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 فصاح  اانفاحفصة  ي  وااهة  امماحساح  ير  اأخلاقية  لإا "

 ي  ااق اأخاساق اممحنة "
 

 د / يحار عاض عبذ انراال

 أستاذ الاقتصاد كالمالية العامة المساعد

 لممشاركة في فعاليات المؤتمر العممي الخامس لكمية الحقكؽ جامعة طنطا

 "بعنكاف "القانكف كالشائعات

 (2109/  4/  22 – 22)المنعقد خلبؿ الفترة 

 

 

 وهخص انبحث

يحظى مكضكع الإفصاح كالشفافية في المعمكمات المتاحة ببكرصة الأكراؽ المالية عمى اىتماـ كافة 
، ككمما كاف مستكل الإفصاح كالشفافية لممعمكمات المتاحة بالبكرصة متقدمان كانت قرارات بياالمتعامميف 

المستثمريف صائبة ، كىك ما مف شأنو رفع كفاءة البكرصة ، ذلؾ أف مبدأ الإفصاح كالشفافية يعد حجر 
عف أنو يعد معياران  الزاكية في تحقيؽ سلبمة كعدالة التعامؿ بالأكراؽ المالية المدرجة في البكرصة ، فضلبن 

بالإضافة إلى أنو يقطع الطريؽ أماـ ما يستيدؼ البكرصة مف مظاىر ، تقاس عمى أساسو كفاءة أم بكرصة 
 أرباح غير مشركعة. تحقيؽكممارسات غير مشركعة غرضيا النيؿ مف البكرصة كمف المتعامميف فييا 

ان لحدكث العديد مف يات المالية سببان رئيسكقد كانت الممارسات غير القانكنية لبعض المتعامميف بالبكرص
ىذه الممارسات  محاربةالامر الذم لفت انتباه الكافة لضركرة  المالية،الككارث كالأزمات المالية بسكؽ الأكراؽ 

 عمى عمميات البكرصة المالية بكجو خاص كالأداء الاقتصادم بكجو عاـ. ضارةغير الأخلبقية لما ليا مف اثار 
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 وقذوه
، كبصفة خاصة في أسكاؽ الماؿ،  يتزايد استخداـ عبارة الإفصاح كالشفافية بشكؿ كاضح في عالـ اليكـ

في التأثير في قرارات المتعامميف في السكؽ بالبيع أك الشراء أك الاحتفاظ.  حاسمان  حيث تمعب المعمكمات دكران 
لسكؽ كالشركات المسجمة فييا متاحة كتفترض نظريات كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية أف جميع المعمكمات عف ا

بشكؿ عاـ، كأف المتعامميف في السكؽ لدييـ حرية كصكؿ إلى ىذه المعمكمات دكف تكمفة، أك بتكمفة زىيدة، 
غير أنو مف الناحية العممية يعد حصكؿ جميع المستثمريف عمى المعمكمات اللبزمة لتقييـ القرار الاستثمارم 

اجو أم سكؽ للؤكراؽ المالية، عمى الرغـ مف الأىمية الكبيرة التي تمثميا أحد التحديات التي يمكف أف تك 
 المعمكمات بالنسبة إلى استقرار السكؽ كنمك المعاملبت فييا كتدعيـ ثقة المتعامميف فييا. 

مف ناحية أخرل فإف غياب قكانيف الإفصاح كالشفافية تشيع حالة مف عدـ العدالة في المعاملبت التي ك 
الأكراؽ المالية، حيث يؤدم غياب مثؿ ىذه القكانيف إلى تكفير كؿ الدكافع اللبزمة لمعب بمقدرات  تتـ في سكؽ

السكؽ، كمف ثـ استئثار فئات محددة مف المتعامميف، خصكصا الذيف لدييـ حرية الكصكؿ إلى المعمكمات 
ت خاطئة، أك يتمكنكا مف الداخمية غير المتاحة لمعامة، أك الذيف يمكنيـ مف أف يشيعكا في السكؽ معمكما

تسريب معمكمات صحيحة تحقؽ ليـ أرباحا ضخمة في حاؿ دخكؿ تمؾ المعمكمات في قرارات المتعامميف، 
بالجانب الأكبر مف الأرباح التي يمكف أف تتحقؽ مف المعاملبت في السكؽ، كذلؾ عمى حساب باقي 

 .ماتالمتعامميف الذيف ليس لدييـ حرية الكصكؿ إلى مثؿ ىذه المعمك 

ّـَ صار لقضاياىا  كبيران  حيزان  تشغؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية كلا شؾ أف مف اقتصاد الدكؿ كالأفراد، كمف ث
أىمية كبيرة عمى المستكييف المحمي كالعالمي، كمف أبرز ىذه القضايا الممارسات غير المشركعة التي تقع 

ـ مف خلبؿ التأثير عمى آلية السكؽ بطرؽ بيا، لاسيما عمميات التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية التي تت
 لأكراؽ المالية بطريقة غير عادلة لا تعكس القيمة الحقيقية ليامصطنعة ككسائؿ احتيالية، فتتحدد أسعار ا

كذلؾ كمو لتحقيؽ أرباح طائمة عمى حساب باقي المتعامميف في السكؽ، كتتعدد صكر كطرؽ التلبعب لدرجة 
أنو لا يمكف ليذه الصكر أك تمؾ الطرؽ أف تقع تحت حصر، كذلؾ بسبب ما تتميز بو مف تغير كتطكر 

نما  مستمريف، كىك ما جعؿ جُؿَّ التشريعات المنظمة لأسكاؽ الأكراؽ المالية لا تذكر صكرا محددة لمتلبعب، كا 
 .اكتفت بذكر الضكابط التي تجعؿ المعاممة نكعا مف أنكاع التلبعب

 كالرقابة الماؿ بأسكاؽ الخاصة الضكابط حكؿ المستجدات مف العديد العالمية المالية الأزمة كقد أفرزت
 العالمية المالية الأزمة دركس مف كالاستفادة المستثمريف لحماية جديدة قكاعد عف يبحث كمو العالـ كأصبح ،
عادة ،  في الرقابية لمجيات إنذار جرس الأزمة كمثمت ، المخاطر عالية المالية الأدكات بعض في النظر كا 

 الحسابات لمراقبي الحيكم الدكر أظيرت كما ، التلبعب لمنع صرامة أكثر إجراءات كجكد بضركرة الماؿ أسكاؽ
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 الأجنبية الأمكاؿ رؤكس عمي الاعتماد خطكرة كاضح بشكؿ بينت كما ، الماؿ أسكاؽ في الفاعؿ كدكرىـ
 مباشرا سببا تككف قد كالتيكتركيج الشائعات المضممة عف الأسيـ المتداكلة لبعض الشركات داخؿ البكرصة ، 

 . المصرم السكؽ في حدث كما الانييار حافة إلي كجرىا بشدة الأسكاؽ ضرب في

لا يقتصر عمى البكرصات الناشئة فحسب، بؿ يكجد في البكرصات  في البكرصة التلبعبلا شؾ أف ك 
المتقدمة كالناشئة عمى السكاء، كيترتب عميو العديد مف الآثار الاقتصادية الضارة، إذ يؤثر عمى حسف سير 
العمؿ بالبكرصات كسلبمة التعاملبت فييا، كما أف لو تأثيرا سمبيا عمى المستكل العاـ لأداء البكرصات كعمى 

عمى  سكاءػ  لمتلبعبلمتعامميف فييا، ككذلؾ عمى الاقتصادات القكمية، كعمى الرغـ مف الآثار السيئة ا
 فإنو لـ يمؽ ما يستحقو مف الدراسات الأكاديمية ػ البكرصات، أك المتعامميف فييا، أك الاقتصادات القكمية

 المتخصصة.

 نكع كشراء بيع فييا يتـ حيث الأسكاؽ نشأةك  البكرصة نشأة كجدير بالذكر أف ىناؾ ارتباط كاضح بيف
 أك التجارية البكرصات أيضان  كتسمى،  السمع بكرصات: ىما البكرصات مف نكعاف كىناؾ السمع، مف معيف

 كالكاكاك كالسكر كالقطف الصكؼ مثؿ معينة بضائع عمى فييا التعامؿ يجرم التي كىي،  العقكد بكرصات
 تتخصص أنيا ، الا العادية للؤسكاؽ الطبيعي الامتداد السمع بكرصات كتعتبر،  (1)الخ...  كالنحاس كالبتركؿ

كالنكع الثاني مف البكرصات ىي التي يتـ التداكؿ فييا ،  المعركفة البكرصات أنكاع أقدـ كىي معينة، سمعة في
 ."بكرصات الأكراؽ المالية"عمى صككؾ مالية مثؿ الأسيـ كالسندات، كيطمؽ عمييا 

 البكرصة في لتنفيذىا الكسطاء إلى العملبء يصدرىا التي الأكامر عمميات البكرصة عمى بعضكتعتمد 
 في العملبء شركط بحسب البكرصة عمميات صكر كتتعدد البكرصة، لجاف إشراؼ كتحت العملبء شركط كفؽ

ذا فكرية أك حاضرة العمميات كانت حالان  التنفيذ يطمب الصادر الأمر كاف فإذا الأكامر، إصدار  الأمر كاف كا 
 العملبء يحددىا التي الأسعار كفؽ البكرصة أكامر تنفيذ يتـحيث  .آجمة العمميات كانت مؤجلبن  التنفيذ يطمب

 الكرقة لذات الشراء سعر مع المالية لمكرقة البيع سعر تكافؽ فإذا كالطمب، العرض آلية كحسب لمسماسرة
 تعديؿ يحدث حتى البكرصة أمر تنفيذ يتـ كلا البيع ينعقد فلب يتلبقيا لـ إذا أما الأمر، تنفيذ كتـ البيع انعقد

 .(2)"البكرصة بأسعار" السكؽ في الأسعار عمى كيطمؽ كالطمب، العرض لآلية كفقان  كتكافؽ

 عفالمتداكلة  معمكماتال أك عف الأكراؽ المالية المقيدة بالبكرصةمع تغير المعمكمات المتداكلة ك 
 أسعار تحديد في كثيرة عكامؿ تتدخؿ كما باستمرار، البكرصة أسعار تتغير الأكراؽ لتمؾ المصدرة الشركات

                                                           
 .4، مكتبة الجلبء بالمنصكرة، بدكف سنة، ص"بكرصات الأكراؽ المالية"الفضيؿ محمد أحمد:  عبد -0

 .068، ص2117، دار النيضة العربية، سنة "عقد بيع الأكراؽ المالية في البكرصة"طاىر شكقي مؤمف:  -2
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 عمى المؤثرة العكامؿ كحسب المتداكلة المعمكمات طبيعة حسب الانخفاض أك بالارتفاع عمييا كتؤثر البكرصة،
 .بكجو عاـ التداكؿ

: (3)فينكع إلى ىذه العكامؿ تقسيـكيمكف  ،بكجو عاـ  البكرصة عمميات عمى تؤثر عكامؿ كىناؾ عدة
 مالية أكراؽ ليا المقيد الشركات عف الصادرة المعمكمات في تتمثؿ :البكرصة داخؿ مف ناتجة داخمية عكامؿ
 كذلؾ الداخمية العكامؿ تشمؿ كما خسائر، أك أرباح مف الشركة حققتو كما لمشركة المالي المركز تحدد كالتي

 الأسعار تقمبات تكقعات عمى اعتمادان  تتـ التي المالية للؤكراؽ كالشراء البيع عمميات كىي المضاربة، عمميات
 الخارجية العكامؿ: البكرصة عمى المؤثرة العكامؿ مف الثاني كالنكع كأرباح. الأسعار ىذه فركؽ عمى كالحصكؿ

 تغيير في تتمثؿ سياسية عكامؿ كتشمؿ البكرصة، داخؿ التداكؿ عمميات إطار عف خارجة لأسباب ترجع كالتي
 الفائدة كسعر الاقتصادم النظاـ نكعية في تتمثؿ اقتصادية كعكامؿ بالدكلة، السياسية كالمخاطر الكزارات
 نفسية عكامؿ كأخيران  الضريبية، كالسياسة التضخـ كحالة الأجنبية العملبت أماـ الكطنية لمعممة الصرؼ كسعر
 ىك البكرصة عمميات عمى المؤثرة النفسية العكامؿ كمف .البكرصة في المتعامميف نفسية عمى تؤثر كالتي
 المالية الأكراؽ أك الشركات عف مؤكدة كغير صحيحة غير معمكمات في الشائعات كتتمثؿ الشائعات، انتشار

 .البكرصة في المتداكلة

 لأف ، كبيران  ثقلبن  لممتعامميف بالبكرصة كالإفصاح كالشفافية الدقيقة المعمكمات كصكؿ في العدالة تمثؿك 
 الاطار ىذا في بأكممو المجتمع عف صكرة البكرصة كتقدـ ، عمييا كبير ؿبشك يتكقؼ الاستثمارم القرار اتخاذ
 صغار قبؿ كمؤسسات مستثمريف مف السكؽ في اللبعبيف لكبار المعمكمات كتسريب العدالة غياب ناحية مف

 عف المستثمريف لكبار تسريبيا يتـ أعماؿ نتائج أك استحكاذات سكاء اليامة القرارات فأغمب ، المستثمريف
 لصغار الاستثمارم القرار كأصبح ، المالييف المستشاريف أك الحسابات مراقبي أك الإدارات مجالس إما طريؽ

 كلا صحيحة معمكمة الشائعة أف ذلؾ بعد التأكد يتـ الأحياف مف كثير كفي ، الشائعات عمي مبني المتعامميف
 .المتلبعبيف أك المعمكمة سرب مف عمي عقابي قرار أم يتخذ

 :انبحث اشكحنة 

كالاثػػار كالمشػػاكؿ  الماليػػة،تػػدكر إشػػكالية ىػػذا البحػػث فػػي ابػػراز أىميػػة الإفصػػاح كالشػػفافية فػػي سػػكؽ الأكراؽ 
المترتبة عمى عدـ الالتزاـ بيمػا ، كايضػاح ابػرز صػكر الممارسػات غيػر الأخلبقيػة فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة ، 

 ليو كسبؿ معالجة تمؾ الممارسات غير القانكنية.آبيات المترتبة عمييا ، ك كالسم

                                                           

محمد عبد الحميـ عمر "التفسير الإسلبمي لأزمػة البكرصػات العالميػة"، بحػث فػي المنتػدل الاقتصػادم الثالػث بمركػز صػالح  -  2
 .99، ص0997نكفمبر  22، جامعة الأزىر، في 0997تكبر كامؿ للبقتصاد الإسلبمي عف أزمة البكرصات العالمية في أك
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 انبحث: فصرضةح 

لتزاـ لا ف جميع العمميات كالاكامر المالية التي تحدث داخؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية متسمة باأيفترض ىذا البحث 
كأف عػػدـ الالتػػزاـ بػػذلؾ يترتػػب عميػػو العديػػد مػػف الاخطػػار  المختمفػػة،صػػكره كاشػػكالو كافػػة بالإفصػػاح كالشػػفافية ب

لػػى حػػدكث الازمػػات الماليػػة الطاحنػػة التػػي تحطػػـ الكيانػػات إكالاثػػار الاقتصػػادية كالماليػػة المػػدمرة التػػي تػػؤدم 
 الاقتصادية الصغيرة كالكبيرة عمى حد سكاء.

  انبحث: أهذاف

ىميػػػة الإفصػػػاح كالشػػػفافية فػػػي ممارسػػػات سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة كآليػػػات ألػػػى ابػػػراز ماىيػػػة ك إييػػػدؼ البحػػػث 
كطػػػرؽ الإفصػػػاح، كمػػػا يترتػػػب عمػػػى ذلػػػؾ مػػػف إيجابيػػػات لممنػػػاخ الاسػػػتثمارم بكجػػػو عػػػاـ. كمػػػا ييػػػدؼ البحػػػث 

ب كالصػػػػػكر المختمفػػػػػة لمممارسػػػػػات غيػػػػػر الأسػػػػػاليطبيعػػػػػة كنكعيػػػػػة المعمكمػػػػػات محػػػػػؿ الإفصػػػػػاح، ك لبيػػػػػاف 
الرقابػػػػة ككيفيػػػػة  ية لمممارسػػػػات غيػػػػر الأخلبقيػػػػة فػػػػي سػػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػػة.الاثػػػػار الاقتصػػػػادالمشػػػػركعة، ك 

   الممارسات غير الأخلبقية في سكؽ الأكراؽ المالية.تمؾ  عمى

    انبحث:أهاة

 مف عدة نكاح عمى النحك التالي:يكتسب البحث أىميتو 

  انػو يتعمػػؽ بػػأكثر كأىػـ أسػػكاؽ المػػاؿ حيكيػة كفعاليػػة كتػػأثيران فػي الأداء الاقتصػػادم كالمنػػاخ الاسػػتثمارم
 فييػا.بكجو عاـ كىك سكؽ الأكراؽ الماليػة، كمػا ينبغػي تػكافره مػف افصػاح كشػفافية لكافػة المتعػامميف 

 كمػا انػو يسػاعد رافػو،انحسيما كأف الإفصاح كالشفافية يشكلبف الضمانة الأساسية لضبط لسمكؾ كمنع 
في تقييـ الإجراءات كالنتائج بمكضكعية ككاقعية كالذم مف خلبلو يمكف السيطرة عمػى العكامػؿ السػمبية 

 أك العكامؿ غير المرغكبة.
  ف ىػػذا النشػػاط يعتمػػد عمػػى كمػػا اف المعمكمػػات الماليػػة فػػي المجػػاؿ الاقتصػػادم تمعػػب دكران بػػارزان كذلػػؾ لأ

لا يمكػػف السػػيطرة عمييػػا مػػا يػػدعك المشػػتغميف بيػػذا النشػػاط الػػى اسػػتخداـ الكثيػػر مػػف المتغيػػرات التػػي 
 الاحتمالات كالتكقعات المستقبمية كاجراء التقييمات ككضع الخطط مستنديف الى تمؾ التكقعات.

 تحديدان يمعػب  كما اف الإفصاح عف المعمكمات في مجاؿ الاستثمارات المالية كفي أسكاؽ الأكراؽ المالية
اتخػػاذ قػػراراتيـ عمػػى  فػػيسػػاعد المسػػتثمريف كدة الاسػػتثمارات كتنشػػيط بيئتيػػا كيز فيرفػػع جػػالػػدكر الأبػػر 

 أسس عممية كمينية سميمة.
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 غير الأخلبقية كغير القانكنيػة التػي تػؤدم  تضركرة الالتزاـ بمبادئ الإفصاح كالشفافية تفاديان لمممارسا
كأزمػة  ،0929منذ أزمة الكساد العظيـ  العالـ،مثؿ الأزمات المالية التي ىزت  المالية،لحدكث الازمات 

كما اعقبيا مػف أزمػات حتػى ازمػة القػركض  0987الاثنيف الأسكد في الكلايات المتحدة الامريكية عاـ 
     البنكؾ الامريكية. أكبرمف  كانييار بنؾ "ليماف برازرز" 2118العقارية 

  انبحث: ونةج

كذلػػػؾ بالاسػػػتناد إلػػػى كاقػػػع المعمكمػػػات كالنشػػػرات كالدراسػػػات  التحميمػػػي،يعتمػػػد البحػػػث عمػػػى المػػػنيج الكصػػػفي 
 فرة .االمتك  ية كمصادر المعمكمات الالكتركنيةكالدكريات العمم

 زون اوكحن انبحث:

منػذ حػادث الكسػاد زمػف البحػث يبػدأ يمتد زمف البحث لقرابة التسعكف عامان الأخيػرة، حيػث : البحثف زم -
 المالية العالمية كحتى تاريخ اعداد البحث.أكبر كأضخـ الازمات  0929العظيـ 

: ينطمػػؽ البحػػث بدراسػػة الإفصػػاح كالشػػفافية كظػػاىرة اقتصػػادية ضػػركرية كلازمػػة لمكاجػػو البحػػثمكػػاف  -
الممارسات غير القانكنية بأسكاؽ الأكراؽ المالية في بمداف العالـ المختمفػة استرشػادان بالأزمػات الماليػة 

 مع التركيز عمى كاقع سكؽ الأكراؽ المالية المصرم. العالمية ،

 انبحث:لط  

 :كعمى ما تقدـ يتناكؿ البحث تغطية مكضكعاتو مف خلبؿ الخطة التالية

  :الإفصاح كالشفافية في سكؽ الاكراؽ المالية.المبحث الأكؿ 
  :طبيعة المعمكمات محؿ الإفصاح.المبحث الثاني 
 الأخلبقية في سكؽ الأكراؽ الماليةالممارسات غير  المبحث الثالث: صكر. 
  لممارسات غير الأخلبقية في سكؽ الأكراؽ المالية.أثار ا: الرابعالمبحث 
  الممارسات غير الأخلبقية في سكؽ الأكراؽ المالية. الرقابة :الخامسالمبحث 
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 اممبحث اأخال

 اممحنة  الااساق ااق ي  اانفاحفصة  الإفصاح 

 كتعتبر الجزئي، أك الكمي المستكم عمى سكاء الاستثمارم القرار اتخاذ أساس كالشفافية الإفصاح يعتبر
 الشفافية كتعكس ،المعمكمات عف الإفصاح كتتيح تنظـ التي كالإجراءات كالقاعدة النظاـبمثابة  الشفافية
 القرار صنع عممية في كالتأثير المشاركة في حقكقو جميع عمى المكاطف حصكؿ تمثؿكما  المؤسسية، القكاعد

 .نشرىا يتـ التي المعمكمات الإفصاح بينما يمثؿ .المعمكمات عمى حصكلو خلبؿ مف

لذا ينبغي  كالافصاح ىك الكشؼ عف المعمكمات التي تيـ المستثمريف كتؤثر في سعر الكرقة المالية ،
اف يككف عامان كمكجو لمجميكر كافة كليس فقط لحممة الأكراؽ المالية . كيتـ عف طرؽ الصحؼ اليكمية 

 (.4كالنشرات التي تصدرىا الشركات)

 :الشفافية كالافصاحأكلان: تعريؼ 

 كالخطط الأعماؿ كقطاع المالية السياسة عف معمكمات بنشر الحككمة قياـ" بأنيا: الشفافية تعرؼ
 قياـ يتكقؼ الكمي المستكم كعمى.' المستقبمية كالتكقعات الحككمية للؤنشطة كالعائد التكمفة ككذلؾ المستقبمية
 المثمي الاقتصادية السياسة لأف الدقيقة، المعمكمات تكافر مدم عمى الاقتصادية السياسات بإدارة الحككمة

 في العامة المصالح مف تعظـ التي اؼالأىد تحقيؽ عمى الحككمة تتخذىا التي الإجراءات قدرة تعني
 . (5)"المجتمع

ىك إظيار أيضان بأنو "كما جاء  ،كضحكيقاؿ أفصح الأمر:  "فصح"الإفصاح لغة مف كممة يعرؼ  كما
 . (6)"الشيء بحيث يككف معمكمان ككاضحان 

                                                           

 .41، ص 2114شركات"، منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية "مبادئ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية بشأف حككمة ال - 4
5

 -   George Kopits and Jon Craig, "Transparency in Government Operations", International 

Monetary Fund, Washington DC, Occasional Paper 158, January, 1998, p 1. 

:  28دف، فػي الفتػرة الأزمػة الماليػة العالميػة بػيف مبػدأ الإفصػاح كالشػفافية، بحػث بػالمؤتمر العممػي الثالػث بػالأر  سالـ عبكد: -6
 //:iefpedia.com http: الالكتركني ، عمى المكقع00، ص29/4/2119
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الكشؼ عف المعمكمات التي تيـ المستثمريف كتتضمنيا البيانات المالية : "كالإفصاح اصطلبحان ىك
الحسابات كالتي تؤثر عمى سعر الكرقة المالية، كيجب أف يككف الكشؼ عامان كلمجميكر  مفتشيكتقارير 

كليس فقط لحممة الأكراؽ المالية كالمستثمريف، كذلؾ مف خلبؿ الصحؼ اليكمية كبصكرة دكرية كبصكرة 
 .(7)"د الحاجة أك عند حدكث معمكمات جديدةفكرية عن

 ثانيان: أنكاع الإفصاح: 

 : ىي أنكاع ثلبثة إلى كالجزئي الكمي المستكييف عمى الإفصاح تقسيـ الى (8) البعضيشير 
 الشامؿ الإفصاح.  
 الكقائي الإفصاح. 
 الإعلبمي أك التثقيفي الإفصاح . 
 ف ىما:ينكع الى تقسيـ الإفصاح الى (9الاخر) يشير البعض كما

 :كىك الذم يتـ بصفة دكرية كفي مكاعيد محددة، كيتـ ذلؾ مػف خػلبؿ إصػدار الشػركة  الإفصاح الدكرم
لتقريرىػػا السػػنكم كالربػػع سػػنكم متضػػمف الميزانيػػة العمكميػػة كحسػػاب الأربػػاح كالخسػػائر كغيرىػػا مػػف 

 .المعمكمات
 :كىك الذم يتـ بصفة فكرية في حالة كجكد أحػداث طارئػة جكىريػة تػؤثر عمػى المركػز  الإفصاح الفكرم

 .المالي لمشركة أك تؤثر عمى أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة

ىمػػا الإفصػػاح المثػػالي  فأساسػػييف إمكانيػػة تقسػػيـ الإفصػػاح الػػى نػػكعي ( الػػى01كمػػا يشػػير الػػبعض الثالػػث)
 كالافصاح الكاقعي:

 كيمزـ لتحققو الشركط التالية: الإفصاح المثالي: -0

 ف تككف القكائـ المالية المنشكرة عمى درجة عالية مف التفصيؿ.أ -
                                                           

: الالكتركنػػي محمػػد الجيلبنػػي: دكر الإفصػػاح فػػي صػػنع القػػرار الاسػػتثمارم فػػي سػػكؽ دمشػػؽ لػػلؤكراؽ الماليػػة، عمػػى المكقػػع -7
world.acc.net http:// 

الاقتصػػػادم ، بتػػػاريخ  " ، مقػػػاؿ منشػػػكر بػػػالأىراـإييػػػاب الدسػػػكقي " قيػػػاس الشػػػفافية كالإفصػػػاح فػػػي البكرصػػػة المصػػػرية - 8
 http://ik.ahram.org.eg ، عمى المكقع الالكتركني :  24/2/2104
 .02سالـ عبكد، المرجع السابؽ، ص  - 9

كالأدكات، كالاسػػتخدامات العمميػػة، دار كائػػؿ لمنشػػر كالتكزيػػع، محمػػد مطػػر كاخػػركف "التحميػػؿ المػػالي كالائتمػػاف، الأسػػاليب،  - 01
 .407، ص 2111عماف ، الأردف ، 
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 ف تككف القكائـ المالية عمى درجة عالية مف الدقة كالمصداقية.أ -
احتياجػات كرغبػات كػؿ طػرؼ مػف  مػعف يتـ عرض القكائـ المالية بالصكرة كفػي الكقػت الػذم يتناسػب أ -

 راؼ ذات المصمحة.الأط

كىك الذم يركز عمى المكازنة مػا بػيف الفائػدة كالعائػد الػذم سػيتحقؽ مػف المعمكمػات الإفصاح الكاقعي:  -2
في حاؿ الإفصاح عنيا كبيف كمفة نشر تمؾ المعمكمات ، كيمكف تعريفو بأنو الإفصػاح الممكػف أك المتػاح ، 

الرئيسػػية التػػي تشػػمؿ طبيعػػة المعمكمػػات التػػي يجػػب كمعيػػار ىػػذا الإفصػػاح ىػػك المركنػػة فػػي اطػػار عناصػػره 
 الإفصاح عنيا في القكائـ المالية ثـ الأطراؼ التي سكؼ تستخدـ ىذه المعمكمات.

 الإفصاح الى الإفصاح الاختيارم كالافصاح الاجبارم:( 00يقسمو البعض)كما 

 الإفصاح الاختيارم: -0

 الماليػة،حيث تتكافر لدل الإدارة كافة المعمكمػات الماليػة كغيػر  الإدارة،كىك الإفصاح الذم يتـ كفقان لسمكؾ 
كخكفان مف تسرب  المستقبؿ،فقد ترل حجب بعض المعمكمات عف نشاط الشركة بما يكفؿ حماية الشركة في 

 اك انتشارىا لمشركة المنافسة. بعض المعمكمات

 الإفصاح الاجبارم: -2

الأجيػػزة المعنيػػة التػػي تجبػػر الشػػركات أك المنشػػ ت عمػػى كىػػك الإفصػػاح القػػائـ عمػػى تعميمػػات كتشػػريعات 
 الإفصاح عف المعمكمات التي تحاكؿ الإدارة حجبيا.

 ثالثان: خصائص المعمكمات المفصح عنيا:

 كذلؾ كفقان لمػا ذكػره  كمضبكطة،كتككف كذلؾ إذا كانت خالية مف الأخطاء  معمكمة صحيحة:أف تككف ال
 .(12)الفقو كالقضاء الفرنسي

 بػػأف تشػػمؿ جميػػع العناصػػر المتعمقػػة بمحػػؿ الاتصػػاؿ، كتحديػػد المعمكمػػة لا  محػػددة: معمكمػػةال أف تكػػكف
 .(13) كيمتنع عمى كؿ شخص نشر معمكمات غير محددة لمشؾ،يترؾ مكاف أخر 

                                                           

صفكت عبد السلبـ "الشفافية كالافصػاح عػف كفػاءة سػكؽ رأس المػاؿ مػع التطبيػؽ عمػى سػكؽ الككيػت لػلؤكراؽ الماليػة" ،  - 00
  .8، ص  2116دار النيضة العربية ، القاىرة ، 

 . 02رجع السابؽ، ص سالـ عبكد، الم -  12
 ، المرجع السابؽ. محمد الجيلبني - 02
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 ممكضػكع، كتػكافر عندما تشمؿ كافة العناصػر الإيجابيػة كالعناصػر السػمبية ل صادقة:معمكمة أف تككف ال
عمى ضركرة تكافر الثقة كمبدأ حسػف النيػة فػي علبقػات الأعمػاؿ، كيمتنػع عمػى كػؿ د ىذه الخاصية يؤك

 .(14)شخص أف ينشر معمكمات خادعة تتعمؽ بالأدكات المالية

 رابعان: شركط تحقؽ الإفصاح:

يعد الإفصاح عف المعمكمات أحد الالتزامات المفركضة بقكة القانكف عمى الشركات المقيد ليا أكراؽ 
البكرصة، كىك التزاـ مقرر لمصمحة المساىميف كأصحاب المصالح كالميتميف بالاستثمار في مالية في 

البكرصة بغرض الكقكؼ عمى المركز المالي الصحيح لمشركات المصدرة للؤكراؽ المالية، كيشترط لتحقؽ 
 الإفصاح الآتي:

 المعمكمات لمجميكر:تكفير الالتزاـ بحسف  -0

المعمكمات كفقان لمبدأ حسف النية في تنفيذ الالتزامات، كىك ما  تكفير كمقتضاه التزاـ الشركات بحسف
بأف تككف صحيحة كمحددة كصادقة، كأف تككف  الثلبث،يقتضي في المعمكمات أف يتكافر بيا خصائصيا 

مكضكعية ذات أىمية كمتصمة بنشاط الشركة، كالتزاـ الشركة بكاجب الحذر عند الإدلاء بالمعمكمات فلب تبالغ 
كبالتالي يجب عمييا تحرم الدقة بحيث تككف خالية مف الأخطاء كالعمؿ عمى تحقيؽ ، فيو كلا تبتسر فيو 

  .(15)الثقة بالسكؽ

 يتـ الإفصاح لمكافة في كقت كاحد:أف  -2

فلب يتميز بعض المساىميف أك المستثمريف  الكقت،تصؿ المعمكمات لمجميكر في نفس  حيث يمزـ أف
لا تحققت جريمة استغلبؿ المعمكمات الخاصة، كلكي يتـ  بالحصكؿ عمى المعمكمات قبؿ باقي الجميكر كا 

المعمكمات لمجميكر بأم كسيمة نشر متاحة بحيث تصؿ لعدد كبير مف الجميكر  نقؿالإفصاح لمكافة لذا يجب 
 .(16)تحقيقان لمبدأ المساكاة في الحصكؿ عمى المعمكمات

                                                           

 .02سالـ عبكد ، المرجع السابؽ ، ص  - 04

 .04سالـ عبكد ، المرجع السابؽ ، ص  - 05
 .21، ص2110صالح البربرم "الممارسات غير المشركعة في بكرصة الأكراؽ المالية" ، مركز المساندة القانكنية، سنة  - 06
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 دكف تحكؿ اقتصادية إجراءات اتخاذ الفكر عمي يعني الدقيقة المعمكمات تكافر عدـ أف كجدير بالذكر
 بناء أساس المعمكمات أصبحت كلذلؾ. الاقتصادم النمك انخفاض كبالتالي الاقتصادية السياسة أىداؼ تحقيؽ

 مف أكثر أف الدراسات كتقدر. الاقتصادية التنمية في الحديثة المداخؿ مف أساسيا كجزءا الحديثة المجتمعات
 المعرفة إنتاج إلي يستند كالتنمية الاقتصادية التعاكف منظمة دكؿ في الإجمالي المحمي الناتج نصؼ

 .(07)كتكزيعيا

 تعريؼ ، كسكؽ الأكراؽ المالية بكجو خاص ػ إلي بكجو عاـػ في السكؽ  المعمكمات تكافر يؤدم كما
نماء بالمجتمع المعرفية القاعدة كتكسيع السكؽ بظركؼ)المضارب(  المستيمؾ  المستيمؾ أذكاؽ كا 

 كمف، )المضارب( المستيمؾ أماـ الاختيار دائرة اتساع عمي المنافسة سيادة تنعكس كبالتالي ،)كالمضاربيف(
الأداء كالمناخ  نكعية في تحسنان  يعني المضارب أماـفي السكؽ  الاختيار كزيادة اتساع أف المؤكد

 تستطيع إنذار أجيزة كجكد إمكانية إلى ذلؾ أدم كالتحميلبت المعمكمات كتكافرت زادت ككمما .(08)الاقتصادم
 .معيا كالتعامؿ الازمات تتكقع أف

 ثـ كمف الإدارة، عف الممكية انفصاؿ كالإفصاح لمشفافية الحاجة زيادة في ساىـ الجزئي المستكم كعمى
 إلي الأطراؼ جميع أماـ المعمكمات تكافر كيؤدم. الماؿ كرأس الممكية لأصحاب أصيلب حقا الشفافية باتت
 مثؿ الاقتصادية البيئة مؤشرات تحميؿ عمي بناء القرار يتخذ فالمنتج. بمياميا القياـ في السكؽ آليات نجاح
 المؤشرات جانب إلي المستقبؿ في أك الحاضر الكقت في سكاء الطمب كحجـ الفائدة كسعر القكمي الدخؿ

 إلي المستثمر يحتاج كما. كنمكىا الربحية معدؿ مثؿ المشركع إلييا ينتمي التي بالصناعة الخاصة القطاعية
 ،كالمعمكمات الاتصاؿ تكنكلكجيا في اليائمة التغيرات ظؿ في العالمية كالتطكرات الظركؼ عف معمكمات
 التحميؿ كيتأثر. الأخرل الدكؿ في يحدث بما تتأثر دكلة كؿ تجعؿ التي العالـ دكؿ بيف الاقتصادم كالانفتاح
 كعدـ المعمكمات مصادر في المصداقية انعداـ إلى تؤدم المعمكمات نقؿ في المغالطة لأف بالمعمكمات الدقيؽ
 .(09)القرارات جدكم

 تطكر كدرجة، القانكف بتطبيؽ كالالتزاـ ،لممنش ت ممزمة تشريعات كجكد بمدم الإفصاح تكافر كيتأثر
 مف لمزيد يضغط الذم المساىميف ككعي المساىمة الشركات تطكر مدم ككذلؾ ،الماؿ رأس سكؽ ككفاءة

 يتسـ أف الإفصاح في كيشترط. الكقت نفس في كالمنشأة المساىميف مصمحة يحقؽ لأنو كالإفصاح الشفافية
                                                           

 الاقتصػػادية، كالقػػكانيف القكاعػػد بعػػض تغييػػر إلػػى تيػػدؼ نكعيػػة إجػػراءات: فػػي الحككمػػة تتخػػذىا التػػي الإجػػراءات كتتمثػػؿ -07
جراءات ... .الاقتصػادم النمػك كمعػدؿ الاسػتثمار حجػـ زيػادة مثػؿ الاقتصػادية الأىػداؼ بعػض تغييػر عمػي العمػؿ في تتمثؿ كمية كا 

 لممزيد راجع : إيياب الدسكقي، المقاؿ السابؽ.
18- P. Wesley Schultz "Environmental Attitudes and Behaviors Across Cultures" , California 

State University, San Marcos8-2002,p 12  .  

 .64، ص  2116عصاـ حنفي محمكد "التزاـ الشركات بالشفافية كالافصاح" ، دار النيضة العربية ،  - 09
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 بزيادة كقكيان  معنكيان  ارتباطان  الكمي المستكم عمى الإفصاح زيادة كترتبط. التكمفة كانخفاض كالدقة بالسرعة
 .الجزئي المستكم عمى الإفصاح
 :(21)يمي فيما لممؤسسات بالنسبة الإفصاح مستكيات كتتمثؿ

 القػكائـ تتضػمنيا أف يجػب التػي عنيػا الإفصػاح الكاجػب المعمكمػات مف الأدنى الحد إلى يشير :الكافي الإفصاح
 .الاستثمارم القرار اتخاذ عند مضممة تككف لا حتى المالية

 لجميػع متسػاكية معاممػة تضمف بطريقة المعنية الأطراؼ باحتياجات تفي التي المعمكمات يقدـ :العادؿ الإفصاح
 .العادلة لممنافسة أيضا يؤدم ما كىك المستخدميف،

 تكضػيح مػف كتمكػف ،الحقػائؽ جميػع لتكضػيح الكاممػة المعمكمػات عمػى الماليػة القكائـ تحتكم :الكامؿ الإفصاح
 .الأساسي التحميؿ يحتاجيا التي المعمكمات تكفير جانب إلى المؤسسة عف كاضحة صكرة

 العممية الممارسات إلى بالإضافة السائدة كالتشريعات القكانيف عمى كالشفافية الإفصاح درجة كتتكقؼ
 الشركات كعقاب القانكف بتطبيؽ المالية الرقابة ىيئات قياـ بمدم ترتبط التي بالقكانيف المؤسسات التزاـ كمدم
 .التكمفةانخفاض ك  كالسرعة بالدقة يتسـ أف لابد المعمكمات تكافر أف كما. الممتزمة غير

 :(20)منيا ،متنكعة اقتصادية أك مالية سكاء متكاممة معمكمات عف تفصح عديدة نماذج ظيرت كقد

 لممعمكمػات المػالي للئفصػاح كػكد كىػك الػدكلي النقػد صػندكؽ يصػدره (:ROSCs) المػالي الإفصاح نمكذج - أ
 المػدم عمػي كالمكازنػة ،البيانػات ضػمانات: كىػي ، المالية الشفافية ممارسات مف مجمكعات أربع يغطي الجيدة

 .المالية المخاطر عف كالكشؼ لممكازنة التنفيذ كتقارير ، المتكسط

 ىػذه أصػدرت حيػث ،كالتنمية الاقتصادم التعاكف منظمة خلبؿ مف الحككمة مبادئ ظيرت :الحككمة مؤشر ػ ب
 الػػكزارم الاجتمػػاع دعػػا 2112 عػػاـ كفػػي. الحككمػػة تقيػػيـ لمعػػايير مبػػادئ خمسػػة 0999 عػػاـ فػػي المنظمػػة
 التقيػيـ عمميػة فػي شػارؾ كقػد ،المبػادئ ىػذه كتطكير كتحديث 0999 عاـ في الصادرة المبادئ لتقييـ لممنظمة
 كأصػدرت. الماليػة الأكراؽ لمجػاف الدكليػة كالمنظمػة الػدكلي كالبنػؾ الػدكلي النقػد صػندكؽ مثػؿ عديدة مؤسسات
 كالشفافية الإفصاح تتضمف التي لمحككمة الحديثة المبادئ 2114 عاـ في كالتنمية الاقتصادم التعاكف منظمة
 المرتبطػػػة الأطػػػراؼ أك المصػػػالح أصػػػحاب كدكر ،ليػػػـ المتسػػػاكية كالمعاممػػػة ،المسػػػاىميف حقػػػكؽ جانػػػب إلػػػي

 .الإدارة مجمس كمسئكليات ،بالشركة
                                                           

 إيياب الدسكقي، المقاؿ السابؽ. - 20
 إيياب الدسكقي ، المقاؿ السابؽ . - 20
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 مػف أنػكاع ثلبثػة يقػدـ الػذم ،الأمريكيػة المتحػدة الكلايػات فػي الاقتصػادية لمبحكث القكمي المكتب كمؤشر - ج
 السػابقة المؤشػرات كتضػـ. اللبحقة كالمؤشرات ،المكاكبة كالمؤشرات للؤحداث السابقة المؤشرات كىي المؤشرات
 لمسػمع الجديػدة كالأكامػر ،البنػاء تصػاريح كمؤشػر ،الجديػدة الشػركات عػدد أىميػا مػف عديػدة مؤشػرات للؤحداث

 كالعػرض الطمػب كتػكازف ،الآلات كاسػتيراد ،المبيعػات كتطػكر ،السػائمة الأصػكؿ فػي التغيػر كنسػبة ،الاستيلبكية
 ،كالتجاريػة الصػناعية كالمبيعات ،الصناعي الإنتاج مؤشرات فتضـ للؤحداث المكاكبة المؤشرات أما. النقكد عمي

 ،العمػػؿ فػػي البقػػاء كمتكسػػط ،كالتجػػارم الصػػناعي المخػػزكف تطػػكر اللبحقػػة المؤشػػرات أىػػـ كتضػػـ. الفػػرد كدخػػؿ
 .(22)القركض عمي الفائدة في التغير كمعدؿ ،كالتجارة لمصناعة القركض كحجـ المنتجة لمكحدة العمالة كتكمفة

 .كالإفصاح الشفافية أىمية

 لممستثمر متساكية فرص كخمؽ كالعدالة التنبؤ عمى القدرة تكفير في كالإفصاح الشفافية أىمية تكمف
 تؤدم التي المعمكمات زيادة عمي تعمؿ أنيا في الشفافية أىمية كتتمثؿ،  الإيجابي الاستثمار مناخ يدعـ مما

 في يجعميـ قد المستثمريف لبعض المعمكمات ىذه تكفر عدـ إف حيث ،الرشيدة الاستثمارية القرارات لاتخاذ
 في كىمي ارتفاع إلى يؤدم المعمكمات ىذه تكفر عدـ كذلؾ. رشيدة غير قرارات اتخاذ حيث مف خاطئ كضع

 .السكؽ أداء في فكضي إلي يؤدم أف يمكف الذم التقمبات مف نكع خمؽ كبالتالي المضاربة، كزيادة الأسعار

 بعض أماـ الفرصة تتاح لا حتي الشائعات تأثير مف الحد إلى تؤدم الشفافية فأ القكؿ يمكف كبالتالي 
 . للآخريف متاحة غير معمكمات عمي لمحصكؿ المضاربيف السماسرة

 :(22)يمي فيما كالإفصاح الشفافية مزايا أىـ تحديد كيمكف

 بدقة المالية القكائـ تحتكييا التي البنكؾ قيـ تكضيح. 
 المالي الاستقرار لضماف المالية الأكراؽ أسعار في التقمب درجة تقميؿ. 
 الػذم الحقيقػي السػعر إلػى بالسػعر يقتػرب ممػا إيجابيػة، للؤخبػار السػكؽ فػي المشػاركيف اسػتجابة جعؿ 

 .المؤسسة مستقبؿ يعكس
 حقيقية معمكمات عمى بناء التكقع عمى المساعدة. 
 المعمكمات تماثؿ عدـ ظاىرة ىعم القضاء عمى العمؿ Asymmetric Information. 
 البكرصة في المسجمة الشركات مف قميؿ عدد عمى لمتركيز الأسكاؽ ميؿ مف الحد. 

                                                           
22 - P. Wesley Schultz. Op cit, p 13. 
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 الرياضيات مف مزيج كىي "financial Engineering المالية اليندسةػ "ب يسمي ما انتشر كما
 المخاطرة مستكيات تقييـ أجؿ مف ،أحيانا معقدة رياضية صياغات صكرة تأخذ التي الحسابات كعمـ كالإحصاء

 في المتعاممكف كأصبح ،المالية للؤصكؿ الاحتفاظ أك البيع أك الشراء قرارات عمي الحكـ ثـ كمف كالعائد
 "بيتا" مثؿ مصطمحات بينيـ كشاعت ،كالشراء البيع لتكقيتات جامدة رياضية صيغ كفؽ يعممكف البكرصات

 غير المتاحة المعمكمات كانت إذا الصيغ ىذه نتائج ىعم الاعتماد يمكف كلا. ذلؾ شابو كما "سيجما"ك "جاما"ك
 .(24)بالشفافية تتسـ لا أك صحيحة

 تحميؿ يسيؿ ثـ كمف، أدؽ بشكؿ البكرصة أداء اتجاىات عمى التعرؼ في الشفافية قكاعد كتساىـ
 أف كما. استقرارىا عدـ تداعيات مع التعامؿ استراتيجيات تحديد بالتالي كيسيؿ ،البكرصة في يدكر ما مسببات
 بصكرة البكرصة في المتعامميف لجمكع إتاحتيا ضركرة ىك الداخمية المعمكمات تسرب لمنع كسيمة أفضؿ
 تحقيؽ ىإل استخداميا يؤدم بحيث الألمانية، البكرصة في يحدث مثمما تحيز أم مف كخالية كمحايدة متكازنة
 . لمجميع عادلة أرباح

 تنعكس أف يمكف البكرصة مؤشر في بسيط كلك تغير أم ىعم تترتب التي المالية الآثار ضخامة أف كما
 انتقاؿ خلبؿ مف كذلؾ اقتصادية أزمة ىإل تتحكؿ ما غالبا مالية أزمة فكؿ المجتمع في الحقيقي القطاع ىعم

 معدلات مف يرفع الذم الأمر ،التشاؤمية التكقعات لانتشار نظرا الإنتاجي الجياز إلى البكرصة مف الأزمة آثار
 (.25)كالإفصاح الشفافية بقكاعد الالتزاـ الضركرم فمف لذا ،الاقتصادم الانييار كحالات البطالة

 سكء جانب ىإل كالإفصاح الشفافية انخفاض أىميا مف متعددة أسباب ىإل الأسكاؽ أزمات كتعزم
 ىؤلاء ىإل بكفاءة الأمكاؿ تكجيو عمي قادر غير السكؽ كيصبح. لمخارج الأمكاؿ كنزكح كالمخاطر الاختيار
 يعرؼ ما نتيجة الماؿ أسكاؽ في الأزمات مف العديد كينشأ ،الاستثمارية الفرص أفضؿ لدييـ يككف الذيف

 قيمتيا يتجاكز بشكؿ الأصكؿ سعر يرتفع عندما الفقاعة تتككف حيث. Bubble' الفقاعة' بظاىرة اقتصاديا
 عف الناتج الربح ىك الأصؿ شراء مف اليدؼ يككف عندما يحدث ما كىك. مبرر غير الارتفاع كيككف ،العادلة
 الأصؿ أسعار انييار يصبح الحالة ىذه كفي. الدخؿ تكليد ىعم الأصؿ ىذا قدرة بسبب كليس سعره ارتفاع

 تبدأ ثـ كمف اليبكط في سعره فيبدأ الأصؿ ذلؾ لبيع قكم اتجاه ىناؾ يككف عندما كقت مسألة المالية كالأكراؽ
 القطاع نفس في سكاء الأخرل الأسيـ أسعار نحك الأثر ىذا كيمتد الأسعار فتنيار الظيكر في الذعر حالات

 المالية الأزمات فرص خفض عمي تعمؿ التي كالإفصاح الشفافية أىمية يبرز ما كىك. الأخرل القطاعات أك
 .(26)معمكمات عمي بناء يككف القرار لأف

                                                           
24  - P. Wesley Schultz. op cit . p14. 

25- P. Wesley Schultz. op cit . p14. 

26 - Michael Bordo and Barry Eichengreen, “Is Our Current International Economic 

Environment Unusually Crisis Prone, World Bank. 1999. 
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نظران للآثار الضارة التي تسببيا الشائعات عمى عمميات البكرصة، لذا سعت كافة دكؿ العالـ إلى مكاجية 
ىذه الآثار، كذلؾ مف خلبؿ إلزاـ الشركات المقيد ليا أكراؽ مالية بالإفصاح عف كافة المعمكمات، ككجكد ىيئة 

بيدؼ ضبط المعاملبت، كتكقيع عقكبات إدارية كجنائية لمف ينشر إدارية تراقب أداء المتعامميف في البكرصة 
 .معمكمات غير صحيحة أك شائعات

 كالشفافية  الإفصاح تطبيؽ مبادئ

 بأعماؿ المتعمقة المعمكمات عف الإفصاح جكانب كالشفافية كافة الإفصاح يتضمف تقييـ تطبيؽ مبادئ
 كيتضح ذلؾ في النقاط التالية: .الحسابات مراقب كدكر الشركة

 :(27)اليامة المعمكمات عف الإفصاحأكلا: 

 سكؽ ىيئة مف لكؿ التشغيمي كأدائيا المالي مركزىا عف بالإفصاح بالبكرصة مقيدة شركة كؿ تمتزـ
 سنكية، كتتمثؿ ربع أك دكرية سنكية بصكرة الإفصاح ىذا كالإسكندرية، كيتـ القاىرة الماؿ كبكرصتي

 حقكؽ في كالتغير الدخؿ، كقكائـ المالي المركز قائمة في عنيا الإفصاح يجب التي الإلزامية المعمكمات
 الحسابات مراقب كتقرير الإدارة مجمس كتقرير القكائـ، ليذه المتممة كالإيضاحات كالتدفقات النقدية، الممكية،
 .الخارجي

بمتطمبات  الشركات التزاـ مدل مف لمتأكد المالية القكائـ بفحص الماؿ لسكؽ العامة الييئة كتقكـ
عدادىا المالية القكائـ اتفاؽ كمدل الإفصاح  ممخص بنشر الشركات المصرية. كتمتزـ المحاسبية كالمعايير كا 

 عمى إحداىما تككف بحيث الانتشار كاسعتي يكميتيف صحيفتيف في السنكية كنصؼ السنكية كافي لتقاريرىا
 بالمغة العربية. الأقؿ

 :(28)يمي ما الجديدة الإفصاح قكاعد عميو تنص ما أىـ كمف
 عمى تؤثر أك المالي مركزىا في أك نشاطيا في تؤثر ىامة أحداث بأم البكرصة بإخطار الشركة تمتزـ 

 يسمح مكعد في البكرصة بإخطار فكرا الأحداث تمؾ عف الشركة تفصح أف عمى أسيميا تداكؿ
 كقكع لكقت تالية تداكؿ جمسة أكؿ قبؿ أك فكران  التداكؿ شاشات عمى الأحداث ىذه بنشر لمبكرصة
 .مبكرصةل الدكرية لمنشرة عدد أكؿ كفي الأحداث

                                                           

صلبح زيف الديف " دكر مبادئ حككمة الشركات في رفع كفاءة البكرصػة المصػرية" ، بحػث منشػكر ضػمف أبحػاث "المػؤتمر  -27
 – 05جامعػة دمشػؽ ، المنعقػد خػلبؿ يػكمي  –العممي الأكؿ" حككمة الشركات كدكرىا في الاصلبح الاقتصادم ،  كميػة الاقتصػاد 

 .22ـ. ، ص 2118تشريف الأكؿ أكتكبر   06
 .24صلبح زيف الديف، المرجع السابؽ، ص  - 28
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 دارة الشركة بيف بالتنسيؽ اليامة الأحداث نشر يتـ  ما التداكؿ ساعات أثناء النشر يتـ كلا البكرصة كا 
 لمدة المالية الكرقة عمى التعامؿ إيقاؼ يتـ الحالة تمؾ كفي الفكرم النشر كاجبة المعمكمات تكف لـ

 .ساعة عف تزيد ألا عمى البكرصة رئيس يحددىا
 سكاء تمعمكما أية تسرب كمنع المالية البيانات سرية لضماف الكفيمة الإجراءات باتخاذ الشركة تمتزـ 

 .السكؽ في لممتعامميف إعلبنيا قبؿ قصد بغير أك بقصد

 :المالي المراجعك  الحسابات مراقبثانيا: التأكيد عمى دكر 

 مراقب مف كاعتمادىا مراجعتيا بعد السنكية كنصؼ السنكية المالية القكائـ تقديـب الشركات تمتزـ
 القيد قكاعد، فقد ألزمت محدكد فحص تقرير بيا كمرفؽ السنكية ربع الحسابات قكائـ تقدـ بينما. الحسابات
 غير معمكمات كجكد بعدـ إقرار بتقديـ لمشركة المالي كالمدير التنفيذم كالمدير العميا الإدارة مف كؿ الجديدة
 تتطمب أف شأنيا مف الشركة عمى مرفكعة قضايا كجكد عدـ ككذلؾ لمشركة، المالي المركز عمى كتؤثر مسجمة
 .المالية بالقكائـ المخصصات بخلبؼ إضافية مخصصات تككيف

 قكاعد. ك أتعابيـ تحديد ككذلؾ الحسابات، مراقبي تعييف كصلبحية سمطة السنكية العامة لمجمعيةك 
 كمراجعة بمراقبة يقكـ التي لمشركة استشارات أم تقديـ بعدـ الحسابات مراقب تمزـ الجديدة الاستقلبلية
 ضمف مف الحسابات مراقب يككف أف يجب كلا، المراجعة لجنة مف ترخيص عمى الحصكؿ بعد إلا حساباتيا

 كما. الإدارة مجمس أك بالشركة آخر شكؿ بأم يرتبط أك المكظفيف أك الإدارة، مجمس أعضاء أك المؤسسيف،
 أف عمى، المالي لممجتمع عنيا كالإفصاح الداخمية لممراجعة لجاف بتككيف الشركات الجديدة القيد قكاعد ألزمت
 المجنة في يعيف أف إمكاف مع التنفيذييف، غير الإدارة مجمس أعضاء مف المجاف ىذه أعضاء جميع يككف

 .الخبرة ذكم كمف الإدارة مجمس خارج مف أعضاء

 :الأسيـ مف العظمى النسبة ممكية عف الإفصاحثالثا: 

 كالتي المستفيديف الملبؾ بيانات لقيد سجلب المقاصة شركة في يعد المركزم، كالإيداع القيد لقانكف طبقا
 المالية الأكراؽ مصدرم لغير السجؿ ىذا عمى الاطلبع يجكز كلا المسجميف، الملبؾ مف الشركة عمييا تحصؿ

 المسجميف الملبؾ القانكف كيمزـ .السجؿ بيانات مف يخصيا ما حدكد كفي بذلؾ ليا يصرح التي كالجيات
 .المستفيديف الملبؾ بيانات عف لمشركة بالإفصاح

 عمى السجؿ ىذا عرض عمييا يجبك  مستمرة، بصفة تحديثو يتـ لممساىميف بسجؿ الشركات كتحتفظ
 يتضمف كالذم السنكية الجمعية اجتماع محضر مراجعة لممساىميف، كيحؽ السنكية العامة الجمعية اجتماع
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 في أيضا المعمكمات ىذه كتتاح، منيـ كؿ يممكيا التي الأسيـ كعدد المسجميف الملبؾ جميع بأسماء ممحقا
 .القابضة كالشركات للبستثمار العامة بالييئة الأمكاؿ شركات كقطاع الاستثمار ىيئة

 :(29)التنفيذييف كالمديريف الإدارة مجمس بأعضاء المتعمؽ الإفصاح :رابعا

 يجب التي الإدارة مجمس بأعضاء الخاصة الإفصاح درجة تحديد يتـ لمشركة الأساسي لمنظاـ كفقا
 العامة الجمعية في كمكاف تيـ الإدارة مجمس أعضاء أسماء عف الإفصاح يتـ عمى الجمعية، مثلب عرضيا
 الحضكر بدؿ الإدارة مجمس أعضاء مكاف ت السنكم. كشمؿ التقرير في المعمكمات ىذه تنشر لا كلكف السنكية
 خصـ الدخؿ بعد صافي مف المائة في عشرة تتجاكز لا الأرباح في سنكية كحصة مف ناحية السفر كنفقات
لمتكزيع.  قابمة كأرباح المدفكع الماؿ رأس في المائة في كخمسة القانكني الاحتياطي المائة لتككيف في خمسة

 قائمة سنكيا تقدـ أف الشركات مف الماؿ سكؽ ىيئة التنفيذييف. كتطمب المديريف مكاف ت الكشؼ عف يتـ كلا
 .بيـ تتعمؽ أخرل كبيانات تفاصيؿ أم ككذلؾ الإدارة مسؤكلي ككبار الإدارة مجمس كجنسيات أعضاء بأسماء

 .البيانات ىذه في تغيير بأم فكرا الماؿ سكؽ إخطار ىيئة يجب كما

في  اشتراكيـ عدـ ككذلؾ المصمحة في تعارض أم عف الإفصاح الإدارة مجمس أعضاء عمى يجب
 لمجمعية المعمكمات ىذه بإبلبغ المجمس التعارض، كيقكـ بيذا تتعمؽ التي المجمس قرارات عمى التصكيت

 السنكية العامة الجمعية مف خاص تفكيض عمى الإدارة مجمس أعضاء يحصؿ أف العامة السنكية، كيجب
 لممجمس يقدـ عقد أم في طرفا يككنكا بأف أك الأعماؿ قطاع نفس في الخاص لحسابيـ بالمتاجرة كالتداكؿ

 زملبئيـ يككف شركات مع أتعابا عمييـ تدر عقكد في الدخكؿ الإدارة جمسم ءلأعضا عميو. لا يجكز لممكافقة
 .بيا تنفيذييف مديريف أك فييا المجمس مديريف أعضاء مف

 :(21)أخرل معمكمات عف الإفصاحخامسا: 

 عمييا المنصكص المتطمبات إلى بالإضافة رسمي سنكم تقرير بنشر الشركات مف نسبيان  قميؿ عدد يقكـ
 سكؽ لقانكف كطبقا. 0992 لعاـ 95 رقـ الماؿ سكؽ كقانكف 0980 لعاـ 059 رقـ قانكف الشركات في

 تصنيؼ عمى أصكليا قيمة صافي مف أكبر بمبالغ سندات تصدر التي الشركة تحصؿ أف يجب 95 رقـ الماؿ
 .سنكيان  ذلؾ يتـ كأف الماؿ، سكؽ ىيئة لدل المعتمدة التصنيؼ إحدل مؤسسات مف

 مصر: فيحسب قكاعد الحككمة لشركات القطاع العاـ  كالإفصاح الشفافيةسادسا: 

                                                           
29 -   - P. Wesley Schultz. op cit . p16. 
30 - P. Wesley Schultz. op cit . p18. 
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 كالتأكيد أكضاع الشركات عمى كالتعرؼ الأداء تقييـ كفي القرارات اتخاذ في المعمكمات تكافر لأىمية نظرا
 قطاع شركات تتطمب قكاعد حككمة الشركات العامة التزاـ، معيا المتعامميف أماـ الشركات مصداقية عمى

 .(31) كالإفصاح الشفافية العاـ بمبادئ الأعماؿ

 :(22)يمى الشركات، كما عمى الإفصاح كالرقابة كيتعمؽ ذلؾ بمككنات الافصاح كطريقة

 :الإفصاح مككناتأ ( 

 لتحقيقيا التي تسعي الرئيسية الأىداؼ تحدد أف العاـ الأعماؿ قطاع شركات مف شركة كؿى عم يجب
 بشركاتيا الخاصة المالية القكائـ أف مف تتأكد أف القابضة الشركة كعمى .المجتمع أماـ ذلؾ عف تفصح كأف

 عمي سنكينا، كيجب نشرىا يتـ الإدارة مجمس كتقرير الحسابات مراقب كتقرير ليا المتممة كالإيضاحات التابعة
 أعضاء عمييا يحصؿ التي كالمرتبات كالمكاف ت الحكافز قيمة عف تفصح أف العاـ الأعماؿ قطاع شركات
 .التنفيذييف كالمديريف الإدارة مجمس
 :الإفصاح طريقةب( 

 التي نفسيا بالطريقة المالية كغير المالية بياناتيا عف تفصح أف العاـ الأعماؿ قطاع شركاتى عم يجب
 ككذا عدمو، مف الماؿ رأس مسجمة بسكؽ الشركات ىذه ككف عف النظر كبغض الخاص، القطاع يتبعيا
. المقبكلة المحاسبة بمعايير الالتزاـ  دكلين
 :الشركات عمى الرقابةجػ ( 

 التابعة، شركاتيا مف شركة كؿ داخؿ الداخمية لممراجعة إدارة كجكد مف التأكد القابضة الشركةى عم يجب
 المخاطر إدارة لتحسيف منيج منظـ كضع عمي يساعد مما الإدارة لمجمس مباشرة تابعة تككف أف عمي

 العمؿ. بنظـ الخاصة المختمفة كالإجراءات المالية كالمراقبة
 

 

 

 

                                                           
 يكليػك ،، القػاىرة" العربيػة مصر بجميكرية العاـ الأعماؿ قطاع شركات حككمة مبادئ دليؿ: المديريف مركز"ذلؾ:  فيأنظر  - 20

2116. 
حػػكؿ تفصػػيؿ المعمكمػػات التػػي يشػػمميا حظػػر افشػػاء اسػػرار اسػػيـ الشػػركة كالتلبعػػب بيػػا ، راجػػع : حسػػيف فتحػػي "تعػػاملبت  - 22

 .52 – 45، ص ص  0996المطمعيف عمى أسرار أسيـ الشركة" ، دار النيضة العربية ، القاىرة 
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 اممبحث انثحني

 طبةع  اممعهاوح  محم انفاحفصة  االافصاح 

بسكؽ الأكراؽ المالية بعض المعمكمات بعينيا دكف غيرىا ، كىي المعمكمات يستيدؼ المستثمريف 
الداخمية المؤثرة في القرارات الاستثمارية . كما اف القانكف لـ يعتبر أم معمكمة جكىرية معمكمة داخمية الا 

بالظركؼ المحيطة بتمؾ المعمكمات بشركط بعضيا يتعمؽ بمكضكع المعمكمات أم بذاتيا كالبعض الاخر يتعمؽ 
 كالتي ينبغي تكافرىا لاعتبار المعمكمات داخمية كىامة.

 أكلان : الشركط المكضكعية لممعمكمات الداخمية محؿ الإفصاح:

 سرية المعمكمات: -0

كتدعى "المعمكمات محؿ الإفصاح كالشفافية بالبكرصة بالسرية ف تتصؼ المعمكمة الداخمية أ ينبغي
م تمؾ التي يقتصر الاشخاص المطمعيف عمييا عمى فئة محدكدة تختمؼ أسباب حيازتيـ ليذه السرية" أ
 (.22عف المعمكمات لمجميكر) أفصحفيجب بالضركرة الا يككف قد  المعمكمات،

                                                           

 .28ص   2117مايكؿ ككفؿ "اسرار البكرصة" ترجمة رشا جماؿ ، الدار العربية لمعمكـ ، دار بيركت لمنشر ، لبناف ،  - 22
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كتعتبر المعمكمة السرية حقيقة مخفية عف الجميكر كتتعمؽ بالأكراؽ المالية أك بالتداكؿ عمييا أك 
، كمف ثـ فاف صفة بمصدرىا ، فيي تتصؼ بقمة عددىا كقكة تأثيرىا كغلبء سعرىا كضركرة الإفصاح عنيا 

ماريان ناجحان لأنو كببساطة يجب أف تعطي الأفضمية لممتعامؿ عمى أساسيا فيي تجعمو يأخذ قرارا استث السرية
ذه المعمكمة ، أك أف ىناؾ مف يعمـ بيا كلكف خشيتو مف سمطاف القانكف منعو مف لا يكجد أحد يعمـ بي

كقد اعتبر نظاـ العضكية في البكرصة المصرية أف  استغلبليا عمى نحك يكقعو تحت طائمة القانكف.
 (.24يتـ إعلبنيا لجميكر المتعامميف)المعمكمات الداخمية ىي المعمكمات الجكىرية التي لـ 

كقد اشترطت أغمب الأنظمة القانكنية شرط سرية المعمكمات الداخمية تاركة تقدير الأمكر التفصيمية 
 لمقضاء.

كينبغي التفرقة بيف سرية المعمكمات كشرط مف شركط المعمكمات الداخمية محؿ ممارسة الاستغلبؿ 
كبيف المعمكمات السرية التي لا يجكز الإفصاح عنيا فالمعمكمات الداخمية ىي معمكمات سرية الى حيف 

 ز الإفصاح عنيا فيييجك  اما المعمكمات السرية التي لاط. الإفصاح عنيا الى جميكر المشاركيف في السكؽ 
، كلـ يجز الإفصاح عنيا تحت طائمة المسئكلية القانكنية، كاطمؽ عمييا  معمكمات منع القانكف الاطلبع عمييا

قانكف انشاء ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية تعبير المعمكمات السرية ، كاعتبرىا محلبن محتملبن لاستغلبؿ 
  (.25الداخمية)المعمكمات 

ات سرية حتى كلك لـ يكف المطمع ىك الكحيد الذم يعمـ بيا طالما كانت في حيازة عدد كتعتبر المعمكم
 الأشخاص،فيي بالتأكيد قد تككف معمنة ضمف نطاؽ محدكد مف  السكؽ،محدد مقارنة بباقي المشاركيف في 
فلب يؤثر ىذا  د،محدالمعمكمات السرية معركفة لعمكـ المستثمريف كانما لعدد فاذا تـ الإفصاح بطريقة لا تجعؿ 

 ، طالما حافظكا عمييا كلـ يعمنكىا. (26بتكصيفيا كمعمكمات سرية طالما عرفت بينيـ انيا سرية)

                                                           

الخػػاص بقكاعػػد العضػػكية ببكرصػػتي الأكراؽ الماليػػة بالقػػاىرة  42قػػرار رئػػيس الييئػػة العامػػة لسػػكؽ المػػاؿ المصػػرم ، رقػػـ  - 24
 .02، فقرة  0، مادة  07/4/2116صادر بتاريخ كالإسكندرية )البكرصة المصرية لاحقان( ال

صالح البربرم "الممارسات غير المشركعة في بكرصة الأكراؽ المالية" ، دراسة قانكنية كاقتصادية مقارنة ، مركز المساندة  - 25
 . 209، الطبعة الأكلى ، ص  2110القانكنية  ، القاىرة ، عاـ 

المعمكمػػات غيػػر المعمنػػة الخاصػػة بالشػػركات فػػي التعامػػؿ بػػالأكراؽ الماليػػة" ، احمػػد عبػػد الػػرحمف الممحػػـ "حظػػر اسػػتغلبؿ  - 26
 .06، ص  0998مطبكعات جامعة الككيت ، لجنة التأليؼ كالتعريب كالنشر ، مجمس النشر العممي ، الككيت ، 
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أك النشر في كسائؿ  الشركة،بيف سرية المعمكمات كعدـ سريتيا ىك الإعلبف الرسمي عنيا مف  كالفارؽ
 لإعلبفمما يعد افصاحان حسبما يتطمبو القانكف عبر القنكات الرسمية  لذلؾ،الاعلبـ المالية العامة المخصصة 

 (.27)الجميكرالى عدد غير معركؼ مف  كيجب اف يككف الإعلبف مكجيان  لممساىميف،المعمكمات 

بؿ تشمؿ ايضان النقاشات اك الدراسات  السرية،كلا تندرج الكقائع السرية فحسب ضمف المعمكمات 
تمثؿ بذاتيا معمكمات  لأنيا جكىرية،الجارية التي سيتـ اتخاذ قرارات نيائية بحقيا لاحقان فيي تعتبر معمكمات 

كمسكدة القرارات غير العادية تعتبر معمكمات سرية  الميمة،كبالتالي فحتى مفاكضات العقكد  جكىرية،
 (. 28جكىرية)

 عمكمات:جكىرية الم -2

يخكليا تحريؾ أسعار  كالتأثير،أم تتمتع بقدر مف الأىمية  كمؤثرة،يمزـ اف تككف المعمكمات جكىرية 
بأف  يمثميا.يمة المعمكمات تأتي مف الحدث الجكىرم المؤثر الذم ف قأالأكراؽ المالية سمبان أك ايجابان ، حيث 

 (.29إعلبنيا كأذاعتيا لمجميكر)سعار الأكراؽ المالية اذا تـ ألى رفع أك خفض إتؤدم 

كقد اعتبر نظاـ العضكية في البكرصة المصرية أف المعمكمات الجكىرية تتحكؿ الى داخمية مع تكافر 
أك عمى القرارات  لمتداكؿ،شركطيا بأف يككف ليا تأثير مممكس عمى سعر الكرقة المالية المطركحة 

جاىات التعامؿ في السكؽ ، مما يكضح أىمية تأثير الاستثمارية لممتعامميف عمييا ، أك التأثير عمى ات
 (.41المعمكمات عمى أسعار الأكراؽ المالية)

كينبغي أف تككف المعمكمات الداخمية ذات تأثير حقيقي أيضان ، أم ناتج حتمان عف معمكمات حقيقية ، 
 تأثير الطبيعي فيفالتأثير المشترط حتى تككف المعمكمات داخمية كصالحة كمحؿ لممارسة الاستغلبؿ ىك ال

الاسعار أم التأثير غير المفتعؿ الناتج عف معمكمات حقيقية ، فيشمؿ ىذا الشرط أف تككف المعمكمات مؤثرة 
بما فيو الكفاية ، كاف تككف حقيقية . كيمكف استشفاؼ قياـ استغلبؿ المعمكمات الداخمية استنادان الى 

                                                           

، دار النيضػػة العربيػػة ، عمػػر سػػالـ "الحمايػػة الجنائيػػة لممعمكمػػات غيػػر المعمنػػة لمشػػركات المقيػػدة بسػػكؽ الأكراؽ الماليػػة"  - 27
 .66، الطبعة الأكلى  ، ص  2119القاىرة ، 

 .07احمد عبد الرحمف الممحـ ، المرجع السابؽ ، ص  - 28
 .67عمر سالـ ، المرجع السابؽ ،ص  - 29
ىرة الخػاص بقكاعػػد العضػكية ببكرصػػتي الأكراؽ الماليػة بالقػػا،  42قػرار رئػػيس الييئػة العامػػة لسػكؽ المػػاؿ المصػرم، رقػػـ  - 41

 .00، فقرة  2 ، مادة 07/4/2116كالإسكندرية )البكرصة المصرية لاحقان( الصادر بتاريخ 
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بيران ، حيث أف ذلؾ يعطينا دليلبن عمى اف معمكمات مؤثرة كحقيقية اذا كاف حجـ التعامؿ عمى الأكراؽ المالية ك
 .(40)مف كجية نظرهالمعمكمات التي تعامؿ عمى أساسيا الشخص كانت جكىرية 

نما تأثيران ا  ف الشائعة لا تعطي تأثيران حقيقيان في السكؽ ك لشائعات مف المعمكمات الداخمية لأ كلا تعتبر ا
ف السكؽ عرضو لمشائعات كالتعامؿ عمى أساسيا قد لا يرتب مسئكلية ، كىذا ألى إمؤقتان كمفتعلبن ، بالإضافة 

ف يككف ممارس الاستغلبؿ قد تحصؿ عمى المعمكمات أالنكع لا يرؽ لمرتبة المعمكمة الداخمية ، فينبغي 
ة أك الداخمية ، مثؿ معرفة الخسائر أك تأكيد تنبؤات تكزيع الأرباح مف علبقتو بالشركة أك بمطمع عمى الشرك

ىذه المعمكمات كيتاجر عمى أساسيا في السكؽ ، كيجب اف مف شخص يبيع المعمكمات مثلبن ، كأف يستغؿ 
الأسيـ  لأسعاربالتالي اف تؤدم التعاملبت بناء عمى معمكمات داخمية الى أضرار محققة لمقيـ الحقيقية 

 (.42بالفعؿ)

ف أكقد انتيى بركتككؿ منع تداكؿ المطمعيف المدرج ضمف ميثاؽ الأمـ المتحدة لحككمة الشركات عمى 
المعمكمات الداخمية ىي معمكمات دقيقة ، كلا يمكف اعتبار الشائعات كذلؾ لأنيا غامضة كغير دقيقة ، كما أف 

محتمؿ بشكؿ كاضح أنيا ستحدث ، ف تككف قد حدثت أك أنيا ستحدث بالتأكيد كلكف مف الأالمعمكمات لا يجب 
 (.42كاف كانت ىذه الامكانية نادرة التكقع)

إيجابي سيصعد بأسعار الأسيـ  تأثيرنيا ستككف ذات أكبالنسبة لممعمكمات الداخمية التي لا يعرؼ مثلبن 
 تي لاـ سمبي سيخفض أسعارىا .... الخ كغيرىا مف المعمكمات الحقيقية ذات التأثير الطبيعي في السكؽ كالأ

فمف يستطيع اتخاذ ، لا تفيد ممارس الاستغلبؿ  لأنياداخمية  تفلب يمكف اعتبارىا معمكما تأثيرىا،يمكف تحديد 
 (.44كبالتالي لف يستطيع استغلبليا)، قراره شبو المضمكف بناء عمييا 

  :ثانيان : الإفصاح السابؽ لإدراج الأكراؽ المالية في سكؽ الماؿ

علبف  ترتبط عممية الإفصاح مباشرة بمكضكع الإفصاح عف نشرة الاكتتاب في السكؽ الأكلية ، كا 
مفرداتيا لمجميكر بشكؿ تككف فيو متاحة لمكافة ، مما يتيح لمجميكر الاطلبع عمييا لاتخاذ القرار المناسب 

 .(45)المالية المطركحة للبكتتاب بالأكراؽفي الاستثمار 
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كىذا الارتباط يقتضي بالضركرة اف يككف الاكتتاب صحيحان مستكفيان شركطو الشكمية كالمكضكعية ، مف 
كطرحيا للبكتتاب العاـ ، الشركط الشكمية الحصكؿ عمى مكافقة الجية المختصة في اصدار أكراؽ مالية 

ميكر ، كمف الشركط المكضكعية كتقديـ نشرة الاكتتاب لييئة الاكراؽ المالية لغرض اعتمادىا قبؿ إعلبنيا لمج
 (.46أف يككف الاكتتاب في رأس الماؿ المصدر كاملبن)

يمجأ مؤسسك حيث لإمكانية ادراج الأكراؽ المالية في سكؽ الماؿ ، عف نشرة الاكتتاب الإفصاح  كيمزـ
ممكف لى طرح أسيميا في اكتتاب عاـ عف طريؽ نشرة اكتتاب بغرض تجميع اكبر قدر إالشركة عند انشائيا 
ف تككف نشرة الاكتتاب مستكفية لكافة البيانات عف عقد تأسيس الشركة كنظاميا أعمى  مف رأس ماؿ الشركة.

الأساسي ، كالحد الأقصى لعدد الأسيـ عند الاكتتاب ، كعدد الأسيـ التي يشترط تممكيا لمحصكؿ عمى 
نيا التأثير في المركز أئؿ التي مف شالعضكية في مجمس الإدارة ، كميعاد الاكتتاب كمكانو كشركطو ، كالمسا

 المالي لمشركة.

 (:47كيشترط لصحة الاكتتاب ما يمي)

 ف يككف الاكتتاب كاملبن ، أم في جميع رأس ماؿ الشركة.أ -
 ف يككف الاكتتاب باتان لا رجعة فيو.أ -
 ف يككف الاكتتاب جديان.أ -

 كيشمؿ: الإفصاح اللبحؽ لإدراج الأكراؽ المالية في سكؽ الماؿ ،ان : ثالث

 :الإفصاح الدكرم عف المعمكمات كالبيانات المالية -

كىك الإفصاح عف التقارير كالبيانات كالمعمكمات كالقكائـ المالية الدكرية التي ىػي بطبيعتيػا لا تػؤثر بشػكؿ 
 (.48مباشر أك في ذات كقت الإعلبف عنيا في سعر الكرقة المالية)

 المؤثرة في أسعار الأكراؽ المالية:الإفصاح الفكرم عف المعمكمات الجكىرية  -

كيتـ ذلؾ مف خلبؿ الاطلبع عمػى مضػمكف الإفصػاح الفػكرم ثػـ الاطػلبع عمػى الإجػراءات المتبعػة فػي ىػذا  
اذ تمتزـ الجية المصدرة لػلؤكراؽ الماليػة بإخطػار الجيػات الإشػراقية عمػى أسػكاؽ المػاؿ  الإفصاح،النكع مف 
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تمػػؾ الأكراؽ حػػاؿ كقكفيػػا عمييػػا. كاف تتخػػذ الإجػػراءات الكفيمػػة عػػف أم تطػػكرات جكىريػػة تػػؤثر فػػي أسػػعار 
 .(49)بتكصيؿ المعمكمات مف الجيات الممزمة بالإفصاح الى الجيات المستفيدة منو

 الإفصاح عف اجتماعات كقرارات الجمعية العمكمية لمجية المصدرة:  -

الييئػػة العامػػة لسػػكؽ المػػاؿ بتمػػؾ الاجتماعػػات  بإخطػػارالمدرجػػة فػػي سػػكؽ المػػاؿ حيػػث تمتػػزـ الشػػركات  
حتػى يػتمكف المسػاىمكف مػف لكقػكؼ عمػى المسػائؿ  الاجتماعات،كبجداكؿ اعماليا قبؿ مدة كافية مف تمؾ 

 .(51)المطركحة عمى جدكؿ اعماؿ الجمعية العمكمية

 الإفصاح عف المصالح كممكية الأكراؽ المالية: -

أك أم اتفػاؽ مػع الغيػر يترتػب  المنشػأة، أسػيـحيث يمزـ الإفصاح عف المصمحة المشػتركة مػع اخػريف فػي 
أك ارتبػاط الشػخص بعقػد شػراء  .للؤسػيـبمكجبو التزاـ اك قيد عمػى أطرافػو فيمػا يتعمػؽ بممكيػتيـ المشػتركة 

 .(50)، اك اتفاؽ تناكؿ خيارات شراء اسيـ بالأجؿاسيـ 

 عمميات غسؿ الأمكاؿ في البكرصة:الإفصاح في ظؿ مكاجية  -

بػػراز مخاطرىػػا كاثارىػػا  الأمػػكاؿ،اىتمػػت كافػػة التشػػريعات بمكاجيػػة جػػرائـ غسػػؿ  ككضػػعت الضػػكابط  السػػمبية،كا 
كالقكاعػػد اللبزمػػة لمكشػػؼ عػػف ىكيػػة العمميػػة كالمتعامػػؿ مػػف خػػلبؿ تطبيػػؽ مبػػدأ "اعػػرؼ عميمػػؾ" لػػدل البنػػكؾ 

 بما يتطمب مستكل اؿ مف الشفافية كالافصاح. الماؿ،كالشركات كأسكاؽ 

 المكاني كالزماني لممعمكمات الداخمية: الإطاررابعان: 

 المكاني: الإطار -0

 الاستغلبؿ،ممارسة ينبغي اف تككف المعمكمات الداخمية مكتممة الشركط في مكاف السكؽ الذم ستتـ بو 
كأف تؤثر في أسعار الأكراؽ المالية العائدة لممصدريف المسجميف في  سرية،أم اف المعمكمات يجب اف تككف 

 أدرجكاف كاف المصدر قد  اخر،كبالتالي قد تفقد ىذه المعمكمات سريتيا اك تأثيرىا في مكاف  السكؽ،مكاف 
لمعمكمات مفصح  حد الأسكاؽ قد يعد استعمالان مشركعان أف استغلبؿ المعمكمات في أكمعنى ذلؾ  اسمو فيو.
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ف المعمكمات المتميزة حسب ىيئة الأسكاؽ المالية الفرنسية ىي عبارة عف كذلؾ لأ  خر،آعنيا في سكؽ 
قد تحدث ، كالتي قد تؤثر عمى أسعار الأدكات المالية،  التيك أمجمكعة مف الظركؼ كالاحداث التي حدثت 

نيا كالسكؽ الكطنية المدرجة طلاختلبؼ مك كىذه الظركؼ كالاحداث قد تختمؼ بيف فركع نفس الشركة 
 (.52)بيا

تككف المعمكمة سرية كجكىرية التأثير في مكاف السكؽ الذم  ذف يتمثؿ في ضركرة أفإفالشرط المكاني 
ف تككف المعمكمات داخمية في عدة أكلا يؤثر في المعنى السابؽ  داخمية،استغمت فيو حتى تككف معمكمات 

ف العالـ أمجمكعة المعاملبت كليس مكانان جغرافيان، خاصة ك  يعني ف السكؽ أصبحأسكاؽ مرتبطة مع بعضيا لأ 
، كنتج عف ذلؾ تأثر أسكاؽ الأكراؽ المالية  الحديث بدأ يتطكر باتجاه تشكيؿ حيز اقتصادم محمي مكحد

ببعضيا بشكؿ كبير، حيث أف أم ازمة تحدث لسكؽ ما سكؼ تؤثر مكجاتيا في غيرىا مف الأسكاؽ الأخرل 
 (.52)لا محالو المرتبطة بيا

كقد نتج عف ىذا التشابؾ كالتداخؿ كالترابط العالمي بيف أسكاؽ الأكراؽ المالية كالتأثير المتبادؿ بينيا 
الى جانب تطكر كسائؿ الاتصاؿ كتشابو الاستراتيجيات الاستثمارية نتج عنو انخفاض أىمية الشرط المكاني 

قد ارتبطت ببعضيا  ح المكاف يشمؿ أسكاؽ مالية كثيرةصبأالمرتبطة ، حيث لممعمكمات الداخمية بيف الأسكاؽ 
، كأصبحت المعمكمات الداخمية في سكؽ ما تحظى بنفس الكصؼ في الأسكاؽ المرتبطة بيا، كاف كانت 
الاعتبارات السابقة لـ تمغ ىذا الشرط بعد ، فلب تزاؿ الكثير مف الأسكاؽ منفصمة عف بعضيا خكفان مف الارتباط 

عمى الشرط المكاني لممعمكمات كمف ثـ يمزـ النص  .تبعية في التأثيرات المالية السمبيةالذم سيجر ليا 
غمب الدكؿ في نطاؽ تطبيؽ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية عمى انيا تعني بػ "السكؽ" أحيث تنص  الداخمية،

 (54)الداخمية لسكؽ البحريف للؤكراؽ المالية" ةسكقيا المالية الكطنية كما ذكرت اللبئح

لى اختلبؼ المعمكمات إنو الممتزـ الكحيد بقكانينيا يؤدم أكليذا فإف تحديد الدكؿ لسكقيا المالية عمى 
كبالتالي يظير الشرط المكاني  اخر،لى إالداخمية التي تعد محلبن صالحان لممارسة الاستغلبؿ مف سكؽ 

داخمية ، لأنيا في مكاف السكؽ ،  الداخمية كركف ضركرم لاعتبارات المعمكمات التي تـ استغلبليا لممعمكمات
 كتعتبر داخمية.

 الزمني: الاطار –ب 
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لا إفالمعمكمات لف تككف داخمية  الداخمية،يمعب الزمف دكرا ىاما في تككيف قيمة كخطكرة المعمكمات 
كبعدىا تفقد المعمكمات صفة الداخمية ، فالزمف يمعب دائمان الفترة  نو قبؿ ىذهألفترة محدكدة ، كىذا يعني 

ف المطمعيف عمى المعمكمات الداخمية إالصحيح ، كعمى ىذا ف كبالأسمكبلمصمحة مف يستغمو بأسرع ما يمكف 
في كقتيا تحدث مخالفة لمقانكف. ذا ما قامكا باستغلبؿ ىذه الميزة إلدييـ ميزة الاطلبع كلكف لبعض الكقت ، ف

ف ىناؾ خيطان رفيعا بيف الاستخداـ القانكني كغير القانكني لممعمكمات الداخمية، كىك استغلبؿ أتالي يظير كبال
 (.55)لمكافةالمعمكمات قبؿ تعميميا 

كالفترة الحاسمة لاعتبار المعمكمات داخمية ىي : الفترة التي تفصؿ بيف عمـ المطمع بالمعمكمات كبيف 
كعمى الإفصاح العاـ عنيا كالامكانية الفعمية لعمكـ المستثمريف في اتخاذ القرارات الاستثمارية بناء عمييا ، 

 (.56كاباحة استعماليا لمكافة) العكس فاف المعمكمات لا تبقى داخمية بعد الإفصاح عنيا لمجميكر

ف تكقيت حصكؿ المستثمر عمى المعمكمة يعد ذا تأثير ىاـ عميو ، كلذا يفضؿ في حالة نشكء أكالحقيقة 
ماـ أف ذلؾ يضيؽ المسافة الزمنية المتاحة ف يتـ الإفصاح عنيا بسرعة كبدكف تباطؤ لأ أمعمكمة جكىرية 

تبر تكفير ىيكؿ تكنكلكجي معمكماتي مف مستمزمات أسكاؽ كليذا يع المطمع الداخمي عمييا لكي يستغميا
ف يتـ نشر أالأكراؽ المالية لأف المعمكمات الاتية مف ىذا السكؽ تفقد قيمتيا مع مركر الزمف .كالاصؿ 

 (.57المعمكمات الداخمية لمعمكـ فكر اطلبع مف يحكزىا عمييا أك عدـ القياـ بأم عممية بناء عمييا)

أىمية الشرط الزمني مف ككف العبرة بتأثير المعمكمات الداخمية كشرط ليا ىك في كقت إعطاء  كتتجمى
امر التداكؿ كليس في كقت تنفيذه ، أم اف المستغؿ لممعمكمات الداخمية كاف يعمـ اف المعمكمات التي يستغميا 

اء المعمكمات داخمية أـ فقدانيا ما كقت التنفيذ فلب ييـ بقأىي داخمية كجكىرية التأثير كقت إعطاء الامر ، 
 (.58ركاف ممارسة الاستغلبؿ كلكنو فشؿ)أف المستغؿ ليا قد قاـ بكؿ لصفتيا في ىذا الكقت ، لأ 

كتفرض بعض القكانيف فترة زمنية معقكلة بيف عمـ المطمع بالمعمكمات الداخمية كبيف تعاممو عمى 
ف تككف معقكلة كغير أـ ككاقعة الاستغلبؿ يجب ف الفاصؿ الزمني بيف كاقعة العمأأساسيا ، عمى اعتبار 

ف يتـ استغلبؿ المعمكمات خلبليما ، أكليما العمـ أمبالغ فييا كىذه العممية تضع نقتطيف مف الزمف يجب 
استغلبؿ المعمكمة ،  لإمكانيةالداخمية ، كثانييما نياية الفترة التي اعتبرىا القانكف الحد الأقصى بالمعمكمات 
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بينما لـ تحدد بعض القكانيف الأخرل تمؾ المدة كالقانكف المصرم كالسكرم ، كالبعض الاخر حددىا بمدة 
المطمعيف  تمثؿ قانكف تعاملب، اعتبار المطمع قد تاجر عمى أساس المعمكمات يمكف بعدىا  معينة لا

، فالتقارب ليا بعمـ المطمع كلغاية ستة أشيراالبريطاني الذم يعتبر استغلبؿ المعمكمات محظكر بيف اتص
ىذه  أنو قد استند عمىالزمني بيف الاطلبع عمى المعمكمات الداخمية كاستغلبليا مشركط لاعتبار المستغؿ 

 (.59المعمكمات التي لـ تعمف لمجميكر)

ىك  قصى مف الزمف لاعتبار المعمكمات داخمية فالميـفعؿ المشرع المصرم بعدـ كضع حد أ كحسنان 
ملبحقة المستغؿ لممعمكمات الذم اتخذ قراران استثماريان صائبان بفضؿ معمكمات داخمية ، فالميـ ىك ملبحقة 

اذا بقيت مستكفية لشركطيا  استثماريان صائبان بفضؿ معمكمات داخمية المستغؿ لممعمكمات الذم اتخذ قراران 
  كميما بمغت مدة حيازتو ليا.

 :(61)فصاح كالشفافيةخامسان : الجيات الممزمة بالإ

 الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية كمراجعك الحسابات: -0

كراقان مالية أك تعمف عف الرغبة في إصدارىا ، أكيقصد بالجيات المصدرة الأشخاص الاعتبارية التي تصدر 
ما الجية التي تراقب أعماؿ أف المعمكمات ، عكيعد مجمس الإدارة ىك الجية الأكلى المسئكلة في الإفصاح 

مجمس الإدارة فيي الجمعية العمكمية لجميع الأعضاء المساىميف ، فيمتزـ مجمس الإدارة أف يبمغ المجمس 
عف أم مصمحة تتعارض مع مصمحة الشركة ، كما يمتزـ بإعداد ميزانية سنكية شاممة الأرباح كالخسائر. 

 ف يككف لكؿ جية مصدرة مراجع حسابات.أكيمزـ 

 المالية:الييئات العامة كادارات بكرصات الأكراؽ  -2

تعتبر الييئة العامة لسكؽ الماؿ ىي الجية الرقابية عمى بكرصة الأكراؽ المالية في مصر، كليا الحؽ في 
كما يعتبر مجمس إدارة بكرصة الأكراؽ المالية مسئكلان عف تطبيؽ  كالافصاح.التأكد مف تطبيؽ قكاعد الشفافية 

 فافية كالافصاح داخؿ البكرصة لكافة المتعامميف عمى السكاء،قكاعد الش

 شركات الكساطة المالية:  -2

حيث تمتزـ شركات لكساطة المالية التي ىي العصب الرئيسي الذم يربط بيف المستثمريف كالبكرصة بكافة 
 .قكاعد الإفصاح كالشفافية طبقان لمقانكف

                                                           

 .65ص  عمر سالـ ، المرجع السابؽ ، - 59
 . 51 – 46حسيف فتحي ، مرجع سابؽ ، ص ص  - 61



28 
 

 المتعاممكف في الأكراؽ المالية: -4

، حيث يمتزمكف في  مفيكـ المتعاممكف بالبكرصة الشخص الطبيعي أك الاعتبارم عمى السكاءكيشمؿ 
حالات معينة بضركرة الإفصاح ، مثؿ حالات الإفصاح عند تجاكز نصاب ممكية المساىميف للؤكراؽ 
المالية في شركات المساىمة ، كشركات التكصية بالأسيـ ، ككذلؾ حالات المصالح التي تتحقؽ لدل 

 سيـ شركة معينة بما يعرؼ بالعرض العاـ لمشراء.أتعامؿ أك أكثر في م
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اممبحث انثحنث

 امماحساح  ير  اأخلاقية  ي  ااق اأخاساق اممحنة  صاس

تتعدد صكر الممارسات غير الأخلبقية في بكرصة الأكراؽ المالية ما بيف جرائـ البكرصة كالتجاكزات التي كانت 
اعػػد الإفصػػاح كالشػػفافية، الاخػػلبؿ بقك كبػػيف  العالميػػة،سػػببان فػػي انييػػار العديػػد مػػف بكرصػػات الأكراؽ الماليػػة 

 ا عمى النحك التالي:لي بالإضافة الى غير ذلؾ مف صكر الممارسات غير القانكنية كنعرض

 أكلان : الممارسات غير القانكنية التي أدت لانييار بكرصات عالمية:
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 تدىكر ىؿ الآخر حدكث في تسبب أييما عف تساؤؿ ثار (0922 -0929) العظيـ الكساد فترة أثناء
 في تسبب الذم ىك العظيـ الكساد أف أـ العظيـ الكساد حدكث في تسبب الذم ىك المالية الأكراؽ أسعار
 المالية؟ الأكراؽ أسعار في انخفاض حدكث

 كانت التجاكزات بعض حدكث عف التحقيقات كشفت إذ الماؿ، رأس أسكاؽ عمى النياية في المكـ ككقع
 الاحتكار، لغرض الشراء الصكرم، أك المظيرم البيع: (60)التجاكزات ىذه بيف مف الأزمة في الرئيس السبب

 ، كىك ما نعرض لو تباعان: ... كغيرىا.التلبعب اتفاقيات العملبء، لثقة السماسرة استغلبؿ

 :(62)المظيرم أك الصكرم البيع -أ

 الكقت في ما سيـ عف نشط مظيرم تعامؿ خمؽ "wash sale المظيرم أك الصكرم بالبيع يقصد
 أكراؽ ببيع ما شخص قياـ المظيرم البيع صكر كمف السيـ، ذلؾ عمى يذكر فعمي تعامؿ فيو يكجد لا قد الذم
 ذات في الكرقة ذات كبيع بشراء الشخص ذات قياـ كذلؾ صكره كمف،  أسرتو أفراد أحد أك لابنو صكريان  مالية
 الشخص ذات إلى الكرقة بيع بإعادة المشترم يقكـ بأف العممية كتتـ،  ذلؾ عمى معو يتفؽ لشخص اليكـ
 . الاتفاؽ حسب أقؿ أك بركا كبسعر اليكـ الكقت نفس في كذلؾ منو اشتراىا أف سبؽ الذم

 
إيياـ المتعامميف أف تغيرات سعرية حدثت لمكرقة المعنية ، كأف تعاملب نشطا  الىالبيع الصكرم  كييدؼ

يجرم عمييا كىك بذلؾ لا يخرج عف ككنو نكعا مف الخداع كالاحتياؿ بغرض تحقيؽ الربح كلما كانت 
ية تبرـ فإف ىذه السمسمة مف البيكع للؤكراؽ المال التيالبكرصات تقكـ بنشر كافة المعمكمات بشأف الصفقات 

مف شأنيا أف تؤدم إلى انخفاض قيمتيا السكقية بشكؿ يكحي لممتعامميف تدىكر حالة المنشأة المصدرة ليا ، 
كىنا قد يصاب البعض بالذعر مما يدفعيـ إلى التخمص مما يمتمككنو مف ىذه الأسيـ الأمر الذم يترتب عميو 

تدخؿ المستثمر المخادع مشتريا ، ككذلؾ مزيد مف اليبكط فى الأسعار لزيادة العرض عمى الطمب ، كعندئذ ي
 . (62)فى حالة الشراء

 الاحتكار: بغرض الشراء -ب

                                                           

، عمػػػى المكقػػػع 29/0/2119مقػػػاؿ الكتركنػػػي بتػػػاريخ  ."التعػػػاملبت غيػػػر الأخلبقيػػػة فػػػي البكرصػػػة اسػػػتار تػػػايمز "بعػػػض - 60
 http://www.startimes.comالالكتركني: 

 .279، ص  0997المعارؼ بالإسكندرية ، منير إبراىيـ ىندم "إدارة الأسكاؽ كالمنش ت المالية" ، منشأة  - 62
البكرصة : المشركع كالمنيي عنػو شػرعا" ، كميػة الشػريعة كالقػانكف ، بجامعػة  فيعطية فياض " الضكابط الشرعية لمتعامؿ  - 62
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 مف المعركضة الكميات معظـ أك كؿ شراء عمى بالعمؿ ما شخص قياـ الاحتكار لغرض بالشراء يقصد
 شرائيا في لمراغبيف الكرقة بيع مف بعد فيما يمكنو الاحتكار مف نكع تحقيؽ بغرض كذلؾ، ما مالية كرقة

 . "المنشأة المصدرة للؤكراؽ المالية فيأك للبنفراد بصناعة القرار  ، يراه الذم بالسعر
كالاحتكار الذم يضر  كقد يحدث الاحتكار مف شخص بمفرده أك بالتعاكف مع أعكانو أك أفراد أسرتو .

الأسكاؽ يستطيع معو المحتكر أف يفرض ما يشاء مف  فيبالغير إىدار لحرية التجارة كالصناعة كتحكـ 
يفرضيا المحتكر أسعار غير  التيالأسعار كما أف معاشيـ ككسبيـ . فيالأسعار عمى المتعامميف فيرىقيـ 

 . (64)عادلة كليست نتيجة لتلبقي قكل العرض كالطمب كبالتالي يفسد السكؽ

  العملبء: ثقة استغلبؿ -ج 

 الصفقة ىذه كانت سكاء بتنفيذىا يقكـ التي الصفقة عمى العمكلة يأخذ السمسار أف معمكـ ىك كما
 ىذا يستغؿ قد السبب ىذا كلأجؿ السمسار عائد زاد كمما الصفقات عدد زاد فكمما كعميو،  خاسرة أك مربحة
 أف مف الرغـ كعمى ىذا ممة،ضم معمكمات أساس عمى صفقات إبراـ عمى فيشجعيـ عملبئو ثقة الأخير

 .إثباتيا صعكبة عف كشؼ الكاقع فإف الأخلبقية غير الممارسات مف النكع ىذا تحرـ التشريعات

 : (65)التلبعب اتفاقيات -د

 في كعامميف سماسرة عمى الاتفاقيات ىذه مثؿ في العضكية تشمؿ كقد أكثر، أك شخص بكاسطة كتحدث
 :قسميف إلى الاتفاقيات ىذه كتنقسـ متداكلة، مالية أكراؽ ليا التي المنش ت بعض

  : trading pool المتاجرة اتفاقيات -0

 مف ذلؾ ك الأكراؽ مف عدد أكبر اكتساب إلى التنظيـ كرائيا مف يسعى التي الاتفاقيات تمؾ بيا كيقصد
 السماسرة استغلبؿ خلبؿ مف كذلؾ يحدث أف كيمكف المعنية المنشأة حاؿ سكء عف شائعات تركيج خلبؿ

 بزيادة يتسـ الذم المناخ ىذا ظؿ كفي،  الكرقة تمؾ مف التخمص إلى فيدفعكنيـ عملبئيـ لثقة التنظيـ أعضاء
 يسعى كحينئذ ليا مستكل أدنى إلى تصؿ حتى للبنخفاض لممنشأة السكقية القيمة تتجو أف يُتكقع العرض
 إلى التنظيـ ىذا يسعى الأكراؽ جميع امتلبؾ كبعد ضكضاء، دكف مف كىدكء سرية في شرائيا إلى التنظيـ
 البيع العملبء، ثقة استغلبؿ كاذبة، معمكمات نشر خلبؿ مف كذلؾ الأكراؽ تمؾ لشراء مشجع جك إحداث

 فيقكـ ليا مستكل أعمى إلى تصؿ حتى للبرتفاع لمكرقة السكقية القيمة تتجو الظركؼ ىذه ظؿ كفي الظاىرم،
 .طائمة أرباح بذلؾ كيحقؽ تذكر ضجة بدكف أكراقو ببيع عندىا التنظيـ
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  : optionpool الاختيار اتفاقية -2

 شراء مف التنظيـ تمكيف أجؿ مف كذلؾ المنشأة إدارة مجمس في التنظيـ أفراد بعض يككف ما عادة ىناك 
 ىذا عمى الحصكؿ كبعد الحالي، بالسعر لاحؽ كقت في الأكراؽ مف كمية شراء في الحؽ يعطيو اختيار حؽ
 الظاىرم، البيع بعمميات يقكـ أف كذلؾ كيمكف المنشأة، حالة تحسف عف معمكمات لتركيج التنظيـ يسعى الحؽ
 تبدأ الظركؼ ىذه ظؿ كفي .المعمكمات ىذه تركيج أجؿ مف الإعلبـ كسائؿ بعض برشكة يقكـ أف يمكف كما

 الشراء حؽ بتنفيذ عندىا التنظيـ فيقكـ ليا مستكل أعمى إلى تصؿ حتى التحسف في لمكرقة السكقية القيمة
 .(66)بذلؾ طائمة أرباح كيحقؽ

 جرائـ التأخير كعدـ الإفصاح عف المعمكمات:ثانيان : 

الالتزاـ بالإفصاح كالشفافية مف قبؿ العديد مف الشركات، كتطبيؽ مبادئ الحككمة الى ظيكر  عدـأدل 
العديد مف الممارسات غير القانكنية في تعاملبت تمؾ الشركات مع سكؽ الأكراؽ المالية. رغـ تطبيؽ بعض 

 الغرامات لعدـ الالتزاـ.

، مما المتعاممة بالبكرصة قط مع أحجاـ الشركاتألؼ جنيو ف 05الغرامات المالية كالبالغة  تكافؤ كما أف
الشركات المخالفة  عمىض لة قيـ الغرامات المالية المكقعة . كما أف أفقد ىذا الإجراء جدكاه في ردع المخالفيف

كلك تمت مضاعفة قيـ تمؾ الغرامات، فإنيا ستظؿ ضئيمة مقارنة بأحجاـ  حتىلقكاعد الإفصاح، مكضحان أنو 
أساليب  جدكلالشركات المقيدة، التي يتياكف بعضيا في تطبيؽ شركط الإفصاح كالشفافية بسبب عدـ 

تأخر الشركات في تسميـ القكائـ المالية في ظؿ كجكد فترة كافية لإرساليا دكف تعدم الفترة كما أف  العقاب.
 فإف العديد مف الشركات تتجاىؿ الالتزاـ بالفترة المحددة كتقكـ بتحمؿ غرامات التأخير.حددة، كمع ذلؾ الم

احتمالية تعمد بعض أعضاء مجالس إدارات الشركات عدـ الالتزاـ بمعايير الإفصاح لخدمة كما أف 
الية يكمف في اشتراط يككف السبب كراء تأخر الشركات في إرساؿ القكائـ الم مما قدمصالحيـ الشخصية، 

أياـ أخرم  2أياـ قبؿ تسميـ القكائـ ك 2الأسيـ لمدة  عمىحظر تعامؿ الداخميف أك أعضاء مجالس الإدارات 
بعد تسميميا، كمف ثـ تتأخر الشركات في إرساؿ القكائـ بسبب رغبة أعضاء مجالس الإدارة في الاستفادة مف 

 .في ظؿ طبيعة سكؽ الماؿ التي تتسـ بالتغير المستمرفرص استثمارية متاحة خلبؿ تمؾ الفترة، خاصة 

مف تأخير الإفصاح عف بعض الأحداث الجكىرية مف خلبؿ  بالشركات فيالداخمي المطمعيف استفادة بعض
 تجميع كميات مف الأسيـ لبيعيا عند إعلبف الحدث الجكىرم.

                                                           
 .282 ص سابؽ ،ع مرجىندم ، منير إبراىيـ  - 66



32 
 

ـ الإفصاح عف المعمكمات كيمكف القكؿ اف بكرصات الأكراؽ المالية تعاني بشكؿ عاـ مف مظاىر عد
مما يشكؿ خطران عمى استقرار البكرصة ، كفي نفس الكقت اضرارا بالمتعامميف فييا سكاء كانكا مساىميف 

تعامؿ في اتخاذ حالييف أـ محتمميف ، نظران لككف تمؾ المعمكمات مف العناصر الأساسية التي يعتمد عمييا الم
 .(67)قراره الاستثمارم

كتتعدد صكر كمظاىر الاخلبؿ بالإفصاح كالشفافية في بكرصة الأكراؽ المالية ما بيف التأخير كعدـ 
عف المعمكمات ، كالافصاح الكاذب اك المضمؿ ، كالتعامؿ الداخمي المخالؼ ، كاستغلبؿ المعمكمات الافصاح 

عمى النحك كمات ، كنشير الييا كىي جميعيا تمثؿ جرائـ التأخير كعدـ الإفصاح عف المعم،  الداخمية السرية
 التالي:

  التأخير كعدـ الإفصاح الدكرم كالفكرم عف المعمكمات: -أ 

فأم تقصير مف أم جية مف الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية في ىذا الجانب يعد اخلبلان بتطبيؽ مبدأ الإفصاح 
ىػذه الصػكر مػف الاخػلبؿ ، كايقػاع الجػزاء كالشفافية ، الامر الذم يستكجب اتباع الإجراءات المناسبة لمكاجيػة 

 (، كيتـ ذلؾ بإحدل الصكر الاتية:68المناسب عمييا )

 التأخير كعدـ الإفصاح الدكرم عف المعمكمات: -0

تجمػػع التشػػريعات المنظمػػة لبكرصػػات الأكراؽ الماليػػة عمػػى تأكيػػد كجػػكب تقػػديـ تمػػؾ البيانػػات مػػف قبػػؿ الجيػػات 
المحددة ليػا ، كالا تعرضػت تمػؾ الجيػات كمػف يمثميػا لمجػزاءات لأف فػي ذلػؾ  خلبؿ المكاعيد بالإفصاحالممزمة 

 (.69)بالبكرصة أثران سمبيان في قرارات المستثمريف

 :(71الفكرم عف المعمكمات)التأخير كعدـ الإفصاح  -2

يشكؿ التأخير كعدـ الإفصاح الفكرم عف المعمكمات خرقان لمبدأ الإفصاح كالشفافية بشكؿ خاص 
الجية المتسببة في ىذا المنع كفي ىذا ، بغض النظر عف نية كالتشريعات المنظمة لمبكرصة بشكؿ عاـ 
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مجرد خطأ ناتج عف اىماؿ كتقصير في كاجبات أطراؼ تمؾ  عف عمد أـ سكاء كافالتأخير في الإفصاح 
العممية ، لذلؾ تشدد التشريعات المنظمة لبكرصات الأكراؽ المالية بكجكب التقيد بالإفصاح الفكرم عف 

 المعمكمات .

كتتحقؽ ىذه الصكرة مف الاخلبؿ بغض النظر عف طبيعة كاىمية ىذه المعمكمات ، كفيما اذا كاف ىذا 
كؿ كامؿ التفاصيؿ لممعمكمة اك جزء منيا . فصغر أك كبر الاخلبؿ لا يؤثر في طبيعة المخالفة كفي الاخلبؿ بش

 الجزاء الذم ينتظر مرتكبييا ما داـ اف المعمكمة تدخؿ ضمف المعمكمات التي اكجب المشرع الإفصاح عنيا.

 ب ػ التأخير كعدـ الإفصاح عف المصالح كممكية الاكاؽ المالية:

الإفصاح عف المصالح كممكية الأكراؽ المالية مف الأمكر الميمة لدل المستثمريف في  بات ضركريان 
بكرصة الأكراؽ المالية لاحتمالات التغيير في مجمس إدارات تمؾ الجيات اك تغيير سياساتيا المستقبمية كاتخاذ 

 (.70القرارات التي قد تؤثر في حقكؽ المساىميف بالبكرصة)

 عدـ الافصاح في جرائـ غسؿ الأمكاؿ: – ج

الدكؿ المختمفة عمى ضركرة الإفصاح في مجاؿ  ىناؾ اجماع عاـ عمى مستكل كافة التشريعات في
كشرعكا ليذه المكاجية الإجراءات كالضكابط الكفيمة بيذا النكع مف الإفصاح مكاجية جرائـ غسؿ الأمكاؿ 

المركزية كالييئات العامة للؤكراؽ المالية ،كادارات بكرصات ،كالابلبغ لمجيات المختصة بما فييا المصارؼ 
 (.72الأكراؽ المالية بالحالات المشتبو بيا ،كمف بيف تمؾ القكانيف القانكف المصرم)

 عدـ تمكيف الغير مف الاطلبع عمى المعمكمات: – د

ينة الحؽ يحظر القانكف تمكيف الغير مف الاطلبع عمى المعمكمات ، حيث ضمف لأشخاص كجيات مع
في الاطلبع عمى المعمكمات كالبيانات كالكثائؽ الخاصة بالجيات المصدرة للؤكراؽ المالية ، كمف ثـ يسأؿ 
قانكنان كؿ مف يخرؽ ىذا الحظر ، كأف يمتنع عف تمكيف أطراؼ معينة مف الاطلبح عمى المعمكمات كالبيانات 

 (.72) كالكثائؽ الخاصة بالشركة اك يعمؿ عمى عرقمة أداء مياميا

 :عف المعمكمات ثانيان : الإفصاح الكاذب أك المضمؿ

                                                           

 .75احمد عبد الرحمف الممحـ ، مرجع سابؽ ، ص  - 70
 .287جماؿ عثماف ، المرجع السابؽ ، ص  - 72
ىالة حممي السعيد ""الأسكاؽ المالية الناشئة كدكرىا في التنمية الاقتصادية في ظؿ العكلمة " ، سمسمة رسائؿ بنؾ الككيت  - 72

 .22، الككيت ، ص  58الصناعي ، العدد 
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تؤكد التشريعات في الدكؿ المختمفة عمى اصباغ الحماية القانكنية عمى بكرصة الأكراؽ المالية، كعمى 
المتعامميف فييا مف خلبؿ جممة مف الاحكاـ كالقكاعد القانكنية التي تحد مف الممارسات غير المشركعة ، 

المتعمقة بتجريـ الإفصاح الكاذب كما يتعمؽ بيا مف تقديـ معمكمات مضممو ، كيقرر تبعان لذلؾ عمى مف كمنيا 
تصدر عنو تمؾ المعمكمات الجزاء المناسب ، حماية منو لمثقة في تعاملبت بكرصات الأكراؽ المالية كضمانان 

 (.74لاستقرارىا كلحقكؽ المتعامميف فييا جميعان)

 المستقبمية إستشرافاتيا أك المصدر حالة تخص السكؽ في طةك مغم أك زائفة اتمعمكم نشر عممية كىك
 .لمشركة محتممة خسارة دفع أك الأسعار في التلبعب لغرض

فرضت عمى الدكلة  التيربما يككف مف أخطر التحديات  مصر خلبؿ السنكات الماضية تحديان كقد كاجيت 
بمثابة ناقكس الخطر كذلؾ الؼ شائعة خلبؿ ثلبثة اشير فقط،  20تاريخيا الحديث، فقد تعرضت لنحك  في

عبر نشر  كالكطني الاجتماعيلى ىدـ النسيج إحاليا مف مخاطر تيدؼ  المصرملما يتعرض لو المجتمع 
شرت ىذه الظاىرة بشدة الشائعات كتركيج الأكاذيب بيدؼ خمؽ البمبمة كالإحباط لدل افراد المجتمع، كقد انت

كغيرىا، مما  الاجتماعيالبرامج الحكارية ككسائؿ الاعلبـ الجديدة مثؿ شبكات التكاصؿ  فيمع الزيادة الكبيرة 
حداث  فييساعد   .(75)الفكضىانتشار الشائعات كالبمبمة كا 

معينة حددىا كما بات الإفصاح عف المصالح كممكية الأكراؽ المالية كاجبان مقرر عمى فئات كجيات 
القانكف ، ككضع الجزاء المناسب عمى مف يخؿ بيذا الكاجب ، كبالرغـ مف عناية التشريعات المنظمة 
لبكرصات الأكراؽ المالية في جميع الدكؿ ليذا الكاجب في الإفصاح عف المصالح كممكية الأكراؽ المالية ، الا 

ستثمريف لغرض الاستحكاذ عمى نسب كبيرة مف ىناؾ مف الثغرات التي قد يستغميا بعضيـ مف الم انو تبقى
اسيـ الشركة المصدرة مما يتيح ليـ السيطرة عمى الجمعية العمكمية ، كمف ثـ الييمنة في اتخاذ القرارات 

 (.76فييا مف خلبؿ امتلبكيـ الأغمبية في الأصكات)

نظمة لبكرصات التشريعات الم د جاءت احكاميا جنبان الى جنب معكعمى مستكل قكانيف الشركات فق
 الأكراؽ المالية لتحقيؽ اىداؼ ترمي الى حماية مصالح متعددة تتمثؿ فيما يمي:

                                                           

 .290، المرجع السابؽ ، ص جماؿ عثماف  - 74
إجػراءات اك سياسػات اك  أم فػيببيانات كمعمكمات خاطئة خمؽ جػكا مػف عػدـ الثقػة كانعػداـ اليقػيف  حيث يترتب عمى نشر - 75

مؤشرات يمكف اف يعتمد عمييا الأفراد، كىك ما يؤدل في النياية إلى إفساد المناخ العػاـ طالمػا اف الأمػكر ضػبابية كغيػر كاضػحة، 
التعامؿ مع المشكمة يشكبو العديد مف النقص كالأخطاء ... لممزيد راجع : عبد الفتاح الجبالي " الشائعات.. آثارىا كسبؿ  كللؤسؼ

 .48178العدد  042السنة  2108يكليك  25مكاجيتيا" ، مقاؿ منشكر بجريدة الاىراـ المصرية ، الأربعاء  
رأس المػاؿ مػػع التطبيػػؽ عمػػى سػكؽ الككيػػت لػػلؤكراؽ الماليػػة" ، دار  صػفكت عبػػد السػػلبـ "الشػفافية كالافصػػاح عمػػى كفػػاءة - 76

 .65، ص  2116النيضة العربية ، القاىرة ، 
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حماية الجميكر مف تأثير الكسائؿ التركيجية المستخدمة مف قبؿ مؤسسي كمديرم الجيات المصدرة  -
 المالية عند الاكتتاب.للؤكراؽ 

 دة.ضماف الثقة التي يكلييا الجميكر في كسائؿ الإفصاح المتعد -
  تشجيع الادخار العاـ كالاستثمار كضماف ثقة الجميكر بكسائؿ كأدكات ذلؾ الادخار كالاستثمار. -

 تأثير المعمكمات الكاذبة كالمضممة عمى مراحؿ الإفصاح: 

 الكذب في الإفصاح السابؽ عمى ادراج الأكراؽ المالية في البكرصة: -0

كما لك قامت شركة ذات مسئكلية محدكدة بالدعكة الى ، شركة لفي نكع ا قد ترد الكاذبة المعمكمات
الاكتتاب العاـ في أسيـ أك سندات لحسابيا مما يؤدم الى تعرض المؤسسيف أك المديريف الذيف قامكا 

لحساب الشركة لمعقاب  ، كقد يتعمؽ  بتكجيو الدعكة الى الجميكر للبكتتاب ككؿ مف عرض ىذه الأكراؽ 
في المعمكمات المتضمنة في النشرات الإعلبمية  كما قد يككفبالشركاء ،  الكذب بالمعمكمات المتعمقة

 (.77لمشركة)

 :الأكراؽ المالية في البكرصة لأدراجالكذب في الإفصاح اللبحؽ  -2

تبدك انتياكات مبدأ الإفصاح كالشفافية ظاىرة في ىذا الجانب مف خلبؿ تقديـ معمكمات كبيانات كاذبة 
الإفصاح بعد ادراج الأكراؽ المالية في البكرصة ، كمف ىنا لا يؤثر في كمضممو في جميع صكر 

المسئكلية المترتبة عمى الإفصاح الكاذب ، اذ اف ىذا الكذب قد امتد الى مرحمة الافصاح الفكرم اك 
 (.78الإفصاح عف ممكية الأكراؽ المالية)

 صكر كأدكات الإفصاح الكاذب: –ب 

 المفصح عنيا:صكر الكذب في المعمكمات  -0

 (79الكذب في المعمكمات المتعمقة بنكع الشركة:) 

                                                           

غناـ محمد غناـ "تجريـ الكذب عمى المساىميف في شركات المساىمة في قكانيف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي" ، مجمػس  - 77
 .62، ص  0996، الككيت ،  النشر العممي ، لجنة التأليؼ كالنشر ، جامعة الككيت

 .296جماؿ عثماف ، المرجع السابؽ نص  - 78
 .211جماؿ عثماف ، المرجع السابؽ ، ص  - 79
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حيث يشترط للبكتتاب في الأسيـ اف تصدر مف شركة مساىمة عامة أك مف شركة تكصية بالأسيـ، كلا 
يجكز اف يدعي للبكتتاب في أسيـ شركة ذات مسئكلية محدكدة أك شركة تضامنية أك غير ذلؾ مف أنكاع 

 الشركات.

  المعمكمات المتعمقة بالشركاء:الكذب في 

 :عمى النحك التالي كتأخذ ىذه الحالة اكثر مف صكرة

ضمانان لحقكؽ جميع المساىميف كحماية لمصالحيـ فقد قررت  الكذب في تقكيـ الحصص العينية: -
التشريعات التي اجازت تقديـ الحصص العينية مقابؿ المساىـ في رأس الماؿ كضع الضكابط في 

مؾ الحصص. كقد يحدث أف يغالى في تقدير الحصص العينية فيشكؿ ذلؾ مخالفة عممية تقدير ت
لمقانكف كتعديان كاضحان عمى حقكؽ المساىميف كدائني الشركة ، الامر الذم جعؿ قكانيف صريحة 

 (.81الشركات تقرر تجريـ مف يعمؿ عمى ىذا التقدير عف قصد)
 كلا معاقبة مف يقكـ بيذا الفعؿ. الصكرم،لـ يعد في معظـ القكانيف حظر الاكتتاب  الاكتتاب الصكرم: -

 (80الكذب المتمثؿ بالإعلبف عف كجكد مشركع كىمي:) 

كبحكـ المسئكلية في ىذه الصكرة مف الكذب القكاعد العامة في قانكف العقكبات المتعمقة بجريمة 
 النصب، كعمى ىذا الأساس تخضع ىذه الصكرة لمعقاب في كافة القكانيف العقابية المقارنة. 

  (82)عف تكزيع أرباح صكرية بالإفصاحالكذب المتمثؿ: 

صكرية، ثـ صكرة المصادقة عمى ىذا التكزيع، كتشترط أرباح كيتمثؿ ذلؾ في فعميف الأكؿ صكرة تكزيع 
 قكانيف الشركات عمى تحقيؽ ىذيف الفعميف لقياـ المسئكلية كمف ثـ العقاب عمى مرتكبييا.

 الأدكات المستخدمة في الإفصاح الكاذب: – 2

الكاذبة أك  يتـ خرؽ الإفصاح كالشفافية في بكرصة الأكراؽ المالية مف خلبؿ أدكات تصنع المعمكمات
المضممة كتكجو المستخدميف ليا ػ كخاصة المستثمريف منيـ ػ الى اتجاه معيف كاف الغاية مف كراء اىار تمؾ 

 المعمكمات بمظيرىا غير الحقيقي ، كمف ىذه الأدكات:

                                                           

 0998عباس العبيدم "الاكتتاب في رأس ماؿ الشركة المساىمة" ، الناشر دار الثقافة لمنشر كالتكزيع ، عماف ، الأردف ،  - 81
 .72، ص 
 .212 جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ ، ص - 80
 .94غناـ محمد غناـ ، مرجع سابؽ ، ص  - 82
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 :(82)الكذب في التقارير المالية -0

عف تكزيع أرباح صكرية ، كقد  تتمثؿ صكرة الكذب التي قد ترد في التقارير المالية في حالة الإعلبف
عمى فرض عقكبة عمى مف يقكـ بإعداد التقارير المالية اذا ما تضمنت تمؾ نصت بعض القكانيف صراحة 

 التقارير بيانات كاذبة.

 :(84)الكذب في الميزانية -2

يتحقؽ الكذب في الميزانية مف خلبؿ نكعيف مف الأفعاؿ: فقد يتحقؽ في صكرة فعؿ إيجابي ، كذلؾ 
بتضميف الميزانية بيانات كاذبة عف كاقع المنشأة مغاير لمحقيقة ، كما قد يتحقؽ في صكرة فعؿ سمبي ، أم 
 بإغفاؿ كقائع جكىرية مف مفردات الميزانية ، كقد اكدت اغمب التشريعات عمى مسئكلية مف يقكـ بيذا لفعؿ

 كعاقبت مرتكبي تمؾ الصكر مف الكذب في مستندات المنشأة.

 :(85)ي النشرات الإعلبميةالكذب ف -2

غير صيحة ، فتقع المسئكلية قد يرد الكذب في النشرات الإعلبمية فيما كرد بيا مف بيانات كمعمكمات  
عمى مف تثبت مشاركتو في تضميف تمؾ النشرات لأم معمكمات اك بيانات كاذبة ، كقد نصت قكانيف لشركات 

 لعقكبة المناسبة لييـ.التجارية عمى مسئكلية اكلئؾ الأشخاص كفرضت 

 : التعامؿ الداخمي:رابعان 

يتضمف التعامؿ الداخمي المتعمؽ بالأكراؽ المالية الاخلبؿ بكاجبيف اذ يتمثؿ الاخلبؿ الأكؿ بفعؿ  أحيانان 
سمبي بإخفاء معمكمات جكىرية عف الجميكر تككف مؤثرة في رفع أك خفض سعر الكرقة المالية ، اما الاخلبؿ 

لمعمنة في استخداـ تمؾ المعمكمة الثاني فانو يتمثؿ بفعؿ إيجابي مف جانب الحائز لممعمكمة الداخمية غير ا
مف جنب الشخص المطمع اك الشخص المتمقي ،كذلؾ بالتعامؿ بناء عمى المعمكمة التي حصمت عمييا  سكاء

 (.86أرباح غير قانكنية) لتحقيؽ

                                                           

 .215جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ ، ص  - 82
 .82غناـ محمد غناـ ، مرجع سابؽ ، ص  - 84
 .215جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ ، ص  - 85
 .44محمد فاركؽ عبد الرسكؿ ، المرجع السابؽ ، ص- 86
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كالمعمكمات الداخمية ىي المعمكمات غير المتاحة لمجميع كالتي لك عرفت لكاف مف شأنيا أف تؤثر تأثيران 
ي أسعار الأكراؽ ، كتتراكح الدكؿ في النص في تشريعاتيا المالية عمى خطر التعاملبت الداخمية بيف جكىريان ف

 (.87التكسع كالاقتضاب ، حيث اقرت التعميمات المتعمقة باستعماؿ المعمكمات الداخمية لأكؿ مرة في البحريف)

الداخمي في الأكراؽ المالية  كقد كاجيت القكانيف المنظمة لبكرصات الأكراؽ المالية لحالات التعامؿ
بالنص عمى خطرىا كمعاقبة مرتكبييا الا انو لـ تكف تمؾ التشريعات عمى درجة كاحدة في قكة مكاجيتيا ليذه 

 (. 88الصكرة مف الاخلبؿ)

 كمف صكر الجرائـ كالتعاملبت الداخمية غير الأخلبقية في سكؽ الأكراؽ المالية ما يمي:

 السرية: الداخمية المعمكمات استغلبؿ جرائـ -0

 تؤثر أف ليا يمكف مالية، أك تقنية أـ كانت تجاريةحيث اف جرائـ استغلبؿ المعمكمات الداخمية السرية 
 استعماؿك . السكؽ في المعمكمات ىذه نشرت إذا الشركة مف المصدرة المالية الكرقة سعر عمى سمبان  أك إيجابان 
 شخص باستخداـ أك مباشرة فعمتو مارس قد الشخص كاف سكاء قانكنان  عميو معاقب السرية المعمكمات ىذه
 .(89) محتممة خسارة دفع أك ربح تحقيؽ لغرض آخر

 الأسعار: عمى التأثير جرائـ -2

 بإيداع بالقياـ كذلؾ خفضيا أك برفعيا سكاء الأسعار، عمى لمتأثير لمتمكيو محاكلة أك عممية كؿ كىي
كيمكف كصؼ  .محتمؿ جد ميـ أمر حدكث بإمكانية السكؽ لتمكيو متتالية كبصفة ضخمة بيع أك شراء أكامر

 سكؽ في المشركعة غير المضاربة اعميي يطمؽما  كأ المالية الأكراؽ بأسعار التلبعب ـائجر تمؾ الجرائـ ب
  (.91المالية) الأكراؽ

 : نشر كتركيج الشائعات في بكرصة الأكراؽ المالية:خامسان 

                                                           

لمسػئكلية الجنائيػة لمكسػطاء المػالييف فػي عمميػات البكرصػة" ، دار .. ، راجع منيػر بكريشػة "ا 0991لسنة  2بالقرار رقـ  - 87
 .027الجامعة الجديدة لمنشر ، الإسكندرية ، مصر ، ص 

 .262جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ ، ص  - 88
 .65 - 44حسيف فتحي، المرجع السابؽ، ص ص  - 89
 بأسػعار الأكراؽ الماليػة )دراسػة مقارنػة(" ،"الػركف الخػاص فػي جريمػة التلبعػب عمار عباس الحسػيف، عمػار كػريـ فاضػؿ  - 91

 .222، ص  2107مجمة المحقؽ الحمبي لمعمكـ القانكنية كالسياسية ، العدد الرابع ، 
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العكامؿ النفسية المؤثرة عمى عمميات البكرصة ، كتتمثؿ الشائعات في  يعتبر انتشار الشائعات مف
يترتب عمييا  معمكمات غير صحيحة كغير مؤكدة عف الشركات أك الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة.

 كالطمب عمى تداكؿ الأكراؽ المالية بالبكرصة تأثران بتمؾ الشائعات. تغيير اليات العرض

يضيؼ فييا دكر الإفصاح كالشفافية في بكرصة الأكراؽ المالية ينشط تأثير  في الأكقات التيك 
الشائعات كتصبح البكرصة مكانان خصبان ليذه الشائعات المدمرة التي يستخدميا المتلبعبكف لمتأثير في صغار 

ت المستثمريف مف اجؿ جني الأرباح غير المشركعة عمى حساب الاخريف ، كتبدك العلبقة بيف المعمكما
يقكـ عمى المعمكمات المتداكلة  المتداكلة في البكرصات كالشائعات ، في اف أساس التعامؿ في الأكراؽ المالية

بيف القنكات المرخصة لتداكؿ تمؾ المعمكمات ، فاذا ما اختمت الرابطة نشأت مف جانب اخر الرابطة الأخرل بيف 
كلى. كنظران لمخطكرة التي تمثميا الحالات المستثمر كأطاؼ أخرل يقكل دكرىا في ظؿ ضعؼ الرابطة الأ 

تمؾ الحالات التي  المتضمنة نشر كتركيج الشائعات فقد حظرت التشريعات المنظمة لبكرصات الأكراؽ المالية
 (. 90تعمؿ عمى التأثير في البكرصة كفرضت العقكبات المناسبة عمى مرتكبي تمؾ الأفعاؿ)

 : المضاربات غير المشركعة:  سادسان 

التشريعات  الضعؼ في أداء بكرصة الأكراؽ المالية كما يحدث فييا مف اخلبؿ في تطبيؽ عمى يترتب
المنظمة ليا كخاصة ما يتعمؽ منيا بمبدأ الإفصاح كالشفافية ظيكر بعض الممارسات غير المشركعة كمف 

بشكؿ يؤدم  البكرصةلممارسات ما يحدث مف مضاربات غير مشركعة عمى الأكراؽ المالية المدرجة في اتمؾ 
   الى ضعؼ كفاءتيا كاحداث اضطراب في تداكؿ الاسيـ كأسعار الأكراؽ المالية. 

كالمضاربة في سكؽ الأكراؽ المالية تعني "التعاقد في عممية مستقبمية يتنبأ بأنيا ستككف مريحة سكاء 
رب الفرص المتكقعة مف خلبؿ ارتفاع أسعارىا أك مف خلبؿ تجنب حدكث خسائر فييا ، حيث يرصد المضا

 (.92)ملبئـكينتيزىا لتحقيؽ مكسب 

كجدير بالذكر اف المضاربة في بكصة الأكراؽ المالية أىمية كبيرة كدكر متميز في تحقيؽ العديد مف 
 الأىداؼ ، كىي:

 العمؿ عمى تحقيؽ التكازف في أسعار الأكراؽ المالية في البكرصة. -
 مريف الى مكاطف الاستثمار المفيدة.تعتبر مف الكسائؿ الفعالة في تكجيو المستث -

                                                           

 .278جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ، ص  - 90
لػى عبد الباسط محمػد حسػف "بكرصػة الأكراؽ الماليػة كدكرىػا فػي تحقيػؽ اىػداؼ تحكيػؿ مشػركعات قطػاع الاعمػاؿ العػاـ ا - 92

 . 84الممكية الخاصة" ، دار النيضة العربية ، القاىرة مصر ، ص 
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 تساعد في تكفير عدد كبير مف المضاربيف في البكرصة. -

لى سكؽ إذا ما تحكلت بكرصة الأكراؽ المالية بأجمعيا إف مساكئو،لمضاربة لو اف الافراط في ألا إ
ازمات  كأصبح الاستثمار ىك الاستثناء ففي ىذه الحالة سكؼ يعاني الاقتصاد بكافة قطاعاتو مف مضاربة،

 (.92المنكطة بيا) صعبة تعيؽ البكرصة في تأدية كظائفيا الاقتصادية

لى التأثير في الاداء الطبيعي لبكرصة الأكراؽ المالية مف خلبؿ إكتيدؼ المضاربات غير المشركعة 
ك خمؿ أساليب المحظكرة التي تستحكذ عمى عقكؿ البسطاء مف المتعامميف في ظؿ غياب عدد مف الحيؿ كالأ

  (.94)كالشفافيةفي تطبيؽ مبدأ الإفصاح 

غير المشركعة عمى استقرار بكرصات الأكراؽ المالية ، كبالنظر لمخطكرة الكبيرة التي تمثميا المضاربات 
لمكاجية المضاربات غير المشركعة ، بفرض الجزاءات فقد تصدت التشريعات المنظمة ليذه البكرصات 

المناسبة عمى ىذه الممارسة مف ناحية أكلى، كمنح الأجيزة المشرفة كالرقابية عمى أنشطة البكرصة دكران كبيران 
 (.95في رصد تمؾ المضاربات كمعاقبة المتكرطيف فييا مف ناحية ثانية)

 
 

 

 

 

 

 

 

 رابعاممبحث ان

                                                           

،  2106، الػبلبغ لمنشػر كالطباعػة كالتكزيػع ، القػاىرة،  2عبد المجيد المييممي "التحميؿ الفني للؤسكاؽ المالية" ، طابعػة  - 92
 . 28ص 
 .288جماؿ عثماف ، مرجع سابؽ ، ص  - 94
 .85سابؽ ، ص عبد الباسط محمد حسف ، مرجع - 95
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 اأخلاقية  ي  ااق اأخاساق اممحنة ير  مماحساح  ا أثر

تتدخؿ عكامؿ كثيرة في تحديد أسعار الأكراؽ المالية، كمف ىذه العكامؿ كجكد مؤثرات نفسية عمى 
المتعامميف في البكرصة، كالتي تتمثؿ في كجكد معمكمات غير صحيحة كغير مؤكدة تتعمؽ بالشركات المقيد 

مكمات يعد بمثابة شائعات تؤثر عمى حركة كاتجاه أسعار الأكراؽ ليا أكراؽ مالية بالبكرصة، كتداكؿ ىذه المع
 المالية سكاء بالارتفاع أك الانخفاض، كقد يستمر الانخفاض فترة زمنية تؤدم إلى حدكث أزمة مالية.

كعميو فإف أثر الشائعات عمى عمميات البكرصة يتمثؿ في تحريؾ أسعار الأكراؽ المالية كحدكث أزمات 
 :(96)فيما يمي مالية، نكضحيما

 :بشكؿ غير طبيعي أسعار الأكراؽ المالية تحريؾأكلان : 

يقصد بتحريؾ أسعار الأكراؽ المالية ىك العمؿ عمى رفع أك خفض الأسعار خارج الإطار الطبيعي لسير 
السكؽ، أك التدخؿ في آلية العرض كالطمب عمى الأكراؽ بخمؽ عرض أك طمب كىمي أك مفتعؿ بقصد رفع 

بؿ يعمدكا إلى ، بالأرباح القميمة مف التقمب الطبيعي للؤسعار  فخفضيا، فالمضاربيف لا يرضك الأسعار أك
مما يكحي بكجكد طمب كبير ، أساليب غير مشركعة لخمؽ طمب زائؼ بشراء كمية كبيرة مف الكرقة المالية 

رة مف الكرقة المالية كىك ما يؤدم إلى ارتفاع سعر الكرقة، كقد يعمدكا إلى خمؽ عرض زائؼ ببيع كمية كبي
 مما يكحي بكجكد عرض كثير كىك الأمر الذم يؤدم إلى انخفاض سعر الكرقة.

كمف ىذه الأساليب غير المشركعة نشر كبث أخبار غير صحيحة عف الكرقة المالية، كاليدؼ مف ذلؾ 
ة لممستفيديف مف بصكرة كبيرة، كبالتالي فإف الشائعات تؤدم إلى تحقيؽ أرباح غير عادل الارباحىك تعظيـ 

تركيجيا، كمقابؿ ذلؾ تؤدم إلى تحقيؽ خسائر غير عادلة لممتضرريف الذيف تعرضكا لخداع المركجيف 
 .(97)لمشائعات

كعميو يتضح أف الشائعات كىي معمكمات أك أخبار غير صحيحة كغير مؤكدة تؤثر عمى حركة أسعار 
 اتجاىيف ىما:الأكراؽ المالية بالبكرصة، كىي حركة عادة ما تأخذ أحد 

  اتجػػاه صػػعكدم بارتفػػاع أسػػعار الأكراؽ الماليػػة متػػى كانػػت الشػػائعات ذات أثػػر إيجػػابي عمػػى التػػداكؿ
بالبكرصة، كمف أمثمة الأخبار الإيجابيػة ذكػر أف الشػركة المصػدرة لمكرقػة سػكؼ تشػترم أصػكؿ جديػدة 

شػراء حصػة فػي شػركة كأراضي أك مشركعات أخرل أك تتكسع في مشركعاتيا القائمة أك الإعلبف عػف 
أخرل أك تسريب أخبار عف النية لتقديـ عرض شراء بقصػد الاسػتحكاذ عمػى شػركات أخػرل، أك تسػريب 

                                                           
 .286لمزيد مف الايضاح ، راجع : منير براىيـ ىندم ، مرجع سابؽ ، ص  - 96

97 - P. Wesley Schultz. op cit . p19. 
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أخبػػار عػػف تحقيػػؽ أربػػاح قبػػؿ الإصػػدار الرسػػمي لمتقريػػر السػػنكم، أك نيػػة زيػػادة رأس مػػاؿ الشػػركة فػػي 
 .(98)القريب

 عات ذات أثػر سػمبي عمػى التػداكؿ مثػؿ اتجاه ىبكطي بانخفاض أسعار الأكراؽ المالية متػى كانػت الشػائ
كجػػكد نيػػة للبسػػتحكاذ عمػػى الشػػركة أك بيعيػػا أك تػػداكؿ أخبػػار عػػف كجػػكد خسػػائر بالشػػركة أك احتماليػػة 
تعرض الشركة أك البنؾ للئفلبس، كمثؿ نشر خبر عف أف أحػد عمػلبء البنػؾ أخػذ قػركض بمبػالغ كبيػرة 

كبالتػالي يػنخفض سػعر سػيـ البنػؾ، فمثػؿ ىػذه كىرب، فييرب باقي العملبء إلى البنؾ لسحب كدائعيػـ 
 الأخبار تؤدم إلى ىبكط أسعار التداكؿ بالبكرصة.

كأشارت المصادر أف السبب الرئيسي كجكد  2116كقد حدث انييار لسكؽ الأسيـ السعكدم في عاـ 
يئة بشكؿ إشاعات بقرب تغييرات إدارية عمى مستكل رفيع في ىيئة السكؽ المالية كىك الأمر الذم نفتو الي

ىك ضعؼ  2116كذكر البعض أف مف أسباب الانييار في عاـ ، (99)قاطع متيمة بعض مكاقع الأسيـ بذلؾ
 .(100)الشفافية كصعكبة الحصكؿ عمى المعمكمة الصادقة في ظؿ سرعة انتشار الشائعات

 :المشاركة في إحداث الأزمات الماليةثانيان : 

البكرصة فقط، سكاء ارتفاعان أك ىبكطان، إنما أحيانان ما يككف لا يقتصر أثر الشائعات عمى تحريؾ أسعار 
 ىبكط الأسعار كبيران كىك الأمر الذم يؤدم إلى حدكث أزمات مالية.

علبف إفلبس الكثير مف المشركعات،  كيترتب عمى حدكث الأزمات المالية انييار الشركات أك البنكؾ كا 
سبتمبر عاـ  2في  "Dow Jones"كالتي بدأت عندما أقفؿ مؤشر  Great Crashففي أزمة الكساد العظيـ 

نقطة كاستمر انخفاض  49أكتكبر مف نفس العاـ انخفض المؤشر بما يعادؿ  2نقطة كفي  280عند  0929

                                                           

جنح مستأنؼ بإلغاء عقكبة حػبس رئػيس الشػركة  2100لسنة  009كما قضت محكمة القاىرة الاقتصادية في الجنحة رقـ  -98
مميكف جنيو لقيامو بعمميات مضاربة عمى سيـ الشركة بناء عمى خمػؽ أخبػار جكىريػة مػف بينيػا المجػكء إلػى اتخػاذ  21كتغريمو 

 52مػف  2119ل إلػى ارتفػاع السػيـ خػلبؿ أربعػة شػيكر مػف يكنيػك حتػى أكتػكبر كىك ما أد، قرار لمجمس الإدارة بتجزئة السيـ 
جنيو، كما جاء في الحيثيات أيضان كجكد تداكؿ لأخبار عف نية الشركة في الاسػتحكاذ عمػى شػركات سػعكدية  96جنيو لمسيـ إلى 

كمػػا ذكػػر مػػدير علبقػػات المسػػتثمريف  مػػع زيػػادة رأس المػػاؿ المصػػدر إلػػى مميػػاريف كمػػائتي مميػػكف جنيػػو كتقسػػيـ القيمػػة الاسػػمية،
 جنيو كحد أدنى كىي أخبػار أثػرت عمػى سػعر سػيـ الشػركة بالسػكؽ 051بالشركة في كسائؿ الإعلبـ أف سعر السيـ سيصؿ إلى 

 ، بدكف تاريخ. www.koloonline.com/posts .. راجع الخبر عمى المكقع: 
 .www.alriyadh.com  عمى المكقع:  2116فبراير  27في  02762راجع جريدة الرياض بالعدد  -99

 بجامعة الإماـ محمد، راجع المكقع: 21/6/2101رأم د. سعكد المطير في محاضرة ألقاىا في  - 011
www.imanau.edu.sa. 
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نقطة، كخلبؿ  40عند  0922يكليك عاـ  8أسعار الأكراؽ المالية لمدة ثلبث سنكات حيث أقفؿ المؤشر في 
لعديد مف الشركات كانتشرت البطالة كانخفض الطمب عمى السمع كالخدمات كانخفضت معيا تمؾ الفترة أفمست ا

أسعارىا كفشؿ المدينيف في الكفاء بما عمييـ مف التزامات لمبنكؾ، ككاجيت البنكؾ صعكبة في تحصيؿ 
ؾ، ففي مستحقاتيا، كفشمت في تمبية طمبات العملبء في سحب كدائعيـ، كتـ إعلبف إفلبس الكثير مف البنك 

بنؾ، ككشفت التحقيقات عف حدكث انحراؼ في  5111الكلايات المتحدة كحدىا تـ إعلبف إفلبس حكالي 
أسكاؽ رأس الماؿ، ككجكد ممارسات غير أخلبقية انطكت عمى غش كخداع كتضميؿ لممستثمريف، كمف ىذه 

تب عمييا تشجعيو عمى إبراـ الممارسات استغلبؿ ثقة العملبء بقياـ السماسرة بتزكيدىـ بمعمكمات مضممة يتر 
صفقات بيع أك شراء، كحدكث اتفاقيات تلبعب في أسعار الأكراؽ المالية تتـ بكاسطة شخصيف أك أكثر بيدؼ 
إحداث تغييرات مفتعمة في الأسعار بغرض تحقيؽ الربح كيتـ ذلؾ مف خلبؿ تركيج الإشاعات عف سكء حالة 

 .(101)المنشأة أك الشركة المعنية

كقد بدأت باستمرار ارتفاع  ػ ككانت بانييار بكرصة ككؿ استريت بنيكيكرؾػ  0987 كفي أزمة عاـ
 09كحتى حدكث الأزمة في  0987بناء عمى دعايات غير صحيحة بداية مف أكؿ يناير  "داك جكنز"مؤشر 
، كقيؿ في أسباب حدكث الأزمة عدة أسباب منيا أف ارتفاع الأسعار قبؿ حدكث الأزمة كاف 0987أكتكبر 

بناء عمى معمكمات مضممة كأف بداية الانييار كانت بشائعات مغرضة تحدثت عف انخفاض كشيؾ في قيمة 
الأكراؽ المالية جعمت المستثمريف ييركلكف كالقطيع لمتخمص مما في حكزتيـ مف صككؾ، كفي رأم البعض 

سباب أخرل، كساعد عمى أف السبب الرئيسي للؤزمة ىك كجكد معمكمات مضممة كشائعات بالإضافة إلى تكافر أ
 .(102)حدكث الانييار الظركؼ الاقتصادية كالمالية العالمية المصاحبة في ذلؾ الكقت

جاء في تحميؿ أسبابيا تكافر عدة عكامؿ اقتصادية كنقدية  0997كفي أزمة البكرصات الآسيكية عاـ 
كسياسية، بالإضافة إلى كجكد عكامؿ نفسية كالإشاعات، كأف طبيعة المقامرة تجعؿ المضاربيف كىـ أكثرية 

اسيا دكف تفكير، كأف المتعامميف في البكرصة يتمقكف أية معمكمات كلك مجرد شائعات كيتصرفكف عمى أس
انتقاؿ الأزمة مف تايلبند إلى باقي بكرصات دكؿ النمكر الآسيكية كباقي دكؿ العالـ، بسبب العامؿ النفسي 

 .(103)كالإشاعات

                                                           

 .079: 072ص ، مرجع سابؽ ، ص منير إبراىيـ ىندم -010
، حقػكؽ ال، كميػة غيػر منشػكرة  دكتػكراه ، رسػالة"شركة إدارة محػافظ الأكراؽ الماليػة فػي مصػر"نصر عمي أحمد طاحكف:  -012

 .080:  075ص ص ،نشر  القاىرة، بدكف سنةجامعة 
نػكفمبر  22محمد عبدالحميـ عمر: التفسير الإسلبمي لأزمة البكرصات العالمية، المنتدل الاقتصادم الثالػث المنعقػد فػي  - 012

 .014:  012، صبمركز صالح كامؿ للبقتصاد الإسلبمي عف أزمة البكرصات العالمية 0997
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كعميو يتضح مف كؿ ما سبؽ أف الشائعات تعد أحد العكامؿ المؤثرة عمى عمميات البكرصة، فلب يمكف 
نما ىي مجمكعة عكامؿ منيا الشائعات، كيتمثؿ أثر الشائعات في  تصكر أف عامؿ كاحد يؤثر عمى العمميات كا 

 تحريؾ أسعار الأكراؽ المالية كالمشاركة في حدكث الأزمات المالية.

 :الاستثمارثالثان: تضميؿ المستثمريف عند اتخاذ قرارات 

الرياضيات ، كىي مزيج مف  Financial engineering" اليندسة المالية"بػ انتشار ما يسمى  أدل
كذلؾ لتقييـ مستكيات المخاطرة  ،كالإحصاء كعمـ الحاسكب التي تأخذ صكرة صياغات رياضية معقدة أحيانان 

كالعائد كمف ثـ الحكـ عمى قرارات الشراء أك البيع أك الاحتفاظ للؤصكؿ المالية، كنتيجة لاتساع انتشار 
كؽ بشكؿ كاضح، حيث أصبح المتعاممكف في اختمفت استراتيجيات المتعامميف في الس "اليندسة المالية"

البكرصات يعممكف كفؽ صيغ رياضية جامدة لتكقيتات البيع كالشراء، كشاع بينيـ مصطمحات مثؿ بيتا كجاما 
كسيجما كما شابو ذلؾ مف دكف إدراؾ طبيعة الفركض التي بنيت عمييا مثؿ ىذه النماذج التي تدعك إلى 

اليندسة المالية في الأزمة المالية العالمية الأخيرة بأنيا المسؤكلة عف  الإعجاب، كتتجو أصابع الاتياـ إلى
  (.014)اضطرابات الأسعار في أسكاؽ الأكراؽ المالية

 لممخاطرة لممتعامميف في مناسبان  في أف تقدـ تقييمان قد فشمت الصيغ الرياضية بأف  كيمكف القكؿ
إذا لـ تكف المعمكمات المتاحة صحيحة أك لا تتسـ  ميـ نتائج ىذه الصيغعالأسكاؽ، عندما أصبح مف السيؿ ت

مف قبؿ المتعامميف في السكؽ أك الرسكـ  النماذج الرياضية المستخدمة حاليان  كستقدـ بالشفافية كالصدؽ.
البيانية القائمة عمييا ستقدـ نتائج محددة حكؿ مدل مناسبة تكقيت الشراء أك البيع، كنقاط الدعـ ... إلخ، 

ذا لـ تكف ت مؾ النماذج قائمة عمى معمكمات صحيحة فإنيا ستؤدم إلى استنتاجات خاطئة، كىك ما يؤدم إلى كا 
 . المالي  اضطراب السكؽ

 رابعان: الاضرار بصغار المستثمريف بالبكرصة:

كىؤلاء ىـ أقؿ  المالية،الجانب الأكبر مف المتعامميف في سكؽ الأكراؽ ىـ  صغار المستثمريف يعنبر
لتحمؿ ما يترتب عمى تغيرات أسعار الأكراؽ المالية مف خسائر، كما أف آثار تقمب أسعار  المتعامميف استعدادان 

ما يضاربكف بكؿ ثركاتيـ أك بثركات الغير.  لأنيـ غالبان  الأسيـ عمى صغار المستثمريف تككف مدمرة نظران 
فيتيـ المتكاضعة في مجاؿ التحميؿ المالي، فإنيـ لا ييتمكف لضعؼ القدرات الفنية ليؤلاء نتيجة خم كنظران 
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بالعكامؿ الأساسية في التحميؿ كالتقييـ كقياس التدفقات النقدية المستقبمية كغيرىا مف مبادئ التمكيؿ التي 
يجب أف يتـ استخداميا في تحميؿ الأسيـ، فضلب عف عدـ قدرتيـ عمى الكصكؿ إلى مصادر المعمكمات 

غيب فييا يماؿ  مف ثـ فإنيـ لا يدرككف حجـ المخاطر التي يمكف أف تحيط بيـ في ظؿ سكؽالداخمية، ك 
 . (015عف المتعامميف) الشفافيةالإفصاح ك 

، كىي Herd behavior " سمكؾ القطيع"كلذلؾ نجد أف أغمبية ىؤلاء يميمكف إلى اتباع استراتيجية 
إلى جنب كالجرم في اتجاه كاحد  الحيكانات إلى التجمع جنبان استراتيجية مستقاة مف عالـ الحيكاف، حيث تميؿ 

كاستراتيجية دفاع جماعي لمكاجية أم ىجكـ مف الحيكانات المفترسة، كيتـ ذلؾ في سكؽ الأكراؽ المالية مف 
الشراء عندما تميؿ الأسعار تكثيؼ عمميات خلبؿ تكثيؼ عمميات البيع عندما تميؿ الأسعار نحك التراجع، أك 

لارتفاع، أك مف خلبؿ تقميد بعض الشخصيات أك المتعامميف في البكرصة الذيف يمثمكف المستثمريف نحك ا
الرئيسيف في البكرصة، أك المؤسسات المالية الرئيسة، الأمر الذم يزيد حدة التقمبات التي تتعرض ليا سكؽ 

 . (016)الأكراؽ المالية

كؾ القطيع، فمف الممكف تضميؿ المتعامميف في إذا كاف المتعاممكف في السكؽ يتبعكف استراتيجية سمف
السكؽ بسيكلة، كذلؾ عندما ينحرؼ المتعاممكف الرئيسكف في السكؽ أك الذيف ينظر إلييـ عمى أنيـ مفتاح 
البكرصة. المشكمة الأساسية ىي أنو في حاؿ تعرض صغار المستثمريف لخسائر حادة نتيجة ممارسات غير 

لحالة انعداـ  ىؤلاء المستثمريف عف الدخكؿ مرة أخرل إلى البكرصة نظران  قانكنية فإنيا ستؤدم إلى عزكؼ
 . (017)الثقة التي ستتككف لدل ىؤلاء حكؿ السكؽ بشكؿ عاـ

كبمعنى آخر فإف تكفير الشفافية كضماف الإفصاح يؤدياف إلى تعزيز ثقة المتعامميف بالسكؽ، كيرفع 
في طبيعة المتعامميف في  ىيكميان  الثالث ىك أف ىناؾ تغيران مف مستكل كفاءة السكؽ بمعناىا الفني. السبب 

سكؽ الأكراؽ المالية كاستراتيجياتيـ في عالـ اليكـ بالشكؿ الذم يجعؿ بكرصات الأكراؽ المالية أقرب إلى 
صالات لممضاربة أك القمار منيا إلى ككنيا ساحات للبستثمار. عمى سبيؿ المثاؿ تشير أحدث البيانات 

حكؿ مدل  ى أف متكسط فترة الاحتفاظ بالسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية في نيكيكرؾ يدكر حاليان المتاحة إل
زمني طكلو ستة أشير فقط، كيعني ذلؾ أف سرعة دكراف الأسيـ في السكؽ أصبحت عالية لمغاية، كأف 

رتفاع معدؿ دكراف لأف ا ،بحت متقمبة بصكرة تدعك إلى القمؽالعكامؿ التي تتحكـ في تكقيت الشراء كالبيع أص
الأسيـ يؤدم في النياية إلى انييار السكؽ، حيث إف قصر متكسط فترة الاحتفاظ بالسيـ تعد مف مسببات 
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 طفرة التداكؿ، كىذا ما يثبتو الشكؿ، ذلؾ أف السنكات التي يميؿ فييا متكسط فترة الاحتفاظ إلى التراجع غالبان 
 ما كاف تتبعيا أزمة في سكؽ الأكراؽ المالية.

ف قصر متكسط فترة الاحتفاظ بالسيـ إلى ىذا الحد تكحي بأف البكرصات أصبحت اليكـ أقرب إلى كما أ 
صالات القمار، إذ ماذا يفعؿ مستثمر يحتفظ بالسيـ في المتكسط لمدة ستة أشير؟ مف المؤكد أننا لا يمكف 

مر لكنو لا يقكـ بالاستثمار، في ، إنو يتاجر أك يضارب أك يقا"مستثمر"أف نطمؽ عمى مثؿ ىذا المتعامؿ لقب 
ظؿ ىذه السمككيات الاستثمارية ستككف درجة تقمب السكؽ مرتفعة لمغاية، إنو السمكؾ نفسو الذم سبؽ 

كالذم كاف مقدمة لحدكث الكساد العالمي الكبير، حيث بمغ متكسط فترة  0929انييار بكرصة نيكيكرؾ في 
تصار، الأسكاؽ المالية أصبحت الآف أكثر تقمبا، كمف ثـ فإنيا الاحتفاظ بالسيـ نحك عاـ في ذلؾ الكقت. باخ

 . (018)في حاجة الآف أكثر مف أم كقت مضى إلى تكافر المعمكمات بشفافية تضمف رفع درجة استقرار السكؽ

أف التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية، أك المضاربة غير المشركعة، أك إشاعة الأخبار الكاذبة كالعمؿ  كما
عمى نشرىا لتكجيو السكؽ نحك اتجاه محدد، إلى غير ذلؾ مف الممارسات غير القانكنية يمثؿ جريمة لا بد 

بذلؾ، ككي يحمي السكؽ مف مف أف يعاقب عمييا القانكف بصرامة كي يمنع مف تسكؿ لو نفسو مف القياـ 
الممارسات غير القانكنية مثؿ تسريب الأسرار أك استخداـ معمكمات داخمية غير متاحة لجميكر المستثمريف 
لتحقيؽ أرباح غير طبيعية، أك غيرىا مف الممارسات التي ترفع درجة عدـ استقرار السكؽ كتحكؿ دكف أدائو 

يكر كتكجيييا نحك الاستخدامات الاستثمارية الصحيحة، كليس كظيفتو الأساسية كساحة لتعبئة مدخرات الجم
نحك المضاربة. كمف ثـ فإف قكانيف الإفصاح في البكرصة ينبغي أف تككف شاممة كتسد كؿ الثغرات التي يمكف 

 أف تسمح باختراؽ البكرصة عمى نحك يضر باستقرارىا. 

 :(019)مدكلة لضبط استقرار البكرصةل الدائـ تدخؿالخامسان : 

عمى تقميؿ الحاجة إلى تدخؿ الدكلة مف كقت إلى  قكانيف الإفصاح التي تضمف استقرار السكؽ تعمؿ
نييار في سكؽ الأكراؽ المالية االدكلة إلى التدخؿ في حاؿ حدكث  ما تدعى آخر لضماف استقراره. إذ غالبان 

ر المستثمريف كذلؾ خاصة صغاعمى مصالح المتعامميف فييا، بصفة  كتراجع مستكيات الثقة بيا، كذلؾ حفاظان 
المحافظ الاستثمارية المناسبة لإنقاذ السكؽ مف التردم. كعندما تتكافر المكارد المالية لمدكلة  مف خلبؿ إنشاء

يسيؿ تككيف مثؿ ىذه المحافظ، أما عندما تشح تمؾ المكارد تعجز الدكلة عف التدخؿ عمى النحك المناسب ما 
ا عندما تككف السكؽ مقننة بحزمة متكاممة مف قكانيف الإفصاح كالشفافية يزيد مف عدـ استقرار السكؽ، أم
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مف ثـ تقؿ تكمفة  ،تقؿف احتمالات تعرض السكؽ لمتقمب إبات الصارمة في حالة المخالفة، فالمدعمة بالعقك 
 تدخؿ الدكلة في السكؽ مف الناحية المالية. 

 سادسان : صعكبة التعرؼ عمى اتجاىات أداء البكرصة:

قكانيف الإفصاح كالشفافية التعرؼ عمى اتجاىات أداء البكرصة بشكؿ أدؽ، كمف ثـ يسيؿ تحميؿ  تسيؿ
مسببات ما يدكر في البكرصة، كيسيؿ بالتالي تحديد استراتيجيات التعامؿ مع تداعيات عدـ استقرارىا، أما 

لت أك إلى أيف ستذىب، فإف عندما تتغير الأسعار لأسباب غير مفيكمة كتجرل تعاملبت لا ندرم مف أيف مك 
أبكاب التلبعب بالسكؽ تنفتح عمى مصراعييا كتككف النتيجة ضياع ثركات الناس لمصمحة المتلبعبيف 
بالبكرصة. إف أفضؿ كسيمة لمنع تسرب المعمكمات الداخمية ىك فرض ضركرة إتاحتيا عمى نحك متساك 

تكازنة كمحايدة كخالية مف أم تحيز، كبحيث لجمكع المتعامميف في البكرصة، بحيث تككف ىذه المعمكمات م
 .(001)يؤدم استخداميا إلى تحقيؽ أرباح عادلة لمجميع

 :(000)سابعان : ضخامة الاثار الضارة عمى القطاع الاقتصادم الحقيقي

ضخامة  مف الاثار الضارة عمى الممارسات غير الأخلبقية في البكرصة كغياب الإفصاح كالشفافيةيعتبر 
الآثار المالية التي تترتب عمى أم تغير كلك بسيط في مؤشر البكرصة، كعظـ الآثار التي يمكف أف تنعكس 
مف البكرصة )أم مف القطاع المالي( عمى القطاع الحقيقي في الاقتصاد، ذلؾ أف التجارب السابقة في العالـ 

دية كذلؾ مف خلبؿ انتقاؿ آثار الأزمة مف ما تتحكؿ إلى أزمة اقتصا تشير إلى أف أم أزمة مالية غالبان 
البكرصة إلى الجياز الإنتاجي في الاقتصاد نظرا لانتشار التكقعات التشاؤمية، الأمر الذم يرفع مف معدلات 

 . كالفقر البطالة كازدياد حالات البؤس الاقتصادم

باختصار فإف أسكاؽ الأكراؽ المالية في أمسّ الحاجة الآف أكثر مف أم كقت مضى إلى قانكف محكـ ك 
للئفصاح كالشفافية يعالج أكجو قصكر النظـ الحالية لمبكرصات، كبصفة خاصة تمؾ المرتبطة بحرية التدفؽ 

مكانية تتبع م صادر التمكيؿ لمصفقات المستمر كالآني لممعمكمات عف المعاملبت التي تتـ في البكرصة كا 
المختمفة، بحيث يسيؿ الكشؼ عف العمميات المشبكىة التي تيدؼ إلى الضغط عمى أسيـ معينة كدفعيا نحك 
الارتفاع أك دفعيا نحك الانخفاض، كيسيؿ بالتالي كشؼ حقيقة ما يتـ مف تعاملبت داخؿ السكؽ، لمتأكد مف 

ه التعاملبت تؤكؿ في النياية إلى أيدم مف نص العقد أف المعاملبت لا تتـ لمصمحة أطراؼ محددة، كأف ىذ
عمييـ، كبحيث يمكف التفرقة بيف الصفقات التي تتـ بدكافع استثمارية بحتة ىدفيا الأساسي تعظيـ الربح 
كتدنية المخاطرة كالمرتكزة إلى التحميؿ الفني الصحيح، كالصفقات التي تتـ بدكافع انتيازية تيدؼ إلى التلبعب 
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مؽ حالة مف عدـ الاستقرار فييا حتى تسنح الفرصة لتحقيؽ أرباح غير عادية تضر بالسكؽ بالسكؽ كخ
كباستقرارىا كبمصمحة المتعامميف فييا، كيدفع ثمنيا صغار المتعامميف في السكؽ، كبحيث تتمكف إدارة 

يضر  البكرصات مف التدخؿ المباشر كالحاسـ لمنع تطكر الأحداث داخؿ البكرصات نحك التدىكر الذم
 .(002)بمصالح المتعامميف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حو اممبحث الخ
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 امماحساح  ير  اأخلاقية  ي  ااق اأخاساق اممحنة  انريحب  عهى

مؤسسة "رؼ كتعّ ، الدكؿ النامية  في "الأسكاؽ الصاعدة"ية المصرية مف المالبكرصة الأكراؽ تعتبر 
أسكاؽ " :الأسكاؽ المالية الصاعدة بأنيا International Finance Corporation"التمكيؿ الدكلية 

 فيعمميات التغيير كالنمك  كتتسـ، "الدكليالدكؿ منخفضة كمتكسطة النمك حسب تقسيـ البنؾ  يفمالية 
خصائص الأسكاؽ المالية  كأىـ.  (113)د، كتتمتع بقدرات متعددة لمكاصمة النمك كالتقدـيالتعقبيا بالحجـ 

 في الإجمالييادة حجـ التعامؿ كز  زيادة معدلات الاستثمار كالارباحك  الاقتصادم،الصاعدة زيادة معدؿ النمك 
 . القكميالناتج  إجماليلى إالأكراؽ المالية كنسبتو 

كمما يدعـ مكانتيا  ،منذ تسعينيات القرف العشريف أدرجت مصر ضمف الأسكاؽ المالية الصاعدةكقد 
الاصدار  سكقيلى إ، كلجكء الشركات الاقتصادم للئصلبحضمف الأسكاؽ المالية الصاعدة تنفيذ برنامج 

، كاعادة تنظيـ سكؽ الماؿ مف الناحية المصرفيلى الاقتراض مف الجياز إمف الالتجاء كالتداكؿ بدلا ن 
 .(114) الماؿقانكنى جيد لسكؽ  إطاركتكفير  المؤسسية،

لحساسية سكؽ الأكراؽ المالية فإنو لابد كأف تككف الأطراؼ المتعاممة فيو عمى درجة عالية مف  نظران ك 
العامة  الكفاءة كالخبرة كحسف السمعة، كبالتالي لابد مف الحصكؿ عمى التراخيص كالمكافقات مف قبؿ الييئة

مى الشركات المتعاممة بالبكرصة التي تباشر دكرىا الرقابي الصارـ علمدخكؿ في ىذا السكؽ.  لمرقابة المالية
، ككذا الرقابة عمى البكرصة المالية ذاتيا ، بغية تحقيؽ مستكل عاؿ مف الشفافية كالافصاح ، المالية 

 كحماية المتعامميف بسكؽ الأكراؽ المالية.

ؽ كتناكؿ عبر ىذا المبحث الحديث عف الرقابة المالية عمى الممارسات غير الأخلبقية في أسكاؽ الأكرا
 المالية كالشركات المتعاممة بيا عمى النحك التالي:

 :الرقابة عمى عمميات البكرصةأكلان : 
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Review of Emerging Stock Markets", 2. Quarter 1993.  
المنشكد، دراسة لبعض مشكلبت عرض  التنمكمسكؽ الأكراؽ المالية المصرية كدكرىا " صلبح زيف الديف ،راجع في ذلؾ - 004

 فػيالثامف عشر للبقتصادييف المصرييف: تمكيؿ التنميػة  السنكم العمميالمؤتمر  في. بحث منشكر "الأكراؽ المالية كالطمب عمييا
 .0994أبريؿ  9-7كالاحصاء كالتشريع، القاىرة،  السياسيظؿ اقتصاديات السكؽ، الجمعية المصرية للبقتصاد 
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كجكد جية رقابية عمى تداكؿ المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة، أك متعمقة يعتبر  
الجية ىي ىيئة الرقابة المالية ، كىذه  مكاجية آثار الشائعاتمف أىـ سبؿ  بالشركات المصدرة ليذه الأكراؽ

 .في مصر

 :المصرية الأكراؽ الماليةسكؽ المنظمة لعمؿ مؤسسات الأىـ 

 التيالمالية مف أىـ المؤسسات  للؤكراؽ كالإسكندرية القاىرة بكرصتيتعتبر الييئة العامة لسكؽ الماؿ ك 
 الخاصة القيد قكاعد لذلؾ تقكـ البكرصة المصرية بتطكير .مصر في الشركات حككمة تراقب تطبيؽ قكاعد

 مف الشركات كغيرىا حككمة بممارسات كقكاعد تمتزـ التي المقيدة بيف الشركات تفرؽ لكي بالشركات، كذلؾ
 ككالالمبكر، كبكرصة الألمانية، البكرصة مثؿ عديدة بكرصات بو تقكـ ما كىذا لا تمتزـ بذلؾ، التي الشركات

 .(005)المكسيكيةكالبكرصة 

 .مجاؿ تنشيط البكرصة المصرية فيأىـ المؤسسات العاممة فيما يمى  سنكضح
 الييئة العامة لسكؽ الماؿ: -أ 

اتخذت لتنشيط سكؽ الأكراؽ المالية كانت انشاء الييئة العامة لسكؽ الماؿ  التيمف أىـ الخطكات 
الاصدار كالتداكؿ كتعمؿ عمى تطكير بكرصة الأكراؽ المالية، كايضا التنسيؽ بيف قانكف  سكقي فيتؤثر  كالتي

الشركات المساىمة كقانكف الاستثمار كتكحيد الاشراؼ عمى المشركعات الاستثمارية، كتحقيؽ بعض 
  صلبحات لبكرصة الأكراؽ المالية.الا

 :(006)فيما يميمياـ الييئة العامة لسكؽ الماؿ حصرىا يمكف ك 
مشركعات القكانيف  فيتنظيـ كتنمية سكؽ رأس الماؿ، ككجكب أخذ رأم الييئة العامة لسكؽ الماؿ  -0

 كالقرارات المتعمقة بسكؽ رأس الماؿ.
 العمؿ بو. فيسكؽ رأس الماؿ أك الراغبيف  فيتنظػيـ كالإشػراؼ عمى دكرات تدريبية لمعاممػيف  -2
الكافية عف سكؽ رأس الماؿ كالتحقؽ مف سلبمتيا عمى تكفير كنشر المعمكمات كالبيانات  الإشراؼ -2

 ككضكحيا، ككشفيا عف الحقائؽ التي تعبر عنيا.
مراقبة سكؽ رأس الماؿ لمتأكد مف أف التعامؿ يتـ عمى أكراؽ مالية سميمة كأنو غير مشكب بالغش أك  -4

 أك المضاربات الكىمية. الاستغلبؿأك  الاحتياؿالنصب، أك 
 لمتابعة تنفيذ أحكاـ ىذا القانكف كالقرارات الصادرة تنفيذان لو. ما يمزـ مف إجراءات اتخاذ -5

                                                           

 .2110 دكلينا....... القاىرة، سبتمبر سعينا تصبح الشركات إدارة الشييد: قكاعد عبد ذلؾ: شييرة أنظر في - 005
 .بإصدار قانكف سكؽ رأس الماؿ 0992لسنة  95الباب الرابع مف القانكف رقـ  مف 42نص المادة  - 006
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يككف لمكظفي الييئة العامة لسكؽ الماؿ، الذيف يصدر بتحديد أسمائيـ أك كظائفيـ قرار مف كزير ك 
إثبات الجرائـ التي تقع بالمخالفة لأحكاـ ىذا  في، صفة الضبطية القضائية الاقتصادمع كزير  بالاتفاؽالعدؿ 

عمى السجلبت كالدفاتر  الاطلبعسبيؿ ذلؾ  فيانكف كلائحتو التنفيذية كالقرارات الصادرة تنفيذان لو، كليـ الق
تكجد بيا، كبذلؾ أعطى القانكف مقر الشركة، أك مقر البكرصة، أك الجية التي  فيكالمستندات كالبيانات 

ة المنازعات، كحؽ التظمـ مف قرارات لييئة سكؽ الماؿ القكة اللبزمة لتنفيذ أحكامو كما حدد كسائؿ تسكي
 .(007)الييئة كحدده بثلبثيف يكمان مف تاريخ الإخطار أك العمـ بو

 كتنظيـ السكؽ تطكير عمى الإشراؼ كعف الماؿ، سكؽ قانكف تنفيذ عف المسؤكلة الجية الييئة كتعتبر
 الإنذارات، شاممة الإدارية، لمعقكبات بصلبحيات الماؿ سكؽ ىيئة تتمتع كما .السكؽ أنشطة كافة كمراقبة
لغاء إلغائيا، أك بالتراخيص العمؿ ككقؼ الجداكؿ، مف كالشطب  إذا التسكية بعد حتى الصفقات أك العمميات كا 

جراء قانكني، غير عمؿ أك تصرؼ أم حدث قد كاف ما  الجمعية قرارات ككقؼ كمعاينة، تفتيش عمميات كا 
 .الأقمية بحقكؽ الإضرار إثبات حالة في يكما عشرة خمسة لمدة العامة

 الاصدار كالتداكؿ كما يمى: سكقي فيالييئة العامة لسكؽ الماؿ بالتأثير  كتقكـ

 : سكؽ الاصدار فيالتأثير   -0

الرقابة عمى انشاء الشركات بمقتضى  فيلمييئة الحؽ  0980لسنة  059قانكف الشركات  بمقتضى
 :الآتي فيحددىا القانكف  التيالاختصاصات 

  كعضكية الييئة لمجنة المشكمة لتأسيس الشركات المصرية، كتعرض عمى ىذه المجنة كؿ رئاسة
 المستندات كعقكد التأسيس كالنظـ الاساسية لكؿ شركة، كذلؾ حتى تحصؿ عمى المكافقة التأسيس.

  للبكتتاب العاـ عمى مكافقة الييئة عمى النشرة  أسيماتطرح  كالثىكجكب حصكؿ الشركات المساىمة
ستنشر كمدل كفايتيا كتضمنيا كؿ الحقائؽ  التيكجو لمجميكر، كذلؾ لمتأكد مف البيانات ت التي

 المتعمقة بالشركة.
حصكؿ الشركات المساىمة الجديدة أك القائمة عمى مكافقة الييئة عمى مبمغ مصاريؼ كعلبكة الاصدار 

 تضيفيا الى القيمة الاسمية لمسيـ. التي
  رؤكس امكاؿ الشركات قد قكمت  فيتقدـ  التيالتحقؽ مف اف الحصص العينية  بتكليقياـ الييئة

 تقكيما صحيحا كذلؾ عف طريؽ تشكيؿ لجنة لتقكيـ كؿ حصة عينية.
  ترسؿ الى المساىميف اك الشركاء لتقكـ الييئة  التيكجكب ارساؿ الشركات صكرا مف كؿ المستندات

 القانكف. لأحكاـبمراجعتيا كتحميميا لمكقكؼ عمى مدل مطابقتيا 
                                                           

 .0992لسنة  95مف القانكف رقـ  49 المادة رقـ - 007
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  تعقدىا الشركات، ككضع التقارير عنيا، مع حؽ  التيحضكر الجمعيات العامة  فيحؽ الييئة
 يتفؽ مع مقتضى القانكف كاللبئحة. قرار اك تصرؼ لا أمالاعتراض عمى 

 الاندماج. فييئة بتقييـ اصكؿ كخصكـ الشركات الراغبة قياـ الي 
  تقدـ مف المساىميف اك اصحاب المصمحة كاتخاذ قرار بشأنيا  التيالشكاكل  فيالتزاـ الييئة بالتحقيؽ

 ينص عميو القانكف. حدكد ما في
  ثائؽ الاطلبع لدل الييئة عمى الك  فيمصمحة مف المساىميف اك الشركاء اك غيرىـ  ذمتأكيد حؽ كؿ

 كالسجلبت كالمحاضر كالتقارير المتعمقة بالشركة كجكاز الحصكؿ عمى صكر مف ىذه الكثائؽ.

 : سكؽ التداكؿ فيالتأثير  -2

الرقابة كتنمية سكؽ  فيالييئة العامة لسكؽ الماؿ دكرىا  بإنشاءالخاص  الجميكرمفقد حدد القرار 
 :يميالتداكؿ كما 

  تشجيع كتنمية سكؽ التعامؿ عمى الاكراؽ المالية المصدرة اك المكجكدة، ككذلؾ الجائز اصدارىا اك
 للؤكراؽقدر مف السيكلة  أكبريسمح بيا لزيادة رأس الماؿ كالعمؿ عمى ىذه الاكراؽ لتكفير  التي

 المالية.
 كمدىـ بالتسييلبت  تشجيع كتأىيؿ كسطاء الاكراؽ المالية كغيرىـ مف العامميف فى اسكاؽ الماؿ

 .المينيالتدريبية لرفع مستكاىـ 
  اعداد الدراسات كالمقترحات لمختمؼ الاجيزة الحككمية لاستحداث التعديلبت الكاجب ادخاليا فى

 القكانيف كالمكائح المعمكؿ بيا لاستصدار التشريعات اللبزمة لتنمية كتنظيـ سكؽ الماؿ.
  الكافية كالمناسبة عف الاكراؽ المالية كالجيات المصدرة ليا، الاشراؼ عمى تكفير البيانات كالمعمكمات

كعف كسطاء السكؽ كغيرىـ، كالتأكد مف سلبمة ىذه المعمكمات كالبيانات كجعميا متاحة بصفة 
منتظمة كدكرية لتحقيؽ الغرض مف تكفيرىا. كمراقبة سكؽ الاكراؽ المالية لمتأكد مف اف التعامؿ فى 

ك المضاربات الكىمية، كمف أك الاستغلبؿ أك الاحتياؿ أك النصب أبالغش  الاكراؽ المالية غير مشكب
 اف كؿ المعاملبت عمى ىذه الاكراؽ قد تمت مف خلبؿ بكرصة الاكراؽ المالية.

 كشركات السمسرة: المساىمة الشػركات -ب 

 سكؽ الأكراؽ المالية: في ـ العاممةػية بالأسيػركات المساىمة كشركات التكصػلشا -0

صدار لإسي الذم يغذم سكؽ ايالمصدر الرئ ىيتعتبر الشركات المساىمة كشركات التكصية بالأسيـ  
كقد نصت اللبئحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس  بالأكراؽ المالية فيي تعتبر المنتج الذم يغذم السكؽ بالسمع.

ة رأس ماؿ مصدر، فى فصميا الأكؿ فى مادتو الأكلى عمى أف يككف لمشرك 0992لسنة  95الماؿ رقـ 
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كيقسـ رأس ماؿ شركة المساىمة حصة ، كيجكز أف يحدد النظاـ الأساسي لمشركة رأس ماؿ مرخصان بو
سمية متساكية القيمة فى كؿ إصدار، إالشركاء غير المتضامنيف فى شركات التكصية بالأسيـ الى أسيـ 

جنييات كلا تزيد عف ألؼ جنيو، كيشترط  ةخمسسمية لمسيـ بحيث لا تقؿ عف لإكيحدد نظاـ الشركة القيمة ا
 أف يككف رأس الماؿ المصدر مكتتبان فيو بالكامؿ.

سكاء كاف  الاكتتابـ لصحة 0992لسنة  95اللبئحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ  شترطتك 
 (:118) الآتيةعامان أك غير عاـ الشركط 

  شركات المساىمة أك  فيأف يككف كاملب بأف يغطي جميع أسيـ الشركة التي تمثؿ رأس الماؿ المصدر
 شركات التكصية بالأسيـ. فيالحصص كالأسيـ 

 بطؿ ، عمى شرط الاكتتابفإذا عمؽ ، أف يككف باتان غير معمؽ عمى شرط كفكريان غير مضاؼ إلى أجؿ
ذ الاكتتابالشرط كصح   فكريان. الاكتتابا كاف مضافان الى أجؿ بطؿ الأجؿ ككاف كألزـ المكتتب بو، كا 

 .أف يككف جديان لا صكريان 
 سمية للؤسيـ النقدية عف ربع القيمة.لإألا يقؿ ما يدفعو المكتتب عند التأسيس مف القيمة ا 
 .أف تككف الأسيـ التي تمثؿ الحصص العينية قد تـ الكفاء بقيمتيا كاممة 

لى الييئة إف تقدـ عمى مسئكليتيا أعاـ  اكتتابعمى كؿ شركة طرحت أكراقان مالية ليا فى  اشترطتكما 
كتقارير نصؼ ، كنسب المساىمات فى رأسماليا فكر حدكثيا، بيانان بالتعديلبت التي تطرأ عمى نظاميا الأساسي

تتضمف ىذه التقارير  فأعمى ، تمؾ المدة لانتياءسنكية عف نشاطيا كنتائج أعماليا خلبؿ الشير التالي 
كذلؾ طبقان لمنماذج ، قائمتي المركز المالي كنتيجة النشاط مصدقان عمى ما كرد بيما مف مراقب الحسابات

  (.119) الدكليةالمرفقة بيذه اللبئحة كطبقان لممعايير المحاسبية كقكاعد المراجعة 

 :الأكراؽ الماليةشركات السمسرة كتداكؿ  -2

ف أ 024ـ فى مادتيا رقـ 0992لسنة  95لقانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ  اللبئحة التنفيذية اشترطت
كأكجبت ، تتخذ الشركات العاممة فى مجاؿ الأكراؽ المالية شكؿ شركة المساىمة أك شركة التكصية بالأسيـ

الشركات العاممة قد حددت  021ككانت فى مادتيا ، عمييا إمساؾ الدفاتر كالسجلبت اللبزمة لمباشرة نشاطيا
 فى مجاؿ الأكراؽ المالية بأنيا الشركات التي تباشر نشاطان أك أكثر مف الأنشطة الآتية:

 الأكراؽ المالية. في الاكتتابكتغطية  تركيج 

                                                           
، 0992لسػنة  95بإصػدار اللبئحػة التنفيذيػة لمقػانكف رقػـ  0992لسػنة  025قرار كزير الاقتصاد كالتجارة الخارجية رقػـ  - 008

 .24، ص 0997مطابع الأميرية، سنة الييئة العامة لشئكف ال
 الشركات.كقد تـ إضافة تعديؿ عمى ىذه المادة بكجكب تقديـ قكائـ مالية كؿ ثلبثة أشير لإحكاـ الرقابة عمى  - 009
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 فى تأسيس الشركات التي تصدر أكراقان مالية أك فى زيادة رؤكس أمكاليا. الاشتراؾ 
 .رأس الماؿ المخاطر 
  معاملبت الأكراؽ المالية.المقاصة كالتسكية فى 
  دارة محافظ الأكراؽ المالية كصناديؽ  .الاستثمارتككيف كا 
 .السمسرة فى الأكراؽ المالية 
  بعد مكافقة مجمس إدارة  الاقتصادالأنشطة الأخرل التي تتصؿ بمجاؿ الأكراؽ المالية كيحددىا كزير

 الييئة.

المصدر لكؿ شركة مف الشركات التي تباشر نشاطان س الماؿ أكما كضعت اللبئحة التنفيذية حد أدنى لر 
  (:120)ىأك أكثر مف الأنشطة المشار إلييا عمى النحك التال

ؿ لنشاط السمسرة فى الأكراؽ المالية لا يقؿ المدفكع منو مقدمان عف ػؼ جنيو عمى الأقأل 251 -0
 .عالرب
 يقؿ المدفكع منو عف النصؼ: ثلبثة ملبييف جنيو عمى الأقؿ لكؿ نشاط مف الأنشطة التالية لا -2

  الاكتتابنشاط تركيج كتغطية. 
  تي تصدر أكراقان مالية أك فى زيادة رؤكس أمكاليا.ػركات الػيس الشػتأس في الاشتراؾنشاط 
  معاملبت الأكراؽ المالية. فينشاط المقاصة كالتسكية 
 .دارة محافظ الأكراؽ المالية  نشاط تككيف كا 

 مدفكعان بالكامؿ. الاستثمارخمسة ملبييف جنيو عمى الأقؿ لنشاط صناديؽ  -2
 عشرة ملبييف جنيو عمى الأقؿ لنشاط رأس الماؿ المخاطر مدفكعان بالكامؿ. -4

 لشركات لضماف الجدية كحفاظان عمى أمكاؿ المستثمريف كحمايتيا.رأس ماؿ اكقد كضع الحد الأدنى ل
كقد يستعيف السمسار بنكعيف مف المساعديف السماسرة. يقتصر التعامؿ فى بكرصة الأكراؽ المالية عمى ك 

 .ىما: المندكب الرئيسي كالكسيط

 :المركزم كالحفظ كالتسكية لممقاصة مصر شركة -ج 

 المنظـ القانكف لأحكاـ كفقا مساىمة شركةك المركزم كالحفظ كالتسكية لممقاصة مصر شركة تأسست 

 لإشراؼ تخضع التنظيـ ذاتية ىيئة كىي . 0994 الييئة مكافقة بعد 0992 لسنة 95 رقـ الماؿ رأس لسكؽ

 كتتككف . 2111 لعاـ 92 رقـ المركزم الإيداع قانكف تنفيذ عف مسؤكلة كتعد، الماؿ لسكؽ العامة ييئةال

                                                           
بشأف سكؽ رأس الماؿ، الييئة العامة لممطابع الأميرية،  0992لسنة  95مف اللبئحة التنفيذية لمقانكف رقـ  025لمادة ا - 021

 .85، ص 0997سنة 
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 الحفظ كأمناء، المالية الأكراؽ في السمسرة شركات عضكية مف المركزم كالحفظ كالتسكية لممقاصة مصر شركة

، المالية للؤكراؽ المصدرة كالشركات، الماؿ لسكؽ العامة الييئة قبؿ مف النشاط مزاكلة ترخيص عمى الحاصميف
 .الحفظ أمناء نشاط أك السمسرة نشاط تزاكؿ كالتي الاشتراؾ في ترغب التي المالية كالمؤسسات كالبنكؾ

 المخكؿ مصر في الكحيدة المركزية الييئة ىي المركزم كالإيداع كالتسكية لممقاصة مصر شركة كتعتبر 

 كذلؾالمصرية ،  المالية الأكراؽببكرصة  تتـ التي كالشراء البيع لعمميات كالتسكية المقاصة بعمميات القياـ ليا

 المالية للؤكراؽ المركزية الحيازة تحقيؽ مف يتضمنو بما مصر في المركزم القيد نظاـ تطبيؽ في ميمتيا تتمثؿ

 .المساىميف بيف تداكليا ليسيؿ دفترية قيكد إلى عمييا التعامؿ كتحكيؿ، السكؽ في المتداكلة

 :الأمكاؿ شركات كقطاع الاستثمار ىيئة -د 

 قانكف كتطبيؽ تنفيذ عمى، كيشرؼ سابقا الشركات مصمحة قطاعمحؿ  الأمكاؿ شركات قطاعحؿ 

 العامة الييئة إلى 2110 لسنة 405 القرار بمكجب تبعيتو انتقمت كقد. 0980 لعاـ 059 رقـ الشركات

 طمبات رفض سمطة لو كيخكؿ .الخارجية كالتجارة الاقتصاد لكزارة تابعا كاف أف بعد الحرة كالمناطؽ للبستثمار

 ىيئة كتقكـ. الشركة. نشاط بتصفية العادية غير العامة الجمعية قرارات عمى كالتصديؽ شركات تأسيس

 (.020)المؤسسة الشركات عمى بالإشراؼ الاستثمار

 :الخاصة المؤسساتبعض  -ق

 .الخاصة المؤسسات مف نكعاف بالسكؽ يعمؿ الحككمية، كشبو الحككمية الرقابية الجيات إلى بالإضافة

 .الماؿ سكؽ في العمؿ انضباط عمى تساعد كالتي التنظيـ ذاتية أك لمربح اليادفة غير الييئات ىك الأكؿ النكع

 .الربح تحقيؽ إلى تيدؼ التي الخاصة المؤسسات يضـ الثاني كالنكع

 :الربح لتحقيؽ اليادفة غير الخاصة المؤسسات -0
 المالية للؤكراؽ المصرية معيةالج:  

 في يعممكف الذيف للؤفراد مينية رابطة بمثابة كىي، 0996 عاـ المالية للؤكراؽ المصرية الجمعية تأسست

 الجمعية كتعتبر 05 .الماؿ سكؽ في العاممة الشركات أغمب يمثمكف عضكا 251 حكالي كتضـ الماؿ، سكؽ

 صياغة عند الاعتبار في لأخذىا الرقابية لمجيات المينة ىذه في العامميف آراء تنقؿ التي الأساسية الجية ىي

 لزيادة ندكات كعقد، لمعامميف تدريبية دكرات بتنظيـ الجمعية كتقكـ .الماؿ بسكؽ الخاصة كالقكانيف المكائح

                                                           
 .0997لعاـ  8كفقا لمقانكف رقـ   - 020
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 كبيف بينيـ أك الأعضاء بيف تنشأ التي المنازعات فض الجمعية تتكلى كما  .الجميكر لدل الاستثمارم الكعي

 .الغير

 الاستثمار لإدارة المصرية لجمعيةا:  

 كمديرم تأميف كشركات كبنكؾ كاستثمارية مالية مؤسسات أعضاؤىا كيمثؿ 2110 عاـ في الجمعية تأسست

 عف لممستثمريف يقدمكنيا التي الخدمات جكدة كتحسيف الأعضاء كفاءة رفع مىع الجمعية تعمؿ .الأصكؿ إدارة

 لضماف المحافظ إدارة مديرم لمينة شيادة الجمعية تمنح كما .العمؿ كرش كتنظيـ التدريبية الدكرات طريؽ

   .المينة ىذه شاغمي كأىمية جكدة

 المصرية كالمراجعيف المحاسبيف جمعية : 

 عمى العمؿ الرئيسي كغرضيا 0946 عاـ في تأسست الشرؽ الأكسط فقد فيكىى مف أقدـ الجمعيات المينية 

 بيا اللبئؽ بالمستكل بالمينة للبحتفاظ كالسعي كالمراجعة، المحاسبة مينة في كالعممي العممي المستكل رفع
 كالاستثمار، كالضرائب الاقتصادية بالقكانيف الخاصة كالآراء الدراسات في الجمعية تشارؾ كما .كدكليا محميا
 التجارة كزير مف قرار بيا يصدر كالتي كالمراجعة المحاسبة معايير إعداد في الرئيسي دكرىا عف فضلب كذلؾ

 درجات عمى لمحاصميف الجمعية تعقدىا التي الامتحانات يجتاز مف عمى بيا العضكية كتقتصر .الخارجية

 .(022) معتمدة محاسبة مكاتب في السنكات مف عدد قضاء بعد كذلؾ المحاسبة مجاؿ في عميا كدراسات جامعية

 :الربح لتحقيؽ اليادفة الخاصة المؤسسات -2

 لممراجعة مكاتب فتكجد مصر، في الماؿ بسكؽ الربح تحقيؽ إلى ييدفكف الذيف الممارسكف يتعدد

 كشركات المعمكمات، كنشر المالي التحميؿ كشركات الائتماني، التصنيؼ كشركات كالمحاماة، كالمحاسبة

دارة الاكتتاب كتغطية التركيج كشركات المالية، الأكراؽ في الكساطة . كضمانا المحاماة كمكاتب الأصكؿ، كا 
 .الحسابات مراقبي مف مجمكعة باعتماد الييئة قامت المالي، الإفصاح كدقة لجكدة

 :: الرقابة عمى الشركاتثانيان 

                                                           
 عمػى الحصػكؿ كيتـ مسجؿ محاسب ألؼ 08 بيف مف عاملب عضكا 0251 تضـالمصرية  كالمراجعيف المحاسبيف جمعية - 022

 المالية كنقابة كزارة مع بالاشتراؾ المصرية كالمراجعيف المحاسبيف جمعية كقد أعدت .مستكل عالية امتحانات بعد أداء عضكيتيا
 المحاسػبة مزاكلػة مينػة لتنظػيـ جديػد قػانكف مشػركع لممحاسػبات المركػزم كالجيػاز المػاؿ، لسػكؽ العامػة كالييئػة التجػارييف،
. غيػر أنػو للؤسػؼ لػـ تػتـ مناقشػتو كاقػراره فػى مجمػس الشػعب 0950لسنة  022 رقـ الحالي القانكف لتعديؿ مصر في كالمراجعة

 حتى اعداد ىذا البحث.  
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ىذا النكع مف الرقابة يتـ عف بعد، كذلؾ مف خلبؿ مراقبة سمكؾ الشركة بالسكؽ )مراقبة التداكؿ( ككذا 
 :(022)مراقبة سياسات الشركات مف خلبؿ ممفاتيا لدل الييئة كالمكاتبات الكاردة منيا كذلؾ عمى النحك التالي

 :رقابة تداكلات الشركة -0

مباشرة ككذا التاريخي  المحظيتكجد لدل الييئة إدارة مركزية خاصة بمراقبة التداكؿ متصمة بالتداكؿ 
كذلؾ لمراقبة تصرفات شركات السمسرة بالسكؽ مف خلبؿ متابعة العركض كالطمبات المسجمة، ككذا التنفيذات 

فكريا  بشأنيالسكؽ كاتخاذ اللبزـ مف قبؿ كؿ شركة كمدل تأثيرىا عمى الأسعار كذلؾ لاكتشاؼ أية تلبعبات با
غش أك نصب أك احتياؿ كذلؾ تحقيقا لاستقرار السكؽ. عمما بأف البكرصة  أمبما يضمف خمك التعاملبت مف 

المصرية لدييا إدارة متخصصة لمراقبة التداكؿ أثناء الجمسة لمتحقؽ مف عدـ ارتكاب أية مخالفات كخمك 
سعار التداكؿ كعدـ استفادة المتعامميف مف المعمكمات الداخمية غير التعاملبت مف أية تلبعب لمتأثير عمى أ

 .(024)المعمنة لمعامة عمى شاشات البكرصة مع إخطار الييئة بما تجده مف مخالفات في ىذا الشأف

 :رقابة سياسات كقرارات الشركة -2

كذلؾ يتـ مكتبيا مف خلبؿ متابعة ممؼ الشركة كالتأكد مف استيفاء الشركة لكافة شركط الترخيص سكاء 
تتخذىا الشركة مف خلبؿ مراجعة  التيلمشركة أك فركعيا أك العامميف بيا فضلب عف مراجعة كافة القرارات 

كذلؾ لمتأكد مف اتفاقيا مع ، محاضر اجتماعات مجالس إدارة الشركات ككذا الجمعيات العامة لممساىميف 
 كافة التشريعات المنظمة كالمرتبطة بسكؽ الأكراؽ المالية.

 :الملبءة المالية لمشركاترقابة  -2

لـ تقؼ الييئة عند متابعة القكائـ المالية ربع السنكية لمشركات بؿ حرصت عمى المتابعة المستمرة 
المالية لمتعرؼ عمى مدل كفاية المكارد المالية لممراكز المالية لبعض الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ 

عيد استحقاقيا، كىك ما يعرؼ بالملبءة المالية. لذلؾ فقد صدر قرار المشركة لمكفاء بالتزاماتيا المالية في مك 
بشأف معايير الملبءة المالية لمشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ  2117لسنة  04مجمس إدارة الييئة رقـ 

ترتبط بأنشطتيا كعملبءىا  التيتيدؼ إلى قياس مدل قدرة ىذه الشركات عمى مكاجية المخاطر  كالتيالمالية 
 تتعامؿ فييا، بما يزيد مف ثقة المتعامميف معيا.  التيكالأكراؽ المالية 

                                                           

" ، عمػى مكقػع الييئػة دكر الييئة فى الرقابة عمى الشركات العاممة فى مجػاؿ الأكراؽ الماليػةراجع تفصيلبن تقرير بعنكاف " - 022
 http://www.iinvest.gov.eg، عمى المكقع الالكتركني:         2/0/2109العامة لمرقابة المالية ، بتاريخ 

 راجع في ذلؾ تفصيلبن : تقرير الييئة العامة لمرقابة المالية ، المرجع السابؽ. - 024
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كتسرل ىذه المعايير عمى ثلبثة أنشطة فقط كىى شركات السمسرة في الأكراؽ المالية، كالتعامؿ 
ات، أمناء الحفظ، حيث تشترط ىذه المعايير تكافر الحد الأدنى لرأس الماؿ المصدر كالكساطة في السند

لكؿ مف الثانية كالثالثة. فضلب  مصرمللؤكلي كعشرة مميكف جنيو  مصرمكالمدفكع بكاقع خمسة مميكف جنيو 
% مف إجمالي 01عف التزاـ ىذه الشركات بأف تحتفظ في كؿ كقت بصافي رأس ماؿ سائؿ لا يقؿ عف 

 التزاماتيا. 

كأكجب قرار مجمس إدارة الييئة عمى ىذه الشركات الالتزاـ بإعداد بياف بصافي رأس الماؿ السائؿ  
يكميا يعتمد مف العضك المنتدب كالمدير المالي كيحفظ بممؼ خاص لدل المراقب الداخمي لمشركة. عمى أف 

، كربع سنكم )مع القكائـ ربع كشيريان  ،تكافي بو الييئة كالبكرصة يكميا )في بعض الحالات(، كأسبكعيان 
السنكية(، كسنكيا )مع القكائـ المالية السنكية( كتقرير مراقب الحسابات عف مراجعة ىذا النمكذج، كذلؾ في 

 . (025)المكاعيد المحددة عمى النحك المذككر تفصيلب بقرار مجمس إدارة الييئة

 :ةالقكائـ المالية لمشركرقابة  -4

عمى مجالس إدارة الشركات إعداد قكائـ مالية سنكية  0980لسنة  059أكجب قانكف الشركات رقـ 
مشفكعة بتقرير مراقب حسابات عنيا ككذا إعداد تقرير عف نشاط الشركة يتـ اعتمادىما مف الجمعية العامة 

دعكة المكجية لمييئة يكـ مف تاريخ انتياء السنة المالية. كمكافاة الييئة بيا رفؽ ال 91لمشركة خلبؿ 
 لحضكر اجتماع الجمعية العامة. 

فقد أكجب عمى الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ  0992لسنة  95أما قانكف سكؽ رأس الماؿ رقـ 
(. ثـ كضعت الييئة قكاعد مف شأنيا تقديـ ىذه 026المالية أف تكافي الييئة بقكائـ مالية نصؼ سنكية )

ة مشفكعة بتقرير فحص محدكد مف مراقب حسابات الشركة بالإضافة إلى الشركات قكائـ مالية ربع سنكي
القكائـ السنكية. كنظرا لأىمية دكر مراقب الحسابات في مراجعة القكائـ المالية لمشركات فقد كضعت الييئة 

الحسابات الذيف يرخص ليـ مراجعة القكائـ المالية لمشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ  بمراقبيشركطا خاصة 
 2118لسنة  022تعديلبت قانكف سكؽ رأس الماؿ الصادرة بالقانكف  بمكجبػ المالية، كأنشأت الييئة لدييا 

أف يككف مراقب سجلب خاصا بمراقبي الحسابات كأكجبت عمى الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية  ػ
 الحسابات مف المسجميف لدل الييئة.

                                                           
كتجدر الإشارة إلى أنو في حالة عدـ التزاـ ىػذه الشػركات بمعػايير المػلبءة الماليػة يػتـ اتخػاذ التػدابير اللبزمػة كفقػا لإحكػاـ  - 025

كلائحتػو التنفيذيػة كالقكاعػد كالقػرارات الصػادرة تنفيػذا ليمػا بمػا فػي ذلػؾ المنػع مػف مزاكلػة كػؿ أك بعػػض  0992لسػنة  95القػانكف
 لتيا.النشطة المرخص ليا بمزاك 

 .0980لسنة  059الشركات رقـ  قانكفمف اللبئحة التنفيذية مف  58دة الما - 026
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الحسابات المسجميف بالييئة لمتأكد مف قياميـ بمياميـ كفقا لمعايير المراجعة  مراقبيكما يتـ متابعة  
كحدة الرقابة عمى ” أصدرتيا الييئة مف خلبؿ كحدة جديدة تـ إنشائيا بالييئة تحت مسمى كالتيالمصرية 

، كفي حالة ثبكت إخلبؿ أل مف مراقبى الحسابات بمياـ كظيفتو تتخذ الييئة ”جكدة أعماؿ مراقبي الحسابات
راءات القانكنية الإجراءات اللبزمة تجاىو سكاء بالإنذار أك الشطب مف سجؿ الييئة فضلب عف اتخاذ الإج

ضده. كيتكلى قطاع التمكيؿ كالحككمة بالييئة متابعة انتظاـ الشركات في مكافاة الييئة بكافة القكائـ المالية، 
خطار الشركة بيا كمتابعة  بداء ملبحظاتو عمييما كا  كمراجعتيا ككذا مراجعة تقرير مراقب الحسابات عنيا، كا 

 الملبحظات. قياـ الشركة كمراقب حساباتيا بتلبفي ىذه

الشركات في تسميـ القكائـ المالية في ظؿ كجكد فترة كافية لإرساليا دكف تعدم بعض تأخر كقد تلبحظ 
الفترة المحددة، كمع ذلؾ فإف العديد مف الشركات تتجاىؿ الالتزاـ بالفترة المحددة كتقكـ بتحمؿ غرامات 

 التأخير.

 :(027)التفتيش عمى الشركاتثالثان : 

تقكـ الييئة بإجراء التفتيش المستمر عمى الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية لمتأكد مػف التزاميػا 
 تقكـ بنكعيف مف التفتيش: كالتيبالتشريعات المنظمة لسكؽ الماؿ كذلؾ بمعرفة الإدارة المركزية لمتفتيش 

 :الدكرمالتفتيش  -0

عتمد مف رئيس الييئة يتضمف مجمكعة مف الشركات م سنكمىذا النكع مف التفتيش يتـ كفقا لبرنامج  
بناء عمى معايير معينة، كيتـ تنفيذ ىذا البرنامج مف خلبؿ لجاف يتـ تشكيميا كفقا لضكابط معينة  ااختيارىيتـ 

، معمكمات( بما يضمف التفتيش عمى كافة الجكانب محاسبيبحيث تضـ أعضاء مف عدة تخصصات )قانكني، 
عداد تقاريرىا بنتائج التفتيش متضمنا  المتعمقة بالشركة. ثـ تقكـ ىذه المجاف بإجراء كافة التحقيقات اللبزمة كا 

 كافة المخالفات المنسكبة لمشركة يعرض عمى إدارة الييئة لاتخاذ الإجراء المناسب تجاه الشركة.

 :التفتيش المفاجئ -2

السػػكؽ...إلخ( تتطمػػب  شػػككل أك تلبعبػػات فػػيفتػػيش يػػتـ بنػػاء عمػػى كقػػائع محػػددة )ىػػذا النػػكع مػػف الت
التحقؽ الميداني منيػا، لمكقػكؼ عمػى حقيقتيػا، كفػي ىػذه الحالػة يػتـ تشػكيؿ لجنػة تضػـ التخصصػات اللبزمػة 
لفحػػص المكضػػكع كتقػػكـ بميمتيػػا عمػػى كجػػو السػػرعة، مػػف حيػػث الحصػػكؿ عمػػى المسػػتندات الخاصػػة بالكاقعػػة 

                                                           
 سابؽ. ييئة العامة لمرقابة المالية ، مرجع تقرير ال - 027
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عداد تقرير  جراء التحقيقات مع المسئكليف عنيا بالشركة كا  بشػأنيا لمعػرض عمػى إدارة الييئػة لاتخػاذ الإجػراء كا 
 المناسب بشأنيا.

 :(028): مكافحة غسؿ الأمكاؿرابعان 

نظرا للؤثار السمبية المترتبة عمى عمميات غسؿ الأمكاؿ كأىميا إحداث تشكىات فػي الأسػعار كمػا يترتػب 
لسػنة  621عمى ذلؾ مف عدـ استقرار في السكؽ، لذلؾ فقد صدر قرار كزير الاقتصاد كالتجػارة الخارجيػة رقػـ 

لسنة  81صدر القانكف رقـ  بشأف حظر شركات السمسرة استثمار أمكاليا في أمكاؿ غير مشركعة، ثـ 2110
بشأف مكافحة غسؿ الأمكاؿ، كالذل أناط بالييئة ميمة تطبيقو عمى الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ  2112
 المالية.

لسػنة  87كفي إطار قياـ الييئة بتنفيذ مياميا في ىػذه الشػأف فقػد صػدر قػرار مجمػس إدارة الييئػة رقػـ 
لمشػركات العاممػة فػي مجػاؿ الأكراؽ الماليػة كالػذم تضػمف تحديػد  بشأف ضكابط مكافحة غسػؿ الأمػكاؿ 2118

ىػػذه الشػػركات، كمػػا يجػػب عمػػى ىػػذه الشػػركات مراعاتػػو بشػػأف الإجػػراءات التػػى تتبعيػػا لمعرفػػة ىكيػػة عملبءىػػا 
 كأكضاعيـ القانكنية كالكسائؿ المتبعة لمتأكد مف صحة بياناتيـ )مبدأ اعرؼ عميمؾ(.

كات ضركرة كجكد مدير مسئكؿ عف شئكف مكافحة الأمػكاؿ ممػف يتػكافر كما أكجب القرار عمى ىذه الشر 
لدييـ المؤىلبت العممية كالخبرة العممية الكافية، كأف يشغؿ إحدل كظائؼ الإدارة العميا بالشركة، كما حدد القرار 

العمػلبء أك  مف أميجب إخطار الييئة بيا ككذا ما يجب اتخاذه حاؿ الاشتباه في  كالتيالتقارير الكاجب عمميا 
)عمػى الأقػؿ( لتػدريب العػامميف بالشػركة فػي ىػذا الشػأف،  سػنكمالعمميات. كأضاؼ القرار ضركرة كضع برنامج 

تمتزـ بإمساكيا لمدة لا تقؿ عف خمػس سػنكات مػف  التيالشركات بالاحتفاظ بالمستندات كالسجلبت  إلزاـكأخيرا 
سػاب، عمػى أف تكضػع ىػذه المسػتندات كالسػجلبت تحػت تاريخ انتياء التعامؿ مع العميؿ أك مف تاريخ قفؿ الح

 تصرؼ الجيات القضائية كالجيات المختصة بتطبيؽ أحكاـ قانكف غسؿ الأمكاؿ عند طمبيا.

 :(029): قكاعد حككمة الشركاتخامسان 

لسػنة  00لالتزاـ الشركات بأحكاـ القكانيف المنظمة لسكؽ الماؿ فقد صدر قرار رئيس الييئة رقـ  ضمانان 
بشأف القكاعد التنفيذية لحككمة الشركات العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية، كضركرة التزاـ ىذه الشركة  2117

 كاعد فيما يمي:بيا كأحد متطمبات استمرار الترخيص لمزاكلة النشاط. كقد تمثمت ىذه الق

 .  مجمس إدارة الشركات:0
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تناكلػػػت القكاعػػػد مجمػػػس إدارة الشػػػركات مػػػف حيػػػث تشػػػكيمو، ككيفيػػػة عممػػػو، كاختصاصػػػاتو، كالتزامػػػات 
 أعضائو، كالتزامو بالإفصاح كالشفافية، ككذا لجاف المجمس كاختصاصاتيا.

 :. الجمعيات العامة كحماية حقكؽ المساىميف2

تاحػػة المعمكمػػات لممسػػاىميف، ككػػذا سياسػػات تكزيػػع الأربػػاح، أكػػدت القكاعػػد عمػػى ضػػركرة  الإفصػػاح كا 
تاحة المناقشات لكافة المساىميف.  بالإضافة إلى التصكيت في الجمعية العامة، كا 

 :الداخمييف المطمعيف.  تعارض المصالح كتعاملبت 2

عنػػو تعػػارض  فيمػا يتعمػػؽ بتعػارض المصػػالح فقػػد أكجبػت قكاعػػد الحككمػة ضػػركرة تجنػػب كػؿ عمػػؿ ينشػأ
مصالح بػيف الشػركة كأعضػاء مجمػس إدارتيػا كالعػامميف بيػا. مثػؿ عػدـ مػنح قػركض لأعضػاء مجمػس الإدارة، 
الاشتراؾ في عمؿ منافس لمشركة أك إجراء عقكد معاكضة مع الشركة إلا بمكافقػة الجمعيػة العامػة...إلخ(. أمػا 

معمكمات داخمية غير منشػكرة أك  أماستغلبؿ  تعاملبت الداخمييف فقد حظرت عمييـ التعامؿ عمى أسيـ الشركة
 .(021)متاحة لمكافة أك تسريب المعمكمات الداخمية لمغير

 :.  الشفافية كالإفصاح4

شممت قكاعد الحككمة الالتزامات العامة بالإفصاح )الأحداث الجكىرية، ىيكؿ المساىميف، تشكيؿ مجمس 
الإدارة...إلخ(، كالالتزامػات المرتبطػة بالإفصػاحات الخاصػة بكػؿ مػف الجمعيػات العامػة كمجػالس الإدارة )مكافػاة 

ينة )مكافاة الييئة بمبػررات ذلػؾ كمكقػؼ إلخ(، أسيـ الخز  .. الييئة بمحاضر الاجتماعات، بياف تكزيع الأرباح
تػتـ عمػى أسػػيـ  التػػيىػذه الأسػيـ شػػيريا(، تعػاملبت الػداخمييف )الحصػػكؿ عمػى مكافقػة الييئػػة عمػى العمميػات 

 الييئة بالقكائـ المالية السنكية كالربع سنكية خلبؿ المدة القانكنية(. ةمكافاالشركة، ..إلخ(، القكائـ المالية )

 :كالمراجعة الداخمية.  نظـ الرقابة 5

أكجبػػت قكاعػػد الحككمػػة أف يتػػكافر لػػدل الشػػركات نظػػاـ متكامػػؿ لمرقابػػة الداخميػػة، ييػػدؼ إلػػى الحػػد مػػف 
المخػاطر، كالتحقػػؽ مػػف التػزاـ الشػػركة كالعػػامميف بيػػا بتطبيػؽ أحكػػاـ القػػكانيف كالمػكائح السػػارية، ككضػػع قكاعػػد 

تخداـ. كمػػا أكجبػػت قكاعػػد الحككمػػة أف يكػػكف لػػدل لممسػػائمة داخػػؿ الشػػركة، كحمايػػة مكاردىػػا ضػػد سػػكء الاسػػ
الشركة إدارة مراجعة داخمية تختص بكضع الإجراءات الرقابية داخؿ الشركة كتقييميا لمتحقؽ مف فعاليتيا، كمػا 
أكجبػػت عمػػى العػػامميف بيػػذه الإدارة الالتػػزاـ بالمكضػػكعية كبػػذؿ العنايػػة المينيػػة الملبئمػػة، كمػػا حػػددت الشػػركط 

ا في المدير المسئكؿ عف ىذه الإدارة )أف يككف مف القيادات الإدارية كمتفرغا ليا(، ككػذا الميػاـ الكاجب تكافرى
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يجػػػب عميػػػو القيػػػاـ بيػػػا كأف يكػػػكف تعيينػػػو كعزلػػػو كتحديػػػد معاممتػػػو الماليػػػة بقػػػرار مػػػف مجمػػػس إدارة  التػػػي
 .(020)الشركة

 :.  مراقب الحسابات6

أكدت قكاعد الحككمة عمى ضركرة تعييف مراقب حسابات لمشركة مػف بػيف المقيػديف بسػجؿ الييئػة يجػدد 
سػػنكات يػػتـ تغييػػره بعػػد ذلػػؾ، مػػع كجػػكب اسػػتقلبليتو عػػف الشػػركة كعػػف أعضػػاء مجمػػس  6سػػنكيا بحػػد أقصػػى 

لمييئػة شػطب مراقػب إدارتيا، كمػا تناكلػت القكاعػد التزامػات مراقػب الحسػابات المرتبطػة بالحككمػة. كمػا أجػازت 
بيػػذه القكاعػػد، ككػػذا اتخػػاذ إيػػة  الػػكاردةالحسػػابات بالييئػػة حػػاؿ إخلبلػػو بالتزاماتػػو  مراقبػػيالحسػػابات مػػف سػػجؿ 

 .(022)إجراءات أخرل ضده كفقا لأحكاـ القكانيف كالمكائح السارية

 :.  الجزاءات الخاصة بالشركات7

حاؿ مخالفة قكاعد الحككمة منيػا التنبيػو عمػى تناكلت قكاعد الحككمة أيضا الجزاءات الخاصة بالشركات 
جزاءات أخرل كفقا لمقانكف. كما تناكلت أيضا الجزاءات  أمعدـ التزاميا عمى شاشات البكرصة،  الشركة، نشر

أيقافػو أك إلغػاء  ليػاالخاصة بالمسئكؿ عف الإخلبؿ بالالتزامات الكاردة في قكاعد الحككمػة، منيػا تكجيػو تنبيػو 
 ح لو، كأية جزاءات أخرل كفقا لأحكاـ القانكف.الترخيص الممنك 

أنػو حتػى  حيػثتلبحظ ض لة قيـ الغرامات المالية المكقعة عمى الشركات المخالفة لقكاعػد الإفصػاح، كقد 
كلػػك تمػػت مضػػاعفة قػػيـ تمػػؾ الغرامػػات، فإنيػػا سػػتظؿ ضػػئيمة مقارنػػة بأحجػػاـ الشػػركات المقيػػدة، التػػي يتيػػاكف 

 ح كالشفافية بسبب عدـ جدكل أساليب العقاب.بعضيا في تطبيؽ شركط الإفصا

 :(133): العقكبات الإدارية لمشركاتسادسان 

ترتكػب مخالفػات  التػيالييئػة حػؽ تكقيػع جػزاءات إداريػة عمػى الشػركات  0992لسنة  95منح القانكف 
 : ليا أحكاـ ىذا القانكف كلائحتو التنفيذية كالقرارات الصادرة تنفيذان 

 :(024)رئيس الييئة حؽ تكقيع عقكبات متدرجة لمشركات المخالفة عمى النحك التالي منح. 0
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 .إنذار الشركة بإزالة المخالفات خلبؿ مدة محددة 
 مػف رئػيس الييئػة  كقؼ نشاط الشركة )حالة عدـ إزالة المخالفة خلبؿ الميمػة المحػددة بالإنػذار( بقػرار

 بحد أقصى شير.
 ة )إذا لـ تقـ بإزالة المخالفات خلبؿ فتػرة الكقػؼ( لمنظػر فػي إلغػاء عرض الأمر عمى مجمس إدارة الييئ

 الترخيص الممنكح لمشركة.

مصػالح المسػاىميف بالشػركة أك  مجمس إدارة الييئة إذا قػاـ خطػر ييػدد اسػتقرار سػكؽ رأس المػاؿ أك منح. 2
 :(025)المتعامميف معيا أف يتخذ ما يراه مف التدابير الآتية

  الشركة.تكجيو تنبيو إلى 
 .منع الشركة مف مزاكلة كؿ أك بعض الأنشطة المرخص ليا بمزاكلتيا 
  لمنظػػر فػػي أمػػر المخالفػػات  الانعقػػادمطالبػػة رئػػيس مجمػػس إدارة الشػػركة بػػدعكة المجمػػس إلػػى

المنسكبة إلى الشركة كاتخاذ اللبزـ نحػك إزالتيػا كيحضػر اجتمػاع مجمػس الإدارة فػى ىػذه الحالػة 
 .ممثؿ أك أكثر مف الييئة

  يحددىا مجمس إدارة الييئة كيككف  التيتعييف عضك مراقب في مجمس إدارة الشركة كذلؾ لممدة
 ليذا العضك المشاركة في مناقشات المجمس كتسجيؿ رأيو فيما يتخذ مف القرارات.

  مجمػػس إدارة جديػػد بػػالأداة  فض لإدارة الشػػركة مؤقتػػا لحػػيف تعيػػيحػؿ مجمػػس الإدارة كتعيػػيف مفػػك
 القانكنية المقررة.

 .إلزاـ الشركة المخالفة بزيادة قيمة التأميف المكدع منيا 

مجمػػػس إدارة الييئػػػة سػػػمطة إبػػػراـ التصػػػرفات كاتخػػػاذ الإجػػػراءات اللبزمػػػة لتحقيػػػؽ أغراضػػػيا كعمػػػى  مػػػنح. 2
 (:026الأخص)

 غيػر مشػكب  أنػوالية سػميمة، ك مراقبة سكؽ رأس الماؿ لمتأكد مف أف التعامؿ يتـ عمى أكراؽ م
 أك الاستغلبؿ ، أك المضاربات الكىمية. الاحتياؿ،أك  النصب،بالغش أك 

 لوالقرارات الصادرة تنفيذا تابعة تنفيذ أحكاـ ىذا القانكف ك اتخاذ ما يمزـ مف إجراءات لم. 

 :(027)ةتحريؾ الدعكل الجنائية ضد الشرك: سابعان 
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إلػى حػؽ تكقيػع  بالإضػافةػ تدعيما لدكر الييئة الرقابي عمى الشركات العاممة فػي مجػاؿ الأكراؽ الماليػة 
كالػػذل تضػمف العديػػد مػف التعػػديلبت  2118لسػنة  022فقػػد صػدر القػانكف رقػػـ  ػ عمػى الشػػركات إدارمجػزاء 

عمػى كػؿ مػف يرتكػب مػف شػأنيا تشػديد العقكبػات  كالتػي 0992لسػنة  95لبعض مكاد قانكف سػكؽ رأس رقػـ 
 مخالفات لأحكاـ قانكف سكؽ رأس الماؿ كلائحتو التنفيذية.

بمكجبيػػا  كالتػػي 0992لسػػنة  95مكػػرر لمقػػانكف  69كمػػا ذىػػب القػػانكف لأكثػػر مػػف ذلػػؾ بإضػػافة مػػادة 
حػؽ تحريػؾ الػدعكل الجنائيػة بشػأف الجػرائـ المرتكبػة بالمخالفػة لأحكػاـ قػانكف  ػ كحػده ػمنحػت رئػيس الييئػة 

مرحمة كانت  أمحؽ التصالح في ىذه الجرائـ في  -كحده  -سكؽ رأس الماؿ كلائحتو التنفيذية، بؿ كأجاز لو 
 عمييا الدعكل.

 :: تصفية الشركةثامنان 

لـ يقؼ دكر الييئة الرقابي عند منح الترخيص لمشركة كمتابعتيا أثنػاء ممارسػة نشػاطيا فحسػب كلكنػو 
يمتد إلى أبعد مف ذلؾ. فعندما تريد الشركة كقؼ نشاطيا أك تصفية أعماليا فلببد كأف يتـ ذلؾ بمكافقة الييئػة 

 . (028)كتحت نظرىا، كذلؾ حرصا عمى مصالح كافة الأطراؼ المتعاممة مع الشركة

عمػى أنػػو "لا يجػكز لأيػة شػػركة كقػؼ نشػػاطيا أك  0992لسػػنة  95مػف القػانكف  22فقػد نصػت المػػادة 
تصػػفية عممياتيػػا إلا بمكافقػػة مجمػػس إدارة الييئػػة، كذلػػؾ بعػػد التثبػػت مػػف أف الشػػركة أبػػرأت ذمتيػػا نيائيػػا مػػف 

 يحددىا مجمس إدارة الييئة". التيالتزاماتيا كفقا لمشركط كالإجراءات 

إلا انو يتسػـ  0992الختاـ نكد الإشارة إلى أنو بالرغـ مف صدكر قانكف سكؽ رأس الماؿ في عاـ كفي 
بالمركنة الكافية التي تمكف الييئة مف إضافة القكاعد كالضكابط اللبزمة لتحقيؽ الرقابػة الرشػيدة كضػبط إيقػاع 

عػديؿ اللبئحػة التنفيذيػة لقػانكف السكؽ كتطكيره كدعـ استقراره مف خػلبؿ مػا تصػدره مػف قػرارات أك مػف خػلبؿ ت
 سكؽ رأس الماؿ، كؿ ما سبؽ بيدؼ الكصكؿ إلى أفضؿ أداء ممكف لمسكؽ.

 

 

 

 

                                                           

 سابؽ.ييئة العامة لمرقابة المالية ، مرجع تقرير الراجع :  - 028
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 حتم ـــل

المعمكمات المتاحة ببكرصة الأكراؽ المالية عمى اىتماـ كافة  يحظى مكضكع الإفصاح كالشفافية عف
المتعامميف ببكرصات الأكراؽ المالية ، ككمما كاف مستكل الإفصاح كالشفافية لممعمكمات المتاحة بالبكرصة 

ف مبدأ الإفصاح أ، ذلؾ نو رفع كفاءة البكرصة أكىك ما مف ش ، كانت قرارات المستثمريف صائبةعاليان 
ية يعد حجر الزاكية في تحقيؽ سلبمة كعدالة التعامؿ بالأكراؽ المالية المدرجة في البكرصة ، فضلبن كالشفاف
ماـ ما يستيدؼ أنو يقطع الطريؽ ألى إبالإضافة ، نو يعد معياران تقاس عمى أساسو كفاءة أم بكرصة أعف 

المتعامميف فييا كجني أرباح البكرصة مف مظاىر كممارسات غير مشركعة غرضيا النيؿ مف البكرصة كمف 
 غير مشركعة عمى حساب الاخريف.

كقد كانت الممارسات غير القانكنية لبعض المتعامميف بالبكرصات المالية سببان رئيسان لحدكث العديد مف 
الكافة لضركرة مكاجية ىذه الامر الذم لفت انتباه  المالية،بسكؽ الأكراؽ الككارث كالأزمات المالية 

ثار كخيمة عمى عمميات البكرصة المالية بكجو خاص كالأداء أغير الأخلبقية لما ليا مف الممارسات 
 الاقتصادم بكجو عاـ.

 كقد خمص البحث الى عدد مف النتائج كعدد مف التكصيات عمى النحك التالي:

 أىـ النتائج:

 ف الإفصاح كالشفافية كاجب قانكني مقرر عمى جميع مف لو صمو ببكرصة الأكراؽ المالية ابتداء مف أ
 متعامؿ فييا. أصغرلى إالجيات المصدرة للؤكراؽ المالية 

  لى درجة كبيرة مف التطكر في إف يصؿ المشرع أفي مقابؿ الالتزاـ بكاجب الإفصاح كالشفافية يجب
 ـ الكسائؿ غير المشركعة في البكرصة.سف القكانيف لمحد مف استخدا

  كلك  حتىأنو  حيثالشركات المخالفة لقكاعد الإفصاح،  عمىض لة قيـ الغرامات المالية المكقعة تلبحظ
تمت مضاعفة قيـ تمؾ الغرامات، فإنيا ستظؿ ضئيمة مقارنة بأحجاـ الشركات المقيدة، التي يتياكف 

 أساليب العقاب. جدكلسبب عدـ بعضيا في تطبيؽ شركط الإفصاح كالشفافية ب
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  ،تأخر الشركات في تسميـ القكائـ المالية في ظؿ كجكد فترة كافية لإرساليا دكف تعدم الفترة المحددة
 كمع ذلؾ فإف العديد مف الشركات تتجاىؿ الالتزاـ بالفترة المحددة كتقكـ بتحمؿ غرامات التأخير.

  احتمالية تعمد بعض أعضاء مجالس إدارات الشركات عدـ الالتزاـ بمعايير الإفصاح لخدمة مصالحيـ
يككف السبب كراء تأخر الشركات في إرساؿ القكائـ المالية يكمف في اشتراط حظر  مما قدالشخصية، 

 2يـ القكائـ كأياـ قبؿ تسم 2الأسيـ لمدة  عمىف أك أعضاء مجالس الإدارات يالداخميالمطمعيف تعامؿ 
أياـ أخرم بعد تسميميا، كمف ثـ تتأخر الشركات في إرساؿ القكائـ بسبب رغبة أعضاء مجالس الإدارة 
في الاستفادة مف فرص استثمارية متاحة خلبؿ تمؾ الفترة، خاصة في ظؿ طبيعة سكؽ الماؿ التي 

 .تتسـ بالتغير المستمر
 الأحداث الجكىرية مف خلبؿ تجميع كميات مف  استفادة بعض الداخميف مف تأخير الإفصاح عف بعض

 الأسيـ لبيعيا عند إعلبف الحدث الجكىرم.

 أىـ التكصيات:

  ضركرة تعزيز كتطكير إجراءات الشفافية مف خلبؿ تطبيؽ المزيد مف إجراءات حككمة الشركات التي
عمؿ عمى رفع السميمة لمشركات المتعاممة في سكؽ الأكراؽ المالية كت لإدارةتتعمؽ ببعض قكاعد 

 طريقة عرض المعمكمات في الشركات. كفاءة

  تعميـ قكاعد الإفصاح كالشفافية في بكرصة الأكراؽ المالية لتشمؿ بالإضافة الى الجيات المدرجة في
الشركات التي لـ تزؿ خارج نطاؽ البكرصة كلـ تدرج اكراقيا المالية فييا.  المالية،بكرصة الأكراؽ 

 يرىا.ككذا الشركات العامة كغ

  الشركات المخالفة لقكاعد الإفصاح كالشفافية بالبكرصة  عمىضركرة تغميظ الغرامات المالية المكقعة
 .المصرية، خاصة في ظؿ تياكف العديد مف الشركات المقيدة كالمتداكلة في الالتزاـ بيذه المعايير

  ضركرة إضافة أشكاؿ جديدة مف العقكبات لردع الشركات عف مخالفة معايير الإفصاح بخلبؼ الغرامات
المالية، كيأتي في صدارتيا التصعيد التدريجي في قيـ الغرامات كأنماط العقكبات عند تكرار نفس 

ـ عرض قي ىحد الشطب مف جداكؿ البكرصة، فضلبن عف إجبار الشركات عم إلىالمخالفة لتصؿ 
الجمعيات العمكمية، كذلؾ لكي يككف لممساىميف الحؽ في تقييـ  عمىالمخالفات كأسبابيا تفصيلبن 

 أعضاء مجالس إدارات الشركات.

  أعضاء مجالس إدارات الشركات بصفتيـ الشخصية، كذلؾ نظران  عمىأف يتـ تحميؿ الغرامات المالية
لأف المخالفات تنتج عف إىماليـ في الالتزاـ بقكاعد الإفصاح، لذا لا يمكف سداد الغرامات مف أمكاؿ 
الشركات المممككة في الأصؿ لممساىميف، فضلبن عف احتمالية حدكث المخالفات، بسبب رغبة أعضاء 

 .في خدمة مصالحيـ الشخصيةمجالس إدارات الشركات 
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 لقكاعد الإفصاح كالشفافية مجالس إدارات الشركات الذيف تثبت مخالفتيـ  ءيجب أف تتـ معاقبة أعضا
 .مف خلبؿ حرمانيـ مف العضكية لفترة محددة

  خمفية الخسائر الضخمة  عمىتجنب الجيات الرقابية إيقاؼ تداكؿ الأسيـ عند حدكث مخالفات، كذلؾ
الرغـ مف  عمىالتي يتحمميا المتعاممكف الذيف يمثمكف المتضرر الرئيسي مف عمميات إيقاؼ الأسيـ 

 ..عدـ صمتيـ بالمخالفات الناتجة عف عدـ التزاـ الشركات بقكاعد الإفصاح

 ـ الشركاتبنكع المخالفة كبأحجا أف ترتبط نسب الزيادة ىيجب أف تتـ زيادة قيمة الغرامات، عم 
كرؤكس أمكاليا، خاصة في ظؿ التبايف القكم في أحجاـ الشركات المقيدة بالبكرصة، مما يستكجب 

 .التعامؿ معيا بسبؿ مختمفة

  إلىالشركات تدريجيان، حيث تبدأ بالغرامات المالية ثـ تصؿ  عمىضركرة تصعيد العقكبات المكقعة 
الأسيـ، ضركرة تنكيع أشكاؿ العقكبات مع الابتعاد عف إيقاؼ تداكؿ  كأيضان الشطب في حاؿ التكرار، 

يضر بحممة الأسيـ بصكرة مباشرة، كذلؾ مف خلبؿ معاقبة المتسبب في الإىماؿ الذم أدم  الذم
لحدكث مخالفات، بحيث يتـ صرؼ الغرامات مف الأمكاؿ الشخصية لو، كذلؾ نظران لأف سدادىا مف 

 .غير مباشر لممساىميف الذيف ليست ليـ علبقة بمخالفات الشركات أمكاؿ الشركة يعتبر عقابان 

  أف يتـ تطبيؽ نظاـ النقاط في معاقبة الشركات غير الممتزمة بقكاعد الإفصاح، بحيث تحصؿ الشركات
أف يختمؼ عدد النقاط التي تحصؿ عمييا  عمىعدد معيف مف النقاط عند حدكث أم مخالفة  عمى

ة كنكعيا، كمف ثـ يتـ تطبيؽ العقكبات المصاحبة لكؿ عدد معيف مف الشركات حسب حجـ المخالف
 .الشركات المخالفة لقكاعد الإفصاح عمىالنقاط 

  الجمعيات العمكمية، كذلؾ ليتمكف  عمىعرض قيـ الغرامات التي تحممتيا  عمىأف يتـ إجبار الشركات
مصالح  عمىحممة الأسيـ مف تقييـ أداء مجالس إدارات الشركات كدرجة التزاميـ كحرصيـ 

أعضاء مجالس إدارات  عمىالمساىميف، كمف ثـ سيككف ىذا الأمر بمثابة عامؿ ضغط معنكم 
 .الشركات لردعيـ عف عدـ الالتزاـ بقكاعد الإفصاح كالشفافية

 مجمس لأعضاء المجمعة المكاف ت عف العامة، كالإفصاح الجمعية اجتماعات كفعالية دكر تدعيـ 
 المستقميف. المديريف استخداـ عمى الإدارة كالتشجيع

 الشركات لكؿ الشركات إدارة بقكاعد الالتزاـ عدـ كأ الالتزاـ تفيد شيادة المالية لأكراؽا بكرصة إصدار 
 الشركة. إدارة كممارسات بقكاعد عمى الالتزاـ المقيدة الشركات لتشجيع ذلؾ صدكرىا عند المقيدة

 أـ كرقية كانت سكاء مطبكعاتيما في شير كؿ نياية في تنشر أف المالية لأكراؽا بكرصة عمى يجب 
 التي الشركات كتمؾ الشركات، إدارة بممارسات كقكاعد تتمسؾ التي المقيدة الشركات أسماء إليكتركنية

 كبكرصة الألمانية، البكرصة مثؿ عديدة في بكرصات بو المعمكؿ النحك عمى كىذا بيا، تمتزـ لـ
 .المالية للؤكراؽ ككالالمبكر
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 يحئا  اممراهع

 االاً : بحنهغ  انعربة :

 أ ػ المراجع:

  احمػػد عبػػد الػػرحمف الممحػػـ "حظػػر اسػػتغلبؿ المعمكمػػات غيػػر المعمنػػة الخاصػػة بالشػػركات فػػي التعامػػؿ
، مطبكعات جامعة الككيت ، لجنة التأليؼ كالتعريب كالنشر ، مجمس النشر العممػي ،  بالأكراؽ المالية"

 .0998الككيت ، 
  ، 2116احمد محرز "النظاـ القانكني لمخصخصة" ، منشاة المعارؼ ، الإسكندرية . 
  29/0/2119اسػػتار تػػايمز "بعػػض التعػػاملبت غيػػر الأخلبقيػػة فػػي البكرصػػة". مقػػاؿ الكتركنػػي بتػػاريخ ،

 http://www.startimes.comعمى المكقع الالكتركني: 
  "حقػػكؽ الترجمػػة العربيػػة كالنشػػر كالتكزيػػع لمكتبػػة جريػػر ، ، اسػػمام فريػػر "كػػؿ شػػيء عػػف البكرصػػة

  .2117، ، الطبعة الأكلى الرياض 
  الدسكقي " قياس الشفافية كالإفصاح في البكرصة المصرية" ، مقاؿ منشكر بػالأىراـ الاقتصػادم إيياب

 http://ik.ahram.org.eg ، عمى المكقع الالكتركني :  24/2/2104، بتاريخ 
  بلبؿ بدكم "الالتزاـ بالإفصاح عف المعمكمات في سكؽ الأكراؽ المالية" ، دار النيضة العربية ، القاىرة

 ،2116 . 
  جمػػاؿ عثمػػاف " الإفصػػاح كالشػػفافية فػػي المعمكمػػات المتعمقػػة بػػالأكراؽ الماليػػة فػػي البكرصػػة" ، دراسػػة

 . 2101قانكنية مقارنة ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، 
  0996حسيف فتحي "تعاملبت المطمعيف عمى أسرار أسيـ الشركة" ، دار النيضة العربية ، القاىرة . 
  سػػالـ عبػػكد: الأزمػػة الماليػػة العالميػػة بػػيف مبػػدأ الإفصػػاح كالشػػفافية، بحػػث بػػالمؤتمر العممػػي الثالػػث

 //:iefpedia.com http، عمى المكقع الالكتركني:  29/4/2119:  28بالأردف، في الفترة 
 ية صػػالح البربػػرم "الممارسػػات غيػػر المشػػركعة فػػي بكرصػػة الأكراؽ الماليػػة" ، دراسػػة قانكنيػػة كاقتصػػاد

 . 2110 الطبعة الأكلى ،مقارنة ، مركز المساندة القانكنية  ، القاىرة ، 
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  صفكت عبد السلبـ "الشفافية كالافصاح عمى كفاءة رأس الماؿ مع التطبيؽ عمى سكؽ الككيت لػلؤكراؽ
  .2116المالية" ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، 

 ع كفػػاءة البكرصػػة المصػرية" ، بحػػث منشػػكر صػلبح زيػػف الػديف " دكر مبػػادئ حككمػػة الشػركات فػػي رفػ
ضػػػمف أبحػػػاث "المػػػؤتمر العممػػػي الأكؿ" حككمػػػة الشػػػركات كدكرىػػػا فػػػي الاصػػػلبح الاقتصػػػادم ،  كميػػػة 

 ـ. 2118تشريف الأكؿ أكتكبر   06 – 05جامعة دمشؽ ، المنعقد خلبؿ يكمي  –الاقتصاد 
  دراسػة لػبعض مشػكلبت "المنشػكد سػكؽ الأكراؽ الماليػة المصػرية كدكرىػا التنمػكم"صلبح زيف الػديف ،

عػػػرض الأكراؽ الماليػػػة كالطمػػػب عمييػػػا. بحػػػث منشػػػكر فػػػي المػػػؤتمر العممػػػي السػػػنكم الثػػػامف عشػػػر 
للبقتصػػادييف المصػػػرييف: تمكيػػؿ التنميػػػة فػػػي ظػػؿ اقتصػػػاديات السػػػكؽ، الجمعيػػة المصػػػرية للبقتصػػػاد 

 .0994أبريؿ  9-7السياسي كالاحصاء كالتشريع، القاىرة، 
 2117ؤمف "عقد بيع الأكراؽ المالية في البكرصة"، دار النيضة العربية، سنة طاىر شكقي م. 
  عباس العبيدم "الاكتتاب في رأس ماؿ الشركة المساىمة" ، الناشر دار الثقافة لمنشر كالتكزيع ، عماف

 . 0998، ، الأردف 
  مشػركعات قطػاع عبد الباسط محمد حسػف "بكرصػة الأكراؽ الماليػة كدكرىػا فػي تحقيػؽ اىػداؼ تحكيػؿ

 الاعماؿ العاـ الى الممكية الخاصة" ، دار النيضة العربية ، القاىرة مصر. 
  ، عبد الفتػاح الجبػالي " الشػائعات.. آثارىػا كسػبؿ مكاجيتيػا" ، مقػاؿ منشػكر بجريػدة الاىػراـ المصػرية

 .48178العدد  042السنة  2108يكليك  25الأربعاء  
 الػػبلبغ لمنشػػر كالطباعػػة  الثانيػػة طابعػػةالي للؤسػػكاؽ الماليػػة" ، عبػػد المجيػػد المييممػػي "التحميػػؿ الفنػػ ،

 . 2106كالتكزيع ، القاىرة، 
  2116"التزاـ الشركات بالشفافية كالافصاح" ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، عصاـ حنفي محمكد. 
  ، "كميػة الشػريعة عطية فياض " الضكابط الشرعية لمتعامؿ في البكرصة : المشركع كالمنيي عنو شرعا

 ك سنة نشر .أكالقانكف ، بجامعة الازىر ، بدكف ناشر 
  عمار عباس الحسػيف، عمػار كػريـ فاضػؿ "الػركف الخػاص فػي جريمػة التلبعػب بأسػعار الأكراؽ الماليػة

 .2107)دراسة مقارنة(" ، مجمة المحقؽ الحمبي لمعمكـ القانكنية كالسياسية ، العدد الرابع ، 
  الجنائيػػة لممعمكمػات غيػر المعمنػة لمشػػركات المقيػدة بسػكؽ الأكراؽ الماليػػة" ، دار عمػر سػالـ "الحمايػة

 .، الطبعة الأكلى 2119النيضة العربية ، القاىرة ، 
  غناـ محمد غناـ "تجريـ الكذب عمى المساىميف في شركات المساىمة في قكانيف دكؿ مجمس التعػاكف

  ، بدكف سنة نشر. ة الككيت ، الككيتمجمس النشر العممي ، لجنة التأليؼ كالنشر ، جامع الخميجي" ،
  ، مايكؿ ككفؿ "اسرار البكرصػة" ترجمػة رشػا جمػاؿ ، الػدار العربيػة لمعمػكـ ، دار بيػركت لمنشػر ، لبنػاف

2117 . 
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 " ية الالكتركنيػػة ، لمػػاذا الإفصػػاح كالشػػفافية فػػي البكرصػػة؟" ، جريػػدة الاقتصػػاد محمػػد إبػػراىيـ السػػقا
 http://www.aleqt.com ـ ، عمى المكقع الالكتركني : 08/2/2101

  عمػػى "دكر الإفصػاح فػػي صػنع القػػرار الاسػتثمارم فػػي سػكؽ دمشػػؽ لػلؤكراؽ الماليػػة"محمػد الجيلبنػػي ،
 //:world.acc.net httpالمكقع الالكتركني: 

  العمميػػة كالإجػػراءات العمميػػة" ، دار التعمػػيـ محمػػد سػػمير الصػػباف "أصػػكؿ المراجعػػة الخارجيػػة المفػػاىيـ
 .2102الجامعي ، الإسكندرية ، 

  محمد عبد الحميـ عمػر "التفسػير الإسػلبمي لأزمػة البكرصػات العالميػة"، بحػث فػي المنتػدل الاقتصػادم
، جامعػة 0997الثالث بمركز صالح كامؿ للبقتصاد الإسلبمي عف أزمة البكرصات العالمية فػي أكتػكبر 

 نكفمبر. 22في  الأزىر،
  ، محمػػػد فػػػاركؽ عبػػػد الرسػػػكؿ "الحمايػػػة الجنائيػػػة لبكرصػػػة الأكراؽ الماليػػػة" ، دار الجامعػػػة الجديػػػدة

 . 2117الإسكندرية ، 
  محمد مطر كاخػركف "التحميػؿ المػالي كالائتمػاف، الأسػاليب، كالأدكات، كالاسػتخدامات العمميػة، دار كائػؿ

 .2111لمنشر كالتكزيع، عماف ، الأردف ، 
 القػاىرة، العربيػة مصػر بجميكريػة العػاـ الأعمػاؿ قطػاع شػركات حككمػة مبػادئ دليؿ" المديريف مركز ، "

 .2116 يكليك
  الشركات التجارية ػ الاحكاـ العامة الشركات ػ شػركات الأشػخاص ػ  التجارم،مصطفى كماؿ طو "القانكف

 . 0998الإسكندرية ،  لمنشر،شركات الأمكاؿ" دار الجامعة الجديدة 
 0997، منشأة المعارؼ بالإسكندرية، "الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ" منير إبراىيـ ىندم. 
  ، نصر عمي أحمد طاحكف "شركة إدارة محافظ الأكراؽ المالية في مصر"، رسػالة دكتػكراه غيػر منشػكرة

 .كمية الحقكؽ ، جامعة القاىرة، بدكف سنة نشر 
  ناشئة كدكرىا في التنمية الاقتصادية في ظؿ العكلمة " ، سمسػمة "الأسكاؽ المالية الىالة حممي السعيد

 . 0999،  ، الككيت 58رسائؿ بنؾ الككيت الصناعي ، العدد 
 ب : تقارير كقرارات:

  الخػاص بقكاعػد العضػكية ببكرصػتي الأكراؽ  42رقػـ  المصػرم،قرار رئيس الييئة العامػة لسػكؽ المػاؿ
 . 07/4/2116المالية بالقاىرة كالإسكندرية )البكرصة المصرية لاحقان( الصادر بتاريخ 

  الخاص بقكاعػد العضػكية ببكرصػتي الأكراؽ  42قرار رئيس الييئة العامة لسكؽ الماؿ المصرم، رقـ ،
 . 07/4/2116رية لاحقان( الصادر بتاريخ المالية بالقاىرة كالإسكندرية )البكرصة المص
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  ة التنفيذيػة لمقػانكف رقػـ بإصػدار اللبئحػ 0992لسػنة  025قرار كزير الاقتصاد كالتجارة الخارجية رقػـ
 .0997، الييئة العامة لشئكف المطابع الأميرية، سنة 0992 لسنة 95

  الداخمية لسكؽ البحريف لػلؤكراؽ الخاص بإصدار اللبئحة  02قرار كزير التجارة كالزراعة البحريني رقـ
 .24/02/0988المالية، الصادر بتاريخ 

  بشػػأف سػػكؽ رأس المػػاؿ، الييئػػة العامػػة لممطػػابع  0992لسػػنة  95اللبئحػػة التنفيذيػػة لمقػػانكف رقػػـ
 .0997الأميرية، سنة 

  عمػى مكقػع  مجػاؿ الأكراؽ الماليػة" ، فػيالرقابػة عمػى الشػركات العاممػة  فػيتقرير بعنػكاف "دكر الييئػة
 ، عمى المكقع الالكتركني:2/0/2109الييئة العامة لمرقابة المالية ، بتاريخ 

     http://www.iinvest.gov.eg 
  منظمػػػة التعػػػاكف الاقتصػػػادم كالتنميػػػة "مبػػػادئ منظمػػػة التعػػػاكف الاقتصػػػادم كالتنميػػػة بشػػػأف حككمػػػة

 . 2114الشركات" ، 
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