اكتمال اجراءات الاكتتاب بسبب عملٌات التداول التً تجري 

سهم واستمر هذا الانخفاض فً العدد لمدة ثلاثة اشهر متصلة او منفصلة خلال السنة على هذه الا

المالٌة فتعتبر هذه الاسهم لد شطبت من الجدول الرسمً بحكم المانون وهذا ما اشارت الٌه المادة 

 /ب(.16)

وٌبدو ان المشرع لد اشترط الحد الادنى من المكتتبٌن ابتداء" بمائة مكتتب لكً    

ٌتم لٌد هذه الاسهم فً الجدول الرسمً ولكنه لد ادرن الانخفاض الذي سوؾ ٌحصل 
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لهذه الاسهم بعد عملٌات التداول التً تجري علٌها بعد ذلن فاشترط بعدد المالكٌن 

 . (40)الادنى عن مائة مالنلاستمرار المٌد ان لا ٌمل الحد 

وٌبدو ان المشرع فً هذٌن الشرطٌن لم ٌركز على نسبة الاسهم دون عدد المكتتبٌن وانما ركز     

%( من مجموع 25على الاثنٌن معا" ولد اشترط حدا" ادنى لكل منهما فهو باشتراطه نسبة الـ)

بمائة  الحد الادنى للمكتتبٌن اسهم الشركة لصد انتشار هذه الاسهم بٌن الجمهور وكذلن اشتراطه

مكتتب هو منع الاستئثار بالاسهم من لبل شخص او عدة اشخاص وبالتالً التلاعب فً لٌمتها فً 

السوق , اما بالنسبة للسندات وصكون التموٌل والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها الشركات 

انون ذات الشروط بالنسبة المساهمة وشركات التوصٌة بالاسهم فً اكتتاب عام فاشترط الم

%( وعدد 25طرحها فً اكتتاب عام كذلن اشترط نسبة الـ )للاوراق المالٌة حٌث اشترط 

 المكتتبٌن اي الدائنٌن بالنسبة لصكون التموٌل .

ولم ٌشترط المشرع المصري حدا" ادنى لمٌمة السند وكان الاولـى به اشتـــــراط ذلن        

 السهم وهذا ما فعله المشرع الفرنسً , اما بالنسبة للاوراق المالٌة التًلاختلاؾ طبٌعة السند عن 

( فمد اشترط المشرع طرحها فً اكتتاب عام من دون 16/3تطرحها الدولة حسب نص الماده )

ذكر لعدد المكتتبٌن ولد مٌز بذلن الاوراق التً تصدرها الدولة عن الاوراق المالٌة التً تصدرها 

سبة للاوراق المالٌة التً تصدرها شركات المطاع العام وشركات لطاع الشركات , أما بالن

والذي ٌهدؾ الى تحوٌل شركات  1991( لسنة 203الاعمال العام المنظمة فً المانون رلم)

المطاع العام الى المطاع الخاص بحٌث ٌمتصر نشاط المطاع العام على المطاعات ذات الاهمٌة 

ترن البالً للمطاع الخاص فلم ٌشترط طرحها فً اكتتاب عام الستراتٌجٌة للؤلتصاد المصري وٌ

او توافر عدد من المكتتبـٌن
(41)

 . 

ٌناٌر 22للمٌد فً الجداول الرسمٌة وفمـــــا" لمانـــون  فٌشترطالفرنسً  للمانوناما بالنسبة      

 ما ٌلً : 1999/

مٌزانٌة وحساب ان تكون الشركة مصدرة الاوراق المالٌة وطالبة المٌد لد نشرت  .1

ارباح وخسائر عن ثلاث سنوات سابمة عن طلب المٌد وان تكون حسابات السنتٌن 

 الاخٌرتٌن مصدلا" علٌها من لبل مرالبً الحسابات .

 % ( على الالل من راس مال الشركة على الجمهور .25ان ٌتم طرح )   .2

"( فٌجب ان لا اذا كانت الاوراق المالٌة المطلوب لٌدها صكون مدٌونٌة )سندات مثلا .3

( ملٌون ٌورو , وٌجوز لشركة السوق ان تطلب تاشٌرة بنن او وكالة 100تمل عن )

ممبولة لدٌه تفٌد بجودة السندات المطلوب لٌدها ونلاحظ على هذه الشروط انها اكثر 
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تشددا" من الشروط التً وردت فً المانون المصري) لانون سوق راس المال( وذلن 

المانون الفرنسً وهو نشر المٌزانٌة وحساب الارباح  لورود الشرط الاول فً

والخسائر عن ثلاث سنوات سابمة على طلب المٌد فً الجدول الرسمً وهذا ٌعنً 

على الالل لد مضى على تاسٌس هذه الشركة ثلاث سنوات حتى تستطٌع ان تتمدم 

ري كما بطلب لٌد اورالها فً السجل الرسمً ولا نظٌر لهذا الشرط فً المانون المص

ان الشرط الثالث من شروط المٌد فً السجل الرسمً فً المانون الفرنسً ٌشٌر الى 

السندات بصورة خاصة عن بمٌة الاوراق المالٌة حٌث اشترط ان لا تمل لٌمة السند 

( ملٌون ٌورو بٌنما لا نلاحظ اي اشارة لمٌمة السندات فً المانون 100عن )

لتصر المانون المصري على الحد الادنى لاسهم المصري والمانون العرالً ,وانما ا

 الشركة وكذلن عدد المكتتبٌن .

 

 المالٌة فً الجداول غٌر الرسمٌة : لٌد الاوراقثانٌاً:         

لم ٌعرؾ المشرع العرالً سوى نظام المٌد فً جدول واحد وهو المٌد فً السوق النظامً ,       

وهً تسمٌة ؼٌر دلٌمة وكؤن هنان سوق ؼٌر نظامً حسب ما اطلك علٌه المشرع هذه التسمٌة 

المالٌة ٌمسم كتمسٌم رئٌسً الى  الاوراقاخر تباشر الهٌئة سلطاتها علٌه , وكما معروؾ ان سوق 

سوق اولً وهو سوق الاصدار وسوق ثانوي وهو سوق التداول, ولكن عند ممارنة التشرٌع 

والفرنسً نجد ان المشرع العرالً لد نهج  العرالً ببمٌة الموانٌن الممارنة كالمانون المصري

ومما ٌإٌد راٌنا هو تسمٌة  2011( لسنة 15نهجهم فً هذا الجانب بعد صدور التعلٌمات رلم )

 .(42)الجداول الرسمٌة فً فرنسا بالسوق الثانً والجداول ؼٌر الرسمٌة بالسوق الجدٌد

فً السوق الثانً اي فً السجلات او الجداول ؼٌر الرسمٌة حسب التشرٌع  وٌشترط للادراج     

العرالً ما ٌؤتً من الشروط
 

: 

سوق العراق للاوراق المالٌة مولع من لبل الى  تمدٌم الشركة طلب ادراج . أ
رئٌس مجلس الادارة والمدٌرالمفوض ٌإكد فٌه علمها ولبولها بشروط الادراج 

 لبل الهٌئة . المعتمدة من
ان تكون شركة مساهمة لد مضى على مزاولتها لنشاطها فترة لاتمل عن سنة  . ب

وان تكون لد اصدرت بٌانات مالٌة سنوٌة واحدة على الالل مدلمة من لبل 
 .مرالب حسابات مستمل

 . ان ٌكون راسمالها مدفوع بالكامل . ج
 . من راس المال%( 50) لاتمل حموق الملكٌة عن . د
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 .مجلس ادارة الشركة على الادراج فً السوق الثانًموافمة هـ.                  
بعدم وجود تمٌٌدات لانونٌة على نمل ملكٌة الاوراق المالٌة " تمدم الشركة تاٌٌدا . و

 .مولع من لبل رئٌس مجلس الادارة والمدٌرالمفوض للشركة
ان تموم الشركة باٌداع اسهمها فً مركزالاٌداع وتتعهد بالموافمةعلى شروط  . ز

 .الاٌداع
 .تسدٌد بدلا لانتماءات والاشتراكات السنوٌة الممررة . ح

 
وعند ملاحظة هذه الشروط نرى انها تفتمد للدلة من حٌث الصٌاؼة المانونٌة وكذلن احتوائها      

على عبارات لا ضرورة لوجودها , بالاضافة الى وجود الخلط ما بٌن اجراءات لٌد الاوراق 

مدٌم طلب من لبل الشركة الى سوق الاوراق المالٌة هذا فً المالٌة وشروط هذا المٌد , فمثلا" ت

تمدٌرنا لا ٌعتبر شرطا" وانما هو اجراء ٌجب ان تموم به الشركة فً حالة توافر شروط المٌد فً 

اورالها المالٌة. اما عبارة ) علمها ولبولها بشروط الادراج المعتمدة من لبل الهٌئة( فلا ضرورة 

لطلب هو دلٌل على موافمة الشركة لشروط الادراج وعلمها بهذه لذكرها لان مجرد تمدٌم ا

الشــروط , وكذلن عبارة) مولع من لبل رئٌس مجلس الادارة والمدٌر المفوض( اٌضا" لا 

ضرورة لوجودها وذلن لان جمٌع الطلبات الممدمة من لبل الاشخاص سواء كانوا طبٌعٌٌن او 

ة ٌجب ان تكون مولعة من لبلهم على اعتبار ان معنوٌٌن الى الجهات الرسمٌة اوؼٌر الرسمٌ

 التولٌع ٌمثل عنصر الرضا فً التصرؾ المانونً وصدوره من صاحب التولٌع .

اما بالنسبة للفمرة )هـ( من نفس المادة فلا نرى ضرورة لوجودها اصلا" على اعتبار ان       

المادة تكون بمثابة موافمة مجلس موافمة رئٌس مجلس الادارة المشار الٌها فً الفمرة )أ( من نفس 

 ادارة الشركة على ادراج اورالها فً السوق .

واذا افترضنا جدلا" ان موافمة رئٌس مجلس الادارة لا تؽنً عن موافمة مجلس ادارة الشركة    

كان من الضروري على المشرع ان ٌحدد ممدار نسبة المساهمٌن الكافٌة بصدور الموافمة فهل 

 الاجماع او باؼلبٌة الحاضرٌن ام باي نسبة ؟تصدر الموافمة ب

وفٌما ٌخص الفمرة )ز( من نفس المادة والتً تشٌر الى اٌداع الشركة اسهمها فً مركز        

الاٌداع فنلاحظ ان النص ٌشٌر فمط الى الاسهم دون ان ٌذكر السندات والاوراق المالٌة الاخرى 

الٌة , حٌث ان تعلٌمات تداول الاوراق المالٌة فً المسموح بتداولها فً سوق العراق للاوراق الم

سوق العراق لد اشارت فً المادة الثانٌة الى نوع الاوراق المالٌة المسموح بتداولها داخل السوق 

وهً الاسهم والسندات والاذونات المالٌة التً تصدرها الشركة المساهمة والسندات والاذونات 

مة فً الدولة , كما ان هذه التعلٌمات ) تعلٌمات تداول التً تصدرها الحكومة والمإسسات العا
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الاوراق المالٌة فً سوق العراق للاوراق المالٌة ( تشٌر الى لبول التداول بالاوراق المالٌة 

 الاخرى سواء كانت محلٌة او ؼٌر محلٌة ولكن بشرط ان تمبلها الهٌئة .

الاٌداع العرالً عند تمدٌمها طلبا" لمٌد  وان هذه الفمرة تشترط اٌداع اسهم الشركة فً مركز      

اورالها فً السوق الثانً وهذا ما ٌتعارض مع نص المانون المإلت لاسواق الاوراق المالٌة حٌث 

ان المانون لم ٌشترط اٌداع الاوراق المالٌة فً مركز الاٌداع العرالً عند تمدٌم الشركة طلبا" لمٌد 

ٌم شهادة من مركز الاٌداع تفٌد بان الاوراق المالٌة اورالها فً سجلات السوق بل اشترط تمد

للشركة مإهلة للاٌداع لدى المركز
(43)

ولم ٌشترط اٌداعها , وهذا تعارض واضح ما بٌن المانون  

والتعلٌمات الصادرة بموجبه , لذا ندعو من المشرع تعدٌل نص هذه الفمرة بما ٌنسجم والنص 

 المانونً .

المعدلة  2010( لسنة 6دراج فً السوق الثانً وكذلن تعلٌمات رلم )وعند ملاحظة شروط الا     

لا نجد اي اشارة الى كٌفٌة لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة وهل ٌجوز لٌدها فً السجلات الرسمٌة او 

ؼٌر الرسمٌة على الرؼم من ان تعلٌمات التداول اجازت التعامل بها , وهذا نمص فً التشرٌع لا 

لٌه المشرع. والسإال الذي ٌطرح اذا كان   المشرع العرالً لم ٌشر الى كٌفٌة بد من ان ٌلتفت ا

لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة فهل ٌمكن تداولها داخل السوق من ؼٌر ان ٌتم لٌدها فً سجلات 

السوق ؟ و الاجابة , لطعا" انه لا ٌجوز ذلن كون المشرع فً المانون المإلت منع تداول الاوراق 

, ولم ٌستثنً المشرع فً هذا  (44)اخل لاعة السوق ما لم ٌتم لٌدها فً سجلات السوقالمالٌة د

النص الاوراق المالٌة الاجنبٌة وانما النص جاء مطلما" بخصوص نوع الورلة المالٌة وجنسٌتها 

 لذلن ٌسري على اطلاله .

وهو السكوت وعدم  وهذا هو مولؾ المشرع العرالً من عملٌة لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة     

معالجة هذا الموضوع على الرؼم من اهمٌته, بٌنما نرى ان مولؾ المشرع المصري كان 

واضحا" ولا لبس فٌه بخصوص تنظٌم لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة حٌث اشار فً المادة 

( من لانون سوق راس المال لبل تعدٌلها الى ان الاوراق المالٌة الاجنبٌة تمٌد فً 2/ب/16)

الجداول ؼٌر الرسمٌة وتمٌد فً هذه الجداول كذلن الاسهم وؼٌرها من الاوراق المالٌة التً لا 

تتوافر فٌها شروط المٌد فً الجداول الرسمٌة وٌمكن من خلال هذا النص ان نحدد الاوراق المالٌة 

)أ( من  التً تمٌد فً الجداول ؼٌر الرسمٌة فً المانون المصري من خلال مفهوم المخالفة للفمرة

( بنماطها الاربعة وبذلن ستكون الاوراق المالٌة التً ٌمكن لٌدها فً الجداول ؼٌر 16المادة )

 الرسمٌة كالاتً :
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الاسهم التً تصدرها الشركات المساهمة وشركات التوصٌة بالاسهم والتً لم تطرح  .1

فً اكتتاب عام 
(45)

. 

%( من مجموع 30الل من ) الاسهم الاسمٌة التً تطرح فً اكتتاب عام والتً تكون .2

 اسهم الشركة .

( مكتتب 150اسهم شركات الاكتتاب العام والتً لم ٌصل عدد المكتتبٌن فٌها الى ) .3

فً الاسهم المطروحة
(46)

. 

أما اسهم الشركات المساهمة والتً ٌمل عدد المساهمٌن فٌها بسبب عملٌات التداول 

للسنة المالٌة للشركة حٌث عن مائة مساهم لمدة ثلاثة اشهر متصلة او منفصلة 

تشطب هذه الاسهم بموة المانون من الجداول الرسمٌة وتنتمل الى الجداول ؼٌر 

الرسمٌة
(44)

. 

 

السندات وصكون التموٌل والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها الشركات  .4

سهم فً اكتتاب مؽلكلاالمساهمة وشركات التوصٌة با
(49)

. 

والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها الشركات السندات وصكون التموٌل وكذلن 

المساهمة وشركات التوصٌة بالسهم فً اكتتاب عام ولكن المطروح منها ٌمل عن 

 %( من مجموع هذه السندات او صكون التموٌل او الاوراق المالٌة الاخرى .25)

 السندات وصكون التموٌل والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها الشركاتوكذلن 

%( من 25المساهمة وشركات التوصٌة بالاسهم فً اكتتاب عام وٌطرح منها )

مجموع هذه الصكون او السندات او الاوراق المالٌة الاخرى ولكن لا ٌصل عدد 

 ( مكتتب .100المكتتبٌن بها الى )

وهنان رأي فمهً       
(49)

ٌذهب الى جواز لٌد شهادات الاكتتاب فً اسهم الشركات تحت  

والتً لم تسجل بعد فً السجل التجاري ولكن بمٌمتها الاسمٌة فمط وبمعدل ارتفاع ٌومً  التاسٌس

والتً كانت  1991( لسنة 159( من المانون رلم )46%( وهذا لبل تعدٌل نص المادة )5بنسبة )

 لا تجٌز التعامل بشهادات الاكتتاب ولا الاسهم باكثر من المٌمة التً صدرت بها .

( من لانون سوق 16ولا بد من الاشارة الى ان المشرع المصري لام بتعدٌل نص المادة )    

( بعد تعدٌلها اصبحت تشٌر الى ان الاوراق المالٌة ٌتم 16راس المال المصري حٌث ان المادة )

لٌدها فً جداول البورصة بناء" على طلب الجهة المصدرة لها وٌتم لٌد الورلة او شطبها بمرار 

ن ادارة السوق وفما" للشروط التً ٌضعها مجلس ادارة الهٌئة على ان ٌفرد جدول خاص ٌصدر م

بالاوراق الاجنبٌة
(90) 

. 
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وكذلن تموم ادارة السوق بتنظٌم جدول خاص بالاوراق المالٌة الاجنبٌة على اعتبار ان      

الدولٌة المتبادلة تحتم  ضرورات الوالع العملً وكثرة الاوراق المالٌة الاجنبٌة نتٌجة العلالات

لبول التعامل بالاوراق المالٌة الاجنبٌة , وحسنا" فعل المشرع المصري بخصوص تنظٌم لٌد 

الاوراق المالٌة الاجنبٌة , بٌنما نجد ان المشرع العرالً لد سكت عن هذا الموضوع فً المانون 

اب الاستثمارات الاجنبٌة المإلت على الرؼم من ان العراق ٌمر فً الولت الحاضر بمرحلة استمط

فً شتى المجالات وهذا نمص لا بد من تداركه من لبل المشرع العرالً فً مشروع لانون 

 الاوراق المالٌة .

اما بالنسبة الى شروط المٌد فً الجداول ؼٌر الرسمٌة فً المانون الفرنسً اي السوق الثانٌة      

1993ٌر //ٌنا3والتً تم انشاإها بموجب المرار الصادر فً 
(91)

وٌتم فٌها لٌد الاوراق المالٌة التً 

لا ٌتوافر فٌها الشروط المطلوبة للمٌد فً الجدول الرسمً  وهذه الشروط كالاتً
(92)

 : 

%( على الالل من راس مالها سبك طرحه فً اكتتاب عام 10ان تثبت الشركة ان ) .1

باتمامها بعد المٌد مثل بٌن الجمهور او انها سوؾ تموم بذلن واتباع عملٌة مالٌة تتعهد 

زٌادة راس مالها وٌتم طرح الزٌادة فً اكتتاب عام او تعرض جزءا" من اسهمها 

عرضا" عاما" للبٌع او تضع الاوراق المالٌة اللازمة للنسبة المطلوبة تحت تصرؾ 

 وسٌط مالً ٌتعهد بضمان توزٌعها .

جنة عملٌات البورصة ان تتعهد الجهه بمراعاة جمٌع اللوائح المنظمة الصادرة عن ل .2

COB  وان تعمل على الوصول بالشركة خلال ثلاث سنوات الى مستوى الشركات

 التً تمٌد صكوكها بالجدول الرسمً .

ان تكون الشركة لد نشرت حساب الارباح والخسائر عن السنتٌن المالٌتٌن السابمتٌن  .3

 الحسابات .على تمدٌم طلبات المٌد وان تكون تلن الحسابات صادرة من مرالبً 

استثناء الشركة من الشرطٌن الاول والثالثوٌجوز لشركة السوق 
(93)

. 

ولا بد من الاشارة الى ان السوق الحرة فً فرنسا حالٌا" لد حلت محل السوق 

وهً سوق مفتوحة لكل  1999/ٌولٌو /2الصادر فً  ؼٌر الرسمً بموجب المرسوم

الاوراق المالٌة 
(94)

. 

هو تكوٌن الشركات المؽلمة وتشجٌع الاكتتاب العام واعفاء  والهدؾ من هذا التمسٌم

 /أ( من الضرٌبة على الدخل .1611ارباح الاسهم وفما للماده )
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 الثانً المبحث

 لٌد الاوراق المالٌة متطلبات

 

من الضروري ان نسلط الضوء على اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً سجلات السوق وشروط     

هذا المٌد لاكتمال الفكرة حول هذا الموضوع وممارنة هذه الشروط والاجراءات بالموانٌن الاخرى 

للوصول الى الصورة الاكثر دلة والامثل ,ومن ثم, لذلن سوؾ نموم بتمسٌم هذا المبحث الى 

 . اجراءات المٌد  الثانًبٌن فً الاول منهما شروط المٌد وفً المطلب مطلبٌن ن

 

 

 الاول المطلب

 لٌد الاوراق المالٌةشروط 

لاحظنا من خلال ما سبك بحثه ان المانون المإلت لاسواق الاوراق المالٌة ٌفتمد الى الصٌاؼة      

فً الاول منهما شروط لٌد الاوراق المانونٌة الدلٌمة ,  لذلن سنمسم هذا المطلب الى فرعٌن نتناول 

المالٌة فً المانون المصري , وفً الفرع الثانً سنسلط الضوء على شروط المٌد فً المانون 

 العرالً, للممارنة مابٌن المانونٌن والولوؾ على مواطن النمص والؽموض فً المانون العرالً .

 

  

 الفرع الاول 

 المصري الاوراق المالٌة فً المانونلٌد شروط                            

 1992( لسنة 95حددت المادة السادسة عشر من لانون سوق راس المال المصري رلم)     

الشروط الواجب توافرها لمٌد الاوراق التً تصدرها الشركـــات المساهمـــة , فً نوعٌن من 

مادة على ماٌلً )ٌكون الجداول وهما : الجدول الرسمً والجدول ؼٌر الرسمً , ونصت هذه ال

لٌد الاوراق المالٌة فً جداول البورصة بناء" على طلب الجهة المصدرة لها , وٌتم لٌد الورلة 

بمرار من ادارة البورصة وفما للمواعد التً ٌضعها مجلس ادارة الهٌئة وٌتم المٌد فً نوعٌن من 

 الجداول ( .
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وبعد تعدٌل     
(95)

( من هذا المانون نصت على ما ٌلً ) تمٌد الاوراق المالٌة فً 16نص المادة ) 

اسواق البورصة بناء" على طلب الجهة المصدرة لها وٌتم لٌد الورلة وشطبها بمرار من ادارة 

البورصة وفما للمواعد والشروط والاحكام التً ٌضعها مجلس ادارة الهٌئة على ان ٌفرد جدول 

راق المالٌة الاجنبٌة . وٌجوز ان تتضمن لواعد المٌد شروطا" خاصة للتصدٌك خاص تمٌد به الاو

 على بعض لرارات الجمعٌات العامة للشركات الممٌدة لها اوراق مالٌة بالبورصة ( .

ولد اخذ المشرع المصري لبل تعدٌل هذه المادة بفكرة تمسٌم جداول لٌد الاوراق المالٌة الى      

, كما انه بمً على فكرة تمسٌم هذه الجداول بعد التعدٌل (96)ؼٌر رسمٌةجداول رسمٌة وجداول 

من خلال نصه على افراد جداول خاصة تمٌد بها الاوراق المالٌة الاجنبٌة , فبعد التعدٌل نجد ان 

المشرع المصري لد لسم الجداول الى جداول تمٌد بها الاوراق المالٌة للشركات الوطنٌة وجداول 

اق المالٌة الاجنبٌة , ولم ٌشر المشرع الى تمسٌم الجداول التً تمٌد بها الاوراق تمٌد بها الاور

المالٌة الوطنٌة الى جداول رسمٌة وؼٌر رسمٌة بل ترن تحدٌد هذه الجداول الى ادارة البورصة 

باعتبارها مسالة داخلٌة تنفرد ادارة البورصة بتنظٌمها
(94)

, ولد حددت المادة الثامنة من لواعد  

د واستمرار لٌد  وشطب الاوراق المالٌة الصادرة عن مجلس ادارة هٌئة الاوراق المالٌة لٌ

جداول لٌد الاوراق المالٌة ولد لسمت هذه المادة جداول  2002( لسنة 30المصرٌة بالمرار رلم )

 المٌد الى نوعٌن وهما الجداول التً تمٌد بها الاوراق المالٌة المصرٌة والجداول التً تمٌد بها

الاوراق المالٌة الاجنبٌة ولد حددت المادة الثالثة من هذه المواعد شروط لٌد الاوراق المالٌة وكما 

 ٌاتً :

 ان تكون الاوراق المالٌة مودعة بنظام الاٌداع والمٌد المركزي . . أ

ان لا ٌتضمن النظام الاساسً للجهة المصدرة او شروط الاصدار اٌة لٌود على  . ب

 لمطلوب لٌدها .تداول الاوراق المالٌة ا

على ان ٌتم لٌد الاصدارات التالٌة ان ٌتم المٌد لكامل الاوراق المالٌة المصدرة  . ج

 بالنسبة للاسهم كما ٌاتً :

خلال ثلاثة اشهر من تارٌخ ؼلك باب الاكتتاب وذلن للزٌادة النمدٌة لراس المال وٌجوز لٌد      

وتداول حك الاكتتاب فً اصدار اسهم الزٌادة النمدٌة منفصلا" عن السهم الاصلً وذلن فً الفترة 

ئة المعتمدة فً الهٌ التداولمن لٌد حك الاكتتاب وحتى تارٌخ ؼلك باب الاكتتاب وفما" لمواعد 

 وٌصدر بالمٌد لرار من لجنة المٌد بالبورصة بناء" على طلب الشركة الممٌدة اسهمها .

من تارٌخ صدور لرار الجهة الادارٌة المرخص بالاندماج بالنسبة خلال شهرٌن  -

 لزٌادة راس المال نتٌجة الاندماج .
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خلال خلال شهرٌن من تارٌخ موافمة الجمعٌة العامة على لرار زٌادة راس المال من  -

 مجانٌة . توزٌع اسهم

ان تبرم الجهة طالبة المٌد عمدا" مع البورصة ٌنظم حموق والتزامات كل منهما بما فً د. 

ذلن الالتزامات المالٌة التً ٌتعٌن على الجهة طالبة المٌد سدادها للبورصة لمخالفتها 

 لواعد واجراءات المٌد او نصوص العمد .

ٌبدو ان المشرع لد اشترط اٌداع الاوراق المالٌة بنظام الاٌداع ومن خلال نص هذه المادة     

والمٌد المركزي لبل لٌدها فً جداول السوق , كما انه اشترط عدم وجود اٌة لٌود على تداول 

الاوراق المالٌة محل المٌد سواء كان مصدر هذه المٌود النظام الاساسً للشركة او شروط اصدار 

 لٌد كامل الاوراق المالٌة المصدرة. هذه الاوراق كما انه اشترط

ولد اجازت هذه المادة التداول بحك الاكتتاب بشرط ان ٌمٌد هذا الحك فً جداول البورصة ,       

و حصرت التداول بالفترة ما بٌن لٌد حك الاكتتاب الى تارٌخ ؼلك باب الاكتتاب , كما ان التداول 

صدار اسهم الزٌادة النمدٌة فمط ولد اشارت الفمرة بحك الاكتتاب لم ٌكن مطلما وانما حصرته فً ا

)د( من هذه المادة الى وجوب ابرام عمد ما بٌن الجهة المصدرة للاوراق المالٌة المراد لٌدها 

وادارة البورصة  ٌنظم حموق والتزامات كل منهما , وهذا ما ٌإكد ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة 

 مٌد وادارة السوق .هً عمد ٌبرم ما بٌن الجهة طالبة ال

 

 الفرع الثانً                                                 

 المٌد فً المانون العرالً شروط

حددت مختلؾ الموانٌٌن مجموعة من الشروط التً ٌجب توافرها فً الورلة المالٌة والجهة       

ن هذه الشروط هً جزء من المصدرة لهذه الورلة حتى ٌتم لٌدها فً السوق لؽرض التداول وا

المواعد التً تنظم عمل السوق وهدؾ هذه المواعد مجتمعة" هً حماٌة جمٌع الاطراؾ المتعاملة 

ولد اختلفت هذه الشروط من لانون لاخر ولم تتفك لوانٌن مختلؾ الدول على شروط موحدة لمٌد 

ما بٌن  هذه الدول الاوراق المالٌة وٌرجع سبب هذا الاختلاؾ لاختلاؾ الرإى الالتصادٌة 

,وكذلن لاسباب اخرى كزٌادة عدد الشركات المساهمة فً دولة معٌنة مما ٌإدي الى التشدد فً 

شروط لٌد الاوراق المالٌة كما لاحظنا هذا سابما" ممارنة" بالدول ذات الشركات المساهمة الالل 

عددا" بالاضافة الى السماح بتداول الاوراق الاجنبٌة من عدمه
(99)

. 
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ولد نص لانون سوق العراق للاوراق المالٌة على جملة من الشروط التً ٌجب توافرها لكً    

ٌتم لٌد الورلة المالٌة فً السوق ولد نصت المادة الخامسة من المسم الثالث من المانون المإلت 

 لاسواق الاوراق المالٌة على هذه الشروط وهً كالاتً :

 ان تكون الشركة لد عمدت احدث اجتماع سنوي عام ٌتطلبه المانون . - أ

ان تكون الشركة لد لدمت الى اسواق الاوراق المالٌة وبصورة علنٌة البٌانات المالٌة  - ب

الحالٌة للشركة خلال ستة اشهر من ٌوم افتتاح العملٌات التجارٌة والذي ٌكون مهٌئا" 

ة مرضٌة ومطبمة ومصحوبة بضمانات وفك تلن المتطلبات لٌشكل مستوٌات حسابٌ

 مثلما تطلبه سوق الاوراق المالٌة .

ٌإكد مركز الاٌداع رسمٌا" الى سوق الاوراق المالٌة بان سندات الشركة المفترض  -ج 

لبولها فً عملٌة التعامل فً السوق مإهلة للاٌداع بناء" على ضمانات لد ٌطلبها 

ص تكامل ودلة المعلومات التً تتعلك المركز من الشركة او مسجل الشركة فٌما ٌخ

 بكمٌة السندات المتداولة وملكٌتها .

 لا تخضع السندات المعروضة للتعامل التجاري لاٌة تمٌٌدات لانونٌة حول نملها . -ء 

للشركة ان توافك على اجراء كشؾ علنً عن اٌة معلومات تإثر وبشكل كبٌر على  -هـ 

ً التعامل التجاري , وكذلن توافك على اسعار سنداتها والتً ٌفترض لبولها ف

الامتثال لبالً المتطلبات التً ٌفرضها سوق الاوراق المالٌة كشرط لمبول سندات 

 الشركة فً عملٌات التداول فً السوق .

) اما استنادا" الى امر الهٌئة او لرار خاص بها ( رفض  لسوق الاوراق المالٌة -و 

فً السوق عندما لا ٌفً المصدر بالالتزام سندات اٌة شركة عرالٌة من التعامل 

بمواعد السوق اولانون الاوراق المالٌة , او اذا لم تعد سنداتها تفً بمتطلبات السوق 

 . المدرجة

 

وعند ملاحظة الفمرة )أ( من هذه المادة نرى انها تشٌر الى ضرورة عمد اجتماع عام للشركة ,     

 السنويوهذا النص جاء مبهم فهل ٌمصد المشرع من ذلن ان تكون الشركة لد عمدت اجتماعها 

المعدل ام ان الممصود من ذلن  1994( لسنة 21العرالً رلم ) (99)الذي نص علٌه لانون الشركات

 عمد الاجتماع لؽرض اخذ موافمة الهٌئة العامة للشركة على ادراج اسهمها فً السوق ؟هو 
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واذا كان النص مبهما" وؼٌر واضح بخصوص السإال المطروح الا ان الامر اصبح مختلفا"     

حٌث جاء فً المادة الثالثة ما ٌلً ) ان  2010( لسنة 6تعلٌمات ادراج الشركات رلم ) صدوربعد 

كة لد حصلت على موافمة الهٌئة العامة على ادراج اسهمها فً سوق الاوراق المالٌة ( تكون الشر

ومن خلال هذا النص ٌتضح ان الممصود بالاجتماع هو لؽرض اخذ الموافمة من لبل الهٌئة العامة 

على ادراج اوراق الشركة فً السوق وبناء" على ذلن اذا كانت الشركة لد عمدت اجتماعها 

ي الذي تطلبه المانون ) لانون الشركات( ثم بعد ذلن ارتات لٌد اورالها المالٌة فً الدوري السنو

السوق فٌجب علٌها المٌام بعمد اجتماع اخر حتى وان كان فً نفس السنة المالٌة لاخذ موافمة الهٌئة 

 العامة على لٌد اورالها فً السوق .

ونٌة فلا ٌوجد فً لانون الشركات ونرى كذلن ان النص لم ٌكن دلٌما" فً صٌاؼته المان     

العرالً النافذ ما ٌسمى بالاجتماع العام او الخاص وانما اشار هذا المانون الى وجود اجتماع 

, لذلن نمترح ان ٌكون النص بالشكل التالً ) ٌجب على (90)عادي واجتماع طارئ او ؼٌر عادي

ورالها المالٌة فً السوق (. اما بالنسبة الشركة ان تمدم ما ٌإٌد موافمة الهٌئة العامة على ادراج ا

للفمرة )ب( من هذه المادة فلا نرى ضرورة لوجودها فً الولت الحالً حٌث ان العمل بها ٌنتهً 

بعد ستة اشهر من افتتاح العملٌات المالٌة فً سوق الاوراق المالٌة , لذلن نمترح الؽاءها عند 

 صدور لانون جدٌد او تعدٌل المانون الحالً .

اما بالنسبة للفمرة الاخٌرة من هذه المادة حٌث بدات بعبارة ) للشركة ان توافك على اجراء      

الكشؾ....( ومن خلال هذه العبارة ٌتضح وكان المسالة جوازٌة تعود لارادة الشركة بالسماح فً 

شركة اجراء الكشؾ عن المعلومات التً تإثر على اسعار اورالها المالٌة وحمٌمة الامر ان ال

عندما تموم بعملٌة لٌد اورالها المالٌة فً السوق لا تستطٌع ان ترفض اجراء الكشؾ عن اٌة 

معلومات ٌراها السوق ضرورٌة ومإثرة على اسعار اورالها المالٌة وهذا ٌدخل ضمن التزام 

الشركة بالافصاح عن المعلومات الضرورٌة والتً سٌاتً الكلام عنها فً الفصل الاخٌر من هذا 

لبحث وكان الاجدر بالمشرع استخدام عبارة ) لا ٌجوز للشركة رفض اجراء الكشؾ ( , علما" ا

ان هذا النص لا ٌعتبر شرطا" لمٌد الاوراق المالٌـــة للشركــــة , بل هو التزام ٌمع على عاتك 

 الشركة بعد اتمام عملٌة لٌد اورالها فً السوق لذلن كان الاجدر بالمشرع استخدام هذا النص

 كفمرة من فمرات المادة السادسة من المسم الثالث .

ونصت الفمرة )ج( من المادة الخامسة من المسم الثالث على ما ٌلً ) ٌإكد مركز الاٌداع      

رسمٌا" الى سوق الاوراق المالٌة بان سندات الشركة المفترض لبولها فً عملٌة التعامل فً 

د ٌطلبها المركز من الشركة او مسجل الشركة فٌما السوق مإهلة للاٌداع بناء" على ضمانات ل

ٌخص تكامل ودلة المعلومات التً تتعلك بكمٌة السندات المتداولة وملكٌتها ( ٌتضح من خلال هذا 
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النص وجوب تمدٌم شهادة من مركز الاٌداع العرالً تفٌد ان الاوراق المالٌة للشركة مإهلة لدى 

اع فً المرحلة السابمة لمبول الاوراق المالٌة من لبل ادارة المركز , وعلٌه تكون مهمة مركز الاٌد

 .(91)السوق تمتصر على ان الاوراق المالٌة للشركة مإهلة للاٌداع

وعند ممارنة هذه الشروط بالشروط التً وردت  فً المانون الملؽً ) لانون سوق بؽداد      

 للاوراق المالٌة ( نلاحظ ما ٌاتً:

ٌشر فً شروط لٌد الاوراق المالٌة الى نوع الورلة المالٌة ان المانون المإلت لم  -1

المسموح بمٌدها فً السوق بٌنما نرى ان المانون الملؽً حدد انواع الاوراق المالٌة التً 

ٌمكن ان تمٌد فً السوق حٌث ذكر حوالات الخزٌنة والسندات الحكومٌة فضلا عن 

 اسهم وسندات الشركات المساهمة العرالٌة .

المانون المإلت لاسواق الاوراق المالٌة ما بٌن الاوراق المالٌة  لم ٌفرق -2

الاجنبٌة
(92)

والمحلٌة مع العلم ان تعلٌمات التداول لد اشارت الى جواز التعامل فً 

الاوراق المالٌة الاجنبٌة ومع ذلن لم ٌمم المانون المإلت ولا تعلٌمات التداول وحتى 

( 15معدلة ولا تعلٌمات السوق الثانً رلم )ال 2006( لسنة 6تعلٌمات الادراج رلم )

 بتنظٌم عملٌة لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة من حٌث الشروط والاجراءات . 2011لسنة 

بدل تسجٌل اوراق الشركة فً السوق فً الفمرة اولا" من المادة حدد  ان المانون الملؽً -3

( خمسة الاؾ دٌنار 5000السابعة من الفصل الثالث من نظامه الداخلً بمبلػ لدره) 

عرالً ٌسدد مرة واحدة بٌنما نرى ان المانون المإلت والتعلٌمات الصادرة بموجبه لم 

 تشر الى استحصال مبلػ من الشركة طالبة المٌد كرسم تسجٌل .

حٌث لم تشر اصلا" الى 2010( لسنة 6وهذا ما هو واضح من تعلٌمات الادراج رلم )

ن الاشتراكات السنوٌة ومن ٌطلع على شروط بدل الانتماء لعضوٌة السوق وكذل

ٌبدو له وكان عملٌة لٌد  2010( لسنة 6الادراج فً المانون المإلت والتعلٌمات رلم )

الاوراق المالٌة تتم دون استمطاع الرسم المانونً باستثناء الفمرة )ح( من المادة الثانٌة 

الى تسدٌد بدل الانتماء التً اشارت  2011( لسنة 15من تعلٌمات السوق الثانً رلم )

 والاشتران السنوي ولكن لم تحدد ممدار هذه المبالػ .

المالٌة باستحصال رسم ادراج ممداره  وٌجري العمل حالٌا" فً سوق العراق للاوراق    

( 1000000000( خمسة عشر ملٌون دٌنار عرالً وبدل اشتران سنوي ممداره )1500000000)

عشرة ملاٌٌن دٌنار عرالً وٌستوفً السوق هذا المبلػ بناء" على لرار اداري صادر من مجلس 

المحافظٌن
(93)

لد الزمت الشركات  2011 ( لسنة15بٌنما نرى ان تعلٌمات السوق الثانً رلم ) 

بتسدٌد بدلات الانتماء والاشتراكات السنوٌة 
(94)

 . 
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وهذا تخبط واضح فً التشرٌع ٌجب تداركه فتعلٌمات الادراج فً السوق الثانً تشٌر الى      

ضرورة تسدٌد مبالػ بدلات الانتماءات والاشتراكات السنوٌة بٌنما لا نرى اٌة اشارة الى ذلن فً 

علما" ان بدلات الانتماء والاشتراكات السنوٌة  2010( لسنة 6لٌمات الادراج رلم )المانون وتع

تختلؾ بممدارها حسب نوع السجل الذي ٌتم فٌه المٌد ) المٌد فً السجلات الرسمٌة اوؼٌر الرسمٌة 

( وبالاضافة الى هذه الشروط التً تم ذكرها فً المانون المإلت توجد هنان شروط اخرى وردت 

وكذلن فً تعلٌمات الادراج فً السوق الثانً رلم  2010( لسنة 6مات الادراج رلم )فً تعلٌ

وعلٌه اذا كانت الشركة تمدمت بطلب لمٌد اورالها فً السجل الرسمً فٌجب  2011( لسنة 15)

 ان تتوافر فٌها الشروط التً تم ذكرها فً المانون المإلت بالاضافة الى الشروط التالٌة :

ان ٌكون لد مضى على تاسٌس الشركة مدة لا تمل عن عامٌن صدرت عنهما  - أ

مٌزانٌتان مدلمتان من لبل مدلك حسابات مستمل ومخول لانونا" فً العراق 
(95)

 . 

 ( مساهم .100ان لا ٌمل عدد المساهمٌن فً الشركة عن )  - ب

 %( من راس مالها100ان لا تمل حموق المساهمٌن فً الشركة عند الطلب عن ) - ت

 المدفوع .

ان تكون لد مارست نشاطا" فعلٌا" وحممت ربحا" صافٌا" من جراء ذلن النشاط فً  - ث

 اخر سنتٌن مالٌتٌن على تمدٌم الطلب .

 ان تموم الشركة باٌداع اورالها المالٌة لدى مركز الاٌداع . - ج

 

اذا كان الطلب ممدم من شركة ؼٌرت كٌانها المانونً من شركة ذات مسإولٌة محدودة  - ح

الى شركة مساهمة فٌجب ان ٌكون لد مضى على هذا التؽٌٌر سنة مالٌة من تارٌخ 

 التاشٌر فً دائرة تسجٌل الشركات بمرار التحوٌل .

ن ان مرور وحسنا" فعل المشرع بهذا الشرط والشرط الوارد فً الفمرة )ج( ذل    

فترة سنة كاملة على تؽٌٌر كٌان الشركة كافٌة للتاكد من وضع الشركة بعد تحوٌل 

كٌانها من حٌث مركزها المالً وممارستها لنشاطها الجدٌد, وهنان مجموعة من 

الوثائك ٌجب ان ترفك مع الطلب الممدم لأدارة السوق. اما بالنسبة للشروط الواجب 

مٌد فً السوق الثانً ) فً السجل ؼٌر الرسمً ( فهً توافرها فً الشركة طالبة ال

 كالاتً :
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ان تكون شركة مساهمة لد مضى على مزاولتها لنشاطها فترة لا تمل عن سنة وان  - أ

تكون لد اصدرت بٌانات مالٌة سنوٌة واحدة على الالل مدلمة من لبل مرالب حسابات 

 مستمل .

ط الذي نص علٌه البند )أ( من ونرى الفرق واضحا" ما بٌن هذا الشرط والشر   

شروط الادراج فً السجل الرسمً حٌث اشترطت تعلٌمات الادراج فً السجل 

الالل من تاسٌس الشركة لٌحك لها ان تمدم طلب بمٌد  علىالرسمً مرور فترة سنتٌن 

اورالها المالٌة فً السوق بٌنما نرى تعلٌمات الادراج فً السجل ؼٌر الرسمً 

 احدة لٌس على تاسٌس الشركة بل من تارٌخ مزاولتها لنشاطها .اشترطت مرور سنة و

 ان ٌكون راس مالها مدفوع بالكامل . - ب

 %( من راس المال .50لا تمل حموق الملكٌة عن ) - ت

ان تموم الشركة باٌداع اسهمها فً مركز الاٌداع وتتعهد بالموافمة على شروط الاٌداع  - ث

. 

بمٌد الاوراق المالٌة فً سجلات السوق فً المانون وهذه هً مجمل الشروط الواجب توافرها     

 العرالً .

  

 الثانً المطلب                                           

 اجراءات لٌد الاوراق المالٌة

 

عند الكلام عن شروط لٌد الاوراق المالٌة لاحظنا النمص التشرٌعً الواضح فضلا عن عدم       

الدلة فً صٌاؼة النص المانونً بالنسبة لمانون اسواق الاوراق المالٌة المإلت ممارنة" بنصوص 

ة لانون سوق بؽداد للاوراق المالٌة الملؽً حٌث كان هذا المانون ٌتصؾ بالصٌاؼة المانونٌة الدلٌم

, ولذلن راٌنا من الافضل تسلٌط الضوء على اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً المانون الممارن 

من جهة والمانون العرالً من جهة اخرى لذا سنمسم هذا المطلب الى فرعٌن نتناول فً الاول 

وراق منهما اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً المانون المصري وفً الفرع الثانً اجراءات لٌد الا

 المالٌة فً المانون العرالً .
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 الفرع الاول

 صرياجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً المانون الم                     

ٌتم لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق المصرٌة بناء" على طلب الشركة المصدرة      

المالٌة وموافمة لجنة المٌد والشطب وتتلخص اجراءات المٌد وفما" لمانون سوق رأس  للاوراق

 كما ٌؤتً : 1992( لسنة 95المال المصري رلم )

ٌتم تمدٌم طلب من لبل الشركة الراؼبة بمٌد اورالها المالٌة فً  : تمدٌم طلب المٌد  -1

جداول السوق الى لجنة لٌد وشطب الاوراق المالٌة المشكلة بمرار مجلس هٌئة 

, وٌجب ان ٌرفك بالطلب مجموعة من  2002( لسنة 30الاوراق المالٌة رلم )

وعنوان الشركة  ناعضاء مجلس ادارة الشركة والمدٌرٌن الرئٌسٌالبٌانات تتعلك ب

ومركزها الرئٌس وفروعها وٌجب ان ٌرفك بالطلب كذلن ملخص للعمود التً تكون 

على لدر من الاهمٌة والتً ابرمتها الشركة مع جهات اخرى تتعلك بنشاطها الاساسً 

وبٌان بالتعاملات بٌن , وٌجب ان ٌرفك بالطلب كذلن ما ٌوضح هٌكل راس المال , 

وبٌان بوجود لجنة للمراجعة والرار من مرالبً , بها  الشركة واي من المساهمٌن

حسابات الشركة باسماء وعناوٌن ووسائل الاتصال بمسإولً العلالات مع 

المستثمرٌن
(96)

وٌجب ان ٌتم نشر طلب المٌد على مولع السوق المصرٌة على شبكة , 

المعلومات الدولٌة
(94)

ولكل ذي  ( عشرة اٌام10وفً النشرة الٌومٌة للبورصة لمدة ) 

شان حك الاعتراض كتابة" لدى لجنة المٌد والشطب على هذه الطلبات خلال فترة 

النشر على ان ٌبٌن الاسباب التً ٌستند الٌها فً اعتراضه
(99)

 . 

بعد ان ٌتم نشر طلب المٌد لمدة عشرة اٌام : موافمة لجنة المٌد والشطب على المٌد -2

فٌجب على اللجنة ان تصدر لرارها خلال ومرور تلن المدة دون ان ٌمدم اعتراض , 

( خمسة عشر ٌوما" من تارٌخ تمدٌم البٌانات اللازمة بالموافمة على لبول طلب 15)

المٌد , اما اذا لررت اللجنة عدم الموافمة على طلب لٌد اوراق الشركة فٌجوز للشركة 

( 15لال )فً هذه الحالة ان تمدم تظلم من لرار اللجنة الى مجلس ادارة البورصة خ

خمسة عشر ٌوم من اخطارها بالمرار , وٌجب على مجلس ادارة البورصة ان ٌبت فً 

وفً حالة رفض التظلم  ,  ( خمسة عشر ٌوما" من تارٌخ تمدٌمه15التظلم خلال )

( عشرة اٌام من 10ٌجوز للشركة ان تمدم طلب تظلم امام لجنة التظلمات خلال )

تارٌخ اخطارها برفض التظلم
(99)

 . 
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 الفرع الثانً

 اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً المانون العرالً 

لم ٌحدد المانون المإلت لسوق العراق للاوراق المالٌة الاجراءات الواجب اتباعها من لبل       

الشركة طالبة المٌد وهذا ما هو واضح من نصوص المانون وعند مراجعة هذه النصوص لا نجد 

الاوراق المالٌة باستثناء نص الفمرة )و( من المادة السادسة من المسم  اٌة اشارة الى اجراءات لٌد

السادس والتً تنص على: ) المٌام بالمراجعة والمصادلة او عدم المصادلة ....( نلاحظ ان نص 

هذه المادة ٌشٌر الى تمدٌم الطلب من لبل الشركة طالبة المٌد وهذه هً الاشارة الوحٌدة فً المانون 

راءات لٌد الاوراق المالٌة . ولكن ٌمكن تلخٌص اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً فٌما ٌخص اج

المعدلة وكذلن تعلٌمات السوق  2010( لسنة 6سوق العراق اعتمادا" على تعلٌمات الادراج رلم )

. ومن خلال هذه التعلٌمات تكون اجراءات لٌد الاوراق المالٌة فً  2011( لسنة 15الثانً رلم )

 لاتً :السوق كا

 

: ٌجب على الشركة طالبة المٌد ان تموم بتمدٌم طلب لمٌد اورالها المالٌة فً  تمدٌم الطلب - أ

السوق , وٌجب ان ٌكون هذا الطلب مولع من لبل رئٌس مجلس الادارة والمدٌر 

المفوض فً الشركة وٌجب ان ٌتضمن ما ٌفٌد علم الشركة ولبولها بشروط الادراج 

المعتمدة من لبل هٌئة الاوراق المالٌة
(100)

, ولكن التعلٌمات لم تحدد الجهة التً ٌمدم  

الٌها طلب لٌد الاوراق المالٌة , وٌتضح من نص الفمرة )هـ( من المادة السادسة من 

المسم السادس من المانون المإلت  ان طلبات لٌد الاوراق المالٌة تمدم الى مجلس ادارة 

 .السوق حٌث ان المانون منحه صلاحٌة لبول او رفض هذه الطلبات 

ولد استخدم المشرع العرالً مصطلح ) المصادلة او عدم المصادلة ( وكان من الافضل      

استخدام عبارة الموافمة او عدم الموافمة , كون عبارة المصادلة توحً بان لرار المبول او الرفض 

 صادر عن جهة اخرى وٌرفع لمجلس ادارة السوق لؽرض المصادلة علٌه .

ولا توجد لجنة مختصة فً سوق العراق للاوراق المالٌة لدراسة طلبات المٌد الممدمة من لبل       

الشركات المساهمة , وكان الاولى بمجلس ادارة السوق تشكٌل لجنة خاصة لهذا الؽرض تتالؾ 

من عدد معٌن من الاشخاص نظرا" لكثرة المسإولٌات التً تمع على عاتك المجلس , وان تشكٌل 

 جنة سٌنعكس بصورة اٌجابٌة على عمل السوق من الناحٌة الادارٌة والمانونٌة .هذه الل
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وهذا ما معمول به فً اسواق الاوراق المالٌة فً مصر حٌث تم تشكٌل لجنة لهذا الؽرض     

لجنة المٌد والشطب تتالؾ من رئٌس السوق وستة اعضاء ممثلٌن لجهات مختلفة , وهذا ما  تسمى

ثانٌة من لواعد تشكٌل لجنة المٌد والشطب استنادا" لمرار مجلس ادارة سوق نصت علٌه المادة ال

19/6/2002( الصادر فً 30المال رلم )
(101)

. 

وٌجب ان ترفك بطلب المٌد الممدم من الشركة وفما" للمانون العرالً شهادة تاسٌس الشركة        

ات , كما ٌجب ان تمدم الشركة والنظام الداخلً لها محدثة ومصدلة من لبل دائرة تسجٌل الشرك

تمرٌرا" ٌرفك مع الطلب ٌعده مجلس ادارتها وٌجب ان ٌشتمل هذا التمرٌر على نبذة مختصرة عن 

تاسٌس الشركة واهدافها الرئٌسٌة وعلالاتها بالشركات الاخرى ان وجدت كما ٌجب ان ٌتضمن 

ن ٌتضمن كذلن الاحداث تمٌٌما" لعمل الشركة وانجازاتها ممارنة" بالخطة الموضوعة وٌجب ا

الهامة التً مرت بها الشركة من تارٌخ تاسٌسها وحتى تارٌخ تمدٌم طلب المٌد كما ٌجب ان 

ٌتضمن اسماء اعضاء مجلس الادارة والاوراق المالٌة المملوكة من لبلهم او من لبل الاربهم 

من كشفا" وعضوٌة اي منهم فً مجالس ادارة الشركات الاخرى اضافة الى ذلن ٌجب ان ٌتض

%( او اكثر من اسهم الشركة وعدد 1باسماء المساهمٌن وجنسٌاتهم الذٌن تزٌد مساهمتهم عن )

الاسهم التً ٌمتلكونها , وٌجب ان ٌتضمن التمرٌر وصفا" لاي حماٌة حكومٌة او دعم من لبل 

المنظمات الدولٌة او ؼٌرها التً لها تاثٌر مادي على عمل الشركة ومنتجاتها
(102)

لا" عن فض . 

هذا التمرٌر المعد من لبل مجلس ادارة السوق , ٌجب ان ٌرفك بطلب المٌد كذلن بٌانات مالٌة عن 

الشركة وتمسم هذه البٌانات الى بٌانات مالٌة سنوٌة وبٌانـات فصلٌـة , كما ٌرفك بطلب المٌد تعهد 

مولع من لبل  من لبل الشركة براس مالها مطابك للاسهم المصدرة وٌجب ان ٌكون هذا التعهد

مسإول لسم المساهمٌن ومدٌر الحسابات والمدٌرالمفوض
(103) .

 

كما ٌجب ان ٌمدم تعهد اخر مولع من لبل رئٌس مجلس الادارة والمدٌر المفوض ومدٌر      

الحسابات باطلاعهم على لانون هٌئة الاوراق المالٌة النافذ والانظمة والتعلٌمات الصادرة 

 .(104)بموجبه

رفك بطلب المٌد كتاب صادر من الشركة بالتمٌٌدات المانونٌة على نمل ملكٌة الاوراق كما ٌ    

كما ٌجب ان ٌرفك بالطلب محاضر  المالٌة مولع من لبل المدٌر المفوض ومسإول المساهمٌن .

 اجتماعات الهٌئة العامة للشركة لسنتٌن مالٌتٌن سابمتٌن لتارٌخ تمدٌم الطلب .

لبل الشركة الى مجلس الأداره ٌموم هذا المجلس باعداد تمٌٌم  بعد تمدٌم طلب المٌد من - ب

عن اداء الشركة المالً ومدى استحماق لٌد اورالها فً السوق , وٌرفع المجلس طلب 

المٌد مع كافة المرفمات التً تمت الاشارة الٌها بالاضافة الى تمرٌره المتضمن تمٌٌمه 
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عد صدور الموافمة من لبل الهٌئة على لٌد لاداء الشركة الى هٌئة الاوراق المالٌة , وب

اوراق الشركة فً السوق تموم الهٌئة بارسال هذه الموافمة الى مجلس محافظً السوق, 

ومجلس المحافظٌن ٌموم بدوره بابلاغ الشركة بموافمة الهٌئة على لٌد اورالها , وبعد 

ن تموم باكمال اخطار الشركة من لبل مجلس المحافظٌن بالموافمة ٌجب على الشركة ا

بمٌة الاجراءات خلال شهرٌن من تارٌخ اخطارها بموافمة الهٌئة وبخلافه تعتبر 

الموافمة ملؽٌة ولم ٌوضح المانون نوع هذه الاجراءات
(105)

 . 

المالٌة ( بعد ان ٌتم ابلاغ الشركة  ولكن ما معمول به حالٌا" فً )سوق العراق للاوراق     

بموافمة الهٌئة من لبل مجلس المحافظٌن ٌجب على الشركة ان تموم وخلال شهرٌن بدفع بدل 

( خمسة عشر ملٌون دٌنار عرالً وبعد ذلن ٌتم صدور المرار من 1500000000الانتماء البالػ )

لبل مجلس المحافظٌن بمبول طلب المٌد
(106)

 . 

صدور المرار من لبل مجلس المحافظٌن تعتبر الشركة لد لٌدت اورالها فً ومن لحظة      

السوق ولكن لا ٌسمح لها بتداول هذه الاوراق داخل السوق الا بعد ان تموم بنشر بٌاناتها المالٌة 

السنوٌة والفصلٌة على مولع السوق والهٌئة الالكترونٌٌن
(104) 

 وفً صحٌفة ٌومٌة واحدة .

ا الاجراء لا فائدة منه بعد صدور لرار مجلس الأدارة بمبول طلب المٌد وكان ونرى ان هذ      

من الافضل ان تموم الشركة بنشر طلب المٌد على مولع السوق الالكترونً لبل صدور المرار من 

مجلس المحافظٌن وٌجب ان ٌبمى هذه الطلب منشورا" على مولع السوق لمدة ٌحددها المانون 

علٌه الجمٌع فمد ٌكون هنان اعتراض ٌصدر من ذوي الشان على طلب لٌد حتى ٌستطٌع ان ٌطلع 

اوراق الشركة فً السوق بناء" على معلومات متوفرة لدٌه حول هذه الشركة , وهذا ما ٌجري به 

العمل حالٌا" فً اسواق الاوراق المالٌة فً مصر  حٌث ٌتم نشر طلب المٌد على مولع السوق 

الالكترونً
(109)

شرة الٌومٌة للسوق ولمدة عشرة اٌام, وفً الن 
(109)

, ولكل ذي شؤن حك 

الاعتراض كتابة على هذا الطلب لدى لجنة المٌد والشطب , وٌجب ان ٌبٌن الاسباب التً استند 

الٌها باعتراضه
(110)

ولم ٌحدد المانون العرالً الفترة التً ٌجب ان ٌصدر لرار الهٌئة خلالها بعد  

رفع الطلب الٌها من لبل مجلس المحافظٌن , كما لم ٌحدد المانون الفترة التً ٌجب ان ٌرفع 

 المجلس هذا الطلب الى الهٌئة بعد استلامه من لبل الشركة .
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 لثالمبحث الثا

 الاوراق المالٌةالتزامات اطراف عمد لٌد 

ان اي عمد ٌرتب عند ابرامه عددا" من الالتزامات المتمابلة على كل من طرفٌه , وٌجب على كل      

طرؾ من اطراؾ هذا العمد ان ٌموم بتنفٌذ الالتزامات التً ارتضاها عند ابرام العمــــد , ولا ٌستطٌع 

ت او الؽاإها او الاعفاء منها الا باتفاق اي طرؾ من هذه الاطراؾ ان ٌموم بتعدٌل احد هذه الالتزاما

 ٌنعمد بٌنهما او لسبب ٌمره المانون .

وعمد لٌد الاوراق المالٌة المبرم فً سوق الاوراق المالٌة , باعتباره عمدا ملزما" للطرفٌن ٌرتب 

التزامات متمابلة فً ذمة كل من الشركة وادارة السوق , وتعتبر التزامات كل طرؾ حمولا" للطرؾ 

 لاخر .ا

وحمٌمة" هنان التزامات ٌفرضها المانون على الشركة المدرجة لاورالها المالٌة فً السوق تخرج 

عن نطاق الالتزامات التً ٌرتبها عمد لٌد الاوراق المالٌة , وبالممابل هنان التزامات تمع على عاتك 

 .ثناالسوق مصدرها المانون كذلن , وعلٌه سوؾ تخرج هذه الالتزامات من نطاق بح

لذا سنموم بتمسٌم هذا المبحث الى مطلبٌن نتناول فً الاول منهما التزامات الشركة الممٌدة 

لاورالها المالٌة فً جداول السوق , اما فً الثانً فسوؾ نتطرق الى التزامات ادارة السوق الناشئة عن 

 هذا العمد .

 

 المطلب الاول

 المالٌة فً جداول السوق التزامات الشركة الممٌدة لاورالها

هنان مجموعة من الالتزامات تمع على عاتك الشركة بوصفها طرؾ فً عمد لٌد الاوراق المالٌة        

, وٌمكن جمع بعض هذه الالتزامات تحت عنوان الالتزام بالافصاح , وٌعتبر هذا الالتزام من اهم 
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لى سٌر عملٌات تداول الاوراق المالٌة , وما الالتزامات التً تمع على عاتك الشركة , لما له من اثر ع

ٌحممه هذا الالتزام من جو استثماري امن تتمتع به جمٌع الاطراؾ المتعاملة فً السوق , اما البعض 

الاخر من هذه الالتزامات ٌمكن ان ٌمع تحت عنوان التزامات الشركة المالٌة , لذا سوؾ نموم بتمسٌم 

ً الاول منهما التزام الشركة بالافصاح , وفً الفرع الثانً سنتطرق هذا المطلب الى فرعٌن , نتناول ف

 الى التزامات الشركة المالٌة .

 الفرع الاول

 التزام الشركة بالافصاح

فٌعرؾ  , (111)ٌختلؾ الافصاح بمعناه الاصطلاحً بؤختلاؾ النشاط المطلوب الافصاح عنه

ان ٌعلن عن  او المعلومات او سر الاختراعة سر ) اذاع:الافصاح فً مجال براءات الاختراع بانه 

بطرٌمة كافٌة بحٌث ٌكون فً امكان ذوي الخبرة من الولوؾ على سر المعلومات , او  ةاو رسم ةوصف

المعرفة , او الاختراع وكٌفٌة تنفٌذه فتفمد المعلومة عنصر السرٌة اذا تم الافصاح عنها اما بنشرها فً 

عن طرٌك النشر الشفوي باذاعة السر فً ندوة عامة بالرادٌو,  كتب , او مجلات , او منشورات , او

 .( 112)او التلفزٌون , او اي طرٌمة , او وسٌلة اخرى من شانها ان تفصح عن سرٌة المعلومات(

فالافصاح بهذا المفهوم لا ٌمكن ان ٌستمٌم معناه فً اطار التعامل بالاوراق المالٌة , لذلن عرؾ 

) لٌام الشركات الممٌدة :امات الشركة الناشئة عن عمد لٌد الاوراق المالٌة بانه الافصاح كالتزام من التز

لاورالها المالٌة بتوفٌر المعلومات والبٌانات المتعلمة بنشاطها , وان تتعهد الشركة بتمدٌم تلن المعلومات 

المال او هٌئات وتوصٌلها بصفة دورٌة وكذلن فً الحالات الاستثنائٌة الى الجهات الرلابٌة مثل اسواق 

اسواق المال , بل وتستلزم ان تحملها الى علم المساهمٌن والى كافة الجمهور لكً ٌستفٌد منها حتى 

 .( 113)( المستثمرٌن

وٌختلؾ مفهوم الشفافٌة بمعناه الاصطلاحً عن مفهوم الافصاح , اذ ٌمصد بالشفافٌة لٌام 

ها ووضعها تحت تصرؾ المساهمٌن واصحاب الشركات بتوفٌر المعلومات والبٌانات المتعلمة بنشاط

الحصص واتاحة الفرصة لمن ٌرٌد منهم الاطلاع علٌها وعدم حجب المعلومات فٌما عدا تلن التً 
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ٌكون من شانها الاضرار بمصالح الشركة , فٌجوز لها الاحتفاظ بسرٌتها مثل اسرار الصناعة 

" ٌتمتع به المساهمون بصورة دائمة ومن فً والعلالات مع الموردٌن وؼٌر ذلن , وتعتبر الشفافٌة حما

 .( 114)حكمهم من الممولٌن والدائنٌن

وعلٌه فان الفرق ما بٌن الافصاح والشفافٌة كالتزام ٌمع على عاتك الشركات المساهمة اتجاه 

مساهمٌها وسوق الاوراق المالٌة , هو تعهد الشركة فً اطار الافصاح بتمدٌم البٌانات والمعلومات 

دورٌة الى السوق والجهات الرلابٌة , بٌنما التزام الشركة بالشفافٌة لا ٌتضمن تعهد بالكشؾ بصورة 

 الدوري للبٌانات والمعلومات .

التجارة  كون مختلؾ التشرٌعات لد  وٌجب ان لا ٌفهم مصطلح الافصاح بانه خرق لاسرار

, بمعنى اخر ان  ( 115)وضعت لواعد لانونٌة لحماٌة الاسرار التجارٌة ) المعلومات ؼٌر المفصح عنها(

شرعت من اجل حماٌة الاسرار التجارٌة لمشروع معٌن وبالممابل هنان لواعد  هنان لواعد لانونٌة لد

هذه الاسرار , وعلٌه هل ٌستطٌع هذا المشروع ان  لانونٌة اوجبت على هذا المشروع ان ٌفصح عن

ٌمتنع عن الافصاح عن المعلومات بحجة انها من لبٌل الاسرار التجارٌة ؟ ان الاجابة على هذا السإال 

تستوجب الخوض فً شروط المعلومات ؼٌر المفصح عنها لنرى هل ان المعلومات التً ٌجب تمدٌمها 

 تمع تحت طائلة المعلومات ؼٌر المفصح عنها .من لبل الشركة الى الهٌئة والسوق 

( من لانون براءات الاختراع والنماذج الصناعٌة والمعلومات ؼٌر 31و30عالجت المادتان ) 

المعدل لمانون براءة  2004( لسنة 91المفصح عنها والدوائر المتكاملة والاصناؾ النباتٌة رلم )

حماٌة المعلومات ؼٌر المفصح عنها , وحددتا  1940( لسنة 65الاختراع والنماذج الصناعٌة رلم )

 شروط هذه المعلومات بالتالً: 

 ان تكون هذه المعلومات سرٌة. .1

 ان تكون هذه المعلومات ذات لٌمة التصادٌة . .2

 ٌجب ان تكون هذه المعلومات محافظ علٌها من لبل حائزها . .3
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المعلومات ؼٌر السرٌة ولد اشترط المشرع السرٌة فً المعلومات ؼٌر المفصح عنها , لكون 

تمبل التداول لانها مباحة وبالتالً فهً تخرج عن حٌازة اي شخص طبٌعً او معنوي ومن ثم لا 

 .( 116)تخضع الى الحماٌة الممررة لانونا"

واشترط المشرع ان تكون للمعلومات ؼٌر المفصح عنها لٌمة التصادٌة , وتتحدد هذه المٌمة  

, واشترط المشرع فً ( 114)فض كلما زاد عدد المطلعٌن علٌهاكلما كانت المعلومة سرٌة وتنخ

المعلومات ؼٌر المفصح عنها ان تكون محافظ علٌها من لبل الحائز , ولا بد من الاشارة الى ان 

الاجراءات والتدابٌر المتخذة من لبل الحائز لهذه المعلومة من اجل حماٌتها تختلؾ من حائز لاخر , 

 .(119)ختلؾ باختلاؾ طبٌعة المعلومة ولٌمتها ونوع النشاط الذي تستخدم فٌهكما ان هذه الاجراءات ت

ولد استعرضنا شروط المعلومات ؼٌر المفصح عنها بشئ من الاٌجاز لنرى هل ان المعلومات  

ون ) الهٌئة , السوق و التً ٌجب على الشركة الافصاح عنها للجهات التً ٌحددهــــا المانــــ

طائلة المعلومات ؼٌر المفصح عنها , ومن خلال هذه الشروط نلاحظ ان بعض  ( تمع تحتالمساهمٌن

المعلومات التً ٌجب على الشركة تمدٌمها لا تعتبر من لبٌل المعلومات ؼٌر المفصح عنها مثل تؽٌٌر 

, ( 119)مرالب حسابات الشركة او تؽٌٌر رئٌس مجلس ادارة الشركة او تؽٌٌر عنوان الشركة المسجل

المعلومات لا تتصؾ بالسرٌة وبالتالً فهً مباحة لذلن تكون بمنؤى عن الحماٌة الممررة لكون هذه 

لانونا" , اما بالنسبة لبعض المعلومات التً تتوافر فٌها شروط المعلومات ؼٌر المفصح عنها مثل 

 .( 120)التؽٌٌرات التً تحصل  فً الاوضاع المالٌة للشركة وبعض المعلومات المتعلمة فً ادارة الشركة

فهذه المعلومات على الرؼم من توافر شروط المعلومات ؼٌر المفصح عنها فٌها , ولكن الشركة 

لا تستطٌع ان تمتنع عن الافصاح عنها الى السوق او الهٌئة او اي جهة اخرى ٌحددها المانون استنادا" 

ة العلالة المانونٌة ما بٌن , والسبب فً ذلن ٌعود الى طبٌع( 121)الى الموانٌن التً تحمً هذه المعلومات

الشركة التً ادرجت اورالها فً السوق والسوق نفسه وهً ذات طبٌعة عمدٌة كون الشركة عندما لبلت 

التعالد مع السوق على ادراج اورالها فً جداول السوق فٌفترض بها ان تكون عالمة بالالتزامات التً 

الً نرى بان من مستلزمات ادراج اوراق شركة ما ٌرتبها هذا العمد , فمدر تعلك الامر بالمانون العر

فً سوق العراق للاوراق المالٌة هو تمدٌم طلب من لبل الشركة طالبة المٌد تإكد فٌه علمها ولبولها 
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, وبناء" على ذلن فان الشركة تعتبر لد وافمت على جعل ( 122)بشروط الادراج المعتمدة من لبل الهٌئة

دراج اورالها فً جدول السوق لكً ٌسمح لها بالتداول فً سوق الاوراق هذه المعلومات مباحة ممابل ا

, وبعد ان عالجنا هذا الاشكال بمً سإال اخر بؽاٌة الاهمٌة هو لماذا ٌفرض الافصاح على ( 123)المالٌة

 الشركات الممٌدة لاورالها المالٌة فً السوق ؟ 

لمركزي للاوراق المالٌة باعتباره التزام من حمٌمة" عندما اوضحنا النظام المانونً للاٌداع والمٌد ا

التزامات الشركة المسجلة لاورالها المالٌة فً السوق لدر تعلك الامر بالمانون العرالً وجدنا بان هنان 

مزاٌا جمة ٌحممها هذا النظام لمجموع المتعاملٌن فً السوق , فالافصاح باعتباره التزام من التزامات 

فً السوق هو الاخر ٌحمك مجموعة من المزاٌا للمتعاملٌن فً السوق المالٌة  الشركة المدرجة لاورالها

وعلٌه لا بد من ذكر هذه المزاٌا للاحاطة بالتزام الشركة بالافصاح احاطة تامة وتتلخص هذه المزاٌا 

 :( 124)بما ٌلً

, توفٌر المعلومات المالٌة للمساهمٌن والمستثمرٌن فً فترات زمنٌة محددة خلال السنة  .1

وذلن من خلال التمارٌر المالٌة السنوٌة وربع السنوٌة ) الفصلٌة( الواجب على الشركة المدرجة 

لاورالها المالٌة تمدٌمها الى مجلس المحافظٌن والهٌئه العرالٌة المإلته للسندات , كون هذه المعلومات 

تثمارٌة بناء" على اسس توفر البٌئة الامنة للتداول بحٌث ٌستطٌع المستثمرون اتخاذ لراراتهم الاس

 علمٌة , ولد انعكست هذه المعلومات اٌجابٌا" فً تمٌٌم اسعار الاوراق المالٌة .

ان مرالبة البٌانات المالٌة للشركات المدرجة لاورالها المالٌة فً السوق من لبل السوق  .2

الاشراؾ على  والهٌئة ٌإدي الى خلك الثمة بٌن المتعاملٌن من خلال الجهود التً ٌبذلها السوق فً

وسائل الاعلام المختلفة ومنع اعطاء معلومات ؼٌر صحٌحة للجمهور , بحٌث ٌموم السوق بدراسة هذه 

 البٌانات للتاكد من شمولٌتها وصحتها لدر المستطاع . 

تعتبر الموائم المالٌة التً ٌجب على الشركة تمدٌمها مصدرا" رئٌسٌا" للمعلومات لفئات  .3

ل الجهات خارج الشركة كالموردٌن والاجهزة الحكومٌة , والرلابٌة , متعددة من الاشخاص , مث

وشركات الوساطة , وطلبة العلم كل حسب اختصاصه فً الاطلاع على هذه المعلومات ومعرفتها 

واتخاذ المرارات المناسبة على ضوئها , فعند ؼٌاب الافصاح تصبح معلومات هإلاء الاشخاص 



 

53 

الى توجٌه استثماراتهم وجهة ؼٌر صحٌحة وٌخلك جوا" من  محدودة عن الشركة وهذا ما ٌإدي

 الضبابٌة ٌنعكس سلبا" على التعامل فً السوق .

ان الافصاح عن المعلومات التً ٌتطلبها المانون ٌإدي الى التمٌٌم الحمٌمً لاسعار اسهم  .4

المضاربات الشركات المدرجة , لان ؼٌاب المعلومات ٌإدي الى خلك بٌئة صالحة لاثارة الاشاعات و

الضارة , الامر الذي ٌإدي الى حدوث الكثٌر من الازمات فً الاسواق المالٌة لان ارتفاع اسهم 

الشركات ارتفاعا" خٌالٌا" بسبب ؼٌاب المعلومات والتلاعب فً التمارٌر المالٌة فبعد معرفة حمٌمة هذه 

كثٌرة من المستثمرٌن وانهٌار الشركات تهبط اسعار اسهمها هبوطا" حادا" مما ٌإدي الى افلاس اعداد 

, وسابما" كان التعامل ( 125)هذه الشركات ومن ثم انهٌار السوق المالٌة مما ٌإثر على التصاد الدول

وهذا ما ادى الى حدوث ازمة ( 126)ٌموم اساسا" على مجرد الثمة التً ٌولٌها المتعاملون لبعضهم البعض

ً حدوث هذه الازمة هو ؼٌاب الافصاح عن سوق المناخ فً الكوٌت وكان السبب الرئٌسً ف

 .كات المتداولة اورالها فً السوق المعلومات المالٌة للشر

من خلال الافصاح المفروض على الشركات المدرجة لاورالها المالٌة تستطٌع هذه الشركات ان 

الاحداث الهامة بالاعتماد على اسواق الاوراق المالٌة حٌث لا ٌمتصر  تستفٌد من هذا الالتزام لابراز

دور السوق على نشر البٌانات المالٌة الدورٌة الخاصة بالشركات , بل ٌتعدى ذلن الى نشر اي احداث 

او تطورات انتاجٌة هامة لدى الشركة الممٌدة لاورالها مما ٌساهم فً رفع لٌمة اورالها المالٌة من 

ٌم هذه المعلومات على الجمهور , مثال ذلن لو افتتحت الشركة خطا" انتاجٌا" جدٌدا" خلال تعم

واعلمت السوق بهذه المعلومة فٌموم السوق بنشر هذه المعلومات على شبكة المعلومات الخاصة بالسوق 

الى  وبالتالً سوؾ تستفٌد الشركة من ذلن اعلامٌا" , وهذا ما ٌعود بالفائدة علٌها , كون ذلن ٌإدي

ارتفاع اسعارها المالٌة وكثرة الالبال على شرائها من لبل المستثمرٌن , مما ٌإدي الى سهولة تموٌل 

 مشارٌعها الحالٌة والمستمبلٌة .

الشركة عن المعلومات التً ٌحددها المانون هً السبب  فهذه الممٌزات المتحممة نتٌجة لافصاح

 فً فرض هذا الالتزام على هذه الشركات باعتباره اهم التزام من التزامات عمد لٌد الاوراق المالٌة .
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ولد ٌتصور البعض ان الافصاح الزائد عن المعلومات ٌعود بالضرر على الشركة بسبب الكشؾ 

كذلن بسبب التكلفة الاضافٌة اللازمة لاصدار المعلومات التً ٌوجب عن نشاطها وعملٌاتها للمنافسٌن و

, حمٌمة" ان هذا التصور ؼٌر دلٌك كون  طبٌعة وكمٌة هذه المعلومات لد ( 124)المانون الافصاح عنها

حددت بنص المانون , والمانون ٌسعى دائما" الى حماٌة جمٌع المصالح فهو لا ٌرجح مصلحة السوق او 

المستثمرٌن على حساب مصلحة الشركة , اضافة الى ذلن ان عدم دلة هذا التصور تعود  المساهمٌن او

الى النظرة ؼٌر الشاملة لهذا الموضوع اذ ان الفائدة التً ٌمكن ان تحصل علٌها الشركة ممابل التزامها 

التً تعتبر  بالافصاح هو دخولها للتعامل فً السوق المالٌة مما ٌإدي الى حصولها على الموارد المالٌة

العامل الرئٌسً فً نجاح نشاط الشركة , كما ان دخول الشركة كعضو فً السوق ٌعطً انطباعا بانها 

 .( 129)تتمتع بمستوى تنظٌمً موثوق وان نشاطها لد وصل مرحلة من التطور

 واخٌرا" لا بد من الاشارة الى ان التزام الشركة بالافصاح هو تطبٌما" لمفهوم حوكمة الشركات

 (130) الذي ظهر حدٌثا" لاكتشاؾ الانحرافات والتجاوزات التً تموم بها ادارة الشركات المساهمة (129)

, كما ان العلالة ما بٌن حوكمة الشركات والافصاح علالة ذات اتجاهٌن حٌث ٌتولؾ تحمٌك مزاٌا 

بها مما ٌإدي الى زٌادة مصدالٌة  ومنافع الحوكمة على افصاح الشركات عن ممارسات الحوكمة

الشركات امام جمهور المتعاملٌن واكتسابها سمعة حسنة الامر الذي ٌعٌد الثمة بها وسوق المال ككل 

وبالتالً تحمٌك معدلات نمو مرتفعة , وٌمكن المول بان الافصاح ٌعمل على تدعٌم وزٌادة فاعلٌة 

 . (131) اح ذات اتجاهٌنحوكمة الشركات , لذلن فان علالة الحوكمة بالافص

وبعد ان بٌنا مفهوم الافصاح وحاولنا ازالة التعارض ما بٌن الافصاح والمعلومات ؼٌر المفصح 

عنها وبٌان علالة الافصاح بالحوكمة , اصبح من الضروري بٌان نوع المعلومة الواجب الافصاح 

 تمتصر على الشركات المدرجة عنها , ومن الجدٌر بالاشارة الى ان الجهات التً تلتزم بالافصاح لا

 .( 132)اورالها فً السوق , بل هنان جهات اوجب المانون علٌها الافصاح مثل المستثمر وجهات الاٌداع

اما بخصوص نوع هذه المعلومات , فهنان من الموانٌن من توسع فً ذلن ومنها من لصره على 

علومات على عملٌة تداول الاوراق المالٌة بعض المعلومات دون ؼٌرها اٌمانا" من المشرع باثر هذه الم

 فً السوق ومدى خطورته على مصالح الاطراؾ المتعاملة  كافة . 
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( لسنة 95( من اللائحة التنفٌذٌة لمانون سوق راس المال المصري رلم )94فمد اوجبت المادة )

الشركة الداخلً  بان توافً ادارة البورصة بالوثائك الخاصة بالتعدٌلات التً تدخل على نظام 1992

( ٌوما" من تارٌخ سرٌان التعدٌل , وٌجب على الشركة ان تمدم صورة من المٌزانٌة , 15خلال )

والموائم المالٌة , واسماء مجلس الادارة , وتمارٌر المجلس, ومرالب الحسابات , وٌجب ان تمدم خلال 

مساهمات اعضاء مجلس ( ٌوما" من تارٌخ الرارها فضلا"عن بٌان نصؾ سنوي ٌتضمن لٌمة 15) 

%( من 10ادارة الشركة , والعاملٌن لدٌها , واسماء المساهمٌن الذٌن ٌملكون نسب مإثرة وهً نسبة )

 اسهم الشركة .

( من لواعد لٌد واستمرار المٌد للاوراق المالٌة المعمول بها فً السوق 16ونصت المادة )

سوق المال والسوق نفسه بمحاضر اجتماعات المصرٌة على ان تموم الشركة بموافاة الهٌئة العامة ل

الجمعٌة العامة العادٌة وؼٌر العادٌة خلال عشرة اٌام من تارٌخ الاجتماع , كون هذه المحاضر تحتوي 

 على التمارٌر المهمة التً تإثر على وضع الشركة المالً .

بها فً السوق  ( من لواعد لٌد واستمرار المٌد للاوراق المالٌة المعمول19ولد نصت المادة )

المصرٌة على الشركة ان توافً السوق فور حدوث اي تعدٌلات على البٌانات المرافمة لطلب المٌد او 

البٌانات التً ٌتضمنها تمرٌر مجلس الادارة السنوي حسب الاحوال او اي اجراءات تتخذها الجهات 

 :(133)مالً ومن هذه الاجراءاتالادارٌة لبل الشركة اذا كان ذلن ٌإثر على وضع الشركة او مركزها ال

 اٌة تعدٌلات فً النظام الاساسً . - أ

 تؽٌٌر مرالب حسابات الشركة. - ب

 اي تؽٌٌر فً رئاسة مجلس الادارة او اعضاء او مدة المجلس او المدٌرٌٌن الرئٌسٌن .-ج

 تؽٌٌر عنوان الشركة المسجل او ارلام التلفونات الخاصة بها .  -د

%( من راس المال وٌنطبك 5نسبة المساهمات التً تزٌد على ) هٌكل راس المال موضحا" -هـ 

 ذلن على الشركات التابعة فً حالة ما اذا كانت اسهم الشركة المابضة ممٌدة بالبورصة.

( من لواعد لٌد واستمرار لٌد الاوراق المالٌة الزمت الشركات الممٌدة 23كما ان المادة )

اث الجوهرٌة التً تواجهها اذا كانت ؼٌر متاحة لجمهور لاورالها فً السوق ان تخطر السوق بالاحد
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المساهمٌن وتإثر فً نشاطها او مركزها المالً او تإثر على تداول اسهمها فً السوق , او لبل اول 

جلسة تداول تالٌة لولت ولوع تلن الاحداث , كما ٌجب ان تنشر هذه المعلومات فً اول عدد للنشرة 

بنشرها , اما اذا ولعت الاحداث الجوهرٌة فً العطلات الرسمٌة ٌكون الدورٌة التً تموم البورصة 

على الشركة الاعلان عن تلن الاحداث فً صحٌفتٌن ٌومٌتٌن واسعتً الانتشار احدهما على الالل 

باللؽة العربٌة , وٌجب على الشركة ان تموم بابلاغ السوق عند استئناؾ العمل به  وٌجب ان تخطر 

فٌه للسوق بنشر هذه المعلومات على شاشات التداول فورا" ومن هذه  السوق فً موعد ٌسمح

 :( 134)الاحداث

اي تؽٌٌر ممترح فً هٌكل الملكٌة ٌترتب علٌه زٌادة او تخفٌض حصة احد اعضاء  -1

 %( من راس المال .5مجلس الادارة بما ٌجاوز )

 اي اصدار جدٌد ممترح للسندات واي ضمانات او رهونات تتعلك بها . -2

 لرار ٌترتب علٌه استدعاء او الؽاء اوراق مالٌة مسجلة سبك اصدارها.اي  -3

اي تؽٌٌر فً هٌكل التموٌل والاوضاع المالٌة للشركة ٌترتب علٌها زٌادة حجم التزامات  -4

 الشركة عن حموق ملكٌتها وكذا اي لٌود تفرض على حجم الالتراض المتاح للشركة .

فتح فروع او انشطة جدٌدة او تصفٌة  اي تؽٌٌر جوهري فً سٌاسات الاستثمار مثل -5

فروع او انشطة لائمة او الالتجاء الى سٌاٌة التاجٌر بدلا" من التملن لبعض ادوات او 

 عوامل الانتاج او العكس.

الاتفاق على شراء او بٌع استثمارات او حصة فً الشركة من والى احد اعضاء مجلس  -6

الشركة ) او احد الاربهم حتى الدرجة ادارة او مرالب الحسابات او احد المدٌرٌٌن فً 

 الثانٌة( .

 دخول مستثمرٌن استراتٌجٌٌن لشراء حصة من اهم الشركاء. -4

الامة دعوى لضائٌة ضد الشركة تتعلك بنشاطه او احد اعضاء مجلس الادارة او احد  -9

 المدٌرٌٌن بها او اي احكام تصدر بشانها .

الشركة او اي تعدٌل او سحب او صدور اٌة لرارات ادارٌة حكومٌة تإثر عل انشطة  -9

 الؽاء لهذه المرارات .
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وٌجب ان تلتزم الشركة فً اخطارها لهذه المعلومات ببذل العناٌة اللازمة عن اي ولائع او 

معلومات تمدمها الجهات المعنٌة تكون معلومات صحٌحة وؼٌرمضللة , كما ٌجب علٌها عدم الحذؾ او 

 كن ان ٌكون من شؤنها التاثٌر على مضمون هذه الولائع .الاخفاء او الاستبعاد لاي معلومة ٌم

( من لواعد لٌد واستمرار لٌد الاوراق المالٌة فً السوق المصرٌة الى 25ولد اشارت المادة )

وجوب التزام الشركة بتثبٌت المفاوضات التً تجرٌها كتابة" , مع تحدٌد الاشخاص الذٌن لهم علم بهذه 

لشركة بان هنان تسرب لهذه المعلومات ٌجب علٌها فً هذه الحالة اخبار المفاوضات , فاذا استشعرت ا

 البورصة فورا" .

( من هذه المواعد فمد اعطت للشركة الحرٌة الكاملة فً ابلاغ جمعٌتها 26اما بخصوص المادة )

العمومٌة عن بعض المعلومات التً لد ٌترتب علٌها تحرن بسٌط فً اسعار الاسهم المدرجة فً جداول 

لسوق , ولد لٌدت هذه المادة حرٌة الشركة بالابلاغ عن هذه المعلومات باتخاذ التدابٌر اللازمة لابلاغ ا

الهٌئة والسوق بهذه المعلومات , بحٌث لا تصبح هذه المعلومات فً متناول المساهمٌن فً الاجتماع 

جتماع , بمعنى اخر لبل ان ٌتم نشرها على شاشات التداول فً نفس ولت اذاعتها للمساهمٌن فً الا

ٌجب ان ٌكون هنان تزامن ما بٌن ابلاغ المساهمٌن بهذه المعلومات فً اجتماع الجمعٌة العمومٌة 

 . (135) ونشرها فً نفس الولت على شاشات السوق

( من هذه المواعد الشركة بان تموم بنشر الاحداث الجوهرٌة بالتنسٌك ما بٌنها 24والزمت المادة )

بحٌث لا ٌتم النشر اثناء ساعات التداول الا اذا كانت تلن المعلومات واجبة النشر وادارة السوق , 

الفوري , وفً تلن الحالة ٌتم اٌماؾ التعامل على الورلة المالٌة لمدة ٌحددها رئٌس السوق على ان لا 

 . (136) تزٌد عن ساعة

( من لواعد لٌد واستمرار المٌد اعضاء مجلس ادارة الشركة والمسإولٌن 29ولد منعت المادة )

بها او اي شخص باستطاعته الاطلاع على المعلومات ؼٌر المتاحة للؽٌر علما" بان هذه المعلومات لها 

هذا الشان او تاثٌر على سعر الورلة العائدة لهذه الشركة وذلن دون الاخلال باٌة لٌود اخرى ترد فً 

 . (134) فً لوانٌن او لواعد اخرى
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( من لواعد لٌد واستمرار لٌد الاوراق المالٌة فمد بالؽت بالالتزام بالافصاح بحٌث 29اما المادة )

اشترطت بان تشمل اجراءات الرلابة الداخلٌة بالشركة ما ٌضمن لٌام مجلس الادارة او المسإولٌٌن او 

على المعلومات بداخل الشركة بابلاغ البورصة والهٌئة عن اٌة  اي اشخاص بامكانهم ان ٌطلعوا

معلومات تتعلك ببٌع او شراء اوراق الشركة ولد وصلت الٌهم هذه المعلومات بحكم عملهم فً 

 . (139)الشركة

هذا ما اشارت الٌه لواعد لٌد واستمرار لٌد الاوراق المالٌة فً سوق المال المصرٌة ونلاحظ 

واعد انها لد تشددت فً الافصاح عن المعلومات لضمان سلامة عملٌات التداول على نصوص هذه الم

 فً السوق المصرٌة وحماٌة جمٌع الاطراؾ المتعاملة فٌها .

اما بالنسبة للمعلومات الواجب الافصاح عنها من لبل الشركة المدرجة لاورالها المالٌة فً سوق 

وزعة ما بٌن المانون المإلت لاسواق الاوراق المالٌة العراق للاوراق المالٌة , فنجد هذه البٌانات م

 . (139) والتعلٌمات الصادرة بموجبه 2004( لسنة 44العرالً رلم )

فبالنسبة الى المانون المإلت , فمد نصت المادة السادسة من المسم الثالث من هذا المانون على 

ٌة التداول فً السوق استنادا" الى المسم للشركة التً لدٌها صنؾ من الاوراق المالٌة الممبولة فً عمل)

( ان تلتزم بالمتطلبات التالٌة لاجل ان تحافظ تلن الاوراق على لبولها التجاري من ولت افتتاح 5)3

 السوق ( .

ونلاحظ على هذا النص انه لد جاء بصٌؽة التخٌٌر ) للشركة التً لدٌها( وكان الافضل ان ٌاتً 

, وذلن لاهمٌة الافصاح البالؽة عن المعلومات المتعلمة بالشركة  المشرع بهذا النص بصٌؽة الوجوب

المدرجة لاورالها المالٌة , كون هذه البٌانات تكشؾ عن المركز المالً للشركة ومدى لدرتها على 

 .( 140)التعامل بالاوراق المالٌة الممٌدة فً السوق

بتمدٌم تمارٌر فصلٌة  اما بخصوص نوع هذه المعلومات الواجب الافصاح عنها فهً تتمثل

واخرى سنوٌة الى مجلس المحافظٌن والهٌئة العرالٌة المإلتة للسندات وٌجب ان تتضمن هذه التمارٌر 

, وتمارٌر مالٌة وكشوفات فصلٌة وسنوٌة عن الدخل والسٌولة (141)كشؾ موجز للموازنة العامة للشركة
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رة ) مراحل ما لبل السنة( اي تمدٌم كشوفات عن عبا( 142) النمدٌة , ولد ذكرت الفمرة )أ( من هذه المادة

المراحل السابمة للسنة المالٌة الحالٌة , ولم ٌوضح المشرع الممصود بهذه المراحل هل هً السنة المالٌة 

السابمة فمط ام لعدد من السنوات السابمة ؟ كما ان عبارة ) الؽلك الفصلً والرب سنة مالٌة ( هً عبارة 

الرب سنة مالٌة؟ هل من الممكن ان تكون هنان سنة مالٌة الرب من السنة المالٌة مبهمة فما الممصود ب

السابمة للسنة الحالٌة ؟ وبالتاكٌد ان الرب سنة مالٌة للسنة الحالٌة للشركة هً السنة السابمة علٌها , 

 لذلن فان هذه العبارة زائدة لا ضرورة لوجودها , ولد ادت الى ابهام النص المانونً .

المعلومات الواجب الافصاح عنها هً عائدٌة الاسهم للسنة المالٌة, ولم ٌوضح المشرع ومن 

( ٌوما" من تارٌخ ؼلك 60كذلن اهً السنة الماضٌة ام الحالٌة؟ وٌجب ان توفر هذه البٌانات خلال )

( 60الفصول الثلاثة الاولى للسنة المالٌة , وكان الافضل ان تكون العبارة بالشكل التالً ) خلال )

 ٌوما" من تارٌخ ؼلك الفصل السنوي الثالث ( .

وٌجب ان تكون التمارٌر التً تعدها الشركة مطابمة لمتطلبات المحتوى والشكل التً ٌنص علٌها 

 . ( 143)السوق , وٌجب كذلن ان تكون معدة وفما" لمعاٌٌر المحاسبة المعمول بها

من خلال استعراض المعلومات الواجب الافصاح عنها من لبل الشركات الممٌدة لاورالها المالٌة 

فً كل من المانون المصري والعرالً نلاحظ تشابه هذه المعلومات من حٌث الافصاح عن محاضر 

الٌة اجتماعات الهٌئة العامة للشركة او تؽٌٌر احد اعضاء مجلس ادارة الشركة ومن حٌث البٌانات الم

سواء كانت سنوٌة او فصلٌة او تؽٌٌر هٌكل راس المال , ولكن نلاحظ الفرق ما بٌن المانونٌٌن هو ان 

( 94لد اوجبت فً المادة ) 1992( لسنة 95اللائحة التنفٌذٌة لمانون سوق راس المال المصري رلم )

للشركات المدرجة العرالٌة منها تمدٌم المعلومات الى ادارة البورصة , بٌنما نجد ان تعلٌمات الافصاح 

لد نصت فً مادتها الاولى بان تموم الشركة بتزوٌد الهٌئة العرالٌة المإلتة  2010( لسنة 9رلم )

للسندات , ولم تلزم الشركة بتزوٌد السوق بهذه المعلومات , ولكن عند الرجوع الى المانون المإلت 

سم الثالث من هذا المانون لد اشارت الى ان تموم لاسواق الاوراق المالٌة نجد ان المادة السادسة من الم

الشركات بتمدٌم البٌانات المالٌة السنوٌة والفصلٌة الى مجلس المحافظٌن والهٌئة المإلتة للسندات , 
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وكان الاولى بهذه التعلٌمات ان تشٌر الى ما اشارت الٌه المادة السادسة من المسم السادس وهو تزوٌد 

 علومات .بهذه المالهٌئة والسوق 

 

 الفرع الثانً

 التزامات الشركة المالٌة

 

لا بد من الاشارة الى ان التزامات الشركة المالٌة كؤثر من اثار عمد لٌد الاوراق المالٌة هو التزام 

عن بعض المعلومات او البٌانات  مستمل بذاته , وٌجب عدم الخلط بٌنه وبٌن التزام الشركة بالافصاح

. فالتزام الشركة بالافصاح عن الموائم المالٌة ٌمع هو (144)المالٌة كما هو واضح لدى بعض الكتاب

الاخر تحت عنوان التزام الشركة بالافصاح عن المعلومات التً ٌتطلبها المانون , اما التزامات الشركة 

الٌة , فمعناه ما ٌترتب فً ذمة الشركة من اموال نتٌجة" لهذا المالٌة كاثر من اثار عمد لٌد الاوراق الم

العمد وبذلن ٌكون الالتزام المالً للشركة الممٌدة لاورالها التزاما" مستملا" عن التزامها بالافصاح , 

وعلٌه ٌكون التزام الشركة بتمدٌم معلومات عن مركزها المالً او معلومات عن مٌزانٌتها السنوٌة او 

و التزام مختلؾ عن التزامها بدفع اموال الى ادارة السوق ممابل لٌد اورالها فً جدول السوق الفصلٌة ه

. 

المالٌة الملؽً فً الفمرة )اولا"( من المادة السابعة من  ولد اشار لانون سوق بؽداد للاوراق

الفصل الثالث من نظامه الداخلً الى بدل تسجٌل اوراق الشركة فً السوق ولد حدد هذا البدل بممدار 

( خمسة الاؾ دٌنار عرالً ٌسدد لمرة واحدة , بٌنما المانون المإلت والتعلٌمات الصادرة 5000)

ال مبلػ من الشركة المدرجة لاورالها المالٌة كرسم تسجٌل وهذا ما هو بموجبه لم تشر الى استحص

, فلم تحدد هذه التعلٌمات بدل الانتماء ( 145)واضح من نصوص المانون والتعلٌمات الصادرة بموجبه 

لعضوٌة السوق او الاشتراكات السنوٌة الواجب على الشركة دفعها الى ادارة السوق , ولكن نجد ان 

لد اشارت الى تسدٌد بدل  2011( لسنة15من المادة الثانٌة من تعلٌمات السوق الثانً رلم )الفمرة )ح( 
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الانتماء والاشتران السنوي الواجب على الشركة الممٌدة لاورالها المالٌة دفعه الى ادارة السوق دون ان 

 تموم بتحدٌد ممدار هذه المبالػ .

شركة المالٌة فمد عالج هذا الموضوع اما بخصوص مولؾ المشرع الاردنً من التزامات ال

 2004معالجة تفصٌلٌة دلٌمة اذ نص النظام الداخلً لرسوم وبدلات وعمولات بورصة عمان لسنة 

/أ( من لانون 44/ب( و)65والصادر بموجب احكام المادتٌن ) 1/9/2004والمعمول به من تارٌخ 

 ثالثة منه على ما ٌلً : فً المادة ال 2002( لسنة 46الاوراق المالٌة الاردنً رلم )

مع مراعاة احكام الفمرة )ب,ج,د,هـ( من هذه المادة تستوفً البورصة بدلا سنوٌا" ممابل ادراج  . أ

( اربعة بالعشرة الاؾ من المٌمة 000004الاوراق المالٌة المصدرة داخل المملكة فً البورصة بوالع )

 لى ثلاثة الاؾ دٌنار .الاسمٌة لتلن الاوراق على ان لا ٌزٌد المبلػ المستوفً ع

تستوفً البورصة بدلا" سنوٌا" ممابل ادراج اسناد المرض الصادرة عن الشركات  . ب

( واحد بالعشرة الاؾ من المٌمة الاسمٌة لتلن الاسناد على ان 000001المساهمة العامة الاردنٌة بوالع )

 ( الؾ دٌنار .1000لا ٌزٌد المبلػ المستوفً )

ٌا" ممطوعا" عن كل اصدار ممابل ادراج اسناد المرض تستوفً البورصة بدلا" سنو . ت

( مائتٌن 250المصدرة من لبل اي من الحكومة او المإسسات الرسمٌة العامة او البلدٌات مبلػ ) 

 وخمسٌن دٌنار.

تستوفً البورصة بدلا" ممطوعا" عن كل اصدار ممابل ادراج اذونات الخزٌنة  . ث

( مائتٌن 250ت الرسمٌة العامة او البلدٌات مبلػ )المصدرة من لبل اي من الحكومة او المإسسا

 وخمسٌن دٌنار .

لا تستوفً البورصة بدل ادراج سنوي عن اسهم الشركات التً ٌعلك ادراجها اثناء  . ج

 تصفٌتها تصفٌة اختٌارٌة او تصفٌة اجبارٌة ) الشركات تحت التصفٌة( .

من هذه المادة تارٌخ ٌراعى عند استٌفاء بدل الادراج المحدد فً الفمرتٌن ) أ,ب(  . ح

 الادراج بحٌث ٌتناسب البدل المستوفى مع المدة الزمنٌة المتبمٌة لنهاٌة السنة .
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اما المادة الرابعة من هذا النظام فمد نصت على الاتً ) تستوفً البورصة بدلا" ممابل ادراج 

 هذا النظام . الاوراق ؼٌر الاردنٌة ٌساوي البدلات الممررة على الاوراق المالٌة بموجب احكام

نلاحظ من خلال هذه النصوص بان المشرع الاردنً لد عالج التزام الشركة المالً كاثر من اثار 

عمد لٌد الاوراق المالٌة معالجة تفصٌلٌة دلٌمة وشاملة , كونه استند فً تحدٌد لٌمة البدل السنوي 

المالٌة المصدرة واستند كذلن الى نوع الورلة  الواجب على الشركة دفعه الى المٌمة الاسمٌة للاوراق

المالٌة والجهة التً تموم باصدارها , فنلاحظ فً نص الفمرة )ب( من هذه المادة بانه حدد البدل السنوي 

( واحد بالعشرة الاؾ ممابل ادراج اسناد المرض التً تصدرها الشركات المساهمة العامة 000001بـ ) 

ى المٌمة الاسمٌة لسندات المرض بٌنما نلاحظ ان البدل السنوي بالنسبة الى الاردنٌة واستند فً ذلن ال

سندات المرض التً تصدرها الحكومة او المإسسات العامة او البلدٌات لد حدد لها مبلؽا" ممطوعا" 

( مائتٌن وخمسون دٌنار , كما ان الفمرة )ج( من هذه المادة لد اعفت الشركات التً تحت 250ممداره )

ٌة من دفع البدلات السنوٌة سواء كانت هذه التصفٌة اختٌارٌة او اجبارٌة ولد اشارت الفمرة )ح( التصف

من هذه المادة الى مراعاة تارٌخ الادراج عند احتساب لٌمة رسم الادراج ,على سبٌل المثال لو كانت 

مساهمة , ( مائة دٌنار لسنة كاملة ممابل ادراج اسناد لرض شركة 100لٌمة رسم الادراج هً )

فتمدمت شركة اخرى لادراج اسنادها فً السوق عند انتهاء النصؾ الاول للسنة المالٌة فٌجب ان 

 ( خمسون دٌنارا" ممابل ادراج اسناد هذه الشركة .50ٌستوفً السوق مبلؽا" ممداره )

الاجنبٌة, اذ ان المادة  كما ان هذا النظام لم ٌؽفل فً تحدٌد ممدار رسم الادراج بالنسبة للاوراق

الرابعة منه لد ساوت بٌن الاوراق المالٌة الاجنبٌة والوطنٌة )الاردنٌة (, وبذلن فان المشرع الاردنً 

كان اكثر وضوحا" وشمولٌة" بالنسبة الى التزامات الشركة المالٌة كاثر من اثار عمد لٌد الاوراق 

 المالٌة .

رسم لٌد اوراق الشركة المالٌة  1992( لسنة 95لم )ولد حدد لانون سوق راس المال المصري ر

( واحد 0001( عشرة الاؾ جنٌه مصري واشتران سنوي ممداره )100000فً السوق بمبلػ ممداره )

( من لانون 19( خمسة الاؾ جنٌه اذ نصت المادة )5000بالمئة من راس مال الشركة وبحد الصى )
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( عشرة الاؾ جنٌه واشتران 100000رسم ممداره )سوق راس المال على ) ... وٌتم المٌد ممابل 

 ( خمسة الاؾ جنٌه( .5000( واحد بالمائة من راس مال الشركة بحد الصى )0001سنوي ممداره )

اما بالنسبة الى مولؾ المشرع السوري من التزامات الشركة المالٌة , فمد صدر لرارمن مجلس 

, ولد حددت المادة الخامسة  29/1/2004م( فً / 3مفوضً هٌئة السوق المالٌة فً سورٌا المرلم )

 من هذا المرار الرسوم المفروضة على الشركات نظٌر تسجٌل اورالها المالٌة وعلى النحو التالً :

 ( ثلاثة بالالؾ من المٌمة الاسمٌة للاسهم التً ٌتم اصدارها من الشركات المساهمة .00003) -1

ناد المرض التً ٌتم اصدارها من الشركات ( واحد بالاؾ من المٌمة الاسمٌة لاس00001) -2

 المساهمة .

ولا تستوفً الهٌئة اي بدل لماء تسجٌل اسناد المرض التً ٌتم اصدارها من لبل وزارة المالٌة او 

 مصرؾ سورٌا المركزي .

اذا" هذه هً الالتزامات المالٌة للشركات المدرجة لاورالها المالٌة فً السوق كاثر من اثار عمد 

 وراق المالٌة .لٌد الا

وٌجب ان لا ٌفهم بان العمولة الواجب دفعها من لبل الشركة نتٌجة لعملٌة تداول اورالها المالٌة 

 هً من لبٌل الاثار المالٌة لعمد لٌد الاوراق المالٌة , حٌث ان هذا الالتزام مصدره المانون .

 

 المطلب الثانً

 التزامات ادارة السوق

هنان العدٌد من الالتزامات التً تمع على عاتك ادارة سوق الاوراق المالٌة , فمن هذه الالتزامات 

تعزٌز مصالح المستثمرٌن فً الاسواق الكفوءة , وتمدٌم الخدمات لكافة الاطراؾ المتعاملة فً السوق 

ق وكذلن تنظٌم وتنظٌم اعمالها بشكل ٌنسجم مع اهداؾ المستثمرٌن وتعزٌز ثمة المستثمر فً السو
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وتسهٌل التعامل العادل الكفوء وتسوٌة جمٌع العملٌات التً تعمد فً داخل السوق , الا ان جمٌع هذه 

 الالتزامات لم ٌكن مصدرها عمد لٌد الاوراق المالٌة لذلن فهً تخرج من نطاق بحثنا .

ٌد الاوراق المالٌة وهنان التزام  ٌمع على عاتك ادارة السوق باعتباره اهم اثر من اثار عمد ل  

وهو السماح بتداول اوراق الشركة المدرجة فً السوق , وٌعتبر هذا الالتزام هو الهدؾ الذي تسعى 

الٌه الشركة من خلال دخولها طرؾ فً عمد لٌد الاوراق المالٌة , ولد لاحظنا مدى صعوبة الالتزامات 

ٌة والالتزام بالافصاح عن كافة المعلومات التً تتحملها الشركة نتٌجة لهذا العمد , كالالتزامات المال

 . تطلبها السوق او الهٌئة التً ٌ

فالشركة تتحمل جمٌع هذه الالتزامات فً سبٌل الوصول الى هدفها الاول , وهو السماح بتداول 

, ولد منعت مختلؾ الموانٌن تداول اوراق شركة ما ما لم تكن هذه الاوراق ( 146)اورالها داخل السوق

و ممٌدة فً جداول السوق ولد نصت المادة الاولى من المسم الثالث من المانون المإلت لاسواق مدرجة ا

) لا تتم اي تعاملات فً السندات فً اسواق الاوراق المالٌة  بمولها :الاوراق المالٌة العرالً على ذلن 

ما لم ٌكن صنؾ السند ممبولا" للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة وٌتم التعاطً مع التعاملات 

وفما" لمواعد اسواق الاوراق المالٌة ( وهذا النص واضح فً دلالته على منع تداول اوراق شركة معٌنة 

, فلا ٌسمح بتداول الاوراق المالٌة ؼٌر الممٌدة فً جداول  (144)ل لٌدها فً جـداولهفً السوق لب

الاسواق المالٌة من لبل الكثٌر من الموانٌن , وانما ٌتم تداول هذا النوع من الاوراق فً سوق تســمى 

 .( 149)الســــوق الموازٌة 

) ٌتم :مال على ما ٌؤتــــً ( من لانون سوق راس ال15ولد نص المشرع المصري فً المادة )

لٌد وتداول الاوراق المالٌة فً سوق تسمى بورصة الاوراق المالٌة ( وٌفهم من خلال هذا النص بان 

المشرع المصري لدم لٌد الورلة المالٌة على تداولها فً السوق , بمعنى ان لٌد الورلة المالً هو نمطة 

اول الاوراق المالٌة فً السوق المصرٌة ما لم تكن الشروع للدخول فً تعاملات السوق وبذلن ٌمنع تد

 ممٌدة فً جداول هذا السوق .

كما ان اتفالٌة الادراج فً سوق دمشك للاوراق المالٌة  جاء فً ممدمتها التً تعتبر جزءا" من 

)حٌث ان السوق هً الجهة الموكلة بممارسة العمل كسوق :الاتفالٌة حسب البند ) اولا"( منها ما ٌلً 
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راج وتداول ونمل ملكٌة الاوراق المالٌة فً الجمهورٌة السورٌة .. ( ولد نص البند ) ثانٌا"( من هذه لاد

) توافك السوق على ادراج وتداول الاوراق المالٌة للشركات بشكل ٌنسجم مع الانظمة :الاتفالٌة على 

اق المالٌة ٌتضح بان والموانٌن ( ومن خلال هذٌن البندٌن من اتفالٌة الادراج فً سوق دمشك للاور

السوق هً الجهة المخولة بادراج اوراق مالٌة لشركة معٌنة , وهً من ٌمتلن السلطة فً الموافمة على 

تداول الاوراق المالٌة للشركة التً تدخل مع السوق بهذه الاتفالٌة , اذن فان تداول اوراق شركة ما من 

جداوله , ولا ٌحك للسوق ان ٌمنع الشركة من عدمه ٌعتمد على لبول السوق  ادراج هذه الاوراق فً 

تداول اورالها المالٌة المدرجة فً جداوله الا اذا اخلت الشركة بشرط من شروط الادراج التً ٌتطلبها 

المانون , فما دامت الشركة مراعٌة لشروط الادراج وملتزمة بالالتزامات الناشئة عن عمد ادراج 

اورالها من التداول , واذا ما لام السوق بذلن فٌحك للشركة ان  الاوراق المالٌة فلا ٌحك للسوق منع

تماضٌه للمطالبة بالتعوٌض عن الضرر الذي ٌلحمها نتٌجة" لاٌماؾ اورالها من التداول من دون مبرر 

لانونً والمطالبة بالتعوٌض تكون وفما" للمواعد العامة فً المانون المدنً , وذلن لعدم معالجة هذا 

ختلؾ الموانٌن اذ لم تنظم الموانٌٌن المختلفة حكم اخلال السوق بالتزامه بالسماح بتداول الموضوع فً م

اوراق الشركة وهذا امر بؽاٌة الاهمٌة وٌجب الالتفات الٌه حتى لا ٌتعسؾ السوق باستعمال حمه فً 

مة " ان اٌماؾ تداول الشركة عند عدم اخلالها باي شرط من شروط الادراج فً السوق المالٌة , وحمٌ

اٌماؾ تداول اوراق شركة ما فً السوق من لبل ادارة السوق حتما" سٌإدي الى الحاق الضرر بتلن 

الشركة مثل عزوؾ بعض المستثمرٌن عن شراء اوراق هذه الشركة اضافة الى السمعة ؼٌر الجٌدة 

لخطؤ السوق  التً ستلحك بالشركة نتٌجة" لهذا الاجراء , وعلٌه لا بد من ازالة هذا الضرر نتٌجة

ــادي او الاعلان فً النشــرات وازالة هذا الضرر حسب المواعد العامة لد ٌمتضـــً التعوٌــــض الم

نشرات السوق( , فبالرؼم من ان عمد لٌد الاوراق المالٌة لٌس بعمد اذعان , ولكن ٌستشؾ من خلال )

ا العمد , لذلن لا بد من توفٌر الالتزامات التً تلمى على عاتك الشركة بانها الطرؾ الضعٌؾ فً هذ

الحماٌة لها , وٌجب عدم التصار هذه الحماٌة على المواعد العامة فً المانون المدنً , بل لا بد من 

النص على ذلن فً لوانٌن اسواق الاوراق المالٌة , كون هذا الامر ٌإدي الى اطمئنان الشركات 

مـــال حمه , وحماٌتها من الاخطاء التً المدرجة لاورالها فً السوق من تعسؾ السوق فً استع

ٌمترفها السوق بحمها , ولم نجد فً لانون سوق العراق للاوراق المالٌة المإلت ولا فً التعلٌمات 

الصادرة بموجبه نص ٌعالج حالة اخلال السوق بالتزامه تجاه الشركة سوى نص عام عالج جمٌع 
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مانون المإلت ورؼم وجود هذا النص الا انه لم حالات اخلال السوق فً تنفٌذ اي حكم من احكام ال

ٌحدد نوع العموبة التً تفرضها الهٌئة على السوق فً حالة اخلاله بتنفٌذ احكام المانون او المرارات 

) تخضع جمٌع وسائل السوق :والانظمة , اذ نصت المادة الثانٌة من المسم الثامن من هذا المانون على 

والؽاء الهٌئة والتً لها صلاحٌة تفتٌش جمٌع عملٌات السوق وفرض وانظمته الى مصادلة واضافة 

عموبات انضباطٌة مناسبة فً حالة اخفاق السوق فً تنفٌذ اي حكم من احكام هذا المانون وكذلن 

 لراراته وانظمته ( .

وٌشٌر النص الى جواز فرض العموبة من لبل الهٌئة العرالٌة المإلتة للسندات فً حالة اخلال 

باي حكم من احكام المانون بما فً ذلن المرارات والانظمة , وهذا النص كما هو واضح نص  السوق

عام لم ٌخصص حالة اخلال السوق بالتزامه تجاه الشركة المدرجة لاورالها حسب عمد لٌد الاوراق 

خلال المالٌة , وبالممابل نلاحظ بان المانون والتعلٌمات الصادرة بموجبه لد تشددت على الشركة من 

 فرض العموبات فً حالة اخلالها باي التزام من التزامات عمد لٌد الاوراق المالٌة .

ذا المانون او صدور علٌه ندعو المشرع العرالً ان ٌلتفت الى هذا الموضوع فً حالة تعدٌل ه

 لانون جدٌد

 

 

 

 

 

 

 



 

67 

 الخاتمة

مجموعة من النتائج والتوصٌات توصلنا الٌها فً نهاٌة بحثنا لموضوع النظام المانونً  هنان

 -للمٌد فً سوق الاوراق المالٌة وهً كما ٌلً :

 النتائج : -اولا":

ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق هً عمد بمعناه المانونً ولد وضعنا  .1

تصرؾ لانونً ٌبرم ما بٌن الجهة المصدرة للورلة المالٌة تعرٌفا" لهذه العملٌة ) وهً التزام او 

المستوفٌة للشروط وسوق الاوراق المالٌة وٌتمثل مادٌا" بتثبٌت هذه الاوراق فً سجلات معدة 

من لبل السوق لهذا الؽرض تكون الؽاٌة منه فرض رلابة السوق على الجهات المصدرة للورلة 

 المالٌة ممابل السماح لها بالتداول (.

 

ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق تحمك عددا" من المزاٌا التً تنعكس  .2

على جمٌع الاطراؾ المتعاملة فً السوق المالٌة والسوق نفســـه , كما ان لٌد الاوراق المالٌة لم 

ٌكن هو الؽاٌة بذاته , وانما هو وسٌلة للوصول الى ؼاٌة وهً فرض رلابة السوق او هٌئات 

راق المالٌة على الشركات التً تطرح اورالها للتداول فً السوق ومن خلال هذه الرلابة الاو

ٌتوفر جو استثماري آمن تتمتع به جمٌع الاطراؾ المتعاملة , مما ٌإدي الى زٌادة حجم الاستثمار 

 وهذا ما ٌنعكس اٌجابا" على التصاد الدول .

 

المالٌة فً الاسواق المالٌة ما لم تكن منعت اؼلب التشرٌعات الممارنة تداول الاوراق  .3

هذه الاوراق ممٌدة فً جداول السوق , ومن هذه الموانٌن المانون العرالً والمصري والاردنً 

 والسعودي والاماراتً والسوري والمانون الفرنسً وؼٌرها من الموانٌن .

 

اتخاذها ان عملٌة لٌد الاوراق المالٌة تعد الخطوة الاولى التً ٌجب على الشركة  .4

للدخول الى سوق الاوراق المالٌة , هذا بالنسبة الى الموانٌن التً تعتبر عملٌة لٌد الاوراق المالٌة 
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ممدمة لكل العملٌات التً تتم فً الاسواق المالٌة , وعلٌه سٌكون نظام الاٌداع والمٌد المركزي اثر 

ن التً تعتبر عملٌة اٌداع الاوراق من اثار عملٌة لٌد الاوراق المالٌة , اما بالنسبة لبعض الموانٌ

المالٌة بنظام الاٌداع والحفظ المركزي هً الخطوة الاولى للدخول الى اسواق الاوراق المالٌة 

ومنها المانون الاردنً والمانون المصري , فان عملٌة المٌد فً هذه الحالة تكون اثر من اثار 

 عملٌة اٌداع الاوراق المالٌة وحفظها مركزٌا" .

الاوراق المالٌة وهً الاسهم  1994( لسنة 21حدد لانون الشركات العرالً رلم ) .5

والسندات ولم ٌنظم الاوراق المالٌة الاخرى مثل اذونات الخزٌنة ووثائك الاستثمار وشهادات 

الاٌداع وصكون التموٌل , بٌنما اخذت معظم الموانٌٌن الممارنة بهذه الاوراق ونظمت طرٌمة 

, وان تعلٌمات تداول الاوراق المالٌة فً سوق العراق ها وتداولها فً السوق دلٌاصدارها وكٌفٌة 

لد عرفت الاوراق المالٌة بانها الاسهم والسندات والاذونات المالٌة التً تصدرها الشركات 

المساهمة والاذونات التً تصدرها الحكومة والمإسسات العامة فً الدولة واٌة ادوات مالٌة 

جنبٌة , ورؼم ان تعلٌمات التداول لد نصت على جواز تداول هذه الاوراق فً اخرى محلٌة او ا

سوق العراق للاوراق المالٌة , لكنها لم تنظم كٌفٌة لٌدها وتداولها , علما" ان المانون المإلت 

وؼالبٌة الموانٌٌن الممارنة  لا تجٌز التعامل بالاوراق المالٌة سواء كانت محلٌة او اجنبٌة ما لم 

 ممٌدة فً جداول السوق .تكن 

 

وهنان انواع اخرى من لٌد الاوراق المالٌة بالنظر الى سجلات المٌد , فهنان لٌد فً  .6

السجلات الرسمٌة واخر فً السجلات ؼٌر الرسمٌة , وهذا التمٌٌز ما بٌن هذٌن النوعٌن لا ٌخلو 

رسمٌة ممارنة" مع من فائدة , اذ تشترطت اؼلب الموانٌن شروطا" صارمة للمٌد فً السجلات ال

المٌد فً السجلات ؼٌر الرسمٌة , وتتعلك هذه الشروط بنوع الورلة المالٌة محل المٌد من جهة , 

والشركة المصدرة لهذه الورلة من جهة اخرى , مما ٌدل على ان الشركات التً تمٌد اورالها فً 

 لا ؼبار علٌه.السجلات الرسمٌة تكون على مستوى عالً من التنظٌم وتتمتع بمركز مالً 
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مٌزت اؼلب الموانٌن الممارنة ما بٌن لٌد الاوراق المالٌة فً السجلات الرسمٌة وؼٌر  .4

الرسمٌة ووضعت مجموعة من الشروط الواجب توافرها للمٌد فً كل من السجلٌن او الجدولٌن , 

ما ٌتم المٌد بٌنما المانون العرالً لم ٌفرق بٌن عملٌة المٌد فً السجل الرسمً وؼٌر الرسمً , وان

وفما" للمانون العرالً فً سجل واحد , الى ان تم اصدار تعلٌمات السوق الثانً والذي لم ٌبدأ به 

العمل لحد الان , ومن ولت صدور التعلٌمات اعلاه نعتمد بان المشرع العرالً مٌز بٌن المٌد فً 

 السجل الرسمً وؼٌر الرسمً لكن لم ٌنص على ذلن صراحة" .

 

لم ٌتم تشكٌل لجنة فً سوق العراق للاوراق المالٌة مختصة بالنظر فً الطلبات  .9

الممدمة من لبل الشركات التً تنوي ادراج اورالها المالٌة فً سجلات السوق , وانما تمدم 

الطلبات الى ادارة السوق , بٌنما نرى بان الموانٌن الممارنة لد عملت على تشكٌل لجان تختص 

لموضوع وان تشكٌل هذه اللجنة سٌنعكس بصورة اٌجابٌة على عمل السوق من بالنظر فً هذا ا

الناحٌة التنظٌمٌة , وهذا ما معمول به فً السوق المالٌة فً مصر اذ تم تشكٌل لجنة لهذا الؽرض 

تسمى بلجنة المٌد واستمرار لٌد وشطب الاوراق المالٌة تتالؾ من رئٌس السوق وستة اعضاء 

من لبل  19/6/2002( الصادر فً 30وتم تشكٌل هذه اللجنة بالمرار رلم ) ممثلٌن لجهات مختلفة

 مجلس ادارة السوق .

 

عندما ٌتم رفض الطلب الممدم من لبل الشركة لمٌد اورالها المالٌة فً جداول السوق  .9

فلا بد من وجود جهة للنظر فً التظلمات الممدمة من لبل هذه الشركات , وهذا ما معمول به فً 

 سواق الاوراق المالٌة الا ان المانون العرالً لم ٌحدد الجهة التً ٌمكن التظلم امامها منمختلؾ ا

لرار الرفض , ولم ٌحدد كذلن الفترة التً ٌمدم خلالها طلبا" اخرا" للمٌد بعد رفض الطلب الاول 

 , كما ان المانون المإلت لم ٌشر اساسا" الى جواز تمدٌم طلب اخر من عدمه .
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ة من الاثار تترتب على عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً جداول السوق هنان مجموع .10

ومن الاثار التً تترتب فً ذمة الشركة الممٌدة لاورالها هو التزامها بالافصاح عن المعلومات 

والبٌانات التً ٌتطبلها المانون , وٌعد هذا الالتزام من اهم الالتزامات التً تترتب فً ذمة الشركة 

ؽاٌة التً ٌسعى السوق الى تحمٌمها من عملٌة لٌد الاوراق المالٌة , وهنان التزامات , كما انه ال

مالٌة تترتب فً ذمة الشركة تتمثل برسم الانتماء الى السوق بالاضافة الى الاشتراكات السنوٌة , 

ومن الالتزامات التً ترتبها عملٌة لٌد الاوراق المالٌة فً ذمة السوق , هو السماح للشركة 

 داول اورالها داخل السوق اضافة الى التزامات اخرى .بت

 

 -ثانٌا": التوصٌــــات :

 

من خلال بحثنا لموضوع النظام المانونً للمٌد فً سوق الاوراق المالٌة وجدنا بان المانون 

لد اؼفل النص على بعض الاحكام  2004( لسنة 44المإلت لاسواق الاوراق المالٌة رلم )

ٌد الاوراق المالٌة , اضافة لؽموض بعض النصوص المنظمة لهذه العملٌة , المهمة المتعلمة بم

وعلٌه نامل من المشرع العرالً الاخذ بالممترحات الاتٌة عند تعدٌل هذا المانون او الرار مشروع 

 المانون الدائم لسوق الاوراق المالٌة والممترحات هً :

 2004( لسنة 44الاوراق المالٌة رلم )بما ان المشرع العرالً فً المانون المإلت لاسواق  -1

اخذ بمبدأ المٌد الاختٌاري , لذا نمترح اضافة الفمرة التالٌة الى نص المادة الخامسة من 

المسم الثالث ) ان تبرم الجهة طالبة المٌد عمدا" مع ادارة السوق ٌنظم حموق والتزامات كل 

 ن نصوص هذا العمد ( .منهما بما فً ذلن الجزاء المترتب على الاخلال باي نص م

 

تعدٌل نص الفمرة )هـ( من المادة السادسة من المسم السادس لٌكون بالصٌؽة التالٌة )فحص  -2

الطلبات الممدمة من الشركات لمٌد اورالها فً جداول السوق والموافمة او عدم الموافمة 

 علٌها وفما" للشروط الممررة لانونا" (.
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السادسة من المسم الثالث من المانون المإلت لتكون تعدٌل نص الفمرة )هـ( من المادة  -3

 ى اجراء كشؾ عن اي معلومات ... بالشكل التالً ) على الشركة ان توافك عل

 

ان ٌفرق المشرع العرالً ما بٌن لٌد الاوراق المالٌة فً السجلات الرسمٌة والمٌد فً  -4

لواجب اتباعها السجلات ؼٌر الرسمٌة , وان ٌنص على ذلن صراحة" وٌحدد الشروط ا

للمٌد فً اي من هذه السجلات , لٌكون النص على الوجه التالً ) تمسم سجلات لٌد 

الاوراق المالٌة الى سجل رسمً وؼٌر رسمً , وتمٌد فً السجل الرسمً الاوراق المالٌة 

الاتٌة أ... ب... جـ ... وتمٌد فً السجل ؼٌر الرسمً الاوراق المالٌة الاتٌة أ... ب... جـ 

... . ) 

 

ان ٌاخذ المشرع العرالً بمبدأ المٌد الاختٌاري والاجباري معا" فٌفرض المٌد الاجباري  -5

على الشركات المساهمة التً تمتلن راس مال ضخم والنص صراحة" على ممدار راس 

مال هذه الشركات , وٌاخذ بمبدأ المٌد الاختٌاري بالنسبة للشركات التً تمتلن راس مال 

ٌحدد بنص المانون , لكً ٌفرض رلابته على تلن الشركات الضخمة ٌمل عن مبلػ معٌن 

وٌجمع ما بٌن مزاٌا المٌد الاجباري والمٌد الاختٌاري وٌكون النص بالصٌؽة التالٌـة ) على 

كل شركـة مساهمـة ٌبلػ راس مالها المدفوع ) .... ( على الالل ان تتمدم بطلب لمٌد 

لمساهمة التً ٌبلػ راس مالها المدفوع ) .... ( اورالها فً سجلات السوق , وللشركات ا

 فما دون تمدٌم طلب لمٌد اورالها فً سجلات السوق ( .

 

ان ٌنص المشرع صراحة" على تحدٌد رسوم ادراج الاوراق المالٌة للشركات ومبالػ  -6

الاشتراكات السنوٌة , وان ٌتم تحدٌد هذه المبالػ  على اساس نوع الورلة المالٌة محل المٌد 

اسهم , او سندات , او حوالات خزٌنة ... الخ ( وعلى اساس الجهة مصدرة الورلة  )
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المالٌة ) شركات مساهمة , مإسسات عامة , اوالدولة (  وٌاخذ بنظر الاعتبار عند تحدٌده 

 لهذه المبالػ تارٌخ ادراج الورلة المالٌة من حٌث السنة المالٌة . 

 

 

الاجنبٌة التً ٌجوز تداولها فً سوق العراق  ان ٌحدد المشرع نوع الاوراق المالٌة -4

للاوراق المالٌة , وان ٌنظم عملٌة لٌد هذه الاوراق فً سجلات السوق , وندعو المشرع 

ان لا ٌتشدد بشروط لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة ممارنة" بالمحلٌة وذلن لملة عدد الشركات 

" مع السٌاسة الالتصادٌة الحالٌة للبلد المتداولة داخل سوق العراق للاوراق المالٌة وتماشٌا

 , وهذا ما ٌإدي الى دخول الاستثمارات الاجنبٌة لسوق العراق للاوراق المالٌة .

ان ٌكون المشرع اكثر تساهلا بشروط لٌد الاوراق المالٌة المحلٌة , لملة عدد الشركات  -9

ن شركة اضافة الى ( سبعة وثمانو94المدرجة اورالها فً السوق حٌث ٌبلػ عددها حالٌا" )

عدم تنظٌمه لعملٌة لٌد الاوراق المالٌة الاجنبٌة وهذا هو السبب فً للة عدد الصفمات 

المبرمة فً سوق العراق للاوراق المالٌة ممارنة" باسواق الاوراق المالٌة فً الدول 

 الاخرى .

 

مٌد ان ٌنص المشرع على تشكٌل لجنة خاصة للنظر فً الطلبات الممدمة من الشركات ل -9

اورالها فً السوق تسمى بـ ) لجنة لٌد وشطب واٌماؾ تداول الاوراق المالٌة ( تتالؾ من 

عدد من الاعضاء تمدم لها طلبات لٌد الاوراق المالٌة ولها صلاحٌات النظر فً هذه 

الطلبات واصدار لرار المبول او الرفض , وٌناط بها صلاحٌة شطب واٌماؾ تداول 

د مخالفة لنص المانون او التعلٌمات او الالتزامات المترتبة فً الاوراق المالٌة عند وجو

 ذمتها نتٌجة" للعمد المبرم مع ادارة السوق .

    ان ٌنص المشرع على تحدٌد الجهة التً ٌمكن التظلم امامها من لرار رفض طلب لٌد -10
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الاوراق المالٌة لشركة ما , وان ٌحدد الفترة التً ٌحك للشركة خلالها تمدٌم التظلم من 

لرار الرفض , وان ٌحدد جهة اخرى للنظر فً الطعن بمرار لجنة التظلمات , وان ٌحدد 

الفترة التً ٌجب ان ٌمدم خلالها الطعن , وان ٌنص على جواز تمدٌم طلب اخر لمٌد 

 ض طلب المٌد الاول وخلال فترة زمنٌة معٌنة . الاوراق المالٌة بعد رف
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 -الهوامش :

( تعد الاوراق المالٌة هً السلعة الرئٌسٌة المتداولة فً اسواق راس المال الفورٌة )د.منٌر ابراهٌم هندي , ادوات الاستثمار 1)

 5ص ,1111, 1الاوراق المالٌة وصنادٌك الاستثمار , ج–فً اسواق راس المال 

( ٌمصد بالسند )ورله مالٌه اسمٌه لابله للتداول وغٌر لابله للتجزئهتمثل حك دائنٌه لحاملها (د. لطٌف جبر كومانً 2)

وانظر فً نفس المعنى د. اسامة احمد شولً  202, بدون ناشر, ص 2002دراسه فً المانون العرالً ,  -,الشركات التجارٌه

دراسة ممارنة , دار النهضة العربٌة ,  –ق المالٌة التً تصدرها الشركات المساهمة الملٌجً , التنفٌذ الجبري على الاورا

 Thomas C.D,Company Law Four Accountants, Butter Worth.وراجع 21,ص2004الماهرة 

Publishers,London,second Edition, 1988,p.312 

لاوراق المالٌة , اطروحة دكتوراه ممدمة الى مجلس كلٌة ( د.علً فوزي ابراهٌم الموسوي , النظام المانونً لمحفظة ا3)

 .2, ص2002المانون, جامعة بغداد , 

( تعرف اسواق الاوراق المالٌة بانها )سوق لتداول الاوراق المالٌة بٌن البائعٌن والمشترٌن وفك اسعار معٌنة تحددها 4)

ت المالٌة والمصرفٌة من الوجهتٌن النظرٌة والعملٌة , ظروف العرض والطلب فً السوق( خالد ابراهٌم التلاحمة , التشرٌعا

. وراجع 201,ص 2004الاردن,  –,دار الاسراء للنشر والتوزٌع , عمان  1ط Robert Zipf, How The Bond Market 

Works,Second Edition, New York,Institute Of Finance,1997,p.139 

(5) Alivin D.Hall,Getting Started in Stoks, Third Edition,New York,John Wiley & Sons,Inc,1997,p.4. 

. ومحمد بن ابً بكر بن  322,ص1بٌروت,ط -( محمد بن مكرم بن منظورالمصري , لسان العرب, الجزء الثالث ,دار صادر 6)

الجوهري ,  .اسماعٌل بن حماد551الكوٌت, بدون سنة نشر , ص  -عبد المادر الرازي , مختار الصحاح , دار الرسالة 

 426,ص 1110,دار العلم للملاٌٌن , 4الصحاح فً اللغة , ط

 ( من المسم الثالث من المانون المؤلت لاسواق  الاوراق المالٌة1( انظر المادة )2)

 ( انظرالمادة السادسة الفمرة )ه( من المانون المؤلت لاسوق الاوراق المالٌة2)

 لمانون المؤلت لاسواق  الاوراق المالٌةانظرالمادة السابعة المسم الثالث من ا( 1)

 1121( لسنة102( الفمرة )اولا( من لانون الاثبات العرالً رلم )22( انظر المادة )10)

 1121( لسنة 102(من لانون الاثبات العرالً رلم)30انظر المادة )( 11)

 1124( لسنة 30( من لانون التجارة العرالً رلم )13( انظرالمادة )12) 

 1112( لسنة 21( . من لانون الشركات العرالً رلم)130انظرالمادة )( 13) 

د. عمٌل فاضل الدهان ,سوق الاوراق المالٌة , محاضرات المٌت على طلبة الدراســات العلٌـا , الماجستٌر ,كلٌة المــانـون  (14)

 50, ص 2010-2001,جامعة البصرة , عام 

 50ابك , صد. عمٌل فاضل الدهان , المصدر الس ( 15) 
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,دار الجامعة  1( د.عصام احمد البهجتً , الموسوعة المانونٌة لبورصة الاوراق المالٌة فً التشرٌعات العربٌة , ط16) 

 326,ص 2001الجدٌدة  ,

  122, ص 2000( صالح راشد الحمرانً, دور الشركات فً بورصة الاوراق المالٌة ,رسالة ماجستٌر , جامعة الماهرة , 12)

 324, ص2001, منشورات الحلبً الحمولٌة ,  1د. عبد الباسط كرٌم مولود, تداول الاوراق المالٌة , طنملا عن 

 324(  د. عبد الباسط كرٌم مولود , المصدر السابك , ص 12) 

 236(   د. عصام احمد البهجتً,  مصدرسابك, ص11)

استخدم كلمة )ادراج , لبول( ولانون سوق راس  2004( لسنة 24المالٌة رلم) ( المانون المؤلت لاسواق العراق للاوراق20)

استخدم كلمة 2003( لسنة 30استخدم كلمة)لٌد( ونظام السوق المالٌة السعودي رلم)1112( لسنة15المال  المصري رلم )

 استخدم كلمة)لٌد(. 1112( لسنة20)تسجٌل( ولانون سوق راس المال العمانً رلم)

وهً سوق مفتوحة لكل 1112ٌولٌو 2لت السوق الحرة محل السوق غٌر الرسمٌة بموجب المرسوم الصادر فً ( ولد ح21)

الاوراق المالٌة . انظر د. طاهر شولً مؤمن , عمد بٌع الاوراق المالٌة فً البورصة, دار النهضة العربٌة , 

-Teulon Frederic- Ies marches de capitaux – editions du seuil – 1997. وراجع )12,ص2002الماهره,

p.39 ) 

( من اللائحة 21وكذلن نص المادة ) 1112لسنة 15( من لانون سوق راس المال المصري رلم 11( انظر المادة )22)

التنفٌذٌة لهذا المانون والتً نظمت عملٌة لٌد الشركات فً السوق المصرٌة )بورصة الماهرة وبورصة الاسكندرٌة( وٌمصد بمٌد 

هوالزام الاسواق المالٌة بمسن سجلات تمٌد فٌها الشركات المرخص لها بالعمل فً مجال الاوراق المالٌة سواء كانت  الشركات

تعمل فً مجال السمسرة او صنادٌك الاستثمار او اي نشاط ٌتعلك بالاوراق المالٌة .اما لٌد الاشخاص فٌمصد به امسان سجلات 

لذٌن ٌمثلون شركات السمسرة فً عملٌات التداول داخل لاعة التداول وٌجب من لبل السوق تمٌد بها اسماء الاشخاص ا

حصولهم على ترخٌص من لبل ادارة السوق لبل لٌد اسمائهم فً هذه السجلات . د.عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , 

 . 346ص

 . 1122( لسنة 4لبحرٌنً رلم )( من بٌن هذه الموانٌن المانون العرالً ولانون سوق راس المال المصري والمانون ا23)

( جمال عبد العزٌز عثمان, الافصاح والشفافٌة فً المعلومات المتعلمة بالاوراق المالٌة المتداولة فً البورصة , دار 24)

  11, ص2010النهضة العربٌة, الماهرة , 

للاوراق المالٌة لسنة  /ا( من النظام الخاص بالاٌداع والتسوٌه والمماصة فً سوق العراق12( نصت المادة )25)

 على)لاٌجوز لاي شخص ان ٌتداول بالاوراق المالٌة المدرجة فً السوق الا اذا لام باٌداع الاوراق المالٌة ...(2002

(  نصت المادة الاولى من المسم الثالث من المانون المؤلت لاسواق الاوراق المالٌة على)لاتتم اٌة تعاملات فً السندات فً   26)

 وراق المالٌة مالم ٌكن صنف السندات ممبولا للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة ...(اسواق الا

على ) ٌتم ادراج اي ورلة مالٌة فً  2004( من تعلٌمات ادراج الاوراق المالٌة فً بورصة عمان لسنة 3( نصت المادة )22)

 الٌة المعنٌة لدى مركز اٌداع الاوراق المالٌة (البورصة بعد التحمك مما ٌلً : أ. ... , ب. اٌداع الاوراق الم

 100( جمال عبد العزٌز العثمان , المصدر سابك,ص22)

 103( جمال عبد العزٌز العثمان , المصدر نفسه , ص21)
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 322( د. عصام احمد البهجتً ,المصدر السابك , ص30)

 322( د. عصام احمد البهجتً , المصدر نفسه , ص31)

ة الاستثمارٌة: مجموعة من الاستثمارات فً العمارات والمنمولات والاوراق المالٌة تهدف الى تحمٌك ( ٌمصد بالمحفظ32)

اعلى عائد ممكن عند مستوى معٌن من المخاطر التً ٌمبل المستثمر تحملها . اما محفظة الاوراق المالٌة فهً مجموعة من 

معٌنة من الصكون ٌتم انتمائها من لبل مدٌر المحفظة ومن خلال  الاستثمارات فً الاوراق المالٌة حصرا تتم من خلالها شكلٌة

(. وانظر كذلن د. صفوت عبد السلام 12سٌاسة استثمارٌة محددة ) د. علً فوزي ابراهٌم الموسوي , مصدر سابك , ص

 13,ص 2005عوض, صنادٌك الاستثمار /دراسة وتحلٌل من منظور الالتصاد الاسلامً,دار النهضة العربٌة ,الماهرة ,

( عرف جانب من الفمه الاكتتاب بانه ٌعنً طرح الورلة المالٌة للاكتتاب العام وتوجٌه الدعوة الى الجمهور للاكتتاب فٌها 33)

,دار النهضة 1,ط1او عرضها للاكتتاب العام . وبنفس المعنى  د. حسنً الجندي , المانون الجنائً للمعاملات التجارٌة , ج

. مظهر فرغلً , الحماٌة الجنائٌة للثمة فً سوق راس المال , رسالة دكتوراه ممدمة الى مجلس . د232, ص1121العربٌة, 

 212, ص2006كلٌة المانون /جامعة عٌن شمس , 

( د. سٌد طه بدوي محمد, عملٌات بورصة الاوراق المالٌة الفورٌة والاجلة من الوجهة المانونٌة , اطروحة دكتوراه ممدمة 34)

 520,ص2000لحموق /جامعة الماهرة ,الى مجلس كلٌة ا

( لد ٌكون السبب هوعدم كفاٌة راس مال الشركة المحدد فً العمد عند تاسٌسها  لمٌامها بانشاء المشارٌع التً تاسست 35)

 الشركة من اجلها . 

 322( د.عصام احمد البهجتً , المصدر سابك , ص36)

(32) BrighamandCapenski,L.Intermediate Financial Mangenment.III.The Dryden press.1987.p.40   

.325نملا" عن د. عبد الباسط كرٌم مولود , المصدر سابك   

 3,ص2012( انظر الرسالة الاخبارٌة لسوق العراق للاوراق المالٌة , شباط ,32)

 وما بعدها . 25المالٌة , ص الصادر عن سوق العراق للاوراق 2011( انظر التمرٌر السنوي الثامن لعام 31)

 511( د. سٌد طه بدوي محمد, مصدر سابك , ص40)

  325( د.عصام احمد البهجتً ,  مصدر سابك , ص41)

المعدلة والصادرة بموجب لانون اسواق الاوراق المالٌة  2010( لسنة 6( انظر المادة السادسة من التعلٌمات رلم )42)

 جلس ادارة الشركة ٌتضمن ما ٌلً:مالمؤلت حٌث نصت : تمدٌم تمرٌر من 

 نبذة مختصرة عن تاسٌس الشركة واهدافها الرئٌسٌة وعلالتها بالشركات الاخرى ان وجدت  . أ

 تمٌٌم مجلس الادارة مدعما" بالارلام لاداء الشركة وانجازاتها ممارنة" بالخطة الموضوعة. . ب

ة العلٌا والاوراق المالٌة المملوكة من لبل اي اسماء اعضاء مجلس الادارة واسماء ومناصب اشخاص الادارة التنفٌذٌ . ت

 منهم او الربائهم وعضوٌة اي منهم فً مجالس ادارة الشركات الاخرى .
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والتً جاء فٌها  2004( وهذا ما نصت علٌه المادة الخامسة الفمرة)ب( من تعلٌمات ادراج الاوراق المالٌة الاردنٌة لسنة 43)

تمرٌر صادر  -ٌة :اج اسهمها فً السوق الثانً ان تزود البورصة بالمعلومات والبٌانات التال)على الشركة التً تتمدم بطلب لادرا

نبذه مختصرة عن تاسٌس الشركة وغاٌتهاالرئٌسٌة , وعلالتها بالشركات الاخرى  -1الشركة ٌضمن ما ٌلً:عن مجلس ادارة 

المصدرة من لبل الشركة وتلن التً ترغب الشركة وصف الاوراق المالٌة  -2ىسواء كانت ام او تابعة او شمٌمة او حلٌفة 

تمٌٌم مجلس الادارة مدعما بالارلام لاداء الشركة والمرحلة التً وصلتها والانجازات التً حممتها وممارنتها مع  -3بادراجها. 

تمدٌم طلب  الاحداث الهامة التً مرت بها الشركة او اثرت علٌها من تارٌخ تاسٌسها وحتى تارٌخ -4الخطه الموضوعة. 

% او اكثر من اسهم 5الخطه المستمبلٌة للشركة للسنوات الثلاثة المادمة واسماء الاشخاص اللذٌن ٌملكون  -5الادراج. 

اسماء اعضاء مجلس الادارة واسماء ورتب اشخاص الادارة التنفٌذٌة العلٌا والاوراق المالٌة المملوكة من لبل اي  -6الشركة. 

 ة اي منهم فً مجالس ادارت الشركات الاخرى ( .منهم او الربائهم وعضوٌ

 المعدلة . 2010( لسنة 6( من تعلٌمات ادراج الشركات رلم)5, 4, 3, 2, 1( انظر المادة الخامسة )الفمرة ب / 44)

رة ( د. عاشور عبد الجوادعبد الحمٌد,  بعض جوانب النظام المانونً لاسواق راس المال , دار النهضة العربٌة , الماه45)

 . 14,ص1115,

 -, زمزم ناشرون وموزعون ,عمان 1( د. محمد عبد النبً , الاسواق المالٌة ) الاصول العلمٌة والتحلٌل الاساسً( ,ط46)

 .41, ص2001الاردن, شارع الجمعٌة العلمٌة الملكٌة ,

 .332(  د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص42)

   322الباسط كرٌم مولود , مصدر سابك, ص ( د.عبد42)

على)تسدٌد بدل الانتماءات  2011( لسنة 15رلم )الثانً ( نصت الفمرة )ح( من المادة الثانٌة من تعلٌمات السوق 41)

 والاشتراكات السنوٌة الممررة ( .

عراق للاوراق المالٌة الست ) ثناء ( بناء" على المكالمة الهاتفٌة التً اجرٌت مع مسؤول الشعبة المانونٌة فً سوق ال50)
  . 22/3/2012الكنانً(  بتارٌخ 

ٌمصد بالسوق النظامً السوق الذي ٌتم من خلاله التعامل بالاوراق المالٌة المصدرة وفما" لاحكام الموانٌن والانظمة   (51)
(. وهذا التعرٌف لد اوردته الفمرة ) متطلبات ادراج الشركات فً سوق العراق للاوراق المالٌة2010( لسنة 6وتعلٌمات رلم )

 .2011( لسنة 15الثالثة من المادة الاولى من تعلٌمات السوق الثانً رلم )
ٌمصد بالسوق الثانً )هً السوق التً ٌتم تداول الاصدارات )الاوراق( بعد الاكتتاب فٌها من لبل حاملً هذه الاوراق   (52)

وبٌن مستثمرٌن اخرٌن بالبٌع او الشراء . بمعنى ان الاوراق المالٌة  فً هذه السوق متداولة اصلا ومحلها استثمار لائم من 
 22,ص 1112جفً , سوق الاوراق المالٌة , اصدارات مصرف بغداد , لبل ولٌس استثمارا جدٌدا ( حسن الن

 1152( لسنة 161( الفمرة ثالثا من اللائحة العامة لبورصات الاوراق المالٌةالمصرٌة رلم)55( انظر نص المادة )53)
ة الملغً على )للمجلس ان ( نصت الفمرة الثالثة من المادة الثامنة من الفصل الثالث من لانون سوق بغداد للاوراق المال54ٌ)

ٌمررلبول او رفض الطلب المنصوص علٌه فً البندٌن )اولا وثانٌا( من هذه المادة على وفك الانظمة والتعلٌمات التً ٌضعها 
 لتنظٌم لبول الاوراق المالٌة , وٌترتب على لبول اسهم الشركة فً السوق لبول سنداتها (.

لذلن  اعتبر المشرع العرالً مبلغ خمسمائة الف  1111( صدر فً سنة 24رلم )( لانون سوق بغداد للاوراق المالٌة 55)
 دٌنار عرالً مبلغا" ضخما" فً تلن الفترة 

( نصت المادة الاولى من المسم الثالث من لانون سوق العراق للاوراق المالٌة المؤلت على ما ٌاتً) لا تتم اٌة تعاملات فً 56)
ٌة ما لم ٌكن صنف السند ممبولا" للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة وٌتم التعاطً مع السندات فً اسواق الاوراق المال

 التعاملات وفما" لمواعد  اسواق الاوراق المالٌة( .
( ٌمصد بعملٌات البورصة بانها عملٌات تعمد فً المكان العام للبورصة فً ساعات معٌنة على سلع ممبولة فً السوق 52)

 ( .22,ص1123, مطبعة عبد الله الٌاس واولاده ,1, ط2بورصة )د.زكً عبد المتعال . الالتصاد السٌاسً , جومسعرة فً ال
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( تودع الاوراق المالٌة وفما" للمانون العرالً المؤلت  فً مركز ٌسمى مركز الاٌداع العرالً حسب نص المادة الاولى من 52)
 ٌداع الاوراق المالٌة ٌعرف بمركز الاٌداع العرالً ...( المسم التاسع  حٌث نصت على) ٌتم استحداث مركز لا

 321د. عبد الباسط كرٌم مولود , مصدر سابك , ص  (51)
 . 321( د.عبد الباسط كرٌم مولود , المصدر السابك, ص60)
 321(  د. عبد الباسط كرٌم مولود, مصدر سابك , ص61)
الاردن , بدون سنة طبع ,  –ك , الاسواق المالٌة , دار وائل للنشر,عمان (  د. عبد النافع عبد الله الزرري و د. غازي توف62ٌ)

 .112ص
على)ان تكون لد مارست  2010( لسنة 6( من تعلٌمات الادراج فً سوق العراق للاوراق المالٌة رلم )1( نصت المادة )63)

 مدٌم الطلب(نشاطا فعلٌا وحممت ربحا صافٌا من جراء ذلن النشاط فً اخر سنتٌن مالٌتٌن على ت
حٌث بلغ عدد الشركات المتداولة  2012/ شباط / 25( انظر الرسالة الاخبارٌة لسوق العراق للاوراق المالٌة , العدد 64)

 3, ص 2012( مدرجة فً السوق , لشهر شباط /22( شركة من اصل )66اسهمها فً السوق )
 . 21,ص 2002مكتبة المانونٌة ,, ال 2د. عصمت عبد المجٌد بكر , شرح لانون الاثبات , ط  (65)
, مطبوعات وحدة التالٌف  1( د. محمد شكري سرور , شرح لانون الاثبات فً المواد المدنٌة والتجارٌة الكوٌتً , ط66)

 . 21, ص 1114والترجمة والنشر , 
المالٌة الملغً على ما ٌلً ) تمدم الشركة طلبا" بتداول  ( نصت المادة الثانٌة من النظام الداخلً لسوق بغداد للاوراق62)

 اسهمها وسنداتها فً السوق الى ادارة السوق ...( .
( بناءا" على الممابلة التً تمت مع مدٌر لسم الشؤون المانونٌة  الست ثناء الكنانً فً سوق العراق للاوراق المالٌة فً 62)

12/4/2011 . 
و تصرف لانونً ٌمتنً بموجبه المكتتب عددا" من اسهم الشركة ٌدفع ما ٌمبلها من المبلغ ( ٌمصد بالاكتتاب العام ه61)

دراسهة فً المانون العرالً ,  –المطلوب مع التعهد بمبول ما ورد فً عمد الشركة ) د.لطٌف جبر كومانً , الشركات التجارٌة 
 ( .153, ص 2002بدون ناشر,

    336, صد. عبد الباسط كرٌم مولود, مصدر سابك  (20)
د.ماهر مصطفى محمود امام , النظام المانونً الخاص لشركات السمسره فً الاوراق المالٌة , رسالة دكتوراه ممدمه (  21) 

 132, ص 2002الى مجلس كلٌة الحموق فً جامعة حلوان , 

                                                                            14, المصدر السابك ,  (  د. ماهر مصطفى محمود امام22)

نصت الفمرة )ج( من المادة الخامسة من المسم الثالث من المانون المؤلت لاسواق الاوراق المالٌة العرالً على ) ٌؤكد   (23)
وق مؤهلة مركز الاٌداع رسمٌا" الى سوق الاوراق المالٌة بان سندات الشركة المفترض لبولها فً عملٌة التعامل فً الس

 للاٌداع ... (.
( نصت المادة الاولى من المسم الثالث من المانون المؤلت لسوق العراق للاوراق المالٌة على ما ٌاتً ) لا تتم اٌة تعاملات 24)   

فً السندات فً اسواق الاوراق المالٌة ما لم ٌكن صنف السند ممبولا" للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة وٌتم 
 لتعاطً مع التعاملات وفما" لمواعد اسواق الاوراق المالٌة( .ا
 ( من نفس المانون .1/أ/16مفهوم المخالفة للمادة )( 25)
 /ب( من نفس المانون 1/أ/16مفهوم المخالفة لنص المادة ) (26)
 /أ/ب( من نفس المانون.16( انظر المادة)22)
 المانون  ( من نفس2/أ/16( مفهوم المخالفة لنص المادة )22)
 523( د. سٌد طه بدوي محمد, مصدر سابك , ص21)

   344(  د. عصام احمد البهجتً ,مصدر سابك ,ص20)
 16(  د.طاهر شولً مؤمن , مصدر سابك ,ص21)
 16(  د. طاهر شولً مؤمن , مصدر سابك ,ص22)
 16د.طاهر شولً مؤمن , مصدر سابك,  (23)
12,ص( د. طاهر شولً مؤمن , نفس المصدر 24)  

  2002( لسنة 123( تم تعدٌل هذه المادة بالمانون رلم )25)
  344( د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص26)
 345( د. عصام احمد البهجتً , نفس المصدر ,ص22)
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 .402-322( انظر د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص22)
التً نصت على ) تجتمع الجمعٌة العمومٌة فً  1112( لسنة 21) ( من لانون الشركات العرالً رلم26( انظر المادة )21)

 الشركة المساهمة مرة واحدة فً الالل كل سنة وتجتمع الجمعٌات العمومٌة لدى الشركات الاخرى ...(
 224( د. لطٌف جبر كومانً , مصدر سابك , ص10)
, بحث 2004( لسنة 24الاوراق المالٌة رلم ) (  فاروق ابراهٌم جاسم , ملاحظات نمدٌة فً المانون المؤلت لاسواق11)

,  2012( , 12منشور فً مجلة الحموق التً تصدر عن كلٌة المانون / الجامعة المستنصرٌة , السنة السادسة , العدد )
 .120ص

سوق الاوراق ( ٌمصد بالاوراق المالٌة الاجنبٌة هً تلن الاوراق التً تصدرها شركات او هٌئات لا تتمتع بجنسٌة دولة ممر 12)
 .  331المالٌــة , د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص

( بناء" على الممابلة التً تمت مع مدٌر لسم الشؤون المانونٌة فً سوق العراق للاوراق المالٌة ولد تعذر الحصول على 13)
 نسخة من هذا المرار لذكر رلمه وتارٌخ اصداره .

) تسدٌد بدل الانتماءات والاشتراكات  2011( لسنة 15ح( من تعلٌمات السوق الثانً رلم )( نصت المادة الثانٌة الفمرة )14)
 السنوٌة الممررة ( .

 .2010( لسنة 6( نص المادة الرابعة من تعلٌمات الادراج رلم )15)
 2002( لسنة 30( انظر المادة الخامسة من لواعد لٌد وشطب الاوراق المالٌة فً السوق المصرٌة رلم )16)

(12 ) WWW.egeyptse_ com 

  12(  د. طاهر شولً مؤمن , مصدر سابك , ص12)
2002( لسنة 30الاوراق المالٌة رلم ) شطب ( انظر نص المادة السادسة من لواعد لٌد و11)  

2011( لسنة6الاوراق المالٌة رلم )( انظر نص المادة الاولى من شروط وتعلٌمات ادراج الشركات فً سوق 100)  

المصري وانظر كذلن د. طاهر شولً مؤمن, مصدر سابك  60, ص 2002( التمرٌر السنوي لهٌئة سوق المال / لسنة 101)
 12,ص

 
نة ( لس6( انظر المادة  الثانٌة والمادة )السادسة /أ , ب , ت , ث , ج , ح , خ( من تعلٌمات ادراج الاوراق المالٌة رلم )102)

2010 
( لسنة 6( انظر نص المادة السابعة والثامنة والحادٌة عشرمن تعلٌمات ادراج الشركات فً سوق الاوراق المالٌة رلم)103)

2010 
 2010( لسنة 6( انظر نص المادة الثانٌة عشر من تعلٌمات ادراج الشركات فً سوق الاوراق المالٌة رلم )104)
والسابعة عشر والثامنة عشر من تعلٌمات ادراج الشركات فً سوق الاوراق المالٌة (  انظر نص المادة السادسة عشر 105)

 2010( لسنة 6رلم)
/ 11/5(  بناء" على المكالمة الهاتفٌة التً تمت مع مدٌرلسم الشؤون المانونٌة فً سوق الاوراق المالٌة فً تارٌخ 106)

2012 

(102  )) Web Site: WWW.isx_ iq.net  )المولع الالكترونً لسوق العراق للاوراق المالٌة ( 

(210)_-WWW.egyptsecom )المولع الالكترونً لسوق الاوراق المالٌة المصري ( 
وفما لمرار مجلس ادارة هٌئة  المشكله( من لواعد تشكٌل لجنة المٌد والشطب فً سوق المال المصري 5انظرالمادة ) (101)

 12/6/2002والصادر بتارٌخ  2002( لسنة 30رلم) سوق المال 
12( د. طاهر شولً مؤمن  , مصدر سابك , ص110)  

د.نصٌر صبار لفته ود.ذكرى محمد حسٌن الٌاسٌن ,الحماٌة المانونٌة للسرٌة المصرفٌة فً التشرٌع العرالً ,بحث ( 111)

 .34,ص 2002,  42لممارن التً تصدر عن جمعٌة المانون الممارن العرالٌة , العددمنشور فً مجلة المانون ا

د. نعٌم احمد نعٌم , الحماٌة المانونٌة لبراءة الاختراع فً ظل لانون حماٌة الملكٌة )دراسة ممارنة بالفمه الاسلامً (,  (112)

 .234, ص 2010دار الجامعة الجدٌدة , الاسكندرٌة , 

http://www.egeyptse_/
http://www.egeyptse_/
http://www.egyptse-_/
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احمد البربري , بورصة الاوراق المالٌة والممارسات التً تؤثر فً كفاءة اداء وظائفها ولواعد الضبط , د. صالح ( 113)

 .12, ص 2001اطروحة دكتوراه ممدمة الى مجلس كلٌة الحموق / جامعة الاسكندرٌة , 

 .12صالح احمد البربري , نفس المصدر , ص( 114)

) مجموعة من المعلومات التجارٌة والمالٌة والادارٌة والفنٌة التً ٌحوزها  تعرف المعلومات غٌر المفصح عنها بانها( 115)

مشروع ما او ٌستخدمها فً مزاولة عمله والتً لها لٌمة التصادٌة لسرٌتها وفاعلٌتها الحالٌة او المحتملة وٌصعب الحصول 

روف للحفاظ على سرٌتها (  د. طارق علٌها من لبل الغٌر بطرٌمة مشروعة لما ٌبذله اصحابها من جهود معمولة بحسب الظ

, منشورات الحلبً الحمولٌة , بٌروت 1كاظم عجٌل, ثورة المعلومات وانعكاساتها على المانون المدنً دراسات وبحوث, ط

. ولد عرفت بانها ) مجموعة من المعلومات التجارٌة او الصناعٌة التً لٌس من السهل الحصول علٌها 62, ص2011,

متعاملٌن بها وتتمتع بمٌمة تجارٌة حالٌة او محتملة نظرا" لكونها سرٌة , اخضعها صاحبها لتدابٌر معمولة وخاصة فً وسط ال

للحفاظ على سرٌتها وله حك استعمالها او استغلالها او الاحتفاظ بها او الافصاح عنها والتً ٌمنع المانون اي شخص من 

المانونً للمعلومات غٌر المفصح عنها دراسة ممارنة , رسالة ماجستٌر  الاعتداء علٌها ( , انظر  اخلاص لطٌف محمد , النظام

 .11-10, ص2012ممدمة الى مجلس كلٌة المانون / جامعة البصرة , 

 20د. طارق كاظم عجٌل , مصدر سابك ,ص( 116)

 25د. طارق كاظم عجٌل , نفس المصدر , ص( 112)

و ٌشٌر سٌادته بان للمحكمة سلطة تمدٌرٌة فً مدى الجهد المبذول ,  22د. طارق كاظم عجٌل , المصدر السابك , ص( 112)

من اجل المحافظة على سرٌة المعلومة من لبل الحائزلها وتطبك فً سبٌل ذلن معٌارالرجل المعتاد فاذا تبٌن لمحكمة الموضوع 

دعواه لفمدان المعلومة احد  ان الشخص لم ٌبذل عناٌة الرجل المعتاد فً سبٌل المحافظة على المعلومة فان المحكمة سترد

 الشروط الواجب توافرها .

 ( من لواعد لٌد واستمرار المٌد للاوراق المالٌة المعمول بها فً سوق المال المصري .12انظر نص المادة )( 111)

 صري .( من لواعد المٌد واستمرار المٌد للاوراق المالٌة فً سوق المال الم21( والمادة )23/4انظر المادة ) ( 120)

 1120( لسنة 65العرالً المعدل لمانون براءة الاختراع رلم ) 2004( لسنة 21من ضمن هذه الموانٌن لانون رلم )( 121)

وكذلن لانون العلامات والبٌانات والاسرار التجارٌة والحماٌة  2002( لسنة 22ولانون حماٌة الملكٌة الفكرٌة المصري رلم )

 . 2000( لسنة 32نً رلم )من المنافسة غٌر المشروعة العما

(  المعدلة لسنة 6نصت المادة الاولى من شروط ومتطلبات ادراج الشركات فً سوق العراق للاوراق المالٌة رلم )( 122)

فً مادتها الاولى على ) تمدم الشركة طلب ادراج الى سوق الاوراق المالٌة مولع من رئٌس مجلس الادارة والمدٌر  2010

( من هذه التعلٌمات  نصت على 12لمها ولبولها بشروط الادراج المعتمدة من لبل الهٌئة ( كما ان المادة )المفوض تؤكد فٌه ع

) تمدٌم تعهد مولع من لبل رئٌس مجلس الادارة والمدٌر المفوض ومدٌر الحسابات  باطلاعهم على لانون هٌئة الاوراق المالٌة 

 لبل هٌئة الاوراق المالٌة وسوق الاوراق المالٌة والالتزام بها ( النافذ والانظمة والتعلٌمات الصادرة بموجبه من 

الاوراق المالٌة العرالً على ) لا تتم اٌة تعاملات فً  نصت المادة الاولى من المسم الاول من المانون المؤلت لاسواق ( 123)

السندات فً اسواق الاوراق المالٌة ما لم ٌكن صنف السندات ممبولا" للتعامل التجاري فً اسواق الاوراق المالٌة وٌتم التعاطً 

 مع التعاملات وفما" لمواعد اسواق الاوراق المالٌة ( .

(124) http:llwww.adx.ae 
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ادق محمد البسام , بعض جوانب التنظٌم المحاسبً فً سوق الاوراق المالٌة , بحث منشور فً مجلة الحموق د. ص( 125)

 .11, ص 1123الكوٌتٌة ,تصدر عن جامعة الكوٌت / كلٌة الحموق , السنة السابعة , العدد الرابع , 

بحث منشور فً مجلة الحموق الكوٌتٌة , تصدر  د. طعمة الشمري , احكام تداول الاوراق المالٌة فً المانون الكوٌتً ,( 126)

 .31, ص 1123عن جامعة الكوٌت /كلٌة الحموق  , السنة السابعة , العدد الرابع , 

(122) http:llwww.q8se.blogspot.com 

ث , بح2004( لسنة 24فاروق ابراهٌم جاسم , ملاحظات نمدٌة فً المانون المؤلت لاسواق الاوراق المالٌة رلم )( 122)

 .163,ص 2012, 12منشور فً مجلة الحموق التً تصدر عن كلٌة المانون / الجامعة المستنصرٌة , السنة السادسة , العدد 

حوكمة الشركات : هو نظام للتوجٌه والتحكم والرلابة على نشاط الشركات المساهمة مبنً على عملٌة اتخاذ المرار فً ( 121)

لخدمة مصالح المساهمٌن . انظر  ؤولٌات فٌما بٌن الاطراف الرئٌسٌة فً الشركة وذلنهذه الشركات وتوزٌع الصلاحٌات والمس

. وعرفت 132,ص 2010د. امٌن السٌد احمد لطفً , المراجعة وحوكمة الشركات , الدار الجامعٌة , الاسكندرٌة , مصر , 

كات ومساهمٌها واصحاب المصالح فٌها  وذلن الحوكمة اٌضا" بانها مجموعة من العلالات التعالدٌة التً تربط بٌن ادارة الشر

من خلال اٌجاد الاجراءات والهٌاكل التً تستخدم لادارة شؤون الشركة وتوجٌه اعمالها من اجل ضمان تعزٌز الاداء والافصاح 

. د. لؤي والشفافٌة والمساءلة بالشركة وتعظٌم الفائدة للمساهمٌن على المدى الطوٌل مع مراعاة مصالح الاطراف المختلفة 

علً زٌن العابدٌن , الحوكمة واثرها فً تنشٌط الاستثمار فً السوق المصرٌة , بحث منشور فً مجلة المحاسب التً تصدر 

. وللاٌضاح اكثر انظر د. علاء فرحان طالب و د. اٌمان 260, ص2004,  240عن كلٌة التجارة / جامعة عٌن شمس , العدد 

,  2011ٌة والاداء المالً والاستراتٌجً للمصارف , دار صفاء ,عمان , الاردن , شٌحان المشهدانً , الحوكمة المؤسس

 .25-24ص

. وانظر كذلن  15, ص2002د. محمد مصطفى سلٌمان , حوكمة الشركات , الدار الجامعٌة , الاسكندرٌة , مصر,  ( 130)

الشركات على جودة المرار الاستثماري بسوق الاوراق المالٌة المصرٌة  عبٌربٌومً محمود محمد امٌن , اثر تطبٌك الٌات حوكمة

. وانظر كذلن الف باء بورصة / 10-22, ص 2011, رسالة ماجستٌر ممدمة الى مجلس كلٌة التجارة / جامعة الماهرة , 

 .41, ص2006, 1خبرات مالٌة وشرعٌة , اعداد اسلام اون لاٌن , الدار العربٌة للعلوم , بٌروت , ط

د. نضال عزٌز مهدي , تطوٌر بٌئة الحوكمة فً العراق لغرض تحمٌك الشفافٌة وضبط الاداء المالً , اطروحة دكتوراه ( 131)

 .165,ص 2011ممدمة الى مجلس كلٌة التجارة / جامعة الماهرة ,

( 10المالٌة العرالٌة رلم )نصت المادة الثانٌة من تعلٌمات الافصاح عن النسب المؤثرة الصادرة عن هٌئة الاوراق ( 132)

 على ) الجهات الواجب علٌها الافصاح عن النسب المؤثرة أ. المستثمر  , ب. الشركة المدرجة ,ج. مركز الاٌداع(  2001لسنة 

 322د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص ( 133)

 321د. عصام احمد البهجتً , نفس المصدر , ص ( 134)

 320بهجتً , مصدر سابك , صد. عصام احمد ال(  135)

 320د. عصام احمد البهجتً , نفس المصدر , ص( 136)

 321د. عصام احمد البهجتً , نفس المصدر, ص( 132)

 321د. عصام احمد البهجتً , نفس المصدر , ص (132)
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لزمات الافصاح رلم وتعلٌمات مست 2010( لسنة 2تعلٌمات الافصاح للشركات المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة رلم )( 131)

  2011( لسنة 14)

 .360د. عبد الباسط كرٌم مولود , مصدر سابك , ص ( 140)

من  تعرف الموازنة العامة لدولة من الدول بانها نظرة تولعٌة بفمرات واٌرادات الدولة عن مدة ممبلة تخضع لاجازة ( 141)

السلطة المختصة . د. حٌدر وهاب عبود , صٌاغة الموازنة العامة , بحث نشور فً مجلة الحموق التً تصدر عن كلٌة المانون 

. ولدر تعلك الامر بالموازنة العامة للشركات فٌمكن 24, ص 2012( , 12/ الجامعة المستنصرٌة , السنة السادسة , العدد )

 مات والاٌرادات عن السنة المالٌة الممبلة تخضع لاجازة مجلس ادارة الشركة .تعرٌفها بانها نظرة تولعٌة للنف

على ) للشركة ان  2004( لسنة 24/أ( من المانون المؤلت لاسواق الاوراق المالٌة العرالً رلم )6نصت المادة ) ( 142)

لموازنة ابتداء" من الغلك الفصلً والرب تمدم الى سوق الاوراق المالٌة والهٌئة تمارٌر مالٌة فصلٌة تتضمن كشفا" موجزا" ل

سنة مالٌة وكشوفات ممارنة نسبٌة موجزة فصلٌة وسنوٌة عن الدخل والسٌولة النمدٌة ولغاٌة الغلك الفصلً ومراحل ما لبل 

مدلمة ( ٌوما" بعد غلك الفصول الثلاثة الاولى للسنة المالٌة غٌر ال60السنة على ان توفرها بشكل علنً وبمدة لا تزٌد عن )

للشركة . تعد التمارٌر الفصلٌة طبما" لمتطلبات الشكل والمحتوى ومعاٌٌر المحاسبة المعمول بها وان ترفك بتاكٌدات واٌضاحات 

ادارٌة لد ٌامر السوق او الهٌئة بطلبها . ولاغراض هذا المانون لا بد ان ٌمدم التمرٌر المالً الفصلً الاول والذي لم ٌتم تدلٌمه 

 ( .2004/اب /31) فً او لبل  2004( ٌوما" بعد اغلاق المصل الثانً من عام 60) بعد خلال مدة

هنان لجنة دولٌة تعرف بلجنة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة وهً هٌئة مستملة تهدف الى تحمٌك التوحٌد فً المبادئ  ( 143)

الٌة فً مختلف دول العالم . ولد وضعت هذه المحاسبٌة المطبمة فً مختلف الاعمال والهٌئات عند اعداد لوائم او تمارٌر م

وتشكلت من عضوٌة جمٌع اعضاء=  1123اللجنة مجموعة من المعاٌٌر سمٌت بالمعاٌٌر الدولٌة , ولد انشات هذه اللجنة عام 

المال , مارس الاتحاد الدولً للمحاسبٌن . ٌنظر دلٌل تطبٌك المعاٌٌر المحاسبٌة المصرٌة للموائم المالٌة , الهٌئة العامة لسوق 

 ( 4, هامش ) 360وما بعدها. نملا عن د. عبد الباسط كرٌم مولود , مصدر سابك , ص 2, ص 1112, 

 321د. عصام احمد البهجتً , مصدر سابك , ص (144)

  2010( لسنة 6تعلٌمات شروط و متطلبات ادراج الشركات فً سوق الاوراق المالٌة المعدلة رلم ) (145)
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