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 مقدمة 

 موضوع البحث -أولا

كافية وو  الاياللا لا في   المالية    الأوراقمما لا شك فيه أن أسواق  

تتمتع بدرجة واحدة من الشفافية والنزاهة فتتفاوت مين سيوق ر يق ب يدر 

في  قوة السلطة المطب ة لل انون وكان لزاماً علينيا أن نايق   ف   التفاوت  

نتهيا  قيانون سيوق رأ  افي  تطبي ات لوقائع عملييه تتملي  الدراسة    ههذ 

فيه، وبما أن   الواروةباض الجقائلا    ارتكاب ، و1992لسنة    95الما  رقلا  

ف  تحدث  الت    من أشهق الجقائلا    ه مالومات جوهقية    استغلا جقيمة  

مالومييات  اسييتغلا هييذا السييوق فسييوه ناقيييها، حيييي تاتبييق جقيميية 

 الأوراقسيوق  في   جوهقية من أ طيق وأشيهق جيقائلا بيانيات الشيقكات  

ها وأيضيا اسيتغلالالكشي  عين  ف   المالية حيي أن تلك المالومات صابه  

بهذه الجقيمة وأهلا   متال ةالإثبات، و يق ولي  عدم وجوو قضايا كليقة  ف  

مالوميات جوهقيية قضيية البنيك   اسيتغلا تلك ال ضايا المقتبطة بجقيمة  

مصيق في   المتهلا فيها باض من الشخصيات المشهورة  المصقي  الوطن   

وتقجيع  طورتهيا ىليم ىمكانييه   –سنتحدث عنها تفصيلاً لاح ياً  الت    و  –

علم   فاطلاعهالشقكة مهما كانت ورجته،  ف   حدوثها عن طقيق أحد موظ

تجاي    –سواء بصورة رسمية أو غيق رسيمية    –تلك المالومة الجوهقية  

 ها ممكنه.استغلالمنها و والاستفاوةاحتماليه تسقيب تلك المالومة 
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 :أهداف البحث -ثانيا

يهييده هييذا البحييي ىلييم تسييليى الضييوء علييم جقيميية اسييتغلا  

المالومييات الجوهقييية فيي  سييوق الأوراق المالييية باعتبارهييا ميين أ طييق 

الجقائلا الاقتصاوية الت  تؤثق علم نزاهة وعدالة الأسواق الماليية. يسيام 

البحيي ىلييم تحلييي  مبييدأ الشييقعية الجنائييية فيي  هييذا النييو  ميين الجييقائلا، 

وتوييح الإطار ال انون  الذي يحكمها وف ًا ل انون سوق رأ  الما  رقيلا 

. كما يهده ىلم ت ديلا وراسة تطبي يية تاتميد عليم تحليي  1992لسنة    95

قضييايا عملييية مليي  قضييية البنييك الييوطن  المصييقي، لتوييييح التحييديات 

 .المتال ة بإثبات هذه الجقيمة وآليات مكافحتها

 :أهمية البحث -ثالثا

تبيق  أهميية هيذا البحيي ميين  يلا  التقكييز عليم جقيمية تتسييلا 

بالغمو  والصاوبة ف  الكش  والإثبيات، مميا يجالهيا  ات تي ثيق كبييق 

ا في  سيد  علم الشفافية والل ة ف  الأسواق المالية. ي دم البحي ىسهامًا مهميً

الفجوة الماقفية ال انونية حو  هذا النو  من الجقائلا، ويساعد ف  تحسين 

الفهلا ال انون  والامل  لهذه الجقائلا وتطويق آلييات أكليق فااليية لقصيدها 

ومواجهتها. كما ياُز  من قدرة المشيق  والهيايات الققابيية عليم تطيويق 

ال ييوانين والإجييقاءات لحماييية السييوق المالييية ميين الجييقائلا التيي  تهييدو 

 .است قارها ومصداقيتها
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 البحث:  اشكاليات -رابعا

ما هو الإطار ال يانون  اليذي يينجلا جقيمية اسيتغلا  المالوميات  .1

الجوهقية ف  سيوق الأوراق الماليية بموجيب قيانون سيوق رأ  

 ؟1992لسنة  95الما  رقلا 

كي  يمكن ىثبات وقو  جقيمة اسيتغلا  مالوميات جوهقيية في   .2

 ظ  صاوبة الكش  عن هذه الجقائلا وندرة ال ضايا المتال ة بها؟

ميا هييو وور المييوظفين وا يي  الشيقكات فيي  تسييقيب المالومييات  .3

 الجوهقية واستغلالها، وكي  يمكن الحد من هذه الجاهقة؟

ىلم أي مدى يمكن لمبدأ الشقعية الجنائية أن يوفق يمانات كافية  .4

لملاح ة مقتكب  جقيمة استغلا  المالومات الجوهقية ف  السوق 

 المالية؟

ما ه  أبيق  التحيديات التي  تواجيه الهيايات الققابيية في  رصيد  .5

جقائلا استغلا  المالومات الجوهقية، وميا هي  الوسيائ  الحديلية 

 الت  يمكن استخدامها لمكافحتها؟

 منهج البحث: -خامسا

لدراسية جقيمية   المنهج التحليلي التطبيقي  ياتمد هذا البحي علم

استغلا  المالومات الجوهقية في  سيوق الأوراق الماليية. يتملي  الجانيب 

التحليل  ف  تفكيك النصوص ال انونية المتال ة بهذه الجقيمة، ملي  قيانون 
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، وتحليلهيا لفهيلا الأركيان المكونية 1992لسينة    95سوق رأ  الما  رقلا  

للجقيمة وارثار المتقتبة عليها. كما يشم  التحليي  وراسية مبيدأ الشيقعية 

الجنائية وكيفية تطبي ه علم هذه الجقائلا، مع م ارنة التشقياات المصقية 

 .بالتشقياات الدولية  ات الصلة

أما الجانب التطبي  ، فيتجلم من  لا  استاقا  قضيايا واقايية 

لجقيميية اسييتغلا  المالومييات الجوهقييية، مليي  قضييية البنييك الييوطن  

المصقي. يهده هذا الجانب ىليم تسيليى الضيوء عليم التحيديات الامليية 

التيي  تواجييه ىثبييات الجقيميية وملاح يية مقتكبيهييا. ميين  ييلا  تحلييي  هييذه 

ال ضايا، يمكن استنتاج الدرو  المستفاوة وت ديلا م تقحات عملية لتحسين 

 .آليات الكش  عن الجقائلا وماالجتها

هذا المنهج يساعد ف  الجمع بين الفهلا النجقي للجقيمية والإطيار 

ال انون  الذي يحكمها، وبين التطبيق الامل  الذي ياكي  الواقيع المييدان  

 .لهذه الجقائلا، مما يجا  البحي أكلق شمولية ووقة

 :خطة البحث  -سادسا

الفص  الأو  عن مبدأ الشقعية  ف     البحي هذا  ف   وسنبدأ حديلنا  

 اللان  الفص   ف   مالومات جوهقية، ثلا ننت    استغلا جقيمة  ف   الجنائية  

ف  مالومات جوهقية    استغلا ىلم شقح وقائع وتطبي ات عملية ل ضايا  

 المالية.  الأوراقجقائلا بيانات الشقكات المتال ة بسوق 
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 الفصل الأول

 معلومات جوهرية  استغلالجريمة في  مبدأ الشرعية الجنائية  

 تمهيد وتقسيم :

قييام شيخأ أو مجموعية مين   يمكن تعريف تلك  الجريمكة بهنهكا

سواء   –بالتاام  علم ورقة مالية بناء علم مالومات جوهقية    الأشخاص 

تؤثق علم ساق هذه الورقة، و ليك قبي    -حصلوا عليها بحكلا عملهلا أم لا  

 الإفصاح عن هذه المالومة للجمهور.

وهذا النو  من الجيقائلا ليه أهميية  اصيه حييي غالبيا لا يقتكبيه 

في  من الشخصيات المشهورة   نسوى  وى الياقات البيضاء والذين يكونو

الدولية، وتقجيع الحكمية وراء تجيقيلا هيذا النيو  مين السيلو  ىليم كونييه 

 الأوراقسيوق ف  يتاار  مع مبدأ الاد  والمساواة بين سائق المتااملين 

المالية، فمن غيق الااو  السماح لمتااملين تلك السوق بالتداو  بنياء عليم 

المتاياملين، فيلا  لبياق مالومات جوهقية مع عدم تيوافق تليك المالوميات 

 هذه الحالة تكافؤ للفقص.ف  يوجد 

المالومييات  اسييتغلا لتجييقيلا  الشييقع وسييوه نتنيياو  الأسييا  

في  المالية    الأوراقسوق  ف   جقائلا بينات الشقكات الم يدة  ف   الجوهقية  

 ن اط متتاليه.
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( 1) المصقيمن قانون سوق رأ  الما     64نصت الماوة    أولا :

" ف     علم  عليها  منصوص  أشد  ع وبة  ب ي  الإ لا   عدم  قانون  أي  مع 

آ ق، يااقب بالحب  مدة لا ت   عن سنتين، وبغقامة لا ت   عن  مسين  

جني أيهما    ة أل   من  سائق  توقاه  أو  مؤثلا  نفع  من  المخال   ح  ه  ما  أو 

( عشقين مليون جنيه أو ملل  ما ح  ه المخال  20أكبق، ولا تزيد علم )

الا وبتين   بإحدى هاتين  أو  أكبق،  أيهما  توقاه من  سائق  أو  نفع مؤثلا  من 

ك  من أفشم سقا اتص  به أو اطلع عليه بحكلا عمله تطبي ا لأحكام هذا 

أثبت   أو  أولاوه،  أو  أو  وجه  هو  منه  نفاا  ح ق  أو  ت اريقه  ف   ال انون، 

وقائع غيق صحيحة، أو أغف  ف  هذه الت اريق وقائع تؤثق ف  نتائجها، أو  

المنصوص    الأوراقف   تتاام    للأحكام  بالمخالفة  المالية  الأووات  أو 

 مكقر( من هذا ال انون". 20عليها بالماوة ) 

: الماوة    ثانياً  الما    20نصت  رأ   سوق  قانون  من  مكقر 

عن   المصقي مالومات  لديهلا  تتوافق  الذين  الأشخاص  علم  "يحجق 

المقاكز المالية للشقكات الم يدة بالبورصة أو نتائج أنشطتها وغيقها من  

الشقكات،  الت    المالومات   هذه  أويا   علم  الت ثيق  ش نها  من  يكون 

قب  الإعلان أو الإفصاح عنها للجمهور،   الشخص التاام  عليها لحسابهلا 

بصورة   للغيق  المالومات  تلك  ىفشاء  الأشخاص  هؤلاء  علم  يحجق  كما 

مباشقة أو غيق مباشقة، وتحدو اللائحة التنفيذية لهذا ال انون وقواعد ال يد  

 
بإصدار قانون سوق رأ  الما ، الجقيدة القسمية،  1992لسنة   95( قانون رقلا  1

 .  22/6/1992 ف مكقر  25الادو رقلا  
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المالومات   نوعية  عمليات الت    بالبورصة  علم  الت ثيق  ش نها  من  يكون 

 التداو ".

: الماوة    ثالثاً  ل انون سوق    244كما نصت  التنفيذية  اللائحة  من 

من المديقين  ي  ( السابق  كقه علم "لا يجو  للشقكة ولا لأ1رأ  الما )

تكون قد توفقت لديهلا الت    المالية    الأوراقأو الااملين بها التاام  علم  

مالنة   غيق  عنها  بيانات  أو  بش نها  متاحه  ف   مالومات  غيق  أو  السوق 

لسائق المتااملين فيه، ولو كانت هذه المالومات أو البيانات غيق مكتملة،  

هذه   علم  وشيك  بتاام   متال ة  كانت  أ ق    الأوراقوسواء  ب مق     يأو 

أو علم الجهات المصدرة لها أو علم أساار    الأوراق ت ثيق جوهقي علم  

 التاام  بها" 

من قواعد وىجقاءات قيد واستمقار قيد   34ونصت الماوة    رابعاً :

"2المالية)   الأوراقوشطب   علم  يتقتب    (  أحداثا  تواجه  ك  شقكة  تلتزم 

  319عليها مالومات جوهقية وف ا للتاقي  الوارو بالبند )ب( من الماوة  

رقلا   الما   رأ   سوق  ل انون  التنفيذية  اللائحة  أن    1992لسنة    95من 

التداو   شاشات  علم  لنشقها  البورصة  بإ طارها  فورا  عن  لك  تفصح 

موعد يسمح  ف   للبورصة، علم أن يتلا الإفصاح    الإلكتقون  وعلم الموقع  

 
( اللائحة التنفيذية ل انون سوق رأ  الما  الصاورة ب قار و يق الاقتصاو والتجارة  1

 . 1993-4-8 ف تابع  81، الوقائع المصقية الادو 1993لسنة  135الخارجية رقلا  
( قواعد قيد وطب الأوراق المالية بالبورصة المصقية، نسخة مادلة أغسط   2

 لهياة الققابة المالية.  القسم ، الموقع 2018
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للبورصة بنشق هذه الأحداث فورا قب  أو  جلسة تداو  تالية لوقت وقو  

 تلك الأحداث .

 وتاتبق من الأحداث الجوهقية علم الأ أ ما يلم : 

أي ىصدار جديد م تقح للسندات وأي يمانات أو رهونات تتالق    .1

 .بها

أي ققار يتقتب علية استدعاء أو ىلغاء أوراق مالية مسجلة سبق    .2

 ىصدارها.

أو هيك  رأ  .3 التموي   تغييق م تقح ف  هيك   يتجاو      أي  الما  

أو    5% وورية  مالية  قوائلا  ا ق  واقع  من  المساهمين  ح وق  من 

وكذا   للشقكة  المالية  حجلا   أيالأويا   علم  تفق   قيوو 

 الاقتقا  المتاح للشقكة. 

 من ىيقاوات أ ق سنة مالية. %5تااقدات ب يمة تزيد عن   أي  .4

 المجانية أو كليهما. سهلاالتو ياات الن دية أو تو ياات الأ .5

 الشقكة.  سهلاال قارات المتال ة بتادي  ال يمة الإسمية لأ .6

استقاتيجيين    اتفاق   أي  .7 مستلمقين  و و   عليه  يتقتب  م تقح 

 الشقكة. أسهلالشقاء حصة من 

أو   .8 بنشاطها  تتالق  الشقكة  يد  تحكيلا  أو  قضائية  وعاوى  ىقامة 

تتجاو    لها  المملوكة  الأصو   من  بغيقها  أو  مساهماتها  بإحدى 
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من ح وق الملكية للشقكة وف ا ر ق قوائلا مالية ماتمدة   %2قيمتها  

 للشقكة )سنوية أو ربع سنوية(.

صدور أية ققارات من الجهات الاوارية بالدولة تؤثق علم أنشطة    .9

 تادي  أو سحب أو ىلغاء لهذه ال قارات.  وأيالشقكة 

 تااملات تجارية مع أطاره  ات الالاقة.  أي  .10

ىقامة وعاوى قضائية يد أحد أعضاء مجل  ىوارة الشقكة أو    .11

بها   القئيسيين  المديقين  ويقتبى ف   أحد  بالشقكة  يتالق  ش ن 

 منهلا. ي بمخالفات منسوبة لأ 

الحقيأ   القج   عناية  ببذ   أ طارها  ف   تلتزم  أن  الشقكة  علم  ويجب 

تكون   بإبلاغها  ت وم  مالومات  أو  وقائع  أو  بيانات  أي  أن  من  للت كد 

يكون   ش ءأي  ف   مالومات صحيحة وغيق مضللة وأنها لا تستباد أو تخ 

 من ش نه الت ثيق علم مضمون هذه الوقائع أو المالومات. 

: الماوة    خامساً  اللائحة    319ونصت  ل انون سوق    التنفيذيةمن 

 علم باض التاقيفات الهامة وهم :  المصقيرأ  الما  

التلاعب   :  في  أ(  ب صد    أيالأسعار  عم   عن  امتنا   أو  عم ، 

المالية يكون من ش نه الإيقار بك  أو   الأوراقالت ثيق علم أساار تداو   

الأساار ف   المالية، ويخضع التلاعب    الأوراقسوق  ف   باض المتااملين  

 من قانون سوق رأ  الما . 3بند   63لحكلا الماوة 
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يكون لها الت    المالومة أو المالومات    ب( المعلومة الجوهرية :

أو   للتداو ،  ال ابلة  أو  المطقوحة  المالية  الورقة  علم ساق  ملمو   ت ثيق 

ت ثيق علم ال قارات الاستلمارية للمتااملين عليها، أو ت ثيق علم اتجاهات 

ىتاحتها  ف   التاام    يتلا  مالنة عندما  الجوهقية  المالومة  وتصبح  السوق. 

المتااملين   لل واعد ف   لجمهور  وف اً  الطقي ة  وبذات  واحد  وقت 

 الحاكمة والمنجمة للإفصاح بالبورصة.  الإجقاءات و

الداخلية المعلومات  الجوهقية  أي  :    ج(  المالومات  للا  الت    من 

من   شقكة  بإعما   مقتبطة  وتكون  المتااملين  لجمهور  ىعلانها  يتلا 

أو   المالية  أوراقها  المتداولة  الكيانات  أي  الشقكات  أو  الأطقاه  من 

 المقتبطة بها. 

: ك  من اطلع علم مالومات   د( المطلع على المعلومات الداخلية

منفاة  تح يق  ش نها  من  مالية  أوراق  من  تصدره  ما  أو  الشقكات  بش ن 

أو   بصورة شقعية  الاطلا   تلا  وسواء  أ ق،  لصالح شخأ  أو  لصالحة 

غيق شقعية وسواء اطلع بنفسه علم المالومات أو وصلت ىلم علمه عن  

ويخضع  مباشقة  غيق  أو  مباشقة  بصلة  أو  بصورة  أ ق  شخأ  طقيق 

)  استغلا  الماوة  لحكلا  الدا لية  رأ   64المالومات  سوق  قانون  من   )

 الما .

ك  شخأ ح ق نفاا سواء بطقي ة مباشق    :  الداخليالمتعامل  ه(  

أو   وا لية  مالومات  علم  بناء  تاامله  من  لغيقه  أو  لنفسه  مباشق  غيق  أو 
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نفاا  استغلال ح ق  قد  ىليها  المشار  المالومات  من  المستفيد  وياتبق  لها،  ه 

 هذه الحالة.ف  ( من ال انون 64تطبيق أحكام الماوة )ف  منها 

ك  مجموعة من المتااملين أو غيقهلا    المجموعة المرتبطة :و(  

من الأشخاص تكون  اياة للسيطقة الفالية لنف  الأشخاص الطبيايين  

الا الأشخاص  لذات  بينها  عتبارأو  يجمع  أو  التصويت    اتفاق ية  ف   عند 

مجال    أو  المالية  للورقة  المصدرة  للشقكة  الاامة  الجماية  اجتماعات 

 ىوارتها.

 : الماوة    سادساً  ونصت  اللائحة    326كما  ل انون    التنفيذيةمن 

ف   سوه نحتاجها  الت   علم باض التاقيفات  المصقي سوق رأ  الما   

 عق  مويوعنا وهم : 

: الشراء  عرض  علم    أ(  المطقوح    الأوراق  مالك  الاق  

ب وراق مالية  ما بدلةالمالية مح  الاق  سواء كان م اب  الشقاء ن دياً أو 

 أو عقياً مختلطاً، وسواء كان الاق  ىجبارياً أو ا تيارياً.  أ قى

: الفعلية  السيطرة  أو    ب(  ويع  لأ  اتفاقك   ملكية  أو    سهلاأو 

تايين أغلبية أعضاء مجل   ف   حصأ أياً كانت نسبتها تؤوى ىلم التحكلا  

للشقكة  ف   أو    الإوارة الاامة  الجمايات  من  أو  منه  الصاورة  ال قارات 

 المانية. 
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والا  :  الأشخاصج(   الطبياية  والكيانات عتبار الأشخاص  ية 

والاتحاوات والقوابى والتجماات المالية وتجماات الأشخاص    الاقتصاوية

أو   ىوارتها  أو مقاكز  تمويلها  أو  ت سيسها  أو  ا تلاه طقق تشكيلها  علم 

 جنسياتها. 

 : المرتبطة  الأشخاص  بينهلا    د(  يجمع  الذين    اتفاق الأشخاص 

الخاياة  الشقكات  ىحدى  علم  الفالية  السيطقة  أو  الاستحوا   بغق  

مكتوباً أو غيق مكتوب، وياد من   تفاقلأحكام هذا الباب سواء كان هذا الا

من أقاربهلا حتم الدرجة  أي  الأشخاص المقتبطة الأشخاص الطبيايون و

الا  والأشخاص  والقوابى عتبار اللانية،  والاتحاوات  والكيانات  ية 

أكلق   أو  المكونة من شخصين  المالية    أسهلا تكون غالبية    الت والتجماات 

أو حصأ ىحداها مملوكة مباشقة أو بطقيق غيق مباشق للطقه ار ق 

الخاياون   الأشخاص  من  ياد  كما  واحداً،  شخصاً  مالكها  يكون  أو 

 للسيطقة الفالية لشخأ آ ق.

المحاكلا المشق ِّ   أن    النهايةفي  ذكره    المهمومن   جا   قد 

ووائق   المختصة  ه   الاقتصاوية وقد  صأ  الجقائلا،  من  النو   بهذا 

 المالومات الجوهقية.  استغلا ابتدائية بهذه المحاكلا لنجق جنح 
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 الثانيالفصل 

 معلومات جوهرية  استغلالوقائع عملية لقضايا 

 تمهيد وتقسيم: 

الأشياء    الأمللةتاتبق   أهلا  من  الفكقة الت    الواقاية  تويح 

فضلنا   ولذلك  ال ارئ  ىلم  طقي ه  ب سق   وتوصلها  نهاية  ف   والمالومة 

الشقكات  بيانات  بجقائلا  المتال ة  ال ضايا  من  عدو  ناق   أن  رسالتنا 

والمتمللة    الأوراقسوق  ف   الم يدة   وا لية    استغلا  ف   المالية  مالومات 

 من أج  تح يق مكاسب وأرباح غيق شقعية. 

 هذا الفص  ىلم ثلاثة مباحي:يي ف  وسوه ن سلا حديلنا 

 استغلا ) المصقي  الوطن   قضية بيع البنك    المبحي الأو  : يي   

 وا لية. مالومة 

لجقيمة    :يي    ثان المبحي    عملية  سقية    استغلا حالة  مالومة 

 . للجمهور من ش نها تح يق نفع لمستغليهاغيق مالنه 

حالة عملية لجقيمة التداو  من الدا   مستغلاً  المبحي اللالي :يي  

 . استحوا  من ش نه تحقيك ساق ورقة ماليةأمق 
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 المبحث الأول 

 المصريالوطني قضية بيع البن  

 (1)معلومات جوهرية( استغلال)

ف  المتال ة ببيانات الشقكات الم يدة    المااصقة من أشهق الجقائلا  

مالومات جوهقية،   استغلا تمت بناء علم  الت    المالية و  الأوراقسوق  

باد ماقفة رغبة  المصقي  الوطن   البنك    أسهلاعلم    الاستحوا  جقيمة    ه 

مستلمق   تفاو   البنك    أسهلاعلم    للاستحوا    استقاتيج أو  بناء    - لك 

مالنه   غيق  جوهقية  مالومات  من  الت    و  –علم  الاديد  فيها  اتهُلا 

البنك    أسهلامصق، حيي قاموا بشقاء باض من  ف   الشخصيات المشهورة  

نية  المصقي  الوطن    مالومة  ماقفتهلا  )بمجقو  البنك  بيع  عملية  قب  

 لا  عملية شقاء البنك من قب   لك   سهلا مستلمق شقائه( وقاموا ببيع الأ

فقق اللمن بين ساق البيع  ف   المستلمق، ليح  وا فارق ساقى كبيق تمل   

 وساق الشقاء.

قد يحتاجها الباض الت    البداية باض البيانات وف   نويح    أولا:

 عند ققاءته لهذه ال ضية: 

 
الحالة الاملية مح  الدراسيية ميين التح ي ييات   لهذهاست اء المالومات  ف   ( تلا الاعتماو    1

كلييم شييما  الجيييزة  2012لسيينة  889ال ضييية رقييلا فيي  أجقتهييا النيابيية الااميية  التيي 

جنايات أموا  عامة عليا وأيضا كافيية الأوراق الم دميية   2011لسنة    81والم يدة بققلا  

 ات فيي  بها ميين قبيي  المحكميية  الاستاانةتلا  الت تلك ال ضية وت قيق لجنة الخبقاء ف   

جنايييات الجيييزة بشيي ن ىجييقاءات  2012لسيينة  10427تحميي  رقييلا  التيي ال ضييية 

 وما شابها من مخالفات. المصقي الوطن الاستحوا  علم أسهلا البنك 
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رقلا  الت    ال ضية   تحم   جنايات    2012لسنة    10427نتناولها 

الجيزة والم يدة   2012لسنة    889الجيزة والم يدة تحت رقلا   كلم شما  

جنايات أموا  عامة عليا بش ن ىجقاءات الاستحوا    2011لسنة    81بققلا  

 وما شابها من مخالفات.المصقي الوطن  البنك  أسهلاعلم 

: حكلا    ثانيا  محكمة    تمهيديصدر  الدائقة   استاناهمن  ال اهقة 

جنوب   بتاريخ  ف   الساوسة  بالأعلم  المذكورة   2017/ 23/8ال ضية 

نكت )وسوه  أشخاص  تسع  فيها  الأسماء  ف   والمتهلا  من  بدلا  أرقام  بذكق 

و لك   ىوانته،  تلبت  حتم  بقئ  المتهلا  لمبدأ  من  ف   ىعمالا  أرقام  صورة 

( ، وتضمن الحكلا  الإحالةققار  ف   واحد حتم تساه طب اً لتقتيبهلا الوارو  

 : ندب لجنة  ماسية تتكون من 

من  ▪ والمصقفية  والمالية  ال انونية  الخبقة  من  وى  ثلاثة 

البنك   ىوارة  مجل   محافظ المقكزيأعضاء  ياينهلا   ،

 .المقكزيالبنك 

الققابة  ▪ هياة  ىوارة  مجل   رئي   نائب  يكون  القابع 

 المالية.

 الخام  نائب رئي  مجل  ىوارة البورصة المصقية.  ▪

 :   سهلاىيضاحات بش ن عمليات التداو  علم الأ ثالثاً :
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الت    وهم    السوق الأولية سوق رأ  الما  بين  ف   يتاين التفققة   .1

تاقيها، الت    المالية    الأوراقتتاام  بالإصدارات الجديدة من  

وب الما ،  لجمع رأ   والمساهلا  البنك  بين  التاام   كتما   اويكون 

التداو   ويتلا  نشاطه  لممارسه  البنك  يتنحم  الما   رأ   نصاب 

بين   السهلا  والسوق ،  اللانويالسوق  ف     المساهمينعلم  لك 

فيه  الت      ه   اللانوية يلت م  )البورصة(  محدواً  مكاناً  لها  يكون 

بتلك الأسواق،  ف   المتااملون   البيع والشقاء لورقة مالية مسجلة 

المالية ويتح ق فيها ن   ملكية الورقة   الأوراقويجقى فيها تداو   

 من شخأ ر ق. 

بيع  الت    ال ضية  ف   والم صوو   هو  أي  البنك    أسهلاناقيها 

الأ وباضهلا  ف     سهلاتداو   المساهمين  بين  اللانوية  السوق 

 الباض.

2. " مصطلح  وجوو  مجل     الإوارةمجل     اتجاهعدم  لأن  للبيع" 

لا يملك   1981لسنة    159يوء قانون الشقكات رقلا  ف     الإوارة

أصي  للمساهمين )ملا  البنك(،   ا تصاص ققار بيع البنك ولكنه  

منع المساهمين من البيع ب  بالاك  يحق    الإوارةولا يملك مجل   

مجل    عز   للمساهمين  الاامة  ىن   الإوارةللجماية  حيي  كاملاً. 

ممللين    ( الحق  ف   المساهمين  لهلا  الذين  هلا  الاامة(  ف  الجماية 

مجل    وعز   أحد    الإوارةتايين   –وقت  أي  ف     –  أعضائهأو 

ىبقاء  متهلا أو مسائلتهلا قانوناً عن أعمالهلا، وكذا تحديد ف   وكذا  
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المزايا الخاصة بهلا ) بدلات حضور الجلسات، بد  الانت ا  .... 

ىيجابياً   يناك   )أرباح(  للبنك  ىيجابية  نتائج  تح يق  أن  كما  ىلخ(، 

مجل    أعضاء  مصالح  ىن  لك    الإوارةعلم  حيي  والمساهمين 

وف   يؤثق   المساهمين  مجل   ف   أرباح  المواو  الإوارةمكاف ة   (  .

 (.1981لسنة   159من ال انون رقلا  102ىلم  59من 

مع   .3 التقويج  علم  طاب  المساهمين  باض  من  التوقيع  أن 

المنصوص عليها   الدا لية  المالومة  قبي   ياد من  المستشارين لا 

فهذا   1992لسنة   95من اللائحة التنفيذية لل انون   319الماوة  ف   

لبيع   استلمارية  بالبحي عن فقصة  لهؤلاء  تفويض  يانم  التوقيع 

القاغبون    أسهلا المساهمون  ي بله  ساق  ب علم  البيع  ف   البنك 

 فالتقويج هنا للتخارج ولي  الاستحوا .

، حيي وجه ىليه  طاب  وهذا ما أكده رئيس هيئة الرقابة المالية

التقويج  اتفاق ال انون عن أي من قب  وفا  المتهلا اللالي لإبداء الق

 الحاوي وه  التوقيع عليه يجا  من التوقيع مخالفة لأحكام البابين  

عشق من اللائحة التنفيذية ل انون سوق رأ  الما     اللان عشق و

المالية 1992لسنة    95 الققابة  هياة  رئي   عليه  رو  والذى   ،

للماوة    2017/ 3/7بتاريخ   طب اً  اللائحة    ف قة  319ب نه  من  )و( 

ياد   لا  ىليها  المشار  الخاياين  أي  التنفيذية  غيق  المساهمين  من 

الأشخاص   لنف   الفالية  الأشخاص    الطبيايينللسيطقة  لذات  أو 

عشق   الحاويية من الأشخاص المقتبطة لأغقا  الباب  عتبار الا
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الا  مويو   كان  ى ا  ىليه  بقغبتهلا    تفاقالمشار  البيع  ف   يتالق 

ات اتفاقمفهوم  في    تفاقإذ لا يدخل هذا الاالتقويج،    اتفاقوتوقيع  

للمادة   وفقاً  المساهمين  بين  إليها  319التصويت  كما المشار   .

الا لبيع    تفاقأن  التقتيب  علم  المساهمين  للغيق أسهمبين  مااً  هلا 

وتايين مقوجين للسام لجلب مستلمقين استقاتيجيين لا يجالهلا  

عشق من اللائحة التنفيذية    اللان أطقاه مقتبطة لأغقا  الباب  

 ل انون سوق رأ  الما .

من    326تاقي  الأشخاص المقتبطة وف اً لنأ الماوة    ىنحيي  

النحو   علم  الما   رأ   سوق  ل انون  التنفيذية  :  التال اللائحة 

التصويت بغق  الاستحوا  أو   اتفاقالأشخاص الذى يجمع بينهلا 

علم احدى الشقكات الخاياة لأحكام هذا الباب   السيطقة الفالية

الا  كان  الأشخاص    تفاقسواء  من  وياد  مكتوب.  غيق  أو  مكتوب 

و الطبيايون  الأشخاص  الدرجة أي  المقتبطة  حتم  أقاربهلا  من 

الا  والأشخاص  والقوابى  عتباراللانية،  والاتحاوات  والكيانات  ية 

أكلق   أو  شخصين  من  المكونة  المالية  تكون  الت    والتجماات 

هلا أو حصأ أحدهلا مملوكة مباشقة أو بطقيق غيق أسهمغالبية  

ياد من  يكون مالكها شخأ آ ق. كما  أو  للطقه ار ق  مباشق 

الفالية  للسيطقة  الخاياون  الأشخاص  المقتبطة  الأشخاص 

و لك   آ ق.  الا ف   لشخأ  أن  الواروة ف     تفاقيوء  الحالة 

 كلا تتالق بالتقويج للتخارج ولي  الاستحوا .استفسارب
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المصرية البورصة  إدارة  مجلس  رئيس  رد  جاء  علم    كما 

الا بش ن  اللالي  المتهلا  من  له  الموجه  ر  ستفسارالخطاب  أي  عن 

بالبيع  ف   البورصة   القئيسيين  المساهمين  بنية  مقتبطة  أحداث 

علم    استقاتيج لمستلمق   شقكة    أسهلاتقويج    اتفاقوتوقياهلا 

وللمستلمقين   للسوق  وراسة  بإعداو  المقوجين  قيام  ثلا  م يدة 

الأ هذه  بيع  بغق   الأحداث سهلاالمحتملين  من  ياد  وأيهلا   ،

وشطب الت    الجوهقية   قيد  ل واعد  طب اً  عنها  الإفصاح  يتاين 

والباب    الأوراق المصقية  بالبورصة  من    اللان المالية  عشق 

ل انون سوق رأ  الما  رقلا   التنفيذية  ،  1992لسنة    95اللائحة 

بتاريخ   كان  لمستلمق   2017/ 6/ 18والذى  البيع  نية  حدث  ب ن 

المساهمين القئيسيين فيما بينهلا علم الاتجاه    اتفاق، أو  استقاتيج 

المساهمين مع مقوج،    اتفاقأو    استقاتيج للبيع لمستلمق   باض 

مستلمق   للتقويج لإيجاو  بدراسات  المقوج  قيام  لا    استقاتيج أو 

من    34الماوة  ف   نأ عليها  الت    تاتبق من الأحداث الجوهقية  

بالبورصة المصقية الصاورة   الأوراققواعد قيد وشطب   المالية 

رقلا   المالية  للققابة  الاامة  الهياة  ىوارة  مجل   لسنة    11ب قار 

الماوة    2014/ 1/ 22ف     2014 هذه  نصت  حيي  وتاديلاتها، 

تتمل   ف   علم أن الأحداث الجوهقية   التغيق ف   هذا الخصوص 

والا  هيك ف   الم تقح   عليه    تفاقالملكية  يتقتب  الذى  الم تقح 

حصة   لشقاء  استقاتيجيين  مستلمقين  الشقكة،    أسهلاف   و و  
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بالإفصاح الذى تقتبه هذه الماوة ينصب علم    لتزامفضلاً عن الا

 الشقكة الم يدة ولي  المساهمين. 

بالإفصاح مل     لتزامحا  حدوث تطور لاحق يتقتب عليه الاف   و

مذكقة   علم  التوقيع  بين    اتفاقحالة  نوايا  أو  طاب  تفاهلا 

مع المشتقى    اتفاقأي  المساهمين الحاليين والمشتقى المحتم  أو  

بش ن   أو مفاويات جدية  الشقكة  الفحأ علم  المحتم  لإجقاء 

الشقكة   يتاين علم  المحتم   الشقاء  أن  ف   عق   الحالات  هذه 

من هذه المالومات للمتااملين أي  تخطق البورصة للإفصاح عن  

الماوة   من  الأولم  للف قة  ل انون    330طب اً  التنفيذية  اللائحة  من 

 . 1992لسنة  95سوق رأ  الما  رقلا 

اللجنة  ف   و كق   .4 أنه  الت    و  المشكلةت قيق  بالأعلم  تلا  كقها 

بفحأ مستندات ال ضية تبين وجوو صورة  طاب من البورصة  

الصق هبة  السيدة  من  موقع  قطا   ف   المصقية  رئي   نائب 

مؤرخ   الم يدة  المالومة يويح    2012/ 9/ 25الشقكات  مدلو  

 :  ي ت حيي تضمن الخطاب سال  الذكق ما  الجوهقية

ورو   ف د  الجوهقية  المالومة  لمدلو   بالنسبة  قيد ف   أما  قواعد 

الماوة    الأوراقوشطب   "تلك  الت    و  34المالية  أنها  تنأ علم 

المالية الت    الأحداث   الورقة  ت ثيق ملمو  علم ساق  لها  يكون 
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المطقوحة أو ال ابلة للتداو  أو ت ثيق علم ال قارات الاستلمارية  

 السوق" ف  للمتااملين عليها، أو ت ثيق علم اتجاهات التاام  

وبالنسبة ل واعد الإفصاح فإن المساو  عن الشقكة هو من تحدوه 

 الإوارةالشقكة كمساو  اتصا  والاضو المنتدب ورئي  مجل   

لا بالسج    تصاص ويقجع  اللابتة  التنفيذية  ،  التجارياتهلا 

الماوة   ال يد    الإجقاءات من    39وتضمنت  ل واعد  ف   التنفيذية 

ب جوهقية  أحداثاً  تواجه  شقكة  ك   "تلتزم  اللانية  تبا  اف قتها 

الأحداث    الإجقاءات  عن  الإبلاغ  يتلا  عنها:  للإفصاح  التالية 

بيان  ف   الجوهقية   مكتوب    رسم صورة  الشقكة  من  صاور 

الاقبية   الممل     ومبصومباللغة  من  عليها  وموقع  الشقكة  بخاتلا 

 للشقكة أو مساو  علاقات المستلمقين.  ال انون 

أن  ف   و يتضح  سل   كقه  ما  الوطن   البنك    أسهلابيع  يوء 

، ب  كان البنك مح  للا تكن مالومة وا لية غيق ماقوفة للكافةالمصقي  

ف   نجق بنو  محلية ووولية أولها بنك الشقكة الاقبية المصقفية الدولية  

المجل 2005عام   أعلنه رئي     6/2006/ 18ف   )المتهلا الأو (    ، وما 

البنك   من  عقو   وجوو  قطق  س   الفقن  الساوويعن    الإسلام  وبنك 

للاستحوا  علم البنك وأنه لا مانع لدى المساهمين من البيع ى ا قدم ىليهلا 

البنك   توجه  ىلم  بالإيافة  مغقى  ما  المصقي    المقكزيعق   يمن 

الدمج والاستحوا   ف   ياقه بخطة الإصلاح المصق ىلم عمليات  الاولم 

بنكاً    39بنكاً ىلم    55للبنو  المصقية وبالفا  تلا ت ليأ عدو البنو  من  
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البنك   هده  والاستحوا  المصقي    المقكزيوكان  بالدمج  الت ليأ  من 

 السوق.ف   لق كيانات مصقفية كبيقة يكون لديها ال درة علم المنافسة 

أنه   تبين  المشكلة  اللجنة  قب   من  ال ضية  مل   ف  وبمطالاة 

أعلن علم شاشات البورصة بوجوو طلبات للاستحوا  علم   2007/ 3/ 11

والماقفة  المصقي  الوطن   البنك   الإفصاح  به  تح ق  الذى  الإعلان  وهو 

الماوتين   لنصم  وف اً  السوق  ب حوا   اللائحة   323،   322التامة  من 

 التنفيذية ل انون سوق رأ  الما .

وأيضا باد مقاجاتها محايق مجل  ىوارة البنك ) لا  سنوات 

ثمة  2007،  2006،  2005 أن  لها  يتبين  للا  البنك،  يمل   اكقة  والذى   )

  مستندي مالومات متداولة بش ن طلبات الشقاء الم دمة من البنو  أو ولي   

رسالة   أو  كان  طاب  ىطلا     فاكسيهسواء  تفيد  ىلكتقونية  من  أي  أو 

علم مالومات بش ن طلبات المصقي  الوطن   أعضاء مجل  اوارة البنك  

البنك   علم  ىلا  المصقيالوطن   الاستحوا   الأو   ف   ،  ف  تاريخين 

ف  2007/ 3/ 11ف     اللان ، و2006/ 6/ 18 ىي اه  ف   ،  تلا  الأو   التاريخ 

بالبورصة بش ن ما نشق بإحدى  المصقي  الوطن   التاام  علم سهلا البنك  

الصح  اليومية عن تل م البنك لاقو  شقاء من بنو  عالمية، وقد رو  

علم  لك ب نه للا يتلا ت ديلا عقو  جدية أو    .......الاضو المنتدب السيد/  

والتاريخ   للاستحوا ،  بش ن    اللان رسمية  البورصة  شاشات  علم  كان 

 البنك.ف  رغبة باض البنو  الإقليمية الاستحوا  علم حصة حاكمة 
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 الجريمة محل الدراسة في المسند للمتهمين  القانونيالتكييف 

و الجقائلا  من  لادو  المتهمين  سلو   الاامة  النيابة  الت   كيفت 

تفصيلاً، وارتكبت بالمخالفة ل انون سوق رأ  الما     الإحالةوروت ب مق  

 . أ قىوقوانين  1992لسنة   95المصقي 

 أولا: المتهم الأول 

ب نهلا   اتهام  القابع  حتم  الأو   من  للمتهمين  الاامة  النيابة  كيفت 

من   حاكمة  حصة  بتكوين  علم  لاه    أسهلاقاموا  بينهلا  فيما  البنك   لك 

و وال واعد  الما   رأ   سوق  قانون  للإفصاح   الإجقاءات أحكام  المنجمة 

والمحدوة   بالبورصة  البيع  رأ   ف   عن  سوق  ل انون  التنفيذية  اللائحة 

و لجمهور  الت    الما   الجوهقية  المالومات  عن  الإفصاح  توجب 

 البورصة.ف  المتااملين 

و الأو   المتهمان  بت ديلا    اللان وفع  للبنك  المنتدب  الاضو 

 الإوارة است التهلا، وأن المتهمان اللالي والقابع انضما ىلم عضوية مجل   

البنك بشقائها من   أسهلا باد أن استحو  المتهلا اللالي علم حصة كبيقة من  

واستحوا  المتهلا القابع علم حصة كبيقة أيضا    2 لا  صندوق حور  

الأ الأساار   سهلامن  ب ق   و لك  انفستمنت  ناي   شقكة  من  لا   بشقائها 

وبشك    وجوو   تدريج الممكنة  عن  الإفصاح  ووون  متتاباة  فتقات  علم 

ب  وتمكنوا  بينهلا  حصة  اعتباررابطة  علم  الاستحوا   من  واحد  كيان  هلا 

من   علم    أسهلاحاكمة  والهيمنة  الأساار  ب ق   واستصدروا    ىوارتهالبنك 
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البنك   لمستلمق    المقكزيمواف ة  بياة  و لك علم  لاه    استقاتيج علم 

م دراها   مالية  مبالغ  علم  حق  بغيق  لأنفسهلا  فحصلوا  الم قرة  ال واعد 

م داره   960,601،578 مبلغ  علم  منها  الأو   المتهلا  حص   جنيهاً، 

والمتهلا    90,900,371 جنيهاً،    88,975,852علم مبلغ    اللان جنيهاً، 

حور    وصندوق  هيقمي   وشقكة  اللالي  م داره   2والمتهلا  مبلغ  علم 

جنيهاً، والمتهلا القابع وشقكة النايلا ال ابضة علم مبلغ   414,407,130

الفارق بين ساقى شقاء الأ  366,318,224   سهلا جنيهاً، يمل  ك  منها 

المبين   النحو  علم  الم قرة  ال واعد  علم  لاه  بياها  ف   وىعاوة 

 التح ي ات.

 رد اللجنة على الجرائم الموجهة للمتهم الأول : 

الأو    المتهلا  ببيع  ف   قام  بالصف ة    1,180,371ال ضية  سهماً 

مليون جنيه اييفت لحساب   88جنيهاً ب يمة ىجمالية بلغت نحو    77بساق  

وبتاريخ   هيقمي   لدى شقكة  الامولات  باد  صلا    2007/ 11/ 5المتهلا 

مبلغ   بتحوي   هيقمي   قامت  الأو ،  المتهلا  طلب  علم  مليون    88وبناء 

جنية ت قيبا من حسابه بالشقكة ىلم حساب ش ي ة/ ................ لدى بنك 

بيقيو  مصق فق  المهندسين لي وم البنك بفك القهن علم جزء من تلك 

الأسهلاالأ تلك  ملكية  آلت  وقد  نحو    سهلا،  بلغت  ب يمة  جمياها  المذكور 

عدو    18,885,802,53) من  لا   تملكها    930371جنيهاً(  تلا  سهماً 

)   2006و    2005و    2004الأعوام  ف    بالسوق  الشقاء  من  سواء 

عام    250000 )  2004سهلا  ومجانم  والده(،  من  سهلا    130000ن لا 
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)2004عام   واكتتاب  أما 2006و    2005  عام سهلا    550371(،   ،)

عدو    250000وعدوه    الباق الجزء   منها  قب   لك،  تملكه  فتلا  سهلا 

سهلا شقاء وعدو   125646) منها عدو    2000سهلا قب  عام    188369

  2001ف   سهلا شقاء    3705(، وعدو  1999سهلا مجانم عام    62823

الشقاء  2002ف   سهلا    57,826وم داره    والباق  واقاة  فإن  ثلا  ومن   .

ت قيق   ما  هب وهو  الشقاء  ف   ممارسة  اطاة  أي  عاوية ولا يوجد   ىليه 

جنيه   38,38هو   3/2007/ 10ف  . وحيي أن الساق الخبقة السابق أيضا

هذا ف    ات التاريخ هو الفقق بين ال يمة  ف   يكون القبح المح ق    بالتال 

جنيهاً وتكلفة الشقاء السابق  كقها   45,302,638,98التاريخ وم داره  

المح  ة    18,885,702,53) الأرباح  تكون  وعليه   ات ف   جنيهاً( 

 جنيهاً.  26,416,836,45التاريخ مبلغ وقدره 

عن البيع   امتناعهجقيمة للمتهلا الأو  لمجقو  أي  ولا يمكن نسبة  

تاريخ الإعلان    11/3/2007ف    النوايا  ف   وهو  البورصة عن  طابات 

علم   يحاسب أسهموالاب اء  ليست جقيمة  البيع  فادم  الصف ة  تمام  ه حتم 

عليها ال انون طالما أن الشقاء تلا بصورة سليمة وبممارسة تتفق وصحيح  

 ال انون. 

التقبح  جقيمة  ل يام  يلزم  أنه  وقضاءً  ف هاً  عليه  المست ق  وأيضا 

توافق ثلاثة عناصق رئيسية الأو : أن يكون الفا  صاوراً من موظ  عام  

: أن يكون الما  ما  عام واللالي: أن يكون الام   اللان  حكمه وف   أو من  

  ................ السيد/  يقتكب  للا  وى   بها،  المختأ  وظيفته  أعما   من 
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وف   مخالفات   البيع  أو  الشقاء  وف اً  الت    عمليات  سليمة  بصورة  تمت 

ولائحته التنفيذية وكذلك قانون   1992لسنة    95ل انون سوق رأ  الما   

، ومن ثلا فإن  2003لسنة    88والن د  ف   والجها  المصق  المقكزيالبنك  

تلا بصورة وبممارسة    سهلاالقبح الذى حص  عليه المتهلا الأو  كمالك للأ

عملية الشقاء وهو ما أكدته اللجنة ف   سليمة تتفق وصحيح ال انون سواء  

 الصف ة. ف  الساب ة أو بالبيع 

المتهمين الاو  و ب ن  الفحأ  للجنة من  لا   لهما   اللان اتضح 

المالية   ياقانون  ارابط المجموعات  من  مقتبطة  قانونية كمجموعة  وعلاقة 

حور    صندوق  أو  التاباة  شقكاتها  أو  التاام     2هيقمي   من  لا  

ال انون  ف   المشقو    وال يد   2001لسنة    93يوء  الايدا   بش ن 

المتهم  المقكزي فيه  ياتبق  واوالذى  الاو   مستفيدين    اللان  ن  ملا  

 وهيقمي  كسمسار مالك مسج .

   الثانيثانيا: المتهم 

جنيهاً، وقد   88سهماً بالصف ة بساق    1,155,377قام ببيع عدو  

تلك الأ تملك عدو    سهلا آلت ملكية  سهلا شقاء عام    1600ىليه عن طقيق 

وعدو  2006 اكتتاب    172,719،  من  لا   وعدو 2005سهلا   ،

سهماً اكتتاب عام    117,872وعدو    2004سهماً مجانياً عام    202,770

سهماً شقاء    23,958سهلا شقاء من السوق( وعدو    1000) منها   2002

  2000سهماً قب  عام    635458وقدره    والباق ،  2001و    2000  عام 



 2019  – 40العدد          كلية الحقوق جامعة الزقازيق –المجلة القانونية الاقتصادية 

 

 
 د/ يحيى إبراهيم دهشان، جريمة استغلال معلومات جوهرية في سوق الأوراق المالية  

29 

عدو   مجانياً    308،246منها  واكتتابات،    والباق سهماً  السوق  من  شقاء 

بلغ   )باد   20,937,353,67  سهلاتكلفة شقاء هذه الأ  ىجمال وقد  جنيهاً 

المالية   الورقة  الامولات( ونجقا لأن ساق  بلغ    2007/ 3/ 10ف   ىيافة 

الافصاح عن عقو     38,38 به  تح ق  الذى  التاريخ  للسهلا وهو  جنيهاً 

البورصة   شاشات  علم  المح ق    بالتال الشقاء  القبح   ات  ف   يكون 

 مليون جنيه. 21التاريخ تحو 

المتهلا   قام  ف  جنيهاً    77ه علم ساق  أسهمببيع كام     اللان وقد 

أرباحه المح  ة مبلغ ا    ىجمال وكانت  الوطن     الكويت صف ة البيع للبنك  

 . 2007/ 10/3ف  مليون جنيه  21

عمليات  ف   للا يقتكب آية مخالفات    اللان وتقى اللجنة أن المتهلا  

 أحد المؤسسين الأوائ  للبنك.  ىنهالشقاء أو البيع حيي 

 ثالثا: المتهمان الثالث والرابع 

ققار   من  ثانيا  بالبند  الاامة  النيابة  اللالي   الإحالةكيفت  للمتهمين 

  اللان  والمساعدة مع المتهمين الأو  و  تفاقشتقكا بطقيق الااوالقابع ب ن  

الجقيمة مح  الاتهام السابق ب ن اتف ا ماهما علم الاستحوا    ارتكاب ف   

من   بها  المسموح  النسبة  تجاو   نسبة  يتيح  الوطن   البنك    أسهلاعلم  بما 

رابطة  وجوو  عن  الاعلان  وون  ىوارته  مجل   لاضوية  الانضمام  لهما 

كافة    اتفاقو علم  الاطلا   من  مكنهما  مما  الاستحوا   هذا  علم  بينهلا 

وساعداهما    استقاتيج المالومات اللا مة لإتمام عملية بيع البنك لمستلمق 
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الأ بشقاء  قاما  سوق    سهلاب ن  قانون  لأحكام  بالمخالفة  آنفاً  ىليها  المشار 

بال انون   الصاور  الما   البنك    1992لسنة    95رأ     المقكزي وقانون 

المصق بال انون  ف   والجها   الصاور  فوقات   2003لسنة    88والن د 

الا علم  لك  بناء  المبين   تفاقالجقيمة  النحو  علم  المساعدة  وتلك 

 بالتح ي ات.

ققار   من  رابااً  بالبند  الاامة  النيابة  كيفت  للمتهمين    الإحالةكما 

أنهما بصف  لغيقهماً علم ربح ومنفاة  تاللالي والقابع  الساب ة حصلاً  يهما 

الساو    للمتهمين  حصلاً  ب ن  وظيفتيهما  اعما   من  عم   من  حق  بغيق 

من  لا    ربح  علم  بالتح ي ات  أسماؤهلا  المبينة  والأشخاص  والسابع 

الوظيا تصاصهما  استغلال ف   هما  وهم  ف   الجوهقية  المالومات  ى فاء 

ب ن قاموا   استقاتيج  البنك لمستلمق    أسهلاكبار المساهمين علم بيع    اتفاق

يزيد علم    سهلابشقاء الأ المستلمق بساق  لذلك  بياها  بساق متدنم لإعاوة 

البنك   وقانون  الما   رأ   سوق  قانون  لأحكام  بالمخالفة  شقائها  ساق 

المصق  المقكزي البيع والشقاء من ف   والجها   والن د وقد تمت عمليات 

و المباشق  للاستلمار  هيقمي   شقكة  ىوارة  حور   صندوق  الت    لا  

من رأسمالها ويساهلا المتهلا الساو     %35تمتلك فيها شقكة بوليون نسبة  

بنسبة   الأ  %50فيها  تلك  علم  الصندوق  هذا  تاام   سبق  عدم    سهلا رغلا 

قاصدين من  لك تمكين المتهلا الساو  من الحصو  علم أرباح تنفيذ هذه 

مساهمته   بنسبة  السابع  ف   الصف ة  المتهلا  أمدا  وب ن  بليون،  شقكة 

عدو   بشقاء  ف ام  ىليها  المشار  الجوهقية  قب    290بالمالومات  أل  سهلا 

حق   بغيق  ربحاً  له  ح ق  مما  المالومة  تلك  مستغلاً  مباشقة  الصف ة  تنفيذ 
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أسماؤهلا    12,335,442م داره   المبينة  الأشخاص  أمدوا  كما  جنيهاً 

بالتح ي ات بالمالومة الجوهقية المشار ىليها مما ح ق لهلا ربحاً بغيق حق 

جنيهاً وهو ما يمل  الفارق بين ساقى شقاء   1,077,642,608م داره  

المبين    سهلاالأ النحو  علم  و لك  ال انون  أحكام  علم  لاه  بياها  وىعاوة 

 التح ي ات.ف  

ر الثالثأي  وكان  للمتهم  الموجهة  للتهم  بالنسبة  وهو    /اللجنة 

منذ    التنفيذيالمديق   ال ابضة  هيقمي   المالية  وحتم    2003للمجموعة 

البنك   ىوارة  مجل   وعضو  الصف ة،  منذ  المصقي  الوطن   تاريخ 

واستمق  2006/ 7/ 5 نوفمبق  ف   ،  حتم  الاضوية  عن    2007تلك  ممللاً 

، كما كان يشغ  عضوية مجل  ىوارة )وعضو لجنة  2صندوق حور   

أه جم هيقمي  للاستلمار المباشق وله حق التوقيع  أي  استلمار( بشقكة  

الذى أصدر   وهو  الصندوق  هذا  المذكورة وعن  الشقكة  البنو  عن  لدى 

قب    2لصندوق حور المصقي  الوطن   البنك    أسهلاأوامق شقاء   و لك 

 .المصقيالوطن  توليه المساولية كاضو مجل  ىوارة البنك 

ما   للجنة  تبين  علم  ي ت  وقد  نهائياً  يتاام   للا  اللالي  المتهلا  أن   :

أو شقاءً لصالحه وللا يحص  علم آية  المصقي  الوطن   البنك    أسهلا بيااً 

. وأنه أيضا تولم  المصقي الوطن   أرباح من صف ة الاستحوا  علم البنك  

بدءاً المصقي  الوطن   بالبنك    تنفيذيكاضو مجل  ىوارة غيق    المساولية

غيق    الإوارةوتشيق اللجنة لإيضاح مفهوم عضو مجل    6/2006/ 21من  

البنك    التنفيذي ىوارة  مجل   تاليمات  المنا دة المصقي    المقكزيىلم 
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تلك   تاليمات بش ن    2011يوليو    5بتاريخ   أن  القغلا  علم  الحوكمة 

مجل    عضو  لمفهوم  كاشفة  أنها  ىلا  ال ضية  لتاريخ  لاح ة  التاليمات 

وروت    التنفيذيغيق    الإوارة تلك    1-5-2-2ف قة    5ص  ف   والذى  من 

 التاليمات.

ر الرابعأي  وكان  للمتهم  الموجهة  للتهم  بالنسبة  وهو    / اللجنة 

للا ال ابضة  النايلا  لشقكة  المنتدب  بمجل   الاضو  عضواً  وكذا  ستلمار، 

البنك   لتداو  المصقي  الوطن   ىوارة  انفستمنت  ناي   شقكة  عن  ممللاً 

للوساطة    الأوراق نايلا   ( تغييق اسمها(    –المالية    الأوراقف   المالية  باد 

تمليلها    2وحور     ه )  2006أبقي   ف   ت دمت  الت    و بطلب  مااً( 

تطويق    الإوارةبمجل    بلجنة  عضو  أيضاً  والمتهلا  ملكيتهما،  علم  بناء 

أحد 2006/ 7شهق  ف   شكلت  الت    البنك   نايلا  مجموعة  كانت  وقد   .

ممللة    ( ال ابضة  نايلا  شقكة  أن  تبين  وقد  للصف ة،  نايلا  ف   المقوجين 

ليمتد(   المستفيد    ثان   ه كابيتا   أن  تبين  وقد  بالصف ة،  مستفيد  أكبق 

شقكة نايلا ال ابضة حيي أنها تملك شقكة نايلا كابيتا  كاملة    ه   الح ي   

ال ابضة(   )الشقكة  شقاء  الت    وأنها  عمليات  بتموي   البنك    أسهلاقامت 

ال ابضة(،  الوطن    الشقكة  ىوارة  مجل   رئي   الفار  يوس   )بتوقياات 

الأرباح   عن  فضلاً  ىليها،  آلت  الأرباح  للمحافظ  الت    وأن  الت   تح  ت 

الت    تديقها مجموعة نايلا من  لا  شقكة ىوارة المحافظ، وكذا الامولات 

  ( للوساطة  تمللت    كلان تح  ت لشقكة نايلا  بالصف ة(. وقد  أكبق متاام  

له   المنسوبة  الماوة  ف   المخالفات  البنك    51مخالفة  قانون   المقكزيمن 

ىوارة شقكات مجموعة المصقي   كابيتا  وأعضاء مجل   لنايلا  بالشقاء 
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المصقي  الوطن   البنك    أسهلامن    %10نايلا كمجموعة مقتبطة بما يجاو   

 . المصقي المقكزيوون الحصو  علم مواف ة البنك 

 حققها المتهم الرابع لنفسه وللغير: التي  المنافع 

المنافع والأرباح لنفسه : بالنسبة لما ح  ه المتهلا القابع لنفسه    -1

للا يتح ق    وبالتال باسمه    أسهلامن منفاة أو أرباح فللا يتضح قيامه بشقاء  

وبيع   شقاء  من  مباشق  بشك   لنفسه  المصقي الوطن   البنك    أسهلاأرباح 

 سمه. اب

نايلا:    -2 المجموعة  التقويج  عمولات  للغيق  والأرباح  المنافع 

التقويج  ف   تمللت   الاملاء  الت    عملية  من  المجموعة  عليها  حصلت 

من قيمة البيع    %3الموقاين علم ع د التقويج والموقع بين اطقافه بواقع  

 مليون جنيه.  16لهؤلاء الاملاء وقد بلغت تلك الامولات نحو  

 وقد تبين للجنة من الفحأ ما هو آت/ 

البنك   سهلا  علم  نهائيا  يتاام   للا  القابع  المتهلا  الوطن   أن 

صف ة  المصقي   من  أرباح  أية  علم  يحص   وللا  لصالحه  شقاءً  أو  بيااً 

 . المصقيالوطن  الاستحوا  علم البنك 

غيق  ىوارة  مجل   كاضو  المساولية  تولم  المذكور  السيد  وأن 

من  المصقي  الوطن   بالبنك    تنفيذي يكون    5/7/2006بدءاً  لا  ثلا  ومن 

السابق    التنفيذيغيق    الإوارةالبنك وفق مفهوم عضو مجل   ف   موظ   
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ىليها   البنك  ف   الاشارة  ىوارة  مجل   بش ن  المصقي    المقكزيتاليمات 

 نحي  ىليها منااً للتكقار. الت   حوكمة البنو  و

البنك   ىوارة  بمجل   عضواً  يكن  للا  المذكور  السيد  الوطن   أن 

بشقاء  ف   المصقي   ققار  انفستمنت  ناي   اتخا  شقكة  البنك    أسهلاتاريخ 

غيق  المصقيالوطن    كاضو  المساولية  تولم  حيي  بالبنك   تنفيذي، 

البنك    أسهلاباد اتمام عملية شقاء  أي    2006/ 7/ 5ف   المصقي  الوطن   

بما لا يزيد   2005/ 6/ 27ف   من جانب ناي  انفستمنت  المصقي  الوطن   

 عن سنة. 

بين المتهلا القابع  أي  وللا يتضح من  لا  الفحأ وجوو   علاقة 

 والمتهمين الساو  والسابع. 

 رابعاً: المتهم الخامس:

ب مق   الاامة  النيابة  الخام  ف     الإحالةكيفت  للمتهلا  البند  امساً 

اللالي   وحتم  الأو   من  المتهمين  مع  اشتق    تفاق الا   بطقي  ب نه 

بالبند   ارتكاب ف   والمساعدة   الموصوفة  التهمة  مويو   التقبح  جقيمة 

من   حاكمة  حصة  تكوين  علم  ماهلا  اتفق  ب ن  الوطن   البنك    أسهلاثاللاً 

ب ن  المصقي   ال ابضة  هيقمي   لشقكة  تنفيذياً  مديقاً  بصفته  وساعدهلا 

التاباة   الشقكات  لققابتها    لشقكتهوجه  شقكات   –والخاياة  وهم 

المالية   المحافظ  لإوارة  وهيقمي   الاستلمار  لإوارة صناويق    –هيقمي  

شقاء   ىلم  للوساطة  وهيقمي   للسمسقة  الوطن  البنك    أسهلاوهيقمي  
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حور   المصقي   صندوق  ومحافظ    وصناويق  2لصالح  الاستلمار 

لمستلمق    الأوراق بياها  لإعاوة  توطاة  الشقكات  تلك  ىوارة  المالية 

بينهلا بالمخالفة لل واعد   اتفاقوون الاعلان عن وجوو رابطة و  استقاتيج 

م داره   ربح  علم  حق  بغيق  الحصو   من  مكنهلا  مما  الم قرة 

الا  594,283,354 علم  لك  بناء  الجقيمة  فوقات  وتلك   تفاقجنيهاً 

 التح ي ات. ف  المساعدة علم النحو المبين 

لشقكة   التنفيذي: أن المتهلا الخام  هو المديق    اللجنةأي  وجاء ر

المجموعة المالية هيقمي  ال ابضة )ىلم جانب المتهلا اللالي( منذ مار   

شقكة هيقمي  ال ابضة حيي يملك هو وا يه  ف  ، أحد المساهمين  2007

الممل     %30نسبة   يكن  للا  لكنه  الشقكة،  ما   رأ   من    ال انون  ت قيباً 

الفتقة   ال ابضة  لا   قب   الت    لهيقمي   من  الشقاء  عمليات  فيها  تمت 

  التجاري وهذا ما ياكسه السج     2006 لا  عام  أي    2صندوق حور   

الجماية   اجتما   محضق  ياكسه  ما  وكذلك  ال ابضة  هيقمي   لشقكة 

ال ابضة   هيقمي   المالية  المجموعة  لشقكة    2006/ 4/ 16ف   الااوية 

والماتمد من هياة سوق الما  والذى يتضح من  لاله أن المتهلا الخام  

بمجل    عضواً  أو    الإوارة كان  المنتدب  الاضو  منصب  يشغ   يكن  وللا 

رئي    وظيفة  يشغ   كان  ولكن  ال ابضة،  هيقمي   ىوارة  لمجل   رئي  

الاكتتاب   وتغطية  لتقويج  المالية  المجموعة  شقكة  ىوارة  الت    مجل  

لبيع   بالتقويج  ، وهو أيضا كما أشقنا  المصقيالوطن   البنك    أسهلا قامت 

شقكة   أسهلامن    %65تمتلك  الت    هيقمي  ال ابضة وف   أحد المساهمين  

مديق صندوق حور    ( المباشق  للاستلمار  المتهلا 2هيقمي   أكد  وقد   ،)
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عام  ف    انضلا  ب نه  كاضو    1995أقواله  هيقمي   المالية  للمجموعة 

 منتدب للمجموعة المالية هيقمي  للتقويج. 

 :   ي ت وقد اتضح للجنة من الفحأ ما 

يشغ    للا  المتهلا  بالبنك  أي  أن  تنفيذية  غيق  أو  تنفيذية  وظيفة 

 وللا يكن عضواً بمجل  ىوارة هذا البنك.المصقي الوطن  

علم   يتاام   للا  المذكور  السيد  المصقي الوطن   البنك    أسهلاأن 

بيااً أو شقاءً  لا  الفتقة مح  الفحأ وللا يحص  علم منفاة لنفسه من  

 تاام  هيقمي  علم تلك السهلا.

شقكتين بالخط  غيق تاباتين لهيقمي   ل  اناسم  الإحالةورو ب مق  

ال ابضة وهما شقكة هيقمي  لإوارة المحافظ المالية والاسلا الصحيح هو  

للسمسقة  هيقمي   وشقكة  المالية،  المحافظ  لإوارة  المصقية  المجموعة 

 المالة. الأوراقف  والاسلا الصحيح هو المجموعة المالية للسمسقة 

حور   لصندوق  بالشقاء  قام  الذى  الاالمية   ه   2أن  الشقكة 

من   أتضح  كما  ال ابضة،  لهيقمي   مملوكة  غيق  سمسقة  شقكة  وهم 

الوطن   عمليات علم سهلا البنك  أي  للا ينفذ    2الفحأ أن صندوق حور  

هيقمي   المصقي   المالية  للمجموعة  التاباة  التداو   عن طقيق شقكات 

ب قار  ف   ال ابضة   الواروة  للوساطة  هيقمي    الإحالةمصق وهما شقكة 

حيي   للسمسقة  المالية  المجموعة  شقكتا   ىنوشقكة  هما  الشقكتين  تلك 
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لشقكة هيقمي  ال ابضة. مما يتضح ماه    نالسمسقة الوحيدتان المملوكتا

الأ الشقكات  ب مق  أن  والواروة  بمسمم  امنها شقكت  الإحالةرباة  ن  كقتا 

 . 2لصالح صندوق حور   أسهلاللا تتاام  بالشقاء علم  والأ يقتان ط  

السج    الخام   المتهلا    2لصندوق حور     التجاريقدم محامم 

يام    للا  المتهلا  ب ن  به  واللابت  المصقية  الخارجية  و ارة  من  والماتمد 

أه كبيتا  بارتنق  ليمتد الشقيك الاام لصندوق حور   أي  مديقاً لشقكة  

المباشق   له    2للاستلمار  كان    للاستلمارحور     بصندوقصلة  أي  أو 

 . 2المباشق 

ب مق   الأرباة    الإحالةورو  الشقكات  بتوجيه  الخام   المتهلا  قيام 

لشقاء   الذكق  صندوق  المصقي    الوطن البنك    أسهلا سالفة  لصالح 

هيقمي  ال ابضة  ف   ، وعلم القغلا أن المذكور أحد المساهمين  2حور  

صلاحيات تنفيذية تمكن أي  مع أ يه كما سبق أن أشقنا، الا أنه للا يكن له  

 . سهلاصندوق حور  من شقاء تلك الأ

 خامساً : المتهم السادس :  

قد تاام  بنفسه أو للغيق    .......... بيان ما ى ا كان المتهلا الساو   

غيق  المصقي    الوطن البنك    أسهلاعلم   أو  مباشق  بطقيق  وشقاء  بيااً 

تقبى بين المتهلا الساو  الت    مباشق وتحديد الالاقة ال انونية أو الواقاية  

والتقويج    ........... والسمسقة  الاستلمار  علم  الت    وصناويق  تااملت 

والسند    سهلاالأ فيها  وشقاءً، وتحديد ووره  بيااً  بالصف ة    ال انون الخاصة 
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  ال انون والملبت لذلك وبيان ما آ  ىليه أو لغيقه نتيجة تلك الالاقة والسند  

وم اب    والتقويج  السمسقة  عمولات  من  نسبته  وتحديد  علم  لك  الدا  

للشقكات   الاواء  والت    حسن  ىوارتها  مجل   أو عضو  فيها  الت   يساهلا 

 مح  الصف ة.  سهلاتااملت مع الأ

البند ساوساً من أمق ف   النيابة الاامة  أي  اللجنة من رأي  وكان ر

الا  الإحالة بطقيق  اللالي  المتهلا  مع  اشتق   الساو   المتهلا    تفاق أن 

بالبند   ارتكاب ف   والمساعدة   الموصوفة  التهمة  مويو   التقبح  جقيمة 

من   حاكمة  حصة  تكوين  علم  ماه  اتفق  ب ن    الوطن البنك    أسهلارابااً 

الت    بشقكة بوليون    استقاتيج وساعده واستغ  صفته كمساهلا  المصقي  

المباشق  ف   تساهلا   للاستلمار  هيقمي   صندوق  الت    شقكة  علم  ت وم 

من  لا  صندوق  المصقي    الوطن البنك    أسهلافوجهها لشقاء    2حور  

لنفسه وللشقكة    2حور   الحصو   مما مكنه من  يساهلا  الت    للاستلمار 

م دارها   ومنفاة   ربح  علم  حق  فوقات    414,407,130بغيق  جنيهاً 

الا  هذا  علم  بناء  المبين    تفاقالجقيمة  النحو  علم  المساعدة  ف   وتلك 

 التح ي ات.

الا بطقيق  اللالي  المتهلا  مع  اشتق   ف  والمساعدة    تفاقكما 

تكوين حصة    ارتكاب  علم  ماه  اتفق  ب ن  ثاللاً  بالبند  الموصوفة  الجقيمة 

من   هيقمي     الوطن البنك    أسهلاحاكمة  لشقكة  اسند  ب ن  وساعده 

حور  صندوق  اوارة  علم  ال ائمة  المباشق  عمليات   2للاستلمار  تنفيذ 

يساهلا فيها بغيق  الت    البنك سال  الذكق فح ق لنفسه وللشقكة    أسهلاشقاء  
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ربح   علم  لك   493,628,646  م دارحق  بناء  الجقيمة  فوقات  جنيهاً 

 . الأوراقوتلك المساعدة علم النحو المبين ب تفاقالا

 :  ي ت وقد تبين للجنة من الفحأ ما 

له   لي   الساو   المتهلا  علم  أي  أن  باسمه  البنك   أسهلاتااملات 

 بالبورصة المصقية.المصقي  الوطن 

البنك   ىوارة  بمجل   عضواً  يكن  للا  اللالي  المتهلا    الوطن  أن 

تاريخ اتخا  ققار لجنة الاستلمار بشقكة هيقمي  للاستلمار  ف  المصقي  

بشقاء   ققارها  لحساب المصقي    الوطن البنك    أسهلامن    أسهلاالمباشق 

بلغ عدو الأ  2صندوق حور   الشقكة وقد  تلك  المشتقاه   سهلاالذى تديقه 

سهلا تلا شقاؤها  لا  الفتقة من   7,485,000  2لصالح صندوق حور  

شقاؤها    250ستلناء  اب  4/2006/ 26ىلم    3/ 15 تلا  ف  سهماً 

، علماً ب ن المتهلا اللالي للا يصبح عضواً بمجل  ىوارة البنك 2006/ 8/ 1

شقاء  أي    2006/ 7/ 5ف   ىلا  المصقي    الوطن  ققار  البنك    أسهلاباد 

اتهلا فيها المتهلا الساو  بالاشتقا   الت    ، وهم الواقاة  المصقي  الوطن 

عاماً   موظفاً  بصفته  اللالي  المتهلا  الاارتكابف   مع  بطقيق    تفاق ها 

 والمساعدة. 

البورصة المصقية  ف   كما لا توجد تااملات باسلا المتهلا الساو   

ت سي    من  لا   مباشق  غيق  بشك   تتلا  التااملات  كافة  كانت  حيي 

بليون   شقكة  ومنها  المصقية  البورصة  مع  من  لالها  بتاام   شقكات 
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وب  الاذراءبجزر    1997ت سست عام  الت    و بينه    ين البقيطانية مناصفة 

الساو   المتهلا  الجنسية( حيي يمتلك  الأ وين سايد ووليد كابا )سوريين 

وك  من الأ وين ساد كابا ووليد كابا    %50رأسما  هذه الشقكة نسبة  ف   

نسبة   أما    %50يمتلكان  بال ضة.  الم دمة  للأوراق  وف اً  بينهما  مناصفة 

 المديق المساو  عنها فهو المتهلا السابع ) وف ا لما أفاو به(.

الساو   المتهلا  لما  كقه  وف اً   ( بليون  شقكة  لنشاط  وبالنسبة 

فاند  سيكوريتيز  انتقناشيونا   استلمار  صندوق  تديق  أنها   ) والسابع 

حور  بصندوق  بنسبة    3بمبلغ    2المساهلا   ( وولار  من    %1,94مليون 

السابع،   المتهلا  من  ك   هو  المباشق  المديق  وأن  الصندوق(،  ما   رأ  

 وس قاط  سولوميد ، ورنا  ين الاابدين. 

  ه  المصقي    الوطن جميع ما آ  للمتهلا الساو  من صف ة البنك  

تو ياات   من  عام  ف   حصته  عن  بليون  شقكة  الت    و  2007أرباح 

تديق صندوق  الت    أه جم هقمي  للاستلمار المباشق  أي  ح  تها شقكة  

، وقد تبين أن نصيب  %35تبلغ  الت    وف اً لنسبة مساهمته فيها و  2حور  

هيقمي    عن شقكة  المو عة  الأرباح  من  عن    للاستلماربليون  المباشق 

وولار، وتبين تحوي  هذا المبلغ بالفا  ىلم   8,361,665هذا الاام بلغت  

بليون   بتحوي   4/2008/ 10ف   حساب  بليون  قامت  ثلا   ،4,200,000 

  ............. ىلم حساب    2008/ 8/ 14ف   وولار )نص  هذا المبلغ ت قيباً(  

البنك   هذا  المصقي   الأهل لدى  نص   بتحوي   الساو   المتهلا  قام  ثلا   ،



 2019  – 40العدد          كلية الحقوق جامعة الزقازيق –المجلة القانونية الاقتصادية 

 

 
 د/ يحيى إبراهيم دهشان، جريمة استغلال معلومات جوهرية في سوق الأوراق المالية  

41 

السابع    2,100,000المبلغ   المتهلا  ش ي ه  حساب  ىلم  ف   وولار 

21 /8 /2008. 

 سادساً : المتهم السابع 

علم   وبيااً  شقاءً  السابع  المتهلا  تاام   وجة  كيفية   أسهلابيان 

هذه الصف ة وسند  لك وما ف  ووور المتهلا السابع المصقي  الوطن البنك 

  حص  الت    ، وتحديد المنفاة  قانونيا  اى ا كان للمتهلا اللالي وور فيها وسند 

ى ا كان  السابع وما  المتهلا  نيته وكذا  آثق  لك ومدى حسن أو سوء  عليها 

البنك بما فيه مخالفة لل انون وسند  لك أن كان   أسهلاتاام  المذكور علم  

 من عدمه. 

  الإحالة البند سابااً من ققار  ف   تبين للجنة أن النيابة الاامة كيلت  

الا بطقيق  اللالي  المتهلا  مع  اشتق   أنه  السابع  والمساعدة   تفاقللمتهلا 

ب ن اتفق   المتهمةجقيمة التقبح مويو     ارتكاب  الموصوفة بالبند رابااً 

يمده  وأن  ربح  علم  حق  بغيق  الحصو   من  الأ يق  يمكنه  أن  علم  ماه 

ابقام    –  الجوهقية  بالمالومة بالبنك    اتفاقوهم  المساهمين  كبار  بين 

أل  سهماً   290ف ام بشقاء عدو    –  استقاتيج علم بياه لمستلمق    الوطن 

النية(    أسهلامن   تاريخ مااصق لإتمام  ف   البنك من  لا   وجته )حسنة 

م داره  ربح  تح يق  من  مكنه  مما  الجوهقية  المالومة  مويو   الصف ة 

وىعاوة    سهلامليون جنية يمل  الفارق بين ساقى شقاء الأ  12,335,442

 ات التوقيت من حساب  وجته  ف   بياها وون وجه حق والذى تلا تحويله  
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فق  البقج فوقات الجقيمة بناء المصقي  الأهل بالبنك  الشخص لحسابه 

 .الأوراقوتلك المساعدة علم النحو المبين ب   تفاقعلم  لك الا

عدو  بشقاء  قامت  السابع  المتهلا  أن  وجة  تبين  اللجنة  وبفحأ 

أيام    290,000 وجوو    2007/ 2/ 22و    21و  20سهلا  عن  اعلن  ثلا 

البنك   لشقاء  الأ  2007/ 3/ 11ف   عقو   تلك  بيع  تلا  بالصف ة    سهلاوقد 

 جنيهاً. 12,158,767ربح م داره ف  وقد نتج عن  لك تح يق صا

( أفاو أنه 265  –  272بذلك بمحايق التح ي ات )  .....وبمواجهة  

عمي  للشقكة ولديه حساب مل  آلاه الاملاء وأن له حساب بشقكة أي  

التاام    من  لاله  ويتلا  باسمه  المالية  للأوراق  هيقم   ج   ف  ىه 

للتاام    باسمها  الشقكة  بذات  حساب  لديها  أيضاً  وأن  وجته  البورصة 

تازيزه   ويتلا  هاتفياً  يتلا  كان  التاام   هذا  أن  وأويح  وشقاء.  بيااً  عليه 

وانه  عليها هو و وجته،  بالتوقيع  ي وم  أو شقاء، حيي  بيع  ب وامق  كتابياً 

قام   أنه  أويح  كما  وحساب  وجته.  حسابه  بين  الأرباح  تحوي   يتلا  كان 

حسابها ولكن نجقاً  ف   باسلا  وجته والمصقي    الوطن البنك    أسهلابشقاء  

يتاام    فكان  الأمور  بتلك  وعدم  بقتها  الما   ب سواق  ورايتها  لادم 

 لحسابها ويجالها توقع علم ما يلزم من أوراق. 

ن الأ  اتفاقوجوو  ف   كما  هذه  شقاء  بش ن  لديه  مالومات    سهلا أو 

مويحاً أن سبب الشقاء هو مالومات متوفقة عن طقيق شبكة رويتق   

بال طا     أسهلاب ن   البنو   هيكلة  وىعاوة  يجقى  كان  حيي  واعدة  البنو  
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ف   المصق فمن  ف   الوقت  شقاء    الطبيا  لك  ىلم  يتجه  بنكية    أسهلاأن 

أن  بقته   عن  ىلم ف   فضلاً  قاوه  والمحلية  الاالمية  الما   أسواق  تحلي  

البنك المذكور. كما أقق ب نه للا يتاام  علم هذا السهلا من قب     أسهلاشقاء  

والذى كان  ف   لزوجته، وأن هذا الشقاء تلا بناء علم تحليله لل طا  المصق

سهلا آ ق قاب    ي الهياك  المالية للبنو  وهذه مخاطقه كف  يشهد اصلاحاً 

مطل اً أن تاامله لزوجته علم هذا السهلا بناء علم  ف   للقبح والخسارة، ون 

 مالومات وا لية وجوهقية ولكن كان بناء علم تحليلاته وت ديقاته. 

مؤكدا أن  وجته كان وورها مجقو توقيع ف ى ولكن هو الذى كان  

المبالغ   كافة  ب ن  أقق  كما  بحساب  وجته  الت    يتاام ،  استلمارها  تلا 

ح  تها  الت    بشقكة هيقم  تلا تحويلها من حسابه، كذلك أن كافة الأرباح  

هيقم ،   شقكة  لدى  حسابه  ىلم  تحويلها  تلا  الاملية  تلك  من   وجته 

عامة   بصفة  يحدث  هذا  أن  حسابه  ف   مويحاً  بين  الامليات  جميع 

و بشقاء  بوحسابها.  قيامه  عن  سلا  ابالمصقي    الوطن البنك    أسهلاسؤاله 

 ش ء سمه رغلا أن له حساب لدى الشقكة. أحب ب نه  هذا  ا وجته ولي  ب

 عاوى لأنه هو المتاام  علم الحسابين وماقوه أنها  وجته. 

 سابعاً : المتهمان الثامن والتاسع

للمتهمين   الاامة  النيابة  ققار  ف   كيفت  من  وتاسااً  ثامناً  البند 

عمومين    الإحالة موظفين  بصفتيهما  البنك   -ب نهما  ىوارة  مجل   عضوا 

لققابة المصقي    الوطن  أمواله  والخاياة  الدولة  فيه  تساهلا  والذى 
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البنك   وحتم    –المصقي    المقكزيوىشقاه  الاو   المتهمين  مع  اشتقكا 

مويو     ارتكاب ف   والمساعدة    تفاقالا  بطقي  القابع   التقبح  جقيمة 

لمستلمق   البنك  بيع  علم  ماهلا  اتفق  ب ن  ثاللاً  بالبند  الموصوفة  التهمة 

الوظي  استقاتيج  موقايهما  استغلا  ب ن  مجل  ف   وساعداهما  باضوية 

الاتهام السابق وقام المتهلا ف    فاء المالومة الجوهقية المبينة  ىف     الإوارة

  أسهلاي وم علم ىواراتها نحو شقاء  الت    و  س التاسع بتوجيه شقكة اتش  

ف     للمساعدةالمالية    الأوراقالبنك من  لا  صناويق الاستلمار ومحافظ  

ب أسماؤهلا  المبينة  المساهمين  ولباض  لهلا  حاكمة  حصة    الأوراق تكوين 

البنك من  لا  اوارته   سهلالأ  الاستقاتيج وتنفيذه لاملية شقاء المستلمق  

وتلك المساعدة علم النحو    تفاقللشقكة فوقات الجقيمة بناء علم  لك الا 

 المبين بالتح ي ات. 

بصفتيهما آنفة البيان حصلا لنفسيهما علم ربح ومنفاة من عم  

ب ن   أعما  وظيفتيهما  وا من  ىليها  المشار  الجوهقية  المالومة  الت   ستغلا 

  الأوراق تحصلا عليها بحكلا عملهما بالبنك وون الافصاح عنها ببورصة  

  95المالية بالمخالفة لأحكام قانون سوق رأ  الما  الصاور بال انون رقلا  

البنك    1992لسمة   المصق  المقكزيوقانون  الصاور ف   والجها   والن د 

عدو    2003لسنة    88بال انون   بشقاء  منهما  ك   من    5000وقام  سهلا 

مبلغ    أسهلا م داره  ربح  علم  الحصو   من  مكنهما  مما   222,050البنك 

جنيهاً للمتهلا التاسع بغيق حق علم    229,240جنيهاً للمتهلا اللامن ومبلغ  

 . الأوراقالنحو المبين ب
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 وتبين من فحص اللجنة بالنسبة للمتهم الثامن : 

اتش   بشقكة  ىوارة  المالية   الأوراقلتداو     س هو عضو مجل  

سمسار  الت    و كونها  عن  فضلاً  للبائاين  الصف ة  من  جانباً  بتنفيذ  قامت 

 5000(. وأن المتهلا قام بشقاء عدو  الوطن مشتقى الصف ة )بنك الكويت  

ببياها    155810بمبلغ    1،1/2/2007/ 31  يوم سهلا   وقام  جنيهاً 

بمبلغ   بلغ    385050  ىجمال بالصف ة  ىجمالياً  ربحاً  مح  ا  جنيهاً 

عدو    229,240 شقاء  أن  ىلم  الساب ة  اللجنة  ت قيق  انتهم  وقد  جنيهاً، 

وا لية   5000 مالومة  علم  بناء  كان  الذكق  سال   النحو  علم  سهماً 

للماوة   الباب    319بالمخالفة  من  اللائحة    الحاويف قة)ج(  من  عشق 

 التنفيذية ل انون سوق رأ  الما .

)ص   النيابة  بتح ي ات  اللامن  المتهلا  أقوا   (  684-671وبسقو 

كان    2007و   2006و  2005وكذا من واقع المستندات أنه  لا  الأعوام  

البنك   ىوارة  بمجل   موورن  المصقي  الوطن   عضواً  شقكة  عن  ممللاً 

منذ   والتنمية  مجل     12/5/2004للاستلمار  من  است الته  ت ديلا  وحتم 

لما هو ملبت بمحايق مجل   8/11/2007ف   ىوارة البنك   ، و لك طب اً 

مجل     الإوارة رئي   وهو  الفتقة.  هذه  طوا   للبنك  الاامة  والجماية 

اتش    الإوارة لشقكة  المنتدب  وهم    الأوراقلتداو   س   والاضو  المالية، 

الكويت   بنك  سمسار  الاق (  الوطن   نفسها  )م دم  المشتقى  الطقه 

مجل    رئي   نائب  وكذا  اتش    الإوارةبالصف ة.  للأوراق  س   لشقكة 

بمجل    وعضواً  مالية(.  أوراق  محافظ  ىوارة  )شقكة  والاستلمار  المالية 
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عن  والمفو   السمسقة،  شقكات  عن  ممللا  المصقية  البورصة  ىوارة 

المتال ة بالصف ة    الإجقاءات ف   (  الوطن الطقه المشتقى )بنك الكويت  

 المالية. الأوراق لتداو  س  الاضو المنتدب لشقكة اتش  بصفته

ىلم  الم دمة  الدفا   مذكقة  تضمنته  ما  وكذا  المذكور  أفاو  وقد 

ممللاً   2004/ 5/ 12ف   لاضوية مجل  ىوارة البنك    تقشيحهالنيابة أنه تلا  

و والتنمية،  للاستلمار  موورن  شقكة  رغبة    2007/ 4/2ف   عن  ولادم 

موورن   من  ف   شقكة  الفتقة  عن  بالمجل   عضو    2010-2007تايين 

الاستمقار   والأعضاء  المجل   رئي   عليه  المجل   ف   عق   عضوية 

للنجام الأسا  )الماد ( للبنك كان يتاين عليه أن يكون   نفسه، وأنه طب اً 

لادو   من    5000مالكاً  جنيه(    أسهلاسهلا  أل   يااو   مسون  )بما  البنك 

بمجل    عضويته  ل بو   هذا الإوارةكشقط  بشقاء  باور  لذلك  وىعمالاً   ،

بمتوسى ساق    31/1/2007ف   البنك من السوق المفتوح    أسهلاالادو من  

الدفا     156238,25مبلغ    بإجمال جنيهاً    31,25 استند  ف   جنيهاً. وقد 

الماوة   ىلم نأ  المساهمة رقلا    91 لك،  الشقكات  قانون  لسنة   159من 

من لائحته التنفيذية بش ن وجوب تملك عضو مجل     241والماوة    1981

قيمتها عن    أسهلاعلم    الإوارة ن    جنيه، وكذا   5000يمان عضوية لا 

للبنك بش ن اشتقاط أن يكون عضو مجل   س   من النجام الأسا  20الماوة  

لادو    الإوارة الدفا  صورة من   أسهلاسهلا من    5000مالكاً  البنك وأرفق 

المنا دة   للبنك  الاامة  الجماية  ققرت  الت    و  2007/ 27/3ف   محضق 

تشكي  مجل  ىوارة البنك لفتقة ثلاث سنوات، كما أرفق صورة من النجام 

 منه سالفة الذكق. 20للبنك بتادي  الماوة   ساالأس
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اللجنة   الماوة  ف   وتبدى  أن  اللامن  للمتهلا  السابق  الدفع    91ش ن 

ال انون   الدفا   الت      –  1981لسنة    159من  ىليها  الغيت    –يستند  قد 

حين أن الشقاء ف     2005/ 6/5ف   الصاور    2005لسنة    123بال انون  

باام ونص .    91باد ىلغاء الماوة  أي    1/2/2007و    31/1/2007ف   تلا  

 20المتضمن تاد  الماوة  س   وكذلك  فإنه بالفحأ تبين أن النجام الأسا

الأسا النجام  وف اً  الت    و  6/1999/ 27ف   صاور  س   من  تويع  كانت 

ال انون    91للماوة   كانت سارية آنذا ، ىلا الت    و  1981لسنة    159من 

تقتب عليه ىلغاء شقط   2005منتص  عام  ف   أنه باد ىلغاء هذه الماوة  

يمان عضوية، وبناء علم  لك  سهلالأ  الإوارةوجوب تملك عضو مجل   

تادي  الماوة   2006/ 22/1ف   ققرت الجماية الاامة غيق الااوية المنا دة  

الأسا  20 النجام  شقط س   من  بإلغاء  ال انون  تادي   مع  يتفق  بما  للبنك 

يمان الاضوية وتلا التصديق علم هذا   سهلالأ  الإوارةتملك عضو مجل   

من   للاستلمار    الهياةالمحضق  وصدر صحيفة    2006/ 1/ 30ف   الاامة 

  2006/  لسنة 127الاستلمار المتضمنة ققار رئي  هياة الاستلمار رقلا 

الأسا النجام  الماوة  س   بتادي   تادي     9/5/2006ف   منه    20المتضمن 

شقط   الاضوية    أسهلابإلغاء  الأأي  يمان  لهذه  المذكور  شقاء   سهلا قب  

سته أشهق، الأمق الذى يدحض وفا  المتهلا وما قدمه من مستندات   بحوال  

 مؤيده له. 

المنا دة   للبنك  الاامة  الجماية  محضق  ىلم  ف  وبالنسبة 

( 2010-2007المتضمن تايين مجل  ىوارة جديد للفتقة )  2007/ 3/ 27

أرف ه   اللامن عضو    كمستند والذى  المتهلا  أن  به  الملبت  فإن  وفاعه  لت ييد 
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موورن    الإوارةمجل    شقكة  عن  )  للاستلمارممللاً  ممل   أي  والتنمية 

(، وأن هذا هو الملبت بكافة محايق مجل  ىوارة البنك  اعتباريلشخأ  

مجل    من  المذكور  است الة  حتم  الاامة  ف    الإوارةوالجماية 

بمجل     2007/ 11/ 8 عضواً  يكن  للا  ثلا  ومن  البنك،  بيع   الإوارة باد 

 الشخصية.  بصفته

 :   ارت هذا الخصوص ىلم ف  وتشيق اللجنة 

غيق   عضواً  كان  اللامن  المتهلا  البنك    تنفيذيأن  ىوارة  بمجل  

تايينه  المصقي  الوطن    تلا  حيي  بالبنك،  موظفاً  لي   ثلا  ف   من 

يوء ف   عضو بلجنة المقاجاة بالبنك ومن الماقوه أنه    2006/ 7/ 26

الماوة   به  ت ضم  البنك    82ما  قانون  لسنة   88المصقي    المقكزيمن 

أعضاء ف   تشك     2003 من  ثلاثة  من  للمقاجاة  وا لية  لجنة  بنك  ك  

 غيق التنفيذيين يختارهلا المجل .  الإوارةمجل  

البنك   ىوارة  مجل   محايق  من  يتبين  المصقي الوطن   وللا 

الشقاء   طلبات  بش ن  متداولة  مالومات  ثمة  أن  البنك  يمل   اكقة  والذى 

أو    فاكسيهسواء كان  طاب أو رسالة    مستنديالم دمة من البنو  أو ولي   

المصقي  الوطن   من أعضاء مجل  اوارة البنك  أي  الكتقونية تفيد ىطلا   

البنك   ، ىلا  المصقيالوطن   علم مالومات بش ن طلبات الاستحوا  علم 

الأو   ف    ف2007/ 3/ 11ف     واللان ،  18/6/2006ف   تاريخين  ف   ، 

البنك   سهلا  علم  التاام   اي اه  تلا  الأو   المصقي الوطن   التاريخ 
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دى الصح  اليومية عن تل م البنك لاقو   ح بالبورصة بش ن ما نشق بإ

شقاء من بنو  عالمية، وقد رو الاضو المنتدب علم  لك ب نه للا يتلا ت ديلا  

والتاريخ   للاستحوا ،  رسمية  أو  جدية  شاشات    اللان عقو   علم  كان 

الاستحوا  علم حصة حاكمة    الإقليميةالبورصة بش ن رغبة باض البنو   

 البنك.ف  

 بالنسبة للمتهم التاسع: 

عن   ممللاً  للوساطة  هيقمي   ىوارة  مجل   رئاسة  يشغ   كان 

حتم   ال ابضة  هيقمي   المالية  بشقاء    5/2005/ 2المجموعة  قام  وأنه 

من    5000 الأ  1/2007/ 22ف   البنك    أسهلاسهلا  بتلك  الاحتفاظ    سهلاثلا 

 حتم الصف ة. 

)من ص   النيابة  تح ي ات  المذكور  700-685وبسقو  أن  تبين   )

بالبنك   عضويته  ب ن  الصفا  المصقي  الوطن   أفاو  شقكة  عن  كممل  

مار    منذ  والتاميق  للإسكان  مار     2004الوطنية  ثلا    2007وحتم 

است الته   حتم  نفسه  عن  بالأصالة  علاقته 2007نوفمبق  ف   عضو  أما   .

كان  حيي  سنوات  عشق  حوالم  فيها  عم   ب نه  أفاو  هيقمي   بمجموعة 

الأ الشقكات  ات  بدارسة  المانية  وهم  البحوث  ل طا    سهلارئيساً 

ار ت اريق بحلية بالت ييمات الااولة بساق السهلا  د السوق وىصف   المتداولة  

والشقاء   البيع  بالمجموعة  ث وتوصيات  المخاطق  لإوارة  رئيساً  عم   لا 

 لك الوقت أيضاً رئيساً لمجل  ىوارة ف   المالية  هيقمي  ال ابضة وكان  
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للوساطة   هيقمي   هيقمي     الأوراقف   شقكة  عن  )ممللا  المالية 

منها   است الته  قدم  ثلا  بهيقمي     2005/ 2/5ف   ال ابضة(  وانتهت علاقته 

منذ  تقو  نم.........  و يام   وأنه  المستلمقين    2006ها.  لالاقات  رئيساً 

 ستشارات المالية. وىوارة المخاطق بشقكة ال لاة للا

البنك   ىوارة  مجل   وافق  ف   المصقي    المقكزي وقد 

الوطن   علم قبو  المتهلا التاسع كاضو بمجل  ىوارة البنك    2004/ 10/ 7

ف   والتاميق والم اولات. و  نممللاً لشقكة الصفا الوطنية للإسكاالمصقي 

الااوية    2007/ 3/ 27 الاامة  الجماية  الوطن  البنك    لمساهم انا دت 

من المصقي   جديدة  لدورة  البنك  ىوارة  مجل   أعضاء  ا تيار  واعتمدت 

 ممللاً عن نفسه.  الإوارة وتلا ا تيار المتهلا باضوية مجل    2007-2010

تبين أنه  المصقي  الوطن   بمقاجاة تاام  المتهلا علم سهلا البنك  

ىلا   السهلا  هذا  علم  يتاام   عدو    1/2007/ 22ف   للا  بشقاء  قام  حيي 

البنك ثلا بياهما بالصف ة وقد بقر وفا  المتهلا شقاء    أسهلاسهلا من    5000

الأ هذه    أسهلاها  اعتبارعلم    سهلاهذه  شقاء  أن  واللابت  عضوية  يمان 

كان ساب اً علم عمله كاضو مجل  ىوارة عن نفسه بما ي قب من    سهلاالأ

وأنه   الماوة  ف   شهقين  ىلغاء  ال انون    91يوء  منتص   ف     1981من 

يمان الاضوية، وكذا   أسهلاكانت تتضمن شقط تملك  الت    و  2005عام  

يمان    أسهلاللبنك بإلغاء شقط تملك  س   من النجام الأسا  20تادي  الماوة  

بناء علم ققار الجماية الاامة غيق الااوية    2006مايو    29ف   الاضوية  

الأأي  ،  22/1/2006ف   للبنك   لهذه  المذكور  شقاء  من  عام  ، سهلاقب  



 2019  – 40العدد          كلية الحقوق جامعة الزقازيق –المجلة القانونية الاقتصادية 

 

 
 د/ يحيى إبراهيم دهشان، جريمة استغلال معلومات جوهرية في سوق الأوراق المالية  

51 

أصبح جميع أعضاء المجل  سواء عن نفسه أو من  وى الخبقة    وبالتال 

يمان الاضوية    أسهلا لا يتطلب تايينهلا تملك    اعتباريأو كممل  لشخأ  

 شقط ل بو  أو استمقار عضويتهلا. 

البنك   ىوارة  بمجل   عضواً  يكن  للا  التاسع  المتهلا  الوطن   وأن 

للااتاريخ  ف   المصقي   هيقمي   شقكة  المباشق  تخا    ققارهاستلمار 

حور  الحسالمصقي  الوطن   البنك    أسهلابشقاء   صندوق  الذى   2ب 

  تنفيذي تديقه تلك الشقكة، حيي تولم المساولية كاضو مجل  ىوارة غيق  

الشقاء أي    7/2006/ 5ف   المصقي  الوطن   بالبنك   عملية  ىتمام  باد 

 .2006/ 26/4وحتم   2006/ 3/ 15 لا  الفتقة من   2لحور 

المؤرخ   الإ طار  نمو ج  صورة  من  الموجه   2006/ 4/4تبين 

حور المصقي    المقكزيللبنك   صندوق  تملك    2من  مدى  بيان  بش ن 

وف اً    الاعتباريللشخأ    %10ولا تجاو     %5الصندوق لحصة تزيد علم  

ب ن الموقع علم هذا الا طار   المقكزيمن قانون البنك    50لحكلا الماوة  

أن  أي  هو السيد/ حسن الخطيب،    2لصندوق حور    التنفيذيهو المديق  

ب الخطيب  حسن  عن  اعتبارالسيد/  المساو   لصندوق    الإوارةه  الفالية 

 ولي  المتهلا التاسع. 2حور  

المصقي  الوطن   البنك    أسهلاف     2بلغت حصة صندوق حور 

من    7,485,000عدو   الفتقة  شقاؤها  لا   تلا  وقد    –  3/ 15سهلا 

البنك أي    2006/ 4/ 26 ىوارة  مجل   عضوية  التاسع  المتهلا  تولم  قب  
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وقد تبين أن هنا  عملية شقاء واحدة   2006/ 7/ 5ف   المصقي  الوطن   

، وأن ماجلا  8/2006/ 1ف   سهماً ف ى تمت لصندوق حور     250لادو  

أن   وتبين  علاقة،  و ات  مالومة  أطقاه  من  تمت  المشتقاة  الكمية 

وانش   نايلا  تديقها  وصناويق  محافظ  عملاء  هلا  البائاة  ، س الأطقاه 

سهلا  شقاء من سليمان    964225)منها عدو    2حور    مساهم وكذا من  

قامت هيقمي    ثلا  ببيع  ف   أيانمم  بين الإعلانين  سهماً    981720الفتقة 

ىلم سليمان أبانمم( ومن أشخاص  وى علاقة وتبين أن نسبة    أ قىمقة  

شقكة   31,82% من  لا   مقياج  بامليات  تمت  حور   حصة  من 

ونسبة   للسمسقة،  عملاء   %31,7الاالمية  من  تمت  حور   حصة  من 

محافظ وصناويق نايلا ) منها مليون سهلا من شقكة ناي  أنفستمنتز لتداو   

ت قيباً من حصة حور     %12نايلا للوساطة(، ونسبة    –المالية    الأوراق

ونسبة   بليون،  من  لا   بالصندوق(  )مساهلا  أبانمم  سليمان  من  تمت 

ب ن هؤلاء س  من حصة حور  من عملاء محافظ اتش    2,81% ، علماً 

بجمع   قاموا  أن  سبق  صندوق أسهمالبائاين  ىلم  ن لها  ثلا  السوق  من  هلا 

 .2حور  

بالنسبة للمنافع المح  ة للغيق فللا تقصد اللجنة قيامه بتح يق منافع  

يام    لا  ىنه  حيي  فتقة ف   للغيق  المحافظ  لا   أو  السمسقة  شقكات 

 الصف ة. 

البنك   ىوارة  مجل   محايق  من  يتبين  آية  المصقي  الوطن   للا 

  مستندي مالومات متداولة بش ن طلبات الشقاء الم دمة من البنو  أو ولي   
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رسالة   أو  كان  طاب  ىطلا   اأو    فاكسيهسواء  تفيد  من  أي  لكتقونية 

علم مالومات بش ن طلبات المصقي  الوطن   أعضاء مجل  اوارة البنك  

البنك   عند ىي اه    2006/ 6/ 18ف   ىلا  المصقي  الوطن   الاستحوا  علم 

بإحدى الجقائد اليومية    أسهلاالتاام  علم   بالبورصة بش ن ما نشق  البنك 

المنتدب  الاضو  وقد رو  بنو  عالمية  البنك عقو  شقاء من  تل م  عن 

ت ديلا عقو  جدية أو   يتلا  للا  ب نه  السيد/ ياسق اسماعي  حسن علم  لك 

البورصة   شاشات  علم  كان  ار ق  واعلان  للاستحوا ،  ف   رسمية 

الاستحوا  علم حصة   2007/ 3/ 11 الاقليمية  البنو   باض  بش ن رغبة 

 البنك. ف  حاكمة 

 التصالح من المتهم  جوازيه

ت دم المتهلا اللالي والذى يشغ  منصب عضو مجل  ىوارة البنك 

القئي   المصقي  الوطن    ال ابضة    التنفيذيوأيضا  هيقم   ف  بشقكة 

ال ضية  2012عام   بش ن  التصالح  بطلب  هو  الماقوية ،  فيها  والمتهلا   ،

بدون وجه حق و لك نجيق بيع   حآ قين بالحصو  علم مبالغ وأربا  8و

جنيهاً، ولكن رفضت    2,051,028,648بمبلغ  المصقي  الوطن   البنك  

النيابة   ىلم  المتهلا  قدمه  الذى  بالتصالح  الم دم  الطلب  المالية  الققابة  هياة 

و الجهة الت    الاامة  أنها  بحكلا  فيه  للبت  المالية  الققابة  هياة  ىلم  ىحالته 
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و   المختصة التجلمات  كما  الت    بنجق  الطلب  بقفض  فحصه  باد  انتهت 

 (. 1 كقنا) 

بالذكق كما  كقنا   الجديق  الاامة  ف   ومن  النيابة  رسالتنا أن وور 

ال ضية بمجقو ىصدار ققار ىحالتها ىلم المحكمة المختصة كما  ف   ينتهم  

التصالح  طلبات  علم  والقو  وفحأ  بنجق  المختصة  الجهة  ليست  أنها 

 المتال ة بال ضية. 

 نتائج دراسة الحالة العملية

بينهلا  فيما  قاموا  ب نهلا  تهلا  المتهمين  ىلم  الاامة  النيابة  قد وجهت 

تدريجية  المصقي  الوطن   البنك    أسهلابتكوين حصة حاكمة من   بصورة 

البنك من  لا  شقكات    أسهلامن    %80ومتتاباة فيما بينهلا، وصلت ىلم  

بساق   والوساطة  والسمسقة  المالية  والمحافظ  الاستلمار  صناويق  ىوارة 

تنفيذا  وبياه  البنك  ىوارة  علم  الهيمنة  من  من  لالها  وتمكنوا  منخفض، 

وتفاقلا ال واعد  علم  لاه  و لك  للإفصاح    الإجقاءات هلا،  المنجمة 

ش نها   من  الت   المالومات  كافة  عن  الإعلان  توجب  والت   بالبورصة 

ورو   لما  طب ا  بالبورصة  المتااملين  لجمهور  السهلا  ساق  علم  الت ثيق 

 .1992لسنة  95رقلا المصقي ب انون سوق رأ  الما  

 
ف   والمانون بالتصالح  اللان هذا المويو  الفص  القابع من الباب ف  ( راجع  1

 .175سوق الأوراق المالية، ص ف  جقائلا بيانات الشقكات الم يدة 
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موظفين  مع  اشتقاكه  السابع  للمتهلا  أيضا  النيابة  أسندت  كما 

الا بطقي    ف     تفاقعموميين  التقبح وتح يق   ارتكاب والمساعدة  جقيمة 

  أسهلامليون جنيه من  لا  شقائه    12,235,442مكاسب مالية م دارها  

 .البنك سال  الذكق بناء علم المالومات الجوهقية من باق  المتهمين

قب   من  والمشكلة  عقيه  تلا  الذى  الخبقاء  لجنة  ت قيق  وأكد 

المحكمة للنجق ف  قضية تلاعبات البورصة، أن عملية بيع البنك الوطن   

سوق   قانون  لأحكام  وف ًا  تمت  الوطن ،  الكويت  بنك  لصالح  المصقي 

 الما .

 الإجقاءاتو كق ت قيق اللجنة أنه للا يجهق وجوو مخالفات بش ن  

ستحوا  بنك الكويت علم البنك الوطن  للتنمية، وىنه تلا االتنفيذية الخاصة ب

الت كد من عدم وجوو علاقة بين البنك الكويت  وك  من المجموعة المالية  

بخطاب   البنك  ت دم  قب   المالية،  للاستلمارات  النايلا  أو مجموعة  هيقم  

 . 2007يونيو  10سقى للاستحوا  علم البنك المصقي والم دم بتاريخ  

علم  المتااملين  ك   أن  من  ت كدت  اللجنة  أن  الت قيق  وأياه 

الصف ة، سواء من الما  الاام أو أشخاص ال انون الخاص، ح  وا مكاسب 

من تااملاتهلا وون المسا  بالمصلحة الاامة أو مصالحهلا الخاصة، كما 

 أن البنك الكويت  هو وحده وون غيقه مَن تحم   عبء تلك الأرباح كاملًا. 

مالومة  ف   وورو   يكن  للا  البنك  بيع  عن  الإعلان  أن  الت قيق 

المصقفية  الشقكة  بنك  اهتمام  بدلي   للجميع،  ماقوفًا  كان  وىنما  وا لية، 
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من بنو  مل  بنك  أ قىبشقاء البنك، بجانب عقو   2005الدولية ف  

البنك   الفقنس  للاستحوا ، وأيضا توجه  قطق الإسلام  والبنك الساووي 

البنو   واستحوا   ومج  عبق  المصقف   الإصلاح  لتطبيق  طة  المقكزي 

من   البنو   عدو  ت ليأ  تلا  وبالفا   بهده   39ىلم    55المصقية،  بنكًا؛ 

  لق كيانات مصقفية كبيقة لها قدرة تنافسية. 

وقالت لجنة الخبقاء ىن المتهلا الخام  للا تكن له صلة بصندوق 

من     2حور   الصندوق  تمكن  تنفيذية  أو صلاحيات  المباشق  للاستلمار 

 البنك. أسهلاشقاء 
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 الثاني المبحث 

 معلومة سرية غير معلنه للجمهور  استغلالحالة عملية لجريمة 

 (1)من شهنها تحقيق نفع لمستغليها 

المقكزية لمقاقبة   الإوارةيقجع المويو  ىلم وروو مذكقة من  

التاام    متاباة  تتضمن  المالية  للققابة  الاامة  الهياة  ىلم  التداو   أسواق 

الشقكة المصقية للمنتجاات السياحية تضمنت أنه تلاحظ من   أسهلاعلم  

تنفيذات لأعضاء مجل    الأ بار المنشورة علم شاشات البورصة وجوو 

ن مع نشق أ بار  التزامىوارة الشقكة المصقية للمنتجاات السياحية و لك ب

وهم شقاء   المالية  الورقة  علم ساق  تؤثق  قد  مما    أسهلاجوهقية   زينة 

شقاء   عن  المسبق  الاللا  شبهة  بوجوو  وجوو   أسهلايوحم  وكذا   زينة 

ووجوو   الفتقة  المالية  لا   ات  الورقة  علم  يتااملون  كليقون  عملاء 

كميات تلا تنفيذها تطبي ياً ليكون المشتقى ىما الشقكة المصدرة أو عضو 

شقكة  من  لا   التااملات  وهذه  للسياحة(  رواو  )شقكة  ىوارتها  مجل  

بالمذكقة بش ن تفاصي     ما جاءالمالية ... ىلم أ ق    الأوراقالنور لتداو   

 تااملات هؤلاء الاملاء.

 
استيفاء المالومات لهذه الحالة الاملية مح  الدراسة ميين التح ي ييات ف   ( تلا الاعتماو    1

أجقتها الهياة الاامة للققابة المالية "بصفتها صاحبة الا تصاص الأصي  وتملييك   الت 

سييوق الأوراق المالييية" بشيي ن مييذكقة ف   ت ع    الت الضبطية ال ضائية لكافة المخالفات  

تتضمن متاباة التاام  علم أسهلا شييقكة المصييقية للمنتجاييات   الت الإوارة المقكزية  

 السياحية.
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 المخالفات المرتكبة 

  1992لسنة    95المصقي  وبإنزا  مواو قانون سوق رأ  الما   

بداية هذا الباب عل  الواقاة مح  التفتيش وما أسفق  ف   تلا  كقها  الت    و

عنه وما تضمنته مذكقة الققابة علم التداو  يتبين قيام الاميلان / ...... و 

المالية ويمللها السيد / ....... الاضو  الأوراق.....  مع شقكة النور لتداو  

الت    المهام  طبياة  بحكلا  الفالية  ىوارتها  عن  والمساو   للشقكة  المنتدب 

للمنتجاات   المصقية  سهلا  علم  بالتاام   السابق  للوص   طب اً  يؤوونها 

النور  شقكة  لدى  بالسهلا  مقتبطة  جوهقية  مالومة  وجوو  ف   السياحية 

 زينة من الشقكة    أسهلاالمالية وهم وجوو ى طار بشقاء    الأوراقلتداو   

البورصة   شاشة  علم  الإعلان  نشق  قب   السياحية  للمنتجاات  المصقية 

تلك   مستغلين  الغيق  وحساب  الشخص   لحسابهلا  بالشقاء  والد و  

المالومة رغلا أن المالومة قائمة وغيق مالنة للجمهور ومن ش نها تح يق  

للمواو   بالمخالفة  الذكق  سال   التفصي   علم  وللغيق  للاميلين     319نفع 

لل انون    323،     322، التنفيذية  اللائحة  والمااقب   1992لسنة    95من 

الماوة   بنأ  لتداو     64عليهما  النور  شقكة  وقيام   ، ال انون  من  ات 

والمساو    الأوراق للشقكة  المنتدب  الاضو   .....  / السيد  ويمللها  المالية 

 سهلاالذكق بإجقاء عمليات شقاء لأف   عن ىوارتها الفالية مع الاميلين سال

ب السياحية  للمنتجاات  شقاء  التزامالمصقية  مع  للشقكة    أسهلا ن  الخزينة 

قب    الجلسة  أولا  لا   والد و  كمشتقى  السياحية  للمنتجاات  المصقية 

تنفيذ   للماوتين  لبالمخا   front runningالخزينة    أسهلابدء  ،  319فة 

والمااقب عليهما   1992لسنة    95من اللائحة التنفيذية لل انون    11/  321
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الماوة   تطبي ية    63بنأ  عمليات  بإجقاء  وقيامها  ال انون،  من  ات 

ممللة ف  تااملات الامي     -تتاار  فيها مصلحة المديقين والااملين بها  

وكذا   /  ...... الامي /  حساب  تحت  الاملاء  وباق   ووالدتها  و وجته   ....

ومصلحة الامي  / الشقكة    –تااملات الامي  / ..... المديق المال  للشقكة  

 اصة ى ا أ ذنا ف    –المصقية للمنتجاات السياحية مما يؤثق ف  حيدتها  

الت قيق  عتبارالا بصلب  الوارو  النحو  علم  بالمشتقين  الشقكة     -علاقة 

بها من  لا  عمليات   الااملين  لحساب  عمليات شقاء  بتنفيذ  قيامها  وكذا 

ال يام به، فضلاً  تطبي ية طقفها الأ ق احد عملائها وهو ما يحجق عليها 

عن قيامها بالحصو  علم أوامق علم بيا  من عملائها وىصدار شيكات  

بالاملاء   الإيقار  شانها  من  لسياسة  ىتباعها  يانم  الذي  الأمق  مفتوحة 

مصالح   عل   والحقص  والمساواة  والادالة  للأمانة  مقاعاتها  وعدم 

بالمخالفة   الحقيأ  القج   عناية  ببذ   تح ي ها  ف   تلتزم  والت   عملائها 

التنفيذية    240،    234،    233،    231،    214،    90للمواو   اللائحة  من 

 من  ات ال انون .  67سالفة الذكق والمااقب عليهلا بنأ الماوة 

من اللائحة التنفيذية لل انون    235فضلاً عن مخالفتها نأ الماوة  

بالأ   1981لسنة    159 التوصية  المساهمة وشقكات  الشقكات    سهلا بش ن 

أية وظيفة   ىسناو  بادم  الشقكة  تلزم  والت   المحدووة،  المساولية  وشقكات 

مجل   عضو  ىلم  بها  مؤقت  أو  وائلا  عم   أي  أو  الشقكة  وظائ   من 

رقلا    الإوارة الهياة  رئي   والذي   2007لسنة    24وققار  الذكق  سال  

 يحجق الجمع بين وظيفة منفذ ومديق حسابات بالشقكة . 
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 وبتطبيق الوقائع المرتكبة على النصوص السابقة يتبين أن :

 

لتداو    النور  شقكة  ......    الأوراققيام  السيد/  ويمللها  المالية 

من  الفتقة  الفالية  لا   ىوارتها  عن  والمساو   للشقكة  المنتدب  الاضو 

المواو    11/2008/   16حتم    2008/ 8/ 1 أحكام    321,    319بمخالفة 

رقلا    323،    322،  11/ لل انون  التنفيذية  اللائحة  لسنة    95من 

الماوة  1992 ال انون فضلا عن    64و 63والمااقب عليهلا بنأ  من  ات 

المواو  اللائحة    240،    234،    233،    231،  214،    90مخالفتها  من 

 .من  ات ال انون 67التنفيذية سالفة الذكق والمااقب عليهلا بنأ الماوة 
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 المبحث الثالث 

 حالة عملية لجريمة التداول من الداخل مستغلاً أمر استحواذ

 (1) من شهنه تحري  سعر ورقة مالية 

عجاله باض الن اط الهامة المتال ة بالتداو  من ف   البداية نويح ف  

 الدا  :

تداو    فا   ىلم  الدا    من  التداو   مل     الأوراقيشيق  المالية، 

الأ  سهلاالأ متاحة  2) سهلاو يارات  غيق  مالومات  علم  بناءً  والسندات،   )

ف   للجمهور. التنفيذيين  المساولين  كبار  أحد  ي وم  قد  الملا ،  سبي   علم 

من   كبيقة  كمية  بشقاء  قام  ى ا  الدا    من  التداو   بممارسة  ما  شقكة 

 
است اء المالومات لهذه الحالة الاملية مح  الدراسيية ميين التح ي ييات ف   ( تلا الاعتماو    1

أجقتها الهياة الاامة للققابة المالية "بصفتها صاحبة الا تصاص الأصي  وتملييك   الت 

سييوق الأوراق المالييية" بشيي ن مييذكقة ف   ت ع    الت الضبطية ال ضائية لكافة المخالفات  

علييم  5/3/2009، 4تتضييمن متابايية حقكيية التييداو  بجلسييت    الت الإوارة المقكزية  

أسهلا الشقكة ال ابضة المصقية الكويتية بش ن التنفيذ الاكس  للامليات الت  تلا شقاؤها 

ىليي    18/1/2009 لا  فتقت  الحجق والخاصة بتااملات الدا ليين  لا  الفتقة من  

من  ييلا  شييقكة بقيزمييا للوسيياطة   2/3/2009ىل     14/2/2009ومن    5/2/2009

 ف  الأوراق المالية.
: هو امتيا  يتلا بياه من قب  طقه ىلم   stock option( تاقي   يار الأسهلا  2

آ ق، والذي ياط  المشتقي الحق ولي  الالتزام بشقاء أو بيع السهلا بالساق الذي تلا 

https://www.dr-الاتفاق عليه  لا  فتقة  منية ماينة 

options.html-ahmeddahshan.com/2018/07/stock   

https://www.dr-ahmeddahshan.com/2018/07/stock-options.html
https://www.dr-ahmeddahshan.com/2018/07/stock-options.html
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ف  الشقكة باد عللا الأ بار الت  من المحتم  أن تدفع ساق السهلا    سهلاالأ

 .(1ىلم الارتفا ، ولكن قب  أن تصبح هذه المالومات متاحة للجمهور) 

حيي ياتبق مخالفة جنائية ف  ىطار نجقية أنه لي  عاو  بالنسبة  

للمستلمقين الذين لا يتمتاون بمالومات وا لية، و لك علم عك  الاديد 

أنوا  يستهده    الاستلمارف   الاحتيا    من  لا  الدا    من  التداو   ، حيي 

المساو    يستطيع  بالأعلم،  الملا   وف   كضحايا.  الأفقاو  المستلمقين 

للمستلمقين   متوفقة  غيق  مالومات  علم  بناءً  التصقه  للشقكة  التنفيذي 

  ار قين ، مما يمنح السلطة التنفيذية ميزة غيق عاولة.

لجنة   أن  بالذكق  الجديق  والبورصات    الأوراقومن  المالية 

من     SECالأمقيكية وغيقها  الدا لية  المتاجقة  وملاح ة  بالتح يق  ت وم 

المالية  أشكا  الأوراق  ف   من الاحتيا   واساة  مجموعة  علم  بناءً   ،

الفيدرالية) والأنجمة  هياة  2ال وانين  به  ت وم  الذى  الدور  نف   وهو   ،)

 مصق. ف  الققابة المالية 

 
1 ) Dr. Berna Kirkulak Uludag, Encyclopedia of Corporate Social 

Responsibility, 2013, Springer, Berlin, Heidelberg, p 23. 

2 ) Insider trading refers to the act of trading securities, such as 

stocks, stock options, and bonds, based on information that is not 

available to the public. For example, a senior executive of a 

corporation might commit insider trading if he or she purchases a 

large amount of shares in the company after learning of news that 

is likely to drive the stock price up, but before that information 

becomes available to the public. 
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الدا  "   ياتبق أيضا "من  ىمكانية  وأ يقا  لديهلا  الذين  الأشخاص 

يتل م   الذي  الشخأ  مل   الدا لية،  المالومات  ىلم  المباشق  الوصو  

بسبب   ال ضائية  للملاح ة  يخضاون  وقد  مديق،  أو  موظ   من  نصيحة 

 .التداو  من الدا  

 
It is considered a criminal offense in most cases under the theory 

that it is not fair to investors who do not have the benefit of 

“inside” information. Unlike many types of investment fraud, 

insider trading does not target individual investors as victims. In 

the example above, the corporate executive is able to act on 

information that is not available to other investors, giving the 

executive an unfair advantage. The Securities and Exchange 

Commission (SEC) investigates and prosecutes insider trading 

and other forms of securities fraud, based on a wide range of 

federal statutes and regulations. 

www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-

trading  

 

https://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes
https://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/investment-ponzi-pyramid-schemes
https://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/fraud/securities-fraud
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
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 عبء الإثبات ف  حالات التداو  من الدا  

)التداو  أما بالنسبة لابء الإثبات ف  حالات التداو  من الدا    

، يجب أن يلبت  الأمقيك علم اسا  مالومات غيق مالنه( فطب ا لل انون  

المدعون أن المدعم عليه قد تل م بالفا  مالومات، وأن المالومات كانت 

تجارة   علم  مباشق  بشك   أثقت  أيضا  وأنها  عامة"،  "غيق  و  "ماوية" 

المدعم عليه. وقد يقفع المدعم عليه وفاعًا مؤكداً ب نه كان  اياًا لا د 

ملزم ، و   بحسن نية ، لشقاء أو بيع مبالغ محدوة من الضمان المان   

الا لذلك  تفاقوأن  وتفسيقا  بالمالومات،  علمه  قب   التنفيذ  حيز  و لت  ية 

الحكومة   أن  نجد  عليه  الت      ه النأ  المدعم  أن  ىثبات  عليها  يجب 

ماوية  مالومات  أسا   "علم  أكلق  أو  واحدة  مالية  ورقة  با   أو  اشتقى 

 (.1)  غيق مالنه

 
1 ) The government must prove that a defendant bought or sold 

one or more securities “on the basis of material nonpublic 

information about that security or issuer,” according to the SEC’s 

Rule 10b5-1, 17 C.F.R. § 240.10b5-1. Prosecutors must prove 

that the defendant actually received information, that the 

information was both “material” and “nonpublic,” and that the 

information directly influenced the defendant’s trade. A 

defendant may raise an affirmative defense that he or she was 

subject to a binding contract, entered in good faith, to purchase 

or sell specific amounts of the security in question and that the 

agreement took effect before he or she knew about the 

information. www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-

crimes/insider-trading  

http://law.justia.com/cfr/title17/17-3.0.1.1.1.1.58.76.html
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
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الدا ل  التداو   حالات  أشهق  من  المشاهيق  ولا   مارثا  "من 

ويسمبق   حيي  "ستيوارت  ي قب من    2001ف   ما  باعت  سهلا   4,000، 

وباد يوم واحد، أعلنت     ImClone Systemsتملكها ف  شقكة الأووية  

الأمقيكية والدواء  الغذاء  للحصو    FDA  ىوارة  الشقكة  تنف  طلب  أنها 

ف    18بنحو    ImCloneانخفض ساق سهلا  ف علم ع ار جديد للسقطان،

 الماة ف  اليوم الأو  من التداو  باد الإعلان. 

الساب ة    اتهمت   وقد  المالية  وسنداتها  ستيوارت"  "مارثا  الحكومة 

يونيو   تزويق    2003ف   من  متادوة  ف   لك   الأوراقبتهلا  بما  المالية، 

الدا ل ، باعت   التداو   أنها  ىشاار    ImClone  أسهلاواوعت  علم  بناءً 

والأووية   الأغذية  ىوارة  ل قار  قد   FDAمسبق  أنهلا  حين  عموا  ف    ،

ى ا انخفض الساق ىلم ما وون ساق ماين،    سهلاواف وا بالفا  علم بيع الأ

ف    النهايةف   و الاحتيا   بتهمة  المحلفين  هياة  ف    الأوراقأوانتها  المالية 

 (1) .2004مايو  

 

1 ) Perhaps the most famous recent case of insider trading 

involved the celebrity Martha Stewart. In December 2001, 

Stewart sold all of the nearly 4,000 shares she owned in the 

pharmaceutical company ImClone Systems. One day later, the 

U.S. Food and Drug Administration (FDA) announced that it was 

denying the company’s application for a new cancer drug. 

ImClone’s stock price dropped by about 18 percent on the first 

day of trading after the announcement. 

http://usatoday30.usatoday.com/money/media/2004-03-05-stewart-timeline_x.htm
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   العمليالتطبيق 

المقكزية لمقاقبة   الإوارةيقجع المويو  ىلم وروو مذكقة من  

التداو    المالية تتضمن متاباة حقكة  للققابة  الاامة  للهياة  التداو   أسواق 

الكويتية    أسهلاعلم    5/3/2009،  4بجلست    المصقية  ال ابضة  الشقكة 

الحجق  فتقت   شقاؤها  لا   تلا  الت   للامليات  الاكس   التنفيذ  بش ن 

من   الفتقة  الدا ليين  لا   بتااملات  ىل     2009/ 1/ 18والخاصة 

من  لا  شقكة بقيزما    2009/ 3/ 2ىل    2009/ 2/ 14ومن   2009/ 2/ 5

المالية، حيي تبين وجوو تنفيذات بكميات كبيقة من    الأوراقللوساطة ف   

لتداو    بقيمييق  سمسار  سمسار    الأوراق لا   عملاء  لباض  المالية 

المالية  لا  جلست  التنفيذ الاكس  ..... ىلم    الأوراقبقيزما للوساطة ف   

أ ق ما جاء بالمذكقة بش ن تفاصي  هذه الامليات، وقد ت شق عليها بإجقاء  

الشقكة   بين  مدى وجوو علاقة  من  للتح ق  الشقكتين  علم  مفاجئ  تفتيش 

التنفيذ الاكس  الدا ليين من جهة وبين عملاء الشقاء  المصدرة وعملاء 

جهة   من  المذكقة  ف   ىليهلا  الن دية  أ قىالمشار  التحويلات  ووراسة   ،

 
The government indicted Stewart and her former stockbroker in 

June 2003 on multiple counts of securities fraud, including 

insider trading. It claimed that they sold the ImClone shares 

based on advance notice of the FDA’s decision, while they 

claimed that they had already agreed to sell the stock if it 

dropped below a certain price. A jury convicted Stewart of 

securities fraud in May 2004. 

www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-

trading  

 

http://www.sec.gov/news/press/2003-69.htm
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
http://www.justia.com/criminal/offenses/white-collar-crimes/insider-trading
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وبيان جهة تموي  الاملاء الذين قاموا بالشقاء من شقكة بقيمييق ف   ات  

وجوو   مدى  من  التح ق  وكذا  بقيزما،  شقكة  من  الاكس   التنفيذ  تاريخ 

علاقة لأي من شقكت  السمسقة ف  تسهي  تنفيذ عمليات الشقاء الم ابلة 

نطاق  ف   يكونوا  قد  عملاء  من  لا   الاكس   التنفيذ  بيع  لامليات 

ورو ىل   2009/ 3/ 29المجموعة المقتبطة مع الدا ليين ، كما انه بتاريخ  

جلسة  أنه  لا   تضمنت  المصقية  البورصة  من  مذكقة  الهياة 

أمق   استغلا شقكة ال ابضة الكويتية تبين وجوو    أسهلاعل     2009/ 2/ 25

بكمية كبيقة من ش نها تحقيك ساق الورقة المالية وال يام بالتداو  ف   ات 

نف  اتجاه هذا الأمق قب  وأثناء تنفيذه ثلا البيع وتح يق أرباح بصورة غيق  

( الشقكة    Front Runningمشقوعة  موظف   باض  من  لا    )

 والاملاء المتااملين عن طقيق شقكة بقيزما. 

 المخالفات المرتكبة :   •

الكويتية    أسهلاعل     2009/ 25/2أنه  لا  جلسة    ال ابضة  شقكة 

وجوو   الورقة    استغلا تبين  ساق  تحقيك  ش نها  من  كبيقة  بكمية  أمق 

المالية وال يام بالتداو  ف   ات نف  اتجاه هذا الأمق قب  وأثناء تنفيذه ثلا  

( مشقوعة  غيق  بصورة  أرباح  وتح يق  من   Front Runningالبيع   )

شقكة   طقيق  عن  المتااملين  والاملاء  الشقكة  موظف   باض   لا  

للماوة   مخالفا  ياد  ما  وهو  والماوة   322والماوة    11ف قة    321بقيزما 

 والاملاء هلا ...... .  1992لسنة  95من اللائحة التنفيذية لل انون  323
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ف    للوساطة  بقيزما  شقكة  ب  الأوراقوقيام  قيامها    استغلا المالية 

بالشقاء لصالح الامي  / أوما  للاستشارات البتقوكيماوية من  لا  تنفيذ 

ب الذكق  سالف   للاملاء  شقاء  الشقاء التزام عمليات  أمق  تسجي   مع  ن 

تلك   لبيع  الجلسة  مدار  عل   أوامق  تسجي   ثلا  أوما    / بالامي   الخاص 

لهلا مما يويح   الشقاء  بمتوسى ساق أعل  من أساار  المشتقاه  الكميات 

أوما    بالامي   الخاص  الشقاء  أمق  من  للاستفاوة  بقيزما  شقكة  نية 

الاملاء  باض  لصالح  أوما   الامي   حساب  عل   أرباح  وتح يق 

بالاملاء   الخاصة  البيع  أوامق  تسجي   ثلا  بقيزما  وا   شقكة  والموظفين 

والموظفين قب  تسجي  أمق الشقاء الخاص بالامي  أوما  ليتلا التنفيذ ف  

عل    ساق  ب علم  أعلاه  المذكورين  الاملاء  جميع  مع  التوقيت   ات 

 التفصي  الوارو بالمذكقة وتح ي ات البورصة . 

شقكة  مع   ..........  / الاملاء  بين  الالاقة  ىثبات  وتلا  سبق  وحيي 

 بقيزما . 

الماوة   تنأ  ال انون   43وحيي  )    1992لسنة    95من  انه  علم 

ات الم قرة لها ف  أي تشقيع آ ق الا تصاصفضلاً عن    –تتولم الهياة  

ىبقام    – ولها  له،   تنفيذاً  الصاورة  وال قارات  ال انون  هذا  أحكام  تطبيق 

 اللا مة لتح يق أغقايها وعلم الأ أ :  الإجقاءات التصقفات واتخا  
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مقاقبة سوق رأ  الما  للت كد من أن التاام  يتلا علم أوراق مالية  -4

أو   الاحتيا ،  أو  النصب،  أو  بالغش  مشوب  غيق  وأنه  سليمة، 

 ، أو المضاربات الوهمية. ستغلا الا

ال انون    -  5 هذا  أحكام  تنفيذ  لمتاباة  ىجقاءات  من  يلزم  ما  اتخا  

 وال قارات الصاورة تنفيذاً له.

) مع عدم الإ لا  ب ية    من  ات ال انون علم انه  63الماوة    وتنأ 

لا  لمدة  بالحب   يااقب  آ ق  قانون  أي  ف   عليها  منصوص  أشد،  ع وبة 

تزيد علم  م  سنوات، وبغقامة لا ت   عن  مسين أل  جنيه ولا تزيد  

 علم عشقين مليون جنيه، أو بإحدى هاتين الا وبتين:  

                 ............................................................ 

ك  من عم  علم قيد ساق غيق ح ي   أو عملية صورية أو    -  6    

  0حاو  بطقيق التدلي  الت ثيق علم أساار السوق(  

) مع عدم الإ لا  ب ية    من  ات ال انون علم انه  64الماوة    وتنأ 

ع وبة أشد منصوص عليها ف  أي قانون آ ق يااقب بالحب  مدة لا ت   

عن سنتين وبغقامة لا ت   عن عشقين أل  جنيه ولا تزيد علم عشقين  

مليون جنيه أو بإحدى هاتين الا وبتين، ك  من أفشم سقاً أتص  به بحكلا 

عمله تطبي اً لأحكام هذا ال انون، أو ح ق نفااً منه هو أو  وجة أو أولاوه  

أو أثبت ف  ت اريقه وقائع غيق صحيحة، أو أغف  ف  هذه الت اريق وقائع  
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ف    تاام   أو  نتائجها  ف   للأحكام    الأوراقتؤثق  بالمخالفة  المالية 

 مكقراً من هذا ال انون(.   20المنصوص عليها بالماوة 

) مع عدم الإ لا  ب ية    من  ات ال انون عل  انه  67 وتنأ الماوة

ع وبة أشد، منصوص عليها ف  أي قانون آ ق يااقب بغقامة لا ت   عن  

الأحكام   أحد  يخال   من  ك   جنيه  مليون  علم  تزيد  ولا  جنيه  ألف  

 المنصوص عليها ف  اللائحة التنفيذية لهذا ال انون( .  

الماوة   انه  68وتنأ  ال انون عل   المساو  عن    من  ات  يااقب   (

تقتكب    الإوارة الت   الأفاا   عن  الم قرة  بالا وبات   ، بالشقكة  الفالية 

جميع   ف   يامنة  الشقكة  أموا   وتكون   . ال انون  هذا  لأحكام  بالمخالفة 

 الأحوا  للوفاء بما يحكلا به من غقامات مالية (. 

الماوة    انه   69وتنأ  علم  ال انون  من  ات  يجو     مكقر  )لا 

تحقيك الدعوى الجنائية بالنسبة للجقائلا المنصوص عليها ف  هذا ال انون  

 ىلا بناء علم طلب من رئي  الهياة. ............... (  

  1992لسنة    95( من اللائحة التنفيذية لل انون    89وتنأ الماوة )  

)  يشتقط فيمن يباشق عمليات التداو  بالبورصة ممللاً لشقكة السمسقة  

 ما ي ت  :  

 ............................. 
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ف    - 5 صفة  وب ية  وجه  ب ي  يام   ولا  متفقغاً  يكون  أن 

 أو ف  الأعما  التجارية .   أ قىشقكة سمسقة 

الماوة   انه  231وتنأ  علم  اللائحة  ف   )    من  ات  الشقكة  تلتزم 

تااملها مع عملائها بمباوئ الأمانة والحقص علم مصالحهلا، وبالمساواة بين  

من تتشابه طبياة وأويا  تااملهلا مع الشقكة، وبتجنب ك  ما من ش نه ت ديلا  

بطقيق   سواء  الباض،  وون  لباضهلا  مالومات  اصة  أو  حوافز  أو  مزايا 

مباشق أو غيق مباشق، كما يحجق عليها ال يام ب ي عم  يمكن أن يلحق الضقر  

 ب ي منهلا ( . 

للشقكة أن    لا يجو  )    من  ات اللائحة علم انه  236وتنأ الماوة  

ف    أو    الأوراقتتاام   بها  الااملين  أو  المديقين  لحساب  أو  باسلا  المالية 

أقاربهلا حتم الدرجة اللانية، أو من تقبطهلا بهلا علاقة مشاركة تجارية أو  

 ............... (.   من ي ومون بإعالتهلا ىلا باد الحصو  علم مواف ة الهياة .

الماوة   انه  263وتنأ  علم  اللائحة  و  من  ات   ..... جميع ف   ) 

 للمندوب تل م أوامق مباشقة من الاملاء ...... (.  لا يجو الأحوا  

) ........... وف  جميع   من  ات اللائحة علم انه  240وتنأ الماوة  

أحد   لحساب  شقاء  أو  بيع  أوامق  تنفيذ  الشقكة  علم  يحجق  الأحوا  

أحد   ار ق  طقفها  يكون  تطبي ية  عملية  ف   بها  الااملين  أو  المديقين 

 عملائها ( 
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الماوة   انه  319وتنأ  علم  اللائحة  بالابارات   من  ات  ي صد   (

 التالية المانم المبين ققين ك  منها :  

 التلاعب ف  الأساار ) أ ( 

تداو     عم ،أي   أساار  علم  الت ثيق  ب صد  عم   عن  امتنا   أو 

/  63ويخضع التلاعب ف  الأساار لحكلا الماوة    المالية،  الأوراق

 من قانون سوق رأ  الما  . 6

الماوة        مطل ا   321وتنأ  يحجق   ( انه  علم  اللائحة  من  ات 

أساار   أو    المالية،  الأوراق التلاعب ف   ب ي  ال يام  ويحجق علم الأ أ 

 ك  مما يل  :  

تاام  من  لا  تنفيذ عمليات   ب يالت ثيق عل  السوق أو عل  الأساار   -1

 لا تؤوي ىلم تغييق المستفيد الفال . 

 ......................... 

ىوراج   -12 أو  الصف ات  باض  لتنفيذ  وهمية  وحسابات  ب سماء  التاام  

أوامق وهمية بنجلا التداو  بالبورصة لا ت ابلها أوامق بيع أو شقاء  

ح ي ية، أو ىوراج أوامق ب ساار لا مبقر لها يكون من شانها  لق  

 حالة ظاهقية مضللة لا تمل  واقع التداو  الفال . 
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علم    ) يحجق عل  المطلاين  من  ات اللائحة علم أنه  322وتنأ الماوة  

يؤوونها   الت   المهام  طبياة  بحكلا  أو  مناصبهلا  بحكلا  الدا لية  المالومات 

ب أو   استغلا ال يام  الغيق  لحساب  أو  الشخص   لحسابهلا  المالومات  تلك 

   0ىفشاء تلك المالومات لطقه أ ق بطقي ة مباشقة أو غيق مباشقة ( 

) يحجق ىفشاء أسقار   من  ات اللائحة علم انه  323وتنأ الماوة   

ىلحاق  ش نه  من  يكون  عم   ب ي  ال يام  أو  الاملاء  وتااملات  حسابات 

 . أ قىالضقر بمصلحة الامي  أو أية أطقاه 

مطلاا  المتاام   كان  ى ا  مالية  ورقة  عل   تاام   أي  يحجق  كما 

بطقي ة مباشقة أو غيق مباشقة علم مالومات جوهقية تقتبى بها وياللا 

  أنها قائمة ولكنها غيق مالنه. 

أي  يطلاوا  أن  الدا لية  المالومات  علم  المطلاين  علم  أيضاً  ويحجق 

 . الاطلا شخأ آ ق عليها ما للا تكن له صفة قانونية ثابتة تخوله  لك 

 وبتطبيق الوقائع المرتكبة على النصوص السابقة يتبين أن :

 أولا : بالنسبة للواقاة مح  الدراسة :

  ......... ويمللها  البتقوكيماوية  للاستشارات  أوما   شقكة  قيام 

( الماوة  أحكام  ل انون  1ف قة    321بمخالفة  التنفيذية  اللائحة  من   )

  63والمااقب عليها بالماوة )  1992لسنة    95سوق رأ  الما  رقلا  

 ( من  ات ال انون للأسباب الواروة تفصيلا بصلب الت قيق.6ف قة 
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 ثانيا: بالنسبة لموق  الاميلة / م. ا.  . : 

للاستشارات  أوما   شقكة  عن  ممللة   ....... الساوة  قيام 

الإوارية  للاستشارات  الخليجية  الاقبية  وشقكة  البتقوكيماوية 

( ويمللها السيد / .......... بصفته  Iflam Corporationوشقكة ) 

الاضو المنتدب لشقكة ال ابضة المصقية الكويتية  والممل  لشقكة 

المالية  الأوراقامقيكانا جقوب و...... وشقكة بقيزما للوساطة ف  

المجموعة   وشقكة   .........  / السيد  لتداو    الاقتصاويةويمللها 

  321المالية ويمللها السيد / .......  بمخالفة أحكام الماوة )    الأوراق

الما  رقلا    12ف قة   ل انون سوق رأ   التنفيذية  اللائحة    95( من 

)    1992لسنة   بالماوة  عليها  من  ات    6ف قة    63والمااقب   )

 ال انون للأسباب الواروة تفصيلا بصلب الت قيق . 

 ثاللا : بالنسبة للمخالفات الواروة بمذكقة البورصة :  

ف    للوساطة  بقيزما  شقكة  /   الأوراققيام  السيد  ويمللها  المالية 

ف قة    321.......  والاملاء / ............. بمخالفة أحكام الماوتين )  

رأ     323،     322،     11 سوق  ل انون  التنفيذية  اللائحة  من   )

ف قة    63والمااقب عليهما بالماوتين )    1992لسنة    95الما  رقلا  

 .( من  ات ال انون للأسباب الواروة تفصيلا بصلب الت قيق 64،  6
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 الخاتمة

الأوراق   الجوهقية ف  سوق  المالومات  استغلا   ىن جقيمة  ال و   يمكن 

المالية تاُد من أ طق الجقائلا الاقتصاوية الت  تهدو است قار الأسواق وث ة  

وىثباتها   اكتشافها  صاوبة  ف   الجقيمة  هذه  تكمن  طورة  المستلمقين. 

البحي   تناو   وقد  استغلالها.  المستخدمة وطقق  المالومات  لطبياة  نجقًا 

  95الإطار ال انون  المنجلا لهذه الجقيمة ف  قانون سوق رأ  الما  رقلا  

، مويحًا مبدأ الشقعية الجنائية وأهميته ف  يبى مل  هذه  1992لسنة  

 .الأفاا  غيق المشقوعة

المصقي،   الوطن   البنك  قضية  مل   عملية،  تطبي ات  وراسة  من  لا  

أظهق البحي أن هذه الجقيمة لا ت تصق علم فاة محدوة ب  قد تتورط فيها  

للشقكات.  وا لية  مالومات  علم  مطلاون  موظفون  أو  بار ة  شخصيات 

فإن   الجقيمة،  هذه  لمكافحة  صارمة  نصوصًا  ال وانين  تفق   وبينما 

جديدة   وسائ   وابتكار  النصوص  لهذه  الفال   التنفيذ  ف   يكمن  التحدي 

 .لكش  المخالفات ويمان الادالة

والتطبيق   ال انونية  النصوص  بين  الفجوة  سد  ف   يسُهلا  أن  البحي  ي م  

والتحديات  الواقاية  ال ضايا  علم  الضوء  تسليى  من  لا   الامل ، 

البحي   ف   الم دمة  التوصيات  تكون  أن  ىلم  يطمح  كما  بها.  المقتبطة 

الجقيمة   هذه  لمكافحة  والإجقائ   ال انون   الإطار  تحسين  نحو   طوة 

 .وحماية نزاهة الأسواق المالية
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 النتائج

استغلا   .1 علم  تاتمد  الجوهقية  المالومات  استغلا   جقيمة 

مالومات غيق متاحة للجمهور بهده تح يق مكاسب شخصية أو  

 .الإيقار بالمستلمقين

هذه   .2 مع  للتاام   مهمة  يمانات  الجنائية  الشقعية  مبدأ  يوفق 

 .الجقيمة، لكنه يحتاج ىلم تفاي  عمل  ووقيق

تاُد صاوبة الكش  عن مقتكب  الجقيمة وىثبات الالاقة السببية   .3

 .بين المالومات المستغلة والمكاسب المتح  ة من أبق  التحديات 

قد يكون موظفو الشقكات المصدر القئيس  لتسقيب المالومات  .4

 .الجوهقية، مما يتطلب رقابة صارمة

مع   .5 التاام   ف   والدولية  الوطنية  التشقياات  بين  ا تلافات  هنا  

 .هذه الجقيمة، مما يؤثق علم كفاءة المكافحة

 التوصيات

تسقيب   .1 لمنع  الشقكات  وا    صارمة  رقابية  آليات  ويع 

 .المالومات الجوهقية ومحاسبة المخالفين

الاعتماو علم الذكاء الاصطناع  وأووات تحلي  البيانات لتا ب   .2

 .الجقائلا المقتبطة بالمالومات الجوهقية
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ف    .3 المتسارعة  التغيقات  مع  لتتناسب  ال انونية  النصوص  تطويق 

 .أسواق الأوراق المالية

حو   .4 والخبقات  المالومات  لتباو   الدو   بين  الجهوو  توحيد 

 .مكافحة هذه الجقيمة

الالتزام   .5 ب همية  الشقكات  وا    والمساولين  المستلمقين  تل ي  

 .بالنزاهة وتجنب الممارسات غيق ال انونية

 

 


