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ستمراا  يد  اأور ا  الرالد  لا اللازمالإفصاح 
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عْلَمُونَ  ٌَ جْعَلوُنَ لمَِا لَا  ٌَ } وَ
هُمْ  ا رَزَقْنََٰ مَّ ِ  ۗ  نَصٌِبًا مِّ تَٱللهَّ

ا كُنتُمْ تَفْتَرُونَ   { لَتُسْـلَنَُّ عَمَّ
 (ٔٓ)  سكرة النحؿ  
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-ُٓٗ- 

 الانزساو ثبلإفظبح انلازو لاضزًرار لٛذ الأٔراق انًبنٛخ

 تمييد كتقسيـ :

عمػػي أسػػس كقكاعػػد سػػميمة ىػػذه الأسػػس كالقكاعػػد لا يمكػػف  الكػػي يكػػكف القػػرار الاسػػتثمارم مبنينػػ
تحقيقيا إلا إذا تكافرت الشفافية كالإفصاح بالنسبة لمبيانات كالمعمكمات كالتقػارير المتعمقػة بػالأكراؽ الماليػة 

 (ُ)المتداكلة في البكرصة 
كيحػػػػػػؽ لمبكرصػػػػػػة بقػػػػػػرار مػػػػػػف لجنػػػػػػة القيػػػػػػد شػػػػػػطب الكرقػػػػػػة الماليػػػػػػة لمشػػػػػػركة إذا تبػػػػػػيف أف 
قيػػػػػػد أكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػة تػػػػػػـ عمػػػػػػي أسػػػػػػاس بيانػػػػػػات غيػػػػػػر صػػػػػػحيحة تػػػػػػؤثر فػػػػػػي سػػػػػػلبمة القيػػػػػػد أك إذا 

أك لػػػػػػػػـ تقػػػػػػػػـ  –خاصػػػػػػػػة المتعمقػػػػػػػػة بػػػػػػػػالإخلبؿ بالشػػػػػػػػفافية  –أخمػػػػػػػػت الشػػػػػػػػركة بأحػػػػػػػػد التزاماتيػػػػػػػػا 
 .  (ِ)بالإفصاح عف البيانات كالمعمكمات المحدد ليا تكقيت معيف 

كلقػػػػػػػػػػد اشػػػػػػػػػػترطت قكاعػػػػػػػػػػد القيػػػػػػػػػػد ضػػػػػػػػػػركرة إفصػػػػػػػػػػاح الشػػػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػػػد ليػػػػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػػػػة 
بالبكرصػػػػػػة عػػػػػػف بعػػػػػػض المعمكمػػػػػػات كالبيانػػػػػػات الخاصػػػػػػة بالشػػػػػػركة ، كذلػػػػػػؾ لاسػػػػػػتمرار قيػػػػػػد أكراقيػػػػػػا فػػػػػػي 

مػػػػػػف قبػػػػػػؿ الشػػػػػػركات كالجيػػػػػػات المقيػػػػػػدة لأكراقيػػػػػػا  كػػػػػػاملبن  االبكرصػػػػػػة فيعػػػػػػد القيػػػػػػد فػػػػػػي البكرصػػػػػػة إفصػػػػػػاحن 
الماليػػػػػػة ، كيعػػػػػػد اسػػػػػػتيفاء متطمبػػػػػػات القيػػػػػػد كشػػػػػػركط القيػػػػػػد اللبزمػػػػػػة لمقيػػػػػػد فػػػػػػي البكرصػػػػػػة إفصػػػػػػاح قبمػػػػػػي 
سػػػػػػػابؽ عمػػػػػػػي القيػػػػػػػد لا تسػػػػػػػتطيع الشػػػػػػػركات طالبػػػػػػػة القيػػػػػػػد قيػػػػػػػد أكراقيػػػػػػػا الماليػػػػػػػة فػػػػػػػي بكرصػػػػػػػة الأكراؽ 

كلػػػػػػذلؾ يجػػػػػػب لاسػػػػػػتمرار القيػػػػػػد عمػػػػػػي الشػػػػػػركة  (ّ)مػػػػػػة لمقيػػػػػػد الماليػػػػػػة قبػػػػػػؿ أف تمبػػػػػػي تمػػػػػػؾ المتطمبػػػػػػات اللبز 
لأحكػػػػػػاـ قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد فػػػػػػي البكرصػػػػػػة بعػػػػػػد  االمقيػػػػػػد ليػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػة الكفػػػػػػاء بالتزاماتيػػػػػػا بالإفصػػػػػػاح كفقنػػػػػػ

  (ْ)انقضاء شير مف تاريخ إخطارىا مف قبؿ البكرصة المصرية 

فمػػف خػػلبؿ  كسػػكؼ نعتمػػد فػػي ىػػذه الدراسػػة عمػػي المػػنيج الكصػػفي كالمػػنيج التحميمػػي
المنيج الكصفى نقكـ برصد الظاىرة أك المشكمة القانكنية لمعرفة أسػبابيا ككيفيػة التكصػؿ الػى حمػكؿ ليػذه 
المشكمة، كذلؾ الكصؼ يعتمد عمي عػرض النصػكص التشػريعية كالأحكػاـ القضػائية ، كالآراء الفقييػة التػي 

 .كردت في مكضكع البحث قبؿ تأصيميا أك تحميميا

                                           
 طبعبدون دار نشر ولا سنة   2،  2عصام حنفً ، التزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح ، ص د /  (ٔ)

ة تاصددٌلٌة مقارندده فددً دراسددة تحلٌلٌدد –وراق المالٌددة حماٌددة الجنابٌددة لشددفافٌة أسددواق الأال –د/ فتحٌددة محمددد قددوراري  (ٕ)

صدلٌة تصدرها كلٌدة الحقدوق قتصادٌة مجلة فجله الحقوق للبحوث القانونٌة والاراتً والفرنسً منشور فً مامالقانونً الإ

 .  2ٖٔ،  2ٔٔالجدٌدة بدون سنه نشر ص  جامعه الاسكندرٌة الناشر دار الجامعة

لتددزام قبدل التعاقددي بددالإدلاء بالبٌاندات المتعلقددة بالعقدد وتطبٌقدات علددً بعدض أنددواع هده محمدد الصددادق المهددي الاٌد / نز (ٖ)

 .  ٔٔ،  ٓٔ، ص 22ٙٔ، القاهرة ، دار النهضة العربٌة ، العقود 

 .2ٕٔٓلسنة  2ٙالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد رقم  ٖ٘المادة  (ٗ)
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-َِٓ- 

كحػػػػػػػده لا يكفػػػػػػػي فالطبيعػػػػػػػة الذاتيػػػػػػػو لمدراسػػػػػػػة تحتػػػػػػػاج إلػػػػػػػي تحميػػػػػػػؿ  كالمػػػػػػػنيج الكصػػػػػػػفي
النصػػػػػػػػػكص القانكنيػػػػػػػػػة كالأحكػػػػػػػػػاـ القضػػػػػػػػػائية ككػػػػػػػػػذلؾ تحميػػػػػػػػػؿ الآراء الفقييػػػػػػػػػة المختمفػػػػػػػػػة بغيػػػػػػػػػة 

 الكصكؿ إلي أفضؿ الحمكؿ لكؿ نقطة تتعرض ليا تمؾ الدراسة
بكرصػػػػػػػػة كنيػػػػػػػػدؼ مػػػػػػػػف الدراسػػػػػػػػة عػػػػػػػػرض الإفصػػػػػػػػاحات اللبزمػػػػػػػػة لاسػػػػػػػػتمرار قيػػػػػػػػد الأكراؽ الماليػػػػػػػػة فػػػػػػػػي 

 الأكراؽ المالية
فػي للئفصاح الكاجب لاستمرار القيػد فػي بكرصػة الأكراؽ الماليػة البحث لذلؾ سكؼ نعرض في ىذا 

 مطمبيف 
 المقصكد بالإفصاح المطمب الأكؿ 

 المطمب الثاني : متطمبات الإفصاح الكاجبة عمي الشركة المقيد ليا أكراؽ مالية 

 د بالإفصاحالمقصك  :المطمب الأكؿ               
كلقػػػػػػػػد كرد لمصػػػػػػػػطمح الإفصػػػػػػػػاح تعريفػػػػػػػػات عديػػػػػػػػدة منيػػػػػػػػا : " أنػػػػػػػػو إجػػػػػػػػراء مػػػػػػػػف خلبلػػػػػػػػو يػػػػػػػػتـ 
اتصػػػػػػػػاؿ الشػػػػػػػػركة بالعػػػػػػػػالـ الخػػػػػػػػارجي ، كأف المحصػػػػػػػػمة النيائيػػػػػػػػة للئفصػػػػػػػػاح إنمػػػػػػػػا تتمثػػػػػػػػؿ فػػػػػػػػي القػػػػػػػػكائـ 
الماليػػػػػػػػة كالبيانػػػػػػػػات كالمعمكمػػػػػػػػات التػػػػػػػػي تظيػػػػػػػػر مػػػػػػػػف خلبليػػػػػػػػا فيػػػػػػػػك يعنػػػػػػػػي تضػػػػػػػػميف القػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة 

  (ٓ)الية المنشكرة معمكمات حقيقية كعادلة مكثكؽ بيا " التقارير المك 
كيػػػػػػػػػػػػرل آخػػػػػػػػػػػػر أف : " المقصػػػػػػػػػػػػكد بالإفصػػػػػػػػػػػػاح عػػػػػػػػػػػػرض المعمكمػػػػػػػػػػػػات اليامػػػػػػػػػػػػة لممسػػػػػػػػػػػػتثمريف 
كالمسػػػػػػاىميف كالمػػػػػػراقبيف كغيػػػػػػرىـ بطريقػػػػػػو تسػػػػػػمح بػػػػػػالتنبؤ بمقػػػػػػدرة الشػػػػػػركة عمػػػػػػي تحقيػػػػػػؽ الأربػػػػػػاح فػػػػػػي 

  (ُ)المستقبؿ كمقدرتيا عمي سداد التزاماتيا " . 
آخػػػػػػػر : " بػػػػػػػأف الإفصػػػػػػػاح ىػػػػػػػك تعيػػػػػػػد الشػػػػػػػركات بتقػػػػػػػديـ المعمكمػػػػػػػات كتكصػػػػػػػيميا كيػػػػػػػرل 

بصػػػػػػػفة دكريػػػػػػػة كفػػػػػػػي الحػػػػػػػالات الاسػػػػػػػتثنائية إلػػػػػػػي الجيػػػػػػػات الرقابيػػػػػػػة مثػػػػػػػؿ البكرصػػػػػػػة ، كىيئػػػػػػػة 
ػػػػػػػػػ إلػػػػػػػػػي المسػػػػػػػػػاىميف الحػػػػػػػػػالييف كالمحتممػػػػػػػػػيف كالجميػػػػػػػػػكر ،  االرقابػػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػػة ، كحمميػػػػػػػػػا أيضن

ثر فػػػػػػػػػي كفػػػػػػػػػاءة أداء كظائفيػػػػػػػػػا كقكاعػػػػػػػػػد كبكرصػػػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػػػة ، كالممارسػػػػػػػػػات التػػػػػػػػػي تػػػػػػػػػؤ 
 (ِ)الضبط " 

أف : " المقصكد بالإفصاح ىك نشر البيانات كالمعمكمات كالتقارير كالإعلبف عنيا  –أخر  كيرل
ككصكليا لممساىميف كالمستثمريف كالقائميف عمي سكؽ الأكراؽ المالية كغيرىـ كحمميا إلي عمميـ 

ع عميو بصفة دكرية ، كفي الحالات الاستثنائية الطارئة التي بالكسائؿ المختمفة التي تمكنيـ مف الإطلب
  (ّ)تتعرض ليا الشركة أك الجية المتعمقة بيا ىذه البيانات كالمعمكمات كالتقارير " 

                                           
 بدون دار نشر ولا سنة طبع .   2،  2د / عصام حنفً ، التزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح ، ص  (٘)

(1) Hendrickson Accounting theory fourth Edition Richard Iruin, E,s.. 1982  

 .  2ٔمشار إلٌه عند أستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، التزام الشركة بالشفافٌة والإفصاح ، ص 

فهددا وقواعددد صددالح أحمددد البربددري ، بورصددة الأوراق المالٌددة والبورصددات التددً تددإثر فددً كفابددة أداء وظابد /  (ٕ)

 . 2ٔص  ٕٔٓٓالأسكندرٌة  ةمقدمة لكلٌة الحقوق جامع الضبط رسالة الدكتوراه

 2ٔأستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، التزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح ، ص  (ٖ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِٓ- 

كيػػػػػػػػرل الباحػػػػػػػػث : " أف كافػػػػػػػػة التعريفػػػػػػػػات السػػػػػػػػابقة تػػػػػػػػدكر حػػػػػػػػكؿ معنػػػػػػػػى كاحػػػػػػػػد ىػػػػػػػػك 
الخاصػػػػػػػػة بالشػػػػػػػػركة إلػػػػػػػػي كافػػػػػػػػة كصػػػػػػػػكؿ المعمكمػػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػػات الماليػػػػػػػػة كالأحػػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػػة 

ف كمحتممػػػػػػػيف ككافػػػػػػة الجميػػػػػػػكر كالجيػػػػػػات الرقابيػػػػػػػة يالمتعػػػػػػامميف بالسػػػػػػػكؽ مػػػػػػف مسػػػػػػػاىميف حػػػػػػالي
 في تكقيت مناسب كبطريقة عادلة تكفؿ لمجميع حؽ المساكاة في الحصكؿ عمييا . 

كنسػػػػػػػتطيع تمخػػػػػػػيص كافػػػػػػػة التعريفػػػػػػػات السػػػػػػػابقة فػػػػػػػي أف الإفصػػػػػػػاح ىػػػػػػػك إعػػػػػػػلبـ الشػػػػػػػركة 
كراؽ ماليػػػػػػػة عػػػػػػػف كافػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػات الخاصػػػػػػػة بػػػػػػػالمركز المػػػػػػػالي كالجيػػػػػػػات المصػػػػػػػدرة لأ 

لمشػػػػػػػركة كالأحػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػة الطارئػػػػػػػة لإعػػػػػػػلبـ كافػػػػػػػة أطػػػػػػػراؼ السػػػػػػػكؽ بيػػػػػػػا فػػػػػػػي كقػػػػػػػت كاحػػػػػػػد 
غيػػػػػػػػر منقػػػػػػػػكص يكػػػػػػػػكف  كػػػػػػػػاملبن  اكبكسػػػػػػػػيمة تحقػػػػػػػػؽ العدالػػػػػػػػة كالمسػػػػػػػػاكاة كبػػػػػػػػذلؾ يتػػػػػػػػيح إفصػػػػػػػػاحن 

 مردكده ىك الشفافية المطمكبة في السكؽ . 
 ةطت قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد فػػػػػػػي البػػػػػػػاب الثالػػػػػػػث منيػػػػػػػا متطمبػػػػػػػات الإفصػػػػػػػاح الكاجبػػػػػػػكلقػػػػػػػد اشػػػػػػػتر 

سػػػػػتمرار القيػػػػػد كالػػػػػلبزـ عمػػػػػي الشػػػػػركة الكفػػػػػاء بيػػػػػا لاسػػػػػتمرار قيػػػػػد أكراقيػػػػػا الماليػػػػػة فػػػػػي جػػػػػداكؿ لا
ػػػػػػػػ إفصػػػػػػػػاح المسػػػػػػػػاىميف كأعضػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػس الإدارة  االبكرصػػػػػػػػة المصػػػػػػػػرية ، كمػػػػػػػػا اشػػػػػػػػترطت أيضن

مػػػػػػا يممككنػػػػػػو مػػػػػػف أسػػػػػػيـ الشػػػػػػركة كالأطػػػػػػراؼ ذات العلبقػػػػػػة كبػػػػػػذلؾ يكػػػػػػكف  بةالإفصػػػػػػاح عػػػػػػف نسػػػػػػ
 زـ لاستمرار القيد ىـ : لب الأشخاص المنكط بيا الإفصاح ال

  قيد ليا أكراؽ مالية .م( الشركة الُ)

 ( المساىمكف كأعضاء مجمس الإدارة ِ)

 ( الأطراؼ ذات علبقة . ّ)

 شركة المقيد ليا أكراؽ مالية : متطمبات الإفصاح الكاجبة عمي ال المطمب الثاني:

    العاـ) أ ( إفصاح الجيات 
 )ب( التزاـ الشركة أك الجية المقيدة لأكراقيا المالية بالإفصاح الدكرم كالسنكم

  الإفصاح عف قرارات كمحاضر الجمعية العامة)جػ( 
 )د( الإفصاح عف قرارات مجمس الإدارة

 فيذه)ىػ( الإعلبف عف قرار التكزيعات كضكابط تن
 ) ك ( الإفصاح عف المعمكمات الجكىرية

 فصاحات خاصةإ ) ز (
  

 ) أ ( إفصاح الجيات العاـ :  
 تمتزـ الجيات كالشركات المقيد ليا أكراؽ مالية بالبكرصة طكاؿ فترة القيد بما يمي : 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٓ- 

فصػػػػػػاحات المرفقػػػػػػة بطمػػػػػػب القيػػػػػػد أك أم تغييػػػػػػر لبكرصػػػػػػة بأيػػػػػػة تعػػػػػػديلبت تطػػػػػػرأ عمػػػػػػي الإإخطػػػػػػار ا -ُ
البيانػػػػػػػػات سػػػػػػػػالفة الػػػػػػػػذكر أك فػػػػػػػػي البيانػػػػػػػػات الػػػػػػػػكاردة بتقريػػػػػػػػر الإفصػػػػػػػػاح بغػػػػػػػػرض الطػػػػػػػػرح فػػػػػػػػي 

كقبػػػػػػؿ بػػػػػػدء جمسػػػػػػة التػػػػػػداكؿ التاليػػػػػػة لتمػػػػػػؾ  ابالبكرصػػػػػػة أك نشػػػػػػرة الاكتتػػػػػػاب العػػػػػػاـ ، كذلػػػػػػؾ فػػػػػػكرن 
التعػػػػػػػديلبت كالتغيػػػػػػػرات مراعيػػػػػػػة فػػػػػػػي ذلػػػػػػػؾ أحكػػػػػػػاـ قػػػػػػػانكف سػػػػػػػكؽ رأس المػػػػػػػاؿ كلائحتػػػػػػػو التنفيذيػػػػػػػة 

  (ُ)لأسعار كحظر استغلبؿ المعمكمات الداخمية فيما يتعمؽ بحظر التلبعب في ا

فتعػػػػػػػد تمػػػػػػػؾ التعػػػػػػػديلبت كالتغيػػػػػػػرات إضػػػػػػػافة معمكمػػػػػػػات جديػػػػػػػدة قػػػػػػػد ينبنػػػػػػػي عمييػػػػػػػا قػػػػػػػرارات 
ػػػػػػػ (ِ)اسػػػػػػػتثمارية أك يغيػػػػػػػر فػػػػػػػي قػػػػػػػرارات المسػػػػػػػتثمريف  مػػػػػػػف  اكيعػػػػػػػد عػػػػػػػدـ الإفصػػػػػػػاح عنيػػػػػػػا نكعن

 (ّ)الغػػػػػػػػش لكافػػػػػػػػة المتعػػػػػػػػامميف عمػػػػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػػػػة الخاصػػػػػػػػة بالشػػػػػػػػركة كالجيػػػػػػػػات الرقابيػػػػػػػػة 
كيعػػػػػد التعامػػػػػؿ عمػػػػػي أسػػػػػيـ الشػػػػػركة مػػػػػف قبػػػػػؿ المطمعػػػػػيف عمػػػػػي ىػػػػػذه المعمكمػػػػػات قبػػػػػؿ كصػػػػػكليا 

يسػػػػػػػػػتكجب  امحظػػػػػػػػػكرن  اإلػػػػػػػػػي جميػػػػػػػػػكر المسػػػػػػػػػاىميف كالمتعػػػػػػػػػامميف فػػػػػػػػػي سػػػػػػػػػكؽ المػػػػػػػػػاؿ تلبعبنػػػػػػػػػ
ح كالحصػػػػػػػكؿ عمػػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات يقػػػػػػػػكـ عمػػػػػػػي المسػػػػػػػػاكاة المسػػػػػػػئكلية فمبػػػػػػػػدأ الشػػػػػػػفافية كالإفصػػػػػػػػا
( مػػػػػػػػف قػػػػػػػػانكف ْٔكتطبػػػػػػػػؽ عميػػػػػػػػو أحكػػػػػػػػاـ المػػػػػػػػادة ) (ْ)بػػػػػػػػيف جميػػػػػػػػع المسػػػػػػػػاىميف كالمتعػػػػػػػػامميف 

بالثقػػػػػػػة التػػػػػػػي  اسػػػػػػػكؽ رأس المػػػػػػػاؿ ، فػػػػػػػإف حسػػػػػػػف أداء السػػػػػػػكؽ فػػػػػػػي مفيكمػػػػػػػو الكاسػػػػػػػع مرىكننػػػػػػػ
مسػػػػػػػػػػاكاة  بضػػػػػػػػػػماف الممسػػػػػػػػػػتثمريف إلاكأف ىػػػػػػػػػػذه الثقػػػػػػػػػػة لا تتػػػػػػػػػػكافر ل (ٓ)يكفرىػػػػػػػػػػا لممسػػػػػػػػػػتثمريف 

مشػػػػػػػػركع لممعمكمػػػػػػػػات السػػػػػػػػرية المميػػػػػػػػزة بكاسػػػػػػػػطة العػػػػػػػػالميف السػػػػػػػػتخداـ غيػػػػػػػػر كالحمايػػػػػػػػة مػػػػػػػػف الا
لبكرصػػػػػػة فعػػػػػػدـ إخطػػػػػػار ا (ٔ) أك إفشػػػػػػاءىا لمػػػػػػف تػػػػػػربطيـ بيػػػػػػـ قرابػػػػػػة كصػػػػػػداقة ببػػػػػػكاطف الأمػػػػػػكر

فصػػػػػػػاحات المقدمػػػػػػػة مػػػػػػػع طمػػػػػػػب القيػػػػػػػد أك تغييػػػػػػػر فػػػػػػػي البيانػػػػػػػات بأيػػػػػػػة تعػػػػػػػديلبت تطػػػػػػػرأ عمػػػػػػػي الا
عمػػػػػػي  اغػػػػػػرض الطػػػػػػرح بالبكرصػػػػػػة أك نشػػػػػػرة الاكتتػػػػػػاب العػػػػػػاـ يعػػػػػػد قيػػػػػػدن الػػػػػػكاردة بتقريػػػػػػر الإفصػػػػػػاح ب

، كتبقػػػػػػػػي تمػػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػػات  (ُ)حريػػػػػػػػة المطمػػػػػػػػع فػػػػػػػػي التعامػػػػػػػػؿ فػػػػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػػػػة لمشػػػػػػػػركة 
ف عمييػػػػػػػا سػػػػػػػكاء كػػػػػػػاف مجمػػػػػػػس الإدارة ييػػػػػػػا ، كيبقػػػػػػػى الأشػػػػػػػخاص المطمعػػػػػػػكالتعامػػػػػػػؿ ف ةمحظػػػػػػػكر 

                                           
 .  ٕٙٔٓلسنة  2ٗالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  2ٕالمادة  (ٔ)

 .  2ٕٔص ، المرجع السابق  –د/ فتحٌة محمد قوراري  (ٕ)

د / فارس محمدد : فً نفس المعنً ،   ٕٙص ، مرجع سابق ، تعاملبت المتعاملٌن علً أسهم الشركة  -د/ حسٌن فتحً  (ٖ)

 . 2ٙٔص ، المرجع السابق  –، د / فتحٌة محمد قوراري  2ٕٔص ، المرجع السابق ، العجمً رسالته 

دكتوراة د / محمد فاروق عبد الرسول ، الحماٌة الجنابٌة لبورصة الأوراق المالٌة ودور الشرطة فً الحماٌة دراسة مقارنة رسالة   (ٗ)

 .  ٖ٘ص ،  ٕٙٓٓ ، القاهرة ،

 . 22ٔص  ٖٕٔٓهـ  ٖٗٗٔتداول الأوراق المالٌة دراسة مقارنه دار المطبوعات الجامعٌه  –د/ محمد علً سوٌلم  (٘)

سوق الأوراق المالٌة وإستؽلبل المعلومدات الداخلٌدة بواسدطة العدالمٌن ببدواطن الأمدور دراسدة  –د/ صالح أحمد البربري  (ٙ)

مقارنه بحث مقدم إلً مإتمر العلمً السنوي الخدامس عشدر لأسدواق الأوراق المالٌدة والبورصدات كلٌدة الشدرٌعه  قانونٌة

  ٕ٘ٓٓوالقانون جامعه الإمارات العربٌة المتحدة 

 .  ٔٗٔ،  ٓٗٔشركة الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة بدون ناشر ص  –أستاذنا د / عصام حنفً محمود موسً  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 
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بب عممػػػػػػػػػو ممتػػػػػػػػػزميف أك المػػػػػػػػػديريف أك مراقػػػػػػػػػب الحسػػػػػػػػػابات أك مػػػػػػػػػف اتصػػػػػػػػػؿ عممػػػػػػػػػو بيػػػػػػػػػا بسػػػػػػػػػ
 .  (ِ)بالائتماف عمييا حتى إخطار البكرصة كالنشر لتمؾ المعمكمات 

كبػػػػػػذلؾ تسػػػػػػعى الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة لتحقيػػػػػػؽ مبػػػػػػدأ العدالػػػػػػة كالمسػػػػػػاكاة فػػػػػػي 
 الحصكؿ عمي المعمكمات . 

إخطػػػػػػار البكرصػػػػػػة فػػػػػػكر صػػػػػػدكر أحكػػػػػػاـ تحكػػػػػػيـ أك أحكػػػػػػاـ قضػػػػػػائية فػػػػػػي أم مرحمػػػػػػة مػػػػػػف  -ِ
، أك فػػػػػػػي حقػػػػػػػكؽ (ّ)بتمػػػػػػػؾ الأحكػػػػػػػاـ التػػػػػػػي تػػػػػػػؤثر فػػػػػػػي مركزىػػػػػػػا المػػػػػػػالي مراحػػػػػػػؿ التقاضػػػػػػػي

حممػػػػػػة أكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػة ، أك يكػػػػػػكف ليػػػػػػا تػػػػػػأثير عمػػػػػػي أسػػػػػػعار التػػػػػػداكؿ، أك عمػػػػػػي القػػػػػػرار 
الاسػػػػػػػتثمارم لممتعػػػػػػػامميف ، كذلػػػػػػػؾ بمراعػػػػػػػاة أف يكػػػػػػػكف الإخطػػػػػػػار فيمػػػػػػػا يتعمػػػػػػػؽ بالأحكػػػػػػػاـ 

% مػػػػػػف ِتتجػػػػػػاكز قيمتيػػػػػػا ردىػػػػػػا لممبػػػػػػالغ التػػػػػػي  الصػػػػػػادرة بػػػػػػأداء مبػػػػػػالغ ماليػػػػػػة معينػػػػػػة أك
 –سػػػػػػنكية أك ربػػػػػػع سػػػػػػنكية  –لآخػػػػػػر قػػػػػػكائـ ماليػػػػػػة معتمػػػػػػدة  احقػػػػػػكؽ الممكيػػػػػػة لمجيػػػػػػة كفقنػػػػػػ

كذلػػػػػػؾ لأىميػػػػػػة تمػػػػػػؾ الأحكػػػػػػاـ كمػػػػػػدل تأثيرىػػػػػػا عمػػػػػػي المركػػػػػػز المػػػػػػالي لمشػػػػػػركة كمػػػػػػا قػػػػػػد 
 اعمييػػػػػػػا كحسػػػػػػػنن  الأكراؽ الماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة المحكػػػػػػػكـ تسػػػػػػػببو مػػػػػػػف تػػػػػػػأثير عمػػػػػػػي أسػػػػػػػعار

بيػػػػػػا مػػػػػػف  حديػػػػػػد نسػػػػػػبة مئكيػػػػػػة لممبػػػػػػالغ المحكػػػػػػكـفػػػػػػي تفعمػػػػػػت ىيئػػػػػػة الرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة 
حقػػػػػػػكؽ الممكيػػػػػػػة فقػػػػػػػد يكػػػػػػػكف الحكػػػػػػػـ الصػػػػػػػادر بػػػػػػػأداء أك رد مبمػػػػػػػغ بسػػػػػػػيط لا يػػػػػػػؤثر فػػػػػػػي 
مركػػػػػػز الشػػػػػػػركة المػػػػػػػالي ، كلا يكػػػػػػػكف لػػػػػػػو أثػػػػػػػر عمػػػػػػػي أربػػػػػػػاح كخسػػػػػػػائر الشػػػػػػػركة، كيػػػػػػػؤدم 
النشػػػػػػر إلػػػػػػػي حػػػػػػػدكث شػػػػػػػائعات كاسػػػػػػػتغلبؿ النشػػػػػػر مػػػػػػػف قبػػػػػػػؿ بعػػػػػػػض المغرضػػػػػػػيف لمتػػػػػػػأثير 

ػػػػػػعمػػػػػػي أسػػػػػػيميا فػػػػػػ أف تمػػػػػػزـ  اي سػػػػػػكؽ المػػػػػػاؿ ، كلكػػػػػػف عمػػػػػػي ىيئػػػػػػة الرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة أيضن
الشػػػػػػػركة التػػػػػػػي تحصػػػػػػػمت عمػػػػػػػي حكػػػػػػػـ لصػػػػػػػالحيا باسػػػػػػػترداد مبػػػػػػػالغ أك مبػػػػػػػاني أك عقػػػػػػػارات 
ذات قيمػػػػػػة ماليػػػػػػة ممػػػػػػا قػػػػػػد يػػػػػػؤدم إلػػػػػػي رفػػػػػػع أسػػػػػػيميا لػػػػػػك تػػػػػػـ النشػػػػػػر كالإعػػػػػػلبـ بػػػػػػذلؾ 

 الحكـ . 

الأحكػػػػػػػػاـ  فكػػػػػػػػاف يجػػػػػػػػب عمػػػػػػػػي ىيئػػػػػػػػة الرقابػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة كىػػػػػػػػي بصػػػػػػػػدد الإعػػػػػػػػلبف عػػػػػػػػف
ػػػػػػػػػػ ةالقضػػػػػػػػػػائية أك أحكػػػػػػػػػػاـ التحكػػػػػػػػػػيـ الصػػػػػػػػػػادر  إخطػػػػػػػػػػار البكرصػػػػػػػػػػة بالأحكػػػػػػػػػػاـ ا بأف يمزميػػػػػػػػػػا أيضن

كاطف الأمػػػػػػػكر التعامػػػػػػػؿ عمػػػػػػػي أكراقيػػػػػػػا لح الشػػػػػػػركة ، كلا يجػػػػػػػكز لمعػػػػػػػامميف ببػػػػػػػالمتحصػػػػػػػمة لصػػػػػػػا
ا أك شػػػػػػراءن حسػػػػػػب الأحػػػػػػكاؿ إلا بعػػػػػػد إخطػػػػػػار البكرصػػػػػػة كنشػػػػػػر البكرصػػػػػػة المعمكمػػػػػػات الماليػػػػػػة بيعنػػػػػػ

لصػػػػػػدكر تمػػػػػػؾ  التاليػػػػػػة الإلكتركنػػػػػػي لمبكرصػػػػػػة قبػػػػػػؿ بػػػػػػدء جمسػػػػػػة التػػػػػػداكؿ عمػػػػػػي شاشػػػػػػات التػػػػػػداكؿ
 .  (ُ)الأحكاـ 

                                           
ش عبدد  ٕٖ، دار النهضة العربٌدة ،  2ٕٓٓ، طبعة  ٘ٔد / حسٌن فتحً ، تعاملبت المطلعٌن علً أسرار الشركة ، ص  (ٕ)

 الخالق ثروت 

  2٘إلتزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح مرجع سابق ص  –أستاذنا د / عصام حنفً محمود  (ٖ)

دكتدوراه كلٌدة الحقدوق  اق المالٌدة ، دراسدة مقارنده رسدالةالحماٌدة الجنابٌدة لسدوق الأور –د/ هٌثم أحمد محمدود سدلبمة  (ٔ)

 .  ٕٓٔ،  2ٔٔص  ٕٔٔٓجامعه القاهرة 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِْٓ- 

: " أيضػػػػػػػػان أف كاجػػػػػػػػب إخطػػػػػػػػار البكرصػػػػػػػػة بالأحكػػػػػػػػاـ بعػػػػػػػػد صػػػػػػػػدكرىا لػػػػػػػػـ  كيػػػػػػػػرم الباحػػػػػػػػث
اؿ كثيػػػػػػرة عمػػػػػي عمػػػػػػـ كاتصػػػػػػيعػػػػػد كافيػػػػػػان لأف تػػػػػداكؿ تمػػػػػػؾ القضػػػػػايا بأركقػػػػػػة المحػػػػػاكـ يجعػػػػػػؿ فئػػػػػات 

صػػػػػػة كالييئػػػػػػة بػػػػػػأم قضػػػػػػية ترفػػػػػػع عمييػػػػػػا أك منيػػػػػػا بالمعمكمػػػػػػات فيجػػػػػػب أف تخطػػػػػػر الشػػػػػػركة البكر 
تقػػػػػػكـ الييئػػػػػػة كالبكرصػػػػػػة بعػػػػػػرض المكضػػػػػػكع عمػػػػػػي القسػػػػػػـ القػػػػػػانكني بيمػػػػػػا بعػػػػػػد دراسػػػػػػة كافيػػػػػػة 
عػػػػػف مكقػػػػػؼ الشػػػػػركة فػػػػػي القضػػػػػايا المخطػػػػػر بيػػػػػا كبنػػػػػاءن عمػػػػػي تقريػػػػػر الإدارة القانكنيػػػػػة تسػػػػػتطيع 

أكراؽ  ىيئػػػػػػػة البكرصػػػػػػػة تقريػػػػػػػر النشػػػػػػػر مػػػػػػػف عدمػػػػػػػو ، لكػػػػػػػي يكػػػػػػػكف جميػػػػػػػكر المتعػػػػػػػامميف عمػػػػػػػي
ف لػػػػػػػـ تصػػػػػػػمو المعمكمػػػػػػػات الشػػػػػػػركة الماليػػػػػػػة فػػػػػػػي مػػػػػػػأمف مػػػػػػػف تسػػػػػػػرب المعمكمػػػػػػػات كالإضػػػػػػػرار بمػػػػػػػ

لمػػػػػػػف كصػػػػػػػمت إليػػػػػػػو المعمكمػػػػػػػات قبػػػػػػػؿ جميػػػػػػػكر المسػػػػػػػاىميف كالمتعػػػػػػػامميف عمػػػػػػػي  كتحقيػػػػػػػؽ نفػػػػػػػعو 
فمػػػػػػػػيس ىنػػػػػػػػاؾ مػػػػػػػػا يمنػػػػػػػػع  (ِ)الأكراؽ الماليػػػػػػػػة سػػػػػػػػكاء بتحقيػػػػػػػػؽ مكاسػػػػػػػػب أك تفػػػػػػػػادم خسػػػػػػػػارة 

لمحكمػػػػػػة المرفػػػػػػكع أماميػػػػػػا الػػػػػػدعكل ممػػػػػػا يػػػػػػؤدم الحصػػػػػػكؿ عمػػػػػػي تمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ ا
 إلي الإخلبؿ بالإفصاح .

إخطػػػػػػػػػػار البكرصػػػػػػػػػػة بالافصػػػػػػػػػػاحات أك البيانػػػػػػػػػػات كالمعمكمػػػػػػػػػػات قبػػػػػػػػػػؿ نشػػػػػػػػػػرىا أك الإعػػػػػػػػػػلبف  -ّ
كعمػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة نشػػػػػػػرىا فػػػػػػػكر كركدىػػػػػػػا عمػػػػػػػي مسػػػػػػػئكلية الجيػػػػػػػة المرسػػػػػػػمة عمػػػػػػػي أف يػػػػػػػتـ  (ّ)عنيػػػػػػػا 

للئجػػػػػػػراءات المعمػػػػػػػكؿ بيػػػػػػػا بالبكرصػػػػػػػة كيجػػػػػػػب عمػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة التحقػػػػػػػؽ كالتحػػػػػػػرم عػػػػػػػف  االنشػػػػػػػر كفقنػػػػػػػ
صػػػػػػػحة ىػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػات كمطابقتيػػػػػػػا بالمسػػػػػػػتندات قبػػػػػػػؿ النشػػػػػػػر ضػػػػػػػماف لسػػػػػػػلبمة المتعػػػػػػػامميف 
عمػػػػػػػػي تمػػػػػػػػؾ البيانػػػػػػػػات كالمعمكمػػػػػػػػات كلكػػػػػػػػي لا يكػػػػػػػػكف النشػػػػػػػػر فػػػػػػػػي البكرصػػػػػػػػة كسػػػػػػػػيمة لمتحايػػػػػػػػؿ عمػػػػػػػػي 

 المستثمريف . 
نو يجب عمي البكرصة التحرم عف كافة المعمكمات قبؿ النشر مع الالتزاـ بسرعة : " أفيرم الباحث 

نشر المعمكمات كالبيانات كفي مدة زمنية تمنع حدكث تسريب المعمكمات كتقميؿ انتشار الشائعات في 
السكؽ المصرية فبتقميؿ مدة الإفصاح تتقمص ظاىرة الشائعات ، كيقطع الطريؽ عمي تسريب المعمكمات 

(ْ)  . 
إخطار البكرصة فكر صدكر أحكاـ قضائية سالبة لمحرية ضد أحد أعضاء مجمس إدارة الجية -ْ

 . (ٓ)المصدرة أك أحد المسئكليف الرئيسييف بيا 
كنظػػػػػػران لمػػػػػػا يمعبػػػػػػو مجمػػػػػػس الإدارة كالمػػػػػػديريف الرئيسػػػػػػييف بالشػػػػػػركة مػػػػػػف دكر ىػػػػػػاـ فيعػػػػػػد 

، ككػػػػػػػػذلؾ المػػػػػػػػديريف التنفيػػػػػػػػذييف  (ُ)مجمػػػػػػػػس الإدارة ىػػػػػػػػك السػػػػػػػػمطة الفعميػػػػػػػػة فػػػػػػػػي إدارة الشػػػػػػػػركة 

                                           
 .  2ٔٗ،  2ٔٗص  ، المرجع السابق د/ محمد علً سوٌلم  (ٕ)

 . ٕٙٔٓلسنة  ٙٗالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قانون قواعد القٌد 2ٕالمادة  (ٖ)

م ٖٕٔٓهدـ /  ٖٔٗٔشركات المساهمة المدرجة فً البورصة، رسدالة دكتدوراه ، سامً محمد علٌان الخراشة ، حوكمة  (ٗ)

 . 2ٕٙ، ص 

 . ٕٙٔٓلسنة  ٙٗمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  ٗ/ 2ٕالمادة  (٘)

،د  / مصػطفي كمػاؿ ِٕٔص ََِْ محمد فريد العريني : الشركات التجاريػة دار الجامعػة الجديػدةد /  (ُ)
 .    ُّْص.  ََِٔالتجارية الدار الجامعية  الشركات  –طو 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِٓٓ- 

كالمسػػػػػػئكليف الرئيسػػػػػػييف فػػػػػػي الشػػػػػػركة بصػػػػػػدكر أحكػػػػػػاـ قضػػػػػػائية جنائيػػػػػػة عمػػػػػػييـ سػػػػػػالبة لمحريػػػػػػة 
تػػػػػػؤثر بالسػػػػػػمب عمػػػػػػي مكقػػػػػػؼ الشػػػػػػركة كتتسػػػػػػبب فػػػػػػي انتشػػػػػػار شػػػػػػائعات كثيػػػػػػرة فػػػػػػي السػػػػػػكؽ ممػػػػػػا 
ف  قػػػػػػد يكػػػػػػكف لػػػػػػو مػػػػػػردكد سػػػػػػيء عمػػػػػػي أكراؽ الشػػػػػػركة الماليػػػػػػة المتداكلػػػػػػة يػػػػػػؤثر عمػػػػػػي أسػػػػػػعارىا كا 

إلا أف المكقػػػػػػػؼ  ىػػػػػػػك عنػػػػػػػكاف الحقيقػػػػػػػة كيظػػػػػػػؿ المػػػػػػػتيـ بريئنػػػػػػػا حتػػػػػػػى تثبػػػػػػػت ادانتػػػػػػػوالحكػػػػػػػـ  كػػػػػػػاف
تيػػػػػػػاـ رئػػػػػػػيس مجمػػػػػػػس الإدارة لإحػػػػػػػدل ة لسػػػػػػػكؽ المػػػػػػػاؿ فبمجػػػػػػػرد انتشػػػػػػػار خبػػػػػػػر امختمػػػػػػػؼ بالنسػػػػػػػب

لشػػػػػػػػػركة تنتشػػػػػػػػػر الشػػػػػػػػػائعات فػػػػػػػػػي الشػػػػػػػػػركات أك أحػػػػػػػػػد أعضػػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػػس الإدارة كالمسػػػػػػػػػئكليف با
الاحتفػػػػػػػػػػاظ بسػػػػػػػػػػريتيا أك الكتمػػػػػػػػػػاف عػػػػػػػػػػف  ف قػػػػػػػػػػرارات الاتيػػػػػػػػػػاـ لا يمكػػػػػػػػػػف لمشػػػػػػػػػػركةالسػػػػػػػػػػكؽ كا  

الجميػػػػػػكر فإنػػػػػػو مػػػػػػف الطبيعػػػػػػي أف ينتشػػػػػػر الخبػػػػػػر بمجػػػػػػرد صػػػػػػدكر قػػػػػػرار النيابػػػػػػة العامػػػػػػة باتيػػػػػػاـ 
ث الشػػػػػػػائعات بػػػػػػػأك الإحالػػػػػػػة لممحكمػػػػػػػة الجنائيػػػػػػػة كمعيػػػػػػػا تبػػػػػػػدأ كتيبػػػػػػػة صػػػػػػػناعة الشػػػػػػػائعات فػػػػػػػي 

كؽ المغرضػػػػػػػة كالتػػػػػػػي قػػػػػػػد تػػػػػػػؤثر بػػػػػػػالطبع عمػػػػػػػي أسػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة المقيػػػػػػػدة بسػػػػػػػ
 الماؿ . 

قتػػػػػػرح إنشػػػػػػاء لجنػػػػػػة لتقصػػػػػػي الحقػػػػػػائؽ كالتحقيػػػػػػؽ بييئػػػػػػة الرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة تقػػػػػػكـ الػػػػػػذلؾ 
عمػػػػػػػػي الفػػػػػػػػكر بمجػػػػػػػػرد اتيػػػػػػػػاـ رئػػػػػػػػيس مجمػػػػػػػػس إدارة أم شػػػػػػػػركة مقيػػػػػػػػدة لأكراؽ ماليػػػػػػػػة كمقيػػػػػػػػدة 
بسػػػػػػػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػػػػػػػة أك أحػػػػػػػػػد أعضػػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػػس إداراتيػػػػػػػػػا كالمسػػػػػػػػػئكليف الرئيسػػػػػػػػػييف فييػػػػػػػػػا 

أسػػػػػػػػعار أكراؽ الشػػػػػػػػركة الماليػػػػػػػػة لمكقػػػػػػػػكؼ عمػػػػػػػػي حقيقػػػػػػػػة  الػػػػػػػػذم يػػػػػػػػؤثر قػػػػػػػػرار اتيػػػػػػػػاميـ عمػػػػػػػػي
ذا مػػػػػػػػا كػػػػػػػػاف الاتيػػػػػػػػاـ  المكقػػػػػػػػؼ القػػػػػػػػانكني ليػػػػػػػػـ كيجػػػػػػػػب أف تكضػػػػػػػػح المجنػػػػػػػػة سػػػػػػػػبب الاتيػػػػػػػػاـ كا 

ػػػػػػػ خػػػػػػػاص بطبيعػػػػػػػة عممػػػػػػػو فػػػػػػػي الشػػػػػػػركة ،  ا بشػػػػػػػخص المسػػػػػػػئكؿ أك اتيػػػػػػػاـ جنػػػػػػػائيالجنػػػػػػػائي خاصن
قيقػػػػػات كنشػػػػػر تقريػػػػػر مبػػػػػدأم لمػػػػػا تكصػػػػػمت إليػػػػػو لجنػػػػػة تقصػػػػػي الحقػػػػػائؽ كمػػػػػا انتيػػػػػت إليػػػػػو التح

مػػػػػع المسػػػػػئكؿ المػػػػػتيـ لقطػػػػػع الطريػػػػػؽ أمػػػػػاـ كػػػػػؿ مػػػػػف تسػػػػػكؿ إليػػػػػو نفسػػػػػو لبػػػػػث أخبػػػػػار كاذبػػػػػة أك 
افتػػػػػػراض أم تكينػػػػػػات عػػػػػػف المكقػػػػػػؼ القػػػػػػانكني لممػػػػػػتيـ كالػػػػػػذم قػػػػػػد يثيػػػػػػر الشػػػػػػائعات فػػػػػػي السػػػػػػكؽ 

 . 
يحظػػػػػػػػر عمػػػػػػػػي الجيػػػػػػػػة أك الشػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػد ليػػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػػة فػػػػػػػػي سػػػػػػػػكؽ المػػػػػػػػاؿ  -ٓ

ر عمػػػػػػػػػػي أكضػػػػػػػػػػاعيا أك عمػػػػػػػػػػي مركزىػػػػػػػػػػا المػػػػػػػػػػالي ، الإدلاء بػػػػػػػػػػأم بيانػػػػػػػػػػات أك معمكمػػػػػػػػػػات تػػػػػػػػػػؤث
تػػػػػػػؤثر مباشػػػػػػػرة عمػػػػػػػي  كالمقصػػػػػػػكد مػػػػػػػف المعمكمػػػػػػػات محػػػػػػػؿ الحظػػػػػػػر ىنػػػػػػػا ىػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات التػػػػػػػي

ليسػػػػػػػػت المعمكمػػػػػػػػات الدكريػػػػػػػػة كخصػػػػػػػػت القكاعػػػػػػػػد مػػػػػػػػف الأشػػػػػػػػخاص أسػػػػػػػػعار التػػػػػػػػداكؿ المحظيػػػػػػػػة 
نيػػػػػػـ ىػػػػػػػـ الأقػػػػػػدر عمػػػػػػػي حيػػػػػػػث إ (ُ)بصػػػػػػفة خاصػػػػػػة المحممػػػػػػػيف المػػػػػػالييف أك المؤسسػػػػػػػات الماليػػػػػػة 

مكاسػػػػػػػب مػػػػػػػف عمميػػػػػػػػـ بيػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػات المػػػػػػػؤثرة فػػػػػػػػي المركػػػػػػػز المػػػػػػػالي لمشػػػػػػػػركة أك  تحقيػػػػػػػؽ
الجيػػػػػة المقيػػػػػد ليػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػة عػػػػػف طريػػػػػؽ الاتصػػػػػاؿ بعملبئيػػػػػـ ككػػػػػذلؾ أم شػػػػػخص آخػػػػػر قػػػػػػد 
يسػػػػػػػػتفيد مػػػػػػػػف ىػػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػػات فتبقػػػػػػػػي ىػػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػػات محتفظػػػػػػػػة بسػػػػػػػػريتيا حتػػػػػػػػى نشػػػػػػػػرىا 

سػػػػػػكؽ كبطريقػػػػػػة عادلػػػػػػة كفػػػػػػي تكقيػػػػػػت كالإعػػػػػػلبف عنيػػػػػػا لكافػػػػػػة الجميػػػػػػكر مػػػػػػف المتعػػػػػػامميف فػػػػػػي ال
لا يفقػػػػػػػػدىا قيمتيػػػػػػػػا إلا فػػػػػػػػي حالػػػػػػػػة مػػػػػػػػا إذا كانػػػػػػػػت تمػػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػػات فػػػػػػػػي مرحمػػػػػػػػة 

يفصػػػػػػػػػح عنيػػػػػػػػػا لإحػػػػػػػػػدل المؤسسػػػػػػػػػات الماليػػػػػػػػػة أك المحممػػػػػػػػػيف المػػػػػػػػػالييف عمػػػػػػػػػػي فالمفاكضػػػػػػػػػات 
                                           

  2ٖفصاح ، المرجع السابق ، ص التزام الشركات بالشفافٌة والإ –أستاذنا الدكتور / عصام حنفً  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِٓٔ- 

اعتبػػػػػارىـ مػػػػػف أىػػػػػػؿ الخبػػػػػرة لممشػػػػػػاركة فػػػػػي اتخػػػػػػاذ القػػػػػرار بشػػػػػػرط تكقيػػػػػع اتفاقيػػػػػػة ضػػػػػماف سػػػػػػرية 
ت مػػػػػػػع الجيػػػػػػػة مالكػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػات عمػػػػػػػي أف تتضػػػػػػػمف تمػػػػػػػؾ الاتفاقيػػػػػػػة تحديػػػػػػػد جميػػػػػػػع المعمكمػػػػػػػا

الأشػػػػػػخاص الػػػػػػذيف اتصػػػػػػؿ عمميػػػػػػـ بتمػػػػػػؾ المفاكضػػػػػػات كفػػػػػػي حالػػػػػػة اعتقػػػػػػاد الشػػػػػػركة أك نمػػػػػػا إلػػػػػػي 
إخطػػػػػػػار البكرصػػػػػػػة  (ِ)عمميػػػػػػػا أم أخبػػػػػػػار عػػػػػػػف تسػػػػػػػرب تمػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػات المتعمقػػػػػػػة بالمفاكضػػػػػػػات 

كيعػػػػػػد الأشػػػػػػخاص الػػػػػػذيف اتصػػػػػػؿ  (ّ)لاتخػػػػػػاذ البكرصػػػػػػة مػػػػػػا يمػػػػػػزـ قانكنػػػػػػان فػػػػػػي تمػػػػػػؾ الحالػػػػػػة  افػػػػػػكرن 
عمميػػػػػػػـ بتمػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػات مػػػػػػػف العػػػػػػػالميف ببػػػػػػػكاطف الأمػػػػػػػكر الممتػػػػػػػزميف بالائتمػػػػػػػاف مػػػػػػػاداـ قػػػػػػػد 
تكصػػػػػػػؿ بحكػػػػػػػـ كظيفتػػػػػػػو إلػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات غيػػػػػػػر المعمنػػػػػػػة لممسػػػػػػػاىميف كالمتعػػػػػػػامميف فػػػػػػػي الأكراؽ 

رية تمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات حتػػػػػػى تصػػػػػػبح متاحػػػػػػة لمكافػػػػػػة مػػػػػػف الماليػػػػػػة فيجػػػػػػب عمػػػػػػييـ الاحتفػػػػػػاظ بسػػػػػػ
 (ْ)المتعامميف في السكؽ 

ماء كعمػػي الشػػركة إخطػػار البكرصػػة بأيػػة بيانػػات تطمبيػػا فػػي ىػػذا الشػػأف خاصػػة فيمػػا يتعمػػؽ بأسػػ
  (ٓ)طلبعيـ عمي المعمكمات الأشخاص ذكم الشأف الذيف تـ ا

مػػػػػػػي عمػػػػػػػي المركػػػػػػػز كيشػػػػػػػترط فػػػػػػػي تمػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػات أف تكػػػػػػػكف ذات تػػػػػػػأثير فع
مشػػػػػػػركة أك عمػػػػػػػي أكضػػػػػػػاعيا كيشػػػػػػػترط فػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات المػػػػػػػؤثرة أف يتػػػػػػػكفر فييػػػػػػػا نػػػػػػػكع لالمػػػػػػػالي 

مػػػػػػف الجػػػػػػدة كلا يقصػػػػػػد الجػػػػػػدة المطمقػػػػػػة بػػػػػػؿ يكفػػػػػػي الجػػػػػػدة النسػػػػػػبية لتحقيػػػػػػؽ فاعميػػػػػػة المعمكمػػػػػػات 
كتأثيرىػػػػػػػا عمػػػػػػػي المكقػػػػػػػؼ المػػػػػػػالي لمشػػػػػػػركة كعمػػػػػػػي القيمػػػػػػػة السػػػػػػػكقية لػػػػػػػلؤكراؽ الماليػػػػػػػة المقيػػػػػػػدة 

لػػػػػػػـ تكػػػػػػػف تمػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػة جديػػػػػػػدة بالكميػػػػػػػة يكفػػػػػػػي أف يكػػػػػػػكف ىنػػػػػػػاؾ تعػػػػػػػديؿ فػػػػػػػي  لمشػػػػػػػركة فػػػػػػػإذا
ف نظػػػػػػػػػرة سػػػػػػػػػتثمارية حيػػػػػػػػػث إالمعمكمػػػػػػػػػات المعركفػػػػػػػػػة بالفعػػػػػػػػػؿ ممػػػػػػػػػا يػػػػػػػػػؤثر عمػػػػػػػػػي القػػػػػػػػػرارات الا

 .(ُ)لتمؾ المعمكمات اجكىرين  االمستثمر المحترؼ تعد ذلؾ التعديؿ تغييرن 
البكرصػػػػػػػػػػة كمػػػػػػػػػػا يحظػػػػػػػػػػر عمػػػػػػػػػػي الجيػػػػػػػػػػة كالشػػػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػػػد ليػػػػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػػػػة ب -ٔ

بالإفصػػػػػػاح عػػػػػػف بيانػػػػػػات أك معمكمػػػػػػات لا تتفػػػػػػؽ كحقيقػػػػػػة أكضػػػػػػاع الجيػػػػػػة كفػػػػػػي جميػػػػػػع الأحػػػػػػكاؿ 
بالمسػػػػػػػػتندات كأف  اكمػػػػػػػػدعمن  اككافينػػػػػػػػ يجػػػػػػػػب أف يكػػػػػػػػكف الإفصػػػػػػػػاح الػػػػػػػػذم تفسػػػػػػػػره الجيػػػػػػػػة كػػػػػػػػاملبن 

 .  (ِ)تكافى بيا البكرصة عند طمبيا 
مػػػػػػػػي ع افيعػػػػػػػػد إفصػػػػػػػػاح الجيػػػػػػػػة بمعمكمػػػػػػػػات لا تتفػػػػػػػػؽ كحقيقػػػػػػػػة أكضػػػػػػػػاعيا الماليػػػػػػػػة كػػػػػػػػذبن 

لممسػػػػػػػتثمريف يػػػػػػػؤدم بالطبيعػػػػػػػة إلػػػػػػػي اتخػػػػػػػاذ قػػػػػػػرارات خاطئػػػػػػػة  المتعػػػػػػػامميف فػػػػػػػي السػػػػػػػكؽ كتضػػػػػػػميلبن 
تػػػػػػؤثر عمػػػػػػي السػػػػػػكؽ كالاقتصػػػػػػاد القػػػػػػكمي كىػػػػػػذا مػػػػػػا قضػػػػػػت محكمػػػػػػة الػػػػػػنقض الفرنسػػػػػػية باعتبػػػػػػار 

                                           
 22ٕفصاح ، المرجع السابق ، ص ت بالشفافٌة والإلتزام الشركاا –أستاذنا الدكتور / عصام حنفً  (ٕ)

 .  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  ٖٗ، المادة ٕٙٔٓلسنة  ٙٗالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  2ٕالمادة  (ٖ)

، د / محمدد علدً سدوٌلم مرجدع سدابق  ٖ٘تعداملبت المطلعدٌن علدً أسدرار الشدركة مرجدع سدابق ص  -د / حسٌن فتحً  (ٗ)

   ٕٗٗ،  ٕٔٗ، د/ صالح أحمد البربري رسالته ص 22ٔص

 ( . ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  ٖٗ) مادة  (٘)

 .  2ٕٓٓ، دار النهضة ،  2ٗ – 2ٗد / حسٌن فتحً ، تعاملبت المطلعٌن علً أسرار أسهم الشركة ، ص  (ٔ)

 . ٕٙٔٓلسنة  ٙٗمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد  ٙ/2ٕالمادة  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِٕٓ- 

مػػػػػدير الشػػػػػػركة الػػػػػػذم اسػػػػػػتخدـ كسػػػػػػائؿ احتياليػػػػػػة لإظيػػػػػار أف الشػػػػػػركة فػػػػػػي مكقػػػػػػؼ مػػػػػػالي مزدىػػػػػػر 
 (ّ)جريمة نصب  اأخرل مرتكبن كتحصؿ بذلؾ عمي حصص لدل شركة 

كما أنو لا يشترط كقكع ضرر فعمي لدم المشرع الفرنسي ماداـ التأثير عمي المجني عميو ىك الذم 
دفعو إلي التعامؿ باستخداـ تمؾ الكسائؿ الاحتيالية فإف جريمة النصب تتحقؽ حتى لك لـ يحصػؿ أم ضػرر 

 (ْ)كحصؿ المتعاقد عمي ثمف المثؿ 
بيانػػات غيػػر صػػحيحة عػػف  اعمػػي كػػؿ مػػف أصػػدر عمػػدن  االمصػػرم جػػزاءن جنائينػػكلقػػد فػػرض المشػػرع 

  (ٓ)الأكراؽ المالية التي تتمقي الاكتتاب فييا جية مرخص ليا بتمقي الاكتتاب
كقػائع غيػر صػحيحة أك عػرض تقػارير  اككذلؾ كؿ مف زكر في سجلبت الشركة أك أثبت فييػا عمػدن 

  (ٔ)اذبة عمي الجمعية العامة لمشركة يتضمف بيانات ك
ككؿ مف عمؿ عمي قيد سعر غير حقيقي أك عممية صكرية أك حاكؿ بطريقة التػدليس عمػي أسػعار 

كيعاقب كؿ مف ارتكب الأفعاؿ السابقة بالحبس لمدة لا تزيد عف خمػس سػنكات كبغرامػة لا تقػؿ ،  (ٕ)السكؽ
العقكبتيف مع عدـ الإخلبؿ بأية عف خمسيف ألؼ جنيو كلا تزيد عمي عشريف مميكف جنيو أك بإحدل ىاتيف 

  (ٖ)عمييا في أم قانكف آخر  اعقكبة أشد منصكصن 
كيعػػػػػػػػػد الإفصػػػػػػػػػاح اللبحػػػػػػػػػؽ بقيػػػػػػػػػد الأكراؽ الماليػػػػػػػػػة المبنػػػػػػػػػي عمػػػػػػػػػي معمكمػػػػػػػػػات خاطئػػػػػػػػػة 
كمضػػػػػممة أشػػػػػد خطػػػػػر مػػػػػف الإفصػػػػػاح السػػػػػابؽ عمػػػػػي القيػػػػػد لأنػػػػػو قػػػػػدـ إلػػػػػي فئػػػػػة أكبػػػػػر مػػػػػف الفئػػػػػة 

ف تكػػػػػػكف فيػػػػػو الرقابػػػػػػة مػػػػػف الجيػػػػػػات جػػػػػب أالمتعاممػػػػػة فػػػػػي سػػػػػػكؽ الإصػػػػػدار كىػػػػػػك الأمػػػػػر الػػػػػػذم ي
مسػػػػػػئكلة الإفصػػػػػػاح أكثػػػػػػر كأشػػػػػػد صػػػػػػرامة لكػػػػػػؿ الجيػػػػػػات المقيػػػػػػدة لأكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػة فػػػػػػي بكرصػػػػػػة 
الأكراؽ الماليػػػػػػػة، كذلػػػػػػػؾ لمتحقػػػػػػػؽ مػػػػػػػف صػػػػػػػحة أم معمكمػػػػػػػات مفصػػػػػػػح عنيػػػػػػػا لتحقيػػػػػػػؽ الشػػػػػػػفافية 

 .(ُ)المطمكبة في السكؽ
تصػػػػػػريح عنيػػػػػػا بػػػػػػأف يكػػػػػػكف ليػػػػػػا كتتصػػػػػػؼ المعمكمػػػػػػات التػػػػػػي حظػػػػػػر المشػػػػػػرع مػػػػػػف الإدلاء بيػػػػػػا أك ال

تػػػػػػػػأثير مباشػػػػػػػػر أك غيػػػػػػػػر مباشػػػػػػػػر عمػػػػػػػػي أسػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػة فالمعمكمػػػػػػػػات العاديػػػػػػػػة التػػػػػػػػي لا تػػػػػػػػؤثر 

                                           
(3) Crim, 22d (2, 1962, Bull, Crim, h . 288.  تحرٌم الكذب علً المسداهمٌن  ٕٓمشار إلٌه د/ ؼنام محمد ؼنام ، ص ،

 فً شركات المساهمة فً قوانٌن دول مجس التعاون الخلٌجً مطبوعات جامعة الكوٌت بدون سنة نشر

(4) Albert CHAVANNE, narie – Claude folgard ( Esci. O querie ) juris – classeur, pdn 

al , a, t 405n . 42; crum. 7anai , 1951, s.1952. 1952- I .21, note legal 

ٕ٘مشار إلٌه د / ؼنام محمد ؼنام ، مرجع سابق ، ص   

 .  ُِٗٗلسنة  ٓٗمف قانكف سكؽ رأس الماؿ  ْ/ّٔالمادة  (ٓ)
 .  ُِٗٗلسنة  ٓٗمف قانكف سكؽ رأس الماؿ  ٓ/  ّٔالمادة  (ٔ)
 ؿ . مف قانكف سكؽ رأس الما ٔ/ّٔالمادة   (ٕ)
 . ُِٗٗلسنة  ٓٗنكف سكؽ رأس الماؿ مف قا ّٔالمادة  (ٖ)

، د/ أحمد باز محمد متولً الالتزام بالشفافٌة والإفصداح عدن المعلومدات فدً بورصدة الأوراق المالٌدة ، دراسدة مقارندة ،  (ٔ)

 . ٕ٘ٔٓ، دار الجامعة الجدٌد ، ط  2ٕٙص 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِٖٓ- 

 فيشػػػػػػػترط فػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات المحظػػػػػػػكر (ِ)عمػػػػػػػي حركػػػػػػػة أسػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػة ليسػػػػػػػت محػػػػػػػؿ اعتبػػػػػػػار 
 التصريح بيا أك الإدلاء عنيا . 

المقيػػػػػػدة فػػػػػػي البكرصػػػػػػة لمػػػػػػا لتمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات مػػػػػػف أثػػػػػػر ارتبػػػػػػاط المعمكمػػػػػػات بػػػػػػالأكراؽ الماليػػػػػػة  -ُ
 ببو تمػػػػػؾ المعمكمػػػػػات مػػػػػف أضػػػػػرار محققػػػػػةفػػػػػي التعػػػػػاملبت فػػػػػي تمػػػػػؾ الأكراؽ الماليػػػػػة كمػػػػػا قػػػػػد تسػػػػػ

عػػػػػػف الأضػػػػػػرار التػػػػػػي قػػػػػػد تمحػػػػػػؽ  لمقػػػػػػيـ الحقيقيػػػػػػة لأسػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػة فػػػػػػي الأسػػػػػػكاؽ فضػػػػػػلبن 
  (ّ)بجميكر المتعامميف في تمؾ الأكراؽ المالية 

ؾ المعمكمػػػػػػػػػػات عمػػػػػػػػػػي أسػػػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػػػة بمعنػػػػػػػػػػي أف تكػػػػػػػػػػكف تمػػػػػػػػػػؾ تػػػػػػػػػػأثير تمػػػػػػػػػػ -ِ
ف المعمكمػػػػػػات تعمػػػػػػؿ عمػػػػػػي تػػػػػػؤثر عمػػػػػػي القػػػػػػرار الاسػػػػػػتثمارم حيػػػػػػث إالمعمكمػػػػػػات جكىريػػػػػػة 

التػػػػػػأثير فػػػػػػي تحديػػػػػػد سػػػػػػمكؾ جميػػػػػػكر المسػػػػػػتثمريف بالاسػػػػػػتثمار فػػػػػػي تمػػػػػػؾ الأكراؽ الماليػػػػػػة 
  (ْ)مف عدمو 

كصػػػػػادرة مػػػػػف مسػػػػػئكؿ رسػػػػػمي  أف تكػػػػػكف تمػػػػػؾ المعمكمػػػػػات جديػػػػػدة غيػػػػػر معمنػػػػػة مػػػػػف قبػػػػػؿ -ّ
بالشػػػػػػػػركة فػػػػػػػػلب تعتبػػػػػػػػر المعمكمػػػػػػػػات القديمػػػػػػػػة المعركفػػػػػػػػة عػػػػػػػػف الشػػػػػػػػركة مػػػػػػػػف البيانػػػػػػػػات 
كالمعمكمػػػػػػات المػػػػػػػؤثرة عمػػػػػػي أسػػػػػػػعار أكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػػة كتعػػػػػػد مػػػػػػػف تػػػػػػاريخ الشػػػػػػػركة الػػػػػػػذم 
يجػػػػػب أف يكػػػػػكف المسػػػػػتثمر المتعامػػػػػؿ عمػػػػػي عمػػػػػـ بيػػػػػا كلقػػػػػد سػػػػػبؽ أف بينػػػػػا معنػػػػػى الجػػػػػدة 

رة عمػػػػػػػػي أسػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػة كمػػػػػػػػا أف المعمكمػػػػػػػػات اللبزمػػػػػػػػة فػػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػػات المػػػػػػػػؤث
يجػػػػػػب أف تكػػػػػػكف مسػػػػػػتقاة مػػػػػػف مصػػػػػػدر مسػػػػػػئكؿ فػػػػػػي الشػػػػػػركة أك مػػػػػػف المحممػػػػػػيف المػػػػػػالييف 
الػػػػػذيف ليػػػػػـ اتصػػػػػاؿ فػػػػػي الشػػػػػركة فػػػػػلب تعػػػػػد الشػػػػػائعات مجيكلػػػػػة المصػػػػػدر مػػػػػف المعمكمػػػػػات 
المحظػػػػػكرة بػػػػػؿ كتخػػػػػرج عػػػػػف نطػػػػػاؽ الإفصػػػػػاح لأنيػػػػػا صػػػػػادرة عػػػػػف أشػػػػػخاص غيػػػػػر منػػػػػكط 

اح عػػػػػػػػػف المعمكمػػػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػػػات الخاصػػػػػػػػػة بالشػػػػػػػػػركة كلمػػػػػػػػػا لممعمكمػػػػػػػػػات الإفصػػػػػػػػػ ـبيػػػػػػػػػ
الصػػػػػػػػادرة مػػػػػػػػف المسػػػػػػػػئكليف مػػػػػػػػف تػػػػػػػػأثير عمػػػػػػػػي المسػػػػػػػػتثمر البسػػػػػػػػيط الػػػػػػػػذم لا يسػػػػػػػػتطيع 

تمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات مػػػػػػف  ا لتمقيػػػػػػوالتمييػػػػػػز مػػػػػػف صػػػػػػحة تمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات مػػػػػػف عػػػػػػدميا نظػػػػػػرن 
  (ُ)مصدر مسئكؿ مما يعد قرينة عمي صحة تمؾ المعمكمات 

ػػػػػػػكالتػػػػػػػي يضػػػػػػػفي عمييػػػػػػػ مػػػػػػػف المشػػػػػػػركعية كالمصػػػػػػػداقية كىػػػػػػػي فػػػػػػػي حقيقػػػػػػػة الأمػػػػػػػر  اا نكعن
نػػػػػػػكع مػػػػػػػف الكػػػػػػػذب كالخػػػػػػػداع الزائػػػػػػػؼ كالتػػػػػػػي تػػػػػػػكافر فييػػػػػػػا قصػػػػػػػد مصػػػػػػػدرىا الجنػػػػػػػائي لتضػػػػػػػميؿ 
المسػػػػػػػػػػتثمريف كتحقيػػػػػػػػػػؽ مصػػػػػػػػػػالح عمػػػػػػػػػػي حسػػػػػػػػػػابيـ لصػػػػػػػػػػالح الشػػػػػػػػػػركة أك كبػػػػػػػػػػار المسػػػػػػػػػػاىميف 

رح فالتصػػػػػػريح أك نشػػػػػػر معمكمػػػػػػات غيػػػػػػر حقيقػػػػػػة لا يحتػػػػػػاج إلػػػػػػي إثبػػػػػػات قصػػػػػػد جنػػػػػػائي لمػػػػػػف صػػػػػػ

                                           
ة مقارندة بدٌن القدانون عدن المعلومدات فدً سدوق الأوراق المالٌدة دراسدلتدزام بالإفصداح الا –د / بلبل عبد المطلب بددوي  (ٕ)

 .  ٓٔ،  2، ص  ٕٙٓٓمارتً دار النهضة العربٌة القاهرة المصري والإ

 .  ٗ٘د/ حسٌن فتحً ، مرجع سابق ، ص  (ٖ)

 .  2ٕ٘مرجع سابق ، ص  –د/ أحمد باز محمد متولً  (ٗ)

  2ٕ٘د / أحمد باز محمد متولً ، مرجع سابق ، ص  (ٔ)
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-ِٓٗ- 

بيػػػػػػػػا فمػػػػػػػػذلؾ أرم أنػػػػػػػػو يسػػػػػػػػتكجب العقػػػػػػػػاب عمييػػػػػػػػا بمجػػػػػػػػرد نشػػػػػػػػره كلاسػػػػػػػػيما أف قكاعػػػػػػػػد القيػػػػػػػػد 
  (ِ)بالمستندات  اكمدعمن  اككافين  اشترطت أف يككف الإفصاح كاملبن 
 صفات المعمكمات الكاذبة : 

المعمكمػػػػػػػات الكاذبػػػػػػػة ىػػػػػػػي المعمكمػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػات المنشػػػػػػػكرة عػػػػػػػف الشػػػػػػػركة فػػػػػػػي صػػػػػػػكرة 
الحقيقيػػػػػػػػة لمشػػػػػػػػركة ، مخالفػػػػػػػػة لالتػػػػػػػػزاـ الشػػػػػػػػركة بالإفصػػػػػػػػاح غيػػػػػػػػر حقيقيػػػػػػػػة تخػػػػػػػػالؼ الأكضػػػػػػػػاع 

كالشػػػػػفافية كفػػػػػي الغالػػػػػب تكػػػػػكف ىػػػػػذه المعمكمػػػػػات مزينػػػػػة بزيػػػػػؼ كاحتيػػػػػاؿ يضػػػػػفي شػػػػػكؿ الحقيقػػػػػة 
عمػػػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػػػة كلاسػػػػػػػيما المسػػػػػػػاىميف البسػػػػػػػطاء  (ّ)عمييػػػػػػػا لخػػػػػػػداع جميػػػػػػػكر المتعػػػػػػػامميف 

أك الإدلاء بالمعمكمػػػػػػػػػػات بتمػػػػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػػػػات ، كيقصػػػػػػػػػػد بالتصػػػػػػػػػػريح  االػػػػػػػػػػذيف ىػػػػػػػػػػـ أشػػػػػػػػػػد تػػػػػػػػػػأثرن 
كالبيانػػػػػات الكاذبػػػػػة تحقيػػػػػؽ ربػػػػػح أك تفػػػػػادم خسػػػػػارة عػػػػػف طريػػػػػؽ إخفػػػػػاء الحقيقػػػػػة عػػػػػف الجميػػػػػػكر 

(ْ). 
كيػػػػػػػػرم جانػػػػػػػػب كبيػػػػػػػػر مػػػػػػػػف الفقػػػػػػػػو الفرنسػػػػػػػػي أف جريمػػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػػات الكاذبػػػػػػػػة تتحقػػػػػػػػؽ 
بمجػػػػػػػرد ارتكػػػػػػػاب الفعػػػػػػػؿ دكف تحقيػػػػػػػؽ نتيجػػػػػػػة كيػػػػػػػرل بأنيػػػػػػػا جريمػػػػػػػة تقػػػػػػػع عمػػػػػػػي حريػػػػػػػة الإرادة 

 (ٓ)ادة المتعاقد ككقكعو في الغمط بتأثيرىا عمي إر 
كفي ذلؾ يقكؿ القضاء الفرنسي : " كلا يشترط كقكع ضرر فعمي فما داـ التأثير عمي المستثمر ىك 

  (ٔ)الذم دفعو إلي التعاقد بناءن عمي المعمكمات الكاذبة كالمضممة 
كنػػػػػرل أنػػػػػو كممػػػػػا كانػػػػػت مظػػػػػاىر الاحتيػػػػػاؿ متحققػػػػػة كػػػػػأف يػػػػػدلي بالبيانػػػػػات مسػػػػػئكؿ كبيػػػػػػر 
فػػػػػػي الشػػػػػػركة أك يؤيػػػػػػده مراقػػػػػػب الحسػػػػػػابات أك يؤكػػػػػػد صػػػػػػحة مػػػػػػا جػػػػػػاء بػػػػػػو المحممػػػػػػيف المػػػػػػالييف أك 
نشػػػػػػرىا فػػػػػػي دكريػػػػػػات كصػػػػػػحؼ متخصصػػػػػػة لمشػػػػػػركات أك عمػػػػػػي مكقػػػػػػع البكرصػػػػػػة المصػػػػػػرية فػػػػػػي 
 كػػػػػؿ الحػػػػػالات نػػػػػرل محاسػػػػػبة كػػػػػؿ مػػػػػف سػػػػػاىـ فػػػػػي السػػػػػماح بنشػػػػػر كتأييػػػػػد ىػػػػػذه الصػػػػػكرة الخادعػػػػػة

فػػػػػػػي كػػػػػػػؿ متخصػػػػػػػص تمحػػػػػػػيص كفحػػػػػػػص لكػػػػػػػف يشػػػػػػػترط لمجميػػػػػػػكر كلا يفتػػػػػػػرض حسػػػػػػػف النيػػػػػػػة 
 افػػػػػػػي مجػػػػػػػاؿ تخصصػػػػػػػو سػػػػػػػكاء كػػػػػػػاف مراقبنػػػػػػػ المعمكمػػػػػػػات بدقػػػػػػػة كعنايػػػػػػػة الرجػػػػػػػؿ الحػػػػػػػريص كػػػػػػػلبن 

ككػػػػػػػػذلؾ جيػػػػػػػػات النشػػػػػػػػر المتخصصػػػػػػػػة يجػػػػػػػػب عمييػػػػػػػػا أف تطمػػػػػػػػب  امالينػػػػػػػػ لمحسػػػػػػػػابات أك محمػػػػػػػػلبن 
عمػػػػػػػي القسػػػػػػػـ المخػػػػػػػتص فػػػػػػػي الجريػػػػػػػدة  ياالمسػػػػػػػتندات التػػػػػػػي تؤيػػػػػػػد صػػػػػػػحة المعمكمػػػػػػػات كعرضػػػػػػػ

ف التغييػػػػػػر فػػػػػػي متعػػػػػػامميف عمػػػػػػي تمػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػات حيػػػػػػث إلفحصػػػػػػيا قبػػػػػػؿ النشػػػػػػر كذلػػػػػػؾ لسػػػػػػلبمة ال

                                           
لسدنة  ٙٗالمعددل بدالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔالفقرة الأخٌرة من قواعد القٌد  2ٕالمادة  (ٕ)

ٕٓٔٙ  . 

 ص       راق المالٌة مرجع سابق الإلتزام بالإفصاح عن المعلومات فً سوق الأو –د/ بلبل عبد المطلب بدوي  (ٖ)

دراسة متخصصة ربع سنوٌة تصدر عن  –جرٌمة القرصنة المعلوماتٌة مجلة التشرٌع  –المستشار / علً أحمد فرجانً  (ٗ)

 ، السنة الثانٌة  ٕ٘ٓٓقطاع التشرٌع بوزارة العدل ، العدد السابع أكتوبر 

 .ٕٓمشار إلٌه د / ؼنام محمد ؼنام ، المرجع السابق ، ص   (٘)

 R. OTTENH of " le droir penalet la formation ducontrat", ld L.G.D 1770, P.47 

 .  ٕ٘د/ ؼنام محمد ؼنام ، المرجع السابق ، ص  (ٙ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َّٓ- 

ػػػػػػػػ الأسػػػػػػػػيـ يتكقػػػػػػػػؼ عمػػػػػػػػي كصػػػػػػػػكؿ معمكمػػػػػػػػات جديػػػػػػػػدة إلػػػػػػػػي  اأسػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػة كخصكصن
السػػػػػػػكؽ فػػػػػػػي غالػػػػػػػب الأحيػػػػػػػاف كأف المسػػػػػػػتثمريف يقػػػػػػػدركف قيمػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػة عمػػػػػػػي أسػػػػػػػاس 

  (ُ)عمكمات تمؾ الم
لػػػػػػػػذلؾ تػػػػػػػػؤثر المعمكمػػػػػػػػات بشػػػػػػػػكؿ ممحػػػػػػػػكظ عمػػػػػػػػي السػػػػػػػػكؽ كعمػػػػػػػػي قػػػػػػػػرارات المسػػػػػػػػتثمريف 

 (ِ)بيػػػػػػا عمػػػػػػي أمػػػػػػكاؿ المسػػػػػػتثمريف  عمكمػػػػػػات غيػػػػػػر الصػػػػػػحيحة جريمػػػػػػة يسػػػػػػتكلكفكيعػػػػػػد نشػػػػػػر الم
 . 

كلا يشػػػػػػػترط أف تكػػػػػػػكف المعمكمػػػػػػػة كاذبػػػػػػػة عمػػػػػػػي الإطػػػػػػػلبؽ بػػػػػػػؿ يعػػػػػػػد إدلاء المسػػػػػػػئكؿ عػػػػػػػف 
خفػػػػػػى منيػػػػػػا جػػػػػػزء مػػػػػػف المعمكمػػػػػػة أصػػػػػػبحت المعمكمػػػػػػة الشػػػػػػركة أك الجيػػػػػػة بمعمكمػػػػػػة ناقصػػػػػػة أك أ

لأف النتيجػػػػػػة  اغيػػػػػػر كاممػػػػػػة كمضػػػػػػممة لممسػػػػػػتثمريف تأخػػػػػػذ نفػػػػػػس حكػػػػػػـ المعمكمػػػػػػات الكاذبػػػػػػة مطمقنػػػػػػ
كاحػػػػػػدة كقػػػػػػد يكػػػػػػكف التصػػػػػػريح بجانػػػػػػب مػػػػػػف الحقيقػػػػػػة كاضػػػػػػفاء أكاذيػػػػػػب عمػػػػػػي جانػػػػػػب آخػػػػػػر أشػػػػػػد 

و يػػػػػػػر الصػػػػػػػدؽ الػػػػػػػذم ينخػػػػػػػدع بػػػػػػػمػػػػػػػف المعمكمػػػػػػػة الكاذبػػػػػػػة عمػػػػػػػي الإطػػػػػػػلبؽ لمػػػػػػػا فييػػػػػػػا مػػػػػػػف مظ
  (ّ)ف لاسيما المستثمريف البسطاء في سكؽ الماؿ المستثمرك

  -التزاـ الشركة أك الجية المقيدة لأكراقيا المالية بالإفصاح الدكرم كالسنكم : -ب 
تمتػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػركات كالجيػػػػػػػػات المقيػػػػػػػػد ليػػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػػة بالبكرصػػػػػػػػة بالإفصػػػػػػػػاح الػػػػػػػػدكرم 

ـ الماليػػػػػػة الربػػػػػػع سػػػػػػنكية كالنصػػػػػػؼ كالإفصػػػػػػاح السػػػػػػنكم ، كالإفصػػػػػػاح الػػػػػػدكرم يأخػػػػػػذ شػػػػػػكؿ القػػػػػػكائ
سػػػػػػػػنكية ، كيتمثػػػػػػػػؿ الإفصػػػػػػػػاح السػػػػػػػػنكم فػػػػػػػػي القػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة السػػػػػػػػنكية لمشػػػػػػػػركات كالجيػػػػػػػػات 

 المقيدة لأكراقو المالية ، كىذا ما سكؼ نكضحو فيما يمي عمي التفصيؿ :  
تمتػػػػػػػزـ كػػػػػػػؿ شػػػػػػػركة مقيػػػػػػػد ليػػػػػػػا أسػػػػػػػيـ أك شػػػػػػػيادات إيػػػػػػػداع مصػػػػػػػرية  (ُ): الإفصػػػػػػػاح الػػػػػػػدكرم  أكلان 

بتقريػػػػػػػػر إفصػػػػػػػاح يكضػػػػػػػح ىيكػػػػػػػؿ المسػػػػػػػاىميف كعػػػػػػػػددىـ  ابإخطػػػػػػػار البكرصػػػػػػػة كالييئػػػػػػػة دكرينػػػػػػػ
كىيكػػػػػػػؿ مجمػػػػػػػس الإدارة كمكقػػػػػػػؼ أسػػػػػػػيـ الخزينػػػػػػػػة كالتغيػػػػػػػرات التػػػػػػػي طػػػػػػػرأت عمييمػػػػػػػا بصػػػػػػػػكرة 

كذلػػػػػػؾ خػػػػػػلبؿ  ربػػػػػػع سػػػػػػنكية عمػػػػػػي النمػػػػػػكذج المعتمػػػػػػد مػػػػػػف الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة ،
القيػػػػػػاـ مػػػػػػف نيايػػػػػػة كػػػػػػؿ فتػػػػػػرة عمػػػػػػي إعػػػػػػداد قػػػػػػكائـ ماليػػػػػػة دكريػػػػػػة لا تقػػػػػػؿ مػػػػػػدتيا عػػػػػػف ثلبثػػػػػػة 

ف كػػػػػػػاف قػػػػػػػانكف الشػػػػػػػركات سػػػػػػػمح عمػػػػػػػي الجػػػػػػػكاز لمشػػػػػػػركات المسػػػػػػػاىمة بإعػػػػػػػداد  (ِ)أشػػػػػػػير ، كا 
قػػػػػػكائـ ماليػػػػػػة دكريػػػػػػة إلا أف الشػػػػػػركات المقيػػػػػػدة لأكراؽ ماليػػػػػػة بالبكرصػػػػػػة ممزمػػػػػػة بإعػػػػػػداد تمػػػػػػؾ 

خطػػػػػػار بكرصػػػػػػة  َُالأكراؽ الماليػػػػػػة بيػػػػػػا بصػػػػػػفة دكريػػػػػػة كذلػػػػػػؾ فػػػػػػي مػػػػػػدة أقصػػػػػػاىا  القػػػػػػكائـ كا 
أيػػػػػاـ مػػػػػف نيايػػػػػة كػػػػػؿ فتػػػػػرة ، كىنػػػػػا نػػػػػكع مػػػػػف الإفصػػػػػاح الإجبػػػػػارم الػػػػػذم ألزمػػػػػت ىيئػػػػػة الرقابػػػػػة 

                                           
  2ٕٓٓ،  ٕٙٓٓ، الدار الجامعٌة ،  2ٔٔالاستثمار فً الأوراق المالٌة ،  ص  د / عبد الؽفار حنفً ، (ٔ)

 .        ٖٔٔمرجع سابق ص تسوٌق عملٌات البورصة –د/ أشرؾ إبراهٌم الضبع  (ٕ)

 . 2ٕ٘أحمد باز محمد متولً ، المرجع السابق ، ص  (ٖ)

 2ٕٔٓلسنة  ٖٔالمعدلة بالقرار ٕٗٔٓلسنة 2ٓٔالمعدلة بالقرار ٕٗٔٓلسنة ٔٔمن قواعد القٌد ٖٓالمادة  (ٔ)

 222ٔلسنة  ٖاستبدلت بالقانون رقم 22ٔٔلسنة 2٘ٔمن القانون 2ٖالمادة  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُّٓ- 

الماليػػػػػػػة جميػػػػػػػع الجيػػػػػػػات المقيػػػػػػػدة فػػػػػػػي سػػػػػػػكؽ المػػػػػػػاؿ بػػػػػػػالالتزاـ بػػػػػػػو لاسػػػػػػػتمرار قيػػػػػػػد أكراقيػػػػػػػا 
ف كانػػػػػػػػػت تمػػػػػػػػػؾ الإفصػػػػػػػػػاحات بػػػػػػػػػالقكائـ الماليػػػػػػػػػة  الدكريػػػػػػػػػة لا تػػػػػػػػػؤثر مباشػػػػػػػػػرة أك الماليػػػػػػػػػة ، كا 

  (ّ)ا في سعر الأكراؽ الماليةلحظين 
إلا أنيا تؤثر عمي حقكؽ المساىميف كتؤثر عمي قراراتيـ الاستثمارية فالالتزاـ بالإفصاح الدكرم الربع سنكم 

داكؿ عف ىيكؿ المساىميف يحافظ عمي التشتت المطمكب لعدد المساىميف كىيكؿ الممكية بما يحافظ عمي تكازف الت
مف أنكاع الرقابة عمي استحكاذ بعض المساىميف عمي أسيـ الشركة . مما يؤثر عمي  ا، ككفاءتو ، ككذلؾ يعد نكعن 

 (ْ)كاتخاذ القرار داخؿ الشركة  صكيتيةالقكة الت
كلا يخفػػػػػػػػى عمػػػػػػػػي أحػػػػػػػػد دكر مجمػػػػػػػػس الإدارة فػػػػػػػػي إنجػػػػػػػػاح المشػػػػػػػػركع الاقتصػػػػػػػػادم فػػػػػػػػلب يقتصػػػػػػػػر 

فػػػػػػػي إنجػػػػػػػاح أك  اأساسػػػػػػػين  الصػػػػػػػناعة بػػػػػػػؿ تعتبػػػػػػػر الإدارة عػػػػػػػاملبن تحقيػػػػػػػؽ الػػػػػػػربح عمػػػػػػػي رأس المػػػػػػػاؿ كنػػػػػػػكع 
إفشػػػػػػػػػاؿ المشػػػػػػػػػركع ، كتعتبػػػػػػػػػر قػػػػػػػػػرارات مجمػػػػػػػػػس الإدارة خػػػػػػػػػط الػػػػػػػػػدفاع الأكؿ لمحفػػػػػػػػػاظ عمػػػػػػػػػي السػػػػػػػػػلبمة 

  (ٓ)المالية كالاقتصادية لمشركة بصكرة فعالة كسريعة 
أت عمييا إفصاح ربع كأكجبت ىيئة الرقابة المالية ضركرة الإفصاح عف أسيـ الخزينة كالتغيرات التي طر 

سنكم ، كذلؾ لما يترتب عمي شراء الشركة أسيميا مف تأثير عمي حقكؽ المساىميف كالدائنيف ، كيعد الإفصاح 
لممحمميف  اأيضن  االدكرم مف خلبؿ القكائـ المالية لمشركات كالجيات المقيدة لأكراقيا المالية بالبكرصة إجراء ىامن 

تمؾ القكائـ تفسير سمكؾ الشركة كتصرفاتيـ ، كالتعرؼ عمي نقاط القكل  المالييف الذيف يستطيعكف مف خلبؿ
 (ٔ)كالضعؼ في الشركة كالعمؿ عمي تصحيحيا كتكجيو المستثمريف لمقرار السميـ . 

كتمتزـ البكرصة بنشر تقارير الإفصاح الربع سػنكية عمػي شاشػات التػداكؿ بالبكرصػة فػكر كركدىػا 
   (ُ)لكتركني إلييا ككذلؾ عمي مكقع البكرصة الإ 

تمتػػػػػػػزـ الشػػػػػػػركات المقيػػػػػػػد ليػػػػػػػا أسػػػػػػػيميا بالبكرصػػػػػػػة بالإفصػػػػػػػاح بشػػػػػػػكؿ نصػػػػػػػؼ سػػػػػػػنكم عػػػػػػػف  -ِ
مػػػػػػػدل تنفيػػػػػػػذ قػػػػػػػرارات الشػػػػػػػركة بالزيػػػػػػػادة النقديػػػػػػػة لرأسػػػػػػػماليا المصػػػػػػػدر ، كمػػػػػػػا اتخػػػػػػػذ مػػػػػػػف 
إجػػػػػػراءات فػػػػػػي ىػػػػػػذا الشػػػػػػأف كتقػػػػػػكـ البكرصػػػػػػة بنشػػػػػػر تقريػػػػػػر الإفصػػػػػػاح المتضػػػػػػمف ذلػػػػػػؾ عمػػػػػػي 

 . (ِ)كدىا إلييا كعمي مكقعيا الإلكتركني شاشات التداكؿ بالبكرصة فكر كر 
عمػػػػػػي الشػػػػػػركة إخطػػػػػػار البكرصػػػػػػة فػػػػػػكر حػػػػػػدكث أيػػػػػػة تعػػػػػػديلبت عمػػػػػػي البيانػػػػػػات المرفقػػػػػػة لطمػػػػػػب القيػػػػػػد  -ّ

أك الػػػػػػػكاردة بتقريػػػػػػػػر مجمػػػػػػػس الإدارة السػػػػػػػػنكم حسػػػػػػػػب الأحػػػػػػػكاؿ أك أيػػػػػػػػة إجػػػػػػػراءات تتخػػػػػػػػذىا الجيػػػػػػػػات 

                                           
  ٔٗتور عصام حنفً التزامات الشركات بالشفافٌة والإفصاح ص أستاذنا الدك (ٖ)

حوكمة الشركات والتموٌل مع التطبٌق علً سوق المال فً مصر ، دراسة معدة بمعرفة كلٌة الاقتصاد والعلوم السٌاسدٌة  (ٗ)

  2ٔ، ص  ٕ٘ٓٓجامعة القاهرة ،  –

 ٕ٘، المرجع السابق ، ص حوكمة الشركات والتموٌل مع التطبٌق علً سوق المال فً مصر  (٘)

 .  ٘٘، ص ٕٔٔٓدار الفكر لجامعً، ، د/ عاطؾ ولٌم أتدراوس، التموٌل والإدارة المالٌة للمإسسات  (ٙ)

 2ٕٔٓلسنة  ٖٔالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔمن قواعد القٌد  ٕ/ٖٓالمادة  (ٔ)

 . َُِٖلسنة  ُّالمعدلة بالقرار  َُِْلسنة  ُُمف قكاعد القيد  ّ/َّالمادة  (ِ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّٓ- 

مركزىػػػػػػػا المػػػػػػػالي كعمػػػػػػػي  الإداريػػػػػػػة قبػػػػػػػؿ الشػػػػػػػركة إذا كػػػػػػػاف ذلػػػػػػػؾ يػػػػػػػؤثر عمػػػػػػػي أكضػػػػػػػاع الشػػػػػػػركة أك
  -: (ّ)الأخص فيما يمي 

 ) أ ( أية تعديلبت في النظاـ الأساسي لمشركة .
 )ب( تغيير مراقب حسابات الشركة خلبؿ الفترة المالية .

 )جػ( أم تغيير في رئاسة مجمس الإدارة أك أعضاء أك مدة المجمس أك المديريف الرئيسييف 
 ) د ( أم تغيير في عنكاف الشركة المسجؿ أك أرقاـ التميفكنات الخاصة بيا . 

 % مف رأس الماؿ ٓدؿ أك تزيد عف بو المساىمات التي تعا ا)ىػ( ىيكؿ رأس الماؿ مكضحن 
% في رؤكس أمكاؿ شركات أخرم المستمر َُ)ك ( بياف مساىمات الشركة التي تعادؿ أك تزيد عف 

 بيا 
كىػػػػػػػػػذا النػػػػػػػػػكع مػػػػػػػػػف الإفصػػػػػػػػػاح المحظػػػػػػػػػي الػػػػػػػػػذم تتػػػػػػػػػأثر بػػػػػػػػػو أسػػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػػة 
خطػػػػػػار  المتداكلػػػػػػة فػػػػػػي بكرصػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػة لػػػػػػذلؾ أكجبػػػػػػت قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد الإفصػػػػػػاح عنيػػػػػػا كا 

ككممػػػػػػػة فػػػػػػػكر تعنػػػػػػػي أف الإخطػػػػػػػار يػػػػػػػتـ دكف فاصػػػػػػػؿ زمنػػػػػػػي مػػػػػػػف  (ْ)البكرصػػػػػػػة فػػػػػػػكر حػػػػػػػدكثيا 
ف تػػػػػػأثير عمػػػػػػي الأسػػػػػػعار كضػػػػػػياع حػػػػػػدكث تمػػػػػػؾ الأحػػػػػػداث كذلػػػػػػؾ للؤىميػػػػػػة كمػػػػػػا قػػػػػػد يحػػػػػػدث مػػػػػػ

لمحقػػػػػػػكؽ لػػػػػػػذلؾ تتحمػػػػػػػؿ الشػػػػػػػركة المقيػػػػػػػدة فػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة المسػػػػػػػؤكلية العامػػػػػػػة عػػػػػػػف الأفصػػػػػػػاح 
كلػػػػػػـ  (ٓ)عػػػػػػف أيػػػػػػو معمكمػػػػػػات يحتمػػػػػػؿ أف تػػػػػػؤثر  عمػػػػػػي السػػػػػػعر السػػػػػػكقي لأكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػة  افػػػػػػكرن 

تمػػػػػػزـ قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد فػػػػػػي ىػػػػػػذه الفقػػػػػػرة بكرصػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػة بالنشػػػػػػر عمػػػػػػي شاشػػػػػػات التػػػػػػداكؿ 
 عمي مكقعيا الإلكتركني .  أك

صػػػػػػياغة يسػػػػػػتكجب تداركػػػػػػو لعػػػػػػدـ تػػػػػػرؾ أيػػػػػػة ثغػػػػػػرة للئخػػػػػػلبؿ الكأرم أف ذلػػػػػػؾ قصػػػػػػكر فػػػػػػي 
ف كانػػػػػػػػػت المعمكمػػػػػػػػػات المخطػػػػػػػػػر بيػػػػػػػػػا تسػػػػػػػػػتكجب  عػػػػػػػػػلبـ المسػػػػػػػػػاىميف كا  بكاجبػػػػػػػػػات الإفصػػػػػػػػػاح كا 
التحػػػػػػػرم أك التمحػػػػػػػيص قبػػػػػػػؿ النشػػػػػػػر إلا أنػػػػػػػو كػػػػػػػاف يجػػػػػػػب عمػػػػػػػي الييئػػػػػػػة إلػػػػػػػزاـ البكرصػػػػػػػة فػػػػػػػي 

التحػػػػػرم عػػػػػف صػػػػػحة تمػػػػػؾ المعمكمػػػػػات ، فمقػػػػػد تغيػػػػػت الييئػػػػػة العامػػػػػة  الػػػػػنص بالنشػػػػػر كلػػػػػك بشػػػػػرط
شػػػػػػػفافية كالعدالػػػػػػػة التػػػػػػػػي تقتضػػػػػػػي عمػػػػػػػػـ لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة مػػػػػػػػف الإفصػػػػػػػاح الإجبػػػػػػػارم تحقيػػػػػػػػؽ ال

ميػػػػػػػػػع المسػػػػػػػػػاىميف فػػػػػػػػػي تكقيػػػػػػػػػت كاحػػػػػػػػػد كبطريقػػػػػػػػػة تحقػػػػػػػػػؽ العدالػػػػػػػػػة كالمسػػػػػػػػػاكاة بػػػػػػػػػيف كػػػػػػػػػؿ ج
سػػػػػػػتقرار فػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة المتعػػػػػػػامميف عمػػػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػػػة المقيػػػػػػػدة بالبكرصػػػػػػػة ممػػػػػػػا يحقػػػػػػػؽ الا

 .  (ُ)كالتداكؿ العادؿ للؤكراؽ المالية كالمحافظة عمي أمكاؿ المستثمريف 
أغفمػػػػػػػت كاجػػػػػػػػب البكرصػػػػػػػة بنشػػػػػػػػر المعمكمػػػػػػػػات  ْ/َّكعمػػػػػػػي العمػػػػػػػػكـ إف كانػػػػػػػت المػػػػػػػػادة 

المنصػػػػػػػكص عمييػػػػػػػا فػػػػػػػي ىػػػػػػػذه الفقػػػػػػػرة عمػػػػػػػي عكػػػػػػػس الفقػػػػػػػرات السػػػػػػػابقة كالتػػػػػػػي تكصػػػػػػػي بػػػػػػػأف 
                                           

 . َُِٖلسنة  ُّالمعدلة  َُِْلسنة  ُُمف قكاعد القيد  ْ/َّالمادة  (ّ)
 .  2ٖ،  2ٖوالإفصاح ، مرجع سابق  التزام الشركات بالشفافٌة –أستاذنا الدكتور / عصام حنفً محمود  (ٗ)

بحث بعنوان أداء سوق المال فً مصدر الكفداءة وتسدعٌر وإدارة مخداطر السدوق مجلدة التنمٌدة  –د / أشرؾ شمس الدٌن  (٘)

هرة مصدر قتصدادٌة القداك بدٌن المركدز المصدري للدراسدات الاالمالٌة فً الأسواق الناشبة التجربة المصرٌة إصددار مشدتر

  ٔٙٔص ، نٌاقصادي سان فرنسٌسكو كالٌفوروالمركز الدولً للنمو الا

 المرجع السابق ص  –، د / فتٌحة محمد قراري       ٘ٗد/ بلبل عبد المطلب بدوي المرجع السابق ص  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّّٓ- 

ألزمػػػػػػػػػت البكرصػػػػػػػػػة بصػػػػػػػػػفة عامػػػػػػػػػة بنشػػػػػػػػػر جميػػػػػػػػػع  البكرصػػػػػػػػػة ممزمػػػػػػػػػة بالنشػػػػػػػػػر إلا أف الييئػػػػػػػػػة
الإفصػػػػػػاحات التػػػػػػي تػػػػػػرد إلييػػػػػػا مػػػػػػف ىيئػػػػػػة الرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة كجميػػػػػػع البيانػػػػػػات كالمعمكمػػػػػػات التػػػػػػي 

. كعمػػػػػػي  (ِ)لأحكػػػػػػاـ قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد  ايجػػػػػػب عمػػػػػػي الجيػػػػػػات كالشػػػػػػركات إخطػػػػػػار البكرصػػػػػػة بيػػػػػػا كفقنػػػػػػ
ستفسػػػػػػػػػػارات جميػػػػػػػػػػع الشػػػػػػػػػػركات كالجيػػػػػػػػػػات المقيػػػػػػػػػػدة لأكراقيػػػػػػػػػػا الماليػػػػػػػػػػة سػػػػػػػػػػرعة الاسػػػػػػػػػػتجابة لا

 .  (ّ)البكرصة 
ػػػػػػػػ بعػػػػػػػد قيػػػػػػػػد كطػػػػػػػػرح الأكراؽ الماليػػػػػػػػة مراجعػػػػػػػة مػػػػػػػػدل كجػػػػػػػػكد انحػػػػػػػػراؼ  اكتتػػػػػػػكلي البكرصػػػػػػػػة أيضن

بػػػػػػيف النتػػػػػػائج المحققػػػػػػة لمشػػػػػػركة أك الجيػػػػػػة كمػػػػػػا كرد بتقريػػػػػػر المستشػػػػػػار المػػػػػػالي المسػػػػػػتقؿ عػػػػػػف القيمػػػػػػة 
العادلػػػػػػة أك خطػػػػػػط العمػػػػػػؿ المعتمػػػػػػدة مػػػػػػف الراعػػػػػػي بالنسػػػػػػبة لمشػػػػػػركات الصػػػػػػغيرة كالمتكسػػػػػػطة كفػػػػػػي حالػػػػػػة 

ة إخطػػػػػػػار الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة لاتخػػػػػػػاذ كجػػػػػػػكد انحرافػػػػػػػات جكىريػػػػػػػة يجػػػػػػػب عمػػػػػػػي البكرصػػػػػػػ
كبػػػػػػػذلؾ أعطػػػػػػػت  (ْ)لأحكػػػػػػػاـ قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد  االإجػػػػػػػراءات اللبزمػػػػػػػة تجػػػػػػػاه الشػػػػػػػركة كالجيػػػػػػػة المخالفػػػػػػػة كفقنػػػػػػػ

 ىما :  االييئة العامة لمرقابة المالية لبكرصة الأكراؽ المالية دكريف ىاميف جدن 
 تجاه المخالفة السمطة التقديرية لمبكرصة -ِ  الدكر الرقابي .  -ُ

فمػػػػػػػنح البكرصػػػػػػػة إمكانيػػػػػػػة فحػػػػػػػص كمطابقػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػات كالبيانػػػػػػػات الػػػػػػػكاردة إلييػػػػػػػا مػػػػػػػف 
الجيػػػػػػػػػات ك الشػػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػػدة لأكراقيػػػػػػػػػا الماليػػػػػػػػػة كمطابقتيػػػػػػػػػا بتقريػػػػػػػػػر المستشػػػػػػػػػار المػػػػػػػػػالي 
المسػػػػػػتقؿ بشػػػػػػأف القيمػػػػػػة العادلػػػػػػة بػػػػػػدعـ دكر البكرصػػػػػػة الرقػػػػػػابي عمػػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػػة المقيػػػػػػػدة 

ؽ الماليػػػػػػة بالإضػػػػػػافة إلػػػػػػي دكرىػػػػػػا الرقػػػػػػابي المحظػػػػػػي أثنػػػػػػاء عمميػػػػػػات التػػػػػػداكؿ فػػػػػػي بكرصػػػػػػة الأكرا
(ٓ)  . 

كمػػػػػػا أعطػػػػػػت الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة لمبكرصػػػػػػة السػػػػػػمطة التقديريػػػػػػة فػػػػػػي تقػػػػػػدير 
خطػػػػػػار الييئػػػػػػة فػػػػػػي حالػػػػػػة مػػػػػػا إذا قػػػػػػررت إدارة البكرصػػػػػػة كجػػػػػػكد  أىميػػػػػػة المخالفػػػػػػة مػػػػػػف عػػػػػػدميا كا 

تفعيػػػػػؿ الكامػػػػػؿ لػػػػػدكر البكرصػػػػػة كييئػػػػػة ذاتيػػػػػة التنظػػػػػيـ انحرافػػػػػات جكىريػػػػػة كرغػػػػػـ ذلػػػػػؾ لػػػػػـ يػػػػػتـ ال
  (ُ)كيحؽ لمييئة العامة لمرقابة المالية الاعتراض عمي قرارات مجمس إدارة البكرصة 

كبػػػػػػذلؾ تكػػػػػػكف الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة قػػػػػػد ألزمػػػػػػت الجيػػػػػػات كالشػػػػػػركات المقيػػػػػػد 
ىـ كىيكػػػػػػؿ مجمػػػػػػس ليػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػة بالإفصػػػػػػاح الربػػػػػػع سػػػػػػنكم عػػػػػػف ىيكػػػػػػؿ المسػػػػػػاىميف كعػػػػػػدد

الإدارة كأسػػػػػػيـ الخزينػػػػػػة كالتغييػػػػػػرات التػػػػػػي طػػػػػػرأت عمييػػػػػػا كالإفصػػػػػػاح النصػػػػػػؼ سػػػػػػنكم عػػػػػػف مػػػػػػدل 
فعمػػػػػػت الييئػػػػػػة  اتنفيػػػػػػذ الشػػػػػػركة بالزيػػػػػػادة النقديػػػػػػة لرأسػػػػػػماليا المصػػػػػػدر كمػػػػػػا اتخػػػػػػذ بشػػػػػػأنيا كحسػػػػػػنن 

العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة مػػػػػػػف كجػػػػػػػكب تقػػػػػػػديـ قػػػػػػػكائـ الربػػػػػػػع سػػػػػػػنكية عػػػػػػػف ىيكػػػػػػػؿ المسػػػػػػػاىميف 
الإدارة لمػػػػػػػا قػػػػػػػد يحدثػػػػػػػو التػػػػػػػداكؿ مػػػػػػػف تغيػػػػػػػر فػػػػػػػي ىيكػػػػػػػؿ المسػػػػػػػاىيف كىيكػػػػػػػؿ كىيكػػػػػػػؿ مجمػػػػػػػس 

 الممكية بسبب البيع كالشراء . 
                                           

 .  َُِٕلسنة  ُِِالمعدلة بالقرار  َُِْلسنة  ُُمف قكاعد القيد  ِ/ِٕالمادة  (ِ)
 .َُِٕلسنة  ُِِكالمعدلة بالقرار  َُِْلسنة  ُُمف قكاعد القيد  ّ/ِٕالمادة  (ّ)
 . َُِٕلسنة  ُِِكالمعدلة بالقرار  َُِْلسنة  ُُمف قكاعد القيد  ْ/ِٕالمادة  (ْ)
 . 2ٖٔحوكمة الشركات والتموٌل مع التطبٌق علً سوق المال فً مصر ، ص  (٘)

 .  2ٖٔحوكمة الشركات والتموٌل مع التطبٌق علً سوق المال فً مصر المرجع السابق ، ص  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّْٓ- 

 : الإفصاح السنكم :  اثانين 
تمتػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػد ليػػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػػة بمكافػػػػػػػػاة البكرصػػػػػػػػة بتقريػػػػػػػػر إفصػػػػػػػػاح فػػػػػػػػي 

تقؿ عػػػػػػػف نيايػػػػػػػة السػػػػػػػنة الماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة لمنتػػػػػػػائج الػػػػػػػكاردة بتقريػػػػػػػر المستشػػػػػػػار المػػػػػػػالي المسػػػػػػػ
القيمػػػػػػػػػة العادلػػػػػػػػػة أك خطػػػػػػػػػط العمػػػػػػػػػؿ المعتمػػػػػػػػػدة مػػػػػػػػػف الراعػػػػػػػػػي بالنسػػػػػػػػػبة لمشػػػػػػػػػركات الصػػػػػػػػػغيرة 
كالمتكسػػػػػػػػطة عمػػػػػػػػي أف يتضػػػػػػػػمف التقريػػػػػػػػر بيػػػػػػػػاف الأسػػػػػػػػباب كالمبػػػػػػػػررات حػػػػػػػػاؿ كجػػػػػػػػكد انحرافػػػػػػػػات 

  (ِ)جكىرية عما ىك كارد بيذا التقرير أك خطط العمؿ المشار إلييما 
اليػػػػػػػة السػػػػػػػنكية فػػػػػػػالتقرير السػػػػػػػنكم كيختمػػػػػػػؼ تقريػػػػػػػر الإفصػػػػػػػاح السػػػػػػػنكم عػػػػػػػف القػػػػػػػكائـ الم

لمشػػػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػػػدة ببكرصػػػػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػػػػة يجػػػػػػػػػػب أف يشػػػػػػػػػػتمؿ عمػػػػػػػػػػي القيمػػػػػػػػػػة العادلػػػػػػػػػػة 
لممستشػػػػػػار المػػػػػػالي كالتػػػػػػي تحػػػػػػدد سػػػػػػعر السػػػػػػيـ الحقيقػػػػػػي مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ تقيػػػػػػيـ كدراسػػػػػػة المستشػػػػػػار 
المػػػػػػػػالي للؤصػػػػػػػػكؿ الماليػػػػػػػػة كمػػػػػػػػا حققتػػػػػػػػو الشػػػػػػػػركة مػػػػػػػػف أربػػػػػػػػاح كتكسػػػػػػػػعات الشػػػػػػػػركة ، ككػػػػػػػػذلؾ 

شػػػػػػػركات الصػػػػػػػغيرة كالمتكسػػػػػػػطة اشػػػػػػػترطت الييئػػػػػػػة أف تفصػػػػػػػح الشػػػػػػػركة فػػػػػػػي التقريػػػػػػػر بالنسػػػػػػػبة لم
السػػػػػػػػػنكم لمبكرصػػػػػػػػػة عػػػػػػػػػف خطػػػػػػػػػط عمػػػػػػػػػؿ الراعػػػػػػػػػي المعتمػػػػػػػػػدة كأف يتضػػػػػػػػػمف التقريػػػػػػػػػر السػػػػػػػػػنكم 
الأسػػػػػباب كالمبػػػػػررات حػػػػػاؿ كجػػػػػكد انحرافػػػػػات جكىريػػػػػة كذلػػػػػؾ بالإضػػػػػافة إلػػػػػي أنػػػػػو يجػػػػػب الإفصػػػػػاح 

التقريػػػػػػر السػػػػػػنكم ىػػػػػػك الأىػػػػػػـ عمػػػػػػي  فػػػػػػي التقريػػػػػػر السػػػػػػنكم عػػػػػػف كافػػػػػػة القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة فيعتبػػػػػػر
حيػػػػػػث يحتػػػػػػكم عمػػػػػػي مجمكعػػػػػػة مػػػػػػف القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة مثػػػػػػؿ قائمػػػػػػة المركػػػػػػز المػػػػػػالي  (ّ)الإطػػػػػػلبؽ 

صػػػػػػكرة متكاممػػػػػػة عػػػػػػف عمميػػػػػػات المشػػػػػػركع خػػػػػػلبؿ العػػػػػػاـ  امعنػػػػػػ فتقػػػػػػدما افتػػػػػػمكقائمػػػػػػة الػػػػػػدخؿ كال
كمكقفػػػػػػػػو المػػػػػػػػالي فػػػػػػػػي نيايػػػػػػػػة العػػػػػػػػاـ كيسػػػػػػػػتطيع المسػػػػػػػػتثمركف كالممكلػػػػػػػػكف المػػػػػػػػاليكف تقيػػػػػػػػيـ 
المركػػػػػػػػز المػػػػػػػػالي لمشػػػػػػػػركة كالكضػػػػػػػػع الحقيقػػػػػػػػي لػػػػػػػػلؤكراؽ الماليػػػػػػػػة مػػػػػػػػف خػػػػػػػػلبؿ اسػػػػػػػػتخداـ تمػػػػػػػػؾ 

ت المتكقعػػػػػػػة فػػػػػػػي البيانػػػػػػػات المكجػػػػػػػكدة بػػػػػػػالقكائـ الماليػػػػػػػة كأسػػػػػػػاس لمتنبػػػػػػػؤ بػػػػػػػالإيرادات كالتكزيعػػػػػػػا
 (ُ)المستقبؿ 

ة ف المقارنػػػػػػػة بػػػػػػػيف القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػفصػػػػػػػاح لاحػػػػػػػؽ لمقيػػػػػػػد يسػػػػػػػتطيع المسػػػػػػػتثمرككىػػػػػػػذا الإ
  (ِ)طمب القيد .  في السنكات السابقة كالمقدمة عند

 .  (ّ)الإفصاح عف قرارات كمحاضر الجمعية العامة  -ج 
ة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة تمتػػػػػػػزـ الشػػػػػػػركة المقيػػػػػػػد ليػػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػػة بالبكرصػػػػػػػة بمكافػػػػػػػاة الييئػػػػػػػ

الماليػػػػػػػة كالبكرصػػػػػػػة بقػػػػػػػرارات الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة العاديػػػػػػػة كغيػػػػػػػر العاديػػػػػػػة فػػػػػػػكر انتيائيػػػػػػػا كبحػػػػػػػد 

                                           
 .2ٕٔٓلسنة  ٕٕٔالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔقواعد القٌد مكرر من  ٖٓالمادة  (ٕ)

علبقة المحتوي المعلومداتً لقدوابم المالٌدة وتقدارٌر المراجعده بكفالدة سدوق الأوراق المالٌدة  –د/ أمٌن السٌد أحمد لطفً  (ٖ)

 . ٖٔص  2ٕٓٓالدار الجامعٌه 

 .  ٖ٘، ص ٕٔٔٓالإدارة المالٌة مدخل معاصر ، الدار الجامعٌة ، ،د / محمد صالح الحناوي ، د / طارق الشهاوي  (ٔ)

 ٖٔوالقدرار  2ٕٔٓلسدنة  2ٙوالقدرار  ٕٗٔٓلسدنة  2ٓٔالمعدلدة بدالقرار  ٕٔٔٓلسدنة  ٔٔمن قواعدد القٌدد  2المادة  (ٕ)

 من ذات القواعد. 2، والمادة  2ٕٔٓلسنة 

 . ٕٗٔٓلسنة  ٔٔمن قواعد القٌد  ٖٔمادة  (ٖ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٓٓ- 

أقصػػػػػػي قبػػػػػػؿ بػػػػػػدء أكؿ جمسػػػػػػة تػػػػػػداكؿ تاليػػػػػػة لانتيػػػػػػاء الاجتمػػػػػػاع ، كمػػػػػػا تمتػػػػػػزـ الشػػػػػػركة بمكافػػػػػػاة 
البكرصػػػػػػة خػػػػػػلبؿ أسػػػػػػبكع عمػػػػػػي الأكثػػػػػػر مػػػػػػف تػػػػػػاريخ انعقػػػػػػاد الجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة بالمحاضػػػػػػر عمػػػػػػي 

مػػػػػػػػف رئػػػػػػػػػيس مجمػػػػػػػػػس الإدارة ، كمػػػػػػػػا تمتػػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػركة بمكافػػػػػػػػػاة البكرصػػػػػػػػػة  ةمعتمػػػػػػػػػدأف تكػػػػػػػػكف 
بمحاضػػػػػػر اجتماعػػػػػػات الجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة المصػػػػػػدؽ عمييػػػػػػا مػػػػػػف قبػػػػػػؿ الجيػػػػػػة الإداريػػػػػػة المختصػػػػػػة 
كذلػػػػػؾ خػػػػػلبؿ مػػػػػدة لا تتجػػػػػاكز ثلبثػػػػػة أيػػػػػاـ عمػػػػػؿ مػػػػػف تػػػػػاريخ تسػػػػػمميا ، كذلػػػػػؾ لمػػػػػا لتمػػػػػؾ القػػػػػرارات 

يف فػػػػػػي التػػػػػػداكؿ فالجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة لمشػػػػػػركات مػػػػػػف أثػػػػػػر عمػػػػػػي أسػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػة كأثػػػػػػر بػػػػػػ
 (ْ)المساىمة ىي السمطة العميا في الشركة 

أثػػػػػػػػر إيجػػػػػػػػابي أك  لمتخػػػػػػػػذة مصػػػػػػػػيرية فػػػػػػػػي حيػػػػػػػػاة الشػػػػػػػػركة كذاتكقػػػػػػػػد تكػػػػػػػػكف القػػػػػػػػرارات ا
سػػػػػػػػمبي عمػػػػػػػػي أسػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػة كحركػػػػػػػػة التػػػػػػػػداكؿ كذلػػػػػػػػؾ باعتبػػػػػػػػار أف الجمعيػػػػػػػػة العامػػػػػػػػة 

لمسػػػػػاىميف كصػػػػػػاحبة السػػػػػيادة فػػػػػػي الشػػػػػركة مػػػػػػف لممسػػػػػاىميف ىػػػػػي الجيػػػػػػاز الػػػػػذم يضػػػػػػـ جميػػػػػع ا
  (ٓ)الناحية القانكنية 

كتمتػػػػػػػزـ البكرصػػػػػػػة بنشػػػػػػػر القػػػػػػػرارات كالمحاضػػػػػػػر السػػػػػػػابؽ الإشػػػػػػػارة إلييػػػػػػػا فػػػػػػػكر كركدىػػػػػػػا عمػػػػػػػي 
قػػػػػػع ت التػػػػػػداكؿ كالمك شاشػػػػػػات التػػػػػػداكؿ كعمػػػػػػي المكقػػػػػػع الإلكتركنػػػػػػي لمبكرصػػػػػػة كيعػػػػػػد النشػػػػػػر عمػػػػػػي شاشػػػػػػا

ؿ عمػػػػػػػي فاعميػػػػػػػػة الإفصػػػػػػػػاح ككفالػػػػػػػػة تػػػػػػػػكفير سػػػػػػػػبؿ جيػػػػػػػػد لػػػػػػػػنظـ الإفصػػػػػػػػاح يعمػػػػػػػػ االإلتكركنػػػػػػػي مسػػػػػػػػتحدثن 
  (ٔ)عمي أساسيا  اجرةلمعمكمات كالمتاالحصكؿ عمي 

** السػػػػػػػندات كشػػػػػػػراء الشػػػػػػػركة لأسػػػػػػػيميا مػػػػػػػف الأحػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػة التػػػػػػػي يجػػػػػػػب الإفصػػػػػػػاح 
  (ُ)لقكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية  اعنيا كفقن 

% مػػػػػػػف حقػػػػػػػكؽ ٓأم تغييػػػػػػػر مقتػػػػػػػرح فػػػػػػػي ىيكػػػػػػػؿ التمكيػػػػػػػؿ أك ىيكػػػػػػػؿ رأس المػػػػػػػاؿ يتجػػػػػػػاكز  -ّ
المسػػػػػػاىميف مػػػػػػػف كاقػػػػػػػع آخػػػػػػػر قػػػػػػػكائـ ماليػػػػػػػة دكريػػػػػػػة أك الأكضػػػػػػػاع الماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة ، ككػػػػػػػذا 

 أم قيكد تفرض عمي حجـ الاقتراض المتاح لمشركة . 
كىريػػػػػػة يعػػػػػػد التغييػػػػػػر فػػػػػػي ىيكػػػػػػؿ التمكيػػػػػػؿ كالأكضػػػػػػاع الماليػػػػػػة لمشػػػػػػركة مػػػػػػف الأحػػػػػػداث الج

، ككػػػػػػذلؾ  (ِ)الطارئػػػػػة التػػػػػي يترتػػػػػب عمييػػػػػػا زيػػػػػادة حجػػػػػـ التزامػػػػػات الشػػػػػػركة عػػػػػف حقػػػػػكؽ ممكيتيػػػػػا 
فػػػػػػػرض أم قيػػػػػػػكد عمػػػػػػػي حجػػػػػػػـ الاقتػػػػػػػراض المتػػػػػػػاح لمشػػػػػػػركة كيتعػػػػػػػيف عمػػػػػػػي الشػػػػػػػركة الإفصػػػػػػػاح 
الفػػػػػػػػػكرم بإخطػػػػػػػػػار البكرصػػػػػػػػػة أك بػػػػػػػػػالإعلبف فػػػػػػػػػي صػػػػػػػػػحيفتيف يػػػػػػػػػكميتيف صػػػػػػػػػباحيتيف كاسػػػػػػػػػعتي 

العربيػػػػػة فػػػػػي حالػػػػػة إذا كقعػػػػػت تمػػػػػؾ الأحػػػػػداث فػػػػػي أكقػػػػػات  الانتشػػػػػار إحػػػػػداىما عمػػػػػي الأقػػػػػؿ بالمغػػػػػة
كأنكاعػػػػػػػػو كأم أكضػػػػػػػػاع ماليػػػػػػػػة  كأم تغييػػػػػػػػر فػػػػػػػػي حجػػػػػػػػـ التمكيػػػػػػػػؿ كمصػػػػػػػػدره العطػػػػػػػػلبت الرسػػػػػػػػمية

فػػػػػي حجػػػػػـ الشػػػػػركة  ايترتػػػػػب عمييػػػػػا زيػػػػػادة التزامػػػػػات الشػػػػػركة عػػػػػف حقػػػػػكؽ ممكيتيػػػػػا يعتبػػػػػر تغييػػػػػرن 
                                           

 .2ٙ2ص   ، دار  النهضة العربٌة ٕٔٔٓالشركات التجارٌة ، الطبعة الخامسة ، القلٌوبً ، ،  د / سمٌحة (ٗ)

 . 2ٖٕفرٌد العرٌنً ، المرجع السابق ، ص محمد  د /  (٘)

  ٔٙٔأداء سوق المال فً مصر مرجع سابق ص  –د / أشرؾ شمس الدٌن  (ٙ)

  2ٖ،  2ٕأستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، إلتزام الشركة بالشفافٌة والإفصاح ، المرجع السابق ، ص  (ٔ)

 .  2ٕ،  2ٔص  قانون لأسواق رأس المال بعض جوانب النظام ال –د/ عاشور عبدالجواد  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٓٔ- 

مباشػػػػػر عمػػػػػي تػػػػػداكؿ  لأنيػػػػػا تػػػػػؤثر بشػػػػػكؿ ا، كىػػػػػي مػػػػػف الأمػػػػػكر التػػػػػي يجػػػػػب الإفصػػػػػاح عنيػػػػػا فػػػػػكرن 
أسػػػػػػيـ الشػػػػػػركة بالبكرصػػػػػػة كاعتبػػػػػػر مجمػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػة التغييػػػػػػر فػػػػػػي ىيكػػػػػػؿ التمكيػػػػػػؿ أك ىيكػػػػػػؿ 

% مػػػػػػف حقػػػػػػكؽ المسػػػػػػاىميف مػػػػػػف الأحػػػػػػداث الجكىريػػػػػػة التػػػػػػي يجػػػػػػب ٓرأس المػػػػػػاؿ الػػػػػػذم يتجػػػػػػاكز 
  (ّ)الإفصاح عنيا 

 % مف إيرادات آخر سنة مالية : ٓأم تعاقدات بقيمة تزيد عف  -ْ
ر فػػػػػػػي ىيكػػػػػػػؿ الممكيػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة يترتػػػػػػػب يػػػػػػػات التػػػػػػػي تجرييػػػػػػػا الشػػػػػػػركة تغيكتعػػػػػػػد التعاقػػػػػػػد

عمييػػػػػػػا بالضػػػػػػػركرة التػػػػػػػأثير عمػػػػػػػي حقػػػػػػػكؽ المسػػػػػػػاىميف بالسػػػػػػػمب أك الإيجػػػػػػػاب ككػػػػػػػذلؾ يمكػػػػػػػف أف 
يكػػػػػػكف ليػػػػػػػا تػػػػػػػأثير عمػػػػػػػي أصػػػػػػػكؿ الشػػػػػػػركة لػػػػػػػذلؾ اعتبػػػػػػػر مجمػػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة 

ر سػػػػػػنة ماليػػػػػػة مػػػػػػف الأحػػػػػػداث % مػػػػػػف إيػػػػػػرادات آخػػػػػػٓالماليػػػػػػة أم تعاقػػػػػػدات تزيػػػػػػد قيمتيػػػػػػا عػػػػػػف 
 لمبكرصة بإخطار البكرصة المصرية بيا . االجكىرية التي يجب الإفصاح عنيا فكرن 

 ىما : تاالتكزيعات النقدية أك تكزيعات الأسيـ المجانية أك كم -
فػػػػػػي حالػػػػػػة إعػػػػػػلبف الشػػػػػػركة عػػػػػػف تكزيعػػػػػػات نقديػػػػػػة أك أسػػػػػػيـ مجانيػػػػػػة أك كمييمػػػػػػا يكػػػػػػكف 

ركػػػػػػة التػػػػػػداكؿ بالبكرصػػػػػػة لػػػػػػذلؾ اعتبرىػػػػػػا مجمػػػػػػس إدارة لػػػػػػو أثػػػػػػر مباشػػػػػػر عمػػػػػػي أسػػػػػػعار الأسػػػػػػيـ كح
 اكالتػػػػػػي يجػػػػػػب الإفصػػػػػػاح عنيػػػػػػا فػػػػػػكرن  مػػػػػػف الأحػػػػػػداث الجكىريػػػػػػةالييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة 

 لمبكرصة المصرية . 
ػػػػػػػ ربػػػػػػػع سػػػػػػػنكية إذا كػػػػػػػاف  اكمػػػػػػػف الجػػػػػػػدير بالػػػػػػػذكر أنػػػػػػػو يجػػػػػػػكز لمشػػػػػػػركة أف تػػػػػػػكزع أرباحن

نظػػػػػػاـ الشػػػػػػركة الأساسػػػػػػي يػػػػػػنص عمػػػػػػي أف يكػػػػػػكف لمجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة الحػػػػػػؽ فػػػػػػي تكزيػػػػػػع كػػػػػػؿ أك 
بعػػػػػػض الأربػػػػػػاح التػػػػػػي تكشػػػػػػؼ عنيػػػػػػا القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة الدكريػػػػػػة التػػػػػػي تعػػػػػػدىا الشػػػػػػركة عمػػػػػػي أف 

  (ُ)بيا تقرير عنيا مف مراقب الحسابات  ايككف مرفقن 
بالمخالفة لمقكاعد المنصكص عمييا في القانكف أك  اكلا يجكز لمجمعية العامة أف تكزع أرباحن 

كما لا يجكز لمجمعية أف تقرر تكزيع أرباح إذا ترتب عمي ذلؾ منع  (ِ)لائحتو التنفيذية أك نظاـ الشركة 
كيجب أف يتضمف اقتراح مجمس الإدارة أك الشريؾ أك  (ّ)الشركة مف أداء التزاماتيا النقدية في مكاعيدىا 

بحسب الأحكاؿ بتكزيع أرباح بياف مدل تأثير ذلؾ عمي أداء التزامات الشركة النقدية في  الشركاء المديريف
  (ْ)مكاعيدىا ، كأف يؤيد ذلؾ مراقب الحسابات في تقريره 

                                           
، د / بدلبل عبدد المطلدب  2ٔص لتدزام الشدركة بالشدفافٌة والإفصداح المرجدع السدابق ، أستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، ا (ٖ)

 .  2ٙص ، مرجع سابق ، لتزام بالإفصاح عن المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة ،الابدوي 

الجرٌددة  222ٔلسدنة  ٖمدن قدانون الشدركات مضدافة بموجدب المدادة الثانٌدة مدن القدانون  ٓٗالفقرة الأخٌرة مدن المدادة  (ٔ)

 .222ٔ/ٔ/2ٔ)مكرر( فً  ٖالرسمٌة العدد 

 .فقرة أولً من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات  22ٔالمادة  (ٕ)

 .فقرة ثانٌة من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات 22ٔالمادة  (ٖ)

 .فقرة أخٌرة من قانون الشركات 22ٔ (ٗ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٕٓ- 

كمػػػػػػػػػف الجػػػػػػػػػدير بالػػػػػػػػػذكر أف التكزيعػػػػػػػػػات النقديػػػػػػػػػة كالأسػػػػػػػػػيـ المجانيػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػف الأحػػػػػػػػػداث 
ار الأسػػػػػػػيـ المتداكلػػػػػػػة الجكىريػػػػػػػة اليامػػػػػػػة التػػػػػػػي تػػػػػػػؤثر بصػػػػػػػفة أساسػػػػػػػية كمباشػػػػػػػرة عمػػػػػػػي أسػػػػػػػع

خطػػػػػػار البكرصػػػػػػة الماليػػػػػػة كالإفصػػػػػػاح الفػػػػػػكرم عنيػػػػػػا كا   بالبكرصػػػػػػة كالتػػػػػػي تسػػػػػػتمزـ تعػػػػػػديؿ القػػػػػػكائـ
 فكر إقرارىا مف الجمعية العامة . 

 القرارات المتعمقة بتعديؿ القيمة الاسمية لأسيـ الشركة :  -
يكػػػػػػػػػكف التعػػػػػػػػػديؿ فػػػػػػػػػي القيمػػػػػػػػػة الأسػػػػػػػػػمية لأسػػػػػػػػػيـ الشػػػػػػػػػركة بتعػػػػػػػػػديؿ رأس المػػػػػػػػػاؿ إمػػػػػػػػػا 

لزيػػػػػػادة أك بػػػػػػالتخفيض كيػػػػػػتـ تحديػػػػػػد رأس المػػػػػػاؿ فػػػػػػي نظػػػػػػاـ الشػػػػػػركة كلا يمكػػػػػػف المسػػػػػػاس بػػػػػػو با
لممسػػػػػػػاىميف  االشػػػػػػػركة فػػػػػػػلب يمكػػػػػػػف إذن  ينائلأنػػػػػػػو قػػػػػػػدـ مػػػػػػػف قبػػػػػػػؿ الشػػػػػػػركاء بمثابػػػػػػػة ضػػػػػػػماف لػػػػػػػد
غيػػػػػػػر مجبػػػػػػػريف عمػػػػػػػي زيػػػػػػػادة رأس المػػػػػػػاؿ تخفيضػػػػػػػو بطريقػػػػػػػة غيػػػػػػػر مباشػػػػػػػرة كمػػػػػػػا أف الشػػػػػػػركاء 

ؿ الأساسػػػػػػي إلػػػػػػي التعػػػػػػديؿ خػػػػػػلبؿ مػػػػػػدة حيػػػػػػاة لكػػػػػػف قػػػػػػد يتعػػػػػػرض فػػػػػػي أغمػػػػػػب الأحيػػػػػػاف رأس المػػػػػػا
 .  (ٓ)في النادر إلي التخفيض ك بالزيادة  االشركة كيتعمؽ الأمر غالبن 

كلقػػػػػػػد سػػػػػػػمح قػػػػػػػانكف سػػػػػػػكؽ رأس المػػػػػػػاؿ لمشػػػػػػػركات المسػػػػػػػاىمة بإصػػػػػػػدار أسػػػػػػػيـ جديػػػػػػػدة 
  (ٔ)عند زيادة رأس الماؿ بقيمة مغايرة لقيمة الأسيـ مف الإصدارات 

ض القيمػػػػػػػة الاسػػػػػػػمية لمسػػػػػػػيـ بشػػػػػػػرط مراعػػػػػػػاة الحػػػػػػػد كيػػػػػػػتـ تخفػػػػػػػيض رأس المػػػػػػػاؿ بتخفػػػػػػػي
الأدنػػػػػػى الػػػػػػذم كضػػػػػػعو المشػػػػػػرع لقيمػػػػػػة السػػػػػػيـ الاسػػػػػػمية فػػػػػػلب يجػػػػػػكز لمشػػػػػػركة أف تنػػػػػػزؿ بقيمػػػػػػة 

  (ُ)السيـ إلي ما دكف ذلؾ 
كتعػػػػػػػػديؿ القيمػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػمية للؤسػػػػػػػػيـ ممػػػػػػػػا لاشػػػػػػػػؾ فيػػػػػػػػو تعػػػػػػػػديؿ لييكػػػػػػػػؿ ممكيػػػػػػػػة الشػػػػػػػػركة كرأس 

كلػػػػػػو تػػػػػػأثير مباشػػػػػػر عمػػػػػػي متخػػػػػػذم القػػػػػػرار  (ِ)ماليػػػػػػا بمػػػػػػا يػػػػػػؤثر عمػػػػػػي حقػػػػػػكؽ الػػػػػػدائنيف كالمسػػػػػػاىميف 
الاسػػػػػػػتثمارم فيػػػػػػػك يعػػػػػػػد مػػػػػػػف القػػػػػػػرارات الجكىريػػػػػػػة لػػػػػػػذلؾ اعتبػػػػػػػره مجمػػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة 
خطػػػػػػار البكرصػػػػػػة بيػػػػػػا فػػػػػػكر اتخػػػػػػاذ  الماليػػػػػػة مػػػػػػف المعمكمػػػػػػات الجكىريػػػػػػة التػػػػػػي يجػػػػػػب الإعػػػػػػلبف عنيػػػػػػا كا 

لممعيػػػػػػار  اتعػػػػػػديؿ القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة كفقنػػػػػػ القػػػػػػرارات كمػػػػػػا أنػػػػػػو مػػػػػػف القػػػػػػرارات الأساسػػػػػػية التػػػػػػي يتعػػػػػػيف فييػػػػػػا
 . ٕالمحاسبي رقـ 

  (ّ)الإفصاح عف قرارات مجمس الإدارة :  -د 
ة يعػػػػػػػػػد مجمػػػػػػػػػس الإدارة ىػػػػػػػػػك صػػػػػػػػػاحب السػػػػػػػػػيادة الفعميػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػي الشػػػػػػػػػركة كىػػػػػػػػػك السػػػػػػػػػمط

  (ْ)أعماليا  التنفيذية لمشركة التي تتكلي تسيير
                                           

د / رٌبٌر . ر . روبلو وفلٌب دلٌبك ومٌشال جرمان ،  المطول فً القانون التجاري ، ترجمة منصدور القاضدً ، و د/ سدلٌم حدداد ،  (٘)

 . 2ٖ2ص  ٕ فقرة II، الجزء الأول ، المجلد  2ٕٓٓبٌروت ، مجلد المإسسة الجامعٌة للدراسات والنشر والتوزٌع ، طبعة 

 .. ٕ/2٘رأس المال ن قانون سوق  ٗفقرة  ٔالمادة  (ٙ)

 .ٕٖٔمحمد فرٌد العرٌنً ، المرجع السابق ، ص  (ٔ)

دكتدوراه كلٌدة الحقدوق جامعده القداهرة ص  انونً لشراء الشدركة لأسدهمها رسدالةد / محمد محب الدٌن قرباش النظام الق (ٕ)

2ٔ  ،2ٕ . 

 . ٕٗٔٓلسنه  2ٓٔالمعدلة بالقرار رقم  ٕٗٔٓلسنة ٔٔمن قواعد القٌد رقم  ٕٖالمادة  (ٖ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٖٓ- 

كيػػػػػػػتـ تعيػػػػػػػػيف مجمػػػػػػػػس الإدارة بكاسػػػػػػػػطة الجمعيػػػػػػػػة العامػػػػػػػػة العاديػػػػػػػػة لممسػػػػػػػػاىميف ليتػػػػػػػػكلي 
  (ٓ)الإدارة الفعمية لمشركة المساىمة 

فيتػػػػػػػػػػكلي مجمػػػػػػػػػػس الإدارة إدارة الشػػػػػػػػػػركة كزكاؿ جميػػػػػػػػػػع الأعمػػػػػػػػػػاؿ التػػػػػػػػػػي تقتضػػػػػػػػػػييا إدارة 
  (ٔ)لأغراضيا  االشركة الفعمية كفقى 

التػػػػػػػػػي تتػػػػػػػػػػكلي إدارة الشػػػػػػػػػػركة  لػػػػػػػػػذلؾ يعتبػػػػػػػػػػر مجمػػػػػػػػػػس الإدارة ىػػػػػػػػػك الييئػػػػػػػػػػة الرئيسػػػػػػػػػػية
ذا كانػػػػػػػت  المسػػػػػػػاىمة كتتخػػػػػػػذ القػػػػػػػرارات اللبزمػػػػػػػة لتحقيػػػػػػػؽ الغػػػػػػػرض الػػػػػػػذم قامػػػػػػػت مػػػػػػػف أجمػػػػػػػو كا 
السػػػػػػػمطة العميػػػػػػػا كالسػػػػػػػيادة القانكنيػػػػػػػة لمجمعيػػػػػػػة العمكميػػػػػػػة لممسػػػػػػػاىميف فػػػػػػػإف السػػػػػػػيادة الفعميػػػػػػػة 

لػػػػػػذلؾ ألزمػػػػػػت  (ٕ)ىػػػػػػي لمجمػػػػػػس الإدارة كىػػػػػػك الػػػػػػذم يتػػػػػػكلي فػػػػػػي الحقيقػػػػػػة تسػػػػػػيير دفػػػػػػة الشػػػػػػركة 
الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة فػػػػػػي قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد الشػػػػػػركات المقيػػػػػػد ليػػػػػػا أكراؽ ماليػػػػػػة بمكافػػػػػػاة 

ا جكىريػػػػػػػػة الييئػػػػػػػػة العامػػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة كالبكرصػػػػػػػػة بممخػػػػػػػػص القػػػػػػػػرارات المتضػػػػػػػػمنة أحػػػػػػػػداثن 
صػػػػػادرة عػػػػػف مجمػػػػػس إدارتيػػػػػا فػػػػػكر انتيائيػػػػػا كبحػػػػػد أقصػػػػػي قبػػػػػؿ بػػػػػدء أكؿ جمسػػػػػة تػػػػػداكؿ تاليػػػػػة 

تمتػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػدة بالبكرصػػػػػػػػة بمكافػػػػػػػػاة الييئػػػػػػػػة كالبكرصػػػػػػػػة ببيػػػػػػػػاف فالاجتمػػػػػػػػاع لانتيػػػػػػػػاء 
 امعتمػػػػػػػػد مػػػػػػػػف مجمػػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػػركة بػػػػػػػػأىـ نتػػػػػػػػائج أعماليػػػػػػػػا مقارنػػػػػػػػة بػػػػػػػػالفترة المقابمػػػػػػػػة كفقنػػػػػػػػ
لمنمػػػػػػكذج المعػػػػػػد لػػػػػػذلؾ مػػػػػػف البكرصػػػػػػة كذلػػػػػػؾ فػػػػػػكر انتيػػػػػػاء مجمػػػػػػس الإدارة مػػػػػػف المكافقػػػػػػة عمػػػػػػي 

لإحالتيػػػػػػا لمراقػػػػػػب الحسػػػػػػابات ليصػػػػػػدر بشػػػػػػأنيا  اة تمييػػػػػػدن القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة السػػػػػػنكية كالربػػػػػػع سػػػػػػنكي
تقريػػػػػره عمػػػػػي أف يػػػػػتـ ذلػػػػػؾ الإفصػػػػػاح عقػػػػػب انتيػػػػػاء الاجتمػػػػػاع كبحػػػػػد أقصػػػػػي قبػػػػػؿ بدايػػػػػة جمسػػػػػة 

 التداكؿ التالية لانتياء الاجتماع . 
كيػػػػػػرل الباحػػػػػػث أف تقيػػػػػػد الشػػػػػػركة فػػػػػػػي الإفصػػػػػػاح عػػػػػػف أعمػػػػػػاؿ مجمػػػػػػس الإدارة بػػػػػػػالنمكذج 

إلػػػػػػػػي الإفصػػػػػػػػاح الكامػػػػػػػػؿ فيجػػػػػػػػب إلػػػػػػػػزاـ مجمػػػػػػػػس الإدارة المعػػػػػػػػد مػػػػػػػػف البكرصػػػػػػػػة قػػػػػػػػد لا يػػػػػػػػؤدم 
بالإفصػػػػػػاح عػػػػػػف أم أعمػػػػػػاؿ أخػػػػػػرل كبيانػػػػػػات لػػػػػػـ تكػػػػػػف مكجػػػػػػكدة بػػػػػػالنمكذج حتػػػػػػى تػػػػػػؤدم الغػػػػػػرض 
مػػػػػف الإفصػػػػػاح كىػػػػػك الكقػػػػػكؼ عمػػػػػي حقيقػػػػػة المركػػػػػز المػػػػػالي لمشػػػػػركة فكافػػػػػة البيانػػػػػات التػػػػػي تػػػػػؤثر 

ارة سػػػػػػكاء عمػػػػػػي كضػػػػػػع الشػػػػػػركة كمركزىػػػػػػا المػػػػػػالي يجػػػػػػب الإفصػػػػػػاح عنيػػػػػػا مػػػػػػف قبػػػػػػؿ مجمػػػػػػس الإد
 كانت مدرجة بالنمكذج المعد لذلؾ مف قبؿ البكرصة أك غير مدرجة في النمكذج .

كتمتػػػػػػػػزـ البكرصػػػػػػػػة بنشػػػػػػػػر ممخػػػػػػػػص القػػػػػػػػرارات كنتػػػػػػػػائج الأعمػػػػػػػػاؿ المشػػػػػػػػار إلييػػػػػػػػا فػػػػػػػػكر 
 كركدىا عمي شاشات التداكؿ كعمي المكقع الإلكتركني لمبكرصة . 

 -:(ُ) الإعلبف عف قرار التكزيعات النقدية كضكابط تنفيذه -ك
                                                                                                                                         

 . ٖٕٙد / فرٌد العرٌنً ، المرجع السابق ، ص  (ٗ)

 . 222د / سمٌحة القلٌوبً ، المرجع السابق ، ص  (٘)

 .  ٕٓٓٔد / أحمد عبد الرحمن الملحم ، المرجع السابق ، ص  (ٙ)

 . 2ٕٓالمرجع السابق ، ص د / مصطفً كمال طه ،  (2)

 ٕٕٔوالمعددل بدالقرار رقدم  ٕٗٔٓلسدنة  2ٓٔالمعدل بدالقرار رقدم  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔمن قواعد القٌد بالقرار رقم  ٖٖم  (ٔ)

 ٕٗٔٓ/ٓٔ/2ٕفً  2ٕٔٓلسنة 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٓٗ- 

يعػػػػػد تحقيػػػػػؽ الػػػػػربح الغػػػػػرض الرئيسػػػػػي لمشػػػػػركة مػػػػػا لػػػػػـ يكػػػػػف ىػػػػػك الغػػػػػرض الكحيػػػػػد فػػػػػإذا 
ػػػػػ تكػػػػػكف قػػػػػد فشػػػػػمت فػػػػػي تحقيػػػػػؽ غرضػػػػػيا فمعمكمػػػػػات الػػػػػربح عمػػػػػي كجػػػػػو  الػػػػػـ تحقػػػػػؽ الشػػػػػركة أرباحن

ػػػػػػػػ االخصػػػػػػػػكص تشػػػػػػػػكؿ مصػػػػػػػػدرن  مػػػػػػػػف  اف كثيػػػػػػػػرن معمكمػػػػػػػػات بالنسػػػػػػػػبة لممسػػػػػػػػتثمريف حيػػػػػػػػث إلم اىامن
ح عنيػػػػػػا أىػػػػػػـ العكامػػػػػػؿ التػػػػػػي تػػػػػػؤثر فػػػػػػي قػػػػػػراراتيـ المسػػػػػػتثمريف يػػػػػػرم أف معمكمػػػػػػة الػػػػػػربح المفصػػػػػػ

 (ِ)الاستثمارية 
كيؤدم ذلؾ إلي انييار أسعار أسيميا لذلؾ ككما سبؽ أف ذكر في شركط القيد أنو يجب عمي 

  (ّ)% ٓالشركة تحقيؽ أرباح صافية عف آخر سنة مالية سابقة عمي طمب القيد لا تقؿ عف 
ػػػػػػػػػ  ادل زمنػػػػػػػػػي محػػػػػػػػػدد تعطػػػػػػػػػي عائػػػػػػػػػدن فػػػػػػػػػي مػػػػػػػػػ ابمعنػػػػػػػػػي أف الشػػػػػػػػػركة يجػػػػػػػػػب أف تحقػػػػػػػػػؽ ربحن

لممسػػػػػػػػاىميف ليظػػػػػػػػؿ المسػػػػػػػػاىميف محػػػػػػػػافظيف عمػػػػػػػػي اسػػػػػػػػتثماراتيـ فييػػػػػػػػا كتقػػػػػػػػكـ بػػػػػػػػأداء كظائفيػػػػػػػػا التػػػػػػػػي 
  (ٓ)كالأرباح القابمة لمتكزيع ىي الأرباح الصافية  (ْ)أنشئت مف أجميا 

فالتكزيعػػػػػػػػات النقديػػػػػػػػة تكشػػػػػػػػؼ عػػػػػػػػف الأداء الحػػػػػػػػالي كالمسػػػػػػػػتقبمي لمشػػػػػػػػركة كتمثػػػػػػػػؿ الاسػػػػػػػػتمرارية 
كمػػػػػدل قػػػػػدرة الشػػػػػركة فػػػػػي المحافظػػػػػة عمػػػػػي أرباحيػػػػػا فػػػػػي المػػػػػدل الطكيػػػػػؿ أك قػػػػػدرة الأربػػػػػاح الحاليػػػػػة فػػػػػي 

  (ُ)إعطاء مؤشر جيد عف الأرباح المستقبمية 
ت التػػػػػػػي باشػػػػػػػرتيا كلحسػػػػػػػاب صػػػػػػػافي الػػػػػػػربح النػػػػػػػاتج مػػػػػػػف إجمػػػػػػػالي العمميػػػػػػػات كالمعػػػػػػػاملب

الشػػػػػػػركة خػػػػػػػلبؿ السػػػػػػػنة الماليػػػػػػػة تػػػػػػػـ خصػػػػػػػـ جميػػػػػػػع التكػػػػػػػاليؼ النقديػػػػػػػة كغيػػػػػػػر النقديػػػػػػػة اللبزمػػػػػػػة 
لتكلػػػػػػد الإيػػػػػػراد كبعػػػػػػد حسػػػػػػاب كتجنيػػػػػػب إىػػػػػػلبؾ الأصػػػػػػكؿ الثابتػػػػػػة المممكسػػػػػػة كالأصػػػػػػكؿ المعنكيػػػػػػة 
القابمػػػػػػػػة للئىػػػػػػػػلبؾ كمخصصػػػػػػػػات النفػػػػػػػػاذ لمثػػػػػػػػركات الطبيعيػػػػػػػػة كأم مخصصػػػػػػػػات تقضػػػػػػػػي المعػػػػػػػػايير 

سػػػػػػػابيا كتحميميػػػػػػػا عمػػػػػػػي الإيػػػػػػػراد قبػػػػػػػؿ اسػػػػػػػتخراج نتيجػػػػػػػة النشػػػػػػػاط السػػػػػػػنكم مػػػػػػػف المحاسػػػػػػػبية باحت
  (ِ)ربح أك خسارة 

بعد تجنيب ما قد لحػؽ بػرأس المػاؿ مػف خسػائر  اكتحسب الأرباح الصافية لمشركات المساىمة أيضن 
فػػي سػػنكات سػػابقة كيعػػد تجنيػػب الاحتياطيػػات التػػي تخصصػػيا الشػػركة لمكاجيػػة الظػػركؼ المسػػتقبمية مثػػؿ 

  (ّ)تياطي القانكني ، كالاحتياطي النظامي ، كالاحتياطي الاختيارم الاح
                                           

علدً د / عبد الرحمن عادل خلٌل ، محمد قاسم حسن محمد العزانً ، التحفظ المحاسبً فدً ظدل حوكمدة الشدركات وأثدره  (ٕ)

، فددً ٕٙ، ع 2ٌددا ، جامعددة النٌلددٌن ، مجلددد جددودة الأربدداح ، دراسددة مٌدانٌددة ، بحددث منشددور فددً مجلددة الدراسددات العل

 .2ٖ٘، ص  2ٕٔٓ/ٔ/ٕ

 2ٕٔٓلسنة  ٖٔوالقرار  2ٕٔٓلسنة  ٕٕٔالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد رقم  2م   (ٖ)

 .  2ٖ٘د / عبد الرحمن عادل خلٌل ، محمد قاسم حسن محمد العزانً ، المرجع السابق ، ص  (ٗ)

 . 222ٔلسنة  ٙٗٔمن اللببحة التنفٌذٌة لقانون  ٖٕالمادة  (٘)

د / أمال محمد ماهر ، تحلٌل العلبقة بٌن جودة الأرباح المحاسبٌة وظاهرة عدم تماثل المعلومات وأثرها علً تكلفدة رأس  (ٔ)

 .  ٔٔ، ص  2ٕٔٓال ، مجلة الفكر المحاسبً ، العدد الثانً دٌسمبر الم

 . 2ٕٙٔد / سمٌحة القلٌوبً ، المرجع السابق ، ص  (ٕ)

 .ٕٗٔٔد / سمٌحة القلٌوبً ، المرجع السابق ، ص  (ٖ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َْٓ- 

فالأرباح الصافية ىي المتبقي مف الأرباح الإجمالية بعد استنزاؿ جميع التكاليؼ كأجكر العامميف 
ستيلبكات كالمخصصات الشركة لمحصكؿ عمي الائتماف كالا كالنفقات العامة كالنفقات المالية التي تنفقيا

التي تقضي الأصكؿ المحاسبية بحسابيا كلا تككف الأرباح قابمة لمتكزيع إلا إذا كانت صافية عمي الأخرل 
  (ْ)الكجو المبيف 

كما يجكز لمجمعية العامة لمشركة المساىمة أف تقرر تكزيػع كػؿ أك بعػض الاحتياطيػات التػي تممػؾ 
مف قرار الجمعية في ىذا الشأف التصرؼ فييا بمكجب نصكص القانكف أك اللبئحة أك النظاـ كيجب أف يتض

  (ٓ)ا بأكضاع الماؿ الاحتياطي الذم يجرم التكزيع منو بيانن 
كمػػػػػػا يجػػػػػػكز تكزيػػػػػػع نسػػػػػػبة مػػػػػػف أربػػػػػػاح بيػػػػػػع الأصػػػػػػكؿ فيجػػػػػػكز لمجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة بنػػػػػػاء 
عمػػػػػػػػػي اقتػػػػػػػػػراح مجمػػػػػػػػػس الإدارة أك الشػػػػػػػػػريؾ أك الشػػػػػػػػػركاء المػػػػػػػػػديريف بحسػػػػػػػػػب الأحػػػػػػػػػكاؿ تكزيػػػػػػػػػع 

ققيػػػػػا الشػػػػػركة مػػػػػف إعػػػػػادة أصػػػػػكليا إلػػػػػي مػػػػػا كانػػػػػت عميػػػػػو نسػػػػػبة مػػػػػف الأربػػػػػاح الصػػػػػافية التػػػػػي تح
أك شػػػػػػػراء أصػػػػػػػكؿ جديػػػػػػػدة كفػػػػػػػي ىػػػػػػػذه الحالػػػػػػػة يرفػػػػػػػؽ بػػػػػػػاقتراح التكزيػػػػػػػع تقريػػػػػػػر مػػػػػػػف مراقػػػػػػػب 
الحسػػػػػابات بشػػػػػأف النسػػػػػبة التػػػػػي تػػػػػكزع مػػػػػف الأربػػػػػاح كمػػػػػدل كفايػػػػػة مػػػػػا يتبقػػػػػي مػػػػػف نػػػػػاتج الأصػػػػػؿ 

  (ٔ)الثابت أك التعكيض عنو لإعادة أصكؿ الشركة إلي ما كانت عميو 
ة غيػػػػػػر صػػػػػػكرية أم أف تكػػػػػػػكف تمػػػػػػؾ الأربػػػػػػاح ناتجػػػػػػػة يػػػػػػػكينبغػػػػػػي أف تكػػػػػػكف الأربػػػػػػاح حقيق

مػػػػػػف مباشػػػػػػرة الشػػػػػػركة لنشػػػػػػاطيا كلا تمػػػػػػس رأس مػػػػػػاؿ الشػػػػػػركة الػػػػػػذم يعتبػػػػػػر الحػػػػػػد الأدنػػػػػػى مػػػػػػف 
ػػػػػػ حققتيػػػػػػا  االضػػػػػػماف العػػػػػػاـ المقػػػػػػرر لػػػػػػدائنييا فالأربػػػػػػاح الصػػػػػػكرية ىػػػػػػي تمػػػػػػؾ التػػػػػػي لا تمثػػػػػػؿ أرباحن

ك التػػػػػػي يػػػػػػؤدم تكزيعيػػػػػػا إلػػػػػػي إىػػػػػػدار مبػػػػػػدأ ثبػػػػػػات رأس الشػػػػػػركة بالفعػػػػػػؿ فػػػػػػي سػػػػػػنتيا الماليػػػػػػة أ
  (ُ)الماؿ كعدـ جكاز المساس بو 

لػػػػػػذلؾ ألزمػػػػػػت الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة الشػػػػػػركة المقيػػػػػػدة لػػػػػػلؤكراؽ الماليػػػػػػة بػػػػػػالإعلبف 
عػػػػػػػف قػػػػػػػرار السػػػػػػػػمطة المختصػػػػػػػة بيػػػػػػػػا ) الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة ( بالتكزيعػػػػػػػػات النقديػػػػػػػة أك تكزيعػػػػػػػػات 

  (ِ)الأسيـ المجانية أك كمييما 
 مف قكاعد القيد ىي كالتالي :  ّّككضعت لذلؾ عدة ضكابط بذات المادة 

ار البكرصػػػػػػػة بقػػػػػػػرار الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة بالتكزيعػػػػػػػات فػػػػػػػكر أك قبػػػػػػػؿ أكؿ جمسػػػػػػػة تػػػػػػػداكؿ إخطػػػػػػػ -ُ
 تالية لانعقاد الجمعية العامة . 

مف التاريخ المحدد لمتكزيع عمي أف يتـ الإعلبف  اإخطار البكرصة بتاريخ التكزيعات قبؿ خمسة عشر يكمن  -ِ
ف إحداىما عمي الأقؿ بالمغة عف ذلؾ في جريدتيف يكميتيف صباحيتيف كاسعتي الانتشار عمي أف تكك

 العربية . 

                                           
 . ٖٔٗ – ٖٓٗد / محمد فرٌد العرٌنً ، المرجع السابق ، ص  (ٗ)

 .بحة التنفٌذٌة لقانون الشركاتالفقرة الثانٌة من اللب 2ٗٔالمادة  (٘)

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات  2٘ٔالمادة  (ٙ)

 . ٖ٘ٗد / محمد فرٌد العرٌنً ، المرجع السابق ، ص  (ٔ)

 . ٕٙٔٓلسنة  ٖ٘المعدل بالقرار  ٕٗٔٓلسنة 2ٓٔمن قواعد القٌد قرار  ٔ/ٖٖالمادة   (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُْٓ- 

يستحؽ المساىـ حصتو في تكزيعات الأرباح النقدية أك الأسيـ المجانية بمجرد صدكر قرار الجمعية  -ّ
مف الأسيـ خلبؿ الفترة الزمنية مف صدكر قرار الجمعية لمشركة  امة بتكزيعيا كفي حالة تداكؿ أمو الع

يما كحتى نياية اليكـ السابؽ لمتاريخ المحدد لمصرؼ جانية أك كميلنقدية أك الأسيـ المبتكزيع الأرباح ا
 يجب أف تنتقؿ كافة الحقكؽ المشار إلييا إلي مالؾ الأسيـ الجديد . 

يتـ نشػر القػرارات كالإعلبنػات السػابقة بالنسػبة لمشػركات الصػغيرة عمػي شاشػات التػداكؿ بالبكرصػة  -ْ
 َلبثة أياـ عمؿ ككذلؾ عمي مكقعيا الإلكتركني لمدة لا تقؿ عف ث

 : (ّ)الإفصاح عف المعمكمات الجكىرية -ق
المعمكمات الجكىرية ىي المعمكمػة أك المعمكمػات التػي يكػكف ليػا تػأثير مممػكس عمػي سػعر الكرقػة الماليػة 
المطركحة أك القابمة لمتػداكؿ أك تػأثير عمػي القػرارات الاسػتثمارية لممتعػامميف عمييػا أك تػأثير عمػي اتجاىػات التعامػؿ 

بمثابػػة حجػػر الزاكيػػة  Full Disclosureفئ كتػػدفؽ المعمكمػػات لممسػػتثمريف بشػػكؿ منصػػؼ كمتكػػا (ْ)فػػي السػػكؽ 
تتطمػب  Transparency، كأف الشػفافية  (ٓ)( التي تػنعـ بيػا أسػكاؽ المػاؿ المتميػزة Transparencyلمشفافية )

إتاحة الفرصة لجميع المستثمريف في الكقكؼ عمي المعمكمػات الخاصػة بالشػركة سػكاء كػانكا مسػاىميف فييػا أـ مػف 
الػػكطف أك خارجػػو لتتػػاح لمجميػػع فػػرص متسػػاكية فػػي الاسػػتثمار كيتحقػػؽ منػػاخ أفضػػؿ  خارجيػػا كسػػكاء كانػػت داخػػؿ

  (ُ)لمتداكؿ دكف ثمة معكقات نتيجة نقص المعمكمات عف الأكراؽ المالية المقيدة 
فػػػػػػػإذا كانػػػػػػػت القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة كالتقػػػػػػػارير التػػػػػػػي تعػػػػػػػدىا الشػػػػػػػركات بشػػػػػػػكؿ دكرم كسػػػػػػػنكم تكضػػػػػػػح 

كتعرضػػػػػػػػيا عمػػػػػػػػي المسػػػػػػػػاىميف متضػػػػػػػػمنة كافػػػػػػػػة الأنشػػػػػػػػطة نتػػػػػػػػائج أعمػػػػػػػػاؿ الشػػػػػػػػركة كمركزىػػػػػػػػا المػػػػػػػػالي 
التشػػػػػػػغيمية كالاسػػػػػػػتثمارية كالتمكيميػػػػػػػة الخاصػػػػػػػة بالشػػػػػػػركة خػػػػػػػلبؿ العػػػػػػػاـ ككػػػػػػػذلؾ يكجػػػػػػػد بجانػػػػػػػب القػػػػػػػكائـ 
الماليػػػػػػػة كالتقريػػػػػػػر السػػػػػػػنكم مجمكعػػػػػػػة مػػػػػػػف الملبحظػػػػػػػات كالاتجاىػػػػػػػات المتممػػػػػػػة لتمػػػػػػػؾ القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة 

مركػػػػػػػز المػػػػػػػػالي لممنشػػػػػػػأة كنتػػػػػػػائج أعماليػػػػػػػػا كالتػػػػػػػي تنشػػػػػػػر بعػػػػػػػػض الحقػػػػػػػائؽ كالأحػػػػػػػداث المػػػػػػػػؤثرة فػػػػػػػي ال
براز أم تغييرات في الإجراءات المحاسبية خلبؿ الفترة المقدـ عنيا القكائـ المالية    (ِ)كا 

عمميػػػػػػػػات كلػػػػػػػػذلؾ تعػػػػػػػػد القػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة ىػػػػػػػػي كسػػػػػػػػيمة الإفصػػػػػػػػاح كالقيػػػػػػػػاس المحاسػػػػػػػػبي ل
فػػػػػػػػإذا حػػػػػػػػدث لممشػػػػػػػػركع أك الشػػػػػػػػركة أحػػػػػػػػداث جكىريػػػػػػػػة طارئػػػػػػػػة  كأحػػػػػػػػداث المشػػػػػػػػركع الاقتصػػػػػػػػادم

لطبيعتيػػػػػػا الطارئػػػػػػة فػػػػػػإف الأمػػػػػػر يحتػػػػػػاج إلػػػػػػي  اغيػػػػػػر عاديػػػػػػة لػػػػػػـ تشػػػػػػمميا القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة نظػػػػػػرن 
قيػػػػػػػػاس محاسػػػػػػػػبي جديػػػػػػػػد ليػػػػػػػػذه الأحػػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػػة الطارئػػػػػػػػة لاخػػػػػػػػتلبؼ القيػػػػػػػػاس المحاسػػػػػػػػبي 

  (ّ)باختلبؼ الحدث نفسو 

                                           
 .ٕٗٔٓلسنة  2ٗمعدلة بالقرار رقم  2ٕٔٓلسنة  2ٓٔمن قواعد القٌد بالقرار رقم  ٖٗالمادة  (ٖ)

 ./ب من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق المال  2ٖٔمادة   (ٗ)

 . ٗ – ٖد / حسٌن فتحً ، تعاملبت المطلعٌن علً أسهم الشركة المرجع السابق ، ص  (٘)

 . ٔٔد / حسٌن فتحً ، المرجع السابق ، ص  (ٔ)

 .  2٘ – ٙ٘د / عاطؾ ولٌم أندراوس ، المرجع السابق ، ص  (ٕ)

 .  ٖٙأستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، المرجع السابق ، ص  (ٖ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِْٓ- 

التاليػػػػػػػة لتػػػػػػػاريخ الميزانيػػػػػػػة حػػػػػػػالات حػػػػػػػداث كيجػػػػػػػب التفرقػػػػػػػة بػػػػػػػيف حػػػػػػػالتيف مػػػػػػػف حػػػػػػػالات الأ
سػػػػػػتكجب تعػػػػػػديؿ القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة كحػػػػػػالات لا تسػػػػػػتكجب تعػػػػػػديؿ القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة ؛ فمقػػػػػػد عػػػػػػرؼ ت

الأحػػػػػػػداث التاليػػػػػػػة لتػػػػػػػاريخ الميزانيػػػػػػػة ىػػػػػػػي تمػػػػػػػؾ الأحػػػػػػػداث التػػػػػػػي ( ٕ)المعيػػػػػػػار المحاسػػػػػػػبي رقػػػػػػػـ 
سػػػػػػػكاء كانػػػػػػػت تمػػػػػػػؾ تقػػػػػػػع بػػػػػػػيف تػػػػػػػاريخ الميزانيػػػػػػػة ، كتػػػػػػػاريخ اعتمػػػػػػػاد إصػػػػػػػدار القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة 

 الأحداث في صالح المنشاة أك في غير صالحيا كحدد نكعيف مف الأحداث . 
أحػػػػػػداث تػػػػػػكفر أدلػػػػػػة إضػػػػػػافية عػػػػػػف حػػػػػػالات كانػػػػػػت قائمػػػػػػة فػػػػػػي تػػػػػػاريخ الميزانيػػػػػػة كتتطمػػػػػػب  -ُ

 تعديؿ القكائـ المالية 
  (ْ)أحداث تشير إلي حالات نشأت بعد تاريخ الميزانية كلا تتطمب تعديؿ القكائـ المالية  -ِ

فإذا كانت الأحداث التالية لتاريخ الميزانية كالتي لا تستكجب تعػديؿ القػكائـ الماليػة جكىريػة كيػؤثر الإفصػاح 
عنيا عمي قدرة مسػتخدـ القػكائـ الماليػة عمػي التقيػيـ الصػحيح كاتخػاذ القػرارات السػميمة بنػاءن عمػي القػكائـ الماليػة ؛ 

طبيعة الحػدث كعمػا  الكؿ مجمكعة ىامة مف تمؾ الأحداث مبينن فيجب عمي المنشأة أف تفصح عف المعمكمات الغالبة 
  (ٓ)إذا كاف يمكف تقدير قيمة الأثر المالي لمحدث مف عدمو 

يترتػػػػػػػب عمييػػػػػػػا  اكألزمػػػػػػػت الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة كػػػػػػػؿ شػػػػػػػركة تكاجػػػػػػػو أحػػػػػػػداثن 
بإخطارىػػػػػػػا البكرصػػػػػػػة لنشػػػػػػػرىا عمػػػػػػػي شاشػػػػػػػات  امعمكمػػػػػػػات جكىريػػػػػػػة أف تفصػػػػػػػح عػػػػػػػف ذلػػػػػػػؾ فػػػػػػػكرن 

اكؿ كعمػػػػػػػػي مكقػػػػػػػػع البكرصػػػػػػػػة الإلكتركنػػػػػػػػي عمػػػػػػػػي أف يػػػػػػػػتـ الإفصػػػػػػػػاح فػػػػػػػػي مكعػػػػػػػػد يسػػػػػػػػمح التػػػػػػػػد
كقبػػػػػػػؿ أكؿ جمسػػػػػػػة تػػػػػػػداكؿ تاليػػػػػػػة لكقػػػػػػػت كقػػػػػػػكع تمػػػػػػػؾ  المبكرصػػػػػػػة بنشػػػػػػػر ىػػػػػػػذه الأحػػػػػػػداث فػػػػػػػكرن 

  (ُ)الأحداث 
كجمعػػػػػػػػت الييئػػػػػػػػة فػػػػػػػػي إلزاميػػػػػػػػا لمشػػػػػػػػركات بالإفصػػػػػػػػاح عػػػػػػػػف كافػػػػػػػػة الأحػػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػػة 

ؿ فػػػػػػػي القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة أك لا تسػػػػػػػتكجب الطارئػػػػػػػة سػػػػػػػكاء كانػػػػػػػت تمػػػػػػػؾ الأحػػػػػػػداث تسػػػػػػػتكجب تعػػػػػػػدي
التعػػػػػديؿ فػػػػػي القػػػػػكئـ الماليػػػػػة اعتبػػػػػرت قكاعػػػػػد القيػػػػػد مػػػػػف الأحػػػػػداث الجكىريػػػػػة عمػػػػػي الأخػػػػػص مػػػػػا 

 :  (ِ)يمي 
 أم إصدار جديد مقترح لمسندات كأم ضمانات أك رىكنات تتعمؽ بيا :  -ُ

عمػػػػػػي المنشػػػػػػأة يزيػػػػػػد  الأنػػػػػػو فػػػػػػرض ديننػػػػػػ اكىػػػػػػذا الحػػػػػػدث مػػػػػػف الأحػػػػػػداث الجكىريػػػػػػة قطعنػػػػػػ
مػػػػػف التزامػػػػػات المنشػػػػػأة ممػػػػػا يػػػػػؤثر عمػػػػػي حقػػػػػكؽ المسػػػػػاىميف كىػػػػػك مػػػػػف الالتزامػػػػػات التػػػػػي يجػػػػػب 
أف تعػػػػػػدؿ بيػػػػػػا القػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة كأكجبػػػػػػت الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة عػػػػػػف الإفصػػػػػػاح الفػػػػػػكرم 

 عف الحدث لبكرصة الأكراؽ المالية 

                                           
وفقداًُ  لأحددث  ٕٙٓٓلسدنة  ٖٕٗمعداٌٌر المحاسدبة المصدرٌة الصدادر بقدرار وزٌدر الاسدتثمار رقدم  2المعٌار المحاسبً  (ٗ)

 .ٗ٘ٔ، ص  ٘تعدٌلبتها ، ط 

 . 2٘ٔ، المرجع السابق ، ص  2المعٌار المحاسبً  (٘)

 .ٕٙٔٓلسنة  2ٗالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔمن قواعد القٌد بالقرار  ٖٗمادة  (ٔ)

 .  22 – 2ٙالمرجع السابق ص  ،لمزٌد من التفاصٌل راجع فً ذلك أستاذنا الدكتور / عصام حنفً محمود  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّْٓ- 

مسػػػػػػػجمة سػػػػػػػبؽ إصػػػػػػػدارىا ،  أم قػػػػػػػرار يترتػػػػػػػب عميػػػػػػػو اسػػػػػػػتدعاء أك إلغػػػػػػػاء أكراؽ ماليػػػػػػػة -
ػػػػػػػ  امػػػػػػػف الأحػػػػػػػداث التػػػػػػػي تسػػػػػػػتكجب تعػػػػػػػديؿ القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة كفقنػػػػػػػ اكىػػػػػػػذا الحػػػػػػػدث أيضن

 .  (ٕ )لممعيار المحاسبي
كيعتبػػػػػػػػر اسػػػػػػػػتدعاء أك إلغػػػػػػػػػاء أكراؽ ماليػػػػػػػػة مسػػػػػػػػجمة سػػػػػػػػػبؽ إصػػػػػػػػدارىا مثػػػػػػػػؿ التعجيػػػػػػػػػؿ 
بسػػػػػػػداد السػػػػػػػندات ) اسػػػػػػػتيلبؾ السػػػػػػػندات ( أك شػػػػػػػراء أسػػػػػػػيـ الخزينػػػػػػػة مػػػػػػػف الأحػػػػػػػداث الجكىريػػػػػػػة 

تػػػػػػػػي يجػػػػػػػػب الإفصػػػػػػػػاح عنيػػػػػػػػا لأف التعجيػػػػػػػػؿ بسػػػػػػػػداد السػػػػػػػػندات يػػػػػػػػؤثر عمػػػػػػػػي المركػػػػػػػػز المػػػػػػػػالي ال
لػػػػػػرأس مػػػػػػاؿ الشػػػػػػركة إذ لػػػػػػـ يػػػػػػتـ طػػػػػػرح  لمشػػػػػػركة كمػػػػػػا أنػػػػػػو شػػػػػػراء أسػػػػػػيـ الخزينػػػػػػة يعتبػػػػػػر تعػػػػػػديلبن 

ىػػػػػذه الأسػػػػػيـ لمتػػػػػداكؿ مػػػػػرة أخػػػػػرم كمػػػػػا أنػػػػػو مؤشػػػػػر عمػػػػػي عػػػػػدـ اسػػػػػتقرار كضػػػػػع أسػػػػػيـ الشػػػػػركة 
  (ّ)في البكرصة 
ـ الشػػػػػػػركة المسػػػػػػػاىمة كشػػػػػػػركة التكصػػػػػػػية بالأسػػػػػػػيـ فػػػػػػػي حالػػػػػػػة لأف المشػػػػػػػرع ألػػػػػػػز  اكنظػػػػػػػرن 

حصػػػػػػكليا عمػػػػػػي جانػػػػػػب مػػػػػػف أسػػػػػػيميا بأيػػػػػػة طريقػػػػػػة ) أسػػػػػػيـ الخزينػػػػػػة ( بإخطػػػػػػار الييئػػػػػػة العامػػػػػػة 
لسػػػػػكؽ المػػػػػاؿ بػػػػػذلؾ كيجػػػػػب عمييػػػػػا عنػػػػػد إعػػػػػداد قكائميػػػػػا الماليػػػػػة كفػػػػػي جميػػػػػع حػػػػػالات الإفصػػػػػاح 

يـ الخزينػػػػػػػػة ( التػػػػػػػػي تنشػػػػػػػػرىا أك تعمنيػػػػػػػػا أف تبػػػػػػػػيف مػػػػػػػػا حصػػػػػػػػمت عميػػػػػػػػو مػػػػػػػػف أسػػػػػػػػيميا ) أسػػػػػػػػ
كنسػػػػػػبتيا إلػػػػػػي رأس المػػػػػػاؿ المصػػػػػػدر كتػػػػػػاريخ الحصػػػػػػكؿ عمػػػػػػي ىػػػػػػذه الأسػػػػػػيـ كمػػػػػػا ألػػػػػػزـ المشػػػػػػرع 

صػػػػػرؼ فػػػػػي أسػػػػػيـ الخزينػػػػػة قبػػػػػؿ مضػػػػػي مػػػػػدة لا تزيػػػػػد عمػػػػػي سػػػػػنة ميلبديػػػػػة مػػػػػف تالشػػػػػركة بػػػػػأف ت
لا التزمػػػػػػػت بػػػػػػػدعكة الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة غيػػػػػػػر العاديػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة خػػػػػػػلبؿ  تػػػػػػػاريخ حصػػػػػػػكليا عمييػػػػػػػا كا 

ػػػػػػػػ ة لمضػػػػػػػػي تمػػػػػػػػؾ المػػػػػػػػدة لإنقػػػػػػػػاص رأس مػػػػػػػػاؿ الشػػػػػػػػركة بمقػػػػػػػػدار القيمػػػػػػػػة التاليػػػػػػػػ االثلبثػػػػػػػػيف يكمن
لػػػػػػدعكة الجمعيػػػػػػة لإنقػػػػػػاص رأس المػػػػػػاؿ  ةللئجػػػػػػراءات المقػػػػػػرر  االاسػػػػػػمية لتمػػػػػػؾ الأسػػػػػػيـ كذلػػػػػػؾ كفقنػػػػػػ

كليػػػػػػذه الأحكػػػػػػاـ المتعمقػػػػػػة بسػػػػػػداد قيمػػػػػػة السػػػػػػندات كأسػػػػػػيـ الخزينػػػػػػة يػػػػػػرم مجمػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػة 
 .  ااعتبار التعجيؿ سدادن لمرقابة المالية العامة 
أم اتفػػاؽ مقتػػرح يترتػػب عميػػو دخػػكؿ مسػػتثمريف اسػػتراتيجييف لشػػراء حصػػة مػػف أسػػيـ  -

  -: الشركة

اعتبػػػػػػػػػر مجمػػػػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػػػػة العامػػػػػػػػػة أف أم اتفػػػػػػػػػاؽ مقتػػػػػػػػػرح يترتػػػػػػػػػب عميػػػػػػػػػو دخػػػػػػػػػكؿ 
مسػػػػػػتثمريف اسػػػػػػتراتيجييف لشػػػػػػراء حصػػػػػػة مػػػػػػف الأسػػػػػػيـ معمكمػػػػػػة جكىريػػػػػػة يجػػػػػػب الإفصػػػػػػاح عنيػػػػػػا 

فػػػػػػػي ذلػػػػػػػؾ حيػػػػػػػث يػػػػػػػرتبط عػػػػػػػدد الأسػػػػػػػيـ التػػػػػػػي يممكيػػػػػػػا  كنػػػػػػػرل أف مجمػػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػػة محػػػػػػػؽ
كيتو عمػػػػػػػػى تمػػػػػػػػؾ أثير فػػػػػػػػي قػػػػػػػػرارات الشػػػػػػػػركة مػػػػػػػػف خػػػػػػػػلبؿ تصػػػػػػػػالمسػػػػػػػػتثمر بقدرتػػػػػػػػو عمػػػػػػػػى التػػػػػػػػ

   (ُ)القرارات

                                           
 . 2ٕرجع السابق ، ص أستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، الم (ٖ)

مرجػع سػابؽ  ٗصػػ  .ََِٕالأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ تكزيع منشػأة المعػارؼ بالإسػكندرية ، منير إبراىيـ ىنداكم ،   (ُ) 
. 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْْٓ- 

كمػػػػػػػا أف سػػػػػػػيطرة المسػػػػػػػتثمريف الاسػػػػػػػتراتيجييف بشػػػػػػػراء حصػػػػػػػة مػػػػػػػف الأسػػػػػػػيـ قػػػػػػػد يػػػػػػػؤدم 
فػػػػػػػكر إلػػػػػػػى تغيػػػػػػػر إدارة الشػػػػػػػركة لػػػػػػػذلؾ تعػػػػػػػد كبحػػػػػػػؽ معمكمػػػػػػػة جكىريػػػػػػػة يجػػػػػػػب الإفصػػػػػػػاح عنيػػػػػػػا 

 حدكث الاتفاؽ كما أنو قد يؤدم إلى تغير ىيكؿ المساىميف كنسب ممكية كؿ منيـ.
مسػػاىمتيا أك يعتبرىػػا مػػف  ك بإحػػدلإقامػػة دعػػاكل قضػػائية أك تحكػػيـ ضػػد الشػػركة تتعمػػؽ بنشػػاطيا أ -ٖ

خػر قػكائـ ماليػة معتمػدة مف حقكؽ الممكيػة لمشػركة كفقنػا لآ%  ِالأصكؿ المممككة ليا تتجاكز قيمتيا 
 أك ربع سنكية .  امشركة سنكين ل

قامػػػػػة دعػػػػػاكل ضػػػػػد الشػػػػػركة نحيػػػػػػؿ  كلقػػػػػد سػػػػػبؽ الحػػػػػديث عػػػػػف صػػػػػدكر أحكػػػػػاـ قضػػػػػائية كا 
ػػػػػػلػػػػػػدعكل امػػػػػػف التكػػػػػػرار كلا تعػػػػػػد إقامػػػػػػة ا اإلييػػػػػػا مانعنػػػػػػ ػػػػػػ التزامن بالفعػػػػػػؿ إنمػػػػػػا  ا عمػػػػػػى الشػػػػػػركة قائمن

لمػػػػػػا قػػػػػػد يترتػػػػػػب عمييػػػػػػا فيمػػػػػػا بعػػػػػػد مػػػػػػف نتػػػػػػائج عمػػػػػػى  (ِ)ىػػػػػػي مجػػػػػػرد معمكمػػػػػػة ىامػػػػػػة كجكىريػػػػػػة 
ػػػػػػاة حكػػػػػػـ قضػػػػػػائي صػػػػػػدر بالفعػػػػػػؿ إنمػػػػػػا يصػػػػػػبح خمفيػػػػػػ عمػػػػػػى الشػػػػػػركة يسػػػػػػتكجب لػػػػػػيس فقػػػػػػط  التزامن

ػػػػػػػ التػػػػػػػي لا فػػػػػػػي القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة عمػػػػػػػى خػػػػػػػلبؼ إقامػػػػػػػة الػػػػػػػدعكل ا الإفصػػػػػػػاح كلكػػػػػػػف التعػػػػػػػديؿ أيضن
 في القكائـ المالية كيكفي فقط الإفصاح الفكرم لمبكرصة المصرية.  تستكجب تعديلبن 

بالدكلػػػػػػػػة تػػػػػػػػؤثر عمػػػػػػػػى أنشػػػػػػػػطة الشػػػػػػػػركة كأم صػػػػػػػػدكر قػػػػػػػػرارات مػػػػػػػػف الجيػػػػػػػػات الإداريػػػػػػػػة  -ٗ
 تعديؿ أك سحب أك إلغاء ليذه القرارات 

صػػػػػػدكر أم قػػػػػػرارات إداريػػػػػػة مػػػػػػف الدكلػػػػػػة تعػػػػػػد معمكمػػػػػػة جكىريػػػػػػة إذا مػػػػػػا كػػػػػػاف ليػػػػػػا تػػػػػػأثير 
عمػػػػػػػى نشػػػػػػػاط الشػػػػػػػركة فصػػػػػػػدكر قػػػػػػػرار إدارم مػػػػػػػف الدكلػػػػػػػة يمنػػػػػػػع اسػػػػػػػتيراد المػػػػػػػكاد الخػػػػػػػاـ التػػػػػػػي 

صػػػػػػػػػناعة الأساسػػػػػػػػػية لمشػػػػػػػػػركة أك حظػػػػػػػػػر تسػػػػػػػػػتكردىا الشػػػػػػػػػركة مػػػػػػػػػف الخػػػػػػػػػارج كتقػػػػػػػػػكـ عمييػػػػػػػػػا ال
ػػػػػػػ مػػػػػػػف المعمكمػػػػػػػات الجكىريػػػػػػػة الشػػػػػػػبيية صػػػػػػػػدكر ا اسػػػػػػػتيرادىا مػػػػػػػف دكلػػػػػػػة معينػػػػػػػة كيعتبػػػػػػػر أيضن

قػػػػػػػكانيف أك قػػػػػػػرارات مػػػػػػػؤثرة صػػػػػػػادرة مػػػػػػػف قبػػػػػػػؿ جيػػػػػػػات حككميػػػػػػػة أك أجنبيػػػػػػػة أك منظمػػػػػػػات دكليػػػػػػػة 
كصػػػػػػدكر قػػػػػػرار أك قػػػػػػانكف أجنبػػػػػػي يسػػػػػػمح بزيػػػػػػادة نسػػػػػػبة التممػػػػػػؾ فػػػػػػي أصػػػػػػكؿ معينػػػػػػة أك حظػػػػػػر 

أصػػػػػػكؿ معينػػػػػػة أك صػػػػػػدكر قػػػػػػرار بمنػػػػػػع اسػػػػػػتيراد أك تصػػػػػػدير سػػػػػػمعة معينػػػػػػة أك فػػػػػػرض التممػػػػػػؾ فػػػػػػي 
حصػػػػػػار اقتصػػػػػػادم مػػػػػػف المعمكمػػػػػػات الجكىريػػػػػػة الػػػػػػذم إذا ارتبطػػػػػػت بنشػػػػػػاط الشػػػػػػركة يػػػػػػؤثر عمييػػػػػػا 

 . (ُ)لمبكرصة المصرية  امباشرة كيجب الإفصاح عنيا فكرن 
 :  (ِ)أم تعاملبت تجارية مع أطراؼ ذات العلبقة  -َُ

يعتبػػػػػػػر  ُٓسػػػػػػػبي المصػػػػػػػرم رقػػػػػػػـ المعيػػػػػػػار المحا العلبقػػػػػػػة ىػػػػػػػي كمػػػػػػػا عرفيػػػػػػػا أ( الأطػػػػػػػراؼ ذات
 علبقة بالمنشأة :  الطرؼ ذا

                                           
 . 2ٕأستاذنا الدكتور / عصام حنفً ، المرجع السابق ، ص  (ٕ)

 .  2ٕٓصـ . ٕٕٔٓالطبعة الثانٌة ، مزٌدة ومنقحة ،  –بدر حامد ٌوسؾ الملب ، النظام القانونً لأسواق المال د /  (ٔ)

 .ٖٕٗالصادر بقرار وزٌر المالٌة رقم  ٘ٔالمعٌار المحاسبً رقم  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٓٓ- 

مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ كسػػػػػػيط أك أكثػػػػػػر أك  ( إذا كػػػػػػاف الطػػػػػػرؼ يسػػػػػػيطر بطريػػػػػػؽ مباشػػػػػػر أك غيػػػػػػر مباشػػػػػػرُ)
الشػػػػػػػػركات التابعػػػػػػػػة ك تحػػػػػػػػت سػػػػػػػػيطرة مشػػػػػػػػتركة لممنشػػػػػػػػأة كيتضػػػػػػػػمف ىػػػػػػػػذا الشػػػػػػػػركة القابضػػػػػػػػة 

لػػػػػػو نصػػػػػػيب فػػػػػػي المنشػػػػػػأة مػػػػػػا يعطيػػػػػػو حػػػػػػؽ التػػػػػػأثير العػػػػػػاـ كالشػػػػػػركات الشػػػػػػقيقة كالزميمػػػػػػة أك 
 عمى المنشأة أك لو سيطرة مشتركة عمى المنشأة . 

ىي شػركة  ُٖيا المعيار المحاسبي رقـ نشأة كالشركة الشقيقة ىي كما عرفشركة شقيقو لمم ت( إذا كانِ)
مشػركع مشػترؾ  يككف لممستثمر فييا نفكذ مؤثر كلكنيا ليست شركة تابعػة كمػا أنيػا ليسػت حصػة فػي

 شركات الأفراد.  الممستثمر كتتضمف أيضن 
 كالمنشأة شريؾ في ىذا المشركع.  امشتركن  ( كجكد مشركعّ)
 في الإدارة العميا سكاء لممنشأة أك شركتيا القابضة . ا أساسين  ا ( إذا كاف عضكن ْ)
 (  ْ،  ُلعائمة شخص تـ ذكره في )( إذا كاف عضكا قريبنا ٓ)
( بما  ٓ،  ْأة تحت السيطرة أك السيطرة المشتركة أك التأثير التاـ لأشخاص مف الفقرة )( إذا كانت منشٔ)

 ىامة بطريقة مباشرة أك غير مباشرة.  يممككنو مف قكة عضكية
ػػػػػػٕ) عػػػػػػف المنشػػػػػػأة لمزايػػػػػػا كمعاشػػػػػػات التقاعػػػػػػد لصػػػػػػالح العػػػػػػامميف فػػػػػػػي  مسػػػػػػتقلبن ا ( إذا كػػػػػػاف نظامن

 المنشآت أك منشأة ليا علبقة بالمنشأة . 
لتزامػػات فيمػػا بػػيف تبػػادؿ المػػكارد أك الخػػدمات أك الا  ب( يقصػػد بتعػػاملبت الأطػػراؼ ذكم العلبقػػة : ىػػي

 .  (ُ)الأطراؼ بغض النظر عف كجكد مقابؿ تـ تحميمو ليذا التبادؿ 
احتماليػػػػػػػػػة تػػػػػػػػػأثير  ح عػػػػػػػػػف تعػػػػػػػػػاملبت الأطػػػػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػػػػةكاليػػػػػػػػػدؼ مػػػػػػػػػف الإفصػػػػػػػػػا

طػػػػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػػػػة كبنتيجػػػػػػػػػة المعػػػػػػػػػاملبت المركػػػػػػػػػز المػػػػػػػػػالي كالأربػػػػػػػػػاح كالخسػػػػػػػػػائر بكجػػػػػػػػػكد الأ
فػػػػػػػي  امألكفنػػػػػػػ  معيػػػػػػـ كأرصػػػػػػػدتيـ القائمػػػػػػة كتعتبػػػػػػػر العلبقػػػػػػات بػػػػػػػيف الأطػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػػة شػػػػػػكلبن 

ت بتنفيػػػػػػذ بعػػػػػػض أنشػػػػػػطتيا مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ شػػػػػػركة تابعػػػػػػة ة مػػػػػػا تقػػػػػػكـ المنشػػػػػػانشػػػػػػاط الأعمػػػػػػاؿ كعػػػػػػاد
نشػػػػػػػػأة أك مشػػػػػػػػركعات مشػػػػػػػػتركة أك الشػػػػػػػػركات الشػػػػػػػػقيقة ، فػػػػػػػػي ىػػػػػػػػذه الحالػػػػػػػػة فػػػػػػػػإف قابميػػػػػػػػة الم

لمتػػػػػأثير عمػػػػػي القػػػػػرارات الماليػػػػػة كالتنفيذيػػػػػة لمشػػػػػركة المسػػػػػتثمر فييػػػػػا يكػػػػػكف مػػػػػف خػػػػػلبؿ السػػػػػيطرة 
 اأك السػػػػػػػيطرة المشػػػػػػػتركة أك التػػػػػػػأثير التػػػػػػػاـ كقػػػػػػػد يكػػػػػػػكف لمعػػػػػػػاملبت الأطػػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػػة تػػػػػػػأثيرن 
عمػػػػػي المركػػػػػز المػػػػػالي كنتػػػػػائج الأعمػػػػػاؿ التػػػػػي تقػػػػػكـ بيػػػػػا المنشػػػػػأة التػػػػػي تعػػػػػد القػػػػػكائـ الماليػػػػػة قػػػػػد 

كم العلبقػػػػػػػػػة ؿ الأطػػػػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػي معػػػػػػػػػاملبت قػػػػػػػػػد لا يرغػػػػػػػػػب الأطػػػػػػػػػراؼ غيػػػػػػػػػر ذيػػػػػػػػػدخ
مح بمثػػػػػػؿ ف تقػػػػػػكـ المنشػػػػػػأة بيػػػػػػع بضػػػػػػائع لمشػػػػػػركة القابضػػػػػػة بالتكمفػػػػػػة كلا تسػػػػػػالػػػػػػدخكؿ فييػػػػػػا كػػػػػػأ

خػػػػػػريف ككػػػػػػذلؾ فػػػػػػإف المعػػػػػػاملبت بػػػػػػيف الأطػػػػػػراؼ ذكم العلبقػػػػػػة قػػػػػػد ىػػػػػػذه المعػػػػػػاملبت مػػػػػػع عمػػػػػػلبء آ
  (ِ)املبت مع الأطراؼ غير ذكم العلبقة لا تتـ بنفس القيـ التي تتـ بيا المع

م العلبقػػػػػػػػة معمكمػػػػػػػػات كليػػػػػػػػذه الأسػػػػػػػػباب تعػػػػػػػػد المعػػػػػػػػاملبت التجاريػػػػػػػػة مػػػػػػػػع الأطػػػػػػػػراؼ ذك 
خطػػػػػػار البكرصػػػػػػة بيػػػػػػا كيجػػػػػػب أف تظيػػػػػػر فػػػػػػي ا افصػػػػػػاح عنيػػػػػػا فػػػػػػكرن جكىريػػػػػػة يجػػػػػػب الإ لقػػػػػػكائـ كا 

                                           
 .ٖٕٗالصادر بقرار وزٌر المالٌة رقم  ٘ٔالمعٌار المحاسبً رقم  (ٔ)

 ٖٕٗالصادر بقرار وزٌر المالٌة رقم  ٘ٔالمعٌار المحاسبً رقم  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٓٔ- 

فصػػػػػػػػاح عػػػػػػػػف ذكم العلبقػػػػػػػػة . كيجػػػػػػػػب أف تشػػػػػػػػتمؿ الإ للؤطػػػػػػػػراؼ الماليػػػػػػػػة المسػػػػػػػػتقمة كالمجمعػػػػػػػػة
شػػػػػػػركة القابضػػػػػػػة كالشػػػػػػػركات التابعػػػػػػػة بغػػػػػػػض النظػػػػػػػر عػػػػػػػف المعػػػػػػػاملبت كمػػػػػػػا العلبقػػػػػػػة مػػػػػػػا بػػػػػػػيف ال

لػػػػػػػـ يكػػػػػػػف ىػػػػػػػك الشػػػػػػػركة  افصػػػػػػػاح عػػػػػػػف اسػػػػػػػـ الشػػػػػػػركة القابضػػػػػػػة كالطػػػػػػػرؼ المسػػػػػػػيطر إذيجػػػػػػػب الإ
  (ّ)القابضة 
  -فصاح عنيا :المعاملبت التي تتطمب الإ -

 ) تامة أك غير تامة(  شراء أك بيع بضاعة –أ 
 .  العقارات ك الأحكاؿ الاخرماء أك بيع شر  –ب 
 تقديـ أك تمقي خدمات .  -جػ 
 ية . قؿ البحكث كالتطكير كالمعرفة الفنالتأجير في ن –د 
 تفاقيات التراخيص . النقؿ تحت ا -ىػ 
 ت النقدية كالعينية في الممكية تفاقيات التمكيؿ بما في ذلؾ القركض كالمساىماالنقؿ تحت ا –ك 
 الضمانات  –ؿ 
 لتزامات بالنيابة . تسكية الا  –م 

 بأنيػا قػد تمػت بشػركط معادلػةفصاح في شػأف المعػاملبت بػيف الأطػراؼ ذكم العلبقػة يجب أف يتـ الإ -
 فصاح عف المعاملبت الحرة إذا أمكف إثبات ذلؾ . في الإلمشركط السائدة 

إقامػػػػػػػة دعػػػػػػػاكل قضػػػػػػػائية ضػػػػػػػد أحػػػػػػػد أعضػػػػػػػاء مجمػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػركة أك أحػػػػػػػد المػػػػػػػديريف  -ُُ
ات منسػػػػػػكبة لأم مػػػػػػنيـ كقػػػػػػد لرئيسػػػػػػيف بيػػػػػػا فػػػػػػي شػػػػػػأف يتعمػػػػػػؽ بالشػػػػػػركة كيػػػػػػرتبط بمخالفػػػػػػا

نحيػػػػػؿ إليػػػػػو منعػػػػػا ن لمتكػػػػػرار كلقػػػػػد اعتبػػػػػر مجمػػػػػس إدارة الييئػػػػػة إقامػػػػػة فذلػػػػػؾ  ابينػػػػػسػػػػػبؽ كأف 
الػػػػػػػػػدعكل ضػػػػػػػػػد أعضػػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػػس الإدارة أك المػػػػػػػػػديريف الرئيسػػػػػػػػػييف فػػػػػػػػػي شػػػػػػػػػأف يتعمػػػػػػػػػؽ 

دارة ىػػػػػػػك الػػػػػػػذم يسػػػػػػػير أعمػػػػػػػاؿ بالشػػػػػػػركة معمكمػػػػػػػة جكىريػػػػػػػة كىػػػػػػػذا بػػػػػػػالطبع لأف مجمػػػػػػػس الإ
 الشركة كيتكقؼ نجاح المشركع عمى كفاءة مجمس الإدارة. 

 خطار : مسؤكلية الشركة عف الإ
يجػػػػػػب عمػػػػػػى الشػػػػػػركة فػػػػػػي إخطارىػػػػػػا لمبكرصػػػػػػة أف تبػػػػػػذؿ عنايػػػػػػة الرجػػػػػػؿ الحػػػػػػريص لمتأكػػػػػػد 

بلبغيػػػػػػػا تكػػػػػػػكف صػػػػػػػحيحة كغيػػػػػػػر مضػػػػػػػممة انػػػػػػػات أك كقػػػػػػػائع أك معمكمػػػػػػػات تقػػػػػػػكـ بإمػػػػػػػف أف أم بي
كأنيػػػػػػػػا لا تسػػػػػػػػتبعد أك تخفػػػػػػػػي أم شػػػػػػػػيء يكػػػػػػػػكف مػػػػػػػػف شػػػػػػػػأنو التػػػػػػػػأثير عمػػػػػػػػى مضػػػػػػػػمكف ىػػػػػػػػذه 

لتػػػػػػػػػزاـ بالإفصػػػػػػػػػاح عػػػػػػػػػف المعمكمػػػػػػػػػات الجكىريػػػػػػػػػة كأف الا  (ُ)البيانػػػػػػػػػات أك الكقػػػػػػػػػائع أك المعمكمػػػػػػػػػات 
ػػػػػػػا  ببػػػػػػػذؿ عنايػػػػػػػة كلكػػػػػػػف تتطمػػػػػػػب ىػػػػػػػذه العنايػػػػػػػة بػػػػػػػذؿ أقصػػػػػػػى درجػػػػػػػة مػػػػػػػف الحػػػػػػػرص  يعػػػػػػػد التزامن

خطػػػػػػػار  كالاحتيػػػػػػػاط فػػػػػػػلب يكفػػػػػػػي عنايػػػػػػػة الرجػػػػػػػؿ العػػػػػػػادم فػػػػػػػي الإفصػػػػػػػاح عػػػػػػػف ىػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػات كا 
البكرصػػػػػػة بيػػػػػػا بػػػػػػؿ اسػػػػػػتمزـ مجمػػػػػػس إدارة الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة بػػػػػػذؿ عنايػػػػػػة الرجػػػػػػؿ 
الحػػػػػػػريص لمتأكػػػػػػػد مػػػػػػػف أف أم بيانػػػػػػػات أك كقػػػػػػػائع أك معمكمػػػػػػػات تقػػػػػػػكـ الشػػػػػػػركة بإبلبغيػػػػػػػا تكػػػػػػػكف 

                                           
 ٖٕٗالصادر بقرار وزٌر المالٌة رقم  ٘ٔالمحاسبً رقم المعٌار  (ٖ)

 . 2ٕص  ،المرجع السابق -د/ بلبل عبد المطلب بدوي  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٕٓ- 

يكػػػػػػػكف مػػػػػػػف شػػػػػػػأنو التػػػػػػػأثير  خفػػػػػػػي أم شػػػػػػػىءمة كأنيػػػػػػػا لا تسػػػػػػػتبعد أك تصػػػػػػػحيحة كغيػػػػػػػر مضػػػػػػػم
عمػػػػػػػػػى مضػػػػػػػػػمكف ىػػػػػػػػػذه البيانػػػػػػػػػات أك الكقػػػػػػػػػائع أك المعمكمػػػػػػػػػات كبمفيػػػػػػػػػكـ المخالفػػػػػػػػػة إذا كانػػػػػػػػػت 

أك كجػػػػػػو مػػػػػػف كجػػػػػػكه الحقيقػػػػػػة بمػػػػػػا يػػػػػػؤدم إلػػػػػػى  المعمكمػػػػػػات المفصػػػػػػح عنيػػػػػػا أخفػػػػػػت أم شػػػػػػىء
المفصػػػػػػػح  (ِ)عمػػػػػػػى مضػػػػػػػمكف البيانػػػػػػػات كالمعمكمػػػػػػػات  ضػػػػػػػميؿ المسػػػػػػػتثمريف كيكػػػػػػػكف لػػػػػػػو تػػػػػػػأثيرت

ػػػػػػػ  فػػػػػػػي إفصػػػػػػػاحيا يسػػػػػػػتكجب مسػػػػػػػئكليتيا (ّ) اكخػػػػػػػداعن  اعنيػػػػػػػا تكػػػػػػػكف بػػػػػػػذلؾ الشػػػػػػػركة ارتكبػػػػػػػت غشن
لتزاماتيػػػػػا العقديػػػػػة كالمتكلػػػػػدة مػػػػػف إبراميػػػػػا عقػػػػػد تنظػػػػػيـ قيػػػػػد العقديػػػػػة بنػػػػػاءن عمػػػػػى عػػػػػدـ تنفيػػػػػذىا ا

الأكراؽ الماليػػػػػػػػة بجػػػػػػػػداكؿ البكرصػػػػػػػػة المصػػػػػػػػرية حسػػػػػػػػب نمػػػػػػػػكذج العقػػػػػػػػد المبػػػػػػػػرـ بػػػػػػػػيف الشػػػػػػػػركة 
لتػػػػػػػزاـ الشػػػػػػركة بتطبيػػػػػػؽ أحكػػػػػػػاـ قكاعػػػػػػد قيػػػػػػػد مػػػػػػف ا (ْ)كالبكرصػػػػػػػة المصػػػػػػرية المقيػػػػػػدة بالبكرصػػػػػػة 

كاسػػػػػػتمرار قيػػػػػػد كشػػػػػػطب الأكراؽ الماليػػػػػػة كالإجػػػػػػراءات التنفيذيػػػػػػة ليػػػػػػا. كمػػػػػػا قػػػػػػد يطػػػػػػرأ عمييػػػػػػا مػػػػػػف 
تعػػػػػػػػديلبت ككػػػػػػػػذلؾ مكافػػػػػػػػاة البكرصػػػػػػػػة بػػػػػػػػأم بيانػػػػػػػػات أك مسػػػػػػػػتندات تطمبيػػػػػػػػا البكرصػػػػػػػػة كتكػػػػػػػػكف 

لبنػػػػػػػد الثالػػػػػػػث مػػػػػػػف عقػػػػػػػد تنظػػػػػػػيـ قيػػػػػػػد الأكراؽ متعمقػػػػػػػة بالقيػػػػػػػد كاسػػػػػػػتمراره طػػػػػػػكاؿ فتػػػػػػػرة القيػػػػػػػد ]ا
الماليػػػػػػة بجػػػػػػداكؿ البكرصػػػػػػة المصػػػػػػرية مطبكعػػػػػػات البكرصػػػػػػة[ كيكػػػػػػكف عمػػػػػػى الشػػػػػػركة فػػػػػػي حالػػػػػػة 
قياميػػػػػػا بإثبػػػػػػات أنػػػػػػو قػػػػػػاـ بتنفيػػػػػػذ التزاماتػػػػػػو بالإفصػػػػػػاح عمػػػػػػى الكجػػػػػػو الأكمػػػػػػؿ الػػػػػػذم لا يخػػػػػػؿ كلا 

كقػػػػػت يػػػػػؤثر بحقيقػػػػػة كمضػػػػػمكف مػػػػػا أفصػػػػػح عنػػػػػو مػػػػػف معمكمػػػػػات مػػػػػف حيػػػػػث كمػػػػػاؿ المعمكمػػػػػات ك 
الإفصػػػػػػاح عنيػػػػػػا بالكيفيػػػػػػة التػػػػػػي يسػػػػػػتفيد منيػػػػػػا المسػػػػػػتثمر كلا يضػػػػػػر الشػػػػػػركة فػػػػػػي ذلػػػػػػؾ قػػػػػػدرة 
المسػػػػػػػتثمر عمػػػػػػػى اتخػػػػػػػاذ قػػػػػػػراره بنػػػػػػػاءن عمػػػػػػػى المعمكمػػػػػػػات المفصػػػػػػػح عنيػػػػػػػا مادامػػػػػػػت عمػػػػػػػى كجػػػػػػػو 

 صحيح مكتمؿ كفي تكقيت كاحد لمكافة.
 إفصاحات خاصة :  -م 

%  َٓينػػػػػػػو أكبػػػػػػػر مػػػػػػػف تجػػػػػػػاه كاحػػػػػػػد بشػػػػػػػركة فػػػػػػػي حالػػػػػػػة كجػػػػػػػكد تغيػػػػػػػر سػػػػػػػعرم فػػػػػػػي اتمتػػػػػػػزـ ال
% خػػػػػػػػلبؿ مػػػػػػػػدة زمنيػػػػػػػػة  ٕٓخػػػػػػػػلبؿ مػػػػػػػػدة زمنيػػػػػػػػة لا تتجػػػػػػػػاكز ثلبثػػػػػػػػة أشػػػػػػػػير أك بنسػػػػػػػػبة أكبػػػػػػػػر مػػػػػػػػف 

لاتتجػػػػػػاكز سػػػػػػتة أشػػػػػػير بمػػػػػػا لا يتناسػػػػػػب مػػػػػػع اتجػػػػػػاه مؤشػػػػػػرات السػػػػػػكؽ أك القطػػػػػػاع الػػػػػػذم تنتمػػػػػػي إليػػػػػػو 
يػػػػػػػد ذلػػػػػػػؾ ؤ الشػػػػػػػركة المصػػػػػػػدرة أك نتػػػػػػػائج أعمػػػػػػػاؿ الشػػػػػػػركة المصػػػػػػػدرة كمػػػػػػػدل كجػػػػػػػكد أخبػػػػػػػار جكىريػػػػػػػة ت

قػػػػػػػػديـ القيمػػػػػػػػة العادلػػػػػػػػة لمسػػػػػػػػيـ كالمعػػػػػػػػدة بمعرفػػػػػػػػة أحػػػػػػػػد المستشػػػػػػػػاريف المػػػػػػػػالييف المسػػػػػػػػتقميف التغيػػػػػػػػر بت
المقيػػػػػػػػػػديف بسػػػػػػػػػػجلبت الييئػػػػػػػػػػة . فتكمػػػػػػػػػػؼ الشػػػػػػػػػػركة أحػػػػػػػػػػد المستشػػػػػػػػػػاريف المػػػػػػػػػػالييف بإعػػػػػػػػػػداد الدراسػػػػػػػػػػة 

 .   (ُ)كممخص ليا عف القيمة العادلة لمسيـ 
قيقيػػػػػػػػة كالقيمػػػػػػػػة العادلػػػػػػػػة لمسػػػػػػػػيـ ىػػػػػػػػي القيمػػػػػػػػة الحقيقيػػػػػػػػة لمسػػػػػػػػيـ كتقػػػػػػػػدر القيمػػػػػػػػة الح

فتكجػػػػػػد معػػػػػػايير مختمفػػػػػػة لتقػػػػػػدير القيمػػػػػػة الحقيقػػػػػػة لمسػػػػػػيـ أكثرىػػػػػػا  (ِ)لمسػػػػػػيـ بػػػػػػأكثر مػػػػػػف طريقػػػػػػة 
                                           

 .  2ٕٙ،  ٕٙٙص ص ، رسالته المرجع السابق  -د / صالح أحمد البربري  (ٕ)

 .  ٖٗص ،المرجع السابق  -د/ بلبل عبد المطلب بدوي  (ٖ)

 .   2ٙٔص  ،مرجع سابق،إلتزامات الشركة بالشفافٌة والإفصاح  –حمود أستاذنا الدكتور / عصام حنفً م (ٗ)

 . ٕٙٔٓلسنة  2ٗوالمعدلة بالقرار  ٕٕٔٓ/ 2ٓٔالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓلسنة  ٔٔمن قواعد القٌد رقم  ٖٗالمادة (ٔ)

، د / مندً قاسدم ، دلٌدل  2ٙ،  2٘النظدام القدانونً لشدراء الشدركة لأسدهمها رسدالته ص  –د/ محمد محب الدٌن قرباش  (ٕ)

 .  ٔٙٔ،  ٓٙٔالأستثمار فً البورصة المصرٌة والبورصات العربٌة ص 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٖٓ- 

التكمفػػػػػػػػػة التاريخيػػػػػػػػػة المعدلػػػػػػػػػة كالتكمفػػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػػتبدالية كالتكمفػػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػػتبدالية المعدلػػػػػػػػػة ا شػػػػػػػػػيكعن 
 .  (ّ)كالقيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتكقعة 

في التػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػة المتكقعػػػػػػػة ىػػػػػػػي أكثػػػػػػػر كيػػػػػػػرل الػػػػػػػبعض أف القيمػػػػػػػة الحاليػػػػػػػة لصػػػػػػػا
كنؤيػػػػػد الػػػػػرأم القائػػػػػؿ بػػػػػأف القيمػػػػػة العادلػػػػػة  (ْ)فػػػػػي تقيػػػػػيـ قيمػػػػػة السػػػػػيـ العادلػػػػػة ا الطػػػػػرؽ انتشػػػػػارن 

 .(ٓ)لمسيـ تحدد بمجمكعة عكامؿ منيا 
العامػػػػػػػؿ المكضػػػػػػػكعي : المتمثػػػػػػػؿ فػػػػػػػي أصػػػػػػػكؿ الشػػػػػػػركة كقػػػػػػػكة مركزىػػػػػػػا المػػػػػػػالي كنػػػػػػػكع الصػػػػػػػناعة  (ُ)

لتزاماتيػػػػػػػا كقػػػػػػػدرتيا ض كالطمػػػػػػػب عمػػػػػػػى منتجاتيػػػػػػػا كالكفػػػػػػػاء باالتػػػػػػػي تقػػػػػػػكـ بيػػػػػػػا الشػػػػػػػركة كالعػػػػػػػر 
عمػػػػػػػى المنافسػػػػػػػة فػػػػػػػي السػػػػػػػكؽ كالنظػػػػػػػاـ القػػػػػػػانكني لمشػػػػػػػركة كالػػػػػػػنظـ القانكنيػػػػػػػة الحاكمػػػػػػػة لمػػػػػػػنظـ 

 الاقتصادية في البلبد . 
سػػمكب تكقػػؼ عمػػى شػػخص القػػائـ بتقػػدير القيمػػة العادلػػة كالمػػنيج كالأ: الػػذم ي العامػػؿ الشخصػػي (ِ)

ختمػؼ مػػف شػخص إلػى أخػػر ك تضػع الييئػة العامػػة لمرقابػة الماليػػة م يالمسػتخدـ فػي التقيػػيـ كالػذ
 في الشخص القائـ بالتقييـ العادؿ لمسيـ .  اشركطن 

عكامػػػػػػػػػؿ نسػػػػػػػػػبية : تتعمػػػػػػػػػؽ بعلبقػػػػػػػػػة الشػػػػػػػػػركة بالشػػػػػػػػػركات الأخػػػػػػػػػرل كالتػػػػػػػػػي تتعػػػػػػػػػرض لأخطػػػػػػػػػار  (ّ)
مشػػػػػابية كعلبقتيػػػػػا بالسػػػػػكؽ ككػػػػػؿ كىػػػػػك معاممػػػػػة تكمفػػػػػة الفػػػػػرص البديمػػػػػة كمػػػػػا قػػػػػد يتعػػػػػرض لػػػػػو 

بصػػػػػػفة عامػػػػػػة مػػػػػػف مخػػػػػػاطر مثػػػػػػؿ سػػػػػػعر الفائػػػػػػدة كانخفػػػػػػاض قيمػػػػػػة العممػػػػػػة كالكػػػػػػكارث السػػػػػػكؽ 
 الطبيعية كالعلبقات الدكلية.

ليػػػػػػات التػػػػػػي تسػػػػػػتخدميا أف القيمػػػػػػة العادلػػػػػػة لمسػػػػػػيـ تعتبػػػػػػر آليػػػػػػة مػػػػػػف الآ كيػػػػػػرل الباحػػػػػػث
الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة لمحػػػػػػػد مػػػػػػػف التلبعػػػػػػػب فػػػػػػػي الأسػػػػػػػعار كالغػػػػػػػش كالتػػػػػػػدليس عمػػػػػػػى 

رأس مػػػػػػػػف قػػػػػػػػانكف سػػػػػػػػكؽ  ُِامميف فػػػػػػػػي السػػػػػػػػكؽ كلقػػػػػػػػد سػػػػػػػػمحت المػػػػػػػػادة المسػػػػػػػػاىميف كالمتعػػػػػػػػ
المػػػػػػاؿ لػػػػػػرئيس البكرصػػػػػػػة بكقػػػػػػؼ عػػػػػػركض كطمبػػػػػػػات التػػػػػػداكؿ التػػػػػػي ترمػػػػػػػي إلػػػػػػى التلبعػػػػػػب فػػػػػػػي 

لمػػػػػػػػكائح الأسػػػػػػػػعار كيكػػػػػػػػكف لػػػػػػػػو إلغػػػػػػػػاء العمميػػػػػػػػات التػػػػػػػػي تنفػػػػػػػػذ بالمخالفػػػػػػػػة لأحكػػػػػػػػاـ القػػػػػػػػكانيف كا
ففػػػػػػي حالػػػػػػة ارتفػػػػػػاع سػػػػػػعر  (ُ) ليػػػػػػا أك التػػػػػػي تػػػػػػتـ بسػػػػػػعر لا مبػػػػػػرر لػػػػػػو كالقػػػػػػرارات الصػػػػػػادرة تنفيػػػػػػذنا

% فػػػػػػي سػػػػػػتة أشػػػػػػير لابػػػػػػد  ٕٓ% فػػػػػػي مػػػػػػدة ثلبثػػػػػػة أشػػػػػػير أك  َٓالكرقػػػػػػة الماليػػػػػػة أكثػػػػػػر مػػػػػػف 
لييئػػػػػة الرقابػػػػػة الماليػػػػػة مػػػػػف الكقػػػػػكؼ عمػػػػػى حقيقيػػػػػة السػػػػػعر بدراسػػػػػة القيمػػػػػة العادلػػػػػة يتضػػػػػح مػػػػػا 
إذا كػػػػػاف السػػػػػعر الػػػػػذم يػػػػػتـ التػػػػػداكؿ عمػػػػػى أساسػػػػػو لػػػػػو مػػػػػا يبػػػػػرره مػػػػػف عدمػػػػػو فقػػػػػد تخفػػػػػي ارتفػػػػػاع 

                                           
، د/ محمددد  2ٓ، ص  22ٙٔالخصخصدده وتقددٌم الأصددول والأسددهم فددً البورصددة بدددون دار نشددر ،ط  -د / عبدددالله سددالم  (ٖ)

/ نهال فرٌد مصطفً ، د / جلبل إبراهٌم العبد تقٌٌم الأسهم والسدندات مددخل الهندسدة المددنً المكتدب  صالح الحناوي ، د

 .  ٓٙ،  2٘ص  ٕٓٔٓالجامعً الحدٌث الطبعه الثانٌة 

حوكمة شركات المسداهمة دار الجامعدة الجدٌددة  -د / المعتصم بالله الؽرٌانً  ٓٓٔالمرجع السابق صـ  -د / عبدالله سالم  (ٗ)

 2٘ٔص  تحلٌل وإدارة بورصة الأوراق المالٌة ، دار رسلبن ، بدون سنة طبع –مصطفً ٌوسؾ كافً د / ، ٙٗٔ، صـ  2ٕٓٓ

 ،ٔ2ٙ  . 

 . ٙٗٔ، صـ المرجع السابق ً ناد / المعتصم بالله الؽرٌ (٘)

 .  2ٕٔرسالته مرجع سابق ص  –د/ صالح أحمد البربري  (ٔ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٓٗ- 

عار بطريقػػػػػػػة ممحكظػػػػػػػة معمكمػػػػػػػات خاطئػػػػػػػة أك تعػػػػػػػاملبت لممطمعػػػػػػػيف بنػػػػػػػاءن عمػػػػػػػى معمكمػػػػػػػات الأسػػػػػػػ
سػػػػػػػرية لا يجػػػػػػػكز التعامػػػػػػػؿ بنػػػػػػػاءن عمػػػػػػػى أساسػػػػػػػيا كلاسػػػػػػػيما أف القػػػػػػػانكف كلائحتػػػػػػػو التنفيذيػػػػػػػة لػػػػػػػـ 

ػػػػػػػ ايحػػػػػػػدد لمتػػػػػػػداكؿ بػػػػػػػؿ لقػػػػػػػد سػػػػػػػمح المشػػػػػػػرع بالتعامػػػػػػػؿ عمػػػػػػػى أسػػػػػػػاس عػػػػػػػدد مػػػػػػػف  امعيننػػػػػػػ احجمن
لكشػػػػػػؼ سػػػػػػعر التػػػػػػداكؿ المبػػػػػػالغ فيػػػػػػو سػػػػػػكاء  سػػػػػػيـ آليػػػػػػةفالقيمػػػػػػة العادلػػػػػػة لم (ِ)الأكراؽ الماليػػػػػػة 

بالسػػػػػػمب أك بالإيجػػػػػػاب فقػػػػػػد يخفػػػػػػي ارتفػػػػػػاع سػػػػػػعر السػػػػػػيـ خديعػػػػػػة كغػػػػػػش عػػػػػػف طريػػػػػػؽ إشػػػػػػاعة 
معمكمػػػػػػػػػػات كاذبػػػػػػػػػػة عػػػػػػػػػػف المركػػػػػػػػػػز المػػػػػػػػػػالي لمشػػػػػػػػػػركة أك تسػػػػػػػػػػريب بيانػػػػػػػػػػات كاذبػػػػػػػػػػة مضػػػػػػػػػػممة 

لشػػػػػػػركة ككػػػػػػػذلؾ قػػػػػػػد تعمػػػػػػػؿ الشػػػػػػػركة لممسػػػػػػػتثمريف جعمػػػػػػػتيـ يقػػػػػػػدمكف عمػػػػػػػى طمػػػػػػػب أسػػػػػػػيـ تمػػػػػػػؾ ا
معينػػػػػػة عمػػػػػػى أسػػػػػػيـ  ـ الشػػػػػػركة بشػػػػػػراء أسػػػػػػيميا كسػػػػػػيطرة فئػػػػػػةار سػػػػػػعر السػػػػػػيـ لتقػػػػػػك نييػػػػػػعمػػػػػى ا
 الشركة 

ليػػػػػػات التػػػػػػي تسػػػػػػتطيع حػػػػػػث : " أف القيمػػػػػػة العادلػػػػػػة لمسػػػػػػيـ آليػػػػػػة مػػػػػػف الآلػػػػػػذلؾ يػػػػػػرم البا
بيػػػػػػػػا ىيئػػػػػػػػة الرقابػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة فػػػػػػػػرض السػػػػػػػػيطرة عمػػػػػػػػى التلبعػػػػػػػػب فػػػػػػػػي أسػػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػػة 

ليػػػػػػػػػة اليػػػػػػػػػة . لػػػػػػػػػذلؾ أحاطػػػػػػػػػت الييئػػػػػػػػػة تمػػػػػػػػػؾ الآلمشػػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػػدة فػػػػػػػػػي بكرصػػػػػػػػػة الأكراؽ الم
لعادلػػػػػة ليػػػػػا عػػػػػف طريػػػػػؽ بالضػػػػػمانات التػػػػػي تكفػػػػػؿ نزاىػػػػػة تقيػػػػػيـ أسػػػػػيـ الشػػػػػركة كتقػػػػػدير القيمػػػػػة ا

يف مػػػػػػالييف عػػػػػػف طريػػػػػػؽ الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة المقيػػػػػػديف بسػػػػػػجلبتيا تعيػػػػػػيف مستشػػػػػػار 
أسػػػػػػػػيـ الشػػػػػػػػركات  الاسػػػػػػػػتقلبلية التامػػػػػػػػة كالنزاىػػػػػػػػة كالقػػػػػػػػدرة الفنيػػػػػػػػة عمػػػػػػػػى تقيػػػػػػػػيـ ـتتػػػػػػػػكافر فػػػػػػػػيي
 بصكرة عادلة .

يػػػػػػػتـ إرسػػػػػػػاؿ القيمػػػػػػػة العادلػػػػػػػة للؤسػػػػػػػيـ كممخػػػػػػػص الدراسػػػػػػػة عػػػػػػػف طريػػػػػػػؽ الشػػػػػػػركة إلػػػػػػػى 
مػػػػػػف تػػػػػػاريخ طمػػػػػػب الييئػػػػػػة كيػػػػػػتـ ا الييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة خػػػػػػلبؿ مػػػػػػدة لا تتجػػػػػػاكز شػػػػػػيرن 

 لكتركنػػػػػػي لمبكرصػػػػػػة ككػػػػػػذاشػػػػػػات التػػػػػػداكؿ أك عمػػػػػػى المكقػػػػػػع الإ نشػػػػػػر ممخػػػػػػص الدراسػػػػػػة عمػػػػػػى شا
 .(ُ)لكتركني لمشركة المصدرة حة الرسمية لممكقع الإ نشره بالصف

كنػػػػػرل أنػػػػػو فػػػػػي حالػػػػػة إذا لػػػػػـ تعتمػػػػػد الييئػػػػػة الدراسػػػػػة المقدمػػػػػة مػػػػػف الشػػػػػركة عػػػػػف طريػػػػػؽ 
المستشػػػػػػػار المػػػػػػػالي المسػػػػػػػتقؿ نػػػػػػػدب لجنػػػػػػػو مػػػػػػػف أكثػػػػػػػر مػػػػػػػف مستشػػػػػػػار مػػػػػػػالي مػػػػػػػف المقيػػػػػػػديف 

عادة تقييميا بسجلبت الييئة لمراجعة الدراسة الم  قدمة مف الشركة كا 
مسػػػػػػػئكلية التحقػػػػػػػؽ مػػػػػػػف سػػػػػػػلبمة كصػػػػػػػحة احتسػػػػػػػاب القيمػػػػػػػة العادلػػػػػػػة ككافػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػات  كتقػػػػػػػع

كالبيانػػػػػػػات الػػػػػػػكاردة بالدراسػػػػػػػة العادلػػػػػػػة لقيمػػػػػػػة السػػػػػػػيـ عمػػػػػػػى مجمػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػركة كالمستشػػػػػػػار المػػػػػػػالي 
 . (ِ)المعد لمدراسة كمراقب الحسابات في حدكد تقريره

 إفصاح المساىميف الرئيسييف كالأطراؼ المرتبطة: 

                                           
 لقانون سوق رأس المال من اللببحة التنفٌذٌة 22المادة  (ٕ)

 .  ٕٙٔٓلسنة  2ٗالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓ/  2ٔالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓ/  ٔٔمكرر من القرار  ٖ/ ٖٗالمادة  (ٔ)

 .ٕ٘ٔٓ/ٔ/2ٔمن الإجراءات التنفٌذٌة للقواعد القٌد المعدلة فً  ٕٔالمادة  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َٓٓ- 

اسػػػػػػػػػػتكجبت قكاعػػػػػػػػػػد قيػػػػػػػػػػد الأكراؽ الماليػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػي بكرصػػػػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػػػػة ضػػػػػػػػػػركرة 
إفصػػػػػػػاح المسػػػػػػػاىميف الرئيسػػػػػػػييف كالأطػػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػػة عػػػػػػػف نسػػػػػػػبة مػػػػػػػا يممككنػػػػػػػو مػػػػػػػف أسػػػػػػػيـ 

لأف التػػػػػػداكؿ قػػػػػد يغيػػػػػر نسػػػػػػبة مػػػػػا يممكػػػػػو المسػػػػػػاىـ عػػػػػف طريػػػػػؽ عمميػػػػػػات ر القيػػػػػد نظػػػػػرنا لاسػػػػػتمرا
ة تقػػػػػػػػديـ مػػػػػػػػا يفيػػػػػػػػد ىيكػػػػػػػػؿ الممكيػػػػػػػػة البيػػػػػػػػع كالشػػػػػػػػراء كلقػػػػػػػػد اشػػػػػػػػترطت قكاعػػػػػػػػد القيػػػػػػػػد ضػػػػػػػػركر 

لممسػػػػػػػػاىميف الرئيسػػػػػػػػييف كأعضػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػس الإدارة بمػػػػػػػػا فػػػػػػػػييـ رئػػػػػػػػيس مجمػػػػػػػػس الإدارة كالعضػػػػػػػػك 
كػػػػػػؿ مػػػػػػف يرغػػػػػػب فػػػػػػي عقػػػػػػد عمميػػػػػػة  ٖالمنتػػػػػػدب كلقػػػػػػد الػػػػػػزـ قػػػػػػانكف سػػػػػػكؽ المػػػػػػاؿ فػػػػػػي المػػػػػػادة 

إحػػػػػػػػدل  % مػػػػػػػػف الأسػػػػػػػػيـ الاسػػػػػػػػمية فػػػػػػػػي رأس مػػػػػػػػاؿ َُيترتػػػػػػػػب عمييػػػػػػػػا تجػػػػػػػػاكز مػػػػػػػػا يممكػػػػػػػػو 
ليػػػػػػا فػػػػػػي اكتتػػػػػػاب عػػػػػػاـ أف يخطػػػػػػر الشػػػػػػركة قبػػػػػػؿ عقػػػػػػد العمميػػػػػػة أسػػػػػػيمنا  الشػػػػػػركات التػػػػػػي طرحػػػػػػت
طارىػػػػػا بػػػػػذلؾ أف تبمػػػػػغ بػػػػػو خعمػػػػػى الشػػػػػركة خػػػػػلبؿ أسػػػػػبكع مػػػػػف تػػػػػاريخ إبأسػػػػػبكعيف عمػػػػػى الأقػػػػػؿ ك 

ذا لػػػػػػـ ت% عمػػػػػػػى اَُمػػػػػػؾ مكػػػػػػؿ مسػػػػػػاىـ ي خطػػػػػػر الشػػػػػػركة فػػػػػػػي لأقػػػػػػؿ مػػػػػػف رأس مػػػػػػاؿ الشػػػػػػػركة كا 
ف كػػػػػػاف يػػػػػػرل يترتػػػػػػب عمػػػػػػى المخالفػػػػػػة إلغػػػػػػا اءالمػػػػػػدة المػػػػػػذككرة فرضػػػػػػت المػػػػػػادة جػػػػػػز  ء العمميػػػػػػة كا 

ػػػػػػػ عمػػػػػػػى المشػػػػػػػترم حسػػػػػػػف النيػػػػػػػة إلا أف الباحػػػػػػػث يػػػػػػػرل أف  االػػػػػػػبعض أف إلغػػػػػػػاء العمميػػػػػػػة يقػػػػػػػع ظممن
اىمة مػػػػػف % مػػػػػف أسػػػػػيـ شػػػػػركة مسػػػػػ َُفػػػػػرض حسػػػػػف النيػػػػػة فػػػػػي عمميػػػػػة كبيػػػػػرة تتجػػػػػاكز نسػػػػػبة 

عػػػػػػػف طريػػػػػػػؽ المستشػػػػػػػار المػػػػػػػالي كالقػػػػػػػانكني لممشػػػػػػػترم كأف ىػػػػػػػذا المؤكػػػػػػػد أنيػػػػػػػا تػػػػػػػدرس جيػػػػػػػدنا 
لػػػػػػػيس  فمػػػػػػػف قػػػػػػػانكف سػػػػػػػكؽ المػػػػػػػاؿ كالجيػػػػػػػؿ بالقػػػػػػػانك ٖقػػػػػػػانكني مقػػػػػػػرر بػػػػػػػنص المػػػػػػػادة  اءالجػػػػػػػز 
لمشػػػػػػركة قبػػػػػػؿ عقػػػػػػد  ف يطمػػػػػػع البػػػػػػائع المشػػػػػػترم عمػػػػػػى إخطػػػػػػارهغػػػػػػى عنػػػػػػد عقػػػػػػد الصػػػػػػفقة أا ينبعػػػػػػذرن 

 عدـ المخالفة.. يف كلممشترم التحرم مف الشركة عفالعممية باسبكع
نسبة ما يممكو كؿ مساىـ كالأطراؼ كلقد شددت الييئة العامة لمرقابة المالية في الإفصاح عف 

% أك مضاعفاتيا مف عدد الأكراؽ المالية الممثمة لرأس ماؿ الشركة المقيدة  ٓالمرتبطة بو بنسبة 
كتتاب راء حقكؽ الا بالبكرصة أك حقكؽ التصديؽ بما في ذلؾ الأسيـ التي تـ الاكتتاب فييا عف طريؽ ش

بشكؿ  يممكو المساىـ كالأطراؼ المرتبطة لإفصاح عمى ماليا يجب الإفصاح الفكرم عنيا عمى أف يشتمؿ ا
مباشر مف الأسيـ كشيادات الإيداع الأجنبية المقابمة لأسيـ الشركة ككذا ما يممككنو بشكؿ غير مباشر 

% أك أكثر مف رأس ماؿ شركة أك جية تمتمؾ بدكرىا في رأسماؿ الشركة المقيدة  ِٓمف خلبؿ تممؾ نسبة 
 .(ُ)المساىـ التي يساىـ فييا ىذا
ف حقػػػػػػػكؽ المسػػػػػػػاىـ الأساسػػػػػػػية ترتكػػػػػػػز عمػػػػػػػى أساسػػػػػػػيف المػػػػػػػاؿ كالسػػػػػػػمطة التػػػػػػػي كحيػػػػػػػث إ

 .(ِ)لممساىـ تمثؿ في الأرباح كالقكة التصكيتيةت
لذلؾ حرص المشرع كالييئة العامة لمرقابة المالية عمى حقكؽ المساىـ الأساسية مف الحؽ المالي كالحؽ 

إلييـ بالفقرة السابقة بالإفصاح عف الخطة الاستثمارية المستقبمية  كما يمزـ المساىمكف المشار –في السمطة 
% أك أكثر مف رأس  ِٓمنو كالأطراؼ المرتبطة  الشركة إذا بمغت النسبة المشتراة كتكجيات المساىـ بشأف إدارة

                                           
 . 2ٕٔٓلسنة  ٖٔالمعدل  ٕٗٔٓلسنة  2ٔمن قواعد القٌد  2ٕالمادة  (ٔ)

 – ٖٔٗٔالجمعٌددات العمومٌددة ودورهددا فددً إدارة شددركات المسدداهمة رسددالة دكتددوراه  -د/ رحدداب محمددود داخلددً علددى  (ٕ)

 . 2ٗٔم مقدمة لكلٌة الحقوق جامعه القاهره صـ  ٕٓٔٓ



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُٓٓ- 

ت ىك حماية كغاية المشرع مف إلزاـ تمؾ الفئات بالإفصاح عف تمؾ الحالا (ّ)ماؿ الشركة أك حقكؽ التصكيت فييا 
المستثمريف كخاصة الصغار منيـ كتنبيييـ إلى شخصية المساىميف الجدد كللؤخذ في الاعتبار بمحاكلات البعض 
مف الاستحكاذ عمى نسبة كبيرة مف رأس ماؿ الشركة لعؿ الغرض منو السيطرة عمى إدارة الشركة كتغير مجمس 

  (ْ)الإدارة أك إجراء أم تعديؿ في النظاـ الأساسي لمشركة 
خػتلبؼ المسػاىميف كمجمػس الإدارة لػذلؾ فػإف الإعػلبف عػف قد تختمؼ قرارات المسػتثمريف حسػب اك 

 .  ةقرارات الاستثماريالممكية المساىميف لأسيـ الشركة قد يترتب عميو تغير في 
ف مػػػػػف الأسػػػػػػيـ يممكػػػػػػو المسػػػػػاىمكيعتبػػػػػػر ىيكػػػػػؿ الممكيػػػػػة كزيػػػػػػادة نسػػػػػبة مػػػػػا  ولأنػػػػػكنظػػػػػرنا 

قػػػػػػد يػػػػػػؤدم إلػػػػػػى تغيػػػػػػر مجمػػػػػػس الإدارة كتغيػػػػػػر كضػػػػػػع المسػػػػػػاىميف داخػػػػػػؿ الشػػػػػػركة كسػػػػػػيطرة فئػػػػػػة 
الأطػػػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػػػة عمػػػػػػػػى الكتمػػػػػػػػة التصػػػػػػػػكيتية بالشػػػػػػػػركة فيصػػػػػػػػبح ك معينػػػػػػػػة مػػػػػػػػف المسػػػػػػػػاىميف 

باسػػػػػػتطاعتيـ تغييػػػػػػر نظػػػػػػاـ الشػػػػػػركة لػػػػػػذلؾ يعتبػػػػػػر التغيػػػػػػر فػػػػػػي ىيكػػػػػػؿ الممكيػػػػػػة مػػػػػػف المعمكمػػػػػػات 
ؿ مباشػػػػػػػر كغيػػػػػػػر مباشػػػػػػػر عمػػػػػػػى أسػػػػػػػعار الأكراؽ الماليػػػػػػػة المقيػػػػػػػدة الجكىريػػػػػػػة كالتػػػػػػػي تػػػػػػػؤثر بشػػػػػػػك

لبكرصػػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػػة.  افػػػػػػػػي بكرصػػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػػة لػػػػػػػػذلؾ يجػػػػػػػػب الإعػػػػػػػػلبف عنيػػػػػػػػا فػػػػػػػػكرن 
(ُ) . 

فصػػػػػػػاح التػػػػػػػي يجػػػػػػػب ( فػػػػػػػي فرنسػػػػػػػا قكاعػػػػػػػد الإCOBكلقػػػػػػػد كضػػػػػػػعت لجنػػػػػػػة عمميػػػػػػػات البكرصػػػػػػػة )
معينػػػػػػة مػػػػػف مجمػػػػػػكع أسػػػػػػيـ الشػػػػػػركات لتػػػػػػزاـ بيػػػػػا عنػػػػػػد تجػػػػػػاكز مػػػػػػا يممكػػػػػكف نسػػػػػػبة عمػػػػػى المسػػػػػػاىميف الا 

% مػػػػػػف أسػػػػػػيـ شػػػػػػركة مقيػػػػػػدة  َِالتػػػػػي يسػػػػػػاىمكف فييػػػػػػا فػػػػػػإذا مػػػػػػا كصػػػػػػمت نسػػػػػػبة مػػػػػا يممكػػػػػػو المسػػػػػػاىـ 
ػػػػػػػببال ػػػػػػػ اطبيعينػػػػػػػ اكرصػػػػػػػة سػػػػػػػكاء كػػػػػػػاف المسػػػػػػػاىـ شخصن ايػػػػػػػاه التػػػػػػػي أف يعمػػػػػػػف عػػػػػػػف نك  امعنكينػػػػػػػ اأك شخصن

 َِسػػػػػػبتو التاليػػػػػػة فيجػػػػػػب عمػػػػػػى الشػػػػػػخص الػػػػػػذم كصػػػػػػمت ن يعتػػػػػػزـ تطبيقيػػػػػػا خػػػػػػلبؿ الاثنػػػػػػي عشػػػػػػر شػػػػػػيرنا 
% مػػػػػػػف أسػػػػػػػيـ الشػػػػػػػركة المقيػػػػػػػدة فػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة أف يعمػػػػػػػف عػػػػػػػف نكايػػػػػػػاه مػػػػػػػف حيػػػػػػػث السػػػػػػػيطرة عمػػػػػػػى 

بمجمػػػػػػػس الإدارة أك المراقبػػػػػػػػة كىػػػػػػػؿ يقػػػػػػػػكـ بشػػػػػػػراء ىػػػػػػػػذه  ينػػػػػػػو رئيسنػػػػػػػػا لمشػػػػػػػركة أك عضػػػػػػػػكنا الشػػػػػػػركة كتعي
سػػػػػػؿ ىػػػػػػذه البيانػػػػػػات خػػػػػػريف  كألزمتػػػػػػو أف ير آالأسػػػػػػيـ بمفػػػػػػرده أـ أنػػػػػػو يتصػػػػػػرؼ بالاتفػػػػػػاؽ مػػػػػػع أشػػػػػػخاص 

لػػػػػػى إدارة البكرصػػػػػػة التػػػػػػي تقػػػػػػكـ بيػػػػػػنالمع إلػػػػػػى الشػػػػػػركة شػػػػػػرىا مػػػػػػع نشػػػػػػرة الأسػػػػػػعار الرسػػػػػػمية كتخطػػػػػػر نة كا 
  (ِ) COBبيا لجنة عمميات البكرصة 

كىػػػػػػػذا مػػػػػػػا لػػػػػػػـ تقػػػػػػػرره قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد المصػػػػػػػرية كلا تعػػػػػػػديلبتيا كنػػػػػػػرل أنػػػػػػػو يجػػػػػػػب عمػػػػػػػى الييئػػػػػػػة 
مكيػػػػػػػػة أف العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػػة الماليػػػػػػػة لتحقيػػػػػػػػؽ الشػػػػػػػفافية التامػػػػػػػػة مػػػػػػػف خػػػػػػػػلبؿ الإفصػػػػػػػاح عػػػػػػػػف ىيكػػػػػػػؿ الم

% أف يفصػػػػػػح عػػػػػػف نيتػػػػػػو  َُيفصػػػػػػح أم مسػػػػػػاىـ ينتػػػػػػكم تممػػػػػػؾ نسػػػػػػبة كبيػػػػػػرة مػػػػػػف الأسػػػػػػيـ تزيػػػػػػد عػػػػػػف 

                                           
 . 2ٕٔٓ/ ٖٔالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓ/  2ٓٔمن قواعد القٌد  ٕ/2ٕالمادة  (ٖ)

فصػػػاح كالشػػػفافية فػػػي المعمكمػػػات المتعمقػػػة بػػػالأكراؽ الماليػػػة د / جمػػػاؿ عبػػػد العزيػػػز العثمػػػاف ، الإ (ْ)
 ُٕٓصػ  ََُِالمتداكلة في البكرصة دراسة قانكنية مقارنة دار النيضة العربية 

 .  ٖٙمرجع سابق صـ الاستاذنا الدكتور / عصام حنفً ،  (ٔ)

،  ٘٘ٔمشدار إلٌده عندد صدالح أحمدد البربدري المرجدع السدابق صددـ  222ٔلسدنة  COBتقرٌدر لجندة عملٌدات البورصدة  (ٕ)

ٔ٘ٙ. 
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أك اء كػػػػػػاف يمتمػػػػػػؾ تمػػػػػػؾ النسػػػػػػبة منفػػػػػػردنا المسػػػػػػتقبمية مػػػػػػف حيػػػػػػث السػػػػػػيطرة عمػػػػػػى الشػػػػػػركة أك الإدارة سػػػػػػك 
ي تكػػػػػػػكف أمػػػػػػػكر الشػػػػػػػركة أكثػػػػػػػر مػػػػػػػع الأطػػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػػة يحػػػػػػػذك بػػػػػػػذلؾ حػػػػػػػذك المشػػػػػػػرع الفرنسػػػػػػػي لكػػػػػػػ

ا  مريف كخاصػػػػػػػػة صػػػػػػػػغار المسػػػػػػػػاىميف الػػػػػػػػذم قػػػػػػػػد يتغيػػػػػػػػر قػػػػػػػػرارىـ الاسػػػػػػػػتثمارم بيػػػػػػػػذا لممسػػػػػػػػتثكضػػػػػػػػكحن
 الإفصاح . 

فػػػػػػي يػػػػػػده فقػػػػػػد يعمػػػػػػؿ مجمػػػػػػس  دارة إلػػػػػػى تجميػػػػػػع الكتمػػػػػػة التصػػػػػػكيتيةلسػػػػػػعي مجمػػػػػػس الإ ا كنظػػػػػػرن 
إدارة الشػػػػػػػركة عمػػػػػػػى السػػػػػػػيطرة عمػػػػػػػى الشػػػػػػػركة عػػػػػػػف طريػػػػػػػؽ الاسػػػػػػػتحكاذ عمػػػػػػػى أسػػػػػػػيـ الشػػػػػػػركة كالقػػػػػػػكة 

 َُٕمػػػػػػػف القػػػػػػػرار  ِٗحكػػػػػػػاـ الفقػػػػػػػرات السػػػػػػػابقة مػػػػػػػف المػػػػػػػادة التصػػػػػػػكيتية فييػػػػػػػا لػػػػػػػذلؾ تسػػػػػػػرم جميػػػػػػػع أ
عمػػػػػػػػػى أعضػػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػػدة  َُِٖلسػػػػػػػػػنة  ُّالمعػػػػػػػػػدؿ بػػػػػػػػػالقرار  َُِْلسػػػػػػػػػنة 

% أك  ّكتمػػػػػػػػػاؿ بيػػػػػػػػػع كشػػػػػػػػػراء أحػػػػػػػػػدىـ نسػػػػػػػػػبة بيػػػػػػػػػا كالأطػػػػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػػػػة بيػػػػػػػػػـ عنػػػػػػػػػد ا كالعػػػػػػػػػامميف
عمػػػػػػػى أف يشػػػػػػػمؿ الإفصػػػػػػػاح  بتتػػػػػػػاكماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة ( بمػػػػػػػا فييػػػػػػػا حقػػػػػػػكؽ الا مضػػػػػػػاعفاتيا مػػػػػػػف الأكراؽ ال

فيمػػػػػػا يتعمػػػػػػؽ بأعضػػػػػػاء مجمػػػػػػس الإدارة مػػػػػػا يممكػػػػػػو العضػػػػػػك كأطرافػػػػػػو المرتبطػػػػػػة بشػػػػػػكؿ غيػػػػػػر مباشػػػػػػر مػػػػػػف 
% أك أكثػػػػػػػػر مػػػػػػػػف رأس مػػػػػػػػاؿ شػػػػػػػػركة أك جيػػػػػػػػة تتممػػػػػػػػؾ بػػػػػػػػدكرىا نسػػػػػػػػبة فػػػػػػػػي  ِٓخػػػػػػػػلبؿ تممػػػػػػػػؾ نسػػػػػػػػبة 

  (ُ)رأسماؿ الشركة المقيدة التي يساىـ فييا عضك مجمس الإدارة 
 ُفي حدكد جاكز النسب المشار إلييا سابقنا مخالفة الحالات التي يتـ فييا تكلا يعتبر في حكميا ال

% مػػف أسػػيـ رأس المػػاؿ عنػػد التعامػػؿ عمييػػا مػػف خػػلبؿ أطػػراؼ مرتبطػػة لا تكػػكف بالضػػركرة مطمقػػة عمػػى 
  (ِ)تعاملبت بقية الأطراؼ في تداكلاتيا 

حالػػػػػػػػة ككػػػػػػػػذا فػػػػػػػػي العامػػػػػػػػة الحػػػػػػػػد المسػػػػػػػػمكح بػػػػػػػػو تجػػػػػػػػاكزنا ككػػػػػػػػذلؾ اعتبػػػػػػػػرت الجيػػػػػػػػات 
تعػػػػػػػػػػاملبت إدارة محػػػػػػػػػػافظ الأكراؽ الماليػػػػػػػػػػة لصػػػػػػػػػػالح أحػػػػػػػػػػد الأطػػػػػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػػػػػة قبػػػػػػػػػػؿ إحػػػػػػػػػػدل 
الشػػػػػػركات المػػػػػػرخص ليػػػػػػا بػػػػػػذلؾ كيلبحػػػػػػظ أف قػػػػػػرار ىيئػػػػػػة الرقابػػػػػػة الماليػػػػػػة قصػػػػػػر الاسػػػػػػتثناء فقػػػػػػط 
عمػػػػػػى الأطػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػة سػػػػػػكاء فػػػػػػي تعػػػػػػاملبت فرديػػػػػػة أك مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ مػػػػػػدير الاسػػػػػػتثمار بمحػػػػػػافظ 

فاليػػػػػػدؼ مػػػػػػف الإفصػػػػػػاح ىػػػػػػك عػػػػػػدـ  وذا الاسػػػػػػتثناء فػػػػػػي غيػػػػػػر محمػػػػػػالأكراؽ الماليػػػػػػة كنػػػػػػرل أف ىػػػػػػ
سػػػػػػػيطرة فئػػػػػػػة معينػػػػػػػة مػػػػػػػف المسػػػػػػػاىميف عمػػػػػػػى مجمػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػركة أك عمػػػػػػػى قػػػػػػػرارات الجمعيػػػػػػػة 

كلػػػػػػذلؾ ، العمكميػػػػػػة لتغييػػػػػػر نظػػػػػػاـ الشػػػػػػركة كتعػػػػػػاملبت الأطػػػػػػراؼ المرتبطػػػػػػة تػػػػػػؤدم نفػػػػػػس الغػػػػػػرض 
يف كالأطػػػػػػػػػراؼ فػػػػػػػػػإنني أرل أف الاسػػػػػػػػػتثناء كػػػػػػػػػاف يجػػػػػػػػػب أف ينسػػػػػػػػػحب عمػػػػػػػػػى جميػػػػػػػػػع المسػػػػػػػػػاىم

كػػػػػػػػف نسػػػػػػػػبة الأكراؽ الماليػػػػػػػػة بمػػػػػػػػا فػػػػػػػػييـ أعضػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػس الإدارة مػػػػػػػػا لػػػػػػػػـ ت االمرتبطػػػػػػػػة معنػػػػػػػػ
إلػػػػػػػى نسػػػػػػػبة  ؿ بالمسػػػػػػػاىـ% مػػػػػػػف قيمػػػػػػػة أكراؽ الشػػػػػػػركة تصػػػػػػػ ُرغػػػػػػػـ صػػػػػػػغرىا كىػػػػػػػي  المشػػػػػػػتراه

 تككف لو فرض السيطرة عمى الشركة .
فقنػػػػػػا ة أكؿ جمسػػػػػػة تػػػػػػداكؿ تاليػػػػػػة " ك كيػػػػػػتـ الإفصػػػػػػاح عقػػػػػػب التنفيػػػػػػذ مباشػػػػػػرة ) قبػػػػػػؿ بدايػػػػػػ

لمنمػػػػػػكذج الػػػػػػذم تعػػػػػػده البكرصػػػػػػة كتعتمػػػػػػده الييئػػػػػػة ليػػػػػػذا الغػػػػػػرض كفػػػػػػي جميػػػػػػع الأحػػػػػػكاؿ تمتػػػػػػزـ 

                                           
 . 2ٕٔٓ/  ٖٔالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓ/  2ٔمن القرار  ٗ/  2ٕالمادة  (ٔ)

 . 2ٕٔٓ/  ٖٔالمعدل بالقرار  ٕٗٔٓ/  2ٓٔمن القرار  ٘/2ٕالمادة  (ٕ)



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٓٓ- 

البكرصػػػػػة بنشػػػػػر ىػػػػػذه البيانػػػػػات فػػػػػكر إبلبغيػػػػػا كيػػػػػتـ النشػػػػػر مػػػػػف خػػػػػلبؿ شاشػػػػػات التػػػػػداكؿ كعمػػػػػى 
  (ّ)مكقع البكرصة الإلكتركني 

الأكلػػػػػػػػى كالرابعػػػػػػػػة  مػػػػػػػػى الأشػػػػػػػػخاص المخػػػػػػػػاطبيف بحكػػػػػػػػـ الفقػػػػػػػػرةكفػػػػػػػػي جميػػػػػػػػع الأحػػػػػػػػكاؿ ع
المسػػػػػػػػاىمكف كأطػػػػػػػػرافيـ المرتبطػػػػػػػػة كأعضػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػدة كالعػػػػػػػػامميف كىػػػػػػػػـ 
بصػػػػػفة نصػػػػػؼ سػػػػػنكية فػػػػػي أكؿ ينػػػػػاير كيكليػػػػػك عمػػػػػا طػػػػػراؼ المرتبطػػػػػة بالإفصػػػػػاح دكرينػػػػػا بيػػػػػا كالأ

لأحكػػػػػػاـ الفقػػػػػػرتيف بشػػػػػػكؿ مباشػػػػػػر أك غيػػػػػػر مباشػػػػػػر كفقنػػػػػػا  يممكػػػػػػو كػػػػػػؿ مػػػػػػنيـ كأطػػػػػػرافيـ المرتبطػػػػػػة
  (ُ) ماالمشار إليي

يػػػػػػاف بشػػػػػػيادات إيػػػػػػداع مصػػػػػػرية بمكافػػػػػػاة البكرصػػػػػػة ب ؿ شػػػػػػركة مقيػػػػػػد ليػػػػػػا زـ كػػػػػػكمػػػػػػا تمتػػػػػػ
ىيكػػػػػػػؿ المسػػػػػػػاىميف كعػػػػػػػددىـ كىيكػػػػػػػؿ مجمػػػػػػػس الإدارة كمكقػػػػػػػؼ أسػػػػػػػيـ الخزينػػػػػػػة كالتغيػػػػػػػرات التػػػػػػػي 

 َُطػػػػػػرأت عمييمػػػػػػا بصػػػػػػكرة ربػػػػػػع سػػػػػػنكية عمػػػػػػي النمػػػػػػكذج المعتمػػػػػػد مػػػػػػف الييئػػػػػػة كذلػػػػػػؾ خػػػػػػلبؿ 
 -أياـ عمؿ مف نياية كؿ فترة كما يمي :

رة أيػػػػػػاـ عمػػػػػػؿ الأكلػػػػػػى مػػػػػػف شػػػػػػير اـ عمػػػػػػى أف يقػػػػػػدـ خػػػػػػلبؿ العشػػػػػػمػػػػػػف كػػػػػػؿ عػػػػػػ /ُِ/ُّ]
/ مػػػػػف كػػػػػؿ عػػػػػاـ عمػػػػػى أف يقػػػػػدـ خػػػػػلبؿ العشػػػػػرة أيػػػػػاـ عمػػػػػؿ الأكلػػػػػى مػػػػػف شػػػػػير ّ/ُّينػػػػػاير كفػػػػػي 
مػػػػػػػف كػػػػػػػؿ عػػػػػػػاـ عمػػػػػػػى أف يقػػػػػػػدـ خػػػػػػػلبؿ العشػػػػػػػرة أيػػػػػػػاـ الأكلػػػػػػػى مػػػػػػػف شػػػػػػػير  ٔ/َّإبريػػػػػػػؿ كفػػػػػػػي 

ث أم تغيػػػػػػػر تقػػػػػػػدـ التقػػػػػػػارير الدكريػػػػػػػة فػػػػػػػكر طمبيػػػػػػػا مػػػػػػػف البكرصػػػػػػػة أك فػػػػػػػكر حػػػػػػػدك  (ّ)أكتػػػػػػػكبر[ 
جػػػػػػػػكىرم كيمتػػػػػػػػزـ الممثػػػػػػػػؿ القػػػػػػػػانكني لمشػػػػػػػػركة المقيػػػػػػػػدة فػػػػػػػػي حالػػػػػػػػة انتيػػػػػػػػاء المػػػػػػػػدة القانكنيػػػػػػػػة 
لمجمػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػركة بالإفصػػػػػػػاح لمبكرصػػػػػػػة عػػػػػػػف إجػػػػػػػراءات الػػػػػػػدعكل لعقػػػػػػػد الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة 

ػػػػػػ عمػػػػػػى الأكثػػػػػػر مػػػػػػف تػػػػػػاريخ  ا العاديػػػػػػة لإعػػػػػػادة انتخػػػػػػاب مجمػػػػػػس الإدارة خػػػػػػلبؿ خمسػػػػػػة عشػػػػػػر يكمن
  (ِ)انتياء ىذه المدة 

  (ّ)نشر القكائـ المالية 
تحػػػػػػػرص الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة كالبكرصػػػػػػػة عمػػػػػػػى فحػػػػػػػص الأكضػػػػػػػاع الماليػػػػػػػة 

ػػػػػ مػػػػػف خػػػػػلبؿ مػػػػػا تقدمػػػػػو ليػػػػػا الشػػػػػركة مػػػػػف تقػػػػػارير كقػػػػػكائـ  ا دقيقنػػػػػ ا لمشػػػػػركات طالبػػػػػة القيػػػػػد فحصن
ماليػػػػػة عػػػػػف نشػػػػػاطيا لعػػػػػدد مػػػػػف السػػػػػنكات كذلػػػػػؾ لمتأكػػػػػد مػػػػػف اسػػػػػتقرار كجػػػػػكدة أكضػػػػػاعيا الماليػػػػػة 

كجػػػػػػكد أم معكقػػػػػػات تػػػػػػؤثر عمػػػػػػى أكضػػػػػػاع الشػػػػػػركة الماليػػػػػػة كتنػػػػػػتقص مػػػػػػف قيمػػػػػػة أكراقيػػػػػػا كعػػػػػػدـ 
كسػػػػػػبؽ أف  (ْ)الماليػػػػػػة كتجعػػػػػػؿ المسػػػػػػتثمريف غيػػػػػػر راغبػػػػػػيف فػػػػػػي التعامػػػػػػؿ عمػػػػػػى أكراقيػػػػػػا الماليػػػػػػة 
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 ٔٗٗصـ ، بدون دار نشر  ٕٔٔٓمحمد إسماعٌل هاشم ، الرقابة علً التداول فً بورصة الأوراق المالٌة طبعة د /  (٘)
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-ْٓٓ- 

بينػػػػػػػا ذلػػػػػػػؾ فػػػػػػػي شػػػػػػػركط القيػػػػػػػد . كالييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة اشػػػػػػػتراطت اسػػػػػػػتمرار ذلػػػػػػػؾ 
شػػػػػػترطت عمػػػػػػى كػػػػػػؿ شػػػػػػركة مقيػػػػػػد ليػػػػػػا كراؽ الماليػػػػػػة فاقيػػػػػػد الأ الإفصػػػػػػاح بعػػػػػػد القيػػػػػػد لاسػػػػػػتمرار 

لتقريػػػػػػػر مجمػػػػػػػس الإدارة كالقػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة  أكراؽ ماليػػػػػػػة بجػػػػػػػداكؿ البكرصػػػػػػػة نشػػػػػػػر ممخػػػػػػػص كاؼو 
السػػػػػػػنكية كالإيضػػػػػػػاحات المتممػػػػػػػو ليػػػػػػػا كتقريػػػػػػػر مراقبػػػػػػػي الحسػػػػػػػابات كملبحظػػػػػػػات الييئػػػػػػػة عمييػػػػػػػا 

كػػػػػػػػر المحاسػػػػػػػػبي كيعتبػػػػػػػػر مفيػػػػػػػػكـ الإفصػػػػػػػػاح مػػػػػػػػف المفػػػػػػػػاىيـ الراسػػػػػػػػخة فػػػػػػػػي الف (ُ)إف كجػػػػػػػػدت 
باعتبػػػػػػاره أداة اتصػػػػػػاؿ بػػػػػػيف المؤسسػػػػػػة الاقتصػػػػػػادية كالعػػػػػػالـ الخػػػػػػارجي ليػػػػػػا كىػػػػػػك مضػػػػػػمكف كػػػػػػؿ 
محتػػػػػػكم التقػػػػػػارير الماليػػػػػػة بمػػػػػػا تحكيػػػػػػو مػػػػػػف معمكمػػػػػػات كىػػػػػػدؼ المعػػػػػػايير المحاسػػػػػػبية أف تكػػػػػػكف 
البيانػػػػػػػػػات المحاسػػػػػػػػػبية صػػػػػػػػػادقة كمعبػػػػػػػػػرة عػػػػػػػػػف المحتػػػػػػػػػكل الحقيقػػػػػػػػػي للؤحػػػػػػػػػداث الماليػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػي 

 تظيرىا. 
قتصػػػػػػػادم أم القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة عمػػػػػػػى المسػػػػػػػتكل الا لمػػػػػػػدكر الحيػػػػػػػكم الػػػػػػػذم تمعبػػػػػػػوا  كنظػػػػػػػرن 

تخدمي التقػػػػػارير الماليػػػػػة فقػػػػػد اىتمػػػػػت معظػػػػػـ الػػػػػػدكؿ سػػػػػػمػػػػػف خػػػػػلبؿ مػػػػػا تػػػػػكفره مػػػػػف معمكمػػػػػات لم
ػػػػػػػا بتنظػػػػػػػيـ سياسػػػػػػػتيا المحاسػػػػػػػبية مػػػػػػػف خػػػػػػػلبؿ إصػػػػػػػدار معػػػػػػػ تمػػػػػػػؾ التػػػػػػػي ايير محاسػػػػػػػبية خصكصن
كأىميتيػػػػػػا فػػػػػػي تنظػػػػػػيـ أسػػػػػػمكب إعػػػػػػلبـ تحكػػػػػػـ قكاعػػػػػػد العػػػػػػرض كالإفصػػػػػػاح فػػػػػػي التقػػػػػػارير الماليػػػػػػة 

مسػػػػػػػػتخدمي البيانػػػػػػػػات المحاسػػػػػػػػبية بالمعمكمػػػػػػػػات التػػػػػػػػي تسػػػػػػػػيؿ تقيػػػػػػػػيـ أداء المؤسسػػػػػػػػة كالكقػػػػػػػػكؼ 
عمػػػػػػػى قػػػػػػػدرتيا فػػػػػػػي تحقيػػػػػػػؽ الأىػػػػػػػداؼ بحيػػػػػػػث يترتػػػػػػػب عمػػػػػػػى مػػػػػػػا سػػػػػػػبؽ ذكػػػػػػػره زيػػػػػػػادة الأىميػػػػػػػة 

لممعمكمػػػػػػات طػػػػػػرؼ المؤسسػػػػػػات باعتبارىػػػػػػا مصػػػػػػدرنا أساسػػػػػػينا  النسػػػػػػبية لمقػػػػػػكائـ المفصػػػػػػح بيػػػػػػا مػػػػػػف
  (ِ)ف كالمؤسسات المالية في اتخاذ القرارات ي يستعيف بيا المستثمرككالت

يتيف صػػػػػػػػػػػباحيتيف كاسػػػػػػػػػػػتعتي عمػػػػػػػػػػػى أف يكػػػػػػػػػػػكف النشػػػػػػػػػػػر فػػػػػػػػػػػي صػػػػػػػػػػػحيفتيف يػػػػػػػػػػػكميتيف مصػػػػػػػػػػػر 
معيػػػػػػػة العامػػػػػػػة بكاحػػػػػػػد حػػػػػػػداىما عمػػػػػػػى الأقػػػػػػػؿ بالمغػػػػػػػة العربيػػػػػػػة كذلػػػػػػػؾ قبػػػػػػػؿ مكعػػػػػػػد انعقػػػػػػػاد الجالانتشػػػػػػػار إ

ػػػػػػػا  د الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة لمتصػػػػػػػديؽ القػػػػػػػكائـ عمػػػػػػػى الأقػػػػػػػؿ كلا يجػػػػػػػكز الػػػػػػػدعكة لانعقػػػػػػػاكعشػػػػػػػريف يكمن
بػػػػػػػػؿ تسػػػػػػػػميميا مسػػػػػػػػتكفاة لمييئػػػػػػػػة كلإدارة البكرصػػػػػػػػة عمػػػػػػػػػى أف يشػػػػػػػػمؿ ىػػػػػػػػذا النشػػػػػػػػر القػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػػة 
المسػػػػػػػتقمة كالمجمعػػػػػػػة لمشػػػػػػػركات الممزمػػػػػػػة بتقػػػػػػػديـ قػػػػػػػكائـ ماليػػػػػػػة مجمعػػػػػػػة فػػػػػػػإذا أجػػػػػػػرت الجمعيػػػػػػػة العامػػػػػػػة 

بيػػػػػػػػاف بتمػػػػػػػػؾ التعػػػػػػػػديلبت كالقػػػػػػػػكائـ  لمشػػػػػػػػركات أم تعػػػػػػػػديلبت عمػػػػػػػػى تمػػػػػػػػؾ القػػػػػػػػكائـ تمتػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػركة بنشػػػػػػػػر
الماليػػػػػػػػة المعدلػػػػػػػػة خػػػػػػػػلبؿ أسػػػػػػػػبكع مػػػػػػػػف تػػػػػػػػاريخ اعتمػػػػػػػػاد الجمعيػػػػػػػػة العامػػػػػػػػة لمقػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة كفػػػػػػػػي ذات 

عمػػػػػػػػػى مجمػػػػػػػػػس إدارة الشػػػػػػػػػركة أف  ُُٖٗلسػػػػػػػػػنة  ُٗٓالصػػػػػػػػػفحتيف . كلقػػػػػػػػػد أكجػػػػػػػػػب قػػػػػػػػػانكف الشػػػػػػػػػركات 
ؿ لتقريػػػػػػر مراقػػػػػػب ينشػػػػػػر الميزانيػػػػػػة كحسػػػػػػاب الأربػػػػػػاح كالخسػػػػػػائر كخلبصػػػػػػة كافيػػػػػػة لتقريػػػػػػره كالػػػػػػنص الكامػػػػػػ

                                           
 .  2ٕٔٓ/2ٙالمعدلة بالقرار  ٕٗٔٓ/ 2ٓٔمن القرار  ٔ/ٖ٘المادة   (ٔ)

المحاسدبً المدالً وأثدره علدى جدودة المعلومدة ، رسدالة ماجسدتٌر مقدمدة نذٌر سمٌر ، الإفصاح المحاسبً فً ظل النظام  (ٕ)

مدن المقدمدة  ٔلجامعة قاصدي مرباح ورقلة كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلدوم التسدٌٌر قسدم العلدوم التجارٌدة صدـ 

 الموقع على الإنترنت.



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ٓٓٓ- 

كيكػػػػػػكف لكػػػػػػؿ شػػػػػػركة سػػػػػػنة ماليػػػػػػة يعينيػػػػػػا النظػػػػػػاـ لا تزيػػػػػػد  (ّ)الحسػػػػػػابات قبػػػػػػؿ اجتمػػػػػػاع الجمعيػػػػػػة العامػػػػػػة 
   (ْ) اشيرن  ُِمدتيا عف 

مجمػػػػػػػس الإدارة معػػػػػػػدنا يجػػػػػػػب أف تكػػػػػػػكف الميزانيػػػػػػػة كحسػػػػػػػاب الأربػػػػػػػاح كالخسػػػػػػػائر كتقريػػػػػػػر 
تحػػػػػػػت تصػػػػػػػرؼ خػػػػػػلبؿ شػػػػػػػيريف عمػػػػػػػى الأكثػػػػػػػر مػػػػػػػف انتيػػػػػػػاء السػػػػػػػنة الماليػػػػػػػة لمشػػػػػػػركة ككضػػػػػػػعيا 

كيجػػػػػػػػػػب عمػػػػػػػػػػى مجمػػػػػػػػػػس الإدارة أك الشػػػػػػػػػػريؾ أك  (ُ)مراقبػػػػػػػػػػي الحسػػػػػػػػػػابات خػػػػػػػػػػلبؿ تمػػػػػػػػػػؾ الفتػػػػػػػػػػرة 
فػػػػػػػػي صػػػػػػػػحيفتيف يػػػػػػػػكميتيف  ةالشػػػػػػػػركاء المػػػػػػػػديريف حسػػػػػػػػب الأحػػػػػػػػكاؿ أف ينشػػػػػػػػر الكثػػػػػػػػائؽ السػػػػػػػػابق

  (ِ)خلبؿ ثلبثة أشير مف انتياء السنة المالية عمى الأكثر
رقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة كقػػػػػػػانكف كلقػػػػػػػد قصػػػػػػػرت قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد الصػػػػػػػادرة مػػػػػػػف الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لم

الشػػػػػركات كاللبئحػػػػػة التنفيذيػػػػػػة النشػػػػػر عمػػػػػػى الصػػػػػحؼ اليكميػػػػػة رغػػػػػػـ عػػػػػدـ اىتمػػػػػػاـ الكثيػػػػػريف فػػػػػػي 
العصػػػػػػر الحػػػػػػالي بمتابعػػػػػػة الصػػػػػػحؼ اليكميػػػػػػة كالحصػػػػػػكؿ عمػػػػػػى كافػػػػػػة الأخبػػػػػػار مػػػػػػف عمػػػػػػى شػػػػػػبكة 

متابعػػػػػػػة ذلػػػػػػػؾ فػػػػػػػي أم لحظػػػػػػػة مػػػػػػػف  اميسػػػػػػػكرن  المعمكمػػػػػػػات الدكليػػػػػػػة )الإنترنػػػػػػػت( كأصػػػػػػػبح سػػػػػػػيلبن 
خػػػػػػػلبؿ اليػػػػػػػاتؼ المحمػػػػػػػكؿ كالحاسػػػػػػػب الآلػػػػػػػي كلقػػػػػػػد اشػػػػػػػترطت الييئػػػػػػػة فػػػػػػػي قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد عمػػػػػػػى 
الشػػػػػػركات طالبػػػػػػة القيػػػػػػد ضػػػػػػركرة عمػػػػػػؿ مكقػػػػػػع ليػػػػػػا عمػػػػػػى شػػػػػػبكة المعمكمػػػػػػات الدكليػػػػػػة )الإنترنػػػػػػت( 

لكتركنػػػػػػي فػػػػػػي الإفصػػػػػػاح ؿ الػػػػػػنص التشػػػػػػريعي لتفعيػػػػػػؿ الػػػػػػدكر الإ ضػػػػػػركرة تعػػػػػػدي (ّ)حػػػػػػث يػػػػػػرلافالب
بكات الإنترنػػػػػػت عمػػػػػػى مكاقػػػػػػع الشػػػػػػركات كالبكرصػػػػػػة كذلػػػػػػؾ لضػػػػػػماف كسػػػػػػرعة الإفصػػػػػػاح عمػػػػػػى شػػػػػػ

 لكتركنػػػػػػػي الآمػػػػػػػفالمعنيػػػػػػػة عمػػػػػػػى مػػػػػػػكاقعيـ كبريػػػػػػػدىـ الإ  الجيػػػػػػػد كمخاطبػػػػػػػة المسػػػػػػػاىميف كالجيػػػػػػػات
، كذلػػػػػػػػؾ أسػػػػػػػػكة  ا أساسػػػػػػػػين  اا لمنفقػػػػػػػػات كسػػػػػػػػرعة أداء الخدمػػػػػػػة ىػػػػػػػػدفن للئجػػػػػػػػراءات كتػػػػػػػػكفيرن تسػػػػػػػييلبن 

 Sec( )scurities and Exchangeلأمريكيػػػػػػة )لمػػػػػػا أكدتػػػػػػو ىيئػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػة ا

commission  مػػػػػػػػف أف الإفصػػػػػػػػاح الإلكتركنػػػػػػػػي مػػػػػػػػف خػػػػػػػػلبؿ نشػػػػػػػػر المعمكمػػػػػػػػات المعػػػػػػػػدة مػػػػػػػػف )
يعمػػػػػػؿ عمػػػػػػي خفػػػػػػض عػػػػػػدـ  االشػػػػػػركات مػػػػػػف خػػػػػػلبؿ التقػػػػػػارير الماليػػػػػػة كالقػػػػػػكائـ الماليػػػػػػة إلكتركنينػػػػػػ

يحتػػػػػػػاج شػػػػػػػاء حتػػػػػػػى يسػػػػػػػتطيع مػػػػػػػف لداخميػػػػػػػة كالخارجيػػػػػػػة للئفتماثػػػػػػػؿ المعمكمػػػػػػػات بػػػػػػػيف الأطػػػػػػػراؼ ا
إلػػػػػػػي تمػػػػػػػؾ المعمكمػػػػػػػات مػػػػػػػف المتعػػػػػػػامميف فػػػػػػػي الأسػػػػػػػكاؽ الماليػػػػػػػة الحصػػػػػػػكؿ عمييػػػػػػػا فػػػػػػػي الكقػػػػػػػت 
المناسػػػػػػب لاتخػػػػػػاذ القػػػػػػرارات الاسػػػػػػتثمارية ممػػػػػػا يسػػػػػػػاعد عمػػػػػػي تحقيػػػػػػؽ كفػػػػػػاءة الأسػػػػػػكاؽ الماليػػػػػػػة 

                                           
 . 22ٔٔلسنة  2٘ٔمن قانون الشركات رقم  ٘ٙالمادة  (ٖ)

 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات  . 2ٙٔالمادة  (ٗ)

الوقددابع  222ٔلسددنة  2ٔٗمددن اللببحددة التنفٌذٌددة لقددانون الشددركات مسددتبدلة بقددرار وزٌددر الاقتصدداد رقددم  22ٔالمددادة  (ٔ)

 . 222ٔ/2/٘ٔفً  2ٕٓالمصرٌة العدد 

 .المشار إلٌه  222ٔلسنة  2ٔٗمن اللببحة التنفٌذٌة مستبدلة بقرار وزٌر الاقتصاد رقم  2ٕٔالمادة  (ٕ)

صـ  ٕٕٓٓرسالتنا التداول الالكترونً للؤوراق المالٌة ، دراسة مقارنة بؤحكام الشرٌعة الإسلبمٌة ، جامعة بنها ( ٖ)
ٕ22  . 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ٓٓٔ- 

المرتبطػػػػػػة بشػػػػػػفافية الإفصػػػػػػاح كسػػػػػػرعة كصػػػػػػكؿ كافػػػػػػة المعمكمػػػػػػات فػػػػػػي الكقػػػػػػت المناسػػػػػػب لمكافػػػػػػة 
(ْ)  

ع بتعػػػػػػػػػديؿ النصػػػػػػػػػكص القانكنيػػػػػػػػػة بالنشػػػػػػػػػر عمػػػػػػػػػى مكاقػػػػػػػػػع الشػػػػػػػػػركات فالباحػػػػػػػػػث يناشػػػػػػػػػد المشػػػػػػػػػر 
لمػػػػػػػدة لا تقػػػػػػػؿ عػػػػػػػف ثلبثػػػػػػػة أيػػػػػػػاـ كعمػػػػػػػى صػػػػػػػفحاتيا عمػػػػػػػى مكاقػػػػػػػع التكاصػػػػػػػؿ الاجتمػػػػػػػاعي كعمػػػػػػػى مكقػػػػػػػع 
البكرصػػػػػػػة عمػػػػػػػى الأقػػػػػػػؿ تعػػػػػػػديؿ بالإضػػػػػػػافة ككػػػػػػػذلؾ الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة فػػػػػػػي قكاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد 

ضػػػػػػػافة لكتركنػػػػػػػي عمػػػػػػػى مكاقػػػػػػػع الشػػػػػػػركات كالبكرصػػػػػػػة نصػػػػػػػكص ممزمػػػػػػػة لمشػػػػػػػركات بالإفصػػػػػػػاح الإ  تعػػػػػػػديؿ كا 
لغػػػػػػػرض العمػػػػػػػـ كالإفصػػػػػػػاح عػػػػػػػف التقػػػػػػػارير كالقػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة يعتبػػػػػػػر النشػػػػػػػر الإلكتركنػػػػػػػي مؤدينػػػػػػػا  عمػػػػػػػى أف

السػػػػػػػػنكية كمػػػػػػػػا فعػػػػػػػػؿ بخصػػػػػػػػكص النشػػػػػػػػر لمقػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة ربػػػػػػػػع السػػػػػػػػنكية كالتقػػػػػػػػارير المرتبطػػػػػػػػة بيػػػػػػػػا 
ثلبثػػػػػػة أيػػػػػػاـ عمػػػػػػى الأقػػػػػػؿ عمػػػػػػى أف لكتركنػػػػػػي لمبكرصػػػػػػة كلمػػػػػػدة لمشػػػػػػار إلييػػػػػػا أعػػػػػػلبه عمػػػػػػى المكقػػػػػػع الإ كا

يػػػػػتـ إخطػػػػػػار البكرصػػػػػة خػػػػػػلبؿ أسػػػػػبكع مػػػػػػف تػػػػػاريخ الانتيػػػػػػاء مػػػػػف إعػػػػػػدادىا كيجػػػػػب عمػػػػػػى الشػػػػػركات التػػػػػػي 
 ا تخػػػػػػػػذت أساسنػػػػػػػػر قكائميػػػػػػػػا الماليػػػػػػػػة الدكريػػػػػػػػة التػػػػػػػػي اتقػػػػػػػػكـ بػػػػػػػػإجراء تكزيعػػػػػػػػات دكريػػػػػػػػة أف تقػػػػػػػػكـ بنشػػػػػػػػ

قػػػػػػػػؿ بالمغػػػػػػػػة لمتكزيػػػػػػػػع فػػػػػػػػي صػػػػػػػػحيفتيف يػػػػػػػػكميتيف صػػػػػػػػباحيتيف كاسػػػػػػػػعتي الانتشػػػػػػػػار إحػػػػػػػػداىما عمػػػػػػػػى الأ
العربيػػػػػػػة مػػػػػػػع مراعػػػػػػػاة مػػػػػػػا سػػػػػػػبؽ مػػػػػػػف حيػػػػػػػث القػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة كالتقريػػػػػػػر كالقػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػة المراجعػػػػػػػة 

  (ُ)كالأطراؼ المرتبطة 
فالإفصػػػػػػػػػػػاح الإلكتركنػػػػػػػػػػػي ضػػػػػػػػػػػركرة حتميػػػػػػػػػػػة للبسػػػػػػػػػػػتفادة مػػػػػػػػػػػف التطػػػػػػػػػػػكر التكنكلػػػػػػػػػػػكجي 
الحػػػػػػديث كأكلػػػػػػي ببكرصػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػة فػػػػػػي مصػػػػػػر اسػػػػػػتغلبؿ ىػػػػػػذه الآليػػػػػػة التػػػػػػي تعمػػػػػػؿ عمػػػػػػي 

الػػػػػػػداخميف كالخػػػػػػػارجيف فمقػػػػػػػد تػػػػػػػكفير الجيػػػػػػػد كالكقػػػػػػػت كالمػػػػػػػاؿ كجػػػػػػػذب العديػػػػػػػد مػػػػػػػف المسػػػػػػػتثمريف 
فنترنػػػػػػت نقمػػػػػػة نكعيػػػػػػة ىائمػػػػػػة فػػػػػػي تػػػػػػكفير اأحػػػػػػدث الإ  كانػػػػػػت  لمعمكمػػػػػػات الماليػػػػػػة كغيػػػػػػر الماليػػػػػػة كا 

 .(ِ)نترنت يخشي عمييا مف التحيز لجية الإدارة المعمكمات المنشكرة عمي الإ 
طابقتيػػػػػػػػػا نترنػػػػػػػػت كملمنشػػػػػػػػكرة عمػػػػػػػػي الإ تػػػػػػػػتـ المراجعػػػػػػػػة كالتػػػػػػػػدقيؽ لمقػػػػػػػػكائـ كالتقػػػػػػػػارير ا

ركنػػػػػػػػي الإلكتلمدقػػػػػػػػة فػػػػػػػػي الإجػػػػػػػػراءات المتبعػػػػػػػػة لممارسػػػػػػػػة الإفصػػػػػػػػاح  بػػػػػػػػالقكائـ الكرقيػػػػػػػػة تأكيػػػػػػػػدنا
 .(ّ)ختراؽ عف طريؽ كسائؿ الحماية المعركفة كالمتقدمة كتأميف المكاقع مف الا

فيجػػػػػػػػب عمػػػػػػػػى البكرصػػػػػػػػة كالشػػػػػػػػركات المقيػػػػػػػػدة النشػػػػػػػػر لمقػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػة عمػػػػػػػػى مكاقػػػػػػػػع 
لكتركنػػػػػػػػي لممسػػػػػػػػاىميف كيجػػػػػػػػب عمػػػػػػػػى لبريػػػػػػػػد الإ البكرصػػػػػػػػة كمكاقػػػػػػػػع الشػػػػػػػػركة كالإرسػػػػػػػػاؿ عمػػػػػػػػى ا

لكتركنػػػػػػػي المػػػػػػػؤمف ف ضػػػػػػػمنيا البريػػػػػػػد الإ مسػػػػػػػاىميف يكػػػػػػػكف مػػػػػػػالشػػػػػػػركة عمػػػػػػػؿ قاعػػػػػػػدة بيانػػػػػػػات لم
                                           

(4)
 Joshi, P. L. S Modhahki, J., 2003, Finanaial reporting on Internet Empirical euiden 

cefrom Bahrain and Kuwait , Asia Review of Accaumting , vol., 11, No.1. P. 97 – 98. 

  2ٕٔٓلسنة  2ٙمعدلة  ٕ/  ٖ٘المادة  (ٔ)

( فً تعظٌم الاستفادة بالمعلومات تقارٌر الأعمال المنشورة ألكترونٌاً ، المجلدة XBRLد / فهٌم أبو العزم محمد ، استخدام لؽة الـ ) (ٕ)

  2ٔٔ، ص  ٖٕٓٓالعلمٌة للتجارة والتموٌل ، كلٌة التجارة ، جامعة طنطا ، العدد الثانً 

لة البحوث التجارٌدة ، كلٌدة د / نعمان صلبح الدٌن عامر ، تقٌٌم مدى فاعلٌة الإفصاح المحاسبً الإلكترونً ، دراسة اختبارٌة ، مج (ٖ)

  ٕٙٓٓ.  22ٔالمجلد الثامن والعشورن ، العدد الثانً ، ص  –جامعة الزقازٌق  –التجارة 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ٕٓٓ- 

خطػػػػػػػػاره بكافػػػػػػػػة المعمكمػػػػػػػػات الخاصػػػػػػػػة عػػػػػػػػف الشػػػػػػػػركات  لممسػػػػػػػػاىـ . لإمكانيػػػػػػػػة مراسػػػػػػػػمتو عميػػػػػػػػو كا 
 كالميزانيات كالأرباح كالخسائر لتسييؿ العمـ كالإعلبف كتكفير الكقت كالنفقات.

 :  (ُ)نشر القكائـ المالية كتقارير الإفصاح لمشركات الصغيرة كالمتكسطة  :ّٔالمادة 

تقػػػػػػػػػػكـ البكرصػػػػػػػػػػة المصػػػػػػػػػػرية بنشػػػػػػػػػػر ممخػػػػػػػػػػص كاؼ لمقػػػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػػػة الدكريػػػػػػػػػػة كالسػػػػػػػػػػنكية 

لمشػػػػػػػػػػركات الصػػػػػػػػػػغيرة كالمتكسػػػػػػػػػػطة المقيػػػػػػػػػػدة ككػػػػػػػػػػذلؾ الإيضػػػػػػػػػػاحات المتممػػػػػػػػػػة ليػػػػػػػػػػا كتقريػػػػػػػػػػر مراقبػػػػػػػػػػي 

يػػػػػػا فػػػػػػي قكاعػػػػػػد الحسػػػػػػابات كملبحظػػػػػػات الييئػػػػػػة عمييػػػػػػا إف كجػػػػػػدت ككافػػػػػػة تقػػػػػػارير الإفصػػػػػػاح المشػػػػػػار إلي

لكتركنػػػػػي لمبكرصػػػػػة فػػػػػي اليػػػػػكـ التػػػػػالي لتسػػػػػميميا كلمػػػػػدة ثلبثػػػػػة أيػػػػػاـ عمػػػػػؿ عمػػػػػى القيػػػػػد عمػػػػػى المكقػػػػػع الإ 

لممعػػػػػػػػػايير  االأقػػػػػػػػػؿ عمػػػػػػػػػى أف تمتػػػػػػػػػزـ الشػػػػػػػػػركة بالأحكػػػػػػػػػاـ الأساسػػػػػػػػػية لإعػػػػػػػػػداد القػػػػػػػػػكائـ الماليػػػػػػػػػة طبقنػػػػػػػػػ

المحاسػػػػػػػبية المصػػػػػػػرية كلقكاعػػػػػػػد المراجعػػػػػػػة التػػػػػػػي تحػػػػػػػددىا أك تحيػػػػػػػؿ إلييػػػػػػػا اللبئحػػػػػػػة التنفيذيػػػػػػػة لقػػػػػػػانكف 

  (ِ)الماؿ رأس سكؽ 

ب عمػػػػػػػى الشػػػػػػػركة إخطػػػػػػػار الييئػػػػػػػة العامػػػػػػػة لمرقابػػػػػػػة الماليػػػػػػػة بالميزانيػػػػػػػة كبػػػػػػػالقكائـ كيجػػػػػػػ

عنيػػػػػػا قبػػػػػػؿ شػػػػػػير مػػػػػػف التػػػػػػاريخ المحػػػػػػدد الماليػػػػػػة كتقريػػػػػػرم مجمػػػػػػس الإدارة كمراقػػػػػػب الحسػػػػػػابات 

نعقػػػػػػاده لمجمعيػػػػػػة لتقػػػػػػكـ الييئػػػػػػة بفحػػػػػػص ىػػػػػػذه الكثػػػػػػائؽ عػػػػػػف طريػػػػػػؽ تكميػػػػػػؼ جيػػػػػػة مختصػػػػػػة ا

رسػػػػػػاؿ الملبحظػػػػػػات لمشػػػػػػركة لتعػػػػػػدي ميا بمػػػػػػا يتفػػػػػػؽ كنتػػػػػػائج الفحػػػػػػص كفػػػػػػي حالػػػػػػة بيػػػػػػذا الفحػػػػػػص كا 

عػػػػػػدـ اسػػػػػػتجابة الشػػػػػػركة تقػػػػػػكـ الييئػػػػػػة بنشػػػػػػر الملبحظػػػػػػات كالتعػػػػػػديلبت التػػػػػػي طمبتيػػػػػػا عمػػػػػػى نفقػػػػػػة 

ف كػػػػػػػػاف نػػػػػػػػص المػػػػػػػػادة  يكصػػػػػػػػي ظػػػػػػػػاىره اقتصػػػػػػػػار نشػػػػػػػػر القػػػػػػػػكائـ  ّٔالشػػػػػػػػركة كيػػػػػػػػتـ النشػػػػػػػػر كا 

كرصػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة كالميزانيػػػػػػػػة الدكريػػػػػػػػة كالسػػػػػػػػنكية لمشػػػػػػػػركات الصػػػػػػػػغيرة كالمتكسػػػػػػػػطة المقيػػػػػػػػدة بالب

ىا إلكتركنينػػػػػػػا فقػػػػػػػط عمػػػػػػػى لػػػػػػػخ مػػػػػػػف الكثػػػػػػػائؽ المطمػػػػػػػكب نشػػػػػػػر ة ليػػػػػػػا ... اكالإيضػػػػػػػاحات المتممػػػػػػػ

مػػػػػػػف قػػػػػػػانكف  ٔلتزاـ بأحكػػػػػػػاـ المػػػػػػػادة لمبكرصػػػػػػػة إلا أنػػػػػػػو ألػػػػػػػزـ الشػػػػػػػركة بػػػػػػػالا لكتركنػػػػػػػي المكقػػػػػػػع الإ 
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كالتػػػػػػػي ألزمػػػػػػػت جميػػػػػػػع الشػػػػػػػركات بنشػػػػػػػر الكثػػػػػػػائؽ  ُِٗٗلسػػػػػػػنة  ٓٗسػػػػػػػكؽ رأس المػػػػػػػاؿ رقػػػػػػػـ 

الماليػػػػػػػػة النصػػػػػػػػؼ سػػػػػػػػنكية كالسػػػػػػػػنكية فػػػػػػػػي صػػػػػػػػحيفتيف يػػػػػػػػكميتيف كالتقػػػػػػػػارير السػػػػػػػػابقة لمقػػػػػػػػكائـ 

 صباحيتيف كاستعتي الانتشار إحداىما عمى الأقؿ بالمغة العربية. 
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 الخاتمة                                            
كالقيػػػػػػػد يكفػػػػػػػؿ سػػػػػػػلبمة  لبعديػػػػػػػةالحمايػػػػػػػة ا يػػػػػػػد فػػػػػػػي بكرصػػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػػة آليػػػػػػػةلقيعػػػػػػػد ا

فصػػػػػاح الػػػػػدائـ كالمسػػػػػتمر عػػػػػف شػػػػػركط اسػػػػػتمرار القيػػػػػد التػػػػػي تتمثػػػػػؿ فػػػػػي الإؽ التػػػػػداكؿ عػػػػػف طريػػػػػ
سػػػػػػتثمارم كرقابػػػػػػة عمػػػػػػي ة المقيػػػػػػدة كيبنػػػػػػي عمييػػػػػػا القػػػػػػرار الاكافػػػػػػة المعمكمػػػػػػات المتعمقػػػػػػة بالكرقػػػػػػ

الخاصػػػػػػة  رضػػػػػػتو قكاعػػػػػػد القيػػػػػػد مػػػػػػف شػػػػػػركط الحككمػػػػػػةالمطمعػػػػػػيف عمػػػػػػي معمكمػػػػػػات الشػػػػػػركة كمػػػػػػا ف
يحقػػػػػػػػؽ لسػػػػػػػػكؽ التػػػػػػػػداكؿ عدالتػػػػػػػػو  بأعضػػػػػػػػاء مجمػػػػػػػػس الإدارة كمنػػػػػػػػع تعػػػػػػػػارض المصػػػػػػػػالح بمػػػػػػػػا

مشػػػػػػركات كنزاىتػػػػػػو كيكفػػػػػػؿ المسػػػػػػاكاة لجميػػػػػػع المتعػػػػػػامميف فػػػػػػي السػػػػػػكؽ كآليػػػػػػة الشػػػػػػطب كعقكبػػػػػػة ل
فبالقيػػػػػػد فػػػػػػي بكرصػػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػػة تكػػػػػػكف ، فصػػػػػػاح اللبزمػػػػػػة التػػػػػػي تخػػػػػػؿ بشػػػػػػركط القيػػػػػػد كالإ

كراؽ ليػػػػػػات الرقابيػػػػػػة عمػػػػػػي الأ ماليػػػػػػة قػػػػػػد جمعػػػػػػت تحػػػػػػت يػػػػػػدييا كافػػػػػػة الآالييئػػػػػػة العامػػػػػػة لمرقابػػػػػػة ال
الماليػػػػػػة المقيػػػػػػدة بالسػػػػػػكؽ فيعػػػػػػد بػػػػػػذلؾ القيػػػػػػد أىػػػػػػـ آليػػػػػػات حمايػػػػػػة التػػػػػػداكؿ فػػػػػػي بكرصػػػػػػة الأكراؽ 

، كالشػػػػػػػػػركات التػػػػػػػػػي تخػػػػػػػػػؿ الماليػػػػػػػػػة فيػػػػػػػػػك أداة جامعػػػػػػػػػة لأدكات رقابيػػػػػػػػػة كحمائيػػػػػػػػػة متعػػػػػػػػػددة
بمتطمبػػػػػات الإفصػػػػػاح التػػػػػي حػػػػػددتيا الييئػػػػػة يجػػػػػب شػػػػػطبيا بعػػػػػد اتخػػػػػاذ الييئػػػػػة معيػػػػػا 

الحفػػػػػاظ عمػػػػػي حقػػػػػكؽ حممػػػػػة الأسػػػػػيـ كبػػػػػذلؾ الإجػػػػػراءات اللبزمػػػػػة قبػػػػػؿ الشػػػػػطب مػػػػػع 
ـــــلازو نكػػػػػكف قػػػػػد انتيينػػػػػا مػػػػػف بحثنػػػػػا  ـــــبح ان الإفظ

لاضـــزًرار لٛـــذ الأٔراق انًبنٛـــخ 

 ثبنجٕرطخ

 تـ بحمد الله

 التكصيات
فصػػػػػػػاح ككضػػػػػػػع آليػػػػػػػة جديػػػػػػػدة كمتطػػػػػػػكرة كاعػػػػػػػد القيػػػػػػػد مػػػػػػػف قكاعػػػػػػػد الحككمػػػػػػػة كالإتفعيػػػػػػػؿ ق 

الييئػػػػػػة العامػػػػػػة إلػػػػػػزاـ الشػػػػػػركات لضػػػػػػبط تعػػػػػػاملبت المطمعػػػػػػيف عمػػػػػػي أسػػػػػػرار الشػػػػػػركة فيجػػػػػػب عمػػػػػػي 
خطػػػػػػار الييئػػػػػػة بػػػػػػأم تغيػػػػػػر فػػػػػػي كشػػػػػػؼ المطمعػػػػػػيف  بتقػػػػػػديـ كشػػػػػػكؼ شػػػػػػيرية بػػػػػػالمطمعيف لمييئػػػػػػة كا 
كتعمػػػػػػػؿ الييئػػػػػػػة عمػػػػػػػي إنشػػػػػػػاء إدارة تكػػػػػػػكف ميمتيػػػػػػػا رقابػػػػػػػة تعػػػػػػػاملبت المطمعػػػػػػػيف فػػػػػػػي البكرصػػػػػػػة 

فػػػػػػي الضػػػػػػبط كالتفتػػػػػػيش كالتحقيػػػػػػؽ عمػػػػػػي تعػػػػػػاملبت المطمعػػػػػػيف بنػػػػػػاء  سػػػػػػمطة مكسػػػػػػعة يكػػػػػػكف ليػػػػػػا
تحػػػػػت يػػػػػدييـ  أك كصػػػػػؿ إلػػػػػي عمميػػػػػـ مػػػػػف معمكمػػػػػات كمػػػػػا يجػػػػػب عمػػػػػي الييئػػػػػة العامػػػػػة  عمػػػػػي مػػػػػا

تكسػػػػػػيع نطػػػػػػاؽ المطمعػػػػػػيف ليشػػػػػػمؿ كػػػػػػؿ مػػػػػػف كصػػػػػػؿ إلػػػػػػي عممػػػػػػو معمكمػػػػػػات بسػػػػػػبب عممػػػػػػو فػػػػػػي 
كمػػػػػػػف تػػػػػػػربطيـ  كيشػػػػػػػمؿ أقػػػػػػػاربيـ حتػػػػػػػى الدرجػػػػػػػة الرابعػػػػػػػةالشػػػػػػػركة أك الجيػػػػػػػات المتعاممػػػػػػػة معيػػػػػػػا 

 علبقة مصاىرة أك صداقة . بيـ 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َٓٔ- 

 العالميف ...،،،ىذا كالحمدلله رب 
  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُٓٔ- 

 لبئًخ انًراجع

 أولاً : المراجع العربٌة : 

حوكمة الشركات والتموٌدل مدع التطبٌدق علدً سدوق المدال فدً مصدر ، دراسدة معددة بمعرفدة كلٌدة  .ٔ

 . ٕ٘ٓٓجامعة القاهرة ،  –الاقتصاد والعلوم السٌاسٌة 

ً بورصة الأوراق المالٌة أحمد باز محمد متولً الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات ف / د .ٕ

 . ٕ٘ٔٓ، دراسة مقارنة ، دار الجامعة الجدٌد ، ط 

 أحمد عبد الرحمن الملحم ،  / د .ٖ

 .ٕٕٔٓ، دار النهضة العربٌة ، عملٌات البورصة  ةتسوٌ –/ أشرؾ إبراهٌم الضبع  د .ٗ

ر بحث بعنوان أداء سوق المال فً مصر الكفداءة وتسدعٌر وإدارة مخداط –أشرؾ شمس الدٌن  / د .٘

السوق مجلة التنمٌة المالٌدة فدً الأسدواق الناشدبة التجربدة المصدرٌة إصددار مشدترك بدٌن المركدز 

المصري للدراسدات الاقتصدادٌة القداهرة مصدر والمركدز الددولً للنمدو الاقصدادي سدان فرنسٌسدكو 

 كالٌفورنٌا 

  2ٕٓٓاهمة دار الجامعة الجدٌدة حوكمة شركات المس -د / المعتصم بالله الؽرٌانً  .ٙ

أمال محمد ماهر ، تحلٌل العلبقة بٌن جودة الأرباح المحاسبٌة وظداهرة عددم تماثدل المعلومدات  / د .2

  2ٕٔٓبً ، العدد الثانً دٌسمبر وأثرها علً تكلفة رأس المال ، مجلة الفكر المحاس

علبقة المحتوي المعلوماتً لقوابم المالٌدة وتقدارٌر المراجعده بكفالدة  –/ أمٌن السٌد أحمد لطفً  د .2

  2ٕٓٓسوق الأوراق المالٌة الدار الجامعٌه 

الطبعدة الثانٌدة ، مزٌددة ومنقحدة ،  –بدر حامدد ٌوسدؾ المدلب ، النظدام القدانونً لأسدواق المدال  / د .2

ٕٕٓٔ  

الالتزام بالإفصاح عن المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة دراسة  –بلبل عبد المطلب بدوي  / د .ٓٔ

  ٕٙٓٓر النهضة العربٌة القاهرة مقارنة بٌن القانون المصري والإمارتً دا

د / جلبل إبراهٌم العبد تقٌٌم الأسهم والسندات مددخل الهندسدة المددنً المكتدب الجدامعً الحددٌث  .ٔٔ

  ٕٓٔٓالطبعه الثانٌة 

العثمػػاف ، الإفصػػاح كالشػػفافية فػػي المعمكمػػات المتعمقػػة بػػالأكراؽ الماليػػة  د / جمػػاؿ عبػػد العزيػػز .ُِ
 . ََُِالمتداكلة في البكرصة دراسة قانكنية مقارنة دار النيضة العربية 

، دار النهضدة العربٌدة  2ٕٓٓ، طبعة لبت المطلعٌن علً أسرار الشركة حسٌن فتحً ، تعام / د .ٖٔ

 ش عبد الخالق ثروت  ٕٖ، 

. روبلو وفلٌب دلٌبدك ومٌشدال جرمدان ،  المطدول فدً القدانون التجداري ، ترجمدة  د / رٌبٌر . ر .ٗٔ

 منصور القاضً ، 

،  2ٕٓٓ/ سلٌم حداد ، بٌروت ، مجلد المإسسة الجامعٌة للدراسات والنشر والتوزٌع ، طبعة  د .٘ٔ

  ٕفقرة  IIالجزء الأول ، المجلد 

 ، دار  النهضة العربٌة  . ٕٔٔٓسة ، ، الشركات التجارٌة ، الطبعة الخامد / سمٌحة القلٌوبً  .ٙٔ

، بورصددة الأوراق المالٌددة والبورصددات التددً تددإثر فددً كفابددة أداء  / صددالح أحمددد البربددري د .2ٔ

  ٕٔٓٓرسالة الدكتوراه مقدمة لكلٌة الحقوق جامعة الأسكندرٌة  الضبطوظابفها وقواعد 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِٓٔ- 

 ل .لنظام القانون لأسواق رأس المابعض جوانب ا –/ عاشور عبدالجواد  د .2ٔ

 .ٕٔٔٓإسسات ، دار الفكر لجامعً، عاطؾ ولٌم أتدراوس، التموٌل والإدارة المالٌة للم / د .2ٔ

عبددد الددرحمن عددادل خلٌددل ، محمددد قاسددم حسددن محمددد العزانددً ، الددتحفظ المحاسددبً فددً ظددل  / د .ٕٓ

حوكمة الشركات وأثره علً جدودة الأربداح ، دراسدة مٌدانٌدة ، بحدث منشدور فدً مجلدة الدراسدات 

 .2ٕٔٓ/ٔ/ٕ، فً ٕٙ، ع 2ٌن ، مجلد جامعة النٌلالعلٌا ، 

  2ٕٓٓ،  ٕٙٓٓد / عبد الؽفار حنفً ، الاستثمار فً الأوراق المالٌة ، الدار الجامعٌة ،  .ٕٔ

  22ٙٔالخصخصه وتقٌم الأصول والأسهم فً البورصة بدون دار نشر ،ط  -د / عبدالله سالم  .ٕٕ

 فصاح ، بدون دار نشر ولاسنة طبع، التزام الشركات بالشفافٌة والإمحمودعصام حنفً د /  .ٖٕ

 شركة الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة بدون ناشر  – ........................ -

/ ؼنام محمد ؼنام ، تحرٌم الكذب علً المساهمٌن فً شركات المساهمة فً قوانٌن دول  د .ٕٗ

 مجس التعاون الخلٌجً مطبوعات جامعة الكوٌت بدون سنة نشر

دراسدة تحلٌلٌدة  –الحماٌة الجنابٌة لشفافٌة أسدواق الأوراق المالٌدة  –فتحٌة محمد قوراري  / د .ٕ٘

تاصددٌلٌة مقارندده فددً القددانونً الإمدداراتً والفرنسددً منشددور فددً مجلدده الحقددوق للبحددوث القانونٌددة 

والاقتصددادٌة مجلددة فصددلٌة تصددرها كلٌددة الحقددوق جامعدده الاسددكندرٌة الناشددر دار الجامعددة الجدٌدددة 

 سنه نشر  بدون

( فدً تعظدٌم الاسدتفادة بالمعلومدات تقدارٌر XBRLد / فهٌم أبو العزم محمد ، استخدام لؽة الدـ ) .ٕٙ

الأعمال المنشدورة ألكترونٌداً ، المجلدة العلمٌدة للتجدارة والتموٌدل ، كلٌدة التجدارة ، جامعدة طنطدا ، 

 . ٖٕٓٓالعدد الثانً 

،  ٕٔٔٓمحمددد إسددماعٌل هاشددم ، الرقابددة علددً التددداول فددً بورصددة الأوراق المالٌددة طبعددة  / د .2ٕ

 بدون دار نشر 

، الدار الجامعٌة ، محمد صالح الحناوي ، د / طارق الشهاوي ،الإدارة المالٌة مدخل معاصر  / د .2ٕ

ٕٓٔٔ  

 ٖٗٗٔلجامعٌده تداول الأوراق المالٌة دراسة مقارنه دار المطبوعدات ا –/ محمد علً سوٌلم  د .2ٕ

  ٖٕٔٓهـ 

 ََِْالشركات التجارية دار الجامعة الجديدة  -محمد فريد العريني د /  .َّ

  ََِٔالشركات  التجارية الدار الجامعية  –د / مصطفي كماؿ طو  .ُّ

تحلٌدل وإدارة بورصدة الأوراق المالٌدة ، دار رسدلبن ، بددون سدنة  –مصطفً ٌوسدؾ كدافً د /  .ٕٖ

 طبع 

 تثمار فً البورصة المصرٌة والبورصات العربٌة د / منً قاسم ، دلٌل الأس .ٖٖ

نزٌهدده محمدددد الصددادق المهددددي الالتددزام قبدددل التعاقدددي بدددالإدلاء بالبٌانددات المتعلقدددة بالعقدددد  / د .ٖٗ

 ،  22ٙٔوتطبٌقات علً بعض أنواع العقود ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، 

محاسددبً الإلكترونددً ، دراسددة د / نعمددان صددلبح الدددٌن عددامر ، تقٌددٌم مدددى فاعلٌددة الإفصدداح ال .ٖ٘

المجلد الثامن والعشورن ،  –جامعة الزقازٌق  –اختبارٌة ، مجلة البحوث التجارٌة ، كلٌة التجارة 

 . ٕٙٓٓلثانً العدد ا



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ّٓٔ- 

الأكراؽ الماليػة كأسػكاؽ المػاؿ تكزيػع منشػأة المعػارؼ بالإسػكندرية ، منير إبراىيـ ىنػداكم ، د /  .ّٔ
ََِٕ. 

اسبً فً ظل النظام المحاسبً المدالً وأثدره علدى جدودة المعلومدة ، نذٌر سمٌر ، الإفصاح المح .2ٖ

رسالة ماجستٌر مقدمدة لجامعدة قاصددي مربداح ورقلدة كلٌدة العلدوم الاقتصدادٌة والتجارٌدة وعلدوم 

 من المقدمة الموقع على الإنترنت. ٔالتسٌٌر قسم العلوم التجارٌة صـ

 ثانٌاً : المراجع الأجنبٌة : 

1- Albert CHAVANNE, narie – Claude folgard ( Esci. O querie ) juris 

– classeur, pdn al , a, t 405n . 42; crum. 7anai , 1951, s.1952. 

1952- I .21, note legal 

2- Joshi, P. L. S Modhahki, J., 2003, Finanaial reporting on Internet 

Empirical euiden cefrom Bahrain and Kuwait , Asia Review of 

Accaumting , vol., 11, No.1. P. 97 – 98. 
 ثالثاً : الرسابل العلمٌة : 

التددداول الإلكترونددً لدلؤوراق المالٌددة ، دراسددة مقارنددة  –د / بددٌر عبددد الوهدداب بدددٌر عبدد الوهدداب  .ٔ

 .ٕٕٓٓبؤحكام الشرٌعة الإسلبمٌة ، رسالة دكتوراة ، جامعة بنها ، 

الأوراق المالٌة وإستؽلبل المعلومدات الداخلٌدة بواسدطة العدالمٌن  سوق –/ صالح أحمد البربري  د .ٕ

ببددواطن الأمددور دراسددة قانونٌددة مقارندده بحددث مقدددم إلددً مددإتمر العلمددً السددنوي الخددامس عشددر 

لأسددواق الأوراق المالٌددة والبورصددات كلٌددة الشددرٌعه والقددانون جامعدده الإمددارات العربٌددة المتحدددة 

ٕٓٓ٘  

الجمعٌدات العمومٌدة ودورهدا فدً إدارة شدركات المسداهمة رسدالة  - / رحاب محمود داخلً علدى د .ٖ

 م مقدمة لكلٌة الحقوق جامعه القاهره.  ٕٓٔٓ – ٖٔٗٔدكتوراه 

د / فدددارس محمدددد العجمدددً ، رقابدددة سدددوق المدددال علدددً إدارة محدددافظ الأوراق المالٌدددة وصدددنادٌق  .ٗ

كتدوراة ، جامعدة القداهرة ، الاستثمار ، دراسة مقارندة بدٌن القدانون المصدري والكدوٌتً ، رسدالة د

 .ٕٕٔٓسنة 

/ محمددد فدداروق عبددد الرسددول ، الحماٌددة الجنابٌددة لبورصددة الأوراق المالٌددة ودور الشددرطة فددً  د .٘

 . ٕٙٓٓسالة دكتوراة ، القاهرة ، الحماٌة دراسة مقارنة ر

قوق محمد محب الدٌن قرباش النظام القانونً لشراء الشركة لأسهمها رسالة دكتوراه كلٌة الح / د .ٙ

 جامعه القاهرة 

الحماٌدة الجنابٌدة لسدوق الأوراق المالٌدة ، دراسدة مقارنده رسدالة  –/ هٌثم أحمد محمود سدلبمة  د .2

  ٕٔٔٓدكتوراه كلٌة الحقوق جامعه القاهرة 

سددامً محمددد علٌددان الخراشددة ، حوكمددة شددركات المسدداهمة المدرجددة فددً البورصددة، رسددالة د /  .2

 م ٖٕٔٓهـ /  ٖٔٗٔدكتوراه ، 

 : الدورٌات والقوانٌن :  رابعاً 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ْٓٔ- 

  222ٔلسنة  COBتقرٌر لجنة عملٌات البورصة  .ٔ

 قواعد القٌد وإجراءاته التنفٌذٌة  .ٕ

لسدنة  ٖٕٗسدتثمار رقدم معداٌٌر المحاسدبة المصدرٌة الصدادر بقدرار وزٌدر الا 2المعٌار المحاسبً  .ٖ

  ٘لأحدث تعدٌلبتها ، ط  وفقاً  ٕٙٓٓ

 ٌٖٕٗر المالٌة رقم الصادر بقرار وز ٘ٔالمعٌار المحاسبً رقم  .ٗ

دراسة متخصصة  –جرٌمة القرصنة المعلوماتٌة مجلة التشرٌع  –علً أحمد فرجانً  / المستشار .٘

 ، السنة الثانٌة  ٕ٘ٓٓربع سنوٌة تصدر عن قطاع التشرٌع بوزارة العدل ، العدد السابع أكتوبر 

 

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ٓٔٓ- 

 رشـــــــــــــانفٓ

 

 رقم الصفحة ويـــــــــــــالمحت

 ِ الآية القرآنية 
الانزساو ثبلإفظبح انلازو لاضزًرار لٛذ الأٔراق 

 انًبنٛخ

 يمذيـــــــخ

 المقصكد بالإفصاح المطمب الأكؿ : 
 متطمبات الإفصاح الكاجبة عمي الشركة المقيد ليا أكراؽ مالية المطمب الثاني : 

ّ 
 
ْ 
ٓ 

 ّْ والتوصٌات الخاتمة

 ْْ عـــة المراجــــــقابم
 ْٖ رس ــــــــــــــالفه

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


