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  فصاح على أداء سوق الأوراق المالیةأثر الشفافیة والإ

  "دراسة مقارنة" 

 شیماء عاطف أبو المجد عثمان

جامعة جنوب ، كلیة الحقوق، "تخصص القانون التجاري والبحري"قسم القانون الخاص 

  .مصر، الوادي بقنا

  shaimaa.atef@law.svu.edu.eg :البرید الإلكتروني

ا :  

ًتلعب الشفافية والإفصاح دورا بـالغ الأهميـة في الأسـواق الماليـة، فهـي مـن أبـرز 

ثمرين ُالعوامل التي تساعد على استقرار البورصات، إذ تهيـئ المنـاخ المناسـب للمـست

عند إقـدامهم عـلى إجـراء تعـاملاتهم الماليـة بالبورصـة، حيـث تعـد شـفافية المعلومـة 

المقدمة عن طريق الإفصاح المالي ركيزة أساسية من الركائز التي تعزز الطمأنينة والثقة 

ــواق  ــوير الأس ــبيل تط ــصاح، وفي س ــذا الإف ــة به ــشركات الملزم ــستثمرين وال ــين الم ب

ي على تطبيق مبدأ الشفافية والافصاح داخـل الـسوق المصرية، حرص المشرع المصر

م وتعديلاته، فقد ألـزم ١٩٩٢ لسنة ٩٥وذلك بموجب قانون سوق الأوراق المالية رقم 

كافة الشركات المصدرة للأوراق الماليـة والمقيـدة أوراقهـا لماليـة في البورصـة بنـشر 

تي تهم المتعامل بالورقـة تقارير دورية وبيانات مالية، والافصاح عن كافة معلوماتها وال

المالية المطروحة للتداول، فضلا عن العقوبات التي قضت بها عـلى كـل مـن يخـالف 

المصداقية في المعلومة المفصح عنها، وعـلى الجانـب الآخـر يعـد الـسوق الأمريكـي 

ًواحدا من أكثر الأسـواق تقـدما واسـتقرارا، فهـو مـدعوم بـأطر تـشريعية وتنظيميـة تلـزم  ً ً

الإفــصاح الــدوري والمــستمر، وتتــابع لجنــة الأوراق الماليــة والبورصــات الــشركات ب
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 .قيام تلك الشركات بواجبها في الإفصاح عن معلوماتها) SEC(الأمريكية 

 ت االشفافية، الإفـصاح المـالي، الإفـصاح الـدوري، أسـواق المـال،  :ا

 .الاستقرار المالي، التقارير المالية، الرقابة، المخاطر
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Abstract: 

Transparency and disclosure play an extremely important role 

in financial markets, as they are among the most prominent factors 

that help stabilize stock exchanges, as they create the appropriate 

climate for investors when they undertake to conduct their 

financial transactions on the stock exchange, as transparency of the 

information provided through financial disclosure is one of the 

fundamental pillars that enhance reassurance and trust. Between 

investors and companies obligated to make this disclosure, In order 

to develop the Egyptian markets, the Egyptian legislator was keen 

to implement the principle of transparency and disclosure within 

the market in accordance with the Securities Market Law No. 95 of 

1992 and its amendments. It obligated all companies issuing 

securities and whose securities are listed on the stock exchange to 

publish periodic reports and financial statements, and to disclose 

all their information. Which concerns the dealer in the security 

offered for trading, In addition to the penalties imposed on anyone 

who violates the credibility of the disclosed information, on the 

other hand, the American market is considered one of the most 

advanced and stable markets, as it is supported by legislative and 

regulatory frameworks that oblige companies to periodically and 

continuously disclose, and the US Securities and Exchange 

Commission (SEC) is following up on the implementation of 

These companies have a duty to disclose their information. 
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Keywords: Transparency, Financial Disclosure, Periodic 
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Reports, Oversight, Risks. 
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-ن ا:  

 ا : 

تعتمد الدول المتقدمة على تنظيم أسـواقها الماليـة، فهـي تعمـل عـلى تنظـيم تلـك 

الأسـواق بالـشكل الـذي يتناسـب في تحقيـق أهــدافها المرجـوة، لـذا كـان لزامـا عليهــا 

التدخل في الأسواق المالية لضبط التعاملات بهـا وتعزيـز الثقـة بـين المتعـاملين، فمـن 

امل التي تساعد في رفع معدلات الثقة بالبورصة تطبيق مبادئ الإفصاح المالي أهم العو

السليم، والتحقق من الإفصاح بشفافية، ولعل من أبرز التشريعات المطبقة لهذا المبـدأ 

ــين التــشريع -بعــون االله تعــالي-هــو التــشريع الأمريكــي، لــذا ســأحاول ــة ب  عقــد مقارن

نقاط الضعف بالتشريع المصري، ومحاولة المصري والأمريكي، وذلك للوقوف على 

 .للاستفادة من التشريع الأمريكي

 ا أ:  

للشفافية والافصاح أثر بالغ الأهمية على أداء الأسواق المالية، ، فهذا المبدأ يلـزم 

الجهات والمؤسسات المدرجة بالبورصة بالإفصاح عن معلوماتها للكافة وفي الوقت 

أ المساواة في الحصول على المعلومات، مما يؤدي الي دفع نفسه ، وذلك تطبيقا لمبد

المستثمرين الي التعامل مع تلك الأسـواق، والأمـر الـذي يعـزز مـن جـذب التعـاملات 

ــة،  ــق التنميــة المــستدامة للأســواق المالي والاســتثمارات مــن الخــارج، وبالتــالي تحقي

في بحثي إبراز أهمية والمنشودة من كافة التشريعات المنظمة للبورصات، لذا حاولت 

تطبيق مبدأ الشفافية والإفصاح في الأسواق المالية، وتوضـيح الأثـر الـذي يخلفـه عـلى 

 .أداء السوق عند تنفيذ المبدأ أو عدمه

  ا:  

تكمن مشكلة البحث في بيان أهمية تطبيق مبدأ الـشفافية والإفـصاح في الأسـواق  

ورصات إذا مـا التزمـت كافـة الجهـات العاملـة بهـا ُالمالية، والفائدة التي ستعم على الب

بتطبيق هذا المبـدأ، لـذا سـنحاول مـن خـلال هـذا البحـث الإجابـة عـلى مجموعـة مـن 
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تحديد المقصود بالشفافية والإفصاح، التمييز بين مفهـوم : التساؤلات يتمثل أهمها في

 الــشفافية الـشفافية والإفـصاح ومـا يتـشابه معـه مـن مفـاهيم أخـري؟ حـدود تطبيـق مبـدأ

والإفصاح؟ حق الشركات في الاحتفاظ بأسرارها وحق المساهمين في الاطلاع عـلى 

ــدأ الــشفافية  ــق مب ــة بــين المــصالح المتعارضــة؟ أثــر تطبي المعلومــات وكيفيــة الموازن

  والإفصاح في بورصة الأوراق المالية؟

  ا: 

لإفـصاح عـلى أداء أثـر الـشفافية وا موضـوع بحث في -تعالى االله بعون -اعتمدت

 تحليـل خـلال مـن وذلك التحليلي، المنهج على) مقارنة دراسة (سوق الأوراق المالية

 من ورد بما النصوص تلك ومقارنة له، المنظمة بالموضوع المتعلقة القانونية النصوص

ــصوص ــام تنظــيم ن ــة الأحك ــوع المرتبط ــث بموض ــشريع في البح  وفي المــصري، الت

 .يةالأمريك المتحدة الولايات

  ا: 
  إ ا  :  

  . أ ا واح: ا اول
  .اد أ ا واح: ا اول

ما ا :    ح ووا ا   ا
  . أي

ما ا :أ ا  ودحوا .  
  . ات  اظ ار: ا اول

ما ت: اا  عطا  ت واوا ا .  
ا ا :را ا  ازنا.  
ا ا :وراق اا ر  حوا أ ا  أ.  

ولاا  :وا  ت اا  أا أ.  
ما ا :ر ا  أا أ.  
ا ا :وراق ا رةت اا  أا أ.  
اا وراق : ا رةت ات اا ا  أا أ

ا.  



  

 

)٥١٠٧(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
  ا اول

 قح وموا أ ا   
و :  

ُبادئ ذي بدء نشير إلى أن الاستثمار في أسـهم الأسـواق الماليـة علـم لـه ضـوابطه 

وقواعده، ومن يقوم بالتعامل فيه لابد من أن يكـون عـلى قـدر مـن الحنكـة للـتمكن مـن 

أغلب المتعاملين في الوقت إجراء التعاملات بالشكل المطلوب، وهو ما لا يتوافر في 

الحالي، أيضا بحاجة الي أن يكون على قدر من الخـبرة للتنبـؤ بالأوضـاع المـستقبلية، 

فنجاح تلك التعاملات يتوقف على بعض النقاط أهمهـا القـدرة عـلى التحليـل والتنبـؤ، 

 .)١(بالإضافة الي المتابعة الفورية لسعر الورقة المالية

ات وصـحتها ومـصداقيتها تعـد مـن أهـم العوامـل فسهولة الحصول على المعلومـ

الأساســية التــي تــساعد الافــراد والجهــات العاملــة بــسوق الأوراق الماليــة عــلى اتخــاذ 

قراراتهم الخاصة بعلم المال والاقتصاد بصفة عامـة، وببورصـة الأوراق الماليـة بـصفة 

هـا في قيـام خاصة، بالإضافة الي مساهمتها في تطوير الوضع الاقتصادي، وذلـك لتأثير

 .)٢(البورصة والتي تعد أحد أركان العالم المالي والاقتصادي الحديث

ًلذا اهتمـت الهيئـات العامـة لـلأوراق الماليـة وإدارات البورصـة اهتمامـا كبـيرا في  ً

ــة  ــات العامل ــشركات والجه ــة بال ــات المتعلق ــول للمعلوم ــسهيل الوص ــلى ت ــل ع العم

ــرى المتط ــات الأخ ــة المعلوم ــوانين بالبورصــة وكاف ــضي الق ــا بمقت ــصاح عنه لــب الإف

واللـوائح، تلــك الجهــود تجــسدت في إنـشاء المواقــع الإلكترونيــة، وإعــداد النــشرات 

                                                           

أمين السيد أحمد لطفـي، التحليـل المـالي لأغـراض تقيـيم ومراجعـة الأداء والاسـتثمار في /  د) ١(

 .٧م، ص ٢٠٠٦البورصة، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، 

 الإفـصاح والـشفافية في المعلومـات المتعلقـة بـالأوراق الماليـة جمال عبد العزيز العـثمان،/  د) ٢(

 .١١٩ ص م،٢٠٠٦ دار النهضة العربية، ،المتداولة في البورصة



 

 

)٥١٠٨( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 والمؤتمرات الصحفية، ومراقبة تطبيق مبدأ الـشفافية والتقارير الدورية، وعقد الندوات

 . )١(والإفصاح

رصة، كان لزامـا عـلى ًونظرا للأهمية المطلقة لتطبيق مبدأ الشفافية والإفصاح بالبو

الباحثة أن تتناول بيان ماهية مبدأ الشفافية والإفـصاح ونطـاق تطبيقـه، وذلـك مـن خـلال 

 :تقسيم هذا المبحث الي الآتي

  .اد أ ا واح: ا اول
ما ا :    ح ووا أ ا  ا

.  

                                                           

 .١٢١ المرجع السابق، ص ) ١(



  

 

)٥١٠٩(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
ا ولا  

  ا أ ا واح

ولتوضيح المقصود بمبدأ الإفصاح والشفافية لابد من أن نتناول تعريـف الإفـصاح 

ًومن ثم الشفافية، لذلك سوف نتناول التعريف اللغوي والاصطلاحي للإفصاح أولا، ثم 

 .التعريف اللغوي والاصطلاحي للشفافية ثانيا

أو :ي واا حا :  

ِالبيـان، وأفـصح أي تكلـم بالفـصاحة، : ً لغـة الفـصاحة وتعنـي"بالإفـصاح"يُقـصد 
َ َ ََ َ َّ

َوأفصح الصبح أي بدا ضوؤه واستبان، وكل ما وضَح فقد أفـصح، وأفـصح عـن الـشي َ َ َ َ ُ َ َ َُّ ُ  ءَ

ُإفصاحا إذا بينه وكشفه َ ُ ََ َ َ َ َّ ِ ًِ)١(. 

 "ن قبل أحـد البـاحثين عـلى أنـهأما المعني الاصطلاحي للإفصاح فقد تم تعريفه م

العملية والمنهجية الخاصـة بتـوفير المعلومـات وجعـل قـرارات الـسياسة معلومـة مـن 

 .)٢("خلال النشر في الوقت المناسب والتفتح

 أن تتعهد الشركات بتقديم تلك المعلومات وتوصـيلها "كما عرفه باحث آخر بأنه

 الجهـات الرقابيــة مثـل البورصــة بـصفة دوريـة، وكــذلك في الحـالات الاســتثنائية، إلي

والهيئة العامة لسوق المال، بل وتلتزم أيضا أن تحملها إلي علم المساهمين وإلى كافة 

 .)٣("الجمهور لكي يستفيد منها حتى المستثمرون المحتملون

                                                           

 وهاشـم محمـد  على الكبير ومحمد أحمد حسب االلهعبد االله:  ابن منظور، لسان العرب، تحقيق) ١(

 .٣٤٢٠: ٣٤١٩م، ص ١٩٨٤الشاذلي، الجزء الخامس، دار المعارف، 

طارق عبد العال حماد، تحليـل القـوائم الماليـة لأغـراض الاسـتثمار ومـنح الائـتمان، الـدار /  د) ٢(

 .٩م، ص ٢٠٠٦الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، 

ــة البربــري، الممارســات غــير المــشروعة في بوصــالح /  د) ٣( ــة دراســة قانوني رصــة الأوراق المالي

 .١٨م، ص ٢٠٠١واقتصادية مقارنة، مركز المساندة القانونية، الطبعة الاولي، 



 

 

)٥١١٠( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

والتعريف الذي نميل اليه هو تعريف أحـد البـاحثين، وهـو أن الإفـصاح عبـارة عـن 

ات والتقارير، والتي تساعد كافة المتعاملين على اتخاذ قراراتهم نشر البيانات والمعلوم

الاستثمارية الـصائبة، وإعلامهـا للكافـة وللمؤسـسات الرقابيـة والجهـات القائمـة عـلى 

سوق الأوراق المالية في الوقت المناسب، وذلك بالطرق التي وضعها القـانون، سـواء 

 التي تواجههـا الـشركة أو الجهـة التـي بشكل دوري، أو في الحالات الاستثنائية الطارئة

 .)١(تخصها تلك البيانات والمعلومات والتقارير

 أن هـذا التعريـف جـامع مـانع وذلـك لـشموله عـلى -إذا جاز لنـا ذلـك-فنحن نري

ضرورة الإفــصاح والإعــلان عــن كافــة المعلومــات والبيانــات والتقــارير وذلــك لكافــة 

ــسوق الأورا ــة ب ــات العامل ــستثمرين والجه ــلى الم ــة ع ــسات القائم ــة والمؤس ق المالي

البورصـة، في كــل الأوقــات ســواء بـشكل دوري وهــو المعتــاد، أو حتــى في الحــالات 

 .الاستثنائية الطارئة التي قد تتعرض لها الشركات أو إلى جهة أخري ملزمة بالإفصاح

ًوينبغـي لــصحة الإفــصاح ضرورة أن يكــون متــسما بالوضــوح ولــيس غامــضا، وأن  ً

ً الرسمية المعتمدة للدولة، وأن يكون بعيدا عـن كونـه إعلانـا أو دعايـة لأي يكون باللغة ً

شركة أو جهة مصدرة، وأن يكون الإفـصاح موضـحا لحقيقـة المركـز المـالي للـشركة 

وحقيقة أوضاعها المالية الحالية، بالإضافة إلي تقديم البيانات والمعلومـات والتقـارير 

 .)٢(المؤيدة لصحة ذلك

فصاح عن المعلومات في بورصة الأوراق المالية، ومنها الإفصاح وتتنوع صور الإ

التمهيدي، والذي يستخدم قبـل أن تقـوم الـشركة المـصدرة لـلأوراق الماليـة بإدراجهـا 

                                                           

م، ٢٠٠٦عصام حنفي محمود، التزام الـشركات بالـشفافية والافـصاح، دار النهـضة العربيـة، /  د) ١(

 .١٩ص 

 .٢٠ المرجع السابق، ص ) ٢(



  

 

)٥١١١(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

ًبالبورصة، أيضا منها الإفصاح الدوري، والذي يتم بناء عـلى مـدد معينـة محـددة مـسبقا 

لا يـرتبط بمـدد ولكـن يفـصح عـن من قبل القـانون، وهنـاك الإفـصاح الفـوري، والـذي 

 .)١(المعلومة المتعلقة بسعر سهم معين عندما يكون لها تأثير على ذاك السعر

م :ا ا ي وا:  
َ لغة من الشف وهـو الثـوب أو الـستر الرقيـق يـري مـا وراءه، "الشفافية"يقصد ب  ُ َُّ ُ ُ ُّ َّ ً

َواستشف أي ظهر ما وراءه َ َ َّ َ ً، فالـشفافية هـي مـا لا يحجـب وراءه، وشـف شـفوفا)٢(َ ُ ُ ََّ َ َ َّرق : ُ َ

ُّحتى يري ما خلفه، والشف َ ُ َستر رقيق يستشف ما وراءه: ُ َّ َ َ ُ
ِ)٣(. 

 قيـام الـشركات وكافـة "أما التعريف الاصطلاحي، فقد تـم تعريـف الـشفافية بأنهـا

ُا لمعـايير المحاسـبة ًالجهات المعنية بتوفير كافة المعلومات والبيانات والتقـارير وفقـ

السليمة المعتمـدة مـن الجهـات الرسـمية، وإتاحتهـا للكافـة في سـوق الأوراق الماليـة 

ًووفقا لما هو مقرر قانونا، وذلك لتمكينهم من الوقوق على المركز الحالي والحقيقي،  َّ َُ ً

وكذلك الآفاق المستقبلية للشركة أو الجهة المـصدرة للورقـة الماليـة ومـن ثـم اتخـاذ 

لقــرارات الاســتثمارية الــصائبة، ومــع عــدم الإخــلال بحــق تلــك الــشركة أو الجهــة في ا

الاحتفاظ بأسرارها والتي حماها القانون مثل الأسرار الصناعية، والتي يكون مـن شـأن 

إذاعتها أو تمكين الغير من الاطلاع عليها الإضرار بالمصالح المحمية لتلك الشركة أو 

 .)٤("الجهة

                                                           

 .١٢٥ المرجع السابق، ص ن،جمال عبد العزيز العثما/  د) ١(

 .٢٢٩٠ ابن منظور، المرجع السابق، ص ) ٢(

 المعجم الوجيز، مجمع اللغـة العربيـة، طبعـة وزارة التربيـة والتعلـيم بجمهوريـة مـصر العربيـة، ) ٣(

 .٣٤٦م، ص ١٩٩٣

محمد أحمد سلام، الشفافية والإفـصاح في سـوق الأوراق الماليـة دراسـة اقتـصادية قانونيـة /  د) ٤(

، دار النهضة العربيـة، القـاهرة، مـصر، الطبعـة الثانيـة، " فرنسي- أمريكي- سعودي- مصري"ارنةمق

 .٦٤م، ص ٢٠٢٠



 

 

)٥١١٢( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 خلق بيئة فيها المعلومـات المتـصلة بـالظروف والقـرارات "نهاُكما عرفت على أ

ــل المــشاركين في  والأعــمال القائمــة متاحــة ومنظــورة وقابلــة للفهــم مــن جانــب ك

 .)١("السوق

 تـوفير الـشركة للبيانـات الماليـة وغـير الماليـة بـصورة " وعرفها البعض على أنها

خـرى بالـشركة حتـى يمكـن حقيقية عن المركز المالي للـشركة وكـذلك العمليـات الأ

توقع النشاط الحالي والمستقبلي للشركة، مع مراعاة حق الـشركة في حجـب البيانـات 

التي من شأنها الإضرار بعمليات الشركة، فالشفافية في الشركات وسـوق المـال تعنـي 

عدم حجب المعلومات، وتوصيل المعلومات للكافـة، وبدقـة، في الوقـت المناسـب، 

 .)٢("وبالقدر الكافي

ُ مــدى المكاشــفة التــي تبــديها الأجهــزة "ًوأخــيرا جــاء في تعريــف الــشفافية بأنهــا

الرسمية تجاه الشعب واطلاعهم على تفاصيل عملية صنع القرار في الإدارة الحكوميـة 

 )٣("لا سيما في الجانب المالي

   

                                                           

طارق عبد العال حماد، تحليل القوائم الماليـة لأغـراض الاسـتثمار ومـنح الائـتمان، مرجـع /  د) ١(

 .٩سابق، ص 

في قانون الشركات، دار الفكر أحمد على خضر، الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ الحوكمة /  د) ٢(

 .٥٣م، ص ٢٠١٢الجامعي، الإسكندرية، مصر، 

إيلاف راجح، الشفافية في الولايات المتحدة الامريكية، مركز البيان للدراسات والتخطـيط، /  د) ٣(

 : م، مقالة منشورة على الرابط التالي٢٠٢٠

https://www.bayancenter.org/2020/04/5818/ . 



  

 

)٥١١٣(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
ما ا  

ا     ح ووا أ ا  ي ا  

هناك بعض المفاهيم التي قدد تتشابه مـع مفهـوم مبـدأ الـشفافية والإفـصاح، ومنهـا 

 :مفهوم النصيحة، ومفهوم التبصير، وبيان التفرقة بينهم من خلال الآتي

أو : اا ح ووا أ ا  ا:  

ًالالتزام بالنـصيحة أولا، ثـم بيـان ولبيان التمييز بينهما نتناول فـيما يـلي المقـصود بـ

ًأوجه الشبه والاختلاف بينه وبين الالتـزام بالـشفافية والإفـصاح ثانيـا، وذلـك مـن خـلال 

 :ُالسطور القادمة

١ -  اا :  

 الموجـه إلى الطـرف - بـدون حياديـة-يُقصد بمفهوم الالتزام بالنـصيحة، الإعـلان

د المـراد إبرامـه، وتبـصيره بالمعلومـات والبيانـات الذي يواجه بعض الملابسات بالعق

 .)١(والمستندات على وجه مؤكد يمكنه من التحقق والرضاء

ُيحتــاج أي شــخص ينــوي إبــرام صــفقة معينــة إلى مــن يحــيط علمــه بالملابــسات  ُ

الخاصة بتلك الـصفقة، وهـل سـوف يحقـق الأربـاح مـن ورائهـا أم لا، ومـا هـي حجـم 

ة تفاديها، وهنا تظهر فائدة الرأي والنـصيحة المقدمـة إليـه، المخاوف التي تحفها وكيفي

 مــع - الــسماسرة-وهــو مــا يــبرز في الــدور الــذي تقــوم بــه شركــات الوســاطة الماليــة

المتعامل في الأوراق المالية المتداولة بالبورصة، والذي يكون في حاجة إلي النصائح 

ُالمقدمة من الوسيط المالي، والتي بنـاء عليهـا إمـا يقـ دم عـلى إبـرام الـصفقة، أو يعـدل ً

 . )٢(عنها

                                                           

سهير منتصر، الالتزام بالتبصير، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، بـدون سـنة نـشر، /  د) ١(

 .٥: ٤ص 

 .١٣٠جمال عبد العزيز العثمان، المرجع السابق، ص /  د) ٢(



 

 

)٥١١٤( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

٢-   اوا  اا  فوا ا أو
  :واح

يتشابه مفهوم الالتزام بالنصيحة ومفهـوم الـشفافية والإفـصاح في أن كلـيهما عبـارة 

قيـق عن علاقة قانونية تعتمد على الصدق والثقـة بـين الأطـراف، والهـدف منهـا هـو تح

 .المصلحة سواء العامة أو الخاصة

وعلى الرغم من هذا التشابه، إلا أنهـما يختلفـان في بعـض المـسائل والتـي تتمثـل 

 :)١(فيما يلي

ُمـن حيــث مــصدر الالتـزام، ففــي الالتــزام بالــشفافية والافـصاح نجــد أنــه مقــرر -١

ُبمقتضى القانون، ولا يمكن إعفاء الشخص منـه، أمـا في الالتـزام بالنـصيح ة فهـو التـزام ُ

ِمــصدره إرادة الــشخص المبنيــة عــلى الاتفــاق المــبرم بــين الطــرفين، الطــرف الملتــزم  َ ْ ُ

ِوالطرف المتلقي َ ُ. 

مــن حيــث تعــدد الأطــراف، فنجــد أن في الالتــزام بالــشفافية والإفــصاح تتعــدد -٢

الأطراف الواجب عليها الإفصاح، وكذلك الأشخاص المستفيدة مـن ذلـك الإفـصاح، 

 .زام بالنصيحة فإن أطرافها محدودةأما في الالت

ُمن حيث المقابل المادي، ففي الالتـزام بالنـصيحة يتقـاضى الـشخص الملتـزم -٣

، في حين الشخص الملتزم - بناء على العقد المبرم بينهما-بتقديم النصيحة عائدا ماديا

 بواجب الشفافية والإفصاح نجد أنه لا يتقاضى أي عوائد مادية، فهو واجـب مقـرر عليـه

 . ُبمقتضي القانون، ويسأل في حال تقصيره في أداء واجبه القانوني

فالهدف من النصيحة هو توجيه الشخص بناء على خبرات سـابقة لتجنـب الوقـوع 

في الأخطاء، فهي تتسم بعدم الإلزام للشخص المتلقـي لهـا، وذلـك عـلى العكـس مـن 

                                                           

 .١٣٠ المرجع السابق، ص ) ١(



  

 

)٥١١٥(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

  . للجهات المخاطبة بهمفهوم الشفافية والإفصاح والذي عادة ما يكون ذا طابع ملزم

م : اا ح ووا أ ا   ا:  

ًولبيان التمييز بينهما نتناول فيما يلي المقـصود بمفهـوم الالتـزام بالتبـصير أولا، ثـم 

مـن ًبيان أوجه الشبه والاختلاف بينه وبين مفهوم مبدأ الـشفافية والإفـصاح ثانيـا، وذلـك 

 :خلال السطور القادمة

١ -  اا : 

يقصد بمفهوم الالتزام بالتبصير، الالتزام الواجب على أحد أطراف العقد في تجـاه 

الطرف الآخر، وذلك بتنويره وإعلانه عن كافة المعلومـات والبيانـات الخاصـة بمحـل 

قـي لتلـك المعلومـات التعاقد، والتي تكون على قدر من الأهمية بالنـسبة للطـرف المتل

 .)١(في مساعدته على اتخاذ قراره بالتعاقد أم عدم الإقدام عليه

وعليه تتجلي أمامنا أهمية الالتزام بالتبصير المتمثل في إعلان الطرف المقدم على 

التعاقد عن كافة البيانات والمعلومات التي تفيده في اتخاذ قراراته الاستثمارية الصائبة، 

 .)٢(لى التعاقد أو عدم إبرامهومن ثم الإقدام ع

٢- اا و  اا   فوا ا ُأو 
  : واح

يتشابه كل من مفهوم الالتزام بالتبصير ومفهوم الالتزام بالـشفافية والإفـصاح في أن 

َلـزم بالإفـصاح ُأساس كليهما هو المعلومـات والبيانـات التـي يتحـتم عـلى الطـرف الم ْ

 .)٣(والإعلان عنها

                                                           

لتزام قبل التعاقدي بالإعلام في عقد البيع، دار النهضة العربية، عبد العزيز المرسي حمود، الا/  د) ١(

 .٢٦م، ص ٢٠٠٥القاهرة، مصر، 

 .١٢٠أحمد باز محمد متولي، مرجع سابق، ص /  د) ٢(

 .١٣١جمال عبد العزيز العثمان، المرجع السابق، ص /  د) ٣(



 

 

)٥١١٦( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

وعلى الرغم من هذا التشابه إلا أن هناك بعض الاختلافات بينهما، والتي تتمثل فيما 

 :)١(يلي

مــن حيــث تعــدد الأطــراف، فنجــد أن في الالتــزام بالــشفافية والافــصاح تتعــدد -١

الأطراف الواجب عليها الإفصاح، وكذلك الأشخاص المستفيدة مـن ذلـك الإفـصاح، 

 .ما في الالتزام بالتبصير فإن أطرافها محدودةأ

مـن حيــث مــصدر الالتـزام، ففــي الالتــزام بالــشفافية والإفـصاح نجــد أنــه مقــرر -٢

ُبمقتضى القانون، ولا يمكن إعفـاء الـشخص منـه، أمـا في الالتـزام بالتبـصير فهـو التـزام 

لتــزم مــصدره إرادة الــشخص المبنيــة عــلى الاتفــاق المــبرم بــين الطــرفين، الطــرف الم

 .والطرف المتلقي

ًأيضا نري اختلافا بينهما من حيث السياق المستخدم لكل منهما، فالتبصير عادة ما 

يستخدم في التعليم أو التوجيه الشخصي، على العكس مـن مفهـوم الـشفافية والإفـصاح 

والذي يستخدم في سياق مهني ومؤسسي، فالشفافية أيضا تعتمد على نقـل المعلومـات 

لتبصير فيتخطى ذلك ليصل الي مرحلة تفسير تلك المعلومات وليس نقلها بصدق، أما ا

 فحسب

                                                           

 .١٣٢ المرجع السابق، ص ) ١(



  

 

)٥١١٧(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
ما ا  

   ود  أ ا واح
و   

بـــالإدلاء عــن كافـــة المعلومــات المتعلقـــة بأوراقهــا الماليـــة، تلتــزم الــشركات 

ِوبأنشطتها، وبمركزها المالي، وأي معلومة تؤثر عـلى مركزهـا َ  المـالي، في ضـوء مـن ُ

ــد الإفــصاح عــن تلــك  ــق المــساواة بــين المــستثمرين عن ُالــشفافية، ومــع مراعــاة تحقي

 .المعلومات

لا شك أن الأسواق المالية الكفء تعتمـد عـلى عـدة معـايير، والتـي مـن أبرزهـا أن 

تكون أسعار الأوراق المالية المتداولة بها حقيقية وغـير مغلوطـة، بحيـث تعكـس كافـة 

ِات المرتبطة بتلـك الورقـة، فالكفـاءة هنـا تقـاس بمقـدار اسـتطاعة الـسوق في المعلوم ُ

ُعرض المعلومات للجمهور بطريقة متساوية وفي آن واحد، بحيـث لا يـستثني الـبعض 
ٍ ٍ ٍٍ

ُبالوصول أولا إلى المعلومات التي يحققون من جراء استخدامها أرباح طائلة ً)١( . 

لتزام أصيل ولازم لضمان كفاءة سـوق الأوراق  اوالإفصاحفالتزامها بمبدأ الشفافية 

المالية، وبالتالي رفع معـدلات الاسـتثمار فيـه، إلا أن ذلـك لا يعنـي التزامهـا بالإفـصاح 

ُبشكل مطلق، فقد استثني المشرع بعض المعلومات والتي وصـفها بالـسرية عـن ذلـك 

 .ة أضرار بالغةالإفصاح، وتلك التي إذا ما تم الإعلان عنها للجمهور يقع على الشرك

ُفقد يمكن ترجمة أفعال الجهات الملزمة بالإفصاح عند تقديمه بشفافية على أنهـا 

تحترم القوانين واللوائح المطبقـة، وعـلى النقـيض نجـد أن تقـديم المعلومـة ناقـصة أو 

بشكل يشوبها الغموض هو مـا يعنـي عـدم احـترام تلـك القـوانين واللـوائح، فالـشفافية 

                                                           

ر التعامل على الأدوات المالية المقيدة بسوق الأوراق ذكري عبد الرازق محمد خليفة، حظ/ د ) ١(

 .٦م، ص ٢٠١٩المالية وفقا لمعلومات داخلية، مجلة البحوث الإدارية، 



 

 

)٥١١٨( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 .)١(لى الكفاءة المنشودة للبورصاتتساعد في الوصول إ

فكان لابد من تنظيم المشرع لتلك المسألة، والعمل على إيجـاد الحلـول للتوفيـق 

 من الشركات العاملة في سوق الأوراق المالية، وبين والإفصاحبين تطبيق مبدأ الشفافية 

 .  بأسرارهاظحقها في الاحتفا

مات الـسرية الخاصـة بالجهـات مع ضرورة التمييز بين حظر الإفصاح عن المعلو

ُالمصدرة للأوراق المالية، وبين حظر إفشاء المعلومات الداخلية للغير وهو مـا يعـرف 

ْبالتعامل الداخلي، أي أنه حظر متعلق بمعلومات داخلية لم يعلـن عنهـا بعـد للجمهـور  ُ

 تبغض النظر عن كونها معلومات سرية أو غير سرية، أما حظر الإفصاح عن المعلوما

السرية فهو يمثل استثناء عن الأصل، وهو التزام الشركات بالإفـصاح عـن المعلومـات 

 .)٢( والبيانات الخاصة بها وبأوراقها المالية

ا ا ا   ا:  
  . ات  اظ ار: ا اول

ما ا : عطا  ت اوا ا تا .  
ا ا :را ا  ازُنا.  

                                                           

(1)  GEORGE M.VON FURSTENBERG, HOPES AND DELUSIONS OF 

TRANSPARENCY, THE NORTH AMERICAN JOURNAL OF ECONOMIC 
AND FINANCE, N 12, 2000, P.105: 120. 

 .١٩٨صالمرجع السابق، جمال عبد العزيز العثمان، /  د) ٢(



  

 

)٥١١٩(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
  ا اول

 ار ظا  تا   
:  

 نــود الإشــارة الي أنــه مــن الواجــب عــلي الــشركات الإفــصاح عــن ءبــادئ ذي بــد

ثر المعلومات التي من المحتمل أن تؤثر علي القيمة السوقية للورقة المالية وبالتالي تؤ

علي قرار المستثمرين، فالتزام الشركات بقواعد الإفصاح والشفافية تساعد المتعاملين 

، عـلي أن تكـون تلـك )١( اتخاذ قـراراتهم الاسـتثمارية الـسليمةفي الأسواق المالية على

 بالشفافية، وخاصة حماية للمـستثمر الـذي لا ً متصفةًفصح عنها صادقةُالمعلومات الم

ية بأمور الاستثمار في سوق الأوراق المالية، والمؤشرات الداخلية يتمتع بالخبرة الكاف

والخارجية والاقتصادية والسياسية وغيرهـا، حتـي لا يقـع في فـخ عمليـات الغـش التـي 

تحدث داخل السوق أو عمليات الاحتيال أو حتي مجرد إقدامـه عـلي إبـرام صـفقة مـن 

  .)٢( درجة كبيرة من المخاطرالصفقات التي تكون على

 في حيـوي تقـوم بـدور والبورصـات المالية الأوراق لجنة وفي هذا السياق نجد أن

 الـضرورية المعلومـات للمـستثمرين تـوفر حيـث المـال، أسواق داخل الشفافية ضمان

 بالجهـة المتعلقـة المعلومـات إلى بالإضـافة الـسوق، في متداولـة ماليـة ورقة أي حول

 ٢٤ المـادة إلى الدور هذا أداء في اللجنة ندوتست. بها المتعاملين الوسطاء أو المصدرة

. المـسؤولية هـذه إليهـا أوكلـت التـي الأمريكي، والبورصات المالية الأوراق قانون من

                                                           

سيد طـه بـدوي، عمليـات بورصـة الأوراق الماليـة الفوريـة والآجلـة مـن الوجهـة القانونيـة، /  د) ١(

 .٢٧٧ص

فادي توكل، الرقابة الخارجية لحمايـة المـساهمين في شركـات المـساهمة، مرجـع سـابق، /  د)٢(

 .١٣٠ص

 

 



 

 

)٥١٢٠( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 العاملة الكيانات جميع تسجيل ضرورة القانون من ١٣ المادة تفرض ذلك، على علاوة

 كـما التـسوية، تووكالا السماسرة ذلك في بما اللجنة، لدى المالية الأوراق مجال في

 دقــة تحقيــق في يــسهم ممــا اللجنــة، لــدى بالتــسجيل المنظمــة الأســواق جميــع تلتــزم

 .)١(المعلومات عن الإفصاح وشفافية

 الرغم من التسليم بكل ما سبق ذكره إلا أن المشرع تنبه لأهمية المعلومـات وعلى

ك الـشركات المتعلقة بالشركات العاملة في مجال الأوراق المالية، وجعل من حـق تلـ

الاحتفاظ بالبيانات التي تتصف بالسرية والتي إذا أفصح عنها لكافة الجمهور قد تستغل 

ضرار بمركزهـا المـالي لي الإإمن قبل شركات منافسة في غـير مـصلحتها ممـا يـؤدي 

 .ويضعف قوتها التنافسية داخل سوق الأوراق المالية

 في نـص المـادة )٢()١٩٨١(لـسنة ) ١٥٩(فقد أشار قانون الشركات المصري رقم 

 يكون للمساهمين حق الاطلاع عـلي سـجلات الـشركة، والحـصول "علي أن) ١٥٧(

عــلي صــور أو مــستخرجات مــن وثائقهــا بالــشروط والأوضــاع التــي حــددتها اللائحــة 

 جهـة الإدارة المختـصة عـلي ىالتنفيذية، ويكـون لكـل ذي مـصلحة طلـب الاطـلاع لـد

 بيانـات ارير المتعلقة بالـشركة، والحـصول عـلىالوثائق والسجلات والمحاضر والتق

صدق عليها من هذه الجهة، ويرفض الطلب إذا كان من شأن إذاعة البيانات المطلوبـة مُ

خـلال بمـصلحة عامـة، وتبـين اللائحـة ، أو الإىلحاق ضرر بالشركة أو بأي هيئـة أخـرإ

لا يتجاوز أ لى البيانات عالتنفيذية أوضاع ذلك وتحدد رسوم الاطلاع أو الحصول على

 ."الرسم مائة جنيه مصري

                                                           

(1)  David L.Ratener" Securities Regulation, West publishing company;-

3rd edition، 1998, 94:93. 

الخــاص بقــانون شركــات المــساهمة وشركــات التوصــية ) ١٩٨١(لــسنة ) ١٥٩( قــانون رقــم ) ٢(

، والمنـشور )١٩٨١(سـبتمبر ) ١٧(بالأسهم والشركات ذات المسئولية المحدودة والصادر بتـاريخ 

 .١٩٨١في أول أكتوبر سنة ) ٤٠( العدد -بالجريدة الرسمية



  

 

)٥١٢١(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
همة وهي تنازع المصالح بين الالتزام مستفاد من نص المادة أن هناك إشكالية ُوالم

 -: )١( فهناكبالإفصاح عن المعلومات وحماية أسرار الشركة 

حق للأطراف المختلفة في تلقي الإفـصاح عـن المعلومـات الـسرية في الوقـت  -

 .المناسب

فـشاء المعلومـات إوعـدم ) سرية المعلومات(اية أسرارها حق الشركة في حم -

 . المنافسةللقدرة على

 المعلومـات الجوهريـة حق الأطراف وخاصة المـساهمين في الحـصول عـلى -

 .وغير الجوهرية

 إقـرار حـق ولتحقيـق التـوازن داخـل سـوق الأوراق الماليـة حـرص المـشرع عـلى

 العامة للرقابة المالية سـلطة رفـض الشركات في الاحتفاظ بأسرارها، حيث منح الهيئة

 صور من الوثائق أو أي بيانات إذا كان مـن شـأن إذاعـة طلب الاطلاع أو الحصول على

لحاق ضرر بالشركة أو الإخلال بالمصلحة العامة أو إتلك البيانات أو الصور المطلوبة 

 .)٢( المستثمرينبمصالح 

الشركة ولكن رغبة في زيادة فالأصل هو سرية المعلومات والبيانات في تعاملات 

لزمته ظروف اتساع أنشطة الشركات المساهمة، بدأ أالاستثمار في الأوراق المالية وما 

التنازل شيئا فشيئا عن مبدأ السرية المطلق، وذلـك لـصالح مبـدأ والـذي يتطلـب تقـديم 

 .)٣( قبلالبعض من المعلومات والتي كانت تعتبر سرية من 

                                                           

حمد علي خضر، الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركات، دار الفكر أ/  د) ١(

 .٨٥، ص٢٠١٥الجامعي، عام

مـن قـانون سـوق رأس ) ٧١/١(، والمـادة ١٨٨، صمرجـع سـابقحمد باز محمد متولي، أ/  د) ٢(

 ).١٩٩٢(لسنة ) ٩٥(المال رقم 

مروة محمد العيسوي، مدي توافق الإفصاح في البورصة مـع مبـدأ الـسرية، المركـز القـومي /  د )٣(

ـــة، الطبعـــة الاولي   ، مرجـــع ســـابق،فـــادي توكـــل/ د، ١٦١:١٦٢، ص٢٠١٦للإصـــدارات القانوني

 .١٦٢:١٦٣ص



 

 

)٥١٢٢( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

حقيـة في الاحتفــاظ ن تظــل للـشركات الأألا إالتنـازل  الـرغم مــن هـذا ولكـن عـلى

 نحـو لا بأسرارها وبمعلوماتها الداخلية والتي تحقق به مصالحها وأهدافها وذلك على

 . المقررةوالإفصاحيتعارض مع مبادئ الشفافية 

ولضمان حفظ حقوق تلك الشركات في الاحتفاظ بأسرارهـا قـام المـشرع بحظـر 

 وثــائق سرار نتيجــة لاطلاعــه عــلىأو ألى علمــه إة تــصل راقـب مــن نــشر أي معلومــُالم

 مـستندات ووثــائق  طبيعـة عملـة في الاطــلاع عـلىومـستندات الـشركة وذلـك بمقتــضى

 .)١( وتدقيقهاالشركة وأسرارها ومراجعتها 

 ذلــك فهنــاك معلومــات خــصها المــشرع بوصــف الــسرية وجعــل مــن حــق وعــلى

 المطلعـين عليهـا مهـور وحظـر عـلىمـام الجأالشركات الاحتفاظ بهـا وعـدم إعلانهـا 

 يّةخلال بالمصلحة العامة كلسدل عليها الحماية الكافية وذلك لمنع الإأالاستفادة بها و

 .داخل السوق، أيضا لتحقيق العدالة والمساوة بين كافة المستثمرين

                                                           

 .١٨٩ ص المرجع السابق،احمد الباز،/ د) ١(



  

 

)٥١٢٣(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
ما ا  

   ا وات ا  اطع  ات
 

ـــرا لأ ـــة الأوراق ًنظ ـــا في بورص ـــصاح عنه ـــب الإف ـــي يج ـــات الت ـــة المعلوم همي

ًللمساهمين، فهي تساعدهم على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية الصائبة، فبناء عليها يقدم 

المستثمرون على إتمام الصفقات أو الإحجام عنها، لذا منح المشرع للمساهمين حقا 

مات والبيانات الخاصة بالشركات أصيلا بمقتضاه يحق لهم الاطلاع على كافة المعلو

 .)١(والمؤسسات المصدرة للأوراق المالية بالبورصة

وحق الاطلاع على المعلومات مقرر لجميع المساهمين في الشركة، فيحـق لهـم 

الاطلاع في كافة الأوقات، سواء كان يحق لهم حضور اجتماعات الجمعيـة العموميـة 

ــ-أم لا يحــق لهــم ــشروط المطلوب ــوافر ال ــدم ت ــة -ةلع ــه أي علاق ــيس ل ــذا الحــق ل ، فه

 . )٢(باجتماعات الجمعية العمومية العادية أو غير العادية

 مصلحة طلب الاطلاع لدى الهيئة ذيلكل فلقد كفل المشرع المصري هذا الحق 

عــلى الوثــائق والــسجلات والمحــاضر والتقــارير المتعلقــة بالــشركة والحــصول عــلى 

ا عن كـل وثيقـة أو بيـان ًك مقابـل خمـسين جنيهبيانات أو صور منها مصدق عليها، وذل

يقدم طلب الاطلاع أو الحـصول عـلى ، و )٣(ة حالة الاطلاع ومائة جنيه عن كل صورفي

                                                           

 المعلنـة للـشركات المقيـدة بـسوق الأوراق عمر سالم، الحمايـة الجنائيـة للمعلومـات غـير/  د) ١(

 .١٤٦م، الطبعة الأولي، ص ١٩٩٩المالية، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

حماد مصطفي عزب، حـق المـساهمين في الرقابـة عـلى إدارة الـشركة، بحـث مقـدم ضـمن /  د) ٢(

ية المتحدة وغرفة تجارة أعمال المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر برعاية جامعة الإمارات العرب

وصناعة دبي، مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات، دبي، الإمارات العربية المتحـدة، المجلـد 

 .٦٢١: ٦٢٠م، ص ٢٠٠٧ مارس ٨ -٦الثاني، الفترة من 

، والمـستبدلة )م١٩٩٢(لـسنة ) ٩٥(مـن قـانون سـوق رأس المـال المـصري رقـم ) ٧٠( المادة ) ٣(

 ).م١٩٩٥(لسنة ) ١٠(بالقانون رقم 



 

 

)٥١٢٤( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

صور من الوثائق أو البيانات إلى الهيئة مرفقا به ما يفيد دفع المبلغ المقرر على أن يبين 

 أو الحـصول عـلى عليه،لاع  يطلب الاطـالذي والوثيقة أو البيان ه الطلب صفة مقدمفي

 .)١(هصورة منه والغرض المواد استخدامه في

ــة،  ــة بــصفة خاص ــضارة ببورصــة الأوراق المالي ــضبط الممارســات ال ــزم ل كــما يل

وبالسوق بصفة عامـة، مـنح الجهـات الرقابيـة بالبورصـة ولجهـات التحقيـق الحـق في 

 كانت معلومات سريـة الحصول على كافة البيانات والمعلومات التي تتطلبها، حتى لو

وذلك للكشف عن الممارسات غير المشروعة التي تنطوي عليها تلك المعاملات، إلا 

أن هناك بعض العقبات التي تواجه تلك الجهات في الحصول عـلى تلـك المعلومـات 

 .)٢(ُوذلك كالمعلومات المتعلقة بالبنوك

ِّوبالنسبة للمشرع الأمريكي فقـد أولى اهتمامـه في إلـزام الـ شركات بالإفـصاح عـن ُ

معلوماتها، فبحسب الدراسات العلمية الواردة على سـوق الأوراق الماليـة الأمريكـي، 

فإن الشركات هي ما تسعى إلى الإفصاح عن معلوماتهـا بإرادتهـا، وذلـك لرفـع القـدرة 

، فالإفصاح )٣()NASDAQ(النقدية عند إجراء التعاملات بالبورصات الكبرى كبورصة 

ًمات من أبرز العوامل التي تساعد في تنظيم إدارة الشركات، أيضا يساعد المالي للمعلو

 .)٤(المتعاملين والجهات الرقابية في متابعة أداء الشركات المدرجة

                                                           

 ).م١٩٩٢(لسنة ) ٩٥(من قانون سوق رأس المال رقم ) ٧١( المادة ) ١(

 .٢٠٦جمال عبد العزيز العثمان، المرجع السابق، ص /  د) ٢(

( 3 ) HANDRASEKHAR KRISHNAMURIT AND OTHERS. 
VOLUNTARY DISCLOSURE, TRANSPARENCY, AND MARKET 
QUALITY; EVIDENCE FROM EMERGING MARKET ADRS, 
JOURNAL OF MULTINATIONAL FINANCIAL MANAGEMENT, N 
15, 2005, P. 440- 450. 

(4)  CHANDRASEKHAR KRISHNAMURTI AND OTHERS. VOLUNTARY 

DISCLOSURE, TRANSPARENCY, AND MARKET QUALITY; 
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)٥١٢٥(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

ِّوحسنا ما فعله المشرع الأمريكي في تلـك المـسألة المتعلقـة بالحـصول عـلى    ُ ً

 SECق المالية والبورصة المعلومات والوثائق من البنوك، وذلك بالسماح للجنة الأورا

أن تطلع على كافة البيانات والمعلومات والمستندات المتعلقة بـالأطراف المتعـاملين 

 :)١(بالبنوك، وذلك دون إخطار مسبق لهم، وذلك في حالة توافر بعض الحالات، وهي

ُإذا تسببت المدة اللازمة لإخطـار العميـل في هروبـه مـن المـسائلة أو التلاعـب -١

 . لةوإخفاء الأد

 .إذا كانت تلك المعلومات تساعد في تتبع أي ممارسة غير مشروعة-٢

                                                           

ــة، دار الجامعــة /  د) ١( ــة الأوراق المالي ــة لبورص ــول، الحمايــة الجنائي ــاروق عبــد الرس ــد ف محم

 .٣٢٩: ٣٢٨م، ص ٢٠٠٧الجديدة، الإسكندرية، مصر، الطبعة الاولي، 



 

 

)٥١٢٦( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

ا ا  
 ازنارا ا   

: 

وكما سبق الذكر أن للشركات الحق في الاحتفاظ بأسرارها، وإقرار المشرع بهذا 

الحق ووضـعه للتـشريعات والنـصوص القانونيـة التـي تؤيـد ذلـك، والـنص عـلى حظـر 

فـشائها للغـير قبـل إو ألشخص الذي بحوزته أيـة معلومـات سريـة مـن الاسـتفادة منهـا ا

 تلـك إلـزامأهميـة ذكـر  عـن الغفلـةنـه يجـب عـدم ألا إالإفصاح عنها لكافة الجمهـور، 

بالإفصاح الكامل عن الشركات بتطبيق قواعد الإفصاح والشفافية داخل السوق، وذلك 

 .حة العامة لكافة المتعاملين بالسوقا للمصلًتحقيقالمعلومات والبيانات، 

 مراقــب الحــسابات بعــض عــلىوجــب القــانون أوفي ضــوء تحقيــق هــذا التــوازن 

 ضــبط التعــاملات في تلــك المعلومــات الــسرية وعــدم عــلىالالتزامــات والتــي تعمــل 

 قتـضىُلا وجب توقيع الجزاءات المنصوص عليها بمإفشائها للغير وإو أالإفصاح عنها 

 تلـك المعلومـات عـلىصلحة العامـة في الحـصول المـك مـع مراعـاة القانون، كل ذلـ

 .والافصاح عنها لكافة الجمهور في وقت واحد

 دفاتر فقد خول المشرع مراقب الحسابات سلطات من شأنها تتيح له الاطلاع على

 وايجابيـات تلـك الـشركة، ومـن ثـم تنداتها، ومعرفـة سـلبياتالشركة وسجلاتها ومـس

ذن إخـذ أء التابعين للمؤسسة، فإذا ما تم نشر تلك المعلومات دون سرار العملاأمعرفة 

ن ذلك سوف أ استغلوها لتحقيق مصالحهم الشخصية، فمما لا شك فيه حتىو أالشركة 

و أيــضر بمــصلحة تلــك المؤســسة، لــذلك قيــد المــشرع ذلــك منعــا لوصــولها للغــير 

 .)١( المراقبل َبِاستخدامها من ق

                                                           

لبحوث الماليـة راقب الحسابات القانونية، مجلة اُباسم نعيم عوض، التزامات ومسئوليات م/  د) ١(

 .١٦٨، ص٢٠٠٨أغسطس عام / والضريبية، الجمعية المصرية للمالية العامة والضرائب، يوليو



  

 

)٥١٢٧(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

 في ١٩٨١ لـسنة ١٥٩د تناول قانون الشركات المـصري رقـم وكما سبق الذكر فق

 المراقب المحافظة علي سرية المعلومات التي وصلت نه يتوجب علىأنصوصه على 

، فـذلك الـنص يعتـبر مـن )١( بـالتعويض إلزامـه عمله وإلا تعرض للعزل مـع قتضىُ بمهليإ

ظ بأسرارهـا ضمن محاولات المشرع لتحقيق التوازن بين حـق الـشركات في الاحتفـا

 المعلومات وتلقي الإفـصاح عنهـا في وحق المستثمرين والمتعاملين في الاطلاع على

 .)٢( ٍواحد نٍآوقت مناسب وفي 

 هو ما تحتفظ به الشركة لأجـل مـصلحة مـشروعة ويبقـي العلـم بـه "ويقصد بالسر

شخاص معينين، ومن يصدق عليهم وصف الغير في عـدم إفـشاء أسرار أا بين ًمحصور

كة وهم الجمهور ومنافسي الشركات وكل الجهات الأخرى بما في ذلك مساهمي الشر

 .)٣("الشركة

سرار التـي و اسـتغلالهم لتلـك الأأن في السوق لا يجوز نشرهم وفالأعضاء العامل

 عملهم المهني وتحقيق منافع شخصية خاصة بهم، فلا يجوز  علمهم بمقتضىإلىتنمو 

ذن، ن يكـون التـصرف في حـدود هـذا الإأ ذلك علىذن العميل بإخذ ألا بعد إلهم ذلك 

 :)٤( منوينبغي عدم تفسير ذلك بأن العضو يعفي 

 .الالتزام بمعايير الفنية ومعايير المحاسبة والمراجعة -١

 .الالتزام بأي متطلبات تصدر عن جهات قضائية -٢

                                                           

 ).١٩٨١(لسنة ) ١٥٩(من قانون الشركات رقم ) ١٠٨( المادة ) ١(

 .١٩٦، ص المرجع السابقاحمد باز محمد متولي، /  د) ٢(

 .١٦٩ابات القانونية، ص باسم نعيم عوض، التزامات ومسئوليات مراقب الحس/  د) ٣(

ــم ) ٤( ــة رق ــاريخ ٥/٣ قــرار الهيئ ــة، الموافــق ١٤١٥/ ٤/ ٢٧، الــصادر بت ، ١٩٩٤/ ١٠/ ٢ هجري

 .٢٠٢٧تحت مسمي قواعد سلوك وآداب المهنة، ص 



 

 

)٥١٢٨( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 .الالتزام بالأنظمة والتعليمات الحكومية -٣

 .الأداء المهني الذي تنظمه الهيئةالالتزام بمتطلبات برنامج مراقبة جودة  -٤

خلاصة القول، تحقيق التوازن بين المصالح المتعارضة في سوق الأوراق الماليـة 

هو أمر في غاية الأهمية، فهو مـا سـعت الي تحقيقـه أغلـب التـشريعات، ولكـن نـود أن 

ن نلفت الانتباه إلى أن المشرع المصري على الرغم من أنه يسعى إلى تحقيق هذا التواز

في البورصات وتطبيق الشفافية وتعزيز الثقة بالسوق، إلا أن هنـاك بعـض العقبـات التـي 

تقف في طريق فعالية تحقيق هذا التوازن، ومن أهم تلك العقبات القوانين واللوائح غير 

المتطورة، وعدم الاستقرار السياسي والاقتصادي للدولـة، عـدم فاعليـة التنفيـذ الرقـابي 

 بالأسواق، لذا نهيـب بالمـشرع المـصري الاسـتفادة مـن المـشرع للمؤسسات الرقابية

الأمريكي، والذي نجده عادة ما يطور مـن القـوانين المـستند عليهـا في تنظـيم الأسـواق 

الماليــة، بالإضــافة إلى توســيع الــسلطات المخولــة للهيئــة الامريكيــة لــلأوراق الماليــة 

 . SECوالبورصات الامريكية 



  

 

)٥١٢٩(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
ا ا  

 أوراق اا ر  ح واأ ا   
و :  

لمبدأ الشفافية والإفصاح أهميـة كـبرى في بورصـة الأوراق الماليـة، وزادت تلـك 

الأهمية في العصر الحالي وذلك لارتبـاط العديـد مـن الجهـات والمؤسـسات العاملـة 

كوميـــة، وجمهـــور بـــسوق الأوراق الماليـــة، ومـــن تلـــك الجهـــات المؤســـسات الح

ُالمتعاملين، والجهات المـصدرة لـلأوراق الماليـة، ومراجعـي الحـسابات بالـشركات 

ُالمصدرة، وبيان ذلك تفصيلا في السطور القادمة ً. 

  ا اول
وا  ت اا  أا  أ  

ــ ــق مبــدأ الــشفافية والإف ــة للدولــة مــن تطبي صاح في تــستفيد المؤســسات الحكومي

بورصة الأوراق المالية استفادة كبرى، وذلك لأن تطبيق هذا المبدأ يساعد في الكـشف 

ُعن المعلومات الدقيقـة المتعلقـة بالـدخل القـومي للدولـة، حيـث إنـه تعتـبر الـشركات 

ُالمــصدرة لــلأوراق الماليــة في الــسوق والتــي تــشمل شركــات المــساهمة وشركــات 

ًوائـد ومكاسـب جـزءا لا يتجـزأ مـن الـدخل القـومي ُالتوصية بالأسـهم ومـا تـدره مـن ع

، وتظهر تلك المؤسسات الحكومية في الدولة ذات الصلة بأنشطة البورصة في )١(للدولة

منشآت الأعمال بوزارة الاقتصاد، ووزارة المالية، والبنك المركزي، وإدارة البورصة، و 

 .)٢(هيئة الأوراق المالية

                                                           

 .٢٩ الشركات بالشفافية والإفصاح، مرجع سابق، ص التزامعصام حنفي محمود، /  د) ١(

 .١٤٠لمرجع السابق، ص جمال عبد العزيز العثمان، ا/  د) ٢(



 

 

)٥١٣٠( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

ما ا  
 ا  أر ا  أ  

تتجلي أهمية تطبيق مبـدأ الـشفافية والإفـصاح في بورصـة الأوراق الماليـة بالنـسبة 

ُإلى جمهور المتعاملين في البورصة في إمدادهم بحقيقة أوضـاع الـشركات المـصدرة 

ُللأوراق المالية والوقوف على المركـز المـالي الـصحيح لهـا، حيـث إنـه ينـير الطريـق 

، ولقـد جعــل )١(ُيرهم نحـو عيــوب ومميـزات الــصفقات المقـدمين عليهــاأمـامهم بتبــص

المشرع المصري من حق كل ذي مصلحة سواء كانوا شركاء أم مـساهمين أم غـيرهم 

 المختـصة، عـلى التقـارير والـسجلات والمحـاضر ةحق الاطلاع لـدى الجهـة الإداريـ

 .)٢(والوثائق

 في سـوق الأوراق الماليـة ينبغـي نه لتحقيق الـشفافية المطلوبـةأ إلىنود الإشارة و

مام جميع المستثمرين في سـوق الأوراق الماليـة وتـوفير إمكانيـة الاطـلاع أفتح الباب 

على المعلومات الخاصة بالشركات سواء كانوا مـساهمين في تلـك الـشركات او مـن 

خارجهــا، وهــذا بالتأكيــد يجعــل الاســتثمار في تلــك الأســواق قــائم عــلى العدالــة بــين 

 )٣(.مرينالمستث

مبدأ المساواة في الحصول على المعلومات أحد أهم متطلبات تحقيـق  يعدحيث 

الشفافية عن طريق الإفصاح عنها في سوق الأوراق المالية، وتحقيق مبدأ المـساواة في 

، والوصـول إلى وراق الماليـة أكثـر نزاهـةالحصول على المعلومـات يجعـل سـوق الأ

                                                           

 .٢٨ الشركات بالشفافية والإفصاح، المرجع السابق، ص التزامعصام حنفي محمود، /  د) ١(

ــادة أ ) ٢( ــر الم ــم ) ٣٠٢(نظ ــصري رق ــشركات الم ــانون ال لــسنة ) ١٥٩(مــن اللائحــة التنفيذيــة لق

 ).م١٩٨١(

، ٢٠٠٩النهضة العربية، حسين فتحي، تعاملات المطلعين على أسرار أسهم الشركات، دار /  د) ٣(

 .١١ص 



  

 

)٥١٣١(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

ــ يــساعد المــستثمرين عــلى اتخــاذ القــرارات ة، ممــا الأســعار الحقيقيــة لــلأوراق المالي

 الأمـر الـذيُ يعني تحقيق النفـع لكافـة المتعـاملين في هـذه الأسـواق، والذيالمناسبة، 

، وبالتالي الوصول إلى الهدف  تحقيق الانضباط في التعامل في هذه الأسواقفي هميس

 .المرجو وهو جلب التمويل للمشروعات الاستثمارية



 

 

)٥١٣٢( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

ا ا  
 وراق ا رةت اا  أا  أ  

يعد قيام الجهات المصدرة للأوراق المالية بالإفصاح عن معلوماتها ومـصداقيتها 

ُفي إدلاء البيانات المتعلقة بمركزها المالي وأوضاعها الحاليـة مـن أهـم العوامـل التـي 

 البورصة، وذلك لأنها بذلك تساعد تلك الشركات على النجاح وتحقيق الأرباح داخل

تثبت للجهات الرقابية والإشرافية أنها تقوم بواجبها القانوني تجاه جميع الجهات التي 

ـــك المعلومـــات ـــسد في )١(تهمهـــا تل ـــث إن ازدهـــار أي شركـــة أو إخفاقهـــا يتج ، حي

المعلومات التي تفـصح عنهـا، ودراسـة تلـك المعلومـات مـن قبـل الجهـات الرقابيـة، 

 لها مـن خـلال تجنـب نقـاط الـضعف التـي مـن الممكـن أن تتـسبب في وتقديم النصح

، وفي ضُــوء إلــزام الــشركات بالإفــصاح نجــد أن لجنــة الأوراق )٢(إخفــاق تلــك الــشركة

لكونها لم تلتزم بالمعايير القانونيـة عنـد ) ICTV(المالية والبورصات الأمريكية أدانت 

 الأخيرة بقبول التـسوية في تلـك الإفصاح، وقامت بتقديم بيانات مغلوطة، وقامت تلك

الإدانات الموجه في حقها، وقبلت حكما نهائيا يمنعها مـن تقـديم أي بيانـات مغلوطـة 

  .)٣(مستقبلا وبصفة مطلقة

ــكال  ــيقلل مــن أش ــا، وس ــشركات عموم ــور مــن أداء ال ــدل الــشفافية يط ــادة مع فزي

 .)٤(اصالممارسات غير المشروعة التي تحدث في كل من القطاعين العام والخ

                                                           

 .١٤٢: ١٤١جمال عبد العزيز العثمان، المرجع السابق، ص /  د) ١(

 .٢٩عصام حنفي محمود، التزام الشركات بالشفافية والإفصاح، المرجع السابق، ص /  د) ٢(

 راجع في ذلك الموقع الالكتروني الرسمي للجنة الأوراق المالية والبورصـات الامريكيـة عـلى ) ٣(

/ ١/ ٢، تاريخ الزيارة .WWW.SEC.GOV.COM/NEWSشبكة الانترنت على الرابط التالي

 .م٢٠٢٥

انظـر مــؤتمر الولايــات المتحـدة الامريكيــة للتجــارة والتنميــة، كـشف البيانــات المتعلقــة بتــأثير  ) ٤(



  

 

)٥١٣٣(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 
اا ا  

 وراق ا رةت ات اا ا  أا  أ  

يقـع عـلى عـاتق الجهـات المــصدرة لـلأوراق الماليـة ومراجعـي حـساباتها التــزام 

، وتتمثـل )١(بعرض المعلومات قبل وأثناء وبعد إدراج الأوراق الماليـة بالـسوق المـالي

أ الإفـصاح والـشفافية في بورصـة الأوراق الماليـة بالنـسبة لمراجعــي أهميـة تطبيـق مبـد

حـسابات الجهـات المــصدرة لـلأوراق الماليــة في مـساعدته عــلى تقـديم المعلومــات 

المتعلقة بالمركز المالي الصحيح للجهة المصدرة للأوراق المالية، حيث إنه في حالة 

لاث الجنائية والمدنيـة والتأديبيـة، مخالفة ذلك يتعرض للمساءلة القانونية بأشكالها الث

 .)٢( فضلا عن المسئولية الدينية والأخلاقية

كما تبرز أهمية هذا المبدأ أيضا بـسبب اسـتعانة مراجعـي الحـسابات المعلومـات 

الخاصة بالجهـات المـصدرة لـلأوراق الماليـة ووضـعها المـالي والاقتـصادي لإعـداد 

يـث إن ثقـة المـستخدم بالتقـارير الماليـة التقارير الماليـة لتلـك الجهـات المـصدرة، ح

المقدمة له، وبالجهة المصدرة تزداد كلما كانت تلك التقارير مبنية عـلى أسـس صـادقة 

 .)٣(ومشتملة على معلومات وبيانات صحيحة بعيدة عن الزيف أو الخداع

                                                                                                                                                      

 م،٢٠٠٤الشركات على المجتمع الاتجاهات والقضايا الراهنة، الأمم المتحـدة، نيويـورك وجنيـف، 

 .٤٥ص 

  .٦٣ذكري عبد الرازق محمد خليفة، مرجع سابق، ص / د ) ١(

 .١٤٢جمال عبد العزيز العثمان، المرجع السابق، ص /  د) ٢(

الدار الجامعية، الإسـكندرية، طارق عبد العال، دليل المستثمر الي بورصة الأوراق المالية، /  د) ٣(

 .٥٥م، ص ٢٠٠٠مصر، 



 

 

)٥١٣٤( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

ا  

فـسنا إن الحمد الله، نحمده ونشكره ونستعين به ونستهديه، ونعوذ باالله مـن شرور أن

ومن سـيئات أعمالنـا، ونـصلي ونـسلم عـلى خـير الأنـام محمـد بـن عبـد االله وعـلى آلـه 

 وصحبه وسلم وبعد،

ففي ختام هذا البحث والذي يحمل عنوان أثر الشفافية والإفصاح عـلى أداء سـوق 

 :الأوراق المالية، توصلت الي عدد من النتائج والتوصيات نذكرها على النحو التالي

ا:  

 دورا أساسـيا في دعـم اسـتقرار وسـلامة  والإفصاح للشفافية  الدراسة أنأظهرت

 .الأسواق المالية

  ،الإفصاح المالي الدوري والمستمر يساعد على جـذب الاسـتثمارات الأجنبيـة

 .مما يرفع من كفاءة السوق ويعزز من قوته

  الشفافية في المعلومـات المقدمـة للجمهـور تحـد مـن تفـشي الممارسـات غـير

وعة بالسوق، حيث يصبح من الصعب على الشركات المصدرة للأوراق المالية المشر

والجهات العاملة بالبورصات التلاعب بالتقارير المالية وإخفاء المعلومات الجوهرية 

 . عن المتعاملين

  يعمــل الإفــصاح المــالي الــدقيق عــلى التقليــل مــن التقلبــات الحــادة في أســعار

الصعب على الشركات التلاعـب في الأسـعار بـشكل الأوراق المالية، حيث يصبح من 

 .غير مبرر

  :ات

 يحتـاج الي تطـوير الآليـات اتضح لي من خلال الدراسـة أن التـشريع المـصري 

 .المستخدمة لتطبيق الشفافية والافصاح بالبورصة المصرية



  

 

)٥١٣٥(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

  ضرورة استخدام معايير المحاسبة الدولية من قبل الشركات عند الإفـصاح عـن

 .ا، وذلك لتقليل الاختلافات الواردة بين التقارير الماليةمعلوماته

  محاولة الاستفادة من التـشريع الأمريكـي، وذلـك مـن خـلال دعـم الهيئـة العامـة

للرقابة المالية في الإشراف على عمليات الإفصاح المقدمة من الشركات، وذلك على 

كية، والتي تفرض متطلبات غرار نظيرتها هيئة لجنة الأوراق المالية والبورصات الأمري

-K معينة للإفصاح عن البيانات والتقارير المالية السنوية والربـع سـنوية، مثـل نمـوذج،

 .Q-10 و10

  ،ضرورة إجراء بعض التعديلات على التشريعات المنظمة للبورصات المصرية

وذلــك بتوقيــع أقــصى العقوبــات عــلى المخــالفين لمبــادئ الإفــصاح عــن المعلومــات 

 المالية، وذلك بالشكل الذي يحقق الردع لكل من تخـول لـه نفـسه التلاعـب والبيانات

 .بتلك التقارير



 

 

)٥١٣٦( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

اا أ  

 على الكبير ومحمد أحمد حـسب االله عبد االله: ابن منظور، لسان العرب، تحقيق 

 .م١٩٨٤وهاشم محمد الشاذلي، الجزء الخامس، دار المعارف، 

 ة وزارة التربيـة والتعلـيم بجمهوريـة المعجم الوجيز، مجمع اللغـة العربيـة، طبعـ

  .م١٩٩٣مصر العربية، 

 حمد باز محمد متولي، الالتـزام بالـشفافية والافـصاح عـن المعلومـات في أ /د

 .٢٠١٥بورصة الأوراق المالية دراسة مقارنة، دار الجامعة الجديدة، 

 أحمـد عــلى خــضر، الإفـصاح والــشفافية كأحــد مبـادئ الحوكمــة في قــانون / د

 .م٢٠١٢ دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، الشركات،

 أمين الـسيد أحمـد لطفـي، التحليـل المـالي لأغـراض تقيـيم ومراجعـة الأداء / د

 .م٢٠٠٦والاستثمار في البورصة، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، 

 ــشفافية راجــح، إيــلاف/ د  البيــان مركــز الأمريكيــة، المتحــدة الولايــات في ال

 .م٢٠٢٠ والتخطيط، اتللدراس

 باسم نعيم عوض، التزامات ومسئوليات مراقب الحسابات القانونيـة، مجلـة / د

ــو ــة العامــة والــضرائب، يولي / البحــوث الماليــة والــضريبية، الجمعيــة المــصرية للمالي

 .٢٠٠٨أغسطس عام 

 جمال عبد العزيـز العـثماني، الإفـصاح والـشفافية في المعلومـات المتعلقـة / د

 .م٢٠١٠، دار النهضة العربية، المالية المتداولة في البورصةبالأوراق 

 حسين فتحي، تعاملات المطلعين على أسرار أسـهم الـشركات، دار النهـضة / د

 .١١، ص ٢٠٠٩العربية، 

 حماد مصطفي عزب، حق المساهمين في الرقابة على إدارة الـشركة، بحـث / د

 برعايـة جامعـة الإمـارات قدم ضمن أعمال المؤتمر العلمـي الـسنوي الخـامس عـشرمُ



  

 

)٥١٣٧(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  

 

ـــة  ـــواق الأوراق المالي ـــؤتمر أس ـــناعة دبي، م ـــارة وص ـــة تج ـــدة وغرف ـــة المتح العربي

 مـارس ٨ -٦والبورصات، دبي، الإمارات العربية المتحدة، المجلد الثاني، الفترة مـن 

 .م٢٠٠٧

 ذكري عبد الرازق خليفة، حظر التعامل على الأدوات المالية المقيـدة بـسوق / د

 .م٢٠١٩ًلمالية وفقا لمعلومات داخلية، مجلة البحوث الإدارية، الأوراق ا

 سهير منتصر، الالتزام بالتبصير، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، بدون سنة / د

 .نشر

 سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجلـة مـن /د 

 .٢٠٠١الوجهة القانونية، دار النهضة العربية،

 البربــري، الممارســات غــير المــشروعة في بورصــة الأوراق الماليــة صــالح / د

 .م٢٠٠١دراسة قانونية واقتصادية مقارنة، مركز المساندة القانونية، الطبعة الاولي، 

 طارق عبد العـال حمـاد، تحليـل القـوائم الماليـة لأغـراض الاسـتثمار ومـنح / د

 .٩م، ص ٢٠٠٦صر، الائتمان، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، م

 الـدار الماليـة، الأوراق بورصـة الي المـستثمر دليـل العال حماد، عبد طارق/ د 

 .م٢٠٠٠ مصر، الإسكندرية، الجامعية،

 حمود، الالتزام قبل التعاقدي بالإعلام في عقد البيع، دار المرسىعبد العزيز / د 

 .م٢٠٠٥النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

 تــزام الــشركات بالــشفافية والافــصاح، دار النهــضة عــصام حنفــي محمــود، ال/ د

 .م٢٠٠٦العربية، 

 عمر سالم، الحمايـة الجنائيـة للمعلومـات غـير المعلنـة للـشركات المقيـدة / د

 .م، الطبعة الاولي١٩٩٩بسوق الأوراق المالية، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، 



 

 

)٥١٣٨( وراق اق ا أداء  حوا ا أ "رم درا"  

 المـساهمة، شركـات في المساهمين لحماية الخارجية الرقابة توكل، فادي/ د 

 .م٢٠١٣ عام العربية، النهضة دار

 محمـد أحمـد سـلام، الـشفافية والإفـصاح في سـوق الأوراق الماليـة دراســة / د

، دار النهـضة العربيـة، " فرنـسي- أمريكـي- سعودي- مصري"اقتصادية قانونية مقارنة

 .م٢٠٢٠القاهرة، مصر، الطبعة الثانية، 

 يـة الجنائيـة لبورصـة الأوراق الماليـة، دار محمد فاروق عبد الرسول، الحما/ د

 .م٢٠٠٧الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، الطبعة الاولي، 

 مروة محمد العيسوي، مدي توافـق الإفـصاح في البورصـة مـع مبـدأ الـسرية، / د

 .٢٠١٦المركز القومي للإصدارات القانونية، الطبعة الاولي 

 رة والتنميـة، كـشف البيانـات المتعلقـة مؤتمر الولايات المتحدة الأمريكية للتجا

بتأثير الشركات على المجتمع الاتجاهات والقضايا الراهنة، الأمم المتحـدة، نيويـورك 

 .م٢٠٠٤وجنيف، 

 CHANDRASEKHAR KRISHNAMURTI AND OTHERS. 
VOLUNTARY DISCLOSURE, TRANSPARENCY, AND 
MARKET QUALITY; EVIDENCE FROM EMERGING MARKET 
ADRS, JOURNAL OF MULTINATIONAL FINANCIAL 
MANAGEMENT, N 15, 2005. 

 David L.Ratener" Securities Regulation, West publishing 
company;-3rd edition. 1998 

 GEORGE M.VON FURSTENBERG, HOPES AND 
DELUSIONS OF TRANSPARENCY, THE NORTH AMERICAN 
JOURNAL OF ECONOMIC AND FINANCE, N 12, 2000. 

 HANDRASEKHAR KRISHNAMURIT AND OTHERS. 
VOLUNTARY DISCLOSURE, TRANSPARENCY, AND 
MARKET QUALITY; EVIDENCE FROM EMERGING MARKET 
ADRS, JOURNAL OF MULTINATIONAL FINANCIAL 
MANAGEMENT, N 15, 2005. 

و ا  .  



  

 

)٥١٣٩(  مموا ث اا دو ا ن ارا ارإ   ٢٠٢٥ - ١٤٤٦  
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