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Abstract: Aim: This study focuses on the governing regulations for listing in the Palestine Securities Exchange. It sheds light on 

the financial market in Palestine and the Palestine Securities Exchange, clarifies the rules of listing, its scope and importance, and 

the documents required for listing, innovation, and transformation. It also outlines the procedures for issuing and listing shares and 

highlights the most important challenges. Methodology: The study adopted the descriptive-analytical method, by describing the 

relevant texts concerning the issue of stock listing on the Palestine Exchange and analysing the provisions contained in the applicable 

Palestinian legislation. Key Findings: The study concluded that public shareholding companies are legally obligated to list their 

shares on the Palestine Stock Exchange. Companies that have not listed their shares are required to rectify their status, failing which 

the competent authorities may take legal action for non-compliance. The Capital Market Authority has the legal authority to convene 

an extraordinary general assembly to resolve the issue of listing. At the regulatory level, the Innovation and Transformation Center 

is considered a pivotal mechanism influencing the practical operations of the Palestine Stock Exchange. Main Recommendations: 

The study recommended amending national legislation, defining the legal status of the Palestine Securities Exchange in the laws, 

adopting non-mandatory listing, separating the Innovation and Transformation Center, aligning with the provisions of legislation and 

governance requirements, and activating the role of the authority in exercising its oversight over the listing of public shareholding 

companies in the Palestine Exchange. 

Keywords: Palestine Securities Exchange, Capital Market Authority, Financial Market, Innovation Centre, Transformation, Listing 

Shares, Listing Requirements. 

دراسة : التنظيم القانوني لإدراج أسهم الشركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 وصفية تحليلية

 2ونعيم سلامة، ،*1عمار غالب تركمان
 ××××تاريخ النشر: (، 15/7/2025(، تاريخ القبول: )13/5/2025تاريخ التسليم: )

قانونية الناظمة لإدراج أسهم الشركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق المالية، فإدراج تلك الأسهم مسألة غاية في هدفت الدراسة إلى بيان الأحكام ال الهدف:: ملخص

الإيداع والتحويل،  ونية وتبعية مركزالأهمية، فهي البداية لتداولها في السوق المالي، وقد بينت الدراسة أحكام سوق فلسطين للأوراق المالية "بورصة فلسطين، وشخصيته القان

تبنت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، من خلال وصف النصوص  المنهجية:كما عالجت أحكام الإدراج وشروطه والزاميته في فلسطين والوثائق اللازمة مع طلب الإدراج. 

( والتعليمات 2004( لسنة )12نية السارية لا سيما قانون الأوراق المالية رقم )الناظمة لمسألة إدراج الأسهم في بورصة فلسطين وتحليل أحكامها الواردة في التشريعات الفلسطي

(، ونظام الإدراج 2008( لسنة )5( بشأن إلزام الشركات العامة بالإدراج وتعليمات إصدار الأوراق المالية رقم )2008( لسنة )4الصادرة بمقتضاه وخاصة التعليمات رقم )

أهم ما توصلت الدراسة إليه أن الشركات المساهمة العامة ملزمة بإدراج أسهمها في بورصة فلسطين، والشركات التي لم تدرج أسهمها عليها  النتائج:(. 2016المعدل لسنة )

دي لإقرار الإدراج، غير عاتصويب أوضاعها تحت طائلة اتخاذ إجراءات بحقها في حال عدم الإدراج، وأن هيئة سوق رأس المال لها صلاحيات بالدعوة لاجتماع هيئة عامة 

أوصت الدراسة بتعديل بعض النصوص القانونية في فلسطين  التوصيات:وعلى المستوى التنظيمي فإن مركز الإيداع والتحويل يعد من دوائر بورصة فلسطين في الواقع العملي. 

ي الإدراج، وفصل مركز الإيداع والتحويل عن البورصة استجابة لأحكام محل الدراسة، وتحديد الشكل القانوني لبورصة فلسطين في التشريعات، وتبني عدم الإلزامية ف

 فلسطين. التشريعات ومتطلبات الحوكمة، وتفعيل دور هيئة سوق رأس المال في ممارسة دورها الرقابي على إدراج الشركات المساهمة العامة في بورصة 

 .س المال، مركز الإيداع والتحويل، إدراج الأسهم، شروط الإدراجسوق فلسطين للأوراق المالية، هيئة سوق رأالكلمات المفتاحية: 
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 مقدمةال

ً إيجابيا على إن و ،الاقتصاد الحر في الدولة الحديثة تعد أحد أعمدة الشركات المساهمة العامةإن  نموها وتطورها يترك انعكاسا

تنمية استثماراتها  ونموها هاتطورلمن المسائل المهمة و، ضخم متنامية ورأس مالاستثمارات فلها  ،والعالمي الاقتصاد الوطني

في أسواق الأوراق  أوراقهاتداول وسائل تحقيق الأرباح م ، ومن أهتحقيق الأرباح المرجوة للمساهمين فيهاو ومضاعفة رأس مالها

 .(5784-5753، الصفحات 2023)حسن،  .المالية

ومن  له جراءات تمهيديةإوتسبق الإدراج  ،تداولال يسبقالإدراج فلا بد من إدراجها في سوق الأوراق المالية،  أوراقهاتداول لو

بإشراف هيئة  ةطرحالم وراقإعداد نشرة إصدار للأ إجراءات من أهمها ترافق الاكتتاب العاموللاكتتاب العام،  الأوراقا طرح أهمه

، وتساعدهم في اتخاذ قرار معلومات كافية تعرف المستثمرين بالأسهم المطروحة للاكتتاب نشرة الإصدار ضمنتتو ،سوق رأس المال

  .(21، صفحة 2017)أبوخضرة،  الاستثمار المناسب

ومن أهم الأوراق المالية التي تدرج في سوق الأوراق المالية أسهم الشركات المساهمة العامة، فأغلب عمليات التداول في سوق 

دراج تلك الأسهم في سوق الأوراق الأوراق المالية تجري على الأسهم، لذلك جاءت هذه الدراسة لتلقي الضوء على الأحكام الناظمة لإ

 ،في سوق الأرواق المالية في فلسطينإلزامية الإدراج  من خلال التعريف بسوق الأوراق المالية وطبيعته القانونية، وبيان مدىالمالية، 

ان المخصص لإيداع ، وهو المك(1)وبيان طبيعة الشخصية القانونية لمركز الإيداع والتحويل، وشروطه والإجراءات التمهيدية للإدراج

المدرجة في سوق الأوراق المالية في فلسطين، وحدود شخصيته المعنوية بين التشريع والواقع العملي في فلسطين  ماليةالأوراق ال

 .بيان مدى تبعيته لسوق الأوراق الماليةو

 دراسةأهمية ال

لوطنية التي تنظمه نظراً لتشعب التشريعات ا ؛الماليةالتنظيم القانوني لسوق فلسطين للأوراق في غموض  ة هذه الدراسةتتجلى أهمي

ن جهة أخرى، ممن قوانين وقرارات بقانون وأنظمة ولوائح وتعليمات من جهة، ولقلة الدراسات القانونية المتخصصة التي تناولته 

ه من منظور اقتصادي لمالية تناولتوخاصة في مسألة التنظيم القانوني للإدراج، فغالبية الدراسات التي تناولت سوق فلسطين للأوراق ا

 استثماري.

 ، الأمر الذيدراج فيهاإلقاء الضوء على البيئة القانونية الناظمة لتلك السوق، وبيان الأحكام القانونية للإ إلى هذه الدراسة وسعت

ومدى إلزاميتها ة وراق الماليالإدراج في سوق فلسطين للأإجراءات وشروط يعد بالغ الأهمية، فتوضيح الجوانب القانونية التي تحكم 

  يعزز وعي الشركات المساهمة العامة بها سواءً على المستوى المحلي أو الدولي.

 :دراسةنطاق ال

تسعى هذه الدراسة لبيان ماهية سوق فلسطين للأوراق المالية، والأحكام الناظمة للإدراج في هذه السوق، من خلال تناول التشريعات 

 (2)(2004( لسنة )12التحليل، لا سيما قانون الأوراق المالية رقم )و الدراسة بالوصفوالمنظمة لموضوع الفلسطينية السارية 

ً والتعليمات والأنظمة الصادرة بمقتضاه، و ( لسنة 4وتعليمات رقم ) (3)(2008( لسنة )5تعليمات اصدار الأوراق المالية رقم ) خصوصا

، بالإضافة للقرار بقانون بشأن (5)(2016، ونظام الإدراج المعدل لسنة )(4)لإدراج( بشأن إلزام شركات المساهمة العامة على ا2004)

وتعليمات ترخيص الأسواق المالية  (7)(2004( لسنة )13، وقانون هيئة سوق راس المال رقم ))2021( (6)ة( لسن42الشركات رقم )

 .(8)(2010( لسنة )7رقم )

 الدراسةوأسئلة إشكالية 

 طبيعةاختلاف ها أهممن و ،إشكالياتعدة  والإدراج فيه يثير "بورصة فلسطين" ين للأوراق الماليةفلسط سوقلإن التنظيم القانوني 

تحدد طبيعة  التيو السارية التشريعات الأحكام الواردة في عليه نصتفي الواقع العملي عما والمرافق التابعة له  شخصيته القانونية

لى هذه الإشكاليات عبناء و، الإدراجى عدم الالتزام بلآثار المترتبة علوافيه راج إلزامية الإد مدىإشكاليات تتعلق ب، ووشكل تأسيسه

فرعية أسئلة  عدة؟ ويتفرع عن هذا السؤال تنظم الإدراج في بورصة فلسطين التيالقانونية ما هي الضوابط  :وهوسؤال جوهري  يثور

 :وهي

  ؟مرافقهوما هي  نية وفقا للتشريعات السارية؟؟ وما هي طبيعة شخصيته القانوفلسطين بورصة فيما هو المقصود 

  وماهي الآثار المترتبة عليه؟ ؟في بورصة فلسطين المساهمة العامة لشركاتامدى إلزامية إدراج ما 

 لي؟عمالواقع الفي موائمة  هي وهل فلسطين؟ بورصة ماهي شروط الإدراج في 

                                                           
 تستعمل الدراسة مصطلح المركز للدلالة على مركز الإيداع والتحويل فيما يلي من محاور هذه الدراسة.- (1)

 .30/3/2005، تاريخ السريان 1/12/2004( من الجريد الرسمية )الوقائع الفلسطينية(، تاريخ الإصدار 53منشور في العدد ) (2)

 27/4/2009، تاريخ النشر 80في الجريدة الرسمية /الوقائع الفلسطينية، عدد  منشورة (3)

 .27/4/2009، تاريخ النشر 80منشورة في الجريدة الرسمية/ الوقائع الفلسطينية، عدد  )4)

( وصادق مجلس إدارة هيئة 39/2010)قرار  23/12/2010صادق مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية على هذا النظام في جلسته السادسة بتاريخ  (5)

( وتسري 14/2012)قرار  26/11/2012وجلسته التكميلية بتاريخ  21/11/2012سوق رأس المال الفلسطينية على هذا النظام في اجتماعه العادي بتاريخ 

 .20116وتم تعديله لسنة  01/01/2013أحكام هذا النظام اعتباراً من 

 .30/3/2022، تاريخ السريان 2/10/2021، تاريخ الصدور 25دد ممتاز منشور في الجريدة الرسمية/ع (6)

. والمعدل بموجب القرار بقانون 30/3/2005، تاريخ السريان 1/12/2004( من الجريد الرسمية/ الوقائع الفلسطينية، تاريخ الإصدار 53منشور في العدد ) (7)

 .20/10/2020يان ، تاريخ السر13/10/2020، تاريخ الصدور 2020لسنة  35رقم 

 .10/3/2010صادرة عن هيئة سوق رأس المال بتاريخ  (8)
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  راقها في بورصة فلسطين؟اللازمة لإدراج الشركات المساهمة العامة أوماهي الإجراءات 

 أهداف الدراسة

خلال الإجابة  سوق فلسطين للأوراق المالية "بورصة فلسطين"، منالتنظيم القانوني لتهدف هذه الدراسة إلى إزالة الغموض حول 

ارها المكان المخصص بوشخصيتها القانونية والمرافق التابعة لها باعتوبيان طبيعة بورصة فلسطين  على الأسئلة المثارة في الإشكالية،

الأحكام  ومدى الحاجة لتعديل بعضوبيان مدى ملائمة شروط وإجراءات الإدراج ، لإدراج الشركات المساهمة العامة في فلسطين

 الناظمة لها.

 الدراسة منهجية

لسطين فسوق  ، فتسعى إلى بيان ووصفإن هذه الدراسة تتبنى المنهج الوصفي التحليلي كمنهج متبع في جميع محاور الدراسة

اميته، وتحليل الأحكام بإدراج الشركات المساهمة العامة فيه وإلز ، وبيان المقصودللأوراق المالية "بورصة فلسطين" وطبيعته القانونية

ت الفلسطينية في التشريعا هاصف وتحليل الأحكام الناظمة لموضوعو فتعمل هذه الدراسة علىإجراءات الإدراج به، وشروط الناظمة ل

 .محددة في نطاق البحثال

 سابقةالدراسات ال

نسبياً، ومن خلال  قليلة دالسابقة التي اهتمت بالبحث في سوق فلسطين للأوراق المالية "بورصة فلسطين" تع القانونية ن الدراساتإ

 :أبرزهاالبحث تبين وجود بعض الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة و

قومي ، المركز ال"رقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات المساهمة العامةبعنوان: " دراسة محمد أحمد محمود عمارنة

لرقابي لهيئة سوق االجانب عالج وت ، القاهرة. وهي رسالة دكتوراة مقدمة لجامعة القاهرة.2014للإصدارات القانونية، الطبعة الأولى 

راسة تركز على وتداول أوراقها في سوق الأوراق المالية، وهذه الد رأس المال على شركات المساهمة العامة ومنها مسألة إدراجها

المالية في كل من  اقوربالإضافة إلى الرقابة على أسواق الأ ،المتعلقة بأسواق الأوراق المالية والرقابة عليهاالتشريعات المصرية 

 تحدة الأمريكية وفلسطين.فرنسا والولايات الم

"، لسطينفالتنظيم القانوني لإدراج وتداول أسهم الشركات المساهمة العامة في بعنوان: "دراسة عفراء عيسى موسى مناصرة 

لمساهمة العامة اتركز على مسألتين وهما الإدراج والتداول لأسهم الشركات و. 2019ابلس ، نالوطنية رسالة ماجستير، جامعة النجاح

راج، والجوانب تناولت ماهية الإدراج والتداول، وشروط الإدو، تنادراسفي فلسطين، وهي من الدراسات المتخصصة المتعلقة بموضوع 

   ومؤسسات الوساطة المالية.مركز الدور كل من  تنالعملية للتداول والآثار المترتبة على الإدراج والتداول، وبي

، "نلية في فلسطيهيئة سوق رأس المال ودورها الرقابي على سوق الأوراق المابعنوان: " أيك رياض فياض صبيحات دراسة

ية من قبل هيئة سوق فلسطين للأوراق المالواهتمت بموضوع الرقابة على . 2014عة العربية الأمريكية، جنين رسالة ماجستير، الجام

الإيداع  على هيكلية هيئة سوق رأس المال والإدارات التابعة لها، وترخيص الأسواق المالية ومراكز ركزتسوق رأس المال، و

 ومظاهر رقابة هيئة سوق رأس المال السابقة واللاحقة لتأسيس أسواق الأوراق المالية في فلسطين.والتحويل، 

المالية، رسالة  النظام القانوني لإدراج شركات المساهمة العامة في سوق فلسطين للأوراق" :دراسة ريم مازن مطلق دنديس بعنوان

عها وشروط سواق الأوراق المالية وأنواعها، والأوراق المالية وأنواوتناولت مفهوم أ .2011جستير، جامعة القدس، القدس، ما

 ثار القانونية المترتبة على الإدراج.وإجراءات إدراجها، والآ

إلى حاجة المدى على الشخصية القانونية لسوق فلسطين للأوراق المالية، و هاتركيزعن الدراسات السابقة  به دراستناز يوما تتم

ى الإجراءات التمهيدية همة العامة بإدراج أسهمها في سوق فلسطين للأوراق المالية في الواقع العملي، وتركيزها علالشركات المسا إلزام

 مركز عن بورصة فلسطين.البالإضافة على التركيز على ضرورة فصل نشرة الإصدار،  أهمها، وللإدراج

 اومفهوم الإدراج فيه (1)"بورصة فلسطينلسوق فلسطين للأوراق المالية " الطبيعة القانونيةالمبحث الأول: 

يتناول و، ارافقهوم"بورصة فلسطين"  المطلب الأول ماهية سوق فلسطين للأوراق الماليةمطلبين، يتناول  إلىهذا المبحث  ميقستم ت

 إلزاميته.  ىومدفيها ماهية الإدراج الثاني  طلبالم

 اا التابعة لهومرافقه بورصة فلسطين ماهية المطلب الأول:

لفرع الثاني ايتناول و، القانونية اشخصيته ةوطبيع بورصة فلسطينإلى فرعين يتناول الفرع الأول تعريف هذا المطلب تم تقسيم 

  .لسوقافق امرأحد مركز الإيداع والتحويل ك

 .القانونية اة شخصيتهوطبيع بورصة فلسطينالفرع الأول: تعريف 

 فيهاطرح وت، (25، صفحة 2006)الأزهري،  (2)طويلة الأجلو متوسطة راق الماليةتداول الأو الأوراق الماليةأسواق  يجري في

سوق هيئة خضع لإشراف ت كغيرها من الأسواق المالية اق الماليةورق الأاسوأ، و(13، صفحة 2001)الناقة،  من خلال مؤسسات مالية

 يتم فيه تداول الأصول والالتزامات قصيرة الأجلو )البنك المركزي( النقد سلطةفيخضع لإشراف  باستثناء قطاع البنوك رأس المال،

  .(3)(40، صفحة 2013)توكل، 

                                                           
 سيتم استعمال مصطلح بورصة فلسطين للدلالة على سوق فلسطين للأوراق المالية فيما يلي من محاور هذه الدراسة. (1)

سنوات،  10و 5تم تداولها في سوق النقد، ومتوسطة الأجل ومدتها بين سنوات وي 5تنقسم الأوراق المالية إلى ثلاثة أقسام، قصيرة الأجل وتكون مدتها أقل من  (2)

 .(41، صفحة 2013)توكل، سنوات، وكلاهما يتم تداولهما في سوق رأس المال  10وطويلة الأجل ومدتها أكثر من 

)عمارنة،  3ك المركزي يشرف على البنوك التجارية، ويقوم بإصدار العملة النقدية وأذون الخزانةيتألف سوق النقد من البنك المركزي والبنوك التجارية، والبن (3)

 .(21-20، الصفحات 2014
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 (2)(3المادة ) تونص (،2004( لسنة )31بموجب قانون هيئة سوق رأس المال رقم ) (1)الفلسطينية هيئة سوق رأس المال وأنشئت

وسوق الأوراق  ،وهي شركات التأمين وشركات التأجير التمويلي وشركات تمويل الرهن العقاري ع أربع جهات للهيئةاخضعلى إ همن

ً ومالياً،  فالهيئة هي الأداة الرقابية للدولة على المؤسسات المالية غير المصرفية وتتمتع بشخصية معنوية مستقلة ،(3)المالية إداريا

 .(222، صفحة 2014)عمارنة،  من ذوي الخبرة والاختصاص وفقاً لأحكام القانون الناظم لهاويديرها مجموعة من الأشخاص 

التعامل فيها على  وهي بورصات السلع والبضائع وهي البورصات التي يتمق الأوراق المالية "البورصة"، اسووهناك نوعين من أ

 والأوراق المالية الأخرى التي يتم التعامل فيها على الأسهم والسنداتوالحاصلات مثل القطن أو الصوف، وبورصات الأوراق المالية 

 وما يهمنا في هذا البحث هو بورصات الأوراق المالية. (89، صفحة 2010)موسى، 

البورصة على السوق الذي يجتمع فيه المتعاملين لبيع وشراء الأوراق المالية وفقاً لقواعد محددة، من خلال سماسرة كلمة  وتطلق 

المعاملات  وتجرى ،وهم حلقة الوصل بين البائعين والمشترين ،)شركات الوساطة المالية( البورصة لدىالأوراق المالية المرخصين 

لوسائل  أو منظم البورصة على أي استعمال دوري مصطلح طلقوحديثاً أ .(524، صفحة 2016)علم الدين،  في البورصة من خلالهم

  .(148، صفحة 2011)الجنيدي،  (4)تداول الأوراق الماليةالمرتبطة بشبكة الانترنت لالاتصال الحديثة 

بما فيها أسهم الشركات المساهمة  (5)أنها المكان المخصص لإدراج وتداول الأوراق الماليةب "بورصة فلسطين" يمكن تعريفو

 الوحيدة في فلسطين وتخضع لإشراف ورقابة الهيئة. (6)العامة، وهي سوق الأوراق المالية

 موجبكشركة مساهمة خصوصية ب 1995فقد تم إنشاء بورصة فلسطين سنة  أما بخصوص الطبيعة القانونية لبورصة فلسطين،

)عليلي،  % من أسهمها للاكتتاب العام50مساهمة عامة وطرح  تم تحويلها لشركة 2010في سنة وزارة المالية، واتفاقية تشغيل مع 

)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، م 18/2/1997فيها بتاريخ أول جلسة تداول تمت ، و(16، صفحة 2019)مناصرة،  (2018

بأن ذلك يؤثر سلباً على  انيرى الباحثو، (GSC ،2025) . وهي إحدى الشركات المدرج أسهمها في البورصة(1، صفحة 2008/8

 الأوراق المالية.متطلبات الحوكمة السليمة لأسواق 

سوق أو أكثر للأوراق  نص على تأسيس (7)أما على صعيد التنظيم التشريعي لبورصة فلسطين فقانون الأوراق المالية الفلسطيني

الأسواق، على أن تولى إدارته  هالمالية متمتعاً بشخصية اعتبارية مستقلة إدارياً ومالياً، وحصر إدراج وتداول الأوراق المالية في هذ

 .(8)هيئةال الهيكلية تقرهمجلس إدارة ومدير تنفيذي وفقاً ل

تبنى إنشاء مؤسسة تشرف على إدراج وتداول الأوراق المالية،  ن المشرعأ ( من قانون الأوراق المالية7يفُهم من نص المادة )و

المؤسسة شركة مساهمة  بأن تكون هذه ن  (، ولم يتبمن قانون الأوراق المالية الفلسطيني 7/1وتشرف على الشركات المدرجة فيه )المادة 

عامة كما هو عليه الحال في بورصة فلسطين. وإذا كان القصد من التشريع بأن يكون السوق شركة مساهمة عامة كما هو معمول به 

، (207، صفحة 2014)عمارنة،  تؤسس فيها أسواق الأوراق المالية من شركات مساهمة عامة مارات والأردن التيأمريكا والإفي 

 ( من قانون الأوراق المالية لينص على ذلك صراحةً.5لا بد من تعديل نص المادة ) بأنه انيرى الباحثف

                                                           
 سيتم استعمال مصطلح الهيئة للدلالة على هيئة سوق رأي المال الفلسطينية في هذه الدراسة. (1)

( تنص على أنه": تهدف الهيئة إلى تهيئة المناخ الملائم لتحقيق استقرار ونمو رأس المال، 2004( لسنة )13ون هيئة سوق رأس المال رقم )من قان (3) المادة (2)

القانون: حكام وتنظيم وتطوير ومراقبة سوق راس المال في فلسطين، وحماية حقوق المستثمرين، وعليها في سبيل تحقيق هذه الأهداف القيام بما يلي وفقا لأ

. 2هن العقاري. . الإشراف على: أ. سوق الأوراق المالية بما يكفل سلامة التعامل. ب. شركات التأمين. ج. شركات التأجير التمويلي. د. شركات تمويل الر1

. تنظيم 3المالية غير المصرفية.  التنظيم والرقابة والأشراف على نشاطات المؤسسات المالية غير المصرفية بما فيها تداول الأوراق المالية والخدمات

 .”. مراقبة تطور المؤسسات المالية غير المصرفية بما يضمن سلامة عملها4الإفصاح عن أية بيانات أو معلومات تخص القطاع المالي غير المصرفي. 

)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية،  راق الماليةوصنفت بعض الدراسات أسواق الأموال إلى ثلاثة أسواق، وهي سوق رأس المال وسوق النقد وسوق الأو (3)

 ، ونرى بأن التصنيف إلى سوق النقد وسوق رأس المال أدق، فسوق الأوراق المالية يخضع لإشراف هيئة سوق رأس المال.(3، صفحة 2008

عين أسهم وسندات قرض، والأسهم هي عبارة عن صكوك متساوية القيمة تمثل حق المساهم في والأوراق المالية التي يتعامل بها في البورصة تنقسم إلى نو (4)

 تصفيتها الشركة التي أسهم في رأس مالها، وتكون قابلة للتداول، وتخول مالكها الحق بالحصول على نسبة من الأرباح ونصيب من موجودات الشركة عند

، بالإضافة لباقي الحقوق التي تنص عليها التشريعات السارية المفعول، أما سندات القرض (302، صفحة 2004)رضوان،  (13، صفحة 2011)دنديس، 

ر حاملها دائناً للشركة وذلك على عكس حامل فهي صكوك متساوية القيمة تمثل قرضاً طويل الأجل وتتم من خلال الاكتتاب العام، وتكون قابلة للتداول، ويعتب

، فالمستثمر صاحب سند القرض يحصل على عائد يتحقق من الفوائد المتفق عليها مقابل (256، صفحة 2018)طه،  السهم الذي يعتبر شريكاً في الشركة

، ويضاف لها وثائق الاستثمار وهي (4، صفحة 2009)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية،  تهاء الأجلإقراض أمواله، مع حقه في استرداد أصل المبلغ عند ان

 في سوق الأوراق المالية، ويقوم الصندوق بتسليمها مقابل الأموال التي يسلمها المستثمرون عبارة عن صكوك يصدرها صندوق الاستثمار وقابلة للتداول

 .(58، صفحة 2014)عمارنة،  أموالهم في الأوراق الماليةللصندوق لاستثمار 

يود إلكترونية على الرغم من استعمال مصطلح الصكوك في التشريعات الناظمة لسوق الأوراق المالية إلا أن الأوراق المالية في الوقت الحاضر عبارة عن ق -

 .(149، صفحة 2011)الجنيدي،  اكز الإيداع والتحويل وأصبحت تتخذ صفة الأموال الرمزية أو المعنويةفي سجلات مر

صة فلسطين وهي ( منه الأوراق المالية التي يتم إدراجها وتداولها في بور3/2( في المادة )2004( لسنة )12حدد قانون الأوراق المالية الفلسطيني رقم ) (5)

، بالإضافة إلى عقود الأسهم والسندات، ووثائق الاستثمار أو الوحدات الاستثمارية وفقا لتسمية النص الوارد في القانون، والأسهم والسندات القابلة للتحويل

الأوراق الرئيسة التي يتم التعامل فيها في بورصة خيار البيع وعقود خيار الشراء والعقود آنية التسوية والعقود آجلة التسوية، وتبقى الأسهم والسندات هي 

 .وما بعدها( 29، صفحة 2011)دنديس، فلسطين انظر: 

المالية": الأسهم وسندات القرض التي تصدرها السلطة أو المؤسسات الحكومية أو ( على أن:" الأوراق 1في المادة ) 2016نص نظام الأدراج المعدل لسنة  (6)

 البلديات أو الشركات المساهمة العامة وأية أوراق مالية أخرى قابلة للتداول وفق أحكام القانون".

 ية.( بقانون الأوراق المال2004( لسنة )12سيتم الإشارة لقانون الأوراق المالية الفلسطيني رقم ) (7)

 ( من قانون الأوراق المالية(.5تشرف الهيئة على السوق وتراقب عليه وتمارس التفتيش والتدقيق على سجلاته )المادة ) (8)
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ن تخضع بورصة فلسطين لرقابة الهيئة الأولية واللاحقة من خلال الإدارة العامة للأوراق المالية في الهيئة، والرقابة الأولية تكوو

مركز وشركات الأوراق المالية وإصدار الأوراق المالية، أما الرقابة اللاحقة تكون بالإشراف على البالإشراف على ترخيص السوق و

 .(21، صفحة 2019)مناصرة،  سير العمل في السوق وفرض الجزاءات اللازمة

 لبورصة فلسطين تحويلوال تبعية مركز الإيداع الفرع الثاني:

على أن المقصود في المركز هو منه  (1)، وقانون الأوراق المالية نص في المادة مركز من أهم مرافق بورصة فلسطيناليعد 

هيئة، فأعطى الهيئة حق الرقابة والإشراف على الخضع المركز لرقابة أ منه (16، وفي المادة )(1)مركز الإيداع والتحويل والتسوية

في التحقق من الالتزام بشروط ملكية الأوراق  أعطت الهيئة الحق ه( من17تحسين أداءه، والمادة )ولمركز لتنظيم عمل المركز أعضاء ا

 .التشريعات الساريةالمفروضة عليها بموجب المالية والقيود 

سم شركة ا ملشركة تح م، وألزم البورصة بتأسيس2010بورصة فلسطين سنة مجلس إدارة الهيئة قرار بإعادة هيكلة  أصدرو

ولكن هذا  ،(98، صفحة 2014)صبيحات،  مركزالالمقاصة والإيداع الوطنية، وتتولى هذه الشركة الصلاحيات والمهام المنوطة ب

 ورصة دون تمتعه بالشخصية الاعتباريةالمركز دائرة من دوائر الب وبالتالي بقي المذكورة،شركة الالقرار لم يتم تطبيقه ولم يتم إنشاء 

 .(19، صفحة 2019)مناصرة،  المستقلة

 الجهة نهأبورصة فلسطين، و ة فيمركز دائرالعلى اعتبار  ه( من30/2في المادة ) ،(2)2016نظام الإدراج المعدل لسنة نص و

وتسوية ثمنها بين الأعضاء في  المدرجة لدى البورصة وحفظها، وتحويل ملكيتها المخولة بإدارة سجلات مالكي الأوراق المالية

 .(3)البورصة

، (4)لهاالحافظ المكان الذي تحفظ فيه الأوراق المالية الصادرة عن الشركات المدرجة في البورصة، ويعتبر المستودع هو المركز ف

 .(218، صفحة 2014)عمارنة،  هقل ملكية الأوراق المالية المسجلة فيتقاص وتسوية ونمنة وسهلة لعمليات آيعمل على توفير بيئة و

طها لعدم توفر ابأن شركة المقاصة الوطنية التي تم الإقرار بتأسيسها لا يمكنها ممارسة نشهما رر عدم تنفيذ قرار الفصل بينوبُ 

ن أعمال البورصة والمركز يرتبطان ارتباطاً وثيقاً فلا يمكن الفصل إهة، ومن جهة أخرى فإيرادات تشغيلية كافية لنفقاتها، هذا من ج

 .(2025)ثمينات،  في الواقع العملي بينهما

شفافية ضرورات الحوكمة التي تقود إلى تعزيز ال منيعتبر بينهما  فصلالبينهما، إلا أن  فصلوعلى الرغم من تبريرات عدم ال

مركز مؤسسة ذات نفع عام لها الن ة، ففي الأردن على سبيل المثال فإ، وهذا ما تبنته الدول المجاوري عمل بورصة فلسطينوالنزاهة ف

فقانون الأوراق المالية الأردني تبنى إنشاء مركز إيداع للأوراق المالية، واعتبره شخصيتها الاعتبارية ولا تهدف إلى تحقيق الربح. 

 الهوتحقيق الربح، ويكون لهذه المؤسسة شخصية اعتبارية معنوية مستقلة إدارياً ومالياً،  اذات نفع عام، وليس من ضمن أهدافهمؤسسة 

، حق تملك الأموال المنقولة وغير المنقولة االحق بالقيام بكافة التصرفات القانونية اللازمة بالاستناد إلى شخصيتها الاعتبارية، فله

 .(5)في الإجراءات القضائية اشاء لتمثيلهتحق التقاضي وتوكيل من  احقيق أهداف المركز، ولهوالتصرف فيها لت

صص المكان المخمركز هو الف، بورصة فلسطينعن مركز الاتخاذ الإجراءات اللازمة لفصل  أهمية تتضحعلى ضوء ما سبق و

حفظ فوبورصة فلسطين هي شركة مساهمة عامة، ، لتسجيل وحفظ الأوراق المالية، وهي الجهة الوحيدة المختصة بهذا الجانب

الشركات انات من الإطلاع على بي البورصة كشركة مساهمة عامة نا لدى البورصة يمك  هالمعلومات الخاصة بالشركات المدرجة وأسهم

تها لنشاطها كشركة ممارس لتلك البيانات والمعلومات خلال البورصة مما قد يؤدي إلى استغلال المساهمة العامة الأخرى المدرجة فيها،

 مساهمة عامة.

راق خرى للأوفمن الممكن تأسيس سوق ألبورصة فلسطين،  اً سوق الأوراق المالية ليس حصري نأأسباب الفصل بينهما ومن 

ً في فلسطين  سيضطربورصة فلسطين  فيدائرة المركز بقاء ، والمالية  زالمرك مع للتعاملأي سوق أوراق مالية يتم تأسيسه لاحقا

ً علم، لبورصة فلسطين ةدائرة تابعبصفته  المفترض  خركون بمثابة سوق منافس لسوق الأرواق المالية الآتن بورصة فلسطين سأ ا

  .البورصة والمركزعلى ضرورة الفصل بين  انلهذه الأسباب يؤكد الباحثف، في فلسطينه ؤإنشا

 .المالية وأسواقه الإدراجمفهوم المطلب الثاني: 

أسواق  الثاني الفرعيتناول و ،فلسطين في تهمدى إلزاميو الإدراجتعريف  يتناول الفرع الأول المطلب إلى فرعين،ا هذتم تقسيم 

 المالية التي يتم فيها الإدراج. الأوراق

                                                           
لية من البائع لأوراق الماعرف قانون الأوراق المالية الفلسطيني التسوية في المادة الأولى على أنها:" العملية التي يتم بموجبها نقل عقد التداول ونقل ملكية ا (1)

 إلى المشتري وتسديد أثمانها بشكل نهائي وغير مشروط".

(، والمصادق عليه 2016( والمعدل لسنة )2013تستعمل الدراسة مصطلح نظام الإدراج في المحاور اللاحقة منها للدلالة على نظام الإدراج المعدل لسنة ) (2)

 ارة هيئة سوق رأس المال. من مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية، ومجلس إد

. يعتبر المركز دائرة من دوائر البورصة، وهو الجهة المخولة بتسجيل وحفظ وإدارة سجلات مالكي 2( من نظام الإدراج على أنه:" 30/2تنص المادة ) (3)

 الأوراق المالية المدرجة لدى البورصة، وتحويل ملكية هذه الأوراق، وتسوية أثمانها بين الأعضاء."

مركز الإيداع والتحويل، وبالتدقيق في نص هذه المادة المكونة من إحدى عشر بنداً يتضح بأنها ( من قانون الأوراق المالية صلاحيات 14حددت المادة ) (4)

 تعطي المركز كافة الصلاحيات المتعلقة بحفظ الأوراق المالية التي يتم إدراجها وتداولها في البورصة.

يسمى )مركز إيداع الأوراق المالية( يعتبر  ( تنص على أنه:" ينشأ في المملكة مركز2017( لسنة )18ون الأوراق المالية الأردني رقم )( من قان74المادة ) (5)

منقولة وغير ال مؤسسة ذات نفع عام لا تهدف إلى تحقيق الربح ويتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري وله بهذه الصفة تملك الأموال المنقولة

جراءات القضائية والتصرف بها والقيام بجميع التصرفات القانونية اللازمة لتحقيق أهدافه بما في ذلك إبرام العقود وله حق التقاضي وأن ينيب عنه في الإ

 أي محام يوكله لهذه الغاية".
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 تعريف الإدراج وإلزاميته.الفرع الأول: 

شركة المساهمة العامة في البورصة لتداولها على أنه تسجيل الأوراق المالية الصادرة عن ال (1)إن نظام الإدراج عرف الإدراج

التابع للبورصة، وإجراء عمليات تسوية عقود البيع والشراء. وعليه يمكن تعريف الإدراج على أنه نقل  مركزالونقل ملكيتها من خلال 

يقوم بحفظ أي إجراءات هو ، ولها لديهيمركز وتسجالالأوراق المالية التي تملكها الشركات إلى بورصة فلسطين، وإيداعها وحفظها لدى 

 تتم عليها من نقل ملكية وغيرها.

ولا يسمح القانون  ،(192، صفحة 1998)العكيلي،  قابلة للتداول إلى أسهم متساوية القيمة العامة يقسم الشركة المساهمة مال رأسو

من خلال المصارف  فتقوم الشركات بطرح أسهمها للاكتتاب ،(75، صفحة 2013)توكل،  بتداولها إلا بعد إدراجها في البورصة

، 2019)مناصرة،  ، وبعد انتهاء الاكتتاب يتم إدراج الأسهم في البورصةالمختصةالتجارية بناءً على نشرة إصدار معتمدة من الجهات 

شروط  بتنظيم من خلال البنوك المعتمدة لترتيب الإجراءات المتعلقة بورصة فلسطين أطلقت خدمة الاكتتاب الإلكترونيو، (24 صفحة

 .(2025)بورصة فلسطين،  الاكتتاب وصلاحيات البنك ومدير الإصدار

 بإدراج أسهمها في البورصة، العامة الشركات المساهمةجميع  بعض الدول تلزم فإن ،إلزامية الإدراج في البورصة وبخصوص

( 1992( لسنة )95رقم ) سوق رأس المال المصري بصدور قانونو على سبيل المثال، ففي مصر ،اً خر جعله اختياريوبعضها الآ

 في مصر في جداول البورصة، فقد أصبح قيد الأوراق المالية منه (16المادة ) لاسيما (2008( لسنة )123المعدل بالقانون رقم )

المالية أو شطبها لتقدير إدارة البورصة  ةالورق إدراج اختيارياً بناء على طلب الجهة التي أصدرتها، وترك القرار بالموافقة على قيد

 .(2)(76، صفحة 2013)توكل،  لها والأحكام الناظمةوفقاً للشروط 

المادة أنظر ) الشركات المساهمة العامة الاكتتاب بأسهم ( بشأن الشركات2021( لسنة )42القرار بقانون رقم ) نظمفي فلسطين و

شركات ال( 124/1وألزم القرار بقانون المذكور في المادة ) ،للتشريعات الناظمة للأوراق المالية وتعديلاتهاخضعه أو ،(123/4

أسهمها للاكتتاب العام بأن تقوم بعرض أسهمها للاكتتاب العام والإدراج في سوق الأوراق المساهمة العامة التي تم تأسيسها دون طرح 

الشركات المساهمة  (3)منه (103في المادة )الفلسطيني قانون الأوراق المالية ألزم و المالية وفقاً لأحكام التشريعات النافذة في فلسطين.

تقديم طلب للإدراج بالسوق بالتي تم تأسيسها وإنشائها قبل صدور القانون  لشركاتا لزمأو، لإدراج في السوقل تقديم طلب العامة على

 خلال مدة ستة شهور كحد أقصى من تاريخ نفاذ القانون.

ء في حال استيفا الديه إدراج الأوراق المالية بورصة فلسطينعلى  ( منه34في المادة )الفلسطيني قانون الأوراق المالية وأوجب 

خارج فلسطين  ةمالي أوراق وفي حال رغبة الشركات في إدراج أوراقها المالية في سوق ،لشروط الإدراج مة العامةالشركات المساه

، (25، صفحة 2019)مناصرة،  فصاح المصدق من الهيئةعليها الالتزام بنظام الإ بوأوج أوجب عليها أخذ الموافقة المسبقة من الهيئة.

وخاصة في المسائل المتعلقة  سوق الأوراق الماليةفالالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية هو التزام يقع على عاتق الشركات المدرجة في 

 .(218، صفحة 2017)عثمان،  .(7، صفحة 2016)علم الدين،  بأهدافها وهياكلها

والتعليمات والأحكام التي تنظم عمل الجهات الخاضعة  بإصدار الأنظمة (4)و(/11هيئة في المادة )القانون الأوراق المالية ل خو  و

( لسنة 2( بتعديل التعليمات رقم )2022( لسنة )1) بإصدار تعليمات رقم الهيئة وقامت، فلسطين رصةولرقابتها وإشرافها ومنها ب

بالالتزام بالإفصاح عن تقاريرها المالية البورصة ( منها على الشركات المدرجة في 2صاح، وأوجبت في المادة )( بشأن الإف2008)

يرى وفي المواعيد المحدد في قواعد الإفصاح الصادرة عن بورصة فلسطين والمعتمدة من الهيئة،  السنوية والنصفية والربع سنوية

بورصة في  ها المشرع الفلسطيني في إطار ضبط عمل الشركات المدرجةاحوكمة التي تبنأحد أشكال ال ن هذا الأمر يعدأب انالباحث

 فلسطين.

منها كافة  (6)(2المادة ) لزمتأو ،(5)( بشأن إلزام الشركات العامة على الإدراج2008) ( لسنة4التعليمات رقم ) أصدرت الهيئةو

، وفي حال عدم ( يوم من تاريخ صدور التعليمات المذكورة60ل مدة )الشركات المساهمة العامة في فلسطين بتقديم طلب الإدراج خلا

ً للشروط المطلوبة للإدراج خلال المدة المذكورة، يجب على الشركة واستناداً لأحكام  تمكن الشركة من تقديم طلب الإدراج مستوفيا

                                                           
ة بالشركة في البورصة بهدف التداول وإجراء عمليات تسوية عقود تسجيل الأوراق المالية الخاص: ( على أن:" الإدراج"1نص نظام الإدراج في المادة ) (1)

 البيع والشراء ونقل ملكيتها من خلال المركز".

، 2015( منه كان يلزم الشركات بإدراج أوراقها المالية في البورصة المصرية )الشعراوي، 47/1( وفي المادة )1981( لسنة )159إن قانون الشركات رقم ) (2)

، صفحة 2014أعطى الشركات الحق في قيد أوراقها المالية في أكثر من بورصة في آن واحد، وهذا ما كان يسمى بتعدد القيد )عمارنة، (، و158صفحة 

( على أنه:" يجب أن تقدم أسهم شركات المساهمة وسنداتها التي تصدر بطريق 1981( لسنة )159( من قانون الشركات رقم )47/1(. فتنص المادة )307

لأوضاع اب العام خلال سنة على الأكثر من تاريخ قفل باب الاكتتاب إلى جميع بورصات الأوراق المالية في مصر، لتقي د في جدول طبقاً للشروط واالاكتت

 المنصوص عليها في لوائح تلك البورصات".

% أو أكثر بصورة مباشرة أو غير مباشرة من 10بنسبة  . يجب على كل من يملك أو يتصرف1من قانون الأوراق المالية على أنه:"  (103) تنص المادة (3)

. يجب على جميع الشركات المساهمة العامة أن تقدم طلبا 2نفاذ هذا القانون.  الأوراق المالية في شركة واحدة أن يبلغ السوق خلال ستين يوماً من تاريخ

ن تقدم طلبا لإدراجها في السوق وتصوب أوضاعها بما يتماشى وأحكام هذا . يجب على جميع الشركات المساهمة العامة القائمة أ3للإدراج في السوق. 

 القانون خلال ستة أشهر من تاريخ نفاذه".

ات و( من قانون الأوراق المالية الفلسطيني على أنه: " و. تعتبر الهيئة صاحبة الصلاحية الكاملة بموجب القانون في وضع الأنظمة والتعليم/11تنص المادة )  (4)

 قواعد المتعلقة بأعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابتها وإشرافها".وال

 ( بشأن إلزام الشركات العامة على الإدراج بمصطلح تعليمات الإدراج.2008( لسنة )4سيتم الإشارة لتعليمات رقم ) (5)

ة التي تمارس نشاطها بتاريخ صدور هذه التعليمات أن تتقدم إلى ( من تعليمات الإدراج على أنه: "يجب على كافة الشركات المساهمة العام2تنص المادة ) (6)

تقوم السوق بإرسال نسخة عن الطلب ومرفقاته للهيئة على أن تكون  -2( يوماً من تاريخ صدور هذه التعليمات. 60السوق بطلب لإدراجها خلال مدة ستين )

 به لدى السوق".مستوفية لشروط الإدراج المنصوص عليها في نظام الإدراج المعمول 
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عها لتكون جاهزة لتقديم طلب الإدراج، اصويب أوض( من ذات التعليمات تقديم طلب للهيئة تلتمس فيه إمهالها مدة كافية لت3المادة )

 .(44، صفحة 2011)دنديس،  وبكل الأحوال يجب ألا تزيد المدة الممنوحة للشركة عن سنة من تاريخ صدور هذه التعليمات

 ، وهذاالبورصة بإدراج أسهمها فيلمساهمة العامة إلزام الشركات ا ىن المشرع الفلسطيني تبنأ ينيتضح للباحثمن خلال ما تقدم 

لك ابتداءً من قانون اق المالية في فلسطين، وذورالمشرع منذ بداية سن التشريعات المختلفة التي تنظم عمل سوق الأ الإلزام أكد عليه

(، وكان 2021سنة )ن بشأن الشركات لوانتهاءً بالقرار بقانو( 2008لسنة ) الإدراجومروراً بتعليمات  (2004)ة لسن الأوراق المالية

 ذلك الإلزام بنصوص آمرة لا مجال لتفسيرها أو تأويلها على غير ذلك.

بات بحق إجراءات وعقوالإلزام بالإدراج يحتم وضع ف ،لعدة أسباب إعادة النظر في إلزامية الإدراجبوجوب  انيرى الباحثو

 ،ن شروط الإدراجإومن جهة أخرى ف هذا من جهة، يةالسارلتشريعات الفلسطينية مسألة لم تنظمها االوهذه  ،الشركات غير الملتزمة به

 حد الأدنى الذيمن الأعلى بكثير  المطلوب كشرط للإدراج، فهو المساهمة العامة وخاصة فيما يتعلق بالحد الأدنى لرأس مال الشركة

يكون رأس  شركات مساهمة عامة تأسيسيؤدي إلى  وهذا ،لتأسيس الشركات المساهمة العامة القرار بقانون بشأن الشركات اشترطه

 هاإلزام لا جدوى من النص علىو مالها أقل من الحد الأدنى المطلوب كشرط للإدراج، مما يعني استحالة إدراجها في البورصة

 .بالإدراج

ً الأمر اختياريوترك  ،إعادة النظر في إلزامية الإدراج بوجوب انيرى الباحثو ؛ لأن ط الإدراجنطبق عليها شروشركات التي تلل ا

راج، وهذه عدم استيفاء بعض الشركات لشروط الإدراج قد لا يعود لتقصيرها؛ وإنما لاختلاف شروط تأسيس الشركة عن شروط الإد

  المسألة ستضح أكثر عند تناول شروط الإدراج.

 لإدراجل الأوراق المالية الفرع الثاني: أسواق

سوق التداول، والسوق  تسمىو الثانويةسوق الو ،أو الاكتتاب وتسمى سوق الإصدار الأوليةسوق ال ،هناك سوقين للأوراق المالية

لحساب الشركة المصدرة  ، وهي المصارف التجارية،تطرح فيها الأوراق المالية للاكتتاب لأول مرة من خلال مؤسسة وسيطة  يةالأول

)توكل،  (27، صفحة 2011)الجنيدي،  عادة بيعها للجمهورلإ المصدرةالمالية بشراء الأوراق  الوسيطة لتلك الأوراق، وقد تقوم الجهة

سوق التداول  وتسمىالأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية،  تدرج وتتداول فيهاالسوق الثانوية و ،(42، صفحة 2013

 .(43، صفحة 2013)توكل،  (2011)دنديس،  و البورصةأ

يها تداول فنها: "سوق فلسطين للأوراق المالية وهي سوق ثانوية يتم أعرف البورصة على منه  (1)مادة الونظام الإدراج في 

لية المصدرة وفقاً لأحكام السوق التي يتم من خلالها التعامل بالأوراق المانها: "أ وق الثانوية علىالأوراق المالية المدرجة"، وعرف الس

منهما شروط خاصة  والسوق الثانوية تضم سوقين، السوق الأولى والسوق الثانية، ولكل "،القوانين والأنظمة والتعليمات المعمول بها

 .دراجبها للإ

ويوجد فيها سوقين سوق أولى وسوق ، بورصة فلسطين""وهي  يدة للأوراق المالية في فلسطينوفي الواقع العملي هناك سوق وح

 .(2025)ثمينات،  خاصة للإدراج ولكل منها شروط ،ثانية

كل  نظمو، ( وما بعدها123في المادة ) للسوق الأولية والمتعلقة بالاكتتاب حكام الموضوعيةالأالقرار بقانون بشأن الشركات نظم و

وخاصة فيما يتعلق بنشرة ، أحكامها الإجرائية (2008( لسنة )5من قانون الأوراق المالية وتعليمات إصدار الأوراق المالية رقم )

 وهذه المسائل تتناولها الدراسة في المبحث الثاني. (1)فيها الوسيط دور ديوتحدم عملية الاكتتاب يتنظوالإصدار 

 بورصة فلسطين دراج فيالإاني: إجراءات وشروط المبحث الث

، لى عدم الإدراجعثار المترتبة والآفي بورصة فلسطين إجراءات الإدراج  المطلب الأول يتناولمطلبين،  إلى هذا المبحث تم تقسيم

 .التي يجب مراعاتها عند الإدراج في البورصة شروط الإدراج المطلب الثانييتناول و

 بورصة فلسطينفي دراج الإءات المطلب الأول: إجرا

لفرع يتناول او ،ومن أهمها نشرة الإصدارالتمهيدية للإدراج الإجراءات الفرع الأول  تناولفرعين، ي إلى المطلبهذا  تم تقسيم

 ه.والآثار المترتبة على عدم تقديمهيئة في حال عدم تقديم طلب الإدراج الإجراءات  الثاني

 "نشرة الإصدار". في بورصة فلسطين يدية للإدراجالإجراءات التمه: الفرع الأول

تشكيل فريق عمل تنفيذي من أصحاب الكفاءة من طواقم الشركة المساهمة العامة  ةعلى الشرك يتوجبقبل تقديم طلب الإدراج 

ة لترتيب طرح الأسهم طلبها التشريعات الناظمة لسوق الأوراق المالية، وتوقيع اتفاقية مع مؤسسة وسيطتلترتيب كافة المسائل التي ت

 .(44-43، الصفحات 2011)بورصة فلسطين،  وتوقيع اتفاقية مع شركة تدقيق مرخصة من هيئة سوق رأس المالللاكتتاب، 

اجتماع هيئة عامة  لالمن خ قرار إصداروداول الأسهم، تقيد نقل وي ذيال النظام الداخلي بنودتعديل  أن تعمل علىالشركة  علىو

كموافقة وموافقة بعض الجهات المختصة  على الطرح للاكتتاب، موافقة مسجل الشركاتوأخذ  ،طرح الأسهم للاكتتاب العامل غير عادي

  .(28-27صفحات ، ال2019)مناصرة،  ينالإدارة العامة للتأمين لشركات التأمموافقة و ،سلطة النقد للمصارف

                                                           
المصدرة يسمى الوسيط في السوق الأولى مدير الإصدار وهو حلقة الوصل بين الشركة المصدرة والمستثمرين، وبالعادة يقوم بشراء الأسهم من الشركة  (1)

، صفحة 2011)الجنيدي، ه وتصريفه على سعر متفق عليه، ليقوم ببيعها للمستثمرين بسعر أعلى، وفي هذه الحالة يتعهد بطرح الإصدار وضمان الاكتتاب ب

27). 

عليهم مصطلح متعهد التغطية ووكيل الإصدار، ومتعهد التغطية ( بين نوعين من الوسطاء، وأطلق 24( والمادة )2ة )ميز قانون الأوراق المالية في الماد -

لمالية بالنيابة عن الشركة حة للاكتتاب وإعادة بيعها، أما وكيل التغطية فهو الذي يقوم ببيع الأوراق اهو الشخص المرخص له بشراء الأوراق المالية المطرو

 المصدرة.
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 (1)(156القرار بقانون بشأن الشركات على الشركات المساهمة العامة في المادة )فأوجب ، للاكتتاب نشرة إصدار ةالشركتنظم و

يفُهم من نص و ،مراعاة الأحكام الواردة في نشرة الإصدار والتشريعات ذات العلاقة عند تخصيص الأسهم المطروحة للاكتتاب العام

 وافية تفاصيلتضمن تنشرة الإصدار يجب أن و أعطى نشرة الإصدار ذات القوة الملزمة للنص التشريعي. المشرع أنب لمذكورةالمادة ا

ً على الجمهور و، وأسهمها الشركةب المعلومات المتعلقة لكافة يتمكنوا من أخذ قرارهم بشراء أسهم الشركة المطروحة لتوزع مجانا

 .(324، صفحة 2014)سامي،  مللاكتتاب وهم على بينة من أمره

عتمد وتُ  ،أسهمها للاكتتابشركة ال تعرض من خلالهانشرة مكتوبة  بأنها (2)(،2008تعليمات إصدار الأوراق المالية لسنة ) عرفتهاو

ً ، وتحوي إفصاحاودع لديههيئة وتُ المن  ً وافي ا قانون الأوراق أوجب و قرار الاستثمار. اتخاذ على المستثمر تعينالمعلومات التي  عن ا

هيئة متضمنة كافة المعلومات والبيانات وفقاً للتعليمات الصادرة عن الهيئة، لتقديم نشرة إصدار ل (3)(23المالية الفلسطيني في المادة )

 للهيئة.فلا يجيز القانون لأي شخص إصدار أوراق مالية أو طرحها للاكتتاب دون تقديم نشرة إصدار 

، صفحة 2014ضمن نشرة الإصدار أي معلومات أو بيانات تعتبر مهمة وضرورية )سامي، تُ أن  ةالمصدرالشركة يتوجب على و

نظما  (9)( و8تين )في الماديئة الهتعليمات إصدار الأوراق المالية الصادرة عن و (4)(26قانون الأوراق المالية في المادة )، و(326

، مصدرة الأسهم شركة المساهمة العامةومن أهمها معلومات كافية حول  الأساسية التي تتضمنها نشرة الإصدارالمعلومات والبيانات 

 وشهادة تسجيل الشركة، وعقد تأسيسها ونظامها الداخلي، ، ومجلس إدارة الشركة والمساهمين والمؤسسين للشركة،اوطبيعة عمله

ا، ودخل الشركة في الثلاث سنوات الأخيرة أو دراسة جدوى للشركة الجديدة، وبيانات حول الأوراق المصدرة وخاصة سعرها وعدده

 .بورصة فلسطينوأي معلومات أخرى تطلبها الهيئة أو 

والتوقيع ديم الطلبات تعليمات إصدار الأوراق المالية المخولين بتق من (7والمادة ) ،( من قانون الأوراق المالية25المادة )حددت و

يتم توقيع  كورة أنمن التعليمات المذ( 4/4( و)4/3)أو متعهد التغطية أو وكيل الإصدار، كما أوجبت المادة مصدر الما إ، وهم عليها

 لديه الخبرة والكفاءة في مجال الأوراق المالية. نشرة الإصدار من مستشار مالي مرخص من الهيئة ومستشار قانوني

إما  اً قرار وتصدررة النش الهيئة تدقق المالية الأوراقمن قانون ( 28)والمادة ، الأوراق إصدارمن تعليمات  (10)استناداً للمادة و

فض الطلب يجب ر( يوم من تاريخ تقديم الطلب، وفي حال 30خلال مدة )القرار يجب أن يصدر وأو التعديل عليها،  بقبولها أو رفضها

من تاريخ رفض  ( يوم15ض لمجلس إدارة الهيئة خلال مدة )أن يكون قرار الهيئة مسبباً، ومن حق مقدم الطلب التظلم من قرار الرف

 الطلب. 

لإصدار نافذة تصبح نشرة ا الأوراق صدارإ ( من تعليمات13( و)12شرة الإصدار واستناداً للمادة )نفي حال الموافقة على طلب و

ً يوم (45لمدة ) ب خلال مدة نفاذها وإلا لأوراق المالية للاكتتاويجب على مدير الإصدار البدء بعملية طرح ا ،من تاريخ الموافقة عليها ا

لإصدار المعتمدة تعديلات على نشرة ا وأوفي حال وجود أي تغييرات  تعتبر نشرة الإصدار لاغية ويستوجب تقديمها مرة أخرى للهيئة.

لعقوبات والغرامات اوفقاً لنظام من الهيئة يجب تبليغها بها وإلا من حق الهيئة اتخاذ الإجراءات وفرض العقوبات التي تراها مناسبة 

 .الصادر عنها

 مهدةالمأول وأهم الخطوات  هيهي حجر الزاوية في عملية الاكتتاب الأولي ونشرة الإصدار  أن يتضحمن خلال ما تقدم و

 بورصة فلسطين.الإدراج في جراءات لإ

 على عدم القيام بإجراءات الإدراجالآثار المترتبة  الفرع الثاني:

ومسجل الشركات متابعة إدراج الشركات  الهيئة وبالتنسيق مع البورصةعلى  (2008( لسنة )4رقم ) يمات إلزام الإدراجتعل تبأوج

إما الدعوة لاجتماع هيئة  ،هيئةال مهناك خياران أمايكون  إجراءات الإدراجبالبدء في وفي حال عدم جدية الشركة  ،(5)في البورصة

و أن يتم اتخاذ أتزم بالبدء بإجراءات الإدراج للتصويت على قرار إدراجها في سوق الأوراق المالية، عامة غير عادي للشركة التي لم تل

 .الشركة الإجراءات القانونية بحق

الدعوة بالهيئة ( 6في المادة )خولت التعليمات المذكورة فقد  وبخصوص الخيار الأول وهو الدعوة لاجتماع هيئة عامة غير عادي،

مناقشة موضوع الإدراج ويخصص ل على نفقة الشركة، بالتنسيق مع مسجل الشركات مة غير عادي لمساهمي الشركةهيئة عالاجتماع 

                                                           
( على أنه: " يجب على الشركة المساهمة العامة أن تقوم بتخصيص الأسهم 2021( لسنة )42( من القرار بقانون بشأن الشركات رقم )156/1تنص المادة ) (1)

 كتتاب العام خلال ثلاثين يومًا من تاريخ إغلاق باب الاكتتاب، مع مراعاة الأحكام الواردة في نشرة الإصدار والتشريعات ذات العلاقة".المطروحة للا

رض من خلالها ( بشأن إصدار الأوراق المالية على أن: " نشرة الإصدار: نشرة خطية تعتمدها الهيئة يع2008( لسنة )5( من التعليمات رقم )1تنص المادة ) (2)

 ستثمار".المصدر أوراقاً مالية للاكتتاب وتودع النشرة لدى الهيئة وتحتوي إفصاحاً كاملاً عن المعلومات التي تمكن المستثمر من اتخاذ قرار الا

عوات لمستثمرين للاكتتاب بها، إلا أو توجيه د ( من قانون الأوراق المالية على أنه: " لا يجوز لأي شخص إصدار أوراق مالية أو طرحها23تنص المادة ) (3)

. تصدر الهيئة تعليمات تحدد فيها 2إذا تقدم بنشرة إصدار إلى الهيئة مرفق بها جميع المعلومات والبيانات التي تمكن المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري. 

 المعلومات والبيانات الواجب تضمينها في نشرة الإصدار وإرفاقها بها".

( من قانون الأوراق المالية على أنه: " أولاً: يجب على المصدر أن يقوم بإعداد نشرة إصدار تحتوي على إفصاح كامل بما يمكن المستثمر 26دة )تنص الما (4)

مصدر وطبيعة . وصفاً كافياً لل1من اتخاذ قراره الصائب حول الاستثمار من عدمه، وبوجه خاص يجب تضمين نشرة الإصدار المعلومات والبيانات التالية: 

. وصفاً كافياً للأوراق المالية من حيث العدد 2عمله، والأشخاص القائمين على إدارته من أعضاء مجلس الإدارة أو كبار الموظفين والمساهمين والمؤسسين. 

لمصدر وأي معلومات مالية من شأنها التأثير .أ. بياناً واضحا عن الوضع المالي ل3والسعر وكافة الشروط المتعلقة بالإصدار وكيفية استخدام عوائد الإصدار. 

الميزانية التقديرية على الاستثمار، بما في ذلك الميزانية العامة وقائمة الدخل لآخر ثلاث سنوات للشركات العاملة. ب. أو دراسة الجدوى للشركات الجديدة و

تتطلبها الهيئة و/أو السوق تساعد المستثمر  . أي معلومات4لمزايا ومخاطر الاستثمار. للسنتين القادمتين وفقا لمعايير المحاسبة الدولية، والتوقعات المستقبلية 

لاعتماده يكون مساويا على اتخاذ قراره بشأن الاستثمار في الأوراق المالية المصدرة. ثانياً: يجوز للهيئة أن تحدد صيغة أو شكلا معينا للتوقيع الإلكتروني 

 في حجيته للتوقيع الخطي".

( الهيئة باتخاذ إجراءات بحق الشركة التي لم تلتزم بالإدراج بسبب تقصيرها أو عدم 5( خولت في المادة )2008( لسنة )4ن تعليمات إلزام الإدراج رقم )إ (5)

 رغبة مجلس إدارتها في الإدراج خلال المدة المحددة.
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ن بورصة فلسطين هي من تتابع وتتواصل مع الواقع العملي فإولكن في  .(26، صفحة 2019)مناصرة،  الإلزامي وتحديد آليته،

بأن هذا التواصل يأخذ  انيرى الباحثو، (2025)ثمينات،  ة العامة لحثها على إدراج أسهمها في بورصة فلسطينالشركات المساهم

 .ة سوق الأوراق المالية فيهاتنميب فلسطين الطابع الودي رغبة من إدارة بورصة

ات والغرامات الصادر لنظام العقوب وفقاً  ةمناسب االذي تراه اتلإجراءبفرض الغرامات أو اتخاذ اهيئة الوهو حق أما الخيار الثاني 

صفة الهيئة ت يأعطقد و ( من قانون الأوراق المالية،98ة )المادو، إلزام الإدراج( من تعليمات 7الخيار نصت عليه المادة ) اعنها، وهذ

 .تكبة من الشركاتفي المخالفات المر الحق في إجراء التحقيقيات يتعطوأ، القضائية الضابطة

لقانون والتعليمات اهيئة فرضها على الشركات المخالفة لأحكام لل يمكنعلى العديد من العقوبات التي قانون الأوراق المالية نص و 

 اً لما نصت عليهوفق مدة لا تزيد عن سنة حبس، أو الأردني مئة ألف دينار إلى ، وقد تصل هذه المخالفات كحد أقصىبمقتضاه الصادرة

املين في قطاع الأوراق نظام العقوبات والغرامات على المتع ، بالإضافة للعقوبات التي جاء بها( من قانون الأوراق المالية100المادة )

 لتشريعاتاوعند التدقيق في نصوص الأحكام الواردة في  م. (2008( لسنة )12قرار مجلس الوزراء رقم ) المالية الصادر بموجب

يوجد  ولا ،تداول أسهمها في بورصة فلسطين يتم التيلضبط عمل الشركات وضعت  بأنها طبيعة صياغاتها هم منفيُ فإنه  المذكورة

لمترتبة على اإقرار تشريعات تنظم العقوبات عليه لا بد من ، وأصلاً  عدم الالتزام بالإدراج في حال العقوباتتنظم نصوص خاصة 

 ء إلزامية الإدراج.هاب لخيار إلغاعدم الالتزام بالإدراج، أو الذ

قات يمن أبرز المعتلال حالا ويعدللاستثمار،  وجاذب منبورصة فلسطين توفير مناخ آ في بالإدراجشركات لتبني إلزام ايتطلب و

ونظراً للظروف الاستثنائية التي  (2024)ن التداول خلال العام إفالتي تعترض توفير البيئة الاستثمارية الآمنة، فعلى سبيل المثال 

( ألف دولار يومي، بينما سنة 672( مليون دولار خلال السنة المالية، وبمعدل يومي )164ليصل إلى ) عيشها فلسطين فقد انخفضت

 .(2025)ثمينات،  ( ألف دولار900( مليون دولار خلال السنة المالية، وبمعدل يومي مليون و)472( كان حجم التداول )2022)

هذا و (2025)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، ( شركة 48)فلسطين  بورصةالمدرجة في شركات المساهمة العامة عدد ال يبلغو

%، وشركات ذات مسؤولية محدودة بنسبة 53.3تم تسجيل شركات مساهمة خصوصية بنسبة  2024وخلال العام  نسبياً، قليلاً  يعد

)وزارة الاقتصاد الوطني،  المسجلة في فلسطين ةجمالي أعداد الشركات الجديدإ% من 21.1شركات عادية عامة بنسبة و% 24.1

هي فيها ت التي تم تأسيسها حديثاً الكثير من الشركاف، إنشاء شركات مساهمة عامة جديدة في فلسطين عدميؤشر على  وهذا ،(2025

مبنية ( شركة ناشئة 241ن هناك )لإحصائية حديثة للبنك الدولي فإفوفقاً قطاع تكنولوجيا المعلومات،  يعمل فيئة وأغلبها شركات ناش

 .(72، صفحة 2022)مرار وأخرون،  والاتصالات تكنولوجيا المعلومات على

خرها الاتفاقية الموقعة بين بورصة فلسطين وقدراته وكان آ سوقهاحجم  تعززبورصة فلسطين لعقد اتفاقيات ثنائية لتسعى و

 .(2025)بورصة فلسطين،  ومجموعة تداول السعودية وهي سوق الأوراق المالية الرئيس في السعودية

ية ل عملية انتقال ملكيسهوتلاعتماد على الاقتراض، ا دون اللازم في الحصول على التمويل وأخيراً فإن للإدراج آثاراً إيجابية تتمثل

، بياناتهاسهل الحصول على يمما  اهفي البورصة يوجب الإيداع المركزي لأسهم ةإدراج الشركف، أو للغير لشركاء أنفسهمبين ا الأسهم

لشركة للتداول يجذب مستثمرين ، وإن عرض أسهم ابيع وشراء الأسهمب فيما يتعلقم معاملاته وخاصة ر المساه  ويسهل على المستثم  

 .(310، صفحة 2014)عمارنة،  (32-28، الصفحات 2011)بورصة فلسطين،  جدد لها. 

 المطلب الثاني: شروط الإدراج في بورصة فلسطين

والتحقق من توفر شروط  ته، ليتسنى دراسهادراجلإورصة فلسطين تقديم طلب يتوجب على الشركات الراغبة في الانضمام لب

عداد نماذج لطلبات ج والتي أوجبت على بورصة فلسطين إ( من نظام الإدرا22ت عليه المادة )ص، وهذا ما نفيه دراج المطلوبةالإ

وقد نشرت ، ها في الطلب وإرفاق الوثائق المطلوبةالإدراج، تتضمن المعلومات التي يتوجب على الشركات الفلسطينية والأجنبية تعبئت

 .(2025)بورصة فلسطين،  يتضمن المعلومات الرئيسة المتعلقة بالشركة لإلكترونيا اهبورصة فلسطين نموذج للإدراج على موقع

من نظام  (22/2وهذا المرفق نصت عليه المادة ) هيئة،النشرة الإصدار الموافق عليها من  المرفقة مع الطلبومن أهم الوثائق 

أن أي معلومة غير صحيحة  على (22/3لت الشركة المسؤولية الكاملة عن صحة المعلومات الواردة فيه، وأكدت المادة )، وحم  الإدراج

شركة إلا إذا أثبتوا عدم في الواردة في الطلب يتحمل مسؤوليتها المفوضون بالتوقيع وجميع أعضاء مجلس الإدارة والمدراء البارزون 

على  ت( من نظام الإدراج المرفقات المطلوبة بالتفصيل وأكد23المادة )بينت و ،علمهم بهذه المعلومات ولم يكن باستطاعتهم العلم بها

 .(1)وشهادة تسجيلها إرفاق نشرة الإصدار بالإضافة للمرفقات الأخرى ومن أهمها النظام الداخلي للشركة وعقد تأسيسها

تناول شروط الإدراج يالفرع الثاني أما ، وفي السوق الثانويةالفرع الأول شروط الإدراج  يتناولتم تقسيم هذا المطلب إلى فرعين، و

 والشركات الأجنبية. عامة التي تحولت لشركات مساهمة الوطنية في الحالات الخاصة وهي الشركات

 رصة فلسطينرع الأول: شروط الإدراج في السوق الثانوية لبوفال

 السوقين الأولى والثانية التابعين للسوق الثانوية كل من دراج فيلإميز نظام الإدراج بين الشروط الواجب توفرها في الشركات ل

لإدراج في السوق الشروط الواجب توفرها في الشركات ل ( من نظام الإدراج7المادة )فنظمت  ،(2)(35، صفحة 2011)دنديس، 

                                                           
الإدراج المقدم لبورصة فلسطين، ويتم التأكد من هذه الوثائق وفقاً للبنود الواردة في  ( من نظام الإدراج الوثائق التي يجب إرفاقها مع طلب23فصلت المادة ) (1)

التوقيع عنها، المادة المذكورة، وفي حال وجود نقص في المرفقات يتم الطلب من الشركة استكمال الوثائق المطلوبة، ويتم تقديم الطلب من خلال المفوض ب

، أو بالإمكان إرسال الطلب بالبريد العادي أو من خلال ممثل عن الشركة أو بالبريد الإلكتروني على أن يكون من خلال الحضور إلى مقر بورصة فلسطين

 .(2025)ثمينات،  موقعاً من المفوض بالتوقيع عن الشركة مقدمة طلب الإدراج حسب الأصول

 ( من نظام الإدراج.8( و)7أنظر المادة ) (2)
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أن يكون رأس مال الشركة المكتتب به لا يقل عن خمسة ملايين دينار أردني أو ما يعادله مدفوع بالكامل أو مستحق  هامن أهمالأولى، و

 عدد المساهمين في الشركة لا يقل عن مئة وخمسين مساهم، وعدد الأسهم لا يقل عن مئة ألف سهم.أن يكون الدفع، و

ن خمسمائة ص بألا يكون رأس مال الشركة أقل متلختو، شروط الإدراج في السوق الثانية( من نظام الإدراج 8المادة ) ونظمت

ً مدفوع ينار أردنيألف د رأس مال  % من50بالكامل أو مستحق الدفع على المساهمين، وألا تقل حقوق المساهمين الصافية عن  ا

 الشركة.

نظام اشترط ألا ن الأ، وهي ينللباحثي السوق الأولى أو الثانية هناك عدة ملاحظات ومن خلال التدقيق في شروط الإدراج سواءً ف

ردني للإدراج في يقل عن خمسمائة ألف دينار أ لا  ، وأىن دينار أردني للإدراج في السوق الأوليييقل رأس مال الشركة عن خمسة ملا

بشأن قانون بعند العودة لنصوص القرار ، وفي السوق الأولى يقل عدد المساهمين عن مئة وخمسين للإدراج السوق الثانية، وألا  

، وكذلك نص عند التأسيس طاشترط ألا يقل رأس مال الشركة المساهمة العامة عن عشرون ألف دولار أمريكي فق أنهيتضح الشركات 

 تؤسسامة التي كات المساهمة العكل الشر تليسأن فقط، مما يعني  ىكحد أدن ن( ألا يقل عدد المساهمين عن اثني123/1في المادة )

عدد المساهمين رأس مالها و أن ترفع من ويتوجب عليها ،في بورصة فلسطين دراجالإبموجب أحكام القرار بقانون تنطبق عليها شروط 

 .دراجالمتطلبات القانونية للإ فيها لتلبي

عائقاً  كشرط لإدراجها تشكلأس مال الشركة رل بالحد الأدنى ن شروط الإدراج وخاصة المتعلقةأب نلاحظوعلى ضوء ما سبق 

مة العامة في فلسطين ن الشركات المساهإفمن جهة ف، بورصة فلسطينحقيقياً لمبدأ إلزامية الشركات المساهمة العامة بإدراج أسهمها في 

ال الشركة دنى لرأس ميقل عن الحد الأ قدن رأس مال بعض الشركات في بورصة فلسطين، ومن جهة أخرى فإملزمة جميعها بالإدراج 

 المشروط للإدراج، وهذه المسألة تعزز الرأي الذي يتجه إلى تبني عدم إلزامية الإدراج.

راج في السوق ( بقبول الإد4/3ومنها ما جاءت به المادة )وهناك بعض الحالات الاستثنائية للإدراج نص عليها نظام الإدراج، 

ن عشرة عهيئة وألا يقل رأس مال الشركة الدراج بشرط موافقة يها في نظام الإالأولى في حال تخلف أحد الشروط المنصوص عل

للبورصة  ( الحق4/2المادة )أعطت و .من تاريخ إدراجها شهر 12 ل مدةوأن تتعهد الشركة بتصويب أوضاعها خلا ،ملايين دولار

بتصويب  مدرجةال هيئة وأن تقوم الشركاتالافقة على شروط الإدراج بشرط أن تأخذ مو بإدراج الشركات في السوق الثانية استثناءً 

  وضعها خلال مدة سنة من تاريخ الإدراج.

نه من حق البورصة نقل الشركات من السوق الأولى إلى السوق الثانية أو العكس، ولكل حالة شروطها، وبعد أن يتم الإدراج فإ

ً الأولى أن تمضي الشركة عام السوق إلىللنقل من السوق الثانية  من نظام الإدراج (10/1المادة )اشترطت ف على الأقل في السوق  ا

أما النقل  التي طورت نفسها. كةهذا النقل يتم بالعادة كمكافأة للشر بأنلاحظ يُ و، وأن تستوفي شروط الإدراج في السوق الأولى، ةالثاني

 أنالثانية تعتبر بالتأكيد أقل درجة، بالإضافة إلى السوق  لأن ،عقابيتم كإجراء ي بأنه يتضحف من السوق الأولى إلى السوق الثانية

ممارسات سلبية للشركة أو  بفي نظام الإدراج والتي تؤدي إلى النقل من السوق الأولى للسوق الثانية تكون بسب ةالأسباب المذكور

 .(1)وجود خسائر لديها

دة، بالإضافة تقديم طلب لإدراج أسهم الزيا لشركةى ايتوجب عل نهالشركات المدرجة برفع رأس مالها فإ في حال رغبةأخيراً وو

 ئة سوق رأس المالإلى الشهادة المعدلة لتسجيل الشركة برأس مالها الجديد، ونسخة عن نشرة الإصدار الثانوي العام المعتمدة من هي

 .( من نظام الأدراج(24( و)11)المواد ) وقائمة بأسماء المكتتبين الجدد وعدد الأسهم لكل منهم

 في الحالات الخاصةدراج الإشروط فرع الثاني: ال

الوطنية التي  إن نظام الإدراج قد أفرد أحكام لحالات خاصة للإدراج وهي حالة إدراج الشركات الأجنبية وحالة إدراج الشركات

ركات مساهمة شت إلى الشركات الأجنبية والشركات الوطنية الأخرى التي تحولنظام الإدراج  ألزمتحولت لشركات مساهمة عامة، فقد 

ضافة إلى بعض بالإ المبينة في الفرع الأول من هذا المطلب، لإدراج شركات المساهمة العامة، ةعامة بتحقيق ذات الشروط المطلوب

 الأحكام الخاص بهما. 

، وأن م الإدراج(( من نظا12/1)المادة ) على الإدراج هيئةالالحصول على الموافقة المسبقة من  على الشركات الأجنبيةشترط يف

ً قانوني يكون للشركة الأجنبية ممثلاً  ً أو فرع ا وأن تكون الشركة  (2)،(بشأن الشركات القرار بقانون ( من243)المادة ) في فلسطين مسجلاً  ا

ينة خرى المبهيئة بالإضافة للشروط الأالالأجنبية مدرجة في السوق المالي للدولة الأجنبية، وفي حال عدم الإدراج تحتاج لاستثناء من 

تسجيل الشركة، وتعهد  ةشهادبه دراج، وفي حال استيفاء الشروط يتم تقديم طلب الإدراج للهيئة مرفقاً ( من نظام الإ12/1في المادة )

بالالتزام بالأنظمة السارية في مركزها الرئيس، وفي حال كانت سوق الأوراق الأجنبية المدرجة فيه تشترط الموافقة على إدراجها 

 لا يوجد قيود مفروضة على تداول أسهمها وحرية انتقالها. بأنهوتعهد من الشركة ها يجب إحضار هذه الموافقة، خارج

                                                           
( من نظام الإدراج الحالات التي يتم بناءً عليها النقل وهي مخالفة الشركة لأحد شروط الإدراج في السوق الأولى أو تعثرها في آخر 10/2عددت المادة ) (1)

بقواعد الإفصاح وفقاً  % من عدد التداول الكلي خلال السنة المالية، أو عدم التزامها20ثلاث سنوات وخسارتها، أو أن تكون نسبة تداول أسهمها أقل من 

 لنظام الإفصاح الساري المفعول.

. لا يجوز للشركة الأجنبية ممارسة أي أعمال تجارية في فلسطين 1( على أنه: "2021( لسنة )42( من القرار بقانون بشأن الشركات رقم )243تنص المادة ) (2)

.     يجوز للشركة 2الشركة الأجنبية بالمساهمة أو العضوية أو الشراكة في شركة قائمة.  إلا إذا كانت مسجلة وفقاً لأحكام هذا القانون، ويستثنى من ذلك حق

فقاً للأحكام الأجنبية إضافة إلى حقها بتأسيس شركة عادية أو شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة مساهمة أن تسجل أيضًا كفرع أجنبي أو مكتب تمثيلي و

بالبيانات الواجب تسجيلها والإفصاح عنها لسجل الشركات على  ( من هذا القانون المتعلقة14تطبق أحكام المادة )  .   3المنصوص عليها في هذا القانون. 

 الشركة الأجنبية مع مراعاة طبيعتها".
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، وفي حال من نظام الإدراج (12/2على ما سبق بخصوص شروط إدراج الشركات الأجنبية واستناداً لأحكام المادة ) واستثناءً 

في الدولة الأجنبية التي تخضع لأنظمتها الشركة  المالية سوق الأوراقوسطين بين بورصة فل مبرمة اتفاقيات تعاون مشترك وجود

 .على تلك الاتفاقيات هيئة قد وافقتالالأجنبية، تطبق الأحكام الواردة في اتفاقية التعاون وهي التي تحكم شروط الإدراج بشرط أن تكون 

دراج أسهم إ (20/1) أجاز نظام الإدراج في المادة، فقد بخصوص الشركات الوطنية الأخرى التي تحولت لشركات مساهمة عامةو

في بورصة فلسطين في أي من السوقين التابعين  التي تحولت لشركة مساهمة عامة الشركات العادية المحدودة أو المساهمة الخصوصية

تناداً للمادة واسول من هذا المطلب، والتي تم تناولها في الفرع الأ ة لكل منهماالتحقق من شروط الإدراج المطلوب، على أن يتم لها

في السوق  الأجنبية الشركة المتحولة أو الوطنية وفي حال تخلف أحد الشروط المطلوبة لإدراج الشركةدراج ( من نظام الإ20/2)

من نظام  (10) ن تطبق عليها أحكام المادةعلى أ، هيئةالمن  ةالمسبق يجوز لبورصة فلسطين إدراجها استثناءً بشرط الموافقة الأولى

بعد مضي سنة مالية على إدراجها، والمتعلقة بنقلها من السوق الأولى إلى السوق الثانية في حال انطبق عليها أي سبب من  الإدراج

 أسباب النقل المنصوص عليها في المادة السابقة والتي تم شرحها في الفرع الأول من هذا المطلب.

نظام  صدور القرار بقانون بشأن الشركات صدر بعديمكن إدراج أسهمها، فإن ولة والتي المتحالوطنية بخصوص أنواع الشركات و

الإدراج وتضمن نوع جديد من الشركات وهي الشركات ذات المسؤولية المحدودة، وتم تنظيم أحكامها في الباب الرابع من القرار 

لذلك لا بد من  ؛الشركات يقبل التحويل لشركات مساهمة عامةهذا النوع من  بأن انيرى الباحثو ( وما بعدها،64بقانون في المادة )

( واعتبار الشركات ذات المسؤولية المحدودة من الشركات التي يمكن تحويلها لشركات 20/1تعديل نظام الإدراج لا سيما نص المادة )

 .لشركة مساهمة عامة مساهمة عامة وبالإمكان إدراج أسهمها في بورصة فلسطين بعد تحويلها

 خاتمةال

لا سيما مركز الإيداع  ابالتعريف ببورصة فلسطين وشخصيتها القانونية، والتعريف بأهم مرافقهعلى ضوء ما تناولته الدراسة 

والتحويل، وتسليط الضوء على الإدراج وإلزاميته في بورصة فلسطين، وبيان الإجراءات التمهيدية للإدراج في السوق الأولية والمتمثلة 

سهم الشركات المساهمة العامة والوثائق المطلوبة له لا سيما نشرة الإصدار، والآثار المترتبة على عدم الالتزام به، وبيان بالاكتتاب بأ

 الآتية:، توصلت الدراسة للنتائج شروط الإدراج في الأسواق الثانوية في بورصة فلسطين

ولا سيما أسهم  لإدراج الأوراق المالية في فلسطين هو المكان المخصص "للأوراق المالية "بورصة فلسطينن سوق فلسطين إ .1

 ن قانون الأوراقإلشركة مساهمة عامة، و اكشركة مساهمة خصوصية ومن ثم تم تحويله ت، وتأسسالعامة المساهمة الشركات

، ولم المالية نص على إنشاء مؤسسة أو أكثر لها شخصيتها الاعتبارية مخولة بتنظيم إدراج وتداول الأوراق المالية الفلسطيني

 يحدد طبيعة الشكل القانوني لهذه الشخصية.

قبل إدراج الشركات المساهمة لأوراقها المالية في بورصة فلسطين، يجب عليها اتخاذ العديد من الإجراءات التمهيدية، ومن أهم  .2

 .أس المالعلى نشرة إصدار معتمدة من هيئة سوق ر هذه الإجراءات طرح أسهم الشركة للاكتتاب العام بناءً 

 ملزمة بإدراج أسهمها في بورصة فلسطين وفقاً للتشريعات السارية في فلسطين. إن شركات المساهمة العامة .3

ً ن هيكلية بورصة فلسطين تضم سوقإ .4 ثانوية واحدة، وتقسم إلى سوقين، السوق الأولى والسوق الثانية، كما أنها تضم في هيكليتها  ا

، كما عليه الحال في الأنظمة في الواقع العمليولا يتمتع المركز بشخصية اعتبارية مستقلة  ،تبع لهايالإيداع والتحويل ومركز 

 السائدة في الدول المجاورة.

أدنى  اً للإدراج ومن ضمنها حد خاصة اً شروط توضع، قانون الأوراق المالية والتعليمات الصادرة بمقتضاه، ونظام الإدراجإن  .5

في  أردني في السوق الأولى، وعن خمسمائة ألف ديناردينار أردني قل عن خمسة ملايين ي لابما لرأس مال الشركة المكتتب، 

 ( بشأن الشركات2021( لسنة )42رقم ) المساهمة العامة وفقاً للقرار بقانون الحد الأدنى لتأسيس شركة بأن، علماً ةالسوق الثاني

التي سيتم تأسيسها وفقاً لأحكام القرار بقانون  لشركاتاض ، مما يعني عدم انطباق الشروط على بعهو عشرون ألف دولار فقط

  .المذكور

وخاصة الطبيعة القانونية لشكل بورصة فلسطين، وإلزامية الإدراج في البورصة،  على ضوء النتائج التي توصلت لها الدراسة،و

ا في متابعة إدراج الشركات في بورصة وتبعية مركز الإيداع والتحويل لبورصة فلسطين، وعدم قيام هيئة سوق رأس المال بدوره

 فلسطين، توصي الدراسة بما يلي:

( 7( و)5تعديل أحكام قانون الأوراق المالية في فلسطين لا سيما نصوص المواد )وتحديد طبيعة الشكل القانوني لبورصة فلسطين،  .1

 من شركة مساهمة عامة. في فلسطين والنص على أن يشكل سوق الأوراق المالية

 وتعديل (،3( و )2لا سيما المواد ) ( بشأن إلزامية الشركات المساهمة العامة بالإدراج2008( لسنة )4التعليمات رقم )تعديل  .2

بشأن الشركات  (2021( لسنة )42رقم ) ( من القرار بقانون124/2المادة )(، وتعديل 103لا سيما المادة )قانون الأوراق المالية 

 دراج أسهمها، بحيث يصبح الإدراج اختياري مع توفير البيئة الجاذبة لتشجيع الإدراج والتداول.والتي تلزم الشركات المساهمة بإ

فصل مركز الإيداع  ، وفي حال تنمية البورصة واتساع سوق تداولها يتم العمل علىتطوير بورصة فلسطين وإعادة هيكلتها .3

اق الأوراق المالية، بحيث يصبح مؤسسة مستقلة لها الحوكمة السليمة لأسو متطلباتلتحقيق والتحويل عن بورصة فلسطين، 

 .الاعتبارية اشخصيته

كونها ، بالتحول إلى شركات مساهمة عامة بإضافة الشركات ذات المسؤولية المحدودة االمسموح له الوطنية تعديل أنواع الشركات .4

ً نوع  من الشركات تم تبنيها في القرار بقانون بشأن الشركات. اً جديد ا
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على هيئة سوق رأس المال المبادرة لعقد  ، فإنالعامة التي لم تدرج أسهمها في بورصة فلسطين ات المساهمةبخصوص شرك .5

 في بورصة فلسطين واتخاذ قرار بالموضوع. هااجتماع هيئة عامة غير عادي لمناقشة إدراج

 بيانات الإفصاح

 هذ الدراسة وفقاً لإرشادات وتوجيهات المجلة. تم الاتفاق على مشاركة الموافقة الأخلاقية والموافقة على المشاركة: -

 الطلب. جميع البيانات والموارد تم توثيقها في الدراسة وموجودة عند توافر البيانات والموارد: -

 .وكانت المشاركة في جميع محاور الدراسةالباحثين تم إعداد الدراسة من  مساهمة المؤلفين: -

 ي طرف لغاية إعداد هذه الدراسة.لا يوجد تضارب مصالح مع أ تضارب المصالح: -

 التمويل شخصي، لا يوجد تمويل. التمويل: -

 )www.najah.edu( لتشجيعها البحث العلمي لجامعة النجاح الوطنية الشكر الشكر: -
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دبي: مطبعة  وتعديلاته بدولة الإمارات. 1984 ةلسن 8الشركات التجارية وفقا للقانون الاتحادي رقم (. 2004. )فايز نعيم ،رضوان -

 الفجيرة الوطنية.

 عمان: الطبعة السابع، دار الثقافة للنشر والتوزيع. الأحكام العامة والخاصة. -الشركات التجارية(. 2014. )فوزي محمد ،سامي -

 (. نابلس، بورصة فلسطين.2025, 4 22. )كايد صالح ،ثمينات -

 الإسكندرية: دار الجامعة الجديدة. حوكمة الشركات المقيدة بسوق الاوراق المالية.(. 2010. )إبراهيممحمد  ،موسى -

القاهرة: المركز  رقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات المساهمة )دراسة مقارنة(.(. 2014. )محمد أحمد محمود ،عمارنة -

 القانونية. القومي للاصدارات

 القاهرة: المركز القومي للإصدارات القانونية. الشركات التجارية.(. 2018. )مصطفى كمال ،طه -

رام الله:  الأطر التشريعية والتنظيمية المنظمة لعمل سوق فلسطين للأوراق المالية.(. 2008هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. ) -

 مال الفلسطينية.دائرة الدراسات والأبحاث في هيئة سوق رأس ال

http://(www.najah.edu)/
http://(www.najah.edu)/
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، تاريخ 1/12/2004( من الجريد الرسمية، تاريخ الإصدار 53د )منشور في العد  .(2004( لسنة )12قانون الأوراق المالية رقم ) -

  .30/3/2005السريان 

، 1/12/2004( من الجريد الرسمية، تاريخ الإصدار 53منشور في العدد )  (.2004( لسنة )13قانون هيئة سوق راس المال رقم ) -

، تاريخ السريان 13/10/2020، تاريخ الصدور 2020لسنة  35. والمعدل بموجب القرار بقانون رقم 30/3/2005تاريخ السريان 

20/10/2020 

، تاريخ السريان 2/10/2021، تاريخ الصدور 25منشور في عدد ممتاز   (.2021( لسنة )42القرار بقانون بشأن الشركات رقم ) -

30/3/2022. 

ة على هذا النظام في جلسته السادسة بتاريخ صادق مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالي (.2016نظام الإدراج المعدل لسنة ) -

صادق مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال الفلسطينية على هذا النظام في اجتماعه العادي و (39/2010)قرار  23/12/2010

تسري أحكام هذا النظام اعتباراً من و (14/2012)قرار  26/11/2012وجلسته التكميلية بتاريخ  21/11/2012بتاريخ 

01/01/2013 

( من 10( و)8( و)7تعديل أحكام المواد ) 06/04/2015قرر مجلس إدارة سوق فلسطين للأوراق المالية في جلسته الثانية بتاريخ  -

وبدأ سريان هذه التعديلات اعتباراً  09/07/2015نظام الإدراج الساري وصادقت هيئة سوق رأس المال على التعديلات بتاريخ 

 01/01/2016من 

 27/4/2009، تاريخ النشر 80منشورة في الوقائع الفلسطينية، عدد  (.2008( لسنة )5صدار الأوراق المالية رقم )تعليمات ا -

، تاريخ 80منشورة في الوقائع الفلسطينية، عدد  ( بشأن إلزام شركات المساهمة العامة على الإدراج.2008( لسنة )4تعليمات رقم ) -

 .27/4/2009النشر 

 .10/3/2010صادرة عن رئيس هيئة سوق رأس المال بتاريخ  (.2010( لسنة )7لأسواق المالية رقم )تعليمات ترخيص ا -

، تاريخ النشر 189منشور في الوقائع الفلسطينية )الجريدة الرسمية(، عدد  ( بشأن الإفصاح المعدلة.2022( لسنة )1تعليمات رقم ) -

29/3/2022. 

 رام الله: معهد أبحاث السياسات الاقتصادية. العام والإدراج في فلسطين. دليل الاكتتاب الأولي(. 2011بورصة فلسطين. ) -

 https://web.pex.ps/ey. تم الاسترداد من https://web.pex.ps/ey(. 2025, 4 24بورصة فلسطين. ) -

رام الله: دائرة الدراسات والأبحاث  سوق فلسطين للأوراق المالية الواقع والتحديات.(. 2008/8هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. ) -

 في هيئة سوق رأس المال الفلسطينية.

 لإدارة العامة للأبحاث والتطوير.رام الله: ا تفعيل سوق السندات، الفرص والتحديات.(. 2009هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. ) -

 /https://www.pcma.ps. تم الاسترداد من /https://www.pcma.ps(. 2025, 4 23هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. ) -

 رام الله: دائرة الإحصاء. من واقع السجلات الإدارية. 2025التقرير الإحصائي السنوي (. 2025وزارة الاقتصاد الوطني. ) -

- GSC( .24 4 ,2025( الشركة العالمية للأوراق المالية .)GSC تم الاسترداد من .)https://www.gsc.ps/ar/listed-

companies: https://www.gsc.ps/ar/listed-companies 
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