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Abstract : 
The privatization of public companies 

through private placement is considered one of 

the modern mechanisms adopted by states to 

achieve economic reform and restructure 

financially distressed public enterprises. This is 

accomplished through transferring part of their 

ownership or management to qualified investors 

in accordance with specific legal and regulatory 

frameworks. Such an approach aims to enhance 

operational efficiency, improve financial 

performance, and attract capital as well as 

technical and administrative expertise. The 

significance of this study lies in examining the 

legal and regulatory implications arising from 

the private placement process, particularly with 

regard to the obligations imposed on the issuer 

and regulatory authorities, and the extent to 

which these obligations contribute to investor 

protection and the promotion of transparency 

within the securities market. The study also 

addresses the impact of qualified investors 

joining privatized companies and the resulting 

changes in ownership structure, corporate 

governance, and management systems. 
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 الاثار القانونية لخصخصة الشركات العامة عبر الطرح الخاص  

 ناطق يحيى  ر عم  د. أ.                      صفا محمود عبد الجبار المرجانيالباحثة: 
 جامعة ميسان   / كلية القانون                               جامعة ميسان  /كلية القانون              

 الملخص 

اتجهت  تع التي  الحديثة  الوسائل  من  الخاص  الطرح  عبر  العامة  الشركات  الدول  د خصخصة  إليها 
لتحقيق الإصلاح الاقتصادي وإعادة هيكلة الشركات العامة المتعثرة، وذلك من خلال نقل ملكية جزء من أسهمها  
أو إدارتها إلى مستثمرين مؤهلين وفق ضوابط قانونية وتنظيمية محددة. ويهدف هذا الأسلوب إلى تعزيز الكفاءة  

وتكمن أهمية البحث في  .  ؤوس الأموال والخبرات الفنية والإداريةالتشغيلية، وتحسين الأداء المالي، واستقطاب ر 
القانونية والتنظيمية التي تترتب على عملية الطرح الخاص، ولاسيما ما يتعلق بالتزامات الطارح   بيان الآثار 

كما  والجهات الرقابية، ومدى انعكاس ذلك على حماية المستثمرين وتحقيق الشفافية في سوق الأوراق المالية.  
يتناول البحث أثر انضمام المستثمرين المؤهلين إلى الشركات التي تمت خصخصتها، وما يترتب على ذلك من  

 .تغير في هيكل الملكية والإدارة والحوكمة
 الخصخصة، الشركات العامة، طرح خاص، المستثمرين المؤهلين.مفتاحية: الالكلمات 

 المقدمة 

 التعريف بموضوع البحث :   أولا : 

شهههدت العقود الأخيرة توسههعاح ملحوفاح في توجد الدول نحو خصههخصههة الشههركات العامة بوصههفها إحدى  
الوسهههههههائل الإصهههههههلاحية الرامية إلى معالجة الاختلالات الاقتصهههههههادية والإدارية التي تعاني منها تلك الشهههههههركات،  

اءة التشهههههغيلية لبعر المرافق الاقتصهههههادية. وقد اتخذت  لاسهههههيما في فل تزايد أاباء الإنفاق العام وضهههههع  الكف
الخصهههخصهههة صهههوراح متعددة، من أبرصها الخصهههخصهههة عبر الطرح الخاص، التي تقوم على بي  الأسهههه  أو نقل  
،  جزء من ملكية الشركات العامة إلى فئة محددة من المستثمرين المؤهلين وفق إجراءات قانونية وتنظيمية دقيقة

ص بمرونتد وسهههههههههههههرعة إجراءاتد مقارنة بالطرح العام، فضهههههههههههههلاح عن قدرتد على اسهههههههههههههتقطاب  ويتميز الطرح الخا
 مستثمرين يمتلكون الخبرة الفنية والقدرة المالية اللاصمة لإعادة هيكلة الشركات العامة وتحسين أدائها.  
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 ثانيا: أهمية البحث:
المعتمدة في خصهخصهة الشهركات العامة  تتجلى أهمية البحث في أن الطرح الخاص أصهب  من الوسهائل  

لما يوفره من مرونة وسهههههههههههرعة في جذب المسهههههههههههتثمرين المؤهلين القادرين على إعادة هيكلة الشهههههههههههركات المتعثرة  
الدور الذي تؤديد قواعد الإفصهاح والرقابة القانونية في حماية  ميتد في كما تكمن أه  ، وتحسهين كفاءتها التشهغيلية
 ة ومن  حالات الغش والتضليل في أسواق الأوراق المالية. المستثمرين وتحقيق الشفافي

 ثانيا: إشكالية البحث 
البحث في مدى كفاية التنظي  القانوني لخصههخصههة الشههركات العامة عبر الطرح الخاص    اشههكالية  تتمثل

في تحقيق التواصن بين متطلبات الإصهههههلاح الاقتصهههههادي وجذب الاسهههههتثمارات من جهة، وضهههههمان حماية المال  
ام وحقوق المسههههههتثمرين وتحقيق الشههههههفافية والرقابة القانونية الفعالة من جهة أخرى، ولاسههههههيما في فل اتسهههههها   الع

وبنهاء على ذلهك   الآثهار القهانونيهة والتنظيميهة المترتبهة على انتقهال ملكيهة الشههههههههههههههركهات العهامهة إلى القطها  الخهاص
 ينبثق عدد من الأسئلة الفراية منها ما يأتي: 

لالتزامات القانونية المفروضهههههههههههة على الطارح في عملية الطرح الخاص لتحقيق الإفصهههههههههههاح  ما مدى كفاية ا -1
 والشفافية وحماية المستثمرين؟    

ما الدور الذي تؤديد الجهات الرقابية في الإشهههههههراف على عمليات الطرح الخاص، ومدى فاعلية سهههههههلطاتها   -2
   في من  الغش والتضليل والتلاعب في سوق الأوراق المالية؟  

ما الآثار القانونية المترتبة على انضهمام المسهتثمرين المؤهلين إلى الشهركات العامة التي تمت خصهخصهتها   -3
 عبر الطرح الخاص، ولاسيما فيما يتعلق بهيكل الملكية والإدارة والحوكمة؟   

 ثالثا: نطاق البحث 
المترتبة على خص  ينطوي نطاق القانونية  البحث على دراسة الآثار  العامة عبر أسلوب  هذا  خصة الشركات 

الطرح الخاص، بوصفد أحد الأساليب الحديثة التي تلجأ إليها الدول لتحقيق الإصلاح الاقتصادي وإعادة هيكلة  
الطرح   عملية  أطراف  على  المترتبة  القانونية  الالتزامات  بيان  على  البحث  ويركز  المتعثرة،  العامة  الشركات 

الآثار   دراسة  عن  فضلاح  إلى  الخاص،  المؤهلين  المستثمرين  انضمام  على  تترتب  التي  والتنظيمية  القانونية 
 .الشركات التي تمت خصخصتها 

 رابعا: منهجية البحث  
سيعتمد البحث المنهج التحليلي المقارن بوصفد المنهج الرئيس فيد، وذلك من خلال توفيفد في تحليل  

وآلية الطرح الخاص، م  إجراء دراسة مقارنة بين كل ٍّ  النصوص القانونية المنظمة لخصخصة الشركات العامة  
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من القانون المصري والقانون السعودي والقانون الأمريكي والقانون العراقي، بهدف بيان أوجد الاتفاق والاختلاف  
بينها، ومدى كفاية التنظي  القانوني لكل منها في معالجة الجوانب المرتبطة بخصخصة الشركات العامة عبر  

 . الخاص  الطرح
 رابعا: خطة البحث 

اقتضهههههههت طبيعة البحث تقسهههههههيمد إلى مبحثين رئيسهههههههين، يتناول المبحث الأول الاثار المترتبة على عملية        
الطرح الخاص لخصههههخصههههة الشههههركات العامة، من خلال بيان الالتزامات القانونية المترتبة على أطراف عملية  

الآثهار القهانونيهة المترتبهة على    الطرح الخهاص والرقهابهة القهانونيهة المفروضههههههههههههههة عليهها. أمها المبحهث الثهاني فيتنهاول
خصهههههخصهههههة الشهههههركات العامة عبر الطرح الخاص، من خلال دراسهههههة أثر انضهههههمام المسهههههتثمرين المؤهلين إلى  

 . الشركات المخصخصة، فضلاح عن بيان أثر الطرح الخاص على نشاط الشركة المخصخصة
 المبحث الأول 

 ات العامة الطرح الخاص لخصخصة الشرك  الاثار المترتبة على عملية
تمثل عملية الطرح الخاص في سهياق خصهخصهة الشهركات العامة إحدى الآليات القانونية والاقتصهادية 
التي تلجأ إليها الدول لإعادة هيكلة ملكية الشهههههههركات المتعثرة، وتعزيز كفاءتها التشهههههههغيلية، من خلال إشهههههههرا   

من الطرح على مجرد نقل الملكية أو    القطا  الخاص بصههههههورة انتقائية ومدروسههههههة، ولا يقتصههههههر أثر هذا النو 
توفير التمويهل، بهل يمتهد ليشههههههههههههههمهل مجموعهة من الآثهار القهانونيهة والتنظيميهة التي تنعكس على مختل  أطراف  
العملية، وعلى هيكل الشهههركة الطارحة ذاتها ومن ث ، فدن دراسهههة آثار الطرح الخاص تكتسهههب أهمية خاصهههة،  

لى المركز القانوني للأطراف المعنية، ومدى تحقيق هذا الأسههههههلوب  لكونها تكشهههههه  عن التحولات التي تطرأ ع
 لأهداف الخصخصة . 

وعليد يتناول هذا المبحث دراسههة آثار الطرح الخاص لخصههخصههة الشههركات العامة من خلال مطلبين،  
نخصهههههههههل أولهما لبيان الالتزامات المفروضهههههههههة على أطراف عملية الطرح الخاص، في حين يتناول المطلب  

   : أتيوكما ياثار الطرح الخاص لخصخصة الشركات العامة بالنسبة لأطرافها  الثاني  

 المطلب الأول 

 عملية الطرح الخاص الخصخصة الشركات العامة  أطرافالالتزامات المفروضة على 
المشهر   عملية الطرح الخاص في إطار خصهخصهة الشهركات العامة من خلال إقرار مجموعة من نظ  

الالتزامات القانونية التي تق  على عاتق الأطراف المشههههههههاركة في هذه العملية، بما يضههههههههمن تحقيق الشههههههههفافية  



Sumer Journal of Legal Sciences                       القانونية     للعلوم   سومر مجلة 

                Vol. (1), No. (3) September 2026                     ( 3( العدد )1المجلد ) 2026 أيلول               

 497  لسنة 2025م  2895:رقم الإيداع في دار الكتب والوثائق 

والإفصههههههههههاح وحماية المتعاملين في السههههههههههوق، وعليد سههههههههههوف نتناول في هذا المطلب الالتزامات المترتبة على 
ي عملية الطرح الخاص  وذلك على فرعين نخصههههههل الأول التزامات الطارح ف،  أطراف عملية الطرح الخاص

عملية الطرح الخاص لخصههههههههخصههههههههة   اما الثاني التزامات الهيئة العامة في،  لخصههههههههخصههههههههة الشههههههههركات العامة
 :  أتيالشركات العامة وكما ي

 الفرع الأول 
 لخصخصة الشركات العامة ص التزامات الطارح في عملية الطرح الخا

تعد عملية الطرح الخاص إحدى الآليات المهمة التي تلجأ إليها الدول في إطار برامج خصهههههههههههخصهههههههههههة  
دون (   2)ؤهلينالمتعثرة إلى عدد من المسههتثمرين الم  العامة  حيث تسههم  ببي  أسههه  الشههركات (1)ةالشههركات العام

من آثار مالية واقتصهههههههههادية وقانونية  اللجوء إلى الى غيرها من العمليات، ونظراح لما قد يترتب على هذه العملية  
مهمة، فقد حرصههههت التشههههريعات المختلفة على فر  مجموعة من الالتزامات على عاتق الطارح، وذلك بهدف  
ضمان الشفافية، وتحقيق الإفصاح الكافي للمستثمرين، ومن  أي ممارسات قد تضر بعدالة السوق أو بمصال   

 المتعاملين فيد. 
تتباين التشريعات المقارنة في تحديد نطاق هذه الالتزامات، إلا أنها تتفق في جوهرها  ،  روفي هذا الإطا

 على إلزام الطارح بالقيام بمجوعة من الواجبات التي يكون ملزم بالقيام بيها منها ما يلي: 

لطارح  الالتزامات التي تق  على عاتق الطارح ومن أه  الالتزامات التي يلتزم بها ا  ، المصري   قانون النظ  
الصادر عن مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المصرية   عليد دليل الطرح الخاصفي هذا الإطار هو ما نصت  

"يقوم صهههاحب     على اند  ، ، والصهههارد بشهههأن وضههه  مبادم واسهههس لعمليات الطرح الخاص2002لسهههنة    31رق  
ل من الشهههههركة والبورصهههههة الأسهههههه  والذي يرغب في عر  أسههههههمد للبي  عن طريق الطرح الخاص، بدخطار ك

 والهيئة العامة للرقابة المالية برغبتد في الطرح، ويجب أن يتضمن الإخطار البيانات التالية: 

عدد  -2اسه  مقدم الطلب وصهفتد وما إذا كان مسهاهما أو مؤسهسها أو عضهوا بمجلس الإدارة أو مديرا.   . 1
نو  الأسهه    -3لمصهدرة والقدر المسهدد منها. الأسهه  التي يملكها في الشهركة ونسهبتها إلى مجمو  عدد الأسهه  ا

  -4إذا كانت أسههههههه  عادية أو ممتاصة، وما إذا كانت أسهههههههما نقدية أو عينية. ما  المراد طرحها في طرح خاص،  
صهههههههههههورة من الطلب   -  6مبررات الطرح . - 5طبيعة ونواية الجهات أو الأشهههههههههههخاص المخاطبين بهذا الطرح . 

البورصهههههة بتجميد الأوراق المالية موضهههههو  الطرح الخاص لحين تنفيذ  المقدم لكل من شهههههركة مصهههههر للمقاصهههههة و 
الموعد المقترح للطرح بحيث لا يتجاوص ثلاثة شهههههور من  -8نطاق السههههعر المقترح للطرح.   -7عملية الطرح.  

 اس  المروج المقترح للقيام بعملية الطرح.  -9تاريخ تقدي  الطلب.  
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اص إلى الهيئة، مرفقا بد كافة المسهههتندات اللاصمة، وذلك قبل  ويقوم طالب الطرح بالتقدم بطلب الطرح الخ
ويرفق بمذكرة المعلومات  ،  الموعد المقترح للطرح بأسهههههههههبوعين على الأقل في حالة تقدي  الطلب في السهههههههههوق الثانية

لتنفيذية  شههههههادة مراقب الحسهههههابات، بصهههههحة البيانات المالية الواردة بالمذكرة ومطابقتها لمتطلبات القانون واللائحة ا
وشهههههههادة من المسههههههتشههههههار القانوني للشههههههركة، توضهههههه  قانونية عملية الطرح الخاص، وعدم مخالفتها لأحكام القانون  

 ي تطلبها الهيئة ". السارية وتدع  مذكرة المعلومات بكافة المستندات المؤيدة الت

ياح دقيقاح يثقل  إجرائ  نلاحظ من النل أعلاه ان المشهههههر  المصهههههري، أحاط عملية الطرح الخاص بدطاراح 
صههههههههههههههاحب الأسههههههههههههههه  بدخطار كلٍّ من الشههههههههههههههركة بالزام    ، المتمثلةكاهل الطارح بجملة من الالتزامات القانونية
، بما يتي  تتبعها منذ للرقابةمدخلاح أسهههههههاسهههههههياح لإخضههههههها  العملية    عدوالبورصهههههههة والهيئة العامة للرقابة المالية ي

المنظمة للسهههههههههوق المالية. ولا يق  الأمر عند حد الإخطار، بل  مراحلها الأولى والتأكد من توافقها م  القواعد 
ن الجهات الرقابية من تكوين صههورة متكاملة عن طبيعة الطرح   يمتد إلى ضههرورة تضههميند بيانات جوهرية تمك 

 وأطرافد وأهدافد. 

وفي هذا السههههياق، يضههههطل  الطارح بالتزام جوهري بالإفصههههاح المفصههههل عن صههههفتد القانونية وعلاقتد 
شهههههركة، وعدد الأسهههههه  محل الطرح ونسهههههبتها، ونوعها، فضهههههلاح عن تحديد الفئة المسهههههتهدفة من المسهههههتثمرين  بال

ن الجهات المختصههههههههة    ، ومبررات الطرح ونطاق السههههههههعر المقترح وتوقيتد وتعد هذه البيانات أدوات تحليلية تمك 
، ورصهد أي مؤشهرات على نقل  من تقيي  الأثر المحتمل للطرح على هيكل الملكية وتواصن القوى داخل الشهركة
 السيطرة أو إعادة توصيعها بصورة قد تثير شبهة الإضرار بمصال  المساهمين. 

كمها يلتزم الطهارح بهاتخهاذ إجراءات تحفظيهة، من أبرصهها تجميهد الأوراق المهاليهة محهل الطرح، وهو مها  
ويُضههههههاف إلى ذلك التزامد بتقدي  طلب الطرح    ، يهدف إلى من  أي تصههههههرفات قد تؤثر على اسههههههتقرار السههههههعر

مرفقاح بمذكرة معلومات مدعومة بشهههههههههادات مهنية، سههههههههواء من مراقب الحسههههههههابات الذي يقر  بصههههههههحة البيانات  
المالية، أو من المسههههتشههههار القانوني الذي يؤكد مشههههرواية العملية وعدم تعارضههههها م  أحكام القانون، وهو ما  

 ح مسؤولية مضاعفة في ضمان دقة وسلامة كافة عناصر الطرح. يعكس توجهاح نحو تحميل الطار 

وعند ربط هذه الالتزامات بموضههو  خصههخصههة الشههركات العامة عبر الطرح الخاص، تتجلى أهميتها  
بصهههههورة أوضههههه ، إذ يتحول الطارح في هذه الحالة إلى فاعل رئيسهههههي في عملية نقل ملكية أصهههههول عامة إلى  

امد بالإفصههههههاح الدقيق والمسههههههبق عن مبررات الطرح ونطاق السههههههعر وتحديد ومن ث ، فدن التز   القطا  الخاص
المسههههتثمرين المسههههتهدفين، يعد ضههههمانة أسههههاسههههية لتحقيق الشههههفافية ومن  بي  الأصههههول العامة بأقل من قيمتها  
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كما أن اشههههههههههههتراط تقدي  شهههههههههههههادات مهنية يعزص من موثوقية المعلومات المقدمة، ويحد  من مخاطر    ، الحقيقية
 ب أو تضليل المستثمرين، لا سيما في فل الطبيعة الانتقائية للطرح الخاص. التلاع

فاند يفر  التزامات  ، من الالتزامات المفروضههههههة على الطارح،  موق  القانون السههههههعوديفيما يخل  
من قواعههد طرح الأوراق المههاليههة    ه( فقره  10يجههب على الطههارح القيههام بههها منههها مهها نصهههههههههههههههت عليههد المههادة ) 

على أند " يجب على الطارح أو  ،  2023لسهنة  والالتزامات المسهتمرة الصهادر عن مجلس هيئة السهوق المالية  
مؤسههههههسههههههة السههههههوق المالية خلال فترة أقصههههههاها عشههههههرة أيام من اكتمال الطرح أن يقدم إلى الهيئة قائمة بفئات  

 .ل المتحصلات"  الأشخاص المشترين للأوراق المالية وتفاصي

المادة أعلاه تفر  الالتزام بتقدي  تقارير بعد انتهاء عملية الطرح الخاص، يلتزم الطارح أو مؤسههههسههههة 
،  طرح السههوق المالية بتقدي  تقرير إلى هيئة السههوق المالية السههعودية يتضههمن فئات المسههتثمرين الذين قاموا بال

يجب تقدي  هذا التقرير خلال مدة عشههههههههههر أيام من انتهاء  المبالغ التي ت  جمعها من عملية الطرح، و   وإجمالي
 الطرح. 

من قواعد طرح الأوراق المالية و الالتزامات المسههههههههتمرة الصههههههههادر عن مجلس   ب( فقره  10)  المادة  اما
نصههت على " إذا طرأ تغير جوهري على مسههتندات الطرح بعد تاريخ تقدي     ، 2023لسههنة    هيئة السههوق المالية

عليهها في الفقرة )أ( من ههذه المهادة إلى الهيئهة وقبهل بهدء عمليهة الطرح أو بعهد بهدء المتطلبهات المنصههههههههههههههوص  
عملية الطرح وقبل انتهائها، فيجب على الطارح إشهههههههههعار الهيئة فور علمد بذلك التغير ويجوص للهيئة في هذه  

إعهادة فر  فترة  الحهالهة ووفقهاح لتقهديرهها أن تطلهب من الطهارح إعهادة تقهدي  مسههههههههههههههتنهدات الطرح، كهذلهك يجوص لهها  
 .من الفقرة )أ( من هذه المادة"  (  ۲الأيام العشرة المنصوص عليها في الفقرة الفراية ) 

نلاحظ ان المادة أعلاه إشههارة الى الزام الطارح بالإفصههاح الفوري، حيث ان النل يلزم الطارح بتبليغ  
د تؤثر على قرار المسههههههتثمر أو  هيئة السههههههوق المالية فور علمد بأي تغير جوهري وهذا يعني أن أي معلومة ق

على سهههعر الطرح لا يمكن إخفاؤها، حتى لو كان الطرح قد بدأ بالفعل، ويسهههتفاد من ذلك أن التزام الطارح لا 
يق  عند حد تقدي  المعلومات عند بداية الطرح، وإنما يمتد ليشهههههههههمل مراقبة دائمة للمعلومات المفصههههههههه  عنها  

ال فترة الطرح ، ويعد هذا الامتداد الزمني للالتزام بالإفصههاح من أبرص  والتأكد من اسههتمرار صههحتها ودقتها طو 
مظاهر الحماية القانونية للمسههتثمرين، إذ يضههمن عدم اتخاذ قرارات اسههتثمارية اسههتناداح إلى معلومات أصههبحت  

 غير صحيحة أو مضللة بفعل تغير الظروف . 

إعادة تقدي  مسههتندات الطرح، وهو ما يفيد أن  وان النل اعطى صههلاحيات تقديرية للهيئة، ان تطلب  
التغير قد بلغ درجة من الأهمية تسههههههههههتدعي إعادة تقيي  كامل للمعلومات المقدمة، وربما إعادة صههههههههههياغتها بما  
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يعكس الوضهههه  الحقيقي للشههههركة محل الطرح، إعادة فر  فترة العشههههرة أيام السههههابقة على الطرح، وهي الفترة  
 كين الهيئة من فحل المستندات والتأكد من استيفائها للمتطلبات النظامية. التي تهدف أساساح إلى تم

قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المسهههههههتمرة الصهههههههادر عن مجلس هيئة   من  فقره أ(  12والمادة ) 
يجب على الطارح إن يتأكد من تزويد المسههههههتثمرين بالمعلومات   -على أند " أ ، 2023لسههههههنة   السههههههوق المالية

فية عن الطرح الخاص لتمكينه  من اتخاذ قرار اسههههتثماري سههههلي  مبني دراية وادرا ، ويجب أن تكون تلك  الكا
 .المعلومات كاملة وواضحة وصحيحة وغير مضللة... "

نلاحظ ان المادة سههالفة الذكر تفر  على ان الطارح الالتزام بالإفصههاح وتقدي  المعلومات الكافية،  
إصهههههههدار نشهههههههرة اكتتاب عامة، إلا أن النظام السهههههههعودي يلزم الطارح بتقدي     غ  أن الطرح الخاص لا يتطلب

معلومات كافية للمسههههههههههتثمرين، وتشههههههههههترط اللوائ  التنظيمية أن تتضههههههههههمن مسههههههههههتندات الطرح معلومات تمك ن  
المسههتثمر من اتخاذ قرار اسههتثماري مسههتنير، كما يجب أن تتضههمن المسههتندات بياناح واضههحاح يحدد مسههؤولية  

 ن المعلومات الواردة فيها.   الطارح ع

قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المسههههههتمرة الصههههههادر عن مجلس   منب(    ةفقر   12)   اما المادة
نصهت على " يجب أن تحتوي مسهتندات الطرح الخاص التي تسهتخدم في  ، 2023هيئة السهوق المالية لسهنة  

 . ( من هذه القواعد"6ملحق ) الإعلان عن الطرح على بيان واض  بالصيغة الواردة في ال

المادة أعلاه نصت على إلزام الطارح بأن تتضمن مستندات الطرح الخاص المستخدمة في الإعلان 
، وهو ما يعكس اتجاهاح نحو توحيد الصهياغة الإيضهاحية التي    ( 6بياناح محدداح بالصهيغة الواردة في الملحق ) 

أند يضههههمن إيصههههال رسههههالة قانونية موحدة إلى المسههههتثمرين  تُقدم للمسههههتثمرين، وتكمن أهمية هذا الالتزام في  
بشهههههههههههههأن طبيعة الطرح الخاص، وما ينطوي عليد من مخاطر أو قيود، وبما يحول دون تفاوت مسهههههههههههههتويات  

 الإفصاح بين الطروحات المختلفة. 

  ،عملية الطرح الخاص  من الالتزامات التي تق  على عاتق الطارح في،  اما موق  القانون الأمريكي
على   b\  (502)  نصهههههههت على مجموعة من التزامات الذي نل عليها قانون الأوراق المالية فنصهههههههت المادة

اند "يجب على الطارح الإفصههههههههههههاح عن معلومات معينة عن نفسههههههههههههد، بما في ذلك بياناتد المالية... إذا قام  
 . (3)الطارح بطرح أوراق مالية لمستثمرين غير معتمدين"  

تتمثل الالتزامات الأسههههههههههههاسههههههههههههية المفروضههههههههههههة على "الطارح" ، بالزام الطارح بالإفصههههههههههههاح عن حيث  
على الرغ  من أن الطرح الخاص يعفي الشههههههركة من التسههههههجيل الكامل لدى الهيئة، إلا   المعلومات الجوهرية

ثمرين  أن هنا  التزامات إفصههاح صههارمة، خاصههة عند اسههتهداف مسههتثمرين غير معتمدين، ففي حالة المسههت
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غير المعتمهدين  يجهب على الطهارح تقهدي  وثهائق إفصههههههههههههههاح تحتوي بشههههههههههههههكهل عهام على نفس نو  المعلومهات  
المطلوبة في نشهههههههرات الإصهههههههدار العامة، بما في ذلك البيانات المالية، اما في حالة المسهههههههتثمرين المعتمدين  

قهههدمهههها للطهههارح حريهههة التصههههههههههههههرف في حج  المعلومهههات المقهههدمهههة، ولكن يظهههل ملزمهههاح بتقهههدي  أ ي معلومهههات 
 للمستثمرين المعتمدين إلى المستثمرين غير المعتمدين أيضاح.  

حيث نصهههههههت على اند " يجب على المُصهههههههدر إتاحة الفرصهههههههة للمسهههههههتثمرين  (b\502)اما نل المادة  
 . (4)لطرح الأسئلة والحصول على إجابات بشأن شروط وأحكام الطرح"

س فقط بالإفصهههههههههههههاح، إذ لا يكتفي بتقدي  المعلومات، بل  يمثل النل أعلاه تجسهههههههههههههيداح لالتزام الطارح لي
يوجب عليد تمكين المستثمرين من طرح الأسئلة والحصول على إجابات بشأن شروط الطرح، ويهدف ذلك إلى  
ضهمان فه  حقيقي وكافٍّ للمعلومات، لا سهيما بالنسهبة للمسهتثمرين غير المعتمدين، بما يسهه  في تقليل فجوة 

ين الطارح، كما يعكس النل توجهاح تنظيمياح لتعوير غياب إجراءات التسهههههههههجيل المسهههههههههبق  المعلومات بينه  وب
بفر  ضههمانات بديلة، تعزص الشههفافية وتدع  سههلامة القرار الاسههتثماري. ويرتبط هذا الالتزام أيضههاح بمبدأ حسههن 

ة المسهههههههتثمرين دون النية، إذ يتعين على الطارح تقدي  إجابات دقيقة وغير مضهههههههللة، وإتاحة ذات الفرصهههههههة لكاف
تمييز وعليد، يُعد هذا النل ضهههههمانة جوهرية لحماية المسهههههتثمرين، وأحد أه  مظاهر التواصن بين مرونة الطرح  

 الخاص ومتطلبات الشفافية. 

ويق  على الطههارح الالتزام بعههد الإعلان العههام عن عمليههة الطرح الخههاص حفههافهها على طبيعههة عمليههة  
حيث نصهت على اند " لا يجوص للمُصهدر،   ( c\502ا نل علية المادة ) الطرح الخاص المحدود وذلك وفق م

ولا لأي شهههههخل يعمل نيابة عند، عر  أو بي  الأوراق المالية من خلال أي شهههههكل من أشهههههكال الاسهههههتدراج  
 (5)."العام أو الإعلان العام

عر  أو  يعد غير قانوني لأي شهههههخل، في سهههههياق على اند "    ( (a\17علية المادة    تكذلك ما نصههههه
الحصهههول على أموال أو    -2أي وسهههيلة أو مخطط أو حيلة بقصهههد الاحتيال.   خداماسهههت -1بي  أي أوراق مالية  

ممتلكات عن طريق بيانات غير صههههههههههههحيحة تتعلق بوقائ  جوهرية أو من خلال إغفال ذكر وقائ  جوهرية كان  
شهههههأند أن يشهههههكل احتيالاح أو   الانخراط في أي معاملة أو ممارسهههههة أو نهج عمل من -3يجب الإفصهههههاح عنها . 

 . (6)خداعاح للمشتري"

قد تبن ى مفهوماح واسهعاح لمكافحة الاحتيال في مجال    ، يتضه  من نل المادة أعلاه أن المشهر  الأمريكي
الأوراق المالية، إذ ل  يقتصههههر على حظر الأفعال الاحتيالية الصههههريحة، بل امتد ليشههههمل أيضههههاح حالات الإدلاء 
  ،ببيانات غير صحيحة أو إغفال وقائ  جوهرية، فضلاح عن أي سلو  من شأند أن يؤدي إلى تضليل المستثمر 
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الطارح، حتى في فل الإعفاء من التسههجيل في الطرح الخاص، يظل خاضههعاح لمسههؤولية قانونية  ويؤكد ذلك أن 
 صارمة تفر  عليد الالتزام بالصدق والشفافية في جمي  المعلومات المقدمة. 

المشهههر  الأمريكي لمفهوم واسههه  لمكافحة الاحتيال في مجال الأوراق  ان  يتضههه  من نل المادة أعلاه، 
اح حاكماح يقي د سهههههههههههلو  الجهة الطارحة، حتى في فل ما يتيحد الطرح الخاص من إعفاءات  المالية يشهههههههههههكل إطار 

إجرائية، وعلى رأسهههههههها الإعفاء من التسهههههههجيل فهذه الإعفاءات لا تمس  جوهر الالتزامات الموضهههههههواية المتعلقة  
الجهة القائمة على  بالإفصهههاح، بل تبقى قواعد المسهههؤولية عن الاحتيال قائمة وواجبة التطبيق، بما يفر  على 

 الالتزام بأقصى درجات الدقة والشفافية في عر  المعلومات.  سواء كانت الدولة أو الشركة العامة  الخصخصة

تكتسههب هذه القواعد أهمية مضههاعفة، في سههياق خصههخصههة الشههركات العامة نظراح لخصههوصههية محل  
ارات تتعلق بحمهايهة المهال العهام  التصههههههههههههههرف الهذي يتمثهل في أصههههههههههههههول مملوكهة للهدولهة، ومها يثيره ذلهك من اعتبه

وضههههمان تحقيق القيمة العادلة. فامتداد نطاق الحظر ليشههههمل الإغفال والبيانات المضههههللة، لا يهدف فقط إلى  
حماية المسهتثمرين المؤهلين، بل يسهه  أيضهاح في من  تسهعير غير عادل للأصهول العامة، والذي قد ينج  عن 

 أن المركز المالي للشركة أو آفاقها المستقبلية. تقدي  معلومات ناقصة أو غير دقيقة بش

وعليد، يمكن القول إن المفهوم الواسهههههههه  لمكافحة الاحتيال يعد ضههههههههمانة أسههههههههاسههههههههية في توفي  الطرح  
مبدأ الشههههفافية والمسههههاءلة، ويعزص من مصههههداقية برامج  سههههخ  الخاص كآلية لخصههههخصههههة الشههههركات العامة، إذ ير 

لاسهتثمارات، ولا سهيما الأجنبية، ضهمن بيئة قانونية تتسه  بالانضهباط  الخصهخصهة، بما يدع  قدرتها على جذب ا
 والثقة

تكتسهههههههب هذه الالتزامات أهمية مضهههههههاعفة، نظراح لارتباطها المباشهههههههر بانتقال ملكية   وبناء على ما تقدم، 
د   أصهههههههههههههول الدولة إلى القطا  الخاص. فالتزام الطارح بالإفصهههههههههههههاح الكامل والدقيق عن المعلومات الجوهرية يُع

ضهمانة أسهاسهية لتحقيق تسهعير عادل للشهركة محل الخصهخصهة، بما يحول دون نقل الأصهول العامة بأقل من 
قيمتها الحقيقية. كما أن حظر التضليل، بمفهومد الواس  الذي يشمل الإغفال والبيانات غير الدقيقة، يسه  في  

 ف. صون نزاهة العملية ويمن  استغلال عدم تكافؤ المعلومات بين الأطرا

اشهههههههههههتراط التحقق من أهلية المسهههههههههههتثمرين ينسهههههههههههج  م  الطبيعة الانتقائية للطرح الخاص،  ب  وفيما يتعلق
ويهدف إلى قصر المشاركة على فئة قادرة على تقيي  المخاطر، الأمر الذي يعزص من كفاءة تخصيل الموارد 

د المفروضهة على الإعلان كذلك، فدن القيو  الاسهتثمارية، خاصهة في القطاعات التي تخضه  لبرامج الخصهخصهة
 . وإعادة تداول الأوراق المالية تسه  في الحد من المضاربات غير المنضبطة
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وعليهد، فهدن ههذه المنظومهة المتكهاملهة من الالتزامهات تشههههههههههههههكهل إطهاراح قهانونيهاح يحقق التواصن بين متطلبهات  
حماية المسههههههتثمرين    المرونة والسههههههرعة التي تقتضههههههيها برامج الخصههههههخصههههههة عبر الطرح الخاص، وبين ضههههههرورة

وصههههههون المال العام، بما يعزص من مصههههههداقية هذا الأسههههههلوب وقدرتد على اسههههههتقطاب الاسههههههتثمارات، ولا سههههههيما  
 . الأجنبية، ضمن بيئة قانونية تتس  بالشفافية والانضباط

 الفرع الثاني 
 التزامات الهيئة العامة في عملية الطرح الخاص لخصخصة الشركات العامة 

الهيئة العامة للرقابة المالية الركيزة الأسههاسههية في تنظي  سههوق الأوراق المالية، إذ ل  يقتصههر دورها  تعد 
على مجرد الإشهههراف، بل امتد ليشهههمل تحقيق التواصن بين أطراف السهههوق وضهههمان سهههلامة واسهههتقرار المعاملات  

مال، وفي هذا الإطار، تلتزم  المالية، وقد جاء إنشهههاؤها في إطار توجد تشهههريعي يسهههتهدف تنشهههيط سهههوق رأس ال
الهيئة برقابة أداء السهههوق بصهههورة مسهههتمرة للتحقق من سهههلامة العمليات المالية وخلوها من أي ممارسهههات تضهههر  
بالمسهههههههتثمرين أو تُخل بكفاءة السهههههههوق، كما تضهههههههطل  بتطبيق أحكام قانون سهههههههوق رأس المال واللوائ  والقرارات  

 . (7)جراءات اللاصمة لتحقيق أهدافها التنظيمية والرقابيةالمنفذة لد، م  تمتعها بسلطة اتخاذ الإ
وتتجسد التزامات الهيئة بوجد خاص في وض  القواعد المنظمة للطرح، ومراقبة مدى الالتزام بمتطلبات  
الإفصهههاح والشهههفافية، والتأكد من توفير المعلومات الكافية للمسهههتثمرين لاتخاذ قراراته  على أسهههس سهههليمة. كما  

اماتها إلى متابعة الجهات العاملة في السهههوق، والتدخل عند وقو  مخالفات، من خلال توقي  الجزاءات  تمتد التز 
   أو اتخاذ التدابير الاحتراصية المناسبة

تمارس الهيئة دورحا محوريحا في ضهههبط عملية الطرح الخاص، من   فيما يتعلق بموق  القانون المصهههري، 
خلال الرقهابهة السهههههههههههههههابقهة واللاحقهة، بمها يضههههههههههههههمن تحقيق التواصن بين مرونهة ههذا النو  من الطروحهات وحمهايهة  
المسهتثمرين، ويعزص الثقة في سهوق رأس المال ككل ولذلك بالاسهتناد على الصهلاحيات التي يمنحها القانون في  

على اند:" تتولى الهيئة  ،    1992لسههههههههههنة   95قانون سههههههههههوق رأس المال المصههههههههههري رق   من   (  43ة ) نل الماد
فصهلا عن الاختصهاصهات المقررة لها في أي تشهري  آخر تطبيق أحكام هذا القانون والقرارات الصهادرة تنفيذا لد  

تنظي  وتنمية سهههههههوق   - 1، ولها إبرام التصهههههههرفات واتخاذ الإجراءات اللاصمة لتحقيق أغراضهههههههها وعلى الأخل: 
تنظي  أو  -2رأس المال ، ويجب أخذ رأى الهيئة في مشههههههروعات القوانين والقرارات المتعلقة بسههههههوق رأس المال. 

الإشههراف على توفير    -3الإشههراف على دورات تدريبية للعاملين في سههوق رأس المال أو الراغبين في العمل بد. 
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المال والتحقق من سههلامتها ووضههوحها وكشههفها عن الحقائق  ونشههر المعلومات والبيانات الكافية عن سههوق رأس  
مراقبة سههههههههوق رأس المال للتأكد من أن التعامل يت  على أوراق مالية سههههههههليمة ، واند غير    -4التي تعبر عنها . 

أتخاذ ما يلزم من   -5مشهههههههوب بالغش أو النصهههههههب ، أو الاحتيال ، أو الاسهههههههتغلال ، أو المضهههههههاربات الوهمية. 
 ة تنفيذ أحكام هذا القانون والقرارات الصادرة تنفيذا لد"إجراءات المتابع
أن الهيئة تضههطل  بدور محوري في تنظي  ومراقبة سههوق رأس المال، وهو ما    لمادة أعلاه، من انلاحظ  

إذ تمارس الهيئة وفائ     ، ينعكس مباشهههرة على عمليات الطرح الخاص في إطار خصهههخصهههة الشهههركات العامة
تنظيمية ورقابية تضههههمن سههههلامة الإجراءات، وتكفل الالتزام بالشههههفافية والإفصههههاح من خلال الإشههههراف على دقة 

 المعلومات المتاحة للمستثمرين. 
كما يمتد دورها إلى حماية السهههههوق من الممارسهههههات غير المشهههههروعة، عبر رقابة فع الة على التداولات،  

الاحتيال والمضهههههههاربات الوهمية، وهو ما يكتسهههههههب أهمية خاصهههههههة في الطرح الخاص لكوند  بما يحد من الغش و 
يشههههههكل تدخل الهيئة ضههههههمانة قانونية أسههههههاسههههههية لتحقيق التواصن بين    وبذلك،  موجهاح لفئة محددة من المسههههههتثمرين

 . وبين حماية السوق وتعزيز الثقة فيد،  تشجي  الاستثمار
نصهت على اند "  ، 1992لسهنة   95اس المال المصهري رق   من قانون سهوق ر   ( 49المادة ) كذلك نل  

يكون لموففي الهيئة الذين يصهههدر بتحديد أسهههمائه  أو وفائفه  قرار من وصير العدل بالاتفاق م  الوصير صهههفة  
الضههههههههههههههبطيهة القضههههههههههههههائيهة في إثبهات الجرائ  التي تق  بهالمخهالفهة الأحكهام ههذا القهانون ولائحتهد التنفيهذيهة والقرارات  

نفيذا لد، وله  في سبيل ذلك الاطلا  على السجلات والدفاتر والمستندات والبيانات في مقر الشركة،  الصادرة ت
أو مقر البورصهة، أو الجهة التي توجد بها. وعلى المسهئولين في الجهات المشهار إليها أن يقدموا إلى الموففين  

 . ا الغر "المذكورين البيانات والمستخرجات وصور المستندات التي يطلبونها لهذ
نه    ويفه  من ذلك ان من  بعر موففي الهيئة العامة للرقابة المالية صههفة الضههبط القضههائية، بما يُمك 

من كشهههه  وإثبات الجرائ  الواقعة بالمخالفة لأحكام قانون سههههوق رأس المال، م  تخويله  سههههلطة الاطلا  على  
 الجهات بالتعاون وتقدي  البيانات المطلوبة.   السجلات والمستندات لدى الجهات الخاضعة للرقابة، وإلزام هذه

ا لالتزام الهيئة بالرقابة الفع الة، إذ يتي  لها   وفي إطار الطرح الخاص، يعد هذا الاختصههههههههههاص تجسههههههههههيدح
التحقق من سهههههلامة إجراءات الطرح وصهههههحة البيانات المقدمة للمسهههههتثمرين، والكشههههه  عن أي ممارسهههههات غير  

 ين وتعزيز الانضباط في هذا النو  من الطروحات. مشروعة، بما يضمن حماية المستثمر 
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لسهههههنة   31دليل الطرح الخاص الصهههههادر عن مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المصهههههرية رق     كما نل  
على اند " تعمل الهيئة على التحقق من ،  ، والصههادر بشههأن وضهه  مبادم واسههس لعمليات الطرح الخاص2002

القيمة الاسههههههههههمية والقيمة الدفترية والقيمة السههههههههههوقية   -1مذكرة المعلومات:  أند ت  الإفصههههههههههاح الكامل عما يلي في
 -3الهيكل التمويلي الحالي للشهركة موضهحاح مصهادر التمويل وأوجد اسهتثمار الأموال.  -2والقيمة العادلة للسهه . 

 -4رأس المال .   الأسهههباب الرئيسهههية لزيادة رأس المال وأوجد اسهههتخدام الشهههركة للأموال التي تحصهههلها نتيجة صيادة
أنوا  المخاطر التي تتعر    -5الأسههس والفرو  التي اعتمدت عليها الشههركة في حسههاب القيمة العادلة للسههه . 

لها الشهركة ومدى تأثير هذه المخاطر على المعلومات المالية المسهتقبلية التي اعتمدت عليها الشهركة في حسهاب  
ربحية السههههه  التاريخية    -7وقيمة الرهون على هذه الأصههههول.   بيان بالأصههههول المرهونة -6القيمة العادلة للسههههه . 

في السهههههنوات الثلاا السهههههابقة على تاريخ الطرح الخاص والربحية المتوقعة للسهههههه  خلال السهههههنوات الثلاا التالية  
 بعد صيادة رأس المال". 

بات الطرح  نلاحظ ان النل أعلاه ينل يلزم الهيئة العامة بدور رقابي محوري تضطل  بد عند تلقي طل
الخاص، حيث لا يقتصهر دورها على مجرد الفحل الشهكلي لمذكرة المعلومات، بل يمتد ليشهمل رقابة موضهواية  
دقيقة تسهتهدف ضهمان كفاية وصهدق الإفصهاح، بما يكفل حماية المسهتثمرين وتحقيق سهلامة السهوق ، فمن خلال  

ية، السهوقية، والعادلة(، تؤكد الهيئة التزامها بمبدأ التحقق من الإفصهاح عن القي  المختلفة للسهه  )الاسهمية، الدفتر 
سهههليماح ، كما أن إلزام يما  الشهههفافية، إذ تمثل هذه القي  أدوات جوهرية لتمكين المسهههتثمر من تقيي  الورقة المالية تق

الشهههركة بالإفصهههاح عن الهيكل التمويلي وأوجد اسهههتخدام الأموال يعكس حرص الهيئة على تعزيز مبدأ الإفصهههاح 
 الكامل بشأن المركز المالي وخطط التوس ، بما يحد من مخاطر تضليل المستثمرين. 

وعليهد يمكن القول إن ههذا النل يجسهههههههههههههههد أحهد أه  التزامهات الهيئهة العهامهة في إطهار الطرح الخهاص،  
ص  والمتمثل في الرقابة على جودة الإفصههاح، بما يحقق التواصن بين حرية الشههركات في اللجوء إلى الطرح الخا

 وبين ضرورة حماية المستثمرين وضمان نزاهة وشفافية المعاملات في سوق رأس المال. 
تتمثل   ، ومن الالتزامات المفروضهههة على عاتق الهيئة القيام بها  ، موق  القانون السهههعودي  فيما يخل

نظام السههههههوق المالية الصههههههادر بموجب  المرسههههههوم ملكي رق ) من  ( 3  فقره 5بما نصههههههت على المادة)  الالتزامات  
تنظي  ومراقبهة أعمهال ونشههههههههههههههاطهات الجههات الخهاضههههههههههههههعهة لرقهابهة الهيئهة   -3بهانهد :"   ،  2021( لسههههههههههههههنهة    30م/ 

حماية المواطنين والمسهتثمرين في الأوراق المالية من الممارسهات غير العادلة، أو غير السهليمة،   -  4وإشهرافها. 
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تنظي  ومراقبههة الإفصهههههههههههههههاح الكههامههل عن   -  6لى احتيههال، أو غش، أو تههدليس، أو تلاعههب. أو التي تنطوي ع
المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية، والجهات المصهههههدرة لها، وتعامل الأشهههههخاص المطلعين وكبار المسهههههاهمين  

ا لحاملي  والمسهههههتثمرين فيها، وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على المشهههههاركين في السهههههوق الإفصهههههاح عنه
 الأسه  والجمهور". 

تمثل هذه المادة أحد المواد القانونية التي تحدد نطاق اختصههههههاصههههههات هيئة السههههههوق المالية السههههههعودية،  
ويكشهههههه  بوضههههههوح عن الطبيعة المركبة لدورها التنظيمي والرقابي، وهو ما ينعكس بشههههههكل مباشههههههر على عملية  

تي تقرر التزام الهيئة بهههههههههههههه تنظي  ومراقبة أعمال الجهات  ( ال3الطرح الخاص للأسه  ، ونلاحظ ذلك في الفقرة ) 
الخاضهههعة لإشهههرافها، يتضههه  أن دور الهيئة في الطرح الخاص لا يقتصهههر على مرحلة معينة، بل يمتد ليشهههمل  
الترويج، وانتهههاءح بمتههابعههة التزامههات   كههافههة مراحههل الطرح، بههدءاح من إعههداد مههذكرة المعلومههات، مروراح بههدجراءات 

 إتمام الطرح ، ويعكس ذلك خضو  الطرح الخاص لرقابة إدارية مستمرة، رغ  طبيعتد المحدودة.   المُصدر بعد
( لسههههههههنة  30)م/  من نظام السههههههههوق المالية الصههههههههادر بموجب المرسههههههههوم ملكي رق  ( 4فقرة    5المادة ) أما  

لزاوية في تنظي   المتعلقة بههههههههههههحماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة أو الاحتيالية، فيُعد حجر ا، 2021
الطرح الخاص، حيث يفر  على الهيئة التحقق من خلو عملية الطرح من أي صههههههههههههور التضههههههههههههليل أو الغش،  
خاصههههة وأن الطرح الخاص يت  غالباح بين فئات محددة من المسههههتثمرين ومن ث ، تتجسههههد هذه الحماية في رقابة  

 الهيئة على دقة المعلومات وصحة البيانات المقدمة للمستثمرين. 
( أهمية خاصههة، حيث ينل على تنظي  ومراقبة الإفصههاح  6وفي ذات السههياق، ما نصههت علية الفقرة ) 

الكامل عن المعلومات، وهو ما يمثل الامتداد الطبيعي لالتزام الطارح بدعداد مذكرة معلومات دقيقة، ويُفه  من 
ء قبل الطرح أو بعده، بما يشهمل  ذلك أن الهيئة تضهطل  بدور رقابي فعال في التحقق من كفاية الإفصهاح، سهوا

 متابعة تعاملات المطلعين وكبار المساهمين، وهو ما يعزص الثقة في السوق ويحد من مخاطر التلاعب. 
نل  ، 2021( لسههههنة30نظام السههههوق المالية الصههههادر بموجب المرسههههوم ملكي رق ) م/  من(  6)   والمادة

عليهها في ههذا النظهام، وكهذلهك اللوائ  والقواعهد   على انهد :" تتولى الهيئهة صههههههههههههههلاحيهة تنفيهذ المههام المنصههههههههههههههوص
الموافقة على طرح الأوراق   -  3والتعليمات الصهههادرة بمقتضهههاه ويدخل في ذلك على سهههبيل المثال لا الحصهههر:  

 المالية". 
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نلاحظ ان المههادة اعلا نصهههههههههههههههت على انههد يق  على عههاتق الهيئههة الالتزام بههالموافقههة على طرح الأوراق 
 المالية في السوق. 

وخلاصههههههههههة القول، أن هذه النصههههههههههوص تظهر أن التزامات الهيئة في الطرح الخاص ليسههههههههههت التزامات  
عرضههية أو إجرائية، بل هي التزامات جوهرية تسههتند إلى أهداف النظام ذاتد، والمتمثلة في حماية المسههتثمرين،  

يظل خاضههعاح لرقابة    وضههمان الشههفافية، وتحقيق عدالة السههوق، وبذلك فدن الطرح الخاص في النظام السههعودي
 صارمة من الهيئة، تواصن بين مرونة هذا النو  من الطروحات ومتطلبات حماية السوق المالي. 

من الالتزامهات التي تق  على عهاتق الهيئهة، تتمثهل التزامهات هيئهة الأوراق ،  امها موق  القهانون الأمريكي
الخاصههههة في عدة جوانب رئيسههههية تتمثل، حماية  في سههههياق الطروحات  ،  والبورصههههات  ( SECالامريكي )   المالية

وهذا ما    المسهتثمرين وضهمان نزاهة السهوق، والعمل على تحقيق التواصن بين حماية المسهتثمرين وتطوير السهوق، 
حيث نصههههههههههت على اند "عند قيام الهيئة بوضهههههههههه  القواعد، يجب عليها أن تراعي،  (    (b\2جاء بد نل المادة

 (8)ن، ما إذا كان الإجراء سيعزص الكفاءة والمنافسة وتكوين رأس المال."بالإضافة إلى حماية المستثمري
من قانون  8كذلك يق  على عاتق الهيئة الالتزام بمراجعة بيانات التسجيل والافصاح حيث نل المادة  

الأوراق المهاليهة على انهد " إذا تبين للهيئهة أن بيهان التسههههههههههههههجيهل، من حيهث فهاهره، غير مكتمهل أو غير دقيق،  
 (9)جاص للهيئة إصدار أمر بوق  نفاذه."

يقر هذا النل سههههههههههههههلطة رقابية مهمة للهيئة، تتمثل في فحل بيانات التسههههههههههههههجيل والتدخل عند فهور  
عيوب شههههههههكلية أو موضههههههههواية فيها، سههههههههواء تمثلت في عدم الاكتمال أو عدم الدقة، ويفه  من ابارة من حيث  

بل تمتد رقابتها إلى التحقق من كفاية وصهههههههدق المعلومات  فاهره أن الهيئة لا تقتصهههههههر على التحقق الشهههههههكلي،  
 المعروضة على المستثمرين. 

كمهها يمن  النل الهيئههة أداة فعههالههة تتمثههل في أمر وق  النفههاذ، والههذي يؤدي إلى تعليق طرح الأوراق 
رح أوراق  المالية إلى حين تصهههههحي  أوجد القصهههههور، وهو ما يعكس الطبيعة الوقائية للرقابة، الهادفة إلى من  ط

 مالية بناءح على معلومات ناقصة أو مضللة. 
ويق  على الهيئهة الالتزام برف  الهدعهاوى واتخهاذ الإجراءات القهانونيهة في حهال مخهالفهة احكهام القهانون وههذا 

على اند "متى تبين للهيئة أن أي شهههههههههههههخل منخرط، في مخالفة لأحكام هذا    (b\20)ما جاء بد نل المادة  
 (10)  دعوى أمام المحكمة الاتحادية المختصة". القانون، جاص لها رف
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يكرس هذا النل أحد أه  أوجد الدور القانوني للهيئة، والمتمثل في سهههههههههههلطة الإنفاذ القضهههههههههههائي، حيث  
يخولها التدخل المباشههههههههههر عند اكتشههههههههههاف أي مخالفة لأحكام قانون الأوراق المالية، وذلك من خلال اللجوء إلى  

ابارة متى تبين أن المشههههههر   من  الهيئة سههههههلطة تقديرية واسههههههعة في تقدير وجود  القضههههههاء المختل. ويُفه  من 
 المخالفة، دون اشتراط صدور حك  مسبق، وهو ما يعزص من فعالية الرقابة وسرعة التدخل. 

كما يعكس النل التزاماح جوهرياح على عاتق الهيئة يتمثل في حماية السهوق والمسهتثمرين، إذ لا يقتصهر  
القواعد أو الإشهههههههههراف الشهههههههههكلي، بل يمتد إلى ملاحقة المخالفين واتخاذ الإجراءات القانونية    دورها على وضههههههههه 

اللاصمة لوق  الانتهاكات. وتتمثل أهمية هذا الالتزام في كوند يشهكل رادعاح قانونياح ضهد أي سهلو  غير مشهرو ،  
 خاصة في الحالات التي قد تنطوي على تضليل أو احتيال. 

بدور تنظيمي    ( تضههههههههههطل SECالامريكي )   نونية أن هيئة الأوراق الماليةيتضهههههههههه  من النصههههههههههوص القا
ورقابي محوري، يتمثل في إصهههههههههههههدار القواعد، والإشهههههههههههههراف على الإفصهههههههههههههاح، ومكافحة الاحتيال، والتحقيق في  
المخالفات، فضهلاح عن إنفاذ القانون أمام القضهاء. ولا تُعد هذه الاختصهاصهات مجرد سهلطات تقديرية، بل تمثل  

امات قانونية تهدف إلى حماية المسههههههتثمرين وضههههههمان نزاهة وكفاءة الأسههههههواق المالية، بما في ذلك العمليات  التز 
 التي تت  في إطار الطرح الخاص رغ  تمتعد بالإعفاء من التسجيل. 

فيما يتعلق بموق  القانون العراقي، ل  ينظ  المشهههههر  العراقي عملية الطرح الخاص للأسهههههه  في سهههههوق  
 لية. الأوراق الما

 

 

 المطلب الثاني 
 آثار عملية الطرح الخاص لخصخصة الشركات العامة 

الشهركات العامة من أبرص المبررات الدافعة إلى تبن ي سهياسهات الخصهخصهة، ولا سهيما    تعد مسهالة تعثر
إذ تعاني هذه الشهههههههركات في    الشهههههههركاتعبر آلية الطرح الخاص بوصهههههههفها أداة قانونية مرنة لإعادة هيكلة هذه  

لملاءة المالية  الطرح الخاص اسههتقطاب مسههتثمرين مؤهلين يمتلكون ا  ويتي  الغالب من اختلالات مالية وإدارية، 
ولا يقتصههههر أثره على نقل الملكية فحسههههب، بل يمتد ليشههههمل إعادة  ،  والخبرة الفنية اللاصمة لإعادة تأهيل الشههههركة

 الإداري والاقتصادي للشركة، بما يعزص قدرتها على تجاوص التعثر واستعادة كفاءتها التشغيلية  ةتنظي  الهيكلي
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  فرعين يتناول الفر  الأول أثر انضهههههمام المسهههههتثمرين ذلك من خلال  وبناء على ما سهههههبق سهههههوف نبحث  
الطرح الخاص على نشههاط الشههركة التي ت     إثر  الفر  الثاني  اما  إلى الشههركة التي تمت خصههخصههتها،   المؤهلين

 خصخصتها وكما يأتي: 

 الفرع الأول 
 إلى الشركة التي تم خصخصتها  المؤهلين انضمام المستثمرين

يترتب على انضهههههههمام المسهههههههتثمرين إلى الشهههههههركة بعد خصهههههههخصهههههههتها إحداا تحول جوهري في مركزها  
القانوني وفي طبيعة العلاقات الداخلية التي تحكمها، إذ لا يقتصهههههههههههر هذا الانضهههههههههههمام على مجرد انتقال ملكية  

يطرة الفعلية من الدولة  الأسهه ، بل يمتد ليشهمل إعادة هيكلة شهاملة لملكية رأس المال، بما يؤدي إلى انتقال السه
إلى مسهتثمرين من القطا  الخاص، سهواء كانوا أشهخاصهاح طبيعيين أم اعتباريين، وهو ما ينعكس بصهورة مباشهرة  

 . (11)على آليات اتخاذ القرار داخل الشركة وتواصنات السلطة فيها
شههركات، حيث  كما يترتب على دخول المسههتثمرين الجدد إخضهها  الشههركة بدرجة أكبر لقواعد حوكمة ال

يسهههههعى هؤلاء إلى حماية اسهههههتثماراته  عبر تعزيز مبادم الشهههههفافية والإفصهههههاح، وتفعيل أنظمة الرقابة الداخلية،  
وإعادة تشهههكيل مجلس الإدارة بما يكفل تحقيق التواصن بين مصهههال  الأطراف المختلفة. ومن شهههأن ذلك الحد من 

 (12)ساح في تعثر الشركات العامة. أوجد القصور الإداري التي غالباح ما تكون سبباح رئي

ومن الناحية المالية، يسهههههه  انضهههههمام المسهههههتثمرين في تداي  المركز المالي للشهههههركة، سهههههواء من خلال  
نهها من تجهاوص حهالهة التعثر   ضههههههههههههههخ رؤوس أموال جهديهدة أو عبر إعهادة هيكلهة التزامهاتهها المهاليهة، الأمر الهذي يمك 

ا. ولا يقتصههر دور هؤلاء المسههتثمرين على الدع  المالي فحسههب، بل يمتد  واسههتعادة قدرتها على الوفاء بالتزاماته
إلى نقل الخبرات الفنية والإدارية، وإدخال أسهههههههههاليب حديثة في الإدارة والتشهههههههههغيل، بما يعزص كفاءة الأداء ويرف   

 (13)القدرة التنافسية للشركة. 

ما يتلاءم م  الاعتبارات الاقتصادية  يؤدي انضمام المستثمرين إلى إعادة توجيد أهداف الشركة ب وبذلك
ومتطلبات السههههههوق، بحيث تتحول من كيان يغلب عليد الطاب  الإداري أو الاجتماعي إلى مشههههههرو  اقتصههههههادي  

ويترتب على ذلك إعادة صهههياغة السهههياسهههات التشهههغيلية والاسهههتثمارية بما  ،  يسهههتهدف تحقيق الربحية والاسهههتدامة
 يتفق ومعايير الكفاءة الاقتصادية. 

دخول المسهههتثمرين، ولا سهههيما الاسهههتراتيجيين منه ، إلى تبني    يترتب علىعلى صهههعيد البنية الإدارية،  و 
نماذج إدارية أكثر كفاءة وانضهههههههباطاح، يتجلى ذلك في إعادة تشهههههههكيل مجلس الإدارة، واسهههههههتقطاب كفاءات إدارية 

تعزيز الرقابة، بما يسهههه  في  متخصهههصهههة، واعتماد معايير حديثة في الحوكمة المؤسهههسهههية تقوم على الشهههفافية و 
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انتقال الشهههههههركة من نمط الإدارة التقليدية المرتبط بالقطا  العام إلى نموذج مؤسهههههههسهههههههي حديث قائ  على الكفاءة  
 (14)والربحية. 

أما من الناحية الاقتصههادية، فدن هذا الانضههمام يتي  للشههركة الاسههتفادة من الخبرات التقنية والفنية التي  
المسهتثمرون، وهو ما ينعكس إيجاباح على تحسهين كفاءة العمليات الإنتاجية، وخفر التكالي ، وتطوير  يمتلكها  

جودة المنتجات أو الخدمات، فضهههلاح عن فت  آفاق جديدة للتوسههه  في الأسهههواق المحلية والدولية، بما يعزص من 
 (15)  موق  الشركة التنافسي. 

شهههركة بما  نظام الانضهههمام المسهههتثمرين إدخال تعديلات على    الناحية القانونية، يترتب علىب  فيما يتعلق
كما قد تبرم    ، يتوافق م  هيكل الملكية الجديد، إلى جانب نشههههههههههههوء حقوق والتزامات قانونية جديدة للمسههههههههههههاهمين
وفي بعر    ، اتفاقيات اسهههههههههههتثمار أو شهههههههههههراكة تنظ  العلاقة بين المسهههههههههههتثمرين والإدارة وتحدد آليات اتخاذ القرار

الحالات، تفر  التشههههريعات المنظمة للأسههههواق المالية قيوداح على تداول الأسههههه  المطروحة طرحاح خاصههههاح، بما  
 (16) يكفل استقرار هيكل الملكية خلال فترة صمنية محددة. 

برص الطرح الخاص للأسهههههههه ، كأحد الأسهههههههاليب  المسهههههههتثمرين المؤهلين الأجانب،    مفيما يتعلق بانضهههههههما
وقد ،  وفره من مرونة وسههههههههرعة في جذب رؤوس الأموال، ولا سههههههههيما من فئة المسههههههههتثمرين المؤهلينيا  المهمة لم

في فل التحولات     الأجنبي المباشهههههههههر على المسهههههههههتويين الدولي والإقليمي،  ولاسهههههههههيما  تزايدت أهمية الاسهههههههههتثمار
دراح رئيسهاح لنقل التكنولوجيا  الاقتصهادية والاجتمااية التي يشههدها العال ، حيث يعد هذا النو  من الاسهتثمار مصه

الحديثة، وأحد أه  وسههههههههههههههائل التمويل الخارجي، فضههههههههههههههلاح عما يصههههههههههههههاحبد من نقل الخبرات الإدارية والتنظيمية  
 (17)والتسويقية، الأمر الذي ينعكس إيجاباح على كفاءة الموارد البشرية وتحسين الأداء الاقتصادي. 

سهههههههههوق العمل، إذ يسهههههههههه  في خفر معدلات البطالة،  ينعكس هذا النو  من الاسهههههههههتثمار إيجاباح على  و 
لاسهههيما في حال اعتماد المشهههاري  الاسهههتثمارية على الاسهههتخدام الكثير من اليد العاملة، إلى جانب دوره في نقل  

 (18)  والتطوير. التقنيات الحديثة وتطوير المهارات الإدارية والمالية والتسويقية، فضلاح عن دع  أنشطة البحث  

 13العراقي، إلا أن قانون الاسهههههههههههههتثمار العراقي رق     في القانون وبالرغ  من عدم تنظي  الطرح الخاص  
قد أشههار إلى جملة من الأهداف والوسههائل التي تصههب في    2015لسههنة   50المعدل بالقانون رق     2006لسههنة  

شهههههههجي  الاسهههههههتثمارات ونقل  ت -1( والمعنونة بالأهداف والوسهههههههائل على اند " 2هذا الاتجاه، إذ نصهههههههت المادة ) 
 . التقنيات الحديثة للإسهام في عملية تنمية العراق وتطوره وتوسي  قاعدة الإنتاجية والخدمية وتنوعها"
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نصهههههت على تشهههههجي  الاسهههههتثمارات ونقل التقنيات الحديثة بما يسهههههه  في تنمية    أعلاه، نلاحظ ان المادة  
وتنويعها، وهو ما يؤكد توجد المشهههههههههر   نحو دع  بيئة  الاقتصهههههههههاد الوطني وتوسهههههههههي  قاعدتد الإنتاجية والخدمية 

 الاستثمار وتعزيز دورها في تحقيق التنمية الاقتصادية. 

الأصههل في قانون فيما يتعلق بالنسههبة المسههموح بها للاسههتثمار بالنسههبة للأجانب في العراق، نلاحظ ان 
هو السههههماح للمسههههتثمر الأجنبي   ، 2015( لسههههنة  50المعدل بالقانون رق  )   2006( لسههههنة  13الاسههههتثمار رق  ) 

، ما ل  (19)  في أغلب المشهاري  المشهمولة بالقانون  %100بالتملك أو المسهاهمة الاسهتثمارية بنسهبة قد تصهل إلى  
كما هو معمول بد في   %51أو    %49ولا يحدد القانون نسههههههههههههههبة ثابتة مثل    ، يرد اسههههههههههههههتثناء خاص بنل قانوني

 بعر التشريعات المقارنة.   

ا أقصهههى لنسهههبة مسهههاهمة المسهههتثمر الأجنبي في الشهههركات   ، ل العراقي  قانون ال الى انونظرا   يضههه  حدح
المشههههههههمولة بقانون الاسههههههههتثمار، الأمر الذي يفت  المجال قانونحا أمام دخول المسههههههههتثمرين الأجانب المؤهلين في  

لقطاعات المسهتثناة  الشهركات العامة التي تمت خصهخصهتها عبر الطرح الخاص، شهريطة ألا تكون الشهركة من ا
 قانونحا، وأن يت  ذلك وفق موافقات الجهات التنظيمية المختصة. 

المسههتثمر الأجنبي حق تداول الأسههه  وتكوين المحافظ   المشههر  العراقي في قانون الاسههتثمار،  من كما  
والضهههههههمانات  تمت  المسهههههههتثمر الأجنبي بالمزايا    المشهههههههر  العراقي على حق أكد وقد  . (20)الاسهههههههتثمارية في العراق

 (21)المقررة للمستثمر العراقي، بما يعزص مبدأ المساواة في المعاملة الاستثمارية. 

  2006( لسهههههنة 13من قانون الاسهههههتثمار رق  )   ( 29لكن توجد اسهههههتثناءات مهمة نصهههههت عليها المادة ) 
لقانون  هذا ا لأحكامتخضهههههههههه  جمي  مجالات الاسههههههههههتثمار  ، على اند " 2015( لسههههههههههنة50المعدل بالقانون رق  ) 

ثانيا: الاسههههههههتثمار في قطاعي    . صاولا: الاسههههههههتثمار في مجالي اسههههههههتخراج وانتاج النفط والغا  : يأتيباسههههههههتثناء ما  
 . "المصارف وشركات التامين

ا أو نسبحا مختلفة للمساهمة الأجنبية.    فهذه القطاعات تخض  لتشريعات خاصة قد تفر  قيودح

وتكتسههههههههب هذه المعطيات أهمية خاصههههههههة بالنسههههههههبة للدول العربية، وبخاصههههههههة العراق، في فل متغيرات  
ي  عملية الطرح  العولمة الاقتصادية وتسار  التطور في آليات وأساليب تداول الأوراق المالية. ومن ث ، فدن تنظ

الخاص ووضههه  إطار قانوني واضههه  لها من شهههأند أن يجعلها أداة فعالة في جذب الاسهههتثمارات وتوجيهها نحو  
 (22)القطاعات الإنتاجية والاستراتيجية، بما يعزص ثقة المستثمرين في هذا النو  من العمليات. 
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د أثراح عرضههههههههههههياح لعملية  وخلاصههههههههههههة القول، إن انضههههههههههههمام المسههههههههههههتثمرين في إطار الطرح الخاص لا يع
الخصهخصهة، بل يمثل أداة جوهرية لتحقيق أهدافها، والمتمثلة في إعادة تأهيل الشهركات العامة المتعثرة ودمجها  

كمها أن ههذا    ، في اقتصهههههههههههههههاد السههههههههههههههوق، من خلال إحهداا تحول متكهامهل في بنيتهها القهانونيهة والمهاليهة والإداريهة
وتقليل احتمالات إفلاسهها، لما يوفره من مزيج متكامل من التمويل    الانضهمام يسهه  في تعزيز اسهتمرارية الشهركة

 . والخبرة والإدارة الرشيدة، وهي عناصر حاسمة في إنجاح عمليات إعادة الهيكلة بعد الخصخصة

 الفرع الثاني 
 الشركة التي تم خصخصتها نشاط أثر الطرح الخاص على 

يُعد  الطرح الخاص من الآليات القانونية والاقتصهههادية الحديثة التي تلجأ إليها الشهههركات لتحقيق أهداف 
تمويلية واسهههتراتيجية تتجاوص مجرد جم  رؤوس الأموال، إذ يُسهههتخدم بوصهههفد وسهههيلة لإعادة تنظي  البنية المالية  

والمنافسهههههههههة. ويتميز هذا النو  من الطرح    والإدارية للشهههههههههركة وتعزيز قدرتها على التكي   م  متطلبات السهههههههههوق 
د إلى فئة محددة من المستثمرين الذين تتوافر فيه  الخبرة الفنية والملاءة المالية والكفاءة الاستثمارية،   بكوند يوجَّ
الأمر الذي يسم  للشركة الطارحة باختيار مستثمرين قادرين على الإسهام في تطوير نشاطها وتحسين أدائها،  

الاكتفاء بتوفير التمويل فقط. ومن ث ، فدن الطرح الخاص لا يمثل مجرد تصههههههههههههههرف مالي في الأوراق   بدلاح من
 (23)المالية، بل يُعد  أداة استراتيجية لإعادة بناء الشركة وتحقيق الاستقرار المالي والإداري لها. 

إصههههلاحية في   ولا يقتصههههر دور الطرح الخاص على الجوانب التمويلية فحسههههب، بل يمتد ليؤدي وفيفة
الشهههههههههههركات المتعثرة أو الضههههههههههه يفة الأداء، إذ يُسهههههههههههتخدم كأداة لإعادة الهيكلة المالية والإدارية من خلال إدخال  

يمتلكون الخبرة الفنية والإدارية أو التكنولوجيا الحديثة أو القدرة على النفاذ إلى الأسههههههههههههواق  مؤهلينمسههههههههههههتثمرين  
 (24)الإقليمية والدولية. 

ذلك، يسههههه  الطرح الخاص في نقل المعرفة والخبرات الإدارية إلى الشههههركة، وتحسههههين نظ  ومن خلال  
الحوكمة المؤسههههسههههية، ورف  كفاءة الإدارة، وتطوير آليات اتخاذ القرار، بما يؤدي في النهاية إلى تحسههههين الأداء 

 العام للشركة وصيادة قدرتها على المنافسة والاستمرار. 

ا في إطار خصهخصهة الشهركات العامة، إذ يُعد  من    وتتجلى أهمية الطرح الخاص بصهورة أكثر وضهوحح
أبرص الوسههههههائل التي تعتمدها الدول لإعادة تنظي  القطا  العام وتحويل الشههههههركات المملوكة للدولة إلى كيانات  
اقتصهههادية تعمل وفق قواعد السهههوق وآليات المنافسهههة. فالطرح الخاص، بوصهههفد أداة للخصهههخصهههة، لا يقتصهههر  

على نقل ملكية الشهههههههههركة من القطا  العام إلى القطا  الخاص، وإنما يمتد ليُحدا تحولاح عميقحا في البنية  أثره  
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الاقتصهههههادية والإدارية للشهههههركة محل الخصهههههخصهههههة، من خلال إعادة تشهههههكيل أنظمة الإدارة والرقابة والتمويل،  
 (25)الحديثة.  وإخضا  الشركة لمبادم الكفاءة الاقتصادية والانضباط السوقي والحوكمة

هذا الإطار، تشير الدراسات الرائدة في مجال الخصخصة، إلى أن خصخصة الشركات  ما يتعلق بوفي
العامة ترتبط عادة بتحسهههههههههن مؤشهههههههههرات الأداء المالي، كارتفا  معدلات العائد على الأصهههههههههول وصيادة الربحية  

نظ  إدارة التكالي ، وتحسين تخصيل    وتحسين الكفاءة التشغيلية، وذلك نتيجة إعادة هيكلة الشركة، وتطوير
 (26)الموارد، واعتماد سياسات إدارية أكثر مرونة وارتباطحا بالإنتاجية. 

كما يسه  الطرح الخاص في تعزيز كفاءة الشركة المخصخصة من خلال إدخال شركاء استراتيجيين  
أسهاليب الإنتاج والتسهويق وتحسهين يمتلكون الخبرات الفنية والإدارية والتقنية، الأمر الذي ينعكس على تطوير  

جودة الخدمات والمنتجات، فضههههههلاح عن توسههههههي  نطاق النشههههههاط الاقتصههههههادي للشههههههركة وتمكينها من النفاذ إلى  
أسهواق جديدة. ويترتب على ذلك تعزيز القدرة التنافسهية للشهركة وصيادة قدرتها على جذب الاسهتثمارات وتحقيق  

 النمو المستدام. 

ابية للطرح الخاص في إطار الخصهخصهة لا تتحقق بصهورة تلقائية أو مطلقة، وإنما  إلا أن الآثار الإيج
ا بطبيعهة البيئهة القهانونيهة والتنظيميهة والاقتصهههههههههههههههاديهة التي تعمهل في إطهارهها الشههههههههههههههركهة بعهد   ا وثيقهح ترتبط ارتبهاطهح

افية والإفصهاح،  الخصهخصهة. فكلما توافرت بيئة تشهري ية مسهتقرة، وآليات رقابية فعالة، ومسهتوى مرتف  من الشهف
وسهههوق يتمت  بالمنافسهههة العادلة، اصدادت فرص نجاح الشهههركة المخصهههخصهههة في تحسهههين أدائها وتحقيق أهداف  

 (27)الخصخصة الاقتصادية. 

أما في حال ضهههههههع  الأطر التنظيمية أو اسهههههههتمرار الاحتكار أو غياب الرقابة الفعالة، فقد تكون نتائج  
دي أحيانحا إلى تراج  الأداء أو انخفا  السههههيولة السههههوقية أو فشههههل  الخصههههخصههههة محدودة أو متباينة، بل قد تؤ 

 برامج الإصلاح الهيكلي. 

ومن ناحية أخرى، يمتد أثر الطرح الخاص إلى البنية البشهههرية داخل الشهههركة المخصهههخصهههة، إذ ترتبط  
إلى الإدارة  نتائج الخصههههههههخصههههههههة بسههههههههياسههههههههات إدارة الموارد البشههههههههرية وإعادة تنظي  العمالة. فبينما يؤدي التحول  

الخاصههههة غالبحا إلى رف  الكفاءة التشههههغيلية وتقليل النفقات وتحسههههين الإنتاجية، إلا أند قد يفر  في الوقت ذاتد  
تحديات اجتمااية ووفيفية تتمثل في تقليل العمالة أو إعادة هيكلة الوفائ  أو تعديل سههههههههههههياسههههههههههههات الأجور  

 (28)والتوفي . 
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الخاص يتطلب تبني سههههههههياسههههههههات متواصنة لإدارة التغيير،  لذلك، فدن نجاح الخصههههههههخصههههههههة عبر الطرح    
وتوفير برامج تدريب وتأهيل للعاملين، وتعزيز ثقافة التطوير المؤسسي، بما يحقق التواصن بين متطلبات الكفاءة  

 (29)الاقتصادية والحفاظ على الاستقرار الوفيفي والاجتماعي. 

المتعلقة بخصههههههخصههههههة الشههههههركات العامة عبر    وعلى المسههههههتوى الإقليمي، أفهرت بعر التجارب العربية
الطرح الخاص نتائج إيجابية تمثلت في تحسهن معدلات الربحية والكفاءة التشهغيلية وصيادة القدرة التنافسهية، إلا أن 
هذه النتائج جاءت متفاوتة تبعحا لطبيعة القطا  الاقتصهههههادي، ومدى تطور سهههههوق رأس المال، ومسهههههتوى الحوكمة 

 . لدع  التنظيمي والمؤسسي الذي وفرتد الدولة للشركات بعد الخصخصةوالشفافية، ودرجة ا

كما كشههههههههههفت بعر التجارب عن تحديات تتعلق بانخفا  مسههههههههههتويات السههههههههههيولة أو تفاوت الأداء بين 
القطههاعههات المختلفههة، الأمر الههذي يؤكههد أن نجههاح الطرح الخههاص لا يعتمههد فقط على نقههل الملكيههة، بههل يتوق   

ار القانوني والمؤسسي الذي ينظ  عملية الخصخصة ويضمن تحقيق أهدافها الاقتصادية  كذلك على كفاءة الإط
 (30)والاجتمااية. 

وبناءح على ما تقدم، يتضهههههههه  أن الطرح الخاص يمثل أداة قانونية واقتصههههههههادية فعالة في خصههههههههخصههههههههة  
الشهههههركات العامة، لما يحققد من آثار إيجابية على الأداء المالي والإداري والتشهههههغيلي للشهههههركة المخصهههههخصهههههة،  

شههههههههفافية والمنافسههههههههة  شههههههههريطة أن يت  في إطار قانوني وتنظيمي متكامل يقوم على مبادم الحوكمة الرشههههههههيدة وال
العهادلهة. كمها أن نجهاح ههذه الآليهة يظهل مرهونهحا بقهدرة الشههههههههههههههركهة على تنفيهذ إصههههههههههههههلاحهات هيكليهة حقيقيهة، وإدارة  
مواردها البشهههههههرية بكفاءة، والتكي  م  متطلبات السهههههههوق الحديثة، بما يضهههههههمن اسهههههههتدامة النمو وتحقيق التنمية  

 الاقتصادية المنشودة. 
، استخدام هذا الأسلوب  رالناحية التطبيقية، شهدت بعر النظ  القانونية، لاسيما في مصب  فيما يتعلق

في إطار برامج الخصخصة، حيث ت  بي  حصل متفاوتة من شركات عامة إلى مستثمرين رئيسيين، كما هو  
ي   ، وشهههركة اسهههمنت بني سهههو %9الحال في شهههركة النصهههر الصهههناعة المحولات الماكو وكانت النسهههبة المباعة  

  %100%، وشركة والأهرام للمشروبات وكانت النسبة المباعة  76وكانت النسبة المباعة  

، و كان إجمالي قيمة   ۲۰۱6نجد أن مسههههتشههههفى كليوباترا طرحت أسهههههمها طرحاح خاصههههاح في عام  كما  
مليون دولار( وإن البورصهههههههههة وافقت على  ( ۲۳۱۰۹( مليار جنيد أي ما يعادل ) 20059بلغت )   ت الطرحطلبا

جنيهات للسهههه ،  (  ۹بدء تسهههجيل أوامر شهههراء أسهههه  المسهههتشهههفى ، وأن الشهههركة تحدد السهههعر النهائي للطرح ، ) 
مليون جنيد من خلال طرح أسههههمها في البورصهههة علما إن رأس مال الشهههركة    7۰۰- 6۰۰وتهدف إلى جم   
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، وهو ما    (31)  الواحد  فرش للسههه  50مليون سههه   بقيمة اسههمية قدرها   160مليون جنيد موصعاح على   80يبلغ  
 يعكس مرونة هذا الأسلوب وقدرتد على التكي  م  احتياجات الشركات المختلفة. 

السهياق المقارن، يظهر الطرح الخاص بصهورة واضهحة في المملكة العربية السهعودية، حيث  فيما يتعلق بو 
مليار    50،3والي حشهههد هذا النو  من الطروحات نمواح ملحوفاح من حيث القيمة وحج  الاسههتثمارات حيث حقق  

إن القيمهة حيهث تشههههههههههههههير البيهانهات إلى   2007، أمها في عهام  2003مليهار دولار عهام    13،4ريهال أي مها يعهادل  
مليار دولار( قدمها المسههههههههههتثمرون من   4507مليار رياد( أي )   ۱7۱۰7المسههههههههههجلة المبالغ الطرح الخاص تبلغ ) 

مليار ريد(،    33،6) بلغت    2014الشههههههههركات والأفراد في الأوراق المالية. بينما نجد إن قيمة الطروحات في عام 
رف هذا الأسههلوب في المملكة المتحدة تحت مسههمى  بما يعكس ثقة المسههتثمرين في هذا الإطار التنظيمي، كما عُ 

البي  الخاص حيث اسهههههههتُخدم في خصهههههههخصهههههههة بعر الشهههههههركات العامة، لا سهههههههيما الشهههههههركات الخاسهههههههرة أو غير  
الاسهههتراتيجية أو التي لا تتوافق أرباحها م  أهداف القطا  العام، وقد ت  قصهههر المشهههاركة في هذه العمليات على 

قادرين على التعامل م  طبيعة النشههههاط وفروف السههههوق التنافسههههية حيث تمت بي   فئة محددة من المسههههتثمرين ال
 (32)شركة مونوريل للسكك الحديدية الامريكية. 

ن الشههههركة الطارحة من تحقيق التواصن بين   وخلاصههههة القول، أن الطرح الخاص يُعد أداة قانونية مرنة تُمك 
ة واختيار الشههريك الاسههتراتيجي من جهة أخرى، بما يسههه  متطلبات التمويل من جهة، واعتبارات الكفاءة والسههيطر 

 . في دع  عملية تطوير الشركة وتعزيز استدامتها في بيئة اقتصادية تتس  بالتغير والتنافسية

 الخاتمة 
بعد الانتهاء من دراسة موضو  )اثار الطرح الخاص لخصخصة الشركات العامة(، نورد اه  ما توصلنا  

 ومقترحات:اليد من نتائج 
 أولااا: النتائج: 

لطرح الخاص يتي  للشهههههههركات العامة تحسهههههههين أدائها الإداري والمالي بعد الانتقال للقطا  الخاص بفضهههههههل   - 1
 مشاركة مستثمرين ذوي خبرة. 

لقد برصت عملية الطرح الخاص للأسهههههه  كأحد الأدوات المالية الفع الة التي تمن  الشهههههركات مرونة وسهههههرعة  - 2
تتزايد أهمية هذا الأسهههههلوب في سهههههياق  ، و الأموال، لا سهههههيما من فئة المسهههههتثمرين المؤهلينفي جذب رؤوس  

خصههخصههة الشههركات العامة، حيث يشههكل الطرح الخاص وسههيلة اسههتراتيجية لإعادة هيكلة ملكية الشههركات  
 وتحويلها من القطا  العام إلى القطا  الخاص بشكل تدريجي ومنضبط قانونياح 
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بي دوراح محورياح في دع  الاقتصهههههههههههاد الوطني، من خلال نقل التكنولوجيا الحديثة،  يعكس الاسهههههههههههتثمار الأجن - 3
 . وتوطين الخبرات الإدارية والتنظيمية

(  13على الرغ  من غياب تنظي  صري  للطرح الخاص في التشري  العراقي، إلا أن قانون الاستثمار رق  )  - 4
، من خلال تبني أهداف واضههحة ترتكز على  المعدل قد وضهه  إطاراح عاماح مشههجعاح للاسههتثمار  2006لسههنة  

 . جذب رؤوس الأموال ونقل التكنولوجيا وتوسي  القاعدة الإنتاجية

 ثانيا: المقترحات: 

،  ندعو المشههر  العراقي لضههرورة تنظي  إطار تشههريعي خاص ينظ  الطرح الخاص في سههياق الخصههخصههة - 1
صهخصهة الشهركات العامة من غياب نصهوص قانونية صهريحة تنظ  الطرح الخاص كوسهيلة لخ  حيث يعد

 . أبرص أوجد القصور، الأمر الذي يستوجب تدخل المشر  لإصدار قانون مستقل
في فل أهمية الاسهتثمار الأجنبي في إنجاح    تنظي  مشهاركة المسهتثمرين الأجانبندعو المشهر  العراقي بال - 2

 . برامج الخصخصة

 الهوامش 
 

العامههههههة بانههههههها " الوحههههههدة الاقتصههههههادية  ، الشههههههركة1997لسههههههنة  22عرفههههههت المههههههادة الاولههههههى مههههههن قههههههانون الشههههههركات العامههههههة رقهههههه   1
الممولههههة ذاتيههههها والمملوكهههههة للدولهههههة بالكامهههههل التهههههي تتمتههههه  بالشخصههههية المعنويهههههة والاسهههههتقلال المهههههالي والاداري وتعمهههههل وفهههههق اسهههههس 

 .اقتصادية"
المسهههههتخدمة فهههههي لهههههوائ  هيئهههههة السهههههوق الماليهههههة وقواعهههههدها مصهههههطل  "مسهههههتثمر مؤههههههل" الهههههوارد فهههههي تعهههههر ئف قائمهههههة المصهههههطلحات  2

البههههههههاب الثههههههههامن مههههههههن قواعههههههههد طههههههههرح الأوراق الماليههههههههة والالتزامههههههههات المسههههههههتمرة، وفههههههههي المههههههههادتين السادسههههههههة والأربعههههههههين والسههههههههابعة 
صههههناديق الاسههههتثمار العقههههاري، بأنههههد والأربعههههين مههههن لائحههههة صههههناديق الاسههههتثمار، وفههههي المههههادة الخامسههههة والأربعههههين مههههن لائحههههة 

( عمهههههلاء مؤسسهههههة سهههههوق ماليهههههة مهههههرخل 2( مؤسسهههههات سهههههوق ماليهههههة تتصهههههرف لحسهههههابها الخهههههاص. 1أي مهههههن الآتهههههي بيهههههانه : 
لهههههها فهههههي ممارسهههههة أعمهههههال الإدارة شهههههريطة أن تكهههههون مؤسسهههههة السهههههوق الماليهههههة قهههههد عُي نهههههت بشهههههروط تمكنهههههها مهههههن اتخهههههاذ القهههههرارات 

والاسهههههتثمار فههههي السهههههوق المواصيهههههة نيابههههة عهههههن العميهههههل دون حاجههههة إلهههههى الحصهههههول علهههههى الخاصههههة بقبهههههول المشهههههاركة فههههي الطهههههرح 
( حكومهههههة المملكهههههة، أو أي جههههههة حكوميهههههة، أو أي هيئهههههة دوليهههههة تعتهههههرف بهههههها الهيئهههههة، أو السهههههوق، وأي 3موافقهههههة مسهههههبقة منهههههد. 

اشهههههرة أو عهههههن طريهههههق ( الشهههههركات المملوكهههههة مهههههن الحكومهههههة، مب4سهههههوق ماليهههههة أخهههههرى تعتهههههرف بهههههها الهيئهههههة، أو مركهههههز الإيهههههدا . 
( الشههههههركات والصههههههناديق المؤسسههههههة فههههههي 5محفظههههههة تههههههديرها مؤسسههههههة سههههههوق ماليههههههة مههههههرخل لههههههها فههههههي ممارسههههههة أعمههههههال الإدارة. 

( أي أشهههههخاص اعتبهههههاريين آخهههههرين يجهههههوص لهههههه  فهههههت  7( صهههههناديق الاسهههههتثمار. 6دول مجلهههههس التعهههههاون لهههههدول الخلهههههيج العربيهههههة. 
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( أشهههههخاص طبيعيهههههون يجهههههوص لهههههه  فهههههت  حسهههههاب اسهههههتثماري 8ا . حسهههههاب اسهههههتثماري فهههههي المملكهههههة وحسهههههاب لهههههدى مركهههههز الإيهههههد
)أ( أن يكههههون قههههد قههههام بصههههفقات فههههي أسههههواق فههههي المملكههههة وحسههههاب لههههدى مركههههز الإيههههدا ، ويسههههتوفون أي مههههن المعههههايير الآتيههههة: 

الأوراق الماليههههة لا يقهههههل مجمهههههو  قيمتههههها عهههههن أربعهههههين مليههههون ريهههههال سهههههعودي ولا تقهههههل عههههن عشهههههر صهههههفقات فههههي كهههههل ربههههه  سهههههنة 
)ب( أن لا تقهههههل قيمهههههة صهههههافي أصهههههولد عهههههن خمسهههههة ملايهههههين ريهههههال سهههههعودي. )ج( أن ثنهههههي عشهههههرة شههههههراح الماضهههههية. خهههههلال الا

د( أن يكههههون حاصههههلاح علههههى الشهههههادة العامههههة يعمههههل أو سههههبق لههههد العمههههل مههههدة ثههههلاا سههههنوات علههههى الأقههههل فههههي القطهههها  المههههالي. )
حاصههههلاح علههههى شهههههادة مهنيههههة متخصصههههة فههههي مجههههال  للتعامههههل فههههي الأوراق الماليههههة المعتمههههدة مههههن قبههههل الهيئههههة. )هههههه( أن يكههههون 

 ( أي أشخاص آخرين تحدده  الهيئة."9أعمال الأوراق المالية معتمدة من جهة معترف بها دولياح. 
(3) Regulation D Rule 502(b):" For offerings that include any purchaser that is not an accredited 

investor, the issuer shall furnish the information specified… which generally includes the same 

kind of information as required in registration statements" . 
(4) Rule 502(b)(1)" The issuer shall make available… the opportunity to ask questions and receive 

answers concerning the terms and conditions of the offering"… 
(5) Rule 502(c) " )Neither the issuer nor any person acting on its behalf shall offer or sell the 

securities by any form of general solicitation or general advertising"… 
(6) (Section 17(a) of the Securities Act of 1933): " It shall be unlawful for any person in the offer or 

sale of any securities… 

(A) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, or 

(B) to obtain money or property by means of any untrue statement of a material fact or any 

omission to state a material fact… or 

(C) to engage in any transaction, practice, or course of business which operates or would 

operate as a fraud or deceit upon the purchaser". 
احمههههههد عبههههههد المههههههنع ، النظههههههام القههههههانوني لعمليههههههة الطههههههرح الخههههههاص لههههههلأوراق الماليههههههة، أطروحههههههة دكتههههههوراة، جامعههههههة حنههههههان سههههههيد   (7)

 .444، ص2016القاهرة،  
(8) Section 2(B) Securities Act Of 1933) “whenever Pursuant To This Title The Commission Is 

Engaged In Rulemaking… It Shall Consider, In Addition To The Protection Of Investors, 

Whether The Action Will Promote Efficiency, Competition, And Capital Formation" 
(9) Section 8 Securities Act of 1933" If it appears to the Commission that a registration statement 

is on its face incomplete or inaccurate… the Commission may issue a stop order" 
(10) Section 20(b)" Whenever it shall appear to the Commission that any person is engaged… in 

violation… it may bring an action in the proper district court" 
المبههههههررات وشههههههروط النجههههههاح، بحههههههث منشههههههور بمجلههههههة حميههههههدة مختههههههار، الخصخصههههههة عههههههن طريههههههق أسههههههواق الأوراق الماليههههههة  (11)

 .308، ص2001جامعة الجلفة، الجزائر،  
د. مجيهههههههد عبهههههههد الحسهههههههين ههههههههات  ، حوكمهههههههة الشهههههههركات )المفههههههههوم و المقومهههههههات ( ، مقهههههههال منشهههههههور علهههههههى موقههههههه  جامعهههههههة  (12)

 2026\3\31تمهههههههت الزيهههههههارة فههههههههي   https://www.uomus.edu.iqمتهههههههاح علههههههههى الموقههههههه  الالكترونهههههههي التههههههههالي:  المسهههههههتقبل،
 صباحا.  10:30في تمام الساعة  

د. منهههههى السهههههيد عهههههادل عمهههههار، إعهههههادة هيكليهههههة الشهههههركات المتعثهههههرة كهههههدر  لمكافحهههههة افلاسهههههها ، بحهههههث منشهههههور فهههههي المجلهههههة  (13)
 وما بعدها. 720، ص 2021،  3، العدد  9القانونية، مجلد 

https://www.uomus.edu.iq/
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الحههههههداد ، حوكمههههههة الشههههههركات لتحقيههههههق التميههههههز المؤسسههههههي حسههههههام أحمههههههد علههههههي  حمههههههادة ، أحمههههههد رشهههههها محمههههههد حمههههههدي  د.  (14)

 . 215، ص   2023،   2، العدد 45وتحسين الأداء المالي ، بحث منشور في مجلة البحوا التجارية ، المجلد  
مقههههههههههههههال بعنههههههههههههههوان أنههههههههههههههوا  إعههههههههههههههادة الهيكليههههههههههههههة المؤسسههههههههههههههية وايههههههههههههههها الأنسههههههههههههههب، متههههههههههههههاح عبههههههههههههههر الههههههههههههههرابط الالكترونههههههههههههههي:  (15)
 https://tcgksa.com/blog  صباحا. 2:  45عند الساعة    2026\3\30تمت الزيارة 
 بعدها. وما  730د. منى السيد عادل عمار، مرج  سابق ، ص  (16)
، بحهههههههث سههههههاهر حسههههههين الثعلبههههههي ، سههههههكنة فهههههههرج الثعلبههههههي ، اثههههههر الاسههههههتثمار الأجنبههههههي المباشهههههههر فههههههي النمههههههو الاقتصههههههادي  (17)

 وما بعدها. 3, ص  2015، الأمانة العامة   –منشور في مجلة مجلس التعاون لدول الخليج العربية 
د. محمههههههد عمههههههاد الههههههدين ، عقبههههههة قصههههههير ، دور الحوكمههههههة فههههههي جههههههذب الاسههههههتثمار الأجنبههههههي المباشههههههر فههههههي بعههههههر البلههههههدان  (18)

، 2018لخضههههههههر الههههههههوادي ، الجزائههههههههر ،  العربيههههههههة، رسههههههههالة ماجسههههههههتير ، كليههههههههة العلههههههههوم الاقتصههههههههادية ، جامعههههههههة الشهههههههههيد حمههههههههد
 .45ص

"  ، 2015( لسههههههههههنة 50المعههههههههههدل بالقههههههههههانون رقهههههههههه  ) 2006( لسههههههههههنة 13/ثالثههههههههههاح( قههههههههههانون الاسههههههههههتثمار رقهههههههههه  )10المههههههههههادة ) (19)
للمسههههههتثمر العراقههههههي او الأجنبههههههي حههههههق اسههههههتئجار وتههههههأجير العقههههههارات او المسههههههاطحة مههههههن الدولههههههة او مههههههن القطههههههاعين الخههههههاص و 

خمسههههين سههههنة قابلههههة للتجديههههد بموافقههههة الهيئههههة مانحههههة  50ي  اسههههتثمارية عليههههها لمههههدة لا تزيههههد عههههن المخههههتلط لغههههر  إقامههههة مشههههار 
الاجهههههههاصة والجههههههههة ذات العلاقهههههههة بعهههههههد مراعهههههههاة طبيعهههههههة المشهههههههرو  والجهههههههدوى الاقتصهههههههادية منهههههههد باسهههههههتثناء المشهههههههاري  الصهههههههنااية 

 المشيدة في المدن الصنااية تملك بموجب بدل وحسب التعليمات".
، التههههههههي  2015لسههههههههنة ( 50المعههههههههدل بالقههههههههانون رقهههههههه  ) 2006( لسههههههههنة 13( مههههههههن قههههههههانون الاسههههههههتثمار رقهههههههه  )11) المههههههههادة (20)

نصههههت علههههى انههههد " يتمتهههه  المسههههتثمر بالمزايهههها الاتيههههة :اولا : اخههههراج راس المههههال الههههذي ادخلههههد الههههى العههههراق وعوائههههده وفههههق احكههههام 
للتحويههههل بعههههد تسههههديد التزاماتههههد وديونههههد كافههههة للحكومههههة العراقيههههة  هههههذا القههههانون وتعليمههههات البنههههك المركههههزي العراقههههي وبعملههههة قابلههههة

التهههههههداول فهههههههي سهههههههوق العهههههههراق لهههههههلأوراق الماليهههههههة بالأسهههههههه   -1وسههههههائر الجههههههههات الاخهههههههرى . ثانيههههههها: يحهههههههق للمسهههههههتثمر الاجنبهههههههي :
ولا يمنهههههه  مههههههن ذلههههههك وجههههههود  ، والسههههههندات المدرجههههههة فيههههههد واكتسههههههاب العضههههههوية فههههههي الشههههههركات المسههههههاهمة الخاصههههههة والمختلطههههههة

فهههههههت   -ج  .تكهههههههوين المحهههههههافظ الاسهههههههتثمارية فهههههههي الاسهههههههه  والسهههههههندات -قههههههارات ضهههههههمن موجهههههههودات الشهههههههركات المهههههههذكورة . ب ع
تسهههههجيل بهههههراءة الاختهههههرا  لمشهههههروعد الاسهههههتثماري وفقههههها للقهههههانون. ثالثههههها:  -فهههههر  لشهههههركتد الاجنبيهههههة فهههههي العهههههراق وفقههههها للقهههههانون. د 

. خامسهههههها: \ركة تههههههامين وطنيههههههة او اجنبيههههههة يعتبرههههههها ملائمههههههةحههههههذفت. رابعهههههها: التههههههامين علههههههى المشههههههرو  الاسههههههتثماري لههههههدى اي شهههههه 
 فت  حسابات بالعملة العراقية او الاجنبية او كليهما لدى احد المصارف في العراق او خارجد للمشرو  المجاص".

صههههههت ن،  2015( لسههههههنة  50المعههههههدل بالقههههههانون رقهههههه  ) 2006( لسههههههنة 13( مههههههن قههههههانون الاسههههههتثمار رقهههههه  ) 12)  المههههههادة (21)
د " يضههههمن هههههذا القههههانون للمسههههتثمر مهههها يههههأتي: اولا : يحههههق للمسههههتثمر توفيهههه  واسههههتخدام عههههاملين مههههن غيههههر العههههراقيين علههههى انهههه 

فههههي حالههههة عههههدم امكانيههههة اسههههتخدام عراقههههي يملههههك المههههؤهلات اللاصمههههة وقههههادر علههههى القيههههام بههههنفس المهمههههة وفههههق ضههههوابط تصههههدرها 
  الاسهههههتثمارية مهههههن غيهههههر العهههههراقيين حهههههق الاقامهههههة فهههههي العهههههراق الهيئهههههة. ثانيههههها: مهههههن  المسهههههتثمر الاجنبهههههي والعهههههاملين فهههههي المشهههههاري

عهههههدم المصههههادرة او تهههههأمي  المشههههرو  الاسههههتثماري باسهههههتثناء مهههها يهههههت   - 1 -وتسهههههيل دخولههههد وخروجهههههد مههههن والهههههى العههههراق. ثالثهههها 
عههههههادل.  بتعههههههويرو عههههههدم نههههههز  ملكيههههههة المشههههههرو  الاسههههههتثماري الا للمنفعههههههة العامههههههة كههههههلا او جههههههزء  -بحكهههههه  قضههههههائي بههههههات. ب 

بعههههها: للعهههههاملين الفنيهههههين والاداريهههههين غيهههههر العهههههراقيين فهههههي المشهههههرو  ان يحولهههههوا رواتهههههبه  وتعويضهههههاته  الهههههى خهههههارج العهههههراق وفقههههها را
 للقانون بعد تسديد التزاماته  وديونه  تجاه الحكومة العراقية وسائر الجهات الأخرى".
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الأوراق الماليههههههة، رسههههههالة ماجسههههههتير،  صهههههههراء كههههههاف  مجيههههههد عبههههههد، التنظههههههي  القههههههانوني للطههههههرح الخههههههاص للاسههههههه  فههههههي سههههههوق  (22)

 .17. ص2021جامعة بابل،  
د. محسن حسههن المعمههوري، الخصخصههة، دراسههة تحليليههة للمفهههوم والاليههات، بحههث منشههور فههي مجلههة ديههالى للبحههوا الإنسههانية،   (23)

 وما بعدها.   11ص  ،2008، 30العدد 
. د. منيههر إبههراهي  هنههدي، أسههاليب وطههرق خصخصههة المشههروعات العامههة، المنظمههة العربيههة للتنميههة الإداريههة، إدارة البحههوا 23 (24)

 .34ص  ،1995والدراسات، مصر، 
 وما بعدها. 340د. منى السيد عادل عمار، مرج  سابق، ص (25)
لشهههههركات المسهههههاهمة، رسهههههالة ماجسهههههتير، جامعهههههة عبهههههد د عايهههههد عهههههودة، الخصخصهههههة واثرهههههها علهههههى الأداء المهههههالي فهههههي اد.  (26)

 وما بعدها. 65، ص2020مؤتة، الأردن، 
 وما بعدها. 158احمد صقر عاشور، مرج  سابق،  (27)
د. محمههههههود السههههههيد نههههههاجي، دراسههههههة الاثههههههار الإيجابيههههههة للخصخصههههههة علههههههى الحقههههههوق الماليههههههة للعمههههههال، بحههههههث منشههههههور فههههههي  (28)

 .71، ص 1997جامعة المنصورة،   –والاقتصادية، كلية الحقوق  مجلة البحوا القانونية  
، 2013، مكتبههههههههة حسههههههههن العصههههههههرية ، لبنههههههههان ، 1الخصخصههههههههة عههههههههن طريههههههههق الأسههههههههواق الماليههههههههة ، ط حميههههههههدة مختههههههههار،د.  (29)

 .166ص
(30) Sami Ben Naceur, Samir Ghazouani, and Mohammed Omran, “The Performance of Newly 

Privatized Firms in Selected MENA Countries: The Role of Ownership Structure and 

Governance,” International Review of Financial Analysis, Vol. 16, No. 4, 2007, p. 336. 
تمهههههههههههت الزيهههههههههههادة فهههههههههههي   https://amwalalghad.com/i7xgمقهههههههههههال منشهههههههههههور علهههههههههههى الموقههههههههههه  الإلكترونهههههههههههي التهههههههههههالي   (31)

 صباحا.  6:10في تمام الساعة   2026\3\20
وقامههههههت بريطانيهههههها بيهههههه  شههههههركة الاتصههههههالات البريطانيههههههة و شههههههركة جههههههاكوار و شههههههركة برنويههههههل، د. عمههههههر علههههههي الههههههدوري ،  (32)

كيهههههة الخاصهههههة، بحهههههث منشهههههور احمهههههد ضهههههرار إسهههههماعيل الشهههههمري ، الخصخصهههههة بهههههدائل التحهههههول مهههههن الملكيهههههة العامهههههة الهههههى المل
 .14، ص2007،  10،العدد   في  مجلة المنصور

 المصادر

 : التشريعاتأولااا 
 2002لسههههههنة  31دليههههههل الطههههههرح الخههههههاص الصههههههادر عههههههن مجلههههههس إدارة الهيئههههههة العامههههههة للرقابههههههة المصههههههرية رقهههههه   -1

 والصادر بشأن وض  مبادى واسس لعمليات الطرح الخاص.
 .2023والالتزامات المستمرة الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالية  قواعد طرح الأوراق المالية   -2
 .2006( لسنة  13قانون الاستثمار رق  )   -3
 .1933قانون الأوراق المالية الامريكي   -4
 .1992لسنة   95قانون سوق راس المال المصري رق    -5

 انياً: الكتبث
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القههههههههاهرة، ، ماهيهههههههة الطهههههههرح الخههههههههاص وأحكامهههههههد )دراسهههههههة تطبيقيهههههههة عمليهههههههة مقارنهههههههة( ،وشهههههههاحي، أحمهههههههد فهههههههاروق  -1
2000. 

 ،مكتبهههههههههة حسهههههههههن العصهههههههههرية، لبنهههههههههان، 1مختهههههههههار، حميهههههههههدة. الخصخصهههههههههة عهههههههههن طريهههههههههق الأسهههههههههواق الماليهههههههههة. ط -2
2013. 

المنظمهههههههههة العربيهههههههههة للتنميهههههههههة ، هنهههههههههدي، منيهههههههههر إبهههههههههراهي . أسهههههههههاليب وطهههههههههرق خصخصهههههههههة المشهههههههههروعات العامهههههههههة -3
 .1995  ،البحوا والدراسات، مصرالإدارية، إدارة  

 ثالثاً: الرسائل والأطاريح
، التنظههههههي  القههههههانوني للطههههههرح الخههههههاص للأسههههههه  فههههههي سههههههوق الأوراق الماليههههههة، رسههههههالة عبههههههد، صهههههههراء كههههههاف  مجيههههههد -1

 .2021ماجستير، جامعة بابل،  
، الخصخصهههههههههة وأثرهههههههههها علهههههههههى الأداء المهههههههههالي فهههههههههي الشهههههههههركات المسهههههههههاهمة، رسهههههههههالة عهههههههههودة، عبهههههههههد د عايهههههههههد -2

 .2020ير، جامعة مؤتة، الأردن،  ماجست
، النظهههههههام القهههههههانوني لعمليهههههههة الطهههههههرح الخهههههههاص لهههههههلأوراق الماليهههههههة، أطروحهههههههة عبهههههههد المهههههههنع ، حنهههههههان سهههههههيد أحمهههههههد -3

 .2016دكتوراه، جامعة القاهرة،  
، دور الحوكمههههههة فههههههي جههههههذب الاسههههههتثمار الأجنبههههههي المباشههههههر فههههههي بعههههههر عمههههههاد الههههههدين، محمههههههد، وعقبههههههة قصههههههي -4

ر، كليههههههههة العلههههههههوم الاقتصههههههههادية، جامعههههههههة الشهههههههههيد حمههههههههد لخضههههههههر الههههههههوادي، البلهههههههدان العربيههههههههة، رسههههههههالة ماجسههههههههتي
 .2018الجزائر،  

 البحوث والمقالاترابعااا: 
، حوكمههههههههة الشههههههههركات لتحقيههههههههق التميههههههههز حمههههههههادة، حسههههههههام أحمههههههههد علههههههههي، وأحمههههههههد رشهههههههها محمههههههههد حمههههههههدي الحههههههههداد -1

، 2العههههههدد ، 45المؤسسههههههي وتحسههههههين الأداء المههههههالي، بحههههههث منشههههههور فههههههي مجلههههههة البحههههههوا التجاريههههههة، المجلههههههد 
2023. 

، الخصخصهههههههة عههههههههن طريهههههههق أسههههههههواق الأوراق الماليهههههههة: المبههههههههررات وشهههههههروط النجههههههههاح، بحههههههههث مختهههههههار، حميههههههههدة -2
 .2001منشور في مجلة جامعة الجلفة، الجزائر،  

، أثهههههر الاسهههههتثمار الأجنبهههههي المباشهههههر فهههههي النمهههههو الاقتصهههههادي، الثعلبهههههي، سهههههاهر حسهههههين، وسهههههكنة فهههههرج الثعلبهههههي -3
 .2015الأمانة العامة،   –ن لدول الخليج العربية  بحث منشور في مجلة مجلس التعاو 

، الخصخصهههههة: بهههههدائل التحهههههول مهههههن الملكيهههههة العامهههههة الهههههدوري، عمهههههر علهههههي، وأحمهههههد ضهههههرار إسهههههماعيل الشهههههمري  -4
 .2007،  10إلى الملكية الخاصة، بحث منشور في مجلة المنصور، العدد  

ث منشهههههههور فهههههههي مجلهههههههة ، الخصخصهههههههة: دراسهههههههة تحليليهههههههة للمفههههههههوم والآليهههههههات، بحههههههه المعمههههههوري، محسهههههههن حسهههههههن -5
 .2008،  30ديالى للبحوا الإنسانية، العدد  
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، دراسهههههة الآثهههههار الإيجابيهههههة للخصخصهههههة علهههههى الحقهههههوق الماليهههههة للعمهههههال، بحهههههث منشهههههور نهههههاجي، محمهههههود السهههههيد -6
 .1997جامعة المنصورة،   –في مجلة البحوا القانونية والاقتصادية، كلية الحقوق  

كات المتعثهههههرة كهههههدر  لمكافحهههههة إفلاسهههههها، بحهههههث منشهههههور فهههههي ، إعهههههادة هيكليهههههة الشهههههر عمهههههار، منهههههى السهههههيد عهههههادل -7
 .2021،  3، العدد  9المجلة القانونية، المجلد  

 خامساً: المصادر الإنكليزية
1- Ben Naceur, Sami, Samir Ghazouani, and Mohammed Omran, “The 

Performance of Newly Privatized Firms in Selected MENA Countries: The 

Role of Ownership Structure and Governance,” International Review of 

Financial Analysis, Vol. 16, No. 4, 2007. 
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