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 الفصل الثاني
 الأسواق المالية وسوق فلسطين للأوراق المالية

---------------------------- 
 

يتناوؿ هذا الفصػ  دراةػع مية ػع مػس الاػاؽ ااػاً مااػعوق والاػاؽ الفياػخ ص   ػ    ػاصق 
 ق   ػ  قػاـ تػ  ددا  وايي ػعق واػا مةياػا الػذ وةاؼ نتخرؽ اس  لالػ  لى  انرةػع هػ  ااةػااؽ ااال ػع  ن

كةا دف ةاؽ ةياخين ينت  مساذجاو للأةااؽ النر  عق ه  ياجد شروط لق اا  وه  مض ة  قاامػد واػا 
ملاقع الاةػاةع    يػا ااةػااؽق واػا هػا دور ا اكةػع   الاػاؽ ااػاًق لػذلا قةنػا  تقاػ   الفصػ  

  لى  در نػػػع و نقاػػ  الدراةػػع   هػػػذا الفصػػلى  اباحػػو واخالػػر وةػػػروع لدراةػػتاا  التفصػػ    حقػػػاوق 
 ي:ػػػػػػػػاباحو ميى النحا التال

 ـ: الأسواق المالية وماهيتهاـــــــــــــالمبحث الأولـ
 ـي: السوق المالي الفلسطينيـــــــــالمبحث الثان
 الث: القواعد التي يرتكز عليها سوق فلسطين للأوراق المالية ــــــالمبحث الثـ

لحوكمــة وتيريراتهـا علــر ال ــركات المدروــة فــي ســوق ع: مــدأ مهميــة اــــــــــالمبحـث الراــ
 فلسطين

 
 
 
 
 
 
 



 الماليةالفصل الثاني                                                                             الأسواق المالية وسوق فلسطين للأوراق 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

102 

 

 
 الأسواق المالية وماهيتهاـ : ــــــــــــــالمبحث الأولــ

-------------------------- 
خماػػع اخالػػرق يػػت ي  ااخيػػر ااوؿ مػػس ااةػػااؽ ااال ػػع   ػػ    لى هػػذا اابحػػو تم  قاػػ   

ق كةػػا  نػػةس وقػػد  فػػرع لى  دحػػد م ػػر ةرمػػاو  واقااػػاق ق اااػػامػػاـ ودمش تاػػا وماااػػ  مذاحاػػا وشػػروط 
ااخيػػػػر الأػػػػات دهػػػػ  التنريفػػػػاق اةػػػػااؽ ااػػػػاؿ ودقاػػػػاااا واا ػػػػاةر الػػػػ   تنػػػػرض  ػػػػا  يػػػػا ااةػػػػااؽ 

ق ة ةا   ي  ااخيػر الأالػو مػس الباروػع و صا صػاا وانقا  لى  ثلاثع ةروع والصنا اق ال   ااجااا
ق كةا  نػةس ااخيػر الرا ػل الػامي ا ةػتأةار  واقااا ػ ق ا  لى  ةرمينوقد ق والاظا ف ال   قاـ بها

والا اةػاق ااػػةثر    ا ةػػتأةار واػػس ا رشػػاداق النااػػع للاةػتأةار والقاامػػد ااتبنػػع اػػس قبػػ  اااػػتأةر 
ق كةػػا مضتػػا  ااخيػػر الػػااك ميػػى شػػركاق وقػػد  فػػرع لى  ةػػتع ةػػروع قبػػ   د ػػ    مةي ػػع ا ةػػتأةار

اػس  ػلاؿ  ها   مذاح دةااؽ ااوراؽ ااال ع والدااق ال  يقدااا الاةخاء ليةاػتأةريسالاةاةع ودور 
 .ثلاثع اخالر
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حدثت   النالم  خاراق و غيراق   الجاانر ا قتصاديع والا اةػ عق ونلاحػأ دف النػالم ي يػد 

س ةػػرؽ ليحصػػاؿ مي ػػ ق وقػػد اهتةااػػ   ااػػاؿ وكػػاف ل ااػػاو مي ػػ  البحػػو مػػس داػػاكس  ااجػػد ق والبحػػو مػػ
 نت  ااةػااؽ ااال ػع اػس دهػ  اادواق التةايي ػع لػدير ال أػير اػس الػدوؿق لػذلا دد ػا ا هتةػاـ ال بػير 
وجنيتاػا   قةػػع ا ػػرـ ااػاً لػػديااق واااجاػػع التخػاراق والتغػػيراق الػػ  ينرةاػا النػػالم والػػدور ااة ػػس دف 

تصػاديع وامتبارهػػا كقامػد  دةاةػ ع اػػس قاامػد التةايػ  لػػذا    ينبػ  هػذ  ااةػااؽ   قق ػػن التنة ػع ا ق
  1 د اس لىمخا اا اامش ع البالغع.

كةا وقتػ  ااةػااؽ ااال ػع اركػ او ح ايػاو   انلػ  دوؿ النػالم  اوػع   ظػ  الػنل  ا قتصػاديع 
اؽ  ينػر ود ػذق ااةػا  2ا ديأع ال   نتةد ميى ن اط القخػاع الػاص والنػاـ   عة ػل ردس ااػاؿق 

دوراو ح اياو    نبئع ااد راق ولىماد   اظ فاا بما مطدـ مةي اق التنة ع ا قتصػاديعق ةالدولػع دو ااةػراد 
 نةػػ  ميػػى  ػػاةير اااػػااؿ اللازاػػع لتيب ػػع احت اجا ػػا التنةايػػعق و اوػػع ودف اااػػااؿ اللازاػػع    ػػد ودف 

 3ميى  اةير اااااؿ اللازاع.   اف ض ةع  ن اء  نض اا اريل ةااةااؽ ااال ع  نة  
ااال ع مضلى  اهتةاـ  الغ   الدوؿ ااتقداع والناا ػع ميػى  لذلا دوبح ااضاع دةااؽ ااوراؽ

 ػػ  هػػذ  ااةػػااؽ اػػس دور هػػاـ   ح ػػد ااػػد راق الاةن ػػع و اج ااػػا    حػػدس ةػػااءق وذلػػا اػػا  قػػاـ
  .اند ق الرةا  اةراد  نة  ميى دم  ا قتصاد القااي و  يد اس  قنااق اةتأةاريع

 مقومات نجاح الأسواق المالية :  ـــــــــــــــالأولــ طلبالم

 ومهميتــــهـــــــــــــــا

----------------------------- 

تم  قاػػػ   ااخيػػػر ااوؿ لى  دحػػػد م ػػػر ةرمػػػاو   ااقااػػػاق واامش ػػػعق ااوؿ   يػػػ  مػػػس ااه ػػػع 
لأات الاػاؽ ااػاً ينتػ  ثػرو  دـ  خػرق ة ةػا الأالػو والرا ػل  نػاوؿ دمش ػع ااةااؽ ااال عق كةا دف الفرع ا

                                                             
ع الج ا ػػرق انتػػدياق النيػػاـ ا قتصػػاديع والتناريػػعق انتػػدير ميػػاـ التاػػ ير والتنػػار ق ان ػػار ميػػى اااقػػل ا ل ػػ وت ااةػػااؽ ااال ػػعق شػػب ع وانتػػدياق ةيبػػ 1

http://etudiantdz.net 30/9/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 23/11/2009ق  تاريخ. 
 .13ق ص2007 عق دار قباء ا ديأع لين رق حاسق داين مبد الن ي ق ااةااؽ ااال 2
قػل ا ل ػ وت دحبارق محةد ةن دق ةاؽ ااػاؿ ااه تػ  ودمش تػ ق انتػدير  ن ػع ا اةػبين وااػراجنين الفياػخ ن عق الباروػع ودةػااؽ ااػاؿق ان ػار ميػى ااا  3

http://www.paaa.ps 1/1/2011ا ةلاع مي    تاريخ ق تم 29/7/2008ق  تاريخ. 

http://etudiantdz.net/
http://etudiantdz.net/
http://www.paaa.ps/
http://www.paaa.ps/
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ااةػػػااؽق وماااػػػ  مذاحاػػػاق والفػػػرع الػػػااك والاػػػادس والاػػػا ل   يةػػػاا مػػػس  ل ػػػع الاػػػاؽق ودهداةػػػػ  
و نل ة    دةػااؽ ردس ااػاؿق كةػا دف الأػااس والتاةػل  نػاوؿ شػروط ق ػاـ ااةػااؽ واقااػاق مذاحاػاق 

 نػػاوؿ  نلػػ   الاػػاؽ   لىةػػااا  للأاػػااؿق وا ػػاد  م ػػر   يػػ  مػػس دنػػااع  يػػا ااةػػااؽ ة ةػػا الناشػػر 
 وددوا ا.

 الفرع الأول: ماهية الأسواق المالية
 ينػػػػر ااةػػػػااؽ ااال ػػػػع دوراو  ػػػػػارزاو   الػػػػنل  ا قتصػػػػاديع ااناوػػػػػر ق و نتػػػػ  ذاق دمش ػػػػع كػػػػػ ير 

اؽ ااال ػعق وذلػا  تنة ػل ااػد راق اػس ااةػراد للاقتصاد القااي واااتأةريس وال ركاق ااصدر  لػلأور 
ح و د ذق ة ر  ااةػااؽ  1ولىقراضاا لية روماق اا تيفع لتةاي  مةي ا ا التناريع وا ةتأةاريعق 

قتػػ  اركػػ او ااةػػاو    ف ػػير انلػػ  الػػدوؿ اػػا  ػػاةر  اػػس  نبئػػع ليةػػد راق ولىمػػاد   اظ ػػف اااػػااؿق لػػذا 
 ااال ع ميى النحا التاً: نددق وا تيفت افاه   ااةااؽ 

ــــي الأســــواق الماليــــة : "هػػػػي النديػػػػد اػػػػس ااةةاػػػػاق ااال ػػػػع و  ػػػػاق الاةاػػػػر  ااال ػػػػع دو تعن
 2مجةاما ا اا تيفع ال   اةر  دااق ليةقرضين". 

: "هػػػي دةػػػااؽ ا ةػػػتأةار اػػػس داػػػااؿ ااةػػػراد دو ااصػػػارؼ التناريػػػع دو وػػػنادين كمـــا وتعـــر 
يرهػػا اػػس اصػػادر عة ػػل اااػػااؿق ويتػػداوؿ ة اػػا ااوراؽ ااال ػػع الػػ  وأػػ  التػػيناين ووػػنادين ا د ػػار و 

حصصاو   ردس ااؿ اةةااق ونام ع دو عاريع دو  يرهاق وها الااؽ ال   بػاع و  ػ ير  ػ  ااوراؽ 
 3ااال ع". 

ــالمفهول التــالي: "هػػا ا ػػاف محػػدد عتةػػل ة ػػ  ر بػػع اااػػتأةريس   ا صػػاؿ  ويمكــن تعريفــل ـ
اػػػااؿ لتةايػػػ  ا ػػارينا  اػػػل ر بػػػع ااػػد ريس    اظ ػػػف داػػػاا   مدػػا مضقػػػن الاػػػاالع   انتقػػػاؿ ميػػى اا

 4اااااؿ  ين ااد ريس واااتأةريس مس ةرين مةي اق   ل وشراء ااوراؽ ااال ع". 
"اا ػػاف دو دةػػيات ا  صػاؿ دو ا جػػراءاق ااتدا يػع مدػػا مصةػػل البػا ل واا ػػ    مذػػاز موهـي: 

  انػػين ينخػػا  ميػػى  قا ػػ    ااصػػا    ناةػػا"ق ول ػػ  ةػػاؽ اػػس ااةػػااؽ دنلةػػع  ػػنل   بػػادؿ عػػار 
                                                             

 .9حاسق داين مبد الن ي ق ااةااؽ ااال عق ارجل ةا نق ص 1
 ااةااؽ ااال عق شب ع وانتدياق ةيبع الج ا رق ارجل ةا ن. 2
 دحبارق محةد ةن دق ةاؽ اااؿ ااه ت  ودمش ت ق ارجل ةا ن. 3
ق http://www.alfothool.comفناؿق الندد الناشرق ان ار ميى اااقػل ا ل ػ وت ددوا اق انتدياق ال - نريفاا -ااةااؽ ااال ع دنااماا 4

 .10/10/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 2/12/2009 تاريخ 

http://www.alfothool.com/
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النةػ  ة ػ ق و تةتػل ااةػااؽ الػ  هػي دكأػر  خػاراو دو دمش ػع  يننلةػع  اوػع  ػا قاامػد و  ئػع مةػ  ان نػػع 
 1 نبط ددا اا وقفأ ا قاؽ الاوع والنااع ااتنيقع  ن اةاا. 

 يص التنريػف دو اافاػاـ التػاً: ينػرؼ ةػاؽ ااوراؽ ااال ػعاس  لاؿ اافػاه   الاػا قع ناػت 
 ينن  مبار  مس نلاـ يت  بماجب  الجةػل  ػين البػا نين واا ػ يس لتبػادؿ الاػيل ة ةػا   ػنا ق ح ػو يػتة س 
 ذلا اااتأةريس اس الب ل وال راء دا   الااؽ لىاا مس ةرين الاةاةػر  دو ال ػركاق الناايػع   هػذا 

ضاا ط ان نػع ق ةػ ق ح ػو   كػ  ة ر ػ  ميػى النلاقػع الػ   ػر ط  ػين حنػ  الاػاؽ المجاؿق ال وجاد 
وحن  ا نتاجق واػل  خػار حنػ  اا ػاريل وك هػا و نػاع ن ػاةا ا زادق حاجػع اا ػاريل لى  ا يػد اػس 
اااػػااؿق اااػػر الػػذ  ددير لى  وجػػاد اةةاػػاق اال ػػع  قػػاـ  تنة ػػل ااػػد راق اػػس ااةػػراد ولىقراضػػاا 

روماق لتةايػػػػ  مةي ا ػػػػا و اةػػػػ ل ن ػػػػاةا ا ا ةػػػػتأةاريع وةقػػػػاو لا اةػػػػاق ان نػػػػع    داػػػػع  ػػػػذ  اا ػػػػ
 دهداؼ محدد .

 الفرع الثاني: السوق المالي رروة مل خطر
  لىف اا ػػاك  الػػ   لاػػر   ااةػػااؽ ااال ػػع اػػا هػػي لى  رد  ةنػػ  ليتصػػرةاق وااةنػػاؿ ليقػػا ةين

 ت وا جتةامي.مي اا  ا ضاةع لى  ا ةار الا اةي والقانا 
  لىف ا  ان   ع الااؽ ها لىجراء  ا ط ذو  ينثير دا يػي و ػارجي اتبػادؿ ياػةح للأةػراد الق ػاـ

 الن ػػاةاق الػػ   نػػاد  ػػالنفل ميػػى الجة ػػلق واا ػػاك   ػػا دةػػبابها اا تيفػػع و   نػػا  اا ػػاك  
 2 إلغاء ااةااؽق ولىمسا الاةاح  ا النة  دةن   خريقع مادلع. 

 : مهمية الأسواق المالية الفرع الثالث
دثبتػػت ااةػػااؽ ااال ػػع  ػػلاؿ ة ا ػػا الخاييػػع اااضػػ ع دورهػػا الفنػػاؿ   كاةػػع ا قتصػػادياق و  ةػػس 

 دمش تاا   التاً:
  ن ر ةياؾ ا ةتأةار اس  لاؿ الاحلع ااش اص لين اةاق ال  عػر    ااةػااؽ ااال ػع

 ؽ اس  لاؿ قنااق اانياااق اا تيفع.وهذا اا مضف ه  ميى ا ةتأةار   هذ  ااةاا
 .  نبئع اااارد ااال ع وقف   ااد ريس اس  لاؿ رةل ماا د اد را  

                                                             
http://www.arab-ميػػػػػػى اااقػػػػػػل ا ل ػػػػػػ وت ااةػػػػػػااؽ ااال ػػػػػػعق اااةػػػػػػامع النر  ػػػػػػعق النيػػػػػػاـ القانان ػػػػػػع وا قتصػػػػػػاديعق المجيػػػػػػد الأػػػػػػاتق ان ػػػػػػار  1

ency.com 10/9/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ. 
 ةا حق د يعق حاكةع ال ركاق كيندا  لنةاف ودؽ اانيااع ااال ع واانلةع ا اةب ع ودثرها ميى ااتاير دداء ااةااؽق ارجل ةا ن.   2

http://www.arab-ency.com/
http://www.arab-ency.com/
http://www.arab-ency.com/
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  اػػػػن   مةي ػػػػاق  بػػػػادؿ ااوػػػػاؿ ا ةػػػػتأةاريع ة اػػػػا  ػػػػين ااشػػػػ اص وااةةاػػػػاق كػػػػينةراؼ 
 اقتصاديع.

 جػػ  وهػذا اػػا ر ػط ااةػااؽ ااال ػػع  الن ػاةاق قصػػير  ااجػ  و اان ػخع ا ةػػتأةاريع ةاييػع اا
 يااه    قق ن اا يد اس  راك  ااصادر التةايي ع   ااةااؽ ااال ع.

   قديم النصح لي ركاق ااصدر  للأدواق ااال ػع اػس  ػلاؿ قي ػ  ماااػ  الخيػر والنػرض  ػذ 
 اادواق.

  ضػػػػػةاف التػػػػػاازف اػػػػػس  ػػػػػلاؿ ا فػػػػػاظ ميػػػػػى النةػػػػػا اااػػػػػتقر لجانػػػػػر هػػػػػاـ اػػػػػس ماا ػػػػػد اادواق
 مس ةرين مةي اق التحايط. ا ةتأةاريع

 .لىمداد ارجناو لب اف ادير كفاء  الا اةاق ا ةتأةاريع   ا قتصاد 
 .1لىل اـ ال ركاق  ا ةصاح واراقبع مةي اق التبادؿ ينةس انا او اةتأةارياو يتا   ال فاة ع  

 نستنتج من الساـق ـين مهمية السوق تكمن في:
  ا ػاريلق وقايػ  ا ةػتأةاراق ةاييػع ااجػ  لى   قاي  اااػااؿ ااػد ر  لى  داػااؿ ااػتأةر 

دوػػػاؿ ةػػػا يع منػػػد ا اجػػػع لىل اػػػاق كةػػػا دف الاػػػاؽ ااػػػاً مظ نػػػ  اػػػس  نة ػػػع ااػػػد راق لداػػػع ا قتصػػػاد 
الػػاةصق اػػس هنػػا  ػػ ز دمش ػػع ااةػػااؽ ااال ػػع للاقتصػػاد القػػااي واااػػتأةريس وال ػػركاق ااصػػدر  لػػلأوراؽ 

 امتبارهػػػا اانبػػػل للأاػػػااؿ الػػػ   تيقاهػػػا ال ػػػركاق     ػػػايس ر وس اااػػػااؿ  ااال ػػػع ااتداولػػػع   الاػػػاؽ
ا ػػروما ا ا ةػػتأةاريعق ولتةايػػ  مةي ػػاق النةػػا والتاةػػل   ال ػػركاق القا ةػػع ةنػػلاو مػػس كا ػػا دحػػد 

 اتخيباق ا ولاح ا قتصاد .
 الفرع الراـع: عوامل نجاح الأسواق المالية

اس  اةر شروط  ننػاا ااضػامي والػبنض ا  ػر شػ يي ميػى النحػا لنناح ااةااؽ ااال ع    د 
 التاً:
 :ال روط الموضوعية 
  نل   ااةااؽ ااال ع و اةير اانياااق اا تيفع. -
لىن ػاء  اروػػاق دا ػػ  الػػدوؿ وا ػػداو ليػػن ةػػ الع كاة ػػع  تػػاةير ون ػػر الب انػػاق واانيااػػاق مػػس  -

 دةنار ااوراؽ اادرجع.
                                                             

 ااال عق شب ع وانتدياق ةيبع الج ا رق ارجل ةا ن. ااةااؽ 1
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 ول ك لىجبارياو. جن  ا د ار ا ت ارياو  -
 :ال روط ال كلية 
 اااقل الجغرا  وادير قر   دو  ند  اس ااةااؽ ااال ع. -
 ا هتةاـ  ااراةن النااع كااااولاق وا  صا ق اا تيفع. -
 وجاد مدد كبير اس البناؾ الاةن ع وااجنب ع وشركاق ا ةتأةار. -
 ار فاع نابع ا د ار مند ااةراد. -
ةػػتقرار الا اةػػي وا جتةػػامي دا ػػ  الدولػػع ومةي ػػع وضػػل رقا ػػع ميػػى وجػػاد حػػد دد  اػػس ا  -

 الصرؼ.
 1وجاد نلاـ ضريبي ارف و ير اغاً   دةنار .  -

 الفرع الخامس: آليــة السوق
مُةػػن الاػػاؽ ينُػػػرؼ  يننػػ  القػػػدر  ميػػى  ال ػػػد اػػا ي فػػي اػػػس الخيب ػػاق دوف التػػػينثير ميػػى ةػػػنر 

اؽ ااقػػػاس  اػػػر كة ػػع الاػػػ العق ة يةػػػا زادق الاػػػ الع   ااوراؽ ااال ػػعق دو مظ ػػػس  نريفػػػ   يننػػ  الاػػػ
ااةااؽ كيةا زاد مةقااق وهناؾ مااا  قد  ةثر ميى مةن الااؽ اناا: )حن  التغ ػيراقق  ق  ػداق 

  2حركع ااةنارق  ق  داق ااداولعق نابع الرةل اااً ااتاحق شفاة ع ااةااؽ(. 
 الفرع السادس: مهدا  السوق

 لااؽ اس  لاؿ:  تحقن دهداؼ ا
  اةير دنلةع  ػداوؿ ورقا ػع و اػايع وقايػ  ونقػ  اي  ػع ااوراؽ ااال ػع بمػا   فػ  الاػرمع والدقػع 

  امذػػاز وػػفقاق الب ػػل وال ػػراءق وةػػلااع التنااػػ   ػػااوراؽ ااال ػػعق و  اػػير اكت ػػاؼ ااةػػنار 
 ا ق ق ع  ا اس  لاؿ  ن ي  مااا  النرض والخير.

                                                             
 ااةااؽ ااال عق شب ع وانتدياق ةيبع الج ا رق ارجل ةا ن. 1
ع مي ػ   تػاريخ ق تم ا ةػلاhttp://www.ecpulse.comق ان ػار ميػى اااقػل ا ل ػ وت 2008اػارس  24ااةااؽ ااال ػعق الجياػع الرا نػعق  2

18/10/2010. 

http://www.ecpulse.com/
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 داوؿ ولىيصػػاؿ اانيااػػعق لتنػػةس الندالػػع والتاػػاو   ػػين   ػػل ااتنػػاايين الق ػػاـ  اضػػل دةػػك ليتػػ
 ػػااوراؽ ااال ػػعق  غػػض النلػػر مػػس هػػايتا  دو حنػػ   نػػاالا   مدػػا يػػاةر ةػػرص ات اةئػػع لجة ػػل 

 1اااتأةريس. 
    لىقػػرار اانلةػػع والت ػػريناق  التناػػ ن اػػل ه ئػػع ةػػاؽ ردس ااػػاؿ بمػػا ييُػػبي ويػػدم  ا ةػػتقرار

 ارق   و يت  وناد دةنار ااوراؽ ااال ع دو هباةاا      انتل  و درمصي.حركع ااةن
   ػػػػاةير انت ػػػػار واةػػػػل ودق ػػػػن ليةنيااػػػػاق ااخيا ػػػػع ولىيصػػػػا ا  الاػػػػرمع اللازاػػػػع وذلػػػػا ل تاػػػػ 

 ليةاتأةر اتخاذ القرار ااناةر ل .
 .حمايع اااتأةريس اس كاةع دش اؿ التلامر وا حت اؿ 
 اػػاؽ مػس ةريػن دةػال ر ولىجػػراءاق جديػد  ليتنااػ   ػااوراؽ ااال ػػع  خػاير  ػدااق وةنال ػع ال

 2اس  لاؿ اةتقخات اانياااق وا  ت اراق التقن ع وال اق   هذا المجاؿ.
 الفرع الساـع: مهدا  عملية التنظيم في مسواق رمس المال

 .تخف ض   يفع التةاي  دا ي او و ارج او 
 ل ع وقا ناا. اا   نام ع الدااق والتاا لاق ااا 
 .  الجاذ  ع والأقع   ك  انخ اق النلاـ اااً وا انا 
 .ًقديد الااجباق وا لت اااق ل   ااةراؼ الناايع  الااؽ ااا 
 .ينك د حمايع اااتأةريس وك  ااةراؼ اس  لاؿ ا صاؿ ميى انياااق وح حع  
 .قاين نام ع القراراق ا ةتأةاريع 
 ااػػػاؿ والنلػػػاـ ااػػػاً وا قتصػػػاد  ك ػػػ  اػػػس  ػػػلاؿ  ن يػػػ  الأقػػػع  قق ػػػن ال فػػػاء  اةػػػااؽ ردس

  3 النلاـ ا قتصاد  ليدوؿ. 
 

                                                             
قديحق وا  ق  خار ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق مجيع ارك  الت خ ط الفياخ صق ان ار ميى اااقل ا ل  وت  1

http://www.oppc.pna.net 10/1/2011ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 16/1/2006ق  تاريخ. 
الن ين  وااهداؼ وا ةار القانات والرقابيق ان ار ميى اااقل ا ل  وت  -ةنااق ميى انخلاؽ ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع 10اياـق جريد  ا 2

ayyam.com-http://www.al 12/1/2011ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 2007 ذار17ق  تاريخ. 
رق دور الػػػامي ا ةػػتأةار    كفػػاء  واةػػػتقرار ااةػػااؽ ااال ػػعق ادا يػػػع اقداػػع لى  اايتقػػى الاػػػنا  ااوؿ لاػػاؽ ردس ااػػاؿ الفياػػػخ ص شػػاهينق ياةػػ 3
 .10ق ص9/2007

http://www.oppc.pna.net/
http://www.oppc.pna.net/
http://www.al-ayyam.com/
http://www.al-ayyam.com/
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 الفرع الثامن: شروط قيال الأسواق المالية
 1لق اـ دةااؽ اال ع    د اس  ااةر شروط اناا: 

ع دوم ػع لىذ  نتػ  ااةةاػاق ااال ػع بمأا ػ الزيادة في عدد وكفـاةة المسسسـات الماليـة فـي الدولـة: (1
اد اريػػع  قػػاـ  نةي ػػع ا قػػراض اػػس دجػػ  ا ةػػتأةارق لػػذا ةػػإف   ػػن ل ااةػػااؽ ااال ػػع  قتنػػي   ػػن ل 

 ا د ار   القخاع الاص الذ  يتحاؿ   الناايع لى  مةي اق اةتأةاريع انتنع.
وها ا دؼ ااةاةي والناػا ي اػس   ػن ل  تحويل الإيرادات المحصل عليها إلر استثمارات:( 2
د راق   ااةػػػااؽ ااال ػػػعق و  ةػػػاؽ اةػػػتأةار اااػػػااؿ  ػػػدةل كػػػ  ااةػػػراد وااةةاػػػاق مرػػػا شػػػراء ااػػػ

 ااوراؽ ااال ع.
و نتػ  الباروػػع اػػس دهػ  دجاػػ   ا د ػػار وا ةػتأةارق ةػػإذا كانػػت  إن ـاة ـورةــة الأوراق الماليــة: (3

نػػػع كبػػػير ق لىضػػػاةع لى  قايػػػ  ةػػػاؽ ااوراؽ ااال ػػػع انلةػػػع وذاق  نااػػػ  واةػػػل النخػػػاؽ ةإ ػػػا  تاػػػ  بمرو 
ااوراؽ حديأػػع ا د ػػار لى  داػػااؿ ااػػتأةر    ا ػػاريل مختيفػػع وقايياػػا لى  داػػااؿ ةػػا يع منػػد ا اجػػع 

 لذلا.
 ينة ك د  شركع دو ةرح ةنداق    اروػع    ػد ودف ي ػاف  الاهتمال ومراقبة وسائل الإعلال:( 4

اػػػس اراجنػػػع واراقبػػػع الب انػػػاق الػػػاارد     اصػػػحا او  ػػػإملاف اناةػػػرق كةػػػا مصػػػر ميػػػى اصػػػدر الب ػػػاف
 ا ملاف.

وها شػرط دةاةػي لنػةاف جيػر ر وس اااػااؿ وهػا ذو  توفير الاستقرار السياسي في الدولة: (5
دمش ع كبير  ليةاتأةريس ااجانرق وميى الدولع دف  ػةاس  ػ  انتقػاؿ ر وس داػاا   لى   يػده  ااوػيي 

نػػ   والاػػ خر  مي ػػ  لت ػػن ل انتقػػاؿ ر وس اااػػااؿ و  ػػن ل ااـق كةػػا  اػػنى لى  الت فػػ ض اػػس الت
 ا ةتأةار.

وينتػػػػ  الجاػػػػاز ااصػػػػر  واةةاػػػػا   ذاق قػػػػدر  ميػػػػى ااػػػػاير   ووــــود وهــــام مصــــرفي متكامــــل: (6
التخػػاراق ا قتصػػاديعق وهػػا بمأا ػػع دمااػػع دةاةػػ ع لاجػػاد ةػػاؽ اػػاً  امتبػػار  وةػػ ط اػػاً ينةػػ  ميػػى 

  نبئع ا د ار. 
 
 

                                                             
 ااةااؽ ااال عق انتدياق شب ع ةيبع الج ا رق ارجل ةا ن. 1
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 اسع: مقومات نجاح الأسواق الماليةالفرع الت
مند وجاد ةاؽ للأوراؽ ااال ع    د اس  اةر اقاااق لنناح ذلا الاػاؽ ولىحاةتػ   النػةاناق 
اللازاع والقاانين والتنل ةاق ا داريعق ولتننر اا خاء و فاد  النقباق الػ   نػ ض مةي ػع  خػاير ق 

 لفناؿ.ااار الذ  ياامد   مذاح الااؽ وق اا   دور  ا
وذلػػػػا الننػػػػاح يتةأػػػػػ    ق ػػػػاـ الاػػػػػاؽ  ااجبػػػػ     ػػػػاةير الاػػػػػ الع ليةاػػػػتأةريسق وااػػػػػامد     
الػػػت يص اػػػس ااوراؽ ااال ػػػع الػػػ  مظي ا ػػػا  اػػػاالع وياػػػر و  ػػػ   مػػػادؿ دوف لى ػػػاؽ ضػػػرر ا  اػػػس 

وؼ دةػػراؼ التنااػػ ق اػػل اا ػػذ  ا متبػػار قق ػػن دةػػنار مادلػػع  تحػػدد   ضػػاء ااوضػػاع ااال ػػع وظػػر 
 ااناةاع ال اايعق ولنناح د  ةاؽ ي  ط وجاد اقاااق اناا:

    وجاد نلاـ اقتصػاد  حػر يتة ػ   اجػاد حػاة  الػر ح الػذ  ي ػنل ااةػراد ميػى   ػغ   داػاا
داػلاو   لىمسا اػا وا صػػاؿ ميػى دكػػ  ما ػد مد ػػسق د  و ػين اااػػتأةر اػس ا صػػاؿ ميػى ما ػػد 

 ا د اس النريبع.انقاؿ اس اةتأةارا   وذلا  إمفاء الن
  ػػػااةر الػػػامي ا ةػػػتأةار  وااةػػػال ر النية ػػػع   قي ػػػ  اانيااػػػاقق لىضػػػاةعو لى  وجػػػاد لىةصػػػاح 

اػػاً دق ػػن يقػػاـ  تػػاةير اانيااػػاق مػػس ااوراؽ ااال ػػع ون ػػرها لجة ػػل اااػػتأةريسق اااػػر الػػذ  
م  الأقػػع   مظنػػل التنااػػ  الػػدا يي اااػػتند لى  انيااػػاق اتػػاةر  ل ػػ ص دوف ا  ػػرق مدػػا يػػد

 ااوراؽ ااال ع  ين اااتأةريس.
  ةػػػػرض مقا ػػػػاق شػػػػديد  اػػػػس يقػػػػاـ  ن ػػػػر انيااػػػػاق اال ػػػػع انػػػػييع دو حػػػػ  لى فػػػػاء انيااػػػػاق

 ضروريع.
  مدـ لىة اء اانياااق ليةاتأةريس وذلا اس دج  ا اةلع ميػى اةػتقرار ااةػنار   ااةػااؽ

  ةتاا ا ق ق ع.ااال عق ح و  صبح الق ةع الااق ع للأةا  اااويع لق
 .نل   ااناالاق التناريع وي اف ذلا  تاةير ناع اس الأقع   ااةااؽ ااال ع  
 .الت اـ ااةةااق ااال ع  اانلةع والقاانين اارم ع 
 .جن  ا د ار ا ت ارياو ول ك لىجبارياو 
 .ادير قرت دو  ند الااؽ اس ااةااؽ ااال ع الدول ع 
 االع ااااولاق وا  صا ق.ا هتةاـ  ااراةن النااع كا 
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  وجػػاد مػػدد كبػػير اػػس البنػػاؾ الاةن ػػع وااجنب ػػع وشػػركاق ا ةػػتأةار مدػػا يػػةد  لى  ار فػػاع ناػػبع
 ا د ار مند ااةراد.

 . وجاد نلاـ ضريبي  ير اغاً   دةنار 
 .1 حريع التنق  للأةراد واااااؿ دا   الدولع و ارجاا 
 2ةامي. دف  تةتل الدولع  اةتقرار ة اةي واجت  
  وجػػػػػاد شػػػػػركاق وةػػػػػاةع اال ػػػػػع اتخػػػػػار   قػػػػػاـ  تغخ ػػػػػع احت اجػػػػػاق الاػػػػػاؽ و  ػػػػػايس وػػػػػنادين

 ا ةتأةار.
  وجػػاد لىةصػػاح اػػاً ولىدار  ةػػػي   وددواق اال ػػع اتنامػػع ومديػػد   نػػػفي ميػػى ةػػاؽ الباروػػػع

 مةقاو كاة او ليتداوؿ مضقن  ناع الفرص ومضد اس اا اةر . 
  تصػف  ا  ػػاد التػػاـ والقػػدر  ميػى اتخػػاذ القػػرار   الاقػػت وجػاد لىدار  مااػػع ذاق كفػػاء  ون اهػػع 

 ااناةر.
  وجػػاد لىةػػار   ػػريني و نل ةػػي اػػرف قػػادر ميػػى اااكبػػع التخػػاراق والتغػػيراق ااال ػػع وا قتصػػاديع

ذاق الصػػػيع  ينةػػػااؽ ااوراؽ ااال ػػػعق وينةػػػ  ميػػػى ا ةايػػػع اللازاػػػع ليةتنػػػاايين  ػػػااوراؽ ااال ػػػع 
 3لاؿ ةااء  ين ااتناايين دو  ين الاةخاء. وانل التلامر دو ا ةتغ

  وجػاد لىدار  مااػػع ذاق كفػػاء  ون اهػػع  تصػف  ا  ػػاد التػػاـ والقػػدر  ميػى اتخػػاذ القػػرار   الاقػػت
 ااناةر.

 الفرع العاشر: تنظيم السوق المالي يسهم في تدفق الأموال ـاستمرار
دةن اااػػااؿ   ػػػ   ااػػتةر مرػػػا لىف  نلػػ   ةػػاؽ ااوراؽ ااال ػػػع يينػػر دوراو هااػػاو    ػػػيناين  ػػ

ا ةػػػتأةار   ا ػػػػاريل مختيفػػػػع ذاق جػػػدوير اقتصػػػػاديعق وعنػػػػر حػػػػا ق الغػػػ  وا ػػػػد اػػػػس لىا انػػػػاق 
التلامر وا  تلاس وذلا اس  لاؿ  اةر الا الع ال اة ع للأوراؽ ااال ع دااـ اااتأةر وال   اةر    

و التػػػاً و ػػػس اػػػس اةػػػتقخات ر وس اااػػػػااؿ  الر بػػػع   ةػػػاالع و  اػػػير   ػػػل ااوراؽ ااال ػػػع و ػػػػداو اق
وال ػػػركاق واااػػػتأةريس مػػػس ةريػػػن الن ػػػر انيااا ػػػا و ل ػػػاق دةػػػنار دوراقاػػػاق لىضػػػاةعو لى  مدالػػػع  اػػػنير 

                                                             
 دحبارق محةد ةن دق ةاؽ اااؿ ااه ت  ودمش ت ق ارجل ةا ن. 1
غق هاشػػػػػػػػ ق ا ةػػػػػػػػتأةار ودةػػػػػػػػااؽ ااػػػػػػػػاؿق انتػػػػػػػػدير التةايػػػػػػػػ  ا ةػػػػػػػػلاايق دةػػػػػػػػااؽ ااػػػػػػػػاؿ ا ةػػػػػػػػلاا عق ان ػػػػػػػػار ميػػػػػػػػى اااقػػػػػػػػل ا ل ػػػػػػػػ وت الصػػػػػػػػبا  2

forum.net-http://islamfin.go 14/10/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ. 
 . 68ق ص2005ع ليااؽ اااً الفياخ صق الجاانع ا ةلاا عق    ق زمرتق حمد ق ا ت ار ال فاء  الت غ ي   3

http://islamfin.go-forum.net/
http://islamfin.go-forum.net/
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ااوراؽ ااال ع لخر  التناا  اػس  ػلاؿ  نلػ   التػداوؿ وكػذلا ن ػر الب انػاق ياا ػاو والنةػ  ميػى  ػاةير 
اةػػ ط اانتةػػد ا مػػلاف مػػس   ػػل ااتنػػاايين  اضػػاح  ػػاـ دوف ا  ػػر ا ل ػػع الػػ  ياػػتخ ل اػػس  لا ػػا ال

  1ا  ةرؼ. 
 الفرع الحادي ع ر: منواع الأسواق المالية ومدواتها

ل ػ    (Financial Markets) و نت  دةااؽ ااوراؽ ااال ع دحد ثلاثع مناور اةااؽ ااػاؿ
 :اس اناا  صا صاا وددوا ا واا انع

 ي.ة    الدور الر  ا ااؽ النقد( الذ  يقاـ الجااز ااصر ةاؽ النقاد دو )دة 
 ا ةتأةار وشركاق التيناين ةاؽ ردس اااؿ الذ  يت اف اس  ناؾ.  
  ة    ااوراؽ ااال ع اػس وػ اؾ ااةػا  والاػنداق الػ   ةاؽ ااوراؽ ااال ع ح و يت  التناا

ق وا  ئاق النااع و  ػاف قا يػع  صدرها ال ركاق والبناؾ دو ا  اااق دو  يرها اس ااةةاا
  2ليتداوؿ. 

 ما يهمنا في دراستنا هو مسواق الأوراق المالية
 مسواق الأوراق المالية: ثانيال طلبالم

-------------------- 
تم  قاػػ   ااخيػػر الأػػات لى  ثلاثػػع ةػػروع   ااةػػااؽ ااال ػػعق ااوؿ   يػػ  مػػس  نريػػف ااوراؽ 

أػػػػات  نػػػػرض دنػػػػااع اا ػػػػاةر الػػػػ   تنػػػػرض  ػػػػا ااوراؽ ااال ػػػػعق والأالػػػػو اػػػػس ااال ػػػػع ودقاػػػػااااق ة ةػػػػا ال
 الصنا اق ال   ااج  دةااؽ ااوراؽ ااال ع.

 

 

 

                                                             
 .الصباغق هاش ق ا ةتأةار ودةااؽ اااؿق ارجل ةا ن 1
افػػػػػػػػػػػػاه   واصػػػػػػػػػػػػخيحاق ااةػػػػػػػػػػػػااؽ ااال ػػػػػػػػػػػػعق انتػػػػػػػػػػػػدير ااةػػػػػػػػػػػػامع ا قتصػػػػػػػػػػػػاد والتةايػػػػػػػػػػػػ  ا ةػػػػػػػػػػػػلاايق ان ػػػػػػػػػػػػار ميػػػػػػػػػػػػى اااقػػػػػػػػػػػػل ا ل ػػػػػػػػػػػػ وت  2

http://www.iefpedia.com 10/2/2011ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 28/10/2010ق  تاريخ. 

http://www.iefpedia.com/
http://www.iefpedia.com/
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دةااؽ ااوراؽ ااال ع الج د   ةد  لى  اننػباط الػدا يين  إرةػاؿ لىشػاراق ااةػنار  اػرمع وو ػين 

  ال ف كبػير ق وهػذا  ػدور  يػةثر ميػى ق ةػع  اااتأةريس اس  صف ع اةتأةارا    ارمع دوف دف يتحةياا
 دةا  ال ركع وقدر  ال ركع ميى الاواؿ لى  اااؿق ودةااؽ ااوراؽ ااال ع الج د  قتاج لى :

  قػػػػػاانين ق ػػػػػ  لىوػػػػػدار ااوراؽ ااال ػػػػػع  قػػػػػاؽ ااي  ػػػػػع وديػػػػػاف ال ػػػػػركع وا عػػػػػار ة اػػػػػا وقػػػػػدد
اء )الاةاةػػػػػػر ق شػػػػػػركاق ا اةػػػػػػبعق ااػػػػػػئال اق والت ااػػػػػػاق اصػػػػػػدر  ااوراؽ ااال ػػػػػػع والاةػػػػػػخ

اات ار  ا ةتأةار( ميى دةاس اػس ال ػفاة ع والن اهػع وهنػاؾ دمش ػع  اوػع ليقػاانين واليػاا ح 
 ال  ق   ونادين ااناشاق و اةح  إن اء ونادين اةتأةار  ناوت  ر وس داااؿ افتاحع.

 ال ػػفاة ع وا ةصػػاح شػػروط لىدراج ال ػػركاق   قػػاا   ةػػاؽ ااوراؽ ااال ػػع ميػػى دةػػك انػػايير 
  اضل ةنلاق ااتقيع للأةا .

 .قاانين  ةايع حقاؽ ااقي ع اس اااامشين 
  جاػػػػاز ح ػػػػااي )اأػػػػ  لجنػػػػع ااوراؽ ااال ػػػػع( اػػػػ ود   نػػػػدد اػػػػس اا ػػػػرمين اااػػػػتقيين ااػػػػةهيين

 1وتخاييا  ةيخع  نل   مةي اق ااوراؽ ااال ع لي ركاق ولىنفاذ قاانين ااوراؽ ااال ع. 
 الأول: تعريف الأوراق المالية ومقسامها الفرع

حقاؽ اي  ع دو ددواق ديسق ةػااء كانػت محي ػع دو دجنب ػعق  ااةػن ا  ئػع  ااال عيقصد  ااوراؽ 
 اا ييي:  ااال عميى امتةادهاق و  ة  ااوراؽ 

 .ااةا  والانداق 
 .الاحداق ا ةتأةاريع الصادر  مس ونادين ا ةتأةار 
  واناػػا ااةػػا  والاػػنداق القا يػػع ليتحايػػ ق ومقػػاد   ػػار الب ػػل ومقػػاد   ػػار  ااال ػػعاا ػػتقاق

 2 ن ع التاايع والنقاد  جيع التاايع. ال راءق النقاد 
 

                                                             
 .31-32دل    ينة ك حاكةع ال ركاق   ااةااؽ الصامد ق ارك  اا روماق الدول ع الاوعق ص 1
 .2(ق ص3ق ااد  رق  )ق الفص  ااوؿق دح اـ مااع2004( لانع 12الخباعق ااهرق قاناف ااوراؽ ااال ع الفياخ ص رق  ) 2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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ح ػو وأػ  الارقػع ااال ػع الاػينع دو ااوػ  الػذ  مصػر   داولػ    نػاو وشػراءو   الاػاؽ ااػاًق لػذلا 
ةاػػػي النةػػػاد الفقػػػر    ااةػػػااؽ ااال ػػػع ااناوػػػر ق والارقػػػع ااال ػػػع وأػػػ  حقػػػاو قانان ػػػاو  ااياػػػا   دوػػػ  

 1اع ا ودار. ردسماً )نقد  دو م ص( عا  ج
حيــث يتمثــل مجــال التعامـــل ـــالأوراق الماليــة التــي تصـــدرها ال ــركات العامــة والخاةــة متمثلـــة 

 2ـالأسهم والسندات وتقسم إلر: 
 :)ويػت  التنااػ  ة اػا  ػااوراؽ ااال ػع اوؿ اػر  منػد لىوػدارها  السوق الأولية )سـوق الإةـدار

ح ػػو  قػػاـ  3دو منػػد زيػػاد  ردس اا ػػاقمػػس ةريػػن ا كتتػػات النػػاـ ةػػااء منػػد  ينةػػ ك ال ػػركع 
الجاػػػاق النارضػػػع لػػػلأوراؽ ااال ػػػع كال ػػػركاق وااةةاػػػاق والبنػػػاؾ  نرضػػػاا مػػػس ةريػػػن ةرحاػػػا 

 للاكتتات اوؿ ار   ق ةتاا ا سم ع   الااؽ.
 :)ويػػػت  بهػػا  ػػػداوؿ ااوراؽ ااال ػػع  ػػػين اال  اػػا واااػػػتأةريس  الســوق الثانويـــة )ســوق التـــداول

  شػراء هػذ  ااوراؽ  نػد لىوػدارها اػس  ػلاؿ وةػخاء   الباروػعق ح ػو يػػت   الجػدد الػرا بين
التناا    ااةا  والانداق وال  ةبن لىودارها وتم  داو ا  ين اااتأةريسق و  مضدث  غ ير 

و التاً الباروع وأ  الجااز الذ  مضػدد  4  مدد وحن  ااوراؽ ااال ع ولىمسا   حميع ااةا ق
 5ااال ع ال  يت   داو ا ومظ س التة     ين نامين اس دةااؽ التداوؿ:  ثمس ااوراؽ

 ا ا اف محدد ييتقػي ة ػ  ااتنػااياف ة ػ   ػااوراؽ ااال ػع اااػنيع   الاػاؽ  السوق المنظمة: -
يتنػػػةس الب ػػػل وال ػػػراء و ػػػدار هػػػذ  الاػػػاؽ اػػػس قبػػػ  ه ئػػػع انت بػػػع دو مجيػػػك ودمنػػػاء الاػػػاؽ 

  اةى ه ئع الااؽ.
و تنااػػ   ػػااوراؽ ااال ػػع  ػػارج الاػػاؽ النلاا ػػع )الباروػػاق(  إشػػراؼ  غيــر المنظمــة: الســوق -

  ػػػاق الاةاػػػر ق و  ياجػػػد ا ػػػاف محػػػدد  جػػػراء اانػػػاالاق ال اا ػػػع  ػػػ  اػػػس  ػػػلاؿ شػػػب اق 
 ا ن نت دو شب اق ا  صاؿ اا تيفع.

                                                             
ق 2005 اروػػػػاقق الخبنػػػػع ااو ق ا وػػػػدار ااوؿق دار ال ػػػػروؽ لين ػػػػر والتازيػػػػلق  -دوراؽ -اةةاػػػػاق –الػػػػدا رق محةػػػػاد محةػػػػدق ااةػػػػااؽ ااال ػػػػع  1

 .85ص
 .افاه   واصخيحاق ااةااؽ ااال عق انتدير ااةامع ا قتصاد والتةاي  ا ةلاايق ارجل ةا ن 2
 .21ق ص2002ا ةتأةار    اروع ااوراؽ ااال ع  ين النلريع والتخب نق دار الرضاق النر  دق مصاـق   3
 .41ق ص2001حنفيق مبد الغفارق دةاة اق ا ةتأةار    اروع ااوراؽ ااال عق الدار الجاان ع لين رق   4
 .ددوا اق انتدياق الفناؿق ارجل ةا ن - نريفاا -ااةااؽ ااال ع دنااماا 5
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 :صػدرها ال ػركاق  ػير وهي الااؽ ال  يػت  ة اػا  ػداوؿ ااوراؽ ااال ػع الػ    السوق الموامية
اادرجػػع دسما هػػا   الاػػاؽ ااػػاًق وكػػذلا يػػت  ة اػػا  ػػداوؿ دةػػا  وةػػنداق ال ػػركاق اادرجػػع 
دسما هػػػا   الباروػػػع ل ػػػس  نػػػ  وكة ػػػع دقػػػ  اػػػس ناػػػبع التنااػػػ  ا ػػػدد  وااخيا ػػػع   الاػػػاؽ 

 النلاا ع.
 :اراو وهػي ةػاؽ ظارق هػذ  الاػاؽ حػديأاو ودوػبحت ااكأػر انت ػ مسواق العقود المستقبلية

التنااػ   ػػااوراؽ ااال ػع ول ػػس اػس  ػػلاؿ مقػاد وا فاق ػػاق يػت   نف ػػذها    ػااريخ  حقػػع واػػس 
 دمشاا ةاؽ ا  ت اراق. 

 الفرع الثاني: منواع المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية
لتغػيراق   دةػنار وهي التغيراق ال  قدث ميى ما د الارقع ااال ػع نت نػع امخاطر سعر الفائدة:  (1

 الفا د  والنلاقع هنا م ا ع اا  ين دةنار ااوراؽ ااال ع وةنر الفا د .
وهػػي التغػػيراق الػػ  قػػدث ميػػى ما ػػد الارقػػع ااال ػػع نت نػػع التغػػيراق   الاػػاؽ  مخــاطر الســوق: ( 2

 كالركاد ا قتصاد  وا روت.
 د ا سمي انةاف.يتينثر النا د ا ق قي ح  ولا كاف النا  مخاطر التضخم: (3
 وهي اا اةر الناعع مس التناا    ونامع ان نع اأ  ااناةااق  ين اانتنين.مخاطر الأعمال:  (4
 وهي اا اةر اا  بع  نابع دياف اااتأةريس   ه    ردس ااؿ ال ركع.المخاطر المالية:  (5
 الااؽ الأانا .وهى ادير ونا ع   ل وشراء ااوراؽ ااال ع   مخاطر السيولة: ( 6
 هي اا اةر اار بخع  التغيراق   دةنار الصرؼ.مخاطر سعر الصر :  (7
  1هذ  اا اةر  ةثر ميى ك  اس اااتأةر ا يي وااجنبي. المخاطر السياسية: ( 8

 ويمكن تصنيف تلك المخاطر ضمن المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة علر النحو التالي: 
  غير قاـلة للتنويع: المخاطر المنتظمة مو 

وهي اا اةر ال   ابباا مناوػر  ػةثر ميػى الاػاؽ ك ػ  و  مظ ػس الػت يص اناػا اػس  ػلاؿ 
د   نايل ا فلع ا ةتأةاريعق األاو ا ةتأةار   ااةا  والانداقق ا ا  ةثر ميػى   -التنايل

                                                             
ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 2004دكتا ر4ق  تاريخ http://www.tadawul.netنتق ان ار ميى اااقل ا ل  وت   داوؿ 1

12/12/2010. 

http://www.tadawul.net/
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لا اةػػاق كػػ  ال ػػركاق   الاقػػت نفاػػ ق واػػس هػػذ  اا ػػاةر )التنػػ  ق دةػػنار الفا ػػد ق وا
 ااال ع والنقديع(.

  :المخاطر غير المنتظمة مو قاـلة للتنويع 
وهػػي اا ػػاةر الػػ   اػػبباا مناوػػر  اوػػع  ال ػػركعق و التػػاً مظ ػػس الت فػػ ض اػػس حػػد ا اػػس 

د   نايل ا فلع ا ةتأةاريعق األاو ا ةتأةار   ااةػا  والاػنداقق اف ديػع  - لاؿ التنايل
قد    تينثر بها شركع د رير واس  ين هذ  النناور )لىضرات النةػاؿق  ينثيراق ةيب ع ميى شركع 

 ةاء ا دار ق دو ار فاع ااتاير الدياف(.
ات التي تواول مسواق الأوراق المالية  الفرع الثالث: الصعوـ

 اجػػد وػػنا اق  ااجػػ  ااةػػااؽ ااال ػػع و ن ػػن  خارهػػا وقػػد اػػس قػػدر ا ميػػى الق ػػاـ  ػػدورها الػػر  ك 
 قتصاد اناا:والفناؿ   ا 

 .نقص الامي ا د ار  وا ةتأةار  لدير ااااةنين 
 .م وؼ اااتأةريس مس ا ةتأةار   ةاؽ ااوراؽ ااال ع 
 .مدـ وجاد اااتأةر ااةةاي 
  نقػص اانيااػاق والب انػاق ااال ػع اااػر الػػذ  مصنػ  مةي ػع ا ةػتأةار   ااوراؽ ااال ػع محفاةػػع

  اا اةر.
 وا شرا  ميى مةي اق الااؽ. ضنف ا ةار الرقابي 
 .ضنف لىدار  ال ركاق اادرجع   الااؽ 
 .ضنف ااداء ا قتصاد  ليدولع ومدـ وتناا  اااس وا ةتقرار 
  .1قيع اادواق ااال ع ااتاحع 

 البورةة وخصائصها:  ثالثال طلبالم

-------------------------- 
   صا ص الباروعق ااوؿ   ي  مس  اروع ااوراؽ تم  قا   ااخير الأالو لى  ةرمين         

 ااال ع والأات  ناوؿ الاظا ف ا قتصاديع واادوار ال   قاـ بها الباروع   ااةااؽ ااال ع.
                                                             

 .دحبارق محةد ةن دق ةاؽ اااؿ ااه ت  ودمش ت ق ارجل ةا ن 1
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 الفرع الأول: ـورةة الأوراق المالية
 هي اا اف الذ  َ نػرض ة ػ  ال ػركاق وااةةاػاق ااال ػع دوراقاػا ووػ اكاا لى    ػل الػرا بين
  التنااػ  اناػػا لتاػتف د ال ػػركاق اػس  اػػاين ددوا ػاق وياػػتف د ااػد روف اػػس الػر ح الػػذ  يتقاضػػان  

ومظ س ليباروع دف   اف رسم ػع والػ  تخنػل لرقا ػع ا  ااػع اػس  ػلاؿ  1اس در اح ال ركاق وماا دهاق
وػػع جػ ءاو اػػس القخػػاع ه ئػع مختصػػعق و اروػاق  ػػير رسم ػع والػػ  تخنػل ليرقا ػػع الذا  ػعق لػػذلا  نتػ  البار 

الاص ول ات ا  ااع ول ػس اراقبتاػا وا شػراؼ ميػى مةياػا ي ػاف اػس قبػ  ا  ااػع بهػدؼ قق ػن 
و نػػرؼ  اروػػع ةياػػخين  ين ػػا مبػػار  مػػس ةػػاؽ اػػنل   ػػت   2نػػاع اػػس الندالػػع وا ةػػتقرار   اانػػاالاقق

داوؿ اباشػر   ػين اااػتأةر الػذ  ة   مةي اق شراء و  ل ااوراؽ ااال ع كااةا  والاػنداق و  يػت  التػ
يب ل ااوراؽ ااال ع واااتأةر اا   ق ولىمسا يت  التناا  اس  لاؿ وةخاء اةهيين وار ص  ػ  لينةػ  
  الباروعق كةا دف الصفقاق    ت   صػار  انفػرد   ػين الاةػ ط البػا ل والاةػ ط اا ػ  ق ول ػس  ػت  

واار الب ل وال راء ويقاـ  ااقا يع   ناا ميى دةػاس الاػنر اس  لاؿ نلاـ  داوؿ ال  وت يتيقي   ل د
 3وال ة ع ا دد    ك  دار. 

 الفرع الثاني: الوظائف الاقتصادية والأدوار التي تقول ـها البورةة في سوق الأوراق المالية
ر لػديا   اامد الباروع ااةراد وغار اااتأةريس اس ا ةتفاد  اس اد را  ق ةااةراد الذيس يتااة

اد راق  ند لىشباع حاجا   ا ةتالاك ع وال ة ا ع   اف لػديا  الر بػع   مسػاء هػذ  ااػد راق  ػد و 
اػػس  اج ااػػػا ل يػػػاد  ا ةػػػتالاؾق ةااػػاؿ ااتػػػاةر لػػػديا    ياػػػامده  ميػػى الق ػػػاـ بم ػػػروع يػػػدر ميػػػ ا  

 ا  د  ما ػػد دـ يتناػػاف  نا ػػد ذا ق ةػػعق ةفػػي هػػذ  ا الػػع هػػ  ةػػ تنااف لى  البنػػاؾ الػػ     ػػدر ميػػ
ل ياد  ا ةتالاؾ؟ ةاناؾ ياجد ح     اج   اد را    ةتأةارها   الباروع مدػا يػدر ميػ ا   ػالر ح 

و التاً ي اف دور الباروػع   ا  ػا  ا قتصػاديع  4الاريل ل س ياجد   الاقت نفا   نض اا اةرق 
 اس  لاؿ:

                                                             
 .ا قتصاد والتةاي  ا ةلاايق ارجل ةا نافاه   واصخيحاق ااةااؽ ااال عق انتدير ااةامع  1
 .97ق ص2002ال نارق نناؿق  اا  ق اقتصاديعق دار الناد ليخبامع والن رق حير  2
 .3ق ص2010نصا ح ولىرشاداق للاةتأةار    اروع ةياخينق دل   اااتأةرق  رنااج التام ع ا ةتأةاريعق الخبنع الأالأع   ريس ااوؿق  3
ق ان ػػػار ميػػػى اااقػػػل 2007ددوار هااػػػع ليباروػػػعق مجيػػػع الفػػػداءق اةةاػػػع الاحػػػد  لين ػػػرق  –نػػػاةلق الباروػػػع والتنة ػػػع ا قتصػػػاديع قاشػػػنيق لى ػػػراه    4

 .19/9/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ http://Fedaa.alwehda.gov.syا ل  وت 

http://fedaa.alwehda.gov.sy/
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   ااوراؽ ااال ػػػػػع و اج ػػػػ  ااػػػػد راق لداػػػػػع   نة ػػػػع ا د ػػػػار مػػػػس ةريػػػػػن   ػػػػن ل ا ةػػػػتأةار
 ا قتصاد الاةص.

  اااػػامد    قايػػ  اااػػااؿ اػػس الفئػػاق الػػ  لػػدياا ةػػا ض )ااقرضػػين( لى  الفئػػاق الػػ  لػػدياا
 من  )ااق ضين(.

 .اااامشع   قاي   خط التنة ع مس ةرين ةرح دوراؽ اال ع ح اا ع   الااؽ 
 دا يي الارجي.اااامشع   دم  ا  تةاف ال 
  اةير ا ا اناق ااناةبع لتحديد دةنار ااوراؽ ااال ع ميى دةاس اانرةع ال اة ع ودرجع مال ع 

 اس الندالع.
  اااػػػامشع   قق ػػػن كفػػػاء  مال ػػػع    اج ػػػ  ااػػػاارد لى  مجػػػا ق دكأػػػر ر  ػػػعق مدػػػا يصػػػاحباا مسػػػا

اؽ ااوراؽ ااال ػػعق و تة ػػ  وهػػذ  الاظ فػػع  تخيػػر سمػػاق و صػػا ص لاػػ 1وازدهػػار اقتصػػاد ق 
 هذ  ااةااؽ  ال فاء  النال ع لاجاد  صا ص ميى درجع كبير  اس اامش ع واناا اا ييي:

وهي قدر  الااؽ ميى قاي  اااااؿ وااااد اس مضتػاجاف لىل اػا  ينقػ  اػس الت يفػع كفاةة الت غيل:   (1
ق( و نػػػ  الت يفػػػع: الاةػػػاةع ااال ػػػعق الػػػ   ن ػػػين مي اػػػا اانػػػاالاقق وهػػػي اػػػا  اػػػةى ) ت يفػػػع اانػػػاالا

   يفع قاي  الارقع ااال عق لذلا مذاح الااؽ اااً يتاقف  درجع كبير  ميى  قي   هذ  الت يفع.
هػػي قايػػ  ةػػا ض اااػػااؿ مدػػس لػػديا  ةػػا ض لى  اػػس مضتػػاج لى  هػػذ   كفــاةة تخصــيم المــوارد:( 2

 2ط اناا ال فاء  والت ص ص.ااااردق وهي ل ات ةايع   لىواااا ا ا  ت    رو 
الااؽ ها ده  اصدر ليةنياااق مس ا ةػتأةاراق ااتداولػع و اوػع ااةػنار توفر المعلومات: ( 3

وااحناـ وحركع التناا ق و  يقتصػر ميػى  ػاةير اانيااػاق ةقػطق  ػ  مصػر دف ياػتن ر  اػرمع ايػع 
 3لاو ع   فاء  الااؽ.  غيراق دو دحداث قد  ةثر   دةنار ااةا  ويخين مي اا هذ  ا

و نتػ  دحػد ااهػػداؼ النااػع اػس وجاػػع نلػر اااػتأةريسق و نػص ااقػػدر  ميػى   ػل دوػػاؿ السـيولة: ( 4
اال ػػع  اػػرمع و ػػدوف  اػػار ق د  القػػدر  ميػػى   ػػل دوػػ  اػػاً  اػػنر   مطتيػػف كأػػيراو مػػس دةػػنار الب ػػل 

 ر  غ ير الانر.الاا قع  ذا ااو  ةااا لم  لار ديع انياااق جديد   اتاج
                                                             

ق تم ا ةػػلاع مي ػػ   تػػاريخ http://www.montada.comروػػع اػػس االػػف لى  ال ػػاءق ان ػػار ميػػى اااقػػل ا ل ػػ وت اانتػػدير ا ل ػػ وتق البا  1
20/10/2010. 

2
  Cooper, Kerry and Fraser, Donald, The Financial Marketplace, second edition, Addison-

Wesley Publishing Co,(1986). 
 .ااةااؽ ااال عق انتدياق شب ع ةيبع الج ا رق ارجل ةا ن 3

http://www.montada.com/
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 نتػػ  لىحػدير اا انػاق الر  اػع لياػػ العق د  دف دةػنار ااوراؽ ااال ػع    تغػػير  اسـتمرارية السـعر: ( 5
كأػيراو اػس وػفقع لى  د ػرير لى  لىذا كانػت هنػاؾ انيااػاق جديػد   اػتاجر التنػدي    ااةػنار وهنػا 

  1يتة   الااؽ  ينن  ةاؽ اتة    الا الع. 
خير ااةااؽ ااال ع ال   تة    اةتةرار الانر وجاد مةن   الااؽق وهي هنا  ت عمق السوق:( 6

الااؽ ال  ياجد ة اا مدد كبير اس البا نين واا  يس اااتنديس دا ةاو ليتداوؿ  ينةػنار دميػى دو دد  
اػػس ةػػنر الاػػاؽ ا ػػاً ليارقػػع ااال ػػعق ةػػإذا حػػدث ا ػػتلاؿ  اػػ ط   التػػاازف اػػا  ػػين النػػرض والخيػػر 

 2ص   غ ير  ا ط   ةنر الارقع ااال ع. مض
 لوعي الاستثماريا: راـعال طلبالم

--------------------------- 
تم  قاػػػ   ااخيػػػػر الرا ػػػػل لى  ةػػػتع ةػػػػروع حػػػػاؿ الػػػػامي ا ةػػػتأةار ق ااوؿ   يػػػػ  مػػػػس ك ف ػػػػع 

و   يػػ  مػػس التنػػي   ميػػى ااةػػااؽق ة ةػػا الأػػات  نػػاوؿ اقااػػاق الػػامي ا ةػػتأةار ق داػػا الفػػرع الأالػػ
الا اةاق ااةثر    ا ةتأةارق ح و  تنةس الفرع الرا ل اااػتأةروف وديػس هػ  اػس التةايػ ق كةػا دف 
الفػرع الرا ػل   يػ  مػس ا رشػاداق للاةػتأةار  ػااوراؽ ااال ػعق   حػين قاامػد ا ةػتأةار قبػ  البػػدء   

 النةي ع ا ةتأةاريع كانت   الفرع الاادس.

 تتم عملية التضليل علر مستوأ الأسواق؟الفرع الأول: كيف 
لىف ا ػػػػدؼ ااةػػػػاس اػػػػس حاكةػػػػع ال ػػػػركاق هػػػػا ا فػػػػاظ ميػػػػى اصػػػػا  اااػػػػامشين وااةػػػػراؼ 
اا ريرق ودف ك  شركع اي اع قاناناو  إمخػاء انيااػاق ضػريب ع وػادقع وكاة ػع ل ػ  ااتنػاايين ميػى حػد 

اػػػا انػػػد  التقػػػارير والن ػػػراق ااال ػػػع ةػػااءق لى  دنػػػ  ياجػػػد ةػػػرؽ ووةػػػا    حت ػػػار اانيااػػاق يينػػػين لىل 
وا اةػػب ع والػػ   اػػةح  التلامػػر  الب انػػاق و غ ػػير ا قػػا نق بهػػدؼ التػػينثير ميػػى اعػػا  الاػػاؽ وقػػراراق 
اااػػتأةريسق ول ػػ  شػػركع دةػػيابها الػػاص     ي ػػف الب انػػاق وةةػػك ا قػػا ن اناػػا ميػػى ةػػب   ااأػػاؿ: 

                                                             
 صػػػػػا ص ااةػػػػػػااؽ ااال ػػػػػعق حػػػػػػا ق ااةػػػػػا  النااػػػػػػع وااةػػػػػا  ااردن ػػػػػػعق انتػػػػػػدياق  ػػػػػ اء ااةػػػػػػا  ااردن ػػػػػعق ان ػػػػػػار ميػػػػػى اااقػػػػػػل ا ل ػػػػػػ وت  1

http://stocksexperts.net20/11/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 16/2/2010 تاريخ  ق. 
ق  تػػػػػاريخ stock.com-http://www.ammanاا ػػػػػداتق محةػػػػػد دمظػػػػػسق انتػػػػػدياق ةػػػػػاؽ مةػػػػػاف ااػػػػػاًق ان ػػػػػار ميػػػػػى اااقػػػػػل ا ل ػػػػػ وت  2

 .20/11/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ 16/2/2010

http://stocksexperts.net/
http://stocksexperts.net/
http://www.amman-stock.com/
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يةػػاق ااباةػػعق ا ػػتلاؼ ااةػػك ا اةػػب ع   مةي ػػع التخب ػػنق ضػػبا  ع الب انػػاقق ازدواج ػػع اانػػايير وال 
  1شراء الذا ق ا رهات الاظ فيق لى    ر  اس الخرؽ اا رير.

 الفرع الثاني: مقومات الوعي الاستثماري الجيد
 لىف الامي ا ةتأةار  لدير اااتأةريس و اوع وغار اااتأةريس يتخير ا ااـ  ند  داار اناا:

 د   اجػػػػد  ػػػػػ   لػػػػدير وػػػػػغار  ة والاتجـــــا  نحــــو الادخـــــار لظــــرو  مواتيـــــة:الثقافــــة العامــــ
اااػػػتأةريس ودةػػػػراد المجتةػػػػل  الباروػػػػع وك ف ػػػػع ا ةػػػػتأةار ة اػػػػا و   ػػػػين  الػػػػ   لى   اجػػػػاد مػػػػدد 

 ةنااق كاة ع.
 :وهػذا اػا مضػدث منػد امزفػاض دداء  احتمال انخفاض سـعر السـهم الـيي يملكـل المسـتثمر

اػػػتأةر دف ينػػػرؼ ك ف ػػػع  ق ػػػ   دداء ال ػػػركاق الػػػ  اةػػػتأةر ة اػػػا ال ػػػركاقق هنػػػا مصػػػر ميػػػى اا
دااالػػ  ل ة نػػ  اػػس اتا نػػع ددا اػػاق ومي ػػ  دف يقػػاـ  تنايػػل محفلتػػ  ا ةػػتأةاريع ل قيػػ  اػػس حنػػ  

 اا اةر .  
 : ة فقـ لىف اااػتأةر منػد شػرا   لياػا  ي ػاف  الاتجا  للاستثمار المسسسي وليس للمضـارـ

 ػػركع    ايػػع النػػاـ ااػػاًق والغػػرض اػػس التنااػػ    الباروػػع لػػ ك هدةػػ  الػػر ح الػػذ  قققػػ  ال
اانػػػار ع ةقػػػطق ةننػػػداا يقػػػاـ   ػػػراء ةػػػا  ل ػػػركع    ػػػد ودف ي ػػػاف دداء هػػػذ  ال ػػػركع اتاقنػػػاو 

 وج داو واحتةا ق  ازيل اار اح   اف مال ع.
 :لباروع    ػد لىف التناا  ال ااةا  والانداق   ا الظرو  المواتية والإمكانيات المتاحة

ودف ي اف اس واقل نلاـ مةيي وميةيق د  دف   ل اان ػخع القا ةػع   الباروػع والنلاقػاق 
ااتبادلػػػع  تة ػػػ   اػػػػرمع وشػػػفاة عق ولىف اااػػػػتأةر الصػػػغير اػػػس حقػػػػ  دف ينااػػػ   قػػػػدر كبػػػير اػػػػس 
ال ػػفاة ع والاضػػاح اػػس  ػػلاؿ ا ةصػػاح    اانيااػػاق ااتاحػػع لػػ  لجة ػػل اناالا ػػ  اػػس ةػػرؼ 

 2دار  ال ركع. لى
 الفرع الثالث: الإطار العال للسياسات المسررة في الاستثمار

لىف اػػس اقااػػاق النةػػا ا قتصػػاد : ا ةػػتأةار   اةػػع دشػػ ال  وقػػد  اجػػد ماااػػ   ػػةثر   قػػرار 
ا ةػػػتأةار اػػػس ح ػػػو حنةػػػ ق ةب نتػػػ ق اد ػػػ ق ااقنػػػ ق وشػػػ ي  و  ػػػاف  يػػػا الناااػػػ  اناػػػا ة اةػػػ عق 

                                                             
رجػػل ةػػا حق د يػػعق و ػػس م  ػػي   ػػيرق حاكةػػع ال ػػركاق كػػيندا  لنػػةاف وػػدؽ اانيااػػع ااال ػػع واانلةػػع ا اةػػب ع ودثرهػػا ميػػى ااػػتاير دداء ااةػػااؽق ا 1

 .ةا ن
 .7-8شاهينق ياةرق دور الامي ا ةتأةار    كفاء  واةتقرار ااةااؽ ااال عق ارجل ةا نق ص 2
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ةام ػػعق د  اػػا  نػػرؼ  الب ئػػع ا ةػػتأةاريعق ونلػػراو امش ػػع ا ةػػتأةار   لىحػػداث اقتصػػاديعق قانان ػػع واجت
النةػا ا قتصػػاد  قػػد  ينػػين الػػدوؿ لى  لىوػػدار الا اةػػاق وا جػػراءاق ا فػػ   للاةػػتأةار لػػذلا قااػػت 
انلةع التناوف ا قتصاد  والتنة ع    يار  لىةار مػاـ ليا اةػاق ااػةثر    ا ةػتأةار ااػامد  الػدوؿ 

ص ا ةػار النػاـ ميػػى ثلاثػع ابػادص ق ػ  وػ ا ع ديػع ة اةػع دو لىجػػراء اق النلاقػع  ا ةػتأةارق وقػد  ػُذ
اةثر   ا ةتأةار وهي ) ناةن الا اةاق وا جراءاقق الاضاح واااػاءلعق  ق ػ   ااثػر(ق وتم امتةػاد 

لنػػػاـ م ػػػر  ـ وقػػػد ي ػػػة  ا ةػػػار ا2006ا ةػػػار النػػػاـ كةػػػناج وارجن ػػػع لا اةػػػاق ا ةػػػتأةار مػػػاـ 
 1مجا ق  ةثر   قرار ا ةتأةار وهي كالتاً: 

 (7شكل رقم )
 السياسات المسررة في الاستثمار

 
 .4ق ص2007ااصدر: ا حاؿق 

 
 

                                                             
تأةاريع اااا  ػػع   الاػػاؽ الفياػػػخ صق ادا يػػع اقداػػع لى  اايتقػػى الاػػنا  ااوؿ لاػػاؽ ردس ااػػاؿ الفياػػػخ صق ا حػػاؿق  اةػػ ق محػػدداق الب ئػػع ا ةػػ 1
 .4ق ص9/2007

الإطار العام 
 للسياسات

 

 سياسة

  الاستثمار

 حوافز 

 الاستثمار

 

 السياسة

 التجارية

 

 سياسة 

 المنافسة

 

 السياسة 

  الضريبية

حوكمة 
 المؤسسات

السلوك 
التجاري 
 المسئول 

 

 الموارد

 البشرية

 

 البنية

 التحتية

 

الحكم الرشيد 
 في القطاع العام



 الماليةالفصل الثاني                                                                             الأسواق المالية وسوق فلسطين للأوراق 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

122 

 

 الفرع الراـع: المستثمرون ومكانتهم في التمويل
يتنااػػػػ  ال أػػػػير  باروػػػػع ااوراؽ ااال ػػػػع اػػػػس دةػػػػراد وشػػػػركاق و ن ػػػػاق  ػػػػير ر  ػػػػع وااػػػػتأةريس 

ق وينرةػػاا  ػين   ه ئػػاق اال ػػع  قػاـ دةػػل ااػػاارد  د ارهػاق وهػػي اي اػػع  تخب قاػا واػػس هػػة ء واةةاػين
 1اااتأةروف ااةةااف: 

وهػػػي  اظ ػػػف جػػػ ء اػػػس الػػػد   ااقتخػػػل   الباروػػػع اق ػػػد  تحق ػػػن ماا ػػػد وذلػػػا ةـــناديق التقاعـــد: 
 لاجاد ة   زان ع ةاييع  ين اد  ا قتخاع واد  التاديد.

 نت  اس دهػ  اااػتأةريس ااةةاػين لىذ  نتػ   ين ػا اةةاػاق اال ػع  قػاـ  تػيناين ضػد ن: شركات التيمي
 اا خار.

:  نةػ  ميػى  ػاةير مػلاواق للأةػراد النػاةيين مػس النةػ  الػذيس كػاناا قػد امزرةػاا ة اػا ةناديق البطالـة
يتاظ ػػف   ػػ   اػػنل  قبػػ  دف مصػػدوا دنفاػػا   ػػدوف مةػػ ق و اػػتخ ل هػػذ  الصػػنادين  اج ػػ  ةػػ التاا ل

 ميى ش   دوراؽ اال ع.
 قػاـ دةػل الادا ػل اػس الػذيس يريػدوف ا صػاؿ ميػى ضػةاناق  اوػع ةناديق الودائـع والضـمانات: 

 و اظف ة التاا   الباروع وهي ا اف اناةر . 
: و ت ػػاف دةاةػػاو اػػس  نل ةػػاق ااةتاػػا  اػػ ير محػػاةأ هيئــات التوظيــف الجمــاعي لــلأوراق الماليــة

 ات مةلاء اس وغار اااتأةريس.للأوراؽ ااال ع  ا
 الفرع الخامس: إرشادات عامة للاستثمار في الأوراق المالية

لىف ا ةػػتأةار   ااوراؽ ااال ػػع لػػ  قاامػػد وقػػاانين ويتخيػػر قػػدر كػػاؼ اػػس اانرةػػع والػػ   النةي ػػع 
 2ق: وال   اامد ميى اافاضيع  ين الخرؽ ا ةتأةاريع ااتاحع   الااؽ واس هذ  ا رشادا

 :ح و يتخير اس اااػتأةر دف مضػدد دهداةػ  ا ةػتأةاريع  دقػع  تحديد الأهدا  الاستثمارية
 وةنال ع.

 :ــاح والمخــاطر اػػس  ػػلاؿ قي يػػ  ااػاً اوضػػاع الجاػػاق ااصػػدر  لػػلأوراؽ  المواةمـة ـــين الأرـ
 ااال ع و  ايس محفلع اتنامع لتقي   مخاةر  و نل   الر  ع.

                                                             
 .7ص  س ثا تق ملاؿق  س جات اللهق محةدق اااتأةروف ااةةااف لباروع ااوراؽ ااال ع ودوره    التينثير ميى حاكةع ااةةااقق ارجل ةا نق 1
 .15/12/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ http://www.vipmiss.comمةاؿق اقاؿ ان ار ميى اااقل ا ل  وت ة داق اا 2

http://www.vipmiss.com/
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 ا ا  اامد ميى  معلومات والبيانات المتوفرة عن الأوراق المالية:الاستفادة من وميع ال
 ق ػػػ   دوضػػػاع الجاػػػاق ااصػػػدر  لػػػلأوراؽ ااال ػػػع اػػػس  ػػػلاؿ قاا ةاػػػا ااال ػػػع الػػػاارد    التقػػػارير 

 الدوريع الصادر  مناا.
  :ع وذلػا انرةػع التاقنػاق اااػتقبي دراسة السيرة التاريخية للجهة المصدرة لـلأوراق الماليـة

  ا ودراةع  اجااق دةنارها ااتقبلاو.
 :لدراةع ااتغيراق ا قتصاديع وااال ع والنقديع  المتاـعة المستمرة لأوضاع السوق الاقتصادية

 ميى اااتاير الاةص      ماـ.
 :ليحصػػػاؿ ميػػػػى ا ةت ػػػػاراق ااال ػػػػع والػػػػ  يتػػػػاةر لػػػػدياا  الاســــتعانة ـالجهــــات المتخصصــــة

 اللازاع ليق اـ  نةياا. ال اق وال فاء  ااةهيع
 انرةع دثر التغيراق ا قتصاديع والا اة ع والدول ع ميى ا قتصػاد الػاةص دراسة مرر التغيرات :

      ماـ وميى الجااق ااصدر  للأوراؽ ااال ع       اص.
 د  قػػدر ا ميػػى دراســة قــدرة الجهــة المصــدرة لــلأوراق الماليــة علــر اســتيعاب التطــورات :

 يراق وقدر ا التناةا ع ا ال ع واااتقبي ع.اااجاع التغ
 وذلػػا لاجػػاد التنػػاةك  ػػين الاةػػخاء اختيــار الوســي  الــيي يقــدل خــدمات مفضــل للعمــلاة :

 وقاين  داا  .
 وهػػي الاســتثمار مــن خــلال ةــناديق اســتثمارية ومسسســات تــدير المحــاف  الاســتثمارية :

  ال اة ػػع ليتنااػػ   ػػااوراؽ ااال ػػعق ح ػػو  الناػػبع لصػػغار اااػػتأةريس مدػػس    تػػاةر لػػديا  الػػ  
لى ػػػا  ػػػاةر ال فػػػاءاق القػػػادر  ميػػػى لىدار  ا ػػػاةأ ا ةػػػتأةاريع و ػػػاةر ةروػػػع  نػػػاع ا ةػػػتأةاراق 

 و قي   اا اةر. 
الفرع السادس: مـن مهـم قواعـد الاسـتثمار والتـي يجـب علـر المسـتثمر من يعيهـا قبـل ـدئـل 

 في عملية الاستثمار
 ااةػػاس الاح ػػد لياوػػاؿ لى  قػػرار اةػػتأةار  وػػا ر و    ػػاف الاػػبر  الدمايػػع وهػػي ل اػػت

 الاح د   اتخاذ القرارق ول س  ا صاؿ ميى اانياااق الااة ع والدق قع قب  مةي ع ا ةتأةار. 
   ناػػتأةر لى  لىذا كنػػا ننػػرؼ وااػػاو دف الفػػرص الػػ  ةػػاؼ مزاػػر ة اػػا ااجػػاد  اأيةػػا ااجػػاد  

 . يا الفرص ال  نر ح ة اا
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  انرةػػع كاةػػع الت ػػال ف وه  ياػػا اػػس رةػػاـ وضػػرا ر ةػػااء كانػػت منػػد ا ةػػتأةار دو  لالػػ  دو
 مند  ايت  قب  دف نت ذ القرار ا ةتأةار .

 .لىف الفروع ا ةتأةاريع ال  مصر د ذها ةاراو ودوف دراةتاا اس ااةن  مدـ د ذها لىةلاقاو 
 س دنػػ    ينػػرؼ اػػا ي فػػي منػػاق د    ننتبػػ  اػػس يصػػة   ػػينف اةػػتأةار اػػا اناةػػر لنػػا  ػػالر   اػػ

 نين ذ  نص حع اس   ينرةنا.
  ناػػةح احػػػد دف ينبػػػو  ينااالنػػػا واةػػػتأةارا ناق ةانػػػاؾ ال أػػػير اػػػس الخػػػرؽ لاقػػػف د  مةي ػػػع  

  دما لي ا.
  نخيػػر انيااػػاق  فصػػ ي ع مػػس حاػػا نا و ػػين  وقػػت نػػرا  اناةػػباو ةػػذلا اػػس حقنػػا واػػس ي ػػنرنا

 نا. ا رج   ياتحن دف يدير دااال
  .1لىذا كاف ال  ص ااائاؿ ونر ااناؿ ةننن  ووال  لى  االنا دونر 

 شركات الوساطة: خامسال طلبالم

---------------------- 
  يةنػا   ااخيػر الػااك مػس شػركاق الاةػاةع ودورهػا   ااةػااؽ ااال ػعق ح ػو تم  قاػ   

ال ركاق   ك ف ع مذػاح ااةػااؽ ااال ػعق ااخير لى  ثلاثع ةروعق   يةنا   الفرع ااوؿ مس دور  يا 
  حػػين  نػػاوؿ اابحػػػو الأػػات  صػػا ص  يػػػا ال ػػركاقق داػػا الفػػػرع الأالػػو واا ػػير   يػػػ  مػػس  يػػػا 

 الدااق ال  يقدااا الاةخاء ليةاتأةريس   ااةااؽ ااال ع.

 الفرع الأول: دور شركات الوساطة في نجاح مسواق الأوراق المالية
اق الاةػػاةع اات صصػػع   مجػػاؿ الاةػػاةع والاةاػػر    ااوراؽ ااال ػػع دحػػد ينتػػ  وجػػاد شػػرك

ااقااػاق ا ااػع لننػػاح ومسػا ةػػاؽ ااوراؽ ااال ػع   د   يػد نلػػراو لػدورها ا ػػاـ الػ   قػاـ  ػػ  اػس ح ػػو 
ةر  ام ػػػػع المجتةػػػػل ا يػػػػي  ينمش ػػػػع ا ةػػػػتأةاراق   ااوراؽ ااال ػػػػعق والنةػػػػ  ميػػػػى  نػػػػاء الأقػػػػع  ػػػػين اااػػػػتأ

                                                             
 .15-18ق صنصا ح ولىرشاداق للاةتأةار    اروع ةياخينق دل   اااتأةرق ارجل ةا ن 1
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والاػػاؽ ااػػاًق كةػػا يقػػل ميػػى ما قاػػا دور ر  اػػي   جػػذت اااػػتأةر ا يػػي وااجنػػبي للاةػػتأةار   
 1الااؽ  امتبار  ااد   ااوؿ ليةاتأةريس وحيقع الاو   ين اااتأةر والااؽ. 

 الفرع الثاني: خصائم شركات الوساطة
  :ايين لػدير شػركاق الاةػػاةع دف ياجػد مػدد اػس النػػاالسـرعة فـي تنفيــي موامـر البيـع وال ــراة

 لديا  ااار  مال ع   ةرمع  نف ذ دواار الب ل.
 :لنػػةاف وجػػاد ن اهػػع ومدالػػع بمػػا   فػػ  اصػػا  اااػػتأةريس   ػػد ودف  نتةػػد  الســلوا المهنــي

 ال ركاق قاامد الاياؾ اااص اان ؼ بها لياياؾ اااص واا لاقي. 
 :يب ػع ل ػركاق الاةػاةع والنػاايين ة اػا لتخػاير د  الق ػاـ  نةػ  دوراق  در  الإعداد والتـدريب

 ددا ا .
 : ميػػػى النػػػاايين   شػػػركاق الاةػػػاةع دف  تػػػاةر ةػػػ ا  اااانػػػع ولػػػديا  ا ػػػرص  ممانـــة الوســـي

 والا ء  امتباره  ااائالين مس اصا  النةلاء.
 :دف يت  التناا  ال   ل النةلاء  ندالعق ال مدـ لىمخاء ااولايع احد. عدل التمييز 
 ميػػػى الاةػػػ ط دف يتحيػػػى بماػػػار  مال ػػػع وحػػػرص شػػػديد بمػػػا ي فػػػ  اصػػػا   لمهـــارة والحـــر :ا

 النةلاء وبما مضقن الن اهع ااخيا ع لنة  ال ركع.
 :ميػى الاةػ ط دف مظ ػ   ػين ا راء وا قػا ن ويتفػادير التحريػف ل حػاةأ ميػى  تفادي التحريـف

 ةاريع لينةلاء.ا ةتقلال ع واااضام ع مند  قديم  داا   ونص حت  ا ةتأ
  :يتاجر ميى الاة ط دف مضص  اس النة ػ  ميػى انيااػاق تخػص التعر  إلر وضع العميل

 2وضن  اااً و     ودهداة  ا ةتأةاريع وقدر   ميى قة  اا اةر . 
 الفرع الثالث: الخدمات التي يقدمها الوسطاة للمستثمرين

 ماق التداوؿ.ا عار  لاؿ ةاماق التداوؿ والتحنير  ا  ارج ةا 
 .لىرةاؿ انياااق مس ر  ع ال ركاق وديع انياااق  ةثر   ا ةتأةار 
 . ك اؼ  ا اا اق افص  ودور 

                                                             
ق  net-http://www.alarabiyaق ان ػار ميػى اااقػل ا ل ػ وت 2005 ػر الاةػاةع ااال ػعق  قرير ال شب  يق حاينق قنا  النر  ػعق ا ا 1

 ..12/9/2010تم ا ةلاع مي    تاريخ 
 .5/9/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ watan.com-http://www.alالاةس ا قتصاد ق ان ار ميى اااقل ا ل  وت  2

http://www.alarabiya-net/
http://www.al-watan.com/
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 .الت ويد  ااةنار والرةاااق الفن ع واا بار ال  تخص ا ةتأةاراق 
 .ا جا ع ميى   ل ااةئيعق و نف ذ الخيباق ة ةا يتنين  التداوؿ 
  .1انياااق ضريب ع 

 
 ا من نعر  ومن نحصل علر الخدمات التي يقدمها الوسطاة فمن حقن

 فهم يتقاضون موراً لقاة تقديمهم لهي  الخدمات.
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 السوق المالي الفلسطيني: ثانيالمبحث ال

------------------------- 
يػػت ي  اابحػػو الأػػات مػػس الاػػاؽ الفياػػخ ص وينقاػػ  هنػػا اابحػػو لى  اخيبػػينق ح ػػو   يػػ  

ق ة ةػػا   يػػ  ااخيػػر وأيػػت   در نػػع م ػػر ةرمػػاو س الن ػػين  وااهػػداؼ لاػػاؽ ةياػػخين ااخيػػر ااوؿ مػػ
الأػػػات مػػػس ن ػػػين  ه ئػػػع ةػػػاؽ ردس ااػػػاؿ ووػػػلاح ا ا ودمش ػػػع دورهػػػا   حمايػػػع اااػػػتأةريس والرقا ػػػع ميػػػى 

 .اتةأيع   در نع ةروع الااؽ
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تةػػػل الفياػػػخ ص  اجػػػع لى  ا يػػػد اػػػس النةػػػ  اػػػازاؿ الػػػامي ا ةػػػتأةار   ػػػااوراؽ ااال ػػػع   المج

ا ملااي والن راق الدوريع وورش النة  والندواق و يرها لتام ع المجتةل ا يي  ينمش ع ا ةػتأةاراق   
ااوراؽ ااال ػػػعق ميػػػى دف ي ػػػاف  ااجػػػػد ل ػػػركاق الاةػػػاةع   ااػػػدف الفياػػػػخ ن ع كاةتاػػػاق لتقػػػاـ  ػػػػر ط 

و  ػػل ااةػػا  الػػ   خرحاػػا شػػركاق اااػػامشع اادرجػػع   الاػػاؽق كةػػا اااػتأةريس  الاػػاؽ ااػػاً   ػػراء 
دف  ػػا دوراو محاريػػاو   ن ػػر الػػامي ا ةػػتأةار   ػػين  اػػار المجتةػػل ا يػػي اػػا ذلػػا اػػس دمش ػػع كػػ ير   
جػػذت وػػػغار اااػػػتأةريس ل ػػػراء دةػػػا  بمػػػد را   وااػػػامشتا     نة ػػػع القخامػػػاق ا قتصػػػاديع ةػػػااء 

 1عق البناؾق التيناينق و يرها مدا يناد  الفا د  ميى  نة ع المجتةل  ينةر .الدااقق الصنام
 الن ية والأهدا : ولالأ طلبالم

------------------- 
تم  قاػػػ   ااخيػػػر ااوؿ حػػػاؿ الن ػػػين  وااهػػػداؼ لى  در نػػػع م ػػػر ةرمػػػاوق الفػػػرع ااوؿ والأػػػات 

ق الت نالاج ػػا اااػػت داع   الاػػاؽ    ق ور يتػػ ق داػػا الأالػػو وأػػواراحػػ   ينة اػػ يػػت ي  مػػس ن ػػين   
ق كةػػػا دف الفػػػرمين الػػػػااك وك ف ػػػع قق ػػػن  يػػػا ااهػػػداؼ فياػػػخ صالاػػػاؽ الدهػػػداؼ  والرا ػػػل  نػػػاوؿ

والاػػادس  نػػػاوؿ لىةػػ ا  ن ع الاػػػاؽ الت نالاج ػػػع والتخػػاراق الػػػ  تم قق قاػػػا ميػػى ااػػػتااهاق   حػػػين 
خػػاراق الػػ  تم قق قاػػا ميػػى ااػػتااهاق ح ػػو دف الفػػرع الب ئػػع التقن ػػع لياػػاؽ والت الاػػا ل والأػػااس  نػػاوؿ

ق والتخػػػاراق الػػػ  قققػػػت ميػػػى ااػػػتاير التام ػػػع ااداء الفػػػص والت ػػػغ يي لنةػػػ  الاػػػاؽالتاةػػػل  نػػػاوؿ 
كانػػت   الفػػػرع ا ػػاد  م ػػػرق داػػا الفػػػرمين   ومخػػاةر ا ةػػػتأةار ا ةػػتأةاريع كانػػػت   الفػػرع الناشػػػرق

وملاقػػع الت نالاج ػا  تحق ػػن  يػػا ال فػػاء ق  الاػاؽ ووػػلاح ا   فػػاء الأػات والأالػػو م ػػر   يػ  مػػس ك
 داا الفرع اا ير كاف اس نص ر ولاح اق الااؽ الفياخ ص.

 الفرع الأول: ن ية سوق فلسطين للأوراق المالية ومراحل تيسيسل
ن ينق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع لتيبي ا اجع  ةتقخات التةاي  ةايػ  ااجػ  لية ػاريل 

 اج ع وا اريل البن ع التحت ع   ةياخين وح د ااد راق الفياخ ن ع   دا   و ارج البلاد. ا نت

                                                             
 قديحق وا  ق  خار ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا ن. 1
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ـ 1994واػػػل لىن ػػػاء الاػػػيخع الاةن ػػػع الفياػػػخ ن ع واػػػا  بناػػػا اػػػس  ينةػػػ ك لاػػػيخع النقػػػد مػػػاـ 
( 2شاد القخاع اااً ااصر  مسػا حق قػي     ػل اةشػراق القخػاع ااصػر  مدػا زاد مػدد البنػاؾ اػس )

( ةرع انت ر    ةياػخينق ودوػبح القخػاع ااصػر  وبمقػاي ك 184(  نا  ا )21ـ لى  )1990اـ م
كةػػػا ووػػ  مػػدد ااصػػارؼ اػػػل   1مػػد  اػػس دكأػػر القخامػػاق ننػػػناو و نل ةػػاو   ا قتصػػاد الفياػػخ صق

اازمػػع  (170( ةرمػػاو اناػػا )(212اصػػرةاو اػػل  صػػف ع  ن ػػين  نةػػ  اػػس  ػػلاؿ  (18ـ )2010 ايػػع 
  2  قخاع    .  (42)الغر  ع و   النفع

ـ وذلػػا اػس  ػػلاؿ ة ػػر  1995لػذلا  ػػدد ا هتةػػاـ  إن ػاء ةػػاؽ اػػاً   ةياػخين   مػػاـ 
ةرحتاا شركع ةياخين ليتنة ع وا ةػتأةار ) ػادي ا(  امتبارهػا اااػاه  ااكػ  و التناػ ن والتنػاوف اػل 

اػػػػػس دجػػػػػ  اةػػػػػتقخات ااػػػػػد راق الاػػػػػيخع الاةن ػػػػػع الفياػػػػػخ ن ع وا ػػػػػداو  ن ػػػػػاء ةػػػػػاؽ اػػػػػاًق وذلػػػػػا 
الفياػػخ ن ع اػػس دا ػػ  و ػػارج ةياػػخينق و  ػػن ل  ػػدةن ا ةػػتأةاراق و نلػػ   التػػداوؿ  ػػااوراؽ ااال ػػع 

ـ تم  اق ػػل ا فاق ػػع   ػػغ   الاػػاؽ اػػل 1996و اػا ي  ضػػةس دجػػااء حمايػػع ا ةػػتأةارق واػػل  ايػػع مػػاـ 
لفياػػخ ص لى  حػػين  ينةاػػت ه ئػػع ةػػاؽ وزار  ااال ػػع والػػ  هػػي  ػػدورها   ػػرؼ و راقػػر الاػػاؽ ااػػاً ا

ـ كا ئع ااتقيع  قػاـ  الػدور الرقػابي وا شػرا  التنل ةػي ميػى قخػاع 2005ردس اااؿ الفياخ ن ع ماـ 
وكػػاف ا ػػدؼ ااةػػاس اػػس لىن ػػاء الاػػاؽ هػػا جنيػػ   اا ػػع للاةػػتأةار    3ااوراؽ ااال ػػع   ةياػػخينق 

التةايػػ  ةايػػ  اااػػد لي ػػركاق اااػػامشع النااػػعق  ا قتصػػاد الفياػػخ ص و ػػاةير اصػػدر   ػػر اػػس اصػػادر
وميػػى الػػػر   اػػس  ػػػاةر ا ا ان ػػع التقن ػػػع والقانان ػػع لتػػػداوؿ النديػػد اػػػس اانػػااع واادواق ااال ػػػع لى  دف 

 ػذ  الغايػع وةػرق ةػاؽ ةياػخين لػلأوراؽ ااال ػع دنلةػع  4التداوؿ   ي اؿ اقتصػراو ميػى ااةػا  ةقػطق 
قا ع وليتاايع وقاي  ااوراؽ ااال ػع   فػ  الاػرمع والدقػع   امذػاز وػفقاق الب ػل ال  ون ع ليتداوؿ والر 

وال راء وةلااع التناا   ااوراؽ ااال عق وقاات الااؽ  اضل دةك ليتػداوؿ ولىيصػاؿ اانيااػع  نػةس 
  الندالػػػع والتاػػػاو   ػػػين   ػػػل ااتنػػػاايين  ػػػااوراؽ ااال ػػػع  غػػػض النلػػػر مػػػس اػػػاقنا  الجغػػػرا  دو حنػػػ

                                                             
ع حالع  اروع   ظ  الن اع"ق اايتقػى الاػنا  الأػات لاػاؽ ردس ااػاؿ ةروانعق وادؽق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع  ين ااةااؽ ااال ع الصامد ق "دراة 1

 .3ق صe.com/forum-s-http://www.pالفياخ صق محار الجياع: ا ةتأةار   دةااؽ ردس اااؿق ان ار ميى اااقل ا ل  وت 
 ةياخين. -ق ال ركاق اادرجع    اروع ةياخين. نا يك2010اااامشع النااع:  ق دل   ال ركاق 2011 اروع ةياخين  2
 .1ق ص8/2008ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع الااقل والتحدياقق دا ر  الدراةاق واا اثق ه ئع ةاؽ ردس اااؿ الفياخ صق  3
 .3ق ارجل ةا نق صةروانعق وادؽق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع  ين ااةااؽ ااال ع الصامد  4

http://www.p-s-e.com/forum
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 ػػػػداو   دو حػػػػ  ملاقػػػػتا   ال ػػػػركاق اادرجػػػػع مدػػػػا يػػػػاةر لجة ػػػػل اااػػػػتأةريس ةػػػػرص ات اةئػػػػع   الػػػػر ح 
 1واا اةر . 

ـق وكانػػت  دايػػع اتااضػػنع 18/2/1997وقػػد  ػػدد التػػداوؿ الفنيػػي لياػػاؽ الفياػػخ ص  تػػاريخ 
هػػذا وقػػد  اػػس ح ػػو مػػدد ال ػػركاق اادرجػػعق ومػػدد شػػركاق ااوراؽ ااال ػػع اامنػػاءق حنػػ  التػػداوؿق

ـق 2012( شػركع   النػاـ 46ـ لتصػ  لى  )1997زاد مدد ال ركاق اادرجع   الااؽ اخيل ماـ 
واػػس ااتاقػػل دف ينةػػا مػػددها   ػػ   اخػػرد اػػل وجػػاد ح اػػع اػػس القػػاانين ذاق الصػػيع  قخػػاع ااوراؽ 

 ػػا ا ا باػػا  ( م ػػر شػػركاق10ااال ػعق ويبيػػغ مػػدد شػػركاق ااوراؽ ااال ػػع اامنػػاء   الاػاؽ ااػػاً )
وةروماػػػػا   انلػػػػ  ااػػػػدف الفياػػػػخ ن عق و تػػػػداوؿ انلةاػػػػا  الػػػػدينار ااردت والػػػػبنض ا  ػػػػر  الػػػػدو ر 

ـ 1999ق و  مػػػاـ 2010كةػػػا ورد   التقريػػػر الاػػػنا  ليباروػػػع   31/12/2010اااري ػػػي حػػػ  
اةشػرها وكػادق  احتيت ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع اارك  ااوؿ  ين البارواق النر  ع اس ح و مسػا

ـق وقد وػةدق 2000دف ققن ا مذاز ذا     الناـ الذ   لا  لا  دف اللروؼ النص بع دوا ر ماـ 
الااؽ   ظ   يا اللروؼ وواجاتاا  ن مظع وح ةع واةتةرق   النة  قت ظروؼ  الغع الصػنا ع 

  2والتنق دق مدا م ز اس     وا انع الااؽ وثقع اااتأةريس بها. 
يتةتػػل    صػػ ع امتباريػػع ذاق اةػػتقلاؿ اػػاً ولىدار ق  ااال ػػعف ةػػاؽ ةياػػخين لػػلأوراؽ كةػػا د

   ااال ػػعو  ػاف ااةػػااؽ هػي الجاػػع الاح ػد  ااصػػرح  ػا بم اولػػع النةػ  كاػػاؽ نلػااي لتػػداوؿ ااوراؽ 
ق ح و يتا  لىدار  الااؽ مجيك لىدار  وادير  نف ذ  اتفرغ وةقاو لنلاـ وه  ي ع  نناا ا  ئػع ةياخين

مجيػػك لىدار  دو  ػػذا الغػػرضق   نةػػا   مضػػن لػػر  ك مجيػػك ا دار  ونا بػػ  دف ي ػػاف شػػري او دو منػػااو   
ه ئػػع اػػديريس دو ااظفػػاو لػػدير د  منػػا   الاػػاؽ دو دف ي ػػاف مدػػألاو لػػ ق   ػػو مصػػاز لىمػػاد  ه  ي ػػع 
الااؽ  قرار اس ا  ئعق وتخنل الااؽ لرقا ع ا  ئع ولىشراةاا والتفت   مي اا ومصاز ليا ئع التدق ن ميػى 

 ةنلا ا.
ل الػدوؿ ااتقداػع  اةػتأناء ا اػاراق   ياجد   ةياخين ةاير ةاؽ اال ع واحد  كةػا     ػ

النر  ع ااتحد ق وال وجػاد ةػاؽ اال ػع واحػد  ومحدوديػع مػدد ال ػركاق اادرجػع   الباروػع ةةػس  ػير 
ااتاقػػػل لىن ػػػاء دةػػػااؽ اال ػػػع د ػػػرير   ةياػػػخينق ح ػػػو هنػػػا  تةأػػػ  ااناةاػػػع ا ق ق ػػػع   ااناةاػػػع اػػػل 

                                                             
 قديحق وا  ق  خار ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا ن. 1
 الن ين  وااهداؼ وا ةار القانات والرقابيق ارجل ةا ن. -ةنااق ميى انخلاؽ ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع 10جريد  ااياـق  2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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لع اااجػػاد    ةياػػخين   ػػو يتاجػػ  اااػػتأةر ا يػػي ااةػػااؽ المجػػاور  والػػ   اػػتن ؼ جػػ ء اػػس الاػػ ا 
 1للاةتأةار   ااةااؽ ااال ع المجاور   اوع مةاف واصر وا ااراق و يرها. 

 الفرع الثاني: رؤية سوق فلسطين للأوراق المالية
 اػنى ةػػاؽ ةياػػخين لػلأوراؽ ااال ػػع اف   ػػاف مساذجػاو للأةػػااؽ ااال ػػع النر  ػع وا قي ة ػػع اػػس 

لاؿ التة ػػ    الػػدااق ااتنػػدد  والقػػدر  ميػػى  يػػن الفػػرص ا ةػػتأةاريع ااأال ػػع   قخػػػاع ااوراؽ  ػػ
ااال ػػػع وجػػػذت ا ةػػػتأةاراق واةػػػت داـ التقن ػػػاق الرة نػػػع وا لتػػػ اـ  قاامػػػد ا اكةػػػع ااةةاػػػ ع وناػػػج 

 2النلاقاق البناء  ال ااةااؽ النر  ع وا قي ة ع والناا ع.
 كنولوويا المستخدمة في سوق فلسطين الفرع الثالث: الت

 ات دـ ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع نلاـ ال  وت اتخارق وهي دوؿ ةاؽ ال ػ وت اةوػت 
 ال ااػػػ    انخقػػػع ال ػػػرؽ ااوةػػػط والػػػاةس النػػػربي   ػػػ   مػػػاـق وقػػػد قػػػاةأ الاػػػاؽ ميػػػى قػػػديو 

اااػػت داين  خريقػػع ةنالػػع  ػػاةر  و خػػاير   ئتاػػا ا ل  ون ػػع  اةػػبع   ػػل دمةػػاؿ الاػػاؽ لداػػع   ػػل
الاقػػػت والجاػػػد وضػػػةاف داػػػس نلػػػاـ اانيااػػػاق شػػػاالاو الب انػػػاق واانيااػػػاق والػػػ ااج واانػػػداقق واػػػس 

 3ال ااج ااات داع   الااؽ: 
   Horizon رنااج نلاـ التداوؿ 

  Equator رنااج نلاـ ا يداع والتحاي  
  رااج  و اانياااق.
 ال ع.ال ااج ا داريع واا

الفــرع الراـــع: مــا هــي مهــدا  إقامــة ســوق فلســطيني لــلأوراق الماليــة؟ وكيفيــة تحقيــق تلــك 
 الأهدا ؟

اس ااهداؼ ال   انى لىل اا الاػاؽ الفياػخ ص  اةػ ل قناا ػا ا ةػتأةاريع ا ي ػع واةػتقخات 
فاة ع وحمايػػػع ر وس اااػػػااؿ ااجنب ػػػع مػػػ  ةػػػاؽ نلاا ػػػع   فػػػ  ةػػػلااع التنااػػػ   ػػػااوراؽ ااال ػػػع وال ػػػ

                                                             
 .16ؽ ااال عق ص(ق شركع ةاؽ ةياخين للأورا2010الاضل التناةايق التقرير الانا  ) 1
 -: ال ػػػركاق اادرجػػػع   ةػػػاؽ ةياػػػخين لػػػلأوراؽ ااال ػػػع. نػػػا يك2007دل ػػػ  ال ػػػركاق اااػػػامشع النااػػػع ق 2008ةػػػاؽ ةياػػػخين لػػػلأوراؽ ااال ػػػعق  2

 .8ص ةياخينق
اع   الاػاؽق ادا يػع اقداػع لى  اايتقػى قصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ػعق الب ئػع ا ل  ون ػع اااػت د 3

 .4ق ص9/2007الانا  ااوؿ لااؽ ردس اااؿ الفياخ صق 
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اااػػتأةريسق كةػػا  نةػػ  لى   ػػاةير دكػػ  قػػدر اػػس ا ةػػتقرار   حركػػع دةػػنار ااوراؽ ااال ػػعق   ػػو  ػػت  
مةي ػػػع وػػػناد ااةػػػنار وهباةاػػػا   ػػػ    ػػػدرمصي واػػػنل ق كةػػػا دف الاػػػاؽ  نةػػػ  ميػػػى قق ػػػن  يػػػا 

اال ػعق بمػا   فػ  الاػرمع ااهداؼ مس ةرين  اةير دنلةع  داوؿ والرقا ع والتاايع ونق  اي  ع ااوراؽ ا
والدقػػع   امذػػاز وػػفقاق الب ػػل وال ػػراء و  اػػير اكت ػػاؼ ااةػػنار ا ق قػػع  ػػا اػػس  ػػلاؿ  ن يػػ  ماااػػ  
النرض والخيرق كةا  يت ـ الااؽ  اضل دةك ليتداوؿ ولىيصاؿ اانيااػع بمػا  نػةس الندالػع والتاػاو  

 1ةير ةرص ات اةئع   الر ح والاار .  ين   ل ااتناايين  ااوراؽ ااال ع مدا  اةح     تا 
 الفرع الخامس: إستراتيجية سوق فلسطين التكنولووية

 اػػنى ةػػاؽ ةياػػخين لػػلأوراؽ ااال ػػع لتػػاةير   ئػػع محاةػػبع  انػػع ااثاقػػع شػػاايع واااكبػػع لتخػػاير 
  دااق الااؽ لجة ل ااات داين  خريقع ةنالع.

 لي:تتلخم مهدا  السوق للمجالات التكنولووية كما ي
 . اةير   ئع مة  اان ع محاكةع ومد نع  ال ك   ميى الننصر الب ر  
 .ضةاف داس نلاـ اانياااق شاالاو الب اناق واانياااق وال ااج واانداق 
  الاوػػاؿ  ينمةػػاؿ الاػػاؽ لى  درجػػع ا اةػػبع ال ػػاايع الػػ   نػػةس انالجػػع الب انػػاق  صػػار   ل ػػع

 ةايع  اةر الاقت والجاد.
  جع مد نع اس الاثاق ع لنلاـ اانياااق ومخرجا  . يناين دميى در 
   ػػػػاةير   ػػػػل الب انػػػػاقق اانيااػػػػاقق التحيػػػػ لاق وااي صػػػػاق الصػػػػح حع اللازاػػػػع ليةاػػػػتف ديس 

 كاةع.
  .2 خاير  دااق الااؽ اس  لاؿ اااكبع التخار الت نالاجي للأةااؽ الناا ع 

 ظمة التكنولووية الفرع السادس: التطورات التي تم تحقيقها علر مستوأ الأن
زا ػػراو  اامةػػاؿ  ـ2011ليتخػػاير الت نالػػاجي الػػذ   ػػدد قبػػ  ةػػنااق ةقػػد كػػاف النػػاـ   بامػػاو 

واا ػػػاريل وا مذػػػازاق ميػػػى الصػػػن د الت نالػػػاجي ليباروػػػع اػػػس ح ػػػو ا ةػػػتةرار  ػػػالتخاير والتحاػػػين 
 ئػػػع النةػػػ    للأنلةػػػع والػػػدااقق دو اػػػس  ػػػلاؿ النةػػػ  ميػػػى  خب ػػػن دنلةػػػع لىداريػػػع جديػػػد  لتخػػػاير  

                                                             
 .5-6ص 2008دةئيع ات رر  ولىجا ا اق  رنااج التام ع ا ةتأةاريعق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق كاناف الأات  1
 .9-10لأوراؽ ااال عق الب ئع ا ل  ون ع ااات داع   الااؽق ارجل ةا نق صقصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين ل 2
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الباروػػعق وقاػػين ااػػتاير الػػدااق ا ال ػػع و اػػا    ل ػػع مةياػػا وهػػا اػػا ينػػةس ليباروػػع احتفاظاػػا 
 1بم انع اتة    واتقداع   مجاؿ   نالاج ا اانياااق وا  صا ق ميى   ل اااتاياق: 

 اةيردنلةػع مػ  ال ػاايع ا داريػع ااوتػع ا ػروع  تخب ػن البػدء  ERP و BPM ؿ ػلا اػس 
 هذ  اانتناق  صنف ح و ق IBM و ا  روةاةت شركتا ماا عق دمشاا وشركاق انتناق

 المجا ق. هذ    الرياديع  اارا ر د ا ميى
  اػس  نةػ  اليايػع ااجاػ   اتااةقػع اػل ا ل ػ وت الباروػع ااقػل اػس ناػ ع ولىةػلاؽ  خػاير 

 لجاػاز ا اجػع دوف تػداوؿال الاوػاؿ انيااػاق ااػتأةر ا  لتتػ ح ا ن نػت  ػدااق  ػلاؿ
 .اش اؾ لىن نت دو حاةات

 ػلاؿ اػس ا ل ػ وت ااقػل الباروػع و خػاير وقاػين اانيااػاق  ػو انلااػع  خػاير اةػتةرار  
 التداوؿ. اس اراقر النر  ع  اليغع نا ع لىةلاؽ

 اااػتةر الاػني لىةػار   الر  اػعق وذلػا الباروػع دنلةػع ميػى اتقػدـ وحمايػع داس نلاـ  خب ن 
 .ا ل  ون ع والدااق اانلةع كاةع ميى اااس وا ةايع درجاق دميى لى  واؿليا 

 الفرع الساـع: البيئة التقنية لسوق فلسطين للأوراق المالية
 نت  ةاؽ ةياخين اس دوا   ااةااؽ النر  ع ال   اػت دـ دنلةػع اةوتػع  ال ااػ  ليتػداوؿ واركػ  

نالاج ع اتقداع واتخار  اقارنع  ااةػااؽ النر  ػع ا  خػعق للإيداع والتحاي  ح و  ات دـ انلااع   
وهي و س اااتأةر اس  داوؿ دوراق  ااال ع دوف  ااجد    ارك  الاػاؽ ااػاً ) د  مػس  نػد ( ودينةػا 
 ااجػػدق وقػػد  اػػت دـ الاػػاؽ دنلةػػع   ػػغ   مال ػػع اااثاق ػػع واااكبػػع للأنلةػػع اااػػت داع   ااةػػااؽ 

 2ديناو  داا   ليةات داين  ينحدث الت نالاج ا اناا: الدول ع وقد قدـ 
  التداوؿ م  ا ن نت ولتاا   ميى اااتأةر التداوؿ اس د  ا اف  ابر اللروؼ الا اة ع

 الاا د     لادنا.
   انلااػػػع اتخػػػار  لبػػػو اانيااػػػاق   الاػػػاؽ و  ػػػة  ااقػػػل ا ن نػػػتق اراقػػػر الاػػػاؽق ن ػػػر

حصػػا  عق البػػو ااباشػر الػػاص  الياحػػاق ا ل  ون ػػع والتيف يان ػػعق التػداوؿ ال اا ػػعق التقػػارير ا 

                                                             
 .79ق ص2011(ق كاناف دوؿ 23ايتقى ةاؽ ردس اااؿ الفياخ ص اا ل  واا مي  ق مجيع ةاؽ اااؿ الفياخ صق الندد ) 1
 .6-7ةا نق ص دا ر  الدراةاق واا اثق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع الااقل والتحدياقق ارجل 2
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البػو ااباشػر انيااػاق التػداوؿ ميػػى شػ   رةػا   مختصػر ق  ػػو شػريط التػداوؿ مػ  ا خػػاق 
 التيف يان ع ا ي عق ونلاـ البو ااباشر ميى شب ع روي ز.

 لداخلية للسوقالفرع الثامن: التطورات التي تم تحقيقها علر مستوأ البيئة ا
  قديد دنلةع ال  ون ع والنة  ميى زياد  ةامي ع ااداء ودوتع كاةع النةي اق لدير دوا ر الرقا ع

 و اا ص ارك  ا يداع والتحاي .
  النة  ميى  ن ي  ةرين مة  قا  ادرت وكفة قادر ميى الق اـ  ااجبا ػ  و داػع مةلا ػ  ميػى

 ػػػدريبا  واةلاماػػػ  ميػػػى دةػػػااؽ ااػػػاؿ الناا ػػػع دةنػػػ  وجػػػ  وذلػػػا  ا ةػػػتأةار الػػػدا   ةػػػ ا  و 
 وا قي ة ع.

  الاػػػػني و التنػػػػاوف اػػػػل ال ػػػػركاق اادرجػػػػع وشػػػػركاق الاةػػػػاةع اا ػػػػاركع   اانتػػػػدياق الناا ػػػػع
 للاةتأةاراق واليقاءاق الدوريع ال ا اةأ الدول ع وا اةأ اا تصع  ااةااؽ الناشئع. 

  واااػػػتأةريس  اوػػػع اركػػػ  ا يػػػداع والتحايػػػ  اةػػػتحداث  ػػػدااق جديػػػد  لي ػػػركاق اادرجػػػع
اةت ػػػػػػار   - ازيػػػػػػل در ػػػػػػاح -د  اكتتػػػػػػات ال ػػػػػػ وتؿ لى    ئػػػػػػع ال  ون ػػػػػػع  ات اايػػػػػػع )لياوػػػػػػا 
  1(. ال  ون ع

 الفرع التاسع: الأداة الفني والت غيلي لعمل السوق الفلسطيني
ر مةػ  الاػاؽ ةامدق الت نالاج ا ااتقداع ال  اةت دااا الاػاؽ   ػ   كبػير ميػى اةػتةرا

  اللػػػروؼ الصػػػنبع الػػػ  مػػػا  اناػػػا الػػػاةس انػػػذ  ينةػػػ ك الاػػػاؽق ةتػػػاةير لىا ان ػػػع التػػػداوؿ مػػػس  نػػػدق 
ةايت مة  شركاق الاةاةع اس اااقناا اا تيفع   اادف الفياخ ن ع   كػ  اػس قخػاع  ػ   والنػفع 

ااػػتأةريس اػس  نف ػػذ الغر  ػعق ح ػو يػػت  مقػد جياػػاق التػداوؿ   ديػػاـ ا صػار وانػل التنػػاؿ وو ػين ا
وػػفقا     الاقػػت الػػذ  يرونػػ  اناةػػر دوف ديػػع ق ػػادق مدػػا ي ػػنل اااػػتأةريس ميػػى البقػػاء   الاػػاؽ 
ومػػدـ نػػ وح اااػػااؿ   اأػػ  هػػذ  اللػػروؼق كةػػا دف اػػا  اوػػيت لىل ػػ  الت نالاج ػػا ااتخػػار    الاػػاؽ 

 اة ػػػع ةػػػااء اجاػػػ   ال ةب ػػػا ر وجػػػاد دنلةػػػع حمايػػػع للأجاػػػ   والب انػػػاق والػػػ ااجق و ػػػاةير دجاػػػ   احت
وال ػػب اق دو اصػػادر  ػػاةير الخاقػػع ال ار ا  ػػعق ح ػػو يتػػاةر لػػدير الاػػاؽ نلػػاـ كار ػػا ي قػػا  لت ويػػد 
الاػػػػاؽ بهػػػػا ودوف انقخػػػػاع لفػػػػ اق ةاييػػػػع قػػػػد  صػػػػ  لى  مػػػػد  دةػػػػا  لق ولىف كػػػػ  هػػػػذ  ا حت اةػػػػاق 

                                                             
ق "وقػػػا ل اايتقػػػى الاػػػنا  الأػػػات لاػػػاؽ ردس ااػػػاؿ 2008ماينػػػعق دحمػػػدق ادا يػػػع ةػػػاؽ ةياػػػخين لػػػلأوراؽ ااال ػػػعق ةػػػاؽ ةياػػػخين لػػػلأوراؽ ااال ػػػعق  1

 .47-48ةياخينق ص -الفياخ ص"ق راـ الله
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س الخةينن نػػػع ميػػػى اةػػػتأةارا   وا ا ان ػػػاق الفن ػػػع  نخػػػي ثقػػػع ليةاػػػتأةريس   الاػػػاؽ و  ػػػنر   نػػػاع اػػػ
ومػػدـ الػػاؼ اػػس ةقػػدا ا دو ال ػػا   اػػدير وػػحتاا ودقتاػػاق كةػػا مةيػػت الاػػاؽ ميػػى  ػػاةير ااقػػل 
 دي  مضتا  ميى الدااق اارك يع النروريع لت غ   الااؽ وشركاق الاةاةع اس نفك ااقػر   حػاؿ 

 يس لب انػػاق وانيااػػاق الاػػاؽ  نرضػػ  ا  ا ػػرو ق كةػػا د ػػا  قػػاـ  ا حتفػػاظ  ناػػخ اػػس دشػػرةع الت ػػ
 1 ارج الااؽ و ارج اادينع لدوامي دان ع. 

 الفرع العاشر: التطورات التي تم تحقيقها علر مستوأ التوعية الاستثمارية
 .ا ةتةرار    رااج التام ع  الدوراق وا اضراق واايتقى الانا  النااي 
 ي ة ػػع والدول ػػػع ولىد ػػاؿ الاػػػاؽ كننػػػا   ا ػػاركع الاػػػاؽ الدا ةػػع والفاميػػػع   اانتػػػدياق ا ق

)اقاد البارواق الناا ع( لرةل وار  ةياخين وا انتاا لىقي ة ػاو و اوػع لت ػن ل ا ةػتأةار   
 دةااقنا. 

كةا تم  رق ع منايع  اروع ةياخين   اقاد البارواق الناايق ح ػو جػاء قػرار ال ق ػع اػس اقػاد 
ادق وذلػػػا  تامصػػػاو لجاادهػػػا وام اةػػػاو  ػػػالتخاراق الػػػ  حققتاػػػا الباروػػػاق لتصػػػبح منػػػااو ااػػػانداو  ا قػػػ

 ػػلاؿ الاػػنااق القي يػػع اااضػػ ع   مجػػاؿ مةياػػاق كةػػا و نتػػ  ك خػػا    ػػن ن ع لتن يػػ  مةػػن الباروػػع 
محي ػػاو وااػػامشتاا   مةي ػػع   ػػايس ردس ااػػاؿ والتخػػار   اانخقػػعق كةػػا دف الننػػايع  فػػتح دةاقػػاو واةػػنع 

ا ةػػتأةاراق الدول ػػع كةػػا  تػػ ح ةروػػع دكػػ  للاةػػتفاد  اػػس اان ػػخع الناا ػػع   مجػػاؿ لجػػذت اا يػػد اػػس 
 2دةااؽ اااؿ. 

الفرع الحادي ع ر: علر الرغم من فوائـد الاسـتثمار فـي سـوق فلسـطين وت ـجيعل  يووـد 
 ميضاً مخاطر والمتمثلة ـمخاطر الاستثمار ـالأسهم وهي نوعان:

 اةػػػع ااوراؽ ااال ػػػع ميػػػى حػػػد ةػػػااء و اػػػةى  اا ػػػاةر مخػػػاةر   مظ ػػػس عنباػػػا وهػػػي  صػػػ ر ك
 النلاا ع كةا تم شرحاا  الاا ن.

   ومخػػػػاةر مظ ػػػػس عنباػػػػا  تنايػػػػل ا فلػػػػع ا ةػػػػتأةاريع د  التنايػػػػل   ا ةػػػػتأةاراق و نتػػػػ  هػػػػذ
 اا اةر  ير نلاا ع د   اوع.

 
                                                             

 .6الب ئع ا ل  ون ع ااات داع   الااؽق ارجل ةا نق صقصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق  1
 .74ق ارجل ةا نق ص2011(ق كاناف دوؿ 23مجيع ةاؽ اااؿ الفياخ صق الندد ) 2
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 الفرع الثاني ع ر: كفاةة سوق فلسطين للأوراق المالية 
اػػاؽ اػػس ااااضػػ ل اااةػػع   مجػػاؿ ااةػػااؽ ااال ػػع ااتقداػػع والناشػػئع ميػػى حػػد ينتػػ  كفػػاء  ال

ةػااءق ويقصػد   فػاء  الاػػاؽ: "ال فػاء  الاػنريع لياػػاؽ ااػاً وةقػاو افاػػاـ نلريػاق الاػاؽ ال فػػة"ق 
وياجػػد نػػامين اػػس ال فػػاء : )النػػاع ااوؿ: ال فػػاء  الدا ي ػػع دو كفػػاء  الت ػػغ   وهػػي ار بخػػع به  ي ػػع 

اؽ وةرمع ودقع امذاز النةي اقق والناع الأػات: ال فػاء  الاػنريع دو ال فػاء  الارج ػع وهػي ار بخػع الا
 ارمع انن اس اانياااق الاارد  لى  الاػاؽ   ةػنر الارقػع ااال ػع(ق   ػو   ياػتخ ل دحػد ااتنػاايين 

   1ةر  لينة ل. اس قق ن ماا د  ير ماديع نت نع حصال  ميى اانياااق دوف  ير  ا ا اتا 
 الفرع الثالث ع ر: علاقة التكنولوويا ـتحقيق كفاةة السوق

 لتحق ن ال فاء  ال اايع ودوف اةت داـ كبير ليت نالاج ا ينبغي  اةر النديد اس ال روط:
  لى احػػػػع انيااػػػػاق الاػػػػاؽ لينة ػػػػل و  نفػػػػك الاقػػػػت ودوف   ػػػػال ف مػػػػس ةريػػػػن دنلةػػػػع  ػػػػو

 انياااق  داوؿ  ن ع.
 ميى التناا  و قي     ال ف ااناالاق مس ةرين دنلةع  داوؿ ال  ون ع. مدـ وجاد ق اد 
  ليةاػتأةر ا ػن     ػل دو شػراء ال ة ػع الػ  يريػدها اػس ااةػا  ودوف شػروط و اػاالع وياػر

 مس ةرين لىجراءاق  داوؿ ال  ون ع.
  ااةػا  وجاد مدد كبير اس اااتأةريس بما يةد  لى  مدـ  ينثير  صرةاق  ننػا  ميػى دةػنار

  تاة ل قامد  اااتأةريس.
  ا صػػاؼ اااػػتأةريس  الرشػػد والنقلان ػػع د  د ػػ  ياػػناف لى   نلػػ   اانفنػػع الػػ  مضصػػياف مي اػػا

 2وراء اةتغلاؿ ثروا    التام ع ا ةتأةاريع. 
لســـنة  12( مـــن قـــانون الأوراق الماليـــة رقـــم 7الفـــرع الراــــع ع ـــر: اســـتناداً إلـــر المـــادة )

ما لا 2004  يتعارض مع ةلاحيات الهيئة  يكون للسوق الصلاحيات التالية: ل  وـ
  التنلػػ   وا شػػراؼ والرقا ػػع ميػػى ن ػػاةاق اامنػػاء ون ػػاةاق ااصػػدريس وال ػػركاق اادرجػػع

 . ااال عة ةا يتنين  ينوراقا  

                                                             

 .20ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع الااقل والتحدياقق ارجل ةا نق ص 1
 6-7ااال عق الب ئع ا ل  ون ع ااات داع   الااؽق ارجل ةا نق  ص قصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين للأوراؽ 2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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     واااػتأةريس والجةاػار اػس الغػ   ااال ػع ةايػع اػال ي ااوراؽ  ااال ػعااوراؽ  نل   التناا
 ليقاامد ال   صدرها ا  ئع. والداع وااةارةاق  ير النادلع وةقاو 

    وضػػػل قاامػػػد ااةارةػػػع وا شػػػراؼ ولىجػػػراءاق الرقا ػػػع والتنف ػػػذق لنػػػةاف حاػػػس  نلػػػ   و  ػػػغ
 ولىدار  واراقبع الااؽ  ند ا صاؿ ميى اااةقع ا  ئع. 

  مصػػػاز لياػػػػاؽ دف  نػػػل و فػػػػرض رةػػػػاااو ميػػػى ال ػػػػركاق اامنػػػػاء واادرجػػػع اقا ػػػػ  اةػػػػت داـ
  ذلػػػػا رةػػػاـ التاػػػػن  ق رةػػػاـ الننػػػػايعق رةػػػاـ التػػػػداوؿق ورةػػػػاـ  عا  ا ػػػا و ػػػػداا اق بمػػػا

 ا دراج  ند اااةقع ا  ئع. 
 :خب ن قاامد ولىجراءاق الرقا ع و نف ذها ميى اامناءق و  ة  اا ييي  
 الاضل اااً لي ركاق اامناء واتخيباق التدق ن اااً وةقاو ليةنايير الدول ع. -
 وةنلاق اامناء. حن الااؽ   ا ةلاع ميى دةا ر  -
 لىرةاؿ التقارير الدوريع لى  ا  ئع حاؿ ن اةاق اامناء.  -
 اراما  د لاق اق ااانع ااقر  والناةذ  حار التني ةاق الصادر  مس ا  ئع.  -
  لىجراء التحق قاق الاوع  ال ركاق اامناء وال ػركاق اادرجػع وةػرض الغرااػاق منػد مخالفػع

ق الػ   فرضػاا الاػاؽ ميػي ا  ئػعق و بقػى ةػاريع اافنػاؿ اػا قاامدمشاق ميػى دف  نػرض الغرااػا
 لم  نقناا ا  ئع. 

  لياػػاؽ واةػػبات اػػػ ر  دف  خيػػر اػػس ا  ئػػػع  ني ػػن التنااػػ    دوراؽ اال ػػػع اتداولػػع دو وقػػػف
 دمةاؿ د  اس دمنا   ليةد  ال   راها اناةبع. 

 1ق الاوع بها. ميى الااؽ دف  قدـ لى  ا  ئع اانلةع الدا ي ع والتني ةا   
 هيئة سوق رمس المال: طلب الثانيالم

------------------- 
تم  قاػ   ااخيػػر الأػات حػػاؿ ه ئػع الاػػاؽ الفياػخ ص لى  در نػػع ةػروعق   يػػ  الفػرع ااوؿ حػػاؿ ن ػػين  

أةريسق دمش ع دور ا  ئع   حمايػع اااػت ا  ئعق ة ةا الأات  ناوؿ اس ولاح اق ا  ئعق داا الأالو وأ   
   حين الرا ل واا ير  ناوؿ الرقا ع ميى الااؽ الفياخ ص.

                                                             
 .3ق ارجل ةا نق ص2004الخباعق ااهرق قاناف ةياخين للأوراؽ ااال ع لانع  1

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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 الفرع الأول: ن ية هيئة سوق رمس المال
( اػس قػاناف ه ئػع ردس ااػاؿ 2 ينةاػت ه ئػع ةػاؽ ردس ااػاؿ الفياػخ ص اةػتناداو ليةػاد  رقػ  )

دار  وااهي ػػػػع ـ وهػػػي  تةتػػػل  ال  صػػػػ ع ا متباريػػػع وا ةػػػتقلاؿ ااػػػاً وا 2004( لاػػػنع 13رقػػػ  )
القانان ػػع اباشػػر  كاةػػع اامةػػاؿ والتصػػرةاق الػػ    فػػ   ػػا قق ػػن د راضػػااق وقػػد و نػػت ا  ئػػع  ػػلاؿ 
الاػػنااق القي يػػع اػػس  ينة اػػاا اػػس قق ػػن امذػػازاق ايةاةػػع   القخامػػاق الػػ    ػػرؼ مي اػػاق ح ػػو 

ا لى ػػػػا حققػػػػت  قػػػػدااو دوػػػػبحت   ػػػػرؼ و راقػػػػر   ػػػػل النةي ػػػػاق ااتنيقػػػػع  قخػػػػاع ااوراؽ ااال ػػػػعق كةػػػػ
ح ػػػو  1ايحاظػػػاو   لىدار  ولىوػػػلاح قخػػػاع التػػػيناين الػػػذ  مػػػا  ال أػػػير انػػػ   ػػػلاؿ الاػػػنااق اااضػػػ عق 

 تبيػػار ر يتاػػا ا ر قػػاء  ػػينداء قخامػػاق ردس ااػػاؿ الفياػػخ ص لى  ااػػتاير اتقػػدـ مُظ ناػػا اػػس  يػػن   ئػػع 
اة ع وا ةصاح وة اد  القػانافق كةػا وديقع للاةتأةار وقق ن اةتقرار ومسا ردس اااؿ   جا اس ال ف

 اػػنى ا  ئػػع   لىةػػار ااػػامشتاا     ػػن ل ا ةػػتأةار وحمايػػع اااػػتأةريس لى   نلػػ   واراقبػػع قخامػػاق 
ردس ااػػاؿ للاقتصػػاد الفياػػخ ص اػػس  ػػلاؿ  ػػاةير الب ئػػع القانان ػػعق و ن يػػ  ا ةصػػاح واااػػاءلع والتخػػاير 

لتخب ػػن دحػػدث اانػػايير وااةارةػػاق الدول ػػع لقخامػػػاق ردس اااػػتةر واااكبػػع التخػػاراق واااػػتنداق 
 2اااؿ. 

 الفرع الثاني: ةلاحيات هيئة سوق رمس المال
 قاـ ا  ئع  تاةير ااناخ االا   لتحق ن ةػلااع التنااػ    ااوراؽ ااال ػع و نلػ   و خػاير ااراقبػع 

يػػع ااوراؽ ااال ػػع واااػػتأةريس ة اػػػا وا شػػراؼ ميػػى ةػػاؽ ااوراؽ ااال ػػع وةػػاؽ ردس ااػػاؿق وحمايػػع حم
 والجةاار اس الغ  والداعق و تا  ا  ئع الق اـ  اااار التال ع:

 .نل   واراقبع لىودار ااوراؽ ااال ع والتناا  بها  
  نلػػػ   واراقبػػػع دمةػػػاؿ ون ػػػاةاق الجاػػػاق الاضػػػنع لرقا ػػػع ا  ئػػػع اناػػػا الاػػػاؽ واركػػػ  ا يػػػداع 

 وال ركاق اااامشع النااع.وشركاق ااوراؽ ااال ع 
 .نل   واراقبع ا ةصاح مس اانياااق ااتنيقع  ااوراؽ ااال ع والجااق ااصدر   ا  

                                                             
 ارجل ةا ن.ق http://www.pcma.psه ئع ةاؽ ردس اااؿ الفياخ ن عق  1
 . 8ق ص2008لتنل ة ع اانلةع لنة  ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق دا ر  الدراةاق واا اثق ه ئع ةاؽ ردس اااؿ الفياخ ن عق ااةر الت رين ع وا 2

http://www.pcma.ps/
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  نت  ا  ئع وػاحبع الصػلاح ع ال اايػع بماجػر القػاناف   وضػل اانلةػع والتني ةػاق والقاامػد 
  قق ػػػػن دهػػػػداةاا ااتنيقػػػػع  ينمةػػػػاؿ ون ػػػػاةاق الجاػػػػاق الاضػػػػنع لرقا تاػػػػا و شػػػػراةاا اػػػػس دجػػػػ

 1اانصاص مي اا  القاناف و  مصاز مخالفع اا  قرر  ا  ئع. 
 الفرع الثالث: مهمية دور هيئة سوق رمس المال في حماية المستثمرين

لىف اػػس دمش ػػع ااػػئال اق ه ئػػع ةػػاؽ ااػػاؿ هػػا حمايػػع اااػػتأةريس وا اةلػػع ميػػى ر وس داػػاا   
و ػػػاج اا  اػػػس  ػػػلاؿ القػػػاانين الػػػ   اػػػامد ميػػػى ضػػػبط كبػػػار اانػػػار ين واراقبػػػع الاةػػػخاء والتػػػدق ن 

ليةاػتأةريس  اااتةر مي ا ق و اةير ااناخ االا   للاةتأةار   ااوراؽ ااال ع اس  لاؿ  اةير ال فاة ع
و  ويػػده    اةػػػع اانيااػػػاق الػػػ  مضتاجا ػػػا  تخػػػاذ قػػػرارا   ا ةػػػتأةاريع الػػػ   ػػػةثر ميػػػى حركػػػع النػػػرض 

 والخير ميى دةا  ال ركاق وا ةتفاد  اس اانياااق الدا ي ع لي ركاق.
كةػػػا دف ا ةػػػلاع ميػػػى القػػػراراق والب انػػػاق ااال ػػػع لي ػػػركاق   ػػػ   ميػػػص لجة ػػػل اااػػػتأةريس 

  ػػػاةة الفػػػرصق واتخػػػاذ كاةػػػع النقا ػػػاق اللازاػػػع لية ػػػالفين   مجػػػالك لىداراق ال ػػػركاق ومػػػدـ  قفػػػأ
التػػين ر  ن ػػر اانيااػػاق ا ااػػعق و  ويػػد اااػػتأةريس  اانيااػػاق الدق قػػع والقنػػاء ميػػى ال ػػا ناق والػػ  

جػػػد ةػػػرؽ  نتػػػ  اػػػس ااةارةػػػاق اللأ لاق ػػػع الػػػ  ير  باػػػا  نػػػض اانػػػار ين   وػػػا ق التػػػداوؿق دو  ا 
 2د رير لتحق ن ا اةر كبير  اس  لاؿ  و انياااق  ير وح حع مس ال ركاق. 

نلاحأ مدا ةبن دف اانػار ع   ااةػا  دوػبحت اصػدر رزؽ لفئػع كبػير  اػس النػاس ينتةػدوف 
مي اا لػذلا نلاحػأ زيػاد  دمػداد اااػتأةريس  درجػع كبػير ق وهػذا يتخيػر اػس ا  ئػع وجػاد درجػع مال ػع 

تن يػػػػ  ثقػػػػػع اااػػػػتأةريسق كةػػػػػا دنػػػػػ     ػػػػد اػػػػػس وجػػػػاد ال فػػػػػاء  النال ػػػػع  ةايػػػػػع داػػػػػاا   اػػػػس ال ػػػػػفاة ع ل
واػػػد را  ق وميػػػى الػػػر   اػػػس ق ػػػاـ ا  ئػػػع  ةػػػلاق  ام ػػػع و ػػػرااج  أق ف ػػػع لى  دف اااػػػتأةريس الصػػػغار 

 والذيس ه  ميى درجع قي يع اس الامي  ا ةتأةاراق يقناف ةرياع ا شاماق.
 علر السوقالفرع الراـع: الرقاـة 

لىف اازاع ااال ع الناا ع   ز دمش ع وضرور   فن   الدور التنل ةي والرقػابي لقخامػاق ةػاؽ ردس 
ااػػاؿ اػػػس ح ػػػو الػػػدور الػػػذ   ينبػػ  الجاػػػاق الرقا  ػػػع اػػػس  نلػػػ   و خػػاير واراقبػػػع القخامػػػاق الػػػ   تبػػػل 

                                                             
 .4ق ص2008اي ص القاانين واانلةعق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ح يراف  1
 .8عق ارجل ةا نق صشاهينق ياةرق دور الامي ا ةتأةار    كفاء  واةتقرار ااةااؽ ااال  2
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ال ػػػع لرقا ػػع وزار  ااال ػػػع ح ػػو مطنػػػل ةػػاؽ ةياػػػخين لػػلأوراؽ اا 1 شػػراةاا واػػس دمشاػػػا القخػػاع ااػػػاًق 
وذلا بماجر ا  فاق ع اااقنع   ناةاق وقد تم ا نتاػاء اػس لىمػداد ا ػروع قػاناف ه ئػع ةػاؽ ردس ااػاؿ 
ووت ااصادقع مي   اس المجيك الت ريني الفياخ ص  القراء  الأان ػع وحاػر القػاناف منػد  خب قػ ق ةػإف 

ا  النديػد اػس الن ػاةاق اأػ   ػر  ص الاةػخاء و نلػ   ا  ئع هي الجاع الرقا  ع ميى الااؽ   و  تػ
 2مةي ع ا ةصاح وحمايع اااتأةريس. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ق "وقػا ل اايتقػى الاػنا  2008ا ةار التنل ةي والا اةي ليااؽ اااً الفياخ صق دا ر  الدراةػاق واا ػاث   ه ئػع ةػاؽ ردس ااػاؿ الفياػخ ن عق  1

 .30ةياخينق ص -الأات لااؽ ردس اااؿ الفياخ ص"ق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق راـ الله
 .3ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع  ين ااةااؽ ااال ع الصامد ق "دراةع حالع  اروع   ظ  الن اع"ق ارجل ةا نق صةروانعق وادؽق  2
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 القواعد التي يرتكز عليها : ثالثالمبحث ال

 سوق فلسطين للأوراق المالية

------------------------- 
دنلةع الااؽ يقصد  قاامد الااؽ: و الااؽ الفياخ ص قاامد مس  لويت ي  اابحو الأا

ق اانتةد  اس ا  ئع والتني ةاق والقراراق والتاج ااق الصادر  مس الااؽ بماجر هذ  القاامد
القانان ع والت رين ع والرقا  ع  ااةروينقا  هنا اابحو لى  اخيبينق ح و   ي  ااخير ااوؿ مس 

ا   ي ع وال ركاق ت مس ة ةا   ي  ااخير الأاوأيت   ثلاثع ةروعق  اانلةع لنة  الااؽ وقد
 اادرجع   الااؽ الفياخ صق وقد انقا  لى  ثلاثع ةروع.
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 الأطر القانونية والت ريعية والرقاـية: طلب الأولـــــــــــــــــــــالم

 المنظمة لعمل سوق فلسطين للأوراق المالية

 من قوانين ومنظمة وتعليمات

----------------------- 
 قا   ااخير ااوؿ حاؿ ااةػر القانان ػع والت ػرين ع والرقا  ػع لى  ثلاثػع ةػروعق   يػ  الفػرع  تم

ااوؿ حاؿ القػاانين اانلةػع لنةػ  الاػاؽ وهػي در نػعق ة ةػا الأػات  نػاوؿ اانلةػع الػ   تبناػا الاػاؽق 
 التني ةاق ال   صدرها الااؽ وه ئت . داا الأالو وأ   

 
نات منصراو دةاة او لتحق ن الندؿ و  اةة الفػرص  ػين ااةػراؼ ذاق النلاقػع ينت  ا ةار القا

ـ وقبػ  لىوػدار قػاناف ااوراؽ 1997 قخاع ةاؽ ردس اااؿ و اةير ةػرص اةػتأةاريع ااا  ػعق ةفػي مػاـ 
ـ كػػاف النةػػ    الاػػاؽ ياػػتند لى  ا  فاق ػػع اااقنػػع  ػػين شػػركع ةػػاؽ 2004( لاػػنع 12ااال ػػع رقػػ  )
اػػيخع الاةن ػػع الفياػػخ ن ع مدأيػػع  ػػازار  ااال ػػع ح ػػو   ػػرؼ مي اػػاق ح ػػو ياجػػد اقرهػػا   ةياػػخين وال

ـ وقػػاناف 2004( لاػػنع 12ةػػاؽ ةياػػخين و  ػػ   دا ػػ ق و نػػد لىوػػدار قػػاناف ااوراؽ ااال ػػع رقػػ  )
ـ ةقػػد شػػاد الاػػاؽ الفياػػخ ص قػػا و كبػػيراو وايةاةػػاوق 2004( لاػػنع 13ه ئػػع ةػػاؽ ردس ااػػاؿ رقػػ  )

ةصػ  الػدور الرقػابي وا شػرا  مػس الػدور التنف ػذ ق   ػو  قػاـ ا  ئػع بماػاـ الرقا ػع وا شػراؼ    و تم
كاةػػع ميػػى قخامػػاق ةػػاؽ ردس ااػػاؿ الفياػػخ صق وقػػد  نقاػػ  ا   ي ػػع القانان ػػع اانلةػػع لنةػػ  ةػػاؽ 

الاػػػػاؽ  ةياػػػػخين لػػػػلأوراؽ ااال ػػػػع لى  ثلاثػػػػع دقاػػػػاـ )القػػػػاانينق اانلةػػػػعق والتني ةػػػػاق( انلةػػػػع لنةػػػػ 
ح و مض   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع مجةامع قاانين اس دمشاػا قػاناف ااوراؽ  1الفياخ ص ا اًق 

ـ وقػػػاناف 2004( لاػػػنع 13ـ وقػػػاناف ه ئػػػع ةػػػاؽ ردس ااػػػاؿ رقػػػ  )2004( لاػػػنع 12ااال ػػػع رقػػػ  )
 ـ وقػػػاناف   ػػػن ل1929( لاػػػنع 18ـ وقػػػاناف ال ػػػركاق رقػػػ  )1964( لاػػػنع 12ال ػػػركاق رقػػػ  )

ا ةتأةارق كةا  اجد مجةامع اس اانلةع وال   دورها  نل  مةػ  ةػاؽ ةياػخين لػلأوراؽ ااال ػع اػس 
دمشاا قاامد الاياؾ اااص ونلاـ ا دراج ونلاـ ا ةصاح والتػداوؿ ونلػاـ ا يػداع والتحايػ ق  ا ضػاةع 

                                                             

 .3-5ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع الااقل والتحدياقق ارجل ةا نق ص 1
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و ني ةػاق التػداوؿ مػ  لى  مجةامػع اػس التني ةػاق اػس دمشاػا  ني ةػاق  ػر  ص شػركاق ااوراؽ ااال ػع 
 ا ن نت وةنتناو ا  التفص    حقاو:

عة كما يلي:  الفرع الأول: القوانين المنظمة لعمل السوق وهي مرـ
 قاناف ااوراؽ ااال ع 
 قاناف ه ئع ةاؽ ردس اااؿ 
 .    قاناف ال ركاق   النفع الغر  ع وقخاع 

 :( قانون الأوراق المالية1.1
ق وتم ن ػػػر    1/12/2004ـ  تػػػاريخ 2004( لاػػنع 12ال ػػع رقػػػ  )وػػدر قػػػاناف ااوراؽ اا

( وتم النةػػػ   ػػ   نػػػد شػػار اػػػس ن ػػر ق وقػػػد امتػػ   تنلػػػ   53الجريػػد  الرسم ػػع   ةياػػػخين   مػػددها )
ااوراؽ ااال ػػع اانروةػػػع ةياػػػخ ن او كااةػػػا  والاػػنداقق وقػػػد نلػػػ  القػػػاناف الاػػاؽ الػػػ  يػػػت  ة ػػػ  لىدراج 

و اق وكػػذلا ا ػػس الاػػاؽ اػػس مدارةػػت  مػػد  وػػلاح اق و نػػ  اػػس  نلػػ   التنااػػ  ااوراؽ ااال ػػع و ػػدا
 ػػػااوراؽ ااال ػػػع وا شػػػراؼ والرقا ػػػع ميػػػى ن ػػػاةاق شػػػركاق ااوراؽ ااال ػػػع اامنػػػاء ة اػػػا وال ػػػركاق 
اادرجػػع لػػدياا و التػػاً ةػػإف الاػػاؽ مطنػػل لرقا ػػع ولىشػػراؼ ا  ئػػع الػػ  تم لىن ػػا ها بماجػػر قػػاناف ه ئػػع 

( اػػػػػس الاقػػػػػا ل 53ـ والػػػػػذ  تم ن ػػػػػر    نفػػػػػك النػػػػػدد )2004( لاػػػػػنع 13س ااػػػػػاؿ رقػػػػػ  )ةػػػػػاؽ رد
وقػػد نلػػػ  نلػػاـ القػػػاناف اركػػ  ا يػػػداع والتحايػػ  الػػػذ  دنُػػ ط  ػػػ  ق 28/2/2005الفياػػخ ن ع  تػػػاريخ 

الق اـ  ند  داار ااةعق اأ :  ان   اصػدر  ااوراؽ ااال ػعق وا يػداع ااركػ   لػلأوراؽ ااال ػع ورهناػا 
ن هػػاق وااقاوػػع والتاػػايع  ػػين الاػػاؽ واامنػػاء ة اػػا ومطنػػل ااركػػ    ذلػػا ليقاامػػد الرقا  ػػع الػػ  وح

 نػػػناا ا  ئػػػع و اوػػػع ة ةػػػا يتنيػػػن  ػػػن ا  ئػػػع   التحقػػػن اػػػس اػػػدير ا لتػػػ اـ   ػػػروط اي  ػػػع ااةػػػا  
 1ع ااصدر .والانداق و ير ذلا اس الق اد اافروضع مي اا بماجر القاناف دو النلاـ الدا يي لي رك

 ( قانون هيئة رمس المال:2.1
مطػػػاؿ القػػػاناف مجةامػػػع اػػػس اااػػػاـ والصػػػلاح اق   ئػػػع ةػػػاؽ ردس ااػػػاؿ لتقػػػاـ بمةارةػػػع دورهػػػا 
الرقػػػابي وا شػػػرا  ميػػػى الاػػػاؽ الفياػػػخ صق ح ػػػو ينتػػػ  القػػػاناف بمأا ػػػع قػػػاناف  نل ةػػػي ل فصػػػ  الػػػدور 

                                                             
 .2ق ص2006دواسق داينق لىضاءاق ميى قاناف ااوراؽ ااال عق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق جنينق 1
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وراؽ ااال ػعق كةػا مضػدد القػاناف القخامػاق الاضػنع الرقابي ا شرا  مس الػدور التنف ػذ  ميػى قخػاع اا
 1 شراؼ ا  ئع اس ضةناا قخاع ااوراؽ ااال عق قخاع التيناينق والرهس النقار  و ير .

 ( قانون ال ركات: 3.1
ي تاػػر قػػاناف ال ػػركاق دمش ػػع ةا قػػع كانػػ  يػػنل  القخػػاع ا قتصػػاد  اػػس ح ػػو  ل ػػع  ينةػػ ك 

ةتأةاريع اااةاح ةرحاا للاكتتات الناـق اس هنػا  ػ ز اامش ػع القصػاير ال ركاق واادواق ااال ع وا 
 وػػػػدار قػػػػاناف شػػػػركاق حػػػػديو ومصػػػػر  يااكػػػػر التخػػػػاراق والتغػػػػيراق اااػػػػتند  ميػػػػى ال ػػػػركاق 
ا قتصػػػاديع  صاوػػػاو دف قػػػاناف ال ػػػركاق ةػػػار  اافنػػػػاؿ حال ػػػاو قػػػديم جػػػداوق لىضػػػاةع لى  مػػػدـ  احػػػػد 

خاع    ق و اجػد محػاو ق حأ أػع  وػدار قػاناف شػركاق مصػر ق لى  دنػ  القاناف  ين النفع الغر  ع وق
  2لم يت  لىقرار   ندق وذلا  ابر اللروؼ الا اة ع الاا د    ةياخين.

 الفرع الثاني: الأنظمة التي تتبعها السوق من مهمها نعرض ما يلي 
 :ااوراؽ ااال ػع مبار  مس مجةامع قاامد ودح ػاـ ق ػ  و ػنل  منػايع شػركاق  نظال العضوية

 اامناء   الااؽ اااً وقدد ولاح ا ا وواجبا ا.
 :مبػػار  مػػػس مجةامػػػع اػػػس القاامػػػد وااح ػػاـ الػػػ  ق ػػػ  مةي ػػػع  ػػػداوؿ ااوراؽ  نظـــال التـــداول

 ااال ع و نلةااق وقدد واجباق الااؽ وولاح ا   عا   نل   مةي اق التداوؿ.
 : اح ػػاـ الػػ  ق ػػ  مةي ػػع لىدراج ال ػػركاق اااػػامشع ي ػػة  مجةامػػع القاامػػد وا نظــال الإدرا

 النااع   الااؽ اااً و نلةااق وقدد ا قاؽ ال   تةتل بها والااجباق ااخيا ع اناا.
 :وهػػا مبػػار  مػػس مجةامػػع اػػس القاامػػد وااح ػػاـ الػػ  ق ػػ  لىةصػػاح ال ػػركاق  نظــال الإفصــاح

 .و نلةاا مس   انا ا ااال ع التاا ع
 العضوية في سوق فلسطين للأوراق المالية: ( نظال1.2

: شػركع ااوراؽ ااال ػع ااػر ص  ػا اػس قبػ  ا  ئػع واانتاػبع لننػايع كػ  يقصد ـال ركة العضـو
: ةاػػي شػركع ار صػػع اػس قبػػ  ا  ئػػع ال ــركة العضـو العاملــةاػس الاػػاؽ واركػ  ا يػػداع والتحايػ ق داػػا 

                                                             
 .6ااةر الت رين ع والتنل ة ع اانلةع لنة  ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا نق ص 1
انبػاء واانيااػاق ااةر الت رين ع والتنل ة ع اانلةع لنة  ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارك  اانياااق الاةص الفياخ صق دراةػاق اقتصػاديعق وكالػع ا 2

 .10/2/2011ق تم ا ةلاع مي    تاريخ http://www.wafainfo.psااقل ا ل  وت الفياخ ن عق ان ار ميى ا

http://www.wafainfo.ps/
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اةت ال روط اانصاص مي اا   اااد  رقػ  واانيع حار ااواؿ   ةنلاق الااؽ كننا واةت
 ( اس نلاـ الننايع ولم  اقف دمةا ا كي او دو ج   او حار دح اـ هذا النلاـ.6)

ومن شروط ومتطلبـات ال ـركات المسـاهمة العامـة الفلسـطينية للعضـوية كمـا نصـل عليـل المـادة 
 :( من نظال العضوية6رقم )
  الااؽ بما ييي: يت ـ شركاق ااوراؽ ااال ع اامناء   
 التناا   ااوراؽ ااال ع اادرجع   الااؽ ةااء  اابها دو  اات   ريس.( 1
اةػتنةاؿ دنلةػع التػداوؿ وا يػػداع والتاػايع الػ   اةرهػػا الاػاؽ واػا يػػر بط بهػا اػس  ػػدااق    (2

 الااؽ وةقاو  ذا النلاـ وقاامد الااؽ اا رير.
 اات صصع ال  قددها الااؽ. اا اركع   الدوراق التدريب ع( 3
   مضلػػر ميػػى ال ػػركع الننػػا الناايػػع دف تخػػاؿ  ػػين  شػػ   اػػس ااشػػ اؿ ةرةػػاو ثالأػػاو ليق ػػاـ بهػػذ

 اامةاؿ  د و مناا.
  مصػػاز ل ػػركاق ااوراؽ ااال ػػع اامنػػاء ةػػااء كانػػت ال ػػركاق اامنػػاء ماايػػع دـ   ا صػػاؿ

ر  و ازيػػل لىوػداراق ااوراؽ ااال ػػع الجديػػد  ميػى  ػػر  ص اػس ا  ئػػع اةارةػػع دمةػاؿ  غخ ػػع ولىدا
ولىدار  ا ػػػػاةأ ا ةػػػػتأةاريع و قػػػػديم اا ػػػػار  ا ةػػػػتأةاريع دو مدارةػػػػع د  ن ػػػػاط   ػػػػر محػػػػدد   

 1القاناف دو  ااةن مي   ا  ئع. 
 ( نظال التداول في سوق فلسطين للأوراق المالية:2.2

ؽ ةياػػخين ينةػػ  ميػػى ـ ح ػػو دف ةػػا 18/2/1997مقػػدق دوؿ جياػػع  ػػداوؿ لياػػاؽ   
 نل   مةي ع التداوؿ ميى دةػاس الندالػع وال فػاء ق و  يتػد     قديػد ااةػنارق ولىمسػا قػاير النػرض 
والخير هي ا دد  للأةنارق وينة  الااؽ ميى وضػل ناػبع ان نػع لنػةاف اةػتقرار ااةػنار   ػ   

ؿ  قػاـ بمراقبػع التػداوؿ لتنػةس مصن  هباةاا وونادها انػتل   التػدريجق ولىف كػ  اػس ا  ئػع وةػاؽ ااػا
 ين   ي اف هناؾ وفقاق  دؼ لى  التػينثير ميػى ةػنر الاػا ق ح ػو ياجػد نامػاف لنلػاـ التػداوؿ   

 ةاؽ ةياخين ومشا:
 ح و يت  التنف ذ  انر انين مضدد  اااػتأةر ل ػركع ااوراؽ ااال ػع دو الأمر المحدد للسعر :

 التنف ذ  انر الااؽ.
                                                             

 .14ق ص2007نلاـ الننايعق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق الفص  الأاتق كاناف الأات  1
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 وهنا ياجد   اراق لنلاـ التداوؿ لصلاح ع ااار:الأمر المحدد للوقل : 
 التداوؿ ل اـ واحد ةقط.( 1
 لتاريخ محدد حد  ااقصى شار اس  اريخ ا د اؿ.  (2

كةػػا دف وحػػد  التػػػداوؿ   الاػػاؽ هػػػي دقػػ  كة ػػػع اػػس ااةػػا  واانروةػػػع  الاػػاؽ  اػػػا  واحػػد ةقػػػط 
  1 اةح ليةاتأةر  ب ناا دو شرا اا. 

 التداول عبر الانترنل:( من ميزات 1.2.2
الارمع الق اة ع   لىجراء مةي اق الب ل وال راء لىذا اا قارنػت  ػالخرؽ التقي ديػع الػ   اػتدمي 
 اجػػ  اااػػتأةر ل ػػركع الاةػػاةع وا نتلػػار اػػد  ةاييػػع لتنف ػػذ دوااػػر ق ح ػػو  ػػاةر هػػذ  التقن ػػع لىا ان ػػع 

 2لىجراء مةي اق شراء ااةا  و  ناا اس د  ا اف. 
 فوائد استخدال نظال التداول الالكتروني في الأسواق المالية:( 2.2.2
 .ن ي  مدالع الااؽ وقق قااق وشفاة ع مةي ع التداوؿ  
 .زياد  ةنال ع التداوؿ اس ح و  اةير القدر  ميى اةت نات دحناـ  داوؿ كبير  و نف ذها 
 ع والقػػػاانين  قي ػػػ  اا ػػػاةر وحمايػػػع وػػػغار اااػػػتأةريس اػػػس  ػػػلاؿ  نريػػػف اليػػػاا ح واانلةػػػ

 ضةناو   النلاـ.
 .اةير لىا ان ع التداوؿ مس  ند  
 . اا   نق  ااي  ع و اريناا اس  لاؿ الر ط ا ً  ين الااؽ ارك  ا يداع والتحاي  
 .اا   ا دراج اا  ؾ  ين ااةااؽ ااال ع  
 . لىا ان ع ةتح مد  دةااؽ   الاقت نفا 
 3مند    حا ق الخاارص.  لىا ان ع اة جاع الااؽ لياضل الذ   اقف 

 ( نظال الإدرا  المتبع في سوق فلسطين للأوراق المالية:3.2
يقصػػد  ػػػا دراج هػػػا  اػػػن   ال ػػػركع اااػػػامشع النااػػع   الاػػػاؽ ل ػػػت   ػػػداوؿ دةػػػاةاا اػػػس  ػػػلاؿ 
الاػػاؽ  قصػػد لى احػػع  ػػداو ا ة اػػا ولىجػػراء مةي ػػاق  اػػايع وػػفقاق   ػػل وشػػراء ااةػػا  ونقػػ  اي  تاػػا 

                                                             
 .10ا نق صدةئيع ات رر  ولىجا ا اق  رنااج التام ع ا ةتأةاريعق ارجل ة 1
 .8صقصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق الب ئع ا ل  ون ع ااات داع   الااؽق ارجل ةا نق  2
 .5ارجل ةا نق ص قصراو ق مبد ا ة دق دور   نالاج ا اانياااق   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق الب ئع ا ل  ون ع ااات داع   الااؽق 3
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اركػػ  ا يػػداع والتحايػػ    الاػاؽق كةػػا دف ا دراج   ةػػاؽ ةياػػخين لىل ااػػي لي ػػركاق لىذ  اػس  ػػلاؿ
 ـ ميى:2004( لانع 12( اس قاناف ااوراؽ ااال ع رق  )103( اس اااد  )3و2ينص البند رق  )

 ( مصر ميى   ل ال ركاق اااامشع النااع دف  قدـ ةيباو للإدراج   الااؽ.2البند رق  ) -
( مصػػر ميػػى   ػػل ال ػػركاق اااػػامشع النااػػع القا ةػػع دف  قػػدـ ةيبػػاو  دراجاػػا   3قػػ  )البنػػد ر  -

الاػػػاؽ و صػػػات دوضػػػاماا بمػػػا يتةاشػػػى ودح ػػػاـ هػػػذا القػػػاناف  ػػػلاؿ ةػػػتع دشػػػار اػػػس  ػػػاريخ 
 1نفاذ . 

: دنػ  مصػر ميػى ال ػركاق كما تـنم المـادة الراـعـة مـن قـانون الأوراق الماليـة ل ـروط الإدرا 
اػػػع دف  تقػػػدـ  خيػػػر لياػػػاؽ  دراج دوراقاػػػا ااال ػػػعق وي ػػػاف لياػػػاؽ ا ػػػن   قبػػػاؿ هػػػذا اااػػػامشع النا

الخير دو رةن  دو  ينج   النلر ة   وةقػاو ل ػروط ان نػعق ومنػد الػلاؼ يػت  ا حت ػاـ لى  نلػاـ ةػض 
 اانازماق.

ـ ومصػػر ميػػى ال ػػركع اااػػامشع القا ةػػع دف  تقػػدـ  خيػػر لىدراج دةػػاةاا لػػدير الاػػاؽ ميػػى دف  قػػا 
الااؽ  إملاـ ا  ئع  ذلا قب  دةباع اس التداوؿ الفنيي اةاةاا لدير الااؽق ويػت  لىدراج ااةػا  
  ةاؽ  اةى ةاؽ ااةا ق كةػا   مصػاز لي ػركع اادرجػع لػدير الاػاؽ دف  تقػدـ  خيػر لىدراج د  

 2ذلا. اس دوراقاا ااال ع لدير د  ةاؽ دوراؽ اال ع د رير لى   ند اااةقع ا  ئع والااؽ ميى 
ومن شروط إدرا  مسهم ال ركات المساهمة العامة الفلسطينية في السوق الأولي كمـا ( 1.3.2

 ( من نظال الإدرا  لقانون الأوراق المالية:5نصل عليل المادة رقم )
مضن ل   شركع لىدراج دةاةاا   ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع ضةس شروط ان نع  نناا الااؽ 

 يي:اق اس ا دراج كةا ي
 ( اي ػػات دينػػار دردتق ودف ي ػػاف 2.000.000د  يقػػ  ردس اػػاؿ ال ػػركع اا تتػػر  ػػ  مػػس )

 ادةاماو  ال اا .
 ( اا ع وخماين ااامشاو مظيا ك  انا   ػداو و دو 150د  يق  مدد اااامشين   ال ركع مس )

 دكأر.

                                                             
 .29دةئيع ات رر  ولىجا ا اق  رنااج التام ع ا ةتأةاريعق ارجل ةا نق ص 1
 .6ق ص2007نلاـ ا دراجق قاامد ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق كاناف الأات  2
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 ( اػس ردس ااػاؿ اا تتػر  ػ  منػد25د   ق  حصع الجةاار   ال ركع مػس )%   ةػرح ااةػا
 للاكتتات الناـ.

 ( اا ع دلف ةا .100.000د  يق  مدد ااةا  ااصدر  مس ) 
  دف   ػاف ال ػػركع مدارةػػع لن ػػاةاا ةنػػلاوق وقػػد ن ػرق   انا ػػا ااال ػػع اانػػد  وةقػػاو انػػايير ا اةػػبع

الدول ػػػع اػػػد  ةػػػنتين اػػػال تين ميػػػى ااقػػػ ق ودف   ػػػاف قػػػد حققػػػت در احػػػاو وػػػاة ع قبػػػ  النػػػريبع 
%( اػػػس ردس ااػػػاؿ 5 ػػػلاؿ الاػػػنع ااال ػػػع الاػػػا قع لتقػػػديم ةيػػػر ا دراج  ناػػػبع    قػػػ  مػػػس )

 اادةاعق و النابع لي ركع حديأع التينة ك ةني اا  اةير دراةع جدوير ليانتين القاداتين.
  دف يأبت اننقاد ا  ئع التينة ا ع دو ا  ئع النااع الناديع لي ركع ار  واحد  ميى ااق    الانع

 دف  تناد ال ركع  ذلا.و 
  دف يتةتػػػػل دمنػػػػاء مجيػػػػك لىدار  ال ػػػػركع  ػػػػال     مجػػػػاؿ مةػػػػ  ال ػػػػركعق دو دف   ػػػػاف ال ػػػػركع

 1اتناقد  ال اات ار ات صص لدي  ال     مجاؿ ن اةا ا. 
( علـــر شـــروط إدرا  مســــهم ال ـــركات المســـاهمة العامــــة 6كمـــا تـــنم المـــادة رقــــم )( 2.3.2

 ية كما يلي:الفلسطينية في السوق الثان
 . دف ي اف ردس ااؿ ال ركع اا تتر    ادةاماو  ال اا 
 ( اس مجةاع دةا  ال ركع ال  يت  لىودارها.25دف يخرح للاكتتات الناـ اا   يق  مس )% 
  دف   ػػاف ال ػػركع قػػد ن ػػرق   انا ػػا ااال ػػع اانػػد  وةقػػاو انػػايير ا اةػػبع الدول ػػع اػػد  ةػػنع اال ػػع

ف  تناػػد ال ػركع  ن ػػر ا  ان تاػا ونتػػا ج دمةا ػا   وةػػا   الن ػر ال اا ػػع واحػد  ميػػى ااقػ ق ود
وذلػػػا قبػػػ  الاػػػةاح  تػػػداوؿ دةػػػاةاا   الاػػػاؽق داػػػا ال ػػػركع حديأػػػع التينةػػػ ك ةني اػػػا مةػػػ  

 دراةع جدوير اقتصاديع.
 ع دف يأبت اننقاد ا  ئع التينة ا ع دو ا  ئع النااع الناديع لي ركع ار  واحد  ميى ااق    الان

 ودف  تناد ال ركع  ذلا.
 ( خماين ااامشاو.50د  يق  مدد اااامشين مس ) 
    دف  تناػػػد ال ػػػركع  إ بػػػاع  اوػػػ اق الاػػػاؽ والػػػ  ةػػػتةد   الاوػػػاؿ بهػػػا لى  لىدراج دةػػػاةاا

. ق ولىذا لم  تق د بها ةيس يت  نق  لىدراجاا لى  الااؽ ااوً  1الااؽ ااوً
                                                             

 .7نلاـ ا دراجق قاامد ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا نق ص 1
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 لر ال ركات من وراة إدراوها ـالسوق:( المزايا والفوائد التي تعود ع3.3.2
  لىا ان ػػع ااةةاػػػين لي ػػػركع اػػػس اةػػػ داد جػػػ ء اػػس داػػػاا   اااػػػتأةر  اػػػل قق ػػػن ما ػػػد اػػػس وراء

 ذلا.
 .نايل اصادر التةاي  لي ركاق   ياد  ردس اا ا      ارف  
 .زياد  اصداق ع ال ركع لنةياا قت اليع لىشراة ع ورقا  ع اس  لاؿ ا ةصاح وال فاة ع 
 .مدالع  انير دةاةاا اس  لاؿ قاير النرض والخير ور ط دةنارها الااق ع بماتاير ددا اا 
 .ااامد  ال ركع ميى ظاارها وانرةتاا 
 .اة ل قامد  اااتأةريس ح و ةاالع مةي ع التداوؿ يت ح ااامشين جدد  الد اؿ  
 .قق ن منصر الا الع  اايي دةا  ال ركع 
   ااتػاً  ػػإدار  ةػن  اااػػامشين وةػن دنلةػع ال  ون ػػع اتخػار  ميػػى يػاةر اركػ  ا يػػداع والتحايػ

ال ركع الاقت والجاػد والت ػال ف اللازاػع  دار  هػذا الاػن   صاوػاو ال ػركاق ال بػير  والػ  
 2مدد ااامش اا كبيراو. 

 :( نظال الإفصاح4.2
ةػػػنر الارقػػػع  وينػػػص ال  ػػػف مػػػس اانيااػػػاق الػػػ   ػػػ  اااػػػتأةريس والجةاػػػار والػػػ  قػػػد  ػػػةثر  

 ااال ع.
 ( يتضمن نظال الإفصاح الساري علر ال ركات المدروة في السوق الفلسطيني:1.4.2

 الإفصاح المالي:
ا ةصاح ليااؽ مس الب اناق ااال ع التاا ع ااول ػع ادققػع اػس ااػدقن الػدا يي لي ػركع  ػلاؿ  -

 لي ركع.( خماع ودر نين ياااو اس  اريخ انتااء الانع ااال ع 45ة   )
ا ةصػػاح لياػػاؽ مػػس الب انػػاق ااال ػػع الاػػنايع اادققػػع اػػس ااػػدقن القػػانات  ػػلاؿ ةػػ   دقصػػاها  -

 ( ثلاثع دشار اس  اريخ انتااء الانع ااال ع لي ركع.3)
ا ةصاح ليااؽ مس الب اناق ااال ع نصف الاػنايع ااراجنػع اػس قبػ  اػدقن ا اػا اق اانتةػد  -

 ين ياااو اس  اريخ انقناء نصف الانع ااال ع لي ركع.( خماع ودر ن45 لاؿ ة   )

                                                                                                                                                                                              
 .7-8اـ ا دراجق قاامد ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا نق صنل 1
 .29-30دةئيع ات رر  ولىجا ا اق  رنااج التام ع ا ةتأةاريعق ارجل ةا نق ص 2
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ا ةصاح ليااؽ مس الب اناق اارحي ع ر ل الانايع ااراجنػع اػس ااػدقن الػدا يي لي ػركع  ػلاؿ  -
 ة   شار اس انتااء ك  ثلاثع شاار و  اف لير نين ااوؿ والأالو.

 الإفصاح غير المالي: 
ـ ااخيػػل  ا ةصػػاح لياػػاؽ مػػس د   غ ػػير يخػػرد ميػػى لىةصػػاح ااخينػػين وذو  النلاقػػع:  ػػينف يقػػا  -

 اي  ت    ال ركع بما   ي يد مس ياـ واحد اس وقت التغ ير.
لىةصػػػاح ال ػػػركاق اامنػػػػاء وال ػػػركاق ةالبػػػػع الننػػػايع )شػػػركاق الاةػػػػاةع(: والػػػذ  ينػػػػةس  -

ناةاػي الاضل القانات لي ركع ودن ختااق وا مذازاق ال  حققتاا ادمةػع  اارقػاـق والاضػل الت
لي ػػػركع وحصػػػتاا اػػػس الاػػػاؽ اػػػس  ػػػاريخ  ينة اػػػااق  خػػػار ردسما ػػػا وحقػػػاؽ ااي  ػػػع اػػػس  ػػػاريخ 
 ينة اااق وقي   اارك  اااً لي ركع الننا ونتا ج دمةا اق و  اف  ينسماء دمناء مجيػك ا دار  
  وه ئػػػػع ااػػػػديريس دو ال ػػػػركاء   ال ػػػػركع الننػػػػا ودسمػػػػاء ااظف اػػػػا واػػػػةهلا   و ػػػػ ا   ور ػػػػبا

 الاظ ف عق وديع انياااق يفرضاا قاناف ال ركاق وقاناف ااوراؽ ااال ع.
 الإفصاح الطارئ: 

هػا ا ةصػػاح مػػس داػػار جاهريػع قػػد  ػػةثر ميػػى ر  ػع ال ػػركع دو ارك هػػا ااػػاً دو دةػػنار ااوراؽ 
 .ااال ع ااصدر  اس قبيااق ويت  لى خار الااؽ بها  لاؿ ياـ واحد اس  اريخ حدوثاا

 السوق: إفصاح 
هنػا مصػر ميػى الاػاؽ  قػديم اانيااػاق التال ػع: دسمػاء الجاػاق ااصػدر  لػلأوراؽ ااال ػع اادرجػػع 
  الاػػػػاؽ والجاػػػػاق اااقاةػػػػع مػػػػس التػػػػداوؿق دسمػػػػاء ال ػػػػركاق اامنػػػػاء   الاػػػػاؽ ومناويناػػػػاق ودينػػػػاو 

ع التػػداوؿ ل ػػ  جاػػع اااقاةػػع مػػس النةػػ ق الب انػػاق ال اا ػػع ااةػػبام ع ال ػػاريع والاػػنايع اتنػػةنع حركػػ
اصدر  وا ركػع القخام ػع اػس ح ػو مػدد ااةػا  ااتداولػع وحنػ  التػداوؿ ومػدد الصػفقاق وااةػنار 
واارقػػاـ الق اةػػ عق اانيااػػاق والب انػػاق الػػ   ػػرد لى  الاػػاؽ وي ػػاف  ينثيرهػػا ةػػيبي ميػػى دةػػنار ااوراؽ 

 1 ااال ع وحركع التداوؿ.
 
 

                                                             
ع لى  اايتقػػى مبػد ال ػريمق نصػرق  ق ػ   عر ػػع ا دراج وا ةصػاح   ةػاؽ ةياػخين لػلأوراؽ ااال ػػع  نػد اػرور م ػر ةػنااق ميػػى  ينة اػ ق ادا يػع اقداػ 1

 .7-9ق ص9/2007الانا  ااوؿ لااؽ ردس اااؿ الفياخ صق 
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 :لإفصاح وال فافية( سوق فلسطين تعزم مبادئ ا2.4.2
لقدس ا تيع: وجات ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع   اخيل الناـ ا اً  يع اػس التني ةػاق ا

وا رشػػاداق لي ػػركاق اااػػامشع النااػػع اادرجػػع  مػػاد  التينك ػػد ميػػى مػػدد اػػس القنػػايا الاوػػع  تن يػػ  
درجػػػػاق ال ػػػػفاة ع    مةي ػػػػاق ا ةصػػػػاح و نة ػػػػن ثقاةػػػػع ا اكةػػػػع الرشػػػػ د  اػػػػس دجػػػػ  قق ػػػػن دقصػػػػى

ال ػركاق اادرجػػع   الاػاؽق يػػين  ذلػا   لىةػػار لىةػ ا  ن ع الاػػاؽ الراا ػع لى   خػػاير   ئػع ا ةػػتأةار 
 و ن ي  حمايع اااتأةر و نة ن ثقاةع ا ةصاح وا اكةع الرش د .

شػركع( 39وقد دكدق الااؽ   رةالتاا ال  وجات لى    ل ال ركاق اادرجع   الاػاؽ )
ـق اأػ  ا لتػ اـ  اانػايير 2009مدد اس القنايا اااةع اا تقع اس واقل عر ػع ا ةصػاح   النػاـ ميى 

الدول ػػع ليتقػػارير ااال ػػع ةنػػلاو مػػس ا لتػػ اـ اااػػتةر   ا ةصػػاح مػػس ااام ػػد اجتةامػػاق مجػػالك ا دار  
اانيااػػػػاق ليةاػػػػامشين  وقرارا ػػػا   الفػػػػ   القانان ػػػػع ااتاحػػػع لتحق ػػػػن دقصػػػػى درجػػػػاق ال ػػػفاة ع و ػػػػدةن

 1واااتأةريس ومدـ اةتغلاؿ اانياااق الدا ي ع لتحق ن ديع انفنع مخالفع ليقاناف. 
كةػػػا دكػػػدق وةقػػػاو اػػػا ورد   وػػػح فع "الب ػػػاف" ا اارا  ػػػع ميػػػى دمش ػػػع ا ةصػػػاح لياػػػاؽ مػػػس 

ى  قي ػػ  الفنػػا  اانيااػاق الجاهريػػع قبػػ  ن ػػرها   وةػػا   ا مػػلاـ دو  ػالت ااس اػػل ن ػػرهاق والنةػػ  ميػػ
 ػػػين نتػػػا ج دمةػػػاؿ ال ػػػركع ااال ػػػع الاػػػنايع ااول ػػػع الػػػ  ينػػػدها ااػػػدقن الػػػدا يي لي ػػػركع و ػػػين الب انػػػاق 

 الانايع التاا ع ال  يصادؽ مي اا اادقن الارجي لي ركع.
 الفرع الثالث: تعليمات سوق فلسطين للأوراق المالية وهيئتل

 رط  ااةقاػا اػل القػاانين واانلةػع ةػاريع اافنػاؿق والػ  هي التني ةاق الصادر  اس وقت   ر  
 2دقر ا ا  ئع   قخاع ااوراؽ ااال عق واس هذ  التني ةاق: 

 .ني ةاق  ر  ص شركاق ااوراؽ ااال ع  
 (  لانع 5 ني ةاق ا ةصاح رق )2008. 
   ( لاػػنع 1)شػػروط ودح ػػاـ اػػنح ال ا ػػ ص اااػػص ليةات ػػار ااػػاً واات ػػار ا ةػػتأةار رقػػ

2008. 
 .ني ةاق ا اةلع ميى ةريع اانياااق  

                                                             
  .18/9/2010ق تم ا ةلاع مي    تاريخ http://www.moheet.comاقاؿ ان ار ميى اااقل ا ل  وت  1
 .30-31 نق صا ةار التنل ةي والا اةي ليااؽ اااً الفياخ صق ارجل ةا 2

http://www.moheet.com/
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 .ني ةاق انايير االاء  ااال ع ل ركاق ااوراؽ ااال ع  
 .و ني ةاق  ر  ص ونادين ا ةتأةار 

( اػػس  ني ةػاق ه ئػػع ةػػاؽ ردس ااػػاؿ الفياػػخ ن ع دنػ  مصػػر ميػػى ال ػػركع الػػ  2نصػت ااػػاد  رقػػ  )
وراؽ ااال ع ا صاؿ ميى  ػر  ص اػس ا  ئػع  نػد التاػن   لػدير  نا  مدارةع د  ناع اس ن اةاق اا

 1( اس القاناف. 42الااؽ وةقاو ليةاد  رق  )
وكمــا ي ــترط للحصــول علــر تــرخيم الهيئــة لممارســة مي مــن ن ــاطات ومعمــال الأوراق الماليــة  

 ( من تعليمات هيئة سوق رمس المال الفلسطينية ما يلي:3كما نصل عليل المادة رقم )
 ي ػػاف اقػػدـ الخيػػر شػػركع ااػػامشع  اوػػع دو مااػػع ااػػنيع حاػػر ااوػػاؿ وةػػن قػػاناف  دف

ال ركاق الاار    ةياخينق كةا مصاز لي ركاق اااامشع ااجنب ع اااػنيع حاػر ااوػاؿ 
   ااةناا دف  ان  ةرماو  ا   ةياخين.

 وبمػا   يتنػارض  دف يقتصر مة  ال ػركاق ميػى ن ػاةاق ودمةػاؿ ااوراؽ ااال ػع وةقػاو ليقػاناف
 ال مقد التينة ك والنلاـ الدا يي لي ركع.

 . دف   اف ال ركع ااتقداع ةنيت لدير الااؽ وحصيت ميى منايت 
      دف ي ػػاف اػػدير ال ػػركع حاوػػ  ميػػى اةهػػ  جػػااني اػػس جاانػػع انػػ ؼ بهػػا اػػل وتنػػ   ػػ

  ق  مس ةبل ةنااق   مجاؿ اامةاؿ ااال ع دو ااصرة ع دو ا ةتأةار.
  لىذا كػاف ةالػر ال  ػ ص  ن ػاو ة ػت  مدارةػع الن ػاةاق ااال ػع لػ  اػس  ػلاؿ شػركع  ا نػع وذلػا

  ند اااةقع ةيخع النقد ميى مدارةع هذا الن اط.
 :د  يق  ردس ااؿ ال ركع اادةاع اس قب  ال ركاق ااتقداع لي   ص مس اا ييي 
 لف دينار دردت.اي اف وخماةا ع د 1.500.000الاةاةع ااال ع  اات   ريس  -
 اي اف دينار دردت. 1.000.000الاةاةع ااال ع  اا    -
 خماةا ع دلف دينار دردت. 500.000وك   لىودار  -
 اي اف دينار دردت. 1.000.000التةاي  ميى ا اا   -
 اا ع دلف دينار دردت. 100.000ادير لىودار  -

                                                             
ه ئػػػػػػع ةػػػػػػاؽ ردس ااػػػػػػاؿ    ػػػػػػينف  ػػػػػػر  ص شػػػػػػركاق ااوراؽ ااال ػػػػػػعق ق2006( لاػػػػػػنع 1ااصػػػػػػر ق اػػػػػػاهرق  ني ةػػػػػػاق ه ئػػػػػػع ةػػػػػػاؽ ردس ااػػػػػػاؿ رقػػػػػػ  ) 1

 .2صالفياخ ن عق
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 اا ع دلف دينار دردت. 100.000اات ار ا ةتأةار  -
   ا د ااد  لردس ااؿ ال ركع ااتقداع لي   ص اةارةع مةيين دو دكأػر اػس اامةػاؿ د  يق

( اس هذ  اااد  مس مجةػاع ا ػدود الػدن ا لػردس ااػاؿ ااخيػات ل ػ  مةػ  7الاارد    الفقر  )
 اس اامةاؿ ال   خير مدارةتاا.

 نلاـ الرةػاـ الصػادر مػس دف يت   اديد رةاـ ال   ص ورةاـ عديد ال   ص الانايع وةقاو ل
 ا  ئع ل   مة .

   مضلػر ميػػى ال ػركع اةػػت داـ ردس ااػػاؿ لى  لين ػاط ااػػر ص لػػ ق والفصػ   ػػين ر وس اااػػااؿق
كةا مي اا دف  فتح حاا اق ةرم ع ل   ن ػاطق و ػير ذلػا مضػن ليا ئػع ةػرض  رااػاق اال ػع 

 1دو اتخاذ لىجراءاق قانان ع مند حدوث د  مخالفع. 
انلةػػع قػػد تم لىوػػدارها اػػس قبػػ  ةػػاؽ ةياػػخين لػػلأوراؽ ااال ػػع قبػػ   ينةػػ ك ح ػػو لىف هػػذ  ا

ه ئػػع ةػػاؽ ردس ااػػاؿق وقػػد تم اصػػادقع ا  ئػػع  ػػذ  اانلةػػع  نػػد  ينة اػػااق ح ػػو  اشػػر الاػػاؽ مةيػػ  
قبػػػػ   ينةػػػػ ك ا  ئػػػػعق وكةػػػػا  حلنػػػػا دف ةػػػػاؽ ةياػػػػخين هػػػػا الػػػػذ  يقػػػػاـ  ػػػػدور    لىوػػػػدار اانلةػػػػع 

راقبػػػع وا شػػػراؼ كنةي ػػػاق التفتػػػ   ميػػػى شػػػركاق الاةػػػاةعق والاػػػبر   والتني ةػػػاق و نػػػض ااػػػاـ اا
 ذلا لابر لىن اء ةاؽ ةياخين  ف    ابن لىن اء ا  ئع.

 الهيكلية وال ركات المدروة : طلب الثانيالم

 في السوق الفلسطيني

------------------- 
خ ص لى  ثلاثػػع ةػػروعق تم  قاػ   ااخيػػر الأػات حػػاؿ ا   ي ػػع وال ػركاق اادرجػػع الاػػاؽ الفياػ

  ي  الفرع ااوؿ مس مة  الدوا ر اااةع   الاػاؽق ة ةػا الأػات  نػاوؿ ال ػركاق اادرجػع   الاػاؽق 
 داا الأالو وأ    اا اك  والصنا اق ال   ااج  الااؽ الفياخ ص.

 
 

                                                             
 .3  ينف  ر  ص شركاق ااوراؽ ااال عق ارجل ةا نق ص ق2006( لانع 1ااصر ق ااهرق  ني ةاق ه ئع ةاؽ ردس اااؿ رق  ) 1
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 الفرع الأول: نبية مختصرة عن عمل الدوائر المهمة في السوق
 اػػس قبػػ  مجيػػك ا دار   تػػاةر لديػػ  ااػػةهلاق والػػ اق ال اة ػػع ميػػى د  ي ػػػاف وينُػػين المــدير العــال:

 تػػػا  شػػػراء  دائـــرة الأنظمـــة والتكنولوويـــا:منػػػااو   الاػػػاؽ ويصػػػبح منػػػااو   لىدار  مجيػػػك الاػػػاؽق 
و خاير اانلةع ا ل  ون ع و  غ ياا وقديأاا و درير ااات داين مي اا ح ػو  قػاـ   ػراء ااجاػ   

دائــــرة داق وا شػػػػراؼ ميػػػى وػػػػ انتاا وقػػػديأاا و ػػػػو اانيااػػػػاق مػػػ  وةػػػػا    قي ديػػػع وحديأػػػػعق واانػػػ
  ػػػػرؼ ميػػػػى   ػػػػل ا جػػػػراءاق ااال ػػػػع وا اةػػػػب ع   الاػػػػاؽ والتناػػػػ ن  ال ــــسون الماليــــة والإداريــــة:

ليةنػػػاالاق اػػػل ااةػػػراؼ الارج ػػػع والػػػ   ػػػا ملاقػػػع  الاػػػاؽق كةػػػا  تػػػا  شػػػةوف ااػػػاظفين   الاػػػاؽ 
وهي اائالع مس الت خ ط والدراةاق ح و  نػل  دائرة ال ركات:ائالع مس الياازـ واا  ياقق وا

ي ػػاف اػػس ااػػاـ مةياػػا  دائــرة التــداول والرقاـــة: خػػط التػػدرير والتخػػاير التقػػص ولىمػػداد الدراةػػاقق 
انلةػػعق  نلػػ   مةي ػػاق   ػػل وشػػراء ااوراؽ ااال ػػع والرقا ػػع مي اػػا وضػػةاف  نف ػػذها وةػػن التني ةػػاق وا

 قػػػاـ  دائـــرة العلاقـــات العامـــة والتوعيـــة الاســـتثمارية:و نتػػػ  اػػػس دهػػػ  الػػػدوا ر اااجػػػاد    الاػػػاؽق 
ح ػػو يقػػاـ  مركــز الإيــداع والتحويــل: إوػدار الن ػػراق واانيااػػاق و ازيناػػا ميػػى اااتةػػين  الاػػاؽق 

ولىدار  ةػنلا   والنةي ػاق  تاايع ااوراؽ ااال ع  ند  داو ا ويقاـ  إيداع شػااداق اااػامشين وحفػأ 
 الاوع  اااامشين.
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 (8شكل رقم )
 هيكلية سوق فلسطين للأوراق المالية )ـورةة فلسطين(

 
 
 
 
 
 
 

 15/2/2011ق  تاريخ  e.com-s-http://www.pةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع ااصدر: 

الفــرع الثــاني: ال ــركات المدروــة فــي ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة وهــي مقســمة إلــر 
 علر النحو التالي: 31/12/2011( قطاعات حتر تاريخ 5خمس )

  مولًا: قطاع البنوا والخدمات المالية
ويند اس القخامػاق الق اديػع وااػةثر    دحنػاـ التػداوؿ وينػ  قخػاع البنػاؾ ثمػات شػركاق اػس 

%( اػػػػس لى ػػػػاً مػػػػدد ال ػػػػركاق 17.4( شػػػػركع ادرجػػػػع   الاػػػػاؽ ل  ػػػػ   اػػػػا ناػػػػبت  )46دوػػػػ  )
 اادرجع.

 الهيئة العامة

 مجلس الإدارة

لجنة المكافآت 
مجلس  -والحوكمة

 الإدارة

 -لجنة التدقيق
 مجلس الإدارة

 رئيس ال

 التنفييي

ق لمدقا
 الخاروي

المست ار 
 القانوني

دائرة الأنظمة 
 والتكنولوويا

دائرة ال سون 
المالية 
 والإدارية

دائرة 
 ال ركات

دائرة التداول 
 والرقاـة وشسون

 الأعضاة

دائرة العلاقات العامة 
 والتوعية الاستثمارية

 مركز الإيداع
 والتحويل

وحدة ال سون 
 القانونية

 تدقيق الداخليال

 نائب الرئيس التنفييي

http://www.p-s-e.com/
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 ػينثر الجاػػاز ااصػػر  الفياػػخ ص  اازاػع ااال ػػع الناا ػػع وذلػػا  اػبر ا جػػراءاق التحفل ػػع الػػ  
 امتبارهػا الاػيخع الرقا  ػع ميػى القخػاع ااصػر  وذلػا ل يػاد   ـ2006قاات بها ةيخع النقد انػذ مػاـ 

قا  واتانع الجااز و ن ي  قدر ػ  ميػى اااجاػع اا ػاةر ااتاقنػع و ػير ااتاقنػعق وقػد ينتػ  الجاػاز ااصػر  
اس دكأر القخاماق ا قتصاديع ال  دثارق جد و واةناو لتحق قاا النديد اػس ا مذػازاق ر ػ  اللػروؼ 

 ا ةتأنا  ع ال  ينات اناا ا قتصاد الفياخ ص.
 اً: قطاع التيمين  ـــــــــــــراني

ميػػػى الػػػر   اػػػس وػػػغر حنػػػ  قخػػػاع التػػػيناين لى  دنػػػ  ينتػػػ  اػػػس دهػػػ  قخامػػػاق المجتةػػػل القا يػػػع 
ليتخػػارق واػػا زاؿ ينػػات هػػذا القخػػاع اػػس مػػدـ التق ػػد  ا ػػدود الػػدن ا ليتينا نػػاق ا ل اا ػػع واػػا زاؿ هنػػاؾ 

ف حالع ا نقاػاـ الا اةػي   شاط ةاي  مصر قخن   اعا   خاير الامي التينا ص لدير المجتةلق كةا د
الاػػاحع الفياػػخ ن ع  يقػػي  للا ػػا ميػػى مةػػ   نػػض ال ػػركاق   قخػػاع  ػػ   و ػػ ز التحػػدياق ا اجػػع 

 لرةل ااتاير ا هتةاـ ا  ااي بهذا القخاع.  
وينت  قخاع التيناين اس القخاماق الصػغير  اػس ح ػو مػدد ال ػركاق اادرجػع وق ةػع التػداوؿق 

( شركع ادرجع   الااؽ ل  ػ   اػا 46ق اادرجع ةبل شركاق اس دو  )ح و  يغت مدد ال ركا
 %( اس لى اً مدد ال ركاق اادرجع.15.2نابت  )

 اً: قطاع الاستثمارـــــــرالث
( 46ثمػػات شػػركاق اػػس دوػػ  ) 2011 يػػغ مجةػػاع شػػركاق قخػػاع ا ةػػتأةار اػػل  ايػػع النػػاـ 

%( اػػػس لى ػػػاً مػػػدد ال ػػػركاق اادرجػػػعق 17.4شػػركع ادرجػػػع   الاػػػاؽ ل  ػػػ   اػػػا ناػػػبت  حػػااً )
 ح و  رجت شركع واحد   لاؿ الناـ نفا .

و نة  انل  شركاق هذا القخػاع   ا ةػتأةار النقػار    حػين  نةػ  ال ػركاق اا ػرير   
 اةتأةاراق اتنامع اأ  شركاق  نة    المجاؿ الا احي والصنامي واااً.

 اً: قطاع الخدماتـــــــــــراـع
ا قتصػػاد الفياػػخ ص اقتصػػاد  ػػداا  ح ػػو ينتػػ  قخػػاع الػػدااق اػػس دكػػ  القخامػػاق  ينتػػ 

ا قتصاديع وي    حااً ر ل النا ج ا يي لندد اس الانااقق وينت  قخاع الػدااق   الباروػع اػس 
دوةػػل القخامػػاق ودك هػػا اػػس ح ػػو مػػدد ال ػػركاق اادرجػػع والق ةػػع الاػػاق عق ومجػػا ق هػػذا القخػػاع 
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ع ةةناػػا  نةػػ    مجػػاؿ  ػػدااق ا  صػػػا ق والنقػػاراق والفنػػادؽ الاػػ احع والخاقػػع والػػػدااق اتنامػػ
 . 1الصح ع والايل ا ةتالاك ع و دااق النق  ودن خع ال يد

ويند قخاع الدااق   الااؽ اس القخامػاق ااػةثر  وياػتينثر  ينحنػاـ  ػداوؿ مال ػع ةقػد ضػ  
شػػػركع ادرجػػػع   الاػػػاؽ ل  ػػػ   اػػػا ناػػػبت  حػػػااً ( 46هػػػذا القخػػػاع اثنػػػ  م ػػػر شػػػركع اػػػس دوػػػ  )

 %( اس لى اً مدد ال ركاق اادرجع.26)
 اً: قطاع الصناعةــــــخامس

ميػػػى الػػػر   اػػػس اللػػػروؼ الا اةػػػ ع ااػػػةثر    ا قتصػػػاد الػػػاةص و ذ ػػػذت دةػػػنار ااػػػااد الػػػاـ 
القخامػػاق ا نتاج ػػع والتػػينثير الاػػيبي اػػس ا متةػػاد ميػػى ااػػامداق الػػدوؿ ااامرػػع ميػػى حاػػات  خػػاير 

لى  دف الصنامع الفياخ ن ع و نت اس التقدـ   الانااق اا ير  و اة ل قامد ا ا نتاج ع وحصيت 
النديػػد اػػس الصػػناماق ا ي ػػع ميػػى شػػااداق الجػػاد  النال ػػعق واػػا  ػػ اؿ جاػػاد دةػػراؼ مديػػد  لتخػػاير 

و نقاػػػػ   2ااػػػػتايا الفياػػػػخ صق اانػػػػتج الػػػػاةص ل  ػػػػاف اناةاػػػػاو وذا جػػػػاد  مال ػػػػع ومضػػػػاز ميػػػػى رضػػػػا ا
الصػػناماق   ااراضػػي الفياػػخ ن ع لى  ثلاثػػع دوػػناؼ: )وػػناماق قايي ػػعق وػػنامع التنػػديس واةػػتغلاؿ 
ااقػػالل )ا ػػاجر(ق وػػنامع ال ار ػػاء وااػػاء والغػػاز(ق وينتػػ  قخػػاع الصػػناماق التحايي ػػع اػػس دهػػ  الفػػروع 

 3% اس الصنامع. 99ر اس اا انع ليقخاع الصنامي الفياخ ص ح و ي    دكأ
وينت  قخاع الصنامع ثات دك  القخاماق   الباروع اس ح و مدد ال ركاق اادرجع ح و 

%( 24( شػركع ادرجػع   الاػاؽ ل  ػ   اػا ناػػبع )46ضػ  القخػاع لىحػدير م ػر شػركع اػس دوػ  )
 اس لى اً مدد ال ركاق اادرجع   الااؽ.

 (1ودول رقم )
 ي سوق فلسطين للأوراق الماليةمسماة ال ركات المدروة ف

 رمس المال المكتتب تاريخ الإدرا  المقر الرئيسي رمز التداول اسم ال ركة الرقم
 قطاع البنوا والخدمات المالية

 47.672.484 22/11/1997 البير  AIB البنا ا ةلااي النربي 1.

 30.000.000 29/04/2007 راـ الله AMB  نا الرةا  لتةاي  اا اريل الصنير  2.

 120.000.000 22/09/2005 راـ الله BOP  نا ةياخين 3.
                                                             

 .144 -30ق ارجل ةا نق ص2010ق دل   ال ركاق اااامشع النااع :2011اروع ةياخينق   1
 .202ق ارجل ةا نق ص2010ق دل   ال ركاق اااامشع النااع :2011 اروع ةياخينق  2
صنامي   قخاع    : دراةع  خب ق عق اارنخق ارةتق  ق    ادير  ينثير   ئع النة  ميى الرضا الاظ في ليناايين وددا ا  امةا     شركاق القخاع ال 3

 .66-67ق ص2004رةالع ااجاتيرق الجاانع ا ةلاا عق    ق 
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 30.026.056 20/12/2006 راـ الله PCB البنا التنار  الفياخ ص 4.

 53.000.000 13/02/1997 البير  PIBC  نا ا ةتأةار الفياخ ص 5.

 50.000.000 22/03/1997 راـ الله QUDS  نا القدس 6.

 46.021.665 02/07/2009 راـ الله ISBK الفياخ صالبنا ا ةلااي  7.

 20.000.000 13/04/2011 راـ الله PMHC ةياخين لتةاي  الرهس النقار  8.
 قطاع التيمين

 5.000.000 10/05/2010 راـ الله PICO شركع ةياخين ليتيناين 1.

 8.374.837 23/02/1997 راـ الله AIG شركع المجةامع ااهي ع ليتيناين 2.

 5.200.000 09/07/2006 راـ الله MIC شركع اا رؽ ليتيناين 3.

 10.000.000 15/01/1997 البير  NIC شركع التيناين الاةن ع 4.

 TRUST     13/05/2008 10.000.000 شركع  رةت الناا ع ليتيناين  5.

 5.000.000  نا يك GUI الناا ع ااتحد  ليتيناين 6.

 8.500.000 05/04/2011 البير  TIC اينالت اة  الفياخ ن ع ليتين 7.
 قطاع الاستثمار

 9.452.328 27/02/1997 القدس ARAB شركع اااتأةروف النرت 1.

  رجت اس الااؽ 16/07/2006 نا يك IID شركع ا  تةاف للاةتأةار والتنة ع 2.

 10.000.000 17/12/2006 راـ الله JREI شركع القدس للاةتأةاراق النقاريع 3.

 250.000.000 05/06/1997 ا ردف -مةاف PADICO شركع ةياخين ليتنة ع وا ةتأةار 4.

 4.840.419 23/07/2006 راـ الله PID ال ركع الفياخ ن ع للاةتأةار وا مساء 5.

 18.750.000 31/12/2002 نا يك PIIC شركع ةياخين للاةتأةار الصنامي 6.

 48.575.974 24/02/1997 راـ الله PRICO شركع ةياخين للاةتأةار النقار  7.

 40.000.000 21/01/2007 راـ الله UCI شركع ا قاد للأمةار وا ةتأةار 8.

 5.511.947 25/04/2011 راـ الله AQARIYA شركع النقاريع التناريع للاةتأةار 9.
 قطاع الخدمات

 25.000.000 03/05/1998 راـ الله AHC شركع ااةةاع النر  ع ليفنادؽ 1.

 948.890 04/01/1997 نا يك ARE شركع ااةةاع النقاريع النر  ع 2.

 4.000.000 24/11/1999 راـ الله HOTEL شركع جراند  ارؾ ليفنادؽ وا ةتنةاـ 3.

 131.625.000 06/05/1997 نا يك PALTEL شركع ا  صا ق الفياخ ن ع 4.

 PEC     28/03/2004 60.000.000 ال ركع الفياخ ن ع لي ار اء 5.

 7.000.000 21/09/2000 البير  PLAZA ال ركع النر  ع الفياخ ن ع اراك  التااؽ 6.

ال ػػػػػػػػػػركع الفياػػػػػػػػػػػخ ن ع ليتازيػػػػػػػػػػػل والػػػػػػػػػػػدااق  7.
 الياجات ع

WASSEL 6.500.000 23/04/2007 راـ الله 

 258.000.000 09/01/2011 راـ الله WATANIYA اا اي  الاةن ع الفياخ ن ع للا صا ق 8.

 3.000.000 24/05/2010 راـ الله RSR اصايف راـ الله 9.
 9.762.021 12/10/2009 راـ الله GCOM جيا اؿ كاـ للا صا ق 10.
 3.177.813 22/06/2008 نا يك NSC ارك  نا يك الجراحي الت صصي 11.
 10.000.000 14/04/2010 البير  ABRAJ د راج الاةن ع 12.
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 قطاع الصناعة
 1.500.000 05/03/1997 نا يك APC كع النر  ع لصنامع الدهاناقال ر  1.
 13.440.000 31/12/2002 ةال رـ AZIZA شركع دواجس ةياخين 2.
 13.066.145 22/12/2004 راـ الله BPC شركع  يرزيت للأدويع 3.
 15.000.000 17/05/2005 راـ الله GMC شركع اخاحس القةح الذهبي 4.
 10.000.000 24/07/1997 القدس JCC سشركع ةناير القد 5.
 5.000.000 20/01/1997 البير  JPH شركع القدس ليةاتحنراق الخب ع 6.
 7.000.000 30/12/2002 نا يك LADAEN شركع ةياخين لصناماق اليدا س 7.
 5.000.000 06/08/2006 نا يك NCI ال ركع الاةن ع لصنامع ال ر اف 8.
 4.000.000 09/08/1999 نا يك VOIC ا  عشركع اصانل ال ياق النب 9.
 750.000 17/05/2011 الي   ELECTRODE اصنل ال رؽ للال  ود 10.
 6.900.000 30/11/2011 نا يك NAPCO الاةن ع لصنامع ا لاان اـ وال وة لاق 11.

 .31/12/2011ق لغايع  اريخ e.com-s-ww.phttp://wااصدر: ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق 

ات التــي تواوــل ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة كمــا  الفــرع الثالــث: مــن الم ــاكل والصــعوـ
 يلي

يااجػػػ  قخػػػاع ااوراؽ ااال ػػػع   الاػػػاؽ الفياػػػخ ص النديػػػد اػػػس اان قػػػاق اػػػس دمشاػػػا ا ةػػػتقرار 
   مػػاـ والاػػاؽ الفياػػخ ص   ػػػ   الا اةػػي وا قتصػػاد  الػػذ  ينػػات انػػ  ال ػػػنر الفياػػخ ص   ػػ

 اص جراء ا حتلاؿ ا ةػرا  ييق لىضػاةعو لى  ان قػاق د ػرير  تنيػن  قخػاع ااوراؽ ااال ػع وااػةثر  ميػى 
 جانبي النرض والخير واس ده  هذ  اان قاق: 

 1 :( البيئة التنظيمية والت ريعية3.1
ال ػػع وياجػػػد قصػػار    نػػػض ح ػػو   ياجػػد اناػػػناـ   القػػاانين الػػػ  تخػػص قخػػػاع ااوراؽ اا

الجاانػر التنل ة ػع والت ػرين ع واػس هػذ  اا ػاك  مػدـ الفصػ  التػاـ  ػين الػدور الرقػابي ا شػرا  والػػدور 
 التنف ذ  و دا   ااااـ واااةول اق  ين ااةةااق الناايع   هذا القخاع.

اؼ ميػػى قخػػاع وميػػى الػػر   اػػس لىن ػػاء ه ئػػع ةػػاؽ ردس ااػػاؿ الفياػػخ ن ع وهػػي مخالػػع  ا شػػر 
ااوراؽ ااال ػػع لى  دنػػ  لم ياجػػد ةصػػ   ػػاـ  ػػين الػػدوريس وذلػػا  ق ػػاـ ةػػاؽ ةياػػخين  ػػبنض اااػػاـ والػػ  
 تنػػػدير الػػػدور التنف ػػػذ  اانػػػاط  ػػػ  ل تنػػػاوز دور ا  ئػػػع   ا شػػػراؼ والرقا ػػػعق و نػػػاء ميػػػى ذلػػػا ق ااػػػ  

 الاةاةع.  إودار التني ةاق واانلةع وكذلا ق اا  بمااـ التفت   ميى شركاق
 

                                                             
 .35-37ا ةار التنل ةي والا اةي ليااؽ اااً الفياخ صق ارجل ةا نق ص 1

http://www.p-s-e.com/
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 :( محدودية عدد ال ركات المدروة3.2
اقارنػػع مػػػدد ال ػػػركاق اادرجػػػع   الاػػػاؽ الفياػػػخ ص  الػػػدوؿ النر  ػػػع مذػػػد دف ةػػػاؽ ةياػػػخين 

 مضت  اار بع اا ير  اس ح و مدد ال ركاق اادرجع.
 :( تركيز السوق3.3

اؽ ويقصػػػد  ػػػ : لىف اػػػس دكأػػػر اان قػػػاق والػػػ   ػػػةثر ةػػػيباو ميػػػى ةػػػ الع الاػػػاؽ هػػػي  رك ػػػ  الاػػػ
)امراار انل  دن خع الااؽ  ندد محدود جداو(ق د  دف ال ػركاق اادرجػع  اػتحاذ ميػى ناػبع كبػير  
اس دن خع التداوؿ والق ةع الااق ع لياػاؽق قػد  نػات اناػا دةػااؽ ااػاؿ النر  ػع لى  د ػا  لاػر واضػحعو 

   دةااقنا الفياخ ن ع.
 :( قلة التداول وضعف السيولة3.4

ااػػػ  الر  اػػػع   قديػػػد درجػػػع اا ػػػاةر  لياػػػاؽ وال ػػػركاق اادرجػػػع ة ػػػ  قيػػػع التػػػداوؿق اػػػس النا 
ويلار هذا اان ن لابر مدـ  داوؿ دةػا   نػض ال ػركاق اادرجػع لفػ اق ةاييػع قػد  صػ  ل ػاارق 

 و التاً  ةثر هذ  اللاهر   الايبي ميى ة الع الااؽ وزياد  مخاةر  لندـ ة الع الارقع ااال ع. 
 1 :محدودية الأدوات الاستثمارية( 3.5

لىف اادواق ا ةػػتأةاريع اانروضػػػع   ةػػػاؽ ةياػػخين وااتاحػػػع ليةاػػػتأةريس محػػدود  جػػػداو وقػػػد 
قػػػد اػػػس ةػػػ الع ومةػػػن الاػػػاؽ و التػػػاً قػػػد  ػػػةثر ةػػػيباو ميػػػى جانػػػر الخيػػػر ميػػػى ااوراؽ ااال ػػػع وقػػػد 

ق اااػػتأةريس والقػػدر  التةايي ػػع  نحصػػر  يػػا اادواق ميػػى ااةػػا  الناديػػع ةقػػط وقػػد مضػػد اػػس   ػػارا
لي ركاق اادرجعق لذلا قد  نخر ال ركاق لى  اليناء لى  ا قػ اض البن ػي والػذ  يتصػف  ار فػاع 
  يفت  ال ادير قصير ااج ق ميػى  ػرار ااةػااؽ النر  ػع الػ  مةيػت ميػى  نايػل ددوا ػا ا ةػتأةاريع 

كااةا  والانداقق ونادين ا ةػتأةار والنقػاد دو محاةلاا وذلا لجذت اااتأةريس وقف   الخيرق  
 ا جيع و يرها اس اادواق. 

 :( ضحالة السوق وةغر حجمل3.6
ينتػػ  ةػػاؽ ةياػػخين اػػس دوػػغر ااةػػااؽ النر  ػػع وةقػػاو اقػػاي ك ا نػػ  ميػػى الػػر   اػػس اامش ػػع 

 الناب ع ال  مظأياا   ا قتصاد الفياخ ص.

                                                             
 .7-8ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال ع الااقل والتحدياقق ارجل ةا نق ص 1
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ن قػػاق والػػ   ااجػػ  ةػػاؽ ةياػػخين لػػلأوراؽ ااال ػػع    ػػد مدػػا ةػػبن ناػػتنتج دف هػػذ  الناااػػ  واا
اس انالجتااق وهذ   تخير  خع واضحع يت  وضناا وو ا تاا اػس قبػ    ػل ااةػراؼ اانن ػع  قخػاع 
ااوراؽ ااال عق والنة  ميى  خب قاػا لياوػاؿ لى  ا يػاؿ ااأيػى لية ػاك  القا ةػع و التػاً قػد  ػنن ك 

ؽ ااػتقبلاوق ونين ػذ كػ  مااػ  ميػى حػد  ومرػاوؿ وضػل الفرضػ اق وا يػاؿ  ا مصات ميػى  خػار الاػا 
 انالجتاا اس  لاؿ:

النة  ميى قديد اااػاـ واااػةول اق اانػاط ل ػ  جاػع و ناػ ن النلاقػع اػا  ػين الاػاؽ وا  ئػع 
   اااػػاـ وةصػػػ  الػػدور الرقػػػابي ا شػػرا  والػػػذ  اػػس ااػػػاـ ا  ئػػع مػػػس التنف ػػذ  الػػػذ  مظارةػػ  الاػػػاؽق
ولىمػػػػاد  النلػػػػر   القػػػػاانين والتني ةػػػػاق القا ةػػػػع واػػػػدير اناػػػػناااا واااءاتاػػػػا للاةػػػػتأةاراق   قخػػػػاع 
ااوراؽ ااال ػػع وقػػدر ا ميػػى جػػذت ا ةػػتأةاراقق ونلػػراو  دوديػػع ال ػػركاق اادرجػػع   الاػػاؽ النةػػ  

ع لنةي ػع ا دراج ودف ميى لىلػ اـ ال ػركاق اااػامشع النااػع التقػدـ  خيػر ا دراج اػل وجػاد ا ل ػع اللازاػ
  اف اتااةقع ال القاانين واانلةع اانةاؿ بها   الااؽ الفياخ صق اػل اةػت فاء ال ػركاق اتخيبػاق 

ـ 2004( لاػنع 12( اػس قػاناف ااوراؽ ااال ػع رقػ  )103ا دراج وشروة ق ح و   ير ااػاد  رقػ  )
ت  دراةػػػع النةػػػ  ميػػػى  اةػػػ ل قامػػػد  ميػػػى ال ػػػركاق اااػػػامشع النااػػػع التقػػػدـ  خيػػػر ا دراجق كةػػػا يػػػ

ا ةتأةار  تنايل ا اةأ ا ةتأةاريع كالانداق األاو وونادين ا ةتأةار و يرها لتقي   حػد  اا ػاةر 
مدػا يػػةد  لى  زيػػاد  التػداوؿ و ػػاةر الاػػ الع ال اة ػع داػػاـ اااػػتأةريسق كةػا دف ا اكةػػع  ػػا دور ةنػػاؿ   

وال فاة ع ليةاتأةريس وذلػا  تفن ػ  افاػاـ ا اكةػع وال ك ػ  جذت ا ةتأةاراق اس  لاؿ ا ةصاح 
ميى افاه ةاا ااةاة ع ودورها    قدـ ااةااؽ واس ثم الدوؿق كةا اس شينف الااؽ وا  ئػع التام ػع 
ا ةػػتأةاريع داػػاـ ااةػػراد ااػػد ريس ووػػغار اااػػتأةريس اػػس  ػػلاؿ الػػدوراق التدريب ػػع وورش النةػػ  ويػػت  

ا  ن ع واضحع  خبن اس  لاؿ جاػاد ااةػراد   مختيػف القخامػاق اا انػع لياػاؽ ذلا  تحديد لىة  
 الفياخ ص.
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 مدأ مهمية الحوكمة وتيريراتها : راـعالمبحث ال

 علر ال ركات المدروة في سوق فلسطين للأوراق المالية

-------------------------------- 
وينقاػػ  هنػػا  ثيرهػػا ميػػى شػػركاق ةػػاؽ ةياػػخينقدمش ػػع ا اكةػػع و ينمػػس  را ػػليػػت ي  اابحػػو ال

وأيػػت    ا اكةػػع وملاقتاػػا  ينةػػااؽ ااػػاؿق وقػػداابحػػو لى  اخيبػػينق ح ػػو   يػػ  ااخيػػر ااوؿ مػػس 
اا اكةػع الج ػػد  واااجاتاػػا اةػال ر الفاػػادق وقػػد انقاػػ  ة ةػػا   يػ  ااخيػػر الأػػات مػػس در نػع ةػػروعق 

 لى  ثلاثع ةروع.
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 الحوكمة وعلاقتها ـيسواق المال: الأولطلب الم

---------------------------- 
تم  قا   ااخير ااوؿ حاؿ ملاقع ا اكةػع  ينةػااؽ ااػاؿ لى  در نػع ةػروعق   يػ  الفػرع ااوؿ 
مػس ا اكةػع و ينثيرهػػا ميػى دةػااؽ ااػػاؿ مااػع والاػاؽ الفياػػخ ص  اوػعق ة ةػا الأػػات  نػاوؿ التخػػاراق 

ظ  وجاد ا اكةعق داا الأالو وأ    دثر ا اكةع   رةل دداء الاػاؽ ااػاًق واا ػير  ال  قققت  
  ناوؿ ال ركاق ال  اس ااة س دف  خبن مي اا ابادص وقاامد ا اكةع.

 الفرع الأول: الحوكمة ومدأ تيريرها علر مسواق المال عامة والسوق الفلسطيني خاةة
ن حاكةػػػع ال ػػػركاق هػػػا لىمػػػاد  ثقػػػع ااتنػػػاايين   دةػػػااؽ لىف دحػػػد دهػػػ  دواةػػػل ا هتةػػػاـ  تخب ػػػ

ااوراؽ ااال ػػع وذلػػا نت نػػع ا   ػػاراق والف ػػ  الػػ  دوػػا ت ال ػػركاق النةلاقػػعق و رجػػل انلةاػػا لى  
مػػػدـ دقػػػع الب انػػػاق واانيااػػػاق ا اةػػػب عق لػػػذا دحػػػد اابػػػادص ااةاةػػػ ع الػػػ   قػػػاـ مي اػػػا ا اكةػػػع هػػػا 

    ة ا ػ  اػس لىمػداد واراجنػع اانيااػاق وا ةصػاح مناػا بمػا يتفػن واانػايير ا ةصاح وال فاة ع اا مضة
لػػذلا شػػنرق ا  ئػػع  ينمش ػػع  1مال ػػع الجػػاد  و اةيرهػػا ليةاػػتأةريس   الاقػػت االا ػػ  والت يفػػع االا ةػػعق 

اً ا اكةع وضروريا ا  ػددق   لىمػداد قاامػد ا اكةػع لي ػركاق اااػامشع النااػع اادرجػع   الاػاؽ ااػ
الفياخ ص وااةةااق النااع  يناااؿ الغير اس  لاؿ       لجنع وةن ع ليحاكةع  ر اةع ر  ك مجيػك 

( جاع وش صػ اق ذاق وػيع اباشػر   تخب ػن قاامػد ا اكةػعق ح ػو قااػت 13لىدار  ا  ئع ومنايع )
ع ااػػػاد   ػػػإقرار الخػػػاط النرينػػػع ليقاامػػػد و رنػػػااج النةػػػ  وشػػػ يت ةريقػػػاو دوَكيػػػت لىل ػػػ  ااةػػػع وػػػ ا 

القاامػػد والنةػػ  ميػػى  ناػػ قاا اػػل الجاػػاق ا ي ػػع والدول ػػعق وقػػد دقػػرق حػػديأاو ادونػػع قاامػػد حاكةػػع 
 2ال ركاق اااامشع النااع   ةياخين.

 الفرع الثاني: مـرم التطورات التي تم تحقيقها علر مستوأ حوكمة السوق
 وةػػرح دةػػاة  للاكتتػػات  النةػػ  اػػل ااةػػراؼ ذاق النلاقػػع  تحايػػ  الاػػاؽ لى  شػػركع ااػػامشع

 الناـ ةار ا صاؿ ميى ااااةقع اس الجااق الرقا  ع اا تصع.

                                                             
دراةػػع نلريػػع  خب ق ػػعق ارجػػل  -اق   قق ػػن جػػاد  اانيااػػاق ا اةػػب ع وانن اةػػا ا ميػػى ةػػاؽ ااوراؽ ااال ػػع ي ػػ ق محةػػد دحمػػدق دور حاكةػػع ال ػػرك 1

 ةا ن.
 .32ا ةار التنل ةي والا اةي ليااؽ اااً الفياخ صق ارجل ةا نق ص  2
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  النة  ال ه ئع ةاؽ ردس اااؿ ميى قديو دنلةع الرقا ع وا ةصاح لتن ي  ال فاة ع والننامع
    ل اق مة  ةاؽ ال ركاق اادرجع وشركاق الاةاةع.

  كاق اااػامشع النااػع ) ػير ااتنأػر ( ومحاولػع النةػ  النةػ  واػل ا  ئػع ميػى لىوػاـ لىدراج كاةػع ال ػر
اػػل  نػػض ال ػػركاق الاوػػع الاامػػد    ةػػب   قايياػػا لى  شػػركاق ااػػامشع مااػػع  دراجاػػا   

 1الااؽ. 
دكد د. ة اض ميى ضرور  وجاد اناد حاكةػع ليقخػاع الػاص ودف  اجػاد  ي ػ   اضػاةع نام ػع      

اـق ودضػاؼ دنػ  اػس ااف ػد دف   ػاف اػدوناق ةػياؾ  اوػع لينة  ااةةاي وا    الرش د      مػ
ل اةػػع ااةةاػػاق ح ػػو ينػػاد  ػػالنفل ميػػى القخػػاع الػػاص وال ػػركاق اااػػامشعق وي ػػ   حػػاة او ااةػػاو 
ليرقي  ينداء ال ركاق الفياخ ن عق ودكػد ميػى ضػرور   نةػ   قػ   ال ػفاة ع واا ػاركع واااػاءلع والنػبط 

دير ماـ ه ئع ةاؽ ردس اااؿ الا د  مبير ماد  لى   لػاةر جاػاد كاةػع والرقا ع والتدق نق كةا دمت ا
ااةػػػراؼ ذاق النلاقػػػع لتناػػػ د اػػػا ورد   ادونػػػع قاامػػػد حاكةػػػع ال ػػػركاق ميػػػى درض الااقػػػل وجنػػػ  
ا اكةػػع جػػ ء اػػس ااةارةػػع الفني ػػع لي ػػركاق وكاةػػع ااةػػراؼ والجاػػاق اانن ػػع  ا اكةػػعق كةػػا قػػاؿ د. 

اكةػػع ااضػػاع حػػي ةاػػي    قتصػػر ميػػى اةةاػػاق القخػػاع الػػاص  ػػ    ػػػة  ه ػػاـ مار ػػات دف ا 
اةةااق الدولع و      اص ااةةااق ا  اا ع و  مظ س ا ديو مس حاكةػع ااػتقيع وناجحػع 

  2  القخاع الاص منداا     اف  نفك ال فاء    القخاع الناـ.
 الفرع الثالث: الحوكمة ومررها في رفع مداة السوق المالي

لىف  خب ػػن ا اكةػػع يرةػػل اػػس دداء الاػػاؽق اف  خب قاػػا ينػػص  ػػاةير الب انػػاق واانيااػػاق وا قػػا ن     
لينة ل ميى حد ةااءق و التاً  رةل اس كفاء  الااؽ د  اةػتقرار ق و نتػ  ا اكةػع جػ ء اػس ا ةػار 

اكةػػع اتخػػاراو وميػػى القػػانات لياػػاؽ مدػػا يػػدةل لى  ق ػػاـ ةػػاؽ ذاق كفػػاء  مال ػػعق وكيةػػا كػػاف نلػػاـ ا 
دةػك ةػي ةع ي ػاف ااةػاو لرةػل كفػاء  الاػاؽ وهػػا ركػس اػس دركػاف البن ػع القانان ػع لياػاؽق و   ػد اػػس 
 ااةن نلاـ ا اكةػع ال ػفاة ع ووةػر  اانيااػاق و اةرهػا لينة ػل   وقػت واحػد كةػا ياػتف د النػاس اػس 

 3قاؿ الااؽ اس ةاؽ انار ع لى  ةاؽ اةتأةار. 
 

                                                             
 .47ماينعق دحمدق ادا يع ةاؽ ةياخين للأوراؽ ااال عق ارجل ةا نق ص 1
 .38-34(ق ديياؿق ص22(ق مجيع ةاؽ اااؿ الفياخ صق الندد )2011) -دراج ددواق اال ع د رير ليتداوؿه  حاف الاقت   2
 وه بعق ناور ق دور حاكةع البناؾ   اةتقرار الااؽ اااًق ارجل ةا ن. 3
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 : ال ركات التي يمكن من تطبق عليها قواعد الحوكمةراـعالفرع ال
 .ال ركاق اااامشع النااع 
  شػػركاق ااوراؽ ااال ػػعق شػػركاق التػػيناينق شػػركاق  :ال ػػركاق الػػ   تنااػػ   ػػيناااؿ الغػػير اأػػ(

 الرهس النقار ق شركاق التينجير التةايييق ةروع البناؾ  ير اادرجع(.
 ل ال ركاق الاوع  . 
 ع.ال ركاق ا  اا  
 .ااةةااق ا  اا ع 
 .ااةةااق ااهي ع 

 الحوكمة الجيدة ومواوهتها : طلب الثانيالم

 لأساليب الفساد

---------------------------- 
تم  قاػػ   ااخيػػر الأػػات حػػاؿ ا اكةػػع الج ػػد  ودةػػال ر الفاػػاد لى  ثلاثػػع ةػػروعق   يػػ  الفػػرع 

اد البيػدق ة ةػا الأػات  نػاوؿ ك ف ػع ااػامد  ا اكةػع ااوؿ مس  خب ن ا اكةع وااامشتاا    نة ع اقتص
لي ركاق ا قتصاديع والاةن ىعق واس ثم   الفرع اا ير  ناوؿ دةال ر الفااد ال وجاد نلػاـ حاكةػع 

 ج د.
 تطبيق نظال الحوكمة علر سوق فلسطين يساهم في تنمية اقتصاد البلد ول:الفرع الأ
 ي اس قِب  ااةةااق مدا ي يػد ا ةػتأةار و يػن اا يػد زياد  ةرص ا صاؿ ميى التةاي  الارج

 اس الاظا ف.
   يفػع دقػػ  لػردس ااػػاؿ مدػػا مصنػ  ا ةػػتأةار دكأػر جاذ  ػػع ليةاػػتأةريس ة ػةد  لى  النةػػا وزيػػاد  

 التاظ ف.
  دداء مةي ػػػا  اػػػس  ػػػلاؿ الت صػػػ ص ااةنػػػ  ليةػػػاارد وا دار  ااةنػػػ  مدػػػا ينةػػػ  ميػػػى  يػػػن

 الأرو .



 الماليةالفصل الثاني                                                                             الأسواق المالية وسوق فلسطين للأوراق 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

166 

 

 زاػػػػػاق ااال ػػػػع ح ػػػػػو  يػػػػػا اازاػػػػػاق مظ ػػػػس دف  فػػػػػرض   ػػػػػال ف اقتصػػػػػاديع  قيػػػػص مخػػػػػاةر اا
 واجتةام ع  اهلع.

  ملاقػػػػاق دةنػػػػ  اػػػػل كػػػػ  ااةػػػػراؼ اانن ػػػػع مدػػػػا ياػػػػامد ميػػػػى قاػػػػين النلاقػػػػاق ا جتةام ػػػػع
 1وملاقاق النة  والمجا ق اا رير. 

ت : كيــف يمكــن لحوكمــة ال ــركات الجيــدة من تســاعد ال ــركات والاقتصــادياثــانيالفــرع ال
 الوطنية؟

لىف ااةارةػػاق الج ػػد   اكةػػع ال ػػركاق ة اػػامد ال ػػػركاق وا قتصػػاد   ػػ   مػػاـ ميػػى جػػػذت 
ا ةتأةاراق ودم  ااداء ا قتصاد  والقدر  ميػى ااناةاػع ميػى ااػدير الخايػ  اػس  ػلاؿ مػد  ةػرؽ 

 ودةال ر اناا:
ال ػعق ةػػإف حاكةػع ال ػػركاق اػس  ػلاؿ ال ػػفاة ع   انػاالاق ال ػػركع ولىجراءا ػا ا اةػػب ع واا مولًا:

 قػػػػف   اااجاػػػػػع الفاػػػػاد والػػػػػذ  يػػػػةد  لى  اةػػػػػتن اؼ اػػػػاارد ال ػػػػػركع و  كػػػػ  قػػػػػدر ا التناةاػػػػػ ع 
 وانصراؼ اااتأةريس مناا.

: لىجراءاق حاكةع ال ركاق  ػةد  لى  قاػين لىدار  ال ػركع اػس  ػلاؿ ااػامد  اػدراء مجيػك رانياً 
 ركع وضةاف اتخاذ قراراق الػداج دو ا ةػتحااذ  نػاء لىدار  ال ركع ميى  خاير لىة ا  ن ع ةي ةع لي

ميػػى دةػػك ةػػي ةعق ودف يقػػاـ  تحديػػد اا اةػػ ق ميػػى دةػػاس ااداء وهػػذا ياػػامد ال ػػركاق ميػػى 
 جذت ا ةتأةاراق   روط ج د  وميى قاين كفاء  دداء ال ركع.

ة ػػس دف ياػػامد النلػػاـ :  تبػػص انػػايير ال ػػفاة ع   التنااػػ  اػػل اااػػتأةريس وااقرضػػين واػػس اارالثــاً 
الج ػػد  اكةػػع ال ػػركاق ميػػى انػػل حػػدوث اازاػػاق ااصػػرة ع حػػ    الػػدوؿ الػػ    ياجػػد  نااػػ  
ن ط ميى انل  شركا ا   دةااؽ ااوراؽ ااال عق كةا دف  بص لىجػراءاق ا ةػلاس ة اػامد ميػى 

اػبع ليةاػامشين ضةاف وجاد ةرؽ ليتناا  ال حا ق  نػرض ال ػركاق ليف ػ   خريقػع مادلػع  الن
  2والنابع لينةاؿ وااال ين والدا نين. 

 
 

                                                             
 .14ااتدااعق ارجل ةا نق ص ش الن  اؼق دل اندرق وولاافق دندروق حاكةع ال ركاق كيندا   نةايع اس شركاق ااتدااع لى  اقتصادياق 1
 .6دل    ينة ك حاكةع ال ركاق   ااةااؽ الصامد ق ارجل ةا نق ص 2
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 : مساليب مواوهة الفساد في ظل ووود نظال حوكمة ويدثالثالفرع ال
اس ااةال ر ال   ت ذ اااجاع الفااد ااتبل   ال ػركاق ااال ػع وا قتصػاديع   ظػ  وجػاد نلػاـ 

 1حاكةع ج د وةناؿ وهي كالتاً: 
  ار اس المجةامع ول ك اس قا دها.دف ي اف اتخاذ القر 
 .دمش ع التحاؿ اس  ف ير ةخر  لى   ف ير اةتنتاجي 
 . ينبغي وجاد  ل ع اراجنع ك ف ع اتخاذ القرار وقي ي 
 .ينبغي وجاد قاامد ولىجراءاق واضحع ودق قع 
  ينبغػي لىوػلاح الػنل  النػريب ع حػ   تة ػ   الاضػػاح والباػاةع والدقػع اػس  ػلاؿ ا ةصػاح مػػس

 اق ااال ع و نف ذ قاانين ولاا ح النرا ر  صار  دا ةع و  د  وقت.الب ان
 .دمش ع وجاد نلاـ قنا ي ااتق  ينة       ج د 

 
وأػ  ةػب    د ػيراو ةػإف التخب ػن الج ػد ابػادص حاكةػع ال ػركاق لىذا اػا تم امذازهػا   ػ   ةػي   ةإ ػا

للأةػراد قػدراو اناةػباو اػس النػةاف  التقدـ ل   اس ااةراد وااةةااق والمجتةل ك  , اف ذلػا ينػةس
لتحق ػػن ر  ػػع انقالػػع  ةػػتأةارا  , كةػػا  نػػةس  يػػا ا ل ػػاق قػػا  وةػػلااع دداء ااةةاػػاقق واػػس ثم 

  . وا قتصادياق والمجتةناق  دم   واةتقرار  قدـ ااةااؽ ااال ع
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 ـق مجيػػػع البحػػػاث ا داريػػػعق اركػػػ  ا ةت ػػػاراق والبحػػػاث2006ا ريػػػ ق3نػػػدو   ننػػػااف: اانيااا  ػػػع وحاكةػػػع اامةػػػاؿ اػػػد    ار ػػػع الفاػػػادق  تػػػاريخ  1

 .114ق ص2006(ق يال ا3اريعق الانع الرا نع والن روفق الندد)والتخايرق دكادمظ ع الااداق لينياـ ا د
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 خاتمة الفصل الثاني:
ال ع      ماـ وةاؽ ةياخين لػلأوراؽ ااال ػع  ند دف   يةنا   الفص  الأات مس ااةااؽ اا

      اص  بين لنا دف ااةػااؽ ااال ػع هػي اػس دهػ  اادواق التةايي ػع ل أػير اػس البيػداف ود ػا وأػ  
اركػ او ااةػاو وح ايػاو   انلػ  دوؿ النػالم اػا  قػػاـ  ػ  هػذ  ااةػااؽ اػس عة ػل ااػد راق و اج ااػػا لى  

 صاد وذلا  إقراضاا لند  ا اريل مختيفع لتةاي  مةي ا ا ا ةتأةاريع.قنااق اةتأةاريع لدم  ا قت
ودن  لاجاد دةااؽ اال ع    دُ اس  ااةر شروط اس دمشاا: دف ي اف مدد كػا  اػس ااةةاػاق 
ااال ػػػعق وقايػػػ  ا يػػػراداق الدا يػػػع لىل اػػػا لى  اةػػػتأةاراق اػػػل وجػػػاد الجاػػػاز ااصػػػر  ااػػػاير  التخػػػاراق 

 اةير ا ةتقرار الا اةي ليدولع.ا قتصاديع و 
ودف ةاؽ ةياخين يتةتل    ص ع امتباريع ذاق اةتقلاؿ اػاً ولىدار  كةػا  اػنى دف   ػاف 
مساذجاو للأةااؽ النر  ع اس  لاؿ و  ها   الػدااق وجػذت ا ةػتأةاراق والت اااػا  قاامػد ا اكةػعق 

 ػػا ا ةػػتأةاريع مػػ  ةػػاؽ نلاا ػػع   فػػ  وملاقتاػػا اػػل ااةػػااؽ النر  ػػع واػػس دهػػ  دهػػداةاا  اةػػ ل قناا
 ةلااع التناا  وال فاة ع وحمايع اااتأةريس.

كةا دن  مض   ةاؽ ةياخين مجةامع قاامد ودنلةع و ني ةاق  صدرها ه ئع ةػاؽ ردس ااػاؿ 
م  اراقبت ق و نة  ميى  اةير ااناخ االا   لتحق ن ةلااع التناا ق واس ده  اائال ا ا ا اةلع ميى 

 ر وس داااؿ اااتأةريس و  ويده   اانياااق ال  مضتاجا ا   اتخاذ قرارا   ا ةتأةاريع.
ودف ل ػػػػركاق الاةػػػػػاةع دور   مذػػػػاح  يػػػػػا ااةػػػػااؽ و نتػػػػػ  دحػػػػد ااقااػػػػػاق اااةػػػػع لنةاهػػػػػا 

   ػين ومذاحاا نلراو لدورها ا اـ ال   قػاـ  ػ     ام ػع المجتةػل  ينمش ػع ا ةػتأةارق كةػا هػي حيقػع الاوػ
 اااتأةر والااؽ والنة  ميى  ناء الأقع   ناةا ودورها   جذت اااتأةريس.

كةا دف ليحاكةع دثر   رةل دداء الااؽ ان   تخب قاا  نة  ميػى  ػاةير الب انػاق ا ق ق ػع لينة ػل لىذ 
  نُت  ج ء اس ا ةار القانات والرقابي ليااؽ.

 
 
 


