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  ــرارإق

  
أقر أنا مقدمة الرسالة أنها قدمت لجامعة القدس لنيل درجة الماجستير وأنها نتيجة أبحاثي الخاصة 

ي درجة عليا  أي جزء منها لم يقدم لنيل أأون هذه الرسالة ء ما تم الإشارة له حيثما ورد، وأباستثنا
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  شكر وتقدير
نه لا الذي منحني القدرة والعزيمة على إنجاز هذه الرسالة، فإبعد الحمد والشكر الله سبحانه وتعالى 

 عثمان التكروري، الدكتور  الأستاذ لأستاذي الفاضل والعرفانأتقدم بجزيل الشكريسعني إلا أن 
لى قبوله الإشراف وعلى كل ما بذله من وقت وجهد ومتابعة في سبيل إخراج هذه أتقدم له بالشكر ع

  .الرسالة لما هي عليه
    

 الذين كان لهم دور كبير في كما أتقدم بجزيل الشكر والعرفان للسادة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة
  .إثراء الرسالة

  
  واالله ولي التوفيق  

  الباحثة
  ريم مازن مطلق دنديس

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



ج  

  :ملخص
 

تنبع أهمية البحث في النظام القانوني لإدراج شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق 
المالية نظراً لأهمية الدور الذي تحتله شركات المساهمة العامة في السوق، ودورها في دعم 

ة إلى بيان النظام  الوطني والمساهمة في تعزيز نشاطه وازدهاره، وتهدف هذه الدراسالاقتصاد
  .القانوني للإدراج والآثار القانونية المترتبة عليه

  
وقد استهل الباحث هذه الرسالة بمبحث تمهيدي أوضح فيه مكان إدراج الأوراق المالية وذلك من 
خلال توضيح مفهوم سوق الأوراق المالية وأهميته في المطلب الأول، وأنواع أسواق الأوراق 

  .الثانيالمالية في المطلب 
  

وقد قسمت هذه الرسالة إلى فصلين، تناول الباحث في الفصل الأول الأوراق المالية المدرجة 
 مباحث، حيث خصص المبحث الأول ةوشروط الإدراج وإجراءاته، وتضمن الفصل الأول ثلاث

، لأنواع الأوراق المالية المدرجة وتشمل الأسهم في المطلب الأول، والسندات في المطلب الثاني
تضمن شروط الإدراج ويشمل فيأما المبحث الثاني المالية الأخرى في المطلب الثالث، والأوراق 

شروط إدراج الأسهم في المطلب الأول وشروط إدراج السندات في المطلب الثاني، أما المبحث 
تضمن إجراءات الإدراج ومدى إلزام الشركات بالإدراج في السوق ويشمل هذا المبحث فيالثالث 

  .قديم طلب الإدراج في المطلب الأول، والبت في طلب الإدراج في المطلب الثانيت
  

تضمن المبحث ة مباحث، الفصل الثاني تناول الباحث الآثار القانونية لإدراج الشركات في ثلاثوفي 
 بنظام الإدراج في المطلب الأول والالتزام الالتزام بنظام الإدراج والرسوم ويشمل الالتزامالأول 

 بالإفصاح عن المعلومات الالتزامبدفع الرسوم في المطلب الثاني، أما المبحث الثاني فقد تضمن 
 بالإفصاح عن الالتزامويشمل ماهية الإفصاح والأساس القانوني له في المطلب الأول ومضمون 

أحكام المعلومات في المطلب الثاني، أما المبحث الثالث فقد تضمن العقوبات المترتبة على مخالفة 
الإدراج ويشمل نقل الإدراج في المطلب الأول وشطب الإدراج في المطلب الثاني والغرامات 

  .المالية في المطلب الثالث
 
  



د  

وقد توصل الباحث إلى نتائج وتوصيات عديدة أهمها أن إدراج شركات المساهمة العامة في سوق 
لمركز القانوني للشركات غير  ايتم توضيحفلسطين للأوراق المالية ملزم، وأوصى الباحث أن 

، كما توصل  ومشروع قانون الشركات2004لسنة ) 12( في قانون الأوراق المالية رقم المدرجة
الباحث إلى أن شروط الإدراج يجب أن ترد في نطاق نصوص مواد قانون الأوراق المالية نظراً 

 هذه الرسالة، وأوصى لما يحققه ذلك من مساواة بين الشركات ولأسباب أخرى وردت في صفحات
 في وضع قواعد السوق والمصادقة ة سوق رأس المالالباحث بضرورة توضيح صلاحيات هيئ

  .عليها والفصل في النزاعات الناشئة بموجبها
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



ه  

Abstract  
 
The importance of the legal system in the registration of public shareholding companies in 

the Palestine Securities Exchange (PSE) lies in its role in supporting the national economy 

and of contributing in its work and prosperity, this thesis aims to explore the legal system 

that allows registering  public shareholding companies in the one hand, and consequent 

legal results in the other hand. 

 

The researcher starts this thesis with an introduction, in which she clarifies the definition 

and importance of  Stock Market, and kinds of  Stock Market. 

 

This thesis consist of two chapters. The first chapter contains three subjects: the first 

subject; the first subject is shares, bonds and other registered stock market kinds. The 

second subject is about the conditions for the registration of shares and bonds. As to the 

third subject, it explore the registration procedures and how much companies are obliged to 

register in the Stock Market the third subject also deals with applying for and issuing a 

decision on  the registration of public shareholding companies in the Stock Market. 

 

The second chapters deals with the legal results for the registration of public shareholding 

companies; the second chapter consist of three subjects: the first subject deals with the 

obligation to register and fees, while the second subject deals with the obligation to 

disclose. The third subject deals with punishment for violating the registration condition, 

which include the registration conveyance, registration cancellation and financial fines. 

 

The researcher concludes many results and recommendations the most important result is 

that the registration of public shareholding companies in Palestine Stock Market is obliged,  

As to the recommendations they includes three main ones: the legal positions of the 

unregistered companies should be clarified; the law should stipulate the registration 

conditions; and finally the necessity of clarifying the powers of  Stock Market Authority.       

       
  
  
  



و  

 :الإجرائية المصطلحات

 
  .شركة المساهمة العامة: الشركة .1

 .)بورصة فلسطين (سوق فلسطين للأوراق المالية: السوق .2

  .هيئة سوق رأس المال الفلسطينية: الهيئة .3

 الساري المفعول 1964 لسنة 12قانون الشركات رقم : 1964 لسنة 12قانون الشركات رقم  .4

 .في الضفة الغربية
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  :تقديم

 

 الوطني، حيث تقاس قوة الدول بمقدار ما تحققه من نتائج فعلية باقتصادها الارتقاءعى الدول نحو تس
، ولا تقاس بمقدار ما تحمله تلك الدول من والاقتصاديعلى أرض الواقع ومقدار نشاطها التجاري 

أن  دون الاقتصادي رفع مستواها إلى وشعارات تنادي بالوسائل التي تؤدي اقتصاديةنظريات 
  .تترجم تلك النظريات على واقعها

  
 في وقتنا الحاضر دور الشركات التجارية ونشوء أسواق المال في تكوين الاقتصاديويعكس المشهد 

 الاتجاهاتاقتصاد الدول، وهذا المشهد يرجع تكوينه إلى النظام الرأسمالي الذي يهيمن على 
لدولة تحتل مكانتها في المجتمع الدولي  المتبعة في أغلب دول العالم، حيث أصبحت االاقتصادية
  . الذي تحتله تلك الدولةالاقتصادي على قوة المركز بالاعتماد

  
 الوطني حيث يساهم نجاحها بدور كبير الاقتصادوتحتل الشركات التجارية دوراً بارزاً في تكوين 

ث يساهم في توجيه ، ويحتل سوق الأوراق المالية دوراً بارزاً أيضاً حيالاقتصادفي تحسين مستوى 
 وينظم تداول الأوراق المالية الصادرة عن شركات المساهمة العامة الاستثمارالمدخرات نحو 

  .وغيرها من الجهات الأخرى كالأوراق المالية الصادرة عن الحكومة مثلاً
  

وحتى تمارس الشركات التجارية وسوق الأوراق المالية دورها بشكل فعال، وانعكاس نجاح ذلك 
 الوطني بشكل عام، لا بد من التعاون المشترك بين الاقتصادر على المستثمرين وعلى الدو

الشركات التجارية وسوق الأوراق المالية، ويتحقق ذلك التعاون من خلال إدراج الشركات التجارية 
في سوق الأوراق المالية وتداول أوراقها المالية في السوق، ويتم إدراج شركات المساهمة العامة 

 شركة المساهمة العامة هي شركة الأموال التي تعد أوراقها المالية باعتباري سوق الأوراق المالية ف
  .قابلة للتداول

  
أو القيد كما ( لم يضع تعريفاً واضحاً للإدراج 2004 لسنة 12يذكر أن قانون الأوراق المالية رقم 

تسجيل الأوراق "ون الإدراج أنه من ذلك القان) 2(حيث عرفت المادة ) تطلق عليه بعض التشريعات
المالية الخاصة بالشركة في السوق بهدف التداول وإجراء عمليات تسوية عقود البيع والشراء ونقل 

، كما أن نظام الإدراج لم يوضح المقصود بالإدراج وإنما تطرق إلى "ملكيتها من خلال المركز
  .مجموع الأحكام المنظمة له
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من مختلف جوانبه يعرف الباحث إدراج الشركات بأنها العملية وبعد دراسة موضوع الإدراج 
 الشركة التزامالقانونية التي يتم من خلالها تسجيل الأوراق المالية في السوق، ويترتب على ذلك 

المدرجة بالقوانين والأنظمة والتعليمات المنظمة للإدراج، كما وتلتزم الشركة المدرجة بالمحافظة 
 المترتبة على الشركة نتيجة إدراجها الالتزامات بمجموع الالتزام من خلال على استمرار إدراجها

  .في السوق
  

ويحقق إدراج الشركات في السوق مزايا عديدة حيث يعد الإدراج إعلاناً مجانياً عن الشركة يتوقع 
اول أن يكون له أثره الإيجابي على حجم مبيعاتها، وتزداد فاعلية الإعلان عن الشركة كلما كان تد

الأوراق المالية نشطاً، ويعطي إدراج الشركات في السوق انطباعاً إيجابياً عن الوضع المالي 
قد للشركة، وتستطيع الشركة الحصول على تمويل لنشاطها، بمعنى أن إدراج الشركة في السوق 

على قوة مركزها المالي وعليه تستطيع الشركة المدرجة أن تكتسب ثقة في بعض الأحيان يدل 
لمستثمرين وبالتالي يسهل عليها الحصول على تمويل لنشاطها من خلال طرح أوراق مالية جديدة ا

  . فيهاللاكتتاب
  

 أن الشركة خاضعة لقواعد معينة لا تتوافر في الشركات  علىويدل إدراج الشركة في السوق
كة وما يطرأ الأخرى، حيث تلتزم الشركة المدرجة بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بنشاط الشر

عليها من تغييرات وبالتالي يكون المركز المالي للشركة واضحاً أمام المستثمرين، مما يؤدي إلى 
  . في أوراقها الماليةالاكتتابزيادة الثقة بها وزيادة الإقبال على 

  
ة في سوق فلسطين تتضح أهمية البحث في موضوع النظام القانوني لإدراج شركات المساهمة العام

 البحث في الجوانب القانونية التي تتعلق بالإدراج وأهمها مدى إلزام اق المالية من خلالللأور
شركات المساهمة العامة بالإدراج في السوق، حيث تتعدد النصوص القانونية والتعليمات الصادرة 
بمقتضاها التي تناولت إدراج الشركات في السوق، وعليه تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى 

يح إدراج الشركات في السوق من خلال القوانين السارية المفعول في فلسطين وما يترتب على توض
 أن هناك بعض شركات  فيالإدراج من آثار قانونية، كما وتتضح أهمية البحث من الناحية العملية

المساهمة العامة مدرجة في السوق وهناك شركات أخرى غير مدرجة على الرغم من أن القاعدة 
أمام القانون ) سواء أكان شخصاً طبيعياً أو معنوياً(نونية الشهيرة تنادي بأن جميع الأشخاص القا

  .سواء
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 ما هو النظام القانوني لإدراج شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين :وعليه يثار التساؤل
  للأوراق المالية؟

لمالية من خلال معرفة ويتضح النظام القانوني لإدراج الشركات في سوق فلسطين للأوراق ا
، والآثار القانونية لإدراج )الفصل الأول(الأوراق المالية المدرجة وشروط الإدراج وإجراءاته 

  ).الفصل الثاني(الشركات 
  

  إشكالية الدراسة
  

  :عة من الأسئلة على النحو الآتييمكن عرض إشكالية البحث من خلال طرح مجمو
المساهمة العامة في سوق المال ؟ هل الإدراج ملزم؟ وفي ما هو النظام القانوني لإدراج شركات 

حال أن الإدراج ملزم ما هو الوضع القانوني للشركات غير المدرجة على الرغم من استيفائها 
  متطلبات الإدراج  وشروطه ؟

   
  أهمية الدراسة

  
  -:تتضح أهمية الدراسة من خلال

  
 الوطني الاقتصاد السوق، ودورها في دعم أهمية الدور الذي تحتله شركات المساهمة العامة في .1

تهدف هذه الدراسة إلى بيان النظام القانوني ساهمة في تعزيز نشاطه وازدهاره، حيث والم
  .للإدراج والآثار القانونية المترتبة عليه

 
إن أسواق الأوراق المالية العربية كما هو الحال في سوق فلسطين للأوراق المالية والأسواق  .2

خرى ما زالت تخطو الخطوات الأولى إذا تمت مقارنتها بأسواق الأوراق المالية العربية الأ
الأجنبية، ونظراً لحداثة التشريعات المنظمة لإدراج شركات المساهمة العامة في السوق حيث 

 وصدرت الأنظمة والتعليمات بمقتضاه في سنة 2004صدر قانون الأوراق المالية في سنة 
 لشح المراجع القانونية التي تحتوي على شرح قانوني وأحكام قانونية  وما بعدها، ونظرا2007ً

وفقهية لموضوع أسواق الأوراق المالية بشكل عام وخلو المراجع القانونية من بيان موضوع 
إدراج شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية ونظامه القانوني وجميع 
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النظام القانوني لإدراج شركات ( هذا البحثالباحث إلى اختيار الجوانب المتعلقة به، مما دفع 
 بهدف وضع إطار نظري تحليلي لإدراج )المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية

شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية الأمر الذي قد يساعد المهتمين في 
ثمرين، ووسطاء ماليين، وشركات مساهمة عامة، موضوع إدراج الأوراق المالية من مست

ومجموع الباحثين في علم القانون ودارسيه، وغيرهم من التعرف على الطبيعة القانونية لإدراج 
 الاقتصادشركات المساهمة العامة وما يترتب عليه من آثار قانونية بالغة الأهمية قد تمس 

 .الوطني
 
دراج الشركات في سوق المال مما قد تشكل هذه عدم وجود مرجع قانوني يتناول موضوع إ  .3

 .الدراسة إضافة للمكتبة القانونية
  
وجود نصوص قانونية سارية المفعول تدعو إلى إدراج الشركات وعدم وجود تطبيق عملي  .4

 .لذلك
  
 .بيان أهم النصوص القانونية والثغرات القانونية التي تعالج موضوع الإدراج .5
 
 . الوطنيالاقتصادفي السوق وأهميته وانعكاس ذلك على توضيح دور إدراج الشركات  .6
 

  أهداف الدراسة
  

  : الدراسة في النقاط التاليةيمكن بيان أهداف
  .  التعريف بالنظام القانوني الإدراج- 
  .  كيفية تعامل القانون مع إدراج شركات المساهمة العامة- 
  . معرفة مدى إلزام القانون للشركات بالإدراج- 
على الرغم من لى الوضع القانوني لتلك الشركات ع التزام الشركات بالإدراج عدم ثر معرفة أ- 

  . الإدراج استيفائها شروط 
  .  بيان الحقوق والواجبات القانونية التي تتمتع بها الشركات المدرجة- 
  . بيان للشركات غير المدرجة دور الإدراج في تطور الشركة وتوسيع قاعدة مستثمريها- 
  .هيئة سوق رأس المال فيما يتعلق بالإدراج بيان دور - 
  . بيان شروط الإدراج وإجراءاته- 
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  . بيان الالتزامات المترتبة على الشركة المدرجة والعقوبات المترتبة على مخالفة أحكام الإدراج- 
  

  
  نطاق الدراسة

  
للأوراق تعالج هذه الدراسة النظام القانوني للإدراج شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين 

  .المالية، حيث تقتصر على شركات المساهمة العامة الفلسطينية دون غيرها من الشركات الأخرى
  

  منهجية الدراسة 
  

  .تم اعتماد المنهج التحليلي في الدراسة ، وذلك من خلال تحليل النصوص القانونية محل الدراسة
  

  صعوبات الدراسة وتقييم المراجع
  

اق الأوراق المالية ندرة المراجع القانونية في هذا المجال، ولقد واجه يواجه أي باحث في مجال أسو
الباحث صعوبات في الحصول على مراجع قانونية متخصصة في أسواق المال، مما استدعى ذلك 

 من شرح لآلية العمل في سوق الأوراق المالية، الاقتصاد بشكل جزئي على ما تناولته كتب الاعتماد
  .    على استقراء النصوص القانونية وتحليلها بشكل كاملوالاعتماد
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 مكان إدراج الأوراق المالية: مبحث تمهيدي

دوراً فاعلاً في تحقيق التنمية الاقتصادية وتشجيع أصحاب ) 1()البورصة(يحتل سوق الأوراق المالية 
  .اترؤوس الأموال على تأسيس الشركات لإصدار الأوراق المالية واستثمارها في البورص

  
 متى السوقوينعكس دور سوق الأوراق المالية على تكوين الاقتصاد الوطني وقوته، حيث يساهم 

ه ولا سيما شركات المساهمة خلق الثقة بين المستثمرين  بمقومات أساسية في كان مزدهراً ومتمتعاً
  .العامة التي في طريقها إلى الإدراج

  
، وأنواع أسواق الأوراق )المطلب الأول(ية وأهميته وعليه يوضح الباحث مفهوم سوق الأوراق المال

  ). المطلب الثاني(المالية 
  

  :مفهوم سوق الأوراق المالية وأهميته: المطلب الأول

  

وراق المالية  المقصود بسوق الأ2004 لسنة )12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 2(عرفت المادة 
  :بأنه

ق آخر لتداول الأوراق المالية مرخص من قبل الهيئة وفقاً لأوراق المالية أو أي سوسوق فلسطين ل"
  ".لأحكام القانون

  
 الصفة القانونية لسوق الأوراق 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 5(وبينت المادة 
  :نه نصت على أالمالية حيث

ت استقلال مالي تؤسس في فلسطين سوق أو أكثر للأوراق المالية تتمتع بشخصية اعتبارية ذا "
  ". وإداري

  
أوضحت النصوص القانونية السابقة إن سوق الأوراق المالية في فلسطين يتخذ شكل سوق فلسطين 

، أو أي سوق آخر يؤسس وفقاً لأحكام القانون )النموذج الواقعي للسوق في فلسطين(للأوراق المالية 
  .ويتمتع بترخيص من الهيئة

                                                 
م ، وتم بموجب ذلك الأمر تأسيس 1549 الملك هنري الثامن عام يرى البعض أن آلمة بورصة ترجع إلى الأمر الملكي الذي أصدره) 1(

حيث آان أول )  Van den burse(ويرى البعض أن آلمة بورصة مشتقة من اسم احد الصيارفة في مدينة بروج في بلجيكا ) تولوز(بورصة 
اجتماع التجار لتبادل الصفقات أمام الفندق وهكذا ويرمز ذلك المكان إلى مكان ) بورصة الأموال(من آتب على باب الفندق الذي يملكه عبارة 

، دار 1بورصات الأوراق المالية، ط: مصطفى آمال طه، شريف آمال طه. (أصبحت آلمة البورصة تطلق على سوق الأوراق المالية نسبة إليه
  .9، ص2009الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
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: بأنها ي تعريف سوق الأوراق المالية، حيث عرفها الفقه المصريتعددت اجتهادات الفقه والقضاء ف
أسواق رسمية لتداول الأوراق المالية كالأسهم والسندات بمعرفة وسطاء رسميين وهو ما يطلق "

عليهم السماسرة وهؤلاء السماسرة مسؤولون عن بيع وشراء الأوراق المالية لحساب آخرين في 
  .)1(" لجنة عمليات البورصةإطار قواعد البورصة وتحت إشراف

  
 إلىيلاحظ أن التعريف السابق قد أوضح أهم عناصر تكوين سوق الأوراق المالية حيث تطرق 

نه اقتصر على ذكر ل للرقابة والإشراف، ويؤخذ عليه أالمكان المحدد للتداول وخضوع التداو
لمالية كالعقود ووثائق الأسهم والسندات كأوراق مالية قابلة للتداول دون غيرها من الأوراق ا

  .)2(الاستثمار
   

سوق مالي يحتوي "بأنه   وعرف سوق الأوراق المالية عند بعض الفقهاء في النظام الانجلوسكسوني
على عناصر ثابتة وهي الوسطاء وخبراء في مجال الأوراق المالية والمستثمرون وكذلك معدات 

  .)  3("وتر وأخيراً الأوراق المالية محل التداوللازمة لحركة السوق كالتليفونات والتلغراف والكومبي
  

نه تضمن بعض مقومات تأسيس سوق أوراق مالية كوجود الوسطاء يؤخذ على التعريف السابق أ
وأهمل العناصر الأساسية الأخرى كخضوع هذه الأسواق للرقابة، وركز على الأدوات ووسائل 

  .الاتصال المستعملة في السوق
  

مكان خصه المشرع : "سوق الأوراق المالية بأنه )4(الإدارية في مصروعرفت محكمة النقض 
نه سوق يتعامل فيه بالأوراق المالية بواسطة السماسرة بيع الأوراق المالية وبمعنى آخر ألشراء و

  ".الذين يتوسطون بين المشترين والبائعين
  

م يتم فيه تداول الأوراق وعليه يعرف الباحث سوق الأوراق المالية بأنه عبارة عن سوق مالي منظ
المالية وفقاً للقوانين والأنظمة والتعليمات التي تحكم السوق، ويتم ذلك من خلال الوسطاء بين البائع 

  .والمشتري، ويخضع إلى رقابة السلطات المختصة
  
  

                                                 
  .28، ص2009، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، 1راسة قانونية مقارنة، طتداول الأوراق المالية، د: عبد الباسط آريم مولود) 1(
 أوراق مالية قابلة للإدراج والتداول في سوق الأوراق المالية في الفصل باعتبارهاسيتم التطرق إلى المقصود بالعقود ووثائق الاستثمار ) 2(

  .الأول من هذه الرسالة
  .29وراق المالية، مرجع سابق، صتداول الأ: عبد الباسط آريم مولود) 3(
  .30تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص: عبد الباسط آريم مولود) 4(
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وتتضح أهمية وجود سوق الأوراق المالية من خلال الدور الهام الذي يمارسه السوق للنهوض 
 بقوة سوق الأوراق  قوة المركز الاقتصادي للدولة أصبح يقاسقتصادي للدولة حيثالاالمستوى ب

المالية وتطور نشاطه، وتنعكس أهمية سوق الأوراق المالية على المستثمر سواء أكان فرداً أو 
مجموعة من الأفراد وعلى الاقتصاد الوطني بشكل عام، وعليه يتطرق الباحث في النقاط التالية إلى 

  :ة سوق الأوراق المالية على النحو التاليأهمي

ؤدي سوق الأوراق المالية دوراً هاماً في الحياة الاقتصادية، ويتضح ذلك الدور من خلال ي .1
الوظائف التي تقوم بها السوق الأولية والسوق الثانوية وتكامل الأدوار بينهما، حيث يتم إصدار 

 حلقة وصل باعتبارهتضح أهمية هذا السوق الأوراق المالية لأول مرة في السوق الأولية وت
بين المدخرين من جهة وبين الشركات والمشروعات الإنتاجية، ويأتي دور السوق الثانوية 

  .)1( الأوراق المالية في أي وقت يشاء فيه يمكن للمستثمر أن يبيع المكان الذيباعتباره

 
 إن المستثمر عندما يقدم على يعمل سوق الأوراق المالية على توفير سيولة للمستثمرين حيث .2

، وعليه فإن وجود سوق الأوراق المالية يشجع ن يحتفظ بهاشراء الورقة المالية لا ينوي أ
  .)2(المستثمر على شراء أوراق مالية يستطيع بيعها في الوقت الذي يريد

   

اب من يوفر سوق الأوراق المالية فرصة مناسبة أمام المستثمرين بالأوراق المالية بالانسح .3
استثمارهم بالأوراق المالية من خلال إقناع مستثمر آخر بالحلول محله، وعليه فإن هذه الميزة 
لا تضيف مصادر تمويلية جديدة في السوق إلا أنها تؤدي إلى تسهيل خروج مستثمر وحلول 
مستثمر آخر محله، وبالتالي كمية الأموال المستثمرة لا تنقص وهذا يساعد بدوره على تشجيع 

  .)3(المستثمرين بالإقبال على شراء الأوراق المالية
 

يساهم سوق الأوراق المالية بدعم الدولة والتخفيف من أعبائها المالية، وذلك من خلال لجوء  .4
الدولة إلى طرح سندات عامة للاكتتاب العام في السوق عند حاجتها إلى السيولة المالية، وعليه 

دولة اللجوء إلى الاقتراض الداخلي عن طريق السوق بدلاً بوجود سوق الأوراق المالية يمكن لل
 .)4(من اللجوء إلى الاقتراض الخارجي

                                                 
الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، دراسة مقارنة في تشريعات البحرين،الأردن، مصر، والولايات : رانية سهام جوزع) 1(

   .28-27، ص2000ت، فلسطين، المتحدة الأمريكية ، جامعة بير زي
  . 23، ص2007دليل التعامل في البورصة، الدار الجامعية، الإسكندرية، : طارق عبد العال) 2(
  .34تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص: عبد الباسط آريم مولود) 3(
  .28ابق، ص الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع س: رانية سهام جوزع) 4(
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يساعد سوق الأوراق المالية المستثمر على إتمام عمليات بيع وشراء الأوراق المالية من خلال  .5

ية  بأول لاتخاذ القرار المناسب بشأنها، حيث يعمل سوق الأوراق المالتوفير أسعارها أولاً
كأداة لجمع المعلومات والإعلان عنها بشكل دوري سواء كان بشكل يومي أو شهري أو من 
خلال التقارير السنوية، ويترتب على ذلك التقاء عدد كبير من العروض مع أعداد كبيرة من 

  .)1 (الطلبات وتحديد سعر عادل للأوراق المالية
  

اءة الشركات المدرجة فيه، حيث تلتزم يؤدي سوق الأوراق المالية دوراً هاماً في رفع كف .6
الشركة بالإفصاح عن المعلومات والتقارير المالية بشكل دوري مما يشجع الشركة على 
المحافظة على وضعها ليكون بأفضل حال أمام المستثمرين حتى يقدموا على الاكتتاب بأوراقها 

 . )2(المالية
  

نعكاس وجوده على المستثمر وعلى التنمية يتضح مما سبق أهمية وجود سوق الأوراق المالية وا
مشاريع الاقتصادية، الاقتصادية، وذلك من خلال تجميع مدخرات المستثمرين ومساهمتها في ال

ن العلاقة ما بين السوق والاقتصاد الوطني علاقة متبادلة، حيث إن نشاط السوق ويمكن القول إ
ني وانتعاشه يؤدي إلى تنشيط سوق الأوراق ينعكس على الاقتصاد وبالمقابل إن قوة الاقتصاد الوط

  .المالية وزيادة فاعليته
  

  :أنواع أسواق الأوراق المالية: المطلب الثاني

  

  .تقسم أسواق الأوراق المالية إلى أنواع متعددة، وعليه يناقش الباحث هذه الأنواع بشيء من الإيجاز
داولة فيها إلى أسواق رأس المال وأسواق تقسم أسواق الأوراق المالية من حيث الأدوات المالية المت

الأسواق التي تباع فيها أدوات مالية طويلة الأجل لأول "النقد، ويقصد بأسواق رأس المال بأنها 
  .)3("مرة، أو تتداول فيها بعد إصدارها

    
حيث يتم إصدار ) سوق الإصدار(وتقسم أسواق الأوراق المالية إلى نوعين أولهما السوق الأولية 

سوق (وراق المالية في هذا السوق لأول مرة وبيعها للمستثمرين، وثانيهما السوق الثانوية الأ

                                                 
، ) شرآات الاستثمار- البنوك-  البورصات- أسواق المال(الأسواق المالية : عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، السيدة عبد الفتاح اسماعيل) 1(

  . 55، ص2006الدار الجامعية، الإسكندرية، 
  .28 سابق، ص الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع:  رانية سهام جوزع)2(
  . 20الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع سابق،ص:  رانية سهام جوزع)3(
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هي الأسواق التي يتم فيها تداول " ويقصد بأسواق النقد ،)1(حيث يتم تداول الأوراق المالية) التداول
م من خلال ، ولا يكون لها مكان محدد يتم فيه التعامل دائماً، حيث يتأدوات مالية قصيرة الأجل

  .)2("السماسرة المتخصصين أو البنوك إما مباشرةً أو من خلال وسائل الاتصال الحديثة
   

وتقسم أسواق الأوراق المالية من حيث الإصدار والتداول إلى السوق الأولية والسوق الثانوية، 
لمالية لأول مرة ويقصد بالسوق الأولية بأنها السوق التي تباع فيها الإصدارات الجديدة من الأوراق ا

) بقوانين وأنظمة وتعليمات(وتكون هذه الأسواق منظمة، حيث تنظم السلطات المختصة في الدولة 
أسلوب إصدار الأوراق المالية وتمثل هذه الأسواق اكتتاباً بين طرفين وهما الجهة المصدرة 

  .)3(للأوراق المالية والمستثمر
   

سهم، بعد  يتم فيها تداول الأوراق المالية بين المستثمرين أنفويقصد بالسوق الثانوية بأنها السوق التي
 في السوق الأولية، وقد تكون منظمة أو غير منظمة، وتكون السوق منظمة أن يتم إصدارها وبيعها

 كان لها مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون، وتحكم التعامل فيها قوانين وأنظمة ولوائح أنفي حال 
أما السوق غير المنظمة فهي أسواق عرفية فرضها الواقع ، )4(تصة لذلكوتشرف عليها هيئات مخ

العملي، تسمى أيضاً السوق الموازي والسوق غير الرسمية وسوق التداول خارج البورصة ويقصد 
بها الأسواق التي لا تخضع لنظام رسمي حيث يتم التعامل فيها بأوراق مالية غير مسجلة في السوق 

كان محدد يلتقي فيه المتعاملون، كما لا يخضع هذا النوع من الأسواق إلى المنظمة، ولا يوجد م
  .)5(نظام محدد أو رقابة جهة معينة

      
عملها على تداول الأوراق المالية في  أي يقتصر  سوق ثانوية هي سوق فلسطين للأوراق المالية

  ).السوق الموازي(والسوق الثانية ) السوق المنظمة(السوق الأولى 
  
  
  
  
  

                                                 
، الدار الجامعية، ) الخيارات- وثائق الاستثمار-  سندات- أسهم(أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية :  عبد الغفار حنفي)1(

  . 41، ص2001الإسكندرية، 
  . 20الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع سابق،ص: ية سهام جوزعران) 2(
  . 21المرجع سابق، ص )3(
  .  20الإطار القانوني المنظم لسوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع سابق،ص: رانية سهام جوزع)4(
   .26تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص:  عبد الباسط آريم مولود)5(
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  الفصل الأول

___________________________________________________  

  :  وشروط الإدراج وإجراءاته المدرجةالأوراق المالية
  

عند الانتهاء من إجراءات تأسيس شركة المساهمة العامة وفقاً لمتطلبات القانون، تبدأ الشركة 
ف على أرض الواقع من خلال البدء بالسعي نحو تحقيق أهدافها، والبدء في ترجمة تلك الأهدا

  .بممارسة النشاطات والأعمال التجارية
  

تتساءل تلك الشركة عن متطلبات إدراجها في السوق، ومن أبرز هذه التساؤلات عن أنواع الأوراق 
المالية المدرجة، ومتطلبات الإدراج في السوق من خلال المعايير المعتمدة في نظام الإدراج، كما 

اً عن إجراءات الإدراج، وكيفية تقديم طلب الإدراج، وطرق البت فيه، وعن مدى وتتساءل أيض
  . إلزام الشركة بالإدراج

  
 أجندة أي شركة مساهمة عامة بعد تأسيسها، فهي تلتزم بالقوانين هذه التساؤلات قد تكون على

مالية المدرجة والأنظمة السارية المفعول، وعليه يناقش الباحث في هذا الفصل أنواع الأوراق ال
  ). المبحث الثالث(، وإجراءات الإدراج )المبحث الثاني(، وشروط الإدراج )المبحث الأول(
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  .أنواع الأوراق المالية المدرجة: بحث الأولالم
  

تستوجب أي فكرة قانونية تتعلق بإدراج شركة المساهمة العامة في السوق بيان المقصود بالأوراق 
  . تكون محلاً للإدراج في السوقالمالية التي

  
حقوق :"الأوراق المالية بأنها 2004 لسنة )12( رقم من قانون الأوراق المالية) 3(عرفت المادة 

  ."ملكية أو أدوات أو دين، سواء كانت محلية أو أجنبية، توافق الهيئة على اعتمادها كذلك
  

وينتقد .  كالأسهم أو أداة دين كالسنداتوحدد التعريف السابق بأن الورقة المالية تمثل حق ملكية
أن تعريف المصطلحات القانونية مسألة تخرج : هما في نقطتين رئيستين، أولا ذلك التعريفالباحث

، من اختصاص المشرع، حيث يتولى الفقه تعريف المصطلحات القانونية التي تتضمنها القوانين
الورقة المالية بأنه يمكن أن يكون محلياً أو أن التعريف السابق تطرق إلى جنسية مصدر : وثانيهما

  .التعريفعند أجنبياً ولا أهمية لمثل هذا التحديد 
  

 صكوك تمثل حق  الفقه اللبناني للورقة المالية حيث عرفها بأنها جانب منويؤيد الباحث تعريف
 حقوق لحملة ذات الصكعلى الجهات التي تصدرها، بحيث تكون ) السندات(أو دين ) أسهم(ملكية 

  . )1(اويةستوالتزامات م
  

المطلب (، والسندات )المطلب الأول( أنواع الأوراق المالية، حيث تشمل الأسهم وعليه تتعدد
  ). المطلب الثالث(، والأوراق المالية الأخرى )الثاني

  
  :الأسهم: المطلب الأول

  
ركة المساهمة شال  في تكوين رأس متعتبر الأسهم من أكثر الأوراق المالية شيوعاً ومساهمةً

، )الفرع الأول( تعريف السهم والطبيعة القانونية للحق في السهم العامة، وعليه يناقش الباحث
  ).الفرع الثالث(والقيود الواردة على تداول الأسهم ) الفرع الثاني(وخصائص السهم وأنواعه 

  
  

                                                 
  . 58، ص 2000 لبنان، –، المؤسسة الحديثة للكتاب، طرابلس 2العمليات المصرفية والسوق المالية، ج: أنطوان الناشف وخليل الهندي) 1(
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  :تعريف السهم والطبيعة القانونية للحق في السهم: الفرع الأول

  
 2004 لسنة )12( رقم  وقانون الأوراق المالية1964 لسنة )12(ضمن قانون الشركات رقم لم يت

من قانون ) 47(دة تعريفاً للسهم، إذ جاء القانونان خاليين من توضيح معنى السهم، واكتفت الما
  ).سمية، نقدية، وغير قابلة للتجزئةأسهم ا(تقسيم رأس مال الشركة إلى  ببيان الشركات

  
السهم بأنه   للسهم، إذ عرف جانب من الفقه المصريتهد الفقه لإعطاء تعريف واضحاجوعليه 

وعرفه جانب من ، )1(" أم عينيةالحصة التي يقدمها الشركاء للشركة، سواء أكانت حصصاً نقدية"
  .)2("حصة الشريك في الشركة ممثلة بصك قابل للتداول"بأنه  الفقه الأردني

  
تطرق إلى الخصائص الأساسية التي تميز السهم عن باقي أنها لم تمن التعريفات السابقة يتضح 

  .  لم تخرج من نطاق المفهوم التقليدي للسهمأنها، كما الأوراق المالية
  

صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول : " يعرف الأسهم بأنها)3(وهناك جانب آخر من الفقه المصري
اهم في الشركة التي أسهم في رأسمالها، وتخول له بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها حق المس

  ".بصفته هذه ممارسة حقوقه في الشركة ولاسيما حقه في الحصول على الأرباح
  

 أطلق لفظ المساهم على اء أدق مما سبقه من التعريفات، حيثيؤيد الباحث التعريف السابق، إذ ج
لا ينطبق  في الشركة، واًعتبرته شريكالتي اصاحب الحق في السهم على عكس التعريفات السابقة، 

عن غيره ضعف نية ف، إذ أهم ما يميز المساهم في شركة المساهمة العامة عليه هذا الوص
  .المشاركة في الشركة

  
كما جمع التعريف السابق ما بين فكرة الحق وفكرة السند، وتتضح فكرة الحق بأن السند يخول 

 في الحصول على الأرباح، أما عن فكرة السند بأنه صاحبه حقوقاً في الشركة، ومن أهمها حقه
يصبح بمثابة صك يشكل وسيلة لإثبات حق المساهم في الشركة، كما وأبرز التعريف السابق أهم 

  .خصائص الأسهم، كونها متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية

                                                 
عبد الأول عابدين محمد بسيوني، مبدأ حرية تداول الأسهم في شرآات المساهمة، دراسة فقهية مقارنة، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ) 1(

  . 3، ص 2008
  . 374، ص 2006عزيز العكيلي، الوسيط في الشرآات التجارية، دراسة فقهية قضائية مقارنة، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، ) 2(
  . 108، ص 1983، دار الفكر العربي، القاهرة، 1981لسنة ) 159(أبو زيد رضوان، الشرآات المساهمة وفقاً لأحكام القانون رقم ) 3(
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لفقهية بكيفية تنظيم القانون للعلاقة التي  للحق في السهم، فقد تعددت الآراء اأما عن الطبيعة القانونية
  : وفيما يلي استعراض لأهم الآراء الفقهية. تربط المساهم بالشركة

  
اعتبر أنصار هذا الرأي بأن حق المساهم في الشركة هو عبارة عن علاقة بين دائن : الأول الرأي

ذا الرأي إطلاق صفة ومدين، يكون المساهم بمركز الدائن، والشركة مدينة له، ويفسر أنصار ه
الدائن على المساهم في الشركة لأن ما ساهم به في رأس المال قد انتقل إلى الذمة المالية للشركة، 
ويحق له الحصول على الأرباح طيلة حياة الشركة، ويحق له الحصول على حقه في رأس المال 

  .)1(بعد حل الشركة وتصفيتها
  
صعوبة تصور وجود علاقات قانونية أساسها العقد بين : نتقد هذا الرأي لأسباب عديدة، منهاا

، ويرى الباحث أن من أهم ركائز وجود شركة مساهمة عامة ضعف نية )2(المساهمين في الشركة
المشاركة بين المساهمين، والرأي السابق يتناقض مع أهم ما يميز المساهمين في شركة المساهمة 

حد، وهذا يتناقض أيضاً ا بالأرباح والخسائر في وقت والعامة، وأن أهم ما يميز المساهم اشتراكه
  .مع مفهوم علاقة الدائنية بين المساهم والشركة

  
يرى أنصار هذا الرأي بأن حق المساهم في الشركة عبارة عن حق ملكية، ويبرز هذا : الرأي الثاني

اح، وله الحق الرأي بأن للمساهم الحق في الحصول على ثمار السهم من خلال الحصول على الأرب
  . )3(في التصرف بأسهمه بكافة الطرق، سواء بالبيع أو التنازل أو الرهن أو الهبة

  
نتقد هذا الرأي بأن المساهم في الشركة وإن اعتبر مالكاً للسهم، فإنه لا يتأكد إلا عند تصفية الشركة ا

  .)4(وتقسيم موجوداتها
  

هم في الشركة من قبيل الحقوق الشخصية، يعتبر أنصار هذا الرأي أن حق المسا: الرأي الثالث
 يتمتع المساهم  مهما كان نوع الحصة التي يقدمها حيثوالحق الشخصي ذو طبيعة منقولة دائماً

بحق الحصول على الأرباح، وذلك من خلال حصوله على نسبة تتناسب مع حصته، وحق 

                                                 
  . 115بد الأول عابدين محمد بسيوني، مبدأ حرية تداول الأسهم في شرآات المساهمة، مرجع سابق، ص ع) 1(
  . 115المرجع السابق، ص ) 2(
، 2006سعود جري العتيبي، النظام القانوني لتداول الأسهم في النظام السعودي والقانون الأردني، دراسة مقارنة، الجامعة الأردنية، عمان، ) 3(

  . 30ص 
  . 30المرجع السابق، ص ) 4(
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الشركة حتى تصفيتها، ولا الاشتراك في الإدارة وغيرها من الحقوق التي يتمتع بها طيلة حياة 
  .)1(لأي أحد حرمانه من هذه الحقوقيجوز 

  
بعد التطرق إلى الآراء الفقهية حول الطبيعة القانونية للحق في السهم يؤيد الباحث الرأي الثالث 

 الشركة الشخصية باكتسابي، لأنه  شخصالمساهم في شركة المساهمة حقالذي يعتبر أن حق 
ى ذلك من استقلال ذمتها المالية يؤدي إلى صعوبة اعتبار العلاقة بين المعنوية، وما يترتب عل
دائنية، بالإضافة إلى أن الأوراق المالية الصادرة عن شركة المساهمة المساهم والشركة علاقة 

نه بار المساهم دائناً للشركة، حيث إ المالية، وبالتالي يصعب اعتالأوراقالعامة يتم تداولها في سوق 
 يصعب من خلالها وضعه في لمرات عديدة خلال الساعة الواحدةفي السوق اول أسهمه قد يتم تد

  .  لا ينطبق عليه) دائن(مركز قانوني 
  

  : خصائص السهم وأنواعه: الفرع الثاني

  

يتمتع السهم بخصائص معينة تميزه عن غيره من الأوراق المالية الأخرى، وتتعدد أنواعه، وفيما 
  .أنواعهيلي أهم خصائص السهم و

  
  : خصائص السهم: أولاً

يقسم رأس مال الشركة : " على أنه1964 لسنة )12(قانون الشركات رقم من ) 47/1(نصت المادة 
  ". ، ولا يجوز إصدارها بقيمة أدنى من ذلكالاسميةبقيمتها إلى أسهم متساوية القيمة، وتصدر الأسهم 

  ".السهم غير قابل للتجزئة ":ا يلية على مونصت المادة السابقة في الفقرة السابع
  

  :  وعليه يتضح أهم خصائص السهم ويمكن بيانها على النحو التالي
  

 بتساوي قيمة السهم بأنه لا يجوز للشركة أن تصدر أسهماً بقيم  يقصد: القيمة المتساوية للسهم-1
 متساوية مختلفة، وترجع أهمية تساوي قيمة السهم لأسباب عديدة، أهمها أن إصدار الأسهم بقيم

 العامة للشركة، وتسهيل توزيع الأرباح على المساهمين، دير الأغلبية في الهيئةيؤدي إلى تسهيل تق
وتنظيم سعر السهم في السوق، ويؤدي إلى سهولة تجزئة رأس المال، وبالتالي سهولة الاكتتاب 

  .)2(والتداول وتوزيع موجودات الشركة بعد حلها وتصفيتها

                                                 
  . 30سعود جري العتيبي، النظام القانوني لتداول الأسهم في النظام السعودي والقانون الأردني، مرجع سابق، ص ) 1(
  . 4مبدأ حرية تداول الأسهم في شرآات المساهمة، مرجع سابق، ص : عبد الأول عابدين محمد بسيوني) 2(
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 بقيمة لا تقل عن دينار واحد ولا الأسهم  بأن تصدر1964 لسنة )12(رقم وحدد قانون الشركات 
 .)1(تزيد عن عشرة دنانير

 
 حيث نصت 1964 لسنة )12(أما مشروع قانون الشركات فقد سار على نهج قانون الشركات رقم 

  لا تقل عن دينار أردني واحد أو ما يعادلهاسميةعلى أن الأسهم تصدر بقيمة ) 94/1(المادة 
  .بالدولار الأمريكي ولا تزيد عن عشرة دنانير أردنية أو ما يعادلها بالدولار

  
، الاسميةإلى بيان المقصود بقيمة السهم وعند الحديث عن القيمة المتساوية للسهم، لا بد من التطرق 

  . والقيمة السوقية والقيمة الفعلية
  

  . كون مبينة في صك السهمهي قيمة السهم عند إصداره وت: يقصد بقيمة السهم الاسمية
  

القيمة المالية التي يمثلها السهم في صافي موجودات وأصول الشركة، : للسهمويقصد بالقيمة الفعلية 
وهذه القيمة تختلف باختلاف المركز المالي للشركة، وما تحققه من أرباح، ولا يمكن تحديد القيمة 

  .)2(الفعلية للسهم إلا عند تصفية الشركة وسداد ديونها
  

قيمة السهم التي تتحدد على ضوء سعر السهم في سوق الأوراق : أما القيمة السوقية للسهم، فيقصد بها
 تبعاً لمدى سلامة المركز المالي للشركة ونجاح والانخفاض للارتفاعالمالية، وتكون عرضة 

  .)3( رباحأمشروعاتها، ومقدار ما تحققه من 
  
سهم غير قابل للتجزئة، أي أن السهم الواحد لا يجزأ بين عدة يعد ال:  عدم قابلية السهم للتجزئة-2

أشخاص من حيث ممارسة الحقوق، فلا يكون أمام الشركة سوى سهم واحد، وإن تعدد مالكوه، 
وعليه يجوز أن يتعدد مالكو السهم الواحد، ويظهر جلياً هذا التعدد في حالة الإرث، ففي هذه الحالة 

 يمثلهم في مباشرة الحقوق المرتبطة ن في السهم شخص واحدع المشتركييجب أن يمثل مجمو
  .)4(بالسهم تجاه الشركة

  

                                                 
  . 1964لسنة ) 12(آات الأردني رقم من قانون الشر) 47/4(المادة ) 1(
  . 179، ص 2001 القدس، –، مكتبة دار الفكر 3، ط2الوجيز في شرح القانون التجاري، الشرآات التجارية، ج: عثمان التكروري) 2(
  . 179المرجع السابق، ص ) 3(
  . لسهم للتجزئةعلى عدم قابلية ا) 95المادة ( وقد نص مشروع قانون الشرآات 179المرجع السابق، ص ) 4(
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 1964 لسنة )12(من قانون الشركات رقم ) 65(دة نصت الما:  تحديد المسؤولية بقيمة السهم-3
الذمة المالية للشركة المساهمة مستقلة عن الذمة المالية لكل مساهم، وتعتبر الشركة : "على أن
ا، ولا يكون المساهمون  مسؤولة عن ديونها والتزاماتها وخسائره– بموجوداتها وأموالها –وحدها 

 بدون تسديد من ى شخصياً عن خسائر والتزامات الشركة، إلا بمقدار أي رصيد متبقمسؤولين 
 ".أقساط الأسهم التي يحملها كل مساهم

   
 ما  تقتصر على مقدارمات الشركةلمساهم عن ديون والتزاأوضحت المادة السابقة بأن مسؤولية ا

  .، ولا تمتد مسؤولية المساهم إلى مسؤولية شخصيةيملك من الأسهم فيها
  

وعليه فإن المساهم لا يسأل عن ديون الشركة، إلا بمقدار ما ساهم في رأس مالها، بمعنى أنه لا 
 إلى القانون، وتعد تحديد هذه المسؤوليةيسأل إلا بعدد الأسهم التي اكتتب بها في الشركة، ويرجع 

مسألة من مسائل النظام العام التي لا يجوز أن يتضمن نظام الشركة أو أي اتفاق خارجي على 
  .)1(تحديد مسؤولية المساهم بما يفوق نسبة مساهمته في الشركة

  
يتمتع السهم الصادر عن شركة المساهمة العامة بقابلية تداوله بالطرق :  قابلية السهم للتداول-4
تميز ) ة للتداوليالقابل(، ويكون ذلك بالتسليم أو بالقيد في سجل الشركة، وهذه الخاصية اريةجالت

شركة المساهمة العامة عن شركات الأشخاص التي لا يجوز للشريك فيها التصرف بحصته إلا 
  .)2(بموافقة جميع الشركاء

  
م في بيع وتداول ه حق المسا1964 لسنة )12 (من قانون الشركات رقم) 60(دة  الماوأوضحت

 حق المساهم في 1997 لسنة )22(من قانون الشركات الأردني رقم ) 90(أسهمه، وأوضحت المادة 
  :  في سوق الأوراق المالية حيث نصت على ما يليأسهمهتداول 

  
تتألف الشركة المساهمة العامة من عدد من المؤسسين لا يقل عن اثنين يكتتبون فيها بأسهم قابلة "

في أسواق الأوراق المالية والتداول والتحويل وفقاً لأحكام هذا القانون وأي تشريعات أخرى للإدراج 
  ".معمول بها

  
  .ويذكر أن مشروع قانون الشركات قد نص على خصائص الأسهم سابقة الذكر

                                                 
  . 301، ص 2006، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، 1الشرآات التجارية، الأحكام العامة والخاصة، ط: فوزي محمد سامي) 1(
  . 293الوسيط في الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : عزيز العكيلي) 2(
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  : أنواع الأسهم: ثانيا

 م نقدية وأسهمتقسم الأسهم إلى أنواع متعددة، حيث تصنف من حيث طبيعة حصة المساهم إلى أسه
 وأسهم لحاملها وأسهم لأمر، ومن حيث طبيعة الحقوق إلى سميةاسهم عينية، ومن حيث الشكل إلى أ

سهم التمتع، أسهم عادية وأسهم ممتازة، ومن حيث علاقتها برأس المال إلى أسهم رأس المال وأ
  :  الأسهمأنواعوفيما يلي 

  
حيث طبيعة حصة المساهم إلى أسهم نقدية تقسم الأسهم من : من حيث طبيعة حصة المساهم -1

  : وأسهم عينية
  
، )1( الأسهم التي تمثل حصصاً نقدية في رأس مال الشركةيقصد بالأسهم النقدية: الأسهم النقدية  -  أ

ن أغلب الأسهم التي تصدرها شركات م شيوعاً، حيث إوتشكل الأسهم النقدية أكثر أنواع الأسه
 .المساهمة العامة هي أسهم نقدية

  
، كأن يقدم هم التي تمثل حصة عينية في الشركةالأسيقصد بالأسهم العينية :  الأسهم العينية -  ب

كبراءة اختراع  (اً معنويأو منقولاً) كالسيارات والبضائع( اً مادي أو منقولاًاًالمساهم للشركة عقار
  .)2(لشركة، وتساهم الأسهم العينية مع الأسهم النقدية في تكوين رأس مال ا)ة تجاريةمأو علا

  
، يجد الباحث بأن القانون تشدد في 1964 لسنة )12(ع إلى نصوص قانون الشركات رقم وبالرجو

وتنظيم تداولها بهدف حماية حقوق المساهمين في الشركة وحقوق التعامل مع الأسهم العينية، 
فقد نص ن، شركة المساهمة العامة يشكل الضمان الوحيد للدائنيلدائنين فيها، وبما أن رأس مال ا

  . )3(على منع تداول الأسهم العينية إلا بعد انقضاء سنتين على إصدارهاقانون الشركات 
  
  :  من حيث الشكل-2

تثبت ملكية  التي يذكر اسم مالكها، والأسهم هي الاسميةيقصد بالأسهم : سميةالأسهم الإ  - أ 
هم، ويكون  للأسة في سجل المساهمين لدى الشركة المصدراسمهالمساهم عن طريق قيد 

 . )4(التنازل عن هذه الأسهم عن طريق تغيير القيد في سجلات الشركة

                                                 
  . 294الوسيط في الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : عزيز العكيلي) 1(
  . 32مبدأ حرية تداول الأسهم في شرآات المساهمة، مرجع سابق، ص : عبد الأول عابدين محمد بسيوني) 2(
  .1964لسنة ) 12(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 79(المادة ) 3(
  . 290الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : فوزي محمد سامي) 4(
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يعرف السهم م التي لا تتضمن اسم مالكها، وهي الأسه يقصد بالأسهم لحاملها : الأسهم لحاملها - ب 
عليه قاعدة الحيازة في المنقول من خلال رقمه، ويعد هذا النوع من الأسهم مالاً منقولاً تنطبق 

 لم ينص على 1964لسنة ) 12(، وينوه الباحث الى ان قانون الشركات رقم  )1(كيةسند المل
 .الأسهم لحاملها

 
ذنية أو لأمر هي الأسهم التي يذكر فيها اسم مالكها  يقصد بالأسهم الإ:ذنية أو لأمرالأسهم الإ - ج 

 ،)2(تظهير النوع من الأسهم عن طريق اللإذنه أو لأمره، ويتم تداول هذامع الإشارة إلى أنها 
 .ذنية أو لأمر لم ينص على الأسهم الإ1964 لسنة )12(الباحث إلى قانون الشركات رقم وينوه 

 
 مشروع قانون الشركات لم يتطرق إلى الأسهم لحاملها والأسهم الإذنية من ضمن أنواع يذكر أنو

  .الأسهم الصادرة عن شركات المساهمة العامة

  
  : طبيعة الحقوق من حيث -3

الواردة في قانون  هي الأسهم التي تجسد جميع الخصائص ةالأسهم العادي:  العاديةالأسهم  - أ 
 من حيث تساوي قيمتها، وبالتالي التساوي في الحقوق 1964لسنة  )12(الشركات رقم 

 . والواجبات بين المساهمين

  
ايا معينة بموجبها بمزيقصد بالأسهم الممتازة هي الأسهم التي يتمتع المساهم : الأسهم الممتازة - ب 

يختص بها دون غيره من المساهمين، كأن يحصل على نسبة محددة من الأرباح قبل توزيعها، 
بأولوية الحصول على قيمة أسهمه من موجودات الشركة بعد حلها قبل غيره من أو أن يتمتع 
 على هذا النوع من الأسهم، إلا 1964 لسنة )12(نص قانون الشركات رقم يلم ، و)3(المساهمين

، قد أخذ به كنوع من أنواع الأسهم )4(العربية، كقانون الشركات المصرين بعض التشريعات أ
ويؤيد وهذا ما نهج عليه مشروع قانون الشركات، التي تصدرها شركات المساهمة العامة، 

لأن إصدار الأسهم الممتازة  1964 لسنة )12(باحث ما نهج عليه قانون الشركات رقم ال
بادئ التي يقوم عليها إصدار السهم من حيث تساوي الحقوق والواجبات بين يتناقض مع أهم الم

 . المساهمين

  
                                                 

  . 290جع السابق، ص الشرآات التجارية ، مر: فوزي محمد سامي) 1(
  . 34النظام القانوني لتداول الأسهم في النظام السعودي والقانون الأردني، مرجع سابق، ص : سعود جري العتيبي) 2(
  . 97عبد الأول عابدين محمد بسيوني، مبدأ حرية الأسهم في شرآات المساهمة، مرجع سابق، ص ) 3(
  :  نصت على ما يلي1981لسنة ) 159 (من قانون الشرآات المصري رقم) 35(المادة ) 4(

ويجوز أن ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم، وذلك في التصويت أو الأرباح أو ناتج التصفية، على أن (... 
  ). تتساوى الأسهم من نفس النوع في الحقوق أو المميزات أو القيود



 20

  
  :  من حيث علاقتها برأس المال-4

بمعنى أن ، )1( تستهلك قيمتها هي الأسهم التي لا رأس الماليقصد بأسهم: أسهم رأس المال  .أ 
طيلة حياة الشركة، ويبقى السهم قائماً مجموع قيمة هذه الأسهم تشكل رأس مال الشركة، 

ويمارس المساهم حقه على السهم من خلال حصوله على الأرباح الناتجة عنه، وحصته في 
 .)2(موجودات الشركة بعد تصفيتها

 
 يقصد بأسهم التمتع هي الأسهم التي يمنح المساهم فيها حق استرداد قيمة السهم :أسهم التمتع  .ب 

 قانون أن إلىاحث  وينوه الب،)3( دفعاتأثناء حياة الشركة من خلال القرعة أو على شكل
الأسهم على عكس مشروع  لم ينص على هذا النوع من 1964 لسنة )12(الشركات رقم 

كنوع من أنواع الأسهم التي ) أسهم التمتع(قانون الشركات الذي أخذ بالأسهم القابلة للإسترداد 
 .تصدرها شركات المساهمة العامة

 
 من أخرى الأسهم سابقة الذكر، ونص على أنواع أنواعات على ولم يقتصر مشروع قانون الشرك
  : من ذلك المشروع، ويمكن بيانها على النحو التالي)98(الأسهم التي وردت في نص المادة 

  
لحسابها عندما يسمح هي الأسهم التي تقوم الشركة نفسها بإعادة شرائها : الخزينة أسهم •

سهم في توزيعات الأرباح أو التصويت، ولكن يجوز نظامها الداخلي بذلك، ولا تشارك هذه الأ
 .للشركة إعادة إصدارها

 
 هي الأسهم التي لا يجوز لمالكيها المشاركة في توزيعات الأرباح أو إجمالي :الأسهم المؤجلة •

 .صافي الموجودات إلا بعد المساهمين العاديين
 

ال أن أرباح الشركة في سنة هي الأسهم التي يتم توزيعها في ح: الأسهم الممتازة التراكمية •
من السنوات لا تكفي لتوزيع الأرباح على مالكي الأسهم الممتازة، فيتم دفع القيمة الموزعة 

 . في السنة اللاحقة من أرباح السنة السابقة التي يتم فيها التوزيع

 
  

                                                 
ية الحديثة، الكتاب الأول في التجارة والشرآات والمحال التجارية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الموسوعة التجار: أحمد محمد أبو الروس) 1(

  . 191، ص 1995
  . 297الوسيط في الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : عزيز العكيلي) 2(
  . 191أحمد محمد أبو الروس، الموسوعة التجارية الحديثة، مرجع سابق، ص ) 3(
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  : القيود الواردة على تداول الأسهم: الفرع الثالث 

  
ملكية أسهمه إلى شخص آخر، ولا يؤثر  أن لكل مساهم حق نقل الأصل في شركة المساهمة العامة

، ما دامت الأسهم باقية في رأس مال الشركة على الرغم من تغيير  للشركةالماليالمركز ذلك على 
المساهمين، إلا أن حرية المساهم في التصرف بأسهمه مقيدة وليست مطلقة، فالمشرع لاعتبارات 

ن استقرار الاقتصاد القومي وضع قيود على تلك الحرية، وتكون تتعلق بحماية المساهمين، وضما
  ). ثانياً(أو قيوداً اتفاقية ) أولاً(هذه القيود إما قيوداً قانونية 

  
  :القيود القانونية: أولاً

لا يجوز تداول الأسهم العينية إلا بعد انقضاء سنتين على : تداول الأسهم العينية  .أ 
ا القيد الزمني على تداول هذه الأسهم ضمان جدية والحكمة من وجود هذ، )1(إصدارها

ها من تلاعب المؤسسين، فقد يلجأ المؤسسون إلى مشروع الشركة، وحماية المكتتبين في
تكوين شركات وهمية وبيع أسهمهم فور تأسيسها، وعليه هدف المشرع من وضع هذا القيد 

تقرار الوضع المالي للشركة، إبقاء المساهم العيني على صلة بالشركة مدة معقولة تضمن اس
 .)2(وثبات أسعار أسهمها

  
 لسنة )12(من قانون الشركات رقم ) 106(ة نصت الماد:  عدد أسهم عضو مجلس الإدارة  .ب 

 :  على ما يلي1964
 

 يحدد نظام الشركة عدد الأسهم التي يحق امتلاكها لتؤهل صاحبها للترشيح لعضوية مجلس -1"
العدد على حسب وضع الشركة، وضمان مصلحتها ومصلحة الإدارة، وللوزير تقدير هذا 

  . المساهمين
  . لا يجوز انتخاب أي مرشح للعضوية لا يملك ذلك العدد من الأسهم-2
  ." تنقص أسهمه عن ذلك العدد مدة العضويةو تسقط تلقائياً عضوية كل عض-3
  

 ل تقييد تصرفات أعضاءودائنيها، وذلك من خلايهدف هذا القيد إلى حماية المساهمين في الشركة 
 من الأسهم طيلة فترة العضوية، ويؤدي اً معيناً عددبامتلاكهمجلس الإدارة خلال مدة عضويته 

                                                 
  . من مشروع قانون الشرآات) 112(، والمادة 1964لسنة ) 12(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 79/1(المادة ) 1(
  . 280، ص 1993، دار النهضة العربية، دون مكان نشر،  2الشرآات التجارية، ج: سميحة القيلوبي) 2(
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تطبيق هذا القيد إلى ضمان حسن إدارة الشركة، وعدم إساءة استخدام أموالها من قبل أعضاء 
  .)144المادة (القانوني ويذكر أن مشروع قانون الشركات قد نص على هذا القيد  )1(مجلس إدارتها

 
 تداول 1964لسنة  )12(من قانون الشركات رقم ) 66(ة  أجازت الماد: تسديد قيمة السهم  .ج 

 تم أن وفي حال ،الاسميةمن قيمته % 50هم ما لا يقل عن  السهم بعد أن يسدد المساأو بيع
ه الحالة  يعد التصرف في هذالاسميةمن قيمته % 50داوله قبل تسديد  تأوالتصرف بالسهم 

 .)2(باطلاً، ويتعرض المساهم للعقوبة الجزائية الواردة في القانون

  

أما مشروع قانون الشركات فقد اشترط أن يتم تسديد كامل قيمة السهم حيث اشترطت المادة 
 المكتتبة دفعة واحدة إذا كانت نقدية، أما الأسهمتسديد قيمة من ذلك المشروع أن يتم ) 97(

ركة عينية ففي هذه الحالة تسدد قيمة الأسهم من خلال إعطاء مقدمات إذا كانت أسهم الش
 .عينية مقومة بالنقد وفقاً لأحكام قانون الشركات

 
 1964لسنة  )12(رقم من قانون الشركات ) 67( نصت المادة : موافقة مجلس الإدارة  .د 

 : على ما يلي
 

فقة مجلس الإدارة، وبأية طريقة أو  لا يتم بيع ونقل الأسهم بالنسبة إلى الشركة إلا بعد موا-1"
  . يرسمها نظام الشركة– إن وجدت –صيغة 

  :  وعلى كل حال لا يجوز لمجلس الإدارة أن يوافق على بيع أو نقل سهم في الأحوال الآتية-2
  .إذا كان السهم مرهوناً أو محجوزاً أو محبوساً) أ
  .إذا كان السهم مفقوداً ولم يعط به شهادة جديدة) ب
  .ذا كان البيع أو النقل مخالفاً لقانون الشركات أو نظام الشركة أو مصلحتهاإ) ج
  ". في أية أحوال أخرى تحظرها القوانين والأنظمة المرعية) د
  

أوضحت المادة السابقة دور مجلس الإدارة بالموافقة على بيع ونقل الأسهم وفقاً للضوابط الواردة 
، ويذكر الإدارة الموافقة على بيع أو نقل الأسهمز لمجلس في نظام الشركة، والحالات التي لا يجو

  . أن مشروع قانون الشركات لم ينص على هذا القيد ضمن مواده
  
  

                                                 
  . 313، ص 1995 والتوزيع، عمان، عزيز العكيلي، الشرآات التجارية في القانون الأردني، مكتبة دار الثقافة للنشر) 1(
  . 314عزيز العكيلي، الشرآات التجارية في القانون الأردني، مرجع سابق، ص ) 2(
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  : القيود الاتفاقية: ثانياً

الأصل أن يتمتع المساهم بحرية تداول أسهمه، إلا أن هذه الحرية قد ترد عليها قيود اتفاقية ينص 
  . لى المساهم الالتزام بهاعليها نظام الشركة، ويتوجب ع

  
ن ان عدم تسريب الأسهم لأشخاص معينيويكون الهدف من هذه القيود تحقيق اعتبارات معينة، كضم

كالأجانب، أو قد تؤسس شركة لاستغلال صحيفة ذات سياسة معينة تسعى تلك الشركة إلى حماية 
  . )1(انتقال أسهمها إلى جماعة سياسية معارضة

  
  : )2(تضمنها نظام الشركة ما يليومن القيود التي ي

  
  .حق أفضلية المساهمين في الشركة في شراء الأسهم بالأولوية على غير المساهمين -1
ل عنها لحساب الشركة أو الحق في  في شراء الأسهم المتنازحق مجلس إدارة الشركة -2

 .استردادها
  
 

  :السندات: المطلب الثاني

  

إضافية نتيجة توسع قانونية للحصول على أموال تحتاج الشركات في بعض الحالات إلى طرق 
تها إلى السيولة النقدية، ولتحقيق ذلك يمكن أن تقوم الشركات بزيادة رأسمالها، نشاطها أو حاج

وطرح أسهم جديدة للاكتتاب فيها، ولكن قد لا ترغب الشركة في هذه الطريقة، وجلب مساهمين 
اللجوء إلى طرح سندات قتراض من البنوك، أو الاجدد إلى الشركة، لذلك قد تفضل الشركة طريقة 

  .قرض للاكتتاب فيها
  

وتعد السندات إحدى الأوراق المالية التي تكون محلاً للإدراج والتداول في السوق، وعليه يتطرق 
وشروط إصدار ، )الفرع الأول(الباحث في هذا المطلب إلى تعريف السندات وتمييزها عن الأسهم 

  ). الفرع الثالث(ص السندات وأنواعها وخصائ، )انيالفرع الث(السندات 
  
  
  

                                                 
  . 406، ص 2006مصطفى آمال طه، وائل نور بندق، أصول القانون التجاري، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ) 1(
  . 183 مرجع سابق، ص عثمان التكروري، الوجيز في شرح القانون التجاري،) 2(
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  : تعريف السندات وتمييزها عن الأسهم: الفرع الأول

  
  : تعريف السندات: أولا

تعريف السندات بأنها  إلى )1(لسند فذهب جانب من الفقه المصرياجتهد الفقه في إيجاد تعريف ل
  . عقد عن طريق الاكتتاب العاميلة الأجل، تتداول تمثل قروضاً طو متساوية القيمة وقابلة للصكوك

  
المالية من حيث إعطاء   سندات القرض عن غيرها من الأوراقأوضح التعريف السابق أهم ما يميز

ك التعريف في نقطتين الصفة الجماعية لعقد القرض وقابلية السندات للتداول، وينتقد الباحث ذل
  : أساسيتين

  
  . ت التي تترتب على الاكتتاب في السنداتلم يتطرق إلى الحقوق والالتزاما -1
ليس من الضروري أن يكون السند في شكل قرض طويل الأجل، وإن كان هو الوضع  -2

  . الغالب
  

 صك قابل  بأنه)2( من الفقه المصريآخر جانب وعليه يؤيد الباحث تعريف السند وفقاً لما عرفه
 عند انتهاء مدة الاسميةه لإضافة إلى قيمتللتداول، يعطي صاحبه الحق في الفائدة المتفق عليها، با

  .القرض
  

  :  عن الأسهمتمييز السندات: ثانياً

 اسميةلأوراق المالية التي تصدر بقيمة تشترك السندات مع الأسهم في خصائص عدة بوصفها من ا
  .)3(محددة وقابلة للتداول بالطرق التجارية، وغير قابلة للتجزئة

  

ركة التي تجمع بين السندات والأسهم، إلا أن هناك اختلافات وعلى الرغم من الخصائص المشت
  : بينهما، يمكن بيانها بالنقاط الآتية

  

حضور ، ولا يحق له التدخل في إدارتها ويحق له يعد مالك السند في مركز دائن للشركة -1
، وذلك على خلاف حق حامل السهم في المشاركة  دون التصويت فيهااجتماعات الهيئة العامة

 .)4(إدارة الشركة، وحضور اجتماعات الهيئة العامة والتصويت فيهافي 

                                                 
  . 461مصطفى آمال طه، وائل أنور بندق، أصول القانون التجاري، مرجع سابق، ص ) 1(
  . 318سميحة القليوبي، الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص ) 2(
  . 185الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 3(
  . 416أصول القانون التجاري، مرجع سابق، ص : مصطفى آامل طه، وائل أنور بندق) 4(
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 يستحق حامل السهم نصيبه من أرباح الشركة حسب ما تحققه الشركة من أرباح، وقد لا تحقق  -2
ر الشركة أرباحاً، فلا يحصل حامل السهم على شيء، أو قد يصيب الشركة خسارة فيخس

المركز المالي  السهم من الأرباح يعتمد على  أن نصيب حاملنصيبه من رأس المال، بمعنى
يعد في مركز دائن للشركة، وله فائدة معينة يستحقها، ولا علاقة له فللشركة، أما حامل السند 

 .)1(بما تحققه الشركة من أرباح أو خسائر

  
 يستحق حامل السند حقه أولاً عند تصفية الشركة، ويكون لحامل السند ضمان عام على أموال -3

 والفوائد المستحقة له قبل حملة الأسهم عند تصفية ة، حيث يحصل على قيمة سندهالشرك
 . )2(الشركة

  
 يسترد حامل السند قيمة السند في الميعاد المحدد في نشرة الإصدار، أما حامل السهم، فلا يحق -4

 .)3( الحصول على قيمة أسهمه ما دامت الشركة قائمةله

  
، ويمكن أن تصدرها الدولة أو إحدى مؤسساتها لعامة اتصدر السندات عن شركات المساهمة -5

 .)4()المساهمة الخاصة والمساهمة العامة(العامة، أما الأسهم فلا تصدر إلا من شركات الأموال 
 

يحق لحامل السند طلب إشهار إفلاس الشركة إذا توقفت عن الوفاء بديونها، أما حامل السهم فلا  -6
 . )5(يثبت له هذا الحق

  
  :شروط إصدار السندات: نيالفرع الثا

  
  :شروط التالية على ال1964لسنة ) 12(من قانون الشركات رقم ) 88(نصت المادة 

  
 نإ يكون رأس مال الشركة مدفوعاً بالكامل، ويعتبر هذا الشرط واقعياً حيث أنيشترط  .1

 مقابل اكتتاب المساهمين الأموال تكون قد حصلت على أن بعد للاقتراضالشركة تلجأ 
 .)6( لا تتضح إلا بعد أن يتم الوفاء بكامل رأس مالهاللاقتراض، كما أن حاجة الشركة فيها

 
                                                 

  . 430 – 429، ص 1988القانون التجاري، الدار الجامعية، دون مكان نشر، : مصطفى آمال طه) 1(
  . 185الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 2(
  . 430القانون التجاري، مرجع سابق، ص : مصطفى آمال طه) 3(
  . 340الشرآات التجارية في القانون الأردني، مرجع سابق، ص : عزيز العكيلي) 4(
  . 186الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 5(
  . 189المرجع السابق، ص ) 6(
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ال الشركة، وقد استثنى المشرع من  يكون مقدار القرض لا يتجاوز مقدار رأس مأنيشترط  .2
 حماية إلىهذا الشرط شركات التسليف العقاري والزراعي والصناعي، ويهدف هذا الشرط 

 . )1(القرض حيث يعد رأس مال الشركة الضمان العام لهم أسنادالمكتتبين في 
 

، الاقتصادول على الموافقة المسبقة من وزير يشترط عند إصدار سندات القرض الحص .3
 عن طريق طرح سندات للاقتراض التأكد من حاجة الشركة إلىويهدف هذا الشرط 

 .)2( فيهاللاكتتاب
 

، ويهدف  فيهاللاكتتابلى طرح سندات قرض  تتم موافقة الهيئة العامة للشركة عأن يشترط .4
 طرح نإ المحافظة على الشركة والتأكد من صحة وسلامة قرارها، حيث إلىهذا الشرط 

 فيها يتعلق بشكل مباشر بالمركز المالي للشركة وسياستها للاكتتاب  قرضالشركة لسندات
 .)3(المالية

   
على ) 125( المادة ات، حيث نصتأما مشروع قانون الشركات فقد تضمن شروط إصدار السند

  : الشروط التالية
  

يشترط موافقة مجلس إدارة الشركة على إصدار سندات القرض بأغلبية ثلثي أعضاء  .1
 .المجلس على الأقل

 
يضاً على موافقة الهيئة  للتحويل إلى أسهم يشترط الحصول أفي حال أن كانت السندات قابلة .2

ن قرارها الموافقة على جميع القواعد والشروط التي العامة غير العادية للشركة، وأن يتضم
 .يتم على أساسها تحويل السندات إلى أسهم

 
 . يشترط أن يكون رأس مال الشركة مدفوعاً بالكامل .3

 
  
  
  
  

                                                 
  . 189الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 1(
  . 190ص المرجع سابق، ) 2(
  . 190المرجع سابق، ص ) 3(
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  : خصائص السندات وأنواعها: الفرع الثالث

  
  : خصائص السندات: أولاً

لمالية الصادرة عن شركات تتمتع سندات القرض بخصائص تميزها عن غيرها من الأوراق ا
  : المساهمة العامة، وفيما يلي بيان لأهم هذه الخصائص

  
يعد قرض السندات بمثابة قرض جماعي، بمعنى أن الشركة عندما تلجأ إلى الاقتراض من  -1

ر القرض الكلي هو الجمهور تصدر سندات قرض وتطرحها للاكتتاب العام، ويكون مقدا
 .)1(لمطروحة للاكتتاب للسندات االاسميةمجموع القيم 

  
 للسندات، حيث تتساوى قيمة السندات في الإصدار الواحد من حيث الاسميةتساوي القيمة  -2

 1964 لسنة )12(جبات، ولم يحدد قانون الشركات رقم شروط الإصدار والحقوق والوا
 .)2( ذلك إلى تقدير الشركةومشروع قانون الشركات قيمة معينة للسند حيث ترك

  
من ) 68(دات القرض للتداول كما هو الحال بالنسبة للأسهم، حيث نصت المادة قابلية سن -3

 وقابلة اسميةتكون سندات القرض : "على ما يلي 2004 لسنة )12(رقم قانون الأوراق المالية 
للتداول، وتسجل أسماء مالكيها، ويوثق البيع الواقع عليها في المركز، وتكون هذه السندات 

 .)3("لسوق وفقاً لأحكام القانونقابلة للتداول في ا
  

   
  : أنواع السندات: ثانياً

، )4( أحكام سندات القرض في الفصل السابع2004 لسنة )12( رقم نظم قانون الأوراق المالية
  : وتضمنت أنواع السندات الصادرة عن شركة المساهمة العامة، ويمكن بيانها على النحو التالي

  
السندات العادية هي السندات التي تصدر بقيمة : تحقاق الثابتالسندات العادية أو ذات الاس -1

ها أن يحصل حامل ها كاملاً، ويترتب على الاكتتاب فياسمية محددة، يلتزم المكتتب أن يدفع
  .)5(السند على فوائد ثابتة خلال مدة القرض، وعند انتهاء هذه المدة يحصل على قيمة السند

                                                 
  .  417أصول القانون التجاري، مرجع سابق، ص : مصطفى آمال طه، وائل نور بندق) 1(
  .  401الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : فوزي محمد سامي) 2(
  .  رآاتمن مشروع قانون الش) 126(يذآر أن خصائص السندات سابقة الذآر قد وردت أيضاً في نص المادة ) 3(
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 80 إلى 67(يرجع في ذلك إلى نصوص المواد ) 4(
  . 404الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : فوزي محمد سامي) 5(



 28

يمة اسمية محددة، يلتزم وفاء هو السند الذي تصدره الشركة بقالسند بعلاوة : السند بعلاوة وفاء -2
ها أن يدفع قيمة السند بأقل من قيمته الاسمية، وعند نهاية مدة القرض يحصل المكتتب في

المكتتب على قيمة السند الاسمية، بالإضافة إلى الفوائد طيلة فترة السند، ويحسب الفرق بين ما 
 .)1(، وما يحصل عليه عند نهاية مدة القرض بأنه علاوة وفاءيدفعه حامل السند عند الاكتتاب

  
اصطلاح السند بعلاوة  على هذا النوع السندات 2004سنة  ل)12( رقم أطلق قانون الأوراق المالية
ن المكتتب بسند القرض يستحق  اعتباره سند بعلاوة إصدار، حيث إإصدار، ولا يؤيد الباحث
  . اعتباره سند بعلاوة وفاء، وعليه يقترح الباحث لسندالعلاوة عند الوفاء بقيمة ا

  
 السند المضمون هو السند الذي يصدر بضمان شخصي كالكفالة المصرفية أو :السند المضمون -3

 .)2(بضمان عيني كالرهن العقاري

  
ها الحق في الحصول على فائدة ثابتة يمة اسمية محددة، وتخول المكتتب فيالسندات تصدر بقهذه 

لصالح حملة السندات تشجيعاً لهم قرض، وتكون مضمونة بضمان شخصي أو عيني طيلة مدة ال
  .)3( فيهاالاكتتابعلى 

 
 تصدر ل إلى أسهم هي السندات التييالسندات القابلة للتحو: ل إلى أسهمي القابلة للتحوالسندات -4

، )4(هم للسهم، وتعطي حاملها الحق في طلب تحويلها إلى أسالاسميةبقيمة لا تقل عن القيمة 
  . وبالتالي يتحول حامل السند من دائن للشركة إلى مساهم فيها

  
بعد التطرق إلى أنواع السندات الصادرة عن شركات المساهمة ينوه الباحث إلى أن قانون الأوراق 

ذكر أنواع السندات على سبيل المثال لا الحصر، ولا مانع من  قد 2004 لسنة )12( رقم المالية
دة من السندات تؤدي إلى اجتذاب عدد كبير من المستثمرين من خلال المزايا التي ابتكار أنواع جدي

  . تحتويها السندات بأنواعها المختلفة
  
  

                                                 
  . 252الوسيط في الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : عزيز العكيلي) 1(
  . 566في القانون المصري المقارن، دار الفكر العربي، القاهرة، دون سنة نشر، ص الشرآات التجارية : أبو زيد رضوان) 2(
  . 321الشرآات التجارية، مرجع سابق، ص : سميحة القليوبي) 3(
  . 188الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 4(
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تقتصر على السندات الصادرة عن شركات لا  في السوق القابلة للإدراج أن السندات ويذكر
كومة أجنبية أو إحدى المساهمة العامة، وإنما يمتد إصدار السندات إلى حكومة فلسطين، أو ح

ويقصد بالسندات الحكومية هي صكوك المديونية التي تصدرها الحكومة بهدف ، )1(المؤسسات العامة
الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز في ميزانيتها، أو بهدف مواجهة حالة التضخم التي 

الذي مستثمر جاذبية لل صادرة عن الحكومة الأكثر باعتبارهات وتمثل هذه السندا، )2(تتعرض لها
يبحث للمستثمر الذي  أمواله، ولا سيما المبتدئين في هذا المجال، أو لاستثماريبحث عن مصداقية 

عن ميزات تمنحها الحكومة كالإعفاء الضريبي، وتعد الولايات المتحدة الأمريكية من أكثر 
  .)3(الحكومات في العالم التي تصدر هذا النوع من السندات

  
  :الأوراق المالية الأخرى: ثالثالمطلب ال

  
على أنواع الأوراق المالية  2004لسنة  )12(رقم من قانون الأوراق المالية ) 3(نصت المادة 

القابلة للإدراج في السوق، حيث تشمل الأسهم والسندات وأوراق مالية أخرى، وتشكل الأسهم 
ق المالية الأخرى فهي أوراق يعرفها والسندات بدورها الأوراق المالية الأكثر شيوعاً، أما الأورا

جيداً المتخصص في عالم أسواق المال، عليه يتطرق الباحث بشيء من الإيجاز لتوضيح أنواع هذه 
  . الأوراق المالية، ومميزاتها وأهمية إدراجها في السوق

  
  : العقود: الفرع الأول

  
ون في صور عديدة أهمها عقد خيار القابلة للإدراج في السوق، وتكتعد العقود من الأوراق المالية 

  .الشراء، وعقد خيار البيع والعقود الآجلة التسوية
  

  )Call Option(عقد خيار الشراء : أولاً

يقصد بعقد خيار الشراء هو عقد بين طرفين يعطي المشتري الحق في شراء ورقة مالية في 
 يتمتع مشتري الخيار بهذا المستقبل، وله الخيار في ممارسة هذا الحق أو عدم ممارسته، وحتى

ن مشتري الخيار يتوقع ارتفاع أسعار الأوراق وة وفاء للبائع مقابل ذلك، حيث إالحق يقوم بدفع علا

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 2(المادة ) 1(
، دار الحامد للنشر 1 أوراق مالية، ط– سندات –أسهم : الاستثمار في البورصة: ض عبد الجواد، علي إبراهيم الشريفاتمحمد عو) 2(

  . 123، ص 2006والتوزيع، عمان، 
  . 42، ص 2006الأوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف، الإسكندرية، : منير إبراهيم هندي) 3(
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المالية، وعند ارتفاعها يقوم بدوره بتنفيذ حقه في شراء تلك الأوراق المالية، أما إذا لم تتحقق 
  .)1(ن قد دفعهاتوقعاته، ففي هذه الحالة يخسر علاوة الوفاء التي كا

  
ولبيان المقصود بعقد خيار الشراء في لغة الأرقام يوضح الباحث هذه الفكرة من خلال المثال 

  : )2(التالي
  

 لكل سهم اًدينار) 12.5( بسعر تنفيذ  سهم)100(قام شخص بشراء خيار شراء من شخص آخر 
  .دينار) 15(لسهم مقابل علاوة وفاء نصف دينار عن كل سهم خلال شهر واحد، وأصبح سعر ا

  
  . دينار50 = 0.5 × 100: العلاوة المدفوعة -1
 .، إجمالي المبلغ المدفوعاً دينار1250 = 12.5 × 100: قيمة الصفقة -2

 200  ويربح1500 = 15 × 100: اًدينار) 15 (يقوم المشتري ببيع السهم بالسوق بسعر -3
  .دينار

  
دينار حسب المثال السابق، ) 12.5( من  أقلأما في حالة أن أصبح سعر السهم خلال شهر واحد

  .دينار) 50(ء فقط، أي يخسر مبلغ ففي هذه الحالة يخسر المشتري علاوة الوفا
  

مشتري الخيار  بأنه عقد ينشأ بين طرفين يخول وعليه يوضح الباحث المقصود بعقد خيار الشراء،
رة زمنية محددة، وذلك الحق في شراء الورقة المالية إذا ارتفع سعرها عن سعر التنفيذ خلال فت

 تتحقق التوقعات ولم يرتفع سعر الورقة المالية، فاء يدفعها للبائع، وفي حال أن لمومقابل علاوة 
  . يخسر المشتري الحق في الخيار ويخسر قيمة علاوة الوفاء

  
  )Put Option(عقد خيار البيع : ثانيا

ي الخيار ببيع الورقة المالية بسعر يقصد بعقد خيار البيع هو عقد بين طرفين، يعطي الحق لمشتر
معين خلال فترة معينة في حال انخفض سعرها مقابل أن يدفع مشتري الخيار علاوة وفاء للبائع 

  .)3(بسعر تنفيذ معين
  : )4(ولتوضيح المقصود بعقد خيار البيع من خلال لغة الأرقام يوضح الباحث المثال التالي

                                                 
  . 110، ص 2000، دون دار ومكان نشر، 1مقدمة في الأسواق المالية والتنفيذية، ط: ارق إبراهيم الشلبيمحمد إبراهيم الشلبي، ط) 1(
  . 111المرجع السابق، ص ) 2(
  . 159، ص 2003، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، 1الاستثمارات والأسواق المالية، ط: هوشيار معروف) 3(
  . 113مقدمة في الأسواق المالية والنقدية، مرجع سابق، ص : الشلبيمحمد إبراهيم الشلبي، طارق إبراهيم ) 4(
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 لكل سهم، مقابل اًدينار) 12(سهم بسعر تنفيذ ) 100(ر قام شخص بشراء خيار البيع من شخص آخ
علاوة وفاء نصف دينار وتوقعات المستثمرين بأن ينخفض سعر السهم في السوق خلال ثلاثة أشهر 

  .دنانير) 9(إلى 
  

  :المدةدنانير خلال ) 9(بفرض أن توقعات مشتري خيار البيع تحققت بأن أصبح سعر السهم 
  . دينار50 = 0.5  ×100: العلاوة المدفوعة -1
 .  دينار900 = 9 × 100: قيمة الصفقة -2

 . دينار1200 = 12 × 100: قيمة الصفقة حسب سعر التنفيذ -3

 .  دينار250 = 50 – 900 – 1200: الربح -4

  
بيع علاوة المشتري خيار  التنفيذ، ففي هذه الحالة يخسر أما في حال أن ارتفع سعر السهم عن سعر

  . الوفاء
  
 في الحق ينشأ بين طرفين يخول مشتري خيار البيع عقد ف عقد خيار البيع بأنهليه يمكن تعريوع

شراء الأوراق المالية بسعر التنفيذ إذا انخفض سعر الورقة المالية خلال فترة زمنية محددة، مقابل 
لبائع، وفي حال أن لم تتحقق التوقعات، ولم ينخفض سعر الورقة المالية، يخسر ها لعلاوة وفاء يدفع

  . مشتري الحق في الخيار ويخسر قيمة علاوة الوفاءال
  

  : العقود آجلة التسوية: ثالثاً

 هي عقود لشراء أو بيع سلع –يقصد بالعقود آجلة التسوية أو المستقبليات كما يطلق عليها البعض 
أو أوراق مالية على أن يكون التسليم في وقت محدد في المستقبل، ويتم تحديد سعرها في وقت 

  .)1( العقد في سوق مالي منظم لهذا الغرضإنشاء
هذه الأسواق بالسلع الحقيقية كالبن والقمح والسكر والقطن، والأوراق المالية، ويتم التعامل في 

  .)2(والمعادن والمنتجات النفطية
  

خاصة نتاج سوق لنوع من العقود إلى بورصة شيكاغو التي كانت الرائدة في إويرجع الاهتمام بهذا ا
، وبعد ذلك امتد التعامل بالعقود آجلة التسوية إلى دول ل بهذه العقود في أوائل السبعينياتللتعام

  .)3(أوروبا، حيث تعد بورصة لندن العالمية للعقود والخيارات المستقبلية من أهم الأسواق وأشهرها
                                                 

  . 290، ص 1998، دون دار نشر، عمان، 1، ط)تطبيقات عملية(الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة : محمد محمود حبش) 1(
  . 153الاستثمارات والأسواق المالية، مرجع سابق، ص : هوشيار معروف) 2(
  . 209الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة ، مرجع سابق، ص : مود حبشمحمد مح) 3(
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  :)1(المثال التالييورد الباحث ولتوضيح فكرة العقود آجلة التسوية 
  

طن من القمح بعد تسعة أشهر من اليوم، ويريد ) 100( يتوقع أن يكون لديه اًحبفرض أن هناك فلا
) 100(أن يتأكد أن محصوله سيباع بسعر مناسب، وفي المقابل هناك شخص آخر يحتاج إلى شراء 

طن من القمح بعد تسعة أشهر من اليوم، ويرغب في ضمان حصوله على القمح، ففي هذه الحالة 
لسوق ويشتري عقداً نمطياً ويدفع كل منهما نسبة معينة من قيمة العقد إلى يلجأ كل منهما إلى ا

السوق للتأكد من قدرة الطرفين على الوفاء بالتزاماتهما، وعادة ما يكون هذا المبلغ مناسباً لتغطية 
أما الثمن فيتم دفعه في . الخسارة المحتملة في حال أن تخلف أحد الأطراف عن الوفاء بالتزامه

  . لتسليمموعد ا
  

 جاء خالياً من تنظيم أحكام العقود كأوراق 2004 لسنة )12( رقم  أن قانون الأوراق الماليةويذكر
  ). 3المادة (مالية قابلة للإدراج في السوق واكتفى بتعدادها كورقة مالية في مادة من مواده 

  

 أحكام 2004 لسنة )12( رقم قانون الأوراق الماليةيتضمن بأن وعليه يقترح الباحث على المشرع 
العقود وبأشكالها المختلفة، كأوراق مالية قابلة للإدراج في السوق، وتنظيم جميع ضوابطها من حيث 

  .الخصائص وشروط الإصدار والآثار المترتبة عليها، وغيرها من الضوابط
  

  : وثائق الاستثمار: الفرع الثاني
  

عن أوراق  هي عبارة )2(الاستثمارعن صناديق  الصادرة الاستثماريةوثائق الاستثمار أو الوحدات 
  .)3( مقابل الأموال التي يتلقاها الصندوق من المستثمرينالاستثمارمالية تصدرها صناديق 

  
 استثمار مدخرات المكتتبين في وثائق لوثائق أو الوحدات هيوتعد الوظيفة الأساسية لإصدار هذه ا

ستفادة الجمهور الذين لا تتوافر لديهم الموارد المالية الاستثمار التي تصدرها صناديق الاستثمار، وا
ي صندوق الكافية لتكوين محفظة خاصة من الأوراق المالية، حيث تكون لهم حصة شائعة ف

 إلى الاستثمار في هذه الأوراق المالية أصحاب الأموال الذين تنقصهم الخبرة الاستثمار، ويلجأ
  .)4(ية، أو الذين لا يملكون الوقت الكافي لإدارة تلك المحفظةالكافية لتكوين محفظة من الأوراق المال

                                                 
  . 101، ص 1995، دار حافظ، السعودية، 1الأسواق المالية، ط: محمد بن علي القرني) 1(
جميع مدخرات الأفراد صناديق الاستثمار هي أحد أساليب الاستثمار الجماعية المرتبطة بسوق الأوراق المالية، فهي عبارة عن وعاء لت) 2(

لاستثمارها في الأوراق المالية مع تقديم الخبرة الكافية في إدارة هذه الأوراق، وهي صناديق تنشئها البنوك أو شرآات التأمين أو شرآات 
  . بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية الإسكندرية: طارق عبد العال حماد: ارجع إلى. المساهمة

  . 123القانون التجاري، مرجع سابق، ص : مصطفى آمال طه) 3(
  . 123القانون التجاري، مرجع سابق، ص : مصطفى آمال طه) 4(
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  : ويتضح من المعطيات السابقة أن وثائق الاستثمار تحتوي على العناصر التالية
  
  .تدخل وثائق الاستثمار ضمن الأوراق المالية -1
 . صندوق الاستثمار يؤسسأنيتطلب إصدار وثائق الاستثمار  -2

إنشاء الصندوق وطرف آخر يستثمر من خلال إيداع ضرورة وجود طرفين، طرف يتولى  -3
 .المال في ذلك الصندوق

 .تكون وثائق الاستثمار قابلة للإدراج في السوق -4

   
موضوع صناديق الاستثمار  في الفصل السادس 2004 لسنة )12( رقم نظم قانون الأوراق المالية

ائها، إلا أن المشرع غفل عن تنظيم تبة على إنشمن حيث تكوينها وأنواعها، والآثار القانونية المتر
ر  كورقة مالية صادرة عن صناديق الاستثمار، وعليه يوضح الباحث أوجه القصوالاستثماروثائق 

  : فيما يخص وثائق الاستثمار على النحو التاليفي القانون 
  
شأ ، فقد تن التي يمكن إدراج وثائقها في السوقالاستثمارغفل المشرع عن بيان أنواع صناديق  -1

هذه الصناديق عن شركات المساهمة العامة أو البنوك أو شركات التأمين، وفي تقدير الباحث 
 .أنه من الضروري بيان أنواع الصناديق في القانون

  
راج في السوق، بمعنى أن وثائق  القابلة للإدالاستثمارغفل المشرع عن توضيح أنواع وثائق  -2

 يثار التساؤل هل تقتصر كة مساهمة عامة، قد تصدر عن بنك وقد تصدر عن شرالاستثمار
 الصادرة عن صندوق استثمار الاستثمارة للإدراج في السوق على وثائق  القابلالاستثماروثائق 

يتخذ شكل شركة المساهمة العامة أم يجوز إدراج وثائق استثمار أخرى صادرة عن البنوك 
 .ة كشكل آخر من اشكال شركات المساهمة العاموشركات التأمين

 
غفل المشرع بشكل عام عن تنظيم أحكام وثائق الاستثمار من حيث إصدارها، والحقوق  -3

غفل عنه يؤكد الباحث على ضرورة تدارك ما والواجبات المترتبة عليها وخصائصها، و
 .المشرع بتوضيح جميع النقاط السابقة

 
سمية؟ ل تكون إه: الاستثمارنقطة هامة تتعلق بإصدار وثائق  توضيح  عنغفل المشرعكما و -4

وهل يجوز أن تصدر لحاملها؟ وإن أجاز أن تكون لحاملها، ما هي ضوابط إصدار وثائق 
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الهيئة بصلاحية الرقابة على هذه الوثائق؟ وهل تتقيد وثائق استثمار لحاملها؟ هل تتمتع 
  الاستثمار لحاملها بنسبة معينة من مجموع الوثائق المصدرة؟ 

  
وراق المالية المدرجة في السوق بأنها تساهم في تنشيط حركة السوق، وتتضح أهمية تعدد أنواع الأ

أسهم (وتؤدي إلى توسيع قاعدة المستثمرين فيه، حيث لا يقتصر على الشكل التقليدي للأوراق المالية 
بل يتعدى ذلك إلى أوراق مالية مستحدثة تلبي حاجة المستثمر، وتعكس طموحاته وتؤدي ) وسندات

  .يجابي على الاقتصاد الوطني ذلك ينعكس بشكل إ، وكلسوق وتعزيز الثقة بهإلى رفع كفاءة ال
  

يذكر أن قانون الأوراق المالية قد جاء خالياً من أي تنظيم قانوني لأحكام الأوراق المالية الواردة في 
حيث نظم المشروع الأسهم والسندات ، الاستثمارثائق هذا المطلب وهي العقود بأنواعها وو

  . الأوراق المالية الأكثر شيوعاً التي تصدر عن شركات المساهمة العامةباعتبارها
  

 قد غفل عن تنظيم تلك الأوراق  2004لسنة ) 12(ير الباحث أن قانون الأوراق المالية رقم وفي تقد
 لم يتدارك ذلك ولم ينظم أحكامها ما أن مشروع قانون الشركاتالمالية وبيان ضوابطها وأحكامها، ك

   .أيضاً
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 35

  شروط الإدراج: الثانيالمبحث 
  

تناول نظام الإدراج الأحكام المنظمة لإدراج شركات المساهمة العامة في السوق، ومن بينها تحديد 
  .الشروط الواجب توافرها في الشركة للبدء في إجراءات إدراجها

  
 خلال البحث في شروط وعليه يتطرق الباحث إلى شروط الإدراج كما وردت في نظام الإدراج من

  ).المطلب الثاني(، وشروط إدراج السندات )المطلب الأول(إدراج الأسهم 
  

  : شروط إدراج الأسهم: المطلب الأول

  
حدد نظام الإدراج شروط إدراج الأسهم في السوق الأولى وفي السوق الثانية، وهي على النحو 

  : التالي
  

  :الأولىشروط إدراج الأسهم في السوق : الفرع الأول
  

أن يكون ومليوني دينار أردني، ) 2,000,000( أن لا يقل رأس مال الشركة المكتتب به عن -1
  .)1(مدفوعاً بالكامل

  

يهدف الشرط السابق إلى بيان المركز المالي للشركة المدرجة بأن لا يقل رأس مالها عن مليوني 
  .  بين المكتتبين والشركة المدرجةإلى خلق نوع من الائتمان وزرع الثقةدينار أردني، مما يؤدي 

  

لأن الشركة " طيلة فترة الإدراج"عبارة صراحة ويقترح الباحث بخصوص هذا الشرط أن تضاف 
طيلة فترة الإدراج تتعرض إلى )  دينار2,000,000(المدرجة إذا لم تحافظ على قيمة رأس مالها 

  .)2(عقوبة نقل إدراجها إلى السوق الثانية
  

مائة وخمسين مساهماً، يملك كل منهم وحدة ) 150(دد المساهمين في الشركة عن  أن لا يقل ع-2
  .)3(تداول أو أكثر

                                                 
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/1(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 41/6(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/2(المادة ) 3(
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يهدف هذا الشرط إلى تحقيق انتشار أسهم الشركة بين أكبر عدد من المكتتبين، وبالتالي يمنع 
  وخلق الاضطرابمي للشركةوهد بنسبة الأسهم مما قد يؤدي إلى خلق ائتمان استئثار شخص واح

  .في السوق
  

يلاحظ أن هذا الشرط لم يوضح المقصود بالمساهمين في الشركة، بمعنى هل يشمل لفظ المساهمين 
 يوضح أنعلى المؤسسين والمكتتبين أم يقتصر على المكتتبين دون غيرهم، وعليه يقترح الباحث 

ة فترة طيل" عبارة  صراحة بخصوص هذا الشرط أيضاً أن تضاف، ويقترحالإدراجذلك في نظام 
 مساهماً طيلة مائة وخمسين) 150(عدد مساهميها عن ؛ لأن الشركة المدرجة إذا نقص "الإدراج

  .)1( إلى السوق الثانيةفترة الإدراج تتعرض إلى عقوبة نقل إدراجها
  

من رأس المال المكتتب به عند طرح الأسهم % 25 أن لا تقل حصة الجمهور في الشركة عن -3
  .)2(للاكتتاب العام

صة هدف هذا الشرط أن تكون أسهم الشركة المدرجة على قدر كبير من الانتشار، وإعطاء فري
   .  في أسهم الشركة دون أن يقتصر الاكتتاب على مؤسسيهاللاكتتابللجمهور 

  

لأن " طيلة فترة الإدراج" عبارة  صراحةويقترح الباحث بخصوص هذا الشرط أيضاً أن تضاف
من رأس المال المكتتب به تتعرض % 25ة المساهمين العامين عن الشركة المدرجة إذا قلت نسب

  . )3(إلى عقوبة نقل إدراجها إلى السوق الثانية
  
  .)4(مائة ألف سهم) 100,000(عدد الأسهم المصدرة عن  أن لا يقل -4 
  

لأنه إذا " طيلة فترة الإدراج" عبارة  صراحةويقترح الباحث بخصوص هذا الشرط أيضاً أن تضاف
 إلى السوق ض عدد الأسهم المدرجة عن مائة ألف سهم تتعرض إلى عقوبة نقل إدراجهاانخف
  .)5(الثانية

  

 أن تكون الشركة ممارسة لنشاطها فعلاً، وقد نشرت بياناتها المالية المعدة وفقاً لمعايير المحاسبة -5
ريبة خلال قبل الض لمدة سنتين ماليتين على الأقل، وأن تكون قد حققت أرباحاً صافية )6(الدولية

                                                 
  . 2007لأدراج لسنة من نظام ا) 41/2(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/3(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 41/4(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/4(المادة ) 4(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 41/5(المادة ) 5(
 على يد 1973تي وضعت من قبل لجنة المحاسبة الدولية المؤسسة عام  الدولية الهي عبارة عن المعايير: يقصد بمعايير المحاسبة الدولية) 6(

المؤسسات الرائدة في آل من استراليا وفرنسا وآندا واليابان وألمانيا وهولندا والمكسيك والمملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية، وتهدف 
لدول التي عن طريقها يمكن خدمة ومساعدة المستثمر المحلي والدولي بتوفير تقارير إلى تنسيق الأسس والقواعد والمعايير المحاسبية في ا

  .تعكس مرآزه المالي
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من رأس المال المدفوع، وبالنسبة %) 5(طلب الإدراج بنسبة لا تقل عن  لتقديم السنة المالية السابقة
  .)1(للشركة حديثة التأسيس، فعليها توفير دراسة جدوى للسنتين القادمتين

  
 على الأقل في السنة  أن يثبت انعقاد الهيئة التأسيسية، أو الهيئة العامة العادية للشركة مرة واحدة-6
  . )2( بذلك الحديثةأو أن تتعهد الشركة/و
  
 أن يتمتع أعضاء مجلس إدارة الشركة بالخبرة في مجال عمل الشركة، أو أن تكون الشركة -7

  .)3(متعاقدة مع مستشار متخصص لديه خبرة في مجال نشاطها
  

ها بشكل فعلي، وتثبت الشركة تدور الشروط الثلاثة الأخيرة حول نشاط الشركة وممارستها لأعمال
، وانعقاد اجتماع %)5(ذلك من خلال تقاريرها المالية، ومجموع أرباحها السنوية بنسبة لا تقل عن 

دها بذلك، وأن يتمتع أعضاء مجلس إدارة الشركة بخبرة في هتها العامة أو تعهيئتها التأسيسية أو هيئ
 المركز المالي للشركة، وهذه الشروط مجال عمل الشركة، وهذه الشروط تدور حول بيان قوة

 من الثقة بالشركة طالبة الإدراج بأنها شركة غير وهمية، اًمجتمعة تعطي المستثمر والسوق نوع
المعلومات المالية تسعى إلى توسيع نشاطها، وإلقاء الضوء على أعمالها من خلال تقديمها جميع 

وره في زرع الثقة والائتمان بين المتعاملين  تقديم طلب الإدراج، وهذا ينعكس بدوالمحاسبية عند
  . بأسهم هذه الشركة

  
  :شروط إدراج الأسهم في السوق الثانية: الفرع الثاني

  
 .أن يكون رأس مال الشركة المكتتب به مدفوعاً بالكامل -1

  
 . من مجموع أسهم الشركة التي يتم اصدارها%) 25( العام ما لا يقل عن للاكتتابأن يطرح  -2
 
لمدة سنة مالية المالية المعدة وفقاً لمعايير المحاسبة الدولية الشركة قد نشرت بياناتها أن تكون  -3

واحدة على الأقل، وأن تتعهد الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية، 
وبالنسبة للشركة حديثة التأسيس فعليها توفير . وذلك قبل السماح بتداول أسهمها في السوق

 .دراسة جدوى اقتصادية

                                                 
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/5(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/6(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الأدراج لسنة ) 5/7(المادة ) 3(
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أن يثبت انعقاد الهيئة التأسيسية، أو الهيئة العامة العادية للشركة مرة واحدة على الأقل في السنة  -4
 .بذلكالحديثة أو أن تتعهد الشركة /و
  

 .خمسين مساهماً) 50(أن لا يقل عدد المساهمين عن  -5
 

ؤدي بالوصول إلى إدراج  توصيات السوق لها خاصة تلك التي ستبإتباعأن تتعهد الشركة  -6
 . أسهمها في السوق الأولى

  
ويسري على الشروط السابقة ما تم التطرق إليه في شروط إدراج الأسهم في السوق الأولى، مع 
مراعاة أن العقوبات المترتبة على مخالفة شروط إدراج الأسهم في السوق الثانية تختلف عن 

، وسيتم التطرق في الفصل  الأولىلأسهم في السوقاإدراج العقوبات المترتبة على مخالفة شروط 
  . )1(الثاني من هذه الرسالة إلى العقوبات المترتبة على مخالفة أحكام الإدراج بشيء من التفصيل

  
  : السنداتشروط إدراج : المطلب الثاني

  
حدد نظام الإدراج شروط إدراج السندات في سوق السندات، سواء في السوق الأولى أو السوق 

  : لثانية، وهي على النحو الآتيا
  

  :شروط إدراج السندات في السوق الأولى: الفرع الأول

  
 .أن تكون أسهم الشركة مدرجة في السوق الأولى -1

  
 .أن تدفع قيمة سندات القرض المكتتب بها بالكامل -2

 
على الأقل من مجموع سندات %) 30(أن يطرح من سندات القرض للاكتتاب العام ما نسبته  -3

 .التي تصدرها الشركة في إصدار واحدالقرض 
 

 .أن تكون سندات القرض مستحقة السداد بعد ثلاث سنوات على الأقل -4
 

 . شخصا30ًأن لا يقل عدد المكتتبين في سندات القرض عن  -5

                                                 
  . 2007دراج لسنة من نظام الأ) 6(المادة ) 1(
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يضمن دفع الفوائد في الوقت والتاريخ ) حافظ أمين(أن تتعاقد الشركة مع ضامن للسندات  -6

 .)1(المبالغ بعد انتهاء فترة السدادالمحددين، كما يضمن استرداد 
 

أن تكون الشركة ممارسة لنشاطها فعلاً، وقد نشرت بياناتها المالية المعدة وفقاً لمعايير المحاسبة  -7
الدولية لمدة سنتين ماليتين على الأقل، وأن تكون قد حققت أرباحاً صافية قبل الضريبة خلال 

 . من رأس المال المدفوع%) 5(بنسبة لا تقل عن السنة المالية السابقة لتقديم طلب الإدراج 
 

لا يجوز للشركة المدرجة لدى السوق أن تتقدم بطلب إدراج أي إصدار من سنداتها لدى أي  -8
  .)2(سوق أوراق مالية أجنبية، إلا بعد حصول الشركة على موافقة الهيئة والسوق على ذلك

  
ندات في السوق الأولى، ويسري على هذه من نظام الإدراج شروط إدراج الس) 19(تناولت المادة 

  . الشروط ما تم التطرق إليه فيما يتعلق بشروط إدراج الأسهم
  

  : شروط إدراج السندات في السوق الثانية: الفرع الثاني

  
 .أن تكون أسهم الشركة مدرجة في السوق الأولى أو الثانية -1

  
لى الأقل من مجموع سندات ع%) 25(أن يطرح من سندات القرض للاكتتاب العام ما نسبته  -2

 .القرض التي تصدرها الشركة في إصدار واحد
 

 .أن تدفع قيمة سندات القرض بالكامل -3
 

 .أن تكون سندات القرض مستحقة السداد بعد سنتين على الأقل -4
 

يضمن دفع الفوائد في الوقت والتاريخ ) حافظ أمين(أن تتعاقد الشركة مع ضامن للسندات  -5
 .سترداد المبالغ بعد انتهاء فترة السدادالمحددين، كما يضمن ا

  

                                                 
يقصد بالحافظ الأمين هو الشخص الاعتباري الذي يمارس أعمال الحفظ الأمين للأوراق المالية، يتولى هذا الشخص دفع الفوائد لحامل السند ) 1(

ص الحافظ الأمين في الوقت والتاريخ المحددين ويسترد المبالغ بعد انتهاء فترة السداد ويضمن ذلك وتحدد الهيئة بتعليمات إجراءات ترخي
   . 2004 لسنة 12من قانون الأوراق المالية رقم ) 49+ 2(والمتطلبات الأساسية للمتقدمين المؤهلين للترخيص، ارجع إلى المادتين

  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 19(المادة ) 2(
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أن تكون الشركة ممارسة لنشاطها فعلاً، وقد نشرت بياناتها المالية المعدة وفقاً لمعايير المحاسبة  -6
تين ماليتين على الأقل، وأن تكون قد حققت أرباحاً صافية قبل الضريبة خلال الدولية لمدة سن

  .)1(من رأس المال المدفوع%) 5(دراج بنسبة لا تقل عن السنة المالية السابقة لتقديم طلب الإ
  

من نظام الإدراج شروط إدراج السندات في السوق الثانية، ويسري على هذه ) 20(تناولت المادة 
  . الشروط ما تم التطرق إليه عند الحديث عن شروط إدراج الأسهم

  
لسوق كما وردت في نظام تناول الباحث في هذا المبحث شروط إدراج الأسهم والسندات في ا

الإدراج الصادر عن السوق والمصادق عليه من قبل الهيئة، وبعد دراسة هذه الشروط يقترح 
الباحث أن ينص قانون الأوراق المالية على شروط الإدراج وليس نظام الإدراج، ويقترح الباحث 

  : ذلك للأسباب التالية
  
تؤسس في . 1: " على ما يلي2004 لسنة )12( رقم من قانون الأوراق المالية) 5(نصت المادة  -1

، "المالية تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداريفلسطين سوق أو أكثر للأوراق 
 الأوراق المالية لا يقتصر على السوق المؤسس في  سوقيتضح من المادة السابقة أن تأسيس

تأسيس أكثر من سوق، وبالتالي وإنما يجوز " سوق فلسطين للأوراق المالية"الوقت الحاضر 
 . عندما ينص قانون الأوراق المالية على شروط الإدراج تسري على الجميع على حد سواء

  
على السوق : " على ما يلي2004 لسنة )12( رقم من قانون الأوراق المالية) 8(نصت المادة  -2

، وأي تعديلات تطرأ )لسوققواعد ا(أن تقدم إلى الهيئة الأنظمة الداخلية والتعليمات الخاصة بها 
عليها للموافقة عليها خلال مدة محددة في الطلب، وتعتبر تلك التعديلات نافذة اعتباراً من 

 ". التاريخ الذين تحدده الهيئة

  
يتضح من نص المادة السابقة أن الهيئة تصادق على قواعد السوق، ومن بينها المصادقة على نظام 

ة بوجوب إجراء تعديل على ذلك النظام تطلب من السوق إجراء الإدراج، وفي حال أن رأت الهيئ
 في وضع مواد وأحكام نظام اً بارزاًتلك التعديلات قبل المصادقة عليه، بمعنى آخر أن للهيئة دور

  . الإدراج
  

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 20(المادة ) 1(
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للهيئة النظر : " على ما يلي2004 لسنة )12( رقم من قانون الأوراق المالية) 12/2(ونصت المادة 
اتفاقها مع أحكام هذا القانون واللوائح والتعليمات التأكد من و الصادرة عن السوق في القرارات

  ".والقرارات الصادرة بمقتضاه واتخاذ القرارات المناسبة بشأنها
 صحة تطبيق نظام الإدراج ادة أن الهيئة تمارس صلاحية الرقابة علىويتضح من نص هذه الم
  . واتخاذ القرارات بشأنها

  
لباحث أن قانون الأوراق المالية منح الهيئة صلاحية المصادقة على نظام الإدراج وعليه يرى ا
كما منح الهيئة صلاحية النظر في قرارات السوق ) كصلاحية التشريع بمعناه الواسع(وطلب تعديله 

 ذلك خلط وتداخل لسلطات الهيئة ، وفي) الواسعا بمعناه الرقابةكصلاحية(واتخاذ القرارات المناسبة 
  . يما يتعلق بنظام الإدراجف

وعليه في حال أن نص قانون الأوراق المالية على شروط الإدراج ونتج نزاع عن تطبيق تلك 
ذلك، بالتالي لا تملك الهيئة الجمع بين ب لنظر في قرارات السوق المتعلقةالشروط، وقامت الهيئة با

  . هاوضع الشروط والمصادقة عليها والبت في القرارات الصادرة بشأن
 
من نظام ) 2( والمادة 2004 لسنة )12 ( رقممن قانون الأوراق المالية) 3(نصت المادة  -3

على أنواع الأوراق المالية القابلة للإدراج في السوق، حيث لم تقتصر ) 2007(الإدراج لسنة 
على الأسهم والسندات، وإنما امتدت لتشمل العقود بأنواعها المختلفة والوحدات الاستثمارية، 
وعند الرجوع إلى نظام الإدراج يجد الدارس أنه نظم شروط إدراج الأسهم والسندات فقط، 

على شروط إدراج جميع الأوراق المالية قانون الأوراق المالية وعليه يقترح الباحث أن يتضمن 
 . القابلة للإدراج في السوق بشكل واضح

 

ز للسوق في بعض الأحوال يجو. 2: "من نظام الإدراج على ما يلي) 3/2(نصت المادة  -4
لم تتوفر شروط إدراجها لو الثانية لديها حتى الاستثنائية قبول إدراج الأوراق المالية في السوق 

بالكامل، على أن تستكمل الجهة المصدرة للأوراق المالية طالبة الإدراج شروط الإدراج لدى 
إلى تعليق إدراج الأوراق السوق خلال سنة من تاريخ الإدراج، ويؤدي الإخلال بهذا الشرط 

 ". المالية أو شطبه دون إنذار مسبق
  

منح نظام الإدراج السوق الحق في قبول إدراج الأوراق المالية دون أن تستكمل الشركة طالبة 
الإدراج لشروط الإدراج كما وردت في نظام الإدراج، وفي تقدير الباحث أن تلك المادة تمنح 

ذه الصلاحية غير واضحة، فالمادة تمنح السوق في بعض الأحوال صلاحية للسوق، إلا أن ضوابط ه
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لم في هذا السياق، و الاستثنائية الأحوال عن المقصود ب ذلك، ويلاحظ أن نظام الإدراج غفلالاستثنائية
  .  دون الرجوع إلى الهيئة إصدار ذلك القرارإمكانيةيوضح مدى 

  

، فلا بد 2004 لسنة )12( رقم وراق الماليةوعليه في حال أن وردت شروط الإدراج في قانون الأ
أن يعالج هذه الحالة بأن ينص على جواز إدراج الأوراق المالية للشركة طالبة الإدراج دون استيفاء 
الشركة لمتطلبات الإدراج أو عدم جواز ذلك، وفي حال أن نص على جواز ذلك الإدراج يبين 

  . ضوابط ذلك الإدراج والرقابة والإشراف عليه
  

على شروط إدراج السندات في السوق سواء في ) 20- 19(نص نظام الإدراج في المادتين  -5
 :السوق الأولى أو الثانية، وجاءت مقدمة تلك المواد على النحو التالي

  
مع مراعاة أحكام القانون وقانون الشركات، وما لم يقرر مجلس الإدارة خلاف ذلك، تدرج سندات "

  ..."ت الفلسطينية المساهمة العامة في السوق الأولى ما يليالقرض الصادرة عن الشركا
ما لم يقرر مجلس الإدارة خلاف ذلك، يتم إدراج سندات القرض الأخرى الصادرة عن الشركات "

  ..." الفلسطينية العامة في السوق الثانية عن توافر الشروط التالية
  

نح مجلس إدارة السوق صلاحية اتخاذ قد مومن المواد السابقة يتضح للباحث بأن نظام الإدراج 
قرارات أخرى، ووضع معايير أخرى لإدراج السندات في السوق، ويتساءل الباحث عن أهمية تلك 
الشروط الواردة في نظام الإدراج إذا كان مجلس إدارة السوق يملك في أي وقت إقرار شروط 

  . جأخرى أو التغاضي عن توافر بعض الشروط الواردة في نظام الإدرا
  

وعليه يوصي الباحث الأخذ بعين الاعتبار جميع ما ورد في الملاحظات السابقة، بأن يتضمن قانون 
 شروط الإدراج في السوق، ويؤكد الباحث على أهمية تشكيل 2004 لسنة )12(رقم الأوراق المالية 

رس الوضع  تدرز أهمية تشكيل لجنة اقتصاديةلجنة قانونية ولجنة اقتصادية تتولى ذلك، حيث تب
روط الاقتصادي في فلسطين، والبيئة الاستثمارية في الأوراق المالية والخروج بتوصيات تتعلق بش

 من خلال دراسة عن ومدى موضوعيتهاالشروط تتولى هذه ، هذه اللجنة إدراج الشركات في السوق
يرها من شركات المساهمة العامة في فلسطين ومقدار رأسمالها، والمركز المالي للشركات، وغ

  . المعايير التي يختص في تقديرها الباحث في علم الاقتصاد
  

الواجب وضعها كشروط لإدراج قانونية تدرس المعايير والضوابط كما وتبرز أهمية تشكيل لجنة 
الشركات في السوق ومراعاة حقوق الشركة طالبة الإدراج والمساهمين فيها وحقوق السوق 

  .وصلاحياته
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  .اءات الإدراجإجر: المبحث الثالث
  

عند استيفاء شركة المساهمة العامة لشروط الإدراج الواردة في نظام الإدراج، تبدأ بدورها في 
  .الإجراءات التي تؤدي بها إلى الوصول إلى مرحلة الإدراج في السوق

  
ويكون ذلك من خلال بدء شركة المساهمة العامة بإعداد طلب الإدراج ومرفقاته، وبعد تقديمه يتم 

طلب الإدراج  تقديم راءات الإدراج من خلالبت فيه من قبل السوق، وعليه يتناول الباحث إجال
  ).المطلب الثاني(، والبت في طلب الإدراج )المطلب الأول(
  

  :تقديم طلب الإدراج: المطلب الأول

  
 تتساءل أوراقها المالية في السوق،لب إدراج قبل أن تتخذ شركة المساهمة العامة قراراً بالتقدم بط

  . لهذا الالتزام إن وجديعن مدى التزامها قانونياً بالإدراج في السوق، وعن الأساس القانون
  

شركة المساهمة العامة من خلال عرض المواد القانونية التي أكدت ويمكن الإجابة عن تساؤلات 
، 2004سنة  ل)12( رقم شركات المساهمة العامة بالإدراج في قانون الأوراق الماليةإلزام على 

  . ، وفي مشروع قانون الشركاتوالتعليمات الصادرة بمقتضاه
  

  : على ما يلي2004 لسنة )12( رقم من قانون الأوراق المالية) 34(حيث نصت المادة 
  
  ."على المصدر أن يقدم طلباً للإدراج في السوق. 1"
   

  : ب تقديم طلب الإدراجمن نفس القانون على وجو) 103( المادة ونصت
  
  .يجب على جميع الشركات المساهمة العامة أن تقدم طلباً للإدراج في السوق. 2"

يجب على جميع الشركات المساهمة العامة القائمة أن تقدم طلباً لإدراجها في السوق وتصوب . 3
  .)1("أوضاعها بما يتماشى وأحكام هذا القانون خلال ستة أشهر من تاريخ نفاذه

  

                                                 
  .  وينفذ بعد ثلاثين يوماً من تاريخ نشره في الجريدة الرسمية1/12/2004 بتاريخ 2004 لسنة 12صدر قانون الأوراق المالية رقم ) 1(
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  : قانون الشركات على ما يليمن مشروع) 99(ونصت المادة 
  
 لديها تدون فيه أسماء بشكل دوري بسجل أو أكثر الاحتفاظعلى الشركة المساهمة العامة .1"

المساهمين وعدد الأسهم التي يملكها كل منهم، وعمليات التحويل التي تجري عليها، وأي بيانات 
  .أخرى تتعلق بها وبالمساهمين

إدراج أسهمها لدى السوق وتتبع الإجراءات والقواعد المنصوص على الشركة المساهمة العامة . 2
عليها بالقوانين والأنظمة والتعليمات المنظمة لعمليات إدراج وتداول الأوراق المالية في فلسطين 

 الجهة التي تحددها هذه القوانين إلىأعلاه ) 1(والخاصة بتسليم السجلات المشار إليها في الفقرة 
  .توالأنظمة والتعليما

تلتزم شركة المساهمة العامة بأحكام قانون الأوراق المالية وقانون هيئة رأس المال والتعليمات . 3
   ." والأنظمة الصادرة بمقتضاه

  
 2004 لسنة )12( رقم وبموجب الصلاحيات الممنوحة للهيئة الواردة في قانون الأوراق المالية

  .)1(مة على الإدراجشركات المساهمة العاإلزام أصدرت الهيئة تعليمات 
  

شركات المساهمة العامة أن تتقدم بطلب إدراجها إلى السوق خلال على جميع حيث أوجبت الهيئة 
ن تاريخ إصدار هذه التعليمات، وفي حال عدم تمكنها من الإدراج خلال تلك المدة، مستين يوماً 

ين يوماً من تاريخ نفاذ تلتزم شركة المساهمة العامة بالتوجه إلى الهيئة باستدعاء خلال ثلاث
التعليمات بطلب مدة إضافية لتصويب أوضاعها، وفي هذه الحالة يجوز للهيئة منح الشركة مدة 

  .)2(إضافية لا تتجاوز سنة من نفاذ التعليمات
  
من أن شركة المساهمة العامة بطلب إدراجها في السوق، وبعد التأكد د انقضاء المهل الممنوحة لوبع

ب في الإدراج، أو أن عدم التقدم بطلب الإدراج يعود إلى تقصير من الشركة، يجوز الشركة لا ترغ
، ويذكر أن تعليمات )3(اتخاذ إجراءات بحق الشركةلتنسيق مع السوق ومراقب الشركات للهيئة با

  .الهيئة لم توضح الإجراءات التي يمكن التي تؤخذ بحق الشركة
  

                                                 
  .18/5/2008 وتاريخ نفاذها 10/5/2008تاريخ إصدار التعليمات ) 1(
فلسطينية استناداً صادرة عن هيئة سوق رأس المال ال) 2008(من تعليمات إلزام الشرآات المساهمة العامة على الإدراج ) 3-2(المادة ) 2(

  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 103، 34، 11(لأحكام المواد 
  . 2008من تعليمات إلزام الشرآات المساهمة العامة على الإدراج ) 5(المادة ) 3(
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سوق والهيئة ب تعليمات الهيئة بدور تنسيقي بينه وبين الويشار إلى أن مراقب الشركات يتمتع بموج
شركات المساهمة العامة، وضمان تطبيق التعليمات الصادرة عن الهيئة بهذا بهدف متابعة إدراج 

  .)1(الخصوص
 

 في نصوص الإلزامويتضح ذلك يخلص الباحث إلى أن إدراج شركات المساهمة في السوق ملزم، 
ويلاحظ أن كل من قانون  ومشروع قانون الشركات، 2004 لسنة )12(م  رققانون الأوراق المالية

 قد غفل عن توضيح المركز القانوني لشركات المساهمة الأوراق المالية ومشروع قانون الشركات
العامة في حال عدم إدراجها على الرغم من استيفائها لمتطلبات الإدراج وشروطه الواردة في نظام 

ن الإلزام وحده لا يكفي في هذه الحالة بل يجب توضيح النتائج المترتبة  وبمعنى آخر إالإدراج،
  .على الإخلال بهذا الإلزام القانوني

  
 بيان التكييف القانوني لوضع شركة أن يتضمن مشروع قانون الشركاتوعليه يوصي الباحث 

لإجراءات التي على الرغم من أن الإدراج ملزم، وبيان االمساهمة العامة غير المدرجة في السوق 
قد تتبع لجعل الشركة تتقدم بطلب الإدراج، وبيان العقوبات التي قد تتعرض لها الشركة نتيجة 
رفضها لإدراج أوراقها المالية في السوق وبيان مجمل النتائج التي قد تتعرض لها الشركة نتيجة 

  .ذلك
   
عليه يتطرق الباحث إلى  بهذا الخصوص، وإتباعهاتتضح أهمية توضيح الإجراءات التي يتوجب و

  ). الفرع الثاني(، وطلب إدراج السندات ومرفقاته )الفرع الأول(طلب إدراج الأسهم ومرفقاته 
  

  :طلب إدراج الأسهم ومرفقاته: الفرع الأول

  
شركة المساهمة العامة لطلب إدراج الأسهم الرجوع إلى نظام الإدراج لبيان ما يتوجب يتطلب إعداد 

  .دراج ومرفقاته طلب الإهأن يتضمن
  

من نظام الإدراج على المعلومات الواجب أن يتضمنها طلب الإدراج، وهي على ) 27(نصت المادة 
  : النحو التالي

  
 .2004 لسنة )12 ( رقممن قانون الأوراق المالية) 26(نشرة إصدار وفقاً للمادة  .1

                                                 
  . 2008من تعليمات إلزام الشرآات المساهمة العامة على الإدراج ) 8(المادة ) 1(
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  : ما يلي على 2004 لسنة )12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 26(نصت المادة 
يجب على المصدر أن يقوم بإعداد نشرة إصدار تحتوي على إفصاح كامل بما يمكن المستثمر من "

اتخاذ قراره الصائب حول الاستثمار من عدمه، وبوجه خاص يجب تضمين نشرة الإصدار 
  :المعلومات والبيانات التالية

  
رته من أعضاء مجلس وصفاً كافياً للمصدر وطبيعة عمله، والأشخاص القائمين على إدا .1

  .الإدارة أو كبار الموظفين والمساهمين والمؤسسين
وصفاً كافياً للأوراق المالية من حيث العدد والسعر وكافة الشروط المتعلقة بالإصدار  .2

 . وكيفية استخدام عوائد الإصدار

 بياناً واضحاً عن الوضع المالي للمصدر وأي معلومات مالية من شأنها التأثير على - أ .3
خر ثلاث سنوات للشركات الميزانية العامة وقائمة الدخل لآلاستثمار، بما في ذلك ا

 .العاملة

 أو دراسة الجدوى للشركات الجديدة والميزانية التقديرية للسنتين القادمتين وفقاً - ب
 .المحاسبة الدولية، والتوقعات المستقبلية لمزايا ومخاطر الاستثمار  لمعايير 

أو السوق تساعد المستثمر على اتخاذ قراره بشأن / الهيئة وأي معلومات تتطلبها .4
  ".الاستثمار في الأوراق المالية المصدرة

 
 .نبذة عامة عن الشركة .2

مقدار رأس مال الشركة المكتتب به، وعدد الأسهم الّتي أصدرت وقيمة السهم الاسمية، وعدد  .3
مدفوع منها، وعدد المساهمين الأسهم المصرح بها، وعدد الأسهم الّتي أكتتب فيها، وقيمة ال

 .ونسبة مساهمة كل منهم

 .الإصدارات العامة والخاصة الّتي تم طرحها خلال السنوات الخمس الماضية .4

 .طبيعة عمل الشركة .5

 .استثمارات الشركة في الأوراق المالية .6

 .مكاتب الشركة الرئيسية والمكاتب الفرعية .7

 .أسماء مدققي حسابات الشركة وعناوينهم .8

 .ستشار القانوني للشركةاسم الم .9

 . الدعاوى القضائية بحق الشركة .10

وح به للأشخاص الطبيعيين أو المعنويين، وفقاً لعقد تأسيس الشركة ونظامها منسبة التملك المس .11
 .الداخلي
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 .عدد موظفي الشركة .12

 .أعضاء مجلس الإدارة والمديرين البارزين في الشركة .13

بهم من أجل الحصول على معلومات اسم شخص أو أشخاص من الشركة يمكن الاتصال  .14
 .إضافية

 من المفوضين بالتوقيع عن ينإقرار بصحة المعلومات الواردة في الطلب مذيلاً بتوقيع شخص .15
  .الشركة من بينهما المدير العام ومختوماً بخاتم الشركة

  
  :من نظام الإدراج على مرفقات طلب إدراج الأسهم وهي على النحو التالي) 29(ونصت المادة 

  .2004 لسنة )12( رقم  الماليةالأوراق قانونمن ) 26(ادة نشرة إصدار وفقاً للم .1
 .عقد تأسيس الشركة ونظامها الداخلي، ونسخة من شهادة تسجيل الشركة لدى مراقب الشركات .2

التقرير المالي السنوي لآخر سنتين بالنسبة لطلب الإدراج في السوق الأولى، أو آخر سنة  .3
 – إن وجدت –اج في السوق الثانية، مرفقاً به البيانات المالية المرحلية بالنسبة لطلب الإدر

مدققة من قبل مدقق حسابات الشركة والتي تشتمل على الفترة من نهاية السنة المالية السابقة 
لتاريخ تقديم طلب الإدراج وحتى نهاية الربع الأخير الّذي يسبق تاريخ طلب الإدراج، وبالنسبة 

 .التأسيس يتم تقديم دراسة الجدوى الاقتصادية لسنتين قادمتينللشركة حديثة 

قائمة بأسماء المفوضين بالتوقيع على المستندات والمراسلات الموجهة إلى السوق، ونماذج  .4
 .قيعاتهمتو

قرار مجلس الإدارة بتفويض الموقعين بالتوقيع على المستندات والمراسلات الموجهة إلى  .5
 .السوق

لكل سهم، الّتي أجرتها الشركة خلال السنوات ) نقدية أو أسهم(ت الأرباح قائمة بكافة توزيعا .6
 .الخمس الماضية

أو أكثر من % 10 يملكون بصورة مباشرة أو غير مباشرة نقائمة بحاملي الأوراق المالية الّذي .7
 .الأوراق المالية للشركة

 .ل جدولأسماء وعناوين المؤسسين وعدد الأسهم المملوكة لكل منهم وذلك على شك .8

قائمة بأسماء جميع أعضاء مجلس الإدارة، مع بيان الأوراق المالية الّتي يملكها كل منهم،  .9
بصورة مباشرة أو غير مباشرة، والمصدرة من قبل الشركة الأم أو التابعة أو الحليفة أو 

، وعضوية أي منهم في مجالس إدارات الشركات المساهمة العامة الأخرى )إن وجد( )1(الشقيقة

                                                 
التي تسيطر على شرآة أخرى، أو تكون مسيطر عليها من قبل شرآة ما أو تشترك مع شرآة أخرى في آونها : آة الحليفةيقصد بالشر) 1(

  .دون أن تصدر عن الشرآة ميزانية موحدة% 50و % 20مسيطر عليهما من قبل شرآة أخرى، بنسبة تتراوح بين 
وتكون مملوآة لها بما لا يقل عن نصف رأس مالها، بحيث ) الشرآة الأم(الشرآة التي تخضع لسيطرة شرآة أخرى : ويقصد بالشرآة التابعة

  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 1(تتحكم في تكوين مجلس إدارتها، يرجع إلى نص المادة 
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وكذلك مقدار المساهمة المطلوبة لعضوية مجلس إدارة الشركة، ومدة العضوية، واسم العضو 
أو الأعضاء الّذين تتوفر فيهم الخبرة في مجال عملها أو صورة عن العقد بين الشركة والخبير 

 .في مجال عملها

 كل منهم، بصورة قائمة بأسماء جميع المدراء البارزين، مع بيان الأوراق المالية الّتي يملكها .10
إن (مباشرة أو غير مباشرة، والمصدرة من قبل الشركة الأم أو التابعة أو الحليفة أو الشقيقة 

 .، وعضوية أي منهم في مجالس إدارات الشركات الساهمة العامة الأخرى)وجد

تعاملات والتزامات الشركة مع رئيس أو أحد أعضاء مجلس الإدارة أو المدراء البارزين  .11
 .بهم من الدرجة الأولىوأقار

 .قائمة بالشركات الشقيقة والتابعة والحليفة بما في ذلك نسبة الملكية وأسماء المؤسسين .12

عنوان المركز الرئيس وقائمة بفروع الشركة، وكافة العناوين المسجلة للشركة سواء داخل  .13
 .فلسطين أو خارجها

عن الأسهم المرهونة أو القيود الموضوعة على تحويل الأسهم في الشركة، ومعلومات  .14
 . المحجوزة

 .تفاصيل الإدراج لدى أسواق مالية أخرى .15

سهم شهادة من الشركة تبين رأس مال الشركة المكتتب به، وعدد المساهمين العامين، وعدد الأ .16
 .كتتب بها كل مساهم، ونسبة ما دفعه من قيمة هذه الأسهمالّتي أصدرت والأسهم الّتي ا

في كل من الشركة % 10فيه نسبة ملكية المساهمين الّتي تزيد عن هيكل رأس المال مبيناً  .17
 . القابضة والشركات التابعة لها

قائمة بالأحداث المهمة الّتي مرت بها الشركة اعتباراً من تاريخ تأسيسها وحتى تاريخ تقديم  .18
طلب الإدراج، مثل تحويلها من شركة مساهمة خصوصية إلى عامة، أو إضافة منتج أو خدمة 

 .ئيسة، أو تعديل النظام الداخلي للشركةر

تعهد خطي من قبل الشركة بالالتزام بالقانون وقواعد السوق وأية قرارات تصدرها الهيئة في  .19
 .إطار تحقيق أهدافها، وبتمكين الهيئة والسوق من التفتيش والتدقيق على أعمالها وعملياتها

ن رأس مال الشركة المكتتب به  م%)0.1(خطاب ضمان لمصلحة السوق بقيمة واحد بالألف  .20
) 50,000(دولار أمريكي أو ما يعادله بالدينار الأردني وحد أقصى ) 10,000(حد أدنى ك

ون غير دولار أمريكي أو ما يعادله بالدينار الأردني صادر من بنك يعمل في فلسطين، ويك
ق أو الشركات دد تلقائياً، ويغطي مسؤولية الشركة تجاه السومشروط ونافذاً لمدة سنة يج

 مخاطر الشركة، رتفاعلاإذا ما رأت ذلك ضرورياً بالنظر ويجوز للسوق، . الأخرى أو العملاء
شركة المساهمة الإدراج أو بعد ذلك، وإذا كانت طلب زيادة قيمة خطاب الضمان سواء عند 

طالبة الإدراج بنكاً، وجب عليها إحضار خطاب ضمان من بنك آخر، ويبقى خطاب الضمان 
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ري المفعول لمدة لا تقل عن ستة أشهر بعد وقف تداول الأوراق المالية للشركة أو تعليق سا
 .إدراجها أو شطبه

  
  :طلب إدراج السندات ومرفقاته: الفرع الثاني

  
يتطلب إعداد طلب إدراج السندات أن يتضمن المعلومات الواجب توافرها كما وردت في نظام 

  .الإدراج
  

 الإدراج على المعلومات الواجب توافرها في طلب إدراج السندات في من نظام) 28(نصت المادة 
  : السوق، وهي على النحو التالي

  
  .)1(من نظام الإدراج) أ/27(في المادة كافة المعلومات المذكورة  .1
ا، وعن عدد  المرتبطة بهعن عدد سندات القرض المصدرة وقيمتها والحقوق معلومات .2

ها، وعن موعد ها والفوائد، وعن عدد المكتتبين فيتقيمسندات القرض المكتتب فيها و
  .سدادها

  
  :من نظام الإدراج على مرفقات طلب إدراج السندات، وهي على النحو التالي) 31(ونصت المادة 

  
  .نشرة إصدار وفقاً للقانون .1
 .نسخة من اتفاقية إدراج أسهم الشركة لدى السوق .2

والحقوق ) وفئاتها(لقرض الّتي أصدرت شهادة من مجلس إدارة الشركة تبين عدد سندات ا .3
 .ها، وما دفعوه من قيمتهاالمرتبطة بها، وما تم الاكتتاب فيه منها، وعدد المكتتبين في

 .نسخة من موافقة الهيئة أو الجهة المعنية على إصدار سندات القرض المحلية .4

 .القيود الموضوعة على تحويل السندات .5

 .ىتفاصيل الإدراج لدى أسواق مالية أخر .6

 .اتفاقية الاكتتاب .7

 .اتفاقية وكيل الإصدار أو متعهد التغطية .8

 .نموذج من شهادة سند القرض .9

                                                 
  ). 15- 1(آافة المعلومات الواجب بيانها في طلب إدراج الأسهم آما وردت في الفرع السابق ) 1(
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توضيح الحالات الّتي أخفقت فيها الشركة في الوفاء بأي التزام مالي خلال السنوات الخمس  .10
 .الأخيرة، كعدم سداد القرض أو فوائد على قرض

 .ندات المعنيةأية أحكام تتعلق بتعديل قواعد وشروط إصدار الس .11

أية أحكام بهيئة مالكي سندات القرض وبتعيين أمين للإصدار ومؤهلاته وصلاحياته وطريقة  .12
تعيينه، وتعهد خطي من قبله بإبلاغ القرارات الصادرة عن هيئة مالكي سندات القرض إلى الهيئة 

 .والسوق ومراقب الشركات والشركة المصدرة للسندات

من رأس مال الشركة المكتتب فيه  %) 0.1(ة واحد بالألف خطاب ضمان لمصلحة السوق بقيم .13
دولار ) 50,000(دولار أمريكي أو ما يعادله بالدينار الأردني وحد أقصى ) 10,000(حد أدنى ك

ون غير مشروط أمريكي أو ما يعادله بالدينار الأردني صادر من بنك يعمل في فلسطين، ويك
 الأخرى أو مسؤولية الشركة تجاه السوق أو الشركاتدد تلقائياً، ويغطي ونافذاً لمدة سنة يج

طلب زيادة   مخاطر الشركةرتفاعلاإذا ما رأت ذلك ضرورياً بالنظر  ويجوز للسوق. العملاء
شركة المساهمة طالبة الإدراج الإدراج أو بعد ذلك، وإذا كانت قيمة خطاب الضمان سواء عند 

، ويبقى خطاب الضمان ساري المفعول بنكاً، وجب عليها إحضار خطاب ضمان من بنك آخر
  . لمدة لا تقل عن ستة أشهر بعد وقف تداول الأوراق المالية للشركة أو تعليق إدراجها أو شطبه

  
عند استيفاء جميع المعلومات الواجب تقديمها وعليه يخلص الباحث إلى أن الشركة طالبة الإدراج 

يوقع طلب الإدراج ي نص عليها نظام الإدراج، ات التللسوق مع طلب الإدراج، وتقديم كافة المرفق
  .)1(من قبل شخصين مفوضين بالتوقيع عن الشركة ويقدم إلى المدير العام للسوق

  
الطلب ومدى استيفاء الشركة لمتطلبات ند تقديم طلب الإدراج إلى السوق، يبدأ السوق بدراسة وع

، ويقوم السوق بنشر )2(الطلب كد من مدى صحة المعلومات المرفقة معالإدراج وشروطه، ويتأ
طلب الإدراج على موقع السوق على الإنترنت لمدة عشرة أيام، مع منح أي شخص حق الاعتراض 

  .)3(على تقديم ذلك الطلب وبيان أسبابه
  
  

  

  

  
                                                 

  . 2007الإدراج لسنة من نظام ) 32(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 32(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 33(المادة ) 3(
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  :البت في طلب الإدراج: المطلب الثاني

  
من قانون الأوراق ) 34(يلتزم السوق بعد تقديم طلب الإدراج له أن يبت فيه، وقد نصت المادة 

  : على ما يلي2004لسنة  )12(رقم المالية 
  
  ".على السوق إدراج الأوراق المالية الخاصة بالمصدر المستوفية لشروط الإدراج لدى السوق "
  
فهم من نص المادة أن القانون قد منح الشركة طالبة الإدراج الحق في الموافقة على طلب إدراج ي

ق إذا استوفت جميع شروط الإدراج الواردة في نظام الإدراج، ويلاحظ أن أوراقها المالية في السو
القانون لم ينظم حالة رفض الإدراج أو تأجيل النظر فيه، ولم يحدد مدى السلطة التي يتمتع بها 
السوق بهذا الخصوص، ولم يحدد الحالات التي يجوز للسوق أن يرفض طلب الإدراج أو يؤجل 

  .النظر فيه
  

لإدراج فقد منح السوق الحق في قبول طلب الإدراج أو رفضه أو تأجيل النظر فيه، وعند أما نظام ا
  .)1(الخلاف يتم الاحتكام إلى نظام فض المنازعات

  
  : قبول طلب الإدراج: الفرع الأول

  
يلتزم السوق بالبت في طلب الإدراج خلال خمسة عشر يوماً من تاريخ استيفاء الشركة طالبة 

  .)2(الشروط والوثائق والإجراءات المقررةالإدراج لجميع 
  

وفي حال أن تم قبول طلب الإدراج تقوم الشركة بتوقيع اتفاقية الإدراج مع السوق، وتوقع اتفاقية 
  .)3(الإدراج من قبل مفوضين اثنين عن الشركة بما فيها المدير العام، وتختم بختم الشركة

  
ستة حروف لاتينية، ويكون ) 6( يزيد عن وعليه تقوم الشركة بحجز رمز تداول خاص بها لا

سم الشركة باللغة الإنجليزية، وتلتزم الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل راً لإااختص
  .)4(النشر اليومية قبل السماح لها بالتداول

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 4/1(المادة ) 1(
  .2007من نظام الإدراج لسنة ) 34(المادة ) 2(
  .2007من نظام الإدراج لسنة ) 35/1(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 35/3(و ) 35/2(المادة ) 4(
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في يخلص الباحث إلى أن الشركة طالبة الإدراج عند موافقة السوق على إدراج أوراقها المالية 
السوق وتوقيع اتفاقية الإدراج يطلق عليها لقب الشركة المدرجة، ولا يقتصر دور الشركة المدرجة 

 ضوابط بل يتعدى على استيفاء شروط الإدراج، وتقديم الطلب وفقاً لما جاء في نظام الإدراج من
 ة المدرجة على استمرارية إدراجها في السوق، وذلك من خلال الوفاءإلى محافظة الشرك

 نتيجة إدراجها، وهذا ما سيتم التطرق إليه في الفصل الثاني من هذه  المترتبة عليهابالالتزامات
  .الرسالة

  
  :رفض طلب الإدراج أو تأجيل البت فيه: الفرع الثاني

  
في رفض طلب الإدراج أو تأجيل البت فيه، وعند الخلاف يتم حق المنح نظام الإدراج السوق 
  .)1(منازعاتالاحتكام إلى نظام فض ال

  
اكتفى نظام الإدراج بالتوضيح السابق للبت في طلب الإدراج، حيث منح السوق صلاحية رفض 

غفل نظام الإدراج عن وفي تقدير الباحث . ن ضوابط لذلكطلب الإدراج أو تأجيل البت فيه دو
ايير تنظيم هذه المسألة على الرغم من أهميتها، حيث من حق الشركة طالبة الإدراج معرفة مع

  .رفض طلب الإدراج أو تأخير البت فيه
  

 رقم وعليه يقترح الباحث تحديد صلاحية السوق بهذا الخصوص في نصوص قانون الأوراق المالية
، حيث يتضمن الحالات التي يجوز للسوق رفض طلب الإدراج أو تأخير البت 2004 لسنة )12(

لبت في طلب الإدراج، ومتى يجوز للشركة التي يجوز للسوق تأخير افيه، وما نطاق المدة الزمنية 
تقدم طلب إدراج مرة أخرى للسوق، والسؤال أن طالبة الإدراج في حال أن تم رفض طلب إدراجها 

الأهم هل يملك السوق أن يرفض طلب إدراج شركة إذا استوفت جميع شروط الإدراج حسب 
  .قواعده

  
 لسنة )12( رقم  قانون الأوراق الماليةجميع التساؤلات السابقة لا تجد إجابات واضحة لها في

وعليه يقترح الباحث توضيح هذه التساؤلات نظراً لأهميتها وغياب . ، وفي نظام الإدراج2004
  . نصوص قانونية تنظمها بشكل واضح

  

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 4/1(المادة ) 1(
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ويبقى أمام الشركة طالبة الإدراج في حال أن تم رفض طلب إدراجها الاحتكام إلى نظام فض 
 وهل يحول ذلك 2007 والتحكيم لسنة فما المقصود بنظام فض المنازعات،  والتحكيمالمنازعات

  النظام دون اللجوء إلى القضاء؟ 
  

يقصد بنظام فض المنازعات هو عبارة عن نظام يساهم في حل المنازعات المالية والتجارية التي 
نظام و، )1(ةسريعتتسم بطابع خاص، حيث يتطلب حسمها في أسرع وقت ممكن وبوسيلة عادلة و

فض المنازعات هو نظام صادر عن السوق ينظم تسوية النزاعات التي قد تنشأ أثناء التعامل في 
  .السوق ومصادق عليه من قبل الهيئة

  
وبموجب نظام فض المنازعات يحق للشركة طالبة الإدراج عند رفض طلب إدراجها في السوق 

 وتعمل ،)2(هذه اللجنة بموجب ذلك النظاماللجوء إلى تقديم شكوى إلى لجنة ضبط المخالفات، وتكون 
  .)3(على دراسة تلك الشكوى وإحالتها إلى الهيئة

  
وتتكون لجنة ضبط المخالفات من خمسة أعضاء ويشترط في أعضاء اللجنة أن يكون كل منهم قد 

 على مؤهل علمي حسن السمعة والسيرة، وأن يكون حاصلاًالخامسة والثلاثين، وأن يكون أتم سن 
 على شهادة  على إجازة المحاماة وآخر حاصلاًرط أن يكون عضو واحد على الأقل حاصلاًويشت

 على شهادة عليا في العلوم المالية، ويشترط في عليا في الاقتصاد أو العلوم الإدارية وآخر حاصلاً
  في مجال الأوراق المالية، ويتمتع بخبرة لا تقل عن سبعاًعضو لجنة المخالفات أن يكون متمرس

سنوات في هذا المجال، ولا يجوز لأي موظف عامل في السوق أو أحد أعضاء مجلس الإدارة أن 
  .)4(يكون عضواً في تلك اللجنة

  
  .)5(وعليه تصدر لجنة المخالفات توصيتها فيما يتعلق برفض الإدراج، ويتم رفعها إلى الهيئة للنظر فيها

  
 بصلاحية النظر 2004لسنة  )12(رقم المالية ويشار إلى أن الهيئة تتمتع بموجب قانون الأوراق 

 والتأكد من اتفاقها مع أحكام القانون واللوائح والتعليمات ،في القرارات الصادرة عن السوق
  .)6( واتخاذ القرارات المناسبة بشأنها،الصادرة بمقتضاه

                                                 
  .180، ص 2006 القاهرة، –، دار الكتاب العربي، دمشق 1حسن حمدي، دليلك إلى البورصة والأسهم وأسواق المال، ط) 1(
  . 2007من نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة ) 16/3(المادة ) 2(
  . 2007من نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة ) 16/4(لمادة ا) 3(
  . 2007من نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة ) 25/ 24/ 23/ 22(المادة ) 4(
  . 2007من نظام فض المنازعات لسنة ) 45/46(المادة ) 5(
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 12/2(المادة ) 6(
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وجب نظام  القرار بماتخاذهاتوضيح المقصود بلجنة ضبط المخالفات وآلية تشكيلها وطريقة بعد 
ذلك النظام دون في   ما وردتساؤل بأنه هل يحولاليثار  ،2007فض المنازعات والتحكيم لسنة 

  ؟ عند رفض طلب إدراجهالجوء الشركة طالبة الإدراج إلى القضاء
 لسنة )12( رقم  لما جاء في قانون الأوراق المالية مفصلاًاًالإجابة عن هذا التساؤل تقتضي توضيح

  : من ذلك القانون على ما يلي) 9(المادة ، حيث نصت 2004
  
  ".يجوز أن تنص قواعد السوق على إحالة بعض النزاعات أو جميعها إلى التحكيم. 2"
  

 إمكانية اللجوء إلى نظام فض ة سابقة الذكر تضمن نظام الإدراج على المادة القانونيوبالاعتماد
  .ق في حال أن تم رفض طلب إدراجهاالمنازعات عند الخلاف بين الشركة طالبة الإدراج والسو

  
من القانون الأساسي المعدل للسلطة الوطنية الفلسطينية لسنة ) 9(ومن ناحية أخرى نصت المادة 

  : على ما يلي2003
   
الفلسطينيون أمام القانون والقضاء سواء لا تمييز بينهم بسبب العرق أو الجنس أو اللون أو الدين أو "

  ".قةالرأي السياسي أو الإعا
  

  : على ما يلي2003من القانون الأساسي المعدل للسلطة الوطنية الفلسطينية لسنة ) 30( المادة ونصت
  
التقاضي حق مصون ومكفول للناس كافة، ولكل فلسطيني حق الالتجاء إلى قاضيه الطبيعي، وينظم "

  ".القانون إجراءات التقاضي بما يضمن سرعة الفصل في القضايا
  

لأساسي رأس الهرم عند الحديث عن تدرج القواعد القانونية ومن المتعارف عليه أن يحتل القانون ا
  . القواعد القانونية الواردة في القانون الأساسي تسمو على القوانين العادية وترجح عند الاختلاف

 على جواز إحالة 2004 لسنة )12( رقم وفي خصوص ما نص عليه قانون الأوراق المالية
ما جاء في القانون ) 9المادة (شئة في السوق إلى التحكيم، هل عارضت هذه المادة النزاعات النا

الأساسي؟ وما مدى انسجامها في ظل أن القانون الأساسي وجميع المواثيق الدولية قد كفلت حق كل 
  إنسان في اللجوء إلى القضاء؟

  



 55

عارض في مضمونه ما جاء  لم ي2004لسنة ) 12( رقمفي تقدير الباحث أن قانون الأوراق المالية 
في القانون الأساسي، ولم يسلب حق أي إنسان باللجوء إلى القضاء، ولكنه سار على نهج 
التشريعات المتقدمة التي تسعى إلى إدخال وسائل جديدة لحل النزاعات، ولاسيما النزاعات التجارية 

 فذلك لى اللجوء للتحكيم عندما نص قانون الأوراق الماليةالتي تتطلب سرعة في الحسم، وعليه ع
من باب تخفيف العبء على القضاء أولاً، ومن ثم مراعاة مصلحة الأطراف التي هي أولى 

  .يحقق ذلك السرعة في حل النزاعاتبالرعاية، حيث 
  

 م وإيجابي ويحقق نتائج هامة تتضح عند النزاع أمر ها أن اللجوء إلى التحكيموعليه يرى الباحث
  .اف، وتخفيف العبء على القضاءلأطرفي تحقيق مصالح ا

  
 ذلك أن يجد الدارس 2007 ما جاء في مواد نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة إلىوبالرجوع 

 التحكيم كوسيلة لفض النزاع بين الشركة طالبة الإدراج والسوق إلىالنظام لم ينص على اللجوء 
منازعات والتحكيم الحالات  من نظام فض ال)54(عند رفض طلب الإدراج، حيث أوضحت المادة 

  : التحكيم بموجب هذا النظام وقد نصت على ما يليإلىالتي يجوز فيها اللجوء 
  
  :التاليةلا يجوز الفصل عن طريق التحكيم وفقاً لهذا النظام إلا في النزاعات " 

 :النزاعات الناشئة عن تعامل الشركات الأعضاء بالأوراق المالية، سواء كان النزاع .1

 .تين أعضاء في السوقبين شرك  - أ 

 .بين شخصين كل منهما يعمل لدى شركة عضو - ب 

 .بين شركة عضو وشخص يعمل لدى شركة عضو أخرى - ج 

 :النزاعات الناشئة عن تسوية عمليات تداول الأوراق المالية، سواء كان النزاع .2

 .بين السوق وبنك التسوية  - أ 

 .بين السوق وشركة عضو - ب 

 .بين شركة عضو وبنك التسوية - ج 

 .و وشركة عضو أخرىبين شركة عض  -د 

 :النزاعات الناشئة عن استثمارات الجمهور في الأوراق المالية، سواء كان النزاع .3

 ...بين العميل وشركة عضو أو احد الأشخاص العاملين لديها  - أ 

 .العميل وشركة مدرجة - ب 

 ....".النزاعات المدنية الناشئة عن تقديم معلومات أو وثائق غير صحيحة أو مضللة .4
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 لم يعالج حالة رفض طلب الإدراج 2007ح أن نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة ومما سبق يتض
ها عن طريق التحكيم، إذ نص على الحالات التي لحالات التي يجوز أن يحل النزاع فيكحالة من ا

 )16( نصت المادة أخرىسابقة الذكر، ومن ناحية ) 54(يجوز إحالتها إلى التحكيم في نص المادة 
من ذلك النظام على حل النزاع الذي قد ينشأ عن رفض طلب الإدراج بين الشركة طالبة الإدراج 
والسوق عن طريق لجنة ضبط المخالفات وقد تم الحديث عن تشكيل هذه اللجنة وصلاحياتها، حيث 

الي والاقتصادية وبالت خبراء في مجال العلوم القانونية والمالية أشخاصتتكون من لجنة مختصة من 
  .لا ينطبق عليها وصف الهيئة القضائية

  
 راق المالية رقم الصلاحية الممنوحة للسوق بموجب قانون الأواستغلال يتم أنوعليه يقترح الباحث 

 إلىأو جميعها  بعض النزاعات إحالة تنص قواعد السوق على  بجواز أن2004لسنة ) 12(
لب الإدراج كحالة من الحالات التي على حالة رفض طقواعد السوق نص التحكيم، وذلك بأن ت

 ة طالبة الإدراج والسوق، وفي حالعند نشوء النزاع بين الشرك التحكيم إلى فيها اللجوء يجوز
 ، ففي هذه الحالة تلتزم الشركة طالبة 2007تعديل نص نظام فض المنازعات والتحكيم لسنة 

 التحكيم عند إلى لم يلجأ السوق إذاا الإدراج بالتحكيم كوسيلة لحل النزاع بينها وبين السوق، أم
  .اللجوء إلى خيارها الأخر وهو القضاء العادي الشركة طالبة الإدراج أمامالنزاع فيبقى 

  
 كوسيلة لحل النزاع الذي قد ينشأ بين الشركة طالبة  التحكيمإلىيشير واضح  وفي ظل غياب نص 

  . القضاء عند رفض طلب إدراجهاإلىء  الشركة طالبة الإدراج اللجوأمام يبقى الإدراج والسوق
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  الفصل الثاني

_____________________________________________________  

  :الآثار القانونية لإدراج الشركات
  

وإنهاء إجراءاته، إنما يتعدى شركة المساهمة العامة على استيفاء شروط الإدراج لا يقتصر دور 
  . ارية إدراجها في السوقإلى محافظتها على استمر

  
إدراجها في السوق من خلال التزامها بجميع ما ورد في قانون وتحافظ الشركة على استمرارية 

  . ، ونظام الإدراج وتعليمات الهيئة ونظام الإفصاح2004 لسنة )12( رقم الأوراق المالية
  

ى الإخلال بأحد هذه السوق بالتزامات متعددة، كما ويترتب علوتلتزم الشركة المدرجة تجاه 
  .الالتزامات تعرضها لعقوبات معينة قد تؤدي بها شطب إدراجها من السوق

  
وعليه يناقش الباحث في هذا الفصل الآثار القانونية لإدراج الشركات من خلال الالتزام بنظام 

لعقوبات ، وا)المبحث الثاني(، والالتزام بالإفصاح عن المعلومات )المبحث الأول(الإدراج والرسوم 
  ). المبحث الثالث(المترتبة على مخالفة أحكام الإدراج 
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   .الالتزام بنظام الإدراج والرسوم: المبحث الأول
  

تلتزم الشركة المدرجة بعد توقيع اتفاقية الإدراج مع السوق بمجموعة من الالتزامات تجاه السوق، 
  .د السوقسواء أكان مصدر هذا الالتزام القوانين أو قواع

  
ويقصد بقواعد السوق تلك الأنظمة من الهيئة والتعليمات والقرارات الصادرة عن السوق بموجب 

  .هذه القواعد
  

وتهدف هذه الالتزامات إلى حماية المتعاملين بالأوراق المالية وتسيير عمل السوق، وتعزيز الشفافية 
 والالتزام، )المطلب الأول(ظام الإدراج ن بالالتزامضوح والمصداقية، ومن أبرز هذه الالتزامات والو

  ). المطلب الثاني(بدفع الرسوم 
  

  :  بنظام الإدراجلتزامالا: المطلب الأول

  
  : تلتزم الشركة المدرجة بالالتزامات الواردة في نظام الإدراج، ويمكن بيانها بالنقاط التالية

  
 .مالي آخرية في سوق  الشركة المدرجة في حال أن رغبت إدراج أوراقها المالالتزام -1

تلتزم الشركة المدرجة إذا رغبت بتقديم طلب إدراج أي من أوراقها المالية لدى أي سوق أوراق 
أن تأخذ الموافقة المسبقة من الهيئة والسوق على تقديم ذلك آخر سواء كان محلياً أو أجنبياً مالية 
  .)1(الطلب

  
  . الشركة المدرجة بنشر الميزانيةالتزام -2

لشركة المدرجة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية، وذلك قبل تلتزم ا
، وتلتزم الشركة المدرجة بحجز رمز تداول خاص بها لا )2(السماح بتداول أسهمها في السوق

  .)3(سم الشركة باللغة الإنجليزيةروف لاتينية ويكون عادة اختصاراً لإيزيد عن ستة ح
  
  

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة  )4/4(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 35/3(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 35/2(المادة ) 3(
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 .درجة بأنظمة السوقم الشركة الالتزام -3

، كما وتتقيد )1(تلتزم الشركة المدرجة بأحكام نظام الإدراج وجميع التعليمات الصادرة بمقتضاه
وفي قواعد  2004لسنة ) 12(لواردة في قانون الأوراق المالية رقم بجميع متطلبات الإفصاح ا

  .)2(السوق
 

 .رجة بالقرارات الصادرة عن السوق الشركة المدالتزام -4

بناء على الصلاحيات الممنوحة  على الشركة المدرجة التقيد بقرارات السوق الصادرة يجب
، والتعهد بتنفيذ القرارات التي )3(للسوق بموجب القانون أو قواعد السوق أو اتفاقية الإدراج

ن توفق ، وأ)4(تؤدي إلى تعليق إدراجها أو وقف التداول بأسهمها، إذا اقتضت المصلحة العامة
  .)5( وفق نظام الإدراج خلال الفترة المحددة لهاأوضاعها

 
  . المدرجة فيما يتعلق بالأسهم الشركةالتزام -5

ن  للاكتتاب بهدف زيادة رأس مالها أتلتزم الشركة المدرجة إذا رغبت بإصدار أسهم جديدة  .أ 
  .)6(تحصل مسبقاً على ترخيص إصدار من الهيئة

م للمالكين بعد ها بإصدار شهادات الأسه تلتزم الشركة المدرجة بتفويض السوق نيابة عن  .ب 
 .)7(ويل وحسب إجراءات السوقإتمام عمليات التح

تتعهد الشركة المدرجة بعدم إصدار شهادات ملكية لأسهمها بعد تاريخ إدراجها في   .ج 
 .)8(السوق

توافق الشركة المدرجة على أن يقوم السوق بإصدار إشعارات لمالكي الأسهم كبديل عن ن أ  .د 
كية في حال أن تم طرح أسهم جديدة، أو توزيع لأسهم مجانية أو تحويل لملكية شهادات المل

 .)9(الأوراق المالية
 

  .)10( المدرجة تجاه مركز الإيداع والتحويلالتزام الشركة -6

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 36/2(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 36/1(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 36/9(المادة ) 3(
  . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 36/7(المادة ) 4(
  . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 36/8(المادة ) 5(
   . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 9(المادة ) 6(
  . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 36/4(المادة ) 7(
  . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 36/5(المادة ) 8(
   . 2007لسنة  م الإدراجمن نظا) 36/6(المادة ) 9(
يعتبر مرآز الإيداع والتحويل دائرة من دوائر السوق، وهو الجهة المخولة بتسجيل وحفظ وإدارة سجلات مالكي : مرآز الإيداع والتحويل) 10(

من ) 51/2( ارجع المادة الأوراق المالية المدرجة لدى السوق، وتحويل ملكية هذه الأوراق وتسوية أثمانها بين الأعضاء من خلال بنك التسوية،
  . 2007نظام الإدراج لسنة 
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الشركة المدرجة خلال فترة لا تزيد عن عشرة أيام عمل من تاريخ موافقة السوق تلتزم   .أ 
جل مفصل لمالكي الأسهم أو الأوراق المالية الأخرى على طلب إدراجها أن تزود السوق بس

  .)1(المدرجة في السوق
تلتزم الشركة المدرجة بإيداع سجل المالكين لدى مركز الإيداع والتحويل، ولا يجوز لها أن   .ب 

، وكذلك أيضاً عمليات تحويل )2(تصدر شهادات بملكية الأوراق المالية إلا من خلال المركز
 .)3(لمالية المدرجةونقل ملكية الأوراق ا

يتم تسجيل وتحويل الأوراق المالية في السوق وتسوية أثمانها بين الأعضاء بموجب قيود   .ج 
في سجلات المركز بشكل يدوي أو الكتروني، وتعتبر هذه السجلات بينة ما لم يثبت تدون 

 .)4(عكس ذلك

أو إشعارات / شهادات وض السوق بالنيابة عنها في إصدارتلتزم الشركة المدرجة بتفوي  .د 
 .)5( قانونية على الملكية المدرجة، وتعد هذه الشهادات بينةملكية الأوراق المالية

أو إشعارات ملكية الأوراق المالية المدرجة، /تلتزم الشركة المدرجة بعدم إصدار شهادات و  .ه 
  . حيث يتم ذلك من قبل السوق فقط

  
  :  بدفع الرسوملتزامالا: المطلب الثاني

  
 الشركة المدرجة بدفع رسوم مقابل إدراجها في 2004 لسنة )12( رقم لأوراق الماليةلزم قانون اأ

  : على ما يلي) 7/4(السوق، حيث نصت المادة 
  
يجوز للسوق أن تضع وتفرض رسوماً على الشركات الأعضاء والمدرجة مقابل استخدام "

 التداول ورسوم الإدراج تجهيزاتها وخدماتها، بما في ذلك رسوم التسجيل ورسوم العضوية ورسوم
  ".بعد موافقة الهيئة

  
على ما ) 36/3(الإدراج على التزام الشركة المدرجة بدفع الرسوم، حيث نص في المادة وأكد نظام 

  : يلي
  
  :تلتزم الشركة الفلسطينية المدرجة أوراقها المالية تجاه السوق بما يلي"

                                                 
  .  2007لسنة  من نظام الإدراج) 53(المادة ) 1(
    . 2007لسنة من نظام الإدراج) 51(المادة ) 2(
  . 2007لسنة  من نظام الإدراج) 54(المادة ) 3(
    . 2007لسنة من نظام الإدراج) 52(المادة ) 4(
  . 2007اج لسنة من نظام الإدر) 55(المادة ) 5(
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لات أخرى تحددها السوق بموجب أنظمة  أن تدفع للسوق رسوم الإدراج وأية رسوم أو عمو-3" 
  ". وتعليمات السوق، وأن تعترف بحق السوق في تعديل وتغيير هذه الرسوم والعمولات من حين لآخر

ومن النصوص السابقة يتضح التزام الشركة المدرجة في السوق بدفع رسوم مقابل إدراجها، وفيما 
راج وفي لائحة الرسوم والعمولات الصادرة يلي بيان ضوابط الالتزام بدفع الرسوم في نظام الإد

  : عن السوق
  

  : ضوابط الالتزام بدفع الرسوم في نظام الإدراج: أولا

المدرجة في السوق بدفع الرسوم التي يحددها مجلس إدارة السوق حسب نظام تلتزم الشركة  -1
م بالتنسيق ، ويجوز للسوق تعديل أو تغيير هذه الرسو)1(الرسوم والعمولات الصادرة عن السوق

 .)2(مع الهيئة

  
تلتزم الشركة المدرجة بدفع رسوم إدراج أولية تدفع لمرة واحدة مقابل إدراج أوراقها المالية في  -2

، وتلتزم الشركة )3(السوق، ويتم الدفع خلال أسبوع واحد من تاريخ موافقة السوق على الإدراج
 .  كل سنةالمدرجة بدفع رسوم إدراج سنوية خلال شهر كانون الثاني من

  
مساهم بدفع رسوم إدراج إضافية ) 5000(تلتزم الشركة المدرجة إذا زاد عدد مساهميها عن  -3

 .)4(أولية أو سنوية

  
تلتزم الشركة المدرجة بدفع الرسوم في المواعيد المحددة بموجب التعليمات الصادرة عن  -4

سوق فرض غرامات ، وفي حال أن تخلفت عن السداد في المواعيد المحددة، يحق لل)5(السوق
 . )6(تأخير عليها

  
  :  الرسوم في لائحة الرسوم والعمولاتمقدار: ثانياً

  : )7(وتكون على النحو التالي) تدفع لمرة واحدة( رسوم الإدراج الأولية -1
  

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 62(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 63(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 64(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 66(المادة ) 4(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 69(المادة ) 5(
  . 2007ام الإدراج لسنة من نظ) 70(المادة ) 6(
  . 2007من لائحة الرسوم والعمولات لسنة ) 1(انظر الجدول رقم ) 7(
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 من رأس المال )%0.02(+ دولار ) 3000(شركات المساهمة العامة رسوم إدراج أسهم   .أ 
 ).  دولار10,000 على أن لا يزيد عن(المكتتب به 

 
) 5000( يزيد عدد مساهميها عن رسوم إدراج إضافية لشركات المساهمة العامة التي  .ب 

 .مساهم) 5000(لكل مساهم فوق /  دولار2مساهم، 

  
%) 0.01(نية،  قرض صادرة عن السلطة الوطنية أو الحكومة الفلسطيأسنادرسوم إدراج   .ج 

 . الاسميةمن قيمة الإصدار 
 

من قيمة الإصدار %) 0.01(لشركات والبلديات والجهات الأخرى، رسوم إدراج قرض ا  .د 
  ).  دولار500بحد أدنى مقداره (الاسمية 

  
  :)1( رسوم الإدراج السنوية، وتكون على النحو التالي-2
من معدل القيمة %) 0.02+ (دولار ) 3000(شركات المساهمة العامة، رسوم إدراج أسهم   .أ 

 ). دولار10,000بحد أعلى (سنة السابقة السوقية خلال الربع الأخير من ال
 

) 5000(شركات المساهمة العامة التي يزيد عدد مساهميها عن رسوم إدراج إضافية ل  .ب 
 .مساهم) 5000(دولار لكل مساهم فوق ) 2(مساهم 

  
%) 0.01(نية، سناد قرض صادرة عن السلطة الوطنية أو الحكومة الفلسطيرسوم إدراج أ  .ج 

 . سميةمن قيمة الإصدار الإ

  
من قيمة %) 0.01(سناد قرض الشركات والبلديات والجهات الأخرى، رسوم إدراج أ  .د 

 ). دولار500بحد أدنى مقداره (الإصدار الاسمية 

  
  
  
  
  

                                                 
  . 2007من لائحة الرسوم والعمولات لسنة ) 1(انظر الجدول رقم ) 1(
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   . بالإفصاح عن المعلوماتلتزاملاا: المبحث الثاني
  

ا في تلتزم الشركة المدرجة بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالشركة لضمان استمرارية إدراجه
السوق، ويوضح نظام الإفصاح الصادر عن السوق، والمصادق عليه من قبل الهيئة مجموع 

  . التقارير المالية والمعلومات التي تلتزم الشركة المدرجة بتقديمها إلى السوق، ومواعيد تقديمها
  

حيث تعد والهدف من هذا الالتزام تعزيز الشفافية بين المتعاملين في السوق، وزرع الثقة بينهم، 
، وعليه – إن جاز التعبير – شركة تعمل تحت النور كة الملتزمة بالإفصاح عن المعلوماتالشر

 بالإفصاح الالتزام، ومضمون )المطلب الأول(ني له يعرض الباحث ماهية الإفصاح والأساس القانو
  ). المطلب الثاني(
  

  : ماهية الإفصاح والأساس القانوني له: المطلب الأول

  
أو الأمور الجوهرية أو تلك التي تهم المستثمرين / ولإفصاح بأنه الكشف عن المعلوماتيعرف ا

  .)1(والمستثمرين المستقبليين والجمهور، والتي تؤثر أو يمكن أن تؤثر في سعر الورقة المالية
  

ة ف الإفصاح بأنه إظهار القوائم المالية لجميع المعلومات الأساسية التي تهم الفئات الخارجيوعر
 للإفصاح،  هذا التعريفيؤيد الباحث، و)2(عن المشروع بحيث تعينها على اتخاذ القرارات الرشيدة

حيث عرفه بأنه إظهار القوائم المالية لجميع المعلومات الأساسية عن الشركة المدرجة، وهذه 
 الفئات المعلومات تهم الفئات الخارجية عن المشروع، والهدف من نشر هذه المعلومات مساعدة تلك

في اتخاذ وتطرق إلى أهميته حيث تناول المقصود بالإفصاح ، في اتخاذ القرارات الرشيدة
القرارات، ولم يحصر أهمية الإفصاح في فئة معينة، ولم يذكر هذه الفئات على سبيل المثال، بل 

 اً أو مساهماً أو مساهماًهم بأمور الشركة، سواء أكان مستثمراترك المجال أمام جميع الفئات التي تس
 أو غيرها من الفئات، وعليه يؤيد الباحث هذا التعريف بناء على ما ذكر من الأسباب اًمستقبلي
نظام الإفصاح بالتعريف السابق الذكر، نظراً قة، ويقترح تعديل تعريف الإفصاح الوارد في الساب

  .لشموليته وعموميته ودقته في الوصف
  

                                                 
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 1(المادة ) 1(
، )5(اعية المساهمة العامة الأردنية في ظل معيار المحاسبة الدولي رقم الإفصاح في التقارير المالية للشرآات الصن: علي العبد خليل سعادة) 2(

  . 16جامعة آل البيت، عمان، دون سنة نشر، ص 
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  :أما عن أنواع الإفصاح فهي كما يلي
   
  : )1(الإفصاح المثالي أو الكامل) 1

  :يتحقق الإفصاح المثالي بتوافر ثلاثة شروط أساسية
   

  .أن تكون القوائم المالية المنشورة على درجة عالية من التفصيل -1
 .أن تكون أرقامها على درجة عالية من الدقة والمصداقية -2

اجات ورغبات كل طرف  مع احتيم بالصورة والوقت بما يتناسبأن يتم عرض هذه القوائ -3
من الأطراف ذات المصلحة على حدة، بمعنى أن يكون هناك نموذج معين للإفصاح خاص 

  . ينمين مثلاً، وآخر خاص بفئة المقترضبفئة المساه
  
  :)2(الإفصاح الواقعي أو الممكن) 2

ائد المتحقق يتحقق الإفصاح الواقعي من خلال مراعاة الموازنة بين كلفة المعلومات، والفائدة أو الع
  : منها في إطار ما يعرف بمبدأ الجدوى الاقتصادية، ومن أهم ركائز هذا الإفصاح ما يلي

  .المبادئ والأصول المحاسبية -1
 .السياسات الإدارية -2

توجيهات وتعليمات جهات الإشراف والرقابة من جهة وأدلة التدقيق ومصالح الأطراف  -3
  . التي ستستخدم تلك البيانات من جهة أخرى

  
  :)3(ينقسم الإفصاح الواقعي إلى نوعينو
   

الإفصاح الكافي أو المناسب، وهو المفهوم الأكثر استخداماً، ويتضمن الإفصاح عن الحد  -1
  . الأدنى من المعلومات في القوائم المالية، بحيث لا تكون هذه القوائم مضللة

ين مستخدمي المعلومات الإفصاح العادل، ويتضمن قيداً أخلاقياً يستلزم المعاملة المتساوية ب -2
 .المحاسبية، أي تزويد جميع مستخدمي القوائم المالية بنفس كمية المعلومات في وقت واحد

  

                                                 
مدى التزام الشرآات الصناعية المدرجة في بورصة عمان بمعايير الإفصاح الواردة في معايير المحاسبة : جمعة فلاح محمد حميدات) 1(

  . 76، ص 2004اق المالية، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، عمان، الدولية وتعليمات هيئة الأور
  . 76المرجع السابق، ص ) 2(
  . 76المرجع السابق، ص ) 3(
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  )12 ( رقممن قانون الأوراق المالية) 34(نصت المادة   عن الأساس القانوني للإفصاح فقدأما
 المدرج بالإفصاح عن  يحق للسوق إلزام المصدر- 3: " في الفقرة الثالثة على ما يلي2004لسنة 

  ". أية معلومات أو توفيرها للجمهور عند حدوث أي تغيير في المعلومات الجوهرية للمصدر
  

 يتوجب على الشركة المدرجة لأي من -5: "ونصت المادة أيضاً في الفقرة الخامسة على ما يلي
  ". ن قبل الهيئةأوراقها المالية لدى السوق للتداول الالتزام بمتطلبات الإفصاح المعتمدة م

  
 الشركة المدرجة بمتطلبات الإفصاح عن لإلزامتشكل المادة القانونية السابقة الأساس القانوني 

  . المعلومات وفقاً للمعايير التي تضعها هيئة رأس المال
  

ومنح قانون الأوراق المالية الهيئة صلاحية تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة 
الية، والجهات المصدرة لها، وتعامل الأشخاص المطلعين وكبار المساهمين بالأوراق الم

  .)1(والمستثمرين فيها
  

  :  بالإفصاح عن المعلوماتلتزامالامضمون : ثانيالمطلب ال

  
تلتزم الشركة المدرجة بموجب التشريعات والأنظمة والتعليمات بالإفصاح عن المعلومات من خلال 

ة المباشرة، والتي ركزت على أهمية الإفصاح وضوابطه، وتتضح من العديد من النصوص القانوني
) الفرع الأول (1964 لسنة )12(الشركات رقم خلال البحث في متطلبات الإفصاح في قانون 
، ومتطلبات )الفرع الثاني (2004 لسنة )12( رقم ومتطلبات الإفصاح في قانون الأوراق المالية

  الفرع (درة عن مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال الفلسطينية الإفصاح في تعليمات الإفصاح الصا
  ). الفرع الرابع(ومتطلبات الإفصاح في نظام الإفصاح ) الثالث

  
  : 1964 لسنة 12الإفصاح في قانون الشركات رقم متطلبات : الفرع الأول

  
 وذلك من  متطلبات الإفصاح للشركات المساهمة العامة،1964لسنة  12حدد قانون الشركات رقم 

 المسؤول عن إعداد وعرض البيانات المالية، ويمكن باعتبارهلال النص على دور مجلس الإدارة خ
  : إيجاز هذه المتطلبات بما يلي

  
                                                 

  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 11(المادة ) 1(
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  : )1( واجبات مجلس الإدارة-1

على مجلس الإدارة أن يعد خلال ثلاثة أشهر من تاريخ انتهاء السنة المالية ميزانية الشركة  .1
 حسابات قانونيين، مع والخسائر بعد تدقيقها من قبل مدققب الأرباح ووبياناً يتضمن حسا

 .بيان آخر يتضمن شرحاً وافياً لأهم بنود الإيرادات والمصروفات
 

ترسل تلك البيانات مع تقرير مدققي الحسابات إلى كل مساهم بالبريد المسجل، مع الدعوة  .2
موعد الاجتماع بأربعة عشر يوماً  الهيئة العامة العادي التي يجب توجيهها قبل لاجتماع

 .على الأقل
 

 .يجب أن تشتمل الدعوة على جدول الأعمال .3
  

 . ترسل نسخ من جميع البيانات المتقدمة إلى المراقب، وإلى مدققي حسابات الشركة .4
 

ونص مشروع قانون الشركات على واجبات مجلس الإدارة بإعداد الميزانية والتقارير اللازمة، 
على واجب مجلس الإدارة أن يعد خلال مدة لا تزيد عن ثلاثة أشهر من ) 150(ة حيث نصت الماد

انتهاء السنة المالية للشركة الحسابات التالية لعرضها على الهيئة العامة، ويتم تزويد الهيئة نسخة 
  :عنها

  
الميزانية السنوية العامة للشركة وبيان الأرباح والخسائر والتدفقات النقدية والإيضاحات  .1

 .حولها مقارنة مع السنة المالية السابقة مصدقة جميعها من مدققي حسابات الشركة
 

عن أعمال الشركة خلال السنة الماضية وتوقعاتها التقرير السنوي لمجلس الإدارة  .2
  .المستقبلية للسنة القادمة

  
  : )2( نشر الميزانية العامة للشركة-2

وحساب الأرباح والخسائر، وموجزاً عن تقرير مجلس على مجلس الإدارة أن ينشر الميزانية العامة 
  . في إحدى الصحف اليومية، وذلك خلال شهرين من تاريخ انعقاد الهيئة العامةالإدارة 

  
) 215(ونص مشروع قانون الشركات على واجب نشر الميزانية العامة للشركة، حيث نصت المادة 

  :على ما يلي
                                                 

  . 1964لسنة ) 12(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 115(المادة ) 1(
  . 1964لسنة ) 12(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 117(المادة ) 2(
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ساري، على مجلس الإدارة للشركة المساهمة العامة أن مع مراعاة ما نص عليه أي تشريع خاص "
ينشر الميزانية العامة للشركة وحساب أرباحها وخسائرها وخلاصة وافية عن التقرير السنوي 

  ".وتقرير مدققي حسابات الشركة خلال مدة لا تزيد عن ثلاثين يوماً من تاريخ انعقاد الهيئة العامة
  

شروع قانون الشركات بأنه يتوجب على الشركة نشر ميزانيتها يلاحظ من نص المادة السابقة من م
العامة، ولقد غفل مشروع  قانون الشركات عن بيان الوسيلة التي يتم من خلالها نشر الميزانية 
العامة، وعليه يتوجب على المشرع أن يتدارك ذلك من خلال النص على وسيلة نشر معتمدة في 

  . عينة أو بأي طريقة أخرىالقانون كأن يتم النشر في صحيفة م
  
  :)1( نفقات وأجور وامتيازات رئيس وأعضاء مجلس الإدارة-3

تحت تصرف المساهمين لإطلاعهم في مكتب الشركة الرئيس  يضع مجلس الإدارة سنوياً  .1
قبل انعقاد الهيئة العامة العادي السنوي بأسبوع على الأقل، وحتى انتهاء انعقادها كشفاً 

 :ليةمفصلاً يتضمن التا
  

جميع المبالغ التي حصل عليها من الشركة رئيس مجلس إدارة الشركة، وكل عضو من   -  أ
  .أعضائه في السنة المالية من أجور وأتعاب ومرتبات ومكافآت

لشركة في تلك السنة والجهة أو الجهات  احالتهأد تزيد قيمته على خمسمائة دينار  كل تعه -  ب
 .التي أحيل عليها التعهد

 
 .دارة بتزويد المراقب بنسخ من هذه البياناتيقوم مجلس الإ .2

 
 . يكون مجلس الإدارة مسؤولاً عن تنفيذ أحكام هذه المادة وعن صحة البيانات .3

 
ة المساهمة العامة بأن يعد بيان ونص مشروع قانون الشركات على واجب مجلس إدارة شرك

  :على ما يلي) 157 ( المجلس، حيث نصت المادةومكافآتنفقات وأجور ورواتب وعلاوات يتضمن 
  
يضع مجلس إدارة الشركة المساهمة العامة في مركزها الرئيسي قبل ثلاثة أيام من الموعد . 1"

  : المساهمين يتضمن البيانات التاليةلإطلاعئة العامة للشركة كشفاً مفصلاً  الهيلاجتماعالمحدد 
  

                                                 
  . 1964لسنة ) 12(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 114(المادة ) 1(
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 من الشركة خلال جميع المبالغ التي حصل عليها كل من الرئيس وأعضاء مجلس الإدارة - أ 
 .السنة المالية من أجور وأتعاب ورواتب وعلاوات ومكافآت وغيرها

المزايا التي يتمتع بها كل من رئيس وأعضاء مجلس الإدارة من الشركة كالمسكن المجاني  - ب 
 .والسيارات وغير ذلك

المبالغ التي دفعت لكل من رئيس وأعضاء مجلس الإدارة خلال السنة المالية كنفقات سفر  - ج 
 .وانتقال داخل الأراضي الفلسطينية وخارجها

 . التبرعات التي دفعتها الشركة خلال السنة المالية مفصلة والجهات التي دفعت لها -د 
 

 هذه المادة وعن أحكاميعتبر كل من رئيس وأعضاء مجلس إدارة الشركة مسؤولين عن تنفيذ .2
  ".صحة البيانات التي تقدم بموجبها لإطلاع المساهمين عليها

  
  :)1( التقارير المالية-4

شركة المساهمة العامة تقريراً كل ستة أشهر يتضمن المركز المالي للشركة ونتائج يعد مجلس إدارة 
أعمالها، وحساب الأرباح والخسائر وقائمة التدفق النقدي، والإيضاحات المتعلقة بالبيانات المالية، 

قب بنسخة من التقرير خلال ستين يوماً من مصادقاً عليه من مدقق حسابات الشركة، ويزود المرا
  . انتهاء المدة

  
  : )2( الأصول المحاسبيةإتباع -5

 نص على وجوب إتباع الشركة للأصول 1964لسنة ) 12(لم يرد في قانون الشركات رقم 
  :  نص على ما يلي1997 لسنة )22( قانون الشركات الأردني رقم المحاسبية بينما نص

  
المساهمة تنظيم حساباتها وحفظ سجلاتها ودفاترها وفق معايير المحاسبة يترتب على الشركة "

  ".والتدقيق الدولية المعتمدة
  

كما تضمن القانون عدداً من المواد التي تطرقت إلى دور مدقق حسابات الشركة المساهمة العامة 
يانات معدة وفقاً لمعايير  البأنومعايير اعتبار في تعزيز مبدأ الشفافية والإفصاح في التقارير المالية، 

  . )3(المحاسبة المعتمدة، كما منح القانون لمدقق الحسابات إبداء رأيه بالبيانات المالية للشركة
                                                 

يشار إلى أن هذا القانون غير ساري المفعول في الضفة الغربية، وتطرق . 1997لسنة ) 22(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 142(المادة ) 1(
باب التوضيح، ويتضمن نقاط قانونية عامة قد يأخذ بها المشرع الفلسطيني عند سن قانون الشرآات وذلك بأن ينص على واجب إليه الباحث من 

  . مجلس الإدارة بإعداد تقرير آل ستة أشهر يوضح المرآز المالي للشرآة ونتائج أعمالها
  . 1997لسنة ) 22(من قانون الشرآات الأردني رقم ) أ/184(المادة ) 2(
  . 1997لسنة ) 22(من قانون الشرآات الأردني رقم ) 195(ارجع إلى نص المادة ) 3(
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 على تنظيم حسابات الشركة وفقاً تمشروع قانون الشركات قد نصمن ) 213( المادة ويذكر أن 
  .لمعايير المحاسبة الدولية المعتمدة

  
  : 2004 لسنة 12 رقم  الإفصاح في قانون الأوراق الماليةمتطلبات: الفرع الثاني

  
متطلبات الإفصاح عن المعلومات في عدة مواد ) 2004( لسنة )12( رقم حدد قانون الأوراق المالية

  : له، ويمكن إيجازها بالنقاط التالية
  
  :)1( دور هيئة سوق رأس المال-1

ومات، حيث تقوم بتوفير المناخ الملائم لتحقيق تتمتع الهيئة بدور رئيس وهام في الإفصاح عن المعل
سلامة التعامل بالأوراق المالية، وتنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية 

  .والجهات المصدرة لها، وتعامل الأشخاص المطلعين وكبار المساهمين والمستثمرين فيها
  

 وضع الأنظمة والتعليمات والقواعد التي تتعلق بدورها وتتمتع الهيئة بصلاحية بموجب القانون في
  . في الرقابة والإشراف، لاسيما في وضع الأنظمة والتعليمات فيما يتعلق بالإفصاح عن المعلومات

  
  :)2( الإفصاح في نشرة الإصدار-2

يجب على المصدر أن يقوم بإعداد نشرة إصدار تحتوي على إفصاح كامل بما يمكن المستثمر من "
لإصدار ا تضمين نشرة ستثمار من عدمه، وبوجه خاص يجب اتخاذ قراره الصائب حول الا

  : المعلومات والبيانات التالية
  

وصفاً كافياً للمصدر وطبيعة عمله، والأشخاص القائمين على إدارته من أعضاء مجلس  .1
 .الإدارة أو كبار الموظفين والمساهمين والمؤسسين

 
 وكافة الشروط المتعلقة بالإصدار وكيفية لية من حيث العدد والسعرراق الماوصفاً كافياً للأو .2

 .استخدام عوائد الإصدار
 

وأي معلومات مالية من شأنها التأثير على  بياناً واضحاً عن الوضع المالي للمصدر.أ .3
 .  ثلاث سنوات للشركات العاملةلآخرلميزانية العامة، وقائمة الدخل الاستثمار، بما في ذلك ا

                                                 
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 11(المادة ) 1(
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 26(المادة ) 2(
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وفقاً لمعايير  دراسة جدوى للشركات الجديدة والميزانية التقديرية للسنتين القادمتينأو .ب
  .المحاسبة الدولية، والتوقعات المستقبلية لمزايا ومخاطر الاستثمار

  
أو السوق تساعد المستثمر على اتخاذ قراره بشأن الاستثمار /أي معلومات تتطلبها الهيئة و .4

   ."في الأوراق المالية المصدرة
  

ويتوجب على المصدر أن يعلم الهيئة بأي تغيير يطرأ على المعلومات الواردة في نشرة الإصدار 
  .)1(فور حدوثه

  
  :)2( الإفصاح في التقرير السنوي-3

على كل مصدر أن يقدم إلى الهيئة أو السوق تقارير سنوية خلال الأشهر الأولى التي تلي . 1"
  : التقرير المعلومات التاليةنهاية كل سنة مالية، ويجب أن يتضمن

  
  .معلومات كاملة عن المصدر ومجالات نشاطه  - أ 
 . أسماء أعضاء مجلس إدارته ومديريه والمالكين الرئيسيين - ب 

  معلومات مالية تبين بوضوح الوضع المالي للمصدر وتشمل الشركات الحليفة والتابعة - ج 

لتي لها أثر جوهري على التغييرات والمؤشرات المستقبلية المتوقعة من قبل المصدر، وا  -د 
 . أوضاع المصدر المالية

  
نصف سنوية، وعلى الهيئة أن تصدر على كل مصدر أن يقدم إلى الهيئة والسوق تقارير . 2

نصف السنوية، وأية تقارير دورية أخرى  توقيت تقديم المصدرين للتقارير تعليمات فيها
تحدد الأشخاص المعتمدة ن ترفق، وومحتوياتها وطريقة تقديمها، وأية معلومات إضافية يجب أ

  ".تواقيعهم على تلك التقارير
  

  :)3( الإفصاح في الأمور الجوهرية-4
يلتزم المصدر بالإفصاح خطياً عن الأمور الجوهرية التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية 

ن عن  فور نشوء تلك الأمور، ويحق للهيئة والسوق أن تطلب من المصدر الإعلاة من قبلهالمصدر
  . تلك المعلومات

                                                 
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقن ) 27(المادة ) 1(
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 35(المادة ) 2(
  . 2004لسنة ) 12(من قانون الأوراق المالية رقم ) 36(المادة ) 3(
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  : ةعليمات الإفصاح الصادرة عن الهيئمتطلبات الإفصاح في ت: الفرع الثالث

  
تقوم الهيئة بتوفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة التعامل في الأوراق المالية، وذلك من خلال تنظيم 

ق، ويتحقق ذلك من ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المدرجة في السو
  . خلال التعليمات الصادرة عن الهيئة، والتي تنظم بدورها الإفصاح عن المعلومات اللازمة

  
وعليه مارست الهيئة لصلاحيتها الممنوحة لها بموجب القانون، وأصدرت تعليمات الإفصاح 

من قانون ) 11(الصادرة عن مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال الفلسطينية استناداً لأحكام المادة 
  . 2008 الصادرة بسنة 2004لسنة ) 12(الأوراق المالية رقم 

  
  :ومن أبرز ما تضمنته التعليمات ما يلي

   

 نشر التقرير السنوي بأن يتضمن تقريرها المخاطر المالية التي د الشركة المصدرة عنإلزام -1
دارة الإات مجلس قد تواجهها في مجال نشاطها التجاري، وأن يتضمن معلومات تتعلق بواجب

تجاه المساهمين ومعلومات تتعلق بأعضاء مجلس الإدارة من حيث أسمائهم، وعناوينهم 
والمكافآت والبدلات، ومعلومات تتعلق بوضع الشركة ومجال نشاطهم والرواتب 

الاستراتيجي وخططها المستقبلية وتوجهها من خلال تحديد الأهداف العامة للإدارة التنفيذية، 
 .)1(على تحقيق هذه الأهدافوالإشراف 

ساعة ) 24(أو بيان صحفي خلال / الشركة المصدرة بإعلام الهيئة بالسرعة الممكنة، وإلزام -2
 :)2(عند توفر أية معلومة جوهرية تتعلق بالأمور التالية

  
 : التغييرات الهامة التي قد تطرأ على ما يلي  - أ 

  .الموجودات) 1
 . تجاه الغير، وأي حجوزات على موجودات الشركةهيكل رأس المال، بما فيه الالتزامات) 2

  .منتجات الشركة) 3
  . التغييرات في ملكية أسهم الشركة المصدرة التي تحدث تغييراً في السيطرة عليها)4    

                                                 
 من قانون الأوراق) 11(من تعليمات الإفصاح الصادرة عن مجلس إدارة هيئة سوق المال الفلسطينية استناداً لأحكام المادة ) 18(المادة ) 1(

  . 2008، والصادرة سنة 2004لسنة ) 12(المالية رقم 
من قانون الأوراق ) 11(من تعليمات الإفصاح الصادرة عن مجلس إدارة هيئة سوق المال الفلسطينية استناداً لأحكام المادة ) 19(المادة ) 2(

  . 2008، والصادرة سنة 2004لسنة ) 12(المالية رقم 
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ل هذه الصفقات، وتقييم تعقدها الشركة المصدرة، وإلغاء مثالصفقات الرئيسية التي   - ب 
 . بحية الشركة ومركزها الماليمجلس الإدارة لآثارها المتوقعة على ر

 أو ةالعمليات غير المتكررة التي قد يكون لها أثر مادي على أرباح الشركة المصدر - ج 
 .مركزها المالي

 .ةالكوارث والحرائق والحوادث وأثرها المتوقع على المركز المالي للشركة المصدر  -د 

 . مع بيان الأسباب ركة المصدرةفاجئة أثرت على المركز المالي للشأية خسائر مادية م  - ه 

 الهيئة العامة العادية وغير العادية، والقرارات الصادرة عن هذه الدعوة لإجتماعات  - و 
 . الاجتماعات

تشكيل مجلس إدارة جديد للشركة المصدرة، أو شغور مركز أي عضو من أعضاء  - ز 
 وقرارات مجلس مجلس الإدارة أو مديرها العام، وأسباب ذلك فور حدوثه، وإجراءات

 للشركة ومؤهلات من تم  تعيين مدير عامأو جدد في المجلس أعضاء بتعيين ةالإدار
 . تعيينه

توقف الشركة المصدرة أو أحد فروعها أو مصانعها أو الشركات التابعة لها عن العمل  - ح 
 . وأسباب ذلك

 
 إلى الهدف من إلزام الشركة المدرجة بالإفصاح عن التغيرات الهامة التي قد تطرأ عليها ويرجع

ماية المكتتبين في الأوراق المالية، حيث يحق لأي مكتتب في الأوراق المالية للشركة أن يكون ح
على علم بما يطرأ على موجوداتها ورأس مالها ومنتجاتها من تغيرات والأهم ما يطرأ من تغيرات 

كتتبين م وبالتالي التأثير على ال عليها السيطرةأصحاب وما ينتج عنها من تغيير أسهمهافي ملكية 
، كما أن المعاملات التجارية تقوم على الثقة والائتمان وعليه فإن في الأوراق المالية للشركة

 الاعتبار مالية لشركة معينة فإنه يكون قد أخذ بعين أوراق  فيالاكتتاب إلىالمكتتب عند لجوئه 
 أصحاب فيما يخصبشكل دوري كما أن توافر المعلومات في السوق ،  عليها السيطرةأصحاب

     .   خلق نوع من الثقة بين السوق والمتعاملين فيهإلىالسيطرة على الشركة وتغييرهم يؤدي 
  

  : متطلبات الإفصاح في نظام الإفصاح: الفرع الرابع

  
 يقوم السوق بتنظيم التعامل داخله من خلال إصدار الأنظمة والتعليمات التي تهدف إلى توضيح

ه، سواء أكان المستثمر أو الشركة المدرجة أو غيرهم من ل فيالمركز القانوني لكل من يتعام
  . الأطراف ذات العلاقة
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ويعد نظام الإفصاح من الأنظمة التي صدرت عن السوق بمصادقة الهيئة لتحديد معايير الإفصاح 
  : عن المعلومات الواجب الإفصاح عنها من قبل الشركة المدرجة، ويمكن إيجازها بالنقاط التالية

  
يد نوعية المعلومات والتقارير التي يتوجب على الشركة المدرجة الإفصاح عنها، سواء تحد .1

 .)1(كان ذلك عند الإدراج أو البيانات الدورية أو عند حدوث أحداث هامة أو جوهرية

  
يتوجب على الشركة المدرجة عند تقديم طلب الإدراج الإفصاح عن بياناتها المالية من  .2

دورية والسنوية، وأية معلومات أو أمور جوهرية تتعلق بالأوراق خلال تقديم التقارير ال
 .)2(المالية

 
تلتزم الشركة المدرجة بالإفصاح عن المعلومات أو أي أمر جوهري قد يؤثر على التعامل  .3

 الإدلاء بمعلومات بأوراقها المالية، ويحظر عليها إخفاء أو تضليل الجمهور من خلال
 . )3(هاخاطئة أو إخفائ

 
م الشركة المدرجة بالإفصاح عن المعلومات بالمواعيد المحددة في نظام الإفصاح، أما تلتز .4

المعلومات الجوهرية التي يجب أن يتم الإفصاح عنها بما لا يزيد عن يوم واحد من تبني 
قرار أو إجراء انتخاب معين، أو علم الشركة المدرجة بوقوع حدث رئيس قد يؤثر في سعر 

 . )4(رجةالورقة المالية المد

تلتزم الشركة المدرجة عند نهاية السنة المالية بالإفصاح عن البيانات الختامية الأولية  .5
، ويجب أن يتم إعداد التقرير السنوي وفقاً لمعايير المحاسبة الدولية، وأن )5(والتقرير السنوي

 .)6(يتم تقديمه خلال ثلاثة أشهر من تاريخ انتهاء السنة المالية
 

على سبيل (المدرجة بالإفصاح في تقريرها السنوي عن المعلومات التالية تلتزم الشركة  .6
 :)7()المثال لا الحصر

 
  .أعمال الشركة المدرجة .1
 .توقعات الشركة المدرجة المستقبلية .2

                                                 
  . 2007لسنة من نظام الإفصاح ) 3(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 15(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 8(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 9(المادة ) 4(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 16(المادة ) 5(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 18(المادة ) 6(
  .2007لإفصاح لسنة من نظام ا) 20-19(المادة ) 7(
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 .ريالبحث والتطو .3

 . مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية .4

 .الممتلكات .5

 .الإجراءات القانونية والقضايا .6

 .رسياسة ومخاطر الاستثما .7

 .حملة فئة من فئات الأوراق الماليةالمسائل التي أحيلت للتصويت عليها من قبل  .8

 .طبيعة سوق التداول وحجمه .9

 .السيطرة على الشركة المدرجة .10

 .عوائدهاوالأسهم  .11

الوضع المالي ومجموع الدخل لسنتين ماليتين سابقتين مرتبة حسب أنواع نشاط الشركة  .12
  .الدوليةالمدرجة ووفقاً لمعايير المحاسبة 

  .مدققو الحسابات .13
  .عقود عمل أعضاء مجلس الإدارة وموظفي الإدارة التنفيذية .14
  .الصفقات الرئيسية والأطراف ذوي العلاقة .15
  .شكل وآلية إيصال المعلومات للمساهمين .16
  .وصف للشركات الحليفة أو التابعة وطبيعة عملها ومجالات نشاطها .17
  . الشركة المدرجة أو ستقوم بتقديمهاالمنتجات أو الخدمات الأساسية التي تقدمها  .18
  .مدى كون أعمال الشركة المدرجة موسمية .19
طبيعة ونوع الملكية الفكرية التي تمتلكها الشركة أو التي ستمتلكها وأثرها على المركز  .20

  . المالي للشركة
مالي للشركة وصف للقوانين أو القرارات التي من شأنها أو تؤثر على الوضع ال .21

حصول الشركة المدرجة على شهادة جودة يجب بيان مدى التزامها ل المدرجة، وفي حا
  . بمعايير الجودة العالمية

ذكر أي انقطاع في أعمال الشركة المدرجة خلال الفترة السابقة، وله أثر جوهري على  .22
  .وضعها المالي

بيان التبرعات والمنح المدفوعة من الشركة المدرجة إلى جهات معينة خلال السنة  .23
  . ةالمالي

  .مساهمة الشركة في خدمة البيئة والمجتمع المحلي .24
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  .)1( تعليمات الحوكمة عند اعتمادها من قبل السوقإتباع .25
 
 المدرجة بالإفصاح خلال السنة المالية من خلال تقارير ربع سنوية ونصف وتلتزم الشركة .7

  .)2(سنوية
  : ما يلي) ربع السنوية(يجب أن تتضمن التقارير الدورية 

  .زانيةقائمة المي  - أ 
 .بيان الأرباح والخسائر، ويشمل ذلك صافي الربح أو الخسارة لكل ورقة مالية - ب 

 .قائمة التدفقات النقدية - ج 

  . معلومات أخرى مفصلة في نظام الإفصاحويجب أن تتضمن أيضاً
  

  : أما التقرير المالي نصف السنوي يجب أن يتضمن ما يلي
  .الميزانية العامة  - أ 
 .حساب الأرباح والخسائر - ب 

 . التغييرات في حقوق المساهمينبيان - ج 

 .قائمة التدفق المالي  -د 

 . الإيضاحات الضرورية  - ه 

  . ويجب أن تتضمن أيضاً معلومات أخرى مفصلة في نظام الإفصاح
 

تلتزم الشركة المدرجة بتزويد السوق خلال مدة أقصاها يوم عمل واحد فور حدوث أمور  .8
ركة وإدارتها ومركزها المالي، جوهرية أو أمور هامة من الممكن أن تؤثر على عمل الش

، )3(والتي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على أسعار أوراقها المالية المدرجة في السوق
 : وخاصة فيما يتعلق بما يلي

 
الإشعارات أو التقارير أو المطبوعات المرسلة من الشركة المدرجة لمساهميها خلال   - أ 

  .)4(سالهافترة لا تتجاوز ثلاثة أيام عمل من تاريخ إر
 .)5(قرارات اجتماع الهيئة العامة كالقرارات المتعلقة بعوائد الأسهم - ب 

 
                                                 

النظام الذي يتم من خلاله توجيه أعمال الشرآة ومراقبتها على أعلى مستوى من اجل تحقيق أهدافها والوفاء بالمعايير : يقصد بالحوآمة) 1(
للمزيد حول و. 27دليل التعامل في البورصة، مرجع سابق، ص: اللازمة للمسؤولية والنزاهة والشفافية للمزيد ارجع إلى طارق عبد العال
  . من نظام الإفصاح وما بعدها) 22(المعلومات الواجب الإفصاح عنها في التقرير السنوي يرجع إلى المادة 

  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 38-37(المادة ) 2(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 40/2(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 40/1(المادة ) 4(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 40/2(ة الماد) 5(
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 .)1(إصدار أوراق مالية جديدة - ج 

 .)2(تقديم طلب إدراج لسوق أوراق مالية أخرى  -د 

أو مدققي الحسابات أو المدير العام أو موظفي دارة الإالتغيير الذي يطرأ على مجلس   - ه 
التوقيع نيابة عنها، وعن أي تغيير في ملكية أسهم الإدارة التنفيذية، أو المفوضين ب

 .)3(المؤسسين

 .)4(عقد الصفقات  - و 

 .)5(تغيير أعمال الشركة المدرجة أو توقف العمل في إحدى مجالاتها - ز 

 للسوق عن الأمور الجوهرية، وقد تم التطرق إلى هذه م الشركة المدرجة بالإفصاحتلتز - ح 
لإفصاح عن التعليمات غير المتكررة الحالات على سبيل المثال لا الحصر، منها ا

 .)6(والكوارث الطبيعية والخسائر المفاجئة وغيرها من الأمور

  
وبالرجوع إلى متطلبات الإفصاح في نظام الإفصاح والتعليمات الصادرة عن الهيئة يجد الدارس أن 

اح عنها، نظام الإفصاح جاء واضحاً ومبيناً للمعلومات التي يتوجب على الشركة المدرجة الإفص
  . ما جاء في النظام يعد كافياً ولا حاجة لتلك التعليمات الصادرة عن الهيئةانوفي تقدير الباحث 

  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 40/1(المادة ) 1(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 42(المادة ) 2(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 43(المادة ) 3(
  . 2007من نظام الإفصاح لسنة ) 44(المادة ) 4(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 45(المادة ) 5(
  .2007من نظام الإفصاح لسنة ) 46(المادة ) 6(
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  .ترتبة على مخالفة أحكام الإدراجالعقوبات الم: المبحث الثالث
  

ها من نظام الإدراج على العقوبات المترتبة على الشركة المدرجة نتيجة مخالفت) 38(نصت المادة 
  : لأحكام الإدراج، حيث جاء فيها ما يلي

  
إذا قامت الجهة المصدرة للأوراق المالية المدرجة في السوق بمخالفة أي من أحكام هذا النظام وأية "

قرارات صادرة بخصوصها، فلمجلس الإدارة بناء على تنسيب المدير التنفيذي أن يفرض عليها 
  :  لنظام فض المنازعاتواحدة أو أكثر من العقوبات التالية، وفقاً

  
  .الإنذار .1
 .فرض غرامة مالية لا تزيد عن عشرة آلاف دينار .2

 .نقل إدراج أسهم الجهة المصدرة من السوق الأولى إلى السوق الثانية .3

 .تعليق إدراج الأوراق المالية المصدرة من قبلها .4

  ".شطب إدراج الأوراق المالية المصدرة من قبلها .5
  

 الصادر عن السوق والمصادق عليه من 2007 والتحكيم لسنة منازعاتوبالرجوع إلى نظام فض ال
 قد تطرقت إلى العقوبات سابقة الذكر، وقد توسع من ذلك النظام) 20(ضح أن المادة يتقبل الهيئة 

تعويض الذي  الشركة المدرجة بإلزام على – على سبيل المثال –النظام في العقوبات بأن نص 
  . واعد السوقا لقتضرر من جراء مخالفته

  
وعليه يتطرق الباحث إلى العقوبات المترتبة على مخالفة أحكام الإدراج، كما وردت في نظام 

، والغرامات المالية )المطلب الثاني(، وشطب الإدراج )المطلب الأول(الإدراج، وهي نقل الإدراج 
  ). المطلب الثالث(
  

  : نقل الإدراج: المطلب الأول

  
، الإدراج أحكام على الشركة المدرجة كنتيجة لمخالفتها الإدراجقل يحق للسوق فرض عقوبة ن

، وإلى حالات نقل الإدراج )الفرع الأول(نقل الإدراج وشروطه وعليه يتطرق الباحث إلى تعريف 
  ). الفرع الثاني(
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  : تعريف نقل الإدراج وشروطه: الفرع الأول

  
 السوق الثانية إلى السوق الأولى، ليتم التداول يقصد بنقل الإدراج نقل الأوراق المالية المدرجة لدى

  .)1(عليها فيها أو العكس
  

  : )2(أما عن شروط نقل الإدراج فهي كالآتي
  

  .أن تكون الشركة المدرجة مستوفية لشروط الإدراج في السوق الأولى .1
 .أن يمضي على إدراج الشركة في السوق الثانية مدة سنة كاملة على الأقل .2

من مجموع أسهم الشركة المكتتب بها خلال سنة مالية %) 10(ل تداول أن يتم على الأق .3
من مجموعة أيام التداول %) 15(كاملة في السوق الثانية، وأن لا يقل عدد أيام التداول عن 

  . خلال السنة المالية في السوق
  

ى بقرار من أجاز نظام الإدراج أن يتم نقل إدراج أسهم الشركة من السوق الثانية إلى السوق الأول
وبناء على . )3(مجلس إدارة السوق على ذلك، وعند نقل إدراج الأسهم يتم نقل إدراج السندات تلقائياً

ط وضوعية هذه الشروط، ويتساءل الباحث مثلاً عن شرالشروط السابقة، يتساءل الباحث عن مدى م
توافرت حالة من حالات مضي سنة مالية كاملة على إدراج الشركة في السوق الثانية، في حال أن 

 أم ينتظر الشركةنقل الإدراج قبل مرور سنة على إدراج الشركة، هل يملك السوق نقل إدراج 
  .مرور سنة على إدراجها

   
 جاء خالياً من تنظيم نقل الإدراج كعقوبة على 2004 لسنة )12(يذكر أن قانون الأوراق المالية رقم 

، على عكس العقوبات الأخرى التي جاء النص عليها مخالفة الشركة المدرجة لأحكام الإدراج
 لجوء السوق لهذه العقوبة إمكانيةواضحاً وصريحاً، وفي هذا الخصوص يثار التساؤل عن مدى 

 ممكناً يجب على إليهاعلى الرغم من أن قانون الأوراق المالية لم ينص عليها، في حال أن اللجوء 
الحال في باقي العقوبات التي عالجها قانون الأوراق  ينص عليها ضمن مواده كما هو أنالمشرع 

   .اليةالم
  

  
                                                 

  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 1(المادة ) 1(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 40(المادة ) 2(
  .2007من نظام الإدراج لسنة ) 42(المادة ) 3(
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  : حالات نقل الإدراج: الفرع الثاني

  
يتوجب على السوق بموجب نظام الإدراج نقل إدراج أسهم الشركة من السوق الأولى إلى السوق 

  :)1(الثانية في أي من الحالات التالية
  
من صافي حقوق المساهمين حسب %) 30(إذا تجاوزت خسارة الشركة المدرجة بنسبة  .1

 .الحسابات الختامية للشركة في آخر سنة مالية مقارنة ببداية تلك السنة المالية

   
مئة وخمسين شخصاً لمدة تزيد عن ثلاثة أشهر ) 150(إذا قل عدد المساهمين في الشركة عن  .2

 .متصلة أو منفصلة خلال سنة واحدة
 

من رأس المال %) 50(ركة في أخر سنة مالية عن إذا قل صافي حقوق المساهمين في الش .3
 .المدفوع مقارنة ببداية تلك السنة المالية

 
 %).25(إذا قلت حصة المساهمين العامين في الشركة عن  .4

 
من مجموع الأسهم المكتتب بها خلال سنة مالية كاملة، وقل %) 10(إذا قل تداول الأسهم عن  .5

 . مجموع أيام التداول خلال السنة الماليةمن%) 15(عدد أيام تداول سهم الشركة عن 
 

 .إذا تم تخفيض رأس مال الشركة إلى أقل من الحد الأدنى المطلوب لأداء الشركة .6
 
 إذا لم تلتزم الشركة المدرجة بمتطلبات الإفصاح الواردة في نظام الإفصاح على الرغم من طلب  .7

  .السوق
 

  : شطب الإدراج: المطلب الثاني

  
درجة بالمحافظة على استمرار إدراجها في السوق من خلال الوفاء بجميع تلتزم الشركة الم

الالتزامات الواردة في قانون الأوراق المالية، ونظام الإدراج والتعليمات الصادرة بموجبه، وذلك 
  .)2(بهدف الوصول إلى سوق متوازن وعادل وحماية المتعاملين فيه

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 41(المادة ) 1(
، )الخطوات العملية والثغرات القانونية( رأس المال -لأموال في البورصة؟ صناديق الاستثمارآيف تتعلم استثمار ا: أشرف مصطفى توفيق) 2(
  . 72، ص 2008، دار ايتراك للطباعة والنشر والتوزيع، مصر الجديدة، 1ط
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وحالات ) الفرع الأول(والأساس القانوني له وعليه يتطرق الباحث إلى تعريف شطب الإدراج 
  ).الفرع الثاني(شطب الإدراج 

  
  :طب الإدراج والأساس القانوني لهتعريف ش: الفرع الأول

  

 يتم التداول عليها في السوق الأولى أو كانيقصد بشطب الإدراج إلغاء إدراج الأوراق المالية التي 
  .)1(السوق الثانية

  
مقصود بشطب الإدراج بأنه إلغاء إدراج الأوراق المالية في السوق، وفي أوضح التعريف السابق ال

تقدير الباحث أغفل ذلك التعريف نقطة جوهرية تتعلق بشطب الإدراج، وهي دور الهيئة في 
المصادقة على شطب الإدراج، حيث يتوجب على السوق طلب شطب إدراج الأوراق المالية من 

  : ريف التاليالهيئة، وعليه يقترح الباحث التع
  
شطب الإدراج هو إلغاء إدراج الأوراق المالية المتداولة في السوق الأولى أو الثانية في حالات "

  ". معينة نص عليها نظام الإدراج، ويتم ذلك من خلال تقديم السوق طلب للهيئة وموافقتها عليه
  

 رقم ن الأوراق الماليةمن قانو) 39(أما عن الأساس القانوني لشطب الإدراج، فقد نصت المادة 
  :  على ما يلي2004 لسنة )12(
 خالف المصدر ا يحق للسوق أن يقدم طلباً إلى الهيئة لتعليق أو إلغاء ترخيص الإدراج إذ-1"

  .لمستمر وفقاً لقواعد السوقاشروط الإدراج 
  ".  عند موافقة الهيئة على طلب التعليق أو الإلغاء تفصح الهيئة للجمهور عن ذلك-2
  
 الهيئة لتعليق إدراج الشركة أو شطب إلىصت المادة السابقة على حق السوق بالتقدم بطلب ن

إدراجها، ويذكر أن نظام الإدراج قد نظم حالات شطب الإدراج إلا أنه قد غفل عن تنظيم أحكام 
تعليق الإدراج، وعليه يوصي الباحث أن يتدارك نظام الإدراج ذلك النقص من خلال تنظيم أحكام 

  .ليق الإدراج ضمن مواد نظام الإدراج كغيرها من العقوبات التي تم تنظيمها في نظام الإدراجتع
  
  
  

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 1(المادة ) 1(
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  : حالات شطب الإدراج: الفرع الثاني

  
يحق للسوق التوجه إلى الهيئة بطلب شطب إدراج الأوراق المالية، ويثار التساؤل حول الحالات 

ث في هذا الفرع إلى حالات شطب إدراج التي يحق فيها للسوق طلب ذلك، وعليه يتطرق الباح
  . الأسهم، وحالات شطب إدراج سندات القرض كما وردت في نظام الإدراج

  
  :)1(حالات شطب إدراج الأسهم: أولا

أوضح نظام الإدراج الحالات التي يجوز فيها للسوق شطب إدراج أسهم الشركة المدرجة بعد 
  :موافقة الهيئة على ذلك، في الحالات التالية

  
  :  عدم دقة المعلومات-1

يجوز للسوق شطب إدراج أسهم الشركة المدرجة إذا تبين أن طلب الإدراج أو الوثائق المرفقة به 
إذا تبين أن الشركة أو تضمنت معلومات جوهرية غير صحيحة أو مزورة أو مضللة أو ناقصة، 
  .  السوق لها بطلب تقديمهاالمدرجة قد امتنعت عن تقديم وثائق جوهرية للسوق على الرغم من توجه

  
طلب تعكس الحالة السابقة من حالات شطب الإدراج ضرورة تقديم معلومات صحيحة للسوق في 

من كل ه، أو أي وثائق جوهرية أخرى يطلب السوق تقديمها، والهدف الإدراج أو الوثائق المرفقة ب
لشركة، والمحافظة على استقرار  والتأكد من الوضع المالي والتنظيمي لذلك المحافظة على الشفافية

  .المعاملات في السوق
  

وتلتزم الشركة المدرجة عند تقديمها طلب الإدراج استيفاء كامل الشروط الواردة في نظام 
، والمتعلقة برأسمالها ومساهميها، ووضعها المالي، كما وتلتزم الشركة المدرجة بموجب )2(الإدراج

علق بالشركة وموظفيها وأعضاء مجلس إدارتها وغيرها من نظام الإدراج بإرفاق وثائق معينة تت
  . ، وقد سبق الحديث عن هذه الشروط والوثائق في الفصل الأول من هذه الرسالة)3(الوثائق

  
وعليه يتساءل الباحث عن مدى وضوح هذه الحالة أو إمكانية تطبيقها من حيث الواقع، حيث 

إدراج أسهم الشركة إذا تبين أن المعلومات بموجب نظام الإدراج يحق للسوق أن يطلب شطب 
، أو إذا امتنعت الشركة عن تقديم  غير صحيحة أو مضللة أو ناقصة أو مزورةالجوهرية كانت

                                                 
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 45(المادة ) 1(
  .  الشروط الواجب توافرها في الشرآة، حيث يتم إدراجها2007من نظام الإدراج لسنة ) 19-20(، )6- 5(تضمنت المواد ) 2(
  . ، حيث تتضمن الوثائق والمعلومات الواجب إرفاقها في طلب الإدراج2007من نظام الإدراج لسنة ) 27(يرجع إلى نص المادة ) 3(
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وثائق جوهرية، على الرغم من طلب السوق، عند تفسير هذه الحالة من الناحية القانونية، يجد 
 المعلومات الجوهرية دون غيرها من الباحث أن للسوق الحق في طلب شطب الإدراج في حال أن

المعلومات الأخرى هي غير صحيحة أو مزورة أو مضللة، بمعنى إذا كانت المعلومات غير 
جوهرية، وفي نفس الوقت غير صحيحة أو مزورة أو مضللة لا يحق للسوق طلب شطب إدراج 

  .أسهم الشركة
  

ؤثر على استمرار إدراج أسهم وعليه وفي ظل غياب تعريف واضح للمعلومات الجوهرية التي ت
معيار الفصل ما بين المعلومات الجوهرية السوق، وعدم توضيح نظام الإدراج الشركة في 

من نظام ) 45(من نص المادة " الجوهرية"والمعلومات غير الجوهرية، يقترح الباحث حذف كلمة 
  . ن تكون صحيحة ودقيقةالإدراج، والسبب في ذلك أن جميع المعلومات التي تقدم إلى السوق يجب أ

  
وأن جميع المعلومات تعد جوهرية بالنسبة للسوق وللمتعاملين في الأسواق المالية، وصحة هذه 

  . المعلومات ودقتها تنعكس على توازن السوق وحماية المتعاملين بالأوراق المالية
  
  :  عدد المساهمين في الشركة-2

خمسين ) 50( المساهمين في السوق الثانية عن يجوز للسوق طلب شطب إدراج الشركة إذا قل عدد
  . مساهماً لمدة تزيد عن ثلاثة أشهر متصلة أو منفصلة خلال سنة واحدة

  
  : الوضع المالي للشركة -3

يجوز للسوق طلب شطب إدراج أسهم الشركة إذا أظهر تقرير مدقق الحسابات أن الشركة عاجزة 
ن إلى رأس  نشاطاتها، أو بلغ صافي حقوق المساهميعن الوفاء بديونها، أو غير قادرة على تمويل

  %).20(ل عن المال المدفوع نسبة تق
   
  :  انقضاء الشخصية المعنوية للشركة-4

يجوز للسوق طلب شطب إدراج أسهم الشركة في حال أن فقدت الشركة شخصيتها المعنوية بسبب 
  . اندماجها مع شركة أخرى أو تصفيتها

  
ز شطب إدراج أسهم الشركة بفقدانها لشخصيتها المعنوية في حالتين، تناول نظام الإدراج جوا

امة في اندماجها مع شركة أخرى، وثانيهما تصفية الشركة، إلا أنه بالرجوع إلى القواعد الع: أولهما
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 يجد الباحث أن حالات انقضاء الشخصية المعنوية للشركة 1964 لسنة )12(قانون الشركات رقم 
  :)1(ذكورتين في نظام الإدراج إلى حالات متعددة أخرى، وهي كالتاليتتعدى الحالتين الم

  
  .انتهاء مدة الشركة  - أ 
 . انتهاء العمل الذي قامت الشركة من أجله - ب 

 .هلاك رأس مال الشركة - ج 

 .إجماع الشركاء على حل الشركة  -د 

 .صدور حكم قضائي بحل الشركة  - ه 

 .انهيار ركن تعدد الشركاء  - و 

  .اندماج الشركات - ز 
 .ة الشركإفلاسشهر  - ح 

  . شطب تسجيل الشركة -ط 
  

وعليه فإن حالات انقضاء الشخصية المعنوية للشركة لا تقتصر على ما ورد في نظام الإدراج، بل 
، 1964لسنة ) 12(العامة من القانون المدني، وقانون الشركات رقم تتعدى إلى ما ورد في القواعد 

عنوية للشركة المدرجة، وبالتالي وجميع هذه الحالات عند توافرها تؤدي إلى انقضاء الشخصية الم
إلى انقضائها، وهذا بدوره يعد مبرراً كافياً لحق السوق في طلب شطب الأسهم للشركة المدرجة، 

من نظام الإدراج، بحيث تشمل جميع حالات انقضاء ) 46/6(وعليه يقترح الباحث تعديل المادة 
  .  كما وردت في القواعد العامةالشخصية المعنوية للشركة

  
أما بالنسبة إلى ذكر تصفية الشركة كحالة من حالات فقدان الشركة للشخصية المعنوية، فإنه في 
تقدير الباحث أن لا أهمية لذكر حالة التصفية كمثال على فقدان الشركة لشخصيتها المعنوية، حيث 

 وعليه لا ،)2(أنه من الناحية القانونية تحتفظ الشركة بشخصيتها المعنوية بالقدر اللازم للتصفية
ينطبق على الشركة في حالة التصفية وصف فقدان الشخصية المعنوية، ويقترح الباحث أن ينص 
نظام الإدراج على تصفية الشركة في فقرة مستقلة كحالة من الحالات التي يجوز للسوق فيها طلب 

ي حال  المدرجة، وأن يبين وقت انتهاء الشخصية المعنوية للشركة فشطب إدراج أسهم الشركة
تصفيتها وذلك من خلال بيان انقضاء الشخصية المعنوية للشركة بمجرد إعلان بدء التصفية أو بعد 

  .  من التصفيةالانتهاء

                                                 
  .  وما بعدها251، مرجع سابق، ص الوجيز في شرح القانون التجاري: عثمان التكروري) 1(
  . 276الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 2(
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  :  تصرفات قانونية معينة-5

يجوز للسوق شطب إدراج أسهم الشركة المدرجة إذا قامت ببيع أو التنازل عن أي من موجوداتها 
  .نها أو بأي تصرف آخر مماثل وفقاً لما تحدده السوقالرئيسة والعاملة، أو قامت بره

   
ويقصد بموجودات الشركة ما تملكه الشركة بالفعل من أموال ثابتة ومنقولة، ويتم تحديد قيمة 
موجودات الشركة من خلال عمل الجرد والميزانية وحساب الأرباح والخسائر في نهاية كل سنة 

  .)1(مالية
  

 بأنه إذا زادت قيمة الموجودات عن رأس المال، يدل على أن وتبرز أهمية موجودات الشركة
الشركة قد حققت ربحاً في السنة المالية، أما إذا قلت قيمة الموجودات عن رأس المال، فإن ذلك 

  .)2(يعني أن الشركة قد تعرضت لخسائر
  

 شر على ضعفوعليه فإن تعرض موجودات الشركة لأي تصرف قانوني كالبيع أو الرهن قد يؤ
  .المركز المالي للشركة، وبالتالي يؤثر على نشاطها في السوق وعلى المتعاملين بالأوراق المالية

  
  : إخلال الشركة المدرجة بالتزاماتها وعدم إتباع توصيات السوق لها-6

يجوز للسوق شطب إدراج أسهم الشركة المدرجة إذا أخلت بالتزاماتها بموجب اتفاقية الإدراج 
  .  أو قواعد السوق2004 لسنة )12( رقم ق أو قانون الأوراق الماليةالموقعة مع السو

  
طب إدراج أسهم الشركة المدرجة ويلاحظ من الحالة السابقة أن نظام الإدراج قد توسع في حالات ش

 لم يحصره في حالة الإخلال بالشروط الواجب توافرها بالشركة المدرجة، أو بالشروط التي إذ
سهم الشركة ج، بل توسع في ذلك ومنح السوق جواز شطب إدراج أتتضمن استمرار الإدرا
 المترتبة عليها بموجب اتفاقية الإدراج أو قانون الأوراق بالتزاماتها أخلتالمدرجة في حال أن 

  . ، أو قواعد السوق أو في حال عدم إتباعها لتوصيات السوق لها2004لسنة  )12(رقم المالية 
  

  :)3(ندات القرضحالات شطب إدراج س: ثانياً
فقة الهيئة على اأوضح نظام الإدراج الحالات التي يجوز للسوق شطب إدراج سندات القرض بعد مو

  :ذلك في الحالات التالية
                                                 

  . 43الوجيز في شرح القانون التجاري، مرجع سابق، ص : عثمان التكروري) 1(
  . 43المرجع السابق، ص ) 2(
  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 48(المادة ) 3(
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  :  عدم دقة المعلومات-1

يجوز للسوق شطب إدراج سندات القرض إذا تبين أن طلب الإدراج أو الوثائق المرفقة له قد 
 مزورة أو مضللة أو ناقصة أو في حال أن تبين بأن الشركة تضمنت معلومات غير صحيحة أو

  . المدرجة قد امتنعت عن تقديم وثائق جوهرية للسوق على الرغم من توجه السوق لها بطلب تقديمها
  
  :  شطب إدراج أسهم الشركة-2

  .إلى شطب إدراج سندات القرض أيضاًفي السوق يؤدي شطب إدراج أسهم الشركة 
  
  :دات القرض عدد أصحاب سن-3

القرض في السوق الثانية يجوز للسوق شطب إدراج سندات القرض إذا قل عدد أصحاب سندات 
  .عن عشرة أشخاص

  
  :)1( إطفاء السندات-4

يجوز للسوق شطب إدراج السندات إذا تبين أن الشركة المدرجة قد استدعت سنداتها للإطفاء وفقاً 
  .للشروط الواردة في نشرة الإصدار

   
 قد 2004 لسنة )12(يخلص الباحث إلى أن قانون الأوراق المالية رقم  في هذا المطلب مما سبق

كعقوبة على مخالفة الشركة المدرجة لأحكام ) إلغاء ترخيص الإدراج(نص على شطب الإدراج 
ويثار التساؤل لإدراج كما وردت في نظام الإدراج،  إلى حالات شطب اتم التطرقالإدراج، وقد 

 المركز القانوني للشركة المدرجة بعد شطب إدراجها في السوق في عن عقوبة بخصوص هذه ال
 من موضع على أكثر قد نصت في 2004 لسنة )12(ظل أن نصوص قانون الأوراق المالية رقم 

  .إلزام الشركات بالإدراج
  

  الإدراج ملزم لشركات المساهمة العامة وفي حال أن تم شطب إدراجها من السوقإنبمعنى آخر 
وكيف سيتم تداول أوراقها المالية؟ وعليه يوصي ما المركز القانوني الذي تلعبه تلك الشركات 
 المركز القانوني للشركات بعد 2004 لسنة )12(الباحث أن يوضح قانون الأوراق المالية رقم 

شطب إدراجها، وهل يمكن للشركة تسوية أوضاعها بعد شطب إدراجها والتقدم بطلب إدراج جديد؟ 
إن أجاز لها القانون التقدم بطلب جديد ما ضوابط إدراج الشركة من جديد؟ وهل يملك السوق و

  رفض طلب إدراجها الجديد على الرغم من استيفائها لشروط الإدراج الواردة في نظام الإدراج؟
                                                 

  . ت هو المصطلح الفني المستعمل في السوق للتعبير عن تسديد السندات في تواريخ استحقاقها في نشرة الإصدارإطفاء السندا) 1(
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 لسنة )12(جميع التساؤلات السابقة لا تجد إجابات واضحة لها في قانون الأوراق المالية رقم 
 إجابات أو في نظام الإدراج، وعليه يوصي الباحث أن يتضمن قانون الأوراق المالية 2004

واضحة لجميع التساؤلات السابقة وذلك من خلال وضع ضوابط شطب إدراج شركات المساهمة 
      .الشركات والمستثمرين والسوقالعامة من السوق نظراً لأهميتها وتأثيرها على 

  
  : ت الماليةالغراما: المطلب الثالث

  
 للسوق صلاحية فرض الغرامات المالية على 2004 لسنة )12( رقم منح قانون الأوراق المالية

  : على ما يلي) 7(الشركة المدرجة، حيث نصت المادة 
  
  :بما لا يتعارض مع صلاحيات الهيئة، يكون للسوق الصلاحيات التالية"

ات المدرجة وفرض الغرامات عند مخالفة  إجراء التحقيقات الخاصة بالشركات الأعضاء والشرك
ة، وتبقى سارية المفعول ما لم قواعدها، على أن تعرض الغرامات التي تفرضها السوق على الهيئ

  ".قضها الهيئةتن
   

ونص نظام الإدراج على الغرامة المالية كعقوبة على مخالفة أحكام الإدراج على أن لا تزيد قيمة 
  .)1(نارهذه الغرامة عن عشرة آلاف دي

  
أما عن أحكام الغرامات المالية وكيفية دفعها، فقد وردت في لائحة الغرامات والعقوبات الصادرة 

  .، والمصادق عليها من الهيئة2007عن السوق سنة 
  

حيث نصت اللائحة على التزام الشركة المدرجة بدفع الغرامات المنصوص عليها في أنظمة 
يوماً من إشعار الشركة بالغرامة، وفي حال عدم تسديدها ) 30(السوق، وتدفع هذه الغرامات خلال 

  .)2(سنوياً%) 9(يتم فرض غرامة تأخير اعتباراً من تاريخ تحرير فاتورة الغرامة بنسبة 
  

ق ويشار إلى أن مجموع مبالغ الغرامات المستوفاة من الشركات المدرجة يتم تحويلها إلى صندو
ية الاستثمارية، أو لأي غرض يساهم في تطوير بيئة لتوعخاص يشرف عليه السوق، ويستخدم ل

  .)3(الاستثمار في فلسطين
                                                 

  . 2007من نظام الإدراج لسنة ) 38(المادة ) 1(
  . 2007من لائحة الغرامات والعقوبات لسنة ) أ/8(المادة ) 2(
   .2007من لائحة الغرامات والعقوبات لسنة ) ب/8(المادة ) 3(
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من لائحة الغرامات والعقوبات غرامات مخالفة نظام الإدراج ونظام الإفصاح ) 13(أوضحت المادة 

من خلال ذكر نوع المخالفة، ومقدار الغرامة عليها، وسيتم التطرق إليها كما وردت في نص المادة 
  : خلال الجدول التاليمن ) 13(
  

  )13(الغرامات والعقوبات في المادة ): 1(الجدول 
   دولار-مقدار الغرامة المالية 

الشركات المدرجة في   المخالفة الرقم

  .السوق الأولى

الشركات المدرجة في 

  .السوق الثانية
دولار عن كل ) 150(  . تأخر الشركة المدرجة عن تقديم خطاب الضمان  1

أخير وبحد يوم عمل ت
  .دولار) 3000(أقصى 

دولار عن كل يوم ) 75(
عمل تأخير وبحد أقصى 

  .دولار) 1500(
عدم الإفصاح عن البيانات الختامية الأولية خلال   2

  .يوم من انتهاء السنة المالية) 45(
دولار عن كل ) 150(

يوم عمل تأخير وبحد 
  .دولار) 1500(أقصى 

دولار عن كل يوم ) 75(
حد أقصى عمل تأخير وب

  .دولار) 750(
أشهر ) 3(عدم الإفصاح عن التقرير السنوي خلال   3

  من انتهاء السنة المالية
دولار عن كل ) 200(

يوم عمل تأخير وبحد 
  .دولار) 1200(أقصى 

دولار عن كل يوم ) 60(
عمل تأخير وبحد أقصى 

  .دولار) 600(
عدم الإفصاح عن التقرير ربع السنوي وفقاً لمعايير   4

حاسبة الدولية خلال فترة أقصاها شهر من انتهاء الم
  .الربع

دولار عن كل ) 120(
يوم عمل تأخير وبحد 

  .دولار) 1200(أقصى 

دولار عن كل يوم ) 60(
عمل تأخير وبحد أقصى 

  .دولار) 600(
عدم الإفصاح عن التقرير السنوي خلال فترة   5

 انقضاءخمسة وأربعين يوماً من ) 45(أقصاها 
  الماليةنصف السنة 

دولار عن كل ) 150(
يوم عمل تأخير وبحد 

  .دولار) 1500(أقصى 

دولار عن كل يوم ) 75(
عمل تأخير وبحد أقصى 

  .دولار) 750(
عدم الإفصاح الفوري عن قرارات مجلس إدارة   6

الشركة المدرجة التي تؤثر على أسعار الأوراق 
المالية بما لا يزيد عن يوم عمل واحد من اتخاذ 

  .تالقرارا

 دولار عن كل يوم 500 -
  .عمل تأخير

 تحميل  يحق للسوق-
الشركة أية أضرار مادية 
ناتجة عن عدم الإفصاح في 

  .الوقت المناسب

 دولار عن كل يوم 250 -
  .عمل تأخير

 تحميل  يحق للسوق-
الشركة أية أضرار مادية 
ناتجة عن عدم الإفصاح في 

  .الوقت المناسب
جوهرية كما ورد في عدم الإفصاح عن الأمور ال  7

  .نظام الإفصاح
يكون مبلغ الغرامة متوائماً مع جوهرية المعلومة 

) 5000(وتأثيرها على أن لا يتجاوز مبلغ الغرامة 
  .دولار عن المخالفة الواحدة
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   دولار–مقدار الغرامة المالية 
الشركات المدرجة في   المخالفة الرقم

  .السوق الأولى

الشركات المدرجة في 

  .وق الثانيةالس
يوم ) 45(عدم الإفصاح عن بيانات الفترة الانتقالية خلال   8

من نهاية الفترة الانتقالية في حال تغير السنة المالية 
  .للشركة

دولار عن كل يوم عمل تأخير وبحد أقصى ) 150(
  .دولار) 1500(

عدم تزويد السوق بأية تعديلات على النظام الداخلي   9
من مراقب الشركات خلال مدة للشركة مصادق عليها 

يوم من اتخاذ قرار التعديل في اجتماع الهيئة العامة ) 45(
  .غير العادية

دولار عن كل يوم عمل تأخير وبحد أقصى ) 30(
  .دولار) 600(

عدم تزويد السوق بأية تعديلات على عضوية مجلس   10
الإدارة أو المفوضين بالتوقيع عنها خلال أسبوع من 

  .حدوث التعديل

دولار عن كل يوم عمل تأخير وبحد أقصى ) 50(
  .دولار) 500(

  .دولار حسب الحالة) 500-25(  عدم التزام الشركة بقواعد الإفصاح الإلكتروني  11
مصادقة مدقق الحسابات الداخلي أو الخارجي على   12

  .البيانات المالية للشركة بشكل خاطئ
  .دولار) 150(

ر شهادات إثبات ملكية قيام الشركة المدرجة بإصدا  13
 للمساهمين بعد الإدراج دون موافقة خطية من السوق

  دولار لكل شهادة) 25(

إذا كانت الشركة تمتلك بصورة مباشرة أو غير   14
أو أكثر بمؤسسة أخرى، ولم تقم %) 50(مباشرة 

بإعداد بياناتها المالية بما يتوافق مع معايير المحاسبة 
  .تملكالتي تنظم هذا النوع من ال

  .دولار) 150(

 أيام 5عدم تسديد الفواتير الصادرة عن السوق خلال   15
  .من تاريخ إصدارها

  .سنوياً%) 9(
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  :الخاتمة

 
إن أسواق الأوراق المالية العربية كما هو الحال في سوق فلسطين للأوراق المالية والأسواق 

مت مقارنتها بأسواق الأوراق المالية العربية الأخرى ما زالت تخطو الخطوات الأولى إذا ت
الأجنبية، ونظراً لحداثة التشريعات المنظمة لإدراج شركات المساهمة العامة في السوق حيث صدر 

 وما 2007 وصدرت الأنظمة والتعليمات بمقتضاه في سنة 2004قانون الأوراق المالية في سنة 
 شرح قانوني وأحكام قانونية وفقهية بعدها، ونظراً لشح المراجع القانونية التي تحتوي على

لموضوع أسواق الأوراق المالية بشكل عام وخلو المراجع القانونية من بيان موضوع إدراج 
شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية ونظامه القانوني وجميع الجوانب 

نوني لإدراج شركات المساهمة العامة البحث في النظام القاة به، مما دفع الباحث إلى اختيار المتعلق
في سوق فلسطين للأوراق المالية بهدف وضع إطار نظري تحليلي لإدراج شركات المساهمة العامة 

ج الأوراق المالية في سوق فلسطين للأوراق المالية الأمر الذي قد يساعد المهتمين في موضوع إدرا
 ومجموع الباحثين في علم القانون ووسطاء ماليين، وشركات مساهمة عامة،من مستثمرين، 

ودارسيه، وغيرهم من التعرف على الطبيعة القانونية لإدراج شركات المساهمة العامة وما يترتب 
  . الوطنيبالاقتصادعليه من آثار قانونية بالغة الأهمية قد تمس 

  
ظمة  والأن2004 لسنة )12(وقد تبين للباحث من خلال دراسة قانون الأوراق المالية رقم 

والتعليمات واللوائح الصادرة بمقتضاه تعدد أنواع الأوراق المالية القابلة للإدراج في السوق من 
، وقد تم بيان المقصود بالأوراق المالية وطبيعتها القانونية الاستثمارأسهم وسندات وعقود ووثائق 

مواده على وشروط إصدارها وخصائصها وأنواعها، واقترح الباحث على المشرع أن ينص ضمن 
الأحكام المنظمة للعقود بأنواعها ووثائق الاستثمار وذلك من خلال بيان شروط إصدارها وأنواعها 

  .وجميع ما يتعلق بها من ضوابط وأحكام
  

وعالج الباحث شروط الإدراج في السوق من خلال بيان شروط إدراج الأسهم والسندات في كل من 
ام الإدراج، وناقش الباحث تلك الشروط واقترح أن يتضمن السوق الأولى والثانية كما وردت في نظ

قانون الأوراق المالية على شروط الإدراج في السوق، وتسري هذه الشروط على جميع شركات 
  .المساهمة العامة طالبة الإدراج على حد سواء
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إلى وناقش الباحث إجراءات الإدراج وذلك من خلال بيان الإجراءات الواجب إتباعها للوصول 
مرحلة الإدراج في السوق، وقبل البدء في شرح إجراءات الإدراج ناقش الباحث مدى إلزام شركات 
المساهمة العامة بالإدراج من خلال النصوص القانونية التي عالجت موضوع الإدراج، وخلص 

  .الباحث إلى أن الإدراج ملزم
  

دراج من خلال التطرق إلى تقديم وبعد التوصل إلى أن الإدراج ملزم، ناقش الباحث إجراءات الإ
طلب إدراج الأسهم والسندات وما يتوجب أن يحتويه ذلك الطلب من مرفقات وفقاً لنظام الإدراج، 
وناقش الباحث البت في طلب الإدراج بعد تقديمه للسوق، وذلك ببيان إمكانية قبول أو رفض أو 

 وتوضيح إمكانية لجوء الشركة طالبة تأجيل البت في الطلب وما يترتب على ذلك من آثار قانونية،
 لسنة )12(الإدراج إلى القضاء أو التحكيم، وتوصل الباحث إلى أن قانون الأوراق المالية رقم 

 قد منح السوق إمكانية إحالة بعض النزاعات أو جميعها إلى التحكيم، إلا أن قواعد السوق 2004
الات التي يجوز إحالتها إلى التحكيم جاءت خالية من تنظيم رفض طلب الإدراج كحالة من الح

وعليه اقترح الباحث تعديل قواعد السوق وفي ظل عدم تعديل تلك النصوص يبقى أمام الشركة 
  .التوجه إلى القضاء العادي

  
كما ناقش الباحث الآثار القانونية المترتبة على الإدراج حيث تلتزم الشركة المدرجة بجميع أحكام 

 والأنظمة والتعليمات 2004 لسنة )12(سوم وفقاً لقانون الأوراق المالية رقم نظام الإدراج ودفع الر
  .واللوائح الصادرة بمقتضاه

  
ت كما وردت في قانون الشركات وأوضح الباحث التزام الشركة المدرجة بالإفصاح عن المعلوما

 الصادر عن  ونظام الإفصاح2004 لسنة )12( وقانون الأوراق المالية رقم 1964لسنة ) 12( رقم
  .السوق وتعليمات الإفصاح الصادرة عن الهيئة

  
ومن ناحية أخرى وبعد بيان الالتزامات المترتبة على الشركة المدرجة نتيجة إدراجها في السوق 

نقل (أوضح الباحث العقوبات المترتبة على مخالفة أحكام الإدراج من خلال بيان أنواع العقوبات 
وماهيتها والأساس القانوني لها، والحالات التي يمكن ) مات الماليةالإدراج، شطب الإدراج، الغرا

 )12 (بتوافرها اللجوء إلى فرض تلك العقوبات، كما أوضح الباحث أن قانون الأوراق المالية رقم
 قد نص ضمن مواده على شطب الإدراج وتعليق الإدراج والغرامات المالية ، وأن 2004لسنة 

قوبة تعليق الإدراج إلا أنه لم ينظم ضوابط تلك العقوبة كما نظم نظام الإدراج قد نص على ع
  .ضوابط العقوبات الأخرى
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وأخيراً خلص الباحث إلى أهمية البحث في النظام القانوني لإدراج شركات المساهمة العامة وحاجة 
  حتى يكتمل ويطبق- كما وردت في صفحات هذه الرسالة-ذلك النظام القانوني إلى بعض الضوابط 

  .على جميع شركات المساهمة العامة على حد سواء
  

  : توصل إليه الباحث من استنتاجات وتوصياتأبرز ماوفيما يلي 
 
 سوق فلسطين للأوراق المالية على سوق التداول دون سوق الإصدار، وعليه  العمل فييقتصر .1

لسوق ، وأن يتم تنظيم ضوابط ذلك ا سوق الإصدارسوق أيضاً التضمنيوصي الباحث أن ي
 .نظراً لما يحققه سوق الإصدار من تنظيم الاكتتاب العام في الأوراق المالية

      
تتعدد الأوراق المالية القابلة للإدراج في سوق فلسطين للأوراق المالية وتشمل الأسهم والسندات  .2

في والعقود بأنواعها ووثائق الاستثمار، جميع هذه الأوراق المالية هي أوراق تم النص عليها 
 إلا أن المشرع قد غفل عن تنظيم الأحكام المتعلقة 2004 لسنة )12(قانون الأوراق المالية رقم 

 وركز اهتمامه على الأسهم والسندات باعتبارها ،بالعقود على اختلاف أنواعها ووثائق الاستثمار
ية على الأوراق المالية الأكثر شيوعاً، وعليه يوصي الباحث أن يتضمن قانون الأوراق المال

الأحكام المنظمة للعقود بأنواعها ووثائق الاستثمار كأوراق مالية قابلة للإدراج في سوق 
فلسطين للأوراق المالية وتنظيم جميع ضوابطها من حيث الخصائص وشروط الإصدار والآثار 

  .المترتبة عليها وغيرها من الضوابط

  
ق الاستثمار باعتبارها الجهة المختصة  صنادي2004 لسنة )12(نظّم قانون الأوراق المالية رقم  .3

بإصدار وثائق الاستثمار التي تعد ورقة مالية قابلة للإدراج في السوق، إلا أن هذا التنظيم قد 
غفل المشرع عن بيان أنواع صناديق شابه العديد من القصور في عدة مواضع، حيث 

و البنوك أو شركات التأمين، الاستثمار، فقد تنشأ هذه الصناديق عن شركات المساهمة العامة أ
وفي تقدير الباحث أنه من الضروري بيان أنواع الصناديق في القانون، كما غفل المشرع عن 
توضيح أنواع وثائق الاستثمار القابلة للإدراج في السوق، بمعنى أن وثائق الاستثمار قد تصدر 

الاستثمار القابلة عن بنك وقد تصدر عن شركة مساهمة عامة، وأن يتم توضيح أن وثائق 
للإدراج في السوق، كما وغفل المشرع عن توضيح نقطة هامة تتعلق بإصدار وثائق الاستثمار 
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وهي مدى إمكانية إصدار وثائق استثمار اسمية ومدى جواز أن تصدر لحاملها، وإن أجاز 
ى المشرع أن تكون لحاملها يجب أن يتم توضيح ضوابط إصدار وثائق استثمار لحاملها، ومد

تمتع الهيئة بصلاحية الرقابة على هذه الوثائق ومدى تقيد وثائق الاستثمار لحاملها بنسبة معينة 
 .من مجموع الوثائق المصدرة، وعليه يوصي الباحث أن ينظم المشرع جميع النقاط السابقة

  
تضمن نظام الإدراج شروط إدراج الأسهم في السوق الأولى بأن لا يقل رأس مال الشركة عن  .4

 فقد اشترط أن لا يقل رأس مال 1964لسنة ) 12(ليوني دينار، أما قانون الشركات رقم م
الشركة عن ثلاثين ألف دينار ومشروع قانون الشركات أن لا يقل عن مليون دينار، وعليه 
يوصي الباحث المشرع أن يوضح المركز القانوني لشركات المساهمة العامة التي استوفت 

 في القانون وفي نفس الوقت لم تستوفِ مقدار رأس المال الوارد في مقدار رأس مال الوارد
  .نظام الإدراج في ظل أن الإدراج في السوق ملزم

  
بعد دراسة شروط الإدراج كما وردت في نظام الإدراج يوصي الباحث أن ينص قانون الأوراق  .5

 يعود إلى أنه  على شروط الإدراج في السوق، والسبب في ذلك2004لسنة ) 12(المالية رقم 
بموجب قانون الأوراق المالية يمكن أن يؤسس سوق أوراق مالية أو أكثر وعليه تطبق الشروط 

 .على جميع الشركات على حد سواء، ولأسباب أخرى متعددة وردت في صفحات هذه الرسالة

  
 )12(بعد دراسة دور هيئة سوق رأس المال من خلال نصوص قانون الأوراق المالية رقم  .6

الهيئة في وضع النصوص المتعلقة بنظام الإدراج والموافقة والمصادقة  اتضح دور 2004 لسنة
المادة (، ودور الهيئة في الفصل في النزاعات الناشئة عن تطبيق نظام الإدراج )8المادة (عليه 

، وفي ظل تداخل سلطات الهيئة ما بين التشريع والرقابة بمعناهما الواسع يوصي الباحث )12
 .د قانون الأوراق المالية سلطات الهيئة وأن يمنع تداخلهاأن يحد
 

 في الأحوال  –منح نظام الإدراج السوق صلاحية قبول إدراج شركة مساهمة عامة في السوق  .7
 على الرغم من عدم استيفاء الشركة لمتطلبات الإدراج كما وردت في نظام - الاستثنائية

 الأوراق المالية مدى صلاحية السوق في قبول الإدراج، وعليه يوصي الباحث أن يوضح قانون
إدراج شركة على الرغم من عدم استيفائها لمتطلبات الإدراج، وفي حال أن أجاز للسوق ذلك 

 .على المشرع أن يوضح ضوابط هذه الصلاحية ودور الهيئة في الرقابة عليها
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 الإدراج في السوق  اتضح أن2004لسنة ) 12(بعد قراءة نصوص قانون الأوراق المالية رقم  .8
 ومشروع 2004لسنة ) 12(ملزم، ويتضح ذلك الإلزام في نصوص قانون الأوراق المالية رقم 

قانون الشركات، ويلاحظ أن كل من قانون الأوراق المالية ومشروع قانون الشركات قد غفل 
من عن توضيح المركز القانوني لشركات المساهمة العامة في حال عدم إدراجها على الرغم 

استيفائها لمتطلبات الإدراج وشروطه الواردة في نظام الإدراج، ويوصي الباحث أن يتضمن كل 
من قانون الأوراق المالية ومشروع قانون الشركات توضيح المركز القانوني للشركات غير 

 .المدرجة وتوضيح النتائج المترتبة على الإخلال بهذا الإلزام القانوني
 

 حلة الإدراج في السوق،جراءات الواجب إتباعها للوصول إلى مرأوضح نظام الإدراج الإ  .9
منح السوق صلاحية رفض طلب الإدراج أو تأجيل البت فيه دون ضوابط لذلك، وغفل نظام و

الإدراج عن تنظيم هذه المسألة على الرغم من أهميتها، حيث من حق الشركة طالبة الإدراج 
البت فيه، وعليه يوصي الباحث، وعليه يوصي معرفة معايير رفض طلب الإدراج أو تأخير 

) 12(الباحث تحديد صلاحية السوق بهذا الخصوص في نصوص قانون الأوراق المالية رقم 
، حيث يتضمن الحالات التي يجوز للسوق رفض طلب الإدراج أو تأخير البت فيه، 2004لسنة 

دراج، ومتى يجوز للشركة وما نطاق المدة الزمنية التي يجوز للسوق تأخير البت في طلب الإ
طالبة الإدراج في حال أن تم رفض طلب إدراجها تقدم طلب إدراج مرة أخرى للسوق، والأهم 
مدى صلاحية السوق في رفض طلب إدراج شركة إذا استوفت جميع شروط الإدراج حسب 

 .قواعده

  
 تأجيل البت أجاز نظام الإدراج للشركة طالبة الإدراج في حال أن تم رفض طلب إدراجها أو .10

فيه الاحتكام إلى نظام فض المنازعات والتحكيم، وناقش الباحث مدى إمكانية أن يحول ذلك 
النظام دون اللجوء إلى القضاء، وخلص الباحث إلى أن حق التقاضي مكفول في القانون 

) 12(، وأن نصوص قانون الأوراق المالية رقم 2003الأساسي المعدل للسلطة الوطنية لسنة 
 لم تنتقص من ذلك الحق، وعليه يوصي الباحث تعديل ذلك النظام بأن ينص على 2004 لسنة

حالة رفض طلب الإدراج كحالة من الحالات التي يمكن اللجوء إلى التحكيم نظراً لما يحققه 
التحكيم من ايجابيات أهمها السرعة في حل النزاع وتخفيف العبء عن القضاء، وفي ظل عدم 

 .يبقى أمام الشركة اللجوء إلى القضاء العاديتعديل ذلك النظام 
 

بعد توقيع اتفاقية الإدراج تلتزم الشركة المدرجة بالمحافظة على استمرار إدراجها في السوق  .11
وذلك من خلال التزامها بما ورد في نظام الإدراج ودفع الرسوم وفقاً لما جاء في لائحة الرسوم 
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ح عن المعلومات كما وردت في قانون الشركات رقم ، والإلتزام بالإفصا2007والعمولات لسنة 
 ونظام الإفصاح وتعليمات 2004لسنة ) 12( وقانون الأوراق المالية رقم 1964لسنة ) 12(

 .الهيئة
 

 التعرض للعقوبات المترتبة على مخالفة أحكام بإلتزاماتهايترتب على إخلال الشركة المدرجة  .12
هي نقل الإدراج وشطب الإدراج وتعليق الإدراج الإدراج، وقد تم التطرق إلى العقوبات و

أن ينص نظام الإدراج على الأحكام المنظمة لتعليق ث والغرامات المالية، ويوصي الباح
 .الإدراج في ظل خلو النظام من تلك الأحكام

  
تناول نظام الإدراج عقوبة شطب الإدراج إلا أنه غفل عن تنظيم بعض الأحكام، وشاب بعضها  .13

القصور والغموض، حيث يعد عدم دقة المعلومات الجوهرية المقدمة في طلب الآخر بعض 
الإدراج من الأسباب التي تستوجب شطب إدراج الشركة، وعليه يجد الباحث عدم وضوح هذه 
الحالة وإمكانية تطبيقها من حيث الواقع،  وعليه وفي ظل غياب تعريف واضح للمعلومات 

دراج أسهم الشركة في السوق، وعدم توضيح نظام الإدراج الجوهرية التي تؤثر على استمرار إ
معيار الفصل ما بين المعلومات الجوهرية والمعلومات غير الجوهرية، يقترح الباحث حذف 

من نظام الإدراج، والسبب في ذلك أن جميع المعلومات ) 45(من نص المادة " الجوهرية"كلمة 
 .قةالتي تقدم إلى السوق يجب أن تكون صحيحة ودقي

   
تناول نظام الإدراج جواز شطب إدراج أسهم الشركة بفقدانها لشخصيتها المعنوية في حالتين،  .14

اندماجها مع شركة أخرى، وثانيهما تصفية الشركة، إلا أنه بالرجوع إلى القواعد العامة : أولهما
ية  يجد الباحث أن حالات انقضاء الشخصية المعنو1964ة لسن) 12(في قانون الشركات رقم 

للشركة تتعدى الحالتين المذكورتين في نظام الإدراج إلى حالات متعددة أخرى كحالة الإفلاس 
، وعليه ذه الرسالةأو اندماج الشركات وغيرها من الحالات التي تم ذكرها ضمن صفحات ه

من نظام الإدراج، بحيث تشمل جميع حالات انقضاء ) 46/6(يوصي الباحث تعديل المادة 
 .نوية للشركة كما وردت في القواعد العامةالشخصية المع

  
 الإدراج في السوق ملزماً لشركات المساهمة العامة وفي حال أن تم شطب إدراجها من يعد .15

السوق يجب توضيح المركز القانوني الذي تلعبه تلك الشركات وكيف سيتم تداول أوراقها 
 المركز 2004 لسنة )12(المالية، ويوصي الباحث أن يوضح قانون الأوراق المالية رقم 

القانوني للشركات بعد شطب إدراجها، ومدى إمكانية تسوية أوضاعها بعد شطب إدراجها 
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والتقدم بطلب إدراج جديد، وإن أجاز لها القانون التقدم بطلب جديد توضيح ضوابط إدراج 
الشركة من جديد، ومدى صلاحية السوق رفض طلب إدراج الشركة الجديد على الرغم من 

  .ستيفائها لشروط الإدراج الواردة في نظام الإدراجا
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