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ي دولة رآيزة أساسية من رآائزيمثل قطاع سوق رأس المال في أ

الاقتصاد الوطني وجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية وتفعيل عملية البناء
وزيادة الأنشطة المالية والاقتصادية بمختلف أنواعها عند توافر البيئة

 ويقوم سوق رأس المال على الاستثمارات المتأتية من القطاع.الملائمة لذلك
 المصرفي، حيث آان لظهور وانتشار الشرآاتالمالي المصرفي وغير

المساهمة في فلسطين خلال الآونة الأخيرة، وقيام عدة شرآات متخصصة
بالاتجار بالأوراق المالية وتقديم الاستشارات الاستثمارية في هذا المجال
وتأسيس سوق لتداول الأوراق المالية الأثر الأآبر لنشوء وتطور هذا

ديد القطاع المالي غير المصرفي الذي يشملالسوق، وعلى وجه التح
التعامل بالأوراق المالية وتمويل الرهن العقاري والتأجير التمويلي والتأمين

وقد آان لقدوم. وغيرها من التعاملات في هذا النوع من الأوراق المالية
السلطة الوطنية الفلسطينية دور هام ساهم في نشأة هذا القطاع وتطوره من

اعها للسياسات الاقتصادية التي تهدف إلى تشجيع وجذبخلال إتب
الاستثمارات بمختلف أنواعها إلى فلسطين في سبيل مواجهة تردي
الأوضاع الاقتصادية الناتجة عن العراقيل والصعوبات التي فرضتها سياسة

وانطلاقاً من. الاحتلال طوال سنوات عدة على الاقتصاد الفلسطيني
البناء وتأسيس وتدعيم مؤسسات الدولة بادرت السلطةسياساتها تجاه عملية 

الفلسطينية ممثلة بكافة مؤسساتها في تهيئة المناخ الواقعي والعملي المناسب
وإيجاد البيئة القانونية اللازمة لتطوير وتفعيل دور القطاع المالي غير
المصرفي إيماناً منها بأهمية هذا القطاع في تعزيز الوضع الاقتصادي في

 حيث عمدت إلى سن التشريعات الاقتصادية والمالية اللازمة،لسطينف
لتنظيم وتطوير عمل سوق رأس المال الفلسطيني بما يكفل سلاسة التعامل
والتداول لدى السوق وبالتالي تنعكس نتائجه إيجاباً في تأمين أسس الرفاهية

  .والأمن الاجتماعي
  

 بات منةية في الآونة الأخيرونتيجة لزيادة الأنشطة المالية غير المصرف
 التوجه نحو خلق إطار قانوني يحكم وينظم آافة الأعماليالضرور

 وفقاً للسياسات والمبادئ المالي غير المصرفيقطاعالوالتصرفات المتعلقة ب
المالية التي تبناها المجتمع الدولي وجميع الدول المتقدمة في مجال تقنين

هذه وتأتي أهمية التقنين. القطاعهذا  وتنظيم التعامل في آافة مجالات
والفجوة التي يعاني منها القطاع المالي حيث يفتقرفراغ التشريعي نتيجة للآ

لمواآبة وتطويره وتحديثه إلى التشريعات التي تعمل على تنظيمه
 وبصدد هذه.التطورات والمستجدات التي تستجد في عالم رأس المال

اس المال الذي احتوى بين نصوصه قانون هيئة سوق رالتطورات صدر
المبادئ القانونية التي تتعلق بتنظيم القطاع المالي وإنشاءعلى مجموعة من 

هيئة سوق راس المال التي خولت بموجبه بتنفيذ أحكام آافة القوانين التي
  . تنظم مختلف مجالات القطاع المالي غير المصرفي

  
ديد من التصرفات المتعلقةوانطلاقاً من خبرتنا من خلال ممارستنا للع

بمختلف مجالات هذا القطاع وإلمامنا بمضمون القوانين ذات العلاقة
وحرصاً منا على تزويدآم بكل ما هو مفيد، فقد ارتأينا في هذه النشرة أن
نضع بين أيديكم موجزاً لأهم المسائل والأمور المتعلقة بسوق رأس المال

المالي غير المصرفي على النحوفي فلسطين وعلى وجه التحديد القطاع 
  :التالي

٧א  
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تعتبر هيئة سوق راس المال بشخصيتها الاعتبارية المستقلة وبصفتها جزء مختص من أجزاء ومؤسسات السلطة التنفيذية الفلسطينية
في القطاع المالي غير المصرفي حيث يقع على عاتقهاالجهة التي تمارس آافة التصرفات والأعمال التي تنظم ترخيص المتعاملين 

تطبيق وتنفيذ أحكام القوانين التي تنظم آافة مجالات هذا القطاع بالإضافة إلى المهام والصلاحيات التي حددها لها قانون هيئة سوق
س المال في فلسطين والمحافظة عليهلنمو رأ  لتحقيق التوازن والاستقرارةرأس المال من حيث ضرورة تهيئة المناخ والبيئة المناسب

آما تمارس الهيئة صلاحيات. وحمايته بمختلف الوسائل والأشكال وتنظيمه وتطويره ومراقبته والعمل على حماية المستثمرين
الرقابة والإشراف على مجموعة من المجالات والقطاعات المالية المختلفة التي تشكل بمجموعها ما يعرف بالقطاع المالي غير

 المصرفي وأهمها
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تمارس الهيئة صلاحيات الرقابة والإشراف على قطاع التأمين بمختلف أشكاله وأنواعه على الرغم من أن هذا القطاع يشوبه الكثير
راغمن المشاآل والمعوقات على ارض الواقع، أبرزها عدم خضوعه لجهة رسمية تنظم أعماله وتحكم تصرفاته، بالإضافة إلى الف

التشريعي الذي يعاني منه حيث لا يوجد قانون موحد ومتطور يشمل آافة أعمال التأمين المستجدة سواء في قطاع غزة أو الضفة
آذلك لا تكفل التشريعات الحالية السارية المفعول في آل من الضفة الغربية وقطاع غزة تنظيم هذا القطاع بصورة آاملة أو. الغربية

.تطور، بالإضافة إلى انحصار أعماله في نطاق ضيق وضمن مجالات محدودة أآثرها التأمين على المرآباتتضمن له النهوض وال
وفي هذا الصدد سعى المشرع بجهد آبير نحو صياغة قانون شامل يعكس بمضمونه السياسات والمبادئ الأساسية لتنظيم قطاع

 مع طبيعة الواقع الفلسطيني، هذا وما زال مشروع قانون التأمين مطروحاً أمامالتأمين وفقاً للسياسات المتفق عليها دولياً والتي تتلاءم
 .المجلس التشريعي للمصادقة عليه
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يمثل قطاع تمويل الرهن العقاري جانباً مهماً من عملية اعمار وبناء البنية التحتية للمؤسسات بمختلف أنواعها، ورفع مستوى
الرفاهية والاستقرار الاجتماعي وذلك بالنظر إلى التكلفة الإجمالية التي تحتاجها عملية النهوض بهذا القطاع وزيادةالمعيشة و

العمران في أي مجتمع، حيث نرى أهمية شرآات تمويل الرهن العقاري بما توفره من الدعم اللازم آتوفير وتقديم القروض المالية
وفي هذا الصدد ومواآبة لحرآة الإعمار في فلسطين التي هي بأمس. مرانية بمختلف أنواعهاطويلة الأجل لإقامة المشاريع الع

الحاجة إليها خلال هذه المرحلة باشرت بعض شرآات تمويل الرهن العقاري أعمالها بصورة نشطة وفاعلة برغم من المعوقات
لمتردية، والفراغ التشريعي المتمثل بعدم توافر الإطارالمختلفة التي واجهت هذا القطاع منها الظروف الاقتصادية والسياسية ا

القانوني اللازم لتنظيم مختلف أعماله وتصرفاته، وقدم التشريعات الأخرى ذات العلاقة مثل تشريعات الأراضي، وضمان الحقوق
  .راف عليهافي المال غير المنقول، وعدم خضوع شرآات تمويل الرهن العقاري لجهة رسمية متخصصة بالرقابة والإش
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ن أهمية هذا القطاعمالمالية والاقتصادية التابعة للقطاع المالي غير المصرفي، حيث تكالتأجير التمويلي من المشاريع مشاريع تعتبر ُ

في الدور الذي يؤديه تجاه عملية دعم وتعزيز الكثير من قطاعات الاقتصاد الوطني وأهمها المشاريع الصغيرة والمتوسطة
ه يشجع أصحاب رؤوس الأموال لإقامة وجلب المشاريعوالنهوض بالكثير من القطاعات الاقتصادية والصناعية المختلفة، آما وان

ويعتبر هذا. والصناعات المختلفة في سبيل تأجيرها لذوي الحاجة مقابل الأقساط والفوائد التي يحصلون عليها خلال سنوات محددة
نظم سواء ضمن إطارالنوع من الأعمال حديث النشأة في السوق الفلسطيني حيث يتم التعامل به بشكل بسيط وغير ممنهج أو م

وبالرغم من ذلك نرى بأن المشرع الفلسطيني قد منح هيئة سوق رأس المال. قانوني خاص أو آلية اقتصادية على مستوى متقدم
 بالإضافة إلى نظام المعالجة الضريبة الذيصلاحية الإشراف والرقابة على الشرآات والمؤسسات التي تتعامل بالتأجير التمويلي

ع جاهداً لإعداده، حيث يعالج الجانب الضريبي لهذا النوع من الأنشطة الاقتصادية والمالية، والذي من المفترض أنيآلوا المشر
يمنح حوافز ضريبة للمؤجر تتمثل بخصم نسبة معينة من قيمة المعدات المؤجرة، ومنح المستأجر حوافز تتمثل بتنزيل قيمة الأقساط

بالرغم من عدم وجود أي إطار قانوني خاص ينظم أحكام هذاؤجر أو نسبة معينة منها، وذلك  الواجب عليه الوفاء بها لمصلحة الم
  .النوع من التأجير مما يدعو إلى ضرورة الإسراع في تحديد سياسات التأجير التمويلي وعكسها من خلال  إطار قانوني خاص
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 وضماناً لتأمينالأوراق المالية في فلسطين في ظل ازدياد النشاط الاقتصادي وتوسعه من أآثر التعاملات أمناًقطاع بات التعامل ب
ع لإحكام قانونوالخضا القطاع أضحى من الضروري لمثل هذحيث زيادة رأس المال ورفع مستوى الدخل الإجمالي في فلسطين، 

شرآاتالازدياد الأنشطة المالية التي تقوم بها أنواع مختلفة من دعم بمختلف مجالاته في سبيل خاص يقنن وينظم التعامل 
ووضع في هذا القطاع  والمتعاملينالمستثمرينوحماية المالية الأسواق  نشأة  تنظيم وتحديد أحكامالإضافة إلىمالية بالمؤسسات الو

تباع السياساتاتبني النهج القانوني وإلى ضرورة  ، مما دعىالتداول والتعامل بالأوراق الماليةوأصول تحدد أسس ل اللازمةالمعايير 
الأوراق المالية وآل ماقطاع التعامل بتمع الدولي وجميع الدول المتقدمة في مجال تقنين وتنظيم والمبادئ المالية التي تبناها المج

  .ينشأ عنها من تصرفات لحفظ حقوق المستثمرين والمساهمين وضمانها
  

ة وآيفية إصدارهاالأوراق الماليقطاع لينظم ويحكم آلية التعامل ب ٢٠٠٤لسنة ) ١٢(صدر قانون الأوراق المالية رقم  لذلك واستجابة
وتداولها آما أحال لهيئة سوق رأس المال الصلاحية الكاملة بالرقابة والإشراف على آافة الأعمال والتصرفات المتعلقة بتداول

، بالإضافة إلى صلاحيتها بترخيص وإنشاء الأسواق والشرآات المالية التي وتسجيلهاالأوراق المالية وإصدارها وتحويلها وتسويتها
هذا الموضوع فإننا سنتناول أهم المبادئ التي يقوم عليها بنوع منونظراً لأهمية . ول هذه الأوراق وتعمل على الاتجار بهاتتدا

التفصيل وبشكل مختلف عن غيره من مجالات القطاع المالي غير المصرفي نتيجة لسريان أحكام قانون الأوراق المالية وذلك وفق
   :الترتيب التالي
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ذ أحكام قانونالاآتتاب بالأوراق المالية في ظل نفاأصبح 
يحكم وينظم وفقاً لأسس ومعايير منهجية الأوراق المالية

تهدف إلى حماية جمهور المستثمرين والنهوض بالنظام
 من خلالالاقتصادي والمالي على أسس سليمة ومتطورة

نس المال والحفاظ على حقوق المساهميأزيادة رالعمل على 
. وتشجيعهم للاستثمار في قطاع الأوراق الماليةوالمستثمرين

حيث يبدو جلياً وبشكل مفصل الآلية والكيفية التي تصدر
والصلاحيات التي تتمتع بها هيئة بموجبها الأوراق المالية

 من حيث موافقتهاةتجاه الجهات المصدر سوق رأس المال
الإشرافعلى منح الترخيص اللازم للإصدار والرقابة و

على تصرفات المصدر من خلال التزامه بنشرة الإصدار
التي قام بإعدادها، وتعتبر الإصدارات المتعددة التي تقوم بها
الجهات المصدرة من أهم المبادئ التي يقوم عليها قطاع
الأوراق المالية لأنه من غير المعقول نشأة هذا القطاع أو

تنظيم الجهاتممارسة نشاطاته المتعددة دون تأسيس و
المصدرة وقيامها بإعداد نشرات الإصدار اللازمة لطرح
الأوراق المالية بصورة تكفل نشوء النواة الأساسية لاستقرار
هذا القطاع واستمرارية أعمال التداول والإفصاح عن آل ما
يهم المكتتب لضمان حسن سير عملية الاآتتاب وتحقيق

الإضافة إلى أن إعدادهذا ب. الربحية المنشودة من الإصدار
نشرة الإصدار يعتبر شرطاً أساسياً لأي مصدر لممارسة
حقوقه وتصرفاته الكاملة تجاه الغير ولدى السوق المالي
آالاآتتاب بالأسهم وإدراجها وتداولها وغيرها من الأعمال،

تصدر الأوراق المالية من خلال نوعين من الإصداراتو
  :حو التاليمتعددة الأشكال نوضحها على الن
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مالية الأوراق الطرح الإصدار العام عمليةلاآتمال  يشترط 

حتى يتسنىللاآتتاب العام المصرح بها في نشرة الإصدار 
موافقة هيئة ويشترط الحصول على لاآتتاب بها،اجمهور لل

المقدم من ممثلي الجهةسوق راس المال على طلب الإصدار 
عام، بغض النظر عن نوعشرة إصدار المتضمن نالمصدرة و

الشروط المطلوبة كافةلمستوفية وطبيعة هذا الإصدار، 
 بموجب أحكام القانون والأنظمة والتعليماتةوالمحدد

والمعدة من قبل الأشخاص ذوي الاختصاص منالصادرة 
 آافةااقتصاديين ومرفق بهومدققي حسابات ومحاميين 

المستثمر من اتخاذ قرارهالمعلومات والبيانات التي تمكن 
الاستثماري الذي يرى من خلاله إمكانية تحقيق الغاية

، مع مراعاةالمرجوة من هذا الاآتتاب ورفع مستوى دخله
تغطية للمتعهدطرح الأوراق المالية للاآتتاب العام من قبل 

شراء الأوراق المالية من المصدر لإعادة بيعهابمرخص له 
مرخص له ببيع الأوراقآيلاً للإصدار  وبعد الاآتتاب بها، أو

 وعادة ما يقوم المصدر بالتعاقد مع.المالية نيابة عن المصدر
آل منهما لضمان آسب ثقة المستثمرين ونجاح عملية

آما. لا يكون الطرح صحيحاً أو قانونياًالاآتتاب وبغير ذلك 
ويجب أن تتضمن نشرة الإصدار المعدة لهذه الغاية مجموعة

أو إرفاقها مع/لومات والبيانات الواجب تضمينها ومن المع
  : والتي يمكن إجمالها بما يلينشرة الإصدار

  
وصفاً آافياً للجهة المصدرة وطبيعة عمله وغاياته 

والمرآز المالي الذي يتمتع به والأشخاص القائمين على
إدارته من أعضاء مجلس إدارة أو آبار الموظفين

ها من المعلوماتوالمساهمين والمؤسسين وغير
 .والبيانات المتعلقة بأي منهم

 
وصفاً آافياً للأوراق المالية من حيث العدد والقيمة 

والنوعية وآافة الشروط المتعلقة بالإصدار وآيفية
استخدام عوائد الإصدار، وأي معلومات مالية أخرى من
شأنها التأثير على الاستثمار، بما في ذلك الميزانية العامة

أو، الدخل لآخر ثلاث سنوات للشرآات العاملةوقائمة 



 P

دراسة الجدوى للشرآات الجديدة والميزانية التقديرية
 .للسنتين القادمتين وفقاً لمعايير المحاسبة الدولية

  
الاستثمار، وأي التوقعات المستقبلية لمزايا ومخاطر 

أو السوق تساعد المستثمر على/معلومات تتطلبها الهيئة و
 بشأن الاستثمار في الأوراق المالية المصدرةاتخاذ قراره

  .وفقاً لمقتضى الحال وبما لا يتعارض وأحكام القانون
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الإصداروأحكام شروط  توافر الإصدار الخاصيشترط في 
 إلا في الحدود التي تتعارض مع طبيعة الأول بالإضافةالعام

 عبر وسائلاتصال الخاص بأي الإصدارعملية عدم اقتران ل
الإعلام الخاصة بدعوة الجمهور للاآتتاب بالأوراق المالية

طبيعة هذاالصادرة عن الجهة المصدرة لتعارضها مع 
آما ويجب أن لا يتجاوز عدد الأشخاص المعروض. الإصدار

 الاآتتاب بالأوراق المالية من خلال نشرة الإصدارمعليه
اآتتاب أي منهماالخاص عن ثلاثين شخصاً وأن لا تزيد نسبة 

، مع الأخذ بعينمن مجموع قيمة الإصدار% ١٠عن 
الاعتبار ضرورة الإعلان عن قيام المصدر بعملية الإصدار

واآتمال عملية الإصدارالخاص في إحدى الصحف المحلية 
لإشعار آافة بعد الانتهاء منها وذلك أو العرض الخاص

  .مساهمي المصدر وذوي المصلحة من الجمهور
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أي شخص لهأو الشخص المسؤول لديها أو /يترتب على الجهة المصدرة للأوراق المالية و
علاقة بها أو بعملية الإصدار المسؤولية القانونية وفق أحكام قانون الأوراق المالية والقوانين

ية أو جنائية وفقاً لجسامة التصرف، عنالأخرى ذات العلاقة، سواء آانت هذه المسؤولية مدن
أي خطأ أو إهمال أو إيراد للمعلومات بشكل غير صحيح أو دقيق سواء آان ذلك بشكل متعمد

عدم التزامها بأنظمة وتعليماتلآانت هذه المعلومات غير آافية ودقيقة أو  أو غير متعمد أو
ويحق . التي يحظرها القانون ويعاقب عليهاالهيئة الصادرة بهذا الشأن أو أي من التصرفات

للهيئة الطلب إلى المصدر في حال مخالفته الأحكام القانونية المتعلقة بعملية الإصدار وفقاً
  :لجسامة المخالفة ما يلي

  
تعديل وتصحيح الأخطاء الواردة في نشرة الإصدار واتخاذ الإجراءات اللازمة تجاه ذلك،  ) أ
 أوتعليق عملية الإصدار،   ) ب
 إلغاء الترخيص الممنوح للمصدر، أو   ) ت
إلغاء أي أوراق مالية تم الاآتتاب بها بغض النظر عن اآتمال عملية الاآتتاب أو عدم اآتم  ) ث

 أو 
 إلزام المصدر بإعادة الأموال إلى أصحابها وفقاً لمقتضى الحال وجسامة المخالفة، أو   ) ج
ليات غش أو تلاعب أو تداولملاحقة ومتابعة المصدر والمسؤولين لديه عن أي عم  ) ح

 . وهمي أو مخالفات قانونية وقعت خلافاً لأحكام القانون

ترفع المسؤولية وعبئ الإثبات بشكل مبدئي عن الهيئة نتيجة موافقتها على ترخيص نشرةهذا و
الإصدار التي ظهر أو وجد فيها خلل من حيث صحة وسلامة المعلومات الواردة فيها، لم تثبت

  .ا تجاه ذلك بكافة طرق الإثباتمسؤولياته
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ين على الاآتتاب والاتجار بها والتعاطي بمختلف مجѧالاتبزيادة الأنشطة المتعلقة بمعاملات الأوراق المالية ونتيجة لإقبال المستثمر 
أنѧواع المعѧاملات    متخصصѧة بمختلѧف       وشѧرآات  وأنشطة سوق رأس المال الأخѧرى بѧرزت الضѧرورة لإيجѧاد أشѧخاص ومؤسسѧات               

تنظيم عمليѧة التعامѧلالمالية وتقديم الخدمات والتصرفات الأخرى المتعلقة بتداول الأوراق المالية والاتجار بها بغية تحقيق الأرباح و              
.بها سواء آان هذا التعامل من قبل المستثمرين العاديين أو الشرآات التي تمتهن الاتجار بѧالأوراق الماليѧة لحسѧابها أو لحسѧاب الغيѧر        

قتصѧاديةالخѧدمات والاستشѧارات الماليѧة والا      تقديم  الذين يمتهنون    المتعاملين السوق المالي وشرآات الأوراق المالية        أهم هؤلاء ومن  
القطاع المالي غير المصرفي سواء آانوا يقدمونها بصفتهم الاعتبارية أو الشخصية وفقاً للمبادئمختلف مجالات   بوالإدارية المتعلقة   

  :والأسس التي أرستها سياسات قانون الأوراق المالية بهذا الخصوص ويمكننا التطرق إلى هؤلاء المتعاملين على النحو التالي
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يعتبر السوق المالي من أهم الأشخاص الاعتبارية التي تمتهن
عملية تنظيم تداول الأوراق المالية بمختلف أنواعها وأشكالها
وتسويتها وإيداعها وطرحها وحفظها وغيرها من الممارسات،

مرآز الإيداع والتحويل وأهمهاوذلك من خلال أجهزته المتعددة 
تسجيل وقيد الشرآات بي يمارس الأعمال المتعلقة الذوالتسوية

المصدرة للأوراق المالية والإيداع المرآزي لهذه الأوراق
وتدقيق المعلومات المدخلة في حسابات المستثمرين لدى شرآات
الأوراق المالية الأعضاء في السوق، وإدخال أية تفاصيل

جلاتيرات تطرأ على سي تعديلات أو تغةشخصية إضافية أو أي
مالكي الأوراق المالية، وتقديم خدمات المقاصة والتسوية
بمختلف أنواعها، وغيرها من الأعمال الأخرى المحددة بنص

مقابل عمولات مالية مختلفة وفقاًالقانون والأنظمة المرعية 
ويتمتع السوق المالي. لطبيعة الخدمة أو التصرف الذي قام به
نوع من أنواع بارهبالاستقلال المالي والإداري باعت

الاستثمارات المالية الخاصة بالأشخاص، آما يمارس مجموعة
المهام والصلاحيات في سبيل تحقيق غاياته وأهدافه التيمن 

والرقابة على نشاط الشرآات أنشئ لأجلها منها الإشراف
 .الأعضاء فيه والشرآات والمؤسسات المصدرة والمدرجة لديه
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 يعتبر هذا النوع أو المسمى الجديد من الشرآات المالية العاملة

يرتبط المفهوموفي فلسطين حديث النشأة في السوق الفلسطيني، 
القانوني لهذه الشرآات بغاياتها ونشاطاتها الرئيسية القائمة على

وقد تزايد عدد. مبدأ الاستثمار في الأوراق المالية والاتجار بها
المالية خلال فترة زمنية قصيرة مقارنةشرآات الأوراق 

بالسنوات الماضية وذلك نتيجة لكثرة معاملاتها وإقبال
المستثمرين على التعاطي معها وظهور بعض المعوقات
.والإشكاليات المتعلقة بطبيعة غاياتها ومهامها التي تتعاطاها

المشرعوحماية لحقوق ومصالح المستثمرين اتجهت إرادة 
نشاطات وأعمال هذا النوع من الشرآاتى تنظيم الفلسطيني إل

التي آانت تمارس نشاطاتها في فلسطين بالرغم من عدم وجود
تتضحوهنا  نظم تعاطيها لهذا النوع من العمل،انوني ي قإطار

أهمية آل من قانوني الهيئة والأوراق المالية في تنظيميهما
للقطاع المالي غير المصرفي وتوضيح طبيعة الأعمال
والخدمات التي يجوز لمتعاطي المهن المالية ممارستها وتقديمها

إدارة محافظ الأوراق المالية لحسابها أو مثل خدمات للجمهور
لحافظ الأمين ووآيل الإصدار ومتعهدالحساب الغير، وخدمات 

التغطية ومستشار الاستثمار وأمين الإصدار وأمين الصندوق
  . الوساطة الماليةومدير الاستثمار وغيرها من أعمال

  
وهناك مجموعة من الأشخاص الطبيعيين الذين يمارسون
مجموعة من الأعمال والتصرفات المالية المتعلقة بالقطاع المالي
ويمتهنون تقديم الاستشارات والخدمات المالية لكافة فئات
المستثمرين منهم وفقاً لأحكام قانون الأوراق المالية، وأهم

  :ليهؤلاء الأشخاص ما ي
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الشخص الطبيعي الذي يمتهن تقديم النصح والإرشاد في
مجال الاستثمار في الأوراق المالية للجمهور سواء آان

أوبصفته هذه لحسابه الخاص يقدمها على سبيل العمل 
 الأوراق المالية التي يعمل لديها أي من شرآاتلحساب

تشاريبصفته مستشار مالي أو لحساب أي من مس
 محليين آانواالاستثمار، حيث يعتمد الكثير من المستثمرين

التي يقدمها هؤلاءوالخدمات على الاستشارات أم أجانب 
المستشارين تجاه التساؤلات والاستفسارات التي يطرحها

 في أي مجال وجمهور المستثمرينموالأصحاب رؤوس الأ
لذيمن مجالات سوق راس المال وفقاً لطبيعة التخصص ا

  .يمتهنه المستشار المالي
  

Ñæ‚ß’Ö]<ë…]c 
  

الشخص الطبيعي الذي يقوم بإدارة صندوق الاستثمار
يعمل على حفظ سجلات وممتلكات مستثمريهوالذي 

وغيرها من التصرفات الأخرى اللازمة لإدارة صناديق
الاستثمار وفقاً لأحكام القانون والأنظمة والتعليمات

  .الصادر
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 باعتبارها الجهة ذاتسوق رأس المالتمتلك هيئة 
الصلاحياتالاختصاص الأصيل وفقاً لأحكام القانون 

الكاملة لمنح التراخيص اللازمة لمزاولة آافة المتعاملين في
أو/أو تعليق و/المهن المالية اعتباريين آانوا أم طبيعيين و

ف بالإضافة إلى المتابعة والإشراأي منهم سحب ترخيص 
  . والرقابة على آافة أعمالهم وتصرفاتهم

  
 

א
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من خلال ويظهر  من أهم المبادئ التي يستند عليها قطاع الأوراق المالية والتعامل بشفافية مطلقة تجاه الغير،يعتبر مبدأ الإفصاح
على آافة الشرآات والمؤسسات والجهاتأوجب النصوص المتعددة الواردة في قانون الأوراق المالية والهيئة بأن المشرع 

رجة في السوق المالي الإفصاح بشكل دوري عن آافة المعلومات والبيانات الماليةالمصدرة للأوراق المالية والمتعاملة فيها والمد
ملائم لتحفيز المستثمرين وطمأنة المساهمين، ويكفل التطبيق السليم لمبدأ الشفافيةالمناخ ال  توفيروالإدارية ذات العلاقة بشكل يضمن

بالتقرير السنوي خلال الأشهر هيئة الأي مصدر تزويدويفرض على  .في آافة التعاملات المالية التي تمس مصالحهم وإستثماراتهم
تقارير نصف سنوية عن أهم نشاطاتها وممارساتها وأرباحهاالثلاثة الأولى التالية لنهاية آل سنة مالية، مع ضرورة الالتزام بتقديم 

الشرآات العاملة والخاضعة لأحكام القانون معوخسائرها وغيرها من البيانات المالية التي تبين المرآز المالي الفعلي للمصدر و
التمسك بحق الهيئة بإصدار التعليمات التي تحدد فيها توقيت تقديم هذه التقارير نصف السنوية وأي تقارير دورية أخرى يتوجب

د الأشخاص المعتمدةتقديمها، وأية معلومات إضافية من الواجب إرفاقها بهذه التقارير، ومعايير تحد تقديمها ومحتوياتها وآلية
  .توقيعهم عليها

  
معلومات وبيانات آاملة ووافية عن المصدر ومجالات نشاطه، وأسماء أعضاء مجلس إدارتهآما يجب أن تتضمن هذه التقارير 

ومديريه والمالكين الرئيسيين فيه، ومعلومات مالية تبين بوضوح المرآز المالي الفعلي للمصدر ويشمل ذلك آافة الأشخاص
طبيعيين والاعتباريين المساهمين فيه آما ولو آانت شرآات حليفة أو تابعة أو مسيطرة أو قابضة وغيرها من المشاريع القائمة معال

المؤسسات والشرآات الأخرى والتغيرات الطارئة والمؤشرات المستقبلية المتوقعة من قبل المصدر والتي لها أثر جوهري على
شعار الهيئة والسوق المالي خطياً فور نشوء أي أمور جوهرية تتعلق بها مما قد يؤثر على أسعارأوضاعه المالية، مع مراعاة إ

   .تداول الأوراق المالية
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اقورالذي يتضمنه النص التشريعي الخاص الذي يمثل الإطار القانوني لقطاع الأ القانوني تتعدد أنواع الأوراق المالية وفقاً للمفهوم
تعددتسياسات والمناهج التشريعية التي تتبعها أي دول ينشط لديها هذا النوع من الأنشطة الاقتصادية والمالية، وقد وفقاً للالمالية 

مع السياسات والمبادئ المالية الدوليةإلى التماشي المشرع أنواع الأوراق المالية لدينا بعد صدور قانون الأوراق المالية حيث سعى 
الماضيةخلال الحقبة المشرع الذي آان يعتمده ومتطورة مقارنة بالمفهوم التقليدي مغايرة  وبصورة رف عليها بهذا الخصوصالمتعا
طبيعة الإصدارات المتنوعة والمتداولة فيمع شى اتمليكن يأن المفهوم التقليدي بما يتضمنه من أنواع الأوراق المالية لم ثبت حيث 

  . وراق المالية ومختلف نشاطاتها المتعلقة بها خلال هذه المرحلةأسواق وشرآات ومؤسسات الأ
  

ياًهذا المفهوم تماشتبنيه لخلال وسعياً لمواآبة التطورات الاقتصادية على الصعيدين المحلي والخارجي ذهب المشرع من 
تضمنة إلى والأسواق المالية العالمييثة المعاملات المالية الحدومتطلبات والسياسات المالية التي تتلاءم والوضع الاقتصادي لدينا 

وإسناد  آل من الأسهم وسندات القرض والوحدات الاستثمارية التي تصدرها صناديق الاستثمار للأوراق الماليةالمفهوم الجديد
 القابلة للتحويلوعقود الخيار وعقود خيار الشراء وعقود آنية التسوية وآجلة التسوية والمشتقات المالية ومنها الأسهم والسندات

بالإضافة إلى منح هيئة سوق رأس المال صلاحية اعتماد أي نوع من أنواع الأوراق مالية الأخرى وفقاًوالأذونات وحقوق الأولوية 
  .لما تراه مناسباً ومتماشياً مع تشريعاتنا وسياساتنا الاقتصادية
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 الاعتبارية التي تكتسب الشخصية المعنوية بالرغم من انبثاقها عن إحدى الشرآاتتعتبر صناديق الاستثمار مجموعة من الأشخاص

المساهمة أو أي من الشرآات أو المؤسسات أو الجهات الأخرى الجائز لها قانوناً إنشاء مثل هذه الصناديق وفقاً للأنظمة والتعليمات
ق من خلال نصوصه نافذة السريان ومنح هيئة سوق راس المالوقد نظم قانون الأوراق المالية هذا النوع من الصنادي. المرعية

ممارسة أعمالها على الوجه المعهود ضمن الغايات التيالسماح لها بهذه الصناديق ولإنشاء صلاحية إصدار التراخيص اللازمة 
ها ونظامها الداخليتأسيسعقد غايات صناديق الاستثمار جمع راس المال اللازم وفقاً لما هو محدد في هذا وتتضمن تنشئ لأجلها، 

ة عنها ونسبة مساهمةالجهة المنبثقمن مجموع مستثمريها المتمثلة بنسبة الاقتطاعات والمساهمات المأخوذة من مستخدَمي وموظفي 
الأخيرة في رأسمال هذه الصناديق، واستثمار هذه الأموال نيابة عنهم ولمصلحتهم في الأوراق المالية وغيرها من المشاريع

تلتزم هذه الصناديق ممثلة بمديرها العام والأشخاصالداخلي، آما  والنظامالاقتصادية المختلفة وفقاً لما هو محدد قي عقد التأسيس 
المسؤولين عن إدارتها بتقديم تقرير سنوي على الأقل إلى هيئة سوق راس المال بشكل يكفل الإفصاح عن البيانات المالية المتعلقة

  . ة نشاطاتها وأدائها وآافة المعلومات الواجب الإفصاح عنها وفق أحكام ومبادئ الإفصاح المتعارف عليهابها، وطرق إدار
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عمليةمية التي يقدمها قطاع سوق رأس المال وعلى وجه التحديد القطاع المالي غير المصرفي تجاه يتضح جلياً مدى الأهوبذلك 
 وإرساء قواعده الأساسية في مواجهة التحديات الجمة التي،استقرارهوتعزيز صمود الاقتصاد الوطني والنهوض به وتطويره 

 الضروري توجيه النداء إلى آافة مؤسسات القطاع العام المرحلة الحاسمة بات منهوفي خضم هذ .واجهته طوال سنوات عدة
والعمل على تطوير الأطر القانونية ونواحيه، جوانبه الخاص للعمل جاهدة نحو تعزيز قطاع سوق راس المال في فلسطين بكافةو

يقانونور آل من وبصد. تماشى وسياسات تعزيز هذا القطاع وجذب الاستثمارات في شتى مجالاته المختلفةيبما الخاصة به 
الأوراق المالية وهيئة سوق راس المال وقرار مجلس الوزراء بتعيين الرئيس التنفيذي لهيئة سوق راس المال ومباشرتها في
ممارسة سلطاتها وصلاحياتها الموآلة إليها بموجب القانون يكون المشرع قد حقق تقدم ملحوظ ونقلة نوعية على صعيد التعامل مع

بشكل عام، وفي مجال التشريعاتسوق رأس المال تصادية في القطاع المالي غير المصرفي بشكل خاص وقطاع السياسات الاق
  . والاقتصاديةالمالية

  
تحديد السياسات التنفيذية لهذهتتطلب القادمة إلا أن نفاذ أحكام قانوني الهيئة والأوراق المالية في الواقع بصورة آاملة خلال المرحلة 

سراع بإصدار التشريعات الثانوية اللازمة والكفيلة بتفسير وتوضيح وتنفيذ أحكام الأطر القانونية التي تحكم سوق رأسالإالقوانين و
ومتابعة ومراقبةوانين الق سياسات هذه بتنفيذ المال، وتوفير آافة الإمكانيات اللازمة للهيئة باعتبارها صاحبة الاختصاص الأصيل

غير المصرفية ضمن حدود القانون ودون التعدي على صلاحيات أي قانون أو جهة أخرى وحض الشرآات والمؤسسات المالية
ومنع وملاحقة آافة الأنشطة. آافة مؤسسات القطاع المالي غير المصرفي على التزام بأحكام القانون وتصويب أوضعها وفقاً لذلك

ف المبادئ الأساسية التي تحكم التعامل بمختلف معاملاته،والتصرفات المحظورة بصورة تكفل استقرار هذا القطاع، وإرساء مختل
ي هذافومنع عمليات التداول الوهمي والغش والتلاعب بالأسعار وغيرها من الأمور التي قد تؤثر سلباً على ثقة جمهور المستثمرين 

  .القطاع

ولطبيعة الغايات التي تتعاطها صناديق الاستثمار وبالنظر إلى آلية إنشائها آان من المفترض خضوع هذه الصناديق لرقابة وإشراف
 الإشراف على القطاع المالي غير المصرفي في فلسطين بالإضافة إلىتملكالتي هيئة سوق راس المال بصفتها الجهة الرسمية 

بتنظيم عمل وإدارة هذه الصناديق وهنا تتضح الغاية التي حرص المشرع على إرسائها منإصدار التعليمات الخاصة صلاحياتها ب
 واستثمار جزء من مدخراتهم التي يتممصالح مستخدَمي الشرآات الاستثمار في سبيل تحقيق صناديقخلال السماح بتأسيس 

اقتطاعها لتقوية المرآز المالي لصناديق الاستثمار والمساهمين فيها ورفع مستوى الدخل لأي من الموظفين أو المستخدمين
  .المساهمين في هذه الصناديق من خلال الأرباح المتأتية لصالحهم



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  تأسس مكتب الحسيني والحسيني على

ود سليمان الحسيني في عاميد المحامي الأستاذ داو
 والذي باشر عمله بعد تخرجه من الجامعة١٩١٩

السورية، حيث لمع سيطه ضمن أعظم المحامين الذين
عملوا في تلك الفترة خاصة في مجال القضايا
التجارية والعمالية، وتبعاً لخبرته وشهرته عين الأستاذ
داوود الحسيني قاضياً في القدس وعمل في المحاآم

 إختلاف أنظمتها ودرجاتها، وتوفي الأستاذ داوودعلى
الحسيني صغير السن عن عمر يناهز الخامسة

 انضم إلى مكتب١٩٢٧وفي العام .  والأربعين
الحسيني والحسيني نجل الأستاذ داوود الحسيني
والحاصل على الشهادة الجامعية في الحقوق من
الجامعة السورية، وعمل على المضي قدماً والسير
على خطا والده، واضاف الأستاذ سليمان داوود
الحسيني إلى الخبرة التي ورثها من والده ما عايشه في
تلك الفترة من تطورات قانونية وحقوقية توالت على
فلسطين بتوالي التقلبات السياسية والحقب المختلفة

  . بإختلاف النظام الذي آانت تخضع له فلسطين
  

 والحسيني والذي أغلقتم إعادة فتح مكتب الحسيني
على يد الدآتورة هبة الحسيني في عام١٩٦٧في العام 
، وتتحدر الدآتورة هبة الحسيني من أعرق١٩٩٧

العائلات المقدسية التي لها باع طويل في مجال أعمال
المحاماة والذين ساهموا في النشاطات السياسة
والحقوقية من أجل دعم القضية الفلسطينية منذ القدم،

بعةً النهج الذي سار عليه آل من المحامي الأستاذمت
سليمان داود الحسيني والمحامي الأستاذ داود سليمان

بالرغم من أن إعادة افتتاح المكتب تم في. الحسيني
عهد قريب إلا أن خبرة أعضائه تعود إلى أوائل
التسعينات من خلال عملهم لدى شرآات المحاماة

ك ولندن بالإضافة إلىالعالمية في واشنطن، نيويور
 آمستشارين للمؤسسات١٩٩٤عمل مؤسسيه منذ عام 

ونتيجة لاآتسابهم خبرات.  السلطة الوطنية الفلسطينية
عمليه في القانون الفلسطيني وتطبيقاته خلال فترة
وجيزة وسريعة، بالاضافة إلى خبرة بعض أعضاءه
في مجال الادارة والتمويل والمجالات المالية الأخرى،
شرع أعضاء المكتب بتقديم الاستشارات في المجال
القانوني والمالي  للعديد من الشرآات المحلية
والعالمية تبعاً لخبراتهم في آلا المجالين، وعلى أثر

 .ذلك أسس المكتب لتقديم أرفع مستوى من الخدمات
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