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

  د. مها محسن علي السقا
  :ملخص البحث

ال م أجل ذل فق جاء الإسلام  ة ال ا بها نع ي أنع الله عل ع ال إن م أه ال
ا ع ا وح ش اره.م ال واس اء ال   لي إن

ان  ل  ار ول ارة وأساس أ معاملة ه حف الأس عاملات ال وه أساس ال
ة ال ق الأوراق ال ة في س ه مات ال عل اح ع ال ا ه الإف ع  ض ي  م ال

ة. ال انات ال ها م ال قارنة مع غ ال ة خاصة  ا ع ع ها ال   م
ه في إضفاء ا ة م ضع وذل ر ام ب ا الاه ق ه ها م الإساءة وق ت ة عل ا ل

عة  ة م علل بها م أدوات مال ة وما ي ال رصات الأوراق ال ة ل اس عات ال ال
ا  ا  اول ل ت ة إلي مول ة  -:م خلال تق ان ما ع ال الأول 

: ل ه إلي م اح  وت تق اول -الإف ل الأول ت أ ال ا م خلاله تع م
ال. ق الأم ة في س ه مات ال عل اني  ع تع ال ل ال اح ، وال ة والإف   ال

ل  اه م خلال م اول ة وت ة ال ه مات ال عل ام ال ان أح ع وم ثان 
ة، ه مات ال عل ائ ال ل الأول ع خ اق ح  ال اني ع ن ل ال وال

عامل ال ات.  ال ص ائج وال ة ت أه ال ه وخات اف ات م   اخلي وأل
Abstract: 

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

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

Furthermore, the research addresses the distinctive provisions 
concerning essential information and is divided into two primary 
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sections. The first section discusses the characteristics of essential 
information, while the second section deals with the scope of internal 
trading restrictions and the methods to combat it. 

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

 

  ةالمقدم
 
ً
  التعريف بموضوع الدراسة: -أولا

ة هى م  ع ه ال الِ، وه ةَ ال اده هي نع ِ اللهِ وألآءهِ على  إن م أجّلِ نع
ها مع  الة زائلة؛ ول ة لا م ا، وهى نع ن اة ال ه ال ان للع فى ه ار وام اخ

ول، وم أجل ذل فق جاء الإسلام  ة لا ت ٍ أخ أب ع ا وحاثًا على و ل شً م
الِ وزادته؛  ا ال اءِ ه احة لإن وعة وال ق ال اره، و ووضح ال ال واس اءٍ ال إن
اع  اجات، وش ا ودوامها، وس ال ن ارة ال ارها، وع اة واس ام ال ه ق ال  وذل لأن ال

اج ة ال ات، ورعا عات في حف (١)ال ت ال ه ال ، وعلى ذل فق اج ال
اح، وه تعه  ها الإف ، وم ق ذل ي ت ات ال ة والآت وزادته، ووضع الأن
 ، الأسه ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ها ش ا ف ة  ال رة للأوراق ال هات ال ال
ة  ال اتها وأوضاعها ال ا علقة ب قار ال مات وال عل انات وال ب وعلان ال

ها  ة، وتق اد ة -فة دورةوالاق ائ الات الاس ل في ال فة  -و هات ال لل
لها إلى عل  رصات، وح ة ودارات ال ال ات العامة للأوراق ال ها اله ا ف ة  قاب وال
سائل  افة ال  ، ه ل وغ ال وال اه ال ل خاص إلى ال ر، و ه ال

ها، لاع عل ه م الا ي ت أ  ال م م ق ع و اواة ب ج اح على ال الإف
ف  ه  ة إل ال انات ال مات وال عل ال ال الة في إ ، والع عامل اه وال ال
ه  رة، إذ أن له هات ال ة لل ال اته في الأوراق ال اه ال ع ح تعاملاته وم

ا ة ال ال ع العادل للأوراق ال ق ال ة في ت ة  مات أه عل رصة، ال ولة في ال
ة،   قة ص ة  ة مع رقة مال اء ل ع أو ال اره في ال ي ي ال ق فل
ق  ل إلى ت ص ه م ال ة، ت اع سل ًا على أس وق ار م ا الق ن ه أن 

                                                 
ـــا (١) ـــى ال لاً عل ـــا ـــل ت ـــي ت عـــاملات ال ، ال ـــاه صـــاب ـــ ال ان ع هـــا  د. شـــ فهـــا الفقهـــي وح ت

عي ــــ ــــة مقارنــــة،  -ال رة ١دراســــة فقه ــــة، الإســــ ن فــــاء القان ــــة ال ،  –، م ــــ م، ٢٠٢٠م
  .١٣ص
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رقة  ال علقة  مات ال عل افة ال ف  ق ذل دون ت ع لا  ت ال ع العادل، و ال
ا ق الأراح، ال في فق ل ها لا ت مات وح عل ة ال ا أن ن اول،  ع ال ض ة م ل

لها. ل رة على ت مة والق عل ل على ال ة في ال   بل الأه م ذل ه الأس
ا
ً
   أهمية الموضوع: - ثاني

ل  ال رة  ة ال ال انات ال مات في ال عل اح ع ال أ الإف ة م ت أه اي ت
ي ار ل  ال ما ت ن، ع ا الق ات م ه ة ال ا ة م ب اس فة ال ث ل ال ح

ه  ل ه خ ، ف م خل ال ف  ع ة إلى ما  ل خل ال ن م اح ه ال ل عل ا  ع
مات  عل ام لل ة م ال على دورها  اس فة ال ل ال ة ت ار ة ال ال

مات عل ف ال ة ت ه الأساس ورها  غاي ة ب اس م ال ي تق ارات، ول ع الق ة ل اس ال
أ  ها م ان م ب ها  عارف عل ة ال اس اد ال ي ارتقى شأن  م ال ال
ف  ال  ، د أخ اب ق ة على ح ا ة وال لائ ل ال ة، م اس د ال اح والق الإف

اح ة انف اس ر في ال ا ال ا صاح ه ة،  ض وع  وال اس على ف ال
اس  م لل ي ق مات ال عل ة لل ي ة ال لاً على ال احه م انف  ، فة الأخ ع ال
ة  زت م أه ى، ع الات ش ها في م فادوا م ي اس ات ال ش ًا م الأدوات وال ك

اح. أ الإف   دور م
ة، م جهة  اح ها م وجهة ن ال راسة، وال ف ة ال و أه رصة ت تعلقها ب

انات  ها م ال قارنة مع غ ال ة خاصة  ة وأه ا ع ع ي أولاها ال ة ال ال الأوراق ال
ا  ق ه ، وق ت ع ها م إساءة ال ة عل ا ه في إضفاء ال ة م ة، وذل ر ال ال
عل بها م أدوات  ة وما ي ال رصات الأوراق ال ة ل اس عات ال ضع ال ام ب الاه

عات مال ة ال فا اول، وم ملامة و ات ت ل الإضافة إلى ت ع عة،  ة م
ة  أن ل  ارسات ت ة م اجهة أ ها، وم ي ت ف عاملات ال ة لها، وض ال ال

ل عام، رصة  ع علی اضفاء  ال ص ال ا ح ل خاص،  ة  فا اح وال والإف
رصات الأوراق  ة على ب ن ة القان ا ا ت ال ها،  ي ت ف ات ال ل ة وعلى الع ال ال

ة في  فا اح وال ع الإف ض ي تعالج م ة ال ن راسات القان رة ال ها في ن راسة أه ال
رة لها،  هات ال ال رصة و اولة في ال ة ال ال الأوراق ال علقة  مات ال عل ال

اف. مات ب الأ عل اول تل ال ة ت   و
ا
ً
   نهج الدراسة:م -ثالث

ة  ح ومعال ة في  اح ها ال ل ي ت ة ال ان ال ي، ب ل ال العل ي أص تق
اج  ل إخ ة في س اح ه ال راسة، وعلى ذل فق ان ف ال ق ه ها، ل ا  ا ق
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ة في ذل على  راسة مقارنة، مع ها  ع اس مع  ا ي رة،  ه ال ها به
لي: وه أص هج ال هج ال ل حل  ال صل إلى أف ف ال ه، به اد عل ال ت الاع

ه  اد ه ة، مع ت م ن ص القان عامل مع ال ان ذل في ال ألة، و ه ال له
ه،  ا إل قة ما ن ل إلى ح ص ا ال ى ل راسة، ل ع ال ض عل  ا ي  ، ان الق

هج م أه ا ال ع ه قارن: و لي ال ل هج ال ة في  وال اح ت ال ي ساع امل ال الع
ا  أن  ها  اولة مقارن ال، مع م اق ال ة في أس ل ارسات الع ع ال ان  ب
اح  أ الإف ة ل ة ال ن اد القان ا ال م ال ن، وذل م خلال الاس

ال. ق ال ة في س ه مات ال عل  ع ال
  :خطة الدراسة

ا أن  ء ما س رأي ة، وفي ض مة وم وخات ، في مق ة ال ن خ ت
  وذل على ال الآتي:

ة ال ق الأوراق ال ة في س ه مات ال عل اح ع ال ة الإف   ال الأول: ما
اح. ة والإف أ ال ل الأول: تع م   ال

ال ق ال ة) في س ة أو ال اخل ة (ال ه مات ال عل اني: تع ال ل ال   ال
اخلي).ال عامل ال ة (ح ال ة ال ه مات ال عل ام ال اني: أح    ال

ة.  ه مات ال عل ائ ال ل الأول: خ   ال
ه  اف ات م اخلي وآل عامل ال اق ح ال اني: ن ل ال   ال

ات. ص ائج وال ةـ: وت أه ال ات   ال
  المبحث الأول

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

ائها، ل  ار وت إف فا على الأس عات واج ال ان وال افة الق ت 
ة العامة  ل انة ال ا ل ً فه، بل وأ ه وش ه وم ان ة صاح ال وم ا فق ل

لة للإهانة أو ل ة ال ام اك ال ه وال عة ال م تع س ع، وع قة في ال م ال ع
ها، فإن ل  ال  ائف العامة وغ اء وال اماة والق ال وال ام،  والاح
ّه، لأد  ارحه  ه و ام  إل ه م دعه سّه، أو ل  ال ه و ًا ي إل
مًا  ن معل ل، فال ق  ع  ال ار  ان والإض ق الإن ق اس  ذل إلى ال

قى سًا، وال ل أو لع اس لا ي اص، فإن شاع ب ال د م الأش د م
اح  ها، فالإف ه عل لع غ ها ولا  فها س صاح ع ي لا  ف ال ا ال لف ع خفا
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ة، فق  ل لل جه ال ن ال ة؛ بل ق  عارض لل عاك أو ال جه ال ًا ال ل دائ
لا ا ة، ف ار ال فاد أخ اح ل ار أتي الإف فاد أخ في جاء ل اح ال لإف

ة  اء ال ت ت غ ي ت ائ ال ها ال لل لقة، وم ة ال ة ال ال
م  ع ذل مفه ال، ث ن  ل الأم ة غ ل ة ع اف ال م ل ال ة، على س ال
نها، وذل م خلال  ال وم ق ال ها في س اح ع اج الإف ة ال ه مات ال عل ال
ة  ه مات ال عل ل أول)، وال اح (م ة والإف أ ال ف م ؛ ح نع ل م

ل ثان)،  ال (م ق ال ة) في س ة أو ال اخل   وذل على ال الآتي:(ال
  المطلب الأول

  تعريف مبدأ السرية والإفصاح
  تمهيد وتقسيم:

ا ات ال ش اس ع ال ق م ، وفي ت امل ودق اح  اف إف ة،  أن ي ل
أ  ف م ه ، و اراته اذ ق اع ال في ات ي ت مات الأخ ال عل ل ال و
ي  ق، وال وحة في ال رة صادقة ع الأسه ال اء ص اح إلى إع ة والإف فا ال
ون أن  ا ي ان ي ما إذا  ، ل اس ار ال ل إلى الق ص ون ال ع ال بها 

ه وا أسه ا او  ع ات ي ا اح تام ع ن ة وف د شفا ا  ب وج ة ت ، وث
افها. ق أه ة في ت ال اق الأوراق ال ل أس اح وف ة، ون اه ات ال ات ال ل   وع

ي  ة، ال ال مات ال عل ها ال الأك م ال ح ع ف احات ال ل الإ وت
و  اح م ض ا الإف ع ه ا  ة،  اه ات ال ح بها ال رات ن وت تف

لف  انات وم افة ال اح ع  ة والإف فا ل واج ال ل ذل ي ال،  اق رأس ال أس
ة  فا أ ال ع م اها ع الأخ و ل إح ة لا  ف ا ائل م مات، وتل م عل ال
الأخ علي  ًا في وسائل الإعلام، و اولة  ائعة وال اد ال اح م ال والإف

ة ال لام ع أل اد، وق  ال اء الاق ة، وعل ال عامل في الأوراق ال  وال
اح، ولا  ة الإف فا لح ال دد م ، ب أن ال ي عاص ق ال أ في ال ا ال ل ه م
ة  ت ات ال اج ق وال ق اه؟ وما هي ال نه وم مه وم اه، وما ه مفه ن مع ر ي

أ. ا ال ل به   على الع
ا في و  م عام ووضعه فه اح  ة والإف اول ال ا ال ل  ه

ة ودورها في ض العلاقة  اول ال راسة، و ذل م خلال ت ا ال ا ا في ث اره إ
ة  فا ل ال ع أول)، و اص تل العلاقة (ف ان أش اصة أًا  عة ال ة ذات ال ن القان
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ع  فة عامة م خلال  اح  ع ثان)، الإف ه (ف ه وح اه عل  ي ت ان ال ال
الي:   وذل على ال ال

  الفرع الأول
  تعريف السر وإفشاءه في سوق المال

أمًا  ان إلى آخ م ه الإن ي  ق أنه: "كل ما  ع الفقه الإسلامي ال  ف م ع
ان إذا  ل ال ائ دالة على  ه ق ل ما خف  ، و ع ل أو م  اه م ق ان إ

ها لع عل ه أن  ي  ه ال ص ان وخ ب الإن ل ع ا  انه،  ي  ق ف   الع
اس   .)٢("ال

: ود م  وال ه د م ار العل بها في ع اقعة ما ي ان "كل صفة ل
عل  ي أن لا  ة تق ، فال ة ل أو أك في ذل ل ة م ان ث اص إذا  الأش

، دي اص م اقعة س أش اص  ال د  م الأش مة ل ع ان معل أما إذا 
فة ها تل ال ف ع   .)٣("ان

ال، فه ق ال اء ال في س مات  أما ع إف ل معل ص غلال أو ت واقعة اس
ها حف  ه ف ع عل ة ي ة زم ، في ف ائفه ها  و لع عل ة، م جان ال م

هاكًا صارخًا ل ان مات، وهي ت عل ه ال عامل في  ه الة ب ال اواة والع أ ال ل
ال ق رأس ال   .)٤(س

ت  ي ت ائ ال ال م ال ق ال ة) في س اخل ة (ال مات ال عل اء ال ع إف و
ة عاص ة ال ض ان ال ات في الق ها عق ان، عل ائفه ه ف ن  و لع   :)٥(وال

                                                 
ـ )٢( ـ فــي ال ـع الفقــه الإسـلامي: ال ـاو م دف ة، العــ عاصـ ــة ال ث الفقه ــ لــة ال ــة، م ، ٢٠ـه ال

  .٢٠٧م، ص١٩٩٤
رة )٣( ــامعي، الإســ ــ ال ار، دار الف ــاء الأســ ــ وف ف وال ائ القــ ، جــ ــاو ــ ال ــ ال  -د. ع

 ،   .١٤٢م، ص٢٠٠٠م
ــال،  )٤( ق رأس ال قــة فــي ســ ــة لل ائ ــة ال ا غلــي، ال هــ ف ــة الع ١د. م ه ة، دار ال  -ــة، القــاه

 ،   .٣٦٧م، ص٢٠٠٢م
ـــــة )٥( ائ ـــــة ال ا ، ال ـــــ ســـــال ة د. ع ـــــة، القـــــاه ه مـــــات، دار ال عل ،  –لل ـــــ       ؛ ٤٢م، ص١٩٩٩م

، م ـــة،  ال رصـــة الأوراق ال وعة فـــي ب ـــ ـــ ال ارســـات غ ، ال ـــ ة د. صـــالح ال ـــان ـــ ال
ة ة، القاه ن ،  –القان   .٢٠٩م، ص٢٠٠١م
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ة الأولى: ن على الأس  الف ئ ن ال لع ة، ار، ال ة، رئ ال ه الف ل ه وت
ة،  قا ل ال اء م ب، وأع اء الإدارة العامة، والع ال ، وأع م ي الع وال
مات  عل ال ه العل  ض ف ف لاء  ، فه ان ع الق ار ل  اه ال ل ال و

ة. قعه في ال ار  م ة الق ن سل ل ة، لأنه  ة لل   ال
ة:ا ان ة ال ار،  لف ن على الأس ان ن ال لع في ال ل م ة  ه الف ل ه وت

الي،  ي ال ت ال ي العام، أو س ت ال ل س ي م ائفة ال ة م غ  ال
عة  ة، ل  في مع ال ل و علاقة ع ن  ت ي لا ي ة ال ه الف خل في ه و

فة ه ع ح له  اله ت ه وأع ار مه ل ال ة)، م اخل ة (ال مات ال عل ه ال
 ، ه الي ون لل ال ، وال اس ني، وال مة ع والقان ل على معل ع ال لا 

مة  ل على معل ع ه ال عًا في ح ذاته، ل ال ات أمًا م ة م ال ش
ق  م في ت عامل ق ت اقي ال لها إلى  ل وص ة ق ة م ة على س أراح ماد

رصات وعة في ال ارسات غ ال ا تع أداة لل ، فهي به اب الآخ   . )٦(ح
قف  ال عل  ي ت مات ال عل ة: هي تل ال مات ال عل ال اد  ن ال وعلى ذل 
عل  ة، أو ت ق م اولة في س ة م ر أوراق مال ة ل ل ق رات ال الي وال ال

ر م أح ة ب ق م ة في س ع ة ال ال   .)٧(الأدوات ال
  الفرع الثاني

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

م ت على ع ة،  ي ل ع الآثار ال نه  أ وم ا ال م ه فه عامل ل إدراك ال
ائع أو م  ، وره ها ب ن ف خل ي ي ات ال ل ة، وذل أن  في الع ة مع لأوراق مال

ه  ن م وراء ه ف ة لا يه ال رصة الأوراق ال عامل مع ب ى م ال ة الع الغال
فة علي  ع لاع وال ه وقًا للا ا أنف لف عاملات، إلا إلي م م الأراح، دون أن  ال

فة ما هل له مع ، وه ما  ه ي ت ات الهامة، وال ل ي م ال ة الع

                                                 
تد. صـالح ال )٦( ــ م ل ـ مقــ ــة،  اخل مــات ال عل غلال ال ـة واســ ال ق الأوراق ال ، ســ اق  -ــ أســ

د في دبي  عق رصات ال ة وال ال   .١٩٧ه، ص١٤٢٨صف  ١٨-١٦الأوراق ال
، ص )٧( جع ساب ال، م ق رأس ال قة في س ة لل ائ ة ال ا غلي، ال ه ف   .٣٨١د. م
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ضه  ه تع ف م إدراكه ومع ت على ع ة ي ها رصة، وفي ال ي ت في ال ات ال ل الع
ل. ف ان وال يء م ال ها  ض ها ن مات وغ عل ه ال لاحقة، ه ارات م   ل

ة:) ١( فا أ ال   تع م
ة في اللغة: فا ة في اللغة: ال فا ب أو  (أ) تع ال ف، وه ال ذة م ال مأخ

ه ما وراءها ب، أ  ف ال قال: اس ، ال ي ما وراءه،  ق   . (٨)ل ال
لاح: ة في الاص فا ي  (ب) تع ال ة، ال مات عل ة ال أنها: ال ة  فا ف ال ع

ة؛  ال القائ ارات والأع وف والق ال لة  انات ال مات وال عل ل ال ها  اح ف ت
رة وقابلة للفه ن م ق   ت ار في س ع ال ح م جان ج ض وال

ة ال ف أن(٩)الأوراق ال هات  ، وه ما  ذ على ال ارة ع تعه مأخ ة،  فا ال
املة وغ  ة ال انات ال مات وال عل ف ال ورة ت ة  ال رة للأوراق ال ال

ف ال ل ذل ت ت الها، ووضع  اتها وأع ا للة، ع ن  ال
ف  ي ت ق ال ال رصة،  ات ال ا فة علي ن ة وال قاب هات ال اه وال وال
ه م  هات وت مات ع تل ال عل م ح ال ة، وع ول ة ال اس عاي ال وال
الح  اس  انها ال ن م شأن ب ي  مات ال عل ا ال ا ع ها،  لاع عل الإ

ز بل  الا رة، فإنه  هة ال الإضافة إلي ح ال ا  ها، ه فا  ح
اض  ان لأغ اء  ة، س مات داخل اء علي معل ة، ب ال الأوراق ال عامل  ال

اء ر الإف رة م ص أ ص ائها للغ  ة، أو إف ة أم  ،ش فعة مع مقابل م
فعة ون م   .(١٠)ب

ل: انات و  خلاصة الق مات وال عل ر م ال ف أك ق ة هي ت فا ها أن ال تاح
ار ما  ة اخ ائه ح ار، وذل لإع غ في الاس ة ت ل أو أ جهة أو ش للع
ار  ي م شأنها الإض مات ال عل ة ال فا  از الاح ة، مع ج قة ص ه  اس ي
ف  ل، وته ة في الع ض وال ة ن الغ فا ل، وعلى ذل فإن ال الح الع

                                                 
ق :  )٨( ب ، ت ان الع ر، ل ـاذلي، اب م ـ الله وهاشـ محمد ال ـ ح محمد أح ـ  ـ الله علـي ال ع

عارف، ٥ج   .٢٢٩٠،ص ١٩٨٤ ، دار ال
ـة،  )٩( ام ار ال ـان، الـ ح الائ ار ومـ اض الاسـ ة لأغـ ال ائ ال ل الق ل اد، ت ارق ع العال ح د. 

رة،  -م   .٩م، ص٢٠٠٦الاس
ات  )١٠( ام ال د، ال في م ام ح ـد. ع ة، م ة الع ه اح، دار ال ة والإف فا ة،  -ال القـاه

  .٧م، ص٢٠٠٦
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م عل ف ال ة إلى ت فا ز ال ي  انات ال مات وال عل لاف ال املة،  انات ال ات وال
ل الح الع ًا على م ها، حفا فا    .(١١)الاح

لاحًا:٢( اح لغة واص   ) تع الإف
اح في اللغة: اح (أ) تع الإف غاب الأصفهاني:  الإف م ح اللغة: قال ال

ق  ، ه، وأصله في الل ا  يء م ص ال ح: خل ح، "الف ح الل وأ ف ال: ف
ح،  ة الل الف غ ، وت ال ة، وق رو غ ح: إذا تع م ال ح وف فه مف
 ، ل الع ة، وق الع ل  ح: ت ه، وأف جل: جادت لغ ح ال : ف ع ه اس وم
: قال تعالى:  ي: ال لا ي ، والأع ح: ال ي ل: الف والأول أصح. وق

ح م{ انًاوأخي هارون ه أف ا (١٢)}ي ل ح: إذا ب ح ال : أف ع ا اس ، وع ه
" ه ، أ ع ه : جاء ف ار ح ال ؤه، وأف اح: (١٣)ض ، فإن الإف ، وعلى ذل

ه ووضح  : ح الأم قال: أف ح، و ة ف ل ان )١٤(م م  اح: ال ، والإف
ح ض   .(١٥)وال

لاح:  اح في الاص مات م(ب) الإف عل عارف أو نقل ال ها ل لا ه ب ال عل  
انات  ها ال ي ته ال وت مات ال عل ف ع ال ها، وجاء أنه ال عل
ة، و أن  ال رقة ال ث في سع ال ي ت ات وال ا ي ال ة وتقار مف ال ال
، وذل  ة وال ال لة الأوراق ال ر ول فق ل ه ف عامًا ولل ن ال

ف ال  وث م خلال ال اجة أو ع ح رة ع ال رة ف رة دورة و ة و م
سائل  ال ارجي  العال ال ة  ال ال اح ه ات ا جاء أن الإف ة،  ي مة ج معل
ه م  ال وغ ق ال اه وس مات الهامة لل وال عل ف ال لفة ل ال

ة و قائ ع ال افة ال ي إشهار  ع الح، وه  اب ال ع أص هار ج

                                                 
ــــة،  )١١( ال ق الأوراق ال ف فــــي ســــ ــــ الــــ ال ل وال ــــ الــــ ال ر، ال ــــه ــــاد م ، رســــالة ١دعــــاء ع

، ال ة، م ماج ن ارت القان مي للإص ة،  –الق   .١٦٣م، ص٢٠١٦القاه
ة ( )١٢( : الآ رة الق   ).٣٤س
: مال  )١٣( ــ ق أن، ت دات ألفــا القــ ــاغــ الأصــفهاني، مفــ ــاض، م ــة  ، م و فى بــ العــ  –ــ

رة،   .٤٨٣م، ص٢٠٠٩هـ/١٤٣٠ال
ة  )١٤( ة، س عل ال ة وال زارة ال عة خاصة ب  : ج ع ال ح"، ص١٩٩٠ال اب "ف  ،٤٧٢.  
، ص  )١٥( جع ساب ب، م ان الع ر، ل ها ٣٤١٩اب م ع   .وما 
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ة  ان مال اء  مات دورة أو غ دورة وس ان معل اء  مات، س عل انات وال ال
ة   .)١٦(أو غ مال

قع على عات أح  ام  أنه ال اح  وذه جان م الفقه في تع الإف
اد رضاء سل  انات اللازمة لإ عاق الآخ ع ت العق ال م لل ق أن  ي  عاق ال

ارات  كامل وف واع ، وذل م خلال  ا العق لات ه افة تف واضح وعلى عل 
ار  له أو أ اع عة م ه أو  ا العق أو صفة أح  عة ه جع إلى  ة ق ت مع
ح ثقة  ه م ة، أو  عل انات مع ا أن يل ب ه ل على أح عل م ال آخ 

اء  م ب ، ال يل ف الآخ وعة لل اح والإدلاء م الإف ارات  ه الاع ع ه على ج
انات ل ال   .)١٧(ب

ع د –وذه ال اق العق ني عام  -في س ام قان أنه ال اح  إلى تع الإف
ة  ه مات ال عل افة ال ائ  إعلام ال ي  ه ال م  ه، يل ع عاق أو  ساب على ال

ع ع ا ي  امه، وال اد إب العق ال لة  ه ال ي عل اصة؛ ل سائله ال احة بها ب لإ
له للعق   .)١٨(ق

ي ته  ة ال مات الأساس عل ع ال ة ل ال ائ ال هار الق أنه: إ ع  فه ال وع
ة ش ارات ال اذ الق ها على ات وع  تع ة ع ال ارج ات ال ا أن )١٩(الف  ،

ق ال ب ق ال ل في س ي تع ات ال اح: ه تعه ال لها الإف ص مات وت عل  ال
ة  قا ة ال ال، أص ه ق ال ة س رصة وه ة "ال قاب هات ال فة دورة إلى ال

                                                 
ات، د )١٦( ــ ن ال ــة فــي قــان ــاد ال أحــ م ة  ــفا ــاح وال ، الإف ــ ــ خ ــ ١. أح ، دار الف

رة الإس امعي  ،  -ال   .٥٢م، ص٢٠١٢م
ـة  )١٧( ه ، دار ال العقـ علقـة  انـات ال ال ـالإدلاء  عاقـ  ـل ال ام ق ـ ، الال هـ ادق ال ه محمد ال د. ن

ة ـــــة، القـــــاه ،  -الع ـــــ افـــــ ؛ مـــــ١٥م، ص١٩٩٦م ، مـــــ ت ـــــ ـــــ الع ـــــ ال وة محمد محمد ع
ق، جامعـة  قـ ة ال ل رة  راه غ م ة، رسالة د أ ال ارة مع م عاملات ال اح في ال الإف

ها،    .٣م، ص٢٠١٤ب
)١٨( ، ، أس ، دار إيهاب لل عاق ل ال الإعلام ق ام  قي، الال س ا ال ،  -د. محمد إب م، ١٩٩٥م

  .٢١ص
ر  )١٩( ـ ـ م ـة،  ال الع اق رأسـ اول فـي أسـ ـ ـ ال اح ودوره في ت ، الإف د. خال ع الله أم

د  ني، الع اس القان ها. ٣٨م، ص١٩٩٥، ٩٢لة ال ع   وما 
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١٠٨٨ 

ى  ها ح ف م ي  ر ل ه اه وال لها إلى ال أن ت ا  ً م أ ة وتل ال ال
ل   .)٢٠(ال ال
ة: اح فات وت ال ع ه ال ها -أن أن ه ع ال ه ال -م وجهة ن

مات  عل ق ال ال ب ق ال ل في س ي تع ات ال أنه: ه تعه ال اح  ف الإف ع
لها  أن ت ا  ً م أ ال، وتل ق ال ة س ة وه قاب هات ال فة دورة إلى ال لها  ص وت

. ل ى ال ال ها ح ف م ي  ر ل ه اه وال   إلى ال
ا
ً
  بدأ الشفافية والإفصاح:قانوني لمالأساس ال- ثاني

عاملات،  ة في ال أ ح ال رصة إلى م اح في ال ني للإف جع الأساس القان ي
ف  ل على ت ق وأمانة والع ل ص اماته  ال فاء  عامل ال اف ال ي م أ ي تق وال

اواة ب ق ال ل على ت مات، والع عل افة ال الإدلاء  ال  قة في علاقات الأع  ال
اح  ت على ذل أن الإف ، و مات في وق واح عل ل على تل ال افة في ال ال
ل  رصة، م ات ال ل عامل في ع افة ال ن ل ة القان ق ًا  امًا ج ع ال مات  عل ع ال
الات ال  ة أو و ال ة في الأوراق ال ات ال رصة أو ش ال ة  ق ات ال ال

اني لٍ م م ، وه)٢١(الائ رصة في  ات ال ل ة لع ان ال الق ا الأم تأك 
ا. ن   وف

غ  اب العام أو ت ة للاك ح أوراقًا مال ي  ات ال ففي م  على ال
ادة  دتها ال انات ح اح ع ب اب ت الإف ة للاك ر ن حها أن ت في 

ن  ة م القان ام ة  ٩٥ال ا  على ١٩٩٢ل ة ،  ه وفًا ج اجه  ة ت ل ش
ًا  ا وا ً رًا وأن ت مل ح ع ذل ف الي أن تف ها ال ها أو في م ا ث في ن ت

اح م ص ف ي   .)٢٢(في ص
ا
ً
  أنواع الإفصاح: -ثالث

ا: اح ه ع للإف م أو ن    ال ب مفه
ع الأول ق ب -ال الي: وه ال ي اح ال ة:الإف ال و ال   ق ال

ل.١( ف ة م ال رة على درجة عال ة ال ال ائ ال ن الق  ) أن ت
ة.٢( ا قة وال ة م ال ة على درجة عال ال ائ ال ن أرقام الق  ) أن ت

                                                 
، ص) ٢٠( جع ساب ة، م ال رصة الأوراق ال وعة في ب ارسات غ ال ، ال   .١٨د. صالح ال
، ال )٢١( ،د. صالح ال جع ساب ة، م ال رصة الأوراق ال وعة في ب  .٢٧٢ص ارسات غ ال
ادة  )٢٢( ن ال  ٦ال ة  ٩٥م القان   .١٩٩٢ل
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اجات ٣( اس مع اح ق ال ي رة وفي ال ال ة  ال ائ ال ض الق ) أن ي ع
اف ذات ا ف م الأ ل  ات  ه.ور ة على ح ل  ل

اني ع ال اقعي: -ال اح ال ة أو العائ  الإف ازنة ب الفائ وه ال ي على ال
أنه  فه  مات، و تع عل لفة ن تل ال مات و  عل ق م ال ال س
ه  اص ار ع ونة في إ اح ه ال ا الإف ار ه اح، وم اح ال أو ال الإف

ل ي ت ة ال ئ ة أن  ال اس قار ال ى أنه  على ال ع مات،  عل عة ال
اك  للة، ونلاح أن ه علها غ م لة  ف ورة ال مات ال عل ع ال ح ع ج تف
اج  ي ت مات ال عل ها، وال على ال ح ع ف مات ال عل اهًا ن زادة ح ال ات

ا ي  امها، وخاصة تل ال ة في اس ة وخ را اء ل ن ووس ال ن ال لل جها ال
ار  .)٢٣(الاس

لي  اقع الع ال في ال أنه سهل ال اقعي  اح ال م الإف ا م تع مفه و ل
اح  لاثة، وهي الإف اح ال الي، وأنه ي مفا الإف اح ال م الإف أك م مفه

افي،  اس والعادل وال ا يلي:ال فها  فا  تع ه ال   وه
: اس اح ال ائ  الإف ه الق اح ال  أن ت وه ال الأدنى م الإف

لفة. ارة ال ارات الاس اذ الق للة ع ات ن م ى لا ت ة، ح ال   ال
اح العادل: ة  الإف ف  ة ب ال ائ ال مي الق ع م و ج و ت

. مات في وق واح عل   ال
افي: اح ال و الإف اذ  وه ت ة لات ي تع مف مات ال عل ال لفة  ات ال الف

د إلى  ى ودلالة ت ي ل لها مع ة ال مات ال عل ة؛ ح إن ال ش ارات ال الق
اذ  ة ع ات ال انات ال مي ال لل م ا  ة، م ف ة وال ه مات ال عل اع ال ض

أد ورها  ة ب ال قار ال فا ال ع اح ارات، و احها في أداء الق انات ون اة ل ال
عاب  رتها على اس ة، وق اد ة الاق ر في ال ها لل اك ة على م م ه ه ال ه

مات، عل ها م ال م اجات م ي  اح غ اح ل م الإف ض أن  مفه ف ل  ل

                                                 
سف أرش ح العازمي، (٢٣) هـا علـى  ي ـة وأث ال اد ال ـة لإعـ ول عـاي ال ـ ال ر فـي ت ـ أوجـه الق

ــي، رســالة م ف ــاع ال ــة فــي الق ال ائ ال ــالق ــاح  دة الإف ــال، جــ ــة الأع ل رة  ــ ــ م ــ غ اج
 ، ق الأوس ها. ٣٠م، ص١٠١٢جامعة ال ع   وما 
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١٠٩٠ 

اذ  ورة لات ها أص ض ، ول اب اره في ال ة ل ت تقع ض إ ي الات ج م
ةال اد ارات الاق   .)٢٤(ق

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

  تمهيد وتقسيم:
مات لغة:  عل مات (ال عل ة Informationال ل لح م م  ) في اللغة: م

ر،  ا الأم ة ب فة والإدراك والإحا ع ق بها العل وال ، و اغ عل قال ال
يء. الأصف ا: إدراك ذات ال ه ان: أح ه؛ وذل ض ق يء  : إدراك ال هاني: "العل

في  د له، أو نفي شيء ه م ج د شيء ه م ج يء ب اني: ال على ال وال
ه"   .(٢٥)ع

لاحًا:  مات اص عل دة ع أما ال انات م لاحًا: فهي ب مات اص عل أما ال
رصة،  اول في ال ل لل ة م ال ه الأوراق الأوراق ال ة به ق ال وف ال وع 

دة أسعار م ة )٢٦(و اف مع ق أه ها ل ي ي معال انات ال جه عام، ال ، وهي ب
ة  ي ما ل ت ارات، ق اذ الق ة على ات اع دة لل اض م الها لأغ ع ق اس أو 

ي م مات ال عل ال د  ق م أن ن ما ه ال اخلي، يل عامل ال اج على  ح ال ال
ال ال  ق ال ة، وفي س ال الأوراق ال عامل  غلها في ال ها، ألا  لع عل كل م
قارنة  عات ال ال في ال ق ال ة في س اخل مات ال عل ال د  ق ًا ال ع أول)، وأخ (ف

انه: ع ثان)، وذل على ال الآتي ب    (ف
  الفرع الأول

  في سوق المال المصري تعريف المقصود بالمعلومات الجوهرية
ادة ( ة (ج) م ال ة، في الفق ه مات ال عل ع ال ال ف ال م ) ٣١٩ع

اب اد ال اف، وه ع ال ار م ار رق وز ق ة )١٤١( الاس  مم، ٢٠٠٦ ل
ال ال رق ( ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة ٩٥اللائ أنها: "أ  م،١٩٩٢) ل

                                                 
سف أرش ح العازمي، (٢٤) هـا علـى  ي ـة وأث ال اد ال ـة لإعـ ول عـاي ال ـ ال ر فـي ت ـ أوجـه الق

، ص جع ساب ي، م ف اع ال ة في الق ال ائ ال الق اح  دة الإف   .٣١ج
اغ الأصفهاني، مف )٢٥( ، صال جع ساب أن، م   .٤٣٧دات ألفا الق
ة د. )٢٦( ــة، القــاه ــة الع ه ــة، دار ال ال ــاف الأوراق ال ة إدارة م ن، شــ ــاح ــ علــي  ،  -ن ــ م

  .١٤٩ص
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مات  عل ال م ال أع ة  ت ن م عامل وت ر ال ه ي ل ي إعلانها ل ة ال ه ال
ة  ت انات ال اف أو ال ة أو أ م الأ ال اولة أوراقها ال ات ال ة م ال ش

  بها".
مات  عل ة لل م العل ة، أو ع ح صفة ال ق ع ال ا  أن ي ال ك

ر  ات ال ال ها  ة، مع ر اخل انات؛ وال في ذل أن ال عل بها م ب جة وما ي
ي لا  رجة، وال ات ال ها ال دة، وم ع ادر م ة، تأتي م جهة م اخل مات ال عل ال
ة، وال  اخل مات ال عل لع على ال ة م آثار تعامل ال ها خ ار عل في الاق

ات، و ا الاض ق  ارة في ال ة ال ة ال د إلى إصا ار ي ق م اس د إلى ع
  .)٢٧(الأسعار

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

ي:  - أولاً  ن ع الف ة في ال ه مات ال عل ة ال ال اق ال ة الأس ف ه ع
ة ( ن ة في Autorité des Marchés Financiers (AMFالف ه مات ال عل ، ال

ادرة في عام لائ اق، وال الأس لاع  ال علقة  مة ٢٠٠٩ها ال أنها: "أ معل م، 
ة  اش قة غ م ة أو  اش علقة م م وال ها، للع قة ل ي الإعلان ع عة د ذات 
ي  ة وال ال ة أو أك م الأدوات ال اح ة أو ب ال ر الأدوات ال اح أو أك م م ب

ها ف ا ة ذات إذا ت تع ال ن لها تأث هام على أسعار الأدوات ال ل أن  ل
  .)٢٨(العلاقة"

ان  ة، وم ب ه مات ال عل عة ال ي  ن ع الف ام ال لاح م اه و
ه  رة ه ا أنه ب ق رها،  ة وم ال الأوراق ال ها  ها، ور ها وتأث ها وس اس ح

أث في لة في ال مات ال عل سع في  ال ة، وه ما ي م ال ال سع الأوراق ال
ي؛ وذل لأن  ن ع الف ل م جان ال سع مق مات، وه ت عل ه ال ة ه ان ما ب

                                                 
رصــة  (٢٧) مــات فــي ب عل ــاح عــ ال ة والإف ــفا ال ام  ــالال ئــي  لى، الإخــلال ال ــ ــاز محمد م ــ  أح

اخلي) ـــ عامـــل ال ـــة (ال ال ، العـــام الأوراق ال ـــار ن ال ـــان ـــ الق ق، ق قـــ ـــة ال ل ـــى  م إل ـــ ـــ مق  ،
امعي   .٨م، ص٢٠١٢ال

(28) Reglment General de de l autorite des marches financiers, livre VI– Abus de 
Marche: Operations D inities manipulations de marche ( modifie par arrete 
du 2 avril 2009, Journal official du 5 avril 2009), Art 621-1. 
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ق الأوراق  ة ل ا ع أك ح ة ه خل ن ه مات ال عل اق ال ان ن ة م ب الغا
. ال ل ال غلالها م ق ضة لاس ن ع ى لا ت ة، ح ال   ال

:  -اثانً  ل ع الإن ة في ال ه مات ال عل ل في ال ع الإن ف ال ع
ادر في عام  اني ال لع ال ن تعامل ال ة ١٩٨٥قان عل مات غ ال عل م ال

دًا  عًا م ض ل م ي ت مات ال عل أنها: هي ال ة،  ال اه أسعار الأوراق ال اسة ت وال
ال ة  اش ة أو غ م اش ة ذا علاقة م ال وفة  ع مات غ ال عل ة، وهي ال

ه على أسعار  ة تأث ج ان أ إم م ت ها للع ي ل ت الإعلان ع ، وال عامل لل
ة ال   . )٢٩(الأوراق ال

مات  عل اص ال ا إلى ع يً ًا ج ، أنه أضاف ع ع ا ال لاح على ه و
ة، ه ن  ال ز أن ت ، فلا  ي مات  ألا وه ع ال عل مات، م ال عل ه ال ه

انها إلى  د فق ة ي ي مات ج ن معل م أن ت اس، بل يل ع ال فها ج ع ي  العامة ال
أث على الأسعار.   درجة ال

ي: -ثالًا ع الأم ة في ال ه مات ال عل ح  ال ج تع واضح وص لا ي
ف ا اك ي، ون ع الأم ة في ال اخل مات ال عل ال لل ي فق  ع الأم ى ال

ي  فات ال فات م ال ه ال اها بها، ب أن ه ي س ة، ال ة وال ه ي ال على صف
مات  عل ا تع ال ل فإنه  اس ني، ل ع م ال القان اج إلى ن ت

ه  مات ال عل ت أن ال ي اع اء، وال ام الق ي م أح ام الأم ة في ال ه ة ال
ار لل العاد ار الاس ث على الق ي م شأنها ت      .)٣٠(هي ال

ة: اح ي  وت ال فات ال ع افة ال أن  ل  ع الفقه، م الق ه  أن ما ذه إل
ي في ت  جه ال لائ مع ال ة، ق لا ت ه مات ال عل ان ال وردت في ب

ة، ال رصة الأوراق ال ة في ب اخل عاملات ال عي  ال ض اق ال سع في ال لائ ال وما 
ة، أو  ال الأوراق ال عل  ي ت اء تل ال مات، س عل ع ال ل ج مات، ل عل ه ال له
اق  ي تع خارجة ع ن مات ال عل مات، أو ال عل ه ال ر ه عل  ي ت ال

ث على أسعار الأوراق ا ها ذات صلة بها، وم ث ت ة، ل ه مات ال عل ة، ال ال ل

                                                 
رة د.  (٢٩) ـ ـ م ـ غ ة، رسـالة ماج ال رصة الأوراق ال ة في ب ات ال اني، دور ش صالح ال

ة،  ق، جامعة القاه ق ة ال  .٨٥م، ص٢٠٠٠ل
(30) Lee Hazen (TH), The Law of Securities Regulation, 4 Edition, Hornbook 

Series, West Group, A Thomson Company st. Paul minn, 2002, P.647 
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ة  اس اث والأزمات ال وب أو الأح ة أو ال ارث ال ا في حالات ال ك
ة. اد   والاق

ان؛ ح  ة  انات م الأه مات وال عل اح ع ال ًا أن الإف ق اب  وم ال
افه  ي أه ه ل اع ي ت ، ال ماته ون معل ه ال لقى م رًا ي تع م

ارة، وعلى ذ ل الاس ة، و ًا  ا ال أش ا ال ول في ه ع ال ل فق ق
م  اف، وأل ه الأه ق ه ل ما م شأنه ت ها  ان دات خارقة، ف ق ه م
ة، وهي  اق الأول اء في الأس مات، و ذل س عل اح ع ال الإف ة  ع هات ال ال

ة، ال رة للأوراق ال اق ال ة، وهي الأس ان اق ال ازة لها أو  أو الأس اق ال الأس
امها  ة، و ة والف ها ب الف ازن ق م ات ب م م خلالها ال ي تل رصة، وال ال
الة ها لل اك ة، وم م ف إلى ال ي ته وعاتها ال عل  ل ما ي  الإعلان ع 

رة ائ  رصة م أراح أو خ ققه ال اح ع ما ت ل الإف ة، و ل ق عادلة،  ال
، وذل عامل وال ع ال ا  وفي وق واح ل ف أح م ه ى لا  ح

ورة، وم  انات ال مات وال عل افة ال اح ع  م الإف ا يل  ، اح دون أح الإف
اءً لازمًا، بل ه  ة، إج عل مات غ ال عل ام ال اح وال م اس ع الإف أجل ذل 

اءات ا ا  م أه الإج ة،  ال اق الأوراق ال فًا ل أس ي  أن ت ه ل
ل ما  ص  ض على ش مع واج ال  ف ام  ة، وه ال ال ام  الال

ل مع ع فه  ل اء ت ه، أو أث ه ه ل ارس اء م ه له أث ه أو    .)٣١(ل إلى عل
أ الإ ة ل ة ال ه الأه لاقًا م ه : أنه ان ي ون اع ال اح، فإن م أه الق ف

 ، ائ ة م ال ة ج عل مات غ ال عل عامل على ال ار ال أ اع ا ال ها ه م عل ق
اقع  ا هي م ح ال رجة، إن ات ال ال عل  ي ت انات ال مات وال عل ه أن ال

اد الع لاً ع م ة، ف ك ال ل مال ل م ص اه ول ل م ل ل الة ح أص
ة م  ل إلى ال خ اغ في ال اقي ال ال ي ت  ي تق اواة، ال وال
ة  ر الإشارة إلى أن س علقة بها، وت انات ال مات وال عل افة ال ة  لاع والإحا الا
، فإن  ة الأخ ها دون الف اح ع ل الإف ها ق اذه عل مات واس عل ه ال ة على ه ف

ا ع اع اق ذل  عاملات في أس دا ال اواة والأمانة، وال  أن  أ ال ءً على م
قل ع  ، م ها  مع ة نف ة، ل ذل ف بل أنه ح لل ال الأوراق ال

                                                 
، صد.  )٣١( جع ساب ة، م ال اف الأوراق ال ة إدارة م ن، ش اح   .١٤٥ن علي 
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ها دون إرادتها  مات ع اء معل ز إف اص القائ على إرادته،  لا  الأش
اح  ق ع الإف ه الإرادة ت ة، وه ع.ال   لل

ها  خل ف ة، ف مات ال عل ى ال سع في مع ع  أن ي : أن ال ا ن ك
ات  ا لة والاض ل ها إثارة ال ج ى ق م ة م اذ مات ال عل ها م ال الإشاعات، وغ

اد. الاق لاع  ًا على ال دع حفا ق م م ال ال، وذل ل ق رأس ال   في س
ل: ــع إدار  خلاصة الق ــة ت ق ــ عــ وضــع  ضــع م هــا ب ن ف ة والعاملــ ــ ة ال

ــ فــي عامل ــ  ال مــات خاصــة غ ــا معل ً لــ دائ ة ت ــ ــ إن إدارة ال رصــة، ح ال
ر، هــ احــة لل احــة  م ــ ال يهــا، وغ احــة ل مــات ال عل غال ال اســ ح لهــا  ــ ــا  م

ــة  لــ ــل فــي ج ــي ت رصــات وال ائــ ال ــة مــ ج ــل ج هــا، وهــ مــا  غ
ــها  ة نف ــ ــ إن إدارة ال ــة؛ ح اخل مــات ال عل ر لل ــ الأمــ ا ــ ب ام العال اســ

ــ ة غ ه مــات ال عل ــ علــى ال لع اخل ال ــ ال ــ مــ أك هــا،  تع رة لغ ــ ال
اء  رة ســ ــ ــ م مــات غ د معل ــل وجــ ــل فــي  هــا أن تع ة  ــ ــه فــإن إدارة ال وعل
ــ فــي  ــاب ال ــ عاديــة علــى ح اســ غ ــ م ق ة ل ــة أم ســل اب أكانــ إ

ق. ــ   ال
  المبحث الثاني

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

ل مات ت عل ة أو  ال ه ة،ال ة أو ال عامل  ال ها ح ال ل عل أو ما 
اخلي، ة الأدوات أه أح ال ئ ي ال ها ال ي ع غ ون، لا   د وه ال

اته خ عامل  ات مع ال ة، ش ال رصات ال ار وال د ولا الاس مات ت عل  ال
ة ه ج دورها ال ر، وت ر ال بها، ما ل ت ال اح إلى ح ال افي الإف  ال
ها، والإعلان افة ع اواة، أما إذا م أساس ال على ل اف وال ة  كان ال كام

ى اء، وح م س ح والع دها، وت و م وج تها ولا ج ها فإنها تفق فائ ح ع  غ مف
مات لا عل ه ال غل ه ل م ت ع ق ق في ال ة، غ أراح ت ة عاد ها ن  إتاح

، ع هاو  لل ع ع ح ، ال ا الآخ د إلى  م اتي وث ف ة، م شأنها  ح مات معل
أث قة ب  على سلًا ال عة ال ثه م زع ا ت لاً ع ، ف اد ازن الاق اخ ال م

رصات، و  اه ودارات ال أ على ذلال اح فإن م لان الإف ة  فا  ح وال
ة او اع على ال ة والأساس ال  اجات تل ارات، م اح لاف على الق اته اخ  ف

ة، في ال اول الأوراق ال الات ت ل م ائ وت ة الق ال ي ال ها ال رةال تع  ات ال



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

  د. مها محسن علي السقا

 

١٠٩٥ 

ة،  ال رللأوراق ال اح م ة، الإف فا اف ما روعلى ق وال ه ي ائ له ة الق ال  م ال
اح، ة والإف فا ات ال ل ر م اف ما على ق مات ت عل اذ اللازمة ال ارات، لات  الق

مي ه ل ائ ه ة الق ال اك فإن ذل، وعلى ال ة ه ة علاقة ث  ح زادة ب د
اح ائ في الإف قار الق ة وال ال مات جهة، م ال عل اناتوا و ال ي ل ها ال  تع

ائ تل ه وم، أخ  جهة م الق أك عل اج ال ة أن ال ات  في تفاوت ث ل م
ائف عة ال لل م ال لاً ع ال ال ال ف ال  ال عامل في م وال

ة ال رصة الأوراق ال عل  ا ، وذلب ه ي مات م حاج عل ة، وه ما  ال ال
د  رتهي ش  على إلى ق ة، الت ل ق ات م ة إزاء ما  م تغ ارات ال ق
اه ذل وعلي افة ال م  ا فإنه  أن يل ي ال اق  ال ان أس رتها ق ق

ة لها، ائح ال ال والل عل ا ال اذج ب ي ي ال ها ال ة ت ة اللائ ف  ال
ان ق  لق ال س هال احا ، وم ورة الإف اسات ع ض ارة ال ات،  الاس ه ال له

ف فإن ذل وعلى اعاة ت ه م مات،   عل ه ال ارات ه ة الاع اج اد ع ال  إع
ائ ات الق ة ل ال اف إدارة ال ار م فعة ت شأنه م، وه ما الاس  م

مات عل دتها ال ها وج ح ع ف ة وتأتي، ال مات فعةم تع أه عل ها ال ح ع ف  ال
ف ش به ارات ت علقة الق ال، ال ف ما وه ات الأم د س  العائ تع إلي ي

ل ات أولاً، ل ور  ه ال ي وال اك ة، م ال ا ناح ل ال لفة وتقل ارات ال  لق
ة م ال ة ال .أخ  ناح مات ال عل ء ما س فإن ال ة، أو ما وعلى ض

انها،  م ب ي يل ر ال ها، م الأم ائ ها، وخ اخلي، ماه عامل ال ها ح ال ل عل
؛ ح ن ل اخلي، وذل في م عامل ال ة ح ال ي ما ا ت ى   ح

ل أول)، و  ة (م ه مات ال عل ائ ال ل خ اخلي (م عامل ال اق ح ال ن
  ثان)، على ال الآتي:

  ب الأولالمطل
  خصائص المعلومات الداخلية

  تمهيد وتقسيم:
ة،  مات ال عل ن م ال ة ل ائ مع ف  مات لا ب أن ت عل ه ال ه
ا  يً دة ت مة م عل ن ال ة، وأن ت مة س عل ن ال ائ أن ت ه ال وم أه ه

ة، مة م ات لا تع معل ع ع ال ها  ة تع أن ش ل  ًا، فالق لأنها غ  كا
ة تعاني م  فة أن ال ل مع ة، و ها ال ي حقق فة الأراح ال لاف مع دة،  م
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أث  مات ال عل ن م شأن ال ة، وأن  دة تع م مات م ه معل ارة فادحة فه خ
ر ه علقة بها ل وصل إلى عل ال ة ال ال   .)٣٢(على سع الأوراق ال

ن  د القان ي  وق ح ن الإداء الف عل  ي ت : "ال ل ة ب ة ال مة ال عل ن ال م
م، ح أص  فه ا ال ة ه ال ان ال ة"، ث وسع الق الي لل ار وال ي وال الف
ك أو  ر ال ة ل ل ق الي والآفاق ال ضع ال ال ل  ي ت مات ال عل تل ال

ة، ث تأك  ال رقة ال ر م ال علقة ب ن ال ل م م ح فه سع في ال ا ال ه
ة ارات الآت مة في ال عل الي والأفاق )٣٣(ال ضع ال ال عل  ي ت مات ال عل : ال

ر  عل ب امي أو ت ق ن ا في س ً اول ص ر الأوراق ال ت ة ل ل ق ال
ول.  امي أو الأوراق خارج ال ق ن ة في س ق ة ال ال ا م أح الأدوات ال

رصةح ات ال ل ة ع  commission des oppirations de bourse( دت ل
La(COB )الي: )٣٤ ال ة  مة ال عل ائ ال ي أنها غ " خ ة تع مة ال عل ال

ة أو  ال ر الأوراق ال اح أو أك م م عل ب دة ت ة (خاصة)، وأنها م مع
ان ها ل ي ل ت تع ، وال ة أو أك رقة مال ة أو  ب ال رقة ال لها أث على سع ال

ه". ل  الي ال ت ج ال   ال
ن له ح  ى  ًا ح ا ا  يً د ت وع م الها  ي ات ا تع ي ه وصفة ال
عة  عل عادة  الي ال ي ع الاح ا د ال ث في ذل وج اح، ولا ي ل م ال معق

ف الفعلي لل ات، م ح ال ل ه الع ل ه ة لا م مة ال عل وع، على أن ال
أك لاقًا ش ال ل إ    .)٣٥(ت

مات عل م ت ال علها  وعلى ما تق ي ت ، ال ائ عة م ال ة  اخل ال
ة  م ف اص، أو تق أث بها أح م الأش ز أن  عة خاصة، وم ث لا  ذات 

ه د عل ع ، على ن  غلالها دون الآخ اس ة  ة، مع الفائ ه  ا يلي ن  وح و
ائ ه ال ع ه ع    :في ف

                                                 
، ص )٣٢( جع ساب ال، م ق رأس ال قة في س ة لل ائ ة ال ا غلي، ال ه ف   .٣٨٢د. م
ن  )٣٣( ـــــ  ٢فــــي  ٩٦-٥٩٧قــــان ل ثه فــــي م ٥-١٠. مــــادة ١٩٩٦ي ـــــ ن م م قــــان ســـــ  ٢٨ســـــ

مة.١٩٦٧ عل غ م صفة ال   )JCP.1996 ED.E.III NO68046( م، ح ل 
ــة رقــ  )٣٤( ــادة الأولــي مــ اللائ اد  ٨/٩٠ال ــ لهــا ال ــي حــل م ، مــ ١-٦٢١، ١-٦٢٢، ١-٦١١وال

ة العامة    .٢٥/١١/٢٠٠٤في  AMFاللائ
(35) Romtchevsky, note,Arret.c,A,Paris.2, avril 1997, bull.joly.97,page 661,522 

tunc, note ,Arret, c.A,30mars 1977,j.c.p.1978.ed.G.II.18789. 
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  الفرع الأول
  المعلومات الداخلية معلومات سرية

ة اخل مات ال عل ع ال قة -ت ا فات ال ع ار  -وفقًا لل مات، و م أنها معل
ة ح مة تع س عل ، فإن ال ل مة  عل ه ال ل  ي ال ت م اق ال ة في ال ي ال

ا أنها ل ت إلا  ال عل بها، و ح ال  ر ه ال ا الأم ول ل  العال ب
رصة ق ال عامل في س ة ال ة ل ال اص  ود م الأش د م ، فال )٣٦(زة ع

د إلى  ن، لأن ذل ي عل ن وم لا  عل اس ب م  ة إذن ه ال د ال
ة الأداء في ال    .)٣٧(رصةت آل

ددت،  ي ت ، ال ة ال ائ  ة ع خ مة ال عل ال علقة  ا ـأن الإشاعات ال ك
ا أن  ال ة،  مة س ر، تع معل ه ل إلى عل ال ة دون أن ت ال ات ال ها ال اول وت
ا  ، ع اؤل آخ ار ت ا ي ة، وه افة ال ل دون ص في ال ات  تل ال

ف ب مة؟ ل قام ال عل ع ال ال لل ا الي ال ال مة، فهل تفق  عل   تل ال
ي م  س اب الإعلان ال ل  عة، ح ن ة قا اك إجا قة ل ه في ال
ها  مة صف عل ي تفق ال الي فل ال ة، و اح م جان ال ث إف ة، أ ل  ال

ة، إذ ن و القان ها وفقًا لل ة،  أن ي ن م ب  ال ة أن تق  على ال
مة  عل ي تفق ال ل ل ل ه ال ، ف اه رًا إلى ال سل م مات أو أن ت عل ال

ة.   صفة ال
ة  اب عام م ه ه  إض سل إل ر إلى ال ل ال وعلى ذل فإذا ل 

خ  أن ة، لأن ال وال مة صفة ال عل ، فلا تفق ال ا بها  ال ا
ن  غلال، أ أن ت ل الاس ة م اخل مات ال عل م  في ال ا فعلًا، وعلى ما تف ً عل
ف  ي  الات، ال ل في ال قى  ة، وت ال مات  عل ة وت تل ال ة غ معل س

ة ه أنها س ا ب ف  ى ع ، م اص ال د فق م الأش د م ها لع   .)٣٨(ع

                                                 
(36) C.A.Paris,30mars 1979, jcp 1980, edG.II.19306: " Un nombre tres de limite 

de personnes par rapport a l, ensemble des partenaires des partenaires du 
marche boursier". 

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

(38) Peter (C.), Insider Trading in Swizerland, Puplished in Insider Trading, 
Edited by Emmanuel Gaillard, Kluwer, 1992, p.273 
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ارس ال ي ي وت مات ال عل أك م ال ار م خلال ال ادي الاس ة على ص قا
د  ر، ول ال ال ه جه إالى ال ه ال الإعلامي ال ي ق  ها، وه ما  ن
فى م ذل أن  الفعل بها، بل  ع  مات، عل ال عل ة ال ي علان ة، ولا تع عا لل

قع ت ي م ال اص ال ، سلًا عل بها الأش أث ي ت ة ال ال اق الأوراق ال عامله في أس
مه. مات م ع عل ه ال اف ه اًا  ت   و

ع ا ي ال مات، ب عل ة ال اف س ورة ت ع ض م  )٣٩(و ال فه أن ال
ه  ق  م ال  فه لف ع ال ة،  عل ة أو غ ال ه مات ال عل ه ال ق  ال 

مات ال  عل آت أو ال أة م ال اصة  مات ال عل ن ال ال ت ة، في غال الأح
مات  عل ارها م ال ، على اع لها ال ة، ب أنه  ات، غ س ة م ال ش
ج  ة، فلا ي أة، أو تل ال ه ال ة له ال أث في أسعار الأوراق ال ي م شأنها ال ال

ة أو د ن غ معل ا ب  ة ارت ة ث مات، إذ أن ال عل ة في ال ة، و ال اخل
ج م  ر ت ه ها لل اح ع د الإف لقة، فإن م ة ول م مات تع ن عل في ال

ه والإعلان. ة إلى ال ار ال   إ
ة ار ال ب ال إلى م ر الإشارة إلى وج ؛ )٤٠(وت ان لف ال ، م م

ة، وذل ع ب ض ان ال ا ال ة، دون ال إلى لاس مات ال عل عة ال ان 
قاده،  ان اع مات أو ناقلها، ودون ال إلى أ م  عل ه ال لقي ه ة م ش
عل  ان لا  ة إذا  م ال ة، وع ه ال مات حال عل ناقلها به عل ة ال والإدعاء 

ي  مات ال عل ع ال ن ج ل، إذ الأصل أن ت غ دل ، إدعاء  ل د ب والها، و  ت
ل ما  رصة، و ال ال ات العاملة في م ل الإدارات لل اعات م ها في اج ذ
ة  مات س ا هي م ح الأصل معل ات، إن ة على ال قاب ة ال د في وثائ الأجه ي

ها الف أصل س ع ما  ق ال ى ون اع ورة، ح   .ال
انا مات وال عل ن ال ى ولا  أن ت ها ح اج في ت املة، بل  ة  عل ت غ ال

اش أو غ  مات لها تأث م عل ه ال ن ه ا أن ت لة، مع اش ان غ م ول 
ل  غلالها م ق اء ت اس ة، وذل س ال رصة الأوراق ال اش على الأسعار في ب م

                                                 
ـاح وا (٣٩) ـان، الإف ال ع الع الع اولـة د. ج ـة ال ال ـالأوراق ال علقـة  مـات ال عل ة فـي ال ـفا ل

ة،  ة، القاه ة الع ه رصة، دار ال   .٤٣١م، ص٢٠١٠في ال
ـــة، دار  (٤٠) ال ق الأوراق ال مـــات فـــي ســـ عل ـــاح عـــ ال الإف ام  ـــ ، الإل و ـــ لـــ ب ـــ ال ـــلال ع د. 

ة،  ة، القاه ة الع ه ها. ١١٢، ص٢٠٠٦ال ع   وما 
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ة أو غ  اش رة م فقة،  ف ال ة ب ات ال ل، أو قام ش ة م الع اش م
ة  خلال إدخال ة مع ل ل ص د إلى ال ي ت ة، ال ل ل ة وال راسات الف ي م ال الع

ل ب  ه الف ي ما   ع ت ان  ة، ون  أو على الأقل تأك تل ال
فة  ها وضفاء ال ي ت ت ة، وهي ال عل مات غ ال عل ة وال عل مات ال عل ال

ها، و  ة عل اع على ذل ال ة ت ل ل ث ودراسات ت ذل م خلال ما ت م 
ها. ع   وتغ م 

ة  ة، في الق ة الأم ات ال لا الة على ذل ما أث في ال لة ال وم الأم
فة وول س  ر في ص إدانة م ا،  ة العل ها ال ي ح ف  Wall Streetال

Journal"امه ب مع ة "، وذل ل ع ة في أح جهات الإعلان ال مات غ معل ل
قى  ي ت ة، وال ي م شأنها إضفاء صفة ال ها، وال ع افة والإذاعات ب ال اك،  آن

ر، ه اح لل ى وق الإف ان ح قائع في أن ال و ل ال )، وه Winans( وت
ة في ال اب ة ال د م الأع ة ع ا ار في  في م ال ة، و م خلال ص

ة واسعة  اته شع ا ، وق نال  ر ال ه اته ل ص ه وت ائ ده تق ن ع
غ  ه، وعلى ال اه ات ون ة ال ا لاً ع م عها، ف مة وت ق ادة ال دة ال اق، ل ال
م، في على وجه الع ل ال اع الع ق فة تامة  ة ومع ان على درا ات   م أن ال

ات ال ت وفي ال اع وأساس ان ق ص، و ل بها على وجه ال ع ي  ة ال
ة، وم ث  على  ال ة خاصة  مات س د هي معل ات الع على أن م
ة، إلا أن  اس ة ال اءات ال اذ الإج ات ها،  ل ن ها ق اح ع م الإف ات ع ال

ة مع ا ام ر في م ماته وت ه معل ات ق خان ار ال ا س ه اص، أح ث م الأش
ا  ة، وفقًا ل ال اء الأوراق ال ع وش م ب ق ار  ا ال ان ه ة، و ال رصة الأوراق ال في ب
اه  ات وصاح م ال ق ه، ث  ع ن ات لل  قال ال لة ل قع م آثار م ه م

ه ا ب ه م أراح  ام ما ج   .اق
  الفرع الثاني

مرتبطة بأوراق الشركات  الداخلية محددة مؤثرة على الأسعار المعلومات
  المالية

دة:  - أولاً  مات م ة معل اخل مات ال عل ، م خلال ال إن ال ال عل
ل  زعة، و اي الأراح ال د إلى ت ي ت ة ال ائج ال ال ل الإدارة،  اع م اج

ع ة،  ان زع أسه م ال ب ي  إلى زادة رأس ال ال ق  دة. ولا  مة م عل حائًا ل
ه  ا  دة  مة تع م عل ل فإن ال الأرقام،  ائ  فة الأراح أو ال ا مع ه
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فة  ى، وأن مع ف س ال الأدنى أو الأق ع ي ول ل  ائ ح فة ال ع ة،  فا ال
ة ق ا ال افة ال زع أراح، وأن ال ا س ت أنه ر  ، ة أشه م ر، م ع ه ل

ل الإدارة  اع م اء اج ات أث ه ال ي، فإن تأك ه ع ا ال ل ه ات ح ه أع ت
ضًا ( ان مف ةsuppositionل ما  مة خاصة م   .)٤١() إلى معل

ما  ة، ع دة وم مات م عل ن ال ا ت ر ت ون أم ة أو  قائع مع عل ب ت
لها دون  ، أو ح ع الآخ ات على ال ع ال لاء  اس ال،  ق رأس ال س
ع  ح  ه، أو أن ت الغ  ل م د إلى زادة أراحها  ي ت د ال ها على العق غ

واج.  قع لها ال ي ي ة ال ي ات ال   ال
ي ت افة الآراء ال م فإن  ا تق ذجًا ووفقًا ل س ن اعًا أو ت ي ان انًا أو تع ل ب

ه  مات في ه عل ه ال جه عام، فلا تع ه ال ب اق رأس ال ات أو أس عامُا، ع ال
ا م  ات بلغ حً ة م ال أن ش ل  الق ة،  ه مات ال عل الة م ال ال

لاحقة، و  ارات ال ار وال ا م الان لف الازدهار، أو على ال بلغ حً لا ت
ا  الات،  ع ال ن ذل في ج ، و ة ع ذل ة لل اعات العامة ذات الأه الق
قى ولا  ة، فإنها ت و العل ل ودراسات ال ال ة على م م ال ه حالة الآراء القائ ف

ة ه مات غ ج ال معل   .)٤٢(ت
عل  دة، هي تل ال مات ال عل ال د  ق ه أن ال فه م ور وه ما  ي ت مات ال

ها أو  اح ع دة، ع الإف ائج م لاص ن ها  اس ي م ، وال ل شيء مع ح
اء  ة س يل في رأس مال ال ل تع ور ح مة ت عل ان ال ا ل  العل بها، وذل 
ة، وما  ان زع أسه م ة ل ة، أو ن ي ات ج ار س ان، أو ع إص ق ادة أو ال ال

ات س ذل م الأم  عامل بها ال ي ت ة ال ال ث على أسعار الأوراق ال ي ت ر ال
ع أح جهلها، ول  مات عامة، لا  عل ه ال ان ه ل الأوراق، أما إذا  رة ل ال
ل  ة، و ال مات  عل ه ال ع وصف ه دة،  ئ ع واقعة م م شأنها أن ت

ا ل ل على ألفا وم ي ت مات ال عل ال ال ًا ال الأدعاء زع دة وعامة،  ت م
ل، أو  ق ي أراحًا هائلة في ال افع أو ت ًا م ال رًا  ق ق ف ت ة ما، س أن ش

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

Gaz.pal.1985, page287. 
ـــة  (٤٢) ال اول الأوراق ال ـــة علـــى تـــ قا ـــة فـــي ال ال ـــة ال قا ـــة العامـــة لل ، دور اله ل هاشـــ اع د. محمد اســـ

ـــي ــــام الأم ق ""دراســـة مقارنـــة مـــع ال قـــ ــــة ال ل راه،  ـــ ة،  –، رســـالة د م، ٢٠١١جامعـــة القــــاه
  .٤٧٨ص
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ه  ل ه اسة؛ فإن م ه م س ه ل ما ت ائ في  على الع م ذل أنها ق ت خ
ة مات ال عل ل إلى درجة ال ي لا ت ات ال ه اوز ال ات، لا ت ل ، وم ث ال

،  لا  ل ة ب ع هات ال ة م إح ال فة رس ر  ة، ما ل ت ال وصفها 
ها ل عل ع   .)٤٣( ال

ا ث على الأسعار:  -ثانً ة ت اخل مات ال عل أث ال مة ال عل ن م شأن ال أن 
علقة بها ة ال ال مة،)٤٤(على سع الأوراق ال عل ن م شأن ال ل  ؛ ح  أن 

عل بها، وق  ي ت ة ال ال أث على سع الأوراق ال ر، ال ه وصل إلى عل ال
مة ذات أث على أسعار الأوراق  عل ن ال ول أن ت ائح في أغل ال م مع الل ل اس
ة  ة ل ا أن لائ ة،  ار ان ة وال ل ان الإن اني والق ك الأل ل اق ال ل م ة، م ال ال

ر  ات ال ل رقة.ع مة ذات أث على سع ال عل ن ال ا أن ت ً ا أوج أ ن    صة في ف
ة،  ال أث على أسعار الأوراق ال مة ال عل ن م شأن ال ام أن  ل ة م اس وال
الي فإن  ال ة، و مة خاصة م ر تع معل ه هلها ال مة  ل معل ه أنه ل 

ل إذا مة لا تع  عل عل ل  م شأنه ال ي ت ة ال ال أث على سع الأوراق ال ا ال
أ تعامل  ا  م ق ف م أن  ة ال ي بل وغال ع ال  ، غ ذل ل  بها، وأن الق
ر  ه ل على ال مات لا ي ة معل فة دائ زون  ؛ ح إنه  ه على أسه ش

  بها.
صف اف ل ه غ  دة وح ة وم مات غ معل عل ار ال ة واع مات ال عل ال ها 

ة م  اع  د إلى إدخال أن ل م شأنه أن ي ل ب ة؛ ح إن الق اخل أو ال
ة اع ش د إلى ات ا أنه ي ر،  اق ال ة ض ال اخل مات ال عل ي  ال ال

 ، اسل اس وال لاً ع ال ف العادي ف ات، م الإدار وال ن في ال ل ع
لاء  مات كل ه عل ال م ال ه  ف ازته ومع ، وذل ل ائلة ال ن ت  قع

ًا في  ن س اس، وه ما  ر وعامة ال ه عل بها ال ي لا  ة ال ة أو ال اخل ال
، في  م اره م ا الإدانة واع لاً ع م رة ، ف ة وأزمات غ م اق وخ ع

، وما س  أ ال الفة م ة م اول أسه أ وق  ع ت ه م آثار  ج ع ف ي

                                                 
ــة، د.  (٤٣) ال ق الأوراق ال مــات فــي ســ عل ــاح عــ ال الإف ام  ــ ، الإل و لــ بــ ــ ال جــع ــلال ع م

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

no32.nov, dec 1993, page 25. 
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ه فلا   دة، وعل ة وم ة س مات داخل ازته معل ن بها، ل ل ع ي  ات ال ال
. ل ل ب   ال

ر لا تع  ه هلها ال مة  ل معل ي أن  ة العامة تق وعلى ذل فإن القاع
ع في أه ة تفاوت وت ة؛ ح ث اخل مات ال عل ورة م ال مات ال عل ة ال ة وق

اول  ي ت ات ال ل ال ة، و ال رة للأوراق ال ات ال ال اصة  ة ال اخل ال
ة، مات م عل ار ال م لاع ة، وم ث فإنه يل ال رصة الأروراق ال أن  أوراقها في ب

ه  ل ه فاضًا أو ارتفاعًا، في حالة وص ة ان ال ن ذات تأث على أسعار الأوراق ال ت
رصة والال عامل مع ال ر ال ه مات إلى ج   .)٤٥(عل

ة  اخل مات ال عل ن ال ، أن ت ة في أغل دول العال ائح ال ة الل م غال ل وت
ة ال اق الأوراق ال ع )٤٦(لها آثارًا فعالة على الأسعار في أس عات ال ه ال ، وم ه

ل  ع)٤٧(الإن ل في ال ال  رصة  ، وال ات ال ل ة ع ة ل ي، فإن لائ ن الف
رقة. ة، ذات أث على سع ال اخل مات ال عل ن ال م أن ت ل ة، اس ن   الف

ة  ث ن م ح الأصل م ي ت ة ال ة أو ال اخل مات ال عل ع أن ال و ال
ة أك م زها م ي ت م  مات ال عل ة، هي تل ال ال  في أسعار الأوراق ال

ة للأوراق  ة ال ح لل ي ال ق ب م ال ق عله  ه ت ه ثقة في نف ه، وت غ
ه  غل له اج ب ي ال ها ال اء م لأً، س قع للأسه م ي ت ة، ال ال ال

ان. ع الأح ع في  مات، أو على ال ال عل   ال
: ة م جه ة وجل ة واض اص ه ال ة ه و أه   وت

هة  مات  الأولى:ال عل غلال ال الات ت اس م  م ة تق اص ه ال أن ه
ه. الغ  ل، غ م ار معق ة في إ عل ة غ ال اخل   ال

                                                 
ارســـا (٤٥) ، ال ـــ ـــ ال ، د. صـــالح أح جـــع ســـاب ـــة، م ال رصـــة الأوراق ال وعة فـــي ب ـــ ـــ ال ت غ

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

32. Nov. dec 1993, p.25. 
ل علــى درجــة  (٤٧) ــ ها، رســالة لل ة لأســه ــ اء ال ــ ني ل ــام القــان ــاش، ال ي ق ــ الــ د. محمد م

ق ال ق ة ال ل ، ج –راة، م  ة، م  .١٠٩م، ص٢٠٠٤امعة القاه
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ة: ان هة ال ف على  ال ق ا،  م خلاله ال ً ارًا واض ة م اص ه ال ع ه ت
لة وفقًا ل ان الآثار ال لاً ع ب ها، ف ي  مات، وت عل ة ال ة أه ات عة ال ل

ة اخل مات ال عل ه ال   .)٤٨(له
ة:  -ثالًا ال ات ال أوراق ال ة  اخل مات ال عل ا ال مات ارت عل ار ال اع

ا لاب أن  اف، ون ه غ  ة، وح ال ًا في أسعار الأوراق ال ه ًا ج ة تأث ث ة م اخل ال
ة في  ث دة وال ة وال عل مات غ ال عل ه ال ت ه ة أو ت ال الأوراق ال الأسعار 

ة  اخل مات ال عل ة ع تع ال اص ه ال ه ه ة، وت ال رة للأوراق ال ات ال ال
ة م  ؛ ح إنها لا فائ ف وال ي ت اص ال غلال م ال لاً للاس ن م ي ت ال

ل أ ة، و ال اء الأوراق ال ع أو ش ة ع ب ان لها أه غلالها إلا إذا  اعًا، اس ك ات
ة. ال اق ال عاملات داخل الأس ة ق فى ال   ولها أه

ات،  ة لل ال الأوراق ال ة،  اخل مات ال عل م تعل ال ، ع قات على ذل وم ال
ها اح ع م الإف ع ع ي ي ة ال مات ال عل اق ال ت )٤٩(فإن ذل خارج ن ، و

. ا ال الإخلال به اء    ال
ا ا لة ه ة، تل وأم ال عامل في الأوراق ال ها  ال ي  مات ال عل ع م ال ل

ا، في  ج ل ار ال ة، وأس ي اع ال اءات الاخ اج و ات الإن ق عل ب ي ت مات ال عل ال
عامل مع  ال اصة  ائ ال ل الق ها، و دة م اقة ال ا ال اقة، لا س الات ال م

ي ح الأ ات، وتق قعه ال ة، وما  ت ال ة ال ق ات ال ا ائ والاح راح وال
اجهة  الي في م ات ال قف ال ل م ام، و اد ال ات ال ر ا  ت م أزمات 
ف  م به ي تق وض ال وضها، والع ات وق ات ال ن ي عامل معها، وم ي ت ك ال ال

اص وض ال ا الع ً ة، و أ ة أسه ال اء أغل وات ش ر ث ه ة  ان إم ماج و الان ة 
ة، إلى غ ذل م  ها ال ل ها في أراضي ت ق ع فها وال ة و ي ة ج ن مع

رًا. ها م ل ن ها ق ف ع ع ال ي  لة ال   الأم
ل: ة أو  خلاصة الق اخل مات ال عل ا أن ال ا ال ي ل ا س في ه م

ي ي مات ال عل ة، هي تل ال صف ال ي  ان ت غلال، وال ها ح الاس  عل

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

ــة،  (٤٩)  ال ق الأوراق ال مــات فــي ســ عل ــاح عــ ال الإف ام  ــ ، الإل و ــ بــ ل ــ ال ــلال ع جــع د.  م
 ،  .١١٠صساب
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ه  ة، أسعار ه ال اق الأوراق ال ث في أس دة، وم ث أنها ت ة وم أنها غ معل
رة لها.  هات ال   الأوراق وال

  المطلب الثاني
  نطاق حظر التعامل الداخلي

  تمهيد تقسيم: 
، وهي غ  اق مع ة ال وف ن ة واج مات ال عل ل ما دام خارج ال

اني  ماني وال ع أول)، وال عي (ف ض اق ال ل في ال اق ي ، وال اق ال ن
، وذل على ال  ا ال ل في ه ف يء م ال ه  ف ن ع ثان)، وه ما س (ف

الي:   ال
  الفرع الأول

  نطاق حظر التعامل الداخلي
اخلي:  - أولاً  عامل ال عي ل ال ض اق ال غلال ال ر ومقاص اس لف ص ت

مات  عل ه ال غل ه اخلي، إذ ق  عامل ال ها ال ل عل ي  ة ال اخل مات ال عل ال
ه  غل ه ا ق  ه،  ه أم ه، أو  يه اض ومآرب خاصة  ق أغ ل
، وهاتان  ل ل على أج ل ، مقابل ال اص آخ الح أش ة ل اخل مات ال عل ال

ا ا رتان ه اءً صارخَا على ال ا اع ه ر؛ م ح ت ال ال ان  ل ل
ق ذاته  ا في ال اح، وه ة والإف فا أ ال ال،  اق رأس ال اد العامة لأس ال
ن، وف ما ه وارد في  رة في القان ق ة ال العق ها  ت عاق م ة،  ائ ة ج لان ج

ر  ال ال ي ت أع عات ال اء كافة ال ا يلي ن إف ة، و ال اق الأوراق ال صة وأس
ة  اخل مات ال عل ي لل غلال ال ، (أولاً)، ث ن الاس ة للغ اخل مات ال عل ال

الي:(ثانًا)،   وذل على ال ال
)١: ة للغ اخل مات ال عل اء ال اواة  ) إف ي ال ي تق ء العامة ال اد قًا لل ت

ع في ال احب ال ة والإف فا أ ال قًا ل مات، وت عل ، فإن )٥٠(ل على ال
فا  ورة ال ه ض ج عل ، ي لع ي تقع على عات ال مات ال ام م الال ة ال ث
ا  لع اء على ما ا عاملات ب ع م ال اء أ ن ه إج ع عل في، إذ  على ال ال

                                                 
، د. صـــالح أ (٥٠) جـــع ســـاب ـــة، م ال رصـــة الأوراق ال وعة فـــي ب ـــ ـــ ال ارســـات غ ، ال ـــ ـــ ال ح

  .٢٤٣ص
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ع ل ال ة وص ى ل ة ال وح لة ف ه  ر في وق عل ه مات إلى عل ال ل
  ، )٥١(واح

ادة ( ه ال ا ن عل قًا ل  ، ع ال ها ال ة عاق عل ه ال ) م ٦٤وه
ال ال رق ( ق رأس ال ن س ة ٩٥قان م، إذ ن على أن: "كل م ١٩٩٢) ل

ت ه ض على م ن"، وف ا القان ام ه قًا لأح له ت ه  ع ل  ى سًا ات ا أف
ة.  اس ة ال   الفعل العق

اء  ة إف ات ع الأفعال ال ا اجع ال ة م ل ل م ع  ر ال ا ق ك
ة،  ن في ال اه ه ال ه إلى الغ  ف ها  مه لع عل ي ا مات ال عل لل

ادة ( ا ورد في ال قًا ل انات، وذل  مات وال عل ًا على تل ال ع أم نه  ) م ١٠٨ك
ودة  ة ال ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ن ش قان

ة ٤ال رق ( ن رق (٢٠١٨) ل يل القان ع ة ١٥٩م ب ؛ ح ٥٢)(م١٩٨١) ل
اق ن على أنه: " ز ل ة لا  اق الأساس امات ال ال م الاخلال  مع ع

اه فى مق ا ع على ال ات أن ي ا ه ال ه أو إلى غ ة العامة أو فى غ ل
ه  ال له وم له ولا وج ع ع امه  ة   ار ال ه م أس ما وقف عل

ة ( ه الفق ا ما ن عل ً "، وأ ع ادة (٥ال ن.١٦٣) م ال   ) م ذات القان
ة:٢( اخل مات ال عل ي لل غلال ال غلال  ) الاس ر الاس رة الأولى م ص ال
ل لع على  ت غل ال ها  ة، وف اخل مات ال عل ي لل غلال ال في الاس

ة اخل مات ال عل لع ال -ال ائفة ال اء م  ان، س فة أي  لع  ئ أم ال
ة هة م  –ثان ة ل ال الأوراق ال عامل  ها في ال لع عل ي ا ة ال اخل مات ال عل ه ال ه

ه بها روا ذا ي ت هات ال هال د على ش ة تع فعة ش   .)٥٣(ت م
: رت ي في إح ص غلال ال   و الاس

رة الأولى: ة  ال اش رة م اخلي  عامل ال ؛ إذ ي ال اد ل اع وه ما ي 
ه  لع عل ا ا اء وفقًا ل عًا أو ش ة ب ال الأوراق ال ة  اش رة م لع  عامل ال ما ي ع

ة. اخل مات ال عل   م ال
                                                 

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

ة )٥٢( س ة ال د ( ال ) )٢الع ر ( ارخ  م  م.١٦/١/٢٠١٨ب
اولـة د.  (٥٣) ـة ال ال ـالأوراق ال علقـة  مـات ال عل ة فـي ال ـفا اح وال ان، الإف ال ع الع الع ج

، ص  جع ساب رصة، م   .٣٥٨في ال
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ة:ال ان م الغ  رة ال ق أن  ة، وذل  الح ش ق م الغ ل عانة  الاس
الح  ، ول ه ه اس مات  عل لاع على ال ي ي م خلالها الا ات ال ل اء الع إج

ه عان  لع ال اس   .)٥٤(ال
ا ي:  -ثانً اق ال ة ال اخل مات ال عل ي ل ال اق ال د ال

ه ر عل اص ال اص الأش لاء الأش ة، ه اخل مات ال عل فادة م ال  الاس
ع الألفا  ام  اس فى في ذل  ، واك ع ال ده ال ا ل  م به ل ال

ى سًا ل م أف لف   ، ه ل عل ي ت ادة ( ال ه ال ا ن عل ن ٦٤قًا ل ) م قان
ال  ق رأس ال ة  ٩٥س م١٩٩٢ل ي ن على أنه: "مع ع أ  م، وال الإخلال 

ة لا تقل ع س  ال م عاق  ن أخ  ها فى أ قان ص عل ة اش م عق
إح هات  ه أو  ه ولا ت على خ آلف ج امة لا تقل ع ع آلف ج غ و
ن أو حق  ا القان ام ه قًا لأح له ت ه  ع ل  ى سًا ات ل م أف العق 

ه ه أو زو  ه نفعًا م ة أو أغفل فى ه ه وقائع غ ص جه أو أولاده أو أث فى تقار
ه". ائ ث فى ن قار وقائع ت   ال

ل دون  ل ذل الق ع ال ق أ ادة أن ال ه ال لاح م ن ه ح 
لع؟ ي م ه ال   ت

ة: اح م،  وت ال في على وجه الع ة أك لل ال ا ه ح ي  م ال أن ع
عاق ول ، إذ  ع ال ه ال جه خاص، وه ما عل راسة ب ل ال ة م مات ال عل ل

ن. ايل على القان اب ال ا ل ان، وسً ى سًا أًا    كل م أف
لاع   ي له ح الا اص ال ان ت الأش جه عام، فق  قف الفقه ب وأما م

ة  اخل مات ال عل : على ال   إلى ف
ة الأولى: ة  الف نه ف ارس ات  ما  اخل، أ م داخل ال لع م ال ال

ة،  ال و ة:م أع ان ة ال ات  والف ارج، أ م خارج ال لع م ال ة ال ف
أنها ات  ون مع ال عاق ي ي ة ال ق مات ال ل أو ال   .)٥٥( علاقات الع

ادة (وق  ن ال في ال ق القان ار وز ٣١٩ف ارة  ) م ق اد وال الاق
ارج ة ١٣٥رق ( ةال ف١٩٩٣) ل ة ال ار اللائ ال  ةإص ق رأس ال ن س لقان

                                                 
، صد.  (٥٤) جع ساب مات، م عل ة لل ائ ة ال ا ، ال   .٦٧ع سال

(55) Isenberg (J) Insider trading, Breach of fiduciary duty an misappropriation, 
Enforcement and case Law series, 1993, p.37.  
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ن رق ( القان ادر  ة ٩٥ال ق رأس ١٩٩٢) ل ن س ار قان إص الم،  ادة ، (٥٦)ال وال
ار (٣١٩( ار وز الاس ق اف  اد ع وه م اب ال ع لل ة ١٤١) تا ) ل

اع  ٢٠٠٦ ان ق اخلع مات ال عل غلال ال لاع فى الأسعار واس ق  ة،ح ال ف
ف  اخلى، فع عامل ال ة، و ال اخل مات ال عل لع على ال ادة ب ال ه ال ج ه

ا مات ال عل لع على ال ةال لع على  خل له: "ال ق قة  ا ادة ال ة (د) م ال في الفق
لع على معل  ل م ا ة:  اخل مات ال عل ره م أوراق ال ة أو ما ت أن ال مات 

لاع  اء ت الا ، وس الح ش آخ ه أو ل ال فعة ل ق م ة م شأنها ت مال
ه  مات أو وصل إلى عل عل ه على ال ف لع ب اء ا ة وس ة أو غ ش رة ش

ة. اش ة أو غ م اش لة م رة أو  غلال  ع  ش آخ  ع اس و
مات ا عل ادة (ال ة ل ال اخل عامل ٦٤ل ف ال ا ع ال"، ب ق رأس ال ن س ) م قان

ة (ه) م ذات  اخلى في الفق اخلىال عامل ال له: "ال ق ادة  كل ش حق نفعًا  :ال
ا اء  م ة  شس مات داخل اء على معل ه م تعامله ب ه أو لغ ف اش ل أو غ م

ع ال غلاله لها، و ها فى أو اس ها ق حق نفعًا م ار إل مات ال عل ف م ال
ادة ( ام ال الة".٦٤ت أح ه ال ن فى ه   ) م القان

ادة ( ة (ه) م ال ة (د) والفق لاح م ن الفق عاق ٣١٩و ، أنه  ي ال ق ) سا
ادة ( ال رة  ق ة ال العق ة  مات داخل لع على معل ق رأس ٦٤أ م ن س ) م قان

ا مات ال عل غلال لل اء حق نفعًا م الاس مات، وس عل ه ال غلال ه ل، إذا ت اس
ان  عاملاً داخلًا، أو  ح م غلاً  ان م اء  ق أ نفع، وس ة، أم ل  اخل ال
ون لقاء  اص آخ ة لأش اخل مات ال عل ه ال ح به أن ي  ، غلاً على أ وجه آخ م

نه له فع   .)٥٧(أج ي
قًا ل ة وت ق ال ة ال ة ق م ال اق ال لاع في الأس أ ح ال

رصة  ال ة  ق ة غ ال ال اول الأوراق ال ات ت ل أنه: " أن ي الإعلان ع ع
ال  ق ال ة العامة ل ل إدارة اله ار ع م ر بها ق ي  اع ال على وف الق

( ع ا  ة  ال ة ال قا ة العامة لل وض أنا -(اله رصة وقف ع ئ ال ع ب  ال
ات  ل له إلغاء الع الأسعار، وخ لاع  مي إلى ال ي ت ة ال ال اول للأوراق ال ات ال ل و

                                                 
)٥٦(  : قائعان ة ال د  ال ارخ  ٨١الع ادر ب ع) ال   م.١/٤/١٩٩٣(تا

ـــة  (٥٧) ال اول الأوراق ال ـــة علـــى تـــ قا ـــة فـــي ال ال ـــة ال قا ـــة العامـــة لل ، دور اله ل هاشـــ اع د. محمد اســـ
ي"دراسة مقارنة مع ال ، ص"ام الأم جع ساب ها.  ٤٨١، م ع   وما 
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ئ  ا لها، وجعل ل ف ادرة ت ارات ال ائح والق ان والل ام الق الفة لأح ال ي تعق  ال
ق ال  اءات في ال ه الإج اذ أ م ه ة ات ة سل له، اله اذها م ق مه ات ل

ة  ال اول الأوراق ال ي ت بها ع ت ات ال ل ق الع ام  رصة ال ل ب وأوج على 
املة ع  انات ال ، وال ائع وال يها،  ي الق اس ال ة ل ق غ ال

ه" ة  ل ف الع ع ال ت ت ة، وال ال رقة ال   .(٥٨)ال
ع ال ح دًا،  و لل جهًا م ع ت جه لل ا ال ع ه ع، إذ  ال

ة  ال اق الأوراق ال جه عام، وأس ل ب اق الع لاحقة في أس رات ال اك ال اره ي اع
ل بها على  ي  ع م الأسال ال ص، وذل م ح إنه ن على وجه ال

ات ا ع الف ان ت غلالها، مع ب ة ووسائل اس اخل مات ال عل ه ال لعة على ه ل
ه. ه وح ان ع ة  ع ل معه أنه م ال مات على وجه  الق عل   ال

عامل  اع ع ال الام ام  ه الال اج عل اص ال ة م الأش ات ال وتع ش
ة. ة غ معل مات داخل   على معل

ن رق  ة  ٩٥وق جاء في القان اب ١٩٩٢ل ال، في ال ق رأس ال أس اص  م ال
ا ات ت ودارة  (٥٩)دسال ة ل ام ال الأح اص  ة وال ف ة ال م اللائ

ات  أنه  على ش ة،  ال ة في الأوراق ال ات ال ة وش ال اف الأوراق ال م
ادة ( ة؛ ح ن ال عل انات غ ال مات وال عل غلال ال ة اس ه ٢٣٠ال ) م ه

ة  م ال ة على أنه: "تل ةاللائ اف ة على ال امة ال انات ال لائها ل م ع  وع
اء ة إف مات أ ه مل ون  الغ إلى معاملاته ع أو ع ه ب افق ة م اب قة ال  وفى ال
ود ه ح افقة، ه اء وذل ال الات اس ى ال م ال ها يل مات تق ف دة معل  إلى م

رصة هات أو ال ة ال قاب ة أو ال ائ ا وفقًا الق ضه ل ان تف ، م الق  وعلى ذل
ة اءات ت أن ال ى الإج فل ال ام ت ي ال فا بها والعامل ال ة على ال  س

ه انات ه مات، ال عل ع وفى وال ال ج ة ز لا الأح م أن لل ه ت انات ه  ال
مات أو عل ق ال ع أ ل اص ال م ن ها ال ف  الآخ لائهاع م لأ أو ل
ل غ افقة على ال ة ال اب قة ال اح وال مات ل عل انات". أو ال   ال

                                                 
ة )٥٨( رة م الع ه ا -ج ة الإدارة العل ع رق -ال ة -١٤٩٨٦ ال ة ٥٧ ل ـائ ـارخ -ق  ب

٢٠١٦-٦-٢٥.  
ـاب )٥٩( ـادس ال ـاف ال ـى م ـادة ق ـة ال ان ار مـ ال ـاد وزـ قـ ة ٣٩ رقـ الاق ـ – ١٩٩٨ ل

د ( ة، الع قائع ال ع (أ) في ) ت٢٩ال   م.٧/٢/١٩٩٨ا
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ة: اح غلال  وت ال م اس ع ة  ات ال ام ش ف م وراء إل ع يه أن ال
ى ت م  ق، ح لها م حق ة، وذل لقاء ما خ عل انات غ ال مات وال عل ال

مات عل افة ال لها على  ي  ح ات ال ه ال ي ت ه ات ال انات وال وال
ة،  ال اصة  ة ال ال ارات ال الق ة،  ال ق الأوراق ال ة في س ت لها أوراق مال ق
ات، وما  ا ا ال اق ن م ، وش ل م تقار ه ال ع ل إدارتها، وما  اء م وأس

ها م تع ا أدخل على أن ة م وثائ خاصة  لاً ع  ال لات، ف
ات، وما  اه ل الإدارة م م اء م مه أع ق لة على ما  ة ال انات ال ال

ن  ل ي  اه ال اء ال يها وأس ها، ١٠ العامل ل % على الأقل م أسه
ة. ال ة ال قا ة العامة لل دها اله ة وثائ أخ ت   الإضافة لأ

ع الفقه ا ذه  ع إلى الق  )٦٠(ب ع  رد ال ان م الأن أن ي ل أنه 
اء  ها  على أع ج ي  ال، وال ق رأس ال ن س اثلة في قان ص ال ال
ا  عامل ا، أن ي ه ل م ل والعامل  رصة وال ة وال ال ة ال قا ة ال ال إدارة ه م

ه أ أس ا  عامل أن ي  ، اش اش أو غ م ل م اء  اء على أ وجه س أس و 
ها   لاع عل الا ن  م ق ي  ة ال اخل مات ال عل ا ال غل  ، اص آخ أش
ه في  ل  ار ما ه مع ال، وذل على غ اق رأس ال ه وتعامله مع أس ف و

عات أخ    .(٦١)ت
غلاله  ائ اس ة م ق رته ق ان ص لع أًا  ل ال عامل م ق ع ال و

مات ال  عل ل لل ، وهي  ات الع ل إث ة تق ة  ة، ب أنها ق عل ة غ ال
ي،  ن ع الف ه ال ها، وه ع ما عل ات ع ز إث لاع؛ إذ  افة حالات الا في 
ا  لاع العال ب ال في ا ا ه ال عة؛  ائ القا ة م الق ه الق ن ه إذ ق ت

، أما في حالة العال ئ ر ال ة الأم ة  ، فإنها ق ان ر ال ا الأم  ب
. ات الع ل إث   تق

ة،  مات ال عل لع على ال ات ال ، حالة إث ات الع الة على إث لة ال وم الأم
ة  ه مات ال عل ال ه  ل عل ة ق اس رها ل ات أص عل ًا ل ف ت ت عاملة ج ه ال أن ه

اله بها، أو أن ة، أو ات عل ع  غ ال ار على  ال ال ض إس غ عاملة ت  ه ال ه

                                                 
ـــة  (٦٠) ال اول الأوراق ال ـــة علـــى تـــ قا ـــة فـــي ال ال ـــة ال قا ـــة العامـــة لل ، دور اله ل هاشـــ اع د. محمد اســـ

ي ام الأم ، ص""دراسة مقارنة مع ال جع ساب  . ٤٨٢، م
)٦١( . ل ا ال ا ه ي سل ع الأردني ال اني وال ع الع ال فى ال   ا ه ال
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الة م  ه ال مات في ه عل لاع على ال ى أن الا ع ل، أو  فة م ق اك ال ال
ر. ت أ ض   شأنه ألا ي

ادة ( ع ال في ال ق رأس ٢٤٤وق ن ال ن س ة لقان ف ة ال ) م اللائ
ام ال  از  م ج ، على ع قة ال ال سا يها ال ي أو العامل ل ة ولا أ م ال

اص  ع الأش عل  خ ا ي ة، وذل  مات غ معل اءً على معل عامل ب ال
ار  اص الاع ه أن الأش فه م ة، وه ما  اخل عاملات ال ارة ل ال الاع

ادة. ه ال ارد به اق ال ال ن في ن خل   ي
  الفرع الثاني

  والزماني لحظر التعامل الداخليالنطاق المكاني 
اخلي:  - أولاً  عامل ال اني ل ال اق ال عامل ال اني ل ال اق ال ال

ه  ق  ة، و ال ق الأوراق ال ي ل اد ال م الاق فه ي ال ع اخلي، أو ما  ال
ل على  ي ت ال اومات ال عاملات وال افة ال ه  ان ال ت  ال

مات  عل د م ح الأصل ال ا ت ارسات إن ة؛ ح إن تل ال عل ة غ ال اخل ال
ه ه تقع  ي ت  ان ال ة، أو  )٦٢(ال ال ق الأوراق ال ال س ، وه في غال الأح

ة. ال رصة الآوراق ال   ب
عامل  الات ال ًا في م رًا  رت ت ي ت فا ال ق م ال م ال ع مفه و

ا ر الأوراق ال م، ولازم ت ة على وجه الع اد الات الاق فة خاصة، وفى ال ة  ل
ة  ال الأوراق ال لة  مات ذات ال عل ه ال رة على ه ق ة ال ا سعًا في ال ق ت ال
لاً  ان م اني وال  اق ال ة ال ا ه ال اوز ه رة لها؛ ح ت هات ال ال و

ة،  ال رصة الآوراق ال ة في ب ا ه ال اعًا، إلى ال ال صارت  إلى م أك ات
ي ة على ال العال ا ال لة  ة م اخل مات ال عل   .)٦٣(ال

ن رق ( ي فإن القان ن ع الف ة ٢٣وفي ال ادر في د ل م، ١٩٧٠) ال
ن رق ( رصة"، ب أن القان ق ال لح "س ه م ة أم ا م في ب ) ع إلى ١٩٨٨اس

لح  ق، وذل م لح ال لح أك رواجًا وه م ًا  فها، م رصة ف ال
عاملات  افة ال ا  ً ل أ ها، و رصة وغ ل ال عامل ل ة ال سع في دائ ف ال به

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

65, du 01 Juin 1994. 
اولـة د.  (٦٣) ـة ال ال ـالأوراق ال علقـة  مـات ال عل ة فـي ال ـفا اح وال ان، الإف ال ع الع الع ج

، ص جع ساب رصة، م   .٣٤٧في ال
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ادر في  ن ال جه عام، وفي القان ادل ب م على ال ي تق ل  ٢ال ي ١٩٩٦ي م، وال
ًا إلى ال ق، م لح ال ه م ج ة، ألغي  ال اول الأوراق ال علقة ب عاملات ال

ي  رصة، وال اضعة ل ال رصات ال ة أو ال ام رصات ال ن ذل ل ال و
م ة على وجه الع ال اق الأوراق ال ث في أس   .)٦٤(ت

ا اخلي:  -ثانً عامل ال ماني ل ال اق ال اخلى ال عامل ال ان ل ال إذا 
اني على ال  اق م د ن ي م اق زم ا ن ً ا ال له أ ر سالفًا، فإن ه جه ال

ة  م ة ال اخلي، الف عامل ال ال ح ال ماني في م اق ال ال د  ق ة، وال ة مع
ه  فة لازمة لها؛ فإذا انق ه ة  ال ة  ف ة م اخل مات ال عل ها ال ل ف ي ت ال

عامل على  دة صار ال ة ال م ة ال ي أن ال الف ع مات جائًا، وه ما  عل ه ال ه
مات  عل اء على ال عامل ب لع ال ان  على ال لقًا، فإذا  ًا م ل ح

ائها.  انق ي  ق ة، ي ة مع ة زم ف د  ا ال م ة، إلا أن ه اخل   ال
دا ال ة، ل  ال ة ال قا ة العامة لل ا اله ، و ع ال د ال اق ول 

ة ولا وق زوالها ع  ا صفة ال ة، ول ي اخل مات ال عل غلال ال ماني ل اس ال
اء أ م  اع ع إج ها الام ي  ف ة ال م ة ال مات، وما هي الف عل تل ال

ة. اخل مات ال عل اءً على تل ال عاملات ب   ال
ه ا ر ه ه ى جهل ال ف، أنه م ه الع ة ل و أن ما ج عل اخل مات ال عل ل

اءً  نًا، فإنه ب ها قان ص عل سائل ال أخ م ال لة أو  س ها، ب عل ه ول  ل إل ت
ة على  ة، ق مات ال عل ال علقة  اول على الأسه ال ات ت ل اء ع ع إج على ذل 

زها ي  مات ال عل ه ال غلاله له   .)٦٥(اس
في ب ي، فإنه  ن ع الف ل على أما ال مان ب ال د تقارب في ال ج

ر  ه عل ال ل أن  ة، وذل ق ال ق الأوراق ال غلالها في س ة و اس مات ال عل ال
وعة إح وسائل ال ال ها  ع ن   .)٦٦(بها 

                                                 
ارســـ (٦٤) ، ال ـــ ـــ ال ، د. صـــالح أح جـــع ســـاب ـــة، م ال رصـــة الأوراق ال وعة فـــي ب ـــ ـــ ال ات غ

ها. ٢٢٤ص ع   وما 
، ص  (٦٥) اب جع ال   .٣٤ال
(٦٦)  ، جـــع ســـاب ـــة، م ال رصـــة الأوراق ال وعة فـــي ب ـــ ـــ ال ارســـات غ ، ال ـــ ـــ ال د. صـــالح أح

 .٢٧ص
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ة: اح ده إلى  وت ال ة م ال عامل في الأوراق ال ها ال ة  ف ة زم ي ف أن ت
ر ال اصة ع الأم عة ال ي لا تأث لها في ال ة، وال ائ ائل الإج ة وال ل

ل إلى  ة ما ل ت ها ال ف ة  ف ة م اخل مات ال عل ل ال ة، وت اخل مات ال عل ال
ة.  ال الأوراق ال عامل  ا الأساس  ح ال ر، وعلى ه ه   عل ال

  
  الخاتمة

اح  أ الإف راسة إلى أن م ه ال ل م ه ق ن ة في س ه مات ال عل ع ال
ة في أداء  ال اق ال ار الأس ام ودوام اس ي بها ق ء الهامة ال اد ال، م ال ال
ة  اد وف الاق ا  بها م ال أث  ة ال ي ة ش ال اق ال الها؛ ح إن الأس أع
ق  ة في س ه مات ال عل اح ع ال أ الإف ى م ا   ، ي ت بها م ال

ال إلى ما ا ة،  ، وخاصة في الآونة الأخ ع ل ال الغ م ق ام ال الاه ال،  ل
ا  ل ة بها، و هامها ال رصة ل فاءة أداء ال أ م دور  في رفع  ا ال له ه
ون على  ها ال ي ي ارات ال ان الق ا  ل ققًا،  ًا وم اح م كان م الإف

ة م ا ق ن درجة عال رصة وت اح ال وره إلى ن د ب اب، الأم ال ي ل
ني ال  ل على ال القان ا ي اح لها، لأن ه ازن ال اس مع م ال اد ي اق
ث  ي ت ة ال ال ام الأمان أمام الأزمات ال له م ص ا  عة،  ال ال اق ال لأس

ل م ا ن ة، وعلى ذل فإن ام ول ال ائج في ال عة م ال راسة إلى م ه ال  ه
ات،  ص الي:وال ها على ال ال ج   ن

: النتائج:
ً
  أولا

ة ١( ن ات القان اج ال، م ال ق ال ة في س ه مات ال عل اح ع ال أ الإف ) أن م
ات  ءًا م ال ع، ب ه ال م  ة، وه واج يل ال اق الأوراق ال رة على أس ق ال

رة للأو  ، وه واج لا ال عامل غار ال وال هاء  ة وان ال راق ال
. ه أ أح ام    ى م الال

ء ٢( اد لها م  ، ة والإعلام وال ال ام  ة والال فا اح وال ء الإف اد ) أن م
ه  ٍ م ه أ ة، وأن الإخلال  ال اق ال اف الأس ق أه عها ل ل ج ة، تع اف م

ء  اد ة.ال لة واح ام بها ج رصة، وم ث وج الال ام العام لل ال   ع إخلالاً 
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ا: التوصيات:
ً
  ثاني

ات، وذل على  ص عة م ال ة م اح ح ال ائج تق م م ن ء ما تق في ض
الي:   ال ال

ل ١( املة، ت ة م ن مة قان ك، في إقامة م ي ال ل الع ات الع ل آل ) تفع
ه في الارتقاء على م  ا  ة،  ا ة والإش قاب ات ال ا وال عة م ال

ة،  ول الع الي في  م ال في وال اع ال ة على الق قا اف وال ب الإش
أن. ا ال ة في ه ة العال ول عاي ال اف مع ال ا ي ، و   وعلى رأسه م

عا٢( ل ال ات وتفع ة ال ء ح اد اح ) ت م ة والإف فا ة وال اس ي ال
ة. ال رصات الأوراق ال ل ب اح ع ق ن ا  ة،  ال اق ال اهة الأس   والارتقاء ب

ة ٣( ض رقا الإضافة إلى ف ة،  ك ال ة ال قا رصة ل ة ال اع أن ورة إخ ) ض
ة، وال ال اق ال ة على الأس قا ة، وال ة وال سا ات ال ات صارمة على ش

ة. ال رة للأوراق ال   ال
م الإخلال ٤( ل  ع ة  ال اق ال ة على الأس قا ن ي ال ار قان ورة إص ) ض

ة ي ة عامة ج ة لها، ول ه ادئها العامة ال ة على  أ م م قا ها ال مه
. ل العقار أم وال ة على ال قا ال وال ق ال ات س ل ه ل م اق وت   الأس

هات  )٥( الإضافة إلى ال ل  ة ل ال ام  ة والال فا اح وال ء الإف اد تع م
رصة،  اق ال ي ما زال خارج ن ات ال ة، ال ال رصة الأوراق ال رجة في ب ال

. ع ة  ال رج أوراقها ال   ول ت
ع٦( في ال اح  ) ألا  ي  الإف انات ال مات وال عل ان ال ال فق ب

اح، ع ة، الإف ل ات: ال ل فات ل ضع تع ا، ب امه ها، بل لاب م اه
ق  ف ي  ات ال ل ها م ال ة، وغ ه مات ال عل ة، ال ل ة، ال فا ال

انها. ن ال إلي ب   القان
ت م ٧( ي ت ة ال ال رصة الأوراق ال ر الإخلال في ب افة ص عامل مع  ب ال ) وج

د ع اف م ل أ اء تل ق عات، س افة ال د إلى ت  ل ال ي ال ة، 
لة م ق أو  اش أم تل ذات ال ل م ة،  ال رصات ال ة ال أن علقة  ال

رصة. ة ال أن   ع 
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  قائمة المراجع والمصادر
  

ً
  المراجع باللغة العربية: -أولا

 فا ال ام  الال ئي  لى، الإخلال ال از محمد م مات أح  عل اح ع ال ة والإف
ق، ق  ق ة ال ل م إلى  اخلي)،  مق عامل ال ة (ال ال رصة الأوراق ال في ب

امعي  ، العام ال ار ن ال   .٨م، ص٢٠١٢القان
  .ات، د ن ال ة في قان اد ال أح م ة  فا اح وال ، الإف ، ١أح خ

رة امعي، الإس ،  -دار الف ال   م.٢٠١٢م
  ق الأوراق مات في س عل اح ع ال الإف ام  ، الإل و ل ب لال ع ال د. 

ة ة، القاه ة الع ه ة، دار ال ال ،  -ال   .٢٠٠٦م
  .الأوراق د علقة  مات ال عل ة في ال فا اح وال ان، الإف ال ع الع الع ج

ة، ة، القاه ة الع ه رصة، دار ال اولة في ال ة ال ال  م.٢٠١٠ ال
  ،ة ال الع اق رأس اول في أس اح ودوره في ت ال ، الإف د. خال ع الله أم

د  ني، الع اس القان لة ال ر    م.١٩٩٥، ٩٢ م
 ا لاً على ال ا ل ت ي ت عاملات ال ، ال اه صاب ان ع ال فها  د. ش ت

عي ها ال ة مقارنة،  -الفقهي وح ة، م، ١دراسة فقه ن فاء القان ة ال
رة ،  –الإس   م.٢٠٢٠م

 م ، ة،  ال رصة الأوراق ال وعة في ب ارسات غ ال ، ال  د. صالح ال
ة ة، القاه ن ة القان ان ،  –ال  م،٢٠٠١م

  م ة،  مق اخل مات ال عل غلال ال ة واس ال ق الأوراق ال ، س د. صالح ال
ت اق الأو  -ل د في دبي أس عق رصات ال ة وال ال صف  ١٨-١٦راق ال

 ه.١٤٢٨
 ح الائ ار وم اض الاس ة لأغ ال ائ ال ل الق ل اد، ت ارق ع العال ح ان، د. 

رة ة، الاس ام ار ال ،  –ال   م.٢٠٠٦م
  ،امعي ار، دار الف ال اء الأس ف وال وف ائ الق ، ج او د. ع ال ال

،  -رةالإس   م.٢٠٠٠م
  ،ة ة الع ه اح، دار ال ة والإف فا ال ات  ام ال د، ال في م ام ح د. ع

ة،  -م  م،٢٠٠٦القاه
 ة د. ع ا ، ال ة سال ائ مات ال عل ة غ لل عل ات ال ة لل ق ق  ال  ل

ة،  الأوراق ال ة ، دار١ال ه ة، م ال ة،  –الع   م.١٩٩٩القاه
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  أسد. محمد ، ، دار إيهاب لل عاق ل ال الإعلام ق ام  قي، الال س ا ال  - إب
 ،   م.١٩٩٥م

  .ل هاشد اع ة، محمد إس ال رصة الأوراق ال اول في ب ة على ال قا ، دار ١، ال
ة ة، القاه ة الع ه ،  -ال   هـ.١٤٣٢م

 ة في ال ة ال قا ة العامة لل ، دور اله ل هاش اع اول  د. محمد اس ة على ت قا ال
ام الأم ة "دراسة مقارنة مع ال ال ق الأوراق ال ق ة ال ل راه،   –ي"، رسالة د

ة،   م.٢٠١١جامعة القاه
  ل ها، رسالة لل ة لأسه اء ال ني ل ام القان اش، ال ي ق د. محمد م ال

ق على در  ق ة ال ل راة، م  ،  –جة ال ة، م   م.٢٠٠٤جامعة القاه
  ،ال ق رأس ال قة في س ة لل ائ ة ال ا غلي، ال ه ف ة ١د. م ه ، دار ال

ة ة، القاه ،  -الع   م.٢٠٠٢م
  علقة انات ال ال الإدلاء  عاق  ل ال ام ق ، الال ه ادق ال ه محمد ال د. ن

ة ة، القاه ة الع ه ، دار ال ،  -العق   م.١٩٩٦م
 ال ا ر، ال ه اد م ة، دعاء ع ال ق الأوراق ال ف في س ال ال ل وال ل

ة١ ة، القاه ن ارت القان مي للإص ، ال الق ، -، رسالة ماج  م
  م.٢٠١٦

  ة، رسالة ماج ال رصة الأوراق ال ة في ب ات ال اني، دور ش صالح ال
ة،  ق، جامعة القاه ق ة ال ل رة    م.٢٠٠٠غ م

  ،ن اح الن علي  اف الأوراق ال ة إدارة م ة، ش ة الع ه ة، دار ال
ة . –القاه  م

 
 ا

ً
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