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 الإطر التشريعية والتنظيمية المنظمة لعمل سوق فلسطين للأوراق المالية

 

م بالػ فً الدول المتقدمة والنامٌة على حد أصبح موضوع أسواق الأوراق المالٌة ٌحظى باهتما

سواء، وذلك لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام فً حشد المدخرات الوطنٌة وتوجٌهها فً قنوات 

 .استثمارٌة تعمل على دعم الاقتصاد القومً وتزٌد من معدلات الرفاه لافراده

دي والصناعً الذي مرت به معظم تارٌخٌا ارتبط تطور أسواق الأوراق المالٌة بالتطور الإقتصا

دول العالم ولا سٌما فً الدول الرأسمالٌة، وجاء إنتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومات على 

الإقتراض لٌخلق حركة قوٌة للتعامل بالصكوك المالٌة والذي أدى الى ظهور بورصات الأوراق 

، وفً برٌطانٌا إستقرت 1724ام وقد ظهرت أول بورصة للأوراق المالٌة فً فرنسا ع. المالٌة

 Royalأعمال بورصات الأوراق المالٌة فً أوائل القرن التاسع عشر فً مبنى خاص أطًلق علٌه 

Exchange وفً  1821، أما فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة فقد نشأت أول بورصة للأسهم عام

 .ل سترٌتالشارع نفسه الذي كانت تتم فٌه هذه التعاملات فً السابق وهو وو

أما فٌما ٌخص الأسواق العربٌة، فإنه وفقا للمقاٌٌس الدولٌة تعتبر هذه الأسواق حدٌثة من حٌث 

. النشأة، حٌث ؼالبٌة أسواق الأوراق المالٌة فً الدول العربٌة بدأت نشاطها خلال العقدٌن الماضٌٌن

التاسع عشر، وفً حقبة بإستثناء بورصة الإسكندرٌة والقاهرة حٌث بدأت نشاطها فً أواخر القرن 

الأربعٌنات إحتلت بورصة القاهرة والإسكندرٌة المرتبة الخامسة على مستوى العالم من حٌث 

لاحقة وفقا للتؽٌرات السٌاسٌة والإقتصادٌة التً لإلا أنه تراجع أداؤها فً العقود ا ،النشاط والأداء

 .شهدتها مصر
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الأوراق المالٌة، حٌث هنالك ثلاثة أنواع من وهنا لابد من التمٌٌز بٌن اسواق المال وأسواق 

 :أسواق المال

 .حٌث ٌقوم الجهاز المصرفً فٌه بالدور الرئٌسً: Money Marketسوق النقود  - أ

أمٌن وٌتكون من بنوك الاستثمار وشركات الت: Capital Marketسوق رأس المال   - ب

 .وشركات تموٌل الرهن العقاري والتأجٌر التموٌلً

حٌث ٌتم التعامل فٌه بالأوراق المالٌة من : Security Marketمالٌة سوق الأوراق ال  - ت

صكوك الأسهم والسندات والأدوات المالٌة الأخرى التً تصدرها الشركات والبنوك أو 

 .الحكومات و ؼٌرها من المؤسسات والهٌئات العامة وتكون قابلة للتداول

 الإطار القانوني والتشريعي المنظم لعمل السوق 

العوامل التً تحكم وتنظم عمل الأوراق المالٌة الأطر القانونٌة والتشرٌعٌة  من أهم

والتنظٌمٌة، وهً مجموعة القوانٌن والأنظمة والتعلٌمات التً تحكم عمل سوق الأوراق 

المالٌة من حٌث إصدار الأوراق المالٌة، تداول الأوراق المالٌة، إجراءات التسوٌة 

ومن أهم هذه القوانٌن والأنظمة قانون الشركات وهً التً  .ونقل الملكٌة لوالمقاصة، تسجً

تحكم عملٌة إصدار الورقة المالٌة، قانون الأوراق المالٌة، قانون الضرائب والأنظمة 

 .والتعلٌمات الصادرة عن الجهات المشرفة على سوق الأوراق المالٌة

فة الرقابٌة والوظٌفة لجأت معظم الأسواق العربٌة الى الفصل بٌن الوظًوفً هذا السٌاق، 

التنفٌذٌة على أسواق رأس المال، وذلك وفقا للمعاٌٌر الدولٌة وتوصٌات المنظمة الدولٌة 

لإتحاد الهٌئات المشرفة على أسواق المال، حٌث تناط مهمة التنظٌم والمراقبة والإشراؾ 

لمال، بٌنما على الأسواق المالٌة لجهات منبثقة عن القطاع العام وتمثلها هٌئات سوق رأس ا
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وفً هذا السٌاق سعت معظم الدول العربٌة الى   .ٌناط الدور التنفٌذي بالسوق المالً نفسه

إٌجاد وتحدٌث قوانٌن تتعلق بقطاع الأوراق المالٌة وتهدؾ الى إعادة هٌكلة الأسواق المالٌة 

وضع وفصل الدور الإشرافً الذي ٌقوم بمراقبة وتنظٌم إصدار وتداول الأوراق المالٌة و

السبل الكفٌلة لحماٌة المستثمرٌن، بٌنما ٌناط الدور التنفٌذي بالسوق المالً نفسه من حٌث 

والمعلومات الواردة . ٌتم تداول تلك الأوراق المالٌة وعملٌات التسوٌة والتقاص ونقل الملكٌة

العربٌة من ضمنها سوق الأسواق  بعض تعطً لمحة عن هٌكلٌة( 1)فً الجدول رقم 

 وراق المالٌةفلسطٌن للأ

 

 الأسواق العربية بعض هيكلية: 1جدول رقم 

 السوق
فصل الدور الزقابي 

 عه الدور التىفيذي

وجود سوق أولي 

 وثاووي
 مدة التسويت فقط سوق ثاووي

 T+2 نعن - لا البحزيه

 T+3 - نعن نعن مصز

 T+3 - نعن نعن الأردن

 T+3 نعن - نعن فلسطيه

 T+3 نعن - لا الكويج

 T+2 نعن - لا يتالسعود

 T+3 - نعن نعن سلطىت عمان

 T+3 - نعن نعن الإماراث 

 

إن التنظٌم القانونً ٌعتبر العنصر الأساسً فً تحقٌق العدل وتكافؤ الفرص بٌن كافة الأطراؾ ذات 

العلاقة بقطاع سوق رأس المال، وتوفٌر بٌئة صدٌقة ومواتٌة للإستثمار، ومن هذا المنطلق شهد 

رٌعً والقانونً المنظم لعمل سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة تحولا جوهرٌا منذ ثلاثة الإطار التش
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وقانون هٌئة سوق رأس المال  2004لسنة ( 12)أعوام وذلك بعد إصدار قانون الأوراق المالٌة رقم 

 2005والذي بموجبه تم إنشاء هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة فً العام  2004لسنة ( 13)رقم 

لدور الرقابً والإشرافً عن الدور التنفٌذي بحٌث تقوم الهٌئة بكافة مهام الرقابة والإشراؾ وفصل ا

 .على قطاعات سوق رأس المال فً فلسطٌن

وتنقسم الهٌكلٌة القانونٌة المنظمة لعمل سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة الى ثلاثة أقسام وهً القوانٌن، 

 الأنظمة، التعلٌمات

حٌث تم ) 2004لسنة ( 12)التً سبقت إصدار قانون الأوراق المالٌة رقم  أما فٌما ٌخص الفترة

فكان ٌتم العمل فً السوق استنادا لإتفاقٌة التشؽٌل المبرمة ما ( 1997إنشاء السوق المالً فً العام 

بٌن شركة سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة من جهة والسلطة الوطنٌة الفلسطٌنٌة ممثلة بوزارة المالٌة 

ة أخرى، إضافة الى مجموعة من الأنظمة التً تم إقرارها من قبل مجلس إدارة السوق، من جه

وحرصا من الطرفٌن على إستقرار قطاع الأوراق المالٌة وتوفٌر الرقابة المطلوبة فقد كان ٌوجد فً 

 .مقر السوق ممثل  لوزارة المالٌة بشكل دائم

 :ن رئٌسٌةأما القوانٌن المنظمة لعمل السوق فهً أربعة قوانً

  2004لسنة ( 12)قانون الأوراق المالٌة رقم  -1

 2004لسنة ( 13)قانون هٌئة سوق رأس المال رقم  -2

 الساري المفعول فً الضفة الؽربٌة 1964لسنة ( 12)قانون الشركات الأردنً رقم  -3

 الساري المفعول فً قطاع ؼزة 1929قانون الشركات لسنة  -4

 قانون الأوراق المالية: أولا

ر قانون الأوراق المالٌة العصب الرئٌسً لقطاع الأوراق المالٌة بما ٌتضمنه من قواعد حٌث ٌعتب

وتنظٌم للصلاحٌات ما بٌن السوق وهٌئة سوق رأس المال، وٌحدد القانون صلاحٌات الأطراؾ ذات 
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العلاقة بعمل سوق رأس المال وخاصة السوق المالً وشركات الأوراق المالٌة الأعضاء فً 

 :أهم المسائل التً ٌتطرق الٌها القانونومن , السوق

 .تنظٌم عملٌة إصدار وطرح الأوراق المالٌة للإكتتاب العام -

ومن , تنظٌم الأعمال التً ٌحق لشركات الأوراق المالٌة الأعضاء فً السوق ممارستها -

 .الوساطة المالٌة وؼٌرها, القٌام بأعمال مستشار الإستثمار, ضمنها تسوٌق الأوراق المالٌة

 .نظٌم عملٌة تأسٌس صنادٌق الإستثمارت -

تطرق القانون الى إستؽلال المعلومات الجوهرٌة وؼٌر المنشورة والؽش والخداع من قبل  -

 .الأشخاص ذات العلاقة والمطلعٌن

تضمن القانون مجموعة من العقوبات والؽرامات التً ٌمكن تطبٌقها على الأشخاص  -

 .المخالفٌن لإحكامه

 هيئة سوق رأس المال قانون: ثانيا

حٌث ٌعتبر قانون هٌئة سوق رأس المال بمثابة قانون تنظٌمً ٌحدد وٌعزز مفهوم فصل الدور 

وٌخول القانون هٌئة سوق رأس , الرقابً الإشرافً على قطاع الأوراق المالٌة عن الدور التنفٌذي

مارسة دورها الرقابً المال مجموعة من المهام والصلاحٌات والتً بناءا علٌها تقوم الهٌئة بم

وٌحدد القانون القطاعات الخاضعة لرقابة وإشراؾ هٌئة سوق رأس المال وهً قطاع . الإشرافً

 .قطاع الرهن العقاري, قطاع التأجٌر التموٌلً, قطاع التأمٌن, الأوراق المالٌة

 قانون الشركات: ثالثا

من حٌث آلٌة تأسٌس الشركات  ٌكتسب قانون الشركات أهمٌة فائقة كونه ٌنظم القطاع الإقتصادي

وهنا تبرز الأهمٌة القصوى . والأدوات المالٌة والإستثمارٌة المسموح لها طرحها للإكتتاب العام

لإصدار قانون شركات حدٌث وعصري ٌواكب التطورات والتؽٌرات المستجدة على الساحة 
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فة الى عدم توحد الإقتصادٌة خصوصا أن قانون الشركات ساري المفعول حالٌا قدٌم جدا إضا

وهناك محاولات حثٌثة لإصدار قانون شركات عصري، . القانون بٌن الضفة الؽربٌة وقطاع ؼزة

 .إلا أنه لم ٌتم إقراره بعد وذلك بسبب الظروؾ السٌاسٌة السائدة فً فلسطٌن

 :وٌشمل القسم الثانً من البنٌة القانونٌة لسوق فلسطٌن مجموعة من الأنظمة ومن أهمها

وهو عبارة عن مجموعة من القواعد والأحكام التً تحكم وتنظم عضوٌة : عضوٌةنظام ال -

 .شركات الأوراق المالٌة الأعضاء فً السوق المالً وتحدد صلاحٌاتها وواجباتها

وهو عبارة عن مجموعة من القواعد والأحكام التً تحكم وتنظم عملٌات : نظام التداول -

 .لاحٌات السوق تجاه تنظٌم عملٌات التداولتداول الأوراق المالٌة وٌحدد واجبات وص

وٌشمل مجموعة القواعد والأحكام التً تحكم وتنظم عملٌة إدراج الشركات : نظام الإدراج -

 .المساهمة العامة فً السوق المالً وٌحدد الحقوق التً تتمتع بها والواجبات المطلوبة منها

كام التً تحكم وتنظم إفصاح وهو عبارة عن مجموعة من القواعد والأح:  نظام الإفصاح -

بالإضافة الى تنظٌمه , الشركات عن بٌاناتها المالٌة الختامٌة والربعٌة والنصؾ سنوٌة

 .لإفصاح المطلعٌن

وتجدر الإشارة الى أن معظم هذه الأنظمة قد تم إصدارها من قبل سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة قبل 

ٌن للأوراق المالٌة أعماله قبل تأسٌس هٌئة حٌث باشر سوق فلسط, تأسٌس هٌئة سوق رأس المال

 .وقد تم مصادقة الهٌئة على هذه الأنظمة بعد تأسٌسها, سوق رأس المال بسبع سنوات

والقسم الثالث للبنٌة القانونٌة لقطاع الأوراق المالٌة وسوق فلسطٌن هو التعلٌمات الصادرة من حٌن 

, ومنها تعلٌمات ترخٌص شركات الأوراق المالٌة لاخر بشرط توافقها مع القوانٌن والأنظمة السارٌة

 .تعلٌمات ترخٌص صنادٌق الإستثمار وؼٌرها من التعلٌمات
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هيئة سوق رأس المال الفلسطينية 

كما تم الإشارة سابقا فإنه ووفقا للمعاٌٌر الدولٌة تم فصل الدور الرقابً الإشرافً عن الدور التنفٌذي 

لهذا الؽرض أنشأت هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة فً عام فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة، و

. وهً تمثل ذلك الجسم الإشرافً على قطاع سوق رأس المال الفلسطٌنً 2005

الإرتقاء بأداء قطاعات رأس المال الفلسطٌنً  فًوتتبلور رؤٌة هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة 

مار وتحقٌق إستقرار ونمو رأس المال فً طل ٌمكنها من خلق بٌئة صدٌقة للأستثالى مستوى متقدم 

  .جو من الشفافٌة والإفصاح وسٌادة القانون

تسعى هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة فً إطار مساهمتها فً تشجٌع الإستثمار وحماٌة و

المستثمرٌن الى تنظٌم ومراقبة وتطوٌر قطاعات رأس المال فً الإقتصاد الوطنً الفلسطٌنً من 

البٌئة القانونٌة العصرٌة وتعزٌز الإفصاح والمساءلة والتطوٌر المستمر للبناء المؤسسً خلال توفٌر 

ومواكبة التطورات التقنٌة وتطبٌق أحدث المعاٌٌر والممارسات الدولٌة ذات الصلة فً قطاعات 

. رأس المال فً فلسطٌن

أهداف الهيئة 

الهٌئة نصب أعٌنها مجموعة من  فً سبٌل تحقٌق رسالة هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة، وضعت

: الأهداؾ والتً ٌمكن تلخٌصها كما ٌلً

  تهٌئة المناخ الملائم لتحقٌق استقرار ونمو رأس المال •

 تنظٌم سوق رأس المال فً فلسطٌن •

  تطوٌر سوق رأس المال فً فلسطٌن •

  مراقبة سوق رأس المال فً فلسطٌن •

  حماٌة حقوق المستثمرٌن •
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 هيئةلل ةالقانوني المرجعية

أنشأت هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة بموجب قرار مجلس الوزراء الصادر بتارٌخ 

لسنة ( 13)من قانون هٌئة سوق رأس المال رقم ( 2)إستنادا الى المادة رقم  11/8/2005

، وتتمتع هٌئة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة بالشخصٌة الإعتبارٌة والإستقلال المادي 2004

. القانونٌة والإداري والأهلٌة

إدارة الهيئة 

ٌتولى إدارة الهٌئة مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء من ذوي الخبرة والإختصاص فً شؤون 

، وٌشمل 2005رأس المال ٌترأسهم رئٌس مجلس الإدارة ، وقد تأسس أول مجلس إدارة للهٌئة عام 

ٌة و ممثل عن سلطة النقد مجلس الإدارة ممثلا عن وزارة الإقتصاد الوطنً و ممثل عن وزارة المال

الفلسطٌنٌة وممثل واحد عن المصارؾ العاملة فً فلسطٌن وممثلان عن الشركات المساهمة 

. الفلسطٌنٌة المقبول أسهمها فً هٌئة سوق رأس المال

وٌدٌر الهٌئة مدٌر عام متفرغ من ذوي الخبرة و الإختصاص والكفاءة العالٌة فً الشؤون 

. ن بقرار من مجلس الوزراء بناءا على تنسٌب وزٌر المالٌةالإقتصادٌة والمالٌة وٌعً

الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة    

: ٌخضع لرقابة الهٌئة وإشرافها بموجب القانون القطاعات التالٌة

قطاع الأوراق المالٌة وٌشمل سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة، شركات الوساطة، الشركات  -1

 .دراء المحافظ، ومدراء الإستثمار والمحللٌن المالٌٌنالمدرجة، ممتهنو المهن المالٌة كم

قطاع التأمٌن وٌشمل شركات التأمٌن العاملة فً فلسطٌن، وكلاء التأمٌن، وسطاء التأمٌن،  -2

 .خبراء التأمٌن مثل الإكتوارٌون وخبراء المعاٌنة لتقدٌر الأضرار

أجٌر التموٌلً كشركات قطاع التأجٌر التموٌلً والذي ٌشمل المؤسسات العاملة فً مجال الت -3

 .تأجٌر السٌارات

الرهن العقاري والذي ٌشمل الشركات العاملة فً مجال الرهن العقاري قطاع تموٌل  -4

 .والوسطاء العقارٌٌن
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الإدارات الرئيسية في الهيئة 

: ٌتكون التنظٌم الإداري للهٌئة من عدد من الإدارات على النحو التالً

 وتتولى عملٌات التنظٌم والرقابة والإشراؾ على جمٌع : لٌةإدارة الرقابة على الأوراق الما

المتعاملٌن فً قطاع الأوراق المالٌة من شركات أوراق مالٌة وممتهنً المهن المالٌة 

وصنادٌق الاستثمار، وتطوٌر قطاع الأوراق المالٌة من حٌث تحدٌد السٌاسات المطلوبة 

 .ةوالملاءمة وإعداد الأنظمة والتعلٌمات ذات العلاق

 وتتولى الإشراؾ والرقابة على أعمال التأمٌن والعمل على : إدارة الرقابة على التأمٌن

 .تطوٌر هذا القطاع وإعداد الأنظمة والتعلٌمات واتخاذ الإجراءات الضرورٌة لذلك

 وتعمل على تنظٌم وتطوٌر هذا القطاع والإشراؾ علٌه : إدارة الرقابة على الرهن العقاري

ٌئة القانونٌة والحوافز الاستثمارٌة وزٌادة الوعً لدى المستثمرٌن فً من خلال توفٌر الب

 . هذا المجال

 ًوتعمل على تنظٌم وتطوٌر هذا القطاع والإشراؾ علٌه : إدارة الرقابة على التأجٌر التموٌل

من خلال إعداد التشرٌعات والتعلٌمات ذات العلاقة وخلق الوعً لدى المستثمرٌن بأهمٌة 

 .ٌلًالتأجٌر التمو

ٌضاؾ إلى هذه الإدارات مجموعة من الدوائر والوحدات المساندة لعمل الهٌئة مثل، دائرة 

 .رية واللوازمالدراسات والأبحاث، دائرة الشؤون المالٌة ودائرة الشؤون الإدا


