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  القانوني لإدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة في فلسطينالتنظيم 
  إعداد

  عفراء عيسى موسى مناصره
  إشراف

  ةالدكتور نعيم سلام

  الملخص

يعد سوق فلسطين للأوراق المالية من أهم المؤسسات المالية الفلسطينية التي تسعى إلى 

تـدوير   من خلالتنشيط الاستثمار في البلاد،  علىدائماً  تعمل ، بحيثالاقتصاديةزيادة التنمية 

المدخرات واستخدام رؤوس الأموال في مشاريع اقتصادية تدر دخلاً وطنياً يعمل بدوره علـى  

، سواء بإقامة مشاريع جديدة ومتطورة أو إحياء وتطـوير  تطوير الاقتصاد المحلي والنهوض به

  .مشاريع قائمة فعلاً

ابط قانونية تدعم وتنظم الاقتصـاد الفلسـطيني،   وسعى المشرع الفلسطيني لوضع ضو

بحيث يكفل من خلالها الوصول إلى أقصى مراحل التنمية، وذلك مـن خـلال وضـع قـانون     

، والتي 2004لسنة  13، وقانون هيئة سوق رأس المال رقم 2004لسنة  12الأوراق المالية رقم 

افة إلـى العديـد مـن اللـوائح     ، إضسوق الأوراق الماليةتعتبر بدورها جهة رقابية على عمل 

والأنظمة المكملة لهذه القوانين من الناحية العملية، ومن ضمنها نظام الإدراج محل هذه الدراسة، 

والذي يضمن بدوره آلية إدراج الشركات المساهمة العامة لأسهمها في سوق فلسطين لـلأوراق  

ن، سوق أولـى وسـوق ثانيـة    إلى مستويي السوق، بحيث قسم نظام الإدراج )البورصة(المالية 

ووضع لكل منهما شروط إدراج خاصة بها تختلف باختلاف عدد المساهمين أو عـدد الأسـهم   

الإدراج من إدراج الشركة نفسـها  ورأس المال، كما نظم بشكل كامل إجراءات المراد إدراجها 

  .في السوق إلى إدراج أسهم هذه الشركة وصولاً إلى مرحلة التداول

داول السهم كورقة مالية من خلال إدراج الشركة المساهمة العامة في سوق تبدأ عملية ت

 فلسطين للأوراق المالية، بحيث تكتسب الشركة بذلك عضوية السوق، ومن ثم تعمل على إصدار

والموافق عليها من قبل هيئـة سـوق رأس المـال     من خلال نشرة الإصدار المرخصةالأسهم 



 ط 

، ومن هنا يبدأ المالية في السوق يتم تداولها من قبل المستثمرينوعند إدراج الورقة ، الفلسطينية

الورقـة الماليـة بـين     ملكيـة  تقوم بعملية التداول ونقـل  بحيثدور شركات الوساطة المالية 

، وبذلك يعتبر سوق الإصدار وسوق التداول مكملان لبعضهما البعض وصولاً إلـى  المستثمرين

  .المدرجةللورقة المالية تداول ناجح 

يترتب على عملية إدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة في سـوق فلسـطين   

للأوراق المالية عدة آثار، تتمثل في التزامات وحقوق تقع على عاتق شركات المساهمة العامـة  

 أهمها الالتزام بقوانين وأنظمة السوق بما فيها نظام الإفصاح لما له أهمية وتأثير كبير على سعر

الورقة المالية، وهذا ما تلتزم به شركة الوساطة المالية أيضاً، بالإضافة إلى التزامها بفتح حساب 

تداول لكل عميل على حدا والتعامل معها بشكل محايد ومستقل، وبالتالي يحـق لهـا المطالبـة    

الث بضمانات تنفيذ دورها كوسيط، كما تترتب الحقوق والالتزامات أيضاً على عاتق الطرف الث

في السوق وهو المستثمر مثل حقه في التوعية الاستثمارية والإطلاع علـى بيانـات إفصـاح    

  .الشركات، بالإضافة إلى التزامه بدفع قيمة الورقة المالية التي يرغب بامتلاكها



1 

  المقدمة

العالمين، والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين سـيدنا محمـد،   لحمد الله رب ا

  وبعد،... وعلى آله وصحبه ومن تبع هداه إلى يوم الدين

يعد الاقتصاد الفلسطيني من أهم المقومات التي يمثل نجاحه نجاح قيام دولة فلسـطينية  
تالي يتأثر بـه بشـكل كبيـر،    قوية، وبما أن السوق المالي يعتبر لبنة أساسية للاقتصاد، فهو بال

فاستقرار السوق المالي ونموه يعكس القدرة على جذب الاستثمارات وزيادة الاسـتقرار المـالي   
وبالتالي يشكل دعماً لنمو الاقتصاد وازدهاره من جميع الجوانب، وعنـدما يكتسـب الاقتصـاد    

ار المستثمرين، مما يكفـل  وكب الفلسطيني هذه القوة، فإنه يصبح مجالاً لاستثمار الدول الأجنبية
ازدهار السوق الفلسطيني وانتعاشه وبالتالي إنشاء مشاريع كبرى، والتي تفسح المجال لتوظيف 

  .خبرات فلسطينية كثيرة وتوفير فرص عمل وفتح آفاق اقتصادية جديدة للفلسطينيين

جدها ن 21، وتحديداً المادة 20031وبالعودة إلى نصوص القانون الأساسي المعدل لسنة 
كفلت قيام النظام الاقتصادي في فلسطين على أساس مبادئ الاقتصاد الحر، كما كفلـت حريـة   
ممارسة النشاط الاقتصادي، والذي يضمن بدوره اسـتغلال الأمـوال فـي إنشـاء المشـاريع      
الاقتصادية لتحقيق التنمية وتشجيع الاستثمار، وبالتالي زيادة التوظيف والدخل مما يؤدي إلـى  

  .معيشة الفرد الفلسطينيستوى تحسين م

الاقتصاد الوطني إلى إضافة طاقات إنتاجية جديدة للأصول الموجـودة  نظام يهدف كما 
، ويتم ذلك عن طريق إقامة مشاريع جديـدة، أو مـن   على أرض الواقع في الوسط الاقتصادي

والعمـل   ،خلال العمل على توسعة وتطوير مشاريع قائمة، أو إحياء مشاريع كانت قائمة فعـلاً 
  .على تشجيعها ودعمها

لذلك كانت أهم المؤسسات التي تعمل على قيام نظام مالي فلسطيني قوي يكفل تشـجيع  

 ـكمـا   ،)البورصـة (سوق فلسطين للأوراق المالية  يالاستثمار واستخدام المدخرات ه ت وكفل

                                                           

، 19/3/2003بتـاريخ   ،5من الوقائع الفلسـطينية، صـفحة   . والمنشور في العدد 2003القانون الأساسي المعدل لسنة  1
 .والساري في الضفة الغربية وغزة
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من خـلال   عملها، وذلك في سبيل تنظيمضوابط لهذه السوق القوانين الفلسطينية بدورها وضع 

، إضافة إلى تحديـد جهـة   لها سن القوانين والتشريعات وما يتبعها من أنظمة وتعليمات مكملة

  .رقابية تكفل حسن سير عمل هذه السوق والمتمثلة بهيئة سوق رأس المالحكومية 

تعتبر أسهم الشركات المساهمة العامة المدرجة في السوق هي أهم موارد تشغيل السوق، 
اع الأوراق المالية تداولاً، ليس على مستوى فلسطين فحسب، وإنما على المستوى كونها أكثر أنو

إدراجها فـي  من ثم بعملية إصدار الأسهم والمساهمة العامة  الدولي أيضاً، بحيث تقوم الشركات
السوق بهدف جمع الأموال اللازمة لاستثمارات الشركة، فمن ناحية يكتسب المسـتثمر ملكيـة   

وبالتالي نسبة من الأرباح، ومن ناحية أخرى تكون الشـركة قـد جـذبت     بعض أسهم الشركة،
المدفوعة من قبل المستثمرين مقابل ملكية السهم، واستغلال هذه الأموال  وادخارهمالمستثمرين 

  .لشركة وتوسعتها وزيادة نشاطها وتنميتهل تابعة بما يفيد مشاريعمقابل ملكية الأسهم 

ثة أطراف رئيسية وهـم الشـركات المسـاهمة العامـة     تباشر السوق عملها بتوافر ثلا

المدرجة في السوق والتي ترغب بإدراج أسهمها للتداول، والمستثمر الذي يرغب بتملك نسـبة  

معينة من أسهم الشركة، وشركات الوساطة المالية التي تمثل حلقة الوصل بين المستثمرين فـي  

ح، بينما تكون هيئة سوق رأس المال الفلسطينية السوق ويتم من خلالها إتمام عملية التداول بنجا

صاحبة الولاية الرقابية على عضوية الشركات المدرجة وعملية الإدراج وعمل شركات الوساطة 

  .وترخيصها ابتداء، بالإضافة إلى إجراءات عمل السوق وعملية التداول وما بعد التداول ثانياً

 سهم في فلسطين، لا بـد مـن تـوفير    وللوصول إلى ذروة الاستثمار وتداول ناجح للأ

 وتداول الأسهم، وتحقيقاً لذلك أوجـد المشـرع الفلسـطيني قـانون      مناخ قانوني ملائم لإدراج

إضـافة  ، 2نظام تداول الأوراق الماليةو 1، إضافة إلى نظام الإدراج2004الأوراق المالية لسنة 
                                                           

 23/12/2010نظام الإدراج والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته السادسة بتـاريخ   1
، وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي اجتماعـه العـادي بتـاريخ       39/2010قرار رقم 

 .14/2012قرار رقم  26/11/2012وجلسته التكميلية بتاريخ  21/11/2012
نظام تداول الأوراق المالية والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الرابعـة بتـاريخ    2
المنعقـدة بتـاريخ    20وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي جلسـته رقـم       3/8/2006

 .4/20قرار رقم  18/12/2006
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والتي تعتبر بدورها جهة رقابية علـى   20041لسنة  13إلى قانون هيئة سوق رأس المال رقم 

  .عمل السوق

سوق فلسطين للأوراق المالية ومـن هـم الأطـراف    الدراسة للبحث في ماهية  جاءت
المتعاملين في هذا السوق ومدى تأثير عملية إدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة على 

، إضافة إلى البحث في ماهية الشركات المساهمة العامـة المدرجـة وآليـة    الاقتصاد الفلسطيني
داخل منظومة سوق فلسطين للأوراق الماليـة،   أسهمهاوتداول  اكتسابها لعضوية السوق وإدراج

هيئـة سـوق رأس    شركات الوساطة المالية في إتمام هذه العمليات، بالإضافة إلى وجود ودور
وجميع الإجراءات التي تتم داخله، كما يجب مناقشة وتوضـيح   كجهة رقابية على السوقالمال 

  .الآثار الناتجة عن إدراج وتداول الأسهم في السوق

  أهمية الدراسة

من مدى أهمية السوق المالي للاقتصاد الفلسطيني، وذلك لما لـه   اأهميته الدراسةستمد ت
سطيني قوي، إضافة إلى كون جذب وتشجيع الاستثمار، وبالتالي قيام اقتصاد فل من دور مهم في

المحرك الأساسي للسوق المالي في فلسطين هي الأسهم التي تصدرها الشركات المدرجـة فـي   
السوق من أجل تداولها، بصرف النظر عن سبب إصدارها سواء كان السبب زيادة رأس المـال  

بالاقتصـاد   أو الاستثمار أو توسعة النشاط الاقتصادي، فكل الأسباب تساعد على النهوض أكثر
كيفية إدراج تداول هذه الأسهم والتـي تعـد اللبنـة     ةًموضحدراسة ال ههذ تالوطني، لهذا جاء

الأساسية للسوق، ابتداء من إصدار الأسهم وإدراجها في السوق إلى تداولها من خلال شـركات  
  .الوساطة المالية وماهية الحقوق والالتزامات المترتبة على عملية التداول

  لدراسةمنهجية ا

اتبعت الباحثة المنهج الوصفي التحليلي، وذلك من خلال دراسة النصـوص القانونيـة   

وتحليلها، إضافة إلى الجانب العملي لعملية إدراج وتداول الأسهم في الدراسة المنظمة لموضوع 
                                                           

، بتـاريخ  60من الوقائع الفلسطينية، صـفحة   53، المنشور في العدد 2004لسنة  13ال رقم قانون هيئة سوق رأس الم 1
 .، والساري في الضفة الغربية وغزة28/2/2005
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، من خلال بيان عدد الشركات المدرجة فـي السـوق   )البورصة(سوق فلسطين للأوراق المالية 

مها المدرجة والمتداولة في السوق وقيمتها، فقد تم التركيز على مناقشـة النصـوص   وعدد أسه

القانونية ومدى تطبيقها بشكل كامل من الناحية العملية إضافة إلى بيان مدى نجاحها في تحقيـق  

  .الأهداف المرجوة منها

  الدراسةمشكلة 

اجـع والمصـادر   قلـة المر  الدراسةمن أهم المشاكل التي واجهت الباحثة في موضوع 

إضافة إلى البحث من الناحية  ،المختصة في الحديث عن تنظيم عمل السوق في فلسطين خاصة

العملية عن مدى فعالية القوانين السارية في فلسطين والقائمة على تنظيم عملية إدراج الأسـهم  

عمليـة   ، وما مدى انعكاسها على تنشيط)البورصة(وتداولها في سوق فلسطين للأوراق المالية 

  :مشكلة الدراسةالإجابة عن ه الدراسة لذلك سيتم من خلال هذ ،الاستثمار وإنجاحها

كيف يتم إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية وما هـي  

  آلية تداولها؟

دافه وما هي آلية عمله، وبماذا تتمثل أه) البورصة(كيف أنشأ سوق فلسطين للأوراق المالية   . أ

 ومن هي الجهة الرقابية على عمل السوق، وما هي حدود هذه الرقابة؟

من هي الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق فلسطين وكيفية حصولها علـى هـذه     . ب

 العضوية؟

ما هي آلية إصدار شركات المساهمة العامة لأسهمها من أجل إدراجها وتداولها في سـوق    . ت

 فلسطين للأوراق المالية؟

ي الآلية المتبعة لإدراج الشركات أسهما في السوق، وما هي ملامح النظام الذي يحكم ما ه  . ث

 هذا الإدراج وكيف نظمه؟
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في تداول الأسهم في سـوق   ومركز الإيداع والتحويل ما هو دور شركات الوساطة المالية  . ج

  فلسطين للأوراق المالية وما هي الحقوق والالتزامات المترتبة على هذا التداول؟

  الدراسةنطاق 

والإجابـة علـى التسـاؤلات     الدراسـة سيتم العمل على تحقيق الأهداف المرجوة من 

، وقانون هيئة سوق رأس المال 20041لسنة  12المطروحة في ظل قانون الأوراق المالية رقم 

، إضافة إلى نظام الإدراج ونظام 19642لسنة  12، وقانون الشركات رقم 2004لسنة  13رقم 

، كما سيتم الاستناد إلى الكتب القانونيـة والبحـوث والمقـالات    لمعتمد من قبل السوقاالتداول 

والرسائل الجامعية ذات الاختصاص، إضافة إلى النشرات التي تصدرها السوق والهيئة من وقت 

  .لآخر

 الدراسات السابقة

قتصـادي  يعد موضوع الدراسة من المواضيع القانونية المهمة التي يقوم عليها النظام الا

بشكل عام، وبعد البحث في الكتب القانونية ذات الاختصاص لم تجد الباحثة كتباً تعالج موضوع 

دقيقاً وشاملاً لكيفية إدراج وتداول الأسهم فـي بورصـة    الدراسة بشكل جامع، ولم تعط وصفاً

 ـ   م فلسطين أو تداولها عن طريق شركات الوساطة المالية، ولعل أهم الكتب والأبحـاث التـي ت

  :الرجوع إليها في موضوع هذه الدراسة

، بعنـوان تعزيـز   )ماس(دراسة صادره عن معهد أبحاث السياسات الاقتصادية الفلسطيني  .1

دور سوق الأوراق المالية في فلسطين في جذب الاستثمارات الخارجيـة، وقـد تناولـت    

الاستثمارات الدراسة واقع سوق الأوراق المالية في فلسطين ومدى إمكانية السوق في جذب 

من خلال شرعة انجاز المعاملات وانعدام ظاهرة الفساد نظـراً لوجـود قطـاع     الأجنبية

                                                           

من الوقائع  53م، الساري في الضفة الغربية وقطاع غزة، والمنشور في العدد 2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم  1
 .28/2/2005ريخ ، بتا10الفلسطينية، صفحة 

، صفحة )الحكم الأردني(من الجريدة الرسمية الأردنية  1757، والمنشور في العدد1964لسنة  12قانون الشركات رقم  2
 .، والساري المفعول في الضفة الغربية3/5/1964، بتاريخ 493
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مصرفي مستقر وسليم ونطاق قانوني تحكم وتنظم عمل السوق المالي في فلسـطين، إلا أن  

السبب الرئيسي الذي قد يؤثر على قدرة السوق على الاستقرار أو جذب الاستثمار السياسي 

م الاستقرار السياسي وعدم اكتمال المنظومة التشريعية في فلسطين، وعليه فإن قد يكون عد

الدراسة تناولت الحديث عن السوق بشكل عام دون التطرق لموضوع إدراج وتداول الأسهم 

 .في السوق

فريد راغب النجار، كتابه بعنوان إدارة شركات تداول الأوراق المالية، المنشور لدى الدار  .2

، وقد تناول الكاتب أساسيات تداول الأوراق المالية في 2008الإسكندرية لسنة الجامعية في 

المعتمدة من قبل السوق وهيئة سـوق رأس   البورصة، وكيفية قيام شركات الوساطة المالية

، وذلك من خلال عملها كوسيط بـين المسـتثمرين،   بعملها في إنجاح عملية التداول المال

ا بين الشركة وعميلها، وعليه فإن الكتاب لم يتناول الحديث عن مقابل نسبة يتم الاتفاق عليه

 .إدراج الأسهم أو دور المركز في عملية الإدراج

الأسـس  (فيصل محمود الشواورة، كتابه بعنوان الاستثمار في بورصـة الأوراق الماليـة    .3

ن لسـنة  ، الطبعة الأولى والمنشور لدى دار وائل للنشر والتوزيع في عما)النظرية والعملية

الحديث حول الأسس النظرية والعلمية للاستثمار فـي بورصـة   اتب ، وقد تناول الك2007

، كونهـا عرضـة للتقلبـات    الأوراق المالية، ومزايا وعيوب الاستثمار في الأوراق المالية

الأوراق المالية منها الأسـهم  إضافة إلى الحديث عن  السعرية مما يمنحها طابع المخاطرة،

وكيفية تحديد سعرها وتأثرها بسعر السوق المالي وما مدى العرض والطلب التي وأنواعها 

تخضع له هذه الورقة، وعليه فإن الكتاب لم يتحدث عن الشركات المساهمة العامة وكيفيـة  

 .إدراج أسهمها أو إتمام عملية التداول في السوق

ق رأس المـال  دكتوراه بعنوان رقابـة هيئـة سـو   أطروحة محمد أحمد محمود عمارنة،  .4

، وقد تناول الباحث الملامح 2012الفلسطينية على الشركات المساهمة، جامعة القاهرة لسنة 

، إضافة وماهية الأوراق المالية القابلة للتداول في السوق العامة لسوق رأس المال وأقسامه

سوق رأس  والرقابة عليه من قبل هيئة ،إلى الطبيعة القانونية لسوق فلسطين للأوراق المالية
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كونها الجهة المخولة بموجب القانون في فلسطين بالرقابة على سوق فلسطين للأوراق  المال

المالية بما يكفل حسن سير المعاملات وإجراءات تداول الأوراق المالية من خلاله، وحيـث  

أن الأطروحة لم تتناول الحديث عن نظام الإدراج وتداول الذي يحكم التعامـل بـالأوراق   

 .ية في السوقالمال

أيك رياض فياض صبيحات، رسالة ماجستير بعنوان هيئة سـوق رأس المـال ودورهـا     .5

لدى الجامعة العربيـة الأمريكيـة لسـنة     ،الرقابي على سوق الأوراق المالية في فلسطين

هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية   هيكلية  امن خلال رسالته ةالباحث ت، وقد عالج2014

مظاهر رقابة هيئة  لإدارة وصلاحياته، ومن ثم انتقلت الباحثة لمناقشةوكيفية تشكيل مجلس ا

سوق رأس المال على سوق فلسطين للأوراق المالية من خلال تـرخيص نشـرة إصـدار    

الأسهم وترخيص شركات الوساطة المالية والمصادقة على الأنظمة والتعليمات التي تكفـل  

وق، حيث لم تتطرق الباحثة إلى الحديث عن سلامة إجراءات تداول الأوراق المالية في الس

 .الإدراج والتداول بشكل مفصل

  خطة الدراسة

تم تقسيم الدراسة بشكل يعالج جميع الأسئلة المطروحة إضافة إلـى تحقيـق الأهـداف    
الشركات إدراج أسهم المرجوة منها، والذي تمثلت في فصلين، بحيث كان الفصل الأول بعنوان 

وق فلسطين للأوراق المالية، وتم تقسيمه إلى مبحثين، كان المبحث الأول المساهمة العامة في س
 أما المبحث الثاني فقد كان بعنوان ،بعنوان سوق فلسطين للأوراق المالية والسلطة الرقابية عليه

إجراءات إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة لدى سوق فلسطين للأوراق المالية وفقاً لنظـام  
 .2013ذ لسمة الإدراج الناف

أسهم الشركات المسـاهمة العامـة   تداول أما الفصل الثاني من الدراسة فقد كان بعنوان 

في سوق فلسطين للأوراق المالية، وقد تم تقسيمه إلى مبحثين، كـان المبحـث الأول   المدرجة 

حث في سوق فلسطين للأوراق المالية، أما المب بعد إدراجها بعنوان جوانب عملية تداول الأسهم

 .الثاني فقد كان بعنوان الآثار المترتبة على إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة
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  الفصل الأول

الشركات المساهمة العامة في إدراج أسهم 
 سوق فلسطين للأوراق المالية
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  الفصل الأول

  الشركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق الماليةإدراج أسهم 

المكان أو الإطار الذي تتدفق إليه أمـوال المـدخرين   "عرف سوق الأوراق المالية بأنه ي

لى ملكية ورقة مالية مقابل ماله ع) المدخر(لتصبح بيد المستثمرين، بحيث يحصل الطرف الأول 

، ويحصل الطرف الثاني على المال مقابل الورقة المالية، فتتم عندها عملية بيع )نداتأسهم أو س(

  .1"ء للأوراق المالية بشكل دوري ومنظموشرا

مؤسسة تقوم بترتيب العمليات التي تكفل توجيه المـوارد  "كما يعرف السوق المالي بأنه 

المتوفرة بكفاءة بما يحقق التوازن والانسجام بين توظيف المال وتوفير مصدر استثمار وكـذلك  

  .2"سد العجز بين العرض والطلب على هذه الموارد

، من خلاله يتم تبادل الأموال مقابل والجمهور السوق حلقة وصل بين المستثمرينعتبر ي

الأسهم وغيرها من الأوراق المالية، بهدف تحقيق الربح، والحصول علـى رأس مـال يخـول    

ها بالشركات التي قامت بتداول أسهمها القيام بمشاريع اقتصادية لا يستطيع الشخص الفرد القيام 

  .فتها المرتفعةنظراً لكبرها وتكل

 ويحقق بعمله يقوم ر مقومات أساسية تساعد على قيام وإنشاء سوق مالي ناجحتواف يجب

، وق المـالي غاياته، فيجب أن يكون السوق غنياً بالشركات المساهمة العامة التي تعتبر نواة الس

بالتـالي  في السـوق و  بين المستثمرين فهي المحرك الأساسي ومالكة الأسهم التي سيتم تداولها

ياسية متينة ، كما يجب أن يقوم السوق على بنية اقتصادية وستعتبر بذلك مصدر تشغيلي للسوق

ليمات تكفـل  تأهيل بنية قانونية تنظم عمل السوق من أنظمة وقوانين وتعومستقرة، إضافة إلى 

                                                           

دار وائل : الأردن_عمان. 1ط .يةالاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعمل: الشواوره، فيصل محمود 1
أي "السوق بأنه  2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  5و 1كما عرفت المادة  .45ص. 2008. للنشر والتوزيع

سوق يتمتع بشخصية اعتبارية واستقلال مالي وإداري يكون مهيأً لتداول الأوراق المالية ومرخص من قبل هيئة سق رأس 
  ".ي وجهة وحيدة مرخصة لمزاولة تداول الأوراق المالية في فلسطينالمال كسوق نظام

 .233ص. 2013. 3ع. مجلة دفاتر البحوث العلمية، إدارة وتنظيم عمل السوق المالي: خلف، عثمان وآخرون 2
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اسب ، كما يقوم السوق على الادخار فبالتالي يجب توفر حجم ادخار من1سير عمله بنجاح وأمان

لكي يتم تداوله مقابل الأسهم في السوق، إضافة إلى إيجاد هيكل مؤسسي منظم للسـوق يكفـل   

  .2تحقيق غاياته ووجود جهة رقابية للإشراف على هذه الأعمال

وذلك  ،التنمية الاقتصادية الفلسطينية دعاماتمن أهم سوق فلسطين للأوراق المالية يعد 

تسهم بدورها في تحسين مستوى المعيشة  إنتاجيةلما يقوم به من تحويل المدخرات إلى مشاريع 

 ـ  إضافةفرص توظيف وبالتالي زيادة الدخل، عن طريق ما تطرحه من  ركات إلى وجـود الش

فهي بـذلك   ،أهم أركانه إحدى اباعتباره في السوق قامت بإدراج أسهمهاالمساهمة العامة والتي 

تحصل على الأموال التي تستثمرها بدورها في المشاريع الكبرى التي لا يستطيع الأفراد القيـام  

أو مقومـات تثقـل    أس مال كبير أو فترة زمنية طويلة،لحاجتها لر نظراً بها بشكل منفرد وذلك

  .عاتق المستثمر الفرد

الفلسطيني  الاقتصادوتنشيط أهمية كبرى في تنمية بيتمتع سوق فلسطين للأوراق المالية 

لمـا تشـكله الشـركات     ونظـراً  ي غاية الأهمية لإقامة دولة قوية،الذي يعتبر بدوره دعامة ف

لا بد بدايـة مـن   ف تشغيل السوق من خلال حركة الأسهم،الأداة المهمة ل كونهاالمساهمة العامة 

إضافة إلى مناقشة ماهيـة   ،)البورصة(لسطين للأوراق المالية الحديث بشكل مفصل عن سوق ف

ثة الفصـل إلـى   قسمت الباحلذلك  ،وكيفية إدراج الأسهم لدى السوق مةالشركات المساهمة العا

أمـا   لمالية والسلطة الرقابيـة عليـه،  المبحث الأول سوق فلسطين للأوراق ا مبحثين منفصلين،

لسـطين لـلأوراق   لدى سوق فإجراءات إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة المبحث الثاني 

  .2013وفقاً لنظام الإدراج النافذ لسنة المالية 

   

                                                           

. 17ص .2017. دار الأيام للنشر والتوزيع: عمان. 1ط. الأسواق المالية والفشل المالي: عبد اهللالجنابي، حيدر عباس  1
دار اليازوري العلمية للنشـر  : عمان. 1ط. الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات: وانظر التميمي، ارشد فؤاد

 26ص. 2010. والتوزيع
 .27ص. مرجع سابق: أرشد فؤاد ،التميمي 2
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 المبحث الأول

  ق المالية والسلطة الرقابية عليهسوق فلسطين للأورا

يعتبر السوق حلقة الوصل بين الأفراد أصحاب رؤوس الأموال المدخرة، وبين الشركات 

هـو  والمساهمة العامة التي تحتاج إلى هذه الأموال للقيام بمشاريع تكفل الانتعاش الاقتصـادي،  

  .تجدااق الأوراق المالية أينما توالمنظور العام للأسواق والذي ينطبق على جميع أسو

 ثـم ومن  منها إدراج الشركة في السوق ،عدة مراحل مختلفةمن خلال  يبدأ عمل السوق

إلى قسـمين، سـوق    أو البورصة السوق، وتقسم السوق في تداولهاالشركة لغايات  أسهمإدراج 

للسهم  المصدرةأولية وسوق ثانوية، بحيث ينشأ خلال السوق الأولية العلاقة الأولى بين الشركة 

والشخص المكتتب، فيتم من خلال هذه السوق إصدار الأوراق المالية الجديدة من قبل الشـركة  

أي السـوق الأوليـة هـي سـوق      لأول مرة للمستثمر أو المدخر مقابل دفع ثمنهـا،  المصدرة

رها يتم من خلالها التداول على الأوراق التي تم إصداأما السوق الثانوية،  الإصدارات الجديدة،

، فالسوق الثانوية في السوق الأولية، وتبقى هذه الأوراق تنتقل من مستثمر لآخر في هذه السوق

هي سوق الإصدارات القائمة والتي تسمح بتدفق الأموال بين المشتري والبائع بحرية دون علاقة 

  .1مباشرة بين مع الشركة مصدرة الورقة المالية

نجـد  جود سوق فلسطين للأوراق الماليـة و وعلى صعيد الاقتصاد الفلسطيني نلاحظ و

و  رؤوس الأمـوال متمثلة بالشروط والمقومات التي تكفل قيامه كسوق أوراق مالية قد توافرت، 

الشركات المساهمة العامة إضافة إلى صدور الأنظمة القوانين وكذلك التعليمات التي كفلت قيـام  

تشرف وتراقب عمل السوق وفقاً للنظـام   السوق بعمله، ولا سيما بوجود جهات رقابية وإشرافية

  .القانوني المخصص له، والتي سيتم مناقشتها خلال المبحث

                                                           

. مرجـع سـابق  : صـل محمـود  الشـواوره، في وانظر  .15/10/2019. نابلس .الشركة العالمية المالية. صالح ياسين 1
أسـواق الأوراق   :وانظر الشريف، ريحان. 100وص 93ص. مرجع سابق: وانظر التميمي، أرشد فؤاد. 56ص_55ص

مجلة جامعة القـدس  ، دراسة حالة بورصة الدار البيضاء المغرب: المالية الناشئة وعلاقتها بتمويل التنمية الاقتصادية
 . 376ص 2014. 34ع. المفتوحة للأبحاث والدراسات
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وفي  ،الاقتصاد الوطني الفلسطينيفي  مكانة مهمة سوق فلسطين للأوراق المالية حتليو

كان لا بد بدايـة   ،الحاجة لتطويره وفتح أبواب جديدة توصلنا للارتقاء بالاقتصاد الفلسطيني ظل

 إلـى مناقشـة ضـوابطه    إضافة في الاقتصاد، أساسياً ي يعتبر ركناًمن معالجة نشأة السوق الذ

تـم تقسـيم   لذلك فقد  ،وكيفية إدراج الشركات المساهمة العامة في السوق وكيفية عمله وأهميته

أمـا   ،للأوراق الماليةن القانوني لسوق فلسطي الإطار إلى مطلبين تناول المطلب الأول المبحث

  .1964لسنة  12شركة المساهمة العامة حسب قانون الشركات رقم ال المطلب الثاني

  وني لسوق فلسطين للأوراق الماليةالقان الإطار: ولالمطلب الأ

 يقوم على العرض والطلب،خر سوق آ بأي أو سوق الأوراق يمكن تشبيه السوق المالي

إلى أنه قبل قيام السـلطة   تطرحها الشركات للجمهور هي السلع،باعتبار الأسهم والسندات التي 

ولم يكن يوجد ما يسـمى   محدود بالنسبة لما هو عليه الآن، كان عدد الشركات المساهمة العامة

  .ذاكآن ورصةأو الب بالسوق المالي

يجب التمييز بين سوق الأوراق المالية في فلسطين وسوق فلسطين لـلأوراق الماليـة   و

 ،1بشخصية قانونية مستقلة، تخضع لرقابة هيئة سوق رأس المال والذي يتمتع بدوره ،)ةالبورص(

  حيـث يشـمل سـوق الأوراق    ب لأطراف داخل سوق الأوراق المالية،اعتباره أحد ا إلىإضافة 

المالية في فلسطين المستثمرين والمساهمين والشركات المدرجة في البورصة وشركات الوساطة 

 المال وغيرهم ممن يشكلون منظومة كاملـة لتـداول الأوراق الماليـة بيعـاً    وهيئة سوق رأس 

2وشراء.  

                                                           

هيئة تتمتـع بالشخصـية الاعتباريـة    "م بأنها 2004لسنة  13قانون هيئة سوق رأس المال رقم  من 3و 2عرفت المادة  1
والاستقلال المالي والإداري والأهلية القانونية لمباشرة جميع الأعمال والتصرفات التي تكفل لها تحقيق أغراضها بما فـي  

ولة وغير المنقولة اللازمة لسير أعمالها وممارسة نشاطها والتصرف فيها، بحيث تشـرف الهيئـة   ذلك تملك الأموال المنق
على سير عمل سوق الأوراق الملية وشركات التأمين والتأجير التمويلي وشركات تمويل الرهن العقـاري وغيرهـا مـن    

 . "القطاعات
معهد أبحـاث  . طين في جذب الاستثمارات الخارجيةتعزيز دور سوق الأوراق المالية في فلس: مكحول، باسم وآخرون 2

 .15ص. 2008. القدس ورام االله). ماس(السياسات الاقتصادية الفلسطيني 
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تعرف البورصة أو سوق الأوراق المالية بأنها سوق منظم تتم فيه عمليات شراء وبيـع  

التي تعتبر حلقة الوصل بين البـائع   1، وذلك عن طريق شركات الوساطة الماليةالأوراق المالية

 2يتلقى جميع أوامر البيع والشراء الإلكترونيوالمشتري في السوق، ويتم التداول من خلال نظام 

ويقوم بالمقابلة بينها على أساس السعر والكمية المحددة في كل أمر، وتسمى البورصة أو سوق 

  .3الأوراق المالية في فلسطين ببورصة فلسطين

معرفـة ماهيـة   للأوراق المالية لا بد بداية مـن   لسطينفحديث عن نشأة سوق وقبل ال

 2004لسـنة   12عرفها قانون الأوراق المالية رقم فقد الأوراق المالية التي يتعامل بها السوق 

بأنها حقوق ملكية أو أدوات دين سواء كانت محلية أو أجنبية توافق هيئة سوق رأس المال على 

، والوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق 5والسندات 4ذه الأوراق الأسهماعتمادها، وتشمل ه

والمشتقات المالية مثل الأسهم والسندات القابلة للتحويل وغيرها، وعقود آنية التسوية  ،6الاستثمار

والاعتمـادات  ) الشيكات والكمبيـالات (والعقود آجلة التسوية، ويستثنى منها الأوراق التجارية 

  .7المستندية والأوراق التي تتداولها المصارف فيما بينها، وبوالص التأمين وحقوق المتقاعدين

                                                           

الشركة "بأنها ) الوساطة المالية(شركات الأوراق المالية  2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  2عرفت المادة  1
 ."بأعمال متعلقة بتداول الأوراق المالية لحساب الآخرين أو لحسابها الخاصالتي يكون نشاطها الرئيس القيام 

الطلب الذي تدخله الشركة العضو إلى السوق لبيع أو شـراء  "عرف نظام تداول الأوراق المالية أمر البيع والشراء بأنه  2
 ساب أحد عملائها والـذي تتسـلمها  أوراق مالية مدرجة في السوق من خلال نظام التداول الالكتروني إما لحسابها أو لح

 ."لشركة العضو من أي من عملائها سواء خطياً أو هاتفياً أو بأية وسيلة أخرى مقبولة بموجب أحكام النظام
 .3ص .2010/ تشرين الأول  .بورصة فلسطين. دليل المستثمر نصائح وإرشادات الاستثمار في بورصة فلسطين 3
على أن رأس مال الشركات المساهمة يقسم إلى أسهم متساوية  1964لسنة  12رقم  من قانون الشركات 47نصت المادة  4

القيمة، وتصدر الأسهم متساوية بقيمتها الاسمية ولا يجوز إصدارها بقيمة أدنى من هذه القيمة، ويتم الاكتتاب علـى هـذه   
 .الأسهم ويكون المساهم مالكاً لعدد الأسهم بذات القيمة التي اكتتب فيها

الأوراق المالية التي تطرحها الشركات المساهمة العامة "قانون الأوراق المالية سندات القرض بأنها  من 2ت المادة عرف 5
أو المؤسسات الحكومية أو المؤسسات العامة للاكتتاب العام والتداول للحصول بموجبها على قرض تلتزم الجهة المصدرة 

 . "وفقاً للشروط الواردة في نشرة الإصدار بسداد قيمته الاسمية والفوائد المترتبة عليه
الشخص الاعتباري المرخص من الهيئة والذي يقـوم  "قانون الأوراق المالية صندوق الاستثمار بأنه  من 2ت المادة عرف 6

بتجميع رأس مال من مستثمرين واستثماره نيابة عنهم في محفظة أوراق مالية أو أنواع أخرى مـن أصـول الاسـتثمار    
 ."قد التأسيس وأنظمته الداخليةبموجب ع

  .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من ) 3،4(المادة  7



14 

جمع المدخرات الفلسطينية من داخل وخـارج الـبلاد، إضـافة إلـى     في حاجة كمن الت

الحصول على التمويل طويل الأمد من أجل إقامة المشاريع الإنتاجية ومشاريع البنية التحتية في 

  .لإقامة سوق فلسطين للأوراق المالية لتلبي هذه الاحتياجات دعافلسطين، كل ذلك وأكثر 

لب إلى طتقسيم الم سة ماهية سوق فلسطين للأوراق المالية من خلالدرا لا بد منلذلك 

أما الفرع الثـاني   المالية وأهميته ، نشأة سوق فلسطين للأوراقالفرع الأول  فرعين منفصلين،

  .العلاقة بين هيئة سوق رأس المال وسوق فلسطين للأوراق الماليةسيتم توضيح 

 المالية وأهميتهنشأة سوق فلسطين للأوراق : الفرع الأول

نشأة التطرق لبداية سوق فلسطين للأوراق المالية لا بد من بداية نشأة  عند الحديث عن

  فقد بـدأ هـذا النـوع     المحرك الأساسي للسوق، بدورها التي تعتبر 1العامة الشركات المساهمة

عـام  ء البنك العربـي المحـدود   ومن أبرزها إنشا شركات بالظهور منذ قرن العشرينات،من ال

ثم بـدأت أعـداد هـذه     ،1975لتأمين المساهمة العامة عام وشركة المؤسسة العربية ل ،1920

ومـن   ،19933أوسلو عام اتفاقية و، 2 1991عام  اد مع مؤتمر مدريد للسلاميالشركات في ازد

كون تداول أسهمها كان يتم  يتم من خلاله تداول أسهم الشركات،هنا دعت الحاجة لإقامة سوق 

من خلال مكاتب وسماسرة غير مرخصين وكانت أسعار الأسهم تتفاوت وتختلف مـن صـفقة   

  .4لأخرى

                                                           

الشركة التي تخلو مـن  "الشركات المساهمة العامة على أنها  1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  39عرفت المادة  1
العام وتكون مسؤولية المساهمين بها محـدودة بمقـدار   العنوان ويتألف رأس مالها من أسهم قابلة للتداول تطرح للاكتتاب 

 ".مساهمة كل منهم برأس مال الشركة
في اسبانيا، في سبيل إحياء عملية السلام بين إسرائيل وفلسطين وغيرها من البلدان  1991عقد مؤتمر مدريد للسلام عام  2

 .العربية
، وهي أول اتفاقية 1993لسطينية، وقع الاتفاق في واشنطن عام ومنظمة التحرير الف إسرائيلهو اتفاق بين  أوسلواتفاقية  3

في العيش بسلام وأمن والوصـول   إسرائيلومنظمة التحرير، التزمت بموجبها منظمة التحرير بحق  إسرائيلرسمية بين 
 .إلى حل كل القضايا الأساسية العالقة من خلال المفاوضات

رسالة دكتوراه غير . (رأس المال الفلسطينية على الشركات المساهمةرقابة هيئة سوق : محمد أحمد محمود ،عمارنة 4
 .149ص .2012. مصر. القاهرة. جامعة القاهرة). منشورة
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 والتـي تعتبـر   ،1"باديكو"تأسست السوق بمبادرة من شركة فلسطين للتنمية والاستثمار 

وذلك بعد تقديمها دراسة شاملة حول  شركة سوق فلسطين للأوراق المالية،أكبر المساهمين في 

شـركة   إنشـاء وتـم   السلطة الوطنية الفلسطينية، حصلت بمقتضاها على موافقة ،إنشاء السوق

 ـ ،19/7/1995 بتاريخمساهمة خاصة في مدينة نابلس لتداول الأوراق المالية  ميت بسـوق  س

ومن ثم تم توقيع اتفاقية تشغيل السوق  ،الفلسطينية بالتنسيق مع السلطةفلسطين للأوراق المالية 

  .18/2/19972لتكون أول جلسة تداول رسمية له بتاريخ  7/11/1996 مع وزارة المالية بتاريخ

شـركات،   7لا يتجـاوز   3بعدد شركات مدرجة بدأ سوق فلسطين للأوراق المالية عمله

كانت  لتصبح جلستين أسبوعياً، جلسات التداول ثم ازدادتومن  ،واحدة أسبوعياً 4بجلسة تداولو

مليون  82ة، وكان رأس مالها شركة مساهمة عام 18لم يتجاوز  الشركات المدرجة عدد حينها

بينما ارتفع عدد الشركات المدرجـة   ،أسبوعياجلسات  5الجلسات لتصبح  تزايدتومن ثم  ،دولا

 ، إلى أن وصل2007مليون وذلك في نهاية  950وأصبح رأس المال  35ومن ثم إلى  26إلى 

، علماً أن هنـاك  مليار دولار 3.7شركة مساهمة عامة وبقيمة سوقية  48العدد لغاية هذا العام 

شركات مساهمة عامة غير مدرجة في السوق نظراً لعدم توفر شروط إدراجها من ضمنها بنك 

  .5الصفا وشركة تمكين للتأمين

                                                           

كشركة أجنبية مساهمة قابضة محدودة  1993عام ) باديكو القابضة(تأسست شركة فلسطين للتنمية والاستثمار المحدودة  1
المسؤولية مسجلة في ليبيريا بمبادرة عدد من رجال الأعمال الفلسطينيين والعرب، بهدف المساهمة فـي بنـاء الاقتصـاد    

 .تنموية في قطاعات اقتصادية حيويةالفلسطيني وتطويره وذلك من خلال إقامة مشاريع 
). منشورة غير رسالة ماجستير( شركة الوساطة وأثرها على تنمية سوق فلسطين للأوراق المالية: هاني أنور ،صالحه 2

وانظـر   .150ص. مرجع سابق: محمد أحمد محمود، عمارنةوانظر . 20ص. 2007. فلسطين. غزة .الجامعة الإسلامية
  .15ص. سابقمرجع  :مكحول، باسم وآخرون

 .شركة تم إدراج أوراقها المالية في السوق بموجب أحكام القانون"عرف قانون الأوراق المالية الشركة المدرجة بأنها  3
 ".التداول بأنه بيع وشراء الأوراق المالية في السوق عرف قانون الأوراق المالية 4
. رام االله. هيئـة سـوق رأس المـال الفلسـطينية    . أمجـد قبهـا  . 21/7/2019. نابلس. بورصة فلسطين. محمد خريم 5

عام على بدء التـداول   20وانظر . 23/7/2019. رام االله. هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. مراد الجدبة. 23/7/2019
وانظـر   .8ص. موقع الرسمي لبورصة فلسـطين المنشور على ال. 2017/شباط. بورصة فلسطين. في بورصة فلسطين
الموقـع   أيضاً وانظر. 16ص. مرجع سابق :مكحول، باسم وآخرونوانظر . 20ص . مرجع سابق: صالحه، هاني أنور

، تاريخ آخـر زيـارة   www.pex.ps/psewebsite/AboutPSE.aspx?TabIndex=o. الإلكتروني لبورصة فلسطين
  .مساء 2.40، الساعة 7/4/2019
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ز لكترونية بما يكفل الدقة والسرعة في انجاسوق في استخدام أنظمة التداول الإنجحت ال
بحيث يتم إدخال أوامر البيع والشراء عن طريـق الأجهـزة    صفقات البيع والشراء من خلالها،

وبذلك يـتم   الوقت مع نظام التداول في السوق، الموجودة لدى شركات الوساطة والمتصلة بذات
د نظام رقابي فعال على هذه العمليـات  إضافة إلى وجوتسجيل أوقات البيع والشراء بدقة عالية 

وبذلك تكفل السوق توفير الفرص المتكافئـة لجميـع    سلامة التعامل بالأوراق المالية، مما يكفل
  .1المستثمرين

بموجب اتفاقية التشغيل  بقيت سوق فلسطين للأوراق المالية خاضعة لرقابة وزارة المالية
بشأن الاتفاقية الموقعة ما  2007لسنة  75ء رقم صدور قرار مجلس الوزرا لحين الموقعة بينهما

الاتفاقيـة   إنهـاء والذي تم بموجبـه   ،2للأوراق المالية ووزارة المالية بين شركة سوق فلسطين
 ،2004لسنة  12لأوراق المالية رقم قانون اوتنظيم العلاقة بين السلطة الوطنية والسوق بموجب 

الحق للهيئة بالرقابة علـى   إعطاءوبالتالي  ،2004لسنة  13سوق رأس المال رقم  وقانون هيئة
  .السوق

 تحويل السوق 2006في صيف العام  لسوق فلسطين للأوراق الماليةقررت الهيئة العامة 
إلا أن السـوق   ،3من أسهمها للاكتتاب العام للجمهـور % 50شركة مساهمة عامة وطرح  ىإل

وأصبح لها بذلك كيانـاً   2010شركة مساهمة عامة في بداية شهر فبراير عام إلى ت فعلياً تحول
م بشـأن  2010لسـنة   2وتم ذلك بموجب قرار وزاري رقـم   ،4فلسطين بورصةمستقلاً يسمى 

                                                           

مقتـرح فـتح   : أبو شعبان، مهند ممدوحوانظر . 16/10/2019. رام االله. الشركة المتحدة للأوراق المالية. ضياء كمال 1
. فلسـطين . غـزة . الجامعة الإسلامية). منشورةغير  رسالة ماجستير(نافذة إسلامية في سوق فلسطين للأوراق المالية 

  .151ص. مرجع سابق: محمد أحمد محمود ،عمارنةوانظر . 27ص. 2010
م بشأن الاتفاقية الموقعة بين شركة سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة ووزارة   2007لسنة  75قرار مجلس الوزراء رقم  2

، والساري في الضـفة الغربيـة   9/10/2008بتاريخ  ،130، صفحةمن الوقائع الفلسطينية 77المالية، والمنشور في العدد 
  .وقطاع غزة

للجمهور أي الأشخاص اللذين يتأثرون بشكل مباشر أو غير مباشر بالحركة المالية يكون الاكتتاب بطرح الأوراق المالية  3
 .والاستثمارية في السوق

غيـر  رسـالة ماجسـتير   ( دور سوق فلسطين للأوراق المالية في تمويل التنميـة الاقتصـادية  : العبادلة، سعيد سفيان 4
أثر التقارير المالية المرحليـة  : سكيك، طارق فايز وانظر .76ص. 2011. فلسطين. غزة. الجامعة الإسلامية). منشورة

. 50ص. 2010. فلسـطين . غـزة . الجامعة الإسلامية). رسالة ماجستير غير منشورة( على سعر السهم وحجم التداول
  .34_33ص. سابقمرجع  :مكحول، باسم وآخرون أيضا وانظر
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تحويل شركة سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة الخصوصية المحدودة إلى شركة مساهمة 
حيث ألغى القرار قرار وزير الاقتصاد الوطني رقم  ،1يمة صادر عن وزير الاقتصاد الوطنعا
تحويل شركة سوق فلسطين للأوراق الماليـة المسـاهمة    إجراءاتبشأن وقف  2007لسنة  16

وكلف في سبيل ذلك مراقب الشركات باستكمال  ة المحدودة إلى شركة مساهمة عامة،الخصوصي
  .همة عامةتحويل الشركة من مساهمة خصوصية محدودة إلى شركة مسا

منه للحديث عن تأسيس  )5(ادة الم 2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم خصص 
تؤسس في فلسطين سوق أو أكثر للأوراق الماليـة تتمتـع بشخصـية    "فنص على أنه  السوق،

وتكون الأسواق حصرا هي الجهة الوحيدة المصرح لهـا   استقلال مادي وإداري،اعتبارية ذات 
ويتولى إدارة السوق مجلـس   تداول الأوراق المالية في فلسطين،بمزاولة العمل كسوق نظامي ل

ولا يحق لرئيس مجلـس الإدارة   وهيكلية تضعها الهيئة، إدارة ومدير تنفيذي متفرغ وفقاً لنظام
إدارة أو هيئة مديرين أو موظفاً لدى أي عضو في ونائبه أن يكون شريكاً أو عضواً في مجلس 

وتخضع السوق  دة هيكلية السوق بقرار من الهيئة،كما ويجوز إعا له، السوق أو أن يكون ممثلاً
  .2"لرقابة الهيئة وإشرافها والتفتيش عليها ويجوز للهيئة التدقيق على سجلاتها

عطى السوق حق التنظـيم  يبحيث  ،مالية صلاحيات السوقوضح قانون الأوراق اليكما 
رجة فيمـا يتعلـق بـأوراقهم    والشركات المد 4والمصدرين 3على نشاطات الأعضاء والإشراف

والجمهور مـن   5تثمريننظم التعامل في الأوراق المالية لحماية مالكي الأوراق والمسوي المالية،
العديـد مـن   و والإشراف وإجراءات الرقابة، 6السوقإلى وضع قواعد  إضافة الغش والخداع،

  .7الصلاحيات الأخرى

                                                           

م بشأن تحويل شركة سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة الخصوصية المحدودة إلى 2010لسنة  2قرار وزاري رقم  1
والساري فـي   ،15/12/2010بتاريخ  ،138، صفحة من الوقائع الفلسطينية 88والمنشور في العدد  ،شركة مساهمة عامة
 . الضفة الغربية وغزة

  .م2004لسنة  12مالية رقم قانون الأوراق المن  5المادة  2
 .العضو هو شركة الأوراق المالية المرخص لها من الهيئة والمنتسبة للسوق 3
 . المصدر هو الشخص الاعتباري الذي يصدر أوراقاً مالية أو يعلن عن رغبته في إصدارها 4
 .المستثمر هو الشخص الذي يتعامل بالأوراق المالية بيعاً وشراء بهدف تحقيق الربح 5
 .قواعد السوق هي الأنظمة والتعليمات التي تقرها السوق وتوافق عليها الهيئة لتنظيم عمل السوق 6
  .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  7المادة  7
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حدد  شركة سوق فلسطين للأوراق المالية نجد أنهخلي وعقد تأسيس بالعودة للنظام الداو

فتشمل تأسيس سوق مالي يؤمن تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في  ،غايات الشركة

جيع الاستثمار الرأسمالي فـي  شوت ،قتصاد الوطنيالأوراق المالية وتوجيه المدخرات لخدمة الا

إلى التعاقد مع أي  إضافة ،عن السوق والمركز المالي للشركاتفلسطين وإعداد الدراسات العامة 

 ،حقيق أهدافهاتمالية أخرى في سبيل والاشتراك والتعاون مع أسواق  ،الغايةمؤسسة تحمل ذات 

  .1وغيرها من الغايات التي نص عليها النظام الداخلي

  مال وسوق فلسطين للأوراق الماليةالعلاقة بين هيئة سوق رأس ال: الثانيالفرع 

 لسـنة  13قانون هيئة سوق رأس المـال رقـم   بموجب  تأسست هيئة سوق رأس المال

تتمتع بالشخصية بحيث على إنشاء هيئة سوق رأس المال الثانية منه المادة  تنصحيث ، 2004

والأهلية القانونية لمباشرة جميع الأعمـال والتصـرفات   الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري 

التي تكفل لها تحقيق أغراضها بما في ذلك تملك الأموال المنقولة وغير المنقولة اللازمة لسـير  

ويكون مقرها الرئيسي القدس ولها  ،أعمالها وممارسة نشاطها والتصرف فيها وفق أحكام القانون

عفـاءات والتسـهيلات الممنوحـة للـوزارات والـدوائر      كما تتمتع بالإ ،فروع في المحافظات

بذلك فإن الشخصية الاعتبارية التي تتمتع بها الهيئة هي من تخولها إبـرام العقـود    ،الحكومية

  .2والتصرفات والتملك وكافة الأعمال القانونية

تم ، وعليه إعادة هيكلية السوقبللهيئة الحق  منه 5في المادة قانون الأوراق المالية منح 

وتم بعد  ،تحويل سوق فلسطين للأوراق المالية من شركة مساهمة خصوصية إلى مساهمة عامة

                                                           

. 3/4/2012النظام الداخلي لشركة سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة العامة المحدودة المعدل بتاريخ من  3المادة  1
. ، البنـد الثـاني  2/7/2006وانظر عقد تأسيس سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة العامة المحدودة المعدل بتـاريخ  

والذي صـادق   ،سوق فلسطين للأوراق المالية. دليل الحوكمة شركة سوق فلسطين للأوراق المالية م ع م. وانظر أيضاً
 .20/2016، قرار رقم 1/8/2016يخ عليه مجلس إدارة السوق في اجتماعه الرابع بتار

. مرجـع سـابق  : محمد أحمد محمود ،وانظر عمارنة .2004لسنة  13قانون هيئة سوق رأس المال رقم من  2المادة  2
 .170ص
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) 2010.و.أ_2(رقـم  بموجب قرار الهيئة  1ذلك الفصل بين البورصة ومركز الإيداع والتحويل

بحيث تلتزم شركة سوق فلسطين للأوراق المالية بتأسيس شركتين مساهمة  ،23/2/2010 بتاريخ

تكون الأولى باسم شركة بورصة فلسطين للأوراق المالية والثانيـة باسـم شـركة     ،وصيةخص

إلا أن القرار لم ينفذ بعد وبقي المركز دائرة من دوائر السـوق لا   ،2والمقاصة الوطنية الإيداع

  .3يملك استقلال مالي أو إداري ولا يتمتع بشخصية اعتبارية

  بحيـث تقـوم    ،هيئة سـوق رأس المـال بالسـوق   علاقة  ةقانون الأوراق الماليينظم 

الهيئة بتوفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة التعامل بالأوراق المالية وتنظيم وتطـوير المراقبـة   

والإشراف على سوق الأوراق المالية وسوق رأس المال في فلسطين وحمايـة حملـة الأوراق   

ولها في سبيل ذلـك تنظـيم ومراقبـة     ،ن فيها والجمهور من الغش والخداعالمالية والمستثمري

ومنهـا صـناديق    إصدار الأوراق المالية والتعامل بها وأعمال الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة

إلى تنظيم ومراقبة الإفصاح عـن   إضافة ،لأوراق المالية والمساهمة العامةالاستثمار وشركات ا

كبار لها وتعامل الأشخاص المطلعين و ةالمصدر شركاتالمعلومات المتعلقة بالأوراق المالية وال

كما للهيئة تنظيم العروض العامة لشراء أسهم الشركات المساهمة  ،المساهمين والمستثمرين فيها

  .4العامة

                                                           

م صلاحيات مركز الإيداع والتحويل والذي يعد بـدوره  2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  14حددت المادة  1
دائرة من دوائر بورصة فلسطين، بحيث يعتبر حافظ ومستودع لإيداع وحفظ الأوراق الماليـة بالنيابـة عـن الشـركات     

من البيئة الورقية إلى البيئة الإلكترونية وإدارة سجلات المسـاهمين   المصدرة، وتعمل دائرة الإيداع والتحويل على الانتقال
من خلال قيود إلكترونية وإصدار رقم المستثمر وفتح حسابات التداول واحتساب رسوم التسوية المستحقة علـى شـركات   

 .الأوراق المالية وعلى الوسطاء وغيرها من المهام والصلاحيات الموكلة للمركز
بخصوص إعادة هيكلة سوق فلسطين للأوراق المالية، الصادر عن مجلس إدارة هيئة سـوق  ) 2010.و.أ_2(قرار رقم  2

 :أيك ريـاض فيـاض   ،صبيحاتوانظر أيضاً . ، غير منشور بالجريدة الرسمية23/2/2010رأس المال الفلسطينية بتاريخ
رسالة ماجستير غيـر  . ("راسة مقارنةد" هيئة سوق رأس المال ودورها الرقابي على سوق الأوراق المالية في فلسطين

مرجـع  : محمد أحمد محمود ،وانظر أيضاً عمارنة .96ص. 2014. فلسطين. جنين. الجامعة العربية الأمريكية). منشورة
  .291ص. سابق

. مرجـع سـابق  : محمد أحمـد محمـود   ،وانظر أيضاً عمارنة. 101ص. مرجع سابق: أيك رياض فياض، صبيحات 3
 .293ص

 .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  11المادة  4
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هيئة سوق رأس المال صاحبة الصلاحية الكاملة بموجب القانون في وضع الأنظمة عد ت
في سبيل ذلك إصدار تعليمات خطية للسـوق  والتعليمات والقواعد في سبيل تحقيق أهدافها ولها 

كما  ،راق المالية التي لم يتم تداولهالخدمة المصلحة العامة فيما بتعلق بالتداول في السوق والأو
إلى فيما يخص آلية  إضافة، وراق المالية الأعضاء أو الجمهورلها نشر المعلومات لشركات الأ

كمـا للهيئـة    ،ية مواضيع تراها الهيئة ضروريةوأتطبيق السوق لقواعده وتعليماته وإجراءاته 
النظر في القرارات الصادرة عن السوق للتأكد من مدى اتفاقها مع أحكام قانون الأوراق المالية 

ويجوز للهيئة أن تطلب من السوق تعليق التداول في حال  ،والأنظمة الصادرة بمقتضاهواللوائح 
  .1يق أو شطب تداول أي ورقة ماليةأو تعل ،ان السبب قاهراً بحسب رأي الهيئةك

حيـث   ،3صلاحيات الهيئة وذلك في المادة حدد قانون هيئة سوق رأس المال أهداف و
  :2عدة قطاعات مختلفة تتمثل في الإشراف على تتولى الهيئة

 .بهاسوق الأوراق المالية بما يكفل سلامة التعامل  .1

 .3نشركات التأمي .2

 .4شركات التأجير التمويلي .3

 .5تمويل الرهن العقاريشركات  .4

                                                           

  .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  12المادة  1
 .2004لسنة  13قانون هيئة سوق رأس المال رقم من  3المادة  2
ارج فلسطين وتسجل شركة يتم تأسيسها في فلسطين أو خ"شركة التأمين بأنها  2005لسنة  20عرف قانون التأمين رقم  3

  ."لدى مراقب الشركات لغايات القيام بأعمال التأمين
النشاط الذي يمارسـه المـؤجر   "م بشأن التأجير التمويلي، التأجير التمويلي بأنه 2014لسنة  6عرف القرار بقانون رقم  4

دفعات التأجير وفقاً لأحكام عقـد  والذي يمنح بموجبه حق حيازة واستخدام العين المؤجرة إلى المستأجر لمدة محددة مقابل 
 ."التأجير التمويلي

م بشأن ترخيص شركات تمويل الرهن العقاري وأصحاب المهن العقاريـة الـرهن   2007لسنة  8عرفت التعليمات رقم  5
الرهن الذي يسجل بموجب سند تأمين دين على مال غير منقول لدى دائرة تسجيل الأراضي، كمـا عرفـت   "العقاري بأنه 

ة بأنها شركة مساهمة مرخص لها من الهيئة بممارسة نشاط تمويل الرهن العقاري متوسط أو طويل الأجـل مـن   الشرك
خلال توفير قروض مباشرة إلى المقترض أو الشركة المساهمة العامة المرخص لها من الهيئة بإعادة تمويل هذه القروض 

 ."إلى المصارف أو شركات تمويل رهن عقاري أخرى
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التنظيم والإشراف والرقابة على نشاطات المؤسسات المالية غير المصرفية بما فيها تداول  .5

 .ة والخدمات المالية غير المصرفيةالأوراق المالي

 .تخص القطاع المالي غير المصرفي تنظيم الإفصاح عن أية بيانات أو معلومات .6

  .مصرفية بما يضمن سلامة عملهاتطور المؤسسات المالية غير المراقبة  .7

مـن خـلال    سوق رأس المال دورها الرقابي على قطاع الأوراق المالية يئةمارس هفت

مـن   أولها الرقابة الأولية ،ين من الرقابةنوع ، ولها في سبيل ذلكالإدارة العامة للأوراق المالية

 والتحويـل وشـركات الأوراق   الإيداعوتتمثل بترخيص السوق ومركز  حيث التوجيه والتطوير

 وتتمثل بالرقابة علـى عمـل السـوق    ،وثانيها الرقابة اللاحقة ،المالية وإصدار الأوراق المالية

  .1وفرض الجزاءات

شـأن تـرخيص   بتعليمات  الأوراق المالية قانونمن  11المادة أصدرت الهيئة بموجب 

منها الحصول علـى موافقـة    ،من خلالها الشروط العامة للترخيصنظمت و ،2الأسواق المالية

 ،والإداريـة الترخيص والمتطلبات المالية  وإجراءاتواستيفاء متطلبات  ،لمصلحة تقدرها الهيئة

ويقدم طلب التـرخيص  كما  ،3وكذلك أن يثبت المتقدم بطلب الترخيص قدرته على إدارة السوق

  .4للهيئة وفق النموذج المعتمد لديها مرفق بالمستندات المطلوبة

الحرية في قياس لها ف ، مطلقة ب الترخيصلهيئة في الموافقة على طسلطة النلاحظ هنا 

وإن كان ذلك سـيؤثر   ،ذا نوع من الأسواق المالية أم لاكان السوق الفلسطيني بحاجة إلى هك إن

                                                           

مجلة سـوق المـال   . مراجعة لدور وأهمية سوق رأس المال في الرقابة على سوق الأوراق المالية: اطفعلاونة، ع 1
 .34ص. مرجع سابق: مكحول، باسم وآخرون. 2. 2007تشرين الأول/3. نابلس. الفلسطيني

لمـال  م بشأن ترخيص الأسواق المالية، الصادرة عـن مجلـس إدارة هيئـة سـوق رأس ا    2010لسنة  7تعليمات رقم  2
م، والساري في الضفة وقطـاع  2011/كانون الثاني/1من الوقائع الفلسطينية، بتاريخ  89والمنشور في العدد . الفلسطينية

  .غزة
 .م بشأن ترخيص الأسواق المالية2010لسنة  7تعليمات رقم من  3المادة  3
  .م بشأن ترخيص الأسواق المالية2010لسنة  7تعليمات رقم من  4المادة  4
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فالمصلحة العامة هي ما تسعى له الهيئة  ،جيد وينعش بدوره الاقتصاد أم لا على الاستثمار بشكل

  .من خلال قبولها أو رفضها للطلب

من قانون الأوراق المالية  17و16واد تعتبر الم، يداع والتحويلفيما يخص مركز الإأما 

فيحق لها وضع وتنفيذ قواعـد   ،يئة الرقابة والإشراف على المركزالسند القانوني الذي يخول اله

كما يحق لها وضع  ،ان حسن الأداء وتنظيم عمل المركزالأعضاء لضم الرقابة والإشراف على

إلـى   إضافة ،ضاء الذين لهم حق استخدام المركزوالرقابة على الأع الإشرافقواعد وإجراءات 

ولها أيضا وضع القيود على تملك الأوراق  ،التحقيق مع الأعضاء في المركز وفرض الغرامات

  .1بشروط ملكية هذه الأوراق الالتزامالمالية مثل التحقق من مدى 

رقابتها علـى  تتمثل في  ،لاحقة على السوق رقابهتمارس هيئة سوق رأس المال أيضاً 

فـي عمـل   ساس الأ ا تمثلكونه ،عملية التداول تشرف وتراقب فهي ،أعمال ونشاطات السوق

عن المخالفة يقـوم   فعندما يتم الكشف ،كفله من حقوق للمستثمرينالسوق وأحد أهم أهدافها لما ت

أما فـي حالـة اكتشـاف مخالفـة      ،نبيه الوسيط لتفادي هذه المخالفةقسم الرقابة على التداول بت

 ويتم عندها عملية البحث والتحليل والدراسة للعمليات التـي  ،جوهرية فيتم متابعتها بعد الجلسة

ة بحق هـذه المخالفـات   ومن ثم يتم السير وفق الإجراءات القانوني ،يشتبه بوقوع مخالفات فيها

  .2واتخاذ اللازم

 ،تملك هيئة سوق رأس المال أيضاً الحق في الرقابة على الشركات المدرجة في السوق

 إضافة ،عنها 3والإفصاحببيانات ومعلومات هذه الشركات ومن ثم نشرها  الإلماموذلك من خلال 

ل أو التضليل إلى متابعة ما تقدمه من بيانات أو قوائم مالية وذلك تفادياً للوقوع في الغش والاحتيا

 ما أكدته التعليمات الصادرة عن هيئة سـوق رأس المـال بشـأن    هوو ،من قبل هذه الشركات

                                                           

  .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  17و 16المواد  1
 .34ص. 2016.التقرير السنوي. هيئة سوق رأس المال 2
 .هو الكشف عن المعلومات التي تهم المستثمر والجمهور والتي تؤثر في سعر الورقة المالية الإفصاح 3
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بحيث أكدت على حق الهيئة في حالة ارتكاب الشـركة أيـة    ،ترخيص شركات الأوراق المالية

  .1أو تعليق نشاطها ،ترخيصها أو تعليقه إلغاء فة قانونيةمخال

ومن هنا نجد مدى العلاقة الوثيقة التي تجمع بين هيئة سوق رأس المال وسوق فلسطين 

وأثر ما له من أهمية للأوراق المالية، مما يكفل جدية العمل ضمن نطاق قطاع الأوراق المالية ل

ومدى رقابة الهيئة للسوق من الحصول على ترخيص كبير على الصعيد الاقتصادي في الدولة، 

  .إقامة السوق بداية إلى انتهاء عمل السوق وما يرتبه من آثار تتعلق بأطرافه الثلاثة

  1964لسنة  12كات رقم لعامة حسب قانون الشرشركة المساهمة اال: الثاني طلبلما

 ،دارتـه وكيفية نشـأته وإ بعد الانتهاء من توضيح ماهية سوق فلسطين للأوراق المالية 

 ،قة بينه وبين هيئة سـوق رأس المـال  إلى آلية الرقابة المفروضة عليه والتي تمثل العلا إضافة

  .عامة كونها المحرك الأساسي للسوقالتطرق إلى الشركات المساهمة ال يجب

أولهمـا   ،19642لسـنة   12بموجب قانون الشركات رقـم  الشركات إلى نوعين  تقسم

والشـركة   ،3)التضـامن (وهي شركات أشخاص تشمل الشركة العادية العامة  ،الشركات العادية

وهي شركات أموال تشـمل الشـركات    شركات المساهمة،الأما النوع الثاني  ،4العادية المحدودة

لسـنة  ومن ثم صدر قرار بقانون  ،5المساهمة العامة المحدودة والشركات المساهمة الخصوصية

                                                           

 ،بشأن ترخيص شركات الأوراق الماليـة  2006لسنة  1تعليمات مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال رقم من  51المادة  1
، والساري المفعـول فـي الضـفة    7/3/2007تاريخ ، ب161صفحة  ،من الوقائع الفلسطينية 68 رقم والمنشورة في العدد

  .150ص. مرجع سابق: أيك رياض فياض ،صبيحاتوانظر أيضا  .الغربية وغزة
 .1964لسنة  12قانون الشركات رقم من  8المادة  2
هي ارتباط قائم بين شخصين أو أكثر على أن لا يتجاوز عدد الشركاء فيهـا العشـرين شخصـاً    العامة  الشركة العادية 3

بصـفة شخصـية    مسـئولون ويكون جميع الشركاء فيها  ،لتعاطي أي عمل بقصد اقتسام ما ينشأ عنه من ربح أو خسارة
  .زاماتهاوبالتضامن والتكافل عن ديون الشركة وجميع عقودها والت

إلا أنها تشمل نوعين من الشركاء الأول شريك عام أو أكثـر   ،الشركة العادية المحدودة هي ذات الشركة العادية العامة 4
بصفة شخصية بالتكافل والتضامن عن ديون الشركة وجميع عقودها والتزاماتها والثاني شريك أو أكثر محدودو  مسئولون

  .برأسماله الذي دفعه في الشركة مسئولالمسؤولية كل منهم 
الشركة المساهمة الخصوصية هي شركة ينقسم رأسمالها إلى أسهم لا تطرح للاكتتاب العام وتكون مسؤولية المسـاهمين   5

  .مساهم 50_2ويكون عدد المساهمين فيها  ،بها محدودة بمقدار مساهمتهم برأس المال
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بحيث أضاف أنواع جديدة من الشركات وهي الشـركات   ،1وعدل على قانون الشركات 2008

  .4والشركات القابضة، 3والشركات غير الربحية 2المدنية

فقد عرفهـا قـانون    ،عامة المحدودة موضوع الدراسةفيما يخص الشركات المساهمة ال

بلة للتـداول تطـرح   الشركات بأنها الشركة الخالية من العنوان ويتألف رأس مالها من أسهم قا

وتكون مسؤولية المساهمين بها محدودة بمقدار مساهمة كل منهم بـرأس مـال    ،للاكتتاب العام

  .5الشركة

يـق البنـوك   تقوم الشركات المساهمة العامة بالتسجيل بطرح أسهمها للاكتتاب عن طر

بموجب نشرة إصدار موافق عليها ومعتمدة من الجهات المختصة، ومن ثـم تقـوم الشـركات    

إصـدارها   ةبإدراج الأسهم المكتتب بها في السوق، ولبيان كيفية إدراج الشركة في السوق وكيفي

الأول لدراسـة   فـرع خصص ال ،فرعينإلى  طلبالم تقسيم تمللأسهم ومن ثم إدراجها للتداول 

 الثاني فقـد تنـاول   فرعأما ال ،ةسوق فلسطين للأوراق الماليفي  الشركة المساهمة العامةإدراج 

  .ترخيصهابالأسهم وكيفية  ةالخاصصدار الإنشرة  ماهية

  في سوق فلسطين للأوراق المالية الشركة المساهمة العامةإدراج : الأول الفرع

تميزها عـن أنـواع أخـرى مـن     تملك شركات المساهمة العديد من الخصائص التي 

وذلك كونها تملك رأس مال كبير يقسـم إلـى أسـهم     ،ومنها تصنيفها كشركة أموال ،الشركات

                                                           

مـن الوقـائع    76بشأن تعديل قانون الشركات، والمنشور فـي العـدد    2008لسنة  6قرار بقانون رقم من ال 4المادة  1
 .20/6/2008، بتاريخ 6الفلسطينية، صفحة 

الشركات المدنية هي الشركات التي تؤسس بين شركاء من ذوي الاختصاص المهني المتكامـل أو المتماثـل وتخضـع     2
ظمتها، وتسجل لدى المراقب بسجل خاص يسـمى سـجل   لأحكام القانون المدني وأحكام القوانين الخاصة بها وعقودها وأن

  .الشركات المدنية
الشركات غير الربحية هي شركات تتخذ شكل المساهمة الخصوصية وتسجل لدى المراقب بسجل خاص يسمى سـجل   3

 .الشركات التي لا تهدف إلى تحقيق الربح، ويتم تنظيم جميع شؤونها بموجب نظام خاص
مساهمة عامة تقوم بالسيطرة المالية والإدارية على شـركة أو شـركات أخـرى مسـاهمة     الشركة القابضة هي شركة  4

 .خصوصية وتدعى الشركات التابعة
  .1964لسنة  12قانون الشركات رقم من  39/2المادة  5
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المشاريع الكبرى التي لا يستطيع المستثمر الفرد  بإنشاءتطرحها للاكتتاب وتقوم باستخدام ريعها 

بحيث تكون محدودة بمقدار كذلك تتميز الشركات المساهمة بمسؤولية المساهم المحدودة  ،إنشائها

شركة المساهمة عنوان تجاري وإنما لها اسم تجاري يستمد الكما لا تملك برأس المال، مساهمته 

شركة المساهمة العامة وغيرها مـن الشـركات بموجـب قـانون     الكما تملك  ،1من أغراضها

التي يقرها القانون  بحيث تتمتع بجميع الحقوق )المعنوية(ي الشخصية الاعتبارية لشركات السارا

  .2وتتحمل الواجبات بشكل مستقل عن الشركاء

المساهمة العامـة أن تقـدم   ، الشركات 2004لسنة  12يلزم قانون الأوراق المالية رقم 

قبل نفاذ القانون، فكـان عليهـا   في السوق، أما الشركات التي كانت قائمة أسهمها دراج طلباً لإ

، وعلى السـوق إدراج الأوراق الماليـة   3طلب الإدراج لكي تتمكن من تقديمتصويب أوضاعها 

يترتب على ذلك التـزام  لشروط الإدراج في السوق، و مستوفيةأن تكون  بعدالخاصة بالمصدر 

على موافقـة هيئـة   القانون الأوراق المالية  نصفي السوق، كما  ةالمتبعالشركة بكافة الأنظمة 

ي مصدر فلسطيني فـي سـوق مـالي خـارج     سوق رأس المال على إدراج الأوراق المالية لأ

، وكـذلك  4من قبل الهيئة الالتزام بنظام الإفصاح المعتمد فلسطين، وكذلك على الشركة المصدر

والإشـراف   ةفي وضع الأنظمة والتعليمات التي تساعدها في الرقاب للهيئة الحق أعطى القانون

  .5على السوق

ة فقد أصدرت تعليمات بشأن إلزام ئالمالية للهيراق وأعطاه قانون الأ بموجب الحق الذي

بموجـب هـذه التعليمـات تلتـزم      فإنه ،20086لسنة  جاالشركات المساهمة العامة على الإدر

                                                           

: عمان .2ط. الوسيط في الشركات التجارية دراسة فقهية قضائية مقارنة في الأحكام العامة والخاصة: عزيز ،العكيلي 1
  .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  6و 43و39وانظر المواد  .186ص. 2010. دار الثقافة للنشر والتوزيع

 .1964لسنة  12قانون الشركات رقم من  5المادة  2
 .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  103/3و 103/2المادة  3
الجـزء  . القانون التجـاري : وانظر التلاحمة، خالد إبراهيم. م2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  34المادة  4

 .129ص. 2013. بدون مكان نشر. بدون طبعة. الثاني
 .م2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  11المادة  5
ة سـوق رأس المـال   صادرة عن هيئ _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4تعليمات رقم  6

 .27/4/2009، بتاريخ 117من الوقائع الفلسطينية، صفحة  80الفلسطينية، والمنشورة في العدد 
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يوم من تاريخ صـدور التعليمـات،    60دراج لدى السوق خلال الإالشركات المساهمة العامة ب

بعد أن تكون مسـتوفية لشـروط    بحيث تقوم السوق بإرسال نسخة عن الطلب ومرفقاته للهيئة،

  .1الإدراج المتبع لدى السوق

يحق للشركة المساهمة العامة أن تطلب من الهيئة مدة إضافية لتصويب أوضـاعها إذا  

يوم من تاريخ نفاذ التعليمات، وللهيئة أن توافق  30فيها، وذلك خلال كيوم لا ت 60كانت مدة ال

، إذا انتهت المدة الأساسـية  2تاريخ نفاذ التعليمات على الطلب وتعطيها مدة لا تزيد عن سنة من

يوم أو المدة الممنوحة بموجب الطلب وهي ما لم يتجاوز السنة، ولم يتم إدراج الشركة  60وهي 

وتبين السبب تقصير أو عدم رغبة أعضاء مجلس الإدارة، عندها يجوز للهيئة بالتنسـيق مـع   

، كمـا  3الشركة وفق القانون والأنظمة السـارية السوق ومراقب الشركات اتخاذ إجراءات بحق 

يجوز للهيئة بالتنسيق مع مراقب الشركات دعوة الشركة المساهمة العامة لاجتماع هيئة عامـة  

غير عادي بمناقشة موضوع إدراج الشركة الإلزامي، وذلك على أن يصدر قرار مـن الهيئـة   

، كمـا  4ى نفقة الشركة المساهمة العامةالعامة بتحديد آلية الإدراج، وتكون تكاليف الاجتماع عل

بموجـب   يحق بموجب هذه التعليمات للشركات المساهمة العامة الأجنبية المسجلة في فلسـطين 

، والتي تريد إدراج أسهمها في سوق فلسطين للأوراق المالية، أن تقـدم طلبـا   5قانون الشركات

  .6للسوق وتسري بموجبه التعليمات والأنظمة المتبعة

                                                           

صادرة عن هيئة سـوق   _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4تعليمات رقم من  2المادة  1
 .رأس المال الفلسطينية

صادرة عن هيئة سـوق   _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4من تعليمات رقم  3المادة  2
 .رأس المال الفلسطينية

صادرة عن هيئة سـوق   _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4من تعليمات رقم  5المادة  3
 .رأس المال الفلسطينية

صادرة عن هيئة سـوق   _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4من تعليمات رقم  6ادة الم 4
 .رأس المال الفلسطينية

 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  220المادة  5
ادرة عن هيئة سـوق  ص _بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4من تعليمات رقم  4المادة  6

 .رأس المال الفلسطينية
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شمل الطلـب بيانـات   نموذجاً لطب الإدراج في السوق، ي ت بورصة فلسطينوضعكما 

متعلقة بالشركة، من حيث اسم الشركة ومركزها وتاريخ تأسيسها ورأس مالها والقيمة الاسـمية  

والعنوان ومعلومـات الاتصـال    والقطاع الذي تندرج تحته الشركة للسهم وطبيعة عمل الشركة

ومكتبها الرئيسي وغيرها من المعلومات، كما شمل الطلب معلومات عن فئات المساهمين فـي  

سهم إلى  100الشركة، مثل عدد المساهمين الذين يملكون أقل من مئة سهم، والذين يملكون من 

كة، إضافة إلـى  سهم وهكذا على اختلاف أعدادهم حتى ينتهي رأس المال الأسهمي للشر 499

وذكـر نسـبة    تحديد نسب التملك المسموح بها، كما يتم ذكر أكبر خمسة مساهمين في الشركة،

المساهمين العامين وذكر اسم وعنوان المستشار القانوني للشركة، ويوضح الطلب أيضاً المعايير 

، وبيانـات  المحاسبية المعتمدة في إعداد البيانات المالية للشركة، وكيفيـة تطـور رأس المـال   

الاكتتابات التي تمت قبل الإدراج، إضافة إلى إرفاق بيان مفصل عن الكلفة والقيمـة السـوقية   

الحالية لاستثمارات الأوراق المالية من أسهم وسندات، وغيرها من البيانات التي يشملها نموذج 

  .1طلب الإدراج

في  بطلب إدراج أسهمهاعدة أمور قبل التقدم يجب على الشركة المساهمة العامة القيام ب

لطلب، ومنها تشكيل فريق عمل داخلي لكي يـنظم مـا   االسوق وذلك لكي تكسب الموافقة على 

موظفين مـن  يتضمن عليها القيام به قبل التقدم بالطلب، ويكون ذا مستوى تنفيذي وإداري جيد و

من أجـل طـرح   الدائرة المالية والعلاقات العامة، ومن ثم على الشركة اختيار مؤسسة وسيطة 

، كما وعليها إعداد القوائم المالية واختيار شركة تدقيق مستقلة مرخصـة مـن   الأسهم للاكتتاب

الهيئة وتوقيع اتفاقية تدقيق معها، وعلى الشركة المساهمة العامة أيضاً تعـديل عقـد التأسـيس    

رية وعرضها علـى  والنظام الداخلي لديها، فتقوم بإعداد قائمة تعديل بما ينسجم مع القوانين السا

الهيئة، فيجب أن لا يكون النظام الداخلي أو عقد التأسيس مقيداً لنقل وتداول الأسـهم أو يمنـع   

لموافقـة  لممارسة المساهمين لحقوقهم، ومن المتوجب أيضاً عقد اجتماع هيئة عامة غير عادي 

للاكتتاب العام، كما تحتاج الشركة لموافقة مراقب الشركات لطرح أسـهمها   الأسهمعلى طرح 

                                                           

نمـــوذج طلـــب الإدراج المنشـــور علـــى الموقـــع الالكترونـــي لبورصـــة فلســـطين،         1
www.pex.ps/psewebsite/Regulations.aspx?TabIndex=o  3عة ، السا27/5/9201تاريخ آخر زيارة مساء . 
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قد إذا كانت الشـركة  نللاكتتاب، بينما تحتاج بعض الشركات لموافقة جهات أخرى مثل سلطة ال

  .1مصرف، والإدارة العامة للتأمين إذا كانت الشركة شركة تأمين

البورصة بشكل عام وفي بورصة فلسطين تداولاً في الأكثر المالية  تعتبر الأسهم الورقة

، حيث يعتبر السهم سند يمثل حصة المساهم النقدية هي المحرك الرئيس للبورصةفبشكل خاص، 

أو العينية في رأسمال الشركة المساهمة العامة، أي أن السهم يمثل حصة الشريك في الشـركة  

إلى أسهم متساوية القيمة،  ، حيث يقسم رأس مال الشركات المساهمة2بموجب صك قابل للتداول

وتصدر الأسهم متساوية بقيمتها الاسمية ولا يجوز إصدارها بقيمة أدنى من هذه القيمـة، ويـتم   

  .3الاكتتاب على هذه الأسهم، ويكون المساهم مالك لعدد الأسهم بذات القيمة التي اكتتب فيها

، بينها من حيث القيمـة يتكون رأس مال الشركة من عدد من الأسهم التي تتساوى فيما 

، 4الشركة، بحيث يطلق على مالك السهم حامل السـهم أسهم  وتعتبر الأسهم شهادة ملكية في كما

كما يعتبر السهم أداة ملكية تتمتع بقيمة مالية قابلة للتداول من أجل الحصول على عوائـد غيـر   

  .5همثابتة، وذلك إلى جانب حصة حامله في موجودات الشركة بموجب شهادة الس

تختلف قيمة السهم الاسمية عن قيمته الحقيقية وقيمة الإصدار، فقيمته الاسمية هي القيمة 

دينار كما نص عليهـا   10الموضحة في شهادة ملكيته وهي ما لا يقل عن دينار ولا يزيد عن 

فهي القيمة التي سيباع بهـا   د، أما قيمة الإصدار/40/2في المادة  1964قانون الشركات لسنة 

سهم الجديد الذي طرح للاكتتاب، وتكون هذه القيمة أعلى من القيمة الاسمية للسهم، والفـارق  ال

بين القيمتين هي علاوة الإصدار، أما القيمة الحقيقية للسهم فهي القيمة التي يملكها السـهم مـن   

  .6أصول وموجودات الشركة وقد تكون هذه القيمة أقل أو أعلى من القيمة الاسمية للسهم

                                                           

 .47_40ص .2011. بورصة فلسطين. في فلسطين والإدراجدليل الاكتتاب الأولي العام  1
 .228ص. مرجع سابق: العكيلي، عزيز 2
 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  47المادة  3
 .63ص. 2009.الجامعيةالدار : الإسكندرية. بدون طبعة. إدارة شركات تداول الأوراق المالية: النجار، فريد راغب 4
 .154ص. مرجع سابق: التميمي، أرشد فؤاد 5
 .160ص. مرجع سابق: وانظر أيضاً التميمي، أرشد فؤاد. 132ص. مرجع سابق: التلاحمة، خالد إبراهيم 6
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أنواع الأسهم إما نقدية تدفع قيمتها نقـداً   1964لسنة  12حدد قانون الشركات رقم  كما

فالأسهم النقدية تمثـل  ، 1دفعة واحدة أو أقساط، وإما عينية تعطى مقابل أموال أو حقوق مقومة

كعقار أو  حصص نقدية في رأس المال بينما تمثل الأسهم العينية حصص عينية في رأس المال

  .2منقول

  نشرة الإصدار وترخيصها: ع الثانيالفر

، وذلـك  العامة على طرح أسهمها للاكتتاب من قبل الجمهور تعمل الشركات المساهمة

حصولها على موافقة هيئة سوق رأس المال على نشرة الإصدار، ومن ثم تقـوم الشـركة    بعد

المسـاهمة  يترتب على الشركات للاكتتاب ، لكن قبل طرح الأسهم بإدراج أسهمها في البورصة

ما أكده قانون الشركات،  هوالعامة أن تنظم نشرة إصدار للأسهم التي سيتم طرحها للاكتتاب، و

بيان الدعوة للاكتتاب وقائمة بعدد المكتتبين وأسمائهم ومقدار الأسـهم التـي   بحيث أوجب تقديم 

لا يجوز إصدار  كما أكد ذلك أيضاً قانون الأوراق المالية، بحيثاكتتبوا فيها لمراقب الشركات، 

 شـركة أوراق مالية أو طرحها أو توجيه دعوات لمستثمرين للاكتتاب بهـا، إلا إذا تقـدمت ال  

بنشرة إصدار إلى الهيئة مرفق بها جميع المعلومات والبيانات التي تمكن المستثمر من  المصدرة

  .3اتخاذ قراره الاستثماري

بإصدار تعليمـات تحـدد فيهـا المعلومـات     يعطي قانون الأوراق المالية الحق للهيئة 

، وقـد عرفـت التعليمـات التـي     4والبيانات الواجب تضمينها في نشرة الإصدار وإرفاقها بها

أصدرتها الهيئة بهذا الشأن، نشرة الإصدار بأنها نشرة خطية تعتمدها الهيئة، يعرض من خلالها 

                                                           

 .2019من مشروع قانون الشركات للعام  152وانظر المادة  .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  47/5المادة  1
وانظـر أيضـاً   . 132ص. مرجع سابق: وانظر أيضاً التلاحمة، خالد إبراهيم. 231ص. مرجع سابق: عكيلي، عزيزال 2

دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي "سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق : سمور، نبيل خليل طه
 .46ص. 2007. فلسطين. غزة. ميةالجامعة الإسلا). منشورةغير رسالة ماجستير . ("في ماليزيا

 .1964لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  23/1المادة  3
 .1964لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  23/2المادة  4
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المئة وتحتوي إفصاحاً كاملاً عن المعلومات أوراقاً مالية للاكتتاب، وتودع النشرة لدى الهير صد

 .1التي تمكن المستثمر من اتخاذ قرار الاستثمار

هي الخطوة الأولى لطرح الأسهم وصولاً إلـى مرحلـة   نلاحظ هنا أن نشرة الإصدار 

الاكتتاب، تلزم الشركات المساهمة العامة بقوة القانون بأن تعد نشرة إصدار وتقـدمها للهيئـة،   

الإجراءات القانونية لطرح الأسهم وتداولها عبر البورصة، وتكمن أهمية نشرة  لتكفل بذلك صحة

 وغيره من الجمهـور  الإصدار بأنها تؤثر على قرار المستثمر بالاكتتاب، بحيث تسمح للمستثمر

  .بمعرفة المعلومات عن الشركة أو الأسهم والتي تحدد بالتالي قرار المستثمر

كامل، يكفـل بـدوره    2بإعداد نشرة إصدار تحتوي على إفصاح المصدرةتقوم الشركة 
قدرة المستثمر على تحيد قراره في الاستثمار من عدمه، وقد حدد قانون الأوراق المالية البيانات 
الواجب توافرها في نشرة الإصدار، بحيث تتضمن وصفاً كافياً للأوراق المالية من حيث العـدد  

بالإصدار وكيفية استخدام عوائد الإصدار، إضافة إلى وصـف   والسعر وكافة الشروط المتعلقة
إدارته من أعضاء مجلس الإدارة، إضافة إلـى  بيعة عمله والأشخاص القائمين على المصدر وط

وأية معلومات مؤثرة فـي قـرار المسـتثمر،     المصدرةتقديم وبيان واضح عن وضع الشركة 
ت للشركات العاملة، أو دراسة جـدوى للشـركات   سنوا 3الميزانية العامة وقائمة الدخل لآخر 

والميزانية التقديرية للسنتين القادمتين وفقاً لمعايير المحاسبة الدولية والتوقعات المستقبلية  الجديدة
لمزايا ومخاطر الاستثمار، وأية معلومات أخرى تطلبها الهيئة أو السوق، وللهيئة أن تحدد صيغة 

  .3لكترونيشكل خاص للتوقيع الإ معينة أو

واستناداً إلى ما جاء به قانون الأوراق المالية، فقد حددت الهيئة أيضاً بعض المعلومات 

مقدمـة  التي يجب أن تتضمنها النشرة من خلال التعليمات التي أصدرتها بهذا الخصوص، منها 
                                                           

هيئة سـوق رأس   إدارة مجلسوالصادرة عن م بشأن إصدار الأوراق المالية، 2008لسنة  5تعليمات رقم من  1المادة  1
، والسـاري فـي   27/4/2009، بتـاريخ  120من الوقائع الفلسطيني ، صفحة  80المال الفلسطينية، والمنشورة في العدد 

 .الضفة الغربية وغزة
الكشف عن المعلومات التي تهم المستثمرين والجمهور "الإفصاح بأنه  2004لسنة  12لأوراق المالية رقم اعرف قانون  2

 ."سعر الورقة الماليةالتي تؤثر في 
 .2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  26المادة  3
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ملخص عن نشرة الإصدار، وطلب وآلية الاكتتاب، ووصف كافي النشرة وبيان هام للمستثمر و

، ووصف كـافي عـن الأوراق   للمصدر وطبيعته ورأس ماله المصرح به والمطروح للاكتتاب

وتفاصـيلها، والحـد الأدنـى     2والاكتتاب الثانوي العام 1المالية المصدرة للاكتتاب الأولي العام

ووصف كافي أيضاً عن مجلس الإدارة وعن مؤسس الشركة والأسهم المكتتبة لكل منهم وكـل  

من أسهم الشركة أو أكثر، وتفاصيل كيفية استثمار عوائد الأسـهم، وآليـة   % 10مساهم يملك 

تخصيص الأسهم، إضافة للإشارة إلى قرارات وتوصيات مجلس الإدارة والهيئة غير العاديـة،  

  .3حددتها التعليماترها من البيانات التي وغي

عليها من مستشار قها وتصادق نشرة الإصدار عليها أن تدق المصدرةبعد أن تعد الشركة 

ع بخبرة في مجـال  مرخص من هيئة سوق رأس المال، وتوقعها من مستشار قانوني يتمت 4مالي

ومن ثم يقدم طلب ترخيص نشرة الإصدار للهيئة متضـمناً نشـرة إصـدار    ، 5الأوراق المالية

 7أو وكيل الإصـدار  6مستوفية للشروط، ويوقع طلب الإصدار من قبل المصدر ومتعهد التغطية

أيضاً ما جـاءت بـه    هو، و8، ومن قبل أي أشخاص آخرين تحددهم اللوائحالذي يعينه المصدر

تعليمات إصدار الأوراق المالية من خلال تنظيمها لتقديم طلب الترخيص، كما حـددت بعـض   

  .9قديمها مع طلب الترخيصتالمرفقات التي يجب 

                                                           

 ."طرح الأوراق المالية المصرح بها عند تأسيس الشركة للاكتتاب العام"يعرف الاكتتاب الأولي العام بأنه  1
لشركة عند رفع رأس المال أو بعلاوة طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام لمساهمي ا"يعرف الاكتتاب الثانوي العام بأنه  2

  ."إصدار إما على المساهمين المسجلين في سجلات ممركز الإيداع والتحويل
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5تعليمات رقم من  9المادة  3
 ـ"المستشار المالي بأنه  2004لسنة  12عرف قانون الأوراق المالية رقم  4 تهن تقـديم النصـح   الشخص الطبيعي الذي يم

 ."شركة الأوراق المالية أو مستشار الاستثمار ه أو لحسابوالإرشاد في مجال الاستثمار في الأوراق المالية للجمهور لحساب
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5تعليمات رقم من  4/4و 4/3المادة  5
 ."المرخص له شراء الأوراق المالية من المصدر وإعادة بيعهاالشخص "عرف قانون الأوراق المالية متعهد التغطية بأنه  6
 ."الشخص المرخص له بيع الأوراق المالية نيابة عن المصدر"عرف قانون الأوراق المالية وكيل الإصدار بأنه  7
 .2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم من  25المادة  8
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5تعليمات رقم من  8و 7المادة  9
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، وتقـوم  1ل مدير الإصدارتقدم الشركة المصدر نشرة إصدار أولية للهيئة وذلك من خلا

تـرخيص   الهيئة قرارها بمنح الموافقة علـى  الهيئة بدورها بتدقيق النشرة ومراجعتها، وتصدر

من تاريخ تقديم الطلب، وعلى المصدر إجراء التعديلات التي  اًيوم 30النشرة أو رفضها خلال 

أما إذا تم رفـض تـرخيص   ، ومن ثم إعادة تقديمها للهيئة، الإصدارقد تطلبها الهيئة على نشرة 

التظلم أمام مجلس  لمصدر، ويحق لقرارها بالرفض مسبباً يكون النشرة من قبل الهيئة، يجب أن

يتوجب على المصدر إعلام الهيئة بأية تغيـرات  ، 2يوم من تاريخ الرفض 15إدارة الهيئة خلال 

 .3شرة أم لاعلى المعلومات المدرجة في نشرة الإصدار، سواء تم إعلان نفاذ الن تطرأ

حدد قانون الأوراق المالية أسباب تمكن الهيئة من رفض نشرة الإصدار، وهي في حالة 

الهيئة، وحالة إذا احتوت النشرة على أية  تعليماتمخالفة النشرة لأحكام قانون الأوراق المالية أو 

تعليقهـا إذا  غير صحيحة أو مضللة أو غير كافية، كما لها رفض النشرة أو معلومات أو بيانات 

تخلف المصدر عن تزويد الهيئة بمستندات أو وثائق كانت قد طلبتها الهيئة، وفـي حالـة خلـو    

 .4النشرة من أية معلومات جوهرية، وإذا لم يم دفع رسم النشرة

يحق للهيئة تعليق طرح الإصدار بعد الموافقة على الترخيص، وذلك في حـال كانـت   

صحيحة أو أغفلت معلومات جوهرية قد تكـون ضـارة   محتويات الطلب كانت مضللة أو غير 

بالمستثمرين، وإذا لم يتم تصحيح النقص، على الهيئة إلغاء الترخيص بطرح الإصـدار وتـأمر   

إلا أن الهيئة قد حددت من . 5حينها بإلغاء أي أوراق مالية اكتتبت وإعادة كافة المبالغ للمستثمرين

                                                           

الشخص الاعتباري المرخص من الهيئة والذي يمارس مهـام إصـدار إصـدارات الأوراق    "يعرف مدير الإصدار بأنه  1
 ."أو تسويقها نيابة عن المصدر/المالية و

ون الأوراق الماليـة  من قان 28/1وانظر المادة . بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  10المادة  2
 . 2004لسنة  12رقم 

بشأن  2008لسنة  5من تعليمات رقم  14وانظر أيضاً المادة . 2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  27المادة  3
 .إصدار الأوراق المالية

 .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  28/3و 28/2المادة  4
 2008لسـنة   5من تعليمات رقـم   11/1وانظر أيضاً المادة . 2004لسنة  12وراق المالية رقم من قانون الأ 31المادة  5

 .بشأن إصدار الأوراق المالية
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أيام من تاريخ إعـلام   10معلومات المضللة وهي من خلال تعليماتها مدة يتم خلالها تصحيح ال

  .1المصدر بها

 45تكتسب نشرة الإصدار النفاذ من اليوم التالي لموافقة الهيئة عليها ولمدة لا تزيد عن 

يوم عمل، ويقوم مدير الإصدار خلال هذه المدة بالشروع في إجراءات الإعداد والتمهيد للإعلان 

ية، وإعداد الإعلان المتضمن مشتملات نشرة الإصدار لنشره عن الطرح، وطباعة النشرة النهائ

في الصحف، وعليه أن يوزع نشرات الإصدار في أماكن الاكتتاب المحددة والمعتمدة إضافة إلى 

يـوم   45الإعلان عن الطرح في الصحف المحلية، وإذا لم تنتهي هذه الإجـراءات خـلال ال  

يوم أخرى غيـر   30النفاذ للهيئة بما لا يزيد عن  المحددة، يقدم مدير الإصدار طلب تمديد فترة

  .2قابلة للتجديد

ويتوجب على مدير الإصدار البدء في إجراءات الطرح العملية خلال مدة النفاذ، وإذا لم 

يبدأ بتلك الإجراءات بعد انتهاء المدة، يتوجب عليه الحصول على موافقة الهيئة وتمديد تلك المدة 

وإلا اعتبر الطلب والنشرة لاغيان، مما يستوجب تقديمهما مـرة أخـرى   أيام،  7بما لا يتجاوز 

  .3متضمنان بيانات ورسوم جديدة

نلاحظ أن هدف هيئة سوق رأس المال من وراء التعليمات التي وضـعتها بخصـوص   

لك هدف قانون الأوراق المالية من تنظيم إصدارها ونشرة إصدارها ذ، وكةإصدار الأوراق المالي

بحثاً عـن  ، وكذلك المتضاربة أكيداً لمبدأ الشفافية والإفصاح والمساواة بين المصالحما هو إلا ت

طمأنينة المستثمر أو الجمهور التي سيتحدد قرارهم بالاستثمار من عدمه بناء علـى مـا سـيتم    

  .معرفته من خلال نشرة الإصدار

   

                                                           

 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  11/2المادة  1
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  المبحث الثاني

لدى سوق فلسطين للأوراق المالية العامة  ةإجراءات إدراج أسهم الشركات المساهم
  2013وفقاً لنظام الإدراج النافذ لسنة 

بعد أن وضحنا في المبحث الأول ماهية سوق فلسطين للأوراق المالية ومـدى أهميتـه   

الاقتصادية وماهية الجهة المخولة بالرقابة عليه، وكيفية إدراج الشركات المساهمة العامـة فـي   

إصدار الأسهم وطرحها للاكتتاب بموجب نشرة الإصدار المعتمدة السوق ومن ثم قيام الشركات ب

في السوق، حيث التي تم الاكتتاب بها توضيح ماهية إدراج الأسهم  يجبمن قبل الهيئة والسوق، 

تخضـع  حيـث  لا تتم عملية تداول الأوراق المالية في السوق قبل أن يتم إدراج هذه الأوراق، 

لنظام الإدراج المعتمد لدى سوق فلسطين للأوراق المالية وهيئـة  عملية إدراج الأوراق المالية 

سوق رأس المال، فتلتزم الشركة التي ترغب بإدراج أوراقها المالية في السوق بتقـديم طلـب   

مخصص لهذه الغاية وفقاً للنموذج المحدد من قبل البورصة، كما يحق لها طلب أية معلومـات  

رها في قبول أو رفض أو ، وتصدر السوق قرا1الإدراجأخرى غير المدرجة في الطلب لغايات 

  .الطلبتعليق 

بعد أن يتم إدراج الأوراق المالية في السوق وبعد التأكد مـن طلـب الإدراج والتـزام    

الشركة بالشروط التي تحددها السوق، تبدأ حينها عملية التداول وبالتالي مسؤولية ودور شـركة  

  .بين المستثمرين في السوقالوساطة المالية التي تصبح وسيطاً 

د لدى ملتوضيح ماهية عملية الإدراج وإجراءاتها بشكل مفصل وفقاً لنظام الإدراج المعت

إلـى   طينية، لا بد من تقسيم المبحثسوق فلسطين للأوراق المالية وهيئة سوق رأس المال الفلس

 لـدى اهمة العامـة  شروط تقديم طلب إدراج أسهم الشركات المسالأول  يتناول المطلب مطلبين،

الحالات الخاصة لإدراج أسهم الشركات المسـاهمة العامـة   الثاني  السوق، بينما تضمن المطلب

  .لدى السوق

   
                                                           

 .الإدراجمن نظام  22/1المادة  1
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  السوق لدىشروط تقديم طلب إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة : ولالمطلب الأ

تلتزم الشركات المساهمة العامة بعد الانتهاء من عملية الاكتتاب بأسـهمها مـن قبـل    

المستثمرين بإدراج هذه الأسهم لدى سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة لغايـات تـداولها بـين      

لشركات الوساطة المالية، بحيث يحكم هـذه   بموجب أوامر بيع وشراء تصدر منهمالمستثمرين 

  .دراج ونظام تداول الأوراق الماليةالعملية كلمن نظام الإ

حدد نظام الإدراج النافذ والمصادق عليه من قبل بورصة فلسطين وهيئـة سـوق رأس   

آلية واضحة تتمكن الشركات المساهمة العامة من خلالها التقدم بطلب لإدراج  2013المال لسنة 

وهيئة سـوق   السوقطلب إدراج أسهم معتمد من قبل مها في السوق، وذلك بموجب نموذج أسه

بعد أن تكون الشركة قد انضمت أو تمت الموافقة على إدراجها واعتمادها كشـركة   ،رأس المال

كما حدد النظام شروط الإدراج سواء أكان في السوق الأولى  مساهمة عامة مدرجة في السوق،

 ـأو السوق  روط النقـل،  الثانية وآلية نقل الإدراج من السوق الأولى إلى الثانية أو العكس، وش

  .ومرفقاته وشروطه وكذلك آلية تقديم الطلب

 شروط الإدراج وآلية تقديم الطلب من قبل الشركات المساهمة العامة للسوقل اًتوضيحو

، تم تقسيم المطلب إلى فرعين يشمل الفـرع الأول شـروط   وشروط نقل الإدراج بين السوقين

  .الإدراجإدراج الأسهم، بينما الفرع الثاني آلية تقديم طلب 

  الأسهمشروط إدراج : الفرع الأول

الشركة المدرجة في البورصة بتقديم طلب إدراج أسهمها للبورصة ولكـن هـذا    تلتزم

الطلب له أحكام وضوابط حددها نظام الإدراج يجب توافرها حتى يتم قبولـه، وتختلـف هـذه    

المساهمة العامـة التـي   شركات الالشروط حسب نوع السوق المراد إدراج الأسهم فيها، فتلتزم 

  :1ترغب بإدراج أسهمها في السوق الأولى بما يلي

                                                           

 .الإدراجمن نظام  7المادة  1
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 .ملايين دينار أردني أو ما يعادلها 5يقل رأس مال الشركة المكتتب به عن  ألا .1

أن يكون رأس المال مدفوعاً بالكامل، أو أن تكون جميع الأقساط مسـتحقة الـدفع علـى     .2

  .المساهمين

  .اًمساهم 150ة عن يقل عدد المساهمين في الشرك ألا .3

، ويستثنى من من رأس المال المكتتب به% 15في الشركة عن  نسبة الأسهم الحرةتقل  ألا .4

مليـون دولار أمريكـي أو مـا     75هذا الشرط الشركات التي يزيد رأسمالها المدفوع عن 

  .يعادلها

  .سهم 100000يقل عدد الأسهم المصدرة عن  ألا .5

ومضى على تأسيسها مدة لا تقل عن سنتين، وأن لاً، أن تكون الشركة ممارسة لنشاطها فع .6

يكون قد صدر عنها بيانات مالية لسنتين ماليتين متتاليتين معدة وفقاً لمعايير إعداد التقارير 

 .المالية الدولية ومدققة من قبل مدقق حسابات خارجي مستقل

 .وعمن رأس المال المدف% 100يقل صافي حقوق المساهمين في الشركة عن  ألاّ .7

 .أن تكون حقوق المساهمين بالنسبة لكل فئة من فئات الأسهم التي تصدرها الشركة متساوية .8

أن يثبت انعقاد الهيئة العامة التأسيسية، أو الهيئة العامة العادية للشركة مرة واحـدة علـى    .9

 .أو أن تتعهد الشركة بذلك ضمن فترة زمنية محددة/الأقل في السنة، و

اج الأسهم في السوق الثانية كما حددها نظام الإدراج النافذ بمـا  بينما تتمثل شروط إدر

  :1يلي

 .دولار أمريكي 500000يقل رأس مال الشركة المكتتب به عن  ألاّ .1

                                                           

 .من نظام الإدراج 8المادة  1
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أن يكون رأس المال مدفوعاً بالكامل، أو أن تكون جميع الأقساط مسـتحقة الـدفع علـى     .2

 .المساهمين

 .من رأس المال المدفوع% 50يقل صافي حقوق المساهمين في الشركة عن  ألا .3

نص نظام الإدراج على بعض الحالات الاستثنائية التي يمكن قبول طلـب الإدراج دون  

اكتمال شروط الإدراج الخاصة بالسوق، حيث يمكن للبورصة قبول إدراج الأسهم في السـوق  

رأس المال الأولى إذا لم يتوافر شرط واحد من شروطها سابقة الذكر شريطة موافقة هيئة سوق 

المسبقة وألا يقل رأس مال الشركة عن عشرة ملايين دولار أمريكي بالإضافة إلى تقديم الشركة 

تعهداً خطياً يفيد بتصويب أوضاعها ضمن فترة يتم تحديدها من قبل البورصة بمـا لا يتجـاوز   

  .1اثني عشر شهراً، علماً أن هذه الحالات الاستثنائية ليست كثيرة في الواقع العملي

كما يجوز للبورصة قبول طلب إدراج أسهم لشركة ما في السوق الثانية لم تكتمل شروط 

إدراج أوراقها المالية في السوق شريطة موافقة هيئة سوق رأس المال المسـبقة وأن يسـتكمل   

المصدر شروط الإدراج خلال فترة لا تتجاوز سنة من تاريخ الإدراج، ويترتب على الإخـلال  

 .2ورصة في تعليق إدراج الشركة أو شطبه دون إنذاربذلك أحقية الب

يمكن للبورصة نقل إدراج أسهم الشركة المدرجة لديها من السوق الثانية إلـى السـوق   

الأولى في حال تحسن أداء الشركة وامتلاكها الشروط التي تؤهلها للإدراج في السوق الأولـى،  

لشركة وفقدانها للشروط التي تؤهلها للإدراج ومن السوق الأولى إلى الثانية في حال تراجع أداء ا

في السوق الأولى، حيث يتم النقل مرة واحدة خلال العام وذلك عند تزويد البورصة بالبيانـات  

  .3المالية الختامية للشركة
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مضي عام على إدراجها في شريطة يتم نقل إدراج الأسهم من السوق الثانية إلى الأولى 
ت للشركة شروط قبول الإدراج في السوق الأولى، كما يشترط لصحة توافرإذا و ،السوق الثانية

على الأقل من عدد أيام التداول الكلـي  % 20النقل أن يكون عدد أيام تداول أسهم الشركة تمثل 
مـن الأسـهم   % 7.5خلال السنة المالية للشركة، على أن يتداول في هذه الفترة ما لا يقل عن 

  .2للشركة 1الحرة

قل إدراج أسهم الشركة من السوق الأولى إلى السوق الثانية ضمن حـالات  بينما يمكن ن
  :3معينة حددها نظام الإدراج الخاص بسوق فلسطين للأوراق المالية تمثلت بالتالي

 .مخالفة الشركة لأي شرط من شروط السوق الأولى .1

 .وجود خسائر سنوية في آخر ثلاث سنوات مالية بعد الإدراج .2

من عدد أيـام  % 20اول أسهم الشركة خلال السنة المالية للشركة عن انخفاض عدد أيام تد .3
 .التداول الكلي

من الأسـهم  % 7.5انخفاض نسبة الأسهم المتداولة للشركة خلال السنة المالية للشركة عن  .4
 .الحرة للشركة

  .إذا لم تلتزم الشركة بقواعد الإفصاح الواردة في نظام الإفصاح الساري رغم الطلب .5

  تقديم طلب الإدراج: الثانيالفرع 

نموذج المعتمد من قبل البورصة، بحيث تتحمل الشـركة  ج وفقاً لليتم تقديم طلب الإدرا
 مسـئولة فلا تكون البورصة المسؤولية إذا تبين أن المعلومات الواردة في الطلب غير صحيحة، 

  .4عن صحة أية معلومة أو تصاريح أو آراء قدمت إليها

                                                           

 ."حدد لدى المركزأسهم الشركة المتاحة للتداول وفق التصنيف الم"عرف نظام الإدراج الأسهم الحرة بأنها  1
 .من نظام الإدراج 1/10المادة  2
 .من نظام الإدراج 2/10ة دالما 3
 .من نظام الإدراج 22المادة  4
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  :1مرفقاً بالوثائق على أن تكون باللغة العربيةطلب الإدراج يقدم 

 .نشرة إصدار موافق عليها من هيئة سوق رأس المال .1

 .كتاب تفويض من الشركة، يفيد بتفويق الموقعين على طلب الإدراج نيابة عنها .2

 .عقد تأسيس الشركة ونظامها الداخلي .3

 .نسخة من شهادة تسجيل الشركة .4

 .السابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراجالتقرير السنوي للشركة للسنتين  .5

البيانات المالية المرحلية التي تغطي الفترة الزمنية من نهاية السنة المالية السابقة لتـاريخ   .6
 .تقديم طلب الإدراج وحتى نهاية الربع الأخير الذي يسبق تاريخ تقديم طلب الإدراج

الإدارة التنفيذية العليـا   قائمة بأسماء جميع أعضاء مجلس الإدارة وأسماء ورتب أشخاص .7
وأي موظف يطلع على معلومات الشركة الجوهرية التي قد تؤثر على سعر الأسهم المراد 
إدراجها مع بيان الأوراق المالية التي يملكها كل منهم أو أقربائهم بصورة مباشرة أو غير 

مـنهم فـي   مباشرة، والمصدرة من قبل الشركة الأم أو التابعة أو الحليفة، وعضوية أي 
مجالس إدارات الشركات المساهمة العامة الأخرى، وذلك وفـق النمـاذج التـي تعـدها     

 .البورصة

 .معلومات عن الأسهم المرهونة أو المحجوزة حسب النماذج التي يوفرها المركز .8

 .نسخ من وثائق إثبات الشخصية التي يحملها مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيون .9

 .صةخطاب ضمان لمصلحة البور .10

تعهد خطي من الشركة بالالتزام بالقانون وقواعد البورصة وأية قرارات تصدرها هيئـة   .11
رأس المال في إطار تحقيق أهدافها، وبتمكين الهيئة والبورصة من التفتيش والتدقيق سوق 

                                                           

 .من نظام الإدراج 23المادة  1
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على أعمالها وعملياتها، وبتعديل نظامها الداخلي بما يتوافق مع قواعد البورصة في أقرب 
عامة تعقده الشركة في حال وجود أي تعارض ما بين قواعد البورصة ونظام اجتماع هيئة 

 .الشركة الداخلي

شهادة بأسماء المفوضين بالتوقيع عن الشركة وشروط توقيعاتهم ونماذج توقيعاتهم وفـي   .12
حال وجود مفوضين للتوقيع على المستندات والمراسلات الموجهة إلـى البورصـة يـتم    

مجلس الإدارة بتفـويض المـوقعين بـالتوقيع علـى المسـتندات      تزويد البورصة بقرار 
 .والمراسلات الموجهة إلى البورصة

تقرير صادر عن مجلس الإدارة يتضمن عدة أمور من ضمنها نبذة مختصرة عن تأسيس  .13
الشركة وغاياتها الرئيسية، وتقييم مجلس الإدارة مدعماً بالأرقام لأداء الشركة وانجازاتها 

الموضوعة، وقائمة بحاملي الأوراق المالية الذين يملكون بصورة مباشرة مقارنة بالخطة 
أو أكثر من الأوراق المالية للشركة، بالإضـافة إلـى توضـيح    % 5أغير مباشرة بنسبة 

تعاملات الشركة والتزاماتها مع رئيس مجلس الإدارة أو أحد أعضاءه، وقائمـة بجميـع   
مساهميها خلال السنوات الخمس الماضية أو توزيعات الأرباح التي وزعتها الشركة على 

 .منذ تأسيسها، القيود الموضوعة على تحويل الأسهم في الشركة

بعد تقديم الشركة طلب إدراج أوراقها المالية للبورصة، تقوم البورصة بدراسة الطلـب  
ئق وكافة مرفقاته والوثائق المطلوبة خلال خمسة عشر يوماً من تاريخ استيفاء الشروط والوثـا 

، وبعد قبول الإدراج تقوم الشركة بتوقيع اتفاقية الإدراج ومن ثم إعادتهـا  1والإجراءات المقررة
إلى البورصة موقعة من قبل اثنين من المفوضين بالتوقيع عن الشركة أحدهما المدير العـام إذا  

حويـل  ، ويقوم المصدر بتزويد مركز الإيـداع والت 2كان مفوضاً بالتوقيع وختمها بختم الشركة
بسجل مساهمي الشركة وفقاً للمواصفات والمتطلبات المحددة من المركز لهذه الغايـة، وتقـوم   

  .3الشركة المالية بالتنسيق مع المركز البورصة بعد ذلك بتحديد تاريخ بدء تداول أوراق

                                                           

 .من نظام الإدراج 1/4المادة  1
 .من نظام الإدراج 4/4المادة  2
 .من نظام الإدراج 5/4المادة  3
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وبناء على موافقة البورصة على طلب الإدراج، تلتزم الشركة بنشر إعلان في صحيفتين 

دران في فلسطين باللغة العربية، بحيث يتضمن الإعلان عن غايات الشركة وطبيعة يوميتين تص

وعن بياناتها المالية السابقة وذلك قبل خمسة أيام عمل  عملها وملخص عن تقرير مجلس الإدارة

على الأقل من تاريخ بدء تداول أسهمها في البورصة، كما تلتزم بنشر إعلان آخر قبل خمسـة  

ول أسهمها في السوق وذلك وفقاً لنموذج تحدده البورصة موضحاً فيـه الأمـور   أيام من بدء تدا

، ولا يجوز للشـركة  1المتعلقة بالإدراج وأية قضايا مرتبطة بسحل المساهمين وشهادات الملكية

المدرجة لدى البورصة تقديم طلب إدراج أي من أوراقها المالية لدى أي سوق آخـر إلا بعـد   

  .2سوق رأس المال على ذلكموافقة البورصة وهيئة 

لا يغيب ترابط الأدوار بين البورصة وهيئة سوق رأس المال في مرحلة إدراج الأسهم، 

حيث تلتزم البورصة بإعلام الهيئة عند تقديم الشركة طلب إدراج قبل أسبوع على الأقـل مـن   

الإدراج حتـى   التداول الفعلي للأوراق المالية في السوق، حيث يشترط موافقة الهيئة على قبول

تستطيع البورصة النظر في الطلب واتخاذ القرار، كما تلتزم بإبلاغ الهيئة بالقرار الصادر فـي  

  .3طلب الإدراج وقت إبلاغه للشركة طالبة الإدراج

  في السوقحالات خاصة لإدراج أسهم الشركات المساهمة العامة : الثاني المطلب

يحكم نظام الإدراج عملية إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة التي ترغـب بـإدراج   

أسهمها في السوق، سواء أكانت شركات فلسطينية أو أجنبية مسـجلة لـدى وزارة الاقتصـاد    

ات تحولت إلى شركات مساهمة عامة، بحيـث  شركلها فرع في فلسطين أو حتى الفلسطيني أو 

م إدراج أسهم هذا النوع من الشركات بالإضافة الإدراج العامـة  حدد النظام شروط خاصة تحك

  .التي تم توضيحها في المطلب الأول

                                                           

 .من نظام الإدراج 6/4المادة  1
 .من نظام الإدراج 6المادة  2
من  5المادة وانظر أيضاً . مرجع سابق: وانظر مراد الجدبة. مرجع سابق: أمجد قبها وانظر .مرجع سابق: محمد خريم 3

  .نظام الإدراج
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بين نظام الإدراج الطريقة التي تستطيع فيها الشركة المساهمة العامة القيام بزيادة رأس 

حدد الآلية والشروط التي تحكم عملية إدراج أسهم زيـادة رأس مـال الشـركة    مالها وبالتالي 

  .المساهمة العامة في سوق الأوراق المالية

أو الشـركات التـي    لتوضيح وبيان الشروط التي تحكم إدراج أسهم الشركات الأجنبية

تحولت إلى شركات مساهمة عامة وكذلك طرق إدراج أسهم زيادة رأس المال، لا بد من تقسيم 

المطلب إلى فرعين، يتناول الفرع الأول آلية إدراج أسهم الشركات غير الفلسطينية والشـركات  

  .التي تحولت إلى شركات مساهمة عامة، بينما الفرع الثاني إدراج أسهم الزيادة

شـركات   ىآلية إدراج أسهم الشركات غير الفلسطينية والشركات التي تحولت إل: الفرع الأول

  مساهمة عامة

إدراج أسهمها في سوق فلسـطين لـلأوراق   ) غير الفلسطينية(يمكن للشركات الأجنبية 

  :1المالية وذلك بعد توفر الشروط التالية

 .دراج الأسهميشترط حصول الشركة على موافقة الهيئة المسبقة على إ .1

 .الفلسطينية أن تكون العملة الصادرة بها الأسهم لها أسعار صرف لدى سلطة النقد .2

مسجل وفـق قـانون   لهذه الأسهم ممثل قانوني أو فرع  المصدرة الأجنبيةأن يكون للشركة  .3

يقوم بمهام تسجيل الأسهم وتوزيع الأرباح وتلقي وإصـدار   في فلسطينالشركات الساري 

 .والوثائق ذات الصلة بعمل الشركةالتقارير 

أن يكون قد مضى سنتان على الأقل على إدراج أسهم الشركة لدى السوق المالي في الدولة  .4

الأجنبية التي تخضع الشركة لقوانينها، وفي حال كانت الشركة غير مدرجة في سوق الدولة 

الشرط بعد تقـديمها  الأجنبية، على الشركة الحصول على موافقة خطية من الهيئة لاستثناء 

 .مبررات عدم الإدراج في سوق الدولة الأجنبية

                                                           

 .من نظام الإدراج 12/1المادة  1



43 

ألا توجد للشركة أو لدى الدولة التي تتبعها بجنسيتها أية قيود مطلقة بشأن حظـر انتقـال    .5

ملكية الأسهم بين المتعاملين من غير مواطنيها، مع ضرورة بيـان القيـود المحـدودة إن    

 .وجدت

 .الشركة في دولتها الأمعدم وجود قضايا جوهرية ضد  .6

 .توفر كافة الشروط التي تنطبق على إدراج الشركات المساهمة العامة الفلسطينية .7

تلتزم الشركة الأجنبية التي ترغب في إدراج أسهمها لدى البورصة أن تتقدم عبر ممثلها 

بكافـة   القانوني أو فرعها في فلسطين بطلب للبورصة وفقاً لذات الشروط الموضحة سابقاً مرفقاً

  :1المرفقات المذكورة مضافاً إليها بالوثائق التالية

نسخة من شهادة تسجيل الشركة الأجنبية في بلدها ونسخة عن شهادة إدراجها لدى السـوق    . أ

 .أو في بلدان أخرى إذا كانت مدرجة في السوق الأجنبية/في بلدها و

هذه الشركة على الإدراج نسخة عن موافق السوق أو الأسواق الأجنبية المدرجة فيها أسهم   . ب

لدى البورصة إذا كانت مدرجة في السوق الأجنبية وكانت السوق الأجنبية تشترط موافقتها 

 على ذلك

تعهد بعدم وجود قيود لدى الشركة أو لدى الدولة التي تتبعها الشركة بجنسيتها تحـد مـن     . ت

 .مفروضة على هذا التعاملحرية انتقال ملكية الأسهم بين المتعاملين، أو بيان ماهية القيود ال

تعهد من الشركة الأجنبية أنها ستلتزم بالأنظمة والتعليمات السارية في مركزها الـرئيس،    . ث

وبأنها ستراقب مدى تقيد ممثلها القانوني أو فرعها في فلسطين بهذه الأنظمة، بالإضافة إلى 

 .وثيقة تعيين الممثل أو تسجيل الفرع

ن سوق الأوراق المالية في فلسطين وسـوق الأوراق  قد يحدث وتكون هناك اتفاقيات بي

المالية في دولة أخرى خصوصاً لتسهيل عملية إدراج أسهم الشركة الأجنبيـة التابعـة للسـوق    
                                                           

 .من نظام الإدراج 23/15 المادة 1
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الموقع معها اتفاقيه تبادلية، فإذا وجدت اتفاقية اعتراف متبادل بين السوق في الدولـة الأجنبيـة   

تطبيق الإدراج الواردة في اتفاقية الإدراج المشترك  التي تخضع الشركة لقوانينها والبورصة يتم

  .1شريطة موافقة هيئة سوق رأس المال على هذه الشروط

كما يحق للشركات العادية المحدودة أو الشركات المساهمة الخصوصية التي تحولت إلى 

شركات مساهمة عامة إدراج أسهمها لدى البورصة سواء في السوق الأولـى أو الثانيـة متـى    

  .2ىلكل سوق على حد وافرت الشروط المنصوص عليها في نظام الإدراجت

في حال رغبة الشركة المساهمة العامة الأجنبية أو الشركة المساهمة الخصوصية التـي  

شركة مساهمة عامة في إدراج أسهمها لدى السوق الأولى في البورصة ولم تتوافر  إلىتحولت 

لديها جميع شروط الإدراج في هذه السوق، يحق لها الإدراج بعد موافقة هيئة سوق رأس المال 

المسبقة وتزويد البورصة بجميع المعلومات التي قد تطلبها، أما فيما يخص نقـل الإدراج مـن   

 10السوق الثانية فإن القواعد التي نص عليها نظـام الإدراج فـي المـادة     السوق الأولى إلى

  .3والسابق ذكرها تنطبق ذاتها في حالة رغبة هذا النوع من الشركات بنقل إدراج أسهمها

 وبالعودة إلى الواقع العملي في فلسطين نجد مثلاً شركة باديكو القابضة والتـي سـجلت  

في  حيث تم تسجيلها 4وشركة أيبك محدودة المسؤولية في ليبيريا،كشركة أجنبية مساهمة قابضة 

، وعلى ضوء ذلك تم تسجيل هذه الشركات لدى وزارة الاقتصاد الوطني جزر العذراء البريطانية

على كشركات أجنبية، ويتم تداول أوراقها المالية ضمن سوق فلسطين للأوراق الماليـة وفقـاً   

                                                           

 . من نظام الإدراج 12/2المادة  1
 .من نظام الإدراج 20/1المادة  2
 .من نظام الإدراج 20/2المادة  3
بمبادرة مجموعة من رجال الأعمال العرب ممـن   1994في العام ) أيبك(أسست الشركة العربية الفلسطينية للاستثمار ت 4

تـم   .خلق فرص عمل جديدةتطلعوا لتوجيه التمويل والاستثمارات إلى فلسطين، وذلك تمهيداً للمزيد من التنمية في البلاد و
لدى وزارة الاقتصاد الوطني في فلسـطين   كما وتم تسجيلها ،1994تسجيل الشركة في جزر العذراء البريطانية في العام 
تم تحويل الصفة القانونية للشركة إلى شركة مساهمة عامة  ثم 1996 كشركة مساهمة خصوصية محدودة أجنبية في العام

 .تم إدراج وتداول أسهم أيبك في بورصة فلسطين 2014آذار  2تاريخ وب ،2013أجنبية في العام 



45 

تي تسري على الشركات الوطنية بالإضافة إلى الشروط الخاصة للشروط العامة لإدراج الأسهم ال

  .1بإدراج أسهم الشركات الأجنبية

  إدراج أسهم الزيادة: الفرع الثاني

يمكن للشركة القيام بزيادة رأس مالها من خلال الاكتتاب بأسهم جديدة، وذلك بعدة طرق 

الأوراق المالية التي وضـعتها  كفلها قانون الأوراق المالية ونُظمت عن طريق تعليمات إصدار 

هيئة سوق رأس المال، بالإضافة إلى نظام الإدراج النافذ لدى بورصة فلسطين، وتمثلـت هـذه   

، فإذا رغبت الشركة بزيادة رأس مالها من 3أو الاكتتاب الخاص 2بالطرق بالاكتتاب الثانوي العام

هيئة سـوق رأس المـال علـى    خلال الاكتتاب الثانوي العام يجب مسبقاً الحصول على موافقة 

الإصدار، كما يجب أن تكون أولوية الاكتتاب للمساهمين المسجلين لدى مركز الإيداع والتحويل 

في السوق كما وردت أسماؤهم بتاريخ اجتماع الهيئة العامة غير العادية للشركة الذي تم خلالـه  

 .4اتخاذ قرار زيادة رأس المال

بكامل الأوراق المالية المطروحة للتداول عن طريـق  ومن المحتمل أن لا يتم الاكتتاب 

الاكتتاب الثانوي العام خلال الفترة المحددة في نشرة الإصدار، يجوز حينها للمصدر القيام بمـا  

  :5يلي

تمديد عرض الأسهم على مساهمي الشركة بتاريخ اجتماع الهيئة العامة غير العادي لمنحهم  .1

لتي يملكوها لمدة لا تتجاوز أسبوعين من تاريخ موافقة فرصة ثانية للاكتتاب بعدد الأسهم ا

 .الهيئة على التمديد

                                                           

 .مرجع سابق: وانظر مراد الجدبة. مرجع سابق: أمجد قبهار وانظ .مرجع سابق: محمد خريم 1
طرح الأوراق المالية "بشأن إصدار الأوراق المالية الاكتتاب الثانوي العام على أنه  2008لسنة  5عرفت التعليمات رقم  2

للاكتتاب العام لمساهمي الشركة عند رفع رأس المال أو بعلاوة إصدار إما على المساهمين المسجلين في سجلات مركـز  
 . "الإيداع والتحويل

عرض المصـدر أوراقـاً   "بشأن إصدار الأوراق المالية الإصدار الخاص على أنه  2008لسنة  5 عرفت التعليمات رقم 3
 ".شخص للاكتتاب فيها 30مالية على فئة محدودة لا تتعدى 

 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  21المادة  4
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  22المادة  5
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عرض الأسهم التي لم يتم تغطيتها على جميع مساهمي الشركة بعد تاريخ اجتماع الهيئـة   .2

العامة غير العادي على أن لا يتجاوز عدد الأسهم التي يكتتب بها الشخص مجموع عـدد  

يوماً من تاريخ موافقة الهيئـة علـى    30ك لمدة لا تتجاوز تغطيتها وذل الأسهم التي لم يتم

 .الإجراء

 .التصرف وفقاً لتفويض الهيئة العامة لمجلس الإدارة بعد موافقة الهيئة .3

كما يلتزم المصدر الذي يرغب بزيادة رأس ماله عن طريق ضم الاحتياطي الاختياري 

المال أو رسملة الديون أو أي جـزء   أو الأرباح المدورة المتراكمة أو علاوة الإصدار إلى رأس

منها أو بأية طريقة أخرى تعتمدها الهيئة، التقدم إلى الهيئة بطلـب تـرخيص الأوراق الماليـة    

المنوي إصدارها مرفقاً به قرار الهيئة العامة غير العادية وموافقة وزير الاقتصاد الوطني على 

قة وزير الاقتصاد، ومن ثم تـوزع هـذه   القرار خلال مدة لا تتجاوز سبعة أيام من تاريخ مواف

الأسهم المصدرة على مالكي الأسهم كل بنسبة مساهمته في رأس المال بتاريخ اجتمـاع الهيئـة   

  .1العامة غير العادي وذلك خلال عشرة أيام كحد أقصى من تاريخ موافقة الهيئة على الإصدار

الأوراق المالية على  أما في حالة زيادة رأس المال من خلال الإصدار الخاص، تعرض

شخص لتغطيتها وذلك من خلال عرضها مباشرة لمساهمي ومؤسسي الشركة  30ما لا يزيد عن 

المصدرة من تاريخ موافقة الهيئة على الإصدار، ومستثمرين معينين أصحاب كفـاءة مـدركين   

صدر لإتمـام  ، ويتوجب على الم3بعد موافقة الهيئة 2لمخاطر الاستثمار لأي مستثمر استراتيجي

  :4هذا النوع من الإصدار الحصول على ما يلي

                                                           

 .من نظام الإدراج 13بشأن إصدار الأوراق المالية، والمادة  2008لسنة  5من تعليمات رقم  24المادة  1
ي يرغب في الشخص الذ" بشأن إصدار الأوراق المالية المستثمر الاستراتيجي بأنه  2008لسنة  5عرفت تعليمات رقم  2

أن لا يكون من الأشخاص المضاربين في . 1" وهي 33تملك حصة من رأس مال المصدر وفقاً لعدة معايير حددتها المادة 
أن يحصـل علـى   . 3. أن يتم حجز أسهمه لمدة سنتين من تاريخ تملك الأسهم في المصدر. 2أسهم الشركة المصدرين، 

أن يشـكل الشـخص إضـافة    . 4. لعلاقة قبل الشروع في إجراءات التملكموافقة كل من الهيئة والجهات المختصة ذات ا
 .". نوعية من النواحي الإدارية والفنية والتسويقية للمصدر

 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  31/2المادة  3
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  31/3و 31/1المادة  4
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 .موافقة الهيئة العامة غير العادية للمصدر .1

 .موافقة الجهات المختصة ذات العلاقة .2

 .موافقة هيئة سوق رأس المال .3

  :1بالإضافة إلى بعض الشروط التي حددها قانون الأوراق المالية النافذ وهي

  .سائل الإعلام ما عدا الإعلان عن اكتمال العرضأن لا يصحب العرض أي اتصال عبر و .1

وأن لا يتاح للذين يقدم لهم العرض الاطلاع على المعلومات المتعلقة بالمصدر وبـالأوراق   .2

  .المالية كما هو الحال في نشرة الإصدار لأي اكتتاب عام

يرفق المصدر بطلب الحصول على موافقة الهيئة نشرة إصـدار مختصـرة تتضـمن    

  :2التاليةالمعلومات 

 .نبذة عن المصدر .1

 .من أسهم الشركة أو أكثر% 10تفاصيل الأوراق المالية المكتتبة لكل مساهم يملك  .2

نوع الورقـة  (وصفاً كافياً للأوراق المالية المصدرة للإصدار الخاص وتفاصيلها من حيث  .3

 ).المالية، وعددها، وسعرها، وقيمتها الاسمية والسوقية

 .للإصدار الفترة الزمنية المقترحة .4

 .أي خصائص أخرى ذات أهمية للورقة المالية المنوي إصدارها .5

 .أي شروط أو التزامات تترتب على المصدر نتيجة إصدار الأوراق المالية .6

 .تفاصيل كيفية استثمار عوائد الإصدار .7

                                                           

 .م2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  32المادة  1
 .بشأن إصدار الأوراق المالية 2008لسنة  5من تعليمات رقم  32المادة  2
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 .بيانات المصدر المالية المدققة من مدقق حسابات قانوني .8

 .بيان يوضح المركز المالي للمصدر .9

 .وافياً لمزايا ومخاطر الاستثمار وتوقعات المصدر بهذا الخصوص وصفاً .10

 .أية معلومات أخرى تطلبها الهيئة .11

تلتزم الشركة المدرجة عند اتخاذ قرار برفع رأس مالها باستكمال إجراءات رفـع رأس  

 المال وفق التعليمات الصادرة عن الهيئة والموضحة فيما سبق، وبتقديم طلب إدراج أسهم الزيادة

خلال الفترة التي تحدها الهيئة وفق النموذج المعتمد من البورصة مرفق معه نسخة من موافقـة  

الهيئة على زيادة رأس مال الشركة المدرجة، وشهادة التعديل الصادرة عن مراقب الشركات بعد 

زيادة رأس مال الشركة، ونسخة عن نشرة الإصدار الثانوي العام الموافق عليها مـن الهيئـة،   

ائمة بأسماء المكتتبين وعد الأسهم المكتتب بها لكل واحد منهم وأي معلومة أخـرى يحـددها   وق

  .1مركز الإيداع والتحويل، بالإضافة إلى أية وثائق أخرى تطلبها البورصة

   

                                                           

 .من نظام الإدراج 24و 13المادة  1
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  ثانيالفصل ال

 أسهم الشركات المساهمة العامة تداولآليات 
  في سوق فلسطين للأوراق المالية المدرجة
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  ثانيالالفصل 

  آليات تداول أسهم الشركات المساهمة العامة المدرجة 
  في سوق فلسطين للأوراق المالية

ماهية سوق الأوراق المالية بشكل عام  الرسالةتناولت الباحثة في الفصل الأول من هذه 

بشكل خاص، بالإضافة إلى مناقشة الإطار القانوني ) البورصة(وسوق فلسطين للأوراق المالية 

وبيـان  ء هذا النوع من الأسواق وأهميته ومدى تأثيره على النمو الاقتصادي في الدولـة،  لإنشا

المؤسسات المرتبطة ارتباطا وثيقاً بالسوق والمتمثلة بهيئة سوق رأس المال التي تمثل الجهـاز  

الرقابي على السوق والمتعاملين فيه من شركات مساهمة عامة مدرجة وشركات وساطة مالية، 

هيئة سوق رأس المال على هذه الشركات من حيث الترخيص ومباشـرة العمـل    حيث تشرف

 2012وغيرها من الأمور التي منحت صلاحية متابعتها بموجب قانون الأوراق المالية لسـنة  

  .واستناداً إلى التعليمات التي تقوم بإصدارها لتحقيق الدور الرقابي

، الشـركات النافـذ  العامة بموجب قانون  مساهمةكما وضحت الباحثة ماهية شركات ال

م آلية إدراجها في السوق وفقاً لنظـا وإلى ماهية الأسهم كورقة مالية وكيفية إصدارها،  بالإضافة

تداولها وفقاً لنظام التداول، واستناداً إلـى التعليمـات والأنظمـة    الإدراج النافذ تمهيداً لبيان آلية 

شركات المساهمة العامة المدرجة في السوق وشـركات  الالأخرى ذات العلاقة التي تنظم عمل 

ودور مركـز   المستثمرين داخل السـوق الوساطة المالية التي تقوم بعملية التداول كوسيط بين 

  .الإيداع والتحويل في إتمام هذه العملية

تسعى الباحثة إلى توضيح دور شركات الوساطة المالية فـي عمليـة تـداول الأسـهم     

من خلال توضيح ماهية هذه الشركات وآلية قيامها بعملها والضوابط التـي  المدرجة في السوق 

تحكم عملها، بالإضافة إلى بيان دور مركز الإيداع والتحويل في السوق بداية من استلام سجلات 

  .المساهمين في الشركة ولغاية تنفيذ عملية التسوية والتقاص بعد الانتهاء من مرحلة التداول

أسهم الشركات المساهمة العامة سواء الوطنية منهـا   وتداول إدراجيترتب على عملية و

أو الأجنبية عدة آثار تمثلت ضمن حقوق والتزامات تقع على عاتق الأطراف المتعـاملين فـي   
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شركات المساهمة العامة والمستثمرين وشركات الوساطة المالية، مما يجعل كـل  الالسوق وهم 

تجاه الآخر بواجب والتزام قانوني أقرته القوانين والأنظمـة ذات العلاقـة    مسئولاًطرف منهم 

  .م مناقشها في المبحث الثانيوالتي سيت

قسمت الباحثة الفصل إلى مبحثين، تناولت في المبحث الأول جوانب عمليـة   بناء عليهو

صصـت  في سوق فلسطين للأوراق الماليـة، بينمـا خ   الشركات المساهمة العامة أسهمتداول 

الآثار المترتبة على إدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة فـي  المبحث الثاني لتوضيح 

  .سوق الأوراق المالية
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  المبحث الأول

  في سوق فلسطين للأوراق المالية بعد إدراجها مجوانب عملية تداول الأسه

الخاصـة بالشـركة    تتمثل عملية إدراج الورقة المالية في السوق بتسجيل الورقة المالية
المدرجة في البورصة بهدف التداول، وذلك بعد استيفاء كافة الشروط التي نص عليهـا نظـام   

ومن ثم ، والتي تم توضيحها في الفصل الأول الإدراج المتبع في سوق فلسطين للأوراق المالية
لسـوق لهـذه   ول الذي أصدره ابموجب نظام التدا المستثمرينتبدأ عملية تداول هذه الورقة بين 

تي نـص  الغاية، وذلك بعد قيام الشركة المدرجة في السوق بتقديم طلب الإدراج وفقاً للشروط ال
ومن ثم الحصول على موافقة البورصة وهيئة سوق رأس المال على عليها نظام الإدراج النافذ 

  .إدراج الأسهم

طلـب الإدراج  تلتزم الشركات الراغبة في إدراج أوراقها المالية فـي السـوق بتقـديم    
للبورصة حتى يتسنى للبورصة دراسة الطلب والرد عليه بالموافقة أو الـرفض، كمـا وتلتـزم    
الشركة بتقديم نشرة إصدار معتمدة من قبل هيئة سوق رأس المال، بينما تعفى الشركات التـي  

ة بعـد  تأسست قبل صدور قانون الأوراق المالية أو التي لم تقم بعمل أي إصدار لأوراقها المالي
الإعفاء من هيئة سـوق   ىخطية عل ةصدور القانون، من تقديم نشرة إصدار شريطة تقديم موافق

  .1رأس المال

عن طريق حلقة وصل تبدأ إجراءات عملية التداول وذلك  عد إدراج الأسهم في السوقب
تقـوم شـركة   ة الوساطة الماليـة بحيـث   ، وتتمثل هذه الحلقة بشركالمستثمرين في السوقبين 

ووفقاً للأنظمة المعدة لتنظيم عمل  لوساطة المالية بعملية التداول التي أسندت إليها بقوة القانون،ا
هذا النوع من الشركات والمعتمدة من قبل سوق فلسطين للأوراق المالية وهيئة سوق رأس المال 

 .الفلسطينية

شـركات  دور  ينـاقش  الأول طلـب ، المطلبينإلى م بحثالم تم تقسيملما سبق  استناداً
، أما المطلب 2004لسنة  12لأوراق المالية رقم مالية في عملية التداول وفقاً لقانون اال وساطةال

  .الثاني دور مركز الإيداع والتحويل في إتمام عملية الإدراج والتداول
                                                           

 .راجالإدمن نظام  22/2المادة  1
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لأوراق الماليـة  دور شركات الوساطة المالية في عملية التداول وفقاً لقـانون ا : ولالمطلب الأ

  2004لسنة  12 رقم

نظم قانون الأوراق المالية عمل شركات الأوراق المالية الأعضاء والتي تقوم بـدورها  

الشركة "، وقد عرفنا سابقاً هذا النوع من الشركات على أنها في السوق المستثمرينكوسيط بين 

الآخـرين أو  التي يكون نشاطها الرئيس القيام بأعمال متعلقة بتداول الأوراق الماليـة لحسـاب   

، فلا تتم بذلك عملية التداول في سوق الأوراق المالية دون وجود شركة أوراق "لحسابها الخاص

وراق من الخدمات التي تقدمها شركات الأ، كما تتض1مالية عضو تقوم بهذه العملية مقابل عمولة

  .2م بالوساطة الماليةالمالية والتي نص عليها قانون الأوراق المالية تسويق الأوراق المالية والقيا

تعد شركة الوساطة المالية أحد أنواع شركات الأوراق المالية التي تختص بتقديم خدمـة  

لمـال  االوساطة المالية بعد حصولها على ترخيص لممارسة هذه المهنة من هيئة سـوق رأس  

الأوراق من قـانون   42الفلسطينية وذلك بعد التسجيل لدى سوق الأوراق المالية بموجب المادة 

، وبذلك تصبح شركة الأوراق المالية المسجلة في السوق مجبرة بالحصول على ترخيص 3المالية

من هيئة سوق رأس المال لتتمكن من القيام بأعمال الوساطة المالية، إضافة إلى شروط أقرتهـا  

  .4الهيئة من خلال تعليمات ألزمت بها الشركة طالبة الترخيص

أسهمه في سوق الأوراق ندما يرغب العميل بشراء أو بيع يبدأ عمل شركات الوساطة ع

يسمى ) الوساطة(إلا بفتح حساب للعميل لدى شركة الأوراق المالية العضو  ذلك لا يتمالمالية، و
                                                           

 .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  10المادة  1
 .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  10المادة  2
علـى أي شـخص   "منه بحيث  42على متطلبات الترخيص في المادة  2004لسنة  12نص قانون الأوراق المالية رقم  3

وق قبل ممارسة أعماله كشركة للأوراق المالية أو مستشار للاستثمار الحصول على ترخيص من الهيئة والتسجيل لدى الس
 ...".المالي

من التعليمات أن تكـون   3اشترطت المادة "، 2006لسنة  1رقم  ترخيص شركات الأوراق الماليةمن تعليمات  3المادة  4
ى تسجيلها في السـوق، كمـا   الشركة مساهمة عامة أو خاصة مسجلة بموجب قانون الشركات الساري المفعول إضافة إل

دينار أردني إذا كانت وساطة لحسـاب   1.500.000حددت قيمة مدفوعة لرأس مال شركة الوساطة طالبة الترخيص عن 
دينار أردني، وكما يجب على الشركة استخدام  1.000.000الغير، بينما إذا كانت وساطة لحسابه فرأس المال لا يقل عن 

 ". فقط إضافة إلى إلزامها دفع رسوم الترخيصرأس المال للغرض المرخص له 
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، ويتم فتح الحساب بموجب النموذج 1حساب التداول، يتم عن طريقه حركات بيع وشراء الأسهم

  .2الغايةالذي أقرته هيئة سوق رأس المال لهذه 

يميل العميل في سوق الأوراق المالية إلى شركة الوساطة المالية الناجحة والتي أثبتـت  

كفاءتها في عمليات تداول قامت بها سابقاً، مما يجعلها محلاً لثقته، فهو يبحث عن الشركة التـي  

 ـ    ي تقوم بتنفيذ أوامر الشراء والبيع بسرعة وفاعلية ومهارة، إضافة إلـى تـوفر مسـتوى مهن

وأخلاقي كفؤ تملكه شركة الوساطة وكذلك مقدرتها على القيام بالتحليل المالي والفني لخـرائط  

الأسهم بخبرة عالية، كما ينظر العميل إلى حجم الشركة وحجم عملها فـي السـوق وتاريخهـا    

المهني وقدرتها على استقطاب العملاء عن طريق معرفة سياساتهم الاستثمارية ومدى توافقها أو 

  .3قيقها لهم بالإضافة إلى التقارير التي تصدر عنهاتح

فـي عمليـة   ) الوساطة(ي تقوم به شركات الأوراق المالية أهمية الدور الذ استناداً إلى

وضوابط عمل هذا النوع مـن الشـركات،    معرفة آلية يجبراق المالية التداول داخل سوق الأو

، بينمـا  الوساطة المالية شركةع الأول آلية عمل لذلك تم تقسيم المطلب إلى فرعين، تضمن الفر

  .تضمن الفرع الثاني ضوابط عمل شركة الوساطة المالية

   

                                                           

: وانظر أيضـاً عبـد الحميـد، صـلاح    . من نظام تداول الأوراق المالية 18المادة  وانظر. مرجع سابق: ضياء كمال 1
 .148ص. 2018. مؤسسة طيبة للنشر والتوزيع: القاهرة. 1ط. )أهميتها ودورها وتأثيرها(البورصة والأسواق المالية 

م تداول الأوراق المالية بين العميل الطبيعي والمعنوي من حيث البيانات والمعلومات الواجـب تضـمنها فـي    فرق نظا 2
نموذج فتح حساب التداول، فإذا كان العميل شخصاً طبيعياً يجب أن يتضمن النموذج اسمه الرباعي وعنوانه ورقم هويتـه  

ه نظام الإيداع المركزي واسم وعنوان بنك العميل، وعلاقـة  وتاريخ ومكان الولادة واسم الأم، ورقم الحساب الذي يصدر
العميل بالشركة العضو إن وجدت، أما إذا كان العميل شخصاً معنوياً، فيجب أن يتضمن النموذج اسم الشخص المفـوض  

نـوي  بالتوقيع عنها على المعاملات الرسمية، ورقم الحساب الذي يصدره مركز الإيداع المركزي، وعنوان الشخص المع
وشهادة تسجيله ورقمه، ونسخة عن النظام الداخلي وعقد التأسيس وأسماء المؤسسين والأعضاء وعناوينهم ونسبة الأسـهم  

 .قته مع الشركات المدرجةالتي يمتلكونها، إضافة إلى اسم وعنوان بنك العميل وعلا
التنظيمي لشركات الوساطة في فلسـطين  الإطار : الشافعي، كمال كامل عبد الجوادوانظر . مرجع سابق: صالح ياسين 3
انظـر أيضـاً    123ص. 2008. فلسـطين . رام االله. جامعة بيرزيت). منشورةغير رسالة ماجستير . ()دراسة مقارنة(

 .42_41ص. مرجع سابق: صالحه، هاني أنور
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  آلية عمل شركة الوساطة المالية :الفرع الأول

تبدأ عملية التداول بعد أن يقوم العميل بفتح حساب تداول أو توقيع اتفاقية تـداول مـع   

خلاله القيام بعمليات بيع وشراء الأوراق المالية المدرجة الشركة التي قام باختيارها ليتمكن من 

في السوق، ويجب على الشركة فتح الحساب الخاص بالعميل وفق النموذج المخصـص لـذلك   

، كما تلتزم الشركة بفتح حسابات موازية لكافة 1واستيفاء كافة المعلومات اللازمة كما بينا سابقاً

الإلكتروني في مركز الإيداع والتحويل، مع احتفاظها بسجلات منظمة عملائها لدى نظام الإيداع 

تحمل الرقم الذي يصدره مركز الإيداع والتحويل ، بحيث لا تشكل  لحسابات العملاء لديها بحيث

هذه الحسابات الموازية بديلاً عن حسابات التداول الخاصة بالعملاء والموجودة لـدى الشـركة   

تح حساب موازي لدى أكثر من شركة عضو ويعطيه مركز الإيداع العضو، كما يجوز للعميل ف

  .2بها اًخاص اًوالتحويل رقما خاصاً بكل حساب يربطه مع الشركة العضو رمز

ق نظام تداول الأوراق المالية المعمول به في بورصة فلسطين بين أنواع الحسابات فرو

ساب العادي الذي يمكن فتحه لجميـع  ، فمنها الح3التي يمكن للعميل فتحها لدى شركات الوساطة

العملاء، والحساب المشترك وهو الحساب الذي يتم فتحه باسم أكثر من عميل ويستعمل لاشتراك 

أفراد عائلة العميل من الدرجة الأولى، ويتم فيه تسمية العميل الذي يكون مسئولاً أمام الشـركة  

عادي أو المشترك الذي يـتم فيـه بيـع    عن الحساب، أما الحساب المدار تقديرياً فهو الحساب ال

 العميـل  وشراء الأوراق المالية من قبل الشركة بموجب اتفاقية تفويض لإدارة الحسـاب بـين  

والشركة مع حفظ حقوق والتزامات كلا الطرفين ، إلا أن هذا النوع من الحسابات يتطلب موافقة 

الذي يكون معرفا برقم أو باسم  ، بينما الحساب المسمى فهو الحساب4السوق وفقاً لشروط معينة

  .يختلف عن اسم المالك الحقيقي المستفيد أو بغير ذلك من التعريفات

                                                           

 .من نظام تداول الأوراق المالية 19والمادة  18/1المادة وانظر . مرجع سابق: صالح ياسين 1
 .من نظام تداول الأوراق المالية 27المادة وانظر . مرجع سابق: ضياء كمال 2
 .من نظام تداول الأوراق المالية 28المادة وانظر . مرجع سابق: ضياء كمال 3
 .من نظام تداول الأوراق المالية 30المادة  4
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تختلف أنواع أوامر العملاء بالبيع والشراء كما حددها نظام تداول الأوراق المالية، فمنها 

 ـ ريطة أن أوامر محددة لسعر التنفيذ، فيطلب العميل من الشركة التنفيذ بسعر معين يحدده لها ش

يكون هذا السعر ضمن مدى التذبذب الذي تسمح به السوق للورقة المالية، وتلتزم الشركة عنـد  

تحديد العميل هكذا سعر أن تقوم بالبيع بالسعر المحدد أو بأعلى منه مع الالتزام بمستوى التذبذب 

مر محددة لوقت ومنها أيضاً أوا الذي حددته السوق وأن تقوم بالشراء بذات السعر أو بأقل منه،

التنفيذ، بحيث يحدد الأمر الفترة الزمنية لصلاحية التنفيذ فمنها ما يكون ليوم واحد ويبقى سارياً 

لما تبقى من ساعات التداول في السوق، وإذا كان الأمر محدد بأسبوع يبقى ساريا لما تبقى مـن  

سارياً حتى نهايـة الشـهر   يبقى أيام في الأسبوع الذي أدخل فيه، وإذا كان الأمر محددا بشهر ف

، أما الأمر المفتوح فيبقى سارياً حتى تنفيذه من قبل الشركة أو إلغاءه من قبـل  1أصدر فيهالذي 

  .2العميل أو عدم تنفيذه أو إلغاءه خلال شهر من تاريخ إدخاله

يوجد أمر آخر يسمى أمر الإيقاف وهو الأمر الذي لا يتم تنفيذه إلا إذا وصـل سـعر   

وى معين أو تعداه، سواء ذات السعر أو أعلى منه في حالة البيع، أو ذات السعر أو التداول مست

، أما الأمر الذي يترك للشركة حرية التقدير فيعطيها الحـق بتحديـد   3أقل منه في حالة الشراء

الورقة المالية محل التعامل ما لم يحددها العميل وكذلك تحديد نوع ووقت الصفقة بيع أو شـراء  

  4ودراستها لوضع السوق ها العمليةحسب خبرت

تباشر الشركة العضو استقبال أوامر بيع وشراء الأوراق المالية بعد أن قامـت بإنهـاء   

إجراءات فتح حساب التداول والحساب الموازي للعميل، ويتم استلام هذه الأوامر مـن العميـل   

، ويتم إفراغها 5وسيط المعتمدعلى اختلاف أنواعها المبينة سابقاً عن طريق المستشار المالي أو ال

                                                           

 .من نظام تداول الأوراق المالية 42_38المادة  1
 .لأوراق الماليةمن نظام تداول ا 43المادة  2
 .من نظام تداول الأوراق المالية 44المادة  3
 .من نظام تداول الأوراق المالية 46المادة  4
النظام الوسيط المعتمـد   ذات كما وعرف. من نظام تداول الأوراق المالية 54المادة وانظر . مرجع سابق: ضياء كمال 5

 ."السوق كمستشار مالي للاستثمار في الأوراق الماليةأي مستخدم لدى شركة عضو تم اعتماده لدى "على أنه 
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، وتلتزم الشركة بالتأكد من العميل مباشرة في حـال  1في نموذج معد من قبل السوق لهذه الغاية

وجود نقص في المعلومات الواردة في نموذج الأمر، كما وتلتزم برفض أي طلب غير مكتمل، 

طلبها، وكذلك تقوم الشركة والاحتفاظ بأوامر العملاء لمدة ثلاث سنوات وتزويد السوق بها عند 

بتسجيل المكالمات بينها وبين العميل وخاصة التي تتلقى خلالها أوامر البيع والشـراء وتعتبـر   

  .2حينها تلك المكالمات دليل وبينة في الإثبات في حال وجود أي خلل

تعمل الشركة العضو من خلال وسيطها المعتمد على إدخال أمر الشراء أو البيـع بعـد   

إليها من العميل في نظام التداول الالكتروني مع مراعاة التسلسل الزمني لورود كل أمر وروده 

، علماً أن نظام تداول الأوراق المالية المعتمد لدى بورصة فلسطين أعطى أمر الشـراء و  3منها

البيع أولوية في التنفيذ من خلال السعر، بحيث تكون الأفضلية في تنفيذ أمر الشراء لأعلى سعر، 

وأمر البيع لأدنى سعر، أما إذا تساوت الأسعار فتكون الأولوية للأمر المدخل إلى نظام التـداول  

الالكتروني أولاً أي حسب التسلسل الزمني، كما تعطي الشركة العضو الأولوية في التنفيذ فـي  

 ـ اء حال تساوت الأسعار لأوامر عملائها بدلاً من الأوامر الواردة لحسابها أو لحساب أحد أعض

  .4مجلس إدارتها وكذلك تعطي أموار العملاء الأولوية في الإدخال إلى النظام

أما في حالة كان الأمر يشمل عدد كبير من الأوراق المالية لا تستطيع السوق اسـتيعابه  

فوراً، فهذا الأمر يدخل ضمن الأوامر غير المعلنة، حيث يتم إدخال هذا الأمر بشكل غير معلن، 

شقين، الأول يعرض على شاشة التداول مكشوف للجميع ولا يتجـاوز جحمـه    فيقسم الأمر إلى

نصف حجم الأمر الكلي أو بما تحدده السوق، والآخر لا يعلم مضـمونه إلا الوسـيط المعتمـد    

ومراقب التداول، بينما يعلم باقي الأعضاء بوجود شق غير معلـن للأمـر لكـن دون معرفـة     
                                                           

من نظام تداول الأوراق المالية، حيث تضمنت المادة المعلومات التي يجب إدراجها في نموذج شراء أو بيـع   52المادة  1
عته وكيفيـة  لكتروني، نوع الأمر وطبيالورقة الآلية، وهي اسم العميل وصفته، رقم الحساب الذي أصدره نظام الإيداع الإ

وروده إلى الشركة العضو، رمز تداول الورقة المالية المنوي التعامل معها وعددها، السعر باستثناء أمر السـوق، تـاريخ   
 .ووقت استلام الأمر ومدة صلاحيته

دار : القاهرة. بدون طبعة. دور سوق المال وبورصة الأوراق المالية في تشجيع الاسـتثمارات : شاكر، مستجير رمزي 2
 .من نظام تداول الأوراق المالية 57و 55المادة وانظر . 264ص. 2010. الكتاب الحديث

   .من نظام تداول الأوراق المالية 61و 59المادة وانظر  مرجع سابق: صالح ياسين. مرجع سابق: ضياء كمال 3
 .الماليةمن نظام تداول الأوراق  67_64المادة وانظر . 275ص. مرجع سابق: شاكر، مستجير رمزي 4
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عرض جزء من الشق غير المعلن ويكون مسـاوياً فـي    مضمونه، وبعد تنفيذ الشق الأول يتم

  .1الغالب للشق الذي تم تنفيذه، ويتم تنفيذ هذه الأجزاء تباعاً وفقا لقواعد السوق

لكتروني تبـدأ  ا من العميل إلى نظام التداول الإبعد قيام الشركة بإدخال الأمر الوارد إليه

حددها نظام التداول المتبع في سوق الأوراق بعملية التداول، بحيث تمر هذه العملية بعدة مراحل 

  :2المالية وهي

مرحلة ما قبل الافتتاح والتي يقوم خلالها الوسطاء المعتمدون بممارسة نشاطات تمهيديـة   .1

المتاحة من خلال مثل إدخال أو تعديل أو إلغاء أوامر البيع والشراء أو استعراض البيانات 

 .أية عملية تداول في هذه الجلسةلكتروني دون أن تجرى نظام التداول الإ

نظام التداول الالكتروني باحتساب سعر الافتتاح لكل ورقـة   هامرحلة الافتتاح، ويقوم خلال .2

ر المحدد في مالية، بحيث يتم تنفيذ الأمر بناء على هذا السعر إذا كان أفضل أو مساوٍ للسع

تحويلها إلى مرحلـة التـداول   منفذة أو المنفذة بشكل جزئي فيتم الغير الأمر، أما الأوامر 

 .المستمر

مرحلة التداول المستمر، ويتم خلالها تنفيذ عمليات بيع وشراء الأوراق المالية المدرجة في  .3

 .السوق، إما من خلال إدخال الأوامر التنفيذية أو من خلال التنفيذ التلقائي للأوامر المتطابقة

لكتروني لإتاحـة الفرصـة   التداول الإمر خلالها تشغيل نظام مرحلة ما قبل الإغلاق، يست .4

للوسطاء المعتمدين لاستعراض البيانات والمعلومات وإجراء الاستفسارات وطباعة التقارير 

 .اللازمة

مرحلة الإغلاق، حيث يقوم نظام التداول باحتساب سعر الإغلاق بناء على الطريقة التـي   .5

 .تعتمدها السوق بموجب توجيهات الهيئة

                                                           

 .من نظام تداول الأوراق المالية 72_68المادة  1
 .من نظام تداول الأوراق المالية 17_11المادة  2
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 داول الأوراق المالية يتم تسجيلها لدى مركز الإيداع والتحويل، بعـد عملية تفإن وعليه 

لكتروني للتداول والموضحة فيمـا سـبق، وتلتـزم    ميع مراحل التداول عبر النظام الإاكتمال ج

الشركة حينها بتسليم الأوراق المالية الواردة في أمر البيع الذي أدخل إلى النظام، إضـافة إلـى   

ونقل الملكية الناتجـة   2، وتتم عملية التسوية1لذي تم تنفيذ أمر الشراء عليهالتزامها بدفع الثمن ا

، 3عن عمليات البيع والشراء في يوم العمل الثاني من يوم التداول ما لم تقرر السوق خلاف ذلك

، وبناء على طلب المستثمر تقوم السوق 4علماً أن المساهم يعتبر مالكاً للورقة من تاريخ شرائها

هادات ملكية للأوراق المالية المدرجة والمدفوع كامل ثمنها بعد أية عملية تحويـل أو  بإصدار ش

  .5نقل ملكية

لا يستطيع مباشرة التداول دون الحاجـة   الفرد وبالعودة للواقع العملي نجد أن المستثمر

ضمن مرحلة الاكتتاب التي تسـبق   واحدة وهيإلا في حالة ضمن السوق، لشركة وساطة مالية 

 هـا طرحإصدار الأسهم وبالتـالي  الشركة ب مرحلة الإدراج والتداول في البورصة، بحيث تقوم

المستثمر بشراء الأسهم المطروحة للاكتتاب  يقومالعام من خلال البنوك، وعليه  الأولي للاكتتاب

كون الاكتتاب لا ساطة مالية، عن طريق البنوك التي حددتها الشركة دون الحاجة إلى شركات و

يقـوم   يكون داخل البورصة، ومن ثم تقوم الشركة بإدراج هذه الأسهم في البورصة، وعنـدها 

  .6شركة وساطةراء الأسهم عن طريق المستثمر ببيع وش

  ضوابط عمل شركة الوساطة المالية: الفرع الثاني

كونهـا شـركة مسـاهمة    تخضع شركات الوساطة المالية لنظام رقابة متكامل يبدأ من 

تخضع لقانون الشركات والذي يعطي بدوره حق الرقابة المباشرة لوزير الاقتصـاد ومراقـب   
                                                           

 .من نظام تداول الأوراق المالية 83المادة  1
العملية التي يم بموجبها إتمام عقـد التـداول   "عملية التسوية على أنها  2004لسنة  12عرف قانون الأوراق المالية رقم  2
 ."نقل ملكية الأوراق المالية من البائع إلى المشتري وتسديد أثمانها بشكل نهائي وغير مشروطو
 .من نظام تداول الأوراق المالية106المادة  3
 .من نظام تداول الأوراق المالية 109المادة  4
 .من نظام تداول الأوراق المالية 113و 110المادة  5
 .مرجع سابق: وانظر مراد الجدبة. مرجع سابق: قبها أمجدانظر  .مرجع سابق: محمد خريم 6



60 

الشركات بما يكفل التزام الشركة بما ورد قانون الشركات والأنظمة الصادرة بموجبـه وعقـد   

 ـ  ابات تأسيسها ونظامها الداخلي، كما أعطى القانون الحق للوزير والمراقب بتكليف مـدقق حس

، كمـا يحـق   1الشركة أو أي مدقق آخر ليقوم بتدقيق حسابات الشركة وقيودها وسائر أعمالهـا 

لوزير الاقتصاد انتداب مدقق حسابات مرخص للتحقيق في أعمال أية شركة ويحق له في سبيل 

م مـن الأسـئلة   دفاترها ومستنداتها وتوجيه ما يلزذلك الاطلاع على أوراق الشركة وقيودها و

ون الأمر بـالتحقيق  كها ومدققي حساباتها ومن ثم تقديم تقرير للوزير بنتائج التحقيق، ويلموظفي

أو بناء على أسباب معقولة يقتنع بها  من أسهم الشركة% 20بناء على طلب مساهمين يحملون 

  .2الوزير بناء على تنسيب مراقب الشركات

مله من مستندات وأوراق كما يحق لمراقب الشركات الاطلاع على كل ما يلزم قيامه بع

قيود ودفاتر الشركة سواء لنفسه أو يندب أحد الموظفين لهذه الغاية، وعلى مجلس الإدارة تقـديم  

، ويملك مراقب الشركات صلاحية التنسيب إلى وزير الاقتصاد بقبـول أو  3كافة التسهيلات لذلك

افة إجراءات هـذه  رفض طلب مجلس إدارة الشركة زيادة أو تخفيض رأس مال الشركة وتتم ك

  .4العملية بموافقة ورقابة مراقب الشركات

تحصل شركة الوساطة المالية على ترخيص قيامها بعملها وممارسة نشاطها في السوق 

من هيئة سوق رأس المال، لذلك تعد الأخيرة الجهة الثانية للرقابة على شركات الوساطة المالية 

ح ترخيص لهذه الشركات لتمكنها بذلك من القيـام  في فلسطين، فتقوم هيئة سوق رأس المال بمن

بعملها بالإضافة إلى متابعة نشاطها وفرض عقوبات على المخالفات التي قد تصدر عـن هـذا   

  .النوع من الشركات

تعمل الهيئة على توفير مناخ ملائم لتحقيق سلامة التعامل بـالأوراق الماليـة وتنظـيم    

قوم في سبيل ذلك بممارسة الرقابـة علـى شـركات    وتطوير الرقابة والإشراف على السوق وت
                                                           

 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  213المادة  1
 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  214المادة  2
 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  215المادة  3
 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  84_81المادة  4



61 

الوساطة المالية وتنظيم ومراقبة عملية الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية وكل ما 

والتزامات هذا النوع مـن   ، ولها كذلك صلاحية إصدار التعليمات التي تحدد واجبات1يتعلق بها

 .2ت وتقارير عن أعمال الشركةولها كذلك أن تطلب تقديم معلوما الشركات

أعطى قانون الأوراق المالية الحق للهيئة بإجراء التحقيق حين لزومه عند وقـوع أيـة   

مخالفات، حيث تستطيع الهيئة ضبط المستندات وإصدار مذكرات التبليغ وسماع أقوال الشـهود  

طلـب التـرخيص   إلغاء أو تعليق ، كما لها 3تحت القسم، فهي تملك صلاحية الضابطة القضائية

 وتعليق أي نشاط مرتبط بالأوراق المالية، وإذا تبين للهيئة أن الشركة تؤثر على استقرار السوق

تستطيع الهيئة حينها تقييد أو إيقاف الترخيص أو تعيين  أو فقدت أي شرط من شروط ترخيصها،

  .4ةمراقب ليكون عضوا في مجلس إدارة الشركة وأية أمور أخرى تراها الهيئة مناسب

منحت القوانين والأنظمة سوق الأوراق المالية حق الرقابة على الشركات الأعضاء كما و

ومن ضمنها منح قانون الأوراق المالية الفلسطيني السوق صلاحية التنظيم والإشراف والرقابـة  

على نشاطات الشركات الأعضاء، حيث يضع السوق القواعد التي تكفل تطبيق هذه الصلاحيات، 

ها حق السوق في الإطلاع على دفاتر وسجلات الأعضاء، وتدقيق الوضـع المـالي   ومن ضمن

للشركات الأعضاء وفقاً للمعايير الدولية، وإرسال التقارير إلى هيئة سوق رأس المـال حـول   

نشاطات الأعضاء كونها جهة لها صلاحية الرقابة على هذا النوع من الشركات، بالإضافة إلـى  

امات التي تستطيع السوق فرضها بعد مراجعة الهيئة، وإمكانيـة طلـب   إجراءات التحقيق والغر

السوق من الهيئة تعليق التعامل بالأوراق المالية المتداولة أو تعليق عمل الشركات الأعضاء وفقا 

  .5لأسباب مبررة

                                                           

 .م2004بسنة  12قانون الأوراق المالية رقم  من 11المادة  1
 .م2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  46المادة  2
من تعليمات مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال   50م والمادة 2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  98المادة  3

 .بشأن ترخيص شركات الأوراق المالية 2006لسنة  1رقم 
بشأن تـرخيص شـركات الأوراق    2006لسنة  1من تعليمات مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال رقم  65و 51المادة  4

 .المالية
 .م2004بسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  7المادة  5
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ذ في السوق الحق للسوق بالتفتيش أما فيما يخص الأنظمة فقد أعطى نظام العضوية الناف

ت الأعضاء للتحقق من التزامها بأحكام القانون والأنظمـة والعليمـات ولقـرارات    على الشركا

الصادرة وقواعد السوق، سواء كان التفتيش بإشعار مسبق أم لا، ويتم إعلام هيئة سـوق رأس  

المال بنتيجة التفتيش، ويمكن للسوق انتداب من تراه مناسبا للقيام بالتفتيش وله في سـبيل هـذه   

والمستندات والمراسلات وطلب أية معلومات أخرى وكل ما  على جميع السجلات الغاية الاطلاع

  .1يلزم إتمام عملية التحقيق

لنظام العضوية تعليق عمل الشركة أو وضع قيود على الخدمات التي  يجوز للسوق وقفاً

كة ا الإجراء، وذلك في حال تبين للسوق أن الشرذتقدمها السوق للشركة شريطة إعلام الهيئة به

تعاني من صعوبات مالية أو إدارية قد تؤثر على السوق أو المستثمرين أو الشركات الأعضـاء  

  .2الأخرى

تخضع شركات الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية لرقابة داخلية عدا عن 

الرقابة الخارجة المتمثلة بمراقب الشركات وهيئة سوق رأس المـال وسـوق الأوراق الماليـة    

لسابق توضيحها، وتتمثل هذه الرقابة الداخلية بالعلاقة بين الجهاز التنفيذي للشـركة ومجلـس   ا

  .إدارتها والمستثمرين المساهمين في هذه الشركة

تتمثل هذه الرقابة بمجموعة القواعد والإجراءات التي يتم بموجبها إدارة الشركة والرقابة 

ارة والإدارة التنفيذية والمسـاهمين وأصـحاب   عليها عن طريق تنظيم العلاقات بين مجلس الإد

المصالح الآخرين وكذلك المسؤولية الاجتماعية والبيئية للشركة، ويتم ذلك من خلال التثبت من 

قدرة مجلس إدارة الشركة على وضع السياسات التي تحقق أهداف الشركة وتخـدم المتعـاملين   

  .3بة بالحوكمةمعها وتحقق مصالحهم، ويطلق على هذا النوع من الرقا

                                                           

بعة بتـاريخ  من نظام العضوية والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الرا 27المادة  1
المنعقـدة بتـاريخ    20وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي جلسـته رقـم       3/8/2006

 .2/20قرار رقم  18/12/2006
 .من نظام العضوية 28المادة  2
 .14ص 2009. مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين 3
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على مراعاة العدالة والنزاهـة فـي    1عملت مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين
معاملة المساهمين وأصحاب المصالح الأخرى، وكذلك كفلت مبادئ الشفافية والإفصـاح عـن   
الأمور المالية وغير المالية مما يمكن المساهمين والجمهور من تقييم وضع الشركة ومسـتوى  

ت والمسـاءلة بـين   أدائها، بالإضافة إلى ضرورة الفصل بين المسؤوليات وتفويض الصـلاحيا 
  .2الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة وأصحاب العلاقة

استطاعت مدونة الحوكمة تحقيق المبادئ السابق ذكرها من خـلال معالجـة الجوانـب    
الأساسية في كل شركة بما يكفل تحقيق الرقابة الداخلية عليها، وذلك من خلال وضع قواعد لكل 

وحقوق المساهمين وأصـحاب المصـالح الآخـرين فـي      من اجتماعات الهيئة العامة للشركة،
، وإدارة الشركة بما يكفل تعيين شبكة إدارية ذات خبرة وكفاءة، بالإضافة إلى التـدقيق  3الشركة

  .4المالي والمحاسبي والإفصاح والشفافية

المعتمد لدى سوق فلسطين للأوراق المالية  ة الوساطة المالية بنظام الإفصاحتلتزم شرك
وق رأس المال، حيث تلتزم الشركة بالكشف عن المعلومات والأمور الجوهرية أو تلك وهيئة س

التي تهم المستثمرين المستقبليين والجمهور، والتي تؤثر أو يمكن أن تؤثر فـي سـعر الورقـة    
، كما تلتزم الشركة بأن تكون جميع المعلومات التي تفصح عنها صحيحة ويمكن الاعتماد 5المالية
تتعرض الشركة للمساءلة وذلك لأهمية هذه المعلومات ومدى تأثيرها علـى قـرار    وإلا 6عليها

 .المستثمر وبالتالي تأثيرها على السوق

                                                           

تشمل مدونة قواعد حوكمة الشركات على مجموعة من قواعد حوكمة الشركات المستندة إلى قـوانين وأنظمـة سـارية     1
المفعول في فلسطين وتلتزم بتطبيقها الشركات تحت طائلة المسؤولية بحيث تهدف إلى تحسين نوعية ممارسـات مجلـس   

الشركة وتعزيز ثقة أصحاب المصالح الآخرين في الشركة  الإدارة وتحسين أداء الشركات ورفع قدرة المنافسة ورفع قيمة
 .15و 14ص. 2009انظر مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين للعام . وتحسين المناخ الاستثماري في البلاد

 .16ص. مرجع سابق: مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين 2
موظفي الشركة وزبائنها ودائنيهـا  "صالح الآخرين بأنهم عرفت مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين أصحاب الم 3

 ."وأي شخص آخر تكون له علاقة مع الشركة
 .16ص. مرجع سابق: مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين 4
من نظام الإفصاح والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الرابعـة بتـاريخ    1المادة  5
المنعقـدة بتـاريخ    20وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي جلسـته رقـم       3/8/2006

 .5/20قرار رقم  18/12/2006
 .من نظام الإفصاح 69المادة  6



64 

  إتمام عملية الإدراج والتداولفي  مركز الإيداع والتحويلدور : المطلب الثاني

مركز الإيداع والتحويل مركزاً لحفظ الأوراق المالية نيابة عن الشركات المساهمة  يعتبر

العامة مصدرة هذه الأوراق، بحيث يتم قيد ملكية المستمرين في الأوراق المالية لدى المركـز،  

وتعتبر قيود وسجلات المركز وحساباته وأية مستندات صادرة بموجبها بينة ما لم يثبت عكـس  

  .1تبر إشعارات الشراء الصادرة عنه بمثابة بينة قانونية للملكيةذلك، كما تع

أطراف السوق الأخرى وهـي شـركات   يقوم مركز الإيداع والتحويل بدور تكاملي مع 

الوساطة المالية، وشركات المساهمة العامة، بحيث يقوم المركز باستلام كشـوفات وسـجلات   

درجة في السوق، ويصبح إدخال التعديلات على المساهمين من قبل الشركات المساهمة العامة الم

هذه الكشوفات استناداً إلى أوامر البيع والشراء الصادرة من المستثمرين من قبل المركز فقـط،  

ويصبح بذلك هو الجهة المخولة بإجراء التقاص والتسوية عند انتهاء عملية التـداول وبالتـالي   

ت الوساطة المالية والشركات المساهمة العامة إصدار شهادات الملكية للمستثمرين وتزويد شركا

  .2المدرجة بها عند الانتهاء منها

وعليه ونظراً لأهمية الدور الذي يقوم فيه مركز الإيداع والتحويل فـي سـوق الأوراق   

المالية، تم تقسيم المطلب إلى فرعين، يوضح الفرع الأول ماهية مركز الإيداع والتحويل، أمـا  

 الإيداع والتحويل في سوق الأوراق المالية مهام وإجراءات مركزالفرع الثاني يوضح 

  ماهية مركز الإيداع والتحويل: الأول الفرع

 عملية تتم لا والتي المهمة البورصة دوائر أحد والتسوية والتحويل الإيداع مركز يعتبر

 إيـداع  بعمليـات  المركز يقوم وجوده، حيث إلا العامة المساهمة الشركات أسهم وتداول إدراج

 وإدارة وحفظ بتسجيل المخولة الجهة فهو التقاص، عمليات إلى بالإضافة المالية الأوراق وتسوية

 وتسـوية  الأوراق هـذه  ملكيـة  وتحويل البورصة لدى المدرجة المالية الأوراق مالكي سجلات
                                                           

 .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  20، 19مادة ال 1
عبد الحميـد،  وانظر . 190ص. 2007. دار النهضة العربية: القاهرة. 1ط. تسوية عمليات البورصة: الضبع، أشرف 2

 .147ص. مرجع سابق :صلاح
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 الكترونـي،  أو يدوي بشكل المركز سجلات في تدون قيود بموجب وذلك الأعضاء، بين أثمانها

 ما بينة بموجبها صادرة الكترونية أو يدوية مستندات وأية وحساباته المركز سجلات قيود وتعتبر

، وتقوم البورصة بدورها بتوفير آلية ربط الكتروني بين المصـدر ونظـام   1ذلك عكس يثبت لم

المركز الالكتروني ليتمكن المصدر من تتبع حركات نقـل الملكيـة والاطـلاع علـى سـجل      

  .2مساهمينال

كما بينا سابقاً تلتزم الشركة المدرجة بتزويد مركز الإيداع والتحويل في البورصة بنسخة 

أيام عمل من تاريخ  7الكترونية من سجل مفصل لمالكي الأسهم عند تقديم طلب الإدراج خلال 

الذي موافقة البورصة على طلب الإدراج، ومن ثم يقوم المركز بتزويد الشركة المدرجة بالكشف 

أيـام   5تم إدخاله واعتماده من قبل المركز، وذلك لغايات مصادقة الشركة المدرجة عليه خلال 

عمل من تاريخ الإرسال، بحيث يعتبر الكشف مصادقاً عليه بمرور المدة دون اعتراض الشركة 

  .3ف بعد المصادقة عليهية مسؤولية عن أي خطأ في الكشالمدرجة عليه، ولا تتحمل البورصة أ

متنع الشركة المدرجة عن إجراء أية عمليات تحويل ونقل ملكية لأوراق مالية مدرجة، ت

حيث تتم عمليات نقل الملكية من قبل المركز فقط، ولا يجوز لها كذلك إجراء أي تغييـر فـي   

سجلات المساهمين أو سجلات مالكي الأوراق المالية المدرجة لدى البورصة إلا بعـد اسـتلام   

كية التي تعدها البورصة بناء على عمليات التداول والتحويل التـي تـتم داخـل    تقارير نقل المل

البورصة، كما تلغى شهادات ملكية الأوراق المالية الصادرة عن الشركات المسددة بالكامل حكماً 

فور إيداع الأوراق المالية في المركز ولا يجوز للشركة المدرجة أن تصدر شهادات أو وثـائق  

  .4المالية بملكية الأوراق

أما فيما يخص الشركات الغير مسدد رأس مالها بالكامل والتي يستحق بها أقساط غيـر  

مسددة على عدد مساهميها فإنه لا يمكن التصرف بأسهم المساهمين غير المسددين جميع الأقساط 
                                                           

 .147ص. مرجع سابق :عبد الحميد، صلاحوانظر  .من نظام الإدراج 31، 30المادة  1
 .من نظام الإدراج 33/4المادة وانظر . مرجع سابق: ضياء كمال 2
 .194ص. مرجع سابق: وانظر الضبع، أشرف .من نظام الإدراج 32المادة  3
 .من نظام الإدراج 33المادة وانظر . مرجع سابق: صالح ياسين 4
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 ـ بة إلا بعد تزويد المركز من خلال شركات الأوراق المالية بإشعار ملكية المساهم متضمناً النس

غير المسددة حتى تقوم شركات الأوراق المالية بالضرورة بتوريد القيمة غيـر المسـددة إلـى    

  .1الشركة المصدرة عند بيع هذه الأوراق المالية

يقوم مركز الإيداع والتحويل بوضع النظم اللازمة لضمان تنفيذ الشـركات الأعضـاء   
ل الأوراق المالية بموجب الأنظمة السارية لالتزاماتها المتعلقة بتسوية العاملات الناشئة عن تداو

المفعول في البورصة، كما يجوز للمركز بعد موافقة الهيئة حفظ أوراق مالية غير مسجله لديـه  
إذا كانت مسجلة لدى مركز أجنبي، وللبورصة حق التصرف بموجب أي توقيع أو شهادة ملكية 

أو الأشـخاص المفوضـين بـذلك     أو وثيقة أخرى تعتقد أنها حقيقية وموقعة من قبل الشخص
وللبورصة أيضاً حق رفض تحويل ملكية أية أوراق مالية إذا لم يكون متأكداً من صحة وثـائق  

  .2الملكية أو من هوية أحد الأطراف أو من أية معلومات أخرى تتطلبها قواعد البورصة

مختصـر  كما يقوم مركز الإيداع والتحويل بعد انتهاء جلسة التداول بإصـدار تقريـر   
للتسوية يتضمن قائمة بأسماء الشركات الأعضاء المتداولة ويظهر صافي القبض المستحق لكـل  
شركة عضو بنتيجة تداولها في ذلك اليوم، وتقرير مختصر للتسوية يتضـمن قائمـة بأسـماء    

مما يجب على % 100الشركات الأعضاء المتداولة ويظهر صافي الدفع المترتب عليها والبالغ 
عضو دفعه بنتيجة تداولها في ذلك اليوم، ويتم إرسال هذه التقارير لبنك التسوية ويتم كل شركة 

تسليم نسخة إلى مدقق مركز الإيداع والتحويل لتدقيقها قبل إرسالها للجهات المعنية، كما يقـوم  
المركز بإصدار تقرير عمولات التداول بالنسبة لكل شركة عضو متداولة في ذلك اليوم وتسليمه 

 .3الدائرة المالية إلى

  في السوقمهام وإجراءات مركز الإيداع والتحويل : الفرع الثاني

يهدف مركز الإيداع والتحويل إلى الانتقال من البيئة الورقية إلـى البيئـة الالكترونيـة    

وإدارة سجلات المساهمين من خلال قيود الكترونية، حيث يعمل المركز على تعريف الشركات 
                                                           

 .من نظام الإدراج 33/3المادة  1
 .من نظام الإدراج 34المادة  2
 242ص. مرجع سابق: وانظر الضبع، أشرف .من نظام تداول الأوراق المالية 104المادة  3
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بالنظام الالكتروني للمركز وذلك ليتم الاتصال ما بين نظـام التـداول ونظـام    المساهمة العامة 

الإيداع والتحويل الذي من خلاله تظهر جميع التعليمات الناتجة عن عمليات التداول، وقد حـدد  

ونظام الإدراج النافذ في السوق مهـام وإجـراءات    2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم 

  :1حويل في البورصة بما يليمركز الإيداع والت

تسجيل مصدري الأوراق المالية المدرجة لدى البورصة وغير المدرجة، والعمـل كإيـداع    .1

 .مركزي للأوراق المالية، والعمل على حفظ وإدارة سجلات مالكي هذه الأوراق المالية

ها تدقيق المعلومات المدخلة في حسابات العملاء لدى الشركات الأعضاء والتأكد من صـحت  .2

 .وإدخال أية تفاصيل شخصية إضافية في سجلات مالكي الأوراق المالية لدى المركز

 .فتح حسابات لتداول الأوراق المالية أو تسجيلها وفقاً لأحكام القانون أو قواعد البورصة .3

إيداع الأوراق المالية وشهادات ملكية الأوراق المالية تمهيداً لإتمام عمليات البيع أو الرهن  .4

 .قراض أو غيرها من العملياتأو الإ

التسوية من خلال الجهة المعتمدة لتسوية صافي أثمان الأوراق المالية التي تم تداولها عـن   .5

 .طريق التقاص بين شركات الأوراق المالية الأعضاء

تحويل الأوراق المالية من الوسيط البائع إلى الوسيط المشتري في يوم التسوية على أساس  .6

 .المالية مقابل الدفعتسليم الأوراق 

تحويلات إرثية، تحويلات عائلية، تجميـع  (إجراء عمليات التحويلات المستثناه من التداول  .7

) وقسمة الأوراق المالية ذات الملكية المشتركة، الهبة، الوصية، الوقف الخيـري والـذري  

 .حسب الأحكام الواردة في قواعد البورصة وأحكام المركز

 .وراق المالية أو الحجز عليها أو فك الرهن أو الحجزتنفيذ متطلبات رهن الأ .8

                                                           

 .من نظام الإدراج 35، والمادة 2004لينة  12من قانون الأوراق المالية رقم  14المادة  1
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تنفيذ إجراءات الشركات المدرجة مثل زيادة أو تخفيض رأس المال، وتوزيع أرباح أسـهم   .9

 .مجانية، تفتيت الأسهم، الاندماج، وغيرها من الإجراءات التي تتعلق بالمساهمين

على تجـاوز سـقوف الملكيـة    متابعة نسب تملك الأوراق المالية وتنفيذ الحظر المفروض  .10

بموجب أحكام القانون أو نظام الإدراج أو الأنظمة الداخلية للشركات المدرجة أو شـروط  

إصدار الأوراق المالية المعلنة في نشرات الإصدار، على أن تقوم الشـركات المدرجـة و   

في  الجهات الأخرى المصدرة لأوراق مالية بإعلام البورصة خطياً بوجود مثل هذا الحظر

 .أنظمتها الداخلية و نشرات الإصدار

تزويد المصدر بالتغيرات التي تتم على سجلات مالكي الأوراق الماليـة عبـر الوسـائل     .11

 .المعتمدة من قبل المركز

تنفيذ تعليمات الهيئة والبورصة فيما يتعلق بالإجراءات الخاصة بأسهم أعضاء مجلس إدارة  .12

 .الشركات المدرجة

 .المعاملات حسب التعليمات التي تصدرها البورصة بموافقة الهيئة استيفاء الرسوم لقاء .13

الحصول على معلومات من الشركات الأعضاء بخصوص أسماء المالكين المنتفعـين مـن    .14

الأوراق المالية المودعة بحسابات ممثلين لهم ويحتفظ المركز بهذه المعلومـات الخاصـة   

 .الهيئة ومع المصدر بسرية وله الصلاحية في تبادل هذه المعلومات مع

بموجب المعايير العالمية الصادرة عن مؤسسـة   ISINإصدار الرقم العالمي للورقة المالية  .15

 .ANNAوكالات الترقيم الوطنية 

 .للمركز استيفاء الرسوم بقاء المعاملات التي تتم لديه .16

أية مهام وإجراءات أخرى يمارسها المركز بموجب الأنظمـة والتعليمـات والإجـراءات     .17

 .الصادرة عن البورصة
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  ثانيالمبحث ال

  وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة  الآثار المترتبة على إدراج
  في سوق الأوراق المالية

الماليـة  العامة في سـوق الأوراق  شركات المساهمة الأسهم يترتب على إدراج وتداول 

المتعاملين في هذه السوق، فهناك حقوق والتزامـات   الأطراف بعض الحقوق والالتزامات على

وكذلك المستثمرين، حيـث  ) الوساطة(على كل من الشركات المدرجة وشركات الأوراق المالية 

جاءت هذه الحقوق والالتزامات ضمن بنود القوانين والأنظمة التي تنظم عمـل قطـاع الأوراق   

ة سوق رأس المال والأنظمة التابعة له مثل نظام المالية ومنها قانون الأوراق المالية وقانون هيئ

الإدراج والتداول وقواعد السلوك المهني وبالإضافة إلى التعليمات الصادرة بموجب هذه القوانين 

  .التي سيتم التطرق إليها للحديث عن هذه الحقوق والالتزاماتووالأنظمة 

من عملية  كلاًنجاح إتمام و لكي تكفل ،القوانين والأنظمة والتعليمات سابقة الذكر جاءت

قطـاع الأوراق   لما لهذه العمليات من أهمية ضمن ،وفقاً للقانون إدراج الأوراق المالية وتداولها

والذي بدوره المتعاملين في هذا القطاع،  لجميع ثقةالالحقوق والمصالح والمالية، حيث تكفل حفظ 

  .على النظام الاقتصادي في الدولة يؤثر بشكل مباشر

ويضبط العمليات فكلما كان قطاع الأوراق المالية منظم بقانون يكفل الحقوق والمصالح 

كلما كان يشكل محيطاً آمناً لكل المتعاملين فيه سـواء شـركات أو أفـراد    التي تتم من خلاله، 

هذه الأمـوال ضـمن    استثمارالأشخاص المدخرين للأموال على بدوره يشجع  هومستثمرين، و

 وتزيد مـن  عجلة الاقتصادتدفع مالية، لتصبح بدورها سوقاً متطورة ومزدهرة سوق الأوراق ال

  .الذي يرتبط ارتباطاً وثيقاً بالسوق كونها المحرك الرئيسي له الاقتصاديالنمو 

تداول الأوراق المالية في السوق ولما لها إدراج وونظراً لأهمية عملية بناء على ما سبق 

صاد والمصلحة الخاصة للمتعاملين في هذا القطاع من شركات من مساس بالمصلحة العامة للاقت

المطلب الأول الآثـار المترتبـة   مطلبين، قسمت الباحثة المبحث إلى ومستثمرين على حد سواء 
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الحقوق والالتزامات المترتبة على عمليـة   المطلب الثانيأما على إدراج الأسهم في البورصة، 

  .تداول الأسهم في السوق

  تبة على إدراج الأسهم في البورصةالآثار المتر: لالمطلب الأو

العامة في سوق الأوراق الماليـة لإتاحتهـا    مساهمةعند البدء بإدراج أسهم الشركات ال

، تبدأ الآثار المترتبة على هذه العملية بالظهور، منها التزام الشركة بالإفصاح الذي يزيد للتداول

بدوره من ثقة المستثمر المتعامل مع هذه الشركة والذي قد تشجعه المعلومات المفصح عنها من 

إلى حق المسـاهم   بالإضافةقبل الشركة المدرجة على استثمار أمواله بشراء أسهم هذه الشركة، 

المستثمر في الحصول على ما يثبت حقه بملكية أسهم الشركة التي قـام بشـرائها بواسـطة    أو 

  .)الوساطة(الأوراق المالية شركات 

 الماليةقد تتأثر عملية إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة وتداولها في سوق الأوراق 
للتـداول أو تعليـق    درجـة عليها وقف تداول هذه الأسهم الم ببعض المعطيات التي يتطلب بناء

، وقـد نظمـت القـوانين    هذه الأسـهم ، وقد يصل الأمر إلى إلغاء وشطب إدراج التداول ككل
والأنظمة والتعليمات إمكانية حصول هذه الحالات وشروطها بما يكفل حسن سير عمل السـوق  

  .وحقوق المستثمرين وشركات الوساطة المالية المتعاملة مع الشركات المدرجة

ولتوضيح التزامات الشركات المدرجة في سـوق الأوراق الماليـة    على ما سبقوبناء 
قسمت الباحثة المطلب إلى فرعين تناولت فـي  وحالات وقف وتعليق التداول وشطب الإدراج، 

الفرع الأول التزامات الشركة المدرجة في سوق الأوراق المالية، بينما الفرع الثاني حالات وقف 
  .ب الإدراج في السوقالتداول وتعليق أو شط

  التزامات الشركة المدرجة: الأول الفرع

تلتزم الشركات التي أدرجت أوراقها المالية في البورصـة بالتقيـد بجميـع متطلبـات     

حيـث تلتـزم الشـركات    ، 1الإفصاح الواردة في القانون وفي قواعد البورصة وتعليمات الهيئة
                                                           

 .من نظام الإدراج) 25/1(المادة  1
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العملة المسجل بها رأس مالها، بالإضافة إلى إفصاح بياناتها المالية بذات  المدرجة بالإفصاح عن

والبيانات الماليـة   الشركة للسوق عن بياناتها المالية الأولية والختامية مدققة من المدقق الداخلي

ر السـنة الماليـة   السنوية والنصف سنوية والبيانات المرحلية وبيانات المرحلة الانتقالية عند تغي

عند حدوث أمور جوهرية أو أحداث هامة من ة الإفصاح للسوق على الشركللشركة، كما يجب 

إلى ر بالإضافة مركزها المالي أو أسعار الأوراق المالية المصدوالمحتمل أن تؤثر على ربحيتها 

  .1عاديةالغير ارة والهيئة العمومية العادية والإفصاح عن مواعيد اجتماعات مجلس الإد

أو أمـر  عن كل معلومة للسوق بالإفصاح  لمدرجةاإلى ما سبق تلتزم الشركات  استناداً

، ويجب أن يكون ؤثر على تقييم أي من أوراقها المالية المدرجة لدى السوقييمكن أن  جوهري

الإفصاح دقيقاً وغير مضللاً للمستثمرين والجمهور خصوصاً عند الإفصاح عبـر المـؤتمرات   

  .2الصحفية أو من خلال وسائل الإعلام

 أو أمور جوهريـة /الشركة المدرجة إخفاء أية بيانات مالية أو معلومات ويحظر على و
، كما يحظر على الشـركة  يمكن أن تؤثر على تقييم أي من أوراقها المالية المدرجة لدى السوق

المدرجة الإدلاء بأي بيانات مالية أو معلومات أو أمور جوهرية تؤثر على أوضاعها أو علـى  
صة إلى المستشارين الماليين أو مستشاري الاستثمار أو أي أطراف مركزها المالي، وبصفة خا

  .3أخرى قبل أن يتم الإفصاح عنها للجمهور وفقاً لأحكام الإفصاح الواردة

يجوز للعاملين في السوق الإطلاع بمقر الشركة المدرجة علـى وثـائق الشـركة    وكما 
في الشركة تمكين هؤلاء العاملين من أداء وظائفهم وتقـديم   ولينالمسؤومستنداتها، ويجب على 

 .4و البيانات أو الوثائق التي يطلبونهاأكافة المستندات 

يـوم  ، وبما لا يزيد عن فوراً أو الأمر الجوهرييجب أن يتم الإفصاح عن المعلومة و

حـدث   من تبني قرار ما أو إجراء انتخاب معين أو علم الشركة المدرجـة بوقـوع   عمل واحد
                                                           

 . من نظام الإفصاح) 3و 2/2(المواد  1
 .فصاحمن نظام الإ) 8/1(المادة  2
 .من نظام الإفصاح) 8/3و 8/2(المادة  3
 .من نظام الإفصاح) 8/4(المادة  4
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الدراسات التي تجريها يجب الإفصاح عن كما ، ةجالمالية المدر ةورقلارئيسي قد يؤثر في سعر 

مجرد إعـدادها وإقرارهـا   بالشركة المدرجة حول توقعات الأرباح أو المبيعات لغايات نشرها 

  .1بشكل نهائي

يجـب أن تكـون صـحيحة     نظام الإفصاحمات التي يتم الإفصاح عنها بموجب المعلو

 بعـد  لها ، ويجوزالإفصاح باللغة العربيةكما تلتزم الشركات المدرجة ب، ويمكن الاعتماد عليها

  .2بالإضافة إلى اللغة العربية الإفصاح باللغة الإنجليزية السوق ةموافق

في السوق الامتناع عن الإفصاح، وإلا تعرضت للجـزاء   يجوز للشركة المدرجةلا كما 

التقارير السنوية، ونشرات الإصـدار،  بيجب أن يتم تزويد السوق و وفقاً للقانون وقواعد السوق،

قانون على الشركات المدرجة تزويد مساهميها بها أو وضعها لديها الوأية معلومة أخرى يفرض 

  .3الأمور الجوهريةو حال نشر هذه المعلوماتعليها  لإطلاعهم

بواسطة الفاكس  الأمور الجوهريةوبالمعلومات  يجوز للشركة المدرجة أن تزود السوقو

تزم الشركة المدرجة بإنشـاء موقـع   تلكما ، لكترونية أخرى توافق عليها السوقإأو أية وسيله 

مستثمرين تهم اللكتروني خاص بها يتم من خلاله نشر كافة المعلومات والتقارير والوثائق التي إ

لكتروني على الأقل النظام الداخلي للشركة، وعقد التأسيس، ونبذه عن على أن يتضمن الموقع الإ

أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية، وكبار المساهمين، والتقارير السـنوية لآخـر ثـلاث    

  .4سنوات على الأقل

 والالتزامتقيد في السوق بالالشركات المدرجة  الصادر عن البورصةيلزم نظام الإدراج 

 ،ها البورصة وتصدرها بشكل تعليمـات وبأسس وشروط ومتطلبات الإدراج التي تحدد هبأحكام

بعدم قدرتها على الالتزام بشرط أو أكثـر   لبورصة برسالة رسمية تفيدويجوز للشركة إخطار ا

                                                           

 .من نظام الإفصاح) 9/2و 9/1(المادة  1
 .من نظام الإفصاح) 11(المادة  2
 .من نظام الإفصاح) 13و 12(المادة  3
 .من نظام الإفصاح) 14(المادة  4
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من متطلبات الإدراج، وللبورصة الحق في منح استثناءات بعد دراسة كل حالة على حدة وبعـد  

أن تتقيد بقرارات البورصة الصادرة بناء على ، ووالتي تم التطرق إليها فيما سبق موافقة الهيئة

 .1البورصة أو اتفاقية الإدراج قواعدالصلاحيات الممنوحة لها بموجب القانون أو 

رسـوم الإدراج   بـدفع  المدرجة في البورصـة  أما على صعيد الرسوم تلتزم الشركات

وتعليماتها،  البورصة بموجب أنظمة البورصة وأية رسوم أو عمولات أخرى تحددهاللبورصة 

  .2في تعديل وتغيير هذه الرسوم والعمولات من حين لآخر وأن تعترف بحق البورصة

نيابة عنها بإصـدار   البورصةأن تفوض تلتزم الشركة في مجال الأسهم ونقل الملكية ب

 البورصـة شهادات أو إشعارات الأسهم للمالكين بعد إتمام عمليات التحويل وحسب إجـراءات  

ويتم  البورصة،أن تتعهد بعدم إصدار شهادات ملكية لأسهمها بعد تاريخ إدراجها في ، والمعتمدة

، كما تلتـزم  السجل الإلكتروني لدى المركز فقطملكية في هذه الأسهم من خلال تثبيت حقوق ال

بإصدار إشعارات لمالكي الأسهم بعد أي طرح لأسهم جديدة أو  البورصةعلى أن تقوم  الموافقة

  .3وذلك كبديل عن شهادات الملكية ،توزيع لأسهم مجانية أو تحويل لملكية الأوراق المالية

بتنفيذ القرارات التي تصـدرها  د هيئة سوق رأس المال فتلتزم الشركات يأما على صع

، إذا ما اقتضت المصلحة العامة ذلكالبورصة بتعليق إدراجها أو وقف التداول بأسهمها الهيئة أو 

أن توفق أوضاعها إذا اقتضى الأمر وفق نظام الإدراج الصادر عن البورصة وخلال الفترات و

  .4المحددة لذلك

تزم مجلس إدارة الشركة المدرجة بإعداد تقرير يتضـمن المعلومـات المتعلقـة    كما يل

بميزانية الشركة وأرباحها وخسائرها بعد تدقيقها من قبل مدققي حسابات قانونيين، مع بيان آخر 

حيث يقع على عاتق مدقق الحسـابات  يتضمن شرحاً وافياً لأهم بنود الإيرادات والمصروفات، 

                                                           

 .من نظام الإدراج) 25/9و 25/2(المادة  1
 .من نظام الإدراج) 36و 25/3( المادة 2
 .من نظام الإدراج) 25/6و 25/5و 25/4(المادة  3
 .من نظام الإدراج) 25/9و  25/8(المادة  4



74 

فير المعلومات الصحيحة والدقيقة عن وضع الشركة المالي والـذي يحـدد   تجاه المستثمرين تو

  .1بدوره سعر أسهمها المدرجة في البورصة

، 2ة المدرجة بتثبيت حق المساهم كمالك للورقة المالية منذ تـاريخ شـرائها  تلتزم الشرك

 بهذه الماليةشركة الوساطة  أو السوق إبلاغ ملكية شهادة على بالحصول الراغب المستثمر وعلى

 المقـرر  والرسـم  الطلب نموذج استلام بعد السوق وتقوم الشهادة، طلب نموذج وتعبئة الرغبة

 الشـركة  أو العضـو  الشركة إلى وإرسالها الجديد المالك باسم المالية بالأوراق شهادة بإصدار

لهـا،   ملكية شهادات السوق تصدر المدرجة، أما الأوراق المالية التي لم تدفع قيمتها بالكامل لا

  .3)المؤقتة الشهادة( القانون أحكام حسب المدرجة الشركة قبل من الشهادات هذه إصدار ويتم

  ف التداول وتعليق أو شطب الإدراجوق: الفرع الثاني

تعليق إدراج أسـهم   التي تقرها هيئة سوق رأس المال الحالات يجوز للسوق في بعض

وهذا الإجراء يتم بتوافر إحدى الحالات التي حددها  ،4التداولالشركة في البورصة وإعادتها إلى 

  :5نظام التداول النافذ في السوق وهي

 .بالمستثمرين التضليل إلى تؤدي معلومات وجود للسوق تبين إذا .1

 .للسوق عليها المستحقة التأخير غرامات أو/و الرسوم المصدرة الجهة تدفع لم إذا .2

 .الإفصاح لنظام وفقاً للسوق تقديمها عليها الواجب المالية البيانات الشركة تقدم لم إذا .3

 .أشهر ثلاثة على تزيد لمدة العمل عن الشركة توقفت إذا .4

                                                           

 .1964قانون الشركات لسنة  173_170 ،115/1ة الماد 1
 .من نظام تداول الأوراق المالية 109المادة  2
 .من نظام تداول الأوراق المالية 113و 111المادة  3
 .من نظام تداول الأوراق المالية )79/1(من نظام الإدراج والمادة ) 26/1(المادة  4
 .من نظام تداول الأوراق المالية) 79/2(المادة  5
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 مـن  وذلك الشركة مال رأس تخفيض على بالموافقة للشركة العامة الهيئة من قرار صدور .5

 الموافقة كتب وصدور التخفيض إجراءات انتهاء ولحين التخفيض بقرار السوق إبلاغ تاريخ

 أسـهمها  إدراج لإعادة بطلب التقدم المدرجة الشركة وعلى المختصة، الرسمية الجهات عن

 بالبيانـات  السـوق  وتزويد مالها رأس تخفيض إجراءات انتهاء من شهر خلال السوق في

 .تطلبها التي والمعلومات

 مجلس بقرار السوق تبليغ تاريخ من وذلك الشركات اندماج فيها يجري التي الحالات جميع .6

 الدمج، وعلـى  عن الناتجة الشركة وتسجيل الاندماج إجراءات انتهاء ولحين الشركة إدارة

 خـلال  السـوق  في أسهمها إدراج لإعادة بطلب التقدم المدرجة، الناتجة عن الدمج الشركة

 .تطلبها التي والمعلومات بالبيانات السوق وتزويد الاندماج إجراءات انتهاء من شهر

 المركز على أو المالية بالأوراق التعامل سلامة على جوهري بشكل يؤثر طارئ حادث أي .7

 المدير من بقرار وذلك المتعاملين، لجمهور الإفصاح إجراءات استكمال لحين للشركة المالي

 المدة تجاوزت إذا الإدارة مجلس من وبقرار يومين تتجاوز لا لمدة التعليق كان إذا التنفيذي

 .يومين

8. بقـرار  وذلك لذلك المبررة الأسباب بيان مع المدرجة الشركة إدارة مجلس طلب على بناء 

 .مناسبة يراها التي وللمدة الإدارة مجلس من

 مصـدرة  جهـة  لأية المالية الأوراق تداول الهيئة وقف موافقة وبعد للسوق كما يجوز

 لأيـة  أو وعدالته السوق في التداول بسلامة تتعلق لأسباب أو التحري لأغراض أو فنية لأسباب

 ولا تحـددها،  التـي  الزمنية للفترات التداول لوقف كافية السوق تجدها أخرى عوامل أو أسباب

 المصدرة للجهة إشعاراً السوق إرسال بعد إلا الحالة هذه في بالأسهم التداول وقف يتم أن يجوز

 التـداول  ويعـاد  الإشـعار،  إرسال على عمل أيام ثلاثة ومرور العلاقة ذات الأخرى وللجهات

  .1التداول وقف قرار أصدرت التي الجهة من بقرار المالية بالأوراق

                                                           

 .من نظام تداول الأوراق المالية) 79/3(المادة  1
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يترتب على تعليق إدراج أية ورقة مالية في البورصة وقف التداول على هـذه الورقـة   

 الشـركة  أسهم إدراج حيث يعلق ،1ق وحتى إعادة إدراجها في البورصةاعتباراً من تاريخ التعلي

صدر خاضعاً للقانون وتعليمات الهيئة وقواعـد  يبقى المو، 2للشركة العامة الهيئة اجتماع بتاريخ

البورصة خلال فترة تعليق الإدراج، بما في ذلك شرط وجوب دفع الرسوم المستحقة عن مـدة  

 و الإدراج لشروط الأدنى الحد استيفاء عند تعليق إدراج أسهمها الشركة على يجب، كما 3التعليق

 السـوق  ترتضيه الذي الحد إلى الأخرى المخالفات تصويب و عليها المستحقة الرسوم كافة دفع

 أسـباب  زوال بعد التداول إلى المالية الأوراق المالية، حيث تعاد أوراقها في التداول إعادة قبل

 .4التعليق قرار أصدرت التي الجهة من قرار بموجب التعليق

 وقـف  أو تعليقه أو إدراجها نقل السوق من تطلب نفسها أنللشركة من تلقاء  يجوزكما 

 ذلك، على المختصة الجهة أو الشركة إدارة مجلس موافقة يثبت ما تقديم شريطة تداول أسهمها،

 للسوق عليها المستحقة الرسوم من الحالة هذه في الشركة تعفى ولا الطلب رفض للسوق ويجوز

وفي جميع الحالات لا يترتب على وقف التـداول أو  ، 5طلبها على الموافقة قبل تسديدها ويجب

  .6تعليق الإدراج أو شطبه حكماً، تعليق أو شطب أسهم الشركة في المركز

يجوز شركات المساهمة العامة المدرجة في السوق، الأما فيما يخص شطب إدراج أسهم 

  :7التاليةفي الأحوال  المدرجةسهم الشركات أشطب إدراج أن ت بعد موافقة الهيئة للبورصة

دونت في طلب الإدراج أو الوثائق المرفقة به غيـر  التي جوهرية المعلومات الإذا تبين أن  .1

رفضـت الشـركة   جوهرية  أو وثائق أو ناقصة لمعلومات ،صحيحة أو مزورة أو مضللة

 .تقديمها للبورصة رغم الطلب

                                                           

 .من نظام الإدراج) 26/2(المادة  1
 .من نظام تداول الأوراق المالية) 79/4(المادة  2
 .من نظام تداول الأوراق المالية 81من نظام الإدراج والمادة ) 26/3(مادة ال 3
 .من نظام تداول الأوراق المالية 80المادة  4
 .من نظام تداول الأوراق المالية 82المادة  5
 .من نظام الإدراج) 26/4(المادة  6
 .من نظام الإدراج) 27/1(المادة  7
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 خمسـين ) 50(الثانيـة عـن   ركة المدرجة لدى السوق ـاهمين في الشـعدد المس إذا قل .2

 .واحدة ةخلال سنمتواصلة ثلاثة أشهر  علىلمدة تزيد  مساهماً

إذا تبين من تقرير مدقق الحسابات أن الشركة عاجزة عن الوفاء بديونها، أو غيـر قـادرة    .3

، أو بلغ صافي حقوق المساهمين إلى رأس المال المدفوع نسبة تقـل  على تمويل نشاطاتها

 .%20عن 

بسبب دمجها مع شركة أو شركات أخرى، أو بسـبب   شخصيتها المعنوية شركةإذا فقدت ال .4

 .تصفيتها

، أو تم تعليـق الإدراج لمـدة   كاملة ةسهم الشركة أو سنداتها لمدة سنأإذا لم يتم التداول في  .5

تزيد على سنة دون تصويب الشركة لأوضاعها وفقاً لنظام تداول الأوراق المالية الصـادر  

 .عن البورصة

 .قواعد البورصةخلت الشركة بأي من التزاماتها بموجب اتفاقية الإدراج أو القانون أو إذا أ .6

 .في الحالات الأخرى التي تتعلق بحماية المستثمرين أو تحقيق المصلحة العامة .7

من السوق الأجنبية التي كانت أصـلاً مدرجـة   الأجنبية سهم الشركة أتم شطب إدراج إذا  .8

 .لديها

 .شهر علىفرع في فلسطين أو ممثل قانوني لمدة تزيد الأجنبية لم يعد للشركة  إذا .9

ر بقـرار  صـد بإخطـار الم  تقوم البورصة، رصدملشطب إدراج الأوراق المالية ل عند

 بورصةيحق لل، وصدر من النظام الخاص بذلكشر اتخاذ إجراءات حذف بيانات المالشطب، وتبا

التزاماتـه تجـاه    صدر بجميعالمأية وثائق ذات علاقة بالإدراج شريطة وفاء صدر لمأن ترد ل

ويعتبر لهذه الغاية وصل الاستلام الموقع من  ،ي ذلك دفع أية مبالغ مستحقة عليهبما ف البورصة
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المصدر بينة قانونية قاطعة على إبراء ذمة  لدى المسئولمدير عام الشركة المدرجة أو الشخص 

 .1المسؤوليات بخصوص وثائق الإدراج جميعمن  البورصة

عـن الأسـهم المرهونـة أو    أية مسؤولية بعد شطب الإدراج لا تتحمل البورصة كما 

عن  المسئولةالجهة  غ أطراف الرهن أو الحجز بأنها كشركةتلتزم الشركة بإبلاالمحجوزة، بينما 

  .2وليس البورصة متابعة الرهن أو الحجز بسبب شطب الإدراج

لحالة تبقى الأوراق المالية للمصدر مدرجة في المركز، ويقوم المركز في هذه ايجوز أن 

ولا يحق للمصدر إجراء أية عمليات نقل ملكية أو التعـديل علـى    بإجراء عمليات نقل الملكية،

عن حفظ وإدارة وصيانة  المسئولةسجل المساهمين إلا من خلال المركز بصفته الجهة الوحيدة 

الإضافة إلى أن عملية تعليق إدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة ب، 3سجل المساهمين

لمخالفة قامت بها الشركة وفقاً للأنظمة والقوانين المتبعة لـدى   أو شطب إدراجها قد يكون جزاء

 .4البورصة

  على عملية تداول الأسهم في السوقالحقوق والالتزامات المترتبة : المطلب الثاني

الوساطة المالية من أهم المتعاملين في سوق الأوراق المالية، فهي تعتبر تعتبر شركات 

، فتقـوم الشـركة بموجـب    ينالمحرك الرئيسي للسوق، بحيث تقوم بدور الوسيط بين المستثمر

المستثمر الذي قد أمـر ببيـع   مع المستثمر على شراء الأسهم التي يرغب بها من  تداول اتفاقية

، فهي حلقة الوصل بين الطرفين، ونظراً لأهمية توافق فيما بينهما أسهمه ويكون سعر السهم قد

دور هذا النوع من الشركات ضمن قطاع الأوراق المالية لا بد من مناقشة مـا مـدى التـزام    

شركات الوساطة المالية بالقيام بعملها كوسيط أو كعضو في السوق، وما هـو الضـمان التـي    

  .ستثمر لتنفيذ رغباتهم الاستثماريةشركة المساهمة العامة والمالتستحقه 

                                                           

 .راجمن نظام الإد) أ و ب/27/2(المادة  1
 .من نظام الإدراج) ج/27/2(المادة  2
 .من نظام الإدراج) د/27/2(المادة  3
 .من نظام الإدراج 28المادة  4
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يترتب على إدراج الأسهم وتداولها في سوق الأوراق المالية العديد من الآثار، والتـي  
بما يكفل حفـظ الحقـوق    زامات المتعاملين ضمن هذا القطاعتتمحور بدورها حول حقوق والت

والمصالح وتوفير الثقة والأمان اللازمان لتشجيع المدخرين لاستثمار أموالهم عن طريق شـراء  
  .ضمن السوق، وهذا يؤثر بشكل رئيسي في نمو الاقتصاد في الدولةالأسهم وتداولها 

ولتوضيح حقوق والتزامات المتعاملين ضمن قطـاع سـوق الأوراق    بناء على ما سبق
قسمت الباحثة المطلب إلى فرعين خصص الفرع الأول للحديث عن حقوق والتزامـات   لية،الما

  .شركة الوساطة المالية، بينما الفرع الثاني حقوق والتزامات المستثمرين

  والتزامات شركة الوساطة المالية حقوق: الفرع الأول

ا بمباشرة أعمال يترتب على دخول شركات الوساطة المالية سوق الأوراق المالية وقيامه
، العديد من الآثـار  مسهالأ وبيع الوساطة في تداول الأسهم بين المستثمرين الراغبين في شراء

  .التي تتمثل بحقوق والتزامات هذا النوع من الشركات

تنفيذها الية في الحصول على العمولة من عميلها مقابل تتمثل حقوق شركات الوساطة الم
حيث تلتزم الشركة في سبيل الحصول على لأوامر بيع وشراء الأسهم في سوق الأوراق المالية، 

التـي   قاً لعميلها وقبل التعاقد معه كافة الخدمات التي تقدمها والعمـولات عمولتها بأن تبين مسب
التعاقـد الـذي   بموجب حيث يقوم العميل  ،1وإتمام هذه الخدمة سيتكبدها من جراء تعامله معها

، وتقوم الشركة بتنفيذ الأمر الذي يترتب عليه حقها فـي  بينهما بإصدار أمر الشراء إلى الشركة
  .الحصول على العمولة المتفق عليها

وانطلاقاً من الصلاحية التي منحها قانون الأوراق المالية ولهيئة سوق رأس المال مـن  
ات والتزامـات شـركات الأوراق الماليـة،    حيث إصدار التعليمات والقرارات التي تحدد واجب

  .2قراراً يحدد سقف العمولات المسموح به قانوناً لشركات الأوراق المالية أصدرت الهيئة

                                                           

 .2006لسنة  1من تعليمات ترخيص شركات الوساطة المالية رقم  85/1المادة  1
الصادر عن هيئة سوق رأس المال بخصوص سقف العمولات المسموح به قانوناً لشركات ) 2010/ و .أ - 3(قرار رقم  2

 .الأوراق المالية
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عن باقي الشركات العادية بطبيعة عملها الخاصة ضـمن   تتميز شركات الوساطة المالية

من الشركات، من ضمن سوق الأوراق المالية، مما يعطيها حقوق والتزامات تختلف عن غيرها 

تداول الأوراق المالية للشركات المدرجة في السوق، احتكار  الامتياز، أي هذه الحقوق حقها في

القوانين والأنظمة والتعليمات التي تنظم عمل سوق الأوراق الماليـة ذلـك، ومـن     تحيث كفل

المدرجـة لـدى   الأوراق المالية هذا الحق فأكد أن عملية تداول الأوراق الماليـة   ضمنها قانون

كما حظرت تعليمات ترخيص ، في السوق 1السوق لا تتم إلا عن طريق شركات الوساطة المالية

شركات الأوراق المالية على أي شخص غير مرخص له أن يظهر أمام الغير بصفة مرخص له 

رة، أو أن يعلن عن نفسه كمرخص له بأي وسـيلة مـن وسـائل    بصورة مباشرة أو غير مباش

  .2الإعلام المختلفة

الأوراق الماليـة بممارسـة    كما أعطى قانون الأوراق المالية الفلسطيني الحق لشركات

والنشاطات الأخرى المتعلقة بالأوراق المالية، فيحق لها إدارة محفظـة الأوراق   بعض الأعمال

الآخرين، والقيام بدور متعهد التغطيـة أو وكيـل الإصـدار، وإدارة     المالية لحسابها أو لحساب

ت الأولية والقيام بأعمال مستشار الاستثمار وأية أعمـال  الصناديق الاستثمارية وإدارة الإصدارا

  .3أخرى توافق عليها هيئة سوق رأس المال

كما يحق لشركات الوساطة المالية الحصول على ضمانات التنفيذ، حيث يحق للشـركة  

وذلك لتسديد قيمـة  في حال لم يستطع العميل تغطية صفقاته حبس الورقة المالية والتصرف بها 

، حيـث  4ما أكدت عليه تعليمات معايير الملاءة المالية لشركات الأوراق الماليـة  هووالصفقة، 

ض بدل قيمة الأوراق المالية المترصدة في ات الأوراق المالية في حال عدم قبمنحت الحق لشرك

بيع هذه الأسهم والرجوع على العميل قضائياً يوم من تاريخ نشوء الذمة،  30ذمة العميل خلال 

                                                           

 .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  10المادة  1
 .2006لسنة  1من تعليمات ترخيص شركات الوساطة المالية رقم  62/1المادة  2
 .2004بسنة  12 من قانون الأوراق المالية رقم 40المادة  3
، الصادرة عن مجلس إدارة هيئة سوق معايير الملاءة المالية لشركات الأوراق الماليةم بشأن 2007لسنة  5تعليمات رقم  4

 ـ ة، والساري9/12/2008بتاريخ ، 90صفحة من الوقائع الفلسطينية،  78في العدد  ةوالمنشور، رأس المال الفلسطينية ي ف
 .الضفة وقطاع غزة
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، كما جاء قانون التجارة مؤكداً على حق الامتياز للدائن، حيث أنه عند في حالة عدم كفاية المبلغ

ع في الاستحقاق بحق للدائن مراجعة المحكمة المختصة وبعد صدور الحكـم وتنفيـذه   عدم الدف

  .1يستوفي الدائن دينه من ثمن المرهون بطريقة الامتياز

تخضع شركات الوساطة المالية بصفتها شركات مساهمة عامة لقانون التجارة، والـذي  

، )الرسـائل، الجـرد والميزانيـة   دفتر اليومية، صـور  (ألزم الشركات بمسك الدفاتر التجارية 

وفقـاً لمعـايير المحاسـبة     الدفاتر والسجلات المحاسبية اللازمة لممارسة عملها بالإضافة إلى

  .2الخاصة في السوق وذلك بموجب طبيعة عملها الدولية،

القوانين والأنظمة المتبعة في السوق التزامات شركات الوساطة المالية كما نظمت  بينت

ومن أهم التزامات شركات الوساطة المالية هو تنفيذ الصفقات التي توضيحها،  بقحقوقها التي س

أكد قانون تتم عن طريقها بتنفيذ أوامر البيع والشراء الواردة إليها من عملائها، وفي سبيل ذلك 

بما يصدر عن سوق الأوراق المالية وهيئـة   الأوراق المالية على التزام شركة الوساطة المالية

كما تلتزم الشركات بفتح دفاترها المال من أنظمة وتعليمات تنظم عمل هذا القطاع،  سوق رأس

حيث لا يحـق  ، 3والسوق من وثائق ومعلومات وسجلاتها لغايات التدقيق وتوفير ما تطلبه الهيئة

، وتلتـزم  ووفقاً لما جاء فيها للشركة مباشرة تقديم خدماتها للعملاء إلا بعد توقيع اتفاقية التداول

الشركة في سبيل ذلك بمنح الأولوية في التنفيذ لطلبات المستثمرين قبل تنفيذ الطلبات لحسـابها  

الخاص أو لحساب موظفيها، بالإضافة إلى تقديم الاستشارات للمستثمرين كل حسب احتياجاتـه  

 ،4الاستثمارية، مراعيةً في ذلك الامتناع عن تقديم ضمانات أو وعود للمستثمرين بأرباح معينـة 

                                                           

 .1966لسنة  12 ممن قانون التجارة رق 96و  67المادة  1
بشأن ترخيص شركات  2006لسنة  1من تعليمات رقم  59والمادة . م1966لسنة  12من قانون التجارة رقم  16المادة  2

 .من نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق 2/5والمادة  .الأوراق المالية
 .2004لسنة  12من فانون الأوراق المالية رقم  45و 44ة الماد 3
من نظام قواعد السلوك المهني للعمـل   3/أ/18و  22والمادة  .2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  44المادة  4

 .داخل السوق
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كما يجب على الشركة التثبت من هوية العميل ومقدرته المالية وأهليته للتعاقد وسمعته وملائمة 

  .1عمليات الشراء والبيع لأهداف العملاء الاستثمارية التي تنفذها الشركة لحساب العملاء

 وأعضائها السوق بسمعة الضرر إلحاق شأنه من عمل بأي تلتزم الشركات بعدم القيامو

 السـرية  صفة لها معلومات أية فيها، بالإضافة إلى حفظ السر المهني وحظر إفشاء والمتعاملين

لتحقيق مكاسـب ماديـة أو معنويـة     عملهم بحكم موظفيها إلى أو إلى الشركة وصلت قد تكون

سواء كانت هذه المعلومـات   لمصلحتهم الخاصة أو لمصلحة الغير بشكل مباشر أو غير مباشر،

، كمـا ويحظـر   2ملاء أو بأوامر البيع والشراء أو ودائع الأوراق المالية الخاصة بهممتعلقة بالع

 أو السـوق  علـى  المفتعل التأثير بهدف السوق في التداول نظام إلى أوامر على الشركة إدخال

  .3الأسعار

ها المساس بسمعة أي شركة أخـرى أو  فإنه يحظر على الشركة ومن يعمل لدي ،وعليه

مكانتها المهنية، حيث من الواجب أن تقوم العلاقة بين شـركات الأوراق الماليـة   الانتقاص من 

الأعضاء على مبدأ المنافسة العادلة والتعاون فيما بينها لتطوير المهنة، وعلى الشـركة التقيـد   

بمبادئ الشرف والاستقامة والنزاهة والأمانة ومعايير السلوك المهني وتوخي مصلحة العمـلاء  

  .4وحماية حقوقهم بصورة دائمة

 الكامل بفتح حساب لكل عميل على بالإضافة إلى مراعاة وضمان الفصلوتلتزم الشركة 

 معـين  عميـل  تخص حسابات أية استخدام عدم يجب الأحوال جميع وفي العملاء، حسابات بين

                                                           

 .بشأن ترخيص شركات الأوراق المالية 2006لسنة  1من تعليمات رقم  56/3المادة  1
م بنظام المحافظة على سرية المعلومات في قطـاع  2009لسنة  14قرار مجلس الوزراء الفلسطيني رقم من  13المادة  2

، والساري المفعـول فـي   9/6/2010، بتاريخ 96من الوقائع الفلسطينية، صفحة  86الأوراق المالية، المنشور في العدد 
لسـنة   1من تعليمات رقم  3والمادة  .ك المهني للعمل داخل السوقمن نظام قواعد السلو 3المادة و. الضفة الغربية وغزة

، بتـاريخ  119من الوقائع الفلسطينية، صفحة  78بشأن المحافظة على سرية المعلومات، والمنشورة في العدد رقم  2008
لسـنة   12رقـم  من قانون الأوراق المالية  48والمادة . ، والسارية المفعول في الضفة الغربية وقطاع غزة9/12/2008

2004. 
 .من نظام قواعد السلوك المهني داخل السوق 11/9المادة  3
 .بشأن ترخيص شركات الأوراق المالية 2006لسنة  1من تعليمات رقم  63المادة  4
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 الخاصـة  الممتلكـات  بين التعامل آخر، كما تلتزم الشركة بفصل عميلاً تخص حسابات لتغطية

 الخاصـة  الماليـة  والأوراق الأمـوال  استخدام عن وبالامتناع المستثمرين، وممتلكات بالشركة

 مـرة  دورية حساب كشوف ، كما تلتزم الشركة بإرسال1الخاصة الشركة لأغراض بالمستثمرين

 الداخلي المدقق التزام وجوب إلى إضافة بهم، الخاصة الحسابات حركة توضح للعملاء شهر كل

 على العملاء من اعتراض أو اختلاف أي وجود حالة في والسوق الهيئة بإخطار العضو للشركة

 العضـو  الشـركة  اسـتلام  تـاريخ  من عمل أيام ثلاثة خلال وذلك المرسلة، الحسابات كشوف

 .2العميل اعتراض

  حقوق والتزامات المستثمرين: الفرع الثاني

تجاه عملائها والتي تعتبر بدورها حقوقاً بينا فيما سبق التزامات شركات الوساطة المالية 

لهم تجاه هذه الشركات، وكل هذه الحقوق والالتزامات إنما مصدرها هو عقد التداول الذي يعطي 

لية التي أبرم معها عقـد  الحق للمستثمر بإصدار أمر شراء الأوراق المالية لشركة الوساطة الما

  .التداول

 فـي  الخبرة محدود عميلها لصالح عمليات بتنفيذ قيامها قبل الوساطة المالية شركة على

 قـراره  اتخـاذ  لـه  تتيح التي اللازمة المعلومات على الحصول له تتيح أن المال أسواق مجال

الشركة  من قبل بتزويدهمعملاء ال ، بالإضافة إلى حق3الاستثماري المناسب لرغبته الاستثمارية

 يجبللشركة، كما  أمراً وا فيهاالمالية التي أصدر الأوراق شراء و بيعبكافة تفاصيل تنفيذ عملية 

بالإضـافة إلـى    ،4مقابل بدون حسابه حركة عن سنوي ربع بتقريرعميلها  تزويد الشركة على

 إضافة بهم، الخاصة الحسابات حركة توضح للعملاء شهر كل مرة دورية حساب كشوف إرسال

                                                           

بشـأن   2007لسـنة   5من تعليمات رقم  6والمادة . من نظام قواعد السلوك المهني داخل السوق 3/32و  2/21المادة  1
بشـأن تـرخيص شـركات     2006لسنة  1من تعليمات رقم  2/60المادة  .معايير الملاءة المالية لشركات الأوراق المالية

 .الأوراق المالية
 .المهني للعمل داخل السوق من نظام قواعد السلوك 7/32المادة  2
 .من نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق 33المادة  3
 .من نظام قواعد السلوك المهني داخل السوق 16المادة  4
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 أي وجـود  حالـة  في والسوق الهيئة بإخطار العضو للشركة الداخلي المدقق التزام وجوب إلى

 عمـل  أيام ثلاثة خلال وذلك المرسلة، الحسابات كشوف على العملاء من اعتراض أو اختلاف

  .1العميل اعتراض العضو الشركة استلام تاريخ من

 الإفصـاح  يـتم  جوهرية معلومات بأية من قبل الشركة كما أنه من حق العميل إخطاره

 قـد  يكن لم والتي للشركة أصدرها التي الشراء أو البيع بأوامر صلة ذات تكون السوق في عنها

 لتلقـي  المحـددة  الوسائل من أي طريق عن إليه المشار الإخطار ويتم الإفصاح قبل تنفيذها تم

 التي بالمعلومات المالية للأوراق المالكين المستثمرين إخطار، بالإضافة إلى 2العميل من الأوامر

 مـن  الـواردة  المعلومات وتمرير السوق أو الهيئة خلال من أو مباشرة المصدرين أحد من ترد

  .3المركز طريق عن أو مباشرة المصدر إلى المالكين

يؤكد قانون الأوراق المالية على التزام جميع الأشخاص في البورصة ومـن ضـمنهم   

ة أو أ تصـريحات مضـلل  المستثمرين على عدم ترويج الشائعات أو إعطاء معلومات أو بيانات 

غير صحيحة قد تؤثر على أسعار الأوراق المالية المدرجة في السوق أو على سـمعة الجهـة   

، كما يحظر عليه أن يتعامل بالأوراق المالية منفرداً أو بالتواطؤ مع غيره بقصد إيهام المصدرة

بعمليـات  الجمهور بوجود تعامل حقيقي بأي أوراق مالية أو حثه بالتعامل، بالإضافة إلى القيام 

وهمية بقصد إيهام الجمهور بنشاط مفتعل في سوق الأوراق المالية، أو التأثير سلباً بأي شكل من 

الأشكال على السوق، أو القيام بأعمال المضاربة غير المشروعة على الأوراق الماليـة بقصـد   

ع أو شـراء  التأثير على أسعار الأوراق المالية بهدف تحقيق الربح السريع، أو إعطاء أوامر بي

متعددة من قبل شخص واحد لأكثر من وسيط لنوع واحد من الأسهم وفي فترة تداول واحدة، أو 

تقديم معلومات كاذبة أو مضللة للهيئة بهدف الحصول على الترخيص، أو الوصـول بطريـق   

  .4الغش والخداع والتضليل لرفع أسعار الأوراق المالية أو تخفيضها

                                                           

 .من نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق 32/7المادة  1
 .من نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق 32/6المادة  2
 . من نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق 23المادة  3
 .م2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  99المادة  4
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لكية الورقة المالية التي قام بشرائها في سـجلات الشـركة   يحق للمستثمر تثبيت حقه بم

والحصول على نسـبة  المدرجة، بالإضافة إلى حقه في الحصول على شهادة ملكية لهذه الورقة، 

ح الشركة بموجب نسبة مساهمته، وفي المقابل يلتـزم المسـتثمر   الأرباح التي يستحقها من أربا

فعة واحدة أو بالتقسيط حسب ما تم الاتفاق عليه في حينه بتسديد قيمة الأسهم التي قام بشرائها د

، كما يلتزم العميل والالتزام بما تم الاتفاق عليه في عقد التداول الموقع مع شركة الوساطة المالية

والنفقات والمصاريف التي تم بيانها ضمن حقوق شركة الوساطة الماليـة نتيجـة    بدفع العمولة

  .سهم في السوقلتنفيذها أمر بيع وشراء الأ

يؤكد قانون الشركات النافذ على حق المساهم في حضور اجتماع الهيئة العامة للشـركة  

حقه في التصويت على القرارات التي يكون قد سدد قيمة أسهمه كاملة، بالإضافة إلى  نشريطة أ

  .1يتم اتخاذها، والاطلاع على المعلومات الخاصة بالمركز المالي للشركة

الحوكمة المصادق عليه من قبل سوق فلسطين للأوراق المالية، والمسـتمد  كما أكد دليل 

، على حق 2009للعام ) اللجنة الوطنية للحوكمة(من مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين 

المساهم في تثبيت ملكيته للأوراق المالية ضمن سجلات الشركة، ودعوته لاجتماعـات الهيئـة   

، وانتخاب أعضاء مجلـس الإدارة ومـدقق حسـابات الشـركة     العامة والحصول على الأرباح

والترشح لعضوية مجلس الإدارة مع الأخذ بعين الاعتبار الحد الأدنى لملكيـة الاسـم المؤهـل    

  .2للعضوية

   

                                                           

 .1964لسنة  12من قانون الشركات رقم  160 المادة 1
 .17ص ،مرجع سابقدليل الحوكمة،  2



86 

  الخاتمة

عن قطاع الأوراق المالية بشكل عام وسوق فلسطين للأوراق بالحديث  الرسالةتتمحور 

القطاع المالي الاقتصادي من أهم أسس قيام دولة قوية وناجحة، المالية بشكل خاص، حيث يعتبر 

وذلك لما لهذا القطاع من أهمية كبرى في دفع عجلة النمو الاقتصادي وخلـق بيئـة مشـجعة    

للمدخرين من أجل استثمار أموالهم لا سيما ضمن قطاع الأوراق المالية الذي يتم مـن خلالـه   

  .إدراج الأوراق المالية وتداولها

سوق الأوراق المالية على عدة أركان رئيسية وهي الشركات المدرجة التي ترغب  يقوم

في إتاحة أوراقها المالية للإدراج، وكذلك المستثمرين الذين يرغبون في تملـك هـذه الأوراق،   

، المسـتثمرين والوسيط المتمثل بشركات الوساطة المالية التي تعتبر بدورها حلقة الوصل بـين  

لية التداول وفقاً للقوانين والأنظمة والتعليمات التي تم التطرق إليها فـي مـتن   وتقوم بإتمام عم

  .سابقاً الرسالة

التي تم الحديث عنها والاستناد  ةيحكم سوق الأوراق المالية العديد من الضوابط التشريعي

 ظمـة الأنإليها، بحيث تمثلت بقانون الأوراق المالية وقانون هيئة سوق رأس المال والعديد من 

ونظام الإفصـاح   التي قد صدرت بموجبهما ومنها نظام إدراج الأسهم في السوق ونظام التداول

، بالإضافة إلى تعليمـات تـرخيص   ونظام العضوية ونظام قواعد السلوك المهني داخل السوق

كات المسـاهمة  إلزام الشر وتعليمات الأوراق المالية إصدارشركات الوساطة المالية وتعليمات 

بشأن ترخيص الأسواق تعليمات و معلوماتال على سرية المحافظةتعليمات و ة على الإدراجالعام

بشـأن تـرخيص صـناديق    تعليمات و شأن ترخيص شركات الأوراق الماليةتعليمات بو المالية

 .تعليمات معايير الملاءة المالية لشركات الأوراق الماليةو الاستثمار

سوق الأوراق المالية ومناقشة ما سبق ذكره مـن قـوانين    وأهمية بالاستناد إلى طبيعة

  :توصلت الباحثة إلى عدة نتائج وتوصيات تمثلت بالتاليوأنظمة وتعليمات منظمة لعمل السوق 
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  النتائج

هو البيئة المعدة قانونياً والمخولة بأن يـتم  ) البورصة(يعتبر سوق فلسطين للأوراق المالية  .1

  .الأوراق المالية، وذلك وفقاً للنظام التشريعي النافذمن خلالها إدراج وتداول 

على إدراج أسهمها لغرض التـداول فـي    على حد سواء ألزم المشرع الفلسطيني الشركات .2

أة أو التي حديثة النش التي قد تكون لشركاتابعض السوق، وذلك دون مراعاة الواقع الفعلي ل

  .تمارس أعمالاً صغيرة

وراق المالية نظراً لدورها كوسيط لية بأهمية كبرى في سوق الأتتمتع شركات الوساطة الما .3

 .المستثمرين مما يمنح ثقة للمستثمر تحت غطاء قانوني يكفل ذلكبين 

مثلـت  قبل بـدئها بممارسـة عملهـا ت    الإجراءاتتخضع شركات الوساطة المالية للعديد  .4

لتأسيس الشركة بالإضافة إلى ضرورة  إجراءاتيتطلبه من بخضوعها لقانون الشركات وما 

حصول الشركة على ترخيص من هيئة سوق رأس المال لكي تتمكن من مباشـرة عملهـا   

 .ومن ثم حصولها على عضوية السوق وفقاً لنظام العضوية النافذكشركة وساطة مالية، 

خاص و يمكن لشركة الوساطة المالية ممارسة أعمالها في سوق الأوراق المالية لحسابها ال .5

ما كفلته القوانين والأنظمة التي تنظم عمـل   هولحساب المستثمرين أو الشركات الأخرى و

 .السوق

على استثمار أموالهم مما يشجعهم كافي لدى المدخرين  واستثماري لا يوجد وعي اقتصادي .6

 .ضمن قطاع الأوراق المالية

متفقة والأنظمـة والقـوانين   تقوم الشركات المساهمة العامة بإعداد نشرة إصدار لأسهمها  .7

الناظمة، ومن ثم تقوم بطرح أسهمها للاكتتاب العام عن طريق البنوك كون هذه المرحلـة  

 .تكون خارج البورصة ولا علاقة لشركات الوساطة المالية بها
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  التوصيات

وبالتالي توحيد القوانين فـي الضـفة    2019لسنة قانون الشركات مشروع ضرورة إقرار  .1

 .ا يكفل توحيد الإجراءات والأحكام التي تنظم عمل الشركات في فلسطينوالقطاع بم

يتوجب الفصل بين ممارسة شركة الوساطة المالية عملها لحسابها وبين عملهـا لحسـاب    .2

عملائها، وذلك حفاظاً على حقوق العملاء المتعاملين ضمن قطاع الأوراق المالية وتجنبـاً  

 .المصالحللمنافسة غير المشروعة وتضارب 

من الضروري بقاء جهة رقابة واحدة على عملية التداول وهي هيئة سوق رأس المال كونه  .3

عن ترخيص الأوراق المالية لمباشرة عملها كوسيط لإتمام عملية التـداول،   المسئولةالجهة 

 .فهي الجهة الأكثر مقدرة على ممارسة الدور الرقابي والإشرافي على هذه العملية

ى على المشرع أن يراعي عند إلزامه الشركات علـى إدراج أسـهمها فـي    كان من الأول .4

البورصة، الشركات الجديدة أو التي تمارس أعملاً بسيطة أو صـغيرة، بحيـث يسـتحدث    

نصوصاً تلاءم هذا النوع من الشركات بما يؤهلها الدخول في البورصة بشكل آمن ومتكافئ 

  .مع باقي الشركات

الفئات المستهدفة للاستثمار ضـمن سـوق الأوراق الماليـة،     زيادة الوعي والتعريف لدى .5

الوسائل الإعلامية اللازمة لذلك بما يكفل إتاحة المعلومات الكافيـة للمسـتثمرين   واستغلال 

إلى متابعـة الـدوائر الخاصـة بتوعيـة      بالإضافةعن قطاع الأوراق المالية، والمدخرين 

 .المستثمرين لدى الشركات

أس المال منع شركات المساهمة العامة من طرح أسهمها للاكتتاب يجب على هيئة سوق ر .6

السـوق وعـن طريـق     نطاق العام عن طريق البنوك، وإنما أن تكون هذه المرحلة ضمن

 .الشركة، لما فيه من حماية للحقوقشركة وساطة مالية كحلقة وصل بين المستثمر و
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 قائمة المصادر والمراجع

  المصادر: أولا

  القوانين  . أ

 .2003القانون الأساسي المعدل لسنة 

  .م2004لسنة  12قانون الأوراق المالية رقم 

  .1966لسنة  12قانون التجارة رقم 

 .1964لسنة  12قانون الشركات رقم 

  .2004لسنة  13قانون هيئة سوق رأس المال رقم 

 .بشأن تعديل قانون الشركات 2008لسنة  6قرار بقانون رقم 

  .2019للعام مشروع قانون الشركات 

  قرارات مجلس الوزراء  . ب

م بنظام المحافظة على سرية المعلومات في 2009لسنة  14قرار مجلس الوزراء الفلسطيني رقم 

 .قطاع الأوراق المالية

م بشأن الاتفاقية الموقعة بين شركة سـوق فلسـطين   2007لسنة  75قرار مجلس الوزراء رقم 

 .للأوراق المالية ووزارة المالية

م بشأن تحويل شركة سوق فلسطين للأوراق المالية المسـاهمة  2010لسنة  2وزاري رقم قرار 

 .الخصوصية المحدودة إلى شركة مساهمة عامة
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  التعليمات  . ت

 .بشأن ترخيص شركات الأوراق المالية 2006لسنة  1تعليمات رقم 

 .بشأن المحافظة على سرية المعلومات 2008لسنة  1تعليمات رقم 

 .بشأن إلزام الشركات المساهمة العامة على الإدراج 2008لسنة  4تعليمات رقم 

 .م بشأن معايير الملاءة المالية لشركات الأوراق المالية2007لسنة  5تعليمات رقم 

  .م بشأن إصدار الأوراق المالية2008لسنة  5تعليمات رقم 

 .م بشأن ترخيص الأسواق المالية2010لسنة  7تعليمات رقم 

 القانونية الأنظمة  . ث

نظام الإدراج والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته السادسة 

، وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس 39/2010قرار رقم  23/12/2010بتاريخ 

وجلسته التكميليـة بتـاريخ    21/11/2012المال الفلسطينية في اجتماعه العادي بتاريخ 

  .14/2012ار رقم قر 26/11/2012

نظام الإفصاح والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الرابعة 

وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي     3/8/2006بتاريخ 

  .5/20قرار رقم  18/12/2006المنعقدة بتاريخ  20جلسته رقم 

جلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الرابعة نظام العضوية والذي صادق عليه م

وصادق عليه مجلس إدارة هيئة سوق رأس المـال الفلسـطينية فـي     3/8/2006بتاريخ 

  .2/20قرار رقم  18/12/2006المنعقدة بتاريخ  20جلسته رقم 
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الية فـي  نظام تداول الأوراق المالية والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق الم

وصادق عليه مجلس إدارة هيئـة سـوق رأس المـال     3/8/2006جلسته الرابعة بتاريخ 

 .4/20قرار رقم  18/12/2006المنعقدة بتاريخ  20الفلسطينية في جلسته رقم 

نظام قواعد السلوك المهني للعمل داخل السوق والذي صادق عليه مجلس إدارة سوق فلسـطين  

وصادق عليه مجلـس إدارة هيئـة    3/8/2006ابعة بتاريخ للأوراق المالية في جلسته الر

قرار رقم  18/12/2006المنعقدة بتاريخ  20سوق رأس المال الفلسطينية في جلسته رقم 

7/20. 

  أنظمة داخلية وقرارات  . ج

  .2/7/2006عقد تأسيس سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة العامة المحدودة المعدل بتاريخ 

بخصوص إعادة هيكلة سوق فلسطين للأوراق المالية، الصادر عـن  ) 2010.و.أ_2(قرار رقم 

 .23/2/2010مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال الفلسطينية بتاريخ

الصادر عن هيئة سوق رأس المال بخصوص سقف العمـولات  ) 2010/ و .أ - 3(قرار رقم 

  .المسموح به قانوناً لشركات الأوراق المالية

سوق فلسطين للأوراق المالية المساهمة العامة المحدودة المعدل بتـاريخ  النظام الداخلي لشركة 

3/4/2012.  

 دلة ومنشوراتأ  . ح

 .2011. بورصة فلسطين. دليل الاكتتاب الأولي العام والإدراج في فلسطين

سوق فلسطين للأوراق المالية، والذي . دليل الحوكمة شركة سوق فلسطين للأوراق المالية م ع م

، قـرار رقـم   1/8/2016مجلس إدارة السوق في اجتماعه الرابع بتـاريخ  صادق عليه 

20/2016. 
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Abstract 

Palestine Stock Exchange is regarded as one of the most important 

Palestinian financial institutions that seek to increase economic 

development, where it always works to stimulate investment in the country, 

by rotating savings and using capital in economic projects that generate 

national income, which in turn develops and promotes the local 

economy,whether by establishing new and sophisticated projects or 

reviving and developing projects that already exist. 

The Palestinian legislator sought to establish legal controls that 

support and regulate the Palestinian economy, in such a way as to ensure 

access to the maximum stages of development through the development of 

the Securities Law No. 12 of 2004 and the Capital Market Authority Law 

No. 13 of 2004, which in turn is considered a supervisory body, Including 

the listing system, which in turn ensures the mechanism for listing public 

shareholding companies in Palestine Stock Exchange (PSE), where the 

system listed the market into two levels, First and second market,each of 

which has its own listing requirements that vary in accordance with the 

number of shareholders or the number of shares to be included and capital, 

and also fully regulated the listing procedures from listing the company 



c 

itself in the market to listing the shares of this company up to the trading 

stage. 

The stock trading process begins as a financial bond by listing the 

public shareholding company on the Palestine Securities Exchange, where 

the company acquires the membership of the market and then issues the 

shares through the licensed prospectus approved by the Capital Market 

Authority ،and When the securities are listed on the market, they are traded 

by investors،Hence the role of the brokerage firms to carry out the trading 

and transferring the ownership of the security from the investors, Thus 

making the issuance market and the trading market complementary to the 

successful trading of the listed security. 

The process of listing and trading shares of public shareholding 

companies in the Palestine Securities Exchange has several effects, namely 

obligations and rights of public shareholding companies, the most 

important of which is adherence to the laws and regulations of the market, 

including the disclosure system because of the importance and impact on 

the price of the security, this is also what the brokerage company is 

committed to, in addition to its commitment to open trading for each client 

individually and to deal with it in a neutral and independent manner. 

Therefore, it is entitled to claim the guarantees of executing its role as 

intermediary. The rights and obligations are also vested in the third party in 

the market; Investment awareness and corporate disclosure data, as well as 

his commitment to pay the value of the security he wishes to own, thereto. 


