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الممخص 
الاستثمار بدكر بارز في عممية صناديؽتقكـ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية الصادرة عف 

 المالية في السكؽ مف خلبؿ تجميع المدخرات المالية كاستثمارىا في المشاريع الأكراؽتداكؿ 
. الاستثمارية المنتجة مما يساعد في تنمية السكؽ كتطكره

كتيدؼ ىذه الدراسة إلى تسميط الضكء عمى عممية تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية  
مف خلبؿ شركات الكساطة المالية المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية، كصناديؽ الاستثمار 

ظيـ القانكني فقاء الضكء عمى التإؿالمسجمة في سكؽ الأكراؽ المالية، كما تيدؼ ىذه الدراسة إلى
. لتداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية

شكالية ىذه الدراسة حكؿ الأساس القانكني لعممية تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات إكتدكر 
. الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية الفمسطيني، ككيفية تداكليا

كفي ىذه الدراسة تـ اتباع المنيج التحميمي المقارف، كتناكلت الدراسة التنظيـ القانكني لتداكؿ 
ليف ففي الفصؿ صالأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار في فمسطيف مف خلبؿ تقسيميا إلى ؼ

الأكؿ تـ التعرض إلىالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، كفي الفصؿ 
. الثاني تـ التطرؽ إلى التنظيـ القانكني لصناديؽ الاستثمار في فمسطيف

كتكصمت ىذه الدراسة إلى أف الأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في سكقفمسطيف للؤكراؽ المالية ىي 
الأسيـ كالسندات كالكحدات الاستثمارية، كأنعممية تداكؿ الأسيـ كالسندات كالكحدات الاستثمارية 
الصادرة عف صناديؽ الاستثمار المغمقة يتـ تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ شركات 
الكساطة المالية المدرجة في السكؽ اما الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار 

تنازؿ عنيا يتـ اؿالمفتكحة فلب يجكز تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية، كفي حاؿ رغبة مالكيا ب
، كيتـ تنظيـ عقد لمتداكؿ مابيف المستثمر ردىا إلى الصندكؽ خلبؿ المكاعيد المحددة مسبقا

كشركة الكساطة المالية أك صندكؽ الاستثمار يككف ىذا العقد الاساس الذم تبنى عميو عممية 
التداكؿ، كتخضع شركات الكساطة المالية لمرقابة الدخمية كالخارجية مف خلبؿ عدة جيات رقابية 



 د
 

أىميا ىيئة سكؽ رأس الماؿ، كما تكصمت الدراسة الى أف تسكية عمميات التداكؿ كتنفيذىا تتـ 
 .مف خلبؿ شركة المقاصة كالايداع الكطنية

كقد خمصت الدراسة الى عدة تكصيات كمف أبرز ىذه التكصيات تعديؿ قانكف الشركات رقـ 
 حتى يلبئـ التطكر الاقتصادم، كالتخفيؼ مف الشركط المفركضة عمى إدراج 1964لسنة  (12)

الشركات الأجنبية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، ككذلؾ تنمية الكعي الاستثمارم لدل 
 .العامميف في قطاع الأكراؽ المالية، كتعزيز إنشاء صناديؽ الاستثمار 
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Abstract 

Securities and investment units issued by investment funds play a 

prominent role in the process of trading securities in the market through 

the collection of financial savings and investment in productive 

investment projects, which helps in the development of the market and its 

development. 

This study aims at shedding light on the process of trading securities and 

investment units through the brokerage companies listed in the stock 

market and investment funds registered in the stock market. The study 

aims at shedding light on the legal regulation of securities trading and 

investment units. Palestine Securities Exchange. 

The problem of this study revolves around the legal basis of the securities 

trading and investment units issued by the investment funds in the 

Palestinian stock market, and how they are traded. 

In this study, the comparative analytical approach was followed, The 

study dealt with the legal regulation of securities trading and investment 

funds in Palestine by dividing them into two chapters, In the first chapter, 

exposure to negotiable securities was examined in the Palestine Securities 

Exchange. In the second chapter, Investment in Palestine. 

The study concluded that the negotiable securities in the PSE are shares, 

bonds and investment units. The trading of shares, bonds and investment 

units issued by the closed investment funds are traded in the stock market 

through the brokerage companies listed in the market either the issued 



 و
 

investment units Of the open investment funds may not be traded in the 

stock market, and if the owner wishes to give them are returned to the 

Fund during the predetermined dates, and is organized for trading 

between the investor and brokerage company Mechanism or investment 

fund have this contract, the basis on which the trading process, and are 

subject to financial intermediation controlled Aldkhalih and foreign 

companies through several regulators the most important of the Capital 

Market Authority. The study also found that the settlement of trading and 

implementation takes place through the clearing company and depository 

national 

The study concluded with several recommendations. The most important 

of these recommendations is the amendment of the companies' Law No. 

(12) of 1964 to suit the economic development, easing the conditions 

imposed on the listing of foreign companies in the Palestine Securities 

Exchange. Establishment of investment funds.. 
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:- المقدمة 
تعد الأكراؽ المالية أساس حياة سكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ لاعتمادىا الأساسي عمييا في عممية 

التداكؿ فيي تعتبر أىـ أدكات الاستثمار في الكقت الحالي، كما تعد الأسكاؽ المالية كاجية 
 مف دكر كبير في عممية تشجيع االاقتصاد لمدكؿ كأحد أىمالمقكمات الاقتصادية، لما لو

. الاستثمار مف خلبؿ استقطاب المدخرات كتكظيفيا في المشاريع الاستثمارية الضخمة 

كبما أف الأكراؽ المالية تعد مف أبرز أدكات الاستثمار في كقتنا الحالي، لذلؾ كاف عمى 
المشرعيف أف يضعكا قكانيف كتشريعات تناسب قياـ الأسكاؽ المالية كتداكؿ الأكراؽ المالية مف 

خلبليا بكفاءة عالية كدكر فعاؿ، كلقد نظـ المشرع الفمسطيني  ذلؾ مف خلبلإصدار قانكف 
كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمقتضاه حيث قاـ 2004لسنة  (12)الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ 

المشرع مف خلبؿ ىذا القانكف بتحديد أنكاع الأكراؽ المالية ككيفية تسجيميا كأحكاـ تنظيـ عممية 
دراجيا كتداكليا في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية  . إصدارىا كا 

نظرا لتنكع أدكات الاستثمار في الأسكاؽ ،  عدة أنكاع للؤكراؽ المالية في كقتنا الحاليكتكجد
المالية كمف ىذه الأكراؽ المالية الأسيـ كالسندات كالكحدات الاستثمارية، حيث تعد الأسيـ 

كالسندات أكثر الأكراؽ المالية انتشارا كتداكلا كىذا ىك السائد في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، 
 خاص، كما منظاـ قانكفلكممنالأسيمكالسندات1964لسنة  (12)حيث أفرد قانكف الشركات  رقـ 
خر مف الأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في السكؽ كىي الكحدات آذكر قانكف الأكراؽ المالية نكعا 

 2006لسنة  (2) كقد نظميا بمكجب تعميمات رقـ الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار
 . بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار

أما تداكؿ الأسيـ كالسندات فيتـ تداكليا مف خلبؿ سكؽ الأكراؽ المالية عف طريؽ تكقيع عقد 
تداكؿ ما بيف العميؿ كشركة الكساطة المالية الذم بدكره يمتزـ كؿ مف الطرفيف بالالتزامات 

المترتبة عمى عاتقو بمكجب العقد، أما الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار 
فتختمؼ طريقة تداكليا بحسب نكع الصندكؽ مغمؽ أـ مفتكح، ففي الصندكؽ المغمؽ يتـ تداكؿ 
كحداتو الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية، أما الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ 

 .الاستثمار المفتكحة فلب يجكز تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية 
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كفي ظؿ تطكر عمؿ سكؽ الأكراؽ المالية، كزيادة الاقباؿ عمى الاستثمار مف قبؿ المستثمريف، 
كلمكاجية التحديات التي تعيؽ مف عمؿ السكؽ، فقد قاـ المشرع الفمسطيني كبالاستناد إلى قانكف 

 كالكحدات الأكراؽ المالية بإصدار العديد مف الأنظمة كالتعميمات الخاصة بتداكؿ الأكراؽ المالية
 لتنظيـ عممية التداكؿ في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار

.  المالية كالرقابة عمييا

:- أىمية الدراسة 
 :-الأىمية العممية  .1

ف الأكراؽ المالية تعتبر أساس إتظير أىمية التداكؿ بالأكراؽ المالية بالنسبة لممستثمر مف حيث 
عممية التداكؿ كالمحرؾ الأساسي لاقتصاد السكؽ، كتكمف أىمية مكضكع الدراسة في التعرؼ 

عمى الجانب القانكني لتداكؿ الأكراؽ المالية مف أسيـ كسندات ككحدات استثمارية، كبياف كيفية 
القياـ بيذه العممية مف خلبؿ شرح القكانيف كالأنظمة كالتعميمات التي نظمتيا لما ليا مف دكر 

. كبير في تنظيـ عممية التداكؿ

 :-الأىمية العممية  .2

تتزايد أىمية عممية تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية بقدر ما تتطكر الأسكاؽ المالية، 
كيتحسف أداؤىا كقكة نشاطيا الذم ينعكس عمى النمك الاقتصادم في الدكلة، ككذلؾ تظير 
الأىمية العممية لتداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية مف خلبؿ جذب المستثمريف 
المحمييف كالأجانب مف قبؿ شركات الكساطة المالية كصناديؽ الاستثمار سكاء صغار 

 . المستثمريف اك أصحاب رؤكس الأمكاؿ للبستثمار في السكؽ

:-  الدراسة إشكالية
شكالية الدراسة حكؿ مدل تناسب القكانيف كالأنظمة كالتعميمات الخاصة بتداكؿ الأكراؽ إتتركز 

سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية  القانكنيؿكاقعاؿالمالية كالكحدات الاستثمارية المطبقة في فمسطيف مع 
كعمميات التداكؿ التي تتـ مف خلبلو كتأثيرىا عمى عمميات التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية 

ىا كحماية حقكؽ فيالفمسطيني مف حيث تنفيذ عمميات التداكؿ كالرقابة عمييا كتشجيع الاستثمار
 :- يتمحكر السؤاؿ الرئيسي حكؿطراؼ عقد التداكؿ، كمف خلبؿ ىذه  الإشكالية أ
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ما ىك 
الأساسالقانكنيمعمميةتداكلالأكراقالماليةكالكحداتالاستثماريةالصادرةعنصناديقالاستثمارفيسكقالأكراقالما

 ككيفيةتداكليا؟، ليةالفمسطيني

 :-كيتفرع عف السؤاؿ الرئيسي عدة تساؤلات فرعية كىي 

ما ىي الأكراؽ المالية شائعة التداكؿ في أسكؽ الأكراؽ المالية، كالأكراؽ المالية المسمكح  .1
 التعامؿ بيا في فمسطيف ؟

 ما ىي شركط إصدارالأكراؽ المالية، ككيفية إصدارىا؟ .2
 ما ىي شركات الكساطة المالية كدكرىا في عممية تداكؿ الأكراؽ المالية ؟ .3
  ككيفية تداكؿ كحداتيا الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية؟الاستثمار،ما ىي صناديؽ  .4
  ؟ عميياما ىي الجيات المختصة بالرقابة عمى عمميات التداكؿ كالطرؽ الرقابية .5
ما ىي الحقكؽ كالالتزامات التي تترتب عمى أطراؼ عقد التداكؿ، كالمسؤكليات الناشئة  .6

عف إخلبؿ أم منيـ في التزاـ يقع عمى عاتقو ؟ 

:- أىداف الدراسة 
الأسيـ كالسندات )  كىيتيدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى كيفية تداكؿ الأكراؽ المالية

مف الناحية القانكنية في سكؽ الأكراؽ المالية، بالإضافة إلى بياف  (كالكحدات الاستثمارية
الأكراؽ المالية الشائعة كالمسمكح التعامؿ بيا في فمسطيف ككيفية إصدارىا كمف الجية التي 

كيفية تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية في سكؽ تقكـ بإصدارىا، كالتعرؼ عمى 
كمف جية أخرل الاطلبع عمى المسؤكليات المترتبة عمى الإخلبؿ فمسطيف للؤكراؽ المالية، 

بأم التزاـ نصت عميو عقكد التداكؿ أك القانكف، ككذلؾ الكقكؼ عند الجيات الرقابية عمى 
عمميات التداكؿ كطرؽ رقابتيا كتقرير المسؤكلية عمى مف يرتكب أم إخلبؿ بالتزاـ ترتب 

.  عميو

 -:منيج الدراسة 
. سيتبع الباحث مف خلبؿ ىذه الدراسة المنيج الكصفي التحميمي كالمقارف 
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:- الدراسات السابقة 
محمد أحمد البركة الفتاحي، النظاـ القانكني للؤكراؽ المالية التي تصدرىا شركات  .1

، رسالة ماجستير، (دراسة مقارنة)المساىمة العامة في القانكنييف الأردني كالجزائرم 
 .2001مقدمة بكمية الدراسات العميا بالجامعة الأردنية، عماف، 

اتبع الباحث في ىذه الدراسة المنيج المقارف، كىدفت دراستو إلى معالجة مكضكع الأكراؽ في 
 الأردني كالجزائرم لمكقكؼ عمى أكجو التشابو كالاختلبؼ بيف التشريعيف للؤكراؽ يفالتشريع

المالية الأسيـ كالسندات، كالتعرؼ عمى أم مف التشريعيف يدعـ مبدأ الحرية التجارية 
. كالاقتصادية 

:- كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج كىي 

 طبيعة شخصية حيث يخكؿ صاحبو اتجاه الشركة حقا شخصيا ذكاعتبار السيـ  .1
كتبقى ىذه الطبيعة أثناء عممية تصفية الشركة كلا تتأثر بطبيعة الأمكاؿ المقدمة في 

 .رأس ماؿ الشركة
ف المشرع الأردني لـ ينص صراحة عمى الحقكؽ التي يتمتع بيا المساىـ بخلبؼ أ .2

 .المشرع الجزائرم الذم نص عمييا صراحة
المشرع الأردني لا يجيز إصدارأسيـ ممتازة، بينما المشرع الجزائرم أجاز إصدارىا،  .3

ف المشرع الأردني لـ يبيف كيفية استيلبؾ الأسيـ بخلبؼ المشرع الجزائرم الذم اأكـ
 .حدد شركط الاستيلبؾ كحقكؽ مف يستيمؾ سيمو

المشرع الأردني في تقدير قيمة الحصص العينية في رأس ماؿ الشركة المساىمة  .4
يتبع الأسمكب الإدارم، بينما المشرع الجزائرم يتبع الأسمكب القضائي مف خلبؿ 

 .الاستعانة بالخبراء
ف المشرع الأردني يقيد حرية الشركة في اختيار شكؿ أسيميا في حيف ترؾ المشرع أ .5

 .الجزائرم لمشركة حرية اختيار الشكؿ الذم تصدر فيو أسيميا
اف المشرع الأردني لا يجيز الاكتتاب الخاص الا في المراحؿ اللبحقة لتأسيس  .6

الشركة بحيث يككف الاكتتاب عاما بخلبؼ المشرع الجزائرم الذم يجيز لممؤسسيف 
 .اختيار أسمكب الاكتتاب عاـ أـ خاص
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 عمى تداكؿ الأسيـ، كلكف التشريع اكلب المشرعيف الأردني كالجزائرم يفرضاف قيكد .7
 .الجزائرم أجاز لمشركة المساىمة فرض بعض القيكد في نظاميا الأساسي

قصكر كؿ مف المشرع الجزائرم كالأردني في تعريؼ سندات القرض، كلكف كلب  .8
 .التشريعيف قررا حماية لحممة الأسناد مف خلبؿ منحيـ عدة حقكؽ

 النظامالقانكنيمعممشركاتالكساطةالماليةفيسكقالأكراقالماليةالأردني، تكجانفيصلبلشريدة .2
 2004 رسالةدكتكراىمقدمةبكميةالدراساتالقانكنيةالعميابجامعةعمانالعربيةسنة، "دراسةمقارنة"
 .

، اتبعتالباحثةفييذىالدراسةالمنيجالمقارف
كىدفتدراستياإلىبيانالدكرالذيتمعبيشركةالكساطةالماليةفيسكقالأكراقالماليةمنخلبلالبحثالقانكنيمعممشركاتاؿ

. كساطةالماليةفيسكقالأكراقالماليةالأردنيكفقالقكانينكالأنظمةكالتعميماتالتيتنظمالأكراقالمالية

 :- كقدتكصمتيذىالدراسةإلىعدةنتائجكىي

، أىميةشركةالكساطةالماليةفيعمميةتداكلالأكراقالماليةفيالسكؽ
، كأنشركةالكساطةالماليةتقكمبعمميةتداكلالأكراقالماليةمنخلبلالسكؽ

، كأنشركةالكساطةلياحقكقكتترتبعميياالتزاماتكفيحالالإخلبلبالتزاماتياتقكمعميياالمسؤكلية
 .كتخضعشركةالكساطةالماليةإلىالرقابةمنعدةجياتسكاءرقابةسابقةأملبحقة

، رسالة "دراسة تحميمية " علب كجيو محمد عمي، التنظيـ القانكني لتداكؿ الأسيـ  .3
 .2012ماجستير مقدمة بكمية الحقكؽ كالادارة العامة بجامعة بيرزيت، سنة 

اتبعت الباحثة في ىذه الدراسة المنيج التحميمي، كىدفت دراستيا إلى تسميط الضكء عمى الجكانب 
 ليا، كتكضيح القانكنيةالقانكنية لتداكؿ الأسيـ في بكرصة فمسطيف مف خلبؿ بياف الطبيعة 

تزامات الممقاة عمى ؿالحقكؽ كالالتزامات الناتجة عنيا، كالمسؤكليات التي تترتب عمى مف يخؿ بالا
عاتقو، ككذلؾ الكقكؼ عمى الجانب التطبيقي لشركات الكساطة المالية في مجاؿ بيع كشراء 

الأسيـ، سكاء عمى صعيد علبقتيا بعملبئيا مف المستثمريف سكاء كانكا أفرادا أك مؤسسات أك 
. شركات كساطة أخرل 

:- كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج كىي 
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تعتبر البكرصة البيئة القانكنية لتداكؿ الأسيـ المدرجة فييا، بحيث لا يجكز بيع       .1
. طارىا إكشراء الأسيـ خارج 

ىناؾ عدد مف الحقكؽ التي يتمتع بيا المساىـ كالمرتبطة بممكيتو للؤسيمالا أف  .2
 .شكالية في ممارسة ىذه الحقكؽ لقمة الكعي الاستثمارم لدل المستثمريفإىناؾ 

 .الدكر الأساسي لشركة الكساطة المالية في عمميات تداكؿ الأسيـ في البكرصة .3
تعتبر ىيئة سكؽ رأس الماؿ الجية الكحيدة المخكلة بالرقابة عمى عمميات تداكؿ   .4

 .الأسيـ في البكرصة
 

بكشلبغـ نكر الديف، دراسة مقارنة بيف صناديؽ الاستثمار التقميدية كالاسلبمية، رسالة  .4
 .2013ماجستير مقدمة بكمية العمكـ الاقتصادية بجامعة كىراف، الجزائر سنة 

اتبع الباحث في ىذه الدراسة المنيج التحميمي الكصفي، كىدفت دراستو إلى عرض شامؿ كمفصؿ 
عادة إ الصناديؽ في تعبئة الادخار كىذهثر أ التقميدية كالاسلبمية كبياف دكر كلصناديقالاستثمار

التكجيو لمبناء الاقتصادم كالتعرض إلى طرؽ ككيفية تقييـ الأداء التي تقكـ عمييا صناديؽ 
. جراء مقارنة بيف صناديؽ الاستثمار الاسلبمية كالتقميديةإالاستثمار، ك

:- كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج 

 في الاقتصاد الحديث ا ميـا دكركالإسلبميةتمعب صناديؽ الاستثمار التقميدية  .1
 .كخاصة في الدكؿ النامية

عادة تكزيعو نظرا لأنيا إتساىـ صناديؽ الاستثمار بصفة كبيرة في تجميع الادخار ك .2
 .ككبار المدخريفتضـ جميع فئات المستثمريف صغار 

أثبتت صناديؽ الاستثمار الاسلبمية نفسيا ككسيمة جيدة لتجربة المصارؼ التقميدية  .3
 .الصيرفة الاسلبمية

إف تمؾ الدراسات السابقة قد تركزت في جزئية معينة فيما يخص عممية تداكؿ الأكراؽ المالية 
كالكحدات الاستثمارية فمنيا مف تكمـ عف تداكؿ الأسيـ كالسندات، كأخرل تكممت عف آلية عمؿ 
شركات الكساطة المالية كبعضيا تكمـ عف صناديؽ الاستثمار، كتركزت ىذه الدراسات في اتباع 



7 
 

المنيج المقارف، أما مكضكع رسالتي فجاء شاملب لعممية تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات 
الاستثمارية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية كذلؾ مف خلبؿ التعرؼ عمى آلية تداكؿ الأكراؽ 

 .  المالية مف خلبؿ شركات الكساطة المالية كصناديؽ الاستثمار

:- خطة الدراسة 
ؽ سيتـ تناكؿ التنظيـ القانكني لتداكؿ الأكراقالمالية كصناديؽ الاستثمار في سكؽ بمف خلبؿ ما س

:- فمسطيف للؤكراؽ المالية في فصميف عمى النحك الآتي 

:- الفصؿ الأكؿ 

:- ما كه الىمبحثيفكيستعرض فيو الأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في سكؽ فمسطيف كتـ تقسيمو

كيستعرض فيو ماىية كالسنداتالنظاـ القانكني الذم يخضع لو تداكؿ الأسيـ: المبحث الاكؿ 
ا، كالطرؽ ـا كأنكاعوـا القانكنية كخصائصوـا كبياف طبيعتوـ مف خلبؿ تعريفوكالسنداتالأسيـ

. ما كبياف الفرؽ بينيماالقانكنية لتداكلو

كيفية تداكؿ الأكراؽ المالية، كتسكية عمميات التداكؿ كآثارىا كيستعرض فيو :  الثانيالمبحث 
. تسكية عمميات التداكؿ كالرقابة عمييا، ككذلؾ بياف أثر عممية التداكؿ في الأكراؽ المالية 

:- الفصؿ الثاني 

 حثيفكيستعرض فيو النظاـ القانكني لصناديؽ الاستثمار في فمسطيف مف خلبؿ تقسيمو إلى  مب
 : ماكه

ما ىيو صناديؽ الاستثماركيستعرض فيو تعريؼ صناديؽ الاستثمار كأنكاعيا :- المبحث الأكؿ 
. بياف الطبيعة القانكنية لياككذلؾ ، كمزاياىا

التنظيـ القانكني لتداكؿ الكحدات الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار مف خلبؿ :- المبحث الثاني
، ككيفية طرح الكحدات الاستثمارية للبكتتاب كتسجيميا ماىية الكحدات الاستثماريةالتعرؼ 

. كتداكليا ككيفية تصفيتيا كالرقابة عمييا
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الفصل الاول 

التنظيم القانوني لتداول الأوراق المالية في سوق فمسطين 
 منو حيث جاء (3 )الأكراؽ المالية في المادة20041 لسنة 12عرؼ قانكف الأكراؽ الماليةرقـ 

حقكؽ ممكية أك أدكات ديف، سكاء كانت محمية أك أجنبية تكافؽ الييئة عمى - 1" فييا ما يمي 
الكحدات - بالأسيـ كالسندات - أكتشمؿ الأكراؽ بصكرة خاصة - 2اعتمادىا كذلؾ، 

المشتقات المالية القابمة كمنيا الأسيـ كالسندات - جالاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار
". العقكد آنية التسكية كالعقكد آجمة التسكية- دلتحكيؿ، كعقكد خيار الشراء  ؿ

 2002لسنة  (67)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (ا/3)أما المشرع الأردني فقد عرفيا في المادة 
نات متعارؼ عمييا عمى أنيا أكراؽ مالية سكاء كانت اأم صككؾ ممكية أك دلالات أك بي" بأنيا 

كقد بيف المشرع الأردني الأكراؽ التي " محمية أك أجنبية، يكافؽ المجمس عمى اعتبارىا كذلؾ 
مف نفس القانكف بقكلو  (ب/3)تعتبر أكراؽ مالية في الأردف مف خلبؿ النص عمييا في المادة 

:-   تشمؿ الأكراؽ المالية بصكرة خاصة فيما يمي "

 .أسيـ الشركات القابمة لمتحكيؿ كالتداكؿ  .1
 .أسناد القرض الصادرة عف الشركات .2

                                                           
، بتاريخ 10، ص(53)، المنشكر في جريدة الكقائع الفمسطينية، عدد رقـ 2004لسنة  (12) قانكف الاكراؽ المالية  رقـ 1

28/2/2005 .
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ك المؤسسات العامة أالأكراؽ المالية الصادرة عف الحككمة أك المؤسسات الرسمية العامة  .3
 .أك البمديات

 .يداع الأكراؽ الماليةإيصالات إ .4
 .الأسيـ كالكحدات الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار المشترؾ .5
 أسناد خيار المساىمة  .6
 .العقكد آنية التسكية كآجمة التسكية .7
 .عقكد خيار الشراء كعقكد خيار البيع .8
مف ىذه الفقرة بمكافقة  (8-1)أم حؽ في الحصكؿ عمى ما ذكر في البنكد مف  .9

 ".المجمس

( 95) في قانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ للؤكراؽ الماليةا محدداأما المشرع المصرم فمـ يكرد تعريؼ
ىا كىي في كلكف ذكر المشرع المصرم بعض الأكراؽ المالية التي يجكز التعامؿ 21992لسنة 

 .الأسيـ كالسندات ككثائؽ الاستثمار

    كنلبحظ مف خلبؿ التعريفات السابقة بأف المشرع الأردني قد حدد أنكاع الأكراؽ المالية عمى 
سبيؿ الحصر بخلبؼ كلب مف المشرع الفمسطيني كالمصرم الذم ذكر منيا عمى سبيؿ المثاؿ لا 

دكات مالية جديدة لمتداكؿ أالحصر، مما يعني بأف المشرع الفمسطيني كالمصرم بإمكانو إصدار
.                                                                         فييا في سكؽ الأكراؽ المالية  مستقبلب تاركا ذلؾ إلى اعتماد ىيئة الأكراؽ المالية 

صؾ يعطي لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى جزء مف عائد أك الحؽ " كعرفيا الفقو كذلؾ  بأنيا 
" 3في جزء مف أصكؿ منشأة ما أك الحقيف معا

تصدر شركات المساىمة المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية الفمسطيني نكعيف مف الأكراؽ المالية 
: ك سنتناكؿ كؿ نكع منيا فيما يمي  (السندات)الأسيـ، كأسناد القرض : القابمة لمتداكؿ كىما 

  

                                                           
2

بتارٌخ(25)المنشورفًالجرٌدةالرسمٌةالمصرٌةفًالعددرقم1992لسنة(95)قانونسوقرأسالمالالمصريرقم

25/6/1992.
 منير ابراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، كتاب صادر برعاية المؤسسة العربية المصرية، البحريف، مف المعيد 3

. 5، ص1995العربي لمدراسات المالية المصرية، 
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المبحث الأول 

 الأوراق المالية القابمة لمتداول في فمسطين

الأسيم :المطمب الأول 
، كتيدؼ الشركة مف 4 شيكعا في بكرصة الأكراؽ الماليةالاستثمارتعد الأسيـ مف أكثر أدكات 

كراء إصدارىا تمكيلب طكيؿ الأمد، كسنقكـ مف خلبؿ ىذا المطمب بتعريؼ الأسيـ كالتعرؼ عمى 
. كاعياأفخصائصيا كطبيعتيا القانكنية ككذلؾ التعرؼ عمى 

 :-تعريف الأسيم : الفرع الأول 
الحصة التي "  بأنيا 5كردت تعريفات متعددة لمسيـ فعرفيا نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية الفمسطيني

يشترؾ فييا المساىـ في رأس ماؿ الشركة المدرجة، كيمثؿ مجمكعة الحقكؽ في الشركة المحددة 
" بمكجب قانكف الشركات كعقد التأسيس كالنظاـ الداخمي لمشركة

.  الأردني كالمصرم لـ يضعا تعريفا محددا لمسيمبخلبؼ المشرع الفمسطينيافكالمشرع

صككؾ متساكية القيمة، كقابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية، كالتي يتمثؿ  "ا بانو الأسيـفعرؼ البعض
فييا حؽ المساىـ في الشركة التي أسيـ في رأس ماليا كتخكؿ لو بصفتو ىذه ممارسة حقكقو في 

 6"الشركة كلا سيما حقو في الحصكؿ عمى الأرباح 

س ماؿ الشركة، حيث يتككف رأس الماؿ مف أصؾ ممكية لحصة مف ر" كعرؼ كذلؾ بأنو 
 " 7حصص متساكية يسمى كؿ منيا سيـ

                                                           
، 2010جاء مسمى بكرصة فمسطيف استبدالا  لمسمى سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، بناء عمى قرار ىيئة سكؽ رأس الماؿ في عاـ 4

تؤكؿ الييا " شركة بكرصة فمسطيف " المتضمف اعادة فمسطيف للؤكراؽ المالية الذم بدكره يقكـ بتأسيس شركة مساىمة خاصة تسمى 
..كافة صلبحيات   كمياـ السكؽ النظامي  الخاصة بتداكؿ الأكراؽ المالية

، كالمصادؽ عميو مف ىيئة سكؽ 3/8/2006 نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية الصادر عف مجمس ادارة بكرصة  فمسطيف في 5
 18/12/2006بتاريخ  (4/20)راس الماؿ الفمسطيني بمكجب القرار رقـ 

 الشركات التجارية، مكتبة دار 2 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، الكجيز في شرج القانكف التجارم جزء6
 202،ص2011،القدس4الفكر،ط

 عنايات النجار ككفاء شريؼ، دليؿ المتعامميف في بكرصة الأكراؽ المالية، المنظمة العربية لمتنمية الادارية، القاىرة، 7
 26، ص2006
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أداة الممكية في شركة المساىمة العامة كىي "كمف التعريفات الاخرل  للؤسيـ بأنو عبارة عف 
عبارة عف صككؾ قابمة لمتداكؿ في بكرصة الأكراؽ المالية بالطرؽ التجارية ،حيث تمثؿ مشاركة 

حدل الشركات، كيمثؿ السيـ حصة الشريؾ في الشركة التي ساىـ الشريؾ برأس إفي رأس ماؿ 
 8".ماليا كالذم يتككف مف مجمكع الحصص سكاء كانت حصة نقدية أـ حصة عينية

 مف رأس ماؿ شركة الأمكاؿ كيثبت لمالكو حقكؽ اصؾ يمثؿ جزء:- " ككذلؾ تـ تعريفو بأنو
 " 9 (أم لممساىـ )الشريؾ 

ك أكثر شيادة ممكية يحدد فييا رأس الماؿ كيككف لكؿ سيـ اأحيث يحرر لكؿ مف يممؾ سيـ
يرادات الشركة، كليس لو الحؽ بالمطالبة بالأرباح إأرباح سنكية متغيرة حسب تغير مصركفات ك

. 10في حالتيف كىما حالة عدـ تحقيؽ الأرباح، كحالة عدـ صدكر قرار بتكزيع ىذه الأرباح

كرأينا الشخصي مف خلبؿ التعريفات السابقة بأنيا جميعيا تتفؽ عمى أف السيـ يمثؿ حؽ 
كتتمثؿ في صؾ يعطى لممساىـ بو حقكقو في الشركة بصفتو ، المساىـ في رأس ماؿ الشركة

شريكا في الشركة،كلكف تختمؼ ىذه التعريفات في أف بعضيا يحدد الحؽ الذم يعطيو السيـ 
كما نرل بانو  أخرل بمكجب صؾ يثبت تمؾ الحقكؽ، الصاحبو، كمنيا مف أعطى المساىـ حقكؽ

عند تعريؼ السيـ يجب أف نأخذ بعيف الاعتبار أف المساىـ غير مسؤكؿ عف الالتزامات التي 
تقع عمى عاتؽ الشركة إلا بحدكد مساىمتو في رأس ماؿ الشركة كذلؾ لأف الذمة المالية لممساىـ 

 .منفصمة عف ذمة المالية لمشركة

:- خصائص الأسيم : الفرع الثاني 
:- تتمتع الأسيـ بعدد مف الخصائص التي تميزىا عف غيرىا نت الأكراؽ المالية الاخرل 

فالقيمة الإسمية لمسيـ تعرؼ بأنيا القيمة المكتكبة عمى :- تساكم القيمة الإسمية للؤسيـ :- أكلا
نو لا يجكز لمشركة أف تصدر أسيما بقيـ أكثيقة السيـ، أما تساكم قيمة السند الإسمية فتعني 

                                                           
 151،ص2009،رسلبف لمطباعة كالنشر،سكريا،1 مصطفى يكسؼ كافي ،بكرصة الأكراؽ المالية،ط8

9Joseph Antoine , maric-clairecapia –Huart Distionnaire des marchs financiers , Tradeuit par 
Amelleila Serbis , rdition page  Bleues ,Bruxcelles, 2010, P12 

 38،ص2018 ،دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف ،1 الطاكس مجيد حمداكم ،البكرصة كالأسكاؽ المالية ،ط10
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،كقد حدد المشرع الفمسطيني القيمة الإسمية 11ف تككف قيمتيا الإسمية متساكية أمختمفة بؿ يجب 
 كلا يجكز إصدارىا بقيمة أقؿ مف ،12ف لا تقؿ عف  دينار كلا تزيد عف عشرة دنانيرألمسيـ ب

. 14 كبحيث يعطى كؿ سيـ رقـ خاص13ذلؾ

 حيث نص في 199715لسنة  (22)كىذا ما أكد عميو المشرع الأردني في قانكف الشركات رقـ 
يحدد رأس ماؿ الشركة المساىمة العامة المصرح بو ككذلؾ الجزء :- " عمى  (أ/95)المادة 

المكتتب بو فعلب بالدينار الاردني، كيقسـ إلىأسيـ اسمية كتككف قيمة السيـ دينار كاجد، كجاء 
 .  16متكافقا كذلؾ مع ما نص عميو المشرع المصرم أف تككف الأسيـ متساكية القيمة

القيمة التي يصدر بيا السيـ دكف أم علبكات كتشكؿ " كتعرؼ القيمة الإسمية كذلؾ بأنيا 
، كيتبيف مف ىذا التعريؼ 17"س الماؿ المصدرأحاصؿ ضرب القيمة الإسمية لمشركة في عدد ر

 .بأف القيمة الإسمية تتمثؿ في القيمة المدكنة غمى قسيمة السيـ ضرب عدد الأسيـ المصدرة

 مف خلبؿ تسييؿ عمميات حساب الأرباح سيـكتظير الحكمة مف تساكم القيمة الإسمية للؤ
كالخسائر، كفي معرفة ببمكغ النصاب القانكني في اجتماعات الييئة العامة أـ لا، ككذلؾ تسييؿ 

. 18عمميات التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية

كيترتب عمى مبدأ المساكاة في القيمة الإسمية المساكاة في الحقكؽ كالكاجبات التي يعطييا السيـ 
إصدارأسيـ ممتازة تمنح مف أف يجيز المشرع الفمسطيني لشركاتلمالكو، كلكف ذلؾ لا يمنع 

 أكبر في الأرباح أك في عدد الأصكات، احاممييا مزايا أكثر مف الأسيـ العادية كإعطائيا نصيب
كما أف لمسيـ قيمة اسمية مكتكبة في كثيقة السيـ كذلؾ لو قيمة حقيقية كقيمة تجارية  تختمؼ 

                                                           
 204 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ،ص11
 .1964لسنة 12مف  قانكف الشركات رقـ  (40/2) المادة 12
. 1964لسنة 12مف  قانكف الشركات رقـ  (47/1) المادة 13
. 1964لسنة 12مف  قانكف الشركات رقـ  (47/3) المادة 14
15

علىالصفحة(4204)المنشورفًالجرٌدةالرسمٌةالأردنٌةفًالعددرقم1997لسنة(22)قانونالشركاتالأردنًرقم

.15/5/1997بتارٌخ(2038)
شركة المساىمة ىي شركة ينقسـ رأسماليا إلى أسيـ " مف قانكف الشركات المصرم عمى  (159) حيث نصت المادة 16

 "متساكية القيمة كيمكف تداكليا عمى الكجو المبيف في القانكف 
 39 الطاكس مجيد الحمداكم، مرجع سابؽ، ص17
 28،ص2010،دار الثقافة لنشر كالتكزيع،1 احمد المكزم ،الحماية الجزائية لتداكؿ الأكراؽ المالية،ط18
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مكاؿ الشركة كيمكف أعف القيمة الإسمية، فالقيمة الحقيقية لمسيـ تتمثؿ في قيمة السيـ مف صافي 
ما القيمة أأف تككف ىذه القيمة أعمى أك أقؿ مف قيمتو تبعا لتحقيؽ الشركة للؤرباح كالخسائر، 

التجارية لمسيـ فيي قيمة السيـ في السكؽ حسب النشاط الاقتصادم في السكؽ فقد تككف أعمى 
دنى مف القيمة الإسمية في حاؿ أمف القيمة الإسمية في حاؿ الطمب المتزايد عمييا، كقد تككف 

. 19تزايد العرض كقمة الطمب عمييا

أم أف  قيمة السيـ لا تقبؿ التجزئة، كلا يتجزأ السيـ بيف :-  عدـ قابمية السيـ لمتجزئة:- ثانيا
عدة أشخاص مف حيث ممارسة الحقكؽ، لأف التجزئة تعمؿ عمى عرقمة عممية التصكيت كتكزيع 

ف تعدد مالكك السند الكاحد بسبب مف إالأرباح، كلا يجكز أف يمتمؾ السيـ أكثر مف شخص ك
ماـ أنابة شخص كاحد ليمثميـ إف عمييـ إ ؼميراثاسباب انتقاؿ الممكية كالبيع أك اليبة أك اؿ

 أضاؼ بأنو في حالة تخمؼ الكرثة عف تعييف 1997، كقانكف الشركات الأردني لسنة 20الشركة
،لأف ذلؾ يؤدم إلى عرقمة اجتماعات 21مف يمثميـ يحؽ لمجمس الإدارة تعييف كاحد منيـ ليمثميـ

. 22الييئة العامة فلب يتصكر تجزئة الصكت الكاحد عند التصكيت عمى قرارات الييئة العامة

مكانية إسكاؽ الأكراؽ المالية كأنو يتـ تداكؿ الأسيـ في أأم :- قابمية الأسيـ لمتداكؿ:- ثالثا 
ف السيـ يتمتع بقابمية تداكلو بالطرؽ التجارية حسب الشكؿ الذم أطرحيا للبكتتاب العاـ أم 

 سيـىـ خصائص الأسيـ كتككف حرية التداكؿ للؤأ، كتعد قابمية الأسيمممتداكؿ مف 23يتخذه السيـ
مع شركات المساىمة ككذلؾ حرية المساىـ في التصرؼ بأسيمو تعتبر مف النظاـ العاـ التي لا 

                                                           
أحكاليا كمستقبميا، دار الكفاء لمطبع كالنشر، – مكقعيا مف الأسكاؽ :-  محمد أميف زكيؿ، بكرصة الأكراؽ المالية 19

 48، ص 2000الاسكندرية، 
لسنة  (22) مف قانكف الشركات الأردني رقـ 96، كالمادة 1964لسنة  (12) مف قانكف الشركات رقـ 47/7 المادة 20

1977 ،
يككف السيـ في الشركة المساىمة العامة غير :- "  عمى 1997مف قانكف الشركات الاردني لسنة  (96) نصت المادة 21

قابؿ لمتجزئة، كلكف يجكز لمكرثة الاشتراؾ في ممكية السيـ الكاحد بحكـ الخمفية فيو لمرثيـ كينطبؽ ىذا الحكـ عمييـ اذا 
عمى أف يختاركا في الحالتيف أحدىـ ليمثميـ تجاه الشركة كادييا، كاذا .اشترككا في ممكية أكثر مف سيـ مف تركة مكرثيـ 

 "دارة الشركة يعيف المجمس أحدىـ مف بينيـ إتخمفكا عف ذلؾ خلبؿ المدة التي يحددىا ليـ مجمس 
                                  29 احمد المكزم ،مرجع سابؽ، ص22
. 1964سنة ؿ (12 )مف  قانكف الشركات رقـ (60/66/67) المادة 23
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كلكنيا مقيدة ببعض القيكد القانكنية كالاتفاقية بحيث لا تصؿ إلى درجة ، يجكز حرمانو منيا
. 24حرماف المساىـ مف حؽ التنازؿ لمغير عف أسيمو

 السارم في الضفة حيث نص قانكف الشركات:- مسؤكلية مالؾ السند محدكدة بقيمتو:- رابعا
الذمة المالية لمشركة المساىمة مستقمة عف الذمة المالية لكؿ مساىـ كتعتبر "  عمى أف الغربية

مسؤكلة عف ديكنيا كالتزاماتيا كخسائرىا كلا يككف - بمكجكداتيا كأمكاليا-الشركة كحدىا
المساىمكف مسؤكليف شخصيان عف خسائر كالتزامات الشركة إلا بمقدار أم رصيد متبقي بدكف 

. 25"تسديد مف أقساط الأسيـ التي يحمميا كؿ مساىـ

لا بمقدار ما إكيتبيف مف خلبؿ النص السابؽ بأف المساىـ لا يسأؿ عف ديكف كالتزامات الشركة 
لا بمقدار إلا يككف مسؤكلاكأم أف مسؤكليتو تككف محدكدة بقدر مساىمتو، ، يممكو مف أسيـ

 .26القيمة الإسمية التي اكتتب فييا مف أسيـ الشركة

 :- للأسيم طبيعة القانونيةال: الفرع الثالث 
صد بالطبيعة القانكنية لمسيـ الطريقة التي يتـ مف خلبليا تنظيـ القانكف لمعلبقة ما بيف ؽكم

 :- ثلبثة آراء، كاختمؼ الفقياء حكؿ تكييؼ ىذه الطبيعة إلى27المساىـ كالشركة 

ذىب إلى أف العلبقة ما بيف المساىـ كالشركة ىي علبقة دائف بمديف فالمساىـ ىك :- الأكؿ
الدائف كالشركة ىي المديف بناء عمى أف المساىـ قد ساىـ في رأس ماؿ الشركة كيبقى لو الحؽ 

بالحصكؿ عمى الأرباح طيمة فترة عمميا كفي حاؿ حؿ الشركة يحؽ لو الحصكؿ عمى حقو برأس 
 . 28الماؿ

                                                           
، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف، 5 فكزم محمد سامي، الأحكاـ العامة كالخاصة في الشركات التجارية، ط24

 371ص2010
 1964لسنة( 12)مف  قانكف الشركات رقـ  (65) المادة 25
 232، ص2007 عزيز العكيمي، الكسيط في الشركات التجارية، دار الثقافة لمنسر كالتكزيع، عماف ،26
 207 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ،ص27
 أشار اليو محمد أحمد فتاحي، النظاـ القانكني للؤكراؽ المالية التي تصدرىا الشركة المساىمة العامة في القانكنييف 28

 19، ص2001، رسالة ماجستير، الجامعة الأردنية ،(دراسة مقارنة)الأردني كالجزائرم 
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كذىب الرأم الثاني إلى اعتبار حؽ المساىـ في الشركة ىك عبارة عف حؽ ممكية بدليؿ :- الثاني
 . 29أنو يحؽ لو بيعو كتنازؿ عنو كرىنو كانتقالو لمكرثة في حالة كفاة المكرث

أف حؽ المساىـ في الشركة ىك حؽ شخصي ذك طبيعة منقكلة ميما كاف نكع ذىب إلى :-ثالثاؿ
لاف الحصة التي يقدميا المساىـ تدخؿ في ذمة الشركة كشخص  ؛ الحصة التي يقدميا المساىـ

 . 30معنكم لو ذمة مالية مستقمة عف الشركاء

 الرأم الثالث الذم اعتبر أف حؽ المساىـ عمى سيمو ىك حؽ شخصي ذك الشخصي بأفكرأينا 
طبيعة منقكلة ىك الرأم السميـ، بحيث يتمتع المساىـ بكافة حقكقو كالحصكؿ عمى الارباح 

كالمشاركة في الادارة كالتصكيت عمى القرارات كالعديد مف الحقكؽ الأخرل، ككذلؾ تككف حصة 
الشريؾ في الشركة كشخص معنكم لو ذمة مالية مستقمة عف ذمة الشريؾ المالية، في حيف لا 

ما ما أيتصكر ما جاء في الرأم الاكؿ لتناقضو مع مبدأ مشاركة المساىـ في الأرباح كالخسائر، 
جاء في الرأم الثاني مف اعتبار حؽ المساىـ عمى سيمو حؽ ممكية يعتبر غير صحيح ككف 
حؽ الممكية تخكؿ صاحبيا ثلبثة حقكؽ كىي استعماؿ كاستغلبؿ كتصرؼ كىذا الحؽ لا يظير 

.  الا عند تصفية الشركة

 :-نواع الأسيم أ: الفرع الرابع 
:- حسب نكع الحصة التي يقدميا الشريؾ تقسـ إلى :- أكلا

ىي الأسيـ التي تمثؿ الحصة النقدية في راس ماؿ الشركة كتستكفي :- سيـ نقدية الأ .1
شركة المساىمة قيمتيا الإسمية نقدا أك مف خلبؿ دفع جزء مف  قيمتيا عند الاكتتاب 

، كتعد ىذه الأسيـ الأكثر شيكعا، حيث 31كدفع الباقي عمى أقساط في مكاعيد محددة 
دنى كتأجيؿ أغمب القكانيف عمييا كأجازت دفع جزء معيف مف قيمة السيـ كحد أنصت 

باقي قيمتو لتدفع عمى أقساط خلبؿ مدة معينة، كلكف مقابؿ ذلؾ يقع عمى عاتؽ العميؿ 
كلكف في مقابؿ تأجيؿ الدفع كضماف ، الالتزاـ بدفع قيمة الأقساط في المكعد المحدد

                                                           
 2.3 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ،ص29
 207 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ ،ص30
 .58، ص2006 السيد عميكة، تحميؿ  مخاطر الاستثمار في البكرصة، دار الأميف، القاىرة، 31
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 أك تقرير المسؤكلية حد البنكؾأيداع المبالغ المستحقة في إلجدية التعامؿ فعمى المساىـ 
 .32التضامنية لمؤسسي الشركة عف ذلؾ 

كالمشرع في قانكف الشركات المطبؽ في فمسطيف ألزـ المساىـ بدفع ربع قيمة السيـ عمى 
ف يتـ تسديد كامؿ قيمة الثمف خلبؿ اربع سنكات مف تاريخ أالأقؿ عند الاكتتاب عمى 

 كلكف المشرع الأردني في قانكف الشركات الأردني اشترط تسديد كامؿ ،33تسجيؿ الشركة
، أما المشرع المصرم اشترط أف يقكـ كؿ مكتتب بأداء 34قيمتيا نقدا كدفعة كاحدة

خلبؿ مدة لا تتجاكز ثلبثة  (%25)مف قيمة أسيمو الإسمية النقدية تزاد إلى  (10%)
أشير مف تاريخ تأسيس الشركة عمى أف يسدد باقي قيمتو خلبؿ  مدة لا تزيد عف خمس 

 .سنكات مف تاريخ تأسيس الشركة
كىي الأسيـ التي تمثؿ حصة عينية في الشركة كالمساىـ الذم يقدـ :- سيـ عينية الأ .2

، كاشترط المشرع قبؿ قبكؿ تسجيؿ الشركة بالزاـ 35ك معنكية أعقارا أك منقكلات مادية 
مراقب الشركات بتعييف خبير لتقييـ كتقدير قيمة الحصص العينية المقدمة مف قبؿ خبير 

 في القيمة اأك أكثر، كمف حؽ المراقب رفض تسجيؿ الشركة في حاؿ تبيف أف ىناؾ فرؽ
، بحيث يحؽ لمشركاء 36المقدرة مف قبؿ الخبراء ك القيمة المقدرة مف قبؿ المؤسسيف

قرار مراقب الشركات بناء عمى في الاعتراض عمى تقرير الخبير ككذلؾ الطعف 
 .الاعتراض المقدـ عمى تقرير الخبير

 إصدار أسيـ عينية لمؤسسي الشركة المساىمة العامة مقابؿ ردنيكأجاز المشرع الأ
تقديـ حصة عينية في رأس ماؿ الشركة كأجاز إصدارأسيـ عينية في مرحمة لاحقة 

قانكف ، كاشترط 37لمتأسيس بشرط مكافقة الييئة العامة غير العادية عمى المقدمات العينية
 عدـ جكاز التنازؿ عف 1997 كقانكف الشركات الأردني لسنة 1964الشركات لسنة 

                                                           
 203، ص2010، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، 3، ط"دراسة مقارنة" أكرـ ياممكي، القانكف التجارم الشركات 32
 30،ص2010 احمد المكزم ،مرجع سابؽ،33
 .1997 لسنة 22مف قانكف الشركات الأردني رقـ  (أ/97) المادة 34
، الجزء الثاني ،الصادر برعاية الككالة الأمريكية لمتنمية الدكلية "الشركات التجارية" خالد التلبحمة، القانكف التجارم   35
 .133،ص2013،

 .1964 لسنة (12)مف قانكف الشركات رقـ  (75/78) المادة 36
. 1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات الأردني  رقـ  (109) المادة 37
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لا بعد إ، كلا يتـ إصدارالأسيـ العينية 38لا بعد مركر سنتيف عمى إصدارىاإالأسيـ العينية 
، أما المشرع المصرم 39تماـ الإجراءات القانكنية كتسميـ المقدمات العينية إلى الشركة إ

، كتقكـ الجمعية التأسيسية في 40فقد أجاز إصدارأسيـ عينية ككضع آليات لتقدير قيمتيا
                                                                                                                        .                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              41الشركة بتقييـ قيمة الحصة العينية

:- مف  حيث الشكؿ تقسـ إلى :- ثانيا

كىي الأسيـ التي يذكر فييا اسـ مالكيا، كتسجؿ باسمو  في سجؿ :- الأسيمالإسمية  .1
 .المساىميف لدل الشركة 

كىي الأسيـ التي لا تحمؿ  اسـ لمالكيا كيعرؼ السيـ مف خلبؿ :- الأسيـ لحامميا .2
 .رقمو

كىي الأسيـ التي يذكر فييا اسـ مالكيا مع الاشارة إلى انيا :- الأسيـ الإذنية أك لأمر  .3
  .42لاذنو أك أمره كيتـ تداكؿ ىذه الأسيـ عف طريؽ التظيير

تككف أسيـ الشركات  " (47/6) في المادة 196443 لسنة 12كقد نص قانكف الشركات رقـ 
كىذا نص خاص قيد النص الذم جاء عاما في قانكف التجارة " المؤسسة في المممكة اسمية 

 ،45 الذم نص عمى أنو يجكز إصدارالأسيمالإسمية كلحامميا كالاذنية196644 لسنة 12رقـ 
كمما سبؽ يتبيف بأف المشرع الفمسطيني أجاز إصدارالأسيمالإسمية دكف إصدارالأسيـ الاذنية 

. 46ك الأسيـ لحامميا، ككذلؾ أجاز إصدارىا كؿ مف المشرع المصرم كالأردنيأ

                                                           
. 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (79)كالمادة  / 1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات الأردني  رقـ  (100) المادة 38
 .1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات الأردني رقـ  (110) المادة 39
.  كتعديلبتو1981لسنة  (159)مف قانكف الشركات المصرم رقـ  (25) لممزيد راجع المادة 40
.  كتعديلبتو1981لسنة  (159)مف قانكف الشركات المصرم رقـ  (28/1 ) المادة 41
 .1966 لسنة 12 رقـ التجارةمف قانكف ا (284) المادة 42
 3/5/1964بتاريخ  (1757)، المنشكر في الجريدة الرسمية الأردنية عدد رقـ 1964لسنة  (12) قانكف الشركات رقـ 43
. 30/3/1966، بتاريخ 472، ص (1910 ) المنشكر في  الجريدة الرسمية الأردنية عدد رقـ 1966لسنة  (12) قانكف التجارة رقـ 44
 1966 لسنة 12مف قانكف التجارة رقـ  (284) المادة45
لسنة  (159)مف قانكف الشركات المصرم رقـ  (31)المادة  / 1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات الأردني رقـ  (أ/98) المادة 46

 . كتعديلبتو1981
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مصر الأردف ك كذلؾ قانكف الشركات في كؿ مف  ك1964قانكف الشركات لسنة كلـ يقر
، كرأينا الشخصي أنو كاف مف الأفضؿ النص عمى  كالأسيـ الاذنيةبالأسيـ لحامميا

.  إصدارأسيـ لحامميا بسبب سيكلة تداكليا 

:- حسب طبيعة الحقكؽ التي ترتبيا :- ثالثا

كىي عبارة عف الأسيـ التي تككف متساكية في قيمتيا كالحقكؽ :- الأسيـ العادية  .1
، كىذه الأسيـ  ىي أكثر الأسيـ تعاملب كقد 47كالالتزامات التي تترتب عمى المساىميف

 .نصت عمييا أغمب التشريعات
كىي عبارة عف الأسيـ التي تمنح أصحابيا حقكؽ كامتيازات غير :- الأسيـ الممتازة  .2

مكجكدة في الأسيـ العادية مثؿ حؽ الأكلكية في استيفاء الأرباح مف مكجكدات الشركة، 
كحؽ الأكلكية في استرداد قيمتيا عند تصفية مكجكدات الشركة، أك أف يككف لمسيـ أكثر 

 .48مف صكت في التصكيت، كتعرؼ ىذه الأسيـ بالأسيـ ذات الصكت المتعدد

 كتصدر ىذه الأسيـ في حاؿ رغبة الشركة في زيادة رأس ماليا، أك في حاؿ كانت القيمة 
السكقية للؤسيـ القديمة اعمى مف القيمة الإسمية ليا، ككذلؾ في حالة عدـ قدرة الشركة عمى 

 تعرض عمى حاممي السندات تحكيؿ سنداتيـ إلى أسيـ فإنياتسديد قيمة السندات التي اصدرتيا 
كىذا النكع لـ يذكره قانكف الشركات المطبؽ في فمسطيف، . 49ممتازة لتشجيعيـ عمى قبكؿ التحكيؿ

، أما المشرع المصرم فأجاز إصدار الأسيـ 1997كلـ يذكره كذلؾ قانكف الشركات الأردني لسنة 
كيجكز أف ينص النظاـ عمى :-" مف قانكف الشركات عمى  (35)الممتازة حيث نص في المادة 

تقرير بعض الامتيازات لبعض أنكاع الأسيـ كذلؾ بالتصكيت أك الأرباح أك ناتج التصفية عمى 
أف تتساكل الأسيـ مف نفس النكع في الحقكؽ أك المميزات أك القيكد كلا يجكز تعديؿ الحقكؽ أك 
المميزات أك القيكد المتعمقة بنكع مف الأسيـ الا بقرار مف الجمعية العامة غير العادية بمكافقة 

". ثمثي حاممي نكع الأسيـ التي يتعمؽ التعديؿ بو 

 
                                                           

 234، ص2007 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، 47
 535أبك زيد رضكاف ،الشركات التجارية ،دار الفكر العربي، مصر، دكف سنة نشر، ص48
 235 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، ص 49
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:- حسب علبقتيا برأس الماؿ تقسـ إلى :- رابعا

كىي الأسيـ التي لا يجكز رد قيمتيا إلى المساىـ ما دامت ىذه :- أسيـ رأس الماؿ  .1
الشركة قائمة كاليدؼ مف ذلؾ حماية حؽ المساىميف في الشركة خكفا مف قياـ البعض 

 .50بتأسيس شركات كىمية

فمف خلبؿ التعريؼ السابؽ يتبيف بأف  ىذه الأسيـ لا يمكف رد قيمتيا إلى المساىـ في حاؿ حياة 
الشركة، الا أنو قد تضطر الشركة في بعض الأحياف إلى رد قيمة الأسيـ في حاؿ حياتيا كما لك 

كانت الشركة حاصمة عمى امتياز مف الحككمة لاستغلبؿ مرفؽ عاـ كالماء كالكيرباء، اك في 
ك محجر ينتيي بعد أ ينتيي خلبؿ مدة معينة كمنجـ ا معيفاحالة كانت الشركة تستغؿ مشركع

مدة معينة، كالتي تؤكؿ مكجكداتيا بعد انتياء المدة أك عقد الامتياز إلى الحككمة، بحيث يحصؿ 
ىا، كيحصؿ المساىـ عمى ئالمساىـ عمى القيمة الإسمية لسيمو حاؿ قياـ الشركة كقبؿ انقضا

. 51س الماؿ الذم استيمؾأسيـ تمتع بدلا مف سيـ ر

جراء القرعة إما مف خلبؿ الكفاء ببعض الأسيـ عف طريؽ إس الماؿ أ رأسيـكيتـ استيلبؾ 
ف يتـ أبشكؿ سنكم بيف المساىميف، أك عف طريؽ الكفاء بجزء مف القيمة الإسمية لكؿ سيـ إلى 

جمع أغمب الفقياء عمى أف الطريقة الثانية ىي أتسديد كامؿ قيمة السيـ قبؿ انقضاء الشركة، ك
ىا بالقرعة يككف أسيـ لأنو لك منيت الشركة بخسارة بعد استيلبؾ  ؛الطريقة الأكثر انصافا

فضؿ مف الأشخاص الذيف لـ تستيمؾ أسيميـ أىـ في مركز أسيـف الذيف استيمكت كالمساىـ
. 52س الماؿأىـ حصصيـ في رأسيـلذلؾ يفقد المساىمكف الذيف لـ تستيمؾ 

كىي الأسيـ التي تستطيع استرجاع قيمتيا الإسمية حاؿ حياة الشركة :- أسيـ التمتع  .2
ىا،  بحيث يحصؿ المساىـ عمى سيـ تمتع يعطيو الحؽ بنسبة مف الأرباح ئكقبؿ انقضا

 .53كالتصكيت في الجمعيات العامة لممساىميف

                                                           
 32،ص2010 احمد المكزم، مرجع سابؽ ،50
 237 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، ص51
 412،ص1988   مصطفى طو ،القانكف التجارم، الدار الجامعية ،بيركت ،52
. 469، ص2004، منشأة المعارؼ، الاسكندرية، 2 احمد محرز، الكسيط في الشركات التجارية، ط53
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 بيذهجميع الحقكؽ المرتبطة بكيتمتعكف ، صحاب أسيـ التمتع تبقى ليـ صفة شريؾ في الشركةأك
الصفة باستثناء استرداد قيمة أسيميـ الإسمية عند تصفية الشركة كذلؾ لأنيـ استردكا قيمتيا عند 

 54استيلبؾ أسيميـ

 نصا يجيز لمشركات المساىمة 1964لسنة  (12) رقـ كفي فمسطيف لا يتضمف قانكف الشركات
إصدار ىذا النكع مف الأسيـ ككذلؾ المشرع الأردني، أما المشرع المصرم فقد أجاز إصدار 
أسيـ التمتع بالنسبة لمشركات التي ينص نظاميا عمى استيلبؾ أسيميا قبؿ انقضاء أجؿ 

الشركةبسبب تعمؽ نظاـ الشركة باستغلبؿ مرفؽ عاـ أك مكرد مف مكارد الثركة الطبيعية ممنكح 
. 55ليا لمدة محدكدة 

 :-مبدأ قابمية الأسيم لمتداول والقيود المفروضة عمى تداوليا :الفرع الخامس
الأصؿ أف لممساىـ كامؿ الحرية في التصرؼ بأسيمو ، كلكف ىذه الحرية مقيدة بعدة ضكابط 

قانكنية كاتفاقية، كسكؼ نتحدث حكؿ قابمية السيـ لمتداكؿ مف خلبؿ مفيكمو كالتعرؼ عمى القيكد 
 . الكاردة عمى حرية المساىـ بالتداكؿ

:-  قابمية السيم لمتداول مفيوم:- أولا 

ىك جكاز أف يتنازؿ المساىـ عف حقو في السيـ لشخص آخر يحؿ محمو في الشركة كيككف "
جراءات الحكالة إذلؾ بالمناكلة أك التظيير أك القيد في سجلبت الشركة دكف الحاجة لاتباع 

 56"المدنية 

اؿ السند مف خلبؿ اتباع نظاـ القانكف التجارم المبسط ؽنتإ" في حيف عرفيا أغمب الفقو بأنيا 
 . "57دكف المجكء إلى القانكف المدني

                                                           
 عبد الجبار محمد السبياني، الأسيـ ك التسييـ الاىداؼ كالمآلات، بحث منشكر في المجمة الأردنية لمدراسات 54

. 96، ص2009، (أ/3)الاسلبمية، عدد رقـ 
 .1981لسنة  (159)مف قانكف الشركات المصرم رقـ  (35) المادة 55
جامعة بيرزيت، راـ :  علب كجيو محمد عمي، التنظيـ القانكني لتداكؿ الأسيـ في بكرصة فمسطيف ،رسالة ماجستير 56

 31، ص2012الله،
 435، ص2006، منشكرات الحمبي الحقكقية ، (دراسة مقارنة ) مصطفى كماؿ طو، أساسيات القانكف التجارم 57
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 تعتبر قابمية السيـ لمتداكؿ  السبب الرئيسي لازدىار شركة المساىمة العامة  كالعامؿ المشجع 
للئقباؿ عمييا فيجكز لمالؾ السيـ التنازؿ عف أسيمو لمغير دكف أخذ مكافقة الشركة أك 

، فتداكلالأسيـ يسمح لممساىميف 58المساىميف كيككف تداكؿ ىذه الأسيـ بطريقة بسيطة كسريعة
 59الدخكؿ كالخركج مف الشركة بحرية

 بحيث يككف ،60ف تككف ىذه الأسيـ اسميةألا أنو اشترط إ كقرر المشرع قابمية الأسيـ لمتداكؿ 
ؽ في فمسطيف بكؿ سيـ مدكف باسـ صاحبو في سجلبت الشركة فلب يجيز قانكف الشركات المط

. التداكؿ بالأنكاع الأخرل مف الأسيـ 

حكـ ، ما فتداكؿ الأسيـ التي تـ الكفاء بكامؿ قيميا لا يثير أم  صعكبات، أما التساؤؿ الذم يثار
تداكؿ الأسيـ التي لـ تدفع قيمتيا بالكامؿ؟ 

مف قيمة % 50ف يككف المساىـ قد سدد أالمشرع اشترط في قانكف الشركات لجكاز تداكؿ الأسيـ
. 61دارة الشركة بأم طريقة تحددىا الشركة إالسيـ، كبمكافقة مجمس 

كيعد تداكؿ الأسيـ مف ، كفي الكقت الحالي أصبح لتداكؿ الأسيـ دكر كبيركميـ في استثمار الأمكاؿ
. أىـ العمميات التي تتـ في سكؽ الأكراؽ المالية

:-  القيود الواردة عمى تداول الأسيم :- ثانيا

الأصؿ حرية تداكلالأسيـ مف قبؿ المساىميف في شركة المساىمة غير أف ىذه الحرية ليست 
:- مطمقة كانما تككف مقيدة اما بنص القانكف أك بالاتفاؽ  كالتي سنتناكليا فيما يمي 

:-  القيود القانونية 

كاليدؼ مف ذلؾ لمحفاظ ، 62لا بعد سنتيف مف إصدارىاإلا يجكز تداكؿ الأسيـ العينية  .1
عمى استقرار الشركة خلبؿ ىذه المدة كلضماف جدية المشركع كحماية المكتبييف، 

                                                           
 370،ص210 فكزم محمد سامي، مرجع سابؽ ،58
. 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (47/6) المادة 59
 1964 لسنة 12 مف قانكف الشركات رقـ 39/48 راجع المادة 60
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (66/67) راجع المكاد 61
  .1997لسنة ( 22)مف قانكف الشركات الأردني رقـ  (100)المادة  / 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقف  (79) المادة 62
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كاستثنى المشرع مف ىذا المنع الأسيـ العينية التي كانت معطاة لشركة مندمجة قبؿ 
  .63الدمج  بطريؽ المزج كالضـ

لا يجكز تداكؿ أسيـ الضماف التي يقدميا أعضاء مجمس الادارة لضماف مسؤكليتيـ عف  .2
الأخطاء الإدارية طكاؿ مدة العضكية، كىذه الأسيـ تككف اسمية كيمصؽ عمييا طابع 

 مف قانكف 107صت عميو المادة فكىذا ما ، 64يشير إلى عدـ جكاز التنازؿ عنيا
يبقى النصاب المؤىؿ لمعضكية مف أسيـ أعضاء مجمس الادارة . 1:- " الشركات بقكليا

 ستة أشير عمى تاريخ انتياء مدة عضكيتيـ كلا يجكز ممحجكزا ما داـ عضكا حتى مض
شارة الحجز عمى ىذه الأسيـ كيعتبر ىذا الحجز إتكضع . 2التداكؿ بو خلبؿ تمؾ المدة 

 مجمس الادارة كيشار إلى ذلؾ لرىنا لمصمحة الشركة كلضماف المسؤكليات المترتبة عؿ
 ".في سجؿ الأسيـ

 مف قانكف 67/1دارة الشركة عمى عممية بيع الأسيـ كقد نصت المادة إمكافقة مجمس  .3
لا يتـ بيع كنقؿ . 1:-"  عمى ىذا القيد بقكليا 1964 لسنة 12الشركات رقـ 

ف إ_م طريقة أك صيغة ألا بعد مكافقة مجمس الادارة بإلشركة بالنسبة الى االأسيـ
 ".يرسميا نظاـ الشركة_ كجدت

فالمكافقة التي تككف مف قبؿ مجمس الادارة يجب ألا ترد عمى أسيـ فرض المشرع قيكدا عمى 
 65فلب يحؽ لمجمس الادارة المكافقة عمى بيع أك نقؿ السيـ في الحالات التالية، تداكليا

 :-كنا أك محجكزا أك محبكسا قإذا كاف السيـ مر- أ

 بذلؾ فعمى ام لـ يؤشر عميوتتككف الشركة مسؤكلة عف بيع كنقؿ الأسيـ المرىكنة كالمحجكزة اؿ
الشركة التحقؽ قبؿ نقؿ الأسيـ مف أنو ليس محجكزا كلا مرىكنا فيجب عمييا عند الحجز كالرىف 

ف لـ تؤشر تعتبر ىي المسؤكلة عف ىذا الخطأ إك، أف تؤشر عمى السيـ في سجلبت المساىميف
. 66كتحاسب عميو

                                                           
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (79/4) المادة 63
 566 ابك زيد رضكاف، مرجع سابؽ، ص64
 1964 لسنة 12 مف قانكف الشركات رقـ 67/2 المادة65
 374،ص210 فكزم محمد سامي، مرجع سابؽ  ،66
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 .إذا كاف السيـ مفقكدا كلـ تعط بو شيادة جديدة - ب
 .إذا كاف البيع أك النقؿ مخالفا لقانكف الشركات أك نظاـ الشركة كمصمحتيا- ت
. في أم أحكاؿ أخرل تحظرىا القكانيف كالأنظمة المرعية- ث

عمى الأقؿ مف قيمة الأسيـ ك ىذا % 50لا يجكز تداكؿ كثائؽ المساىمة الا بعد تسديد  .4
يجكز  "  السارم في الضفة الغربية مف قانكف الشركات(66)ما جاء في نص المادة 

". عمى الاقؿ %50تداكؿ كبيع كثائؽ المساىمة بعد أف يككف قد سدد مف قيمة الأسيـ 

كاليدؼ مف ىذا القيد تمكيف المساىـ مف الكقكؼ عمى حقيقة المركز المالي لمشركة كالحد                 
. 67مف المضاربات الكىمية 

 :-كؿ نقؿ لأسيـ الشركة بعد البدء بتصفيتيا يعتبر باطلب  .5

يعتبر كؿ تصرؼ بأمكاؿ الشركة أك " مف قانكف الشركات عمى  (208/1)حيث نصت المادة 
نقؿ لأسيميا أك تغيير في مركز أعضائيا تـ بعد البدء بالتصفية باطلب ما لـ تقرر المحكمة 

". خلبؼ ذلؾ 

ف كؿ عمؿ بقصد نقؿ إكيظير مف خلبؿ ىذا النص بأنو في حاؿ كانت الشركة تحت التصفية ؼ
باطلب مالـ تقرر المحكمة يعتبر عضائيا أك تغيير في مركز أأسيـ أك التصرؼ بأمكاؿ الشركة 

. المختصة خلبؼ ذلؾ

لا مف خلبؿ الشركات المساىمة الأعضاء في سكؽ إلا يجكز تداكؿ الأكراؽ المالية  .6
 .، بحيث لا يجكز تداكؿ أم كرقة مالية خارج السكؽ68فمسطيف للؤكراؽ المالية 

ك تحكيؿ ممكية الأسيـ في الشركات المدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ أعدـ جكاز تداكؿ  .7
 مف خلبؿ نظاـ التداكؿ الالكتركني المعتمد مف السكؽ أم لا تقبؿ أم عممية إلاالمالية 

تحكيؿ أك نقؿ للؤكراؽ المالية خارج السكؽ كلكف يستثنى مف التداكؿ عبر النظاـ 
حالة التحكيؿ الإرثي كحالة :- الإلكتركني، كتنفذ مف خلبؿ المركز في حالتيف كىما 

. 69التحكيؿ العائمي
                                                           

  31، ص2012علب كجيو محمد عمي، مرجع سابؽ ،67
 2004 لسنة 12 مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ 10 المادة 68
 2006لسنة  2مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية رقـ  (3/1) المادة 69
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: 70يقاؼ التداكؿ بالأسيـ في حالات عدةإيجكز لمسكؽ بعد مكافقة ىيئة سكؽ رأس الماؿ  .8
س ماؿ الشركة أك دمجيا في شركة أخرل أك تكقؼ النشاط الطبيعي لمشركة أتخفيض ر

يقاؼ السيـ عف إجباريا، أك إـ أختياريا إشركة ؿمدة ثلبث أشير خلبؿ السنة، أك تصفية ا
 .التداكؿ بتاريخ اجتماع الييئة العامة العادية أك غير العادية لمشركة المدرجة

 :-القيود الاتفاقية : ثانيا 

كىي القيكد التي يتضمنيا نظاـ الشركة كالتي تيدؼ إلى الحد مف حؽ التصرؼ بالأسيمإلى  " 
عمى أف ىذه القيكد يجب أف لا تمنع المساىـ مف حؽ التصرؼ " الآخريف لاعتبارات مختمفة 

 بصكرة مطمقة بأسيموفكؿ قيد يرد في نظاـ الشركة يحرـ فيو المساىـ مف التصرؼ ، بأسيمو
  :- ما يمي، كمف القيكد الاتفاقية التي ترد عمى الأسيـ71ف لـ يكفأيعتبر باطلب كؾ

 :-حؽ الأفضمية  .1

ق، فإذا كاف ىذا القيد أسيـعلبف المساىـ عف رغبتو في التنازؿ عف إيتـ مباشرة ىذا الحؽ عند
خطار الشركة خلبؿ مدة معقكلة كالتي تقكـ الشركة بدكرىا بإخبار إمكجكدا فيجب عمى المساىـ 

ق فيحؽ لكؿ مساىـ يرغب أسيـالمساىميف بشركط البيع التي كضعيا المساىـ الذم ينكم بيع 
خطار الشركة برغبتو بالشراء خلبؿ المدة التي حددىا نظاـ الشركة بالثمف المعركض إبالشراء 

عمى المالؾ، كلكف إذا تبيف بأف ىناؾ تكاطؤ ما بيف البائع كالمشترل فيتـ تحديد قيمة السيـ 
لا قامت الشركة بانتداب خبير لتقدير قيمة الأسيـ  كفي إبحسب سعره في سكؽ الأكراؽ المالية ك

نو يتـ قسمة الأسيـ بينيـ بقدر ما يممؾ كؿ منيـ إحاؿ رغبة أكثر مف مساىـ في شراء الأسيـ ؼ
ذا انتيت المدة المحددة في ف72مف أسيـ في الشركة ـ الشركة دكف أف يتقدـ أم مساىـ ظا، كا 

برغبتو بالشراء كاف لممساىـ حؽ التصرؼ بأسيمو كأصبح التنازؿ لأجنبي صحيحا نافذا كينتج 
. 73ثره في مكاجية الشركة كالمساىميفأ

                                                           
 2006سنة  ؿ20مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية رقـ  (8) المادة 70
 248 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، ص 71
لمساف، ت بف غالية سمية فاطمة الزىراء، حرية المساىـ في التنازؿ عف أسيمو، رسالة ماجستير جامعة ابك بكر بمقايد، 72

 .97-95، ص2007-2008
 .553 ابك زيد رضكاف ،مرجع السابؽ، ص73
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 :- دارة الشركة في شراء الأسيـ المتنازؿ عنيا أك الحؽ باستردادىا إحؽ مجمس  .2

كاليدؼ مف ىذا القيد غالبا ىك استبعاد غير المرغكب فييـ مف الشركة كيتـ استرداد ىذه الأسيـ 
مف الماؿ الاحتياطي لمشركة، ككذلؾ يحؽ لمشركة استرداد السيـ في حالة كفاة المساىـ بيدؼ 

. 74منع الكرثة مف دخكؿ الشركة

، حيث لا يحؽ لمجمس ادارة الشركة 1964كىذا الشرط غير جائز كفؽ قانكف الشركات لسنة 
 .شراء أسيميا

 :-مكافقة مجمس ادارة الشركة  .3

نو يتكجب عمى إإذا نص نظاـ الشركة عمى مكافقة مجمس ادارة الشركة عمى مشترم الأسيـ ؼ
خطار المساىـ بالمكافقة أك الرفض خلبؿ إخطار الشركة باسـ المشترم كعمى الشركة إالمساىـ 

المدة المحددة لذلؾ، كغالبا في حالة الرفض يحؽ لمجمس الادارة استرداد الأسيـ لحساب الشركة 
أك تقديـ مشتر بديؿ لممشترم المرفكض بثمف الأسيـ في سكؽ الأكراقالمالية أك تعييف خبير 

نو يحؽ لممساىـ التصرؼ بأسيمو إمف المعادؿ للؤسيـ  فإذا لـ تقـ الشركة بذلؾ ؼثلتقدير اؿ
كحتى يتـ ، دخاؿ أشخاص غرباء عمى الشركةإلمغير، كاليدؼ الأساسي مف ىذا القيد ىك عدـ

 كىك أف المساىـ االسيطرة عمى تكازف تكزيع الأسيـ بيف المساىميف، كلكف كاجو ىذا القيد انتقاد
. 75إذا رفض مجمس الادارة التنازؿسيـيبقى حبيسا للؤ

 ىذا الشرط ف كلكف يجكز النص عمى ىذا الشرط في 1964كلـ يذكر قانكف الشركات لسنة 
 .النظاـ الداخمي لمشركة

 :-تحريـ التنازؿ عف الأسيـ لأشخاص معينيف  .4
فقد يتضمف نظاـ الشركة منع التنازؿ عف الأسيمإلى الأجانب أك طكائؼ معينة، أك أفراد 

.   كشركات منافسة لمشركة 

                                                           
 .422 مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص74
 .80 بف غالية سمية فاطمة الزىراء، مرجع سابؽ، ص75
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 (أسناد القرض)السندات  : ثانيالمطمب ال
تعتبر السندات مف أىـ كسائؿ التمكيؿ المالي كأقدميا بالنسبة لمشركات حتى تستطيع الشركات 

الحصكؿ عمى رأس الماؿ اللبزـ لمنمك كالتطكير كتنفيذ مشاريعيا الاستثمارية، فأثناء مزاكلة 
الشركة لعمميا قد تحتاج إلى أمكاؿ جديدة بالإضافة إلى رأس ماليا لإكماؿ مشاريعيا كذلؾ يككف 

ما مف خلبؿ زيادة الشركة لرأس ماليا أك الاقتراض كغالبا ما تمجأ إ:- مف خلبؿ طريقتيف كىما
ما أف يككف بشكؿ فردم عف طريؽ اقتراض الشركة مف إكالاقتراض ، الشركات إلى الاقتراض

البنكؾ أك الدكلة، أك يككف الاقتراض بشكؿ جماعي عف طريؽ أسناد قرض تعرض للبكتتاب 
. 76العاـ 

 :- السنداتتعريف :- الفرع الأول 
 1964لسنة كردت عدة تعريفات لأسناد القرض في القكانيف كالفقو فقد عرفيا قانكف الشركات 

كثائؽ ذات قيمة اسمية كاحدة قابمة لمتداكؿ كغير قابمة لمتجزئة تعطي لممكتتبيف مقابؿ "بأنيا 
 .77"المبالغ التي أقرضكىا لمشركة قرضا طكيؿ الأجؿ

الأكراؽ المالية التي تطرحيا الشركات "كعرفتيا المادة الأكلى مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية بأنيا 
كالمؤسسات العامة للبكتتاب أك الاكتتاب الخاص كتدرج أالمساىمة العامة أك المؤسسات الحككمية 

في السكؽ لمتداكؿ عند الاكتتاب الخاص كتدرج في السكؽ لمتداكؿ عند الاكتتاب العاـ كتعتبر أداة 
مكاؿ أك قرض مف المستثمريف كتككف مضمكنة برىف عمى جميع ألمحصكؿ بمكجبيا عمى ديف 

الشركة أك جزء منيا، كتتعيد الشركة المصدرة بسداد القيمة الإسمية كالفكائد المترتبة عميو ليـ كفقا 
" . لمشركط  الكاردة في نشرة الإصدار

سناد أاء غير شامؿ فينالؾ ج1964 لسنة لسندات في قانكف الشركاتاف تعريؼ أكرأينا الشخصي ب
. خرل غير الفائدة الثابتة كحؽ تحكيؿ السندات إلىأسيـ أقرض تخكؿ حممتيا امتيازات 

 أتاح الفرصة  في نظاـ تداكؿ الأكراؽ الماليةالمشرع الفمسطينيكمف خلبؿ التعريؼ السابؽ نرل بأف 
، لممؤسسات الحككمية كالمؤسسات العامة لطرح السندات بالإضافة إلى شركات المساىمة العامة

. داكؿ الأكراؽ المالية في فمسطيفتكىذا ما نص عميو في نظاـ 

                                                           
 .319ص، عماف، 1995،  عزيز العكيمي، الشركات التجارية في القانكف الأردني ،دار الثقافة لنشر كالتكزيع76
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (86) المادة 77
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أكراؽ مالية : "  بقكلو 1997 لسنة مف قانكف الشركات (116)كالمشرع الأردني عرفيا في المادة 
قابمة لمتداكؿ يحؽ إصدارىا لمشركة المساىمة العامة أك لمشركة المساىمة الخاصة أك لأم مف 
الشركات التي يجيز ليا قانكف الأكراؽ المالية إصدار ىذه الأسناد كيتـ طرحيا كفقا لأحكاـ ىذا 

القانكف كقانكف الأكراؽ المالية لمحصكؿ عمى قرض تتعيد الشركة بمكجب ىذه الأسناد بسداد القرض 
. ، كلـ يكرد المشرع المصرم تعريفا لمسندات"كفكائده كفؽ شركط الإصدار

كعرؼ الفقو المصرم السند كذلؾ بأنو عبارة عف صؾ قابؿ لمتداكؿ كيثبت حؽ حاممو فيما قدمو مف 
ماؿ عمى سبيؿ القرض لمشركة كحقو في الحصكؿ عمى الفكائد المستحقة كاقتضاء دينو في المكعد 

 . 78المحدد لانتياء مدة القرض

عبارة عف كثائؽ مديكنية يثبت أف مالؾ السند مقرض لمصدر السند، كىك " كيعرؼ كذلؾ بأنو 
 حسب نكع السند، كيتعيد المصدر أف يدفع لحامؿ السند   فائدة أك ا أك متغيراابتثاستئمار يدر دخؿ 

"  79ما يسمى ككبكف محدد مسبقا طكاؿ مدة السند كأف يرد القيمة الإسمية لمسند

 لمشركة بقيمتو كعند حمكؿ تاريخ اكنلبحظ مف خلبؿ التعريفات السابقة بأف حامؿ السند يككف دائف
 المتفؽ عمييا سكاء حققت فكائداستحقاؽ السند لو حؽ في الحصكؿ عمى قيمتو بالإضافة إلى اؿ

 عاـ لو لاسترداد قيمة السند كالفكائد ا تككف أمكاؿ الشركة ضمافثأـ لـ تحقؽ، بحي، الشركة أرباح
 .المستحقة

  :-التمييز بين الأسيم والسندات: الفرع الثاني 
 ا في بعض الخصائص كاختلبؼاكمف خلبؿ تعريؼ كؿ مف السيـ كالسند نلبحظ بأف ىناؾ تشابو

:- خرلأفي خصائص 

:-  أوجو الشبو :- أولا

 .كلب منيما صؾ قابؿ لمتداكؿ .1
 . كاحدةيصدراف بقيمة اسمية .2
. كلبىما  غير قابؿ لمتجزئة .3

 
                                                           

 564ابوزٌدرضوان،مرجعسابق،دارالفكرالعربً،ص78
 .18،ص2008عبدالأولعابدٌنمحمدبسٌونً،تداولالأسهموالسندات،دارالفكرالجامعً،الاسكندرٌة،79
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:- أوجو الاختلاف:- ثانيا

 شريكا فييا، كيترتب ىـكيختمفاف بأف حامؿ السند يعتبر دائنا لمشركة، في حيف يعتبر حامؿ الس
 :-- 80عمى  ذلؾ عدة  نتائج

لحامؿ السند حؽ باسترداد قيمة سنده بالكامؿ بالإضافة إلى الفكائد المتفؽ عمييا بغض  -1
 أم نصيب في الأرباح ىــ لـ تحقؽ، بينما ليس لحامؿ السأرباحاأالنظر حققت الشركة 

 .الصافية لمشركة  بحسب حالة الشركة
دارة الشركة، بينما يحؽ لحامؿ السيـ المشاركة في إأف حامؿ السند ليس لو التدخؿ في  -2

 .عماؿ مجمس الإدارة أاجتماعات الييئة العامة كالتصكيت كالرقابة  عمى 
ذا استكؼ -3 حامؿ السند ل لحامؿ السند الحؽ باستيفاء قيمة سنده في الميعاد المتفؽ عميو كا 

قيمتو فتنقطع صمتو بالشركة، بينما السيـ لا ترد قيمتو ما دامت الشركة قائمة الا في 
حالة قياـ الشركة باستيلبؾ الأسيـ فيحصؿ مف استيمؾ سيمو عمى سيـ تمتع يخكلو 

 . حؽ التصكيت كالحصكؿ عمى الأرباح السنكية كحقا في فائض التصفية
 ضماف عاـ عمى أمكاؿ الشركة ففي حالة تصفية الشركة يحصؿ حامؿ ندلحامؿ الس -4

 .السند عمى قيمة سنده كالفكائد المستحقة قبؿ حامؿ السيـ
بعكس السيـ الذم اشترط المشرع بأف ،  أدنى أك أعمى لقيمة السندالـ يشترط المشرع حد -5

 .لا تقؿ قيمتو عف دينار كلا تزيد عف عشرة دنانير 
فلبس الشركة إذا تكقفت عف دفع ديكنيا بينما لا يحؽ إشيار إلحامؿ السند الحؽ بطمب  -6

 .81لممساىـ ذلؾ
يتـ إصدار السندات مف قبؿ الييئات الحككمية كالمؤسسات العامة بالإضافة إلى شركات  -7

. لا مف قبؿ شركات المساىمة العامةإ، كلكف لا يتـ إصدارالأسيـ 82المساىمة العامة

                                                           
، 2011، مكتبة القانكف كالاقتصاد، الرياض، 1 محمد بف براؾ الفكزاف، الأحكاـ العامة لمشركات، دراسة مقارنة، ط80
 .268ص

 319 عماف، ،ص1995 عزيز العكيمي، الشركات التجارية في القانكف الأردني ،دار الثقافة لنشر كالتكزيع،81
. نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية الفمسطيني (1) المادة 82
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:- خصائص السندات :- الفرع الثالث 
:- تتمتع السندات بخصائص عدة كنتناكليا فيما يأتي 

 تصدر بقيمة اسمية متساكية، حيث سنداتأم أف اؿ:- تساكم القيمة الإسمية لمسندات  .1
يترتب عمى تساكم القيمة الإسمية لمسنداتالمساكاة بيف حقكؽ حممة السندات في الحقكؽ 

ف تككف الفائدة أكز إصدار سندات بقيمة مختمفة بشرط جكالالتزامات تجاه الشركة، لكف م
  .83مرتبطة بالقيمة الإسمية لمسند

ف تككف جميع السندات أعمى  (86) في المادة 1964 لسنة كقد نص المشرع في قانكف الشركات
التي تصدرىا الشركات المساىمة ذات قيمة اسمية كاحدة، كلكف جاء المشرع في قانكف الأكراؽ 

حيث يشترط 84ف تصدر الشركات المساىمة سندات بقيمة مختمفة لغايات التداكؿأالمالية فأجاز 
.  85أف تككف السندات ذات قيمة اسمية متساكية في الإصدار الكاحد

 عمى أف  لغايات التداكؿأنو يحؽ لمشركة إصدار سندات مختمفة القيمةبكمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف 
، أم أف تككف تككف الحقكؽ التي تعكد لحاممي السندات مرتبطة بالقيمة الإسمية ليذه السندات

 .  القيمة الاسمية لمسندات متساكية في الإصدار الكاحد

سناد أتككف :- " بقكليا 1997 لسنة مف قانكف الشركات الأردني (ا/119)كىذا مأ أكدتو المادة 
القرض بقيمة اسمية كاحدة في الإصدار الكاحد كتصدر شيادات الأسناد بفئات مختمفة لأغراض 

. 86كىذا ما نص عميو المشرع المصرم" التداكؿ 

الأردني كالمصرم القيمة الإسمية التي كؿ مف القانكف  ك1964لسنة كلـ يحددقانكف الشركات 
  .ف تحديد ىذه القيمة يرجع إلى نشرة الإصدارأتصدر بيا السندات، كىذا يعني 

                                                           
ف 1995 جلبؿ كفاء البدرم محمديف ،المبادئ العامة في القانكف التجارم ،دار الجامعة الجديدة لمنشر، الاسكندرية، 83
 235ص

 .2004 لسنة 12فانكف الاكراؽ المالية الفمسطيني رقـ  (69/1) المادة 84
 

مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم  (159)ك المادة / لسنة  (159)مف قانكف الشركات المصرم رقـ  (49) المادة 86
تصدر الشركة السندات في شكؿ شيادات اسمية بقيمة مكحدة قابمة لمتداكؿ كتمثؿ السندات مف ذات الاصدار " التي نصت عمى 

 "حقكقا متساكية لحاممييا في مكاجية الشركة 
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 في أف كلبىما قابؿ لمتداكؿ، كيتكقؼ ىـيتشابو السند مع الس:- قابمية السندات لمتداكؿ .2
تداكؿ السند عمى الشكؿ الذم يصدر فيو فإذا كاف السند اسميا فيتـ تداكلو كانتقاؿ ممكيتو 
عف طريؽ القيد في سجلبت الشركة أما إذا كاف السند لحاممو  فتنتقؿ ممكيتو عف طريؽ 

 .87التسميـ، أما إذا كاف سندا لأمر فانو ينتقؿ بطريؽ التظيير

ة عمى ح نص صرا1964قانكف الشركات لسنة ف قانكف الشركات الأردني كالمصرم كأكيلبحظ ب
، كىذا ما أكد عميو 88 كالسندات لأمراتداكؿ السندات الإسمية كلـ يتطرؽ إلى السندات لحاممو

تككف أسناد القرض :- " بقكلو  (68) في المادة 2004قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني لسنة 
اسمية قابمة لمتداكؿ كتسجؿ بأسماء مالكييا، كيكثؽ البيع الكاقع عمييا في المركز كنككف ىذه 

 . "السندات قابمة لمتداكؿ في السكؽ كفقا لأحكاـ ىذا القانكف

تتميز السندات بعدـ قابميتيا لمتجزئة شأنيا شأف الأسيـ، :- عدـ قابمية السندات لمتجزئة  .3
 أف قيمة السند الكاحد لا تقبؿ التجزئة بيف عدة أشخاص كىذا ما نصت عميو مكتعف
مف قانكف الشركات المطبؽ في فمسطيف، كلـ يتضمف القانكف الأردني أك  (86)المادة 

المبدأ، كلـ يعالج القانكف الفمسطيني انتقاؿ ممكية السند لأكثر مف ىذا شارة إلىإالمصرم 
شخص عف طريؽ الميراث في حيف نص عمى انتقاؿ ممكية السيـ لمكرثة فيمكف تطبيؽ 
 .حكـ السيـ عند انتقالو لمكرثة عمى السند بحيث يمثؿ الكرثة شخص كاحد تجاه الشركة 

نتقاؿ ممكية  مثلب لمتجزئة أنو متى آلت ممكيتيا إلى عدة أشخاصالسنداتكيترتب عمى عدـ قابمية 
نو لا يجكز استعماؿ الحقكؽ المرتبطة بو في مكاجية الشركة مف قبؿ جميع إالسند إلى الكرثة ؼ

 .الكرثة، بؿ يتعيف عمييـ تعييف أحدىـ ليمثميـ أماـ الشركة قياسا عمى الأسيـ

فالشركة لا تعقد القرض مع :- السندات تككف عمى شكؿ قرض جماعي طكيؿ الأجؿ  .4
، بحيث تصدر السندات بصككؾ 89نما مع مجمكعة مف المقترضيفإشخص كاحد ك

                                                           
 269 محمد بف براؾ الفكزاف، مرجع سابؽ، ص87
 1997لسنة  (22) مف قانكف الشركات الأردني رقـ 116كالمادة  / 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (86) المادة 88
. 1981 لعاـ مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم (159)المادة / 
 .235 جلبؿ كفاء البدرم محمديف ،مرجع سابؽ، ص89
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كاليدؼ مف لجكء الشركة إلى ، طكيمة الأجؿ تتراكح مف عشر سنكات إلى ثلبثيف سنة
. 90مكاؿ كثيرة لاستثمارات طكيمة الأجؿأإصدار سندات طكيمة الأجؿ الحاجة إلى 

يترتب ،ك عف عقد القرض علبقة الدائنية التي تربط بيف المقترض كىي الشركة كحامؿ السندأكتنش
عمى عقد القرض التزامات في ذمة الشركة تتمثؿ في حصكؿ حامؿ السند عمى فائدة ثابتة في 

نشرة الإصدار، ككذلؾ الحصكؿ عمى بعض الامتيازات إذا كاف منصكص عمييا في نشرة 
 . الإصدار

:- أنواع السندات : الفرع الرابع 
الأسناد العادية أك ذات :- نكاع مختمفة كىي أتصدر السندات عف الشركات المساىمة بأشكاؿ  ك

الاستحقاؽ الثابت، كالأسناد ذات علبكة الكفاء اك الإصدار، كالأسناد ذات الجائزة أك نصيب، 
. كالأسناد المضمكنة، كالأسناد القابمة لمتحكيؿ إلىأسيـ 

  :-(ذات النصيب الثابت)الأسناد العادية :- كلا أ

كىي عبارة عف السندات التي تصدر بقيمة اسمية ثابتة كتعطي حامميا فائدة محددة تدفع لو في 
مكاعيد معينة حتى يسترد الحامؿ قيمتيا عند الاستحقاؽ، كيمكف لمشركة إصدار سندات تمنح 

.  91 مف الأرباح السنكية التي تحققيا الشركة دكف حصكؿ الحامؿ عمى أم فائدةاحامميا نصيب

كمف خلبؿ التعريؼ السابؽ يتبيف بأف ىذا النكع مف السندات يمنح حاممو قيمة السند بالإضافة 
 بالمقارنة ة السند مرتفعاإلى فائدة ثابتة تدفع في مكاعيد محددة، كتككف قيمة الفائدة الذم يمنحو

. 92 أف حممتيا لا يحصمكف عمى امتيازات أخرل غير الفائدة، كمامع السندات الأخرل

:- السندات ذات علبكة الإصدار أك الكفاء :- ثانيا 

قؿ مف أكىي أف تصدر الشركة أسناد قرض بقيمة معينة كتطمب مف المكتتب أف يسدد قيمة 
القيمة الإسمية الكاممة لمسند، حيث تعد علبكة الكفاء بمثابة فائدة مؤجمة بحيث لا تتجاكز قيمة 

                                                           
، 2004، دار ابف الجكزم، السعكدية، 1 أحمد بف محمد الخميؿ، الأسيـ كالسندات كأحكاميا في الفقو الاسلبمي، ط 90
. 93ص

. 320، ص 1992 سميحة القيمكبي، مبادئ الشركات التجارية، دار النيضة العربية، القاىرة، 91
. 131 محمد أحمد فتاحي، مرجع سابؽ، ص92
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علبكة الكفاء بالإضافة إلى الفائدة الثابتة مكزعة عمى عدد سنكات القرض الحد الأعمى لسعر 
 .  93الفائدة القانكنية

لـ يذكر المشرع الفمسطيني كالمصرم ىذا النكع مف الأسناد أما المشرع الأردني فقد نص في ك
يجكز أف يباع السند القرض  " : عمى 1997لسنة  (22) رقـ مف قانكف الشركات (119)المادة 

" .   ك بخصـ أك بعلبكة إصدار أبقيمتو الإسمية

 :-الأسناد ذات الجائزة أك النصيب :- ثالثا 

كىي صككؾ تصدر بقيمتيا الإسمية كتمنح حامميا فكائد سنكية ثابتة بالإضافة إلى ذلؾ يجرم 
، كتدفع ىذه المكافأة عند استيلبؾ السند ككفائو 94بشأنيا يانصيب يمنح السند الفائز جكائز مالية

جراء القرعة كتدفع لأصحابيا إحيث تقكـ الشركة بإخراج عدد مف الأسيـ مف التداكؿ عف طريؽ 
قيمتيا بالإضافة إلى مكافأة مالية، كلكف يككف معدؿ الفائدة في ىذه الأسناد أقؿ مف معدؿ الفائدة 

كذلؾ حتى تتمكف الشركة مف دفع قيمة المكافأة مف الفرؽ ما بيف سعر الفائدة الممنكح ؛ العادم 
 . 95كسعر العادم

يجكز إصدار أسناد :" عمى أنو  (94) المادة في نص 1964لسنة  (12)قانكف الشركات رقـ 
  الشركات، كلا يكجد سكاء في قانكف"قرض ذات المكافأة تدفع عند استيلبؾ السند أك كفائو

الأردني أك المصرم نص يجيز أك يمنع إصدار مثؿ ىذا النكع مف الأسناد، كنرل بأف بعض 
ف أالتشريعات أجازت إصدارالأسناد ذات النصيب كلكف بشرط كالمشرع الفرنسي الذم اشترط 

تصدر بمقتضى قانكف خاص، كالمشرع المبناني الذم اشترط لإصدارىا الحصكؿ عمى ترخيص 
. حككمي يعطى بناء عمى اقتراح مف كزير الاقتصاد الكطني

 :-لأسناد المضمكنة  ا:رابعا 

                                                           
 ىدية بف ىندم، حصص التأسيس كالسندات التي تصدرىا شركات المساىمة، بجث منشكر في مجمة الجامعة الأسمرية 93

عمى الرابط الالكتركني 
http://asmarya.edu.ly/magazine/sixteen/18%D8%AD%D8%B5%D8%B5%20%D8%A7%D9

%84%D8%AA%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%B3.pdf 492-491، ص28/3/2018، تاريخ الزيارة 
 360، ص 1979، دار النيضة العربية، القاىرة، 1 ثركت عمي عبد الرحيـ، الكجيز في القانكف التجارم، ج94
 226 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ ،ص95
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كىي عبارة عف السندات التي تككف مصحكبة بضماف مقرر ليا، كىذا الضماف يمكف اف يككف 
 كرىف عمى ا عينياك ضمافأك ىيئة عامة لمشركة، أ مثؿ كفالة البنؾ أك الحككمة ا شخصياضماف

. 96عقارات كمكجكدات الشركة، كتككف الكفالة أك الرىف لصالح جماعة حممة الأسناد

كجعؿ قانكف الشركات الفمسطيني صلبحية منح ىذا الضماف لمكافقة الييئة العامة العادية 
، أما قانكف الشركات الأردني فقد أجاز إصدار مثؿ ىذا النكع مف السندات حيث تنص 97لمشركة
سناد القرض مضمكنة بأمكاؿ منقكلة كغير منقكلة أك أإذا كانت " منو عمى  (122)المادة 

بمكجكدات عينية أخرل أك بغير ذلؾ مف الضمانات أك الكفالات، فيجب أف يتـ كضع الأمكاؿ 
كالمكجكدات تأمينا لمقرض كفقا لمتشريعات المعمكؿ بيا كتكثيؽ الرىف أك الضمانات أك الكفالة 

". قبؿ تسميـ أمكاؿ الاكتتاب إلى الشركة 

كيفيـ مف ىذا النص أنو في حالة كاف الضماف ىك عبارة عف عقار فيتكجب تكثيؽ رىف العقار 
لدل دائرة تسجيؿ الأراضي، أما إذا كاف عبارة عف ماؿ منقكؿ فيتـ اتباع الإجراءات الخاصة بكؿ 

. شيء لإيقاع الرىف

، قبؿ 98 مالكي السنداتحكأجاز المشرع المصرم تقرير الضمانات كالكفالات عمى السندات لصاؿ
إصدار السندات كيتكلى اتماـ اجراءات الرىف كالضماف الممثؿ القانكني لمجية التي تضمف 

 100، كاشترط المشرع المصرم مكافقة الجمعية العامة العادية 99السندات

:-  الأسناد القابمة لمتحكيؿ إلىأسيـ : خامسا 

 لممكتتبيف مقابؿ المبالغ التي سممكىا لمشركة كيككف لأصحابيا لكىي عبارة عف صككؾ تعط
 ما مف خلبؿ كجكد نص صريح في نشرة الاكتتاب يجيز تحكيؿأسيمإالحؽ في تحكيميا إلى 

 عمى ذلؾ في نشرة اك مف خلبؿ مكافقة ىيئة حممة الأسناد إذا لـ يكف منصكصأإلىأسيـ، الأسناد
                                                           

 566 ابك زيد رضكاف ،مرجع السابؽ، ص96
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (ك/153) المادة 97
اذا كانت السندات : "  عمى 1981مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم لعاـ  (164) حيث نصت المادة 98

مضمكنة برىف عمى أمكاؿ الشركة اك بغير ذلؾ مف الضمانات أك الكفالات، فانو يجب أف يتـ الرىف أك الضماف أك الكفالة 
" لصالح جماعة حممة السندات 

 .1981مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم لعاـ  (164) المادة 99
 1981مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم لعاـ  (161/1) المادة 100
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 إلى سناد، كيترتب عمى تحكيؿ الأ101الاكتتاب كيككف مالؾ السند بالخيار لقبكؿ التحكيؿ أـ لا
 86/2 اشترط في المادة 1964لسنة س ماؿ الشركة، كلكف قانكف الشركات أأسيـ زيادة في ر

مف الأسيـ الممثمة في اجتماع الييئة العامة، كيتـ الكفاء بقيمة الأسيـ عف طريؽ % 75مكافقة 
المقاصة ما بيف قيمة السند كقيمة السيـ بحيث يصبح حامؿ السند شريكا في الشركة بمقدار قيمة 

. 102 يديف بو لمشركةذمسنده اؿ

 إصدارىذا النكع مف السندات كلكف بشرط أف يتـ مكافقة محمس الادارة الأردنيكأجاز المشرع 
 . 103ككذلؾ مكافقة الييئة العامة غير العادية، بأغمبية ثمثي أعضاء المجمس

ككذلؾ أجاز المشرع الأردني إصدار الأسناد القابمة لمتحكيؿ إلىأسيـ كلكف اشترط تكافر عدة 
 :- 104شركط كىي كالتالي 

أف يتضمف قرار مجمس الإدارة جميع القكاعد كالشركط التي يتـ عمى أساسيا تحكيؿ  .1
 .الأسناد إلىأسيـ كأف يتـ مكافقة مالكييا طبقا لمشركط المحددة فييا

أف يبدم حامؿ السند رغبتو بتحكيؿ السند إلى سيـ خلبؿ المدة المحددة في كثيقة السند  .2
 .تو خلبؿ المدة المحددة فيفقد الحؽ بالتحكيؿبكفي حاؿ لـ يبد رغ

أف تككف للؤسيـ التي تمنح لمالكي السندات حقكؽ في الأرباح تتناسب مع المدة الزمنية  .3
 .بيف مكعد التحكيؿ كانتياء السنة المالية

أف يتـ في نياية كؿ سنة مالية بياف عدد الأسيـ التي تـ إصدارىا خلبؿ السنة مقابؿ  .4
 .أسناد القرض التي رغب أصحابيا بتحكيميا إلىأسيـ

أما المشرع المصرم  فقد أجاز لمجمعية العامة في الشركة إصدار سندات يتـ تحكيميا إلىأسيـ 
ك أحد الشركاء أك الشركاء المديريف، كلكف اشترط أبناء عمى اقتراح مف قبؿ مجمس الإدارة 

 الإصدار القكاعد ةذلؾ كىي أف يتضمف قرار الجمعية العامة ك نشرؿ عدة شركط  المصرمالمشرع
كالشركط التي يتـ عمى أساسيا تحكيؿ السندات إلىأسيـ، ك أف لا يقؿ سعر إصدار السند عف 

                                                           
. 322 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، ص101
 226 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ ،ص102
. 1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات رقـ  (117) المادة 103
 .1997لسنة  (22)مف قانكف الشركات الأردني رقـ  (125) المادة 104
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ف لا تجاكز قيمة السندات القابمة إلى تحكيؿ لأسيـ كالأسيـ القائمة قيمة أالقيمة الإسمية لمسيـ، ك
لا بمكافقة حامؿ السند كفؽ إ، بحيث لا يتـ تحكيؿ السندات إلىأسيـ105رأس الماؿ المرخص بو

الشركط المكجكدة في نشرة الإصدار، كأف يبدم حامؿ السند رغبتو في التحكيؿ خلبؿ المدة 
ؽ الحصكؿ عمى حالمحددة في نشرة الإصدار، كيستحؽ مف قاـ بتحكيؿ سنداتو إلى أسيـ 

،كأف يتـ في نياية كؿ سنة مالية بياف عدد 106الأرباح عف السنة المالية التي تـ فييا التحكيؿ
الأسيـ التي تـ إصدارىا خلبؿ السنة مقابؿ أسناد القرض التي رغب أصحابيا بتحكيميا 

، كيككف لمساىمي الشركة الأكلكية في الاكتتاب في السندات التي يتـ تحكيميا 107إلىأسيـ
 . 108إلىأسيـ

 :- وكيفية إصدارىا شروط إصدار السندات : خامسالفرع ال
 :-شروط إصدار السندات : أولا

 :- 109لإصدار السندات لا بد مف تكافر العديد مف الشركط

يجب عمى الشركة قبؿ أف تقدـ عمى :-  د دفع كامؿ رأس ماؿ الشركة ؽأف يككف  .1
س الماؿ مدفكع بشكؿ كامؿ مف مساىمييا، كفي حاؿ تـ إصدار أف يككف رأالاقتراض 

، كيستثنى 110سندات قبؿ أف تستكفي الشركة كامؿ رأس ماليا تعتبر ىذه السندات باطمة 
 .111مف ذلؾ الشركات العقارية كشركات الائتماف العقارم كالبنكؾ الصناعية 

 :-أف لا تزيد قيمة السندات عمى رأس ماؿ الشركة  .2

 لأف رأس ماؿ الشركة يعتبر ضماف عاـ  ؛لا يجكز أف يتجاكز مبمغ القرض رأس ماؿ الشركة
ممة الأسناد قد يتعرضكا إلى خطر عدـ استيفاء حقكقيـ إذا فشؿ مشركعيا حلدائني الشركة ؼ

                                                           
. 1981 لعاـ مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم (165) المادة 105
 .1981 لعاـ مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم (167) المادة 106
. 1981 لعاـ مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم (168) المادة 107
. 1981 لعاـ مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم (166) المادة 108
 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (88) المادة 109
 432 مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص110
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (88)، كالمادة 569 أبك زيد رضكاف، مرجع سابؽ، ص111
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كالحكمة مف ىذا .  113،كيستثنى مف ذلؾ شركات التسميؼ العقارم كالزراعي كالصناعي112
الشرط فرض رقابة عمى اقتراض شركات المساىمة عف طريؽ التكجو للبدخار العاـ، كحتى لا 

عطاء حرية ليذه الشركات في الاقتراض تشجيع ليا في تضييع أمكاؿ الغير الأمر الذم إيككف 
. يؤدم إلى ىدر المدخرات 

 :-أف تحصؿ الشركة عمى مكافقة الييئة العامة لمقياـ بإصدار السندات  .3

يتطمب إصدار سندات القرض صدكر قرار مف الييئة العامة لتقكـ بتقدير المبمغ الذم تحتاجو 
مف قانكف  (67/2) المادة قنفاقو، كىذا ما أكدت عميإكقرض مف حيث كميتو كأجمو كأكجو 

مكافقة الشركة كفقا لأحكاـ .أ: يشترط في سندات القرض: " الأكراؽ المالية الفمسطيني بقكليا 
". قانكف الشركات عمى إصدارىا 

 :-مكافقة الكزير المسبقة عمى إصدار الأسناد .4

كنلبحظ بأف الغرض مف ىذا الشرط ىك تأكد الكزير مف حاجة الشركة الحقيقية لمقرض، كالتعرؼ 
. عمى مجاؿ استثماره مف قبؿ الشركة

 مكافقة مجمس إدارة الشركة عمى إصدارىا لإصدار سندات القرضاشترطأما المشرع الأردني فقد 
قانكف الشركات المصرم كاللبئحة التنفيذية ، كلكف 114بأغمبية ثمثي أعضاء المجمس عمى الأقؿ

.  يحدد فيو شركط إصدار السندات اضع نصت لـ الصادرة بمقتضاه

 :- كيفية إصدار السندات والاكتتاب فييا  : ثانيا

 كيفية إصدار السندات حيث أنو 2004 لسنة 12نظـ قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ 
 لطرح السندات للبكتتاب العاـ في سكؽ  الفمسطيني في قانكف الأكراؽ المالية اشترط المشرع

فمسطيف للؤكراؽ المالية أف تككف الشركات المساىمة التي تقكـ بطرحيا مف الشركات الأعضاء 

                                                           
 238 جلبؿ كفاء البدرم محمديف، مرجع سابؽ، ص112
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (88) المادة 113
114

 .1997لسنة(22)منقانونالشركاتالأردنًرقم(117)المادة
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في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية كيتـ طرح ىذه السندات مف خلبؿ متعيد الإصدار أك ككيؿ 
.     115الإصدار

 السارم في الضفة الغربية عمى مجمس الإدارة قبؿ القياـ 1964 قانكف الشركات لسنة طكقد اشتر
ر في الجريدة الرسمية بياف يكضح فيو مكافقة الييئة يقكـ بالنشبدعكة للبكتتاب بأسناد القرض أف 

تاريخ قرار الييئة العامة بالمكافقة عمى )مة لمشركة عمى إصدار أسناد القرض يتضمف ما يمي عااؿ
الإصدار ككتاب مكافقة الكزير، كعدد الأسناد التي يريد إصدارىا كقيمتيا الإسمية، كمعدؿ الفائدة، 
كمكعد الايفاء كشركط السند، كضمانات كعدد الأسناد المضمكنة التي أصدرتيا الشركة مف قبؿ، 

كرأس ماؿ الشركة، كقيمة المقدمات العينية، كنتائج الميزانية الأخيرة، كأسماء أعضاء مجمس 
كبعدىا يتـ تزكيد مراقب الشركات بنسخ عف ىذا البياف، كعمى مجمس الادارة أف يذكر  (الادارة 

م تـ نشر البياف فيو، ذىذه الإيضاحات في كثيقة الاكتتاب كالسند  كالاشارة إلى عدد الجريدة اؿ
ف يستردكا المبالغ التي أكفي حاؿ عدـ اتباع الاجراءات السابقة فانو يحؽ لممكتتبيف في الاسناد 

 . 116دفعكىا

لا يتـ إصدارالأكراؽ المالية أك طرحيا للبكتتاب العاـ الا إذا تقدـ لمييئة بنشرة إصدار مرفقة ك
مف  (26) ما نصت عميو المادة كبجميع المعمكمات كالبينات اللبزمة التي تضعيا الييئة كه

يجب عمى المصدر اف يقكـ بإعداد نشرة إصدار : أكلا" قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني بقكليا 
فصاح كامؿ بما يمكف لممستثمر مف اتخاذ قراره الصائب حكؿ الاستثمار مف إتحتكم عمى 

:- عدمو، كبكجو خاص يجب تضميف نشرة الإصدار المعمكمات كالبيانات التالية 

دارتو مف أعضاء مجمس إكصفا كافيا لممصدر كطبيعة عممو كالأشخاص القائميف عمى -1
. الإدارة أك كبار المكظفيف ك المساىميف كالمؤسسيف

كصفا كافيا للؤكراؽ المالية مف حيث العدد كالسعر ككافة الشركط   المتعمقة بالإصدار ككيفية -2
. استخداـ عكائد الإصدار

                                                           
 .مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني (10) المادة 115
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (89/90/91) المكاد 116
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بيانا كاضحا عف الكضع المالي لممصدر كأم معمكمات مالية مف شانيا التأثير عمى  (أ-3
. الاستثمار بما في ذلؾ الميزانية العامة كقائمة الدخؿ لمشركات في آخر ثلبث سنكات 

سنتيف القادمتيف كفقا لمعايير ؿأك دراسة الجدكل لمشركات الجديدة كالميزانية التقديرية ؿ( ب
. المحاسبة الدكلية كالتكقعات المستقبمية لمزايا كمخاطر الاستثمار

أك السكؽ تساعد المستثمر عمى اتخاذ قراره بشأف الاستثمار في /أم معمكمات تطمبيا الييئة ك-4
. الأكراؽ المالية المصدرة 

 تحدد صيغة أك شكلب معينا لمتكقيع الالكتركني لاعتماده يككف مساكيا في أفيجكز لمييئة : ثانيا 
. حجيتو لمتكقيع الخطي 

نو يتكجب عمى الشركة إكيتضح مف ىذا النص بأنو مف أجؿ الاكتتاب في الأكراؽ المالية ؼ
كذلؾ مف أجؿ ؛ المصدرة ليا أف تقدـ كصفا كافيا عف الكضع المالي كالإدارم لمشركة المصدرة 

مساعدة المستثمريف عمى اتخاذ القرار المناسب بخصكص الاستثمار في الأسناد المطركحة مف 
. عدمو 

نو كاف يجيز لممستثمر دفع جزء مف قيمة السندات إ ؼ1964 لسنة 12ككفقا لقانكف الشركات رقـ 
كباقي المبمغ يدفعو في المكاعيد المحددة كفي حاؿ عدـ تسديد باقي قيمة السندات عند استحقاقيا 

فالشركة تقكـ ببيع ىذه السندات في المزاد العمني لحساب حامميا أك بيعيا بحسب سعرىا في 
، كلكف 117سكؽ الأكراؽ المالية فتأخذ الشركة حقيا مف قيمة السند كتعطي الباقي لحامؿ السند

 بنص صريح يمغي النص السابؽ بناء 2004 لسنة 12جاء قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ 
تدفع قيمة سند القرض عند الاكتتاب "جاء فييا  (70/1)عمى قاعدة الخاص يقيد العاـ في المادة 
، كعمى أعضاء مجمس الادارة بعد اغلبؽ الاكتتاب أف "دفعة كاحدة كتقيد باسـ الشركة المقترضة
 .  118 المكتتب بياالسنداتيقدمكا لمراقب الشركات تصريحا بمقدار 

                                                           
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (93) المادة 117
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (92) المادة 118
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:- ىيئة مالكي الأسناد  : سادسالفرع ال
كىي عبارة عف ىيئة تتككف تمقائيا عند كؿ عممية إصدار لمسندات كتتألؼ مف جميع حممة اسناد 

، كتنشأ ىذه الييئة بقكة القانكف كتتمتع بالشخصية المعنكية فيحؽ ليا اتخاذ جميع 119القرض
القرارات بالأغمبية بحيث تككف قراراتيا ممزمة لمجميع كتتكلى ىذه الييئة حماية مصالحيـ 

. 120المشتركة كالدفاع عنيا

الييئة المككنة مف جميع "  بأنيا 121كعرفتيا المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص أميف الإصدار
مالكي سندات القرض في كؿ إصدار تككف ميمتيا حماية حقكؽ مالكي السندات مع اتخاذىا 

" كافة التدابير اللبزمة لصيانة ىذه الحقكؽ مع أميف الإصدار 

 المطبؽ في الضفة الغربية  أف مجمس ادارة الشركة 1964 لستة 12كبيف قانكف الشركات رقـ 
قكـ بدعكة إلى الاجتماع الأكؿ لييئة حممة الأسناد خلبؿ أسبكعيف مف تاريخ مالمصدرة لمسندات 

 بحيث يدخؿ في مياـ ىذا الاجتماع المكافقة عمى نظاـ ىذه الييئة كانتخاب ممثميف ،الاكتتاب
ذا كانت مدرجة في السكؽ فيتـ انتخاب 122ليا ، إذا كانت غير مدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية كا 

تقكـ ىيئة مالكي - 2"  عمى 75/2، كنص قانكف الأكراؽ المالية في المادة 123أميف الإصدار
كيتبيف " ميف الإصدار كفقا لتعميمات الييئةأسندات القرض بتعييف أميف الإصدار أك اعادة تعييف 

 تعييف أميف الإصدار مف قبؿ الييئة،  التي يتـ بيا ف المشرع لـ يبيف كيفيةأمف ىذا النص ب
. 124ميف الإصدار تحدد لو مكافاة مالية عمى نفقة الشركةأكعند اختيار 

                                                           
 لسنة 12مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (75/1)كالمادة /1964 لسنة 12 مف قانكف الشركات رقـ 96 راجع المادة 119

2004. 
 .439 مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص120
 بشاف ترخيص أميف الاصدار صادرة عف مجمس ادارة ىيئة سكؽ راس الماؿ كالمنشكرة 2011لسنة  (1) تعميمات رقـ 121

. 6/6/2011 بتاريخ 57عمى ص  (93)في جريدة الكقائع عدد رقـ 
. 2004 لسنة 12مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (76)كالمادة ./ 1964 لسنة 12 مف قانكف الشركات رقـ 97 المادة 122
 .233 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم،مرجع سابؽ ،ص123
 417،ص2006 فكزم محمد سامي، الشركات التجارية، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع ،124
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كقد اشترط المشرع أف " 125الشخص المؤىؿ الممثؿ لحاممي سندات القرض" فأميف الإصدار ىك 
، كلكي يحصؿ أميف الإصدار عمى الترخيص لا بد مف تحقؽ 126يككف أميف الإصدار مرخصا

 :- 127الشركط التالية

أف يككف طالب الترخيص مصرفا مرخصا مف قبؿ سمطة النقد كحاصؿ عمى مكافقتيا  .1
لمقياـ بعمؿ أميف الإصدار، أك أف يككف طالب الإصدار شركة أكراؽ مالية مرخصة مف 

 .قبؿ الييئة
 .ف يككف مستقلب عف جية إصدار سندات القرضأ .2
 .ف يتميز أعضاء مجمس الإدارة كالإدارة التنفيذية بالخبرة المينية الكافية كالشفافيةأ .3
( 75000)ميف إصدار عف أأف لا يقؿ رأس الماؿ المدفكع مف قبؿ مف يريد أف يصبح  .4

 .دكلار أمريكي
 .دكلار أمريكي (25000)أف يقكـ بتقديـ كفالة مصرفية إلى ىيئة سكؽ رأس الماؿ بقيمة  .5

كيقدـ طمب الترخيص إلى ىيئة سكؽ رأس الماؿ مف خلبؿ تعبئة النمكذج المعد مف قبؿ الييئة 
ا مف الجية التي تريد الترخيص عمى أف يككف مشتملب عمى كافة المعمكمات الأساسية عمكؽ

 . 128كأف يتعيد بصحة كافة ىذه المعمكمات ، لطالب الترخيص

ميف الإصدار المنتخب دعكة الييئة إلى الاجتماع في حالة كانت الشركة مدرجة أكيتكلى بعد ذلؾ 
في سكؽ الأكراؽ المالية، أما إذا كانت الشركة غير مدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية فيتـ دعكة 

حد ممثمييا، أك بناء عمى طمب مجمكعة مف حممة الأسناد أالييئة إلى الاجتماع بناء عمى طمب 
دارة الشركة المصدرة إمف قيمة السندات، أك بناء عمى دعكة مف قبؿ مجمس % 5يمثمكف 
. 129لمسندات

                                                           
  بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1) مف تعميمات رقـ (1) المادة 125
  بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (2) المادة 126
  بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (3) المادة 127
  بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (5) لممزيد راجع المادة رقـ 128
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (97/98) راجع المكاد 129
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 :-  130كيتكلى أميف الإصدار القياـ بعدة مياـ ىي عمى النحك الآتي

تمثيؿ ىيئة مالكي سندات القرض أماـ المحاكـ كمدع كمدعى عميو ككافة الجيات  .1
 .الأخرل

 .تكلي أمانة اجتماعات ىيئة مالكي سندات القرض كالحفاظ عمييا  .2
 .القياـ بالأعماؿ اللبزمة لمحفاظ عمى كافة حقكؽ مالكي سندات القرض كحمايتيا .3
 .أم مياـ أخرل تككمو بيا ىيئة مالكي سندات القرض .4

 :- 131ميف الإصدار مياـ أخرل كىيأكأضافت الييا تعميمات ترخيص 

طفاء السندات في إمتابعة قياـ الشركة التي تقكـ بإصدار السندات بتكزيع الفكائد ك .5
 .التكاريخ المحددة في نشرة الإصدار 

مراقبة كؿ تصرؼ يخالؼ فيو شركط إصدار سندات القرض كابلبغ ىيئة مالكي السندات  .6
 .بتمؾ المخالفات

 دعكة ىيئة مالكي سندات القرض للبجتماع كمما رأت ذلؾ ضركريا  .7
في حاؿ عدـ التزاـ الشركة بشركط الإصدار الكاردة في نشرة الإصدار يجكز لأميف  .8

الإصدار بناء عمى طمب أحد أعضاء ىيئة مالكي السندات أف يقكـ بالتنفيذ عمى 
المكجكدات المرىكنة مع تحمؿ الشركة كافة الرسكـ كالمصاريؼ كالنفقات، كاتخاذ كافة 

الإجراءات اللبزمة لمحمكؿ محؿ الشركة المصدرة فيما يتعمؽ بالمكجكدات المرىكنة 
 . مالكي السنداتحلصاؿ

يقكـ أميف الإصدار في حاؿ الحصكؿ عمى أم مبمغ نتيجة ممارسة صلبحياتو بتسديد  .9
كافة النفقات الضركرية لأميف الإصدار لمقياـ بعممو بشكؿ صحيح، كتسديد القيمة 

 .الاسمية لمسندات كالفكائد كذلؾ حسب نسبة ممكية كؿ منيـ مف اجمالي قيمة الإصدار

ما شخصا طبيعيا أك شخصا إكمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف بأنو يجكز أف يككف أميف الإصدار 
مدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية فتككف ميمة ىيئة مالكي اؿمعنكيا، كبالنسبة لمشركات غير 

                                                           
 2004 لسنة 12مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (75/77) راجع المكاد 130
 . بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (7) المادة 131
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لزـ أسندات القرض اتخاذ كافة التدابير اللبزمة لحماية حقكؽ مالكي السندات كالحفاظ عمييا، ك
الشركة المصدرة لمسندات تكجيو دعكة  (103) في المادة 1964لسنة  (12)قانكف الشركات رقـ 
ميف الإصدار لحضكر اجتماعات الييئة العامة لممساىميف في الشركة، كيككف ألممثمي الييئة أك 

. 132ليـ الحؽ بالمشاركة بالمداكلات كلكف لا يحؽ ليـ التصكيت عمى القرارات

 مف كؿ عاـ، كيتـ تجديد الترخيص بشكؿ سنكم 31/12كتنتيي رخصة أميف الإصدار في 
 تقديـ طمب الترخيص قبؿ ثلبثيف يكما مف بداية ـكتدفع رسكـ الترخيص كذلؾ، كيجب أف يت

ذا لـ تقدـ قبؿ ثلبثيف يكما ؼ  تعد طمبات جديدة، عمى أف  المقدمةف الطمباتإالسنة الجديدة كا 
ند عتككف كافة الشركط التي ذكرناىا سابقا ما زالت متكفرة كلمييئة الحؽ في طمب أم كثائؽ 

 .133تجديد الترخيص

ف قرارات الييئة تعتبرقانكنية إذا كاف إأما بالنسبة لاجتماعات كقرارات ىيئة حممة الأسناد ؼ
الأغمبية يمثمكف الأكثرية المطمقة في الأسناد كفي حاؿ عدـ تحقؽ ىذه الأكثرية في الاجتماع 

ربعة عشر يكما مف تاريخ الاجتماع الأكؿ في أالأكؿ يتـ الدعكة إلى اجتماع ثاني خلبؿ 
كفي الاجتماع ، المكاف كالزماف بحيث تككف الدعكة مشمكلة بجدكؿ أعماؿ الاجتماع الجديدذات

كتتخذ القرارات بمكافقة ثمثي قيمة الأسناد ، الثاني يكفي  حضكر مف يمثمكف ربع قيمة الأسناد
 أف ىناؾ إلاالممثمة في الاجتماع، كتسرم ىذه القرارات عمى الغائبيف كالمخالفيف مف الحاضريف، 

لا بمكافقة ثلبثة أرباع الأسناد الممثمة في الاجتماع كىذه إبعض القرارات لا يجكز اتخاذىا 
نقاص إطالة ميعاد الكفاء، أك إك رأس ماؿ الديف، أك أالقرارات ىي التي تتعمؽ بتخفيض الفائدة 

، كلكف المشرع في قانكف 134التأمينات الضامنة لمسندات، كأم تدبير يمس حقكؽ حممة الأسناد
الأكراؽ المالية أجاز لمشركة تجاكز شركط سندات القرض بشرط أف تككف السندات الممثمة في 

الاجتماع لا تقؿ عف الأغمبية المطمقة لمجمكع قيمة سندات القرض، كأف تقر ىيئة مالكي 
 . 135السندات ىذا التجاكز بأكثرية ثمثي الأصكات الممثمة في الاجتماع

                                                           
 . بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (7/5) المادة 132
.  بشأف ترخيص أميف الاصدار2011لسنة  (1)مف تعميمات رقـ  (11) المادة 133
 1694 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (96/101) راجع المكاد 134
. 2004 لسنة 12 رقـ الماليةمف قانكف الأكراؽ  (79/3) المادة 135
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ىيئة : "   عمى 1997 لسنة مف قانكف الشركات (126)ما المشرع الأردني فقد نص في المادة أ
تتككف حكما مف مالكي أسناد القرض في كؿ إصدار ىيئة تسمى -  أ: مف سناد القرضأمالكي 

مينا للئصدار أ تعيف  أفلييئة مالكي أسناد القرض الحؽ في- ب. ىيئة مالكي أسناد القرض
يشترط في أميف الإصدار أف يككف مرخصا - ج. عمى نفقة الشركة المصدرة لأسناد القرض 

" . لممارسة ىذا النشاط مف قبؿ الجيات المختصة 

كمف خلبؿ النص السابؽ يتبيف بأف ىيئة مالكي السندات تتككف مف جميع حاممي سندات القرض 
الذيف يقكمكف بدكرىـ بتعييف مف يمثميـ كيسمى أميف الإصدار عمى أف يككف حاصلب عمى 

:- 136الترخيص مف الجيات المختصة، كتككف ميمة ىيئة مالكي أسناد القرض ما يمي

تككف ميمة ىيئة مالكي أسناد القرض حماية حقكؽ مالكييا كاتخاذ التدابير اللبزمة  -1
 .لصيانة ىذه الحقكؽ بالتعاكف مع أميف الإصدار

دارة الشركة غس ؿتجتمع ىيئة مالكي سندات القرض لأكؿ مرة بناء عمى دعكة مف مج -2
 .المصدرة للؤسناد كيتكلى أميف الإصدار دعكة الييئة

ف أ كأجاز المشرع المصرم في حاؿ إصدار الشركة لسندات متماثمة في الحقكؽ كالالتزامات 
تنص نشرة الإصدار عمى انضماـ جميع المالكيف في ىيئة كاحدة كذلؾ ما نصت عميو المادة 

عمى أنو إذا أصدرت الشركة  " مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم بقكليا  (173/2)
سندات ذات حقكؽ متماثمة عمى عدة إصدارات فيجكز أف ينص القرار الصادر بشاف كؿ ىيئة 

" . عمى أف حممة جميع ىذه السندات ذات حقكؽ متماثمة ينضمكف لجماعة كاحدة 

زما حكما انشاء أؿكمف خلبؿ النظر إلى تككيف ىيئة مالكي الأسناد فالمشرع الفمسطيني كالأردني 
سناد أكز لمشركة مطمقا أف تضمف نشرة إصدار جىيئة مالكي الأسناد عند كؿ إصدار، كلا م

ف أالقرض نصا يمنع تشكيؿ ىذه الييئة كلا يحؽ لممالكيف التنازؿ عف ىذا الحؽ، في حيف نرل 
المشرع المصرم لـ يكجب انشاء ىيئة مالكي الاسناد كانما جعؿ الأمر اختيارم كأكجب المشرع 

.  ىيئة مالكي الأسناد أف ينص عمييا في نشرة الإصدار بإنشاءالمصرم في حاؿ الرغبة 

                                                           
 1997لسنة  (22)مف قانكف  الشركات الاردني رقـ  (127) المادة  136
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كتجتمع ىيئة مالكي الأسناد حسب قانكف الشركات الأردني كالمصرم بناء عمى دعكة مف مجمس 
الادارة لمشركة، كلكف لـ يحدد المشرع الأردني المدة التي يجب خلبليا الدعكة إلى الاجتماع 

ف تكجو الدعكل إلى الاجتماع أ الذم تطمب الضفة الغربيةبخلبؼ قانكف الشركات المطبؽ في 
. الأكؿ خلبؿ أسبكعيف مف تاريخ انتياء الاكتتاب 

الشخص الذم يتكلى " كعرفت المادة الثانية مف قانكف الشركات الأردني أميف الإصدار بأنو 
كتتمثؿ مياـ أميف الإصدار بمياـ " حماية حقكؽ حممة الأسناد كتمثيميـ كالدفاع عف مصالحيـ 

. أميف الإصدار التي نص عمييا المشرع الفمسطيني كالتي تـ ذكرىا سابقا

 فقد نص عمى أف يتـ تعييف ممثؿ قانكني لجماعة 1981قانكف الشركات المصرم لسنة أما 
قانكف  ك المطبؽ في الضفة الغربية1964قانكف الشركات لسنة سناد القرض بخلبؼ أمالكي 

 عمى أميف الإصدار، كيتـ اختيار الممثؿ القانكني ا نصلذاف اؿ1997 لسنة الاردنيالشركات 
لمجماعة بالأغمبية المطمقة مف قبؿ حاممي أسناد القرض، كأف يككف عضكا في ىيئة مالكي 

يككف :" مف اللبئحة التنفيذية لقانكف الشركات المصرم عمى  (177)السندات  كقد نصت المادة 
: لمممثؿ القانكني لجماعة السندات الاختصاصات التالية

 .تمثيؿ الجماعة في مكاجية الغير أك الشركة أك القضاء .1
 .رئاسة اجتماعات جماعة حممة السندات أك مف ينكب عنو في حاؿ غيابو .2
دارة اللبزمة لحماية جماعة السندات في الحدكد التي تضعيا لو غالقياـ بأعماؿ اؿ .3

 الجماعة
قامتيا باسميا كذلؾ بغرض المحافظة عمى إرفع الدعاكم التي تكافؽ الجماعة عمى  .4

 . المصالح المشتركة لأعضائيا 

 الكيفية التي يتـ بمكجبيا تعييف أميف الإصدار أك اكيلبحظ أف المشرع الفمسطيني كالأردني لـ يحدد
تعييف بديؿ لو بخلبؼ المشرع المصرم الذم اشترط لتعييف الممثؿ القانكني لحممة الأسناد أف 

سناد القرض، ككذلؾ المشرع المصرم اشترط أف يككف أيحصؿ عمى الأغمبية المطمقة مف حاممي 
الممثؿ القانكني لجماعة مالكي السندات مف بيف أعضائيا بخلبؼ المشرع الأردني كالفمسطيني الذم 

. أجاز أف يككف أميف الإصدار غير دائف لمشركة، كليس عضكا في ىيئة مالكي السندات



45 
 

 نيالمبحث الثا

 في سوق فمسطين  الأوراق الماليةالآلية القانونية لتداول
سكؽ الأكراؽ المالية يعرؼ بأنو عبارة عف سكؽ منظـ يتـ فيو تداكؿ الأكراؽ المالية مف خلبؿ 

، كفي فمسطيف 137شركات الكساطة المالية مف قبؿ كسطاء مالييف متخصصيف في ىذا المجاؿ
نشاء سكؽ للؤكراؽ المالية بمبادرة مف شركة فمسطيف لمتنمية باديكك كشركة مساىمة خاصة إتـ 

 متمتعة بكافة الصلبحيات بمكجب اتفاقية تشغيؿ مبرمة مع كزارة المالية كمف ثـ 1995في العاـ 
، كفي اجتماع 2005نشائيا عاـ إانتقمت صلبحيات كزارة المالية إلى ىيئة سكؽ رأس الماؿ بعد 

 تقرر تحكيؿ السكؽ إلى شركة مساىمة عامة 2006في عاـ ، الييئة العامة غير العادية لمسكؽ
 . 138كطرح نسبة مف أسيميا للبكتتاب العاـ

 بمكجب اتفاقية 18/2/1997كتمت أكؿ عممية تداكؿ في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية في 
تشغيؿ كقعيا سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية مع كزارة المالية، كبقي تداكؿ الأكراؽ المالية بناء 

ىذه الاتفاقية بمكجب قرار ب تـ الغاء العمؿ ،بعد ذلؾ2007139عمى ىذه الاتفاقية حتى عاـ 
، كجعؿ تنظيـ عممية تداكؿ الأكراؽ المالية ما بيف 2007140لسنة  (75)مجمس الكزراء رقـ 

السمطة الكطنية الفمسطينية كسكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ ىيئة سكؽ رأس الماؿ بمكجب قانكف 
لسنة  (13)، كقانكف  ىيئة سكؽ راس الماؿ رقـ 2004لسنة  (12)الأكراؽ المالية رقـ 

2004141  .

                                                           
، رسالة "دراسة مقارنة" تكجاف شريدة، النظاـ القانكني لعمؿ شركات الكساطة المالية في سكؽ الأكراؽ المالية الأردني 137

 1، ص2004امعة عماف العربية، ج، دكتكراه
 ماىي سكؽ فمسطيف؟ كمتى تأسست؟، نشرة صادرة عف سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية مف خلبؿ الرابط  138

http://www.p-s-e.com/psewebsite/publications/FAQS%20FINAL200108.pdf تاريخ الزيارة 
24/3/2018. 
  كمتى  تأسس سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية؟، نشرة صادرة عف سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية مف خلبؿ الرابط  139

http://www.p-s-e.com/psewebsite/publications/FAQS%20FINAL200108.pdf تاريخالزيارة 
24/3/2018 .
، بتاريخ 130مف جريدة الكقائع الفمسطينية، ص  (77) المنشكر في العدد 2007لسنة  (75) قرار مجمس الكزراء رقـ 140
9/10/2005 

مف جريدة الكقائع الفمسطينية،  (53) المنشكر في العدد 2004لسنة  (13) قانكف ىيئة سكؽ رأس الماؿ الفمسطيني رقـ 141
 28/5/2005، بتاريخ 60ص 

http://www.p-s-e.com/psewebsite/publications/FAQS%20FINAL200108.pdf
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فيما يخص التداكؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية فيتـ مف خلبؿ مرحمتيف كىما إصدار الأكراؽ المالية ك
، فيتـ إصدار الأكراؽ 142(سكؽ التداكؿ)كتداكؿ الأكراؽ المالية كيسمى  (سكؽ الإصدار)كيسمى 

المالية مف قبؿ الشركات المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية كفؽ شركط الإدراج المحددة في القانكف، 
مف خلبؿ بيع الأكراؽ المالية لممستثمريف مقابؿ حصكؿ الشركة عمى قيمة الكرقة المالية، أما سكؽ 

. التداكؿ فيتـ مف خلبلو بيع كشراء الأكراؽ المالية

كسنقكـ في ىذا المبحث بدراسة كيفية إدراج شركات المساىمة العامة في سكؽ الأكراؽ المالية 
 .كدكرىا في عممية التداكؿ، كما سنبيف آلية عمؿ شركات الكساطة المالية بالتفصيؿ

إدراج الشركات المساىمة العامة في سوق فمسطين للأوراق المالية : المطمب الاول 
  :-ودورىا في عممية التداول

 :-إدراج الشركات المساىمة العامة في سوق فمسطين للأوراق المالية:الفرع الأول 
اشترط المشرع الفمسطيني لتداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية إدراج شركات 

المساىمة العامة في السكؽ كحتى تتمكف الشركة مف القياـ بأعماليا كضع المشرع عدة شركط لذلؾ 
يجب  ":مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني عمى أنو (103/2)سنبينيا لاحقا، حيث نصت المادة 

كيتبيف مف خلبؿ ىذا النص أف "   في السكؽ دراجعمى شركات المساىمة العامة أف تقدـ طمبا للئ
المشرع يمزـ الشركات المساىمة العامة التي تعمؿ في تداكؿ الأكراؽ المالية أف تككف مدرجة في 

. سكؽ الأكراؽ المالية العامة 

كبالرغـ مف ضركرة التزاـ الشركات المساىمة بالقكانيف  كالأنظمة التي تنظـ عممية تداكؿ الأكراؽ 
لا أف نظاـ الإدراج الإلزامي قد كاجو عدة انتقادات كمنيا أف معظـ الشركات المكجكدة في إالمالية 

كتخكؼ مما سيرتبو ىذا النظاـ عمى ، كقمة الخبرة في ىذا المجاؿ، فمسطيف ذات طابع عائمي
الشركات مف التزامات كتكاليؼ كالضرائب التي ستفرض عمييا، ككذلؾ التراجع الحاد لمتداكؿ في 

. 143سكؽ فمسطيف بسبب ظركؼ الاحتلبؿ كالأزمة العربية 

                                                           
دار النيضة العربية، : الدار الجامعية  (دراسة مقارنة ) عاشكر عبد الحميد، بض جكانب النظاـ القانكني لأسكاؽ رأس الماؿ 142

 .7، ص 1995القاىرة، 
 54 علب كجيو محمد عمي، مرجع سابؽ، ص143
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جراء إتسجيؿ الأكراؽ المالية الخاصة بالشركة في السكؽ بيدؼ التداكؿ ك:- "كيعرؼ الإدراج بأنو
. 144"عمميات التسكية عقكد البيع كالشراء كنقؿ ممكيتيا مف خلبؿ مركز الايداع كالتحكيؿ كالتسكية

إدراجأسيمالشركة في سكؽ الأكراؽ المالية  (14/2012) رقـ 145لقد قسـ نظاـ الإدراج المعدؿ
 محددة للئدراج  التيف كىما السكؽ الأكلي كالسكؽ الثاني حيث كضع لكؿ منيما شركطحعمى مر

. كالتي سنتناكليا فيما يمي 

فحددت المادة السابعة مف نظاـ الإدراج المعدؿ شركط إدراج الشركات المساىمة العامة في 
:- السكؽ الأكؿ كالآتي 

أف لا يقؿ رأس ماؿ الشركة المكتتب بو عف عشرة ملبييف دكلار أمريكي، كبالنسبة  .1
 .لمشركات المتداكلة بالدينار الأردني أف لا يقؿ عف سبعة ملبييف دينار أردني 

أف يككف رأس الماؿ مدفكعا بالكامؿ، أك أف تككف جميع الأقساط  مستحقة الدفع عمى  .2
 .المساىميف

 .أف لا يقؿ عدد المساىميف في الشركة عف مائة كخمسيف مساىما  .3
مف رأس الماؿ المكتتب بو عند طرح % 25أف لا تقؿ حصة الجميكر في الشركة عف  .4

 .الأسيـ للبكتتاب العاـ 
 .أف لا يقؿ عددالأسيـ المصدرة عف مائة ألؼ سيـ .5
أف تككف الشركة ممارسة نشاطيا فعلب، كقد نشرت بياناتيا المالية المعدة كفقا لمعايير  .6

 .المحاسبة الدكلية لمدة سنتيف ماليتيف عمى الأقؿ
أف يثبت انعقاد الييئة التأسيسية أك الييئة العادية العامة لمشركة مرة كاحدة عمى الأقؿ  .7

 .أك تدعي الشركة بذلؾ/في السنة ك
 .مف رأس الماؿ المدفكع% 75أف لا يقؿ صافي حقكؽ المساىميف في الشركة عف  .8
 أف تككف حقكؽ المساىميف بالنسبة لكؿ فئة مف فئات الأسيـ التي تصدرىا الشركة  .9

 .متساكية 
                                                           

 .2004 لسنة 12 المادة الثانية مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ 144
 كالمنعقدة (20)في جمستو رقـ  (14/2012 ) المعدؿ كالمصادؽ عميو مف قبؿ مجمس ادارة السكؽ بمكجب القرار رقـ الإدراج نظاـ 145

، كالذم جاء معدلا لنظاـ الادراج السابؽ الصادر عف مجمس ادارة ىيئة سكؽ 1/1/2013 كتـ العمؿ بو في 21/11/2012بتاريخ 
 (.39/2010 )رأس الماؿ بمكجب قرار رقـ 
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أما شركط الإدراج في السكؽ الثاني فنصت عمييا المادة الثامنة مف نظاـ الإدراج المعدؿ فتتمثؿ 
:- فيما يمي 

 .دكلار أمريكي (500000)أف لا يقؿ رأس ماؿ الشركة  المكتتب بو عف  .1
أف يككف رأس الماؿ مدفكع بالكامؿ، أك أف تككف جميع الأقساط مستحقة الدفع عمى  .2

. المساىميف
 .مف رأس الماؿ المدفكع% 50أف لا يقؿ صافي حقكؽ المساىميف في الشركة عف  .3

مف خلبؿ النظر إلى شركط الإدراج السابقة يتضح بأف ىذه الشركط تركزت عمى الكضع المالي 
كعدد المساىميف فييا كحجـ الشركة، كنلبحظ بأف شركط الإدراج في السكؽ الأكؿ تختمؼ عف 

ف ىذه أفمف خلبؿ النظر إلى شركط السكؽ الثانية نرل ب، لسكؽ الثانيفي اشركط الإدراج
مدرجة في السكؽ الأكؿ، كقد حدد نظاـ الادرج اؿالشركط تستيدؼ شركات المساىمة العامة غير 

 حالات نقؿ الإدراجمف السكؽ الثاني إلى الأكؿ بعد تحقؽ شركط 2012لسنة  (14)رقـ 
. 146معينة

فمسطينية فإنيا تنطبؽ عمييا شركط الإدراج الخاصة اؿأما بالنسبة لمشركات المساىمة العامة غير 
بالشركات الفمسطينية، بالإضافة إلى شركط أخرل كىي الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة سكؽ رأس 

ف يككف ليذه الشركة الأجنبية ممثؿ أسعار صرؼ في فمسطيف، كأالماؿ مسبقا، كأف يككف لعممتيا 
ف تككف الشركة الأجنبية قد مضى سنتاف عمى إدراجيا في أقانكني أك فرع مسجؿ في فمسطيف، ك

سكؽ الأكراؽ المالية في دكلتيا كفي حاؿ عدـ إدراجيا يجب عمييا الحصكؿ عمى مكافقة خطية 
ف لا تككف الدكلة التي تتبع ليا الشركة قد تفرض قيكد أمف الييئة لاستثنائيا مف ىذا الشرط، ك

عمى انتقاؿ الأسيـ بيف المتعامميف مف غير مكاطنييا، كأف لا يككف ضد الشركة مشاكؿ جكىرية 
ف ىذه الشركط لا تشجع عمى الاستثمارالأجنبي فلب أ بكرأينا الشخصي، 147في دكلتيا الاصمية 

.  بد مف اعادة النظر إلى ىذه الشركط لتنشيط حركة التداكؿ في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية 

                                                           
 2012 لسنة 14مف نظاـ الادراج المعدؿ رقـ 10 راجع المادة 146
 2012 لسنة 14 مف نظاـ الادراج المعدؿ رقـ 12 راجع المادة 147
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 :-دور شركات الوساطة المالية في عممية تداول الأوراق المالية: الفرع الثاني 
اشترط المشرع الفمسطيني لمقياـ بعمميات تداكؿ الأسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية أف تككف مف 

خلبؿ الشركات الأعضاء في السكؽ كقدعرؼ نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية شركة الأكراؽ المالية 
م يككف نشاطيا الرئيس القياـ بأعماؿ متعمقة بتداكؿ الأكراؽ المالية لحساب تالشركة اؿ" بأنيا 

".  أك لحسابيا الخاص كالنشاطات الأخرل كفؽ القانكف الآخريف

شركة " بقكليا  ( 2006 لسنة 19) رقـ 148ليةاكعرفتيا تعميمات ترخيص شركات الأكراؽ الـ
جنبية مسجمة حسب الأصكؿ في فمسطيف كفؽ قانكف الشركات كقانكف أمساىمة أك فرع شركة 

عماؿ المتعمقة بتداكؿ الأالأكراؽ المالية كالتي يككف نشاطيا الرئيس القياـ بعمؿ أك أكثر مف 
ك أم نشاط آخر تحدده الييئة بمكجب أ/ك لحسابيا الخاص كأ/الأكراؽ المالية لحساب الآخريف ك

"  حكاـ القانكف كالتعميمات الصادرة بمقتضاه المرخص ليا مف قبؿ الييئة كتتمتع بعضكية السكؽ أ

كعرفيا المشرع الأردني في المادة الثانية مف تعميمات الترخيص كالاعتماد لمخدمات المالية 
الشخص الاعتبارم الذم يمارس عملب أك أكثر مف أعماؿ " نيا أ ب2005كتنظيميا لسنة 

" .  الخدمات المالية أك الحفظ الأميف 

نيا الشركات التي تقكـ أككذلؾ عرؼ المشرع المصرم الشركات العاممة في الأكراؽ المالية ب
 149:بعمؿ أك أكثر مف الأعماؿ التالية 

 .تركيج كتغطية الاكتتاب في الأكراؽ المالية  .1
 .الاشتراؾ في تأسيس الشركات التي تصدر أكراقا مالية أك في زيادة رؤكس أمكاليا .2
 .رأس الماؿ المخاطر .3
 .المقاصة كالتسكية في معاملبت الأكراؽ المالية  .4
 .دارة محافظ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمارإتككيف ك .5
 . السمسرة في الأكراؽ المالية .6

                                                           
 الصادرة عف ىيئة سكؽ رأس الماؿ  المنشكر في جريدة 2006لسنة  (1) تعميمات ترخيص شركات الأكراؽ المالية رقـ 148

 7/3/2007 بتاريخ 161عمى الصفحة  (68) الفمسطينية في العدد رقـ الكقائع
 . الصادر عف سكؽ راس الماؿ1992  لسنة95مف قانكف رقـ  (27) المادة 149
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كيظيرمنخلبلالتعاريفالسابقةبأنالميمةالرئيسيةلشركةالأكراقالماليةالقيامبجميعالعممياتالمتعمقةبتداكلالأكر
 .اقالمالية

كقصر المشرع الفمسطيني القياـ بعممية تداكؿ الأسيـ كالأكراؽ المالية المدرجة بالسكؽ عبر نظاـ 
السكؽ بحيث لا يتـ قبكؿ أم عممية تداكؿ في التداكؿ الالكتركني حسب الإجراءات المعتمدة 

ك المصدرة عمى كشؼ مالكي الأكراؽ المالية أتمت خارج السكؽ بعد مصادقة الشركة المدرجة 
 المقاصة كالايداع  الكطنية، كلكف يستثنى  بعض الأسيـ شركةك المساىميف المثبت في أ

شركةالمقاصة كالأكراؽ المالية مف التداكؿ عبر نظاـ التداكؿ الالكتركني كيتـ تنفيذىا مف خلبؿ 
 التحكيؿ الارثي كاليبة كالكصية كالكقؼ الخيرم كالذرم، ك  : في حالتيف كىماكالإيداع الكطنية

رم عمى جالتحكيؿ العائمي كقسمة كتجميع الأكراؽ المالية، بحيث تككف جميع المعاملبت التي ت
. 150الأكراؽ المالية مسجمة لدل السكؽ كفي حاؿ عدـ تسجيميا تككف باطمة

حيث  جاء  (115/1999)كىذا ما أكدت عميو محكمة التمييز الأردنية في قرارىا الحقكقي رقـ 
ف اجرائيا خارج السكؽ المالي يجعميا " في القرار  إف عقكد بيع الأسيـ مف العقكد الشكمية كا 

  " 151باطمة

:- ما ىيو شركة الوساطة المالية : أولا 

تعد شركات الكساطة المالية مف شركات الأكراؽ المالية، كلشركات الكساطة المالية دكر ميـ في 
تنمية المشاريع الاقتصادية، فتقكـ ىذه الشركات بجذب المستثمريف مف خلبؿ طرح الأكراؽ 

المالية لمتداكؿ فتقكـ ىذه الشركات باستثمارىا في المشاريع الناجحة مما تعكد عمى المستثمريف 
. بالربح

نيا الشركات التي يقكـ عمييا عدد مف المختصيف كذكم الخبرة أفتعرؼ شركات الكساطة المالية ب
في مجاؿ التعامؿ بالأكراؽ المالية كتداكليا حسب شركط معينة حددىا قانكف الأكراؽ المالية 

" 152كالتعميمات كالأنظمة الصادرة استنادا لو

                                                           
 .2006لسنة  مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية 3 المادة 150
151

،منمجلةنقابة999والمنشورعلىالصفحة30/8/1999هٌئةخماسٌة،بتارٌخ(115/1999)قرارمحكمةالتمٌٌزحقوقرقم
 .2000المحامٌٌنلسنة

، منشكرات الحمبي الحقكقية، 1، ط(عمميات البكرصة ،تنازع القكانيف ،اختصاص المحاكـ: البكرصة) محمد ياسيف، 152
.72،ص2004بيركت،
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:- الطبيعة القانونية لعقد تداول الأوراق المالية : ثانيا

ف تكقع عقد التداكؿ فيما بينيا كبيف أعمى شركات الكساطة المالية قبؿ القياـ بعممية التداكؿ 
العقد الذم يتـ " نو أعميميا كقد عرؼ قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني كالأردني عقد التداكؿ ب

" 153بمكجبو شراء الأكراؽ المالية كبيعيا

فيعد عقد التداكؿ ىك الأساس الذم يتـ بمكجبو تداكؿ الأكراؽ المالية، كعقد التداكؿ كسائر العقكد 
كامر العملبء كبالمقابؿ أ كالتزامات عمى الطرفيف فتمتزـ شركة الكساطة المالية بتنفيذ ايرتب حقكؽ

. يمتزـ العميؿ بدفع العمكلة

كقد اشترط المشرع الفمسطيني شكمية معينة لإبراـ عقد التداكؿ كىي التكقيع عمى نمكذج عقد 
، كعمى شركة الكساطة تزكيد العميؿ بنسخة 154التداكؿ المرفؽ مع نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية 

. 155عف شركط عقد التداكؿ بعد تكقيعو عمييا

كمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف بأف عقد التداكؿ ىك عقد شكمي لا يكفي لانعقاده تكافؽ الارادتيف أم 
. ارتباط الايجاب بالقبكؿ بؿ يتطمب أف يككف مكتكبا، فلب ينعقد العقد إذا لـ يكف مكتكبا

 لـ يضع نمكذجا محددا لعقد التداكؿ 2002 في قانكف الأكراؽ المالية لسنة أما المشرع الأردني
بؿ اشترط عمى الكسيط أف يضمف الاتفاقية التي يريد ابراميا مع العميؿ أية شركط مفركضة 

 :- 156بنص القانكف كالأنظمة التي تحكمو كذكر مف ىذه المعمكمات ما يمي

 .اسـ كعنكاف كؿ مف الكسيط كعميمو .1
 .بياف الخدمات التي سيقدميا الكسيط لعميمو .2
بياف بالعمكلات التي سيتقاضاىا الكسيط عف خدماتو شريطة عدـ مخالفتيا لمقانكف  .3

 .كيجكز أف تككف ىذه الكثيقة منفصمة عف العقد
 .أنكاع التفكيضات التي يجكز لمكسيط تنفيذ أكامر العميؿ بمكجبيا .4

                                                           
لسنة  (76)مف قانكف الأكراؽ المالية الأردني رقـ  (2)المادة  / 2004لسنة  (12)مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (2) المادة 153

2002 .
 2006مف نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية لسنة  (29) المادة 154
 .2006مف نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية لسنة  (20) المادة 155
. 2004مف تعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة عماف لعاـ  (5) المادة 156
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كلا يحؽ لمعميؿ إدراج أم شرط في الاتفاقية يعفيو مف المسؤكلية التي يفرضيا القانكف عميو أك 
.  157تقييدىا، كعمى أف تخضع ىذه الاتفاقية إلى رقابة البكرصة

أما المشرع المصرم فقد ترؾ الأمر لشركات الكساطة المالية لتتفاكض مع عميميا حكؿ بنكد 
. اتفاقية التداكؿ 

كاتفاقية التداكؿ الممحقة بنظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية تتككف مف 
:- ستة معايير كىي 

كتشتمؿ المقدمة عمى الشركط التي يفرضيا قانكف الأكراؽ المالية كالتعميمات :- المقدمة :  أكلا 
الأكراؽ عطراؼ التعاقد كالأسس التي يتـ بمكجبيا شراء كبيأكالأنظمة الصادرة استنادا لو، ك

ضمف كذلؾ فقرة تنصعمى أنو تالمالية، ككيفية تسكية أثماف عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية، كت
في حاؿ تعارض أم بند مف الاتفاقية مع القكانيف كالأنظمة السارية في فمسطيف نطبؽ نصكص 

. القانكف كالأنظمة

كيتضمف ىذا المعيار عمى اسـ الشركة العضك كاسـ :- أسس التعامؿ بالأكراؽ المالية : ثانيا
العميؿ كالاتفاؽ عمى قياـ الشركة بالتعامؿ بالأكراؽ المالية التي يممكيا نيابة عنو كفؽ شركط 

. محددة في نمكذج عقد التداكؿ

كتشمؿ التزامات شركة الكساطة المالية قياـ الشركة :- التزامات شركة الكساطة المالية : ثالثا
. بتقديـ كافة الخدمات التي تقع عمى عاتقيا لمعميؿ كفؽ القكانيف كالأنظمة المعمكؿ بيا

 التي تقع عمى عاتقيا الكاجباتكفي مقابؿ قياـ شركة الكساطة المالية ب:- التزامات العميؿ : رابعا
نو يترتب عمى العميؿ القياـ كذلؾ بالتزاماتو، كمف أىـ ىذه الالتزامات تسديد الرسكـ إؼ

. كالمصاريؼ التي يفرضيا السكؽ كالعمكلات المتفؽ عمييا 

كتتمثؿ في قيمة العمكلات التي تتقاضاىا شركات :- عمكلات التداكؿ كبدؿ الخدمات : خامسا 
الكساطة المالية لقاء القياـ بعمميات تنفيذ أكامر البيع كالشراء الصادرة مف العميؿ ككذلؾ بدؿ 

. الخدمات الإضافية التي تقكـ بيا الشركة لصالح العميؿ

                                                           
. 2004مف تعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة عماف لعاـ  (ب/أ/5) المادة 157
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نو في حاؿ حصكؿ أم خلبؼ يتعمؽ بيذه الاتفاقية أكينص عمى :- تسكية الخلبفات : سادسا 
ف يككف مكاف التحكيـ أنو يتـ المجكء إلى التحكيـ مف خلبؿ محكـ منفرد يختاره الطرفاف عمى إؼ

ف يككف القانكف الفمسطيني ىك القانكف كاجب أف كاشترطت الاتفاقية افي أم مكاف يختاره الطرؼ
. التطبيؽ كأف يككف التحكيـ بالمغة العربية

ف يتـ تكقيع أ بعد إلاك شراء أسيمو في السكؽ أأما بالنسبة لمعملبء فلب يستطيع أم عميؿ بيع 
كقياـ ىذه الشركة بفتح حساب تداكؿ ليذا العميؿ ، اتفاقية تداكؿ ما بيف الشركة العضك كالعميؿ

 شركة المقاصة كلدل شركة الكساطة المالية، كحساب مكاز لدل نظاـ الايداع الإلكتركني في 
 منفصؿ عف حساب الشركة مف خلبؿ تعبئة نمكذج مخصص مف قبؿ 158الكطنيةالايداع 

. 159العميؿ، فيمكف أف يككف العميؿ شخصا طبيعيا أك شخصا معنكيا 

ليو كؿ مف المشرع الأردني كالمصرم أفضؿ مما ذىب اليو إف ما ذىب أكرأينا الشخصي ب
 لمقياـ بتنظيـ العقكد التي تمبي رغباتيا شركاتكذلؾ بسبب اعطاء مساحة لؿ؛ المشرع الفمسطيني 

كاحتياجاتيا كذلؾ لأف الشركات ىي التي تستطيع تحديد احتياجاتيا مف ابراـ العقد، في حيف نرل 
. بأف المشرع الفمسطيني قيد شركات الكساطة المالية بنمكذج محدد قد لا يحقؽ رغباتيا 

ف يتـ تقديـ طمب خطي لشركة الكساطة المالية أكلفتح حساب لدل شركة الكساطة المالية يجب 
سـ العميؿ إ )معد مف قبؿ السكؽ كمكقع مف العميؿ بحيث يشتمؿ الطمب عمى المعمكمات التالية 

الرباعي ،كرقـ ىكيتو أك جكاز سفره، كعنكانو، كتاريخ ميلبده، اسـ كعنكاف بنكو، رقـ الحساب 
ف كاف إالذم يصدره نطاـ الايداع المركزم، علبقتو بأم شركة مف الشركات المدرجة في السكؽ 

اسـ )ف كاف العميؿ عبارة عف شخص معنكم فيجب أف يشتمؿ الطمب عمىإ، أما (160لو علبقة
الشخص المفكض بالتكقيع، كنسخة عف قرار تفكيضو، كعنكانو كشيادة تسجيمو ،كرقميا، كالنظاـ 

دارة العميا لممكظفيف كعناكينيـ كعدد الإالداخمي كعقد التأسيس، أسماء المؤسسيف كمجمس الإدارة ك

                                                           
 للؤكراؽ مركز الايداع كالتحكيؿ يعتبر جزءا لا يتجزأ مف سكؽ الاكراؽ المالية، كلكف مع تطكر منظكمة سكؽ فمسطيف 158

المالية تـ فصؿ مركز الايداع كالتحكيؿ عف البكرصة كتحكيمو إلى شركة المقاصة كالايداع الكطنية منفصمة عف السكؽ، 
 سكؽ رأس الماؿ مؤسساتطكر في تشركة المقاصة كالايداع الكطنية " لممزيد راجع مقاؿ السيد سامر الكخف بعنكاف 

". الفمسطينية 
. 2006 لسنة مف نظاـ التداكؿ الأكراؽ المالية (22-18) راجع المكاد 159
 .2006مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية لسنة  (19/2) المادة 160
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ف كاف لو إم شركة مف الشركات المدرجة في السكؽ أىـ، كعلبقة الشخص المعنكم بأسيـ
. (161علبقة

 مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية 28كحسابات التداكؿ التي يتـ فتحيا لمعميؿ نصت عمييا المادة 
:- كىي كالآتي 

كىك النكع الاعتيادم مف الحسابات كيتـ فتحو باسـ أم مف :- " الحساب العادم  .1
كالعملبء المصنفيف ىـ الأشخاص الطبعييف كالأشخاص الاعتبارييف " العملبء المصنفيف 

كالجيات الحككمية كشبو الحككمية كالمؤسسات كالجامعات كالجمعيات كالأطراؼ ذكك 
 .162دارة الشركة العضك كىيئتيا الإداريةإعضاء مجمس أالعلبقة ك

كيعد ىذا الحساب الأكثر شيكعا فيمكف أف يتـ فتح الحساب باسـ عميؿ كاحد  
ف يقكمكا أالحساب المشترؾ كىك الحساب الذم يككف مشتركا بيف عدة عملبء بشرط .2

بتعييف عميؿ ليككف مسؤكلا عف الحساب أماـ الشركة العضك، كعادة ما يككف ىذا 
فراد عائمة العميؿ مف الدرجة الأكلى فقط في ممكية الأكراؽ المالية أالحساب لإشراؾ 

 .المشتراه  
كعاديا كيختمؼ ىذا أكىذا الحساب يمكف أف يككف مشتركا :- الحساب المدار تقديريا  .3

كالمشترؾ بأنو يقكـ العميؿ بتفكيض الشركة العضك أالحساب عف الحساب العادم 
بمكجب اتفاقية لإدارة ىذا الحساب بحيث يتـ  تحديد الصلبحيات المفكضة لمشركة 

جراءات السكؽ كاتخاذ الإجراءات التي إتمتزـ الشركة بتعميمات ككالعضك مف قبؿ العميؿ 
تضمف تحقيؽ مصمحة العميؿ، بحيث تسرم ىذه الاتفاقية لمدة سنة قابمة لمتجديد كيتـ 

ف أشرط بفتح ىذا النكع مف الحساب بمكافقة مدير الشركة العضك كالمدير المالي لمشركة 
 . عمىفتح الحسابكافؽاحد الأشخاص الذيف كألا يككف المسؤكؿ عف الحساب 

                                                           
 2006مف نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية لسنة  (19/3) المادة 161
.  مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية27 المادة 162
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ك باسـ يختمؼ عف اسـ المالؾ أكىك الحساب الذم يككف معرفا برقـ :- الحساب المسمى .4
ك بغير ذلؾ مف التعريفات كحتى يتـ فتح ىذا النكع مف الحساب يجب أالحقيقي المستفيد 

 :-163تكافر عدة شركط كىي 
أف تفصح الشركة العضك عف أف الحساب ىك عبارة عف حساب مسمى، كأف تأخذ . ا

. مكافقة السكؽ عمى فتح ىذا الحساب
ف تبيف الشركة العضك شخصية المالؾ الحقيقي المستفيد مف الحساب في سجؿ أ. ب

. لدييا كتقكـ الشركة العضك بتزكيد السكؽ أك مدقؽ الحسابات بيذا السجؿ عند الطمب

كيجب عمى شركة الكساطة المالية فتح حساب مكازم باسـ كؿ عميؿ مف عملبئيا لدل شركة 
 الرقـ الخاص الذم يصدره نظاـ الايداع ذاتالمقاصة كالايداع الكطنية، كيككف ليذا الحساب 

الالكتركني، كيككف ىذا الحساب مسجلب باسـ العميؿ تحت اسـ الشركة كلكف ىذا الحساب لا 
. 164يشكؿ بديلب عف حسابات التداكؿ المكجكدة لدل الشركة العضك

 المالية لشركات الكساطة المالية في عمميات تداكؿ الأكراؽ ىميةكمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف لنا الأ
المالية في السكؽ، حيث يظير الدكر الكبير لشركات الكساطة المالية في سير عممية بيع كشراء 

كتعد كسيمة حماية لممستثمريف عديمي الخبرة أك ناقصييا في مجاؿ ، الأكراؽ المالية في السكؽ
 شركات الكساطة المالية بعمميات التداكؿ كفؽ القكانيف كالأنظمة تقكـتداكؿ الأكراؽ المالية بحيث 

. كالتعميمات المحددة في السكؽ 

 الصادرة استنادا لنظاـ تداكؿ 165 مف نظاـ تعميمات التداكؿ عبر الانترنت17كنصت المادة 
ف أعمى العميؿ الذم يرغب بالحصكؿ عمى خدمة التداكؿ عبر الانترنت  " : الأكراؽ المالية عمى
عميمات كتحمؿ المسؤكلية تقرارا خطيا بالالتزاـ بأحكاـ القانكف كالأنظمة كاؿإيقدـ لمشركة العضك 

"  القانكنية الكاممة بخلبؼ ذلؾ 
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ق أسيـفمف خلبؿ النص السابؽ يتضح بأنو يستطيع العميؿ أف يتكلى بنفسو إبراـ عمميات تداكؿ 
 اقرارإف يقدـ أفي السكؽ دكف المجكء إلى شركة الكساطة المالية لمقياـ بيذه العمميات كلكف بشرط 

م أ يمتزـ فيو بالعمؿ كفؽ القكانيف كالأنظمة كتعميمات السكؽ، كفي حالة قياـ العميؿ باخطي
 مف 15كلكف نلبحظ بأف المادة ، نو يتحمؿ المسؤكلية الكاممة لكحدهإمخالفة في ىذا المكضكع ؼ

تعتبر الشركة العضك مسؤكلة عف أم أعماؿ محظكرة يرتكبيا : " التعميمات نصت عمىذات
 خطيا لمسكؽ اقرارإك الأنظمة أك التعميمات، كتقدـ الشركة العضك أملبئيا خلبفا لأحكاـ القانكف ع

( 15)ذ أكدت المادة إفمف خلبؿ نص ىذه المادة يظير التناقض بيف النصيف السابقيف "بذلؾ 
مف تعميمات التداكؿ عبر الإنترنت عمى مسؤكلية الشركة عف مخالفة عملبئيا لمقكانيف كالأنظمة 

مسؤكلية الشركة عف أم مخالفة يرتكبيا  (18)كالتعميمات في السكؽ في حيف أخمت المادة 
.  بنفسو بالتداكؿ في السكؽقعميميا في حاؿ قياـ

ف يتـ التداكؿ عبر الانترنت مف خلبؿ شركات الكساطة أكرأينا الشخصيفي ظؿ التناقض السابؽ ب
سباب منيا تجنب المخاطر التي يمكف أف تقع خلبؿ عمميات التداكؿ، أكذلؾ لعدة ؛ المالية فقط 

ككذلؾ عدـ تكفر الخبرة الكافية لدل العملبء في مجاؿ التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية 
.    الفمسطيني 

:- تداول الأوراق المالية من خلال شركة الوساطة المالية لصالح عملائيا كيفية:ثالثا 

" كقد عرفيا نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية في المادة الأكلى منو بقكلو :- كامر البيع كالشراءأ .1
كراؽ مالية مدرجة في أك لشراء أىي الطمب الذم تدخمو الشركة العضك إلى السكؽ لبيع 

السكؽ مف خلبؿ نظاـ التداكؿ الالكتركني اما لحسابيا أك لحساب أحد عملبئيا كالذم 
ك بأم كسيمة أخرل أك ىاتفيا أتتسممو الشركة العضك مف أم مف عملبئيا سكاء خطيا 

 " مقبكلة بمكجب أحكاـ ىذا النظاـ 

كقد قسـ نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية أكامر البيع كالشراء إلى عدة أنكاع بناء عمى السعر ككقت 
 :-  166التنفيذ كىي كالتالي
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لشركة اكىك الأمر الذم يحدد فيو العميؿ سعر محدد لمبيع أك الشراء :- الأمر المحدد  .1
ك أف يطمب العميؿ مف الشركة العضك البيع بسعر السكؽ بشرط أف يككف أالعضك، 

السعر المحدد لمتنفيذ ضمف مدل التذبذب التي تسمح بو السكؽ لمكرقة المالية كبحيث 
ك لتاريخ أما لمدة يكـ أك أسبكع أك شير إ في الأمر المدة الزمنية لصلبحية التنفيذ ديحد

 .لغائياإك أك إلى حيف تنفيذىا أمحدد 
كىك الأمر الذم يبقى ساريا إلى أف يتـ تنفيذه مف قبؿ الشركة العضك في :- الأمرالمفتكح  .2

دخاؿ دكف أف يتـ تنفيذه أك إلغاءه مف قبؿ العميؿ، أك بعد شير مف إك أف يتـ أالسكؽ 
 بالشراء الالتزاـ بالشراء بالسعر المحدد اعطائيا أمرإلغاءه ،فعمى الشركة العضك في حاؿ إ

 .ف تمتزـ بالسعر المحدد اك أعمى منوأأك أقؿ منو، كفي حاؿ البيع 
لا إذا كصؿ سعر تداكؿ السيـ في السكؽ إىك الأمر الذم لا يتـ تنفيذه :- أمر الإيقاؼ  .3

لا إ بسعر أدنى فلب ينفذ اك تعداه، كيتـ ايقاؼ أمر البيع إذا كاف محددأمستكل معيف 
عمى منو أما إذا تعمؽ الإيقاؼ بأمر الشراء  ككاف محددا بالسعر الأبالسعر المحدد أك 
 .لا بالسعر المحدد أك بسعر أقؿ منو إالأعمى فلب ينفذ 

ىك الأمر الذم تتكلى فيو :- الأمر الذم يترؾ لشركة الكساطة المالية حرية التقدير  .4
دىا مف قبؿ مالشركة العضك صلبحية تحديد الكرقة المالية محلب لتعامؿ في حالة عدـ تحد

 .العميؿ كتحديد نكع الصفقة بيع أـ شراء ككذلؾ كقتا لمتنفيذ 

كمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف بأف عمى شركة الكساطة المالية الالتزاـ بالأكامر المحددة مف قبؿ 
ؿ العميؿ في كؿ نكع مف الأكامر بالعميؿ، بحيث لا تتجاكز حدكد التفكيض الممنكح ليا مف ؽ

كامر البيع أك الشراء، أك بالأعمى منو في أمر البيع، أالسابقة كالالتزاـ بالسعر المحدد سكاء في 
. أك بالأقؿ منو في أمر الشراء 

ك الكسيط أعطاء العميؿ الأمر لشركة الكساطة المالية يتسمـ ىذا الأمر المستشار المالي إكبعد 
، كيقكـ المستشار المالي اك الكسيط المعتمد بالتأكد مف صحة ىذه الأكامر كممكية 167المعتمد

، أما في حالة 168مر بالبيع  كالثمف في حاؿ الأمر بالشراءأالعميؿ للؤكراؽ المالية في حاؿ إصدار
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ف عمى شركة الكساطة المالية التأكد مف إكجكد نقص في بيانات الأمر الذم أصدره العميؿ ؼ
 169عميميا بخصكص البيانات الناقصة

أما بالنسبة إلى شكؿ الأكامر التي يصدرىا العميؿ إلى شركة الكساطة :- شكؿ الأكامر .2
مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية  (55/1)المالية فقد نص المشرع الفمسطيني في المادة

يمكف استلبـ أكامر العملبء شفييا عبر الياتؼ أك خطيا بأم كسيمة  متاحة :" عمى 
 النظاـ ذاتمف  (56)كما نصت المادة " (البريد ،الفاكس ،البريد الالكتركني، التمكس )

يجب تعزيز الأكامر الياتفية خطيا أك مف خلبؿ الفاكس خلبؿ مدة لا تزيد عمى " عمى 
يجب عمى الشركة . 1" النظاـ عمى انو ذاتمف  (57)ككذلؾ نصت المادة " أسبكع

العضك تسجيؿ جميع المكالمات الياتفية مع العملبء كالاحتفاظ  بيذه التسجيلبت لمدة 
 الشركة العضك ففيما يتعمؽ بالعلبقة ما بي.2. الخ.....ثلبث سنكات عمى الأقؿ 

". كالعميؿ، يككف لتسجيؿ المكالمات الياتفية قكة في الاثبات 

كمف الملبحظ مف خلبؿ النصكص القانكنية السابقة بأف المشرع الفمسطيني أجاز قبكؿ الأكامر 
نو لـ يشترط كسيمة معينة إ حيث ةالكاردة مف العملبء إلى شركات الكساطة المالية بأم كسيؿ

لإعطاء ىذه الأكامر، كلكف اشترط في الأكامر الشفيية التي تككف عبر الياتؼ أف يتـ تعزيزىا 
عطاء الأمر عبر الياتؼ ككذلؾ إمف خلبؿ كتاب خطي أك عف طريؽ الفاكس خلبؿ أسبكع مف 

اشترط تسجيؿ المكالمات الياتفية مف قبؿ الشركة العضك كالاحتفاظ بيا لمدة ثلبث سنكات عمى 
الأقؿ، أما فيما يخص حجية المكالمات الياتفية في  الإثبات فقد أعطاىا المشرع حجية كقكة في 

ف قانكف البينات الفمسطيني اعتبر أالاثبات، كلكف لـ يبيف المشرع طبيعة ىذه القكة في حيف نجد ب
 .  170ثبات عكسياإالتسجيلبت الياتفية قرائف بسيطة يمكف 

بعد تمقي الأكامر مف قبؿ العملبء :- دخاليا إلى نظاـ التداكؿ الالكتركني إاستلبـ الأكامر ك .3
تأكد مف صحة ىذه الأكامر كصحة ممكية ىذا العميؿ للؤكراؽ المالية ك يتـ بعدىا تعبئة اؿك

النمكذج الخاص المعد مف قبؿ السكؽ لاستلبـ أكامر البيع كالشراء بحيث يتضمف ىذا 
اسـ العميؿ كصفتو، كرقـ الحساب الذم أصدره نظاـ الايداع " النمكذج المعمكمات التالية 
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ككيفية كركده إلى الشركة العضك، كرمز  (بيع أك شراء)الالكتركني، كنكع الأمر كطبيعتو 
مر تقديرىا لمشركة أالتداكؿ لمكرقة المالية المنكم التعامؿ بيا، كعدد ىذه الأكراؽ ما لـ يترؾ 

 "171العضك، السعر، كتاريخو ككقت استلبـ الأمر بدقة، كمدة صلبحية تنفيذ الأمر

لى نظاـ التداكؿ الالكتركني  كتقكـ الشركة العضك مف خلبؿ الكسطاء المعتمديف فييا بإدخاؿ الأكامرا 
دخاؿ ىذه الأكامر حسب التسمسؿ الزمني الذم كردت فيو ىذه الأكامر كبمراعاة الأقدمية إبحيث يتـ 

لى نظاـ التداكؿ الالكتركني كيككف كؿ إلا بعد إنفيذ أم أمر تكلا يتـ  مر أدخاؿ جميع الأكامرا 
 . 172مصحكبا برقـ حساب التداكؿ الخاص بو 

ف يقكـ بإدخاؿ أكامر عملبئو عمى نظاـ تداكؿ الأكراؽ أعمى الكسيط :- تنفيذ الأكامر  .4
حيث يتـ مف خلبؿ بالمالية الالكتركني بالتتالي كحسب التسمسؿ الزمني الذم كردت فيو، 

كامر أثناء أليو إ كفي حاؿ كردت 173كامر الشراء الكتركنياأكامر البيع بأىذا النظاـ مقابمة 
دخاليا إلى نظاـ التداكؿ الإلكتركني خلبؿ عشرة دقائؽ مف إجمسة التداكؿ يجب عميو 

 .174كركدىا اليو

ك الأعضاء المرخص أكيككف الحؽ في التعامؿ بنظاـ التداكؿ الإلكتركني في شركات الكساطة 
لا مف قبؿ الكسطاء إدخاؿ أكامر العملبء إليـ بالتعامؿ بتداكؿ الأكراؽ المالية فلب يجكز 

 175المعتمديف في السكؽ 

د تنفيذ الأكامر تعطى فمراحؿ التي يتـ فييا بيع كشراء الأسيـ، فعاؿتعد ىذه المرحمة مف أىـ 
الأكلكية في التنفيذ للؤمر الذم يتضمف أفضؿ سعر فتككف الأفضمية في أمر الشراء للؤمر الذم 

 سعر كفي عمى سعر، أما بالنسبة لأمر البيع فتككف الأفضمية للؤمر الذم يتضمف أأدنىيتضمف 
حاؿ عدـ تنفيذ كامؿ الأمر بالسعر الافضؿ في السكؽ فيتـ تنفيذه بناء عمى السعر الذم يميو في 

ما إذا تساكت الأسعار فتعطى الأكلكية للؤكامر حسب الأقدمية أم حسب التسمسؿ أالسكؽ، 

                                                           
 .مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية (52)المادة 171
 .2006مف نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية لسنة  (63-59) راجع المكاد مف 172
 .77 عنايات النجار، مرجع سابؽ، ص173
. 2006مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية لسنة  (61) المادة 174
مف تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية في بكرصة  (34)مف نظاـ تداكؿ الاكراؽ المالية الفمسطيني، كالمادة  (59/60)المادة 175

 .2004عماف لسنة 



60 
 

الزمني، كعمى شركة الكساطة المالية مراعاة حقكؽ عملبئيا بحيث يككف لمعملبء أكلكية في 
 . 176دارتيا أك أحد مستخدميياإالتنفيذ عمى أكامر شركة الكساطة المالية اك أحد أعضاء مجمس 

لى نظاـ التداكؿ يقكـ ىذا النظاـ بمطابقة أكامر البيع كالشراء بحسب إكعند  دخاؿ ىذه الأكامرا 
ما بالنسبة إلىالأكامر التي لا تتطابؽ مع أكامر أخرل فتبقى عمى أالأكلكيات التي ذكرناىا أعلبه، 

 . 177نظاـ التداكؿ إلى أنيتـ تطبيقيا أك تنتيي مدتيا أك تسحب مف النظاـ

:- 178كقد حدد نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية مراحؿ التداكؿ بخمسة مراحؿ كىي 
:- مرحمة ما قبؿ الافتتاح  .1

دخاؿ إكىي المرحمة التي تعقد صباح كؿ يكـ تداكؿ ما قبؿ الافتتاح كيتـ مف خلبؿ ىذه المرحمة 
لغاء أكامر البيع أك الشراء أك استعراض البيانات المتاحة مف خلبؿ نظاـ التداكؿ إأك تعديؿ أك 

. الالكتركني مف قبؿ الكسطاء المعتمديف في السكؽ كتنتيي ىذه الجمسة عند افتتاح التداكؿ

 :-مرحمة افتتاح التداكؿ  .2

بحيث يقكـ نظاـ التداكؿ الالكتركني بحساب سعر الافتتاح لكؿ كرقة مالية بناء عمى معايير 
حداث أقؿ تغيير إتداكؿ أكبر كمية ممكنة مف الأكراؽ المالية المعركضة، ك:- محددة كىي 

ممكف عمى سعر الإغلبؽ ليكـ التداكؿ السابؽ ككذلؾ عند احتساب سعر الافتتاح يؤخذ بعيف 
كامر البيع كالشراء أالاعتبار حجـ كؿ أكامر البيع كالشراء بما فييا الأكامر المخفية، كيتـ تنفيذ 

ما الأكامر غير المنفذة أك ألسعر المحدد في الأكامر، ؿعمى ىذا السعر اف كاف أفضؿ أك مساكيا 
. المنفذة جزئيا فيتـ تحكيميا إلى جمسة التداكؿ المستمر
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 :-مرحمة التداكؿ المستمر  .3

كتعرؼ جمسة التداكؿ المباشر كتعقد كؿ يكـ كيتـ فييا تنفيذ عمميات شراء كبيع الأكراؽ المالية 
ك مف خلبؿ التنفيذ التمقائي للؤكامر أدخاؿ الأكامر التنفيذية إالمدرجة في السكؽ مف خلبؿ 

. المتطابقة 

أك  (%35)كتمغى جمسة التداكلإذا كانت نسبة الشركات الأعضاء غير قادرة فنيا عمى تداكؿ 
ذا كانت النسبة تقؿ عف ذلؾ فممسكؽ أف يسمح لمشركة  أكثر مف مجمكع الشركات الأعضاء، كا 
العضك غير القادرة عمى التداكؿ مف استخداـ الأجيزة الاحتياطية المكجكدة في السكؽ ليقكـ 

. بإدخاؿ أكامره إلى نظاـ التداكؿ الالكتركني

 :-مرحمة ما قبؿ الاغلبؽ  .4

عطاء الكسطاء المعتمديف مجالا  إكفي ىذه المرحمة يبقى نظاـ التداكؿ الالكتركني يعمؿ حتى يتـ 
جراء الاستفسارات كطباعة التقارير اللبزمة كتعديؿ صفقات إلاستعراض البيانات كالمعمكمات ك

التداكؿ بعد أخذ مكافقة السكؽ إذا تطمب الأمر، كفي ىذه المرحمة يتكقؼ التداكؿ كلا يتـ قبكؿ أم 
. أمر جديد كخلبؿ ىذه الفترة يتـ مطابقة الأكامر المتقابمة كتنفيذىا لمدة نصؼ ساعة فقط 

 :-مرحمة الاغلبؽ  .5

عطاء الكسطاء المعتمديف مجالا إكفي ىذه المرحمة يبقى نظاـ التداكؿ الالكتركني يعمؿ حتى يتـ
جراء الاستفسارات كطباعة التقارير اللبزمة، كعند بدء فترة إلاستعراض البيانات كالمعمكمات ك

الاغلبؽ يقكـ نظاـ التداكؿ الالكتركني بحساب سعر الإغلبؽ الذم تحدد السكؽ طريقة احتسابو 
 كبتكجييات مف ىيئة سكؽ رأس الماؿ، كيحؽ لمسكؽ أك الييئة تعديؿ سعر لأخرلمف فترة 

الإغلبؽ إذا تبيف أف السعر الذم تـ عميو تنفيذ آخر عممية تداكؿ عمى كرقة مالية معينة كاف 
 .بيدؼ التأثير عمى سعر الإغلبؽ لتمؾ الكرقة

:- الطبيعة القانونية لأوامر البيع والشراء : رابعا 

عند دراسة مكضكع الطبيعة القانكنية لأكامر البيع كالشراء فاف ىذا الأمر يتعمؽ بطرفيف كىما 
شركة الكساطة المالية كىي المسؤكلة عف تنفيذ ىذا الأمر كالعميؿ كىك الذم يقكـ بإصدار ىذا 
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اف يعتبر إصدار أكامر البيع كالشراء مف قبؿ العميؿ ؾالأمر، فيثكر ىنا تساؤؿ حكؿ ما إذ
ـ مدنيا ؟ أكتنفيذىا مف قبؿ شركة الكساطة المالية عملب تجاريا 

ف ىؿ يعد عممو تجاريا أـ مدنيا فمنيـ مف ذىب إلى أبالنسبة لممستثمر فقد اختمؼ الفقياء بش
اعتبار عممو تجاريا بناء عمى أف المستثمر ييدؼ مف كراء إصدار ىذه الأكامر الحصكؿ عمى 

، أما الجانب الآخر فقاؿ بأف تداكؿ الأكراؽ 179الربح سكاء كاف مصدر الأمر تاجرا أـ غير تاجر
المالية بالأساس عمؿ مدني كلكف يعتبر عممو تجاريا إذا كاف يقصد اعادة بيعيا كتحقيؽ الربح، 

أك كاف عدد الأسيـ التي باعيا كبير بشكؿ يمكف مف خلبلو السيطرة عمى الشركة المصدرة 
 عمؿ تجارم أـ مدني  تداكؿ الأكراؽ الماليةللؤكراؽ المالية، في حيف ذىب رأم آخر بأف اعتبار

تكقؼ عمى صفة المستثمر فاف كاف تاجرا يعتبر عملب تجاريا اما اف كاف غير تاجر فيعتبر م
. 180عملب مدنيا

كرأينا الشخصي يذىب مع الرأم القائؿ بأف تداكؿ الأكراؽ المالية بالنسبة لممستثمر يعتبر 
نيا، كلكف في حاؿ كاف يقصد المستثمر  مف شراء كبيع الأكراؽ المالية تحقيؽ دبالأصؿ عملب ـ

. ف عممو يعتبر تجارياإالربح ؼ

أما بالنسبة إلى شركة الكساطة المالية التي تقكـ بتنفيذ أكامر البيع كالشراء فيعتبر عمميا تجاريا 
 اعتبر الشركات التي يككف 1966 مف قانكف التجارة لسنة (ب/9/1)حيث أف نص المادة 

كامر البيع كالشراء مقابؿ عمكلة تتقاضاىا أمكضكعيا تجاريا مف التجار حيث أف القياـ بتنفيذ 
الشركة مقابؿ عمميا يعتبر عملب تجاريا 

                                                           
 .477،ص1992/1993أبك زيد رضكاف، الشركات التجارية في القانكف المصرم المقارف ،دار الفكر العربي، مصر، 179
 ممحـ، طرؽ تداكؿ أسيـ شركات المساىمة العامة كالحقكؽ المرتبطة بيا، رسالة دكتكراه، جامعة أشار الييما عصاـ180

 55، ص2012محمد الخامس، المغرب، المغرب،  



63 
 

ونقل ممكية الأوراق المالية والآثار المترتبة تسوية التداول عمميات: المطمب الثاني
 :-عمييا 

:- تسوية عمميات التداول ونقل ممكيتيا :- الفرع الأول 
العممية " عممية التسكية بأنيا 2004لعاـ  (12)عرفت المادة الثانية مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ 

تماـ عقد التداكؿ كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف البائع إلى المشترم كتسديد إالتي يتـ بمكجبيا 
كيظير مف خلبؿ التعريؼ بأف عممية التسكية تعتبر تنفيذ " أثمانيا بشكؿ نيائي كغير مشركط 

. نو يتـ نقؿ ممكية الأسيـ مف البائع إلى المشترم مقابؿ دفع ثمنيا إلعقد التداكؿ حيث 

كيتـ تداكؿ كتحكيؿ ممكية الأسيـ المدرجة في السكؽ مف خلبؿ شركات الكساطة المالية عبر 
نظاـ التداكؿ الالكتركني المعتمد في السكؽ مف خلبؿ شركة المقاصة كالايداع الكطنية التي 

 2010حمت بديلب عف مركز الايداع كالتحكيؿ كالتسكية بمكجب قرار ىيئة سكؽ رأس الماؿ لعاـ 
نيا نقمت بمكجبو جميع المياـ إالمتضمف اعادة ىيكمة سكؽ راس الماؿ الفمسطيني حيث 

كحنا يثكر كالصلبحيات مف مركز الإيداع كالتحكيؿ كالتسكية إلىشركة المقاصة كالإيداع الكطنية، 
التساؤؿ ما مدل قانكنية إستبداؿ مركز الايداع كالتحكيؿ في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية بشركة 

 المقاصة كالإيداع الكطنية التي انتقمت الييا كافة المياـ التي كاف يتمتع بيا المركز ؟

( 2010ك، .أ-2)تـ تحكيؿ مركز الايداع كالتحكيؿ إلى شركة  مساىمة عامة بمكجب قرار رقـ 
مف قانكف الأكراؽ المالية  (5/3)الصادر عف ىيئة سكؽ رأس الماؿ  بالاستناد الى نص المادة 

يتكلى ادارة السكؽ مجمس إدارة كمدير تنفيذم متفرغ  "   التي نصت عمى 2004لسنة  (12)رقـ 
 ".كفقا لنظاـ كىيكمية تضعيا الييئة ليذا الغرض 

 منح ىيئة سكؽ 2004لسنة  (12)كيتبيف مف خلبؿ ىذا النص بأف قانكف الأكراؽ المالية رقـ 
رأس الماؿ صلبحية كضع نظاـ لييكمة سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، مما يدلؿ عمى أف ما 
قامت بو الييئة ىك عمؿ قانكني، كلكف يؤخذ عمى ىذا القرار بأنو لـ يراعي المعايير الدكلية 

لقكاعد الحككمة كالشفافية في عممية تسكية تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ كالتي مف أىميا أف 
تككف الجية التي تقكـ بعممية تسكية تداكؿ الأكراؽ المالية مستقمة كقائمة بذاتيا كلا تتبع أم جية 
كىذا الذم لـ يتحقؽ في شركة المقاصة كالإيداع الكطنية حيث أنيا شركة مساىمة عامة مدرجة 
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 مما يعني تبعيتيا الى 181في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية كيتـ تداكؿ أكراقيا المالية في السكؽ
 .سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية 

يتـ تسجيؿ . 1"  عمى 2004لعاـ  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (18)كقد نصت المادة 
الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ كنقؿ ممكيتيا كتسكية أثمانيا ككضع اشارة الرىف أك الحجز 

لممركز اف يفتح حسابات التداكؿ الأكراؽ المالية . 2عمييا بمكجب قيكد تدكف في سجلبت المركز 
 ." أك تسجيميا كفقا ليذا القانكف أك قكاعد السكؽ 

كمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف بأف شركة المقاصة كالايداع الكطنية تقكـ بتسجيؿ عمميات تداكؿ الأكراؽ 
شركة المقاصة كالإيداع المالية كنقؿ ممكيتيا كتسديد الاثماف مف خلبليا كتدكيف ذلؾ في سجلبت 

، بالإضافة إلى ذلؾ لدل الشركةشارات الحجز كالرىف في سجلبت خاصة إ، ككذلؾ كضع الكطنية
تقكـ بخدمات المقاصة كالتسكية في السكؽ كأعضائو كتحكيؿ الأكراؽ المالية كتنفيذ تعميمات الييئة 

عضاء مجمس الادارة، كتنفيذ القرارات التي تصدر أكالسكؽ فيما يتعمؽ بالإجراءات الخاصة بأسيـ
عف الشركة كتزكيد الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية بالتغيرات التي تتـ عمى سجلبت مالكي الأكراؽ 

. 182التي تجرييا الشركةالمالية بشكؿ دكرم كاستيفاء الرسكـ مقابؿ المعاملبت 

كبعد نياية جمسة التداكؿ في كؿ يكـ عمؿ يقكـ مركز المقاصة كالايداع الكطنية بإصدار تقريره 
عف جمسة التداكؿ كيقكـ بتكجيييا إلى بنؾ التسكية، كيشتمؿ التقرير عمى الشركات الاعضاء 
المتداكلة، كصافي القبض كالدفع لتمؾ الشركات، كيصدر المركز كذلؾ تقرير آخر يحدد فيو 

. 183عمكلة الشركات الأعضاء كيتـ تسميمو إلى الدائرة المالية في الشركة العضك

 بالرغـ مف أنيا تتطمب ثلبثة اياـ 184فتنتقؿ ممكية الأكراؽ الماليةإلى المشترم مف تاريخ شرائيا
حتى يتـ تنفيذ الصفقة، كحيث تقكـ شركة  المقاصة كالايداع الكطنية بإصدار اشعارات بالشراء 

 . 185بمجرد شراء الأكراؽ المالية كتعتبر ىذه الإشعارات بينة قانكنية لممكية الأسيـ

                                                           
181

 79علاوجٌهمحمدعلً،مرجعسابق،ص
. 2004لسنة  (12)مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (14) المادة 182
 .2006مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية لسنة  (106) المادة 183
 .2006 لسنة مف نظاـ تداكؿ الأكراؽ المالية (111) المادة 184
 2004لسنة  (12)مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (20) المادة185
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ف عممية نقؿ الأكراؽ المالية التي تـ بيعيا إلى المشترم تتـ مف خلبؿ إكبالرغـ مما سبؽ ؼ
ما تسديد ثمف الأكراؽ المالية أكضعيا تحت تصرؼ شركة الكساطة المالية الممثمة لممشترم، 

لمبائع فيككف مف خلبؿ تحكيؿ الأمكاؿ مف قبؿ الكسيط المالي لممشترم عمى رصيد الكسيط 
المالي لمبائع كالمفتكح حسابو لدل بنؾ التسكية كبعدىا يتـ إصدارشيادة ممكية لمكرقة المالية مف 

، كتعتبر كافة قيكد كسجلبت كالمستندات الصادرة عف 186قبؿ شركة المقاصة كالايداع الكطنية
. 187شركة المقاصة كالايداع الكطنية بينة قانكنية ما لـ يتـ اثبات عكسيا

:- الرقابة عمى تداول الأوراق المالية في سوق فمسطين: الفرع الثاني 
تعتبر الرقابة عمى تداكؿ الأكراؽ المالية مف أىـ كسائؿ حماية حقكؽ العملبء في سكؽ الأكراؽ 
المالية، حيث تعمؿ الرقابة عمى تحقيؽ الاستقرار كالنمك الاقتصادم في السكؽ كضبط العمؿ 
الشركات داخؿ السكؽ كسنتناكؿ فيما يمي الحديث عف الجيات المعنية بالرقابة عمى تداكؿ 

. الأكراؽ المالية كمياـ ىذه الجيات الرقابية 

 :- ىيئة سوق راس المال  .1

( 13)قانكف ىيئة سكؽ رأس الماؿ  رقـ إصدار استنادا إلى قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني تـ  
"  الذم أنشئت بمكجبو ىيئة سكؽ رأس الماؿ بمكجب نص المادة الثانية منو بقكليا 2004لسنة 

تنشأ بمقتضى ىذا القانكف ىيئة تسمى ىيئة سكؽ رأس الماؿ تتمتع بالشخصية الاعتبارية 
كالاستقلبؿ المالي كالادارم كالأىمية القانكنية لمباشرة كافة الأعماؿ كالتصرفات التي تكفؿ ليا 

منقكلة اللبزمة لسير أعماليا كممارسة اؿتحقيؽ أغراضيا بما في ذلؾ تممؾ الأمكاؿ المنقكلة كغير 
" نشاطاتيا كالتصرؼ فييا كفؽ أحكاـ القانكف

حيث تقكـ ىيئة سكؽ رأس الماؿ بالرقابة عمى كافة الجيات المعنية بتداكؿ الأكراؽ المالية 
كتشمؿ كؿ مف سكؽ الأكراؽ المالية، كشركات الكساطة المالية، كالشركات المساىمة العامة 

. 188المدرجة في السكؽ، كشركة المقاصة كالايداع الكطنية 

                                                           
 81 علب كجيو محمد عمي، مرجع سابؽ، ص186
 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (19) المادة 187
 2004 لسنة 12مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (11)المادة / 2014لسنة  (13)مف قانكف ىيئة سكؽ رأس الماؿ رقـ  (3) المادة 188
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كتتمتع الييئة بدكر رقابي كبير، كلقد تـ نص عمى ىذا الدكر في قانكف الأكراؽ المالية كالقكانيف 
 :- 190كمف صلبحيات ىذه الييئة،189كالانظمة الصادرة استنادا ليذا القانكف

 .منح الترخيص لشركات الأكراؽ المالية كتجديده كتحديد الرسكـ المتعمقة بالترخيص- أ
 .تنظيـ كمراقبة أعماؿ الجيات الخاضعة لرقابتيا - ب
 .تنظيـ كمراقبة إصدارالأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا - ت
 .تنظيـ كمراقبة الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية كالجيات المصدرة ليا- ث
جراء التحقيقات التي تراىا مناسبة في حاؿ مخالفة القكانيف كالأنظمة أك تكقع حصكؿ إ- ج

 .مخالفات
صدار مذكرات تبميغ كسماع الشيكد حيث منح إ- ح جراء عمميات الاستجكاب كالتفتيش كا 

 .ف صلبحية الضابطة القضائيةم الييئة المختصمالقانكف مكظؼ
 .إصدار التعميمات التي تحدد كاجبات كالتزامات الجيات الخاضعة لرقابتيا - خ
 طمب مف الجيات الخاضعة ليا بتقديـ التقارير كالمعمكمات عف أعماليـاؿ- د
مراجعة كتدقيؽ كافة الدفاتر كالسجلبت كالعقكد كالكثائؽ الخاصة بالجيات الخاضعة - ذ

 .لرقابتيا
فرض العقكبات كالتدابير اللبزمة عمى كؿ مف يخضع لرقابتيا في حاؿ مخالفة القكانيف - ر

 . كالأنظمة كالتعميمات السارية
 :- وزارة الاقتصاد الوطني ومراقب الشركات  .2

يحؽ لكزير الاقتصاد الكطني كمراقب الشركات مراقبة الشركات المساىمة في كؿ ما يتعمؽ بتنفيذ 
قانكف الشركات كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمكجبو كالنظاـ الداخمي لمشركة كليـ حؽ تكميؼ 
مدقؽ الحساب الخاص بالشركة أك انتداب مدقؽ حسابات جديد لتدقيؽ حسابات الشركة ككافة 

 191قيكدىا 

                                                           
 2004 لسنة 12مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (11/1) المادة 189
مف قانكف ىيئة سكؽ رأس الماؿ رقـ  (7) كالمادة 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (11/49/98) راجع المكاد 190
 ..2004لسنة  (13)

 .1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (213) المادة 191
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كعميو فاف شركة الكساطة المالية كشركات المساىمة العامة تخضع لرقابة كزير الاقتصاد الكطني 
كمراقب الشركات، كتككف رقابتيـ عمى مدل التزاـ الشركة بالقكانيف كالانظمة المعمكؿ بيا ككذلؾ 

النظاـ الداخمي لمشركة كعقد التأسيس كمدل التزاـ ادارة الشركة بالقرارات التي تصدر عف 
اجتماعات الييئة العامة كبناء عميو يحؽ لمكزير أك مراقب الشركات انتداب مدققي حسابات لمقياـ 

لتقديـ كشؼ ممية المراقبة كالتفتيش عمى الشركة أك تكميؼ مدقؽ الحسابات الخاص بالشركة عب
 .حساب مدقؽ الى الكزارة عف كافة أعماؿ الشركة

لى جانب ميمة الرقابة تمؾ اشترط المشرع الفمسطيني أف يككف نائب رئيس مجمس إدارة ىيئة  كا 
س الماؿ ممثلب عف كزير الاقتصاد الكطني كيككف لو الحؽ في حضكر اجتماعات الييئة أسكؽ ر

، في حيف تصدر قرارات الييئة بالأغمبية المطمقة لأعضاء اكالمشاركة في التصكيت عمى قرارتو
، كلمراقب 192المجمس كيشترط لعقد الاجتماع أف يمثؿ فيو الأغمبية المطمقة مف أعضاء المجمس

عادية، كتككف مف ميامو  اؿالشركات الحؽ في حضكر كافة الاجتماعات العامة العادية كغير
التأكد مف النصاب القانكني لمحضكر ككذلؾ الاطلبع عمى كافة الدفاتر كالسجلبت كالكثائؽ 

دارة الشركة تسييؿ إك انتداب أم شخص لمقياـ بتمؾ الميمة كيتكجب عمى أالخاصة بالشركة، 
 . 193ذلؾ

ك ممثؿ كزير الاقتصاد الكطني بحضكر اجتماعات أكنلبحظ بأف القانكف لـ يمزـ مراقب الشركات 
س الماؿ كاجتماعات الييئة العامة لشركات المساىمة العامة بؿ اشترط فقط تحقؽ أىيئة سكؽ ر

أف كرأينا الشخصيبالنصاب القانكني سكاء حضر مراقب الشركات أك ممثؿ كزير الاقتصاد اـ لا، 
يتـ الزاـ مراقب الشركات أك مف يمثؿ كزير الاقتصاد حضكر كافة اجتماعات ىيئة سكؽ رأم 

كذلؾ مف أجؿ المشاركة كالمناقشة ؛ الماؿ ككذلؾ اجتماعات الييئات العامة لشركات المساىمة 
.  في القرارات التي تصدر عف ىذه الاجتماعات

 

 

                                                           
 2004لسنة  (13)مف قانكف ىيئة سكؽ رأس الماؿ رقـ  (5/6)المادة 192
 1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (215) المادة 193
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 :-سوق الأوراق المالية  .3

شرافي عمى عممية تداكؿ الأكراؽ المالية  في إلقد مارس سكؽ الأكراؽ المالية دكر رقابي ك
نشاء ىيئة سكؽ رأس إ عند 2005فمسطيف في مرحمة قبؿ عممية الضبط التشريعي في عاـ 

نشاء ىيئة سكؽ رأس إالماؿ، فكاف السكؽ قبؿ ذلؾ يتحمؿ جميع المسؤكليات الرقابية كلكف بعد 
الماؿ انتقمت العديد مف تمؾ الصلبحيات إلى الييئة بصفتيا الييئة الرقابية عمى كافة الجيات 

. التي تقكـ بعممية تداكؿ الأكراؽ المالية 

:- كقد حدد قانكف الأكراؽ المالية صلبحيات السكؽ الرقابية فيما يمي 

الاشراؼ كالرقابة عمى نشاطات الأعضاء في السكؽ كالمصدريف فيما يتعمؽ بالأكراؽ - أ
 .المالية

 .مريف كالجميكر مف الغش كالخداعثتنظيـ التعامؿ بالأكراؽ المالية لحماية المست- ب
 .القياـ بالإشراؼ كالرقابة كالتنفيذ لضماف حسف سير السكؽ- ت
فرض النفقات كالرسكـ عمى الشركات الأعضاء مقابؿ الخدمات التي تحصؿ عمييا - ث

 .مف السكؽ
رساؿ التقارير الدكرية  عف الكضع المالي لمشركات إلى الييئة بعد الاطلبع عمى إ- ج

 .دفاتر كمستندات الشركة 
جراء التحقيقات  بخصكص مخالفة أحد الشركات الأعضاء لقكاعد السكؽ كفرض إ- ح

 .الغرامات عمى الشركات المخالفة كعرضيا عمى الييئة
 .الطمب مف الييئة كقؼ أعماؿ أم عضك مف أعضائو- خ

ف السكؽ لا يستطيع اتخاذ أم قرار بحؽ   الشركة أكبالنظر إلى صلبحيات السكؽ الرقابية نرل ب
لا بعد أخذ مكافقة الييئة عمى ذلؾ مما يدلؿ عمى أف دكر السكؽ الرقابي ىك دكر إالعضك 

تكميمي لدكر الييئة، كلكف في بعض الحالات يستطيع السكؽ اتخاذ بعض التدابير الأكلية دكف 
دارية فيستطيع إالرجكع إلى الييئة كىي في حالة إذا كانت الشركة تعاني مف صعكبات مالية أك 
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السكؽ كقؼ عضكية الشركة أك كضع قيكد عمى الخدمات التي تقدميا كمف ثـ تحيؿ الأمر 
. 194لمييئة لاتخاذ القرار المناسب بحقيا

كمف خلبؿ النظر إلى الجيات الرقابية عمى تداكؿ الأكراؽ المالية نلبحظ بأف الرقابة قد تككف 
سابقة أك لاحقة، كتتمثؿ الرقابة السابقة في كضع المكائح كالأنظمة كالتعميمات لتنظيـ عمؿ 

س الماؿ ككذلؾ مراعاة القيكد المفركضة عمى أالجيات الخاضعة لإشراؼ كرقابة ىيئة سكؽ ر
كالرقابة عمى التزاـ الشركات بالقكانيف كالأنظمة فيما يخص التراخيص، أما ، تداكؿ الأكراؽ المالية

. الرقابة اللبحقة فتتمثؿ في فرض العقكبات كالغرامات عمى مخالفة قكاعد تداكؿ الأكراؽ المالية

  :-آثر التداول بالأوراق المالية: الفرع الثالث 
  :-الحقوق والالتزامات الناشئة عن تداول الأوراق المالية:ولا أ

تعرؼ آثار التداكؿ بأنيا ما يترتب عمى عممية تداكؿ الأكراؽ المالية مف نتائج قانكنية نتجت عف 
عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية التي يقكـ بتنفيذىا شركات الكساطة المالية العضك في سكؽ 
الأكراؽ المالية بمكجب أكامر البيع كالشراء التي تصدر عف المستثمريف، بحيث تؤدم عممية 
تداكؿ الأكراؽ الماليةإلى اكتساب المشترم صفة مساىـ في الشركة العضك في سكؽ الأكراؽ 
المالية مما يمنحو التمتع بحقكؽ مالية كمعنكية تجاه الشركة كفي المقابؿ تنشئ التزامات عمى 

. عاتؽ المتداكليف، كما ترتب عممية التداكؿ حقكقا لشركات الكساطة المالية

  :-الحقوق الناشئة عن تداول الأوراق المالية

 :- حقوق المستثمرين .1

كتقسـ حقكؽ المستثمر إلى قسميف كىما حقكؽ المستثمر مف قبؿ شركة الكساطة المالية، كحقكؽ 
المستثمر بصفتو مساىما في الشركة، كحقكؽ المستثمر بصفتو دائنا لمشركة كسنتناكليا فيما 

:- يمي

 

                                                           
الصادر في الحمسة رقـ  (20/2)مف نظاـ العضكية الصادر عف ىيئة سكؽ رأس الماؿ الفمسطينية رقـ  (28) المادة 194
 .18/12/2006 بتاريخ 20
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:- حقوق المستثمر من قبل شركة الوساطة المالية 

خبار المستثمر بكافة تفاصيؿ عممية بيع أك شراء الأكراؽ المالية عند تنفيذىا بحيث يتكجب إ. 1
علبـ العميؿ بذلؾ فكر اتماـ عممية البيع أك الشراء لحساب العميؿ، إعمى شركة الكساطة المالية 

ية عمكلة  كىذا ما أف تتقاضى أككذلؾ تزكيد العميؿ بتقرير ربع سنكم عف حركة حسابو دكف 
م اف تقكـ شركة ،أ195مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ (16)أكدت عميو المادة 

الكساطة المالية بتزكيد العميؿ بكشؼ حساب يبيف فيو تعاممو بالأكراؽ المالية كأكامر البيع 
 . إليياكالشراء الصادرة منو 

م معمكمات تخص عممية التداكؿ الخاصة بيـ أخطار المستثمريف المالكيف للؤكراؽ المالية بإ. 2
. 196س الماؿ أك ىيئة سكؽ رأك السكؽ ،أسكاء كانت صادرة مف الشركة المساىمة ،

تقديـ النصائح كالاستشارات إلى العملبء محدكدم الخبرة فيما يخص عممية البيع كالشراء في . 3
. 197جراء عممية تداكؿ بالأكراؽ المالية مف عدموإالسكؽ ليتمكف مف اتخاذ قراره بخصكص 

:- حقوق المستثمر بوصفو مساىما في الشركة 

مكانية المساىـ بالتنازؿ عف السيـ إكتعني :-  حرية المساىـ في التصرؼ بأسيمو . 1
ىـ خصائص الأسيـ كلكف المشرع قد فرض أكالتصرؼ بو، حيث تعتبر قابمية السيـ لمتداكؿ مف 

بعض القيكد عمى تداكؿ الأسيـ  التي ذكرناىا سابقا، كلكف ىذا لا يعني استبعاد ىذه الخاصية 
خذ مكافقة باقي الشركاء في الشركة كلكف بشرط أف أفالمساىـ يحؽ لو بيع كرىف أسيمو دكف 

 . 198ـ الذم يريد التنازؿ عنو لمغيرقيككف قد سدد كامؿ قيمة الس

                                                           
يئة سكؽ رأس الماؿ بمكجب قرارىا رقـ ق الصادر عف 2006 نظاـ قكاعد السمكؾ الميني لمعمؿ داخؿ السكؽ لسنة 195
 18/12/2006بتاريخ  (7/20)

 .2006مف نظاـ  قكاعد السمكؾ الميني لمعمؿ داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية لسنة  (23) المادة 196
. 2006مف نظاـ لسنة قكاعد السمكؾ الميني لمعمؿ داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية  (33) المادة 197
، رسالة "دراسة مقارنة" سعكد جرم العتيبي، النظاـ القانكني لتداكؿ الأسيـ في النظاـ السعكدم كالقانكف الأردني 198

 .104، ص 2006ماجستير، الجامعة الأردنية، 



71 
 

يعد تحقيؽ الربح مف الأىداؼ الرئيسية لممتداكليف :- حؽ المساىـ في الحصكؿ عمى الأرباح . 2
فعندما يصبح الشخص مساىما في شركة تخكلو ىذه الصفة الحؽ بالحصكؿ عمى الأرباح عندما 

. رباحأتحقؽ الشركة 

إذا انقضت الشركة كتـ :- ك أصكليا أحؽ الحصكؿ عمى حصة في مكجكدات الشركة .3
ف يحصؿ عمى نصيب مف مكجكدات الشركة يعادؿ ما لو مف أنو يحؽ لكؿ مساىـإتصفيتيا ؼ

أسيـ في رأس ماؿ الشركة بعد تسديد ديكف الشركة كدفع نفقات كمصاريؼ التصفية بما فييا 
أجكر المصفي، كفي حالة عدـ كفاية مكجكدات الشركة لتسديد ديكنيا تقكـ المحكمة بإعطاء 

. 199نفقات كمصاريؼ التصفية حؽ امتياز عمى ديكف الشركة

:-  العامة كالترشح لعضكية مجمس الادارة كالمشاركة في التصكيتىيئةحؽ حضكر اجتماع اؿ. 4
 العامة لممساىميف كالمشاركة في النقاشات الييئةالحؽ في الاشتراؾ في اجتماعات يف لممساىـ

 قد كاف يككفأ بشرط 200م تدكر في الاجتماع  كعمى الشركة تكجيو الدعكات ليـ لمحضكرتاؿ
مف  (160)ياـ كىذا ما نصت عميو المادة أ في الشركة قبؿ ثلبثة ـ كامؿ قيمة أسيموكاسدد

لكؿ مساىـ سدد قبؿ مكعد اجتماع الييئة العامة "  بقكليا 1964لسنة  (12)قانكف الشركات رقـ 
قساط مستحقة لمشركة حؽ الاشتراؾ في أبثلبثة أياـ عمى الاقؿ جميع ما عميو مف أقساط كفكائد 

 ." أبحاث الييئة العامة رغـ كؿ نص مخالؼ 

لممساىـ الحؽ في الرقابة عمى اعماؿ الادارة في :- حؽ الرقابة كالاشراؼ عمى الادارة . 5
ا مف خلبؿ حضكر اجتماعات الييئة العامة كالإطلبع عمى نتائج الشركةكلكف دكف التدخؿ فيو

لتأكد مف حسف سير العمؿ كالحفاظ عمى أعماؿ الشركة كتعبير عف رأيو بخصكص ىذه النتائج ؛
 مجمس ادارة الشركة بإعداد 1964 لسنة 12حيث ألزـ قانكف الشركات رقـ ، مصمحة الشركة

ف مف الاطلبع عميو يتضمف ككشؼ مفصؿ قبؿ انعقاد الييئة العامة بأسبكع حتى يتمكف المساىـ
:- 201البينات التالية

                                                           
 .1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (203) المادة 199
. 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (103) المادة 200
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (114) المادة 201
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عضائو مف ركاتب كمكافآت خلبؿ أدارة الشركة كإجميع المبالغ التي حصؿ عمييا مجمس . أ
. السنة المالية

التعيدات التي تزيد قيمتيا عف خمسمائة دينار التي أحالتيا الشركة كالجية التي أحيؿ . ب
.  ليا المبمغ خلبؿ السنة المالية

ككذلؾ ألزـ الشركة بإرساؿ دعكة إلى اجتماع الييئة العامة إلى كؿ مساىـ قبؿ أربعة عشر 
 حساب قانكنييف كبياف م بأرباح كخسائر الشركة مدققة مف قبؿ مدققيايكما مرفقة معيا بياف

 . 202بالمصركفات كالإيرادات

ىماليـ إق في حالة تقصيرىـ المتعمد كئكيحؽ لممساىميف مقاضاة رئيس مجمس الادارة كأعضا
فإذا تقاعست الشركة عف الكبير كمخالفتيـ للؤنظمة كالقكانيف كيككف الحؽ في مقاضاتيـ لمشركة، 

ممارسة حقيا في إقامة الدعكل المدنية فيحؽ لممساىميف إقامة الدعكل المدنية لممطالبة 
، كىذا ما أكدت عميو محكمة التمييز الأردنية في قرارىا رقـ 203بالتعكيض نيابة عف الشركة

إف حؽ اقامة الدعكل مف الشركة كفي حاؿ ممارستو مف قبؿ المساىميف " بقكليا  (25/1978)
. "يتـ ضد رئيس كأعضاء مجمس ادارة الشركة المساىمة، كيقيميا المساىـ بصفتو نائبا قانكنيا 

 :-المستثمر بصفتو دائنا لمشركةحقوق 

:-  يعد حامؿ السند دائنا لمشركة بقيمة السند ، كبناء عمى ذلؾ تتحدد حقكقو فيما يمي 

 :- الحؽ في الحصكؿ عمى الفكائد  -1

يعد حامؿ السند دائنا لمشركة بقيمة السند فمو الحؽ في الحصكؿ عمى الفائدة الثابتة المحددة في 
 الحؽ في استيفاء الفائدة سكاء حققت الشركة السند، فمحامؿ 204كثيقة الإصدار كفي الآجاؿ المحددة

ف لا تتجاكز الفائدة أك منيت بخسارة، بحيث تدفع مف رأس الماؿ إذا لـ تحقؽ أرباح، بشرط اأرباحأ
. 205الحد الأقصى المسمكح بو قانكنا ككذلؾ يجب دفعيا قبؿ تكزيع الأرباح عمى المساىميف

                                                           
. 1964 لستة 12مف قانكف الشركات رقـ  (115) المادة 202
 1964 لسنة 12مف قانكف الشركات رقـ  (129/130) المادة 203
 .412 فكزم محمد سامي، مرجع سابؽ، ص204
 .230/231 عثماف التكركرم كعبد الرؤكؼ السناكم، مرجع سابؽ، ص205
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 :-الحؽ في استرداد قيمة السند  -2

ك عند استيلبكو حسب الشركط المنصكص أيتـ استرداد قيمة السند عند حمكؿ ميعاد الاستحقاؽ 
جؿ أف الكفاء بقيمة السندات في نياية إعمييا في نشرة الإصدار المتعمقة بتمؾ السندات، حيث 

 الكقت دفعة كاحدة قد يسبب إلى اضطراب في الكضع ذاتالقرض، كلكف كفاء جميع السندات في 
ف الكفاء يتـ عمى مراحؿ عف طريؽ أالمالي لمشركة، فغالبا ما يتـ الاشتراط في نشرة الإصدار عمى 

الاستيلبؾ، أك الكفاء ببعض الأسناد عف طريؽ القرعة، أك دفع جزء مف قيمة  كؿ سند سنكيا، كيتـ 
ك مف رأس أ مف احتياطي رأس الماؿ ك أادفع قيمة ىذه الأسناد مف ماؿ الشركة سكاء كانت أرباح

ف رأس الماؿ ضماف لمدائنيف، كقد تقكـ الشركة أساس أالماؿ في حالة عدـ كجكد احتياطي عمى 
بالكفاء بقيمة السند بطريقة غير مباشرة كشراء ىذه الأسناد مف أسكاؽ التداكؿ فيحصؿ حامؿ السند 
عمى قيمتو قبؿ حمكؿ مكعد الاستحقاؽ، ككذلؾ يتـ الكفاء عف طريؽ استرداد الشركة لمسند كفاء 

 .206لمديكف التي ليا في ذمة الغير، كما أنو يعتبر تحكيؿ الأسيـ إلى سندات كفاء بقيمة السند

تلبؼ ىذه السندات، أك أف تقكـ بعرض ىذه الأسناد إكبعد الكفاء بقيمة ىذه السندات يحؽ لمشركة 
مرة أخرل للبكتتاب إذا لـ تنتيي مدة القرض ككانت الشركة بحاجة إلى أمكاؿ بشرط أف لا يككف 

ك كاف استرداد السند تنفيذا لالتزاـ الشركة بالاسترداد، أذلؾ ممنكع بنص القانكف أك نظاـ الشركة، 
فإذا قامت الشركة بعرض السندات المستردة مرة اخرل للبكتتاب  فيككف ليا في ىذه الحالة حكـ 

. 207الأسناد المكتتب بيا مف الدفعة التي صدرت فييا كلا تعد اكتتابا في قرض جديد

 :-حؽ حامؿ السند في تداكلو  -3

ف يتـ التداكؿ بالطريقة أيحؽ لحامؿ السند بالتنازؿ عنو عف طريؽ تداكلو بالطرؽ التجارية عمى 
ف تداكلو يتـ عف طريؽ القيد في السجلبت المعدة إ فإذا كاف السند اسميا ؼ السندالتي تتفؽ كشكؿ

 إذا اف تداكلو يتـ عف طريؽ التظيير، أـإما إذا صدر السند اذنيا ؼأليذا الغرض في الشركة، 
ف تداكؿ السندات لا يخضع إ، حيث (بالتسميـ  )كاف السند لحاممو فاف تداكلو يككف بالمناكلة 

.  بيناىا سابقا 208لأم قيكد بخلبؼ الأسيـ التي تخضع لعدة قيكد

                                                           
 268، ص2007 عزيز العكيمي، مرجع سابؽ، 206
. 2004لسنة  (12)مف قانكف الاكراؽ المالية رقـ  (75)  المادة 207
 .575 أبك زيد رضكاف مرجع سابؽ، ص208
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 :-حقوق شركات الوساطة المالية . 2

 :-الحؽ في الحصكؿ عمى العمكلة. أ

حصر القانكف الفمسطيني القياـ بأعماؿ الكساطة في الشركات المساىمة العامة المرخصة  
كالمدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية نظرا لمخطكرة كالأىمية التي تتـ فييا ىذه العممية 

. كالتي تستكجب المعرفة كالخبرة الكافية مف قبؿ العامميف في ىذه الشركات 

ف حقكؽ شركات الكساطة المالية تنحصر في الأجرة التي تستحقيا مقابؿ الخدمة التي إكبالتالي ؼ
:- تقدميا كىي ما تعرؼ بالعمكلة كيشترط لاستحقاؽ شركة الكساطة المالية لمعمكلة شرطاف ىما

  كيشترط لاستحقاؽ :- أف يككف ىناؾ عقد مبرـ ما بيف شركة الكساطة المالية كالعميؿ
 .209العمكلة أف تككف عممية بيع أك شراء الأسيـ بناء عمى طمب العميؿ

 براـ العقد إفلب تستحؽ العمكلة بمجرد :- ف يتـ تنفيذ عقد التداكؿ بشكؿ كامؿ كتسكيتو أ
 .210نما تستحؽ بعد القياـ بتنفيذهإك

ف أعمى الشركة .1" مف تعميمات ترخيص شركات الأكراؽ المالية عمى  (58) كقد نصت المادة 
تبيف مسبقا لعميميا كقبؿ التعاقد معو كافة الخدمات التي تقدميا كالعمكلات كالنفقات التي 

يجكز لممستشار المالي تحديد العمكلة عمى أساس قيمة . 2. سيتكبدىا مف جراء تعاممو معيا
محفظة عميمو أك عمى أساس جحـ أك قيمة العمميات التي قاـ بيا لمصمحة العميؿ أك نسبة مف 

" خر شريطة مكافقة العملبء الخطية آالأرباح المتحققة، أك أم أسمكب 

علبـ عميميا كقبؿ إكبالنظر إلى النص السابؽ يتبيف بأنو يترتب عمى شركة الكساطة المالية 
تكقيع عقد التداكؿ معو كافة الخدمات التي ستقدميا لو كالعمكلات كالرسكـ التي ستتقاضاىا منو 

ف يقكـ بتحديد قيمة العمكلة مف خلبؿ أذلؾ يحؽ لممستشار المالي لمشركة ؾبدؿ تمؾ الخدمات، ك
عدد الأكراؽ المالية التي يمتمكيا العميؿ كقيمتيا أك عدد العمميات التي قاـ بيا لمصمحة العميؿ 

ك مف خلبؿ الاتفاؽ عمى نسبة ثابتة مف الأرباح التي يحققيا مف عممية التداكؿ كلكف اشترط أ
 .المشرع مكافقة العميؿ الخطية عمى ذلؾ

                                                           
 .111 سعكد جرم العتيبي، مرجع سابؽ ،،ص209
. 205 تكجاف شريدة، مرجع سابؽ ،ص210
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 :-حؽ الامتياز . ب

ذا الحؽ يتمثؿ في احتكار تداكؿ الأكراؽ المالية لمشركات المدرجة في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ قك
لا يجكز " مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني بقكليا  (10) المادة قكدت عميأالمالية كىذا ما 

لا مف قبؿ الشركات الأعضاء في السكؽ سكاء تـ إتداكؿ الأكراؽ المالية المدرجة لدل السكؽ 
" ذلؾ لحسابيا أـ لحساب الغير

: لتزامات الناشئة عن تداول الأوراق الماليةالا

 :-التزامات شركة الوساطة المالية  .1

فرد المشرع الفمسطيني قكاعد أف عمييا التزامات، كقد إف لشركات الكساطة المالية حقكقا ؼأكما 
  السكؽخاصة لتحديد التزامات شركات الكساطة المالية فقد كضع قكاعد لمسمكؾ الميني داخؿ

. السكؽببالإضافة إلى التزامات أخرل تفرضيا القكانيف كالتعميمات كالأنظمة المتعمقة 

كلدراسة ىذه الالتزامات لا بد مف تقسيميا إلى محكريف رئيسييف كىما  التزامات شركة الكساطة 
تجاه عملبئيا، كالتزامات شركة الكساطة المالية تجاه سكؽ الأكراؽ المالية بصفتيا عضكا في 

:- السكؽ 

  التزامات شركة الوساطة المالية اتجاه عملائيا-: 
:- الامتناع عف تقديـ أم خدمات لمعملبء قبؿ تكقيع اتفاقية التداكؿ مع العميؿ . أ

فلب يحؽ لشركة الكساطة المالية القياـ بأم عممية بيع أك شراء للؤسيـ الخاصة بالعميؿ 
 لعقد التداكؿ اقبؿ تكقيع عقد التداكؿ خطيا، كقد كضع المشرع الفمسطيني نمكذجا خاص

اسـ الشركة العضك، كاسـ العميؿ، كالكظائؼ التي  )يتضمف مجمكعة مف البيانات منيا 
كرد فيو أك(ستقكـ بيا الشركة، كالعمكلة التي ستحصؿ عمييا الشركة مقابؿ خدماتيا 

العديد مف الالتزامات التي تقع عمى عاتؽ شركة الكساطة المالية كما تمتزـ الشركة 
بمكجب عقد التداكؿ بفتح حساب لمعميؿ لإجراء عممية التداكؿ لحسابو، كيجب عمى 

. 211شركة الكساطة تسميـ العميؿ نسخة عف عقد التداكؿ

                                                           
 .مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ  (14) المادة 211
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سرار الأفشاء إيمنع عمى شركة الكساطة المالية:- الحفاظ عمى سرية معاملبت عملبئيا . ب
الخاصة بمعاملبت كصفقات التي تجرييا لصالح عملبئيا فعمميات التداكؿ في البكرصة 

ك أنيا لا تجرم باسـ مالؾ الأكراؽ الماليةأأم ، تجرم باسـ شركة الكساطة المالية
ذا خالفت شركة الكساطة المالية يعاقب المخالؼ بغرامة لا تزيد عف  المتعاقد لحسابو، كا 

مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ  (17)كدت عميو المادة أ دينار كىذا ما 1000
يجب عمى الشركة العضك المحافظة عمى سرية معاملبت عملبئيا .1" السكؽ بقكليا 

ف تمتزـ الشركة العضك بالإفصاح أمع مراعاة ما جاء في الفقرة الأكلى مف ىذه المادة .2
مباشرة لمسكؽ عف أم معمكمات، يطمبيا السكؽ عف أم عميؿ، كلا يجكز لمشركة العضك 

ك المكافقة عمى أم ترتيب مف شأنو تقييد مقدرة الشركة العضك عمى أبراـ أم عقد إ
( 2)اك(1)يعتبر الإخلبؿ بأحكاـ الفقرتيف . 3.الإفصاح الكامؿ لمسكؽ عف أم عضك 

 دينار 1000أعلبه مف ىذا مخالفة ليذا النظاـ كيعاقب المخالؼ بغرامة لا تزيد عف 
" . اردني 

شاء أم معمكمة عف معاملبت العميؿ، كىذا إؼكمف خلبؿ النص السابؽ أيضا فقد حظر المشرع 
يحظر عمى "  بقكليا 212مف تعميمات المحافظة عمى سرية المعمكمات (3)ما أكدت عميو المادة 

لييـ بحكـ إفشاء أية معمكمات سرية كصمت إ أعلبه 213(2)الأشخاص الكارد ذكرىـ في المادة 
مناصبيـ لتحقيؽ مكاسب مادية أك معنكية لمصمحتيـ الخاصة أك لمصمحة الغير بشكؿ مباشر 

". أك غير مباشر

                                                           
 الصادرة عف ىيئة سكؽ راس الماؿ المنشكر في 2008لسنة  (1) تعميمات بشأف المحافظة عمى سرية المعمكمات رقـ 212

 10/2/2013 بتاريخ 141ص (99)جريدة الكقائع الفمسطينية في العدد رقـ 
تسرم أحكاـ ىذه "  عمى 2008لسنة  (1) نصت المادة الثانية مف تعميمات  المحافظة عمى سرية المعمكمات رقـ 213

مدراء عامك الادارات . المدير العاـ ج. ب. رئيس مجمس الادارة كأعضاؤه . أ: الييئة كتشمؿ . 1: التعميمات عمى كؿ مف 
الرئيس . رئيس مجمس الادارة كأعضاؤه ب. السكؽ كتشمؿ أ. 2المدققيف الخارجييف . ق. مدراء كمكظفك الييئة . د. 

. 4. المركز كيشمؿ كافة مكظفيو كالعامميف فيو. 3. المدققيف الخارجييف. د.  الدكائر كمكظفك السكؽمدراء. ج. التنفيذم
المدققيف . د. مكظفك الشركة . ح. المدير العاـ . رئيس مجمس الادارة كأعضاؤه ب. شركات الأكراؽ المالية كتشمؿ ا

مدير الاستثمار . ج. أميف الصندكؽ كمكظفيو. ب. مدير الصندكؽ كمكظفيو. صناديؽ الاستثمار كتشمؿ أ. 5الخارجييف 
" الحافظ الأميف . 7. ممتينك الميف المالية. 6. المدققيف الخارجيف. د. كمكظفكه
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ىا كمف ىذه ؤكز افشاجكقد حدد المشرع الفمسطيني العديد مف البيانات التي تعتبر سرية كلا م
المعمكمات المتعمقة بعمميات التداكؿ كحسابات العملبء، كحجـ أكامر البيع كالشراء : البيانات

الخاصة بالعملبء، كالمعمكمات المتعمقة بأسماء العملبء كمقدار ممكيتيـ للؤكراؽ المالية، 
مداكلات اؿكالمعمكمات الخاصة بشركات الأكراؽ المالية، المعمكمات الخاصة ببنؾ التسكية، ك

كلكف المشرع استثنى حالة ، 214دارة الشركة لتكزيع الأرباح كزيادة رأس الماؿإالخاصة بمجمس 
تقديـ المعمكمات التي تخص العملبء كالتي تطمبيا ىيئة سكؽ رأس الماؿ أك سكؽ الأكراؽ المالية 

. 215بمكجب أحكاـ القانكف أك القضاء

فعمى شركة الكساطة المالية تنفيذ :-  تنفيذ أكامر البيع كالشراء الصادرة مف العملبء لمشركة . ج
أكامر البيع كالشراء كالصفقات التي تصدر مف العملبء، فيتكجب عمى شركة الكساطة المالية 

. نقؿ قيمة الأكراؽ المالية التي تـ بيعيا إلى البائع كفي المقابؿ نقؿ الأكراؽ المالية إلى المشترم 

الفصؿ التاـ بيف حسابات العملبء فيما بينيـ ككذلؾ فصميا عف حسابات الشركة بحيث . د
نشاء حساب فرعي لكؿ عميؿ منفصؿ عف حساب العميؿ الآخر، كىذا ما إيتكجب عمى الشركة 
يجب عمى الشركة "  بقكليا 216مف معايير ملبءة شركات الأكراؽ المالية  (6)أكدت عميو المادة 

" . أف تفتح حسابا فرعيا لكؿ عميؿ عمى حده كيككف منفصلب عف حسابات العملبء الأخرل 

مراعاة مصالح العملبء  بحيث يتـ تفضيؿ مصالح العملبء عمى مصمحة الشركة كذلؾ . ق
كامر العملبء عمى أبإعطاء الأكلكية لمصمحة العملبء في تنفيذ الصفقات الأفضؿ كتفضيؿ 

. 217اكامر الشركة

الالتزاـ بالإفصاح لعملبئيا عف كافة المعمكمات الجكىرية المتعمقة بالأكراؽ المالية محؿ . ك
:"  مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ بقكليا 32/6التداكؿ كىذا ما نصت عميو المادة 

                                                           
. 2008لسنة  (1)مف تعميمات المحافظة عمى سرية المعمكمات رقـ  (5) المادة 214
مف تعميمات المحافظة عمى سرية  (7)المادة ./ 2004 لسنة 12مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (123) المادة 215

 .2008لسنة  (1)المعمكمات رقـ 
 الصادرة عف مجمس ادارة ىيئة سكؽ راس المالية بشاف المعايير المالية لشركات الأكراؽ 2007لسنة  (5) تعميمات رقـ 216

 .9/12/2008 بتاريخ 60عمى  ص  (87)الماؿ المنشكر في جريدة الكقائع الفمسطينية عدد رقـ 
مف قانكف الاكراؽ المالية  (د/44)مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني، كالمادة (22، 21/1، 1 /18) راجع المادة 217

 .الفمسطيني
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تمتزـ الشركة العضك بإخطار عملبئيا بأم معمكمات جكىرية يتـ الإفصاح عنيا في السكؽ 
تككف ذات صمة بأكامر البيع أك الشراء التي أصدرىا ىؤلاء العملبء لمشركة العضك التي لـ يكف 

ليو عف طريؽ أم مف الكسائؿ المحددة إقد تـ تنفيذىا قبؿ ىذا الإفصاح كيتـ الإخطار المشار 
" لتمقي ىذه الأكامر مف العميؿ

ف المشرع الفمسطيني قد ألزـ شركات الكساطة المالية بإخطار أكبالنظر إلى النص السابؽ نرل ب
صدرىا العملبء لمشركة مف خلبؿ أم معمكمات جكىرية حكؿ أكامر البيع كالشراء التي أالعملبء ب

. كسيمة التي يرسؿ بيا العميؿ أكامره إلى الشركةاؿ

ة ليا في الكرقة حككذلؾ ألزـ المشرع الفمسطيني شركة الكساطة المالية بإعلبـ العملبء بأم مصؿ
ك الشراء لمصمحة أـ غير مباشرة قبؿ القياـ بالبيع أالمالية سكاء كانت المصمحة مباشرة 

. 218العملبء

تكقيعات اؿالتأكد مف شخصية كصفة كأىمية العملبء كمف يمثميـ كالتحقؽ مف صحة الأكامر ك. ز
. ، كضماف سلبمة الصفقات كحسف تنفيذىا219الكاردة في ىذه الأكامر

تقديـ كشؼ حساب لمصمحة العملبء بشكؿ دكرم كمنظـ، فأكجبت قكاعد السمكؾ الميني . ؾ
داخؿ السكؽ بأف يتـ تقديـ كشؼ حساب دكرم لمعملبء مرة كؿ شير بحيث يتـ فيو تكضيح 

المرسؿ إليو حركة حساب العميؿ خلبؿ ىذا الشير، كفي حاؿ اعتراض أم عميؿ عمى الكشؼ 
يقكـ بتقديـ اعتراض الى الشركة العضك التابع ليا كعمى المدقؽ الداخمي لمشركة إخطار ىيئة 

  .220 العميؿخلبؿ ثلبث أياـ عمؿ مف تاريخ استلبـ اعتراضسكؽ رأس الماؿ كالسكؽ 

  التزامات شركة الوساطة المالية بوصفيا شركة مساىمة-: 
: الالتزاـ بمسؾ سجلبت كدفاتر تجارية كالدفاتر التي يمزـ السكؽ ىذه الشركات بمسكيا . أ

بما أف شركات الكساطة المالية تحترؼ القياـ بعمميات الكساطة كتداكؿ الأكراقالمالية 
فإنيا تعد تاجرا، كألزـ قانكف التجارة المطبؽ في فمسطيف التجار بالعديد مف الالتزامات 

                                                           
 . الاكراؽ الماليةاتمف تعميمات ترخيص شرؾ (44)المادة 218
 . .مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ (32/1) المادة 219
 . .مف نظاـ قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ (32/7) المادة 220
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، كيتـ مسؾ الدفاتر كالسجلبت 221كمف أىـ ىذه الالتزامات مسؾ الدفاتر تجارية 
عداد البيانات بشكؿ إالضركرية حتى تقكـ الشركة بممارسة أعماليا بشكؿ دقيؽ كمنظـ  ك

كامؿ ليبيف الصكرة الحقيقية لمكضع المالي لمشركة، كيجكز تنظيميا عف طريؽ 
ف يتـ اتخاذ كافة الاحتياطات اللبزمة خكفا مف تحريؼ أالحاسكب كلكف بشرط 

المعمكمات كسلبمة أمنيا، كأف تككف ىذه المعمكمات دقيقة ككاضحة يسيؿ عمى 
 .222الأشخاص المخكليف بالدخكؿ عمييا بكؿ سيكلة 

بحيث تمتزـ الشركة :- تطمبيا السكؽ مالإفصاح عف البيانات الإدارية كالمالية التي . ب
 مف العملبء التي  عميؿالعضك بالإفصاح عف كافة المعمكمات المالية كالإداريةعف أم

يطمبيا منو السكؽ، كبحيث لا يحؽ لمشركة أف تقيد نفسيا بأم اتفاؽ يمنع مف قدرة 
 .223الشركة عف الإفصاح الكامؿ

بحيث :- مشركعة اؿالالتزاـ بالنزاىة كالشفافية كالأمانة كالامتناع عف المنافسة غير . ت
ئو، ك أحد أعضاألحاؽ ضرر بسمعة السكؽ أك أحد العملبء فيو إيحظر عمى أم شركة 

ككما يمنع عمى أم شركة مف شركات الكساطة المالية المجكء إلى المنافسة غير 
  .224كذلؾ بيدؼ الإساءة لمشركة الأخرل كجذب المستثمريف لصالحيا ؛ المشركعة 

 :- التزامات المستثمرين  .2
  التزامات تجاه الشركة المساىمة العامة و شركة الوساطة المالية -: 
الالتزاـ بدفع العمكلة المقررة قانكنا لشركة الكساطة المالية مقابؿ الخدمات التي تقدميا . أ

لمعميؿ كدفع جميع الرسكـ كالمصاريؼ كالنفقات التي دفعتيا شركة الكساطة المالية 
 .لإتماـ تنفيذ الأكامر الصادرة مف العميؿ لمشركة

ك دفع قيمة الأقساط في الكقت أالتزاـ المساىـ بدفع قيمة الأسيـ المشتراه بشكؿ كامؿ . ب
 .المحدد 

 

                                                           
 .1966 لسنة 12مف قانكف التجارة رقـ  (16/21) المكاد مف ع لممزيد راج221
 . مف تعميمات ترخيص شركات الأكراؽ المالية59 المادة 222
. قكاعد السمكؾ الميني لمعمؿ داخؿ السكؽ (17) المادة 223
 .مف تعميمات ترخيص شركة الاكراؽ المالية (63)مف قكاعد السمكؾ الميني داخؿ السكؽ كالمادة  (3/2) المادة 224
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 التزامات تجاه سوق الأوراق المالية والجيات الرقابية-: 
يمتزـ العميؿ بإعلبـ الجيات الرقابية كالسكؽ في حاؿ قيامو بأم عممية بيع أك شراء . أ

للؤسيـ في حاؿ نص القانكف عمى ذلؾ، كمف الحالات التي يجب فييا عمى العميؿ 
بلبغ ىيئة سكؽ رأس الماؿ كسكؽ الأكراؽ المالية بعممية البيع كالشراء إذا قرر العميؿ إ

مف الأسيـ التي ليا حؽ التصكيت خلبؿ سبعة % 10كثر مف أبيع اك شراء أسيـ ثمنيا 
 .225ياـ عمؿأ
التزاـ العميؿ بعدـ استخداـ كسائؿ غير مشركعة تؤدم إلى الإضرار بنزاىة كشفافية . ب

 : 226عمميات التداكؿ كقد نص عمى ىذه الكسائؿ قانكف الأكراؽ المالية كالآتي
عطاء بيانات غير صحيحة تؤثر عمى إك أيمنع عمى أم شخص تركيج الإشاعات  .1

 .كعمى سمعة الشركات المصدرة ليا، أأسعار الأكراؽ المالية  المدرجة في السكؽ
يمنع عمى أم شخص تداكؿ الأكراؽ المالية بصفتو الشخصية أك التكاطؤ مع الغير  .2

لإيياـ الطرؼ الآخر بكجكد تعامؿ حقيقي للؤكراؽ المالية خارج السكؽ مما يؤدم 
 .إلىالتأثير سمبا عمى أداء السكؽ 

يمنع عمى أم شخص القياـ بعمميات التداكؿ الكىمية ككذلؾ المجكء إلى الغش كالخداع  .3
. جؿ رفع أسعار الأكراؽ المالية أك تخفيضيا أمشركعة مف اؿكالمضاربة غير 

:- المسؤولية الناشئة عن تداول الأوراق المالية : ثانيا 

حد الكاجبات الممقاة عمى عاتقو أتعرؼ المسؤكلية بكجو عاـ بأنيا الجزاء عمى مخالفة الشخص 
، كتقكـ 227 فرضو المجتمع عمى الإنسافا اجتماعياك كاجبأما بنص القانكف إكتككف ىذه الكاجبات 

طراؼ التداكؿ بالإخلبؿ بالالتزامات المفركضة عميو بنص أد حىذه المسؤكلية عندما يقكـ أ
 . (82-77)في الصفحات القانكف كالتي ذكرناىا 

ذا ثبت إخلبلأحد أطراؼ التداكؿ بيذه الالتزامات ؼ ما أف تككف إنو يترتب عميو مسؤكلية قانكنية إكا 
:- ىذه المسؤكلية مدنية أك جنائية أك تأديبية كسنتناكليا بالتفصيؿ فيما يمي 

                                                           
 .2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (82/2) المادة 225
 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (99) المادة 226
 24،ص 2011 امجد محمد منصكر، النظرية العامة للبلتزامات مصادر الالتزاـ ندار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف، 227
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 :-المسؤولية المدنية  .1

 " 228حدثيا للآخريفأالتزاـ يقع عمى عاتؽ شخص بتعكيض الأضرار التي " كتعني بأنيا 

كتقسـ المسؤكلية المدنية بالنظر إلى كجكد العلبقة العقدية إلى قسميف كىما المسؤكلية العقدية 
. كالتي يككف مصدرىا العقد، كالمسؤكلية التقصيرية كالتي يككف مصدرىا القانكف 

 :- المسؤولية العقدية  . أ

تقكـ المسؤكلية العقدية عمى التزاـ مصدره العقد، كتعرؼ بأنيا التزاـ المتعاقد الذم أخؿ 
بالتزامو بتعكيض الطرؼ الآخر عما لحقو مف ضرر، كلقياـ المسؤكلية العقدية يتطمب كجكد 

 لجميع أركانو كشركطو، كبحيث يقع إخلبؿ اعقد صحيح كبحيث يككف العقد مستكفي
نو لتكافر أأم ، 229بالالتزامات الناشئة عنو مف أحد طرفيو كيؤدم ىذا الإخلبلإلى ضرر

 .المسؤكلية العقدية يجب تكافر ثلبثة عناصر كىي الخطأ كالضرر كالعلبقة السببية

ف الإخلبؿ يككف في عقد التداكؿ المبرـ بيف العميؿ كشركة إكفي مجاؿ تداكؿ الأكراؽ المالية ؼ
:- الكساطة المالية كلذلؾ سنقكـ باستعراض المسؤكلية العقدية فيما يمي 

:-  ركف الخطأ العقدم . ا

لتو فإذا امتنع المديف عف أيجابي أك سمبي في سمكؾ المديف يؤدم إلى مسإنو انحراؼ أيعرؼ ب
. 230خؿ بالتزاـ كاف يتكجب عميو القياـ بوأتنفيذ التزامو الناشئ  عف العقد يككف قد 

كامره إلى شركة أكيقع الخطأ العقدم في عممية تداكؿ الأكراؽ المالية عندما يصدر العميؿ 
فيذ تمؾ الأكامر أك عدـ تنفيذىا فالكساطة المالية لتنفيذىا، كعدـ قياـ شركة الكساطة المالية بت

ك تجاكزت حدكد أكامر العميؿ ففي ىذه أك قامت بتنفيذه بشكؿ معيب، أبشكؿ كامؿ دكف مبرر، 
 . 231الحالة تقكـ مسؤكلية شركة الكساطة المالية 

                                                           
 244 أمجد محمد منصكر، مرجع سابؽ ،ص228
 145، ص2015، مطبعة النبراس، بيت لحـ، 1، ط(مصادر الحؽ الشخصي) عمي أبك مارية، مصادر الالتزاـ 229

. 232نص1957،منشكرات الجامعة الاردنية،1 أنكر سمطاف ،مصادر الالتزاـ في القانكف المدني الاردني ،ط230
 255 تكجاف شريدة، المرجع السابؽ،ص231
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كلكف يثكر ىنا تساؤؿ ىك متى تعتبر شركة الكساطة المالية غير قائمة بالتزاماتيا المفركضة 
عمييا بنص القانكف ؟  

للئجابة عمى ىذا التساؤؿ يجب معرفة طبيعة الالتزاـ الممقى عمى عاتؽ شركة الكساطة المالية 
ثبات إما إذا كاف الالتزاـ بتحقيؽ نتيجة أـ ببذؿ عناية، فإذا كاف الالتزاـ بتحقيؽ نتيجة فيكفي 

عدـ قياـ شركة الكساطة المالية لالتزاميا إذا لـ تحقؽ نتيجة، فيكتفي العميؿ بإثبات عدـ قياـ 
شركة الكساطة المالية بتنفيذ أكامر البيع كالشراء الصادرة منو، كلا تستطيع شركة الكساطة المالية 

لا إذا أثبتت كجكد سبب أجنبي حاؿ دكف تنفيذ التزاماتيا، أما إذا كاف إدفع المسؤكلية عنيا 
ف الكسيط لـ يبذؿ في تنفيذ التزامو العناية أثبات إنو يتعيف عمى العميؿ إالالتزاـ ببذؿ عناية ؼ

ف أما فإالمطمكبة فإذا أثبت العميؿ كجكد ذلؾ ينتقؿ عبء الاثبات إلى شركة الكساطة المالية 
. ف تتحمؿ المسؤكلية أما إتقكـ بإثبات كجكد سبب أجنبي حاؿ دكف تنفيذ التزاميا ك

كبما أف التزاـ شركات الكساطة المالية ىك التزاـ بتحقيؽ نتيجة كما ذكرنا سابقا فتككف الشركة 
مسؤكلة في حالة عدـ التنفيذ كيقصد بعدـ التنفيذ عدـ التنفيذ الكمي أك الجزئي اك التنفيذ المعيب 

، كلك كاف التزاـ شركة الكساطة المالية ببذؿ عنايو فإنيا تقكـ مسؤكليتيا 232أك التأخر في التنفيذ 
. إذا انحرؼ سمكؾ الكسيط عف سمكؾ الشخص العادم في تنفيد التزاماتيا

 :-ركف الضرر . ب

يعد الضرر الركف الأساسي في المسؤكلية العقدية كلا يكفي كجكد الخطأ مف جانب المديف 
الأذل الذم يمحؽ " نو أ، كيعرؼ الضرر بالممديفكانما يجب اف يرتب ىذا الخطأ ضرر

. 233"ك في مصمحة مشركعة لوأالشخص في حؽ مف حقكقو 

 أك غير مباشر، كقد يككف ماديا أك معنكيا ،كقد يككف متكقعا ا مباشراأما الضرر فقد يككف ضرر
ف التعكيض يقتصر عمى الضرر المادم إك غير متكقع، كلكف في نطاؽ المسؤكلية العقدية ؼأ

                                                           
 208،ص2004،دار الشركؽ، راـ الله، (العقد كالارادة المنفردة) اميف دكاس ،المصادر الارادية 232
 .149 عمي أبك مارية، مرجع سابؽ،ص233
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فترض لمجرد كقكع ـثبات الضرر عمى مف يدعيو فيك غير إ، كيقع عبء 234المباشر المتكقع
. 235الخطأ

ف يككف الضرر  أككذلؾ يشترط في الضرر الناشئ عف علبقة تعاقدية تكافر عدة شركط كىي 
. ، كأف يككف قد كقع الضرر فعلب أك محقؽ الكقكع في المستقبؿ ؽمحؽ

نو يجب أف يترتب عمى الإخلبؿ  بالالتزاـ العقدم بيف شركة الكساطة المالية أكمما سبؽ نرل ب
تمكف مف المطالبة بالتعكيض، مكالعميؿ ضرر يمحؽ بالعميؿ نتيجة خطأ ارتكبتو الشركة حتى 

ستمزـ التعكيض كلكف بشرط مم ذكقد عد غالبية الفقياء تفكيت الفرصة مف قبيؿ الضرر المحؽ اؿ
، 236مراعاة احتماؿ نجاح الصفقة مف عدمو في تقدير قيمة التعكيض عف الفرصة التي فاتتو 

 العميؿ إلى شركة مفكتطبيقا ليذه الحالة في تداكؿ الأكراؽ المالية في حالة إصدار أكامر 
الكساطة المالية كلـ تقـ الشركة بتنفيذ ىذه الأكامر أك تأخرت في تنفيذىا مما أضاع فرصة 

. تحقيؽ ربح عمى العميؿ فالمسؤكلية في ىذه الحالة تقكـ عمى الشركة

 :-علبقة السببية . ت

صابو كفعؿ أثبات العلبقة ما بيف الضرر الذم إبناء عمى القكاعد العامة يقع عمى عاتؽ الدائف 
عندما يككف الضرر نتيجة طبيعية السببية المديف الذم نتج عنو الخطأ العقدم ،فتقكـ علبقة 

لمخطأ العقدم كحتى يستطيع المديف دفع المسؤكلية العقدية عنو يجب عميو أف يثبت كجكد سبب 
. أجنبي حاؿ دكف تنفيذ التزاماتو

كتعتبر شركة الكساطة المالية مسؤكلة عف جميع أفعاليا كأفعاؿ مف يتبعكنياكتقكـ المسؤكلية 
عفاء شركة الكساطة المالية مف إركانيا كيجكز الاتفاؽ عمى أالعقدية اتجاىيا عند تكافر 

ما الحالات المفركضة أالمسؤكلية كلكف في حالات محددة كىي التي تككف مقررة لحماية العميؿ 
 . 237بمكجب القانكف فلب يجكز الإعفاء منيا

                                                           
 150 عمي ابك مارية، مرجع لسابؽ ،ص234
 .211 أميف دكاس، مرجع السابؽ ،ص 235
 .242 أنكر سمطاف، مرجع سابؽ ،ص236
. 1995 عاشكر عبد الحميد ،النظاـ القانكني لمسمسرة، دار النيضة العربية ،القاىرة 237
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نو في حاؿ مخالفة أم شخص لمقكانيف أكقد نص المشرع الفمسطيني في قانكف الأكراؽ المالية عمى 
كالتعميمات كالأنظمة الصادرة بمقتضى قانكف الأكراؽ المالية يعاقب بغرامة لا تزيد عف مائة الؼ 

لزاـ الشخص المخالؼ إ، ككذلؾ  ىاتيف العقكبتيفالتدينار أك الحبس مدة لا تزيد عف سنة أك بؾ
. 238بإعادة الربح الذم حققو كتضمينو الخسارة التي لحقت بالغيركما فات الغير مف ربح

 :-المسؤولية التقصيرية .ب

كتقكـ ىذه " 239الإخلبؿ بالتزاـ قانكني غير عقدم مقتضاه عدـ الإضرار بالغير:- " كتعرؼ بأنيا
المسؤكلية في حالة إخلبؿ بالتزاـ قانكني عاـ كىذا الالتزاـ ىك عدـ الإضرار بالغير، كحتى تقكـ 

 .ىذه المسؤكلية لا بد مف تكافر ثلبثة أركاف كىي الخطأ كالضرر كالعلبقة السببية

ف ينجـ الخطأ أ في المادة الثانية كالثامنة منيب1944240كاشترط قانكف المخالفات المدنية لستة 
ف يتكفر في الشخص مرتكب أك تقصير بالقياـ بعمؿ أك الامتناع عف عمؿ كأنتيجة لإىماؿ 

. 241الخطأ الإدراؾ كالتمييز

كأما الضرر فيك ما يصيب الشخص في حؽ مف حقكقو أك مصمحة مف مصالحو المشركعة، 
كيجب أف يترتب ىذا الضرر عف الخطأ كيعتبر الركف الجكىرم في المسؤكلية التقصيرية فإذا لا 

د الضرر فلب تقبؿ دعكل المسؤكلية، كيشترط في الضرر  المكجب لمتعكيض في المسؤكلية جيك
 . 242بية لممضركر، كأف يككف الضرر محققادالإخلبؿ بمصمحة مالية أك أ:- التقصيرية

ف يثبت العلبقة السبيبة بيف الضرر الذم أكأما الركف الثالث كىك السببية فيجب عمى المضركر 
 كالخطأ الذم نشأ عنو الضرر، كيككف لممدعى عميو دفع المسؤكلية عف نفسو بإثبات إصابة

. 243كجكد السبب الأجنبي أك القكة القاىرة 

                                                           
 .2004لسنة  (12) مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ (100)ة  الماد238
، الجزء الأكؿ، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية "تزاـؿمصادر الا" نبيؿ ابراىيـ سعد، النظرية العامة للبلتزامات 239
 374،ص2004،

( 1380) المنشكر في جريدة الكقائع الفمسطينية في العدد رقـ 1944لسنة  (36) قانكف المخالفات المدنية رقـ 240
. 2/12/1944 بتاريخ 149ص
 .1944مف قانكف المخالفات المدنية لسنة  (8)ك (2) المادة 241
 285-283 امجد محمد منصكر، المرجع السابؽ ،ص242
 293 امجد محمد منصكر، المرجع السابؽ ،ص243
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ف كؿ إخلبؿ بالتزاـ قانكني يرتب المسؤكلية التقصيرية كلتطبيؽ ذلؾ أكمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف ب
ف قانكف الأكراؽ المالية كالأنظمة كالتعميمات التي صدرت أفي مجاؿ تداكؿ الأكراؽ المالية نرل  ب

استنادا لو فرض العديد مف الالتزامات عمى شركات الكساطة المالية كالعملبء، كمف حالات قياـ 
فرض القانكف عمى شركات الكساطة :- المسؤكلية التقصيرية في مجاؿ تداكؿ الأكراؽ المالية

المالية عدة التزامات منيا التزامات القياـ بعمؿ  كتعرؼ بالالتزامات الايجابية كمف ىذه الالتزامات 
ىا ؤالالتزاـ بالإفصاح لعملبئيا عف كجكد مصمحة معينة لمشركة في الكرقة المالية التي يريد عملب

 مف الشركة كفي أتداكليا فإذا أىممت الشركة كلـ تفصح لعملبئيا عف تمؾ المصمحة يعتبر خط
قكـ المسؤكلية التقصيرية كتمزـ شركة الكساطة المالية تحاؿ رتب ىذا الخطأ ضرر لمعميؿ 

بالتعكيض عف ىذا الضرر، كالتزامات الامتناع عف عمؿ كيعرؼ بالالتزامات السمبية كمف ىذه 
فشاء أسرار العميؿ فإذا أفشت الشركة  معمكمات سرية إالالتزامات يقع عمى عاتؽ الشركة عدـ 

نو يحؽ لو التعكيض نتيجة لمخطأ الذم إعف العميؿ كأدل ىذا الإفشاء إلى الإضرار بالعميؿ ؼ
. ارتكبتو الشركة 

ككذلؾ تقكـ مسؤكلية شركة الكساطة المالية بالتعكيض عف الإضرار بالغير مف قبؿ مستخدمييا 
، أك ممثمييا بناء عمى قاعدة يسأؿ الشخص المعنكم عف أفعاؿ تابعيو إذا كانكا يعممكف لحسابو

إذا كانت الشركة " بقكلو  (3150/2002)كىذا ما جاء في قرار محكمة التمييز الأردنية رقـ 
المدعى عمييا ىي شركة مساىمة عامة، كأف رئيس مجمس الإدارة ىك الذم كقع الاتفاقية مع 
المدعي فيككف قد مارس صلبحياتو كتككف ىذه الاتفاقية ممزمة لمشركة بمكاجية الغير الذم 

 "يتعامؿ مع الشركة بحسف نية 

كقد تجتمع المسؤكلية العقدية كالمسؤكلية التقصيرية في الفعؿ الكاحد فقد يشكؿ إخلبؿ بالتزاـ 
خلبلا بالتزاـ تقصيرم في  كالخيرة بيف المسؤكليتيف؟ أفيؿ يجكز الجمع  ،  الكقتذاتتعاقدم كا 

 ذاتاتفؽ الفقياء عمى عدـ جكاز الجمع بينيما، فلب يجكز الحصكؿ عمى تعكيضيف عف 
حدل إف يجمع بيف مزايا كلب المسؤكليتيف، كلا يجكز لو أف يرفع أالضرر، ككذلؾ لا يجكز لو 

ف لـ ينجح بالحصكؿ عمى تعكيض مف خلبليا لجأ إلى رفع دعكل بالمسؤكلية إالدعكييف ؼ
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ما بالنسبة إلى الاختيار بيف المسؤكليتيف في حاؿ تكافر شركطيما فقد انقسـ الفقياء أالأخرل، 
 :- 244إلى اتجاىيف كىما

ف الحرية في رفع أم مف الدعكييف كفقا لما نيجكاز الخيرة بيف المسؤكليتيف فممدائ:- الاتجاه الاكؿ 
ف قكاعد المسؤكلية التقصيرية مف النظاـ العاـ كلا يجكز لأحد أيحقؽ مصمحتيـ كدليميـ في ذلؾ 

. استبعادىا لمجرد كجكد عقد بيف الطرفيف 

يذىب إلى عدـ جكاز الخيرة بيف المسؤكليتيف بناء عمى أف العلبقة التعاقدية :- الاتجاه الثاني 
 عف طريؽ ىذا العقد كبالتالي ىي اىي الأقكل بحكـ أف المتعاقديف يككنا قد اتصلب ببعضيـ

.  جو اليو أغمب الفقياءتالأكلى بتطبيؽ أحكاميا، كىذا ما ا

كرأينا الشخصي يذىب مع الاتجاه الثاني الذم نص عمى عدـ جكاز الخيرة بيف المسؤكليتيف 
كذلؾ بناء عمى أنو في حاؿ تكافرت العلبقة العقدية فإنيا تعبر عف إرادة الأطراؼ فإنو مف باب 

 .أكلى أف يتـ الاستناد إلى المسؤكلية العقدية

 :-المسؤولية الجزائية .2

تختمؼ المسؤكلية الجزائية عف المسؤكلية المدنية في أف المسؤكلية الجزائية تمثؿ اعتداء عمى حؽ 
، كالمشرع الفمسطيني 245ما المسؤكلية المدنية فيي تمثؿ إخلبلا بحؽ شخصي لممضركرأالمجتمع 

لـ يتطرؽ في قانكف الإجراءات الجزائية كقانكف العقكبات لتعريؼ المسؤكلية الجزائية، كالفقياء 
منيـ مف يطمؽ عمييا المسؤكلية الجزائية كقسـ آخر يطمؽ عمييا المسؤكلية الجنائية كتعرؼ بأنيا 

ؿ الجزاء العقابي الذم نص عميو القانكف نتيجة اقترافو جريمة ـقدرة الانساف الكاعي العاقؿ لتح"
، كلقياـ ىذه المسؤكلية لا بد مف تكافر أركانيا كىي الركف المادم كالركف "246يعاقب عمييا القانكف
. المعنكم لمجريمة 

فالمسؤكلية الجزائية في عممية تداكؿ الأكراؽ المالية تقع عمى كؿ مف يخؿ بالتزاـ فيمكف أف تقع 
( 16)مف قانكف العقكبات رقـ  (47)عمى العملبء أك شركات الكساطة المالية حيث نصت المادة 

                                                           
 250-149امجد محمد منصكر، مرجع سابؽ ،ص244
 245 أمجد محمد منصكر، مرجع سابؽ، ص245
 .273،ص1998 سمير عالية، شرح قانكف العقكبات القسـ العاـ، المؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر، بيركت 246
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لا يحكـ عمى أحد بعقكبة ما لـ يكف قد أقدـ عمى الفعؿ عف كعي . 1: "  عمى 2471960لسنة
 . كارادة 

إف الييئات المعنكية مسؤكلة جزائيا عف أعماؿ مديرييا كأعضاء إدارتيا كممثمييا كعماليا . 2
 .عندما يأتكف ىذه الأعماؿ باسـ الييئات المذككرة أك بإحدل كسائميا بصفتيا شخصا معنكيا 

 "لا يحكـ عمى الأشخاص المعنكييف إلا بالغرامة أك المصادرة . 3

كمف النص السابؽ يتبيف بأف المسؤكلية الجزائية تقكـ اتجاه الييئات المعنكية إذا ارتكب أحد 
مستخدمييا عملب يعد جريمة باسـ الييئة بصفتيا شخصا معنكيا، كلكف لا يعاقب الشخص 

 .المعنكم إلا بالغرامة أك التعكيض

، أم أف يككف كلقياـ جرائـ تداكؿ الأكراؽ المالية لا بد مف تكافر ركني الجريمة المادم كالمعنكم
رادة ، فالركف المادم لمجريمة يتألؼ مف ثلبثة عناصر الفعؿ الذم قاـ بو الشخص عف عمـ كا 

ف تحققت جميع ىذه العناصر قاـ إكىي السمكؾ كالنتيجة الإجرامية كالعلبقة السببية بينيما، ؼ
الركف المادم كأصبحت جريمة تامة، كالركف المعنكم  ىك الذم يتمثؿ في الاصكؿ الارادية 

 . 248لماديات الجريمة كالسيطرة عمييا

 :- 249كمف الأعماؿ التي يعتبرىا قانكف الأكراؽ المالية جرائـ

عطاء معمكمات مضممة كغير صحيحة قدتؤثر عمى أسعار إبث كتركيج الشائعات أك  .1
 .ك عمى سمعة الجية المصدرة لياأالأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ 

 :-منع تعامؿ الأفراد بشكؿ منفرد بالأكراؽ المالية أك بالتكاطؤ مع غيره بقصد  .2
. أ  .يياـ الجميكر بأنو يكجد تعامؿ حقيقي بالأكراؽ المالية كتشجيعو عمى التعامؿ بياإ

 يياـ الجميكر بنشاط مفتعؿ في السكؽإالقياـ بعمميات كىمية مف أجؿ . ب
 .التأثير بشكؿ سمبي عمى السكؽ . ت
 .لتأثير عمى أسعار في السكؽؿالقياـ بأعماؿ المضاربة غير المشركعة . ث

                                                           
247

.1/1/1960بتارٌخ(1487)،المنشورفًجرٌدةالرسمٌةالأردنٌةعددرقم1960لسنة(16)قانونالعقوباترقم
، ص 2011،دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف " دراسة مقارنة" كامؿ السعيد، شرح الأحكاـ الامة في قانكف العقكبات 248

183/244 
.  مف قانكف الاكراؽ المالية الفمسطيني99 المادة 249
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 .ر مف عميؿ فيفترة تداكؿ كاحدةث أك شراء مف شخص كاحد لأؾأكامر بيعإصدار. ج
 .س الماؿ مف أجؿ الحصكؿ عمى ترخيصأتقديـ معمكمات كاذبة لييئة سكؽ ر. ح
 .الكصكؿ بطريؽ الغش كالخداع لرفع أك تخفيض أسعار الأكراؽ المالية. خ

 مف قانكف الأكراؽ 100 المقررة عمى جرائـ تداكؿ الأكراؽ المالية فقد نصت المادة الجزاءاتما أ
يعاقب بغرامة لا تزيد عف مائة ألؼ دينار أك ما يعادليا بالعممة المتداكلة "  عمى 2004المالية لسنة 

 كؿ شخص يخالؼ أحكاـ ىذا عمىقانكنا أك الحبس مدة لا تزيد عف سنة اك بكمتا ىاتيف العقكبتيف 
القانكف أك المكائح أك التعميمات اك الأنظمة الصادرة بمقتضاه بالإضافة إلى التزاـ الشخص المخالؼ 

" ك تضمينو قيمة الخسارة التي كقعت عمى الغيرأبإعادة الربح الذم حققو 

كبالنظر إلى النص السابؽ نرل بأف المشرع الفمسطيني قد كضع نصا عاما عقابيا لجميع جرائـ 
 أف النص جاء بعقكبة ذات طابع مالي كذلؾ بسبب أف معظـ ىذه الجرائـ اتداكؿ الأكراؽ المالية، كـ

عماؿ أك مف يعمؿ لحسابيا كيككف الشخص المعنكم مسؤكلا عف أترتكب مف قبؿ شخص معنكم 
.   تابعيو

 بأف العقكبة الكاردة في النص السابؽ لا تتناسب مع جرائـ تداكؿ الأكراؽ المالية كرأينا الشخصي
كذلؾ لأف جرائـ تداكؿ الأكراؽ المالية تتفاكت في خطكرتيا كجسامتيا عمى عممية التداكؿ، فعمى 
المشرع الفمسطيني تحديد عقكبة لكؿ جريمة عمى حدا تتناسب مع جسامتيا كآثرىا عمى عمميات 

التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية 

 :-المسؤولية التأديبية  .3

لا تحكؿ المسؤكلية المدنية كالجزائية بيف أطراؼ التداكؿ دكف قياـ المسؤكلية التأديبيةكالمشرع 
س الماؿ صلبحيات فرض عقكبات تأديبية بحؽ الجيات الخاضعة االفمسطيني أعطى ىيئة سكؽ ر

لرقابتيا كالتي ذكرناىا سابقا كىي شركات المساىمة العامة المدرجة في السكقأكشركات الكساطة 
. المالية 

ف أإذا كجدت الييئة "  عمى 2004 لسنة 12مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (61)حيث نصت المادة 
ك أك أم مف المكائح كالتعميمات أك اتخذ تدابير تمييدية لمخالفة ىذا القانكف أأم شخص قد خالؼ 

مر بإزالة المخالفة  كتصكيب الأكضاع الناجمة عنيا كفي أف تأالقرارات الصادرة بمكجبو يجب عمييا 
:- حاؿ عدـ الامتثاؿ فممييئة صلبحية القياـ بما يمي 
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ك التعامؿ أيقاؼ إصدارالأكراؽ المالية المعنية إلييا كبالتالي إتعميؽ أم طمب ترخيص مقدـ .أ 
. معيا

ليؽ أم نشاط مرتبط بالأكراؽ المالية أك مرتبط بأكراؽ مالية خاصة لام فترة مف الزمف عت.ب 
. تراىا مناسبة

 .لغاء ترخيص المخالؼ أك تعميقو لفترة مف الزمفإ.ج 
.د  لى المحكمة ذات الاختصاصإ " حالة الأمرا 

 عمى العقكبات التأديبية التي تستطيع ىيئة 250مف نظاـ الغرامات كالعقكبات (11) المادة نصتكقد 
:- سكؽ رأس الماؿ فرضيا عمى المخالفيف كىي كما يمي

نذار خطي لممخالؼ لتصكيب أكضاعو كعدـ تكرار غكتتمثؿ بتكجيو :-عقكبة الدرجة الأكلى :لا أك
. المخالفة

ردني كلا تزيد أكتتمثؿ في غرامة مالية لا تقؿ عف خمسمائة دينار :- عقكبة الدرجة الثانية : ثانيا 
. ك ما يعادليا بالعممة المتداكلة قانكنا أعف مائة الؼ دينار أردني 

ك أليؽ ترخيص بعض عكتتمثؿ في  تعميؽ تداكؿ الشركة العضك أك ت:-  عقكبة الدرجة الثالثة : ثالثا
يقاؼ إك الأشخاص المرخصيف مف الييئة لفترة مؤقتة حسب ما يراه المجمس مناسبا، أنشطتيا أجميع 

. ليؽ إدراجيا لفترة مؤقتو حسب ما يراه المجمسعالشركة المدرجة عف التداكؿ اك ت

ك ألغاء كشطب ترخيص بعض أك جميع أنشطة الشركة العضك أ:- عقكبة الدرجة الرابعة : رابعا
ائي كالطمب مف قالأشخاص المرخصيف مف الييئة، ايقاؼ الشركة المدرجة عف التداكؿ بشكؿ ف

. السكؽ شطبيا

 21دارة الييئة خلبؿ إماـ مجمس أىا فيكيحؽ لمشخص الذم فرضت عميو العقكبة مف الييئة الطعف 
 يكما مف تاريخ تقديمو، 15دارة الييئة النظر فيو خلبؿ إيكمامف تاريخ فرض العقكبة، كعمى مجمس 

 ـق أمافي يكما كلـ يتـ طعف 21لا إذا مضت مدة إكيبقى القرار قابلب لمطعف أماـ محكمة العدؿ العميا 
 .251دارة الييئة، فيصبح قرار الييئة بالعقكبة نيائياإمجمس 

                                                           
 المنشكر في جريدة الكقائع الفمسطينية 2008لسنة  (12) نظاـ العقكبات كالغرامات عمى المتعامميف في قطاع الأكراؽ المالية  رقـ 250

. 9/2/2009 بتاريخ 133عمى ص  (79)في العدد رقـ 
 .2008مف نظاـ العقكبات كالغرامات لعاـ  (16) المادة 251
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الفصل الثاني 

التنظيم القانوني لصناديق الاستثمار في فمسطين 

المبحث الأول 

ماىية صناديق الاستثمار 
نظرا لمتطكر الاقتصادم، كحاجة السكؽ إلى ظيكر أدكات استثمارية جديدة تراعي أكضاع 

صغار المستثمريف كقميمي الخبرة في مجاؿ تداكؿ الأكراؽ المالية كاف لا بد مف انشاء صناديؽ 
. استثمارية تعمؿ عمى جذب المدخرات مف المستثمريف كاستثمارىا 

 :-نواعيا ومزاياىاأصناديق الاستثمار ومفيوم: المطمب الأول 

 :-تعريف صناديق الاستثمار:الفرع الأول 
 في 252عرؼ المشرع الفمسطيني صناديؽ الاستثمار في تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار

شركة مساىمة أك عقد مسجؿ أك فرع شركة أجنبية مرخص مف قبؿ "نيا أالمادة الأكلى منو ب
". الييئة تكظؼ فيو الأمكاؿ مف أجؿ الاستثمار

                                                           
( 70) الفمسطينية عدد رقـ الكقائع بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار المنشكر في جريدة 2006لسنة  (2) تعميمات رقـ 252

 31/5/2007 بتاريخ 152عمى ص
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ق كيمارس أعمالو كفقا لأحكاـ ىذا القانكف ؤالصندكؽ الذم يتـ انشا"كعرفو المشرع الأردني بأنو 
كالأنظمة كالتعميمات كالقرارات الصادرة بمقتضاه بيدؼ الاستثمار في محفظة الأكراؽ المالية أك 
أصكؿ مالية أخرل لتكفير الإدارة المينية للبستثمارات الجماعية كذلؾ بالنيابة عف حممة الأسيـ 

"  253كالكحدات الاستثمارية في الصندكؽ

نشاء صناديؽ إيعرؼ صناديؽ الاستثمار كاقتصر بالنص عمى أنو يجكز أما المشرع المصرم لـ 
. 254استثمار تيدؼ إلى استثمار الكحدات الاستثمارية في الصندكؽ

كراؽ مالية مختارة بدقة أنيا عبارة عف تشكيلبت مف أب"كعرؼ جانب مف الفقو صناديؽ الاستثمار 
ىدافا معينة لفئات المستثمريف خاصة الذيف لا يتكافر لدييـ مكارد لبناء أكعناية ليناسب كؿ منيا 

 ىذه لإدارةك الذيف لا يتكافر لدييـ الكقت الكافي كالخبرة أمحفظة خاصة مف الأكراؽ المالية 
" 255المحفظة

مؤسسات استثمار جماعي تتخذ الشركة المساىمة أك الكحدة التنظيمية " كتـ تعريفيا كذلؾ بأنيا 
ة ليا شركات مالية أك بنكؾ كىي تعمؿ ككعاء مالي لجمع الأمكاؿ أالمستقمة بداخؿ الجية المنش

مف المستثمريف مقابؿ كثائؽ الاستثمار التي يحصمكف عمييا، كيتـ استثمار ىذه الامكاؿ في 
دارتيا خبراء استثمار قادركف عمى إمجمكعة مف الأصكؿ تتماشى مع ىدفيـ الاستثمارم، كيتكلى 

" 256تحقيؽ الأرباح كتقميؿ المخاطر كتكفير السيكلة

دارة إكعاء مالي ذك عمر محدد تككنو مؤسسة مالية متخصصة في مجاؿ "كعرفت كذلؾ بأنيا 
 257الاستثمارات ىدفو تجميع المدخرات كاستثمارىا في الأكراؽ المالية

                                                           
 .2002لسنة  (76)مف قانكف الأكراؽ المالية الأردني المؤقت رقـ  (2) المادة 253
 .باصدار قانكف رأس الماؿ المصرم1992لسنة  (95)مف قانكف رقـ  (35/1) المادة 254
 ،منشكرات جامعة 1 خالد سعد زغمكؿ حممي، التنظيـ القانكني لسكؽ الاكراؽ المالية في القانكف المصرم كالككيتي، ط255

 .85ص2010الككيت، الككيت، 
، بحث منشكر في (قراءة في مكقؼ المشرع الفرنسي) أحمد قاسـ فرح، صناديؽ الاستثمار الجماعي العقارم الاسلبمي 256

. 2015 لسنة 12 في شير 2مجمة جامعة الشارقة لمعمكـ الشرعية كالقانكنية، في العد رقـ 
257William Garran , Banking and Global Syestem , Wood head , Flankes ,Cambridge , 1979 

, p 51 
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مف خلبؿ التعريفات السابقة نلبحظ بأنو يترتب عمى كؿ مف المساىـ في الصندكؽ كالقائـ بإدارة 
أعماؿ الصندكؽ التزامات بحيث يترتب عمى المساىـ دفع مبالغ نقدية مقابؿ الحصكؿ عمى كثيقة 

ف عمى الصندكؽ باستثمار ىذه الأمكاؿ، كيشترؾ جميع كاستثمار كيقكـ الأشخاص القائـ
. ف في الحصكؿ عمى الأرباح كؿ بقدر حصتو بمكجب الكثيقةمالمساىـ

لأنيا تقمؿ ؛ ىا فيككذلؾ يتبيف بأف صناديؽ الاستثمار تشجع صغار المستثمريف عمى الاشتراؾ 
مف مخاطر الاستثمار كلعدـ تكافر الخبرة الكافية لدل المستثمريف لاستثمار أمكاليـ لكحدىـ، كما 

. مالية للبستثماراؿتعمؿ عمىتكفير الكقت كالجيد عمييـ لمبحث عف أفضؿ الأكراؽ

 :-أنواع صناديق الاستثمار: الفرع الثاني 
نكاع صناديؽ الاستثمار باختلبؼ عدة عكامؿ كمنيا مدل حرية الصندكؽ في إصدار أتختمؼ 

:- الكثائؽ، كحسب الأكراؽ المالية التي تتعامؿ بيا، ككفقا لأىدافيا، كسنبينيا فيما يمي بالتفصيؿ

 :- الوثائق إصدارمن حيث مدى حرية الصندوق في : أولا 

  :-الاستثمار المفتوحدوقصن .1
الصندكؽ : "  بأنو 2006عرفتو المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

الاستثمارم ذك رأس الماؿ المتغير بحيث يتغير مجمكع قيمة الأمكاؿ المستثمرة فييا بتغير عدد 
 ". كحداتو التي يتـ إصدارىا كاستردادىا دكف قيكد

 مشترؾ يتـ تداكؿ أسيميفي سكؽ الماؿ بحرية كلا يككف دكؽ عبارة عف صفعرؼ كذلؾ بأنوك
عطي المستثمريف مؽ بالمفتكح لأنو ك صندا، كسمي ىذا عمرا محددا أك حجما معيفدكؽ الصفاليذ

. 258الدخكؿ كالخركج منو دكف أم قيكد ممزمة
كتعرؼ بأنيا صناديؽ غير محددة راس الماؿ أم يمكف الدخكؿ كالخركج منيا كفؽ شركط نشرة 
الاكتتاب، كتبقى مفتكحة لدخكؿ المستثمريف كالخركج منيا ما داـ النشاط الاقتصادم قائـ كتككف 

. 259كثائقيا لآجاؿ غير محددة كأحجاـ غير معينة
 

                                                           
 بشار المصرم، تجربة الصناديؽ الاستثمارية في فمسطيف، مداخمة مقدمة في الممتقى السنكم الأكؿ لسكؽ رأس الماؿ 258

. 3، ص2007الفمسطيني، 
 .24،ص2004 عصاـ العنزم، صناديؽ الاستثمار الاسلبمية كالرقابة عمييا، رسالة دكتكراه، الجامعة الأردنية، عماف، 259
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  :-الاستثمار المغمقدوقصن .2
الصندكؽ : "  بأنو 2006عرفتو المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

الاستثمارم ذك رأس الماؿ الثابت بحيث لا تتغير القيمة الإسمية لكحداتو الاستثمارية إلا في 
 ".مكاعيد محددة كمنتظمة 

 عبارة عف صناديؽ استثمار تشكميا شركات الاستثمار ذلت النياية المغمقة يتـ فييا كتعرؼ بأنيا
تحديد عمر الصندكؽ كحجمو في البداية، كبعدىا يقكـ بإصدار الكحدات الاستثمارية كبيعيا في 

السكؽ حتى يتـ بمكغيا الحجـ المقرر فإذا اكتممت عممية الإصدار أغمؽ الصندكؽ فلب يقبؿ 
مشتركيف جدد كلا يسمح لممشتركيف الأصمييف الانسحاب مف الصندكؽ، كأىـ ما يميزىا أنيا 

. 260محددة القيمة كالحجـ كالعمر كالغرض
كىذا النكع مف الصناديؽ يعتبر ذك رأس ماؿ ثابت عمى خلبؼ الصندكؽ المفتكح كمرتبط بمدة 
محدكدة قد تككف ستة أشير أك سنة أك عدد مف السنكات كذلؾ كفقا لمنظاـ الأساسي لمصندكؽ 

. 261المغمؽ
نشاء الصناديؽ المفتكحة كالمغمقة، كيتـ إالتشريع الفمسطيني كالأردني كالمصرم كؿ مف كأجاز 

ك طبيعة النشاط أك المجاؿ كلكنيا تشترؾ في النياية أتأسيس صناديؽ أخرل تككف كفقا للؤىداؼ 
.  ككنيا مغمقة أـ مفتكحة

ف تتحكؿ صناديؽ الاستثمار المغمقة إلى صناديؽ استثمار مفتكحة كىذا ما أكدت عميو أكيمكف 
لمصندكؽ المغمؽ أف "  بقكليا 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (51/3)المادة 

يتحكؿ إلى صندكؽ مفتكح إذا نص نظامو الأساسي عمى ذلؾ عمى أف يصكب أكضاعو كفقا 
كلكف بشرط أف ينص نظامو الأساسي " لأحكاـ ىذا القانكف كالمكائح كالتعميمات الصادرة بمقتضاه 

.  عمى ذلؾ، كأف يقكـ بالإجراءات القانكنية اللبزمة لذلؾ

كنلبحظ بأف الصندكؽ المفتكح يتميز بأنو لا يكجد أم محددات لعدد الكحدات الاستثمارية 
المصدرة فيستطيع الصندكؽ إصدار أم عدد مف الكحدات الاستثمارية ما داـ ىناؾ طمب كاؼ 

ككف عدد كحداتو الاستثمارية محددة مسبقا ككذلؾ يككف لو ت المغمؽ ؼدكؽعمى كحداتو، أما الصف
. مدة معينة كفقا لنظامو الأساسي

                                                           
 .2 بشار المصرم، مرجع سابؽ ،ص260
 .17خالد سعد زغمكؿ حممي، مرجع سابؽ ،ص.  د261



94 
 

: 262صناديق الاستثمار وفقا لنوع الأوراق المالية التي تتعامل فييا: ثانيا 

 -:الصناديق العامة  .1
كتعد ىذه الصناديؽ مف أكثر الصناديؽ انتشارا  لأنيا تتعامؿ بجميع الأكراؽ المالية، 

دارة الصندكؽ حرية مطمقة في اختيار نكعية الأكراؽ إكىذا النكع مف الصناديؽ يخكؿ 
ف عمى الصندكؽ بتكظيؼ كىا في الصندكؽ، كيقكـ القائـفيالمالية التي يريد التعامؿ 

رادة مدرم الصندكؽ لما ليـ مف خبرة في إأمكاؿ المستثمريف في شراء الصككؾ بمحض
نكعية الصككؾ الرابحة كيقكمكف بالتعامؿ بيا بيعا كشراء  

 -:الصناديق الخاصة  .2
كىذه الصناديؽ تككف مختصة في مجاؿ محدد أم تقتصر عمى التعامؿ بنكع كاحد مف الأكراؽ 
المالية كصناديؽ الأسيـ  كصناديؽ السندات كالصناديؽ المتكازنة كصناديؽ سكؽ النقد كىي 

:- كالآتي 
عادية فقط  كتختمؼ اؿسيـالأر ىذه الصناديؽ في ستثـت:- صناديؽ الأسيـ العادية . أ

ة العامة كىناؾ أباختلبؼ خصائص الأسيـ فيناؾ صناديؽ تركز عمى التي تصدرىا المنش
. 263صناديؽ تركز عمى إصدارالأسيـ التي تصدرىا شركات بدرجة كبيرة مف النمك

كيقتصر عمؿ ىذه الصناديؽ عمى السندات فقط كتصدر السندات :- صناديؽ السندات . ب
ما عف طريؽ الحككمة أك عف طريؽ الشركات المساىمة فالصناديؽ تككف مختمفة حسب إ

اختلبؼ السندات مف حيث الجكدة كالمخاطر كالأرباح ككذلؾ يكجد صناديؽ سندات دكلية 
. 264كخاصة

كتقكـ ىذه الصناديؽ بتشكيؿ محافظ استثمارية مف الأكراؽ مالية :- الصناديؽ المتكازنة . ج
ذات عائد ثابت  مثؿ السندات التي تصدرىا الحككمة كمنشآت الأعماؿ، كالسندات القابمة 
لمتحكيؿ إلىأسيـ عادية، كالأسيـ الممتازة لذا يطمؽ عمييا أيضا بالصناديؽ المتنكعة أك 

                                                           
 ممتاز مطمب، التنظيـ القانكني لصناديؽ الاستثمار ،بحث منشكر في  مجمة كمية الحقكؽ لمعمكـ القانكنية  كالسياسية، 262

 195-191جامعة تكريت، العراؽ ،ص
، 2013 بكشلبغـ نكر الديف، دراسة مقارنة بيف صناديؽ الاستثمار التقميدية كالاسلبمية، رسالة ماجستير، جامعة كىراف، الجزائر، 263
 .34ص
 .156، ص1999المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، (اسيـ كسندات كصناديؽ الاستثمار) حنفي عبد الغفار، البكرصات 264
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، كيعتمد عمؿ ىذه الصناديؽ عمى الأخذ  بعيف الاعتبار السيكلة كالمخاطر 265التشكيمية
 . 266كالعائد الذم يمكف تحقيقو مف كراء ىذه التشكيمة

كتككف الأكراؽ المالية في ىذا الصندكؽ قصيرة الأجؿ كتكفر ىذه : صندكؽ سكؽ النقد . د
ماؿ كتككف ذات مخاطر منخفضة كجكدة اؿس أالصناديؽ سيكلة عالية كتحافظ عمى ر

. 268نيا تحقؽ لممستثمريف السيكلة كالأمافأ، كمف مميزات ىذه الصناديؽ 267مرتفعة
:- صناديق الاستثمار وفقا لأىدافيا : ثالثا

 :- صناديق الدخل  .1
كىي الصناديؽ التي تيدؼ إلى تحقيؽ دخؿ جارم لممستثمريف فيو بناء عمى درجة المخاطرة 
المحددة مسبقا، كعادة ما تتشكؿ المحفظة المالية لصناديؽ الدخؿ مف سندات حككمية كغير 

حككمية متكسطة كطكيمة الأجؿ كعمى أسيـ منشآت كبيرة تكزع أغمب أرباحيا التي تـ تحقيقيا، 
 .269ىـ منياؤعفاإكىؤلاء المستثمريف يخضعكف إلى نسبة ضريبة منفصمة أك قميمة أك أف يتـ 

 :- صناديق النمو  .2
كىي الصناديؽ التي تيدؼ إلى تحقيؽ النمك في رأس الماؿ عمى المدل الطكيؿ، فتستحكذ  
الأسيـ العادية لمشركات ذات الطابع الاقتصادم ذات الدرجة العالية مف النمك معظـ أمكاؿ 
الصندكؽ، كتتناسب ىذه الصناديؽ مع المستثمريف الراغبيف في تحقيؽ عائد مرتفع في ظؿ 

 .270تحمؿ درجة كبيرة مف المخاطر 
 :-صناديق الدخل والنمو  .3

تيدؼ ىذه الصناديؽ إلى تحقيؽ التكازف بيف الأرباح الجارية كالأرباح الرأسمالية طكيمة الأجؿ، 
كتمثؿ الأسيـ العادية في ىذه الصناديؽ النسبة الكبيرة مف الأكراؽ المالية، كتتناسب ىذه 

الصناديؽ مع المستثمريف الذيف يعتمدكف عمى جزء مف عائد استثماراتيـ تحمؿ أعباء معيشتيـ 

                                                           
 .35، ص1999 أميف السيد أحمد لطفي، المحاسبة في شركات سمسرة الأكراؽ المالية ، منشأة المعارؼ، الاسكندرية، مصر، 265
. 41 بكشلبغـ نكر الديف، مرجع سابؽ ص266
. 244، ص1998، الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عماف، (الاطار النظرم كالتطبيقات العممية) محمد مطر، ادارة الاستثمارات 267
 .42 بكشلبغـ نكر الديف، مرجع سابؽ، ص268
 أشرؼ محمد دكابة، صناديؽ الاستثمار في البنكؾ الاسلبمية بيف النظرية كالتطبيؽ ،رسالة ماجستير، أكاديمية السادات 269

 .61، ص2004لمعمكـ الادارية القاىرة، 
 531، ص2004، دار الجامعية لمنشر كالتكزيع، الاسكندرية، 1 حنفي عبد الغفار، الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية  ،ط270
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كفي الكقت ذاتو يرغبكف في تحقيؽ قدر مف النمك لاستثماراتيـ كفي ىذه الصناديؽ يمكف  
 : - 271التفريؽ بيف نكعيف منيا كىما

 .كتعطى الأكلكية في ىذه الصناديؽ لمدخؿ:- صناديؽ الدخؿ كالنمك  .1
 .كتعطى الاكلكية في ىذه الصناديؽ لمنمك :-  كالدخؿصناديقالنمك .2

 :-دارة الضريبة إصناديق .4 

عادة استثمار العكائد في المقابؿ يحصؿ المستثمر عمى إ كىي الصناديؽ التي تيدؼ إلى
ضافية بما يعادؿ حصتو، كلا يحصؿ المستثمر عمى أم تكزيعات نقدية مف ىذه الصناديؽ، إأسيـ

فبالتالي لا يدفع المستثمر أم ضريبة في ىذه الصناديؽ كفي حالة بيع المستثمر لأسيمو تستحؽ 
الضريبة في ىذه الصناديؽ، كتناسب ىذه الصناديؽ الذيف يرغبكف بتأجيؿ دفع الضريبة لسنكات 

. 272لاحقة

:- مزايا صناديق الاستثمار خصائص و: الفرع الثالث 
تقدـ صناديؽ الاستثمار فكائد متعددة لممستثمر بشكؿ خاص كللبقتصاد الكطني بشكؿ عاـ كمف 

 :- 273أىـ ىذه الفكائد

 .تكفير سيكلة أعمى للبستثمار مما يساىـ في تطكير الأسكاؽ المالية بشكؿ كبير  .1
تحقيؽ عكائد بشكؿ أكبر كأفضؿ لممستثمر بناء عمى درجة مخاطرة الاستثمار  .2

جراء عممية التداكؿ التي تقكـ عمى المكازنة ما بيف الأرباح كالمخاطر إكالانضباط في 
 .المحتممة 

المساىمة في تطكير كتنمية الأسكاؽ المالية كذلؾ مف خلبؿ تشجيع الشركات المرخصة  .3
 .عمى طرح أسيميا لمتداكؿ لارتفاع الإقباؿ عمى شراء الأسيـ

لصناديؽ الاستثمار دكر ميـ في جذب الاستثمارات الأجنبية للبستثمار في الأسكاؽ  .4
 .المالية 

                                                           
271Gitman, j. Lawrence and Joehnk d.michael ,fundamentals of investing ,fourth edition, row 

publishers, new york, 1990, p580 
 62 أشرؼ محمد دكابة، مرجع سابؽ، ص272
 3 بشار المصرم، مرجع سابؽ، ص273
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تكفير فرص للؤفراد مف قميمي الخبرة بالتداكؿ في أسكاؽ البكرصة  كتحقيؽ المردكد  .5
 .المجدم مف استثماره 

ف صناديؽ الاستثمار تعتبر أفضؿ البدائؿ لصغار المستثمريف أكمف خلبؿ المزايا السابقة يتبيف ب
الذيف لا يتكفر لدييـ الكقت كالخبرة الكافية لاستثمار أمكاليـ كذلؾ بسبب الثقة كالأماف كالمخاطر 

 . المنخفضة التي تحققيا صناديؽ الاستثمار 

 :- لصناديق الاستثمارالطبيعة القانونية:- المطمب الثاني 

:- الشكل الذي تتخذه صناديق الاستثمار : الفرع الأول 
:"  بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار عمى 2006 لسنة 2مف تعميمات رقـ  (2)نصت المادة 

شركة مساىمة تؤسس حسب الأصكؿ . 1:- يتخذ صندكؽ الاستثمار أحد الأشكاؿ التالية 
عقد ينشئ صندكؽ يككف ممحقا بشركة قائمة بحيث . 2نشاء صندكؽ مغمؽ أك مفتكح، إلأغراض 

 ."ك مفتكحاأيتـ تسجيؿ ىذا الصندكؽ لدل الييئة كيككف مغمقا 

يشترط لترخيص صندكؽ الاستثمار مف قبؿ : " مف ذات التعميمات عمى  (ا/5)كما نصت المادة 
أف يككف شركة مساىمة مسجمة كفؽ قانكف الشركات السارم أك ممحقة بشركة مساىمة .1الييئة 

 ". بمكجب عقد

أحد ف صناديؽ الاستثمار التي يجكز تأسيسيا في فمسطيف يجب أف تأخذ أكمما سبؽ يتبيف ب
 :-شكميف كىما 

حيث يعد اتخاذ الصندكؽ شكؿ شركة صناديؽ استثمار تتخذ شكؿ شركة مساىمة ،  .1
  .274مساىمة أفضؿ الأنظمة لاستثمار الأمكاؿ لحساب الغير

صناديؽ استثمار تنشأ بمكجب عقد مف قبؿ شركة قائمة كيككف ىذا الصندكؽ ممحؽ  .2
 .بالشركة الذم أنشأتو

كنلبحظ بأف المشرع الفمسطيني في الشكؿ الأكؿ اشترط أف يتخذ الصندكؽ شكؿ شركة مساىمة 
عامة، بينما في الشكؿ الآخر أجاز انشاء صندكؽ استثمار ممحؽ بشركة قائمة كلكف لـ يحدد 

                                                           
 542، ص 1993 سميحة القيمكبي، الشركات التجارية، الجزء الثاني، دار النيضة العربية ،القاىرة، 274
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نكع الشركة القائمة التي يحؽ ليا انشاء صندكؽ الاستثمار، كىذا يعد قصكر تشريعي يجب عمى 
 .المشرع تلبفيو بأف يحدد نكع الشركة القائمة التي يجكز ليا انشاء صندكؽ استثمار

ف أ 2016لسنة (16) المشرع الأردني في قانكف صندكؽ الاستثمار الأردني رقـ نصككذلؾ 
 . 275يتخذ الصندكؽ شكؿ شركة مساىمة عامة

يف لمباشرة نشاط صناديؽ  شكؿ أحدأما المشرع المصرم فقد أكجب أف يتخذ صندكؽ الاستثمار
 :-الاستثمار 

شركة مساىمة برأس ماؿ نقدم، كأف تككف أغمبية أعضاء صناديؽ استثمار تككف بشكؿ  .1
 مف غير المساىميف فيو أك المتعامميف معو أك ممف تربطيـ بو ة الصندكؽدارإمجمس 

  .276علبقة أك مصمحة
صناديؽ استثمار تتبع لممصارؼ كشركات التأميف لمباشرة نشاطيا بشرط أف تحصؿ  .2

عمى ترخيص مف الييئة بعد مكافقة البنؾ المركزم المصرم أك الييئة العامة لمرقابة عمى 
 .277التأميف

، 278كالمشرع الفمسطيني نص عمى أف صندكؽ الاستثمار يجب أف يتمتع بالشخصية الاعتبارية
كما اشترط عمى الشركة القائمة التي تريد إنشاء صندكؽ استثمار أف تككف ليا شخصية 

كد عميو أ، كىذا ما 279اعتبارية، كأف يككف الصندكؽ مرخصا كمسجلب لدل سكؽ الأكراؽ المالية
يككف لكؿ صندكؽ استثمار : " مف قانكف الأكراؽ المالية بقكلو  (93)المشرع الأردني في المادة 

مشترؾ مسجؿ لدل الييئة شخصية اعتبارية كذمة مالية مستقمة عف البنؾ أك الشركة التي قامت 
". الاستثمارية قبإنشائو كعف حممة كحدات

                                                           
تدعى الصناديؽ :"  عمى 2016لسنة  (16)مف قانكف صندكؽ الاستثمار الأردني رقـ  (أ/8) حيث نصت المادة 275

السيادية كمؤسسات الاستثمار، العربية كالأجنبية، لتأسيس شركة مساىمة عامة أك أكثر للبستثمار في حقكؽ التطكير 
" كالاستثمار في المشاريع المشمكلة في ىذا القانكف 

 .1992لسنة  (95)مف قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  (35) المادة 276
277

ٌجوزللبنوكوشركاتالتأمٌنبترخٌصمنالهٌئة"على1992منقانونسوقرأسالمالالمصريلسنة(41)نصتالمادة

مكافقة البنؾ المركزم المصرم أك الييئة المصرية العامة لمرقابة عمى التاميف، أف تباشر بنفسيا نشاط صناديؽ بعد
شراؼ الييئة عميوالاستثمار   "، كتنظـ اللبئحة التنفيذية إجراءات الترخيص كأحكاـ كضكابط مباشرة ذلؾ النشاط كا 

 ..2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (2) المادة 278
 .2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ  (50) المادة 279
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أما المشرع المصرم فمـ يذكر صراحة في قكانينو تمتع صناديؽ الاستثمار بالشخصية الاعتبارية 
:- 280 كاختمؼ الفقو المصرم بيذا الخصكص فانقسـ الفقو إلى رأييف كىما ،أـ لا

:  الشخصية المعنوية في مصر بعدم تمتع صندوق الاستثمار: الرأي الأول 

كيستند أصحاب ىذا الرأم إلى أف المشرع المصرم عدد الطكائؼ الني تكتسب الشخصية 
المعنكية في القانكف المدني المصرم عمى سبيؿ الحصر كليس مف بينيا صناديؽ الاستثمار، 

 بالشخصية المعنكية لصناديؽ 1992لسنة  (95)نو لـ يعترؼ قانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ أكما 
. ىا الشخصية المعنكية اكتسابالاستثمار فبالتالي لا يمكف القكؿ ب

: تمتع صندوق الاستثمار بالشخصية المعنوية في مصر : ي الثاني أالر

أنصار ىذا الرأم فرقكا بيف صناديؽ الاستثمار التي تنشئيا البنكؾ كشركات التأميف، كبيف 
صناديؽ الاستثمار التي تؤسس في شكؿ شركة مساىمة فقالكا بالنسبة إلى صناديؽ الاستثمار 
التي تنشئيا البنكؾ كشركات التأميف لا تتمتع بالشخصية المعنكية عف الجية المنشئة ليا كدليؿ 

عمى ذلؾ أف المشرع المصرم قد فرؽ بيف صناديؽ الاستثمار التي تنشئيا البنكؾ كشركات 
التاميف، كصناديؽ الاستثمار التي تنشئيا شركات المساىمة فقد كصؼ الاكلى بانيا أنشطة لتمؾ 
البنكؾ كالشركات بينما نص صراحة عمى اتخاذ شكؿ شركة المساىمة العامة لمثانية كبالتالي فاف 

.  صناديؽ الاستثمار التي تنشئيا الشركات المساىمة تتمتع بالشخصية المعنكية

أما في الكلايات المتحددة الأمريكية كفرنسا كبريطانيا فإف صناديؽ الاستثمار لا تتمتع بالشخصية 
المعنكية، بعكس الشركة التي أسستو التي يجب أف تتمتع بالشخصية المعنكية، حيث لا تككف 

 . 281لمصندكؽ ذمة مالية مستقمة عف ذمـ الشركاء

كيثكر التساؤؿ ىنا حكؿ ما الفرؽ بيف كجكد شركة مساىمة تنشئ صندكؽ استثمار كبيف إنشاء 
 صندكؽ استثمار في شكؿ شركة مساىمة ؟

                                                           
 فارس محمد العجمي، رقابة سكؽ الماؿ عمى ادارة محافظ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار، دراسة مقارنة بيف 280

 20-16، ص2012القانكف المصرم كالككيتي ،رسالة دكتكراه، جامعة القاىرة، مصر ،
281

 186،مرجعسابق،صممتازمطلب
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عند تأسيس صندكؽ استثمار مف قبؿ شركة مساىمة لا يككف لو شخصية اعتبارية لأف أعماؿ 
الإدارة التي تقكـ بيا الشركة تككف لتحقيؽ الغرض الذم أنشئ مف أجمو الصندكؽ، أما صناديؽ 

 .الاستثمار التي تنشئ بشكؿ شركة مساىمة عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية 

كرأينا الشخصي بأف صناديؽ الاستثمار التي تتخذ شكؿ شركة مساىمة عامة ىي أفضؿ مف 
صناديؽ الاستثمار التي تنشئيا شركات مساىمة قائمة كذلؾ لأف الصناديؽ التي يتـ إنشائيا في 
شكؿ شركة مساىمة عامة تتمتع بالشخصية المعنكية التي يترتب عمييا كجكد ذمة مالية مستقمة 

 .لمصندكؽ كاكتسابو الحماية القانكنية 

:- كيفية تأسيس صناديق الاستثمار: الفرع الثاني 
نشاء صندكؽ الاستثمار أف تعيف مديرا لمصندكؽ ليتكلى إلزـ الشركة عند أ المشرع الفمسطيني 

كعرفت المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار مدير ، تأسيس صندكؽ الاستثمار
كذلؾ " دارة الصناديؽ إالشخص الاعتبارم المرخص لو مف قبؿ الييئة بتأسيس ك" نو أالصندكؽ ب

:- 282حتى يقكـ بالأعماؿ كالمياـ الأتية 

اسـ )اعداد النظاـ الداخمي لمصندكؽ كيجب أف يتضمف النظاـ الداخمي لمصندكؽ عمى  .1
الصندكؽ، كنكع الصندكؽ، مدة الصندكؽ، كغايات الصندكؽ، رأس ماؿ الصندكؽ، 
عممة الصندكؽ، أىداؼ الصندكؽ الاستثمارية، قيمة الكحدة الاستثمارية، السياسة 

دارة إسمكب أالاستثمارية لمصندكؽ، أسس كمعايير تنكيع استثمارات الصندكؽ، 
الصندكؽ، كيفية اتخاذ القرارات في الصندكؽ، اسـ مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ كرقـ 

تعابيـ كمكاعيد استحقاقيا، ككيفية أجكرىـ كأتسجيميـ كتاريخ تسجيميـ كتعريؼ بيـ ك
سس احتساب قيمة صافي الأصكؿ كصمفي القيمة المحققة، أتكزيع أرباح الصندكؽ، ك

كحدكد الاطفاء كضكابط تثميف الأصكؿ غير السائمة مكاعيد احتساب قيمة الكحدة 
 في الصناديؽ 283الاستثمارية لمصندكؽ المفتكح، كطريقة احتساب سعر الشراء كالإطفاء

 (.284المفتكحة، كحالات التصفية الاختيارية لمصندكؽ
                                                           

 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة (2)مف تعميمات رقـ  (4) المادة 282
283

هوارجاعالمستثمرالوحداتالاستثمارٌةالىالصندوقالمفتوحأياستردادالصندوقالمفتوحللوحداتالاستثمارٌة:-الاطفاء

.الصادرةعنه
. بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (7) المادة 284
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 المكافقة المسبقة عمىأف يقكـ بإعداد نشرة إصدار لمصندكؽ كذلؾ مف أجؿ الحصكؿ  .2
ف تتضمف النشرة البيانات الكاردة في أكالترخيص مف قبؿ ىيئة سكؽ رأس الماؿ عمى 

تعميمات نشرة الإصدار الصادرة عف الييئة، كلإجراء أم تعديؿ عمييا يجب عمى مدير 
 .الصندكؽ أخذ المكافقة المسبقة مف قبؿ ىيئة سكؽ رأس الماؿ

منو أف تتضمف نشرة الإصدار  (31)كأكجبت تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار في المادة 
 كامؿ حاسـ الصندكؽ كنكعو كرأس مالو كمدتو كىدفو كرقـ كتاريخ ترخيصو لدل الييئة، كشر)

جراءات الاكتتاب في الكحدات الاستثمارية في الصندكؽ، كأسمكب  عف النظاـ الداخمي، كشركط كا 
ب بيا عف تتخصيص الكحدات الاستثمارية لمصناديؽ المغمقة في حالة زيادة الكحدات المكت

رأسمالو، اسـ مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ كمعمكمات كافية عنيـ، اسـ مدقؽ الصندكؽ 
سس احتسابيا أر كأميف الصندكؽ كمكمعمكمات كاممة عنو، أتعاب كأجكر كعمكلات كؿ مف مد

كنفقات الصندكؽ، شرح كافي عف مخاطر الاستثمار في الصناديؽ الاستثمارية، كالتقارير الدكرية 
التي سيتـ تزكيد حممة الكحدات الاستثمارية بيا، كآثر التشريعات الضرائبية عمى نشاط الصندكؽ 

 (.285أسمكب الكفاء بالتزامات الصندكؽككأرباحو كتكزيعيا، 
ف يقكـ بعقد أنو يتكجب عمى مدير الصندكؽ إكحتى يستطيع صندكؽ الاستثمار القياـ بأعمالو ؼ

:- اتفاؽ مع مجمكعة مف المكظفيف كسنتناكؿ فيما يمي الييكؿ التنظيمي لمصندكؽ 

 :- مدير الصندكؽ  .1

الشخص الاعتبارم "كعرفتو المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار بأنو 
"  دارة الصناديؽإالمرخص لو مف قبؿ الييئة بتأسيس ك

كيتبيف مف ىذا التعريؼ بأف المشرع اشترط عمى مف يريد أف يعمؿ كمدير لمصندكؽ أف يككف 
 مف قبؿ الجية المختصة بذلؾ كتككف ميمتو الأساسية تأسيس كادارة اشخصا اعتباريا كمرخص

  :-286صندكؽ الاستثمار، كيجكز لكؿ مف الآتية القياـ بأعماؿ مدير الصندكؽ

                                                           
. بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة (2)مف تعميمات رقـ (31) المادة 285
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 56) المادة 286
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شركات الأكراؽ المالية المرخص ليا مف قبؿ الييئة كالمستكفية كافة الشركط . أ
 .الخاصة بمدير الصندكؽ

 . أم شخص اعتبارم يستكفي كافة الشركط الخاصة بمدير الصندكؽ. ب

:- مياـ كصلبحيات مدير الصندكؽ كىي كالآتي  (58)كقد حددت المادة 

 .عداد النظاـ الداخمي لمصندكؽ كتقديمو لمييئة لمحصكؿ عمى الترخيص إ .1
 .عداد نشرة إصدار صندكؽ الاستثمار كتقديميا لمييئةإ .2
 .التكقيع عمى طمب ترخيص للبكتتاب العاـ .3
 .تركيج كحدات الصندكؽ الاستثمارية .4
تقديـ التقارير كالبينات المالية كالمحاسبية إلى أميف الصندكؽ لاتخاذ الاجراءات  .5

 .المناسبة بشأنيا
 .عداد حساب قيمة صافي المكجكداتإ .6
 .أم مياـ أخرل ينص عمييا النظاـ الداخمي أك نشرة الإصدار كتكافؽ عمييا الييئة .7

 :-مدير الاستثمار .2
الشخص الاعتبارم " عرفتو المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار بأنو 

" . المرخص لو مف الييئة الذم يمارس مياـ اختيار الاستثمار
ككذلؾ يجب عمى مدير الاستثمار الالتزاـ بتكفير المعمكمات الأساسية كتكزيع رأس ماؿ الشركة 
كالييكؿ التنظيمي ليا كالسيرة الذاتية لرئيس مجمس الادارة كالمدير العاـ ككافة المكظفيف كمعايير 
اختيارىـ ككصؼ تفصيمي لمياـ مدير الاستثمار كالخدمات التي يقدميا كطريقة حساب العمكلة 

كالمصركفات كتاريخ السداد ككصؼ تفصيمي عف سياسة الاستثمار كالاجراءات المعتمدة لضماف 
، كعمى مدير الاستثمار كذلؾ التزاـ  بأف يككف لديو مكارد مادية 287تقديـ خدمات عالية الجكدة

كبشرية كافية لمقياـ بعممو كتقديـ الخدمات بسرعة  كسيكلة  كأف يحافظ عمى الييكؿ التنظيمي 
 288الذم تـ بناء عميو الترخيص كأف يقكـ بتنفيذ الأكامر التي يتمقاىا مف العملبء كفقا لأكلكيتيا 

                                                           
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ (73) المادة 287
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (74) المادة 288
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مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار عمى مياـ مدير الاستثمار  (75)كقد نصت المادة 
ادارة استثمارات صندكؽ - 1:يتكلى مدير الاستثمار المياـ كالصلبحيات التالية "بقكليا 

ادارة عمميات التداكؿ - 2. الاستثمار كفقا لسياسات الصندكؽ المعمنة مف قبؿ مجمس الادارة 
تسجيؿ جميع عمميات البيع كالشراء - 3. اك كحداتو الاستثمارية /المتعمقة بأسيـ الصندكؽ ك

اعتماد نظاـ محاسبي لتبكيب - 4. التي تتـ لصالح الصندكؽ بشكؿ دقيؽ كفقا لتسمسميا كتكقيتيا
كتتبع كفحص جميع المعاملبت في محفظة الصندكؽ كتسكيتيا مع الحسابات النقدية كالأكراؽ 

" المالية المفتكحة باسـ الصندكؽ أك لدل الحافظ الأميف

كبالنظر إلى النص السابؽ يتبيف بأف ميمة مدير الاستثمار تتمثؿ في ادارة صناديؽ الاستثمار 
دارة عمميات التداكؿ كمتابعة كافة  أكامر البيع ك الشراء كتدقيقيا إبشكؿ كامؿ مف خلبؿ 

. كتسجيميا كتسكيتييا

 :- الحافظ الاميف . 3
"  بأنو 2006كقد عرفتو المادة الاكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

عماؿ الحفظ الأميف لمكحدات أبؿ الييئة الذم يمارس ؽالشخص الاعتبارم المرخص لو مف 
الاستثمارية لمستثمرم الصندكؽ كتثبيت حقكقيـ بمكجب عقد كلقاء أتعاب متفؽ عمييا بيف 

 . 289يف حافظ أميف لمصندكؽمكلا يشترط أف يتـ تع" مالؾ الكحدة كالحافظ الأميف 
 :- أميف الصندكؽ . 4

الشخص الاعتبارم " نو أكقد عرفتو المادة الاكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار ب
 " المرخص لو مف قبؿ الييئة لمرقابة عمى نشاطات الصندكؽ كالتزاماتو

:- 290ميف الصندكؽ بالعديد مف المياـ المككمة لو كىي كالآتي أكيقكـ 
ك قيمة أمراجعة احتساب قيمة صافي المكجكدات كقيمة الكحدة الاستثمارية لمصندكؽ  .1

 الكرقة المالية لمشركة بالتعاكف مع مدير الاستثمار
 .طفائيا في الصناديؽ المفتكحةإطفاء الكحدات الاستثمارية كتحديد سعر إ .2
 .تكزيع الارباح .3

                                                           
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ (86) المادة 289

. شأف ترخيص صناديؽ الاستثمار  ب2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (79) المادة  290
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لتأكد مف تطبيؽ القكانيف ؿدارة الاستثمارات إالإشراؼ عمى نشاطات الصندكؽ ك .4
 .كالتعميمات

الاطلبع عمى سجلبت كممفات مدير الصندكؽ كطمب أم معمكمات منو تتعمؽ بعمؿ  .5
 .الصندكؽ

 .تزكيد الييئة بتقارير بشكؿ دكرم عف نشاطات الصندكؽ .6
الاشراؼ عمى تصفية الصندكؽ في حاؿ اتخاذ قرار بذلؾ مف الييئة العامة غير  .7

 العادية 
ف يحصمكا عمى أكاشترط المشرع عمى كؿ مف مدير الاستثمار كالحافظ الأميف كأميف الصندكؽ 

ترخيص مف قبؿ الييئة قبؿ القياـ بأم عمؿ مف أعماليـ كيجب عمى مدير الصندكؽ أف يتأكد 
براـ أم عقد معيـ، ككذلؾ يحؽ لمدير الصندكؽ أف يقكـ بتجديد العقكد المبرمة مع إمف ذلؾ قبؿ 

أميف الصندكؽ، كمدير الاستثمار ككذلؾ انيائيا إذا كالحافظ الاميف، ككؿ مف مدقؽ الصندكؽ، 
ف المخالفات الثانكية التي لا تؤثر في الكصكؿ إلى إصدر مف أحدىـ أم مخالفة جكىرية  حيث 

لا يككف بيف مدقؽ أنياء عقده، ككذلؾ اشترط المشرع إغاية كأىداؼ الصندكؽ لا يحؽ لممدير 
الصندكؽ كمدير الاستثمار كالحافظ الأميف كأميف الصندكؽ أم مصالح مشتركة سكاء كانت 

. 291 منيـ مستقلب عف الآخر ؿمباشرة أك غير مباشرة  كيجب أف يككف ؾ

 :- مدقؽ الصندكؽ . 5
كىك مدقؽ الحسابات القانكني لصناديؽ الاستثمار كيتـ  تعيينو مف قبؿ أميف الصندكؽ، كيشترط 
في مف يتكلى مدقؽ الصندكؽ أف يككف مدقؽ حسابات قانكني يعمؿ كفؽ معايير التدقيؽ الدكلية 

 خبرة ككفاءة عالية في تدقيؽ حسابات صناديؽ الاستثمار، كيمنع عمى االمعتمدة، كأف يككف ذ
م ميمة تدقيؽ أخرل ككذلؾ يمنع عميو أف يجمع بيف ميمة تدقيؽ الصندكؽ كأمدقؽ الصندكؽ 

عماؿ لا تدخؿ ضمف نطاؽ التدقيؽ لأنيا تؤثر في حياده كاستقلبليتو، كتككف مدة أالقياـ  بأم 
عممو سنة كاحدة قابمة لمتجديد بحيث لا تزيد مدة عممو كمدقؽ لمصندكؽ عف ثلبث سنكات 

نو كمدقؽ لصندكؽ بعد انقضاء سنتيف، كيتكجب عمى مدقؽ معادة تعيإمتتالية  كيحؽ لو 
ك الشؾ في كجكد مخالفة حاؿ عممو أدارة الصندكؽ في حاؿ اكتشاؼ إف يطمع مجمس أالصندكؽ 

                                                           
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة (2)مف تعميمات رقـ  (4)المادة  291
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بيا كفي حاؿ كانت ىذه المخالفة جسيمة يجب عميو تزكيد الييئة بنسخة عف تقريره ، ككذلؾ 
مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ بالتقارير المالية المدققة المتعمقة بالصندكؽ كتزكيد كؿ مف الييئة 

 . 292كملبحظاتو عنيا
 :- دارم الصندكؽ إ. 6

الشخص الطبيعي " كقد عرفتو المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار بأنو 
 ".الميني المكافؽ عميو مف قبؿ الييئة لإدارة العمميات اليكمية التنفيذية لمصندكؽ

 لمصندكؽ كلكف ادارمإف يعمؿ أنو يحؽ لكؿ شخص طبيعي أتعريؼ السابؽ يتبيف باؿكمف خلبؿ 
س الماؿ، كلكف المشرع الفمسطيني أبشرط أف يحصؿ عمى الترخيص اللبزـ مف قبؿ ىيئة سكؽ ر

شيادة الجامعية الاكلى كحد أدنى في الماؿ اؿف يككف حاصلب عمى أاشترط عمى ادارم الصندكؽ 
 خبرة اك الاقتصاد أك أم شخص تكافؽ عميو الييئة بحكـ خبرتو العممية الكافية، كأف يككف ذأ

بمجاؿ الأكراقالمالية بما لا يقؿ عف خمس سنكات، كأف يككف قد شارؾ في المؤتمرات كالدكرات 
التي تعقدىا الييئة لمحصكؿ عمى الترخيص كأف يككف متمتعا بالأىمية الكاممة كمعركفا بحسف 

تكفير الخدمات الإدارية :دارم الصندكؽ بعدة مياـ منيا إ  كيقكـ 293كؾ كالنزاىةؿالسيرة كالس
، كيقكـ 294لمصندكؽ بأسمكب سميـ كفعاؿ ك حفظ سجلبت ممتمكات المستثمريف في الصندكؽ

بمتابعة العمؿ الإدارم اليكمي لشؤكف المكظفيف، كمتابعة العمميات التنفيذية مع كؿ مف مدير 
الاستثمار كمدقؽ الصندكؽ كأميف الصندكؽ كالحافظ الأميف، كتكفير الخدمات الادارية 
 . 295لمصندكؽ، كالتنسيؽ مع المركز لحفظ سجلبت حاممي الكحدات الاستثمارية لمصندكؽ

 :كيفية ترخيص صناديق الاستثمار في فمسطين : الفرع الثالث 
اشترط قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني عند تأسيس صندكؽ الاستثمار أف يككف الذم يريد تأسيس 

 كأف يحصؿ عمى الترخيص اللبزـ مف قبؿ ىيئة سكؽ رأس الماؿ ا اعتبارماصندكؽ استثمار شخص
 :- كسنتناكؿ فيما يمي كيفية ترخيص صندكؽ الاستثمار296كأف يككف مسجلب لدل سكؽ رأس الماؿ

                                                           
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة (2)مف تعميمات رقـ  (96) المادة 292
. بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ (99) المادة 293
 .2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ  (58) المادة 294
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار 2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (98) المادة 295
 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ (50) المادة 296
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 :-شروط الحصول عمى ترخيص لإنشاء صندوق استثمار : أولا 

لمحصكؿ عمى ترخيص لإنشاء صندكؽ استثمار اشترط المشرع الفمسطيني تكفر عدة شركط كىي 
:- 297كالتالي

أف يككف شركة مساىمة مسجمة كفؽ أحكاـ قانكف الشركات أك أف يككف ممحقا بشركة  .1
 .مساىمة قائمة بمكجب عقد

مارىا في محافظ ثاف تككف أىداؼ الصندكؽ تجميع الأمكاؿ مف المستثمريف كالقياـ باست .2
الأكراؽ المالية أكفي أم أصكؿ مالية استثمارية كفؽ النظاـ الداخمي كعقد اتأسيس 

 .الصندكؽ
أف يمتزـ مقدـ طمب الحصكؿ عمى ترخيص لصندكؽ استئمار بمعايير الملبءة المالية  .3

 .التي حددتيا ىيئة سكؽ رأس الماؿ 
ف يقكـ طالب الترخيص بدفع الرسكـ السنكية المقررة في نظاـ الرسكـ ككذلؾ دفع رسكـ أ .4

 .التجديد السنكية
 .لقياـ فيواأف يمتزـ الصندكؽ باستخداـ رأس الماؿ في النشاط المرخص لو  .5
 كلكف لا تتفؽ أىدافيا مع الأىداؼ اك مصرؼأإذا كاف طالب الترخيص شركة مساىمة  .6

 نشاطاتيا سىا تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار فيجب عمييا اف تمارتالتي اشترط
 بشرط الحصكؿ عمى مكافقة اك مممككة لوأالمالية مف خلبؿ شركة تابعة أك حميفة 

 .تأسيس كالترخيصاؿا يتعمؽ بـالجيات المختصة في
 .تزكيد ىيئة سكؽ رأس الماؿ بأم معمكمات تطمبيا .7
 :-خطوات ترخيص صندوق الاستثمار : ثانيا 

 :-تقديم الطمب . 1
يقدـ طمب الحصكؿ عمى ترخيص إلى ىيئة سكؽ رأس الماؿ كفؽ النمكذج المعد مف قبؿ الييئة 

 :-298كيشترط عند تقديـ الطمب ما يمي 

                                                           
 بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (5) المادة 297
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يككف طمب الحصكؿ عمى ترخيص صندكؽ استثمار معدا مسبقا مف قبؿ : أف يككف مكتكبا. أ
ىيئة سكؽ رأس الماؿ، كعند رغبة شخص اعتبارم بإنشاء صندكؽ استثمار يتكجب عميو تعبئة 

 .نمكذج الحصكؿ عمى ترخيص صندكؽ استثمار كتقديمو إلى الييئة

 الذم يرغب  مكقعا مف الشخص المفكض بالتكقيع عف الشخص الاعتبارم الطمبف يككفأ.ب
 .بإنشاء صندكؽ استثمار

اسـ كعنكاف  ) يجب أف يشتمؿ الطمب عمى البيانات التالية: البيانات الكاجب تكافرىا في الطمب. ج
مقدـ الطمب، نكع الصندكؽ كرقمو كتاريخ تسجيمو، كشيادة تسجيؿ الصندكؽ الصادرة عف مراقب 
الشركات كيككف مذككر فييا اعضاء مجمس الادارة كأسماء المفكضيف بالتكقيع عنو كنسخة عف 

ذا كاف الصندكؽ تابعا لشركة مساىمة ؼ ف يتـ تزكيد الييئة بأسماء أنو يشترط إنماذج تكاقيعيـ، كا 
تأسيس كالنظاـ الداخمي مكقع مف مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ، اؿك مدرائيا، عقد أمجمس الإدارة 

كنشرة الإصدار المعدة مف قبؿ مدير الصندكؽ، طبيعة عمؿ مقدـ الطمب كمدة ممارستو ليذا العمؿ، 
سماء كعناكيف كالمسميات الكظيفية كالسيرة الذاتية لكؿ مف أشخاص الإدارة العميا كالادارة التنفيذية أ

ك جكازات سفرىـ، كأسماء المالكيف لمصندكؽ كحصص كؿ مف يممؾ أكثر مف أكصكر عف ىكياتيـ 
مف رأس ماؿ الصندكؽ، اسـ كعنكاف مدقؽ الحسابات، الييكؿ التنظيمي لمصندكؽ كدراسة % 5

جراءات العمؿ المراد تطبيقيا، كنماذج عف كؿ مف اتفاقية استثمار في إالجدكل المالية الأكلية لو، ك
الصندكؽ ككشؼ حساب حاممي الكحدات الاستثمارية، فتح حساب، كالكشكؼ التنظيمية لمسير 

بالعمؿ كيتـ تزكيد الييئة بعد الحصكؿ عمى الترخيص، الإجراءات التي سيقكـ الصندكؽ بتطبيقيا 
. (خرل تطمبيا الييئةأمف أجؿ رقابة فاعمة، كبيانات 

أف تككف جميع البيانات الكاردة في طمب الحصكؿ عمى ترخيص صندكؽ استثمار صحيحة، . د
 .كيككف الشخص المفكض بالتكقيع مسؤكلا عف صحة البيانات الكاردة في الطمب

 :-دراسة الطمب . 2

 بيا مف اتقكـ ىيئة سكؽ رأس الماؿ بفحص الطمب المقدـ ليا كالتأكد مف المعمكمات التي تـ تزكيده
 بإصدار قرارىا خلبؿ ستيف يكما مف تاريخبعد ذلؾ قبؿ مقدـ الطمب، كتقكـ الييئة 

 :-299تقديمالطمبمشتملبكافةالمتطمباتكالشركط إما برفض الطمب أك قبكلو
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 :-رفض الطمب . أ

في حاؿ رفض الطمب يتكجب عمى الييئة تعميؿ الرفض، كفي حاؿ تقديـ الطمب كعدـ قياـ 
مقدمو بتزكيد الييئة بالمعمكمات المطمكبة خلبؿ ستة أشير مف تاريخ تقديمو يعتبر الطمب لاغيا، 

 .كفي ىذه الحالة يتكجب عميو التقدـ بطمب ترخيص آخر في حاؿ رغبتو بإنشاء صندكؽ

كالقرار الصادر مف ىيئة سكؽ رأس الماؿ برفض الطمب غير قابؿ لمطعف  بأم طريؽ مف طرؽ 
 .الطعف كيعتبر قرارىا نيائيا

 :-قبكؿ الطمب . ب

إذا كافقت الييئة عمى طمب الترخيص يتكجب عمى مقدـ الطمب دفع الرسكـ المقررة مف قبؿ 
صدار شيادة ترخيص لمصندكؽ مف  الييئة كبعد ذلؾ يتـ تسجيمو في السجؿ المخصص لذلؾ كا 

 .قبؿ الييئة

 :-النتائج التي تترتب عمى ترخيص صندوق الاستثمار 

نو يترتب عمى ىذا الترخيص عدة نتائج كىي إبعد الحصكؿ عمى ترخيص الصندكؽ ؼ
:- 300كالتالي

 .دارتو لصالح المستثمريف إيتكلى مدير الصندكؽ  .1
يجب عمى مدير الاستثمار في الصندكؽ المفتكح أف يقكـ بالإعلبف مرتيف شيريا عمى  .2

 .الأقؿ عف صافي قيمة كحداتو الاستثمارية 
دراج كحداتو الاستثمارية لدل  .3 تسجيؿ الصندكؽ المغمؽ لدل سكؽ الأكراؽ المالية كا 

 .السكؽ كفؽ الشركط الخاصة بالسكؽ
 .عدـ  تسجيؿ الصندكؽ المفتكح أك إدراج كحداتو الاستثمارية لدل السكؽ .4
كيؿ الصندكؽ المغمؽ إلى مفتكح أك بالعكس بمكجب عقد التأسيس كالنظاـ حجكاز ت .5

 .الداخمي كالقكانيف كالأنظمة كالتعميمات التي تحكـ السكؽ 
 .مكاؿ الصندكؽ، ككذلؾ الممكية كأمكاؿ القائميف عميوأالفصؿ التاـ ما بيف ممكية ك .6
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يجب عمى مدير  "  أنومف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار عمى (18)كقد نصت المادة 
الصندكؽ بعد حصكلو عمى ترخيص الصندكؽ كخلبؿ سبعة اياـ مف تاريخ الانتياء مف اجراءات 

الاكتتاب اف يقدـ لمييئة ما يثبت أف رأس الماؿ مدفكع بالكامؿ، كبخلبفو يجكز لمييئة تعميؽ 
ككذلؾ نصت " أك ايقاع الغرامات المالية المقررة في القانكف/الترخيص ،أك تقييده أك الغائو ك

ع رأس ؼيجب عمى الصندكؽ اف يباشر أعمالو بعد د" مف نفس التعميمات عمى  (19)المادة 
بالكامؿ كذلؾ خلبؿ ثلبثة أشير مف تاريخ ترخيصو مف قبؿ  (9)الماؿ المنصكص عميو بالمادة 

 ."الييئة 

كمف خلبؿ النظر إلى النصكص السابقة نرل بأف المشرع ألزـ مدير الصندكؽ بعد الحصكؿ عمى 
يثبت لييئة سكؽ رأس الماؿ بأف رأس الماؿ مدفكع بالكامؿ مف خلبؿ تقديـ كشؼ ف أالترخيص ب

 خلبؿ بعدد الكحدات الاستثمارية التي تـ الاكتتاب بيا كدفع قيمتيا مف قبؿ المستثمريف لمصندكؽ
 المذككرة أعلبه اشترط المشرع بأف 19سبعة أياـ مف انتياء اجراءات الاكتتاب، كفي المادة 

شير مف تاريخ ترخيصو مف قبؿ الييئة كبعد أف يككف قد أيباشر الصندكؽ أعمالو خلبؿ ثلبثة 
ف المشرع قد حصر مدة دفع رأس الماؿ كاملب خلبؿ ثلبثة أشير،  أدفع رأس مالو كاملب فنرل ب

لغاء إنو يحؽ لمييئة تعميؽ أك تقييد أك إكفي حاؿ عدـ دفع رأس الماؿ كاملب خلبؿ ىذه المدة ؼ
.  يقاع الغرامات المقررة بالقانكفإأك /ترخيص الصندكؽ ك

ك مف أكيجكز لمييئة استثناء الصندكؽ مف متطمبات الترخيص بناء عمى طمب مدير الصندكؽ 
أم جية معنية بالصندكؽ إذا لـ يكف الإصدار اكتتابا عاما كلكف بشرط أف لا يخؿ ىذا الاستثناء 

بالحماية التي فرضيا قانكف الأكراؽ المالية لممستثمر ككذلؾ أف لا يخالؼ المصمحة العامة 
ذا كاف الاكتتاب إصدارا عاما فيجب أف يتـ التكقيع عمى طمب الترخيص مف قبؿ 301لمصندكؽ ، كا 

 .302مدير الصندكؽ

                                                           
 .2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني رقـ  (56) المادة 301
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المبحث الثاني 

التنظيم القانوني لتداول الوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار في فمسطين 
مكاؿ المدخريف في الأكراؽ المالية كتككف عبارة أيتـ تأسيس صناديؽ الاستثمار بيدؼ استثمار 

عف أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ، كيمتمؾ الصندكؽ تشكيمة مختمفة مف الأكراؽ المالية مثؿ الأسيـ 
كالسندات كصككؾ الاستثمار تسمى كؿ كرقة مالية في الصندكؽ بالكحدة الاستثمارية أك كثيقة 

. 303الاستثمار، كيككف لمكثيقة رقـ متسمسؿ كتصدر بقيمة اسمية كاحدة

 :-ما ىية الوحدات الاستثمارية وكيفية تداوليا : المطمب الأول 

 :-تعريف الوحدات الاستثمارية : الفرع الأول 
حصة "  بأنيا 2006عرفتيا المادة الأكلى مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

 ".  المستثمر في رأس ماؿ الصندكؽ كتككف حصص المستثمريف متساكية في الحقكؽ كالكاجبات 

الأسيـ  )تشكيمة مختمفة مف الأكراؽ المالية مثؿعرفت الكحدات الاستثمارية بأنيا عبارة عف ك
تسمى كؿ كرقة مالية في الصندكؽ بالكحدة الاستثمارية أك كثيقة ك(كالسندات كصككؾ الاستثمار

 .304الاستثمار، كيككف لمكثيقة رقـ متسمسؿ كتصدر بقيمة اسمية كاحدة

كمف خلبؿ تعريؼ المشرع الفمسطيني نرل بأف الكحدة الاستثمارية تمثؿ مقدار حصة المستثمر 
في رأس ماؿ الصندكؽ، كما أنو اشترط أف تككف حصص المستثمريف متساكية في الحقكؽ التي 

تمنحيا كالكاجبات التي ترتبيا، كمما يعني بأف المشرع قصد مف ذلؾ أف تصدر الكحدات 
 .  الاستثمارية بقيمة اسمية كاحدة في الإصدار الكاحد

:- طرح الوحدات الاستثمارية للاكتتاب  :- الثانيالفرع 
الكحدات الاستثمارية تمثؿ الأكراؽ المالية المستثمرة في الصندكؽ، كللبستثمار في الكحدات 

بعدة مراحؿ حتى يتـ  طرح الكحدات الاستثمارية تمر عمميةفإف الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار
:-  مف أجمو الصندكؽ كىذه المراحؿ تتمثؿ فيما يمي أنشئتحقيؽ اليدؼ الذم 
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:- اختيار الصندوق : أولا 

  الاستثماريةنكاع متعددة مف الصناديؽأتقكـ شركات الاستثمار في صناديؽ الاستثمار بطرح 
لتحقيؽ رغبة المستثمريف كأىدافيـ، كىناؾ عدة عكامؿ تؤثر عمى المستثمريف لاختيار صندكؽ 

. 305استثمار يمبي رغباتيـ كىي ىدؼ الصندكؽ كمدة الاستثمار كدرجة المخاطرة

:- الاشتراك في الصندوق : ثانيا 

الأنظمة كالتعميمات التي تنظـ العمؿ في صناديؽ الاستثمار لقانكف الأكراؽ المالية الفمسطيني ككفقا 
ف مدير الصندكؽ يمتزـ بإصدار نشرة إصدار لغايات طرح كحدات استثمارية  للبكتتاب بعد مكافقة إؼ

جراءاتو إدارتو كشركط الاكتتاب كإ، كتتضمف ىذه النشرة اسـ الصندكؽ كنكعو ككيفية 306الييئة عمييا
كدرجة المخاطرة فيو ككيفية تقسيـ الكحدات الاستثمارية كمدل قابميتيا للبسترداد كتحدد عممة 

الصندكؽ كأسماء الييكؿ الكظيفي في الصندكؽ كمقدار أجكرىـ، كالتشريعات الضريبية السارية عمى 
 . 307نشاط الصندكؽ ككيفية تكزيع الأرباح كأسمكب الكفاء بالتزامات الصندكؽ تجاه الغير

ففي صناديؽ الاستثمار المغمقة يحدد فترة معينة للبكتتاب تنتيي قبؿ البدء باستثمار أمكاؿ الكحدات 
الاستثمارية فعميا كلا تقبؿ اشتراكات بعد ذلؾ، بينما في صناديؽ الاستثمار المفتكحة يبقى الاشتراؾ 

. 308مفتكحا في الصندكؽ طيمة حياة الصندكؽ

كاشترط المشرع الفمسطيني في صناديؽ الاستثمار المفتكحة عند طرح الكحدات الاستثمارية للبكتتاب 
ف يقكـ مدير الصندكؽ بإعداد نشرة الإصدار كالحصكؿ عمى مكافقة ىيئة سكؽ رأس الماؿ، أب جم

 المفتكح لا يمزـ بتقديـ نشرة إصدار كلكف يشترط الحصكؿ 309كفي حاؿ تغيير رأس ماؿ الصندكؽ
عمى مكافقة الييئة، كعمى مدير الصندكؽ أف يزكد أم شخص يرغب بالاكتتاب بالكحدات 

. 310الاستثمارية بنشرة الإصدار كالنظاـ الداخمي لمصندكؽ قبؿ تسميمو طمب الاكتتاب

                                                           
 .225، ص2009 قاسـ نايؼ عمكاف، ادارة الاستثمار بيف النظرية كالتطبيؽ، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف، 305
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 30) المادة 306
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 31) المادة 307
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 14/35) المادة 308
309

.وٌعنًزٌادةأوإنقاصرأسمالالصندوق:-تغٌٌررأسالمالالصندوق
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 34) المادة 310
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أما في صندكؽ الاستثمار المغمؽ فعمى مدير الصندكؽ تسجيؿ الصندكؽ لدل سكؽ الأكراؽ 
المالية كبعدىا يتقدـ بطمب لإدراج كحداتو الاستثمارية خلبؿ سبعة أياـ مف تاريخ انتياء اجراءات 

، كيجكز لمصندكؽ المغمؽ زيادة أك تخفيض رأس مالو خلبؿ فترات منتظمة خلبؿ 311الاكتتاب
فترات محددة يجب النص عمييا في عقد التأسيس كالنظاـ الداخمي لمصندكؽ بمكجب تعميمات 

. 312ىيئة سكؽ رأس الماؿ

  :-كيفية تداول الوحدات الاستثمارية : الثالفرع الث
دارة عممية التداكؿ في الصناديؽ الاستثمارية المسمكح التعامؿ فييا في إىناؾ اختلبؼ في 

ختلبؼ إلى الأىداؼ الاستثمارية لإفمسطيف كىي الصناديؽ المفتكحة كالمغمقة كيعكد السبب في ا
كسياسات كؿ منيما، ففي الصندكؽ المفتكح يتكجب عمى مدير الصندكؽ أف يقكـ بتحكيؿ جزء 
مف استثمارات الصندكؽ إلى أصكؿ نقدية سائمة لتغطية قيمة الكحدات الاستثمارية التي يرغب 

 لديو نقدا سائلب لتغطية ممالكيا ببيعيا لمصندكؽ في أم كقت لذا يتكجب عمى الصندكؽ أف يبؽ
قيمة ىذه الكحدات أما في الصناديؽ المغمقة فلب يمزـ ذلؾ لأنو يككف لو ىدؼ معيف كمدة 

  .313محددة

تتميز صناديؽ الاستثمار المغمقة بقابميتيا لمتداكؿ حيث يقكـ سكؽ الأكراؽ المالية بإدراج كحداتيا 
، كيترؾ تحديد سعر 314الاستثمارية لمبيع كالشراء كما يحدث في تداكؿ الأكراؽ المالية الأخرل

الكحدات الاستثمارية إلى قكل العرض كالطمب في السكؽ بناء عمى المعمكمات التي يكفرىا 
مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة  (36/1)الصندكؽ كىذا ما أكدت عميو المادة 

تخضع عمميات تسجيؿ كتداكؿ كحدات الصندكؽ الاستثمارية لدل السكؽ لأحكاـ "  بقكليا 2006
، أما في صناديؽ الاستثمار "القانكف كأنظمة تداكؿ السكؽ كتعميمات الييئة الصادرة بمقتضاه

 فيتـ بيع كثائؽ استثمار بطريقة ،315المفتكحة فيي غير قابمة لمتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية

                                                           
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 35) المادة 311
 . بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 13) المادة 312
قدـ إلى المؤتمر العممي الأكؿ للبستثمار كالتمكيؿ في فمسطيف بيف ـ ىشاـ الجبر، صناديؽ الاستثمار الاسلبمية، بحث 313

 11/12، ص2005آفاؽ التنمية كالتحديات المعاصرة، 
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 16/3) المادة 314
.  بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 16/4) المادة 315
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غير مباشرة عف طريؽ ردىا مباشرة إلى الصندكؽ الذم أصدرىا خلبؿ الأكقات المحددة مسبقا 
فقد نظـ المشرع طريقة بيع كشراء الكحدات الاستثمارية في الفصؿ السابع مف تعميمات ترخيص 

:- صناديؽ الاستثمار كفؽ ما يمي 

: الأوامر التي تصدر لمصندوق المفتوح :  أولا 

 :-أوامر الشراء  .1
رساؿ أكامر شراء كحدات الصندكؽ المفتكح مف قبؿ مالكيا، كيعتبر الصندكؽ المفتكح إيتـ 

مستمما لأمر الشراء عندما يتـ استلبـ الأمر مف الشخص المختص في الصندكؽ كالمحدد في 
رساؿ امر الشراء مف قبؿ المستثمر إلى إ، كفي حاؿ تـ 316نشرة الإصدار الصادرة مف الصندكؽ

الصندكؽ في يكـ عطمة أك بعد الكقت المعيف لإرساؿ مثؿ ىذه الأكامر فيتـ استلبـ أمر الشراء 
. 317في يكـ العمؿ التالي

مر الشراء في مدة أقصاىا أكأكجب المشرع الفمسطيني عمى المستثمر أك ككيمو أف يسدد قيمة 
مر شراء كحدات الصندكؽ المفتكح أ، كيتـ تنفيذ 318ثلبثة أياـ مف تاريخ تحديد سعر الإصدار
 أييما أقؿ بعد استلبـ 320ك صافي القيمة المحققةأ، 319بسعر يعادؿ صافي قيمة أصكؿ الكحدات

. 321أمر الشراء مف الصندكؽ
 :-أوامر البيع  .2

نو يتكجب عمى متعيد التغطية، إفي حاؿ إصدار أكامر بيع لمكحدات الاستثمارية مف قبؿ مالكيا ؼ
أك ككيؿ الإصدار، أك مدير الصندكؽ أف يكدع جميع المبالغ المستممة مف المستثمريف نيابة عف 
الصندكؽ في حساب أمانة مصرفي مستقؿ عف الأمكاؿ الأخرل كأكامر الإصدار أك الإطفاء كيتـ 

                                                           
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 40) المادة 316
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 39/2) المادة 317
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 44) المادة 318
كىي قيمة كحدات الاستثمار المحسكبة كفقا لممعايير المالية الدكلية، كتدرج كصافي :  صافي قيمة اصكؿ الكحدات 319

. قيمة الأصكؿ في البيانات المالية المدققة في الصندكؽ
كىي قيمة كحدات الصناديؽ التي تصدر كتسترد كحداتيا في فترات زمنية منتظمة كيتـ :  صافي القيمة المحققة 320

 عف صافي قيمة الات التي يككف فييا سعر الاطفاء مختمؼااحتسابيا مف أجؿ تحدد سعر اطفاء عادؿ لمكحدات في الح
 .الأصكؿ كتككف عادة أقؿ مف صافي قيمة الأصكؿ

. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 39) المادة 321
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تحكيؿ كافة المبالغ إلى الصندكؽ خلبؿ مدة أقصاىا ثلبثة أياـ عمؿ مف تاريخ استلبـ المبالغ 
. 322مف تاريخ بيع الكحدات نيابة عف الصندكؽ

قراض الكحدات إكيمنع عمى متعيد التغطية، أك ككيؿ الإصدار، أك مدير الصندكؽ رىف أك 
لا إذا فكضكىـ بذلؾ صراحة بمكجب عقد بينيـ إالاستثمارية الخاصة بالمستثمريف كالتي بحكزتيـ 

كبيف حامؿ الكحدة الاستثمارية ككذلؾ يمنع عمييـ استخداـ أمكاؿ المستثمريف لمقياـ بأم نشاط 
. 323مخالؼ لمقانكف

 :-أمر الاسترداد  .3
يحؽ لممستثمر في الصناديؽ المفتكحة متى شاء استرداد كؿ أك بعض الكحدات الاستثمارية، 

ف لا تقؿ قيمة الكحدات المتبقية عف حد أكفي حاؿ الاسترداد الجزئي تشترط بعض القكانيف 
معيف، كاشترط المشرع الفمسطيني عمى الصندكؽ أف يتـ تزكيد حاممي كحدات الاستثمار ببياف 

شكؿ سنكم كما يكضح بيبيف فيو الإجراءات التي يجب اتباعيا لاسترداد الكحدات الاستثمارية 
 :- 324 الكثائؽ ىيكىذهفيو البيانات التي يجب عميو تقديميا لاسترداد الكحدات الاستثمارية 

أك كثيقة صادرة عف  (ف كجدتإ)شيادة ممكية كحدات الاستثمار التي يتـ استردادىا . أ
 . المقاصة كالايداع الكطنية تثبت ىذه الممكيةشركة

أمر استرداد مكتكب كمكقع عف طريؽ الفاكس أك البريد الالكتركني إذا كاف . ب
 .ح بذلؾ، كتسمـ النسخة الأصمية باليد أك البريد المسجؿـالصندكؽ يس

ف أكفي حاؿ عدـ استيفاء أمر الاسترداد لممتطمبات التي يفرضيا المشرع الفمسطيني فعمى الصندكؽ 
يقكـ بإخطار حامؿ الكحدة الاستثمارية طالب الاسترداد بالبيانات الناقصة التي يجب عميو استكماليا 

، كفي حاؿ قيامو باستكماؿ البيانات الناقصة يحب عمى الصندكؽ اف يسدد قيمة الكحدات 325
المستردة لممستثمر بعد خصـ كافة النفقات كمصاريؼ الاسترداد اك الاطفاء التي تككف عمى 

المستثمر في مدة أقصاىا ثلبثة أياـ عمؿ بعد ثلبثة أياـ مف تاريخ تحديدىا قيمة الأصكؿ أك صافي 
. 326القيمة المستخدمة في حساب سعر الاطفاء

                                                           
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 42) المادة 322
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 43) المادة 323
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 46) المادة 324
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 47) المادة 325
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 48) المادة 326
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 استرداد الكحدات الاستثمارية  الصندكؽ المفتكح فيكلكف المشرع الفمسطيني كضع عدة قيكد عمى
 2006مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة  (49)حيث نصت المادة الصادرة عنو 

:- عمى 

لا إك تحديد حؽ حامؿ كحدة استثمارية في استرداد كحدات الاستثمارألا يجكز لمصندكؽ تعميؽ " 
:- في الحالات التالية

ك أ%( 51)خلبؿ أم فترة يتـ فييا كقؼ عممية التداكؿ في الأكراؽ المالية تشكؿ قيمتيا  .1
 .جمالي أصكؿ الصندكؽ إأكثر مف 

ك تـ أبمكجب شركط مسبقة منصكص عمييا في النظاـ الداخمي لمصندكؽ كنشرة الإصدار .2
 .المكافقة عمييا مسبقا بمكجب قرار مف الييئة العامة

  "327في حالات استثنائية تكافؽ عمييا الييئة بما يحقؽ مصمحة حامؿ الكحدات .3
طفاء الكحدات الاستثمارية يجب أف يعمـ الييئة بإخطار خلبؿ     إكفي حاؿ قياـ الصندكؽ بتعميؽ 

".  علبف بذلؾ في صحيفتيف يكميتيف ليكميف متتالييفإمدة أقصاىا يكـ عمؿ كاحد كنشر 

 مف خلبؿ ىذا النص يتبيف بأف المشرع قد سمح باسترداد الكحدات الاستثمارية الصادرة مف الصندكؽ
 في حاؿ رغبة مالكيا بإرجاعياإلى الصندكؽ، كلكف في بعض الحالات يحؽ لصندكؽ المفتكح

الاستثمار المفتكح أف يعمؽ أك يحدد حؽ الحامؿ باسترداد قيمة كحداتو الاستثمارية، كىذه الحالات 
كردت عمى سبيلبلحصر كىي خلبؿ فترة كقؼ التداكؿ في الكحدات الاستثمارية التي تمثؿ أكثر مف 

 النظاـ الداخمي أك نشرة الإصدار الصادرة  فينصؼ اجمالي الصندكؽ أك بمكجب شرط مسبؽ محدد
ك بمكجب قرار ىيئة عامة مكافؽ عميو مف حامؿ الكحدة مسبقا، كأم حالة تكافؽ أمف الصندكؽ 

. عمييا ىيئة سكؽ رأس الماؿ لتحقيؽ مصمحة حاممي الكحدات الاستثمارية

                                                           
لا يجكز لمصندكؽ " بقكليا  (51/6) في المادة 2004لسنة  (12) كىذه الحالة اكد عمييا قانكف الاكراؽ المالية رقـ 327

الات استثنائية حالمفتكح التكقؼ عف اصدار أك اطفاء كحداتو الاستثمارية في المكاعيد المحددة في النظاـ الأساسي الا في 
" تحددىا الييئة
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تسوية عمميات التداول ونقل ممكية الوحدات الاستثمارية في صناديق : الفرع الرابع
 :-رالاستثما

تتـ تسكية عممية  تداكؿ الكحدات الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار كنقؿ ممكيتيا عف طريؽ 
البيع أك الشراء كفؽ أحكاـ تسكية عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية التي شرحناىا فيما سبؽ، كيتـ 

 المقاصة شركةتثبيت انتقاؿ ممكية الكحدات الاستثمارية في سجلبت سكؽ الأكراؽ المالية ك
مف  (37)لا في حالات محددة نصت عمييا المادة إك شرط أ، بدكف قيد 328كالايداع الكطنية

:  كىي كالآتي 2006تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

 .إذا كانت الكحدات الاستثمارية مرىكنة أك محجكزة .1
 .ك تالفةأإذا كانت شيادة الممكية مفقكدة  .2
 . إذا تـ البيع بشكؿ مخالؼ لمقانكف كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمقتضاه .3

كفي الحالات المذككرة في المادة السابقة لا يتـ انتقاؿ ممكية الكحدات الاستثمارية إلى مالؾ جديد 
. ككذلؾ لا يتـ تثبيت ممكيتيا لمستثمر جديد 

الإجراءات الرقابية والعقوبات عمى مخالفة القواعد القانونية  : خامسالفرع ال
:- لصناديق الاستثمار

لمييئة صلبحية الرقابة عمى صناديؽ الاستثمار كما يحؽ ليا اتخاذ كافة الإجراءات التحقيقية في 
يقاع العقكبات في حاؿ مخالفة القكاعد المنظمة إحاؿ تطمب الأمر ذلؾ كاتخاذ كافة التدابير اللبزمة ك

لعمؿ صناديؽ الاستثمار كقد منح المشرع مكظفي الييئة في سبيؿ القياـ بيذه المياـ صلبحيات 
الضابطة القضائية حيث تقكـ الييئة بعدة مياـ لفرض رقابتيا عمى صناديؽ الاستثمار كمف سمطات 

 :- 329ىذه الييئة ما يمي

ك عند تكقع حصكؿ أففي حاؿ حصكؿ أم مخالفة مف قبؿ أم طرؼ : جراء التحقيؽ إ .1
جراء التحقيؽ كالتفتيش كضبط إمخالفة  لأحكاـ القانكف كالأنظمة كالتعميمات يحؽ لمييئة 

صدار مذكرات تبميغ كسماع أقكاؿ الشيكد، كفي حاؿ امتناع أم شخص عف  المستندات كا 
 .التعاكف مع مكظفي الييئة فيتـ الاستعانة بالنائب العاـ لتنفيذ ذلؾ الأمر

                                                           
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 36/2،3) المادة 328
. بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006 لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 121/126) المكاد 329



117 
 

إذا خالؼ أحد المرخص ليـ : يقاع العقكبات قي حاؿ مخالفة التدابير التي أصدرتياإ .2
لمقياـ بأعماؿ الصندكؽ القانكف كالأنظمة كالتعميمات الخاصة بيـ فيحؽ لمكظفي الييئة 

 المخالفة كفي حاؿ عدـ الامتثاؿ لقرار الييئة يحؽ بإزالةف مف مطالبة المخالؼمالمختص
يقاؼ إصدار الكحدات الاستثمارية، كالغاء إلمييئة تعميؽ ترخيص المخالؼ مما يسبب 

 .حالة الأمر بعد ذلؾ إلى المحكمة المختصة إالترخيص أك تعميقو لفترة معينة، ك
يقاع الإجراءات التأديبية عمى كؿ مف إلمييئة : اتخاذ الإجراءات التأديبية أك الجزائية  .3

لزامو بإرجاع الربح الذم حققو نتيجة ىذه المخالفة، إيخالؼ القانكف كالأنظمة كالتعميمات ك
أك تضمينو قيمة الخسارة التي كقعت عمى الغير أك أف يقكـ بإحالة المخالفة الجزائية إلى 

 .النيابة العامة
يف مدقؽ حسابات لمصندكؽ غير المدقؽ الرسمي ميحؽ لمييئة تع: تعييف مدقؽ حسابات  .4

المعيف مف مدير الصندكؽ لمتدقيؽ في أم حسابات تشؾ الييئة بأنيا غير دقيقة كتككف 
 .نفقاتو عمى حساب الصندكؽ

يجب عمى مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ التحقيؽ في جميع : التحقؽ مف الشكاكم  .5
الشكاكل التي ترد إلى الصندكؽ مف العملبء عمى أف يقكمكا بتزكيد الييئة بنتائج التحقيؽ 

 .كالإجراء المتخذ ضد المشكك عميو خلبؿ ثلبثة أياـ عمؿ مف تاريخ انتياء التحقيؽ
يترتب عمى كافة : سماع أقكاؿ مف تريد مف مكظفي الصندكؽ لمتحقؽ مف مسألة ما  .6

 حكؿ ـمكظفي الصندكؽ كأعضاءه الاستجابة إلى طمب الييئة مف أجؿ سماع أقكالو
 .المسألة التي تريدىا خلبؿ الفترة التي تحددىا الييئة

كيظير مف خلبؿ ما سبؽ الصلبحيات الكاسعة لييثة سكؽ رأس الماؿ الفمسطيني في 
الرقابة عمى  صناديؽ الاستثمار حيث تككف بيدىا صلبحيات التحقيؽ كايقاع العقكبات 

كاتخاذ العديد مف الإجراءات التأديبية كالجزائية  
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 :- وآثارىاتصفية صناديق الاستثمار: المطمب الثاني 

 :-تعريف التصفية : الفرع الأول 
مجمكع الأعماؿ التي تؤدم الى انياء نشاط : " كردت عدة تعريفات لمتصفية فمنيـ مف عرفيا بأنيا 

الشركة كاستيفاء حقكقيا كحصر مكجكداتيا كسداد ديكنيا، أك تسكية المراكز القانكنية لمشركة بيدؼ 
 "330تقسيـ ما تبقى مف الأمكاؿ بيف الشركاء

استيفاء حقكؽ الشركة كحصر مكجكداتيا ثـ تسديد ديكنيا كما تبقى مف " كذلؾ يمكف تعريفيا بأنيا 
 "331أمكاؿ يقسـ بيف الشركاء

مف خلبؿ التعريفيف السابقيف يتبيف بأف اليدؼ مف التصفية تقسيـ الأمكاؿ المتبقية عمى كافة 
كاستيفاءالحقكقالتيتككنمياعمىالغير، التي تؤدم في النياية الى ، الشركاءبعدسدادالديكنالتيتككنعمىالشركة

 .إنياء نشاط الشركة

 :- تصفية صناديق الاستثمار أشكال :الثانيالفرع 
جبارية إك أف تككف التصفية اختيارية أيتـ تصفية صناديؽ الاستثمار كما يتـ تصفية الشركات فإما 

: بكاسطة المحكمة كسنبينيا بالتفصيؿ فيما يمي 

:- التصفية الاختيارية : ولا أ

التصفية الاختيارية لصناديؽ الاستثمار تككف في الحالات التي نص عمييا النظاـ الداخمي 
لمصندكؽ، ككذلؾ في حالة صدكر تكصية مف مجمس ادارة الصندكؽ بتصفيتو، كلكف في ىذه الحالة 

  الدعكةلعقدمف حممة الكحدات الاستثمارية الطمب مف مدير الصندكؽ (%25)يجكز لمف يمثمكف 
 لنقاش التكصية الصادرة عف مجمس الإدارة المتضمنة تصفية  ىيئة عامة غير عاديةاجتماع

، ككذلؾ يحؽ لمييئة 332الصندكؽ كالسماح ليـ بالتصكيت عمى التكصية إذا كاف ذلؾ في مصمحتيـ
 لمناقشة للبجتماعأف تطمب مف مدير الصندكؽ دعكة الييئة العامة لحاممي الكحدات الاستثمارية 

. 333قرار تصفية الصندكؽ

                                                           
 274أحمد محرز، مرجع سابؽ، ص330
 58 فكزم سامي، مرجع سابؽ، ص331
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (116/2،3) المادة 332
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (117) المادة 333
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التصفية بكيقكـ أميف الصندكؽ بأعماؿ التصفية الاختيارية، كفي حاؿ تعذر قياـ أميف الصندكؽ 
.  334تقكـ ىيئة سكؽ رأس الماؿ بتعييف مصفي لمصندكؽ

كنلبحظ مما سبؽ بأف حالات التصفية الاختيارية يككف منصكص عمييا في النظاـ الداخمي 
لمصندكؽ حيث يقكـ بإصدار أمر التصفية مجمس إدارة الصندكؽ، كيحؽ لمف يممككف ربع حممة 

الكحدات الاستثمارية طمب لعقد اجتماع ىيئة عامة غير عادية لمناقشة أمر التصفية كاتخاذ 
القرار المناسب لمصمحتيـ، كتككف أعماؿ التصفية الاختيارية منكطة بأميف الإصدار كفي حاؿ 
عدـ قدرنو عمى القياـ بذلؾ يتكجب عمى ىيئة سكؽ رأس الماؿ تعييف مصفي لمصندكؽ لمقياـ 

 .بكافة أعماؿ التصفية

:- التصفية الاجبارية : ثانيا 

 حالات 2006مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة  (116/5)كقد حددت المادة 
:-  عمى سبيؿ الحصر كىي كالتالي  بقرار مف الييئةالتصفية الإجبارية لصناديؽ الاستثمار

 .انتياء مدة الصندكؽ .1
 .تكقؼ الصندكؽ عف ممارسة أعمالو لمدة ستة أشير كاممة دكف سبب مشركع .2
 .نشاء صندكؽ الاستثمار كفؽ نظامو الداخميإانقضاء الغرض مف  .3
 .مف قيمة رأس الماؿ (%25)انخفاض قيمة أصكؿ الصندكؽ عف  .4
 الكاقعة عمى حامؿ تككف فييا النفقاتانخفاض قيمة صافي أصكؿ الصندكؽ إلى درجة  .5

 .الكحدة الاستثمارية مرتفعة بدكف سبب
 .تصفية الصندكؽ أك الغاء ترخيصو  .6

، عف طريؽ تقديـ 335كترفع دعكل التصفية لمحكمة البداية التي يقع فييا المركز الرئيسي لمشركة
 336.لائحة دعكل إلى المحكمة، كتعتبر التصفية قائمة مف تاريخ إقامة دعكل التصفية

يتبيف مف خلبؿ ما سبؽ بأف حالات التصفية الإجبارية لصناديؽ الاستثمار كردت عمى سبيؿ 
، كفي حاؿ تحقؽ أم حالة مف 2006الحصر في تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار لسنة 

                                                           
 .بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ  (116/7) المادة 334
 .1964لسنة  (12)مف قانكف الشركات رقـ  (195) المادة 335
.1964لسنة (12)مف قانكف الشركات رقـ  (197) المادة 336
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الحالات المنصكص عمييا أعلبه فإنو يتكجب عمى الييئة إصدار قرار بتصفية الصندكؽ إجباريا 
 .مف خلبؿ إقامة دعكل أماـ المحكمة المختصة

 :-النتائج التي تترتب عمى تصفية صناديق الاستثمار :- الفرع الثالث 
 أف يراعى في عممية التصفية مكافقة الييئة العامة غير العادية كىيئة سكؽ رأس الماؿ عمى يجب

كما يحؽ لمييئة أف تطمب مف مدير الصندكؽ دعكة الييئة العامة فير ، الأسس المالية لمتصفية
العادية مف أجؿ بحث مكضكع تصفية الصندكؽ في حاؿ كاف ىناؾ مصمحة لحاممي الكحدات 

 :-338 عدة نتائجكىييترتب عمى عممية تصفية الصندكؽ، ك337الاستثمارية

 .جراءات التصفيةإقياـ الييئة بإصدار قرار بإنياء عمؿ الصندكؽ فكر الانتياء مف كافة . 1

 .ؿ صناديؽ الاستثمار لدل السكؽ كالييئةجشطب صندكؽ الاستثمار مف س. 2

عدـ دخكؿ مكجكدات مدير الصندكؽ ضمف أعماؿ التصفية، كما أف مكجكدات الصندكؽ . 3
 .لا تتأثر بديكف مدير الصندكؽ كأميف الصندكؽ

 

  

                                                           
337

. بشأف ترخيص صناديؽ الاستثمار2006لسنة  (2)مف تعميمات رقـ (116/8،117)المادة
 .بشأنترخيصصناديقالاستثمار2006لسنة( 2 )منتعميماترقـ( 7116/7،8/119) المادة 338
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:- الخاتمة 
تناكلت الدراسة الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار في فمسطيف مف حيث الاطار القانكني المنظـ 
لعممية التداكؿ كذلؾ مف خلبؿ محكريف فالأكؿ كاف عف ماىييالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في 

فمسطيف كركزنا مف خلبؿ ىذا المحكر عمى الأسيـ كالسندات ككيفية تداكليا، كفي المحكر الثاني 
. تطرقنا إلى صناديؽ الاستثمار مف حيث ماىيتيا كآلية تداكؿ كحداتيا الاستثمارية 

كقد قمت في ىذه الدراسة باتباع المنيج التحميمي كالمقارف مع بعض الأنظمة كىي النظاـ 
:- القانكني الأردني، كالنظاـ المصرم، كقد خمصت ىذه الدراسة إلى العديد مف النتائج 

تعتبر الأسيـ كالسندات مف الأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية، كلكف : اكلا 
بخلبؼ السندات التي لا يكجد قيكد عمى ىناؾ بعض القيكد القانكنية كالاتفاقية عمى تداكؿ الأسيـ

. تداكليا

 لـ ينصا عمى الأسيـ 1997كقانكف الشركات الأردني لسنة 1964قانكف الشركات لسنة : ثانيا 
 .الممتازة في قكانيف الشركات المطبقة عندىـ بينما المشرع المصرم أجاز إصدارالأسيـ الممتازة

 ألزما الشركة المصدرة 1997كقانكف الشركات الأردني لسنة 1964قانكف الشركات لسنة : ثالثا 
لمسنداتبإنشاء ىيئة مالكي السندات عند كؿ إصدار بخلبؼ المشرع المصرم الذم جعؿ الأمر 

اختياريا أم في حاؿ رغبة الشركة بإنشاء ىيئة مالكي السندات عمييا أف تنص عمى ذلؾ صراحة 
 .في نشرة الإصدار

شركات الكساطة المالية عبارة عف شركات مساىمة عامة يتـ إدراجيا في سكؽ فمسطيف  : رابعا
للؤكراؽ المالية كفؽ شركط الإدراج المحددة مسبقا لتقكـ بدكر الكسيط في عممية تداكؿ الأكراؽ 

. المالية

جميع عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية تتـ داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية فلب يجكز تداكؿ  : خامسا
.. الأكراؽ المالية خارج السكؽ، كتتـ ىذه العمميات مف خلبؿ شركات الكساطة المالية

تساعد صناديؽ الاستثمار صغار المستثمريف كقميمي الخبرة باستثمار أمكاليـ مف خلبليا  : سادسا
. بدرجة عالية مف الأماف كعدـ المخاطرة
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 أجاز انشاء صناديؽ الاستثمار 2004المشرع الفمسطيني في قانكف الأكراؽ المالية لسنة : سابعا 
كأف تتخذ أحدشكميف إما شكؿ شركة مساىمة  أك أف ينشأ الصندكؽ بمكجب عقد مف قبؿ شركة 
قائمة كيككف ممحقا بيا، أما المشرع الأردني فقد نص عمى أف يتخذ صندكؽ الاستثمار شكؿ 

شركة مساىمة عامة،أما المشرع المصرم اشترط أف يتخذ صندكؽ الاستثمار شكؿ شركة 
مساىمة، كما سمح بإنشاء صناديقاستثمارتتبعمممصارفكشركاتالتأمينممباشرةنشاطيا، كاتفؽ المشرع 
الفمسطيني كالأردني عمى أف صندكؽ الاستثمار يتمتع بالشخصية الاعتبارية كذمة مالية مستقمة، 
كما اشترط المشرع الفمسطيني في حاؿ تأسيس صندكؽ استثمار مف قبؿ شركة قائمة يجب أف 

 .تتمتع ىذه الشركة بالشخصية الاعتبارية،أما المشرع المصرم فمـ ينص عمى ذلؾ

الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار يتـ تداكليا تبعا لنكع الصندكؽ : ا ثامف
سكاء كاف صندكؽ استثمار مفتكح أـ صندكؽ استثمار مغمؽ، فيتميز صندكؽ الاستثمار المغمؽ 
بأنو يتـ تداكؿ كحداتو الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية، أما صناديؽ الاستثمار المفتكحة فلب 
يجكز تداكؿ كحداتيا الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية، كفي حالة رغبة مالكيا بالتخمص منيا 

. فيتـ ردىا إلى الصندكؽ كاسترجاع قيمتيا في مكاعيد محددة مسبقا

طراؼ الاستثمار مف مستثمر كشركة الكساطة المالية أيتـ تنظيـ عقد التداكؿ ما بيف : ا تاسع
كصندكؽ الاستثمار، كيترتب عمى عقد الاستثمار حقكؽ كالتزامات تقع عمى عاتؽ طرفي العقد، 

. تزامات الممقاة عمى عاتقو يترتب عميو مسؤكلية قانكنية ؿكفي حاؿ إخلبؿ أم طرؼ بالا

تخضع عممية تداكؿ الأكراؽ المالية مف خلبؿ شركات الكساطة المالية أك صناديؽ : ا عاشر
لى الرقابة، كىذه الرقابة قد تككف داخمية أك خارجية ككذلؾ يمكف أف تككف سابقة  ك أالاستثمارا 

لاحقة، مف خلبؿ عدة جيات رقابية منيا ىيئة سكؽ رأس الماؿ، كسكؽ الأكراؽ المالية، كمراقب 
. الشركات

تقكـ شركة المقاصة كالايداع الكطنية بتسكية عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية كاتماـ : أحد عشر
تنفيذ كافة العمميات الخاصة بالأكراؽ المالية، كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية المباعة كتسجيميا 

. كتسديد أثمانيا
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ليو ىذه الدراسة، كالتي يظير مف خلبليا التنظيـ القانكني إكتعد ىذه النتائج أىـ ما تكصمت 
لعمميات التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، كيعتبر التشريع الفمسطيني حديث النشأة بالنسبة إلى 

التشريعات الأخرل التي تنظـ عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية كالكحدات الاستثمارية، كلكف التشريع 
:- الفمسطيني يشكبو بعض القصكر لذلؾ فقد خمصت الدراسة إلى التكصيات التالية 

يلبئـ التطكر الاقتصادم كاحتياجات الشركات كيخفؼ ؿ1964 لسنة شركاتاؿ قانكف تعديؿ: أكلا 
 . الحاليمف بعض الشركط كيتيح إصدار أكراؽ مالية جديدة لتتلبءـ مع الكاقع الاقتصادم 

نكصي بضركرة الزاـ مراقب الشركات اك مف يمثؿ كزير الاقتصاد الكطني بحضكر : ثانيا 
اجتماعات الييئات العامة لشركات المساىمة المدرجة في السكؽ كذلؾ لممشاركة في النقاشات 

 .التي تدكر فييا كالقرارات الصادرة عنيا

عطاء الحرية لأطراؼ عقد التداكؿ في الأكراؽ المالية في صياغة اتفاؽ التداكؿ فيما بينيـ إ: ثالثا
أم أف يسير عمى خطى ، لزاميـ باتفاقية التداكؿ الممحقة بنظاـ تداكؿ الأكراؽ الماليةإدكف 

. المشرعيف الأردني كالمصرم 

نكصي بأف تتـ عممية تداكؿ الأكراؽ المالية عبر الانترنت عف طريؽ شركات الكساطة : رابعا 
 .المالية فقط كذلؾ بسبب قمة خبرة العملبء في ىذا المجاؿ

تنظيـ عممية الرقابة عمى تداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية، : خامسا 
بحيث تككف الرقابة  مف جية مختصة بالرقابة بدؿ مف أف تككف الرقابة عمى عمميات التداكؿ مف 

جيات رقابية متعددة، فالأكلى أف تككف كافة الصلبحيات الرقابية عمى عممية التداكؿ بيد ىيئة 
. سكؽ رأس الماؿ

تنظيـ الحالات التي تعد جرائـ في مجاؿ تداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ نكصي ب : سادسا
( 100)فمسطيف للؤكراؽ المالية كتحديد عقكبة معينة لكؿ جريمة عمى حدا كذلؾ لأف نص المادة 

 جاء بنص عقابي عاـ عمى كؿ مف يرتكب 2004لسنة  (12)مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ 
جريمة مف جرائـ تداكؿ الأكراؽ المالية، كما يؤدم ىذا النص إلى ابتعاد المستثمريف عف 

. جاؿ الأكراؽ الماليةـالاستثمار في 
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تنمية الكعي الاستثمارم لدل كؿ مف المستثمريف كالعامميف في قطاع الأكراؽ المالية مف : اسابع
.  دكرات تدريبية متخصصة في التداكؿ بسكؽ الأكراؽ الماليةءجراإخلبؿ 

 مناسبة تشجع عمى ةنشاء صناديؽ استثمارية مف خلبؿ تكفير بيئة قانكنيإتعزيز : سادسا 
. عفائيا مف الضرائب المفركضة عميياإالاستثمار بيا كتكعية المستثمريف بأىميتيا ك

إدراج الشركات المساىمة العامة غير الفمسطينية التخفيؼ مف الشركط المفركضة عمى : ا ثامف
مف أجؿ جذب الاستثمارات الأجنبية كتطكير السكؽ المالي في سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية 

 .الفمسطيني كتنمية المشاريع

مف تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار  (2/2)نكصي بضركرة تعديؿ نص المادة : تاسعا 
ببياف نكع الشركة القائمة التي يحؽ ليا إنشاء صندكؽ استثمار كنحف نقترح أف تككف بالصيغة 

عقد ينشئ صندكؽ استثمار يككف ممحقا بشركة مساىمة قائمة بحيث يتـ تسجيؿ ىذا "التالية 
 ".الصندكؽ لدل الييئة كيككف مغمقا أك مفتكحا 
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