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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

وھو أساس المعاملات التجاریة وأساس أي معاملة ھو حفظ الأسرار ولذلك كان موضوع بحثنا ھو الإفѧصاح عѧن المعلومѧات      
  .الجوھریة في سوق الأوراق المالیة  التي منحھا المشرع عنایة خاصة بالمقارنة مع غیرھا من الكیانات المالیة

وذلك رغبة منھ في إضفاء الحمایة علیھا من الإساءة وقد تحقق ھذا الاھتمام بوضѧع التѧشریعات المناسѧبة لبورصѧات الأوراق        
 المبحѧث الأول بعنѧوان ماھیѧة    -:المالیة وما یتعللق بھѧا مѧن أدوات مالیѧة متنوعѧة ولѧذلك تناولنѧا بحثنѧا مѧن خѧلال تقѧسیمة إلѧي مبحثیѧنن                  

 المطلب الأول تناولنا من خلالھ تعریف مبѧدأ الѧسریة والإفѧصاح ، والمطلѧب الثѧاني  عѧن تعریѧف        -: مطلبین الإفصاح  وتم تقسیمھ إلي 

  .المعلومات الجوھریة في سوق الأموال

ومبحث ثان بعنوان أحكام المعلومات الجوھریة الممیزة وتناولناه من خلال مطلبین المطلب الأول عѧن خѧصائص المعلومѧات           
  .   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 



   
    

 ٤٧٢  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

 

إن من أجѧّلِ  :  التعریف بموضوع الدراسة   -أولًا  

نعمِ االلهِ وألآءهِ علѧى عبѧاده ھѧي نعمѧةَ المѧالِ، وھѧذه النعمѧة         

ھѧѧى محѧѧك اختبѧѧار وامتحѧѧان للعبѧѧد فѧѧى ھѧѧذه الحیѧѧاة الѧѧدنیا،     

وھѧѧى نعمѧѧة لا محالѧѧة زائلѧѧة؛ ولكنھѧѧا معبѧѧر وطریѧѧق لѧѧنعمٍ     

سѧѧلام أخѧѧرى أبدیѧѧة لا تѧѧزول، ومѧѧن أجѧѧل ذلѧѧك فقѧѧد جѧѧاء الإ  

مرشدًا وحاثًا على إنمѧاءٍ المѧال واسѧتثماره، وبѧین ووضѧح         

الطѧѧرق المѧѧشروعة والمباحѧѧة لإنمѧѧاءِ ھѧѧذا المѧѧالِ وزیادتѧѧھ؛  

وذلѧѧك لأن المѧѧال بѧѧھ قѧѧوام الحیѧѧاة واسѧѧتمرارھا، وعمѧѧارة       

الدنیا ودوامھا، وسد الحاجات، وإشباع الرغبات، ورعایة    

ي ، وعلѧѧى ذلѧѧك فقѧѧد اجتھѧѧدت التѧѧشریعات فѧѧ    (1)المحتѧѧاجین

حفѧѧظ المѧѧال وزیادتѧѧھ، ووضѧѧعت الأنظمѧѧة والآتیѧѧات التѧѧي     

تحقق ذلك، ومنھا الإفصاح، وھو تعھد الجھات المѧصدرة     

لѧѧلأوراق المالیѧѧة بمѧѧا فیھѧѧا شѧѧركات المѧѧساھمة وشѧѧركات       

التوصѧѧیة بالأسѧѧھم، بنѧѧشر وإعѧѧلان البیانѧѧات والمعلومѧѧات     

والتقѧѧѧѧѧѧاریر المتعلقѧѧѧѧѧѧة بنѧѧѧѧѧѧشاطاتھا وأوضѧѧѧѧѧѧاعھا المالیѧѧѧѧѧѧة   

 ѧѧѧѧصادیة، وتقѧѧѧѧة  والاقتѧѧѧѧصفة دوریѧѧѧѧي  -دیمھا بѧѧѧѧذلك فѧѧѧѧوك 

 للجھات المشرفة والرقابیѧة بمѧا فیھѧا     -الحالات الاستثنائیة   

الھیئѧѧѧات العامѧѧѧة لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة وإدارات البورصѧѧѧات،   

وحملھا إلى علم الجمھور، وبشكل خاص إلѧى المѧساھمین      

الحالیین والمحتملین وغیرھم، بكافة الوسائل التѧي تمكѧنھم     

قѧوم مبѧدأ الإفѧصاح علѧى المѧساواة      من الاطلاع علیھѧا،  وی   

بѧѧین جمیѧѧع المѧѧساھمین والمتعѧѧاملین، والعدالѧѧة فѧѧي إیѧѧصال   

المعلومѧѧات والبیانѧѧات المالیѧѧة إلѧѧیھم بѧѧصرف النظѧѧر عѧѧن       

حجم تعاملاتھم ومѧساھماتھم فѧي الأوراق المالیѧة للجھѧات            

المصدرة، إذ أن لھذه المعلومѧات أھمیѧة كبیѧرة فѧي تحقیѧق       

یѧѧة المتداولѧѧة فѧѧي البورصѧѧة،   الѧѧسعر العѧѧادل لѧѧلأوراق المال 

فلكѧѧي یتخѧѧذ المѧѧستثمر قѧѧراره فѧѧي البیѧѧع أو الѧѧشراء لورقѧѧة     

                                   
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

مالیة معینة بطریقة صѧحیحة، یجѧب أن یكѧون ھѧذا القѧرار       

مبنیًا على أسس وقواعد سѧلیمة، تمكنѧھ مѧن الوصѧول إلѧى          

تحقیق الѧسعر العѧادل، وبѧالطبع لا یمكѧن تحقیѧق ذلѧك دون        

ورقѧة المالیѧة موضѧوع    توفیر كافѧة المعلومѧات المتعلقѧة بال     

التѧѧداول، كمѧѧا أن نوعیѧѧة المعلومѧѧات وحѧѧدھا لا تكفѧѧي فقѧѧط  

لتحقیѧѧق الأربѧѧѧاح، بѧѧل الأھѧѧѧم مѧѧن ذلѧѧѧك ھѧѧو الأسѧѧѧبقیة فѧѧѧي     

  .الحصول على المعلومة والقدرة على تحلیلھا

 تزایѧѧدت أھمیѧѧة مبѧѧدأ  : أھمیѧѧة الموضѧѧوع -ثانیѧѧًا 

الإفѧѧصاح عѧѧن المعلومѧѧات فѧѧي البیانѧѧات المالیѧѧة المنѧѧشورة    

 التاریخي الذي حدث لوظیفة المحاسѧبة منѧذ بدایѧة       بالتحول

الستینات من ھѧذا القѧرن، عنѧدما تحولѧت عمѧا یطلѧق علیѧھ            

البѧѧѧѧѧاحثون مѧѧѧѧѧدخل الملكیѧѧѧѧѧة إلѧѧѧѧѧى مѧѧѧѧѧا یعѧѧѧѧѧرف بمѧѧѧѧѧدخل      

المѧѧѧستخدمین، فبѧѧѧدخول ھѧѧѧذه الحقبѧѧѧة التاریخیѧѧѧة تحولѧѧѧѧت      

الوظیفѧѧѧة المحاسѧѧѧبیة مѧѧѧن التركیѧѧѧز علѧѧѧى دورھѧѧѧا كنظѧѧѧام       

المعلومѧѧات المناسѧѧبة   للمعلومѧѧات غایتѧѧھ الأساسѧѧیة تѧѧوفیر    

لѧѧصنع القѧѧرارات، ولكѧѧي تقѧѧوم المحاسѧѧبة بѧѧدورھا الجدیѧѧد      

ارتقى شأن كثیر من المبѧادئ المحاسѧبیة المتعѧارف علیھѧا            

كѧѧان مѧѧن بینھѧѧا مبѧѧدأ الإفѧѧصاح والقیѧѧود المحاسѧѧبیة، مثѧѧل        

الملائمة والمѧصداقیة علѧى حѧساب قیѧود أخѧرى، كѧالتحفظ          

     ѧѧي المحاسѧѧور فѧѧذا التطѧѧاحب ھѧѧا صѧѧوعیة، كمѧѧبة والموض

انفتاح المحاسبین على فروع المعرفة الأخرى، كانفتѧاحھم     

مثلѧѧѧѧًا علѧѧѧѧى النظریѧѧѧѧة الحدیثѧѧѧѧة للمعلومѧѧѧѧات التѧѧѧѧي قѧѧѧѧدمت    

للمحاسبین كثیرًا مѧن الأدوات والمؤشѧرات التѧي اسѧتفادوا          

منھѧѧا فѧѧي مجѧѧالات شѧѧتى، عѧѧززت مѧѧن أھمیѧѧة دور مبѧѧدأ         

  .الإفصاح

تبѧѧدو أھمیѧѧة الدراسѧѧة، والبحѧѧث فیھѧѧا مѧѧن وجھѧѧة      

، مѧѧن جھѧѧة تعلقھѧѧا ببورصѧѧة الأوراق المالیѧѧة  نظѧѧر الباحثѧѧة

التѧي أولاھѧا المѧشرع عنایѧة وأھمیѧة خاصѧة بالمقارنѧة مѧѧع        

غیرھا من الكیانѧات المالیѧة، وذلѧك رغبѧة منѧھ فѧي إضѧفاء           

الحمایة علیھا من إساءة البعض، وقѧد تحقѧق ھѧذا الاھتمѧام       

بوضѧѧع التѧѧشریعات المناسѧѧبة لبورصѧѧات الأوراق المالیѧѧة    



 

 ٤٧٣

  مها محسن على السقا/ د

أدوات مالیѧѧة متنوعѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى  ومѧѧا یتعلѧѧق بھѧѧا مѧѧن  

تنظѧѧیم عملیѧѧات تѧѧداول، ومѧѧدى ملامѧѧة وكفایѧѧة التѧѧشریعات   

المنظمѧѧѧѧة لھѧѧѧѧا، وضѧѧѧѧبط التعѧѧѧѧاملات التѧѧѧѧي تجѧѧѧѧري فیھѧѧѧѧا،  

ومواجھѧѧة أیѧѧة ممارسѧѧات تخѧѧل بأنظمѧѧة البورصѧѧة بѧѧشكل      

عѧѧام،  والإفѧѧصاح والѧѧشفافیة بѧѧشكل خѧѧاص، كمѧѧا حѧѧرص      

ت المѧѧشرع علѧѧی اضѧѧفاء الحمایѧѧة القانونیѧѧة علѧѧى بورصѧѧا     

الأوراق المالیة وعلى العملیات التي تتم فیھѧا، كمѧا تѧستمد           

الدراسة أھمیتھا فѧي نѧدرة الدراسѧات القانونیѧة التѧي تعѧالج           

موضѧѧѧوع الإفѧѧѧصاح والѧѧѧشفافیة فѧѧѧي المعلومѧѧѧات المتعلقѧѧѧة    

بѧѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧѧة المتداولѧѧѧѧة فѧѧѧѧي البورصѧѧѧѧة وبالجھѧѧѧѧات   

المѧѧѧѧصدرة لھѧѧѧѧا، وكیفیѧѧѧѧة تѧѧѧѧداول تلѧѧѧѧك المعلومѧѧѧѧات بѧѧѧѧین     

  .الأطراف

تقتѧѧضي أصѧѧول البحѧѧث  :  مѧѧنھج الدراسѧѧة-ثالثѧѧًا 

العلمѧѧѧي، بیѧѧѧان الكیفیѧѧѧة التѧѧѧي تѧѧѧسلكھا الباحثѧѧѧة فѧѧѧي طѧѧѧرح     

ومعالجة قضایا بحثھا، لتحقیق ھدف الدراسة، وعلى ذلѧك    

فقد انتھجت الباحثة في سبیل إخراج بحثھا بھذه الѧصورة،      

بما یتناسب مع طبیعتھا كدراسة مقارنة، معتمѧدة فѧي ذلѧك       

الѧѧذي تѧѧم الاعتمѧѧاد    المѧѧنھج وھѧѧو: أصѧѧیليعلѧѧى المѧѧنھج الت 

علیھ، بھدف التوصل إلى أفضل حل لھѧذه المѧسألة، وكѧان        

ذلك في التعامل مع النصوص القانونیة، مع توظیف مواد    

ھذه القѧوانین، فیمѧا یتعلѧق بموضѧوع الدراسѧة، لیتѧسنى لنѧا         

الوصѧѧول إلѧѧى حقیقѧѧة مѧѧا نѧѧصبوا إلیѧѧھ، والمѧѧنھج التحلیلѧѧي      

نھج من أھѧم العوامѧل التѧي سѧاعدت        ویعد ھذا الم  : المقارن

الباحثѧѧة فѧѧي بیѧѧان بعѧѧض الممارسѧѧات العملیѧѧة فѧѧي أسѧѧواق      

المال، مع محاولة مقارنتھا بما یجب أن یكون، وذلѧك مѧن     

خѧѧلال الاسѧѧتنباط المѧѧستمد مѧѧن المѧѧواد القانونیѧѧة المنظمѧѧة       

 .لمبدأ الإفصاح عن المعلومات الجوھریة في سوق المال

 

رأینѧѧا أن تكѧѧون خطѧѧة البحѧѧث، فѧѧي  وفѧѧي ضѧѧوء مѧѧا سѧѧبق  

  :مقدمة ومبحثین وخاتمة، وذلك على النحو الآتي

ماھیѧѧة الإفѧѧصاح عѧѧن المعلومѧѧѧات    : المبحѧѧث الأول 

  الجوھریة في سوق الأوراق المالیة

  .تعریف مبدأ السریة والإفصاح: المطلب الأول

تعریѧѧѧف المعلومѧѧѧات الجوھریѧѧѧة  : المبطلѧѧѧب الثѧѧѧاني 

  المالفي سوق ) الداخلیة أو السریة(

أحكѧѧѧѧام المعلومѧѧѧѧات الجوھریѧѧѧѧة   : المبحѧѧѧѧث الثѧѧѧѧاني 

  ).حظر التعامل الداخلي(الممیزة 

  . خصائص المعلومات الجوھریة: المطلب الأول

نطѧѧѧاق حظѧѧѧر التعامѧѧѧل الѧѧѧداخلي     : المطلѧѧѧب الثѧѧѧاني 

  وآلیات مكافحتھ 

  .وتتضمن أھم النتائج والتوصیات: الخاتمةـ



 

 

تضمنت كافة القوانین والتشریعات واجب الحفѧاظ   

على الأسرار وتجریم إفشائھا، لѧیس فقѧط لحمایѧة صѧاحب          

الѧѧѧسر ومكانتѧѧѧھ ومركѧѧѧزه وشѧѧѧرفھ، بѧѧѧل وأیѧѧѧضًا لѧѧѧصیانة       

المѧѧѧصلحة العامѧѧѧة فѧѧѧي المجتمѧѧѧع، وعѧѧѧدم تعѧѧѧریض سѧѧѧمعة   

ھانѧѧѧة أو لعѧѧѧدم الثقѧѧѧة المھѧѧѧن والمراكѧѧѧز الѧѧѧسامیة النبیلѧѧѧة للإ 

والاحترام، كالطب والمحاماة والقضاء والوظѧائف العامѧة         

وغیرھا، فإن لѧم یجѧد المѧریض طبیبѧًا یѧركن إلیѧھ ویودعѧھ         

سѧѧرّه، أو لѧѧѧم یجѧѧѧد المѧѧѧتھم محѧѧѧام یطمѧѧѧئن إلیѧѧѧھ ویѧѧѧصارحھ   

بسرّه، لأدى ذلك إلى المساس بحقوق الإنسان والإضѧرار         

خѧصین أو لعѧدد   بالمجتمع ككل، فالسر قد یكون معلومًا لش   

محدد من الأشخاص، فѧإن شѧاع بѧین النѧاس لا یبقѧى سѧرًا،        

والѧѧسر یختلѧѧف عѧѧن خفایѧѧا الѧѧنفس التѧѧي لا یعرفھѧѧا سѧѧوى        

صѧѧاحبھا ولا یطلѧѧع غیѧѧره علیھѧѧѧا، فالإفѧѧصاح لѧѧیس دائمѧѧѧًا      

الوجھ المعاكس أو المعارض للسریة؛ بل قد یكѧون الوجѧھ     

ة، المكمل للسریة، فقد یأتي الإفصاح لتفادي أخطار السری       

فمѧѧثلا الإفѧѧصاح المѧѧصرفي جѧѧاء لیتفѧѧادى أخطѧѧار الѧѧسریة      

المصرفیة المطلقة، ومنھѧا التѧصدي للجѧرائم التѧي ترتكѧب          

تحت غطاء السریة المصرفیة، على سبیل المثѧال مكافحѧة    

عملیة غسیل الأموال، ثم نبین بعد ذلك مفھوم المعلومѧات         



   
    

 ٤٧٤  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

الجوھریѧѧѧѧة الواجѧѧѧѧب الإفѧѧѧѧصاح عنھѧѧѧѧا فѧѧѧѧي سѧѧѧѧوق المѧѧѧѧال  

ك من خѧلال مطلبѧین؛ حیѧث نعѧرف مبѧدأ           ومضمونھا، وذل 

، والمعلومѧات الجوھریѧة    )مطلѧب أول  (السریة والإفصاح   

، وذلѧك  )مطلب ثѧان (في سوق المال   ) الداخلیة أو السریة  (

  :على النحو الآتي

  تعریف مبدأ السریة والإفصاح: المطلب الأول

  :تمھید وتقسیم

یجب أن یتوافر إفصاح كامل ودقیق، وفي توقیѧت   

مؤشѧѧѧѧرات المالیѧѧѧѧة، وكѧѧѧѧذلك المعلومѧѧѧѧات  مناسѧѧѧѧب عѧѧѧѧن ال

الأخѧѧرى التѧѧي تѧѧساعد المѧѧستثمرین فѧѧي اتخѧѧاذ قѧѧراراتھم،       

ویھѧѧѧدف مبѧѧѧدأ الѧѧѧشفافیة والإفѧѧѧصاح إلѧѧѧى إعطѧѧѧاء صѧѧѧورة     

صѧѧادقة عѧѧن الأسѧѧھم المطروحѧѧة فѧѧي الѧѧسوق، والتѧѧي بھѧѧا      

یѧѧѧستطیع المѧѧѧستثمرون الوصѧѧѧول إلѧѧѧى القѧѧѧرار المناسѧѧѧب،    

تروا أسѧھمھم،  لتحدید ما إذا كانوا یریدون أن یبیعوا او یش     

وثمѧѧة تѧѧرابط كبیѧѧر بѧѧین وجѧѧود شѧѧفافیة وإفѧѧصاح تѧѧام عѧѧن      

نѧѧشاطات وعملیѧѧات الѧѧشركات المѧѧساھمة، ونجѧѧاح وفѧѧشل     

  .أسواق الأوراق المالیة في تحقیق أھدافھا

وتѧѧѧѧشكل الإیѧѧѧѧضاحات المفѧѧѧѧصح عنھѧѧѧѧا النѧѧѧѧصیب   

الأكبر من المعلومѧات المالیѧة، التѧي تفѧصح بھѧا الѧشركات          

فѧصاح مѧѧن ضѧѧرورات نمѧѧو  المѧساھمة، كمѧѧا یعتبѧѧر ھѧѧذا الإ 

وتطѧѧѧویر أسѧѧѧواق رأس المѧѧѧال، كѧѧѧل ذلѧѧѧك یتطلѧѧѧب واجѧѧѧب   

الѧѧѧѧѧشفافیة والإفѧѧѧѧѧصاح عѧѧѧѧѧن كافѧѧѧѧѧة البیانѧѧѧѧѧات ومختلѧѧѧѧѧف       

المعلومات، وتلك مسائل مترابطѧة لا یمكѧن فѧصل إحѧداھا         

عѧن الأخѧѧري ویعѧد مبѧѧدأ الѧѧشفافیة والإفѧصاح مѧѧن المبѧѧادئ    

الشائعة والمتداولة كثیѧرًا فѧي وسѧائل الإعѧلام، وبѧالأخص             

،  ألѧسنة المѧستثمرین والمتعѧاملین فѧي الأوراق المالیѧة       علي

وعلماء الاقتصاد، وقد كثر الكلام عن مثل ھѧذا المبѧدأ فѧي       

الوقѧѧت المعاصѧѧر، بیѧѧد أن الكثیѧѧر یѧѧردد مѧѧصطلح الѧѧشفافیة   

الإفصاح، ولا یدركون معناه، وما ھو مفھومھ ومضمونھ  

ومحتѧѧѧواه؟ ومѧѧѧا ھѧѧѧي الحقѧѧѧوق والواجبѧѧѧات المترتبѧѧѧة علѧѧѧى  

  .ا المبدأالعمل بھذ

ویخѧѧѧѧصص ھѧѧѧѧذا المبحѧѧѧѧث لتنѧѧѧѧاول الѧѧѧѧسریة والإفѧѧѧѧصاح      

كمفھѧѧѧومین عѧѧѧامیین ووضѧѧѧعھما فѧѧѧي إطارھمѧѧѧا فѧѧѧي ثنایѧѧѧا    

الدراسة، ویتم ذلك مѧن خѧلال تنѧاول الѧسریة ودورھѧا فѧي              

ضѧѧѧبط العلاقѧѧѧة القانونیѧѧѧة ذات الطبیعѧѧѧة الخاصѧѧѧة أیѧѧѧًا كѧѧѧان  

، وكѧѧѧѧذلك الѧѧѧѧشفافیة  )فѧѧѧѧرع أول(أشѧѧѧѧخاص تلѧѧѧѧك العلاقѧѧѧѧة  

   ѧѧة مѧѧصفة عامѧѧصاح بѧѧي    الإفѧѧب التѧѧض الجوانѧѧلال بعѧѧن خ

، وذلѧѧك علѧѧى النحѧѧو    )فѧѧرع ثѧѧان (تتعلѧѧق بماھیتѧѧھ وحكمѧѧھ   

  :التالي

   وإفشاءه في سوق المالتعریف السر: الفرع الأول

كѧل مѧا   : " الإسѧلامي الѧسر بأنѧھ   الفقѧھ عرف مجمع  

یقضي بѧھ الإنѧسان إلѧى آخѧر مѧستأمنًا إیѧاه مѧن قبѧل أو مѧن              

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

كѧѧان العѧѧرف یقѧѧضي بكتمانѧѧھ، كمѧѧا یѧѧشمل عیѧѧوب الإنѧѧسان  

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

كل صفة لواقعة ما یتضمن انحصار     : "ھووالسر  

العلѧѧم بھѧѧا فѧѧي عѧѧدد محѧѧدود مѧѧن الأشѧѧخاص إذا كانѧѧت ثمѧѧة   

مصلحة لشخص أو أكثر في ذلѧك، فالѧسریة تقتѧضي أن لا     

شѧѧѧخاص محѧѧѧددین، أمѧѧѧا إذا كانѧѧѧت  یعلѧѧѧم بالواقعѧѧѧة سѧѧѧوى أ 

معلومѧѧة لѧѧدى عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن الأشѧѧخاص انتفѧѧت عنھѧѧا تلѧѧك  

  .)٢("الصفة

 واقعѧة  أما عن إفشاء السر في سوق المال، فھѧو  

اسѧѧѧѧتغلال أو توصѧѧѧѧѧیل معلومѧѧѧѧѧات ممیѧѧѧѧزة، مѧѧѧѧѧن جانѧѧѧѧѧب   

 زمنیѧѧة یتعѧѧین  فتѧѧرةالمطلعѧѧین علیھѧѧا بحكѧѧم وظѧѧائفھم، فѧѧي   

ھاكѧѧѧًا علѧѧیھم فیھѧѧѧا حفѧѧѧظ ھѧѧѧذه المعلومѧѧѧات، وھѧѧѧي تمثѧѧѧل انت  

صارخًا لمبدأ المساواة والعدالѧة بѧین المتعѧاملین فѧي سѧوق          

  .)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

فѧѧѧي ) الداخلیѧѧѧة(ویعѧѧѧد إفѧѧѧشاء المعلومѧѧѧات الѧѧѧسریة 

سѧوق المѧѧال مѧѧن الجѧرائم التѧѧي تترتѧѧب علیھѧا عقوبѧѧات فѧѧي     

والمطلعѧون بحكѧم وظѧائفھم    ،  المعاصرةالقوانین الوضعیة   

  :)١(ھم فئتان

ون علѧѧѧѧѧى  المطلعѧѧѧѧѧون الرئیѧѧѧѧѧسی :الفئѧѧѧѧѧة الأولѧѧѧѧѧى 

وتѧѧشمل ھѧѧذه الفئѧѧة، رئѧѧیس الѧѧشركة، والمѧѧدینین   الأسѧѧرار، 

، المنتѧѧدبالعمѧѧومیین، وأعѧѧضاء الإدارة العامѧѧة، والعѧѧضو  

وأعѧضاء مجلѧس الرقابѧѧة، وكѧذلك المѧѧساھمین الكبѧار لѧѧدى     

بعѧѧض القѧѧوانین، فھѧѧؤلاء یفتѧѧرض فѧѧیھم العلѧѧم بالمعلومѧѧات   

الممیѧѧѧزة للѧѧѧشركة، لأنھѧѧѧم یملكѧѧѧون سѧѧѧلطة القѧѧѧرار بحكѧѧѧم       

  .في الشركةموقعھم 

طلعون الثانویون على الأسѧرار،  م ال :الفئة الثانیة 

وتѧѧشمل ھѧѧذه الفئѧѧة كѧѧل مѧѧوظفي الѧѧشركة مѧѧن غیѧѧر طائفѧѧة     

المѧѧدیرین مثѧѧل سѧѧكرتیر المѧѧدیر العѧѧام، أو سѧѧكرتیر المѧѧدیر  

المѧѧالي، ویѧѧدخل فѧѧي ھѧѧذه الفئѧѧة الѧѧذین لا یرتبطѧѧون بعلاقѧѧة    

عمѧѧل وظیفѧѧي مѧѧع الѧѧشركة، لكѧѧن طبیعѧѧة مھѧѧنھم وأعمѧѧالھم   

، مثل )الداخلیة(لھم بمعرفة ھذه المعلومات السریة    تسمح  

المستѧѧѧѧѧشار القѧѧѧѧѧانوني، والمحاسѧѧѧѧѧѧب، والمحلѧѧѧѧѧل المѧѧѧѧѧѧالي    

لا یعتبر الحصول على معلومة عن شركة من وونحوھم، 

الѧѧشركات أمѧѧرًا ممنوعѧѧًا فѧѧي حѧѧد ذاتѧѧھ، لكѧѧن الممنѧѧوع ھѧѧو    

الحѧѧصول علѧѧى معلومѧѧة سѧѧریة متمیѧѧزة قبѧѧل وصѧѧولھا إلѧѧى  

دم فѧي تحقیѧق أربѧاح مادیѧة علѧى        باقي المتعاملین قѧد تѧستخ     

حѧѧساب الآخѧѧرین، فھѧѧѧي بھѧѧذا تعѧѧѧد أداة للممارسѧѧات غیѧѧѧر     

  . )٢(المشروعة في البورصات

ھѧي  :  المراد بالمعلومات الѧسریة   یكونوعلى ذلك   

تلك المعلومات التي تتعلѧق بѧالموقف الحѧالي والتѧصورات        

                                   
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

المستقبلیة لمصدر أوراق مالیة متداولة في سوق منظمѧة،     

ور مستوى أحد الأدوات المالیة المعتمدة فѧي  أو تتعلق بتط  

  .)٣(سوق منظمة

  تعریف مبدأ الشفافیة والإفصاح وأنواعھ : الفرع الثاني

یترتѧѧب علѧѧى :  تعریѧѧف الѧѧشفافیة والإفѧصاح -أولѧًا  

عѧѧѧدم  إدراك المتعѧѧѧاملین لمفھѧѧѧوم ھѧѧѧذا المبѧѧѧدأ ومѧѧѧضمونھ    

بعѧѧض الآثѧѧار الѧѧسلبیة، فѧѧي العملیѧѧات التѧѧي یتѧѧدخلون فیھѧѧا      

بѧѧائعین أو مѧѧشترین لأوراق مالیѧѧة معینѧѧة، وذلѧѧك بѧدورھم،  

أن الغالبیѧة العظمѧѧى مѧѧن المتعѧѧاملین مѧѧع بورصѧѧة الأوراق  

المالیة لا یھدفون من وراء ھذه المعاملات، إلا إلѧي مزیѧد       

مѧѧѧѧن الأربѧѧѧѧاح، دون أن یكلفѧѧѧѧوا أنفѧѧѧѧسھم وقتѧѧѧѧًا للاطѧѧѧѧلاع     

والمعرفѧѧة علѧѧي العدیѧѧد مѧѧن المѧѧصطلحات الھامѧѧة، والتѧѧي      

ھل لھѧم معرفѧة ماھیѧة العملیѧات التѧي       تخصھم، وھو ما یس   

تتم في البورصة، وفي النھایѧة یترتѧب علѧى عѧدم إدراكھѧم        

ومعرفتھم تعرضھم لخѧسارات متلاحقѧة، ھѧذه المعلومѧات           

  .وغیرھا نوضحھا بشيء من البیان والتفصیل

  :تعریف مبدأ الشفافیة) ١(

 :الѧѧشفافیة فѧѧي اللغѧѧة : تعریѧѧف الѧѧشفافیة فѧѧي اللغѧѧة ) أ(

، وھو الثوب أو الѧستر الرقیѧق،       مأخوذة من الشف  

استѧѧشف الثѧѧوب، أي : الѧѧذي یѧѧري مѧѧا وراءه، یقѧѧال 

  . (4)ظھر ما وراءه

 عرفѧت الѧشفافیة     :تعریف الشفافیة في الاصطلاح   ) ب(

البیئѧѧѧة المعلوماتیѧѧѧة، التѧѧѧي تتѧѧѧاح فیھѧѧѧا كѧѧѧل     : بأنھѧѧѧا

المعلومѧѧѧѧѧѧѧات والبیانѧѧѧѧѧѧѧات المتѧѧѧѧѧѧѧصلة بѧѧѧѧѧѧѧالظروف 

والقѧѧѧѧرارات والأعمѧѧѧѧѧال القائمѧѧѧѧѧة؛ بحیѧѧѧѧѧث تكѧѧѧѧѧون  

ورة وقابلة للفھم والوضѧوح مѧن جانѧب جمیѧع          منظ

                                   
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

، وھѧو مѧا   (1)المشاركین في سѧوق الأوراق المالیѧة      

یفیѧѧد أن  الѧѧشفافیة، عبѧѧارة عѧѧن تعھѧѧد مѧѧأخوذ علѧѧى   

الجھѧѧѧѧات المѧѧѧѧصدرة لѧѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧѧة بѧѧѧѧضرورة  

توفیر المعلومات والبیانات الحقیقیة الكاملة وغیѧر       

المѧѧضللة، عѧѧن نѧѧشاطاتھا وأعمالھѧѧا، ووضѧѧع كѧѧل      

ѧѧѧѧك تحѧѧѧѧساھمین  ذلѧѧѧѧستثمرین والمѧѧѧѧصرف المѧѧѧѧت ت

والجھѧѧѧѧات الرقابیѧѧѧѧة والمѧѧѧѧشرفة علѧѧѧѧي نѧѧѧѧشاطات     

البورصѧѧѧѧѧѧة، بѧѧѧѧѧѧالطرق التѧѧѧѧѧѧي تتفѧѧѧѧѧѧق والمعѧѧѧѧѧѧاییر   

المحاسѧѧبیة الدولیѧѧة، وعѧѧدم حجѧѧب المعلومѧѧات عѧѧن  

تلѧѧك الجھѧѧات وتمكیѧѧنھم مѧѧن الإطѧѧلاع علیھѧѧا، فیمѧѧا   

عدا المعلومات التي یكون من شأن بیانھا المساس   

  ѧѧصدرة، فإنѧѧة المѧѧصالح الجھѧѧب  بمѧѧل یجѧѧوز بѧѧھ یج

الاحتفѧѧѧاظ بѧѧѧѧسریتھا، ھѧѧѧѧذا بالإضѧѧѧѧافة إلѧѧѧѧي حظѧѧѧѧر  

التعامѧѧل بѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧة، بنѧѧѧاء علѧѧѧي معلومѧѧѧات  

داخلیѧѧѧѧة، سѧѧѧѧواء كانѧѧѧѧت لأغѧѧѧѧراض شخѧѧѧѧصیة، أو   

 ،إفѧѧشائھا للغیѧѧر بѧѧأي صѧѧورة مѧѧن صѧѧور الإفѧѧشاء       

  .(2)مقابل منفعة معینة أم بدون منفعة

 أن الѧѧشفافیة ھѧѧي تѧѧوفیر أكبѧѧر قѧѧدر :خلاصѧѧة القѧѧول

لومѧات والبیانѧات وإتاحتھѧا للعمیѧل أو أي جھѧة أو         من المع 

شѧѧѧركة ترغѧѧѧب فѧѧѧي الاسѧѧѧتثمار، وذلѧѧѧك لإعطѧѧѧائھم حریѧѧѧة    

اختیار ما یناسѧبھم بطریقѧة صѧحیحة، مѧع جѧواز الاحتفѧاظ           

بѧѧѧسریة المعلومѧѧѧات التѧѧѧي مѧѧѧن شѧѧѧأنھا الإضѧѧѧرار بمѧѧѧصالح  

العمل، وعلى ذلك فإن الشفافیة نقیض الغمѧوض والѧسریة        

إلѧѧѧѧى تѧѧѧѧوفیر المعلومѧѧѧѧات فѧѧѧѧي العمѧѧѧѧل، وتھѧѧѧѧدف الѧѧѧѧشفافیة 

والبیانѧѧѧات الكاملѧѧѧة، بخѧѧѧلاف المعلومѧѧѧات والبیانѧѧѧات التѧѧѧي    

  .(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(

مѧѧن حیѧѧث   الإفѧѧصاح:تعریѧѧف الإفѧѧصاح فѧѧي اللغѧѧة) أ(

خلѧوص  : الفѧصح : "قال الرغاب الأصفھاني : اللغة

فѧصح  : أصلھ في اللѧبن، یقѧال  الشيء مما یشوبھ، و   

إذا تعѧѧرى : اللѧѧبن وأ فѧѧصح، فھѧѧو مفѧѧصح وفѧѧصیح  

مѧѧѧن الرغѧѧѧوة، وقѧѧѧد روي، وتحѧѧѧت الرغѧѧѧوة اللѧѧѧبن    

جѧѧѧادت : فѧѧѧصح الرجѧѧѧل: الفѧѧѧصیح، ومنѧѧѧھ اسѧѧѧتعیر 

تكلѧѧѧم بالعربیѧѧѧة، وقیѧѧѧل العكѧѧѧس،    : لغتѧѧѧھ، وأفѧѧѧصح 

الѧѧѧѧذي ینطѧѧѧѧق،  : الفѧѧѧѧصیح: وقیѧѧѧѧل. والأول أصѧѧѧѧح

ي  وأخѧѧ{: قѧال تعѧѧالى : الѧѧذي لا ینطѧѧق: والأعجمѧي 

، وعѧѧن ھѧѧѧذا  (4) }ھѧѧارون ھѧѧو أفѧѧصح منѧѧي لѧѧسانًا     

إذا بѧѧدا ضѧѧوؤه، وأفѧѧصح : أفѧѧصح الѧѧصبح: اسѧѧتعیر

، وعلѧѧى (5)"جѧѧاء فѧѧصحھم، أي عیѧѧدھم : النѧѧصارى

مѧѧѧشتق مѧѧѧن كلمѧѧѧة فѧѧѧصح،   : ذلѧѧѧك، فѧѧѧإن الإفѧѧѧصاح 

، )٦(ظھѧѧѧѧѧѧر ووضѧѧѧѧѧѧح  : أفѧѧѧѧѧѧصح الأمѧѧѧѧѧѧر : ویقѧѧѧѧѧѧال

  .(7)البیان والوضوح: والإفصاح

 أو ھѧѧو بѧѧث المعѧѧارف :  فѧѧي الاصѧѧطلاحالإفѧѧصاح) ب (

نقل المعلومات ممن یعلمھا لمѧن لا یعلمھѧا، وجѧاء        

أنھ الكشف عѧن المعلومѧات التѧي تھѧم المѧستثمرین          

وتتѧѧѧѧѧضمنھا البیانѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة وتقѧѧѧѧѧاریر مفتѧѧѧѧѧشي 

الحѧѧسابات والتѧѧي تѧѧؤثر فѧѧي سѧѧعر الورقѧѧة المالیѧѧة،    

ویجѧѧب أن یكѧѧون الكѧѧشف عامѧѧًا وللجمھѧѧور ولѧѧیس   

  ѧѧستثمرین، وذلѧѧة والمѧѧة الأوراق المالیѧѧط لحملѧѧك فق

مѧѧѧن خѧѧѧلال الѧѧѧصحف الیومیѧѧѧة وبѧѧѧصورة دوریѧѧѧة     

وبѧѧѧصورة فوریѧѧѧة عنѧѧѧد الحاجѧѧѧة أو عنѧѧѧد حѧѧѧدوث      

معلومة جدیدة، كما جѧاء أن الإفѧصاح ھѧو اتѧصال         

                                   
  ).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      

المعلومѧѧѧѧѧات الھامѧѧѧѧѧة للمѧѧѧѧѧستثمرین والمѧѧѧѧѧساھمین   

وسѧѧوق المѧѧال وغیѧѧرھم مѧѧن أصѧѧحاب المѧѧصالح،       

الحقѧѧѧائق عѧѧѧن الѧѧѧشركة  وھѧѧѧو یعنѧѧѧي إشѧѧѧھار كافѧѧѧة   

وإظھار جمیع البیانات والمعلومѧات، سѧواء كانѧت       

معلومѧѧات دوریѧѧة أو غیѧѧر دوریѧѧة وسѧѧواء كانѧѧѧت      

  .)١(مالیة أو غیر مالیة

وذھب جانب من الفقھ فѧي تعریѧف الإفѧصاح بأنѧھ      

التѧѧزام یقѧѧع علѧѧى عѧѧاتق أحѧѧد المتعاقѧѧدین بѧѧأن یقѧѧدم للمتعاقѧѧد   

یجѧѧاد رضѧѧاء الآخѧѧر عنѧѧد تكѧѧوین العقѧѧد البیانѧѧات اللازمѧѧة لإ 

سلیم كامل واضح وعلى علم بكافѧة تفѧصیلات ھѧذا العقѧد،          

وذلك من خلال ظѧروف واعتبѧارات معینѧة قѧد ترجѧع إلѧى        

طبیعة ھذا العقѧد أو صѧفة أحѧد طرفیѧھ أو طبیعѧة محلѧھ أو              

أي اعتبار آخر یجعѧل مѧن المѧستحیل علѧى أحѧدھما أن یلѧم          

بیانѧѧات معینѧѧة، أو یحѧѧتم علیѧѧھ مѧѧنح ثقѧѧة مѧѧشروعة للطѧѧرف  

خѧѧѧر، الѧѧѧذي یلتѧѧѧزم بنѧѧѧاء علѧѧѧى جمیѧѧѧع ھѧѧѧذه الاعتبѧѧѧارات   الآ

  .)٢(بالإفصاح والإدلاء بتلك البیانات

 إلѧى تعریѧف   - فѧي سѧیاق العقѧود   –وذھب الѧبعض   

الإفѧѧصاح بأنѧѧھ التѧѧزام قѧѧانوني عѧѧام سѧѧابق علѧѧى التعاقѧѧد أو     

بعѧѧده، یلتѧѧزم فیѧѧھ المѧѧدین بѧѧإعلام الѧѧدائن بكافѧѧة المعلومѧѧات     

رامھ، والتي یعجز عѧن  الجوھریة المتصلة بالعقد المراد إب   

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

إظھار القوائم المالیѧة لجمیѧع     : وعرفھ البعض بأنھ  

المعلومѧѧѧات الأساسѧѧѧیة التѧѧѧي تھѧѧѧم الفئѧѧѧات الخارجیѧѧѧة عѧѧѧن     

                                   
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، 

، )٤ (المشروع بحیث تعینھا علѧى اتخѧاذ القѧرارات الرشѧیدة     

 تعمل في سѧوق   ھو تعھد الشركات التي   : كما أن الإفصاح  

المѧѧѧال بتقѧѧѧدیم المعلومѧѧѧات وتوصѧѧѧیلھا بѧѧѧصفة دوریѧѧѧة إلѧѧѧى  

البورصة وھیئѧة سѧوق المѧال، أصѧبحت     "الجھات الرقابیة   

ھیئѧѧѧѧة الرقابѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة وتلتѧѧѧѧزم أیѧѧѧѧضًا بѧѧѧѧأن تحملھѧѧѧѧا إلѧѧѧѧى  

المساھمین والجمھور لكي یѧستفید منھѧا حتѧى المѧستثمرین      

  .)٥(المحتملین

 مѧѧن - أن أنѧѧسب ھѧѧذه التعریفѧѧات  : وتѧѧرى الباحثѧѧة 

:  ھو التعریف الѧذي یعѧرف الإفѧصاح بأنѧھ       -وجھة نظرھا   

ھѧѧو تعھѧѧد الѧѧشركات التѧѧي تعمѧѧل فѧѧي سѧѧوق المѧѧال بتقѧѧدیم        

المعلومات وتوصیلھا بصفة دوریѧة إلѧى الجھѧات الرقابیѧة            

وھیئѧѧѧѧة سѧѧѧѧوق المѧѧѧѧال، وتلتѧѧѧѧزم أیѧѧѧѧضًا بѧѧѧѧأن تحملھѧѧѧѧا إلѧѧѧѧى  

المساھمین والجمھور لكي یѧستفید منھѧا حتѧى المѧستثمرین      

  .المحتملین

:  الأسѧѧѧاس القѧѧѧانوني لمبѧѧѧدأ الѧѧѧشفافیة والإفѧѧѧصاح -ثانیѧѧѧًا 

یرجع الأساس القѧانوني للإفѧصاح فѧي البورصѧة إلѧى مبѧدأ        

حѧѧسن النیѧѧة فѧѧي المعѧѧاملات، والتѧѧي تقتѧѧضي مѧѧن أطѧѧراف     

التعامل الوفاء بالتزاماتھم بكل صدق وأمانة والعمѧل علѧى      

تѧѧѧѧѧوفیر الثقѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي علاقѧѧѧѧѧات الأعمѧѧѧѧѧال بѧѧѧѧѧالإدلاء بكافѧѧѧѧѧة  

عمل علѧى تحقیѧق المѧساواة بѧین الكافѧة فѧي            المعلومات، وال 

الحصول علѧى تلѧك المعلومѧات فѧي وقѧت واحѧد، ویترتѧب             

على ذلك أن الإفصاح عѧن المعلومѧات یعѧد التزامѧًا جبریѧًا             

بقوة القانون لكافة المتعاملین في عملیѧات البورصѧة، مثѧل        

الѧѧѧشركات المقیѧѧѧدة بالبورصѧѧѧة أو شѧѧѧركات السمѧѧѧسرة فѧѧѧي  

، وھѧѧذا )٦(ت التѧѧصنیف الائتمѧѧانيالأوراق المالیѧة أو وكѧѧالا 

الأمر تأكѧد بѧالقوانین المنظمѧة لعملیѧات البورصѧة فѧي كѧلٍ            

  .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

ففѧѧي مѧѧѧصر یجѧѧѧب علѧѧى الѧѧѧشركات التѧѧѧي طرحѧѧѧت   

أوراقѧѧًا مالیѧѧѧة للاكتتѧѧاب العѧѧѧام أو ترغѧѧب فѧѧѧي طرحھѧѧѧا أن    

تѧѧѧصدر نѧѧѧشرة للاكتتѧѧѧاب تتѧѧѧضمن الإفѧѧѧصاح عѧѧѧن بیانѧѧѧات   

، كمѧا  ١٩٩٢ لѧسنة   ٩٥حددتھا المادة الخامسة من القانون      

یجѧѧب علѧѧى كѧѧل شѧѧركة تواجѧѧھ ظروفѧѧًا جوھریѧѧة تѧѧؤثر فѧѧي   

نѧشاطھا أو فѧي مركزھѧѧا المѧالي أن تفѧصح عѧѧن ذلѧك فѧѧورًا      

وأن تنѧѧѧѧѧشر ملخѧѧѧѧѧصًا وافیѧѧѧѧѧѧًا فѧѧѧѧѧي صѧѧѧѧѧحیفتین یѧѧѧѧѧѧومیتین     

  .)١(صباحیتین

یمكѧѧن التمییѧѧز بѧѧین مفھѧѧومین أو  :  أنѧѧواع الإفѧѧصاح-ثالثѧѧًا 

  :نوعین للإفصاح ھما

وھو الذي یتحقѧق بتحقѧق   :  المثالي الإفصاح -النوع الأول   

  :الشروط التالیة

أن تكѧѧون القѧѧѧوائم المالیѧѧѧة المنѧѧشورة علѧѧѧى درجѧѧѧة   ) ١(

 .عالیة من التفصیل

أن تكѧѧون أرقѧѧام القѧѧوائم المالیѧѧة علѧѧى درجѧѧة عالیѧѧة  ) ٢(

 .من الدقة والمصداقیة

أن یѧѧѧتم عѧѧѧرض القѧѧѧوائم المالیѧѧѧة بالѧѧѧصورة وفѧѧѧي     ) ٣(

غبѧات كѧل   الوقѧت الѧذي یتناسѧب مѧع احتیاجѧات ور     

 .طرف من الأطراف ذات المصلحة على حده

 وھو الѧذي یركѧز علѧى      : الإفصاح الواقعي  -النوع الثاني   

الموازنѧѧѧѧة بѧѧѧѧین الفائѧѧѧѧدة أو العائѧѧѧѧѧد الѧѧѧѧذي سѧѧѧѧیتحقق مѧѧѧѧѧن      

المعلومѧѧѧات وبѧѧѧین كلفѧѧѧة نѧѧѧشر تلѧѧѧك المعلومѧѧѧات، ویمكѧѧѧن     

تعریفѧѧѧھ بأنѧѧѧھ الإفѧѧѧصاح الممكѧѧѧن أو المتѧѧѧاح، ومعیѧѧѧار ھѧѧѧذا  

إطѧѧار عناصѧѧره الرئیѧѧسة التѧѧي  الإفѧѧصاح ھѧѧو المرونѧѧة فѧѧي  

تشمل طبیعة المعلومѧات، بمعنѧى أنѧھ یجѧب علѧى التقѧاریر           

المحاسѧѧبیة أن تفѧѧصح عѧѧن جمیѧѧع المعلومѧѧات الѧѧضروریة     

الكفیلة یجعلھا غیر مضللة، ونلاحظ أن ھناك اتجاھًا نحѧو       

زیѧѧادة حجѧѧم المعلومѧѧات المفѧѧصح عنھѧѧا، والتركیѧѧز علѧѧى       

سѧѧتخدامھا،  المعلومѧѧات التѧѧي تحتѧѧاج لدرایѧѧة وخبѧѧرة فѧѧي ا     

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

وخاصѧѧة تلѧѧك التѧѧي یحتاجھѧѧا المحللѧѧون المѧѧالیون ووسѧѧطاء   

 .)٢(الاستثمار

ویتبѧѧین لنѧѧا مѧѧن تعریѧѧف مفھѧѧوم الإفѧѧصاح الѧѧواقعي   

بأنѧѧѧھ سѧѧѧھل المنѧѧѧال فѧѧѧي الواقѧѧѧع العملѧѧѧي أكثѧѧѧر مѧѧѧن مفھѧѧѧوم   

الإفصاح المثالي، وأنѧھ یتѧضمن مفѧاھیم الإفѧصاح الثلاثѧة،         

لمفѧاھیم  وھي الإفصاح المناسب والعادل والكѧافي، وھѧذه ا         

  :یمكن تعریفھا كما یلي

 وھѧѧѧѧو الحѧѧѧѧد الأدنѧѧѧѧى مѧѧѧѧن    :الإفѧѧѧѧصاح المناسѧѧѧѧب 

الإفѧصاح الѧذي یجѧب أن تتѧѧضمنھ القѧوائم المالیѧة، حتѧѧى لا      

  .تكون مضللة عند اتخاذ القرارات الاستثماریة المختلفة

 ویتѧѧѧѧѧѧضمن تزویѧѧѧѧѧѧد جمیѧѧѧѧѧѧع :الإفѧѧѧѧѧѧصاح العѧѧѧѧѧѧادل

مستخدمي القوائم المالیة بنفس كمیة المعلومѧات فѧي وقѧت        

  .حدوا

 وھѧѧѧو تزویѧѧد الفئѧѧѧات المختلفѧѧѧة  :الإفѧѧصاح الكѧѧѧافي 

بالمعلومѧات التѧي تعتبѧر مفیѧѧدة لاتخѧاذ القѧرارات الرشѧѧیدة؛      

حیѧث إن المعلومѧѧات الكثیѧѧرة التѧѧي لѧѧیس لھѧѧا معنѧѧى ودلالѧѧة   

تؤدي إلى ضیاع المعلومات المھمة والمفیѧدة، ممѧا یѧضلل           

مѧѧستخدمي البیانѧѧات المالیѧѧة عنѧѧد اتخѧѧاذ القѧѧرارات، ویعتمѧѧد  

ظ التقѧѧѧاریر المالیѧѧѧة بѧѧѧدورھا كѧѧѧأداة لنѧѧѧشر البیانѧѧѧات     احتفѧѧѧا

ونجاحھا في أداء ھذه المھمة على مدى مواكبتھѧا للتطѧور          

في البیئѧة الاقتѧصادیة، وقѧدرتھا علѧى اسѧتیعاب احتیاجѧات            

مستخدمیھا من المعلومات،  لذلك یفترض أن یمتد مفھѧوم     

الإفصاح لیغطي مجالات جدیدة لم تكن تقѧع ضѧمن إطѧاره       

 ولكنھѧا أصѧبحت ضѧروریة لاتخѧاذ القѧرارات      فѧي الѧسابق،  

  .)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

الداخلیѧة  (تعریف المعلومѧات الجوھریѧة      : المطلب الثاني 

  في سوق المال) أو السریة

  :تمھید وتقسیم

) Information(المعلومѧѧѧات  : المعلومѧѧѧات لغѧѧѧة 

مصطلح مشتق من كلمة علم، ویقصد بھѧا العلѧم    : في اللغة 

قѧѧѧѧال ببѧѧѧѧواطن الأمѧѧѧѧور،  والمعرفѧѧѧѧة والإدراك والإحاطѧѧѧѧة  

إدراك الشيء بحقیقتھ؛ وذلѧك   : العلم: "الراغب الأصفھاني 

الحكѧѧѧم : والثѧѧѧاني. إدراك ذات الѧѧѧشيء: أحѧѧѧدھما: ضѧѧѧربان

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

  .(1)"منفي عنھ

أمѧѧѧѧѧا المعلومѧѧѧѧѧات  : أمѧѧѧѧѧا المعلومѧѧѧѧѧات اصѧѧѧѧѧطلاحًا 

لمالیѧة محѧل   فھي بیانѧات محѧددة عѧن الأوراق ا    : اصطلاحًا

للتداول في البورصة، وعن ظروف السوق المحیطة بھذه   

، وھѧѧي بوجѧѧھ عѧѧام، البیانѧѧات   )٢(الأوراق وبأسѧѧعار محѧѧددة 

التѧѧѧѧي یѧѧѧѧتم معالجتھѧѧѧѧا لتحقیѧѧѧѧق أھѧѧѧѧداف معینѧѧѧѧة أو بقѧѧѧѧصد    

اسѧѧѧѧѧتعمالھا لأغѧѧѧѧѧراض محѧѧѧѧѧددة للمѧѧѧѧѧساعدة علѧѧѧѧѧى اتخѧѧѧѧѧاذ  

القرارات، قبل تحدید ماھیة حظѧر التعامѧل الѧداخلي، یلѧزم            

ѧѧین مѧѧب   أن نبѧѧن الواجѧѧي مѧѧات التѧѧصود بالمعلومѧѧو المقѧѧا ھ

على كѧل مطلѧع علیھѧا، ألا یѧستغلھا فѧي التعامѧل بѧالأوراق            

، وأخیѧرًا  )فѧرع أول (المالیة، وفѧي سѧوق المѧال المѧصري          

المقѧѧѧѧصود بالمعلومѧѧѧѧات الداخلیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي سѧѧѧѧوق المѧѧѧѧال فѧѧѧѧي  

، وذلѧك علѧى النحѧو الآتѧي      )فرع ثѧان  (التشریعات المقارنة   

  :  بیانھ

تعریѧѧف المقѧѧصود بالمعلومѧѧات الجوھریѧѧة   : الفѧѧرع الأول

  في سوق المال المصري

عرف المѧشرع المѧصري المعلومѧات الجوھریѧة،       

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

 لѧسنة  )١٤١( الاسѧتثمار رقѧم   وزیѧر  بقѧرار  مѧضاف وھѧو  

                                   
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 

 اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال   مѧѧنم، ٢٠٠٦

أي مѧѧѧѧن : " بأنھѧѧѧѧام،١٩٩٢ة لѧѧѧѧسن) ٩٥(المѧѧѧѧصري رقѧѧѧѧم  

المعلومѧѧѧات الجوھریѧѧѧة التѧѧѧي لѧѧѧѧم یѧѧѧتم إعلانھѧѧѧا لجمھѧѧѧѧور      

المتعѧاملین وتكѧون مرتبطѧѧة بأعمѧال شѧѧركة مѧن الѧѧشركات     

المتداولة أوراقھا المالیة أو أي مѧن الأطѧراف أو الكیانѧات        

  ".المرتبطة بھا

كمѧѧا یجѧѧѧب أن یتѧѧضمن التعریѧѧѧف المقتѧѧرح صѧѧѧفة    

الداخلیѧѧة، مѧѧع ربطھѧѧا الѧѧسریة، أو عѧѧدم العلنیѧѧة للمعلومѧѧات 

بالѧشركات المدرجѧة ومѧѧا یتعلѧق بھѧا مѧѧن بیانѧات؛ والѧѧسبب      

فѧي ذلѧѧك أن المعلومѧѧات الداخلیѧѧة، تѧأتي مѧѧن جھѧѧة مѧѧصادر    

متعѧѧѧѧددة، ومنھѧѧѧѧا الѧѧѧѧشركات المدرجѧѧѧѧة، والتѧѧѧѧي لا یكفѧѧѧѧي    

الاقتѧѧصار علیھѧѧا خѧѧشیة مѧѧن آثѧѧار تعامѧѧل المطلعѧѧین علѧѧى       

المعلومѧѧѧات الداخلیѧѧѧة، والѧѧѧذي یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى إصѧѧѧابة البیئѧѧѧة     

التجاریѧѧة فѧѧي الѧѧسوق بالاضѧѧطرابات، ویѧѧؤدي إلѧѧى عѧѧѧدم       

  .)٣(استقرار الأسعار

تعریѧѧف المعلومѧѧات الجوھریѧѧة فѧѧي سѧѧوق : الفѧرع الثѧѧاني 

  رأس المال في التشریعات المقارنة

 المعلومѧѧѧѧѧات الجوھریѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي التѧѧѧѧѧشریع  -أولѧѧѧѧѧًا 

عرفѧѧѧѧت ھیئѧѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧواق المالیѧѧѧѧة الفرنѧѧѧѧѧسیة    : الفرنѧѧѧѧسي 

)Autorité des Marchés Financiers (AMF ،

المعلومѧѧѧات الجوھریѧѧѧة فѧѧѧي لائحتھѧѧѧا المتعلقѧѧѧة بالتلاعѧѧѧب     

أي : "م، بأنھѧѧѧѧا٢٠٠٩بالأسѧѧѧѧواق، والѧѧѧѧصادرة فѧѧѧѧي عѧѧѧѧام    

معلومѧѧة ذات طبیعѧѧة دقیقѧѧة لѧѧم یѧѧتم الإعѧѧلان عنھѧѧا، للعمѧѧوم  

والمتعلقة مباشرة أو بطریقة غیѧر مباشѧرة بواحѧد أو أكثѧر        

مѧѧѧن مѧѧѧصدري الأدوات المالیѧѧѧة أو بواحѧѧѧدة أو أكثѧѧѧر مѧѧѧن    

 المالیѧѧة والتѧѧي إذا تѧѧم تعمیمھѧѧا فمѧѧن المحتمѧѧل أن      الأدوات

                                   
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

یكѧѧون لھѧѧѧا تѧѧѧأثیر ھѧѧѧام علѧѧѧى أسѧѧѧعار الأدوات المالیѧѧѧة ذات   

  .)١("العلاقة

ویلاحѧѧظ مѧѧدى اھتمѧѧام التѧѧشریع الفرنѧѧسي بطبیعѧѧة     

المعلومѧѧات الجوھریѧѧة، ومѧѧدى بیѧѧان حѧѧساسیتھا وسѧѧریتھا    

وتأثیرھا، وربطھѧا بѧالأوراق المالیѧة ومѧصدرھا، كمѧا أنѧھ         

ѧѧدرة ھѧѧین قѧѧعر  بѧѧي سѧѧأثیر فѧѧي التѧѧة فѧѧات المحتملѧѧذه المعلوم

الأوراق المالیة، وھو ما یبین مدى التوسع في بیان ماھیة    

ھѧѧذه المعلومѧѧات، وھѧѧو توسѧѧع مقبѧѧول مѧѧن جانѧѧب المѧѧشرع  

الفرنѧѧسي؛ وذلѧѧك لأن الغایѧѧة مѧѧن بیѧѧان نطѧѧاق المعلومѧѧات       

الجوھریѧѧѧة ھѧѧѧو خلѧѧѧق نѧѧѧوع أكثѧѧѧر حمایѧѧѧة لѧѧѧسوق الأوراق   

 لاسѧѧѧѧتغلالھا مѧѧѧѧن قبѧѧѧѧل المالیѧѧѧѧة، حتѧѧѧѧى لا تكѧѧѧѧون عرضѧѧѧѧة

  .المحتالین

 المعلومѧѧѧѧѧات الجوھریѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي التѧѧѧѧѧشریع -ثانیѧѧѧѧًا  

عѧѧرف المѧѧشرع الإنجلیѧزي فѧѧي قѧѧانون تعامѧѧل  : الإنجلیѧزي 

م المعلومѧات  ١٩٨٥المطلعین البریطاني الصادر في عѧام       

غیѧѧѧر المعلنѧѧѧة والحѧѧѧساسة تجѧѧѧاه أسѧѧѧعار الأوراق المالیѧѧѧة،    

ا ذا ھѧѧѧي المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تمثѧѧѧل موضѧѧѧوعًا محѧѧѧددً  : بأنھѧѧѧا

علاقة مباشرة أو غیر مباشرة بالشركة، وھي المعلومѧات      

غیر المعروفѧة بالنѧسبة للمتعѧاملین، والتѧي لѧو تѧم الإعѧلان             

عنھѧѧا للعمѧѧوم تنѧѧشأ إمكانیѧѧة تѧѧأثیر جѧѧوھري علѧѧى أسѧѧعار        

  . )٢(الأوراق المالیة

ویلاحѧظ علѧى ھѧذا التعریѧѧف، أنѧھ أضѧاف عنѧѧصرًا      

لا وھѧѧѧѧو جدیѧѧѧدًا إلѧѧѧى عناصѧѧѧر المعلومѧѧѧات الجوھریѧѧѧة،  أ     

عنصر التجدید، فلا یجوز أن تكѧون ھѧذه المعلومѧات، مѧن      

المعلومات العامة التѧي یعرفھѧا جمیѧع النѧاس، بѧل یلѧزم أن           

                                   
(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، 

تكѧѧون معلومѧѧات جدیѧѧدة یѧѧؤدي فقѧѧدانھا إلѧѧى درجѧѧة التѧѧأثیر    

  .على الأسعار

 المعلومѧѧѧѧѧات الجوھریѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي التѧѧѧѧѧشریع -ثالثѧѧѧѧѧًا 

 لا یوجѧѧد تعریѧѧف واضѧѧح وصѧѧریح للمعلومѧѧات :الأمریكѧي 

داخلیѧѧة فѧѧي التѧѧشریع الأمریكѧѧي، وإنمѧѧا اكتفѧѧى المѧѧشرع        ال

الأمریكي فقط بالتركیز على صѧفتي الجوھریѧة والѧسریة،           

التѧي سѧѧماھا بھѧѧا، بیѧد أن ھѧѧذه الѧѧصفات مѧن الѧѧصفات التѧѧي     

تحتѧѧاج إلѧѧى نѧѧوع مѧѧن الѧѧضبط القѧѧانوني، لѧѧذلك فإنѧѧھ یمكѧѧن      

اسѧѧѧѧѧتنباط تعریѧѧѧѧѧف المعلومѧѧѧѧѧات الجوھریѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي النظѧѧѧѧѧام  

قѧѧѧѧѧضاء، والتѧѧѧѧѧي اعتبѧѧѧѧѧرت أن  الأمریكѧѧѧѧѧي مѧѧѧѧѧن أحكѧѧѧѧѧام ال 

المعلومѧѧات الجوھریѧѧѧة ھѧѧي التѧѧѧي مѧѧن شѧѧѧأنھا تѧѧؤثر علѧѧѧى     

  .                  )٣(القرار الاستثماري للشخص العادي

 أن ما ذھب إلیھ بعѧض الفقѧھ، مѧن         :وترى الباحثة 

القول بأن كافة التعریفات التي وردت في بیان المعلومات      

فѧѧي تجѧѧریم  الجوھریѧѧة، قѧѧد لا تѧѧتلائم مѧѧع التوجѧѧھ الحѧѧدیث    

التعѧѧѧاملات الداخلیѧѧѧة فѧѧѧي بورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة، ومѧѧѧا   

یلائѧѧم التوسѧѧع فѧѧي النطѧѧاق الموضѧѧوعي لھѧѧذه المعلومѧѧات،   

لتشمل جمیع المعلومات، سواء تلك التѧي تتعلѧق بѧالأوراق     

المالیѧѧѧѧة، أو التѧѧѧѧي تتعلѧѧѧѧق بمѧѧѧѧصدر ھѧѧѧѧذه المعلومѧѧѧѧات، أو   

المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تعتبѧѧѧر خارجѧѧѧة عѧѧѧن نطѧѧѧاق المعلومѧѧѧات  

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

الأوراق المالیѧѧة، كمѧѧا فѧѧي حѧѧالات الكѧѧوارث الطبیعیѧѧة أو      

  .الحروب أو الأحداث والأزمات السیاسیة والاقتصادیة

ومѧѧѧن الثابѧѧѧت یقینѧѧѧًا أن الإفѧѧѧصاح عѧѧѧن المعلومѧѧѧات  

والبیانات من الأھمیѧة بمكѧان؛ حیѧث تعتبѧر مѧصدرًا یتلقѧى          

ѧѧѧѧستثمرون معلومѧѧѧѧھ المѧѧѧѧد منѧѧѧѧساعدھم لتحدیѧѧѧѧي تѧѧѧѧاتھم، 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

قوانینھѧا كѧل مѧا مѧن شѧأنھ تحقیѧق ھѧذه الأھѧداف، وألزمѧت          

الجھѧѧات المعنیѧѧة بالإفѧѧصاح عѧѧѧن المعلومѧѧات، ویѧѧتم ذلѧѧѧك      

 ѧѧѧي الأسѧѧѧة، وھѧѧѧواق الأولیѧѧѧي الأسѧѧѧواء فѧѧѧصدرة سѧѧѧواق الم

لѧѧلأوراق المالیѧѧة،  أو الأسѧѧواق الثانویѧѧة، وھѧѧي الأسѧѧواق      

الموازیѧѧѧة لھѧѧѧا أو البورصѧѧѧة، والتѧѧѧي تلتѧѧѧزم مѧѧѧن خلالھѧѧѧا       

الѧѧشركات بتقѧѧدیم موازنتھѧѧا بѧѧین الفتѧѧرة والفتѧѧرة، وقیامھѧѧا       

بالإعلان عن كل مѧا یتعلѧق بمѧشروعاتھا التѧي تھѧدف إلѧى            

 ѧѧѧѧستقبلیة، وكѧѧѧѧة  المѧѧѧѧا للحالѧѧѧѧدى مواكبتھѧѧѧѧة، ومѧѧѧѧذلك التنمی

الإفѧѧصاح عѧѧن مѧѧا تحققѧѧھ البورصѧѧة مѧѧن أربѧѧاح أو خѧѧسائر    

بѧѧѧصورة عادلѧѧѧة، وفѧѧѧي وقѧѧѧѧت واحѧѧѧد لجمیѧѧѧع المتعѧѧѧѧاملین      

والمѧѧѧѧستثمرین، وذلѧѧѧѧك  حتѧѧѧѧى لا یѧѧѧѧستفید أحѧѧѧѧد مѧѧѧѧن ھѧѧѧѧذا   

الإفѧѧѧѧصاح دون أحѧѧѧѧد، كمѧѧѧѧا یلѧѧѧѧزم الإفѧѧѧѧصاح عѧѧѧѧن كافѧѧѧѧة     

المعلومѧѧات والبیانѧѧات الѧѧضروریة، ومѧѧن أجѧѧل ذلѧѧك یعѧѧد        

مѧѧات غیѧѧر المعلنѧѧة،   الإفѧѧصاح والحѧѧد مѧѧن اسѧѧتخدام المعلو   

إجراءً لازمѧًا، بѧل ھѧو مѧن أھѧم الإجѧراءات التѧي یجѧب أن             

تتخѧѧѧذ ھѧѧѧدفًا لتنѧѧѧشیط أسѧѧѧواق الأوراق المالیѧѧѧة، كمѧѧѧا یجѧѧѧب  

الالتزام بالسریة، وھو التѧزام یفѧرض علѧى شѧخص معѧین          

واجѧѧب الѧѧصمت بخѧѧصوص كѧѧل مѧѧا یѧѧصل إلѧѧى علمѧѧھ أو       

یظھѧѧر لѧѧھ أثنѧѧاء ممارسѧѧتھ لمھنتѧѧھ، أو أثنѧѧاء تكلیفѧѧھ بعمѧѧل       

  .)١(نمعی

 أنھ انطلاقًا من ھѧذه الأھمیѧة الكبیѧرة لمبѧدأ        :ونرى

الإفصاح، فإن من أھم القواعد التي یقوم علیھѧا ھѧذا المبѧدأ      

اعتبار التعامѧل علѧى المعلومѧات غیѧر المعلنѧة جریمѧة مѧن         

الجѧѧѧѧرائم، ھѧѧѧѧѧو أن المعلومѧѧѧѧѧات والبیانѧѧѧѧات التѧѧѧѧѧي تتعلѧѧѧѧѧق   

بالشركات المدرجة، إنما ھي من حیث الواقع حѧق أصѧیل        

 مساھم ولكل مالك لصك من صѧكوك الѧشركة، فѧضلًا        لكل

عѧن مبѧѧادئ العدالѧѧة والمѧѧساواة، التѧي تقتѧѧضي تمكѧѧین بѧѧاقي    

المѧѧѧѧستثمرین الѧѧѧѧراغبین فѧѧѧѧي الѧѧѧѧدخول إلѧѧѧѧى الѧѧѧѧشركة مѧѧѧѧن  

الاطѧѧلاع والإحاطѧѧة بكافѧѧة المعلومѧѧات والبیانѧѧات المتعلقѧѧة    

بھѧѧѧا، وتجѧѧѧدر الإشѧѧѧارة إلѧѧѧى أن سѧѧѧیطرة فئѧѧѧة علѧѧѧى ھѧѧѧذه        

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

  .١٤٥مرجع سابق، ص

یھѧѧا قبѧѧل الإفѧѧصاح عنھѧѧا دون   المعلومѧѧات واسѧѧتحواذھم عل 

الفئѧѧة الأخѧѧرى، فѧѧإن ذلѧѧك یعѧѧد اعتѧѧداءً علѧѧى مبѧѧدأ المѧѧساواة   

والأمانѧѧة، والѧѧذي یجѧѧب أن یѧѧسودا التعѧѧاملات فѧѧي أسѧѧواق    

الأوراق المالیѧѧة، لѧѧیس ذلѧѧك فحѧѧسب بѧѧل أنѧѧھ حѧѧق للѧѧشركة     

نفسھا كѧشخص معنѧوي، مѧستقل عѧن الأشѧخاص القѧائمین            

نھѧا دون  علѧى إرادتѧھ، بحیѧث لا یجѧوز إفѧشاء معلومѧات ع      

إرادتھѧѧا الѧѧصریحة، وھѧѧѧذه الإرادة تتحقѧѧق عنѧѧد الإفѧѧѧصاح     

  .للجمیع

أن المѧشرع یجѧب أن یتوسѧع فѧي معنѧى         : كما نرى 

المعلومات الممیزة، فیѧدخل فیھѧا الإشѧاعات، وغیرھѧا مѧن       

المعلومѧѧѧات الكاذبѧѧѧة متѧѧѧى قѧѧѧصد مرجوھѧѧѧا إثѧѧѧارة البلبلѧѧѧة       

والاضطرابات في سوق رأس المال، وذلك لتحقیѧق مزیѧد       

  . حفاظًا على التلاعب بالاقتصادمن الردع

تتمتـѧѧѧѧѧѧѧѧـع إدارة الѧѧѧѧѧѧѧѧشــركة   :خلاصѧѧѧѧѧѧѧѧة القѧѧѧѧѧѧѧѧول 

والعاملـѧѧـون فیھـѧѧـا بوضـѧѧـع ممیـѧѧـز عـѧѧـن وضـѧѧـع بقیـѧѧـة      

البورصـѧѧـة، حیـѧѧـث إن إدارة الѧѧشــركة    المتعاملیـѧѧـن فـѧѧـي 

تمتلـѧѧѧѧـك دائمًـѧѧѧѧـا معلومـѧѧѧѧـات خاصـѧѧѧѧـة غیـѧѧѧѧـر متاحـѧѧѧѧѧـة      

ال المعلومـѧѧѧـات ممـѧѧѧـا یѧѧѧســمح لھـѧѧѧـا باسـѧѧѧـتغ  للجمھـѧѧѧـور،

المتاحــة لدیھــا، وغیــر المتاحـѧـة لـѧـدى غیرھـѧـا، وھـѧـو          

مـѧѧـا یمثـѧѧـل جریمـѧѧـة مـѧѧـن جرائـѧѧـم البورصـѧѧـات والتـѧѧـي     

تتمثـѧѧѧـل فـѧѧѧѧـي جریمـѧѧѧѧـة اسـѧѧѧѧـتخدام العالمیـѧѧѧѧـن ببواطـѧѧѧѧـن  

الأمــور للمعلومــات الداخلیــة؛ حیــث إن إدارة الشــركة        

ـѧѧـر الѧѧداخلین المطلعیـѧѧـن علـѧѧـى    نفѧѧســھا تعتبـѧѧـر مـѧѧـن أكث  

المعلومـѧѧѧѧـات الجوھریѧѧѧѧة غیـѧѧѧѧـر المنѧѧѧѧشــورة لغیرھـѧѧѧѧـا،     

وعلیـѧѧѧـھ فـѧѧѧـإن إدارة الѧѧѧشــركة یمكنھـѧѧѧـا أن تعمـѧѧѧـل فـѧѧѧـي   

ظــل وجــود معلومــات غیــر منѧشــورة سـѧـواء أكانـѧـت         

إیجابیـѧѧѧـة أم سـѧѧѧـلبیة لتحقیـѧѧѧـق مكاسـѧѧѧـب غیـѧѧѧـر عادیـѧѧѧـة     

  .مرین فــي الســوقعلــى حســاب المســتث



 

 



   
    

 ٤٨٢  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

 السریة أو الممیزة، الجوھریة أو  المعلومات تمثل

 أھѧѧم  أحѧѧدأو مѧѧا یطلѧѧق علیھѧѧا حظѧѧر التعامѧѧل الѧѧداخلي،   

 وھم المستثمرون، لا یستغني عنھا التي الرئیسیة الأدوات

الاسѧѧتثمار  شѧѧركات مѧѧع لتعامѧѧل بمѧѧدخراتھم ا بѧѧصدد

 الجوھریѧة  المعلومѧات  تѧؤدي  ولا والبورصѧات المالیѧة،  

 المحوري المنوط بھا، ما لم تѧرى النѧور، وتخѧرج    دورھا

 لكافѧѧة عنھѧѧا، والإعѧѧلان الكѧѧافي الإفѧѧصاح إلѧѧى حیѧѧز

 التكѧافؤ والمѧساواة، أمѧا إذا    مѧن  أسѧاس  المѧستثمرین علѧى  

 تفقѧѧد فائѧѧدتھا ولا  كامنѧѧة غیѧѧر مفѧѧصح عنھѧѧا فإنھѧѧا    كانѧѧت

 لا جѧدوى مѧن وجودھѧا، وتѧصبح والعѧدم سѧواء، وحتѧى       

 أربѧاح  تحقیѧق  فѧي  البعض قبل من تستغل ھذه المعلومات

 الѧبعض  عѧن  حجبھѧا و للبعض، إتاحتھا نتیجة عادیة، غیر

معلوماتیѧة، مѧن    حѧدوث فجѧوات   یѧؤدي إلѧى    ممѧا  الآخѧر، 

 منѧاخ التѧوازن الاقتѧصادي، فѧضلًا     علѧى  سѧلبًا  شأنھا التأثیر

عمѧѧا تحدثѧѧھ مѧѧن زعزعѧѧة الثقѧѧة بѧѧین المѧѧساھمین وإدارات     

والѧѧشفافیة  الإفѧѧصاح فѧѧإن مبѧѧدأ البورصѧѧات، وعلѧѧى ذلѧѧك

 تلبیѧة  والأسѧاس الѧذي یѧساعد علѧى     الزاویѧة  حجѧر  یمѧثلان 

 فѧي  فئѧاتھم  اخѧتلاف  علѧى  القѧرارات،  متخѧذي  احتیاجѧات 

 التي المالیة القوائم وتمثل مجالات تداول الأوراق المالیة،

 محѧѧور لѧѧلأوراق المالیѧѧة،  ات المѧѧصدرةشركالѧѧ تعѧѧدھا

 القѧوائم  لھѧذه  یتѧوافر  مѧا  وعلѧى قѧدر   والѧشفافیة،  الإفѧصاح 

 مѧا  علѧى قѧدر   متطلبѧات الѧشفافیة والإفѧصاح،    مѧن  المالیѧة 

 لمѧستخدمي  القѧرارات،  لاتخѧاذ  اللازمة المعلومات تتوافر

 علاقѧة  ثمѧة  ھنѧاك  فѧإن  ذلѧك ، وعلѧى  المالیѧة  القѧوائم  ھѧذه 

 والتقѧاریر  القѧوائم  فѧي  فѧصاح الإ حجѧم  زیѧادة  بѧین  طردیѧة 

 تعكѧسھا  التي والبیانات وبین المعلومات جھة، من المالیة

 أن الواجب التأكید علیھ ومن، أخري جھة من القوائم تلك

 المحللѧین  مѧن  المتنوعة متطلبات الطوائف في تفاوت ثمة

والمتعѧѧاملین فѧѧي مجѧѧال     المѧѧالیین فѧѧضلًا عѧѧن المѧѧستثمرین    

 حѧاجتھم  یتعلق بمدى فیما لك، وذبورصة الأوراق المالیة

 علѧى  الممیزة، وھو ما یѧؤدي إلѧى قѧدرتھم    المعلومات من

قѧѧѧرارات المتخѧѧѧذة إزاء مѧѧѧا یѧѧѧستجد مѧѧѧن تغیѧѧѧرات  الترشѧѧѧید 

 فإنھ یجب أن یلتزم كافة المѧساھمین  ذلك مستقبلیة، وعلي

قررتھѧѧا قѧѧوانین أسѧѧواق المѧѧال واللѧѧوائح   التѧѧي بالѧѧضوابط

 تتѧضمنھا  التѧي  نمѧاذج ال بتطبیѧق  یتعلѧق  فیمѧا  المنظمة لھѧا، 

ضѧѧرورة ، ومنھѧا  المѧال  سѧوق  لقѧوانین  التنفیذیѧة  اللائحѧة 

لھѧѧذه الѧѧشركات،  الاسѧѧتثماریة الѧѧسیاسات عѧѧن الإفѧѧصاح

 ھѧذه  المعلومات، یجѧب فیѧھ مراعѧاة    توفیر فإن ذلك وعلى

 المالیѧة لѧشركات   القѧوائم  إعѧداد  عنѧد  الواجبѧة  الاعتبѧارات 

 منفعѧة  ینتحѧس  شѧأنھ  من، وھو ما الاستثمار محافظ إدارة

 تعظѧیم  أھمیѧة  وتѧأتي ، المفصح عنھا وجودتھѧا  المعلومات

 القѧرارات  ترشѧید  بھѧدف   المفصح عنھѧا المعلومات منفعة

 إلѧي  یѧؤدي  سѧوف  مѧا  وھѧو  بѧشركات الأمѧوال،   المتعلقѧة 

التراكمѧѧي  بѧѧشقیھ الѧѧشركات أولѧѧًا، لتلѧѧك العائѧѧد تعظѧѧیم

 لقѧرارات  المختلفѧة  وتقلیѧل المخѧاطر   ناحیѧة،  مѧن  والѧدوري 

 وعلѧى ضѧوء مѧا سѧبق فѧإن      .أخѧري  ناحیة من رینالمشتثم

المعلومѧѧѧات الѧѧѧسریة الممیѧѧѧزة، أو مѧѧѧا یطلѧѧѧق علیھѧѧѧا حظѧѧѧر  

التعامل الداخلي، ماھیتھا، وخصائصھا، مѧن الأمѧور التѧي      

یلѧѧѧزم بیانھѧѧѧا، حتѧѧѧى یمكننѧѧѧا تحدیѧѧѧد ماھیѧѧѧة حظѧѧѧر التعامѧѧѧل   

 خѧѧѧѧصائص الѧѧѧѧداخلي، وذلѧѧѧѧك فѧѧѧѧي مطلبѧѧѧѧین؛ حیѧѧѧѧث نبѧѧѧѧین 

نطاق حظر التعامل و، )مطلب أول(المعلومات الجوھریة 

  :، على النحو الآتي)مطلب ثان(الداخلي 

  خصائص المعلومات الداخلیة: المطلب الأول

  :تمھید وتقسیم

ھذه المعلومات لا بد أن تتصف بخصائص معینѧة    

لتكون من المعلومات الممیزة، ومن أھѧم ھѧذه الخѧصائص       

أن تكѧѧون المعلومѧѧة سѧѧریة، وأن تكѧѧون المعلومѧѧة محѧѧددة       

ا، فالقول بأن شركة تعتریھا بعض الѧصعوبات    تحدیدًا كافیً 

لا تعد معلومة ممیزة، لأنھا غیѧر محѧددة، بخѧلاف معرفѧة          

الأربѧاح التѧي حققتھѧѧا الѧشركة، وكѧѧذلك معرفѧة أن الѧѧشركة     

تعѧѧاني مѧѧن خѧѧسارة فادحѧѧة فھѧѧذه معلومѧѧات محѧѧددة تعتبѧѧر       

ممیزة، وأن یكون من شأن المعلومѧات التѧأثیر علѧى سѧعر        
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علقѧѧѧѧة بھѧѧѧѧا لѧѧѧѧو وصѧѧѧѧلت إلѧѧѧѧى علѧѧѧѧم      الأوراق المالیѧѧѧѧة المت

  .)١(الجمھور

الفرنѧѧѧسي مѧѧѧضمون المعلومѧѧѧة   وقѧѧѧد حѧѧѧدد القѧѧѧانون 

التي تتعلق بالإداء الفني والتجѧاري  : "السریة الممیزة بتلك 

، ثѧѧѧم وسѧѧѧعت القѧѧѧوانین المتتالیѧѧѧة ھѧѧѧذا     "والمѧѧѧالي للѧѧѧشركة 

المفھѧѧѧوم، حیѧѧѧث أصѧѧѧبحت تلѧѧѧك المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تتѧѧѧصل    

لمѧѧصدر الѧѧصكوك أو بالوضѧع الحѧѧالي والآفѧѧاق المѧѧستقبلیة  

المتعلقѧѧѧة بتطѧѧѧور مѧѧѧستوي الورقѧѧѧة المالیѧѧѧة، ثѧѧѧم تأكѧѧѧد ھѧѧѧذا   

التوسع في المفھوم حول مضمون المعلومة فѧي العبѧارات    

المعلومات التي تتعلѧق بالوضѧع الحѧالي والأفѧاق          : )٢(الآتیة

المѧѧѧستقبلیة لمѧѧѧصدر الأوراق الѧѧѧذي تتѧѧѧداول صѧѧѧكوكًا فѧѧѧي   

ت سѧѧѧوق نظѧѧѧامي أو تتعلѧѧѧق بتطѧѧѧور مѧѧѧستوي أحѧѧѧد الأدوا    

المالیѧѧѧѧة المقیѧѧѧѧدة فѧѧѧѧي سѧѧѧѧوق نظѧѧѧѧامي أو الأوراق خѧѧѧѧارج    

كمѧѧѧѧѧѧا حѧѧѧѧѧѧددت لجنѧѧѧѧѧѧة عملیѧѧѧѧѧѧات البورصѧѧѧѧѧѧة                                                          . الجѧѧѧѧѧѧدول

)commission des oppirations de bourse 

La(COB  )الي  )٣ѧѧѧزة كالتѧѧѧة الممیѧѧѧصائص المعلومѧѧѧخ: 

، )خاصѧѧѧة (المعلومѧѧة المتمیѧѧزة تعنѧѧي أنھѧѧا غیѧѧر معممѧѧة      "

وأنھا محددة تتعلق بواحѧد أو أكثѧر مѧن مѧصدري الأوراق        

المالیة أو بورقة مالیة أو أكثر، والتي لو تم تعمیمھѧا لكѧان      

لھѧا أثѧѧر علѧѧى سѧعر الورقѧѧة المالیѧѧة أو المنѧتج المѧѧالي الѧѧذي     

  ".تتصل بھ

وصفة التحدید ھنا تعني اتѧصالھا بمѧشروع محѧدد       

مѧن النجѧاح، ولا   تحدیѧدًا كافیѧًا حتѧى یكѧون لѧھ حѧظ معقѧول        

یؤثر فѧي ذلѧك وجѧود الطѧابع الاحتمѧالي الѧذي یتعلѧق عѧادة            

بطبیعѧѧѧة مثѧѧѧل ھѧѧѧذه العملیѧѧѧات، مѧѧѧن حیѧѧѧث التنفیѧѧѧذ الفعلѧѧѧي     

                                   
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.  

للمѧѧشروع، علѧѧى أن المعلومѧѧة المتمیѧѧزة لا تتطلѧѧب إطلاقѧѧًا   

   .)٤(شرط التأكید

وعلѧѧѧѧى مѧѧѧѧا تقѧѧѧѧدم تتمیѧѧѧѧز المعلومѧѧѧѧات  الداخلیѧѧѧѧة      

بیعѧѧѧة  بمجموعѧѧѧة مѧѧѧن الخѧѧѧصائص، التѧѧѧي تجعلھѧѧѧا ذات ط    

خاصѧѧѧѧة، ومѧѧѧѧن ثѧѧѧѧم لا یجѧѧѧѧوز أن یѧѧѧѧستأثر بھѧѧѧѧا أحѧѧѧѧد مѧѧѧѧن   

الأشخاص، أو تقوم فئѧة معینѧة باسѧتغلالھا دون الآخѧرین،       

على نحو یعود علیھم وحدھم بالفائدة، وفیما یلѧي نبѧین فѧي     

  :فرعین بعض ھذه الخصائص

  المعلومات الداخلیة معلومات سریة: الفرع الأول

ریفѧѧѧѧات  وفقѧѧѧѧًا للتع-تتمتѧѧѧѧع المعلومѧѧѧѧات الداخلیѧѧѧѧة  

 بأنھѧѧѧا معلومѧѧѧات، ویكمѧѧѧن معیѧѧѧار الѧѧѧسریة فѧѧѧي    -الѧѧѧسابقة 

النطѧѧѧاق الزمنѧѧѧي الѧѧѧذي تظѧѧѧل فیѧѧѧھ المعلومѧѧѧة كѧѧѧذلك، فѧѧѧإن     

المعلومѧѧة تعѧѧد سѧѧریة حتѧѧي ولѧѧѧو لѧѧم یكѧѧن العѧѧالم ببѧѧѧواطن        

الأمور ھو الوحید الذي یعلم بھѧا، وطالمѧا أنھѧا لѧم تكѧن إلا       

بحѧѧѧѧوزة عѧѧѧѧدد محѧѧѧѧدود مѧѧѧѧن الأشѧѧѧѧخاص بالنѧѧѧѧسبة لبقیѧѧѧѧة       

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

ھѧو التناسѧѧب بѧѧین مѧѧن یعلمѧون ومѧѧن لا یعلمѧѧون، لأن ذلѧѧك    

  .  )٦(یؤدي إلى تزییف آلیة الأداء في البورصة

كما ـأن الإشاعات المتعلقة بالمعلومة الѧسریة عѧن    

خѧѧسائر كبیѧѧرة الحجѧѧم، التѧѧي تѧѧرددت، وتناولتھѧѧا النѧѧشرات    

ھѧѧور، تعѧѧد معلومѧѧѧة   المالیѧѧة دون أن تѧѧصل إلѧѧى علѧѧم الجم    

سѧѧѧریة، طالمѧѧѧا أن تلѧѧѧك النѧѧѧشرات ظلѧѧѧت دون صѧѧѧدي فѧѧѧي   

الѧѧصحافة المتخصѧѧصة، وھنѧѧا یثѧѧار تѧѧساؤل آخѧѧر، عمѧѧا لѧѧو   

                                   
(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. 
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.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

قامѧѧت الѧѧصحف بنѧѧشر تلѧѧك المعلومѧѧة، فھѧѧل تفقѧѧد بالتѧѧالي        

  الطابع السري الممیز للمعلومة؟

فѧѧѧي الحقیقѧѧѧة لیѧѧѧست ھنѧѧѧاك إجابѧѧѧة قاطعѧѧѧة، حیѧѧѧث     

 أي لѧѧم نѧѧستخلص غیѧѧاب الإعѧѧلان الرسѧѧمي مѧѧن الѧѧشركة،    

یحѧѧدث إفѧѧصاح مѧѧن جانѧѧب الѧѧشركة، وبالتѧѧالي فلكѧѧي تفقѧѧد       

المعلومѧѧѧة صѧѧѧفتھا الѧѧѧسریة، یجѧѧѧب أن یѧѧѧتم نѧѧѧشرھا وفقѧѧѧًا        

للѧѧشروط القانونیѧѧة، إذ یجѧѧب علѧѧى الѧѧشركة أن تقѧѧوم بنѧѧشر   

المعلومات أو أن ترسل منشورًا إلى المساھمین، فذلك ھو 

  .السبیل لكي تفقد المعلومة صفة السریة

ل المنѧѧشور إلѧѧى المرسѧѧل  وعلѧѧى ذلѧѧك فѧѧإذا لѧѧم یѧѧص  

إلѧѧѧیھم بѧѧѧسبب إضѧѧѧراب عѧѧѧام مѧѧѧن ھیئѧѧѧة البریѧѧѧد، فѧѧѧلا تفقѧѧѧد   

المعلومة صفة السریة، لأن المستثمرین والمدخرین یجب    

أن یحѧѧاطوا بھѧѧا علمѧѧًا فعلیѧѧًا، وعلѧѧى مѧѧا تفѧѧدم یѧѧشترط فѧѧي       

المعلومات الداخلیة محѧل الاسѧتغلال، أي أن تكѧون سѧریة          

 وتبقѧى كѧذلك   غیر معلنة وتتمیز تلك المعلومѧات بالѧسریة،      

فѧѧي الحѧѧѧالات، التѧѧѧي یكѧѧѧشف عنھѧѧѧا لعѧѧѧدد محѧѧѧدد فقѧѧѧط مѧѧѧن   

الأشѧѧѧخاص المѧѧѧستثمرین، متѧѧѧى عرفѧѧѧت فیمѧѧѧا بیѧѧѧنھم أنھѧѧѧا    

  .)١(سریة

وتمѧѧѧارس الرقابѧѧѧة علѧѧѧى صѧѧѧنادیق الاسѧѧѧتثمار مѧѧѧن  

خѧѧلال التأكѧѧد مѧѧن المعلومѧѧات التѧѧي یѧѧتم نѧѧشرھا، وھѧѧو مѧѧا      

یقѧѧصد بѧѧھ النѧѧشر الإعلامѧѧي الѧѧذي یوجѧѧھ إالѧѧى الجمھѧѧور،       

لمجѧѧѧѧѧرد للدعایѧѧѧѧѧة، ولا تعنѧѧѧѧѧي علانیѧѧѧѧѧة    ولѧѧѧѧѧیس النѧѧѧѧѧشر ا 

المعلومات، علم الجمیع بالفعل بھا، بل یكتفى مѧن ذلѧك أن    

یعلم بھا الأشخاص الذین من المتوقѧع تعѧاملھم فѧي أسѧواق         

الأوراق المالیة التي تتأثر، سلبًا وإیجابѧًا بمѧدى تѧوافر ھѧذه      

  .المعلومات من عدمھ

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

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

ویѧѧѧѧѧѧشترط الѧѧѧѧѧѧبعض ضѧѧѧѧѧѧرورة تѧѧѧѧѧѧوافر سѧѧѧѧѧѧریة     

 أن المفھѧوم الѧذي یقѧصد      )٢(ما یرى البعض  المعلومات، بین 

بѧѧھ المعلومѧѧات الجوھریѧѧة أو غیѧѧر المعلنѧѧة، یختلѧѧف عѧѧن       

المفھѧѧوم الѧѧذي یقѧѧصد بѧѧھ المعلومѧѧات الѧѧسریة، فѧѧي غالѧѧب      

الأحوال تكون المعلومات الخاصة بمنشأة من المنشآت أو    

شركة من الشركات، غیر سریة، بید أنѧھ یѧشملھا الحظѧر،      

 التѧي مѧن شѧأنھا التѧأثیر فѧي        على اعتبارھا مѧن المعلومѧات     

أسعار الأوراق المالیة لھذه المنѧشأة، أو تلѧك الѧشركة، فѧلا        

یوجد ثمѧة ارتبѧاط بѧین كѧون غیѧر معلنѧة أو داخلیѧة، وبѧین              

السریة في المعلومѧات، إذ أن الѧسریة فѧي المعلومѧات تعѧد         

نسبیة ولیست مطلقة، فإن مجرد الإفصاح عنھѧا للجمھѧور      

  .لجھر والإعلانتخرج من إطار السریة إلى ا

وتجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى وجѧѧوب النظѧѧر إلѧѧى معیѧѧѧار       

، مѧѧѧѧن مختلѧѧѧѧف الجوانѧѧѧѧب؛ لاسѧѧѧѧیما الجوانѧѧѧѧب    )٣(الѧѧѧѧسریة

الموضوعیة، وذلك عند بیѧان طبیعѧة المعلومѧات الѧسریة،            

دون النظر إلى شخصیة متلقي ھѧذه المعلومѧات أو ناقلھѧا،      

ودون النظر إلى أي مѧدى كѧان اعتقѧاده، والإدعѧاء بѧسریة       

ت حال علم ناقلھا بھذه السریة، وعѧدم الѧسریة إذا     المعلوما

كان لا یعلم بذلك، إدعѧاء بغیѧر دلیѧل، إذ الأصѧل أن تكѧون         

جمیѧѧع المعلومѧѧات التѧѧي یمكѧѧن تѧѧدوالھا، ویѧѧرد ذكرھѧѧا فѧѧي    

اجتماعѧѧات مجلѧѧس الإدارات للѧѧشركات العاملѧѧة فѧѧي مجѧѧال   

البورصة، وكذلك ما یرد في وثائق الأجھزة الرقابیة على     

مѧѧا ھѧѧي مѧѧن حیѧѧث الأصѧѧل معلومѧѧات سѧѧریة     الѧѧشركات، إن

بالѧѧضرورة، حتѧѧѧى وإن اعتقѧѧѧد الѧѧبعض مѧѧѧا یخѧѧѧالف أصѧѧѧل   

  .سریتھا

ولا یѧѧشترط أن تكѧѧون المعلومѧѧات والبیانѧѧات غیѧѧر    

المعلنѧѧة كاملѧѧة، بѧѧل یكفѧѧي تواجѧѧدھا حتѧѧى ولѧѧو كانѧѧت غیѧѧر    

                                   
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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مكتملѧة، مѧѧع اشѧѧتراط أن تكѧѧون ھѧذه المعلومѧѧات لھѧѧا تѧѧأثیر    

 بورصѧة الأوراق  مباشر أو غیر مباشر على الأسعار فѧي        

المالیѧѧة، وذلѧѧك سѧѧواء تѧѧم اسѧѧتغلالھا مѧѧن قبѧѧل العمیѧѧل، أو        

قامت شѧركات السمѧسرة بتنفیѧذ الѧصفقة، بѧصورة مباشѧرة           

أو غیѧѧر مباشѧѧرة مѧѧن خѧѧلال إدخѧѧال  العدیѧѧد مѧѧن الدراسѧѧات  

الفنیة والتحلیلیѧة، التѧي تѧؤدي إلѧى الوصѧول لنتیجѧة معینѧة             

ب تحدیѧد  أو على الأقل تأكید تلѧك النتیجѧة، وإن كѧان یѧصع      

مѧا یمكѧن بѧھ الفѧصل بѧین المعلومѧات المعلنѧة والمعلومѧѧات        

غیѧѧر المعلنѧѧة، وھѧѧي التѧѧي تѧѧم تѧѧصحیحھا وإضѧѧفاء الѧѧصفة     

الѧѧѧشرعیة علیھѧѧѧا، وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال مѧѧѧا تѧѧѧم مѧѧѧن بحѧѧѧوث     

  .ودراسات تحلیلیة تساعد على ذلك وتغیر من طبیعتھا

ومن الأمثلة الدالة على ذلك مѧا أثیѧر فѧي الولایѧات       

یة، في القضیة التي حكمѧت فیھѧا المحكمѧة    المتحدة الأمریك 

 Wallالعلیѧѧا، بإدانѧѧة محѧѧرر فѧѧي صѧѧحیفة وول سѧѧتریت    

Street Journal""   اتѧѧسریب معلومѧѧھ بتѧѧك لقیامѧѧوذل ،

غیѧѧѧر معلنѧѧѧة فѧѧѧي أحѧѧѧد جھѧѧѧات الإعѧѧѧلان المعتمѧѧѧدة آنѧѧѧذاك،   

كالѧصحافة والإذاعѧات بنوعیھѧا، والتѧѧي مѧن شѧأنھا إضѧѧفاء      

      ѧت الإفѧور،   صفة السریة، والتي تبقى حتى وقѧصاح للجمھ

، وھѧѧو )Winans(وتخلѧѧص الوقѧѧائع فѧѧي أن الѧѧسید وینѧѧانز  

صѧѧحفي مѧѧѧن المѧѧѧشاركین فѧѧѧي كتابѧѧѧة عمѧѧѧود مѧѧѧن الأعمѧѧѧدة   

الثابتة في الجریدة، ویتم من خѧلال عمѧوده تقѧدیم نѧصائحھ         

وتوصیاتھ لجمھور المستثمرین، وقد نالѧت كتاباتѧھ شѧعبیة        

عѧن  واسعة النطاق، لجودة المادة المقدمة وتنوعھا، فѧضلًا      

مѧѧصداقیة الكاتѧѧب ونزاھتѧѧھ، وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن الكاتѧѧب   

كان على درایة ومعرفة تامة بقواعد العمل الصحفي على    

وجѧѧھ العمѧѧوم،  وفѧѧي الجریѧѧدة التѧѧي یعمѧѧل بھѧѧا علѧѧى وجѧѧھ     

الخصوص، وكانѧت قواعѧد وأساسѧیات النѧشر تѧنص علѧى           

أن محتویѧѧѧѧات العمѧѧѧѧѧود ھѧѧѧѧѧي معلومѧѧѧѧات سѧѧѧѧѧریة خاصѧѧѧѧѧة   

لكاتѧب عѧدم الإفѧصاح عنھѧا      بالجریدة، ومن ثم یجب على ا     

قبل نشرھا، باتخاذ الإجѧراءات الѧصحفیة المناسѧبة، إلا أن        

الكاتب قد خانتѧھ معلوماتѧھ وتѧورط فѧي مѧؤامرة مѧع اثنѧین               

مѧѧن الأشѧѧѧخاص، أحѧѧѧدھما سمѧѧسار فѧѧѧي بورصѧѧѧة الأوراق   

المالیѧѧة، وكѧѧان ھѧѧذا السمѧѧسار یقѧѧوم ببیѧѧع وشѧѧراء الأوراق    

تملѧة لمقѧال الكاتѧب    المالیة، وفقًا لما ھو متوقع من آثار مح     

للمستثمرین بعد نشره، ثѧم یقѧوم الكاتѧب وصѧاحباه باقتѧسام        

  .ما جنوه من أرباح فیما بینھم

المعلومѧѧات الداخلیѧѧة محѧѧددة مѧѧؤثرة علѧѧى : الفѧرع الثѧѧاني 

  مرتبطة بأوراق الشركات المالیة الأسعار

إن :  المعلومات الداخلیѧة معلومѧات محѧددة     -أولًا  

جتمѧѧاع مجلѧѧس الإدارة،  الѧѧشخص الѧѧذي علѧѧم، مѧѧن خѧѧلال ا  

بالنتائج المربحة التي تؤدي إلѧى تزایѧد الأربѧاح الموزعѧة،       

وكذلك إلѧى زیѧادة رأس المѧال بتوزیѧع أسѧھم مجانیѧة، یعѧد            

ولا یقѧѧصد بالتحدیѧѧد ھنѧѧا معرفѧѧة    . حѧѧائزًا لمعلومѧѧة محѧѧددة  

الأربѧاح أو الخѧѧسائر بالأرقѧѧام، كѧذلك فѧѧإن المعلومѧѧة تعتبѧѧر   

 الخѧѧسائر حتѧѧي ولѧѧو لѧѧم    محѧѧددة بمѧѧا فیѧѧھ الكفایѧѧة، بمعرفѧѧة    

یعѧѧѧѧرف سѧѧѧѧوي الحѧѧѧѧد الأدنѧѧѧѧى أو الأقѧѧѧѧصى، وأن معرفѧѧѧѧة   

الجمھور، منذ عشرة أشھر مضت، بأنھ ربما سیتم توزیع   

أرباح، وأن الصحافة المالیة قد أعطت تكھنѧات حѧول ھѧذا      

المعنѧѧي، فѧѧإن تأكیѧѧد ھѧѧذه التنبѧѧؤات أثنѧѧاء اجتمѧѧاع مجلѧѧس        

 إلѧѧѧى )supposition(الإدارة یحѧѧѧول مѧѧѧا كѧѧѧان مفترضѧѧѧًا    

  .)١(معلومة خاصة ممیزة

وإنمѧѧѧا تكѧѧѧون المعلومѧѧѧات محѧѧѧددة ومبینѧѧѧة، عنѧѧѧدما  

تتعلѧѧق بوقѧѧائع معینѧѧة أو بѧѧأمور تمѧѧس سѧѧوق رأس المѧѧال،     

كاسѧѧѧѧتیلاء بعѧѧѧѧض الѧѧѧѧشركات علѧѧѧѧى الѧѧѧѧبعض الآخѧѧѧѧر، أو    

حصولھا دون غیرھѧا علѧى العقѧود التѧي تѧؤدي إلѧى زیѧادة             

أرباحھѧا بѧѧشكل مبѧѧالغ فیѧѧھ، أو أن تطѧѧرح بعѧѧض المنتجѧѧات   

  . یدة التي یتوقع لھا الرواجالجد

ووفقًا لما تقدم فإن كافة الآراء التي تشكل بیانѧًا أو         

تعطي انطباعѧًا أو ترسѧم نموذجѧًا عامѧُا، عѧن الѧشركات أو           

أسواق رأس المال بوجھ عام، فلا تعد ھذه المعلومات فѧي     

ھذه الحالة من المعلومѧات الجوھریѧة، كѧالقول بѧأن شѧركة         

                                   
(1) ducouloux, note Arret, cour correctionnel de 

paris, 28jan 1985, Gaz .pal.1985 ,page287. 



   
    

 ٤٨٦  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

الازدھѧار، أو علѧى النقѧیض    من الѧشركات بلغѧت حѧدًا مѧن        

بلغѧѧѧت حѧѧѧدًا مѧѧѧن الانحѧѧѧدار والخѧѧѧسارات المتلاحقѧѧѧѧة، ولا      

تختلف القطاعات العامѧة ذات الأھمیѧة للѧشركة عѧن ذلѧك،             

ویكѧѧون ذلѧѧك فѧѧي جمیѧѧع الحѧѧالات، بمѧѧا فѧѧیھم حالѧѧة الآراء       

القائمة على مزید من التحالیل ودراسات الجدوى العلمیة،     

  .)١(ریةفإنھا تبقى ولا تزال معلومات غیر جوھ

وھѧѧѧѧو مѧѧѧѧا یفھѧѧѧѧم منѧѧѧѧھ أن المقѧѧѧѧصود بالمعلومѧѧѧѧات  

المحѧѧددة، ھѧѧѧي تلѧѧك المعلومѧѧѧات التѧѧѧي تѧѧدور حѧѧѧول شѧѧѧيء    

معѧѧین، والتѧѧي منھѧѧا یمكѧѧن اسѧѧتخلاص نتѧѧائج محѧѧددة، عنѧѧد   

الإفصاح عنھا أو العلم بھا، وذلك كما لѧو كانѧت المعلومѧة           

تدور حول تعدیل في رأس مال الشركة سѧواء بالزیѧادة أو     

إصدار سندات جدیدة، أو نتیجѧة لتوزیѧع     النقصان، أو عند    

أسھم مجانیة، وما سوى ذلك من الأمѧور التѧي تѧؤثر علѧى         

أسѧѧѧѧعار الأوراق المالیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تتعامѧѧѧѧل بھѧѧѧѧا الѧѧѧѧѧشركات      

المѧѧصدرة لتلѧѧك الأوراق، أمѧѧا إذا كانѧѧت ھѧѧذه المعلومѧѧѧات      

عامة، لا یسع أحد جھلھѧا، ولѧیس مѧن شѧأنھا أن تنبѧئ عѧن          

لمعلومѧات بالѧسریة،   واقعة محددة، فیصعب وصѧف ھѧذه ا       

وكѧѧѧѧذلك الحѧѧѧѧال المعلومѧѧѧѧات التѧѧѧѧي تѧѧѧѧشتمل علѧѧѧѧى ألفѧѧѧѧاظ      

ومصطلحات مجردة وعامة، كالأدعѧاء زعمѧًا بѧأن شѧركة          

ما، سوف تحقѧق قѧدرًا كبیѧرًا مѧن المنѧافع أو تجنѧي أرباحѧًا             

ھائلة في المستقبل، أو على العكس من ذلك أنھѧا قѧد تتكبѧد        

 خѧѧسائر فѧѧي ظѧѧل مѧѧا تنتھجѧѧھ مѧѧن سیاسѧѧة؛ فѧѧإن مثѧѧل ھѧѧذه       

المѧѧѧصطلحات، لا تتجѧѧѧاوز التكھنѧѧѧات التѧѧѧي لا تѧѧѧصل إلѧѧѧى   

درجѧѧѧة المعلومѧѧѧات الѧѧѧسریة، ومѧѧѧن ثѧѧѧم لا یمكѧѧѧن  وصѧѧѧفھا  

بالسریة، مѧا لѧم تѧصدر بѧصفة رسѧمیة مѧن إحѧدى الجھѧات            

  .)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، 

أن یكѧون  :  المعلومات الداخلیة تؤثر على الأسعار -ثانیًا  

 سѧѧѧعر الأوراق المالیѧѧѧة مѧѧѧن شѧѧѧأن المعلومѧѧѧة التѧѧѧأثیر علѧѧѧى 

؛ حیث یجѧب أن یكѧون مѧن شѧأن المعلومѧة،         )٣(المتعلقة بھا 

لو وصلت إلى علم الجمھѧور، التѧأثیر علѧى سѧعر الأوراق       

المالیة التѧي تتعلѧق بھѧا، وقѧد اسѧتلزمت معظѧم اللѧوائح فѧي              

أغلѧѧب الѧѧѧدول أن تكѧѧون المعلومѧѧѧة ذات أثѧѧر علѧѧѧى أسѧѧѧعار    

مѧѧاني والقѧѧوانین  الأوراق المالیѧѧة، مثѧѧل میثѧѧاق الѧѧسلوك الأل  

الإنجلیزیѧѧѧة والدانماركیѧѧѧة، كمѧѧѧا أن لائحѧѧѧة لجنѧѧѧة عملیѧѧѧات   

البورصة في فرنسا أوجبت أیضًا أن تكون المعلومѧة ذات    

   .أثر على سعر الورقة

والحكمة من استلزام أن یكѧون مѧن شѧأن المعلومѧة      

التѧѧأثیر علѧѧى أسѧѧعار الأوراق المالیѧѧة، ھѧѧو أنѧѧھ لیѧѧست كѧѧل     

علومѧѧѧة خاصѧѧة ممیѧѧѧزة،  معلومѧѧة یجھلھѧѧا الجمھѧѧѧور تعѧѧد م   

وبالتالي فإن المعلومة لا تعد كذلك إذا  لѧم یكѧن مѧن شѧأنھا         

التѧѧأثیر علѧѧى سѧѧعر الأوراق المالیѧѧة التѧѧي تتعلѧѧق بھѧѧا، وأن    

القول بغیر ذلك، یمنع المدیرین بل وغالبیة الموظفین مѧن       

أن یقومѧѧوا بѧѧأي تعامѧѧل علѧѧى أسѧѧھم شѧѧركتھم؛ حیѧѧث إنھѧѧم      

ل علѧى الجمھѧور    یحوزون بصفة دائمة معلومѧات لا یتѧص       

  .بھا

واعتبار المعلومات غیر معلنة ومحددة وحده غیر   

كѧѧاف لوصѧѧفھا بالمعلومѧѧات الѧѧسریة أو الداخلیѧѧة؛ حیѧѧث إن  

القول بذلك من شأنھ أن یؤدي إلى إدخال أنواع كثیرة مѧن       

المعلومѧѧات الداخلیѧѧة ضѧѧمن النطѧѧاق المحظѧѧور، كمѧѧا أنѧѧھ       

، من یؤدي إلى اتساع شریحة  الذین یعملون في الشركات

الإداریѧѧѧѧین والمѧѧѧѧوظفین العѧѧѧѧادیین فѧѧѧѧضلًا عѧѧѧѧن الحѧѧѧѧراس     

والمراسلین، كل ھؤلاء یقعون تحت طائلة الحظѧر، وذلѧك    

لحیѧѧازتھم ومعѧѧرفتھم بѧѧالكثیر مѧѧن المعلومѧѧات الداخلیѧѧة أو     

السریة التي لا یعلم بھا الجمھѧور وعامѧة النѧاس، وھѧو مѧا          

یكѧѧون سѧѧببًا فѧѧي عواقѧѧب وخیمѧѧة وأزمѧѧات غیѧѧر مبѧѧررة ،      

                                   
(3) Hubert vauplane, utilization d,une information 

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



 

 ٤٨٧

  مها محسن على السقا/ د

مخѧѧاطر الإدانѧѧة واعتبѧѧارھم مجѧѧرمین، فѧѧي أي   فѧѧضلًا عѧѧن 

وقت بحجة مخالفة مبدأ الحظر، وما سوف ینѧتج عنѧھ مѧن       

آثѧѧѧار كمنѧѧѧع تѧѧѧداول أسѧѧѧھم الѧѧѧشركات التѧѧѧي یعملѧѧѧون بھѧѧѧا،     

لحیѧѧازتھم معلومѧѧات داخلیѧѧة سѧѧریة ومحѧѧددة، وعلیѧѧھ فѧѧلا       

  .یمكن التسلیم بذلك

وعلѧѧѧى ذلѧѧѧك فѧѧѧإن القاعѧѧѧدة العامѧѧѧة تقتѧѧѧضي أن كѧѧѧل  

ھѧѧѧѧور لا تعتبѧѧѧѧر بالѧѧѧѧضرورة مѧѧѧѧن    معلومѧѧѧѧة یجھلھѧѧѧѧا الجم 

المعلومѧات الداخلیѧة؛ حیѧѧث ثمѧة تفѧاوت وتنѧѧوع فѧي أھمیѧѧة      

وقѧѧوة المعلومѧѧات الداخلیѧѧة الخاصѧѧة بالѧѧشركات المѧѧصدرة    

لѧѧلأوراق المالیѧѧة، وكѧѧذلك الѧѧشركات التѧѧي تتѧѧداول أوراقھѧѧا   

في بورصة الأروراق المالیة، ومن ثѧم فإنѧھ یلѧزم لاعتبѧار      

تѧѧѧأثیر علѧѧѧى أسѧѧѧعار  المعلومѧѧѧات متمیѧѧѧزة،  أن تكѧѧѧون ذات 

الأوراق المالیѧѧة انخفاضѧѧًا أو ارتفاعѧѧًا، فѧѧي حالѧѧة وصѧѧول      

ھѧѧذه المعلومѧѧات إلѧѧى جمھѧѧѧور المتعѧѧاملین مѧѧع البورصѧѧѧة      

  .)١(والمستثمرین

وتستلزم غالبیة اللѧوائح التѧشریعیة فѧي أغلѧب دول            

العالم، أن تكون المعلومѧات الداخلیѧة لھѧا آثѧارًا فعالѧة علѧى         

، ومѧѧѧѧن ھѧѧѧѧذه  )٢ (لمالیѧѧѧѧةالأسѧѧѧѧعار فѧѧѧѧي أسѧѧѧѧواق الأوراق ا  

، والحѧѧѧال كѧѧѧذلك فѧѧѧي   )٣(التѧѧѧشریعات التѧѧѧشریع الإنجلیѧѧѧزي 

التѧѧشریع الفرنѧѧسي، فѧѧإن لائحѧѧة لجنѧѧة عملیѧѧات البورصѧѧة       

الفرنѧѧسیة، اسѧѧتلزمت أن تكѧѧون المعلومѧѧات الداخلیѧѧة، ذات   

  .أثر على سعر الورقة

ویѧѧرى الѧѧبعض أن المعلومѧѧات الداخلیѧѧة أو الѧѧسریة  

فѧѧي أسѧѧعار الأوراق التѧي تكѧѧون مѧѧن حیѧѧث الأصѧل مѧѧؤثرة   

المالیة، ھي تلك المعلومات التي تكسب من یحوزھا میزة        

أكبر من غیѧره، وتمنحѧھ ثقѧة فѧي نفѧسھ تجعلѧھ یقتѧرب مѧن             

                                   
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 
  

التقѧѧدیر الѧѧصحیح للقیمѧѧة الѧѧسوقیة لѧѧلأوراق المالیѧѧة، التѧѧي       

تتوقѧѧѧع للأسѧѧѧھم مѧѧѧستقبلًأ، سѧѧѧواء منھѧѧѧا المتواجѧѧѧد بѧѧѧین یѧѧѧد     

بعید في بعѧض  المستغل لھذه المعلومات، أو على المدى ال     

  .الأحیان

  :وتبدو أھمیة ھذه الخاصیة واضحة وجلیة من جھتین

 أن ھѧѧѧذه الخاصѧѧѧیة تقѧѧѧوم بحѧѧѧصر :الجھѧѧة الأولѧѧѧى 

مجالات تجریم استغلال المعلومات الداخلیѧة غیѧر المعلنѧة        

  .في إطار معقول، غیر مبالغ فیھ

 تѧѧѧѧضع ھѧѧѧѧذه الخاصѧѧѧѧیة معیѧѧѧѧارًا  :الجھѧѧѧѧة الثانیѧѧѧѧة

 على أھمیة المعلومات، واضحًا، یمكن من خلالھ الوقوف    

وتحدیѧѧѧد قیمتھѧѧѧا، فѧѧѧضلًا عѧѧѧن بیѧѧѧان الآثѧѧѧار المحتملѧѧѧة وفقѧѧѧًا   

  .)٤(للطبیعة الذاتیة لھذه المعلومات الداخلیة

 ارتبѧѧѧѧاط المعلومѧѧѧѧات الداخلیѧѧѧѧة بѧѧѧѧأوراق   -ثالثѧѧѧѧًا 

اعتبѧѧѧار المعلومѧѧѧات الداخلیѧѧѧة مѧѧѧؤثرة   : الѧѧѧشركات المالیѧѧѧة

یѧѧر تѧѧأثیرًا جوھریѧѧًا فѧѧي أسѧѧعار الأوراق المالیѧѧة، وحѧѧده غ    

كѧاف، وإنمѧا لابѧد أن تѧرتبط ھѧذه المعلومѧات غیѧر المعلنѧѧة        

والمحѧѧѧددة والمѧѧѧؤثرة فѧѧѧي الأسѧѧѧعار بѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧة أو      

الѧѧѧѧشركات المѧѧѧѧصدرة لѧѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧѧة، وتظھѧѧѧѧر ھѧѧѧѧذه     

الخاصیة عند تعریف المعلومات الداخلیة التي تكون محلѧًا   

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 قѧصوى     

  .فى التعاملات داخل الأسواق المالیة

ومن التطبیقات على ذلѧك، عѧدم تعلѧق المعلومѧات          

الداخلیѧѧة، بѧѧالأوراق المالیѧѧة للѧѧѧشركات، فѧѧإن ذلѧѧك خѧѧѧارج      

 یتعѧѧѧین عѧѧѧدم الإفѧѧѧصاح   نطѧѧѧاق المعلومѧѧѧات الѧѧѧسریة التѧѧѧي   

  .، ویترتب الجزاء بالإخلال بھذا الشرط)٥(عنھا

وأمثلѧѧة ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧѧن المعلومѧѧات التѧѧي بѧѧѧسببھا      

یحظر التعامѧل فѧي الأوراق المالیѧة، تلѧك المعلومѧات التѧي        

                                   
(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

تتعلѧѧѧѧق بتقنیѧѧѧѧات الإنتѧѧѧѧاج وبѧѧѧѧراءات الاختѧѧѧѧراع الحدیثѧѧѧѧة،   

      ѧیما الطاقѧة، لا سѧة وأسرار التكنولوجیا، في مجالات الطاق

المتجѧѧددة منھѧѧا، وكѧѧذلك القѧѧوائم الخاصѧѧة بالمتعѧѧاملین مѧѧع     

الشركات، وتقدیر حجم الأربѧاح والخѧسائر والاحتیاطیѧات       

النقدیة الحالیة، ومѧا یمكѧن توقعѧھ مѧن أزمѧات فیمѧا یخѧص             

توریدات المواد الخام، وكذلك موقف الشركات المالي في      

مواجھة البنوك التي تتعامѧل معھѧا، ومѧدیونیات الѧشركات            

روضѧѧھا، والعѧѧروض التѧѧي تقѧѧدم بھѧѧدف شѧѧراء أغلبیѧѧة       وق

أسѧѧѧھم الѧѧѧشركة، و أیѧѧѧضًا العѧѧѧروض الخاصѧѧѧة بالانѧѧѧدماج     

وبإمكانیة ظھور ثروات معدنیѧة جدیѧدة وكѧشفھا والتنقیѧب          

عنھѧѧا فѧѧي أراضѧѧي تملكھѧѧا الѧѧشركة، إلѧѧى غیѧѧر ذلѧѧك مѧѧن          

  .الأمثلة التي یعد الكشف عنھا قبل نشرھا محظورًا

المبحѧث یتبѧین    ممѧا سѧبق فѧي ھѧذا     :خلاصة القѧول  

لنا أن المعلومات الداخلیة أو السریة، ھي تلك المعلومѧات         

التѧѧѧي ینطبѧѧѧق علیھѧѧѧا حظѧѧѧر الاسѧѧѧتغلال، والتѧѧѧي یمكѧѧѧن ان    

توصف بأنھا غیر معلنة ومحددة، ومѧن ثѧم أنھѧا تѧؤثر فѧي             

أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧة، أسѧѧѧعار ھѧѧذه الأوراق والجھѧѧѧات    

  . المصدرة لھا

   الداخلينطاق حظر التعامل: المطلب الثاني

  : تمھید تقسیم

المعلومѧѧѧات الممیѧѧѧزة واجبѧѧѧة الحظѧѧѧر وفѧѧѧق نطѧѧѧاق   

معѧین، وھѧѧي غیѧѧر كѧѧذلك مѧا دامѧѧت خѧѧارج نظѧѧاق الحظѧѧر،    

، )فѧѧѧرع أول(والنطѧѧѧاق یتمثѧѧѧل فѧѧѧي النطѧѧѧاق الموضѧѧѧوعي    

، وھѧѧو مѧѧا سѧѧوف نبینѧѧھ    )فѧѧرع ثѧѧان (والزمѧѧاني والمكѧѧاني  

بѧشيء مѧѧن التفѧѧصیل فѧѧي ھѧѧذا المبحѧѧث، وذلѧѧك علѧѧى النحѧѧو   

  :التالي

  نطاق حظر التعامل الداخلي: الأولالفرع 

النطѧѧѧѧاق الموضѧѧѧѧѧوعي لحظѧѧѧѧر التعامѧѧѧѧѧل    -أولѧѧѧѧًا  

تختلѧѧѧف صѧѧѧور ومقاصѧѧد اسѧѧѧتغلال المعلومѧѧѧات  : الѧѧداخلي 

الداخلیѧѧѧة التѧѧѧي یحѧѧѧصل علیھѧѧѧا المتعامѧѧѧل الѧѧѧداخلي، إذ قѧѧѧد     

یѧستغل ھѧѧذه المعلومѧات لتحقیѧѧق أغѧراض ومѧѧآرب خاصѧѧة    

بشخѧѧѧصھ، أو بمѧѧѧѧن یھمѧѧѧھ أمѧѧѧѧره، كمѧѧѧѧا قѧѧѧد یѧѧѧѧستغل ھѧѧѧѧذه    

ت الداخلیѧѧѧة لѧѧѧѧصالح أشѧѧѧخاص آخѧѧѧرین، مقابѧѧѧѧل    المعلومѧѧѧا 

الحѧѧѧѧصول علѧѧѧѧى أجѧѧѧѧر لѧѧѧѧذلك، وھاتѧѧѧѧان الѧѧѧѧصورتان ھمѧѧѧѧا  

المشمولتان بالحظر المذكور؛ من حیѧث تѧضمنھما اعتѧداءً       

صارخَا علѧى المبѧادئ العامѧة لأسѧواق رأس المѧال، كمبѧدأ         

الشفافیة والإفصاح، وھما في الوقѧت ذاتѧھ یمѧثلان جریمѧة         

وبѧѧة المقѧѧررة فѧѧي القѧѧانون،  جنائیѧѧة، یعاقѧѧب مرتكبوھѧѧا بالعق

وفق مѧا ھѧو وارد فѧي كافѧة التѧشریعات التѧي تѧنظم أعمѧال            

البورصة وأسواق الأوراق المالیة، وفیما یلي نبѧین إفѧشاء          

، ثѧѧم نبѧѧین الاسѧѧتغلال    )أولѧѧًا (المعلومѧѧات الداخلیѧѧة للغیѧѧر،   

، وذلѧك علѧى النحѧѧو   )ثانیѧѧًا(الشخѧصي للمعلومѧات الداخلیѧة    

 :التالي

 تحقیقًا للمبѧاديء    :ت الداخلیة للغیر  إفشاء المعلوما ) ١(

العامѧѧѧة التѧѧѧي تقتѧѧѧضي المѧѧѧساواة بѧѧѧین الجمیѧѧѧع فѧѧѧي      

الحѧѧѧѧѧصول علѧѧѧѧѧى المعلومѧѧѧѧѧات، وتطبیقѧѧѧѧѧًا لمبѧѧѧѧѧدأي  

، فѧѧѧѧѧإن ثمѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧزام مѧѧѧѧѧن )١(الѧѧѧѧѧشفافیة والإفѧѧѧѧѧصاح

الالتزمات التѧي تقѧع علѧى عѧاتق المطلعѧین، یوجѧب          

علѧѧیھم ضѧѧرورة الحفѧѧاظ علѧѧى الѧѧسر المѧѧصرفي، إذ   

ي نѧѧوع مѧѧن التعѧѧاملات بنѧѧاء   یمتنѧѧع علѧѧیھم إجѧѧراء أ 

علѧѧى مѧѧا اطلعѧѧوا علیѧѧھ طیلѧѧة فتѧѧرة الحظѧѧر وحتѧѧى        

لحظѧѧة وصѧѧول المعلومѧѧات إلѧѧى علѧѧم الجمھѧѧور فѧѧي    

  ، )٢(وقت واحد

وھѧѧذه الجریمѧѧة عاقѧѧب علیھѧѧا المѧѧشرع المѧѧصري،      

مѧن قѧانون سѧوق    ) ٦٤(طبقًا لما نصت علیھ المѧادة     

م، إذ  ١٩٩٢لѧسنة   ) ٩٥(رأس المال المصري رقѧم      

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

، وفѧѧرض علѧѧى "عملѧѧھ تطبیقѧѧًا لأحكѧѧام ھѧѧذا القѧѧانون 

  . 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. 



 

 ٤٨٩

  مها محسن على السقا/ د

كما قرر المشرع كذلك مسئولیة مراجѧع الحѧسابات        

عن الأفعال المتضمنة إفشاء للمعلومات التѧي اطلѧع      

علیھا بحكم مھنتھ إلى الغیѧر بمѧن فѧیھم المѧساھمون         

یعѧد أمینѧًا علѧى تلѧك المعلومѧات      فѧي الѧشركة، كونѧھ    

) ١٠٨(والبیانѧѧات، وذلѧѧك طبقѧѧًا لمѧѧا ورد فѧѧي المѧѧادة  

قѧѧانون شѧѧركات المѧѧساھمة وشѧѧركات التوصѧѧیة   مѧѧن 

بالأسѧѧѧѧѧھم والѧѧѧѧѧشركات ذات المѧѧѧѧѧسئولیة المحѧѧѧѧѧدودة  

م بتعѧѧدیل القѧѧانون  ٢٠١٨لѧѧسنة ) ٤(المѧѧصري رقѧѧم  

؛ حیѧѧث نѧѧصت علѧѧى 1) (م١٩٨١لѧѧسنة ) ١٥٩(رقѧѧم 

لتزامѧѧѧѧات المراقѧѧѧѧب  مѧѧѧѧع عѧѧѧѧدم الاخѧѧѧѧلال با  : "أنѧѧѧѧھ

الأساسیة لا یجوز لمراقب الحسابات أن یѧذیع علѧى     

المساھمین فى مقر الجمعیة العامѧة أو فѧى غیѧره أو     

إلى غیرھم ما وقف علیھ من أسرار الشركة بسبب      

قیامѧѧѧѧѧѧѧھ بعملѧѧѧѧѧѧѧھ وإلا وجѧѧѧѧѧѧѧب عزلѧѧѧѧѧѧѧھ ومطالبتѧѧѧѧѧѧѧھ   

مѧن  ) ٥(، وأیضًا ما نصت علیھ الفقѧرة    "بالتعویض

  .من ذات القانون) ١٦٣(المادة 

 الصورة :الاستغلال الشخصي للمعلومات الداخلیة) ٢(

الأولى من صѧور الاسѧتغلال تتمثѧل فѧي الاسѧتغلال         

الشخѧѧѧѧصي للمعلومѧѧѧѧات الداخلیѧѧѧѧة، وفیھѧѧѧѧا یѧѧѧѧستغل    

 أیѧن كѧان، سѧواء    -المطلع على المعلومات الداخلیة  

من طائفة المطلعѧین الرئیѧسیین أم المطلعѧین بѧصفة         

لتѧي اطلѧع علیھѧا     ھذه المعلومات الداخلیѧة ا –ثانویة  

في التعامل بالأوراق المالیة لجھة من الجھات التي      

تربطھ بھا روابѧط ذات منفعѧة شخѧصیة تعѧود علѧى        

  .)٢(شخصھ

  :ویتم الاستغلال الشخصي في إحدى صورتین

 وھѧو مѧا یѧتم بѧشكل اعتیѧادي؛ إذ         :الصورة الأولى 

یتم التعامل الداخلي بصورة مباشرة عندما یتعامل المطلѧع     

                                   
 / 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 

شѧرة بѧالأوراق المالیѧة بیعѧًا أو شѧراء وفقѧًا لمѧѧا       بѧصورة مبا 

  .اطلع علیھ من المعلومات الداخلیة

 الاسѧѧѧѧتعانة بѧѧѧѧالغیر لتحقیѧѧѧѧق   :الѧѧѧѧصورة الثانیѧѧѧѧة  

مصالح شخصیة، وذلك كأن یقوم الغیѧر بѧإجراء العملیѧات      

التي یتم من خلالھا الاطلاع علѧى المعلومѧات باسѧمھ ھѧو،      

  .)٣ (ولصالح المطلع الذي استعان بھ

یحدد النطاق الشخصي :  النطاق الشخصي-یًا ثان

لحظѧѧر المعلومѧѧات الداخلیѧѧة الأشѧѧخاص المحظѧѧور علѧѧیھم     

الاسѧѧѧتفادة مѧѧѧن المعلومѧѧѧات الداخلیѧѧѧة، ھѧѧѧؤلاء الأشѧѧѧخاص    

الملتزمین بھذا لم یحددھم المشرع المصري، واكتفѧى فѧي          

ذلѧك باسѧتخدام بعѧѧض الألفѧاظ التѧѧي تѧدل علѧѧیھم، كلفѧظ كѧѧل      

مѧѧن ) ٦٤(نѧѧصت علیѧѧھ المѧѧادة  مѧѧن أفѧѧشى سѧѧرًا  طبقѧѧًا لمѧѧا   

م، والتѧي نѧصت   ١٩٩٢ لѧسنة    ٩٥قانون سوق رأس المال     

مѧع عѧدم الإخѧلال بѧأى عقوبѧة اشѧد منѧصوص        : "علѧى أنѧھ  

علیھا فѧى أى قѧانون أخѧر یعاقѧب بѧالحبس مѧدة لا تقѧل عѧن           

سѧنتین وبغرامѧѧة لا تقѧل عѧѧن عѧشرین آلѧѧف جنیѧھ ولا تزیѧѧد     

ل مѧن  على خمسین آلف جنیھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین ك  

أفѧѧѧشى سѧѧѧرًا اتѧѧѧصل بѧѧѧھ بحكѧѧѧم عملѧѧѧھ تطبیقѧѧѧًا لأحكѧѧѧام ھѧѧѧذا  

القانون أو حقق نفعًا منѧھ ھѧو أو زوجѧھ أو أولاده أو أثبѧت      

فى تقاریره وقائع غیر صحیحة أو أغفل فى ھѧذه التقѧاریر       

  ".وقائع تؤثر فى نتائجھ

حیث یلاحظ من نص ھذه المادة أن المشرع المصري قد 

  و المطلع؟أطلق ذلك القول دون تحدید من ھ

 أن عѧدم التحدیѧد فیѧھ حمایѧة أكثѧر       :وترى الباحثѧة  

للسر المصرفي علѧى وجѧھ العمѧوم، وللمعلومѧات الممیѧزة             

محѧѧѧل الدراسѧѧѧة بوجѧѧѧھ خѧѧѧاص، وھѧѧѧو مѧѧѧا علیѧѧѧھ المѧѧѧشرع     

المѧѧصري، إذ یعاقѧѧب كѧѧل مѧѧن أفѧѧشى سѧѧرًا أیѧѧًا كѧѧان، وسѧѧدًا   

  .لباب التحایل على القانون

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

  .٦٧ص



   
    

 ٤٩٠  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

یف  وأمѧا موقѧѧف الفقѧھ بوجѧѧھ عѧѧام، فقѧد كѧѧان تѧѧصن   

الأشѧѧѧخاص الѧѧѧذین لھѧѧѧم حѧѧѧق الاطѧѧѧلاع علѧѧѧى المعلومѧѧѧات     

  : إلى فئتینالداخلیة 

فئѧѧة المطلعѧѧین مѧѧن الѧѧداخل، أي مѧѧن : الفئѧѧة الأولѧѧى

داخѧل الѧشركات بحكѧم مѧѧا یمارسѧونھ مѧن أعمѧال وظیفیѧѧة،       

فئѧة المطلعѧѧین مѧن الخѧѧارج، أي مѧن خѧѧارج    : والفئѧة الثانیѧѧة 

تѧي  الشركات بحكѧم علاقѧات العمѧل أو الخѧدمات المؤقتѧة ال      

  .)١(یتعاقدون مع الشركات بشأنھا

مѧن  ) ٣١٩(وقد فرق القانون المصري في المادة        

 )١٣٥(رقѧم   الخارجیѧة  والتجѧارة  الاقتѧصاد  وزیѧر  قѧرار 

 رأس سѧوق  لقѧانون  التنفیذیѧة  اللائحة بإصدار١٩٩٣ لسنة

 بإصدارم، ١٩٩٢ لسنة )٩٥(رقم  بالقانون الصادر المال

 تѧابع للبѧاب  ) ٣١٩(، والمѧادة  (2)المѧال  رأس سѧوق  قѧانون 

 الاسѧتثمار  وزیѧѧر بقѧرار  مѧѧضاف وھѧو  عѧشر  الحѧادى 

 فѧى  التلاعѧب  حظѧر  بعنѧوان قواعѧد   ٢٠٠٦ لѧسنة  )١٤١(

الداخلیة، فرق بموجب ھذه  المعلومات واستغلال الأسعار

الداخلیѧѧة، وبѧѧین   المعلومѧѧات علѧѧى المѧѧادة بѧѧین المطلѧѧع 

 المعلومѧѧات علѧѧى الѧѧداخلى، فعѧѧرف المطلѧѧع  المتعامѧѧل

 المطلѧع : "من المادة الѧسابقة بقولѧھ  ) د(فقرة الداخلیة في ال

 معلومѧات  علѧى  اطلѧع  مѧن  كѧل : الداخلیѧة  المعلومѧات  على

 شѧأنھا  مѧن  مالیѧة  أوراق مѧن  تѧصدره  مѧا  أو الѧشركة  بشأن

 تѧم  وسѧواء  آخر، شخص لصالح أو لصالحھ منفعة تحقیق

 اطلѧع  وسѧواء  شѧرعیة  غیѧر  أو شѧرعیة  بѧصورة  الاطѧلاع 

 طریѧق  عѧن  علمѧھ  لѧى إ وصѧلت  أو المعلومات على بنفسھ

 مباشѧرة  غیѧر  أو مباشѧرة  بѧصلة  أو بѧصورة  آخѧر  شѧخص 

 )٦٤( المادة لحكم الداخلیة المعلومات استغلال ویخضع.

 ، بینمѧا عѧرف المتعامѧل   "المѧال  رأس سѧوق  قѧانون  مѧن 

 المتعامѧل : "مѧن ذات المѧادة بقولѧھ   ) ه(الداخلى فѧي الفقѧرة   

                                   
(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

 أو مباشѧر  بطریѧق  سѧواء  نفعѧًا  حقѧق  شѧخص  كل: الداخلى

 معلومات على بناء تعاملھ من لغیره أو لنفسھ مباشر غیر

 المعلومѧات  مѧن  المѧستفید  ویعتبѧر  لھا، استغلالھ أو داخلیة

 المѧادة  أحكѧام  تطبیѧق  فѧى  منھѧا  نفعѧًا  حقѧق  قѧد  إلیھѧا  المشار

  . "الحالة ھذه فى القانون من )٦٤(

مѧѧѧن ) ه(والفقѧѧѧرة ) د(ویلاحѧѧѧظ مѧѧѧن نѧѧѧص الفقѧѧѧرة  

ھ یعاقѧѧب أي مطلѧѧع علѧѧى سѧѧابقتي الѧѧذكر، أنѧѧ) ٣١٩(المѧѧادة 

من قانون ) ٦٤(معلومات داخلیة بالعقوبة المقررة بالمادة   

سوق رأس المال، إذا تم استغلال ھذه المعلومات، وسواء  

حقق نفعًا من الاستغلال للمعلومات الداخلیѧة، أم لѧم یحقѧق         

أي نفѧѧع، وسѧѧواء كѧѧان مѧѧستغلًا فیѧѧصبح متعاملѧѧًا داخلیѧѧًا، أو   

خѧѧѧѧر، كѧѧѧѧأن یبѧѧѧѧوح بھѧѧѧѧذه  كѧѧѧѧان مѧѧѧѧستغلًا علѧѧѧѧى أي وجѧѧѧѧھ آ 

المعلومات الداخلیة لأشѧخاص آخѧرون لقѧاء أجѧر یدفعونѧھ             

  .)٣(لھ

وتطبیقًا لمبدأ حظر التلاعѧب فѧي الأسѧواق المالیѧة      

یجѧѧѧب أن یѧѧѧتم  : "قѧѧѧضت محكمѧѧѧة الѧѧѧنقض المѧѧѧصریة بأنѧѧѧھ  

الإعلان عن عملیѧات تѧداول الأوراق المالیѧة غیѧر المقیѧدة             

ر عѧѧن بالبورصѧة علѧى وفѧق القواعѧد التѧѧي یѧصدر بھѧا قѧرا       

الھیئѧѧة العامѧѧة   (مجلѧѧس إدارة الھیئѧѧة العامѧѧة لѧѧسوق المѧѧال     

 أنѧاط المѧشرع بѧرئیس البورصѧة        -)للرقابة المالیة فیما بعد   

وقѧѧف عѧѧѧروض وطلبѧѧات التѧѧѧداول لѧѧلأوراق المالیѧѧѧة التѧѧѧي    

ترمي إلى التلاعب بالأسعار، وخولھ إلغاء العملیѧات التѧي    

 تعقѧѧѧѧد بالمخالفѧѧѧѧة لأحكѧѧѧѧام القѧѧѧѧوانین واللѧѧѧѧوائح والقѧѧѧѧرارات 

الصادرة تنفیذا لھا، وجعل لѧرئیس الھیئѧة سѧلطة اتخѧاذ أي         

من ھذه الإجراءات في الوقت الذي یѧستلزمھ اتخاذھѧا مѧن       

قبلھ، وأوجب على كل بورصѧة القیѧام بقیѧد العملیѧات التѧي           

تخطر بھا عѧن تѧداول الأوراق المالیѧة غیѧر المقیѧدة لѧدیھا،        

بحیѧѧѧث یتѧѧѧضمن القیѧѧѧد اسѧѧѧم البѧѧѧائع والمѧѧѧشتري، والبیانѧѧѧات  

                                   
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،



 

 ٤٩١

  مها محسن على السقا/ د

لكاملة عن الورقة المالیة، والѧسعر الѧذي تѧم تنفیѧذ العملیѧة       ا

  .(1)"بھ

ویحسب للمشرع المصري حسن الصنیع، إذ یعѧد    

ھѧѧذا التوجѧѧھ للمѧѧشرع توجھѧѧًا محمѧѧودًا، باعتبѧѧاره یواكѧѧب       

التطѧѧѧورات المتلاحقѧѧѧة فѧѧѧي أسѧѧѧواق العمѧѧѧل بوجѧѧѧھ عѧѧѧام،        

وأسواق الأوراق المالیة على وجھ الخصوص، وذلك مѧن    

 الأسѧѧѧالیب التѧѧѧي یحѧѧѧصل بھѧѧѧا علѧѧѧى   حیѧѧѧث إنѧѧѧھ نѧѧѧوع مѧѧѧن  

المعلومѧѧات الداخلیѧѧة ووسѧѧائل اسѧѧتغلالھا، مѧѧع بیѧѧان تنѧѧوع     

الفئѧѧات المطلعѧѧة علѧѧى ھѧѧذه المعلومѧѧات علѧѧى وجѧѧھ یمكѧѧن      

  .القول معھ أنھ من الصعوبة بمكان عده وحصره

وتعѧѧد شѧѧركات السمѧѧسرة مѧѧن الأشѧѧخاص الواجѧѧب  

علѧѧѧیھم الالتѧѧѧزام بالامتنѧѧѧاع عѧѧѧن التعامѧѧѧل علѧѧѧى معلومѧѧѧات    

  .ة غیر معلنةداخلی

م ١٩٩٢ لѧѧѧسنة  ٩٥وقѧѧѧد جѧѧѧاء فѧѧѧي القѧѧѧانون رقѧѧѧم     

مѧѧن   (2)الخѧѧاص بأسѧѧوق رأس المѧѧال، فѧѧي البѧѧاب الѧѧسادس     

اللائحѧѧة التنفیذیѧѧѧة والخѧѧѧاص بالأحكѧѧام المنظمѧѧѧة لѧѧѧشركات   

تكوین وإدارة محافظ الأوراق المالیѧة وشѧركات السمѧسرة     

فѧي الأوراق المالیѧѧة، بأنѧѧھ یحظѧѧر علѧѧى شѧѧركات السمѧѧسرة   

مات والبیانѧات غیѧر المعلنѧة؛ حیѧث نѧصت      استغلال المعلو 

تلتѧزم الѧشركة   : "من ھѧذه اللائحѧة علѧى أنѧھ        ) ٢٣٠(المادة  

 وعѧدم  عملائھѧا  لبیانѧات  التامѧة  الѧسریة  علѧى  بالمحافظѧة 

 بدون الغیر إلى معاملاتھم عن أو عنھم ملومات أیة إفشاء

 وذلѧك  الموافقة، ھذه حدود وفى المسبقة الكتابیة موافقتھم

 محѧددة  معلومѧات  تقѧدیم  فیھѧا  یلѧزم  التѧى  تالحѧالا  باستثناء

 لمѧا  وفقѧًا  القѧضائیة  أو الرقابیѧة  الجھѧات  أو البورصѧة  إلѧى 

 تتخѧذ  أن الѧشركة  وعلѧى  ذلѧك،  مѧن  القѧوانین  تفرضѧھ 

 بھѧا  والعѧاملین  المѧدیرین  التѧزام  تكفѧل  التѧى  الإجѧراءات 

                                   
  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 

 جمیѧع  وفى والمعلومات، البیانات ھذه سریة على بالحفاظ

 أو البیانѧات  ھѧذه  تѧستخدم  أن ةللѧشرك  یجѧوز  لا الأحѧوال 

 أو لنفسھا الخاص الكسب من نوع أى لتحقیق المعلومات

 الموافقѧة  علѧى  الحѧصول  بغیѧر  الآخѧرین  عملائھا من لأى

  ".البیانات أو المعلومات لصاحب والمسبقة الكتابیة

 أن المشرع یھدف من وراء إلزام :وترى الباحثة

بیانѧѧات  شѧѧركات السمѧѧسرة بعѧѧدم اسѧѧتغلال المعلومѧѧات وال    

غیر المعلنة، وذلك لقاء ما خولھا من حقوق، حتى تѧتمكن         

من حصولھا على كافة المعلومات والبیانѧات والمѧستندات        

التي تخص ھذه الشركات التي قیدت لھѧا أوراق مالیѧة فѧي     

سѧѧѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧѧѧة، كѧѧѧѧѧالقرارات المالیѧѧѧѧѧة الخاصѧѧѧѧѧة  

بالشركة، وأسماء مجلس إدارتھѧا، ومѧا یعѧده المجلѧس مѧن          

ریر، وشѧѧئون مراقبѧوا الحѧѧسابات، ومѧا یخѧѧص الѧѧشركة   تقѧا 

من وثائق خاصѧة بمѧا أدخѧل علѧى أنظمتھѧا مѧن تعѧدیلات،               

فѧѧѧضلًا عѧѧѧن البیانѧѧѧات الѧѧѧسنویة المѧѧѧشتملة علѧѧѧى مѧѧѧا یقدمѧѧѧھ     

أعѧѧѧѧضاء مجلѧѧѧѧس الإدارة مѧѧѧѧن مѧѧѧѧساھمات، ومѧѧѧѧا یخѧѧѧѧص    

% ١٠العѧѧاملین لѧѧدیھا وأسѧѧماء المѧѧساھمین الѧѧذین یملكѧѧون    

 لأیѧѧѧة وثѧѧائق أخѧѧѧرى  علѧѧى الأقѧѧل مѧѧѧن أسѧѧھمھا، بالإضѧѧافة    

  .تحددھا الھیئة العامة للرقابة المالیة

 إلѧى القѧول أنѧھ كѧان مѧن       )٣(بینما ذھب بعض الفقھ   

الأنѧسب أن یѧѧورد المѧѧشرع بعѧض النѧѧصوص المماثلѧѧة فѧѧي   

قѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال، والتѧѧي بموجبھѧѧѧا یحظѧѧѧر علѧѧѧى   

أعѧѧѧضاء مجѧѧѧالس إدارة ھیئѧѧѧة الرقابѧѧѧة المالیѧѧѧة والبورصѧѧѧة  

 بكѧѧل منھمѧѧا، أن یتعѧѧاملوا علѧѧى أي  والمѧѧسئولین والعѧѧاملین

وجѧѧھ سѧѧواء بѧѧشكل مباشѧѧر أو غیѧѧر مباشѧѧر، كѧѧأن یتعѧѧاملوا   

بأسمھم أو بأسماء أشخاص آخѧرین، فیѧستغلوا المعلومѧات           

الداخلیѧѧة التѧѧѧي یقومѧѧون بѧѧѧالاطلاع علیھѧѧا بحكѧѧѧم وظیفѧѧѧتھم    

                                   
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

وتعاملھم مع أسواق رأس المال، وذلك على غرار ما ھѧو      

  .(1)معمول بھ في تشریعات أخرى

عتبѧѧѧر التعامѧѧѧل مѧѧѧن قبѧѧѧل المطلعѧѧѧین أیѧѧѧًا كانѧѧѧت     وی

صѧورتھ قرینѧѧة مѧѧن قѧѧرائن اسѧѧتغلالھم للمعلومѧѧات الممیѧѧزة   

غیѧر المعلنѧة، بیѧد أنھѧا قرینѧة بѧسیطة تقبѧل إثبѧات العكѧѧس،         

وھѧѧي كѧѧذلك فѧѧي كافѧѧة حѧѧالات الاطѧѧلاع؛ إذ یجѧѧوز إثبѧѧات      

عكѧѧسھا، وھѧѧو عكѧѧس مѧѧا علیѧѧھ التѧѧشریع الفرنѧѧسي، إذ قѧѧد      

ائن القاطعة؛ كما ھѧو الحѧال فѧي    تكون ھذه القرینة من القر   

اطلاع العالمین ببѧواطن الأمѧور الرئیѧسیین، أمѧا فѧي حالѧة            

العѧѧالمین ببѧѧواطن الأمѧѧور الثѧѧانویین، فإنھѧѧا قرینѧѧة بѧѧسیطة     

  .تقبل إثبات العكس

  ومѧѧѧن الأمثلѧѧѧة الدالѧѧѧة علѧѧѧى إثبѧѧѧات العكѧѧѧس، حالѧѧѧة  

 إثبات المطلع على المعلومات الممیѧزة، أن ھѧذه المعاملѧة           

   لتعلیمѧѧѧѧѧѧات أصѧѧѧѧѧѧدرھا لѧѧѧѧѧѧسماسرة قبѧѧѧѧѧѧل   جѧѧѧѧѧѧرت تنفیѧѧѧѧѧѧذًا 

علمھ بالمعلومات الجوھریة غیر المعلنة، أو اتѧصالھ بھѧا،    

أو أن ھѧѧѧذه المعاملѧѧѧة تمѧѧѧت بغѧѧѧرض إسѧѧѧدال الѧѧѧستار علѧѧѧى   

بعض المراكز المكشوفة مѧن قبѧل، أو بمعنѧى أن الاطѧلاع      

علѧѧى المعلومѧѧات فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة مѧѧن شѧѧأنھ ألا یرتѧѧب أي    

  .ضرر

) ٢٤٤(مѧѧادة وقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي ال  

مѧѧѧن اللائحѧѧѧة التنفیذیѧѧѧة لقѧѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال سѧѧѧابقة    

الذكر، على عدم جواز قیام الѧشركة ولا أي مѧن المѧدیرین     

أو العاملین لدیھا بالتعامل بناءً على معلومات غیر معلنة،        

وذلѧѧك فیمѧѧا یتعلѧѧق بمѧѧدى خѧѧضوع الأشѧѧخاص الاعتباریѧѧة     

لحظѧѧѧѧر التعѧѧѧѧاملات الداخلیѧѧѧѧة، وھѧѧѧѧو مѧѧѧѧا یفھѧѧѧѧم منѧѧѧѧھ أن       

لأشخاص الاعتبѧاریین یѧدخلون فѧي نطѧاق الحظѧر الѧوارد        ا

  .بھذه المادة

  

                                   
 كما ھو الحال فى التشریع العماني والتشریع الأردني الذین سلكا )١(

  .ھذا المسلك

النطѧاق المكѧاني والزمѧاني لحظѧر التعامѧل       : الفرع الثاني 

  الداخلي

:  النطѧѧاق المكѧѧاني لحظѧѧر التعامѧѧل الѧѧداخلي -أولѧѧًا 

النطѧѧѧاق المكѧѧѧاني لحظѧѧѧر التعامѧѧѧل الѧѧѧداخلي، أو مѧѧѧا یعنѧѧѧي    

یѧѧѧѧة، المفھѧѧѧѧوم الاقتѧѧѧѧصادي الحѧѧѧѧدیث لѧѧѧѧسوق الأوراق المال 

ویقѧѧѧصد بѧѧѧھ المكѧѧѧان الѧѧѧذي تجѧѧѧري فیѧѧѧھ كافѧѧѧة التعѧѧѧاملات      

والمѧѧѧѧساومات التѧѧѧѧي تѧѧѧѧسبق الحѧѧѧѧصول علѧѧѧѧى المعلومѧѧѧѧات  

الداخلیة غیر المعلنة؛ حیث إن تلك الممارسات إنما تتحدد        

 ، )٢(مѧѧن حیѧѧث الأصѧѧل بالمكѧѧان التѧѧي تجѧѧري فیѧѧھ تقѧѧع فیѧѧھ   

وھѧѧѧѧو فѧѧѧѧي غالѧѧѧѧب الأحѧѧѧѧوال سѧѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧѧة، أو    

  .یةبورصة الآوراق المال

ویعتبر مفھѧوم الѧسوق مѧن المفѧاھیم التѧي تطѧورت         

تطورًا كبیرًا في مجالات التعامل بѧالأوراق المالیѧة بѧصفة        

خاصѧѧة، وفѧѧى المجѧѧالات الاقتѧѧصادیة علѧѧى وجѧѧھ العمѧѧوم،    

ولازم تطور السوق توسعًا في الحمایة المقررة علѧى ھѧذه       

المعلومѧѧѧѧات ذات الѧѧѧѧصلة بѧѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧѧة وبالجھѧѧѧѧات     

حیث تتجاوز ھѧذه الحمایѧة النطѧاق المكѧاني         المصدرة لھا؛   

والذي كان مشمولًا بالحمایة في بورصة الآوراق المالیѧة،      

إلѧѧѧى مѧѧѧدى أكثѧѧѧر اتѧѧѧساعًا، إلѧѧѧى الحѧѧѧد الѧѧѧذي صѧѧѧارت فیѧѧѧھ     

المعلومѧѧѧات الداخلیѧѧѧة مѧѧѧشمولة بالحمایѧѧѧة علѧѧѧى المѧѧѧستوى     

  .)٣(العالمي

) ٢٣(وفѧѧي التѧѧѧشریع الفرنѧѧسي فѧѧѧإن القѧѧانون رقѧѧѧم    

م، استخدم في بدایة أمره  ١٩٧٠ة  الصادر في دیسمبر لسن   

) ١٩٨٨(، بید أن القانون رقѧم  "سوق البورصة"مصطلح  

عمѧѧد إلѧѧى مѧѧصطلح البورصѧѧة فحѧѧذفھا، مكتقیѧѧًا بمѧѧصطلح      

أكثر رواجًا وھѧو مѧصطلح الѧسوق، وذلѧك بھѧدف التوسѧع              

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

بوجѧھ عѧام، وفѧي    كافة المعاملات التѧي تقѧوم علѧى التبѧادل          

م، والتي ألغي بموجبھ ١٩٩٦ یولیو ٢القانون الصادر في    

مѧѧصطلح الѧѧسوق، مѧѧشیرًا إلѧѧى التعѧѧاملات المتعلقѧѧة بتѧѧداول  

الأوراق المالیة، ویكون ذلك لدى البورصات النظامیѧة أو      

البورصѧات الخاضѧѧعة لتنظѧیم البورصѧѧة، والتѧي تѧѧؤثر فѧѧي    

  .)١(أسواق الأوراق المالیة على وجھ العموم

:  النطѧاق الزمѧاني لحظѧر التعامѧل الѧداخلي        -انیًا  ث

إذا كان لحظر التعامѧل الѧداخلى نطѧاق مكѧاني علѧى الوجѧھ          

المѧѧذكور سѧѧالفًا، فѧѧإن ھѧѧذا الحظѧѧر لѧѧھ أیѧѧضًا نطѧѧاق زمنѧѧي      

محدد بمدة معینة، والمقصود بالنطѧاق الزمѧاني فѧي مجѧال         

حظѧѧر التعامѧѧل الѧѧداخلي، الفتѧѧرة الزمنیѧѧة التѧѧي تظѧѧل فیھѧѧا        

داخلیѧة محتفظѧѧة بالѧسریة كѧѧصفة لازمѧة لھѧѧا؛    المعلومѧات ال 

فѧѧإذا انقѧѧضت ھѧѧذه الفتѧѧرة الزمنیѧѧة المحѧѧددة صѧѧار التعامѧѧل     

على ھذه المعلومات جائزًا، وھو ما یعني أن الحظر لѧیس    

حظرًا مطلقًا، فإذا كان یحظر على المطلعین التعامѧل بنѧاء     

على المعلومات الداخلیѧة، إلا أن ھѧذا الحظѧر محѧدد بفتѧرة             

  . ، ینقضي بانقضائھازمنیة معینة

ولم یحѧدد التѧشریع المѧصري، وكѧذا الھیئѧة العامѧة            

للرقابة المالیة، لم یحѧددا النطѧاق الزمѧاني لحظѧر اسѧتغلال          

المعلومѧѧات الداخلیѧѧة، ولѧѧѧم یبینѧѧا صѧѧѧفة الѧѧسریة ولا وقѧѧѧت     

زوالھا عن تلك المعلومات، ومѧا ھѧي الفتѧرة الزمنیѧة التѧي           

املات بناءً على یجب فیھا الامتناع عن إجراء أي من التع    

  .تلك المعلومات الداخلیة

وبیѧѧد أن مѧѧا جѧѧرى علیѧѧھ العѧѧرف، أنѧѧھ متѧѧى جھѧѧل      

الجمھѧѧѧور ھѧѧѧذه المعلومѧѧѧات الداخلیѧѧѧة لѧѧѧم تѧѧѧصل إلیѧѧѧھ ولѧѧѧم    

یعلمھا، بوسیلة أو بأخرى من الوسѧائل المنѧصوص علیھѧا     

قانونًا، فإنھ بناءً على ذلك یعد إجراء عملیات تѧداول علѧى          

 السریة، قرینة علѧى اسѧتغلالھ    الأسھم المتعلقة بالمعلومات  

  .)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(

أما التѧشریع الفرنѧسي، فإنѧھ یكتفѧي بوجѧود تقѧارب           

فѧي الزمѧѧان بѧѧین الحѧѧصول علѧى المعلومѧѧات الѧѧسریة وبѧѧین    

اسѧѧتغلالھا فѧѧي سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة، وذلѧѧك قبѧѧل أن یعلѧѧم  

الجمھѧѧѧѧѧور بھѧѧѧѧѧا بعѧѧѧѧѧد نѧѧѧѧѧشرھا بإحѧѧѧѧѧدى وسѧѧѧѧѧائل النѧѧѧѧѧشر     

  .)٣(المشروعة

أن تحدیѧد فتѧرة زمنیѧة یحظѧر فیھѧا التعامѧل        : رى الباحثة وت

فѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧة مѧѧѧرده إلѧѧѧى بعѧѧѧض الأمѧѧѧور الѧѧѧشكلیة    

والمѧѧѧسائل الإجرائیѧѧѧة، والتѧѧѧي لا تѧѧѧأثیر لھѧѧѧا فѧѧѧي الطبیعѧѧѧة     

الخاصة بالمعلومات الداخلیѧة، وتظѧل المعلومѧات الداخلیѧة      

محتفظة بѧصفتھا الѧسریة مѧا لѧم تѧصل إلѧى علѧم الجمھѧور،          

  . الأساس یجري حظر التعامل بالأوراق المالیةوعلى ھذا 

  الخاتمة

نخلѧѧص مѧѧن ھѧѧذه الدراسѧѧة إلѧѧى أن مبѧѧدأ الإفѧѧصاح    

عن المعلومات الجوھریة فѧي سѧوق المѧال، مѧن المبѧاديء        

الھامة التي بھѧا قѧوام ودوام اسѧتمرار الأسѧواق المالیѧة فѧي        

أداء أعمالھѧѧا؛ حیѧѧث إن الأسѧѧواق المالیѧѧة شѧѧدیدة التѧѧأثر بمѧѧا  

من الظѧروف الاقتѧصادیة التѧي تمѧر بھѧا مѧصر،         یحیط بھا   

كما یحظѧى مبѧدأ الإفѧصاح عѧن المعلومѧات الجوھریѧة فѧي          

سوق المال، بالاھتمام البالغ من قبل المѧشرعین، وخاصѧة     

فѧي الآونѧѧة الأخیѧѧرة، بѧالنظر إلѧѧى مѧѧا یمثلѧھ ھѧѧذا المبѧѧدأ مѧѧن     

دور كبیر في رفع كفاءة أداء البورصѧة لمھامھѧا المنوطѧة           

مѧѧستوى الإفѧѧصاح ممكنѧѧًا ومحققѧѧًا، كلمѧѧا   بھѧѧا، وكلمѧѧا كѧѧان  

كانѧѧت القѧѧرارات التѧѧي یتخѧѧذھا المѧѧستثمرون علѧѧى درجѧѧة       

عالیة مѧن الѧصواب، الأمѧر الѧذي یѧؤدي بѧدوره إلѧى نجѧاح          

البورصة وتحقیق نمو اقتصادي یتناسب مع مدى التوازن 

المتѧѧاح لھѧѧѧا، لأن ھѧѧذا یѧѧѧدل علѧѧѧى التنظѧѧیم القѧѧѧانوني الجیѧѧѧد    

یشكلھ من صمام الأمان أمѧام  لأسواق المال المتنوعة، بما     

الأزمات المالیة التي تحدث في الدول النامیة، وعلѧى ذلѧك      

فإننѧѧا نخلѧѧص مѧѧن ھѧѧذه الدراسѧѧة إلѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن النتѧѧائج   

  :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

 

أن مبѧѧدأ الإفѧѧصاح عѧѧن المعلومѧѧات الجوھریѧѧة فѧѧي    ) ١(

 المقѧررة علѧى   سوق المال، من الواجبѧات القانونیѧة     

أسѧѧѧواق الأوراق المالیѧѧѧة، وھѧѧѧو واجѧѧѧب یلتѧѧѧزم بѧѧѧھ   

الجمیѧѧع، بѧѧدءًا مѧѧن الѧѧشركات المѧѧصدرة لѧѧلأوراق      

المالیѧѧة وانتھѧѧاء بѧѧصغار المѧѧستثمرین والمتعѧѧاملین،  

  .وھو واجب لا یستثنى من الالتزام بھ أي أحد

أن مبѧاديء الإفѧصاح والѧѧشفافیة والالتѧزام بالѧѧسریة    ) ٢(

مبѧاديء متكافئѧѧة، تعمѧѧل  والإعѧلام والتبѧѧصر، كلھѧѧا  

جمیعھѧѧѧا لتحقیѧѧѧѧق أھѧѧѧداف الأسѧѧѧѧواق المالیѧѧѧѧة، وأن   

الإخلال بأيٍ من ھذه المباديء یعѧد إخلالѧًا بالنظѧام           

العام للبورصة، ومن ثѧم وجѧب الالتѧزام بھѧا جملѧة             

  .واحدة
 

في ضوء ما تقدم من نتائج تقترح الباحثة مجموعة من      

  :اليالتوصیات، وذلك على النحو الت

تفعیѧѧل آلیѧѧات العمѧѧل العربѧѧي المѧѧشترك، فѧѧي إقامѧѧة      ) ١(

منظومѧѧة قانونیѧѧة متكاملѧѧة، تѧѧشتمل علѧѧى مجموعѧѧة   

من الضوابط والتنظیمات الرقابیة والإشرافیة، بمѧا   

یѧѧسھم فѧѧي الارتقѧѧاء بѧѧنظم الإشѧѧراف والرقابѧѧة علѧѧى   

القطѧѧاع المѧѧصرفي والمѧѧالي فѧѧي كثیѧѧر مѧѧن الѧѧدول       

افѧѧق مѧѧع  العربیѧѧة، وعلѧѧى رأسѧѧھم مѧѧصر، وبمѧѧا یتو  

  .المعاییر الدولیة العالمیة في ھذا الشأن

تطبیق مباديء حوكمѧة الѧشركات وتفعیѧل المعѧاییر           ) ٢(

المحاسѧبیة والѧشفافیة والإفѧѧصاح والارتقѧاء بنزاھѧѧة    

الأسواق المالیة، بمѧا یحقѧق نجѧاح عمѧل بورصѧات        

  .الأوراق المالیة

ضѧѧرورة إخѧѧضاع أنظمѧѧة البورصѧѧة لرقابѧѧة البنѧѧوك   ) ٣(

ضѧѧافة إلѧѧى فѧѧرض رقابѧѧة صѧѧارمة     المركزیѧѧة، بالإ

على شركات الوسѧاطة والسمѧسرة، والرقابѧة علѧى          

الأسѧѧواق المالیѧѧة، والѧѧشركات المѧѧصدرة لѧѧلأوراق     

  .المالیة

ضرورة إصدار قانون ینظم الرقابѧة علѧى الأسѧواق      ) ٤(

المالیة بشكل یضمن عدم الإخلال بأي من مبادئھѧا         

العامѧѧѧة المنظمѧѧѧة لھѧѧѧا، ولѧѧѧتكن ھیئѧѧѧة عامѧѧѧة جدیѧѧѧدة    

تھا الرقابѧة علѧى الأسѧواق وتحѧل محѧل ھیئѧات            مھم

سѧѧѧѧوق المѧѧѧѧال والرقابѧѧѧѧة علѧѧѧѧى التѧѧѧѧأمین والتمویѧѧѧѧل   

  .العقاري

تعمѧѧѧѧیم مبѧѧѧѧѧاديء الإفѧѧѧѧѧصاح والѧѧѧѧѧشفافیة والالتѧѧѧѧѧزام  ) ٥(

بالسریة لتشمل بالإضافة إلى الجھات المدرجة فѧي     

بورصة الأوراق المالیة، الشركات التѧي مѧا زالѧت           

     ѧدرج أوراقھѧم تѧة  خارج نطاق البورصة، ولѧا المالی

  .بعد

ألا یكتفي المشرع  المصري فقط ببیѧان المعلومѧات    ) ٦(

والبیانات التѧي یجѧب الإفѧصاح عنھѧا، بѧل لابѧد مѧن          

: اھتمامھمѧѧѧѧѧѧا، بوضѧѧѧѧѧѧع تعریفѧѧѧѧѧѧات لمѧѧѧѧѧѧصطلحات  

المѧѧѧѧѧѧصلحة، الإفѧѧѧѧѧѧصاح، الѧѧѧѧѧѧشفافیة، المѧѧѧѧѧѧصلحة،    

المعلومѧات الجوھریѧة، وغیرھѧا مѧن المѧصطلحات      

  .التي یفتقر القانون المصري إلي بیانھا

وجѧѧѧوب التعامѧѧѧل مѧѧѧع كافѧѧѧة صѧѧѧور الإخѧѧѧلال فѧѧѧي       ) ٧(

بورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة التѧѧѧي ترتكѧѧѧب مѧѧѧن قبѧѧѧل   

أطѧѧراف متعѧѧددة، بالѧѧشكل الѧѧذي یѧѧؤدي إلѧѧى تطبیѧѧق   

كافѧѧѧة التѧѧѧشریعات، سѧѧѧواء تلѧѧѧك المتعلقѧѧѧة بأنѧѧѧشطة     

البورصѧѧѧات المالیѧѧѧة، بѧѧѧشكل مباشѧѧѧر أم تلѧѧѧك ذات     

  .الصلة من قریب أو بعید بأنشطة البورصة

  المصادرقائمة المراجع و

  المراجع باللغة العربیة-أولًا :  

    الالتزامѧѧي بѧѧلال الجزئѧѧولى، الإخѧد متѧѧاز محمѧѧد بѧأحم

بالѧѧشفافیة والإفѧѧصاح عѧѧن المعلومѧѧات فѧѧي بورصѧѧة      

، بحѧث مقѧدم إلѧى    )التعامѧل الѧداخلي  (الأوراق المالیة   

كلیة الحقوق، قسم القانون التجѧاري، العѧام الجѧامعي         

  .٨م، ص٢٠١٢



 

 ٤٩٥

  مها محسن على السقا/ د

 صاح و  . دѧѧضر، الإفѧѧد خѧѧادئ   أحمѧѧد مبѧѧشفافیة كأحѧѧال

، دار الفكѧѧѧѧر ١الحوكمѧѧѧѧة فѧѧѧѧي قѧѧѧѧانون الѧѧѧѧشركات، ط 

  .م٢٠١٢ مصر، -الجامعي، الإسكندریة 

 ن       . دѧصاح عѧزام بالإفѧدوي، الإلتѧبلال عبد المطلب ب

المعلومѧات فѧѧي سѧوق الأوراق المالیѧѧة، دار النھѧѧضة   

  .٢٠٠٦ مصر، -العربیة، القاھرة 

 شف  . دѧѧصاح والѧѧان، الإفѧѧز العثمѧѧد العزیѧѧال عبѧѧافیة جم

فѧѧي المعلومѧѧات المتعلقѧѧة بѧѧالأوراق المالیѧѧة المتداولѧѧة  

فѧѧѧѧي البورصѧѧѧѧة، دار النھѧѧѧѧضة العربیѧѧѧѧة، القѧѧѧѧاھرة،     

 .م٢٠١٠

 شیط  . دѧѧي تنѧѧصاح ودوره فѧѧین، الإفѧѧد االله أمѧѧد عبѧѧخال

التداول فѧي أسѧواق رأسѧمال العربیѧة، بحѧث منѧشور            

  .م١٩٩٥، ٩٢بمجلة المحاسب القانوني، العدد 

 ل      شعبان عبد الظاھر صابر   . دѧي تمثѧالمعاملات الت ،

 -تحایلًا على الربا  تكییفھا الفقھي وحكمھا الѧشرعي     

، مكتبѧѧة الوفѧاء القانونیѧѧة،  ١دراسѧة فقھیѧѧة مقارنѧة، ط  

  .م٢٠٢٠ مصر، –الإسكندریة 

 ي       . دѧشروعة فѧر المѧصالح البربري، الممارسات غی

بورصѧѧѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧѧѧة، ط، مركѧѧѧѧѧز المѧѧѧѧѧساندة    

 م،٢٠٠١ مصر، –القانونیة، القاھرة 

 تغلال     . دѧة واسѧصالح البربري، سوق الأوراق المالی

 أسѧѧواق -المعلومѧѧات الداخلیѧѧة، بحѧѧث مقѧѧدم لمѧѧؤتمر    

-١٦الأوراق المالیة والبورصات المعقѧود فѧي دبѧي        

 .ه١٤٢٨ صفر ١٨

 ة       . دѧѧوائم المالیѧѧل القѧѧاد، تحلیѧѧال حمѧѧد العѧѧارق عبѧѧط

لأغراض الاستثمار ومنح الائتمان، الدار الجامعیة،      

  .م٢٠٠٦ مصر، – الاسكندریة

 سب   . دѧѧѧذف والѧѧѧرائم القѧѧѧشاوي، جѧѧѧد المنѧѧѧد الحمیѧѧѧعب

 -وإفشاء الأسرار، دار الفكر الجامعي، الإسѧكندریة     

  .م٢٠٠٠مصر، 

 شفافیة           . دѧشركات بالѧزام الѧود، التѧي محمѧعصام حنف

 القѧѧاھرة، -والإفѧѧصاح، دار النھѧѧضة العربیѧѧة، مѧѧصر 

 م،٢٠٠٦

 ر . دѧة   عمѧالم، الحمایѧة  سѧات  الجنائیѧر  للمعلومѧغی 

المالیѧة،   الأوراق لѧسوق  المقیѧدة  للѧشركات  المعلنѧة 

 القѧѧѧاھرة، –العربیѧѧѧة، مѧѧѧصر  النھѧѧѧضة ، دار١ط

  .م١٩٩٩

 ل     . دѧѧالإعلام قبѧѧزام بѧѧوقي، الالتѧѧراھیم الدسѧѧد إبѧѧمحم

 مѧѧѧѧѧصر، -التعاقѧѧѧѧѧد، دار إیھѧѧѧѧѧاب للنѧѧѧѧѧشر، أسѧѧѧѧѧیوط   

  .م١٩٩٥

 ي           . دѧداول فѧى التѧة علѧم ، الرقابѧمحمد إسماعیل ھاش

، دار النھѧѧѧѧѧѧѧѧضة ١بورصѧѧѧѧѧѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧѧѧѧѧѧة، ط 

  .ھـ١٤٣٢ مصر، -العربیة، القاھرة  

 ة      . دѧة للرقابѧة العامѧم، دور الھیئѧمحمد اسماعیل ھاش

المالیѧѧѧة فѧѧѧي الرقابѧѧѧة علѧѧѧى تѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة       

، رسѧѧѧالة "دراسѧѧѧة مقارنѧѧѧة مѧѧѧع النظѧѧѧام الأمریكѧѧѧي    "

 .م٢٠١١ جامعة القاھرة، –دكتوراه، كلیة الحقوق 

 شراء   محمد محب الدین قرباش، النظا    . دѧم القانوني ل

الѧѧѧشركة لأسѧѧѧھمھا، رسѧѧѧالة للحѧѧѧصول علѧѧѧى درجѧѧѧة    

 جامعѧѧѧة القѧѧѧاھرة،  –الѧѧѧدكتوراة، مѧѧѧن كلیѧѧѧة الحقѧѧѧوق   

  .م٢٠٠٤مصر، 

 وق  . دѧѧي سѧѧة فѧѧة للثقѧѧة الجنائیѧѧي، الحمایѧѧر فرغلѧѧمظھ

 -، دار النھѧѧضة العربیѧѧة، القѧѧاھرة   ١رأس المѧѧال، ط

  .م٢٠٠٢مصر، 

 ل    . دѧѧѧѧزام قبѧѧѧѧدي، الالتѧѧѧѧصادق المھѧѧѧѧد الѧѧѧѧھ محمѧѧѧѧنزی

عاقѧѧѧدي بѧѧѧالإدلاء بالبیانѧѧѧات المتعلقѧѧѧة بالعقѧѧѧد، دار     الت

  .م١٩٩٦ مصر، -النھضة العربیة، القاھرة 

    كѧѧѧѧسجل والمالѧѧѧѧك المѧѧѧѧشھور، المالѧѧѧѧاد مѧѧѧѧاء عمѧѧѧѧدع

، رسѧѧѧالة ١المѧѧѧستفید فѧѧѧي سѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧة، ط 

ماجѧѧѧستیر، المركѧѧѧز القѧѧѧومي للإصѧѧѧدارت القانونیѧѧѧة،  

  .م٢٠١٦ مصر،-القاھرة 



   
    

 ٤٩٦  

.… الإفصاح عن المعلومات الجوهرية فى سوق

   ركات اѧѧѧѧي، دور شѧѧѧѧѧالح الحمرانѧѧѧѧي صѧѧѧѧѧسرة فѧѧѧѧѧلسم

بورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة، رسѧѧѧالة ماجѧѧѧستیر غیѧѧѧر     

  .م٢٠٠٠منشورة بكلیة الحقوق، جامعة القاھرة، 

     افظ الأوراقѧѧركة إدارة محѧѧاحون، شѧѧي طѧѧصر علѧѧن

 . مصر–المالیة، دار النھضة العربیة، القاھرة 
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