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أثر الإفصاح عن المعلومات الجوهرية في سوق الأوراق المالية على أسعار أوراق 
  "دراسة مقارنة" الشركات المالية

  د. مها محسن علي السقا
  :ملخص البحث

إن مʧ أهʦ الʻعʦ الʱي أنعʦ الله علʻʽا بها نعʺة الʺال مʧ أجل ذلʥ فقʙ جاء الإسلام 
  لي إنʺاء الʺال واسʲʱʺاره.مʛشʙا وحʻʲا ع

وهʨ أساس الʺعاملات الʳʱارȄة وأساس أȑ معاملة هʨ حفȎ الأسʛار ولʚلʥ ؗان 
الʱي  مʨضʨع ʻʲʴǼا هʨ الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق الأوراق الʺالॽة

  مʴʻها الʺʛʷع عʻاǽة خاصة Ǽالʺقارنة مع غʛʽها مʧ الॽؔانات الʺالॽة.
لʴʺاǽة علʽها مʧ الإساءة وقʙ تʴقȘ هʚا الاهʱʺام بʨضع وذلʥ رॼɼة مʻه في إضفاء ا

الȄʛʷʱعات الʺʻاسॼة لʨʰرصات الأوراق الʺالॽة وما يʱعللȘ بها مʧ أدوات مالॽة مʨʻʱعة 
الʺʘʴॼ الأول Ǽعʨʻان ماॽʂة  -:مʧ خلال تقॽʶʺة إلي مʧʽʲʴॼولʚلʥ تʻاولʻا ʻʲʴǼا 

:ʧʽʰلʢه إلي مʺॽʶتق ʦاح  وتʸاول -الإفʻالأول ت ʖلʢʺأ الʙʰم ʅȄʛخلاله تع ʧا مʻ
  الȄʛʶة والإفʸاح ، والʺʢلʖ الʲاني  عʧ تعʅȄʛ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق الأمʨال.

 ʧʽʰلʢخلال م ʧاه مʻاولʻة وتʜʽʺʺة الȄʛهʨʳمات الʨام الʺعلȞان أحʨʻعǼ ثان ʘʴॼوم
والʺʢلʖ الʲاني عʧ نʢاق حʛʤ  الʺʢلʖ الأول عʧ خʸائʟ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة،

ʙعامل الʱات.  الॽصʨʱائج والʱʻال ʦأه ʗʻʺʹه وخاتʺة تʱʴافȞات مॽاخلي وأل  
Abstract: 

One of the most important blessings bestowed upon us is the 
blessing of wealth. Islam has guided us to grow and invest our wealth, 
considering it the foundation of commercial transactions and any 
financial dealings. Preserving confidentiality is crucial in financial 
transactions, which is why our research focuses on the disclosure of 
essential information in the securities market, a subject that receives 
special legal attention compared to other financial entities. 

The research discusses the concept of disclosure and is divided 
into two main sections. The first section includes defining the 
principles of confidentiality and disclosure, while the second section 
concentrates on defining essential information in the financial market. 

Furthermore, the research addresses the distinctive provisions 
concerning essential information and is divided into two primary 



"دراسة  أثر الإفصاح عن المعلومات الجوهرية في سوق الأوراق المالية على أسعار أوراق الشركات المالية
  مقارنة"

  د. مها محسن علي السقا

 

١٠٧٩ 

sections. The first section discusses the characteristics of essential 
information, while the second section deals with the scope of internal 
trading restrictions and the methods to combat it. 

In conclusion, the research includes the most important findings 
and recommendations derived from the study. 

 

  ةالمقدم
 
ً
  التعريف بموضوع الدراسة: -أولا

 ʥʴعʺة هى مʻه الʚاده هي نعʺةَ الʺالِ، وهॼɺ اللهِ وألآءهِ على ِʦأجّلِ نع ʧإن م
 ʛʰها معʻؔالة زائلة؛ ولʴا، وهى نعʺة لا مॽنʙاة الॽʴه الʚفى ه ʙʰان للعʴʱار وامॼʱاخ

مʛشʙًا وحاثًا على وȘȄʛʡ لʻعʦٍ أخȐʛ أبǽʙة لا تʜول، ومʧ أجل ذلʥ فقʙ جاء الإسلام 
إنʺاءٍ الʺال واسʲʱʺاره، وʧʽȃ ووضح الʛʢق الʺʛʷوعة والʺॼاحة لإنʺاءِ هʚا الʺالِ وزȄادته؛ 
وذلʥ لأن الʺال Ǽه قʨام الॽʴاة واسʛʺʱارها، وعʺارة الʙنॽا ودوامها، وسʙ الʴاجات، وȂشॼاع 

ʧʽاجʱʴʺة الǽات، ورعاॼɼʛ(١)ال Ȏعات في حفȄʛʷʱت الʙهʱاج ʙفق ʥالʺال ، وعلى ذل
 ʙتعه ʨاح، وهʸها الإفʻوم ،ʥذل Șقʴي تʱات الॽة والآتʺʤالأن ʗادته، ووضعȄوز
 ،ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗها شʽا فʺǼ ةॽرة للأوراق الʺالʙʸʺهات الʳال
بʛʷʻ وȂعلان الॽʰانات والʺعلʨمات والʱقارʛȄ الʺʱعلقة بʷʻاʡاتها وأوضاعها الʺالॽة 

ʚلʥ في الʴالات الاسʻʲʱائॽة -ʸǼفة دورȄةوالاقʸʱادǽة، وتقǽʙʺها  للʳهات الʺʛʷفة  -وؗ
 ʦرصات، وحʺلها إلى علʨʰدارات الȂة وॽات العامة للأوراق الʺالʯʽها الهʽا فʺǼ ةॽقابʛوال
الʳʺهʨر، وȞʷȃل خاص إلى الʺʶاهʺʧʽ الʴالʧʽʽ والʺʱʴʺلʧʽ وغʛʽهȞǼ ،ʦافة الʨسائل 

الإفʸاح على الʺʶاواة بʧʽ جʺॽع وȄقʨم مʙʰأ  الʱي تʺʻȞهʦ مʧ الاʡلاع علʽها،
الʺʶاهʺʧʽ والʺʱعاملʧʽ، والعʙالة في إʸǽال الʺعلʨمات والॽʰانات الʺالॽة إلʽهʛʸǼ ʦف 
الʛʤʻ عʧ حʦʳ تعاملاتهʦ ومʶاهʺاتهʦ في الأوراق الʺالॽة للʳهات الʺʙʸرة، إذ أن لهʚه 

ولة في الʨʰرصة، الʺعلʨمات أهʺॽة ʛʽʰؗة في تʴقȘʽ الʶعʛ العادل للأوراق الʺالॽة الʺʙʱا
 ʖʳǽ ،ةʴॽʴقة صȄʛʢǼ ةʻʽة معॽرقة مالʨاء لʛʷع أو الॽʰاره في الʛق ʛʺʲʱʶʺال ʚʵʱفلؔي ي
 Șʽقʴل إلى تʨصʨال ʧه مʻȞʺة، تʺॽسل ʙاعʨوق ʝا على أسॽًʻʰار مʛا القʚن هʨȞǽ أن

                                                 
ـــا (١) ȃʛـــى ال تॽʽؔفهـــا الفقهـــي وحȞʺهـــا  د. شـــॼɻان عʰـــʙ الʤـــاهʛ صـــابʛ، الʺعـــاملات الʱـــي تʺʲـــل تʴـــاǽلاً عل

م، ٢٠٢٠مʸــــʛ،  –، مॼʱȞــــة الʨفــــاء القانʨنॽــــة، الإســــʙʻȞرȄة ١دراســــة فقهॽــــة مقارنــــة، ȋ -الʷــــʛعي
  .١٣ص
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الʶعʛ العادل، وȃالॼʢع لا ʧȞʺǽ تʴقȘʽ ذلʥ دون تʨفʛʽ ؗافة الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʨرقة 
لॽة مʨضʨع الʙʱاول، ؗʺا أن نॽɺʨة الʺعلʨمات وحʙها لا تؔفي فقȌ لʴʱقȘʽ الأرȃاح، الʺا

  بل الأهʦ مʧ ذلʥ هʨ الأسॽʁॼة في الʨʸʴل على الʺعلʨمة والقʙرة على تʴلʽلها.
ا
ً
   أهمية الموضوع: - ثاني

تʜايʙت أهʺॽة مʙʰأ الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات في الॽʰانات الʺالॽة الʺʨʷʻرة Ǽالʨʴʱل 
الȑʚ حʙث لॽʣʨفة الʺʴاسॼة مʚʻ بʙاǽة الʻʽʱʶات مʧ هʚا القʛن، عʙʻما تʨʴلʗ  الʱارʵȄي

عʺا ʢǽلȘ علॽه الॼاحʨʲن مʙخل الʺلॽؔة إلى ما ǽعʛف ʙʺǼخل الʺʙʵʱʶمʧʽ، فʙʰخʨل هʚه 
ʜʽ على دورها ʤʻؗام للʺعلʨمات  ʛؗʱال ʧة مॽʰاسʴʺفة الॽʣʨال ʗلʨʴة تॽʵȄارʱة الॼʁʴال

الʺʻاسॼة لʻʸع القʛارات، ولؔي تقʨم الʺʴاسॼة بʙورها  غايʱه الأساسॽة تʨفʛʽ الʺعلʨمات
الʙʳيʙ ارتقى شأن ʛʽʲؗ مʧ الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة الʺʱعارف علʽها ؗان مʧ بʻʽها مʙʰأ 
 Ȏفʴʱؗال ،Ȑʛد أخʨʽاب قʶة على حॽʀاʙʸʺل الʺلائʺة والʲة، مॽʰاسʴʺد الʨʽاح والقʸالإف

الʺʴاسʧʽʰ على فʛوع  والʺʨضॽɺʨة، ؗʺا صاحʖ هʚا الʨʢʱر في الʺʴاسॼة انفʱاح
 ʧʽʰاسʴʺلل ʗمʙي قʱمات الʨة للʺعلʲيʙʴة الȄʛʤʻلاً على الʲم ʦاحهʱؗانف ،Ȑʛفة الأخʛالʺع
كʛًʽʲا مʧ الأدوات والʺʕشʛات الʱي اسʱفادوا مʻها في مʳالات شʱى، عʜزت مʧ أهʺॽة 

  دور مʙʰأ الإفʸاح.
تعلقها بʨʰرصة تʙʰو أهʺॽة الʙراسة، والʘʴॼ فʽها مʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة، مʧ جهة 

الأوراق الʺالॽة الʱي أولاها الʺʛʷع عʻاǽة وأهʺॽة خاصة Ǽالʺقارنة مع غʛʽها مʧ الॽؔانات 
الʺالॽة، وذلʥ رॼɼة مʻه في إضفاء الʴʺاǽة علʽها مʧ إساءة الॼعʠ، وقʙ تʴقȘ هʚا 
الاهʱʺام بʨضع الȄʛʷʱعات الʺʻاسॼة لʨʰرصات الأوراق الʺالॽة وما يʱعلȘ بها مʧ أدوات 

فاǽة الȄʛʷʱعات مال ॽة مʨʻʱعة، Ǽالإضافة إلى تʦॽʤʻ عʺلॽات تʙاول، ومȐʙ ملامة وؗ
الʺʤʻʺة لها، وضȌॼ الʱعاملات الʱي تȑʛʳ فʽها، ومʨاجهة أǽة مʺارسات تʵل Ǽأنʤʺة 

والإفʸاح والʷفاॽɾة ȞʷǼل خاص، ؗʺا حʛص الʺʛʷع علی اضفاء  الʨʰرصة ȞʷǼل عام،
الʺالॽة وعلى العʺلॽات الʱي تʦʱ فʽها، ؗʺا تʙʺʱʶ الʴʺاǽة القانʨنॽة على بʨرصات الأوراق 

الʙراسة أهʺʱʽها في نʙرة الʙراسات القانʨنॽة الʱي تعالج مʨضʨع الإفʸاح والʷفاॽɾة في 
الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالأوراق الʺالॽة الʺʙʱاولة في الʨʰرصة وȃالʳهات الʺʙʸرة لها، 

ॽɿॽة تʙاول تلʥ الʺعلʨمات بʧʽ الأʛʡاف.   وؗ
ا
ً
   نهج الدراسة:م -ثالث

تقʱʹي أصʨل الʘʴॼ العلʺي، بॽان الॽɿॽؔة الʱي تʶلؔها الॼاحʲة في ʛʡح ومعالʳة 
قʹاǽا ʲʴǼها، لʴʱقȘʽ هʙف الʙراسة، وعلى ذلʥ فقʙ انʱهʗʳ الॼاحʲة في سʽʰل إخʛاج 
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ʲʴǼها بهʚه الʨʸرة، Ǽʺا يʻʱاسʖ مع ॽʰʡعʱها ʙؗراسة مقارنة، معʙʺʱة في ذلʥ على 
ʨلي: وهʽأصʱهج الʻʺهج الʻʺصل إلى أفʹل حل  الʨʱف الʙه، بهॽاد علʺʱالاع ʦت ȑʚال

ان ذلʥ في الʱعامل مع الʨʸʻص القانʨنॽة، مع تʅॽʣʨ مʨاد هʚه  لهʚه الʺʶألة، وؗ
القʨانॽɾ ،ʧʽʺا يʱعلʨʺǼ Șضʨع الʙراسة، لʻʶʱʽى لʻا الʨصʨل إلى حॽʁقة ما نʨʰʸا إلॽه، 

ʦأه ʧهج مʻʺا الʚه ʙعȄلي الʺقارن: وʽلʴʱهج الʻʺة في  والʲاحॼت الʙي ساعʱامل الʨالع
بॽان Ǽعʠ الʺʺارسات العʺلॽة في أسʨاق الʺال، مع مʴاولة مقارنʱها Ǽʺا ʖʳǽ أن 
ʨȞǽن، وذلʥ مʧ خلال الاسॼʻʱاȋ الʺʙʺʱʶ مʧ الʺʨاد القانʨنॽة الʺʤʻʺة لʺʙʰأ الإفʸاح 

 عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق الʺال.
  :خطة الدراسة

تʦؒن خʠة الʖʲॺ، في مقʗمة ومʥʻʰʲॺ وخاتʸة، وفي ضʦء ما سȖʮ رأيʹا أن 
  وذلʣ على الʹʦʲ الآتي:

  الʺʘʴॼ الأول: ماॽʂة الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق الأوراق الʺالॽة
  الʺʢلʖ الأول: تعʅȄʛ مʙʰأ الȄʛʶة والإفʸاح.

  الʺʢॼلʖ الʲاني: تعʅȄʛ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة (الʙاخلॽة أو الȄʛʶة) في سʨق الʺال
  ʘʴॼ الʲاني: أحȞام الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة الʺʺʜʽة (حʛʤ الʱعامل الʙاخلي).الʺ

  الʺʢلʖ الأول: خʸائʟ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة. 
  الʺʢلʖ الʲاني: نʢاق حʛʤ الʱعامل الʙاخلي وآلॽات مȞافʱʴه 

  الʵاتʺةـ: وتʧʺʹʱ أهʦ الʱʻائج والʨʱصॽات.
  المبحث الأول

  سوق الأوراق المالية ماهية الإفصاح عن المعلومات الجوهرية في
  تمهيد وتقسيم:

 ʝॽائها، لʷإف ʦȄʛʳار وتʛعلى الأس ȍفاʴال ʖعات واجȄʛʷʱوال ʧʽانʨؗافة الق ʗʻʺʹت
ا لॽʸانة الʺʸلʴة العامة  ً́ ǽفه، بل وأʛه وشʜ ʛؗه ومʱانȞوم ʛʶال ʖة صاحǽاʺʴل Ȍفق

عʙم الʲقة في الʺʱʳʺع، وعʙم تعʠȄʛ سʺعة الʺهʧ والʺʛاكʜ الʶامॽة الʽʰʻلة للإهانة أو ل
 ʠȄʛʺال ʙʳǽ ʦها، فإن لʛʽائف العامة وغʣʨاماة والقʹاء والʴʺوال ʖʢام، ؗالʛʱوالاح
 Ȑه، لأدʛّʶǼ ارحهʸȄه وॽإل ʧʯʺʢǽ امʴم ʦهʱʺال ʙʳǽ ʦه، أو لʛّدعه سʨȄه وॽإل ʧ ʛؗا يॼًʽʰʡ
ذلʥ إلى الʺʶاس ʴǼقʨق الإنʶان والإضʛار Ǽالʺʱʳʺع Ȟؗل، فالʛʶ قʨȞǽ ʙن معلʨمًا 

ʙد مʙʴد مʧ الأشʵاص، فإن شاع بʧʽ الʻاس لا يॼقى سʛًا، والʛʶ لʧʽʸʵʷ أو لع
ʱʵǽلف عʧ خفاǽا الʻفʝ الʱي لا ǽعʛفها سȐʨ صاحʰها ولا ʢǽلع غʛʽه علʽها، فالإفʸاح 
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 ʙة، فقȄʛʶل للʺȞʺجه الʨن الʨȞǽ ʙة؛ بل قȄʛʶأو الʺعارض لل ʝجه الʺعاكʨا ال ً̋ لʝॽ دائ
لإفʸاح الʺʛʸفي جاء لʱʽفادȐ أخʢار ǽأتي الإفʸاح لʱفادȑ أخʢار الȄʛʶة، فʺʲلا ا

الȄʛʶة الʺॽɾʛʸة الʺʢلقة، ومʻها الȑʙʸʱ للʛʳائʦ الʱي تʛتʖؔ تʗʴ غʢاء الȄʛʶة 
الʺॽɾʛʸة، على سʽʰل الʺʲال مȞافʴة عʺلॽة غʽʶل الأمʨال، ثʦ نǼ ʧʽʰعʙ ذلʥ مفهʨم 
الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة الʨاجʖ الإفʸاح عʻها في سʨق الʺال ومʹʺʨنها، وذلʥ مʧ خلال 
مʢلʧʽʰ؛ حʘʽ نعʛف مʙʰأ الȄʛʶة والإفʸاح (مʢلʖ أول)، والʺعلʨمات الʨʳهȄʛة 

  وذلʣ على الʹʦʲ الآتي:(الʙاخلॽة أو الȄʛʶة) في سʨق الʺال (مʢلʖ ثان)، 
  المطلب الأول

  تعريف مبدأ السرية والإفصاح
  تمهيد وتقسيم:

لॽة، ʖʳǽ أن يʨʱافʛ إفʸاح ؗامل ودقȘʽ، وفي تʨقʗʽ مʻاسʖ عʧ الʺʕشʛات الʺا
ʚلʥ الʺعلʨمات الأخȐʛ الʱي تʶاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في اتʵاذ قʛاراتهʦ، وȄهʙف مʙʰأ  وؗ
الʷفاॽɾة والإفʸاح إلى إعʢاء صʨرة صادقة عʧ الأسهʦ الʺʛʢوحة في الʨʶق، والʱي 
بها ॽʢʱʶǽع الʺʛʺʲʱʶون الʨصʨل إلى القʛار الʺʻاسʖ، لʙʴʱيʙ ما إذا ؗانʨا يʙȄʛون أن 

ʦوا أسهʺهʛʱʷǽ ا اوʨعॽʰات يʡاʷن ʧاح تام عʸفȂة وॽɾد شفاʨوج ʧʽب ʛʽʰؗ ȌǼاʛوثʺة ت ،
ات الʺʶاهʺة، ونʳاح وفʷل أسʨاق الأوراق الʺالॽة في تʴقȘʽ أهʙافها. ʛؗʷات الॽوعʺل  

وتȞʷل الإǽʹاحات الʺفʸح عʻها الʖʽʸʻ الأكʛʰ مʧ الʺعلʨمات الʺالॽة، الʱي 
ات الʺʶاهʺة، ؗʺا ǽعʛʰʱ هʚا الإفʸاح مʧ ضʛو  ʛؗʷح بها الʸتف ʛȄʨʢوت ʨʺرات ن

أسʨاق رأس الʺال، ؗل ذلʥ يʢʱلʖ واجʖ الʷفاॽɾة والإفʸاح عʧ ؗافة الॽʰانات ومʱʵلف 
الʺعلʨمات، وتلʥ مʶائل مʛʱاʢǼة لا ʧȞʺǽ فʸل إحʙاها عʧ الأخȑʛ وȄعʙ مʙʰأ الʷفاॽɾة 
والإفʸاح مʧ الʺॼادȏ الʷائعة والʺʙʱاولة ʛًʽʲؗا في وسائل الإعلام، وȃالأخʟ علي 

ʶʺة الʻʶأل ʧالؔلام ع ʛʲؗ ʙاد، وقʸʱة، وعلʺاء الاقॽفي الأوراق الʺال ʧʽعاملʱʺوال ʧȄʛʺʲʱ
مʲل هʚا الʺʙʰأ في الʨقʗ الʺعاصʛ، بʙʽ أن الʛʽʲؔ يʛدد مʢʸلح الʷفاॽɾة الإفʸاح، ولا 
ʨن معʻاه، وما هʨ مفهʨمه ومʹʺʨنه ومʨʱʴاه؟ وما هي الʴقʨق والʨاجॼات الʺʛʱتॼة  يʙرؗ

  على العʺل بهʚا الʺʙʰأ.
ʟʸʵȄ هʚا الʺʘʴॼ لʻʱاول الȄʛʶة والإفʸاح ؗʺفهʨمʧʽ عامʧʽʽ ووضعهʺا في و 

إʡارهʺا في ثʻاǽا الʙراسة، وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال تʻاول الȄʛʶة ودورها في ضȌॼ العلاقة 
ʚلʥ الʷفاॽɾة  القانʨنॽة ذات الॽʰʢعة الʵاصة أǽًا ؗان أشʵاص تلʥ العلاقة (فʛع أول)، وؗ
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 ʠعǼ خلال ʧفة عامة مʸǼ احʸالإف ،(ع ثانʛف) هʺȞه وحʱʽاهʺǼ Șعلʱي تʱال ʖانʨʳال
  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:

  الفرع الأول
  تعريف السر وإفشاءه في سوق المال

عʛف مʳʺع الفقه الإسلامي الǼ ʛʶأنه: "كل ما ǽقʹي Ǽه الإنʶان إلى آخʛ مʱʶأمً̒ا 
ؗان إǽاه مʧ قʰل أو مǼ ʧعʙ، وʷȄʺل ما خفǼ ʗه قʛائʧ دالة على ʡلʖ الʱؔʺان إذا 

 العʛف ǽقʹي ʱȞǼʺانه، ؗʺا ʷǽʺل عʨʽب الإنʶان وخʨʸصʱʽه الʱي ʛȞǽه أن ʢǽلع علʽها
  .)٢("الʻاس

:ʦه ʙʴوال  ʧود مʙʴد مʙبها في ع ʦار العلʸʴان ʧʺʹʱاقعة ما يʨكل صفة ل"
 ʦعلǽ ي أن لاʹʱة تقȄʛʶفال ،ʥفي ذل ʛʲأو أك ʟʵʷة لʴلʸثʺة م ʗاص إذا ؗانʵالأش

،ʧديʙʴاص مʵأش Ȑʨاقعة سʨالǼ  اصʵالأش ʧم ʛʽʰؗ دʙع Ȑʙمة لʨمعل ʗأما إذا ؗان
  .)٣("انʱفʗ عʻها تلʥ الʸفة

ʦال، فهʸق الʦفي س ʙʴاء الʵإف ʥمات  أما عʨل معلʽصʨغلال أو تʱواقعة اس
 Ȏها حفʽف ʦهʽعل ʧʽعʱة يॽʻة زمʛʱفي ف ،ʦائفهʣو ʦȞʴǼ هاʽعل ʧʽلعʢʺال ʖجان ʧة، مʜʽʺم

لʺʙʰأ الʺʶاواة والعʙالة بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في  هʚه الʺعلʨمات، وهي تʺʲل انʱهاكًا صارخًا
  .)٤(سʨق رأس الʺال

 ʖتʛʱي تʱال ʦائʛʳال ʧق الʺال مʨفي س (ةॽاخلʙال) ةȄʛʶمات الʨاء الʺعلʷإف ʙعȄو
  :)٥(والʺʢلعʨن ʦȞʴǼ وʣائفهʦ هʦ فʱʯان، علʽها عقȃʨات في القʨانʧʽ الʨضॽɻة الʺعاصʛة

                                                 
، ٢٠ـهʧ الॽʰʢــة، مʳلــة الʰــʨʴث الفقهॽــة الʺعاصـʛة، العــʙدفʱـاوȐ مʳʺـع الفقــه الإسـلامي: الʶـʛ فــي الʺـ )٢(

  .٢٠٧م، ص١٩٩٤
 -د. عʰــʙ الʽʺʴــʙ الʺʷʻــاوȑ، جــʛائʦ القــʚف والʶــʖ وȂفʷــاء الأســʛار، دار الفؔــʛ الʳــامعي، الإســʙʻȞرȄة )٣(

 ،ʛʸ١٤٢م، ص٢٠٠٠م.  
)٤( ȋ ،ق رأس الʺــالʨقــة فــي ســʲــة للॽائʻʳــة الǽاʺʴغلــي، الʛف ʛهــʤ١د. م ʛهʹــة العʻة، دار الʛــة، القــاهॽȃ- 

 ،ʛʸ٣٦٧م، ص٢٠٠٢م.  
      ؛ ٤٢م، ص١٩٩٩مʸـــــʛ،  –للʺعلʨمـــــات، دار الʻهʹـــــة، القـــــاهʛة د. عʺـــــʛ ســـــالʦ، الʴʺاǽـــــة الʻʳائॽـــــة )٥(

ـــة، ȋ، م ॽرصـــة الأوراق الʺالʨوعة فـــي بʛـــʷʺال ʛـــʽالʺʺارســـات غ ،ȑʛـــȃʛʰة د. صـــالح الʙـــانʶʺال ʜـــ ʛؗ
  .٢٠٩م، ص٢٠٠١مʛʸ،  –القانʨنॽة، القاهʛة
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ة، ار، الʺʢلعʨن الʛئʨʽʶॽن على الأسʛ  الفʭة الأولى: ʛؗʷال ʝॽة، رئʯه الفʚل هʺʷوت
والʺʙيʧʽʻ العʺʨمʧʽʽ، وأعʹاء الإدارة العامة، والعʹʨ الʺʙʱʻب، وأعʹاء مʳلʝ الʛقاǼة، 
ʚلʥ الʺʶاهʺʧʽ الॼؔار لǼ Ȑʙعʠ القʨانʧʽ، فهʕلاء ǽفʛʱض فʽهʦ العلǼ ʦالʺعلʨمات  وؗ

ة. ʛؗʷفي ال ʦقعهʨم ʦȞʴǼ ارʛة القʢن سلʨؔلʺǽ ʦة، لأنه ʛؗʷة للʜʽʺʺال  
وتʷʺل هʚه الفʯة ؗل مʣʨفي الʺʢلعʨن الʲانʨȄʨن على الأسʛار،  لفʭة الʰانॻة:ا

ة مʧ غʡ ʛʽائفة الʺʙيʧȄʛ مʲل سʛȞتʛʽ الʺʙيʛ العام، أو سʛȞتʛʽ الʺʙيʛ الʺالي،  ʛؗʷال
ة، لॽʰʡ ʧؔعة  ʛؗʷفي مع الॽʣعلاقة عʺل وǼ نʨʢॼتʛلا ي ʧيʚة الʯه الفʚخل في هʙȄو

ʚه الʺعلʨمات الȄʛʶة (الʙاخلॽة)، مʲل الʺʷʱʶار مهʻهʦ وأعʺالهʦ تʶʺح لهǼ ʦʺعʛفة ه
 ،ʦهʨʴلل الʺالي ونʴʺوال ،ʖاسʴʺني، والʨوالقان ʧمة عʨل على معلʨʸʴال ʛʰʱعǽ لا

ات أمʛًا مʺʨʻعًا في حʙ ذاته، لʧؔ الʺʺʨʻع هʨ الʨʸʴل على معلʨمة  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
 Șʽقʴم في تʙʵʱʶت ʙق ʧʽعاملʱʺاقي الǼ لها إلىʨل وصʰة قʜʽʺʱة مȄʛة على سǽاح مادȃأر

  . )٦(حʶاب الآخʧȄʛ، فهي بهʚا تعʙ أداة للʺʺارسات غʛʽ الʺʛʷوعة في الʨʰرصات
وعلى ذلʨȞǽ ʥن الʺʛاد Ǽالʺعلʨمات الȄʛʶة: هي تلʥ الʺعلʨمات الʱي تʱعلǼ Șالʺʨقف 
 Șعلʱة، أو تʺʤʻق مʨاولة في سʙʱة مॽر أوراق مالʙʸʺة لॽلʰقʱʶʺرات الʨʸʱالي والʴال

ʙأح Ȑʨʱʶر مʨʢʱة بʺʤʻق مʨة في سʙʺʱة الʺعॽ٧(الأدوات الʺال(.  
  الفرع الثاني

  تعريف مبدأ الشفافية والإفصاح وأنواعه
 
ً
  عريف الشفافية والإفصاح:ت -أولا

إدراك الʺʱعاملʧʽ لʺفهʨم هʚا الʺʙʰأ ومʹʺʨنه Ǽعʠ الآثار الʶلॽʰة،  يʛʱتʖ على عʙم
ʧȄʛʱʷأو م ʧʽائعǼ ،ʦورهʙها بʽن فʨخلʙʱي يʱات الॽأن  في العʺل ʥة، وذلʻʽة معॽلأوراق مال

الغالॽʰة العʤʺى مʧ الʺʱعاملʧʽ مع بʨرصة الأوراق الʺالॽة لا يهʙفʨن مʧ وراء هʚه 
الʺعاملات، إلا إلي مʙȄʜ مʧ الأرȃاح، دون أن Ȟǽلفʨا أنفʶهʦ وقɦًا للاʡلاع والʺعʛفة علي 

ʂفة ماʛمع ʦهل لهʶǽ ما ʨوه ،ʦهʸʵي تʱات الهامة، والʴلʢʸʺال ʧم ʙيʙة العॽ

                                                 
أســʨاق  -ȃʛʰــȑʛ، ســʨق الأوراق الʺالॽـة واســʱغلال الʺعلʨمــات الʙاخلॽــة، ʴǼـʘ مقــʙم لʺــʕتʺʛد. صـالح ال )٦(

  .١٩٧ه، ص١٤٢٨صفʛ  ١٨-١٦الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات الʺعقʨد في دبي 
  .٣٨١د. مʤهʛ فʛغلي، الʴʺاǽة الʻʳائॽة للʲقة في سʨق رأس الʺال، مʛجع سابȘ، ص )٧(
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 ʦضهʛتع ʦهʱفʛومع ʦم إدراكهʙعلى ع ʖتʛʱة يǽهاʻرصة، وفي الʨʰفي ال ʦʱي تʱات الॽالعʺل
  لʶʵارات مʱلاحقة، هʚه الʺعلʨمات وغʛʽها نʨضʴها ʷǼيء مʧ الॽʰان والʱفʽʸل.

  تعʃȂʙ مʗʮأ الʵفاॻɼة:) ١(
مأخʨذة مʧ الʷف، وهʨ الʨʲب أو  (أ) تعʃȂʙ الʵفاॻɼة في اللغة: الʵفاॻɼة في اللغة:

  . (٨)لʛʱʶ الʛقȘʽ، الȑʚ يȑʛ ما وراءه، ǽقال: اسʷʱف الʨʲب، أʣ ȑهʛ ما وراءها
عʛفʗ الʷفاॽɾة Ǽأنها: الʯʽʰة الʺعلʨماتॽة، الʱي  (ب) تعʃȂʙ الʵفاॻɼة في الاصʠلاح:

تʱاح فʽها ؗل الʺعلʨمات والॽʰانات الʺʸʱلة Ǽالʛʤوف والقʛارات والأعʺال القائʺة؛ 
ʦرة وقابلة للفهʨʤʻن مʨؔت ʘʽʴǼ  قʨفي س ʧʽ والʨضʨح مʧ جانʖ جʺॽع الʺʷارؗ

الʷفاॽɾة، ॼɺارة عʧ تعهʙ مأخʨذ على الʳهات  ، وهʨ ما ǽفʙʽ أن(٩)الأوراق الʺالॽة
 ʛʽة الؔاملة وغॽʁॽʁʴانات الॽʰمات والʨالʺعل ʛʽفʨورة تʛʹǼ ةॽرة للأوراق الʺالʙʸʺال
ʧȄʛʺʲʱʶʺف الʛʸت ʗʴت ʥاتها وأعʺالها، ووضع ؗل ذلʡاʷن ʧالʺʹللة، ع 

 Șفʱي تʱق الʛʢالǼ ،رصةʨʰات الʡاʷفة علي نʛʷʺة والॽقابʛهات الʳوال ʧʽʺاهʶʺوال
 ʧم ʦهʻʽȞʺهات وتʳال ʥتل ʧمات عʨالʺعل ʖʳم حʙة، وعॽولʙة الॽʰاسʴʺال ʛʽوالʺعاي
الإʡلاع علʽها، ॽɾʺا عʙا الʺعلʨمات الʱي ʨȞǽن مʧ شأن بॽانها الʺʶاس ʸʺǼالح 

حʱفاʱȄʛʶǼ ȍها، هʚا Ǽالإضافة إلي حʛʤ الʳهة الʺʙʸرة، فإنه ʨʳǽز بل ʖʳǽ الا
الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة، بʻاء علي معلʨمات داخلॽة، سʨاء ؗانʗ لأغʛاض 

مقابل مʻفعة معʻʽة أم  ،شॽʸʵة، أو إفʷائها للغǼ ʛʽأȑ صʨرة مʧ صʨر الإفʷاء
  .(١٠)بʙون مʻفعة

Ȃتاحʱها أن الʷفاॽɾة هي تʨفʛʽ أكʛʰ قʙر مʧ الʺعلʨمات والॽʰانات و  خلاصة القʦل:
ة تʛغʖ في الاسʲʱʺار، وذلʥ لإعʢائهʦ حȄʛة اخॽʱار ما  ʛؗجهة أو ش ȑل أو أʽʺللع
يʻاسʰهȄʛʢǼ ʦقة صʴॽʴة، مع جʨاز الاحʱفاȄʛʶǼ ȍة الʺعلʨمات الʱي مʧ شأنها الإضʛار 
ʸʺǼالح العʺل، وعلى ذلʥ فإن الʷفاॽɾة نʠॽʁ الغʺʨض والȄʛʶة في العʺل، وتهʙف 

                                                 
)٨(  : Șʽقʴب ، تʛان العʶر، لʨʤʻم ʧـاذلي، ابʷمحمد ال ʦالله وهاشـ ʖـʶح ʙمحمد أحʺـऎ ʛـʽʰؔالله علـي ال ʙـʰع

  .٢٢٩٠،ص ١٩٨٤ ، دار الʺعارف، ٥ج
ʲʺار ومـʻح الائʱʺـان، الـʙار الʳامॽɻـة،  )٩( ɦاض الاسـʛة لأغـॽالʺال ʦائʨل القʽلʴالعال حʺاد، ت ʙʰارق عʡ .د

ʛʸة،  -مȄرʙʻȞ٩م، ص٢٠٠٦الاس.  
ات  )١٠( ʛؗʷام الʜʱد، الʨʺʴفي مʻام حʸد. عʛـʸة، مॽȃʛهʹة العʻاح، دار الʸة والإفॽɾفاʷالǼ-  ،ةʛالقـاه

  .٧م، ص٢٠٠٦
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ات والॽʰانات الؔاملة، ʵǼلاف الʺعلʨمات والॽʰانات الʱي ʨʳǽز الʷفاॽɾة إلى تʨفʛʽ الʺعلʨم
  .(١١)الاحʱفاʱȄʛʶǼ ȍها، حفاʣًا على مʸالح العʺل

  ) تعʃȂʙ الإفʶاح لغة واصʠلاحًا:٢(
مʧ حʘʽ اللغة: قال الʛغاب الأصفهاني:  الإفʸاح (أ) تعʃȂʙ الإفʶاح في اللغة:

ال: فʸح اللʧʰ وأ فʸح، "الفʸح: خلʨص الʷيء مʺا ȃʨʷǽه، وأصله في اللǽ ،ʧʰق
فهʨ مفʸح وفॽʸح: إذا تعȐʛ مʧ الʛغʨة، وقʙ روȑ، وتʗʴ الʛغʨة اللʧʰ الفॽʸح، 
 ،ʝȞل العʽة، وقॽȃʛالعǼ ʦح: تؔلʸه، وأفʱجل: جادت لغʛح الʸف :ʛʽعʱه اسʻوم
والأول أصح. وقʽل: الفॽʸح: الȑʚ يȘʢʻ، والأعʳʺي: الȑʚ لا يȘʢʻ: قال تعالى: 

}ʻح مʸأف ʨانًاوأخي هارون هʶا (١٢)}ي لʙح: إذا بॼʸح الʸأف :ʛʽعʱا اسʚه ʧوع ،
"ʦهʙʽع ȑأ ،ʦهʴʸجاء ف :Ȑارʸʻح الʸؤه، وأفʨاح: (١٣)ضʸفإن الإف ،ʥوعلى ذل ،

، والإفʸاح: الॽʰان )١٤(مȘʱʷ مʧ ؗلʺة فʸح، وȄقال: أفʸح الأمʣ :ʛهʛ ووضح
  .(١٥)والʨضʨح

ǽ ʧعلʺها لʺʧ لا هʨ بʘ الʺعارف أو نقل الʺعلʨمات مʺ(ب) الإفʶاح في الاصʠلاح: 
ǽعلʺها، وجاء أنه الʷؔف عʧ الʺعلʨمات الʱي تهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʻʺʹʱها الॽʰانات 
الʺالॽة وتقارʛȄ مفʷʱي الʶʴاǼات والʱي تʕثʛ في سعʛ الʨرقة الʺالॽة، وʖʳȄ أن 
 ʥوذل ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة والॽلة الأوراق الʺالʺʴل Ȍفق ʝॽر ولʨهʺʳف عامًا وللʷؔن الʨȞǽ

 ʨʽف الʴʸخلال ال ʧوث مʙح ʙʻاجة أو عʴال ʙʻة عȄرʨرة فʨʸȃة وȄرة دورʨʸȃة وॽم
ة Ǽالعالʦ الʵارجي Ǽالʨسائل  ʛؗʷال الʸات ʨاح هʸة، ؗʺا جاء أن الإفʙيʙمة جʨمعل
 ʧم ʦهʛʽق الʺال وغʨوس ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺمات الهامة للʨف الʺعلʷؔلفة لʱʵʺال

Ȃة و ʛؗʷال ʧع Șقائʴي إشهار ؗافة الʻعǽ ʨالح، وهʸʺاب الʴع أصॽʺهار جʣ

                                                 
)١١( ȋ ،ــــةॽق الأوراق الʺالʨفــــي ســــ ʙʽفʱــــʶʺال ʥل والʺالــــʳــــʶʺال ʥر، الʺالــــʨــــهʷرســــالة ١دعــــاء عʺــــاد م ،

ʜ ʛؗʺال ،ʛʽʱʶماج ʛʸة، مॽنʨارت القانʙمي للإصʨة،  –القʛ١٦٣م، ص٢٠١٦القاه.  
  ).٣٤سʨرة القʟʸ: الآǽة ( )١٢(
)١٣(  ʛمال :Șــʽقʴأن، تʛالقــ ȍدات ألفــاʛالأصــفهاني، مفــ ʖاغــʛــʸــاض، مॽɾ ــةॼʱȞم ،ȑوʙالعــ ʧفى بــʢــʸ– 

  .٤٨٣م، ص٢٠٠٩هـ/١٤٣٠الʺʨʸʻرة،
  .٤٧٢، Ǽاب "فʸح"، ص١٩٩٠الʺعʦʳ الʨجॼʡ :ʜʽعة خاصة بʨزارة الॽȃʛʱة والʱعلʦॽ الʺȄʛʸة، سʻة  )١٤(
  .وما Ǽعʙها ٣٤١٩ابʧ مʨʤʻر، لʶان العʛب، مʛجع سابȘ، ص  )١٥(
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الॽʰانات والʺعلʨمات، سʨاء ؗانʗ معلʨمات دورȄة أو غʛʽ دورȄة وسʨاء ؗانʗ مالॽة 
  .)١٦(أو غʛʽ مالॽة

 ʙأح Șقع على عاتǽ امʜʱأنه الǼ احʸالإف ʅȄʛالفقه في تع ʧم ʖجان ʖوذه
 ʦॽاد رضاء سلʳǽانات اللازمة لإॽʰال ʙالعق ʧȄʨؔت ʙʻع ʛالآخ ʙعاقʱʺم للʙقǽ أنǼ ʧيʙعاقʱʺال

واضح وعلى علȞǼ ʦافة تفॽʸلات هʚا العقʙ، وذلʥ مʧ خلال ʛʣوف واعॼʱارات  كامل
معʻʽة قʙ تʛجع إلى ॽʰʡعة هʚا العقʙ أو صفة أحॽɾʛʡ ʙه أو ॽʰʡعة مʴله أو أȑ اعॼʱار 
آخʳǽ ʛعل مʧ الʺʽʴʱʶل على أحʙهʺا أن يلʦ بॽانات معʻʽة، أو ʦʱʴǽ علॽه مʻح ثقة 

على جʺॽع هʚه الاعॼʱارات Ǽالإفʸاح والإدلاء مʛʷوعة للʛʢف الآخʛ، الȑʚ يلʜʱم بʻاء 
  .)١٧(بʱلʥ الॽʰانات

ʠعॼال ʖد –وذهʨاق العقॽني عام  -في سʨام قانʜʱأنه الǼ احʸالإف ʅȄʛإلى تع
سابȘ على الʱعاقʙ أو Ǽعʙه، يلʜʱم ॽɾه الʺʙيǼ ʧإعلام الʙائȞǼ ʧافة الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة 

لإʡاحة بها بʨسائله الʵاصة؛ لʻʰʽي علॽه الʺʸʱلة Ǽالعقʙ الʺʛاد إبʛامه، والʱي ǽعʜʳ عʧ ا
ʙله للعقʨʰ١٨(ق(.  

 ʦي تهʱة الॽمات الأساسʨع الʺعلॽʺʳة لॽالʺال ʦائʨهار القʣأنه: إǼ ʠعॼفه الʛوع
، ؗʺا أن )١٩(الفʯات الʵارجॽة عʧ الʺʛʷوع ʘʽʴǼ تعʻʽها على اتʵاذ القʛارات الʛشʙʽة

ات الʱي تعʺل في سʨق الʺال بʱق ʛؗʷال ʙتعه ʨاح: هʸلها الإفʽصʨمات وتʨالʺعل ʦǽʙ
ʸǼفة دورȄة إلى الʳهات الʛقابॽة "الʨʰرصة وهʯʽة سʨق الʺال، أصʗʴॼ هʯʽة الʛقاǼة 

                                                 
ات، ȋد )١٦( ʛؗــʷن الʨــة فــي قــانʺ ʨؗʴال ȏــاد ॼم ʙة ؗأحــॽɾــفاʷــاح والʸالإف ،ʛخʹــ ʙ١. أحʺــ ʛدار الفؔــ ،

  .٥٢م، ص٢٠١٢مʛʸ،  -الʳامعي ǼالإسʙʻȞرȄة
د. نȄʜه محمد الʸادق الʺهـȑʙ، الالʱـʜام قʰـل الʱعاقـǼ ȑʙـالإدلاء Ǽالॽʰانـات الʺʱعلقـة Ǽالعقـʙ، دار الʻهʹـة  )١٧(

ʛوة محمد محمد عʰـــــʙ الʽʺʴـــــʙ العʶـــــȑʨ، مـــــȐʙ تʨافـــــȘ ؛ مـــــ١٥م، ص١٩٩٦مʸـــــʛ،  -العॽȃʛـــــة، القـــــاهʛة
الإفʸاح في الʺعاملات الʳʱارȄة مع مʙʰأ الȄʛʶة، رسالة دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة ȞǼلॽة الʴقـʨق، جامعـة 

  .٣م، ص٢٠١٤بʻها، 
)١٨( ،ȋʨʽأس ،ʛʷʻدار إيهاب لل ،ʙعاقʱل الʰالإعلام قǼ امʜʱقي، الالʨسʙال ʦॽʂاʛد. محمد إب-  ،ʛʸم، ١٩٩٥م

  .٢١ص
د. خالʙ عʙʰ الله أمʧʽ، الإفʸاح ودوره في تʷʻـȌॽ الʱـʙاول فـي أسـʨاق رأسـʺال العॽȃʛـة، ʴǼـʘ مʷʻـʨر  )١٩(

  وما Ǽعʙها. ٣٨م، ص١٩٩٥، ʳʺǼ٩٢لة الʺʴاسʖ القانʨني، العʙد 
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ا Ǽأن تʴʺلها إلى الʺʶاهʺʧʽ والʳʺهʨر لؔي ʱʶǽفʙʽ مʻها حʱى  ً́ ǽم أʜʱة وتلॽالʺال
ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺ٢٠(ال(.  

ʱعʅȄʛ الȑʚ هʨ ال -مʧ وجهة نʛʤها -أن أنʖʶ هʚه الʱعȄʛفات وتȎʙ الॺاحʰة:
ات الʱي تعʺل في سʨق الʺال بʱقʦǽʙ الʺعلʨمات  ʛؗʷال ʙتعه ʨأنه: هǼ احʸف الإفʛعǽ
ا Ǽأن تʴʺلها  ً́ ǽم أʜʱق الʺال، وتلʨة سʯʽة وهॽقابʛهات الʳة إلى الȄفة دورʸǼ لهاʽصʨوت

.ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺى الʱها حʻم ʙʽفʱʶǽ ر لؔيʨهʺʳوال ʧʽʺاهʶʺإلى ال  
ا
ً
  بدأ الشفافية والإفصاح:قانوني لمالأساس ال- ثاني

يʛجع الأساس القانʨني للإفʸاح في الʨʰرصة إلى مʙʰأ حʧʶ الॽʻة في الʺعاملات، 
 ʛʽفʨق وأمانة والعʺل على تʙل صȞǼ ʦاماتهʜʱالǼ فاءʨعامل الʱاف الʛʡأ ʧي مʹʱي تقʱوال
ʧʽاواة بʶʺال Șʽقʴمات، والعʺل على تʨافة الʺعلȞǼ الإدلاءǼ قة في علاقات الأعʺالʲال 

الؔافة في الʨʸʴل على تلʥ الʺعلʨمات في وقʗ واحʙ، وʛʱȄتʖ على ذلʥ أن الإفʸاح 
عʧ الʺعلʨمات ǽعʙ الʜʱامًا جȄًʛʰا Ǽقʨة القانʨن لؔافة الʺʱعاملʧʽ في عʺلॽات الʨʰرصة، مʲل 
 ʅॽʻʸʱالات ال ات الʛʶʺʶة في الأوراق الʺالॽة أو وؗ ʛؗرصة أو شʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال

ʚا الأمʛ تأكǼ ʙالقʨانʧʽ الʺʤʻʺة لعʺلॽات الʨʰرصة في ؗلٍ مʧ مʛʸ ، وه)٢١(الائʱʺاني
  وفʛنʶا.

 ʖغʛاب العام أو تʱʱة للاكॽأوراقًا مال ʗحʛʡ يʱات ال ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ ʛʸففي م
في ʛʡحها أن تʙʸر نʛʷة للاكʱʱاب تʧʺʹʱ الإفʸاح عʧ بॽانات حʙدتها الʺادة 

ة تʨاجه ʛʣوفًا جʨهȄʛة ، ؗʺا ʖʳǽ على ١٩٩٢ؗلʻʶة  ٩٥الʵامʶة مʧ القانʨن  ʛؗل ش
ا واॽًɾا  ًy ʵمل ʛʷʻرًا وأن تʨف ʥذل ʧح عʸها الʺالي أن تفʜ ʛؗها أو في مʡاʷفي ن ʛثʕت

ʧʽʱʽاحॼص ʧʽʱʽمʨي ʧʽʱفॽʴ٢٢(في ص(.  
ا
ً
  أنواع الإفصاح: -ثالث

  ʥȜʸǻ الʚʻʻʸʯ بʥʻ مفهʦمʥʻ أو نʦعʥʻ للإفʶاح هʸا:
  قȘ الʛʷوȋ الʱالॽة:الإفʸاح الʺʲالي: وهʨ الȑʚ يʴʱقȘ بʴʱ -الʹʦع الأول

 ) أن تʨؔن القʨائʦ الʺالॽة الʺʨʷʻرة على درجة عالॽة مʧ الʱفʽʸل.١(
 ) أن تʨؔن أرقام القʨائʦ الʺالॽة على درجة عالॽة مʧ الʙقة والʺʙʸاॽʀة.٢(

                                                 
  .١٨د. صالح الȑʛȃʛʰ، الʺʺارسات غʛʽ الʺʛʷوعة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، مʛجع سابȘ، ص) ٢٠(
 .٢٧٢ص ʺارسات غʛʽ الʺʛʷوعة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، مʛجع سابȘ،د. صالح الȑʛȃʛʰ، الʺ )٢١(
  .١٩٩٢لʻʶة  ٩٥مʧ القانʨن الʺȑʛʸ  ٦الʺادة  )٢٢(
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) أن يʦʱ عʛض القʨائʦ الʺالॽة Ǽالʨʸرة وفي الʨقʗ الȑʚ يʻʱاسʖ مع احॽʱاجات ٣(
 لʺʸلʴة على حʙه.ورॼɼات ؗل ʛʡف مʧ الأʛʡاف ذات ا

ʜ على الʺʨازنة بʧʽ الفائʙة أو العائʙ  الإفʶاح الʦاقعي: -الʹʦع الʰاني ʛؗي ȑʚال ʨوه
الȑʚ سʴʱʽقȘ مʧ الʺعلʨمات وʧʽȃ ؗلفة نʛʷ تلʥ الʺعلʨمات، وʧȞʺȄ تعȄʛفه Ǽأنه 
الإفʸاح الʺʺʧȞ أو الʺʱاح، ومॽɻار هʚا الإفʸاح هʨ الʺʛونة في إʡار عʻاصʛه 

ॽʰʡعة الʺعلʨمات، Ǽʺعʻى أنه ʖʳǽ على الʱقارʛȄ الʺʴاسॽʰة أن  الʛئʶॽة الʱي تʷʺل
تفʸح عʧ جʺॽع الʺعلʨمات الʹʛورȄة الؔفʽلة ʳǽعلها غʛʽ مʹللة، ونلاحȎ أن هʻاك 
ʜʽ على الʺعلʨمات الʱي تʱʴاج  ʛؗʱها، والʻح عʸمات الʺفʨالʺعل ʦʳادة حȄز ʨʴاهًا نʳات

جها الʺʴللʨن الʺالʨʽن ووسʢاء لʙراǽة وخʛʰة في اسʙʵʱامها، وخاصة تلʥ الʱي ʱʴǽا
 .)٢٣(الاسʲʱʺار

وʧʽʰʱȄ لʻا مʧ تعʅȄʛ مفهʨم الإفʸاح الʨاقعي Ǽأنه سهل الʺʻال في الʨاقع العʺلي 
أكʛʲ مʧ مفهʨم الإفʸاح الʺʲالي، وأنه يʧʺʹʱ مفاʦॽʂ الإفʸاح الʲلاثة، وهي الإفʸاح 

  وهʘه الʸفاʥȜʸǻ ʤॻʀ تعȂʙفها ʸؕا يلي:الʺʻاسʖ والعادل والؔافي، 
:ʔاسʹʸاح الʶالإف  ʦائʨه القʻʺʹʱأن ت ʖʳǽ ȑʚاح الʸالإف ʧالأدنى م ʙʴال ʨوه

  الʺالॽة، حʱى لا تʨؔن مʹللة عʙʻ اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة الʺʱʵلفة.
وʧʺʹʱȄ تʜوʙȄ جʺॽع مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة بʻفॽʺؗ ʝة  الإفʶاح العادل:

.ʙواح ʗمات في وقʨالʺعل  
الفʯات الʺʱʵلفة Ǽالʺعلʨمات الʱي تعʛʰʱ مفʙʽة لاتʵاذ  وهʨ تʜوʙȄ الإفʶاح الؒافي:

القʛارات الʛشʙʽة؛ حʘʽ إن الʺعلʨمات الʛʽʲؔة الʱي لʝॽ لها معʻى ودلالة تʕدȑ إلى 
ضॽاع الʺعلʨمات الʺهʺة والʺفʙʽة، مʺا ǽʹلل مʙʵʱʶمي الॽʰانات الʺالॽة عʙʻ اتʵاذ 

اة لʛʷʻ الॽʰانات ونʳاحها في أداء القʛارات، وȄعʙʺʱ احʱفاȍ الʱقارʛȄ الʺالॽة بʙورها ؗأد
هʚه الʺهʺة على مȐʙ مʨاكʱʰها للʨʢʱر في الʯʽʰة الاقʸʱادǽة، وقʙرتها على اسॽʱعاب 

لʚلǽ ʥفʛʱض أن ʙʱʺǽ مفهʨم الإفʸاح لॽغʢي  احॽʱاجات مʙʵʱʶمʽها مʧ الʺعلʨمات،

                                                 
أوجـه القʸـʨر فـي تʽʰʢـȘ الʺعـايʛʽ الʙولॽـة لإعـʙاد الʺالॽـة وأثʛهـا علـى  يʨسف أرشʙʽ حʖʽʰ العازمي، (٢٣)

اجʶــʛʽʱ غʽــʛ مʷʻــʨرة ȞǼلॽــة الأعʺــال، جــʨدة الإفʸــاح Ǽــالقʨائʦ الʺالॽــة فــي القʢــاع الʻفʢــي، رســالة م
 ،Ȍق الأوسʛʷها. ٣٠م، ص١٠١٢جامعة الʙعǼ وما  
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مʳالات جʙيʙة لʦ تʧؔ تقع ضʺʧ إʡاره في الʶابȘ، ولʻؔها أصʗʴॼ ضʛورȄة لاتʵاذ 
  .)٢٤(قʛارات الاقʸʱادǽةال

  المطلب الثاني
  تعريف المعلومات الجوهرية (الداخلية أو السرية) في سوق المال

  تمهيد وتقسيم:
) في اللغة: مʢʸلح مȘʱʷ مʧ ؗلʺة Informationالʺعلʨمات (الʸعلʦمات لغة: 

قال الʛاغʖ علʦ، وȄقʙʸ بها العلʦ والʺعʛفة والإدراك والإحاʡة بʨʰاʧʡ الأمʨر، 
هاني: "العلʦ: إدراك الʷيء ॽʁʴǼقʱه؛ وذلʥ ضȃʛان: أحʙهʺا: إدراك ذات الʷيء. الأصف

والʲاني: الʦȞʴ على الʷيء بʨجʨد شيء هʨ مʨجʨد له، أو نفي شيء هʨ مʻفي 
  .(٢٥)عʻه"

أما الʺعلʨمات اصʢلاحًا: فهي بॽانات مʙʴدة عʧ أما الʸعلʦمات اصʠلاحًا: 
وعʛʣ ʧوف الʨʶق الʺʢॽʴة بهʚه الأوراق الأوراق الʺالॽة مʴل للʙʱاول في الʨʰرصة، 

، وهي بʨجه عام، الॽʰانات الʱي يʦʱ معالʱʳها لʴʱقȘʽ أهʙاف معʻʽة )٢٦(وȃأسعار مʙʴدة
أو Ǽقʙʸ اسʱعʺالها لأغʛاض مʙʴدة للʺʶاعʙة على اتʵاذ القʛارات، قʰل تʙʴيʙ ماॽʂة 

ʧي مʱمات الʨالʺعلǼ دʨʸالʺق ʨما ه ʧʽʰم أن نʜاخلي، يلʙعامل الʱال ʛʤعلى  ح ʖاجʨال
 ȑʛʸʺق الʺال الʨة، وفي سॽالأوراق الʺالǼ عاملʱغلها في الʱʶǽ ها، ألاʽلع علʢكل م
(فʛع أول)، وأخʛًʽا الʺقʨʸد Ǽالʺعلʨمات الʙاخلॽة في سʨق الʺال في الȄʛʷʱعات الʺقارنة 

   (فʛع ثان)، وذلʥ على الʨʴʻ الآتي بॽانه:
  الفرع الأول

  في سوق المال المصري تعريف المقصود بالمعلومات الجوهرية
مʧ ) ٣١٩عʛف الʺʛʷع الʺȑʛʸ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة، في الفقʛة (ج) مʧ الʺادة (

 مʧم، ٢٠٠٦ لʻʶة )١٤١( الاسʲʱʺار رقʦ وزǼ ʛȄقʛار مʹاف، وهʨ عʛʷ الʴادȐ الॼاب
) ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴة ٩٥اللائʻʶم،١٩٩٢) ل  ȑأنها: "أǼ

                                                 
أوجـه القʸـʨر فـي تʽʰʢـȘ الʺعـايʛʽ الʙولॽـة لإعـʙاد الʺالॽـة وأثʛهـا علـى  يʨسف أرشʙʽ حʖʽʰ العازمي، (٢٤)

  .٣١جʨدة الإفʸاح Ǽالقʨائʦ الʺالॽة في القʢاع الʻفʢي، مʛجع سابȘ، ص
  .ʛ٤٣٧دات ألفاȍ القʛأن، مʛجع سابȘ، صالʛاغʖ الأصفهاني، مف )٢٥(
ة إدارة مʴــافȎ الأوراق الʺالॽــة، دار الʻهʹــة العॽȃʛــة، القــاهʛة د. )٢٦( ʛؗن، شــʨــاحʡ علــي ʛــʸن-  ،ʛــʸم

  .١٤٩ص
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الʨʳهȄʛة الʱي لʦ يʦʱ إعلانها لʳʺهʨر الʺʱعاملʧʽ وتʨؔن مʛتʢॼة Ǽأعʺال مʧ الʺعلʨمات 
ات الʺʙʱاولة أوراقها الʺالॽة أو أȑ مʧ الأʛʡاف أو الॽؔانات الʺʛتʢॼة  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش

  بها".
كʺا ʖʳǽ أن يʧʺʹʱ الʱعʅȄʛ الʺقʛʱح صفة الȄʛʶة، أو عʙم العلॽʻة للʺعلʨمات 

ات الʺʙر  ʛؗʷالǼ هاʢȃة، مع رॽاخلʙأن ال ʥفي ذل ʖʰʶانات؛ والॽب ʧبها م Șعلʱجة وما ي
ات الʺʙرجة، والʱي لا  ʛؗʷها الʻدة، ومʙعʱادر مʸجهة م ʧة، تأتي مॽاخلʙمات الʨالʺعل
 ȑʚة، والॽاخلʙمات الʨعلى الʺعل ʧʽلعʢʺآثار تعامل ال ʧة مॽʷها خʽار علʸʱفي الاقȞǽ

Ȅات، وǼاʛʢالاضǼ قʨʶة في الȄارʳʱة الʯʽʰة الǼإلى إصا ȑدʕار يʛقʱم اسʙإلى ع ȑدʕ
  .)٢٧(الأسعار

  الفرع الثاني
  تعريف المعلومات الجوهرية في سوق رأس المال في التشريعات المقارنة

عʛفʗ هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة الʸعلʦمات الʦʱهȂʙة في الȂʙʵʯع الفʙنʴي:  - أولاً 
، الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في Autorité des Marchés Financiers (AMFالفʛنॽʶة (

ʱʴادرة في عام لائʸاق، والʨالأسǼ ʖلاعʱالǼ علقةʱʺمة ٢٠٠٩ها الʨمعل ȑأنها: "أǼ ،م
ذات ॽʰʡعة دॽʀقة لʦ يʦʱ الإعلان عʻها، للعʺʨم والʺʱعلقة مॼاشʛة أو ȄʛʢǼقة غʛʽ مॼاشʛة 
بʨاحʙ أو أكʛʲ مʧ مʙʸرȑ الأدوات الʺالॽة أو بʨاحʙة أو أكʛʲ مʧ الأدوات الʺالॽة والʱي 

لʺʱʴʺل أن ʨȞǽن لها تأثʛʽ هام على أسعار الأدوات الʺالॽة ذات إذا تʦ تعʺॽʺها فʺʧ ا
  .)٢٨(العلاقة"

وȄلاحȎ مȐʙ اهʱʺام الȄʛʷʱع الفʛنʶي ॽʰʢǼعة الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة، ومȐʙ بॽان 
حʶاسʱʽها وسʱȄʛها وتأثʛʽها، ورʢȃها Ǽالأوراق الʺالॽة ومʙʸرها، ؗʺا أنه بʧʽ قʙرة هʚه 

سعʛ الأوراق الʺالॽة، وهʨ ما يʧʽʰ مȐʙ الʨʱسع في  الʺعلʨمات الʺʱʴʺلة في الʱأثʛʽ في
بॽان ماॽʂة هʚه الʺعلʨمات، وهʨ تʨسع مقʨʰل مʧ جانʖ الʺʛʷع الفʛنʶي؛ وذلʥ لأن 

                                                 
أحʺــǼ ʙــاز محمد مʱــʨلى، الإخــلال الʜʳئــي Ǽــالالʜʱام Ǽالʷــفاॽɾة والإفʸــاح عــʧ الʺعلʨمــات فــي بʨرصــة  (٢٧)

ـــʙاخلي) ـــة (الʱعامـــل ال ॽالعـــام الأوراق الʺال ،ȑـــارʳʱن الʨـــان ـــة الʴقـــʨق، قʶـــʦ الق ॽـــى ؗل ـــʙم إل ، ʴǼـــʘ مق
 .٨م، ص٢٠١٢الʳامعي 

(28) 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. 
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الغاǽة مʧ بॽان نʢاق الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة هʨ خلȘ نʨع أكʛʲ حʺاǽة لʨʶق الأوراق 
.ʧʽالʱʴʺل الʰق ʧغلالها مʱضة لاسʛن عʨؔى لا تʱة، حॽالʺال  

 ًॻاثان-  :ȏʚʻلʱع الإنȂʙʵʯة في الȂʙهʦʱمات الʦعلʸفي ال ȑʜʽلʳع الإنʛʷʺف الʛع
م الʺعلʨمات غʛʽ الʺعلʻة ١٩٨٥قانʨن تعامل الʺʢلعʧʽ الʢȄʛʰاني الʸادر في عام 

والʶʴاسة تʳاه أسعار الأوراق الʺالॽة، Ǽأنها: هي الʺعلʨمات الʱي تʺʲل مʨضʨعًا مʙʴدًا 
ة، وهي الʺعلʨمات غʛʽ الʺعʛوفة Ǽالॼʶʻة ذا علاقة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة Ǽال ʛؗʷ

للʺʱعاملʧʽ، والʱي لʨ تʦ الإعلان عʻها للعʺʨم تʷʻأ إمȞانॽة تأثʛʽ جʨهȑʛ على أسعار 
  . )٢٩(الأوراق الʺالॽة

وȄلاحȎ على هʚا الʱعʅȄʛ، أنه أضاف عʛًʸʻا جʙيʙًا إلى عʻاصʛ الʺعلʨمات 
هʚه الʺعلʨمات، مʧ الʺعلʨمات  ألا وهʨ عʛʸʻ الʙʳʱيʙ، فلا ʨʳǽز أن تʨؔن  الʨʳهȄʛة،

العامة الʱي ǽعʛفها جʺॽع الʻاس، بل يلʜم أن تʨؔن معلʨمات جʙيʙة يʕدȑ فقʙانها إلى 
  درجة الʱأثʛʽ على الأسعار.

لا يʨجʙ تعʅȄʛ واضح وصȄʛح  الʸعلʦمات الʦʱهȂʙة في الȂʙʵʯع الأمȜȂʙي: -ثالhًا
ʜʽ للʺعلʨمات الʙاخلॽة في الȄʛʷʱع الأمȞȄʛي، وȂنʺا اكʱف ʛؗʱالǼ Ȍي فقȞȄʛع الأمʛʷʺى ال

على صفʱي الʨʳهȄʛة والȄʛʶة، الʱي سʺاها بها، بʙʽ أن هʚه الʸفات مʧ الʸفات الʱي 
تʱʴاج إلى نʨع مʧ الʹȌॼ القانʨني، لʚلʥ فإنه ʧȞʺǽ اسॼʻʱاȋ تعʅȄʛ الʺعلʨمات 

 ʛهʨʳمات الʨت أن الʺعلʛʰʱي اعʱام القʹاء، والȞأح ʧي مȞȄʛام الأمʤʻة في الȄʛهʨʳة الȄ
ȑالعاد ʟʵʷلل ȑارʺʲʱار الاسʛعلى الق ʛثʕشأنها ت ʧي مʱ٣٠(هي ال(.     

أن ما ذهʖ إلॽه Ǽعʠ الفقه، مʧ القʨل Ǽأن ؗافة الʱعȄʛفات الʱي  وتȎʙ الॺاحʰة:
 ʦȄʛʳفي ت ʘيʙʴجه الʨʱمع ال ʦلائʱلا ت ʙة، قȄʛهʨʳمات الʨان الʺعلॽوردت في ب

وما ǽلائʦ الʨʱسع في الʢʻاق الʺʨضʨعي  الʱعاملات الʙاخلॽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة،
لهʚه الʺعلʨمات، لʷʱʺل جʺॽع الʺعلʨمات، سʨاء تلʥ الʱي تʱعلǼ Șالأوراق الʺالॽة، أو 
الʱي تʱعلʙʸʺǼ Șر هʚه الʺعلʨمات، أو الʺعلʨمات الʱي تعʛʰʱ خارجة عʧ نʢاق 

لʺالॽة، الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة، لʻؔها ذات صلة بها، ومʧ ثʦ تʕثʛ على أسعار الأوراق ا

                                                 
ات الʛʶʺʶة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، رسـالة ماجʶـʛʽʱ غʽـʛ مʷʻـʨرة د.  (٢٩) ʛؗاني، دور شʛʺʴصالح ال

 .٨٥م، صȞǼ٢٠٠٠لॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة، 
(30) Lee Hazen (TH), The Law of Securities Regulation, 4 Edition, Hornbook 

Series, West Group, A Thomson Company st. Paul minn, 2002, P.647 
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كʺا في حالات الʨؔارث الॽɻॽʰʢة أو الʛʴوب أو الأحʙاث والأزمات الॽʶاسॽة 
  والاقʸʱادǽة.

 ʘʽان؛ حȞʺǼ ةॽʺالأه ʧانات مॽʰمات والʨالʺعل ʧاح عʸً̒ا أن الإفʽقǽ ʗابʲال ʧوم
 ʦافهʙأه ʙيʙʴʱل ʦهʙاعʶي تʱال ،ʦماتهʨون معلʛʺʲʱʶʺه الʻلقى مʱرًا يʙʸم ʛʰʱتع

لʥ فقʙ قʢعʗ الʙول في هʚا الʺʳال أشʨاʡًا ʛʽʰؗة، وʚȃلʗ الاسʲʱʺارȄة، وعلى ذ
 ʗمʜاف، وألʙه الأهʚه Șʽقʴشأنه ت ʧها ؗل ما مʻʽانʨق ʗʻʺʹدات خارقة، فʨهʳم
الʳهات الʺعॽʻة Ǽالإفʸاح عʧ الʺعلʨمات، وʦʱȄ ذلʥ سʨاء في الأسʨاق الأولॽة، وهي 

الأسʨاق الʺʨازȄة لها أو  أو الأسʨاق الʲانȄʨة، وهي الأسʨاق الʺʙʸرة للأوراق الʺالॽة،
ات بʱقʦǽʙ مʨازنʱها بʧʽ الفʛʱة والفʛʱة، وॽʀامها  ʛؗʷخلالها ال ʧم مʜʱي تلʱرصة، والʨʰال
 Ǽالإعلان عʧ ؗل ما يʱعلʛʷʺǼ Șوعاتها الʱي تهʙف إلى الॽʺʻʱة، ومȐʙ مʨاكʱʰها للʴالة

عادلة،  الʺʱʶقʰلॽة، وʚؗلʥ الإفʸاح عʧ ما تʴققه الʨʰرصة مʧ أرȃاح أو خʶائʨʸǼ ʛرة
ʥوذل ،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽعاملʱʺع الॽʺʳل ʙواح ʗا  وفي وقʚه ʧم ʙأح ʙʽفʱʶǽ ى لاʱح

 ʧة، ومȄورʛʹانات الॽʰمات والʨؗافة الʺعل ʧاح عʸم الإفʜا يلʺؗ ،ʙاح دون أحʸالإف
 ʨاءً لازمًا، بل هʛة، إجʻالʺعل ʛʽمات غʨام الʺعلʙʵʱاس ʧم ʙʴاح والʸالإف ʙعǽ ʥأجل ذل

لʱي ʖʳǽ أن تʚʵʱ هʙفًا لȌॽʷʻʱ أسʨاق الأوراق الʺالॽة، ؗʺا ʖʳǽ مʧ أهʦ الإجʛاءات ا
الالʜʱام ǼالȄʛʶة، وهʨ الʜʱام ǽفʛض على شʟʵ معʧʽ واجʖ الʨʸʵǼ ʗʺʸص ؗل ما 

ʧʽعʺل معǼ فهॽاء تؔلʻه، أو أثʱʻه لʺهʱاء مʺارسʻله أث ʛهʤǽ ل إلى علʺه أوʸǽ)٣١(.  
فʸاح، فإن مʧ أهʦ القʨاعʙ الʱي ونȐʛ: أنه انʢلاقًا مʧ هʚه الأهʺॽة الʛʽʰؔة لʺʙʰأ الإ

 ،ʦائʛʳال ʧة مʺȄʛة جʻالʺعل ʛʽمات غʨعامل على الʺعلʱار الॼʱأ اعʙʰʺا الʚها هʽم علʨقǽ
ات الʺʙرجة، إنʺا هي مʧ حʘʽ الʨاقع  ʛؗʷالǼ Șعلʱي تʱانات الॽʰمات والʨأن الʺعل ʨه

ʙالع ȏادॼم ʧة، فʹلاً ع ʛؗʷك الʨȞص ʧم ʥʸل ʥولؔل مال ʦاهʶل لؔل مʽأص Șالة ح
 ʧة م ʛؗʷل إلى الʨخʙفي ال ʧʽʰاغʛال ʧȄʛʺʲʱʶʺاقي الǼ ʧʽȞʺي تʹʱي تقʱاواة، الʶʺوال
الاʡلاع والإحاʡة ȞǼافة الʺعلʨمات والॽʰانات الʺʱعلقة بها، وتʙʳر الإشارة إلى أن سʛʢॽة 
فʯة على هʚه الʺعلʨمات واسʨʴʱاذهʦ علʽها قʰل الإفʸاح عʻها دون الفʯة الأخȐʛ، فإن 

ءً على مʙʰأ الʺʶاواة والأمانة، والʖʳǽ ȑʚ أن ʨʶǽدا الʱعاملات في أسʨاق ذلǽ ʥعʙ اعʙʱا
 ʧقل عʱʶم ،ȑʨʻمع ʟʵʷؗ هاʶة نف ʛؗʷلل Șبل أنه ح ʖʶʴف ʥذل ʝॽة، لॽالأوراق الʺال

                                                 
ة إدارة مʴافȎ الأوراق الʺالॽة، مʛجع سابȘ، صد.  )٣١( ʛؗن، شʨاحʡ علي ʛʸ١٤٥ن.  
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الأشʵاص القائʺʧʽ على إرادته، ʘʽʴǼ لا ʨʳǽز إفʷاء معلʨمات عʻها دون إرادتها 
  للॽʺʳع.الʴȄʛʸة، وهʚه الإرادة تʴʱقȘ عʙʻ الإفʸاح 

كʺا نȐʛ: أن الʺʛʷع ʖʳǽ أن يʨʱسع في معʻى الʺعلʨمات الʺʺʜʽة، فʙʽخل فʽها 
الإشاعات، وغʛʽها مʧ الʺعلʨمات الؔاذǼة مʱى قʙʸ مʛجʨها إثارة الʰلʰلة والاضʛʢاǼات 

  في سʨق رأس الʺال، وذلʥ لʴʱقȘʽ مʙȄʜ مʧ الʛدع حفاʣًا على الʱلاعǼ ʖالاقʸʱاد.
ة والعاملــʨن فʽهــا بʨضــع مʺʽــʜ عــʧ وضــع Ǽقʽــة تʱʺʱــع إدار  خلاصة القʦل: ʛؗــʷة ال

ــا معلʨمــات خاصــة غʽــʛ  الʺʱعاملʽــʧ فــي ً̋ ة تʺʱلــʥ دائ ʛؗــʷإن إدارة ال ʘــʽرصــة، حʨʰال
مʺــا ʶǽــʺح لهــا Ǽاســʱغال الʺعلʨمــات الʺʱاحــة لʙيهــا، وغʽــʛ الʺʱاحــة  مʱاحــة للʳʺهــʨر،

Ȑʙــة  لــʺȄʛــل فــي جʲʺʱــي تʱرصــات والʨʰال ʦائــʛج ʧــة مــʺȄʛــل جʲʺǽ مــا ʨهــا، وهــʛʽغ
ة نفʶــها  ʛؗــʷإن إدارة ال ʘــʽــة؛ حʽاخلʙمــات الʨر للʺعلʨالأمــ ʧــʡاʨʰب ʧــʽʺام العالʙʵʱاســ

ʛــʽة غȄʛهʨʳمــات الʨعلــى الʺعل ʧــʽلعʢʺال ʧʽاخلʙال ʛــʲأك ʧمــ ʛــʰʱهــا،  تعʛʽرة لغʨــʷʻʺال
ة ʻȞʺǽهــا أن تعʺــل فــي ʣــل وجــʨد معلʨمــات غʽــʛ مʷʻــʨرة ســʨاء  ʛؗــʷــه فــإن إدارة الʽوعل
أكانــʗ إʳǽابʽــة أم ســلॽʰة لʴʱقʽــȘ مȞاســʖ غʽــʛ عاديــة علــى حʶــاب الʺʶــʧȄʛʺʲʱ فــي 

  الʶــʨق.
  المبحث الثاني

  ة المميزة (حظر التعامل الداخلي)أحكام المعلومات الجوهري
  تمهيد وتقسيم: 

أو ما ʢǽلȘ علʽها حʛʤ الʱعامل  الȄʛʶة أو الʺʺʜʽة،الʨʳهȄʛة أو  الʺعلʨمات تʺʲل
 ʙʸǼد وهʦ الʺʛʺʲʱʶون، لا ʱʶǽغʻي عʻها الʱي الʛئॽʶॽة الأدوات أهʦ أحʙ الʙاخلي،

ʦاتهʛخʙʺǼ عاملʱات مع ال ʛؗة، شॽرصات الʺالʨʰار والʺʲʱولا الاس ȑدʕمات تʨالʺعل 
 الؔافي الإفʸاح إلى حʜʽ الʺʨʴرȑ الʺȋʨʻ بها، ما لʦ تȐʛ الʨʻر، وتʛʵج دورها الʨʳهȄʛة
كامʻة  كانʗ الʱؔافʕ والʺʶاواة، أما إذا مʧ أساس الʺʧȄʛʺʲʱʶ على لؔافة عʻها، والإعلان

 غʛʽ مفʸح عʻها فإنها تفقʙ فائʙتها ولا جʙوȐ مʧ وجʨدها، وتॼʸح والعʙم سʨاء، وحʱى
 إتاحʱها نʳॽʱة عادǽة، غʛʽ أرȃاح تʴقȘʽ في الॼعʠ قʰل مʧ تʱʶغل هʚه الʺعلʨمات لا

،ʠعॼهاو  للʰʳح ʧع ʠعॼال ،ʛإلى  مʺا الآخ ȑدʕاتيʨʳوث فʙشأنها  ح ʧة، مॽماتʨمعل
ʛʽأثʱا الॼًعلى سل  ʧʽقة بʲعة الʜزع ʧثه مʙʴفʹلاً عʺا ت ،ȑادʸʱازن الاقʨʱاخ الʻم

 حʛʳ والʷفاॽɾة ʲʺǽلان الإفʸاح فإن مʙʰأ على ذلʥالʺʶاهʺʧʽ وȂدارات الʨʰرصات، و 
 فʯاتهʦ اخʱلاف على القʛارات، مȑʚʵʱ احॽʱاجات تلॽʰة والأساس الʶǽ ȑʚاعʙ على الʜاوȄة

ات الʺʙʸرةال تعʙها الʱي الʺالॽة القʨائʦ وتʺʲل مʳالات تʙاول الأوراق الʺالॽة، في ʛؗʷ 
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 مʧ الʺالॽة القʨائʦ لهʚه يʨʱافʛ ما روعلى قʙ والʷفاॽɾة، الإفʸاح مʨʴرللأوراق الʺالॽة، 
 القʛارات، لاتʵاذ اللازمة الʺعلʨمات تʨʱافʛ ما على قʙر مʢʱلॼات الʷفاॽɾة والإفʸاح،

 حʦʳ زȄادة بʛʡ ʧʽدǽة علاقة ثʺة هʻاك فإن ذلʥ، وعلى الʺالॽة القʨائʦ هʚه لʺʙʵʱʶمي
 تعʶȞها الʱي لॽʰاناتوا وʧʽȃ الʺعلʨمات جهة، مʧ الʺالॽة والʱقارʛȄ القʨائʦ في الإفʸاح

ʥتل ʦائʨالق ʧجهة م  ȑʛأخ ،ʧه ومॽعل ʙʽأكʱال ʖاجʨات  في تفاوت ثʺة أن الॼلʢʱم
والʺʱعاملʧʽ في مʳال  الʺالʧʽʽ فʹلاً عʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʴللʧʽ مʧ الʺʨʻʱعة الʨʢائف

الʺʺʜʽة، وهʨ ما  الʺعلʨمات مʧ حاجʱهʦ يʱعلॽɾ ȐʙʺǼ Șʺا ، وذلʥبʨرصة الأوراق الʺالॽة
 ȑدʕيʦرتهʙعلى إلى ق  ʙʽشʛة، التॽلʰقʱʶات مʛʽتغ ʧم ʙʳʱʶǽ ة إزاء ماʚʵʱʺارات الʛق
قʛرتها قʨانʧʽ أسʨاق  الʱي ǼالʹʨاȌǼ فإنه ʖʳǽ أن يلʜʱم ؗافة الʺʶاهʺʧʽ ذلʥ وعلي

 الʻʱفǽʚʽة اللائʴة تʻʺʹʱها الʱي الʻʺاذج بȘʽʰʢʱ يʱعلॽɾ Șʺا الʺال واللʨائح الʺʤʻʺة لها،
ʧʽانʨق  لقʨهالʺال سʻاحا ، ومʸورة الإفʛض ʧاسات عॽʶة الȄارʺʲʱات،  الاس ʛؗʷه الʚله
 إعʙاد عʙʻ الʨاجॼة الاعॼʱارات هʚه الʺعلʨمات، ॽɾ ʖʳǽه مʛاعاة تʨفʛʽ فإن ذلʥ وعلى
ʦائʨات الق ʛؗʷة لॽإدارة الʺال Ȏافʴار مʺʲʱما الاس ʨوه ،ʧشأنه م ʧʽʶʴفعة تʻم 

 الʺفʸح عʻها الʺعلʨمات فعةمʻ تعʦॽʤ أهʺॽة وتأتي، الʺفʸح عʻها وجʨدتها الʺعلʨمات
ات الأمʨال، الʺʱعلقة القʛارات تʛشʙʽ بهʙف ʛؗʷǼ ʨف ما وهʨس ȑدʕإلي ي ʦॽʤتع ʙالعائ 
ʥلʱات أولاً، ل ʛؗʷه الॽʁʷǼ  ȑورʙاكʺي والʛʱال ʧة، مॽناح ʛʡاʵʺل الʽلفة وتقلʱʵʺارات الʛلق 

ʧȄʛʺʲʱʷʺال ʧة مॽناح  ȑʛة الʺʺ .أخȄʛʶمات الʨفإن الʺعل Șʰء ما سʨة، أو ما وعلى ضʜʽ
ʢǽلȘ علʽها حʛʤ الʱعامل الʙاخلي، ماهʱʽها، وخʸائʸها، مʧ الأمʨر الʱي يلʜم بॽانها، 
ʧʽʰن ʘʽ؛ حʧʽʰلʢفي م ʥاخلي، وذلʙعامل الʱال ʛʤة حॽʂما ʙيʙʴا تʻʻȞʺǽ ىʱح 

نʠاق حʙʢ الʯعامل الʗاخلي (مʠلʔ خʶائʝ الʸعلʦمات الʦʱهȂʙة (مʠلʔ أول)، و 
  ثان)، على الʹʦʲ الآتي:

  ب الأولالمطل
  خصائص المعلومات الداخلية

  تمهيد وتقسيم:
هʚه الʺعلʨمات لا بʙ أن تʸʱف ʸʵǼائʟ معʻʽة لʨؔʱن مʧ الʺعلʨمات الʺʺʜʽة، 
ومʧ أهʦ هʚه الʸʵائʟ أن تʨؔن الʺعلʨمة سȄʛة، وأن تʨؔن الʺعلʨمة مʙʴدة تʙʴيʙًا 

ة تعȄʛʱها Ǽعʠ الʸعȃʨات لا تعʙ معلʨمة مʺʜʽة، ʛؗأن شǼ لʨا، فالقॽًɾكا  ʛʽلأنها غ
 ʧة تعاني م ʛؗʷفة أن الʛمع ʥلʚؗة، و ʛؗʷها الʱي حققʱاح الȃفة الأرʛلاف معʵǼ ،دةʙʴم
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 ʛʽأثʱمات الʨشأن الʺعل ʧن مʨȞǽ ة، وأنʜʽʺم ʛʰʱدة تعʙʴمات مʨه معلʚارة فادحة فهʶخ
  .)٣٢(على سعʛ الأوراق الʺالॽة الʺʱعلقة بها لʨ وصلʗ إلى علʦ الʳʺهʨر

مʹʺʨن الʺعلʨمة الȄʛʶة الʺʺʜʽة بʱلʥ: "الʱي تʱعلǼ Șالإداء الفʛنʶي  وقʙ حʙد القانʨن 
 ʗʴॼأص ʘʽم، حʨا الʺفهʚة هॽالʱʱʺال ʧʽانʨالق ʗوسع ʦة"، ث ʛؗʷوالʺالي لل ȑارʳʱي والʻالف
تلʥ الʺعلʨمات الʱي تʸʱل Ǽالʨضع الʴالي والآفاق الʺʱʶقʰلॽة لʺʙʸر الʨȞʸك أو 

 ʙتأك ʦة، ثॽرقة الʺالʨال ȑʨʱʶر مʨʢʱعلقة بʱʺن الʨʺʹل مʨم حʨسع في الʺفهʨʱا الʚه
: الʺعلʨمات الʱي تʱعلǼ Șالʨضع الʴالي والأفاق )٣٣(الʺعلʨمة في الॼɻارات الآتॽة

ا في سʨق نʤامي أو تʱعلȘ بʨʢʱر  ًؗʨȞاول صʙʱت ȑʚر الأوراق الʙʸʺة لॽلʰقʱʶʺال
ؗʺا مȑʨʱʶ أحʙ الأدوات الʺالॽة الʺقʙʽة في سʨق نʤامي أو الأوراق خارج الʙʳول. 

ʙرصةحʨʰات الॽة عʺلʻʳدت ل )commission des oppirations de bourse 
La(COB )الي: )٣٤ʱة ؗالʜʽʺʺمة الʨالʺعل ʟائʸخ " ʛʽي أنها غʻة تعʜʽʺʱʺمة الʨالʺعل

معʺʺة (خاصة)، وأنها مʙʴدة تʱعلȘ بʨاحʙ أو أكʛʲ مʧ مʙʸرȑ الأوراق الʺالॽة أو 
لها أثʛ على سعʛ الʨرقة الʺالॽة أو  بʨرقة مالॽة أو أكʛʲ، والʱي لʨ تʦ تعʺॽʺها لؔان

  الʺʱʻج الʺالي الȑʚ تʸʱل Ǽه".
 Ȏن له حʨȞǽ ىʱا حॽًɾا ؗاʙًيʙʴد تʙʴوع مʛʷʺǼ الهاʸي اتʻا تعʻه ʙيʙʴʱوصفة ال
معقʨل مʧ الʳʻاح، ولا يʕثʛ في ذلʥ وجʨد الʢاǼع الاحʱʺالي الȑʚ يʱعلȘ عادة ॽʰʢǼعة 

ʺʛʷوع، على أن الʺعلʨمة الʺʜʽʺʱة لا مʲل هʚه العʺلॽات، مʧ حʘʽ الʻʱفʚʽ الفعلي لل
ʙʽأكʱال ȋʛلاقًا شʡإ ʖلʢʱ٣٥(ت(.   

الʙاخلॽة ʨʺʳʺǼعة مʧ الʸʵائʟ، الʱي تʳعلها  وعلى ما تقʙم تʜʽʺʱ الʺعلʨمات
ذات ॽʰʡعة خاصة، ومʧ ثʦ لا ʨʳǽز أن ʱʶǽأثʛ بها أحʙ مʧ الأشʵاص، أو تقʨم فʯة 

وʸॻɼا يلي نʦ ʥʻʮ وحʙهǼ ʦالفائʙة، معʻʽة Ǽاسʱغلالها دون الآخʧȄʛ، على نǽ ʨʴعʨد علʽه
ʝائʶʳه الʘه ʞعǺ ʥʻعʙفي ف:  

                                                 
  .٣٨٢د. مʤهʛ فʛغلي، الʴʺاǽة الʻʳائॽة للʲقة في سʨق رأس الʺال، مʛجع سابȘ، ص )٣٢(
ســـــʛʰʺʱʰ  ʛ٢٨ســـــʨم قــــانʨن مʶـــــʙʴʱثه فــــي م ٥-١٠. مــــادة ١٩٩٦يʨلʽـــــʨ  ٢فــــي  ٩٦-٥٩٧قــــانʨن  )٣٣(

  )JCP.1996 ED.E.III NO68046( م، حʘʽ لǽ ʦغʛʽ مʧ صفة الʺعلʨمة.١٩٦٧
)٣٤(  ʦــة رقــʴاللائ ʧاد  ٨/٩٠الʺــادة الأولــي مــʨلهــا الʺــʴــي حــل مʱ١-٦٢١، ١-٦٢٢، ١-٦١١وال ʧمــ ،

  .٢٥/١١/٢٠٠٤في  AMFاللائʴة العامة 
(35) 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. 
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  الفرع الأول
  المعلومات الداخلية معلومات سرية

Ǽأنها معلʨمات، وʧʺȞȄ مॽɻار  -وفقًا للʱعȄʛفات الʶاǼقة -تʱʺʱع الʺعلʨمات الʙاخلॽة
ʱي الȄʛʶة في الʢʻاق الʜمʻي الȑʚ تʤل ॽɾه الʺعلʨمة ʚؗلʥ، فإن الʺعلʨمة تعʙ سȄʛة ح

ولʨ لʧȞǽ ʦ العالʦ بʨʰاʧʡ الأمʨر هʨ الʨحʙʽ الǽ ȑʚعلʦ بها، وʡالʺا أنها لʦ تʧؔ إلا 
، فالȑʚ )٣٦(ʨʴǼزة عʙد مʙʴود مʧ الأشʵاص Ǽالॼʶʻة لॽʁॼة الʺʱعاملʧʽ في سʨق الʨʰرصة

ʙʴǽد الȄʛʶة إذن هʨ الʻʱاسʖ بʧʽ مǽ ʧعلʺʨن ومʧ لا ǽعلʺʨن، لأن ذلʥ يʕدȑ إلى 
   .)٣٧(ʨʰرصةتʅॽȄʜ آلॽة الأداء في ال

كʺا ـأن الإشاعات الʺʱعلقة Ǽالʺعلʨمة الȄʛʶة عʧ خʶائʛʽʰؗ ʛة الʦʳʴ، الʱي تʛددت، 
وتʻاولʱها الʛʷʻات الʺالॽة دون أن تʸل إلى علʦ الʳʺهʨر، تعʙ معلʨمة سȄʛة، ʡالʺا أن 
تلʥ الʛʷʻات ʣلʗ دون صȑʙ في الʴʸافة الʺʸʸʵʱة، وهʻا يʲار تʶاؤل آخʛ، عʺا 

ʛʷʻف بʴʸال ʗقام ʨمة؟ لʨللʺعل ʜʽʺʺال ȑʛʶع الǼاʢالي الʱالǼ ʙمة، فهل تفقʨالʺعل ʥتل  
 ʧسʺي مʛاب الإعلان الॽɼ ʟلʵʱʶن ʘʽعة، حʡة قاǼاك إجاʻه ʗʶॽقة لॽʁʴفي ال
ة، وȃالʱالي فلؔي تفقʙ الʺعلʨمة صفʱها  ʛؗʷال ʖجان ʧاح مʸث إفʙʴǽ ʦل ȑة، أ ʛؗʷال

ة أن تقʨم بʛʷʻ  الȄʛʶة، ʖʳǽ أن يʦʱ نʛʷها وفقًا للʛʷوȋ القانʨنॽة، إذ ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ
الʺعلʨمات أو أن تʛسل مʨʷʻرًا إلى الʺʶاهʺʧʽ، فʚلʥ هʨ الʽʰʶل لؔي تفقʙ الʺعلʨمة 

  صفة الȄʛʶة.
وعلى ذلʥ فإذا لʸǽ ʦل الʺʨʷʻر إلى الʺʛسل إلʽهʖʰʶǼ ʦ إضʛاب عام مʧ هʯʽة 

ʴǽاʨʡا بها  الʙȄʛʰ، فلا تفقʙ الʺعلʨمة صفة الȄʛʶة، لأن الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʙخʖʳǽ ʧȄʛ أن
ا فعلॽًا، وعلى ما تفʙم ȋʛʱʷǽ في الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʴل الاسʱغلال، أȑ أن تʨؔن  ً̋ عل
سȄʛة غʛʽ معلʻة وتʜʽʺʱ تلʥ الʺعلʨمات ǼالȄʛʶة، وتॼقى ʚؗلʥ في الʴالات، الʱي ʷȞǽف 

  .)٣٨(عʻها لعʙد مʙʴد فقȌ مʧ الأشʵاص الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʱى عʛفॽɾ ʗʺا بʻʽهʦ أنها سȄʛة

                                                 
(36) 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". 

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

(38) Peter (C.), Insider Trading in Swizerland, Puplished in Insider Trading, 
Edited by Emmanuel Gaillard, Kluwer, 1992, p.273 
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ʛقاǼة على صʻاديȘ الاسʲʱʺار مʧ خلال الʱأكʙ مʧ الʺعلʨمات الʱي يʦʱ وتʺارس ال
نʛʷها، وهʨ ما ǽقǼ ʙʸه الʛʷʻ الإعلامي الȑʚ يʨجه إالى الʳʺهʨر، ولʝॽ الʛʷʻ الʺʛʳد 
للʙعاǽة، ولا تعʻي علانॽة الʺعلʨمات، علʦ الॽʺʳع Ǽالفعل بها، بل ʱȞǽفى مʧ ذلʥ أن 

عاملهʦ في أسʨاق الأوراق الʺالॽة الʱي تʱأثʛ، سلॼًا ǽعلʦ بها الأشʵاص الʚيʧ مʧ الʺʨʱقع ت
  وʳǽȂاǼًا ȐʙʺǼ تʨافʛ هʚه الʺعلʨمات مʧ عʙمه.

ʠعॼال Ȑʛا يʺʻʽمات، بʨة الʺعلȄʛس ʛافʨورة تʛض ʠعॼال ȋʛʱʷȄم  )٣٩(وʨأن الʺفه
الǽ ȑʚقǼ ʙʸه الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة أو غʛʽ الʺعلʻة، ʱʵǽلف عʧ الʺفهʨم الǽ ȑʚقǼ ʙʸه 

 ʛʶمات الʨآت أو الʺعلʷʻʺال ʧأة مʷʻʺǼ اصةʵمات الʨن الʺعلʨؔال تʨالأح ʖة، في غالȄ
ات، غʛʽ سȄʛة، بʙʽ أنه ʷǽʺلها الʛʤʴ، على اعॼʱارها مʧ الʺعلʨمات  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
 ʙجʨة، فلا ي ʛؗʷال ʥأة، أو تلʷʻʺه الʚة لهॽفي أسعار الأوراق الʺال ʛʽأثʱشأنها ال ʧي مʱال

اخلॽة، وʧʽȃ الȄʛʶة في الʺعلʨمات، إذ أن الȄʛʶة ثʺة ارتॼاȋ بʨؗ ʧʽن غʛʽ معلʻة أو د
 ʧج مʛʵر تʨهʺʳها للʻاح عʸد الإفʛʳلقة، فإن مʢم ʗʶॽة ولॽʰʶن ʙمات تعʨفي الʺعل

  إʡار الȄʛʶة إلى الʳهʛ والإعلان.
، مʧ مʱʵلف الʨʳانʖ؛ )٤٠(وتʙʳر الإشارة إلى وجʨب الʛʤʻ إلى مॽɻار الȄʛʶة

ॽان ॽʰʡعة الʺعلʨمات الȄʛʶة، دون الʛʤʻ إلى لاسॽʺا الʨʳانʖ الʺʨضॽɺʨة، وذلʥ عʙʻ ب
شॽʸʵة مʱلقي هʚه الʺعلʨمات أو ناقلها، ودون الʛʤʻ إلى أȑ مȐʙ ؗان اعʱقاده، 
 ʦعلǽ ة إذا ؗان لاȄʛʶم الʙة، وعȄʛʶه الʚناقلها به ʦمات حال علʨة الʺعلȄʛʶǼ والإدعاء

ǽ يʱمات الʨع الʺعلॽʺن جʨؔل، إذ الأصل أن تʽدل ʛʽغǼ إدعاء ،ʥلʚد بʛȄوالها، وʙت ʧȞʺ
ات العاملة في مʳال الʨʰرصة، وʚؗلʥ ما  ʛؗʷالإدارات لل ʝلʳاعات مʺʱها في اجʛؗذ
ات، إنʺا هي مʧ حʘʽ الأصل معلʨمات سȄʛة  ʛؗʷة على الॽقابʛة الʜالأجه Șد في وثائʛي

  .Ǽالʹʛورة، حʱى وȂن اعʱقʙ الॼعʠ ما ʵǽالف أصل سʱȄʛها
ت غʛʽ الʺعلʻة ؗاملة، بل Ȟǽفي تʨاجʙها حʱى ولا ȋʛʱʷǽ أن تʨؔن الʺعلʨمات والॽʰانا

 ʛʽأو غ ʛاشॼم ʛʽمات لها تأثʨه الʺعلʚن هʨؔأن ت ȋاʛʱلة، مع اشʺʱȞم ʛʽغ ʗؗان ʨول
مॼاشʛ على الأسعار في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، وذلʥ سʨاء تʦ اسʱغلالها مʧ قʰل 

                                                 
لʷـفاॽɾة فـي الʺعلʨمـات الʺʱعلقـة Ǽـالأوراق الʺالॽـة الʺʙʱاولـة د. جʺال عʙʰ العʜȄʜ العʲʺـان، الإفʸـاح وا (٣٩)

  .٤٣١م، ص٢٠١٠في الʨʰرصة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، 
ـــʜام Ǽالإفʸـــاح عـــʧ الʺعلʨمـــات فـــي ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة، دار  (٤٠) ʱالإل ،ȑوʙـــ ـــʙ الʺʢلـــʖ ب ʰـــلال ع Ǽ .د

  وما Ǽعʙها. ١١٢، ص٢٠٠٦الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، 
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 ʛʽة أو غʛاشॼرة مʨʸǼ ،فقةʸال ʚʽفʻʱة بʛʶʺʶات ال ʛؗش ʗل، أو قامʽʺالع ʧة مʛاشॼم
العʙيʙ مʧ الʙراسات الفॽʻة والʴʱلʽلॽة، الʱي تʕدȑ إلى الʨصʨل لʳॽʱʻة معʻʽة  خلال إدخال

 ʧʽل بʸه الفǼ ʧȞʺǽ ما ʙيʙʴت ʖعʸǽ ن ؗانȂة، وʳॽʱʻال ʥتل ʙʽأو على الأقل تأك
الʺعلʨمات الʺعلʻة والʺعلʨمات غʛʽ الʺعلʻة، وهي الʱي تʦ تʴॽʴʸها وȂضفاء الʸفة 

ذلʥ مʧ خلال ما تʦ مʨʴǼ ʧث ودراسات تʴلʽلॽة تʶاعʙ على ذلʥ الॽɺʛʷة علʽها، و 
  وتغʛʽ مॽʰʡ ʧعʱها.

ومʧ الأمʲلة الʙالة على ذلʥ ما أثʛʽ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة، في القʹॽة 
 ʗȄʛʱفة وول سॽʴر في صʛʴإدانة مǼ ،اॽة العلʺȞʴʺها الʽف ʗʺȞي حʱالWall Street 

Journal"مع ʖȄʛʶʱامه بॽʁل ʥة "، وذلʙʺʱجهات الإعلان الʺع ʙة في أحʻمعل ʛʽمات غʨل
آنʚاك، ؗالʴʸافة والإذاعات بʨʻعʽها، والʱي مʧ شأنها إضفاء صفة الȄʛʶة، والʱي تॼقى 

)، وهWinans ʨ( وتʵلʟ الʨقائع في أن الʙʽʶ وʻȄانʜ حʱى وقʗ الإفʸاح للʳʺهʨر،
ʙȄʛʳة في الʱابʲة الʙʺالأع ʧد مʨʺة عǼاʱؗ في ʧʽ ة، وʦʱȄ مʧ خلال صʴفي مʧ الʺʷارؗ

عʺʨده تقʦǽʙ نʸائʴه وتʨصॽاته لʳʺهʨر الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وقʙ نالʱؗ ʗاǼاته شعॽʰة واسعة 
 ʦغʛه، وعلى الʱاهʜون ʖة الؔاتॽʀاʙʸم ʧعها، فʹلاً عʨʻمة وتʙدة الʺادة الʺقʨʳاق، لʢʻال
 مʧ أن الؔاتʖ ؗان على دراǽة ومعʛفة تامة Ǽقʨاعʙ العʺل الʴʸفي على وجه العʺʨم،

ʳوفي ال ʟʻت ʛʷʻات الॽوأساس ʙاعʨق ʗان ʙȄʛة الʱي ǽعʺل بها على وجه الʨʸʵص، وؗ
على أن مȄʨʱʴات العʺʨد هي معلʨمات سȄʛة خاصة ǼالʙȄʛʳة، ومʧ ثʖʳǽ ʦ على 
الؔاتʖ عʙم الإفʸاح عʻها قʰل نʛʷها، Ǽاتʵاذ الإجʛاءات الॽɿʴʸة الʺʻاسॼة، إلا أن 

ثʧʽʻ مʧ الأشʵاص، أحʙهʺا سʺʶار الؔاتʖ قʙ خانʱه معلʨماته وتʨرȋ في مʕامʛة مع ا
ان هʚا الʶʺʶار ǽقʨم بॽʰع وشʛاء الأوراق الʺالॽة، وفقًا لʺا  في بʨرصة الأوراق الʺالॽة، وؗ
هʨ مʨʱقع مʧ آثار مʱʴʺلة لʺقال الؔاتʖ للʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶعʙ نʛʷه، ثǽ ʦقʨم الؔاتʖ وصاحॼاه 

ʦهʻʽا بʺॽɾ احȃأر ʧه مʨʻام ما جʶʱاقǼ.  
  الفرع الثاني

مرتبطة بأوراق الشركات  الداخلية محددة مؤثرة على الأسعار المعلومات
  المالية

إن الʟʵʷ الȑʚ علʦ، مʧ خلال الʸعلʦمات الʗاخلॻة معلʦمات مʗʲدة:  - أولاً 
 ʥلʚؗزعة، وʨʺاح الȃالأر ʙايʜإلى ت ȑدʕي تʱة الʴȃʛʺائج الʱʻالǼ ،الإدارة ʝلʳاع مʺʱاج

ʙعǽ ،ةॽانʳم ʦع أسهȄزʨʱادة رأس الʺال بȄإلى ز  ʙيʙʴʱالǼ ʙʸقǽ دة. ولاʙʴمة مʨا لʺعلʜًحائ
هʻا معʛفة الأرȃاح أو الʶʵائǼ ʛالأرقام، ʚؗلʥ فإن الʺعلʨمة تعʛʰʱ مʙʴدة Ǽʺا ॽɾه 
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الؔفاǽة، Ǽʺعʛفة الʶʵائʛ حʱي ولʨ لǽ ʦعʛف سȑʨ الʙʴ الأدنى أو الأقʸى، وأن معʛفة 
لʳʺهʨر، مʚʻ عʛʷة أشهʛ مʹǼ ،ʗأنه رȃʺا سʦʱʽ تʨزȄع أرȃاح، وأن الʴʸافة الʺالॽة قʙ ا

أعʗʢ تؔهʻات حʨل هʚا الʺعʻي، فإن تأكʙʽ هʚه الʕʰʻʱات أثʻاء اجʱʺاع مʳلʝ الإدارة 
  .)٤١() إلى معلʨمة خاصة مʺʜʽةʨʴǽsuppositionل ما ؗان مفʛʱضًا (

تʱعلȘ بʨقائع معʻʽة أو Ǽأمʨر تʺʝ وȂنʺا تʨؔن الʺعلʨمات مʙʴدة ومʻʽʰة، عʙʻما 
ات على الॼعʠ الآخʛ، أو حʨʸلها دون  ʛؗʷال ʠعǼ لاءॽʱق رأس الʺال، ؗاسʨس
 ʠعǼ حʛʢه، أو أن تॽɾ الغॼل مȞʷǼ احهاȃادة أرȄإلى ز ȑدʕي تʱد الʨها على العقʛʽغ

  الʺʳʱʻات الʙʳيʙة الʱي يʨʱقع لها الʛواج. 
Ȟʷي تʱم فإن ؗافة الآراء الʙذجًا ووفقًا لʺا تقʨʺن ʦسʛاعًا أو تॼʢي انʢانًا أو تعॽل ب

ات أو أسʨاق رأس الʺال بʨجه عام، فلا تعʙ هʚه الʺعلʨمات في هʚه  ʛؗʷال ʧعامُا، ع
 ʧا مʙًح ʗات بلغ ʛؗʷال ʧة م ʛؗأن شǼ لʨة، ؗالقȄʛهʨʳمات الʨالʺعل ʧالة مʴال

لا تʱʵلف الازدهار، أو على الʠॽʁʻ بلغʗ حʙًا مʧ الانʙʴار والʶʵارات الʺʱلاحقة، و 
ة عʧ ذلʥ، وʨȞȄن ذلʥ في جʺॽع الʴالات، Ǽʺا  ʛؗʷة للॽʺاعات العامة ذات الأهʢالق
فʽهʦ حالة الآراء القائʺة على مʙȄʜ مʧ الʴʱالʽل ودراسات الʙʳوȐ العلʺॽة، فإنها تॼقى ولا 

  .)٤٢(تʜال معلʨمات غʛʽ جʨهȄʛة
 ʨالʺعل ʥدة، هي تلʙʴʺمات الʨالʺعلǼ دʨʸه أن الʺقʻم ʦفهǽ ما ʨور وهʙي تʱمات ال

حʨل شيء معʧʽ، والʱي مʻها ʧȞʺǽ اسʵʱلاص نʱائج مʙʴدة، عʙʻ الإفʸاح عʻها أو 
ة سʨاء  ʛؗʷيل في رأس مال الʙل تعʨور حʙمة تʨالʺعل ʗؗان ʨا لʺؗ ʥبها، وذل ʦالعل
ǼالȄʜادة أو الʻقʸان، أو عʙʻ إصʙار سʙʻات جʙيʙة، أو نʳॽʱة لʨʱزȄع أسهʦ مʳانॽة، وما 

 ʨالأم ʧم ʥذل Ȑʨات س ʛؗʷعامل بها الʱي تʱة الॽعلى أسعار الأوراق الʺال ʛثʕي تʱر ال
 ʝॽجهلها، ول ʙع أحʶǽ مات عامة، لاʨه الʺعلʚه ʗالأوراق، أما إذا ؗان ʥلʱرة لʙʸʺال
 ʥلʚؗة، وȄʛʶالǼ ماتʨه الʺعلʚوصف ه ʖعʸॽɾ ،دةʙʴواقعة م ʧئ عʰʻشأنها أن ت ʧم

ا الʴال الʺعلʨمات الʱي تʱʷʺل على ألفاȍ ومʢʸلʴا ً̋ ت مʛʳدة وعامة، ؗالأدعاء زع
ة ما، سʨف تʴقȘ قʙرًا ʛًʽʰؗا مʧ الʺʻافع أو تʻʳي أرȃاحًا هائلة في الʺʱʶقʰل، أو  ʛؗأن شǼ

                                                 
(41) ducouloux, note Arret, cour correctionnel de paris, 28jan 1985, 

Gaz.pal.1985, page287. 
د. محمد اســـʺاعʽل هاشـــʦ، دور الهʯʽـــة العامـــة للʛقاǼـــة الʺالॽـــة فـــي الʛقاǼـــة علـــى تـــʙاول الأوراق الʺالॽـــة  (٤٢)

م، ٢٠١١جامعـــة القــــاهʛة،  –، رســـالة دʱؗـــʨراه، ؗلॽــــة الʴقـــʨق ""دراســـة مقارنـــة مـــع الʤʻــــام الأمȞȄʛـــي
  .٤٧٨ص
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على العʝȞ مʧ ذلʥ أنها قʙ تʙʰؔʱ خʶائʛ في ʣل ما تʱʻهʳه مʧ سॽاسة؛ فإن مʲل هʚه 
، ومʧ ثʦ الʺʢʸلʴات، لا تʳʱاوز الʱؔهʻات الʱي لا تʸل إلى درجة الʺعلʨمات الȄʛʶة

ʧȞʺǽ لا  ،ʥلʚة بॽʻهات الʺعʳال Ȑʙإح ʧة مॽʺفة رسʸǼ رʙʸت ʦة، ما لȄʛʶالǼ وصفها
  .)٤٣(ʧȞʺǽ الʱعȄʨل علʽها

أن ʨȞǽن مʧ شأن الʺعلʨمة الʱأثʛʽ الʸعلʦمات الʗاخلॻة تʓثʙ على الأسعار:  -ثانॻًا
لʨ  ؛ حʖʳǽ ʘʽ أن ʨȞǽن مʧ شأن الʺعلʨمة،)٤٤(على سعʛ الأوراق الʺالॽة الʺʱعلقة بها

 ʙبها، وق Șعلʱي تʱة الॽالأوراق الʺال ʛعلى سع ʛʽأثʱر، الʨهʺʳال ʦإلى عل ʗوصل
اسʱلʜمʗ معʦʤ اللʨائح في أغلʖ الʙول أن تʨؔن الʺعلʨمة ذات أثʛ على أسعار الأوراق 
ॽة، ؗʺا أن لائʴة لʻʳة  الʺالॽة، مʲل مʲʽاق الʶلʨك الألʺاني والقʨانʧʽ الإنʳلȄʜʽة والʙانʺارؗ

ا أن تʨؔن الʺعلʨمة ذات أثʛ على سعʛ الʨرقة.عʺلॽات الʨʰر  ً́ ǽأ ʗʰا أوجʶنʛصة في ف   
والȞʴʺة مʧ اسʱلʜام أن ʨȞǽن مʧ شأن الʺعلʨمة الʱأثʛʽ على أسعار الأوراق الʺالॽة، 
هʨ أنه لʗʶॽ ؗل معلʨمة ʳǽهلها الʳʺهʨر تعʙ معلʨمة خاصة مʺʜʽة، وȃالʱالي فإن 

ا الʱأثʛʽ على سعʛ الأوراق الʺالॽة الʱي تʱعلȘ لʧȞǽ ʦ مʧ شأنه الʺعلʨمة لا تعʚؗ ʙلʥ إذا
بها، وأن القʨل Ǽغʛʽ ذلʻʺǽ ،ʥع الʺʙيʧȄʛ بل وغالॽʰة الʺʣʨفʧʽ مʧ أن ǽقʨمʨا Ǽأȑ تعامل 
ʱهʦ؛ حʘʽ إنهʨʴǽ ʦزون ʸǼفة دائʺة معلʨمات لا يʸʱل على الʳʺهʨر  ʛؗش ʦعلى أسه

  بها.
ها Ǽالʺعلʨمات الȄʛʶة واعॼʱار الʺعلʨمات غʛʽ معلʻة ومʙʴدة وحʙه غʛʽ ؗاف لʨصف

 ʧة مʛʽʲؗ اعʨإلى إدخال أن ȑدʕشأنه أن ي ʧم ʥلʚل بʨإن الق ʘʽة؛ حॽاخلʙأو ال
الʚيʧ  الʺعلʨمات الʙاخلॽة ضʺʧ الʢʻاق الʺʨʤʴر، ؗʺا أنه يʕدȑ إلى اتʶاع شʴȄʛة

 ،ʧʽاسلʛʺاس والʛʴال ʧفʹلاً ع ʧʽالعادي ʧʽفʣʨʺوال ʧʽȄالإدار ʧات، م ʛؗʷن في الʨعʺلǽ
ǽ لاءʕمات كل هʨالʺعل ʧم ʛʽʲؔالǼ ʦهʱفʛومع ʦازتهॽʴل ʥوذل ،ʛʤʴائلة الʡ ʗʴن تʨقع

الʙاخلॽة أو الȄʛʶة الʱي لا ǽعلʦ بها الʳʺهʨر وعامة الʻاس، وهʨ ما ʨȞǽن سॼًʰا في 
عʨاقʖ وخॽʺة وأزمات غʛʽ مʛʰرة ، فʹلاً عʧ مʵاʛʡ الإدانة واعॼʱارهʦ مʛʳمʧʽ، في 

 ʨوما س ،ʛʤʴأ الʙʰالفة مʵة مʳʴǼ ʗوق ȑأ ʦاول أسهʙع تʻʺؗ آثار ʧه مʻج عʱʻف ي

                                                 
مʛجــع Ǽــلال عʰــʙ الʺʢلــʖ بــʙوȑ، الإلʱــʜام Ǽالإفʸــاح عــʧ الʺعلʨمــات فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة، د.  (٤٣)

 ،١١٠سابȘ، ص
(44) Hubert vauplane, utilization d,une information privilegiee banque et droit 

no32.nov, dec 1993, page 25. 
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 ʧȞʺǽ ه فلاॽدة، وعلʙʴة ومȄʛة سॽمات داخلʨمعل ʦازتهॽʴن بها، لʨعʺلǽ يʱات ال ʛؗʷال
.ʥلʚب ʦॽلʶʱال  

 ʛʰʱر لا تعʨهʺʳهلها الʳǽ مةʨي أن ؗل معلʹʱة العامة تقʙفإن القاع ʥوعلى ذل
ॽʺع في أهʨʻثʺة تفاوت وت ʘʽة؛ حॽاخلʙمات الʨالʺعل ʧورة مʛʹالǼ ماتʨة الʺعلʨة وق

ات الʱي تʙʱاول  ʛؗʷال ʥلʚؗة، وॽرة للأوراق الʺالʙʸʺات ال ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽاخلʙال
أن  أوراقها في بʨرصة الأروراق الʺالॽة، ومʧ ثʦ فإنه يلʜم لاعॼʱار الʺعلʨمات مʜʽʺʱة،

تʨؔن ذات تأثʛʽ على أسعار الأوراق الʺالॽة انʵفاضًا أو ارتفاعًا، في حالة وصʨل هʚه 
  .)٤٥(ʺعلʨمات إلى جʺهʨر الʺʱعاملʧʽ مع الʨʰرصة والʺʧȄʛʺʲʱʶال

وتʱʶلʜم غالॽʰة اللʨائح الॽɻȄʛʷʱة في أغلʖ دول العالʦ، أن تʨؔن الʺعلʨمات الʙاخلॽة 
، ومʧ هʚه الȄʛʷʱعات الȄʛʷʱع )٤٦(لها آثارًا فعالة على الأسعار في أسʨاق الأوراق الʺالॽة

 ȑʜʽلʳع)٤٧(الإنȄʛʷʱفي ال ʥلʚؗ الʴرصة  ، والʨʰات الॽة عʺلʻʳة لʴي، فإن لائʶنʛالف
  الفʛنॽʶة، اسʱلʜمʗ أن تʨؔن الʺعلʨمات الʙاخلॽة، ذات أثʛ على سعʛ الʨرقة.

وȐʛȄ الॼعʠ أن الʺعلʨمات الʙاخلॽة أو الȄʛʶة الʱي تʨؔن مʧ حʘʽ الأصل مʕثʛة 
ʧ في أسعار الأوراق الʺالॽة، هي تلʥ الʺعلʨمات الʱي تʖʶؔ مʨʴǽ ʧزها مʜʽة أكʛʰ م

غʛʽه، وتʺʴʻه ثقة في نفʶه تʳعله ǽقʛʱب مʧ الʱقʙيʛ الॽʴʸح للॽʁʺة الॽʀʨʶة للأوراق 
الʺالॽة، الʱي تʨʱقع للأسهʦ مॼʁʱʶلأً، سʨاء مʻها الʺʨʱاجʙ بʧʽ يʙ الʺʱʶغل لهʚه 

  الʺعلʨمات، أو على الʺȐʙ الॼعʙʽ في Ǽعʠ الأحॽان.
:ʥʻʯجه ʥة مॻة وجلʲة واضॻاصʳه الʘة هॻʸو أهʗʮوت  

أن هʚه الʵاصॽة تقʨم ʛʸʴǼ مʳالات تʦȄʛʳ اسʱغلال الʺعلʨمات  الأولى:الʱهة 
  الʙاخلॽة غʛʽ الʺعلʻة في إʡار معقʨل، غʛʽ مॼالغ ॽɾه.

                                                 
ت غʽـــʛ الʺʷـــʛوعة فـــي بʨرصـــة الأوراق الʺالॽـــة، مʛجـــع ســـابȘ، د. صـــالح أحʺـــʙ الȄʛʰـــȑʛ، الʺʺارســـا (٤٥)

 .٢٢٠ص
(46) Vauplane(H.), Utilisation d une information privilegiee, Banque et Droit, n 

32. Nov. dec 1993, p.25. 
ة لأســهʺها، رســالة للʸʴــʨل علــى درجــة  (٤٧) ʛؗــʷاء الʛــʷني لʨــام القــانʤʻــاش، الȃʛق ʧيʙالــ ʖــʴد. محمد م

ؗʙق الʨقʴة الॽؗل ʧراة، مʨʱ– ج ،ʛʸة، مʛ١٠٩م، ص٢٠٠٤امعة القاه. 
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ا، ʧȞʺǽ مʧ خلاله الʨقʨف على  الʱهة الʰانॻة: ًɹ تʹع هʚه الʵاصॽة مॽɻارًا واض
لॽʰʢعة الʚاتॽة أهʺॽة الʺعلʨمات، وتʙʴيʱʺॽʀ ʙها، فʹلاً عʧ بॽان الآثار الʺʱʴʺلة وفقًا ل

  .)٤٨(لهʚه الʺعلʨمات الʙاخلॽة
ات الʸالॻة:  -ثالhًا ʙؕʵأوراق الǺ ةॻاخلʗمات الʦعلʸال ȉاॺمات ارتʨار الʺعلॼʱاع

الʙاخلॽة مʕثʛة تأثʛًʽا جʨهȄًʛا في أسعار الأوراق الʺالॽة، وحʙه غʛʽ ؗاف، وȂنʺا لابʙ أن 
الأسعار Ǽالأوراق الʺالॽة أو تʛتȌॼ هʚه الʺعلʨمات غʛʽ الʺعلʻة والʺʙʴدة والʺʕثʛة في 

ات الʺʙʸرة للأوراق الʺالॽة، وتʤهʛ هʚه الʵاصॽة عʙʻ تعʅȄʛ الʺعلʨمات الʙاخلॽة  ʛؗʷال
 ʧة مʙإنها لا فائ ʘʽ؛ حȘʢʻʺوال Șفʱي تʱاص الʨʵال ʧغلال مʱلاً للاسʴن مʨؔي تʱال

كʛʲ اتʶاعًا، اسʱغلالها إلا إذا ؗان لها أهʺॽة عʙʻ بॽع أو شʛاء الأوراق الʺالॽة، وȞʷȃل أ
  ولها أهʺॽة قȐʨʸ فى الʱعاملات داخل الأسʨاق الʺالॽة.

ات،  ʛؗʷة للॽالأوراق الʺالǼ ،ةॽاخلʙمات الʨالʺعل Șم تعلʙع ،ʥقات على ذلॽʰʢʱال ʧوم
، وʛʱȄتʖ )٤٩(فإن ذلʥ خارج نʢاق الʺعلʨمات الȄʛʶة الʱي يʱعʧʽ عʙم الإفʸاح عʻها

.ȋʛʷا الʚالإخلال بهǼ اءʜʳال  
لʨʻع مʧ الʺعلʨمات الʱي ʰʰʶǼها ʛʤʴǽ الʱعامل في الأوراق الʺالॽة، تلʥ وأمʲلة هʚا ا

الʺعلʨمات الʱي تʱعلȘ بʱقॽʻات الإنʱاج وʛȃاءات الاخʛʱاع الʙʴيʲة، وأسʛار الʨʻؔʱلʨجॽا، في 
مʳالات الʢاقة، لا سॽʺا الʢاقة الʺʙʳʱدة مʻها، وʚؗلʥ القʨائʦ الʵاصة Ǽالʺʱعاملʧʽ مع 

ات، وتقʙيʛ حʦʳ الأ ʛؗʷقعه الʨت ʧȞʺǽ ة، وماॽالʴة الǽʙقʻات الॽʡاॽʱوالاح ʛائʶʵاح والȃر
ات الʺالي في مʨاجهة  ʛؗʷقف الʨم ʥلʚ مʧ أزمات ॽɾʺا ʟʵǽ تʨرʙȄات الʺʨاد الʵام، وؗ
ات وقʛوضها، والعʛوض الʱي تقʙم بهʙف  ʛؗʷات الॽنʨيʙعامل معها، ومʱي تʱك الʨʻʰال

ا العʛوض الʵاص ً́ ǽة، و أ ʛؗʷال ʦة أسهॽʰاء أغلʛوات شʛر ثʨهʣ ةॽانȞإمȃماج وʙالانǼ ة
 ʧم ʥذل ʛʽة، إلى غ ʛؗʷها في أراضي تʺلؔها الʻع ʖʽقʻʱفها والʷؗة وʙيʙة جॽنʙمع

  الأمʲلة الʱي ǽعʙ الʷؔف عʻها قʰل نʛʷها مʨʤʴرًا.
مʺا سȘʰ في هʚا الʺʘʴॼ يʧʽʰʱ لʻا أن الʺعلʨمات الʙاخلॽة أو  خلاصة القʦل:

ʢʻي يʱمات الʨالʺعل ʥة، هي تلȄʛʶصف الʨان ت ʧȞʺǽ يʱغلال، والʱالاس ʛʤها حʽعل Șʰ

                                                 
(48) Gaillard (E.), Le droit francais du delit d initie, J.C.P., n 351, 1991, p.245. 

مʛجــع د. Ǽــلال عʰــʙ الʺʢلــʖ بــʙوȑ، الإلʱــʜام Ǽالإفʸــاح عــʧ الʺعلʨمــات فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة،  (٤٩) 
 ،Ș١١٠صساب. 
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Ǽأنها غʛʽ معلʻة ومʙʴدة، ومʧ ثʦ أنها تʕثʛ في أسʨاق الأوراق الʺالॽة، أسعار هʚه 
  الأوراق والʳهات الʺʙʸرة لها. 

  المطلب الثاني
  نطاق حظر التعامل الداخلي

  تمهيد تقسيم: 
 ʛʽوهي غ ،ʧʽاق معʢن Șوف ʛʤʴة الॼة واجʜʽʺʺمات الʨخارج الʺعل ʗما دام ʥلʚؗ

نʤاق الʛʤʴ، والʢʻاق يʲʺʱل في الʢʻاق الʺʨضʨعي (فʛع أول)، والʜماني والʺȞاني 
 ʨʴʻعلى ال ʥوذل ،ʘʴॼʺا الʚل في هʽʸفʱال ʧيء مʷǼ هʻʽʰف نʨما س ʨوه ،(ع ثانʛف)

  الʱالي:
  الفرع الأول

  نطاق حظر التعامل الداخلي
تʱʵلف صʨر ومقاصʙ اسʱغلال الʹʠاق الʦʸضʦعي لʙʢʲ الʯعامل الʗاخلي:  - أولاً 

الʺعلʨمات الʙاخلॽة الʱي ʸʴǽل علʽها الʺʱعامل الʙاخلي، إذ قʱʶǽ ʙغل هʚه الʺعلʨمات 
لʴʱقȘʽ أغʛاض ومآرب خاصة ʸʵʷǼه، أو ʧʺǼ يهʺه أمʛه، ؗʺا قʱʶǽ ʙغل هʚه 
الʺعلʨمات الʙاخلॽة لʸالح أشʵاص آخʧȄʛ، مقابل الʨʸʴل على أجʛ لʚلʥ، وهاتان 

لʺʨʺʷلʱان Ǽالʛʤʴ الʺʨؗʚر؛ مʧ حʘʽ تʹʺʻهʺا اعʙʱاءً صارخَا على الʨʸرتان هʺا ا
الʺॼادȏ العامة لأسʨاق رأس الʺال، ؗʺʙʰأ الʷفاॽɾة والإفʸاح، وهʺا في الʨقʗ ذاته 
ʲʺǽلان جȄʛʺة جʻائॽة، ǽعاقʖ مʛتʨʰؔها Ǽالعقȃʨة الʺقʛرة في القانʨن، وفȘ ما هʨ وارد في 

صة وأسʨاق الأوراق الʺالॽة، وॽɾʺا يلي نʧʽʰ إفʷاء كافة الȄʛʷʱعات الʱي تʦʤʻ أعʺال الʨʰر 
الʺعلʨمات الʙاخلॽة للغʛʽ، (أولاً)، ثʦ نʧʽʰ الاسʱغلال الʸʵʷي للʺعلʨمات الʙاخلॽة 

 وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:(ثانॽًا)، 
)١:ʙʻة للغॻاخلʗمات الʦعلʸاء الʵاواة  ) إفʶʺي الʹʱي تقʱء العامة الȑادॼʺقًا للॽʁʴت

، فإن )٥٠(ʨʸʴل على الʺعلʨمات، وتॽʰʢقًا لʺʙʰأȑ الʷفاॽɾة والإفʸاحبʧʽ الॽʺʳع في ال
 ȍفاʴورة الʛض ʦهʽعل ʖجʨي ،ʧʽلعʢʺال Șي تقع على عاتʱمات الʜʱالال ʧام مʜʱثʺة ال
على الʛʶ الʺʛʸفي، إذ ʻʱʺǽع علʽهʦ إجʛاء أȑ نʨع مʧ الʱعاملات بʻاء على ما اʡلعʨا 

                                                 
حʺـــʙ الȃʛʰـــȑʛ، الʺʺارســـات غʽـــʛ الʺʷـــʛوعة فـــي بʨرصـــة الأوراق الʺالॽـــة، مʛجـــع ســـابȘ، د. صـــالح أ (٥٠)

  .٢٤٣ص
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لʨمات إلى علʦ الʳʺهʨر في وقʗ علॽه ʽʡلة فʛʱة الʛʤʴ وحʱى لʤʴة وصʨل الʺع
ʙ٥١(واح( ،  

) مʧ ٦٤وهʚه الȄʛʳʺة عاقʖ علʽها الʺʛʷع الʺॼʡ ،ȑʛʸقًا لʺا نʗʸ علॽه الʺادة (
) ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨة ٩٥قانʻʶ١٩٩٢) ل ʧعلى أن: "كل م ʗʸم، إذ ن

ʚه ʖؔتʛض على مʛن"، وفʨا القانʚام هȞقًا لأحॽʰʢعʺله ت ʦȞʴǼ هǼ لʸا اتʛًى سʷا أف
  الفعل العقȃʨة الʺʻاسॼة. 

كʺا قʛر الʺʛʷع ʚؗلʥ مʨʯʶلॽة مʛاجع الʶʴاǼات عʧ الأفعال الʺʻʺʹʱة إفʷاء 
ة،  ʛؗʷن في الʨʺاهʶʺال ʦهʽف ʧʺǼ ʛʽه إلى الغʱʻمه ʦȞʴǼ هاʽلع علʡي اʱمات الʨللʺعل

) مʧ ١٠٨كʨنه ǽعʙ أمʽً̒ا على تلʥ الʺعلʨمات والॽʰانات، وذلॼʡ ʥقًا لʺا ورد في الʺادة (
ات ذات الʺʨʯʶلॽة الʺʙʴودة  ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗن شʨقان

) ʦرق ȑʛʸʺة ٤الʻʶ(٢٠١٨) ل ʦن رقʨيل القانʙعʱة ١٥٩م بʻʶ٥٢)(م١٩٨١) ل ʘʽ؛ ح
مع عʙم الاخلال Ǽالʜʱامات الʺʛاقʖ الأساسॽة لا ʨʳǽز لʺʛاقʖ نʗʸ على أنه: "

لॽɻʺʳة العامة أو فى غʛʽه أو إلى غʛʽهʦ الʶʴاǼات أن يǽʚع على الʺʶاهʺʧʽ فى مقʛ ا
ة ॽʀ ʖʰʶǼامه Ǽعʺله وȂلا وجʖ عʜله ومʢالʱʰه  ʛؗʷار الʛأس ʧه مॽما وقف عل

ا ما نʗʸ علॽه الفقʛة ( ً́ ǽوأ ،"ʠȄʨعʱالǼالʺادة (٥ ʧن.١٦٣) مʨذات القان ʧم (  
الʨʸرة الأولى مʧ صʨر الاسʱغلال  ) الاسʯغلال الʶʳʵي للʸعلʦمات الʗاخلॻة:٢(
في الاسʱغلال الʸʵʷي للʺعلʨمات الʙاخلॽة، وفʽها ʱʶǽغل الʺʢلع على  تʲʺʱل

ʛئʧʽʽʶॽ أم الʺʢلعʸǼ ʧʽفة أيʧ ؗان، سʨاء مʡ ʧائفة الʺʢلعʧʽ ال -الʺعلʨمات الʙاخلॽة
هʚه الʺعلʨمات الʙاخلॽة الʱي اʡلع علʽها في الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة لʳهة مʧ  –ثانȄʨة

  .)٥٣(ت مʻفعة شॽʸʵة تعʨد على شʸʵهالʳهات الʱي تʢȃʛه بها رواȌǼ ذا
:ʥʻرتʦص Ȏʗي في إحʶʳʵغلال الʯالاس ʤʯȂو  

وهʨ ما يȞʷǼ ʦʱل اعॽʱادȑ؛ إذ يʦʱ الʱعامل الʙاخلي ʨʸǼرة مॼاشʛة  الʦʶرة الأولى:
عʙʻما يʱعامل الʺʢلع ʨʸǼرة مॼاشʛة Ǽالأوراق الʺالॽة بॽعًا أو شʛاء وفقًا لʺا اʡلع علॽه 

  مʧ الʺعلʨمات الʙاخلॽة.
                                                 

(51)Yauplane (H.) et Sinaret (O.), Delits boursiers, propositions de reforme, 
Revue de Droit Bancaire, n 61, mai– Juin 1997, p.85. 

 م.١٦/١/٢٠١٨بʱارȄخ  مʛȞر (ȋ) )٢العʙد ( الʙȄʛʳة الʛسʺॽة )٥٢(
جʺال عʙʰ العʜȄʜ العʲʺان، الإفʸاح والʷـفاॽɾة فـي الʺعلʨمـات الʺʱعلقـة Ǽـالأوراق الʺالॽـة الʺʙʱاولـة د.  (٥٣)

  .٣٥٨في الʨʰرصة، مʛجع سابȘ، ص 
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ʶة:الॻانʰرة الʦ  ʛʽم الغʨقǽ ؗأن ʥة، وذلॽʸʵالح شʸم Șʽقʴʱل ʛʽالغǼ عانةʱالاس
Ǽإجʛاء العʺلॽات الʱي يʦʱ مʧ خلالها الاʡلاع على الʺعلʨمات Ǽاسʺه هʨ، ولʸالح 

  .)٥٤(الʺʢلع الȑʚ اسʱعان Ǽه
ʙʴǽد الʢʻاق الʸʵʷي لʛʤʴ الʺعلʨمات الʙاخلॽة الʹʠاق الʶʳʵي:  -ثانॻًا

ʦ الاسʱفادة مʧ الʺعلʨمات الʙاخلॽة، هʕلاء الأشʵاص الأشʵاص الʺʨʤʴر علʽه
 ȍالألفا ʠعǼ امʙʵʱاسǼ ʥفى في ذلʱواك ،ȑʛʸʺع الʛʷʺال ʦدهʙʴǽ ʦا لʚبه ʧʽمʜʱالʺل

) مʧ قانʨن ॼʡ٦٤قًا لʺا نʗʸ علॽه الʺادة ( الʱي تʙل علʽهʦ، ؗلفȎ ؗل مʧ أفʷى سʛًا
الإخلال ǼأȐ  م، والʱي نʗʸ على أنه: "مع عʙم١٩٩٢لʻʶة  ٩٥سʨق رأس الʺال 

 ʧʽʱʻس ʧة لا تقل عʙم ʝॼʴالǼ ʖعاقǽ ʛن أخʨقان Ȑها فى أʽص علʨʸʻم ʙة اشȃʨعق
 ʧʽهات ȐʙإحǼ ه أوॽʻآلف ج ʧʽʶʺعلى خ ʙȄʜه ولا تॽʻآلف ج ʧȄʛʷع ʧامة لا تقل عʛغȃو
 Șن أو حقʨا القانʚام هȞقًا لأحॽʰʢعʺله ت ʦȞʴǼ هǼ لʸا اتʛًى سʷأف ʧؗل م ʧʽʱȃʨالعق

جه أو أولاده أو أثʗʰ فى تقارʛȄه وقائع غʛʽ صʴॽʴة أو أغفل فى هʚه نفعًا مʻه هʨ أو زو 
  الʱقارʛȄ وقائع تʕثʛ فى نʱائʳه".

حǽ ʘʽلاحȎ مʧ نʟ هʚه الʺادة أن الʺʛʷع الʺȑʛʸ قʙ أʡلȘ ذلʥ القʨل دون 
  تʙʴيʙ مʧ هʨ الʺʢلع؟

أن عʙم الʙʴʱيॽɾ ʙه حʺاǽة أكʛʲ للʛʶ الʺʛʸفي على وجه العʺʨم،  وتȎʙ الॺاحʰة:
لʺعلʨمات الʺʺʜʽة مʴل الʙراسة بʨجه خاص، وهʨ ما علॽه الʺʛʷع الʺȑʛʸ، إذ ǽعاقʖ ول

  كل مʧ أفʷى سʛًا أǽًا ؗان، وسʙًا لॼاب الʴʱايل على القانʨن.
وأما مʨقف الفقه بʨجه عام، فقʙ ؗان تʅॽʻʸ الأشʵاص الʚيʧ لهʦ حȘ الاʡلاع  

  إلى فʧʽʱʯ: على الʺعلʨمات الʙاخلॽة 
ات ʦȞʴǼ ما ǽʺارسʨنه فʯة  الفʭة الأولى: ʛؗʷداخل ال ʧم ȑاخل، أʙال ʧم ʧʽلعʢʺال

ات  والفʭة الʰانॻة:مʧ أعʺال وॽɿॽʣة،  ʛؗʷخارج ال ʧم ȑارج، أʵال ʧم ʧʽلعʢʺة الʯف
ات ʷǼأنها ʛؗʷون مع الʙعاقʱي يʱة الʱقʕʺمات الʙʵعلاقات العʺل أو ال ʦȞʴǼ)٥٥(.  

 ʙفي الʺادة (وق ȑʛʸʺن الʨق القانʛار وز ٣١٩فʛق ʧم (Ȅʛ  ارةʳʱاد والʸʱالاق
لقانʨن سʨق رأس الʺال  ةǼʽʚǽإصʙار اللائʴة الʻʱف١٩٩٣) لʻʶة ١٣٥رقʦ ( ةॽالʵارج

                                                 
  .٦٧عʺʛ سالʦ، الʴʺاǽة الʻʳائॽة للʺعلʨمات، مʛجع سابȘ، صد.  (٥٤)

(55) Isenberg (J) Insider trading, Breach of fiduciary duty an misappropriation, 
Enforcement and case Law series, 1993, p.37.  
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) ʦن رقʨالقانǼ ادرʸة ٩٥الʻʶق رأس ١٩٩٢) لʨن سʨار قانʙإصǼ ،والʺادة ، (٥٦)الʺالم
) لʻʶة ١٤١) تاǼع للॼاب الʴادȐ عʛʷ وهʨ مʹاف Ǽقʛار وزʛȄ الاسʲʱʺار (٣١٩(

٢٠٠٦  ʙاعʨان قʨʻعǼاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱفى الأسعار واس ʖلاعʱال ʛʤحॽ،ق  ةʛف
ʨʺǼجʖ هʚه الʺادة بʧʽ الʺʢلع على الʺعلʨمات الʙاخلॽة، وʧʽȃ الʺʱعامل الʙاخلى، فعʛف 

في الفقʛة (د) مʧ الʺادة الʶاǼقة Ǽقʨله: "الʺʢلع على  خلॽةالʺʢلع على الʺعلʨمات الʙا
 ʨلع على معلʡا ʧة: ؗل مॽاخلʙمات الʨأوراق الʺعل ʧره مʙʸة أو ما ت ʛؗʷأن الʷǼ مات

مالॽة مʧ شأنها تʴقȘʽ مʻفعة لʸالʴه أو لʸالح شʟʵ آخʛ، وسʨاء تʦ الاʡلاع 
ʨʸǼرة شॽɺʛة أو غʛʽ شॽɺʛة وسʨاء اʡلع بʻفʶه على الʺعلʨمات أو وصلʗ إلى علʺه 

وʵȄʹع اسʱغلال  عȘȄʛʡ ʧ شʟʵ آخʨʸǼ ʛرة أو ʸǼلة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة.
) مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال"، بʻʽʺا عʛف الʺʱعامل ٦٤لʙاخلॽة لʦȞʴ الʺادة (الʺعلʨمات ا

كل شʟʵ حقȘ نفعًا  :الʺادة Ǽقʨله: "الʺʱعامل الʙاخلىالʙاخلى في الفقʛة (ه) مʧ ذات 
أو غʛʽ مॼاشʛ لʻفʶه أو لغʛʽه مʧ تعامله بʻاء على معلʨمات داخلॽة  شʛسʨاء ȘȄʛʢǼ مॼا

ʱʶʺال ʛʰʱعȄغلاله لها، وʱها فى أو اسʻنفعًا م Șحق ʙها قʽار إلʷʺمات الʨالʺعل ʧم ʙʽف
  ) مʧ القانʨن فى هʚه الʴالة".٦٤تȘʽʰʢ أحȞام الʺادة (

) ساǼقʱي الʛؗʚ، أنه ǽعاقʖ ٣١٩وȄلاحȎ مʧ نʟ الفقʛة (د) والفقʛة (ه) مʧ الʺادة (
) مʧ قانʨن سʨق رأس ٦٤أȑ مʢلع على معلʨمات داخلॽة Ǽالعقȃʨة الʺقʛرة Ǽالʺادة (

ل، إذا تʦ اسʱغلال هʚه الʺعلʨمات، وسʨاء حقȘ نفعًا مʧ الاسʱغلال للʺعلʨمات الʺا
الʙاخلॽة، أم لʴǽ ʦقȘ أȑ نفع، وسʨاء ؗان مʱʶغلاً ॼʸॽɾح مʱعاملاً داخلॽًا، أو ؗان 
مʱʶغلاً على أȑ وجه آخʛ، ؗأن يʨʰح بهʚه الʺعلʨمات الʙاخلॽة لأشʵاص آخʛون لقاء 

  .)٥٧(أجʛ يʙفعʨنه له
ʰʺقًا لॽʰʢة وتȄʛʸʺال ʠقʻة الʺȞʴم ʗʹة قॽاق الʺالʨفي الأس ʖلاعʱال ʛʤأ حʙ

Ǽأنه: "ʖʳǽ أن يʦʱ الإعلان عʧ عʺلॽات تʙاول الأوراق الʺالॽة غʛʽ الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة 
على وفȘ القʨاعʙ الʱي ʙʸǽر بها قʛار عʧ مʳلʝ إدارة الهʯʽة العامة لʨʶق الʺال 

(ʙعǼ اʺॽɾ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله)- وض أناʛرصة وقف عʨʰال ʝॽئʛع بʛʷʺال ȋ
وʡلॼات الʙʱاول للأوراق الʺالॽة الʱي تʛمي إلى الʱلاعǼ ʖالأسعار، وخʨله إلغاء العʺلॽات 

                                                 
)٥٦(  :ʛʤقائعانʨة الȄʛʸʺد  الʙخ  ٨١العȄارʱادر بʸال (عǼتا)م.١/٤/١٩٩٣  

د. محمد اســـʺاعʽل هاشـــʦ، دور الهʯʽـــة العامـــة للʛقاǼـــة الʺالॽـــة فـــي الʛقاǼـــة علـــى تـــʙاول الأوراق الʺالॽـــة  (٥٧)
ʤʻي"دراسة مقارنة مع الȞȄʛص"ام الأم ،Șجع سابʛها.  ٤٨١، مʙعǼ وما  
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 ʝॽئʛا لها، وجعل لʚʽفʻادرة تʸارات الʛائح والقʨوالل ʧʽانʨام القȞالفة لأحʵʺالǼ ʙي تعقʱال
ʶǽ ȑʚال ʗقʨاءات في الʛه الإجʚه ʧم ȑاذ أʵة اتʢة سلʯʽله، الهʰق ʧاذها مʵمه اتʜلʱ

وأوجʖ على ؗل بʨرصة الॽʁام Ǽقʙʽ العʺلॽات الʱي تʛʢʵ بها عʧ تʙاول الأوراق الʺالॽة 
 ʧانات الؔاملة عॽʰوال ،ȑʛʱʷʺائع والॼال ʦاس ʙʽالق ʧʺʹʱي ʘʽʴǼ ،يهاʙة لʙʽالʺق ʛʽغ

  .(٥٨)الʨرقة الʺالॽة، والʶعʛ الȑʚ تʦ تʻفʚʽ العʺلॽة Ǽه"
ʧʶح ȑʛʸʺع الʛʷʺلل ʖʶʴȄدًا،  وʨʺʴجهًا مʨع تʛʷʺجه للʨʱا الʚه ʙعǽ ع، إذॽʻʸال

Ǽاعॼʱاره يʨاكʖ الʨʢʱرات الʺʱلاحقة في أسʨاق العʺل بʨجه عام، وأسʨاق الأوراق الʺالॽة 
على وجه الʨʸʵص، وذلʥ مʧ حʘʽ إنه نʨع مʧ الأسالʖʽ الʱي ʸʴǽل بها على 

لʺʢلعة على هʚه الʺعلʨمات الʙاخلॽة ووسائل اسʱغلالها، مع بॽان تʨʻع الفʯات ا
  الʺعلʨمات على وجه ʧȞʺǽ القʨل معه أنه مʧ الʸعȃʨة ȞʺǼان عʙه وحʛʸه.

ات الʛʶʺʶة مʧ الأشʵاص الʨاجʖ علʽهʦ الالʜʱام Ǽالامʻʱاع عʧ الʱعامل  ʛؗش ʙوتع
  على معلʨمات داخلॽة غʛʽ معلʻة.

 ʦن رقʨجاء في القان ʙة  ٩٥وقʻʶاب ١٩٩٢لॼق رأس الʺال، في الʨأسǼ اصʵم ال
ات تʧȄʨؔ وȂدارة  (٥٩)دسالʶا ʛؗʷة لʺʤʻʺام الȞالأحǼ اصʵة والǽʚʽفʻʱة الʴاللائ ʧم

ات  ʛؗعلى ش ʛʤʴǽ أنهǼ ،ةॽة في الأوراق الʺالʛʶʺʶات ال ʛؗة وشॽالأوراق الʺال Ȏافʴم
) مʧ هʚه ٢٣٠الʛʶʺʶة اسʱغلال الʺعلʨمات والॽʰانات غʛʽ الʺعلʻة؛ حʘʽ نʗʸ الʺادة (

ة  ʛؗʷم الʜʱة على أنه: "تلʴةاللائʤافʴʺالǼ ة علىȄʛʶامة الʱانات الॽʰم عʺلائها لʙوع 
 وفى الʺॼʶقة الʱؔابॽة مʨافقʱهʦ بʙون  الغʛʽ إلى معاملاتهʦ عʧ أو عʻهʦ ملʨمات أǽة إفʷاء
 إلى مʙʴدة معلʨمات تقʦǽʙ فʽها يلʜم الʱى الʴالات Ǽاسʻʲʱاء وذلʥ الʺʨافقة، هʚه حʙود

 وعلى ذلʥ، مʧ القʨانʧʽ تفʛضه لʺا وفقًا القʹائॽة أو الʛقابॽة الʳهات أو الʨʰرصة
ة ʛؗʷأن ال ʚʵʱاءات تʛى الإجʱام تؔفل الʜʱال ʧȄʛيʙʺال ʧʽبها والعامل ȍفاʴالǼ ة علىȄʛس 

ة ʨʳǽز لا الأحʨال جʺॽع وفى والʺعلʨمات، الॽʰانات هʚه ʛؗʷم أن للʙʵʱʶه تʚانات هॽʰال 
 الآخʧȄʛ لائهاعʺ مʧ لأȐ أو لʻفʶها الʵاص الʖʶؔ مʧ نʨع أȐ لʴʱقȘʽ الʺعلʨمات أو

ʛʽغǼ لʨʸʴافقة على الʨʺة الॽابʱؔقة الॼʶʺوال ʖاحʸمات لʨانات". أو الʺعلॽʰال  

                                                 
 بʱـارȄخ -قʹـائॽة ٥٧ لʻʶة -١٤٩٨٦ الʢعʧ رقʦ -الʺȞʴʺة الإدارȄة العلॽا -جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة )٥٨(

٢٠١٦-٦-٢٥.  
– ١٩٩٨ لʶـʻة ٣٩ رقـʦ الاقʸʱـاد وزȄـʛ قـʛار مـʧ الʲانॽـة الʺـادة Ǽʺقʱʹـى مʹـاف الʶـادس الॼـاب )٥٩(

  م.٧/٢/١٩٩٨اǼع (أ) في ) ت٢٩الʨقائع الʺȄʛʸة، العʙد (
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ات الʛʶʺʶة Ǽعʙم اسʱغلال  وتȎʙ الॺاحʰة: ʛؗام شʜوراء إل ʧف مʙع يهʛʷʺأن ال
 ʧم ʧȞʺʱى تʱق، حʨحق ʧلها مʨلقاء ما خ ʥة، وذلʻالʺعل ʛʽانات غॽʰمات والʨالʺعل

ات الʱي  حʨʸلها على ؗافة الʺعلʨمات ʛؗʷه الʚه ʟʵي تʱات الʙʻʱʶʺانات والॽʰوال
ة،  ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽارات الʺالʛة، ؗالقॽق الأوراق الʺالʨة في سॽت لها أوراق مالʙʽق
وأسʺاء مʳلʝ إدارتها، وما ǽعʙه الʺʳلʝ مʧ تقارʛȄ، وشʨʯن مʛاقʨʰا الʶʴاǼات، وما 

ǽʙتع ʧها مʱʺʤا أدخل على أنʺǼ خاصة Șوثائ ʧة م ʛؗʷال ʟʵǽ ʧلات، فʹلاً ع
الॽʰانات الȄʨʻʶة الʺʱʷʺلة على ما ǽقʙمه أعʹاء مʳلʝ الإدارة مʧ مʶاهʺات، وما 

% على الأقل مʧ أسهʺها، ʟʵǽ١٠ العاملʧʽ لʙيها وأسʺاء الʺʶاهʺʧʽ الʚيǽ ʧʺلʨؔن 
  Ǽالإضافة لأǽة وثائȘ أخȐʛ تʙʴدها الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة.

ل أنه ؗان مʧ الأنʖʶ أن يʨرد الʺʛʷع Ǽعʠ إلى القʨ  )٦٠(بʻʽʺا ذهǼ ʖعʠ الفقه
الʨʸʻص الʺʺاثلة في قانʨن سʨق رأس الʺال، والʱي ʨʺǼجʰها ʛʤʴǽ على أعʹاء 
مʳالʝ إدارة هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة والʨʰرصة والʺʨʯʶلʧʽ والعاملȞǼ ʧʽل مʻهʺا، أن يʱعاملʨا 

و Ǽأسʺاء على أȑ وجه سʨاء ȞʷǼل مॼاشʛ أو غʛʽ مॼاشʛ، ؗأن يʱعاملʨا Ǽأسʺهʦ أ
 ʦȞʴǼ هاʽلاع علʡالاǼ نʨمʨقǽ يʱة الॽاخلʙمات الʨا الʺعلʨغلʱʶॽɾ ،ʧȄʛاص آخʵأش
وॽʣفʱهʦ وتعاملهʦ مع أسʨاق رأس الʺال، وذلʥ على غʛار ما هʨ معʺʨل Ǽه في 

 Ȑʛعات أخȄʛʷ(٦١)ت.  
 ʦغلالهʱاس ʧائʛق ʧة مʻȄʛرته قʨص ʗا ؗانǽًأ ʧʽلعʢʺل الʰق ʧعامل مʱال ʛʰʱعȄو

 ʜʽʺʺمات الʨللʺعل ʥلʚؗ وهي ،ʝȞات العॼل إثʰة تقʢॽʶǼ ةʻȄʛأنها ق ʙʽة، بʻالʺعل ʛʽة غ
في ؗافة حالات الاʡلاع؛ إذ ʨʳǽز إثॼات عʶȞها، وهʨ عʝȞ ما علॽه الȄʛʷʱع الفʛنʶي، 
 ʧʡاʨʰب ʧʽʺلاع العالʡال في اʴال ʨعة؛ ؗʺا هʡالقا ʧائʛالق ʧة مʻȄʛه القʚن هʨؔت ʙإذ ق

ʺʧʽ بʨʰاʧʡ الأمʨر الʲانʧʽȄʨ، فإنها قʻȄʛة ʢॽʶǼة الأمʨر الʛئʧʽʽʶॽ، أما في حالة العال
.ʝȞات العॼل إثʰتق  

ومʧ الأمʲلة الʙالة على إثॼات العʝȞ، حالة إثॼات الʺʢلع على الʺعلʨمات الʺʺʜʽة، 
أن هʚه الʺعاملة جʛت تʻفʚًʽا لʱعلॽʺات أصʙرها لʶʺاسʛة قʰل علʺه Ǽالʺعلʨمات الʨʳهȄʛة 

هʚه الʺعاملة تʺǼ ʗغʛض إسʙال الʱʶار على Ǽعʠ  غʛʽ الʺعلʻة، أو اتʸاله بها، أو أن

                                                 
د. محمد اســـʺاعʽل هاشـــʦ، دور الهʯʽـــة العامـــة للʛقاǼـــة الʺالॽـــة فـــي الʛقاǼـــة علـــى تـــʙاول الأوراق الʺالॽـــة  (٦٠)

 . ٤٨٢، مʛجع سابȘ، ص""دراسة مقارنة مع الʤʻام الأمȞȄʛي
)٦١( .ʥلʶʺا الʚسلؔا ه ʧيʚع الأردني الȄʛʷʱع العʺاني والȄʛʷʱال فى الʴال ʨا هʺؗ  
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 ʧالة مʴه الʚمات في هʨلاع على الʺعلʡى أن الاʻعʺǼ ل، أوʰق ʧفة مʨʷȞʺال ʜاكʛʺال
  شأنه ألا يʛتʖ أȑ ضʛر.

) مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس ٢٤٤وقʙ نʟ الʺʛʷع الʺȑʛʸ في الʺادة (
 ʛʷام الॽʀ ازʨم جʙعلى ع ،ʛؗʚقة الǼيها الʺال ساʙل ʧʽأو العامل ʧȄʛيʙʺال ʧم ȑؗة ولا أ

Ǽالʱعامل بʻاءً على معلʨمات غʛʽ معلʻة، وذلॽɾ ʥʺا يʱعلȐʙʺǼ Ș خʹʨع الأشʵاص 
 ʧʽȄارॼʱاص الاعʵه أن الأشʻم ʦفهǽ ما ʨة، وهॽاخلʙعاملات الʱال ʛʤʴة لȄارॼʱالاع

  يʙخلʨن في نʢاق الʛʤʴ الʨارد بهʚه الʺادة.
  الفرع الثاني

  والزماني لحظر التعامل الداخليالنطاق المكاني 
الʢʻاق الʺȞاني لʛʤʴ الʱعامل الʹʠاق الȜʸاني لʙʢʲ الʯعامل الʗاخلي:  - أولاً 

الʙاخلي، أو ما ǽعʻي الʺفهʨم الاقʸʱادȑ الʙʴيʘ لʨʶق الأوراق الʺالॽة، وȄقǼ ʙʸه 
الʺȞان الȑʚ تॽɾ ȑʛʳه ؗافة الʱعاملات والʺʶاومات الʱي تȘʰʶ الʨʸʴل على 

الʙاخلॽة غʛʽ الʺعلʻة؛ حʘʽ إن تلʥ الʺʺارسات إنʺا تʙʴʱد مʧ حʘʽ الأصل الʺعلʨمات 
، وهʨ في غالʖ الأحʨال سʨق الأوراق الʺالॽة، أو  )٦٢(ǼالʺȞان الʱي تॽɾ ȑʛʳه تقع ॽɾه

  بʨرصة الآوراق الʺالॽة.
وȄعʛʰʱ مفهʨم الʨʶق مʧ الʺفاʦॽʂ الʱي تʨʢرت تʨʢرًا ʛًʽʰؗا في مʳالات الʱعامل 

لॽة ʸǼفة خاصة، وفى الʺʳالات الاقʸʱادǽة على وجه العʺʨم، ولازم تʨʢر Ǽالأوراق الʺا
الʨʶق تʨسعًا في الʴʺاǽة الʺقʛرة على هʚه الʺعلʨمات ذات الʸلة Ǽالأوراق الʺالॽة 
وȃالʳهات الʺʙʸرة لها؛ حʘʽ تʳʱاوز هʚه الʴʺاǽة الʢʻاق الʺȞاني والȑʚ ؗان مʨʺʷلاً 

إلى مȐʙ أكʛʲ اتʶاعًا، إلى الʙʴ الȑʚ صارت ॽɾه Ǽالʴʺاǽة في بʨرصة الآوراق الʺالॽة، 
  .)٦٣(الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʨʺʷلة Ǽالʴʺاǽة على الʺȐʨʱʶ العالʺي

) ʦن رقʨي فإن القانʶنʛع الفȄʛʷʱة ٢٣وفي الʻʶل ʛʰʺʶǽادر في دʸم، ١٩٧٠) ال
) ʦن رقʨأن القان ʙʽرصة"، بʨʰق الʨلح "سʢʸه مʛة أمǽاʙم في بʙʵʱإلى ١٩٨٨اس ʙʺع (

الʨʰرصة فʚʴفها، مॽًʁʱȞا ʢʸʺǼلح أكʛʲ رواجًا وهʨ مʢʸلح الʨʶق، وذلʥ مʢʸلح 
ا ؗافة الʺعاملات  ً́ ǽل أʺʷȄها، وʛʽرصة وغʨʰل الʺʷॽعامل لʱة الʛسع في دائʨʱف الʙبه

                                                 
(62) Ducolux- Favard (C.), Le Marche de 1 infraction d initie, petites affiches, n 

65, du 01 Juin 1994. 
جʺال عʙʰ العʜȄʜ العʲʺان، الإفʸاح والʷـفاॽɾة فـي الʺعلʨمـات الʺʱعلقـة Ǽـالأوراق الʺالॽـة الʺʙʱاولـة د.  (٦٣)

  .٣٤٧في الʨʰرصة، مʛجع سابȘ، ص
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م، والʱي ١٩٩٦يʨلʨʽ  ٢الʱي تقʨم على الॼʱادل بʨجه عام، وفي القانʨن الʸادر في 
ʱعاملات الʺʱعلقة بʙʱاول الأوراق الʺالॽة، ألغي ʨʺǼجॼه مʢʸلح الʨʶق، مʛًʽʷا إلى ال

وʨȞȄن ذلʥ لȐʙ الʨʰرصات الʤʻامॽة أو الʨʰرصات الʵاضعة لʦॽʤʻʱ الʨʰرصة، والʱي 
  .)٦٤(تʕثʛ في أسʨاق الأوراق الʺالॽة على وجه العʺʨم

إذا ؗان لʛʤʴ الʱعامل الʙاخلى الʹʠاق الʚماني لʙʢʲ الʯعامل الʗاخلي:  -ثانॻًا
 ʨاني على الȞاق مʢد نʙʴي مʻاق زمʢا ن ً́ ǽله أ ʛʤʴا الʚر سالفًا، فإن هʨؗʚʺجه ال

ʙʺǼة معʻʽة، والʺقʨʸد Ǽالʢʻاق الʜماني في مʳال حʛʤ الʱعامل الʙاخلي، الفʛʱة الʜمॽʻة 
الʱي تʤل فʽها الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʱʴفʤة ǼالȄʛʶة ʸؗفة لازمة لها؛ فإذا انقʹʗ هʚه 

هʚه الʺعلʨمات جائʜًا، وهʨ ما ǽعʻي أن الʛʤʴ الفʛʱة الʜمॽʻة الʺʙʴدة صار الʱعامل على 
لʝॽ حʛًʤا مʢلقًا، فإذا ؗان ʛʤʴǽ على الʺʢلعʧʽ الʱعامل بʻاء على الʺعلʨمات 

  الʙاخلॽة، إلا أن هʚا الʛʤʴ مʙʴد Ǽفʛʱة زمॽʻة معʻʽة، يʻقʹي Ǽانقʹائها. 
ʚا الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة، لʙʴǽ ʦدا ال ʢʻاق ولʙʴǽ ʦد الȄʛʷʱع الʺȑʛʸ، وؗ

 ʧزوالها ع ʗة ولا وقȄʛʶا صفة الʻʽʰي ʦة، ولॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱاس ʛʤʴماني لʜال
 ʧم ȑاء أʛإج ʧاع عʻʱها الامʽف ʖʳǽ يʱة الॽʻمʜة الʛʱمات، وما هي الفʨالʺعل ʥتل

  الʱعاملات بʻاءً على تلʥ الʺعلʨمات الʙاخلॽة.
لʺعلʨمات الʙاخلॽة لʦ وʙʽȃ أن ما جȐʛ علॽه العʛف، أنه مʱى جهل الʳʺهʨر هʚه ا

تʸل إلॽه ولǽ ʦعلʺها، بʨسʽلة أو ǼأخȐʛ مʧ الʨسائل الʺʨʸʻص علʽها قانʨنًا، فإنه بʻاءً 
على ذلǽ ʥعʙ إجʛاء عʺلॽات تʙاول على الأسهʦ الʺʱعلقة Ǽالʺعلʨمات الȄʛʶة، قʻȄʛة على 

  .)٦٥(اسʱغلاله لهʚه الʺعلʨمات الʱي ʨʴǽزها
ʨجʨد تقارب في الʜمان بʧʽ الʨʸʴل على أما الȄʛʷʱع الفʛنʶي، فإنه ʱȞǽفي ب

الʺعلʨمات الȄʛʶة وʧʽȃ اسʱغلالها في سʨق الأوراق الʺالॽة، وذلʥ قʰل أن ǽعلʦ الʳʺهʨر 
  .)٦٦(بها Ǽعʙ نʛʷها ǼإحȐʙ وسائل الʛʷʻ الʺʛʷوعة

                                                 
ات غʽـــʛ الʺʷـــʛوعة فـــي بʨرصـــة الأوراق الʺالॽـــة، مʛجـــع ســـابȘ، د. صـــالح أحʺـــʙ الȃʛʰـــȑʛ، الʺʺارســـ (٦٤)

  وما Ǽعʙها. ٢٢٤ص
  .٣٤الʺʛجع الʶابȘ، ص  (٦٥)
(٦٦)  ،Șجـــع ســـابʛـــة، مॽرصـــة الأوراق الʺالʨوعة فـــي بʛـــʷʺال ʛـــʽالʺʺارســـات غ ،ȑʛـــȃʛʰال ʙد. صـــالح أحʺـــ

 .٢٧ص
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أن تʙʴيʙ فʛʱة زمॽʻة ʛʤʴǽ فʽها الʱعامل في الأوراق الʺالॽة مʛده إلى  وتȎʙ الॺاحʰة:
ʷر الʨالأم ʠعǼ اصةʵعة الॽʰʢلها في ال ʛʽي لا تأثʱة، والॽائʛائل الإجʶʺة والॽلȞ

Ǽالʺعلʨمات الʙاخلॽة، وتʤل الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʱʴفʤة ʸǼفʱها الȄʛʶة ما لʦ تʸل إلى 
  علʦ الʳʺهʨر، وعلى هʚا الأساس ȑʛʳǽ حʛʤ الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة. 

  
  الخاتمة

عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق نʵلʟ مʧ هʚه الʙراسة إلى أن مʙʰأ الإفʸاح 
الʺال، مʧ الʺॼادȑء الهامة الʱي بها قʨام ودوام اسʛʺʱار الأسʨاق الʺالॽة في أداء 
أعʺالها؛ حʘʽ إن الأسʨاق الʺالॽة شʙيʙة الʱأثǼ ʛʺا Ȍॽʴǽ بها مʧ الʛʤوف الاقʸʱادǽة 
الʱي تʺʛ بها مʛʸ، ؗʺا ʤʴǽى مʙʰأ الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق 

لʺال، Ǽالاهʱʺام الॼالغ مʧ قʰل الʺʛʷعʧʽ، وخاصة في الآونة الأخʛʽة، Ǽالʛʤʻ إلى ما ا
لʺا  ʲʺǽله هʚا الʺʙʰأ مʧ دور ʛʽʰؗ في رفع ؗفاءة أداء الʨʰرصة لʺهامها الʺʡʨʻة بها، وؗ
كان مȐʨʱʶ الإفʸاح مʺȞً̒ا ومʴققًا، ؗلʺا ؗانʗ القʛارات الʱي يʚʵʱها الʺʛʺʲʱʶون على 

لʨʸاب، الأمʛ الȑʚ يʕدȑ بʙوره إلى نʳاح الʨʰرصة وتʴقȘʽ نʺʨ درجة عالॽة مʧ ا
 ʙʽʳني الʨالقان ʦॽʤʻʱل على الʙا يʚاح لها، لأن هʱʺازن الʨʱال Ȑʙمع م ʖاسʻʱي ȑادʸʱاق
لأسʨاق الʺال الʺʨʻʱعة، Ǽʺا Ȟʷǽله مʧ صʺام الأمان أمام الأزمات الʺالॽة الʱي تʙʴث 

ʧ هʚه الʙراسة إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج في الʙول الʻامॽة، وعلى ذلʥ فإنʻا نʵلʟ م
  نʦجʚها على الʹʦʲ الʯالي:والʨʱصॽات، 

: النتائج:
ً
  أولا

) أن مʙʰأ الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة في سʨق الʺال، مʧ الʨاجॼات القانʨنॽة ١(
ات  ʛؗʷال ʧءًا مʙع، بॽʺʳه الǼ مʜʱيل ʖواج ʨة، وهॽاق الأوراق الʺالʨرة على أسʛالʺق

راق الʺالॽة وانʱهاء ʸǼغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱعاملʧʽ، وهʨ واجʖ لا الʺʙʸرة للأو 
.ʙأح ȑه أǼ امʜʱالال ʧى مʻʲʱʶǽ  

) أن مॼادȑء الإفʸاح والʷفاॽɾة والالʜʱام ǼالȄʛʶة والإعلام والʛʸॼʱ، ؗلها مॼادȑء ٢(
مʱؔافʯة، تعʺل جʺॽعها لʴʱقȘʽ أهʙاف الأسʨاق الʺالॽة، وأن الإخلال Ǽأȑٍ مʧ هʚه 

  ǽعʙ إخلالاً Ǽالʤʻام العام للʨʰرصة، ومʧ ثʦ وجʖ الالʜʱام بها جʺلة واحʙة.الʺॼادȑء 
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ا: التوصيات:
ً
  ثاني

في ضʦء ما تقʗم مʥ نʯائج تقʙʯح الॺاحʰة مʦʸʱعة مʥ الʦʯصॻات، وذلʣ على 
  الʹʦʲ الʯالي:

) تفعʽل آلॽات العʺل العȃʛي الʺʛʱʷك، في إقامة مʨʤʻمة قانʨنॽة مʱؔاملة، تʱʷʺل ١(
 ʨʺʳفي الارتقاء على م ʦهʶǽ اʺǼ ،ةॽɾاʛة والإشॽقابʛات الʺॽʤʻʱوال ȌǼاʨʹال ʧعة م

بʦʤʻ الإشʛاف والʛقاǼة على القʢاع الʺʛʸفي والʺالي في ʛʽʲؗ مʧ الʙول العॽȃʛة، 
  وعلى رأسهʦ مʛʸ، وȃʺا يʨʱافȘ مع الʺعايʛʽ الʙولॽة العالʺॽة في هʚا الʷأن.

ات وتفعʽل الʺعا٢( ʛؗʷة الʺ ʨؗء حȑادॼم Șʽʰʢاح ) تʸة والإفॽɾفاʷة والॽʰاسʴʺال ʛʽي
  والارتقاء بʜʻاهة الأسʨاق الʺالॽة، Ǽʺا ʴǽقȘ نʳاح عʺل بʨرصات الأوراق الʺالॽة.

Ȅʜة، Ǽالإضافة إلى فʛض رقاǼة ٣( ʛؗʺك الʨʻʰة الǼقاʛرصة لʨʰة الʺʤورة إخʹاع أنʛض (
ʛؗʷة، والॽاق الʺالʨة على الأسǼقاʛة، والʛʶʺʶة والʡساʨات ال ʛؗات صارمة على ش

  الʺʙʸرة للأوراق الʺالॽة.
) ضʛورة إصʙار قانʨن يʦʤʻ الʛقاǼة على الأسʨاق الʺالॽة ȞʷǼل ʧʺʹǽ عʙم الإخلال ٤(

مهʺʱها الʛقاǼة على  Ǽأȑ مʧ مॼادئها العامة الʺʤʻʺة لها، ولʧؔʱ هʯʽة عامة جʙيʙة
.ȑل العقارȄʨʺʱوال ʧʽأمʱة على الǼقاʛق الʺال والʨات سʯʽل هʴل مʴاق وتʨالأس  

تعʺʦॽ مॼادȑء الإفʸاح والʷفاॽɾة والالʜʱام ǼالȄʛʶة لʷʱʺل Ǽالإضافة إلى الʳهات  )٥(
ات الʱي ما زالʗ خارج نʢاق الʨʰرصة،  ʛؗʷة، الॽرصة الأوراق الʺالʨرجة في بʙʺال

.ʙعǼ ةॽرج أوراقها الʺالʙت ʦول  
الʺȑʛʸ فقȌ بॽʰان الʺعلʨمات والॽʰانات الʱي ʖʳǽ الإفʸاح  ) ألا ʱȞǽفي الʺʛʷع٦(

ʻها، بل لابʙ مʧ اهʱʺامهʺا، بʨضع تعȄʛفات لʺʢʸلʴات: الʺʸلʴة، الإفʸاح، ع
 ʛقʱفǽ يʱات الʴلʢʸʺال ʧها مʛʽة، وغȄʛهʨʳمات الʨة، الʺعلʴلʸʺة، الॽɾفاʷال

  القانʨن الʺȑʛʸ إلي بॽانها.
)٧ ʧم ʖؔتʛي تʱة الॽرصة الأوراق الʺالʨر الإخلال في بʨعامل مع ؗافة صʱب الʨوج (

ة، ǼالȞʷل الȑʚ يʕدȑ إلى تȘʽʰʢ ؗافة الȄʛʷʱعات، سʨاء تلʥ قʰل أʛʡاف مʱعʙد
الʺʱعلقة Ǽأنʢʷة الʨʰرصات الʺالॽة، ȞʷǼل مॼاشʛ أم تلʥ ذات الʸلة مʧ قʖȄʛ أو 

  ǼعǼ ʙʽأنʢʷة الʨʰرصة.
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  قائمة المراجع والمصادر
  

ً
  المراجع باللغة العربية: -أولا

 فاʷالǼ امʜʱالالǼ ئيʜʳلى، الإخلال الʨʱاز محمد مǼ ʙʺمات أحʨالʺعل ʧاح عʸة والإفॽɾ
 ʦʶق، قʨقʴة الॽم إلى ؗلʙمق ʘʴǼ ،(اخليʙعامل الʱال) ةॽرصة الأوراق الʺالʨفي ب

  .٨م، ص٢٠١٢القانʨن الʳʱارȑ، العام الʳامعي 
  .دȋ ،ات ʛؗʷن الʨة في قانʺ ʨؗʴال ȏادॼم ʙة ؗأحॽɾفاʷاح والʸالإف ،ʛʹخ ʙʺ١أح ،

  م.٢٠١٢مʛʸ،  -دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة
  ق الأوراقʨمات في سʨالʺعل ʧاح عʸالإفǼ امʜʱالإل ،ȑوʙب ʖلʢʺال ʙʰلال عǼ .د

  .٢٠٠٦مʛʸ،  -الʺالॽة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة
  .الأوراق دǼ علقةʱʺمات الʨة في الʺعلॽɾفاʷاح والʸان، الإفʺʲالع ʜȄʜالع ʙʰجʺال ع

 م.٢٠١٠ الʺالॽة الʺʙʱاولة في الʨʰرصة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة،
  ،ةॽȃʛاق رأسʺال العʨاول في أسʙʱال Ȍॽʷʻاح ودوره في تʸالإف ،ʧʽالله أم ʙʰع ʙد. خال

  م.١٩٩٥، ʘʴǼ٩٢ مʨʷʻر ʳʺǼلة الʺʴاسʖ القانʨني، العʙد 
 اȃʛلاً على الǽاʴل تʲʺي تʱالʺعاملات ال ،ʛصاب ʛاهʤال ʙʰان عॼɻفها  د. شॽʽؔت

ॼة الʨفاء القانʨنॽة، مʱȞ، ١دراسة فقهॽة مقارنة، ȋ -الفقهي وحȞʺها الʛʷعي
  م.٢٠٢٠مʛʸ،  –الإسʙʻȞرȄة

 م ،ȋ ،ةॽرصة الأوراق الʺالʨوعة في بʛʷʺال ʛʽالʺʺارسات غ ،ȑʛȃʛʰد. صالح ال ʜ ʛؗ
 م،٢٠٠١مʛʸ،  –الʺʶانʙة القانʨنॽة، القاهʛة

  مʙمق ʘʴǼ ،ةॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱة واسॽق الأوراق الʺالʨس ،ȑʛȃʛʰد. صالح ال
ʛʺتʕʺاق الأو  -لʨد في دبي أسʨرصات الʺعقʨʰة والॽ١٨-١٦راق الʺال  ʛصف
 ه.١٤٢٨

 ʱح الائʻار ومʺʲʱاض الاسʛة لأغॽالʺال ʦائʨل القʽلʴالعال حʺاد، ت ʙʰارق عʡ .ان، دʺ
  م.٢٠٠٦مʛʸ،  –الʙار الʳامॽɻة، الاسʙʻȞرȄة

  ،امعيʳال ʛؔار، دار الفʛاء الأسʷفȂو ʖʶف والʚالق ʦائʛج ،ȑاوʷʻʺال ʙʽʺʴال ʙʰد. ع
ʙʻȞةالإسȄر-  ،ʛʸم.٢٠٠٠م  

  ،ةॽȃʛهʹة العʻاح، دار الʸة والإفॽɾفاʷالǼ ات ʛؗʷام الʜʱد، الʨʺʴفي مʻام حʸد. ع
ʛʸة،  -مʛم،٢٠٠٦القاه 

 ʛʺة د. عǽاʺʴال ،ʦة سالॽائʻʳمات الʨللʺعل ʛʽة غʻات الʺعل ʛؗʷة للʙʽق  الʺقʨʶل 
  م.١٩٩٩القاهʛة،  –العॽȃʛة، مʛʸ الʻهʹة ، دار١الʺالॽة، ȋ الأوراق



"دراسة  أثر الإفصاح عن المعلومات الجوهرية في سوق الأوراق المالية على أسعار أوراق الشركات المالية
  مقارنة"

  د. مها محسن علي السقا

 

١١١٥ 

  د. محمدȋʨʽأس ،ʛʷʻدار إيهاب لل ،ʙعاقʱل الʰالإعلام قǼ امʜʱقي، الالʨسʙال ʦॽʂاʛإب - 
 ،ʛʸم.١٩٩٥م  

  .دʦل هاشʽمحمد إسʺاعȋ ،ةॽرصة الأوراق الʺالʨاول في بʙʱة على الǼقاʛدار ١، ال ،
  هـ.١٤٣٢مʛʸ،  -الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة

 ة فيॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽدور اله ،ʦل هاشʽاول  د. محمد اسʺاعʙة على تǼقاʛال
Ȅʛام الأمʤʻة "دراسة مقارنة مع الॽق الأوراق الʺالʨقʴة الॽراه، ؗلʨʱؗي"، رسالة دȞ– 

 م.٢٠١١جامعة القاهʛة، 
  لʨʸʴة لأسهʺها، رسالة لل ʛؗʷاء الʛʷني لʨام القانʤʻاش، الȃʛق ʧيʙال ʖʴد. محمد م

  م.٢٠٠٤جامعة القاهʛة، مʛʸ،  –جة الʨʱؗʙراة، مʧ ؗلॽة الʴقʨق على در 
 ȋ ،ق رأس الʺالʨقة في سʲة للॽائʻʳة الǽاʺʴغلي، الʛف ʛهʤهʹة ١د. مʻدار ال ،

  م.٢٠٠٢مʛʸ،  -العॽȃʛة، القاهʛة
  علقةʱʺانات الॽʰالǼ الإدلاءǼ ȑʙعاقʱل الʰام قʜʱالال ،ȑʙادق الʺهʸه محمد الȄʜد. ن

  م.١٩٩٦مǼ-  ،ʛʸالعقʙ، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة
 ا ʥر، الʺالʨهʷة، دعاء عʺاد مॽق الأوراق الʺالʨفي س ʙʽفʱʶʺال ʥل والʺالʳʶʺل

ȋة١ʛة، القاهॽنʨارت القانʙمي للإصʨالق ʜ ʛؗʺال ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،- ،ʛʸم 
  م.٢٠١٦

  ʛʽʱʶة، رسالة ماجॽرصة الأوراق الʺالʨة في بʛʶʺʶات ال ʛؗاني، دور شʛʺʴصالح ال
  م.٢٠٠٠غʛʽ مʨʷʻرة ȞǼلॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة، 

  ،نʨاحʡ علي ʛʸالأوراق الʺالن Ȏافʴة إدارة م ʛؗة، شॽȃʛهʹة العʻة، دار الॽ
 مʛʸ. –القاهʛة

 
 ا

ً
  نبية:الأج المراجع –ثاني

 Dousset (Y.) l ebauche de a Jurisprudence en matiere d usage d 
information privilgiee sur le marche boursier, GAZ.PAL., 
01,1977. 

 Ducolux- Favard (C.), Le Marche de 1 infraction d initie, petites 
affiches, n 65, du 01 Juin 1994. 

 Filali Osman "les principes generaux de la les mercatoria, 
LG.d.j., Paris.1992. 



  مجلة علمية محكمة                                ة)المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانوني
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

١١١٦ 

 Gaillard (E.), Le droit francais du delit d initie, J.C.P., n 351, 
1991 

 Isenberg (J) Insider trading, Breach of fiduciary duty an 
misappropriation, Enforcement and case Law series, 1993. 

 p. merchi (J.) , les operations d, inities en droit communau taire 
GAZ, PAL. NOI. 1990.  

 Laura (B.) Insider Trading Laws and Stock Markets Around the 
World, Journal of Corporation Law, Winter 2007- 2008. 

 le delit d, initie en droit francais, petites affiches no, jean claude 
martin 71, du15juin 1994. 

 Lee Hazen (TH), The Law of Securities Regulation, 4 Edition, 
Hornbook Series, West Group, A Thomson Company st. Paul 
minn, 2002. 

 Linda (C.) Director division of enforcement U.S securities & 
Exchange commission, Testimony Concerning insider trading.  

 Martin (J.C), Le delit d initie en droit francais, petites affiches, 
n 71, du 15 Juin 1994. 

 Pennington (R.), Company Law, 5 Edition, Butterworths, 
London, 1985. 

 Peter (C.), Insider Trading in Swizerland, Puplished in Insider 
Trading, Edited by Emmanuel Gaillard, Kluwer, 1992. 

 Brief (R.) «Accountants Responsibility in Historical 
Perspective” The Accounting Resview، Vol. 50, No. 2 1975.  

 Stephen (G.), Company Law Fundamental Principles, partman 
publishing, London, 1994, 

 Vauplane(H.), Utilisation d une information privilegiee, Banque 
et Droit, n 32. Nov. dec 1993. 

 Yauplane (H.) et Sinaret (O.), Delits boursiers, propositions de 
reforme, Revue de Droit Bancaire, n 61, mai– Juin 1997. 


