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 إهداء

سسبنخ  أخزى انٌْويٍ لبل اَب لذب َبلذب ً  ً طٌّم، نٌلذ ًيشمخ رعت ثعذ يٍ ثبنفعم الاَزيبء عهَ شبسفذ لذ الدبجسزير يشحهخ أسٍ

 لي ًلذو يسيررِ في انفضم نو كبٌ شخص نكم ًايزنبٌ رمذّش كم ًثذاخهِ ًَشبط همخ يٍ نذُ يب ثكمالدبجسزير 

 ثبنْسش... ًنٌ الدسبعذح

 انعبلدين( سة لله الحًذ أٌ َبدعٌا )ًآخش

 

 يب عهَ لله ذفبلحً ًجم، عض الله يٍ ثفضم ثمشارو أًل أتمًذ انٌْو أَب ىب تمنْزو، نطبلدب انزُ نجبحِ ًثمشح الإنجبص ىزا أىذّكى  

 .أّنًب كنذ يجبسكخ ًيجعهني ّعْنني ًأٌ ًىجني،

 يسيرح في سيضّخ ىذّخ الدزٌاضع انعًم ىزا أسفع ،(انششّف فشجو الله عجم) الديذُ الإيبو ًانضيبٌ، انعصش صبحت ئلى أىذُ

 ىزا يجعم أٌ الله أسأل ،انشذح ثعذ شجانف ّمين الدإينين لهٌة في ثعث يٍ ًئلى الحيرح، ظلاو في الأيم ٌَس ّب ئنْك،. ًالدعشفخ انعهى

 .الأسض أسجبء في ًالخير انعذل نْعى ظيٌسه ٌّو ثشؤّخ عهْنب يمٍ ًأٌ الحك، سجْم في خبنصبً الجيذ

 ... ًاننجبح انسعبدح سجم لي ًًفشًا سبَذًَِ ً انعهى طشّك لي أَبسًا يٍ ئلى حت كم فٌق ّعهٌ حجيى يٍ ئلى الجيذ ىزا أىذُ

 ًسعبدرِ فخشُ يصذس حْبرِ خطٌاد كم في انثبثذ ًسنذُ الأًل..  الله حفظو ضانعضّ ًانذُ ئلى

 ...ًانعضيمخ ثبلإصشاس اننجبح أٌ عهًزني ً أجهِ يٍ طٌال أّبيب سيشد انتي رهك انعظًْخ الحنٌٌ الأو..  الله أداييب انغبنْخ أيِ ئلى

 ٌاضع.ئلى اخٌرِ ً اخٌارِ ، َجع المحجخ ً انعطبء أىذّكى ىزا انعًم الدز

 سنذاً لي ًكبٌَا عثشارِ كم في الاركبء يٌضع ًكبٌَا ثبنمٌح دائًبً أيذًَِ انزٍّ.. صذّمبرِ ً اصذلبئِ  دسثِ سفمبء ئلى

 ...طشّمِ ِعه ًسيهٌا

 ...ًايزنبَِ احترايِ خبنص نكى  يذّشّخ ثْئخ يْسبٌصيلائِ ً صيْلارِ في  ئلى

 

 

 

 



 

 
 ج

 شكر وعرفان

نكزبثخ ًئكًبل  م عهَ َعًو انذائًخ ًرٌجْيو ًحمبّزو لي ًينحِ انزٌفْكفي انجذء أًد أٌ أشكش الله عض ًج

 انشسبنخ...

حْث ينحني  عًش َبطك يحًَْأًد أٌ أعبر عٍ خبنص شكشُ ًايزنبَِ ئلى يششفي انعضّض الأسزبر انذكزٌس 

شيمبً يٍ ًلزو انثًين ًأيذَِ ثبنذعى ًالإسشبد ًسبعذَِ لإكًبل ىزه انذساسخ فكبٌ يزفيًبً نظشًفي ًك

 في ينحِ كم يب احزبجو يٍ ثشًرو انعهًْخ...

أسبرزرِ الأفبضم يٍ عًْذ كهْخ انمبٌٌَ انذكزٌس حسنين ضْبء ٌَسُ ً كًب أرٌجو ثبنشكش ًانعشفبٌ ئلى 

يٍ يشحهخ انجكبنٌسٌّط ًاَزيبء ثبلدشحهخ  اثزذاءانكبدس انزذسّسِ في كهْخ انمبٌٌَ / جبيعخ يْسبٌ 

  عهَ أيبَزيى انعهًْخ ًحشصيى عهَ رمذّى انذعى انعهًِ ًالدعنٌُ لجًْع انطهجخ .انزحضيرّخ نذساسخ الدبجسزير

ئلى يٌظفِ كهْخ انمبٌٌَ / جبيعخ يْسبٌ، ًثبلأخص يٌظفِ يكزجخ انكهْخ  ًالايزنبًٌأرمذو بجضّم انشكش 

 انزٍّ لم ّجخهٌا في رمذّى الدسبعذح لي ًلجًْع طلاة انعهى.

سبرزح  أعضبء لجنخ الدنبلشخ انكشاو عهَ رفضهيى ثمجٌل ينبلشخ سسبنخ كًب ارمذو ثبنشكش الجضّم الى الا

 الدبجسزير ىزه.

 حمْمًْب. ًسنذًا عًٌَب فكبٌ ،لاء ضياحذ انالى  ًانزمذّش ثبنشكش أخص أٌ ئلا الدمبو ىزا في ّسعني ًلا 
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 المستخلص
 

 تكجيو إلى تيدؼ كفعّالة، يدةجد تمكيمية أداة( Sustainable Bonds) المستدامة التنمية سنداتتعد 
 التنمية أىداؼ تحقيؽ في كالمساىمة إيجابي، كاجتماعي بيئي أثر ذات مشاريع لتمكيؿ الأمكاؿ رؤكس

 تشريعية أُطران  تتبنى الدكلية كالمؤسسات الدكؿ مف العديد بدأت لذلؾ،( SDGs) العالمية المستدامة
 .السندات ىذه لإصدار كتنظيمية

 المالية الأكراؽ أك التقميدية السندات عف تميزىا جكىرية بخصكصية المستدامة ميةالتن سندات تتميز
 لتمكيؿ العائدات بتخصيص الالتزاـ في المتمثؿ النشاط ىدؼ في الخصكصية ىذه تظير حيث الأخرل،
 مةالمستدا التحتية البنية أك الصحية، الرعاية التعميـ، النظيفة، الطاقة مثؿ مجالات في مؤىمة مشاريع
 كالمسؤكلية المالي، العائد: مميزات عدة بيف تجمع حديثة، مالية كرقة بكصفيا المستدامة، التنمية فسندات
 .كالاجتماعية البيئية

كاجراءات معينة تنظـ اصدارىا ك ك تصدر سندات التنمية المستدامة بناء عمى مجمكع مف الشركط 
لبياف اىمية تمؾ السندات ك طرؽ اصدارىا المتمثمة تداكليا لذا ارتأينا اف نقكـ بكتابة ىذه الرسالة 

بالاكتتاب العاـ ك الاكتتاب الخاص ، ك بياف الاطراؼ المشاركة في عممية اصدار سندات التنمية 
أيضا معرفة كيفية ادراج تمؾ السندات ك ايداعيا في مركز الايداع ثـ بياف الاثار القانكنية ك المستدامة 

 اصدار سندات التنمية المستدامة. المترتبة عمى أطراؼ عممية
 التنمية سنداتل كاضحان  قانكنيان  إطاران  يضع لـ العراقي، المشرع أف لنا تبيف الدراسة، ىذه خلاؿك مف  

 لـك  ، المستداـ الاستثمار مجاؿ في تؤديو أف يمكف الذم كالدكر أىميتيا مع يتناسب كالذم المستدامة
 أف عميو ترتب الكضع كىذا إدارتيا، ككيفية المستدامة التنمية داتسن إصدار كآليات طريقة يحدد أك يبيف

 العممي، الكاقع في منيا نكع أم إصدار يتـ كلـ السندات بيذه التعامؿ عف الآف لحد بعيدان  يزاؿ لا العراؽ
 ناحية مف المجاؿ ىذا في كبيران  شكطان  المقارنة التشريعات دكؿ كمنيا العربية الدكؿ قطعت حيف في
صدارىا العممي الكاقع في بيا كالتعامؿ التشريعي ظيـالتن مصر ك  تعد إذ الدكلي، التعامؿ صعيد عمى كا 

 . المستدامة التنمية سندات إصدار مجاؿ في الرائدة الدكؿ مفسمطنة عماف 
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 المقدمة

 اولًا: التعريف بموضوع الدراسة
شيد عالـ الاستثمار في السنكات الأخيرة تحكلا نحك الاستدامة، حيث باتت الشركات كالمؤسسات    

تماعية، كمف بيف ىذه الأدكات المالية تبحث عف أدكات تمكيمية جديدة  تتكافؽ مع الأىداؼ البيئية كالاج
سندات التنمية المستدامة التي تعد مف المكاضيع الحديثة التي لـ تنظـ في كثير مف التشريعات ك التي لـ 

مع ازدياد الحاجة لمبحث عف الية مبتكرة لتمكيؿ المشاريع التي تساىـ في بناء ك تدخؿ حيز التشريع 
 ناظمة لعممية اصدار سندات التنمية المستدامة.مستقبؿ أكثر استدامة لابد مف كجكد قكاعد 

ك سندات التنمية المستدامة ،ىي نكع مف السندات التي تيدؼ إلى تمكيؿ المشاريع التي تساىـ بشكؿ    
مباشر في تحقيؽ أىداؼ الاستدامة التي كضعتيا الامـ المتحدة ك تعرؼ بالأىداؼ العالمية التي تيدؼ 

ؽ التكازف بيف الجكانب الاقتصادية كالاجتماعية كالبيئية لضماف استدامة الى القضاء عمى الفقر ك تحقي
 النمك ك عمى الرغـ مف انيا ليست ممزمة قانكنا الا اف الحككمات تضع اطر كطنية لتحقيقيا.

ك اف ىذه السندات  تخضع لمعايير قانكنية ك شفافية يجب الالتزاـ بيا، حيث تمعب دكرنا ميما في زيادة   
لاستثمارات التي تكفر فكائد بيئية كاجتماعية كجذب المستثمريف مف القطاع الخاص كتمكيؿ تمكيؿ ا

 المشاريع كىذا ما يميزىا عف الاكراؽ المالية الاخرل.

كتعتبر عممية إصدار سندات التنمية المستدامة علاقة تعاقدية جماعية تربط بيف كيانات متعددة،    
ط لإصدار سندات التنمية المستدامة ، تبدأ المرحمة التنفيذية كبمجرد استيفاء المستمزمات كالشرك 

للإصدار، كالتي تتطمب اتباع عدة خطكات رئيسية، تيدؼ إلى جمع الأمكاؿ لتمكيؿ مشاريع تساىـ في 
التنمية المستدامة  ك باعتبار تمؾ السندات كرقة مالية عادية فيخضع في إدراجيا كتداكليا لمقكاعد 

 قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. المنصكص عمييا في 

كيتـ اختيار طرؽ طرح تتناسب مع طبيعة السندات المتمثمة بطريقتيف ىي الاكتتاب العاـ ك الاكتتاب 
 الخاص .
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ك إف نجاح عممية إصدار سندات التنمية المستدامة كتحقيقيا لأىدافيا المرجكة لا يتكقؼ فقط عمى سلامة 
اذ اف  الأثارفي تحديد  ةالقانكنيالقكاعد كز بشكؿ أساسي عمى الإجراءات أك كضكح المعايير، بؿ يرت

 .عمى اطراؼ ىذه العممية ك تتمثؿ بالحقكؽ ك الالتزامات اثأرترتب  الإصدارعممية 

 اختياره أسبابموضوع الدراسة و  أىميةثانيا:  
كنية ك المالية في تتجسد أىمية مكضكع ىذه الدراسة ككنو يعالج مكضكعان يتعمؽ  بأبرز التحديات القان 

كىك تمكيؿ مشاريع التنمية المستدامة، التي أضحت في كقتنا الحاضر تشكؿ تحديان  ألاالكقت الحالي 
كاضحان أماـ تحقيؽ أىداؼ الدكؿ الاقتصادية كالبيئية،  كخير دليؿ عمى ذلؾ تزايد الاىتماـ عمى المستكل 

اقية كالعربية في ىذا المكضكع بسبب حداثتو، كما المحمي ك المستكل الدكلي في مقابؿ قمة الدراسات العر 
تكمف أىمية الدراسة في الدكر الفعاؿ الذم تمعبو ىذه السندات، فبغض النظر عف ككنيا أداة لػتكجيو 
رؤكس الأمكاؿ نحك المشاريع ذات الأثر التنمكم ، تبرز أىمية دراستيا باعتبارىا نكعان جديدان مف الأكراؽ 

المالية، لاسيما كأف إطارىا القانكني لا يزاؿ يكتنفو الغمكض  الأكراؽة سابقان في سكؽ المالية غير المألكف
 في العديد مف التشريعات الكطنية.

 ثالثا: مشكمة الدراسة 
خمك التشريعات العراقية مف التنظيـ التشريعي ك تعتبر سندات التنمية المستدامة مف المكاضيع الحديثة 

يثير التساؤؿ حكؿ مدل كفاية القكاعد التقميدية المنظمة لإصدار تدامة مما الخاص بسندات التنمية المس
يدعك الحاجة الى دراسة معمقة السندات في ملائمة الطبيعة الخاصة ليذا النكع مف الاكراؽ المالية مما 

 مف جكانب عديدة، ك حيث يتفرع مف ىذه المشكمة الرئيسية مشاكؿ فرعية  كأىميا :

جراءات شركط تطبيؽ فيمك مدل أم إلى_ 1  المستدامة التنمية سندات عمى التقميدية السندات إصدار كا 
 بخصكصيتيا؟ الإخلاؿ دكف

 تتطمب طبيعتيا أف أـ المستدامة، التنمية سندات شفافية لضماف التقميدية الإفصاح قكاعد تكفي ىؿ_  2
 خاصان؟ كاجتماعيان  بيئيان  إفصاحان 

العراقي مقارنة بالتشريعات المقارنة في تنظيـ ك تحديد الاطراؼ  المدل الذم بمغو التشريع ما ىك -3
 سندات التنمية المستدامة. إصدارالقانكنية لعممية 
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 الاستدامة، بأغراض المصدرة الجية التزاـ مراقبة في السندات حممة لككيؿ القانكني الدكر حدكد ما_  4
 ؟المخالفة عند لمتدخؿ سمطات يممؾ كىؿ

 لدراسة  رابعاً: منيجية ا

نعتمد في دراستنا عمى المنيج التحميمي ، مف خلاؿ تحميؿ النصكص القانكنية ذات الصمة بما فييا مف 
قكاعد عامة لمكصكؿ إلى القكاعد القانكنية المنظمة المكضكع الدراسة التي تنظـ سندات التنمية المستدامة 

تجارية كبعض القكانيف الأخرل المرتبطة كبياف طبيعة العلاقة بيف تمؾ النصكص كبيف قكانيف الشركات ال
بمكضكع دراستنا، ك نقارف بيف القكانيف التي نظمت اصدار سندات التنمية المستدامة في كؿ مف مصر 

، مع قانكف سمطنة عماف في لائحة تنظيـ السندات ك 1992( لسنة 95في قانكف سكؽ راس الماؿ رقـ )
( 74القانكف المؤقت في اسكاؽ الاكراؽ المالية رقـ )، كالعراؽ في  2224( لسنة 21الصككؾ رقـ )خ/

 مع قكانينيـ ذات الصمة بالمكضكع . 2224لسنة 

 سادساً: ىيكمية الدراسة
مف خلاؿ البحث في مكضكع التنظيـ القانكني لعممية أصدار سندات التنمية المستدامة ارتأينا تقسيمو الى 

المفاىيمي لسندات التنمية المستدامة ، يقسـ الى  البحث في الاطار الأكؿفصميف ، نتناكؿ في الفصؿ 
منو ماىية سندات التنمية المستدامة، اما المبحث الثاني نبحث  الأكؿمبحثيف حيث نتناكؿ في المبحث 

صدار سندات التنمية المستدامة. اما الفصؿ الثاني لمدراسة فسيتـ البحث في الاحكاـ القانكنية لعممية أفي 
أطراؼ ة المستدامة، كتـ تقسيـ الفصؿ الى مبحثيف ، نتناكؿ في المبحث الاكؿ سندات التنمي إصدار
صدار سندات التنمية المستدامة، اما المبحث الثاني نتناكؿ فيو الاثار القانكنية المترتبة عمى عممية أ

ا اصدار سندات التنمية المستدامة ، ثـ نختـ البحث بجممة مف الاستنتاجات ك المقترحات التي تكصمن
 الييا مف خلاؿ البحث مكضكع الدراسة.
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 الأولالفصل 

 الاطار المفاىيمي لسندات التنمية المستدامة

 تمييد و تقسيم

التعامؿ التجارم ،  ةركر ض أكجدتياىـ كسائؿ التمكيؿ المالي التي أتعد سندات التنمية المستدامة مف     
البيئية ك الاجتماعية ك التي عف  الأبعادتمكيؿ المشركعات التي تجمع بيف  إلىكأداة استثمارية تيدؼ 

طريقيا تستطيع الحككمات ك الشركات الحصكؿ عمى رأس الماؿ اللازـ لتمكيؿ ك تطكير المشركعات ك 
 غيير المناخ كندرة المكارد .المنافسة ، في ظؿ التحديات العالمية المتزايدة  مثؿ ت

التنمية المستدامة  أىداؼالمتحدة لتحقيؽ  الأمـف سندات التنمية المستدامة تعد امتداد لجيكد أ    
، ك التي تشمؿ القضاء عمى الفقر ، ك ضماف التعميـ الجيد ، ك الطاقة النظيفة ، كغيرىا مف 2232
مبادرات مثؿ تحسيف البنية  إلىتكجو عائداتيا  التي تتطمب تمكيلا ضخما ك مستداما ، حيث الأىداؼ

 أكالتحتية ك القضايا الاجتماعية ك عمى عكس السندات الخضراء التي تركز عمى الجانب البيئي فقط 
 . الإنسانيةالسندات الاجتماعية التي تستيدؼ القضايا 

عف استخداـ  فصاحالإف نجاح سندات التنمية المستدامة يرتبط بضكابط محددة ، كالشفافية في أ   
المحقؽ ، كىذا ما تؤكده مبادئ الرابطة  الأثرالعائدات، ك كضكح المعايير البيئية ك الاجتماعية ، ك تقييـ 

التنمية  أىداؼ(" ك التي تشدد عمى ضركرة تكافؽ السندات مع ICMAالدكلية لسكؽ رأس الماؿ )
ة المستدامة تتـ مف خلاؿ مراحؿ ، ك قد صدار سندات التنميإف عممية أ كالمستدامة للأمـ المتحدة ، 

جراءات معينة يجب عمى الشركات مراعاتيا عند إصدارىا لمسندات،  عنيت القكانيف بكضع شركط كا 
 كتختمؼ ىذه الشركط كالإجراءات مف تشريع إلى آخر ، كذلؾ حسب الظركؼ الاقتصادية كالاجتماعية.

تزامان بالإفصاح عف كيفية استخداـ الحصيمة كقياس إف الطبيعة الخاصة ليذه السندات، تتطمب الك    
الأثر، تجعؿ عممية إصدارىا تخضع ليس فقط لقكانيف الأكراؽ المالية التقميدية، بؿ أيضان لمعايير الحككمة 

ماىية سندات  الأكؿمبحثيف ، نتناكؿ في المبحث  إلىالبيئية كالاجتماعية الدكلية عميو نقسـ ىذا الفصؿ 
 .إصدار سندات التنمية المستدامة  المبحث الثاني نتكمـ فيو عف أماامة ، التنمية المستد
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 الأولالمبحث 

 ماىية سندات التنمية المستدامة

تعد سندات التنمية المستدامة كرقة مالية متطكرة ، تتميز بقدرتيا عمى جمع الأمكاؿ اللازمة لمتنمية       
كعات البيئية ك الاجتماعية  كدعـ الانتقاؿ إلى الاقتصاد الاقتصادية ك تعد إحدل أىـ أدكات تمكيؿ المشر 

 المستداـ. 

كفي ظؿ التحديات المتزايدة التي تكاجو العالـ، مثؿ تغير المناخ، كالفقر، كعدـ المساكاة، تبرز      
الحاجة الممحة إلى تطكير نماذج تمكيمية تكاكب متطمبات التنمية المستدامة فيي تكفر فرصا لممستثمريف 

لاستثمار في مشاريع تسيـ في تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية كالاجتماعية كالبيئية في نفس الكقت ل
 كبالتالي، تمعب سندات التنمية المستدامة دكرا حيكيا في تحفيز التنمية المستدامة. 

كعميو يمزمنا تكضيح ماىية سندات التنمية المستدامة مف حيث التعريؼ ك الخصائص لإظيار الفرؽ    
بعد بياف المعايير التي تقكـ عمييا، لذا يتـ تقسيـ ىذا المبحث الى  الأخرلالمالية  الأكراؽينيا كبيف ب

المطمب الثاني نكضح فيو ذاتية  أمامفيكـ سندات التنمية المستدامة ،  الأكؿمطمبيف نتناكؿ في المطمب 
 سندات التنمية المستدامة .

 الأولالمطمب 

 دامةمفيوم سندات التنمية المست

تعد سندات التنمية المستدامة مكضكعان في غاية الأىمية ظير في الكاقع التجارم الذم يتسـ      
بالتجديد كالتطكير المستمريف كمع تزايد الكعي بأىمية التنمية المستدامة ك التغيير المناخي ، ازداد 

 الاىتماـ بسندات التنمية المستدامة كأداة لتمكيؿ المشاريع المستدامة .

كمف خلاؿ ىذا المطمب نكضح تعريؼ سندات التنمية المستدامة كبياف أىمية ىذه السندات في السياقات  
الاقتصادية كالاجتماعية، ككيؼ تمعب دكرنا محكرينا في تكجيو الاستثمارات نحك القطاعات التي تحتاج إلى 

تعريؼ ك  الأكؿتناكؿ في الفرع فرعيف ، ن إلىدعـ لتحقيؽ التكازف كالاستدامة. كعميو نقسـ ىذا المطمب 
 سندات التنمية المستدامة .تقييـ خصائص سندات التنمية المستدامة ، بينما نتناكؿ في الفرع الثاني 
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 الأولالفرع 

 و بيان خصائصيا سندات التمية المستدامةتعريف 

ـ أىداؼ التنمية تعتبر سندات التنمية المستدامة أداة مالية  تيدؼ إلى تمكيؿ المشاريع التي تدع    
مجمكعة مف الخصائص  التي بتمؾ السندات تتمتع المستدامة كتحقيؽ تأثير اجتماعي كبيئي إيجابي، ك 

تميزىا عف أدكات الديف التقميدية، مما يسمح لممستثمريف بتحقيؽ عكائد مالية مع المساىمة في تحقيؽ 
 التنمية المستدامة.

 لا : تعريف سندات التنمية المستدامة أو 
بشكؿ كبير في تعزيز أسيـ إف الاىتماـ بتطكير الأدكات المالية المستدامة، كعمى رأسيا السندات،     

 (1)الأنشطة الاقتصادية المستدامة، مما أدل لظيكر سندات التنمية المستدامة.
 بد مف تعريؼ السندات بصكرة عامة ، لمكقكؼ قبؿ البدء في تعريؼ سندات التنمية المستدامة لا     

ف المشرع المصرم ، لـ يعرؼ السندات لا في قانكف سكؽ رأس أعمى معنى سندات التنمية المستدامة 
جاز قانكف الشركات لمشركة إصدار سندات اسمية كتككف ىذه أالماؿ كلا في قانكف الشركات ، لكف 

 .(2) لا بقرار مف الجمعية العامةإالسندات قابمة لمتداكؿ كلا يجكز إصدار ىذه السندات 
يتبيف أف المشرع المصرم لـ يقدـ تعريفان صريحان لمسندات ، إلا أنو أقر بإمكانية إصدارىا ككضع ضكابط  

محددة لذلؾ كىذا يعكس تكجيان تشريعيان ييدؼ إلى تنظيـ الممارسات المالية دكف تقييد الشركات بتعريفات 
 جامدة قد لا تتناسب مع التطكرات الاقتصادية.

أكراؽ مالية، متساكية القيمة، تصدر لمدة محددة مف قبؿ ” نيا أعماني ، عرؼ السندات ما المشرع الأ    
الجية المصدرة عمى شكؿ كثيقة ديف أك التزاـ، تتعيد مف خلاليا الجية المصدرة بسداد قيمة السند عند 

 .(3)“ الإطفاء )إف كجد( كبعائد دكرم لحامميا طكاؿ مدة الإصدار

                                                           

)1  ( Velloso and D. E. Perrotti, “Sustainable bond issuances in international markets، 
Characteristics ، trends and greenium in Latin America and the Caribbean”   ،  Studies and 
Perspectives series-ECLAC Office in Washington ، (5)  ،  Santiago ، Economic Commission 
for Latin America and The Caribbean (ECLAC)   ،  2023،p13. 

 . 1981( لسنة 159( مف قانكف الشركات التجارية المصرم رقـ )49(المادة )2)
 . 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/1( المادة )3)
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السندات، كما يتسـ بالكضكح في أنكاع ماني كضع تعريفا مرنا يستكعب اغمب ف المشرع العأنلاحظ     
)الجية المصدرة ك حامؿ السند( ك يشدد التعريؼ عمى المدة المحددة، مما يكضح أف  الأطراؼتحديد 

العلاقة بيف المستثمر كالجية المصدرة ليست دائمة، بؿ مرتبطة بتكقيتات معينة، كما اعتبر السندات 
ديف مما يمزـ الجية المصدرة بسداد قيمة السند كعكائدىا، مما يمنح المستثمر الحماية ضد ككثيقة 

ف السندات قد تككف أقؿ مخاطرة مقارنة بالأدكات الاستثمارية الأخرل، أ أيضاالمخاطر المحتممة، كيتبيف 
مـ يكضح التعريؼ فانو لا يخمك مف النقد   ألامثؿ الأسيـ كمع ذلؾ تبقى ىناؾ مخاطر تتعمؽ بالائتماف 

 ك لحاممو. أف يككف اسميا أما اذا كاف السند يجب 

ىي اسيـ تجارية ذات قيمة مالية مف ضمنيا اسيـ الشركات ” عرؼ السندات  فقد المشرع العراقي أما    
المساىمة أك الأمكاؿ المشتركة ، الحككمية أك التي تصدرىا الشركات حقكؽ بيع السندات، شركات 

 (1).“  أخرلاستثمارية  أشكاؿ ةأيمحدكدة أك 

المالية خمط بيف السيـ كالسند كلـ  الأكراؽف تعريؼ  المشرع العراقي في قانكف سكؽ أكفي اعتقادنا     
قانكف الشركات قد ميز بينيما ، كقد عد الشركة المحدكدة مف ضمف الشركات التي أف يفرؽ بينيما بالرغـ 

أف القانكف  إلى، كيعكد السبب ( 2) انكف الشركات بالمساىمة فقطيسمح ليا بإصدار السند بينما حصرىا ق
المغة العربية ، كانت الترجمة غير  إلىالمالية كتب بالمغة الإنكميزية ، كعندما ترجـ  الأكراؽالمؤقت لسكؽ 

( إلى السند عمما أف ىذا المصطمح يعني الأكراؽ المالية كليس securitiesدقيقة حيث ترجـ مصطمح )
 كىذا اثر بدكره عمى صياغة المادة . السند

صؾ متساكم القيمة قابؿ لمتداكؿ تصدره الشركات ك ” بالنسبة لمفقو فقد عرؼ السند بأنو  أما    
، يعطي لصاحبو الحؽ في  الأجؿالمؤسسات عف طريؽ الاكتتاب العاـ فيك عبارة عف قرض طكيؿ 

 .  (3)“ الأجؿعند حمكؿ الفائدة المتفؽ عمييا ، بالإضافة لحؽ استرداد قيمتو 

كيلاحظ ىذا التعريؼ ذكر أف السند صؾ ديف عمى المصدر كليس حصة ممكية كما في السيـ كبيذا     
الجية التي تقكـ بإصدار السند اما الشركات اك المؤسسات ك ذكر  كأكضحفرؽ بيف السند ك السيـ  

 خصائص لمسند مف حيث التداكؿ ك الفائدة ك الاسترداد.
                                                           

 .2224( لسنة 74رقـ ) مف القسـ الأكؿ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية المؤقت (15( )فقرة 1)
 . 2224المعدؿ لسنة  1997( لسنة 21( مف قانكف الشركات رقـ )77ينظر المادة ) 2))

 . 791،ص2211، دار النيضة العربية ،القاىرة  ،  5أ.د سميحة مصطفى القميكبي ، الشركات التجارية ، ط (3)
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 مف الأمكاؿ لجمع الحككمات أك الشركات تصدرىا مالية كرقةا اف نعرؼ السندات ىي ك يمكنن
 .الاستحقاؽ تاريخفي  السند، لحامؿ مسبقان  محددة دكرية فكائد بدفعالمصدر  يمتزـك  المستثمريف،

قانكف فيما يتعمؽ بتعريؼ التنمية المستدامة فأف المشرع المصرم لـ يعرؼ التنمية المستدامة في  أما    
 ملمتنمية المستدامة في تعديلات القانكف الذ الإشارات، لكف ىنالؾ بعض 1994( لسنة 4البيئة  رقـ )

، حيث تـ ۰۲۲۲لسنة  9بالقانكف رقـ  ۰۲۲6، كقد تناكؿ تعديؿ 2215ك  2226سبؽ ذكره في عامي 
ممناطؽ الساحمية بما يكفؿ ( مف القانكف المذككر " مؤداىا الإدارة المتكاممة ل48إضافة فقرة إلى المادة )

الى  ۰۲۲5لسنة  ۲۲5بقانكف  أشارفقد  ۰۲۲5إدارة مكاردىا لتحقيؽ التنمية المستدامة." ، أما تعديؿ 
صندكؽ حماية البيئة تيدؼ إلى تمكيؿ الأنشطة كالدراسات ” التنمية المستدامة ، حيث نص عمى أف 

لبيئة كالثركات الطبيعية لتحقيؽ التنمية كالمشركعات البيئية لدعـ جيكد الدكلة في مجاؿ حماية ا
 . (1)“المستدامة

يتضح لنا بشكؿ عاـ، صندكؽ حماية البيئة يمثؿ خطكة إيجابية نحك دعـ جيكد الدكلة في حماية     
البيئة كتحقيؽ التنمية المستدامة ، لاف الربط المباشر بيف تمكيؿ الأنشطة البيئية كالتنمية المستدامة يدؿ 

أف تسعى الأنشطة  أكجبأىمية التكامؿ بيف البيئة كالنمك الاقتصادم كالاجتماعي ، كما عمى الكعي ب
 المدعكمة مف الصندكؽ إلى تحسيف جكدة الحياة بشكؿ متكازف مع الحفاظ عمى المكارد الطبيعية.

بسياسة ربط الاعتبارات البيئية ”  أنيابالنسبة لممشرع العماني ، فقد عرفت التنمية المستدامة  أما    
التخطيط كالتنمية بما يحقؽ احتياجات كتطمعات الحاضر دكف إخلاؿ بالقدرة عمى تحقيؽ احتياجات ك 

 (2)“ متطمبات المستقبؿ 

نلاحظ أف تعريؼ المشرع العماني ، يعكس مفيكمان شاملا لأنو يتناكؿ جكانب متعددة بيئية ك     
انو يركز عمى البعد البيئي اذ يميؿ  ألاة المستدامة اقتصادية، ك اجتماعية مما يعطي فيمنا عميقنا لمتنمي

عدـ مساس الثركات  إلىإلى الربط بيف الاعتبارات البيئية كسياسات التخطيط كالتنمية ، بالإضافة 
 الكطنية كجعميا للأجياؿ المستقبمية .

 

                                                           

 .33،ص 2221، دار النيضة العربية لمنشر ،القاىرة، 1عبد المطيؼ ، قانكف التنمية المستدامة ،طمحمد   (1)
 المعدؿ.  2221(،لسنة 727( مف قانكف حماية البيئة كمكافحة التمكث رقـ )1المادة )  (2)
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الاجتماعية التي تمبي  ىي التنمية الاقتصادية ك”  لممشرع العراقي عرؼ التنمية المستدامة  بالنسبة أما    
البيئية ك  الأنظمةالقادمة بالمحافظة عمى  الأجياؿاحتياجات الجيؿ الحاضر دكف التأثير عمى احتياجات 

 (1)“الاستخداـ الرشيد لممكارد الطبيعية 

تحقيؽ تكازف بيف الأبعاد الاقتصادية كالبيئية كالاجتماعية لمتنمية، حيث لىذا التعريؼ يشير إلى الحاجة   
ييدؼ ىذا  ك يجب أف يتـ النمك الاقتصادم بشكؿ مستداـ كعادؿ كيُحافظ عمى البيئة كالمكارد الطبيعية

التعريؼ إلى تعزيز المفيكـ الشامؿ لمتنمية المستدامة الذم يؤمف بأىمية حفظ البيئة كتحسيف مستكل حياة 
المشرع العراقي ك العماني ، البشر كضماف استدامة ىذا التقدـ عمى المدل الطكيؿ، ك يتضح لنا تعريؼ 

 قريب جدا مف بعض مع اختلاؼ المصطمحات.

عدـ إلحاؽ الضرر بالطاقة الإنتاجية للأجياؿ ”  أنياك قد عرؼ البعض التنمية المستدامة ،    
. يتضح مف تعريؼ التنمية المستدامة انو يعكس جكىر الفمسفة المستدامة التي تسعى لمحفاظ (2)“القادمة

للأجياؿ القادمة، كمع ذلؾ، يتطمب تحقيؽ ىذا اليدؼ تعاكنا فعالا بيف مختمؼ القطاعات  عمى المكارد
 لممكارد. الأمثؿكالمجتمعات لضماف الاستخداـ 

تمؾ العممية التي تيتـ ” أما عمى المستكل الدكلي عرؼ البنؾ الدكلي التنمية المستدامة ، بأنيا     
الفرص التنمكية الحالية للأجياؿ القادمة، كذلؾ بضماف ثبات بتحقيؽ التكافؤ المتصؿ الذم يضمف إتاحة 

رأس الماؿ الشامؿ، أك زيادتو المستمرة عبر الزمف، إذ أف رأس الماؿ الشامؿ يتضمف رأس ماؿ صناعيا 
)معدات كطرؽ( ، كبشريا )معرفة كميارات( ، كاجتماعيا )علاقات كمؤسسات( ، كبيئيا)غابات 

 (3)“ كمرجانيات(
ا شاملان كمتكازننا، يسعى إلى يتضح ل     نا أف التنمية المستدامة كما يحددىا البنؾ الدكلي ، تمثؿ نيجن

تحقيؽ تناسؽ بيف الأبعاد الاقتصادية كالاجتماعية كالبيئية، مما يضمف التنمية للأجياؿ الحالية كالمستقبمية 
المستدامة لا تقتصر عمى النمك  ، كما يشير التعريؼ إلى أىمية رأس الماؿ الشامؿ، مما يعني أف التنمية

                                                           

 .2229( لسنة 27رقـ ) العراقي ( مف  قانكف حماية كتحسيف البيئة 2المادة ) (1)
سؼ د. حسيف عمركش ،التنمية المستدامة في إطار البنؾ الدكلي، مجمة الدارسات القانكنية ،جامعة يحيى ( اماغي يك 2)

 .772ص  2222، 11عدد  8فارس بالمادية مجمد 
( زينب صالح  ، "التنمية المطردة ك الحفاظ عمى البيئة مف المنظكر العالمي ك المصرم"، المجمة المصرية لمتنمية ك 3)

 .97،ص 2224، 2العدد 12جمد.التخطيط، الم
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ا الحفاظ عمى رأس الماؿ البشرم كالاجتماعي كالبيئي، ىذا المفيكـ يعزز فكرة  الاقتصادم، بؿ تشمؿ أيضن
 أف التنمية يجب أف تككف متكازنة كشاممة. 

 أنيانمية المجنة الدكلية لمبيئة ك الت أصدرتوكما عرفت التنمية المستدامة ، حسب تقرير بكرتلاند الذم     
 إشباعالتالية عمى   الأجياؿف يعرض لمخطر قدرة أدكف  (1)التنمية التي تمبي احتياجات الحاضر” 

 . (2)“احتياجاتيا 
يتضح مف التعريؼ أف تقرير بكرتلاند يقدـ رؤية شاممة لمتنمية المستدامة، حيث يشدد عمى التكازف      

مكانية تمبية احتياجات المستقبؿ، كىذه مف اىـ مميزات ك المساكاة بيف تمبية احتياجات الحاضر كضماف إ
 تحقيقيا . إلىالتنمية المستدامة كالتي تنادم بيا الدكؿ ك المؤسسات كيسعكف 

ف جميعيا  تأخذ أ ألايتبيف لنا مف التعاريؼ السابقة التي عرفت التنمية المستدامة ، رغـ تعددىا ،     
 الأبعادجانب  إلىىدؼ  التنمية ، ك البيئية ،   الأنسافتبار الاجتماعية باع الأبعادبعيف الاعتبار 

مف  الأجياؿالاقتصادية لتحقيؽ التنمية المستدامة عف طريؽ حماية البيئة ك الحفاظ عمى حماية حقكؽ 
 الثركة ك بتحقيؽ المساكاة فيما بينيـ مف حيث تحقيؽ الحاجيات الأساسية.   

، مع الييئات  الأشخاصىي العممية التي يشارؾ فييا ” مة كيمكننا أف نعرؼ التنمية المستدا    
الحككمية، لتكفر لمجيؿ الحاضر احتياجاتو الأساسية المشركعة  دكف المساس بقدرة الأجياؿ القادمة عمى 

 “تمبية احتياجاتيا، مع التركيز عمى تحقيؽ التكازف بيف الأبعاد الاقتصادية كالاجتماعية كالبيئية 
نا عمى كؿ مف مفيكـ السند ك التنمية المستدامة لابد مف التطرؽ الى تعريؼ سندات ف تعرفأبعد     

 التنمية المستدامة  .
السندات المخصصة لتمكيؿ  أنكاعاحد ” بالنسبة لممشرع المصرم عرؼ سندات التنمية المستدامة ،    

ضراء ك مشركعات التنمية أىداؼ التنمية المستدامة فقط ، ك تستخدـ حصيمتيا في تمكيؿ المشركعات الخ
التنمكية المراعية للأبعاد البيئية ك  الأىداؼتحقيؽ الاستدامة مف خلاؿ  إلىالاجتماعية التي تيدؼ 

 (3)الاجتماعية."

                                                           

 .81، ص2217، المجمكعة العربية لمتدريب ك النشر، القاىرة ، 1مدحت ابك النصر كاخركف ، التنمية المستدامة،ط (1)
، المركز الديمقراطي العربي 1( محمد فرحاف فميح كاخركف ، التدقيؽ الاجتماعي ك البيئي في ظؿ التنمية المستدامة ،ط2)

 .38، ص2222لمنشر، برليف،
بتعديؿ بعض احكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف  2222( لسنة 3456( مف قرار مجمس الكزراء رقـ )4مكرر 35( المادة )3)

 2  1993( لسنة 135رأس الماؿ رقـ )
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يتبيف لنا أف المشرع المصرم  عرؼ سندات التنمية المستدامة بأنيا سندات مف نكع خاص ، كيربطيا     
أف يعاب عمى ىذا  ألايعكس التكجو العالمي نحك الاستثمار المستداـ ، بأىداؼ التنمية المستدامة ، مما 

لـ يكضح بقيو المعايير لتحديد المشاريع التي تعتبر مؤىمة لمتمكيؿ بسندات التنمية  انو التعريؼ
 المستدامة.

المشرع العماني اطمؽ عمى سندات التنمية المستدامة ، تسمية السندات المستدامة كعرفيا،"  أما   
تعاملات في مشاريع ذات علاقة  أك أنشطة أمالسندات التي يستخدـ عائدىا بصكرة حصرية لتمكيؿ 

 (1)المتحدة لمتنمية المستدامة" الأمـبالأىداؼ المعمف عنيا مف قبؿ 

التعريؼ العماني لمسندات المستدامة يمثؿ خطكة ميمة في مجاؿ التمكيؿ المستداـ ، لأنو يربط بيف     
المتحدة لمتنمية المستدامة ، كنحف  الأمـالعالمية المعمنة مف قبؿ  الأىداؼة المستدامة  ك سندات التنمي

 شمكلا. الأكثرنتفؽ مع تعريؼ المشرع العماني ، لأنو 
مـ يعرؼ سندات التنمية المستدامة ، لأنو لا يكجد تنظيـ خاص ليا ، لكف ىذا لا فالمشرع العراقي  أما    

خاصة كانيا متعمقة بالتطكرات الحاصمة عمى المستكل الدكلي  أغفميا أكالمستدامة يعني انو يجيؿ التنمية 
ك  2223لسنة  3( مف نظاـ صندكؽ العراؽ لمتنمية رقـ 3ىذه السندات في المادة ) إلى أشار، لذلؾ 

 الأزماتيمارس الصندكؽ الميمات الآتية : الاستثمار في المشركعات التي تعالج ” التي نصت أف 
صدار_ ك الحصكؿ عمى التسييلات الائتمانية 3صادية كالبيئية ك الاجتماعية الاقت السندات  كصككؾ  كا 

 (2)“المالية  الأدكاتالتمكيؿ كغيرىا مف 

 الأجنبيعمى مستكل الفقو لـ نجد تعريؼ لسندات التنمية المستدامة عمى مستكل الفقو العربي أك  أما    
 ابة لمتحديات البيئة ك الاجتماعية .، بسبب حداثة المكضكع ، اذ ظير استج

، سندات التنمية  (ICMA)عمى المستكل الدكلي قد عرفت الرابطة الدكلية لسكؽ رأس الماؿ أما    
السندات التي يتـ استخدـ عائدات طرحيا، أك أم مبمغ يعادليا حصريا  أنكاعنكع مف ”  أنياالمستدامة ، 
   (3)“ريع الخضراء ك الاجتماعية تمكيؿ مزيج كؿ مف المشا إعادةلتمكيؿ أك 

                                                           

 . 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/1المادة )( 1)
 .2223_8_7النشر ( تاريخ 4731دد )( الكقائع العراقية، الع2)
( المنشكرة في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مكقع الجمعية الدكلية لأسكاؽ رأس الماؿ SBG( مبادئ سندات الاستدامة )3)

تاريخ الزيارة  https://www.icmagroup.orgفي النسخة الرسمية مف ىذه الكثيقة متاحة عمى الرابط 
 .12:22ساعة 19/12/2224

https://www.icmagroup.org/
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مالية  أداةالسندات، التي تعد  أنكاعيكضح ىذا التعريؼ باف سندات التنمية المستدامة نكع مف     
ىك استخداـ عائدات الطرح الخاصة   الأخرلتقميدية، لكف ما يميز سندات التنمية المستدامة عف السندات 

عمما أف ىناؾ سندات خضراء ك ىذا نكع مف السندات كقد استخدـ التعريؼ عبارة مشاريع خضراء 
المستدامة ك يكجد فرؽ بيف الاثنيف ككذلؾ لممشاريع الاجتماعية تكجد سندات اجتماعية كذلؾ تيدؼ الى 

 تحقيؽ التنمية المستدامة لكف يكجد اختلاؼ . 

التنمية المستدامة ،  ف نعرؼ سنداتأالسابقة ينبغي عمينا  كالإشاراتكبعد الاطلاع عمى التعريفات     
بيدؼ تمكيؿ مشاريع تتسـ بالأثر الإيجابي عمى البيئة كالمجتمع، جية معينة " أكراؽ مالية تصدرىا  أنيا
جراء المشركعات، ليذه الإصدار عائد بتخصيص المصدرة الجية مف القانكني الالتزاـمع   الإفصاح كا 

 " تمدةمع كدكلية كطنية كمعايير أطر كفؽ الأثر كقياس الدكرم

 ثانيا: خصائص سندات التنمية المستدامة    

 أف لسندات التنمية المستدامة خصائص عديدة كىي كالاتي :    
السندات  حاممك_ أف سندات التنمية المستدامة تككف متساكية القيمة مف ذات الإصدار ، كيتمتع 1

يتـ الاتفاؽ عمى خلاؼ  بحقكؽ متساكية  كىذا يمكف الشركة مف إصدار السندات عمى دفعات مالـ
 (1)ذلؾ.

_ يستخدـ عكائد تمؾ السندات في تمكيؿ المشركعات التي تحافظ عمى البيئة، كتعزز التنمية 2
 إيجابيتغيير  أحداثالاجتماعية، فيي تساىـ في تحسيف مستكل الحياة للأفراد بشكؿ عاـ، ك تعمؿ عمى 

 .(2)في المجتمعات المستفيدة

لمستدامة مف الشركات الخاصة أك الحككمات ك يترتب عمى الشركة المصدرة _ تصدر سندات التنمية ا3
أف حامؿ السند في سندات التنمية ك  (3)دفع مستحقات ) اصؿ الديف + فكائد دكرية ( لصاحب السند 

                                                           

 .222، ص 1956د. مصطفى كماؿ طو، القانكف التجارم، الجزء الأكؿ، الطبعة الثانية ، بلا دار نشر، (1)
( اميره طمبة، السندات الخضراء ك الاجتماعية كسندات الاستدامة كأدكات لتمكيؿ التنمية المستدامة ، مجمة العمكـ 2)

 .148، ص2223ماعية ، العدد الثاني ، الانسانية ك الاجت
( عبير مزغيش ، الاستثمار في بكرصة القيـ  المنقكلة بيف المحفزات ك العكائؽ ، مجمة الحقكؽ ك الحريات ، كمية. 3)

 .214، ص2216الحقكؽ ك العمكـ السياسية ، جامعة. محمد خضير ، العدد الثالث ،



 الفصل الاول : الإطار المفاهيمي لسندات التنمية المستدامة
 

 
13 

في استيفاء قيمة السند مع الفكائد المستحقة عند التصفية ، باعتبار أف حامؿ  أكلكيةالمستدامة لو حؽ 
 .(1) الشركة أمكاؿيتمتع بضماف عاـ عمى السند 

مالية ،لذلؾ تككف قابمة لمتداكؿ بيعان ك شراء  في سكؽ  أكراؽ_ أف سندات التنمية المستدامة ، ىي 4

 . (2)المالية  الأكراؽ

سند التنمية المستدامة  يمثؿ قرضا عمى الشركة لصاحبو الذم يعتبر مقرضان لمشركة ضمف عقد  -5
بالإضافة الى ( 4)، التي تطرح للاكتتاب العاـ(3)لقيمة الكمية لإصدار السنداتقرض جماعي يمثؿ ا

 . (5)الاكتتاب الخاص

 المالية خصائصيا في التقميدية السندات مع تشترؾكمف جانبنا نرل أف سندات التنمية المستدامة 
 يقتصر لا حيث الغرض؛ قيد' بإضافة عمييا تتفكؽ أنيا إلا الاستحقاؽ، كتاريخ الاسمية كالقيمة الأساسية
تيدؼ إلى تحقيؽ  مشاريع نحك حصريان  العائدات تكجيو ليشمؿ يمتد بؿ الديف، سداد عمى فييا الالتزاـ

 التنمية المستدامة كتحسيف أكضاع المجتمعات كالبيئة.

 

 

                                                           

جارية،  الطبعة الثانية ، مطبعة دار أـ القرل ، المنصكرة ، . حسيف عبده حسيف الماحي، الشركات الت ( د1)
 .195،ص1992

محمد مبارؾ فضيؿ البصماف، النظاـ القانكني لمصككؾ التمكيمية كتميزىا عف ألاسيـ كالسندات "دراسة في القانكف  (2)
 .28،ص2213الككيتي كالمقارف"، اطركحة دكتكراه، كمية الحقكؽ، جامعة القاىرة،

نكاصريو ، احكاـ الاسيـ ك السندات في شركات المساىمة في التشريع الجزائرم  ، رسالة ماجستير ، جامعة  ( امينة3)
 .41،ص 2219قالمة، كمية الحقكؽ ك العمكـ السياسية،  1995مام  28
ىذه  ( يقصد بالاكتتاب العاـ ىك طرح الأسيـ لدعكة أشخاص غير محدكديف كأيا كاف عدد ىذه الأسيـ عمى أف تككف4)

الدعكة بالطريقة المحددة قانكنا. ينظر : فرياد شكر حسيف ، الاكتتاب في رأس ماؿ الشركة المساىمة ، مجمة كمية القانكف 
 . 173-165، ص2217، 5المجمد 18لمعمكـ القانكنية كالسياسية جامعة كرككؾ العدد

كعمى غيرىـ مف الأشخاص محدديف   يقصد بالاكتتاب الخاص ىك قصر الاكتتاب عمى المؤسسيف فقط أك عمييـ (5)
ينظر : محمد احمد محمكد ، رقابة ىيئة سكؽ راس الماؿ عمى الشركات  ممف لا يتكفر بيـ كصؼ الاكتتاب العاـ.

 .295، ص2214 ، المركز القكمي للإصدارات القانكنية  ، القاىرة، 1المساىمة دراسة مقارنة ، ط
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 الفرع الثاني

 سندات التنمية  المستدامةتقييم 

في المجتمعات بصكرة عامة في عدة  إيجابياتؤثر تتمتع سندات التنمية المستدامة بأىمية كبيرة     
نكاحي لتحقيؽ التنمية المستدامة  ككنيا بديؿ اقتصادم التي بدأت في تطبيقو كيمكف تمخيص ذلؾ فيما 

 يأتي :

_ يساعد العائد مف سندات التنمية المستدامة في زيادة رأس الماؿ مف اجؿ المشركعات الاجتماعية 1
 . (1)التنمية المستدامةكالصديقة لمبيئة لتحقيؽ 

_ أف سندات التنمية المستدامة  تشكؿ أىمية كبيرة للاقتصاد الكطني ، لأنيا تمبي احتياجات الدكلة مف 2
 .(2) رؤكس أمكاؿ كبيرة إلىخلاؿ تمكيؿ مشاريع البنى التحتية ك التنمكية ككذلؾ المشاريع التي تحتاج 

قكـ بجذب الشركات أك القطاعات الأخرل التي تركز عمى _ أف الاستثمار بسندات التنمية المستدامة ي3
،لأنيا تزيد مف الكعي (  4)الميتميف بالمعايير البيئية كالاجتماعية (3)التنمية المستدامة ككذلؾ المستثمريف

فاعمة في زيادة  أداةبالبرامج البيئية ك الاجتماعية لمشركات أك الحككمات ، حيث ثبت أف ىذه السندات 
ح حكار مع المستثمريف بخصكص المشركعات التي يمكنيا التصدم لتحدم تغيرات المناخ الكعي كفت

 .(5)البيئية 

                                                           

الخضراء عمى مشاركة المستثمريف المصرييف في سكؽ الأكراؽ المالية ( إيماف فتحي عبده، تأثير طرح السندات 1)
 .492، ص 2223،  1، عدد 14الخضراء، المجمة العممية لمدراسات التجارية ك البيئية ، مجمد 

( محمد اسماعيؿ احمد ،الصككؾ الخضراء، مجمة بحكث الشرؽ الأكسط ،العدد الثامف كالخمسكف ) الجزء الثاني( ، 2)
 .۰۰۲ ، ص2222

( محمد عمر السعدم كاخركف ،التكييؼ الفقيي لمصككؾ الخضراء كضكابط اصدارىا، مجمة العمكـ الإسلامية، المجمد 3)
 .88، ص2222، 3العدد  5
(  فاطمة عزكز ، دكر السندات الخضراء في  تحقيؽ التنمية المستدامة ، رسالة ماجستير، جامعة الشييد حمو لخضر 4)

 .24، ص2221 _الكادم ، الجزائر ،
د. عمر ناطؽ يحيى ، التنظيـ القانكني لمتمكيؿ الأخضر لتحقيؽ التنمية المستدامة ، مجمة دراسات البصرة، ممحؽ  (5)

 .127، ص 2223(، السنة الثامنة عشرة / حزيراف/ 48العدد )
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_ أف سندات التنمية المستدامة تعد ابتكار مالي في التمكيؿ المستداـ يحكؿ رأس الماؿ غير القابؿ 4
دامة لممصدريف للاستمرار إلى نشاط اقتصادم كاستثمارات أكثر استدامة للارتقاء بالطمكحات المست

 .(1)كالمستثمريف
_سندات التنمية المستدامة ، تساعد في بناء كعي قكمي بشأف الاستدامة المالية لممنظمات المصدرة 5

 . (2)كتحسيف فيـ قضايا المناخ  ك المجتمع كدمجيا في معالجة كصنع القرارات المالية

لفكائد التي يستحقيا صاحب السند تمثؿ _ تكفر سندات التنمية المستدامة عكائد لممستثمريف ، فأف ا6

عائد مناسب لو ، لأنو يتيح لو الفرصة في اختيار احد الجيات سكاء مؤسسات حككمية أك شركات ما 

 . (3)يتناسب مع قدرات كؿ شخص كاحتياجاتو كمتطمباتو

اتيجية _ تعزيز سمعة المصدريف ، بعد إصدار سندات التنمية المستدامة طريقة لتطكير كتنفيذ استر 7
استدامة مكثكقة لممستثمريف مف خلاؿ تكضيح كيؼ ستساىـ العائدات التي يتـ جمعيا  مف المشاريع 
البيئية كالاجتماعية المممكسة، كبالتالي يمكف أف تساعد ىذه السندات في تعزيز سمعة المصدر جنبا إلى 

مصدر التزامو تجاه تحسيف جنب مع سياسات التنمية المستدامة الداخمية ، حيث إنيا طريقة فعالة لم
 . ( 4)الاستدامة البيئية ك الاجتماعية

_ تعد سندات التنمية المستدامة إحدل أدكات التمكيؿ المناسبة لمعالجة مشاريع الاستثمار المستداـ ، 8
غير كافية في ضكء احتياجات الاستثمار المستداـ ، فيناؾ  أصبحتلأف المصادر التقميدية لمتمكيؿ 

كسائؿ جديدة لمتمكيؿ يمكنيا الاستفادة مف قاعدة أكسع مف المستثمريف، بما في ذلؾ  حاجة لإدخاؿ
المستثمريف المؤسسييف كتعتبر سندات التنمية المستدامة أداة تمكيؿ جاذبة لعدة أسباب؛ فمف كجية نظر 

                                                           

 .493فتحي ، مصدر سابؽ ، ص أيماف( 1)
مف التغيرات المناخية تجارب دكؿ مختارة مع إمكانية الإفادة منيا في الحد  الأخضرحاكـ ىادم ، دكر التمكيؿ  أمير (2)

 .132ك ص62، ص2223ك الاقتصاد ،  الإدارةفي العراؽ، رسالة. ماجستير ،جامعة كربلاء ، كمية 
( رميسو مرابطي ، دكر السندات الخضراء في تمكيؿ المشاريع المستدامة دراسة حالة السندات الخضراء في الدكؿ 3)

ة، رسالة ماجستير ،كمية العمكـ الاقتصادية ك التسيير ك العمكـ التجارية، المركز الجامعي عبد الحفيظ بك الصكؼ العربي
 .17،ص2221ميمة ، الجزائر ، 

( كفاء سالـ عمي السيد، السندات الخضراء الكاقع كالتحديات كالأفاؽ ، المجمة القانكنية )مجمة متخصصة في الدراسات 4)
 .742، ص 2224،  1نية( ، عدد كالبحكث القانك 
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مى مف المصدريف، تكفر سندات التنمية المستدامة قاعدة مستثمريف أكثر استقرارنا ، كتجذب طمبا أع
المستثمريف، كبالتالي تكفير مزايا لمشركة المصدرة كتعتبر الفكائد المرتبطة بإصدارات سندات التنمية 
المستدامة بمثابة تعكيض عف ارتفاع تكاليؼ الإصدار المرتبطة بيا. أما مف كجية نظر المستثمريف، 

تكجيو رأس الماؿ نحك قطاعات  تمثؿ سندات التنمية المستدامة كالتمكيؿ المستداـ أدكات يمكنيا إعادة
أكثر استدامة في الاقتصاد كتنكيع المحافظ الاستثمارية كالاستجابة لمتفضيلات كالتفكيضات المتغيرة مف 

 .( 1) قاعدة المستثمريف

_ أف سندات التنمية المستدامة تعكد بمنافع مباشرة لمشركات المصدرة ليا، حيث تساىـ في تعزيز 9
ماعي التي تؤدم إلى خفض التكاليؼ، مما يعزز ىكامش الربح كيمكف لمشركة إعادة الأداء البيئي كالاجت

استثمار ىذه الأرباح لتمكيؿ التحسينات الإضافية في مشاريعيا، الأمر الذم يساىـ في خمؽ فرص عمؿ 
، كتحسيف كفاءة عمميات الإنتاج كمع اتساع قاعدة المستثمريف المحمييف كالدكلييف في سكؽ ىذه السندات

 . (2) يُتكقع أف ينعكس ذلؾ إيجابان عمى تسعيرىا مقارنة بالسندات التقميدية، شريطة استمرارية الطمب عمييا

عادة تمكيؿ المشاريع الخضراء12 ( 3)_ يمكف استخداـ سندات التنمية المستدامة كأداة لتمكيؿ كا 

في تقديـ المصارؼ تكاجييا كالاجتماعية طكيمة الأجؿ التي تيدؼ إلى تخفيؼ القيكد التمكيمية التي 
قركض مستدامة طكيمة الأجؿ، خاصة في الدكؿ التي تعاني فييا المؤسسات المصرفية مف قصر آجاؿ 

 .(4) التزاماتيا كنقص الأدكات المالية لإدارة المخاطر المرتبطة بيذه القركض

     

                                                           

)1  ( Maino ، A. G  ، Financing the energy transition: The role, opportunities and challenges 
of green bonds ، Oxford Institute for Energy Studies ، 2022، p4. 

في تحقيؽ التنمية المستدامة، مجمة  د. ايماف محمد خيرم ، دكر التمكيؿ الأخضر لممشركعات الصغيرة كالمتكسطة (2)
 .619، ص2224الدراسات القانكنية كالاقتصادية، المجمد العاشر العدد الثالث ، 

. الكككب في السمبي البيئي الأثر كتقميؿ المستدامة التنمية تحقيؽ إلى تيدؼ التي المشاريع ىي الخضراء المشاريع3) )
 مف ميمنا جزءنا الخضراء المشاريع تمكيؿ يعتبر. المناسب التمكيؿ تكفير يمزـ كتطكيرىا المشاريع ىذه تحقيؽ أجؿ كمف

، مجاة ركاد  كآلياتو أىميتو.. الخضراء المشاريع تمكيؿ. ينظر البيئة عمى كالحفاظ المناخ تغير لمكافحة العالمية الجيكد
 ص.12:22الساعة  2226_5_16تاريخ اخر زيارة  .https://www.rowadalaamalالرابط الاعماؿ، متاحة عمى 

د. محمد محركس سعدكني ، آليات تمكيؿ الاقتصاد الأخضر لتحقيؽ مستيدفات التنمية بيف الكاقع كالمأمكؿ، مجمة  (4)
 .812، ص2224 الدراسات القانكنية كالاقتصادية ، المجمد العاشر،  العدد الثاني ،

https://www.rowadalaamal/
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 المطمب الثاني

 ذاتية سندات التنمية المستدامة

المستدامة عدة معايير ،  كىذه المعايير تساعد في تحديد الاستثمارات التي تمبي تحكـ سندات التنمية     
ف سندات أفي مشاريع بيئية كاجتماعية ، لابد مف معرفتيا ، كبما  الأمكاؿمعايير الاستدامة ك استخداـ 

خاصة السندات  لالأخر المالية  الأكراؽالمالية ، التي تتشابو مع  الأكراؽ أنكاعالتنمية المستدامة تعد احد 
معايير سندات  الأكؿفرعيف نتناكؿ في الفرع  إلىالتقميدية، لذلؾ لابد أف نميزىا كعميو نقسـ ىذا المطمب 

 الفرع الثاني نميز سندات التنمية المستدامة عما يشتبو بيا . أماالتنمية المستدامة ، 

 الأولالفرع 

 معايير سندات التنمية المستدامة

ندات التنمية المستدامة بمجمكعة مف المبادئ التي تمزـ بيا الشركة ك الجية تتمثؿ معايير س    
في إرشادات سندات صادرة عف الرابطة الدكلية لسكؽ راس الماؿ  الأىداؼالمستفيدة، ك بعض ىذه 

 الأكؿتكجييية طكعية ك تتككف ىذا المبادئ مف اربع مككنات  إرشاداتالتي تعد  2221الاستدامة لسنة 
 إصدارالتعاملات المتعمقة بالمشاريع ذات الصمة بأىداؼ  أك الأنشطةداـ  العائدات في تمكيؿ ىي استخ

العائدات بما في ذلؾ تحكيميا  إدارةالثانية تقييـ المشركعات كاختيارىا ،ك الثالثة  أماالسندات المستدامة ، 
التكجييات التي  أك عنو حسب الضكابط الإفصاحفي حساب مخصص لذلؾ ك متابعتو بصكرة دكرية ، ك 

التقارير ك نشرىا حسب المعايير الدكلية التي تعتمدىا  أعدادىك  الأخيرالرابعة ك  أماتصدرىا الييئة ، 
، ك نتكمـ عف ىذه المعايير   (1)المستفيدة  أكجية حككمية تخضع ليا الجية المصدرة  أم أكالييئة 

 بالتفصيؿ الاتي :

  عية المشروعنو  استخدام العائدات في  _ معيار1

العنصر الأساسي في عممية إصدار سندات التنمية المستدامة ىك استخداـ عكائدىا لتمكيؿ المشاريع    
الخاصة  الإصدارالخضراء ك الاجتماعية ، لذلؾ يجب تكصيؼ ىذه المشاريع بشكؿ مناسب في نشرة 

                                                           

  .  2224( لسنة 21مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/( 97المادة ) (1)
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مف خلاؿ ىذه العائدات فكائد  بالسند لضماف تكفير المشاريع الخضراء ك الاجتماعية التي سيتـ تمكيميا
 : (2)، كىي مدرجة بدكف أم ترتيب محدد كعمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر (1)بيئية ك اجتماعية كاضحة 

 أ_ صيانة ك حماية البيئة ك المكارد البيئية .

 . (4)ك النظـ الغذائية المستدامة (3)الغذائي الأمفب_ 

 ج_ تحسيف نكعية حياة المجتمع .

 . الأكقاؼ أصكؿات ك تطكير عقار  -د

لفئة مستيدفة مف  إيجابية أكالسعي لتحقيؽ نتائج اجتماعية  أكق_ معالجة مسائؿ اجتماعية محددة 
 السكاف .

ك مف بينيا التعميـ ك التدريب الميني ك الرعاية الصحية ك تمكيؿ            الأساسيةالخدمات  إلىك_ الكصكؿ 
 الخدمات المالية .

 

                                                           

فاطمة بكدم خبازم فاطمة الزىراء، السندات الخضراء كأداة تمكيمية للانخراط المبكر في تمكيؿ المشاريع الاستثمارية  (1)
 312، ص2222، 21، العدد 12النظيفة، مجمة الإبداع، المجمد 

 35. تقابميا المادة ) 2224( لسنة 21ف لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/( م98( المادة )2)
بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف رأس الماؿ رقـ  2222( لسنة 3456( مف قرار مجمس الكزراء رقـ )5مكرر 

 في مصر .  1993( لسنة 135)
بأنو مصطمح يشير إلى اقتراب أفراد  ، فينالؾ مف عرؼ الأمف الغذائي : تعددت التعاريؼ كاختمفت في الجزئيات (3)

المجتمع مف متطمباتيـ الغذائية في الزمف الذم يحتاجكنو لنشاطاتيـ الإنتاجية كالحياتية ، أما منظمة الأغذية كالزراعة 
الأكقات عمى كفايتيـ مف الغذاء التابعة للأمـ المتحدة فقد عرفت الأمف الغذائي بأنو ضماف حصكؿ كؿ الأفراد كفي كؿ 

الذم يجمع بيف النكعية الجيدة كالسلامة، لكي يعيشكا حياة نشطة مكفكرة الصحة، كلا يتأتى ذلؾ إلا بتكفر إمدادات غذائية 
ية مستقرة تككف متاحة ماديا كاقتصاديا لمجميع ، إلا أف التعريؼ الأكثر تداكلان ىك قدرة المجتمع عمى تكفير احتياجات التغذ

الأساسية لأفراد الشعب، كضماف حد أدنى مف تمؾ الاحتياجات بانتظاـ . ينظر: إبراىيـ حربي إبراىيـ ، سياسة الأمف 
 . 222، ص2216( ، بغداد ، 37الغذائي في العراؽ التحديات ك الحمكؿ ، مجمة كمية الرافديف الجامعة لمعمكـ ، العدد )

مف النظاـ الغذائي الذم يكفر غذاءن صحينا لمناس كيخمؽ أنظمة بيئية  ( يعرؼ النظاـ الغذائي المستداـ ىك نكع4)
تاريخ اخر زيارة   https://ar.m.wikipedia.orgكاقتصادية كاجتماعية مستدامة تحيط بالغذاء. انظر المكقع 

 .11:11الساعة  2225/3/7

https://ar.m.wikipedia.org/
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 . (2)ك المتجددة( 1)الطاقة البديمةم_ تشجيع استخداـ 
س_ مشاريع النقؿ النظيؼ النقؿ القائـ عمى استخداـ الكيرباء ،  كسائؿ النقؿ التي لا تعتمد عمى 
محركات المشاريع متعددة الكسائط مشاريع البنية التحتية لكسائؿ النقؿ النظيؼ كالحد مف الانبعاثات 

 .(3) لمستداـذلؾ استخداـ النقؿ ا إلىالضارة بالإضافة 
يؤكد ىذا المعيار عمى ضركرة التخصيص القانكني لعكائد السندات لتمكيؿ أك إعادة تمكيؿ مشركعات 
ذات منافع بيئية كاجتماعية كاضحة كمُقاسة كمتكافقة مع أىداؼ التنمية المستدامة ك يفرض ىذا التقييد 

ا قانكنينا بالإفصاح الدقيؽ كالشفاؼ عف اس للأكراؽ  الإصدارتخداـ العكائد في  نشرة عمى المُصدر التزامن
 المالية، مماُ يعزز مف مصداقية السند أماـ المستثمريف كالسكؽ.

 _ معيار  تقييم المشروعات و اختيارىا2
القياـ بأجراء تقييـ كاختيار  (4)صندكؽ استثمارم أم أكالمحدكدة  أكيجب عمى الشركة المساىمة     

شركعات البنؾ الدكلي كمنيا المشركعات التي تمقى مساندة مف خلاؿ مشركعات الاستدامة ، لاف كؿ م

                                                           

الطاقة التي تستخدـ كبديؿ لمكقكد الأحفكرم )مثؿ النفط كالفحـ كالغاز الطبيعي(، كتشمؿ  يقصد بالطاقة البديمة ىي (1)
مصادر متنكعة سكاء كانت متجددة أك غير متجددة، لكنيا تُعتبر أقؿ ضررنا عمى البيئة مقارنة بالكقكد التقميدم. تُستخدـ 

ينظر : ليث محمكد خميفة ، الإمكانات  اثات الكربكنية . ىذه الطاقة لتقميؿ الاعتماد عمى المكارد المحدكدة كتخفيؼ الانبع
 .323ص ،2221،   2مجمة كمية المعارؼ الجامعة ، العدد ‘ المناخية كخيارات الطاقة البديمة في محافظة الأنبار

اح كالمياه كالشمس ( الطاقة المتجددة ىي الطّاقة المُستَمّدة مف المكارد الطبيعية التي لا تنفذ كتتجدد باستمرار، مثؿ الري2)
المتكفرة في معظـ دكؿ العالـ، كما يمكف إنتاجيا مف حركة الأمكاج كالمد كالجزر أك مف طاقة حرارية أرضية كابتكارات 
مكانية مكاجية تحديات الطاقة التقميدية كتعزيز دكر مصر  أخرل. ينظر : د. مرفت محمد عبد الكىاب، الطاقة المتجددة كا 

 .493، ص2217جامعة الأزىر ، العدد السابع ،   –كربكف ، المجمة العممية لقطاع كميات التجارة كسكؽ جاذبة لتجارة ال
شكؿ مف أشكاؿ كسائؿ النقؿ ييدؼ إلى تمبية احتياجات التنقؿ الحالية للأفراد كالمجتمعات دكف ”النقؿ المستداـ ىك   (3)

عاة التكازف بيف الأبعاد البيئية كالاجتماعية كالاقتصادية، يتميز المساس بقدرة الأجياؿ القادمة عمى تمبية احتياجاتيا، مع مرا
النقؿ  ينظر : سناء ساطع عباس ،“   بالاستخداـ الأمثؿ لممكارد، كتقميؿ الآثار السمبية عمى البيئة، كتحسيف جكدة الحياة 

 .191، 2216( ، 1المستداـ الشكؿ الحضرم ، المجمة العراقية لميندسة المعمارية ، العدد )
كعاء استثمارم لتجميع مدخرات الأفراد كاستثمارىا في الأكراؽ المالية مف خلاؿ جية ذات ” ( صناديؽ الاستثمار ىي 4)

خبرة في إدارة محفظة الأكراؽ المالية كىذا ما لا يستطيع الأفراد تحقيقو، فيي تمثؿ كسيمة لتمكيؿ عمميات الاقتصاد الكطني 
بأسكاؽ الماؿ بما يحقؽ حماية المستثمريف فيي كجدت خصيص الخدمة فئة معينة مف عف طريؽ ربط المدخرات الكطنية 

“ كخاصة صغار المدخريف بإيجاد كسيمة لتنكيع استثماراتيـ بصكرة لا تتاح إلا بكجكد محفظة مالية كبيرة المستثمريف 
دراسة حالة سكؽ الأكراؽ المالية  ينظر: جياد بكضياؼ كأخركف ، دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية

، مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادية ، العدد السادس ، بلا سنة نشر ،  2214-2225السعكدية خلاؿ الفترة 
 . 218ص
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سنداتو المستدامة بعممية دقيقة لممراجعة كالمكافقة تشتمؿ عمى الفحص المبكر، كتحديد الآثار البيئية أك 
الاجتماعية المحتممة ، ككيفية إدارتيا كالحصكؿ عمى مكافقة مجمس المديريف التنفيذييف لمبنؾ، كبعد ذلؾ 
يقكـ خبراء الشؤكف البيئية ك الاجتماعية بدراسة المشركعات التي تمت المكافقة عمييا لتحديد ما يحقؽ 

قرار مجمس  أشار قرار ، ك كذلؾ (1)منيا معايير البنؾ الدكلي لمتنمية إصدار سندات تنمية مستدامة
رأس الماؿ المصرم ،رقـ  بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف 2222( لسنة 3456الكزراء رقـ )

لإفصاح دكريا لحممة السندات عف الأىداؼ ، الى كجكب ا (5مكرر 35المادة )في  1993( لسنة 135)
البيئية ك / أك الاجتماعية المستدامة كالإجراءات المتبعة في تقييـ كاختيار المشركعات التي تستيدؼ 

تماعية المادية المحتممة كالمرتبطة بالمشركعات التنمية المستدامة ككيفية إدارة المخاطر البيئية كالاج
المستيدفة  ، بالإضافة إلى تحديد المعايير التي ستتـ بيا إدارة المخاطر البيئية كالاجتماعية المحتممة، 
كاعتماد طريقة لتحديد عكامؿ تخفيؼ المخاطر المادية المعركفة لمتأثيرات الاجتماعية كالبيئية السمبية مف 

تحميؿ المبادلة كالمراقبة المطمكبة في  أجراءالصمة، قد تشمؿ عكامؿ التخفيؼ ىذه  المشركعات ذات
 الحالات التي تقكـ فييا جية الإصدار بتقييـ المخاطر المحتممة عمى أنيا مخاطر ذات مغزل.

الكاجب اتباعيا مف قبؿ الشركة ، كالمشرع حدد نكع الشركة ،حيث  الأمكرنلاحظ اف ىذا النص حدد     
صندكؽ استثمارم لاختيار المشاريع  أم أك الأخرل الأنكاعىا بالمساىمة ك المحدكدة فقط دكف حصر 

المستدامة ، حيث مف الضركرة إجراء فحص مُبكر لتحديد الآثار البيئية كالاجتماعية المحتممة، كىك ما 
ة غير المتكقعة، كما يتكافؽ مع المعايير البيئية كالاجتماعية ك ىذه الخطكة حاسمة لتجنب الآثار السمبي

يذكر أف المشاريع المعتمدة يجب أف تخضع لمراجعة خبراء البيئة كالشؤكف الاجتماعية، ثـ مكافقة مجمس 
سندات تنمية مستدامة ، كاف  إصدارالمديريف التنفيذييف كىذه رقابة بحد ذاتيا عمى المشاريع التي سيتـ 

 الجمعية الدكلية لأسكاؽ رأس الماؿ.  أصدرتياالدكلية التي ىذه الآلية تضمف الشفافية كالالتزاـ بالممارسات 

 العائدات  إدارة_ معيار 3

عمى  المصدريف اتخاذ المقتضيات اللازمة لمتأكد مف أف مبمغ سندات التنمية المستدامة المتداكلة ،     
لمشركط ك  ىك مرتبط بشكؿ دائـ مع التمكيلات المرصدة لممشاريع الخضراء ك الاجتماعية المستكفية

يضاؼ صافي عائدات السندات إلى حساب فرعي، اك محفظة  فرعية تتسـ بمستكل عاؿ مف الشفافية أك 
تتبعو بطريقة مناسبة يتـ التصديؽ عمييا مف قبؿ جيات إصدار السندات بحسب إجراءات داخمية رسمية 

                                                           

 . 821( د. محمد محركس سعدكني ، مصدر سابؽ ، ص1)
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كيجب تعديؿ رصيد صافي  مرتبطة بعمميات الإقراض كالاستثمار لممشاريع المستدامة القابمة لمتمكيؿ،
العائدات المتعقبة دكريا ، لكي يتطابؽ مع المبالغ المخصصة لممشاريع المستدامة في تمؾ الفترة، طالما 
أف سندات التنمية المستدامة مستحؽ الأجؿ ، كيجب عمى جيات إصدار السندات أف تكضح لممستثمريف 

للاستثمار في المشاريع المستدامة، كما يفضؿ الطريقة التي سيستثمر بيا المبالغ التي لـ تخصص بعد 
استخداـ مدقؽ مالي خارجي لمتحقؽ مف طريقة التتبع الداخمي كطريقة تخصيص الأمكاؿ مف عائدات 

 .(1)السندات

العائدات مف اىـ المعايير ، لأف عممية التمكيؿ لممشاريع المستدامة ،  إدارة أم الإدارةف معيار أنرل     
كاعية ك حكيمة لمثؿ ىذه المشاريع ، لما ليا مف تأثير كبير عمى المجتمع ، خاصة بعد  إدارة إلىتحتاج 

 أنشأت أجمياالتطكرات التي حصمت في شتى مجالات الحياة بالإضافة الى التغييرات المناخية التي مف 
 ىذه المشاريع .

 التقارير عن المشاريع و الشركات  أعداد_ معيار 4

درة أف تكفر كتحتفظ بمعمكمات محدثة حكؿ استخداـ العائدات ليتـ تجديدىا يجب عمى الجيات المص    
سنكيا حتى التخصيص الكامؿ، كعند الضركرة بعد ذلؾ في حالة حدكث تطكرات جكىرية ، كينبغي أف 
يتضمف ذلؾ قائمة بالمشاريع التي تـ تخصيص عائدات سندات التنمية المستدامة ليا، بالإضافة إلى 

اريع كالمبالغ المخصصة كتأثيرىا المتكقع ، كيتابع مصدر السندات تنفيذ المشركعات كصؼ مكجز لممش
المستدامة، كالالتزاـ بالإفصاح عف أم تعديلات تطران عمى المشركعات الممكلة سابقا ك الإفصاح عنيا، 

 عمى أف تتضمف تمؾ التقارير الإفصاح عف المشركعات التي تـ تمكيميا، فضلان 

ام أف يتكجب عمى الجيات  مشركعات كالمبالغ المخصصة ليا كأثرىا المتكقععف كصؼ مكجز لم
، عمى أف يتـ إصدار تقرير (2) المصدرة أف تجعؿ المعمكمات المتعمقة باستخداـ العائدات متاحة لمعمكـ

جراءات تمكيؿ المشركعات  سنكم مف مصدر سندات التنمية المستدامة لمتأكيد عمى استخداـ خطكات كا 
بشأنيا سندات التنمية المستدامة مرفقا بيا تقرير مف مراقب الحسابات ، ك إعداد الخبراء الصادر 

كالمؤسسات الاستشارية المستقمة تقارير دراسة لتقييـ كاختيار المشركعات الصديقة لمبيئة ك المجتمع  

                                                           

الانتقاؿ إلى الاقتصاد الأخضر ضمف مسار (  د. حسيف عبد القادر ، السندات الخضراء كأداة لتمكيؿ ك دعـ عممية 1)
 .272،ص 2218( ،الجزائر ، سنة 8(، عدد )4تحقيؽ التنمية المستدامة ، مجمة المالية ك الأسكاؽ، مجمد )

 12رميسو مرابطي ، مصدر سابؽ ،ص (2)
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كجز كتحديد مدل تكافؽ المشركعات الممكلة بحصيمة سندات التنمية المستدامة فضلا عف كصؼ م
 .(1)لممشاريع كالمبالغ المخصصة المتكقع، بالإضافة إلى تكضيح الفكائد البيئية ك الاجتماعية 

في مصر حيث يسيـ الدليؿ في إرشاد الشركات المقيدة إلى تقديـ  الاسترشادمكقد صدر الدليؿ     
مسؤكلية الاجتماعية ك تقارير استدامة دكرية تكضح فييا أداءىا كممارساتيا المتعمقة بحماية البيئة ك ال

، إذ أف تقارير الاستدامة تعد مف أىـ العناصر المؤثرة عمى القرارات الاستثمارية التي  ESGالحككمة 
يتخذىا المستثمركف مف المؤسسات كالأفراد ، كما تعتمد البكرصة المصرية في مراجعتيا الدكرية لمؤشر 

التقارير الدكرية التي تصدرىا الشركات المقيدة. كلقد المسؤكلية الاجتماعية عمى الإفصاحات الكاردة بتمؾ 
لتمؾ الشركات  إرشاداتتـ إعداد الدليؿ الاسترشادم للإفصاح لمشركات المقيدة عف أداء الاستدامة لتكفير 

 (2)لإعداد تقارير استدامة تتماشى مع معايير كمتطمبات التنمية المستدامة ، كينقسـ الدليؿ الاسترشادم
 ساـ كالاتي:إلى ثلاثة أق

يتناكؿ أىمية الإفصاح عف أداء الاستدامة، كالذم يتضمف دمج مبادئ الحككمة كالأداء  القسم الأول: 
البيئي كالاجتماعي في سياسات الشركات مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الاستدامة عمى المدل البعيد، كتمثؿ 

جتمعي بالنسبة لمبكرصة المصرية تقارير الإفصاح عف الاستدامة كمعايير الحككمة كالأداء البيئي كالم
لأسكاؽ جيدة الأداء، كتكافر شركات مقيدة بالبكرصة أكثر قكة كأقدر عمى تقييـ المخاطر كالفرص  أنماء

دارتيا، كخمؽ أسكاؽ أكثر جاذبية، كمساعدة الشركات عمى الإفصاح عف المعمكمات كتييئتيا نحك  كا 
ذات الصمة بحماية البيئة ك المسؤكلية  (3)ت الجكىرية الالتزاـ بالمعايير المتبعة في تقديـ المعمكما

المجتمعية كالحككمة كليا تأثير عمى الأداء المالي لمشركة، كما تساعد الشركات عمى رفع قدراتيا 
التنافسية في مجالات الاستدامة، كتعزيز السمعة الجيدة لمشركات كرفع قيمة علاماتيا التجارية كتشجيع 

 إشراؾ العامميف.
                                                           

نمية المكارد د. بكارم المختار ، سبؿ تعزيز السندات الخضراء في أسكاؽ رأس الماؿ ،مجمة كحدة البحث في ت (1)
 .141،ص  2222، 23العدد  15البشرية، المجمد 

 16ص 2219الدليؿ الاسترشادم لإفصاح الشركات المقيدة عف أداء الاستدامة الصادر عف بكرصة مصر   (2)
https://www.egx.com   ص.  2:24الساعة  18-3-2225تاريخ اخر زيارة 

كمات الجكىرية :اية قرارات استراتيجية كتطكرات جكىرية كأحداث ىامة تؤثر عمى أداء كنشاط كممكية كاستمرار المعم (3)
الشركة، كمف ثـ يككف ليا تأثير مباشر أك غير مباشر عمى قيمة كحركة الكرقة المالية في السكؽ .  ينظر : د. جعفر 

سكؽ الأكراؽ المالية ،  مجمة كمية القانكف لمعمكـ القانكنية ك  كاظـ جبر ك د. عمر ناطؽ يحيى، المعمكمات الجكىرية في
 .5، ص2221، كرككؾ ،39، العدد12السياسية ، مجمد

https://www.egx.com/
https://www.egx.com/
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: يتناكؿ الدليؿ الإسترشادم المسئكلية كالإشراؼ تجاه الاستدامة لمشركات المقيدة م الثانيالقس
 (1)بالبكرصة.

: يتناكؿ استعراض الخطكات المتبعة في إعداد التقارير لاستدامة فعالة طبقا لمبادرة الأمـ القسم الثالث
الاستدامة دكليا كتتضمف خطكات  كالأطر المعتمدة الإعداد تقارير SSEالمتحدة لمبكرصات المستدامة 
 إعداد تقارير الاستدامة عمى:

 _ دمج مفيكـ الاستدامة في أعماؿ الشركة.1
 _ إشراؾ مجمس إدارة الشركة.2
 _ إشراؾ أصحاب المصالح.3
 _ تحديد الأحداث التي يتعيف مناقشتيا كتقييـ الأداء.4
 _ تحديد الأحداث بحسب نشاط الشركة القطاع / الصناعة .5
 _ تحديد الأحداث الجكىرية .6
 ذات الصمة.  (2)_ الإفصاح كالإقرار عف مؤشرات الأداء7

 :(3)كتكفر تقارير الاستدامة لمشركات المصدرة ليا مزايا متعددة أىميا ما يمي
 _ تعزيز استمرارية الشركة .1
 _ تعزيز سمعة الشركة كالأسعار السكقية لأسيميا.2
 زة كتحسيف الرضا الكظيفي ._ جذب العمالة الماىرة كالممي3
 _ تخفيض مخاطر الأعماؿ.4
 _  تحسيف الأداء كالكفاءة التشغيمية كتعزيز مستكل الأماف كالسلامة لمعامميف5
 تعزيز القدرة عمى التخطيط الاستراتيجي في الأجؿ الطكيؿ . -6
 _ تخفيض تكمفة الاقتراض.7

                                                           

د. ىاني خميؿ فرج ، اثر تككيد مراقب الحسابات عمى تقارير استدامة الشركات المقيدة بالبكرصة عمى قرار منح  1))
 . 12،ص2217، 1بي، العدددراسة تجريبية _ ، مجمة الفكر المحاس–الائتماف 

( ىي مقاييس كمية تُستخدـ لقياس الأداء العاـ لمشركة عمى المدل الطكيؿ. تستخدـ KPIsمؤشرات الأداء: ) (2)
المؤسسات مؤشرات الأداء الرئيسية لتتبع تقدميا نحك تحقيؽ أىدافيا التجارية الرئيسية. ينظر: 

ttps://www.investopedia.comh  ـ 5:32الساعة  2225/4/32, تاريخ الزيارة 
 عبير محمد غني ، العلاقة بيف اليات الحككمة كاداء تقارير الاستدامة ، المجمة العممية لمدراسات التجارية كالبيئة ،  (3)

 .595، ص2222العدد الثالث ، 

https://www.investopedia.com/
https://www.investopedia.com/
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ة المصرية مف شأنو أف يخمؽ دكر متطكر لمراقب نرل أف ىذا الدليؿ الاسترشادم كالعمؿ في البكرص    
الشركة المقيدة عف الاستدامة، كما نلاحظ أف الزاـ  إفصاحالحسابات في مصر، بشأف التأكيد عمى 

كبياف مدل التزاميا بمتطمبات الشركات باعتماد التقارير الاستدامة الخاصة بيا مف مراقب حسابات، 
الشركة في مجالات  أداءيعد خطكة ميمة ، لأنيا تسيـ في تحسيف المبادرة العالمية لإعداد التقارير ، 

 عة الشركة. الاستدامة مما يحقؽ النفع كتحسيف سم

في سمطنة عماف بكرصة مسقط صدر الدليؿ الاسترشادم للإفصاح عف الممارسات البيئية  أما    
كالاجتماعية ك الحككمة ك خصكصا في القسـ الخاص بأعداد التقارير قدـ ىذه القسـ تحميلا لممارسات 

بعد تطبيؽ متطمبات إعداد التقارير التي تـ رصدىا بيف الشركات المدرجة في سمطنة عماف، كذلؾ 
الإفصاح الإلزامي مف قبؿ بكرصة مسقط  كيسمط الضكء عمى الأنماط المتعمقة باعتماد أطر إعداد 
التقارير، كأساليب التكاصؿ مع أصحاب المصمحة، كتقييـ الأىمية النسبية، كالإفصاحات المتعمقة 

  (1)لتحقؽ الخارجي لمتقارير. بمخاطر المناخ، كتحديد أىداؼ الاستدامة المستقبمية، كالحصكؿ عمى ا

ك نلاحظ أف ىذا الدليؿ يقدـ إرشادات عممية لمشركات بما فييا طرؽ التكاصؿ مع المستثمريف كتحديد 
دارة تكقعات المستثمريف بما يسيـ في تحقيؽ رضاىـ، مؤكدا عمى أف الدليؿ يعكس  آليات الإفصاح كا 

ية خاصة في ظؿ التغيرات التي تشيدىا الأسكاؽ الخميجية الجيكد المستمرة لتعزيز ثقافة الشفافية كالاحتراف
مع انفتاحيا عمى المستثمريف الدكلييف كزيادة إدراجيا في المؤشرات العالمية؛ ك ىذا ما يجعؿ تطكير 
علاقات المستثمريف أداة حيكية في تحسيف سمعة الشركات كزيادة جاذبيتيا الاستثمارية كيعكس الدليؿ 

جراءات معتمدة تسيـ أىمية بناء علاقة قك  ية بيف الشركة كالمستثمريف مف خلاؿ تكفير سياسات كاضحة كا 
في جذب المستثمريف الجدد كزيادة الثقة مع المستثمريف الحالييف كضماف الامتثاؿ للأنظمة كالقكانيف 

ساعدىا المتعمقة بعلاقات المستثمريف ، بما يعزز مف مكانة الشركات في الأسكاؽ المحمية كالعالمية ، كي
عمى تحقيؽ الاستدامة المؤسسية مف خلاؿ تطبيؽ معايير الإفصاح كالحككمة كيعد الدليؿ خطكة محكرية 
في دعـ الشركات كتعزيز كجكدىا في الأسكاؽ العالمية؛ مما يجعؿ بكرصة مسقط شريكنا استراتيجينا في 

 كمسؤكلة.مسيرة تطكير أسكاؽ الماؿ بالمنطقة كترسيخ ممارسات استثمارية مستدامة 

                                                           

عف الممارسات البيئية كالاجتماعية كالحككمة ،  بكرصة مسقط تصدر الدليؿ الاسترشادم للإفصاح 1))
https://argaamplus.s3.amazonaws.com   ص.3:12الساعة  21-3-2225تاريخ اخر زيارة 

https://argaamplus.s3.amazonaws.com/
https://argaamplus.s3.amazonaws.com/
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  إلى أشاربالنسبة لممشرع العراقي لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة بقانكف خاص ، لكف قد  أما    
( استنادا الى قرار 8/11/2221في  399بالعدد ) معايير صادرة بالدليؿ الاسترشادم عف البنؾ المركزم

ف الدليؿ  بمثابة كرقة عمؿ التي ( م1كيعد الممحؽ رقـ ) 2221(  لسنة 229مجمس ادارة البنؾ بالعدد )
 .(1) القطاع الاقتصادم أساسالمستدامة عمى  الأعماؿ أنشطةتستخدميا المصارؼ لتصنيؼ 

(، مكاد قانكنيةبما أف الدليؿ الاسترشادم كالممحؽ التابع لو لا يصدر عف السمطة التشريعية في شكؿ )
ية التي يمارسيا البنؾ المركزم العراقي باعتباره ىيئة فإف قكتو القانكنية الممزمة تستند إلى السياسة التنظيم

منيا نص المادة مستقمة تتمتع بصلاحية إصدار التعميمات كالضكابط استنادان إلى نصكص قانكنية نافذة، 
مع  كيعمؿ البنؾ المركزم العراقي تماشيا"... ،  2224( لسنة 56مف القانكف البنؾ المركزم رقـ )( 3)

تاحةز التنمية المستدامة عمى تعزي ،الأىداؼ  ." فرص العمؿ كتحقيؽ الرخاء في العراؽ كا 
  أىمية( 12،9،8،7في القسـ الثالث فقرة )البنؾ المركزم العراقي  أصدرهكما كضح الدليؿ الذم     

 عمى النحك الاتي : (2)تقرير المعايير البيئية كالاجتماعية كالحككمة
ؼ بدعـ أىداؼ التنمية المستدامة لذلؾ، تحتاج تقارير الاستدامة أ_ يبيف تقرير الاستدامة التزاـ المصر 

إلى إظيار التقدـ المحرز في زيادة الشفافية كأنشطة الأعماؿ كتقديـ نظرة عامة عف المخاطر كالتحديات 
 كالاستراتيجيات لمتغمب عمييا .

تراتيجية لممكاقؼ كالأنشطة ب_  يكفر تقرير الاستدامة مزيدان مف المعمكمات الكمية ك / أك النكعية الاس
التنظيمية في الحفاظ عمى الأداء الاقتصادم كالاجتماعي كالبيئي كتحسينو كفقان لأكلكيات المصرؼ كما 
يعد تقرير الاستدامة أيضان أحد أدكات القياس لأصحاب المصمحة الخارجييف الآخريف لإجراء اختبار 

 عمى تعميمات مف أصحاب المصمحة.معيارم إضافة إلى اعتباره كسيمة لممصارؼ لمحصكؿ 
ج_ يجب عمى المصارؼ نقؿ المعمكمات حكؿ تأثير الأنشطة التشغيمية ، الإيجابية كالسمبية عمى حد 
سكاء كفقان لاحتياجات أصحاب المصمحة ، كترتبط الآثار الإيجابية كالسمبية للأنشطة التشغيمية بتحقيؽ أك 

                                                           

نذكر كاحدىا منيا عمى سبيؿ كبالرجكع إلى الممحؽ نجد الكثير مف الأمثمة التي تكضح أنشطة التمكيؿ المستداـ ،  (1)
المثاؿ ) منع التمكث ك السيطرة عميو مف خلاؿ تمكيؿ مشاريع لبناء نظاـ إدارة النفايات في المصانع ، ك صناعات إعادة 
التدكير ، بما في ذلؾ الحد مف كجكد المكاد الكيميائية الثابتة ، ك التراكمية الحيكية ، ك السامة ، ك تمكيؿ المشاريع التي 

 خدـ مكاد كيميائية صديقة لمبيئة ك عمميات كيميائية تقمؿ أك تقضي عمى المكاد الضارة (  تست
متاح عمى الرابط  6، ص 2221، 399( الدليؿ الاسترشادم الصادر عف البنؾ المركزم العراقي ، العدد 2)

https://cbi.iq   ـ.5:22الساعة  2225-3-2تاريخ اخر زيارة 

https://cbi.iq/
https://cbi.iq/
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، حيث يمكف استخداـ بعض المعمكمات الكاردة في التقارير  (1)تنفيذ المبادئ التسعة لمتمكيؿ المستداـ
السنكية في تقارير الاستدامة ، بما في ذلؾ المعمكمات المتعمقة بالجكانب الاقتصادية كالمالية كالرؤية 

 كالرسالة كالحككمة.
 يإيجابتكفير المعمكمات لأصحاب المصمحة بشكؿ شامؿ سيككف لو تأثير  إلىف الكعي بالحاجة أد_ 
-1المصرؼ نفسو ، مف خلاؿ تقرير الاستدامة ، اذ سيحصؿ المصرؼ عمى مزيا مف بينيا ) أداءعمى 

 .  (2)…(،الأسيـ_ زيادة في قيمة 3_ زيادة جكانب الشفافية في تنفيذ الحككمة .2زيادة القدرة التنافسية .
يكية تبرز مدل التزاـ المصارؼ تقرير المعايير البيئية ك الاجتماعية اذ يعد أداة ح أىميةيتبيف لنا     

بتحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة مف خلاؿ تقديـ معمكمات شفافة حكؿ الأداء كالمخاطر، كما يعزز 
التقرير الثقة بيف المصارؼ كأصحاب المصمحة ك يساعد في قياس التقدـ كيمكف المصارؼ مف تكجيو 

كيساىـ في تحسيف الحككمة  بأىمية المعمكمات يُعتبر استراتيجياتيا كفقان للاحتياجات الاجتماعية كالبيئية 
محفزنا لتحسيف الأداء التنافسي كزيادة قيمة السند، مما يدعـ في النياية أىداؼ التنمية المستدامة ىذه 
العناصر تساىـ في تعزيز استدامة القطاع المصرفي كتقكية العلاقة مع المجتمع، ك بما اف المصرؼ 

 يا عمى انكاع الشركات الاخرل.يعتبر شركة ممكف تطبيق
" الصادر عف ( 3)(ESGك كذلؾ صدر دليؿ المعايير البيئية كالاجتماعية كالحككمة المؤسسية لمشركات )

، ك يؤكد الدليؿ عمى الإفصاح الإلزامي اذ يجب عمى أعضاء (4)2225ىيئة الأكراؽ المالية العراقية 
لمشركة أك في تقرير استدامة منفصؿ كعمى المكقع  مجمس الإدارة الإفصاح عمنان في التقرير السنكم

الخاص بييئة الأكراؽ المالية العراقية كتنفيذ "دليؿ ESG الإلكتركني لمشركة عف الالتزاـ بدليؿ عمؿ 

                                                           

-1كىي ) 2218كىذه المبادئ قد اشار الييا دليؿ  الحككمة المؤسسية الصادرة عف البنؾ المركزم العراقي في عاـ  (1)
-4حقكؽ الانساف-3العمميات التجارية البيئة كالبصمة الاجتماعية-2انشطة الأعماؿ إدارة المخاطر المصرفية ك البيئة

الشمكؿ المالي( . لممزيد زيارة -9الحككمة-8بناء القدرات-7لشراكات التعاكنيةا-6التقارير-5التمكيف الاقتصادم لممرأة
 ص.2:3الساعة  21-3-2225تاريخ اخر زيارة  https://cbi.iqالرابط : 

تاريخ اخر    https://cbi.iq، 5، ص 2221، 399الدليؿ الاسترشادم الصادر عف البنؾ المركزم العراقي ، العدد (2)
 ص.12:52الساعة  21-3-2225زيارة

إلى العكامؿ البيئية كالاجتماعية كالحككمة كىك إطار يُستخدـ لتقييـ استدامة الشركات كأثرىا  ESG يشير مصطمح" (3)
-32تاريخ اخر زيارة   https://www.thecorporategovernanceinstitute.com." متاح عمى الرابط  الأخلاقي

 ص.12:22الساعة  5-2226
تاريخ اخر زيارة  https://www.isc.gov.iq:  الدليؿ متاح عمى مكقع ىيئة الاكراؽ المالية العراقية  4))

 .12:22الساعة 28/12/2225

https://cbi.iq/
https://www.isc.gov.iq/
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ESG  الخاص بالشركة كيجب عمى المدير المفكض لمشركة كرئيس مجمس الإدارة التكقيع عمى تقديـ
 (1)( كيشيداف عمى دقة التقارير المقدمة إلييا.ISCية العراقية )التقارير إلى ىيئة الأكراؽ المال

 الفرع الثاني

 تمييز سندات التنمية المستدامة عما يشتبو بيا

المالية تعمؿ عمى تحقيؽ  الأكراؽف سندات التنمية المستدامة نكع خاص مف أمما لا خلاؼ عميو     
المالية خاصة السندات التي  الأكراؽمف  الأخرل الأنكاع اىدؼ التنمية المستدامة ، مما يجعميا تختمط مع

ف نميز بينيـ ، لذا خصصنا ىذا الفرع لمتكمـ عف أتسعى لتحقيؽ التنمية المستدامة ، كىذا ما يتطمب منا 
 ، عمى النحك الاتي : الأخرلالمالية  الأكراؽأكجو التشابو ك الاختلاؼ بيف سندات التنمية المستدامة ك 

 
 ييز سندات التنمية المستدامة عن السندات التقميدية _ تم أولا
نما، ( 2)التكرار إلىعرفنا سابقا كؿ مف سندات التنمية المستدامة ك السندات فلا حاجة      نكضح فقط  كا 
 التشابو ك الاختلاؼ بيف النكعيف . أكجو

 
 السندات التقميدية سندات التنمية المستدامة و التشابو بين  أوجو_ 1

كؿ مف السندات ك سندات التنمية المستدامة تمثؿ ديكنا في ذمة الجية المصدرة ليا ، بغض  أ_ أف
 . (3)النظر سكاء أكانت حككمة أـ شركة خاصة  أـ مؤسسة ، ك حامؿ تمؾ السندات يعد دائنا لتمؾ الجية
ى فائدة ب_ تعطي كؿ مف السندات التقميدية ك سندات التنمية المستدامة لحامميا ، حؽ الحصكؿ عم

ثابتة، ك حؽ استرداد قيمة سنده ، كذلؾ في أجؿ الاستحقاؽ، بالإضافة إلى تمتعو بحقكؽ الدائف تجاه 
 . (4)المديف ، كذلؾ كفقا للأحكاـ القانكنية

                                                           

(" الصادر عف ىيئة الأكراؽ ESGالحككمة المؤسسية لمشركات )( مف دليؿ المعايير البيئية كالاجتماعية ك 4المادة ) 1) )
 .2225المالية العراقية في نيساف 

 كما بعدىا مف ىذه الرسالة . 6( لمتفصيؿ اكثر انظر ص2)
، جامعة مجمة البحكث ك العمكـ الإسلامية  قاسـ محمد حزـ ، حكـ التعامؿ بالسندات ك البدائؿ الشرعية ليا ، (3)

 .4، ص 2216،  (،1مجمد ) (،17)عدد  ،السكداف
(، 62مجمد )،  ، مصر محمد إسماعيؿ احمد ، الفرؽ بيف صككؾ التمكيؿ ك السندات ، مجمة بحكث الشرؽ الأكسط (4)

 .229، ص 2221العدد ستكف ، 
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ج_ أف كؿ مف السندات التقميدية ك سندات التنمية المستدامة تككف قابمة لمتداكؿ، باعتبارىما كرقة 
 .(1)مالية

نمية المستدامة ك السندات التقميدية تعتبر قرضان جماعي حيث يتـ طرحيا في اكتتاب عاـ د_ سندات الت
 .(2) خاص  لمجميكر ، كعادة ما تككف مدة القركض مف عشر سنكات إلى ثلاثيف سنة أك
 
 السندات التقميديةسندات التنمية المستدامة و الاختلاف بين  أوجو -2
  

 أىداؼتصدر لتمكيؿ مشاريع متنكعة ، دكف التركيز بشكؿ خاص عمى  ف السندات التقميدية أداة ديفأأ_ 
سندات التنمية المستدامة يتـ إصدارىا لتمكيؿ مشاريع تساىـ في تحقيؽ أىداؼ  أماالتنمية المستدامة ، 

 .(3)التنمية المستدامة ك الصادرة عف الأمـ المتحدة مف خلاؿ تمكيؿ المشاريع البيئية ك المسؤكلة اجتماعيا
_ السندات التقميدية تككف مخاطرىا اكثر مف سندات التنمية المستدامة ، حيث أف المشاريع التي تمكليا ب

،بينما سندات التنمية المستدامة  تككف أقؿ مخاطر (4)تككف أكثر عرضة لمتغيرات الاقتصادية كالسياسية
تقرة كليا تأثير إيجابي عمى مف السندات التقميدية، حيث أف المشاريع التي تمكليا غالبان ما تككف مس

 .(5)المدل الطكيؿ
التقارير بشأف التأثير البيئي ك  أعدادف السندات التقميدية لا تتطمب نفس مستكل الشفافية في أ_ ج

تقارير حكؿ كيفية  أعدادالاجتماعي لممشاريع الممكلة ، بخلاؼ سندات التنمية المستدامة التي تتطمب 
لبيئي ك الاجتماعي لممشاريع الممكلة، تضمف ىذه الشفافية أف يككف استخداـ العائدات كالتأثير ا

 .(6)المستثمركف عمى عمـ بالنتائج البيئية كالاجتماعية لاستثماراتيـ
                                                           

لقانكنية مجمة الككفة لمعمكـ ا( رغد فكزم عبد الطائي، سندات الاستثمار دراسة قانكنية مقارنة بالفقو الإسلامي ، 1)
 .235،ص2215، 22، عدد 8مج, العراؽ،كالسياسية،

 .222( مصطفى كماؿ طو ، مصدر سابؽ ، ص 2)
تعزيز كدعـ التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي مف خلاؿ التكجو نحك الصككؾ   د. صالحية بكذريع ، (3)

 .83،ص27،2221،عدد17مجمد الجزائر ،، التجربة الماليزية أنمكذجا ، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا -الخضراء 
 .25ص 2214،مصردار المطبكعات الجامعية،  1د. محمد عمي سكيمـ، الصككؾ المالية دارسة مقارنة، ط، (4)
 .148( أميره طمبة ، مصدر سابؽ ، ص 5)
ية الخضراء ) دراسة ابتياج إسماعيؿ يعقكب كأخركف ، استدامة القطاع المصرفي الإسلامي بالاستعانة بالأدكات المال (6)

،بحث مقدـ الى المؤتمر العممي الدكلي الثالث كالسنكم الثالث عشر الجامعة ،  مقارنة بيف البيئتيف العراقية ك الفمسطينية (
 .15،ص2223جامعة المستنصرية ، 
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_ اف سندات التنمية المستدامة تختمؼ عف السندات التقميدية في الرقابة عمى المشركع كما ينتج عنو مف د
دات التنمية المستدامة ك تكاليؼ الطرؼ الثالث المسؤكؿ عف تكاليؼ ، متابعة استخداـ عائدات سن

 . (1) التحقؽ مف صحة الفكائد البيئية ك الاجتماعية المتكلدة عف المشركعات المستدامة
 

 ثانيا _ تمييز سندات التنمية المستدامة عن السندات الخضراء 

ات كتخصص حصيمتيا لتمكيؿ كأحد أنكاع السند”  أنياعرؼ المشرع المصرم السندات الخضراء     
عادة تمكيؿ المشركعات الخضراء )الصديقة لمبيئة(   (2)“كا 

السندات التي تستخدـ لتمكيؿ المشركعات البيئية، أك ”  أنياكعرؼ المشرع العماني السندات الخضراء     
 .(3)“ المشركعات المتعمقة بتغير المناخ 

نكع مف أدكات السندات حيث سيتـ تطبيؽ العائدات أم ” كما عرفت  السندات الخضراء عمى إنيا     
 (4)“جزئينا أك كميا ، المشاريع الخضراء المؤىمة الجديدة ك / أك القائمة  حصرينا لتمكيؿ أك إعادة تمكيؿ

تمكيؿ المشاريع  إعادة أكف السندات الخضراء ىدفيا كاحد ىك تمكيؿ أ أعلاهكنلاحظ مف التعاريؼ     
سندات التنمية المستدامة  أماريع ك تطكيرىا التي تعكد بالنفع عمى البيئة كالمجتمع، البيئية كتشجيع المشا

 .تـ تعريفيا سابقا فلا حاجة لمتكرار 

 السندات الخضراء سندات التنمية المستدامة و التشابو بين  أوجو_ 1

 الأحكاـ إلىجكع التشابو بيف السندات الخضراء كسندات التنمية المستدامة، بالر  أكجويتبيف لنا     
القانكنية التي تنظـ سندات التنمية المستدامة ما  الأحكاـالقانكنية التي تنظـ عمؿ السندات الخضراء ك 

 يأتي :
                                                           

 .742كفاء سالـ عمي السيد ، مصدر سابؽ ، ص  (1)
 .2218( لسنة .2479ؽ رأس الماؿ المصرم  رقـ )( مف اللائحة التنفيذية لسك 3مكرر  35( المادة )2)
 .21/2224( ، مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ ، العماني، رقـ خ/23ؼ 1( المادة)3)
( مبادئ السندات الخضراء، المنشكرة في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مكقع الجمعية الدكلية الأسكاؽ رأس الماؿ في 4)

تاريخ اخر زيارة    https://www.icmagroup.org  متاحة عمى الرابط  النسخة الرسمية مف ىذه الكثيقة
 ـ.2:3الساعة 22/1/2225

https://www.icmagroup.org/
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مالية  اليدؼ منيا ىك تمكيؿ  أكراؽأ_ تتشابو السندات الخضراء مع سندات التنمية المستدامة انيما 

 .(1) اجتماعية أكاقتصادية  أككانت بيئية  تحقيؽ التنمية المستدامة سكاء إلىمشاريع تيدؼ 

ب_ اف كؿ مف سندات التنمية المستدامة ك السندات الخضراء تتضمف كجكد ىيئة لتدقيؽ العائد مف تمؾ 

 . (2) االسندات كفؽ ما ىك معمف عني

( 3)ج_ كلا النكعيف مف السندات تجذب مستثمريف ، الذيف يركزكف عمى الاستثمارات المستدامة

تثمريف الذيف يجعمكف المعايير الاجتماعية البيئية ك المتصمة بالحككمة عف طريؽ تحميميا ،كالمس

 .(4)الاستثمارم 

د_  كؿ مف سندات التنمية المستدامة ك السندات الخضراء أداة ديف ليا نفس الخصائص المالية 

مصدر عف السداد ، ك المعيارية كأجؿ الاستحقاؽ كالتسعير كالتصنيؼ كعممية التنفيذ كمخاطر تخمؼ ال

 .(5) تككف قابمة لمتداكؿ

 
                                                           

( د. غادة عبدالله ، السندات الخضراء ك دكرىا في دعـ الاقتصاد المصرم بالإشارة الى بعض التجارب الدكلية ، المجمة 1)
 .113، ص  2221(، 4لمجمد الثاني عشر ، العدد )مصر، االتجارية ك البيئية ، العممية لمدراسات 

د. سمطاف جاسـ النصراكم ، دكر السندات الخضراء في مكاجية التحديات المناخية ، المجمة العراقية لمعمكـ  (2)
مف قرار مجمس الكزراء ( 5مكرر 35المادة ) . ينظر 42، ص2222العدد أربعة. كستكف ، ( ، 18المجمد )الاقتصادية ، 

بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية بتعديؿ أحكاـ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2222( لسنة  3456رقـ )
 .2224( لسنة 21مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ ، العماني، رقـ )خ/( 99،  كالمادة )1993( لسنة 135)
ؿ أداة لإدماج التنمية المستدامة كالمسؤكلية الاجتماعية لممؤسسات في الأسكاؽ كيقصد بالاستثمار المستداـ ك المسؤك  (3)

المالية. حيث يبحث الكثير مف المستثمريف المالييف عف فرص متكازنة مف حيث الأداء المالي كالأداء البيئي كالاجتماعي 
إدماج الاستثمار المسؤكؿ كالمستداـ أ. قماف مصطفى ، متطمبات  ينظر: كذلؾ عف طريؽ الاستثمار المسؤكؿ كالمستداـ.

، 2217، 17تجارب دكلية ، مجمة العمكـ الاقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية ، العدد  -في السكؽ المالية الجزائرية 
 .235ص
 .24فاطمة عزكز ، مصدر سابؽ ، ص  (4)
 .494د. ايماف فتحي ، مصدر سابؽ ، ص  (5)
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 السندات الخضراء سندات التنمية المستدامة و _أوجو الاختلاف بين 2

أ_ تختمؼ السندات الخضراء عف سندات التنمية المستدامة ، اف  السندات الخضراء تركز فقط عمى 
لمشاريع الطاقة المتجددة عمى سبيؿ تمكيؿ المشاريع التي ليا تأثير إيجابي عمى البيئة ك تشمؿ ىذه ا

مف السندات الخضراء فيما يتعمؽ بنكع المشاريع التي  أكسعالمثاؿ ، بينما سندات التنمية المستدامة 
تمكليا، حيث يستخدـ عائدات سندات التنمية المستدامة ليس فقط بالمشاريع البيئية بؿ حتى لممشاريع 

الخضراء تجذب  المستثمريف الميتميف بالاستثمار البيئي أك  ف السنداتأ إلى، مما يؤدم (1)الاجتماعية
عمى البيئة مف استثماراتيـ ، بينما سندات التنمية المستدامة قد تجذب  إيجابيالذيف يسعكف لتحقيؽ أثر 

استثمارات مف مجمكعة متنكعة مف المستثمريف الذيف ييميـ القضايا الاجتماعية كالاقتصادية كالبيئية 
 ((2بشكؿ عاـ.

لاتفاقيات الدكلية لممناخ )اتفاؽ باريس(  التي تعد نجده في امسندات الخضراء اف الاساس القانكني لب_ 
سندات  أما، (3)السندات الخضراء عالميا لإصداركأكؿ اتفاقية ممزمة قانكنا ك التي تعد مف اىـ الداعميف 

ا كىك  الأمـ المتحدة لمتنمية  أىداؼالتنمية المستدامة تستمد أساسيا مف إطار أشمؿ كأكثر طمكحن
ىذا ليس مجرد التزاـ بيئي، بؿ ىك ميثاؽ عالمي لمتنمية يجمع بيف أبعاد اقتصادية  2232المستدامة 

 (4)كاجتماعية كبيئية.

                                                           

)1(He Mingfang1 ، A Study on the Development of Green Finance Business at Industrial 
Bank from the Perspective of Sustainable Development Bonds ،Academic Journal of 
Humanities & Social Sciences، ISSN 2616-5783 Vol.7 ، Issue 9: 146-152, DOI: 
10.25236/AJHSS.2024.070924، p148. 

، مجمػة  2222-2227دراسة تحميمية لمفترة  كز كاخركف ،السندات كدكرىا في تمكيؿ المشاريع الخضراء( عائشة قند2)
 499، ص 2222، سنة  1(  العػػدد5المجمد) الجزائر ،، الاقتصاد كالتنمية المستدامة

ات العالمية لمسندات حسيف احمد حسيف ، ثكرة السندات الخضراء في أسكاؽ راس الماؿ : دراسة عف كاقع قيـ الإصدار  3))
( ، 21( ، مجمة تكريت لمعمكـ الإدارية ك الاقتصادية ، كمية الإدارة ك الاقتصاد ، العدد)2223_2227الخضراء لممدة )

 .184،ص 2225(، 69المجمد )
(4  ( Department of Economic and Social Affairs Sustainable Development 
https://sdgs.un.org/goals  ص .12:22الساعة  8/9/2225تاريخ اخر زيارة  

https://sdgs.un.org/goals#:~:text
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 الأخضر) السند  (1)السندات الخضراء  كىي لمبادئكفقا  أنكاعج_ السندات الخضراء تككف عمى عدة 
، بينما سندات التنمية المستدامة تُعتبر (2)الخضراء(التكريؽ سندات  لإيرادات ،المكلدة لالتقميدم ، سندات 

نكعان قائمان بذاتو مف السندات، فيي تجمع بيف سمات السندات الخضراء كالسندات الاجتماعية كبالتالي، 
يا فئة ىي لا تُصنؼ إلى أنكاع فرعية بنفس الطريقة التي تُصنؼ بيا السندات الخضراء، بؿ تُعرؼ بككن

 (3)كاحدة ىدفيا تمكيؿ مشاريع ذات أبعاد بيئية كاجتماعية.
  ثالثا _ تمييز سندات التنمية المستدامة عن السندات الاجتماعية

تعريؼ السندات الاجتماعية   عرؼ المشرع المصرم السندات الاجتماعية التي اطمؽ عمييا تسمية 
 إعادة أكالسندات التي تستخدـ حصيمة طرحيا لتمكيؿ  أنكاعاحد ”  السندات ذات البعد الاجتماعي بانيا 
 ( 4)“قائمة  أكتمكيؿ مشركعات اجتماعية جديدة 

مشاريع ليا اثر في  أمنلاحظ مف التعريؼ اف ىذه السندات تستخدـ لتمكيؿ مشاريع اجتماعية ،     
مثؿ مشاريع البنية المجتمع لتطكيره كخدمتو بما يتناسب مع التطكرات الحاصمة في شتى مجالات الحياة 

بتكاليؼ ميسرة ) الصرؼ الصحي ك النقؿ ك النظافة (، لكف لـ نجد الاطار القانكني  الأساسيةالتحتية 
 . أطرافياالذم ينظـ ىذه السندات لمعرفة شركط كحقكؽ كالتزامات التي تقع عمى 

                                                           

  بينت  لقانكف سكؽ رأس الماؿ 1993( لسنة 135مف اللائحة التنفيذية رقـ )( ۰، ؼ ) (۳مكرر ) (35المادة ) (1)
 :انكاع السندات الخضراء

يتـ استخداـ حصيمة السندات في مشاريع صديقة لمبيئة  يقة لمبيئة. سندات خضراء تستخدـ حصيمتيا في مشاريع صدأ
 .عمييا كالعائد المستحؽكيمتزـ المصدر بالكفاء بقيمة السندات 

يتـ سداد الالتزامات المترتبة عمى السندات كالعكائد مف خلاؿ الايرادات المتكلدة مف  للإيراداتب السندات الخضراء المكلدة 
 .كيميا مف حصيمة السندات الخضراءالمشركعات التي يتـ تم

 .سندات تصدر مقابؿ محفظة حقكؽ مالية كمستحقات أجمة لشركة اك مشركع صديؽ لمبيئة ج سندات التكريؽ الخضراء
د. رحاب كماؿ محمكد ، قياس مستكل الإفصاح المحاسبي عف المعمكمات أدكات الديف الأخضر ك اثره عمى قرارات  2))

مى البنؾ التجارم الدكلي )مصر( مع دليؿ ميداني ، المجمة العممية لمدراسات التجارية ك البيئية   ، المستثمريف بالتطبيؽ ع
 .12، ص2222‘ العدد الثالث 

  / .https://ecss.comأسماء رفعت ، سندات التنمية المستدامة بيف التطبيؽ ك العائد ،مقاؿ منشكر عمى الرابط  )3)
 ـ.1:22الساعة  32/9/2225تاريخ اخر زيارة 

بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية  2222( لسنة  3456( مف قرار مجمس الكزراء رقـ )4مكرر  35( المادة )4)
 .1993( لسنة 135بتعديؿ أحكاـ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ )
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ئحة تنظيـ السندات المشرع العماني لـ يضع تعريؼ لمسندات الاجتماعية كلـ يذكرىا في لا أما     
 .2224( لسنة 21كالصككؾ رقـ )خ/

نكع مف السندات التي يتـ استخداـ ”  أنياعمى المستكل الدكلي عرفت السندات الاجتماعية ،  أما      
المبالغ الناتجة عف طرحيا أم عائداتيا لعمميات تمكيؿ أك إعادة التمكيؿ، جزئنيا أك كمنيا، مشاريع 

أك قائمة مسبقا  كالتي تتماشى مع أربعة مككنات أساسية لمبادئ السندات اجتماعية مؤىمة جديدة 
 .(1)“ الاجتماعية 

يقدـ ىذا التعريؼ لمسندات الاجتماعية إطارنا تحميمينا ميمنا عمى المستكل الدكلي، خاصةن كأنو يستند     
لصادرة عف الرابطة الدكلية إلى المبادئ المعترؼ بيا، كالتي غالبنا ما تككف مبادئ السندات الاجتماعية ا

لا تقتصر السندات الاجتماعية عمى المشاريع الجديدة ، بؿ يمكف أف  ( كICMAلأسكاؽ رأس الماؿ )
ا لممستثمريف حكؿ نسبة  ا كاضحن تستخدـ لممشاريع الاجتماعية القائمة بالفعؿ ك يتطمب ىذا التمييز إفصاحن

لضماف الامتثاؿ لمتطمبات الشفافية في قكانيف الأكراؽ العائدات التي ستُستخدـ في كؿ نكع مف التمكيؿ، 
 المالية.

 السندات الاجتماعية سندات التنمية المستدامة و التشابو بين  أوجو _1

التنمية المستدامة  التي  أىداؼف سندات التنمية المستدامة ك السندات الاجتماعية، تيدؼ إلى تحقيؽ أأ_ 
 . (2)الفقر، كتحسيف الصحة، كتعزيز المساكاةكضعتيا الأمـ المتحدة، ك ىي تقميؿ 

مالية تككف قابمة  أكراؽف كؿ مف سندات التنمية المستدامة ك السندات الاجتماعية باعتبارىا أب_ 
 . (3)لمتداكؿ

 
                                                           

قع الجمعية الدكلية لأسكاؽ رأس الماؿ في مبادئ السندات الاجتماعية ، المنشكرة في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مك  (1)
 12/1/2225تاريخ اخر زيارة   https://www.icmagroup.orgالنسخة الرسمية مف ىذه الكثيقة متاحة عمى الرابط ، 

 ص. 3:22الساعة  ،
الأعماؿ كدكرىا في تحقيؽ التنمية المستدامة، المؤتمر  ( أمينة قيكجي. ك اخركف ، المسؤكلية الاجتماعية المنظمات2)

الدكلي الثالث عشر حكؿ دكر المسؤكلية الاجتماعية لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في تدعيـ استراتيجية التنمية 
 .7، ص2216نكفمبر،  15 – 14المستدامة، جامعة الشمؼ الجزائر 

 .44، ص 1993أسكاؽ الماؿ ، منشأة المعارؼ ، الإسكندرية ، سنة د. منير إبراىيـ ىندم ، الأكراؽ المالية ك  (3)

https://www.icmagroup.org/
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 السندات الاجتماعية  سندات التنمية المستدامة و الاختلاف بين  أوجو_ 2

عمى  إيجابياجتماعية ليا اثر  أىداؼاريع التي تحقؽ أ_  تركز السندات الاجتماعية عمى تمكيؿ المش
بيئية  أىداؼبينما تركز سندات التنمية المستدامة عمى تمكيؿ مشاريع تحقؽ  (1)احتياجا الأكثرالمجتمعات 

 .(2) مبادئ التنمية المستدامة إلىك اجتماعية  استنادا 

ديف، بما في ذلؾ المجتمعات، الشركات، ب_  سندات التنمية المستدامة تشمؿ نطاقنا كاسعنا مف المستفي
بينما السندات الاجتماعية تستيدؼ بشكؿ مباشر فئات معينة  مثؿ ، الشباب،  (3) كالبيئة بشكؿ عاـ

التي يتـ جمعيا لتمكيؿ مشاريع كبرامج مصممة خصيصا لتمبية  الأمكاؿكالنساء مف خلاؿ تخصيص 
 (4)احتياجاتيـ كمعالجة التحديات التي تكاجييـ.

ج_ سندات التنمية المستدامة قد تشمؿ مشاريع طكيمة الأجؿ تركز عمى تغييرات مستدامة في المجاؿ  
السندات الاجتماعية يمكف أف تركز عمى المشاريع القصيرة إلى المتكسطة   أماالبيئي كالاقتصادم، 

 (.5)الأجؿ التي تيدؼ إلى تحقيؽ تحسينات فكرية في المجتمع

 السندات المرتبطة بالتنمية المستدامة سندات التنمية المستدامة و ثالثا _ التمييز بين  

 تعريؼ السندات المرتبطة بالتنمية المستدامة 

السندات التي ترتبط ىيكميا  أنكاعاحد ”  أنياعرؼ المشرع المصرم السندات المرتبطة بالاستدامة ،     
ا تمكيؿ مشركعات مستدامة معينة ك لكنيا بتحقيؽ المصدر لأىداؼ التنمية المستدامة ، ك لا يشترط فيي

لأم نكع مف سندات  إصدارىاالعاـ لممصدر الذم لديو أىداؼ استدامة كاضحة ،ك يمكف  الأداءتمكؿ 

                                                           

مبادئ السندات الاجتماعية ، المنشكرة في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مكقع الجمعية الدكلية الأسكاؽ رأس الماؿ   (1)
https://www.icmagroup.org.   ـ.12الساعة  11/1/2225تاريخ اخر زيارة 

المنشكرة في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مكقع الجمعية الدكلية الأسكاؽ رأس الماؿ في النسخة  (مبادئ سندات الاستدامة 2)
الساعة 11/1/2225 تاريخ اخر زيارة  .https://www.icmagroup.orgالرسمية مف ىذه الكثيقة متاحة عمى الرابط 

 ـ.11
 .799محمد محركس ،مصدر سابؽ ، ص (3)

الساعة  12/3/2225تاريخ اخر زيارة  /https://www.ifc.org( السندات الاجتماعية مؤسسة التمكيؿ الاجتماعية ، 4(
 ـ.6:41

 148( أميرة طمبة ، مصدر سابؽ ، ص 5)

https://www.icmagroup.org/
https://www.icmagroup.org/
https://www.icmagroup.org/
https://www.ifc.org/
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المرتبطة بأىداؼ التنمية  أكالرئيسي  الأداءالسندات المرتبطة بمؤشر  امتمتياالاستدامة ، كمف 
 . (1)المستدامة

ف ىذه السندات لا تشترط تمكيؿ مشركعات مستدامة لذاتيا ، بؿ يمكف أنلاحظ مف خلاؿ التعريؼ     
 ف عائد الطرح ليس عاملا محددا في تصنيؼ السندات .أ أمالعاـ لممصدر   الأداءاستخداـ 

 المشرع العماني لـ يعرؼ السندات المرتبطة بالاستدامة . أما  
أم نكع مف أنكاع السندات ”   أنياالدكلي، كما عرفت السندات المرتبطة بالاستدامة عمى الصعيد      

التي تحمؿ ميزات ىيكمية ك/ أك مالية قابمة لمتغيير اعتمادا عمى تحقيؽ جيات الإصدار لأىداؼ 
المتفؽ عمييا مسبقا ، بناء عمى ىذا تمتزـ جيات الإصدار بشكؿ كاضح ك يشمؿ ىذا  ESGالاستدامة 

ات استدامة مستقبمية محددة ضمف فترة زمنية محددة الالتزاـ في كثائؽ إصدار السند بتحقيؽ مخرج
مسبقا. كبالتالي يمكف اعتبار السندات المرتبطة بالاستدامة سندات استشرافية تعتمد عمى الأداء المتكقع 

 (2)“لمسندات في تحقيؽ أىداؼ الاستدامة
عاملا في تحديد نكع  ف العائد مف السندات المرتبطة بالاستدامة ،  ليسأيتبيف لنا مف ىذا التعريؼ    

نماالسند  الرئيسية التي يتـ مف خلاليا قياس مدل نجاح المشاريع الممكلة  الأداءيعتمد عمى مؤشرات  كا 
 التنمية المستدامة . أىداؼبيذه السندات في تحقيؽ 

 
 السندات المرتبطة بالتنمية المستدامة و  (3)سندات التنمية المستدامةالشبو بين  أوجو_ 1

نكعيف مف السندات ييدؼ إلى تحقيؽ التنمية المستدامة ، مما يعكس التكجو العالمي نحك أ_ كلا ال
 الاستثمار المستداـ .

ب_ يتطمب كلا النكعيف مف السندات تقديـ تقارير دكرية تتعمؽ بالأثر الاجتماعي كالبيئي لممشاريع 
 الممكلة، مما يسيـ في تعزيز الشفافية كالمصداقية تجاه المستثمريف.

                                                           

بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف  2222( لسنة 3456( مف قرار مجمس الكزراء رقـ )4ررمك 35المادة ) (1)
 .1993( لسنة 135رأس الماؿ رقـ )

إرشادات السندات المرتبطة بالاستدامة المنشكرة  في قسـ التمكيؿ المستداـ عمى مكقع الجمعية الدكلية الأسكاؽ رأس  (2)
تاريخ اخر زيارة   https://www.icmagroup.orgف ىذه الكثيقة متاحة عمى الرابط الماؿ في النسخة الرسمية م

 .12:1/ الساعة 15/2/2225
)3(Understanding Green, Social and Sustainability Bonds، https://www.pimco.com  تاريخ اخر

5:22الساعة  8/1/2225زيارة  

https://www.icmagroup.org/
https://www.pimco.com/
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 السندات المرتبطة بالتنمية المستدامة و سندات التنمية المستدامة الاختلاف بين  أوجو_ 2
تغطي مجمكعة كاسعة مف المشاريع التي تشمؿ التنمية الاقتصادية  أ_ سندات التنمية المستدامة

ف الاستدامة، السندات المرتبطة بالتنمية المستدامة تركز عمى جكانب محددة م أما (1)كالاجتماعية كالبيئية
سكاء كانت بيئية أك اجتماعية، ك ترتبط ىذه السندات بمؤشرات أداء رئيسية معينة في تحقيؽ أىداؼ أداء 

 الاستدامة المحددة مسبقنا.
ب_ سندات التنمية المستدامة تجذب المستثمريف الذيف ييتمكف بتحقيؽ تغييرات إيجابية في المجتمع 

ت المرتبطة بالتنمية المستدامة تجذب المستثمريف الذيف يبحثكف عف كالبيئة بشكؿ شامؿ ، بينما السندا
 (2)أداء مالي مرتبط بأىداؼ استدامة محددة كيرغبكف في قياس المخاطر كالعكائد بناءن عمى ذلؾ

 أماالمستثمريف نتيجة الاكتتاب في سندات التنمية المستدامة محدد لمشاريع محددة ،  أمكاؿج_ العائد مف 
 . (3)مرتبطة بالاستدامة العائد غير مقيد يمكف استخدامو لأم غرضالسندات ال

د_ سعر الفائدة في سندات التنمية المستدامة يككف ثابت بينما سعر الفائدة في السندات المرتبطة 
 . (4)التنمية المستدامة أىداؼبالاستدامة يككف غير ثابت الفائدة بناء عمى تحقيؽ 

 
 المستدامة عن صكوك التنمية المستدامة :رابعا_ تمييز سندات التنمية 

صككؾ سيادية تخصص حصيمتيا لتمكيؿ ”  أنياعرؼ المشرع المصرم ، صككؾ التنمية المستدامة     
ك / أك إعادة تمكيؿ مشركعات التنمية المستدامة المدرجة بخطة التنمية الاقتصادية كالاجتماعية بالمكازنة 

 .(5)“ ار التمكيؿ المستداـ العامة لمدكلة ، كبما يتماشى مع إط

                                                           

بتعديؿ بعض احكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف  2222( لسنة 3456( مف قرار مجمس الكزراء رقـ )4مكرر 35المادة ) (1)
   1993( لسنة 135رأس الماؿ رقـ )

)2(Sustainability-linked bonds This article was originally published on Lexis PSL Banking & 
Finance in August 2020 https://www-nortonrosefulbright 2025-1-10  تاريخ اخر زيارة 
 الساعة الرابعة مساء .
(3)What are sustainability-linked bonds and how can they help developing countries. 
https://www.lse.ac.uk/  

ص.2:4الساعة  25/3/2225تاريخ اخر زيارة   
(4)Structural Loopholes in Sustainability-Linked Bonds (English) ، https://www.ifc.org/en/  

ص.2:4ساعة ال 25/3/2225تاريخ اخر زيارة   
 .2222( لسنة1574(  ، اللائحة التنفيذية لقانكف الصككؾ السيادية في مصر رقـ) 19ؼ  1( المادة )5)

https://www-nortonrosefulbright-co/
https://www.lse.ac.uk/
https://www.ifc.org/en/
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الصككؾ التي يستخدـ عائدىا بصكرة ”  أنياكما عرؼ المشرع العماني صككؾ التنمية المستدامة ،     
حصرية لتمكيؿ أم أنشطة أك تعاملات في مشاريع ذات علاقة بالأىداؼ المعمف عنيا مف قبؿ الأمـ 

 . (1)“ المتحدة لمتنمية المستدامة 
تعريؼ المشرع المصرم كالعماني ، ييدفاف إلى تحديد مفيكـ الصككؾ المستدامة كنلاحظ كؿ مف     

ف تعريؼ المشرع المصرم يركز عمى تمكيؿ مشاريع أ ألاكتكجيييا نحك تحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة 
التنمية المستدامة  ، بينما يركز التعريؼ العماني عمى مشاريع محددة  أىداؼكاسعة كغير محددة تحقؽ 

 مرتبطة بشكؿ مباشر بأىداؼ الأمـ المتحدة، كيركز عمى التكازف التشريعي .
 التشابو بين سندات التنمية المستدامة و صكوك التنمية المستدامة : أوجو_ 1

مالية متساكية  أكراؽ أنياأ_ تتشابو كؿ مف صككؾ التنمية المستدامة  ك سندات التنمية المستدامة ، 
التنمية  أىداؼالتمكيؿ لتحقيؽ  الأساسي، كيككف غرضيا  (2)ف قابمة لمتداكؿكتكك  الإصدارالقيمة عند 
 .  (3)المستدامة

كظائؼ ىامة منيا     أداءب_ كؿ مف صككؾ التنمية المستدامة كسندات التنمية المستدامة ليا دكر في 
شرائيا بغرض  التحكـ في حجـ السيكلة النقدية، فبمقتضى صككؾ التنمية المستدامة يعمؿ المكتتب عمى

لاستثمار كتحقيؽ الربح، ككذلؾ بالنسبة لسندات التنمية المستدامة تمثؿ ديف في ذمة الشركة التجارية مف ا
 .(4)أجؿ تحقيؽ غرض معيف،  فيسيؿ بذلؾ عمى الجية المصدرة أف تتحكـ في مقدار السيكلة النقدية

 أك الإدارةلتنمية المستدامة ، بحؽ ج_ لا يتمتع كؿ مف حامؿ سندات التنمية المستدامة ك صككؾ  ا
ف الشركة غير ممزمة بما يقدمكه مف تكصيات اك اقتراحات ، فلا يجكز ليـ أ أم، الأشراؼالرقابة ك 
 .(5) الشركة إدارةالتدخؿ في 

 

                                                           

 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/ 24ؼ  1( المادة)1)
ة مقارنة" بيف القانكف الكضعي كالشريعة الإسلامية عبد الله أحمد محمد ، الطبيعة القانكنية لمصككؾ التجارية "دراس (2)

 .232، ص 2223، العدد السابع، ،مصر،مجمة حقكؽ دمياط لمدراسات القانكنية كالاقتصادية 
 152د. أحمد بدراف، الصككؾ كأداة تمكيؿ بيف النظرية كالتطبيؽ، مجمة المسمـ المعاصر، لبناف، العدد ، (3)

 .133ص  2214أغسطس،
مة عبد الحميـ الجكرية، صككؾ الاستثمار كدكرىا التنمكم في الاقتصاد، رسالة ماجستير، في الدراسات ( د. أسا4)

 .34ص 2229الإسلامية، معيد الدعكة الجامعي لمدراسات الإسلامية، بيركت، لبناف، ،
 .239، ص2215( د. سامي عبدالباقي أبك صالح، الشركات التجارية، دار النيضة العربية ، القاىرة ،5)
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 الاختلاف بين سندات التنمية المستدامة و صكوك التنمية المستدامة : أوجو_ 2

عد حصة شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك ديكف أك نقكد أك حقكؽ أ_ صككؾ التنمية المستدامة فيي ت
 . (1)مالية  عمى العكس مف السندات التي  تعد قرض مف جانب مصدره

،  الإسلاميةالشريعة  أحكاـمالية يجب اف تصدر متكافقة مع  أكراؽب_ تعد صككؾ التنمية المستدامة ، 
 .(2) الإسلاميةالشريعة  أحكاـض كبذلؾ تككف بعيدة عف سندات التنمية المستدامة تعد بمثابة قر  أما

لـ تتحقؽ  أك أرباحسكاء تـ تحقيؽ  الأجؿج_ يحصؿ حامؿ سند التنمية المستدامة عمى فكائد عند حمكؿ 
لأنو بمثابة المقرض لمشركة بينما صاحب صؾ التنمية المستدامة يحصؿ عمى عائد متى تـ تحقيؽ 

 . (3)أرباح

سندات التنمية المستدامة الى اسيـ عند تكفر الشركط ، بينما لا يمكف تحكيؿ  د_ بالإمكاف تحكيؿ
 . (4)اسيـ إلىالصككؾ 

نما مالكا لحصة شائعة بالمشركع،  ق_ كيترتب عمى ككف حامؿ صككؾ التنمية المستدامة ليس دائنا، كا 
نما يصرؼ لو بقدر حصتو ما ت بقى مف مكجكدات ألا يككف لو أكلكية في استرداد قيمة استثماره، كا 

المشركع، كذلؾ عمى خلاؼ حامؿ سندات التنمية المستدامة الذم تككف لو الأكلكية في استرداد قيمة 
 .  (5) السند

 
                                                           

د. حماد مصطفى عزب، التنظيـ القانكني لمصككؾ الإسلامية كأىميتو في تفعيؿ دكرىا بتحقيؽ التنمية الاقتصادية   (1)
  4العدد  –ممحؽ خاص  -كالاجتماعية: دراسة في القانكنيف الككيتي كالمصرم ، مجمة كمية القانكف الككيتية العالمية 

 .244، ص 2219الجزء الأكؿ،  
 .696،ص2217ىر محمد حامد، المرجع في أحكاـ قانكف الشركات الككيتي، دار النيضة العربية، القاىرة، ،( د. ما2)
عمى أف " لمالكي  2221( لسنة 138( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الصككؾ السيادية المصرية رقـ )8( نصت المادة )3)

 ات، المقررة شرعا لممنتفع بالأصكؿ المتخذة أساسالصككؾ السيادية، خلاؿ مدة الإصدار، جميع الحقكؽ كالالتزام
 لإصدار الصككؾ السيادية، كذلؾ كفقا لما تحدده نشرة الإصدار، بما في ذلؾ التي : الحؽ في الارباح أك العكائد

 الدكرية بما يتناسب كمقدار مساىمة الصؾ.. "،
ة اصدار الصككؾ ك السندات في سمطنة ( مف لائح29. كينظر المادة )152( د. احمد بدراف ، مصدر سابؽ ، ص4)

 .2224( لسنة 21عماف رقـ )خ/
 كما بعدىا. 36( أسامة الجكزية، مصدر سابؽ ، ص 5)
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 المبحث الثاني

 سندات التنمية المستدامة إصدار

لا يمكف سندات التنمية المستدامة تتطمب المركر بمجمكعة  مف المراحؿ ، ك  إصدارف عممية أ      
ك ىذه المستمزمات التنظيمية لسندات التنمية المستدامة اف تحقؽ نجاحيا مالـ يتـ تكفير مجمكعة مف 

المستمزمات تشمؿ بشكؿ أساسي تأسيس الإطار القانكني الذم يُحدد معايير الاستدامة، كينتيي بضماف 
 ط .قبكلو في أسكاؽ الماؿ الذم يتجسد في شرط الإدراج كما يشمؿ كضع الشرك 

الشكمية بمجرد استكماؿ المستمزمات الجكىرية، تنتقؿ عممية الإصدار إلى مرحمة الشكميات التنظيمية  أما
كالإجرائية التي تتعمؽ بطرح السند في السكؽ لجمع الأمكاؿ ك ىذا الجانب القانكني ينظّـ كيفية كصكؿ 

رنا عف شكمية إصدار السندات السند إلى المستثمريف كيحدد نكع الطرح كىذه الشكمية لا تختمؼ كثي
 التقميدية، كلكنيا تتضمف عناصر إضافية تتعمؽ بطبيعتيا المستدامة.

: مستمزمات الأكؿمطمبيف ، نتناكؿ في المطمب  إلىك لبياف المستمزمات ك الشكمية نقسـ ىذا المبحث 
سندات التنمية  دارإصالمطمب الثاني: نتناكؿ فيو الشكمية في  أماسندات التنمية المستدامة ،  إصدار

 2المستدامة 

 الأولالمطمب 

 سندات التنمية المستدامة إصدارمستمزمات 

المالية ككذلؾ  الأسكاؽسندات التنمية المستدامة نقطة البداية لجميع العمميات التي تتـ في  أدراجيعد     
ة فرض رقابتو عمى المالي الأكراؽىيئات  أككسيمة مف كالسائؿ التي مف خلاليا يستطيع كؿ مف السكؽ 
ف ىذه السندات تحكميا مجمكعة مف الشركط أالشركات التي تطرح سنداتيا لمتعامؿ داخؿ السكؽ ، كما 

 أدراج:  الأكؿفرعيف حيث خصصنا الفرع  إلى، لذلؾ نقسـ ىذا المطمب  الإصدارالتي يجب تكافرىا عند 
 ندات التنمية المستدامة .س إصدارالفرع الثاني : شركط  أماسندات التنمية المستدامة ، 
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 الأولالفرع 

 سندات التنمية المستدامة أدراج

سندات مف عممية البيع الاستمزميا القانكف في الدكؿ المقارنة، لكي يتمكف صاحب  (1)الأدراجعممية       
  (2)ك الشراء ليذه السندات. 

، لأنيا تساىـ في ضماف سلامة ك  المالية ، عممية ميمة  الأكراؽفي سكؽ  الأدراجتعد عممية      
نزاىة العمميات التي تجرم عمى سندات التنمية المستدامة ،  لككنيا تخضع لرقابة مالية ك قانكنية  ، كما 

تساعد عمى تنفيذ  الأدراجف عممية أتقمؿ مف  حجـ المخاطر في التعامؿ بيا ، لككف  الأدراجف عممية أ
 .(3)البيع ك الشراء أكامر

  (4)“قيد الأكراؽ المالية بجداكؿ البكرصة المصرية ” رؼ المشرع المصرم القيد بانو كع       
 الأكراؽمف اجؿ القياـ بعممية التداكؿ ك تشمؿ  الأساسيةيتضح مف التعريؼ بأف القيد ىي العممية     

المالية ،  الأكراؽكغيرىا مف  الأسيـ إلىالمالية جميعيا السندات كالصككؾ ك صككؾ التمكيؿ بالإضافة 
إلى أكثر مف جدكؿ في ف ذكر عبارة ) بجداكؿ البكرصة ( ىذا يدؿ عمى اف القيد في مصر ينقسـ أك 

 الأثر أكلـ يبيف الشركط لمقيد  انو كلكف يعاب عمى ىذا التعريؼ البكرصة ) رسمية ك غير رسمية(
 المترتب عميو.  

 ة .المالي الأكراؽ أدراجمـ يعرؼ فالمشرع العماني  أما    

                                                           

تقدـ الشركة طمب إدراج إلى سكؽ الأكراؽ المالية مكقع مف قبؿ رئيس مجمس " استخدـ المشرع العراقي مصطمح أدراج (1)
بينما المشرع   كذلؾ نفس المصطمح العماني للأدراج في السكؽ النظامي ،( 6) للائحة التنظيمية رقـ (1المادة)الإدارة...

   .المصرم استخدـ مصطمح القيد
عمى اف ،"  2224( لسنة 74نصت المادة الأكلى مف القسـ الثالث مف القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية رقـ ) (2)

لمالية مالـ يكف صنؼ السندات مقبكلا لمتعامؿ التجارم في أسكاؽ لا تتـ اية تعاملات في السندات في أسكاؽ الأكراؽ ا
 الأكراؽ المالية ... "

( د. حماد مصطفى عزب ، التنظيـ القانكني لمصككؾ الإسلامية ك أىميتو في تفعيؿ دكرىا في تحقيؽ التنمية 3)
ة كمية القانكف الككيتية العالمية، ممحؽ الاقتصادية ك الاجتماعية "دراسة مقارنة في القانكنيف المصرم ك الككيتي " ، مجم

 .274، ص2219،الجزء الأكؿ ، مايك 4خاص ، العدد
( لسنة 11( مكرر مف الإجراءات التنفيذية لقكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية رقـ )1مادة. ) (4)

 ك تعديلاتو. 2214
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المالية مف تعريؼ  الأكراؽقد خلا القانكف المؤقت لسكؽ فككذلؾ الحاؿ بالنسبة لممشرع العراقي ،      
 . الأدراجلمصطمح 

عممية قانكنية مف خلاليا يتـ قيد ” القيد بانو  أك الأدراجعمى صعيد الدراسات الفقيية قد عرؼ  أما    
  (1)“المالية داخؿ البكرصة  الأكراؽ

ترتب حقكؽ ك التزامات  أنيابأنو عممية قانكنية ك بيذا يعني  الأدراجحظ  مف تعريؼ الفقو كصؼ نلا    
 الأثرلذاتيا ك ما ييمنا مف ىذه العممية  الأدراجعمى الشركة لكف يشكبو النقص كلـ يكضح عممية 

عامة مف خلاؿ المترتب ، كىك إمكانية التعامؿ في سندات التنمية المستدامة بيف المستثمريف بصكرة 
 الأدراج  في جداكؿ خاصة في سكؽ الأكراؽ المالية بناء عمى طمب الشركات .

سندات التنمية المستدامة،  أدراجاك القيد لابد مف معرفة  متطمبات  الأدراجبعد اف تعرفنا عمى معنى      
ات التنمية المستدامة خاصة لأدراج سند إجراءاتكبما اف لا تكجد في القانكف ك المكائح لمدكؿ المقارنة 

المالية ، ك عميو  الأكراؽالمالية المتمثمة بالسندات  في سكؽ  الأكراؽفيتـ تطبيؽ القكاعد العامة ، بأدراج 
 حسب القكانيف المقارنة كالاتي : الأدراجيتـ تناكؿ متطمبات 

 _أدراج سندات التنمية المستدامة حسب القانون المصري :1

يتـ بناء عمى طمب الجية المصدرة  "المالية حسب القانكف المصرم  أكراقيادراج الشركة التي ترغب بأ    
بقرار مف لجنة قيد الأكراؽ المالية التي تتشكؿ بقرار مف مجمس إدارة البكرصة. كتقكـ إدارة البكرصة 

 (2)"بإخطار الييئة بجميع القرارات الصادرة عف المجنة خلاؿ ثلاثة أياـ عمؿ مف تاريخ صدكرىا.

يتـ بتقديـ طمب مف في مصر المالية  الأكراؽلقيد السندات في سكؽ  الأكؿ الأجراء أكف الشرط أبيف ت
 المالية . الأكراؽلجنة قيد ك شطب  إلىالمالية في جداكؿ السكؽ  أكراقياقبؿ الشركة الراغبة بقيد 

في  للأدراجالية ، كجكد متطمبات خاصة حسب نكع الكرقة الم إلى بالإضافةكيمزـ تكفر متطمبات عامة 
 المالية نكضحيا كالاتي : الأكراؽسكؽ 

                                                           

، دار الجامعة الجديدة  1لاكراؽ المالية في التشريعات العربية ، ط( .عصاـ احمد البيجي ، المكسكعة القانكنية لبكرصة ا1)
 .326، ص 2229،
،كتعديلاتو بناء عمى قرار 2214( لسنة 11( مف قكاعد قيد ك شطب الاكراؽ المالية بالبكرصة المصرية رقـ )5المادة )2))

 2225لسنة  46مجمس إدارة الييئة رقـ 
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   :(1) المالية نكضحيا كالاتي الأكراؽيمزـ تكفر متطمبات عامة للأدراج في سكؽ   المتطمبات العامة اكلا:  

 _أف تككف الأكراؽ المالية مقيدة بنظاـ الإيداع كالقيد المركزم.1

شركة الراغبة في قيد أكراقيا المالية عمى خمسة أمثاؿ رأس )مكرر( ألا يزيد رأس الماؿ المرخص بو لم1
 الماؿ المصدر.

_ألا يتضمف النظاـ الأساسي لمجية المصدرة أك شركط الإصدار إيو قيكد عمى تداكؿ الأكراؽ المالية 2
المطمكب قيدىا مع عدـ الإخلاؿ بالقيكد الكاردة بالتشريعات المنظمة لبعض الأنشطة أك مناطؽ جغرافية 

 عينة.م

_أف يتـ القيد لجميع الأكراؽ المالية المصدرة مف ذات النكع، ككذا قيد الإصدارات التالية كحؽ 3
 في الاكتتاب كفقان للأحكاـ الكاردة بيذه القكاعد. (2)الأكلكية

_أف تمتزـ الشركة طالبة القيد بإنشاء مكقعان إلكتركنيان عمى شبكة المعمكمات الدكلية فكر قيد أم مف 4
 كالإيضاحاتقيا المالية بالبكرصة كقبؿ بدء التداكؿ عمييا لنشر القكائـ المالية السنكية كالدكرية أكرا

المتممة ليا كتقرير مراقبي الحسابات كغيرىا مف البيانات كالمعمكمات التي تحددىا إدارة البكرصة مف بيف 
ؿ بمتطمبات الإفصاح الكاردة ما يجب عمى الشركات إخطارىا بيا كفقا ليذه القكاعد، كذلؾ دكف الإخلا

بيذه القكاعد كبديلان عف ذلؾ يجكز أف تنشر البيانات المشار إلييا عمى مكقع تخصصو البكرصة ليذا 
 الغرض.

_ أف يتـ تقديـ طمب القيد كمرفقاتو مف خلاؿ الممثؿ القانكني لمجية طالبة القيد أك مف خلاؿ ككيؿ قيد 5
 ي تحددىا إجراءات التنفيذية ليذه القكاعد.معتمد لدل البكرصة كفقا لمضكابط الت

_أف تبرـ الجية طالبة قيد أكراقيا المالية عقدا مع البكرصة ينظـ حقكؽ كالتزامات كؿ منيما بما في 6
جراءات القيد أك نصكص العقد.  ذلؾ التزامات الجية طالبة القيد المترتبة عمى مخالفة قكاعد كا 

                                                           

،كتعديلاتو بناء عمى قرار 2214( لسنة 11لأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية رقـ )( مف قكاعد قيد ك شطب ا6( المادة )1)
 .2224لسنة  181مجمس إدارة الييئة رقـ 

( حؽ الأكلكية: تمؾ الأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ، ك التي تعطي لحامميا أحقية الاكتتاب في الأسيـ الجديدة التي يتـ 2)
اس الماؿ لأم شركة . ينظر :د. ميا محسف عمي السقا ، الطبيعة القانكنية لحقكؽ أكلكية طرحيا حاؿ إقرار الزيادة في ر 

 .  336، ص2223، 2الاكتتاب في اسيـ زيادة راس ماؿ الشركات المساىمة ، المجمة القانكنية ، العدد
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في انتخاب أعضاء مجمس الإدارة بما يسمح بالتمثيؿ  (1)كمي_كجكب استخداـ أسمكب التصكيت الترا7
 في عضكية مجمس الإدارة كمما أمكف ذلؾ. (2)النسبي

 % أك عضكتيف عمى الأقؿ. 25_ ألا يقؿ نسبة تمثيؿ المرأة في مجمس إدارة الشركة عف 8
ذم لمشركة، _ حظر الجمع بيف منصب رئيس مجمس الإدارة كمنصب العضك المنتدب أك الرئيس التنفي9

 كلمييئة الاستثناء المؤقت مف ىذا الشرط في ضكء المبررات التي تقدميا الشركة كتقبميا الييئة .
 . (4)مف المخاطر غير التجارية (3)الانضماـ لعضكية صندكؽ حماية المستثمر -12
لا يكجد تحديد مباشر لمحد الأدنى لرأس الماؿ المصدر كشرط مشرع المصرم الشركط نلاحظ مف     

المالية( إلى  الأكراؽمكرر مف قكاعد قيد كشطب  1عاـ لإدراج الأكراؽ المالية كمع ذلؾ، يشير البند رقـ )
حد أقصى لرأس الماؿ المرخص بو لمشركة الراغبة في القيد، حيث يجب ألا يزيد عمى خمسة أمثاؿ رأس 
الماؿ المصدر ىذا يعني ضمنينا أف ىناؾ حاجة إلى كجكد رأس ماؿ مصدر حتى يمكف مقارنتو بالرأس 

 الماؿ المرخص بو، لكف النص لا يحدد مبمغنا أدنى لو.
سكاء  الأدراجالمالية محؿ  الأكراؽقيكد عمى تداكؿ  أيةكما اف المشرع المصرم اشترط عدـ كجكد     

ىذه المادة  أجازت،كقد  الأكراؽىذه  إصدارشركط  أكلمشركة  الأساسي كاف مصدر ىذه القيكد النظاـ

                                                           

ي يممكيا لمتصكيت بيا في التصكيت التراكمي : يقصد بو منح كؿ مساىـ عددان مف الأصكات مساكيان لعدد الأسيـ الت (1)
اختيار أعضاء مجمس إدارة الشركة، كلممساىـ أف يمنح كؿ الأصكات التي يممكيا لمرشح كاحد أك أكثر مف مرشح كذلؾ  

( مف قكاعد قيد ك شطب الاكراؽ 4ينظر المادة ) بما يسمح بالتمثيؿ النسبي في عضكية مجمس الإدارة كمما أمكف ذلؾ.
 .2224لسنة  181،كتعديلاتو بناء عمى قرار مجمس إدارة الييئة رقـ 2214( لسنة 11ية رقـ )المالية بالبكرصة المصر 

(التمثيؿ النسبي : لرأس الماؿ في مجمس إدارة الشركة يقصد بو ضماف تمثيؿ حد أدنى مف نسبة رأس الماؿ في عضكية 2)
( مف قكاعد قيد 4يـ الشركة. ينظر : المادة )%( مف أس12مجمس إدارة الشركة بما لا يجاكز مقعدان بمجمس الإدارة لكؿ )

 181،كتعديلاتو بناء عمى قرار مجمس إدارة الييئة رقـ 2214( لسنة 11ك شطب الاكراؽ المالية بالبكرصة المصرية رقـ )
 .2224لسنة 

ة ( صندكؽ حماية المستثمر ىك كياف  قانكني خاص كليس شركة مساىمة كلو شخصية معنكية كذمة مالية مستقم3)
كيمكف القكؿ بأنو شخص اعتبارم أنشئ لغرض خاص كمحدد كىك تعكيض عملاء شركات الكساطة عف الأضرار التي 
تصيبيـ نتيجة ممارسة شركات الكساطة لنشاطيا في مجاؿ تنفيذ أكامر عملاءىا بعد إتماـ تسكية عممياتيـ. ينظر البكرصة 

 ـ. 8:45الساعة 12/3/2225تاريخ اخر زيارة    https://www.egx.comالمصرية عمى المكقع 
المخاطر غير التجارية : تمؾ المخاطر التي تنتج عادة عف الإجراءات التي تتخذىا الدكلة المضيفة للاستثمار ك  4))

ستثمر الذم لا يمكنو في تتصؿ بالأكضاع السياسية ك الاقتصادية ك الأمنية العامة ك تخرج في طبيعتيا عف إرادة الم
الغالب التأثير عمييا اك تجنب أثارىا ك انعكاسيا عمى مشركعو الاستثمارم . ينظر : محمكد عمي الشرقاكم، النمك 

 .233،ص2216، دار المنيؿ ،1الاقتصادم ك تحديات الكاقع ، ط

https://www.egx.com/
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عقد  أبراـالمالية , كذلؾ كجكب  الأكراؽف يدرج ىذا الحؽ في جداكؿ سكؽ أالتداكؿ بحؽ الاكتتاب بشرط 
دارةسنداتيا  أدراجما بيف الجية المصدرة للأكراؽ المالية المراد  المالية ، لكي  ينظـ  الأكراؽسكؽ  كا 

كاف كانت النصكص المعركضة لا تتضمف شرطنا محددنا بشأف الحد الأدنى  قكؽ كالتزامات كؿ منيما ح
ف النصكص تشير إلى بعض الجكانب المتعمقة بحقكقيـ بشكؿ أ ألالعدد المساىميف كشرط عاـ للإدراج 

مجمس الإدارة ،  غير مباشر مثؿ ) حؽ الأكلكية في الاكتتاب ، التصكيت التراكمي في انتخاب أعضاء
 .الانضماـ لعضكية صندكؽ حماية المستثمر مف المخاطر غير التجارية(

ف المشرع المصرم ،قد نص عمى متطمبات خاصة بأدراج السندات التي أ  المتطمبات الخاصة ثانيا: 
 : (1)الاعتبارية  كىذه الشركط كالاتي الأشخاصتصدر عف طريؽ 

اـ أك الخاص بناء عمى نشرة اكتتاب أك مذكرة معمكمات معتمدة أ_ أف تككف قد طرحت للاكتتاب الع) 
 مف الييئة أيا كاف القانكف الخاضع لو الجية التي أصدرتيا. 

 ب_  تقديـ شيادة تكضح درجة التصنيؼ الائتماني الممنكح للإصدار.
 ج_  تقديـ طمب القيد مرفقا بو كافة البيانات كالمستندات الآتية:

يكـ مف نياية السنة المالية بشيادة تصنيؼ  92رة بمكافاة الييئة كالبكرصة خلاؿ _ تعيد الجية المصد1
 ائتماني حديثة سنكيا للإصدار تجدد سنكيا.

تعيد بالإفصاح الفكرم لمييئة كالبكرصة عف الأحداث الجكىرية، كبتقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني  -2
 يكما مف تاريخ الإفصاح. 15جديدة خلاؿ 

البكرصة بمحضر اجتماع جماعة حممة السندات كما يفيد تعييف الممثؿ القانكني ليا  تعيد بمكافاة -3
معتمدان مف الجية الإدارية المختصة كذلؾ في مكعد أقصاه ثلاثة أشير مف تاريخ غمؽ باب الاكتتاب في 

كؾ كما يتـ تمؾ السندات، كتعيد بمكافاة الييئة كالبكرصة ببياف العكائد المستحقة لحممة السندات أك الصك
سداداه منيا كذلؾ قبؿ الصرؼ بخمسة عشر يكمان عمى الأقؿ كفي جميع الأحكاؿ يجب اعتماد كافة 

 (الأكراؽ كالمستندات المقدمة لمقيد مف السمطة المختصة بالشخص الاعتبارم.
كمف خلاؿ نص ىذه المادة يبدك اف المشرع المصرم ، قد كضع متطمبات تعمؿ عمى تحقيؽ التكازف     

بيف مصمحة المستثمريف ك تعزيز الشفافية ، مما يؤدم الى تعزيز الثقة في السكؽ ، ككذاؾ خمؽ فرص 

                                                           

 .2224لسنة  (181رقـ )  ( قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية12المادة ) 1))
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استثمارية، ك قد يككف مف الميـ عمى الشركات اف تدرؾ ىذه الشركط بشكؿ دقيؽ ك تطبيقيا لضماف 
 مة .سنداتيا كتحقيؽ الفكائد كبنفس الشركط يتـ مراعاتيا في سندات التنمية المستدا أدراج

السندات  أدراجيتـ قيدىا بذات شركط  الأجنبيةبالنسبة لأدراج السندات المصدرة مف الشركات  أما    
السندات المصدرة مف المؤسسات المالية الدكلية كصناديؽ التنمية الإقميمية  أدراجالمصرية، كيجكز 

راجيا بالبكرصة كلا يشترط تشكيؿ كالدكلية بشرط صدكر مكافقة الييئة العامة لمرقابة المالية بإمكانية اد
 .(1)جماعة لحممة السندات

،  فيجب عمى المجنة  (2)أياـيجب عمى لجنة القيد كالشطب بعد اف يتـ نشر طمب القيد لمدة خمسة      
 (3)مف تاريخ تقديـ البيانات اللازمة بالمكافقة عمى قبكؿ طمب القيد أياـ( خمسة 5ف تبت بقرارىا خلاؿ )أ

ك الجية الطالبة تقديـ طمب إعادة نظر في قرار المجنة الصادر برفض القيد أماـ مجمس إدارة لمشركة أك 
بالقرار كعمى المجمس البت في طمب إعادة  الإخطارخمسة عشر يكما مف تاريخ  لاؿ البكرصة كذلؾ خ

لمشركة أك حالة تأييد مجمس إدارة البكرصة لقرار لجنة القيد يجكز  يكف تالية لوؿ جمسة النظر في أك 
 (4).بقرار مجمس إدارة البكرصة الإخطارتاريخ  عشر يكما مف  خمسةلاؿ لمييئة خس الجية تقديـ التما

 :  سندات التنمية المستدامة حسب القانون العماني أدراج -2

( مف لائحة تنظيـ 3سندات التنمية المستدامة في المادة ) أدراجاف المشرع العماني، نص عمى     
يجب إدراج جميع السندات كالصككؾ المصدرة ” بقكليا  2224( لسنة 21ك الصككؾ ، رقـ)خ/ السندات

 “  داخؿ سمطنة عماف لدل البكرصة، كفقا للإجراءات المقررة قانكنا، ككفقا لمتعميمات الصادرة مف البكرصة 

 أدراجالمتبعة في  ءاتالإجراسندات التنمية المستدامة في القانكف العماني بنفس  أدراجف أيتبيف لنا     
( مف اللائحة 36المالية المادة ) الأكراؽقانكف  إلىالمالية ، كبالرجكع  الأكراؽالسندات التقميدية في سكؽ 

نصت عمى اف "  يجب اف تتقدـ  2229( لسنة 1التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ)
كعد الذم تحدده نشرة الإصدار كذلؾ كفقا لمنمكذج الجية بطمب إدراج السندات التي تصدرىا خلاؿ الم

 الذم تعده السكؽ "
                                                           

 . 2224( لسنة 181( مف قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية ، رقـ )16المادة ) (1)
 . 2224( لسنة 181( مف قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية ، رقـ )22المادة )2))
 2224( لسنة 181رية ، رقـ )( مف قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المص21المادة )3))
 . 2224( لسنة 181( مف قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية ، رقـ )22المادة )4))
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 كما ذكر المشرع العماني شركط في نصكص متفرقة كىذه الشركط ىي :    
_ يجب إدراج كؿ كرقة مالية يتـ طرحيا في اكتتاب عاـ في بكرصة الأكراؽ المالية في سمطنة عماف، 1

لائحة قكاعد الاستثناء كفي حالة رغبة الجية المصدرة في إصدار ما لـ تكف مستثناة مف الييئة، كتبيف ال
أكراؽ مالية إضافية مف فئة الأكراؽ المالية المدرجة في بكرصة أكراؽ مالية داخؿ سمطنة عماف، فيجب 
عمييا في ىذه الحالة إدراجيا في البكرصة نفسيا التي أدرجت بيا ذات الفئة قبؿ إدراجيا في أم بكرصة 

 .(1)سمطنة عماف، أك خارجياأخرل داخؿ 
مف ىذا القانكف، يجب عمى مف يرغب في القياـ بإصدار عاـ ( 2)(۰۲_ مع عدـ الإخلاؿ بحكـ المادة )2

لأم كرقة مالية الحصكؿ عمى المكافقة المسبقة مف قبؿ بكرصة الأكراؽ المالية التي يرغب في الإدراج 
 . (3)، كأم متطمبات أخرل تبينيا اللائحةفييا، كعميو الالتزاـ بمتطمبات الحككمة كالإفصاح

 عماني . ريال( خمسة ملاييف 5,222,222الا يقؿ راس الماؿ المدفكع عف ) -3

 (4)مف رأس الماؿ المدفكع . ( %۲۰۲ألا تقؿ حقكؽ المساىميف عف ) -4

في اكتتاب عاـ في يتبيف لنا مف الشركط ىناؾ التزامان قانكنيان بإدراج جميع الأكراؽ المالية التي تطرح     
سكؽ الأكراؽ المالية، ما لـ يكف ىناؾ استثناء مُحدد، كما تكجد قكاعد كاضحة للاستثناء مف الإدراج 

، مما يتيح ذلؾ لمجيات المُصدرة ك الجية المصدرة يساىـ في تحقيؽ التكازف بيف حماية المستثمريف 
اج في البكرصات، كلكف ضمف حدكد معينة ، إمكانية الكصكؿ إلى التمكيؿ دكف التعقيدات الإضافية للإدر 

كما اشترط المشرع العماني الحصكؿ عمى المكافقة المسبقة مف البكرصة كالالتزاـ بمبادئ الحككمة 
كالإفصاح اذ يتطمب ىذا مف الجية المصدرة ، أف تككف شفافة بشأف المعمكمات المالية كالتشغيمية، مما 

ـ، ك تمثؿ ىذه الشركط خطكات نحك تعزيز الشفافية، حماية يحسف مف مستكل إدارة الشركات بشكؿ عا
حقكؽ المستثمريف، كتحسيف كفاءة السكؽ في سمطنة عماف ، كحدد المشرع العماني الحد الأدنى لرأس 

                                                           

 . 2222( لسنة 46( ، مف قانكف الأكراؽ المالية سمطنة عماف رقـ )31(المادة  (1)
لا يجكز إصدار أكراؽ مالية أك ”  2222 ( لسنة46( مف قانكف الأكراؽ المالية سمطنة عماف رقـ )28( المادة )2)

التحضير لإصدارىا أك طرحيا في اكتتاب عاـ أك خاص داخؿ سمطنة عماف إلا بعد الحصكؿ عمى مكافقة الييئة كفقا 
للاشتراطات التي تبينيا اللائحة كتستثنى مف ذلؾ الأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ التي لا تتجاكز مدتيا العاـ الكاحد الصادرة 

دارة السيكلة  عف  “ البنؾ المركزم العماني لأغراض تنفيذ السياسة النقدية كا 
 .  2222( لسنة 46( ، مف قانكف الأكراؽ المالية  سمطنة عماف رقـ )32( المادة )3)
( 1بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لسكؽ رأس الماؿ في سمطنة عماف رقـ ) 5/2216( مف قرار خ/39(المادة )4)

 .  2229لسنة 
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الماؿ المدفكع كحقكؽ المساىميف، ىي شركط عامة قد تنطبؽ عمى إدراج أدكات الديف بشكؿ عاـ كمع 
تفكير في إضافة شركط محددة لسندات التنمية المستدامة تتعمؽ بمعايير ذلؾ، قد يككف مف الضركرم ال

الاستدامة كالشفافية في استخداـ المتحصلات لتمكيؿ مشاريع ذات أثر إيجابي كاضح عمى البيئة 
 كالمجتمع .

جب في غير العمانية ، التي ترغب في إدراج أكراقيا المالية في السكؽ الأجنبيةبالنسبة لمشركات  أما    
 (1)تقديـ طمب بذلؾ كفؽ النمكذج الذم تعده السكؽ . عمييا 

ك يجكز لمسكؽ إبراـ اتفاقيات إدراج متبادؿ مع الأسكاؽ المالية الأخرل عمى أف تتضمف الاتفاقية شركط  
 (2)...كأحكاـ ىذا الإدراج

 سندات التنمية المستدامة حسب القانون العراقي: أدراج -3

لعراقي لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة بقانكف خاص ، كباعتبار سندات التنمية بالنسبة لممشرع ا     
ف أالمالية بصكرة عامة  ك تطبؽ عمييا ، ك نلاحظ  الأكراؽ أدراجقكاعد  إلىكرقة مالية  فيتـ الرجكع 

ندات اذ لا الس أدراجالكاجب اتباعيا مف اجؿ  الإجراءاتالمالية ، لـ يحدد  الأكراؽالقانكف المؤقت لسكؽ 
المالية باستثناء نصت المادة السابعة، مف القانكف المؤقت  الأكراؽ أدراج إجراءات إلى إشارة أيةنجد 

تبني  الإدارةيجكز لمجمس ” القسـ الثالث بأف   2224( ، لسنة 74المالية العراقي رقـ ) الأكراؽلأسكاؽ 
كالسكؽ خارج البكرصة  (3)السكؽ الثانيةالمالية في  الأكراؽتداكؿ  أدراجقكاعد منفصمة تخص عممية 

 “الثالثة
المالية  الأكراؽ أدراج إجراءاتالكحيدة في القانكف فيما يخص  الإشارةف نص ىذه المادة ىي أنلاحظ 
التي  الأسكاؽالمالية لكؿ مف  الأكراؽبكضع تعميمات للأدراج في سكؽ  الإدارةالقانكف لمجمس  أجازحيث 

                                                           

 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )41(المادة )1)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )42(المادة )2)
ؽ الثاني ، انو ) ىك ذلؾ الجزء مف السكؽ السك  ، 2222( لسنة 15( مف تعميمات السكؽ الثاني رقـ )1(عرفت المادة )3)

 الذم يتـ مف خلالو التداكؿ بأكراؽ مالية تحكميا شركط إدراج كلكائح تنظيمية لمتداكؿ خاصة بيا (
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( لسنة 6رقـ )( 1)لمسكؽ النظامي الأدراجتعميمات   الإدارةدر مجمس ـ ذكرىا في النص حيث اصت
 .2222( لسنة 15في السكؽ الثاني رقـ ) الأدراج، ككذلؾ تعميمات 2222
سندات  أدراجالمشرع العراقي مجمكعة مف المتطمبات لكي يتـ  أكجب الأسكاؽىذه  إلىبالرجكع      

  :  المالية كىي كالاتي الأكراؽالشركة في سكؽ 
 :  الأدراج_ متطمبات متعمقة بطمب 1

 الحقيقية للأدراج  في سكؽ الأكراؽ المالية، لا بد مف : أرادتيالكي تعبر الشركة عف 
، ك لكي يكتسب الطمب صيغتو القانكنية الصحيحة كبصكرة لا تقبؿ الطعف مف الأدراجتقديـ طمب  -أ

كالمدير  الإدارةقة الييئة العامة أكلان كرئيس مجمس جميع الأطراؼ ذات العلاقة بالشركة، يستمزـ ذلؾ مكاف
  -المفكض ثانيان ككما يأتي :

المشرع العراقي مكافقة الييئة العامة لمشركة لإدراج سنداتيا في سكؽ الأكراؽ  أكجب_ الييئة العامة :  أكلا
 الأكراؽمى كؿ السندات لذا يطبؽ عمى ىذا الشرط النص الخاص ع بأدراجالمالية، كلا يكجد ما يتعمؽ 

في سكؽ  أسيمياالمالية ، حيث يشترط إف تككف الشركة قد حصمت عمى مكافقة الييئة العامة عمى إدراج 
بناء عميو فاذا كانت الشركة قد عقدت اجتماعيا الدكرم السنكم الذم تطمبو قانكف  (2)الأكراؽ المالية

ياـ بعقد اجتماع اخر لأخذ مكافقة الييئة الشركات ثـ بعد ذلؾ ارتأت الإدراج في السكؽ فيجب عمييا الق
 .(3)العامة عمى الإدراج في السكؽ 

 الإدارةمكافقة رئيس مجمس  إلىالمشرع العراقي   أشارلقد  ،كالمدير المفكض الإدارةثانيان : رئيس مجمس 
الشركة طمب اذ تقدـ  الأدراجك المدير المفكض اذا ما تـ استحصاؿ مكافقة الييئة العامة  بالمكافقة عمى 

 .  (4)كالمدير المفكض الإدارةإدراج الى سكؽ الأكراؽ المالية مكقع مف قبؿ رئيس مجمس 

                                                           

،  السكؽ النظامي: ىك السكؽ الذم يتـ مف  2222( لسنة 15( مف. تعميمات السكؽ الثاني رقـ )1( عرفت المادة )1)
( متطمبات إدراج 6المالية المصدرة كفقا  لأحكاـ القكانيف  كالأنظمة ك اللائحة التنظيمية رقـ )خلالو التعامؿ بالأكراؽ 

 الشركات في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية .
(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية السكؽ النظامي 6( ، اللائحة التنظيمية رقـ )2المادة )2))

 .2222سنة 
قاسـ فاضؿ ،  النظاـ القانكني لمقيد في سكؽ الأكراؽ المالية ، رسالة ماجستير ، كمية القانكف ، جامعة البصرة لؤم  3))
 .66،ص2213،
(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية السكؽ النظامي 6( ، اللائحة التنظيمية رقـ )1المادة )4))

 .2222سنة 
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سكؽ الأكراؽ المالية تصرؼ قانكني يفرض عمييا التزامات جديدة، كيمنحيا في شركة ال أدراجاف يتبيف   
لشركة بالانضماـ لمسكؽ في المقابؿ امتيازات ، ليذا السبب، أحاط المشرع عممية التعبير عف إرادة ا

بمجمكعة مف الضمانات الشكمية كالمكضكعية بالضمانات منيا ضركرة الحصكؿ عمى  مكافقة الييئة 
العامة، كما كرد في النص مكافقة صريحة كمباشرة ، كما اشتراط مكافقة طمب الإدراج مف قبؿ رئيس 

 مجمس الإدارة كالمدير المفكض. 

 ن : _ متطمبات متعمقة بالمساىمي2

بالنسبة لمسكؽ  (1)( مئة مساىـ122حدد المشرع العراقي عدد مساىمي الشركة بما لا يقؿ عف )      
لممساىميف، في حيف لـ تشير تعميمات إدراج الشركات في السكؽ الثاني  الأدنىالنظامي ك ىذا ىك الحد 

 لمعدد المطمكب مف مساىمي الشركة لإدراجيا.  2222( لسنة  15رقـ )

القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية النافذ كتعميمات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية  لـ يضع
، تعريفان 2222( لسنة  15الشركات في السكؽ الثاني رقـ ) أدراج( كتعميمات 6)السكؽ النظامي( رقـ )

 يكضح مصطمح حقكؽ المساىميف . 

 . (2)%( مف رأس ماليا المدفكع 122ىميف عف )كحدد السكؽ النظامي اف لا تقؿ حقكؽ المسا    

تعميمات إدراج الشركات في السكؽ الثاني باف حقكؽ ممكية المساىميف بالشركة بما لا تقؿ عف  أما
 . (3)%( مف رأس الماؿ52)

نلاحظ اف المشرع العراقي ، حدد عدد المساىميف ك حقكقيـ في السكؽ النظامي بما لا يقؿ عف 
تحديد لزيادة ثقة المستثمريف كتشجيعيـ ، بينما لـ يشر في تعميمات السكؽ الثاني ( ك اف ىذ ال122%)

كبيرة  أعدادعدد المساىميف كحسنان فعؿ لككنو يعد تسييلا مقصكدا لمشركات الصغيرة التي لا تمتمؾ  إلى
 المساىميف. أعداد%( بما يتلائـ مع 52مف المساىميف كحدد حقكقيـ بنسبة )

                                                           

(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية السكؽ النظامي 6التنظيمية رقـ ) ( ، اللائحة4المادة )1))
 .2222سنة 

(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية السكؽ النظامي 6( ، اللائحة التنظيمية رقـ )7المادة )2))
 . 2222سنة 

 2222( لسنة 15ي رقـ )/ثالثا( مف تعميمات السكؽ الثان2المادة )3))
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 :راجالأدمضمون طمب  -3

 الإدارةمجمس  مف المالية تقديـ  تقرير الأكراؽفي سكؽ  الأدراج: عمى الشركة عند تقديميا لطمب  أكلا
كثيقة تصدر عف مجمس إدارة الشركة كفقان ) لمتطمبات قانكف الشركات العراقي( تحتكم في  لأخر  ىكك 

منيا  الأساسيماعية، كالغرض الشركة الاقتصادية كالاجت أعماؿجكىرىا عمى النقاط التي ترتكز عمييا 
 (1) ىك بياف نكع مف الشفافية تجاه الجيات الرقابية كمساىمي الشركة

البيانات المالية لمشركة كىي سجلات مالية تبيف  الأدراجف تقدـ الشركة الراغبة في أ أيضاثانيان : يشترط 
اسبة خاصة كتقدـ الى الجيات الأنشطة التجارية كالأداء المالي لمشركة يتـ إعدادىا مف قبؿ شركات مح

الرقابية لبياف مدل التزاـ الشركة بالقكانيف النافذة كالتي يعتمد مف خلاليا المحممكف كالمستثمركف لبياف أداء 
 .(2) الشركة ككضع تكقعات حكؿ أسعار أسيميا كتجاىيا المستقبمي

ر مجمس الإدارة كإقرار رسمي نلاحظ  اف القانكف يفرض عمى الشركات الراغبة بالإدراج تقديـ تقري   
يرتب مسؤكلية قانكنية مباشرة عمى أعضائو، كىك أساس مبدأ الشفافية لحماية المستثمر مف أم تضميؿ، 
أما البيانات المالية المدققة مف طرؼ ثالث محايد، فيي تمثؿ الحجة الرقمية كالمكضكعية التي تضفي 

ف المتطمباف معنا كنظاـ حماية قانكني متكامؿ ييدؼ المصداقية عمى المركز المالي لمشركة، كيعمؿ ىذا
إلى بناء الثقة في السكؽ فمف خلاؿ ىذا الإفصاح المكثؽ، يتمكف المستثمركف مف اتخاذ قراراتيـ بناءن 

 عمى معمكمات دقيقة كمسؤكلة. 

 :  الأدراج_ نتيجة طمب 4

يرفع تقرير إلى ىيئة الأكراؽ المالية ابتداء إلى سكؽ الأكراؽ المالية كمف خلالو  الأدراجيقدـ طمب     
 كالتي بدكرىا تصدر قرار المكافقة أك الرفض عمى طمب الإدراج ككما يأتي :

 : سكؽ الأكراؽ المالية  أكلا  

                                                           

(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية السكؽ النظامي  6( ، اللائحة التنظيمية رقـ )5( المادة )1)
 2222سنة 

(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية/ السكؽ 6( مف ، اللائحة التنظيمية رقـ )6( المادة )2)
 2222نة النظامي ، س
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، حيث يدار السكؽ مف قبؿ (1)في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ مجمس المحافظيف  الأدراجينظر طمب 
 أعطىكالتي  (2)مؤىميف ليذا العمؿ مف ذكم الخبرة كالاختصاصمجمس المحافظيف مف ال أعضاءتسعة 

مف القانكف المؤقت  6( في القسـ 6لو صلاحية النظر في طمبات إدراج الشركات، حيث نص المادة )
اف يؤدم بنفسو أك يخكؿ مدراء أك  الإدارة)يجكز لمجمس  2224( لسنة 74لسكؽ الأكراؽ المالية رقـ )

السكؽ لمقياـ بالمراجعة كالمصادقة أك عدـ المصادقة عمى طمبات قبكؿ الأكراؽ  ةإدار أك مسؤكلي  إدارييف
رفض قبكؿ الأكراؽ المالية في عممية التداكؿ  إجراءاتالمالية لغرض التداكؿ في السكؽ كمنيا اتخاذ 

 داخؿ السكؽ، عمى اف تمؾ المصادقة خاضعة لاستيفاء الشركط المقررة(.
مو التحريرم عف الإداء المالي لمشركة كمدل استحقاؽ إدراجيا في السكؽ بعدىا يرفع المجمس تقيي    

 . (3)لغرض المصادقة عمى الإدراج
ثانيان : ىيئة الأكراؽ المالية تنظر ىيئة الأكراؽ المالية مف خلاؿ مجمسيا في طمب إدراج الشركة مرفقا 

ة نظـ الأسكاؽ كالافصاح في بمصادقة كتقرير مجمس محافظيف السكؽ فضلان عف بياف رأم كؿ مف دائر 
 الييئة، كيصدر مجمسيا احد القراريف :

المكافقة عمى طمب الإدراج في سكؽ الأكراؽ المالية كيرتب عمى قرار المكافقة بإكماؿ إجراءات  أما 
الإدراج في السكؽ خلاؿ شيريف مف تاريخ إخطارىا بمكافقة الييأة عمى إدراجيا في السكؽ بما في ذلؾ 

الانتماءات كالاشتراكات السنكية المقررة كتعتبر ىذه المكافقة ممغاة في حاؿ عدـ التقيد بيذه تسديد بدؿ 
 (4)المدة.

رفض طمب الإدراج في سكؽ الأكراؽ المالية مع بياف المبررات ليذا القرار كالتي غالبا تككف نقصان  أك    
 (5) يمنع مف تقديـ طمب اخر .لا الأدراجقرار برفض طمب  أمبعض المتطمبات كالشركط  ك  إكماؿفي 

                                                           

ينظر  2( مجمس المحافظيف : تعني المحافظيف لسكؽ الأكراؽ المالية أك المحافظيف الذيف يشغمكف مقاعد في المجمس 1)
 .2224(لسنة 74، الخاص بالتعاريؼ مف القانكف المؤقت لسكؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ )1( مف القسـ 5المادة )

 .  2228ف النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لسنة ( مف القسـ السادس م1ينظر المادة ) 2))
(  شركط كمتطمبات إدراج الشركات في سكؽ الأكراؽ المالية/ السكؽ 6( مف اللائحة التنظيمية رقـ )17المادة ) (3)

 .2222النظامي ، سنة 
في سكؽ الأكراؽ المالية/ السكؽ (  شركط كمتطمبات إدراج الشركات 6( مف اللائحة التنظيمية رقـ )19( المادة )4)

 .2222النظامي ، سنة 
( ديار حمكد عمي ، تنفيذ شركات الاتصالات التزاماتيا بالأدراج في سكؽ الأكراؽ المالية )شركة اساسيؿ انمكذجا( ، 5)

 .92، ص2221(،12مجمة كمية القانكف ك العمكـ السياسية، العدد )
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مفيكـ بلاستدلاؿ يمكف ا الأجنبيةالسندات التي تصدرىا الشركات  أدراجشركط  إلىبالنسبة  أما    
"  2215( لسنة 1/ب( مف تعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية رقـ )15مف نص المادة ) المخالفة كالشرط

غير الدينار العراقي اذا  أخرلالمالية بأم عممو يجكز لمجمس المحافظيف المكافقة عمى تسعير الأكراؽ 
ذلؾ مناسبا شريطة اف تككف ىذه الأكراؽ المالية مصدرة بعممة غير الدينار العراقي كضمف العملات  رأل

 " المعتمدة لدل البنؾ المركزم العراقي كبمكافقة الييئة
يُمثؿ اعترافان ضمنيان  "نار العراقيمُصدرة بعممة غير الدي"في النص المذككر بأف تككف الأكراؽ المالية 

درة بغير العممة صكمسبقان بجكاز تداكؿ أكراؽ مالية لشركات أك جيات أجنبية داخؿ العراؽ. فالأكراؽ المُ 
  .الكطنية ىي بالضركرة أكراؽ مالية أجنبية

 الفرع الثاني

 سندات التنمية المستدامة إصدارشروط 

تدامة تكفر مجمكعة مف الشركط  طبقا لمقانكف المصرم يجب يتطمب لإصدار سندات التنمية المس    
 تكفر شركط لإصدار السندات نكضحيا كالاتي :

 .(1)_ صدكر قرار مف الجمعية العامة لممساىميف1

سندات قد استكفت رأسماليا المصدر بالكامؿ مف  إصدار_ يمزـ عمى الشركة التي ترغب في 2
ف جزء مف أالغير لتزكيدىا بالماؿ في حيف  إلىتمجأ الشركة ف أ، لاف مف غير الممكف ( 2)المساىميف

( مف قانكف 52المادة ) أجازتك استثناء عمى ذلؾ الشرط  (3)راس الماؿ مازاؿ دينا في ذمة مساىمييا .
سندات قبؿ أداء رأس الماؿ المصدر بالكامؿ في  إصدارلمشركة  1981( لسنة 159الشركات رقـ )
 الحالات الآتية :

 كانت السندات مضمكنة بكامؿ قيمتيا برىف لو الأكلكية عمى ممتمكات الشركة . )أ( اذا
                                                           

( مف قانكف الشركات 49، ك المادة )1992( لسنة 95المصرم رقـ ) ( مف قانكف سكؽ راس الماؿ12المادة ) 1))
 .1981( لسنة 159المصرم رقـ )

بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة  2214( لسنة 22مكرر( مف قرار كزير الاستثمار ك التعاكف الدكلي رقـ ) 34المادة ) 2))
 .1993( لسنة 135التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ رقـ )

عبد المطمب حسف ، مدل مشركعية التعامؿ بالأسيـ ك السندات مف منظكر الفقو الإسلامي، مجمة كمية  د. شحاتو 3))
 .367، ص 2218الدراسات الإسلامية ك العربية لمبنات ، العدد الثاني ، 
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 )ب( السندات المضمكنة مف الدكلة.

)جػ( السندات المكتتب فييا بالكامؿ مف البنكؾ أك الشركات التي تعمؿ في مجاؿ الأكراؽ المالية كاف 
 أعادت بيعيا .

كالشركات التي يرخص ليا بذلؾ بقرار مف الكزير )د( الشركات العقارية كشركات الائتماف العقارم 
 المختص . 

_ يجب اف تككف قيمة ىذه السندات لا تزيد عف صافي أصكؿ الشركة حسبما يحدده مراقب الحسابات 3
كفقان لآخر ميزانية كافقت عمييا الجمعية العامة باعتبار أف صافى أمكاؿ الشركة يمثؿ الضماف العاـ 

الذم يجب معو حماية حممة السندات مف خطر ضياع أمكاليـ في حالة عدـ سداد لدائني الشركة ، الأمر 
 (1)قيمتيا في المكعد المحدد .

نستنتج مف ىذه الشركط أف المشرع المصرم لا ينظر إلى إصدار السندات كعممية تمكيمية عادية، بؿ 
ط ييدؼ الى حماية كإجراء استثنائي لو أبعاد خطيرة يتطمب رقابة عالية ، كمف خلاؿ ىذه الشرك 

 المساىميف ك حماية حممة السندات ، حيث كضع ضمانات قكية تكفؿ ليـ استرداد أمكاليـ .

اما بالنسبة لممشرع العماني، يتطمب مجمكعة مف الشركط بغض النظر عما اذا كانت متعمقة بالجية 
 المصدرة اك متعمقة بالسندات ذاتيا ك ىي كالاتي : 

مالية أك التحضير لإصدارىا أك طرحيا في اكتتاب عاـ أك خاص داخؿ _ لا يجكز إصدار أكراؽ 1
 (2)سمطنة عماف إلا بعد الحصكؿ عمى مكافقة الييئة كفقا للاشتراطات التي تبينيا اللائحة.

بأم عممة أجنبية قابمة لمتحكيؿ بنفس عممة البمد  أك اصدرف تصدر السندات بنفس عممة البمد الذم أ_ 2
 .(3)أصدرىاالذم 

                                                           

ف ، احمد محمد لطفي ، أعماؿ السمسار في بكرصة الأكراؽ المالية دراسة فقيية مقارنة ، دار الفكر ك القانك  1))
 .65،ص2213المنصكرة،

 .2222( لسنة 46( مف قانكف الأكراؽ المالية العماني رقـ )28المادة ) 2))
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/6( المادة )3)
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ف كجد ، أك الشركط كالقيمة الاسمية كتاريخ الاستحقاؽ  الإصدارف تككف السندات مف ذات أ_  يشترط 3
، كما  (1)الإصدارف تدفع قيمة السند في تاريخ الاكتتاب ، مالـ يتفؽ عمى خلاؼ ذلؾ في نشرة أكيجب 

ـ سداد كامؿ القيمة يمكف الاتفاؽ عمى عدـ سداد العائد الدكرم ، كذلؾ مقابؿ السماح لممكتتبيف بعد
 .(2)الإصدارفي نشرة  أخرلشركط  أم أكالاسمية لمسند في تاريخ الاكتتاب 

الفكرم لمييئة ك لمككيؿ عف  الإفصاح_ يشترط في الشركة المساىمة ك المحدكدة اك الجية المستفيدة 4
 . (3) إصدارىامعمكمات جكىرية مف شأنيا أف تؤثر في السندات المصدرة طكؿ مدة  أم

ك الشركط الكاردة في  الأحكاـف تككف العقكد ك المستندات المتعمقة بإصدار السندات متفقة مع أ_ 5
 .(4) الإصداراللائحة ك نشرة 

ف تدفع العكائد المستحقة عمى السندات لممستثمريف ، كذلؾ حسب المكاعيد ك الشركط الكاردة في أ_ 6
 .(5)الإصدارنشرة 

كضة بيف المكتتبيف بعد انتياء فترة الاكتتاب في حاؿ تجاكزىا يجب تكزيع حجـ السندات المعر  -7
، كيجكز لمشركة اك الجية المستفيدة  الإصدارطمبات الاكتتاب طبقا لطريقة التخصيص المبينة في نشرة 

في حاؿ تجاكز نسبة الاكتتاب مقدار السندات المطركحة للاكتتاب تخصيص سندات إضافية لممكتتبيف 
 . (6)كنسبتو في حالة الرغبة بممارستو الإصداري نشرة عمى اف يذكر ذلؾ ف

، اف تككف ىنالؾ مكافقة مف في عماف سندات التنمية المستدامة  إصدارنلاحظ مف  خلاؿ شركط     
 الأكراؽالييئة العامة لسكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف ك اف كاف ىذا النص عاـ يطبؽ عمى جميع 

ككف السندات احد انكاع الاكراؽ المالية ،كما اشترط اف تككف  السندات إما بو ل الأخذف يمكف أ ألاالمالية 
بالعممة المحمية أك بعملات أجنبية قابمة لمتحكيؿ، مما يتيح مركنة التعامؿ لممستثمريف الدكلييف كالمحمييف، 

ك القيمة ىذه السندات أف تككف متطابقة في الإصدار كالشركط، بشأف سداد العائد أ إصدار، كما يتطمب 
                                                           

متعمقة بأصدر ( نشرة الإصدار ىي عبارة عف كثيقة مكتكبة تتضمف كافة البيانات ك الشركط ك المكاصفات ك الأحكاـ ال1)
 .2224( لسنة21(مف لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ رقـ )خ/1/22ينظر المادة ) السندات .

 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/5( المادة )2)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/8المادة ) (3)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/9) ( المادة4)
 . 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ  )خ/32( المادة )5)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/24( المادة )6)
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الاسمية، مما يسيؿ عمى الشركات جذب المكتتبيف، بالإضافة الى ذلؾ يشترط تكزيع السندات في حالة 
ذا كاف ىناؾ  تجاكز الطمبات عمى السندات المطركحة، يجب تكزيعيا كفقنا لتعميمات نشرة الإصدار كا 

يادة التفاعؿ مع فائض في الطمب، يمكف تخصيص سندات إضافية، مما يعزز الثقة في إمكانية ز 
المستثمريف. ىذا التحميؿ يُظير كيؼ تسعى الشركط المحددة لضماف سلامة عمميات إصدار السندات 

 كتعزيز الثقة لدل المستثمريف، مما يسيؿ التكجو نحك تمكيؿ مشاريع التنمية المستدامة.

التنمية  المشرع العراقي نص عمى شركط لإصدار سندات القرض يمكف تطبيقيا عمى سندات أما
 : (1)الأتيةالسندات قبؿ استكماؿ الشركط  إصدارالمستدامة ، حيث لا يجكز 

 ف يككف راس ماؿ الشركة مدفكعا بكاممو .أ - أكلا

 ف لا يتجاكز مجمكع مبمغ القرض الصادر راس ماؿ الشركة.أيجب  -ثانيا 

 .الإدارة بناء عمى تكصية مجمس إصدارىامكافقة الييئة العامة لمشركة عمى  -ثالثا 

لمشركة المصدرة تقترب  الأساسيةف شركط المشرع العراقي مكجزة تركز عمى المتطمبات المالية أنلاحظ 
 اقؿ تفصيلا. أنيا ألامف النيج المصرم 

 التنمية سندات عمى لمسندات التقميدية الشركط تطبيؽ يمكفيتبيف لنا كمف خلاؿ الشركط السابقة  
 . بالاستدامة خاصة متطمبات إضافة مع ، المستدامة

 

 

 

 

 

 

                                                           

 المعدؿ . 1997( لسنة 21( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )78المادة ) 1))
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 المطمب الثاني

 سندات التنمية المستدامة إصدارالشكمية في 

الكاجب اتباعيا كفقا لما  الإجراءاتتتطمب مجمكعة مف  إصدارىاف سندات التنمية المستدامة عند أ    
الاكتتاب العاـ ك  جاءت بو القكانيف ك المكائح التنفيذية ، حيث تصدر سندات التنمية المستدامة بطريقيف

سندات  إصدار إجراءات الأكؿالاكتتاب الخاص ، كعميو نقسـ ىذا المطمب الى فرعيف نتناكؿ في الفرع 
 سندات التنمية المستدامة . إصدارالفرع الثاني نتكمـ فيو عف طرؽ  أماالتنمية المستدامة ، 

 الفرع الاول
 سندات التنمية المستدامة إصدار إجراءات

التي تقكـ بيا الجية  الإجراءاتاذا سبقت ببعض  ألاسندات التنمية المستدامة لا تتـ  دارإصف عممية أ
 حسب قكانيف دكؿ المقارنة كالتالي :  الإجراءاتالمصدرة ، كعميو تناكؿ 

 سندات التنمية المستدامة وفقا لمقانون المصري  إصدار إجراءات_ أولا
  (1)سندات التنمية المستدامة كالاتي:  إصدار إجراءاتنص المشرع المصرم في عمى     
 _ الحصكؿ عمى مكافقة الييئة1
 المرخص لو مف الييئة ك المركجيف .  (2)_ اختيار احد بنكؾ الاستثمار2
 ( مف ىذه اللائحة .34المادة ) أحكاـ_ الحصكؿ عمى تصنيؼ ائتماني بمراعاة 3
ديف لدل الييئة بشأف تكافؽ المشركعات تقرير مف احد مراقبي الحسابات المستقميف المقي إصدار_ 4

، ككذلؾ تقرير مف إحدل المؤسسات الاستشارية المستقمة حاؿ ككف  الإصدارالمستيدفة مع الغرض مف 
 السندات المصدرة متعمقة بالبيئة .

 _ تسعير السندات كتحديد العائد عمييا5

                                                           

 .2222( لسنة 3456( مف تعديؿ  احكاـ اللائحة التنفيذية لسكؽ راس الماؿ رقـ )5مكرر  35( المادة )1)
بنكؾ الاستثمار في تمؾ البنكؾ التي تمارس خدمات الصيرفة الاستثمارية لزيادة رأس الماؿ لمشركات، فالشركات  2))

تحتاج إلى سيكلة مف أجؿ النمك كالتكسع في نشاطيا. كالبنكؾ الاستثمارية تقكـ ببيع الأكراؽ المالية الجميكر المستثمريف 
مف أجؿ رفع ىذه السيكلة، كىذه الأكراؽ يمكف أف تككف في شكؿ أسيـ أك سندات . ينظر : بصيرم محفكظ ،أثر تحديث 

لية دراسة حالة سكؽ الأكراؽ المالية في الجزائر، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة بنكؾ الاستثمار عمى أداء سكؽ الأكراؽ الما
 .92، ص2218دكتكراه عمكـ في العمكـ الاقتصادية ، جامعة الجزائر،
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كراؽ المالية كتسكيقيا، عندما تحتاج الأ إصداراذ اف كظيفة بنكؾ الاستثمار ىك المشاركة في عممية     
الشركات إلى أمكاؿ لتمكيؿ مشاريعيا الاستثمارية، فإنيا تمجأ إلى بنكؾ الاستثمار لكي تصدر ليا أكراقا 

 .( 1)الشركة كالمشركع سكاء سندات اك أية أدكات مالية أخرلئـ مالية تلا
البيئية ك الاجتماعية لتحقيؽ  ىداؼالأدمج  إلىاف المشرع المصرم ييدؼ  الإجراءاتيتبيف لنا مف 

 إصدارالتنمية المستدامة اذ تبدأ ىذه العممية  بالحصكؿ عمى مكافقة الييئة العامة لمرقابة المالية عمى 
    شكميا فقط بؿ بمثابة فحص ك تدقيؽ لمجية المصدرة ، ك أجراءسندات التنمية المستدامة  كىذا لا يعد 

( مف اللائحة التنفيذية لسكؽ 34/1المادة ) أحكاـبعدىا لابد مف الحصكؿ عمى تصنيؼ ائتماني بمراعاة 
” لتي تنص عمى أف ( مف اللائحة التنفيذية لسكؽ رأس الماؿ ا34راس الماؿ ، كبعد الاطلاع عمى المادة)

( مف 11بند ) –ثالثان  –( 7تقدـ الشركة لمييئة شيادة بالتصنيؼ الائتماني المنصكص عمييا في المادة )
ىذه اللائحة عمى ألا تقؿ درجتو عف المستكل الداؿ عمى القدرة عمى الكفاء بالالتزامات التي ترتبيا 

 “ جمس إدارة الييئة السندات أك الصككؾ، كذلؾ كفقان لمقكاعد التي يحددىا م
( مف 7يجب اف تقدـ الشركة لمييئة العامة لمرقابة المالية شيادة تصنيؼ ائتماني كبالرجكع الى المادة ) 

اللائحة التنفيذية لسكؽ راس الماؿ كالتي تمزـ كؿ شخص اعتبارم مصرم أك غير مصرم لا يتخذ شكؿ 
الييئة بذلؾ، كيجب أف يتضمف الإخطار  شركة يرغب في إصدار أكراؽ مالية بخلاؼ الأسيـ أف يخطر

البيانات كأف ترفؽ بو المستندات، بالإضافة إلى شيادة التصنيؼ الائتماني لمصدر الكرقة المالية ، اك 
 افلمجية الضامنة لمكرقة المالية )اف كجد ( عمى اف يتـ مكافاة الييئة بشيادة التصنيؼ الائتماني لمكرقة 

فاؽ شيادة التصنيؼ الائتماني عند تقديـ المشركع النيائي لنشرة الاكتتاب ذلؾ النص يشدد عمى أىمية إر 
العاـ، ىذا يعتبر خطكة ميمة ،لأنيا تؤكد أف الجية المصدرة تعتمد عمى بيانات مكثكقة كمدعكمة 

ف الحصكؿ عمى أيتضح مف ىذه النصكص ، بمعمكمات مكثكقة قبؿ عرض السندات عمى المستثمريف ، 
اني ىك شرط لإصدار السندات في سكؽ رأس الماؿ بغرض حماية المستثمريف ، كضماف تصنيؼ ائتم

كفاء الشركة بالالتزامات التي تقع عمييا ،  ثـ تأتي السمة الأكثر تميزان ليذه السندات في ضركرة إصدار 
ة" تقارير مستقمة لمتحقؽ مف الغرض المخصص للإصدار ك ىذه الخطكة تمثؿ جكىر مصداقية "الاستدام

 في ىذه السندات. 

                                                           

، مجمة العمكـ الإنسانية ، عدد  2228أ. الياـ بكجعدار خالد ،  أنشطة بنؾ الاستثمار كعلاقتيا بالأزمة المالية لسنة  (1)
 . 321، ص 2212ئر ، ، الجزا 37
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كأخيران، تصؿ العممية إلى مرحمة تسعير السندات كتحديد العائد عمييا، كىي خطكة تخضع لآليات السكؽ 
كلكف في إطار مف الشفافية الكاممة التي يفرضيا القانكف ك يجب الإفصاح بشفافية تامة في نشرة 

كالعائد، لتمكيف المستثمر مف تقييـ الجدكل الاقتصادية للاستثمار بشكؿ الاكتتاب عف كيفية تحديد السعر 
 كامؿ.

 سندات التنمية المستدامة وفق لمقانون العماني : إصدار إجراءاتثانيا 
سندات التنمية المستدامة كطبقا لمقانكف  إصدار إجراءاتالمشرع العماني جاء بنصكص متفرقة تنظـ    

ف تعرؼ أ أكتبني مصطمح سندات الاستدامة  أكالمستفيدة استخداـ  أكمصدرة العماني، لا يجكز لمجية ال
بعد الحصكؿ عمى مكافقة مسبقة مف  ألامصدرة ليذا النكع مف السندات  أنيانفسيا للأخريف  عمى 

  (1)الييئة.
لإصدار سندات التنمية المستدامة ىك تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني، حيث  الإجراءاتككذلؾ مف    
المشرع العماني عمى الجية المصدرة تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني لمسندات التي ترغب في  جبأك 

 : الأتيةاك تمديد فترة استحقاقيا في الحالات  إصدارىا
 . الأفضمية_ حالة السندات ك الصككؾ المطركحة للاكتتاب العاـ كحؽ 1
 اليا .المستفيدة جزءا مف رأس م أك_ حالة اذا خسرت الجية المصدرة 2
 ترل الييئة ضركرة تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني ليا . أخرلحالات  أم_ 3

التمديد اذا كانت درجة التصنيؼ الائتماني تثبت عدـ قدرة  أك الإصداركلمييئة رفض المكافقة عمى     
 ملاؾ الصككؾ في مكعد أكالمستفيدة عمى الكفاء بالتزاماتيا قبؿ حممة السندات  أكالجية المصدرة 

 استحقاؽ قيمة السند اك الصؾ .
المستفيدة لمحالات المذككرة  أككيجكز لمييئة الاكتفاء بالتصنيؼ الائتماني الخاص بالجية المصدرة     

التصنيؼ الائتماني مف  أجراء إعادةلمييئة في الفقرة السابقة مف ىذه المادة ، كما يجكز لمييئة طمب 
 .(2) المستفيدة عمى نفقة الجية المصدرة اك أخرلمؤسسة 

ف المشرع العماني قد حدد الحالات التي يشترط فييا تصنيؼ ائتماني كىي ثلاث حالات أنلاحظ     
عف كافة  الإفصاحالتي تعد مف اىـ الحالات ىي الاكتتاب العاـ ، اذ يجب  الأكلىتمثؿ الحالة 

                                                           

 . 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/96( المادة )1)
 .2224( لسنة 21مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/  (27المادة ) (2)
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 أكضاعياعندما تتدىكر  الحالة الثاني التي تعبر عف كضع الشركة أما (1)الأفضميةالمخاطر، كحؽ 
تحددىا الييئة لسكؽ راس الماؿ لمعالجة بعض  الأخيرةالحالة  أماكتصبح عاجزة عف الكفاء بالتزاماتيا ، 

 . الأسعارالاقتصادية ك تقمبات  الأزماتالتي تعترض الشركة مثؿ  الأكضاع
الائتماني إبراـ عقد مع ذات كطبقا لمقانكف العماني ، عمى الجية المصدرة التي تقدـ شيادة التصنيؼ     

مؤسسة التصنيؼ الائتماني أك أم مؤسسة تصنيؼ أخرل لإجراء تصنيؼ ائتماني مستمر لمجية المصدرة 
أك المستفيدة، أك لمسندات كالصككؾ المصدرة، بحسب الأحكاؿ حتى مكعد استحقاقيا، كيجب أف يتضمف 

 “ (2)العقد حقكؽ كالتزامات كؿ طرؼ.
المتخذة مف قبؿ المشرع المصرم ك العماني ، بشاف  الإجراءات يكجد اختلاؼ بيف نلاحظ لا كأخيرا    

 سندات التنمية المستدامة بصكرة عامة كاف كاف ىنالؾ اختلاؼ في بعض الجزئيات . إصدار
سندات التنمية المستدامة كما فعؿ المشرع المصرم ك  لإصدار الإجراءاتالمشرع العراقي لـ ينظـ  أما

( مف قانكف الشركات العراقي 78جاء بنصكص متفرقة فقد ذكرت الفقرة الثالثة مف المادة ) ماأنالعماني 
"  ك  الإدارةبناء عمى تكصية مجمس  إصدارىا" مكافقة الييئة العامة لمشركة عمى 1997( لسنة 21رقـ )

خذتو الجمعية تقديـ الطمب إلى مسجؿ الشركات بمكجب القرار الذم ات الإصداربعد مكافقة الييئة عمى 
يجب أف يُرفؽ بالقرار دراسة اقتصادية كفنية تُكضح الأسباب التي السندات ك  إصدارالعمكمية بخصكص 

 (3)دعت الشركة لإصدار السندات، ككيؼ سيتـ استغلاؿ الأمكاؿ التي ستُجمع مف ىذا القرض.
في ىذه  الأىـقطة التي ذكرىا المشرع العراقي مكجزة كغير كاضحة لكف الن الإجراءاتف أيتضح 

إرفاؽ الدراسة الاقتصادية كالفنية ك ىذه النقطة ىي جكىر النص اذ لا يكفي مجرد اتخاذ ىك  الإجراءات
كما لا نجد نص قانكني يشترط تقديـ  قرار بالإصدار، بؿ يجب أف يككف ىذا القرار مدعكمنا بدراسة شاممة

ية بصكرة عامة كالتشريعات المقارنة التي تصنيؼ ائتماني كشرط الزامي عند إصدار الأكراؽ المال
 خاصان  تشريعان  بعد يصدر لـ العراقي المشرع أف مف الرغـ مىاشترطت تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني ك ع

 تصنيؼ عمى الحصكؿ يتطمب الدكلية بالمعايير كالالتزاـ العممي التطبيؽ فإف الائتماني التصنيؼ يفرض
  .كالاجتماعي البيئي الأثر لتقييـ للاستدامة تقييـ إلى بالإضافة المالية، المخاطر لتقييـ مانيائت

                                                           

عدد الأسيـ اك الكحدات  حؽ الأفضمية: ىك حؽ المساىـ في الاكتتاب بعدد مف السندات اك الصككؾ بنسبة تعادؿ  1))
( مف لائحة تنظيـ السندات ك 1اك الحصص التي يممكيا في الجية المصدرة أك المستفيدة بتاريخ اكتساب الحؽ. المادة )

 .2224( لسنة 21رقـ )خ/عماني الصككؾ 
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/28( المادة )2)
 .1997( لسنة 21( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )79ادة )الم 3))
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 الفرع الثاني

 سندات التنمية المستدامة إصدارطرق 

لعب الاكتتاب دكران بارزان في جذب التمكيؿ لاستثمارات الشركة، ككذلؾ في تقييميا، كتبرز الفائدة      
ف خلاؿ جمع مبالغ كبيرة مف الماؿ عف طريؽ بيع نسبة مف سندات الشركة منو بالنسبة لمشركات م

 لأشخاص آخريف، كبالتالي تستخدـ الشركات ىذه الأمكاؿ في استثمارات أخرل، حيث تساعد الشركة عمى
، لذلؾ ظير نكعاف مف الاكتتاب النكع الأكؿ ىك الاكتتاب العاـ كالنكع الثاني  (1)تحقؽ المزيد مف الأرباح

 : الاكتتاب العاـ ، ك ثانيا : الاكتتاب الخاص .أكلا إلىكعميو نقسـ ىذا الفرع  (2)كتتاب الخاص. الا

  اولا _ الاكتتاب العام في سندات التنمية المستدامة : 

ذا طرح جانب مف  (3)يككف الاكتتاب عامان حيف يتـ طرحو لمجميكر دكف تقييده بجماعة معينة     كا 
لشركة للاكتتاب العاـ ،فيشترط اف يتـ ذلؾ عادة عف طريؽ إحدل البنكؾ كتقكـ السندات التي تصدرىا ا

مجرد كسيط يعرض المصرؼ في بنفس الدكر الذم تقكـ بو في إصدار الأسيـ فيككف المصارؼ 
، (4)السندات عمى الجميكر مقابؿ عمكلة، كاف يتعيد بالاكتتاب في السندات التي لـ يكتتب فييا الجميكر

يتـ الاكتتاب ك المشرع العماني لـ ينص عمى ذلؾ   أما (6)ك العراقي (5)عميو المشرع المصرم  كىذا ما اكد
بمكافقة الييئة العامة لمرقابة المالية ك  الأخذالمرخصة ليا ك بعد المصارؼ بالسندات عف طريؽ احد 

                                                           

 .175، ص2229( محمد فريد العريني ، الشركات التجارية ، دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية ، 1)
( رسكؿ شاكر  محمكد ، النظاـ القانكني لمشركات القابضة ، رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس كمية القانكف في جامعة 2)

 .76، ص2224،  بابؿ
دار الثقافة  1عباس مرزكؽ فميح العبيدم، الاكتتاب في راس ماؿ الشركة المساىمة، دراسة قانكنية مقارنة،ط، (3)
 .98،ص2212،
( السيد عبد الله أبك الفتكح ، أحكاـ التعامؿ في سندات ك كثائؽ الاستثمار ، أطركحة دكتكراه ، جامعة عيف الشمس ، 4)

 . 48، ص2216كمية الحقكؽ ، 
( مف اللائحة 22. ك المادة )1981( لسنة 159( مف قانكف الشركات المساىمة المصرم  رقـ )36( نصت المادة )5)

." ذا طرح جانب مف أسيـ الشركة للاكتتاب العاـ ، فيجب أف يتـ ذلؾ 1982( لسنة 96التنفيذية لقانكف الشركات رقـ )
زير المختص بتدني الاكتتابات أك عف طريؽ الشركات التي تنشأ ليذا عف طريؽ أحد البنكؾ المرخص ليا بقرار مف الك 

 الغرض ، أك الشركات التي يرخص ليا بالتعامؿ في الأكراؽ المالية كبعد مكافقة الييئة العامة لسكؽ الماؿ "  . 
احد المصارؼ ، " يتـ الاكتتاب في  1997( لسنة 21/ أكلا( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )41( نصت المادة )6)

 العراقية المخكؿ لممارسة العمميات المصرفية في العراؽ بمكجب استمارة مطبكعة تحمؿ اسـ الشركة ...".
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تتاب صحيح يجب اك أماـالتي تطمبيا المشرع المصرم لكي نككف  أيضابتمقي الاكتتابات ، كمف الشركط 
عمى كؿ شركة ترغب في اف تطرح سنداتيا للاكتتاب اف تخطر الييئة بذلؾ ، مع تكفير كافة البيانات 

/ ثالثا ( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ  7المادة ) ، ك تحدد( 1)كالمستندات التي ترفؽ بيا
 الكاجب تكفرىا ك ىي:  عمى البيانات   2215( لسنة 45المصرم المعدلة بقرار كزير الاستثمار رقـ )

 _نسخة مف النظاـ الأساسي لمشركة كفقا لآخر تعديؿ.1
_ قرار الجمعية العامة غير العادية بإصدار الأكراؽ المالية كالمستندات كالتقارير التي عرضت عمييا 2

 في ىذا الشأف.
 ب الأحكاؿ._ بياف أعضاء مجمس الإدارة أك الشريؾ أك الشركاء المديريف بحس3
_ مكجز لمقكائـ كالبيانات المالية المعتمدة مف مراقبي الحسابات عف السنكات الثلاثة السابقة أك عف 4

 المدة مف تاريخ التأسيس أييما أقؿ .
_ نكع الأكراؽ المالية المزمع إصدارىا كبيانات كافية عنيا كما إذا كاف يتـ طرحيا للاكتتاب العاـ مف 5

 لإصدار دفعة كاحدة أـ دفعات متعددة.عدمو كما إذا كاف ا
 _ الإيصاؿ الداؿ عمى سداد الرسكـ المقررة لمييئة.6
 _ شركط كمكاعيد استرداد الأكراؽ المالية.7
 _ بياف المساىمات في رأس الماؿ كتكزيعاتو، كما إذا كانت الشركة مقيدة ببكرصة الأكراؽ المالية.8
 _ مصاريؼ الإصدار ككيفية حسابيا9

ع الأحكاؿ يجب عمى الشركة إخطار الييئة بتماـ إجراءات الإصدار خلاؿ خمسة عشر يكما مف كفي جمي
تاريخ تماميا أك مف تاريخ القيد في السجؿ التجارم في الحالات التي يمزـ فييا ىذا القيد، كما يجب عمى 

 المسجؿ المختص خلاؿ ذات المدة إبلاغ الييئة بذلؾ القيد. 
ف عممية طرح السندات للاكتتاب العاـ تتطمب الالتزاـ بمجمكعة مف أ لاهأعيتضح لنا مف النص    

الإجراءات القانكنية  مف قبؿ الشركات، حيث ، يعتبر إخطار الييئة خطكة أساسية كميمة، اذ يمنح الييئة 
ض فرصة لمراجعة الإصدار كالتأكد مف استيفاء جميع المعايير القانكنية كالتنظيمية ك تككف فترة الاعترا

التي تمتد لسبعة أياـ تعكس رغبة المشرع في تحقيؽ التكازف بيف سرعة الإجراءات كحماية السكؽ كما 
 . يتطمب القانكف مجمكعة مف المستندات القانكنية كالبيانات التي يجب عمى الشركة تقديميا

                                                           

 .82، ص2227( د. طاىر شكقي مؤمف ، عقد البيع الاكراؽ المالية في البكرصة ، دار النيضة العربية، 1)
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 :( 1)ذلؾ يجكز اف تطرح السندات للاكتتاب العاـ مع مراعاة الشركط الاتية إلىبالإضافة  ك
( ۲۲ثالثا بند )( ۷_ أف تقدـ الشركة لمييئة شيادة بالتصنيؼ الائتماني المنصكص عمييا في المادة )1
مف ىذه اللائحة، عمى ألا تقؿ درجتو عف المستكل الداؿ عمى القدرة عمى الكفاء بالالتزامات التي ( ۳)

 رة الييئة.ترتبيا السندات أك الصككؾ، كذلؾ كفقا لمقكاعد التي يحددىا مجمس إدا
_ أف تفصح الشركة في نشرة الاكتتاب أك الدعكة إليو بحسب الأحكاؿ عف كامؿ البيانات التي تشتمؿ 2

 عمييا شيادة التصنيؼ الائتماني.
_ أف تقدـ الشركة لمييئة شيادة تصنيؼ جديدة خلاؿ شير مف انتياء كؿ سنة مالية طكاؿ فترة سرياف 3

 السندات أك صككؾ التمكيؿ.
نشر الشركة كامؿ بيانات التصنيؼ في صحيفتيف يكميتيف كاسعتي الانتشار خلاؿ خمسة عشر _ أف ت4

يكما مف صدكر شيادتو الأصمية كمف صدكر كؿ شيادة تككف قد اشتممت عمى تغيير في درجة 
 التصنيؼ.

ذا لـ يتـ تغطية جميع السندات كصككؾ التمكيؿ المطركحة للاكتتاب خلاؿ المدة المقررة يجكز ل مجمس كا 
إدارة الشركة أك الشريؾ أك الشركاء المديريف بحسب الأحكاؿ أف يقرر الاكتفاء بما تـ تغطيتو مع إخطار 

 " (2)الييئة بذلؾ خلاؿ أسبكع مف قرار المجمس
ا بالغنا بمسألة التصنيؼ الائتماني ، حيث أف   يتضح مف الشركط اف المشرع المصرم يضع اىتمامن

ا كمكضكعينا عمى مستكل المخاطر المرتبطة التصنيؼ الائتماني يُقدـ ل ممستثمريف مؤشرنا كاضحن
لممستثمريف كمع ذلؾ، يمكف طرح  أىميةبالاستثمار كما أف إلزامية الإفصاح الدكرم كنشر البيانات لو 

بعض التساؤلات حكؿ بعض الجكانب منيا النص لا يحدد بشكؿ صريح ما ىي المعايير التي يجب أف 
 ارة الييئة عند تحديد القكاعد التفصيمية لمتصنيؼ الائتماني .يمتزـ بيا مجمس إد

غير مصرم ، أيان كانت طبيعتو ك نظامو الخاضع لو ،  أككلا يجكز لأم شخص اعتبارم مصرم      
بناء عمى نشرة اكتتاب معتمدة مف الييئة ك عمى النماذج  ألامالية في اكتتاب عاـ لمجميكر  أكراؽطرح 

التي تحددىا اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ   الإجراءات، ك كفقا لمشركط ك  التي تعدىا الييئة
 ( 3)الييئة. إدارةك يجب نشر ممخص نشرة الاكتتاب ك فقا لكسائؿ النشر التي يحددىا مجمس 

                                                           

 .2222( لسنة 586اؿ مضافة بقرار كزير الاقتصاد رقـ )( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الم34المادة ) 1))
 .1992( لسنة 95( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ )36المادة ) (2)
 .1992( لسنة 95( مف قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ )4المادة ) 3))
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إلى الييئة أصؿ نشرة الاكتئاب  -قبؿ البدء في عممية الاكتتاب  -كيجب عمى المؤسسيف أف يقدمكا 
عا عمييا مف جميع المؤسسيف أك مف ينكب عنيـ قانكنا، كما يجب أف يرفؽ بالنشرة تقرير مف مراقب مكق

الحسابات بصحة البيانات كمطابقتيا لمتطمبات القانكف كاللائحة، ككذلؾ عقد الشركة الابتدائي كمشركع 
تشتمؿ نشرة الاكتتاب ، كيجب أف (1)نظاميا الأساسي مكقعا عميو مف المؤسسيف أك مف ينكب عنيـ قانكنا

لسنة  ۲5( مف قانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ 5عمى جميع البيانات ، كما بينتا المادة ) -عمى الأقؿ  -
۲۲۲۰. 

كلمييئة حؽ الاعتراض خلاؿ أسبكعيف مف تاريخ تقديـ نشرة الاكتتاب إلييا عمى عدـ كفاية أك دقة 
كماؿ البيانات المشار إلييا أك بتصحيحيا أك تقديـ البيانات الكاردة بيا، كلمييئة أف تكمؼ المؤسسيف باست

أية بيانات أك تكضيحات تكميمية أك أكراؽ أك مستندات إضافية، كيتـ تكجيو الاعتراض أك طمب استكماؿ 
البيانات كغير ذلؾ مف الأكراؽ إلى المؤسسيف أك مف ينكب عنيـ قانكنا، كتخطر الجية التي يجرل عف 

ذا(2)طريقيا الاكتتاب مضت مدة الأسبكعيف مف تاريخ تقديـ نشرة الاكتتاب أك مف تاريخ تقديـ آخر  ، كا 
كرقة أك إيضاح طمبتو الييئة دكف اعتراض منيا جاز لممؤسسيف البدء في إجراءات الدعكة إلى الاكتتاب 

ذا لـ العاـ كيظؿ الاكتتاب مفتكحا لممدة المحددة بالنشرة بحيث لا تقؿ عف عشرة أياـ كلا تجاكز شيريف، كا  
يكتتب في جميع السندات المطركحة خلاؿ تمؾ المدة جاز بإذف مف رئيس الييئة مد فترة الاكتتاب مدة لا 

 .تزيد عمى شيريف آخريف

ذا طرأ بعد اعتماد الييئة لنشرة الاكتتاب ما يؤثر عمى سلامة عممية الاكتتاب أك صحة بيانات النشرة  كا 
القانكنية التي اعتمدت بناء عمييا النشرة كاف لرئيس الييئة أك تغيرت الظركؼ أك العناصر المادية أك 

إيقاؼ إجراءات الاكتتاب إلى أف يتـ اتخاذ الإجراء المناسب عمى الكجو الصحيح خلاؿ المدة التي 
يحددىا بناء عمى طمب يقدمو المؤسسيف إلى الييئة كذلؾ خلاؿ أسبكع عمى الأكثر مف تاريخ حصكؿ 

ي ىذه الحالة يجب عمى المؤسسيف أف يخطركا المكتتبيف ككؿ مف حصؿ عمى التغيير المشار إليو، كف
لا كجب عمى  نشرة الاكتتاب بما حدث مف تعديؿ في النشرة خلاؿ تمؾ المدة بعد اعتمادىا مف الييئة كا 

الاكتتاب  إجراءاتالجية التي تمقت الاكتتاب رد المبالغ التي اكتتب فييا إلى المكتتبيف، كما يتـ إيقاؼ 
                                                           

بتعديؿ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )46( المادة )1)
 .1992( لسنة 95)
بتعديؿ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )47المادة ) 2))
 .1992( لسنة 95)



 الفصل الاول : الإطار المفاهيمي لسندات التنمية المستدامة
 

 
64 

رد المبالغ المكتتب فييا إذا كاف الاكتتاب تـ بالمخالفة الأحكاـ القانكف كالقرارات الصادرة تنفيذا لو أك ك 
 .(1)ثبت أف اعتماد النشرة تـ عمى أساس بيانات غير صحيحة

كيتـ نشر مكجز لنشرة الاكتتاب كتعديلاتيا بعد اعتمادىا مف الييئة متضمنا البيانات الرئيسية، كذلؾ عمى 
مكذج الذم تضعو الييئة في ىذا الشأف، ككفقا لكسائؿ النشر التي يحددىا مجمس إدارة الييئة ، كلا الن

يجكز اعتماد نشرة الاكتتاب مف الييئة قبؿ إجراء نشر مف أم نكع مف بيانات النشرة يتضمف التركيج 
 نشرات أك خطابات أك للأكراؽ المالية، كمع ذلؾ يجكز بعد تقديـ النشرة إلى الييئة تكزيع إعلانات أك

غير ذلؾ مف البيانات الأساسية الخاصة بنشاط المشركع المقدمة عنو النشرة، عمى أف يشار في جميع 
 (2)الأحكاؿ كبطريقة ظاىرة إلى أف نشرة الاكتتاب لـ تعتمد بعد مف الييئة .

ة التي تمقت مبالغ الاكتتاب العاـ كقفمو، يجب عمى كؿ مف المؤسسيف كالجي إجراءاتكعند الانتياء مف 
مف المكتتبيف إخطار الييئة خلاؿ خمسة أياـ عمؿ التالية لقفؿ باب الاكتتاب، بأسماء المكتتبيف 
كجنسياتيـ كمحاؿ إقامتيـ كقيمة ما دفعو كؿ منيـ كعدد الأسيـ التي اكتتب فييا كمقدار الأسيـ التي 

 (3).خصصت لو

مميات طرح الأكراؽ المالية للاكتتاب العاـ في مصر، مف خلاؿ ما تقدـ يتبيف اف التنظيـ الذم يحكـ ع
يمنح "الييئة العامة لمرقابة المالية" دكران محكريان كرقابيان فجكىر التنظيـ ىنا ىك حماية المستثمريف مف 
خلاؿ ضماف الشفافية الكاممة كالإفصاح الدقيؽ عف كافة البيانات الجكىرية المتعمقة بالشركة المصدرة 

لية، كذلؾ عبر إلزاـ المؤسسيف بتقديـ نشرة اكتتاب معتمدة كمفصمة، كما يكضح النص للأكراؽ الما
الآليات الإجرائية الدقيقة، بدءان مف تقديـ النشرة كمراجعتيا مف قبؿ الييئة، مركران بحقيا في الاعتراض 

مكانية تمديدىا كيبرز النص أيضان  كطمب التصحيحات، كصكلان إلى تحديد مدد زمنية كاضحة للاكتتاب كا 
سمطة الييئة في إيقاؼ الاكتتاب حاؿ ظيكر أم مستجدات تؤثر عمى سلامة العممية أك صحة البيانات، 

                                                           

ماؿ المصرم رقـ بتعديؿ قانكف سكؽ راس ال 2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )49المادة )1))
 .1992( لسنة 95)
بتعديؿ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )51(المادة )2)
 1992( لسنة 95)
بتعديؿ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )46المادة )3))
 .1992( لسنة 95)
بتعديؿ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )56المادة )3))
 .1992( لسنة 95)
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مما يعكس الطبيعة لمرقابة لحماية حقكؽ المكتتبيف كأخيران، يفرض النص التزامات لاحقة عمى المؤسسيف 
بيف كتخصيص الأسيـ، لاستكماؿ بعد إغلاؽ باب الاكتتاب، تتمثؿ في إخطار الييئة بتفاصيؿ المكتت

 حمقة الرقابة كضماف سلامة الإجراءات بالكامؿ. 
طرح  أك إصدارعمى الشركة المساىمة العامة  التي ترغب في  أكجببالنسبة لممشرع العماني  أما    

 … (1)لأم سندات في اكتتاب عاـ الحصكؿ عمى مكافقة الييئة كالالتزاـ بمتطمبات لائحة تنظيـ السندات
عف طرح السندات  الإعلافعمى الشركة المساىمة اك الجية المستفيدة عند  أكجبذلؾ  إلىبالإضافة     

 :(2)الأتية الأمكرللاكتتاب العاـ مراعاة 
 . الإصدار_ ضماف اطلاع المستثمر عمى نشرة 1
 . الإعلاف_ تنبيو المستثمريف المحتمميف بعكائد ك مخاطر الاستثمار في السند محؿ 2

كافة المعمكمات الضركرية التي تتعمؽ بالإصدار ، كالتي تمكف  الإصدارلؾ اف تتضمف نشرة ككذ
مف  الإصداركثيقة  أك الإصدارنشرة  أم، كيتـ تقديـ طمب قبكؿ ىذه النشرة  (3)المستثمر مف اتخاذ قراره

 : (4)تيالييئة العامة لسكؽ راس الماؿ بعد اف يتـ دفع الرسـ مرفقا بو الا إلىقبؿ المصارؼ 
 نسخة معتمدة مف كثائؽ تأسيس الجية المصدرة أك المستفيدة. – ۲
بالمكافقة عمى إصدار السندات أك الصككؾ، بعد أخذ مكافقة الجيات  (5)قرار السمطة المختصة – 2

 الحككمية التي تخضع ليا الجية المصدرة أك المستفيدة )إف كجدت(.
 العقد المبرـ معو بعد انتياء الاكتتاب._ نسخة مف قرار تعييف الككيؿ، كنسخة مف 3

نسخة مف إعلاف الإصدار بالمغة العربية للاكتتابات العامة كحؽ الأفضمية كفؽ النمكذج الذم تعده -4
 الييئة كترجمتو إلى المغة الإنجميزية، كتعفى الاكتتابات الخاصة مف شرط الإعلاف

                                                           

 .2224( لسنة 21(  مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ)خ/4المادة ) (1)
 .2224( لسنة 21سمطنة عماف  رقـ )خ/( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في 22( المادة )2)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ  في سمطنة عماف رقـ )خ/14المادة ) (3)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/15المادة ) 4))
كافقة عمى إصدار السندات أك الصككؾ كيككف مجمس الإدارة ( يقصد السمطة المختصة ىي الجية المخكلة قانكنا بالم5)

دارة الصندكؽ بالنسبة لصناديؽ  بالنسبة لمشركات المساىمة، كجمعية الشركاء بالنسبة لمشركات محدكدة المسؤكلية، كا 
أم جية أخرل الاستثمار، كالجمعية العامة لمشركات المساىمة إذا كانت السندات أك الصككؾ قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ أك 

( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ 17ؼ 1لدييا صلاحية المكافقة عمى إصدار السندات أك الصككؾ. ينظر المادة)
 .2224/خ/21في سمطنة عماف رقـ 
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، كاسـ الجية المديرة لشؤكنيا )إف (1)خاص_ نسخة معتمدة مف كثائؽ تأسيس كترخيص شركة الغرض ال5
 كجدت(.

 _ نسخة معتمدة مف سند إنشاء العيدة المالية )إف كجدت(.6
مف لائحة تنظيـ السندات ك  (2)(۰۷_ شيادة التصنيؼ الائتماني لمحالات المنصكص عمييا في المادة )7

 الصككؾ.

 تقديميا. _ أم بيانات أك معمكمات أك مستندات أخرل ترل الييئة ضركرة8

، اف يسمح لممصارؼ  الإصداراعتماد نشرة  إجراءاتكلمييئة العامة لسكؽ راس الماؿ خلاؿ فترة     
لاطلاع بعض المستثمريف عمييا لأخذ مرئياتيـ عمى ىيكمية كشركط  أكلية إصداربعرض مسكدة نشرة 

عية المستثمريف الميتميف ، كما المتكقعة ك نك  الأقباؿك العائد المتكقع لممساعدة في تحديد نسبة  الإصدار
 . (3) مف تمقاء نفسيا الإصداريجكز لمييئة اف تقكـ بنشر اك اطلاع الجميكر عمى نشرة 

( خمسة اياـ عمؿ بعد 5خلاؿ ) الإصداركبعد ذلؾ يجب اف تصدر الييئة قرارىا باعتماد نشرة     
( مف ىذه 15في المادة ) الييااشرنا  التحقؽ مف استيفاء جميع المعمكمات كالبيانات ك المستندات التي

 اللائحة.
مف الييئة مصادقتيا عمى صحة تمؾ المعمكمات ك  الإصدار، لا يعد اعتماد نشرة  الأحكاؿكفي جميع 
 (4)المستندات. 

                                                           

شركة الغرض الخاص تعرؼ بانيا  " عبارة عف كياف قانكني يتـ أنشائو بكاسطة الجية المستفيدة لمقياـ بعمؿ معيف ك  1))
ؽ غرض  محدد " . ينظر نيى خالد عيسى، دكر شركة الغرض الخاص في إصدار صككؾ التمكيؿ)دراسة مقارنة( ، تحقي

 .422، ص2223مجمة المحقؽ الحمي لمعمكـ القانكنية ك السياسية، العدد لثاني ،
" يجب   ،عمى انو  2224/خ/21مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ (  27تنص المادة ) (2)

عمى الجية المصدرة أك المستفيدة تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني لمصككؾ أك السندات التي ترغب في إصدارىا أك تمديد 
 فترة استحقاقيا في الحالات الآتية:

 حالة السندات كالصككؾ المطركحة للاكتتاب العاـ كحؽ الأفضمية. - 1
 جزءا مف رأس ماليا.حالة إذا خسرت الجية المصدرة أك المستفيدة  - 2
 .. "_ أم حالات أخرل ترل الييئة ضركرة تقديـ شيادة تصنيؼ ائتماني ليا.3
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف  رقـ )خ/16( المادة )3)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/17( المادة )4)
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، تمقي طمبات الاكتتاب الإيداعالمالية ك شركة  الأكراؽكيجكز لممصارؼ كلمشركات العاممة في مجاؿ     
 .(1) الإيداعلشركة  الإلكتركنيمف خلاؿ الربط مع نظاـ الاكتتاب  الإلكتركنية أكميدية بالكسائؿ التق

كما يجب تكزيع حجـ السندات كالصككؾ المعركضة بيف المكتتبيف بعد انتياء فترة الاكتتاب في حاؿ     
لمصدرة أك تجاكزىا طمبات الاكتتاب طبقا لطريقة التخصيص المبينة في نشرة الإصدار، كيجكز لمجية ا

المستفيدة في حالة تجاكز نسبة الاكتتاب مقدار السندات المطركحة للاكتتاب تخصيص سندات أك 
 .(2)صككؾ إضافية لممكتتبيف عمى أف يذكر ذلؾ في نشرة الإصدار كنسبتو في حالة الرغبة بممارستو

ميع المستندات المتعمقة يجب عمى الجية المصدرة أك المستفيدة، كمدير الإصدار الاحتفاظ بج كأخيرا    
عشر سنكات مف تاريخ إغلاؽ الاكتتاب كيجب عمييـ في حاؿ كجكد ( ۲۲بالإصدار لمدة لا تقؿ عف )

فضلا عف  -دعكل قضائية أك مطالبة أك أم إجراءات تحقيؽ قائمة تتعمؽ بيذه المستندات الاحتفاظ بيا 
المطالبة أك الإجراءات، كفي جميع الأحكاؿ،  لحيف انتياء تمؾ الدعكل القضائية أك –المدة المشار إلييا 

 .(3)يجب تقديـ المستندات عند طمبيا مف الييئة أك الجيات ذات الاختصاص

يتضح مف النصكص السابقة بشكؿ كاضح مجمكعة الشركط كالإجراءات المنصكص عمييا لإصدار     
السندات لمجميكر، مع الالتزاـ السندات،  اذ يُشترط عمى الشركة الحصكؿ عمى مكافقة الييئة قبؿ طرح 

بمتطمبات لائحة تنظيـ السندات التي تشمؿ تقديـ نشرة إصدار كاممة ككاضحة، تتيح لممستثمريف فيـ 
العكائد كالمخاطر المتعمقة بالإصدار كما تتطمب الإجراءات تقديـ مستندات متعددة، مثؿ قرار المكافقة، 

لتزاـ بالإعلاف بالمغة العربية كترجمتيا للإنجميزية، إضافة إلى كثائؽ التأسيس، كقرار تعييف الككيؿ، مع الا
تقييـ الجية المصدرة مف خلاؿ التصنيؼ الائتماني ، كما تسمح الييئة بعرض مسكدات النشرة عمى 
بعض المستثمريف قبؿ الاعتماد النيائي، كاختصاصيا في اتخاذ قرار اعتماد النشرة خلاؿ خمسة أياـ 

مى الشركات كالمصارؼ الاحتفاظ بجميع المستندات المتعمقة بالطرح لعشرة سنكات عمؿ كأخيرنا، يجب ع
 عمى الأقؿ، لضماف التتبع القانكني في عمميات إصدار السندات.

كعند المقارنة مع المشرع المصرم نلاحظ كلا القانكنيف يقدماف اجراءات تنظيمية حديثة متقاربة مع    
 تنفيذ كالأطر الزمنية.كجكد اختلافات طفيفة في آليات ال
                                                           

 .2224( لسنة21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/21( المادة )1)
 .2224( لسنة  21(مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/24( المادة )2)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/12( المادة )3)
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سابقا انو لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة بتنظيـ خاص ، لذا يتـ  أكضحناالمشرع العراقي، كما  أما     
الاكتتاب التقميدية الخاصة بالسندات كبالرجكع لمقانكف العراقي، ك يتـ الاكتتاب مف قبؿ احد  أحكاـتطبيؽ 

،  ك يعد المؤسسكف بياف يتضمف  (1)مميات المصرفية في العراؽالمصارؼ العراقية المخكلة لممارسة الع
جممة مف المعمكمات ك ىذا البياف عبارة عف كثيقة ينظميا المؤسسكف تتضمف معمكمات عف الشركة 

بدعكة ينشر فييا بياف في النشرة كصحيفتيف يكميتيف كتدرج ىذه البيانات في سند التنمية  (2)المراد تأسيسيا
 كىي: ( 3)الإصدار المستدامة عند

  أكلا: اسـ الشركة كرأس ماليا.
 ثانيا : تاريخ قرار الييئة العامة بالمكافقة عمى إصدار سندات القرض .

 ثالثا: معمكمات عف الكضع المالي لمشركة كعف نتائج عممياتيا، بما في ذلؾ إيراداتيا.
 رابعا: سعر الفائدة كتكاريخ استحقاقيا.

 تو كالقيمة الاسمية لمسندات.خامسا: قيمة الإصدار كمد
 سادسا: طريقة الاكتئاب كمدتو كطريقة الدفع.
 سابعا: مكاعيد الكفاء بالقيمة الاسمية لمسند.

 ثامنا الغرض مف القرض.
 تاسعا: ضمانات الكفاء.

 عاشرا: سندات القرض التي أصدرتيا الشركة سابقا.
 حادم عشر: أية بيانات كمعمكمات ضركرية.

شرع العراقي حدد الجية المكتتب لدييا كىي المصارؼ ك مف ثـ لا يجكز لممؤسسيف القياـ يتبيف أف الم 
بعممية الاكتتاب مف قبميـ ك يثار سؤاؿ ىنا ىؿ يجكز اف يتـ الاكتتاب بأكثر مف مصرؼ ؟ ك بالرجكع 

يتـ  ( السالفة الذكر عبارة ) احد المصارؼ( كاضحة اف41القانكف العراقي ذكر في نص المادة ) إلى
الاكتتاب عف طريؽ مصرؼ كاحد،  كما حرص المشرع العراقي عمى تكفير قدر كبير مف الشفافية 
كالإفصاح لممستثمريف المحتمميف في ىذه السندات مف خلاؿ اشتراط تضميف النشرة كبيانات السند نفسو 

                                                           

 .2224المعدؿ لسنة  1997( لسنة 21/ اكلا( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )41المادة ) 1))
نكفؿ رحمف مميغط ك عمي عبد الحسيف الياسرم ،  الاكتتاب العاـ برأسماؿ الشركة المساىمة في ظؿ قانكف الشركات  2))

 .574، ص2219سية ، العدد الثالث ، المعدؿ ،  مجمة المحقؽ الحمي لمعمكـ القانكنية ك السيا 1997لسنة  21رقـ 
 .2224المعدؿ لسنة 1997( لسنة21( مف قانكف الشركات المعدؿ رقـ )82( المادة )3)
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المخاطر كالعكائد  ليذه المعمكمات اليامة ىذه البيانات تغطي جكانب أساسية يحتاجيا المستثمر لتقييـ
المحتممة، بدءنا مف الكضع المالي لمشركة كالغرض مف القرض، كصكلان إلى تفاصيؿ الإصدار كشركط 
السداد كالضمانات ، كما ألزـ المصرؼ المككؿ اليو تكلي عممية الاكتتاب بسندات القرض، غمقو عند 

الاكتتاب بكامؿ  أك( يكما 62د عف )تزي ألا( يكما ك 32تقؿ عف ) ألاانتياء مدتو التي حددىا المشرع 
عف ذلؾ في صحيفتيف يكميتيف كتزكيد المسجؿ فكرا بجميع المعمكمات عف  كالإعلافالسندات المطركحة 

عممية الاكتتاب بما في ذلؾ أسماء المكتتبيف بيا كعدد السندات التي اكتتب بيا كؿ منيـ كمينيـ 
ك الى جانب، ىذه الإجراءات الكقائية، منح كؿ مكتتب . (1)كجنسياتيـ كالمبالغ المدفكعة كقيمة السند

المحكمة المختصة في  أماـالمحكمة المختصة في صحة عمميات الاكتتاب  أماـبالسندات حؽ الطعف 
 إصدارذلؾ كطمب الغاء الدفعة عند عدـ مراعاة الشركة إجراءات  كأثباتصحة عمميات الاكتتاب 

، كذلؾ خلاؿ السبعة أياـ التالية لآخر اعلاف بغمؽ الاكتتاب ، يياالالدعكة  أكالاكتتاب بيا  أكالسندات 
مع تحكيؿ المحكمة الفصؿ في الطعف عمى كجو الاستعجاؿ ك اعتبار قرارىا قابلا لمتمييز لدل محكمة 

. كفي حالة (2)الاستئناؼ بصفتيا التمييزية، كعدـ خضكع قرارىا لمطعف بطريؽ تصحيح القرار التمييزم
الاكتتاب الزـ المصرؼ الذم تكلى عممية الاكتتاب )حاؿ عممو بالإلغاء( إعادة المبالغ  الحكـ بإلغاء

 .(3)المدفكعة مف المكتتبيف إلييـ كاممة خلاؿ مدة لا تزيد عمى ثلاثيف يكما

المشرع العراقي لمشركة ،بيع السندات غير المكتتب بيا بسعر تداكليا في سكؽ  العراؽ  أجازكما  
، كاف كاف المفركض أف يككف بما لا يقؿ عف قيمة ( 4)، بما لا يقؿ عف قيمتيا الأسمية للأكراؽ المالية

الإصدار، كمف جية أخرل، إلزاـ الشركة بالكفاء بقيمة سندات القرض كفؽ الشركط التي صدرت بيا، 
 .(5)دكف تأخير ميعاد الكفاء بيا

 

 

                                                           

 .2224المعدؿ لسنة  1997( لسنة21( مف قانكف الشركات  رقـ )81( ينظر المادة )1)
 .2224المعدؿ  1997( لسنة21ؼ اكلا( مف قانكف الشركات  رقـ ) 82المادة ) (2)
 .2224المعدؿ   1997( لسنة21ؼ ثانيا( مف قانكف الشركات  رقـ ) 82( المادة )3)
 .2224المعدؿ لسنة 1997( لسنة21( مف قانكف الشركات  رقـ )83المادة ) (4)
 .2224المعدؿ لسنة 1997( لسنة21( مف قانكف الشركات المعدؿ رقـ )84( ينظر المادة )5)
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  _ الاكتتاب الخاص في سندات التنمية المستدامة2

، ك لا يتطمب ىذا النكع مف الاكتتاب إجراءات (1)الخاص يقتصر عمى مؤسسي الشركة فقط  الاكتتاب   
معقدة  لأف طريقة التأسيس الفكرم قد تككف محصكرة بالمؤسسيف، أك مع بعض الأشخاص الذيف لا 

 ، اعتماد نظاـ الاكتتاب الخاص فالمشرع المصرم اعتمد الاكتتاب (2)يتكفر بيـ  كصؼ الاكتتاب العاـ
كنص عميو ككسيمة لجمع  ۲۲۲۲لسنة  159الخاص في اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم رقـ 

رأس الماؿ في الشركة المساىمة كاضعا معيارا لمتفريؽ بيف الاكتتاب الخاص كالاكتتاب العاـ مفاده انو 
اذا زاد  أك الأسيـ غير محدديف مسبقا الى الاكتتاب في أشخاصاكتتاب عاـ في حالة دعكة  أماـنككف 

اقتصار  أجاز، اذ  (3) عدد المكتتبيف في الشركة عف مائة أما في غير ذلؾ فالاكتتاب يككف خاص
الذيف لا يتكفر فييـ كصؼ  الأشخاصعمييـ كعمى غيرىـ مف  أكالاكتتاب بالأسيـ عمى المؤسسيف فقط 

 (4).الاكتتاب العاـ

ركة المساىمة ذات الاكتتاب العاـ كالتي سبؽ ذكرىا، ، كيسرم في شأنو شأف ش الإجراءاتمف ناحية  أما
،تأسيس شركة المساىمة  1981( لسنة 159كقد نظمت اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم رقـ )

ذات الاكتتاب الخاص بأحكاـ خاصة في الفرع الرابع مف الفصؿ الأكؿ في تأسيس شركات المساىمة 
( منيا، ك 43إلى ) (۳۷كؿ في تأسيس الشركات، كذلؾ في المكاد مف)كالتكصية بالأسيـ مف الباب الأ

ف يتـ تقدير الحصص العينية التي تدخؿ في تككيف رأس ماؿ الشركة ذات أفي  الأحكاـتتمخص ىذه 
الاكتتاب  الخاص لذات الأحكاـ السابؽ بيانيا بمناسبة تقدير الحصة العينية بالنسبة الشركة المساىمة 

قائمة بنفقات التأسيس ك كذلؾ تكضح ايداع مبالغ التأسيس لدل احد البنكؾ  أعدادعاـ، ك ذات الاكتتاب ال
المرخص ليا بذلؾ ك ثـ التكقيع عمى نظاـ الشركة ك اخيرا تعييف كاحد اك اكثر مف المؤسسيف لمقياـ 

 (5)بأعماؿ لصالح الشركة تحت التأسيس .

                                                           

 .37ابؽ ،صسمير عبد الحميد رضكاف ، مصدر س 1))
زينة غانـ عبد الجبار ك اخركف ، الاكتتاب المغمؽ باسيـ الشركة المساىمة ، مجمة جامعة تكريت لمعمكـ القانكنية ك  2))

 .138، ص2212السياسية ، العدد السادس ، 
 .1981( لسنة 159( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات رقـ )12المادة ) 3))
 .1981( لسنة 159حة التنفيذية لقانكف الشركات رقـ )( مف اللائ37المادة ) 4))
ك قانكف سكؽ  1981لسنة  159د. محمد كماؿ سالـ ، الأخطار في الشركات المساىمة كفقا لقانكف الشركات رقـ  5))

 . 1325، ص2221، 76، العدد  ،مصر  ،مجمة البحكث القانكنية ك الاقتصادية1992لسنة 95راس الماؿ رقـ  
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يفنا للاكتتاب الخاص، لكنو اعتمد معيار غير دقيؽ مف خلاؿ ما تقدـ يتضح اف المشرع المصرم يُقدـ تعر 
المعيار،  فالمعيار الأساسي الذم اعتمدتو اللائحة التنفيذية ىك عدـ دعكة الجميكر أك الأشخاص غير 

( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات رقـ 37( كالمادة )12المحدديف، كليس عدد المكتتبيف. فالمادة )
ر بكضكح إلى أف تأسيس الشركة يمكف أف يككف "دكف المجكء إلى الاكتتاب تُشي 1981( لسنة 159)

أف ىذا النكع مف الاكتتاب لا يتطمب إجراءات معقدة لأف طريقة التأسيس  الإجراءاتمف ناحية  أماالعاـ". 
الفكرم قد تككف محصكرة بالمؤسسيف أك مع بعض الأشخاص الذيف لا يتكفر بيـ كصؼ الاكتتاب 

 . (1)العاـ

في حالة الاكتتاب الخاص فانو كفقا لمقانكف العماني ، " تسرم في شأف إصدار  الإجراءاتمف ناحية  أما
( ۳السندات في اكتتاب خاص إجراءات الإصدار المنصكص عمييا في ىذه اللائحة دكف التقيد بتعييف )

مف لائحة   (2)(۰۰دة )ثلاث جيات كطنية عمى الأقؿ لتمقي طمبات الاكتتاب عمى النحك الكارد في الما
 .(3)“تنظيـ السندات ك الصككؾ 

 :(4)كيجب عمى الجية المصدرة أك المستفيدة عند إصدار السندات في اكتتاب خاص الالتزاـ بالآتي 

مكافاة الييئة بقائمة أسماء كجنسيات الأشخاص الذيف تـ تخصيص السندات أك الصككؾ ليـ،  – ۲
 يدىـ في نشرة الإصدار. كعددىا، كذلؾ إف لـ يكف قد تـ تحد

الإفصاح عف الطرؼ ذم العلاقة بالجية المصدرة أك المستفيدة ممف تـ تخصيص السند أك الصؾ  -2
 لو.

                                                           

: كالمقصكد بالأشخاص 1981( لسنة 159( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم رقـ ) 37دة )نص الما 1))
الذيف لا يتكفر فييـ الاكتتاب العاـ )) لا يتكافر صفة الاكتتاب في حالة دعكة أشخاص محدديف سمفان إلى الاكتتاب في 

 الأسيـ أك إذا لـ يزد عدد المكتتبيف في الشركة عف مائة ((
ثلاث ( ۳( عمى انو، " يجب عمى مدير الإصدار بالنسبة للاكتتابات العامة تعييف )22( حيث نصت ىذه المادة )2)

مف ىذه اللائحة بالتشاكر مع الجية المصدرة أك ( ۰۲جيات كطنية عمى الأقؿ مف الجيات المنصكص عمييا في المادة )
براـ اتفاقيات مع ىذه الجيات تحدد كاجبا تيا كمسؤكلياتيا كيتعيف عمى ىذه الجيات تمقي طمبات الاكتتاب المستفيدة، كا 

المحددة في نشرة الإصدار، كما يتعيف عمييا التنسيؽ مع مدير الإصدار كتكفير البيانات اللازمة عف التغطية، كعمييا 
عادة المبالغ الزائدة عمى الاكتتاب خلاؿ ) ثة أياـ عمى الأكثر بعد ثلا( ۳التنسيؽ مع شركة الإيداع بشأف سجؿ المكتتبيف كا 

 التخصيص " 
 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ)خ/ 25(المادة )3)
 2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ)خ/ 26( المادة )4)
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بالتشريع العماني ىي الاستثناء الكاضح كالصريح الذم يمنحو القانكف العماني  الأىـيتبيف النقطة 
الأقؿ لتمقي طمبات الاكتتاب، كىك الشرط  للاكتتاب الخاص فيما يتعمؽ بتعييف ثلاث جيات كطنية عمى

( مف لائحة تنظيـ السندات ىذا الاستثناء يعكس طبيعة الاكتتاب 22المنصكص عميو في المادة )
الخاص الذم يميزه عف الاكتتاب العاـ  كعمى الرغـ مف التخفيؼ في بعض الإجراءات، فإف القانكف 

ة أك المستفيدة عند إصدار السندات أك الصككؾ في العماني يفرض التزامات محددة عمى الجية المصدر 
 اكتتاب خاص، كذلؾ لضماف الشفافية كحماية المستثمريف.  

اذ اقتصر الأمر بالنسبة لمكقؼ المشرع العراقي مف الاكتتاب الخاص ، نلاحظ لـ يعالج المكضكع ، أما 
البعض إلى أنو بالرغـ مف عدـ  بينما ذىب .(1)عمى الاكتتاب العاـ ككسيمة كحيدة في تككيف رأس الماؿ

تؤكد عمى الاكتتاب  أنياالإشارة الصريحة إلى الاكتتاب الخاص في النصكص القانكنية ىذا لا يعني 
العاـ فقط لأنو القانكف سمح لممؤسسيف بالاكتتاب بكامؿ رأس الماؿ الشركة دكف عرض رأس الماؿ عؿ 

قؼ القكانيف المقارنة مف الاكتتاب الخاص نتفؽ مع كمف خلاؿ بياف مك     ، (2)الجميكر للاكتتاب العاـ
 . الأخرلالمشرع العماني مف ناحية التنظيـ لككنو اكثر دقة ك تفصيلا مف القكانيف 

 

                                                           

قية ك العربية المقارنة (، دعاء عناد حسيف، الاكتتاب المغمؽ بأسيـ الشركة المساىمة ) دراسة في التشريعات العرا 1))
 .237،ص2223( ،3مجمة كمية الأماـ الكاظـ ، العدد )

( ديمماف صالح عبدالله ، الاكتتاب المغمؽ في الشركة المساىمة الخاصة دراسة مقارنة ، رسالة ماجستير، جامعة 2)
 .45، ص2216السميمانية ، كمية القانكف ك السياسة، 
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 الفصل الثاني

 دار سندات التنمية المستدامةالأحكام القانونية لعممية إص

 تمييد و تقسيم:

أف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة  لا تككف ألا بتكافر عدة أطراؼ  ك تأكد الأنظمة القانكنية    
 ك الاقتصادية عمى ضركرة تكافر ىذه الأطراؼ لإتماـ عممية إصدار السندات.

ناء عنو ، فجميع ىذه الأطراؼ دكرىا ميـ في أذ أف كؿ طرؼ لو دكر خاص بو بحيث لا يمكف الاستغ
عممية إصدار السندات لكف ىناؾ اطراؼ رئيسية ك لا يقتصر دكرىا عند الإصدار بؿ يتعداه إلى بعد 
الإصدار ، ك اطراؼ أخرل يقتصر دكرىا بعد عممية الإصدار فقط ، ك لفيـ عممية إصدار سندات 

 تداكؿطراؼ كتكضيح دكر كؿ طرؼ ، ك كيفية القياـ بعممية التنمية المستدامة لابد مف التعريؼ بيذه الأ
التي تترتب عمى المصدريف كالمستثمريف اذ أف  القانكنيةكالمسؤكليات الحقكؽ ، كصكلان إلى تمؾ السندات 

 الجكىرية التي تختمؼ عف السندات التقميدية. القانكنيةتثير جممة مف الآثار   عممية الإصدار

الخاصة التي تحكـ سندات التنمية  القانكنيةيدؼ ىذا الفصؿ تحميؿ الأحكاـ كعمى ضكء ما تقدـ، ي
ثـ يتـ فيو البحث عف الآثار بياف الأطراؼ المشاركة في عممية إصدار السندات المستدامة ، مف خلاؿ 

 المترتبة عمى إصدار سندات التنمية المستدامة.  القانكنية

اطراؼ عممية إصدار سندات المبحث الأكؿ: في  نتناكؿكلتحقيؽ ذلؾ، تـ تقسيـ الفصؿ إلى مبحثيف  
 المترتبة عمى إصدار سندات التنمية المستدامة. القانكنية الأثار: الثانيالمبحث  أما،  التنمية المستدامة
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 الأولالمبحث 

 اطراف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة

 أجراءالمالية ،  الأكراؽسكؽ  أدكاتكصفيا احد أف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة ، ب    
الرئيسية ، بؿ أف نجاح الإصدار ك تحقيقو لأىدافو التمكيمية يعتمد عمى  الأطراؼلا يقتصر عمى  قانكني

 اتفاقيات لتنظيـ العلاقة بينيما. أككجكد اطراؼ متعددة ، يبرـ كؿ منيما عقكدا 

تكافقيا مع المبادئ ك المعايير الدكلية لمتنمية  افكضمك يساىـ كؿ طرؼ في عممية إصدار السندات، 
ىك الذم يمنح عممية الإصدار المصداقية ك جذب  الأطراؼالمستدامة ك أف ىذا التفاعؿ المنظـ بيف 

 المستثمريف ك يضمف تكجيو العائدات نحك المشاريع المستدامة .

سندات التنمية المستدامة ىـ  كعميو نتكمـ في ىذا المبحث عف الطرؼ الرئيسي في عممية إصدار   
في عممية الإصدار التي المصدرة ك الرقابية  الأطراؼجماعة حممة السندات ك ككيميا ، ثـ نتكمـ عف 

اختيارية ، لذلؾ نقسـ المبحث إلى مطمبيف  الأخرتضـ اطراؼ متعددة قد تككف بعضيا ممزمة ك البعض 
المصدرة  الأطراؼ:  الثانيينما نتناكؿ في المطمب : جماعة حممة السندات ، ب الأكؿنتناكؿ في المطمب 

 في عممية إصدار السندات .ك الرقابية 

 الأولالمطمب 

 جماعة حممة سندات التنمية المستدامة

المستثمريف، تنطمؽ مرحمة جديدة  جانببعد اكتماؿ عممية الاكتتاب في سندات التنمية المستدامة مف     
جماعي يسمى   كيافؽ مف بيف ىذه الحقكؽ، يبرز حقيـ في تشكيؿ تمنح المكتتبيف مجمكعة مف الحقك 

، الغرض منيا ىك الدفاع عف حقكؽ حممة  القانكفبجماعة حممة السندات " ك تتككف ىذه المجمكعة بقكة 
القانكف الحؽ في تعييف ككيؿ لحممة السندات  أعطىالغير، كما  أماـالشركة ك  أماـالسندات ك تمثيميـ 

المسؤكؿ عف تمثيؿ مصالح حاممي السندات ،  كعميو نقسـ ىذا المطمب إلى فرعيف،  افالكيالذم يعد 
: ككيؿ  الثانينتناكؿ في الفرع الأكؿ: تشكيؿ جماعة حممة سندات التنمية المستدامة، بينما يتنأكؿ الفرع 

 حممة السندات .
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 الأولالفرع 

 تشكيل جماعة حممة سندات التنمية المستدامة

في عممية إصدار  الأطراؼة السندات ىـ المستثمركف في السندات ، كيعدكف احد اىـ أف حمم        
حقكقيـ ، فيـ  كضمافسندات التنمية المستدامة ، كأف اىـ ما يجب مراعاتو ىك تاميف ىذا الطرؼ 

 . ( 1)الممكليف المباشريف  لتمؾ السندات

الحؽ في تككيف جماعة تمثميـ في مكاجية القانكف لممكتتبيف في سندات التنمية المستدامة  أعطىك    
 .قانكنيممثؿ  أكالكافة ، كتككف لتمؾ الجماعة ككيؿ 

 كياناالمصرم جماعة حممة السندات بشكؿ كاضح ك مفصؿ ، اذ تعد ىذه الجماعة  قانكفنظـ ال كقد  
قرار رئيس  ( مف72في  المادة) أكدهييدؼ لحماية المصالح المشتركة لحممة السندات ك ىذا ما  قانكنيا

بتعديؿ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  2218لسنة  2479مجمس الكزراء رقـ 
..،  تككيف جماعة تيدؼ إلى حماية … يجكز لحممة السندات” اذ نصت عمى،   1993لسنة  135

الجماعة يعكس " ، كأف كجكد مثؿ ىذه  انتيائوالمصالح المشتركة لأعضائيا كمتابعة الإصدار حتى 
يضمف حقكؽ المستثمريف في السندات ، خاصة في  قانكنيحرص المشرع المصرم عمى تكفير اطار 

ماليو جديدة مثؿ سندات التنمية المستدامة ك  أدكاتالماؿ ك ظيكر  أسكاؽظؿ التطكرات المتسارعة في 
تككيف جماعة حممة  احد الشركط المكضكعية لجماعة حممة السندات، كيكضح أف أيضايمثؿ ىذا النص 

 (.72السندات ىك امر جكازم كليس كجكبي كىذا يظير في صدر المادة)

كما استحدث قانكف الشركات حكما في ىذا الخصكص، حيث نظـ لأكؿ مرة جماعة حممة السندات     
تشكيؿ جماعة لحممة السندات تضـ جميع حممة السندات ذات  أجازذ ألرعاية المصالح المشتركة ليؤلاء، 

  (2)الإصدار الكاحد في الشركة كيككف غرض ىذه الجماعة ىك حماية المصالح المشتركة لأعضائيا.

                                                           

 2221( لسنة 138لقانكني لمصككؾ السيادية، "دراسة في قانكف الصككؾ السيادية رقـ)( د. عمر ناطؽ يحيى، النظاـ ا1)
 .86، ص 2223"، دار النيضة العربية، القاىرة، ،2222( لسنة 1547كلائحتو التنفيذية رقـ)

 .۲۲۲۲لسنة  159(  مف قانكف الشركات المصرم رقـ 52المادة )2) )
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يمزـ أف يككف تككيف جماعة حممة السندات ذات الإصدار الكاحد  أيضاكمف الضكابط المكضكعية     
 . (1)فقط

ة ، فمـ يشاء المشرع يتبيف أف كؿ إصدار مف إصدارات سندات التنمية المستدامة يمزـ لو جماعة مستقم
المصدرة بؿ  تستقؿ كؿ جماعة  الإداريةأف يجعؿ جماعة حممة السندات كاحدة عمى مستكل الجية 

 بالإصدار الخاص بيا .

يظير الاطار القانكني المتعمؽ بتشكيؿ جماعة حممة السندات نيجا أكثر  العمانيبالنسبة لممشرع  أما     
ا ، كيقترب في بعض  مف النيج المصرم، حيث يعد قانكف الشركات التجارية  انبوجك تنظيما ككضكحن

بالإضافة إلى لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ  ۰۲۲۲( لسنة ۲۲رقـ ) السمطانيالصادر بالمرسكـ 
، المصادر الرئيسية التي تحدد كيفية تشكيؿ جماعة حممة 2224(  لسنة 21الصادرة بقرار رقـ )خ /

 السندات.

عمى أف ، " تشكؿ بحكـ القانكف جمعية عامة لحممة سندات أك  العمانيتجارية قانكف الشركات النص   
ملاؾ صككؾ الإصدار الكاحد يككف غرضيا حماية مصالحيـ المشتركة ، كتحدد اللائحة اختصاصات 

  (2)، كتتحمؿ الشركة المصاريؼ الخاصة بذلؾ" انعقادىاكمكاعيد  يايالىذه الجمعية ككيفية الدعكة 

النص ذكر عبارة " تشكؿ بحكـ القانكف " تدؿ عمى كجكب تشكيؿ جماعة لحممة السندات  يتضح مف ىذا
( مف قانكف  الشركات 52يماثؿ إلى حد كبير المادة ) العمانينلاحظ أف المشرع   بمجرد إصدار السندات

ى المصرم، حيث يؤكد عمى التشكيؿ التمقائي لجماعة حممة السندات بمجرد إصدار السندات كييدؼ إل
حماية المصالح الجماعية لحممة السندات، ىذا يضمف أف يككف لحممة سندات التنمية المستدامة، كياف 

 قانكني يمثميـ.

إلى كجكد ككيؿ لحممة السندات  عمافبالإضافة إلى ذلؾ، تشير لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ لسمطنة  
  (3)مارسة نشاط ككيؿ حممة السندات.مف الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية المرخص ليا بم

                                                           

بتعديؿ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ  2218لسنة  2479راء رقـ ( مف قرار رئيس مجمس الكز 71المادة ) 1))
 .1993لسنة  135المصرم رقـ 

 .2219( لسنة 18( مف قانكف الشركات التجارية العماني رقـ )154( المادة )2)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات كالصككؾ رقـ )خ/75( المادة )3)
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المشرع العراقي لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة ك عندما تكمـ عف السندات التي تصدرىا  أما     
السندات الحككمية لـ يتطرؽ إلى تشكيؿ حممة السندات ، اذ أف القانكف العراقي  أكالشركات الخاصة 

 ك العماني  ك العماني ، فبينما ينص القانكف المصرم يختمؼ الكضع إلى حد ما عف القانكف المصرم
يركز صراحة عمى تشكيؿ جماعة لحممة السندات ذات الإصدار الكاحد فأف القكانيف القانكف العراقي 

السندات، مع إشارة إلى تسجيؿ حممة  كتداكؿالإجرائية كالتنظيمية لإصدار  الجكانببشكؿ أكبر عمى 
 كيؿ جماعة تمثميـ.تش الاليوالسندات دكف تفصيؿ 

يداع  السندات الحككمية في العراؽ إلى أف البنؾ المركزم العراقي  كتداكؿتشير تعميمات تنظيـ إدراج كا 
في السكؽ قبؿ يكـ مف تاريخ  تداكؿيتمقى تأييدان بأسماء حممة السندات المكدعة لديو حسب آخر جمسة 

 .(1)الإطفاء 

ندات، مما يضمف معرفة الجيات المعنية بيكية مالكي ىذا يعني أف ىناؾ سجلا رسميا لحممة الس 
السندات، كمع ذلؾ، فأف مجرد كجكد سجؿ لحممة السندات لا يعني بالضركرة كجكد جماعة منظمة 

 ككجكد شخص يمثميـ قانكنا ك يعتبر ككيؿ عنيـ كما ىك الحاؿ في مصر .

 الفرع الثاني

 وكيل حممة سندات التنمية المستدامة

فقد المشرع العماني  أماالككيؿ لحممة السندات ،   اف المشرع المصرم ك العراقي لـ يعرفابتداء أ     
أم  أكالشركة المحدكدة  أكعرفو بأنو ، " الشخص المرخص مف قبؿ الييئة كالذم تقكـ الشركة المساىمة 

  ( 2)صندكؽ استثمارم بتعيينو." 
و شخص كلـ يقيده بككنو شخص طبيعي أك يتضح مف خلاؿ تعريؼ المشرع العماني عرؼ الككيؿ بأن  

اعتبارم ، لكف اشترط أف يككف لو ترخيص مف الييئة العامة لسكؽ الماؿ  كبيذا يعني أف مف يتكلى دكر 
 الككيؿ يجب أف يتمتع بالكفاءة المينية ك النزاىة.

                                                           

 ( .31مف اللائحة التنظيمية  لأدراج ك إيداع ك تداكؿ السندات الحككمية في العراؽ رقـ ) رابعان( 2( المادة )1)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/1( مادة )2)
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ت كيمثميـ في يتـ اختيار ككيؿ حممة السندات عف طريؽ حممة السنداطبقا لمقانكف المصرم فأنو ،      
مع الشركة المقترضة ، بعد اتخاذ قرار بأغمبية أصكات حممة السندات خلاؿ الاجتماع، ك يتـ  المفاكضات

إبلاغ الييئة كالجيات المرتبطة بالإصدار باسـ ممثؿ الجماعة فكر تعيينو، كيجرم ىذا الإبلاغ عبر 
ـ اختيار الككيؿ لمجماعة خلاؿ مدة ثلاثة قنكات النشر التي تحددىا ضكابط مجمس إدارة الييئة كاذا لـ يت

الجماعة أف يطمب مف الييئة تعييف  أعضاءاليو لاختياره يجكز لكؿ مف  دعياشير مف الاجتماع الذم 
 .(1) ككيؿ كعمى رئيس الييئة أف يصدر قرار بتعييف الممثؿ خلاؿ شير مف تاريخ كصكؿ الطمب اليو

التزاماتيا، كما أف لو حؽ اتخاذ الإجراءات القانكنية اللازمة كيشرؼ الككيؿ عمى قياـ الشركة بتنفيذ    
لمحفاظ عمى حقكؽ حممة السندات، إذا أخمت الشركة بشركط الإصدار مثؿ امتناعيا عف الكفاء بالفكائد 
في مكاعيدىا المقررة كيتـ تعييف الككيؿ أك الممثؿ القانكني ، بعد اتخاذ قرار بأغمبية أصكات حممة 

 ( 2)الاجتماع. السندات خلاؿ

 كيشترط لتعييف الككيؿ مجمكعة مف الشركط التي يمكف تمخيصيا بالاتي :

يتـ اختياره في اجتماع لمجماعة بقرار مف  _ يجب أف يككف الككيؿ مف بيف أعضاء حممة السندات1
ختياره الييئة كالجيات المرتبطة بالإصدار باسـ ممثؿ الجماعة فكر ا أخطارأغمبية حممة السندات ، كيتـ 

 (3)كفقا لكسائؿ النشر المحددة بالضكابط الصادرة مف مجمس إدارة الييئة. الأخطار، كيتـ 

أف المشرع المصرم يشترط في الككيؿ أف يككف شخص طبيعي ك يكجب أف  الفقرة أعلاهيلاحظ مف   
رط عمى يككف الككيؿ عضكنا يُنتخب بأغمبية الجماعة، مع التركيز عمى التمثيؿ الداخمي ك لا يشت

 الشخص الذم يقكـ بدكر الككيؿ الخبرة .

 

                                                           

ؿ المصرم بتعديؿ قانكف سكؽ رأس الما 2218لسنة  2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ 71ينظر المادة ) (1)
 .1993لسنة  135رقـ 

 .87،ص2227( شاكر نبيؿ عبد السلاـ، الادارة الفعالة للأمكاؿ ك المشركعات ، دار كتب عربية ، 2)
بتعديؿ قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  2218لسنة  2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ 71( المادة )3)

 .1993لسنة  135
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المشرع العماني، اشترط  تعييف ككيؿ لحممة السندات  مف بيف الشركات العاممة في مجاؿ  أما    
 . (1)الأكراؽ المالية كالمرخص ليا بممارسة نشاط ككيؿ حممة السندات

خص معنكم مف بيف الشركات يلاحظ عمى المشرع العماني يشترط في يككف الككيؿ شركة أم ش    
العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية كىذا يعني اشترط الخبرة ك الدراية فيمف يمارس دكر الككيؿ ك بيذا 
يختمؼ عف النيج المصرم الذم يركز عمى مبدأ التمثيؿ الذاتي مف داخؿ الجماعة نفسيا، كحسنان فعؿ 

كافره في ممثؿ حممة السندات ، إلا أنو يجب أف فمف كجية نظرنا أف كأف عامؿ الخبرة كالدراية يجب ت
يككف الممثؿ القانكني مف أحرص الناس عمى مصمحة الجماعة، كذلؾ لا يتأتى إلا مف خلاؿ تكافر 

 مصمحة أساسية كرئيسية لو، كيتجمى ذلؾ عندما يككف ىك أحد أعضائيا.

ة  أك بصفتو ممثلا عف ، سكاء بصفتو الشخصي الأىمية_ أف يككف الككيؿ شخصا طبيعيا كامؿ 2 
 (2)شخص اعتبارم.

يككف لمككيؿ علاقة مباشرة أك غير مباشرة بالجية المصدرة المتمثمة بالشركة المساىمة أك  ألا_  3
حياده كنزاىتو ك رغبتو في تحقيؽ مصالح حممة  لضمافصندكؽ استثمارم كذلؾ  أمالمحدكدة أك 

 (3)السندات .

تجنب أم تضارب مصالح قد يؤثر سمبنا عمى استقلاؿ الككيؿ  يعكس ىذا الشرط حرص التشريعات عمى
 كقدرتو عمى أداء ميامو بمكضكعية. 

 

                                                           

 .2224( لسنة 21لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/( مف 75( ينظر المادة )1)
بتعديؿ اللائحة التنفيذية  لقانكف سكؽ رأس الماؿ  2218لسنة  2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ 72المادة ) (2)

 .1993لسنة  135المصرم رقـ 
بتعديؿ اللائحة التنفيذية   .2218لسنة  2479ـ مف قرار رئيس مجمس الكزراء المصرم  رق (72نصت المادة )  (3)

، كيجب ألا يككف لمممثؿ القانكني أك نائبو علاقة مباشرة أك ” ... 1993لسنة  135لقانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ 
.   2218لسنة  2479مف قرار رئيس مجمس الكزراء المصرم  رقـ  … “ غير مباشرة بالجية مصدرة الأكراؽ المالية

يجب أف لا يككف الككيؿ طرفا ذا علاقة  بالجية المصدرة أك المستفيدة أك لو مصمحة مباشرة أك ( ” 76ميا  المادة )تقاب
 ....“ غير مباشرة بالجية المصدرة أك المستفيدة 
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ك المشرع ( 1)المشرع المصرم  أكدهكىذا ما ،   أخرل_ أف لا تتعارض مصمحة الككيؿ مع مصالح 4
عمى مصمحتو الشخصية الككيؿ  حتى لا يفضؿيتضح لنا أف الغرض مف ىذا الشرط .، ”… (2) العماني

نزاىة الككيؿ، كيعزز مف سعي السمطات  لضمافمصمحة حممة السندات ك يعتبر ىذا الشرط ضركرينا 
 التشريعية لتكفير بيئة قانكنية آمنة لممستثمريف.

بصفة عامة، ىذه الشركط تحدد إطارنا قانكنينا منضبطنا لتعييف ككيؿ حممة السندات، مما يعكس أىمية     
 ثمريف كيعزز مف الثقة في الأسكاؽ المالية. الحماية القانكنية لممست

ك اكد المشرع المصرم أف لا يحؽ  لككيؿ جماعة حممة السندات التدخؿ في إدارة الشركة عمى أنو مف  
بداء ملاحظاتو دكف أف يككف  جانب أخر يككف لمككيؿ حؽ حضكر اجتماعات الجمعية العامة لمشركة كا 

مشرع إخطار الككيؿ القانكني لجماعة حممة السندات بمكعد كيمزـ ال  المداكلاتلو صكت معدكد في 
جمسات الجمعية العامة كمكافاتو بكافة الأكراؽ المرفقة بالإخطار عمى الكجو الذل يتـ بو إخطار 

، ك كذلؾ بالنسبة لممشرع العماني سار عمى  نيج المشرع المصرم حيث نص عمى  يجكز (3)المساىميف
ت العامة لمجية المصدرة أك المستفيدة أك شركة الغرض الخاص، بدعكة لمككيؿ حضكر اجتماع الجمعيا

مف الجية المصدرة أك المستفيدة أك شركة الغرض الخاص، عمى أف تتـ مكافاتو بجدكؿ أعماليا كجميع 
 .(4)التقارير المقدمة لممستثمريف كيجكز لو الاشتراؾ في المناقشات دكف أف يككف لو صكت معدكد

                                                           

كؽ بتعديؿ اللائحة التنفيذية لقانكف س  .2218لسنة  2479مف قرار رئيس مجمس الكزراء المصرم  رقـ  ( 72(المادة )1)
." يجب أف يككف ممثؿ الجماعة أك نائبو شخصا طبيعيا، سكاء كأف ذلؾ 1993لسنة  135رأس الماؿ المصرم رقـ 

بصفتو الشخصية أك بصفتو ممثلا عف شخص اعتبارم ، كيجب الا يككف لمممثؿ القانكني أك نائبو علاقة مباشرة أك غير 
ارض مع مصمحة حاممي تمؾ الأكراؽ ، أك أف يككف عضكا مباشرة بالجية مصدرة الأكراؽ المالية ..،أك مصمحة تتع

مف ( ۲۲بمجمس إدارة أك مف الشركاء المديريف أك مف أعضاء مجمس المراقبة أك مف العامميف لدل شركة تممؾ أكثر مف )
 رأس ماؿ الجية مصدرة الأكراؽ المالية أك ضامنة لكؿ لك بعض ديكف ىذه الجية "

. " يجب ألا يككف 2224( لسنة 21يـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/( مف لائحة تنظ76( المادة )2)
الككيؿ طرفا ذا علاقة بالجية المصدرة أك المستفيدة أك لو مصمحة مباشرة أك غير مباشرة بالجية المصدرة أك المستفيدة، 

دئ المنظمة لمحككمة التي تضعيا كألا تككف لو مصمحة تتعارض مع مصمحة حاممي السندات أك ملاؾ الصككؾ كفقا لممبا
 الييئة. كفي حالة تحقؽ أم مف ذلؾ جاز فسخ العقد فكرا "

 .1981لسنة  159( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات رقـ 178(المادة )3)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة  تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/81المادة ) 4))
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لشركط السابقة التي تخص الككيؿ لحممة سندات التنمية المستدامة  لا يكجد اختلاؼ نلاحظ مف خلاؿ ا
 بيف الشركط التي كضعيا المشرع المصرم ك الشركط التي كضعيا المشرع العماني .

بالنسبة لممشرع العراقي ، لا يكجد نص صريح ، يشير إلى تعييف ككيؿ مستقؿ لحممة السندات كعميو  أما
العراقي أف يسير ما سار عميو النيج المصرم ك العماني بتعييف ككيؿ لحممة السندات ك  نأمؿ مف المشرع

 الشركط لتعيينو. بياف
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 الثاني المطمب

 المصدرة  و الرقابية في سندات التنمية المستدامةالأطراف 

بالإضافة رة ك الرقابية المصد الأطراؼتقكـ عممية إصدار سندات التنمية المستدامة عمى مجمكعة مف    
 الرئيسية  ك التي تشكؿ العمكد الفقرم لنجاح ىذا الإصدار . الأطراؼإلى 

استقرار المنظكمة  كضماففي بناء الثقة كتعزيز الشفافية  الأساسكىذه الأدكار، في حقيقتيا تشكؿ     
قانكنية، حيث تساىـ ىذه بأكمميا مف خلاؿ تكفير الخبرة الفنية كالرقابة المستقمة كآليات الحماية ال

الأطراؼ في تحكيؿ السندات مف مجرد أداة تمكيؿ إلى عقد متكامؿ يحقؽ مصالح جميع الأطراؼ 
في ىذا المطمب ك الذم نقسمو  نتناكلوكيضمف تكجيو الأمكاؿ نحك أىدافيا التنمكية المنشكدة . ىذا ما 

في  نتناكؿات التنمية المستدامة ، بينما المصدرة في سند الأطراؼفي الفرع الأكؿ  نتناكؿإلى فرعيف ، 
 الرقابية في إصدار السندات . الأطراؼالفرع الثاني 

 الفرع الأول

 المصدرة في سندات التنمية المستدامةالأطراف 

التي ليا دكر ميـ كفعاؿ في عممية إصدار سندات  الإلزامية الأطراؼفي ىذا الفرع نكضح اىـ     
 : التنمية المستدامة  كالاتي

 أولا: جية الإصدار في سندات التنمية المستدامة 

 ( .1)الأمكاؿيقصد بجية الإصدار ىي الكياف القانكني الذم يقكـ بإصدار السندات في السكؽ لجمع       

كقد تتنكع الجيات التي تصدر سندات التنمية المستدامة لتشمؿ كيانات مختمفة تسعى لتمكيؿ مشاريع     
ماعي ، ك يمكف تصنيؼ تمؾ الجيات حسب المشرع المصرم  حيث حدد جيات ذات اثر بيئي ك اجت

                                                           

: الشركة المساىمة، أك الشركة محدكدة المسؤكلية، أك صندكؽ استثمارم، أك شركة الغرض الخاص  الجية المصدرة 1))
( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ 1أك أم جية أخرل مصدرة لمسندات تكافؽ عمييا الييئة. ينظر : المادة )

 .العماني 2224( لسنة 21)خ/
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( مف تعديؿ  5مكرر  35الإصدار المسمكح ليا بإصدار سندات التنمية المستدامة ، في نص المادة )
، يجكز لمجيات التاليو إصدار 2222( لسنة 3456اللائحة التنفيذية لسكؽ راس الماؿ رقـ ) أحكاـ

 الإقميمية_ الشركات ك المؤسسات الدكلية 2ت ك الجيات ك الييئات المصرية . _الشركا1… )السندات
 . (1) ( مف القانكف4اذا كأف إصدار السندات لتمكيؿ مشركعات داخؿ مصر ( مع مراعاه أحكاـ المادة )

 

يتبيف لنا، أف سندات التنمية المستدامة تصدر عف طريؽ الحككمات لتمكيؿ مشاريع كطنية كبرل في     
مجالات عدة مثؿ البنية التحتية المستدامة، التعميـ، الرعاية الصحية، كالطاقة المتجددة ك تعتبر ىذه 

 .الإصدارات غالبان جزءان مف استراتيجية أكسع لتحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة عمى المستكل الكطني

 

ندات التنمية المستدامة ذلؾ تمعب مؤسسات مثؿ مجمكعة البنؾ الدكلي دكران رائدان في إصدار سكك   
النامية، مع  البمدافتستخدـ ىذه المؤسسات الأمكاؿ المجمعة لتقديـ قركض كتمكيؿ لمشاريع التنمية في 

التركيز عمى الأثر الإيجابي عمى المناخ كالتنمية الاجتماعية بالإضافة إلى ذلؾ تقكـ الشركات الخاصة  
عيا التي تتكافؽ مع معايير الاستدامة، مثؿ تطكير بإصدار سندات التنمية المستدامة لتمكيؿ مشاري

منتجات صديقة لمبيئة، تحسيف ظركؼ العمؿ، كيمكف لمجيات المحمية إصدار ىذه السندات لتمكيؿ 
مشاريع عمى مستكل المدف أك المناطؽ، مثؿ تطكير النقؿ العاـ المستداـ، إدارة النفايات طريؽ الشركات 

 (2)صندكؽ استثمارم. أمالخاصة بغض النظر عف نكعيا أك 

                                                           

عمى )لا يجكز طرح أكراؽ ماليو لأية شركة بما في  1992لسنة  95رقـ  ( مف قانكف سكؽ راس الماؿ4( تنص المادة)1)
ذلؾ شركات قطاع الأعماؿ العاـ كشركات القطاع العاـ في اكتتاب عاـ لمجميكر الا بناء عمى نشرة اكتتاب معتدة مف 

 العربية( . الييئة يتـ نشرىا في صحيفتيف يكميتيف صباحيتيف كاسعتي الانتشار ، أحداىما عمى الأقؿ بالمغة
نكر نبيؿ عبد الامير ، التمكيؿ الاخضر ك دكره في تحسيف المصارؼ العراقية ، المجمة العراقية لمعمكـ الادارية ،  2))

. ك ينظر مجمكعة البنؾ الدكلي / سندات التنمية المستدامة متاح عمى 152(، ص62العدد)
ww.albankaldawli.org/https://w  ـ.6:22الساعة  4/5/2225اخر زيارة 

https://www.albankaldawli.org/
https://www.albankaldawli.org/
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( 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/1في سمطنة عماف، حددت المادة ) أما   
أك (2)أك الشركة محدكدة المسؤكلية (1)" الجية التي تصدر سندات التنمية بالشركة المساىمة 2224لسنة

دات تكافؽ عمييا الييئة "     مصدرة لمسن أخرلجية  أمصندكؽ استثمارم أك شركة الغرض الخاص أك 
قانكني  أساس(إلى 2، في الماد )2223( لسنة 68قانكف الديف العاـ في سمطنة عماف رقـ ) أشارككذلؾ 

عاـ يمنح الحككمة صلاحية إصدار أم نكع مف أنكاع الديف، كبما أف سندات التنمية المستدامة تعد احد 
الحككمة ، ك بالإضافة إلى ذلؾ كيقكـ البنؾ المركزم أنكاع الديف العاـ لذلؾ يمكف إصداره عف طريؽ 

العماني بإصدار ىذه السندات نيابة عف الحككمة ك ىذه السندات ىي أدكات ماليو تيدؼ إلى تكفير 
 (3)فرص استثمارية كتمكيؿ المشاريع التنمكية في البلاد.

يع الاحتمالات ك ىذا التبايف يتضح لنا يتميز القانكف العماني بتنظيـ مزدكج كمتكامؿ يضمف تغطية جم 
يضمف أف تككف سندات التنمية المستدامة أداة تمكيؿ متاحة لمقطاعيف العاـ كالخاص، مما يعزز قدرة 
البلاد عمى جمع المكارد لتحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة ؛ كمع ذلؾ نجد أف النيج المصرم أفضؿ في 

ر لمكيانات الدكلية بشركط، بينما النظاـ العماني جذب كتكجيو التمكيؿ الأجنبي عبر منحو حؽ الإصدا
 أفضؿ في تنظيـ الإطار السيادم للإصدار عبر فصؿ السمطات بيف الحككمة كالبنؾ المركزم بكضكح.

 (4)، "  لمشركة المساىمة أف تقترض بطريؽ إصدار سندات اسمية "  أجازأما في القانكف العراقي،  فقد 
لمشركة المساىمة الحؽ في إصدار السندات دكف  أعطىالعراقي  نلاحظ مف خلاؿ النص أف المشرع

 غيرىا.

                                                           

شركة تتالؼ مف عدد مف الاشخاص لا يقؿ عف خمسة يكتتب فييا المساىمكف باسيـ في اكتتاب  ( الشركة المساىمة :1)
نكف الشركات ( مف قا6المادة ).عاـ كيككنكف مسؤكليف عف ديكف الشركة بمقدار القيمة الاسمية للاسيـ التي اكتتبكا بيا

( 82المصرم ك المادة )1981لسنة  159الشركات ( مف قانكف 2المعدؿ. تقابميا المادة ) 1997( لسنة 21العراقي رقـ )
 .2219( لسنة 18مف قانكف الشركات العماني رقـ )

ة بمقدار الشركة محدكدة المسؤكلية : ىي شركة تتألؼ مف شخصيف عمى الاقؿ ك تككف مسؤكلية الشريؾ فييا محدد 2))
، ص 2224حصصو التي يممكيا في رأس ماؿ الشركة .ينظر: محمد دأنيش ، القانكف التجارم ، بلا دار نشر ، 

الشركات ( مف قانكف 3المعدؿ. تقابميا المادة ) 1997( لسنة 21مف قانكف الشركات العراقي رقـ )/ ثانيا ( 6المادة ).184
 .2219( لسنة 18كف الشركات العماني رقـ )( مف قان293المصرم ك المادة )1981لسنة  159

 .11:11.الساعة7/7/2225تاريخ اخر زيارة  https://cbo.gov.omxسندات التنمية الحككمية  )3(
 .2224المعدؿ سنة  1997( لسنة 21( مف قانكف الشركات رقـ )77المادة ) 4))

https://cbo.gov.omx/
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كمف خلاؿ ىذا النص نفيـ بأف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة تككف في الأصؿ مف ضمف 
ىذا النص أف يككؿ كزير المالية ىذا الاختصاص أك غيره في ىذا القانكف  كأجازاختصاص كزارة المالية 

 مصرؼ آخر. أمم العراقي أك إلى البنؾ المركز 

بالإضافة إلى الجيات التي ذكرتيا القكانيف المقارنة في تحديد الجيات التي تقكـ بإصدار السندات ىنالؾ  
متمثمة بمجمكعة البنؾ الدكلي تصدر سندات لدعـ التنمية في الأسكاؽ الصاعدة،  أخرلجيات دكلية 

ك كذلؾ مؤسسة  (1)المؤسسات التي أصدرت السندات. كيُعد البنؾ الدكلي للأنشاء كالتعمير مف أكائؿ
 .(2)التمكيؿ الدكلية كغيرىا مف الجيات 

 : مدير الإصدار في سندات التنمية المستدامةثانيا

يسمى مدير الإصدار في قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم  منظـ الإصدار  كعرؼ بأنو، " بنؾ أك       
خرل ترخص ليا الييئة بإدارة كتنظيـ الإصدار كالتركيج لو نيابة شركة أكراؽ ماليو أك أم مؤسسة ماليو أ

 (3)عف الجية المستفيدة أك المصدرة "

ي يحؽ ليا أف تمارس دكر مدير تيتضح مف خلاؿ التعريؼ أف المشرع المصرم يبيف الجيات ال    
لقانكنية لتمؾ ا الأىميةبنؾ أك شركة أك مؤسسة ماليو مرخصة كىذا التحديد يؤكد عمى  أماالإصدار 

ك التنظيـ ك  الإدارةمياـ مدير الإصدار  أيضاالجيات لما تتمتع بو مف كفاءة ك خبرة ، كما بيف التعريؼ 
التركيج  ، كذكر عبارة "نيابة عف الجية المستفيدة أك المصدرة " حدد المشرع الطبيعة القانكنية لمدير 

ي القانكف المدني ك نتفؽ مع المشرع المصرم الإصدار ، حيث تنطبؽ عميو أحكاـ النيابة المذككرة ف
 بالتعريؼ لككنو يتسـ بالشمكلية في تحديد الجيات ك المياـ .

في سمطنة عماف عرؼ مدير الإصدار ىك " احد المصارؼ المرخصة  أك الشركات العاممة في  أما   
 (4) "الإصدارات . إدارةمجاؿ الأكراؽ المالية المرخص ليا مف الييئة بممارسة نشاط 

                                                           

 ـ.11:5الساعة  1/12/2225تاريخ اخر زيارة   https://share.google/zمجمكعة البنؾ الدكلي   )1)
 .188( حسيف احمد حسيف ، مصدر سابؽ , ص2)
 95بتعديؿ بعض أحكاـ قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  2218لسنة  17مكررا ( مف قانكف رقـ  14( المادة )3)

 . 1992لسنة 
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/1/9المادة )( 4)

https://share.google/z
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نلاحظ أف المشرع العماني في التعريؼ فقط يحدد الجيات التي تقكـ بدكر مدير الإصدار كىي   
الإصدارات"  إدارةالمصارؼ ك الشركات المرخص ليا مف ىيئة سكؽ راس الماؿ ، كأف ذكر عبارة " نشاط 

فعؿ المشرع المصرم تدؿ عمى العمكمية في المياـ التي يقكـ بيا مدير الإصدار فمـ يذكر المياـ كما 
 مما يؤدم إلى الخمط ك صعكبة التحديد.

( مف لائحة الشركات المساىمة في سمطنة عماف مير الإصدار بأنو 1بالإضافة إلى ذلؾ عرفت المادة )
، " شركة مف الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية كالمرخص ليا مف الييئة بممارسة نشاط إدارة 

 الإصدارات."

ف خلاؿ التعريؼ ىنالؾ فرؽ جكىرم بيف التعريؼ الذم عرفتو لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ نلاحظ م
في سمطنة عماف ك تعريؼ قانكف الشركات كىك الجية التي تمارس النشاط ، في حيف أف تعريؼ لائحة 

تنظيـ الشركات المساىمة يقتصر عمى الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية ، فأف تعريؼ لائحة 
" احد المصارؼ المرخصة في سمطنة عماف " كىذا ما يميز التعريؼ  يايالالسندات ك الصككؾ يضيؼ 

 كيجعمو اكثر شمكلية .

تعريؼ مدير الإصدار يثار تساؤؿ مف ىي الجية المسؤكلة عف تعييف مدير الإصدار؟   بيافك بعد     
صدرة المتمثمة بالشركة المساىمة أك الشركة أف الجية المسؤكلة عف تعييف مدير الإصدار ىي الجية الم

المحدكدة المسؤكلية أك أم صندكؽ استثمارم أك الجية المستفيدة التي ترغب في إصدار السندات ك 
يجكز لمجية المصدرة أك الجية المستفيدة أف تككف مديرا لذات الإصدار اذ كأف مرخصا ليا بذلؾ مف 

 الييئة .

التزامات مدير الإصدار ك يككف دكف غيره المخكؿ بالتعامؿ مع الييئة  كتحدد في نشرة الإصدار حقكؽ ك
 (1)في ىذا الشأف .

كيقكـ  مدير الإصدار بالتزامو بالإشراؼ عمى إعداد جميع المستندات كالإجراءات كالتعاقدات الخاصة    
دار كالتركيج بالإصدار، كالتعامؿ مع الييئة فيما يخص الإصدار حتى غمؽ باب الاكتتاب كتنظيـ الإص

كالمعمكمات اللازمة في شأف الإصدار، عمى  البياناتلو نيابة عف الشركة المصدرة كالحصكؿ عمى كافة 

                                                           

 .  2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/11( المادة )1)
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     (1)المقدمة لمييئة. كالبياناتأف تقكـ بعمميا كفؽ عناية الرجؿ الحريص لمتأكد مف صحة المعمكمات 
شركط المبينة في نشرة الإصدار، كما يساىـ ككذلؾ يتكلى مدير الإصدار إدارة الاستثمار كتكجييو كفقا لم

في إعداد دراسات الجدكل الاقتصادية لممشركع ، كيختار الطريقة التي بيا سكؼ تدار الأمكاؿ المحصمة 
 (2)مف الاكتتاب في السندات. 

 صلاحيات مدير الإصدار أك بعض مف صلاحياتو إلى جية أخرل؟ أسنادكيطرح تساؤؿ ىؿ يجكز       

، بعد الحصكؿ عمى مكافقة الجية المصدرة ، تفكيض بعض مياـ إدارة دير الاصدارلميمكف   
الإصدارات إلى جيات أخرل مرخصة في سمطنة عماف كمع ذلؾ، يظؿ المصرؼ أك الشركة مسؤكلان 

 (3)مسؤكلية كاممة عف ىذه المياـ أماـ الجية المصدرة أك المستفيدة أك الييئة أك حممة السندات.

ر الإصدار لا يعمؿ بمفرده؛ بؿ يجب عميو تعييف ثلاث جيات كطنية عمى الأقؿ )مثؿ ك أف مدي    
( لممساعدة في  الإيداعالبنكؾ أك شركات الكساطة المالية المرخص ليا بممارسة نشاط الكساطة ك شركة 

 استقباؿ طمبات الاكتتاب مف الجميكر.

بلاغو بحجـ التغطية )كمية كيجب عمى ىذه الجيات التنسيؽ بشكؿ مستمر مع مدير الإ     صدار كا 
الأمكاؿ التي تـ جمعيا(. كبعد إغلاؽ الاكتتاب كتخصيص السندات ، تككف ىذه الجيات مسؤكلة عف 

 (4)إعادة أم مبالغ زائدة لممكتتبيف خلاؿ ثلاثة أياـ عمى الأكثر.

نكف خاص فأنو لا يكجد شي بالنسبة لممشرع العراقي بما أنو لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة بقا أما    
بيذا خصكص ك بالرجكع لقانكف الشركات العراقي ك القكانيف المرتبطة بمكضكع البحث لا يكجد مايسمى 

 بمدير الإصدار .

 

                                                           

جمة القانكف ك الاقتصاد ، ( د. الياـ عبد الحميـ محمد ، الصككؾ الإسلامية بيف القانكف ك التطبيؽ ) دراسة مقارنة( ، م1)
 كما بعدىا. 574، ص2223العدد السادس ك التسعكف ، 

( د. عبد الستار أبك غده ، صناديؽ الاستثمار الإسلامية دراسة فقيية تأصيمية مكسعة، المؤتمر العممي السنكم الرابع 2)
تقبؿ، جامعة الإمارات العربية المتحدة، عشر، المنعقد تحت عنكاف المؤسسات المالية الإسلامية معالـ الكاقع كآفاؽ المس

 . 614،ص 2225مايك  17_15ق 1426ربيع الاخر  9_7المنعقد في 
 .  2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/12( ينظر المادة )3)
 .2224( لسنة 21خ/( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )22( نصت المادة )4)
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 الفرع الثاني

 الرقابية في عممية إصدار السنداتالأطراف 

 كالاتي : كليانتنالإصدار السندات رقابية تكجد جيات  مصدرةبالإضافة إلى الجيات ال       

 أولا: مراقب الحسابات 

 سندات إصدار في الفعمي دكره إبراز دكف ، الحسابات مراقب تعريؼ التقسيـ إلى ىذافي  يدؼن    
  .عاتقو عمى الممقاة يةقانكنال الالتزامات خلاؿ مف ضمنينا الدكر ىذا مف يُستفاد حيث المستدامة، التنمية

المسؤكؿ عف نتائج التدقيؽ باسـ مراقب الحسابات ك ىك شخص يسمى الشخص الذم يقكـ بالتدقيؽ ك 
نيف الديو تفكيض مف اجؿ التدقيؽ ك عممية التحقؽ مف دقة السجلات المالية كمدل امتثاؿ الشركات لمقك 

 (1)ك التشريعات .

تعريؼ مراقب الحسابات لـ يكضح القانكف المصرم ك بالنسبة لمكقؼ التشريعات المقارنة  ل أما    
في القانكف العماني عرفو بأنو " مكتب تدقيؽ الحسابات المرخص  أماراقي المقصكد بمراقب الحسابات الع

لو مف قبؿ الكزارة ك المعتمد مف قبؿ الييئة، كفقا لأحكاـ لائحة ضكابط اعتماد مراقبي الحسابات لمراقبة 
 (2)حسابات الشركات ك المؤسسات الخاضعة لرقابة الييئة "

لتعريؼ اشترط في مراقب الحسابات أف يككف مرخص لو مف قبؿ الكزارة كمعتمد مف يتضح مف خلاؿ ا
قبؿ الييئة ، كما كضح التعريؼ جزء مف مياـ مراقب الحسابات كىك مراقبة حسابات الشركات كلكف لـ 

نمااختيارم  الأمريترؾ ذلؾ  اشترط فيو أف يككف مف ضمف الشركات أك المؤسسات الخاضعة لرقابة  كا 
 ة .الييئ

ميني يتمتع بالخبرة يمكف تعريؼ مراقب الحسابات" بأنو شخص طبيعي أك معنكم مستقؿ  جانبناك مف  
بعممية تدقيؽ ك فحص الحسابات التابعة ك الكفاءة ك مقيد في جدكؿ الخبراء المحاسبيف مكمؼ بالقياـ 

 لمشركات كتقديـ تقريره عنيا ."
                                                           

ىماـ مناؼ رحيـ ، مدل إمكانية مراقب الحسابات مف تعزيز دعـ ك اجراءات المحاسبة القضائية ك فقا لمقكانيف  1))
 .58، ص 2222( ، 1العراقية_ دراسة تحميمية مجمة الريادة ك الاعماؿ ، العدد )

 .2218( لسنة 8عماف قرار رقـ )( مف لائحة ضكابط اعتماد مراقبي الحسابات في سمطنة 1( المادة )2)
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الشركة كالمساىميف ، يتـ تعيينو لتدقيؽ عمؿ الشركة عف كيعد مراقب الحسابات جياز رقابي لحماية    
ك يمتمؾ   (1) طريؽ مراجعة حساباتيا، ك تككف مسالة تعيينو كجكبية كفؽ القانكف الذم ينظـ عمؿ الشركة

مراقب الحسابات دكرا ميما داخؿ الشركات التي يشرؼ عمييا، كىذا ما أكدتو محكمة النقض المصرية 
الشركات المساىمة لو  في Statutory auditorكجكد مراقب الحسابات  في حكميا حيث أكضحت "

حكمة ظاىرة لأف الإشراؼ عمى أعماؿ الشركة كرقابة إدارتيا يحتاج إلى خبرة فنية خاصة لا تتاح 
 (2)لجميكر المساىميف" 

شخص طبيعي أك معنكم ، بشرط أف يككف مف بيف المقيديف في جدكؿ  أماكيككف مراقب الحسابات  
الخبراء المحاسبيف ، ك أف يككف مكمؼ مف طرؼ المساىميف بمراقبة دائمة لمحسابات ثـ تقديـ تقارير 

 (3)التي تيـ حياة الشركة. الجكانبتبيف مختمؼ 

كأف ىذا الشرط نراه ضركرم لأنو يضمف تكاجد الخبرة ك الكفاءة التي قد تحمي الشركة ك المساىميف ك 
 الغير.

الجمعية العامة في الشركة  فيي  ييف مراقب الحسابات في القانكف المصرمالجية المختصة بتع أما 
أف المشرع المصرم  ألا،كاكد ذلؾ بنص صريح ، كأف كأنت تمؾ القاعدة العامة بتعييف مراقب الحسابات 

في حاؿ لمؤسسي الشركة ميمة التعييف  أجازلتعييف مراقب الحسابات ، فقد  أخرلكضع استثناء لجيات 
 (4.)أكؿ جمعية عامة لممساىميف انعقادك يمارس المراقب ميامو لحيف مراقبيف تعدد ال

                                                           

كما  292، ص2212،دار الافاؽ المغربية لمنشر، 4،ط2فؤاد معلاؿ ، شرح القانكف التجارم الشركات التجارية ، ج 1))
 بعدىا .

تاريخ اخر زيارة   m/https://laalaws.coمتاح عمى الرابط  8/5/2218بتاريخ  77لسنة  22172طعف رقـ  )2)
 .12:33الساعة  9/8/2225
عبيدة عامر مرعي كاخركف ، المسؤكلية المدنية لمراقب الحسابات في الشركة المساىمة " دراسة تحميمية مقارنة " مجمة  3))

( 3ـ )( مف نظاـ رق1. المادة )648، ص2217الحقكؽ لمبحكث القانكنية ك الاقتصادية بكمية الحقكؽ ، العدد الثاني ، 
 الخاص بممارسة مينة مراقبة ك تدقيؽ الحسابات العراقي المعدؿ . 1999لسنة 

 . 1981( لسنة 159( مف قانكف الشركات المصرم رقـ )123المادة ) 4))

https://laalaws.com/
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مـ يختمؼ عف المشرع المصرم حيث ففي القانكف العماني فالجية المختصة بتعييف مراقب الحسابات  أما
 نص " ...، يصدر بتعيينو كتحديد مكافآتو قرار مف الجمعية العامة العادية السنكية ، كيباشر ميامو مف

 (1)." التاليةالجمعية العامة العادية السنكية  انعقادتاريخ تعيينو حتى 

ك كذلؾ بالنسبة لممشرع العراقي فأف الجية المختصة بتعييف مراقب الحسابات ىي الجمعية العامة حيث   
حسابات الشركة الخاصة فتخضع لمرقابة كالتدقيؽ مف قبؿ مراقبي حسابات تعينيـ  أمانص بأنو " ..، 

 (2)الجمعية العمكمية لمشركة. "
تفصيلا مف المشرع العماني ك العراقي لأنو لـ يكتؼ بذكر  الأكثريبدك أف نص المشرع المصرم كأف   

بمنح الحؽ لممؤسسيف  س الشركةالقاعدة العامة في تعييف مراقب الحسابات بؿ كضع استثناء عند تأسي
 كحسنان فعؿ .  تعييف المراقب الاكؿ في حاؿ تعدد المراقبكف

 : الخبراء والمؤسسات الاستشارية المستقمة ثانيا
يتضح دكر الخبراء ك المؤسسات الاستشارية في عممية إصدار سندات التنمية المستدامة مف خلاؿ      

مراجعة القكائـ  أثناءك المياـ  الإجراءاتالتي تتمثؿ بجممة مف  الدكر المحكرم الذم تمعبو ىذه الجيات
المالية لمشركة ك التي تيدؼ إلى تقديـ تقرير تبدم فيو رأم فني محايد حكؿ مدل صدؽ ك مكثكقية 

 (3)المعمكمات الكاردة في القكائـ المالية .
ك  للاكتتاب السندات طرح قبؿ مستقؿ تقييـ متخصصة استشارية ىيئة أك خبيرك التقييـ الذم يقدمو ال 

 المصدرة الشركة تضعو الذم" الإطار" عمى بؿ ،المالية الأرقاـ عمى يركز لا التقييـ ىذا أثناء طرحيا ك
 بعدالذم يأتي  الحسابات مراقب ك ىذا ما يميزه عف دكر (4)كمدل تكافقيا مع المعايير الدكلية مسنداتل

 (5)لبيانات المالية ك تقارير الاستدامة .الذم يقكـ بدكره بتدقيؽ ا السندات إصدار
                                                           

 .2219( لسنة 18( مف قانكف الشركات العماني رقـ )219المادة ) 1))
 المعدؿ . 1997 ( لسنة21( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )133المادة ) 2))
سعيدة سميماني ك أخركف ، علاقة المراجع الخارجي بممارسات ادارة الارباح في الشركات الجزائرية _ دراسة ميدأنية  3))

( 2لعينة مف محافظي الحسابات ك الخبراء المحاسبيف في الجزائر، مجمة اقتصاد الماؿ ك الاعماؿ،العدد)
 . 363،ص2224،
 22/1/2226تاريخ اخر زيارة  https://www.sustainablefitch.comح عمى الرابط : رأم الطرؼ الثاني متا 4))

 . 12:32الساعة 
مركة محمد حسيف ، دكر مراقب الحسابات في تقكيـ الإفصاح كالشفافية في ظؿ الإبلاغ عف معيار الاستدامة   5))

رات البيئية: دراسة تحميمية في عينة مف الشركات الصناعية المدرجة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية الإفصاح عف التأثي
 .42،ص2224(، أطركحة دكتكراه ، كمية الإدارة كالاقتصاد، جامعة كربلاء،2223–2216لممدة )

https://www.sustainablefitch.com/
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 ـ/ثامنا( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رق5مكرر  35حيث نص المشرع المصرم في المادة )  
لسنة  135بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ رقـ   2222( لسنة 3456)

مة إعداد تقارير دكرية لتقييـ كاختبار المشركعات يتكلى الخبراء كالمؤسسات الاستشارية المستق " 1993
المستيدفة لتحقيؽ أىداؼ الاستدامة البيئية، كتحديد مدل تكافؽ المشركعات الممكلة بحصيمة السندات مع 
المعايير كالمبادئ الدكلية الخاصة بيا بحسب كؿ نكع مف ىذه السندات كيتـ اختيار الخبراء كالمؤسسات 

 مراقبي الاستدامة."  -المستقميف  (1)مقيديف بسجؿ مراقبي البيئةالاستشارية مف بيف ال

يتضح مف نص المشرع المصرم أف دكر الخبراء  لا يقتصر عمى الرقابة ،  ك أنما يمتد ليشمؿ التحقؽ 
مف مدل تكافؽ ىذه المشركعات مع المعايير كالمبادئ الدكلية المعترؼ بيا في مجاؿ السندات المستدامة، 

ؽ الدكلي ضركرم لتعزيز ثقة المستثمريف العالمييف في السكؽ المصرية ، كما اشترط المشرع ىذا التكاف
أف يتـ اختيار ىؤلاء الخبراء كالمؤسسات مف بيف المسجميف في سجؿ رسمي يُعرؼ بػ "سجؿ مراقبي البيئة 

ية معتمدة كمؤىمة، المستقميف" أك "مراقبي الاستدامة" كىذا القيد يضمف أف مف يقكـ بعممية التقييـ ىك ج
 التامة التي تمنع أم تضارب في المصالح، مما يضفي عمى تقاريرىا قكة كمكثكقية.   بالاستقلاليةكتتمتع 

( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة 99ككذلؾ بالنسبة لممشرع العماني في المادة )    
المستفيدة تعييف مراجع خارجي مستقؿ  " أكجب عمى الجية المصدرة أك 2224( لسنة 21عماف رقـ )خ/

كمعتمد مف قبؿ الييئة أك الجية التي تحددىا الييئة لتقييـ كتقديـ تقرير عف مدل التزاـ كتكافؽ المشاريع 
الممكلة مف خلاؿ السندات المستدامة مع المبادئ كالمعايير الدكلية المعتمدة مف قبؿ الييئة كيجب عمى 

ر تقرير المراجع الخارجي عمى مكقع نظاـ النشر الإلكتركني المعتمد مف الجية المصدرة كالمستفيدة نش
 الييئة."

مف خلاؿ النص المتقدـ يؤكد المشرع العماني عمى تعييف مراجع خارجي أف يككف معتمد مف الييئة  
 المشرعاف، ك نلاحظ يتفؽ إلكتركنياالعامة ك يقكـ بتقديـ تقرير ك لا يكتفي بذلؾ بؿ يمزـ عميو نشره 

المصرم كالعماني عمى ضركرة كجكد طرؼ ثالث مستقؿ لتقييـ المشاريع الممكلة، لكف النيج المصرم 
ا  يركز عمى "خبراء" مف سجؿ معتمد كيشدد عمى دكرية التقارير في المقابؿ، يتبنى المشرع العماني نيجن

                                                           

( 2المتعمقة بالبيئة. ينظر المادة )(  المراقب البيئي : المكظؼ المسمى بمكجب أحكاـ القانكف لمراقبة تنفيذ التشريعات 1)
 .العراقي 2229لسنة  27مف قانكف حماية ك تحسيف البيئة رقـ 
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لتقرير لمجميع. كبذلؾ، أكثر صرامة عبر "مراجع" معتمد مف الييئة، كيفرض شفافية مطمقة بإلزامية نشر ا
 يعتبر المشرع العماني  ركز عمى مسألة الشفافية، بينما يتميز المصرم بكضكح المتابعة الدكرية. 

كلا يكجد نص قانكني صريح في القانكف العراقي يشير بكضكح إلى إلزامية كجكد مؤسسات استشارية   
النحك المفصؿ كالمؤسس الذم نجده  مستقمة متخصصة أك "خبرة" خارجية كشرط لإصدار السندات، عمى

 .المقارنة  في التشريعات
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 المبحث الثاني

 القانونية المترتبة عمى إصدار سندات التنمية المستدامة  الأثار

ىذه السندات ،  تداكؿأف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة يتطمب الالتزاـ بالضكابط التي تحكـ    
كاسترداد حاممييا لقيمتيا تُعَدّ كسيمة ميمة لتشجيع الاكتتاب ك إذا عمـ  التداكؿات عمى فقدرة ىذه السند

، كما أف عممية بيع سنداتو في أم كقت دكف قيكد، سيزداد إقبالو عمى الاكتتاب فييا بإمكانوالمكتتب أف 
ج إلى تحميؿ لتحديد القانكنية التي تحتا الأثارلا تمثؿ مجرد عممية ماليو بؿ ترتب سمسمة مف  الإصدار

حقكؽ ك التزامات أطراؼ عممية إصدار سندات التنمية المستدامة،  ك أف قبكؿ ك تطكير أم كرقة ماليو ، 
في سكؽ الأكراؽ المالية ، كعميو  تداكليامثؿ سندات التنمية المستدامة ، يتطمب البحث عف مدل جكاز 

سندات التنمية المستدامة  لتداكؿ، يككف الأكؿ في المطمب الأكؿ  نتناكؿنقسـ ىذا المبحث عمى مطمبيف 
 سندات التنمية المستدامة .حقكؽ ك التزامات اطراؼ عممية اصدار  لبياف، ك يخصص الثاني 

 الأولالمطمب 

 سندات التنمية المستدامة تداول

يككف  داكؿلمتعنصران أساسيان في سكؽ الأكراؽ المالية ، ك أف السند كمما كأف قابؿ  التداكؿيُعتبر     
، لأف اليدؼ مف عممية أمكالولاستثمار  أمنةاكثر مف المستثمريف، فالمستثمر يبحث عف بيئة  أقباؿعميو 
 لتداكؿتحقيؽ أرباح مف خلاؿ شراء الأصكؿ بأسعار منخفضة كبيعيا بأسعار أعمى، ك يشترط  التداكؿ

ك أف تككف مدرجة  الإيداعدل مركز سندات التنمية المستدامة في سكؽ الأكراؽ المالية أف تككف مكدعة ل
في الفرع  نتناكؿسندات التنمية المستدامة نقسـ ىذا المطمب إلى فرعيف  تداكؿكيفية  كلبياففي السكؽ ، 

سندات التنمية  تداكؿالفرع الثاني : اليو  أما،  الإيداعسندات التنمية المستدامة لدل مركز  إيداعالأكؿ : 
 المستدامة. 
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 الفرع الأول

 الإيداعسندات التنمية المستدامة لدى مركز  إيداع

كيقصد بالإيداع المركزم للأكراؽ المالية ىي عممية تقكـ بيا جيات متعددة الأطراؼ مف خلاليا     
يكدع مالؾ الكرقة المالية أك مف ينكب عنو أكراقو المالية مركزيان اختياريان أك إلزاميان لدل جية الإيداع 

لى إجراء العمميات القانكنية عمييا أىميا إجراء المقاصة كالتسكية كنقؿ ممكية الأكراؽ المركزم كالتي تتك 
المالية كتأشير قيكد الممكية الكاردة عمييا، ككؿ ذلؾ بعد فقدىا دعامتيا المادية كتحكليا إلى قيكد حسابية 

 .(1)يتـ اقتضاء الحقكؽ مف خلاليا

أكراقيـ في سكؽ الأكراؽ المالية أف  بتداكؿالمالية الراغبيف كقد أكجبت اغمب القكانيف عمى ملاؾ الأكراؽ 
يكدعكا أكراقيـ لدل جية الإيداع المركزم كيفتحكا حساب خاص بأكراقيـ المالية ، فالقكانيف تمنع أم 

أكراقو المالية المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية ما لـ يتـ إيداعيا في حسابو كيتـ إيداع  يتداكؿشخص 
تختمؼ في شكميا  الإيداع، ك أف الجية المختصة بعممية  (2)مالية مف قبؿ جية الإيداع المركزمالأكراؽ ال

، فالمشرع المصرم أككؿ ىذه الميمة إلى شركة متخصصة ليذا الغرض  أخرلك تنظيميا مف دكلة إلى 
 (.3)بحيث تمارس نشاطيا بصكرة مستقمة عف سكؽ الأكراؽ المالية 

لعماني عف المشرع المصرم كذلؾ أككؿ ميمة ايداع الأكراؽ المالية لجية كلا يختمؼ المشرع ا     
 (4)متخصصة بإيداع الأكراؽ المالية ىي شركة مسقط لممقاصة ك الإيداع

ب( ( /۲نصت المادة )  استحداث مركز تابع لمسكؽ لمقياـ بعممية الإيداع اذ اما بالنسبة لممشرع العراقي   
عمى " أف  ۰۲۲۷لتسكية كالمقاصة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لسنة مف النظاـ الخاص بالإيداع كا

                                                           

إبراىيـ إسماعيؿ إبراىيـ ،الإيداع المركزم للأكراؽ المالية ، بحث منشكر في مجمة المحقؽ الحمي لمعمكـ القانكنية ك  1)) 
 .141، ص2216عدد الأكؿ ، (،  ال8السياسية ، كمية القانكف، جامعة بابؿ، المجمد )

 .162( إبراىيـ إسماعيؿ إبراىيـ ، المصدر نفسو ، ص 2)
عمى ) الشركة التي تطمب الترخيص ليا  1992لسنة 95مف قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ  35( نصت المادة 3)

ك الاجراءات الداخمية التي بمزاكلة نشاطي الإيداع ك القيد المركزم في مصر أف ترفؽ بطمب الترخيص نسخة مف القكاعد 
 ستتبعيا في مزاكلة النشاط بالإضافة إلى متطمبات الييئة مف مستندات ك بيانات إضافية(

 .1998( لسنة 82( مف المرسكـ السمطاني بتأسيس شركة مسقط للإيداع ك تسجيؿ الأكراؽ المالية رقـ )1( المادة )4)
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كماليان عف المدير التنفيذم لمسكؽ  إدارياتابعان لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كمستقؿ الإيداع يككف مركز 
 كيككف مدير مركز الإيداع مرتبطا بمجمس المحافظيف مباشرة كيرفع تقاريره إلى المجمس مباشرة " 

في جعؿ الجية المختصة  الأفضؿلاحظ أف النيج الذم اتبعو المشرع المصرم ك المشرع العماني ىك ن 
بالإيداع شركة مستقمة عف سكؽ الأكراؽ المالية ، لأف يتماشى مع المعايير الدكلية ك يعزز ثقة 

 المستثمريف. 

سكاء أكأنت مدرجة في سكؽ ك الجدير بالذكر أيضان أف عمميات نقؿ ممكية الأكراؽ المالية بشكؿ عاـ  
الأكراؽ المالية أـ غير مدرجة بيا، فأنيا لا تصح قانكنان ما لـ تتـ عف طريؽ سكؽ الأكراؽ المالية، أما إذا 
كأنت تمؾ الأكراؽ غير مكدعة لدل شركة الإيداع كالقيد المركزم، فتنتقؿ ممكيتيا بأف تدرج في سكؽ 

 .(1)لتي تمت عميياا التداكؿالأكراؽ المالية كتسكية عمميات 

اختصاصات مركز الإيداع ك شركة الإيداع للأكراؽ المالية ، فالمشرع المصرم كضحيا عمى  أما    
 :(2)النحك الاتي 

 حفظ الأكراؽ المالية لدل الشركة أك لدل إحدل الجيات المرخص ليا بذلؾ. -1

ء الإيداع المركزم كذلؾ بالقيد _ نقؿ ممكية الأكراؽ المالية التي تـ التعامؿ عمييا عف طريؽ أعضا2
 الدفترم.

 _ قيد حقكؽ الرىف عمى الأكراؽ المالية.4

 الأكراؽ المالية. تداكؿ_ إجراء المقاصة كتسكية المراكز المالية الناشئة عف 5

_ حفظ كتسكية الأكراؽ كالأدكات المالية الحككمية كفقا لمقكاعد التي يضعيا مجمس إدارة الييئة بعد أخذ 6
 بنؾ المركزم المصرم ككزارة المالية.رأم ال

                                                           

لأكراؽ المالية ) الصككؾ ( ، اطركحة دكتكراه ، كمية الحقكؽ ، جامعة جبر غازم سلامة ، النظاـ القانكني لكديعة ا 1))
 كما بعدىا. 296، ص2219عيف شمس ، مصر ،

بتعديؿ قانكف الإيداع ك القيد المركزم للأكراؽ المالية المصرم رقـ  2222( لسنة 143( مف قانكف رقـ )2( المادة )2)
 .2222( لسنة 93)
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في مصر، حيث يقكـ  كالضمافتؤكد ىذه الاختصاصات أف مركز الإيداع يمثؿ الجية المركزية لمتكثيؽ 
بحفظ الأصكؿ إلكتركنينا كمنح القيد الدفترم الحجية القانكنية لمممكية. كما أنو يضطمع بدكر حيكم لتأميف 

رية، كيساىـ استراتيجينا في إدارة كحفظ الأكراؽ المالية الحككمية الصفقات عبر المقاصة كالتسكية الفك 
 بالتنسيؽ مع السمطات السيادية.

نص عمى أف تتمثؿ أغراض الشركة في تسجيؿ  حيث(   1)بينما حدد المشرع العماني تمؾ الاختصاصات 
 كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية في سكؽ مسقط للأكراؽ المالية ، كليا في سبيؿ ذلؾ :

حفظ سجلات المساىميف في شركات المساىمة المسجمة كصناديؽ الاستثمار كحممة السندات كالأكراؽ  -أ
المالية الأخرل الصادرة عف تمؾ الشركات أك التي تصدرىا الحككمة كالييئات العامة كالمدرجة في سكؽ 

 مسقط للأكراؽ المالية .

دات كالأكراؽ المالية الأخرل فيما بيف إيداع كتسجيؿ كحفظ عقكد بيع كشراء الأسيـ كالسن -ب 
جراءات تكقيع الحجز  صدار شيادات الممكية فيما بيف المساىميف كا  المساىميف كحممة الأكراؽ المالية كا 

 كالرىف عمى الأكراؽ المالية كرفعيما .

 المطمكبة عف المساىميف كحممة الأكراؽ المالية بالبياناتتزكيد الجيات المعنية  -ج 

 يتعمؽ بشؤكف المساىميف كحممة الأكراؽ المالية . كؿ ما -د 

 الييئة. إدارةأية أنشطة أخرل يكافؽ عمييا مجمس  -ىػ 

نلاحظ  يتشابو الدكر العماني مع المصرم في الكظائؼ الأساسية مثؿ حفظ الأكراؽ المالية كقيد   
يقتصر دكرىا عمى الرىف، لكف يمنح المشرع المصرم صلاحيات أكسع لشركة مصر لممقاصة، حيث لا 

 تسجيؿ الممكية بؿ يمتد ليشمؿ المقاصة كتسكية المراكز المالية، كىك ما يضيؼ بعدان مالينا ىامنا لكظائفيا.

 :  (2)بالنسبة لممشرع العراقي حدد مياـ مركز الإيداع بالاتي أما    

يداع سجلات المساىميف لمشركات المدرجة عمى نظاـ الإ أدراج_  قبكؿ 1  يداع المركزم .كتسجيؿ كا 
                                                           

 .1998( لسنة 82شركة مسقط للإيداع ك تسجيؿ الأكراؽ المالية رقـ ) ( مف الممحؽ بتأسيس1( المادة)1)
الساعة  32/8/2225تاريخ اخر زيارة   https://csd.gov.iqrمتاحة عمى المكقع الرسمي لمركز الإيداع العراقي  2))

 ـ.8:32

https://csd.gov.iqr/
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 _ فتح حسابات المساىميف كالمستثمريف عمى نظاـ الإيداع المركزم.2

_ تحديث سجؿ المساىميف باستخداـ نظاـ المساىميف لمشركات المساىمة المدرجة اعتمادا عمى 3
 المتحققة. التداكؿمؤشرات 

ضافة_ تحديث زيادات رؤكس الأمكاؿ 4 تيا العامة )الرسممة الأسيـ لممساىميف كفقا لقرارات ىيئا كا 
 كالاكتتاب.

 _  تنفيذ أكامر الحجز كالرىف.5

 _  تحديث زيادات رؤكس الأمكاؿ.6

 _ تنفيذ أكامر التنازؿ العائمي كالإرث.7

 الإحصائية. كالجداكؿ_ نشر التقارير  8

، نلاحظ أف المشرع العراقي يركز عمى المياـ اليكمية التي تشمؿ إدارة سجلات المساىميف )قبكؿ   
تحديث(، كتنفيذ الأكامر الإجرائية )حجز، رىف، تنازؿ، إرث(، لكف يشكبيا النقص اذ لا يكجد ذكر 
لممقاصة أك التسكية، مما يشير إلى أف دكره قد يككف أقؿ شمكلية مقارنة بالتشريعات المقارنة حيث يظير 

الإجراءات الركتينية.  أف صلاحيات المركز العراقي مقيدة في إدارة سجلات الشركات المدرجة كتنفيذ
 حدكد التعامؿ مع المساىميف كالشركات. تتجاكزالمياـ المذككرة ىي مياـ تنفيذية لا 

المتبعة  الإجراءاتالإيداع بما أف السندات تعد احد الأكراؽ المالية لذلؾ يتـ اتباع نفس  إجراءات أما    
 : (1)بالاتي الإجراءاتالمصرم تتمثؿ الأكراؽ المالية  لدل مركز الإيداع فحسب القانكف  إيداعفي 

الأكراؽ المالية التي تـ تسميميا لمالكييا عف طريؽ أحد أعضاء الإيداع المركزم بتقديـ طمب  إيداعيككف 
 بذلؾ عمى النمكذج الذم تعده الشركة مرفقا بو ما يفيد ممكيتيـ بالنسبة للأكراؽ المالية الاسمية.

كدع بما تـ إيداعو خلاؿ ثلاثة أياـ مف تاريخ تقديـ الأكراؽ لمعضك الم بيافكعمى الشركة إصدار 
مستكفاة، عمى أف يتضمف نكع الكرقة المالية كالكمية المكدعة كتاريخ الإيداع، كما إذا كأنت الأكراؽ 

المذككرة،  البياناتبرصيده متضمنا  بياناالمالية مرىكنة أك محجكزان عمييا كعمى العضك تسميـ العميؿ 
                                                           

 .2222( لسنة 93يداع ك القيد المركزم للأكراؽ المالية رقـ )( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الإ2( المادة )1)
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مقاـ صككؾ الأكراؽ المالية كالشيادات المؤقتة في جميع التعاملات بما في ذلؾ حضكر  البيافكيقكـ ىذا 
الجمعيات كصرؼ الأرباح كالرىف كغير ذلؾ مف الحقكؽ. كيمتنع التعامؿ عمى الأكراؽ المالية المكدعة 

 أك اقتضاء أم حقكؽ ناشئة عنيا إلا عف طريؽ القيد الدفترم لدل الشركة.

 أف عممية الإيداع المركزم ىي عممية إجبارية كليست اختيارية كما لقانكف المصرمامف نص يتضح 
 التداكؿبالكامؿ ك ىذا النظاـ ييدؼ إلى تعزيز سرعة ككفاءة  الإلكتركنيةيتبنى نظاـ القيكد الدفترية 

ية، مما الصادرة عف مركز الإيداع كأعضائو محؿ السندات الماد البياناتكحماية المستثمريف عبر إحلاؿ 
يحد مف مخاطر التداكؿ المادم ك أف الإجراءات المتبعة تؤكد عمى إلزامية التسجيؿ لدل مركز الإيداع 
كتمنع التعامؿ عمى الكرقة المالية إلا مف خلاؿ القيد الدفترم، ما يعد ركيزة أساسية في حككمة سكؽ رأس 

 الماؿ.

تسجيؿ ك تحكيؿ ممكية  الإيداع الجية المسؤكلة تعد شركة مسقط لممقاصة ك بالنسبة لممشرع العماني أما 
عند تسمـ المعمكمات المناسبة ، كفقا لمنماذج ك  والأكراؽ المالية التي تحتفظ بيا إلى اسـ المحكؿ الي

ك أف إجراءات الإيداع لدييا تخضع لمنظكمة  التحقؽ التي تعدىا المؤسسة ليذا الغرض إجراءات
 : (1) .ثمريفإلكتركنية دقيقة تضمف حقكؽ المست

 الشركة اختصاص أف " عمى 75/2222مف لائحة تنظيـ المقاصة ك التسكية رقـ ( 3) المادة تنصك 
جراء المالية راؽك الأ ممكية بنقؿ غيرىا كفد  .ك التسكية لصفقات التداكؿ "  المقاصة كا 

سكؽ الأكراؽ  فييا تداكل أك ممكيتيا نقؿ يمكف لا( سند أك سيـ) اليوم كرقة أم أف ان قانكن يعني كىذا 
 الإيداع لعممية يةقانكنال النتيجة ىك" الممكية نقؿ" أف حيث الشركة، سجلات في مكدعة تكف لـ ماالمالية 
 .كىذا يعني عممية الإيداع كذلؾ إجبارية في القانكف العماني كما في القانكف المصرم الإلكتركني كالقيد

 لدل حساب فتح عضك كؿ عمى يجب"  ،التداكؿ الصفقات التسكية إتماـ غرضالإيداع ل عممية لإتماـك  
 قابؿ غير تفكيض بمكجب الحساب بإدارة الشركة العضك كيفكض ، العضك حساب يسمى المصرؼ
  (2)أف.." الش ىذا في الشركة تعتمده الذم النمكذج كفؽ كذلؾ بمكافقتيا، إلا التعديؿ أك للإلغاء

                                                           

 .2222( لسنة 46قانكف الأكراؽ المالية العماني رقـ ) ( مف17المادة )( 1)
 .75/2222( مف لائحة تنظيـ المقاصة ك التسكية رقـ 8المادة ) 2))
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 المكعد ىك ىذا  التداكؿ يكـ بعد الثالث اليكـ في كتسكيتيا لةك االمتد المالية راؽك الأ إيداع إتماـ يتـك 
 التصرؼ في الحؽ لو ليككف الجديد المستثمر حساب في المالية الكرقة إيداع فيو يكتمؿ الذم يقانكنال
 ( 1).بيا

 افيعتمد حيث الماؿ، أسكاؽ في الحديثة الممارساتيتبنياف التشريعيف المصرم ك العماني  يتضح كؿ كلا
 التعامؿ عف كبيرنا تطكرنا يمثؿ ما كىك الإلكتركنية، الدفترية كالقيكد الإجبارم المركزم الإيداع مىع
 كحماية السكؽ حككمة أىداؼ تحقيؽ في فعاليف يجعميما الجكىرم التشابو ىذا ك المادية الكرقية سنداتبال

 .المستثمريف

 :(2)الأتية الإجراءاتفؽ ك المالية كيككف ذلؾ الأكراؽ  إيداع إجراءاتبالنسبة لممشرع العراقي حدد  أما

الأكراؽ المالية إلى مركز الإيداع مف خلاؿ كسيطو الذم يتعامؿ معو مع  إيداع_ يقدـ الشخص طمب 1
 كامؿ الكثائؽ المطمكبة مف قبؿ مركز الإيداع.

 _ يقكـ الكسيط بالتحقؽ مف صحة المعمكمات المقدمة اليو.2

 إلى الشركة المعينة خلاؿ يكـ عمؿ كاحد. كأرسالياؽ الكثائؽ _ يقكـ مركز الإيداع بتدقي3

لطمب الإيداع  كأىميتو_ تقكـ الشركة المدرجة بالتأكد مف ممكيو الأكراؽ المالية المرسمة كىكيو الشخص 4
 خلاؿ مدة يكمي عمؿ.

مستثمر لدل _ تقكـ الشركة المدرجة بعد التأكد مف صحة كسلامة الأكراؽ المالية بإيداعيا في حساب ال5
 مركز الإيداع العراقي فكرا.

 .الإجراءات إتماـالخاصة بتمؾ الأكراؽ المالية بعد  الأسيـ_ تقكـ الشركة المدرجة بإلغاء شيادات 6

ا إجرائينا تفصيمينا،     كالتسجيؿ تالتداكلا لإجراء عممينا شرطناك يعد الإيداع يتبنى المشرع العراقي منيجن
ا يرد لـ لك حتى المركزم، ا يناقانكن نصن حدد مراحؿ إيداع الأكراؽ  ك المصرم التشريع شكؿ بنفس صريحن

المالية بكضكح داخؿ نصكصو القانكنية، معتمدنا عمى آليات اللامادية كالمركزية ، ىذا النظاـ يفرض 

                                                           

 .75/2222( مف لائحة تنظيـ المقاصة ك التسكية في سمطنة عماف رقـ 5المادة ) 1))
 .۰۲۲۷مف النظاـ الخاص بالإيداع كالتسكية كالمقاصة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لسنة /ج( ۲۲المادة ) 2))
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رقابة متعددة المستكيات )الكسيط، مركز الإيداع، الشركة المُدرَجة( لضمأف صحة كسلامة الممكية 
ىمية قبؿ القيد الدفترم الفكرم. ىذه الإجراءات، تيدؼ لتعزيز أمأف المعاملات كحماية المستثمريف في كالأ

 إلى نظاـ الإيداع المركزم. للانتقاؿالمراحؿ الأكلية 

 الفرع الثاني

 سندات التنمية المستدامة تداول اليو

ح داخؿ السكؽ كالخاضعة لمرقابة كلا يقصد بالتداكؿ ىي عممية بيع كشراء الأكراؽ المالية بقصد الرب     
بكاسطة الكسطاء، فعممية التداكؿ تعتبر مف أىـ العمميات كالتي تعبر عف حركة كنشاط  ألايتـ التداكؿ 

، كما تعد عممية التداكؿ ىي العقد الذم يبرـ بيف الكسيط ك العميؿ الذم يرغب في  (1)أم سكؽ مالي
، كتجرم عممية التداكؿ (2)لة أك اجر محدد ك متفؽ عميو في العقدشراء أك بيع الأكراؽ المالية مقابؿ عمك 

تنفيذ عممية التداكؿ  أثناءسكؽ الأكراؽ المالية  في سكؽ الأكراؽ المالية ك يجب مراعاة قكاعد التعامؿ في 
قبمت اذا  ألاالكاردة عمى الأكراؽ المالية المقيدة بيا اذ لا يجكز بيع أك شراء الأكراؽ المالية في السكؽ 

 : (4)ك تتميز عممية التداكؿ بمجمكعة مف المميزات كىي كالتالي (3)الأسكاؽ جداكؿك قيدت في  لمتداكؿ

_ أف المتعامميف لا يعرفكف بعضيـ كيكفي أف يعطي المستثمر أمران إلى كسيطو ليقكـ ىذا الأخير 1
 .. عممية البيع كالشراء حسب القكاعد المحددة في نظاـ السكؽ كأجراءبتنفيذه 

                                                           

(1( Eng. Ali Ihsan Tilly, SUPERVISION OF JOINT STOCK COMPANIES BY THE JORDAN 
SECURITIES COMMISSION, World Bulletin of Management and Law (WBML)،Volume 20 
،2023، p173. 

د. عقيؿ فاضؿ حمد ، التزاـ الكسيط بالتبصير في عقد الكساطة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية ،  مجمة رسالة  2))
 .126، ص2215، 2الحقكؽ ، كمية القانكف /جامعة البصرة، العدد

.ك ينظر المادة 125، ص2227ة ،د. اشرؼ محمكد الضبع، تسكية عمميات البكرصة ، دار النيضة العربية ، القاىر  3))
( مف قانكف الأكراؽ المالية العماني 31، تقابميا المادة )1992( لسنة 95( مف قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ )17)

 .2224( لسنة 74( مف القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ )3/1، ك المادة )2222( لسنة 46رقـ )
اف العنزم ، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ عبر الحدكد في سكؽ الأكراؽ المالية ، مجمة أشكر لمعمكـ اكرـ عبد ريس 4))

 .331، ص2225القانكنية ك السياسية ، العدد الثاني ،
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_ أف أثر العمميات التي تجرم في السكؽ لا يتعمؽ بالمتعاقديف فقط بؿ يشمؿ كؿ مف يحمؿ سندا مف 2
النكع الذم تجرم العممية عميو ، كينتقؿ ىذا الأثر مف خلاؿ ىؤلاء إلى الحياة الاقتصادية كميا كليذا كأف 

 السكؽ الرقابة السمطات العامة . إخضاعمف الضركرم 

يات السكؽ قكاعد شكمية تتمثؿ بنظاـ معيف لمتعامؿ كنماذج محددة كشركط خاصة ، _ تتحكـ في عمم3
 كتتعامؿ شركات الكساطة كفؽ قانكف السكؽ.

مف رغـ كبالملائـ لتمؾ العممية  مكافكأف عممية التداكؿ بالأكراؽ المالية بشكؿ عاـ تستمزـ تكافر      
خاضعا  كأيضاانكف الذم ينظـ العممية في ذلؾ البمد ك لكف يبقى خاضع إلى الق الإلكتركنيالتداكؿ كجكد 

السكؽ التأكد مف سلامة الصفقات التي تتـ داخؿ تمؾ  إدارةالمالية ، كذلؾ عمى  الأسكاؽإلى رقابة ىيئة 
المستثمريف للاستثمار  أقباؿالسكؽ ككف أف ام شائبة في عممية التداكؿ تؤثر سمبا عمى سمعة السكؽ ك 

خاص بالتداكؿ رغـ اختلاؼ التسمية فالبعض  مكافكأف كؿ بمد لديو  ،( 1)التداكؿداخؿ السكؽ عف طريؽ 
ك تحرص التشريعات عمى  (2)يطمؽ عميو البكرصة الأخريطمؽ عمبو سكؽ الأكراؽ المالية ك البعض 

سرعة التداكؿ كلحمايتو مف عبث العابثيف،  لضمافتنظيـ عممية التداكؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية كذلؾ 
تعزيز ثقة المستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية، فمتى كأنت الأكراؽ المالية مدرجة في سكؽ الأكراؽ كل

لا كقع التداكؿ باطلان  ك ىذا ما اكد عميو المشرع  تداكلياالمالية فأنو لا يجكز  خارج السكؽ ، كا 
( 2لى ذلؾ في المادة )أشار إ المشرع العراقياما المشرع العماني لـ ينص عمى ذلؾ  ك  أما( 3)المصرم

( لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراقي للأكراؽ المالية عمى " اف يتـ 26مف اللائحة التنظيمية رقـ)
  التداكؿ في السكؽ مف خلاؿ الكسطاء .."

كتتـ عممية التداكؿ داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ شركة الكساطة أك الكسيط كىذا يختمؼ مف 
ر ، كقد أكرد القانكف المصرم تنظيما لشركات الكساطة )السمسرة( في الباب الثالث مف خأقانكف إلى 

، كالخاص بالشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية في 1992( لسنة 95قانكف سكؽ راس الماؿ رقـ )

                                                           

 .22،ص2221د. حمزة محمكد الزبيدم ، الاستثمار في الأكراؽ المالية ، مؤسسة الكراؽ لمنشر ك التكزيع ، عماف ، 1))
تختمؼ القكانيف في التسمية التي تطمؽ عمى المكأف الذم يتـ فيو بيع ك شراء الأكراؽ المالية ، حيث اطمؽ القانكف  2))

 العراقي سكؽ الأكراؽ المالية، ككذلؾ عماف، اما مصر اطمؽ تسمية البكرصة .
 .1992( لسنة 95( مف قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ )17( المادة )3)
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( مف 27)(، كيقصد بالشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية طبقان لنص المادة 35( إلى )27المكاد )
 قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم الشركات التي تباشر نشاطان أك أكثر كفقان للأنشطة التاليو:

 أ_ تركيج كتغطية الاكتتاب في الأكراؽ المالية.

 ب_ الاشتراؾ في تأسيس الشركات التي تصدر أكراقان ماليو أك في زيادة رؤكس أمكاليا.

 ج_ رأس ماؿ المخاطر.

 في معاملات الأكراؽ المالية.د_ المقاصة كالتسكية 

دارة محافظ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار.  ىػ_ تككيف كا 

 ك_ الكساطة في الأكراؽ المالية.

 تشريعيان  مسمكان  1992 لسنة 95 رقـ قانكفال مف( 27) المادة في المصرم المشرع تيجأن لقديتبيف لنا    
 تباشرىا، التي شطةنالأ تعداد عبر المالية راؽك الأ مجاؿ في العاممة الشركات عمؿ نطاؽ حدد إذ حكيمان،

 السكؽ مف تبدأ متكاممة منظكمة ضمف أدرجو بؿ ،المالية راؽك الأ في الكساطة نشاط المشرع يعزؿ لـك 
 أف ك (كالتسكية كالمقاصة المحافظ إدارة) كيةانالث السكؽ إلى كتمتد( الشركات كتأسيس التركيج) ليةك الأ
 لمييئة شاممة لرقابة يؤسس بؿ ،قانكفال حكاـلأ الخاضعيف تحديد إلى فقط ييدؼ لا شريعيالت التكامؿ ىذا

 مما فيو، المتعامميف حقكؽ كحماية السكؽ استقرار دعـ عمى قادرة قكية اتكيان كجكد كيضمف المختصة،
 .الماؿ رأس سكؽ كشفافية كفاءة مف يعزز

ت الكساطة في الأكراؽ المالية مرخص ليا كما قد نص المشرع المصرم عمى ضركرة أف تككف شركا
ىذا النشاط، ، كما أنو لا يمكف أف تتـ عمميات التداكؿ في سكؽ الماؿ )بكرصة( إلا بكاسطة ىذه  بمزاكلة

لا كقع التعامؿ باطلان   .(1) الشركات كا 
ة عف طريؽ الأكراؽ المالية المدرجة في الأسكاؽ المالية مف خلاؿ شركة الكساط تداكؿكيتـ تنفيذ عممية 

عمميتيف عممية البيع كالشراء، بصدكر مجمكعة مف الأكامر منيا الأكامر العادية التي تعد أكامر لا تحتكل 

                                                           

( اللائحة التنفيذية لقانكف 58ك المادة ).1992( لسنة 95( مف قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  )28( المادة )1)
مف القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ  (1/12. المادة )2229( لسنة 1سكؽ راس الماؿ العماني رقـ )

 .2224( لسنة 74)
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عمى أية شركط خاصة ك مدتيا تنتيي بنياية اليكـ ، ك الأكامر ذات الشركط الخاصة كىي أكامر مف نكع 
  (1)ا بكيفية معينة.خاص، يتـ تسجيميا بناء عمى رغبة العملاء عمى أف يتـ تنفيذى

كتتـ عممية الشراء عندما يقكـ العميؿ بإصدار أمر إلى شركة الكساطة سكاء كأف ىذا الأمر كتابينا أك 
ىاتفينا أك عف طريؽ الأنترنت، كتقكـ شركة الكساطة بعد تأكدىا مف شخصية العميؿ، كالتأكد مف رصيده 

و اسـ العميؿ كنكع الكرقة المالية التي يرغب الحسابي بتحديد كشؼ الحساب مدكنا فيو السجؿ الخاص ب
عدد الأكراؽ المالية التي يرغب العميؿ في شرائيا، ثـ تقكـ شركة الكساطة  بيافالتعامؿ بيا كالساعة مع 

بإرساؿ أمر الشراء إلى مندكب الشركة في البكرصة المصرية ، كيقكـ المندكب بإدخاؿ أمر الشراء في 
رصة كعند إتماـ تنفيذ العممية يقكـ المندكب بإعداد مستخرج مف الحاسب الحاسب الآلي المتصؿ بالبك 

الآلي كيرسمو إلى جيتيف: قسـ الحسابات كذلؾ لاستخراج فاتكرة الشراء الخاصة بالأكراؽ المالية، كقسـ 
المقاصة لدل شركة الكساطة التي تتكلى دكر تسميـ الثمف كاستلاـ الأكراؽ المالية شركة مصر لممقاصة 

لتسكية في القانكف المصرم، كعندئذ يتـ تسميـ الثمف لبائع الأكراؽ المالية مقابؿ استلاـ الأكراؽ كا
 .(2)المالية

في عممية البيع ، فأف شركة مصر لممقاصة كالتسكية في القانكف المصرم تقكـ ببيع الأكراؽ المالية  أما
بالبيع، كيدكف في أمر البيع جميع  لمعميؿ بتحديد أمر بيع ىذه الأكراؽ، كىي عبارة عف عقد كساطة

المكضكعية كالمتعمقة بالصفقة مف حيث نكع  البياناتالشخصية المتعمقة بالعميؿ مع كتابة  البيانات
، كذلؾ لنفى الجيالة البياناتالأكراؽ المالية المراد بيعيا، ككميتيا كثمف البيع، كمدة الأمر، كغير ذلؾ مف 

يداع الأكراؽ المالية يكقع العميؿ عمى تنفيذ  عف مكضكع الصفقة كبعد التحقؽ مف سلامة كصحة كحفظ كا 
أمر البيع، كيأخذ إيصاؿ الاستلاـ كبعد ذلؾ يتـ تسجيؿ الأمر في سجؿ الأكامر المكجكدة في الشركة، ثـ 
يتـ إرسالو لمندكب الشركة المنفذ في شركة  البكرصة المصرية لتنفيذ ىذا الأمر، كفى حالة إتماـ الصفقة 

 كـ المندكب بطبعو كتسميـ ىذه الأكراؽ إلى شركة الكساطة المصرية.يق

                                                           

 . 9،ص2227في لبكرصة ، الصادر عف بكرصتي القاىرة ك الاسكندرية ،الدليؿ الاسترشادم لإجراءات التداكؿ  1))
 ،2211( عمػر نػاطؽ يحيػى، الإليو القانكنيػة لعمػؿ سػكؽ الأكراؽ المالية عبػر شػركات الكسػاطة، دار النيضة العربية ، 2)

 . 249ص
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عطاءكبعد ذلؾ يتـ تسميـ الأكراؽ المالية لمعميؿ  ثمف البيع إلى العميؿ البائع  بعد أربعة أياـ مف تنفيذ  كا 
ؿ التنفيذ في البكرصة المػصرية يحػضر كؿ مف العميؿ البائع أك العمي اليو، فاذا تمت (1)(T+4الأمر )

 . (2)المشترل بغرض قياـ المقاصة أك التسكية لعممية البيع

مينة الكساطة عمى الشركات المرخص ليا دكف الأشخاص  مزاكلةنلاحظ أف المشرع المصرم، حصر    
الطبيعييف، كيجعؿ التعاملات باطمة دكف تدخميا ك تتـ عممية التداكؿ عبر أكامر شراء أك بيع يكجييا 

، التي بدكرىا تنفذىا مف خلاؿ مندكبيا في البكرصة، مع التأكيد عمى دكر شركة العميؿ لشركة الكساطة
( يضمف +4Tمصر لممقاصة كالتسكية في إتماـ نقؿ الممكية كتبادؿ الثمف كالأكراؽ المالية )عادةن خلاؿ 

لزامية المر  كر عبر ىذا التنظيـ حماية التعاملات كشفافيتيا مف خلاؿ حصر النشاط بالكيانات النظامية كا 
 جيات متخصصة لمتنفيذ كالمقاصة.

بعد أف بينا مكقؼ المشرع المصرم نبيف مكقؼ المشرع العماني الذم يؤكد عمى أف جميع الأكراؽ    
عف  (5)أك مكقكفة (4)أك محجكزا عمييا (3)ما لـ تكف مرىكنة لمتداكؿالمالية المدرجة في السكؽ قابمة 

                                                           

(T+1 "  (1كT+2 كT+3 كT+4  المالية، حيث يرمز الحرؼ  إلى فترات التسكية لمعاملات الأكراؽمصطمحات تشير"T" 
إلى تاريخ المعاممة كالتي يجب خلاليا إتماـ المقاصة كنقؿ الممكية القانكنية للأكراؽ المالية المتداكلة مف البائع إلى 
المشترم، مقابؿ الكفاء المتزامف بالقيمة النقدية المقابمة ليا عبر الجية المختصة )مركز الإيداع العراقي كالمصارؼ 

تاريخ اخر زيارة   https://www.investopedia.com ، فيـ تكاريخ تسكية الأكراؽ المالية متاح عمى الرابط .)مدةالمعت
 ـ.3:32الساعة  32/6/2226
ػصادرة بقػرار مػف كزيػر التجػارة ال 2222( لػسنة ،93لتنفيذيػة لقانكف الإيداع المركزم رقػـ ) مقدمػة ممحػؽ اللائحػة (2)

 كالمتعمؽ بعمميات كاجراءات المقاصة كالتسكية. 2221( لسنة ،26الخارجيػة رقػـ. )
يقصد بالأكراؽ المالية المرىكنة أك رىف الأكراؽ المالية : ىك رىف الاسيـ ك السندات ك يعد عقد رضائي يمزـ كؿ مف  3))

ميا التزاـ الراىف سكاء كأف ىك المديف أك شخصا غيره ، بتسميـ الأكراؽ المرىكنة إلى طرفيو فكر انعقاده بالتزامات معينة أى
،  6الدائف أك الشخص المتفؽ عمى أف  يحكزىا لحساب الدائف . ينظر محمد عزمي البكرم ، قانكف التجارة الجديد ، ط 

 .976المجمد الأكؿ ، دار محمكد لمنشر ك التكزيع ، بلا سنة نشر ، ص
كراؽ المالية المحجكزة  : ىك الحجز الذم يكقعو الدائف عمى ما يككف لمدينو مف أمكاؿ منقكلة في حيازة  الغير أك ( الأ4)

ما يككف لمدينو بذمة الغير مف مبالغ أك ديكف سكاء اكأنت مؤجمة أك معمقة عمى شرط اـ مف أمكاؿ منقكلة أخرل. ينظر د. 
 325، ص2212، 43الية الاسمية ، مجمة الشريعة ك القانكف ، العددعادؿ سالـ المكزم ، حجز ك بيع الأكراؽ الم

( الأكراؽ المالية المكقكفة ىي أدكات ماليو يتـ حبس أصميا مف قبؿ المتبرع، ك تُسؿ منفعتيا كأرباحيا لكجو الله أك لأم 5)
اض المحددة، مع الحفاظ عمى غرض خيرم محدد. يُركّز الكقؼ عمى استثمار ىذه الأكراؽ لتحقيؽ أرباح تُستخدـ في الأغر 

 .19/12/2225تاريخ اخر زيارة  /Wikipedia https://share.googleالأصؿ المالي دكف بيعو . ينظر 

https://www.investopedia.comp/
https://share.google/
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كيُسمح بيذه التداكلات بشرط الإفصاح الكامؿ  (2)فقط الإلكتركني السندات بشكؿ تداكؿك يتـ  (1)التداكؿ.
 (3)كالفكرم عنيا لمسكؽ كلمعملاء.

عمى أف "  تختص  2222( لسنة 75( مف لائحة تنظيـ المقاصة ك التسكية رقـ )3ك قد نصت المادة ) 
لتزامات الأعضاء الشركة دكف غيرىا بإجراء المقاصة كالتسكية لصفقات التداكؿ كتحديد صافي حقكؽ كا

تماـ إجراءات تسكية المراكز المالية الناشئة عنيا، كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية كفقا لأحكاـ ىذه اللائحة "  كا 

ك التسكية دكف  ةيقصد شركة بكرصة مسقط ىي المختصة في القياـ بعمميات المقاص أعلاهكفي النص 
 غيرىا.

(، أم في +3Tأف تسكية الصفقات تتـ عمى أساس )تنص عمى  أعلاه( مف القانكف 5ك تنص المادة )
 اليكـ الثالث بعد يكـ التداكؿ.

كما بيف المشرع العماني أف  تحديد أياـ التداكؿ الأسبكعية  يصدر بقرار مف مجمس إدارة الييئة، بينما   
كع عمى عف ذلؾ قبؿ أسب الإعلافتحدد أكقات التداكؿ اليكمية بقرار مف مجمس إدارة السكؽ، مع ضركرة 

ك يحؽ لممدير العاـ إيقاؼ التداكؿ مؤقتنا إذا حدث عطؿ فني كبير يؤثر عمى ثمث   (4)الأقؿ مف التطبيؽ
 (5.)العدالة لضمافتعكيض الكقت المفقكد أك بدء جمسة جديدة  إمكانيةشركات الكساطة عمى الأقؿ، مع 

سلامة  كضمافاية المستثمريف كرقة ماليو مؤقتنا في حالات محددة لحم تداكؿكما يحؽ لمسكؽ إيقاؼ 
 (6)السكؽ )مثؿ كجكد معمكمات مؤثرة، إعادة ىيكمة، حؿ أك تصفية الشركة(.

الدخكؿ إلى أنظمة التداكؿ كىك مسؤكؿ عف أم  بياناتكيتحمؿ الكسيط مسؤكلية الحفاظ عمى سرية    
قراراتو نيائية أثناء ك مدير العمميات مسؤكؿ أيضا عف تنفيذ إجراءات التداكؿ ك  (7)عمميات تنفذ بيا

                                                           

 . 2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )44( المادة )1)
 2222( لسنة 46العماني رقـ )( مف قانكف الأكراؽ المالية 29( المادة)2)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )54(المادة )3)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )45المادة )4))
 .2229( لسنة 1لائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )( مف ال46(المادة )5)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )51(المادة )6)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )49(المادة )7)
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كىمي أك التأثير عمى أسعار  تداكؿيُحظر أم تلاعب ييدؼ إلى إيياـ المتعامميف بنشاط  (1)الجمسة.
 (2.)الأكراؽ المالية

السندات بمركنة مع قيكد صارمة عمى أماكف التداكؿ حصرنا في  لتداكؿيتميز التنظيـ القانكني العماني 
 لتداكؿية الإفصاح الفكرم كالكامؿ لحماية شفافية السكؽ ك يُشترط القاعة الرسمية، كيؤكد عمى إلزام

الأكراؽ المالية خمكىا مف العكائؽ القانكنية )الرىف، الحجز، الإيقاؼ(، مع تفكيض سمطات كاسعة لإدارة 
سلامة التعاملات كالعدالة، سكاء لأسباب فنية أك  لضمافالسكؽ كالييئة المنظمة لإيقاؼ التداكؿ مؤقتنا 

التداكؿ كيُجرـ  بياناتماية المستثمريف. كما يفرض القانكف مسؤكلية مباشرة عمى الكسطاء عف سرية لح
 صراحةن التلاعب بالأسعار.

حصرا كتثبت عمميات التداكؿ  (3)بالنسبة لمقانكف العراقي يتـ التداكؿ في السكؽ مف خلاؿ الكسطاء أما
 الإيداعك تعتبر القيكد المسجمة لدل مركز  كؿتدابمكجب قيكد في سجلات السكؽ تطابؽ في كؿ جمسة 

كممكية الأكراؽ المالية المبينة فييا بتاريخ قيد تمؾ  تداكؿكام كثائؽ صادرة عف السكؽ قانكنيا عمى 
 (4)كالكثائؽ ما لـ يثبت عكس ذلؾ لاتالسج

ركزم إلى مراحؿ ، الأكراؽ المالية كفقان لمجريات العمؿ في نظاـ الإيداع الم تداكؿك تقسـ مراحؿ عممية 
 ىي:
 
_ مرحمة ما قبؿ التنفيذ يصدر أمر الشراء أك أمر البيع مف العميؿ إلى شركة الكساطة، كينبغي أف 1

يتضمف الأمر تحديد اسـ المستثمر كنكع الكرقة المالية كنكع العممية بيع أك شراء كعدد الأكراؽ المالية 
مى الكسيط إدخاؿ أكامر البيع كالشراء إلى نظاـ التداكؿ ، كع(5)سريانوكالسعر كتاريخ التفكيض ككقتو كمدة 

فكر تمقيو التفكيض الخاصة بيا، عمى أف يتـ الإدخاؿ كفقا لأسبقية تمقي التفكيضات عمى حسب ما ىك 
                                                           

 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )52ادة )(الم1)
 .2229( لسنة 1( مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ )53(المادة )2)
لية في الأكراؽ المالية الشركة المرخصة مف قبؿ الييأة كالمجمس الممارسة اعماؿ الكساطة الما( يقصد بالكسيط: 3)

( تداكؿ الأكراؽ المالية 26( مف اللائحة التنظيمية رقـ )1ينظر المادة )كالمقيدة في سجؿ جمعية كسطاء الماؿ في العراؽ.
 في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية

 . 2224مالية لسنة ( تداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للأكراؽ ال26اللائحة التنظيمية رقـ )( مف 2( المادة )4)
 .2224( سنة 26/ د( مف اللائحة  التنظيمية  لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية رقـ )4( المادة )5)
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، كالتأكد مف كفاية رصيد المستثمر مف الكرقة المالية قبؿ إدخاؿ أمر (1) مكجكد في سجؿ أكامر الكسيط
لصالحو قبؿ  المشتراتلة الشراء يمتزـ المستثمر المشترم بتسديد قيمة الأكراؽ المالية ( ، كفي حا2البيع )

 .(3) تنفيذ عممية الشراء

_ مرحمة التنفيذ: إذا صادؼ أمر الشراء أك البيع الصادر مف المستثمر قبكلان مف الطرؼ الآخر، يتـ 2 
 ((4 تركني.تنفيذ عممية التداكؿ كالتي تتـ آليا عبر نظاـ التعامؿ الإلك

_ مرحمة ما قبؿ المقاصة كالتسكية لمصفقات المنفذة كتعد إجراءات تكميمية تسبؽ عمميات المقاصة 3
كالتسكية، كتتمثؿ بالإخطار بعمميات التداكؿ المنفذة، إذ يعمف سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية، كفي نياية كؿ 

كؿ كسيط أك تمؾ التي عميو  كمف ثـ المطابقة كمف خلاؿ النظاـ الإلكتركني المبالغ المستحقة ل تداكؿيكـ 
بيف العمميات المنفذة كالأكامر المسجمة، حيث يستطيع كؿ كسيط الاطلاع عمى المعمكمات الخاصة بو 

في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية، كتعد  تداكؿمف خلاؿ الأجيزة الإلكتركنية الخاصة في نياية كؿ يكـ 
ي كالتي ىي إما مستحقات لمكسيط أك عميو، كىي مبالغ صحيحة كمقبكلة المبالغ المعمنة عمى النظاـ الآل

مف قبؿ الكسيط كمطابقة لمعمميات المنفذة كالأكامر المسجمة شريطة ألا يعترض الكسيط عمييا في مكعد 
 .(5) أقصاه الساعة الكاحدة مف بعد ظير يكـ التداكؿ

تزـ مركز الإيداع بإمساؾ سجلات بأسماء مالكي جميع ىذه المراحؿ تتـ مف خلاؿ مركز الإيداع، إذ يم   
، كيتـ نقؿ ممكية الأكراؽ المالية محؿ المقاصة كالتسكية بعد  (6)الأكراؽ المالية كما يرد عمييا مف حقكؽ، 

إتماـ المقاصة كالتسكية، بالقيد الدفترم لدل مركز الإيداع؛ إذا لـ تعد عمميات بيع كشراء كنقؿ ممكية 
نماتـ عف طريؽ تسميـ كتسمـ الصككؾ المادية ليا، الكرقة المالية ت مف خلاؿ التحكيؿ بيف الحسابات  كا 

جراء المقاصة كالتسكية مف خلاؿ مركز الإيداع، إذ يحظر تدأكؿ الأكراؽ المالية المكدعة لديو إلا مف  كا 

                                                           

 .2224( سنة 26/ ق( مف اللائحة  التنظيمية  لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية رقـ )4المادة ) (1)
 .2224( سنة 26مف اللائحة  التنظيمية  لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية رقـ )/أ( 12( المادة )2)
 .224( سنة 26/ب( مف اللائحة  التنظيمية  لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية رقـ )12( المادة )3)
الأكراؽ المالية في العراؽ مقارنة مع القانكف المبناني ،  رسالة  راضي عبد الحسيف منير ، ضماف سلامة تداكؿ (4)

 .37، ص 2214ماجستير ، الجامعة. الإسلامية في لبناف ، كمية الحقكؽ ، لبناف، 
  2227/ب( مف النظاـ الخاص بالإيداع كالمقاصة كالتسكية العراقي لسنة  22( المادة )5)
 .44عمؿ سكؽ الأكراؽ المالية عبر شركات الكساطة، مصدر سابؽ ص( عمر ناطؽ يحيى ، الإليو القانكنية  ل6)
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نظاـ الحاسب  خلاؿ القيد الدفترم، إذ يقكـ مركز الإيداع بفتح حسابات أكراؽ ماليو كحسابات نقدية عمى
 .(1)الآلي لكؿ عضك

الأكراؽ المالية حصران عبر الكسطاء كخلاؿ نظاـ الإيداع المركزم،  تداكؿيتضح أف المشرع العراقي نظـ  
حيث تثُبت الممكية كالتعاملات بالقيد الدفترم في سجلات السكؽ كمركز الإيداع، مما يضفي عمييا قكة 

كفاية الرصيد )أك التسديد  كضمافؿ رئيسية: تبدأ بػ أمر العميؿ إثبات قانكنية تمر العممية بثلاث مراح
المسبؽ( مركران بػ التنفيذ الآلي في نظاـ التداكؿ، كصكلان إلى المقاصة كالتسكية التي تدار مف خلاؿ مركز 

 .يةكالفعال الأمافالإيداع كبنكؾ التسكية المعتمدة، مؤكدان بذلؾ عمى رقمنو التداكؿ كنقؿ الممكية لتعزيز 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .38( راضي عبد الحسيف منير ، مصدر سابؽ ، ص1)
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 الثاني المطمب 

 حقوق و التزامات اطراف عممية إصدار سندات التنمية المستدامة

أف المقصكد بالأثار ىك الحقكؽ ك الالتزامات ك يترتب عمى إصدار سندات التنمية المستدامة جممة مف  
التنمية  أىداؼقيؽ الحقكؽ ك الالتزامات الكاضحة ك الممزمة مما يعزز الحماية القانكنية ك يضمف تح

لذا نقسـ ىذا المطمب  مساندةالمستدامة ك بما أف عممية الإصدار تتطمب تكفر اطراؼ رئيسية ك اطراؼ 
ك  المستدامة سندات التنميةفي الرئيسية الاطراؼ حقكؽ ك التزامات في الفرع الأكؿ  نتناكؿإلى فرعيف 

 .رة ك الرقابية في سندات التنمية المستدامةالاطراؼ المصد حقكؽ ك التزاماتفي الفرع الثاني  نتناكؿ

 الفرع الأول

 سندات التنمية المستدامةفي الرئيسية  الأطرافحقوق و التزامات 

 الأثارذكرنا سابقا أف الأطراؼ الرئيسية تتمثؿ بحممة السندات ك ككيؿ حممة السندات كعميو نتناكؿ 
 القانكنية لتمؾ الأطراؼ :

 التنمية المستدامة مة سنداتأولا: حقوق  و التزامات حم

يتـ : لحممة سندات التنمية المستدامة مجمكعة مف الحقكؽ التي يتمتع بيا  _ حقوق حممة السندات1
 ذكرىا مف خلاؿ ما يأتي :

أ_ الحصكؿ عمى فائدة ثابتة ، كعادة ما تخصص الشركة جزءان مف أرباحيا السنكية لاستيلاؾ 
ستحؽ حامؿ السند الفائدة أيان كأنت حالة الشركة، فإذا لـ تحقؽ الشركة ، كي(1)التنمية المستدامة (1)سندات

أرباحان، كجب الكفاء بيا كلك مف رأس الماؿ، كيشترط أف لا يزيد نصيب السند في الأرباح كالفائدة المتفؽ 

                                                           

يُقصد باستيلاؾ السندات )أك إطفائيا( التزاـ الجية المُصدِّرة )الشركات المساىمة ( بسداد القيمة الاسمية لمسند 1) " )
إلييا الفكائد المستحقة، كذلؾ كفقان لجدكؿ زمني قانكني مُحدد مسبقان في شركط  لممستثمر تدريجيان عمى دفعات دكرية، مضافان 

 ماىك أستيلاؾ السندات متاح عمى الرابط .الإصدار كحتى تاريخ الاستحقاؽ النيائي" 
https://tax.thomsonreuters.com   ـ. 4:22الساعة  32/5/2226تاريخ اخر زيارة 

 

، المركز 1ط إبراىيـ سيد أحمد، الشركات التجارية: فقيا ك قضاء : دراسة مقارنة بيف القانكنيف المصرم ك الككيتي ، (1)
 .46، ص2215القكمي للإصدارات القانكنية ، القاىرة ،

https://tax.thomsonreuters.com/
https://tax.thomsonreuters.com/
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رؾ ك لا يغير ذلؾ مف صفة حامؿ السند كدائف لمشركة، لأنو لا يشت (1)عمييا الحد الأقصى لسعر الفائدة
في الخسائر كيظؿ بمنأل عف إدارة الشركة كقد تصدر الشركة سندان بأقؿ مف قيمتو الإسمية كلكف عند 

  (2)الكفاء يتـ استيلاؾ السند بكامؿ قيمتو الاسمية.

ب_ لحامؿ سندات التنمية المستدامة الحؽ في استرداد القيمة الاسمية لمسند في المكعد المتفؽ عميو، كلا 
يـ ىذا المكعد كلا تأخيره، لأف الأجؿ في قرض السندات مشركط لمصمحة كؿ مف يجكز لمشركة تقد

الطرفيف الشركة المدينة كحامؿ سند التنمية المستدامة ، كلما كأف الكفاء بقيمة السندات دفعة كاحدة قد 
ف يككف متعذران عمى الشركة، فأف الشركة تشترط عادة عند الإصدار الكفاء بقيمة السندات تدريجيا ع

طريؽ استيلاؾ عدد منيا كؿ عاـ، كيحصؿ تعييف السندات التي تستيمؾ سنكيان بطريؽ القرعة كتخصص 
الشركة جزءان مف أرباحيا سنكيان لاستيلاؾ السندات عمى أف استيلاؾ السندات كأف كأف يجب أف يحصؿ 

السندات في ىذه في الأصؿ مف الأرباح، إلا أنو أف لـ تحصؿ الشركة ربحان في سنة ما جاز استيلاؾ 
رأس الماؿ بسبب الاستيلاؾ يقابمو  نقصافالحالة مف رأس الماؿ ، كلا خطر في ذلؾ عمى الدائنيف، لأف 

نقص مماثؿ في مقدار الديكف كىذا عمى عكس استيلاؾ الأسيـ فأنو يجب أف يككف مف الأرباح بحيث 
صمة  انقطعتكاذا استيمؾ السند  أنو إذا لـ تحقؽ الشركة أرباحا كجب أف تقؼ عممية استيلاؾ الأسيـ

، الأسيـحاممو بالشركة نيائيا، إذ أنو قد استكفى مالو تجاه الشركة  كذلؾ عمى خلاؼ الحاؿ في استيلاؾ 
حيث يعطى صاحب السيـ المستيمؾ لسيـ تمتع يخكلو حؽ التصكيت في الجمعيات العمكمية كحقان في 

 .( 3) نصيب مف الأرباح

عمى المعمكمات يأتي حؽ المستثمر في الحصكؿ عمى المعمكمات  ج_ الحؽ في الحد الحصكؿ
الصحيحة كالكافية كأحد أبرز الحقكؽ التي تسعى التشريعات لمنص عمييا، ذلؾ أف ىذا الحؽ يبدأ مف 
المحظة الأكلى لطرح سندات التنمية المستدامة للاكتتاب مف خلاؿ نشرة الإصدار التي تحتكم عمى كافة 

ممارسة ىذا الحؽ في الحصكؿ عمى المعمكمة مف خلاؿ حؽ المستثمر في إعلامو المعمكمات كتستمر 
 (1) بكؿ ما يتعمؽ بتقارير مراقب الحسابات كبما قد تصدره ىيئات التقييـ ك العمكلات المستحقة ليـ.

                                                           

 .385،ص 2226 ، دار كائؿ ، الأردف ،2( خالد إبراىيـ التلاحمة ، الكجيز في القانكف التجارم ، ط1)
 .148،ص2229، دار مؤسسة رسلاف ، دمشؽ ،1( مصطفى يكسػؼ كافي، تحميؿ ك إدارة بكرصة الأكراؽ المالية، ط2)
 .52( السيد عبد الله ابك الفتكح ، مصدر سابؽ ،ص3)
 .178،ص2212،  ( بثينة عمي نكر الديف ، التنظيـ القانكني لتكريؽ الحقكؽ المالية ، أطركحة دكتكراه ، جامعة القاىرة1)
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 سندات التنمية المستدامة اذ يعد ىذا الحؽ مف الأسس اليامة لتنمية أم أداة ماليو، تداكؿد_ الحؽ في 
لما يترتب عميو مف تعمؽ التعامؿ بيا كاتساع قاعدة المتعامميف، ككجكد حركة مستمرة سكاء بالبيع أك 

الشراء أك الرىف ك بحسب ما يتلاءـ  مع صيغة الإصدار لمسندات الأمر الذم  إعادةالشراء أك اتفاقيات 
 (1) . العاليةيكسب السند صفة الكرقة المالية الجيدة ذات الكفاءة 

ممة سندات التنمية المستدامة  الذيف يمثمكف جميع السندات المصدرة لذات الإصدار الحؽ في عقد ق_ لح
التي يككف اتخاذ القرار بشأنيا مف صلاحية الجمعية العامة دكف  الأمكرمف  أمجمعية عامة لمنظر في 

 (2) الجمعية العامة. انعقادالييئة بمكعد  أخطارالتقيد بالإجراءات ك المكاعيد المنظمة ليا  فيما عدا 

ك_ لحممة سندات التنمية المستدامة الحؽ في الاطلاع عمى محضر اجتماع الجمعية العامة في مركز 
عمؿ الككيؿ ، كلكؿ ذم مصمحة الحؽ في تقديـ طمب الاطلاع لدل الييئة العامة لسكؽ رأس الماؿ عمى 

 (3)بؿ سداد الرسـ المقرر.منيا مقا الأصؿمحاضر الجمعيات العامة ك الحصكؿ عمى صكر طبؽ 

ز_  يحؽ لحممة سندات التنمية المستدامة ، تككيف جماعة لحممة السندات، الغرض مف تككيف ىذه 
، كيككف ليذه الجماعة ممثؿ قانكني مف احد (4)الجماعة ىك الحماية المصالح المشتركة لأعضائيا

( 2479رئيس مجمس الكزراء رقـ )( مف قرار 81ككفقا لمقانكف المصرم نصت المادة )  (5).أعضائيا
يككف مف حؽ كؿ حامؿ السند حضكر اجتماعات جماعة حممة السندات سكاء بنفسو أك ”   2218لسنة 

قيمتيا بالكامؿ  أداءمف ينيبو كيككف لحممة السندات، أك الأكراؽ المالية التي تقرر استيلاكيا دكف أف يتـ 
، الحؽ في حضكر …  شركط رد قيمة السند، سكاء لإفلاس الجية المصدرة أك الخلاؼ حكؿ 

 إدارةمجمس  أعضاءالاجتماعات كلا يجكز أف يمثؿ حممة السندات ..، في حضكر اجتماعات الجماعة 

                                                           

 .92( د. عمر ناطؽ يحيى ، النظاـ القانكني لمصككؾ السيادية ، مصدر سابؽ ، ص1)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/92( المادة )2)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/94( المادة )3)
..،  تككيف جماعة تيدؼ إلى حماية المصالح المشتركة … يجكز لحممة السندات( ” 72( حيث نصت المادة )4)

بتعديؿ قانكف سكؽ  2218لسنة  2479مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ “  لأعضائيا كمتابعة الإصدار حتى انتيائو...
 .1993لسنة  135رأس الماؿ المصرم رقـ 

بتعديؿ قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  2218لسنة  2479ار رئيس مجمس الكزراء رقـ ( مف قر 71المادة ) (5)
 .1993لسنة  135
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مجمس مراقبتيا أك مراقبي  أعضاءالجية مصدرة السندات.. ، أك أم شركة أخرل ضامنة لديكنيـ أك 
 “ـ يالمشار الي الأشخاص أزكاجك أك فركع أ أصكؿحساباتيا أك احد العامميف بيا أك 

ح_ لحامؿ السند الحؽ في الأكلكية في الحصكؿ عمى مستحقاتو عند التصفية، قبؿ الدائنيف الآخريف 
 (  1)كحممة الأسيـ العادية ك الممتازة .

 حضكر اجتماع جماعة حممة السندات    ط_ الحؽ لحممة سندات التنمية المستدامة في

أ أساسينا كىك حؽ كؿ حامؿ سند في حضكر اجتماعات جماعة حممة السندات يقرر ىذا النص مبد     
 للإنابةشخص آخر ىذه الإجازة  أنابوك ىذا الحؽ مكفكؿ سكاء كأف الحضكر شخصينا أك عف طريؽ 

تعكس مركنة القانكف كتراعي ظركؼ حممة السندات المختمفة، مما يسيؿ عمييـ المشاركة في القرارات 
النص الحالة  يتجاكزبمصالحيـ، ك تكسيع نطاؽ الحؽ في حالات خاصة ،  كما اليامة المتعمقة 

الاعتيادية لمسندات التي يتـ الكفاء بقيمتيا في ميعادىا، ليشمؿ حالات استثنائية تستدعي تدخلان جماعينا 
ذلؾ  لحممة السندات، ك ىذه الحالات تشمؿ استيلاؾ السندات دكف الأداء الكامؿ لقيمتيا، بالإضافة إلى

أف النص ىنا يمنح حممة السندات المتضرريف الحؽ لمدفاع عف مصالحيـ كالمطالبة بحقكقيـ في مكاجية 
الجية المصدرة ، كما أف النص حظر تمثيؿ فئات معينة في اجتماعات الجماعة يمثؿ ىذا الجزء مف 

المشرع عمى منع أساسية لاستقلاليو كحيادية اجتماعات جماعة حممة السندات فقد حرص  ضمانةالنص 
 تضارب المصالح المحتمؿ مف خلاؿ حظر تمثيؿ فئات معينة في ىذه الاجتماعات. 

( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ 91المادة ) المشرع العماني نصت أما 
.، حضكر اجتماعات الجمعية العامة شخصيا أك … يجكز لحامؿ السند ”  2224( لسنة 21)خ/

غيره لحضكر اجتماعات الجمعية العامة ك التصكيت  أنابو، كما يجكز لو  الإلكتركنيةداـ الأنظمة باستخ
  ..“عمى قراراتيا ، كيككف لو صكت كاحد مقابؿ كؿ سند يحممو 

ىذا النص يكاكب التطكرات الحديثة في كسائؿ الاتصاؿ كالتكنكلكجيا، حيث يقر بحؽ المساىـ في     
ة العامة شخصينا كىك الأصؿ، كلكنو يضيؼ خيارنا ميمنا كىك الحضكر حضكر اجتماعات الجمعي

باستخداـ الأنظمة الإلكتركنية ك ىذا يسيؿ عمى المساىميف البعيديف أك الذيف لدييـ ظركؼ تمنعيـ مف 
                                                           

ادير عبد الحؽ ، النظاـ القانكني للأسيـ كالسندات الصادرة عف شركات المساىمة، رسالة ماجستير ، جامعة مكلكد  (1)
 .71، ص2222معمرم، 
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الحضكر الفعمي لممشاركة في اتخاذ القرارات اليامة لمشركة ىذا التكجو يعزز مبادئ الشفافية كالمشاركة 
غيره لحضكر اجتماعات الجمعية العامة  أنابوع لممساىميف ك يؤكد النص عمى حؽ المساىـ في الأكس

 كالتصكيت نيابة عنيـ .

يتضح لنا مف  أف لحممة سندات التنمية المستدامة ، حقكؽ عدة يتمتع بيا خلاؿ مدة إصدار     
أنتياء مدة السند أك تنتيي عند  السندات كتبدأ منذ تاريخ الإصدار كتنتيي عند تاريخ الاستحقاؽ أم عند

لإصدار سندات  أساساتاريخ السداد المعجؿ، حيث يتمتعكف بالحقكؽ المقررة  لممنتفع بالأصكؿ المتخذة 
 التنمية المستدامة .

 _التزامات حممة سندات التنمية المستدامة 2

أف  (1)اء بقيمة السندسندات التنمية المستدامة لا ترتب في ذمة حممتيا سكل كاجب كاحد كىك الكف   
الالتزاـ الأساسي المترتب عمى المكتتبيف بسندات الديف ىك الكفاء بقيمة اكتتاباتيـ كفقا الشركط المحدد 

السابؽ للإصدار ، أك في كثيقة الاكتئاب أك في قرار الجمعية العامة ، كقد يجرل الدفع بصكرة  البياففي 
أقساط مع الإشارة إلى أف القانكف لا يكجب كفاء جزء مف  أك يككف مكزعا عمى عدةالاكتتاب كاممة عند 

 ( 2). الأسيـقيمة السندات عند الاكتتاب ، كما ىك الأمر في تحرير 

 _ حقوق و التزامات الوكيل لحممة سندات التنمية المستدامة ثانيا

نمية : لقد كفؿ المشرع لككيؿ حممة سندات الت حقوق وكيل حممة سندات التنمية المستدامة_ 1
كظائفو المنكطة بو ، ك القياـ بكؿ ما مف شأنو تحقيؽ  أداءالمستدامة بعض الحقكؽ التي تعينو في 

 مصالح حممة سندات التنمية المستدامة ، ك سكؼ نكضح ىذه الحقكؽ عمى النحك الاتي: 

دعكات الجمعيات العامة ، ك عمى الشركات المصدرة لمسندات أف تقكـ بإرساؿ ذات الاجتماع أ_ حضكر 
التي ترسميا لممساىميف لحضكر الجمعيات العامة، إلى ككيؿ حممة السندات كعمى الككيؿ حضكر ىذه 
الجمعيات كالمشاركة في المناقشات التي تجرم فييا، كلا يككف لمككيؿ صكت معدكد فيما يصدر مف 

                                                           

( مف لائحة تنظيـ السندات ك 5، ك المادة )1981( لسنة 159المصرم رقـ )( مف قانكف الشركات 49ينظر المادة ) 1))
 المعدؿ. 1997( لسنة 21( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )77، ك المادة )2224( لسنة 21الصككؾ رقـ )خ/

تأسيس ( ، سندات الديف ك حصص ال –( إلياس ناصيؼ ، مكسكعة الشركات التجارية ، الجزء التاسع )الشركة المغفمة 2)
 .148، ص  2225منشكرات الحمبي الحقكقية ، لبناف  ، 
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جمعيات حؽ تمقي الدعكات لحضكر الالسندات قرارات، كعمى ذلؾ فأف المشرع أعطى ككيؿ حممة 
كالمشاركة في المناقشات المتعمقة بالأمكر المعركضة عمى الجمعية؛ ليتمكف مف الكقكؼ عمى القرارات 

 (1)التي تتخذىا الجمعية كمدل تأثيرىا عمى حقكؽ حممة السندات.

دكف الإخلاؿ بمسؤكليتو كىذا في  والمياـ المككمة الي لإنجازبذكم الخبرة كالاختصاص  الاستعانةب_ 
ة حؽ ميـ يتمتع بو ككيؿ حممة السندات، لما قد يعترضو مف أمكر يحتاج فييا إلى خبرات قد لا الحقيق

تتكفر لديو، كممارسة ىذا الحؽ بطبيعة الحاؿ لا يعفي ككيؿ حممة السندات مف تحمؿ المسؤكلية تجاه 
 (2)حممة السندات.

ك ىي ( 3)صرم التزامات لمككيؿ : حدد المشرع الم التزامات وكيل حممة سندات التنمية المستدامة_ 2
 كالتالي:

أ_ رئاسة اجتماعات الجماعة ، كفى حالة غيابو كمف ينكب عنو تختار الجماعة مف يحؿ محمو في 
 رئاسة الاجتماع.

اللازمة لتسيير أمكر الجماعة كحماية مصالحيا ، كذلؾ طبقا لمنظاـ الذم  الإدارةب_ القياـ بأعماؿ 
 تضعو لو الجماعة. 

 القضاء. كأماـيؿ الجماعة في مكاجية الجية المصدرة كالغير ج_  تمث

باسميا، كذلؾ بغرض المحافظة عمى المصالح  أقامتياالتي تكافؽ الجماعة عمى  الدعاكلد_ رفع 
الضارة بالجماعة مف  كالأعماؿالمتعمقة بإبطاؿ القرارات  الدعاكلالمشتركة لأعضائيا، كبصفة خاصة 

 ؾ مقتضى.الجية المصدرة أف كأف لذل

ق_ الدعكة لعقد اجتماع لحممة السندات في الحالات التي تستدعى ذلؾ لحماية لمصالحيـ ، كفى حالة 
اتخاذ قرار بالجية المصدرة يضر بمصالح حممة السندات أك صككؾ التمكيؿ ، أك في حالة حدكث حالة 

 لية الأخرل في مكاعيدىا.كعدـ سداد مستحقات حممة السندات أك صككؾ التمكيؿ أك الأكراؽ الما أخلاؿ
                                                           

بتعديؿ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ  2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )75( ينظر المادة )1)
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/81راس الماؿ المصرم . تقابميا المادة )

 .2224( لسنة 21مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ رقـ )خ/( 78ينظر المادة ) 2))
 . 2218( لسنة 2479( مف قرار رئيس مجمس الكزراء المصرم  رقـ )74( المادة )3)
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ك_ أم اختصاصات أخرل منصكص عمييا في نشرة الاكتتاب أك مذكرة المعمكمات ، بما لا يتعارض مع 
 مصمحة الجماعة.

حدد المشرع المصرم سمطات كمياـ الممثؿ القانكني لجماعة حممة سندات التنمية المستدامة ، مما     
ضاء في مكاجية الجية المصدرة كالأطراؼ الأخرل ، حيث يسيـ في تعزيز الحككمو كحماية حقكؽ الأع

تتكزع اختصاصات الممثؿ القانكني بيف كظائؼ إدارية كتنظيمية )مثؿ رئاسة الاجتماعات كالقياـ بأعماؿ 
( أماـ الجيات الدعاكلالإدارة( ككظائؼ قانكنية )مثؿ تمثيؿ الجماعة أماـ الجيات المختمفة كرفع 

رجية أك قضائية كما أنيا تعكس أىمية كجكد اليو منظمة لاتخاذ القرارات المختمفة، سكاء كأنت خا
 كالتصدم لممستجدات التي قد تؤثر عمى مصالح الجماعة.

اكد عمى أف يتكلى الككيؿ مراقبة تنفيذ الجية المصدرة أك المستفيدة  (1) بالنسبة لممشرع العماني أما   
ية مصالح حممة السندات كاتخاذ كافة التدابير التحفظية لالتزاماتيا الكاردة في نشرة الإصدار، كحما

 لممحافظة عمى حقكؽ حممة السندات كعمى الأخص الآتي:

اللازمة كالتأكد مف أف  الضماناتمتابعة تنفيذ الجية المصدرة أك المستفيدة الشركط المتعمقة بإيجاد  – 1
استحقاقيا، كأف تككف قابمة لمتنفيذ عمييا  المقدمة كافية لمكفاء بمطالبات حممة السندات ، عند الضمانات

 عند الاقتضاء.

_  التحقؽ مف الالتزاـ بأحكاـ نشرة الإصدار في حالة إطفاء السندات، أك تحكيميا إلى أسيـ أك كحدات 2
 أك حصص.

 _ التأكد مف أف حصيمة بيع السندات  تـ استخداميا كفقا لما ىك مبيف في نشرة الإصدار.3

 سندات في مكاجية الجية المصدرة أك المستفيدة أك الغير أك القضاء._ تمثيؿ حممة ال4

 رئاسة اجتماعات الجمعية العامة لحممة السندات. –5

التي تكافؽ الجمعية العامة لحممة السندات عمى إقامتيا باسميا كذلؾ بغرض المحافظة  الدعاكلرفع  –6
 عمى المصالح المشتركة لحممة السندات.

                                                           

 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/77( المادة )1)
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كيؿ حممة سندات التنمية المستدامة في القانكنيف لالتزامات ك عمى النصكص المقارنة  كبعد الاطلاع    
المصرم كالعماني، أرل أف النظاـ العماني ىك الأفضؿ كالأكثر شمكلان كفعاليو في حماية حقكؽ حممة 

جرد لدكر ككيؿ حممة السندات فيك لا يقتصر عمى ككنو م الأىميةالسندات، لأف المشرع العماني يعطي 
ككيؿ ، بؿ يمتد ليشمؿ مياـ رقابية دقيقة كمسؤكلية حماية مصالح حممة السندات بالإضافة إلى ذلؾ، فقد 
منح المشرع الككيؿ صلاحيات كاسعة لمحصكؿ عمى المعمكمات كفحص المستندات كالتحقؽ مف الالتزاـ 

كعدـ إجراء تعديلات  اتالضمانبشركط الإصدار كاستخداـ حصيمة البيع، كصكلان إلى التأكد مف سلامة 
جكىرية عمى شركط السندات دكف مكافقة حممتيا ىذا التفصيؿ يعزز مف قدرة الككيؿ عمى أداء ميامو 

 بكفاءة كفاعمية.

القانكف العراقي، ككما ذكرنا سابقا، لا يكجد نص صريح يحدد اختصاصات ككيؿ مستقؿ لحممة  أما 
لمصرم أك العماني ىذا الغياب يعكس اختلافا في النيج السندات بالمعنى المتعارؼ عميو في القانكف ا

التشريعي ك نأمؿ مف المشرع العراقي بكضع تنظيـ يكضح دكر الككيؿ ك الاثار القانكنية التي تترتب 
 عميو عند إصدار سندات التنمية المستدامة .
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 الفرع الثاني

 التنمية المستدامة سنداتفي المصدرة و الرقابية حقوق و التزامات الأطراف 

 المساندةسندات التنمية المستدامة بالنسبة للأطراؼ  إصدارالمترتبة عمى  الأثارنتكمـ في ىذا الفرع عف   
 في ىذه العممية ك فيما التفصيؿ:

متعددة نقسميا إلى حقكؽ ك  أثار: يترتب عمى جية الإصدار جية الإصدارحقوق و التزامات أولا _ 
 ر كالتالي:التزامات جية الإصدا

 : تتمتع جية الإصدار بمجمكعة مف الحقكؽ ك ىي : حقوق جية الإصدار_ 1

جية المصدرة في إصدار السندات لتمكيؿ مشاريعيا ك تحديد العائد منيا كفؽ الشركط التي الأ_ حؽ 
  ( 1)تعدىا.

الذم تككنت  حؽ جية الإصدار في الرقابة ك إدارة عممية إصدار السندات أم تقكـ بممارسة النشاط ب_
 2))مف آجمة فلا تمتمؾ ممارسة أم نشاط أخر غير إصدار السندات .

 شرطج_ حؽ الجية المصدرة في أف تشترط لمسند إمكانية سداد القرض في أم كقت بعد تاريخ الإصدار 
 لمسند المصدرة الجية أفف الحالة ىذه كفي مناسبة، بفترة الحؽ ىذا استخداـ قبؿ السندات حممة إخطار

 عف السندات حممة التعكيض سداد ةك كعلا تمنح الاستدعاء ةك علا عمييا يطمؽ معينة قيمة بتحديد كـنق
 (3).يممككنيا التي السندات عف عميو يحصمكف كاانك الذم الدكرم الدخؿ اففقد

 عمى بناء اختيارية أك إجبارية بصفة أخرل اليوم كرقة إلى السند تحكيؿفي  المصدرة الجيةد_  حؽ 
 كسعر التحكيؿ معدؿ تحديد يتـ كغالبا ك اف يككف منصكص عميو في نشرة الاصدارالسندات، ممةح رغبة

 بيف الاختيار في السندات حممة حرية لمسند المصدرة الجية تضمف لكي كذلؾ مسبقة، بصكرة التحكيؿ

                                                           

( مف لائحة تنظيـ السندات 5، المادة )1992( لسنة 95قانكف سكؽ راس الماؿ المصرم رقـ )( مف 12ينظر المادة ) 1))
( لسنة 21( مف قانكف الشركات العراقي رقـ )77، ك المادة )2224( لسنة 21ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ)خ/

 .2224المعدؿ لسنة  1997
 .776، ص 2217يتي ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، ماىر محمد حامد ، المرجع في أحكاـ قانكف الشركات الكك  2))
 .29، ص2216علاء ابراىيـ عبد المعطي ،أذكف ك سندات الخزانة العامة دراسة مقارنة ، دار الفكر ك القانكف ،  3))
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 في ؽالح ذات السندات مثؿ أخرل اليوم كرقة عمى بالحصكؿ مراكزىـ تغيير أك سندات كحممة البقاء
 (1).أسيـ إلى التحكيؿ

 
:  طبقا لمقانكف المصرم جية الإصدار المتمثمة بالشركة المساىمة أك التزامات جية الإصدار_ 2

 :(2) المحدكدة  أف تقكـ بمجمكعة مف الالتزامات التي تقع عمييا بما يأتي

حصمة مف أ.  تخصيص الحصيمة لممشركعات المستدامة: يجب عمى المصدر استخداـ الأمكاؿ الم
السندات حصرينا لتمكيؿ أك إعادة تمكيؿ مشركعات كأنشطة تخدـ أىداؼ التنمية المستدامة، مع إثبات 

 جدكاىا كفكائدىا البيئية كالاجتماعية. 

ب.  الشفافية كالإفصاح المستمر: يمتزـ المصدر بتقديـ تقارير دكرية )سنكية( غالبنا لمييئة المنظمة كحممة 
استخداـ الحصيمة، كتقدـ كصفنا لممشركعات الممكلة، كتفصح عف الأىداؼ البيئية  السندات، تكضح كيفية

دارة المخاطر المرتبطة بيا.  كالاجتماعية، كا 

بمؤسسات استشارية مستقمة كمعتمدة لتقييـ  الاستعانةج.  التقييـ كالتحقؽ المستقؿ: يتكجب عمى المصدر 
مع المعايير الدكلية، كتقديـ تقارير متابعة تؤكد الالتزاـ  كاختيار مشركعات الاستدامة، كالتحقؽ مف تكافقيا

 بالإجراءات المعمنة.

د.  إدارة ماليو دقيقة: يجب عمى المصدر فتح حساب فرعي كمحفظة مخصصة لإدارة حصيمة السندات 
 تتبع الأمكاؿ كشفافية استخداميا. لضمافكالاستثمار في المشركعات المستيدفة، 

: في حاؿ عدـ تحقيؽ الأىداؼ المعمنة ضمف الإطار الزمني المحدد، يمتزـ ق. المساءلة كالتعكيض
المصدر بتعكيض حممة السندات بزيادة في قيمة الفائدة المستحقة، كفقنا لما ىك منصكص عميو في نشرة 

 الاكتتاب.

ا القيد يتبيف لنا مف ىذا النص أف المشرع المصرم، يضع قيدنا قانكنينا عمى استخداـ حصيمة الإصدار ىذ
ا كمفصلان في نشرة الاكتتاب ك تقديـ تقارير دكرية لمييئة المنظمة الييئة العامة  يجب أف يككف كاضحن

                                                           

 .32علاء إبراىيـ عبد المعطي، مصدر سابؽ ، ص 1))
بتعديؿ  2222( لسنة 3456قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )، رابعا ، خامسا( رابعا مف 5مكررا ، 35(  ينظر المادة )2)

 . 1993لسنة  135بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ  راس الماؿ رقـ 
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لمرقابة المالية في مصر كحممة السندات ك ىك التزاـ قانكني أساسي ك ىذه التقارير يجب أف تتضمف 
ؼ البيئية كالاجتماعية تفاصيؿ دقيقة حكؿ استخداـ الحصيمة، كصؼ المشركعات الممكلة، كالأىدا

دارة المخاطر كأف عدـ الالتزاـ بالإفصاح يمكف أف يؤدم إلى مساءلة قانكنية، كقد يؤثر عمى  المحققة، كا 
بمؤسسات استشارية مستقمة  الاستعانةىك  أيضاسمعة جية الإصدار كثقة المستثمريف كمف الالتزامات 

، حيث تدعي الشركات أنيا مستدامة (1)سؿ الأخضر"كمعتمدة لمتقييـ كالتحقؽ ك ىذا يقمؿ مف مخاطر "الغ
دكف أف تككف كذلؾ بالفعؿ مف ىذه الجيات المستقمة تعتبر دليلان قانكنينا عمى التزاـ جية الإصدار 
بالمعايير المعمنة. ك كذلؾ زيادة في قيمة الفائدة المستحقة كتعكيض لحممة السندات ك ىذا البند يحمي 

الالتزاـ، كيشجع جية الإصدار عمى تحقيؽ الأىداؼ المعمنة مف الناحية المستثمريف مف مخاطر عدـ 
القانكنية، يجب أف تككف شركط ىذا التعكيض محددة بدقة، بما في ذلؾ تعريؼ "عدـ تحقيؽ الأىداؼ 
المعمنة" كالإطار الزمني المحدد لذلؾ، ككيفية حساب الزيادة في الفائدة ىذا يمثؿ نكعنا مف "شرط الجزاء" 

التعكيض الاتفاقي" في القانكف المدني، كالذم ييدؼ إلى تعكيض الطرؼ المتضرر عف الإخلاؿ أك "
 بالالتزاـ.

بالنسبة لممشرع العماني حدد مجمكعة مف الالتزامات التي تقع عمى عاتؽ جية الإصدار في نصكص  أما
 متفرقة منيا :

 21/2224ندات ك الصككؾ رقـ خ/_ يجب عمى الجية المصدرة الامتثاؿ لمتطمبات لائحة تنظيـ الس1
 (2)عند القياـ بأم عممية إصدار أك طرح أك تركيج لمسندات.

عمى الجية المصدرة استخداـ عائدات الطرح في تمكيؿ الأنشطة أك التعاملات المتعمقة بالمشاريع  -2
 ذات الصمة بأىداؼ إصدار السندات المستدامة.

 يع كاختيارىا._ يتكجب عمى الجية المصدرة  تقييـ المشار 3

                                                           

الغسؿ الاخضر : يقصد بو عمؿ يؤدم إلى تظميؿ المستيمكيف بشأف حقيقة الممارسات البيئية لمشركة أك الفكائد البيئية  1))
:  د. اكرـ مرعكش ، استراتيجية الغسؿ الاخضر بيف الاثر المتكقع ك الاثر الفعمي دراسة حالة  لممنتج أك الخدمة . ينظر

 .369، ص2216، 44شركة فكلكس فاغف لمسيارات ، مجمة العمكـ الإنسانية ، العدد
 .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/4( ينظر المادة )2)
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_ إدارة العائدات بما في ذلؾ تحكيميا في حساب مخصص لذلؾ كمتابعتو بصكرة دكرية، كالإفصاح عنو 4
 حسب الضكابط أك التكجييات التي تصدرىا الييئة.

_ إعداد التقارير كنشرىا حسب المعايير الدكلية التي تعتمدىا الييئة أك أم جية حككمية تخضع ليا 5
 (1)ك المستفيدة.الجية المصدرة أ

عمى النحك الكارد في نشرة الإصدار قبؿ بداية الاكتتاب  الضمانات_ يجب عمى الجية المصدرة تكفير 6
مدة  انتياءبعد  الضماناتفالاستثناء يجكز تكفير  الأصؿفي حالة إصدار السندات كأف كأف ىذا 

صدار تككف الجية المصدرة ممزمة برد خلاؿ المدة المحددة في نشرة الإ الضماناتالاكتتاب، فإذا لـ تكفر 
 (2.)( ثلاثيف يكما32المبالغ المتحصمة إلى حممة السندات خلاؿ )

_ يجب عمى الجية المصدرة تعييف مراجع خارجي مستقؿ كمعتمد مف قبؿ الييئة أك الجية التي تحددىا 7
ؿ السندات المستدامة مع الييئة لتقييـ كتقديـ تقرير عف مدل التزاـ كتكافؽ المشاريع الممكلة مف خلا

 المبادئ كالمعايير الدكلية المعتمدة مف قبؿ الييئة.

كيجب عمى الجية المصدرة كالمستفيدة نشر تقرير المراجع الخارجي عمى مكقع نظاـ النشر الإلكتركني 
 (3)المعتمد مف الييئة.

ان محكمان لعمميات إصدار يتبيف أف المشرع العماني، مف خلاؿ النصكص المذككرة، يضع  إطاران تنظيمي  
السندات ، ييدؼ بشكؿ أساسي إلى تحقيؽ التكازف بيف تشجيع الاستثمار كحماية حقكؽ المكتتبيف )حممة 

حماية اليو السندات(، مع التركيز بشكؿ خاص عمى الشفافية كالحككمة ، ك يتفكؽ التشريع العماني تحديد 
يكمان(، مما يكفر  32المالية )رد المبالغ خلاؿ  اناتالضمسريعة كمباشرة لممكتتبيف في حاؿ عدـ تكفير 

، كبالرغـ مف ذلؾ نتفؽ مع التنظيـ  بالضماناتضد المخاطر المالية المتعمقة  الأمافمستكل عاليان مف 
الذم كضعو التشريع المصرم لأنو يضع حماية مباشرة لممستثمر "في حاؿ عدـ تحقيؽ الأىداؼ المعمنة 

 دد، يمتزـ المصدر بتعكيض حممة السندات بزيادة في قيمة الفائدة المستحقة.ضمف الإطار الزمني المح

                                                           

 .2224( لسنة 21(  مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/97دة )( الما1)
  .2224( لسنة 21( مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في  سمطنة عماف رقـ )خ/7( ينظر المادة )2)
 .2224( لسنة 21(  مف لائحة تنظيـ السندات ك الصككؾ في سمطنة عماف رقـ )خ/99( المادة )3)
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بالنسبة لممشرع العراقي لـ ينظـ سندات التنمية المستدامة لذا نأمؿ مف المشرع  بكضع نصكص  أما   
 القانكنية المترتبة عمى جية الإصدار. الأثارقانكنية كما عمؿ المشرع المصرم ك العماني تكضح 

: تكممنا في الفصؿ الأكؿ عف مراقب الحسابات فلا حاجة  مراقب الحساباتحقوق و التزامات  _ثانيا
لمتكرار  كمف خلاؿ الاتي سكؼ نبيف الدكر الذم يقكـ بو مراقب الحسابات في إصدار سندات التنمية 

الحقكؽ القانكنية اذ يتمتع مراقبي الحسابات ب الأثارالمستدامة  الذم يظير بشكؿ كاضحا مف خلاؿ 
 كتترتب عميو التزامات نتناكليا كالاتي:

يتمتع مراقبي الحسابات بحقكؽ كاحدة لا تختمؼ في القانكف المصرم : (1)_ حقوق مراقبي الحسابات1
 عف القانكف العماني ك العراقي كىي كالاتي :

كالعقكد الخاصة  أ_ الاطلاع عمى دفاتر الجية الخاضعة لمتدقيؽ كسجلاتيا كمستنداتيا كالأكراؽ كالكثائؽ
 بيا.

 ميمتو مف أم مف منتسبي الجية الخاضعة لمتدقيؽ. لإنجازيراه ضركريا  إيضاحأك  بياف أمب_ طمب 

الجرد في الكقت الذم يراه مناسبا لخزائف الجية الخاضعة لمتدقيؽ كمخازنيا كما تحتكيو مف  أجراءج_ 
 ا .أكراؽ ماليو كنقدية كمستندات ككثائؽ كبضائع كمعدات كغيرى

 د_ التحقؽ مف مكجكدات الجية الخاضعة لمتدقيؽ كحقكقيا كالتزاماتيا.

ق_ الحصكؿ عمى ما يراه مف معمكمات فنية تتعمؽ بنشاط الجية الخاضعة لمتدقيؽ كمنتجاتيا كزيارة 
 ككرشيا كمخازنيا كمكاتبيا كمكاقع عمميا كمشاريعيا. مصانعيا

حدد الالتزامات التي تقع عمى مراقب  (1)رع المصرم: فالنسبة لممش _ التزامات مراقبي الحسابات2
بشأف مدل التزاـ -بمراعاة معايير المراجعة المصرية  –تقارير سنكية يتكلى   أعدادالحسابات أف يتكلى 

                                                           

سكرأف عبد الله مصطفى ، تقرير مراقب الحسابات ك إمكانية الاعتماد عميو مف قبؿ متخذم القرارات بحث نظرم،  1))
( مف قانكف الشركات المصرم رقـ 126ك  125. كينظر المادة )81،ص2224( ،3مجمة الجامعة العراقية ، العدد)

 .2229( لسنة 1سكؽ راس الماؿ في سمطنة عماف رقـ)( مف اللائحة التنفيذية لقانكف 274. ك المادة)1981( لسنة 159)
بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة   2222( لسنة 3456/تاسعا( مف قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ )5مكرر  35المادة )1) )

 .1992( لسنة 95التنفيذية لقانكف سكؽ راس الماؿ رقـ )
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مصدر سندات التنمية المستدامة باستخداـ حصيمة السندات في الأغراض كالأنشطة الكاردة في نشرة 
 ت بحسب الأحكاؿ ، كعمى الأخص الآتي :الاكتتاب أك مذكرة المعمكما

جراءات تمكيؿ المشركعات المستيدفة مف حصيمة السندات كذلؾ طكاؿ عمر 1 _ مدل تنفيذ خطكات كا 
 الإصدار كحتى تماـ الاستحقاؽ .

_ مدل التزاـ المصدر بما كرد بتقرير الإفصاح المعد منو بشأف المعمكمات الرئيسية لمحككمة البيئية 2
كالمؤسسية المنطبقة عمى السندات، كمدل مكاءمتيا مع استراتيجية المصدر كالإطار الزمني  كالاجتماعية

 لتنفيذىا.

يتبيف لنا أف الدكر التقميدم لمراقب الحسابات في القانكف المصرم يشيد تحكلان جذريان؛ إذ لـ يعد عممو 
مو حارسان لأمكاؿ المستثمريف، التدقيؽ المالي لتجع تتجاكزفالمشرع المصرم كمؼ مراقب الحسابات بمياـ 

لقد أدرؾ المشرع أىمية التمكيؿ المستداـ، فكمؼ المراقب بفحص تقرير الإفصاح الذم يعده المصدر 
دكر المراقب مجرد التحقؽ مف كجكد التقرير؛ إذ يجب عميو أف يقكّـ مدل  يتجاكزبشأف ىذه المعايير كىنا 

مع استراتيجية الشركة العامة، كيتأكد مف كجكد إطار زمني مكاءمة ىذه الالتزامات البيئية كالاجتماعية 
حقيقي لتنفيذىا ىذا الإجراء يحمي المستثمريف مف الكقكع في "الغسيؿ الأخضر"، كيُرسخ الثقة بأف كعكد 

 الشركة بالاستدامة ىي التزامات فعمية تُطبؽ بجدية.

إصدار سندات التنمية المستدامة ك لكف  المشرع العماني لـ يتطرؽ إلى دكر مراقب الحسابات في أما    
ك لكف لـ  2218( لسنة 8( مف لائحة ضكابط اعتماد مراقبي الحسابات رقـ )8ذكر التزاماتو في المادة )

 يذكر سندات التنمية المستدامة .

( لسنة 146( مف اللائحة التنفيذية لقانكف الشركات في سمطنة عماف رقـ )79كما بينت المادة )   
لكف لـ يكضح دكره في سندات التنمية المستدامة ، الكاجبات التي تقع عمى مراقب الحسابات  ، 2221

 أنما ذكرىا بصكرة عامة .
 .( 1)اما المشرع العراقي ذكر بعض النصكص التي تكضح التزاماتو بصكرة عامة   

                                                           

لمسنة ( ۰۲مف قانكف الشركات العراقي رقـ ) ( 137، 136، 133، 6ؼ122( كضحيا في المكاد الاتية المادة )1)
 . 2224)المعدؿ( لسنة  ۲۲۲۷
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ات ليصبح ك بعد الاطلاع عمى التنظيـ الذم كضعو المشرع المصرم في تكسيع دكر مراقب الحساب
نأمؿ مف المشرع ، في إصدارات السندات   الدكر التقميدم لمتدقيؽ المالي متجاكزامراقبا للاستدامة، 

المصرم بكضع نصكص تنظـ دكر مراقب المشرع العماني ك المشرع العراقي العمؿ بما سار عميو 
 الحسابات في عممية إصدار سندات التنمية المستدامة .   
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 الخاتمة

تكصمنا مف خلاؿ البحث في مكضكع التنظيـ القانكني لعممية أصدار سندات التنمية المستدامة الى جممة 
 مف الاستنتاجات ك ارتأينا اف نعطي بعض المقترحات ك عمى النحك الاتي :

 اولًا: الاستنتاجات 

تمكيمية حديثة ذات طبيعة تمثؿ اداة _ اف سندات التنمية المستدامة نكع مف الاكراؽ المالية التي 1
اىداؼ التنمية المستدامة للأمـ المتحدة ، فيي مزدكجة تجمع ما بيف الخصائص التقميدية لمسندات ك بيف 

 لا تركز فقط عمى العائد المالي بؿ أيضا عمى الاثر البيئي ك الاجتماعي .

 بالنسبة لممصدريف ستثمريف ليا اىمية كبيرة لكؿ مف المصدريف ك الماف سندات التنمية المستدامة  _ 2
سندات التنمية المستدامة تمبي احتياجات الدكلة مف خلاؿ تمكيؿ مشاريع البنى التحتية ك كذلؾ يمكف ل

اما بالنسبة لممستثمريف تكفر فرصة للاستثمار في المشاريع المشاريع التي تحتاج الى رؤكس امكاؿ كبيرة 
 .ئد مالي ك تنافسي ايضاالتي ليا تأثير بيئي ك اجتماعي مع تحقيؽ عا

_ اف سندات التنمية المستدامة ترتبط ارتباط كثيقان بالمعايير الدكلية اذ تكفر ىذه المبادئ مجمكعة 3
كاضحة مف المبادئ التكجييية ك المعايير التي تضمف الشفافية في اصدار ك ادارة سندات التنمية 

، معيار تقييـ المشركعات ك اختيارىا ، معيار  المستدامة ك ىي اربعة معايير معيار استخداـ العائدات
  ادارة العائدات ك اخيرا معيار اعداد التقارير ك نشرىا .

سندات التنمية المستدامة ف_ اف سندات التنمية المستدامة ليا خصكصية مقارنة بباقي الاكراؽ المالية 4
 متنكعة لأغراض التقميدية السندات تستخدـ بينما ،ك اجتماعية  بيئية فكائد ذات مشاريع لتمكيؿمخصصة 

 التي الصككؾك تختمؼ عف ( فقط الاجتماعية) كالاجتماعية( فقط البيئيةالاىداؼ ) الخضراء السنداتاما 
 كليس ككؿ الشركة بأداء ترتبط فيي بالاستدامة المرتبطة السنداتاما  الشريعة، مع متكافقة ممكية أداة ىي

 .محددة بمشاريع

مصدرة سندات التنمية المستدامة تتطمب تكافر عدة اطراؼ بعضيا رئيسي ك الاخر  اف عممية اصدار_ 5
المصدرة ك الرقابية ك تتمثؿ الاطراؼ الرئيسية في حممة السندات ك الككيؿ بينما تتمثؿ الاطراؼ ك رقابية
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ت ك المؤسسا ) جية الاصدار ك مدير الاصدار ك الاطراؼ الرقابية) مراقب الحسابات ك الخبراءىي 
 الاستشارية( .

العماني لممكتتبيف في سندات التنمية المستدامة الحؽ في تككيف جماعة ك _ أعطى القانكف المصرم 6
تمثميـ في مكاجية الشركة كالغير ، كيتـ تمثيؿ تمؾ الجماعة عف طريؽ الككيؿ القانكني لجماعة حممة 

السندات عدة شركط تضمف عدـ  يشترط فيمف يشغؿ منصب الككيؿ القانكني لجماعة حممة كالسندات 
 حماية في محصكران  زاؿ ما السندات حممة ككيؿ دكر أفكما  كجكد صمة بينو كبيف الجية المصدرة

 أغمب في الككيؿ يممؾ فلا الاستدامة جانب لمراقبة كاضحة سمطات منحو دكف التقميدية، المالية الحقكؽ
يجرد  مما الحصيمة، استخداـ كجية تغيير ىعم الاعتراض أك البيئي الأثر تقارير طمب حؽ  النصكص

 . .مضمكنيا مف الرقابة فكرة

_ اف عممية ادراج سندات التنمية المستدامة ك تداكليا لا تختمؼ عف باقي الاكراؽ المالية المتعامؿ 7
 المعمكؿ التقميدية الإدراج لقكاعد المستدامة التنمية سندات إخضاع إفك  عمييا في سكؽ الاكراؽ المالية

  .للإدراج الشكمية المتطمبات يحقؽ كالعراؽ كعُماف مصر في بيا

_ الزـ القانكف تكافر عدة ضكابط ك اجراءات لإصدار سندات التنمية المستدامة يجب اتباعيا لضماف 8
 المستدامة التنمية سندات إصدار إجراءات مفكيتبيف اصدار السندات بما يتفؽ مع الغرض مف اصدارىا 

 مكافقة عمى الحصكؿ اشتراط مف بدءان  ، كفنية قانكنية بضمانات الإصدار عممية أحاط قد المشرّع أف
 تصنيؼ عمى كالحصكؿ مرخّص، استثمار ببنؾ بالاستعانة المصدرة الجية بإلزاـ كمركران  المختصة، الييئة

 ساباتالح مراقبي لرقابة التمكيؿ محؿ المشركعات إخضاع إلى كصكلان  المقررة، الضكابط كفؽ ائتماني
 كأساس السندات لإصدار التقميدية كالاجراءات الشركط تطبيؽ كيمكف المستقمة الاستشارية كالمؤسسات

 متطمبات إضافة الأسكاؽ تشترط حيث كحدىا؛ كافية غير كلكنيا المستدامة، التنمية سندات لإصدار
 .التقميدية الشركط  الى بالإضافة بالاستدامة خاصة

ار سندات التنمية المستدامة جممة مف الالتزامات المترتبة عمى أطرافيا، _ يترتب عمى  عممية اصد9
 .  المصدرة ك الرقابية بحيث تنقسـ الى التزامات الاطراؼ الرئيسية ك التزامات الاطراؼ
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 ثانيا: المقترحات

كضع تنظيـ قانكني خاص لسندات التنمية المستدامة يتناكؿ جميع الى  _ ندعك المشرع العراقي 1
لمسائؿ المتعمقة بيذه السندات ابتداء مف شركط اصدارىا ك كيفية اصدارىا مع الاخذ بنظر الاعتبار ا

 ضركرة التعريؼ بالإجراءات الكاجب الاتباع مف اجؿ تحقيؽ الاىداؼ البيئية ك الاجتماعية.  

كبياف  كضيح طريقة تعييف الككيؿ القانكني لجماعة حممة السنداتتالمشرع العراقي نامؿ مف  _ 2
 اختصاصاتو كسمطاتو عمى كجو الدقة كما في التشريعات المقارنة .

اف يفرض إشراؾ كذلؾ بالنيج المصرم ك العماني ، عمى نفس المشرع العراقي اف يسير نقترح عمى _ 3
"جية استشارية مالية أك قانكنية مستقمة كمتخصصة" في عممية إصدار السندات لككف دكر الخبراء ك 

ستشارية المستقمة  تتكلى ىذه الجية المستقمة ميمة التقييـ الشامؿ لأكضاع جية الإصدار، المؤسسات الا
 . بيا كتنظر مدل تكافؽ تمؾ السندات مع الاىداؼ التي تقكـ

المشرع العراقي عند اصداره لتنظيـ خاص بسندات التنمية المستدامة اف يقكـ بتحديد نأمؿ مف _ 4
دات التنمية المستدامة ك نقترح النص الاتي: لمجيات التالية اصدار الجيات التي يجكز ليا اصدار سن

 سندات التنمية المستدامة بعد الحصكؿ عمى المكافقات الاصكلية:

 الشركات المساىمة. -أ

 . الييئات ك المؤسسات العامة العراقية ب_

 ج_ الكزارات الغير مرتبطة بكزارة بعد الحصكؿ عمى مكافقة مجمس الكزراء.

 أك البيئية الأغراض غير في المستدامة التنمية سندات حصيمة استخداـ حظر عمى صراحة لنصا  -5
 .الإصدار نشرة في المعمنة الاجتماعية

كنقترح بتشكيؿ لجنة دائمة مشتركة ما بيف السكؽ كالييئة، تنظر ىيئة الأكراؽ المالية مف خلاؿ      _6
 المالية المصرم . الأكراؽة القيد ك الشطب  في سكؽ مجمسيا في طمب إدراج الشركة مرفقا كما في لجن
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_ ندعك المشرع العراقي عند اصداره تنظيـ لسندات التنمية المستدامة اف يضمنو نصا يتعمؽ بشركط 7
اصدار سندات التنمية المستدامة كنقترح النص الاتي : يشترط لإصدار سندات التنمية المستدامة تكافر 

 الشركط التالية :

 عمى اصدار السندات . يئة الاكراؽ المالية ىكؿ عمى مكافقة أ_ الحص

ب_ إعداد كتقديـ نشرة الإصدار كىذه النشرة تحتكم عمى جميع المعمكمات الجكىرية التي يحتاجيا 
 المستثمر .

ج_ اصدار تقارير مف قبؿ الاطراؼ الرقابية لبياف مدل تكافؽ حصيمة السندات مع الغرض الذم اصدت 
 مف اجمو .

 الحصكؿ عمى تصنيؼ ائتماني . -د

 ق_ تسعير السندات كتحديد العائد منيا .

 :كمنحو المستدامة، التنمية سندات حممة ككيؿ صلاحيات تكسيع_8

 .الحصيمة استخداـ مراقبة حؽ -أ

 الأثر، تقارير طمب حؽب_ 

 ..السندات حممة عف نيابة القضاء إلى المجكء حؽج_ 

 :تشمؿ العامة، الجزاءات عف مستقمة بالاستدامةخلاؿ عند الأ خاصة جزاءات استحداث_ 9

 السند، تكصيؼ إعادة -أ

 ،”الاستدامة“ صفة سحبب_ 

 متدرجة، مالية غراماتج_ 

 .السند تداكؿ تعميؽد_ 
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ع إصدار سندات التنمية المستدامة كتسييؿ إدراجيا في الأسكاؽ يشجلى ت_  ندعك المشرع العراقي ا12
كذلؾ مف خلاؿ حكافز قانكنية، مثؿ الإعفاءات الضريبية أك تسييلات في  المالية الكطنية كالدكلية

 إجراءات الإصدار كالتداكؿ، لتعزيز جاذبيتيا لممستثمريف لما ليا اىمية كبيرة لمبيئة ك المجتمع.
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 المصادر و المراجع

 اولا: الكتب

 كالككيتي، المصرم القانكنيف بيف مقارنة دراسة كقضاءن، فقيان  ةالتجاري الشركات أحمد، سيد إبراىيـ -1
 .2215 القاىرة، القانكنية، للإصدارات القكمي المركز ،1ط

 كالقكانيف المصرم القانكف لأحكاـ دراسة كالتطبيؽ، النظرية بيف التكريؽ عممية كشاحي، فاركؽ احمد -2
 .نشر سنة بلا العربية، النيضة دار المقارنة،

 الفكر دار مقارنة، فقيية دراسة المالية الاكراؽ بكرصة في السمسار اعماؿ لطفي، مدمح احمد -3
 .2213 المنصكرة، كالقانكف،

 .2227 القاىرة، العربية، النيضة دار البكرصة، عمميات تسكية الضبع، محمكد اشرؼ -4
 كحصص ديفال سندات – المغفمة الشركة) التاسع الجزء التجارية، الشركات مكسكعة ناصيؼ، إلياس -5

 .2225 لبناف، الحقكقية، الحمبي منشكرات ،(التأسيس
 .1992 المنصكرة، القرل، أـ دار مطبعة الثانية، الطبعة التجارية، الشركات الماحي، حسيف -6
 .2221 عماف، كالتكزيع، لمنشر الكراؽ مؤسسة المالية، الاكراؽ في الاستثمار الزبيدم، محمكد حمزة -7
 .2226 الأردف، كائؿ، دار ،2ط التجارم، القانكف في كجيزال التلاحمة، إبراىيـ خالد -8
 .2215 القاىرة، العربية، النيضة دار التجارية، الشركات صالح، أبك عبدالباقي سامي -9
 .2211 القاىرة، العربية، النيضة دار ،5ط التجارية، الشركات القميكبي، مصطفى سميحة -12
 المعيد الاقتصادية، التنمية تمكيؿ في دكرىاك  المالية الاكراؽ اسكاؽ رضكاف، الحميد عبد سمير -11

 .1996 القاىرة، لنشر، الاسلامي لمفكر العالمي
 .2227 عربية، كتب دار كالمشركعات، للأمكاؿ الفعالة الادارة السلاـ، عبد نبيؿ شاكر -12
 .2227 العربية، النيضة دار البكرصة، في المالية الاكراؽ البيع عقد مؤمف، شكقي طاىر -13
 ،1ط مقارنة، قانكنية دراسة المساىمة، الشركة ماؿ راس في الاكتتاب العبيدم، فميح مرزكؽ عباس -14

 .2212 الثقافة، دار
 دار, 1ط العربية، التشريعات في المالية الاكراؽ لبكرصة القانكنية المكسكعة البيجتي، احمد عصاـ -15

 .2229 الجديدة، الجامعة
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العامة دراسة مقارنة ، دار الفكر ك القانكف ، علاء ابراىيـ عبد المعطي ،أذكف ك سندات الخزانة  -16
2216. 

 النيظة دار الكسػاطة، شػركات عبػر الماليػة الأكراؽ سػكؽ لعمػؿ القانكنيػة الآليػة يحيػى، نػاطؽ عمػر -17
 .2211 العربية،

( 138)رقـ السيادية الصككؾ قانكف في دراسة" السيادية، لمصككؾ القانكني النظاـ يحيى، ناطؽ عمر -18
 .2223 القاىرة، العربية، النيضة دار ،"2222 لسنة( 1547)رقـ التنفيذية كلائحتو 2221 لسنة

 .2212 المغربية، الافاؽ دار ،4ط ،2ج التجارية، الشركات التجارم القانكف شرح معلاؿ، فؤاد -19
 .2217 القاىرة، العربية، النيضة دار الككيتي، الشركات قانكف أحكاـ في المرجع حامد، محمد ماىر -22
 المركز ،1ط مقارنة، دراسة المساىمة الشركات عمى الماؿ راس سكؽ ىيئة رقابة محمكد، احمد محمد -21

 .2214 القاىرة، القانكنية، للإصدارات القكمي
 .2224 نشر، دار بلا التجارم، القانكف دانيش، محمد -22
 .2221 رة،القاى لمنشر، العربية النيضة دار ،1ط المستدامة، التنمية قانكف المطيؼ، عبد محمد -23
 سنة بلا كالتكزيع، لمنشر محمكد دار الاكؿ، المجمد ،6 ط الجديد، التجارة قانكف البكرم، عزمي محمد -24

 .نشر
 .2214 الجامعية، المطبكعات دار ،1ط مقارنة، دارسة المالية، الصككؾ سكيمـ، عمي محمد -25
 المركز ،1ط تدامة،المس التنمية ظؿ في كالبيئي الاجتماعي التدقيؽ كاخركف، فميح فرحاف محمد -26

 .2222 برليف، لمنشر، العربي الديمقراطي
 .2229 الاسكندرية، الجديدة، الجامعة دار التجارية، الشركات العريني، فريد محمد -27
 .2216 المنيؿ، دار ،1ط الكاقع، كتحديات الاقتصادم النمك الشرقاكم، عمي محمكد -28
 القاىرة، كالنشر، لمتدريب العربية مكعةالمج ،1ط المستدامة، التنمية كاخركف، النصر ابك مدحت -29

2217. 
 .1956 الثانية،بلا دار نشر، الطبعة الأكؿ، الجزء التجارم، القانكف طو، كماؿ مصطفى -32
دارة تحميؿ كافي، يكسػؼ مصطفى -31  دمشؽ، رسلاف، مؤسسة دار ،1ط المالية، الأكراؽ بكرصة كا 

2229. 
 .1993 الاسكندرية، المعارؼ، منشأة ؿ،الما كاسكاؽ المالية الاكراؽ ىندم، ابراىيـ منير -32
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 والأطاريح الرسائل: ثانياً 

 الدكتوراه أطاريح -أ

 كالحديثة، التقميدية بصيغتيا التجارية الشركات تصدرىا التي المالية الاكراؽ طعمة، حياكم اكرـ -1
 .2223 لبناف، في الاسلامية الجامعة الحقكؽ، كمية دكتكراه، اطركحة

 عيف جامعة دكتكراه، اطركحة الاستثمار، ككثائؽ سندات في التعامؿ احكاـ لفتكح،ا ابك الله عبد السيد -2
 .2216 الحقكؽ، كمية الشمس،

 القاىرة، جامعة دكتكراه، اطركحة المالية، الحقكؽ لتكريؽ القانكني التنظيـ الديف، نكر عمي بثينة -3
2212.  

 سكؽ حالة دراسة المالية ؽالأكرا سكؽ أداء عمى الاستثمار بنكؾ تحديث أثر محفكظ، بصيرم -4
 جامعة الاقتصادية، العمكـ في عمكـ دكتكراه شيادة لنيؿ مقدمة أطركحة الجزائر، في المالية الأكراؽ
 .2218 الجزائر،

 كمية دكتكراه، اطركحة ،(الصككؾ) المالية الاكراؽ لكديعة القانكني النظاـ سلامة، غازم جبر -5
 .2219 مصر، الشمس، عيف جامعة الحقكؽ،

 لتمكيؿ كألية ۰۲۲۳ لسنة 12 لقانكف كفقا التمكيؿ صككؾ صالح، محمكد الحميد عبد عدس -6
 .۰۲۲۷ القاىرة، جامعة الحقكؽ كمية دكتكراه اطركحة المشركعات،

 دكتكراه، اطركحة المالية، الاكراؽ سكؽ في الحككمية لمسندات القانكني التنظيـ كىاـ، عبد سمير -7
 .2224 القانكف، كمية بابؿ، جامعة

 كالسندات ألاسيـ عف كتميزىا التمكيمية لمصككؾ القانكني النظاـ البصماف، فضيؿ مبارؾ محمد -8
 .2213 القاىرة، جامعة الحقكؽ، كمية دكتكراه، اطركحة ،"كالمقارف الككيتي القانكف في دراسة"

 رمعيا عف الإبلاغ ظؿ في كالشفافية الإفصاح تقكيـ في الحسابات مراقب دكر حسيف، محمد مركة -9
 في المدرجة الصناعية الشركات مف عينة في تحميمية دراسة: البيئية التأثيرات عف الإفصاح الاستدامة

 كالاقتصاد، الإدارة كمية دكتكراه، أطركحة ،(2223–2216) لممدة المالية للأكراؽ العراؽ سكؽ
 .2224 كربلاء، جامعة
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 الماجستير رسائل -ب

 ماجستير، رسالة المساىمة، شركات عف الصادرة كالسندات يـللأس القانكني النظاـ الحؽ، عبد ادير -1
 .2222 معمرم، مكلكد جامعة

 في ماجستير، رسالة الاقتصاد، في التنمكم كدكرىا الاستثمار صككؾ الجكرية، الحميـ عبد أسامة -2
 .2229 لبناف، بيركت، الإسلامية، لمدراسات الجامعي الدعكة معيد الإسلامية، الدراسات

 إمكانية مع مختارة دكؿ تجارب المناخية التغيرات مف الحد في الاخضر التمكيؿ دكر ىادم، حاكـ امير -3
 .2223 كالاقتصاد، الادارة كمية كربلاء، جامعة ماجستير، رسالة العراؽ، في منيا الإفادة

 ماجستير، رسالة الجزائرم، التشريع في المساىمة شركات في كالسندات الاسيـ احكاـ نكاصريو، امينة -4
 .2219 السياسية، كالعمكـ الحقكؽ كمية قالمة، 1945 مام 28 جامعة

 ماجستير، رسالة مقارنة، دراسة الخاصة المساىمة الشركة في المغمؽ الاكتتاب عبدالله، صالح ديمماف -5
 .2216 كالسياسة، القانكف كمية السميمانية، جامعة

 المبناني، القانكف مع مقارنة العراؽ يف المالية الاكراؽ تداكؿ سلامة ضماف منير، الحسيف عبد راضي -6
 .2228 لبناف، الحقكؽ، كمية لبناف، في الاسلامية الجامعة ماجستير، رسالة

 القانكف كمية مجمس الى مقدمة ماجستير رسالة القابضة، لمشركات القانكني النظاـ محمكد، شاكر رسكؿ -7
 .2224 بابؿ، جامعة في

 الخضراء السندات حالة دراسة المستدامة المشاريع تمكيؿ في الخضراء السندات دكر مرابطي، رميسو -8
 الجزائر، ميمة، بكالصكؼ الحفيظ عبد الجامعي المركز ماجستير، رسالة العربية، الدكؿ في

2221. 
 الشييد جامعة ماجستير، رسالة المستدامة، التنمية تحقيؽ في الخضراء السندات دكر عزكز، فاطمة -9

 .2221 الجزائر، الكادم،- لخضر حمو
 جامعة القانكف، كمية ماجستير، رسالة المالية، الاكراؽ سكؽ في لمقيد القانكني النظاـ فاضؿ، قاسـ لؤم -12

 .2213 البصرة،
 تحسيف في كاثرىا الشفافية مؤشرات تطبيؽ مف التحقؽ في الحسابات مراقب دكر حسيف، محمد مركة -11

 .2219 كربلاء، معةجا كالاقتصاد، الادارة كمية ماجستير، رسالة التدقيؽ، جكدة
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 البحوث: ثالثاً 

ابتياج اسماعيؿ يعقكب كاخركف، استدامة القطاع المصرفي الاسلامي بالاستعانة بالأدكات المالية  -1
الخضراء )دراسة مقارنة بيف البيئتيف العراقية كالفمسطينية(، بحث مقدـ الى المؤتمر العممي الدكلي 

 .2223المستنصرية،  الثالث كالسنكم الثالث عشر الجامعة، جامعة
ابراىيـ اسماعيؿ ابراىيـ، الايداع المركزم للأكراؽ المالية، بحث منشكر في مجمة المحقؽ الحمي  -2

 .2216(، العدد الاكؿ، 8لمعمكـ القانكنية كالسياسية، كمية القانكف، جامعة بابؿ، المجمد )
لحمكؿ، مجمة كمية الرافديف ابراىيـ حربي ابراىيـ، سياسة الامف الغذائي في العراؽ التحديات كا -3

 .2216(، بغداد، 37الجامعة لمعمكـ، العدد )
أحمد بدراف، الصككؾ كأداة تمكيؿ بيف النظرية كالتطبيؽ، مجمة المسمـ المعاصر، لبناف، العدد  -4

 .2214، أغسطس، 152
لمالية، اكرـ عبد ريساف العنزم، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ عبر الحدكد في سكؽ الاكراؽ ا -5

 .2225مجمة اشكر لمعمكـ القانكنية كالسياسية، العدد الثاني، 
اكرـ مرعكش، استراتيجية الغسؿ الاخضر بيف الاثر المتكقع كالاثر الفعمي دراسة حالة شركة فكلكس  -6

 .2216، 44فاغف لمسيارات، مجمة العمكـ الانسانية، العدد 
، مجمة العمكـ 2228يا بالأزمة المالية لسنة الياـ بكجعدار خالد، أنشطة بنؾ الاستثمار كعلاقت -7

  .2212، الجزائر، 37الانسانية، عدد 
الياـ عبد الحميـ محمد، الصككؾ الاسلامية بيف القانكف كالتطبيؽ )دراسة مقارنة(، مجمة القانكف  -8

 .2223كالاقتصاد، العدد السادس كالتسعكف، 
ستدامة كأدكات لتمكيؿ التنمية المستدامة، اميره طمبة، السندات الخضراء كالاجتماعية كسندات الا -9

 .2223مجمة العمكـ الانسانية كالاجتماعية، العدد الثاني، 
يكسؼ كد. حسيف عمركش، التنمية المستدامة في إطار البنؾ الدكلي، مجمة الدارسات  اماغي -12

 .2222، 11، عدد 8القانكنية، جامعة يحي فارس بالمادية، مجمد 
لمسؤكلية الاجتماعية لمنظمات الأعماؿ كدكرىا في تحقيؽ التنمية المستدامة، أمينة قيكجي كاخركف، ا -11

المؤتمر الدكلي الثالث عشر حكؿ دكر المسؤكلية الاجتماعية لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في 
 .2216نكفمبر،  15 – 14تدعيـ استراتيجية التنمية المستدامة، جامعة الشمؼ الجزائر 
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لتمكيؿ الأخضر لممشركعات الصغيرة كالمتكسطة في تحقيؽ التنمية ايماف محمد خيرم، دكر ا -12
 .2224المستدامة، مجمة الدراسات القانكنية كالاقتصادية، المجمد العاشر، العدد الثالث، 

إيماف فتحي عبده، تأثير طرح السندات الخضراء عمى مشاركة المستثمريف المصرييف في سكؽ  -13
 .2223، 1، عدد 14لعممية لمدراسات التجارية كالبيئية، مجمد الأكراؽ المالية الخضراء، المجمة ا

بكارم المختار، سبؿ تعزيز السندات الخضراء في أسكاؽ رأس الماؿ، مجمة كحدة البحث في تنمية  -14
 .2222، 23، العدد 15المكارد البشرية، المجمد 

مالية، مجمة كمية جعفر كاظـ جبر كد. عمر ناطؽ يحيى، المعمكمات الجكىرية في سكؽ الاكراؽ ال -15
 .2221، كرككؾ، 39، العدد 12القانكف لمعمكـ القانكنية كالسياسية، مجمد 

جياد بكضياؼ كاخركف، دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية دراسة حالة سكؽ  -16
ة، ، مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادي2214-2225الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ الفترة 

 العدد السادس، بلا سنة نشر.
حسيف احمد حسيف، ثكرة السندات الخضراء في اسكاؽ راس الماؿ: دراسة عف كاقع قيـ الاصدارات  -17

(، مجمة تكريت لمعمكـ الادارية كالاقتصادية، جامعة 2223_2227العالمية لمسندات الخضراء لممدة )
 .2225(، 69(، المجمد )21دىكؾ، العدد )

ر، السندات الخضراء كأداة لتمكيؿ كدعـ عممية الانتقاؿ الى الاقتصاد الاخضر حسيف عبد القاد -18
(، الجزائر، 8(، عدد )4ضمف مسار تحقيؽ التنمية المستدامة، مجمة المالية كالاسكاؽ، مجمد )

2218. 
حماد مصطفى عزب، التنظيـ القانكني لمصككؾ الاسلامية كاىميتو في تفعيؿ دكرىا في تحقيؽ  -19

قتصادية كالاجتماعية "دراسة مقارنة في القانكنيف المصرم كالككيتي"، مجمة كمية القانكف التنمية الا
 .2219، الجزء الاكؿ، مايك 4الككيتية العالمية، ممحؽ خاص، العدد 

دعاء عناد حسيف، الاكتتاب المغمؽ بأسيـ الشركة المساىمة )دراسة في التشريعات العراقية كالعربية  -22
 .2223(، 3ة الاماـ الكاظـ، العدد )المقارنة(، مجمة كمي

ديار حمكد عمي، تنفيذ شركات الاتصالات التزاماتيا بالادراج في سكؽ الاكراؽ المالية )شركة  -21
 .2221(، 12اساسيؿ انمكذجا(، مجمة كمية القانكف كالعمكـ السياسية، العدد )
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لديف الاخضر كاثره رحاب كماؿ محمكد، قياس مستكل الافصاح المحاسبي عف المعمكمات ادكات ا -22
عمى قرارات المستثمريف بالتطبيؽ عمى البنؾ التجارم الدكلي )مصر( مع دليؿ ميداني، المجمة 

 .2222العممية لمدراسات التجارية كالبيئية، العدد الثالث، 
رغد فكزم عبد الطائي، سندات الاستثمار دراسة قانكنية مقارنة بالفقو الإسلامي، مجمة الككفة لمعمكـ  -23

 .2215، 22، عدد 8انكنية كالسياسية، مج الق
زينة غانـ عبد الجبار كاخركف، الاكتتاب المغمؽ باسيـ الشركة المساىمة، مجمة جامعة تكريت لمعمكـ  -24

 .2212القانكنية كالسياسية، العدد السادس، 
مصرية زينب صالح، "التنمية المطردة كالحفاظ عمى البيئة مف المنظكر العالمي كالمصرم"، المجمة ال -25

 .2224، 2، العدد 12لمتنمية كالتخطيط، المجمد 
 -سعيدة سميماني كاخركف، علاقة المراجع الخارجي بممارسات ادارة الارباح في الشركات الجزائرية  -26

دراسة ميدانية لعينة مف محافظي الحسابات كالخبراء المحاسبيف في الجزائر، مجمة اقتصاد الماؿ 
 .2224(، 2كالاعماؿ، العدد )

مطاف جاسـ النصراكم، دكر السندات الخضراء في مكاجية التحديات المناخية، المجمة العراقية س -27
 .2222لمعمكـ الاقتصادية، العدد أربعة كستكف، 

(، 1سناء ساطع عباس، النقؿ المستداـ الشكؿ الحضرم، المجمة العراقية لميندسة المعمارية، العدد ) -28
2216. 

اقب الحسابات كامكانية الاعتماد عميو مف قبؿ متخذم القرارات سكراف عبد الله مصطفى، تقرير مر  -29
 .2224(، 3بحث نظرم، مجمة الجامعة العراقية، العدد )

شحاتو عبد المطمب حسف، مدل مشركعية التعامؿ بالأسيـ كالسندات مف منظكر الفقو الاسلامي،  -32
 .2218مجمة كمية الدراسات الاسلامية كالعربية لمبنات، العدد الثاني، 

صالحية بكذريع، تعزيز كدعـ التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي مف خلاؿ التكجو نحك  -31
، عدد 17التجربة الماليزية أنمكذجا، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، مجمد  -الصككؾ الخضراء 

27 ،2221. 
 .2212، 43العدد  عادؿ سالـ المكزم، حجز كبيع الاكراؽ المالية الاسمية، مجمة الشريعة كالقانكف، -32
-2227عائشة قندكز كاخركف، السندات كدكرىا في تمكيؿ المشاريع الخضراء دراسة تحميمية لمفترة  -33

 .2222، 1(، العػػدد 5، مجمػة الاقتصاد كالتنمية المستدامة، المجمد )2222
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العممي عبد الستار أبك غده، صناديؽ الاستثمار الإسلامية دراسة فقيية تأصيمية مكسعة، المؤتمر  -34
السنكم الرابع عشر، المنعقد تحت عنكاف المؤسسات المالية الإسلامية معالـ الكاقع كآفاؽ المستقبؿ، 

 .2225جامعة الإمارات العربية المتحدة، 
عبد الله أحمد محمد، الطبيعة القانكنية لمصككؾ التجارية "دراسة مقارنة" بيف القانكف الكضعي  -35

 .2223دمياط لمدراسات القانكنية كالاقتصادية، العدد السابع، كالشريعة الإسلامية، مجمة حقكؽ 
عبيدة عامر مرعي كاخركف، المسؤكلية المدنية لمراقب الحسابات في الشركة المساىمة "دراسة تحميمية  -36

 .2217مقارنة"، مجمة الحقكؽ لمبحكث القانكنية كالاقتصادية بكمية الحقكؽ، العدد الثاني، 
بيف اليات الحككمة كاداء تقارير الاستدامة، المجمة العممية لمدراسات  عبير محمد غني، العلاقة -37

 .2222التجارية كالبيئة، العدد الثالث، 
عبير مزغيش، الاستثمار في بكرصة القيـ المنقكلة بيف المحفزات كالعكائؽ، مجمة الحقكؽ كالحريات،  -38

 .2216 كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، جامعة محمد خضير، العدد الثالث،
عقيؿ فاضؿ حمد، التزاـ الكسيط بالتبصير في عقد الكساطة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية، مجمة  -39
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Abstract: 

     Sustainable Development Bonds (SDBs) represent a modern and 

effective financing tool aimed at directing capital toward projects with 

positive environmental and social impacts, contributing to the achievement 

of the Global Sustainable Development Goals (SDGs). Consequently, many 

countries and international institutions have begun adopting legislative 

and regulatory frameworks for the issuance of these bonds. 

Sustainable Development Bonds possess a fundamental uniqueness that 

distinguishes them from traditional bonds or other securities. This 

distinctiveness lies in the purpose of the activity, characterized by a 

commitment to allocate proceeds toward financing eligible projects in 

fields such as clean energy, education, healthcare, or sustainable 

infrastructure. As a modern security, SDBs combine multiple advantages: 

financial return alongside environmental and social responsibility. 

Sustainable Development Bonds are issued based on a set of conditions and 

specific procedures that regulate their issuance and trading. Therefore, we 

have decided to write this thesis to highlight the importance of these bonds 

and their issuance methods—namely public offerings and private 

placements. It also clarifies the parties involved in the issuance process, the 

mechanisms for listing and depositing these bonds in a central depository, 

and the legal implications for all parties involved in the issuance process. 

Through this study, it became evident that the Iraqi legislator has not yet 

established a clear legal framework for Sustainable Development Bonds 

that aligns with their importance and the role they could play in 

sustainable investment. Furthermore, the legislation has not defined the 

mechanisms for issuing or managing them. As a result, Iraq remains far 

from utilizing these bonds, and none have been issued in practice. In 

contrast, several Arab nations—including comparative jurisdictions—have 

made significant strides in this field regarding legislative regulation and 

practical international issuance. Egypt and the Sultanate of Oman are 

considered pioneers in the issuance of SDBs. 
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