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 الإهذاء

........ رحمت ربً نهعالمين ويذٌُت عهًه وخاتم رسهه َبٍُا وقذوتُا المصطفى  إلى
سلاو  )) ، وآل بٍته الائًت الأطهار عهٍهى (( نه وسهىآصهى الله عهٍه و ))محًذ 
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.يذ بعًرهى الله وأ  

الى روح جذتً .... انتً طالما وقفت بجاَبً بذعىاتها المباركت، واغًرتًُ 
 بذفىء  كهًاتها انطٍبت.

.فراد عائهتً انكراوأزوجتً و جمٍع  .....  إلى  
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 شكر وايتُاٌ
شرؼ الخمؽ كالمرسميف أكالصلاة عمى  المف كالفضؿ كالإحساف ، حمدان يميؽ بجلالو كعظمتو ، كذالحمد لله     

 )محمد ( الأميف كعمى آؿ بيتو الطيبيف الطاىريف كأصحابو الأخيار المنتجبيف كبعد ... 

 مدتيطيمة لله الشكر أكلان كأخيران ،عمى حسف تكفيقو ، ككريـ عكنو ، كعمى ما مفَّ بو عميَّ مف نعـ كتكفيؽ 
مو عميَّ بكالدَيف كريميف شقّا لي طريؽ العمـ ، ككانا أف  الدراسية ، بعد يسّر العسر، كذلّؿ الصعب ، كعمى تفضُّ

 . خير سند لي طيمة حياتي الدراسية 

استاذ  (ميثاق طالب عبد حماديكما ك أتقدـ بعظيـ الشكر كخالص التقدير إلى أستاذم الدكتكر الفاضؿ )     
ات سديدة كأراء لتفضمو بالإشراؼ عمى رسالتي ، كلما قدمو لي مف نصائح كتكجيي المساعد القانكف التجارم

أف  فعاؿ في تسييؿ ميمتي كانجاز رسالتي في شكميا ىذا, فجزاه الله خير الجزاء سائلان الله قيمة كاف ليا دكره 
 يمف عميو بالصحة كالعافية كالتكفيؽ .

( ، كالأستاذة الدكتكرة حسيف اشكر شكران جزيلان الأستاذة الدكتكرة الفاضمة )ذكرل محمدأف  يسعدنيككما     
 فميـ مني كؿ التحية كخالص الامتناف . جميعان،ساتذتي في السنة التحضيرية كأ( عمي الفاضمة )سماح حسيف

كيمة القانكف في جامعة كربلاء الشكر إلى مكظفي مكتبة كمية القانكف في جامعة بابؿ ك بكأتقدـ أيضا      
كالنيريف كبغداد كالمستنصرية كالككفة كمكتبة الركضة العمكية في النجؼ الأشرؼ كالركضة الحسينية كمكتبة 

كأتكجو لكؿ مف مد لي يد العكف ، ممف لـ تسعفني الذاكرة بذكرىـ العتبة العباسية في كربلاء المقدسة ، 
    ء .بالشكر، فجزاىـ الله عني خير الجزا

‌‌نافعان  يككف ىذا العمؿ خالصان لكجيو تعالى ، كأف يجعمو عممان أف  كبالختاـ أساؿ الله العمي القدير
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ستخهص الم  
سكاؽ الاكراؽ المالية، كآلية فعالة لتكسيع                 أتعد شيادات الايداع مف الادكات المالية المتداكلة في      

كانتشارىا دكليان بالإضافة الى ككنيا كسيمة لجمع الامكاؿ مف المستثمريف              نشاط الشركات التجارية 
مالية قابمة أكراؽ  اكتكظيفيا لتمكيؿ مشاريع الشركات المصدرة ليا، كتعرؼ ىذه الشيادات بأني

ا، لإصدارىتمثؿ غطاءن التي  الماليةأكراقيا  الماؿ تصدرىا الشركات مقابؿ بعضسكاؽ لمتداكؿ في أ
يداع تبرميا الشركة الراغبة بصصدارىا مع بنؾ الايداع الذم يختص بحفظ كيتـ ذلؾ بمكجب اتفاؽ الا

الاكراؽ المالية المقابمة ليا كاصدار تمؾ الشيادات، كيتمتع حامميا بكافة الحقكؽ المترتبة عمى 
 .الايداع بخلاؼ ذلؾاتفاؽ  تنص الاكراؽ المالية المقابمة ليا اذا لـ

شيادات الايداع التي  اما لؾ عدة صكر لشيادات الايداع ، فيي مف حيث كسيمة اصدارىاكىنا    
الذم يبرـ بيف الشركة المصدرة كأحد بنكؾ الايداع الدكلية ، أك تمؾ  تصدر بمكجب اتفاؽ الايداع

ايداع الشيادات التي يصدرىا المستثمر مقابؿ الاكراؽ المالية التي يمتمكيا دكف اف يككف ىنالؾ اتفاؽ 
مع الشركة المصدرة لتمؾ الاكراؽ المالية ، أما مف حيث السكؽ المالية التي يتـ تداكليا فيو فيي 
شيادات الايداع الدكلية كالتي يتـ اصدارىا كتداكليا في الاسكاؽ المالية الدكلية كسكؽ لندف للأكراؽ 

ت الايداع الامريكية التي يتـ المالية كسكؽ لكسمبكرغ كغيرىا مف الاسكاؽ المالية الدكلية ، كشيادا
 اصدارىا كتداكليا في احدل الاسكاؽ المالية الامريكية .

تمتزـ الجية الراغبة بصصدار شيادات الايداع بمجمكعة مف الالتزامات السابقة لعممية اصدارىا     
كلعؿ ابرزىا استحصاؿ مكافقة الييئة العامة لمشركة المصدرة كايضان مكافقة الجيات المختصة في 

كمف ثـ ابراـ السكؽ الذم يتـ فيو تداكؿ الاكراؽ المالية المقابمة لتمؾ الشيادات المراد اصدارىا ، 
اتفاؽ الايداع مع البنؾ الذم يتكلى اصدار الشيادات مقابؿ احتفاظو بما يقابميا مف اكراؽ مالية ، اما 

في سكؽ  قيدىااللازمة لاىـ الالتزامات اللاحقة لعممية الاصدار ىك اتماـ كافة الاجراءات كالمتطمبات 
   . الاكراؽ المالية المراد تداكليا فيو
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عف تمؾ الشيادات التي تصدرىا المصارؼ  بالمفيكـ الذم تناكلو البحث ادات الايداعكتختمؼ شي    
كيطمؽ عمييا بشيادات الايداع المصرفية مف حيث الاصدار كالتداكؿ كالحقكؽ المترتبة عمييا ، 

ليتـ  لمشركة الراغبة في اصدارىا مقابؿ ايداع اكراؽ مالية بنكؾ الايداع الدكلية ككنيا تصدر مف
ليا في الاسكاؽ المالية الدكلية كتخكؿ حامميا كافة الحقكؽ المترتب عمى الاكراؽ المالية المقابمة تداك 
، اما شيادات الايداع المصرفية فيتـ اصدارىا مف المصارؼ المالية مقابؿ كدائع الزبائف تخكؿ ليا 

        د استحقاقيا.حامميا الحصكؿ عمى الفائدة المترتبة عمييا كلا يمكف استرداد قيمتيا قبؿ مكع
كما انيا تختمؼ عف تمؾ الشيادات التي تصدرىا المستكدعات العامة كالتي تمثؿ البضائع المكدعة 

بمكجب عقد الايداع في المستكدعات العامة كالتي يطمؽ عمييا بشيادة الايداع في المستكدعات  لدييا
 العامة ، كبمكجبيا يمكف لممكدع التصرؼ بالبضاعة المكدعة في تمؾ المستكدعات. 

سكاؽ الماؿ العالمية ية كاحدل المشتقات المستحدثة في أكتتميز شيادات الايداع كأداة مال     
كالسيكلة في التداكؿ بالإضافة الى ما تحققو مف تنكيع المحافظ المالية لممستثمريف حيث  بالمركنة

قد تحكؿ بعض التي  مف خلاليا يتمكنكف مف الاستثمار في الاكراؽ المالية لمشركات الاجنبية،
اة المالية بشكؿ مباشر، فضلان عف ككنيا ادأكراقيا  الاجراءات كالقيكد دكف تمكنيـ بالاستثمار في

فييا  مما ساىـ بشكؿ كبير بزيادة الاقباؿ أكراقيا  تمكف الشركة مف ايجاد اسكاؽ مالية جديدة لتسكيؽ
برز القكاعد الشيادات كدراستيا كالكقكؼ عمى أ كاف لابد مف معرفة ىذه كمف ثـنحك شيادة الايداع 

 كالاحكاـ المنظمة لإصدارىا كتداكليا في سكؽ الاكراؽ المالية.
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 :المقدمة

 اولًا : التعريف بموضوع الدراسة :

 لما يحققوُ مف ارباح ؛يعد سكؽ الاكراؽ المالية رافدان ميمان للاقتصاد الكطني بالاستثمارات المالية     
 جذب سكاء كاف ذلؾ مف خلاؿ مف انشائو ، اؽ المالية فيو كىك الغرض الرئيسنتيجة تداكؿ الاكر 

 الماليةأكراقيا  طرح بعض كتشجيعيا عمىقاعدة مساىمييا  الشركات التجارية الراغبة بالانتشار كزيادة
 عف طريؽ ما تطرحو مف كؿ عمى قركض لتمكيؿ بعض مشاريعيامساعدتيا في الحصأك  لمتداكؿ فيو

الاشخاص في  الى ككنو كسيمة تساعد بالإضافة، صككؾ تمكيؿ أك  مالية بصكرة سنداتأكراؽ 
ذلؾ اىتمت التشريعات ل كانمائيا بما يحققكنو مف ارباح ،تداكؿ الاكراؽ المالية  خراتيـ فياستثمار مد

 قانكنية تنظـ عممية التداكؿأحكاـ  قؽ تطكره كازدىاره مف خلاؿ تكفيرتحالتي  كافة المستمزماتبتكفير 
سكاء كاف  فيومما يساعد في زيادة المتعامميف كتضمف حقكؽ الاطراؼ المتداكلة  ةمركنبيسر ك داخمو 

 جانب الى فيو يتـ تداكلياالتي  الاكراؽ المالية مف حيث تنكعأك  التداكؿأك  حيث الاصدارذلؾ مف 
 المالية المشتقات بعضأك  كشيادات الايداع صككؾ التمكيؿ كثائؽ الاستثمار ككسندات الك  سيـالا

 باعتبارىا مف الاكراؽ الماليةلبياف مفيكـ شيادات الايداع البحث في ىذه الدراسة  اتجولذلؾ  ،الاخرل 
ما ينظميا  كذلؾ معرفة كمتداكؿ ك كسيمة فعالة مف كسائؿ الاستثمار في سكؽ الاكراؽ المالية القابمة ل

 كؿأحيث النشأة فأف  ما مفإ،  التنظيـكراؽ المالية حديثة مف الا نيا تعتبرأحيث ،  قانكنيةأحكاـ  مف
 باسـحيث عرفت  1927كاف في الكلايات المتحدة الامريكية في عاـ لشيادات الايداع  ظيكر

ان في الاسكاؽ المالية مالية يتـ اصدارىا كتداكليا محميأكراؽ  كىي  (ADR)شيادات الايداع الامريكية
الامريكيكف مف الاستثمار في الشركات الاجنبية كلاسيما مف خلاليا تمكف المستثمركف التي  الامريكية

التي   (GDR)شيادات الايداع الدكليةيطمؽ عميو  يد منيادج كميزية منيا كبعد تطكرىا ظير نكعالان
 إذفي مختمؼ الاسكاؽ المالية الدكلية الاخرل ، يتـ اصدارىا كتداكليا التي  يقصد بيا الشيادات

 مف خلالياالمي فاصبحت ىذه الشيادات مف الادكات المالية ذات الاىمية الكبيرة في الاقتصاد الع
  المالية في الاسكاؽ العالمية.أكراقيا  أخرل لبيع ايجاد فرص مفتمكنت الشركات التجارية 
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ظمت شيادات الايداع الدكلية نالتي  كؿ التشريعاتأمصر مف  تعدكعمى صعيد الدكؿ العربية    
               93 القيد المركزم رقـك  الايداع ( مف قانكف6شار المشرع المصرم الى ذلؾ في المادة )أحيث 
يتـ اصدارىا التي  كمف ثـ نظـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع ، 2000لسنة 

العامة  شركات الاجنبية بمكجب قرار الييأةالاكراؽ المالية لمكتداكليا في الاسكاؽ المالية المحمية مقابؿ 
 اصدار عد كالاجراءات التنفيذية لعممياتالقكا تنظيـ تناكؿ ككذلؾ  2010لسنة  3لمرقابة المالية رقـ 

مقابؿ  يتـ اصدارىا كتداكليا في احدل الاسكاؽ المالية الدكليةالتي  الدكليةكتحكيؿ شيادات الايداع 
 . 2013لسنة  85رقـ الم العامة لمرقابة الماليةالييأة  قرار بمكجب الاكراؽ المالية المحمية

لسنة  32 نظاـ شيادات الايداع المرقـ كما نظـ المشرع الاماراتي تمؾ الشيادات مف خلاؿ     
تناكؿ فيو اصدار شيادات الايداع كتداكليا في احدل الاسكاؽ المالية المحمية مقابؿ               كالذم 2014

الاكراؽ المالية الاجنبية ، في حيف لـ ينظـ اصدار شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات 
 رم.يتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية الدكلية عمى غرار نظيره المصالتي  المحمية

 جنبيةأات مالية مدرجة كمتداكلة في سكؽ دك أشيادات الايداع ىي أف  كمف خلاؿ ما تقدـ يتضح     
يصدرىا بنؾ الايداع بالعممة الاجنبية سكاء كانت  ، الماليةأكراقيا  بالنسبة لمشركة المصدرة ليا مقابؿ

مصدرة محميان كيتـ ذلؾ بناءن عمى  ماليةأكراؽ  مقابؿأخرل  بأم عممةأك  باليكركأك  بالدكلار الامريكي
 كراؽ الماليةايداع ىذه الا ، كبمكجب ذلؾ يتـ رة للأكراؽ المالية كبنؾ الايداعالشركة المصد اتفاؽ بيف

يستعيف بو لذلؾ كالذم يمارس أخر  مف خلاؿ بنؾأك  لدل بنؾ الايداع كالذم يتكلى حفظيا بنفسو
 يسمى بالنسبة لمشركة المصدرة غالبان ما يككف بنؾ محميك نشاطات بنؾ الايداع باعتباره ككيلان عنو 

شيادات كيبقى محتفظان تمؾ التصدر مقابميا التي  يختص بحفظ الأكراؽ المالية ككنو)بنؾ الحفظ( 
الاحياف يقكـ بنؾ الايداع بشراء تمؾ  في بعضأخرل  ، كمف ناحية الغائيابيذه الاكراؽ المالية لغاية 

 عالمية . ال سكاؽ الماؿأميا شيادات ايداع في ركة المصدرة ليا كيطرح مقابالاكراؽ المالية مف الش
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مالية أكراؽ  مالؾ شيادات الايداع ىك بالأصؿ مالكان لما يقابميا مفأف  كمف الجدير بالذكر     
مكدعة لدل بنؾ الايداع لذلؾ فأف حامؿ ىذه الشيادات يتمتع بما يتمتع بو حامؿ الاكراؽ المالية 

التي  الارباح المقابمة ليا مف حقكؽ كامتيازات حيث تقكـ الشركة المصدرة للأكراؽ المالية بتكزيع
 الى العممة الاجنبية تحققيا تمؾ الاكراؽ بالعممة المحمية كمف ثـ يقكـ بنؾ الايداع بتحكيؿ ىذه الارباح

 صدرت بيا شيادات الايداع كمف ثـ تكزيعيا عمى حاممييا .التي 

 سباب اختياره :أأىمية الموضوع و  :اً نيثا

 تداكؿ تمكيف الشركات التجارية مفبيتجمى اليدؼ الاساسي مف فكرة اصدار شيادات الايداع       
، مما قد يترتب عمى ذلؾ بعض العالمية  المالية لتمؾ الشيادات في الاسكاؽ المالية المقابمةأكراقيا 

قؽ زيادة في الاستثمار الاجنبي يح المقابمة لمشيادات ك الاكراؽ الماليةتمؾ  بأسعارالاثار المتعمقة 
 بكاسطة ىذهفييا كف تداكليا مف خلاؿ ايجاد اسكاؽ جديدة يمالمالية الاكراؽ  تمؾ مباشر فيالغير 

في الاسكاؽ  التجارة ىـ في زيادة حجـايس ذلؾ فأفكمف ثـ  يا ،كلة نقدية لالشيادات مما يكفر سي
 الايداع لشياداتأف  الى جانب ذلؾ، المالية المحمية كالدكلية كيساعد في انعاش الاقتصاد المحمي 

 نيا تمثؿ اداة لتسكيؽأ حيث كبيرة بالنسبة لمشركة المصدرة للأكراؽ المالية المحمية المقابمة لياأىمية 
 تحقيؽ  مف يـ، كذلؾ تمكنمما يساعد عمى زيادة عدد المستثمريف بيا أخرل  المالية في اسكاؽأكراقيا 

كما يككف لشيادات ،  ـ لزيادة العكائد المترتبة عمييامحافظيـ المالية دكليان سعيان منيفي تنكيع ال
أك  جانب للأكراؽ الماليةالا فركضة عمى ممكيةالقيكد الم بعض الايداع دكر كبير في التغمب عمى

 . الشركة المصدرة تنتمي اليياالتي  تفرضيا الدكلة قدالتي  اؿالمرأس  حركة 

         كبيرة كبسبب قمة المؤلفات كالدراسات القانكنيةأىمية  كنظران لما تتمتع بو شيادات الايداع مف     
             تناكلتيا بشكؿ مفصؿ عمى غرار الاكراؽ المالية الاخرل المتداكلة في السكؽ الامر الذمالتي 

     تككف أف  نسعى، االقانكني كتقديـ دراسة قانكنية بي ادعانا لمبحث في ىذا المكضكع لبياف تنظيمي
 .تتمتع بياالتي  ةىميالاعمى قدر 
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 :وأىدافو البحث  إشكالية: اً ثالث

اشكاليات عديدة سكاء كانت تتعمؽ  تداكؿ شيادات الايداع في سكؽ الاكراؽ المالية قد يثيرأف      
كالحقكؽ اك ما يتعمؽ بصجراءات تسكيتيا كانتقاؿ ممكيتيا  بالتزامات الاطراؼ المشاركة في اصدارىا

 في ايجاد تنظيـ قانكني لإصدار كتداكؿ شيادات الايداع البحث إشكالية، كمف ثـ تكمُف المترتبة عمييا
داع في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية بالشكؿ الذم يضمف يُمكف مف خلالو اصدار كتداكؿ شيادات الاي

الشيادات في سكؽ تداكؿ معالجة مثؿ تمؾ الاشكاليات التي قد يثيرىا حماية حقكؽ المتعامميف بيا ك 
سيساىـ في تسكيؽ الاكراؽ المالية لمشركات  لأكراؽ المالية ، بالإضافة الى أف تنظيميا قانكنيان ا

مكف الشركات كمف جانب آخر يُ ، ية في الاسكاؽ المالية الدكلية مف خلاؿ شيادات الايداع المحم
الاجنبية مف طرح شيادات ايداع مقابؿ اكراقيا المالية يتـ تداكليا في السكؽ المالية المحمية كمف ثـ 

تصاد اطو بما يخدـ الاقزيادة حجـ التداكؿ فيو كاتساع نشك خمؽ فرص لجذب المستثمريف نحكىا 
 الكطني .

كما نسعى مف خلاؿ ىذه الدراسة للإجابة عمى بعض التساؤلات التي قد تطرح كلعؿ أىميا      
مقابؿ أكراقيا المالية ليتـ تداكليا في احد الاسكاؽ أسباب أتجاه الشركات نحك إصدار شيادات ايداع 

 شرة ؟ المالية الدكلية كعدـ قيد أكراقيا المالية في تمؾ الاسكاؽ بصكرة مبا

كما ىك مصير الاكراؽ المالية التي صدرت مقابميا تمؾ الشيادات في السكؽ المالية المتداكلة      
فيو؟، كىؿ أف ىذه الشيادات تخكؿ حامميا ممكية الاكراؽ المالية المقابمة ليا اك تخكلو التمتع بما 

رل  كالتي يتـ طرحيا اثناء يترتب عمييا مف حقكؽ كامتيازات فقط؟، بالإضافة الى بعض الاسئمة الاخ
 . ؽ الاكراؽ الماليةاسك امناقشة بعض المسائؿ المتعمقة بصصدار الشيادات كقيدىا كتداكليا في 

 : منيجية البحث :بعاً ار 

 ـ مع اسمكبءلكصكؿ الى طريقة معالجة تتكاا لغرض المقارفك اعتمدنا المنيج البحثي التحميمي       
نظمت التي  في بعض التشريعات مكضكع المقارنة النصكص القانكنية استعراضلدراسة مف خلاؿ ا

كلا سيما التشريع الامريكي الذم يمثؿ الاساس الذم انطمقت منو فكرة شيادات شيادات الايداع 
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فؽ اجراءات تتسـ بالمركنة عمى ك ككذلؾ التشريع الانكميزم الذم نظـ اصدارىا كتداكليا الايداع 
غيره مف  تناكلنا التشريع المصرم الذم سبؽصعيد الدكؿ العربية عمى  اما ،التكاليؼكالسيكلة كقمة 

شرع نظاـ قانكني  ككذلؾ التشريع الاماراتي الذم،  اعالتشريعات العربية في تنظيـ شيادات الايد
 ان المحمية كفق المالية حديث لشيادات الايداع سمح مف خلالو بقيد كتداكؿ شيادات الايداع في الاسكاؽ

الخاصة بقيد كتداكؿ الاكراؽ المالية  كمف ثـ نسعى لتكظيؼ القكاعد العامة،  شركط معينةل
لمكقكؼ عمى مدل امكانية اصدار كتداكؿ شيادات العراقية ذات الصمة  المنصكص عمييا في القكانيف

صدارىا كاف اأك  الايداع سكاء كاف ذلؾ في الاسكاؽ المالية الدكلية مقابؿ الاكراؽ المالية المحمية
 كتداكليا في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كمقابؿ الاكراؽ المالية الاجنبية .

  ساً : خطة البحث :ماخ

فقد  ، كتقديـ تأصيؿ تشريعي ليا القانكني لشيادات الايداع التنظيـلغرض الكصكؿ الى تحديد      
مبحثيف الاكؿ  مف خلاؿشيادات الايداع  ماىيةالاكؿ  الفصؿ في سنتناكؿقسمنا دراستنا عمى فصميف 

 صكرلبياف  سنخصصوكالثاني  مف خلاؿ تعريفيا كبياف اىميتيا شيادات الايداع فيو مفيكـ سنذكر
تداكؿ شيادات ك  إصداراحكاـ  فيو فسنتناكؿ، اما الفصؿ الثاني يمتبس بياما ع كتمييزىاشيادة الايداع 

شيادات  اصدار آلية منو في الاكؿ سنتناكؿمبحثيف في سكؽ الاكراؽ المالية مف خلاؿ  الايداع
الشركط الى  سنتطرؽكمف ثـ الاطراؼ المشاركة في اصدار الشيادات ، فيو  سنبيفحيث  الايداع

 الايداع شياداتب التعامؿ في المبحث الثاني كسنتناكؿ،  الايداعشيادات كلإجراءات اللازمة لإصدار 
اجراءات قيد كتداكؿ الشيادات في سكؽ الاكراؽ المالية، كمف مف خلاؿ بياف  المالية الاكراؽ ؽفي سك 

التي تتـ مف  كيفيةالك  ألغائيا ثـ سنبيف حالات شطب شيادات الايداع مف سكؽ الاكراؽ المالية ك
، ثـ سنختـ ىذه الرسالة بخاتمة نكضح فييا أىـ ما لما يقابميا مف أكراؽ مالية تحكيميا  خلاليا

 و مف نتائج كمقترحات.تكصمت الي
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 الفصل الاول

 في سوق الاوراق المالية ماىية شيادة الايداع

الذم يشيده العالـ ىك انتقاؿ رؤكس الامكاؿ مف بمد  الحديثاىـ ما يتميز بو النظاـ الاقتصادم      
ر الاستثما، كمف اىـ تمؾ الفرص ىك ية جديدة تحقؽ المزيد مف الارباحبحثان عف فرص استثمار  لأخر

، كبسبب رغبة المستثمريف في استثمار امكاليـ في الاكراؽ المالية في مجاؿ تداكؿ الاكراؽ المالية
أكراقيا  في البحث عف اسكاؽ عالمية لتسكيؽالصادرة مف الشركات الاجنبية كرغبة ىذه الشركات 
التي  اؽ الماليةر مف الاك  ، ظيرت اشكاؿ جديدة المالية كعدـ اكتفائيا بتداكليا في السكؽ المحمي فقط

مالية قابمة لمتداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية يتـ أكراؽ  بذلؾ كاىميا شيادات الايداع كىيتسمح 
الدكلية مقابؿ احتفاظو بمجمكعة مف الاكراؽ المالية لمشركة كالمصارؼ اصدارىا مف قبؿ البنكؾ 

مف خلاؿ اتفاؽ يبرـ بيف الشركة  الراغبة بصصدار تمؾ الشيادات حيث تمثؿ غطاءن ليا كيتـ ذلؾ
المالية كبيف البنؾ الدكلي المصدر لتمؾ الشيادات أكراقيا  غبة بصصدار شيادات الايداع مقابؿالرا

أف  تطمبف البحث في ماىية شيادة الايداع يفأكمف ثـ  ، لياالمالية المقابمة  بالأكراؽكالذم يحتفظ 
نحدد فيو مفيكـ شيادة الايداع كما المقصكد بيا مف خلاؿ تعريفيا سالاكؿ  ؛نتناكليا مف جانبيف

المصدرة ليا مشركات التجارية بالنسبة لأىمية  ما تتمتع بو مف نبيفتشريعيان كفقييان كمف ثـ 
كىذا ما سنتناكلو ، ظات الفقيية المتعمقة بذلؾ برز الآراء كالملاحكالكقكؼ عمى أكالمستثمريف بيا ، 
صكر شيادات  حيث سنبيف فيو ما الجانب الاخر فسنتناكلو في المبحث الثاني، أ ؿفي المبحث الاك 

 لكقكؼ عمى ابرز نقاط التشابو كالاختلاؼ بينيما . ك اما يمتبس بيا مكتمييزىا الايداع 
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 الاول المبحث

 شيادة الايداع مفيوم

الاسكاؽ المالية دكف غيرىا كذلؾ مالية يتـ ادراجيا كتداكليا في بعض أكراؽ  شيادات الايداع ىي     
كمف ثـ  بحسب سياسة كؿ مشرع في تنظيمو لمسكؽ المالية كتحديده الاكراؽ المالية المتداكلة فيو ،

نجدىا غير متداكلة في بعض الاسكاؽ المالية بسبب غياب التنظيـ التشريعي ليا ، لذلؾ فأف البحث 
التي  طمب منا الاطلاع عمى مكقؼ اىـ التشريعاتفي  تحديد الاطار العاـ لمفيكـ شيادة الايداع يت

، كتمييزىا عما يشتبو بياأىمية  ما تتمتع بو مفلنظمت شيادة الايداع كعرفتيا بالإضافة الى التطرؽ 
في ىذا المبحث تعريؼ شيادة الايداع في المطمب الاكؿ كتخصيص المطمب الثاني  سنتناكؿكعميو 

 لبياف اىميتيا.

 

   الاول المطمب

 شيادة الايداعب تعريفال

 ان يتـ اصدارىا كفق ىي مف الادكات المالية المتداكلة في سكؽ الاكراؽ المالية شيادة الايداع    
يا بشكؿ دقيؽ يتطمب تعريفمعينة تتكاءـ مع ما تتسـ بو مف خصكصية ، كالبحث في  لإجراءات

لممقارنة في ىذه الدراسة مف تـ اعتمادىا التي  عمى ما كرد في بعض التشريعات تسميط الضكء
نبيف رأم الفقو القانكني كاتجاىاتو في تعريفيا كذلؾ مف خلاؿ سكمف ثـ  تعاريؼ تناكلت شيادة الايداع

 يان في الاكؿ كفقييان في الثاني .نتناكؿ فييما تعريؼ شيادة الايداع تشريعسفرعيف 
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 الفرع الاول 

 التعريف التشريعي لشيادة الايداع 

اىتمت بتنظيميا التي  ث التنظيـ القانكنيالحديثة مف حيمف الاكراؽ المالية ىي شيادات الايداع      
بالنسبة أك  بالنسبة لمشركات المصدرة ليا كانت سكاءأىمية  غمب التشريعات لما تتمتع بو مفأ

كاف ككرقة مالية متداكلة في الاسكاؽ المالية  كؿ ظيكر لياأأف  ، كتجدر الاشارة الىفييالممستثمريف 
سيـ الشركات المستثمريف الامريكييف مف شراء أ في الكلايات المتحدة الامريكية حيث مف خلاليا تمكف

البريطانية مستنديف في ذلؾ الى مفيكـ معيف اقرتوُ القكانيف الامريكية مفاده التفريؽ بيف الممكية 
، (1)الانتفاع بمزايا الشيء المممكؾ حؽ تخكؿ صاحبياالتي  ية للأكراؽ الماليةالقانكنية كالممكية الانتفاع

كالذم نصت  المبدأ الذم اقره المشرع المصرم في نطاؽ المالؾ المسجؿ كالمالؾ المستفيد ذات كىك
 .(2)2000( لسنة 93( مف قانكف الايداع كالقيد المركزم رقـ )5عميو المادة )

 الافي القكانيف الامريكية ،  لمصطمح شيادات الايداععدـ كجكد تعريؼ صريح  كعمى الرغـ مف    
تخضع مف التي  نكاع الاكراؽ الماليةباعتبارىا نكع مف أ لأكؿ مرة شار اليياقد أ المشرع الامريكيأف 

قانكف كذلؾ ك  المعدؿ 1933لعاـ كقيدىا كتداكليا الى قانكف الاكراؽ المالية  حيث تنظيميا كاصدارىا
فيو كالذم جاء  فييماعند تعريفو لمصطمح الكرقة المالية ، المعدؿ  1934 الاكراؽ المالية لعاـ تداكؿ

اتفاؽ  مشاركة في أمأك  قة مالية مماثمةأم كر أك  صؾأك  أم سيـ يقصد بمصطمح الكرقة المالية)
                                                           

 (1) Release Sec, no. 6894-33 , 1991, “an ADR is the physical certificate that evidences is the 
security that represents an ownership interest in deposited securities ." 

 .صباحان( 9الساعة   30/5/2021عمى الرابط التالي : )اخر زيارة بتاريخ  ةمتكفر 
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-

public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf   
عمى " لمالؾ الكرقة المالية جميع  2000لسنة  93المادة الخامسة مف قانكف الايداع كالقيد المركزم المصرم رقـ  كنصت (2) 

الحقكؽ التي تنتجيا ممكيتو ليا ،كيتـ ايداع كقيد الكرقة باسمو، كمع ذلؾ يجكز اف تكدع الاكراؽ كتقيد باسـ شخص كيككف 
 مؽ عمى الاكؿ اسـ المالؾ المسجؿ كعمى الثاني اسـ المالؾ المستفيد....".لشخص اخر اك اكثر الحقكؽ التي تنتجيا ، كيط
كمتكفر في مكقع البكابة القانكنية لمتشريعات المصرية  18/5/2000في  20القانكف منشكر في الجريدة الرسمية المصرية العدد 
 .ـ( 3الساعة  1/6/2021ك متاح عمى الرابط التالي : )تاريخ اخر زيارة 

http://www.sigma-capital.com/sigma/reg%20%20of%20Cen.%20Dep%20ar.pdf  

https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf
http://www.sigma-capital.com/sigma/reg%20%20of%20Cen.%20Dep%20ar.pdf


9 
 

أك  ،إيداع لأكراؽ ماليةشيادة أك  يتشيادة ائتماف التصك أك  حصة قابمة لمتحكيؿأك  لتقاسـ الأرباح
 الاشارة كما كتمت ،(1)....(أخر  بيعيا إلىأك  لشراء مثؿ ىذه الاكراؽ الماليةأخر  امتيازأك  أم خيار
الجزء  في المعدؿ  1933القكاعد كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية لعاـمف  الفصؿ الثانيالييا في 

مكدعة لدل  اجنبيةمالية أكراؽ  الامريكية تمثؿ مقابؿ عفشيادات الايداع ) نصت عمىحيث  230
  .(2)(عدد مف الاكراؽ الماليةأك  كتصدر كؿ شيادة مقابؿ كرقة مالية كاحدة الكديع
مالية قابمة أكراؽ  بأنيا شيادات الايداع المشرع الامريكي قد عرؼ أف ؿ ما تقدـ نجدكمف خلا     

 ايداع امريكية كتمثؿ متحدة الامريكية تصدر مف قبؿ جيةالكلايات اللمتداكؿ في الاسكاؽ المالية في 
كية لجية الايداع الامري بنؾ تابعأك  عيا لدل شركةحيث يتـ ايدا اجنبيةلشركة مصدرة مالية أكراؽ 

صدرت التي  بالنسبة لمشركة المصدرة للأكراؽ المالية محمي بنؾككف ي المصدرة لمشيادات كغالبان ما
 كمف ناحية،  (3)متزـ بحفظ ىذه الاكراؽ المالية لغاية الغاء تمؾ الشياداتي مقابميا شيادات الايداع، 

مف خلاؿ اصدار بعض  بتنظيـ تداكؿ شيادات الايداعكبيرة أىمية  اكلى المشرع الامريكي فقدأخرل 
مف خلاؿ تبسيط كافة الاجراءات المتعمقة في اتساع نطاؽ التعامؿ بيا  ساعدتالتي  التشريعات
 بلائحة شيادات الايداع الامريكيةكابرز تمؾ التشريعات ما يطمؽ عمييا  كتسجيميا كتداكليا بصصدارىا

                                                           

 (1) Securities Act of 1933 , SEC. 2. (77b) (a) Definitions ,term no 1 . and Securities Exchange 
Act Of 1934, SEC. 3. (78c) (a) Definitions, term no 10. 
 (The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security future, security-based swap, bond, 
debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit sharing agreement, 
collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment 
contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security,…….) 

 .صباحان( 11الساعة  30/5/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة  
https://www.SEC.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012  
 (2) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, article 
230.405 Definitions of terms.  : (American Depositary Receipt, that represents a foreign security or a 
multiple of or fraction thereof deposited with a depositary) 

 .صباحان( 11الساعة  30/5/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm‌     
 (3) Guy P. Lander , American Depositary Receipts , The International Lawyer , vol 29 , n.4 , 
winter 1995 , p.89 .  

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm
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تحمؿ  لائحة فدراليةكىي الامريكية في الاسكاؽ المالية  شيادات الايداع كتداكؿ اصدارنظمت التي 
الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية  ىيأةقبؿ مف صدرت التي  1991 عاـل( 29,226الرقـ )

(SEC)(1) ،ىيأة لدل  شيادات الايداع كقيد تسجيؿالمشرع الامريكي قكاعد  نظـالى ذلؾ  بالإضافة
تتضمف  ىي قكاعدك  F6))(2)نمكذج ال قكاعدبمكجب  (SECالاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية )

 الإفصاح بشركط الايداع التعاقدية بمكجبكتتمثؿ في  الحد الادنى مف متطمبات تسجيؿ الشيادات
المالية في الاسكاؽ المالية أكراقيا  جميعيا الراغبة في تداكؿ الشركات الاجنبية تمتزـ  الايداعاتفاؽ 

 كالبكرصات الاكراؽ المالية ىيأةلدل النمكذج ىذا الامريكية بصكرة شيادات ايداع بتسجيميا كفؽ 
كما كسمح لمشركات الاجنبية مف زيادة راس ماليا في الاسكاؽ المالية الامريكية  ،(3)(SECالامريكية )

                                                           

(1)  American Depositary Receipts, Exchange Act Release No. 29,226, [1991] Fed. Sec. L. Rep. 

(CCH) 84,740 (May 23, 1991). 
 .صباحان( 11الساعة  1/6/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012‌ 
( مف 239ىنالؾ العديد مف النماذج المعتمدة مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية بمكجب احكاـ المادة )(2) 

المعدؿ كالتي تنظـ عمميات الخاصة بتسجيؿ الشركات التجارية أك  1933كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية لعاـ  القكاعد
اكراقيا المالية لغرض طرحيا في الاسكاؽ المالية الامريكية ، كترمز ليا الييأة برمكز كارقاـ معينة لتمييزىا عف غيرىا كمنيا 

( كالتي سنبينيا لاحقان بشكؿ مفصؿ اثناء تناكلنا لصكر شيادات F20( كنمكذج )Forms( كىك مختصر كممة )F1نمكذج )
 . (SECالاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية )ىك نمكذج خاص بتسجيؿ شيادات الايداع لدل ىيأة   F6مكذج الايداع، اما ن

Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, articles (239,1), ” 
Availability of forms. (a) This part identifies and describes the forms prescribed for use under the Securities 
Act of 1933. (b) Any person may obtain a copy of any form prescribed for use in this part by written request 
to the Securities and Exchange Commission” .  

 .ـ(1الساعة  24/11/2021)اخر زيارة التالي :  الرابطمتاح مف خلاؿ  
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239  
 (3) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, articles (239,36  ( , 

“ § 239.36 Form F-6, for registration under the Securities Act of 1933 of depositary shares evidenced by 

American Depositary Receipts. Form F-6 may be used for the registration under the Securities Act of 1933 

(the Securities Act) of Depositary shares evidenced by American Depositary Receipts (ADRs) issued by a 

depositary against the deposit of the securities of a foreign issuer (regardless of the physical location of the 

certificates) if the following conditions are met: (a) The holder of the ADRs is entitled to withdraw the 

deposited securities at any time subject only to :(1) temporary delays caused by closing transfer books of 

the depositary or the issuer of the deposited securities or the deposit of shares in connection with voting 

at a shareholders' meeting, or the payment of dividends,  (2) the payment of fees, taxes, and similar 

charges, and (3) compliance with any laws or governmental regulations relating to ADRs or to the 

withdrawal of deposited securities;  (b) The deposited securities are offered or sold in transactions 

registered under the Securities Act or in transactions that would be exempt therefrom if made in the= 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
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مف المكائح كالقكاعد ( 230,144a)بمكجب أحكاـ المادة مف خلاؿ الطرح الخاص لشيادات الايداع 
 .  (1)المعدؿ 1933العامة الصادرة بمكجب قانكف الاكراؽ المالية لعاـ 

لجية المصدرة كا لديو المكدع الامريكي بيف البنؾايداع يبرـ اتفاؽ  في كؿ نجدكمع ذلؾ       
 لاتفاؽمنيا بشكؿ ثابت كمتكرر لتعريؼ المصطمحات المستخدمة في اتخصص المادة الاكلى 

ا مف الايداع كالكديع كالاكراؽ المالية المكدعة كغيرى الحفظ كاتفاؽكشيادات الايداع كاميف 

                                                                                                                                                                               
=United States; and  (c) As of the filing date of this registration statement, the issuer of the deposited 

securities is reporting pursuant to the periodic reporting requirements of section 13(a) or 15(d) of the 

Securities Exchange Act of 1934 or the deposited securities are exempt therefrom by Rule 12g3-2(b) (§ 

240.12g3-2(b) of this chapter) unless the issuer of the deposited securities concurrently files a registration 

statement on another form for the deposited securities.  

 .ص( 11الساعة  30/5/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239 
(1) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, article, 

)230,144a), “§ 230.144A Private resales of securities to institutions:‌1. This section relates solely to the 

application of section 5 of the Act and not to antifraud or other provisions of the federal securities laws. 2. 

Attempted compliance with this section does not act as an exclusive election; any seller hereunder may 

also claim the availability of any other applicable exemption from the registration requirements of the Act. 

3. In view of the objective of this section and the policies underlying the Act, this section is not available 

with respect to any transaction or series of transactions that, although in technical compliance with this 

section, is part of a plan or scheme to evade the registration provisions of the Act. In such cases, 

registration under the Act is required. 4. Nothing in this section obviates the need for any issuer or any 

other person to comply with the securities registration or broker-dealer registration requirements of the 

Securities Exchange Act of 1934 (the Exchange Act), whenever such requirements are applicable. 5. 

Nothing in this section obviates the need for any person to comply with any applicable state law relating to 

the offer or sale of securities. 6. Securities acquired in a transaction made pursuant to the provisions of this 

section are deemed to be restricted securities within the meaning of § 230.144(a)(3) of this chapter. 7. The 

fact that purchasers of securities from the issuer thereof may purchase such securities with a view to 

reselling such securities pursuant to this section will not affect the availability to such issuer of an 

exemption under section 4(a)(2) of the Act, or Regulation D under the Act, from the registration 

requirements of the Act. 

 . ص( 11الساعة  24/11/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230 

‌  

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230
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ىي شيادات الايداع بأنيا ) ، حيث تعرؼ فيياالايداع كاصدارىاالمصطمحات المتعمقة بشيادات 
 .(1)تمثؿ حقكقان في الاكراؽ المالية المكدعة(، ك الايداعاتفاؽ  بمكجبتـ انشاؤىا التي  الاكراؽ المالية

في لائحة الاسكاؽ كالادكات  شيادة الايداع الانكميزم فقد عرؼ المشرعممكة المتحدة كفي الم     
المالية القابمة لمتحكيؿ كالصادرة  ىي نكع مف انكاع الاكراؽا )بأني 2017لعاـ  701المالية المرقمة 
لية ، عادة لكنيا تمثؿ كرقة ماالمحمية ك  ليا في بكرصة الاكراؽ الماليةيتـ تداك التي  عف بنؾ الايداع

المشرع  اشار كما ،(2)في كثير مف الاحياف حقكؽ ممكية تصدرىا شركة اجنبية(أك  شكؿ ديففي 
كالذم بيف فيو  2000في قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية لسنة  الى شيادات الايداع الانكميزم

كعمى ضكء ذلؾ اصدرت  ،(3)المحميةالاسكاؽ المالية في  اصة بقيد كادراج الاكراؽ الماليةالقكاعد الخ
الادراج في  ىيأةكادراجيا لدل  سكؽ لندف للأكراؽ المالية القكاعد الخاصة بقيد شيادات الايداع

مالية أكراؽ  ي القسـ الثامف عشر منيا بأنيا )ىي شيادات تمثؿعرفتيا فالتي  المممكة المتحدة
 .الدراسة ىذه سنتناكليا بشكؿ اكسع في الفصؿ الثاني مفالتي ك  ،(4)معينة(

                                                           

 THE( كبنؾ )ARABIAN FOOD INDUSTRIES COMPANY DOMTY( مف اتفاقية الايداع المبرمة بيف شركة )1.1المادة )(1) 

BANK OF NEW YORK MELLON( بتاريخ )25 August 2016 . ) 
"DRs  " means the registered Global Depositary Receipts issued hereunder which are from time to time 
outstanding and (except for where the context indicates otherwise) includes the Master GDRs issued 
pursuant to Clause 2, and any temporary GDR which may be issued pursuant to this Agreement from time 

to time ". 
                                         f\form\www.sec.report-6                          ـ (. 4الساعة  1/6/2021اخر زيارة التالي: ) تاريخ الرابط   متاحة مف خلاؿ

(2) UK Statutory Instruments ,The Financial Services and Markets Act 2000 (Markets in Financial 

Instruments) Regulations, No. 701 , 2017 , PART 1  , 2.  " (A depositary receipt (DR) is a type of transferable 

financial security issued by a depository bank that is traded on a local stock exchange but represents a 

security, usually in the form of debt or, more often, equity that is issued by a foreign company)." 
 .ص( 11الساعة  30/5/2021منشكر في المكقع الرسمي لمتشريعات القانكنية في المممكة المتحدة كمتاح عمى الرابط التالي: )اخر زيارة 

 https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents 

(3) UK Public General Acts, Financial Services and Markets Act 2000  , PART 6 , listing rules ,   
 .ص( 1الساعة  1/6/2021متاح عمى الرابط التالي: )اخر زيارة 

   www.legislations.gov.uk.financialservicesandmarketsact2000     
(4) Listing Rules Chapter 18 ,article LR18.2.2.R : (Certificates representing certain securities)  

 .ص( 1الساعة  1/6/2021الرابط التالي: )اخر زيارة متاح عمى 
  www.londonstockexchange.com     

http://www.sec.report/form/f-6
https://www.legislation.gov.uk/uksi
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/part/1
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/regulation/2
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents
https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
http://www.legislations.gov.uk.financialservicesandmarketsact2000/
http://www.londonstockexchange.com/
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كالقيد  في قانكف الايداع شار الى شيادة الايداع لأكؿ مرةفيما يتعمؽ بالمشرع المصرم فقد أ اما      
 (6بنكؾ الايداع في المادة ) فيو عرؼ عندماالمعدؿ،  2000لسنة  93المركزم للأكراؽ المالية رقـ 

دات ايداع يتـ قيدىا تصدر شياالتي  نصت عمى )..... كيقصد ببنكؾ الايداع ، البنكؾالتي ك  منو
الدكلية في مقابؿ ممكيتيا ممكية مسجمة لأكراؽ أك  بكرصات الاكراؽ المالية المحميةكتداكليا في 

قرار الييأة  اػػصيؿ كاىميػبشيء مف التف اػاكلتيػتنالتي  اتػشريعػض التػدر بعػثـ اصف ػكم ،(1)ة(ػمالي
تنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء  بشأف 2010لسنة  3رقـ  العامة لمرقابة المالية المصرية

كرد فيو تعريؼ لشيادات  إذ، المالية )البكرصة( المصريةالايداع كتداكليا في سكؽ الاكراؽ شيادات 
أك  في البكرصة المصرية بالعممة المحميةيتـ قيدىا كتداكليا )ىي شيادات بأنيا  المصرية الايداع

أكراؽ  مقيدة في بكرصة ماليةأكراؽ  ، كتصدر في مقابؿمصربعممة قابمة لمتحكيؿ لمعممة المحمية في 
العامة لمرقابة المالية عمى سكؽ الييأة  رقابية ليا ذات اختصاصاتمالية اجنبية خاضعة لرقابة جية 

أخر  قرار المصريةلبكرصة صدر قرار مجمس ادارة االى ذلؾ فقد  بالإضافة؛ (2) الاكراؽ المالية(
الاسيـ المحمية لشيادات ايداع يتـ تداكليا في  اجراءات تحكيؿ بشأف 2013لسنة  85رقـ كالم

مالية أكراؽ  شيادات تصدر مقابؿىي )بأنيا  يضان شيادات الايداع، كالذم عرؼ أالاسكاؽ الدكلية 
 .(3) الدكلية(في اسكاؽ الماؿ  رصة المصرية كتككف قابمة لمتداكؿمصرية مقيدة بالبك 

المشرع المصرم مف خلاؿ تنظيمو لعمؿ بنكؾ الايداع كاصدار أف  كمف خلاؿ ما تقدـ نجد        
سيـ الى الى اجراءات تحكيؿ الا بالإضافة ،المتداكلة في السكؽ المصريةالايداع ت كالغاء شيادا

ف اكليما ىك خمؽ فرص ساسييقد سعى لتحقيؽ ىدفيف أ ،اؽ الدكليةالاسك شيادات ايداع متداكلة في 
                                                           

متاح عمى الرابط التالي : )اخر ، القانكف  2000لسنة  93الايداع كالقيد المركزم للأكراؽ المالية رقـ مف قانكف ( 6المادة ) (1) 
 .ـ( 3الساعة  1/6/2021زيارة 

http://www.sigma-capital.com/sigma/reg%20%20of%20Cen.%20Dep%20ar.pdf 
 مف خلاؿ لمييأةالرسمي  مكقعالعمى متاح ، 2010لسنة  3لمالية المصرية رقـ العامة لمرقابة ا مف قرار الييأة (1المادة )(2) 

 . ـ( 3الساعة  1/6/2021)تاريخ اخر زيارة التالي:  الرابط
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_efsa.jsp 

عمى المكقع   متاح، التعريفات العامة )تعريؼ شيادات الايداع(،  2013لسنة  85قرار مجمس ادارة البكرصة المصرية رقـ (3) 
 www.egx.com.egـ( .             4الساعة  1/6/2021التالي : )اخر زيارة الرابط  الرسمي لمبكرصة المصرية مف خلاؿ

http://www.sigma-capital.com/sigma/reg%20%20of%20Cen.%20Dep%20ar.pdf
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_efsa.jsp
http://www.egx.com.eg/
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 بذلؾ فأنولمشركات الاجنبية في السكؽ المصرية بكاسطة شيادات الايداع ، ك الاكراؽ المالية  لتداكؿ
يساىـ  لاستثمارات المالية فييا مماالمالية المتداكلة في السكؽ كمف ثـ زيادة ايحقؽ تنكع في الاكراؽ 

كضماف  في تكفير الحماية لممستثمريف المصرييفكتطكره ، اما ىدفوُ الثاني فيتمثؿ في انعاش السكؽ 
رضيا عمى الاطراؼ فالتي  في شيادات الايداع مف خلاؿ الالتزامات كالشركطتعامميف حقكؽ الم

كالجيات المصدرة شيادات الايداع كالتزامات بنكؾ الايداع كالتزامات الشركات المعنية بصصدار 
العامة لمييأة  تضمفالتي  اصدارىا كغيرىا مف الامكرالعامة لمسكؽ عمى الييأة  كاجراءات مكافقة

 لمرقابة المالية المصرية مف ممارسة دكرىا الرقابي عمى التداكؿ في السكؽ.

في المادة الاكلى مف نظاـ  المشرع الاماراتي شيادات الايداع فقد عرؼأخر  كمف جانب      
، مالية اجنبيةأكراؽ  ة تصدر مقابؿبأنيا )اداة مالي 2014لسنة  32شيادات الايداع الاماراتي رقـ 

قد نظـ شيادات  المشرع الاماراتيأف  ، كمف الكاضح(1)كتككف قابمة للأدراج كالتداكؿ في السكؽ(
التي  اصدار شيادات الايداع اجراءات كضكابط تناكؿ إذالمصرم ،  بشكؿ مختمؼ عف نظيرهالايداع 

المالية  غيرىا مف الادكاتأك  اجنبية ماليةأكراؽ  في سكؽ الاكراؽ المالية الاماراتي مقابؿ يتـ تداكليا
ة في الصادرة خارج الدكلالايداع شيادات  الى تنظيمو قيد بالإضافة، الصادرة مف جيات اجنبية
 ، ككذلؾالشياداتتمؾ  بمكجبوتصدر  الذم يداعالااتفاؽ  ، كمف ثـ نظـ الاسكاؽ المالية الاماراتية

  .(2)بمزاكلة نشاط بنؾ الايداعتخكؿ ككيؿ بنؾ الايداع التي  داعككالة الاياتفاؽ 

نظمت سكؽ الاكراؽ التي  القكانيف كالانظمة كالتعميمات فقد خمتاما بالنسبة لممشرع العراقي       
كما أف ، تناكلتو دراستنافؽ المفيكـ الذم ك مف الاشارة لشيادات الايداع كتنظيميا لية كالتداكؿ فيو الما

حيث عرفت الاكراؽ ، ظمة لا ينطبؽ عمى شيادات الايداعتعريؼ الكرقة المالية في تمؾ القكانيف كالان
                                                           

منشكر في المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي ،  2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع الاماراتي المرقـ (1)  
 .صباحان( 10الساعة  30/5/2021مف خلاؿ الرابط التالي : )تاريخ اخر زيارة 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 
   

منشكر في المكقع الرسمي لييأة   2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي المرقـ ( 14)ك المادة ( 2المادة )(2) 
 .صباحان( 10الساعة  30/5/2021التالي : )تاريخ اخر زيارة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي مف خلاؿ الرابط 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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شيادات قابمة لمتداكؿ تمثؿ )بانيا  2008المالية في النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لسنة 
التي  ،السنداتأك  صناديؽ الاستثمار المشتركةأك  قيمة مالية بما في ذلؾ اسيـ الشركات المساىمة

مشتقات الاكراؽ المالية عمى اساس القيمة الاساسية لمكرقة المالية أك  الحككمةأك  تصدرىا المؤسسات
اما تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية  ،(1)(لممؤشر الخاص بياأك  لمجمكعة تمؾ الاكراؽأك  القابمة لمتداكؿ
تصدرىا الشركة المساىمة كالسندات التي  الاسيـ كالسندات)فقد عرفتيا بأنيا  2015المحدثة لعاـ 

غير أك  محميةأخرل  تصدرىا الحككمة كالمؤسسات العامة في الدكلة كاية ادكات ماليةالتي  كالاذكنات
 .(2)مية تقبميا الييأة(مح

كالانظمة كالتعميمات المنظمة لسكؽ القكانيف تعريؼ الاكراؽ المالية في أف  نجد مف خلاؿ ما تقدـ    
، كمف ثـ انعداـ امكانية اصدارىا كتداكليا في لا يشمؿ شيادات الايداع الاكراؽ المالية كالتداكؿ فيو

 سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية في ظؿ قانكنو الحالي كتعميماتو النافذة مالـ يتـ تنظيميا تشريعيان.

إف  نجدمف تنظيـ شيادات الايداع كتعريفيا،  المقارنة كبعد الاطلاع عمى مكقؼ التشريعات     
، كذلؾ بسبب تنظيمو في تنظيمو لإصدار شيادات الايداعالمشرع المصرم كاف اكثر التشريعات دقة 

لإصدار الشيادات مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات الاجنبية يتـ تداكليا في البكرصة المصرية بمكجب 
، كما نظـ فيو عمؿ بنكؾ الايداع  2010لسنة  3المالية المصرية رقـ  قرار الييئة العامة لمرقابة

المصدرة لتمؾ الشيادات ، كمف ثـ نظـ اصدار شيادات الايداع الدكلية مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات 
المحمية كالتي يتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية الدكلية بمكجب قرار مجمس ادارة البكرصة المصرية رقـ 

، حيث عرؼ شيادات الايداع في كؿُ منيما بحسب طريقة اصدارىا كالمكاف الذم  2013لسنة  85
يتـ تداكليا فيو ، لذلؾ ندعكا المشرع العراقي عند تنظيمو لإصدار كتداكؿ شيادات الايداع إف يأخذ 

 بما أخذ بو المشرع المصرم كمساران لو في ذلؾ.
                                                           

، متاح عمى المكقع الرسمي لسكؽ العراؽ  2008ؽ العراؽ للأكراؽ المالية لسنة ( مف النظاـ الداخمي لسك 11-1الفقرة ) (1) 
 ص(.8الساعة  2/6/2021للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html  
، متاحة عمى المكقع الرسمي لسكؽ العراؽ للاكراؽ  2015المادة )الاكلى( مف تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية المحدثة لسنة  (2) 

 ص(. 9الساعة  2/6/2021المالية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html
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 الفرع الثاني

 الايداعالتعريف الفقيي لشيادة 

 ىنالؾ مجمكعة مف النقاطأف  ، الااتجاىاتو لتعريؼ شيادات الايداع قد يختمؼ الفقو في     
منيا ككنيا مف الادكات  ،لتمؾ الشيادات ياغمب الآراء الفقيية عند تعريففييا أتجتمع التي  الجكىرية
 مقابؿ يككف ىار ك صدأف  الى بالإضافةدكلية ال المصارؼمف  تصدرالتي  ، (1)القابمة لمتداكؿالمالية 
، كما يتناكؿ البعض المصارؼ الجية المصدرة لدل تمؾ  تكدعيا تمثؿ غطاء لياأخرل  ماليةأكراؽ 
المكاف الذم أك  مر معيف قد يتمثؿ في كيفية اصدارىاعمى كفؽ نطاؽ ضيؽ يقتصر عمى أتعريفيا 

الى ما تقدـ  بالإضافةفيو كسع يتطرؽ أفي حيف يتناكليا البعض الاخر بمفيكـ ، يتـ تداكليا فيو
يمكف تقسيـ الاتجاىات الفقيية في  لذلؾ ،يتـ مف خلاليا ممارستياالتي  المترتبة عمييا كالكيفيةالحقكؽ 

 كاىميا: تعريؼ شيادات الايداع الى عدة اتجاىات

    حدل الاكراؽ المالية أباعتبارىا  الايداع شيادات تعريؼ ىذا الاتجاهتناكؿ  الاتجاه الاول:    
        مقيدةالجنبية الا الشركات تصدرىامالية  كرقة ىي) بأنيا ذكرك  فقط المتداكلة في السكؽ المحمية

سكؽ الاكراؽ مف المستثمريف في  غيرىـأك  الكطنييفلصالح المستثمريف  جنبيةالا بأحد الاسكاؽ المالية
شكب ىذا التعريؼ بعض القصكر حيث ، كي(2)(المحمية السكؽكتداكليا في المحمية كيتـ قيدىا  المالية

مالية لشركة أكراؽ  مقابؿ المحميةتقيد كتتداكؿ في السكؽ التي  شيادات الايداع مفيكـ بيفينو أ
تقيد كتتداكؿ في  محميةمالية لشركات أكراؽ  ىنالؾ شيادات ايداع تصدر مقابؿفي حيف  ،اجنبية

في  نيا تصدرف أشركة اجنبية في حي قبؿ مف اصدارىانو حدد أأخرل  ناحيةكمف ، سكاؽ دكلية أ
كراؽ المالية المقابمة ر الى الاو لـ يش، كما أنالمالية الدكليةكالمؤسسات  المصارؼمف  الاحياف غمبأ

                                                           

كؿ كرقة مالية ىي اداة مف الادكات المالية ، كلكف ىنالؾ بعض الادكات المالية الاخرل التي لا تكتسب صفة الكرقة المالية (1) 
ؽ المالية ، دار النيضة كلعؿ ابرزىا الاكراؽ التجارية ، د. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد ، دكر البنؾ في خدمة الاكرا

 .14، ص 2003العربية ، القاىرة، 
الابعاد القانكنية لمرقابة عمى التداكؿ في بكرصة الاكراؽ المالية المصرية ، دار النيضة  حمد ابراىيـ شبؿ حجازم ،د. ا(2) 
‌. 24ص ، 2017،  ، القاىرةالعربية
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الايداع المبرمة بيف الشركة اتفاؽ  الايداع المصدر ليا بمكجب مصرؼتكدع لدل التي  لمشيادات
 .الايداع كجيةالمصدرة 

 المصارؼحد أ مف ىار اصدتـ اصؿ مالي يأىي ) شيادات الايداع بأف كرد فيوخر آ كفي تعريؼ     
الشركات  حدلالمصدرة مف قبؿ أسيـ الا لبعض  غير مباشرة ممكية حؽ حامميا كتخكؿمية المح

 المالية ؽاسك الا الشيادات في ىذهداكؿ تيتـ ك  ،قكمال المالي كالاقتصادم ىابمركز  تتميزالتي  الاجنبية
المقابمة لتمؾ كيتـ ايداع الاسيـ  ،ةؽ المكازياسك الا ايطمؽ عمييالتي  ةمنظمالغير  أك ةالمنظم

(1)(نشاطاتيا التجاريةبيا  تمارس الشركةالتي  الاجنبية ةفي الدكلجية ايداع  لدل الشيادات
يتضح ‌،

مف البنكؾ المالية مقابؿ  تصدر شيادات الايداعأف  لىإتضمف الاشارة أنو  التعريؼىذا  مف خلاؿ
عف يختمؼ  لانو ألا إ، ممكية غير مباشرة ليذه الاسيـ لحامميا كانيا تمثؿ اجنبيةاسيـ شركة ايداع 
دكف  فقط تداكليا في الاسكاؽ المحميةك اصدارىا  يتـالتي  ككنو اقتصر عمى شيادات الايداعفي  سابقوِ 

 .الاسكاؽ الدكليةيتـ تداكليا في التي  التطرؽ الى تمؾ الشيادات

كتمثؿ ممكية غير مباشرة في  دكلي اصكؿ مالية يصدرىا بنؾبأنيا ) خرالآ عرفيا البعض كما     
 ،(2)(حد البنكؾ الكطنية لمشركة المصدرةأككديعة في  ، حيث يتـ الاحتفاظ بيذه الاسيـ اسيـ شركة

اكثر مف الاسكاؽ أك  الدكلية في سكؽداة مالية قابمة لمتداكؿ تصدرىا البنكؾ أكعرفت ايضان بككنيا ) 

                                                           

  .481ص ،1998 الاسكندرية، ،، منشأة المعارؼ1المالية، ط كراؽ، اساسيات الاستثمار في الامنير ابراىيـ ىندمد. (1) 
لسكؽ المنظـ كىك السكؽ الذم ينعقد بمكاف معيف كفترات محددة كتتداكؿ فيو الاكراؽ المالية عف طريؽ كتجدر الاشارة الى اف ا

لمركزية كالتي يتداكؿ بيا الاكراؽ تخضع لرقابة السمطة العامة لمدكلة ، كينقسـ الى الاسكاؽ ا ىيأةالكسطاء كيتـ ادارتو مف قبؿ 
المالية المسجمة لدل لجنة الاكراؽ المالية كالبكرصة بغض النظر عف المكقع الجغرافي لمجية المصدرة ليا كمف امثمتيا بكرصة 

جغرافي لندف كبكرصة نيكيكرؾ ، كالاسكاؽ المحمية كالتي يتـ فييا تداكؿ الاكراؽ المالية الخاصة بالمستثمريف ضمف النطاؽ ال
اما الاسكاؽ الغير منظمة فيي تمؾ الاسكاؽ التي تفتقد الى التنظيـ القانكني الذم يحدد مكاف كزماف انعقاده ، لمجية المصدرة 

كمف يحؽ لو التعامؿ فيو ك يتـ فييا تداكؿ الاكراؽ المالية الغير مسجمة في الاسكاؽ المنظمة ، ك لكف لا يكجد ما يمنع مف اف 
، 1، طفاركؽ ابراىيـ جاسـ ، الاطر القانكنية لأسكاؽ الاكراؽ المالية د.  : ، ينظر في ذلؾالاكراؽ المالية المسجمةا تداكؿ يتـ فيي

منير ابراىيـ ىندم ، الاكراؽ المالية كاسكاؽ رأس الماؿ ، منشأة ايضان د. ك  ،29، ص2016 بيركت، منشكرات الحمبي الحقكقية ،
 .106كص 95، ص 1993، الاسكندرية، المعارؼ 

كالتكزيع ،  ،الدار الجامعية لمطباعة كالنشر 2، ط حمد صالح الحناكم، اساسيات الاستثمار في بكرصة الاكراؽ الماليةد. م (2) 
 .64، ص1997الاسكندرية، 
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ف ، فضلان ع(1)(، مقابؿ الاحتفاظ بغطاء يقابميا مف اسيـ الشركات المحمية المصدرة ليا المالية الدكلية
ما كرد في ىذه التعاريؼ بخصكص اصدار شيادات الايداع مف بنكؾ دكلية مقابؿ احتفاظيا ببعض 

الاسكاؽ المالية  المتداكلة فيقتصرت فقط عمى الشيادات نيا االاكراؽ المالية لمشركة المصدرة إلا أ
كلذلؾ  ،المتداكلة في الاسكاؽ المالية المحميةتجمع بينيا كبيف تمؾ الشيادات أف  دكف الدكلية فقط

تقيد كتتداكؿ في الاسكاؽ المحمية ك التي  يعرفيا بشكؿ يشمؿ فيو تمؾ الشياداتأخر أف  تجاهحاكؿ أ
 .الدكلية معان 

شيادات لميككف تعريفان شاملان أف  اىتـ البعض عند تعريفو لشيادات الايداع :لثانيالاتجاه ا     
كة في المشار  لى ذكر الاطراؼإبالإضافة  ،في الاسكاؽ المالية المحمية كالدكليةجميعيا المتداكلة 

 ؾالبنك حد أصؾ يصدر عف ىي )بأنيا  فعرفيا ،كما يترتب عمييا مف حقكؽ لحاممياعممية اصدارىا 
كبنكؾ ايداع ، يتـ قيدىا كتداكليا في بكرصات الاكراؽ المالية  يصرح ليا بالعمؿالتي  الجيةأك 

 ،الحؽ في ممكية غير مباشرة لعدد مف الاسيـ (2)الدكلية، تعطي لحامميا )المالؾ المستفيد(أك  المحمية
حدل شركات الايداع كالقيد المركزم إلدل  باسمو الجية المصدرة كايداعيا قاـ البنؾ بشرائيا مفالتي 

لى أمريف بغاية ، تطرؽ ىذا التعريؼ إ(3)()المالؾ المسجؿ( مالكان مباشران ليذه الاسيـ باعتبارهالمحمية 
بمكجب اتفاؽ بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداع رىا اصدتـ ايقد ىذه الشيادات أف  كليما ىكالاىمية أ

ئيا بنفسو مف الجية مقابؿ اسيـ يقكـ بشرااك قد يتـ اصدارىا مف قبؿ المستثمر مالؾ الاكراؽ المالية 
الأمر ، ك عمى اصدار شيادات ايداع مقابمياالجية تمؾ ككف ىنالؾ اتفاؽ بينو كبيف يأف  المصدرة دكف

                                                           

، اطركحة دكتكراه ، جامعة القاىرة سماعيؿ عبد العاؿ السيد ، الادكات كالسياسات المستحدثة في اسكاؽ الاكراؽ المالية ،د. ا(1) 
‌.127، ص2008، كمية الحقكؽ 

تكدع كتقيد لدل الجيات المختصة الشخص الذم يتمتع بكافة الحقكؽ المترتبة عمى الكرقة المالية  التي )المالؾ المستفيد ىك (2) 
لسنة  93يد المركزم المصرم رقـ ( مف قانكف الايداع كالق5، كاشارت المادة )(سـ شخص اخر يطمؽ عميو المالؾ المسجؿ أب

كيككف لشخص اخر اك اكثر الحقكؽ التي الى ذلؾ حيث نصت عمى ) ... يجكز اف تكدع الاكراؽ كتقيد باسـ شخص ،  2000
دعاء عماد مشيكر، المالؾ المسجؿ ،  تنتجيا ، كيطمؽ عمى الاكؿ اسـ المالؾ المسجؿ كعمى الثاني اسـ المالؾ المستفيد ...(

 .22، ص 2016، القاىرة، لإصدارات القانكنيةالمركز القكمي ل، 1ط، المستفيد في سكؽ الاكراؽ الماليةكالمالؾ 
،  2008 القاىرة، صاـ حنفي محمكد، الشركات كالجيات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية ، دار النيضة العربية ،د. ع(3) 
 . 100ص
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ايداعيا لدل بنؾ يتـ أف  دكفدل شركات القيد كالايداع المركزم ل تكدع ىذه الاسيـأف  الثاني ىك
  . ككيموأك  الايداع

ما م تحكيميا لأ ،ميتيا لمتحكيؿقاب لىالاشارة إ كاضاؼ البعض الاخر في تعريفو لشيادة الايداع    
المالية المقابمة لتمؾ ىذه الاكراؽ حفظ  يتـ بياالتي  الآلية تناكؿكايضان  ،ماليةأكراؽ  يقابميا مف

كثيقة ) عرفيا بأنياف ،مف يمارس نشاطو ككالةن عنو في السكؽ المحميةأك  الشيادات لدل بنؾ الايداع
م شركة يحتفظ أدليلان عمى ممكية اسيـ  يصدرىا البنؾ المكدع لديو كتمثؿ التحكيؿأك  قابمة لمتداكؿ

كفي ، (1)(لديو في السكؽ المحمية لممصدر  بيا البنؾ كتككف الاسيـ محفكظة في عيدة البنؾ المكدع
ىي عبارة عف أك  احدل الادكات المالية المتداكلة في اسكاؽ الماؿ الاجنبية) بأنيا كرد فيوأخر  تعريؼ
التحكيؿ يصدرىا البنؾ المكدع لديو كتمثؿ دليلان عمى ممكية اسيـ أك  كثيقة قابمة لمتداكؿأك  صؾ

المالية كيقكـ  للأكراؽمجمدة لحسابو لدل شركة الايداع كالقيد المركزم أك  شركة ما يحتفظ بيا البنؾ
صدر تالتي  ف الاكراؽ الماليةإلى أ ىذا التعريؼ شارأ، (2)(البنكؾ الدكليةأك  احد المؤسسات بصصدارىا

لدل أك  بنؾ الايداع ايداعيا لدل طيمة فترةمقابميا شيادات ايداع تككف مجمدة كغير قابمة لمتداكؿ 
  .كالقيد المركزم بالإيداعحدل الجيات المرخص ليا إ

يتمتع بيا التي  لى الحقكؽإ في تعريفو لشيادات الايداع خيرالاتجاه الأ تطرؽ :الثالثالاتجاه      
حد أبصصدارىا قكـ تسكاؽ الماؿ الدكلية ألمتداكؿ في قابمة  داة ماليةأ) بانياشيادة فعرفيا الحامؿ 
مقابؿ  ،م عممة اجنبية متداكلة بالسكؽ الحرةأأك  ،الدكلية بالدكلار الامريكي البنكؾأك  تالمؤسسا

كيتـ ايداع  ،عمى اتفاؽ مع شركة مصدرة محمية الاحتفاظ بغطاء يقابميا مف الاسيـ المحمية كذلؾ بناءن 
يتـ كمف ثـ فأف ىذه الشيادات  ،بنؾ الاصدارأك  مؾ الشركة لدل ككيؿ بنؾ الايداعالاكراؽ المالية لت

ولان‌مالك‌الشهادات‌هو‌في‌حقيقته‌مالك‌الاوراق‌فأن‌له‌ة، بديؿ عف الاكراؽ المالية الاصميتداكليا ك

                                                           

، 2001القاىرة، دار النيضة العربية ، ،1ط في بكرصة الاكراؽ المالية ،الح البربرم ، الممارسات غير المشركعة د. ص(1) 
 .68ص

 . 122، ص 2018 ، القاىرة،، دار النيضة العربية1، طشرؼ الضبع ، تسكية عمميات البكرصة ا د.  (2)
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ية قابمة شيادة مال)بأنيا  يضان أ كعرفت‌،(1)(كافة‌حقوق‌المالك‌من‌حيث‌توزيعات‌الارباح‌وبيع‌الاسهم
حدل كالمصارؼ الدكلية بالاتفاؽ مع إ البنكؾأك  لمتداكؿ تقكـ بصصدارىا إحدل المؤسسات المالية

تقكـ بصيداع اسيميا لدل ىذا البنؾ الذم يطمؽ عميو بنؾ الايداع )بنؾ التي  الشركات المحمية
الاصدار( ، كيتـ تداكؿ ىذه الشيادات كبديؿ عف الاسيـ الاصمية كيحؽ لحامؿ ىذه الشيادات 

 خرلإلى كافة المزايا الأ بالإضافةمية الحصكؿ عمى نسب الارباح المقرر تكزيعيا عف الاسيـ الاص
م الذ الايداعاتفاؽ  لىأنو تطرؽ إكاىـ ما يميز ىذا الاتجاه ، (2)(يحصؿ عمييا مالككا الاسيـالتي 
الحقكؽ المترتبة عمييا ،  لىبالإضافة إ ،تصدر بياالتي  العممة تصدر تمؾ الشيادات كما بيف بمكجبو
تداكؿ شيادات الايداع يككف بديلان عف الاكراؽ المالية المقابمة يتضح مف خلاؿ ما تقدـ كلككف  حيث

صدر مقابميا التي  ليا فأف حامميا يتمتع بكافة الحقكؽ كالمزايا المترتبة عمى تمؾ الاكراؽ المالية
ممارسة مالؾ شيادة الايداع الحقكؽ المترتبة عمى ، كلكف يثار تساؤؿ ىنا عف كيفية  شيادات ايداع

)  تعريفو لشيادة الايداع بأنيا فيعمى ىذا التساؤؿ  كاجاب البعض المالية المقابمة ليا ؟اؽ تمؾ الاكر 
لصالح المستثمريف الاجانب في بكرصة  المحمية بالسكؽالمقيدة  المحميةكرقة مالية تصدرىا الشركة 

الاجنبية ، كتمثؿ قيد شيادة الايداع الدكلية كتداكليا بالبكرصة ، كيتـ نيكيكرؾأك  ة كبكرصة لندفاجنبي
فيككف مالؾ الشيادات مالكان  ، (3)(المحمية بالسكؽاكثر مف الاسيـ المقيدة لمشركة أك  كؿ شيادة سيمان 

 .(4)لما يقابميا مف اكراؽ مالية كيتمتع بكافة الحقكؽ المترتبة عمييا

     

                                                           

 . 69، ص2007، القاىرة ، طاىر شكقي مؤمف، عقد بيع الاكراؽ المالية في البكرصة، دار النيضة العربية  د.  (1)
 . 69، ص2011،، الرياض، مكتبة القانكف كالاقتصاد1منازعات في الاكراؽ المالية، ط، تسكية المطاف بف فراج رشيدد.س كايضان  

 .127ص ،2007 ،سلاف لمطباعة كالنشر، دمشؽدار ر ،  1ط، الخضر، ادارة الاعماؿ الدكلية عمي ابراىيـ د.  (2)
الاسكندرية، ،  المركز العربي لمنشر كالتكزيع،  1طقيد الاكراؽ المالية في البكرصة،  صباغ ،عبد القادر احمد محمد  د.  (3)

 .341، ص 2018
، التنظيـ التشريعي لعركض الشراء الاجبارم بقصد الاستحكاذ عمى الشركات المقيدة في البكرصة ،ىاني سرم الديف  د.  (4)
 .80ص،  2013القاىرة ، ، ، دار النيضة العربية 2ط
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بعضيا أف  نلاحظ كلت تعريؼ شيادات الايداعتناالتي  كبعد الاطلاع عمى مختمؼ الآراء الفقيية  
لى الاطراؼ المصدرة ليا ر إيشأف  عمى المكاف الذم تتداكؿ فيو دكفاستند في تعريفو لمشيادات 

المترتبة لى الحقكؽ ر إنو لـ يشأ لاذلؾ إ لىكالبعض الأخر كأف أشار إ بو،تصدر بمكج ؽ الذمكالاتفا
 لمقابمة ليا.عمييا ككذلؾ مصير الاكراؽ المالية ا

نصيغ تعريؼ لشيادات الايداع نبيف فيو العناصر الاساسية في أف  مكفيُ كمف خلاؿ ما تقدـ       
بأنيا )ادكات مالية تصدر بمكجب  تعريفيا مف خلاؿاصدارىا كتداكليا كما تخكلو مف حقكؽ لحامميا 

 في اصدارىا جبو يمتزـ بنؾ الايداعكبمك ، رة للأكراؽ المالية كبنؾ الايداعاتفاؽ يبرـ بيف الشركة المصد
في  ياتكدعيا الشركة المصدرة لديو، كيتـ تداكلالتي  مقابؿ الاحتفاظ بالأكراؽ المالية المقابمة ليا

المحمية بشكؿ مستقؿ عف الاكراؽ المالية المقابمة ليا كتخكؿ حامميا كافة أك  الاسكاؽ المالية الدكلية
 .الحقكؽ المترتبة عمى تمؾ الاكراؽ المالية(
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 المطمب الثاني

   اصدار شيادات الايداع ىميةأ

الدكلية لما يترتب عمى  المالية اؽالمالية في الاسك أكراقيا  باف يتـ تداكؿ ترغب بعض الشركاتقد     
اماـ  ذلؾ يككفذلؾ مف نتائج ميمة تساىـ في تكسع انشطتيا كتحقيؽ المزيد مف الارباح، كلتحقيؽ 

استيفاء بعد مباشر  المالية في الاسكاؽ الدكلية بشكؿأكراقيا  قيدالشركة اتجاىيف الاكؿ يتمثؿ في 
الى  اتجاه الشركة ىك يفرضيا السكؽ لقيد الاكراؽ المالية الاجنبية، كالثانيالتي  المتطمبات اللازمة

 ،الدكلية المالية سكاؽالمالية يتـ تداكليا في الاأكراقيا  اصدار شيادات الايداع مقابؿ مجمكعة مف
شيادات لإصدار  الشركات تدفع التي المسكغاتأك  العكامؿكلكف السؤاؿ الذم يثار ىنا ىك ماىي 

كايضان ماىي  ؟الدكلية بصكرة مباشرة في الاسكاؽىا طالما يمكف ليا قيدمقابؿ اكراقيا المالية الايداع 
ستثمار في الاكراؽ المالية لالاتجاىيـ ستثمار بشيادات الايداع كعدـ للاالمستثمريف  رغبةاسباب 
، سكاء أىميةشيادات مف تمؾ الىك ما تتمتع بو فسر ذلؾ يُ   ، كلعؿ مابصكرة مباشرة ؟ لياالمقابمة 
أىمية  سنتناكؿ في ىذا المطمبلممستثمريف بيا، كعميو أك  بالنسبة لمشركات المصدرة ليا كاف ذلؾ

نبيف في الفرع الثاني أىميتيا سكمف ثـ  الاكؿ الفرعمف خلاؿ الشيادات بالنسبة لمجيات المصدرة ليا 
      .بالنسبة لممستثمريف بيا 

  الاول الفرع

 المصدرة ليا لمجيات شيادات الايداعأىمية  

 المالية المالية في الاسكاؽأكراقيا  الشركات التجارية لقيد كتداكؿاتجاه  أىميةنكجز أف  يمكف     
كالاجراءات العديد مف القيكد تجنب ىك الاكؿ ، ساسييفأمريف أفي  يداعالدكلية بصكرة شيادات إ

، كمنيا (1)سكاقيا الماليةأ لية الاجنبية فيتفرضيا بعض الدكؿ عمى قيد الاكراؽ الماالتي  كالتكاليؼ
                                                           

(1)‌Katerina Holicka , "International Financing- Focused on GDR and ADR" ,  Diploma Thesis , 
Charles University in Prague , Faculty of Social Sciences , Institute of Economic Studies , 2003-
2004 , p .13  
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 حيث ،(1)الراغبة بقيد اسيميا في الاسكاؽ المالية المحمية تتعمؽ برأس ماؿ الشركات الاجنبيةالتي  تمؾ
لا أف  المالية في البكرصة المصريةأكراقيا  مى الشركة الاجنبية الراغبة بقيدع المصرماكجب المشرع 

، بينما نص المشرع الاماراتي بأف يككف (2)مميكف دكلار امريكي 100يقؿ رأس ماليا عف ما يقابؿ 
                                                           

لـ يشر المشرع الامريكي الى قكاعد اك متطمبات اك قيكد مختمفة عما اشار اليو مف قكاعد لقيد كتداكؿ شيادات الايداع في  (1)
الاسكاؽ المالية الامريكية، الا انو سمح مف خلاؿ شيادات الايداع بأعفاء مجمكعة مف الاكراؽ المالية المقابمة ليا مف متطمبات 

مف القكاعد كالمكائح العامة لقانكف تداكؿ  (240.12g3-2)المالية كالبكرصات الامريكية بمكجب المادة  التسجيؿ لدل ىيأة الاكراؽ
 . 1934الاكراؽ المالية الامريكية لعاـ 

240.12g3-2 Exemptions for American depositary receipts and certain foreign securities"(a) Securities of any 

class issued by any foreign private issuer shall be exempt from section 12(g) (15 U.S.C. 78l(g)) of the Act if 

the class has fewer than 300 holders resident in the United States. This exemption shall continue until the 

next fiscal year end at which the issuer has a class of equity securities held by 300 or more persons resident 

in the United States. For the purpose of determining whether a security is exempt pursuant to this 

paragraph: (1) Securities held of record by persons resident in the United States shall be determined as 

provided in § 240.12g5-1 except that securities held of record by a broker, dealer, bank or nominee for any 

of them for the accounts of customers resident in the United States shall be counted as held in the United 

States by the number of separate accounts for which the securities are held. The issuer may rely in good 

faith on information as to the number of such separate accounts supplied by all owners of the class of its 

securities which are brokers, dealers, or banks or a nominee for any of them.‌ (2) Persons in the United 

States who hold the security only through a Canadian Retirement Account (as that term is defined in rule 

237(a)(2) under the Securities Act of 1933". 

 م(4انساعة  17/6/2021متاح من خلال انرابط انتاني: )اخر زيارة 

    https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240 

ية في البكرصة المصرية ( الخاص بقكاعد قيد كشطب الاكراؽ المال2014( لسنة )11رار رقـ )مف ق( 16)المادة نصت   (2)
ية بمكافقة مسبقة مف الييئة مع الالتزاـ باستيفاء الشركط الاتية: اكلان: الاسيـ الاجنبية: عمى انو ) يجكز قيد الاكراؽ المالية الاجنب

يجكز قيد الاسيـ المصدرة مف الشركات الاجنبية متى استكفت الشركط الاتية: أ ػػػػػ اف تككف اسيـ الشركة مقيدة في احدل 
ثمة لاختصاصات الييئة في مجاؿ سكؽ الماؿ، كاف تككف البكرصات الاجنبية التي تخضع لأشراؼ جية تمارس اختصاصات مما

الية الاسيـ بالعملات الاجنبية القابمة لمتحكيؿ لمجنيو المصرم....، ب ػػػػػػ اف تمتزـ الشركة بتقديـ تقرير مراقب الحسابات كالقكائـ الم
الامريكية كما تمتزـ بتقديـ تقارير مجمس الادارة  لمبكرصة كيجب اعداد ىذه القكائـ كمراجعتيا طبقان لممعايير المصرية أك الدكلية أك

مميكف دكلار امريكي اك في حالة  100لمبكرصة، جػ ػػػػػ اف لا يقؿ راس ماؿ الشركة الاجنبية المطمكب قيد اسيميا عف ما يقابؿ 
لمصرية بالنسبة لعدد مميكف دكلار. ، د ػػػػػػ تكافر ذات شركط قيد شيادات الايداع ا 10الشركات الصغيرة كالمتكسطة عف 

، كمتاحة 2014يناير  28)أ( ، في  21المساىميف كعدد الاسيـ حرة التداكؿ.....، ، منشكرة في جريدة الكقائع المصرية، العدد 
 (.4/6/2021عمى المكقع الرسمي لمييأة العامة لمرقابة المالية المصرية مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة 

https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/fra_live_data/pdfs/UG31315UG31316.pdf   

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/fra_live_data/pdfs/UG31315UG31316.pdf
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مدفكع بالكامؿ كلا يقؿ عف  في الاسكاؽ المالية الاماراتيةأكراقيا  الشركة الاجنبية الراغبة بقيد رأس ماؿ
ذلؾ ضمف متطمبات قيد  كلاىما لـ يشر الىفي حيف ، (1)ما يعادلياأك  مميكف درىـ اماراتي 40

فأف الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالية كالذم يتمثؿ  مر الثانيالأ اما، شيادات الايداع كتداكؿ 
يتـ التي  المصدرة مف أحدل الشركات المحمية باتجاه المستثمريف الاجانب بشراء الاكراؽ المالية

، كعمى الرغـ مما تحققوُ تمؾ (2)بشكؿ مباشرفي اسكاقيا المالية كبعممتيا المحمية ادراجيا كتداكليا 

                                                           

جنبية عمى انو ركات الا( بشأف النظاـ الخاص بأدراج اسيـ الش2002/ ر( لسنة ) 7قرار رقـ ) ( مف ال1نصت المادة )  (1)
تقديـ طمب مف . 1 :يُشترط لإدراج أسيـ الشركات الأجنبية لمتداكؿ في أحد أسكاؽ الأكراؽ المالية المرخصة في الدكلة الآتي)

مكافقة الجمعية العمكمية لمشركة، أك مجمس إدارة الشركة عمى إدراج أسيميا في . 2، .الشركة مُكقّع مف الممثؿ القانكني ليا
أف تتخذ الشركة شكؿ شركة مساىمة، . 4، .ف تككف الشركة مستكفية لجميع الأحكاـ الكاردة في قانكف بمد تأسيسيا. أ3، .السكؽ

% حاؿ كانت القيمة السكقية 15% لمجميكر، أك نسبة 25كأف يككف قد سبؽ ليا طرح أسيميا في اكتتاب عاـ بنسبة لا تقؿ عف 
أف تككف الشركة مدرجة في سكؽ البمد الأـ، كأف يخضع ذلؾ السكؽ لإشراؼ . 5، .يار درىـمم 5لإجمالي أسيـ الشركة تزيد عف 

أف يككف قد مضى عمى تأسيس . 6....، ىيئة رقابية عضك عادم أك عضك مرتبط لدل المنظمة العالمية لييئات الأكراؽ المالية 
أف تككف الشركة قد حققت .7، .دقؽ حسابات معتمدالشركة مدة لا تقؿ عف سنتيف صدرت عنيما ميزانيتاف مدققتاف مف قبؿ م

ألا يقؿ رأسماؿ الشركة عف . 8، .ايرادات أك أرباح تشغيمية مف النشاط الرئيسي ليا كذلؾ خلاؿ آخر سنتيف ماليتيف عمى الأقؿ
أف يككف . 9، .سيـ 100( مساىـ لا تقؿ ممكية أم منيـ عف 100( مميكف درىـ إماراتي، كألا يقؿ عدد مساىمييا عف )40)

أف يُثبت . 10، . ( مميكف درىـ إماراتي50رأس ماؿ الشركة مدفكع بالكامؿ، كألا تقؿ القيمة السكقية لإجمالي أسيـ الشركة عف )
بياف أم قيكد لدل الشركة أك الدكلة التي تحمؿ الشركة . 11، .انعقاد الجمعية العمكمية لمشركة مرة كاحدة عمى الأقؿ في السنة

الشركة رأس ماؿ تشغيمي = =أف يككف لدل. 12، .حَظر انتقاؿ ممكية السيـ بيف مالكي الأسيـ مف غير مكاطنييا جنسيتيا بشأف
أف تتعيد الشركة بالالتزاـ . 13، .( شيران لاحقة لتاريخ الإدراج، كيستثنى مف ذلؾ الإدراج مع زيادة رأس الماؿ12كاؼ لمدة )

ذا كانت الشركة قابضة أك شركة أـ فصنو يتعيف عمييا نشر بياناتيا المالية بمتطمبات الافصاح كالشفافية الصادرة عف ال ييئة، كا 
صدار التقارير كالكثائؽ ذات . 14، .المجمعة كالمستقمة ليا في الدكلة يتكلى مياـ تسجيؿ الأسيـ، كتمقي كا  أف تُعيف الشركة ممثلا ن

ية المرخص في الدكلة، أك أحد البنكؾ العاممة في الدكلة الصمة بعمؿ الشركة، كيجكز أف يككف الممثؿ سكؽ الأكراؽ المال
كالمرخصة مف قبؿ المصرؼ المركزم، أك إحدل الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية، كفيما يتعمؽ بالأرباح فصنو يتـ 

ي مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر ( ، متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الامارات.تكزيعيا كفقان لأنظمة الييئة
 (.4/6/2021زيارة 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 
)الشخص الحاصؿ عمى اجازة الاستثمار كالذم لا يحمؿ الجنسية العراقية اذا عرؼ المشرع العراقي المستثمر الاجنبي بأنو   (2)

 =2006لسنة  13كاف شخصان طبيعيان اك شخصان معنكيان مسجلان في بمد اجنبي( ، ينظر : المادة الاكلى مف قانكف الاستثمار رقـ 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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تُمكف س الييا كتكظيفيا في تداكؿ الاكراؽ المالية، حيث رؤكس الامكاؿ الاجنبيةانتقاؿ  الدكؿ نتيجة
أكراقيا  ى مصادر تمكيؿ بكمؼ منخفضة كتساعد في ارتفاع اسعارالجيات المصدرة مف الحصكؿ عم

ألا اف البعض منيا قد تفرض قيكد تمنع مف تممؾ الاجنبي ، دة نشاط السكؽالمالية كمف ثـ زيا
للأكراؽ المالية المصدرة مف قبؿ الشركات المحمية ، كلذلؾ يتجو المستثمر للاستثمار في تمؾ الاكراؽ 

، (1)شيادات الايداع التي صدرت مقابميا كيتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية الدكليةالمالية مف خلاؿ 
مما يساعد عمى  كالدكلار أك اليكرك بالعممة الاجنبية تصدر شيادات الايداع كتجدر الاشارة الى أف

أف  لى، بالإضافة االمالية بصكرة مباشرة بأكراقيا تشجيع المستثمريف نحكىا كعدـ اتجاىيـ للاستثمار 
اذا ما رغب مالية أكراؽ  المستثمر في الشيادات يستطيع في أم كقت الغائيا كاسترداد ما يقابميا مف

تجعؿ الشركة تتجو نحك اصدار شيادات التي  الاخرل العكامؿىنالؾ العديد مف كما كتكجد بذلؾ، 
فقد تيدؼ الشركة ، (2)ليا في الاسكاؽ المالية الاجنبيةالمالية لغرض تداك أكراقيا  الايداع مقابؿ

المالية المقابمة لتمؾ الشيادات لتصؿ للأسكاؽ أكراقيا  المصدرة لمشيادات مف تكسيع نطاؽ تداكؿ
 المالية الدكلية كعدـ اقتصارىا عمى السكؽ المحمية فقط ، كبذلؾ فأنيا تضمف تحقيؽ زيادة في قيمة

مف خلاؿ زيادة الطمب عمييا بسبب  ، كذلؾمى الاقؿ الحفاظ عمى ثبات قيمتياعأك  الماليةأكراقيا 

                                                                                                                                                                               

، كما كنظـ 17/1/2007في  4031ة العدد كالمنشكر في جريدة الكقائع الرسمي 2015لسنة  20المعدؿ بمكجب القانكف رقـ =
، متاحة عمى المكقع الرسمي لسكؽ  2015لسنة  1تداكؿ غير العراقي في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية بمكجب تعميمات رقـ 

مكاؿ الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالية كاف كاف يتمثؿ بتكظيؼ رؤكس الاالعراؽ للأكراؽ المالية ، كتجدر الاشارة الى اف 
المالية الا انو اما اف يككف مباشران اك غير مباشر ، كمعيار التمييز بينيما يكمف في مدل تمتع  الاجنبية في سكؽ الاكراؽ

ببعض الحقكؽ المتمثمة في ادارة الشركات اك المشاريع التي ترتبط باستثماراتيـ كالرقابة عمييا ، فأف كاف يتمتع بتمؾ  المستثمر
فيككف ، بيعيا  الاكراؽ المالية عمى شرائيا بقصد لـ يتمتع بيا كيقتصر استثماره فيماران مباشران اما اذا الحقكؽ فيككف استث

سميرة عبد الله مصطفى ، الاستثمار الاجنبي  د. ،ؽ عميو بالاستثمار القصير الاجؿالاستثمار الاجنبي غير مباشر اك ما يطم
كمية القانكف  ،لعمكـ القانكنية كالسياسية ، جامعة كرككؾ امجمة بحث منشكر في غير المباشر في سكؽ الاكراؽ المالية العراقي ، 

 .768، ص 2015،  2، الجزء  4، المجمد 
، ، كمية الحقكؽة ، رسالة ماجستير ، جامعة القاىرة شيريف مصطفى صبحي ، الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالي  (1)
 .33، ص  2003-2004

(2) ‌Oksana Kim , The impact of cross-listing on the cost of equity capital: the case of American 
Depository Receipts (ADRs) and Global Depository Receipts (GDRs) , PhD thesis, Department of 
Accounting and Business Information Systems, The University of Melbourne. (2011(,p73. 
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كلككف شيادات الايداع كسيمة تمكف ، (1)اتساع قاعدة المساىميف كالمستثمريف فييا في الاسكاؽ الدكلية
تعد اداة مالية ميمة  لذلؾ فأنياالمستثمريف بيا مف تداكؿ كميات كبيرة مف الاكراؽ المالية المقابمة ليا 

لتجميع رؤكس الامكاؿ كتضمف لمشركة المصدرة ليا الحصكؿ عمى التمكيؿ مف الاسكاؽ المالية 
شكؿ عمى  الماليةأكراقيا  بعض بزيادة راس ماليا مف خلاؿ طرح كبالأخص عند قياـ الشركة ،الدكلية

تتمتع أف  الشركة المصدرة ذلؾ يجب عمى كلكف لتحقيؽ، في تمؾ الاسكاؽ المالية شيادات الايداع
تمكنيا مف سداد ما عمييا مف ديكف كمف ثـ التي  بالكفاءة كالاداء المتميز كتحقيؽ المزيد مف الارباح

يتـ الا مف خلاؿ تطكير أف  المالية كذلؾ لا يمكفأكراقيا  تكزيع ما تبقى منيا كعكائد عمى حممة
 . (2)نشاطيا الانتاجي عمى المستكل المحمي

مف خلاليا  كسيمةانيا تعد  الايداع لمشركات المصدرة ليا تحققو شياداتأف  يمكف اىـ ما كلعؿ    
في  كالاعلاف عما تقدمو مف منتجات كانشطة كخدمات كانشطتيا بتمؾ الشركاتؼ يتعر ال يمكف

 المستثمريف قاعدة تكسيعمما يساىـ في  ،افيي الاسكاؽ المالية الدكلية التي يتـ تداكؿ تمؾ الشيادات
كمف ثـ  الماليةأكراقيا  سيكلة زيادةكمف ثـ  المالية مف خلاؿ شيادات الايداعأكراقيا  في المحتمميف

مما  تحفيز المستثمريف المحمييف نحك تكظيؼ امكاليـ في الاكراؽ المالية المقيدة ليا في السكؽ المحمية
 .ارتفاع في قيمة اسعارىا محميان  قد يترتب عميو

بالنسبة لمشركات كالجيات أىمية  كمقابؿ ما تتمتع بو شيادات الايداع مفأخر  كمف جانب    
قد تؤثر  كالتي لاليا عمى تمؾ الجيات المصدرةقد تمقي بظالتي  العيكب ىنالؾ بعضالمصدرة ليا 

ىي ما تفرضو بعض  كلعؿ ابرزىا، عمى اختيارىا لمسكؽ المالية المراد اصدار كتداكؿ الشيادات فيو 
 الايداع شياداتعقبات لغرض اصدار كقيد أك  الاسكاؽ المالية مف قيكد تحكـالتي  كالقكانيف الانظمة

 (3)في تمؾ الاسكاؽقيدىا أك  جية اصدار شيادات الايداعحيث لا يمكف لأم المالية،  ياسكاقافي 

                                                           

 .119مصدر سابؽ ، ص تسكية عمميات البكرصة ، اشرؼ الضبع ، د.‌ (1)
 .34، مصدر سابؽ ، ص الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالية ، يف مصطفى صبحيشير    (2)

(3) Anar Rustamov , Legal Problems of Depositary Receipt , A Master Thesis for the 
International Business Law LLM Programme ,Tilburg University Law School, 2013, p32. 
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 الفرع الثاني

 شيادات الايداع لممستثمرين بيا ىميةأ

أىمية بالنسبة لمشركات التجارية تشجعيا عمى  مف شيادات الايداعبالإضافة الى ما تتمتع بو      
أكراقيا  لغرض قيدىا كتداكليا في الاسكاؽ المالية الدكلية كعدـ قيد مقابؿ أكراقيا المالية إصدارىا

يع تشج تساعد عمىالتي  الاخرل ىنالؾ الكثير مف العكامؿالمالية في تمؾ الاسكاؽ بصكرة مباشرة ، 
الاسكاؽ المالية ، كمنيا امكانية تداكليا في شيادات الايداعالاستثمار في  نحك المستثمريفدفع ك 

الخاصة كيتيا كاجراءات التسكية كالمقاصة كسيكلة انتقاؿ مم الدكلية كلا سيما الامريكية كالاكربية منيا،
ثمر بيا بسبب قابميتيا فره مف سيكلة نقدية لممستتتـ كفؽ انظمة متعارؼ عمييا دكليان كما تك التي  بيا

فأف المركػز المػالي لػمػشركة المػصدرة كقيمة كالى جانب ذلؾ ، نقؿ ممكيتيا لمتداكؿ كسيكلة اجراءات
دكران كبيران في خمؽ فرص العرض كالطمب  اسيػميا في السكؽ المحمية كسمعتيا التجارية الػدكلية تمعب

كمف ثـ تحدد اتجاه المستثمريف نحكىا بشكؿ  الماليةأكراقيا  تصدرىا مقابؿالتي  عمى الشيادات
الشيادات مف تقيد كتتداكؿ فييا التي  الدكلية الاسكاؽ المالية تمؾ تطمبو، كذلؾ مف خلاؿ ما (1)كبير

كبذلؾ فأنيا تمكف ليا، درجة شفافية كافصاح كبيرة عف كافة المعمكمات كالبيانات لمشركة المصدرة 
الجية بالأكراؽ المالية المقابمة ليا ك  المعمكمات كالبيانات المتعمقةالمستثمر مف الكصكؿ الى كافة 

 .(2)المصدرة كتساعده في اتخاذ القرار المناسب للاستثمار في ما تصدره مف شيادات ايداع

فأنيا تجنب المستثمر بعض القيكد المفركضة عمى تداكؿ الأكراؽ المالية أخر  كمف جانب    
شيادات الايداع اداة  تعدتممؾ الاجانب للأكراؽ المالية المحمية، حيث أك  الاجنبية في السكؽ المحمية

مناسبة لامتلاؾ الاسيـ الاجنبية فمف خلاليا يمكف لممستثمر المحمي الاستثمار في بعض الاكراؽ 
    كلاىما يتـأف  عمى الرغـ مف ،المالية الصادرة مف شركتيف امريكية كاخرل بريطانية بنفس الكقت

                                                           

(1) Richard T. McDermott , U.S. Securities Law for International Financial Transactions and 
Capital Markets, Fordham International Law Journal , Volume 23, Issue 4, 1999,  art 8, p.182. 

خميؿ فكتكر تادرس ، شيادات الايداع الدكلية كالامريكية كدكرىما في تطكير اداء سكؽ الماؿ ، بحث منشكر في مجمة  د.  (2)
 .32، ص 36، العدد  2014، عة القاىرة كمية الحقكؽ ، جامتصدر عف اتحاد الجامعات العربية ، 
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، مما يحقؽ لو  بقيمة كعممة كسكؽ مختمفة عف الاخرل ككذلؾ تخضع لقكاعد كانظمة مختمفةتداكلو 
زيادة فرص العكائد المترتبة عمييا كمف ثـ  مالية اجنبيةأكراؽ  التنكيع في محفظتو المالية لتتضمف
 .(1)كتقميؿ مخاطر الخسائر الناتجة عنيا

أكراؽ  المالية الدكلية يككف بشكؿ مستقؿ عف ما يقابميا مفتداكليا في الاسكاؽ أف  الى بالإضافة     
مالية مقيدة  لمشركة المصدرة في السكؽ  المحمية مما يجعميا في مأمف مف أم انخفاض في قيمتيا ، 

فأف أم انخفاض في قيمة شيادات الايداع في السكؽ الدكلية لا يترتب عميو أخر  كمف جانب
شيادات الايداع تصدر أف  كما، (2)المقابمة ليا في السكؽ المحمية انخفاض في قيمة الاكراؽ المالية

نسب الارباح المقررة للأكراؽ تداكليا كالتكزيعات كالعكائد ك فأف كمف ثـ  الدكلارأك  بعممة اجنبية كاليكرك
، بخلاؼ (3)صدرت بياالتي  يحصؿ عمييا مالؾ الشيادات تككف بتمؾ العممةالتي  المالية المقابمة ليا

فأنيا تجنبو بعض كمف ثـ  ، تصدر بالعممة المحميةالتي  اذا استثمر بالأكراؽ المالية بصكرة مباشرة ما
تساعد المستثمر عمى  فأنيا ككذلؾ ،قد يتعرض ليا بسبب تغيير سعر صرؼ العممةالتي  الخسائر

شراء باليامش الاسكاؽ المالية المحمية كال قد لا تتكفر فيالتي  الاستفادة مف بعض اساليب التداكؿ
  .(4)كالبيع عمى المكشكؼ

                                                           

(1)‌ Katerina Holicka , "International Financing- Focused on GDR and ADR" ,  Diploma Thesis , 
Charles University in Prague , Faculty of Social Sciences , Institute of Economic Studies , 2003-
2004 , p .13.   

 .34سابؽ ، صخميؿ فكتكر ، مصدر د.   (2)
مكتبة راس النبع لمطباعة -، دار المنيؿ المبناني1ط كساـ ملاؾ ، البكرصات كالاسكاؽ المالية العالمية "الجزء الثاني" ، (3)

 .163، ص2003كالنشر، بيركت، 
جامعة القاىرة ، كمية فتحي عبد الرحمف احمد ، النظاـ القانكني لتداكؿ الاكراؽ المالية في البكرصة ، اطركحة دكتكراه ، د.   (4)

قد يمجأ المستثمر عند شرائو الاكراؽ المالية الى ابراـ اتفاؽ مع شركات الكساطة ك احد البنكؾ .،  117،ص 2018الحقكؽ ، 
كيقكـ ، ا كتأجيؿ تسديد المتبقي مف ثمنياالمرخص ليا بالعمؿ كأمناء حفظ ، بمكجبو يسدد جزء مف ثمف تمؾ الاكراؽ عند شرائي

 ،ظ بتدبير الامكاؿ اللازمة لتسكية عممية الشراء في المكاعيد المقررة مقابؿ حصكلو عمى تكمفة التمكيؿ مف المستثمراميف الحف
دليؿ المستثمر لشراء الاكراؽ المالية باليامش الصادر مف الييئة العامة لمرقابة ينظر  لممزيد ،كىك ما يطمؽ عميو الشراء باليامش

 .       ص( 12الساعة  4/6/2021لاؿ الرابط التالي : ) اخر زيارة المالية المصرية ، متاح مف خ
   www.fra.gov.eg  

http://www.fra.gov.eg/
http://www.fra.gov.eg/
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تداكؿ شيادات الايداع يككف بسعر افضؿ مف السعر الذم يتـ فيو تداكؿ الاكراؽ  فأف كايضان    
، كذلؾ لككف مستثمر للاستثمار بيا بشكؿ مباشرالمالية الاجنبية في السكؽ المحمية اذا ما اتجو ال

ف مراقبة قد تكاجيو بسبب بعض الامكر الناجمة عالتي  شيادات الايداع تجنب المستثمر المشاكؿ
، حيث يختص بنؾ الايداع بمعالجة أم اختلاؼ مف ىذا النكع بيف بمد النقد كاجراءات التسكية

 .(1)المستثمر ك الجية المصدرة لشيادات الايداع

بكافة  بالإضافة الى ذلؾ فأف مالؾ شيادات الايداع يعد مالكان للأكراؽ المالية المقابمة ليا كيتمتع    
، كىذا ما اشار اليو المشرع الاماراتي في المادة الرابعة مف نظاـ شيادات  (2)الحقكؽ المترتبة عمييا

ػػػػ يككف لمالكي شيادات  2) كالتي نصت في الفقرة الثانية عمى انو 2014لسنة  32الايداع المرقـ 
 الايداع كافة الحقكؽ الملازمة للأكراؽ المالية الاجنبية المتقابمة لتمؾ الشيادات(.

الحقكؽ كالامتيازات التي يتمتع بيا حامؿ الاكراؽ  بكافةمالؾ شيادات الايداع يتمتع كمف ثـ فأف     
كايداعيا لدل بنؾ الايداع لا يجردىا مف حيث أف حفظ تمؾ الاكراؽ لتمؾ الشيادات المقابمة المالية 

كلككف الشيادات تصدر مقابؿ  ،(3)يكف ىنالؾ اتفاؽ يقضي بخلاؼ ذلؾ الحقكؽ المترتبة عمييا مالـ
المالية لدل بنؾ الايداع كغطاء ليا كمف ثـ تخرج مف التداكؿ في لأكراقيا ايداع الشركة المصدرة 

مف مقابميا ،  ا كلغاية الغاء الشيادات الصادرةحفظي مدةمة السكؽ المقيدة فيو أك يجمد التعامؿ بيا طي
فأف مالؾ تمؾ الشيادات ىك في حقيقة الامر مالكان للأكراؽ المالية المقابمة ليا كلو كافة الحقكؽ  ثـ

كانت  فصذاالمترتبة عمييا كالتي قد تختمؼ بحسب اختلاؼ الاكراؽ المالية المقابمة لتمؾ الشيادات، 

                                                                                                                                                                               

دليؿ التعريفات في ذلؾ ينظر  فيك قياـ المستثمر ببيع كرقة مالية لا يممكيا اك كرقة مالية مقترضة. اما البيع عمى المكشكؼ=
  ص(.   12الساعة  4/6/2021) اخر زيارة التالي: الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية ، متكفر عمى الرابط ىيأةالخاص بتشريعات 

www.sca.gov.ae 
 .69صالح البربرم ، مصدر سابؽ ، صد.   (1)

(2) Oksana Kim , The impact of cross-listing on the cost of equity capital: the case of American 
Depository Receipts (ADRs) and Global Depository Receipts (GDRs) , PhD thesis, Department of 
Accounting and Business Information Systems, The University of Melbourne. (2011(, p.77. 

،  2008عبد الجكاد عبد الحميد ، النظاـ القانكني لرىف الاكراؽ المالية ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، د.عاشكر (3)
 .105ص

http://www.sca.gov.ae/
http://www.sca.gov.ae/
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يعد  متترتب عمييا عندما تككف سندات كالذ التيييا حقكؽ معينة تختمؼ عف تمؾ اسيـ يترتب عم
المجمؿ يككف  ، كلكف في(1)حامميا دائنان لمشركة كمالكان مشاعان لبعض اصكليا بمقدار قيمة سنداتو

لمالؾ الاكراؽ المالية بمختمؼ انكاعيا بعض الحقكؽ المالية كالتي تتمثؿ بنصيبو مف الارباح كالتي 
، اما الحقكؽ الاخرل كىي حقكؽ (2)حققيا بالإضافة إلى نصيبو مف ناتج تصفية الشركة المصدرة ليات

،  3)غير مالية تتمثؿ بحقو في حضكر اجتماعاتيا العامة ك المشاركة بالتصكيت فييا كاتخاذ قراراتيا
  الايداع اتفاؽبمكجب  كبالإضافة إلى ذلؾ يتـ تحديد كافة الحقكؽ التي يتمتع بيا مالؾ الشيادات

عمى حقكؽ كالتزامات مالؾ  تنص في بنكدىا المبرـ بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداع، كالتي
، كمف اىميا تمؾ الحقكؽ المتعمقة بصلغاء شيادات الايداع كسحب الاكراؽ المالية المكدعة الشيادات

الارباح كالتي تحققيا كما يمحؽ بيا مف فكائد أك اصكؿ نقدية، كايضان نصيب مالؾ الشيادات مف 
مقابميا تمؾ شيادات كاستلاـ كؿ ما يصدر منيا مف  الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالتي صدرت

، كغيرىا مف الحقكؽ المتعمقة في حضكر (4)لممساىميف بيا معمكمات كتقارير كنشرات كدعكات مكجية
يت عمى مختمؼ القرارات اجتماعات الجمعيات العامة لمشركات المصدرة كالمشاركة في التصك 

كمف الجدير ذكرهُ اف بنؾ الايداع ينكب ، يا كمناقشتيا في تمؾ الاجتماعاتكالمقترحات كالتي يتـ طرح
خلالو  عف حامؿ الشيادات في ممارسة كافة حقكقو المترتبة عمى الاكراؽ المالية المقابمة ليا، كمف

الجمعية العامة لمشركة تكزيع المبالغ  يحصؿ مالؾ الشيادات عمى نصيبو مف الارباح عندما تقرر
النقدية الناتجة مف الارباح كالتي تحققيا عمى مساىمييا بعد التأكد مف كجكد مبالغ قابمة لمتكزيع، تقكـ 
بتسميـ بنؾ الايداع قيمة تمؾ التكزيعات كالعكائد المترتبة عمى الاكراؽ المالية المكدعة لديو كالتي صدر 
                                                           

(1) Yves Guyon , Droit des affaires , tome 1 "Droit commercial general et societies" , Economica , 
12 edition 2003 , p803 

، 2012 ،، منشكرات الحمبي الحقكقية ، بيركت2، ط، حقكؽ المساىـ في الشركة المساىمة فاركؽ ابراىيـ جاسـ د.   (2)
 .43ص

،  2002، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف، 1"الشركات التجارية"، ط 4د. عزيز العكيمي ، شرح القانكف التجارم ،ج  (3)
 .284ص
اتفاقية الايداع المبرمة بيف شركة الصناعات الغذائية العربية  حقكؽ مالكي شيادات الايداع المنصكص عمييا بمكجب بنكد (4)
(domty كبيف بنؾ اكؼ نيكيكرؾ مميكف كجية ايداع في اطار اصدار شيادات الايداع كالتي ابرمت في عاـ )2016 . 
  ـ (.4الساعة  26/1/2021متكفرة عمى الرابط ادناه : )اخر زيارة  

 https://www.domty.org/ar/content/GDRS  

https://www.domty.org/ar/content/GDRS
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كبعد ذلؾ يختص بنؾ الايداع بتحكيؿ مبالغ التكزيعات المستممة مف الشركة  مقابميا شيادات الايداع
إلى العممة كالتي صدرت بيا تمؾ الشيادات كمف ثـ دفعيا لمالكي الشيادات كبمقدار ما يممكو منيا 

، اما في ما يتعمؽ بممارسة حقكؽ التصكيت في (1)بعد خصـ نسبتو المخصصة كعمكلة لو مقابؿ ذلؾ
جمعيات العامة لمشركة يمزـ بنؾ الايداع بتنفيذ تعميمات مالكي الشيادات المقابمة للأكراؽ اجتماعات ال

( 39/2المالية كالتي يمثميا في تمؾ الاجتماعات، كفي ذات السياؽ اجاز المشرع المصرم في المادة )
لبنؾ الايداع  2000لسنة  93مف اللائحة التنفيذية لقانكف الايداع كالقيد المركزم للأكراؽ المالية رقـ 

مالكان مسجلان أف يقسـ اصكاتو في تمؾ الاجتماعات بحسب التكجييات كالتي ترد اليو مف قبؿ  باعتباره
الملاؾ المستفيديف كىـ مالكي الشيادات كاف ينفذ تعميمات كؿ منيـ بالمكافقة أك الرفض عمى ما يتـ 

  . (2)اتخاذه مف قرارات في تمؾ الاجتماعات

يحؽ لبنؾ ، الا انو (3)كامتيازات حقكؽمف  حامؿ شيادات الايداع تمتع بوما يم رغـال عمىك      
كافة  حامؿ الشيادات الايداع ما اذا كاف سيتـ منحاتفاؽ  تحدد بمكجبأف  الشركة المصدرةأك  الايداع

الاحياف يمكف ليـ في بعض كمف ثـ  ،مف عدمو المقابمة لياالحقكؽ المترتبة عمى الاكراؽ المالية 
المترتبة عمى الاكراؽ المالية المقابمة ليا كصصدار  حقكؽبعض الاصدار شيادات ايداع لا تتمتع ب
 .(4)في الشركة المصدرة لياالتصكيت  شيادات ايداع لا تخكؿ حامميا حؽ

يرة لمسكؽ المالية المتداكلة فيو، كذلؾ لأف لشيادات الايداع أىمية كبأف مف خلاؿ ما تقدـ نجد     
ؽ المالية يعد عملان لجذب المستثمريف نحكه، كمف ثـ تكظيؼ رؤكس امكاليـ فيو اسك احد الافي  ياتداكل

لتداكؿ تمؾ الشيادات، مما يساعد في زيادة حجـ التداكؿ في تمؾ الاسكاؽ المالية كاتساع نشاطيا 
 الاكراؽ المالية المتداكلة فييا. في تنكيعالبالإضافة الى ما تحققوُ مف 

                                                           

(1) M.Y. Khan and P.K. Jain , Financial Management , Op. cit p.28 

 .81ىاني سرم الديف ، مصدر سابؽ ، صد.  (2)
(3) Oksana Kim , The impact of cross-listing on the cost of equity capital: the case of American 
Depository Receipts (ADRs) and Global Depository Receipts (GDRs) , PhD thesis, Department of 
Accounting and Business Information Systems, The University of Melbourne. (2011(, p.77. 
(4)‌Katerina Holicka,"International Financing-Focused on GDR and ADR", Previous source,p .18.  
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 المبحث الثاني

  ما يمتبس بياوتمييزىا م شيادات الايداع صور

نظمت بعض التشريعات اصدار شيادات الايداع مف قبؿ الشركات التجارية مقابؿ بعض أكراقيا      
المالية المقيدة كالمتداكلة في سكؽ الاكراؽ المالية المحمي بالنسبة لمشركة المصدرة حيث يتـ تداكؿ تمؾ 

سكاؽ المالية الدكلية، اما البعض الاخر مف التشريعات فقد نظـ اصدار شيادات الشيادات في الا
الايداع مقابؿ بعض الاكراؽ المالية المقيدة كالمتداكلة في احدل الاسكاؽ المالية الدكلية كيتـ تداكليا 

كمف ثـ فأف لكؿ منيما القكاعد في السكؽ المحمية، كىنالؾ مف نظميا بصكرتييا المحمية كالدكلية ، 
كالانظمة الخاصة بصصدارىا كتداكليا ، كمف جانب آخر فأف شيادات الايداع بصكرتييا الدكلية 

قد تمتقي مع غيرىا مف الاكراؽ المالية الأخرل في بعض الامكر كتختمؼ عنيا في أخرل ، كالمحمية 
مف خلاؿ المطمب الاكؿ كسنتناكؿ في صكر شيادات الايداع  بيفأف ن سنسعى في ىذا المبحثعميو ك 

 المطمب الثاني تمييزىا عما يشتبو بيا كالكقكؼ عمى ابرز نقاط التشابو كالاختلاؼ بينيما. 

 المطمب الاول  

  الايداع شياداتصور 

كعمى المحمية،  ىي شيادات الايداع الدكلية كشيادات الايداع، ك صكرتيف شيادات الايداع عمى      
ؼ عف بعضيما مف حيث لا تختم كالمحميةاف شيادات الايداع بصكرتييا الدكلية ف الرغـ مف ذلؾ

بالإضافة  ،معيار التمييز بينيما يكمف في المكاف الذم تصدر كتتداكؿ فيو كؿ منيماأف  الا ،الاىمية
ا ىذ في سنتناكؿكعميو  ،قيدىا في اسكاؽ الاكراؽ الماليةلإصدارىا ك كالاجراءات اللازمة الى القكاعد 

في الفرع  شيادات الايداع المحميةنبيف سثـ مف ك  الفرع الاكؿ فيالدكلية المطمب شيادات الايداع 
 .الثاني 
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  الاول الفرع

 الدولية الايداع شيادات 

ىا ر اصدـ اتيالتي  ؿ بتمؾ الشياداتتتمث (1)(GDRكما يشار الييا )أك  شيادات الايداع الدكلية     
حدل الاسكاؽ الدكلية في أ ياكتتداكل ىاقيدليتـ  الماليةأكراقيا  مقابؿ بعضمف قبؿ الشركات التجارية 

ادكات  ) عبارة عف كتعرؼ بأنيا ،(2)سكؽ لكسمبكرغأك  للأكراؽ المالية كسكؽ لندف للأكراؽ المالية
اتفاؽ الايداع  البنكؾ الدكلية المفكضة مف قبؿ شركات الاصدار بمكجبة قابمة لمتحكيؿ تصدرىا مالي

ذكر أخر  تعريؼ كفي، (3)(اسكاؽ الاكراؽ المالية الدكلية كتداكليا في ، كيمكف طرحياالذم يبرـ بينيما
يتـ اصدارىا كتداكليا في اكثر مف سكؽ مالي مف اسكاؽ الماؿ الدكلية التي  الشياداتتمؾ ) فيو ىي

 .(4)(تمؾ الاسكاؽ المالية ا الجيات المختصة فيتحددى كذلؾ كفقان لشركط كمتطمبات معينة

 الشركةبيف  المبرـ الايداعاتفاؽ  شيادات الايداع الدكلية تصدر بمكجبأف  مف الثابتك       
، كيعد ىذا الاتفاؽ الكسيمة أك الطريقة التي يتـ مف خلاليا اصدار الشيادات  المصدرة كبنؾ الايداع

بمكجبيا يتـ  البنؾ الدكلي كالجية المصدرة ، ككيمكف تعريفوُ بأنو ) الكثيقة التعاقدية المبرمة بيف 
تحديد الاطار العاـ لإصدار شيادات الايداع مف خلاؿ تحديد التزامات كؿ طرؼ مف طرفييا تجاه 

  .(5)، ككذلؾ تنظـ العمميات المستقبمية المتعمقة بيا(تثمر المتعامؿ في شيادات الايداعالمس

 ،2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع المرقـ  الايداع فياتفاؽ  نظـ المشرع الاماراتيك      
الراغبة بصصدار شيادات الايداع مقابؿ اكراقيا  الجية المصدرةكبمكجب احكاـ المادة السادسة منو الزـ 

 بمكجب احكاـ المادة الثالثة عشر بنؾ الايداعكما الزـ  المالية أف تبرـ اتفاؽ ايداع مع بنؾ الايداع،
                                                           

(1) (GDR) ( ىك مختصرGlobal Depository Receipts شيادات الايداع الدكلية كالتي يشار الييا بو في نماذج اتفاؽ )
 الايداع التي تبرـ بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداع المصدر ليا.

(2) Richard J. Coyle, Handbook of American Depository Receipts, The Mc graw-Hill,1edition, 
1994, p70 . 

 .72، ص 2001 ،، دار الفارابي _ بيركت 1نغ كفالجيث ، عكلمة الماؿ ، ترجمة رياض حسف ، طد.س(3)  
 .70، ص  مصدر سابؽاىر شكقي مؤمف ، د. ط(4)  

 .70.مصدر سابؽ ، ص، صالح البربرم د.‌ (5)
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، بخلاؼ غيره مقابؿ أكراقيا المالية لغرض اصدار الشياداتمع الجية المصدرة الايداع اتفاؽ  بأبراـ
مف التشريعات الاخرل كمنيا الامريكي كالانكميزم كالمصرم كعمى الرغـ مف تحديدىـ لدكر بنؾ 

ع الايدااتفاؽ  انو لا يكجد نص ينظـإلا  ،راؽ المالية كاصدار الشيادات مقابمياك الايداع في حفظ الا
 .(1)عمى غرار المشرع الاماراتي

في بعض الاحياف قد تصدر ىذه الشيادات مف بنؾ الايداع دكف الحاجة  كعمى الرغـ مما تقدـ    
مجمكعة مف الاكراؽ  يممؾ يرغب المستثمر الذمكذلؾ عندما ، المصدرة  الشركةالى كجكد اتفاؽ مع 

مف قبؿ الجية المصدرة ليا كمف ثـ يطرحيا لمتداكؿ في الاسكاؽ  سبؽ كأف قاـ بشرائياالتي  المالية
مف خلاؿ بنؾ الايداع الذم يحتفظ بتمؾ الاكراؽ المالية كيصدر  المالية العالمية بصيغة شيادات ايداع

ليتـ تداكليا بسعر اعمى نسبيان مف السعر الذم اشترل بو الاكراؽ المالية المقابمة  مقابميا تمؾ الشيادات
 كمف الجدير ذكرهُ بأف ىذا، ، كمف ثـ فأف فرؽ السعر يمثؿ الارباح التي يحصؿ عمييا المستثمر(2)ليا

 ،المستثمر قد يككف شخص طبيعي اك معنكم يتمثؿ بصحدل الجيات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية

                                                           

عمى انو )يمتزـ بنؾ الايداع بتكقيع اتفاقية  2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع الاماراتي المرقـ ( مف 14نصت المادة )  (1)
. مياـ بنؾ الايداع 1ايداع مع المصدر الاجنبي تتضمف كافة البيانات كالمعمكمات التي تتطمبيا الييأة، كبشكؿ خاص ما يمي: 

يادات الايداع كككيؿ عف المصدر الاجنبي، كايداع الاكراؽ المالية الاجنبية التي تقابميا لدل حافظ اميف مرخص في بصصدار ش
. مياـ بنؾ الايداع في مسؾ سجؿ مالكي شيادات الايداع ، كسجؿ الاكراؽ المالية الاجنبية التي تقابؿ شيادات 2....، 

. مياـ ككظائؼ كشركط 4مثؿ حقكؽ ممكية مالكي الاكراؽ المالية الاجنبية...، . التحقؽ مف اف شيادات الايداع ت3الايداع.، 
. طريقة اصدار كتسجيؿ شيادات الايداع...، 5تعييف الحافظ الاميف الذم يعينو بنؾ الايداع لحفظ الاكراؽ المالية الاجنبية ....، 

. حقكؽ مالكي شيادات الايداع في تسميميا بغرض 7. حقكؽ مالكي شيادات الايداع في تحكيميا اك تداكليا اك رىنيا....، 6
. حقكؽ مالكي شيادات الايداع في استلاـ اية 8الغائيا مقابؿ استلاـ الاكراؽ المالية الاجنبية التي تقابؿ تمؾ الشيادات....، 

الملازمة للاكراؽ المالية  . آلية ممارسة حقكؽ التصكيت9تكزيعات نقدية عمى الاكراؽ المالية الاجنبية المقابمة لمشيادات....، 
. الاجراءات التي سيتبعيا بنؾ الايداع بناء عمى تعميمات المصدر الاجنبي في ايصاؿ 10الاجنبية المقابمة لشيادات الايداع...، 

. 11دعكات كتقارير كنماذج تصكيت كاية مراسلات تتعمؽ بمساىمي المصدر الاجنبي الى مالكي شيادات الايداع......، 
. بياف كاضح حكؿ الضرائب كالرسكـ كالنفقات التي سيتحمميا مالكك شيادات الايداع.، 12ت مالكي شيادات الايداع...، التزاما
.اجراءات تعديؿ اك انياء اتفاقية الايداع. (.، 14. اجراءات استبداؿ اك انياء خدمات بنؾ الايداع اك الحافظ الاميف.....، 13

 ـ(5الساعة  14/6/2021راؽ المالية كالسمع الاماراتية مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة ك الالييأة  منشكر في المكقع الرسمي
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 
(2) Henry T. Azzam , The Emerging Arab Capital Markets: Investment Opportunities in a 
Relatively Underplayed Market , Kegan Paul 1st edition 1997 ,p.71. 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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أف  الىالمقابمة ليا  مالكان لتمؾ الاكراؽ المالية المستثمر المصدر لمشياداتيبقى أخرل  كمف ناحية
ية كفي ىذه الحالة تنتقؿ مالأكراؽ  استبداليا بما يقابميا مفأك  شيادات الايداع الغائيايطمب حامؿ 

  .(1)اليوممكيتيا 

كنظـ المشرع المصرم اصدار كتداكؿ شيادات الايداع في الاسكاؽ المالية الدكلية مقابؿ بعض      
، بالإضافة الى تنظيمو لإصدار كتداكؿ شيادات الايداع  المحميةالاكراؽ المالية المقيدة في السكؽ 

قكاعد بمكجب  التي يتـ تداكليا في البكرصة المصرية، كذلؾمقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات الاجنبية 
كاجراءات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة المصرية المرقـ 

حيث عرفت شيادات الايداع الدكلية بأنيا )ىي شيادات تصدر مقابؿ أكراؽ مالية  ،2013لسنة  85
بخلاؼ المشرع ، (2)مصرية مقيدة بالبكرصة المصرية، كتككف قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ الماؿ الدكلية(

الية الامريكي كالانكميزم ككذلؾ الاماراتي الذيف تناكلكا تنظيـ اصدار تمؾ الشيادات مقابؿ الاكراؽ الم
            .ليتـ تداكليا في احدل الاسكاؽ المالية المنظمة كفؽ تمؾ التشريعات فقط لمشركات الاجنبية

تداكؿ شيادات الايداع  يتـ فيياالتي  الاسكاؽ المالية فينالؾ العديد مف يااما مف حيث تداكل    
سكؽ ك  المالية في ىكلندا، امسترداـسكؽ ك  للأكراؽ المالية في بمجيكا، سكؽ برككسؿكاىميا الدكلية 

 ، (3)للأكراؽ المالية فرانكفكرت سكؽكايضان في المانيا مف خلاؿ في السكيد، لمالية ستككيكلـ للأكراؽ ا

                                                           

  .42، مصدر سابؽ ، صدعاء عماد مشيكر   (1)
بشأف القكاعد كالإجراءات التنفيذية لإصدار  2013لسنة  85الفقرة )اكلان( مف قرار مجمس ادارة البكرصة المصرية المرقـ  (2)

كمنشكرة في المكقع الرسمي لمبكرصة المصرية مف خلاؿ الرابط  ، 13/5/2013كتحكيؿ شيادات الايداع ، الصادرة بتاريخ 
 ص(. 9الساعة  10/6/2021التالي: )اخر زيارة 

https://www.egx.com.eg  
متاح من خلال انرابط  الامريكي، (JP.Morgan)انصادر من بنك ( 2004)في ذنك دنيم شهادات الايداع نسنة ينظر   (3)

 (.م  4انساعة  9/6/2021 بتاريخاخر زيارة )  :انتاني 

http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20

Morgan%5D%20Depositary%20Receipts%20Reference%20Guide.pdf‌ 

‌  

https://www.egx.com.eg/
http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20Morgan%5D%20Depositary%20Receipts%20Reference%20Guide.pdf
http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20Morgan%5D%20Depositary%20Receipts%20Reference%20Guide.pdf
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تمؾ  يتـ فييا تداكؿالتي  المالية الدكلية اكبر الاسكاؽ مف اىـ كسكؽ لندف للأكراؽ المالية يعد كلكف 
الشيادات فيو كقمة  تمؾ سيكلة في الاجراءات الخاصة بصصدار كقيدتمتع بو مف الشيادات كذلؾ لما ي
 .(1)التكاليؼ اللازمة لذلؾ

                                                           

(1) Oksana Kim , Market efficiency and arbitrage opportunities for Russian depositary receipts 
cross-listed on the London Stock Exchange ,Minnesota State University, Mankato , 2018 ,p2. 

، 2009شركة لغاية عاـ  2292كمقيد بو اكثر مف  1801للأكراؽ المالية تـ تأسيسو في عاـ كتجدر الاشارة الى اف سكؽ لندف 
شركة  270اكثر مف  2009كتعد مركزان ميمان يتـ فيو قيد كتداكؿ شيادات الايداع لمختمؼ الشركات الدكلية كالتي بمغت في عاـ 

رة مقابؿ الاكراؽ المالية دالمالية ىي شيادات الايداع الصا دكلة، كلعؿ ابرز الشيادات المتداكلة في سكؽ لندف للأكراؽ 46مف 
 :ينظر  لتفاصيؿ اكثر الركسية كالتي يتـ تداكليا فييا ،  لكبرل الشركات

Oksana Kim , The global recognition strategy of the blue chips of the Russian and CIS markets , 
Journal of Contemporary Accounting and Economics , Minnesota State University, Mankato , 
College of Business , Department of Accounting and Business Law , 2013, p. 151-169. 

( كىي شركة مختصة في الإنشاءات كالمقاكلات العقارية يقع مكقعيا الرئيسي OCIكبالإضافة الى ما تقدـ تعد شركة اكراسككـ )
ينة امسترداـ مف الشركات التي اعمنت ابراـ اتفاقية الايداع مع بنؾ اكؼ نيكيكرؾ لإصدار شيادات ايداع مقابؿ اكراقيا في مد

، متاحة مف  2013عنيا في عاـ  المالية يتـ تداكليا في سكؽ لندف للأكراؽ المالية كذلؾ بمكجب نشرة الاصدار التي اعمنت
 .ـ( 3الساعة  5/2/2021:)اخر زيارة خلاؿ الرابط التالي 

Orascom Construction company ,The Offering Circular , 18 January 2013 , p.158. 
https://live.euronext.com/sites/default/files/oci_offering_circular.pdf 
كايضان ىنالؾ العديد مف الشركات المصرية كالتي اصدرت شيادات ايداع مقابؿ اكراقيا المالية يتـ قيدىا كتداكليا في سكؽ لندف 
للأكراؽ المالية كمنيا شركة حديد عز كالبنؾ التجارم الدكلي كشركة جمكباؿ تيمككـ القابضة كشركة المصرية للاتصالات كغيرىا 

في ذلؾ الرابط التالي: ينظر  تمتمؾ شيادات ايداع في سكؽ لندف للأكراؽ المالية )  شركة 14كالتي بمغت مف الشركات الاخرل 
 ain.com/article/182336-https://al                                     .                  (5/2/2021)اخر زيارة 

ككما تكجد بعض الشركات اليندية التي لدييا شيادات ايداع متداكلة في سكؽ لندف للأكراؽ المالية مقابؿ ما اصدرتو مف اكراقيا 
( Bajaj Auto( كىي شركة مختصة في صناعة مككنات السيارات، كشركة )Amtek Auto Ltd)شركة المالية كلعؿ ابرزىا 

 .ـ( 4الساعة  5/2/2021)اخر زيارة في ذلؾ الرابط التالي : ينظر  ) اريةكىي شركة مختصة في صناعة الدراجات البخ
http://www.adr.com/BrokerInvestor/drsearch.aspx 

Prabina Rajib , International Equity Market and Indian ADRs and GDRs , Vinod Gupta School of 
Management ,IIT Kharagpur, p5. 

https://live.euronext.com/sites/default/files/oci_offering_circular.pdf
https://al-ain.com/article/182336
http://www.adr.com/BrokerInvestor/drsearch.aspx
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 الثاني الفرع

 المحمية الايداع شيادات 

يتـ اصدارىا مقابؿ الاكراؽ المالية التي  شيادات الايداعبأنيا ) تعرؼ شيادات الايداع المحمية      
كفي بعض الاحياف يطمؽ عمى ، (1)(في احد الاسكاؽ المالية الكطنية لمشركات الاجنبية كيتـ تداكليا

 أم تمؾ الصينيةفيقاؿ شيادات الايداع  المالية تقيد كتتداكؿ في اسكاقياالتي  ىذه الشيادات اسـ الدكلة
كيقصد  السنغافكريةشيادات الايداع أك  ،(2)يتـ تداكليا في احد الاسكاؽ المالية الصينيةالتي  الشيادات

 مف اىـ الاسكاؽ المالية الاسيكيةيعد للأكراؽ المالية كالذم الشيادات المتداكلة في سكؽ سنغافكرا  بيا
 اداتشيال تمؾ كعمى نطاؽ الاسكاؽ المالية العربية يتـ تداكؿ ،(3)يتـ فييا تداكؿ شيادات الايداعالتي 
المقيدة كالمتداكلة في احدل الاسكاؽ المالية يتـ اصدارىا مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات الاجنبية التي 

حيث  المصرية ككذلؾ في الاسكاؽ المالية في دكلة الامارات العربية المتحدة السكؽالاجنبية في 
    بأنيا 2014لسنة  32عرفيا المشرع الاماراتي في المادة الاكلى مف نظاـ شيادات الايداع المرقـ 

ية أجنبية، كتككف قابمة لأدراج كالتداكؿ في السكؽ( كيقصد بو احد ) أداة مالية تصدر مقابؿ أكراؽ مال
 .(4)الاسكاؽ المالية المحمية المرخصة مف قبؿ ىيئة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية

                                                           

(1) JPMorgan Depositary Receipt Guide, p12. 

)اخر زيارة مف خلاؿ الرابط التالي: دليؿ اصدار شيادات الايداع منشكر عمى المكقع الرسمي لبنؾ جي بي مكرجاف الامريكي
 ـ( 5الساعة  15/6/2021

http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20Morgan%5D%20Depositary%20R
eceipts%20Reference%20Guide.pdf  

 .133د. خميؿ فكتكر تادرس ، مصدر سابؽ ، ص  (2)
(3)  Katerina Holicka, "International Financing- Focused on GDR and ADR", Previous source, p13 

لمزيد مف التفاصيؿ كالمعمكمات المتعمقة بتداكؿ الشيادات في اسكاؽ الاكراؽ المالية المشار الييا في اعلاه  ينظر الركابط   (4)
 ـ(. 3الساعة  5/2/2021)اخر زيارة ادناه : 

https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspx البكرصة المصرية                                                       
https://www.sca.gov.ae/gdr     ىيئة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية                                               
 

http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20Morgan%5D%20Depositary%20Receipts%20Reference%20Guide.pdf
http://quantlabs.net/academy/download/free_quant_instituitional_books_/%5BJP%20Morgan%5D%20Depositary%20Receipts%20Reference%20Guide.pdf
https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspx
https://www.sca.gov.ae/gdr
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 ، كتعد(1)(ADR) شيادات الايداع الامريكيةكلعؿ ابرز صكر ىذا النكع مف الشيادات ىي         
تصدر في الكلايات المتحدة الامريكية فقط كتقيد كتتداكؿ في التي  نكع خاص مف شيادات الايداع

كالمكائح الامريكية كغيرىا قكاعد كفقان لم كسكؽ نيكيكرؾ كناسداؾ للأكراؽ المالية احدل اسكاقيا المالية
احدل  يتـ اصدارىا كقيدىا كتداكليا في كبذلؾ فأف كؿ شيادة ايداع ،الاخرلمف الاكراؽ المالية 

اصكؿ )كتعرؼ بأنيا عبارة عف  ،(2)المالية الامريكية يطمؽ عمييا بشيادات الايداع الامريكيةالاسكاؽ 
كذلؾ ( ك Bank of New York)بنؾ نيكيكرؾ  اىمياك  مريكيةالا التجارية بنكؾال بعض مالية تصدرىا

  .(3) (اجنبية كتمثؿ ممكية غير مباشرة في اسيـ شركة (J.P. Morgan) بنؾ جي بي مكرغاف

برنامجيف الاكؿ كالذم يطمؽ  مف خلاؿكتصدر شيادات الايداع في الكلايات المتحدة الامريكية        
مف خلالو يتـ  باتفاؽ الايداع، حيث الغير مدعكـ ADR))شيادات الايداع الامريكية  عميو اصدار

 مقابؿ الاكراؽ المالية لبعض المستثمريف احد البنكؾ المالية الامريكية قبؿاصدار شيادات الايداع مف 
 المالية لأكراؽا لتمؾ ككف ىنالؾ اتفاؽ مع الجية المصدرةيأف  السماسرة في الاسكاؽ المالية دكفأك 

المالية الثانكية في الكلايات المتحدة  سكاؽالأ في إلا، ككذلؾ لا يتـ تداكليا الشيادات مقابميالإصدار 
 .OTC(4) الامريكية

                                                           

(1) (ADR( ىك مختصر )American Depository Receipts شيادات الايداع الامريكية كالتي يشار الييا بو في نماذج اتفاؽ الايداع )
 التي تبرـ بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداع المصدر ليا.

 .207، ص2007اع كالقيد المركزم، اطركحة دكتكراه، كمية الحقكؽ، جامعة القاىرة، ىالة كماؿ محمد، الالتزاـ بالإيد(2)  
تكزيع ، الاسكندرية، -نشر-، الدار الجامعية طبع2محمد صالح الحناكم ، اساسيات الاستثمار في بكرصة الاكراؽ المالية ، ط د. (3)  
 . 64، ص1997

  (4) American Depositary Receipts, Exchange Act Release No. 29,226, [1991] Fed. Sec, 3.2.3.1 Un-

sponsored DRs" Un-sponsored DRs are issued by one or more depositories in response to the market 
demand without a formal agreement with the company and its involvement. Un-sponsored ADR programs 
are exempted from the SEC’s reporting requirements and can only be traded on the over-the-counter 
market". 

 .ـ(3الساعة  11/6/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 
https://core.ac.uk/download/pdf/216912091‌ 

( كالذم يقصد بو اسكاؽ التداكؿ خارج المقصكرة أك اللامركزية اك الاسكاؽ المالية Over the Counter( ىك مختصر )OTCكيقصد بػ )
 .ـ(5الساعة  21/11/2021الرابط التالي: )اخر زيارة الثانكية، لمزيد مف التفاصيؿ ينظر 

https://www.meemapps.com/term/over-the-counter-otc 

https://core.ac.uk/download/pdf/216912091
https://www.meemapps.com/term/over-the-counter-otc
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 المدعكـ ADR))اصداريطمؽ عميو  لإصدار شيادات الايداع الامريكية البرنامج الاخراما        
يتـ اصدار الشيادات كفؽ اتفاؽ يبرـ بيف الجية المصدرة للأكراؽ المالية  كبمكجبو ،(1)باتفاؽ الايداع
كؿ  تختمؼتصدر مف خلاليا ىذه الشيادات  ثلاث مستكياتكىذا البرنامج يتككف مف  ، كبنؾ الايداع

الاكراؽ  ىيأةشركط كالمتطمبات المحددة لغرض تسجيؿ الشيادات لدل عف غيرىا مف حيث المنيا 
 1933قانكف الاكراؽ المالية لعاـ أحكاـ  كفؽ تداكليا، كيتـ (2)(SEC) الامريكية المالية كالبكرصات

 المعدؿ، 1934قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية لعاـ أحكاـ  كفؽ المالية كمتطمبات اعداد التقاريرالمعدؿ 
الثانكية بينما يساعد  المالية كما ييدؼ كؿ مف المستكييف الاكؿ كالثاني لتنشيط التداكؿ في الاسكاؽ

 .(3)الجيات المصدرة عمى زيادة راس ماليا مف خلاؿ شيادات الايداع الثالثالمستكل 

لككنو لا  منيا كالذم يعد الاكثر انتشاران لسيكلة اجراءاتو كقمة تكاليفوالاكؿ المستكل كفيما يتعمؽ ب     
، كايضان لا  الجيات المختصةيتطمب مف الشركة المصدرة الا الحد الادنى مف متطمبات التسجيؿ لدل 

 الى لجنة الاكراؽ الماليةأخرل  أم بيانات ماليةأك  معػػمكمػػاتأك  يػا تػػقػديـ ام تػقػػاريريطػمب من
 المالية كبذلؾ فانو يحقؽ لممصدريف الاجانب كصكلان اسرع للأسكاؽ، SEC(4)الامريكية  اتكالبكرص
الجية المصدرة  لا يمكف اسػتػخػداميا لػزيػادة رأس المػاؿعمى الرغـ مف انو ىذه الشيادات  الامريكية

                                                           

  (1) American Depositary Receipts, Exchange Act Release No. 29,226, [1991] Fed. Sec, 3.2.3.2, Sponsored 

DRs; ADR programs are sponsored and managed on behalf of an issuer by a single depository bank. 

Depositary bank is appointed by the company under a deposit agreement or service contract, and the 

issuer in conjunction with its depositary bank determines the terms and conditions of the program. This 

helps an issuer ensure that ADR holders are treated consistently”. 

 .الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية ىيأة( كىي U.S. Securities and Exchange Commission( مختصر )SECيقصد بػ )(2)  
  (3) G. Andrew Karolyi , Why Do Companies List Shares Abroad?: A Survey of the Evidence and Its 

Managerial Implications; Financial Markets, Institutions and Instruments, Volume7, Issue1,1998 , p3 

  (4) Guide to Public ADR Offerings in the U.S. 
 ـ( 6الساعة  8/6/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 

. https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/24/guide-to-public-adr-offerings-in-the-u-s/   
،Investor Bulletin: American Depositary Receipts 

  ـ( 6الساعة  8/6/2021لتالي : ) تاريخ اخر زيارة متاح مف خلاؿ الرابط ا
 https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletins-88 

Katerina Holicka, "International Financing- Focused on GDR and ADR", Previous source, p25. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/24/guide-to-public-adr-offerings-in-the-u-s/
https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletins-88


40 
 

 فيو ياتسجيم يتـ ك ،OTC(1) الثانكية في سكؽ الكلايات المتحدة الامريكيةالا  ياتداكلب كما لا يسمح
الى  بالإضافةك  ، المعدؿ 1933الصادر بمكجب قانكف الاكراؽ المالية لعاـ  F6التسجيؿ  نمكذجكفؽ 
 (G 3-2 b 12)المادة أحكاـ  يتـ اصدارىا بمكجب المستكل الاكؿ الىالتي  تخضع الشيادات ذلؾ

 ىذا النكع مف الاعفاءات الخاصة بالجيات المصدرة مف متطمبات كشركط تسجيؿ نظمتالتي 
 .(2)1934بمكجب قانكف الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ الشيادات 

في احدل  كتداكؿكعمى نقيض ذلؾ فأف المستكل الثاني مف شيادات الايداع الامريكية تسجؿ         
( كسكؽ امكس للأكراؽ المالية NYSE) نيكيكرؾكسكؽ  المنظمة ك الثانكية الاسكاؽ المالية الامريكية

(AMEX)  كايضان سكؽ ناسداؾ(NASDAQ)(3)يتـ أف  ، كيشترط في ىذه الشيادات بالإضافة الى

                                                           

    ( كاشيرىا Organized Exchangeتقسـ السكؽ الامريكية الى قسميف اساسييف ىما السكؽ المنظمة اك ما تعرؼ )(1)  
                    ككذلؾ السكؽ الغير منظمة اك ما يطمؽ عمييا اسكاؽ خارج المقصكرة كتعرؼ  ،للأكراؽ الماليةسكؽ ككؿ ستريت 

(Over the counter market( كيرمز ليا )OTC)  .كاشيرىا سكؽ نيكيكرؾ للأكراؽ المالية 
 ،1، طالمركز القكمي للإصدارات القانكنية  سكؽ رأس الماؿ عمى الشركات المساىمة ، ىيأةمحمد احمد محمكد عمارنة ، رقابة 

 .155، ص 2014القاىرة ، 

  (2) securities exchange act of 1934, general rules and regulations, Title 17 , chapter ll, part 240, 240.12g3-

2, Referred to (17 C.F.R 240.12g3-2), “Exemptions for American depositary receipts and certain foreign 

securities. (a) Securities of any class issued by any foreign private issuer shall be exempt from section 12(g) 

(15 U.S.C. 78l(g)) of the Act if the class has fewer than 300 holders resident in the United States. This 

exemption shall continue until the next fiscal year end at which the issuer has a class of equity securities 

held by 300 or more persons resident in the United States. For the purpose of determining whether a 

security is exempt pursuant to this paragraph:  (1) Securities held of record by persons resident in the 

United States shall be determined as provided in § 240.12g5-1 except that securities held of record by a 

broker, dealer, bank or nominee for any of them for the accounts of customers resident in the United 

States shall be counted as held in the United States by the number of separate accounts for which the 

securities are held. The issuer may rely in good faith on information as to the number of such separate 

accounts supplied by all owners of the class of its securities which are brokers, dealers, or banks or a 

nominee for any of them.  (2) Persons in the United States who hold the security only through a Canadian 

Retirement Account (as that term is defined in rule 237(a)(2) under the Securities Act of 1933 (§ 

230.237(a)(2) of this chapter)), shall not be counted as holders resident in the United States.” 

 ـ( 8الساعة  24/11/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
 https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240  

  (3) Surabhi Khanna, American Depository Receipt and Glopal Depository Receipt report , 2019 ,p4. 

https://www.govinfo.gov/link/uscode/15/78l
https://www.ecfr.gov/current/title-17/section-240.12g5-1
https://www.ecfr.gov/current/title-17/section-230.237#p-230.237(a)(2)
https://www.ecfr.gov/current/title-17/section-230.237#p-230.237(a)(2)
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
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الجية تمتثؿ أف  ،راؽ المالية كالبكرصات الامريكيةلدل لجنة الاك   F6التسجيؿقكاعد  بمكجبتسجيميا 
بكافة المتطمبات كالقكاعد الخاصة بقيد كتداكؿ الاكراؽ المالية كالمقررة بمكجب قانكف  المصدرة ليا

الامريكية  كالبكرصات لجنة الأكراؽ الماليةتزكيد كلعؿ ابرزىا  1934تداكؿ الاكراؽ المالية لعاـ 
(SEC) النمكذج أحكاـ  ببعض البيانات كتقارير الافصاح المالي الخاصة بيا كفؽF20  عبارة ىك ك

 يتكافؽ مالية في الاسكاؽ الامريكيةأكراؽ  الاجنبية المقيد لياتقرير سنكم يقدـ مف قبؿ الشركات  ) عف
الى ذلؾ تمتزـ  بالإضافة، (الامريكية المتحدة الكلايات في عمكمنا المقبكلة المحاسبة مبادئ معايير مع

أكراقيا  كحممة شيادات الايداع الصادرة مقابؿ الشركة بصتاحة ىذا التقرير لجميع المساىميف فييا
يختمؼ عف  ، كبذلؾ فأف ىذا النكع مف شيادات الايداع(1)مف خلاؿ مكقعيا الالكتركني المالية

بالإضافة الى  اجراءات كتكاليؼ كبيرة لإصدارىاما تتطمبو مف  مف حيث شيادات المستكل الاكؿ
ا لا ككني مع تمؾ الشياداتالا انيا تتشابو  كالثانكية منياالمالية المنظمة  تداكليا في جميع الاسكاؽ

 .(2)في الاسكاؽ المالية الامريكية  لمجية المصدرة ماؿاللزيادة رأس  تستخدـ

         فيعد الاكثر صرامة كصعكبة كذلؾ لما  اما المستكل الثالث مف شيادات الايداع الامريكية       
 بقكاعد تفيأف  المصدرة الشركة عمى يفرض حيثيؼ كبيرة ، مف اجراءات عديدة كتكال يترتب عميو

 مبادئ معاييركفؽ  تككفأف  عمى الأمريكية الشركات تتبعياالتي  تمؾ تشبوالتي  المالية التقارير إعداد
انو يعد الاكثر شيرة  ، كعمى الرغـ مف ذلؾ الا(3)الامريكية المتحدة الكلايات في المعمكؿ بيا المحاسبة

كذلؾ لككنو كسيمة تساعد ، لإصدار شيادات الايداع كجذب اىتماـ المصدريف كالمستثمريف نحكه 
، حيث الجيات المصدرة عمى زيادة راس ماليا في الكلايات المتحدة الامريكية بكاسطة شيادات الايداع

يا لدل ىيأة الاكراؽ ميتسجيتـ أف  التي ترغب بزيادة راس ماليا يشترط لذلؾ عمى الجية المصدرة

                                                           

( مف القكاعد 239بمكجب احكاـ المادة ) مف النماذج المعتمدة مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية  F20نمكذج التسجيؿ (1)  
المعدؿ ، كالذم يجب عمى الشركات المقيد ليا اكراؽ مالية في الكلايات المتحدة الامريكية أف  1933كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية رقـ 

 ـ(4الساعة  8/2/2021يخ اخر زيارة الرابط: )تار ينظر تمتزـ بتقديـ تقاريرىا المالية بمكجب ىذا النمكذج ، لمزيد مف التفاصيؿ 
,https://www.investopedia.com/terms/s/sec-form-20-f.asp 
  (2) Surabhi Khanna, American Depository Receipt and Glopal Depository Receipt report, 2019 ,p4 
  (3) Mark Saunders , American Depository Receipts : An Introduction to U.S Capital Markets for Foreign 

Companies , Volume 17 , Issue 1, Article 2, 1993 , p.5. 

https://www.investopedia.com/terms/s/sec-form-20-f.asp
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تسجيؿ  بالإضافة الى الامتثاؿ لمتطمبات، F1(1) المالية كالبكرصات الامريكية بمكجب النمكذج
الى ىيأة الاكراؽ  F20النمكذج تقديـ كافة تقاريرىا المالية بمكجب ك  F6الشيادات بمكجب النمكذج 
 .(2)المالية كالبكرصات الامريكية

راؽ المالية الاك  ، أجازت ىيأةبرامج لإصدار شيادات الايداعأك  سبؽ مف اساليبكالى جانب ما       
زيادة راس ماليا في الاسكاؽ المالية الامريكية مف خلاؿ مشركات الاجنبية كالبكرصات الامريكية ل

الطرح الخاص لشيادات الايداع بيف بعض المستثمريف كالبنكؾ كبعض المؤسسات المالية كشركات 
ذلؾ بمكجب أحكاـ ك ، (3)(QIBs)المؤىميف أك الذم يشار الييـ باسـ المشتريف المؤسسيفالتأميف ك 
كاىـ ما يميز  ،1933 (4)مف القكاعد كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية لعاـ (230.144A)المادة 

                                                           

مف النماذج المعتمدة مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية ، كالذم يجب عمى الشركات الاجنبية   F1نمكذج التسجيؿ (1)  
ا الراغبة بزيادة راس ماليا في الاسكاؽ المالية الامريكية اف تستحصؿ مكافقة ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية لذلؾ بمكجب ىذ

 ـ(4الساعة  8/2/2021الرابط ادناه : )تاريخ اخر زيارة ينظر النمكذج، لمزيد مف التفاصيؿ 
,https://www.investopedia.com/terms/s/sec-form-1-f.asp 
  (2) Anis Samet , Narjess Boubakri , The choice of ADRs , American University of Sharjah 
,Journal of Banking & Finance 34 (9) , 2010 , p4 

المادة يـ عرفت، كقد المشتريف المؤىميف أك المؤسسيف بمعنى   (Qualified Institutional Buyer"( ىك مختصر )QIBsيقصد بػ )(3)  
(230.144A)  تعمؿ التي ، التالية الكيانات مف أمىـ  ) المعدؿ بأنيـ 1933مف القكاعد كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ 

 100 عف يقؿ لا ما تقديرم أساس عمى إجمالي بشكؿ كتستثمر تمتمؾ كالتي ، آخريف مؤىميف مؤسسييف مشتريف لحساب أك الخاص لحسابيا
 ؛ القانكف مف( 13( )أ) 2 القسـ في المحدد النحك عمى تأميف شركة أم ،الكياف إلى المنتسبيف غير لممصدريف المالية الأكراؽ في دكلار مميكف
 ....(  ؛ الأعماؿ لتطكير شركة أم أك الاستثمار شركات قانكف بمكجب مسجمة استثمار شركة أم

(a) Definitions: (1) For purposes of this section, "qualified institutional buyer shall mean":  (i) Any of the 

following entities, acting for its own account or the accounts of other qualified institutional buyers, that in 
the aggregate owns and invests on a discretionary basis at least $100 million in securities of issuers that are 
not affiliated with the entity:  (A) Any insurance company as defined in section 2(a)(13) of the Act; (B) Any 
investment company registered under the Investment Company Act or any business development 

company as defined in section 2(a)(48) of that Act." 
 ـ( 2الساعة  11/6/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي : )تاريخ اخر زيارة 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=366840 
(4) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, article, 

)230,144a), “§ 230.144A Private resales of securities to institutions:‌1. This section relates solely to the 

application of section 5 of the Act and not to antifraud or other provisions of the federal securities laws. 2. 

Attempted compliance with this section does not act as an exclusive election; any seller hereunder may 

also claim the availability of any other applicable exemption from the registration requirements of the Act. 

3.In view of the objective of this section and the policies underlying the Act, this section is not= =available 

https://www.investopedia.com/terms/s/sec-form-1-f.asp
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=366840
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كشركط قيد الجيات المصدرة ليا غير ممزمة بالامتثاؿ لقكاعد أف  اصدار الشيادات كفؽ ىذا البرنامج
لمالية كالبكرصات تفرضيا لجنة الاكراؽ االتي  كتداكؿ شيادات الايداع كغيرىا مف المتطمبات

 المقبكلة المحاسبة مبادئ مع كتسكيتيا المالية ىاتقارير  تقديـ ، كما لا يطمب منيا(1)الامريكية لذلؾ
المؤسسيف المؤىميف كلعؿ سبب ذلؾ ىك تتداكليا بيف بعض المستثمريف  المتحدة الكلايات في عمكمان 
 يحتاجياالتي  كالحماية المعمكمات مستكيات نفس إلى يحتاجكف لاكمف ثـ  مف غيرىـ تطكران  الأكثر
 انيا تخضع الى الى بالإضافة،  الاخرل المالية الأكراؽ أم مفأك  شيادات الايداع شراء عند الأفراد
الخاصة بالإعفاءات الممنكحة لمجيات المصدرة مف بعض  (Rule 12 G 3-2 b) المادةأحكاـ 

، كلكف ما يؤخذ عمى ىذه الشيادات انيا غير متاحة لجميع المستثمريف في الاسكاؽ متطمبات التسجيؿ
يتـ  منصة الكتركنية اطمقتيا بكرصة ناسداؾ( كىك PORTALالمالية حيث يتـ تداكليا بمكجب نظاـ )

الكتركني مغمؽ عمى بشكؿ ( 230.144A) المادةأحكاـ  شيادات الايداع الصادرة بمكجب تداكؿفييا 
 . (2)المشتريف المؤسسيف كالمؤىميفببعض المستثمريف كالذيف يشار الييـ 

                                                                                                                                                                               
with respect to any transaction or series of transactions that, although in technical compliance with this 

section, is part of a plan or scheme to evade the registration provisions of the Act. In such cases, 

registration under the Act is required. 4. Nothing in this section obviates the need for any issuer or any 

other person to comply with the securities registration or broker-dealer registration requirements of the 

Securities Exchange Act of 1934 (the Exchange Act), whenever such requirements are applicable. 5. 

Nothing in this section obviates the need for any person to comply with any applicable state law relating to 

the offer or sale of securities. 6. Securities acquired in a transaction made pursuant to the provisions of this 

section are deemed to be restricted securities within the meaning of § 230.144(a)(3) of this chapter. 7. The 

fact that purchasers of securities from the issuer thereof may purchase such securities with a view to 

reselling such securities pursuant to this section will not affect the availability to such issuer of an 

exemption under section 4(a)(2) of the Act, or Regulation D under the Act, from the registration 

requirements of the Act. 

  ص( 11الساعة  24/11/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230 

  (1) Josiph J.M. Orabona, Accounting Standards to Satisfy Listing Requirements ADRS on U.S Exchanges , 

Jurnal of the National Association of Administrative Law, Vol 22, 2002, Issue 1, Art 7, p.235 
  (2) SEC , (Release No. 34-59384; File No. SR-DTC-2008-13) PORTAL Market System—The definition of 
“PORTAL Market system” has been revised to allow the Association to designate one or more computer 
systems to accept trade reports or to display transaction, quotation or other information on PORTAL 
securities. And See NASD Notice to Members 01-19 March 2001 , 

 ـ(3الساعة  11/6/2021ط التالي : )اخر زيارة متاح مف خلاؿ الراب
 https://www.finra.org/sites/default/files/NoticeDocument/p003895.pdf 

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230
https://www.finra.org/sites/default/files/NoticeDocument/p003895.pdf
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  الثانيالمطمب  

  ما يمتبس بيامشيادات الايداع تمييز     

 الدكليةفي الاسكاؽ المالية  يتـ تداكلياالتي  المالية دكاتالعديد مف الا تصدر الشركات التجارية       
كصككؾ الية المستحدثة بعض الاكراؽ المأك  ،كالسندات كالأسيـة يتقميدمالية أكراؽ  سكاء كانت

تصدرىا التي  شيادات الايداعبالإضافة الى  ،عقكد المشتقات الماليةك التمكيؿ ك كثائؽ الاستثمار 
 تصدرىا شيادات ىنالؾأخر  كمف جانب المالية كغطاء ليا،أكراقيا  زء مفالشركات مقابؿ ايداع ج

شيادات  يطمؽ عمييا تككف محددة بآجاؿ معينةك  البنكؾ كالمصارؼ التجارية مقابؿ كديعة مالية
لابد مف معرفة اكجو الشبو كالاختلاؼ بينيا كبيف شيادات الايداع مكضكع كمف ثـ ، الايداع المصرفية
المتداكلة في السكؽ  المالية الاكراؽ بعض تشترؾ شيادات الايداع معأخر  جانبالبحث، كمف 

كعميو  ،أخرل بعض الامكر كتختمؼ عنيا في في كلاسيما صككؾ التمكيؿ ك كثائؽ الاستثمار
مف خلاؿ الاخرل  مف الاكراؽ المالية شيادات الايداع عما يمتبس بيانخصص ىذا المطمب لتمييز س

اىـ نقاط  نبيفسكفي الفرع الثاني  ،عف شيادات الايداع المصرفية الاكؿ تمييزىانتناكؿ في سفرعيف 
  صككؾ التمكيؿ ك كثائؽ الاستثمار بينيا كبيفالتشابو كالاختلاؼ 

 الاولالفرع 

 عن شيادات الايداع المصرفية تمييز شيادات الايداع 

 ‌ ‌ ‌ ‌‌ يداع في ذلؾ الإ تثبت المصارؼي شيادات مصدرة مف أحد ى شيادات الايداع المصرفية‌
شيادات في ىذه المثؿ كاف الاصدار الاكؿ ل،  معيفالزمف كبسعر فائدة لمدة محددة مف  المصرؼ

في سكؽ اليكرك  حيث بدأ التعامؿ بيا 1966ثـ اصدرت في لندف عاـ  بنيكيكرؾ كمف 1961عاـ 
 كاصدرت بعملات مختمفة، بالإسترليني كبعد ذلؾ امتدت لمختمؼ دكؿ العالـ دكلار ككانت تصدر

يتـ التي  في ألأساس أحد أشكاؿ الكدائع لأجؿ القابمة لمتداكؿ ىذه ىيالمصرفية  الإيداع شياداتتعد ك 
شيادات لحامميا مطركحة  ةن المحمية كالدكلية كتككف عادالمالية كاسع في الأسكاؽ  نطاؽ عمى اصدارىا
 آجاؿ استحقاؽ كما تكجد ىنالؾالإسمية الأصمية بآجاؿ استحقاؽ مف شير إلى ستة أشير،  بالقيمة
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مكعد  مستحقة الدفع عند حمكؿ المترتبة عمييا تككف تكاليؼ الفائدة كعادةن  ،سنكات 7 تصؿ إلى
كؿ نصؼ  أقؿ، كمستحقة الدفعأك  سنة كاحدةالاستحقاؽ في حالة الإصدارات البالغة آجاؿ استحقاقيا 

 . (1)ؽ الأطكؿسنة في حالة الإصدارات ذات آجاؿ الاستحقا

لحامميا كديعة لدل أف  كرقة مالية تثبت )بأنيا  كيمكف تعريؼ شيادات الايداع المصرفية      
المؤسسة المالية المصدرة ليا بالقيمة الاسمية المدكنة عمييا، كىي مف ادكات الديف أك  المصرؼ

كتجدر الاشارة  ،(2)لغرض تشجيع المستثمريف عمى الايداع لدييا(قصير الاجؿ تصدرىا المصارؼ 
في شيادات ايداع تتمثؿ ، الاكلى تصدرىا المصارؼالتي  مف الشياداتىنالؾ نكعيف أف  الى

تصدر بمكجب اتفاؽ بيف الجية المصدرة كالعميؿ كالذم يمتزـ فيو بدفع  لمتداكؿشخصية غير قابمة 
الى حقو في استرداد قيمة الشيادة  بالإضافة ،الحصكؿ عمى فكائد معينةمبمغ معيف لممصرؼ مقابؿ 

، كاىـ ما يميز ىذه الشيادات بأنيا لا تجيز لحامميا التصرؼ بيا لشخص اريخ استحقاقيابحمكؿ ت
بعض البنكؾ   قد تسمحأك  ، كما انيا غير قابمة للاسترداد قبؿ التاريخ المتفؽ عميو لاستحقاقيا، (3)اخر

 .(4)غرامة يمتزـ العميؿ بدفعيابذلؾ مقابؿ 

 صككؾ مديكنيةكتتمثؿ في  ،(5)ابمة لمتداكؿالق المصرفية اما النكع الاخر فيي شيادات الايداع      
تصدر مف المصارؼ كالبنكؾ التجارية كتعرؼ بأنيا )شيادات غير شخصية يصدرىا البنؾ كلا تعطي 

ىذه الشيادات  كتتميزلحامميا الحؽ في استرداد قيمتيا مف البنؾ المصدر الا في تاريخ الاستحقاؽ، 

                                                           
(1)  David S. Kidwell , David W. Blackwell , David A. Whidbee, Richard W. Sias , Financial 

Institutions, Markets, and Money, Wiley Twelfth Edition (2016 ) ,p107 
 .28، ص2010، مطابع جامعة الممؾ عبد العزيز، الرياض،1ط مبارؾ بف سميماف، الاسكاؽ المالية ،د.   (2)
كنظميا بمكجب قانكف شيادات الاستثمار التي يصدرىا البنؾ يطمؽ عمييا المشرع المصرم مصطمح شيادات الاستثمار   (3)

 المعدؿ . 1990لسنة  163، ككذلؾ القرار المرقـ  1965لسنة  8الاىمي المصرم رقـ 

 .8، صمصدر سابؽابراىيـ ىندم ، اساسيات الاستثمار في الاكراؽ المالية ،  د. منير  (4)
 .24، مصدر سابؽ ، ص الاكراؽ المالية، الاستثمار الاجنبي في شيريف مصطفى صبحي  (5)
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المؤسسات  متداكؿ في السكؽ الثانكم الذم يتضمف البنكؾ كالمصارؼ التجارية كغيرىا مفبقابميتيا ل
 .(1) تتعامؿ بيذه الشيادات(التي  المالية

ات الجيانيا اداة تمكف ب ،تيا لمتداكؿالى قابمي بالإضافة شيادات الايداع المصرفية ىذه كتتميز كما  
كبما ، (2)الحصكؿ عمى تمكيؿ قصير الاجؿكمف ثـ  المستثمريف نحكىاالمصدرة ليا مف جذب امكاؿ 

ا يختص بتحديد تاريخ المصرؼ المصدر ليأك  شيادات غير شخصية بالتالي فأف البنؾ انيا
تحديد سعر أف  يككف لمعميؿ أم دخؿ في ذلؾ، كماأف  نسبة الفكائد المترتبة عمييا دكفاستحقاقيا ك 

 . (3)الفكائد في ىذه الشيادات لا يخضع لما يفرضو البنؾ المركزم مف قيكد الحد الاقصى لمفكائد

ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار        كنظـ المشرع العراقي ىذه الشيادات بمكجب      
كدائع ة الاسمية مقابؿ كرقة مالية تصدر بالقيمبأنيا ) وحيث عرفيا في 2020لسنة  41المصرفية رقـ 

قصيرة كمتكسطة تصدر بقيـ مختمفة كآجاؿ متفاكتة  ،الثابتة كالتكفير كحسابات الاستثمار الزبائف
 شيادات الايداع قصيرة الاجؿأف  الى( ، كما اشار المشرع العراقي الاجؿ كتككف غير قابمة للاسترداد

لا يتجاكز اجميا السنة الكاحدة غير قابمة لمتداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية ، اما شيادات الايداع التي 
سنتيف تككف قابمة لمتداكؿ في السكؽ المالية يتراكح اجميا مف سنة كاحدة الى التي  متكسطة الاجؿ

للأكراؽ المالية، كمف فيو بالضكابط الخاصة بسكؽ العراؽ تخضع اجراءات ادراجيا كتداكليا أف  عمى
 الاسلامية.أك  فأف ىذه الشيادات قد تصدر مف المصارؼ التقميديةأخرل  ناحية

برنامج شيادات الايداع المرفؽ لقرار  كجببمالمصرفية  الشيادات فقد نظـ المشرع الاماراتي اما    
، كبمكجبو تصدر ىذه الشيادات بالدرىـ  2007لسنة  4335المركزم الاماراتي المرقـ  المصرؼ

                                                           

 .53منير ابراىيـ ىندم ، الاكراؽ المالية كاسكاؽ راس الماؿ ، مصدر سابؽ، ص  (1)
 .24شيريف مصطفى صبحي ، مصدر سابؽ ، ص  (2)

(3) Stephen Valdez, Philip Molyneux , An Introduction to Global Financial Markets,  Palgrave 
Macmillan; 8th edition ( 2015) ,p70. 
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الى  اليكرك كيتـ طرحيا بالمزاد كتككف بفترات استحقاؽ تتراكح بيف اسبكع كاحدأك  الدكلارأك  الاماراتي
 .(1)خمسة سنكات

ىذه الشيادات قد تككف محمية أم صادرة مف المصارؼ كالمؤسسات المالية فأف أخر  كمف جانب    
قد تككف خارجية أم انيا تصدر مف البنكؾ الدكلية كتتميز في ىذه الحالة بارتفاع اسعار أك  المحمية،

 .(2)الفائدة المترتبة عمييا بسبب تنافس تمؾ البنكؾ لتقديـ بعض المزايا لجذب المستثمريف نحكىا

شيادات الايداع ك  كجو التشابو كالاختلاؼ بيف شيادات الايداع المصرفيةأىـ أنكجز أف  يمكفك      
 المتداكلة في سكؽ الاكراؽ المالية مف خلاؿ الاتي:

 المصرفية وشيادات الايداعالايداع شيادات اولًا: أوجو الشبو بين 

المصارؼ ك البنكؾ المالية في بعض تصدرىا التي  تتشابو شيادات الايداع مع تمؾ الشيادات    
 جياتلم ماليةالسيكلة التمكيؿ ك التي تكفر ال الميمة مصادرتعد مف الكلاىما أف  ،الامكر كاىميا
 تمؾ حممةعمى  ياتكزيع يتـالتي  العكائد كالارباح مفلحاممييا  هُ تكفر  مابالإضافة الى  ،المصدرة ليا

الايداع المصرفية قبؿ حممة الاسيـ في نياية فترة حيث يتـ تكزيعيا عمى حممة شيادات شيادات ال
التي يتـ تداكليا في لايداع شيادات ال الاكراؽ المالية المقابمة ، اما العكائد المترتبة عمى (3)الاستحقاؽ

، كمف  شياداتتمؾ ال لحامميىك الذم يختص بتكزيعيا  بنؾ الايداع فأف الاسكاؽ المالية الدكلية،
بعض أك  تصدر شيادات الايداع المصرفية مف المصارؼ كالمؤسسات المالية المحميةأخر  جانب

مف خلاؿ احد فركعيا كبذلؾ ىي تتشابو مع شيادات أك  ةالبنكؾ الدكلية سكاء كاف ذلؾ بصكرة مباشر 

                                                           

 (9/2/2021الرابط ادناه: )اخر زيارة ينظر  لمزيد مف التفاصيؿ حكؿ شيادات الايداع المصرفية الاماراتية  (1)
https://www.centralbank.ae/ar/services/central-bank-cds  

(2) David S. Kidwell , David W. Blackwell , David A. Whidbee, Richard W. Sias , Financial 
Institutions, Markets, and Money, Wiley Twelfth Edition (2016 ) ,p527   

، متاح عمى المكقع الرسمي   2020لسنة  41مف ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية رقـ  ثامنان الفقرة   (3)
 https://cbi.iq/page/79ص(       12الساعة  12/6/2021لمبنؾ المركزم العراقي مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة 

https://www.centralbank.ae/ar/services/central-bank-cds
https://cbi.iq/page/79
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 تداكلو كفؽ شركط معينةلاىما يمكف كأف  ، بالإضافة الىتصدر ايضان مف بنكؾ دكليةالتي الايداع 
 .(1)الدكليةأك  في الاسكاؽ المالية المحمية

 الايداع المصرفية شيادات شيادات الايداع و  بين الاختلافاولًا: أوجو 

التي يتـ تداكليا في  عف شيادات الايداعفاف شيادات الايداع المصرفية تختمؼ أخر  مف جانبك     
ىميا الاصدار كالتداكؿ كالحقكؽ المترتبة عمييا ، فمف كأمكر بعض الافي  الاسكاؽ المالية الدكلية،

كديعة مالية مقابؿ  مف البنكؾ كالمصارؼ التجارية تصدر شيادات الايداع المصرفيةحيث الاصدار 
التي يتـ تداكليا  شيادات الايداع بخلاؼ ،(2)كتككف محددة بأجؿ كغير قابمة للاسترداد لاحد عملائو

بمكجب اتفاؽ مع الدكلية صدارىا مف قبؿ بنكؾ الايداع يتـ إ الدكلية، حيثفي الاسكاؽ المالية 
 ،كالتي تمثؿ مقابلان اك غطاءن لإصدارىا المالية لديوأكراقيا  الجيات المصدرة ك مقابؿ ايداع بعض

ابمة ليا كايضان لا تحدد بأجؿ معيف كما يمكف لحامميا طمب الغائيا كاسترداد الاكراؽ المالية المق
اما الحقكؽ المترتبة عمييا تعد شيادات الايداع المصرفية صككؾ مديكنية كالمكدعة مقابؿ اصدارىا، 

التي يتـ تداكليا في ، بخلاؼ شيادات الايداع (3)تمتزـ الجية المصدرة ليا برد قيمتيا عند استحقاقيا
تخكؿ حامميا كافة  ك مالية المقابمة لياتعد اداة تثبت حؽ ممكية الاكراؽ الالتي الاسكاؽ المالية الدكلية 
يتـ تداكؿ شيادات الايداع المصرفية فمف حيث التداكؿ  اماالاكراؽ المالية،  تمؾ الحقكؽ المترتبة عمى

كافة الاسكاؽ تداكليا في  التي يتـشيادات الايداع بخلاؼ ، (4)في السكؽ الاكلي بيف المصارؼ فقط
 .كبيف جميع المستثمريف فييا المالية

 

 

                                                           

، لمنشر كالتكزيع  دار اليازكرم العمميةصادؽ راشد الشمرم ، ادارة العمميات المصرفية مدخؿ كتطبيقات، الطبعة الاكلى، د.   (1)
 .405، ص 2018 عماف،
 .2020لسنة  41كرابعان مف ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية رقـ  اكلان الفقرة   (2)
 .24شيريف مصطفى صبحي ، الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالية ، مصدر سابؽ ، ص  (3)
 .2020لسنة  41مف ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية رقـ  رابعان الفقرة   (4)
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  الثانيالفرع 

 ما يشتبو بيا من الاوراق المالية المتداولة في السوق متمييز شيادات الايداع 

المالية لدل بنؾ الايداع أكراقيا  لا يمكف لمشركات اصدار شيادات الايداع مالـ تكدع جزء مف    
، كتعد  في السكؽ غيرىا مف الاكراؽ المالية الاخرل المتداكلةأك  سنداتأك  تككف أسيـأف  ماأكىي 

 الشيادات، تمؾ غطاءان لإصدار قد تمثؿالتي  مف الاكراؽ الماليةصككؾ التمكيؿ ك كثائؽ الاستثمار 
بينيا  فلابد مف تسميط الضكء عمى تمؾ الاكراؽ المالية كمعرفة اىـ نقاط التشابو كالاختلاؼكمف ثـ 

 ككما يمي: كبيف شيادات الايداع

 صكوك التمويلاولًا: 

داكليا المالية تصدرىا الشركات المساىمة كتتميز بصمكانية تأكراؽ  تعرؼ صككؾ التمكيؿ بأنيا )     
حاممييا حقكقان متساكية تجاه الشركة المصدرة ليا اذا كانت مف ذات في الاسكاؽ المالية كتخكؿ 

لشركات بشأف ا الخاص 1988لسنة  146المشرع المصرم في القانكف رقـ كنظميا  ،(1)(الاصدار
سكؽ راس  ، ككذلؾ اشار الييا في قانكف(2)اؿ لاستثمارىا كلائحتو التنفيذيةتمقي الامك العاممة في مجاؿ 

 نظـ صككؾ التمكيؿ ايضان المشرع الاماراتي، ك (3)كلائحتو التنفيذية 1991لسنة  95الماؿ المصرم رقـ 
نظاـ  كلى مفكعرفيا في المادة الا 2015لسنة  2مف قانكف الشركات الاتحادم المرقـ  229المادة في 

بأنيا ) ادكات مالية متساكية في القيمة كقابمة لمتداكؿ تمثؿ  2014لسنة  16رقـ  الاماراتي الصككؾ

                                                           

  . 54طاىر شكقي مؤمف ، مصدر سابؽ ، صد.   (1)
بشأف الشركات العاممة في مجاؿ تمقي الامكاؿ  1988لسنة  146( مف اللائحة التنفيذية لقانكف رقـ 44المادة )نصت   (2)

، متاحة عمى المكقع الرسمي لشبكة .....،(لمتداكؿ قابمة اسمية شيادات شكؿ في التمكيؿ صككؾ صدرعمى انو )ت لاستثمارىا
 ـ(4الساعة  12/6/2021قكانيف الشرؽ مف خلاؿ الرابط التالي : ) اخر زيارة 

         http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=44363 
، باعتبارىا مف  1991لسنة  95قانكف سكؽ راس الماؿ رقـ مف  16اشار المشرع المصرم الى صككؾ التمكيؿ في المادة   (3)

مف  34المادة  الاكراؽ المالية التي تصدرىا الشركات كالتي يمكف قيدىا كتداكليا في سكؽ الاكراؽ المالية ، كاجاز اصدارىا في
 12/6/2021، القانكف متاح في مكقع البكابة القانكنية لمتشريعات المصرية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة لائحتو التنفيذية

  /https://elpai.idsc.gov.egص(                                                               7عة السا

http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=44363
http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=44363
https://elpai.idsc.gov.eg/
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الى عدـ  ، كتجدر الاشارةلمشريعة ( مجمكعة مف الاصكؿ ، كتصدر كفقان أك  حصصان في ممكية اصؿ
 كجكد تنظيـ خاص بصصدار كتداكؿ صككؾ التمكيؿ في التشريع العراقي .

لمحصكؿ عمى مالية تعد كسيمة تستخدميا الشركة ىذه الاكراؽ الأف  نلاحظ تقدـكمف خلاؿ ما       
بيا تتمقاىا مف المكتتبيف التي  التمكيؿ اللازـ لمقياـ ببعض مشاريعيا كتنفيذ انشطتيا مف خلاؿ الامكاؿ

كلاىما أف  كبذلؾ فأنيا تتشابو مع سندات القرض مف حيث الغرض الذم تؤديو كلان منيا ك ايضان في
 دخريف مفالمُ مكف تُ  فأف صككؾ التمكيؿخر آ كمف جانب، (1)يجسد مديكنية الشركة لممكتتبيف فييا

فأف صككؾ كمف ثـ  ،(2)مكاليـ فييا لمحصكؿ عمى ما يترتب عمييا مف ارباح كعائد متغيراستثمار أ
سنبينيا مف التي ك  ،أخرل نيا فيض الامكر كتختمؼ عالتمكيؿ قد تشترؾ مع شيادات الايداع في بع

 : الاتيخلاؿ 

 وجو الشبو بين صكوك التمويل وشيادات الايداعأ .1

 يتـالتي  ف الاكراؽ الماليةكلاىما تعد مأف  تتشابو صككؾ التمكيؿ مع شيادات الايداع في     
تمكيمية لتغطية احتياجات الشركة لممارسة انشطتيا ، ككذلؾ كلاىما يعد كسيمة كاداة تداكليا في السكؽ

تتمقاه مف امكاؿ مقابؿ لتمكيؿ الشركة مف ذلؾ عف طريؽ ما صككؾ اشاريعيا حيث تمكف كتنفيذ م
خارجية مف مصادر تمكيؿ الحصكؿ عمى  اما شيادات الايداع فتمكف الشركة مف ،(3)الاكتتاب فييا

، كبالكقت نفسو كلاىما يعد فرص استثمارية تمكف الماليةأكراقيا  خلاؿ جذب الاستثمارات الاجنبية في
          . قد تترتب عمييماالتي  ؽ بعض الارباح كالعائدات النقديةالمستثمريف بيا مف تحقي

                                                           

، النظاـ القانكني لبيع الاكراؽ المالية في سكؽ الاكراؽ المالية، أطركحة دكتكراه، جامعة بغداد كمية رباب حسيف كشككؿ  (1)
 .123، ص 2015،  القانكف
كتاب  كالمشار اليو في  80، ص 1989، شركات تمقي الامكاؿ ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، سميحة القميكبي د.   (2)
 . 144، ص 2009 بيركت، منشكرات الحمبي الحقكقية ،،  1ط عبد الباسط كريـ مكلكد ، تداكؿ الاكراؽ المالية ،د.

يجكز لشركات المساىمة  ) عمى 1991لسنة  95اللائحة التنفيذية لقانكف راس الماؿ المصرم رقـ  مف 34نصت المادة ‌ (3)
الاحتياجات التمكيمية لمشركة اك لتمكيؿ نشاط اك عممية  كشركات التكصية بالسيـ اصدار سندات كصككؾ تمكيؿ متنكعة لمكاجية

لسنة  2المالية في المادة الاكلى مف قانكف الشركات الاتحادم رقـ كما اشار المشرع الاماراتي اثناء تعريفو للأكراؽ ‌،بذاتيا(
‌الى السندات كالصككؾ كام ادكات ديف اخرل تصدرىا الشركة. 2015
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الجمعية اصدارىا الا بمكافقة  كايضان تتشابو صككؾ التمكيؿ مع شيادات الايداع في انيا لا يتـ     
 كمف جانب، (1)العامة لسكؽ الاكراؽ الماليةالييأة  مكافقة، ككذلؾ المتمثمة بحممة اسيميا العامة لمشركة

التي  تع  بالحقكؽالتممف  ايداع في تمكيف حامميالتمكيؿ تتشابو مع شيادات الافاف صككؾ أخر 
مالـ تحدد الشركة راكو في ما ينتج عنيا مف ارباح كخسائر اشتالى  بالإضافة ،السيـيتمتع بيا حامؿ 

أك  كةتخكؿ حامميا الحؽ في ادارة الشر  لا قد  تتشابو معيا في انياغير ذلؾ عند الاصدار، كايضان 
ي امكانية تتشابو صككؾ التمكيؿ مع الشيادات الايداع ف، ككذلؾ (2)التصكيت في جمعيتيا العامة

ار الصؾ لا يقؿ سعر اصدأف  اسيـ كفؽ اجراءات معينة كاشترط المشرع المصرم لذلؾ تحكيميا الى
التي  القكاعد اف يتضمف قرار الجمعية العامة لمشركة كنشرة الاكتتاب فيياك ، عف القيمة الاسمية لمسيـ

الى قيمة  بالإضافةلا تتجاكز قيمة اسيـ الشركة أف  ، كايضان  الصككؾ الى اسيـيتـ بمكجبيا تحكيؿ 
 عمىاما المشرع الاماراتي فقد نص  ،(3)الماؿ المرخص بوالصككؾ القابمة لمتحكيؿ قيمة راس تمؾ 

 .  (4)نشرة اصدارىامالـ ينص عمى ذلؾ في عدـ جكاز تحكيؿ الصككؾ الى اسيـ 
 بين صكوك التمويل وشيادات الايداع الاختلافاوجو  .2

الصككؾ  في امكر كثيرة فمف حيث الاصدار تصدر صككؾ التمكيؿ عف شيادات الايداع تختمؼ     
لا في حيف  ،(5)فييا المصدرة حؽ الاكلكية في الاكتتابكيككف لممساىميف في الشركة  عاـ باكتتاب

بيف الشركة بمكجب اتفاؽ  تصدر ياسبؽ كاف تمت الاشارة الى انالتي  نجد ذلؾ في شيادات الايداع
 المالية في الاسكاؽ يمكف تداكليا صككؾ التمكيؿكمف حيث التداكؿ فأف  ،بذلؾختص م دكلي بنؾ ك

التي  ، بخلاؼ شيادات الايداع(6)السكؽذلؾ كاف لـ يكف لمشركة المصدرة ليا اسيـ مقيدة في  المحمية
                                                           

،  في مجاؿ تمقي الامكاؿ لاستثمارىاالعاممة  بشأف الشركات 1988لسنة  146لقانكف رقـ مف اللائحة التنفيذية  45المادة   (1)
ككذلؾ ، تو التنفيذيةلائحمف  35المادة ، ك  المعدؿ 1991لسنة  95رقـ  المصرم قانكف سكؽ راس الماؿمف  12ككذلؾ المادة 

 .2015لسنة  2رقـ  الاماراتي مف قانكف الشركات الاتحادم 230المادة 
 كما بعدىا . 55مؤمف ، مصدر سابؽ ، ص طاىر شكقي د.  (2)

 , 1988لسنة  146مف اللائحة التنفيذية لقانكف شركات تمقي الامكاؿ لاستثمارىا رقـ  54المادة   (3)
 .2015لسنة  2لاتحادم رقـ لاماراتي امف قانكف الشركات ا 3الفقرة  229المادة   (4)

 . 1988لسنة  146قـ ر  المصرم مف اللائحة التنفيذية لقانكف شركات تمقي الامكاؿ لاستثمارىا 46المادة   (5)
 .  1991لسنة  95مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  37المادة   (6)
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 قد يتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية المحمية اذا كاف اصدارىاأك  الدكلية المالية يتـ تداكليا في الاسكاؽ
تمثميا فتعد صككؾ التمكيؿ اداة مالية تمثؿ التي  ، كاما مف حيث الحقكؽ مالية اجنبيةأكراؽ  مقابؿ

تمثؿ حؽ ممكية الاكراؽ التي  بخلاؼ شيادات الايداع ،حؽ مديكنية حامميا تجاه الشركة المصدرة ليا
 لإصدارىا.المالية المقابمة 

تمثؿ غطاء أف  يمكفالتي  الاكراؽ المالية صككؾ التمكيؿ ىي مفأف  نجد كخلاصة ما تقدـ     
، كما عمى تمؾ الصككؾفأنيا تخكؿ حامميا جميع الحقكؽ المترتبة كمف ثـ  لإصدار شيادات الايداع

كمف ثـ  الدكلية مف خلاؿ شيادات الايداع، يتـ تداكؿ صككؾ التمكيؿ في الاسكاؽ الماليةأف  يمكف
الجيات المصدرة ليا كتحقيؽ التنكيع في المحافظ المالية  فأف كلاىما يعد مف المصادر الميمة لتمكيؿ

 . لممستثمريف بيا

 وثائق الاستثمار: ثانياً 

بعض اتجيت  حيث ،الاستثمارمالية قابمة لمتداكؿ تصدرىا صناديؽ أكراؽ  ىي كثائؽ الاستثمار    
مجاؿ الاكراؽ  فيب الاستثمارات المالية كتكظيفيا البنكؾ المالية الى انشائيا بيدؼ جذأك  الشركات
التي  ذلؾ ك مستقمة عف الجيات ، كيتـ ادارة ىذه الصناديؽ مف قبؿ شركات متخصصة فيالمالية

 95سكؽ رأس الماؿ رقـ  كنظـ المشرع المصرم انشاء ىذه الصناديؽ في قانكف ،(1)قامت بتأسيسيا
/ ر. ـ(  9) صدر المشرع الاماراتي القرار رقـأأخر  جانبكمف  ،(2)كلائحتو التنفيذية 1992لسنة 
 . (3)النظاـ الخاص بصناديؽ الاستثمار بشأف 2016لسنة 

                                                           

، كالجدير ذكرهُ أف المشرع المصرم اطمؽ عمييا في قانكف سكؽ راس الماؿ رقـ  148د. عبد الباسط كريـ مكلكد ، مصدر سابؽ ، ص  (1)
المعدؿ كلائحتو التنفيذية مصطمح )كثيقة استثمار( ، القانكف منشكر في المكقع الرسمي لمبكابة القانكنية لمتشريعات المصرية ،  1992لسنة  95

بمصطمح )كحدة الصندكؽ( ، نظاـ  2016/ ر.ـ ( لسنة 9فيا المشرع الاماراتي في النظاـ الخاص بصناديؽ الاستثمار المرقـ ) في حيف عر 
 .صناديؽ الاستثمار الاماراتي منشكر في المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية

 منو . 36المادة ككذلؾ المعدؿ.  1992لسنة  95مف قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  35المادة   (2)
 . 2016/ ر . ـ ( لسنة  9مف نظاـ صناديؽ الاستثمار الاماراتي المرقـ )  2الفقرة  11المادة   (3)
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       كما ليا مف دكر في تحكيؿ المدخرات أىمية  ما تتمتع بو ىذه الصناديؽ مفكعمى الرغـ م    
    العراقي المشرعأف  الا ،العاممة فيوشركات المالية الى استثمارات في سكؽ الاكراؽ المالية كزيادة ال

، لكنو نظـ ما يعرؼ بشيادات الاستثمار المصرفية بمكجب قرار  (1)ديؽلـ ينظـ انشاء مثؿ ىذه الصنا
يداع كالخاص بضكابط شيادات الا 2020لسنة  41المرقـ  العراقي مجمس ادارة البنؾ المركزم

مالية كرقة  )بأنيا الفقرة الاكلى مف ىذه الضكابطعرفيا في التي  ،كشيادات الاستثمار المصرفية
اما الى  كتككف مستندة تصدر بالقيمة الاسمية لتمكيؿ مشركع محدد كلمدد متكسطة كطكيمة الاجؿ

بقيـ مختمفة  مقابؿ كدائع زبائنو )الثابتة كالتكفير كحسابات الاستثمار( كتصدرأك  رأس ماؿ المصرؼ
، (2)ف غير قابمة للاسترداد لكنيا قابمة لمتداكؿ في السكؽ(سنة( كتكك  7-3كاجاؿ متفاكتة )مف 

تمكيؿ الغرض الاساسي مف اصدارىا أف  لىا نفسيا الفقرةالى ذلؾ اشار المشرع العراقي في  بالإضافة
مع  فأنيا تتشابو في ذلؾكمف ثـ  ، كتكفير فرص استثمارية لحامميا لمجية المصدرة ليامشركع محدد 

حصر فالمشرع العراقي  كالتداكؿ انيا تختمؼ عنيا مف حيث جية الاصدار كثائؽ الاستثمار الا
  . (3)ك تداكليا في السكؽ الاكلية بيف المصارؼ فقط اصدارىا 

لغرض دخريف كجمع امكاليـ كسيمة لتشجيع الم تعد الاستثمار كثائؽ أفنجد كمف خلاؿ ما تقدـ    
ا بعض الحقكؽ كاقتساـ ما حامميخكؿ ت، حيث  ىااصدار استثمارىا في الاكراؽ المالية كبالمقابؿ يتـ 

ماف الى ض بالإضافةمالية قابمة لمتداكؿ أكراؽ  استرداد قيمتيا ككنياأك  خسارةأك  ينتج عنيا مف ربح
كثائؽ الاستثمار تختمؼ عف أف  ، كىنا تجدر الاشارة الى(4)المساىميفحقيـ في التصفية كبنفس مرتبة 

مالية تصدرىا بعض الشركات المتخصصة في تمقي الامكاؿ أكراؽ  تعدالتي  ،(5)صككؾ الاستثمار
المشاركة في ما ينتج عنيا مف ربح كخسارة الا انيا غير قابمة لمتداكؿ كتخكؿ حامميا  بيدؼ استثمارىا

                                                           

 . 149د.عبد الباسط كريـ مكلكد ، تداكؿ الاكراؽ المالية، مصدر سابؽ ، ص  (1)
، متاحة في المكقع الرسمي لمبنؾ  2020لسنة  41المرقمة  ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية  (2)

 ص(.10الساعة  12/6/2021المركزم العراقي مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة 
https://cbi.iq/page/80  

 .2020لسنة  41مف ضكابط شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية المرقمة  الفقرة رابعان   (3)
 .13، ص 2003 ،عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد ، دكر البنؾ في خدمة الاكراؽ المالية ، دار النيضة ، القاىرةد.   (4)
 ت العاممة في مجاؿ تمقي الامكاؿ لاستثمارىا .بشأف الشركا 1988لسنة  146نظـ المشرع المصرم ىذه الصككؾ في القانكف رقـ   (5)

https://cbi.iq/page/80
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نكجز اىـ نقاط التشابو كالاختلاؼ بيف كثائؽ الاستثمار كشيادات الايداع أف  كيمكف .(1)في السكؽ
 : خلاؿ الاتيمف 

 وجو الشبو بين شيادات الايداع و وثائق الاستثمارأ .1

   ، مالية مقابمة لياأكراؽ  كلاىما تمثؿأف  تتشابو كؿ مف شيادات الايداع ك كثائؽ الاستثمار في     
        ايداع مجمكعةاصدارىا مف البنكؾ الدكلية مقابؿ مالية يتـ أكراؽ  شيادات الايداع ىيأف  حيث

 ، المقابمة ليا المالية كمالؾ شيادة الايداع ىك مالكان لتمؾ الاكراؽمف الاكراؽ المالية المقابمة ليا، 
 فيالافراد يكدعيا التي  مكاؿتمثؿ تمؾ الا ماليةأكراؽ  ىي فأف كثائؽ الاستثمار نفسو الكقتكب

ارباح  ما ينتج عنيا مف الاكراؽ المالية كبيعيا لاقتساـ صناديؽ الاستثمار بيدؼ استثمارىا في شراء
، (3)الاكراؽ المالية تمثؿ لحامميا حصة شائعة في تمؾ الاستثماركثائؽ أف  ، كعمى الرغـ مف(2)كخسائر

ىذه لذلؾ تعد  ،مف عكائد تقتصر حقكقو فقط عمى ما يترتب عميياالا انيا لا تخكلو ممكيتيا كانما 
قبؿ استرداد قيمتيا امكانية  في انيا تتميز الى بالإضافة، رمباشكثائؽ مف ادكات الاستثمار الغير 

 تكزيع ناتج التصفية كذلؾ اثناءالصندكؽ  ف في شركةلمساىميا يمكف لحامميا مشاركةك انقضاء مدتيا 
 . (4)امؿ كثيقة الاستثمار عند التصفيةححسب نسبة راس ماؿ الشركة ك رصيد 

كتتداكؿ في سكؽ الاكراؽ  تقيدأف  يمكفمالية أكراؽ  اكؿ فأف كلاىما تعدكمف حيث التد       
حيث الاكراؽ المالية  بيف شيادات الايداع ك كثائؽ الاستثمار يتعمؽ بحفظأخر  كىنالؾ تشابو .المالية

كثائؽ الاستثمار في  تمثمياالتي  تكظؼ فييا امكاؿ صناديؽ الاستثمارالتي  يتـ حفظ الاكراؽ المالية
لا يككف مساىمان في احدل أف  احد البنكؾ الخاضعة لرقابة كاشراؼ البنؾ المركزم كيشترط فيو

، كذلؾ لمحيمكلة تصة في ادارتو كممارسػة نشاطػاتوتمؾ المخأك  الشركات المؤسسة لصندكؽ الاستثمار
)بنؾ عمى ىذا البنؾ اسـ طمؽ ادارة ىذه الصناديؽ كي تكػكف لمبنػؾ ام مصمحة معػينة فػيأف  دكف

                                                           

 . 51، ص 1991 ،مطبعة السعادة ، القاىرة،  1ط محمد احمد الزرقا، احكاـ صككؾ الاستثمار في شركات تكظيؼ الامكاؿ،د.    (1)
 .1992لسنة  95مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  146المادة   (2)
 .3، ص 1999 ،ابراىيـ ىندم ، اساسيات الاستثمار في الاكراؽ المالية ، منشأة المعارؼ ، الاسكندريةمنير د.   (3)
مف اللائحة التنفيذية لقانكف  160، ككذلؾ اشارت الى ذلؾ المادة  87اسماعيؿ عبد العاؿ السيد ، مصدر سابؽ ، صد.   (4)

 .1992لسنة  95سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ 
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فمف كمف ثـ  مالكان مسجلان ليذه الاكراؽ المالية لدل جيات الايداع كالقيد المركزم (، كيعدالايداع
تداكليا في سكؽ الاكراؽ كمباشرة اجراءات المقاصة كالتسكية المترتبة عمى  نقؿ ممكيتياخلالو يتـ 

تصدر مقابميا التي  الاكراؽ المالية المكدعةأف  الايداع فيتتشابو مع شيادات  كبذلؾ فأنيا،  المالية
اليو الجيات المصدرة  ككيمو في البمد الذم تنتميأك  يتـ حفظيا بكاسطة بنؾ الايداع الشيادات تمؾ

ليا اذا ما تممكيا عف طريؽ شرائيا مف  مالكان مسجلان  باعتبارهيقكـ بقيد ىذه الاكراؽ المالية ليا كالذم 
 . (1)ايداع بينيمااتفاؽ  تككف ىنالؾأف  المصدرة ليا بشكؿ مباشر دكف الجيات

كؽ كسيمة تمكف الراغبيف في استثمار امكاليـ في س تعدفاف كثيقة الاستثمار  نفسو كبالكقت    
بتككيف حيث يختص صندكؽ الاستثمار  ،شردكف الحاجة لمتعامؿ مع السكؽ بشكؿ مباالمالية الاكراؽ 

الافضؿ منيا في السكؽ لاختيار  المالية كمف ثـ العمؿ عمى دراسة الشركات المقيدةكادارة محفظتيـ 
الاستثمار في مجمكعة كبذلؾ يضمف لمصندكؽ التنكيع في محفظتو المالية مف خلاؿ  ،اكالاستثمار فيي

 في نسبة المخاطر كتخفيضزيادة في الارباح  تحقيؽكمف ثـ  ،الاكراؽ المالية كمف جيات مختمفةمف 
تحقؽ شيادات الايداع لممستثمر فييا التنكيع في محفظتو أخر  كمف جانب ، (2)يتعرض ليالتي ا

، (3)تصدر مقابميا شيادات الايداعالتي  المالية مف خلاؿ الاستثمار ببعض الاكراؽ المالية الاجنبية
لممستثمر كىي كلذلؾ فأف كثائؽ الاستثمار كشيادات الايداع كلاىما يشتركاف في تحقيؽ نتيجة كاحدة 

 .يتـ الاستثمار فيياالتي  لماليةتنكيع الاكراؽ ا

 بين شيادات الايداع و وثائق الاستثمار الاختلافوجو أ .2

أف  ؽ الاستثمار كلعؿ ابرزىاتختمؼ فييا شيادات الايداع عف كثائالتي  ىنالؾ الكثير مف الامكر     
بيف ك  يابمكجب اتفاؽ ايداع بينالمالية ك أكراقيا  تصدرىا مقابؿأف  يُمكف لكؿ شركةشيادات الايداع 

ذلؾ يتـ  الى بالإضافة،  ماليةأكراؽ  تفاظ بما يقابميا مفالاحك  اصدارىابنؾ الايداع الذم يتكلى عممية 
لا يمكف اصدارىا الا مف خلاؿ  كثائؽ الاستثمار، في حيف ة الدكلية قيدىا كتداكليا في الاسكاؽ المالي

                                                           

 .153ص ك 42، صد مشيكر ، مصدر سابؽدعاء عما  (1)
 .121، ص مصدر سابؽرباب حسيف كشككؿ ،   (2)
 .55، مصدر سابؽ ، ص، خميؿ فكتكر تادرس د.  (3)
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 مجاؿ الاكراؽ المالية كيتـ تثمار فيمقابؿ مبالغ مالية لممدخريف الراغبيف في الاسصناديؽ الاستثمار 
مالؾ شيادة الايداع ىك بالمقابؿ مالكان للأكراؽ أف  كما قيدىا كتداكليا في الاسكاؽ المالية المحمية ،

، اما (1)الاكراؽ الماليةتع بيا مالؾ تمؾ يتمالتي  بكافة الحقكؽ فانو يتمتعكمف ثـ  لمقابمة لياالمالية ا
يستثمر بيا الصندكؽ كتقتصر التي  للأكراؽ المالية كثيقة الاستثمار فلا تخكؿ حامميا حؽ ممكية

يار اعضاء مجمس ادارة الى حقو في اخت بالإضافة ،بح كخسارةحقكقو عمى اقتساـ ما ينتج عنيا مف ر 
 . (2)الصندكؽ

لا يمكف قابمة ليا، في حيف كاسترداد الاكراؽ المالية الم كيمكف لحامؿ شيادة الايداع طمب الغائيا     
تصدر سترداد قيمتيا قبؿ انتياء مدتيا ، كما لمالؾ كثيقة الاستثمار ذلؾ كلكف تخكلو امكانية ا

عمى الاكراؽ المالية الكيا العكائد النقدية المترتبة محمية كيستحؽ مأك  شيادات الايداع بعممة اجنبية
صدرت بيا تمؾ التي  عممةبتحكيميا لميقكـ أف  عميو بعديختص بنؾ الايداع بتكزيعيا  التي المقابمة ليا
تحكيميا ك الذم يختص بذلؾ دكف الحاجة الى ى ؿ كثائؽ الاستثمار فالصندكؽ، اما في مجاالشيادات

يرد  أف  لا يجكز لمصندكؽ نفسو الكقتة ، كبالى ام عممة ككنيا تصدر كتتداكؿ في السكؽ المحمي
يكزع عمييـ العكائد المترتبة عمييا بشكؿ مخالؼ لشركط أف  أك مؿ كثيقة الاستثمار قيمتيالحا

 .(3)الاصدار

 

 

 

 

 

                                                           

 .48، صمصدر سابؽطاىر شكقي مؤمف، د.   (1)
 .60، ص 2016الاسكندرية ،مكتبة الكفاء القانكنية  ،1ط ريمة بػمجػكدم ، النظاـ القانكني لتداكؿ الاكراؽ المالية بالبكرصة ،  (2)
 .87اسماعيؿ عبد العاؿ السيد ، مصدر سابؽ ، صد.   (3)
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 الثانيالفصل 

 وتداوليا في سوق الاوراق المالية الايداع شيادات إصدار أحكام

الكلايات المتحدة تعد الاسكاؽ المالية الدكلية كسكؽ لندف للأكراؽ المالية كالاسكاؽ المالية في      
ي جذب الامريكية مف اىـ مراكز الاستثمار المالي في العالـ لما تتمتع بو مف سمات ساىمت ف

مكنت التي  ، كلعؿ اىميا التشريعات القانكنية المنظمة لعمؿ تمؾ الاسكاؽالشركات كالمستثمريف نحكىا
ؿ الشركات ة مما ادل إلى زيادة معدالمالية فييا بيسر كتكاليؼ قميمأكراقيا  الشركات الاجنبية مف قيد

، بالإضافة إلى ذلؾ فأف ىذه الاسكاؽ تفرض عمى الشركات المقيدة فييا بعض الاجنبية المقيدة فييا
تمكف المستثمر مف معرفة المركز المالي كالاقتصادم لمشركة التي  متطمبات الافصاح كالشفافية

كبير في جذب المستثمريف نحك  فأف ذلؾ ساعد بشكؿكمف ثـ  ،الماليةبأكراقيا الراغب في الاستثمار 
تمؾ الاسكاؽ ، كمف ثـ ارتفاع نسبة السيكلة المالية فييا مما جعؿ ىذه الاسكاؽ مركزان مف المراكز 

 الميمة للاستثمار المالي في العالـ .

شار تبحث عف الانتالتي  كبات الاتجاه نحك ىذه الاسكاؽ مطمبان ميمان تسعى اليو الشركات     
المالية، كمف ثـ تكسيع أكراقيا  التعريؼ بأنشطتيا الاقتصادية كتسكيؽ ، كذلؾ بيدؼكالتكسع دكليان 

ـ بمشاريعيا الاقتصادية المساىميف فييا كالذم يحقؽ ليا السيكلة المالية المطمكبة لمقيا قاعدة
مف تحقيؽ تمؾ  تمكف الشركةالتي  شيادات الايداع تعد مف الادكات الماليةأف  ، كبماكتطكيرىا

تصدر بيا تمؾ  عميو لابد مف معرفة الآلية التي، صكؿ إلى الاسكاؽ المالية الدكليةالاىداؼ كالك 
، كلذلؾ قسمنا الفصؿ الثاني مف قيدىا كالتعامؿ بيا في الاسكاؽ الماليةاللازمة ل الاجراءاتك الشيادات 

سنخصص شيادات الايداع ك  اصدارآلية في المبحث الاكؿ  سنتناكؿمبحثيف  عمىىذه الدراسة 
 الشيادات في سكؽ الاكراؽ المالية.ب لمتعامؿالمبحث الثاني 
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 لوالا  المبحث

 الايداع اتشياد صدارآلية ا

تصدر بيا حيث لا يمكف التي  تتميز شيادات الايداع عف غيرىا مف الاكراؽ المالية في الطريقة      
تساعدىا في ذلؾ كينظـ ىذا أخرل  الاستعانة بأطراؼلمشركة المصدرة اصدار تمؾ الشيادات دكف 
صدار الشيادات كىي الذم يبرـ بيف الجية الراغبة في إالتعاكف بمكجب اتفاؽ يدعى اتفاؽ الايداع ك 

تداكليا في اصدار شيادات ايداع مقابميا يتـ  تسعى إلىالتي  الشركة المصدرة للأكراؽ المالية المحمية
كبيف بنؾ الايداع كىك بنؾ دكلي يككف مسؤكلان عف اصدار الشيادات مقابؿ الاسكاؽ المالية الدكلية 

محمي  بؿ ككيؿ بنؾ الايداع كىك بنؾ حفظيتـ حفظيا مف قالتي  الاكراؽ المالية المحمية لمشركة
يترتب في عاتؽ كؿ طرؼ مف ىذه الاطراؼ بعض  ركة المصدرة كبمكجب ىذا الاتفاؽبالنسبة لمش
الاطراؼ  لذلؾ سنتناكؿ في ىذا المبحث ،ضركرية لإتماـ عممية الاصدارتعد التي  الالتزامات
لشركط نخصص المطمب الثاني سفي المطمب الاكؿ كثـ  في اصدار شيادات الايداعالمشاركة 

جراءات اصدار الشيادات  .كا 

   لوالا  المطمب

 إصدار شيادات الايداع  الاطراف المشاركة في

المالية في الاسكاؽ الدكلية بصكرة شيادات ايداع ينبغي أكراقيا  تداكؿأذا ما رغبت الشركة في      
تمكنيا مف التي  تقكـ بتعيف بنكان دكليان للإيداع ليقدـ ليا كافة التسييلاتأف  عمييا في بادئ الأمر

استيفاء متطمبات الاصدار كيتـ ذلؾ مف خلاؿ اتفاؽ يبرـ بيف الطرفيف يفرض عمى كؿ منيـ التزامات 
الاطراؼ نبيف أف  الايداع ، كسنسعى في ىذا المطمباتفاؽ  يجب القياـ بيا يطمؽ عميو معينة

لمجية نخصص الاكؿ سمف خلاؿ فرعيف ، في ذلؾ منيا كدكر كؿُ المشاركة في إصدار الشيادات 
  بنؾ الايداع ك ككيمو.نتناكؿ في الفرع الثاني سك  المصدرة
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 ل والا  الفرع

 الايداع مقابل اوراقيا المالية الجية الراغبة بإصدار شيادات

أكراقيا  الشركة الراغبة في اصدار شيادات الايداع مقابؿ) يمكف تعريؼ الجية المصدرة بأنيا         
، كنص المشرع تكافرت فييا الشركط اللازمة لذلؾ(المالية يتـ تداكليا في إحدل الاسكاؽ الدكلية اذا ما 

 يُقصد بمصطمح) المعدؿ عمى 1933الامريكي في القسـ الثاني مف قانكف الاكراؽ المالية لعاـ 
الأشخاص الذيف يؤدكف الأعماؿ كيتكلكف أك  المُصدر... فيما يتعمؽ بشيادات الإيداع ... الشخص

بمكجبيا تصدر أخرل  أداةأك اتفاؽ  أمأك  الايداعاتفاؽ  المدير كفقنا لأحكاـأك  جية الايداعكاجبات 
مكاطف مف أك  المصدر الاجنبي بأنو ) أم حككمة اجنبية ، كعرؼ ايضان (1)(راؽ الماليةك مثؿ ىذه الا

، ككما (2)منظمة بمكجب قكانيف أم بمد اجنبي(أك  منشأةأخرل  مؤسسةأك  شركةأك  أم بمد اجنبي
( مف قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية لعاـ 3b-4(c).Aعرؼ المصدر الخاص الاجنبي في المادة )

بأنو )ام مصدر اجنبي باستثناء الجيات الحككمية الاجنبية كالمصدر الذم تككف اكثر مف  1934
محتفظ بيا في أك  مقيـأك  ليا حؽ التصكيت مممككة لمستثمر امريكيالتي  % مف اكراقو المالية50

% مف اصكلو المالية في الكلايات 50تقع اكثر مفالمصدر الذم أك  الكلايات المتحدة الامريكية ،
 . (3)تدار اعمالو بشكؿ رئيسي منيا (أك  المتحدة

                                                           

(1) Securities Act of 1933 . SEC. 2. (77b).(a) Definitions . 4."The term 'issuer' means . . . with respect to 
certificates of deposit ... the person or persons performing the acts and assuming the duties of depositor 
or manager pursuant to the provisions of the trust or other agreement or instrument under which such 
securities are issued" 

 (ـ11الساعة  14/6/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
https://www.SEC.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012 
(2) securities act of 1933, general rules and regulations, part 230 definitions of terms, 230 -405, “Foreign 
issuer” The term foreign issuer means any issuer which is a foreign government, a national of any foreign 
country or a corporation or other organization incorporated or organized under the laws of any foreign 
country” 

 صباحان( 11الساعة  30/5/2021متاح عمى الرابط التالي : ) تاريخ اخر زيارة 
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm 
(3)  17 CFR Parts 230,239, (Release nos.33-8959:34-58620), "Foreign private issuer" is defined in 
Exchange Act Rule 3b-4(c). A foreign private issuer is any foreign issuer other than a foreign= 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm
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) شركة عامة بالمعنى المقصكد في القسـ  اما المشرع الانكميزم فقد عرؼ المصدر بأنو      
لمتحدة تـ تأسيسو في المممكة اأخر  ، كام شخص اعتبارم 1985" مف قانكف الشركات لعاـ (3).1"

، كفيما يتعمؽ بشيادات الايداع اشار المشرع الانكميزم عمى) يككف (1)كلو مكاف عمؿ رئيسي فييا(
  .(2)المصدر في حالات شيادات الايداع ىك مصدر الاكراؽ المالية المقابمة لتمؾ الشيادات(

 2014لسنة  32كاشار المشرع الاماراتي إلى الجية المصدرة في نظاـ شيادات الايداع رقـ      
حيث اطمؽ عمييا مصطمح المصدر الاجنبي كعرفوُ بأنوُ )الشخص الاعتبارم المؤسس خارج دكلة 

، (3)الامارات العربية المتحدة، كالمدرجة اكراقو المالية لدل السكؽ الاجنبي في الدكلة المؤسس بيا(
الاعتبارم المصرم الجنسية عرؼ المشرع المصرم الجية المصدرة بأنيا )الشخص ذاتو كفي السياؽ 

 .(4) المصدر للأكراؽ المالية الصادر مقابميا شيادات الايداع(

                                                                                                                                                                               

=government, except for an issuer that : (1) has more than 50% of its outstanding voting securities held of 
record by U.S. residents and (2) any of the following: (i) a majority of its officers and directors are citizens 
or residents of the United States, (ii) more than 50 percent of its assets are located in the United States, 
or (iii) its business is principally administered in the US"  

 (الساعة الثانية عشر صباحان  26/1/2021متكفرة عمى الرابط ادناه : ) اخر زيارة 
https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf  

الاحكاـ المتعمقة ، باستثناء 2006تـ الغاء القانكف المشار اليو اعلاه بمكجب المادة الخامسة مف احكاـ قانكف الشركات لعاـ  (1)
 بالشركات العامة.

UK Statutory Instruments,2011, No. 1265, The Companies Act 2006 (Consequential Amendments and 
Transitional Provisions) , Article 5,” Repeal of the Companies Consolidation (Consequential Provisions) Act 
1985 (c.9)5.—(1) Schedule 1 to this Order contains provisions preserving the effect of the provisions of 
the Companies Consolidation (Consequential Provisions) Act 1985 relating to old public companies  “ 

 الساعة العاشرة مساءان(   2020/ 24/11اخر زيارة )عمى الرابط ادناه :  متاح
 https://www.legislation.gov.uk/uksi/2011/1265/article/5/made  
(2) Listing Depositary Receipts , London Stock Exchange, 2009, (issuer : the issuer being in the 
case of depositary receipts representing securities, the issure of the shares represented). 

 www.londonstockexchange.com   الساعة الكاحدة مساءان(     2020/ 24/11اخر زيارة )متكفر عمى الرابط ادناه : 

 .2014لسنة  32المادة الاكلى مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ ‌ (3)
الخاص بقكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية المصرية، الفقرة الاكلى  2013لسنة  85قرار رقـ   (4)

 التعريفات ، تعريؼ الجية المصدرة .

https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2011/1265/article/5/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2011/1265/article/5/made
http://www.londonstockexchange.com/
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يره ؼ بيف مكقؼ المشرع الاماراتي كنظكمف خلاؿ ما تقدـ نجد ىنالؾ شيء مف الاختلا      
كذلؾ لككف المشرع الاماراتي تناكؿ في نظاـ شيادات الايداع  ،المصرم في تعريؼ الجية المصدرة

ادراجيا في احد اسكاقيا المالية أك  اصدار شيادات الايداع في دكلة الامارات 2014لسنة  32 رقـ
مقابؿ الاكراؽ المالية الاجنبية، بينما تناكؿ المشرع المصرم تعريؼ الجية المصدرة اثناء تنظيمو 

يتـ تداكليا في التي  شيادات الايداع الدكلية مقابؿ الاكراؽ المالية المصريةكتحكيؿ قكاعد اصدار 
كمف جانب آخر نجد أف تعريؼ المشرع الامريكي لمجية المصدرة أكثر دقة مف  الاسكاؽ الدكلية،

تعريفيا في التشريعات الاخرل، ككنوُ تناكؿ تعريفيا في نطاؽ شيادات الايداع بالشكؿ الذم يشمؿ فيو 
ت التي يككف بيا المصدر أجنبيان الشركات الامريكية ككذلؾ الاجنبية ، بالإضافة الى ككنو ذكر الحالا

، كاستثنى منيا الجيات المصدرة الحككمية لدكلة اجنبية، كايضان الجيات التي عمى سبيؿ الحصر
 % مف اكراقيا المالية مممككة لمستثمر أمريكي . 50تككف 

أك  كفيما يتعمؽ بالتشريعات العراقية كعمى الرغـ مف عدـ كجكد تعريؼ لمصطمح المصدر       
 74قانكف سكؽ الاكراؽ المالية رقـ أف  إلا لشيادات الايداع بسبب عدـ تنظيمو ليا، لجية المصدرةا

أكراؽ  ) تعني شركةبأف الشركة  المساىمة كذكر الشركةالجية المصدرة كحددىا ب عرؼ 2004لسنة 
كما عرؼ ،  مالية مساىمة تقكـ بصصدار سندات تخضع الى الفقرات المكجكدة في ىذا القانكف....(
الامكاؿ أك  السندات بأنيا ) ىي اسيـ تجارية ذات قيمة مالية مف ضمنيا اسيـ الشركات المساىمة

، كمف خلاؿ (1)أم اشكاؿ استثمارية أخرل(أك  تصدرىا الشركات......التي  أك الحككميةالمشتركة، 
   .     ت المساىمةذلؾ يتضح بأف الجية المصدرة للأكراؽ المالية في القانكف العراقي ىي الشركا

ىنالؾ بعض الشركط الكاجب تكافرىا في الشركة الراغبة في اصدار شيادات أف  الجدير بالذكرك 
دارىا كقيدىا في الاسكاؽ مف دكنيا لا يمكف استحصاؿ مكافقة الجيات المختصة لإصالتي  الايداع
 المقارنة كلكفىذه الشركط غير متفؽ عمى بعضيا في جميع التشريعات أف  ، كعمى الرغـ مفالمالية

 يمكف ايجازىا بالاتي :
                                                           

، منشكر في المكقع  2004لسنة  74انكف سكؽ الاكراؽ المالية العراقي رقـ مف القسـ الاكؿ لق 15كالفقرة  12الفقرة   (1)
 ص(7الساعة  15/6/2021الرسمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة بتاريخ 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html
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وأصدرت ميزانيتين ماليتين  عمى تأسيسيا مدة لا تقل عن سنتين أن تكون الشركة قد مضى ولًا:أ
 مدققتين عن كل سنة منيما:

عمى  مضى تككف قد أفعمى الشركة الراغبة في اصدار شيادات ايداع مقابؿ أكراقيا المالية،       
مالية  ف تككف قد اصدرت ميزانيةكأ مف تاريخ اصدار الشيادات، مدة لا تقؿ عف سنتيف ياتأسيس
ذلؾ ىك لمكقكؼ عمى المركز المالي  تمؾ السنتيف، كلعؿ السبب فيكؿ سنة مف عف  مدققة
المالية أكراقيا  قتصادم لمشركة كمدل استقراره لمتأكد مف قدرتيا عمى اصدار تمؾ الشيادات مقابؿكالا
أف  فأف ذلؾ يثبتأخر  ، كمف جانب(1)يترتب عمييا التزامات قد تؤثر عمى استقرارىا الماليأف  دكف

السابقة  المدةلمشركة المصدرة نتائج انشطة كاعماؿ قكية كسجؿ يكضح الاداء الجيد خلاؿ تمؾ 
لكنو إلزـ  الى ذلؾ في القانكف الامريكييشر  ، كعمى الرغـ مف عدـ كجكد نصلإصدار الشيادات

الجيات المصدرة بالإفصاح عمى كافة بياناتيا المالية مف خلاؿ تقارير مالية سنكية تقدميا لييأة 
مؾ الجيات الافصاح عف ، كما أشترط المشرع الانكميزم عمى ت(2)الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية

 .(3)ادات لمتداكؿ في المممكة المتحدةكافة معمكماتيا المالية لغرض طرح الشي

                                                           

(1) Alan Voon , Trading The China Market With )ADRs(, Jhon Wiley & Sons, 2012, p35. 
(2) 17 CFR Parts 239.13 Form S-3, for registration under the Securities Act of 1933 of securities of certain 

issuers offered pursuant to certain types of transactions:. (This instruction sets forth registrant 

requirements and transaction requirements for the use of Form S-3. Any registrant which meets the 
requirements of paragraph (a) of this section (“Registrant Requirements”) may use this Form for the 
registration of securities under the Securities Act of 1933 (“Securities Act”) which are offered in any 
transaction specified in paragraph (b) of this section (“Transaction Requirement”) provided that the 
requirement applicable to the specified transaction are met. With respect to majority-owned subsidiaries, 
see paragraph (c) of this section. With respect to well-known seasoned issuers and majority-owned 

subsidiaries of well-known seasoned issuers, see paragraph (d) of this section.). 
 ـ(1الساعة  24/11/2021: اخر زيارة بتاريخ )التالي رابطمتاح مف خلاؿ ال

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239  
(3) UK Statutory Instruments, The Financial Services and Markets Act 2000 (Prospectus) Regulations 

2019,(No. 1043 ",(2 The necessary information is: (a)the information required by Article 6(1) of the= 

=prospectus regulation, (b) in a case within Article 14(1) of that regulation, the information required by 

Article 14(2) of that regulation. 
 ـ( 11الساعة  24/11/2021: اخر زيارة بتاريخ )التالي متاح مف خلاؿ الرابط 

                                                                        contents43/https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/10 

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1043/contents
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، فيما (1)2014لسنة  32المشرع الاماراتي قد اشار إلى ذلؾ في نظاـ شيادات الايداع رقـ إما      
عمى الشركة الزـ المشرع المصرم في قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية 

 .(2)المصدرة تقديـ القكائـ المالية لمسنتيف الماليتيف السابقة لتقديـ طمب القيد

كمف خلاؿ ما تقدـ نجد اف الغرض مف الزاـ الشركة بعدـ إصدار شيادات أيداع الا بعد مضي     
مدة معينة كاصدار ميزانية مدققة، ىك التأكد مف قدرتيا المالية عمى الكفاء بالتزاماتيا المترتبة نتيجة 

بياناتيا اصدار الشيادات، كلذلؾ نجد أغمب التشريعات قد فرضت عمى تمؾ الجيات الافصاح عف 
المالية كافة لتمكيف المستثمر في الشيادات الصادرة مقابؿ الاكراؽ المالية لتمؾ الجيات مف الاطلاع 

  .كزىا المالي عمى مر 

 استحصال موافقة الجمعية العامة لمشركة عمى اصدار شيادات الايداع ثانياً:

يقكـ بتعييف فريؽ عمؿ يضـ  تخاذ مجمس ادارة الشركة قرار اصدار شيادات ايداع فأنوعند أ      
بعض المختصيف مف مستشاريف مالييف كمحاسبيف لأعداد دراسة فنية تقيـ فييا الكضع المالي 

صدار كعرضيا تطمبيا عممية الاالتي  الإضافة إلى اعداد كتييئة كافة الكثائؽ كالمستندات، ب(3)لمشركة
حيث لا يمكف  ،مكافقتيا عمى ذلؾ تتـ دعكتيا لغرض استحصاؿالتي  ة لمشركةعمى الجمعية العام

لمشركة المضي بصجراءات الاصدار مالـ تستحصؿ مكافقة الجمعية العمكمية لمشركة كالمتمثمة بحممة 
 .(4)اسيميا

كتجدر الاشارة الى عدـ كجكد نص في التشريع الامريكي يكجب عمى الشركة المصدرة استحصاؿ     
مقابميا، كمف ثـ فأف اصدارىا يككف بقرار مف مجمس مكافقة حممة اسيميا لإصدار شيادات ايداع 

                                                           

 2014لسنة  32المادة الخامسة مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ   (1)
في  21/خامساُ( مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية ، منشكر في الكقائع المصرية العدد 7المادة )  (2)
 ص(11الساعة  15/6/2021كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة  28/1/2014

https://manshurat.org/node/945  
(3) Mark Saunders , American Depository Receipts : An Introduction to U.S Capital Markets for 
Foreign Companies , Volume 17 , Issue 1, Article 2, 1993 , p50 

 .214ىالة كماؿ محمد ، الالتزاـ بالإيداع كالقيد المركزم ، مصدر سابؽ ، ص  (4)

https://manshurat.org/node/945
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، ؽ المالية الامريكية، كذلؾ يتضح مف خلاؿ إجراءات كمتطمبات قيد الشيادات في الاسكاادارتيا
ذلؾ مف خلاؿ النمكذج المعتمد ل ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكيةكمنيا استحصاؿ مكافقة 

( مف القكاعد كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ 239مف قبؿ الييأة لقيد الشيادات بمكجب احكاـ المادة )
مرفقان بو كافة المستندات المطمكبة كمنيا قرار مجمس ادارتيا بصصدار المعدؿ،  1933المالية لعاـ 

  .(1)شيادات الايداع

يتـ قيدىا  زم فاشترط عمى الجية المصدرة الراغبة في اصدار شيادات الايداعاما المشرع الانكمي    
اف لا يتعارض ذلؾ مع نظاميا الاساسي كالاحكاـ المنصكص  كتداكليا في الاسكاؽ المالية الانكميزية

، كذلؾ بمكجب احكاـ قكاعد الادراج المنصكص عمييا في عمييا في قكانيف البمد الذم تأسست فيو
  .(2)2000ادس مف قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية لعاـ القسـ الس

يككف قرار الجمعية العامة بالمكافقة عمى اصدار شيادات أف  في حيف اشترط المشرع الاماراتي     
يجب عمى الجية المصدرة ارفاقيا ضمف الطمب الذم تركـ تقديمو لأدراج التي  الايداع مف المستندات

يككف ذلؾ القرار قد صدر مف أف  يحددأف  ، كلكف دكف(3)الاكراؽ الماليةشيادات الايداع في سكؽ 
استحصاؿ بخلاؼ المشرع المصرم الذم اشترط  ،عاديةالغير أك  العادية باجتماعاتيا الجمعية العامة

                                                           

(1) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations  , Part 239, articles (239,1), ” 

Availability of forms. (a) This part identifies and describes the forms prescribed for use under the 
Securities Act of 1933. (b) Any person may obtain a copy of any form prescribed for use in this 
part by written request to the Securities and Exchange Commission”   

 ـ(1الساعة  24/11/2021)اخر زيارة متاح مف خلاؿ الرابط التالي :  
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239 
 
(2) UK Public General Acts, Financial Services and Markets Act 2000  , PART 6 , listing rules , LR18.2.4.R 
 , ”For the certificates to be listed, the securities which the certificates represent must: (1) conform with 

the law of the issuer’s place of incorporation; (2) be duly authorised according to the requirements of the 

issuer’s constitution. (3) have any necessary statutory or other consents”. 
 ـ(3الساعة  17/6/2021زيارة متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر 

www.legislations.gov.uk.financialservicesandmarketsact2000 
 ـ(3الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  متكفرة عمى الرابط التالي:، 2020 لعاـ  117القانكف المشار اليو معدؿ بمكجب المكائح المرقمة 

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2020/117/regulation/7/made,    
 2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  16المادة   (3)

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
http://www.legislations.gov.uk.financialservicesandmarketsact2000/
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2020/117/regulation/7/made
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حيث كرد في قكاعد  ،عمى اصدار شيادات الايداع عادمالغير  باجتماعيا مكافقة الجمعية العامة
تمتزـ كؿ المقيدة بالبكرصة المصرية )..، اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية

مالية بالبكرصة المصرية ترغب في قيد اسيميا بصحدل البكرصات الاجنبية في أكراؽ  شركة مقيد ليا
مة غير العادية لمشركة كفقان لإحكاـ شكؿ شيادات ايداع اجنبية بالحصكؿ عمى مكافقة الجمعية العا

 .(1)قانكف سكؽ رأس الماؿ كلائحتو التنفيذية كبما لا يجاكز ثمث راس الماؿ المصدر(

اف مكافقة الجمعية العامة لمشركة عمى اصدار شيادات الايداع امر في  كمف خلاؿ ما تقدـ نجد      
غاية الاىمية ككنيـ حممة اسيميا، كمف ثـ فأف اصدارىا قد يترتب عميو بعض الاثار المتعمقة بأسعار 
الاكراؽ المالية المقابمة ليا في السكؽ المدرجة فيو، اك قد يترتب عمى اصدارىا زيادة راس ماؿ الشركة 

كتجدر  صدرة ليا، كمف ثـ فأف ذلؾ يجب أف يككف بمكجب قرار مف قبؿ الجمعية العامة لمشركة،الم
، كتختمؼ غير العاديةأك عادية لمشركة تتخذ قراراتيا كفؽ اجتماعات الجمعية العامة أف  الاشارة إلى

بالإضافة إلى نصاب صحة مف حيث طريقة دعكتيا للانعقاد  ىذه الاجتماعات عف بعضيا
حيث تعقد الجمعية العامة لمشركة اجتماعاتيا العادية  ،اعاتيا كالاغمبية المطمكبة لإصدار قراراتيااجتم

بناءن عمى دعكة رئيس مجمس الادارة في الحالات المنصكص عمييا بشكؿ دكرم سنكيان، أك قد تنعقد 
يا المككنة دعكتيا بناء عمى طمب بعض حممة اسيم ، كما يمكف لمجمس الادارةبمكجب نظاـ الشركة

لرأس الماؿ، أك بطمب مراقب الحسابات في الحالات التي تتطمب ذلؾ، اما قراراتيا فتصدر بالأغمبية 
مالـ يشترط النظاـ الاساسي لمشركة غير  المطمقة لعدد الاصكات المقررة للاسيـ الممثمة في الاجتماع

طمب مجمس الادارة أك  ، اما اجتماع الجمعية العامة لمشركة غير العادم فينعقد بمكجبذلؾ
% مف راس الماؿ ، كتصدر قراراتيا بأغمبية ثمثي الاسيـ 10المساىميف الذيف يمثمكف ما يعادؿ 

اندماج الشركة اك ، اما اذا ترتب عمى قرارىا زيادة راس الماؿ اك تخفيضو اك الممثمة في الاجتماع
 .سيـ الممثمة في الاجتماع، فيشترط لصحة القرار اف يصدر بأغمبية ثلاثة ارباع الاتقسيميا

                                                           

الخاص بالقكاعد كالاجراءات التنفيذية لعمميات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ  2013لسنة  85قرار رقـ مف المادة الاكلى   (1)
 15/6/2021ة العامة لمرقابة المالية المصرية مف خلاؿ الرابط الاتي: )اخر زيارة بتاريخ منشكرة في المكقع الرسمي لمييأ المالية المصرية،

  http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp                                ـ(  4ة ساعلا

http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp
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عند تنظيمو لإصدار شيادات الايداع، أف يشترط عمى الجية  المشرع العراقي كمف ثـ فأف عمى     
المصدرة لمشيادات مقابؿ اكراقيا المالية استحصاؿ مكافقة الجمعية العامة لمشركة المتمثمة بحممة 

مكافقة  شترط استحصاؿراس ماليا، حيث ا عمى غرار ما أكجبو عمى الشركة الراغبة بزيادة اسيميا،
 1997لسنة  21مف قانكف الشركات العراقي رقـ  54المادة  جمعيتيا العامة كذلؾ بمكجب احكاـ

تككف زيادة رأس الماؿ في الشركات المساىمة كفي أف  )ثانيان: يجب انو عمىكالتي نصت المعدؿ 
صدار الشركات محدكدة المسؤكلية كفقان لقرار تتخذه الجمعي ة العمكمية لمشركة بتعديؿ عقد الشركة كا 

 .(1) أسيـ جديدة(

 الفرع الثاني

 المصدر لمشيادات  بنك الايداع

بنؾ الايداع ىك الطرؼ الذم يختص بصصدار شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركة     
 شياداتة يقع في الدكلة التي يتـ تداكؿ المصدرة، كىك بنؾ دكلي اك اجنبي بالنسبة لمشركة المصدر 

في اسكاقيا المالية، اما الاكراؽ المالية المقابمة لمشيادات المصدرة فيتـ حفظيا في احدل  الايداع
 البنكؾ المحمية بالنسبة لمشركة المصدرة ليا، كسنبيف كؿه منيما مف خلاؿ الآتي:

 بنك الايداعأولًا: 

الايداع كالذم لو دكر كبير في اصدار شيادات الايداع، اتفاؽ  في ىك الطرؼ الثانيبنؾ الايداع     
يتـ تعيينو مف قبؿ الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالراغبة بصصدار شيادات الايداع مقابميا، كيعد 
بنؾ الايداع بمثابة الككيؿ الدكلي لمشركة المصدرة المسؤكؿ عف اصدار الشيادات بمكجب اتفاؽ 

رموُ مع الشركة المصدرة للأكراؽ المالية، كمف خلالو يتـ تكزيع العائدات المترتبة عمى الايداع الذم يب
صدرت بيا تمؾ التي  الاكراؽ المالية الصادر مقابميا شيادات الايداع لحاممييا بعد تحكيميا إلى العممة

                                                           

منشكر في المكقع الرسمي  ، 2019لسنة  17بمكجب القانكف رقـ  المعدؿ 1997لسنة  21قانكف الشركات العراقي المرقـ   (1)
 ـ(  3الساعة  15/6/2021مف خلاؿ الرابط الاتي: )اخر زيارة بتاريخ لمجمس النكاب العراقي 

https://ar.parliament.iq/2019/06/27/42787/    

https://ar.parliament.iq/2019/06/27/42787/
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المتعمقة ك  كافة الشيادات، بالإضافة إلى ذلؾ فأنو يسمـ الشركة التقارير كالبيانات كالمعمكمات
، ككذلؾ يتـ مف خلالو الغاء (1)يتـ تداكليا فيياالتي  بالمستثمريف في تمؾ الشيادات كالاسكاؽ المالية

، (2)مالية كفقان لتعميمات مالكي شيادات الايداعأكراؽ  تحكيميا إلى ما يقابميا مفأك  تمؾ الشيادات
( مف القكاعد كالمكائح العامة لقانكف (e).101في المادة ) فقد عرفوُ المشرع الامريكيأخر  كمف جانب

‌الاسهم‌بيعتأو‌‌نقلتأو‌‌شترىتأو‌‌تلقىتالتي‌‌هي‌الجهة‌بأنو ) المعدؿ 1933الاكراؽ المالية لعاـ 

الجية المكدع لدييا أك  بنؾ الايداعأف  إلى في المادة ذاتيا كما أشار، ( المصدرة‌الجهة‌إلى‌المملوكة
اللائحة  كما عرفتوُ  ،(3)تسكية المنازعات المتعمقة بياأك  شيادات الايداعيعد مصدران لأغراض تسجيؿ 

الصادرة مف سكؽ لندف للأكراؽ المالية كالخاصة بأدراج شيادات الايداع بأنو )ىك الشخص الذم 
 .(4)مكضكع طمب قبكؿ الادراج(أك  مالية معينة تـ قبكؿ ادراجياأكراؽ  يصدر شيادات تمثؿ

 2000لسنة  93أما المشرع المصرم فعرؼ بنكؾ الايداع في قانكف الايداع كالقيد المركزم رقـ      
تصدر شيادات ايداع يتـ قيدىا كتداكليا في بكرصات الاكراؽ المالية التي  المعدؿ بأنيا ) البنكؾ

                                                           

(1) Jonathan W. Royston ,The Regulation of American Depositary Receipts: Americanization of 
the International Capital Markets, North Carolina Journal of International Law and Commercial 
Regulation, Volume 10. Number 1, Article 8 , 1985 , p94 

، متاح في  2010لسنة  3مف قرار تنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع المصرية رقـ  المادة الاكلى (2) 
 ص(   10الساعة  16/6/2021)اخر زيارة المصرية مف خلاؿ الرابط التالي: العامة لمرقابة المالية لمييأةالمكقع الرسمي 

    http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp 
(3) General rules and Regulations securities act of 1933 ,Title 17 , Chapter II , Part 229 , Item 
1101.(e), " Definitions Depositor" : Depositor means the depositor who receives or purchases 
and transfers or sells the pool assets to the issuing entity " 

(4)  Listing Depositary Receipts , London Stock Exchange, 2009,. 

)depository : a person that issues certificates representing certain securities that have been 
admitted to listing or are the subject of an application for admission to listing). 

  .(  ـ1الساعة  16/6/2021)اخر زيارة :منشكر في المكقع الرسمي سكؽ لندف للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط التالي

www.londonstockexchange.com 

http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp
http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp
http://www.londonstockexchange.com/
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في قكاعد اصدار  ، كما اشار الييا(1)الدكلية في مقابؿ ممكيتيا ممكية مسجمة لأكراؽ مالية(أك  المحمية
كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية المصرية بأنيا )ىي البنكؾ المشار الييا في 

الييأة  مف قانكف الايداع كالقيد المركزم للأكراؽ المالية، كالمقيدة بالسجؿ المعد لذلؾ لدل 6/2المادة 
يجكز التي  يداع كالقيد المركزم للأكراؽ المالية،مف اللائحة التنفيذية لقانكف الا 41كفقان لحكـ المادة 

تصدر شيادات ايداع يتـ تداكليا خارج مصر في مقابؿ أف  ليا بناءن عمى اتفاؽ مع الشركة المصدرة
تقكـ بالتعامؿ عمى تمؾ الشيادات لحساب عملائيا أف  ممكيتيا ممكية مسجمة لأكراؽ مالية ليا، كليا

لى شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية اصداران كالغاءن  المستفيديف كيشمؿ ىذا التعامؿ التحكيؿ مف كا 
كالتعاملات المرتبطة بالتداكؿ عمى تمؾ الشيادات في الاسكاؽ المدرجة بيا، كعمييا الالتزاـ بتنفيذ 

كلائحتو التنفيذية كاعداد سجؿ تقيد بو بيانات الملاؾ  2000لسنة  93الاحكاـ المقررة بالقانكف رقـ 
، كتكجب (2)مف اللائحة التنفيذية لذات القانكف( 35المستفيديف نفاذان لحكـ الفقرة الثانية مف المادة 

 عمى بنكؾ الايداع 2000لسنة  93مف اللائحة التنفيذية لقانكف الايداع كالقيد المركزم رقـ  35المادة 
تعد سجؿ تبيف فيو بيانات أف  مالية مسجمة لدل شركة الايداع كالقيد المركزمأكراؽ  تككف لديياالتي 

المستفيديف مف تمؾ الاكراؽ المالية، ككما تمتزـ بنكؾ الايداع بتمكيف شركة الايداع كالقيد المركزم مف 
، اما المشرع الاماراتي فقد (3)الاطلاع عمى ىذا السجؿ كالحصكؿ عمى نسخة منو متى ما طمبت ذلؾ

                                                           

المعدؿ بمكجب القانكف رقـ  2000لسنة  93المالية المصرم رقـ  راؽك للأقانكف الايداع كالقيد المركزم مف  /ثانيان(6)المادة (1) 
:)اخر زيارة كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي 6/7/2020 مكرر في 27كالمنشكر في الجريدة الرسمية ، العدد  2020لسنة  143
  html-93-2020-https://ahmedazimelgamel.blogspot.com/2020/07/143.2000      ( ـ12الساعة  16/6/2021

راؽ المالية المقيدة في البكرصة ك التعريفات العامة لقكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاالفقرة السادسة مف ‌ (2)
 2013لسنة  85المصرية رقـ 

) ...فصذا كانت الممكية  انو عمى 2000لسنة  93مف اللائحة التنفيذية لقانكف الايداع كالقيد المركزم رقـ  35نصت المادة ‌ (3)
مسجمة لاحد بنكؾ الايداع كجب عميو اعداد سجؿ تقيد فيو بيانات الملاؾ المستفيديف لديو ،  كلمشركة اف تطمب الاطلاع عمى 
ىذا السجؿ في مقر بنؾ الايداع في مصر خلاؿ مكاعيد العمؿ الرسمية ، كعمى بنؾ الايداع اف يتيح لمف تندبو الشركة الاطلاع 

 2001نكفمبر لعاـ  29أ في  274ذا السجؿ كالحصكؿ عمى نسخة منو.....( ، منشكر في جريدة الكقائع المصرية العدد عمى ى
    https://manshurat.org/node/817 .     ـ(1الساعة  16/6/2021، كمتاحة مف خلاؿ الرابط التالي:)اخر زيارة 

https://ahmedazimelgamel.blogspot.com/2020/07/143-2020-93-2000.html
https://manshurat.org/node/817
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خارج الدكلة كفقان أك  يزاكؿ نشاط بنؾ الايداع داخؿعرؼ بنؾ الايداع بأنو )الشخص الاعتبارم الذم 
 .(1)لأحكاـ نظاـ شيادات الايداع (

بيف الشركات  (2)كيمعب بنؾ الايداع دكران كبيران في عممية الاصدار حيث يككف بمثابة الكسيط   
كذلؾ مف خلاؿ تسكيقو  ،تصدر عنوالتي  المصدرة كالمستثمر الراغب في الاستثمار بالشيادات

تقديـ بعض الاستشارات لمشركة المصدرة فيما يتعمؽ بعدد الشيادات المراد أك  يصدرىاالتي  لمشيادات
، كغالبان ما تقع (3)السعر الذم تطرح بو تمؾ الشيادات إلى بالإضافة ،طرحيا كالتكقيت المناسب لذلؾ

ؿ تمؾ الشيادات في اسكاقيا المالية اك يتـ تدالتي  ذاتيا بنكؾ الايداع المصدرة لمشيادات في الدكؿ
تصدر شيادات ايداع يتـ التي ك  ،كبنكؾ الايداع المكجكدة في انكمترا كالكلايات المتحدة الامريكية

أف  اسكاقيا المالية كمنيا بنؾ اكؼ نيكيكرؾ ك دكيتش بنؾ ك مكرجاف جي بي ، كما يمكفليا في اك تد
مالية لدكلة أكراؽ  يصدرىا في سكؽالتي  كؿ شيادات الايداعيككف بنؾ الايداع في دكلة كيتـ تدا

الاكراؽ المالية ىيأة  يتـ تداكليا فيالتي  تمؾأك  ، كالشيادات المتداكلة في البكرصة المصرية(4)اخرل
لى جانب ما تمارسو بنكؾ الايداع مف كظائؼ كمياـ فأنيا تزاكؿ نشاط المالؾ  كالسمع الاماراتية ، كا 

للأكراؽ المالية الصادر مقابميا شيادات الايداع، حيث يتـ ذلؾ مف خلاؿ ايداعيا لدل شركة المسجؿ 
فأف ىذه الاكراؽ المالية تكدع كتسجؿ كيتـ تداكليا كمف ثـ  الايداع كالقيد المركزم مف قبؿ بنؾ الايداع

تمؾ الاكراؽ التمتع بكافة الحقكؽ كالمميزات المترتبة عمى أخر  باسـ بنؾ الايداع كيككف لشخص
 ،(5)المالية

                                                           

  .2014لسنة  32المادة الاكلى مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ   (1)
، مؤسسة البياف لمطباعة كالنشر كالتكزيع، 1د. صالح راشد الحمراني، دكر شركات السمسرة في بكرصة الاكراؽ المالية، ط  (2)
 . 122، ص2004دبي 

(3) Jonathan W. Royston ,The Regulation of American Depositary Receipts, op.cit,  p94 .  
 127اشرؼ الضبع ، تسكية عمميات البكرصة ، مصدر سابؽ ، صد.  (4)
المعدؿ كالتي نصت عمى ) لا يجكز اف  2000لسنة  93المادة السادسة مف قانكف الايداع كالقيد المركزم المصرم رقـ   (5)

يككف مالكان مسجلان الا بنكؾ الايداع كالجيات التي تمارس انشطة امناء الحفظ أك ادارة محافظ الاكراؽ المالية أك ام نشاط اخر 
 عد اخذ رأم الييئة(.يصدر بو قرار مف الكزير المختص ب
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كاشترطت بعض التشريعات عمى الجيات الراغبة بمزاكلة نشاط بنكؾ الايداع بعض الشركط      
فركعان لبنكؾ كمصارؼ أك  استثمارية سكاء كانت محميةأك  مصارؼ تجاريةأك  تككف بنكؾأف  ،كأىما
أف  لا يمكف لغير ىذه الجيات تككف مف الجيات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية حيثأك ، اجنبية

تمارس نشاط بنكؾ الايداع ، كما يجب عمييا الحصكؿ عمى ترخيص مف الجيات المختصة يمكنيا 
تكفر كافة الانظمة أف  ، بالإضافة الى ذلؾ يشترط في تمؾ الجيات (1)مف القياـ بمياـ بنكؾ الايداع

مزاكلة مياـ بنكؾ الايداع ، كعمى الرغـ مف عدـ كجكد  كالبرامج الالكتركنية كالفنية ككؿ ما تتطمبو
المشرع المصرم نظـ عمؿ بنكؾ أف  الى ذلؾ في التشريع الامريكي كالانكميزم  إلايشر  نص قانكني

كما حدد الشركط ، (2)2010لسنة  3العامة لمرقابة المالية المصرية رقـ الييأة  الايداع بمكجب قرار
قيدىا في سجلات المالؾ المسجؿ كأشار لمجية المختصة بمنح الترخيص الكاجب تكافرىا فييا لغرض 

لسنة  20العامة لمرقابة المالية رقـ الييأة  الخاص بمزاكلة نشاط بنؾ الايداع كذلؾ بمكجب قرار
2010(3).  

                                                           

، 2008 ية، دار النيضة العربية، القاىرةعصاـ حنفي محمكد، الشركات كالجيات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالد.  (1)
 .268ص

بشأف تنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات  2010لسنة  3قرار الييئة العامة لمرقابة المالية المصرية المرقـ   (2)
 ص(9الساعك 16/6/2021كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة لمييأة  ، منشكر في المكقع الرسمي الايداع

http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=1559564&related   
جراءات قيد بنكؾ  2010لسنة  20قرار الييئة العامة لمرقابة المالية المصرية المرقـ نصت المادة الاكلى مف   (3) بشأف شركط كا 

) يشترط لقيد بنكؾ الايداع في سجؿ المالؾ المسجؿ بالييئة العامة لمرقابة المالية تكافر عمى الايداع في سجؿ المالؾ المسجؿ
أف تككف الجية طالبة القيد مرخصان ليا بمزاكلة نشاط الايداع كالقيد المركزم أك نشاط أميف الحفظ أك أف  -: أالشركط التالية 

أف تتكافر في اعضاء مجمس اداراتيا ذات الخبرات المطمكب تكافرىا  -ب. تمارس نشاطان مف الانشطة ذات الصمة بالأكراؽ المالية
أف تتكافر في القائميف عمى الإدارة التنفيذية ليا الخبرة  -ج في المسؤكليف عف ادارة الشركات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية.

ؿ الفنية كاليياكؿ التنظيمية اللازمة لعمميات بنكؾ تكافر النظـ الالكتركنية كنظـ التشغي -د اللازمة لإدارة عمميات بنؾ الايداع.
أذا كاف طالب الترخيص جية اجنبية فيجب اف يككف مركزىا خاضعان لمرقابة كفقا لمقكاعد التي يضعيا مجمس ادارة  -ه الايداع.
، منشكر في المكقع ي.( الحصكؿ عمى مكافقة البنؾ المركزم أذا كاف طالب القيد بنكان مصريان أك فرعان لبنؾ أجنب -و الييئة.
 ص(9الساعك 16/6/2021: )اخر زيارة كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي العامة لمرقابة المالية المصريةلمييأة  الرسمي

http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp 

http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=1559564&related
http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp
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مف نظاـ  9 بمكجب المادةفي حيف نظـ المشرع الاماراتي الشركط اللازمة لممارسة نشاط بنؾ الايداع 
 .(1)2014لسنة  32شيادات الايداع الاماراتي رقـ 

كالجدير بالملاحظة أف المشرع العراقي كعمى الرغـ مف عدـ تنظيمو لعمؿ بنكؾ الايداع كشركط       
مزاكلة ميامو أك تحديده لمجيات التي يمكف ليا ممارسة نشاطاتو، إلا انو أجاز لممصارؼ العراقية 

تشارات المالية بممارسة انشطة المقاصة كالتسكية للأكراؽ المالية كحفظيا كادارتيا كتقديـ خدمات الاس
، كمف ثـ لا يكجد ما يمنع مف مزاكلة نشاط بنؾ الايداع في (2)كمستشار مالي أك كككيؿ استشارم

، كلا سيما فيما يتعمؽ بحفظ الاكراؽ المالية المقابمة  2004لسنة  94قانكف المصارؼ العراقي رقـ 
منو  4ان لأحكاـ المادة بشرط الحصكؿ عمى ترخيص مف قبؿ البنؾ المركزم العراقي كفقلمشيادات 

 27كالخاصة بمنح التراخيص أك الاجازات لتتمكف مف مزاكلة الانشطة المصرفية الكاردة في المادة 
، كلكف لا يمكف لتؾ الجيات بمكجب احكاـ ىذه  2004لسنة  94مف قانكف المصارؼ العراقي رقـ 

تعديميا، بالشكؿ الذم يسمح لممصارؼ المادة اصدار شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية ما لـ يتـ 
 صدار شيادات الايداع .العراقية ا

 
                                                           

) أكلان: يشترط لممكافقة عمى القياـ بمياـ عمى  2014لسنة  32الايداع الاماراتي رقـ  المادة التاسعة مف نظاـ شيادات‌نصت‌ (1)
استثماريان ، اك فرعان لمصرؼ أجنبي مرخصان مف اف يككف طالب المكافقة مصرفان تجاريان أك  -1يمي: بنؾ الايداع في الدكلة ما 

سداد الرسكـ المنصكص عمييا في المادة  -2 مصرؼ الامارات المركزم كحاصلان عمى عدـ ممانعتو لمقياـ بمياـ بنؾ الايداع.
أم شركط أك  -4 .اعتكفر البرامج الالكتركنية كالانظمة كالاجيزة الفنية اللازمة لمقياـ بمياـ بنؾ الايد -3 مف ىذا النظاـ. 25

الاكراؽ المالية كالسمع لييأة  . منشكر في المكقع الرسمي(متطمبات إضافية تقررىا الييئة كفقان لمقتضيات المصمحة العامة
 .ص(9الساعة  17/6/2021الاماراتية مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1  
عمى الانشطة المصرفية التي تمارسيا المصارؼ  2004لسنة  94( مف قانكف المصارؼ العراقي رقـ 27المادة ) نصت  (2)

......... )ق( تقديـ خدمات المقاصة كالتسكية كالتحكيؿ لمنقد كالاكراؽ  التاليةكالتي جاء فييا )يجكز لممصرؼ ممارسة الانشطة 
المالية..... )ز( حفظ كادارة الاشياء الثمينة بما فييا الاكراؽ المالية......)ط( تقديـ خدمات كمدير حافظ للأكراؽ المالية أك= 

لقاعدة التشريعات العراقية مف خلاؿ الرابط التالي:    =كمستشار مالي اك كككيؿ استشارم مالي( منشكر في المكقع الرسمي 
   https://iraqld.hjc.iq/identity_search.aspx                           ـ(4الساعة  16/6/2021)اخر زيارة بتاريخ 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
https://iraqld.hjc.iq/identity_search.aspx7
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 وكيل بنك الايداعثانياً: 

ككيؿ بنؾ الايداع ىك الطرؼ الثالث في عممية إصدار شيادات الايداع ، يتـ تحديدهُ مف قبؿ      
ىذه الاكراؽ المالية يتـ حفظ مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركة المصدرة، ك  بنؾ الايداع المصدر لمشيادات

 ،في حفظيا كيطمؽ عميو بنؾ الحفظ المحمي عنوككيلان أخر  قد يعيف بنكان أك  مف قبؿ بنؾ الايداع
كيمتزـ كؿُ منيما بعدـ التصرؼ في تمؾ الاكراؽ  تنتمي الييا الشركة المصدرةالتي  حيث يقع في الدكلة

كافة التعميمات الصادرة اليو مف قبؿ بنؾ ، بالإضافة إلى ذلؾ فأنو ينفذ (1)المالية المحفكظة لديو
تسميـ بعض الاكراؽ المالية في حالة الغاء الشيادات أك  الايداع كالقياـ بتكزيع الارباح المترتبة عمييا

تبميغ الشركة أك  ماليةأكراؽ  عند طمب مالؾ الشيادات تحكيميا إلى ما يقابميا مفأك  المقابمة ليا
معمكمات معينة كما يقكـ باستلاـ التعميمات مف أك  يداع مف بياناتالمصدرة بما يتطمبوُ بنؾ الا

ككيؿ بنؾ  المخكلة بممارسة نشاطاما بالنسبة لمجيات  ،(2)الشركة المصدرة كتسميميا لبنؾ الايداع
يككف مف أف  كاشترطكا فيو بنؾ الايداع، الاماراتي عمؿ ككيؿك المشرع المصرم نظـ  فقد،  الايداع

ذلؾ في القكاعد عمى  حيث نص المشرع المصرم ،(3)ليا بمزاكلة نشاط امناء الحفظالجيات المرخص 
 85كالاجراءات التنفيذية لعمميات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ 

  كنصت الفقرة )اكلان/التعريفات العامة( منو عمى التعريؼ بككيؿ بنؾ الايداع كجاء فييا 2013لسنة 
بنشاط امناء الييأة  يعيف بنؾ الايداع ككيلان لو في السكؽ المحمي مف احد الجيات المرخص ليا مف)

لى شيادات الايداع  مقابؿ الاكراؽ الحفظ كيتكلى تنفيذ تعميمات بنؾ الايداع فيما يخص التحكيؿ مف كا 
أميف الحفظ لبنؾ الايداع بأنو )احد الجيات المرخص ليا  ذاتيا الفقرةالمالية الاصمية (، كما عرفت 

بنشاط امناء الحفظ كيتكلى امساؾ كادارة حساب الاكراؽ المالية المحمية لحساب بنؾ الييأة  مف

                                                           

، دار النيضة العربية لمنشر كالتكزيع، القاىرة، 3عمي جماؿ الديف عكض، عمميات البنكؾ مف الكجية القانكنية، طد.   (1)
 .76، مصدر سابؽ ، ص، كايضان د. خميؿ فكتكر تادرس 55، ص2000
 133، مصدر سابؽ ، صد. اسماعيؿ عبد العاؿ السيد   (2)
جامعة  -ميف في سكؽ الاكراؽ المالية، رسالة ماجستير مقدمة لكمية القانكف بشار محي ىاشـ، المركز القانكني لمحافظ الا  (3)

 .14، ص2015بابؿ ، 
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 46يمكف ليا مزاكلة ىذا النشاط فقد حددىا المشرع المصرم في المادة التي  ، اما الجيات(1)الايداع(
كىي البنكؾ ، (2)المعدؿ 2000لسنة  93انكف الايداع كالقيد  المركزم رقـ مف اللائحة التنفيذية لق

كفركع البنكؾ الاجنبية المسجمة لدل البنؾ المركزم المصرم ككذلؾ الشركات العاممة في مجاؿ 
المادة تمارس نشاط امناء الحفظ كفؽ شركط معينة، كألزمت التي  الاكراؽ المالية كالجيات الاجنبية

ىذه الجيات بالحصكؿ عمى ة التنفيذية لقانكف الايداع كالقيد المركزم المصرم، مف اللائح 46
 العامة لمرقابة المالية لغرض ممارسة نشاطيا كأميف حفظ.الييأة  ترخيص مف قبؿ

لى ذلؾ ذىب المشرع الاماراتي في المادة العاشرة مف نظاـ شيادات الايداع رقـ      لسنة  32كا 
ىيأة  يككف حافظان امينان حاصؿ عمى ترخيص مفأف  حيث اشترط في ككيؿ بنؾ الايداع 2014

لمصرؼ اجنبي فرع أك  استثمارمأك  يككف مصرؼ تجارمأف  الاكراؽ المالية كالسمع ، كما اشترط فيو
للأكراؽ  فظ الاميفنظـ المشرع الاماراتي نشاط الحص مف المصرؼ المركزم الاماراتي، كما مرخ

)ىك  الحافظ الاميف بأنو في المادة الاكلى منو عرؼك  ،2009/ر( لسنة 29بمكجب قرار رقـ ) المالية
لأكراؽ كالسمع لمزاكلة نشاط الحفظ الاميف ل الاكراؽ الماليةىيأة  الشخص الاعتبارم المرخص لو مف

 .(3)المالية(

 

 
                                                           

، 2013لسنة  85القكاعد كالاجراءات التنفيذية لعمميات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ   (1)
 .ص(2الساعة  17/6/2021الرابط التالي: )اخر زيارة منشكر عمى المكقع الرسمي لمبكرصة الرسمية مف خلاؿ 

https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspx  
المعدؿ عمى ) لا يجكز  2000لسنة  93مف اللائحة التنفيذية لقانكف الايداع كالقيد المركزم المصرم رقـ  46نصت المادة   (2)
البنكؾ كفركع البنكؾ الاجنبية المسجمة لدل البنؾ المركزم المصرم ...،  -1الجيات الاتية ممارسة نشاط امناء الحفظ : لغير
الشركات كالجيات  -3الشركة سكاء بنفسيا أك عف طريؽ ككلاء ليا مف الشركات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية....،  -2

 ......( الييأة......، كلا يجكز مزاكلة النشاط الا بعد الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ مف  الاجنبية التي تمارس نشاط امناء الحفظ
، منشكر في المكقع الرسمي لييأة 2009/ر( لسنة 29قرار تنظيـ نشاط الحفظ الاميف للأكراؽ المالية الاماراتي رقـ )  (3)

 ص(8الساعة  17/6/2021)اخر زيارة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: 
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1  

https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspx
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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 الثاني المطمب

جراءات إصدار شيادات الايداع  شروط وا 

قامت بتعيينو الخطكة الاكلى في التي  الايداع بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداعاتفاؽ  عد ابراـي     
بعدة  المشاركة في الاصدار متزـ الاطراؼت ، كبالإضافة إلى ذلؾيداععممية اصدار شيادات الا

مف  81كنص المشرع الامريكي عمى ذلؾ في المادة ، بينيـ المبرـ تفاؽالا ذلؾ التزامات بمكجب
كما اشار الى ذلؾ المشرع  ،(1)1991لسنة  226-29لائحة شيادات الايداع الامريكية المرقمة 

الى ذلؾ ، في حيف لـ يشر (2)2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع رقـ  14الاماراتي في المادة 
تمتزـ الشركة  كافة استيفاء متطمبات كشركط الاصدار كعند كؿ مف المشرع الانكميزم كالمصرم،

الشيادات كيمتزـ السكؽ بدراسة ىذا الطمب  لإصدار صكؿ عمى مكافقة السكؽحالمصدرة بتقديـ طمب لم
 المصدرة بمكجب كباستثناء الالتزامات المفركضة عمى الاطراؼ وإلى أنتجدر الاشارة ، ك كالبت فيو

 إلىر ييش ما ة المنظمة لتداكؿ الشياداتالانكميزيأك  ةالامريكي الايداع لا يكجد في التشريعاتاتفاؽ 
كجكب استحصاؿ مكافقة أك  المصدرة ليا مراعاتياعمى الاطراؼ  يجبأخرل  متطمباتأك  شركطأم 

كجكب  إلى تاشار  التشريعاتىذه أف  إلا ،تمؾ الشيادات صدارتماـ عممية االجيات المختصة لإ
تسجيؿ كقيد شيادات الايداع بعد اصدارىا لدل الجيات المختصة كاستحصاؿ المكافقات الرسمية لتمؾ 

ليا اك سنتنالتي  بذلؾكنظمكا الاجراءات الخاصة ؿ الشيادات في اسكاقيا المالية اك الجيات لغرض تد
المتعمقة  الشركطكؿ في ىذا المطمب لذلؾ سنتنا،  بشكؿ مفصؿ في المبحث الثاني مف ىذا الفصؿ

اجراءات اصدار  كمف ثـ نتطرؽ إلى ،فرعو الاكؿفي  المالية المقابمة لشيادات الايداع الأكراؽب
 شيادات الايداع في الفرع الثاني.

 
 
 
 
 

                                                           

(1) American Depositary Receipts, Exchange Act Release No. 29,226, art 81.” The deposit 

agreement sets out the rights and responsibilities of the issuer, depositary, and ADR holders.” 
على‌انه‌)يلتزم‌بنك‌الايداع‌بتوقيع‌اتفاقية‌ايداع‌‌2014لسنة‌‌32من‌نظام‌شهادات‌الايداع‌الاماراتي‌رقم‌‌14نصت‌المادة‌ (2)

 بي،‌تتضمن‌كافة‌البيانات‌والمعلومات‌التي‌تتطلبها‌الهيأة،....(مع‌المصدر‌الاجن
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 الفــــــرع الا ول

 الشروط المتعمقة بال وراق المالية المقابمة لشيادات الايداع

الشركة الراغبة بصصدار شيادات الايداع كافة المتطمبات اللازمة لذلؾ كاستحصاؿ عند استكماؿ       
مكافقة الجمعية العامة لمشركة كاعداد قكائميا المالية كمراجعتيا لمتأكد مف ملائتيا المالية كتعييف 

         أك  الايداع كتحديد حجـاتفاؽ  ستتعامؿ معيـ لإصدار الشيادات كمف ثـ ابراـالتي  الاطراؼ
شركط ينبغي مراعاتيا أك  عدد الشيادات المطركحة كالسعر المقرر ليا ، تمتزـ الشركة بعدة التزامات

 لإتماـ عممية اصدار الشيادات كلعؿ أىما ما يمي :

 اسوق الاوراق المالية إحدى  تكون الاوراق المالية لمجية المصدرة مقيدة ومتداولة فيأن لًا: و أ

شيادات الايداع يتـ اصدارىا مقابؿ ايداع اكراؽ مالية لمجية المصدرة، مقيدة كمتداكلة في احدل     
المادة  المشرع المصرم اثناء تعريفو لشيادات الايداع في نص عمى ذلؾحيث الاسكاؽ المالية، 

لايداع بشأف تنظيـ عمؿ بنكؾ ا 2010لسنة  3قرار الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ  الاكلى مف
، كما اشار المشرع الاماراتي الى ذلؾ في المادة الاكلى مف نظاـ كاصدار كالغاء شيادات الايداع

في حيف لـ تتـ الاشارة الى ذلؾ في القكانيف الامريكية  ،2014لسنة  32شيادات الايداع رقـ 
رة في سكؽ مف اسكاؽ لا يتـ تداكؿ الاكراؽ المالية لمجية المصدكتجدر الاشارة الى انو  كالانكميزية،

في البمد الذم تنص عمييا التشريعات التي  كالمتطمبات الشركطكافة  الاكراؽ المالية ما لـ تستكفي
تأسست بو الجية المصدرة أك ما قد تتطمبو الييأة العامة لسكؽ الاكراؽ المالية المراد قيد كتداكؿ 

 .أكراقيا المالية فيو

في عدـ اصدار شيادات الايداع الا بمقابؿ اكراؽ مالية مقيدة كمف خلاؿ ما تقدـ نجد اف السبب    
المنصكص  لمتأكد مف استيفائيا لمشركط كالمتطمبات كافةكمتداكلة في احدل الاسكاؽ المالية، ىك 

لغرض قيدىا كتداكليا في تمؾ الاسكاؽ  عمييا في قكانيف كانظمة البمد الذم تأسست بو الجية المصدرة
 تيا عمى اصدار شيادات الايداع مقابؿ اكراقيا المالية.المالية، كمف ثـ قدر 
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 المقابمة لمشيادات راق الماليةو وشطب الا  قيدواستمرار  بقيدالقواعد الخاصة عدم مخالفة  اً:ثاني

اكليا فيو بعد تسجيميا في السجلات الخاصة بالسكؽ المراد تد) راؽ المالية ىكك يقصد بقيد الا     
 كيعد كسيمة تمارس مف خلالو ،(1)(المصدرة ليا كافة الشركط القانكنية اللازمة لذلؾالشركة استيفاء 
مالية في السكؽ مف خلاؿ أكراؽ  الاكراؽ المالية دكرىا الرقابي عمى الشركات المساىمة المقيد لياىيأة 

الشركة فاف قيد الاكراؽ المالية سيُمكف أخر  ، كمف جانب(2)ما تفرضو مف قكاعد كشركط عمييا
الحصكؿ عمى مصادر تمكيؿ جديدة لمشركة كمف ثـ  ،المصدرة مف تداكليا في سكؽ الاكراؽ المالية

شيادات الايداع لا يتـ اصدارىا أف  ، كتجدر الاشارة إلى(3)إلى جانب ما تمارسو مف نشاط اقتصادم
شار إليو المشرع مقيدة كمتداكلة في إحدل الاسكاؽ المالية كىذا ما أمالية أكراؽ  إلا في مقابؿ

المصرم عند تعريفو لشيادات الايداع في قكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية 
مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في  15، ككذلؾ في المادة 2013لسنة  85المصرية رقـ 

  .(4)2016المحدثة لعاـ  2014لسنة  11رقـ البكرصة المصرية 

لى ذلؾ     ، كلككف ىذه (5)2014لسنة  32المشرع الاماراتي في نظاـ شيادات الايداع رقـ  ذىبكا 
قكاعد معينة تضمف استمرارية قيدىا ي سكؽ الاكراؽ المالية كفؽ يتـ قيدىا كتداكليا ف الاكراؽ المالية
لسكؽ فأف أم اخلاؿ بيذه القكاعد يترتب عميو شطب تمؾ الاكراؽ المالية مف ا كمف ثـ ،كتداكليا فيو

                                                           

، دار الفكر  1عصاـ احمد البيجي ، الطبيعة القانكنية كالاجرائية لإصدار كقيد الاكراؽ المالية في البكرصة، ط د.  (1)
 . 332، ص2014 ،الجامعي، القاىرة

عمى الشركات المساىمة ، رسالة ماجستير ، جامعة النيريف، كمية مصطفى منقذ يكسؼ ، رقابة ىيئة الاكراؽ المالية  د.  (2)
 .95، ص 2017 الحقكؽ ،

، دار النيضة العربية  1محمد ، عمميات بكرصة الاكراؽ المالية الفكرية كالآجمة مف الكجية القانكنية ، ط سيد طو بدكم د.  (3)
 . 519، ص 2001 ،، القاىرة

 2014لسنة  11رقـ  مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية /د(15نص المشرع المصرم في المادة )  (4)
) اف تككف الاسيـ محؿ شيادات الايداع مقيدة في احدل البكرصات الاجنبية التي تخضع لأشراؼ جية رقابية تمارس  انو عمى

الرسمي لمييأة العامة لمرقابة المالية المصرية ، منشكرة في المكقع في مجاؿ سكؽ الماؿ( الييأةاختصاصات مماثمة لاختصاصات 
 ص(.8الساعة  17/6/2021كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://static.mubasher.info/File.Mix_Announcement_File/9A74922C-92EC-4E30-A2FB-E311D08A9DB5.pdf  
عمى ) اف تككف الاكراؽ المالية الاجنبية  2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  /سابعان(6)المادة نصت   (5)

 المقابمة لشيادات الايداع مدرجة في سكؽ اجنبي يخضع لإشراؼ جية رقابية مماثمة(.

https://static.mubasher.info/File.Mix_Announcement_File/9A74922C-92EC-4E30-A2FB-E311D08A9DB5.pdf
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أكراقيا  ، كلذلؾ يجب عمى الشركة المصدرة الراغبة في اصدار شيادات ايداع مقابؿ(1)كالغاء قيدىا فيو
المالية المراد اصدار أكراقيا  بتراعي كتمتزـ بتمؾ القكاعد الخاصة بقيد كاستمرار قيد كشطأف  المالية

 .(2)شيادات الايداع مقابميا

 شيادات ايداع إلىعدم جواز تحويل اسيم الخزينة  :اً ثالث

       اسيـشيادات الايداع بعدـ جكاز تحكيؿ  الزـ المشرع المصرم الشركة الراغبة في اصدار   
عمى ذلؾ، كلكف السؤاؿ الذم يثار      غيره مف التشريعات نصلـ ت، فيما (3)إلى شيادات ايداعالخزينة 
          ماىي اسيـ الخزينة ؟ كلماذا لا يمكف لمشركة اصدار شيادات الايداع مقابميا؟ ىنا ىك 

تقكـ الشركة المصدرة ليا بصعادة شرائيا بالسعر السائد      التي  الاسيـ)كتعرؼ اسيـ الخزينة بأنيا    
ىداؼ سكاء كاف ، كتمجأ الشركات إلى مثؿ ىذه العممية لتحقيؽ بعض الا (4)(في سكؽ الاكراؽ المالية

لخمؽ فرص استثمار الفائض النقدم المتكفر لدييا كمف ثـ اعادة أك  ذلؾ لغرض تخفيض رأس ماليا
 ،      (5)تحققياالتي  قد تقكـ الشركة بذلؾ لتكزيعيا عمى العامميف بيا نصيبان ليـ مف الارباحأك  ،بيعيا
قد ترمي الشركة مف خلاليا إلى تخفيض عدد اسيميا المتداكلة في سكؽ الاكراؽ المالية بيدؼ أك 

                                                           

 .98، ص2009لمطباعة كالنشر كالتكزيع ، دمشؽ، ، دار رسلاف1الاكراؽ المالية، ط مصطفى يكسؼ كافي، بكرصة د.   (1)
قكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ  مف 4كالى ذلؾ اشار المشرع المصرم في المادة   (2)
كالتي نصت عمى انو )مع عدـ الاخلاؿ بقكاعد قيد كاستمرار قيد كشطب الاكراؽ المالية بالبكرصة المصرية  2013لسنة  85

عمى انو ) يمتزـ المصدر الاجنبي الذم  2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  مف 6نصت المادة ...(، كما 
الامتثاؿ لمتشريعات المنظمة لإصدار كادراج كتداكؿ   -9اع بما يمي: يرغب في تككيف برنامج شيادات ايداع يصدرىا بنؾ الايد

 الاكراؽ المالية في السكؽ  كبما لا يتعارض مع احكاـ ىذا النظاـ (
 2013لسنة  85نصت المادة الرابعة مف قكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ   (3)
لا يجكز لمشركة المقيدة اسيميا بالبكرصة تحكيؿ أسيـ الخزينة الى شيادات ايداع اجنبية مقابؿ الاكراؽ المالية )..... انو عمى 

 المقيدة بالبكرصة المصرية اك بالعكس،....(
 عمافليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع ،، دار ا1ارشد التميمي، الاسكاؽ المالية اطار في التنظيـ كتقييـ الادكات، ط د.  (4)

 154، ص 2011،
، دار العدالة، القاىرة 1ابراىيـ سيد احمد ، المكسكعة التجارية فقيان كقضاء )الشركات التجارية(، المجمد الاكؿ، ط د.  (5)
 304، ص2004
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تحقيؽ الزيادة في ربحية السيـ كمف ثـ زيادة ارباح كتكزيعات المساىميف فييا مما يساىـ في جذب 
لا انيا قد ما تتمتع بو ىذه العممية مف مميزات بالنسبة لمشركة إ، كعمى الرغـ م(1)المستثمريف نحكىا

ييا دائنيتعرض ليا المساىميف في الشركة ك قد التي  تنطكم عمى بعض المخاطر كالاثار السمبية
كتتفاكت خطكرتيا بحسب الغرض الذم ترمي الشركة إلى تحقيقو مف  ،بالإضافة إلى المستثمريف فييا

  .(2)خلاؿ شرائيا لأسيميا

لمشركة شراء اسيميا كفؽ ضكابط كشركط المشرع المصرم قد اجاز أف  كمف الجدير بالذكر    
كاشترط المعدؿ  1981لسنة  159مف قانكف الشركات رقـ  48معينة حيث نص عمى ذلؾ في المادة 

قامت بشرائيا في مدة اقصاىا سنة كاحدة كالا يترتب عمييا التي  تتصرؼ الشركة بالأسيـأف فييا 
الييأة  بالإضافة إلى ذلؾ الزـ الشركة بأخطار تخفيض راس ماليا بمقدار القيمة الاسمية لتمؾ الاسيـ،

التي  العامة لسكؽ الاكراؽ المالية في حاؿ قياميا بشراء اسيميا كالاعلاف عف ذلؾ في جميع الحالات
تفصح فييا عف قكائميا المالية كاف تبيف مقدار ما حصمت عميو مف اسيميا كنسبتو إلى رأس الماؿ 

تقكـ الشركة بشرائيا التي  لمشرع المصرم عمى تمؾ الاسيـ، كاطمؽ ا (3)كتاريخ حصكليا عمييا
يقصد بيا تمؾ الاسيـ المتداكلة في التي  مصطمح اسيـ الخزينة كبقية الاسيـ مصطمح الاسيـ القائمة

 2اما المشرع الاماراتي فقد اشار إلى ذلؾ في قانكف الشركات الاتحادم رقـ ، (4)سكؽ الاكراؽ المالية
 اعادة بيعيا عمىأك  منو لمشركة شراء اسيميا بقصد استيلاكيا 219زت المادة اجاالتي  2015لسنة 
% مف الاسيـ الممثمة لراس ماليا، كعمى ضكء ذلؾ 10لا تتجاكز تمؾ الاسيـ ما يعادؿ نسبة أف 

ددت الشركط كالاجراءات اللازمة حالتي  2015لسنة  40ضكابط شراء الشركة لأسيميا رقـ  صدرت
المشرع العراقي لـ ينظـ أف  كعمى الرغـ مفأخر  ء الشركة لأسيميا، كمف جانبلإتماـ عممية شرا

                                                           

كـ عبد الباقي محمد الفكي ، شراء الشركة لأسيميا في القانكف الاماراتي ، بحث منشكر في مجمة جامعة الشارقة لمعم د.  (1)
 .152، ص 2015لعاـ  2، العدد  12، المجمد  ، تصدر عف جامعة الشارقةالشرعية كالقانكنية

 .216، ص2010،، عماف ، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع 3، ط اكرـ ياممكي ، القانكف التجارم ، الشركات دراسة مقارنة د.  (2)
المعدؿ لقانكف  1998لسنة  3الخاص بتنفيذ احكاـ القانكف رقـ  1998لسنة  75المادة الاكلى مف قرار كزير الاقتصاد المصرم رقـ   (3)

 .1981لسنة  159الشركات رقـ 
) الشركات التجارية(، دار النيضة  ، التنظيـ القانكني لممشركع التجارم الجماعي 3عمي سيد قاسـ، قانكف الاعماؿ، الجزء الثاني، ط د.  (4)

 .347، ص 2005 ،العربية ، القاىرة
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إلا انو اجاز ذلؾ في  ،المعدؿ 1997لسنة  21عممية شراء الشركة لأسيميا في قانكف الشركات رقـ 
حيث سمح ليا بشراء اسيميا  ،تتخذ شكؿ شركة مساىمةالتي  نطاؽ ضيؽ يقتصر عمى المصارؼ

كلا يجكز نصت عمى انو )....، التي  2004لسنة  94قانكف المصارؼ رقـ  مف 36المادة  بمكجب
 (. بمكافقة مسبقة مف البنؾ المركزم يشترم اسيمو ىك إلاأف  لممصرؼ

حقكؽ تصكيت خلاؿ فترة أك  ارباحأك  اسيـ الخزينة لا يترتب عمييا تكزيعاتأف  كالجدير ذكرهُ    
كىذه الفترة لا تتجاكز السنة الكاحدة مف تاريخ اتماـ عممية ، (1)امتلاكيا مف قبؿ الشركة المصدرة ليا

ف الاماراتي كفي حالة عدـ التصرؼ بيا مف الشراء بمكجب القانكف المصرم كالسنتيف بمكجب القانك 
الاسمية لتمؾ  قبؿ الشركة خلاؿ المدة المحددة بالقانكف فتعتبر تخفيضان لراس ماليا بمقدار القيمة

ممكيتيا  أف ه الاسيـ لا يترتب عمييا نصيب مف الارباح كالتكزيعات بالإضافة إلى، كلككف ىذ(2)الاسيـ
كذلؾ مكف اصدار شيادات ايداع مقابميا، مف قبؿ الشركة مؤقتة كمحددة بمدة معينة فمف غير الم

لمحد مف استخداـ الشركة ليذه العممية لتحقيؽ اىداؼ غير مشركعة قد تمحؽ الضرر بحقكؽ الدائنيف 
التكازف الييا ميا كاعادة ىميف فييا مف خلاؿ التلاعب بأسعار اسيميا المتداكلة في السكؽ كدعكالمسا

في حالة انخفاضيا كذلؾ مف خلاؿ ارساؿ اشارات غير صحيحة لممستثمريف في السكؽ تكىميـ بزيادة 
أف  فثـ تحقيؽ زيادة في اسعارىا دك  الطمب عمى اسيميا مما يساىـ في زيادة اقباليـ نحكىا كمف

انصراؼ الشركة كمف ثـ  ،(3)تككف ىذه الزيادة حقيقية كناتجة عف تطكر في انشطة  كمنتجات الشركة
 .الاسكاؽ الماليةكىك المضاربة في أخر  عف نشاطيا الاساسي كتحكليا إلى نشاط

 

                                                           

 المصرم الخاص بتنفيذ احكاـ تعديؿ قانكف الشركات 1998لسنة  75مف قرار كزير الاقتصاد المصرم رقـ  الثانيةالمادة   (1)
 .2015 2015لسنة  2مف قانكف الشركات التجارية الاماراتي رقـ  219، كايضان المادة 1998لسنة  3رقـ 
ككذلؾ المادة الاكلى مف قرار كزير الاقتصاد المصرم رقـ  1981لسنة  159مف قانكف الشركات المصرم رقـ  48المادة   (2)
/ ثالثان مف ضكابط شراء الشركة 1، كايضان المادة 1998لسنة  3الخاص بتنفيذ احكاـ تعديؿ قانكف الشركات رقـ  1998لسنة  75

 .2015لسنة  40الاماراتي رقـ  لأسيميا
د. محمد فريد العريني ، الشركات التجارية ، المشركع التجارم الجماعي بيف كحدة الاطار القانكني كتعدد الاشكاؿ ، دار   (3)

 .196، ص2007الجامعة ، الاسكندرية  
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كخلاصة ما تقدـ بصيجاز ىك عمى الشركة أف تراعي عند اصدار شيادات الايداع مقابؿ أكراقيا    
المالية، بأف تككف ىذه الاكراؽ المالية مدفكعة بالكامؿ كخالية مف أم رىكف أك قيكد قد تمنع انتقاؿ 

لمالكييا مع النظاـ ممكيتيا أك تحكيميا، كما يجب أف لا تتعارض الحقكؽ التي تخكليا شيادات الايداع 
 الاساسي لمشركة المصدرة أك ما تخضع لو مف انظمة ك تشريعات تحكميا.

 الى الاستحواذ عمى الشركة تقديم عروض الشراء عمى شيادات الايداع ان لا يؤدياً: رابع

أف  يقصد بالاستحكاذ عمى الشركة مف خلاؿ عركض الشراء عمى الاكراؽ المالية بصكرة عامة ىك   
معنكم اعلاف أك  الشخص الراغب بشراء الاكراؽ المالية لشركة معينة سكاء كاف شخص طبيعييقدـ 

يبمغيـ فيو رغبتو بشرائيا خلاؿ مدة زمنية معينة مع تحديد  ،يكجيو لإصحاب تمؾ الاكراؽ المالية
اء إلى السعر المراد بو اتماـ عممية الشراء، كعند انتقاؿ ممكية تمؾ الاكراؽ المالية محؿ عرض الشر 

تجاه الشركة المصدرة ليا كمنيا  كافة الحقكؽ المترتبة عميياب المشترم الذم سبؽ كاف قدمو سيتمتع
حقكؽ التصكيت في جمعياتيا العامة، كبذلؾ ستنتقؿ اليو السيطرة الفعمية عمى الشركة المصدرة 

رؼ الاستحكاذ عمى يع، كلذلؾ (1)للأكراؽ المالية المستيدفة بعركض الشراء كمف ثـ الاستحكاذ عمييا
اصكليا إلى المشترم، أك  تتـ مف خلاليا نقؿ ممكية اسيـ الشركةالتي  ىي العمميةالشركات بأنو )

الاستحكاذ لا يتحقؽ أف  ، كلكف تجدر الاشارة إلى(2)الاصكؿ (أك  كذلؾ مف خلاؿ شراء تمؾ الاسيـ
يترتب عمى ذلؾ تمكينو مف السيطرة عمى بمجرد انتقاؿ ممكية تمؾ الاكراؽ المالية إلى المشترم مالـ 

الشركة المستيدفة كالقدرة عمى تسيير شؤكنيا كتحديد اىدافيا الاستراتيجية كاتخاذ القرارات الرئيسية 
المتعمقة بأنشطتيا كىذا ما يطمؽ عميو بالسيطرة الفعمية عمى الشركة المستحكذ عمييا ، الشركات تمجأ 

لتحقيؽ اىداؼ معينة سكاء كاف أخرل  السيطرة عمى شركات كيُمكف الاستحكاذ بعض الشركات مف
إلى جانب أخرل  لغرض تنكيعو مف خلاؿ الدخكؿ في انشطةأك  ذلؾ بسبب رغبتيا بتكسيع نشاطيا

                                                           

 .5ىاني سرم الديف ، مصدر سابؽ ، ص د.  (1)
(2) Stanley Foster Reed and Alexandra Reed Lajoux , The Art of M&A ,Fourth Edition:(A Merger 
Acquisition  Buyout Guide) , , Mc Graw Hill , 4th edition 2007, p.4. 
 ( A corporate acquisition is the process by which the stock or assets of corporation come to be 
owned by a buyer , the transaction may take the form of a purchase of stock or purchase of  
assets) , 



81 
 

قد تتعرض ليا في بعض المجالات كمف التي  نشاطيا الاساسي لما لذلؾ مف اثر في تقميؿ المخاطر
 . (1)في انشطتيا الاخرلثـ تقميؿ خسائرىا طالما لا يؤثر ذلؾ 

مف اللائحة التنفيذية  326كعرؼ المشرع المصرم عرض الشراء بقصد الاستحكاذ في المادة     
مطركح عمى مالكي الاكراؽ المالية بأنو ) العرض ال (2)1992لسنة  95لقانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ 

كاف عرضان مختمطان كسكاء أك أخرل  مبادلة بأكراؽ ماليةأك  محؿ العرض سكاء كاف مقابؿ الشراء نقديان 
أك  اتفاؽأك  السيطرة الفعمية بأنيا) كؿ كضعذاتيا  ، كما عرفت المادة(اختياريان أك  العرض اجباريان 
 حصص أيان كانت نسبتيا تؤدم إلى التحكـ في تعييف اغمبية اعضاء مجمس الادارةأك  ممكية الاسيـ

العامة لمشركة المعنية(، كما اشار المشرع المصرم في  مف الجمعياتأك  في القرارات الصادرة منوأك 
)..، تسرم اية اشارة إلى الاسيـ عمى شيادات الايداع مالـ انو  عمى 326الفقرة الاخيرة مف المادة 

نظـ كما ، ىذه الاحكاـ عمى شيادات الايداع يقتضِ سياؽ النص غير ذلؾ( لمدلالة عمى سرياف نطاؽ
ذ عمى الشركات بمكجب قكاعد الاستحكاذ كالاندماج لمشركات المساىمة رقـ المشرع الاماراتي الاستحكا

تممؾ الجية المستحكذة دة الاكلى منيا الاستحكاذ بأنو )عرفت الماالتي  2017/ر.ـ( لسنة 18)
كفقان لشركط ترتيب خاص أك  صفقةأك  أم اتفاؽأك  المبادلةأك  الاكراؽ المالية مف خلاؿ الشراء

مف الجية ض فقد عرفتو بأنو ) العرض المقدـ ، اما العر لمحددة في ىذا القرار(لاستحكاذ اكنسب ا
 .(3)بكمتا الطريقتيف(أك  تممكيا بالمبادلةأك  المستحكذة الى مالكي الاكراؽ المالية بقصد شرائيا

                                                           

(1) William J. Carny , Mergers and Acquisitions ( wolters Kluwer) , Aspen Publishers , unknown 
edition , 2009 . P.3. 

 كالذم نظـ  1992لسنة  95سكؽ راس الماؿ رقـ  استحدث المشرع المصرم الباب الثاني عشر مف اللائحة التنفيذية لقانكف  (2)
الخاص بتعديؿ  2007لسنة  12لى مف قرار كزير الاستثمار المرقـ ك بمكجب المادة الا فيو عركض الشراء بقصد الاستحكاذ

الرابط ، كمتاح مف خلاؿ  2007,  26الكقائع المصرية ، العدد منشكر في احكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ ، 
 ـ(1الساعة 17/6/2021التالي: )اخر زيارة 

https://www.sigma-cap.com/sigma/reg%20of%2095%20ar.pdf  
الاكراؽ لييأة  المكقع الرسمي، منشكرة في  2017/ر.ـ( لسنة 18قكاعد الاستحكاذ كالاندماج لمشركات المساىمة رقـ )  (3)

 ـ(2الساعة 17/6/2021المالية كالسمع الاماراتية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1  

https://www.sigma-cap.com/sigma/reg%20of%2095%20ar.pdf
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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كفيما يتعمؽ بالمشرع العراقي كعمى الرغـ مف عدـ تنظيمو للاستحكاذ مف خلاؿ عركض شراء    
لسنة  64المالية الا انو أشار الى السيطرة الفعمية عمى الشركة في المادة الاكلى مف قرار رقـ الاكراؽ 
 نصت عمى التي  المعدؿ 1997لسنة  21قانكف الشركات العراقي رقـ أحكاـ  الخاص بتعديؿ 2004
حماية حاممي الاسيـ مف تضارب المصالح كمف سكء تصرؼ  -3)ييدؼ ىذا القانكف الى: انو 
لي الشركة كمالكي اغمبية الاسيـ فييا كالمسيطريف عمى شؤكنيا فعميان( ، كما عرؼ السيطرة في مسؤك 

 بأنيا ) كتعتبر مكجكدة لتحكـ شركة 2004لسنة  94المادة الاكلى مف قانكف المصارؼ العراقي رقـ 
د مف خلاؿ شخص كاحأك  غير مباشرأك  يسيطر بشكؿ مباشرأك  يمتمؾ -اذا كاف الشخص: أأخرل 
يتمتع بصلاحية اختيار  -% كأكثر مف حصص التصكيت لمشركة، ب25لو قكة تصكيت أك  كأكثر

 يمارس سيطرة مؤثرة ككما يحددىا البنؾ المركزم العراقي.(   -غالبية المدراء لمشركة. ج

اصكؿ الشركة أك  الاستحكاذ يتحقؽ مف خلاؿ شراء الاكراؽ الماليةأف  كمف خلاؿ ما تقدـ نجد    
يترتب عمييا ذات النتيجة المتمثمة بنقؿ السيطرة الفعمية لمشركة إلى أخرل  قد يتـ بصكرأك  المستيدفة

المستحكذ، كبخلاؼ ذلؾ لا نككف اماـ استحكاذ اذا لـ يترتب عميو سيطرة المشترم عمى الشركة بشكؿ 
 .(1)غير مباشرأك  مباشر

قكاعد شرع المصرم في المادة الرابعة مف فقد نص المفيما يتعمؽ بصصدار شيادات الايداع ك     
عدـ الى  2013لسنة  85رقـ  المالية المصريةكراؽ اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الا

كاشترط  جكاز الاستحكاذ عمى الشركات مف خلاؿ تقديـ عركض الشراء عمى شيادات الايداع الاجنبية
لـ التي  بخلاؼ غيره مف التشريعات الاخرل ،(2)محميةمالية أكراؽ  لذلؾ تحكيؿ ىذه الشيادات إلى

 تنص عمى ذلؾ. 
                                                           

(1) Andreas Lachmann , Mergers & Acquisitions ( A Practical Global Guide , Glope Law and 
Business , 200                                 7 ص(1الساعة 17/6/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة      
www.MergersandAcquisitions:glopelawandbusiness.com  

 2013لسنة  85المادة الرابعة مف قكاعد اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ  نصت  (2)
عمى ).....، كما لا يعتد بأم استحكاذات مف خلاؿ تقديـ عركض شراء عمى شيادات الايداع الاجنبية ، كفي ىذه الحالة يمزـ 

 مالية محمية(.أكراؽ  تحكيميا الى

http://www.MergersandAcquisitions:glopelawandbusiness.com
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السبب في ذلؾ ىك اف شيادات الايداع لا تُمكف مقدـ عرض الشراء مف السيطرة الفعمية عمى كلعؿ   
الشركة المصدرة ليا، كذلؾ لعدة اسباب منيا انو قد يتـ اصدارىا مقابؿ اكراؽ مالية لا تعطى حقكؽ 

اتفاؽ الايداع، اك قد يحدد اصدار الشيادات بنسبة معينة مف راس ماؿ الجية  التصكيت بمكجب
تداكؿ شيادات المصدرة ، كالتي لا تُمكف حامؿ الشيادات مف السيطرة عمييا، بالإضافة الى اف 

بصكرة مستقمة عف الاكراؽ المالية المقابمة ليا كالمكدعة لدل بنؾ يككف الايداع في الاسكاؽ المالية 
فأف تممؾ المشترم لشيادات الايداع لا تخكلو السيطرة الفعمية عمى الشركة المصدرة كمف ثـ  ،اعالايد

 .مالية محمية أكراؽ  ليا مالـ يتـ تحكيميا إلى ما يقابميا مف

 الفــــــرع الثاني

 اجراءات اصدار شيادات الايداع

العامة لسكؽ الاكراؽ الييأة  مكافقةتستحصؿ أف  عمى الشركة الراغبة في اصدار شيادات الايداع     
المالية عمى اصدار تمؾ الشيادات حيث أشارت أغمب التشريعات إلى ذلؾ كمنيا المشرع المصرم 

الاجنبية رقـ يات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع بمكجب المادة الثانية مف الاجراءات التنفيذية لعمم
شيادات الايداع ما اشار الى عدـ جكاز اصدار تي الذم ككذلؾ المشرع الامارا، (1)2013لسنة  85

الاكراؽ المالية كالسمع عمييا كذلؾ بمكجب المادة الثالثة مف نظاـ شيادات ىيأة  لـ تستحصؿ مكافقة
في حيف نصت التشريعات الامريكية كالانكميزية عمى ذلؾ بعد اتماـ  ،(2)2014لسنة  32الايداع رقـ 

                                                           

 عف الاكراؽ المالية المصيرية المادة الثانية مف الاجراءات التنفيذية لعمميات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبيةنصت   (1)
عمى انو )عمى الجيات المقيد ليا أكراؽ مالية كترغب في تداكؿ جزء منيا في صكرة شيادات إيداع أف تقدـ  2013لسنة  85رقـ 

يداع بالبكرصة ....( منشكرة في المكقع الرسمي لمبكرصة المصرية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر بذلؾ طمبان لإدارة شيادات الا
 https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspxص(                     9الساعة  17/6/2021زيارة بتاريخ 

لا يجكز إصدار شيادات ايداع  -1عمى انو ) 2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  مف الثالثةالمادة نصت   (2)
 في الدكلة لطرحيا للاكتتاب العاـ داخؿ الدكلة، أك ادراجيا في السكؽ الا بعد مكافقة الييأة العامة كفقان لأحكاـ ىذا النظاـ.(

الساعة  17/6/2021سمع الاماراتية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة بتاريخ منشكرة في المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كال
 listing.aspx#page=1-https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulationsص(           9

https://www.egx.com.eg/ar/GDRs.aspx
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
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افقة الجيات المختصة لقيدىا كتداكليا في احدل الاسكاؽ عممية اصدار الشيادات كاستحصاؿ مك 
 المالية كالذم سنتناكلو في المبحث القادـ.

كلغرض اصدار شيادات الايداع تقدـ الشركة المصدرة طمبان بذلؾ مشفكعان بكافة المستندات     
لمنظر في مدل التزاـ ، كعمى الاخيرة دراسة الطمب المقدـ الييا قانكنان لتمؾ الجياتكالبيانات المحددة 

الجية المقدمة لمطمب بالشركط كالمتطمبات اللازمة لذلؾ كمف ثـ تصدر قرارىا لمبت فيو كيتـ ذلؾ مف 
 خلاؿ الاتي :

 :تقديم الطمب من قبل الشركة المصدرة   .1

يشترط في الطمب الذم يتـ تقديمو مف قبؿ الشركة المصدرة لمجيات المختصة في السكؽ      
تعتمد التي ، ك يككف الطمب كفقان لمنمكذج المعد لذلؾ كالمعتمد مف قبؿ تمؾ الجياتأف  شرطاف، الاكؿ

نمكذجان خاصان لتقديـ الطمبات الخاصة بصصدار شيادات الايداع لمساعدة الشركات المقدمة لمطمب 
مف  كايضان يُمكف ىذه الجياتالمتطمبات كالشركط اللازمة لذلؾ،  تككف عمى دراية تامة بكافةأف  عمى

مراقبة مدل التزاـ تمؾ الشركات بالشركط كالقكاعد الخاصة بالإصدار، اما الشرط الاخر فيتعمؽ بما 
قد التي  المتعمقة بصصدار شيادات الايداع يرفؽ بالطمب مف المستندات كالبيانات كالمعمكماتأف  يجب

 تطمبيا تمؾ الجيات لممكافقة عمى الطمب المقدـ ألييا.
الايداع مف قبؿ الشركات الراغبة  المصرم تقديـ الطمبات الخاصة بصصدار شياداتنظـ المشرع ك    
 شيادات الايداع في البكرصة ادارةلجنة قدـ الييا ىذه الطمبات كىي تالتي  حدد الجياتك  بذلؾ

عف  شيادات الايداعالاجراءات التنفيذية لقكاعد اصدار كتحكيؿ مف  الثانيةالمادة بمكجب المصرية 
اما المشرع الاماراتي فقد نظـ تقديـ ىذه الطمبات لييأة  ،(1)2013 لسنة 85رقـ  المالية المصرية الاكراؽ

 .(2)2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع رقـ  السابعةالمادة بمكجب  الاكراؽ المالية كالسمع

                                                           

 85رقـ  عف الاكراؽ المالية المصرية شيادات الايداعالاجراءات التنفيذية لقكاعد اصدار كتحكيؿ مف  الثانيةالمادة  نصت  (1)
عمى انو )عمى الجيات المقيد ليا أكراؽ مالية كترغب في تداكؿ جزء منيا في صكرة شيادات إيداع أف تقدـ بذلؾ  2013لسنة 

النمكذج المعد مف  -8متضمنان شرحان كافيان لممكضكع كمرفقان بو المستندات الاتية: ......، طمبان لإدارة شيادات الايداع بالبكرصة 
 ،(.قبؿ البكرصة في ىذا الشأف ....

) يقدـ المصدر الاجنبي الذم انو  عمى 2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  السابعةالمادة  نصت  (2)
إيداع طمبان غمى الييئة كفقان لمنمكذج المعد لذلؾ مشفكعان بالمعمكمات كالبيانات كالمستندات  يرغب في تككيف برنامج لشيادات

 المؤيدة لو، كلمييئة طمب أم ايضاحات أك معمكمات أك مستندات(.
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 : دراسة الطمب والبت فيو من قبل الجيات المختصة .2

 المتطمبات اللازمة كتقديميا لطمب اصدار شيادات الايداع مقابؿبعد استيفاء الشركة كافة       
يو مف قبؿ تمؾ الجيات خلاؿ المدة الطمب كالبت فالمالية لمجيات المختصة، تتـ دراسة ىذا أكراقيا 

بالبكرصة كىي لجنة ادارة شيادات  المحددة قانكنان، حيث الزـ المشرع المصرم الجية المختصة
الرفض خلاؿ خمسة اياـ أك  ، كاصدار قرارىا بالمكافقةالطمبات المقدمة ليابداء رأييا في بأالايداع 

ىيأة  ، اما المشرع الاماراتي فقد الزـ(1)عمؿ مف تاريخ استيفاء كافة المستندات كالبيانات المطمكبة
مف تاريخ عمؿ تصدر قرارىا بالطمبات المقدمة الييا خلاؿ خمسة عشر يكـ أف  الاكراؽ المالية كالسمع

لـ ينظـ اصدار شيادات  المشرع العراقيأف كعمى الرغـ مف  كالجدير بالملاحظة ،(2)الطمبتقديـ 
 تقدـ طمبان بأدراجياأف  المالية في السكؽأكراقيا  اشترط عمى الشركة الراغبة بتداكؿ، الا انو الايداع
تقدـ الييا تمؾ الطمبات مف التي  الجية المختصة في السكؽ دكف اف يحدد مدة معينة تمتزـ بيا فيو،

 مدة.تمؾ الالبت بيا خلاؿ أك  دراستيا

مف قبؿ الشركة المصدرة كانتياء المدة المحددة لمبت فيو  كافة شركطوكعند تقديـ الطمب مستكفيان ل    
انتياء أك  رفضوأك  نككف اماـ ثلاثة احتمالات اما المكافقة عمى الطمب ،مف قبؿ الجيات المختصة

الرفض، كفي ىذه الحالة اعتبر المشرع الاماراتي مضي المدة أك  يصدر قرار بالمكافقةأف  المدة دكف
قرارىا بشأنو فأف ذلؾ يعد رفضان لو ، اما اذا تـ رفضو الييأة  تصدرأف  المحددة لمبت بالطمب دكف

ىيأة  مجمس ادارةاجاز المشرع الاماراتي لمشركة المقدمة لمطمب التظمـ مف ىذا القرار اماـ رئيس 
الاكراؽ المالية كالسمع خلاؿ مدة لا تتجاكز خمسة عشر يكـ عمؿ مف تاريخ اخطارىا بو، كيمزـ 

                                                           

لسنة  85رقـ  المادة الثالثة مف الاجراءات التنفيذية لإصدار كتحكيؿ شيادات الايداع عف الاكراؽ المالية المصريةنصت   (1)
بقرار  الصادرة -ادارة شيادات الايداع عمى انو ) خلاؿ خمسة اياـ عمؿ مف تاريخ استيفاء كافة المستندات المطمكبة تقدـ  2013

يا رفضان أك قبكلان بصدراج الشركة ضمف رأييا فيما كرد إلييا مف طمبات مشفكعة بدراسة كاممة عف   -رئيس البكرصة المصرية
 .كح ليا بصصدار شيادات ايداع .....،(الشركات المسمقائمة 
) تصدر الييئة قرارىا بالمكافقة عمى  انو عمى 2014لسنة  32المادة الثامنة مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ نصت   (2)

 .يكـ عمؿ مف تاريخ تقديـ الطمب مستكفيان،.....( 15الطمب أك رفضو خلاؿ 
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، بخلاؼ المشرع (1)الاخير بالبت فيو خلاؿ خمسة عشر يكـ عمؿ مف تاريخ تقديمو مستكفيان لشركطو
ؿ مدة اقؿ نسبيان مف المصرم كعمى الرغـ مف ككنو اكجب البت بالطمب المقدـ مف قبؿ الشركة خلا

إلى عدة امكر ميمة متعمقة بدراسة الطمب يشر  حددىا المشرع الاماراتي لذلؾ إلا انو لـالتي  المدة
يصدر قرار مف قبؿ ادارة شيادات أف  كالبت فيو كلعؿ اىميا مصيره عند مضي المدة المحددة دكف

كعند صدكر قرار أخر  جانب امكانية الطعف بقرار رفض الطمب ، كمفأك  الايداع في البكرصة
الجيات المختصة بالمكافقة عمى طمب الشركة الراغبة بصصدار شيادات الايداع  فيجب عمييا 

 المالية الى ما يقابميا مف شيادات. أكراقيا  استكماؿ اجراءات تحكيؿ

  شيادات ايداع إلىراق المالية و تحويل الا اجراءات  .3

ة المتطمبات كاستحصاؿ المكافقات القانكنية عمى اصدار بعد استكماؿ الشركة المصدرة كاف      
أكراقيا  تتبع اجراءات معينة لغرض اتماـ تحكيؿأف  المالية ، لابدأكراقيا  شيادات الايداع مقابؿ

شركات الكساطة في سكؽ المالية إلى ما يقابميا مف شيادات ايداع كذلؾ مف خلاؿ تكميفيا لإحدل 
راؽ المالية لما ك الايداع لإتماـ عممية تحكيؿ الاشيادات  بالتعامؿ في راؽ المالية كالمرخص لياك الا

الاجراءات التنفيذية المادة الثامنة مف في ذلؾ  المصرم جب المشرعاك حيث ، يقابميا مف شيادات
، كما  (2)2013لسنة  85رقـ  المصرية راؽ الماليةك كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الا لإصدار
الجيات باستحصاؿ مكافقة  في سكؽ الاكراؽ الماليةتمارس نشاط الكساطة التي  شركاتىذه الالزـ 

، كالى ذلؾ اشار المشرع الاماراتي في المادة (3)ما ارادت التعامؿ في شيادات الايداعالمختصة اذا 
                                                           

كاذا لـ تصدر الييأة  ،.......) انو عمى 2014لسنة  32شيادات الايداع الاماراتي رقـ المادة الثامنة مف نظاـ نصت   (1)
قرارىا بيذا الشأف خلاؿ تمؾ المدة اعتبر ذلؾ بمثابة رفض لمطمب، كلمييئة أف تقرف مكافقتيا بالشركط أك القيكد التي تقررىا كفقان 

يكـ عمؿ مف تاريخ  15برفض المكافقة عمى الطمب خلاؿ  لمقتضيات المصمحة العامة. كيجكز التظمـ مف القرار الصادر
 .(يكـ عمؿ مف تاريخ تقديمو مستكفيان  15الاخطار بالقرار، كيقدـ التظمـ لرئيس مجمس ادارة اليياة ، كيتـ البت فيو خلاؿ 

كنصت المادة الثامنة مف الاجراءات التنفيذية لإصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية المصرية رقـ   (2)
عمى ) يشترط اف تقدـ طمبات بالتحكيؿ مف / إلى شيادات الايداع لمبكرصة مف خلاؿ الاعضاء بيا عمى الا  2013لسنة  85

 كرصة حؽ اجراء التداكلات عمى شيادات الايداع لعملائيا بيعان أك شراءان ...(يككف لغير شركات السمسرة مف اعضاء الب
مف ضكابط تعامؿ شركات السمسرة في الاكراؽ المالية كشركات تككيف كادارة محافظ الاكراؽ المالية  الثانيةالمادة  نصت  (3)

 =نصت عمى ) تمتزـ شركات 2013لسنة  9رية رقـ عمى شيادات الايداع الاجنبية المقابمة لأكراؽ مالية مقيدة بالبكرصة المص
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بشأف النظاـ الخاص بالتداكؿ كالمقاصة كالتسكيات كنقؿ  2001لسنة  2الثالثة مف القرار المرقـ 
التداكؿ في الاسكاؽ المالية الاماراتية لا يتـ إلا مف أف  اشارت الىالتي  الممكية كحفظ الاكراؽ المالية

، كما أشار المشرع العراقي بحصر التداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية (1)خلاؿ الكسطاء المقيديف بيا فقط
لسنة  74المالية رقـ بالكسطاء فقط كحسب ما نص عميو القسـ الثالث مف قانكف سكؽ الأكراؽ 

  .(2)2015ككذلؾ المادة الثانية مف تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية المحدثة لعاـ  2004

كمف ثـ تقكـ شركة الكساطة المالية بناءن عمى رغبة الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالراغبة في     
لى شيادات الايداع بالتحكيؿاصدار شيادات ايداع مقابميا، بأخطار بنؾ الايداع برغبتيا  ، (3)مف كا 

در كمف ثـ يستكمؿ بنؾ الايداع ما مطمكب منو لغرض تقديمو لسكؽ الاكراؽ المالية كالذم بدكره  يص
، كبعد ذلؾ تقكـ شركة الايداع كالقيد المركزم بتحكيؿ الاكراؽ (4)بنؾ الايداعاخطار الاستبداؿ كيسممو ل

لية لدل الحافظ الاميف إلى رصيد بنؾ الايداع، كبعد ذلؾ يصدر المالية مف رصيد مالؾ الاكراؽ الما

                                                                                                                                                                               

السمسرة في الاكراؽ المالية، بالحصكؿ عمى مكافقة الييئة لمتعامؿ عمى شيادات الايداع الاجنبية المقابمة لأكراؽ مالية مقيدة =
مرقابة المالية العامة لي المكقع الرسمي لمييأة بالبكرصة المصرية، كذلؾ قبؿ تنفيذ ام عممية لحساب احد عملائيا( ، منشكرة ف

 /https://fra.gov.eg                        ص(8الساعة  17/6/2021المصرية مف خلاؿ الرابط التالي : )اخر زيارة 
كالتسكيات كنقؿ الممكية كحفظ بشأف النظاـ الخاص بالتداكؿ كالمقاصة  2001لسنة  2المادة الثالثة مف القرار المرقـ نصت   (1)

عمى ) يجرم التداكؿ في الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ داخؿ القاعة كبكاسطة احد الكسطاء المقيديف الاماراتي  الاكراؽ المالية
رة بتاريخ الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيالمييأة  فيو...( ، منشكرة في المكقع الرسمي

 ص(9الساعة  18/6/2021
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 

يككف تقييد التعاملات  -3في القسـ الثالث منو عمى )....،  2004لسنة  74نص قانكف سكؽ الاكراؽ المالية رقـ   (2)
تحصر كافة التعاملات في سكؽ الاكراؽ المالية بالكسطاء المخكليف مف قبؿ السكؽ لمتعاطي بمثؿ ىذه  -بالسندات كالآتي: أ

يتـ التداكؿ في السكؽ  -عمى )أ 2015مات تداكؿ الاكراؽ المالية المحدثة لعاـ المادة الثانية مف تعميالتعاملات.( ، كما نصت 
مف خلاؿ الكسطاء حصران كتثبت عمميات التداكؿ بمكجب قيكد في سجلات السكؽ تطابؽ في كؿ جمسة تداكؿ.....،( ، منشكرة 

 ص(8الساعة  18/6/2021مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة بتاريخ في المكقع الرسمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية 
https://isc.gov.iq/upload/2021/03/11//6049c4771c589.pdf  

رة اكلان/التعريفات العامة مف قكاعد اصدار كتحكيؿ كعرؼ المشرع المصرم امر التحكيؿ لمحفظة شيادات الايداع في الفق  (3)
)ىك الامر الصادر مف اميف الحفظ بناء عمى طمب عميمو الراغب في  حيث نص عمى 2013لسنة  85شيادات الايداع رقـ 

لى شيادات الايداع كالمتضمف كمية الاكراؽ المالية المحجكزة لمتحكيؿ(  التحكيؿ مف كا 
 2013لسنة  85المادة الرابعة مف الاجراءات التنفيذية لعمميات الاستبداؿ بصصدار شيادات الايداع رقـ   (4)

https://fra.gov.eg/
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
https://isc.gov.iq/upload/2021/03/11/6049c4771c589.pdf
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انتقمت إلى حسابو بمجرد اشعاره بصتماـ انتقاؿ التي  بنؾ الايداع شيادات الايداع مقابؿ الاكراؽ المالية
 .الذم يتكلى حفظيا تمؾ الاكراؽ المالية لحسابو مف قبؿ ككيؿ بنؾ الايداع

كمف خلاؿ ما تقدـ نجد انو عمى المشرع العراقي عند تنظيمو لشيادات الايداع، اف يمزـ الجية     
الذم  سكؽ الماليةالمقابؿ اكراقيا المالية باستحصاؿ مكافقة الجيات المختصة في لمشيادات المصدرة 

ىي المستندات يتـ فيو تداكؿ الاكراؽ المالية التي المقابمة لمشيادات، كأف ينظـ تقديـ الطمب كما
كالبيانات التي ترفؽ بو، بالإضافة الى الزاـ الجيات المختصة في السكؽ لدراسة الطمبات المقدمة الييا 

لاكراؽ المالية العراؽ ل الشركة الراغبة بالإدراج في سكؽ غرار الزامو عمى كالبت بيا خلاؿ مدة معينة،
صة بشركط كمتطمبات ادراج الشركات في الخا 2015لسنة  6بمكجب المادة الاكلى مف تعميمات رقـ 

معد مف الجيات خاص يشر الى تقديميا كفقان لنمكذج  و لـ ، كلكن(1)السكؽ النظامي للأكراؽ المالية
كما اكجب المشرع العراقي عمى الشركات الراغبة بتداكؿ أكراقيا المالية  تقديـ تمؾ الطمبات.المختصة ل

لسنة  6العامة عمى ذلؾ بمكجب المادة الثانية مف تعميمات رقـ  ىيأتوفي السكؽ أف تستحصؿ مكافقة 
 الخاصة بشركط كمتطمبات ادراج الشركات في السكؽ النظامي للأكراؽ المالية. 2015

 

 

 

 

 

 

                                                           

الخاصة بشركط كمتطمبات ادراج الشركات في السكؽ النظامي  2015لسنة  6نصت المادة الاكلى مف تعميمات رقـ   (1)
اؽ المالية مكقع مف قبؿ رئيس مجمس الادارة كالمدير المفكض عمى ) تقدـ الشركة طمب ادراج إلى سكؽ الاكر  للأكراؽ المالية

كيرفؽ بالطمب شيادة كعقد التأسيس مصدقة مف دائرة تسجيؿ الشركات كيؤكد فيو عمميا كقبكليا بشركط الادراج المعتمدة مف قبؿ 
 السكؽ(.
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 المبحث الثاني 

  الاوراق المالية  في سوق الايداع شياداتب التعامل

المالية مف خلاؿ شيادات الايداع في الاسكاؽ أكراقيا  المصدرة بتداكؿ الجيةاذا ما رغبت         
في السكؽ المراد  لإتماـ قيد الشياداتالخاصة  المتطمباتبعض يجب عمييا استكماؿ  الدكلية المالية

لمتداكؿ في  يتـ طرح شيادات الايداع المصدرة الجياتما مطمكب مف تمؾ تداكليا فيو، كعند استكماؿ 
كفي حاؿ لأخر،  بيا بالبيع كالشراء كانتقاؿ ممكيتيا مف شخص سكؽ الاكراؽ المالية ليتـ التعامؿ

قيدىا مف السكؽ المالية يترتب عمييا شطب  المتطمباتتمؾ المصدرة لمشيادات ب الجيةاخلاؿ 
الغائيا كتحكيميا الى ما يقابميا مف يُمكف لحامؿ الشيادات طمب ف، كمف جانب آخر  المتداكلة فيو

 اجراءات قيد كتداكؿنبيف أف  نسعى في ىذا المبحثس، كعميو معينة اكراؽ مالية كفقان لإجراءات
شطب شيادات الايداع  ؿك سنتنا ثـكمف  ،مف خلاؿ المطمب الاكؿ المالية شيادات الايداع في السكؽ

 .المطمب الثاني مف خلاؿ مف السكؽ المتداكلة فيو كالغائيا لتحكيميا الى ما يقابميا مف اكراؽ مالية

 المطمب الاول  

 شيادات الايداع في السوق تداولو  اجراءات قيد

تحدد الجيات المختصة في اسكاؽ الاكراؽ المالية القكاعد اللازمة لقيد شيادات الايداع كتداكليا      
عة اتماـ مكر بسيطة تتعمؽ بسيكلة كسر أخر إلا في مف سكؽ لآ ىذه القكاعد قد لا تختمؼ، ك فييا

اجراءات قيد ، كسنتناكؿ في ىذا المطمب قيدىا كتداكليا في تمؾ الاسكاؽ الماليةبالاجراءات الخاصة 
قيد شيادات منو الفرع الاكؿ  فرعييف، سنتناكؿ في مف خلاؿ شيادات الايداع في السكؽ كتداكؿ

في  تداكؿ شيادات الايداع في سكؽ الاكراؽ المالية نبيفسكمف ثـ  ،الايداع في سكؽ الاكراؽ المالية
 .ع الثانيالفر 
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 الفرع الاول 

 قيد شيادات الايداع في سوق الاوراق المالية

في الاسكاؽ المالية التي تتسـ  ياكتداكل ىاقيدل لشيادات الايداع تتجو اغمب الشركات المصدرة     
الشركات كالمستثمريف الراغبيف في جذب ، مما يشكؿ عاملان لسرعتيا كقمة تكاليفياب فييا القيد متطمبات

% مف اجمالي شيادات الايداع 61كذىب البعض إلى أف ما يعادؿ  ،نحكىا التعامؿ بالشيادات
% مف 26المتداكلة في جميع الاسكاؽ المالية العالمية يتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية الامريكية مقابؿ 

  .(1)اجمالي عدد الشيادات يتـ تداكليا في بكرصة لندف كلكسمبكرغ للأكراؽ المالية

ىيأة الاكراؽ كتسجيؿ الاكراؽ المالية لمجيات المصدرة الاجنبية في نظـ المشرع الامريكي قيد ك    
قانكف تداكؿ العامة لمكائح القكاعد ك المف  (249,220)البكرصات الامريكية بمكجب المادة ك  المالية

الاسكاؽ المالية لمكلايات ، اما شيادات الايداع فيتـ قيدىا كتداكليا في (2)1934الاكراؽ المالية لعاـ 
(، (F6قكاعد التسجيؿ في شيادات الايداع أك  المتحدة الامريكية مف خلاؿ تسجيميا فيو كفؽ نمكذج

المكاد أحكاـ  نظمتياالتي  الايداعاتفاؽ  بالإفصاح بشركط الايداع التعاقدية بمكجب كىي قكاعد متعمقة
المالية لعاـ  الصادرة بمكجب قانكف الاكراؽ مف المكائح كالقكاعد العامة (230,466ك ) (239,36)

المالية في الاسكاؽ أكراقيا  كبمكجب ذلؾ تمتزـ جميع الشركات الاجنبية الراغبة في تداكؿ ،(3)1933

                                                           

(1) Mahmoud Salem , Depositary Receipts Overview , the bank of New York , p.5. 
 ـ(4الساعة  17/6/2021)اخر زيارة متاح مف خلاؿ المكقع الرسمي لبنؾ نيكيكرؾ مميكف مف خلاؿ الرابط التالي: 

https://www.bnymellon.com/  
(2) Securities Exchange Act of 1934, Rules and Regulations,Title 17, Chapter II, Part 249, article (249,220), 
“§ 249.220f Form 20-F, registration of securities of foreign private issuers pursuant to section 12(b) or (g), 
annual and transition reports pursuant to sections 13 and 15(d), "(a) Any foreign private issuer, other than 
an asset-backed issuer (as defined in § 229.1101 of this chapter), may use this form as a registration 
statement under section 12 (15 U.S.C. 78l) of the Securities Exchange Act of 1934 (the “Exchange Act”) (15 
U.S.C. 78a et seq.), as an annual or transition report filed under section 13(a) or 15(d) of the Exchange Act 
(15 U.S.C. 78m(a) or 78o(d)), or as a shell company report required under Rule 13a-19 or Rule 15d-19 
under the Exchange Act (§ 240.13a-19 or 240.15d-19 of this chapter)".  

  part-https://www.ecfr.gov/current/title/17-249  ـ(4الساعة  17/6/2021ي: )اخر زيارة متاح مف خلاؿ الرابط التال
 (3)  Securities Act of 1933, General Rules and Regulations,Title 17 , Chapter II , Part 230, articles (239,36) “ 

§ 239.36 Form F-6, for registration under the Securities Act of 1933 of depositary shares evidenced by 
American Depositary Receipts. F-6 may be used for the registration under the Securities Act of 1933 =  

https://www.bnymellon.com/
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-249
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راؽ المالية الاك  ىيأة لدل F6))(1)المالية الامريكية بصكرة شيادات ايداع بتسجيميا كفؽ النمكذج 
، كقكاعد ىذا يتـ التسجيؿ مف خلاؿ بنؾ الايداعككنيا السمطة المختصة بذلؾ ك  كالبكرصات الامريكية

النمكذج تمكف المستثمريف مف الاطلاع عمى كافة المعمكمات اللازمة عف البنؾ المصدر لشيادات 
ككيمو أك  تـ ايداعيا كحفظيا لدل بنؾ الايداعالتي ك  الايداع كالاكراؽ المالية الاجنبية المقابمة ليا

تسجيؿ كقيد شيادات الايداع كفؽ  متطمباتطاء لمشيادات المصدرة ، بالإضافة إلى ذلؾ فأف مف كغ
الايداع المبرمة بيف الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالراغبة اتفاؽ  يرفؽ بوأف  ((F6قكاعد النمكذج 

مما يساىـ في تكفير  ،في اصدار شيادات الايداع مقابميا كبيف بنؾ الايداع المصدر لتمؾ الشيادات
 لا يتضمف أم معمكمات عف الجية إلا انو، ترفؽ بوالتي  الايداعاتفاؽ  كافة المعمكمات المتعمقة ببنكد

 .(2)الشركة الاجنبية المصدرةأك 

اذا كانت الجية المصدرة اجنبية كلدييا شيادات ايداع امريكية كترغب مف أخرل  كمف ناحية    
( a 230,144) لأحكاـ المادةخلاليا بزيادة رأس الماؿ في الكلايات المتحدة الامريكية ، فأنيا تخضع 

 ، كيجب في ىذه الحالة(3)كىي قكاعد تنظـ زيادة رأس الماؿ عف طريؽ الطرح الخاص للأكراؽ المالية

                                                                                                                                                                               
=(the Securities Act) of Depositary shares evidenced by American Depositary Receipts (ADRs) issued by a 
depositary against the deposit of the securities of a foreign issuer ……). 

 ـ(1الساعة  24/11/2021)اخر زيارة متاح مف خلاؿ الرابط التالي : 
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239 

(1) Richard J. Coyle, Handbook of American Depository Receipts, The Mc graw-Hill , 1 edition , 
1994 , p128 

 17/6/2021بتاريخ متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة دليؿ عركض شيادات الايداع في الكلايات المتحدة الامريكية  (2) 
 Guide to Public ADR Offerings in the U.S                                         ـ( 24الساعة 

 https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/24/guide-to-public-adr-offerings-in-the-u-s/ 

 (3) Securities Act of 1933 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 230, article, ) 
230,144a),” Private resales of securities to institutions:‌1. This section relates solely to the application of 
section 5 of the Act and not to antifraud or other provisions of the federal securities laws. 2. Attempted 
compliance with this section does not act as an exclusive election; any seller hereunder may also claim the 
availability of any other applicable exemption from the registration requirements of the Act. 3. In view of 
the objective of this section and the policies underlying the Act, this section is not available with respect to 
any transaction or series of transactions that, although in technical compliance with this section, is part of 
a plan or scheme to evade the registration provisions of the Act. In such cases, registration under the Act is 
required”  

 part-https://www.ecfr.gov/current/title/17-230    ـ(2عة السا 25/11/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/24/guide-to-public-adr-offerings-in-the-u-s/
https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/24/guide-to-public-adr-offerings-in-the-u-s/
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230
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كىك نمكذج خاص بتسجيؿ الجيات المصدرة الاجنبية  ،F1ج كذؿ كفؽ قكاعد النمـ بياف التسجيتقدأف 
مف القكاعد كالمكائح العامة  (239)في ىيأة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية نظمت احكامو المادة 

حتكم ي بككنوُ  F6ختمؼ عف قكاعد نمكذج يذج ك النم اكقكاعد ىذ ،(1)1933لقانكف الاكراؽ المالية لعاـ 
عمى  كما يجب ،(2) معمكمات مالية كغير مالية كاسعة النطاؽ عف الجية الاجنبية المصدرة عمى

الاكراؽ تداكؿ قانكف ل القكاعد كالمكائح العامة مف (240.15d-3احكاـ المادة )المصدر الاجنبي بمكجب 
كبشكؿ  تقديـ بعض التقارير الماليةبعد اتماـ تسجيمو لشيادات الايداع  ،1934المالية الامريكي لعاـ 

يتـ  نيا شيادات الايداعصدر مقابؿ البعض مالتي  المالية بالأكراؽالمتعمقة بنشاطو ك ك  سنكيان، دكرم
 .(3)تداكليا في الاسكاؽ المالية الامريكية

تعفى مف التي  كراؽ المالية المقابمة لمشياداتىنالؾ مجمكعة مف الاأف  كتجدر الاشارة إلى     
المادة  احكاـ الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية كذلؾ بمكجب ىيأةمتطمبات التسجيؿ كالقيد لدل 

(12g3-2"b" ) كىي تمؾ الاكراؽ المالية (4)1934مف قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ ،
                                                           
(1)    239.31‌ Form F-1, registration statement under the Securities Act of 1933 for securities of certain 
foreign private issuers: ‌) a) Form F-1 shall be used for registration under the Securities Act of 1933 
(“Securities Act”) of securities of all foreign private issuers, as defined in rule 405 (§ 230.405 of this 
chapter) for which no other form is authorized or prescribed. In addition, this form shall not be used for an 
offering of asset-backed securities, as defined in § 229.1101 of this chapter 

 ـ(1الساعة  24/11/2021)اخر زيارة متاح مف خلاؿ الرابط التالي : 
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239. 
 (2) Richard J. Coyle, Handbook of American Depository Receipts, The Mc graw-Hill, 1 edition , 1994 , p73 .   

(3) Securities Act of 1934 , General Rules and Regulations ,Title 17 , Chapter II , Part 240, article, )240,15 d-

3) referred to:  (17 C.F.R ,240 . 15 d-3 ,1984) 240.15d-3 Reports for depositary shares registered on Form F-
6. Annual and other reports are not required with respect to Depositary Shares registered on Form F-6 (§ 
230.36 of this chapter). The exemption in this section does not apply to any deposited securities registered 
on any other form under the Securities Act of 1933. 

 م(4انساعة  17/6/2021متاح من خلال انرابط انتاني: )اخر زيارة 

    https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240  
(4) Securities Act of 1934, General Rules and Regulations ,Title 1, Chapter II, Part 240, article,( 240.12g3-2) 

Exemptions for American depositary receipts and certain foreign securities"(a) Securities of any class issued 

by any foreign private issuer shall be exempt from section 12(g) (15 U.S.C. 78l(g)) of the Act if the class has 

fewer than 300 holders resident in the United States. This exemption shall continue until the next fiscal 

year end at which the issuer has a class of equity securities held by 300 or more persons resident in the 

United States. For the purpose of determining whether a security is exempt pursuant to this paragraph: (1) 

Securities held of record by persons resident in the United States shall be determined as provided in 

§240.12g5-1 except that securities held of record by a broker, dealer, bank or nominee for‌any of them ‌=  

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-239
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
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المتحدة الامريكية كيستثنى منيا اكثر مف المقيميف في الكلايات أك  شخص 300يممكيا التي  الاجنبية
 بنؾ لحساب عملائو.أك  يتـ حفظيا في الكلايات المتحدة مف قبؿ كسيطالتي  الاكراؽ المالية

اما في المممكة المتحدة فقد نظـ المشرع الانكميزم قيد كادراج الاكراؽ المالية في القسـ السادس     
 منو الجية المختصة 73، كحدد في المادة (1)2000 ف الخدمات كالاسكاؽ المالية لسنةمف قانك 

 ، كتمارس(2)(FCAالادراج في المممكة المتحدة )ىيأة  أك الخدمات الماليةىيأة  المسؤكلة عف ذلؾ كىي
حيث ، 2000ـ الخدمات كالاسكاؽ المالية الانكميزم لعا عمميا بمكجب القسـ السادس مف قانكفالييأة 
كادراج الاكراؽ المالية في الاسكاؽ  بكضع القكاعد العامة لقيد( 73A.1بمكجب احكاـ المادة ) تختص

، كيتككف نظاـ القكاعد بنظاـ قكاعد الادراجالمالية المنظمة كفؽ قكانيف المممكة المتحدة كتسمى ىذه 
( مف ثلاث اقساـ FCAالادراج في المممكة المتحدة )ىيأة  أك الخدمات المالية الادراج الخاص بػييئة

يجب الكفاء بيا مف قبؿ الشركة التي  تحدد الشركط الاساسيةالتي  ىي قكاعد الادراج منيا القسـ الاكؿ
مف متطمبات المصدرة للأكراؽ المالية كالراغبة في ادراجيا حيث تمثؿ ىذه القكاعد الحد الادنى 

يجب التي  اما القسـ الثاني فيي قكاعد تنظيـ نشرة الاصدار، الاكراؽ المالية القبكؿ لأدراج كشركط

                                                                                                                                                                               
=for the accounts of customers resident in the United States shall be counted as held in the United States 

by the number of separate accounts for which the securities are held. The issuer may rely in good faith on 

information as to the number of such separate accounts supplied by all owners of the class of its securities 

which are brokers, dealers, or banks or a nominee for any of them.‌(2) Persons in the United States who 

hold the security only through a Canadian Retirement Account (as that term is defined in rule 237(a)(2) 

under the Securities Act of 1933". 

 م(4انساعة  17/6/2021متاح من خلال انرابط انتاني: )اخر زيارة 

    https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240 

(1) UK Public General Acts, Financial Services and Markets Act 2000  , 73A‌,Part 6 Rules :‌ (1)The FCA  may 

make rules (“Part 6 rules”) for the purposes of this Part. ‌, (2)Provisions of Part 6 rules expressed to relate to 

the official list are referred to in this Part as “listing rules”. 

 ـ(3الساعة  17/6/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/73A‌ 

 ـ(3الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  متكفرة عمى الرابط التالي:، 2020 لعاـ  117دؿ بمكجب المكائح المرقمة القانكف المشار اليو مع
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2020/117/regulation/7/made,    

كذلؾ بمكجب احكاـ ( ىيأة الادراج كالخدمات المالية الانكميزية the Financial Conduct Authority( ىك مختصر )FCA) يقصد بػ(2) 
 .المشار الييا اعلاه  2000مف قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية لعاـ  73المادة 

                                                               (“the FCA” means the Financial Conduct Authority)  

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-240
https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/73A
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2020/117/regulation/7/made
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المالية في إحدل الاسكاؽ المالية في المممكة أكراقيا  المصدرة مراعاتيا بعد قبكؿ ادراج عمى الشركة
المتحدة حيث تبيف ىذه القكاعد متطمبات نشر نشرة الاصدار كالمكافقة عمييا كشكؿ كمحتكيات 

ح كالشفافية كتحدد ىذه كالقسـ الثالث قكاعد الافصا النشرات ككذلؾ الاعفاءات مف تمؾ المتطمبات،
القكاعد الالتزامات المستمرة لمجية المصدرة للأكراؽ المالية بعد قبكؿ الادراج كنشر المعمكمات المتعمقة 

 .(1)المالية المدرجة كتفاصيؿ ادراجيا بالأكراؽ

 المالية فيأكراقيا  اصدرتيا مقابؿالتي  فاذا رغبت الشركة المصدرة بتداكؿ شيادات الايداع      
تطبيؽ أك  فعمييا مراعاة المتحدةغيرىا مف الاسكاؽ المالية في المممكة أك  سكؽ لندف للأكراؽ المالية

الادراج في المممكة ىيأة  أك المالية الخدماتىيأة  كالصادرة مف ،القكاعد كالمتطمبات الخاصة بالأدراج
بمكجبيا يتطمب مف التي ك  ،(2)حيث يتـ قيد كادراج شيادات الايداع كفقان لتمؾ القكاعد (FCA)المتحدة 

 الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالصادر مقابميا شيادات الايداع ما يمي:

ييا قكانيف البمد الذم تأسست تنص عمالتي  الشركة المصدرة كافة الاحكاـ كالمتطمبات تستكفيأف  (1
، بالإضافة الماليةأكراقيا  يتعارض نظاميا الاساسي مع اصدار شيادات الايداع مقابؿ، كاف لا فيو

 .(3)الايداع شياداتلإصدار قانكنية اللازمة إلى استحصاؿ المكافقات الرسمية كال

                                                           

(1) UK Public General Acts, Financial Services and Markets Act 2000  , 73A‌,Part 6 Rules :‌ (1)The FCA  may 

make rules (“Part 6 rules”) for the purposes of this Part. ‌, (2)Provisions of Part 6 rules expressed to relate to 

the official list are referred to in this Part as “listing rules”. 

 ـ(3اعة الس 26/11/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/73A  
مف نظاـ قكاعد الادراج كالصادرة مف ىيئة الادراج  18 نظـ المشرع الانكميزم ادراج شيادات الايداع في الاسكاؽ المالية بمكجب الفصؿ   (2)
FCA  73بمكجب المادة.A  كتـ نشر ىذه القكاعد في لائحة ادراج 2000مف القسـ السادس لقانكف الخدمات ك الاسكاؽ المالية  لعاـ ،

 ـ(1الساعة  17/6/2021زيارة  ، متاحة عمى الرابط ادناه: )اخر2009المالية لعاـ  للأكراؽشيادات الايداع الصادرة مف سكؽ لندف 
www.londonstockexchange.com 
(3) Listing Rules Chapter 18 , Article (LR18.2.4.R) For the certificates to be listed, the securities which the 

certificates represent must: (1) conform with the law of the issuer’s place of incorporation; (2) be duly 

authorised according to the requirements of the issuer’s constitution; and (3) have any necessary statutory 

or other consents.  
(          ـ1الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط: منشكرة في المكقع الرسمي لبكرصة لندف  

        www.londonstockexchange.com 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/73A
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.londonstockexchange.com/


95 
 

يككف مرخص مف الجيات المختصة في أف  تعيف الشركة المصدرة ككيلان عنيا يشترط بوف إ (2
الاكراؽ المالية مف حيث اصدارىا كقيدىا كتداكليا كعادةن ما يككف بنكان استثماريان السكؽ لمتعامؿ في 

يتمخص دكره في تقديـ الاستشارات الخاصة بقكاعد كاحكاـ قيد الشيادات في السكؽ كاعداد البيانات 
 .(1)المطمكبة في نشرة الاصدار

تككف أف  في سكؽ لندف للأكراؽ المالية يشترط في الاكراؽ المالية المقابمة لمشيادات المراد قيدىا( 3
قابمة لمتحكيؿ إلى شيادات ايداع كاف لا يكجد ما يمنع ذلؾ في النظاـ الاساسي لمشركة المصدرة ليا، 

، كيستثنى مف ذلؾ امتيازات  مترتبة عميياأك  تككف مدفكعة بالكامؿ كخالية مف أم قيكدأف  كما يجب
 (FCA)كيمكف لييئة الادراج  ،(2)2006مف قانكف الشركات لعاـ  793أم قيكد مفركضة بمكجب القسـ 

تسمح للأكراؽ المالية المدفكعة جزئيان اذا اقتنعت بأف قابميتيا لمتحكيؿ إلى شيادات الايداع غير أف 
مف التعامؿ في الاكراؽ المالية عمى اساس لتمكينيـ مقيدة كتـ تزكيد المستثمريف بالمعمكمات المناسبة 

 .(  3)كسميـمفتكح 

مف القسـ السادس  75بحسب المادة  (FCA) الادراجىيأة  تقدـ الشركة المصدرة طمب إلىأف  (4
لاستحصاؿ مكافقتيا عمى قيد الشيادات   2000لعاـلقانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية البريطاني 

                                                           

(1) Nigel Page .A guide to Middle Eastern and North African companies listing on the London 
Stock Exchange , published by white page 1999 

 .72صالح البربرم ، الممارسات غير المشركعة في بكرصة الاكراؽ المالية ، مصدر سابؽ ، ص د.نقلان عف 
(2) Listing Rules Chapter 18 , Article (LR18.2.5.R) , (1) For the certificates to be listed, the securities 
which the certificates represent must be freely transferable. (2) For the certificates to be listed, the 
securities which the certificates represent must be fully paid and free from all liens and from any restriction 
on the right of transfer (except any restriction imposed for failure to comply with a notice under section 793 
of the Companies Act 2006 (Notice by company requiring information about interests in its shares منشكرة في

(          ـ1الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  المكقع الرسمي لبكرصة لندف للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط التالي:  
        www.londonstockexchange.com   
(3) Listing Rules Chapter 18 , Article (LR18.2.6.G): The FSA may modify LR 18.2.5R to allow partly paid 
securities if it is satisfied that their transferability is not restricted and investors have been provided with 
appropriate information to enable dealings in the securities to take place on an open and proper basis. 

 (          ـ1الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  مف خلاؿ الرابط التالي:متاح 
        www.londonstockexchange.com   

http://www.londonstockexchange.com/
http://www.londonstockexchange.com/
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يجكز النظر في ، حيث لا يككف مستكفيان لشركطوأف  75كيشترط في الطمب المقدـ بمكجب المادة  
يككف مستكفي أف  ، كالثانيككيموأك  أم طمب للأدراج مالـ يككف مقدـ مف قبؿ مصدر الاكراؽ المالية

 .(1)لكافة متطمبات قكاعد الادراج

مف قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية  (76)في المادة   اكجب المشرع الانكميزمأخر  كمف جانب    
مدة لا  ؿالبت بالطمب المقدـ الييا مف الشركة المصدرة خلا (FCA)الادراج ىيأة  عمى، (2)2000لعاـ 

التي  مف تاريخ تقديميا لممعمكمات كالبياناتأك  تتجاكز الػستة اشير مف تاريخ تقديـ الطمب مستكفيان 
كمف ثـ اخطار الشركة المصدرة بقرارىا بشأف الطمب المقدـ الييا كيتـ ذلؾ مف خلاؿ الييأة  تطمبيا

رفض الطمب اذا كجدت لمييأة  رفضو، كيحؽأك  ساؿ اشعاران كتابيان لمشركة يفيد بالمكافقة عمى الطمبار 
يحؽ لمشركة المصدرة الطعف بقرار الرفض اماـ أخر  عدـ امتثالو لمتطمبات قكاعد الادراج كمف جانب

 المحاكـ المختصة.

                                                           

(1)UK Public General Acts, Financial Services and Markets Act 2000, Part 6 Rules, art 75, : Applications for 

listing:”(1)Admission to the official list may be granted only on an application made to the [F5FCA] in such 

manner as may be required by listing rules.(2)No application for listing may be entertained by the [F5FCA] 

unless it is made by, or with the consent of, the issuer of the securities concerned. No application for listing 

may be entertained by the [F5FCA] in respect of securities which are to be issued by a body of a prescribed 

kind. The [F5FCA] may not grant an application for listing unless it is satisfied that— (a)the requirements of 

listing rules (so far as they apply to the application), and (b)any other requirements imposed by [F5the FCA] 

in relation to the application.” 

 ـ(3الساعة  26/11/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/75  

(2) Financial Services and Markets Act 2000  , PART 6 , listing rules , article 76:” The [FCA] must notify the 

applicant of its decision on an application for listing: (a) before the end of the period of six months 
beginning with the date on which the application is received; or (b) if within that period [the FCA] has 
required the applicant to provide further information in connection with the application, before the end of 
the period of six months beginning with the date on which that information is provided. , (2) If the [FCA] 
fails to comply with subsection (1), it is to be taken to have decided to refuse the application. , (3)  If the 
[FCA] decides to grant an application for listing, it must give the applicant written notice. ,  (4) If the [FCA] 
proposes to refuse an application for listing, it must give the applicant a warning notice. , (5) If the [FCA] 
decides to refuse an application for listing, it must give the applicant a decision notice. , (6) If the [FCA]= 
=decides to refuse an application for listing, the applicant may refer the matter to the Tribunal. , (7) If 
securities are admitted to the official list, their admission may not be called in question on the ground that 
any requirement or condition for their admission has not been complied with  “ 

  /section/76https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8      (ـ3الساعة  11/2021/ 27: )اخر زيارةالقانكف  رابط 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/75
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/76
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الايداع بمكجب قكاعد قيد كشطب كمف جانب القانكف المصرم فقد نظـ المشرع قيد شيادات      
تعد القكاعد المنظمة لجميع الاجراءات الخاصة بقيد كافة الاكراؽ المالية كشطبيا التي  الاكراؽ المالية

بمكجب تمؾ القكاعد الزـ المشرع الشركات ، ك (1)المصرية بما في ذلؾ شيادات الايداع السكؽفي 
العامة لمرقابة المالية قبؿ ذلؾ الييأة  كؽ بالتسجيؿ فيالمالية في السأكراقيا  طرحأك  الراغبة في قيد

، حيث  تمتزـ (2)المالية خلاؿ مدة لا تتجاكز الشير مف تاريخ التسجيؿأكراقيا  كمف ثـ اتماـ قيد كطرح
المالية أكراقيا  الشركة المصدرة بعد ذلؾ بتقديـ طمب تركـ فيو استحصاؿ مكافقة الجية المختصة لقيد

حددت المادة الخامسة مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية ، ك (3)سكؽفي ال
تتشكؿ بمكجب قرار مف مجمس ادارة الييئة، التي  الجية المختصة بذلؾ كىي لجنة قيد الاكراؽ المالية

مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية عمى  (15)كبالإضافة إلى ذلؾ نص المشرع المصرم في المادة 
تككف الاكراؽ المالية الصادر أف  ركط اللازمة لقيد شيادات الايداع في البكرصة المصرية، كمنياالش

يتـ طرح الشيادات في أف  مقابميا الشيادات مقيدة في إحدل الاسكاؽ المالية الاجنبية، كما يجب
لغرض، كاف كذلؾ مف خلاؿ النمكذج المعد لذلؾ االييأة  البكرصة بمكجب تقرير الافصاح المعتمد مف

ما يعادليا كاف لا يقؿ أك  مصرم مميكف جنيو (100)لاسمية لمشيادات المراد قيدىا عفلا تقؿ القيمة ا
مف  (5%)شخص كاف لا تقؿ نسبة الشيادات الحرة التداكؿ عف  (150)عدد مالكييا بعد الطرح عف 

 مجمكع الشيادات المقيدة، فضلان عف التزاـ الشركة بأعداد تقارير قكائميا المالية طبقان لممعايير الدكلية
 .الامريكية كتقديميا لمبكرصةأك 

لى جانب ذلؾ نظـ المشرع المصرم الاجراءات الخاصة بقيد الشيادات في البكرصة المصرية     كا 
كالخاص بتنظيـ عمؿ بنكؾ  2010لسنة  3لمرقابة المالية رقـ  العامةالييأة  مف قرار 6بمكجب المادة 

                                                           

التي نصت عمى )....،  2014لسنة  11مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية  رقـ  الاكلىالمادة   (1)
مف  الرابعةكما نص المشرع المصرم في المادة  تسرم ىذه القكاعد عمى كافة انكاع الاكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة....،( ،

يقصد بالاكراؽ المالية في تطبيؽ احكاـ ىذه القكاعد الاسيـ كالسندات كصككؾ التمكيؿ ك كثائؽ  ) عمى القكاعد المشار الييا
 صناديؽ الاستثمار كشيادات الايداع المصرية كغير ذلؾ مف الاكراؽ المالية(.

، كتـ اضافة المادة  2014لسنة  11المصرية  رقـ  /مكرران( مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة1المادة )  (2)
 2015لسنة  124/مكرران( بمكجب القرار المرقـ 1)

 . 2014لسنة  11( مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية  رقـ 5المادة )  (3)
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 آلية تقديـ طمب قيد الشيادات كالمستندات بيف فيو، حيث (1)الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع
كاخيران كيفية طرح الشيادات في الييأة  تمي مكافقةالتي  ترفؽ بو كمف ثـ الاجراءاتأف  يجبالتي 

 .المصرية البكرصة

اما المشرع الاماراتي فقد حذا حذك المشرع الانكميزم كالمصرم في الزامو الشركة المصدرة     
مرفقان بو لمييأة  كالراغبة في قيد كادراج شيادات الايداع في سكؽ الاكراؽ المالية بتقديـ طمب

، 2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  16المستندات المنصكص عمييا في المادة 
ككذلؾ فانو يقترب مف مكقؼ المشرع الانكميزم في الزامو لمجية المختصة بالنظر في الطمب المقدـ 

الاكراؽ ىيأة  ، حيث الزـ(2)الييا كالخاص بقيد الشيادات مع اختلاؼ بسيط يتعمؽ بالمدة اللازمة لذلؾ
يخ تقديـ الطمب فاذا تجاكزت يكـ مف تار  15المالية كالسمع في البت بالطمب خلاؿ مدة لا تتجاكز 

قرار فيعد بمثابة رفضان لو، كاجاز لمشركة في حالة رفض طمبيا الييأة  يصدر مفأف  المدة ذلؾ دكف
الييأة  يكـ مف تاريخ اخطارىا بو كيقدـ التظمـ إلى رئيس مجمس ادارة 15في التظمـ منو خلاؿ مدة 

، في حيف اجاز المشرع الانكميزم (3)و مستكفيان يكـ مف تاريخ تقديم 15كالذم يمتزـ بالنظر فيو خلاؿ 
لمجية المصدرة في حاؿ رفض طمبيا المجكء لممحاكـ المختصة كما سبؽ كاف تمت الاشارة إلى ذلؾ 

 .2000مف القسـ السادس لقانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية الانكميزم لعاـ  76في المادة 

كمف خلاؿ ما تقدـ نجد اف عمى المشرع العراقي اف يأخذ بما اخذ بو المشرع الامريكي لتسجيؿ    
شيادات الايداع كطرحيا لمتداكؿ مف خلاؿ نمكذج معتمد مف الجيات المختصة في سكؽ الاكراؽ 

                                                           

 كالخاص بتنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع، منشكر في المكقع الرسمي 2010لسنة  3قرار رقـ    (1)
 ـ(11الساعة  19/6/2021العامة لمرقابة المالية المصرية كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة لمييأة 

http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp  
(2) Financial Services and Markets Act 2000  , PART 6 , listing rules , article 76. 

 ـ(3الساعة  17/6/2021مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة متاح  القانكف
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/VI 

، كما اشار المشرع الاماراتي في الفقرة الاخيرة مف  2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  16المادة   (3)
المادة المشار الييا اعلاه عمى ) يقكـ السكؽ بمنح شيادات الايداع رمزان خاصان لمتداكؿ كاسمان مختصران بالمغتيف العربية 

 كالإنكميزية، ...... لتمييز نكع الكرقة المالية بأنيا شيادة ايداع(

http://fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_eisa.jsp
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/VI
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اتيا المالية، ككف ذلؾ يساعد تمؾ الجيات بمعرفة المتطمبات الخاصة بتسجيؿ الشيادات كمف ثـ مراع
 كاتماـ ما مطمكب منيا لتسجيؿ الشيادات كطرحيا لمتداكؿ.

 الفرع الثاني

 تداول شيادات الايداع في سوق الاوراق المالية

اؽ الاجراءات الخاصة بقيد كادراج شيادات الايداع في الاسك كافة بعد اتماـ الشركة المصدرة      
عمى ذلؾ، لا يتـ طرحيا لمتداكؿ  في تمؾ الاسكاؽ المالية المختصة اتالمالية كاستحصاؿ مكافقة الجي

، كعرفت قكاعد الادراج (1)مالـ تصدر الشركة المصدرة نشرة الاصدار المعتمدة كتككف متاحة لمجميكر
 بالأكراؽ) نشرة الاصدار المعتمدة تعني فيما يتعمؽ مكة المتحدة نشرة الاصدار بأنياالصادرة في المم
ينطبؽ عمييا ىذا القسـ : ىي نشرة الاصدار المعتمدة مف قبؿ الجيات التي  متحكيؿالمالية القابمة ل

، كنظـ المشرع الانكميزم (2)(و الجية المصدرة للأكراؽ الماليةالمختصة في البمد الاـ الذم تأسست ب
 2019لعاـ  1043بمكجب لائحة قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية الخاصة بنشرة الاصدار كالمرقمة 

، كما نص في قكاعد قيد كادراج شيادات الايداع الى عدـ (3)كالمتطمبات الخاصة بالنشرةكافة الشركط 
، كبيف شكؿ كمحتكيات قانكنية طرح الشيادات بعد تسجيميا اذا لـ يتـ نشر نشرة الاصدار قبؿ ذلؾ

لتمكيف المستثمريف تحتكم عمى المعمكمات الضركرية أف بيا  اكجبالتي ، ك قكاعدتمؾ النشرة بمكجب 
 كالمركز المالي لمشركة بالإضافة إلى المعمكمات المتعمقة بالأرباح كافة مف معرفة الاصكؿ كالالتزامات

                                                           

، 2010منازعات الاكراؽ المالية في المممكة العربية السعكدية، مطابع العبكر الحديثة، القاىرة،  عبد الفتاح سميماف ،د.  (1)
 .29ص

(2) Listing Rules Chapter 18 , Article (PR1.2. 1UK, 7): “Approved prospectus” means, in relation to 

transferable securities to which this section applies, a prospectus approved by the competent authority of 
the home State in relation to the issuer of the securities.  

 (          ـ1الساعة  17/6/2021)اخر زيارة  منشكرة في المكقع الرسمي لبكرصة لندف للأكراؽ المالية مف خلاؿ الرابط التالي:
        www.londonstockexchange.com 
(3) UK Statutory Instruments ,The Financial Services and Markets Act 2000 (Prospectus) Regulations 

2019,  No. 1043: 
 ـ(5الساعة  17/6/2021القانكف متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

  https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1043/contents. 

http://www.londonstockexchange.com/
https://www.legislation.gov.uk/uksi
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1043/contents
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1043/contents
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المالية الصادر مقابميا  بالأكراؽتعرضت الييا كالحقكؽ المرتبطة التي  تحققيا كالخسائرالتي 
 . (1)الشيادات

، (2) (230,190)المادة  بمكجب نشرة الاصدارالزـ الجية المصدرة بنشر ا المشرع الامريكي فقد ام    
عند تسجيؿ  كنشرىا عنيا عمى الشركة المصدرة الافصاح المشرع اكجبالتي  المعمكماتكفيما يتعمؽ ب

بمكجب قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية  لدل لجنة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية شيادات الايداع
 بنؾ الايداع كمنيا اسمو ك عنكانو الرئيسي كاسـ الجيةب المتعمقةكافة معمكمات الىي  ،(3)1934لعاـ 
منيا مقدار ك  المالية المقابمة لمشيادات الأكراؽب المتعمقةمعمكمات ككذلؾ ال ،تعمؿ ككيلان لوالتي 

تمثميا شيادة الايداع الامريكية الكاحدة ك آلية ممارسة الحقكؽ المترتبة التي  الاكراؽ المالية المكدعة
                                                           

(1) Listing Rules Chapter 18, Article (PR2.1. 1UK ) ( :1 ) It is unlawful for transferable securities to which this 

subsection applies to be offered to the public in the United Kingdom unless an approved prospectus has 
been made available to the public before the offer is made. 

(2) Securities Exchange Act of 1933, General Rules and Regulations ,Title 17,Chapter II, Part 230, 

§230.190(b); “(4)‌ The prospectus relating to the offering of the underlying securities is delivered 

simultaneously with the delivery of the prospectus relating to the offering of the asset-backed securities, 

and the prospectus for the asset-backed securities includes disclosure that the prospectus for the offering 

of the underlying securities will be delivered along with, or is combined with, the prospectus for the 

offering of the asset-backed securities; (5)The prospectus for the asset-backed securities offering identifies 

the issuing entity, depositor, sponsor and each underwriter for the offering of the asset-backed securities 

as an underwriter for the offering of the underlying securities; and (6) Neither prospectus disclaims or 

limits responsibility by the issuing entity, sponsor, depositor, trustee or any underwriter for information 

regarding the underlying securities . 
‌م(10الساعة‌‌26/11/2021متاح‌من‌خلال‌الرابط:‌)اخر‌زيارة‌

‌https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230‌‌ 
(3) Securities Exchange Act of 1934, General Rules and Regulations ,Title 17,Chapter II, Part 229, § 229.202 

(Item 202) Description of registrant's securities‌ : (F) American Depositary Receipts.  If Depositary Shares 
represented by American Depositary Receipts are being registered, furnish the following information: (1) 
The name of the depositary and the address of its principal executive office.  (2) State the title of the 
American Depositary Receipts and identify the deposited security. Describe briefly the terms of deposit, 
including the provisions, if any, with respect to:  (i) The amount of deposited securities represented by one 
unit of American Depositary Receipts;  (ii) The procedure for voting, if any, the deposited securities;  (iii) 
The collection and distribution of dividends;  (iv) The transmission of notices, reports and proxy soliciting 
material;  (v) The sale or exercise of rights; (vi) The deposit or sale of securities resulting from dividends, 
splits or plans of reorganization;  (vii) Amendment, extension or termination of the deposit;  (viii) Rights of 
holders of receipts to inspect the transfer books of the depositary and the list of holders of receipts;  (ix) 
Restrictions upon the right to deposit or withdraw the underlying securities;  (x) Limitation upon the 
liability of the depositary. 

‌م(10الساعة‌‌26/11/2021متاح‌من‌خلال‌الرابط:‌)اخر‌زيارة‌

‌https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-229‌‌ 

https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-230
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-229
https://www.ecfr.gov/current/title-17/part-229
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عمى الاكراؽ المالية المكدعة مف حيث تكزيعات الارباح كاجراءات التصكيت كارساؿ الاشعارات 
كالتقارير الصادرة مف الشركة المصدرة للأكراؽ المالية إلى مالكي الشيادات المقابمة ليا بالإضافة إلى 

الرسكـ تبيف مقدار أف  ، كما يجب عمى الشركة المصدرة اعالايداتفاؽ  انياءأك  تعديؿ ك تمديد كيفية
عند ممارسة أيان مف  غير مباشر عمى حاممي الشياداتأك  يتـ فرضيا بشكؿ مباشرالتي  كالمصاريؼ

 مع ذكر نكع الخدمة المقدمة كمقدار الرسـ المفركض مقابميا. حقكقيـ المترتبة عمييا

 كفيما يتعمؽ بمكقؼ المشرع المصرم فقد الزـ الشركة المصدرة بالإفصاح عف الحد الاقصى    
صدرت مقابميا شيادات ايداع، كتحديد التاريخ الذم يتـ فيو تحكيؿ تمؾ الاكراؽ التي  الماليةلأكراقيا 

عدد الاكراؽ  أك المالية إلى ما يقابميا مف شيادات بالإضافة إلى بياف معامؿ التحكيؿ كىك مقدار
، اما المشرع الاماراتي فقد اكجب عمى الشركة المصدرة عند اصدار (1)المالية المقابمة لكؿ شيادة ايداع

تتضمف بعض المعمكمات سكاء كانت تتعمؽ بالجية المصدرة لمشيادات مف حيث اسميا أف  النشرة
الاسمية  طرحيا لمتداكؿ كمنيا قيمتياقد تتعمؽ بالشيادات المراد أك  كمقرىا الرئيسي كمقدار راس ماليا

، كغيرىا مف المعمكمات (2)الغائياأك  كعددىا كما تمنحوُ مف حقكؽ لمالكييا ك اجراءات تسكيتيا
 .2014لسنة  32رقـ  الاخرل المنصكص عمييا في نظاـ شيادات الايداع الاماراتي

مات قبؿ تداكؿ شيادات ىذه المعمك  بأف الغرض الاساسي مف نشر يتضحكمف خلاؿ ما تقدـ     
كافة المعمكمات المتعمقة بالأطراؼ  كالاطلاع عمى مف معرفةيا تمكيف المتعامميف فيلىك الايداع 

، كذلؾ لحماية ك السكؽ الذم سيتـ تداكليا فيو المشاركة في الإصدار كالاكراؽ المالية المقابمة ليا
 تمؾ ي خمؽ بيئة امنة للاستثمار فيالمتعامميف في الشيادات كضماف حقكؽ مالكييا مما يساىـ ف

، لذلؾ نجد انو عمى المشرع العراقي عند تنظيمو الشيادات كمف ثـ تداكليا في اسكاؽ الاكراؽ المالية
لإصدار كتداكؿ شيادات الايداع، أف يمزـ الجيات المصدرة بنشر نشرة الاصدار كالتي تتضمف كافة 

، كمف ثـ يتـ بعد ذلؾ طرح الشيادات لية المقابمة لياالمعمكمات المتعمقة بالشيادات كالاكراؽ الما
 لمتداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية.

                                                           

 كالخاص بتنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع 2010لسنة  3/ سابعان مف قرار رقـ  6المادة   (1)
 2014لسنة  32( مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ 18نظـ المشرع الاماراتي نشرة الاكتتاب في المادة )  (2)
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ك  (1)تداكؿ شيادات الايداعيتـ  بعد نشر كافة المعمكمات كالبيانات المطمكبة مف الشركة المصدرةك     
انتقاؿ ممكيتيا بالبيع كالشراء مف شخص لأخر في الاسكاؽ المالية المقيدة فييا سكاء كاف ذلؾ في 

في المممكة أك  ،(2)الكلايات المتحدة الامريكية مف خلاؿ سكقي نيكيكرؾ كناسداؾ للأكراؽ المالية
ة الذم يتـ فيو تداكؿ المتحدة مف خلاؿ سكؽ لندف للأكراؽ المالية كالذم يعد مف ابرز الاسكاؽ المالي

، (3)السكؽ المالية الحرفيةأك  الشيادات في المممكة المتحدة سكاء كاف ذلؾ مف خلاؿ السكؽ الرئيسية
ككما يتـ تداكؿ البعض منيا في البكرصة المصرية كالاسكاؽ المالية في دكلة الامارات ، كلعؿ ابرز 

قؿ عف الاكراؽ المالية المقابمة ليا كالمكدعة ما يميز شيادات الايداع ىك قابميتيا لمتداكؿ بشكؿ مست
ككيمو مما يضيؼ لتداكليا في الاسكاؽ المالية مركنة كسرعة في اجراءات أك  لدل بنؾ الايداع

مالية فاذا تـ بيعيا أكراؽ  تحكيميا إلى ما يقابميا مفأك  ، كيمنح مالكيا الخيار في بيعيا(4)تسكيتيا
المتداكلة فيو فيتـ تسكيتيا بذات الطريقة المستخدمة لتسكية الاكراؽ نفسو مف السكؽ أخر  لمستثمر

ذلؾ  المالية الاخرل المتداكلة في ذلؾ السكؽ كيطمؽ عمى ذلؾ ما يسمى بالبيع داخؿ السكؽ، كبخلاؼ
فيتـ تسكية شيادات الايداع كنقؿ ممكيتيا مف البائع لممشترم مف خلاؿ انظمة كشركات مالية دكلية 

 : (5)كاىميا

                                                           

(1) Josiph J.M. Orabona , Accounting Standards to Satisfy Listing Requirements ADRS on U.S Exchanges 
, Jurnal of the National Association of Administrative Law , Vol 22 , 2002 , Issue 1 , Article 7 , p232  
(2) Pratt sereno, the work of wall street, Appleton & Company New York, 15 edition, 1923 , p.2. 

، كما كيتـ   2006منذ عاـ  ىي سكؽ مالية مسجمة لدل لجنة الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكيةكتجدر الاشارة إلى اف سكؽ ناسداؾ =
( للأكراؽ المالية كالتي تعد مف الاسكاؽ المالية الامريكية كتقع في مدينة نيكيكرؾ. ينظر : المكقع AMEXتداكؿ شيادات الايداع في سكؽ )

                           ـ(10في الساعة  24/1/2021لامريكية عمى الرابط ادناه: )اخر زيارة الرسمي لمجنة الاكراؽ المالية كالبكرصات ا
https://www.advfn.com/amex/americanstockexchange.asp  

عبد العزيز العثماف ، الافصاح كالشفافية في المعمكمات المتعمقة بالاكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة )دراسة قانكنية مقارنة(،  جماؿد.  (3)
 .31،  ص2011 ،دار النيضة العربية ، القاىرة

(4)  Alan Voon , Trading The China Market With American Depository Receipts , Jhon Wiley & Sons , 
2012 , p63. 
(5) Depositary Receipts Handbook , Deutsche Bank , 2003 ,p3. 

    www.adr.db.com                                 ـ(              3في  24/5/2021متاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://www.advfn.com/amex/americanstockexchange.asp
http://www.adr.db.com/
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: كىي مف اىـ الشركات الدكلية المتخصصة في تقديـ الخدمات المالية  (Euro clear)يكرك كمير  .1
كتسكية معاملات بيع كشراء الاكراؽ المالية المختمفة كحفظ الاكراؽ المالية كالاصكؿ تأسست في عاـ 

لتسكية المعاملات في سكؽ تداكؿ سندات اليكرك النامية ( JP Morgan com)كتعتبر جزء مف  1968
، كتعتبر (1)(Euro clear)حيث تـ انشاء بنؾ بأسـ   2001كمقرىا الرئيسي في بمجيكا ، كلغاية عاـ 

يتـ مف خلاليا تسكية معاملات تداكؿ التي  اكبر جية ايداع للأسكاؽ المالية في المممكة المتحدة
 . (2)شيادات الايداع

يتـ التي  : كتعد مف جيات الايداع المركزية الدكلية للأكراؽ المالية (Clear stream)كمير ستريـ  .2
جزءان مف البكرصة  دمف خلاليا حفظ الاكراؽ المالية كتسكية المعاملات الخاصة بتداكليا ، كتع

كرت ، كيتـ كيقع مقرىا الرئيسي في فرانكف 1993تأسست في عاـ التي  (Deutsche Borse)الالمانية 
 . (3)فييا تسكية تداكؿ شيادات الايداع في سكؽ لندف للأكراؽ المالية إلى جانب يكرك كمير

كاحدة ( Depository Trust company) : تعد شركة ادارة الايداع الامريكية(DTC)شركة الايداع  .3
كيقع مقرىا الرئيسي في  1973تأسست في عاـ التي  مف اكبر شركات ايداع الاكراؽ المالية في العالـ

مدينة نيكيكرؾ ، كتختص في حفظ الاكراؽ المالية كاجراء عمميات التسكية كالمقاصة لمختمؼ تداكلات 
 .(4)الاكراؽ المالية في الكلايات المتحدة الامريكية كلاسيما شيادات الايداع منيا

   

 

                                                           

(1) International payment arrangements , cpss .red book ,2003 , p. 457. 
 الساعة السابعة صباحان( 25/1/2021لممزيد مف المعمكمات ينظر الرابط ادناه : ) اخر زيارة   (2)

www.euroclear.com/about/en/business.html  
 الساعة العاشرة صباحان( 25/1/2021لممزيد مف المعمكمات ينظر الرابط ادناه : ) اخر زيارة   (3)

www.clearstream.com/clearstream -en/ about-clearstream /regulation-1  
 الساعة الحادية عشر صباحان( 25/1/2021لممزيد مف المعمكمات ينظر الرابط ادناه : ) اخر زيارة   (4)

www.dtcc.com/about/business-and-subsidiaries/ dtc 

http://www.euroclear.com/about/en/business.html
http://www.clearstream.com/clearstream%20-en/%20about-clearstream%20/regulation-1
http://www.dtcc.com/about/business-and-subsidiaries/%20dtc
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لتداكؿ شيادات الايداع في سكؽ الشركة المصدرة تككف مؤىمة أف  كيتضح مف خلاؿ ما تقدـ     
يتـ استكماؿ اجراءات مف ثـ ، ك بالقيد فيو ةتطمبات كالشركط الخاصالاكراؽ المالية متى ما اتمت م

كىذا ما  ،(1)حسب ما يتـ تطبيقوُ في ذلؾ السكؽ مف نظاـ خاص لمتسكية كالمقاصةفيو بنقؿ ممكيتيا 
عد الاجراءات التنفيذية لتحكيؿ شيادات الايداع ذىب اليو المشرع المصرم في المادة الخامسة مف قكا

أشار فييا الى اتماـ تحكيؿ الاكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة الى ما التي  2013لسنة  85الاجنبية رقـ 
كما  ممقاصة كالايداع كالقيد المركزم،الغائيا مف خلاؿ شركة مصر لأك  يقابميا مف شيادات أيداع

 2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  20نص المشرع الاماراتي بمكجب المادة 

ية الاخرل في عمى اتماـ تسكية شيادات الايداع بذات النظاـ المستخدـ لتسكية تداكؿ الاكراؽ المال
 .الاسكاؽ المالية الاماراتية

التعامؿ بشيادات الايداع مف خلاؿ معاملات مف لا يكجد ما يمنع نجد أنو  ما تقدـ كمف خلاؿ     
شرائيا باليامش أك  ،(2)البيع عمى المكشكؼ أم بيع الشيادات قبؿ امتلاكيا كمف ثـ شرائيا لاحقان 

تتكلى الاخيرة تكفير التمكيؿ أف  كالمتمثؿ في اتفاؽ المستثمر مع إحدل شركات الكساطة المالية عمى
الازـ لو لغرض شراء شيادات الايداع مف خلاؿ تحمميا جزء مف ثمف تمؾ الشيادات كالذم يصؿ إلى 

، كما لا يكجد ما يمنع ترتيب بعض الحقكؽ عمييا مف خلاؿ رىنيا طالما (3)% مف قيمتيا50نسبة 
ايداعيا  مدةيجمد التعامؿ بيا طيمة التي  اكاف مالؾ الشيادات ىك مالكان للأكراؽ المالية المقابمة لي

                                                           

 .74، ص مصدر سابؽ صالح البربرم ،د.   (1)
(2) Frank J. Fabozzi and Cliff Asness , Short Selling (strategies, risks and rewards) , Wiley (John 
Wiley & Sons, Ine) First edition 2004 , p7. 

  =، 112، ص 1998 ،، منشأة المعارؼ ، الاسكندرية 1، طمنير ابراىيـ ىندم ، الاسكاؽ الحاضرة كالمستقبميةد. 
 المرقمة 1934كنظـ المشرع الامريكي البيع عمى المكشكؼ بمكجب لائحة قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية لعاـ =

17 CFR Part 240 (Release no.34-58774 file no: S7-08-08) 
 الساعة الرابعة عصران( 25/1/2021كالمتكفرة عمى الرابط ادناه : ) اخر زيارة 

https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf  
(3) Michael T. Curley , Margin Trading from A to Z , Wiley (John Wiley & Sons, Ine) , First 
edition 2008  , p9. 

https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf
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، كبذلؾ فأف تداكؿ شيادات الايداع في الاسكاؽ المالية لا (1)لدل بنؾ الايداع كغطاء لتمؾ الشيادات
فيسرم عمييا ما يسرم عمى تداكؿ كمف ثـ  يختمؼ كثيران عف غيرىا مف الاكراؽ المالية المتداكلة فيو

آلية أك  ما تتمتع بو مف خصكصية سكاء كانت تتعمؽ بطريقة اصدارىاتمؾ الاكراؽ المالية مع مراعاة 
 كاجراءات التسكية كالمقاصة المتعمقة بانتقاؿ ممكيتيا مف شخص لأخر في السكؽ.

كتداكؿ  لإصداركعمى الرغـ مف عدـ كجكد تنظيـ قانكني  كعمى صعيد التشريعات العراقية    
التزامات الشركة الراغبة بتداكؿ اسيميا في سكؽ  الى العراقي اشار المشرعأف شيادات الايداع، الا 

منسجمة مع معايير ادراج  لـ تكُف في السكؽ ما ياقبكؿ تداكل العراؽ للأكراؽ المالية، حيث لا يتـ
، كمف ثـ (2)2008الشركات كالتي حددىا بمكجب النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لعاـ 

 2015لسنة  6رقـ  كتداكليا فيو بمكجب تعميماتلشركات في السكؽ المالية ادراج امتطمبات بيف 
   15كالخاصة بشركط كمتطمبات أدراج الشركات في السكؽ النظامي بالإضافة الى تعميمات رقـ 

 المشرع ، بالإضافة الى ذلؾ نص كالخاصة بشركط كمتطمبات ادراجيا في السكؽ الثاني 2015لسنة 

                                                           

المعدؿ عمى ) لمالؾ الكرقة المالية  2000لسنة  93مف قانكف الايداع كالقيد المركزم للأكراؽ المالية رقـ  5نصت المادة   (1)
جميع الحقكؽ التي تنتجيا ممكيتو ليا كيتـ ايداع كقيد الكرقة باسمو ، كمع ذلؾ يجكز اف تكدع الاكراؽ كتقيد باسـ شخص كيككف 

لسنة  32/ثانيان( مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ 4ي تنتجيا........، كما نصت المادة )لشخص آخر اك اكثر الحقكؽ الت
عمى ) يككف لمالكي الشيادات كافة الحقكؽ الملازمة للأكراؽ المالية الاجنبية المقابمة لتمؾ الشيادات(، القانكف منشكر في  2014

 ص(           8الساعة  26/11/2021م، كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة المكقع الرسمي لمبكابة القانكنية لمتشريعات المصر 
                                                                                 https://manshurat.org/node/242  

/خامسان( مف النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لعاـ 3نص المشرع العراقي عمى معايير ادراج الشركات في القسـ )  (2)
اف  -1   كجاء فييا ) يقبؿ السكؽ تداكؿ اسيـ الشركات فيو شريطة اف تنسجـ مع معايير الادراج في السكؽ ككما يمي:  2008

تقدـ الشركة الى السكؽ بياف  -2..، لمييأة العامة يسبؽ سنة تقديـ الطمب ع سنكم اعتيادمتككف الشركة قد عقدت اخر اجتما
يؤيد مركز الايداع بأف اسيـ الشركة المطمكب ادراجيا في السكؽ مؤىمة لاجؿ الايداع.،  -3.، .عف الكضع المالي الحالي ليا

تكافؽ الشركة عمى اف تقكـ بالكقت المناسب كحسب  -5. اف لا تككف الاسيـ المعركضة لمتداكؿ خاضعة لأم قيكد قانكنية -4
اف الشركة المكقعة عمى عقد -6 ،عار الاسيـالتعميمات المجمس كالييئة بالكشؼ العمني عمى أم معمكمات ليا تأثير كبير عمى اس

ر في المكقع الرسمي لمركز ، القانكف منشك .(...،الييئة اك السكؽ التي يطمبياالادراج قد كافقت عمى تمبية المتطمبات الاخرل 
 ص(                                        8الساعة  26/11/2021الايداع العراقي، كمتاح مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

   http://www.idc-stocks.com/pages?id=191  
 

https://manshurat.org/node/242
http://www.idc-stocks.com/pages?id=191
http://www.idc-stocks.com/pages?id=191
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بشأف شركط كمتطمبات ادراج الشركات في  2015لسنة  6مف تعميمات رقـ  18لمادة العراقي في ا
سكؽ الاكراؽ المالية النظامي بعدـ السماح لمشركة بتداكؿ اسيميا في سكؽ الاكراؽ المالية مالـ تنشر 

ة لمسنتيف ، كالتي يقصد بيا البيانات المالي(1)كافة بياناتيا المالية المحددة بمكجب المادة السادسة منيا
 السابقتيف لتقديـ الشركة طمب ادراجيا في سكؽ الاكراؽ المالية.

 الثاني المطمب

 شطب شيادات الايداع من السوق المتداولة فيو والغائيا 

لتمؾ  بعد طرح شيادات الايداع لمتداكؿ في سكؽ الاكراؽ المالية يترتب عمى الجية المصدرة     
 ا ما ارادت استمرار تداكؿ الشياداتاذ المتطمباتبعض مراعاة القياـ ب الشيادات مقابؿ اكراقيا المالية،

شطب  المتطمباتكيترتب عمى اخلاؿ الجية المصدرة بتمؾ كما ، المقيدة فيو الاكراؽ المالية سكؽفي 
، كمف جانب آخر يككف لحممة الشيادات طمب الغائيا مف السكؽ المالية المتداكلة فيو قيد الشيادات

سنتناكؿ في ىذا عميو ، ك كمف ثـ تحكيميا لما يقابميا مف اكراؽ مالية كذلؾ كفؽ اجراءات معينة 
كذلؾ مف خلاؿ الفرع  الايداع مف السكؽ المتداكلة فيو الحالات التي تكجب شطب شياداتالمطمب 

الى ما يقابميا مف اكراؽ  اجراءات الغاء الشيادات كتحكيميا في الفرع الثاني الاكؿ، كمف ثـ سنبيف
 مالية.

 

                                                           

 النظاميالشركات في سكؽ الاكراؽ المالية  بشأف شركط كمتطمبات ادراج 2015لسنة  6مف تعميمات رقـ  18المادة نصت   (1)
( اعلاه في مكقعي السكؽ كالييئة الالكتركنييف قبؿ السماح بتداكؿ 6عمى )تمتزـ الشركة بنشر بياناتيا المالية الكاردة في الفقرة )

 -ادسة مف التعميمات اعلاه فقد نصت عمى )البيانات المالية لمشركة تتضمف ما يمي: أأسيميا في السكؽ( ، اما المادة الس
البيانات المالية السنكية لمسنتيف السابقتيف لتاريخ تقديـ طمب الادراج مشفكعان بتقرير كؿ مف مجمس الادارة كمراقب حسابات مستقؿ 

لارباح كالخسائر، كشؼ التدفقات النقدية، الايضاحات الضركرية عف كمخكؿ قانكنان في العراؽ كتتضمف: الميزانية العامة، حساب ا
البيانات المالية الفصمية التي تغطي الفترة الزمنية مف نياية السنة المالية السابقة لتقديـ طمب الادراج كحتى  -ىذه البيانات. ب

في السنة السابقة. كتتضمف :  منشكرة في المكقع نياية الفصؿ الاخير الذم يسبؽ تاريخ ذلؾ الطمب مقارنة مع فترة المقابمة ليا 
 ص(8الساعة  26/11/2021الرسمي لييئة الاكراؽ المالية العراقية، متاحة مف خلاؿ الرابط التالي: )اخر زيارة 

https://www.isc.gov.iq/?do=view&type=pages&id=44 
 

https://www.isc.gov.iq/?do=view&type=pages&id=44


107 
 

 الفرع الاول

 شطب شيادات الايداع بقرار من الجيات المختصة في السوق

اتفاؽ  عمى الاطراؼ المشاركة في المفركضة كالإجراءاتالشركط ف تمت الاشارة إلى أسبؽ ك      
بدكره كالذم  ،(1)لقيدىا كتداكليا في سكؽ الاكراؽ الماليةالايداع لغرض اتماـ اصدار الشيادات كصكلان 

 تداكؿ الشيادات فيو،ك  قيد لضماف استمرار راؼطتمؾ الاعمى الاخرل  المتطمباتيفرض ايضان بعض 
كنص المشرع  كمف ثـ فأف الاخلاؿ بيا يترتب عميو شطب الشيادات أك تعميؽ قيدىا كتداكليا فيو،

 الاجنبية كالمقيد ليا اكراؽ مالية في الاسكاؽ المالية الامريكية، المصدرة الامريكي عمى التزامات الجية
نظـ بيا كؿ ما يتعمؽ بالجية المصدرة التي ك  2008( لعاـ 8959-33المرقمة ) الفدرالية في اللائحة
 .(2)الاجنبية

إلى  2000مف قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية لعاـ 75ككذلؾ اشار المشرع الانكميزم في المادة     
قكاعد الادراج لضماف استمرار قيدىا كراؽ المالية بكافة متطمبات ك كجكب التزاـ الشركة المصدرة للأ

 7، اما المشرع المصرم  فقد نظـ التزامات الجية المصدرة في المادة (3)الانكميزية في الاسكاؽ المالية
، كايضان المشرع 2013لسنة  85ية لإصدار كتحكيؿ شيادات الايداع رقـ مف الاجراءات التنفيذ

 ،2014لسنة  32( مف نظاـ شيادات الايداع المرقـ 21الاماراتي الذم نص عمى ذلؾ في المادة )
ع متداكلة في تمتزـ الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كالصادر مقابميا شيادات ايداكمف خلاؿ ما تقدـ 

 بما يمي : الماليةالسكؽ 

                                                           

(
1
) Josiph J.M. Orabona , Accounting Standards to Satisfy Listing Requirements ADRS on U.S 

Exchanges , Jurnal of the National Association of Administrative Law , Vol 22 , 2002 , Issue 1 , 
Article 7 , p225. 
(

2
)17 CFR Parts 230,239,240 and 249 (Release nos.33-8959:34-58620) 

 الساعة الثانية عشر صباحان( 26/1/2021متكفرة عمى الرابط ادناه : ) اخر زيارة 
https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf 
(

3
) Financial Services and Markets Act 2000  , PART 6 , listing rules , article 75 

https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
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اشعار الجيات المختصة في السكؽ الذم تتـ فيو تداكؿ الشيادات في حاؿ تغيير كاستبداؿ بنؾ  (1
ككيمو، كتسميـ تمؾ الجيات النشرات كالتقارير كالدعكات المخصصة لممساىميف فييا أك  الايداع
اعماليا ككؿ ما الافصاح عنيا، كلا سيما تمؾ المتعمقة بأنشطتيا كنتاج أك  عند اصدارىاكافة 

 تصدرىا الشركة المصدرة سنكيان. التي  يتعمؽ بالإفصاح عف مركزىا المالي
عند اجراء أك  س مالياتعمقة بالاكتتاب في حالة زيادة رأالمكافة المعمكمات باشعار بنؾ الايداع   (2

أف  ، عمىفي حالة ضـ كتجزئة قيمتيا الاسميةأك  الماليةأكراقيا  التكزيعات النقدية المترتبة عمى
 . (1)يتـ تبميغو قبؿ ذلؾ بمدة معينة

الارباح المترتبة عمى الاكراؽ المالية أك  التكزيعات النقديةأك  تسميـ بنؾ الايداع قيمة العكائد  (3
 يتـ ذلؾ قبؿ تكزيعيا بمدة لا تقؿ عف ثلاثة اياـ.أف  المقابمة لمشيادات عمى

يتـ تداكؿ الشيادات فييا بأم تغييرات قد التي  اشعار الجيات المختصة في سكؽ الاكراؽ المالية (4
ف تـ تقديميا ، بالإضافة إلى اشعارىا في أسبؽ ك التي  كالبيانات كالمستنداتتطرأ عمى المعمكمات 

التشريعات بيف بمد تأسيس الشركة المصدرة كانظمة السكؽ أحكاـ  حاؿ حدكث تعارض في
 مستندات اخرل.أك  المتداكلة فيو ، كتزكيدىا بما تطمبو مف بيانات

 اشعار الجيات المختصة في السكؽ الذم يتـ فيو تداكؿ الشيادات بأم معمكمات جكىرية ممكف (5
عمقة ببيع المت كافة المعمكماتباسعار الاكراؽ المالية المقابمة لمشيادات كتزكيدىا أك  تؤثر بقيمةأف 

تبميغيا بمقدار ممكية اعضاء تؤثر عمى مركزىا المالي ، ك أف  ممكفالتي  كشراء الاصكؿ الكبيرة
مجمس ادارتيا مف تمؾ الاكراؽ المالية كما يقكمكف بو مف عمميات تداكؿ ، بالإضافة إلى أم 

 تحدث في مجمس ادارتيا.أف  تغييرات ممكف

بنؾ الايداع إلى جانب حفظ الاكراؽ المالية المكدعة لديو كعدـ التصرؼ كمف جانب آخر يمتزـ     
اىميا دفع التكزيعات كالعكائد أخرل  بعدة التزامات ،(2)صدرت مقابمياالتي  شياداتبيا لغاية الغاء ال

صدر مقابميا شيادات الايداع بعد التي  النقدية لمالكي الشيادات المترتبة عمى الاكراؽ المالية

                                                           

كجكب اخطار بنؾ الايداع قبؿ اتماـ  ) /اكلان( مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي عمى21نص المشرع الاماراتي في المادة )‌ (1)
 .( ام مف العمميات المشار الييا اعلاه بمدة لا تقؿ عف خمسة عشر يكـ عمؿ

 .131اسماعيؿ عبد العاؿ السيد ، مصدر سابؽ ، ص  (2)
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، بالإضافة (1)صدرت بيا تمؾ الشياداتالتي  استلاميا مف الشركة المصدرة كمف ثـ تحكيميا لمعممة
( لدل لجنة الاكراؽ المالية F6إلى التزامو بالتعيدات الكاردة كفؽ قكاعد تسجيؿ شيادات الايداع )

اصدرىا كعدد التي  تتمثؿ بتقديـ تقارير نصؼ سنكية عف الشياداتالتي  كالبكرصات الامريكية
ضان يككف بنؾ ، كاي(2)حاممييا كاتاحة كافة المعمكمات المتعمقة بمصدر الاكراؽ المالية المكدعة لديو

تقارير قد تطمبيا لممارسة دكرىا الرقابي عمى أك  الايداع ممزـ بتزكيد الجيات المختصة بأم معمكمات
السكؽ كاضافةن إلى ذلؾ يمتزـ مع الشركة المصدرة بحفظ كافة السجلات كالمستندات كالتقارير 

صاؿ المكافقات الرسمية تـ تقديميا إلى الجيات المختصة لغرض استحالتي  كالمعمكمات كالبيانات
، كاشار المشرع الاماراتي إلى ذلؾ في المادة (3)قيدىا في السكؽ المتداكلة فيوأك  لإصدار الشيادات

المشرع  كما حدد، ( مف نظاـ شيادات الايداع في حيف لـ ينص غيره مف التشريعات عمى ذلؾ22)
مف نظاـ  27بالتزاماتو، بمكجب المادة ككيمو أك  بنؾ الايداع اخلاؿ عمى الجزاء المترتبالاماراتي 

 ،(4)فرض غرامة مالية عميوأك  ايقافو عف العمؿأك  الممنكحة لواىميا الغاء المكافقة ك شيادات الايداع 
بيف الشركة  الايداع المبرـاتفاؽ  أف كما في حيف لـ ينص عمى ذلؾ غيره مف التشريعات الأخرل ،

استبدالو عند اخلالو بأم مف الالتزامات أك  خدمات بنؾ الايداعالمصدرة كبنؾ الايداع تجيز ليا أنياء 
 .  ذلؾ الاتفاؽالمترتبة عمية بمكجب 

                                                           

(1) M.Y. Khan and P.K. Jain , Financial Management , Mc Graw Hill Education, eighth edition 
2018 , p.25-30 

(2) 17 C.F.R , 230.404 "c" (1984) , See Jonathan W. Royston ,The Regulation of American 
Depositary Receipts: Americanization of the International Capital Markets, North Carolina Journal 
of International Law and Commercial Regulation, Volume 10. Number 1, Article 8 , 1985 , p94 

عمي الشمرم ، العراؽ بيف الاستثمار كالافلاس  " شيادات الايداع الدكلية سبيلان لجذب الاستثمار الاجنبي" في‌ذلك‌:‌ينظر‌‌ (3)
 77، ص 2019، بيركت  1، دار الخمكد لمصحافة كالطباعة كالنشر كالتكزيع ، ط

عمى ) لمييأة في حالة مخالفة أحكاـ ىذا النظاـ  2014لسنة  32الاماراتي رقـ  مف نظاـ شيادات الايداع 27المادة نصت ‌ (4)
لزامو بصزالة  -1اك الانظمة اك القرارات أك الضكابط الصادرة بمقتضاه تكقيع ايا مف الجزاءات التالية:  تكجيو انذار الى المخالؼ، كا 

بما لا يتجاكز الحد الاقصى لمغرامة المنصكص عمييا القانكف فرض غرامة مالية  -2المخالفة خلاؿ المدة التي تحددىا الييئة. 
الغاء  -4ايقاؼ بنؾ الايداع أك ككيؿ بنؾ الايداع عف مزاكلة ميامو لمدة لا تزيد عف سنة.  -3كالانظمة الصادرة بمقتضاه. 

 المكافقة الممنكحة لبنؾ الايداع أك ككيؿ بنؾ الايداع.....،(.
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قيد كتداكؿ شيادات الايداع في سكؽ بمتطمبات الجية المصدرة  كتجدر الاشارة الى أف اخلاؿ   
مف  بقرار  كيتـ ذلؾ سكؽ المالية المتداكلة فيوالالشيادات مف تمؾ شطب  يترتب عميو الاكراؽ المالية،

إذ اشارت الى ذلؾ اغمب التشريعات  أك قد يعمؽ قيدىا فيو في تمؾ الاسكاؽ المالية الجيات المختصة
كلا يككف لمجية المصدرة لتمؾ الشيادات سكل الطعف بقرار الشطب ، (1)كمنيا المصرم كالاماراتي

مف خلاؿ  الشيادات كالطعف فيو قرار شطبكسنتناكؿ كذلؾ كفقان للإجراءات المحددة في القانكف، 
 الآتي:

 شطب شيادات الايداع وتعميق قيدىا في سوق الاوراق المالية: أولًا:

ىك قرار تتخذه الجيات  المتداكلة فيو المالية قيد الشيادات مف السكؽ تعميؽ أكقرار شطب      
مف قبؿ  سكاء كانت تتعمؽ بمخالفة متطمبات القيد معينة لأسبابالاسكاؽ المالية  تمؾ المختصة في

أك غيرىا مف الامكر الاخرل  المقررة بمكجب اتفاؽ الايداع الجية المصدرة أك اخلاليا بأحد التزاماتيا
كمنيا شطب الاكراؽ المالية المقابمة لمشيادات مف  ،التي يترتب عمييا شطب قيد الشيادات اك تعميقو

 السكؽ المتداكلة فيو.

 ىيأةبمكجبيا تقرر التي  إلى الاسبابر ييش عدـ كجكد نص في القانكف الامريكيكعمى الرغـ مف     
الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية بتعميؽ كشطب تسجيؿ شيادات الايداع كايقاؼ تداكليا في 

ات تسجيميا الاسكاؽ المالية الامريكية، فأف مخالفة الجيات المصدرة لتمؾ الشيادات لشركط كمتطمب
تؤدم إلى شطبيا  ػػػػػػ ارة الييا في قيد شيادات الايداعسبؽ كاف تمت الاشالتي ك  ػػػػػػ حددة في القانكفالم

  .(2)الاكراؽ المالية كالبكرصات الامريكية ىيأةكالغاء تسجيميا مف قبؿ 

                                                           

عمى )الحالات التي  2014لسنة  11مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية بالبكرصة المصرية رقـ  53المادة نص المشرع المصرم في   (1)
اذا لـ تقـ الشركة بالكفاء في التزاماتيا بالإفصاح....،(، اما المشرع الاماراتي فقد نص عمى ذلؾ   -2تجيز شطب الاكراؽ المالية المقيدة...، 

، كفيما يتعمؽ بالمشرع العراقي فقد نص عمى ذلؾ 2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  24كالمادة  23بمكجب المادة 
 .2008/سادسان( مف النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لعاـ 3مف القسـ ) 6بمكجب الفقرة 

(2)  Diane U. Roberts Magre , Akinder, Gentler Approach to the Regulation of Market Manipulation under 

the Securities Exchange Act of 1934, North Carolina Journal of International Law ,Vol.20 ,1994, N01. 
     ـ( 9الساعة  24/1/2021متاح مف خلاؿ الرابط: ) اخر زيارة  

http://scholarship.law.unc.edu/ncilj/vol20/iss1/1         

http://scholarship.law.unc.edu/ncilj/vol20/iss1/1
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مف قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية الانكميزم لعاـ  77اما المشرع الانكميزم فقد اشار في المادة     
يتـ بمكجيا الغاء قيد كادراج شيادات الايداع في السكؽ المتداكلة فيو كالذم التي  إلى الحالات 2000

اذا كاف ىنالؾ  ؛منياتتمثؿ في عدة امكر التي ك  ،ظيمو لقكانيف المممكة المتحدةيخضع مف حيث تن
أك  المالية كتصفيتياأكراقيا  ظركؼ خاصة بالجية المصدرة ليا كتحكؿ دكف استمرار ادراج كتداكؿ

قد يككف ذلؾ بسبب مخالفة الجية المصدرة لشركط أك  التكقؼ عف ممارسة نشاطيا كما إلى ذلؾ
مف ( 90A)ب احكاـ القسـ ، بالإضافة الى ذلؾ فأنو فرض بمكج(1)الماليةأكراقيا  كمتطمبات قيد كادراج

 عمى الجيات المصدرة تعكيض الاشخاص المتضرريف ،2000قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية لعاـ 
مف اخلاليا بالتزاماتيا المتعمقة بنشر المعمكمات كالبيانات سكاء كاف ذلؾ بسبب التظميؿ اك حذؼ 

 .(2)بعض المعمكمات اك التأخير في نشرىا

كمف جانب آخر اجاز المشرع الانكميزم لييأة الادراج كالخدمات المالية الانكميزية بمكجب احكاـ     
شطب قيد ،  2000قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية الانكميزم لعاـ مف  77الفقرة الثانية مف المادة 

 .(3)شيادات الايداع بطمب مقدـ مف قبؿ الجية المصدرة ليا

عمى  2014لسنة  11رقـ  في قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية فقد نص المصرمالمشرع اما       
مف الجيات المختصة تستكجب شطب شيادات الايداع مف البكرصة المصرية بقرار التي  الحالات

                                                           

(1) Financial Services and Markets Act 2000 , PART 6 , listing rules, article 77, “(1)The FCA  may, in 

accordance with listing rules, discontinue the listing of any securities if satisfied that there are special 
circumstances which preclude normal regular dealings in them. (2)The FCA may, in accordance with listing 
rules, suspend the listing of any securities. 

‌‌م(12الساعة‌‌27/11/2021من‌خلال‌الرابط‌التالي‌:‌)اخر‌زيارة‌‌متاحنص‌المادة‌‌

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/77‌ 

(2) UK Statutory Instruments, Regulations, No. 1192,  2010,(Liability of Issuers), “Liability of issuers in 

connection with published information”, (90A.  Schedule 10A makes provision about the liability of issuers 

of securities to pay compensation to persons who have suffered loss as a result of— (a)a misleading 

statement or dishonest omission in certain published information relating to the securities, or (b)a 

dishonest delay in publishing such information.”) 

،‌متاحه‌من‌خلال‌الرابط‌التالي‌:‌)اخر‌زيارة‌‌2000بشأن‌تعدين‌قانون‌الخدمات‌والاسواق‌المالية‌لعام‌‌2010لسنة‌‌1192اللائحة‌المرقمة‌

‌‌م(12الساعة‌‌27/11/2021

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2010/1192/regulation/2/made  

(3) Financial Services and Markets Act 2000 , PART 6 , listing rules, article 77.(2), “(The FCA  may 

discontinue under subsection (1) or suspend under subsection (2) the listing of any securities on its own 
initiative or on the application of the issuer of those securities.‌ 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/77
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2010/1192/regulation/2/made
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
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، كذلؾ اذا تبيف عدـ صحة المعمكمات كالبيانات المقدمة مف قبؿ الجية المصدرة كالمرفقة بطمب فييا
 بسبب عدـ التزاميا بشركط كمتطمبات قيد الاكراؽ المالية في البكرصة كمخالفتياأك  توالقيد الذم قدم

 . (1)قد يككف بسبب شطب الاكراؽ المالية المقابمة لشيادات الايداع مف السكؽ المتداكلة فيوأك 

 الغاء عمى 2014لسنة  32رقـ  كفيما يتعمؽ بالمشرع الاماراتي فقد نص في نظاـ شيادات الايداع   
الاكراؽ المالية كالسمع ىيأة  ادراج كتداكؿ شيادات الايداع في الاسكاؽ المالية لمدكلة بمكجب قرار مف

في حاؿ تحققيا تيدد حسف سير العمؿ في السكؽ التي  في بعض الحالات كالظركؼ الاستثنائية
 بحقكؽ مالكيقد يترتب عمييا غبف كاخلاؿ أك  المتداكلة فيو كتمحؽ الضرر بالمصمحة العامة
 .(2) الشيادات اذا استمر تداكليا اثناء تمؾ الظركؼ

 اشار الى بعض الاحكاـ  المشرع العراقي كعمى الرغـ مف عدـ تنظيمو لشيادات الايداع، الا أف    
تكجب ايقاؼ تداكؿ بعض الاسيـ كشطب ادراج الشركات المصدرة ليا مف سكؽ الاكراؽ المالية التي 

، السكؽ مفكالخاصة بصيقاؼ تداكؿ كشطب الشركات  2015لسنة  3 رقـ كذلؾ بمكجب تعميمات
أك بطمب تتقدـ بو ، الجيات المختصة في السكؽبينت ايقاؼ تداكؿ الاسيـ بقرار مف قبؿ التي ك 

تكجب شطب الشركة التي  ، بالإضافة الى ذلؾ فقد نصت عمى الحالات(3)المصدرة لياالشركة 
بمكجب طمب مف قبؿ أك  كحسب ما كرد في المادة السابعةالييأة  فالمدرجة في السكؽ بمكجب قرار م

 الشركة كفقان لأحكاـ المادة الثامنة منيا .
                                                           

 .2021المعدلة لعاـ  2014لسنة   11مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية المصرية رقـ 53المادة   (1)
عمى ) لمييأة الغاء ادراج أم شيادات ايداع مف  2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  24نصت المادة  (2)

اذا بقي الادراج معمقان لمدة ستة اشير  -2اذا اتخذ قرار بحؿ المصدر الاجنبي أك تصفيتو....،  -1التداكؿ في الحالات التالية : 
 -4در الاجنبي مع شركة اك شركات أخرل بحيث يترتب عمى ذلؾ انياء الشخصية المعنكية لو. اذا تـ ادماج المص -3فأكثر. 

 المخالفة الجسيمة لأحكاـ ىذا النظاـ( -5اذا تكقؼ المصدر الاجنبي عف ممارسة نشاطاتو. 
كراؽ المالية عمى الا سكؽتداكؿ كشطب الشركات في  كالخاصة بصيقاؼ 2015لسنة  3تعميمات رقـ نصت المادة الاكلى مف  (3)

اذا فقدت الشركة شرطان مف شركط الادراج  -) لمسكؽ بمكافقة الييئة أيقاؼ تداكؿ اسيـ الشركة في أم مف الحالات التالية: أ
إذا رأت ضركرة ذلؾ لحماية المستثمر  -إذا اخمت الشركة بمتطمبات الافصاح . ج -الكاردة في التعميمات الصادرة عف الييئة. ب

اذا خالفت الشركة أيان مف قرارات أك تعميمات الييئة اك السكؽ( ، فيما نصت المادة الثانية  -ظة عمى سكؽ منتظـ. داك لممحاف
 منيا عمى ) لمسكؽ بمكافقة الييئة أيقاؼ  التداكؿ بناء عمى طمب الشركة........،( 
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 الطعن بقرار شطب قيد شيادات الايداعثانياً: 

ىيأة  المشرع الانكميزم لـ ينص صراحةن عمى منح الجية المصدرة الحؽ في الطعف بقرارأف    
 نو منحيا حؽ المجكء إلىأتعميؽ ادراجيا  إلا أك  المالية المدرجة لديياأكراقيا  بالادراج الخاص بشط

 .(1)مف عدمو التحكيـ لمنظر في امكانية إعادة النظر فيوىيأة 

المستثمريف الذيف يممككف شيادات أك  اجاز المشرع المصرم لمجية المصدرةأخر  كمف جانب    
التقدـ بطمب لمجمس ادارة البكرصة المصرية كمطالبتيـ المالية أكراقيا  % مف5ايداع تعادؿ اكثر مف 

يتـ تقديمو خلاؿ خمسة عشر يكمان مف تاريخ عرض القرار في أف  بصعادة النظر بقرار الشطب عمى
العامة لمرقابة المالية خلاؿ الييأة  ، كفي حاؿ رفضو اجاز لمشركة المجكء إلىتبميغيـ فيوالبكرصة ك 

مان مف تاريخ تبميغيا بذلؾ لتقديـ التماس بخصكص قرار مجمس ادارة مدة لا تتجاكز الخمسة عشر يك 
تـ تأييد قرار الشطب  فصذايتـ البت بو خلاؿ خمسة عشر يكـ مف تاريخ تقديمو، أف  البكرصة عمى

اجاز المشرع لمجيات المصدرة تقديـ طمب جديد لقيدىا بعد استيفاء المتطمبات اللازمة لذلؾ 
كالمنصكص عمييا بالقانكف مع مراعاة ما اذا كاف سبب الشطب مخالفة قكاعد الافصاح كبيذه الحالة 

طب، اما اذا كاف سبب الشطب تقدـ كافة قكائميا المالية عف سنتيف ماليتيف مف تاريخ الشأف  يجب
غير ذلؾ كأف يككف مخالفة شركط كقكاعد القيد فيطمب منيا تقديـ القكائـ المالي لسنة مالية كاحدة مف 

 . (2)تاريخ الشطب

الاكراؽ المالية كالسمع الخاص ىيأة  ما المشرع الاماراتي لـ ينص عمى امكانية الطعف بقرارإ    
مف نظاـ شيادات الايداع  23شار في الفقرة الثانية مف المادة أنو أإلا ميؽ ادراج كتداكؿ الشيادات بتع

قرارىا الخاص بتعميؽ ادراج كتداكؿ الشيادات بناءن عمى طمب يقدـ الييا مف الييأة  إلى الغاءالاماراتي 

                                                           
(1)‌Financial Services and Markets Act 2000 , PART 6 , listing rules , article 77.(5)‌If the FCA discontinues or 
suspends the listing of any securities,  on its own initiative, the issuer may refer the matter to the Tribunal. 

، نظمت حؽ الشركة في مطالبة الجيات 2014لسنة   11مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية المصرية رقـ 54المادة   (2)
فنظمت  56المختصة في الييأة العامة لمرقابة المالية بصعادة النظر في قرار شطب قيد الشركة مف البكرصة المصرية، اما المادة 

 اللازمة لإعادة قيد الشركة بعد اف تـ شطبيا.المتطمبات 
 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
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فيما لـ ينص المشرع  ،(1)ادت إلى ذلؾالتي  ككيمو متى ما كجدت زكاؿ الاسبابأك  قبؿ بنؾ الايداع
 الا انوُ  ذلؾ ككنوُ لـ ينظـ اصدار كتداكؿ شيادات الايداع كما كسبقت الاشارة الى ذلؾ، العراقي عمى

 3ية رقـ اشار في المادة الرابعة مف تعميمات ايقاؼ تداكؿ كشطب الشركات في سكؽ الاكراؽ المال
و يككف في تداكؿ اسيميا يقاؼ، الى انياء شطب الشركات المدرجة في السكؽ أك ا2015لسنة 

السبب الذم أدل الى شطب الشركة أك ايقاؼ تداكؿ السكؽ متى ما زاؿ أك الييأة  بمكجب قرار مف
 . (2)اسيميا في السكؽ المدرجة فيو

 الثاني الفرع

 الى ما يقابميا من اوراق مالية الغاء شيادات الايداع وتحويميا

شيادات الايداع تتميز بأنيا تصدر مقابؿ عدد مف الاكراؽ المالية كيتـ تداكليا بشكؿ مستقؿ      
نيا تصدر بقيمة تساكم قيمة الاكراؽ المالية المقابمة ليا، أعنيا كفي سكؽ مختمؼ، كعمى الرغـ مف 

سعارىا كمف ثـ إلا أف عكامؿ العرض كالطمب عمييا في الاسكاؽ المالية التي تتداكؿ فييا قد تؤثر في ا
تؤدم إلى انخفاض قيمتيا إلى دكف سعر الكرقة المالية التي صدرت مقابميا تمؾ الشيادات، أك قد 
يشكؿ ارتفاع قيمة الاكراؽ المالية المقابمة لشيادات الايداع في السكؽ المحمية المتداكلة فيو دافعان 

ى ما يقابميا مف أكراؽ مالية بيدؼ لممستثمر في شيادات الايداع للاتجاه نحك الغائيا كتحكيميا إل
  .تحقيؽ المزيد مف الارباح المترتبة عمى ذلؾ

عمى رغبة مالكيا أك المستثمر فييا   مف خلاؿ ما تقدـ يتضح أف الغاء شيادات الايداع يتـ بناءن      
 ،(3)كبمحض ارادتو دكف أف يفرض عميو ذلؾ مف قبؿ الجيات المختصة في السكؽ المتداكلة فيو

                                                           

لمييأة الغاء قرار تعميؽ ادراج  -2عمى ).....،  2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  23نصت المادة   (1)
 اج(.شيادة الايداع بناءن عمى طمب بنؾ الايداع أك ككيؿ بنؾ الايداع حاؿ زكاؿ الاسباب التي أدت لتعميؽ الادر 

عمى ) انياء  2015لسنة  3المادة الرابعة مف تعميمات ايقاؼ تداكؿ كشطب الشركات في سكؽ الاكراؽ المالية رقـ نصت   (2)
 لمييأة كالسكؽ انياء قرار الايقاؼ في حاؿ زكاؿ السبب........،(. -الايقاؼ: أ

(3) Katerina Holicka , "International Financing- Focused on GDR and ADR" ,Op.cit, p39 , and 
Frank J. Fabozzi , Capital Markets" Institutions, Instruments and Risk Management " , The Mit 
Press: Fifth edition 2015 , p246. 
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 كتحكيميا الى ما يقابميا مف اكراؽ مالية از المشرع الامريكي لمالؾ شيادات الايداع طمب الغائياجأك 
لما ينص عميو  كذلؾ كفقان  1991لعاـ  (29,226)بمكجب لائحة شيادات الايداع الامريكية المرقمة 

اشار المشرع الانكميزم إلى جكاز بينما  ،(1)اتفاؽ الايداع المبرـ بيف الشركة المصدرة كبنؾ الايداع
الغاء ادراج شيادات الايداع في إحدل الاسكاؽ المالية لممممكة المتحدة بناءان عمى طمب يقدـ مف 

 .(2)(FCAالجية المصدرة ليا إلى ىيأة الادراج في المممكة المتحدة )

المصرية  المالية الغاء شيادات الايداع المتداكلة في السكؽ نظـ فقدالمشرع المصرم  أما     
بشأف  2010لسنة  3قرار رقـ  المادة التاسعة مف بمكجب كالصادرة مقابؿ الاكراؽ المالية الاجنبية،

كما نظـ اجراءات الغاء شيادات الايداع  ،اع كاصدار كالغاء شيادات الايداعتنظيـ عمؿ بنكؾ الايد
الصادرة مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات المصرية كالمتداكلة في الاسكاؽ المالية الدكلية بمكجب المادة 

الايداع الدكلية مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات  الخامسة مف قكاعد كاجراءات اصدار كتحكيؿ شيادات
لشيادات الايداع مقابؿ لمجية المصدرة  أجازلإضافة الى ذلؾ ، با 2013لسنة  85رقـ  المصرية

إلى لجنة قيد الاكراؽ المالية اذا ما تكافرت بيا الشركط اللازمة  بصلغائياأف تقدـ طمبان اكراقيا المالية 
لذلؾ كلعؿ اىميا أف يككف ىنالؾ قرار صادر مف الجمعية العامة غير العادية لمجية المصدرة 

عمى الحالات التي  نصالمشرع الاماراتي ، كمف جانب آخر فأف (3)لالغاءية عمى قرار اكبمكافقة الأغمب
الاماراتي كلكف  مف نظاـ شيادات الايداع 24في المادة  تكجب الغاء ادراج شيادات الايداع أك تعميقيا

 .(4)دكف أف يبيف اجراءات تحكيميا الى ما يقابميا مف أكراؽ مالية 

                                                           

(1) ADR 1991 Release No. 29,226 , Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 84,740 (May 23, 1991) 
(2) Financial Services and Markets Act 2000 , PART 6 , listing rules, article 77.(2), “(The FCA  may 
discontinue under subsection (1) or suspend under subsection (2) the listing of any securities on its own 
initiative or on the application of the issuer of those securities.  

 2014لسنة  11مف قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية المصرية رقـ  55المادة  (3)
عمى ) لمييأة الغاء ادراج أم شيادات ايداع مف  2014لسنة  32مف نظاـ شيادات الايداع الاماراتي رقـ  24نصت المادة  (4)

فأكثر. الادراج معمقان لمدة ستة اشير  اذا بقي -2اذا اتخذ قرار بحؿ المصدر الاجنبي أك تصفيتو، -1التداكؿ في الحالات التالية:
اذا  -4نبي مع شركة اك شركات أخرل بحيث يترتب عمى ذلؾ انياء الشخصية المعنكية لو. اذا تـ ادماج المصدر الاج -3

 المخالفة الجسيمة لأحكاـ ىذا النظاـ(. -5تكقؼ المصدر الاجنبي عف ممارسة نشاطاتو. 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/41/contents/enacted
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مالية  أكراؽكيميا إلى ما يقابميا مف الغائيا كتحكمف ثـ عمى مالؾ شيادات الايداع الذم يرغب في    
 أف ىذه الاجراءات تخضع للأنظمة ، كالجدير بالذكرذلؾلغرض اتماـ  اتباع اجراءات معينة

م يرغب كالذ كالتعميمات المطبقة في سكؽ الاكراؽ المالية التي تنظـ عمميات تداكؿ شيادات الايداع
 .قد تختمؼ مف سكؽ لأخر كىي مالكيا بصلغائيا

الدكلية الصادرة مقابؿ الاكراؽ المالية كنظـ المشرع المصرم اجراءات الغاء شيادات الايداع      
قكاعد كاجراءات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الدكلية مقابؿ مف المصرية بمكجب المادة الخامسة 

كالتي نصت عمى انو ) اجراءات عمميات  2013لسنة  85الاكراؽ المالية لمشركات المصرية رقـ 
. يخطر مالؾ شيادات الايداع ػػػػػػ الراغب في تحكيميا الى الاكراؽ 1الاستبداؿ لإلغاء شيادات الايداع: 

. 2رغبتو في التحكيؿ ككافة بياناتو.، ليا في صكرتيا المحمية ػػػػػ ككيؿ بنؾ الايداع بالمالية المقابمة 
يقكـ ككيؿ بنؾ الايداع باستيفاء نمكذج )استبداؿ لإلغاء شيادات الايداع( كيقدمو لمبكرصة معتمدان 

ية الخاص بتعميمات بنؾ الايداع لكؿ عمم (1)ككذلؾ السكيفت GDRكمرفقان بو امر تحكيؿ محفظة 
. تقكـ شركة الايداع 4. تخطر البكرصة اخطار الاستبداؿ =كيسمـ لككيؿ بنؾ الايداع. 3عمى حده. 

المركزم بتحكيؿ الاكراؽ المالية مف رصيد بنؾ الايداع الى رصيد المالؾ المستفيد لدل اميف الحفظ. 
 (، بينما نصعد لذلؾ. يقكـ ككيؿ المالؾ المستفيد بسداد مقابؿ الخدمات المقررة كفقان لمنظاـ الم5

عمى اجراءات الغاء شيادات الايداع المصرية الصادرة مقابؿ الاكراؽ المالية  المشرع المصرم
 2010لسنة  3قرار الييئة العامة لمرقابة المالية المصرية رقـ الاجنبية بمكجب المادة التاسعة مف 

بشاف تنظيـ عمؿ بنكؾ الايداع كاصدار كالغاء شيادات الايداع المصرية مقابؿ الاكراؽ المالية 
       لمشركات الاجنبية كالتي نصت عمى انو ) اذا اراد مالؾ شيادات الايداع الغاء تمؾ الشيادات 

مف رصيد الاكراؽ المالية المكدعة باسـ بنؾ  كراؽ المالية المقابمة ليا خصمان لاكتحكيؿ رصيده الى ا
 الايداع فعميو:

يداع خارج مصر الحفظ المسؤكؿ عف أدارة حسابو، أك إلى ككيؿ بنؾ الإ ميفطمب الى أ. تقديـ 1 
لمنمكذج  ان كفقبو كافة البيانات المتعمقة بعممية الإلغاء الة كاف العميؿ خارج مصر، مكضحان في ح

 المعد لذلؾ )نمكذج الغاء شيادات الايداع(.
ك ككيؿ بنؾ الايداع خارج مصر حسب الاحكاؿ بصرساؿ صكرة مف تعميمات أميف الحفظ أ. يقكـ 2 

يداع المصرم، كالذم يقكـ بدكره بأخطار شركة الايداع ادات الايداع المصرية الى بنؾ الإحامؿ شي

                                                           

 2013ة لسن 85عرؼ المشرع المصرم السكيفت بمكجب قكاعد كاجراءات اصدار كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية رقـ  (1)
 بأنو )ىي المستند المتضمف تعميمات بنؾ الايداع الى ككيمو المحمي في كؿ عممية الغاء شيادات ايداع(.



117 
 

الشيادة، كفؽ نمكذج الإلغاء المعتمد كالذم يتضمف رغبتو في الغاء كالقيد المركزم بتعميمات حامؿ 
 شيادات الايداع كالكمية المراد الغائيا ككافة البيانات المتعمقة بعممية الالغاء، عمى اف يراعي ما يمي:

  بو تجميد الشيادات لضماف عممية الالغاء. الايداع مكضحان  ارفاؽ كشؼ حساب حامؿ شياداتأ. 
 ف حامؿ شيادات الايداع يقر بعدـ اخلالو بام مف القكاعد المعمكؿ بيا في حالة الالغاء.شيادة م ب.
و تعميمات حامؿ فعمى بنؾ الايداع فكر تمقي ف حامؿ شيادات الايداع خارج مصر،اذا كا جػ. 

 كؿ عف ادارة حساب حامؿ الشيادات كتعميماتو نحك الالغاء.الشيادات، اخطار أميف الحفظ المسؤ 
تقكـ شركة الايداع كالقيد المركزم بخصـ كمية شيادات الايداع المطمكب الغاؤىا مف حساب . 3

خطار بنؾ الايداع  حامؿ شيادات الايداع لدل اميف الحفظ المسؤكؿ عف ادارة  .حسابو، كا 
. يقكـ بنؾ الايداع بصلغاء شيادات الايداع كفقان لتعميمات حامميا، مع الغاء تجميد كمية الاكراؽ 4
لمالية المقابمة لشيادات الايداع التي تـ الغاؤىا كتحكيميا الى حساب حامؿ شيادات الايداع لدل ا

 أميف الحفظ المسؤكؿ عف ادارة حسابو.
يقكـ بنؾ الايداع بصرساؿ سكيفت لككيؿ بنؾ الايداع خارج مصر أك بأخطار أميف الحفظ بصلغاء . 5

ضافتيا الى رصيد شيادات الايداع، كيخصـ عدد الاكراؽ المالية ا لمقابمة ليا مف رصيد بنؾ الإيداع كا 
حامؿ الشيادات الراغب في الإلغاء لدل أم منيما، كيحؽ لحامؿ الشيادات طمب تحكيؿ اكراقو 

يمتزـ أميف الحفظ المسؤكؿ للإجراءات المقررة في ىذا الشأف، ك  المالية الاصمية الى أم أميف حفظ كفقان 
ر كشركة الايداع كالقيد المركزم بتسميـ حامؿ شيادات الايداع حسب أك ككيؿ بنؾ الايداع خارج مص

 طمبو كشؼ حساب بالأكراؽ المالية المممككة لو بعد الغاء الشيادات.
 

كمف خلاؿ ما تقدـ نلاحظ أف إجراءات إلغاء شيادات الايداع كتحكيميا الى ما يقابميا مف أكراؽ     
اع بتحديد إحدل شركات التكسط في المعاملات المالية الايد تتمثؿ في قياـ مالؾ شياداتمالية، 

، كيتمخص دكر ا إلى ما يقابميا مف أكراؽ ماليةالتي بحكزتو كتحكيمي كيبمغيا رغبتو بصلغاء الشيادات
الاكؿ تبميغ بنؾ الايداع برغبة عميميا  ،الكساطة بخصكص الغاء شيادات الايداع في امريف شركة

معمكمات عف الاكراؽ المالية التفاصيؿ ك ال كافة ليو يتضمفأبصلغاء الشيادات مف خلاؿ طمب تقدمو 
كلعؿ اىميا اسـ الشركة المصدرة كمقدار الاكراؽ المالية المقابمة  ،المقابمة لمشيادات المراد الغائيا

التي تمارس اختصاص الحافظ الاميف التي يتعامؿ معيا مالؾ لمشيادات، بالإضافة إلى اسـ الجية 
الثاني  الشيادات حيث يتـ ايداع تمؾ الاكراؽ المالية لدييا بعد اتماـ عممية الغاء الشيادات، اما الامر
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فيتمثؿ بتحكيؿ شيادات الايداع المراد الغائيا مف رصيد المستثمر أك المالؾ إلى رصيد بنؾ الايداع 
كبمجرد انتقاليا إلى رصيده يقكـ بنؾ الايداع بأشعار ككيمو بنؾ الحفظ المحمي بتحكيؿ  الذم اصدرىا،

الاكراؽ المالية المكدعة لديو إلى رصيد المستثمر مالؾ الشيادات التي تـ الغائيا حيث يتـ ايداعيا 
 .(1)لدل الحافظ الاميف الذم يتعامؿ معو

 يتضح، كبعد الاطلاع عمى مكقؼ التشريعات مف اجراءات ك متطمبات قيد كتداكؿ شيادات الإيداع   
أف عمى الجية أك الشركة الراغبة في إصدار شيادات الايداع مقابؿ أكراقيا المالية، مجمكعة مف 

خرل أ كاجراءات التي تسبؽ عممية اصدار الشيادات، كأيضان ىنالؾ متطمبات كالاجراءات المتطمبات
ماـ عممية الاصدار، ليتـ قيدىا كتسجيميا في السكؽ المالية الذم مى الشركة المصدرة مراعاتيا بعد اتع

خرل مف المتطمبات التي تضمف ليا استمرار قيد ، كمف ثـ تمتزـ بمجمكعة أيتـ فيو طرحيا لمتداكؿ
ىذه المتطمبات يترتب عميو  ؽ المالية المقيدة فيو، كاخلاليا بأم مفاسك الاتمؾ كتداكؿ الشيادات في 

عدـ مكافقة الجيات المختصة عمى اصدار الشيادات اك قيدىا في الاسكاؽ المالية أك شطبيا مف تمؾ 
الاسكاؽ، كالى جانب ذلؾ اجازت بعض التشريعات لمشركة المصدرة لمشيادات اك مالكيا تقديـ طمب 

قة الجيات المختصة عمى ذلؾ يتـ تحكيميا مف الغائيا كتحكيميا الى ما يقابميا مف اكراؽ مالية، كبمكاف
  خلاؿ بنؾ الايداع.

كمف ثـ نجد اف عمى المشرع العراقي عند تنظيمو لإصدار كتداكؿ شيادات الايداع، أف ينظـ  
لمشيادات أف تراعييا كتمتزـ بيا لغرض  الجيات المصدرة الاجراءات كالمتطمبات التي ينبغي عمى

 ، عمى غرار ما ذىبت اليو التشريعات المقارنة.تداكليا اصدار الشيادات أك قيدىا أك

 

 

 

                                                           

(
1
 .113خميؿ فكتكر تادرس ، مصدر سابؽ ، صد.‌‌ (
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 الخاتمة :

ؽ الاكراؽ تناكلنا في ىذه الدراسة المكسكمة "بالتنظيـ القانكني لشيادات الايداع في سك أف  بعد
، كلغرض تتمتع بوالتي  الاىمية لسكؽ كبينامفيكـ شيادات الايداع كأداة مالية متداكلة في ا، المالية"

ما تكصمنا اليو مف نتائج  ىـأنبيف في ختاميا أف  إلى الغاية المنشكدة مف البحث فييا نسعىالكصكؿ 
 عمى ضكء ذلؾ مف خلاؿ ما يمي: المقترحاتك 

 ولًا : النتائج أ

 : يُمكف إجماؿ أىـ النتائج التي تكصمنا الييا مف خلاؿ الآتي

تصدرىا المصارؼ مقابؿ التي  ف شيادات الايداع مكضكع البحث تختمؼ عف تمؾ الشياداتإ .1
لا يمكف التي ك  جؿمتكسط الآأك  دكات الديف القصيرأتعد مف التي  ،ئياالكدائع المستممة مف عملا

التي  ،التجارية كبعض المؤسسات المالية تداكليا  إلا في السكؽ الثانكم بيف البنكؾ كالمصارؼ
بشأف ضكابط البنؾ  2020لسنة  41نظميا المشرع العراقي بمكجب قرار البنؾ المركزم المرقـ 

 المركزم الخاصة بشيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية.
لفقيية كالاطلاع بعد استعراض مختمؼ التعاريؼ الكاردة لشيادات الايداع مف الناحية التشريعية كا .2

في يُمكف أف نصيغ تعريؼ لشيادات الايداع نبيف فيو العناصر الاساسية ، عمى اىـ عناصرىا
اصدارىا كتداكليا كما تخكلو مف حقكؽ لحامميا مف خلاؿ تعريفيا بأنيا )ادكات مالية تصدر بمكجب 
اتفاؽ يبرـ بيف الشركة المصدرة للأكراؽ المالية كبنؾ الايداع، كبمكجبو يمتزـ بنؾ الايداع في 

صدرة لديو، كيتـ تداكليا اصدارىا مقابؿ الاحتفاظ بالأكراؽ المالية المقابمة ليا التي تكدعيا الشركة الم
في الاسكاؽ المالية الدكلية أك المحمية بشكؿ مستقؿ عف الاكراؽ المالية المقابمة ليا كتخكؿ حامميا 

 كافة الحقكؽ المترتبة عمى تمؾ الاكراؽ المالية(.
ىنالؾ عدة عكامؿ افضت الى اصدار شيادات الايداع مف قبؿ الجيات المصدرة ليا، منيا الرغبة  .3

اكراقيا المالية لمتداكؿ في الاسكاؽ المالية الدكلية مف خلاؿ الشيادات ، كمف ثـ الحصكؿ  في طرح
عمى مصادر تمكيؿ خارجية جديدة، كاستخداـ تمؾ الاسكاؽ المالية الدكلية كقناة لجذب الاستثمارات 
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يا، بالإضافة نقدية ل الاجنبية نحك اكراقيا المالية مما يساعد في زيادة المستثمريف بيا كخمؽ سيكلة
 الى ككنيا كسيمة تعرؼ بالشركة كانشطتيا في الاسكاؽ المالية المتداكلة فييا.

إلى نكعيف كىي شيادات الايداع مف حيث السكؽ المالية المتداكلة فيو، تنقسـ شيادات الايداع   .4
كالتي يتـ اصدارىا مقابؿ الاكراؽ المالية لمشركات المحمية ليتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية  الدكلية

التي يتـ اصدارىا مقابؿ الاكراؽ  المحميةشيادات الايداع ايضان ك  الدكلية كسكؽ لندف للأكراؽ المالية،
ما تسمى باسـ البمد الذم  المالية لمشركات الاجنبية ليتـ تداكليا في الاسكاؽ المالية المحمية كغالبان 

يتـ تداكليا في اسكاقو المالية كنظمتيا بعض التشريعات كمنيا المشرع المصرم كاطمؽ عمييا 
لا تختمؼ عف  تمؾ الشياداتأف  كالجدير ذكرهُ ، شيادات الايداع المصرية كايضان المشرع الاماراتي

ا، إلا انيا تختمؼ مف حيث سكؽ كمميزات كؿ منيا كالحقكؽ المترتبة عمييأىمية  بعضيا مف حيث
فيو كالاجراءات كالمتطمبات الخاصة بقيدىا كتداكليا في ذلؾ السكؽ كفقان ة الاكراؽ المالية المتداكل

 ليا فيو. تنظـ تداكلياالتي  للأحكاـ كالانظمة كالتعميمات
المالية أكراقيا  ىداؼ اىميا تسكيؽأداع لتحقيؽ عدة تسعى الشركات التجارية مف خلاؿ شيادات الاي .5

في الاسكاؽ الدكلية كمف ثـ تكسيع قاعدة مساىمييا مما يكفر ليا سيكلة كمصدر لتمكيؿ مشاريعيا 
الاقتصادية ، بالإضافة إلى ذلؾ تحقؽ الشركة مف خلاؿ شيادات الايداع انتشار دكلي عف طريؽ 

تثمريف نحكىا ، كما يسعى التعريؼ بأنشطتيا كنتاج ما تقكـ بو مف اعماؿ مما يساىـ في اقباؿ المس
المستثمركف مف خلاليا للاستثمار في الاكراؽ المالية الاجنبية كمف ثـ تحقيؽ التنكيع في محافظيـ 

أف  ممكفالتي  المالية حيث يساىـ ذلؾ في زيادة العكائد كالارباح المترتبة عمييا كتحجيـ الخسائر
 تتعرض ليا البعض منيا.

 كانت تصدر مقابؿ بعض الاكراؽ المالية المقابمة   لياأف  ة مستقمة كتعد شيادات الايداع كرقة مالي .6
تداكليا في سكؽ الاكراؽ المالية يتـ بشكؿ مستقؿ عف ما يقابميا أف  تشكؿ غطاءن لإصدارىا، إلاالتي 
فأف ىذه الشيادات كاف كانت تتشابو مع بعض الاكراؽ المالية أخر  مالية ، كمف جانبأكراؽ  مف

 اكلة في السكؽ كصككؾ التمكيؿ ك كثائؽ الاستثمار سكاء كاف ذلؾ مف حيث التداكؿالاخرل المتد
نيا تختمؼ عنيا بشكؿ كبير مف حيث شركط كمتطمبات كآلية الحقكؽ المترتبة عمييا ، الا أأك 

 .الاصدار
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الالتزاـ  ،الماليةأكراقيا  اصدار شيادات الايداع مقابؿ جزء مفالشركة المصدرة الراغبة في  عمى  .7
منيا ما يسبؽ عممية الاصدار  المحددة في القانكف لإصدار الشيادات، بكافة الاجراءات كالمتطمبات

الايداع اتفاؽ  كلعؿ ابرزىا استحصاؿ مكافقة الجيات المختصة عمى اصدار الشيادات كمف ثـ ابراـ
ت المصدرة في الاسكاؽ مع بنؾ الايداع ، كأخرل تمتزـ الشركة بيا لغرض اتماـ قيد كتداكؿ الشيادا

، تـ اصدارىا التي  حدل شركات الكساطة المالية لتتكلى ادارة تداكؿ الشياداتكمنيا تكميؼ أ المالية
كما تفرض عمى بنؾ الايداع المصدر لمشيادات مجمكعة مف الالتزامات كاىميا حفظ الاكراؽ المالية 

مقابميا شيادات الايداع، كعند اصدار صدرت التي  المكدعة لديو كعدـ التعامؿ بيا طيمة الفترة
كاىميا تسميـ التكزيعات المترتبة أخرل  الشيادات كقيدىا كتداكليا في السكؽ تفرض عميو التزامات

صدرت بيا تمؾ التي  عمى الاكراؽ المالية المقابمة لمشيادات عمى حممتيا بعد تحكيميا لمعممة
 الشيادات.

  المقترحاتثانياً : 

نظمت الاحكاـ الخاصة التي  كانت دراسة مقارنة ببعض التشريعاتالتي  لشيادات الايداعنختـ دراستنا 
بصصدارىا ك قيدىا كتداكليا لمكقكؼ عمى مكاطف القكة كالضعؼ فييا سعيان منا لتقديـ بعض المقترحات 

اع في سكؽ يمكف لممشرع العراقي الاسترشاد بيا اذا ما اراد تنظيـ تداكؿ شيادات الايدالتي  كالتكصيات
 يمكف ايجازىا بالفقرات الاتية:ك  ،العراؽ للأكراؽ المالية

عادة النظر بالتشريعات المنظمة لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية بالقدر إ ندعك المشرع العراقي الى  .1
التي  الاجراءاتك الذم يضمف اتساع نطاؽ التداكؿ فيو سكاء كاف ذلؾ مف خلاؿ تبسيط القكاعد 

، كالذم يساعد في زيادة التداكؿ في سكؽ تنكيع الاكراؽ المالية المتداكلة فيو مف خلاؿأك  تحكمو
 . العراؽ للاكراؽ المالية كاتساع نشاطو

آلية اصدارىا كقيدىا كتداكليا في سكؽ  مف حيثشيادات الايداع  ندعك المشرع العراقي الى تنظيـ  .2
في سكؽ العراؽ اؽ المالية المتداكلة الاكراؽ المالية، حيث يساىـ ذلؾ بشكؿ كبير في تنكيع الاكر 

يضا يككف عاملان لجذب الشركات الاجنبية لإصدار شيادات متداكلة في السكؽ أللأكراؽ المالية ك 
المالية كتمكيف المستثمريف المحمييف مف الاستثمار بتمؾ الاكراؽ المالية الاجنبية، أكراقيا  العراقي مقابؿ
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شيادات الايداع الدكلية مقابؿ الاكراؽ المالية المحمية يتيح الفرصة فأف تنظيـ اصدار أخر  كمف جانب
المالية فيو مما يساىـ في زيادة أكراقيا  لمشركات العراقية مف الكصكؿ للأسكاؽ المالية الدكلية كتسكيؽ

 اقباؿ المستثمريف نحكىا كمف ثـ ارتفاع قيمتيا المالية. 
لايداع، الى تحديد الجيات المختصة بالمكافقة عمى ندعك المشرع العراقي عند تنظيمو لشيادات ا .3

اصدارىا كقيدىا في سكؽ الاكراؽ المالية، كالآلية التي يتـ بيا تقديـ الطمبات لتمؾ الجيات مف قبؿ 
الشركات المصدرة، كما يرفؽ بو مف مستندات، كالزاـ الجيات المختصة بدراسة الطمب كالبت بو خلاؿ 

تماد نمكذج خاص مف تمؾ الجيات لتسجيؿ الشيادات كطرحيا في سكؽ مدة معينة، بالإضافة الى اع
 الاكراؽ المالية.

تصدر أف  يمكفالتي  يحدد الاكراؽ الماليةأف ندعك المشرع العراقي عند تنظيمو لشيادات الايداع  .4
ي الت بالإضافة إلى تنظيمو لاتفاقية الايداع قد تمنع ذلؾالتي  مقابميا تمؾ الشيادات كماىي القيكد

تحديد مدد زمنية تمزـ الجية ، كمف ثـ تبرميا الشركة المصدرة مع بنؾ الايداع المصدر لمشيادات 
منع تمؾ ، لالمصدرة بمراعاتيا لقيد كتداكؿ الشيادات بعد استحصاؿ المكافقات الرسمية لإصدارىا

 دكف لماليةاأكراقيا  كالتلاعب بأسعار الجيات كالشركات المصدرة مف تحقيؽ بعض الاىداؼ الاخرل
 .ؿ الشياداتتككف لدييا رغبة جدية في اصدار كتداك أف 
ككلائو كتحديد الجيات المخكلة بممارسة ك  تنظيـ عمؿ بنكؾ الايداعندعك المشرع العراقي الى   .5

، مع بياف العامة لمسكؽالييأة  نشاطيـ مع بياف التزامات كشركط كؿُ منيما كاخضاعيـ لرقابة كاشراؼ
  .شيادات الايداعل المقابمةالكظائؼ المككمة لو إلى جانب حفظ الاكراؽ المالية المياـ ك 

تؤدم إلى شطب التي  يراعي بياف الاسبابأف  شيادات الايداعل وتنظيم عندالمشرع العراقي  ندعك .6
 ، كمف ثـ تحديد الآليةتعميقو بقرار مف الجيات المختصةأك  قيدىا مف السكؽ المالية المتداكلة فيو

يمكف مف خلاليا الطعف بقرار الشطب مف قبؿ الجية المصدرة كاستئنافو مع بياف الجيات التي 
 يجب مراعاتيا عند تقديمو. التي  المختصة بذلؾ كالمدد الزمنية

يتمتع بيا حامؿ التي  كافةبالإضافة إلى ما تقدـ نقترح عمى المشرع العراقي النص عمى الحقكؽ  .7
المالية اذا ما أكراؽ  جراءات اللازمة لإلغائيا كتحكيميا إلى ما يقابميا مفالشيادات كمف ثـ تحديد الا

 .ت عميو التشريعات المقارنةعمى غرار ما نص رغب حامميا ذلؾ
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 .2008 ، القاىرة

 . 1989سميحة القميكبي ، شركات تمقي الامكاؿ ، دار النيضة العربية ، القاىرة  د.   .18
مف الكجية  كالآجمةسيد طو بدكم محمد ، عمميات بكرصة الاكراؽ المالية الفكرية د.   .19

 .2001دار النيضة العربية ، القاىرة  ، الطبعة الاكلى، القانكنية
دار  الطبعة الاكلى، صادؽ راشد الشمرم، ادارة العمميات المصرفية مدخؿ كتطبيقات،د.   .20

  .2018 عمافاليازكرم العممية، 
صالح البربرم ، الممارسات غير المشركعة في بكرصة الاكراؽ المالية ، الطبعة الاكلى د.   .21

 .  2001ىرة ، دار النيضة العربية ، القا
الطبعة الاكلى صالح راشد الحمراني، دكر شركات السمسرة في بكرصة الاكراؽ المالية، د.   .22

 .2004، مؤسسة البياف لمطباعة كالنشر كالتكزيع، دبي 
 الإشعاع كمطبعة مكتبة كعمميا، عمميا :المالية الأكراؽ بكرصة جكدة، السيد صلاحد.   .23

    . 2000ة الإسكندري كالنشر، لمطباعة الفنية
 الدار ،(المحاسبة -المخاطر إدارة -المفاىيـ) المالية المشتقات حماد، العاؿ عبد طارؽ  .24

 .2003   الإسكندرية الجامعية،
طاىر شكقي مؤمف، عقد بيع الاكراؽ المالية في البكرصة، دار النيضة العربية، القاىرة د.  .25

2007. 
 .2009دار النيضة العربية ، القاىرة طاىر شكقي مؤمف ، الاستحكاذ عمى الشركة ، د.   .26
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عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، دكر البنؾ في خدمة الاكراؽ المالية، دار النيضة د.   .27
 .2003العربية، القاىرة 

عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، النظاـ القانكني لرىف الاكراؽ المالية، دار النيضة د.   .28
 .2008العربية، القاىرة 

، منشكرات الحمبي ، الطبعة الاكلىكريـ مكلكد، تداكؿ الاكراؽ المالية عبد الباسطد.   .29
 .2009 بيركتالحقكقية، 

عبد الفتاح سميماف، منازعات الاكراؽ المالية في المممكة العربية السعكدية، مطابع د.   .30
 .2010العبكر الحديثة، القاىرة 

البكرصة، الطبعة الاكلى، المركز عبد القادر احمد محمد صباغ، قيد الاكراؽ المالية في د.   .31
 . 2018 القاىرة ، العربي لمنشر كالتكزيع

الطبعة  "الشركات التجارية"، الجزء الرابع عزيز العكيمي ، شرح القانكف التجارم ،د.   .32
 . 2002دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف  الاكلى،

لمالية في التشريعات العربية عصاـ أحمد البيجي، المكسكعة القانكنية لبكرصة الأكراؽ اد.   .33
 . 2009 دار الجامعة الجديدة ، القاىرة ،، الطبعة الاكلى

كقيد الاكراؽ المالية في  لإصدارعصاـ احمد البيجي ، الطبيعة القانكنية كالاجرائية د.   .34
 .2014، دار الفكر الجامعي ، القاىرة  ، الطبعة الاكلى البكرصة

لجيات العاممة في مجاؿ الاكراؽ المالية، دار النيضة عصاـ حنفي محمكد، الشركات كاد.   .35
 .2008 ، القاىرةالعربية

عمي ابراىيـ الخضر، ادارة الاعماؿ الدكلية، الطبعة الاكلى ، دار رسلاف لمطباعة د.   .36
 .2007كالنشر ، دمشؽ 

ب عمي الشمرم ، العراؽ بيف الاستثمار كالافلاس  " شيادات الايداع الدكلية سبيلان لجذد.   .37
، دار الخمكد لمصحافة كالطباعة كالنشر كالتكزيع ، بيركت الطبعة الاكلى الاستثمار الاجنبي" 

2019 . 
، دار الطبعة الثالثة عمي جماؿ الديف عكض، عمميات البنكؾ مف الكجية القانكنية،د.   .38

 .2000النيضة العربية لمنشر كالتكزيع، القاىرة 
التنظيـ القانكني لممشركع التجارم ، الجزء الثانيعمي سيد قاسـ ، قانكف الاعماؿ ، د.   .39

 .2005، دار النيضة العربية ، القاىرة الطبعة الثالثة ،الجماعي ) الشركات التجارية(
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منشكرات  الطبعة الثانية، فاركؽ ابراىيـ جاسـ ، حقكؽ المساىـ في الشركة المساىمة ،د.   .40
 .2012الحمبي الحقكقية ، بيركت 

ـ جاسـ، الاطر القانكنية لأسكاؽ الاكراؽ المالية ، الطبعة الاكلى، منشكرات فاركؽ ابراىيد.   .41
 . 2016الحمبي الحقكقية، بيركت 

مطابع جامعة  الطبعة الاكلى، مبارؾ بف سميماف، الاسكاؽ المالية مف منظكر اسلامي،د.   .42
 .2010الممؾ عبد العزيز، الرياض 

الطبعة  في شركات تكظيؼ الامكاؿ، صككؾ الاستثمارأحكاـ  محمد احمد الزرقا،د.   .43
 . 1991مطبعة السعادة، القاىرة  الاكلى،

 سكؽ رأس الماؿ عمى الشركات المساىمة،ىيأة  محمد احمد محمكد عمارنة، رقابةد.  .44
 . 2014القاىرة  -المركز القكمي للإصدارات القانكنية  الطبعة الاكلى،

 .2008الجامعي ، الاسكندرية محمد الصيرفي ، البكرصات ، دار الفكر د.   .45
محمد شكرم الجميؿ، الاكراؽ المالية في ميزاف الشريعة الاسلامية، دار الفكر الجامعي، د.  .46

 .2011الاسكندرية 
 الطبعة الاكلى، محمد شكرم الجميؿ ، المعاملات الآجمة في بكرصة الاكراؽ المالية،د.   .47

 .2012دار الفكر الجامعي، الاسكندرية 
 الطبعة الاكلى، صالح الحناكم، اساسيات الاستثمار في بكرصة الاكراؽ المالية،محمد د.   .48

  .1997  ، الاسكندريةالدار الجامعية 
 ،دار المطبكعات الجامعية ، تداكؿ الأكراؽ المالية دراسة مقارنة ، محمد عمي سكيمـد.   .49

 2013الإسكندرية 
ع التجارم الجماعي بيف كحدة الاطار محمد فريد العريني ، الشركات التجارية ، المشرك د.   .50

 .2007الجديدة لمنشر ، الاسكندرية    القانكني كتعدد الاشكاؿ ، دار الجامعة
محمد فريد العريني ، الشركات التجارية ، دار الجامعة الجديدة لمنشر ، الاسكندرية د.   .51

2007. 
دار  الطبعة الاكلى، اتيا(،محمد مجيد الديف باكير، محافظ الاستثمار )ادارتيا كاستراتيجيد.   .52

 .2008حمب  شعاع لمنشر كالعمكـ ،
، الطبعة الثانية بكرصات(  –أكراؽ  –محمكد محمد الداغر، الاسكاؽ المالية )مؤسسات د.   .53

 . 2007 عماف ، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ،



127 
 

دار الشركؽ  (،بكرصات –أكراؽ  -مؤسسات )محمكد محمد الداغر, الأسكاؽ المالية د.   .54
 . 2007عماف ، لمنشر كالتكزيع

مصطفى كماؿ طو ، الشركات التجارية ، دار المطبكعات الجامعية ، الاسكندرية د.   .55
2000. 

، دار رسلاف لمطباعة ، الطبعة الاكلىمصطفى يكسؼ كافي، بكرصة الاكراؽ الماليةد.   .56
 .2009، دمشؽ  كالنشر كالتكزيع

منير ابراىيـ ىندم، الاكراؽ المالية كاسكاؽ رأس الماؿ ، منشأة المعارؼ ، الاسكندرية  د.   .57
1993  . 

، منشأة المعارؼ ،  ، الطبعة الاكلى منير ابراىيـ ىندم ، الاسكاؽ الحاضرة كالمستقبميةد.   .58
 .1998الاسكندرية 

طبعة الاكلى ، منشأة منير ابراىيـ ىندم، اساسيات الاستثمار في الاكراؽ المالية، الد.   .59
 . 1999المعارؼ، الاسكندرية  

كدار ندل زىير سعيد ، كديعة الاكراؽ المالية ، الطبعة الاكلى ، دار الكتب القانكنية د.   .60
 .2012شتات لمنشر ، القاىرة 

التنظيـ التشريعي لعركض الشراء الاجبارم بقصد الاستحكاذ عمى  ىاني سرم الديف ،د.   .61
 . 2013في البكرصة ، الطبعة الثانية ، دار النيضة العربية ، القاىرة الشركات المقيدة 

ىشاـ زكيف ، المكسكعة العممية في الشركات، المجمد الرابع البكرصة كالشركات د.   .62
 .2012الاسلامية ، دار العدالة لمنشر كالتكزيع ، القاىرة 

ثاني" ، الطبعة الاكلى ، دار كساـ ملاؾ، البكرصات كالاسكاؽ المالية العالمية "الجزء الد.   .63
 .2003مكتبة راس النبع لمطباعة كالنشر ، بيركت -المنيؿ المبناني

 طاريح الجامعيةالإالرسائل و ثانياً: 
اسماعيؿ عبد العاؿ السيد ، الادكات كالسياسات المستحدثة في اسكاؽ الاكراؽ المالية ، اطركحة  .1

 .2008دكتكراه ، جامعة القاىرة ، 
النظاـ القانكني لبيع الاكراؽ المالية في سكؽ الاكراؽ المالية، اطركحة  كشككؿ ،رباب حسيف  .2

 .2015دكتكراه، جامعة بغداد ، كمية القانكف ،
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سماح حسيف عمي ، التنظيـ القانكني لعقد الخيار في سكؽ الاكراؽ المالية "دراسة مقارنة"،  .3
 . 2014كمية القانكف، -اطركحة دكتكراه ، جامعة كربلاء

ىر شكقي مؤمف، الاطار القانكني لبيع الاكراؽ المالية في البكرصة، اطركحة دكتكراه، جامعة طا .4
 .2006القاىرة، كمية القانكف، 

عمي عبد الله عبده ، ادارة صناديؽ الاستثمار في الاكراؽ المالية ، اطركحة دكتكراه ، جامعة  .5
 .2006القاىرة ، كمية الحقكؽ ، 

فتحي عبد الرحمف احمد ، النظاـ القانكني لتداكؿ الاكراؽ المالية في البكرصة ، اطركحة دكتكراه  .6
 . 2018، جامعة القاىرة، كمية الحقكؽ ، 

ىالة كماؿ محمد، الالتزاـ بالإيداع كالقيد المركزم، اطركحة دكتكراه، كمية الحقكؽ جامعة القاىرة،  .7
2007. 

كمية  ،ي لمحافظ الاميف في سكؽ الاكراؽ المالية، رسالة ماجستيربشار محي ىاشـ، المركز القانكن .8
 .2015جامعة بابؿ ،  -القانكف 

شيريف مصطفى صبحي، الاستثمار الاجنبي في الاكراؽ المالية، رسالة ماجستير ، جامعة القاىرة  .9
 ،3-2004. 
لؤم قاسـ فاضؿ ، النظاـ القانكني لمقيد في سكؽ الاكراؽ المالية ، رسالة ماجستير ، جامعة   .10

 . 2013البصرة ، كمية القانكف كالسياسة ، 
الاكراؽ المالية عمى الشركات المساىمة ، رسالة ماجستير ىيأة  مصطفى منقذ يكسؼ ، رقابة .11

 . 2017، جامعة النيريف، كمية الحقكؽ ، 
 
 لبحوث والدراساتاثالثاً: 
اشرؼ محمد دكابو ، شيادات الايداع القابمة لمتداكؿ رؤية اسلامية ، بحث منشكر في د.  .1

 .المؤتمر العممي السنكم الرابع عشر لكمية الشريعة كالقانكف ، جامعة الامارات العربية المتحدة
، شيادات الايداع الدكلية كالامريكية كدكرىما في تطكير اداء سكؽ الماؿ ، خميؿ فكتكر تادرسد.  .2

 . 36بحث منشكر في مجمة اتحاد الجامعات العربية ، العدد 
، في سكؽ الاكراؽ المالية العراقي سميرة عبد الله مصطفى ، الاستثمار الاجنبي غير المباشرد.  .3

 . 2015، 2، الجزء  4امعة كرككؾ ، المجمد ، ج مجمة كمية القانكف لمعمكـ القانكنية كالسياسية
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عبد الباقي محمد الفكي ، شراء الشركة لأسيميا في القانكف الاماراتي ، بحث منشكر في د.  .4
 . 2015لعاـ  2، العدد  12مجمة جامعة الشارقة لمعمكـ الشرعية كالقانكنية ، المجمد 

القانكني للاستحكاذ ، بحث منشكر في مجمة عمي فكزم ابراىيـ ك اندلس حامد عبد ، المفيكـ د.  .5
 .2018العمكـ القانكنية ، كمية القانكف جامعة بغداد ، العدد الرابع ، 

، التنظيـ القانكني لشيادات الايداع الدكلية ، مجمة كمية التربية الاساسية  الجبكرم نكفؿ رحمف .6
 .2017، 33لمعمكـ التربكية كالانسانية ، جامعة بابؿ ، العدد 

 
 التشريعات والقوانينابعاً: ر 

 : . التشريعات العراقية1

 :القوانين العراقية   - أ
 . 2019لسنة  17بمكجب القانكف رقـ  المعدؿ 1997لسنة  21قانكف الشركات العراقي رقـ  .1
 .2004لسنة  74سكاؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ لأالقانكف المؤقت  .2
 .2004لسنة  94قانكف المصارؼ العراقي رقـ  .3
 .2015لسنة  20المعدؿ بمكجب القانكف رقـ  2006لسنة  13قانكف الاستثمار رقـ  .4

 
 :التعميمات والنظمة العراقية ‌- ب

 21قػانكف الشػركات رقػـ أحكػاـ  الخػاص بتعػديؿ 2004لسػنة  64امر سمطة الائتلاؼ المػرقـ  .1
 .1997لسنة 

 .2012( لسنة 17تعميمات الحافظ الاميف رقـ ) .2
 .2015المحدثة لسنة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية  .3
 .بشأف ايقاؼ تداكؿ كشطب الشركات في سكؽ الاكراؽ المالية 2015لسنة  3تعميمات رقـ  .4
الخاصػػػة بشػػركط كمتطمبػػػات ادراج الشػػػركات فػػػي سػػػكؽ الاكراؽ  2015لسػػػنة  6تعميمػػات رقػػػـ  .5

 .النظامي المالية
 .2020لسنة  41شيادات الايداع كشيادات الاستثمار المصرفية رقـ ضكابط  .6
 .نظاـ الخاص بالإيداع كالتسكية كالمقاصة في مركز الايداع العراقيال .7
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 التشريعات العربية : -2

 : العربيةالقوانين ‌- أ
 المعدؿ. 1981لسنة  159قانكف الشركات المصرم رقـ   -1
 . 1988لسنة  146رقـ  المصرم الامكاؿ لاستثمارىاالشركات العاممة في مجاؿ تمقي  قانكف  -2
لسػػنة  146رقػػـ  المصػػرم الشػػركات العاممػػة فػػي مجػػاؿ تمقػػي الامػػكاؿ قػػانكفاللائحػػة التنفيذيػػة ل  -3

1988. 
 .ك لائحتو التنفيذية 1991لسنة  95قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  -4
لسػنة  3القػانكف رقػـ حكػاـ أ الخاص بتنفيػذ 1998لسنة  75قرار كزير الاقتصاد المصرم رقـ  -5

 .1981لسنة  159المعدؿ لقانكف الشركات رقـ  1998
المعػدؿ كلائحتػو  2000لسػنة  93رقػـ  المصػرم قانكف الايداع كالقيد المركزم لػلأكراؽ الماليػة  -6

 التنفيذية.
الخػاص بتعػديؿ أحكػاـ اللائحػة التنفيذيػة لقػانكف  2007لسػنة  12قرار كزير الاسػتثمار المػرقـ  -7

 .1991لسنة  95راس الماؿ المصرم رقـ سكؽ 
 .2015لسنة  2قانكف الشركات الاتحادم الاماراتي المرقـ  -8

 
 :العربيةالتعميمات والنظمة  - ب

لسنة  2النظاـ الخاص بالمقاصة كالتسكيات كنقؿ الممكية كحفظ الاكراؽ المالية الاماراتي رقـ   -1
2001.  

 ( .2002/ ر( لسنة ) 7رقـ ) النظاـ الخاص بأدراج اسيـ الشركات الاجنبية  -2
 .2009/ر( لسنة 29قرار تنظيـ نشاط الحفظ الاميف للأكراؽ المالية الاماراتي رقـ ) -3
بشأف تنظيـ عمؿ بنكؾ الايػداع  2010لسنة  3العامة لمرقابة المالية المصرية رقـ الييأة  قرار -4

 .يةكاصدار كالغاء شيادات الايداع المصرية مقابؿ الاكراؽ المالية الاجنب
جػػراءات  2010لسػػنة  20قػػرار الييػػأة العامػػة لمرقابػػة الماليػػة المصػػرية المػػرقـ   -5 بشػػأف شػػركط كا 

 . قيد بنكؾ الايداع في سجؿ المالؾ المسجؿ
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ضػػػكابط تعامػػػؿ شػػػركات السمسػػػرة فػػػي الاكراؽ الماليػػػة كشػػػركات تكػػػكيف كادارة محػػػافظ الاكراؽ  -6
 9لأكراؽ ماليػة مقيػدة بالبكرصػػة المصػرية رقػػـ الماليػة عمػى شػػيادات الايػداع الاجنبيػة المقابمػػة 

 .2013لسنة 
بشػػأف قكاعػػد كاجػػراءات اصػػػدار  2013لسػػنة  85قػػرار مجمػػس ادارة البكرصػػة المصػػرية رقػػػـ   -7

 .كتحكيؿ شيادات الايداع الاجنبية عف الاكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة المصرية
 . 2014لسنة  11ـ قر  قكاعد قيد كشطب الاكراؽ المالية في البكرصة المصرية -8
 .2014لسنة  16رقـ  الاماراتي نظاـ الصككؾ -9
 .2014لسنة  32نظاـ شيادات الايداع الاماراتي المرقـ    -10
 .2015لسنة  40الاماراتي رقـ  لأسيمياضكابط شراء الشركة  -11
 .2016/ ر.ـ ( لسنة 9النظاـ الخاص بصناديؽ الاستثمار الاماراتية المرقـ )  -12
 .2017/ر.ـ( لسنة 18كالاندماج لمشركات المساىمة الاماراتية رقـ )قكاعد الاستحكاذ  -13

 
 التشريعات الاجنبية: .3

 .1933قانكف الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ  .1
 .1933القكاعد كالمكائح العامة لقانكف الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ  .2
 .1934قانكف تداكؿ الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ  .3
 .1934العامة لقانكف تداكؿ الاكراؽ المالية الامريكي لعاـ  القكاعد كالمكائح .4

https://www.SEC.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012 

 .1991لعاـ  29,226اللائحة الفدرالية لشيادات الايداع الامريكية المرقمة  .5
 .2008لعاـ  58774-34اللائحة الفدرالية الامريكية لمبيع عمى المكشكؼ المرقمة  .6

https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf 

 .2008لعاـ  8959-33اللائحة الفدرالية الامريكية لممصدر الاجنبي المرقمة  .7
https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf 

 .2008لعاـ  59384-34اللائحة الفدرالية الامريكية الخاصة بنظاـ الافصاح المرقمة  .8
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-
archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-
united-states.pdf 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#jobs2012
https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf
https://www.sec.gov/rules/final/2008/33-8959.pdf
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/publication-pdfs/guide-to-public-adr-offerings-in-the-united-states.pdf
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 . 2000قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية الانكميزم لعاـ  .9
 .2017لسنة  701لائحة قانكف الخدمات كالاسكاؽ المالية رقـ  .10

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents 
 

 
 

 خامساً: المواقع الالكترونية :
 

 المكقع الرسمي لمبرلماف العراقي -1
https://ar.parliament.iq/2019/06/27/42787/    

 المكقع الرسمي لمبنؾ المركزم العراقي  -2
https://cbi.iq/static/uploads/up/  

 المكقع الرسمي لييئة الاكراؽ المالية العراقية -3
https://www.isc.gov.iq/  

 المكقع الرسمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية -4
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html 

 المكقع الرسمي لمركز الايداع العراقي -5
http://www.idc-stocks.com/  

 اقيةالمكقع الرسمي لقاعدة التشريعات العر  -6
http://iraqld.hjc.iq/identity_search.aspx  

 المكقع الرسمي لمييأة العامة لمرقابة المالية المصرية -7
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_efsa.jsp 

 المكقع الرسمي لمبكرصة المصرية -8
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx  

 المكقع الرسمي لمبكابة القانكنية لمتشريعات المصرية -9
https://elpai.idsc.gov.eg/  
 

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents
https://ar.parliament.iq/2019/06/27/42787/
https://cbi.iq/static/uploads/up/
https://www.isc.gov.iq/
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html
http://www.idc-stocks.com/
http://iraqld.hjc.iq/identity_search.aspx
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/chairman_decisions_efsa.jsp
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://elpai.idsc.gov.eg/
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 المكقع الرسمي لييئة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية -10
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1  

 مبكابة الرسمية لحككمة دكلة الامارات العربية المتحدةالمكقع الرسمي ل  -11
https://u.ae/ar-ae/information-and-services/business/business-regulations 

 المكقع الرسمي لممصرؼ المركزم الاماراتي -12
https://www.centralbank.ae/ar/services/central-bank-cds 

 كالبكرصات الامريكيةالمكقع الرسمي لمجنة الاكراؽ المالية  -13
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm‌ 

 المكقع الرسمي لمتشريعات الانكميزية -14
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents 

 المكقع الرسمي لسكؽ لندف للأكراؽ المالية -15
  www.londonstockexchange.com 

 المكقع الرسمي لبنؾ نيكيكرؾ مميكف الامريكي -16
https://www.bnymellon.com/ 

 المكقع الرسمي لبنؾ جي بي مكرغاف الامريكي -17
https://www.jpmorgan.com/global  

 المكقع الرسمي لييئة السكؽ المالية السعكدية    -18
https://cma.org.sa/Pages/default.aspx  

                                  
 
 
 
 
 

 
 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1
https://u.ae/ar-ae/information-and-services/business/business-regulations
https://www.centralbank.ae/ar/services/central-bank-cds
https://www.sec.gov/about/laws/secrulesregs.htm
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/701/contents
http://www.londonstockexchange.com/
https://www.bnymellon.com/
https://www.jpmorgan.com/global
https://cma.org.sa/Pages/default.aspx
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Sixth: Foreign sources: 
1. Alan Voon , Trading The China Market With American Depository Receipts , Jhon 

Wiley & Sons , 2012 . 
2. Anar Rustamov , Legal Problems of Depositary Receipt , A Master Thesis for the 

International Business Law LLM Programme ,Tilburg University Law School, 2013.  
3. Andreas Lachmann , Mergers & Acquisitions ( A Practical Global Guide , Glope Law 

and Business , 2007. 
 ,www.MergersandAcquisitions:glopelawandbusiness.com  

4.   Anis Samet , Narjess Boubakri , The choice of ADRs , American University of 
Sharjah ,Journal of Banking & Finance 34 (9) , 2010 . 

5. Anis Samet., Glopal Depositary Receipts : investing in emerging Markets . 
www.Stepoe.com,portfolioinvestmentADRandGDR 

6. Carmen Ansotegui , Aliaa Bassiouny and Tooma Eskandar , The law of one price in 
Global depository receipts , 2012. www.semanticscholar.org 

7. David S. Kidwell , David W. Blackwell , David A. Whidbee, Richard W. Sias , 
Financial Institutions, Markets, and Money, Wiley Twelfth Edition (2016 ).   

8. Deutsche Bank , Depositary  Receipts Handbook .  
9. Diane U. Roberts Magre , Akinder, Gentler Approach to the Regulation of Market 

Manipulation under the Securities Exchange Act of 1934, North Carolina Journal of 
International Law ,Vol.20 ,1994, N01. 

10.  Donna M. Salopek, “American Put Options, Pitman Monographs and Surveys in 
Pure and Applied Mathematics,” Vol. 84, Addison-Wesley Longman, London, 1997.  

11.  Frank J. Fabozzi , Capital Markets" Institutions, Instruments and Risk Management " 
, The Mit Press: Fifth edition 2015 . 

12.  Frank J. Fabozzi and Cliff Asness , Short Selling (strategies, risks and rewards) , 
Wiley (John Wiley & Sons, Ine) First edition 2004 .  

http://www.MergersandAcquisitions:glopelawandbusiness.com
http://www.stepoe.com,portfolioinvestmentadrandgdr/
http://www.semanticscholar.org/
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13.  G. Andrew Karolyi , Why Do Companies List Shares Abroad?: A Survey of the 
Evidence and Its Managerial Implications; Financial Markets, Institutions and 
Instruments, Volume7, Issue1,1998 .  

14.  Guide to Public ADR Offerings in the United States , Cleary Gottliep Steen & 
Hamilton , 2016 .  

15.  Guy P. Lander , American Depositary Receipts , The International Lawyer , vol 29 , 
n.4 , winter 1995 .  

16.  Henry T. Azzam , The Emerging Arab Capital Markets: Investment Opportunities in 
a Relatively Underplayed Market , Kegan Paul 1st edition 1997 . 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=366840 
17.  Jacqueline Clarke and Davin Clarke , Options Made Simple: A Beginner's Guide to 

Trading Options for Success ,  Wiley; 1st edition (2011) .  
18.  John F. Marshall and Vipul K. Bansal , Financial Engineering : A complete Guide to 

Financial Innovation , New York Inst of Finance 1992 .  
19.  Jonathan W. Royston ,The Regulation of American Depositary Receipts: 

Americanization of the International Capital Markets, North Carolina Journal of 
International Law and Commercial Regulation, Volume 10 Number 1, Article 8، 1985.  

20.   Josiph J.M. Orabona , Accounting Standards to Satisfy Listing Requirements ADRS 
on U.S Exchanges , Jurnal of the National Association of Administrative Law , Vol 22 
, 2002 , Issue 1 , Article 7 .  

21.  Katerina Holicka , "International Financing- Focused on GDR and ADR" ,  Diploma 
Thesis , Charles University in Prague , Faculty of Social Sciences , Institute of 
Economic Studies , 2003-2004 .  

22.  Laurent L. Jacque , International Corporate Finance , Second edition ,Wiley 2019,  
23.  Louis Loss , Fundamentsals of Securities Regulation 229 ,2d ed. 1988 " 
24.  M.Y. Khan and P.K. Jain , Financial Management , Mc Graw Hill Education, eighth 

edition 2018 . 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=366840
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25.  Madhu Kalimipalli and Latha Ramchand , Does the Method of Entry Matter? 
Evidence from Indian Adr and Gdr Issue , Pacific-Basin Finance Journal, 
Forthcoming , 2006.  

26.  Mahmoud Salem , Depositary Receipts Overview , the bank of New York .  
27.   Mark Saunders , American Depository Receipts : An Introduction to U.S Capital 

Markets for Foreign Companies , Volume 17 , Issue 1, Article 2, 1993 .  
28.  Michael T. Curley , Margin Trading from A to Z , Wiley (John Wiley & Sons, Ine) , 

First edition 2008 . 
29.  Nigel Page .A guide to Middle Eastern and North African companies listing on the 

London Stock Exchange , published by white page 1999  . 
30.  Notes SEC Regulation of American Depositary Receipts , Federal Regulation of 

ADR's , The Yale Law Journal , Vol.65 , p.864. 
31.  Oksana Kim , Market efficiency and arbitrage opportunities for Russian depositary 

receipts cross-listed on the London Stock Exchange ,Minnesota State University, 
Mankato , 2018 . 

32.  Oksana Kim , The global recognition strategy of the blue chips of the Russian and 
CIS markets , Journal of Contemporary Accounting and Economics , Minnesota State 
University, Mankato , College of Business , Department of Accounting and Business 
Law , 2013.  

33.  Oksana Kim , The impact of cross-listing on the cost of equity capital: the case of 
American Depository Receipts (ADRs) and Global Depository Receipts (GDRs) , PhD 
thesis, Department of Accounting and Business Information Systems, The University 
of Melbourne. (2011(. 

34.  Paquita Y. Davis-Friday and Thomas J. Frecka , Which Firms Choose to List as 
American Depositary Receipts (Adrs)?: Evidence from Mexican Cross Listings , 
Evidence from Mexican Cross Listings; SSRN Working Paper. 

35.  Prabina Rajib , International Equity Market and Indian ADRs and GDRs , Vinod 
Gupta School of Management ,IIT Kharagpur, 721 302 .  
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36.  Pratt sereno , the work of wall street , Appleton & Company New York , 15 edition ,         
1923 .  

37.  Richard J. Coyle, Handbook of American Depository Receipts, The Mc graw-Hill , 1 
edition , 1994 .  

38.  Richard T. McDermott , U.S. Securities Law for International Financial Transactions 
and Capital Markets, Fordham International Law Journal , Volume 23, Issue 4 1999 
Article 8.  

39.  Stanley Foster Reed and Alexandra Reed Lajoux , The Art of M&A ,Fourth 
Edition:(A Merger Acquisition  Buyout Guide) , , Mc Graw Hill , 4th edition 2007. 

40.  Stephen Valdez, Philip Molyneux , An Introduction to Global Financial Markets,  
Palgrave Macmillan; 8th edition ( 2015) . 

41.  Surabhi Khanna, American Depository Receipt and Glopal Depository Receipt report, 
2019 . 

42.  William J. Carny , Mergers and Acquisitions ( wolters Kluwer) , Aspen Publishers , 
unknown edition , 2009 .  

43.  Yves Guyon , Droit des affaires , tome 1 "Droit commercial general et societies" , 
Economica , 12 edition 2003 .  

 

 

 

 

 

 

 


