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تنفيذ شركات الاتصالات التزامها بالإدراج في سوق الاوراق الماليةالملف القانوني

 تنفيذ شركات الاتصالات التزامها بالإدراج في سوق
الاوراق المالية

)شركة آسياسيل انموذجاً(

 أ.م .د اسراء خضر العبيدي

الباحث: ديار حمود علي                                                       

الجامعة العراقية - كلية القانون والعلوم السياسية
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تنفيذ شركات الاتصالات التزامها بالإدراج في سوق الاوراق الماليةالملف القانوني

المستخلص

ارتبطــت شــركات الاتصــالات المرخصــة فــي العــراق ومــن ضمنهــا شــركة اسياســيل 
بعقــود تراخيــص مــع هيئــة الاعــلام والاتصــالات. ونتيجــة لذلــك ترتــب عليهــا التزامــات عــدة 
. مــن بينهــا التزامهــا بــالإدراج فــي ســوق الاوراق الماليــة المحليــة وطــرح مــا نســبته 	2% مــن 
اســهمها للبيــع بالســوق الاخيــر . وذلــك بموجــب احــكام المــادة )	2/د( مــن عقــد ترخيصهــا 
لســنة 	200 . ولكــي تســتطيع تنفيــذ هــذا النــوع مــن الالتــزام فــي مرحلــة أولــى. والتــداول علــى 
مــا تطرحــه مــن أســهم فــي مرحلــة ثانيــة. يســتلزم منهــا هنــا تحقيــق متطلبــات وشــروط كل 

مرحلــة يحددهــا القانــون المُنظــم لأســواق الأوراق الماليــة العراقيــة وتعليماتــه.

Abstract

Licensed telecommunications companies in Iraq, including Asia cell, have been 
linked to licensing contracts with the Media and Communications Authority. As a 
result, it has several obligations, including its obligation to list on the local stock 
market and put %25 of its shares for sale on the last market, under the provisions 
of article (24/D) of its license contract for 2007, and in order to implement this type 
of obligation in the first stage, and to trade on the shares it offers in a second 
phase, it requires here to meet the requirements and conditions of each stage 
determined by the law regulating the Iraqi stock markets and its instructions.
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المقدمة
الماليــة  الماليــة والمتــداول علــى أوراقهــا  فــي ســوق الأوراق  الشــركات المدرجــة  تعــد 
المختلفــة مــن أهــم المكونــات الأساســية فــي ســوق الأوراق الماليــة . فهــي بذلــك تمثــل حلقــة 
الوصــل مــا بيــن جميــع المتعامليــن فــي الســوق . و حتــى يتــم إدراج الشــركات فــي مرحلــة أولــى 
والتــداول علــى مــا تصــدره مــن أوراق ماليــة فــي مرحلــة ثانيــة . يســتلزم منهــا تحقيــق متطلبــات 
وشــروط كل مرحلــة يحددهــا القانــون المُنظــم لأســواق الأوراق الماليــة والتعليمــات التــي تصــدر 

بهــذا الخصــوص .
وبالنظــر لمــا يمثلــهُ ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة مــن جهــة وشــركات الاتصــالات 
الثــلاث )آسياســيل . اثيــر )زيــن العــراق( . كــورك( مــن جهــة اخــرى مــن اهميــة كبيــرة فــي 
الاقتصــاد الوطنــي للدولــة . لــذا قــد ارتأينــا تنــاول تنفيــذ التــزام تلــك الشــركات بــالإدراج فــي ســوق 
الأوراق الماليــة. وبالأخــص شــركة آسياســيل للاتصــالات دون غيرهــا مــن الشــركات الاخــرى 

.وذلــك لنجاحهــا بتنفيــذ عمليــة الإدراج والتــداول علــى اســهمها المصــدرة بالســوق .

اهمية الموضوع وأسباب اختياره:
قلة الدراســات القانونية في العراق التي تبحث  في موضوع إدراج الشــركات في ســوق 

الاوراق المالية عموماً وشركات الاتصالات بصورة خاصة.
تنبيــه المشــرع العراقــي الــى ضــرورة  إصــدار نظــام قانونــي متكامــل لالتــزام شــركات 

الاتصــالات المرخصــة بــالإدراج فــي ســوق الاوراق الماليــة .
التســهيل علــى الشــركات فهــم آليــة إدراجهــا فــي ســوق الاوراق الماليــة وتــداول اســهمها 

فيــه.

منهجية البحث:
يتطلــب منــا هــذا الموضــوع منهــج علمــــي لضبــــط بنيتــه، لــذا ســوف ترتكــز دراســتنا علــى 
تحليــل نصــوص عقــد ترخيــص شــركات الاتصــالات والمقــارن بيــن نصــوص القوانيــن العراقيــة 
المتضمنــة )قانــون ســوق بغــداد لــلأوراق الماليــة رقــم 	2 لســنة 				 الملغــى. وقانــون أســواق 
الاوراق الماليــة رقــم 		 لســنة 	200 النافــذ . ومشــروع قانــون الأوراق الماليــة لســنة 		20( 
ومقارنتهــا مــع بعضهــا . ومــا ســمحت لنــا الفرصــة مقارنتهــا بالتشــريعات الاخــرى . واســنادها 

بجملــةً مــن القــرارات والكتــب الصــادرة مــن الجهــات المختصــة .
عليــه وضعنــا تقســيماً لهــذا البحــث نســيقُ مــن خلالــه متطلبــات إدراج الشــركات فــي 
ســوق الاوراق الماليــة فــي المبحــث الأول و آليــة تــداول الاوراق الماليــة للشــركات المدرجــة 
فــي المبحــث الثانــي . ونســتعرض مــن خلالهــا مــدى توفــر هــذه الشــروط فــي شــركة آسياســيل 

ــاً بموجــب عقــد ترخيصهــا. للاتصــالات التــي يعــد إدراجهــا إلزامِي
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المبحث الاول
متطلبات إدراج الشركات في سوق الاوراق المالية

ان إدراج شــركات الاتصــالات بمــا فيهــا شــركة آسياســيل فــي ســوق الاوراق الماليــة 
هــو التــزام ملقــى عليهــا بموجــب عقــود التراخيــص فــلا بــد مــن تنفيــذه . و باعتبــار أن ســوق 
العــراق لــلأوراق الماليــة هــو الســوق الوحيــد المســتمر فــي اعمــال التــداول علــى الاوراق الماليــة 

للشــركات المســاهمة فــي العــراق دون ســواه . فــلا بــد مــن تنفيــذ التــزام تلــك الشــركة فيــه
غير أن هذا الإدراج يســتوجب عددًا من المتطلبات ؛ منها ما يتعلق بالشــركة نفســها 
وهــذا مــا ســوف نتولــى بيانــه فــي المطلــب الاول . ومتطلبــات اخــرى تتعلــق بطلــب الادراج 

فــي الســوق والتــي ســوف نتناولهــا فــي المطلــب الثانــي وكمــا يأتــي . 
المطلب الاول: المتطلبات المتعلقة بالشركات

تتعــدد المتطلبــات التــي تفــرض علــى الشــركات عنــد إدراجهــا فــي ســوق الاوراق الماليــة 
منهــا مــا يتعلــق بالشــكل القانونــي ومنهــا مــا يتعلــق بــرأس مالهــا و اخــرى تتعلــق فــي مســاهميها 

. ونتولــى بيانهــا فيمــا يأتــي :  
الفرع الاول: المتطلبات المتعلقة بالشكل القانوني

لكــي تــدرج أي شــركة فــي ســوق الاوراق الماليــة .لا بــد مــن اتخاذهــا الشــكل القانونــي 
الــلازم لذلــك . وهــو أن تكــون شــركة مســاهمة عراقيــة وهــذا الشــكل لــم يأتــي مــن فــراغ بــل 
بموجــب احــكام المــادة )2	( مــن القســم الاول مــن القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة 

النافــذ والتــي اشــارت فــي تعريفهــا للشــركة الــى ).. شــركة اوراق ماليــة مســاهمة ..()	(.
والمــادة )	( مــن القســم الثالــث مــن القانــون المذكــور اشــارت الــى )تقــدم ســوق الاوراق 
المالية ســندات شــركة عراقية ...( وبذلك حصرت كلتا المادتين الإدراج في أســواق الاوراق 

المالية بالشــركات العراقية المســاهمة دون الاجنبية .
وبالحديــث عــن شــركة اسياســيل للاتصــالات ومــدى مطابقتهــا للشــكل المطلــوب تنفيــذاً 
لالتزامهــا بــالإدراج . نجدهــا شــركة محــدودة. أي انهــا مخالفــة للشــكل القانونــي المطلــوب. 
فــكان عليهــا هنــا وبموجــب خارطــة الطريــق التــي رســمت لإدراجهــا مــع الشــركات الاتصــالات 

الاخــرى  فــي ســوق الاوراق المالية)2(.اختيــار احــد الطريقيــن الآتييــن:

)	( لقــد اســتبدل مشــروع قانــون الاوراق الماليــة لســنة 		20 تعريــف الشــركة بالمصــدر وعرفــه فــي المــادة )	/		( منــه بانــه 
)شــخص معنوي يصدر اوراقاً مالية او يعرضها للبيع وفقا للقانون( وحســناً فعل المشــرع هنا بتناوله لفظ المصدر بدل الشــركة. 
لكــون اصــدار الاوراق الماليــة لا ينحصــر بالشــركات فقــط. بــل يكــون لجهــات اخــرى لا ينطبــق عليهــا وصــف الشــركة كالبنــك 

المركــزي ووزارة الماليــة وغيرهــا مــن الجهــات الحكوميــة الاخــرى. 
)2( حيــث تشــكلت لجنــة اعضاءهــا مــن هيئــة الاوراق الماليــة .هيئــة الاعــلام والاتصــالات. ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . دائــرة 
تســجيل الشــركات بالإضافــة الــى شــركات الاتصــالات الثــلاث المرخصــة )اسياســيل. اثيــر« زيــن العــراق«. كــورك( والتــي أخــذت 
علــى عاتقهــا تحديــد المســارات التــي تســلكها كل شــركة لتكــون شــركة مســاهمة بمــا يتفــق مــع القوانيــن والتعليمــات النافــذة ذات 

الصلــة المنظمــة لعمــل شــركات الاتصــالات وأســواق الاوراق الماليــة . 
     . بموجب البند )	/ أ- ب( من اتفاق خارطة الطريق لطرح اسهم شركات الهاتف النقال . ملحق رقم )2( .
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اولًا : تأسيس شركة مساهمة :
يلــزم لـــتأسيس الشــركة المســاهمة القيــام بالأعمــال الماديــة والقانونيــة اللازمــة لإخــراج 
الشــركة الــى حيــز الوجــود القانونــي كشــخص معنــوي مســتقل عــن اشــخاص الشــركاء)	(. وذلــك 
بإتبــاع إجــراءات التأســيس التــي تناولتهــا النصــوص القانونيــة فــي البــاب الثالــث مــن قانــون 

الشــركات العراقــي رقــم )	2( لســنة 				المعــدل .
ثانياً: التحول الى شركة مساهمة:

يقصــد بالتحــول هنــا بانــه )عمليــة تقــوم بمقتضاهــا إحــدى الشــركات أثنــاء حياتهــا بتغييــر 
الشــكل القانونــي الــذي اتخذتــه أول مــرة عنــد التأســيس إلــى شــكل آخــر مــن أشــكال الشــركات، 
مــن غيــر أن يفضــي ذلــك إلــى انقضــاء شــخصيتها المعنــوي()	(. وقــد ســلكت هــذا الطريــق 

شــركة آسياســيل للاتصــالات المحــدودة.
وبــدأت بإجــراءات التحــول الــى شــركة مســاهمة  بالاســتناد الــى احــكام الفصــل الثالــث 
مــن البــاب الرابــع مــن قانــون الشــركات رقــم )	2( لســنة 				 المعــدل. وبنــاءً علــى ذلــك 

تحولــت مــن شــركة محــدودة الــى شــركة مســاهمة خاصــة)	(. 
وتجدر الاشارة هنا الى ان المادة )	( من تعليمات إدراج الشركات في سوق الاوراق 
الماليــة )الســوق النظامــي( رقــم )	( لســنة 		20 قــد نصــت علــى )اذا كان الطلــب مقدمــا 
مــن شــركة غيــرت كيانهــا القانونــي مــن شــركة ذات مســؤولية محــدودة او شــركة تضامنيــة الــى 
شــركة مســاهمة ، فيجــب ان يكــون قــد مضــى علــى هــذا التغييــر ســنة كاملــة مــن تاريــخ صــدور 
قرار التحويل من دائرة تســجيل الشــركات وان تكون قد اصدرت حســابات ختامية لســنة مالية 
كاملــة مدققــة مــن مراقــب حســابات مســتقل ومخــول قانونــاً فــي العــراق( لذلــك لا يقبــل طلــب 
إدراج الشــركة التــي غيــرت كيانهــا القانونــي مــن شــركة محــدودة الــى شــركة مســاهمة . الا بعــد 

مضــي ســنة واحــدة علــى  تحولهــا.
و يؤخــذ علــى مــا تقــدم إن النصــوص التــي تــم بيانهــا ونصــوص مشــروع قانــون الاوراق 
الماليــة لســنة 		20 ايضــاً لــم تعالــج إدراج الشــركات الاجنبيــة لأوراقهــا الماليــة فــي الســوق 
بعكــس مــا هــو عليــه فــي قانــون ســوق بغــداد لــلأوراق الماليــة رقــم )	2( لســنة 				 الملغــى 
والــذي عالجهــا فــي المــادة )	( منــه والتــي اشــارت الــى )تقبــل فــي الســوق الاوراق الماليــة غيــر 

العراقيــة .....( 
وتأسيســاً علــى مــا تقــدم ندعــو المشــرع العراقــي الــى إعــادة النظــر فــي هــذا القصــور 
والعمــل علــى معالجتــه بــإدراج  مــادة فــي مشــروع قانــون الاوراق الماليــة لســنة 		20. تكــون 
وفــق الآتــي )للشــركات الاجنبيــة او فروعهــا فــي العــراق الحــق فــي قبــول إدراجهــا فــي اي ســوق 

لــلأوراق الماليــة مرخــص مــن قبــل الهيئــة( .
)	( ينظــر : د. عزيــز العكيلــي . القانــون التجــاري . الشــركات التجاريــة . الجــزء الرابــع . دار الثقافــة للنشــر والتوزيــع .عمــان. 

الاردن .  2002 . ص			 .
)	( د. مــراد منيــر فهيــم. تحــول الشــركات »تغييــر شــكل الشــركة«، الطبعــة الثانيــة، منشــأة المعــارف، الإســكندرية، مصــر. 				. 
ص		. نقــلًا عــن أنغــام رشــيد حســين محمــد إســماعيل . اندمــاج الشــركات وفقــاً لأحــكام القانــون الاتحــادي رقــم )2( لســنة 		20 

)دراســة مقارنة(.رســالة ماجســتير. جامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة. كليــة القانــون.		20. ص		.
)	( قــرار )تحــول شــركة آسياســيل مــن شــركة محــدودة الــى شــركة مســاهمة(. المرقــم )م ش /02-				( . بتاريــخ  )	2 

/	/		20( . الصــادرة مــن وزارة التجــارة - دائــرة تســجيل الشــركات الوطنيــة . قــرار غيــر منشــور.
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الفرع الثاني: المتطلبات المتعلقة برأس المال
فيمــا يتعلــق بمتطلــب رأس مــال الشــركات ينبغــي فيــه توفــر امريــن اساســيين لإدراج 

الشــركة فــي ســوق الاوراق الماليــة  ونتولــى اســتعراضهما فــي البنديــن الآتييــن :
اولًا : الحد الادنى لرأس المال 

يلاحظ على القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية النافذ وتعليمات ادراج الشركات 
فــي الســوق النظامــي رقــم )	( وتعليمــات ادراج الشــركات فــي الســوق الثانــي رقــم )		( لســنة 
		20 . بانهــا لــم تبيــن الحــد الادنــى لــرأس المــال المطلــوب لإدراج الشــركات فــي ســوق 
الاوراق الماليــة . وبهــذا يختلــف القانــون النافــذ وتعليماتــه عــن قانــون ســوق بغــداد لــلأوراق 
الماليــة رقــم )	2( لســنة 				 الملغــى وتعليماتــه  والــذي حــدد بموجــب احــكام المــادة )	- 
اولًا( منــه رأس مــال الشــركة بـــ)00.000	( خمســمائة الــف دينــار عراقــي . وإذا مــا قارنــا 
بالقانــون الاماراتــي والــذي اخــذ بــالادراج الالزامــي للشــركات المســاهمة العامــة  فــي ســوق 
الاوراق الماليــة  فقــد حــدد رأس مالهــا بمبلــغ ) 000.000.	2 ( خمـــس وعشــــرين مليـــون 

درهـــم أو )		%( مــن رأس المــال المكتتــب فيــه أيهمــا أعلــى)	(.
لذلــك نقتــرح علــى المشــرع تــدارك متطلــب رأس المــال فــي الشــركات التــي ترغــب 
بــالادراج او الملتزمــة فيــه ومعالجتــه فــي مشــروع قانــون الاوراق الماليــة لســنة 		20 . او 
تعديــل التعليمــات اعــلاه الصــادرة علــى ضــوء القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة النافــذ 
. وفــق مقتــرح  النــص الآتــي ) الا يقــل رأس مــال الشــركة المدفــوع عــن خمســة مليــار دينــار 

عراقــي او مــا يعادلــه مــن العمــلات الاجنبيــة(   
ولابد من الإشــارة الى ان هذا القصور التشــريعي وفي ظل عدم معالجته في القانون 
النافذ او تعليماته فأنه لم يكن عارضاً امام شــركة اسياســيل  للاتصالات. لكون رأس مالها 

مرتفــع جــداً ويبلــغ مــا هــو محــدد فــي القوانيــن الاخــرى .

ثانياً: تقييم رأس المال: 
اشــارت المــادة )	2/د/	( مــن عقــد ترخيــص شــركات الاتصــالات لســنة 	200 الــى  
)ضــرورة ادراج الاســهم المؤهلــة التــي يبلــغ اجمالــي قيمتهــا مــا لا يقــل عــن نســبته 	2% مــن 
اجمالــي عــدد الاســهم المؤهلــة فــي الوقــت الحالــي لــدى المرخــص لــه بعــد الادراج فــي القائمــة 
الرســمية لســوق الاســهم العراقيــة . مــع ضــرورة عرضهــا للبيــع مــن خــلال تلــك الســوق...( 
وحتــى يتــم طــرح مــا نســبة 	2% مــن مجمــوع اســهم شــركات الاتصــالات. فلابــد مــن تقييــم 

اجمالــي راس مــال كل شــركة . وطــرح تلــك النســبة المحــددة فــي ســوق الاوراق الماليــة)	(.
وعلــى اســاس ذلــك تــم تقييــم إجمالــي رأس مــال شــركة اسياســيل للاتصــالات . وبلــغ  
ــار, , مقســم بــدوره الــى )270,012,000,000( ســهم))),  )270,012,000,000( دين
)	( المــادة )	/أ/	( مــن قــرار مجلــس الــوزراء الاماراتــي )النظــام الخــاص بــإدراج الأوراق الماليــة والســلع(. رقــم )2	( ســنة 

.  2000
)	( وتظهــر الحاجــة ايضــاً لمثــل هــذا التقييــم عنــد تحويــل الشــركة العامــة الــى شــركة مســاهمة خاصــة )الخصخصــة( او شــركة 
مختلطــة . حيــث اشــارت المــادة )		( مــن قانــون الشــركات العامــة رقــم )22( لســنة 				 المعــدل الــى  )تعــد الــوزارة دراســة 

بالمســوغات الاقتصاديــة والفنيــة للتحــول وأســلوب تقويــم قيمــة اســهم راس المــال .....(
(8) Dr. Doski ,S, The Effect Of Initial Public Offering On Company Performance A Case Study= 
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فالنســبة الــازم طرحهــا فــي ســوق العــراق الاوراق الماليــة تبلــغ )000‚000‚503‚67) 
ســهم وتمثــل مــا نســبة 25% مــن اســهم الشــركة.

   ممــا تقــدم نخلــص الــى ضــرورة تقييــم إجمالــي رأس مــال كل شــركة ملزمــة بــإدراج 
جــزء مــن اســهمها فــي ســوق الاوراق الماليــة . ويخضــع هــذا الاجــراء الــى جملــة إجــراءات تتبــع 
بــكل شــفافية وبمراقبــة جميــع الجهــات ذات العلاقــة . بهــدف الحصــول علــى صافــي الاســهم 

التــي تطــرح للتــداول عليهــا فــي ســوق الاوراق الماليــة .

الفرع الثالث: المتطلبات المتعلقة بالمساهمين
نســتعرض هنــا متطلبيــن اساســين يجــب توافرهمــا فــي مســاهمي الشــركة لإدراجهــا فــي 

ســوق الاوراق الماليــة وكمــا يأتــي :
اولًا : عدد المساهمين:

لقــد حــددت تعليمــات إدراج الشــركات فــي ســوق الاوراق الماليــة )الســوق النظامــي( رقــم 
)	( لســنة 		20 بموجــب المــادة )	( منهــا الحــد الادنــى لعــدد مســاهمي الشــركة بمــا لا يقــل 
عن )00	( مئة مســاهم . في حين لم تشــير تعليمات إدراج الشــركات في الســوق الثاني رقم 
)		( لســنة 		20 للعــدد المطلــوب مــن مســاهمي الشــركة لإدراجهــا . وحســناً فعــل المشــرع 
بتحديــد مســاهمي الشــركة بالعــدد اعــلاه . وجعلــهُ وســطاً لكــي يواكــب واقــع الحــال فــي تشــريعات 
دول عــدة . كالتشــريع الاماراتــي الــذي حــدد عــدد مســاهمي الشــركة الخاصــة بـــ)0	( ثلاثيــن 
مســاهم)	(. والتشــريع الاردنــي الــذي حــدد عــدد مســاهمي الشــركة بـــ)00	( مســاهم))0	((.ومن 
اليســر علــى الشــركات المســاهمة فــي نشــاءتها الاولــى  توافــر هــذا العــدد . لاســيما بعــد مرورهــا 

بمرحلــة التأســيس واكتتــاب عــدد معيــن مــن المســاهمين بهــا. 
ممــا تقــدم  نجــد أن شــركة اسياســيل . قــد توافــر فيهــا العــدد الكافــي مــن المســاهمين 
لــلإدراج فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . حيــث بلــغ عــدد المســاهمين فيهــا )		0	( 

مســاهم)		(.

ثانياً : حقوق المساهمين:
لــم يضــع القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة النافــذ وتعليمــات إدراج الشــركات فــي 
ســوق الاوراق الماليــة )الســوق النظامــي( رقــم )	( وتعليمــات ادراج الشــركات فــي  )الســوق 
الثانــي( رقــم )		(  لســنة 		20  . تعريفــاً يوضــح مصطلــح حقــوق المســاهمين . بالعكــس 
مــن ذلــك نجــد أن القانــون الأردنــي لــلأوراق الماليــة رقــم )		( لســنة 		20 قــد اورد فــي 
المــادة الثانيــة مــن تعليماتــه تعريفــاً لهــذا المصطلــح والــذي قصــد فيــه ) راس المــال المدفــوع 
=On Asia Cell In Kurdistan Region, Research Journal Of Finance And Accounting, Vol.5, No.,18 
2014,P105

)	( نصــت المــادة )	( مــن قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع )لنظــام الخــاص بــإدراج وتــداول أســهم شــركات 
المســاهمة( رقــم )0	( لســنة 		20 علــى )ألا يقــل عــدد المســاهمين فــي الشــركة عــن 0	 مســاهماً عنــد الإدراج)

)0	( نصــت المــادة )0	( مــن تعليمــات ادراج الأوراق الماليــة لســنة 		20 لبورصــة عمــان علــى )أن لا يقــل عــدد مســاهمي 
الشــركة بتاريــخ انتهــاء ســنتها الماليــة عــن )00	( مســاهم(أعلى النمــوذج

)		( بموجــب كتــاب طلــب ادراج شــركة آسياســيل المقــدم الــى ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة. المرقــم )		0	( . فــي تاريــخ 
منشــور. كتــاب غيــر   .  )20	2/	/	(
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و الاحتياطــي الاجبــاري والاحتياطــي الاختيــاري وعــلاوة الاصــدار واي احتياطــات اخــرى 
مضافــاً اليــة الاربــاح المــدورة والاربــاح القابلــة للتوزيــع....(. حيــث يفهــم مــن ذلــك أن هنالــك 
مصدريــن للحصــول علــى حقــوق المســاهمين المصــدر الأول هــو الأمــوال المســتثمرة أصــلًا 
فــي الشــركة وجميــع الاســتثمارات الأخــرى التــي تتــم فــي الشــركة . امــا المصــدر الثانــي هــو 

الأربــاح التــي احتفظــت بهــا الشــركة علــى مــدى فتــرة مــن الزمــن مــن خــلال عملياتهــا)2	(.
عليــه قــد الزمــت تعليمــات إدراج الشــركات فــي )الســوق النظامــي( المشــار اليهــا مقدمــاً 
بموجــب المــادة )	( منهــا الشــركات التــي تقــدم طلبــاً لــلإدراج فــي ســوق العــراق لــلأوراق 
الماليــة بــأن لا تقــل حقــوق المســاهمين عــن )00	%( مــن رأس مالهــا المدفــوع . امــا تعليمــات 
إدراج الشــركات في الســوق الثاني رقم )		( لســنة 		20 . قد حددت في المادة )2/ثالثاً( 

حقــوق ملكيــة المســاهمين بالشــركة بمــا لا تقــل عــن )0	%( مــن رأس المــال.
ووفقــاً لذلــك نجــد أن هــذا المتطلــب قــد توفــر فــي شــركة اسياســيل للاتصــالات عنــد 
تقديمهمــا لطلــب الإدراج فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة  . حيــث بلغــت حقــوق مســاهميها 

)			%( مــن رأس مالهــا المدفــوع)		(.

المطلب الثاني: المتطلبات المتعلقة بطلب الادراج في سوق الاوراق المالية
فــاذا مــا انتهينــا مــن المتطلبــات المتعلقــة بالشــركة . تظهــر لدينــا متطلبــات اخــرى  
يجــب توافرهــا فــي طلــب الادراج حتــى يأخــذ مســاره القانونــي الصحيــح تتمثــل بالاتــي : -

الفرع الاول: تقدم طلب الإدراج
لكــي تعبــر الشــركة عــن ارادتهــا الحقيقيــة للانضمــام لســوق الاوراق الماليــة . لا بــد مــن 
تقديمهــا لطلــب الادراج . وحتــى  يكتســب الطلــب صيغتــه القانونيــة الصحيحــة . وبصــورة لا 
تقبــل الطعــن مــن جميــع الاطــراف ذات العلاقــة بالشــركة . يســتلزم ذلــك موافقــة الهيئــة العامــة 

اولًا ورئيــس مجلــس الادارة  والمديــر المفــوض ثانيــاً وكمــا يأتــي :-
اولًا: الهيئة العامة: 

تعــد الهيئــة العامــة للشــركة مــن اعلــى اجهزتهــا الاداريــة . وتتولــى تقريــر كل مــا يعــود 
لمصلحتهــا)		(.  لذلــك اشــارت المــادة )2( مــن تعليمــات ادراج الشــركات فــي ســوق الاوراق 
قــد  الــى ) يشــترط إن تكــون الشــركة  الماليــة )الســوق النظامــي( رقــم )	( لســنة 		20 
حصلت على موافقة الهيئة العامة على إدراج اســهمها في ســوق الاوراق المالية... ( حيث 
يســتوجب هذا النص موافقة الهيئة العامة للشــركة لإدراجها في ســوق الاوراق المالية . بناءً 

)2	( ويمكن حساب حقوق المساهمين بالصيغة الآتية : 
حقوق المساهمين = )إجمالي الأصول - إجمالي المطلوبات( 

حيــث تتضمــن هــذه الصيغــة  إجمالــي الأصــول وإجمالــي المطلوبــات وســهلة الاســتخدام نســبيًا وتعتبــر معادلــة محاســبية أساســية. 
فالصيغــة هــذه تمثــل الفــرق بيــن إجمالــي الأصــول وإجمالــي الخصــوم.  <<

Bloomenthal, A, How Do You Calculate Shareholders’ Equity, Online  Available At: https://www.
investopedia.com , Date Of Visit 2020/5/3 ,Time Of Visit 3:35 Pm. 

)		( كتــاب طلــب ادراج شــركة آسياســيل المقــدم الــى ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . المرقــم )		0	( . بتاريــخ )	/	/2	20( 
. كتــاب غيــر منشــور .

)		( ينظر : المادة )02	( من قانون الشركات العراقي رقم )	2( لسنة 				 المعدل. 
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عليــه فــاذا كانــت الشــركة قــد عقــدت اجتماعهــا الــدوري الســنوي الــذي تطلبــه قانــون الشــركات 
ثــم بعــد ذلــك ارتــأت الإدراج فــي الســوق فيجــب عليهــا القيــام بعقــد اجتمــاع  اخــر لأخــذ موافقــة 

الهيئــة العامــة علــى الإدراج فــي الســوق)		(. 
ثانياً: رئيس مجلس الادارة والمدير المفوض

لقــد اشــارت المــادة )	( مــن تعليمــات إدراج الشــركات فــي )الســوق النظامــي ( رقــم )	( 
لســنة 		20 الى ) تقدم الشــركة طلب إدراج الى ســوق الاوراق المالية موقع من قبل رئيس 
مجلــس الادارة والمديــر المفــوض ...( . فــاذا مــا تــم اســتحصال موافقــة الهيئــة العامــة للشــركة 

يأتــي هنــا دور رئيــس مجلــس الادارة والمديــر المفــوض بالموافقــة علــى الإدراج وتقديمــه . 
واســتناداً لذلــك قدمــت شــركة اسياســيل للاتصــالات طلبــاً لــلإدراج مذيــل بتوقيــع المديــر 
المفــوض و رئيــس مجلــس الادارة مرفقــاً معــهُ قــرار الهيئــة العامــة بالموافقــة علــى الإدراج)		(.

الفرع الثاني: مضمون طلب الإدراج
على الشركة عند تقديمها لطلب الادراج في سوق الاوراق المالية تقديم ما يأتي :.

اولًا : تقرير مجلس الادارة:
هــو وثيقــة تصــدر عــن مجلــس إدارة الشــركة  وفقــاً لمتطلبــات قانــون الشــركات العراقــي 
تحتــوي فــي جوهرهــا علــى النقــاط التــي ترتكــز عليهــا اعمــال الشــركة الاقتصاديــة والاجتماعيــة 
. والغــرض الاساســي منهــا هــو بيــان نــوع مــن الشــفافية اتجــاه الجهــات الرقابيــة ومســاهمي 

الشــركة)17).
ثانياً: البيانات المالية:

وهــي ســجلات ماليــة تبيــن الأنشــطة التجاريــة والأداء المالــي للشــركة . يتــم إعدادهــا مــن 
قبــل  شــركات محاســبة خاصــة و تقــدم الــى الجهــات الرقابيــة .  لبيــان مــدى التــزام الشــركة 
بالقوانيــن النافــذة  والتــي يعتمــد مــن خلالهــا المحللــون والمســتثمرون لبيــان أداء الشــركة ووضــع 

توقعــات حــول اســعار أســهمها واتجاههــا المســتقبلي))1). 
وعلــى أســاس مــا تقــدم نجــد ان شــركة اسياســيل قــد اتبعــت المســار القانونــي المطلــوب 
لقبــول طلــب ادراجهــا فــي ســوق الأوراق الماليــة. والتزمــت بتقديــم تقريــر مجلــس إدارة الشــركة 
لأخــر ســنة )		(. فضــلًا عــن البيانــات المالية)الحســابات الختاميــة( للســنتين الســابقتين علــى 

تقديــم طلــب ادراجهــا فــي ســنة 2	20 )20(.

)		( لــؤي قاســم فاضــل الحمدانــي . النظــام القانونــي للقيــد فــي ســوق الاوراق الماليــة )دراســة مقارنــة( . رســالة ماجســتير . كليــة 
القانــون . جامعــة البصــرة . 		20 . ص		 .

)		( بموجــب كتــاب )قــرار موافقــة الهيئــة العامــة علــى الادراج( لشــركة اسياســيل المرفــق بطلــب ادراجهــا المرقــم )		0	 فــي 
.20	2/	/	

)		( ينظر :المادة )	( من تعليمات إدراج الشركات في )السوق النظامي( رقم)	( لسنة 		20 المحدثة .
)		( ينظر : المادة )	( من تعليمات إدراج الشركات في )السوق النظامي( رقم )	( لسنة 		20 المحدثة .

)		( كتــاب طلــب إدراج شــركة آسياســيل للاتصالات)مســاهمة خاصــة( ومرفقــه )تقريــر مجلــس الادارة( المقــدم الــى ســوق العــراق 
لــلأوراق الماليــة . المرقــم )		0	( . فــي تاريــخ 	/	/2	20 . كتــاب غيــر منشــور .

)20( تقرير مراقب الحسابات لشركة آسياسيل لسنة )0	20.		20(. المرقم)2/	2	في20/	/2	20( . تقرير غير منشور. 



)1
2(

دد 
الع

ية 
اس

سي
 ال

وم
لعل

 وا
ون

قان
 ال

لية
ة ك

جل
  م

91

تنفيذ شركات الاتصالات التزامها بالإدراج في سوق الاوراق الماليةالملف القانوني

الفرع الثالث: مآل طلب الإدراج
يقــدم طلــب الادراج ابتــداءً الــى ســوق الاوراق الماليــة ومــن خلالــه يرفــع تقريــر الــى 
هيئــة الاوراق الماليــة والتــي بدورهــا تصــدر قــرار الموافقــة او الرفــض علــى طلــب الإدراج 

وكمــا يأتــي :.
اولًا : سوق الاوراق المالية:

ينظــر ســوق الاوراق الماليــة فــي طلــب الادراج المقــدم مــن قبــل الشــركة مــن خــلال 
مجلــس المحافظيــن)	2(. والــذي اعطــى لــه صلاحيــة النظــر فــي طلبــات إدراج الشــركات 
بموجــب المــادة )	/ه( مــن القســم الســادس مــن القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة 
ويصــدر قــراره هنــا بموجــب احــكام المــادة المتقدمة;امــا بالمصادقــة علــى طلــب الادراج . 
بالتالــي يرفــع هنــا تقريــره عــن مــدى اســتحقاق الشــركة لــلإدراج فــي الســوق الــى مجلــس هيئــة 
الاوراق الماليــة)22(. او رفــض المصادقــة علــى طلــب الادراج . وتوجيــه كتابــاً الــى الشــركة 
برفــض طلــب الإدراج اجمــالًا او يطلــب مــن الشــركة اســتكمال بعــض متطلبــات الادراج 
الاخــرى . أي أن قــرار الرفــض بــالادراج لا يمنــع مــن تقديــم الشــركة طلــب جديــد بعــد تلافــي 

العيــوب التــي شــابت الطلــب الســابق)	2(. 
الــى ســوق  الإدراج  للاتصــالات طلــب  اسياســيل  قدمــت شــركة  تلــك  للآليــة  ووفــق 
العــراق)	2(. وصــادق عليــه مجلــس محافظيــن الســوق ورفــعَ تقريــراً مفصــلًا عــن طلــب الإدراج 

الــى مجلــس هيئــة الاوراق الماليــة)	2(.
ثانياً : هيئة الاوراق المالية:

تنظــر هيئــة الاوراق الماليــة مــن خــلال مجلســها. فــي طلــب إدراج الشــركة مرفقــاً 
بمصادقــة وتقريــر مجلــس محافظيــن الســوق. فضــلًا عــن بيــان رأي كل مــن دائــرة نظــم 

القراريــن الآتييــن :- احــد  الهيئــة. ويصــدر مجلســها  فــي  الاســواق والافصــاح 

الموافقة على طلب الإدراج في سوق الاوراق المالية .
ويرتب هذا القرار على الشركة ما يلي:

تسديد اجور الادراج في سوق الاوراق المالية :
حيــث يتــم اســتيفاء تلــك الاجــور بنســب معينــة مــن رأس مــال الشــركة بمــا لا يزيــد  . 	

عــن )000.000.		( دينــار . علــى أن يكــرر دفعهــا بشــكل ســنوي)	2(. 
)	2( يدار ويعمل سوق العراق للأوراق المالية تحت اشراف مجلس المحافظين المكون من تسعة اعضاء .

     ينظر : المادة )	( و)2( من القسم السادس من النظام الداخلي لسوق العراق للأوراق المالية.
)22( ينظر: المادة )		( من  تعليمات ادراج الشركات في )السوق النظامي( رقم )	( لسنة 		20.

)	2( ينظــر : د. فــاروق إبراهيــم جاســم، الأطــر القانونيــة لأســواق الأوراق الماليــة. الطبعــة الاولــى، منشــورات الحلبــي الحقوقيــة، 
بيــروت، 		20. ص		.

)	2( بموجــب كتــاب طلــب إدراج شــركة آسياســيل للاتصــالات المقــدم الــى ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . المرقــم )		0	(. 
فــي تاريــخ )	/	/2	20(.

)	2( ينظــر : تقريــر مجلــس محافظيــن ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة لطلــب إدراج شــركة آسياســيل والمقــدم الــى مجلــس هيئــة 
الاوراق الماليــة . المرقــم )م. م 		2( . فــي تاريــخ )2	/	/2	20(.

ــة التــي اجريــت مــع الاســتاذ ســامر عبــد العبــاس احمــد الزبيــدي . دائــرة نظــم الاســواق / هيئــة الاوراق  ــاءً علــى المقابل )	2( بن
الماليــة العراقيــة . بتاريــخ 22/	/2020. 
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اكمــال اجــراءات الادراج الاخــرى لغــرض التــداول علــى اوراقهــا الماليــة فــي الســوق . 2
علــى أنّ تلتــزم الشــركة بتنفيــذ مــا ورد خــلال مــدة شــهرين مــن تاريــخ إخطارهــا 

بالموافقــة علــى الادراج فــي ســوق الاوراق الماليــة والا عــدة الموافقــة ملغــاة)	2(.
 رفض طلب الإدراج في سوق الاوراق المالية.	. 

ويترتــب علــى قــرار الرفــض هــذا إصــدار مجلــس الهيئــة تقريــر مفصــلًا الــى الســوق 
والشــركة طالبــة الإدراج  يبيــن مــن خلالــه مبــررات هــذا الرفــض . والتــي غالبــاً تكــون نقصــاً فــي 

اكمــال بعــض المتطلبــات والشــروط.
وبالحديــث عــن شــركة آسياســيل للاتصــالات فــأن جميــع تلــك الاجــراءات قــد اتبعــت عنــد 
تقديمهــا لطلــب الادراج . وصــولًا الــى صــدور قــرار الموافقــة علــى طلــب إدراجهــا فــي ســوق 
العــراق لــلأوراق الماليــة )الســوق النظامــي())2). وجــاء إدراجهــا فــي هــذا الســوق انســجاماً مــع 

متطلبــات وشــروط الإدراج فيــه .
وممــا تقــدم مــن حديــث ولكــي نكــون امــام إجــراءات مبســطة فــي تقديــم طلــب الادراج. 
والموافقــة عليــه او رفضــه. نــرى ضــرورة اخــذ مشــروع قانــون الأوراق الماليــة لســنة 		20 
بتشــكيل لجنــة دائمــة مشــتركة مــا بيــن الســوق والهيئــة . ينتخــب اعضاءهــا لمــدة عاميــن قابلــة 
للتجديــد مــرة واحــدة  . وذلــك للنظــر فــي طلبــات إدراج الشــركات وغيرهــا .  والــرد علــى تلــك 

الطلبــات المقدمــة بقــرار الموافقــة او الرفــض لطلــب ادراج الشــركة ايضــاً )	2(.

)	2( المادة )		( من تعليمات إدراج الشركات في سوق الاوراق المالية )السوق النظامي( رقم )	( لسنة 		20.
)	2( قــرار مجلــس هيئــة الاوراق الماليــة العراقيــة .  الموافقــة علــى طلــب إدراج شــركة آسياســيل للاتصــالات فــي ســوق العــراق 

لــلأوراق الماليــة . المرقــم )	/	( بـــتاريخ )	2/	/2	20( .
)	2( وهــذا مــا نجــده متبــع فــي اســواق الاوراق المــال المصريــة . حيــث يتــم تشــكيل لجنــة لهــذا الغــرض يطلــق عليهــا )لجنــة القيــد 

والشــطب( تتألــف مــن رئيــس الســوق وســتة اعضــاء ممثليــن لجهــات مختلفــة . 
ينظــر : المــادة )2( مــن قــرار مجلــس ادارة ســوق المــال )قواعــد تشــكيل لجنــة القيــد والشــطب ( المرقــم )0	(. فـــــي تاريــخ ) 

 .)2002/	/		
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المبحث الثاني
آلية تداول الاوراق المالية للشركات المدرجة

حتــى يتــم التــداول علــى جميــع مــا تصــدره الشــركة مــن اوراق ماليــة بعــد إدراجهــا . 
ينبغــي عليهــا تحقيــق شــروط تــداول الاوراق الماليــة واجــراءات تــداول الاوراق الماليــة وكمــا 

يأتــي : .
المطلب الاول: شروط تداول الاوراق المالية

لإتمــام جميــع اجــراءات تــداول الاوراق الماليــة للشــركة فــي الســوق دون أي معوقــات 
وتحقــق اعلــى تــداول لهــا . يســتلزم عليهــا ابتــداءً تحقيــق مــا يأتــي فــي الفــروع الاتيــة:

الفرع الاول: الافصاح المالي السابق
يشــترط علــى الشــركات المدرجــة وقبــل الســماح بتــداول اوراقهــا الماليــة فــي الســوق 
الافصــاح عــن ميزانيتهــا ونتائــج اعمالهــا مــن خــلال النشــر فــي وســائل الاعــلام)0	(. ويعــد هــذا  
الافصــاح افصاحــاً ســابقاً علــى عمليــة التــداول. وكذلــك أول افصــاح مقــدم مــن قبــل الشــركة 
المدرجــة فــي ســوق الاوراق الماليــة والــذي يســبقُ بــدوره الافصــاح اللاحــق الــذي ســوف يــلازم 
الشــركة بشــكل فصلــي وســنوي. و يهــدف هــذا الافصــاح الــى حمايــة جمهــور المســتثمرين 
الجــدد المتعامليــن مــع الشــركة المدرجــة. بالإضافــة الــى  بنــاء الثقــة المتبادلــة مــا بيــن جميــع 
المتعامليــن فــي ســوق الاوراق الماليــة. ولكــون الشــركة  قدمــت جميــع بياناتهــا الماليــة مــع 
مرفقــات طلــب الادراج. فعليهــا هنــا أن تلتــزم بنشــر تلــك البيانــات فــي الموقــع الالكترونــي 

لهيئــة الاوراق الماليــة والســوق الــذي تــم الموافقــة علــى ادراجهــا فيــه)31)
وعلــى هــذا الاســاس التزمــت شــركة آسياســيل للاتصــالات بنشــر جميــع بياناتهــا الماليــة 

والتــي ســبق أن قدمتهــا عنــد طلــب الادراج فــي المواقــع التــي خصصــت لذلــك.

الفرع الثاني: إيداع سجل المساهمين
ســجل   20		 لعــام  الماليــة  الاوراق  قانــون  مشــروع  مــن   )2	/	( المــادة  عرفــت 
المســاهمين بأنــه )ســجل ملكيــة الاوراق الماليــة المعتمــد لــدى مصــدر الاوراق الماليــة او 
القانــون  قــد جــاء مشــروع  المصــدر( وبهــذا  بالنيابــة عــن  مركــز الايــداع بوصفــه مســجلًا 
بتعريــف لــم يســبق وأن بينــه المشــرع  فــي القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة النافــذ او 

تعليماتــه.
وفــي الواقــع العملــي  يتــم إيــداع هــذا الســجل عــن طريــق توقيــع اتفاقيــة تبيــن اهــم الحقوق 
والالتزامــات المترتبــة علــى الشــركة المدرجــة مــن جهــة و مركــز الايــداع العراقــي الــذي يعــد 
جــزءً مــن ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة مــن جهــة اخــرى)2	(. وتجــدر الاشــارة  هنــا الــى أن 
)0	( ينظــر:  جمــال عبــد العزيــز العثمــان. الافصــاح والشــفافية فــي المعلومــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة المتداولــة فــي البورصــة 

)دراســة قانونية مقارنة(. مصدر ســابق. ص			 و ص0		.
)		( المادة )		( من تعليمات إدراج الشركات في سوق الارواق المالية )السوق النظامي( رقم )	( لسنة		20.

)2	( اشــارت المــادة )	( مــن القســم )	( مــن القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة رقــم 		 لســنة 	200 النافــذ الــى ) 
يتــم اســتحداث مركــز الإيــداع الأوراق الماليــة يعــرف بمركــز الإيــداع العراقــي... يكــون المركــز جــزء مــن ســوق العــراق لــلأوراق 

الماليةويفتــح لمشــاركة اي عضــو فــي الســوق ....(



94

الملف القانوني تنفيذ شركات الاتصالات التزامها بالإدراج في سوق الاوراق المالية

مثل هذا المركز قد يكون شــركة مســتقلة عن ســوق الاوراق المالية في التشــريع المصري)		(.  
لــذا نأمــل فــي مشــروع قانــون الاوراق الماليــة لســنة		20 بــأن يتــم الاخــذ باســتقلالية مركــز 
الايــداع عــن ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . ويكــون منوطــاً بهيئــة الاوراق الماليــة . لكــون 
المشــروع اعــلاه قــد جعــل مركــز الايــداع مرتبطــاً بالســوق ايضــاً)		(. وتبــرر اســباب اســتقلاليته 
هنــا؛ بأنــه وجــوده ليــس لخدمــة الشــركات المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة  فقــط بــل 
لأســواق اخــرى بالإمــكان ان تمتلــك الترخيــص الــلازم لذلــك مســتقبلًا . بالإضافــة الــى ذلــك فأنــه 
اســتقلالية المركــز عــن الســوق يســاهم بتحقــق ايــراد مالــي لخزينــة الدولــة العامــة. وذلــك عــن 
طريــق الرســوم التــي تؤخــذ مقابــل الخدمــات المقدمــة مــن قبلــه كرســوم ايــداع اســهم المســاهمين  

و الاســتعلام الالكترونــي وغيرهــا.
)الكترونيــة  اسياســيل للاتصــالات ســجل مســاهميها وبنســختين  قدمــت شــركة  عليــه 
مــن رئيــس مجلــس  بالمســاهمين وموقعــه  المتعلقــة  المعلومــات  كافــة  ومطبوعــة( متضمنــة 
ادارة الشــركة ومديرهــا المفــوض ومديــر المســاهمين)		(. والــذي ترتــب عليــه اعطاءهــا رمــز 

. )		()TASC( رمــز  تحــت  فوضعــت   .)		()ISIN(

الفرع الثالث: الاعلان عن الاوراق المالية
يعــرف الإعــلان بأنــه )كل نشــاط يقــوم بــه شــخص عــام او خــاص فــي إطــار نشــاطه 
التجــاري او الصناعــي او المهنــي بهــدف عــرض منتــج او خدمــة او مــال للعامــة بــأي وســيلة 
مــن وســائل الإعــلان لقــاء اجــر بهــدف جلــب انتباههــم إليــه تحفيــزا لهــم علــى التعاقــد مــن اجــل 
تحقيــق ربــح مــادي()		(. ويأتــي هــذا الاعــلان بنــاءً علــى توصيــات قــد تلحــق بقــرار إدراج 
الشــركة فــي ســوق الاوراق الماليــة . او احيانــاً اخــرى يرجــع الــى إرادة الشــركة نفســها . متــى 
مــا وجــدت  ضعــف فــي اداء تــداولات اوراقهــا الماليــة فــي الســوق . حيــث نجــد أن شــركة 
اسياســيل للاتصــالات  نفــذت هــذا الشــرط مــن خــلال القيــام بالحمــلات الاعلانيــة اللازمــة لذلــك 

. ويحتــوى الاعــلان فــي مجملــة علــى أمــور اساســية منهــا :-
اولًا: عدد الاسهم التي تطرح للتداول:

حيــث بلغــت عــدد اســهم شــركة آسياســيل المتاحــة للمســتثمرين )000.000.	0	.		( 

)		( حيــث نجــد أن المــادة )	0	( مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون ســوق المــال المصــري رقــم 		 لســنة 2			 قــد اشــارت الــى ) 
يجــوز أنشــاء شــركات للمقاصــة والتســوية فــي معامــلات الاوراق الماليــة..( 

)		( نصــت المــادة )0	/ أولا( مــن مشــروع قانــون الاوراق الماليــة العراقــي لســنة 		20 علــى )يســتمر مركــز الايــداع الحالــي 
بعملــه ويرتبــط بمجلــس إدارة الســوق( .

)		( ينظر : المادة )	( من تعليمات تسجيل إيداعات المساهمين في مركز الايداع العراقي لسنة 		20 .
)		( )ISIN(: الرقــم التعريفــي الدولــي لــلأوراق الماليــة : حيــث يعطــي هــذا الرمــز رقمــاً لــكل ورقــة ماليــة مصــدرة مــن قبــل الشــركة 

المدرجــة فــي ســوق الاوراق الماليــة ويتــم التعامــل فيــه بالتــداولات المحليــة والخارجيــة.
International Securities Identification Number (ISIN), Online  Available
 At https://www.isin.org , Date Of Visit 2020/5/24 ,Time Of Visit 10:35 Pm

)		( كتابــي مركــز الايــداع العراقــي عقــد اتفــاق مــع شــركة آسياســيل لاســتلام ســجل المســاهمين وقبــول الايداعــات . المرقميــن )م. 
د/	2	2( و)م. د/			2( . فــي تاريــخ )	/2	/2	20( . كتابيــن غيــر منشــورين .

)		( علــي عبــد العالــي الاســدي . النظــام القانونــي للرســالة الإعلانيــة التجاريــة. مجلــة القانــون للبحــوث القانونيــة .  جامعــة ذي 
قــار . المجلــد 0 . العــدد 	 . الســنة 2	20 . ص		.
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ســهم)		(. وكمــا اشــرنا ســابقاً يمثــل كل عــدد مــن هــذه الاســهم مــا نســبة 	2% مــن مجمــوع 
اســهم كل شــركة.

ثانياً :السعر المحدد لكل سهم: 
حددت شــركة آسياســيل ســعر الســهم بـ)22( دينار عراقي لكل ســهم)0	( في اول طرح 

للاســهم في ســوق العراق للأوراق المالية.
ثالثاً : سوق الاوراق المالية المخصص للتداول:

لابــد مــن تحديــد ســوق الاوراق الماليــة الــذي ســوف تطــرح فيــه الاوراق الماليــة للتــداول 
. وذلــك  لتمكيــن المســتثمرين الراغبيــن بالشــراء فــي معرفــة الســوق المحــدد والاســتعداد لعمليــة 
الشــراء من خلال فتح حســابات خاصة للتداول وتفويض الوســطاء في الســوق بعدد الاوراق 

الماليــة الراغبين بشــرائها.

المطلب الثاني: اجراءات تداول الاوراق المالية
فــي اســوق الاوراق  للشــركات المدرجــة  الماليــة  تــداول الاوراق  فــي إجــراءات  يتبــع 
الماليــة بوجــه عــام وســوق العــراق لــلأوراق الماليــة علــى وجــه الخصــوص أمــور عــدة نتولــى 

بيانهــا فيمــا يأتــي:
الفرع الاول: مكان وزمان التداول على الاوراق المالية

ســنتناول فــي هــذا الفــرع  بشــيء مــن التفصيــل مــكان التــداول علــى الاوراق الماليــة  
وزمــان التــداول عليهــا وكمــا يأتــي :

اولًا: مكان التداول على الاوراق المالية:
الماليــة  الاوراق  وجميــع  والســندات  الاســهم  علــى  للتــداول  المخصــص  المــكان  ان 
الاخــرى هــو )قاعــة التــداول( لســوق الأوراق الماليــة)		(. حيــث تكــون هــذه القاعــات مجهــزة 
بشاشــات لعــرض جميــع مؤشــرات الســوق و تكــون هــذه المؤشــرات مرتبطــة بــوكالات اخباريــة 
 )Bloomberg( بولمبيــرغ  وكالــة  امثــال  وعالميــة  )واع(  العراقيــة  الانبــاء  كوكالــة  محليــة 
الاقتصاديــة و رويتــرز )Reuters( و أسوشــيتد بــرس )AP( . وهــذا مــا متبــع فــي ســوق 

العــراق لــلأوراق الماليــة .
أي أن الشــركات بصــورة عامــة و شــركة اسياســيل بصــورة خاصــة المدرجــة فــي ســوق 
العــراق لــلأوراق مــن غيــر الممكــن التــداول علــى اوراقهــا الماليــة فــي أي ســوق اوراق ماليــة 
اخر ســواءً كان محلي كســوق اربيل للأوراق المالية او ســوق اقليمي كســوق عمان او ســوق 

)		( سياسيل تعلن عن فتح باب التسجيل في طرح أسهمها. بيان صحفي . متوفر على الموقع الالكتروني الآتي:
https://www.asiacell.com , ًتاريخ الزيارة (2020/5/20), وقت الزيارة  10:49مساء.

)0	( اسهم جديدة فاعلة في البورصة العراقية . مقال صحفي . متوفر على الموقع الالكتروني الآتي :
 https://p.dw.com , ًنقلًا عن وكالة رويترز,  تاريخ الزيارة (2020/5/20) , وقت الزيارة 11:36مساء .

)		( وتجــد الإشــارة هنــا بانــه قــد تــم اغــلاق )قاعــة التــداول( لســوق العــراق لــلأوراق الماليــة موقتــاً . وذلــك فــي ســياق الاجــراءات 
الاحترازيــة لمواجهــة فايــروس كورونــا )COVID -		(. والــذي ترتــب عليــه إصــدار قــرار مــن مجلــس محافظيــن الســوق بقيــام 

 .)ON –Line( شــركات الوســاطة الماليــة بالتــداول مــن خــلال مكاتبهــا عــن بعــد
> ينظــر: البنــد )	( مــن قــرار مجلــس المحافظيــن لســوق العــراق لــلأوراق المالية)عــدد جلســات التــداول اســبوعياً( . المرقــم )م . م 

		( . فــي تاريــخ )		/	/2020(. قــرار منشــور علــى الموقــع الإلكترونــي لســوق العــراق لــلأوراق الماليــة الاتــي:
 http://www.isx-iq.net ًتاريخ الزيارة 2020/5/25 , وقت الزيارة 10:20 مساء.
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الكويــت او أي ســوق لــلأوراق الماليــة فــي دولــة اخــرى . والعكــس كذلــك فالشــركات المدرجــة 
فــي الاســواق الاخيــرة مــن غيــر الممكــن التــداول علــى اوراقهــا الماليــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق 

الماليــة .
ويرجــع الســبب الــذي يجعــل مــن الشــركات المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة 
قاصــرة فــي تداولاتهــا فــي هــذا الســوق فقــط . الــى أن القانــون المؤقــت لأســواق الاوراق الماليــة 
وتعليماتــه لــم تأخــذ بــالإدراج المــزدوج Dual-Listing() والــذي يعَــرف بأنــه )الاجــراء الــذي 
تأخــذه  الشــركة لعــرض اســهمها اول مــرة  فــي ســوق الاوراق الماليــة للبلــد الاصلــي للشــركة 
وســوق ماليــة اخــر فــي وقــت واحــد()2	(. و يحقــق هــذا الإدراج للشــركة مزايــا عــده منهــا .إمكانيــة 
الوصول إلى مجموعة أكبر من المســتثمرين المحتملين . فضلًا عن ذلك قدرة أســهمها على 
التــداول لفتــرات أطــول إذا كانــت البورصــات التــي يتــم إدراج أســهمها فيهــا فــي مناطــق زمنيــة 
مختلفــة ممــا يــؤدي الــى تنويــع أنشــطة جمــع رأس المــال، بــدلًا مــن أن تعتمــد علــى الســوق 

المحلــي فقــط .
عليــه ندعــو بضــرورة الاخــذ بهــذا النــوع مــن الادراج فــي مشــروع قانــون الاوراق الماليــة 

لســنة 		20.

ثانياً : زمان التداول على الاوراق المالية:
ينظــم ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة خمســة جلســات للتــداول علــى الاوراق الماليــة 

للشــركات المدرجــة فيــه  . وتقســم جلســة كل يــوم بدورهــا الــى ثلاثــة اقســام رئيســية)		(:
جلســة مــا قبــل الافتتــاح ))Before,The,Opening والتــي تبــدء مــن الســاعة 	 

)0	:	صباحــاً( الــى الســاعة )0.00	صباحــاً ( .
مــن 	  تـــــــــــبدء  والتــي   Continuous,Trading(( المســتمر  التــداول  جلســة 

)2:00	مســاءً(.  الســاعة  الــى  صباحــاً(   	0:00( الســاعة 
جلســة الصفقــات )Bargain( والتــي تبــدء مــن الســاعة )2:00	 مســاءً( الــى 	 

الســاعة )0	:2	مســاءً( وبانتهائهــا يغلــق ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة تداولاتــه.

الفرع الثاني: اختيار الوسيط وتلقي الاوامر
يلقــى علــى عاتــق الشــركة المدرجــة اختيــار الوســيط الملائــم لتســويق اورقهــا الماليــة  
والــذي بــدوره ســوف يتلقــى الاوامــر الخاصــة بشــراء او بيــع الاوراق الماليــة مــن العمــلاء . 

وللوقــف علــى كلتــا العمليتيــن نتولــى اســتعراضهما فــي البنديــن الآتييــن :
اولًا: اختيار الوسيط المالي:

فــي ســوق  لــه بالعمــل   يعــرف الوســيط اصطلاحــاً بأنــهَ )شــخص معنــوي مرخــص 
الأوراق الماليــة وفقــا لأحــكام قانــون وتعليمــات الســوق فــي عمليــات تــداول الأوراق الماليــة 

(42) Tom, Z, Dual Listed Ipos Carve A Small But Steady Niche, Boston University, 2016, P2.
)		( اوقات تداول سوق العراق للأوراق المالية . معلومات متاحة على الموقع الإلكتروني للسوق على الرابط الآتي :

 http://www.isx-iq.net , ًتاريخ الزيارة , (2020/5/27) , وقت الزيارة 8:11 صباحا .
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لصالــح العمــلاء المســتثمرين مقابــل عمولــة محــدده ويكــون مســؤولًا وضامنــاً لــكل عمليــة()		(.
وبمــا أنّ التــداول علــى الاوراق الماليــة ينحصــر بالوســطاء المســجلين والمخوليــن مــن 
قبــل ســوق الاوراق الماليــة فقــط وبخلافــه يكــون كل تعامــل مــن قبــل وســطاء غيــر مســجلين 
وخوليــن باطــل)		(, فــلا بــد علــى الشــركات المدرجــة اختيــار ذلــك  الوســيط المالــي المرخــص 

لتســويق مــا لديهــا مــن اســهم وســندات أو اي اوراق ماليــة اخــرى .
لذلــك نجــد ان شــركة اسياســيل للاتصــالات قــد وقــع اختيارهــا علــى شــركة الربيــع 
لــكلا  والتزامــات  حقــوق  رتبــت  اتفاقيــة  توقيــع  عليــه  ترتــب  والــذي  الماليــة)		(.  للوســاطة 
الطرفيــن)		(. وفوضــت الوســيط لبيــع )000.000.	0	.		( ســهم . بســعر )22( دينــار 

لــكل ســهم)		(.

ثانياً: تلقي الاوامر من العملاء:
يقصــد بالأوامــر فــي ســوق الاوراق الماليــة هــي التعليمــات الصــادرة مــن العمــلاء 
ســواء كان فــرداً أو شــركة فــي بيــع أو شــراء ورقــة ماليــة محــددة أو اســتخدام عقــود الخيــارات 
أو العقــود المســتقبلية وفقــاً للشــروط الخاصــة)		(. والاوامــر “لا تخــرج عــن كونهــا إعــلان أو 
أخطــار أو أذن أو إفصــاح عــن النيــة فــي التعاقــد ، وأن يكــون هــذا الاعــلان صــادراً مــن 

المالــك الحقيقــي ، وأن يصــدر ممــن لــه الصفــة القانونيــة فــي عمليــات التــداول«)0	(.

الفرع الثالث: تنفيذ الأوامر في سوق الاوراق المالية
فــإذا مــا تلقــى الوســيط الاوامــر . يتــم إدخالهــا فــي النظــام الخــاص للتــداول الالكترونــي 
فــي جلســة مــا قبــل الافتتــاح )PreOpen( . وبعــد الانتهــاء مــن إدخــال جميــع الاوامــر يتــم 

التنفيــذ عليهــا مــن خــلال احــدى جلســات التــداول الاتيــة :-
اولًا : جلسة التداول المستمر: 

وهــي الجلســة التــي يتــم فيهــا تنفيــذ أوامــر البيــع والشــراء العاديــة والتــي تكــون مــا بيــن 
المســتثمرين والشــركات المدرجــة او مــا بيــن المســتثمرين انفســهم . وتكــون ذات صفقــات 
)		( عبــاس محمــد موســى الموســوي . المركــز القانونــي للوســيط فــي ســوق الاوراق الماليــة )دراســة مقارنــة( . رســالة  ماجســتير 

. جامعــة كربــلاء . كليــة القانــون . 2	20 . ص	2. 
)		( ينظر: البند )	/أ( من القسم الثالث من القانون المؤقت لأسواق للأوراق المالية رقم )		( لسنة 	200.

)		( تعــد شــركة الربيــع للتوســط فــي بيــع وشــراء الاوراق الماليــة مــن الشــركات الرائــدة فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة و يرجــع 
تاريــخ ـــتأسيسها الــى ســنة 				 . و تتمتــع بقــدر كبيــر مــن الســيولة الماليــة والقــدرة علــى تغطيــة جميــع عمليــات البيــع والشــراء 
. معلومــات متاحــة علــى الموقــع الالكترونــي الآتــي : http://www.rs.iq . تاريــخ الزيــارة 	2/	/2020 . وقــت الزيــارة . 

		:	 صباحــاً.
)		( ينظر : المادة )	( من القسم )	( من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية رقم 		 لسنة 	200. 

)		( شــركة اسياســيل للاتصالات ومن خلال ســتة اشــخاص طبيعيين مســاهمين تعهدوا بعرض ما نســبته 	2% من رأس مال 
الشــركة للبيــع فــي الســوق بموجــب كتــاب شــركة اسياســيل للاتصــالات )تعهــد خطــي( المقــدم الــى ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة . 

المرقــم )		2( . فــي تاريــخ 	2/2	/2	20. كتــاب غيــر منشــور.  
)		( ممــدوح محمــد الرشــيدات ، التشــريعات الماليــة والمصرفيــة فــي الاردن، دار وائــل للطباعــة والنشــر والتوزيــع.  عمــان . 

الاردن . 	200 ، ص 		2 .
)0	( علــي فــوزي ابراهيــم الموســوي . النظــام القانونــي لمحفظــة الاوراق الماليــة . اطروحــة دكتــوراه . جامعــة بغــداد . كليــة القانــون. 

	200. ص		.
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صغيــرة او متوســطة نســبياً .
ثانياً: الجلسة الاضافية:

وهــي الجلســة التــي يتــم فيهــا تنفيــذ الأوامــر المتقابلــة. والاوامــر التــي تتــم مــا بيــن الأفــراد 
والشركات المالية والمصرفية ذات الصفقات الكبيرة . ويتم التداول في هذه الجلسة  بموجب 

تعليمــات الاوامــر والمتقابلــة والصفقــات الكبيــرة لســنة 		20.
وتعــد هــذه الجلســتين الطريقــة التــي يتــم مــن خلالهــا تنفيــذ أوامــر الشــراء الــواردة علــى 
اوامــر البيــع لاســهم شــركة اسياســيل للاتصــالات المعروضــة للبيــع مــن قبــل الوســيط المالــي 

للشــركة.
فبعــد مــا تــم الاعــلان عــن بيــع مــا نســبتهُ )	2% ( مــن اســهم شــركة اسياســيل فــي ســوق 
العــراق لــلأوراق الماليــة . تلقــى الوســيط المالــي للشــركة أوامــر الشــراء علــى اســهمها لمــدة شــهر 
  )pre–open(  كامــل. ومــن بعدهــا قــد تــم إدخــال تلــك الاوامــر فــي جلســة مــا قبــل الافتتــاح
ليوم )	/2/2	20( من الساعة )00:	 الى 0:00	 صباحاً( ليتحدد  بعدها سعر الافتتاح 
مــن خــلال الأنظمــة الالكترونيــة فــي الســوق .  وبعــد ذلــك تــم التنفيــذ علــى الاوامــر العاديــة مــن 
خــلال جلســة التــداول المســتمر مــن الســاعة )0:00	 صباحــاً ولغايــة 2:00	مســاءً(  وتنفيــذ 

الاوامــر المتقابلــة فــي الجلســة الاضافيــة مــن الســاعة  )2:00	 الــى 0	:2	مســاءً( .
حيــث بلــغ عــدد الاســهم المباعــة فــي جلســة التــداول المســتمر  )22	.2		.			.		( 
ســهم بقيمــة تــداول بلغــت )			.			.	2	.	2.	( دينــار بســعر )22( دينــار للســهم الواحــد 
. وتمثــل مــا نســبته 	.		% مــن مجمــوع الاســهم الواجــب بيعهــا فــي الســوق . فــي حيــن بلــغ 
عــدد الاســهم المباعــة  فــي الجلســة الاضافيــة )			.			.			.		( ســهم بقيمــة تتــداول 
بلغــت )			.			.			.0		( دينــار بســعر )22( دينــار للســهم الواحــد . وتمثــل مــا نســبته 

	.	2% مــن مجمــوع الاســهم الواجــب بيعهــا فــي الســوق)		(. 
فــي المحصلــة النهائيــة نجــد أن شــركة آسياســيل للاتصــالات قــد باعــت جميــع الاســهم 
الواجــب عليهــا بيعهــا فــي اول جلســة تتــداول . والبالغــة )000‚000‚	0	‚		( ســهم والتــي 
تمثــل مــا نســبة 	2% مــن اســهمها . فمــا كان عليهــا فــي هــذه الحالــة هــو الاســتمرار بالتــداول 

بيعــاً وشــراءً علــى هــذه الاســهم وفقــاً لقواعــد الســوق .
صفــوة القــول هنــا بــأن هنالــك جلســتين لتنفيــذ أوامــر البيــع والشــراء فــي ســوق العــراق 
لــلأوراق الماليــة ويســبق تلــك الجلســتين جلســة يتــم فيهــا إدخــال جميــع اوامــر البيــع والشــراء 
وتحديــد ســعر الافتتــاح مــن خلالهــا . وهــذا مــا اتبــع فــي تنفيــذ عمليــة بيــع أســهم شــركة اسياســيل 

للاتصــالات )مســاهمة الخاصــة( . والتــي نفــذت التزامهــا بــالادراج فــي الســوق.

)		( تقريــر تفصيلــي عــن تنفيــذ عمليــة طــرح )	2%( مــن اســهم شــركة آسياســيل فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة الصــادر عــن 
دائــرة نظــم الأســواق فــي هيئــة الاوراق الماليــة. )دون رقــم( . فــي تاريــخ 0	/2/		20.
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الخاتمة
مــن خــلال البحــث فــي موضــوع تنفيــذ شــركات الاتصــالات التزامهــا بــالإدراج فــي ســوق 
الاوراق الماليــة )شــركات اسياســيل أنموذجــاً( توصلنــا الــى مجموعــة مــن النتائــج والمقترحــات  

نســتعرضها فيمــا يلــي :

أولًا- النتائج :
أن الشــكل القانونــي المطلــوب فــي الشــركات لإدراجهــا فــي ســوق الاوراق الماليــة; هــي 
ان تكــون شــركة مســاهمة عراقيــة حصــراً . ممــا اصبــح الــزام علــى شــركة اسياســيل للاتصــالات 
امــا التحــول او التأســيس لاتخــاذ الشــكل المطلــوب لــلإدراج . لكونهــا لــم تتوفــر بهــا الشــكل 

المطلــوب لــلإدراج ابتــداءً.
أن القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية النافذ وتعليمات ادراج الشركات في السوق 
النظامــي رقــم )	( وتعليمــات ادراج الشــركات فــي الســوق الثانــي رقــم )		( لســنة 		20 لــم 

تبيــن الحــد الادنــى لــرأس المــال المطلــوب لإدراج الشــركات فــي ســوق الاوراق الماليــة.
علــى كل شــركة تقــدم طلــب الإدراج لســوق الاوراق الماليــة. اســتحصال موافقــة الهيئــة 
العامــة ومجلــس إدارتهــا فضــلًا عــن مديرهــا المفــوض عنــد تقديــم طلــب الإدراج ومــن دون 

الموافقــة هــذه لا يكــون هنالــك إدراج للشــركة فــي الســوق.
 . فيــه  للتــداول  بالســاعات  ايــام معينــة واوقــات محــددة  ماليــة  اوراق  لــكل ســوق  ان 
ومــن الصعــب اجــراء اي عمليــة تــداول خــارج هــذه التوقيتــات لكــون جميــع انظمــة التــداول 

. مغلقــة  الالكترونيــة 
هنالــك جلســتين لتنفيــذ أوامــر البيــع والشــراء فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة )جلســة 
التــداول المســتمر والجلســة الإضافيــة( . ويســبق هــذه الجلســتين جلســة  إدخــال اوامــر البيــع 

والشــراء وتحديــد ســعر الافتتــاح للاســهم .
نجاح شــركة آسياســيل للاتصالات في بيع جميع الاســهم الواجب عليها بيعها والبالغة 
)000‚000‚	0	‚		( ســهم والتــي تمثــل مــا نســبة 	2% مــن اســهمها . . فمــا كان عليهــا 
فــي هــذه الحالــة هــو الاســتمرار بالتــداول بيعــاً وشــراءً علــى هــذه الاســهم وفقــاً لقواعــد الســوق .

ثانياً- المقترحات :
وتوصلنا الى جملةً من المقترحات نستعرضها فيما يلي :

ندعــو المشــرع العراقــي بوضــع التــزام علــى شــركات الاتصــالات المرخصــة مــن قبــل . 	
هيئــة الاعــلام والاتصــالات بطــرح جــزء مــن اســهمها فــي ســوق العــراق لــلأوراق 
الماليــة وذلــك مــن خــلال النــص عليــه فــي مشــروع قانــون الاتصــالات والمعلوماتيــة 

لســنة 		20 .
ندعو المشــرع العراقي إلى ضرورة جمع احكام إدراج الشــركات في ســوق الاوراق . 2

لســنة  الماليــة  الاوراق  قانــون  بمشــروع  مســتقل  فصــل  فــي  ومعالجتهــا  الماليــة  
.20		
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ندعــو المشــرع العراقــي الــى ضــرورة الاخــذ بــإدراج الشــركات الاجنبيــة فــي أســوق . 	
الآتــي )للشــركات الاجنبيــة او  المقتــرح  النــص  . وفــق  العراقيــة  الماليــة  الاوراق 
فروعهــا فــي العــراق الحــق فــي قبــول إدراجهــا فــي اي ســوق لــلأوراق الماليــة مرخــص 
مــن قبــل الهيئــة ( وذلــك لمــا يرتبــه ادراج تلــك الشــركات مــن اهميــة كبيــرة للســوق 

المدرجــة فيــه.
ضــرورة تشــكيل لجنــة دائمــة مشــتركة مــا بيــن ســوق الاوراق الماليــة  وهيئــة الأوراق . 	

الماليــة . ينتخــب اعضاءهــا لمــدة عاميــن قابلــة للتجديــد مــرة واحــدة  . للنظــر فــي 
طلبــات إدراج الشــركات والــرد عليهــا .

	 . ))Dual-Listingالمــزدوج بــالإدراج  الاخــذ  ضــرورة  العراقــي  المشــرع  ندعــو 
للشــركات . وذلــك لمــا يرتبــه مــن مزايــا عــده للشــركة . كإمكانيــة وصولهــا إلــى 
مجموعــة أكبــر مــن المســتثمرين المحتمليــن . و قــدرة أســهمها علــى التــداول لفتــرات 

أطــول . 
نأمــل مــن هيئــة الاوراق الماليــة العراقيــة. العمــل علــى  نشــر مزايــا و خطــوات إدراج . 	

الشــركات فــي ســوق الاوراق الماليــة. لكــون الشــركات العراقيــة  تفتقــر الــى اهميــة  
إدراجهــا فــي الاســواق الماليــة.


