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  .اء الإسلام مرشدا وحثنا علي إنماء المال واستثماره إن من أھم النعم التي أنعم االله علینا بھا نعمة المال من أجل ذلك فقد ج

ات       ن المعلوم صاح ع وھو أساس المعاملات التجاریة وأساس أي معاملة ھو حفظ الأسرار ولذلك كان موضوع بحثنا ھو الإف
  .الجوھریة في سوق الأوراق المالیة  التي منحھا المشرع عنایة خاصة بالمقارنة مع غیرھا من الكیانات المالیة

ات الأوراق         بة لبورص شریعات المناس ع الت وذلك رغبة منھ في إضفاء الحمایة علیھا من الإساءة وقد تحقق ھذا الاھتمام بوض
نن                   ي مبحثی سیمة إل لال تق ن خ ا م ا بحثن ذلك تناولن ة متنوعة ول ن أدوات مالی ا م ة    -:المالیة وما یتعللق بھ وان ماھی ث الأول بعن  المبح

ف        -: مطلبین الإفصاح  وتم تقسیمھ إلي  ن تعری اني  ع ب الث صاح ، والمطل سریة والإف دأ ال  المطلب الأول تناولنا من خلالھ تعریف مب

  .المعلومات الجوھریة في سوق الأموال

ات            صائص المعلوم ن خ ومبحث ثان بعنوان أحكام المعلومات الجوھریة الممیزة وتناولناه من خلال مطلبین المطلب الأول ع
  .   لثاني عن نطاق حظر التعامل الداخلي وألیات مكافحتھ وخاتمة تضمنت أھم النتائج والتوصیات الجوھریة ،والمطلب ا

Abstract 

One of the most important blessings with which God bestowed upon us is money, and for this 

reason Islam came as a guide and urged us to grow and invest money, and it is the basis of commercial 

transactions and the basis of any transaction is preserving secrets. Therefore, the subject of our 

research was the disclosure of essential information in the stock market and its rulings and it seems 

important Research on the point of its relevance to the stock exchange, which the legislator has 

granted special attention and importance in comparison with other financial entities, in order to impart 

protection to it from the abuse of some. This interest has been achieved by developing appropriate 

legislation for stock exchanges and related to various financial instruments and therefore I have dealt 

with We searched by dividing it into two sections the first topic is titled What is the disclosure of 

essential information in the stock market, and it included two requirements, the first requirement for 

defining the principle of confidentiality and disclosure, and the second requirement for defining 

essential information in the money market, and the second topic on the provisions of distinct essential 

information and was divided into two requirements. The essential information, and the second 

requirement on the scope of the ban on internal dealing and mechanisms to combat it, and a conclusion 

that includes the most important findings and recommendations 
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.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

 

لِ  :  التعریف بموضوع الدراسة   -أولًا   إن من أجّ

ة          ذه النعم الِ، وھ ةَ الم اده ھي نعم ى عب نعمِ االلهِ وألآءهِ عل

دنیا،      اة ال ذه الحی ى ھ د ف ان للعب ار وامتح ك اختب ى مح ھ

نعمٍ      ق ل ر وطری ا معب ة؛ ولكنھ ة زائل ة لا محال ى نعم وھ

اء الإ   د ج ك فق ل ذل ن أج زول، وم ة لا ت رى أبدی لام أخ س

ین ووضح          ال واستثماره، وب اءٍ الم مرشدًا وحاثًا على إنم

ھ؛   الِ وزیادت ذا الم اءِ ھ ة لإنم شروعة والمباح رق الم الط

ارة        تمرارھا، وعم اة واس وام الحی ھ ق ال ب ك لأن الم وذل

الدنیا ودوامھا، وسد الحاجات، وإشباع الرغبات، ورعایة    

اجین شریعات ف    (1)المحت دت الت د اجتھ ك فق ى ذل ي ، وعل

ي      ات الت ة والآتی عت الأنظم ھ، ووض ال وزیادت ظ الم حف

تحقق ذلك، ومنھا الإفصاح، وھو تعھد الجھات المصدرة     

ركات        ساھمة وش ركات الم ا ش ا فیھ ة بم لأوراق المالی ل

ات      ات والمعلوم لان البیان شر وإع ھم، بن یة بالأس التوص

ة    اعھا المالی شاطاتھا وأوض ة بن اریر المتعلق والتق

صادیة، وتق  ة  والاقت صفة دوری ي  -دیمھا ب ذلك ف  وك

ا     -الحالات الاستثنائیة    ا فیھ ة بم  للجھات المشرفة والرقابی

ات،    ة وإدارات البورص لأوراق المالی ة ل ات العام الھیئ

ساھمین       ى الم وحملھا إلى علم الجمھور، وبشكل خاص إل

نھم      ي تمك الحالیین والمحتملین وغیرھم، بكافة الوسائل الت

ا،  وی    ساواة      من الاطلاع علیھ ى الم دأ الإفصاح عل وم مب ق

صال    ي إی ة ف املین، والعدال ساھمین والمتع ع الم ین جمی ب

ن        ر ع صرف النظ یھم ب ة إل ات المالی ات والبیان المعلوم

ات             ة للجھ ي الأوراق المالی ساھماتھم ف حجم تعاملاتھم وم

ق        ي تحقی رة ف ة كبی المصدرة، إذ أن لھذه المعلومات أھمی

لأوراق المال  ادل ل سعر الع ة،   ال ي البورص ة ف ة المتداول ی

ة      شراء لورق ع أو ال ي البی راره ف ستثمر ق ذ الم ي یتخ فلك

                                   
شعبان عبد الظاھر صابر، المعاملات التي تمثل تحایلًا على . د )١(

قھیة مقارنة،  دراسة ف-الربا  تكییفھا الفقھي وحكمھا الشرعي 
م، ٢٠٢٠ مصر، –، مكتبة الوفاء القانونیة، الإسكندریة ١ط

  .١٣ص

رار        ذا الق ون ھ ب أن یك مالیة معینة بطریقة صحیحة، یج

ى           ول إل ھ من الوص مبنیًا على أسس وقواعد سلیمة، تمكن

ك دون         ق ذل الطبع لا یمكن تحقی ادل، وب سعر الع تحقیق ال

ة بال      ات المتعلق ة المعلوم وع    توفیر كاف ة موض ة المالی ورق

ط   ي فق دھا لا تكف ات وح ة المعلوم ا أن نوعی داول، كم الت

ي      بقیة ف و الأس ك ھ ن ذل م م ل الأھ اح، ب ق الأرب لتحقی

  .الحصول على المعلومة والقدرة على تحلیلھا

ا  وع -ثانیً ة الموض دأ  : أھمی ة مب دت أھمی  تزای

شورة     ة المن ات المالی ي البیان ات ف ن المعلوم صاح ع الإف

ة       بالتحول ذ بدای  التاریخي الذي حدث لوظیفة المحاسبة من

ھ             ق علی ا یطل ت عم دما تحول رن، عن ذا الق الستینات من ھ

دخل       رف بم ا یع ى م ة إل دخل الملكی احثون م الب

ت       ة تحول ة التاریخی ذه الحقب دخول ھ ستخدمین، فب الم

ام        ا كنظ ى دورھ ز عل ن التركی بیة م ة المحاس الوظیف

وفیر     یة ت ھ الأساس ات غایت بة   للمعلوم ات المناس المعلوم

د       دورھا الجدی بة ب وم المحاس ي تق رارات، ولك صنع الق ل

ا             ادئ المحاسبیة المتعارف علیھ ارتقى شأن كثیر من المب

ل         بیة، مث ود المحاس صاح والقی دأ الإف ا مب ن بینھ ان م ك

التحفظ           ود أخرى، ك ساب قی ى ح الملائمة والمصداقیة عل

ي المحاس      ور ف ذا التط احب ھ ا ص وعیة، كم بة والموض

احھم      انفتاح المحاسبین على فروع المعرفة الأخرى، كانفت

دمت     ي ق ات الت ة للمعلوم ة الحدیث ى النظری ا عل مثلً

ي استفادوا           للمحاسبین كثیرًا من الأدوات والمؤشرات الت

دأ          ة دور مب ن أھمی ززت م تى، ع الات ش ي مج ا ف منھ

  .الإفصاح

ة       ن وجھ ا م ث فیھ ة، والبح ة الدراس دو أھمی تب

ة ر الباحث ة  نظ ة الأوراق المالی ا ببورص ة تعلقھ ن جھ ، م

ع         ة م ة بالمقارن ة خاص ة وأھمی شرع عنای ا الم ي أولاھ الت

ي إضفاء            ھ ف ة من ك رغب ة، وذل ات المالی غیرھا من الكیان

ام        ذا الاھتم ق ھ د تحق الحمایة علیھا من إساءة البعض، وق

ة     ات الأوراق المالی بة لبورص شریعات المناس ع الت بوض



 

 ٤٧٣

  مها محسن على السقا/ د

ن   ا م ق بھ ا یتعل ى  وم افة إل ة، بالإض ة متنوع أدوات مالی

شریعات    ة الت ة وكفای دى ملام داول، وم ات ت یم عملی تنظ

ا،   ري فیھ ي تج املات الت بط التع ا، وض ة لھ المنظم

شكل       ة ب ة البورص ل بأنظم ات تخ ة ممارس ة أی ومواجھ

رص       ا ح اص، كم شكل خ شفافیة ب صاح وال ام،  والإف ع

ا      ى بورص ة عل ة القانونی فاء الحمای ی اض شرع عل ت الم

ستمد            ا ت ا، كم الأوراق المالیة وعلى العملیات التي تتم فیھ

الج            ي تع ة الت درة الدراسات القانونی ي ن الدراسة أھمیتھا ف

ة     ات المتعلق ي المعلوم شفافیة ف صاح وال وع الإف موض

ات    ة وبالجھ ي البورص ة ف ة المتداول الأوراق المالی ب

ین      ات ب ك المعلوم داول تل ة ت ا، وكیفی صدرة لھ الم

  .الأطراف

ا  ة-ثالثً نھج الدراس ث  :  م ول البح ضي أص تقت

رح      ي ط ة ف سلكھا الباحث ي ت ة الت ان الكیفی ي، بی العلم

ك     ومعالجة قضایا بحثھا، لتحقیق ھدف الدراسة، وعلى ذل

فقد انتھجت الباحثة في سبیل إخراج بحثھا بھذه الصورة،      

ك        ي ذل دة ف بما یتناسب مع طبیعتھا كدراسة مقارنة، معتم

نھج الت  ى الم یليعل و: أص نھج وھ اد    الم م الاعتم ذي ت ال

ان         سألة، وك ذه الم علیھ، بھدف التوصل إلى أفضل حل لھ

ذلك في التعامل مع النصوص القانونیة، مع توظیف مواد    

ا          سنى لن ة، لیت وع الدراس ق بموض ا یتعل وانین، فیم ھذه الق

ي       نھج التحلیل ھ، والم صبوا إلی ا ن ة م ى حقیق ول إل الوص

ي ساعدت        ویعد ھذا الم  : المقارن ل الت م العوام نھج من أھ

واق       ي أس ة ف ات العملی ض الممارس ان بع ي بی ة ف الباحث

ك من      المال، مع محاولة مقارنتھا بما یجب أن یكون، وذل

ة        ة المنظم واد القانونی ن الم ستمد م تنباط الم لال الاس خ

 .لمبدأ الإفصاح عن المعلومات الجوھریة في سوق المال

 

بق   ا س وء م ي ض ي  وف ث، ف ة البح ون خط ا أن تك رأین

  :مقدمة ومبحثین وخاتمة، وذلك على النحو الآتي

ث الأول  ات    : المبح ن المعلوم صاح ع ة الإف ماھی

  الجوھریة في سوق الأوراق المالیة

  .تعریف مبدأ السریة والإفصاح: المطلب الأول

اني  ب الث ة  : المبطل ات الجوھری ف المعلوم تعری

  المالفي سوق ) الداخلیة أو السریة(

اني  ث الث ة   : المبح ات الجوھری ام المعلوم أحك

  ).حظر التعامل الداخلي(الممیزة 

  . خصائص المعلومات الجوھریة: المطلب الأول

اني  ب الث داخلي     : المطل ل ال ر التعام اق حظ نط

  وآلیات مكافحتھ 

  .وتتضمن أھم النتائج والتوصیات: الخاتمةـ



 

 

اظ    تضمنت كافة القوانین والتشریعات واجب الحف

ة صاحب           ط لحمای یس فق على الأسرار وتجریم إفشائھا، ل

صیانة        ضًا ل ل وأی رفھ، ب زه وش ھ ومرك سر ومكانت ال

معة    ریض س دم تع ع، وع ي المجتم ة ف صلحة العام الم

ة للإ  سامیة النبیل ز ال ن والمراك ة المھ دم الثق ة أو لع ھان

ة          والاحترام، كالطب والمحاماة والقضاء والوظائف العام

ھ          ھ ویودع ركن إلی ا ی م یجد المریض طبیبً وغیرھا، فإن ل

صارحھ    ھ وی ئن إلی ام یطم تھم مح د الم م یج رّه، أو ل س

بسرّه، لأدى ذلك إلى المساس بحقوق الإنسان والإضرار         

دد   بالمجتمع ككل، فالسر قد یكون معلومًا لش    خصین أو لع

ى سرًا،         اس لا یبق ین الن إن شاع ب محدد من الأشخاص، ف

وى         ا س ي لا یعرفھ نفس الت ا ال ن خفای ف ع سر یختل وال

ا       یس دائمً صاح ل ا، فالإف ره علیھ ع غی احبھا ولا یطل ص

ھ      ون الوج الوجھ المعاكس أو المعارض للسریة؛ بل قد یك

ة، المكمل للسریة، فقد یأتي الإفصاح لتفادي أخطار السری       

سریة       ار ال ادى أخط اء لیتف صرفي ج صاح الم ثلا الإف فم

ب           ي ترتك ا التصدي للجرائم الت المصرفیة المطلقة، ومنھ

ة     ال مكافح تحت غطاء السریة المصرفیة، على سبیل المث

ات          عملیة غسیل الأموال، ثم نبین بعد ذلك مفھوم المعلوم



   
    

 ٤٧٤  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

ال   وق الم ي س ا ف صاح عنھ ب الإف ة الواج الجوھری

دأ           ومضمونھا، وذل  ث نعرف مب ین؛ حی ك من خلال مطلب

ب أول  (السریة والإفصاح    ة    )مطل ات الجوھری ، والمعلوم

ان (في سوق المال   ) الداخلیة أو السریة  ( ك  )مطلب ث ، وذل

  :على النحو الآتي

  تعریف مبدأ السریة والإفصاح: المطلب الأول

  :تمھید وتقسیم

ت    یجب أن یتوافر إفصاح كامل ودقیق، وفي توقی

ن ال ب ع ات  مناس ذلك المعلوم ة، وك رات المالی مؤش

راراتھم،        اذ ق ي اتخ ستثمرین ف ساعد الم ي ت رى الت الأخ

ورة      اء ص ى إعط صاح إل شفافیة والإف دأ ال دف مب ویھ

ا       ي بھ سوق، والت ي ال ة ف ھم المطروح ن الأس ادقة ع ص

ب،     رار المناس ى الق ول إل ستثمرون الوص ستطیع الم ی

ھمھم،  لتحدید ما إذا كانوا یریدون أن یبیعوا او یش      تروا أس

ن       ام ع صاح ت فافیة وإف ود ش ین وج ر ب رابط كبی ة ت وثم

شل      اح وف ساھمة، ونج شركات الم ات ال شاطات وعملی ن

  .أسواق الأوراق المالیة في تحقیق أھدافھا

صیب    ا الن صح عنھ ضاحات المف شكل الإی وت

شركات           ا ال ي تفصح بھ ة، الت ات المالی الأكبر من المعلوم

ذا الإ  ر ھ ا یعتب ساھمة، كم و  الم رورات نم ن ض فصاح م

ب    ب واج ك یتطل ل ذل ال، ك واق رأس الم ویر أس وتط

ف        ات ومختل ة البیان ن كاف صاح ع شفافیة والإف ال

ة لا یمكن فصل إحداھا          المعلومات، وتلك مسائل مترابط

ادئ     ن المب شفافیة والإفصاح م دأ ال د مب ري ویع عن الأخ

الأخص              ي وسائل الإعلام، وب رًا ف الشائعة والمتداولة كثی

ة       علي ي الأوراق المالی املین ف ستثمرین والمتع سنة الم ،  أل

ي        دأ ف ذا المب وعلماء الاقتصاد، وقد كثر الكلام عن مثل ھ

شفافیة    صطلح ال ردد م ر ی د أن الكثی ر، بی ت المعاص الوق

الإفصاح، ولا یدركون معناه، وما ھو مفھومھ ومضمونھ  

ى   ة عل ات المترتب وق والواجب ي الحق ا ھ واه؟ وم ومحت

  .ا المبدأالعمل بھذ

صاح       سریة والإف اول ال ث لتن ذا المبح صص ھ ویخ

ا     ي ثنای ا ف ي إطارھم عھما ف امیین ووض ومین ع كمفھ

ي               ا ف سریة ودورھ اول ال الدراسة، ویتم ذلك من خلال تن

ان   ا ك ة أیً ة الخاص ة ذات الطبیع ة القانونی بط العلاق ض

ة   ك العلاق خاص تل رع أول(أش شفافیة  )ف ذلك ال ، وك

ة م    صفة عام صاح ب ي    الإف ب الت ض الجوان لال بع ن خ

ھ    ھ وحكم ق بماھیت ان (تتعل رع ث و    )ف ى النح ك عل ، وذل

  :التالي

   وإفشاءه في سوق المالتعریف السر: الفرع الأول

ھ عرف مجمع   ھ   الفق سر بأن ا   : " الإسلامي ال كل م

ل أو من               اه من قب ستأمنًا إی ى آخر م سان إل ھ الإن یقضي ب

الكتمان إذا بعد، ویشمل ما خفت بھ قرائن دالة على طلب        

سان   وب الإن شمل عی ا ی ھ، كم ضي بكتمان رف یق ان الع ك

  .)١("الناس وخصوصیتھ التي یكره أن یطلع علیھا

كل صفة لواقعة ما یتضمن انحصار     : "ھووالسر  

ة    ت ثم خاص إذا كان ن الأش دود م دد مح ي ع ا ف م بھ العل

سریة تقتضي أن لا      ك، فال مصلحة لشخص أو أكثر في ذل

وى أ  ة س م بالواقع ت  یعل ا إذا كان ددین، أم خاص مح ش

ك   ا تل ت عنھ خاص انتف ن الأش ر م دد كبی دى ع ة ل معلوم

  .)٢("الصفة

و   ة  أما عن إفشاء السر في سوق المال، فھ  واقع

ب    ن جان زة، م ات ممی یل معلوم تغلال أو توص اس

ي    ائفھم، ف م وظ ا بحك ین علیھ رةالمطلع ین  فت ة یتع  زمنی

ل انت   ي تمث ات، وھ ذه المعلوم ظ ھ ا حف یھم فیھ ا عل ھاكً

وق           ي س املین ف ین المتع ة ب صارخًا لمبدأ المساواة والعدال

  .)٣(رأس المال

                                   
السر في المـھن الطبیة، مجلـة : فتاوى مجمع الفقھ الإسلامي) ١(

  .٢٠٧م، ص١٩٩٤، ٢٠البـحوث الفقھیة المعاصرة، العدد
عبد الحمید المنشاوي، جرائم القذف والسب وإفشاء الأسرار، . د) ٢(

  .١٤٢م، ص٢٠٠٠ مصر، -عي، الإسكندریة دار الفكر الجام
مظھر فرغلي، الحمایة الجنائیة للثقة في سوق رأس المال، . د) ٣(

م، ٢٠٠٢ مصر، -، دار النھضة العربیة، القاھرة ١ط
  .٣٦٧ص



 

 ٤٧٥

  مها محسن على السقا/ د

سریة  ات ال شاء المعلوم د إف ة(ویع ي ) الداخلی ف

ي      ات ف ا عقوب ب علیھ ي تترت ن الجرائم الت ال م وق الم س

م وظائفھم    ،  المعاصرةالقوانین الوضعیة    ون بحك والمطلع

  :)١(ھم فئتان

ى  ة الأول سی :الفئ ون الرئی ى  المطلع ون عل

رار،  دینین   الأس شركة، والم یس ال ة، رئ ذه الفئ شمل ھ وت

ضو   ة، والع ضاء الإدارة العام ومیین، وأع دبالعم ، المنت

دى      ار ل ساھمین الكب ذلك الم ة، وك س الرقاب وأعضاء مجل

ات    م بالمعلوم یھم العل رض ف ؤلاء یفت وانین، فھ ض الق بع

م        رار بحك لطة الق ون س م یملك شركة، لأنھ زة لل الممی

  .في الشركةموقعھم 

طلعون الثانویون على الأسرار،  م ال :الفئة الثانیة 

ة      ر طائف ن غی شركة م وظفي ال ل م ة ك ذه الفئ شمل ھ وت

دیر   كرتیر الم ام، أو س دیر الع كرتیر الم ل س دیرین مث الم

ة     ون بعلاق ذین لا یرتبط ة ال ذه الفئ ي ھ دخل ف الي، وی الم

الھم    نھم وأعم ة مھ ن طبیع شركة، لك ع ال ي م ل وظیف عم

، مثل )الداخلیة(لھم بمعرفة ھذه المعلومات السریة    تسمح  

الي     ل الم ب، والمحل انوني، والمحاس شار الق المست

لا یعتبر الحصول على معلومة عن شركة من وونحوھم، 

و     وع ھ ن الممن ھ، لك د ذات ي ح ا ف رًا ممنوعً شركات أم ال

ى   ولھا إل ل وص زة قب ریة متمی ة س ى معلوم صول عل الح

ستخ      د ت ى        باقي المتعاملین ق ة عل اح مادی ق أرب ي تحقی دم ف

ر      ات غی د أداة للممارس ذا تع ي بھ رین، فھ ساب الآخ ح

  . )٢(المشروعة في البورصات

سریة   یكونوعلى ذلك    ھي  :  المراد بالمعلومات ال

الموقف الحالي والتصورات         ق ب تلك المعلومات التي تتعل

                                   
عمر سالم، الحمایة الجنائیة للمعلومات، دار النھضة، القاھرة . د) ١(

ت صالح البربري، الممارسا. ؛ د٤٢م، ص١٩٩٩ مصر، –
غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة، ط، مركز 

  .٢٠٩م، ص٢٠٠١ مصر، –المساندة القانونیة، القاھرة 
صالح البربري، سوق الأوراق المالیة واستغلال المعلومات . د) ٢(

 أسواق الأوراق المالیة -الداخلیة، بحث مقدم لمؤتمر
ه، ١٤٢٨ صفر ١٨-١٦والبورصات المعقود في دبي 

  .١٩٧ص

ة،      المستقبلیة لمصدر أوراق مالیة متداولة في سوق منظم

ي  أو تتعلق بتط   ور مستوى أحد الأدوات المالیة المعتمدة ف

  .)٣(سوق منظمة

  تعریف مبدأ الشفافیة والإفصاح وأنواعھ : الفرع الثاني

ا   صاح -أولً شفافیة والإف ف ال ى :  تعری ب عل یترت

ضمونھ     دأ وم ذا المب وم ھ املین لمفھ دم  إدراك المتع ع

ا       دخلون فیھ ي یت ات الت ي العملی سلبیة، ف ار ال ض الآث بع

دورھم،   ك ب ة، وذل ة معین شترین لأوراق مالی ائعین أو م ب

ة الأوراق   ع بورص املین م ن المتع ى م ة العظم أن الغالبی

د        ي مزی المالیة لا یھدفون من وراء ھذه المعاملات، إلا إل

لاع      ا للاط سھم وقتً وا أنف اح، دون أن یكلف ن الأرب م

ي       ة، والت صطلحات الھام ن الم د م ي العدی ة عل والمعرف

ي       تخصھم، وھو ما یس    ات الت ة العملی ة ماھی م معرف ھل لھ

م         ى عدم إدراكھ ب عل ة یترت تتم في البورصة، وفي النھای

ات            ذه المعلوم ة، ھ سارات متلاحق ومعرفتھم تعرضھم لخ

  .وغیرھا نوضحھا بشيء من البیان والتفصیل

  :تعریف مبدأ الشفافیة) ١(

ة ) أ( ي اللغ شفافیة ف ف ال ة : تعری ي اللغ شفافیة ف  :ال

ق،       مأخوذة من الشف   ستر الرقی ، وھو الثوب أو ال

ال  ا وراءه، یق ري م ذي ی وب، أي : ال شف الث است

  . (4)ظھر ما وراءه

شفافیة     :تعریف الشفافیة في الاصطلاح   ) ب( ت ال  عرف

ا ل     : بأنھ ا ك اح فیھ ي تت ة، الت ة المعلوماتی البیئ

الظروف  صلة ب ات المت ات والبیان المعلوم

ون   ث تك ة؛ بحی ال القائم رارات والأعم والق

ع          منظ ب جمی وح من جان ورة وقابلة للفھم والوض

                                   
مظھر فرغلي، الحمایة الجنائیة للثقة في سوق رأس المال، . د) ٣(

  .٣٨١مرجع سابق، ص
عبد االله علي الكبیر ومحمد : ابن منظور، لسان العرب ، تحقیق ) ٤(

 ، دار المعارف،  ٥أحمد حسب االله وھاشم محمد الشاذلي، ج
   .٢٢٩٠،ص ١٩٨٤



   
    

 ٤٧٦  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

ة       وق الأوراق المالی ا   (1)المشاركین في س و م ، وھ

ى    أخوذ عل د م ن تعھ ارة ع شفافیة، عب د أن  ال یفی

ضرورة   ة ب لأوراق المالی صدرة ل ات الم الجھ

ر        توفیر المعلومات والبیانات الحقیقیة الكاملة وغی

ل       ع ك ا، ووض شاطاتھا وأعمالھ ن ن ضللة، ع الم

ك تح ساھمین  ذل ستثمرین والم صرف الم ت ت

شاطات      ي ن شرفة عل ة والم ات الرقابی والجھ

اییر    ق والمع ي تتف الطرق الت ة، ب البورص

ن   ات ع ب المعلوم دم حج ة، وع بیة الدولی المحاس

ا    ا، فیم لاع علیھ ن الإط نھم م ات وتمكی ك الجھ تل

عدا المعلومات التي یكون من شأن بیانھا المساس   

صدرة، فإن   ة الم صالح الجھ ب  بم ل یج وز ب ھ یج

ر   ي حظ افة إل ذا بالإض سریتھا، ھ اظ ب الاحتف

ات   ي معلوم اء عل ة، بن الأوراق المالی ل ب التعام

صیة، أو    راض شخ ت لأغ واء كان ة، س داخلی

شاء        ور الإف ن ص ورة م أي ص ر ب شائھا للغی  ،إف

  .(2)مقابل منفعة معینة أم بدون منفعة

ول ة الق در :خلاص ر ق وفیر أكب ي ت شفافیة ھ  أن ال

ة أو         من المع  ل أو أي جھ ا للعمی ات وإتاحتھ لومات والبیان

ة     ائھم حری ك لإعط تثمار، وذل ي الاس ب ف ركة ترغ ش

اظ            واز الاحتف ع ج ة صحیحة، م اختیار ما یناسبھم بطریق

صالح   رار بم أنھا الإض ن ش ي م ات الت سریة المعلوم ب

سریة         وض وال العمل، وعلى ذلك فإن الشفافیة نقیض الغم

شفافیة  دف ال ل، وتھ ي العم ات ف وفیر المعلوم ى ت إل

ي     ات الت ات والبیان لاف المعلوم ة، بخ ات الكامل والبیان

  .(3)یجوز الاحتفاظ بسریتھا، حفاظًا على مصالح العمل

                                   
غراض طارق عبد العال حماد، تحلیل القوائم المالیة لأ. د) ١(

 الاسكندریة، - الاستثمار ومنح الائتمان، الدار الجامعیة، مصر
  .٩م، ص٢٠٠٦

عصام حنفي محمود، التزام الشركات بالشفافیة والإفصاح، . د) ٢(
  .٧م، ص٢٠٠٦ القاھرة، -دار النھضة العربیة، مصر

دعاء عماد مشھور، المالك المسجل والمالك المستفید في سوق ) ٣(
، رسالة ماجستیر، المركز القومي ١الأوراق المالیة، ط

  .١٦٣م، ص٢٠١٦ القاھرة، –للإصدارت القانونیة، مصر 

  :تعریف الإفصاح لغة واصطلاحًا) ٢(

ة) أ( ي اللغ صاح ف ف الإف صاح:تعری ث   الإف ن حی م

وص  : الفصح : "قال الرغاب الأصفھاني : اللغة خل

ال  الشيء مما یشوبھ، و    بن، یق فصح  : أصلھ في الل

صیح   صح وف و مف صح، فھ بن وأ ف رى : الل إذا تع

بن     وة الل ت الرغ د روي، وتح وة، وق ن الرغ م

تعیر  ھ اس صیح، ومن ل: الف صح الرج ادت : ف ج

صح  ھ، وأف س،    : لغت ل العك ة، وقی م بالعربی تكل

ح ل. والأول أص صیح: وقی ق،  : الف ذي ینط ال

ق: والأعجمي  ذي لا ینط الى : ال ال تع ي  وأخ{: ق

سانًا      ي ل صح من و أف ارون ھ ذا  (4) }ھ ن ھ ، وع

تعیر صبح: اس صح ال صح : أف وؤه، وأف دا ض إذا ب

صارى دھم : الن صحھم، أي عی اء ف ى (5)"ج ، وعل

صاح  إن الإف ك، ف صح،   : ذل ة ف ن كلم شتق م م

ال ر : ویق صح الأم ح  : أف ر ووض ، )٦(ظھ

  .(7)البیان والوضوح: والإفصاح

صاح) ب ( طلاحالإف ي الاص ارف :  ف ث المع و ب  أو ھ

ا، وجاء         نقل المعلومات ممن یعلمھا لمن لا یعلمھ

ستثمرین           م الم ي تھ ات الت أنھ الكشف عن المعلوم

شي  اریر مفت ة وتق ات المالی ضمنھا البیان وتت

ة،     ة المالی عر الورق ي س ؤثر ف ي ت سابات والت الح

یس    ور ول ا وللجمھ شف عامً ون الك ب أن یك ویج

ستثمرین، وذل   ة والم ة الأوراق المالی ط لحمل ك فق

ة      صورة دوری ة وب صحف الیومی لال ال ن خ م

دوث       د ح ة أو عن د الحاج ة عن صورة فوری وب

و اتصال          معلومة جدیدة، كما جاء أن الإفصاح ھ

                                   
  ).٣٤(الآیة : سورة القصص) ٤(
مصطفى بن : الراغب الأصفھاني، مفردات ألفاظ القرأن، تحقیق) ٥(

م، ٢٠٠٩/ھـ١٤٣٠ المنصورة،–العدوي، مكتبة فیاض، مصر 
  .٤٨٣ص

 التربیة والتعلیم المصریة، طبعة خاصة بوزارة: المعجم الوجیز) ٦(
  .٤٧٢، ص"فصح"، باب ١٩٩٠سنة 

 وما بعدھا ٣٤١٩ ابن منظور، لسان العرب، مرجع سابق، ص )٧(
.  



 

 ٤٧٧

  مها محسن على السقا/ د

الشركة بالعالم الخارجي بالوسائل المختلفة لكشف      

ساھمین    ستثمرین والم ة للم ات الھام المعلوم

صالح،        حاب الم ن أص رھم م ال وغی وق الم وس

ة    ھار كاف ي إش و یعن شركة  وھ ن ال ائق ع الحق

ت        واء كان وإظھار جمیع البیانات والمعلومات، س

ت       واء كان ة وس ر دوری ة أو غی ات دوری معلوم

  .)١(مالیة أو غیر مالیة

ھ       ي تعریف الإفصاح بأن وذھب جانب من الفقھ ف

د    دم للمتعاق أن یق دین ب د المتعاق اتق أح ى ع ع عل زام یق الت

ة لإ  ات اللازم د البیان وین العق د تك ر عن اء الآخ اد رض یج

د،           ذا العق ة تفصیلات ھ سلیم كامل واضح وعلى علم بكاف

ى         ع إل د ترج ة ق ارات معین وذلك من خلال ظروف واعتب

ھ أو               ة محل ھ أو طبیع د أو صفة أحد طرفی طبیعة ھذا العق

م           ى أحدھما أن یل ستحیل عل أي اعتبار آخر یجعل من الم

رف   شروعة للط ة م نح ثق ھ م تم علی ة، أو یح ات معین بیان

ارات   الآ ذه الاعتب ع ھ ى جمی اء عل زم بن ذي یلت ر، ال خ

  .)٢(بالإفصاح والإدلاء بتلك البیانات

بعض    ود   –وذھب ال ي سیاق العق ى تعریف   - ف  إل

د أو      ى التعاق ابق عل ام س انوني ع زام ق ھ الت صاح بأن الإف

ات      ة المعلوم دائن بكاف إعلام ال دین ب ھ الم زم فی ده، یلت بع

رامھ، والتي یعجز عن  الجوھریة المتصلة بالعقد المراد إب   

  .)٣(الإطاحة بھا بوسائلھ الخاصة؛ لیبني علیھ قبولھ للعقد

ع     : وعرفھ البعض بأنھ   ة لجمی إظھار القوائم المالی

ن      ة ع ات الخارجی م الفئ ي تھ یة الت ات الأساس المعلوم

                                   
أحمد خضر، الإفصاح والشفافیة كأحد مبادئ الحوكمة في . د) ١(

 -، دار الفكر الجامعي بالإسكندریة ١قانون الشركات، ط
  .٥٢م، ص٢٠١٢مصر، 

ادق المھدي، الالتزام قبل التعاقدي بالإدلاء نزیھ محمد الص. د) ٢(
 مصر، -بالبیانات المتعلقة بالعقد، دار النھضة العربیة، القاھرة 

؛ مروة محمد محمد عبد الحمید العسوي، مدى ١٥م، ص١٩٩٦
توافق الإفصاح في المعاملات التجاریة مع مبدأ السریة، رسالة 

م، ٢٠١٤، دكتوراه غیر منشورة بكلیة الحقوق، جامعة بنھا
  .٣ص

محمد إبراھیم الدسوقي، الالتزام بالإعلام قبل التعاقد، دار . د) ٣(
  .٢١م، ص١٩٩٥ مصر، -إیھاب للنشر، أسیوط، 

رارات الرشیدة      ى اتخاذ الق ، )٤ (المشروع بحیث تعینھا عل

وق   ھو تعھد الشركات التي   : كما أن الإفصاح    تعمل في س

ى   ة إل صفة دوری یلھا ب ات وتوص دیم المعلوم ال بتق الم

ال، أصبحت     "الجھات الرقابیة    وق الم ة س البورصة وھیئ

ى   ا إل أن تحملھ ضًا ب زم أی ة وتلت ة المالی ة الرقاب ھیئ

ستثمرین       ى الم ا حت ستفید منھ المساھمین والجمھور لكي ی

  .)٥(المحتملین

ة  رى الباحث ات  : وت ذه التعریف سب ھ ن - أن أن  م

ھ       -وجھة نظرھا    ذي یعرف الإفصاح بأن :  ھو التعریف ال

دیم         ال بتق وق الم ي س ل ف ي تعم شركات الت د ال و تعھ ھ

ة             ات الرقابی ى الجھ ة إل المعلومات وتوصیلھا بصفة دوری

ى   ا إل أن تحملھ ضًا ب زم أی ال، وتلت وق الم ة س وھیئ

ستثمرین       ى الم ا حت ستفید منھ المساھمین والجمھور لكي ی

  .المحتملین

ا  صاح -ثانیً شفافیة والإف دأ ال انوني لمب اس الق :  الأس

دأ         ى مب ة إل ي البورص انوني للإفصاح ف یرجع الأساس الق

راف      ن أط ضي م ي تقت املات، والت ي المع ة ف سن النی ح

ى       التعامل الوفاء بالتزاماتھم بكل صدق وأمانة والعمل عل

ة   الإدلاء بكاف ال ب ات الأعم ي علاق ة ف وفیر الثق ت

ي            المعلومات، وال  ة ف ین الكاف ساواة ب ق الم ى تحقی عمل عل

ب              ت واحد، ویترت ي وق ك المعلومات ف ى تل الحصول عل

ا              ا جبریً د التزامً على ذلك أن الإفصاح عن المعلومات یع

ل         ة، مث ات البورص بقوة القانون لكافة المتعاملین في عملی

ي   سرة ف ركات السم ة أو ش دة بالبورص شركات المقی ال

الا  ة أو وك انيالأوراق المالی صنیف الائتم ذا )٦(ت الت ، وھ

لٍ             ي ك ة ف ات البورص ة لعملی القوانین المنظم د ب الأمر تأك

  .من مصر وفرنسا

                                   
خالد عبد االله أمین، الإفصاح ودوره في تنشیط التداول في . د) ٤(

أسواق رأسمال العربیة، بحث منشور بمجلة المحاسب 
  .ا بعدھا وم٣٨م، ص١٩٩٥، ٩٢القانوني، العدد 

صالح البربري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة . د) ٥(
  .١٨الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص

صالح البربري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة . د) ٦(
  .٢٧٢الأوراق المالیة، مرجع سابق،  ص



   
    

 ٤٧٨  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

ت    ي طرح شركات الت ى ال ب عل صر یج ي م فف

ا أن     ي طرحھ ب ف ام أو ترغ اب الع ة للاكتت ا مالی أوراقً

ات    ن بیان صاح ع ضمن الإف اب تت شرة للاكتت صدر ن ت

سنة   ٩٥حددتھا المادة الخامسة من القانون       ا  ١٩٩٢ ل ، كم

ي    ؤثر ف ة ت ا جوھری ھ ظروفً ركة تواج ل ش ى ك ب عل یج

ورًا       ك ف ن ذل الي أن تفصح ع ا الم ي مركزھ شاطھا أو ف ن

ومیتین      حیفتین ی ي ص ا ف صًا وافیً شر ملخ وأن تن

  .)١(صباحیتین

ا  صاح-ثالثً واع الإف ومین أو  :  أن ین مفھ ز ب ن التمیی یمك

  :نوعین للإفصاح ھما

ق   :  المثالي الإفصاح -النوع الأول    ق بتحق وھو الذي یتحق

  :الشروط التالیة

ة   ) ١( ى درج شورة عل ة المن وائم المالی ون الق أن تك

 .عالیة من التفصیل

ة  ) ٢( ة عالی ى درج ة عل وائم المالی ام الق ون أرق أن تك

 .من الدقة والمصداقیة

ي     ) ٣( صورة وف ة بال وائم المالی رض الق تم ع أن ی

ع احتیاجات ور      ب م ذي یتناس ت ال ل   الوق ات ك غب

 .طرف من الأطراف ذات المصلحة على حده

ى      : الإفصاح الواقعي  -النوع الثاني    ذي یركز عل  وھو ال

ن       یتحقق م ذي س د ال دة أو العائ ین الفائ ة ب الموازن

ن      ات، ویمك ك المعلوم شر تل ة ن ین كلف ات وب المعلوم

ذا   ار ھ اح، ومعی ن أو المت صاح الممك ھ الإف ھ بأن تعریف

ي   ة ف و المرون صاح ھ ي  الإف سة الت ره الرئی ار عناص إط

اریر            ى التق ب عل ھ یج ى أن تشمل طبیعة المعلومات، بمعن

ضروریة      ات ال ع المعلوم ن جمی صح ع بیة أن تف المحاس

و        الكفیلة یجعلھا غیر مضللة، ونلاحظ أن ھناك اتجاھًا نح

ى        ز عل ا، والتركی صح عنھ ات المف م المعلوم ادة حج زی

ي ا      رة ف ة وخب اج لدرای ي تحت ات الت تخدامھا،  المعلوم س

                                   
  .١٩٩٢ لسنة ٩٥ من القانون المصري ٦المادة ) ١(

طاء    الیون ووس ون الم ا المحلل ي یحتاجھ ك الت ة تل وخاص

 .)٢(الاستثمار

واقعي    صاح ال وم الإف ف مفھ ن تعری ا م ین لن ویتب

وم    ن مفھ ر م ي أكث ع العمل ي الواق ال ف ھل المن ھ س بأن

ة،          اھیم الإفصاح الثلاث ھ یتضمن مف الإفصاح المثالي، وأن

ذه ا          افي، وھ اھیم  وھي الإفصاح المناسب والعادل والك لمف

  :یمكن تعریفھا كما یلي

ب  صاح المناس ن    :الإف ى م د الأدن و الح  وھ

ى لا       ة، حت وائم المالی ضمنھ الق ب أن تت ذي یج الإفصاح ال

  .تكون مضللة عند اتخاذ القرارات الاستثماریة المختلفة

ادل صاح الع ع :الإف د جمی ضمن تزوی  ویت

ت         ي وق مستخدمي القوائم المالیة بنفس كمیة المعلومات ف

  .حدوا

افي  صاح الك ة  :الإف ات المختلف د الفئ و تزوی  وھ

یدة؛       رارات الرش دة لاتخاذ الق ر مفی ي تعتب ات الت بالمعلوم

ة    ى ودلال ا معن یس لھ ي ل رة الت ات الكثی ث إن المعلوم حی

ا یضلل            دة، مم تؤدي إلى ضیاع المعلومات المھمة والمفی

د   رارات، ویعتم اذ الق د اتخ ة عن ات المالی ستخدمي البیان م

ا ات     احتف شر البیان أداة لن دورھا ك ة ب اریر المالی ظ التق

ور           ا للتط ونجاحھا في أداء ھذه المھمة على مدى مواكبتھ

ى استیعاب احتیاجات             درتھا عل ة الاقتصادیة، وق في البیئ

وم      مستخدمیھا من المعلومات،  لذلك یفترض أن یمتد مفھ

من إطاره        ع ض الإفصاح لیغطي مجالات جدیدة لم تكن تق

سابق،   ي ال رارات      ف ا أصبحت ضروریة لاتخاذ الق  ولكنھ

  .)٣(الاقتصادیة

                                   
 أوجھ القصور في تطبیق یوسف أرشید حبیب العازمي،) ٢(

المعاییر الدولیة لإعداد المالیة وأثرھا على جودة الإفصاح 
بالقوائم المالیة في القطاع النفطي، رسالة ماجستیر غیر 

م، ١٠١٢منشورة بكلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 
  . وما بعدھا٣٠ص

یوسف أرشید حبیب العازمي، أوجھ القصور في تطبیق ) ٣(
دولیة لإعداد المالیة وأثرھا على جودة الإفصاح المعاییر ال

  .٣١بالقوائم المالیة في القطاع النفطي، مرجع سابق، ص



 

 ٤٧٩

  مها محسن على السقا/ د

ة      : المطلب الثاني  ات الجوھری ة  (تعریف المعلوم الداخلی

  في سوق المال) أو السریة

  :تمھید وتقسیم

ة  ات لغ ات  : المعلوم ) Information(المعلوم

م    : في اللغة  ا العل مصطلح مشتق من كلمة علم، ویقصد بھ

ة   ة والإدراك والإحاط ور،  والمعرف واطن الأم ال بب ق

ك   : العلم: "الراغب الأصفھاني  إدراك الشيء بحقیقتھ؛ وذل

ربان دھما: ض شيء: أح اني. إدراك ذات ال م : والث الحك

على الشيء بوجود شيء ھو موجود لھ، أو نفي شيء ھو 

  .(1)"منفي عنھ

طلاحًا  ات اص ا المعلوم ات  : أم ا المعلوم أم

ات محددة عن الأوراق ا    : اصطلاحًا ة محل   فھي بیان لمالی

للتداول في البورصة، وعن ظروف السوق المحیطة بھذه   

ددة  عار مح ات   )٢(الأوراق وبأس ام، البیان ھ ع ي بوج ، وھ

صد     ة أو بق داف معین ق أھ ا لتحقی تم معالجتھ ي ی الت

اذ   ى اتخ ساعدة عل ددة للم راض مح تعمالھا لأغ اس

زم             داخلي، یل ل ال القرارات، قبل تحدید ماھیة حظر التعام

ین م ب   أن نب ن الواج ي م ات الت صود بالمعلوم و المق ا ھ

الأوراق             ي التعامل ب ستغلھا ف ا، ألا ی ع علیھ على كل مطل

ال المصري           وق الم ي س رع أول (المالیة، وف رًا  )ف ، وأخی

ي   ال ف وق الم ي س ة ف ات الداخلی صود بالمعلوم المق

ان  (التشریعات المقارنة    ي      )فرع ث و الآت ى النح ك عل ، وذل

  :  بیانھ

رع الأول ة   : الف ات الجوھری صود بالمعلوم ف المق تعری

  في سوق المال المصري

ة،        ات الجوھری شرع المصري المعلوم عرف الم

، عشر الحادى من الباب) ٣١٩(من المادة ) ج(في الفقرة 

و   رار  مضاف وھ ر  بق م   وزی سنة  )١٤١( الاستثمار رق  ل

                                   
الراغب الأصفھاني، مفردات ألفاظ القرأن، مرجع سابق، ) ١(

  .٤٣٧ص
نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة، .  د) ٢(

  .١٤٩ مصر، ص-دار النھضة العربیة، القاھرة 

نم، ٢٠٠٦ ال   م وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی  اللائح

م   صري رق سن) ٩٥(الم ام،١٩٩٢ة ل ن : " بأنھ أي م

ور       ا لجمھ تم إعلانھ م ی ي ل ة الت ات الجوھری المعلوم

شركات      ركة من ال ال ش ة بأعم ون مرتبط املین وتك المتع

ات         المتداولة أوراقھا المالیة أو أي من الأطراف أو الكیان

  ".المرتبطة بھا

فة     رح ص ف المقت ضمن التعری ب أن یت ا یج كم

ات  ة للمعلوم دم العلنی سریة، أو ع ا ال ع ربطھ ة، م الداخلی

سبب       ات؛ وال ن بیان ا م ق بھ ا یتعل ة وم شركات المدرج بال

صادر     ة م ن جھ أتي م ة، ت ات الداخلی ك أن المعلوم ي ذل ف

ي     ي لا یكف ة، والت شركات المدرج ا ال ددة، ومنھ متع

ى        ین عل ل المطلع ار تعام ن آث شیة م ا خ صار علیھ الاقت

ة      ابة البیئ ى إص ؤدي إل ذي ی ة، وال ات الداخلی المعلوم

دم        ى ع ؤدي إل طرابات، وی سوق بالاض ي ال ة ف التجاری

  .)٣(استقرار الأسعار

اني  رع الث وق : الف ي س ة ف ات الجوھری ف المعلوم تعری

  رأس المال في التشریعات المقارنة

ا  شریع  -أولً ي الت ة ف ات الجوھری  المعلوم

سي  سیة    : الفرن ة الفرن واق المالی ة الأس ت ھیئ عرف

)Autorité des Marchés Financiers (AMF ،

ب      ة بالتلاع ا المتعلق ي لائحتھ ة ف ات الجوھری المعلوم

ام     ي ع صادرة ف واق، وال ا٢٠٠٩بالأس أي : "م، بأنھ

وم   ا، للعم لان عنھ تم الإع م ی ة ل ة دقیق ة ذات طبیع معلوم

ر         ر مباشرة بواحد أو أكث والمتعلقة مباشرة أو بطریقة غی

ن     ر م دة أو أكث ة أو بواح صدري الأدوات المالی ن م م

ل أن      الأدوات ن المحتم ا فم م تعمیمھ ي إذا ت ة والت  المالی

                                   
أحمد باز محمد متولى، الإخلال الجزئي بالالتزام بالشفافیة ) ٣(

التعامل (والإفصاح عن المعلومات في بورصة الأوراق المالیة 
، بحث مقدم إلى كلیة الحقوق، قسم القانون التجاري، )الداخلي

  .٨م، ص٢٠١٢العام الجامعي 



   
    

 ٤٨٠  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

ة ذات    عار الأدوات المالی ى أس ام عل أثیر ھ ا ت ون لھ یك

  .)١("العلاقة

ة      سي بطبیع شریع الفرن ام الت دى اھتم ظ م ویلاح

ریتھا     ساسیتھا وس ان ح دى بی ة، وم ات الجوھری المعلوم

ھ          ا أن ة ومصدرھا، كم الأوراق المالی ا ب وتأثیرھا، وربطھ

درة ھ ین ق عر  ب ي س أثیر ف ي الت ة ف ات المحتمل ذه المعلوم

الأوراق المالیة، وھو ما یبین مدى التوسع في بیان ماھیة    

شرع   ب الم ن جان ول م ع مقب و توس ات، وھ ذه المعلوم ھ

ات        اق المعلوم ان نط ن بی ة م ك لأن الغای سي؛ وذل الفرن

سوق الأوراق    ة ل ر حمای وع أكث ق ن و خل ة ھ الجوھری

ة ون عرض ى لا تك ة، حت ل المالی ن قب تغلالھا م  لاس

  .المحتالین

ا   شریع -ثانیً ي الت ة ف ات الجوھری  المعلوم

زي  ل  : الإنجلی انون تعام ي ق زي ف شرع الإنجلی رف الم ع

م المعلومات  ١٩٨٥المطلعین البریطاني الصادر في عام       

ة،     عار الأوراق المالی اه أس ساسة تج ة والح ر المعلن غی

ا ددً  : بأنھ وعًا مح ل موض ي تمث ات الت ي المعلوم ا ذا ھ

ات       علاقة مباشرة أو غیر مباشرة بالشركة، وھي المعلوم

م الإعلان              و ت ي ل املین، والت سبة للمتع ة بالن غیر المعروف

عار         ى أس وھري عل أثیر ج ة ت شأ إمكانی وم تن ا للعم عنھ

  . )٢(الأوراق المالیة

صرًا       ھ أضاف عن ف، أن ذا التعری ى ھ ویلاحظ عل

ة،  أ      ات الجوھری ر المعلوم ى عناص دًا إل و جدی لا وھ

ذه المعلومات، من       ون ھ عنصر التجدید، فلا یجوز أن تك

زم أن            ل یل اس، ب ع الن ا جمی ي یعرفھ المعلومات العامة الت

                                   
(1)  Reglment General de de l autorite des marches 

financiers, livre VI – Abus de Marche: 
Operations D inities manipulations de marche ( 
modifie par arrete du 2 avril 2009, Journal 
official du 5 avril 2009), Art 621-1. 

صالح الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة .  د)٢(
الحقوق، الأوراق المالیة، رسالة ماجستیر غیر منشورة بكلیة 

  .٨٥م، ص٢٠٠٠جامعة القاھرة، 

أثیر     ة الت ى درج دانھا إل ؤدي فق دة ی ات جدی ون معلوم تك

  .على الأسعار

ا  شریع -ثالثً ي الت ة ف ات الجوھری  المعلوم

ي  ات :الأمریك ریح للمعلوم ح وص ف واض د تعری  لا یوج

شرع        ال ى الم ا اكتف ي، وإنم شریع الأمریك ي الت ة ف داخلی

سریة،            ة وال الأمریكي فقط بالتركیز على صفتي الجوھری

ي      صفات الت صفات من ال ذه ال د أن ھ ا، بی ماھا بھ ي س الت

ن       ھ یمك ذلك فإن انوني، ل ضبط الق ن ال وع م ى ن اج إل تحت

ام   ي النظ ة ف ات الجوھری ف المعلوم تنباط تعری اس

ام ال  ن أحك ي م رت أن  الأمریك ي اعتب ضاء، والت ق

ى      ؤثر عل أنھا ت ن ش ي م ي الت ة ھ ات الجوھری المعلوم

  .                  )٣(القرار الاستثماري للشخص العادي

ھ، من         :وترى الباحثة   أن ما ذھب إلیھ بعض الفق

القول بأن كافة التعریفات التي وردت في بیان المعلومات      

دیث     ھ الح ع التوج تلائم م د لا ت ة، ق ریم  الجوھری ي تج ف

ا    ة، وم ة الأوراق المالی ي بورص ة ف املات الداخلی التع

ات،    ذه المعلوم وعي لھ اق الموض ي النط ع ف م التوس یلائ

الأوراق      ق ب ي تتعل لتشمل جمیع المعلومات، سواء تلك الت

ات، أو    ذه المعلوم صدر ھ ق بم ي تتعل ة، أو الت المالی

ات   اق المعلوم ن نط ة ع ر خارج ي تعتب ات الت المعلوم

ة، لكنھا ذات صلة بھا، ومن ثم تؤثر على أسعار   الجوھری

ة أو       وارث الطبیعی الات الك ي ح ا ف ة، كم الأوراق المالی

  .الحروب أو الأحداث والأزمات السیاسیة والاقتصادیة

ات   ن المعلوم صاح ع ا أن الإف ت یقینً ن الثاب وم

ى           ر مصدرًا یتلق ث تعتب ان؛ حی ة بمك والبیانات من الأھمی

ستثمرون معلوم ھ الم د من ساعدھم لتحدی ي ت اتھم، الت

أھدافھم الاستثماریة، وعلى ذلك فقد قطعت الدول في ھذا        

المجال أشواطًا كبیرة، وبذلت مجھودات خارقة، فضمنت     

                                   
(3) Lee Hazen (TH), The Law of Securities 

Regulation, 4 Edition, Hornbook Series, West 
Group, A Thomson Company st. Paul minn, 
2002, P.647 



 

 ٤٨١

  مها محسن على السقا/ د

ت           داف، وألزم ذه الأھ ق ھ ا من شأنھ تحقی ا كل م قوانینھ

ك       تم ذل ات، وی ن المعلوم صاح ع ة بالإف ات المعنی الجھ

ي الأس  ة، وھ واق الأولی ي الأس واء ف صدرة س واق الم

واق       ي الأس ة، وھ واق الثانوی ة،  أو الأس لأوراق المالی ل

ا        ن خلالھ زم م ي تلت ة، والت ا أو البورص ة لھ الموازی

ا        رة، وقیامھ رة والفت ین الفت ا ب دیم موازنتھ شركات بتق ال

ى             دف إل ي تھ شروعاتھا الت ق بم ا یتعل بالإعلان عن كل م

ستقبلیة، وك  ة  الم ا للحال دى مواكبتھ ة، وم ذلك التنمی

سائر     اح أو خ ن أرب ة م ھ البورص ا تحقق ن م صاح ع الإف

املین       ع المتع د لجمی ت واح ي وق ة، وف صورة عادل ب

ذا    ن ھ د م ستفید أح ى لا ی ك  حت ستثمرین، وذل والم

ة      ن كاف صاح ع زم الإف ا یل د، كم صاح دون أح الإف

د         ك یع ل ذل ن أج ضروریة، وم ات ال ات والبیان المعلوم

تخدام المعلو    ن اس د م صاح والح ة،   الإف ر المعلن ات غی م

ب أن              ي یج م الإجراءات الت و من أھ ل ھ ا، ب إجراءً لازمً

ب   ا یج ة، كم واق الأوراق المالی شیط أس دفًا لتن ذ ھ تتخ

ین           ى شخص مع زام یفرض عل الالتزام بالسریة، وھو الت

ھ أو        ى علم صل إل ا ی ل م صوص ك صمت بخ ب ال واج

ل        ھ بعم اء تكلیف ھ، أو أثن تھ لمھنت اء ممارس ھ أثن ر ل یظھ

  .)١(نمعی

دأ        :ونرى رة لمب ة الكبی ذه الأھمی  أنھ انطلاقًا من ھ

دأ       ذا المب ا ھ الإفصاح، فإن من أھم القواعد التي یقوم علیھ

ة من          ة جریم ر المعلن ى المعلومات غی اعتبار التعامل عل

ق    ي تتعل ات الت ات والبیان و أن المعلوم رائم، ھ الج

بالشركات المدرجة، إنما ھي من حیث الواقع حق أصیل        

شركة، فضلًا        لكل كوك ال  مساھم ولكل مالك لصك من ص

اقي     ین ب ضي تمك ي تقت ساواة، الت ة والم ادئ العدال عن مب

ن   شركة م ى ال دخول إل ي ال راغبین ف ستثمرین ال الم

ة     ات المتعلق ات والبیان ة المعلوم ة بكاف لاع والإحاط الاط

ذه         ى ھ ة عل یطرة فئ ى أن س ارة إل در الإش ا، وتج بھ

                                   
نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة، .  د) ١(

  .١٤٥مرجع سابق، ص

تحواذھم عل  ات واس ا دون   المعلوم صاح عنھ ل الإف ا قب یھ

ساواة    دأ الم ى مب داءً عل د اعت ك یع إن ذل رى، ف ة الأخ الفئ

واق     ي أس املات ف سودا التع ب أن ی ذي یج ة، وال والأمان

شركة      ق لل ھ ح ل أن سب ب ك فح یس ذل ة، ل الأوراق المالی

ائمین             ستقل عن الأشخاص الق وي، م شخص معن نفسھا ك

شاء معلومات ع       وز إف ث لا یج ھ، بحی ى إرادت ا دون  عل نھ

صاح      د الإف ق عن ذه الإرادة تتحق صریحة، وھ ا ال إرادتھ

  .للجمیع

ى         : كما نرى  ي معن ع ف ب أن یتوس شرع یج أن الم

ا من        ا الإشاعات، وغیرھ دخل فیھ المعلومات الممیزة، فی

ة        ارة البلبل ا إث صد مرجوھ ى ق ة مت ات الكاذب المعلوم

د        ق مزی والاضطرابات في سوق رأس المال، وذلك لتحقی

  . حفاظًا على التلاعب بالاقتصادمن الردع

ول  ة الق شــركة   :خلاص ـع إدارة ال تتمتـ

ـة       ـع بقیـ ـن وضـ ـز عـ ـع ممیـ ـا بوضـ ـون فیھـ والعاملـ

ـي  ـن فـ شــركة    المتعاملیـ ـث إن إدارة ال ـة، حیـ البورصـ

ـة       ـر متاحـ ـة غیـ ـات خاصـ ـا معلومـ ـك دائمًـ تمتلـ

ـور، ـتغ  للجمھـ ـا باسـ ســمح لھـ ـا ی ـات ممـ ال المعلومـ

ـو           ـا، وھـ ـدى غیرھـ ـة لـ المتاحــة لدیھــا، وغیــر المتاحـ

ـي      ـات والتـ ـم البورصـ ـن جرائـ ـة مـ ـل جریمـ ـا یمثـ مـ

ـن   ـن ببواطـ ـتخدام العالمیـ ـة اسـ ـي جریمـ ـل فـ تتمثـ

الأمــور للمعلومــات الداخلیــة؛ حیــث إن إدارة الشــركة        

ـن أكث   ـر مـ ســھا تعتبـ ـى    نف ـن علـ داخلین المطلعیـ ـر ال ـ

ـا،      شــورة لغیرھـ ـر المن ة غیـ ـات الجوھری المعلومـ

ـي    ـل فـ ـا أن تعمـ شــركة یمكنھـ ـإن إدارة ال ـھ فـ وعلیـ

ـت          ـواء أكانـ شــورة سـ ظــل وجــود معلومــات غیــر من

ـة      ـر عادیـ ـب غیـ ـق مكاسـ ـلبیة لتحقیـ ـة أم سـ إیجابیـ

  .مرین فــي الســوقعلــى حســاب المســتث



 

 



   
    

 ٤٨٢  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

 السریة أو الممیزة، الجوھریة أو  المعلومات تمثل

داخلي،    ل ال ر التعام ا حظ ق علیھ ا یطل دأو م م  أح  أھ

 وھم المستثمرون، لا یستغني عنھا التي الرئیسیة الأدوات

صدد دخراتھم ا ب ل بم ع لتعام ركات م تثمار  ش الاس

ة،   ؤدي  ولا والبورصات المالی ة  المعلومات  ت  الجوھری

ور، وتخرج    دورھا رى الن  المحوري المنوط بھا، ما لم ت

ز ى حی صاح إل افي الإف لان الك ا، والإع ة عنھ  لكاف

ى   ستثمرین عل ا إذا    من  أساس  الم ساواة، أم افؤ والم  التك

ت ا    كان ا فإنھ صح عنھ ر مف ة غی دتھا ولا  كامن د فائ  تفق

ى        واء، وحت دم س ا، وتصبح والع  لا جدوى من وجودھ

ي  البعض قبل من تستغل ھذه المعلومات ق  ف اح  تحقی  أرب

ا و للبعض، إتاحتھا نتیجة عادیة، غیر بعض  عن  حجبھ  ال

ا  الآخر،  ى    مم ؤدي إل وات   ی ة، من    حدوث فج معلوماتی

لبًا  شأنھا التأثیر ى  س وازن الاقتصادي، فضلًا     عل اخ الت  من

ساھمین وإدارات      ین الم ة ب ة الثق ن زعزع ھ م ا تحدث عم

ك ى ذل ات، وعل دأ البورص إن مب صاح ف شفافیة  الإف وال

ثلان  ة  حجر  یم ى     الزاوی ساعد عل ذي ی ة  والأساس ال  تلبی

رارات،  متخذي  احتیاجات  ى  الق اتھم  اختلاف  عل ي  فئ  ف

 التي المالیة القوائم وتمثل مجالات تداول الأوراق المالیة،

دھا صدرةشركال تع ة،  ات الم لأوراق المالی ور ل  مح

شفافیة،  الإفصاح  در   وال ى ق ا  وعل وافر  م ذه  یت وائم  لھ  الق

ة  شفافیة والإفصاح،    من  المالی ات ال در   متطلب ى ق ا  عل  م

رارات،  لاتخاذ  اللازمة المعلومات تتوافر ستخدمي  الق  لم

ذه  وائم  ھ ة  الق ى  المالی ك ، وعل إن  ذل اك  ف ة  ھن ة  ثم  علاق

ة  ین  طردی ادة  ب ي  فصاح الإ حجم  زی وائم  ف اریر  الق  والتق

سھا  التي والبیانات وبین المعلومات جھة، من المالیة  تعك

 أن الواجب التأكید علیھ ومن، أخري جھة من القوائم تلك

ین  من  المتنوعة متطلبات الطوائف في تفاوت ثمة  المحلل

ستثمرین     ن الم ضلًا ع الیین ف ال     الم ي مج املین ف والمتع

 حاجتھم  یتعلق بمدى فیما لك، وذبورصة الأوراق المالیة

درتھم    المعلومات من ى ق ؤدي إل ى  الممیزة، وھو ما ی  عل

ید  رات  الترش ن تغی ستجد م ا ی ذة إزاء م رارات المتخ ق

ساھمین  ذلك مستقبلیة، وعلي  فإنھ یجب أن یلتزم كافة الم

ضوابط ي بال وائح   الت ال والل واق الم وانین أس ا ق قررتھ

ا،  ا  المنظمة لھ ق  فیم ق  یتعل اذج ال بتطبی ي  نم  تتضمنھا  الت

ة  ة  اللائح وانین  التنفیذی وق  لق ال  س ا  الم رورة ، ومنھ ض

صاح ن الإف سیاسات ع تثماریة ال شركات،  الاس ذه ال لھ

ھ مراعاة    توفیر فإن ذلك وعلى ب فی ذه  المعلومات، یج  ھ

ارات  ة  الاعتب د  الواجب داد  عن وائم  إع شركات   الق ة ل  المالی

س  شأنھ  من، وھو ما الاستثمار محافظ إدارة ة  ینتح  منفع

ا  المعلومات أتي ، المفصح عنھا وجودتھ ة  وت  تعظیم  أھمی

ا المعلومات منفعة دف   المفصح عنھ رارات  ترشید  بھ  الق

ة  وال،   المتعلق شركات الأم و  ب ا  وھ وف  م ؤدي  س ي  ی  إل

یم د تعظ ك العائ ا، لتل شركات أولً شقیھ ال ي  ب التراكم

دوري  ة،  من  وال ل المخاطر   ناحی ة  وتقلی رارات  المختلف  لق

إن      .أخري  ناحیة من رینالمشتثم ا سبق ف وء م ى ض  وعل

ر   ا حظ ق علیھ ا یطل زة، أو م سریة الممی ات ال المعلوم

ي       ور الت التعامل الداخلي، ماھیتھا، وخصائصھا، من الأم

ل    ر التعام ة حظ د ماھی ا تحدی ى یمكنن ا، حت زم بیانھ یل

ین  ث نب ین؛ حی ي مطلب ك ف داخلي، وذل صائص ال  خ

نطاق حظر التعامل و، )مطلب أول(المعلومات الجوھریة 

  :، على النحو الآتي)مطلب ثان(الداخلي 

  خصائص المعلومات الداخلیة: المطلب الأول

  :تمھید وتقسیم

ة     ھذه المعلومات لا بد أن تتصف بخصائص معین

ذه الخصائص        م ھ لتكون من المعلومات الممیزة، ومن أھ

ددة        ة مح ون المعلوم ریة، وأن تك ة س ون المعلوم أن تك

ا، فالقول بأن شركة تعتریھا بعض الصعوبات    تحدیدًا كافیً 

ة           ر محددة، بخلاف معرف لا تعد معلومة ممیزة، لأنھا غی

شركة      ة أن ال ذلك معرف شركة، وك ا ال ي حققتھ اح الت الأرب

ر        ددة تعتب ات مح ذه معلوم ة فھ سارة فادح ن خ اني م تع

عر         ى س أثیر عل ات الت ممیزة، وأن یكون من شأن المعلوم



 

 ٤٨٣

  مها محسن على السقا/ د

ة المت م      الأوراق المالی ى عل لت إل و وص ا ل ة بھ علق

  .)١(الجمھور

انون  دد الق د ح ة   وق ضمون المعلوم سي م الفرن

التي تتعلق بالإداء الفني والتجاري  : "السریة الممیزة بتلك 

شركة  الي لل ذا     "والم ة ھ وانین المتتالی عت الق م وس ، ث

صل     ي تت ات الت ك المعلوم بحت تل ث أص وم، حی المفھ

ستقبلیة   اق الم الي والآف ع الح صكوك أو بالوض صدر ال لم

ذا    د ھ م تأك ة، ث ة المالی ستوي الورق ور م ة بتط المتعلق

ارات     ي العب التوسع في المفھوم حول مضمون المعلومة ف

اق          : )٢(الآتیة ع الحالي والأف ق بالوض المعلومات التي تتعل

ي    كوكًا ف داول ص ذي تت صدر الأوراق ال ستقبلیة لم الم

د الأدوا     ستوي أح ور م ق بتط امي أو تتعل وق نظ ت س

ارج     امي أو الأوراق خ وق نظ ي س دة ف ة المقی المالی

دول ة                                                          . الج ات البورص ة عملی ددت لجن ا ح كم

)commission des oppirations de bourse 

La(COB  )الي  )٣ زة كالت ة الممی صائص المعلوم  :خ

ة      " ر معمم ا غی ي أنھ زة تعن ة المتمی ة (المعلوم ، )خاص

ر من مصدري الأوراق         وأنھا محددة تتعلق بواحد أو أكث

ان       ا لك المالیة أو بورقة مالیة أو أكثر، والتي لو تم تعمیمھ

ذي      الي ال تج الم ة أو المن ة المالی عر الورق ى س ر عل ا أث لھ

  ".تتصل بھ

شروع محدد        وصفة التحدید ھنا تعني اتصالھا بم

ول         ھ حظ معق ون ل ى یك ا حت دًا كافیً من النجاح، ولا   تحدی

ق عادة             ذي یتعل الي ال ود الطابع الاحتم ك وج ي ذل یؤثر ف

ي      ذ الفعل ث التنفی ن حی ات، م ذه العملی ل ھ ة مث بطبیع

                                   
ظھر فرغلي، الحمایة الجنائیة للثقة في سوق رأس المال، م. د) ١(

  .٣٨٢مرجع سابق، ص
 مستحدثھ في ٥-١٠مادة . ١٩٩٦ یولیو ٢ في ٩٦-٥٩٧قانون ) ٢(

م، حیث لم یغیر من صفة ١٩٦٧ سبتمبر ٢٨مرسوم قانون 
  )ED.E.III NO٦٨٠٤٦ ١٩٩٦.JCP.(المعلومة

محلھا المواد  والتي حل ٨/٩٠المادة الأولي من اللائحة رقم ) ٣(
في AMF، من اللائحة العامة ١-٦٢١، ١- ٦٢٢ ،١-٦١١

٢٥/١١/٢٠٠٤.  

ا    ب إطلاقً زة لا تتطل ة المتمی ى أن المعلوم شروع، عل للم

   .)٤(شرط التأكید

ة       ات  الداخلی ز المعلوم دم تتمی ا تق ى م وعل

ا ذات ط     ي تجعلھ صائص، الت ن الخ ة م ة  بمجموع بیع

ن    د م ا أح ستأثر بھ وز أن ی م لا یج ن ث ة، وم خاص

ة باستغلالھا دون الآخرین،        ة معین الأشخاص، أو تقوم فئ

ي      ین ف ي نب على نحو یعود علیھم وحدھم بالفائدة، وفیما یل

  :فرعین بعض ھذه الخصائص

  المعلومات الداخلیة معلومات سریة: الفرع الأول

ة   ات الداخلی ع المعلوم ا للتع-تتمت ات  وفقً ریف

سابقة  ي    -ال سریة ف ار ال ن معی ات، ویكم ا معلوم  بأنھ

إن      ذلك، ف ة ك ھ المعلوم ل فی ذي تظ ي ال اق الزمن النط

واطن         الم بب ن الع م یك و ل ي ول ریة حت د س ة تع المعلوم

م تكن إلا        ا ل ا أنھ ا، وطالم الأمور ھو الوحید الذي یعلم بھ

ة        سبة لبقی خاص بالن ن الأش دود م دد مح وزة ع بح

، فالذي یحدد السریة إذن   )٥(سوق البورصة المتعاملین في   

ك     ون، لأن ذل ن لا یعلم ون وم ن یعلم ین م ب ب و التناس ھ

  .  )٦(یؤدي إلى تزییف آلیة الأداء في البورصة

سریة عن     كما ـأن الإشاعات المتعلقة بالمعلومة ال

شرات     ا الن رددت، وتناولتھ ي ت م، الت رة الحج سائر كبی خ

م الجم     ى عل صل إل ة دون أن ت ة   المالی د معلوم ور، تع ھ

ي    دي ف ت دون ص شرات ظل ك الن ا أن تل ریة، طالم س

و    ا ل ر، عم ساؤل آخ ار ت ا یث صة، وھن صحافة المتخص ال

                                   
(4) Romtchevsky, note,Arret.c,A,Paris.2, avril 

1997, bull.joly.97,page 661,522 tunc, note 
,Arret, c.A,30mars 
1977,j.c.p.1978.ed.G.II.18789. 

(5) C.A.Paris,30mars 1979, jcp 1980, 
edG.II.19306" : Un nombre  tres  de limite de 
personnes par rapport a l, ensemble des 
partenaires des partenaires du marche  
boursier". 

(6) Frederic peltier, delit d,initie, banque et droit no 
42, juill. Aout 1995, page25. 



   
    

 ٤٨٤  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

الي         د بالت ل تفق ة، فھ ك المعلوم شر تل صحف بن ت ال قام

  الطابع السري الممیز للمعلومة؟

ث      ة، حی ة قاطع اك إجاب ست ھن ة لی ي الحقیق ف

شركة،     ن ال مي م لان الرس اب الإع ستخلص غی م ن  أي ل

د        ي تفق الي فلك شركة، وبالت ب ال ن جان صاح م دث إف یح

ا         شرھا وفقً تم ن ب أن ی سریة، یج فتھا ال ة ص المعلوم

شر    وم بن شركة أن تق ى ال ب عل ة، إذ یج شروط القانونی لل

المعلومات أو أن ترسل منشورًا إلى المساھمین، فذلك ھو 

  .السبیل لكي تفقد المعلومة صفة السریة

ص   م ی إذا ل ك ف ى ذل ل  وعل ى المرس شور إل ل المن

د    لا تفق د، ف ة البری ن ھیئ ام م راب ع سبب إض یھم ب إل

المعلومة صفة السریة، لأن المستثمرین والمدخرین یجب    

ي        شترط ف دم ی ا تف ى م ا، وعل ا فعلیً ا علمً اطوا بھ أن یح

ون سریة           المعلومات الداخلیة محل الاستغلال، أي أن تك

سریة،       ات بال ذلك   غیر معلنة وتتمیز تلك المعلوم ى ك  وتبق

ن    ط م دد فق دد مح ا لع شف عنھ ي یك الات، الت ي الح ف

ا     نھم أنھ ا بی ت فیم ى عرف ستثمرین، مت خاص الم الأش

  .)١(سریة

ن   تثمار م نادیق الاس ى ص ة عل ارس الرقاب وتم

ا       و م شرھا، وھ تم ن ي ی ات الت ن المعلوم د م لال التأك خ

ور،        ى الجمھ ھ إال ذي یوج ي ال شر الإعلام ھ الن صد ب یق

شر ا  یس الن ة    ول ي علانی ة، ولا تعن رد للدعای لمج

ك أن     المعلومات، علم الجمیع بالفعل بھا، بل یكتفى من ذل

واق          ي أس املھم ف ع تع یعلم بھا الأشخاص الذین من المتوق

ذه       وافر ھ دى ت ا بم الأوراق المالیة التي تتأثر، سلبًا وإیجابً

  .المعلومات من عدمھ

                                   
(1)Peter (C.), Insider Trading in Swizerland, 

Puplished in Insider Trading, Edited by 
Emmanuel Gaillard, Kluwer, 1992, p.273 

ریة      وافر س رورة ت بعض ض شترط ال وی

ذي یقصد      )٢(ما یرى البعض  المعلومات، بین  وم ال  أن المفھ

ن        ف ع ة، یختل ر المعلن ة أو غی ات الجوھری ھ المعلوم ب

ب       ي غال سریة، ف ات ال ھ المعلوم صد ب ذي یق وم ال المفھ

الأحوال تكون المعلومات الخاصة بمنشأة من المنشآت أو    

شملھا الحظر،       ھ ی شركة من الشركات، غیر سریة، بید أن

ات      ي        على اعتبارھا من المعلوم أثیر ف ي من شأنھا الت  الت

لا         شركة، ف ك ال شأة، أو تل أسعار الأوراق المالیة لھذه المن

ین               ة، وب ة أو داخلی ر معلن ون غی ین ك اط ب ة ارتب یوجد ثم

د          ي المعلومات تع سریة ف السریة في المعلومات، إذ أن ال

ور       ا للجمھ نسبیة ولیست مطلقة، فإن مجرد الإفصاح عنھ

  .لجھر والإعلانتخرج من إطار السریة إلى ا

ار        ى معی ر إل وب النظ ى وج ارة إل در الإش وتج

سریة ب    )٣(ال یما الجوان ب؛ لاس ف الجوان ن مختل ، م

سریة،             ات ال ة المعلوم ان طبیع الموضوعیة، وذلك عند بی

ا،       ات أو ناقلھ ذه المعلوم دون النظر إلى شخصیة متلقي ھ

سریة        اده، والإدعاء ب ان اعتق دى ك ودون النظر إلى أي م

سریة إذا     المعلوما ت حال علم ناقلھا بھذه السریة، وعدم ال

ون          ل، إذ الأصل أن تك ر دلی كان لا یعلم بذلك، إدعاء بغی

ي     ا ف رد ذكرھ دوالھا، وی ن ت ي یمك ات الت ع المعلوم جمی

ال    ي مج ة ف شركات العامل س الإدارات لل ات مجل اجتماع

البورصة، وكذلك ما یرد في وثائق الأجھزة الرقابیة على     

شركات، إن ریة     ال ات س ل معلوم ث الأص ن حی ي م ا ھ م

ل    الف أص ا یخ بعض م د ال ى وإن اعتق ضرورة، حت بال

  .سریتھا

ر     ات غی ات والبیان ون المعلوم شترط أن تك ولا ی

ر     ت غی و كان ى ول دھا حت ي تواج ل یكف ة، ب ة كامل المعلن

                                   
جمال عبد العزیز العثمان، الإفصاح والشفافیة في المعلومات . د )٢(

المتعلقة بالأوراق المالیة المتداولة في البورصة، دار النھضة 
  .٤٣١م، ص٢٠١٠العربیة، القاھرة، 

لب بدوي، الإلتزام بالإفصاح عن المعلومات بلال عبد المط.  د)٣(
في سوق الأوراق المالیة، دار النھضة العربیة، القاھرة، 

  . وما بعدھا١١٢، ص٢٠٠٦
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أثیر     ا ت ات لھ ذه المعلوم ون ھ تراط أن تك ع اش ة، م مكتمل

ي         ة الأوراق  مباشر أو غیر مباشر على الأسعار ف  بورص

ل، أو         ل العمی ن قب تغلالھا م م اس واء ت ك س ة، وذل المالی

صفقة، بصورة مباشرة            ذ ال سرة بتنفی قامت شركات السم

ات   ن الدراس د م ال  العدی لال إدخ ن خ رة م ر مباش أو غی

ة              ة معین ول لنتیج ى الوص ؤدي إل ي ت ة، الت الفنیة والتحلیلی

ان یصع       ة، وإن ك ك النتیج د  أو على الأقل تأكید تل ب تحدی

ات         ة والمعلوم ات المعلن ین المعلوم ھ الفصل ب ا یمكن ب م

صفة      فاء ال صحیحھا وإض م ت ي ت ي الت ة، وھ ر المعلن غی

وث      ن بح م م ا ت لال م ن خ ك م ا، وذل شرعیة علیھ ال

  .ودراسات تحلیلیة تساعد على ذلك وتغیر من طبیعتھا

ات        ي الولای ر ف ا أثی ومن الأمثلة الدالة على ذلك م

ة    المتحدة الأمریك  ا المحكم ت فیھ یة، في القضیة التي حكم

تریت     حیفة وول س ي ص رر ف ة مح ا، بإدان  Wallالعلی

Street Journal""   ات سریب معلوم ھ بت ك لقیام ، وذل

ذاك،    دة آن لان المعتم ات الإع د جھ ي أح ة ف ر معلن غی

فاء       ي من شأنھا إض ا، والت كالصحافة والإذاعات بنوعیھ

ت الإف       ور،   صفة السریة، والتي تبقى حتى وق صاح للجمھ

انز   سید وین ي أن ال ائع ف ص الوق و )Winans(وتخل ، وھ

دة    ن الأعم ود م ة عم ي كتاب شاركین ف ن الم حفي م ص

دیم نصائحھ          وده تق الثابتة في الجریدة، ویتم من خلال عم

عبیة         ھ ش ت كتابات وتوصیاتھ لجمھور المستثمرین، وقد نال

عن  واسعة النطاق، لجودة المادة المقدمة وتنوعھا، فضلًا      

ب    ن أن الكات رغم م ى ال ھ، وعل ب ونزاھت صداقیة الكات م

كان على درایة ومعرفة تامة بقواعد العمل الصحفي على    

ھ      ى وج ا عل ل بھ ي یعم دة الت ي الجری وم،  وف ھ العم وج

ى            نص عل شر ت ت قواعد وأساسیات الن الخصوص، وكان

ة    ریة خاص ات س ي معلوم ود ھ ات العم أن محتوی

ا      بالجریدة، ومن ثم یجب على ا      ب عدم الإفصاح عنھ لكات

قبل نشرھا، باتخاذ الإجراءات الصحفیة المناسبة، إلا أن        

ین                ع اثن ؤامرة م ي م ورط ف ھ وت ھ معلومات الكاتب قد خانت

ة الأوراق    ي بورص سار ف دھما سم خاص، أح ن الأش م

راء الأوراق     ع وش وم ببی سار یق ذا السم ان ھ ة، وك المالی

ب    المالیة، وفقًا لما ھو متوقع من آثار مح      ال الكات ة لمق تمل

سام         ب وصاحباه باقت وم الكات م یق للمستثمرین بعد نشره، ث

  .ما جنوه من أرباح فیما بینھم

اني  رع الث ى : الف ؤثرة عل ددة م ة مح ات الداخلی المعلوم

  مرتبطة بأوراق الشركات المالیة الأسعار

ات محددة     -أولًا   ة معلوم إن :  المعلومات الداخلی

لال ا   ن خ م، م ذي عل شخص ال س الإدارة،  ال اع مجل جتم

ة،        اح الموزع د الأرب ى تزای بالنتائج المربحة التي تؤدي إل

د             ة، یع ھم مجانی ع أس ال بتوزی ادة رأس الم ى زی وكذلك إل

ددة   ة مح ائزًا لمعلوم ة    . ح ا معرف د ھن صد بالتحدی ولا یق

ر    ة تعتب إن المعلوم ذلك ف ام، ك سائر بالأرق اح أو الخ الأرب

ة     ة، بمعرف ھ الكفای ا فی ددة بم م    مح و ل ي ول سائر حت  الخ

ة    صى، وأن معرف ى أو الأق د الأدن وي الح رف س یع

الجمھور، منذ عشرة أشھر مضت، بأنھ ربما سیتم توزیع   

ذا       ول ھ ات ح أرباح، وأن الصحافة المالیة قد أعطت تكھن

س         اع مجل اء اجتم ؤات أثن ذه التنب د ھ إن تأكی ي، ف المعن

ا     ان مفترضً ا ك ول م ى )supposition(الإدارة یح  إل

  .)١(معلومة خاصة ممیزة

دما   ة، عن ددة ومبین ات مح ون المعلوم ا تك وإنم

ال،      وق رأس الم س س أمور تم ة أو ب ائع معین ق بوق تتعل

ر، أو     بعض الآخ ى ال شركات عل ض ال تیلاء بع كاس

ادة              ى زی ؤدي إل ي ت ود الت ى العق ا عل حصولھا دون غیرھ

ات    ض المنتج رح بع ھ، أو أن تط الغ فی شكل مب ا ب أرباحھ

  . یدة التي یتوقع لھا الرواجالجد

ا أو          ووفقًا لما تقدم فإن كافة الآراء التي تشكل بیانً

شركات أو            ا، عن ال ا عامُ ا أو ترسم نموذجً تعطي انطباعً

ي      أسواق رأس المال بوجھ عام، فلا تعد ھذه المعلومات ف

أن شركة          القول ب ة، ك ات الجوھری ھذه الحالة من المعلوم

                                   
(1) ducouloux, note Arret, cour correctionnel de 

paris, 28jan 1985, Gaz .pal.1985 ,page287. 
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.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

دًا من         ت ح شركات بلغ یض    من ال ى النق الازدھار، أو عل

ة، ولا       سارات المتلاحق دار والخ ن الانح دًا م ت ح بلغ

ك،              شركة عن ذل ة لل ة ذات الأھمی تختلف القطاعات العام

ة الآراء        یھم حال ا ف الات، بم ع الح ي جمی ك ف ون ذل ویك

القائمة على مزید من التحالیل ودراسات الجدوى العلمیة،     

  .)١(ریةفإنھا تبقى ولا تزال معلومات غیر جوھ

ات   صود بالمعلوم ھ أن المق م من ا یفھ و م وھ

يء     ول ش دور ح ي ت ات الت ك المعلوم ي تل ددة، ھ المح

د    ددة، عن ائج مح تخلاص نت ن اس ا یمك ي منھ ین، والت مع

ة            ت المعلوم و كان الإفصاح عنھا أو العلم بھا، وذلك كما ل

ادة أو      واء بالزی تدور حول تعدیل في رأس مال الشركة س

ع     النقصان، أو عند     ة لتوزی إصدار سندات جدیدة، أو نتیج

ى          ؤثر عل ي ت ور الت أسھم مجانیة، وما سوى ذلك من الأم

شركات       ا ال ل بھ ي تتعام ة الت عار الأوراق المالی أس

ات       ذه المعلوم ت ھ ا إذا كان ك الأوراق، أم صدرة لتل الم

ئ عن           یس من شأنھا أن تنب ا، ول عامة، لا یسع أحد جھلھ

ذه ا        سریة،   واقعة محددة، فیصعب وصف ھ ات بال لمعلوم

اظ       ى ألف شتمل عل ي ت ات الت ال المعلوم ذلك الح وك

أن شركة           ا ب ومصطلحات مجردة وعامة، كالأدعاء زعمً

ا              ي أرباحً افع أو تجن رًا من المن درًا كبی ق ق ما، سوف تحق

د         د تتكب ا ق ھائلة في المستقبل، أو على العكس من ذلك أنھ

ذه        ل ھ إن مث ة؛ ف ن سیاس ھ م ا تنتھج ل م ي ظ سائر ف  خ

ى    صل إل ي لا ت ات الت اوز التكھن صطلحات، لا تتج الم

فھا   ن  وص م لا یمك ن ث سریة، وم ات ال ة المعلوم درج

ات             میة من إحدى الجھ م تصدر بصفة رس ا ل بالسریة، م

  .)٢(المعنیة بذلك، یمكن التعویل علیھا

                                   
بة المالیة في محمد اسماعیل ھاشم، دور الھیئة العامة للرقا. د) ١(

دراسة مقارنة مع النظام "الرقابة على تداول الأوراق المالیة 
 جامعة القاھرة، –الأمریكي، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق 

   .٤٧٨م، ص٢٠١١
بلال عبد المطلب بدوي، الإلتزام بالإفصاح عن المعلومات . د) ٢(

  ،١١٠مرجع سابق، صفي سوق الأوراق المالیة، 

ون  :  المعلومات الداخلیة تؤثر على الأسعار -ثانیًا   أن یك

ى  أثیر عل ة الت أن المعلوم ن ش ة م عر الأوراق المالی  س

ة،         )٣(المتعلقة بھا  ون من شأن المعلوم ب أن یك ؛ حیث یج

عر الأوراق        ى س أثیر عل ور، الت لو وصلت إلى علم الجمھ

ي               وائح ف د استلزمت معظم الل ا، وق ق بھ ي تتعل المالیة الت

عار     ى أس ر عل ة ذات أث ون المعلوم دول أن تك ب ال أغل

سلوك الأل   اق ال ل میث ة، مث وانین  الأوراق المالی اني والق م

ات    ة عملی ة لجن ا أن لائح ة، كم ة والدانماركی الإنجلیزی

ة ذات     البورصة في فرنسا أوجبت أیضًا أن تكون المعلوم

   .أثر على سعر الورقة

ة       ون من شأن المعلوم والحكمة من استلزام أن یك

ل      ست ك ھ لی و أن ة، ھ عار الأوراق المالی ى أس أثیر عل الت

د م    ور تع ا الجمھ ة یجھلھ زة،  معلوم ة ممی ة خاص علوم

م یكن من شأنھا          وبالتالي فإن المعلومة لا تعد كذلك إذا  ل

ا، وأن     ق بھ ي تتعل ة الت عر الأوراق المالی ى س أثیر عل الت

القول بغیر ذلك، یمنع المدیرین بل وغالبیة الموظفین من       

م       ث إنھ ركتھم؛ حی ھم ش ى أس ل عل أي تعام وا ب أن یقوم

ور    یحوزون بصفة دائمة معلومات لا یتص        ى الجمھ ل عل

  .بھا

واعتبار المعلومات غیر معلنة ومحددة وحده غیر   

ث إن   ة؛ حی سریة أو الداخلی ات ال فھا بالمعلوم اف لوص ك

القول بذلك من شأنھ أن یؤدي إلى إدخال أنواع كثیرة من       

ھ        ا أن ور، كم اق المحظ من النط ة ض ات الداخلی المعلوم

، من یؤدي إلى اتساع شریحة  الذین یعملون في الشركات

راس      ن الح ضلًا ع ادیین ف وظفین الع ین والم الإداری

ك     والمراسلین، كل ھؤلاء یقعون تحت طائلة الحظر، وذل

ة أو      ات الداخلی ن المعلوم الكثیر م رفتھم ب ازتھم ومع لحی

ا           و م اس، وھ ة الن ور وعام السریة التي لا یعلم بھا الجمھ

ررة ،       ر مب ات غی ة وأزم ب وخیم ي عواق ببًا ف ون س یك

                                   
(3) Hubert vauplane, utilization d,une information 

privilegiee banque et droit no32.nov,dec 
1993,page 25. 



 

 ٤٨٧

  مها محسن على السقا/ د

ن  ضلًا ع ي أي   ف رمین، ف ارھم مج ة واعتب اطر الإدان مخ

ھ من        تج عن وقت بحجة مخالفة مبدأ الحظر، وما سوف ین

ا،      ون بھ ي یعمل شركات الت ھم ال داول أس ع ت ار كمن آث

لا        ھ ف ددة، وعلی ریة ومح ة س ات داخلی ازتھم معلوم لحی

  .یمكن التسلیم بذلك

ل   ضي أن ك ة تقت دة العام إن القاع ك ف ى ذل وعل

ا الجم  ة یجھلھ ن    معلوم ضرورة م ر بال ور لا تعتب ھ

ة       ي أھمی وع ف اوت وتن ة تف ث ثم ة؛ حی ات الداخلی المعلوم

صدرة     شركات الم ة بال ة الخاص ات الداخلی وة المعلوم وق

ا    داول أوراقھ ي تت شركات الت ذلك ال ة، وك لأوراق المالی ل

ار       زم لاعتب ھ یل م فإن في بورصة الأروراق المالیة، ومن ث

ون ذات  زة،  أن تك ات متمی عار  المعلوم ى أس أثیر عل ت

ول       ة وص ي حال ا، ف ا أو ارتفاعً ة انخفاضً الأوراق المالی

ة       ع البورص املین م ور المتع ى جمھ ات إل ذه المعلوم ھ

  .)١(والمستثمرین

ب دول             ي أغل شریعیة ف وائح الت وتستلزم غالبیة الل

ى          ة عل ارًا فعال ا آث ة لھ ات الداخلی العالم، أن تكون المعلوم

واق الأوراق ا   ي أس عار ف ةالأس ذه  )٢ (لمالی ن ھ ، وم

زي  شریع الإنجلی شریعات الت ي   )٣(الت ذلك ف ال ك ، والح

ة        ات البورص ة عملی ة لجن إن لائح سي، ف شریع الفرن الت

ة، ذات    ات الداخلی ون المعلوم تلزمت أن تك سیة، اس الفرن

  .أثر على سعر الورقة

سریة   ة أو ال ات الداخلی بعض أن المعلوم رى ال وی

ؤثرة    ث الأصل م ن حی ون م ي تك عار الأوراق الت ي أس ف

المالیة، ھي تلك المعلومات التي تكسب من یحوزھا میزة        

رب من              ھ یقت سھ تجعل ي نف ة ف ھ ثق ره، وتمنح أكبر من غی

                                   
صالح أحمد البریري، الممارسات غیر المشروعة في .  د)١(

  .٢٢٠بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص
(2) Vauplane(H.), Utilisation d une information 

privilegiee, Banque et Droit, n 32. Nov. dec 
1993, p.25. 

محمد محب الدین قرباش، النظام القانوني لشراء الشركة . د) ٣(
لأسھمھا، رسالة للحصول على درجة الدكتوراة، من كلیة 

  .١٠٩م، ص٢٠٠٤ جامعة القاھرة، مصر، –الحقوق 
  

ي        ة، الت لأوراق المالی سوقیة ل ة ال صحیح للقیم دیر ال التق

د      ین ی د ب ا المتواج واء منھ ستقبلًأ، س ھم م ع للأس تتوق

بعید في بعض  المستغل لھذه المعلومات، أو على المدى ال     

  .الأحیان

  :وتبدو أھمیة ھذه الخاصیة واضحة وجلیة من جھتین

ى  ة الأول صر :الجھ وم بح یة تق ذه الخاص  أن ھ

ة         ر المعلن ة غی مجالات تجریم استغلال المعلومات الداخلی

  .في إطار معقول، غیر مبالغ فیھ

ة ة الثانی ارًا  :الجھ یة معی ذه الخاص ضع ھ  ت

 على أھمیة المعلومات، واضحًا، یمكن من خلالھ الوقوف    

ا    ة وفقً ار المحتمل ان الآث ن بی ضلًا ع ا، ف د قیمتھ وتحدی

  .)٤(للطبیعة الذاتیة لھذه المعلومات الداخلیة

ا  أوراق   -ثالثً ة ب ات الداخلی اط المعلوم  ارتب

ة شركات المالی ؤثرة   : ال ة م ات الداخلی ار المعلوم اعتب

ده غ     ة، وح عار الأوراق المالی ي أس ا ف أثیرًا جوھریً ر ت ی

ة         ر المعلن ذه المعلومات غی رتبط ھ د أن ت ا لاب كاف، وإنم

ة أو       الأوراق المالی عار ب ي الأس ؤثرة ف ددة والم والمح

ذه      ر ھ ة، وتظھ لأوراق المالی صدرة ل شركات الم ال

ا    الخاصیة عند تعریف المعلومات الداخلیة التي تكون محلً

للاستغلال من الخواص التي تتفق والمنطق؛ حیث إنھا لا      

من استغلالھا إلا إذا كان لھا أھمیة عند بیع أو شراء   فائدة  

الأوراق المالیة، وبشكل أكثر اتساعًا، ولھا أھمیة قصوى     

  .فى التعاملات داخل الأسواق المالیة

ات           ق المعلوم ك، عدم تعل ومن التطبیقات على ذل

ارج       ك خ إن ذل شركات، ف ة لل الأوراق المالی ة، ب الداخلی

ي    سریة الت ات ال اق المعلوم صاح   نط دم الإف ین ع  یتع

  .، ویترتب الجزاء بالإخلال بھذا الشرط)٥(عنھا

سببھا       ي ب ات الت ن المعلوم وع م ذا الن ة ھ وأمثل

ي         ات الت ك المعلوم ة، تل ي الأوراق المالی یحظر التعامل ف

                                   
(4) Gaillard (E.), Le droit francais du delit d initie, 

J.C.P., n 351, 1991, p.245. 
بلال عبد المطلب بدوي، الإلتزام بالإفصاح عن المعلومات .  د)٥ (

  .١١٠صمرجع سابق، في سوق الأوراق المالیة، 



   
    

 ٤٨٨  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

ة،    راع الحدیث راءات الاخت اج وب ات الإنت ق بتقنی تتعل

ة، لا سیما الطاق       ة وأسرار التكنولوجیا، في مجالات الطاق

ع      املین م ة بالمتع وائم الخاص ذلك الق ا، وك ددة منھ المتج

ات        سائر والاحتیاطی اح والخ الشركات، وتقدیر حجم الأرب

ا یخص              ات فیم ھ من أزم ا یمكن توقع النقدیة الحالیة، وم

توریدات المواد الخام، وكذلك موقف الشركات المالي في      

شركات             دیونیات ال ا، وم مواجھة البنوك التي تتعامل معھ

ة       وق راء أغلبی دف ش دم بھ ي تق روض الت ھا، والع روض

دماج      ة بالان روض الخاص ضًا الع شركة، و أی ھم ال أس

ب           شفھا والتنقی دة وك ة جدی وبإمكانیة ظھور ثروات معدنی

ن           ك م ر ذل ى غی شركة، إل ا ال ي تملكھ ي أراض ا ف عنھ

  .الأمثلة التي یعد الكشف عنھا قبل نشرھا محظورًا

ول   ذا     :خلاصة الق ي ھ ا سبق ف ین    مم ث یتب المبح

ات          لنا أن المعلومات الداخلیة أو السریة، ھي تلك المعلوم

ن ان     ي یمك تغلال، والت ر الاس ا حظ ق علیھ ي ینطب الت

ي              ؤثر ف ا ت م أنھ توصف بأنھا غیر معلنة ومحددة، ومن ث

ات     ذه الأوراق والجھ عار ھ ة، أس واق الأوراق المالی أس

  . المصدرة لھا

   الداخلينطاق حظر التعامل: المطلب الثاني

  : تمھید تقسیم

اق    ق نط ر وف ة الحظ زة واجب ات الممی المعلوم

ر،     اق الحظ ارج نظ ت خ ا دام ذلك م ر ك ي غی ین، وھ مع

وعي     اق الموض ي النط ل ف اق یتمث رع أول(والنط ، )ف

اني   اني والمك ان (والزم رع ث ھ    )ف وف نبین ا س و م ، وھ

و    ى النح ك عل ث، وذل ذا المبح ي ھ صیل ف ن التف شيء م ب

  :التالي

  نطاق حظر التعامل الداخلي: الأولالفرع 

ا   ل    -أولً ر التعام وعي لحظ اق الموض النط

داخلي  ات  : ال تغلال المعلوم د اس ور ومقاص ف ص تختل

د      داخلي، إذ ق ل ال ا المتعام صل علیھ ي یح ة الت الداخلی

ة     آرب خاص ق أغراض وم ات لتحقی ذه المعلوم ستغل ھ ی

ذه     ستغل ھ د ی ا ق ره، كم ھ أم ن یھم صھ، أو بم بشخ

ا  ل    المعلوم رین، مقاب خاص آخ صالح أش ة ل ت الداخلی

ا   صورتان ھم ان ال ذلك، وھات ر ل ى أج صول عل الح

داءً        ث تضمنھما اعت المشمولتان بالحظر المذكور؛ من حی

دأ          ال، كمب واق رأس الم ة لأس ادئ العام ى المب صارخَا عل

ة          ثلان جریم ھ یم ت ذات الشفافیة والإفصاح، وھما في الوق

ا بالعق ب مرتكبوھ ة، یعاق انون،  جنائی ي الق ررة ف ة المق وب

ال             نظم أعم ي ت شریعات الت ة الت ي كاف و وارد ف ا ھ وفق م

شاء           ین إف البورصة وأسواق الأوراق المالیة، وفیما یلي نب

ر،    ة للغی ات الداخلی ا (المعلوم تغلال    )أولً ین الاس م نب ، ث

ة     ات الداخلی ا(الشخصي للمعلوم و   )ثانیً ى النح ك عل ، وذل

 :التالي

اديء    :ت الداخلیة للغیر  إفشاء المعلوما ) ١(  تحقیقًا للمب

ي       ع ف ین الجمی ساواة ب ضي الم ي تقت ة الت العام

دأي   ا لمب ات، وتطبیقً ى المعلوم صول عل الح

صاح شفافیة والإف ن )١(ال زام م ة الت إن ثم ، ف

ب           ین، یوج ى عاتق المطلع ع عل ي تق الالتزمات الت

صرفي، إذ    سر الم ى ال اظ عل رورة الحف یھم ض عل

راء أ  یھم إج ع عل اء   یمتن املات بن ن التع وع م ي ن

ى         ر وحت رة الحظ ة فت ھ طیل وا علی ا اطلع ى م عل

ي     ور ف م الجمھ ى عل ات إل ول المعلوم ة وص لحظ

  ، )٢(وقت واحد

صري،       شرع الم ا الم ب علیھ ة عاق ذه الجریم وھ

ادة      وق    ) ٦٤(طبقًا لما نصت علیھ الم انون س من ق

م       سنة   ) ٩٥(رأس المال المصري رق م، إذ  ١٩٩٢ل

 من أفشى سرًا اتصل بھ بحكم كل: "نصت على أن  

انون  ذا الق ام ھ ا لأحك ھ تطبیقً ى "عمل رض عل ، وف

  . مرتكب ھذا الفعل العقوبة المناسبة

                                   
صالح أحمد البربري، الممارسات غیر المشروعة في . د) ١(

  .٢٤٣بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص
(2)Yauplane (H.) et Sinaret (O.), Delits boursiers, 

propositions de reforme, Revue de Droit 
Bancaire, n 61, mai – Juin 1997, p.85. 
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  مها محسن على السقا/ د

سابات         ع الح كما قرر المشرع كذلك مسئولیة مراج

ع       ي اطل عن الأفعال المتضمنة إفشاء للمعلومات الت

ساھمون          یھم الم ر بمن ف علیھا بحكم مھنتھ إلى الغی

ھ     شركة، كون ي ال ات      ف ك المعلوم ى تل ا عل د أمینً یع

ادة   ي الم ا ورد ف ا لم ك طبقً ات، وذل ) ١٠٨(والبیان

ن  یة   م ركات التوص ساھمة وش ركات الم انون ش ق

دودة   سئولیة المح شركات ذات الم ھم وال بالأس

م   صري رق سنة ) ٤(الم انون  ٢٠١٨ل دیل الق م بتع

م  سنة ) ١٥٩(رق ى 1) (م١٩٨١ل صت عل ث ن ؛ حی

ھ لال با  : "أن دم الاخ ع ع ب  م ات المراق لتزام

ى      ذیع عل الأساسیة لا یجوز لمراقب الحسابات أن ی

ره أو      ى غی ة أو ف المساھمین فى مقر الجمعیة العام

إلى غیرھم ما وقف علیھ من أسرار الشركة بسبب      

ھ    ھ ومطالبت ب عزل ھ وإلا وج ھ بعمل قیام

رة    "بالتعویض من  ) ٥(، وأیضًا ما نصت علیھ الفق

  .من ذات القانون) ١٦٣(المادة 

 الصورة :الاستغلال الشخصي للمعلومات الداخلیة) ٢(

ي الاستغلال          ل ف ور الاستغلال تتمث الأولى من ص

ستغل     ا ی ة، وفیھ ات الداخلی صي للمعلوم الشخ

واء    -المطلع على المعلومات الداخلیة   ان، س ن ك  أی

ین بصفة          سیین أم المطلع ین الرئی من طائفة المطلع

ة ا –ثانویة   ا     ھذه المعلومات الداخلی ع علیھ ي اطل لت

في التعامل بالأوراق المالیة لجھة من الجھات التي      

ى         ود عل ة شخصیة تع ط ذات منفع تربطھ بھا رواب

  .)٢(شخصھ

  :ویتم الاستغلال الشخصي في إحدى صورتین

ادي؛ إذ         :الصورة الأولى  شكل اعتی تم ب ا ی و م  وھ

ع      یتم التعامل الداخلي بصورة مباشرة عندما یتعامل المطل

                                   
 / ١ / ١٦بتاریخ   ) ط(مكرر  )٢(العدد  الجریدة الرسمیة) ١ (

  .م٢٠١٨
جمال عبد العزیز العثمان، الإفصاح والشفافیة في المعلومات . د) ٢(

رجع سابق، المتعلقة بالأوراق المالیة المتداولة في البورصة، م
  .٣٥٨ص 

ا       بصورة مبا  ا لم ا أو شراء وفقً ة بیعً الأوراق المالی شرة ب

  .اطلع علیھ من المعلومات الداخلیة

ة   صورة الثانی ق   :ال الغیر لتحقی تعانة ب  الاس

ات       إجراء العملی ر ب مصالح شخصیة، وذلك كأن یقوم الغی

و،       مھ ھ ى المعلومات باس التي یتم من خلالھا الاطلاع عل

  .)٣ (ولصالح المطلع الذي استعان بھ

یحدد النطاق الشخصي :  النطاق الشخصي-یًا ثان

یھم      ور عل خاص المحظ ة الأش ات الداخلی ر المعلوم لحظ

خاص     ؤلاء الأش ة، ھ ات الداخلی ن المعلوم تفادة م الاس

ي           ى ف الملتزمین بھذا لم یحددھم المشرع المصري، واكتف

ل       ظ ك یھم، كلف دل عل ي ت اظ الت ض الألف ك باستخدام بع ذل

ا    ا لم رًا  طبقً شى س ن أف ادة  م ھ الم صت علی ن ) ٦٤(ن م

سنة    ٩٥قانون سوق رأس المال      ي نصت   ١٩٩٢ ل م، والت

ھ   ى أن ة اشد منصوص        : "عل أى عقوب ع عدم الإخلال ب م

ل عن            دة لا تق الحبس م ب ب انون أخر یعاق ى أى ق علیھا ف

د      ھ ولا تزی ف جنی شرین آل ن ع ل ع ة لا تق سنتین وبغرام

ل من  على خمسین آلف جنیھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین ك  

ذا   ام ھ ا لأحك ھ تطبیقً م عمل ھ بحك صل ب رًا ات شى س أف

ت       ھ أو أولاده أو أثب و أو زوج ھ ھ القانون أو حقق نفعًا من

اریر        ذه التق فى تقاریره وقائع غیر صحیحة أو أغفل فى ھ

  ".وقائع تؤثر فى نتائجھ

حیث یلاحظ من نص ھذه المادة أن المشرع المصري قد 

  و المطلع؟أطلق ذلك القول دون تحدید من ھ

ة   ر       :وترى الباحث ة أكث ھ حمای د فی  أن عدم التحدی

زة              ات الممی وم، وللمعلوم ھ العم ى وج للسر المصرفي عل

شرع      ھ الم ا علی و م اص، وھ ھ خ ة بوج ل الدراس مح

دًا    ان، وس ا ك رًا أیً شى س ن أف ل م ب ك صري، إذ یعاق الم

  .لباب التحایل على القانون

                                   
عمر سالم، الحمایة الجنائیة للمعلومات، مرجع سابق، . د) ٣(

  .٦٧ص



   
    

 ٤٩٠  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

صن    ان ت د ك ام، فق ھ ع ھ بوج ف الفق ا موق یف  وأم

ات      ى المعلوم لاع عل ق الاط م ح ذین لھ خاص ال الأش

  : إلى فئتینالداخلیة 

ى ة الأول ن : الفئ داخل، أي م ن ال ین م ة المطلع فئ

ة،        ال وظیفی ونھ من أعم ا یمارس م م شركات بحك داخل ال

ة  ة الثانی ارج    : والفئ ارج، أي من خ ین من الخ ة المطلع فئ

ة ال       ات العمل أو الخدمات المؤقت م علاق ي  الشركات بحك ت

  .)١(یتعاقدون مع الشركات بشأنھا

من  ) ٣١٩(وقد فرق القانون المصري في المادة        

رار  ر  ق ة  والتجارة  الاقتصاد  وزی م   الخارجی  )١٣٥(رق

ة  اللائحة بإصدار١٩٩٣ لسنة انون  التنفیذی وق  لق  رأس س

 بإصدارم، ١٩٩٢ لسنة )٩٥(رقم  بالقانون الصادر المال

انون  وق  ق ال  رأس س ادة  (2)الم اب  ) ٣١٩(، والم ابع للب  ت

شر  الحادى  و  ع ضاف وھ رار  م ر بق  الاستثمار  وزی

سنة  )١٤١( وان قواعد   ٢٠٠٦ ل ب  حظر  بعن ى  التلاع  ف

الداخلیة، فرق بموجب ھذه  المعلومات واستغلال الأسعار

ع  ین المطل ادة ب ى الم ات عل ین   المعلوم ة، وب الداخلی

ل ع  المتعام رف المطل داخلى، فع ى ال ات عل  المعلوم

ھ  ) د(فقرة الداخلیة في ال سابقة بقول ع : "من المادة ال  المطل

ة  المعلومات  على ع  من  كل : الداخلی ى  اطل  معلومات  عل

شركة  بشأن ا  أو ال ة  أوراق من  تصدره  م  شأنھا  من  مالی

واء  آخر، شخص لصالح أو لصالحھ منفعة تحقیق م  وس  ت

ر  أو شرعیة  بصورة  الاطلاع  واء  شرعیة  غی ع  وس  اطل

ى إ وصلت  أو المعلومات على بنفسھ ھ  ل ق  عن  علم  طری

ر  أو مباشرة  بصلة  أو بصورة  آخر  شخص   مباشرة  غی

 )٦٤( المادة لحكم الداخلیة المعلومات استغلال ویخضع.

انون  من  وق  ق ال  رأس س ا عرف المتعامل   "الم  ، بینم

رة    ي الفق ھ   ) ه(الداخلى ف ادة بقول  المتعامل : "من ذات الم

                                   
(1)Isenberg (J) Insider trading, Breach of fiduciary 

duty an misappropriation, Enforcement and 
case Law series, 1993, p.37.  

یخ الصادر بتار) تابع (٨١الوقائع المصریة العدد : انظر) ٢(
  .م١/٤/١٩٩٣

ق  شخص  كل: الداخلى ا  حق واء  نفعً ق  س  أو مباشر  بطری

 معلومات على بناء تعاملھ من لغیره أو لنفسھ مباشر غیر

ر  لھا، استغلالھ أو داخلیة ستفید  ویعتب  المعلومات  من  الم

ا  المشار د  إلیھ ق  ق ا  حق ا  نفعً ى  منھ ق  ف ام  تطبی ادة  أحك  الم

  . "الحالة ھذه فى القانون من )٦٤(

رة   ص الفق ن ن ظ م رة ) د(ویلاح ن ) ه(والفق م

ادة  ذكر، أن) ٣١٩(الم ابقتي ال ى س ع عل ب أي مطل ھ یعاق

من قانون ) ٦٤(معلومات داخلیة بالعقوبة المقررة بالمادة   

سوق رأس المال، إذا تم استغلال ھذه المعلومات، وسواء  

ق          م یحق ة، أم ل حقق نفعًا من الاستغلال للمعلومات الداخلی

ا، أو    ا داخلیً صبح متعاملً ستغلًا فی ان م واء ك ع، وس أي نف

ھ آ  ى أي وج ستغلًا عل ان م ذه  ك وح بھ أن یب ر، ك خ

ھ              اء أجر یدفعون المعلومات الداخلیة لأشخاص آخرون لق

  .)٣(لھ

ة       واق المالی ي الأس ب ف وتطبیقًا لمبدأ حظر التلاع

ھ   صریة بأن نقض الم ة ال ضت محكم تم  : "ق ب أن ی یج

دة              ر المقی ة غی داول الأوراق المالی ات ت الإعلان عن عملی

را        ا ق ي یصدر بھ د الت ق القواع ى وف ة عل ن بالبورص ر ع

ال      سوق الم ة ل ة العام س إدارة الھیئ ة   (مجل ة العام الھیئ

ة        -)للرقابة المالیة فیما بعد    رئیس البورص شرع ب اط الم  أن

ي     ة الت لأوراق المالی داول ل ات الت روض وطلب ف ع وق

ي     ات الت ترمي إلى التلاعب بالأسعار، وخولھ إلغاء العملی

رارات  وائح والق وانین والل ام الق ة لأحك د بالمخالف  تعق

ة سلطة اتخاذ أي          رئیس الھیئ الصادرة تنفیذا لھا، وجعل ل

ا من        ستلزمھ اتخاذھ من ھذه الإجراءات في الوقت الذي ی

ي            ات الت د العملی ام بقی ة القی قبلھ، وأوجب على كل بورص

دیھا،         دة ل ر المقی ة غی داول الأوراق المالی تخطر بھا عن ت

ات   شتري، والبیان ائع والم م الب د اس ضمن القی ث یت بحی

                                   
محمد اسماعیل ھاشم، دور الھیئة العامة للرقابة المالیة في . د) ٣(

دراسة مقارنة مع النظام "الرقابة على تداول الأوراق المالیة 
  .  وما بعدھا٤٨١ صالأمریكي، مرجع سابق،
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  مها محسن على السقا/ د

ة       ا ذ العملی م تنفی ذي ت سعر ال لكاملة عن الورقة المالیة، وال

  .(1)"بھ

د     ویحسب للمشرع المصري حسن الصنیع، إذ یع

ب        اره یواك ودًا، باعتب ا محم شرع توجھً ھ للم ذا التوج ھ

ام،         ھ ع ل بوج واق العم ي أس ة ف ورات المتلاحق التط

وأسواق الأوراق المالیة على وجھ الخصوص، وذلك من    

ن   وع م ھ ن ث إن ى   حی ا عل صل بھ ي یح الیب الت  الأس

وع      ان تن ع بی تغلالھا، م ائل اس ة ووس ات الداخلی المعلوم

ن       ھ یمك ى وج ات عل ذه المعلوم ى ھ ة عل ات المطلع الفئ

  .القول معھ أنھ من الصعوبة بمكان عده وحصره

ب   خاص الواج ن الأش سرة م ركات السم د ش وتع

ات     ى معلوم ل عل ن التعام اع ع زام بالامتن یھم الالت عل

  .ة غیر معلنةداخلی

م      انون رق ي الق اء ف د ج سنة  ٩٥وق م ١٩٩٢ ل

سادس      اب ال ي الب ال، ف وق رأس الم اص بأس ن   (2)الخ م

شركات    ة ل ام المنظم اص بالأحك ة والخ ة التنفیذی اللائح

سرة      ة وشركات السم تكوین وإدارة محافظ الأوراق المالی

سرة    ركات السم ى ش ر عل ھ یحظ ة، بأن ي الأوراق المالی ف

ث نصت      استغلال المعلو  ة؛ حی ر المعلن ات غی مات والبیان

ھ        ) ٢٣٠(المادة   ى أن ة عل ذه اللائح شركة   : "من ھ زم ال تلت

ة  ى  بالمحافظ سریة  عل ة  ال ات  التام ا  لبیان  وعدم  عملائھ

 بدون الغیر إلى معاملاتھم عن أو عنھم ملومات أیة إفشاء

ك  الموافقة، ھذه حدود وفى المسبقة الكتابیة موافقتھم  وذل

ى  تالحالا  باستثناء زم  الت ا  یل دیم  فیھ ات  تق  محددة  معلوم

ى  ة  إل ات  أو البورص ة  الجھ ا  القضائیة  أو الرقابی ا  وفقً  لم

ھ  وانین  تفرض ك،  من  الق ى  ذل شركة  وعل  تتخذ  أن ال

ى  الإجراءات  ل  الت زام  تكف دیرین  الت املین  الم ا  والع  بھ

                                   
  الطعن - المحكمة الإداریة العلیا  -جمھوریة مصر العربیة  ) ١(

 - ٦ - ٢٥  بتاریخ  -   قضائیة  ٥٧  لسنة  -  ١٤٩٨٦رقم  
٢٠١٦  

الباب السادس مضاف بمقتضى المادة الثانیة من قرار وزیر ) ٢(
) ٢٩( الوقائع المصریة، العدد – ١٩٩٨ لسنة ٣٩الاقتصاد رقم 

  .م٧/٢/١٩٩٨في ) أ(تابع 

ع  وفى والمعلومات، البیانات ھذه سریة على بالحفاظ  جمی

وال  وز  لا الأح شرك  یج ستخدم  أن ةلل ذه  ت ات  ھ  أو البیان

 أو لنفسھا الخاص الكسب من نوع أى لتحقیق المعلومات

ر  الآخرین  عملائھا من لأى ى  الحصول  بغی ة  عل  الموافق

  ".البیانات أو المعلومات لصاحب والمسبقة الكتابیة

 أن المشرع یھدف من وراء إلزام :وترى الباحثة

ات وال     تغلال المعلوم دم اس سرة بع ركات السم ات  ش بیان

تمكن          غیر المعلنة، وذلك لقاء ما خولھا من حقوق، حتى ت

ستندات         ات والم من حصولھا على كافة المعلومات والبیان

ي      ة ف ا أوراق مالی التي تخص ھذه الشركات التي قیدت لھ

ة   ة الخاص القرارات المالی ة، ك وق الأوراق المالی س

س من           ده المجل ا یع ا، وم بالشركة، وأسماء مجلس إدارتھ

ا  شركة   تق ص ال ا یخ سابات، وم وا الح ئون مراقب ریر، وش

دیلات،                ا من تع ى أنظمتھ ا أدخل عل ة بم من وثائق خاص

ھ      ا یقدم ى م شتملة عل سنویة الم ات ال ن البیان ضلًا ع ف

ص     ا یخ ساھمات، وم ن م س الإدارة م ضاء مجل أع

ون     ذین یملك ساھمین ال ماء الم دیھا وأس املین ل % ١٠الع

افة     ھمھا، بالإض ن أس ل م ى الأق رى  عل ائق أخ ة وث  لأی

  .تحددھا الھیئة العامة للرقابة المالیة

ان من       )٣(بینما ذھب بعض الفقھ    ھ ك ول أن ى الق  إل

ي    ة ف صوص المماثل شرع بعض الن ورد الم سب أن ی الأن

ى    ر عل ا یحظ ي بموجبھ ال، والت وق رأس الم انون س ق

ة   ة والبورص ة المالی ة الرقاب الس إدارة ھیئ ضاء مج أع

املین سئولین والع ى أي  والم املوا عل ا، أن یتع ل منھم  بك

املوا    أن یتع ر، ك ر مباش ر أو غی شكل مباش واء ب ھ س وج

ات            ستغلوا المعلوم بأسمھم أو بأسماء أشخاص آخرین، فی

تھم     م وظیف ا بحك الاطلاع علیھ ون ب ي یقوم ة الت الداخلی

                                   
محمد اسماعیل ھاشم، دور الھیئة العامة للرقابة المالیة في . د )٣(

دراسة مقارنة مع النظام "وراق المالیة الرقابة على تداول الأ
  . ٤٨٢ صالأمریكي، مرجع سابق،



   
    

 ٤٩٢  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

و       وتعاملھم مع أسواق رأس المال، وذلك على غرار ما ھ

  .(1)معمول بھ في تشریعات أخرى

ت     وی ا كان ین أیً ل المطلع ن قب ل م ر التعام عتب

زة    ات الممی تغلالھم للمعلوم رائن اس ن ق ة م ورتھ قرین ص

س،          ات العك ل إثب سیطة تقب ة ب ا قرین د أنھ ة، بی ر المعلن غی

ات       وز إثب لاع؛ إذ یج الات الاط ة ح ي كاف ذلك ف ي ك وھ

د       سي، إذ ق شریع الفرن ھ الت ا علی س م و عك سھا، وھ عك

ي    تكون ھذه القرینة من القر    و الحال ف ائن القاطعة؛ كما ھ

ة             ي حال ا ف سیین، أم ور الرئی واطن الأم اطلاع العالمین بب

سیطة      ة ب ا قرین انویین، فإنھ ور الث واطن الأم المین بب الع

  .تقبل إثبات العكس

ة   س، حال ات العك ى إثب ة عل ة الدال ن الأمثل   وم

ة            ذه المعامل زة، أن ھ  إثبات المطلع على المعلومات الممی

ذًا  رت تنفی ل   ج سماسرة قب درھا ل ات أص    لتعلیم

ا،     علمھ بالمعلومات الجوھریة غیر المعلنة، أو اتصالھ بھ

ى    ستار عل دال ال رض إس ت بغ ة تم ذه المعامل أو أن ھ

ى أن الاطلاع       ل، أو بمعن بعض المراكز المكشوفة من قب

ب أي     أنھ ألا یرت ن ش ة م ذه الحال ي ھ ات ف ى المعلوم عل

  .ضرر

ي ال   صري ف شرع الم ص الم د ن ادة وق ) ٢٤٤(م

ابقة     ال س وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ن اللائح م

دیرین      شركة ولا أي من الم الذكر، على عدم جواز قیام ال

أو العاملین لدیھا بالتعامل بناءً على معلومات غیر معلنة،        

ة      خاص الاعتباری ضوع الأش دى خ ق بم ا یتعل ك فیم وذل

ھ أن        م من ا یفھ و م ة، وھ املات الداخلی ر التع لحظ

وارد        ا ي نطاق الحظر ال دخلون ف اریین ی لأشخاص الاعتب

  .بھذه المادة

  

                                   
 كما ھو الحال فى التشریع العماني والتشریع الأردني الذین سلكا )١(

  .ھذا المسلك

ل       : الفرع الثاني  ر التعام اني لحظ اني والزم اق المك النط

  الداخلي

ا  داخلي -أولً ل ال ر التعام اني لحظ اق المك :  النط

ي     ا یعن داخلي، أو م ل ال ر التعام اني لحظ اق المك النط

سوق الأوراق المال  دیث ل صادي الح وم الاقت ة، المفھ ی

املات       ة التع ھ كاف ري فی ذي تج ان ال ھ المك صد ب ویق

ات   ى المعلوم صول عل سبق الح ي ت ساومات الت والم

الداخلیة غیر المعلنة؛ حیث إن تلك الممارسات إنما تتحدد        

ھ    ع فی ھ تق ري فی ي تج ان الت ل بالمك ث الأص ن حی  ، )٢(م

ة، أو     وق الأوراق المالی وال س ب الأح ي غال و ف وھ

  .یةبورصة الآوراق المال

ورت          ي تط اھیم الت سوق من المف وم ال ویعتبر مفھ

ة بصفة         الأوراق المالی تطورًا كبیرًا في مجالات التعامل ب

وم،     ھ العم ى وج صادیة عل الات الاقت ى المج ة، وف خاص

ذه        ى ھ ولازم تطور السوق توسعًا في الحمایة المقررة عل

ات      ة وبالجھ الأوراق المالی صلة ب ات ذات ال المعلوم

اني         المصدرة لھا؛    ة النطاق المك ذه الحمای حیث تتجاوز ھ

ة،       والذي كان مشمولًا بالحمایة في بورصة الآوراق المالی

ھ      ارت فی ذي ص د ال ى الح ساعًا، إل ر ات دى أكث ى م إل

ستوى      ى الم ة عل شمولة بالحمای ة م ات الداخلی المعلوم

  .)٣(العالمي

م     انون رق إن الق سي ف شریع الفرن ي الت ) ٢٣(وف

م، استخدم في بدایة أمره  ١٩٧٠ة  الصادر في دیسمبر لسن   

م  "سوق البورصة"مصطلح   ) ١٩٨٨(، بید أن القانون رق

صطلح       ا بم ذفھا، مكتقیً ة فح صطلح البورص ى م د إل عم

ع               دف التوس ك بھ سوق، وذل و مصطلح ال أكثر رواجًا وھ

في دائرة التعامل لیشمل البورصة وغیرھا، ویشمل أیضًا      

                                   
(2) Ducolux- Favard (C.), Le Marche de 1 

infraction d initie, petites affiches, n 65,du 01 
Juin 1994. 

عبد العزیز العثمان، الإفصاح والشفافیة في المعلومات جمال . د) ٣(
المتعلقة بالأوراق المالیة المتداولة في البورصة، مرجع سابق، 

  .٣٤٧ص



 

 ٤٩٣

  مها محسن على السقا/ د

ادل           ى التب وم عل ي تق ي    كافة المعاملات الت ھ عام، وف بوج

م، والتي ألغي بموجبھ ١٩٩٦ یولیو ٢القانون الصادر في    

داول   ة بت املات المتعلق ى التع شیرًا إل سوق، م صطلح ال م

ة أو       الأوراق المالیة، ویكون ذلك لدى البورصات النظامی

ي     ؤثر ف ي ت ة، والت عة لتنظیم البورص البورصات الخاض

  .)١(أسواق الأوراق المالیة على وجھ العموم

داخلي        -انیًا  ث ل ال ر التعام اني لحظ اق الزم :  النط

ھ           ى الوج اني عل داخلى نطاق مك ل ال إذا كان لحظر التعام

ي       اق زمن ضًا نط ھ أی ر ل ذا الحظ إن ھ الفًا، ف ذكور س الم

ي مجال          اني ف محدد بمدة معینة، والمقصود بالنطاق الزم

ا         ل فیھ ي تظ ة الت رة الزمنی داخلي، الفت ل ال ر التعام حظ

ات ال  ا؛    المعلوم ة لھ صفة لازم سریة ك ة بال ة محتفظ داخلی

ل      ار التعام ددة ص ة المح رة الزمنی ذه الفت ضت ھ إذا انق ف

یس     على ھذه المعلومات جائزًا، وھو ما یعني أن الحظر ل

اء      ل بن حظرًا مطلقًا، فإذا كان یحظر على المطلعین التعام

رة              ذا الحظر محدد بفت ة، إلا أن ھ على المعلومات الداخلی

  . ، ینقضي بانقضائھازمنیة معینة

ة             ة العام ذا الھیئ شریع المصري، وك ولم یحدد الت

اني لحظر استغلال           للرقابة المالیة، لم یحددا النطاق الزم

ت      سریة ولا وق فة ال ا ص م یبین ة، ول ات الداخلی المعلوم

ي            ة الت رة الزمنی ا ھي الفت زوالھا عن تلك المعلومات، وم

املات بناءً على یجب فیھا الامتناع عن إجراء أي من التع    

  .تلك المعلومات الداخلیة

ل       ى جھ ھ مت رف، أن ھ الع رى علی ا ج د أن م وبی

م     ھ ول صل إلی م ت ة ل ات الداخلی ذه المعلوم ور ھ الجمھ

ا      یعلمھا، بوسیلة أو بأخرى من الوسائل المنصوص علیھ

ى           داول عل قانونًا، فإنھ بناءً على ذلك یعد إجراء عملیات ت

ى استغلالھ    الأسھم المتعلقة بالمعلومات    السریة، قرینة عل

  .)٢(لھذه المعلومات التي یحوزھا

                                   
صالح أحمد البربري، الممارسات غیر المشروعة في . د )١(

  . وما بعدھا٢٢٤بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص
  .٣٤المرجع السابق، ص ) ٢(

ارب            ود تق ي بوج ھ یكتف سي، فإن شریع الفرن أما الت

ین     سریة وب ات ال ى المعلوم صول عل ین الح ان ب ي الزم ف

م   ل أن یعل ك قب ة، وذل وق الأوراق المالی ي س تغلالھا ف اس

شر      ائل الن دى وس شرھا بإح د ن ا بع ور بھ الجمھ

  .)٣(المشروعة

ل        : رى الباحثة وت ا التعام ة یحظر فیھ رة زمنی د فت أن تحدی

شكلیة     ور ال ض الأم ى بع رده إل ة م ي الأوراق المالی ف

ة      ي الطبیع ا ف أثیر لھ ي لا ت ة، والت سائل الإجرائی والم

ة       ات الداخلی ة، وتظل المعلوم الخاصة بالمعلومات الداخلی

ور،           م الجمھ ى عل م تصل إل ا ل سریة م محتفظة بصفتھا ال

  . الأساس یجري حظر التعامل بالأوراق المالیةوعلى ھذا 

  الخاتمة

صاح     دأ الإف ى أن مب ة إل ذه الدراس ن ھ ص م نخل

اديء         ال، من المب وق الم ي س عن المعلومات الجوھریة ف

ي         ة ف واق المالی وام ودوام استمرار الأس ا ق الھامة التي بھ

ا   أثر بم دیدة الت ة ش واق المالی ث إن الأس ا؛ حی أداء أعمالھ

ا مصر،         یحیط بھا    ي تمر بھ من الظروف الاقتصادیة الت

ي           ة ف ات الجوھری دأ الإفصاح عن المعلوم كما یحظى مب

ة      شرعین، وخاص سوق المال، بالاھتمام البالغ من قبل الم

ن      دأ م ذا المب ھ ھ ا یمثل ى م النظر إل رة، ب ة الأخی ي الآون ف

ة            ا المنوط ة لمھامھ دور كبیر في رفع كفاءة أداء البورص

ان   ا ك ا، وكلم ا   بھ ا، كلم ا ومحققً صاح ممكنً ستوى الإف م

ة        ى درج ستثمرون عل ذھا الم ي یتخ رارات الت ت الق كان

ى نجاح           دوره إل ؤدي ب ذي ی عالیة من الصواب، الأمر ال

البورصة وتحقیق نمو اقتصادي یتناسب مع مدى التوازن 

د     انوني الجی یم الق ى التنظ دل عل ذا ی ا، لأن ھ اح لھ المت

ام  لأسواق المال المتنوعة، بما      یشكلھ من صمام الأمان أم

ك       ى ذل الأزمات المالیة التي تحدث في الدول النامیة، وعل

ائج    ن النت ة م ى مجموع ة إل ذه الدراس ن ھ ص م ا نخل فإنن

  :والتوصیات، نوجزھا على النحو التالي

                                   
حمد البربري، الممارسات غیر المشروعة في صالح أ. د) ٣(

  .٢٧صبورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، 



   
    

 ٤٩٤  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

 

ي    ) ١( ة ف ات الجوھری ن المعلوم صاح ع دأ الإف أن مب

ة      ات القانونی ى   سوق المال، من الواجب ررة عل  المق

ھ    زم ب ب یلت و واج ة، وھ واق الأوراق المالی أس

لأوراق       صدرة ل شركات الم ن ال دءًا م ع، ب الجمی

املین،   ستثمرین والمتع صغار الم اء ب ة وانتھ المالی

  .وھو واجب لا یستثنى من الالتزام بھ أي أحد

سریة    ) ٢( زام بال شفافیة والالت اديء الإفصاح وال أن مب

ا   صر، كلھ ل  والإعلام والتب ة، تعم اديء متكافئ مب

ة، وأن    واق المالی داف الأس ق أھ ا لتحقی جمیعھ

ا بالنظام            د إخلالً الإخلال بأيٍ من ھذه المباديء یع

ة              ا جمل زام بھ ب الالت م وج العام للبورصة، ومن ث

  .واحدة
 

في ضوء ما تقدم من نتائج تقترح الباحثة مجموعة من      

  :اليالتوصیات، وذلك على النحو الت

ة      ) ١( ي إقام شترك، ف ي الم ل العرب ات العم ل آلی تفعی

ة    ى مجموع شتمل عل ة، ت ة متكامل ة قانونی منظوم

ا    من الضوابط والتنظیمات الرقابیة والإشرافیة، بم

ى    ة عل راف والرقاب نظم الإش اء ب ي الارتق سھم ف ی

دول        ن ال ر م ي كثی الي ف صرفي والم اع الم القط

ا یتو   صر، وبم ھم م ى رأس ة، وعل ع  العربی ق م اف

  .المعاییر الدولیة العالمیة في ھذا الشأن

اییر           ) ٢( ل المع شركات وتفعی ة ال تطبیق مباديء حوكم

ة     اء بنزاھ صاح والارتق شفافیة والإف المحاسبیة وال

ق نجاح عمل بورصات         ا یحق الأسواق المالیة، بم

  .الأوراق المالیة

وك   ) ٣( ة البن ة لرقاب ة البورص ضاع أنظم رورة إخ ض

ة، بالإ ارمة     المركزی ة ص رض رقاب ى ف افة إل ض

ى           ة عل سرة، والرقاب على شركات الوساطة والسم

لأوراق      صدرة ل شركات الم ة، وال واق المالی الأس

  .المالیة

واق      ) ٤( ى الأس ة عل ضرورة إصدار قانون ینظم الرقاب

ا          المالیة بشكل یضمن عدم الإخلال بأي من مبادئھ

دة     ة جدی ة عام تكن ھیئ ا، ول ة لھ ة المنظم العام

ات            مھم واق وتحل محل ھیئ ى الأس ة عل تھا الرقاب

ل    أمین والتموی ى الت ة عل ال والرقاب وق الم س

  .العقاري

زام  ) ٥( شفافیة والالت صاح وال اديء الإف یم مب تعم

ي      بالسریة لتشمل بالإضافة إلى الجھات المدرجة ف

ت            ا زال ي م بورصة الأوراق المالیة، الشركات الت

درج أوراقھ      م ت ة  خارج نطاق البورصة، ول ا المالی

  .بعد

ات    ) ٦( ان المعلوم ألا یكتفي المشرع  المصري فقط ببی

د من           ل لاب ا، ب ب الإفصاح عنھ ي یج والبیانات الت

صطلحات   ات لم ع تعریف ا، بوض : اھتمامھم

صلحة،     شفافیة، الم صاح، ال صلحة، الإف الم

ا من المصطلحات       ة، وغیرھ ات الجوھری المعلوم

  .التي یفتقر القانون المصري إلي بیانھا

ي       ) ٧( لال ف ور الإخ ة ص ع كاف ل م وب التعام وج

ل    ن قب ب م ي ترتك ة الت ة الأوراق المالی بورص

ق    ى تطبی ؤدي إل ذي ی شكل ال ددة، بال راف متع أط

شطة      ة بأن ك المتعلق واء تل شریعات، س ة الت كاف

ك ذات      ر أم تل شكل مباش ة، ب ات المالی البورص

  .الصلة من قریب أو بعید بأنشطة البورصة

  المصادرقائمة المراجع و

  المراجع باللغة العربیة-أولًا :  

    الالتزام ي ب لال الجزئ ولى، الإخ د مت از محم د ب أحم

ة       ي بورص ات ف ن المعلوم صاح ع شفافیة والإف بال

داخلي  (الأوراق المالیة    ل ال ى    )التعام دم إل ث مق ، بح

ام الجامعي          كلیة الحقوق، قسم القانون التجاري، الع

  .٨م، ص٢٠١٢



 

 ٤٩٥

  مها محسن على السقا/ د

 صاح و  . د ضر، الإف د خ ادئ   أحم د مب شفافیة كأح ال

شركات، ط  انون ال ي ق ة ف ر ١الحوكم ، دار الفك

  .م٢٠١٢ مصر، -الجامعي، الإسكندریة 

 زام بالإفصاح عن       . د دوي، الإلت بلال عبد المطلب ب

ضة    ة، دار النھ وق الأوراق المالی ي س المعلومات ف

  .٢٠٠٦ مصر، -العربیة، القاھرة 

 شف  . د صاح وال ان، الإف ز العثم د العزی ال عب افیة جم

ة   ة المتداول الأوراق المالی ة ب ات المتعلق ي المعلوم ف

اھرة،      ة، الق ضة العربی ة، دار النھ ي البورص ف

 .م٢٠١٠

 شیط  . د ي تن صاح ودوره ف ین، الإف د االله أم د عب خال

شور             ث من ة، بح مال العربی واق رأس ي أس التداول ف

  .م١٩٩٥، ٩٢بمجلة المحاسب القانوني، العدد 

 ل      شعبان عبد الظاھر صابر   . د ي تمث ، المعاملات الت

شرعي       -تحایلًا على الربا  تكییفھا الفقھي وحكمھا ال

ة، ط   ة مقارن ة فقھی ة،  ١دراس اء القانونی ة الوف ، مكتب

  .م٢٠٢٠ مصر، –الإسكندریة 

 ي       . د شروعة ف ر الم صالح البربري، الممارسات غی

ساندة     ز الم ة، ط، مرك ة الأوراق المالی بورص

 م،٢٠٠١ مصر، –القانونیة، القاھرة 

 ة واستغلال     . د صالح البربري، سوق الأوراق المالی

ؤتمر     دم لم ث مق ة، بح ات الداخلی واق -المعلوم  أس

ي         ي دب ود ف -١٦الأوراق المالیة والبورصات المعق

 .ه١٤٢٨ صفر ١٨

 ة       . د وائم المالی ل الق اد، تحلی ال حم د الع ارق عب ط

لأغراض الاستثمار ومنح الائتمان، الدار الجامعیة،      

  .م٢٠٠٦ مصر، – الاسكندریة

 سب   . د ذف وال رائم الق شاوي، ج د المن د الحمی عب

كندریة       -وإفشاء الأسرار، دار الفكر الجامعي، الإس

  .م٢٠٠٠مصر، 

 شفافیة           . د شركات بال زام ال ود، الت ي محم عصام حنف

صر  ة، م ضة العربی صاح، دار النھ اھرة، -والإف  الق

 م،٢٠٠٦

 ة   عمر . د ة  سالم، الحمای ات  الجنائی ر  للمعلوم  غی

ة  شركات  المعلن دة  لل سوق  المقی ة،   الأوراق ل المالی

ضة ، دار١ط صر  النھ ة، م اھرة، –العربی  الق

  .م١٩٩٩

 ل     . د الإعلام قب زام ب وقي، الالت راھیم الدس د إب محم

یوط    شر، أس اب للن د، دار إیھ صر، -التعاق  م

  .م١٩٩٥

 ي           . د داول ف ى الت ة عل محمد إسماعیل ھاشم ، الرقاب

ة، ط  ة الأوراق المالی ضة ١بورص ، دار النھ

  .ھـ١٤٣٢ مصر، -العربیة، القاھرة  

 ة      . د ة للرقاب ة العام محمد اسماعیل ھاشم، دور الھیئ

ة        داول الأوراق المالی ى ت ة عل ي الرقاب ة ف المالی

ي    " ام الأمریك ع النظ ة م ة مقارن الة "دراس ، رس

 .م٢٠١١ جامعة القاھرة، –دكتوراه، كلیة الحقوق 

 شراء   محمد محب الدین قرباش، النظا    . د م القانوني ل

ة     ى درج صول عل الة للح ھمھا، رس شركة لأس ال

وق    ة الحق ن كلی دكتوراة، م اھرة،  –ال ة الق  جامع

  .م٢٠٠٤مصر، 

 وق  . د ي س ة ف ة للثق ة الجنائی ي، الحمای ر فرغل مظھ

ال، ط اھرة   ١رأس الم ة، الق ضة العربی  -، دار النھ

  .م٢٠٠٢مصر، 

 ل    . د زام قب دي، الالت صادق المھ د ال ھ محم نزی

د، دار     الت ة بالعق ات المتعلق الإدلاء بالبیان دي ب عاق

  .م١٩٩٦ مصر، -النھضة العربیة، القاھرة 

    ك سجل والمال ك الم شھور، المال اد م اء عم دع

ة، ط  وق الأوراق المالی ي س ستفید ف الة ١الم ، رس

ة،   دارت القانونی ومي للإص ز الق ستیر، المرك ماج

  .م٢٠١٦ مصر،-القاھرة 



   
    

 ٤٩٦  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

   ركات ا ي، دور ش الح الحمران ي ص سرة ف لسم

ر      ستیر غی الة ماج ة، رس ة الأوراق المالی بورص

  .م٢٠٠٠منشورة بكلیة الحقوق، جامعة القاھرة، 

     افظ الأوراق ركة إدارة مح احون، ش ي ط صر عل ن

 . مصر–المالیة، دار النھضة العربیة، القاھرة 
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