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الإفصاح والشفافية
في السوق المالية المصرية والكويتية والفرنسية

                                  

                            د. طاهر �شوقي موؤمن

اأ�ضتاذ م�ضاعد – ق�ضم القانون -كلية العلوم الاإدارية والمالية– 

جامعة الملك خالد –اأبها– المملكة العربية ال�ضعودية 

الملخص:
لما  طبقا  ال�شركات  حوكمة  مبادئ  كاأحد  وال�سفافية  الإف�ساح  مبداأ  البحث  يتناول 

اإلى ف�سلين، جاء  البحث  بالقانون الم�شري والكويتي والفرن�سي، وقد تم تق�سيم  جاء 

الإف�ساح  بتعريف  قمنا  وفيه  وال�سفافية،  الإف�ساح  مبداأ  عن  الحديث  الأول  بالف�سل 

المعلومات  وهو  الإف�ساح  محل  ببيان  المبداأ  اأحكام  واأهم  بينهما،  والعلاقة  وال�سفافية 

والأ�سا�س  و�سادقة،  ومحددة  �سحيحة  تكون  باأن  الثلاث  المعلومات  وخ�سائ�س 

ومكوناته،  الإف�ساح  و�سائل  وبينا  بالمعلومات،  ال�شركات  بالتزام  للاإف�ساح  القانوني 

الإف�ساح  يتم  اأن  و  للجمهور  المعلومات  بح�سن  وال�سفافية  الإف�ساح  تحقق  و�شروط 

للكافة في وقت واحد.

المعلومات  ببيان  وال�سفافية،  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  نبين  الثاني  الف�سل  وفي 

الداخلية وخ�سائ�س تلك المعلومات بالتحديد وال�شرية وتاأثيرها على اأ�سعار الأوراق 

على  المحافظة  هو  الداخلية  المعلومات  عن  الف�ساح  لعدم  القانوني  والأ�سا�س  المالية، 

المعلومات ال�شرية لل�شركات، وبينا حائزي تلك المعلومات والتزاماتهم بالمحافظة على 

وال�سفافية  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  �سور  بينا  ثم  ا�ستغلالها،  عن  والمتناع  �شريتها 

الداخلية،  للمعلومات  الغير  وا�ستغلال  الداخلية،  للمعلومات  ال�سخ�سي  بال�ستغلال 

الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  م�سوؤولية  اأو�سحنا  ثم  خادعة،  اأو  كاذبة  معلومات  ون�شر 

اأنهينا  ثم  الإدارية،  والم�سوؤولية  المدنية  والم�سوؤولية  الجنائية  بالم�سوؤولية  وال�سفافية 

البحث بخاتمة تحتوي على ما انتهينا اإليه من نتائج وتو�سيات.
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المقدمة: 

تجميع  على  تعتمد  والتي  الجماعية  للم�شروعات  الأولى  النواة  ال�شركات  تعد 

لغة  وال�شركة  �شركة،  مفردها  وال�شركات  الأرباح،  لتحقيق  والأموال  الأ�سخا�س 

، وجاء بالقانون المدني 
)1(

تعني الخلط وهي عقد بين اثنين اأو اأكثر للقيام بعمل م�سترك

باأن ي�ساهم كل منهم في  اأكثر  اأو  ال�شركة »عقد بمقت�ساه يلتزم �سخ�سان  اأن  الم�شري 

م�شروع مالي بتقديم ح�سة من مال اأو عمل لقت�سام ما قد ين�ساأ عن هذا الم�شروع من 

.)2(
ربح اأو خ�سارة«

البع�س  اعتبرها  وقد  الإطلاق،  على  ال�شركات  �سور  اأهم  الم�ساهمة  �شركة  وتعد   

، كما تعد اأداة التطور القت�سادي 
)3(

ال�سورة المثلى اأو النموذج الأمثل ل�شركات الأموال

التجارية  ال�سوؤون  تحتكر  كادت  حتى  نطاقها  وات�سع  نما  وقد  الحديث،  الع�شر  في 

اأموال  التي تتطلب روؤو�س  الكبرى  القيام بالم�شروعات  وال�سناعية، وت�ستاأثر وحدها 

يت�سلون  من  على  الأهمية  تلك  تقت�شر  ول  طويلًا،  وقتاً  تنفيذها  ويقت�سي  �سخمة 

اأنها تهم جمهور العملاء الذين ي�ستثمرون مدخراتهم فيما ت�سدره من  بال�شركة، بل 

.
)4(

اأوراق مالية

اأو   و�شركة الم�ساهمة م�شروع جماعي لل�شركاء تقوم باأحد الم�شروعات التجارية 

اأموال  من  ت�ستمدها  �سخمة  اأموال  روؤو�س  اإلى  عادة  تحتاج  والتي  الكبرى  ال�سناعية 

كبار الم�ساهمين و�سغار المدخرين الذين ي�ستثمرون اأموالهم فيما ت�سدره هذه ال�شركة 

ل  قد  الأمل  هذا  اأن  اإل  وفيرة،  اأرباح  على  الح�سول  في  الأمل  ويحدوهم  اأ�سهم،  من 

يتحقق وتمنى ال�شركة بخ�سارة قد توؤدي اإلى اإفلا�سها في النهاية، وهو الأمر الذي ي�شر 

)1( المعجم الوجيز – طبعة خا�سة بوزارة التربية والتعليم الم�شرية – �سنة 1990 – حرف �س – �س341.

)2( المادة 505 من القانون المدني.

)3( د. علي �سيد قا�سم – قانون الأعمال – الجزء الثاني – دار النه�سة العربية – بدون �سنة – �س279 ، د. ر�سا عبيد 

للطباعة – الطبعة الرابعة – �سنة 1996 – �س231. الذهبي  – الن�شر  الم�شري  القانون  في  التجارية  – ال�شركات 
 –  1996 – �سنة  للن�شر  الجديدة  الجامعة  – دار  التجارية«  »ال�شركات  التجاري  – القانون  طه  كمال  م�سطفى  د.   )4(

�س135. و د.علي �سيد قا�سم – مرجع �سابق – �س 280.
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لل�شركات،  المنظمة  الت�شريعات  �سدرت  النهاية  هذه  ولتفادي  الم�ساهمين،  بمجموع 

للمدخرين،  وحماية  القومية  للم�سالح  رعاية  الآمرة  الن�سو�س  من  اأغلبها  بن�سو�س 

وبالرغم من ذلك وقعت اأزمات مالية كبيرة ترتب عليها اإفلا�س العديد من ال�شركات، 

 1929 Great Crash عام  اأزمة الك�ساد العظيم  وهو الأمر الذي تجلى بو�سوح في 

ك�سفت  وقد  بنك.   )5000( اإفلا�س  اإعلان  خلالها  تم  �سنوات  ثلاث  ا�ستمرت  والتي 

انطوت  اأخلاقية  المالية وممار�سات غير  الأ�سواق  انحرافات في  التحقيقات عن حدوث 

.
)1(

على غ�س وخداع وت�سليل و�سوء اإدارة الموؤ�س�سات المالية وغياب الرقابة عليها

جنوب  في  بداأت  والتي  العالمية  البور�سات  اأزمة  اأهمها  الأزمات،  ذلك  بعد  وتوالت 

انهيار  اإلى  اأدى  مما  والم�شرفية،  المالية  الأ�سواق  بانهيار   1997 اأكتوبر  في  اآ�سيا  �شرق 

 ،World Com وورلدكوم ،Maxwell العديد من ال�شركات العملاقة، مثل ماك�سوال

واإنرون Enron ، واعلان اإفلا�س )82( �شركة في الوليات المتحدة الأمريكية، ثم ارتفع 

الم�سترك  العامل  اأن  التحقيقات  وك�سفت  �شركة،   )176( اإلى  لي�سل   2000 عام  في  العدد 

في كل هذه النهيارات والأزمات المالية هو الف�ساد بكل �سوره، والمتمثل في ف�ساد اإداري 

من�سوب للمديرين التنفيذيين بال�شركات، وف�ساد مالي من�سوب للم�سوؤولين عن التعامل 

في البور�سات، وف�ساد محا�سبي من�سوب لمراقبي الح�سابات في مكاتب المراجعة باإلقرار 

ب�سحة الح�سابات والقوائم المالية على خلاف الواقع والحقيقة، وف�ساد �سيا�سي من�سوب 

لكبار الم�سوؤولين بالدول بقبول الر�ساوي مقابل دعمهم وم�ساندتهم في الت�شرفات غير 

.
)2(

القانونية وت�سهيل اأعمالهم في هذه ال�شركات

)1( د. منير هندي – الأوراق المالية واأ�سواق راأ�س المال – من�ساأة المعارف بالإ�سكندرية – بدون �سنة ن�شر – �س173.

للاقت�ساد  كامل  �سالح  بمركز   33 النقا�سية  بالحلقة  عمل  ورقة  ال�شركات،  حوكمة  عمر:  عبدالحليم  محمد  د.   )2(

 ،IBRC الإ�سلامية  المعاملات  فقه  اأبحاث  مركز  موقع  على  من�سورة   ،7 و  �س6   -2005 ابريل   23  ، الإ�سلامي 

www.kantakji.com/goverannce ود.محمد �شريف توفيق: قراءات من الإنترنت في حوكمة  على الموقع 

IBRC ، www.kantakji.com/ موقع  على  �س3،   ،2005 عام  والم�سطلحات،  والمبادئ  الأهمية  ال�شركات: 

goverannce
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من  للعديد  اإفلا�س  حالت  من  تبعها  وما  الأزمات  تلك  حدوث  على  ترتب  وقد   

ال�شركات، اهتمام الموؤ�س�سات المالية الدولية »ال�سندوق والبنك الدوليين«، حيث عملا 

وتحقيق  ال�شركات،  في  �سيء  كل  و�سلامة  �سحة  عن  يدافع  وقائي  نظام  اإيجاد  على 

الم�سداقية في بيانات وتقارير ال�شركات، وكان هذا النظام هو حوكمة ال�شركات، وقد 

 Commonwealth Association اهتمت موؤ�س�سة الكومنولث لحوكمة ال�شركات

كما قامت  للحوكمة،  اأولية  اإر�سادات  واأ�سدرت   for Corporate Governance
 OECD“ Organization of Economic“ منظمة التعاون القت�سادي والتنمية

Cooperation and Development باإ�سدار مبادئ لحوكمة ال�شركات في عام 
والتي ا�ستملت على خم�سة مبادئ هي: “حماية حقوق الم�ساهمين –الم�ساواة   ،1999
بين الم�ساهمين – حماية حقوق اأ�سحاب الم�سالح – الإف�ساح وال�سفافية – م�سوؤولية 

مجل�س الإدارة”، وتم تعديل هذه المبادئ باإ�سافة مبداأ �ساد�س هو الإطار الفعال لحوكمة 

.
ال�شركات وذلك في عام 2004)1(

ال�شركات وتم  الرقابية على  لدى الجهات  اأهمية كبيرة  المبادئ  اكت�سبت هذه  وقد 

�سن القوانين واللوائح للاأخذ بها، واإيماناً منا بهذه الأهمية وتدعيماً لن�شر هذه المبادئ، 

فقد اخترنا التركيز على اأحدها في هذا البحث، وهو المبداأ المتعلق بالإف�ساح وال�سفافية. 

منهج الدرا�سة وخطة البحث:

�سوف نعتمد في البحث على المنهج الو�سفي التحليلي لما ورد من ن�سو�س قانونية 

متعلقة بالإف�ساح وال�سفافية في ال�سوق المالية الم�شرية والكويتية و الفرن�سية، و�سوف 

نق�سم البحث اإلى ف�سلين على النحو التالي:

الف�سل الأول: مبداأ الإف�ساح وال�سفافية.

الف�سل الثاني: الإخلال بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية.  

                                                      

)1( الموقع على الإنترنت www.oecd.org  ود.محمد �شريف توفيق، المرجع ال�سابق، �س6 و 9. 
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الف�سل الأول

مبداأ الإف�ساح وال�سفافية

تمهيد وتق�سيم: 

يعد مبداأ الإف�ساح وال�سفافية اأحد مبادئ حوكمة ال�شركات، و�سوف نتناول هذا 

المبداأ من خلال هذا الف�سل، والذي نرى تق�سيمه اإلى مبحثين، نتناول في المبحث الأول 

تعريف الإف�ساح وال�سفافية ، ثم في المبحث الثاني نبين اأحكام مبداأ الإف�ساح وال�سفافية.

المبحث الأول

بيان الإف�ساح وال�سفافية

بين  العلاقة  بيان  ثم  وال�سفافية،  الإف�ساح  تعريف  المبحث  هذا  في  نتناول  �سوف 

الإف�ساح وال�سفافية، وذلك في مطلبين.

المطلب الأول

تعريف الإف�ساح وال�سفافية

اأولً- تعريف الإف�ساح:

الإف�ساح لغة من كلمة ف�سح ويقال ف�سح الرجل اأي انطلق ل�سانه بكلام �سحيح 

، كما جاء هو اإظهار ال�سيء بحيث يكون معلوماً 
)1(

وا�سح، ويقال اأف�سح الأمر: و�سح

المعلومات  نقل  اأو  المعارف  ا�سطلاحاً هو بث   Disclosure ، والإف�ساح 
)2(

ووا�سحاً

)1( المعجم الوجيز، طبعة خا�سة بوزارة التربية والتعليم الم�شرية، �سنة 1990، باب »ف�سح«، �س472.

)2( د. �سالم عبود، الأزمة المالية العالمية بين مبداأ الإف�ساح وال�سفافية، بحث مقدم للموؤتمر العلمي الثالث بالأردن، فترة 28، 

والإف�ساح  ال�سفافية  قواعد  البربري،  �سالح  ود.   Iefpedia.com/arab/wp الموقع:  على  �س11   ،2009/4/29
المالية  الأوراق  اأ�سواق  الإمارات عن  15 لجامعة  بالموؤتمر  المالية، بحث  الأوراق  الملزمون بتطبيقها في �سوق  والأ�سخا�س 

والإف�ساح  ال�سفافية  عبدال�سلام،  �سفوت  ود.  �س3.  الخام�س،  المجلد   ،2007 مار�س   8-6 خلال  – دبي  والبور�سات 

ع�شر  الخام�س  للموؤتمر  مقدم  بحث  المالية،  للاأوراق  الكويت  �سوق  على  التطبيق  مع  المال  راأ�س  �سوق  كفاءة  على  والأثر 

بجامعة الإمارات العربية المتحدة عن اأ�سواق الأوراق المالية والبور�سات، المنعقد بمدينة دبي خلال 6-8 مار�س 2007 .
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الم�ستثمرين  تهم  التي  المعلومات  عن  الك�سف  اأنه  وجاء   ،
)1(

يعلمها ل  لمن  يعلمها  ممن 

الورقة  �سعر  في  توؤثر  والتي  الح�سابات  مفت�سي  وتقارير  المالية  البيانات  وتت�سمنها 

المالية  الأوراق  لحملة  فقط  ولي�س  وللجمهور  عاماً  الك�سف  يكون  اأن  ويجب  المالية، 

والم�ستثمرين، وذلك من خلال ال�سحف اليومية وب�سورة دورية و فورية عند الحاجة 

بالعالم  ال�شركة  ات�سال  هو  الإف�ساح  اأن  جاء  كما   ،
)2(

جديدة معلومة  حدوث  عند  اأو 

الخارجي بالو�سائل المختلفة لك�سف المعلومات الهامة للم�ستثمرين والم�ساهمين و�سوق 

المال وغيرهم من اأ�سحاب الم�سالح، وهو يعني اإ�سهار كافة الحقائق عن ال�شركة واإظهار 

جميع البيانات والمعلومات �سواء اأكانت معلومات دورية اأم غير دورية، و�سواء اأكانت 

.
)3(

مالية اأم غير مالية

بتقديم  المال  �سوق  في  تعمل  التي  ال�شركات  تعهد  هو  الإف�ساح  اأن  اآخرون  وذكر 

�سوق  وهيئة  »البور�سة  الرقابية  الجهات  اإلى  دورية  ب�سفة  وتو�سيلها  المعلومات 

 »2009 ل�سنة   10 القانون  من   3 المادة  المالية بموجب  الرقابة  – اأ�سبحت هيئة  المال 

وتلتزم اأي�ساً باأن تحملها اإلى الم�ساهمين والجمهور لكي ي�ستفيد منها حتى الم�ستثمرين 

، و نرى اأن الإف�ساح هو نقل المعلومات اإلى الغير، �سواء اأكانوا م�ساهمين اأم 
)4(

المحتملين

جهات رقابية اأم م�ستثمرين محتملين اأو غيرهم .

ثانياً- تعريف ال�سفافية:

رق  اأي  الثوب  �سف  و  �سفاف،  ي�سف  �سف  من  لغة   Transparence ال�سفافية 

حتى يرى ما خلفه و لم يحجب ما وراءه، وال�سفافية هي القدرة على اإب�سار الأ�سياء 

)1( د. بلعادي عمار، د. جاو حدو، دور حوكمة ال�شركات في اإر�ساء قواعد ال�سفافية والإف�ساح، الملتقى الدولي الأول حول 

الحوكمة المحا�سبية للموؤ�س�سة »واقع – رهانات – اآفاق«، جامعة اأم البواقي، الجزائر، يومي 7، 8 دي�سمبر 2010، 

Iefpedia.com:على الموقع

)2( د. محمد الجيلاني، دور الإف�ساح في �سنع القرار ال�ستثماري في �سوق دم�سق للاأوراق المالية، بالموقع:

 world.acc.net/vb/attachment.php
)3( د. اأحمد خ�شر، الإف�ساح وال�سفافية كاأحد مبادئ الحوكمة في قانون ال�شركات، دار الفكر الجامعي بالإ�سكندرية، 

الطبعة الأولى، �سنة 2012، �س52.

)4( د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة في بور�سة الأوراق المالية، القاهرة، مركز الم�ساندة القانونية، الطبعة 

الأولى، �سنة 2001، �س18. ود. �سفوت عبد ال�سلام، مرجع �سابق، �س 5.
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حق  هي  وال�سفافية   ،
)1(

حقيقتها ومعرفة  روؤيتها  ثم  من  و  �سيء،  خلف  المو�سوعة 

المجال  واإف�ساح  للجميع  وتوفيرها  المعلومات  ن�شر  وت�ستلزم  المعرفة،  في  المواطنين 

، وجاء اأنها توفير ال�شركة للبيانات المالية وغير المالية ب�سورة حقيقية 
)2(

للاطلاع عليها

عن المركز المالي لل�شركة، وهي تعني عدم حجب المعلومات وتو�سيل المعلومات للكافة 

.
)3(

وبدقة وفي الوقت المنا�سب بالقدر الكافي

بن�ساطها،  المتعلقة  البيانات  و  المعلومات  بتوفير  ال�شركات  قيام  هي  جاء  كما 

يريد  لمن  الفر�سة  اإتاحة  و  الح�س�س،  واأ�سحاب  الم�ساهمين  ت�شرف  تحت  وو�سعها 

�ساأنها  من  يكون  التي  تلك  عدا  فيما  المعلومات،  حجب  عدم  و  عليها،  الطلاع  منهم 

ال�سناعة  اأ�شرار  مثل  ب�شريتها،  الحتفاظ  لها  فيجوز  ال�شركة  بم�سالح  الإ�شرار 

والعلاقات مع الموردين وغير ذلك، وهي حق دائم يتمتع به الم�ساهمون ومن في حكمهم 

، ووفقاً للتعريف ال�سابق لكل من الإف�ساح وال�سفافية يت�سح 
)4(

من الممولين و الدائنين

اأنهما يدلن على اإظهار المعلومات واإتاحتها للجميع، وبالتالي فهما يختلطان ببع�سهما، 

.
)5(

ويوجد تداخل وترابط بينهما اإلى درجة ي�سعب التمييز بينهما

المطلب الثاني

العلاقة بين الإف�ساح وال�سفافية

اأن  اإلى  اأحدهم  فذهب  وال�سفافية،  الإف�ساح  بين  الفروق  اإيجاد  البع�س  حاول 

 ،
)6(

ال�سفافية هي النظام والإجراءات العملية لتوفير م�ستلزمات الإف�ساح عن الن�ساط

والقانون  ال�شريعة  مجلة  قطر،  دولة  في  الحكومي  التعاقد  واإجراءات  قواعد  في  ال�سفافية  الرحيم،  عبد  ح�سن  د.   )1(

بالإمارات، العدد 39، يوليو 2009، �س 54.

cipe- :الدولية الخا�سة، على الموقع )2( تقرير »حرية المعلومات وال�سفافية في م�شر«، �سادر عن مركز الم�شروعات 

لتنظيمات  الموؤ�س�سي  الأداء  وتفعيل  الر�سيدة  الإدارة  تعزيز  في  المراجعة  دور  لطفي،  اأمين  ود.   .arabia.org
الأعمال، بحث مقدم اإلى موؤتمر الإدارة الر�سيدة وبناء موؤ�س�سات الدولة، القاهرة، �سنة 2013، �س77.

)3( د. اأحمد خ�شر، مرجع �سابق، �س53.

)4( د. �سالح البربري، قواعد ال�سفافية والإف�ساح، مرجع �سابق، �س 4.

)5( د. �سالم عبود، مرجع �سابق، �س14.

)6( د. �سالم عبود، مرجع �سابق، �س14.
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وذهب اآخر اإلى اأن ال�سفافية هي حق يتمتع به الم�ساهمون ويترتب عليه توفير البيانات 

والمعلومات وال�سماح بالطلاع عليها، بينما الإف�ساح هو التزام على ال�شركات بتقديم 

 .
)1(

والجمهور والم�ساهمين  الرقابية  الجهات  اإلى  دورية  ب�سفة  وتو�سيلها  المعلومات 

والحقيقة اأن كلاهما يعني الإدلء بالمعلومات واإتاحتها لكل ذي �ساأن، والدليل على ذلك 

مبادئ حوكمة ال�شركات corporate governance التي اأ�سدرتها منظمة التعاون 

تتحدث   2004 عام  ذلك  بعد  وتعدلت   1999 عام  في   OECD القت�سادي والتنمية

عن مبداأ الإف�ساح وال�سفافية على اأنهما �سيء واحد ، ويوؤيد ذلك اأن معظم الفقه الذي 

اأنهما بنف�س المعنى، وذلك جرياً على ما  يتناول حوكمة ال�شركات يتناولهما معاً على 

هو  والإف�ساح  المعرفة  حق  هو  ال�سفافية  باأن  القول  اأن  كما   ،
)2(OECD عليه  �سارت 

هو  لل�سفافية  القانوني  التعريف  باأن  جاء  ما  يعار�سه  ال�شركات  على  قانوني  التزام 

فاإن  وعليه   ،
)3(

القانون بقوة  اإلزامي  التزام  وهو  للاآخرين  المعلومات  بنقل  اللتزام 

كلاهما التزام قانوني، ونرى اأن ال�سفافية هي حالة تظهر نتيجة وجود حالة الإف�ساح، 

�شرط اأن يكون الإف�ساح كاملًا، فاإذا كان ناق�ساً فلا توجد �سفافية، وهو الأمر الذي 

اأو�سع  ال�سفافية  فاإن  وبالتالي  الإف�ساح،  حالة  من  واأ�سمل  اأعم  حالة  ال�سفافية  يجعل 

اإف�ساح، بينما حالة  الإف�ساح، وعليه فاإن كل حالة �سفافية تفتر�س وجود  نطاقاً من 

الكامل يوؤدي  الإف�ساح  اأن  اإلى  الإف�ساح ل ت�ستلزم وجود �سفافية دائماً، عليه ننتهي 

اأثر يترتب على توافر الإف�ساح الكامل، فاإذا كان  اأن ال�سفافية  اإلى وجود ال�سفافية، و 

الإف�ساح ناق�ساً فلا وجود لل�سفافية، كما اأن الإف�ساح جزء من ال�سفافية، و لذا نرى 

ال�سفافية« ، في حين يعد  التعبيرين معاً هو »الإف�ساح و  اأن ال�ستخدام ال�سحيح لكلا 

ا�ستخدام تعبير »ال�سفافية و الإف�ساح« غير �سحيح لما �سبق ذكره.

)1( د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق، �س18.

)2( د. طارق حماد، حوكمة ال�شركات، الإ�سكندرية، الدار الجامعية، �سنة 2005، �س10.

(3) Albert Salgueiro, les modes d› evaluation de la dignite de credit d›un emprinteur, these 
universite Clermont 1, 13 Septembre 2004 , sur le site ,tel.archives-ouvertes.fr, P. 145.
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المبحث الثاني

اأحكام مبداأ الإف�ساح وال�سفافية

الأحكام  اأهم  هنا  نبين  بينهما،  والعلاقة  وال�سفافية  الإف�ساح  تعريف  بينا  اأن  بعد 

التي تحكم مبداأ الإف�ساح وال�سفافية، من خلال ثلاثة مطالب نو�سح فيها ماهية محل 

الإف�ساح ومكوناته،  للاإف�ساح، وو�سائل  القانوني  الإف�ساح وخ�سائ�سه، والأ�سا�س 

والأ�سخا�س الملتزمة بالإف�ساح، و�شروط تحقق الإف�ساح وال�سفافية.

المطلب الأول

ماهية محل الإف�ساح 

اأولً - بيان محل الإف�ساح: 

كلمة  من  م�ستقة  لغة  والمعلومات   ،Informationهوالمعلومات الإف�ساح  محل 

المعلومات ا�سطلاحاً: هي  الأمور، و  المعرفة والإدراك والإحاطة ببواطن  علم وتعني 

اأو ل�ستعمال محدد لأغرا�س اتخاذ  البيانات التي تمت معالجتها لتحقيق هدف معين 

، وهذه البيانات ت�سبح لها قيمة بعد تحليلها اأو تف�سيرها اأو تجميعها، وجاء 
)1(

القرارات

اأن المعلومات عبارة عن بيانات منظمة ب�سكل يعطي لها معنى و قيمة للم�ستفيد، الذي 

القرارات  ا�ستخدامها في �سياغة  اأجل  يقوم بدوره بتف�سيرها و تحديد م�سمونها من 

.
)2(

ال�ستثمارية، ل �سيما في مجال الأوراق المالية

ثانياً- خ�سائ�س المعلومات المف�سح عنه:

اأوردتها  خ�سائ�س  بعدة  للجمهور  عنها  الإف�ساح  يتم  التي  المعلومات  تتميز    

فرن�سا  في  البور�سة  عمليات  للجنة   90/2 رقم  اللائحة  من  الثانية  المادة  �شراحة 

Ahmadfarag.bbflash.net :1( د. اأحمد فرج، مفهوم المعلومات، فبراير 2007، على الموقع(

 )2( د. �سفوت عبدال�سلام ، مرجع �سابق، �س17. ود. محمد �سلام ، ال�سفافية والإف�ساح في �سوق الأوراق المالية، دار 

النه�سة العربية، �سنة 2013، �س67.
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 98/7 رقم  باللائحة  تعدلت  والتي   
)2(

للجمهور بالمعلومات  والمتعلقة   
)1(

)COB(

المتعلقة باللتزام بالمعلومات للجمهور، وجاء بالمادة الثانية  باأن المعلومة التي تعطى 

للجمهور تكون �سحيحة و محددة و �سادقة، وهي ذات الخ�سائ�س التي وردت بعد 

المعلومات  باأن تكون   في فرن�سا، 
)3(AMF ل�  العامة  اللائحة  223-1 من  بالمادة  ذلك 

 ، اأما في م�شرفقد ورد الن�س على خ�سائ�س المعلومات 
)4(

�سحيحة ومحددة و �سادقة

ل�سنة   11 رقم  المالية  الرقابة  هيئة  اإدارة  مجل�س  قرار  من   34 المادة  في  عنها  المف�سح 

 لقانون هيئة 
)6(

، وفي الكويت جاء بالكتاب العا�شر من كتب اللائحة التنفيذية 
)5(2014

2010  ما يفهم منه على وجود هذه الخ�سائ�س و ذلك في  7 ل�سنة  اأ�سواق المال رقم 

المادة 4/ 3/6 ، وهذه الخ�سائ�س هي:

1- معلومة �سحيحة exacte: وتكون المعلومة �سحيحة اإذا كانت خالية من الأخطاء 
، وفي م�شر جاء بالمادة 34 

)7(
وم�سبوطة، وهذا الأمر اأكده الفقه والق�ساء الفرن�سي

Commision des opérations de Bourse �1( اخت�سار ل(

(2) Hubert du Vauplane, Jean – Pierre Bornet, droit de la bourse (Paris, editions litec, 
1994), P. 15 

ود. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق ، �س32- 33.

المالية. الأ�سواق  هيئة  )3( اخت�سار ل� Autorite des marchés Financiersوهي 

(4) Art. 223-1 du Reg. AMF «l› information donnée au public par l› emetteur doit 
etre exacte, précise et sincére». Et Véronique Magnier,information boursiere et 
prejudice des investisseurs, Dalloz, 2008 ,n9 , P. 558 et Cass.Com,15 Juin 2010 , 
N:09-14968 & Cass.Com, 3 Mars 2009 ,N:08-14491 et Cass.Com, 18 Novembre 
2008 , N:08-10246 et Cass.Com, 23 Juin 2009 , N:08-17175 , les sentences sur le 
site, www.legifrance.gouv.fr

)5(  القرار رقم 11 ل�سنة 2014 يتعلق بقواعد قيد و �سطب الأوراق المالية بالبور�سة الم�شرية، وتم تعديله عدة مرات كان 

www.efsa.gov.eg اآخرها القرار رقم 124 ل�سنة 2015 في 26 نوفمبر 2015، راجع موقع هيئة الرقابة المالية

cma. 2015، على الموقع  72 ل�سنة  2010 بالقرار رقم  7 ل�سنة  الكويتي رقم  للقانون  التنفيذية  )6( �سدرت اللائحة 

gov.kw
(7) Anne – Dominique Merville, la notation de bonne information et de diffusion de 

l› information privilégiéepar la cour de cassation, revue lamydroit des affaires, 
n 69, Mars 2012, P. 32 & Cass. Com, 5 Octobre 1999, N: 97-17090 & CA Paris, 7 
Octobre 2008, N: 08-01096, les sentences sur le site, www.legifrance.gouv.fr & 
Cass. Com, 13 Decembre 2011, N: 10-28337, sur le site, www.lexinter.net & Cass. 
Com, 29 January 2013, N: 11-27333.
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 ، كافياً  و  كاملًا  يكون  الإف�ساح  باأن  الإ�سارة  2014�سالف  ل�سنة  القرار11  من 

والكمال و الكفاية في المعلومة ب�سحتها ، وي�ساف اإليه ما جاء بالمادة 63 من القانون 

1992 باأن يتم معاقبة كل من اأثبت عمداً في ن�شرات الكتتاب بال�شركات  95 ل�سنة 
بيانات غير �سحيحة عن  اأ�سدر عمداً  بيانات غير �سحيحة، وكذا معاقبة كل من 

الأوراق المالية المكتتب فيها، وكذا معاقبة كل من زور في �سجلات ال�شركة اأو اأثبت 

لل�شركة  العامة  الجمعية  على  تقارير  عر�س  اأو  �سحيحة  غير  وقائع  عمداً  فيها 

 ، وفي فرن�سا ورد الن�س �شراحة على اأن المعلومات المعطاة 
)1(

تت�سمن بيانات كاذبة

للجمهور تكون �سحيحة وفقاً للمادة الثانية من لئحة COB رقم  7 / 98 للمادة 

من لئحة AMF، كما جاء بالمادة 632-1 من لئحة AMF بامتناع كل   1-223
، وفي الكويت لم 

)2(
�سخ�س عن تو�سيل اأو الن�شر العمدي للمعلومات غير ال�سحيحة

3/6/4 من الكتاب  يرد ن�س �شريح على خ�سائ�س المعلومات واإنما جاء بالمادة 

اأن  العا�شر من كتب اللائحة التنفيذية لقانون هيئة اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 2010 

الإعلان عن المعلومات يجب اأن يكون معبراً عن الحقيقة.

العنا�شر  باأن ت�سمل جميع  précise: وتكون المعلومة محددة  محددة  معلومة   -2
المتعلقة بمحل الت�سال، كما تعد المعلومة محددة عندما ل يترك مكان اآخر لل�سك، 

لئحة  من   1-223 المادة  في  فرن�سا  في  �شراحة  عليها  الن�س  ورد  الخا�سية  وهذه 

AMF، كما جاء بالمادة 632-1 من لئحة AMF بامتناع كل �سخ�س عن تو�سيل 
الكتاب  من   3/6/4 بالمادة  وجاء   ،

)3(
المحددة غير  للمعلومات  العمدي  الن�شر  اأو 

العا�شر )يتعلق بالإف�ساح و ال�سفافية( من كتب اللائحة التنفيذية للقانون الكويتي 

غير  يكون  واأن  الو�سوح  المعلومات  عن  الإعلان  في  يجب  اأنه   2010 ل�سنة   7 رقم 

م�سلل.

)1( المادة 63 من القانون الم�شري رقم 95 ل�سنة 1992، معدلة بالقانون رقم 123 ل�سنة 2008.

(2) Anne – Dominique Merville, op. cit., & Cass. Com, 5 Octobre 1999, N: 97-17090 & CA Paris, 
7 Octobre 2008, N: 08-01096 & Cass. Com, 15 Juin 2010 ,N:09-14968

د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة،  مرجع �سابق،  �س33.

(3) VéroniqueMagnier, op. cit., P. 558.
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العنا�شر  ت�سمل  باأن  �سادقة  المعلومة  وتكون   :sincere �سادقة  معلومة   -3
الإيجابية positifs والعنا�شر ال�سلبية négatifs للمو�سوع، وهذا ما عبرت عنه 

المادة 3/6/4 من الكتاب العا�شر من لئحة القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 

عند الإعلان عن المعلومات، حيث ن�ست باأنه يجب األ يتم اإخفاء اأو تجاهل معلومات 

�سلبية عن ال�شركة ويكون غير م�سلل، وتوافر هذه الخا�سية يوؤكد على �شرورة 

توافر الثقة ومبداأ ح�سن النية في علاقات الأعمال ب�سفة عامة وعمليات البور�سة 

من   1-223 المادة  في  �شراحة  عليها  الن�س  ورد  الخا�سية  وهذه  خا�سة،  ب�سفة 

لئحة AMF، كما جاء بالمادة 632-1 من لئحة AMF بامتناع كل �سخ�س عن 

Trompeuse للتعامل  اأو الن�شر العمدي للمعلومات التي تكون خادعة  تو�سيل 

، وهذه الخ�سائ�س وردت �شراحة بالمادة 34 من قرار مجل�س 
)1(

على الأدوات المالية

اإدارة هيئة الرقابة المالية الم�شرية رقم 11 ل�سنة 2014.

ثالثاً- الأ�سا�س القانوني للاإف�ساح: 

اإتاحة  مقت�ساهما  اأن  يتبين  وال�سفافية،  الإف�ساح  تعريف  من  �سبق  لما  وفقاً 

المعلومات للغير، بحيث تعبر المعلومات عن حقيقة ما يجري داخل ال�شركة وخارجها، 

اإعلام الغير بتلك المعلومات، و نظراً  لأن الإف�ساح  واإتاحة المعلومات للغير يق�سد به 

يقع على عاتق من يملك المعلومات وم�سدرها، لذا  نرى اأن الأ�سا�س القانوني للاإف�ساح 

هو اللتزام بالإعلام والإخبار بالمعلومات، وهو التزام جبري بقوة القانون لل�شركات 

بالإف�ساح فهو  تلتزم  بالبور�سة، وما عدا ذلك من �شركات ل  مالية  اأوراق  لها  المقيد 

بالن�سبة لها مجرد واجب اأخلاقي، ففي م�شر يجب على ال�شركات التي طرحت اأوراقاً 

مالية للاكتتاب العام اأو ترغب في طرحها اأن ت�سدر ن�شرة للاكتتاب تت�سمن الإف�ساح 

كل  على  يجب  كما   ،1992 ل�سنة   95 القانون  من  الخام�سة  المادة  حددتها  بيانات  عن 

�شركة تواجه ظروفاً جوهرية توؤثر في ن�ساطها اأو في مركزها المالي اأن تف�سح عن ذلك 

(1) Anne – Dominique Merville, op. cit., &CAParis, 7 Octobre 2008, N: 08-01096 & 
Cass. Com, 5 Octobre, N: 97-17090& Cass. Com , 18 Noembre 2008 , N:08-10246 
& Cass.Com , 3 Mars 2009 , N:08-14491.
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، وجاء بالمادة 27 
)1(

فوراً، واأن تن�شر ملخ�ساً وافياً في �سحيفتين يوميتين �سباحيتين

متطلبات  ب�شريان   2014 ل�سنة   11 رقم  المالية  الرقابة  هيئة  اإدارة  مجل�س  قرار  من 

البور�سة،  بجداول  مالية  اأوراق  لها  المقيد  وال�شركات  الجهات  جميع  على  الإف�ساح 

 بعدم 
)2(2010 ل�سنة   7 الكويتي رقم  القانون  93 من  المادة  الأمر ن�ست عليه  ونف�س 

جواز طرح اأوراق مالية في اكتتاب عام اأو خا�س اإل بناءً على ن�شرة تتفق مع البيانات 

والإجراءات المن�سو�س عليها.

وفي فرن�سا يلتزم م�سدرو �سكوك راأ�س المال و�سكوك الدين والتي تزيد قيمتها 

ن�سف  بتقرير  يلتزمون  كما  �سنوي،  تقرير  بن�شر  يورو   1000 من  اأكثر  ال�سمية 

المادة  اإلى ن�س  ا�ستناداً  ال�سوق، وذلك  �سنوي  وبن�شر كل حدث جوهري يوؤثر على 

متداولة  �سكوك  له  كيان  كل  يلتزم  كما   ،
)3(

والمالي النقدي  الكود  من   2-1-L451
ال�سوق وفقاً للمواد  اإطار �سفافية  اإلى الجمهور في  ال�سوق المنظمة بنقل المعلومات  في 

من اللائحة العامة ل� AMF، ووفقا للمادة 212-5من الكتاب  تليها  والتي   1-223
يخ�سع  المنظمة  ال�سوق  في  باإ�سدار  يقوم  من  كل   AMF العامةل��  للائحة  الثاني 

للالتزام بالمعلومات الدورية periodique والطارئة.

رابعاً- و�سائل الإف�ساح ومكوناته: 

الجمهور  اإلى  المعلومات  لتو�سيل  الم�ستخدمة  الأدوات  الإف�ساح  بو�سائل  يق�سد 

:
)4(

عامة واإلى الم�ساهمين واأ�سحاب الم�سالح خا�سة، وتتمثل تلك الو�سائل في الآتي

و ربع �سنوي، وملخ�س عن  �سنوي  ون�سف  �سنوي  لتقرير  ال�شركات  اإ�سدار   -1
الرقابة  لهيئة  تقدم  التقارير  وهذه  المالية،  ال�سنة  نهاية  في  لل�شركة  المالي  الو�سع 

المالية في م�شر طبقاً للمادة 6 /1 من القانون 95 ل�سنة 1992 ، ويتم ن�شر ملخ�س 

)1(  المادة 6 من القانون الم�شري رقم 95 ل�سنة 1992.

)2( المادة 93 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 معدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015 .

(3) Art. L451-1-2 du CMF modifié par loi n 2014/ 1662 du 30 Decembre 2014 .
)4( راجع دليل قواعد ومعايير حوكمة ال�شركات في م�شر ال�سادر عن مركز المديرين الم�شري، وزارة ال�ستثمار، فبراير 

.VéroniqueMagnier, P. 558 �س23-22   ،2011
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واف عن تلك التقارير والقوائم المالية في �سحيفتين يوميتين طبقاً للمادة  5/6 من 

الرقابة  هيئة  اإدارة  مجل�س  قرار  من   35 بالمادة  وجاء   ،1992 ل�سنة   95 القانون 

�سحيفتين  في  ال�سنوية  المالية  القوائم  ن�شر  يتم  اأن   2014 ل�سنة   11 رقم  المالية 

يتم  العربية، و  باللغة  اإحداهما  النت�سار  يوميتين م�شريتين �سباحيتين وا�سعتي 

ن�شر القوائم الربع �سنوية والتقارير المرتبطة بها على الموقع الإلكتروني للبور�سة 

اأيام على الأقل، ويتم الإف�ساح لل�شركات ال�سغيرة والمتو�سطة بن�شر  ولمدة ثلاثة 

القوائم المالية والتقارير على موقع البور�سة الإلكتروني لمدة ثلاثة اأيام على الأقل 

وفق المادة 36 من القرار 11 ل�سنة 2014، وفي الكويت تلتزم ال�شركات المدرجة في 

البور�سة بالإف�ساح عن بياناتها المالية وفق اللوائح التي ت�سدرها البور�سة طبقاً 

للمادة 97 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010، كما يجوز لهيئة اأ�سواق المال الكويتية 

اأن تطلب من الأ�سخا�س المرخ�س لهم في ن�ساط الأوراق المالية رفع تقارير دورية 

 65 عن كافة اأعمالهم بما فيها تقرير �سنوي عن البيانات المالية المدققة وفق المادة 

اأو  المال  راأ�س  �سكوك  م�سدرو  يلتزم  فرن�سا  وفي   ،2010 ل�سنة   7 القانون  من 

ال�سنوي  المالي  التقرير  بن�شر  يورو   1000 من  اأعلى  قيمتها  التي  الدين  �سكوك 

الإدارة  مجل�س  وتقرير  المالية  والح�سابات   semestriel وتقرير ن�سف �سنوي 

النقدي  الكود  من   2-1-L451 بالمادة  جاء  ما  وفق  الح�سابات،  مراقب  وتقرير 

والمالي الفرن�سي.

القانون الكويتي  من   99 للمادة  وفقاً  المالية:  البيانات  على  للجمهور  الطلاع  حق   -2
لدى  بالطلاع  الهيئة  تحددها  ر�سوم  مقابل  للجمهور  ي�سمح   2010 ل�سنة   7 رقم 

البور�سة اأو الح�سول على ن�سخ من ن�شرات الإ�سدار والتقارير الدورية والمعلومات 

والبيانات المودعة لدى البور�سة التي جرى الإعلان عنها اأو الإف�ساح عنها، ونف�س 

.1992 ل�سنة   95 رقم  الم�شري  القانون  لئحة  من  الأمر اأجازته المادة 50 

تحديد م�سوؤول للات�سال: تكون مهمته الرد على ا�ستف�سارات الهيئة وفق ما جاء   -3
ل�سنة   7 الكويتي رقم  القانون  العا�شر من كتب لئحة  الكتاب  2/3/1 من  بالمادة 
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ال�سائعات  اأو  الأخبار  على  التعقيب  في  ال�شركة   عن  المفو�س  اأنه  ونعتقد   ،2010
المنت�شرة في و�سائل العلام اأو مواقع التوا�سل الجتماعي المختلفة �سواء باإي�ساحها 

اأو تاأكيدها اأو نفيها فوراً دون اإبطاء، طبقاً لما جاء بالمادة 1/4/4 من الكتاب العا�شر 

من كتب اللائحة التنفيذية للقانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010، بينما  في م�شر يقع 

على عاتق الممثل القانوني لل�شركة م�سوؤولية �شرعة الرد على اأية ا�ستف�سارات ترد 

اإلى �شركته من الهيئة اأو البور�سة فور تلقي ال�ستف�سار، ويكون الرد مدققاً وفق ما 

جاء بالمادة 320 من لئحة القانون الم�شري رقم 95 ل�سنة 1992.

4- ن�شر المعلومات على الموقع الإلكتروني لل�شركة: وفقاً للمادة 6/ه�  من قرار مجل�س 
اإدارة هيئة الرقابة المالية رقم 11 ل�سنة 2014 ، تلتزم كل �شركة تطلب قيد اأوراق 

مالية بجداول البور�سة باإن�ساء موقع اإلكتروني على �سبكة المعلومات الدولية لن�شر 

القوائم المالية ال�سنوية والدورية وتقارير مراقبي الح�سابات وغيرها من البيانات 

التي تحددها البور�سة، وفي الكويت يتعين على كل �شركة توفير الإف�ساحات عن 

المعلومات الجوهرية على موقعها الإلكتروني مع الحتفاظ بالمعلومات لمدة خم�س 

�سنوات �سابقة ، على اأن يتاح في جميع الأوقات الطلاع على هذه الإف�ساحات لأي 

�سخ�س دون مقابل 

خام�ساً - مكونات الإف�ساح:

و�سائل  في  اإدراجها  يتم  التي  المعلومات  م�سمون  الإف�ساح  بمكونات  يق�سد 

الإف�ساح �سواء في تقارير ال�شركة اأو على موقعها عبر الإنترنت، ومكونات الإف�ساح 

:
)1(

عبارة عن معلومات مالية ومعلومات اأخرى غير مالية

وقت  بح�سب  المالية  المعلومات  تختلف  المالية:  المعلومات  عن  الإف�ساح   -1
وهناك  المالية،  الأوراق  اإ�سدار  عند  توافرها  يجب  معلومات  فهناك  الإف�ساح، 

معلومات يجب توافرها اأثناء التداول بالبور�سة، اأما عن المعلومات المالية في �سوق 

مرجع  خ�شر،  اأحمد  ود.  �س23-22.  ال�سابق،  المرجع  م�شر،  في  ال�شركات  حوكمة  ومعايير  قواعد  دليل  راجع   )1(

�سابق، �س61 
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الكتتاب،  ن�شرة  باإعداد  مالية  اأوراق  طرح  في  ترغب  �شركة  كل  فتلتزم  الإ�سدار، 

التداول  �سوق  في  المالية  المعلومات  بينما   ،
)1(

ال�شركة عن  بيانات  تت�سمن  والتي 

بالبور�سة، ت�سمل نوعين من المعلومات هما، معلومات دورية و معلومات طارئة. 

ال�شركات توفيرها في وقت  التي يجب على  الدورية فهي  المالية  المعلومات  اأما عن 

اأو  م�شر  في  المالية  الرقابة  هيئة  �سواء  المالية  ال�سوق  على  الم�شرفة  للجهات  محدد 

التقارير  تقديم  ت�سمل  الدورية  والمعلومات   ،AMF بفرن�سا  المالية  الأ�سواق  هيئة 

، وقد جاء بقرار 
)2(

المالية  ال�سنوية ون�سف �سنوية وربع �سنوية، والقوائم  المالية 

ن�شر  يتطلب  الإف�ساح  اأن   2014 ل�سنة   11 رقم  المالية  الرقابة  هيئة  اإدارة  مجل�س 

تقرير الإف�ساح الدوري كما جاء بالمادة 30 من القرار، ون�شر القوائم المالية وفق 

المادة 35 من القرار، وجاء بالمادة L451-1-2 من الكود النقدي والمالي الفرن�سي 

المالي  التقرير  ن�شر  عليهم  يجب  الدين  و�سكوك  المال  راأ�س  �سكوك  م�سدري  باأن 

وتقرير  الإدارة  مجل�س  وتقرير  ال�سنوية  والح�سابات  �سنوي  والن�سف  ال�سنوي 

الطارئة  المعلومات  هي  المالية  المعلومات  من  الثاني  والنوع  الح�سابات.  مراقبي 

تطورات  حدوث  عن  تعبر  التي  الجوهرية  بالمعلومات  وت�سمى  ال�ستثنائية،  اأو 

جوهرية طارئة توؤثر على اأداء ون�ساط و ملكية وا�ستمرار ال�شركة، ومن ثم يكون 

لها تاأثير مبا�شر اأو غير مبا�شر على قيمة و حركة الورقة المالية بالبور�سة �سواء 

 )4(1992 95 ل�سنة  319/ب من لئحة القانون  ، وجاء بالمادة 
)3(

ارتفاعاً اأو هبوطاً

�سعر  على  ملمو�س  تاأثير  لها  التي  المعلومة  باأنها  الجوهرية  للمعلومة  تعريف 

ال�ستثمارية  القرارات  على  التاأثير  اأو  للتداول،  القابلة  اأو  المطروحة  المالية  الورقة 

للمتعاملين عليها، اأو تاأثير على اتجاهات التعامل في ال�سوق، وطبقاً للمادة 34 من 

قرار مجل�س هيئة الرقابة المالية  الم�شرية رقم 11 ل�سنة 2014 يجب على كل �شركة 

)1( د. �سالح البربري، قواعد ال�سفافية، مرجع �سابق، �س9- 10. ود. محمد �سلام، مرجع �سابق، �س70- 72.

)2( د. �سفوت عبدال�سلام، مرجع �سابق، �س6. ود. محمد �سلام، مرجع �سابق، �س74. ود. �سالح البربري، قواعد 

ال�سفافية، مرجع �سابق، �س11- 12. 

)3( د. محمد �سلام – مرجع �سابق – �س77. ود. �سالح البربري، قواعد ال�سفافية ....، مرجع �سابق، �س12.

وزير  بقرار  والم�ساف  ع�شر  الحادي  الباب  �سمن   ،1992 ل�سنة   95 للقانون  التنفيذية  اللائحة  من   319 المادة   )4(

ال�ستثمار رقم 141 ل�سنة 2006 .
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يجب  الكويت  وفي  الجوهرية،  المعلومات  عن  الإف�ساح  البور�سة  بجداول  مقيدة 

على ال�شركة المدرجة الإف�ساح في التوقيت الملائم عن المعلومات الجوهرية المتعلقة 

ل�سنة   7 رقم  القانون  لئحة  كتب  من  العا�شر  الكتاب  من   1/1/4 المادة  وفق  بها 

1/2/4 من الكتاب الأخير بوجوب الإف�ساح الفوري عن  2010، ثم حددت المادة 
المعلومات  بن�شر  المالية  الأدوات  م�سدرو  يلتزم  فرن�سا  وفي  الجوهرية،  المعلومات 

.AMFالدورية والطارئة وفق المادة 212-5  من الكتاب الثاني للائحة العامة ل

اإدارة ال�شركة ولجانه،  مثل تكوين مجل�س  2- الإف�ساح عن المعلومات غير المالية: 
البيئية  وال�سيا�سات  وال�سقيقة  التابعة  بال�شركات  الملكية  وهياكل  الملكية  وهيكل 

والجتماعية لل�شركة، واأية اأحداث اأو معلومات جوهرية تهم الم�ساهمين واأ�سحاب 

الم�سالح، كما يجب ن�شر مح�شر اجتماع الجمعية العمومية ال�سنوي على موقعها 

الأقل �سنوياً  الإف�ساح مرة على  بالإنترنت واإتاحته مطبوعاً للجمهور، كما يجب 

المهنية،  وال�سحة  بال�سلامة  المتعلقة  والبيئية  الجتماعية  ال�شركة  �سيا�سات  عن 

والتجارية، كما يجب الإعلان عن اأي اتفاقيات دولية متعلقة بالق�سايا الجتماعية 

.
)1( 

اأو البيئية تكون ال�شركة قد �سدقت عليها والتزمت بها

ل�سنة   11 المالية رقم  ال�سوق  اإدارة هيئة  2/28 من قرار مجل�س  للمادة   ووفقاً  

باإخطار  القيام  البور�سة  بجداول  مالية  اأوراق  لها  المقيد  ال�شركة  على  يجب   2014
بالأحكام  التقا�سي  مراحل  من  مرحلة  اأي  في  ق�سائية  اأحكام  �سدور  فور  البور�سة 

الأطراف  المعاو�سة مع  الإف�ساح عن عقود  المالي، كما يجب  توؤثر على مركزها  التي 

محا�شر  عن  الإف�ساح  وكذا   ،2014 ل�سنة   11 القرار  من   39 للمادة  طبقاً  المرتبطة 

الإف�ساح عن  الأخير، كما يجب  القرار  42 من  المادة  الإدارة وفق  اجتماعات مجل�س 

هيئة  قانون  من   105 بالمادة  جاء  ما  وفق  الكويتي  القانون  في  المالية  غير  المعلومات 

اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 2010 وما جاء بالمادة 1/1/4 من الكتاب العا�شر من كتب 

لئحة القانون الأخير.

)1( د. اأحمد خ�شر، مرجع �سابق، �س 63-62.
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المطلب الثاني

الأ�سخا�س الملتزمة بالإف�ساح

�سوف نتناول الأ�سخا�س الملتزمة بالإف�ساح في كل من م�شر والكويت و فرن�سا، 

وذلك في النقاط التالية:

اأولً - في القانون الم�شري: 

باعتبارها  المالية  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  عاتق  على  بالإف�ساح  اللتزام  يقع 

الجهة التي تملك المعلومات، ومراقب الح�سابات، وبع�س الم�ساهمين عندما ي�ستحوذون 

البور�سة،  واإدارة  المرتبطة،  والأطراف  ال�شركة،  مال  راأ�س  في  معينة  ح�سة  على 

والم�سفي في حالة الت�سفية.

المالية: تلتزم ال�شركة في كافة مراحل حياتها وحتي  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركة   -1
اإجراءات  ب�سهر  وذلك  التاأ�سي�س،  من  بداية  المعلومات  عن  بالإف�ساح  انق�سائها، 

جريدة  ف��ي  ال�شركة  بيانات  ون�شر  التج���اري  بال�سج���ل  ال�شركة  وبقيد  التاأ�سي�س 

للقانون رقم  التنفيذية  اللائحة  79 من  للمادة  ال�شركة وفقاً  ال�شركات وعلى نفقة 

، كما تلتزم ال�شركة بالإف�ساح عند اإ�سدار الأوراق المالية في 
)1(1981 ل�سنة   159

عن  وبيانات  ال�شركة  عن  بيانات  تت�سمن  الكتتاب،  ن�شرة  خلال  من  عام  اكتتاب 

الكتتاب، وفق للمادة الخام�سة من قانون �سوق راأ�س المال رقم 95 ل�سنة 1992، 

والمواد 42، 43، 45 من اللائحة التنفيذية لقانون �سوق راأ�س المال، كما تلتزم ال�شركة 

التقارير  لتقديم  محددة  توقيتات  في  �سواء  المالية  الأوراق  تداول  اأثناء  بالإف�ساح 

الدورية، اأو عند حدوث ظروف جوهرية، فجاء بالمادة ال�ساد�سة من القانون رقم 

95 ل�سنة 1992 بالتزام كل �شركة طرحت اأوراقاً مالية في اكتتاب عام، اأن تقدم اإلى 
الهيئة تقارير ن�سف �سنوية عن ن�ساطها، والقوائم المالية ال�سنوية ونتائج اأعمالها 

على اأن تت�سمن التقارير كافة البيانات التي تف�سح عن المركز المالي ال�سحيح لها، 

وفي حالة مواجهة ظروف جوهرية توؤثر على ن�ساطها اأو على مركزها المالي، فيجب 

)1( د. علي �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 313 .
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الإف�ساح عن ذلك فوراً، ولما كانت ال�شركة �سخ�ساً معنوياً، فيكون لها ممثل قانوني 

الإدارة  مجل�س  اإدارتها  يتولى  الم�ساهمة  �شركات  وفي  الق�ساء،  و  الغير  اأمام  يمثلها 

ال�شركة  ويمثل  جل�ساته  يتراأ�س  الإدارة  لمجل�س  رئي�ساً  اأع�سائه  من  يختار  الذي 

، وهو م�سوؤول عن تنفيذ التزامات ال�شركة اأمام الم�ساهمين 
)1(

اأمام  الغير والق�ساء

والجهات الرقابية بما فيها هيئة الرقابة المالية و منها اللتزام بالإف�ساح. 

التو�سية  �شركات  وهي  المالية،  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  من  الثاني  النوع  في  و 

ال�شركاء  من  اختياره  يتم  الذي  ال�شركة  مدير  اإدارتها  يتولى  والتي  بالأ�سهم 

ووفقاً  ال�شركة،  التزامات  كافة  تنفيذ  عن  الغير  اأمام  الم�سوؤول  وهو  المت�سامنين، 

للمادة 320 من اللائحة التنفيذية للقانون 95 ل�سنة يقع على عاتق الممثل القانوني 

ا�ستف�سارات ترد  اأي  الرد على  المالية م�سوؤولية �شرعة  لل�شركة الم�سدرة للاأوراق 

ل�شركته من الهيئة اأو البور�سة، كما يتحمل الممثل القانوني لل�شركة الم�سوؤولية عن 

عدم الرد اأو عدم �سحة ما يت�سمنه من رد.

م�ساهمة  �شركة  لكل  اأكثر  اأو  ح�سابات  مراقب  وجود  يلزم  الح�سابات:  مراقب   -2
و�شركة تو�سية بالأ�سهم، يتولى فح�س دفاترها ومراجعة ح�ساباتها وميزانيتها، 

، ووفقاً للمادة ال�سابعة من القانون رقم 95 
)2(

وله اأن يحقق موجوداتها والتزاماتها

ل�سنة 1992، يجب على ال�شركة ومراقب الح�سابات موافاة هيئة �سوق المال )هيئة 

الرقابة المالية حالياً بموجب القانون 10 ل�سنة 2009( بما تطلبه من بيانات ووثائق 

للتحقق من �سحة البيانات الواردة  بن�شرات الكتتاب والتقارير الدورية والقوائم 

المالية لل�شركة.

هناك بع�س الم�ساهمين من يلتزم بالإف�ساح، ممن تتوافر بهم  الم�ساهمين:  بع�س   -3
حالت محددة بن�س القانون، وهذه الحالت هي:

1- الم�ساهم  ع�سو مجل�س الإدارة: اإذا كان الم�ساهم ي�سغل ع�سوية مجل�س اإدارة 

)1( د. علي �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 457. وراجع طعن نق�س تجاري رقم 2405 ل�سنة 67 ق، جل�سة 5/25/ 

www.cc.gov.eg/courts 2010، على موقع محكمة النق�س الم�شرية
)2( د. علي �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 476.
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ال�شركة في نف�س الوقت، فيجب عليه الإف�ساح لمجل�س الإدارة في حالة وجود م�سلحة 

له تتعار�س مع م�سلحة ال�شركة في عملية معرو�سة على المجل�س لإقرارها، واأن يتم 

اإثبات ذلك في مح�شر الجل�سة، ول يجوز له الت�سويت على القرار ال�سادر ب�ساأن هذه 

جاء  لما  طبقاً  العمليات  بتلك  عمومية  جمعية  اأول  اإبلاغ  الإدارة  مجل�س  وعلى  العملية، 

بالمادة 97 من القانون 159 ل�سنة 1981، كما يجب عند ا�ستحواذ ع�سو مجل�س الإدارة 

على 5 % من راأ�س مال ال�شركة اأو تجاوزها اأن يقوم باإخطار ال�شركة الم�ستهدفة قبل 

عقد العملية باأ�سبوعين على الأقل، وتقوم ال�شركة بدورها خلال اأ�سبوع من اإخطارها 

باإبلاغ كل م�ساهم يملك 1% على الأقل من راأ�س المال، ويتعين اتخاذ هذه الإجراءات 

، ويجب 
)1(

15% من راأ�س مال ال�شركة قبل عقد كل عملية يترتب عليها تجاوز ن�سبة 

الإف�ساح للبور�سة عن اأع�ساء مجل�س اإدارة ال�شركة المقيدة بالبور�سة عند اكتمال بيع 

مجل�س  قرار  من   29 بالمادة  جاء  ما  وفق  م�ساعفاتها،  اأو �شراء اأحدهم ن�سبة 3% اأو 

اإدارة هيئة الرقابة المالية رقم 11 ل�سنة 2014.

بال�شركة  العاملين  اأحد  الم�ساهم  كان  اإذا  بال�شركة:   العاملين  اأحد  الم�ساهم   -2
العملية  عقد  قبل  ال�شركة  اإخطار  يجب  ال�شركة  مال  راأ�س  5% من  يملكه  ما  وتجاوز 

باأ�سبوعين، وفقاً لما جاء بالمادة الثامنة من القانون 95 ل�سنة 1992، كما يجب الإف�ساح 

للبور�سة عند اكتمال بيع اأو �شراء ن�سبة 3% اأو م�ساعفاتها، وفق المادة 29 من قرار 

مجل�س هيئة الرقابة المالية رقم 11 ل�سنة 2014.

حقوق  من   %5 على  بها  ي�ستحوذ  بعملية  م�ساهم  اأي  قام  اإذا  الم�ساهم:   -3
الت�سويت اأو الملكية، اأو م�ساعفاتها بما ليجاوز الثلث من اأ�سهم اإحدى ال�شركات، اأن 

يقوم بالإف�ساح عن العملية اأو العمليات اإلى اإدارة البور�سة وهيئة الرقابة المالية خلال 

يومين من تاريخ اإتمام العملية، وفقاً لما جاء بالمادة 333 من اللائحة التنفيذية للقانون 

. 
)2(2007 ل�سنة   12 رقم  بالقرار  الم�سافة  و   1992 ل�سنة   95

8 من القانون  15. و راجع المادة  2011، �س  )1( راجع للباحث، ال�ستحواذ على ال�شركة، دار النه�سة العربية ، �سنة 

الم�شري 95 ل�سنة 1992 .

 .16 �س  )2( راجع للباحث، المرجع ال�سابق، �س 6، 
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المرتبطة: ويق�سد بهم الأطراف ذات ال�سلة كما جاء بالمادة الرابعة من  الأطراف   -4
قرار مجل�س اإدارة هيئة الرقابة المالية رقم 11 ل�سنة 2014، وهم كل من تربطهم بال�شركة 

علاقة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة، وهوؤلء يجب عليهم الإف�ساح للبور�سة عند اكتمال بيع اأو 

�شراء ن�سبة 3% اأو م�ساعفاتها، وفق ما جاء بالمادة 29 من القرار الأخير.

اإدارة البور�سة: تتولى البور�سة ن�شر الإف�ساحات التي ترد اإليها من الجهات   -5
وال�شركات المقيد لها اأوراق مالية بجداول البور�سة، وفق ما جاء بالمادة 27 من القرار 

ويتم  ورودها،  فور  المعلومات  ن�شر  البور�سة  على  يجب  و   ،2014 ل�سنة   11 رقم 

الإف�ساحات،  لكافة  الإلكتروني  البور�سة  موقع  وعلى  التداول  �سا�سات  على  الن�شر 

وفق ما جاء بالمواد 28- 35 من القرار رقم 11 ل�سنة 2014.

هو الممثل القانوني لل�شركة بعد انق�سائها وخلال فترة الت�سفية اإلى اأن  الم�سفي:   -6
، ويلتزم بتقديم ك�سف ح�ساب موؤقت عن اأعمال الت�سفية كل �ستة 

)1(
تنتهي اأعمال الت�سفية

اأ�سهر اإلى الجمعية العامة، كما يلتزم بتقديم ك�سف ح�ساب ختامي عند انتهاء الت�سفية،  

وعليه اأن يدلي بمعلومات وبيانات للم�ساهمين بالقدر الذي ل يلحق �شررا بال�شركة،  طبقاً 

، وقد ا�ستقر الفقه والق�ساء 
لما جاء  بالمادتين 151 ، 152 من القانون 159 ل�سنة 1981)2(

الم�شري على اأن الم�سفي يعد وكيلًا عن ال�شركة التي يقوم بت�سفيتها وهي وكالة خا�سة 

.
)3(

للقيام باأعمال الت�سفية فقط، ولي�س وكيلًا عن ال�شركاء

ثانياً - في القانون الكويتي: 

وفي الكويت يقع اللتزام بالإف�ساح على عاتق ال�شركات المدرجة بالبور�سة وفق 

ما جاء بالمادة 97 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010، كما يجب الإف�ساح عن المعلومات 

)1( راجع اأحكام محكمة النق�س الم�شرية،  نق�س مدني رقم 4061 ل�سنة 66 ق – جل�سة 12 / 5 / 2009 – �س 60. 

ونق�س مدني رقم 4539 ل�سنة 63 ق – جل�سة 13 / 2 /2001 – �س 52، ع 1 ، ق 63 ، �س 307. ونق�س مدني 

رقم 524 ل�سنة 51 ق – جل�سة 28 / 4 /1986 – �س 37، ع 1، ق 105، �س 488. ونق�س مدني رقم 27 ل�سنة 45 

ق – جل�سة 7 / 5 / 1979 – �س 30، ع 2، ق 238، �س 291. ونق�س مدني رقم 453 ل�سنة 25 ق – جل�سة 24 / 

www.cc.gov.eg/courts 1960 – �س 11 ، ع 3 ، �س 591. والأحكام على الموقع  /  11
)2( د. علي �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 186.

)3( د. علي �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 182- 183. ونق�س مدني رقم 311 ل�سنة 43 ق – جل�سة 17 / 4 / 1978 

�س1012.  ،1 ع   ،  29 – �س 
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الجوهرية، وفق تعليمات الهيئة، طبقاً للمادة 104 من القانون الأخير والمعدلة بالقانون 

واأع�ساء  الإدارة  مجل�س  واأع�ساء  المطلعين  على  اللتزام  يقع  كما   ،2015 ل�سنة   22
الدارة التنفيذية لل�شركات، طبقاً للمادة 103 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010 والمعدلة 

بالقانون 22 ل�سنة 2015، كما يخ�سع للالتزام بالإف�ساح كل �سخ�س م�ستفيد )وهو 

�سواء  البور�سة  في  مدرجة  �شركة  راأ�سمال  من  % فاأكثر   5 تمثل  م�سلحة  له  من  كل 

اأيام  خم�سة  خلال  وذلك   ،
)1(

اآخرين( مع  بالتحالف  اأو  مبا�شر  غير  اأو  مبا�شر  ب�سكل 

الهيئة والبور�سة والجهة الم�سدرة  اإلى  عمل من تحقق الم�سلحة باإر�سال بيان معتمد 

للاأوراق المالية، وفق ما جاء بالمادة 101 من القانون 7 ل�سنة 2010 والمعدلة بالقانون 

للالتزام اإدارة البور�سة بالإعلان عن المعلومات فور  يخ�سع  كما   ،2015 ل�سنة   22
.

)2(
تلقيها

ثالثاً - في القانون الفرن�سي: 

للتداول في  له �سكوك م�سدرة  اأو كل �سخ�س معنوي  يلتزم كل كيان  وفي فرن�سا 

من   )4(109-L225 للمادة  ووفقاً   ،
)3(

بالمعلومات الجمهور  يمد  اأن  المنظمة  ال�سوق 

العموم  الإدارة والمديرين  اأياً من رئي�س مجل�س  ال�شركة  اإدارة  التجارة يقوم على  كود 

واأع�ساء مجل�س الإدارة للاأ�سخا�س الطبيعية اأو المعنوية والممار�سين في ال�شركة لوظائف 

الإدارة اأو ع�سو مجل�س المراقبة الممثلين للاأ�سخا�س المعنوية والممار�سين لوظائفهم ، و 

 1240 رقم  بالأمر  المعدلة  و   CMF المالي  و  النقدي  الكود  من   1-L412 بالمادة   جاء 

التي تعر�س على الجمهور  الكيانات  اأو  الأ�سخا�س  اأن   ،  2012 8 نوفمبر  /2012 في 

�سكوكاً مالية اأو ت�سدر �سكوكاً مالية للتداول بال�سوق المنظمة، عليها ن�شر المعلومات 

للجمهور information du public ، وفقاً لل�شروط باللائحة العامة لهيئة الأ�سواق 

الفرن�سي، والتي   النقدي والمالي  الكود  465-2-1  من   L بالمادة  AMF، وجاء  المالية 

.2015 ل�سنة  )1( راجع المادة 100 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 والمعدلة بالقانون رقم 22 

.2015 ل�سنة   22 رقم  بالقانون  والمعدلة   2010 ل�سنة  )2( المادة 106 من القانون الكويتي رقم 7 

 (3) Reglement général du AMF, livre II, Art. 223-1A, Arrété du 2 Avril 2009.
 (4) Art. L225-109, du code commerce, modifié par loi n 2012-387 du 22 Mars 2012.
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ن�ساأت بالقانون رقم 2013/672 في 26 يوليو 2013، اأن كل �سخ�س ينقل اأو يعطي 

 L بالمادة  جاء  كما  العقوبات،  عليه  تطبق   trompeuses م�سللة  اأو  مزيفة  معلومات 

2013/672 اأن الأ�سخا�س  465-3 من الكود النقدي والمالي، والمعدلة بالقانون رقم 
الجنائي. الكود  من  المعنوية م�سوؤولة جنائياً وفقاً لل�شروط الواردة بالمادة 2-121 

المطلب الثالث

�شروط تحقق الإف�ساح وال�سفافية

 يُعد الإف�ساح عن المعلومات اأحد اللتزامات المفرو�سة بقوة القانون على ال�شركات 

واأ�سحاب  الم�ساهمين  لم�سلحة  مقرر  التزام  وهو  البور�سة،  في  مالية  اأوراق  لها  المقيد 

الم�سالح والمهتمين بال�ستثمار في البور�سة، بغر�س الوقوف على المركز المالي ال�سحيح 

لل�شركات الم�سدرة للاأوراق المالية، اإل اأن هذا اللتزام ل تقوم به بع�س ال�شركات ل�سبب 

اأو لآخر، واأمام ذلك قرر الفقه والق�ساء الفرن�سي تحديد �شروط الإف�ساح وال�سفافية، 

وهذه ال�شروط هي:

 اأولً- اللتزام بح�سن تنفيذ المعلومات للجمهور:

 la bonne information du public للجمهور  المعلومات  بح�سن  اللتزام 

الإف�ساح،  تنفيذ  بح�سن  بالبور�سة  مالية  اأوراق  لها  المقيد  ال�شركات  تقوم  اأن  مقت�ساه 

اأن يتوافر بالمعلومات  وذلك وفقاً لمبداأ ح�سن النية في تنفيذ اللتزامات، وهو ما يقت�سي 

تكون  اأن  يقت�سي  كما  و�سادقة،  ومحددة  �سحيحة  تكون  باأن  الثلاث،  خ�سائ�سها 

المعلومات المعطاة للجمهور مو�سوعية objectives بمعنى اأن تكون ذات اأهمية ومت�سلة 

بن�ساط ال�شركة، كما يقت�سي التزام ال�شركة بواجب الحذر devoir de vigilance عند 

الإدلء بالمعلومات فلا تبالغ في الإف�ساح ول تبت�شر فيه، وبالتالي يجب عليها تحري دقة 

.
)1(

المعلومات بحيث تكون خالية من الأخطاء والعمل على تحقيق الثقة بال�سوق

(1) Albert Salgueiro, op. cit., P. 484 & Anne – Dominique Merville, op. cit& Jean – 
Philippe, Pons – Henry, Gildos Robert, de l› information non sincére à l› information 
trompeuse: incertitudes quant à l› imputation d› un manquement à la bonne= 
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 ثانياً - اأن يتم الإف�ساح للكافة في وقت واحد:

المعلومات  على  الم�ساهمين  بع�س  يح�سل  فلا  للجميع  الإف�ساح  يتم  اأن  يجب 

دون البع�س الآخر، كما اأن الإف�ساح ل يخ�س مجموع الم�ساهمين فقط واإنما ي�سمل 

الجمهور ب�سفة ؛ عامة لأن هناك من جمهور الم�ستثمرين من يرغب دائماً في ال�ستثمار 

بحيث  متاحة  ن�شر  و�سيلة  باأي  للجمهور  المعلومات  نقل  يجب  لذا  المالية،  بالأوراق 

ت�سل لعدد كبير من الجمهور، وذلك تحقيقاً لمبداأ الم�ساواة في الح�سول على المعلومات، 

 ،
)1(

الفرن�سي المالي  و  النقدي  الكود  من   15-621.L  ،  14-621.L للمادتين  طبقا 

وجاء بالمادة 319 /ب من اللائحة التنفيذية للقانون 95 ل�سنة 1992 ت�سبح المعلومة 

جوهرية عندما يتم اإتاحتها لجمهور المتعاملين في وقت واحد.

ويتم نقل المعلومات للجمهور عن طريق ال�سحف والمجلات والمواقع الإلكترونية، 

وهذا الأمر تناوله قانون �سوق راأ�س المال الم�شري رقم 95 ل�سنة 1992 بالمادة الرابعة 

والتي ت�سير اإلى عدم جواز طرح اأوراق مالية لأية �شركة في اكتتاب عام للجمهور اإل بناء 

على ن�شرة اكتتاب معتمدة من الهيئة يتم ن�شرها في �سحيفتين يوميتين، كما جاء بالمادة 

ال�ساد�سة من القانون 95 ل�سنة 1992 التزام كل �شركة طرحت اأوراقاً مالية في اكتتاب 

اإلى الهيئة تقارير ن�سف �سنوية عن ن�ساطها، والقوائم  اأن تقدم على م�سوؤوليتها  عام 

=information du public, Bulletin Joly Bourse, Janvier 2013, P. 24, sur le site, www.
lextenso.fr & Cass. Com, 13 Decembre 2011, N: 10-28337, sur le site, www.lexinter.
net & Cass. Com, 11 Juillet 2006, N: 05-18528 et N: 05-18337, sur le site, www.
courdecassation.fr/publications &Vèronique Magnier, op. cit., P. 560 & Cass. Com, 7 
Octobre 2014 , N:13-19538 & Cass. Com, 3 Mars 2009, N:08-14491 & Cass. Com, 29 
Janvier 2013, N:11-27333 & Cass. Com, 27 Avril 2011, N:10-12125 & Cass. Com, 23 
Mars 2010, N:09-65827 & Cass. Com, 19 Janvier 2010, N:08-22084 & Cass. Com, 7 
Juillet 2009, N:08-17541 & Cass. Com, 23 Juin 2009, N:08-16973, les sentences sur 
le site, www.legifrance.gouv.fr

)1( د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق، �س20 

Albert Salgueiro, op. cit., P. 485 & Cass. Com, 23 Juin 2009 , N :08-17723 & Cass. 
Com,7 Juillet 2009 , N: 08-17214 & Cass.Com, 20 Septembre 2011, N:10-13911 & 
Cass.Com, 23 Juin 2009 ,N:08-17723 & Cass.Com, 26 Mai 2009 , N:08-17175 & Cass.
Com, 18 Novembre 2008 , N:08-10246 , sur le site ,www.legifrance.gouv.fr
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المالية، ويتم ن�شر ملخ�س وافٍ للتقارير والقوائم المالية في �سحيفتين، وفي الكويت جاء 

بالمادة 3/6/4  من الكتاب العا�شر من كتب لئحة القانون رقم 7 ل�سنة 2010 الحديث 

عن الإعلان عن المعلومات بمراعاة التعبير عن الحقيقة والو�سوح وعدم الت�سليل دون 

تحديد كيفية الإعلان عن المعلومات، ولم يتم تحديد �سوى ن�شر المعلومات الجوهرية 

عبر الموقع الإلكتروني لل�شركة وفق ما جاء بالمادة 1/7/4 من الكتاب العا�شر من كتب 

لئحة القانون 7 ل�سنة 2010، وفي فرن�سا جاءت الن�سو�س القانونية تتحدث عن اإتاحة 

وتو�سيل المعلومات للجمهور دون الحديث عن كيفية تو�سيلها، فلا يوجد اإلزام بن�شر 

اأو مجلات واإنما الأمر مفتوح بالن�شر باأي و�سيلة متاحة تحقق  المعلومات في �سحف 

الإعلام للجمهور، واإن كان العمل يجري على وجود مجلة BALO وهي متخ�س�سة 

في ن�شر الإعلانات القانونية الإلزامية، وقد ق�ست محكمة ا�ستئناف باري�س في 7 اأكتوبر 

و�سيلة �سواء بالن�شر في ال�سحافة  باأي  يتم  للجمهور  بالمعلومات  اللتزام  باأن   2008
اأو في مجلة BALO واألغت العقوبات التي فر�ستها لجنة العقوبات ب� AMF وذكرت 

البيع تمت بعد ن�شر  المعلومة الخا�سة؛ لأن عمليات  ا�ستغلال  ارتكاب جريمة  بانتفاء 

في  الن�شر  ي�سترط  ول  و�سيلة  باأي  يتم  المعلومات  ن�شر  واأن  ال�سحافة،  في  المعلومات 

، ونحن نرى �شرورة اإن�ساء مجلة متخ�س�سة في الإعلانات اليومية 
)1(BALO مجلة

التي  اليومية  ال�سحف  ع��دد  لكثرة  وذلك  وال�كويت؛  م�س�ر  ف��ي  واأخبارها  لل�شركات 

ت�سدر فيهما.

(1) Art. L465-1 du CMF & Marie – Lorraine Voland, le délit d› initié, une action en housse, 
sur le site, www.avocats-picovschi.com/le-delit
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الف�سل الثاني

الإخلال بمبداأ الإف�ساح و ال�سفافية 

تمهيد و تق�سيم:

تعمل الجهات الرقابية على حماية ال�ستثمارات في  ال�شركات عموماً، وفي  ال�شركات 

اإلى حدوث  ال�سفافية يوؤدي  الإف�ساح و  اإخلال بمبداأ  اأي  المقيدة بالبور�سة خا�سة، و 

اأربع �سور،  ال�سوق، وهذا الإخلال يتم في  اأ�شرار بالم�ستثمرين كما يوؤثر على كفاءة 

و�سوف نتناول تلك ال�سور الأربعة في المبحث الثاني، على اأن ي�سبقها في المبحث الأول 

الإخلال  على  المترتبة  الم�سوؤولية  ببيان  الدرا�سة  نختم  ثم  الداخلية،  المعلومات  بيان  

بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية في المبحث الثالث والأخير.

المبحث الأول

بيان المعلومات الداخلية 

خ�سائ�سها  وبيان  بتعريفها  الداخلية  المعلومات  بيان  المبحث  هذا  في  نتناول 

القانوني لعدم الإف�ساح عنها، وحائزي تلك المعلومات والتزاماتهم، وذلك  والأ�سا�س 

على النحو التالي.

المطلب الأول

ماهية المعلومة الداخلية

اأولً - تعريف المعلومة الداخلية:  

اأو  الأمور  ببواطن  العالمون  منها  ي�ستفيد  التي  المعلومات  م�سمى  في  الفقه  اختلف 

المطلعون عليها بحكم منا�سبهم في ال�شركة، فالبع�س ا�ستخدم تعبير المعلومات الخا�سة 
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، وثالث ا�ستخدم تعبير 
)2(

، واآخر ا�ستخدم تعبير المعلومات ال�شرية
)1(

اأو ال�شرية المميزة

، وا�ستخدم الفقه والق�ساء الفرن�سي تعبير المعلومات المميزة، ومن 
)3(

المعلومات المميزة

المميزة  المعلومة  اأن  الفرن�سي  الفقه والق�ساء  الفرن�سي فجاء بتعريف  القانون  بعدهم 

القانون الفرن�سي فجاء في المادة  اأما تعريف   ،
)4(

هي معلومة محددة وخا�سة وموؤكدة

المميزة هي معلومة محددة وغير  المعلومة  اأن   AMF ل�  العامة  اللائحة  من   1-621
متاحة للجمهور والتي ترتبط مبا�شرة اأو بطريق غير مبا�شر باأحد م�سدرين اأو عدة 

اأ�سعار  اإلى التاأثير على  اأدوات مالية، وتوؤدي  اأو عدة  اأو باأداة  م�سادر للاأدوات المالية، 

اأ�سعار الأدوات المالية المرتبطة بها، وهو ذات التعريف الذي  اأو  الأدوات المالية المعنية 

ا�ستقرت  التعريف  وهذا   ،
)5(

الأولى المادة  في   2003/6 رقم  الأوروبي  بالتوجيه  ورد 

القانون الم�شري والكويتي  ا�ستخدم  بينما   ،
)6(

الفرن�سي بعد ذلك الق�ساء  اأحكام  عليه 

319/ج  بالمادة  نعتمده في درا�ستنا، فجاء  ما �سوف  الداخلية، وهذا  المعلومات  تعبير 

المعلومات  الداخلية هي  المعلومات  اأن   1995 ل�سنة   95 للقانون  التنفيذية  اللائحة  من 

الجوهرية التي لم يتم اإعلانها لجمهور المتعاملين، وتكون مرتبطة باأعمال �شركة من 

المرتبطة بها، وجاء  الأطراف  اأو  الكيانات  اأي من  اأو  المالية  اأوراقها  المتداولة  ال�شركات 

بالمادة 319/ب تعريف المعلومة الجوهرية باأنها تلك التي يكون لها تاأثير ملمو�س على 

�سعر الورقة المالية، اأو تاأثير على القرارات ال�ستثمارية للمتعاملين عليها، اأو تاأثير على 

�سوق الأوراق المالية وا�ستغلال المعلومات الداخلية  البربري،  �سالح  ود.  �س181.  �سابق،  مرجع  �سلام،  محمد  د.   )1(

بوا�سطة العالمين ببواطن الأمور، بحث مقدم اإلى الموؤتمر الخام�س ع�شر بجامعة الإمارات العربية المتحدة عن اأ�سواق 

الأوراق المالية والبور�سات و المنعقد بمدينة دبي خلال 6 - 8 مار�س 2007، �س2.

)2( د. اأحمد خ�شر، مرجع �سابق، �س 80 .

ر�سالة  المالية،  الأوراق  بور�سة  في  المعلومات  عن  والإف�ساح  بال�سفافية  باللتزام  الجزئي  الإخلال  باز،  اأحمد  د.   )3(

library.mans.edu.eg دكتوراه مقدمة اإلى كلية حقوق المن�سورة، �سنة 2012 ، �س 14 على الموقع

(4) Hubert de Vauplane, Jean – Pierre Bornet, op. cit., P. 277 & CA Paris, 17 Mars 
1976, JCP, 1976, II, 18496, note tunc & CA Paris, 30 Mars 1977, JCP, 1978, II, 
18789, note tunc.

(5) Art. 1, du directive CE 2003/6, sur le site, eur-lex.europa.eu
(6) Cass. Com, 13 Decembre 2011, N: 10-28337, sur le site, www.lexinter.net & Cass. 

Com, 23 March 2010, N: 09-65827, Cass. Com, 26 May 2009, N: 08-17175, les 
sentences sur le site, www.legifrance.gouv.fr
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اتجاهات التعامل في ال�سوق، وجاء بالكتاب الأول )التعريفات( من كتب لئحة القانون 

اأو البيانات غير المعلن عنها  2010 اأن المعلومات الداخلية هي المعلومات  7 ل�سنة  رقم 

الورقة  اأو تداولت  التاأثير على �سعر  �ساأنها  اأُعلن عنها يكون من  لو  للجمهور والتي 

.
)1(

المالية 

ثانياً - خ�سائ�س المعلومة الداخلية:

ذكرنا اأن التوجيه الأوروبي و القانون الفرن�سي ا�ستخدما تعبير المعلومة المميزة 

information privilégiée في التوجيه الأوروبي رقم 2003/6 ومن بعده المادة 
والكويتي  الم�شري  القانون  بينما  الفرن�سية،   AMF ل�  العامة  اللائحة  من   1-621
معنى  على  يدلن  فكلاهما  الت�سمية  كانت  واأياً  الداخلية،  المعلومات  تعبير  ا�ستخدما 

واحد، وتتميز المعلومة الداخلية بالخ�سائ�س التالية:

اليقين لمعنى  اإذا كانت تدل على وجه  وتكون المعلومة محددة   محددة:  معلومة   -1
محدد، وهي ت�سمل جميع العنا�شر المتعلقة بمحل الت�سال، بحيث توؤدي اإلى معنى 

الحتمالت  على  ومبنية  موؤكدة  غير  المعلومة  كانت  اإذا  اأما  ال�سك،  يقبل  ول  موؤكد 

، وفي هذا ق�ست محكمة 
)2(

اأو تخطئ فلا يمكن اعتبارها معلومة مميزة قد ت�سيب 

 bruits المزعجة  ال�سائعات  اأن  الموؤكد   1977 مار�س   30 في  باري�س  ا�ستئناف 

.
)3(

تعد ذات طبيعة محددة ل   alarmants

متاحة  تكون  ل  التي  هي  ال�شرية  والمعلومة   :Confidentiel �شرية  معلومة   -2
للجمهور اأو غير معروفة للجمهور، وتكون المعلومة �شرية طالما لم يتم الإف�ساح 

)1( راجع حرف »م 6« من الكتاب الأول )خا�س بالتعريفات( من كتب اللائحة التنفيذية للقانون الكويتي لهيئة الأ�سواق 

2010 والمعدلة بالقانون  2010، وراجع نف�س التعريف في المادة الأولى من القانون رقم7 ل�سنة  7 ل�سنة  المال رقم 

رقم 22 ل�سنة 2015 .

(2) Thierry Cotty, l› information privilégiée, journal des sociétés, n 95, Fevrier 2012, P. 13, 
sur le site, www.cvml.com & Anne – Dominique Merville, op. cit. & Arthur Dethomas, 
l› evolution du manquement d›initié, Dalloz 2005, N10, P. 706 & Nicolas Mennesson, 
information privilégiée: bonne oumauvaise nouvelle, JCP, E, 2012, n22, P. 30.

د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق، �س217. ود. اأحمد باز، مرجع �سابق، �س 18. ود. 

اأحمد خ�شر، مرجع �سابق، �س81.

(3) CA Paris, 30 Mars 1977, JCP, 1978, éd. G, II, 18789, note tunc
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عنها للجمهور، وهذا ما اأكده القانون الم�شري في المادة  319 / ج  من لئحة القانون 

جاء  المعنى  ونف�س  للجمهور،  اإعلانها  يتم  لم  معلومات  بقوله   1992 ل�سنة   95
ذكرت  وقد   ،2010 ل�سنة   7 رقم  الكويتي  القانون  لئحة  كتب  من  الأول  بالكتاب 

محكمة ا�ستئناف باري�س في 30 مار�س 1979 اأن المعلومة تعد �شرية حتى ولو لم 

يكن العالم ببواطن الأمور هو الوحيد الذي يعلم بها، طالما اأنها لم تكن اإل في حوزة 

. 
)1(

عدد محدود من الأ�سخا�س بالن�سبة لبقية المتعاملين في البور�سة

3- اأن تكون موؤثرة على اأ�سعار الأوراق المالية: تتميز المعلومة المميزة باأنها ذات تاأثير 
على تحركات اأ�سعار الأوراق المالية �سواء بالرتفاع اأو النخفا�س متى و�سلت اإلى 

غير  الحالة  هذه  في  النتفاع  كان  واإن  يحوزها  لمن  بها  النتفاع  ويمكن  الجمهور، 

، وهذا ما اأكده القانون الم�شري في المادة 319/ب باأن المعلومة لها تاأثير 
)2(

م�شروع

ملمو�س على �سعر الورقة المالية، وذات المعنى جاء بتعريف المعلومات الداخلية في 

2010، ووفقاً للمادة  7 ل�سنة  القانون الكويتي رقم  الكتاب الأول من كتب لئحة 

AMF يجب في المعلومة المميزة اأن توؤدي اإلى التاأثير على اأ�سعار  621-1 من لئحة 
الأدوات المالية المعنية اأو اأ�سعار الأدوات المالية المرتبطة بها، وفي هذا المعنى جاءت 

المادة الأولى من التوجيه الأوروبي رقم 2003/6، وفي هذا ق�ست محكمة النق�س 

الفرن�سية في 23 مار�س 2010 باأن المعلومة المميزة وفقاً للمادة 621-1 من لئحة 

، كما ق�ست محكمة 
)3(

اأن تكون ذات تاأثير على اأ�سعار الورقة المالية يجب   AMF
النق�س  الفرن�سية اأي�ساً في 29 مار�س 2011 اأنه ي�سترط لتحقيق الإخلال باللتزام 

اأ�سعار  تاأثير على  المعلومة ذات  اأن تكون  المميزة  بالمعلومة  النتفاع  بالمتناع عن 

.
)4(

الأدوات المالية وتوؤثر على قرار الم�ستثمر في اتخاذ قرار ال�ستثمار

(1) CA Paris, 30 Mars 1979, JCP, 1980, éd, G. II, 19306
)2( د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق، �س220. ود. اأحمد باز، مرجع �سابق، �س 19. 

وانظر كذلك:

Julie – Martine Loranger, qu› est – cequ› une information privilégiée?, le 1 Novembre 
2012, sur le site, www.finance-investissemtn.com & Nicolas Mennesson, op. cit., P. 30 & 
Cass. Crim, 14 June 2006, N:05-82453
 (3) Cass. Com, 23 Mars 2010, N: 09-65829, sur le site, www.legifrance.gouv.fr
(4 ) Cass. Com, 29 March 2011, N: 10-15866, sur le site, www.legifrance.gouv.fr
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ثالثاً - الأ�سا�س القانوني لعدم الإف�ساح عن المعلومة الداخلية:

يرجع الأ�سا�س القانوني لعدم الإف�ساح عن المعلومة الداخلية  اإلى حق ال�شركات في 

الحتفاظ باأ�شرارها، وهذا الحق يعطي ال�شركات ميزة تناف�سية، واأنه ل يجب المطالبة 

التي يجب  بها  الأ�شرار الخا�سة  المعلومات حيث يبقى لكل �شركة  بالإف�ساح عن كل 

الإطلاع  في  الحق  ا�ستعمال  ت�سيء  التي  العادلة  غير  المطالب  من  بالحماية  تتمتع  اأن 

الفقه  ا�ستقر  لذا  م�شروعة،  غير  اأهداف  لتحقيق  م�ستندات  �سور  على  الح�سول  اأو 

القانوني على اأن حماية الأ�شرار التجارية جزء من المفهوم العام للحماية من المناف�سة 

.
)1(

غير الم�شروعة

المطلب الثاني

حائزو المعلومات الداخلية والتزاماتهم

نتناول في هذا الفرع بيان حائزي المعلومات الداخلية، ثم نو�سح التزامات حائزي 

تلك المعلومات.

اأولً - حائزو المعلومات الداخلية:

الداخلية هما: طائفة  المعلومات  الم�شري: يوجد طائفتان من حائزي  القانون  في   -1
الداخليين، وطائفة المطلعين، نو�سح كل طائفة في النقاط التالية: 

1- طائفة الداخليين: وفقاً  للمادة الرابعة من قرار مجل�س اإدارة هيئة الرقابة المالية 
الم�شرية،  بالبور�سة  المالية  الأوراق  و�سطب  قيد  قواعد  ب�ساأن   2014 ل�سنة   11 رقم 

فاإن الداخليين هم اأع�ساء مجل�س اإدارة ال�شركة اأو �شركتها القاب�سة، و�شركاتها التابعة 

وال�سقيقة اأو الم�سيطرة عليهم وممثليهم، واأزواجهم واأولدهم الق�شر، كما جاء بالمادة 

319/ه� من لئحة القانون 95 ل�سنة 1992 تعريف للمتعامل الداخلي باأنه كل �سخ�س 

)1( د. �سالح البربري، الممار�سات غير الم�شروعة، مرجع �سابق، �س34. ود. اأحمد خ�شر، مرجع �سابق، �س 85. وانظر 

كذلك: 

Albert Salgueiro, op. cit.P 121 
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اأو لغيره من تعامله، بناءً على  اأو غير مبا�شر لنف�سه  حقق نفعاً �سواء بطريق مبا�شر 

معلومات داخلية اأو ا�ستغلاله لها، وعليه يمكن ح�شر طائفة الداخليين في الآتي:

اإدارة ال�شركة، واأع�ساء مجال�س الإدارة  في ال�شركات المرتبطة  اأع�ساء مجل�س    æ

بها، وممثلي تلك ال�شركات، ويتبع كل هوؤلء الأزواج والأولد الق�شر فقط.

æ  الم�ستفيدون من المعلومات الداخلية، وهم المتعاملون الداخليون الذين يحققون 

اأي منفعة منها �سواء لأنف�سهم اأو لغيرهم.

المطلعين: جاء بالمادة 319/د من لئحة القانون 95 ل�سنة 1992 اأن  طائفة   -2
المطلع هو كل من اطلع على معلومات ب�ساأن ال�شركة وما ت�سدره من اأوراق مالية، من 

�ساأنها تحقيق منفعة ل�سالحه اأو ل�سالح �سخ�س اآخر، �سواء تم الطلاع ب�سورة �شرعية 

اأو غير �شرعية، و�سواء اطلع بنف�سه اأو و�سلت اإلى علمه عن طريق �سخ�س اآخر ب�سورة 

اأو ب�سلة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة، وفي المادة 322 من لئحة القانون 95 ل�سنة 1992 

التي يوؤدونها على  المهام  اأو بحكم طبيعة  المطلعين من يطلع بحكم منا�سبهم  اأن  جاء 

المعلومات، ويقومون با�ستغلالها لح�سابهم ال�سخ�سي اأو لح�ساب الغير، اأو اإف�ساء تلك 

المعلومات لطرف اآخر بطريقة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة. والمطلعون اأو العالمون ببواطن 

الأمور insiders كما ذكر الفقه هم الموظفون بال�شركة والمتعاملون مع ال�شركة مثل 

المحامي والم�ست�سار القانوني ومراقب الح�سابات والم�سفي والمهند�س وموظف البنك 

، ونحن 
)1(

، ممن تتيح لهم وظيفتهم التي ي�سغلونها بالطلاع على معلومات ال�شركة

نوؤيد ما ذهب اإليه البع�س من اأن م�سطلح المطلعين ي�سمل كل الم�ستفيدين من المعلومات 

الداخلية دون تحديد، خا�سة ما جاء بالمادة 323 من لئحة القانون 95 ل�سنة 1992 

التي حظرت اأي تعامل على ورقة مالية اإذا كان المتعامل مطلعاً بطريقة مبا�شرة اأو غير 

العاملين  من  الم�ستفيديون  اأكان  �سواء  بها،  ترتبط  جوهرية  معلومات  على  مبا�شرة 

.
)2(

داخل ال�شركة اأو من خارجها

)1( د. �سالح البربري، �سوق الأوراق المالية وا�ستغلال المعلومات، مرجع �سابق، �س 8.

.201 �س  �سابق،  مرجع  �سلام،  محمد  د.   )2(



الإفصاح والشفافية في السوق المالية المصرية والكويتية والفرنسية

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 4362016

هم  الكويتي  القانون  في  الداخلية  المعلومات  حائزو  الكويتي:  القانون  في   -2
 7 رقم  القانون  لئحة  كتب  من  العا�شر  الكتاب  من   2/1/3 للمادة  ووفقاً  المطلعون، 

ل�سنة 2010 يكون ال�سخ�س مطلعاً لدى �شركة مدرجة في الحالتين التاليتين:

و�شركاتها  المدرجة   ال�شركة  لدى  الإداري  والجهاز  الإدارة  مجل�س  اأع�ساء   -1
التابعة ولدى ال�شركة الأم ممن لديهم اإمكانية الو�سول اإلى المعلومات الداخلية 

التي تتعلق بال�شركة المدرجة وعملائها ب�سكل مبا�شر اأو غير مبا�شر.

اأو جهة اأخرى لديها ات�سال مبا�شر معها وتكون لديها معلومات  �سخ�س  اأي   -2
داخلية تتعلق بال�شركة المدرجة وعملائها، ويدخل فيها ال�شركة الأم ومراقب 

الت�سنيف  ووكالت  ال�ست�سارية  والجهات  الم�شرفية  والجهات  الح�سابات 

الئتماني و�شركات تقنية المعلومات.

3- في القانون الفرن�سي: وفقاً للمادة L621-18)1( من الكود النقدي والمالي يلتزم 
الوحيد  العام  المدير  اأو  العام  المدير  اأو  المراقبة  اأو مجل�س  المدير  اأو  الإدارة  اأع�ساء مجل�س 

اأو المدير العام المفو�س، وكل �سخ�س له �سلطة اتخاذ القرار بناء على المعلومات المميزة 

المرتبطة مبا�شرة اأو بطريق غير مبا�شر بالأدوات المالية يمتنع عن النتفاع بها ، كما جاء 

في المادة 622-2 من لئحة AMF بامتناع كل �سخ�س ينال المعلومة المميزة ب�سبب:

الرقابة على م�سدري  اأو  الإدارة  في  اأو  كمدير  اأو  الإدارة،  في  كع�سو  �سفته   -1
الأدوات المالية.

للاأدوات المالية. الم�سدر  مال  راأ�س  في  الم�سارك   -2

مهنته اأو وظيفته واأي�ساً  اأو  عمل  علاقة  ب�سبب  المعلومة  على  يح�سلون  الذين   -3
الم�سارك في تنفيذ عملية مالية.

4- يطبق اللتزام بالمتناع على كل �سخ�س ينال المعلومة المميزة والذي يت�شرف 
بناء عليها. 

 (1) Art. L621-18-2-a, B du CMF
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ال�سخ�س المذكور من الأ�سخا�س المعنوية يطبق اللتزام بالمتناع على  واإذا كان 

الأ�سخا�س الطبيعية الم�ساركة في القرار على عملية لح�ساب ال�سخ�س المعنوي. 

:
)1(

وقد ق�سم الفقه الفرن�سي الحائزين للمعلومات المميزة اإلى طائفتين هما

ببواطن  العالمون  عليهم  ويطلق  والعمال  المديرين  كل  وت�سمل  الأولى:  الطائفة   æ

الأمور الأوائل الداخليين.

والمحللين  والمحامين  والمحا�سبين  بالبنوك  العاملين  وت�سمل  الثانية:  الطائفة   æ

الأمور  ببواطن  العالمون  عليهم  ويطلق  القت�ساديين،  وال�سحفيين  الماليين 

الثانويين، وهم من يح�سلون على المعلومات المميزة ب�سبب اأن�سطتهم.

ثانياً- التزامات حائزي المعلومات الداخلية:  

يلتزم حائزو المعلومات الداخلية باللتزامات التالية:

تلك  على  ح�سلوا  الداخلية  المعلومات  حائزي  اإن  �شريتها:  على  المحافظة   -1
اإف�ساء  عدم  يفر�س  العمل  وواجب  ال�شركة،  في  وعملهم  منا�سبهم  بحكم  المعلومات 

رقم  الم�شري  القانون  من   64 المادة  ن�ست  هذا  وفي  عليها،  يقفون  قد  التي  الأ�شرار 

بالمادة  جاء  كما  عمله،  بحكم  به  ات�سل  �شراً  اأف�سى  من  كل  بمعاقبة   1992 ل�سنة   95
على  يحظر  باأنه   »2008 ل�سنة   123 بالقانون  »م�سافة  القانون  ذات  من  مكرر   20
الأ�سخا�س الذين تتوافر لديهم معلومات عن المراكز المالية لل�شركات المقيدة بالبور�سة 

اأو نتائج اأن�سطتها وغيرها من المعلومات التي يكون من �ساأنها التاأثير على اأو�ساع هذه 

ال�شركات التعامل عليها لح�سابهم ال�سخ�سي قبل الإعلان اأو الإف�ساح عنها للجمهور، 

كما يحظر اإف�ساء تلك المعلومات للغير ب�سورة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة، كما جاء بالمادة 

القانون الم�شري رقم 95 ل�سنة 1992 باأنه يحظر على المطلعين على  لئحة  من   323
المعلومات الداخلية اأن يطلعوا اأي �سخ�س اآخر عليها ما لم تكن له �سفة قانونية ثابتة 

)1( د. �سالح البربري، المرجع ال�سابق، �س210. وانظر كذلك:

Arthur Dethomas, op. cit&Marie – Lorraine Voland, le delitd›initie, une action en 
hausse , sur le site , www.avocats-picovschi.com/le-delit
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لئحة  كتب  من  العا�شر  الكتاب  من   1/3/3 بالمادة  جاء  كما   ، الطلاع  حق  تخوله 

�شرية  على  بالحفاظ  المطلع  ال�سخ�س  بالتزام   2010 ل�سنة   7 رقم  الكويتي  القانون 

 AMF المعلومات الداخلية، و نف�س الأمر تناولته المادة 622-1 من اللائحة العامة ل

في القانون الفرن�سي.

والمتناع abstention وفقاً للمادة 622-1 من  ا�ستغلالها:  عن  المتناع   -2
لئحة AMF هو عدم ا�ستخدام المعلومة المميزة �سواء لح�سابه اأو لح�ساب الآخرين، 

كل  المتناع  ي�سمل  كما  المالية،  الأدوات  على  مبا�شر  غير  بطريق  اأو  مبا�شرة  و�سواء 

اأو  وظيفته  اأو  مهنته  اأو  العمل  عقد  اإطار  خارج  اآخر  �سخ�س  اإلى  للمعلومة  تو�سيل 

اأو   acquerir بال�ستحواذ  اآخر  ل�سخ�س  التو�سية  يمتنع  كما  للاآخرين،  تو�سيلها 

بالترك céder »ال�شراء والبيع والتنازل«  اأو اأدوات مالية مرتبطة بها. والمتناع اأو حظر 

ا�ستغلال المعلومة المميزة  اأو الداخلية من�سو�س علىه في المادة 20 مكرر من القانون 

الم�شري 95 ل�سنة 1992 واأي�ساً المادة 64 من ذات القانون، كما جاء بالمادة 322 من 

1992 باأنه يحظر على المطلعين القيام با�ستغلال المعلومات  95 ل�سنة  لئحة القانون 

الداخلية لح�سابهم ال�سخ�سي اأو  لح�ساب الغير،  كما جاء بالمادة 323 من ذات اللائحة 

الآخيرة بحظر اأي  تعامل على ورقة مالية اإذا كان المتعامل مطلعاً بطريقة مبا�شرة اأو 

غير مبا�شرة  على معلومات جوهرية ترتبط بها، كما جاء بالمادة 1/3/3 من الكتاب 

2010 بالتزام ال�سخ�س المطلع  7 ل�سنة  العا�شر من كتب لئحة القانون الكويتي رقم 

التي اطلع على معلوماتها  المالية  الأوراق  اأو الكتتاب في  البيع وال�شراء  بالمتناع عن 

ب�سكل  المعلومات  نقل  وعدم  اآخر،  ل�سخ�س  المعلومات  عن  الك�سف  وعدم  الداخلية، 

مبا�شر اأو غير مبا�شر لآخرين، والمتناع عن ا�ستغلال المعلومة المميزة يق�سد به عدم 

تحقيق اأية ميزة اقت�سادية، واأنه لول المعلومة المميزة ما ح�سل على اأية ميزة في الإطار 

 ،
الطبيعي لل�سوق، وفقاً لما جاء بحكم محكمة النق�س الفرن�سية في 7 دي�سمبر 2010)1(

كما جاء بحكم اآخر لمحكمة النق�س الفرن�سية في 8 فبراير 2011 اأن ا�ستغلال المعلومة 

المميزة يتحقق عند  المعلومة  ا�ستغلال  واأن  اأية منافع،  المميزة يتحقق بالح�سول على 

(1) Cass. Com, 7 Decembre 2010, N: 09-72581
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، وقد اختلف الراأي حول طبيعة 
)1(

�شراء اأو بيع الأدوات المالية لتحقيق ميزة اقت�سادية

اللتزام بالمتناع وهل هو التزام ن�سبي اأو مطلق، فذهب البع�س اإلى اأنه التزام ن�سبي، 

، بينما ذهب 
)2(

فيجوز الت�شرف بناء على المعلومات المميزة طالما وجدت مبررات لذلك

التزاماً مطلقاً وبالتالي ل يجوز الت�شرف بناء على  اأن المتناع يعد  اإلى  البع�س الآخر 

، وقد ا�ستقرت اأحكام الق�ساء الفرن�سي على 
)3(

المعلومات المميزة مهما كانت المبررات

. ويوجد ا�ستثناء وحيد على 
)4(

الراأي الأخير واعتبرت المتناع واجباً ذا طبيعة مطلقة

من   3/2 للمادة  طبقاً  يجوز  حيث  المميزة،  المعلومة  ا�ستغلال  عن  بالمتناع  اللتزام 

اللتزام  تنفيذ  حالة  في  المميزة  المعلومة  ا�ستغلال   2003/6 الأوروبي رقم  التوجيه 

اأو الحوالة على الأدوات المالية عندما يكون اللتزام نتيجة اتفاق �سابق،  بال�ستحواذ 

.AMF ونف�س ال�ستثناء ورد الن�س عليه في المادة 622-1 من لئحة

 (1) Cass. Com, 8 February 2011, N: 10-10965
)2( د. �سالح البربري: الممار�سات غير الم�شروعة - المرجع ال�سابق - �س234.

)3( اأ. منير بوري�سه: الم�سئولية الجنائية للو�سطاء الماليين في عمليات البور�سة، ر�سالة ماج�ستير، كلية حقوق الإ�سكندرية،  

�سنة 2001 -  �س151 &

Laurence Boisseau, Lâ AMF Sanctionnelourdement un ancienadministrateur 
de Sperian, sur le site, www.lesechos.fr/redirect & Andréa Bonhoure, l› AMF 
infligeune sanction de 3.5 Millions d› euros à un initéprimaire, le 23 Mai 2013, sur 
le site, blog.labrador.fr/lamf-inflige& Alfredo Allegra, Sanction de 3.5 M€ pour un 
ancienadministrateur de BacouDalloz, le 23 Mai 2013, sur le site, www.lextimes.fr
(4) Cass. Com, 8 Févrir 2011, N: 10-10965 & Cass. Com, 23 Mars 2010, N: 09-11366, 

les sentences, sur le site. www.legifrance.gouv.fr & CA Paris, 30 Mars 2010, N: 
09-13348 & CA Paris, 24 Novembre 2009, N:09-05552, les sentences, sur le site, 
www.amf-france.org/sanctions-et-transactions
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المبحث الثاني

�سور الإخلال بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية

ا�ستغلال  في  تتمثل  وال�سفافية،  الإف�ساح  بمبداأ  للاإخلال  اأربعة  �سور  توجد 

الداخلية،  للمعلومات  الغير  وا�ستغلال  الداخلية،  للمعلومات  ال�سخ�سي  الداخليين 

في  نو�سحها  الإف�ساح،  عن  والمتناع   ، وم�سللة  خادعة  اأو  كاذبة  معلومات  ون�شر 

النقاط التالية: 

اأولً - ال�ستغلال ال�سخ�سي للمعلومات الداخلية: 

الإخلال  لمظاهر  الأولى  ال�سورة  الداخلية  للمعلومات  ال�سخ�سي  ال�ستغلال  يعد 

بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية، وي�سميه البع�س بالإخلال الجزئي المبا�شر بمبداأ الإف�ساح 

من  الأ�سخا�س  اأحد  يقوم  اأن  الإخلال  من  ال�سورة  هذه  ومقت�سى   ،
)1(

ال�سفافية و 

التي  الداخلية  المعلومات  على  بناء  بالبور�سة  عمليات  بتنفيذ  المطلعين  اأو  الداخليين 

الفائدة  تعود  بحيث  المعلومات،  تلك  من  ال�سخ�سي  النتفاع  بغر�س  عليها،  ل  تح�سَّ

ال�سخ�سي  ال�ستغلال  عن  تنجم  التي  ال�سلبية  للاآثار  ونظراً  �سخ�سياً،  عليه  المرجوة 

للمعلومات الداخلية �سواء على حركة اأ�سعار الأوراق المالية ارتفاعاً وهبوطاً اأو التاأثير 

قد  مالية  لخ�سارة  بتعر�سهم  الم�ستثمرين  باقي  على  التاأثير  اأو  ال�سوق  كفاءة  على 

العمليات  اإلى خارج الحياة، لذا تم منع مثل هذه  ال�سوق واأحياناً  اإلى خارج  توؤدي بهم 

القانون  لئحة  من   323  ،322 بالمادتين  الداخلية  المعلومات  على  بناء  التعامل  بحظر 

1/3/3 من الكتاب العا�شر من كتب  1992، كما جاء بالمادة  95 ل�سنة  الم�شري رقم 

لئحة القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 بالتزام ال�سخ�س المطلع بالمتناع عن البيع 

وال�شراء اأو الكتتاب في الأوراق المالية التي اطلع على معلوماتها الداخلية.

وفي فرن�سا يلتزم كل �سخ�س ينال المعلومات الخا�سة ب�سبب �سفته كع�سو مجل�س 

اإدارة اأو مدير اأو م�سارك في راأ�س المال اأو من الحا�سلين على المعلومة ب�سبب عمله اأو 

�سابق،  مرجع  باز،  اأحمد  ود.  )1( د. �سالح البربري، �سوق الأوراق المالية وا�ستغلال المعلومات، مرجع �سابق، �س 2. 

�س 31. ود. محمد �سلام، مرجع �سابق، �س 181.
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مهنته اأو وظائفه اأو م�ساركته في تنفيذ العملية المالية اأو الأفعال التي ت�سكل جرائم اأو 

جنح، يمتنع عليه النتفاع بها بال�شراء اأو التنازل عنها لح�سابه اأو لح�ساب اآخرين �سواء 

مبا�شرة اأو بطريقة غير مبا�شرة على الأدوات المالية، وفق ما جاء بالمادتين1-622  ، 

.AMF من اللائحة العامة ل  2-622

ثانياً - ا�ستغلال الغير للمعلومات الداخلية:  

وهذه ال�سورة الثانية من �سور الإخلال بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية، وهي الحالة 

التي يقوم فيها الداخليون اأو المطلعون باإف�ساء المعلومات الداخلية للغير، ويقوم الغير 

بالتزامات  اإخلالً  يعد  ما  وهو  بهم،  خا�سة  منافع  لتحقيق  المعلومات  تلك  با�ستغلال 

اإعلانها للجمهور،  المطلعين على المعلومات بالمحافظة على �شرية المعلومات حتى يتم 

 ،
)1(

ويطلق عليها بع�س الفقه بالإخلال الجزئي غير المبا�شر بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية

ويتم ا�ستغلال المعلومات الداخلية  من الغير �سواء تم الإف�ساء بالمعلومات من المطلعين 

للغير، وهذا  المعلومات  نقل  العمدي في  الق�سد  ي�سترط  بدون ق�سد، فلا  اأو  عن ق�سد 

من   322 بالمادة  جاء  الم�شري  القانون  ففي  المقارنة،  الت�شريعات  عليه  ن�ست  ما 

الداخلية  المعلومات  على  المطلعين  على  يحظر  باأن   1992 ل�سنة   95 القانون  لئحة 

بحكم منا�سبهم اأو بحكم طبيعة المهام التي يوؤدونها القيام با�ستغلال تلك المعلومات 

بطريقة  اآخر  لطرف  المعلومات  تلك  اإف�ساء  اأو  الغير  لح�ساب  اأو  ال�سخ�سي  لح�سابهم 

)معدلة   1992 ل�سنة   95 القانون  من   64 بالمادة  جاء  كما  مبا�شرة،  غير  اأو  مبا�شرة 

بالقانون 123 ل�سنة 2008( بمعاقبة كل من اأف�سى �شراً ات�سل به بحكم عمله اأو حقق 

نفعاً منه هو اأو زوجه اأو اأولده، فالن�سو�س جاءت عامة دون ا�ستراط الق�سد العمدي 

العا�شر من كتب  الكتاب  1/3/3 من  المادة  اأكدت  في الإف�ساء للمعلومات، وفي الكويت 

لئحة القانون رقم 7 ل�سنة 2010 بالتزام ال�سخ�س المطلع بعدم الك�سف عن المعلومات 

ل�سخ�س اآخر وعدم نقل المعلومات ب�سكل مبا�شر اأو غير مبا�شر لآخرين، وفي فرن�سا 

اأم  نف�سه  ال�سخ�س  لح�ساب  اأكان  �سواء  المميزة  المعلومة  ا�ستغلال  جريمة  تتحقق 

اأو بطريق غير مبا�شر على الأدوات المالية،  لح�ساب الآخرين، و�سواء بطريق مبا�شر 

)1( د. محمد �سلام، مرجع �سابق، �س 242. ود. �سالح البربري، �سوق الأوراق المالية، مرجع �سابق، �س 39. 
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ويمتنع على كل �سخ�س تو�سيلها ل�سخ�س من الغير خارج الإطار الطبيعي لعمله اأو 

لمهنته اأو لوظائفه اأو لأي اأ�سباب اأخرى، كما يمتنع عليه التو�سية ل�سخ�س بال�شراء اأو 

بالتنازل بناء على المعلومة الخا�سة، و ذلك وفق ما جاء بالمادة 622-1 من لئحة هيئة 

.AMF الأ�سواق المالية

ثالثاً - ن�شر معلومات كاذبة وم�سللة: 

وال�سفافية،   الإف�ساح  لمبداأ  �سارخاً  انتهاكاً  وم�سللة  كاذبة  ن�شرمعلومات  يعد 

لخطورة  ونظراً   ،
)1(

وال�سفافية الإف�ساح  لمبداأ  الكلي  بالإخلال  البع�س  ي�سميه  لذا 

المالية  وال�سوق  بالم�ستثمرين  ج�سيمة  اأ�شرار  من  ت�سببه  وما  كاذبة  معلومات  ن�شر 

وال�شركات، لذا تم تجريمه في كافة الت�شريعات عامة، والت�شريعات المقارنة في الدرا�سة، 

اأوالقانون الفرن�سي ، ون�شر معلومات  اأو القانون الكويتي  �سواء في القانون الم�شري 

كاذبة يعد جريمة جنائية تتحقق بتوافر الركن المادي بن�شر معلومات كاذبة اأو خادعة 

ويتمثل في  الجنائي،  الق�سد  بتوافر  المعنوي  والركن   FaussesouTrompeuses
.

)2(
العلم بكذب المعلومات وتاأثيرها على الأ�سعار

ل�سنة  وهذه الجريمة معاقب عليها في القانون الم�شري بالمادة 63 من القانون 95 

المالية رقم 11 ل�سنة 2014 والمتعلق  الرقابة  هيئة  اإدارة  مجل�س  قرار  اأكد  كما   ،1992
بقواعد قيد و�سطب الأوراق المالية بالبور�سة الم�شرية، في المادة 28 /3 بحظر الإف�ساح 

المالية، كما  اأو�ساع الجهة الم�سدرة للاأوراق  اأو معلومات ل تتفق وحقيقة  عن بيانات 

المعلومات  عن  الإف�ساح  �شركة  كل  على  باأنه  الأخير  القرار  ذات  من   34 بالمادة  جاء 

الجوهرية والتاأكد من اأن البيانات �سحيحة وغير م�سللة، واأنها ل ت�ستبعد اأو تخفي اأي 

�سيء يكون من �ساأنه التاأثير على م�سمون هذه البيانات اأو المعلومات، كما جاء بالمادة 

7 ل�سنة 2010 والمعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015  الكويتي رقم  القانون  127 من 
بمعاقبة كل من قام بتزويد الهيئة ببيانات غير �سحيحة اأو م�سللة.

)1( د. محمد �سلام، مرجع �سابق، �س 248. 

)2( منير بوري�سه، مرجع �سابق، �س178. ود. �سالح البربري، المرجع ال�سابق، �س252.  وانظر كذلك: 

Hubert de Vauplane, Jean – Pierre Bornet, op. cit., P. 279.
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بالتزامات  الإخلال  بتجريم   1-632 المادة  في   AMF لئحة  جاءت  فرن�سا  وفي 

�سخ�س  كل  باإلزام  جاء  كما   ،
)1(Fausses مزيفة  معلومات  ن�شر  ومنها  المعلومات 

اأو خادعة على العر�س  بالمتناع عن التلاعب بالأ�سعار عن طريق معلومات مزورة 

اأن تقوم   بجواز 
)3(

L621-15 من الكود النقدي والمالي ، كما جاء في المادة 
)2(

اأو الطلب

بن�شر  يقوم  �سخ�س  كل  تجاه  العقابية  الإجراءات  باتخاذ   AMF بال�  العقوبات  لجنة 

معلومات مزورة اأو خادعة، ومن يرتكب ذلك يتعر�س للعقوبة المالية.

رابعاً- المتناع عن الإف�ساح: 

الإف�ساح  عن  المتناع  هو  وال�سفافية  الإف�ساح  بمبداأ  للاإخلال  الرابعة  ال�سورة 

الذي يعد اأ�سد �سور الإخلال بما يمثله من اإهدار للمبداأ كلياً، والمتناع قد يكون عن 

المالية  الأوراق  بوجود  وال�سفافية  الإف�ساح  مبداأ  ويرتبط  جزئياً،  اأو  كلياً  الإف�ساح 

بالبور�سة، بدايةً من طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام اأو الخا�س ومروراً بتداولها 

مرحلة  في  المتناع  �سورة  في  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  يظهر  ما  ونادراً  بالبور�سة، 

والكويت  م�شر  من  كل  في  عليها  الم�شرفة  والهيئاآت  البور�سات  جميع  لأن  الكتتاب، 

الكتتاب،  ن�شرة  على  الموافقة  دون  للاكتتاب  المالية  الأوراق  طرح  ترف�س  وفرن�سا 

وبالتالي لن يتم طرح الأوراق المالية للتداول اإل بعد التزام ال�شركات الم�سدرة لها بمبداأ 

الإف�ساح وال�سفافية وا�ستيفاء المعلومات والم�ستندات اللازمة بما فيها ا�ستيفاء ن�شرة 

الكتتاب لكافة المعلومات المطلوبة، وهذا ما ن�ست عليه المادة الرابعة من قانون �سوق 

 ،2008 ل�سنة   123 بالقانون رقم  1992 والمعدلة  ل�سنة   95 المال الم�شري رقم  راأ�س 

ونف�س الأمر ن�ست عليه المادة 93 من القانون الكويتي  لهيئة اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 

رقم 22 ل�سنة 2015 . بالقانون  المعدلة  و   2010

العام  للاكتتاب  مالية  اأدوات  تطرح  التي  والكيانات  الأ�سخا�س  يلتزم  فرن�سا  وفي 

وفقاً  المنقولة  AMFالمعلومات  ل�    العامة  اللائحة  وتحدد  للجمهور  المعلومات  بنقل 

 (1)Reglement AMF, livre VI, art. 632-1, sur le site, www.amf-france.org
 (2)Reglement AMF, livre VI, art. 631-1, sur le site, www.amf-france.org
(3) Art. L621-15 du CMF modifié par ordonnance n2014-158 du 20 Fevirer 2014 et 

modifie par ordonnance n 2015-1576 du 3 Decembre 2015.
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 8 في   2012/1240 رقم  بالأمر  والمعدلة  والمالي  النقدي  الكود  L412-1من  للمادة 

نوفمبر 2012، كما جاء بالمادة L621-7 من الكود النقدي والمالي والمعدلة بالأمر رقم 

القواعد  ت�سع   AMF ل�  العامة  اللائحة  اأن   2015 دي�سمبر   17 في   2015/1686
الأدوات  على  العمليات  واحترام  المعلومات،  ون�شر  المالية  الأدوات  لم�سدري  المهنية 

عمليات  �سد  الم�ستثمرين  وحماية  المنظمة  ال�سوق  في  المتداولة  والإ�سدارات  المالية 

فلا  وبالتالي  الم�سللة،  المعلومات  ون�شر  بالأ�سعار  والتلاعب  الأمور  ببواطن  العالمين 

تظهر �سورة الإخلال بالمتناع عن الإف�ساح في مرحلة تاأ�سي�س ال�شركة عند الطرح 

الأول للاأوراق المالية، اإنما تظهر �سورة المتناع عن الإف�ساح في مرحلة تداول الأوراق 

المالية بالبور�سة نتيجة وجود ق�سور في عمليات الإدارة والرقابة من جانب الجهات 

الم�شرفة على البور�سة.

ويتمثل الإف�ساح اأثناء تداول الأوراق المالية بالبور�سة كما جاء بالمادة ال�ساد�سة 

مالية  اأوراقاً  طرحت  �شركة  كل  التزام  في   1992 ل�سنة   95 رقم  الم�شري  القانون  من 

اأن تقدم على م�سوؤوليتها اإلى الهيئة تقارير ن�سف �سنوية عن ن�ساطها  في اكتتاب عام 

المالي  المركز  عن  تف�سح  التي  البيانات  التقارير  هذه  تت�سمن  اأن  على  اأعمالها،  ونتائج 

ال�سحيح لها، وللهيئة فح�س الم�ستندات والمعلومات، واإذا كانت هناك ملاحظات قامت 

باإبلاغها لل�شركة مع طلب اإعادة النظر في الوثائق المقدمة منها، فاإذا لم ت�ستجب ال�شركة 

لتلك الملاحظات التزمت بنفقات ن�شر الهيئة للملاحظات والتعديلات التي طلبتها، كما 

التي  التداول  وطلبات  عرو�س  وقف  البور�سة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  من  بقرار  يجوز 

القوانين  لأحكام  بالمخالفة  تعقد  التي  العمليات  واإلغاء  الأ�سعار،  في  التلاعب  اإلى  ترمي 

واللوائح والقرارات ال�سادرة تنفيذاً لها، ومنها بالطبع متطلبات الإف�ساح.

المالية  بياناتها  عن  بالإف�ساح  البور�سة  في  المدرجة  ال�شركات  تلتزم  الكويت  وفي 

وفق اللوائح التي ت�سدرها البور�سة وتوافق عليها الهيئة طبقاً لما جاء بالمادة 97 من 

قانون هيئة اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 2010، ويجوز للهيئة اإيقاف التداول في البور�سة 

طبقاً  م�سللة  اإ�سارات  اأو  اإيحاءات  تت�سمن  ممار�سات  هناك  كانت  اإذا  التداول  اإلغاء  و 
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لما جاء بالمادة 44 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010، كما يجوز للهيئة اإلغاء الترخي�س 

لل�شركة في حالة عدم تقديم المعلومات اليها اأو في حالة تقديم معلومات غير �سحيحة اأو 

م�سللة، وفق ما جاء بالمادة 46 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010 .

الكود  L621-9من  المادة  في  المذكورة  والكيانات  الأ�سخا�س  يلتزم  فرن�سا  وفي   

النقدي والمالي )من بينهم م�سدرو الأدوات المالية( باحترام ح�سن اأداء وظيفة ال�سوق 

-L621 ووفقاً للمادة ،Respecter le bon fonctionnement du marche
من الكود النقدي والمالي والمعدلة بالأمر رقم 2015/1576 في 3 دي�سمبر 2015    15
يجوز للجنة العقوبات ب� AMF اتخاذ العقوبات تجاه الأ�سخا�س والكيانات المذكورة 

باللتزامات  اإخلال  كل  عن  المالية(  الأدوات  م�سدرو  بينهم  )من   9-L621 المادة  في 

المهنية والقوانين واللوائح والقواعد المهنية، ووفقاً للمادة L465-3 من الكود النقدي 

ال�سخ�س  يتحمل   2013 يوليو   26 في   2013/762 رقم  بالقانون  والمعدلة  والمالي 

من    2-L465 بالمادة  والواردة  المتعلقة  الأعمال  عن  الجنائية  الم�سوؤولية  المعنوي 

التلاعب بالأ�سعار( بالخ�سوع للغرامة في حدها الأق�سى خم�سة  الكود )جريمة  ذات 

 38-131 بالمادة  جاء  ما  وفق  الطبيعية  الأ�سخا�س  على  المفرو�سة  الغرامة  اأ�سعاف 

الواردة  التكميلية  العقوبات  المعنوية  الأ�سخا�س  على  تطبق  كما  الجنائي،  الكود  من 

بالمادة 131-39 من الكود الجنائي والمعدلة بالقانون رقم 2014/790 في 10 يوليو 

2014 ومنها المنع Interdiction لمدة خم�س �سنوات على الأكثر من الكتتاب العام 
لل�سكوك المالية اأو اإ�سدار ال�سكوك المالية للتداول في ال�سوق المنظمة. 
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المبحث الثالث

م�سوؤولية الإخلال بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية

لكل  القانونية  الم�سوؤولية  تحقق  وال�سفافية  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  على  يترتب 

الأ�سخا�س الملزمة بالإف�ساح، وتتعدد الم�سوؤولية ما بين الم�سوؤولية الجنائية والم�سوؤولية 

اأنواع الم�سوؤولية في الفروع  المدنية والم�سوؤولية الإدارية، و�سوف نو�سح كل نوع من 

الثلاثة التالية: 

المطلب الأول

الم�سوؤولية الجنائية

عليها  المن�سو�س  الجرائم  اإحدى  ارتكاب  يتم  عندما  الجنائية  الم�سوؤولية  تتحقق 

وفقاً للقاعدة القانونية المعروفة  »ل جريمة ول عقوبة اإل بن�س«، وقد ورد بالقوانين 

المقارنة محل الدرا�سة تجريم للت�شرفات التي تمثل اإخلالً بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية، 

وفيما يلي نبين ذلك في النقاط التالية:

اأولً - في القانون الم�شري: 

123 ل�سنة  1992 والمعدل بالقانون  95 ل�سنة  جاء بقانون �سوق راأ�س المال رقم 

ت�شرفات ت�سكل جرائم، وفر�س لكل جريمة عقوبة محددة، وفيما يلي  عدة   ،2008
نبين ذلك. 

 95 القانون   من   3  /  63 بالمادة  جاء  �سحيحة:  غير  بيانات  اإدراج  جريمة   -1
عمداً  اأثبت  من  كل  بمعاقبة   ،2008 ل�سنة   123 بالقانون  المعدلة  1992و  ل�سنة 

اأو  والوثائق  التقارير،  اأو  التاأ�سي�س  اأو  الترخي�س  اأوراق  اأو  الكتتاب،  ن�شرات  في 

الإعلانات المتعلقة بال�شركة بيانات غير �سحيحة ومخالفة لأحكام القانون، اأو غيرَّ 

على  تزيد  ل  لمدة  الحب�س  بعقوبة  وذلك  الهيئة،  من  اعتمادها  بعد  البيانات  هذه  في 

جنية،  مليون   20 على  تزيد  ول  جنية  األف  خم�س �سنوات وبغرامة ل تقل عن 50 

اأو باأحدى هاتين العقوبتين.
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2-جريمة الأ�سدار العمدي لبيانات غير �سحيحة عن الأوراق المالية، والمن�سو�س 
للعقوبة  مرتكبها  ويخ�سع   ،1992 ل�سنة  عليها في المادة 63 / 4 من القانون 95 

�سالفة الذكر في الفقرة ال�سابقة منعاً للتكرار.

3-جريمة التزوير في �سجلات ال�شركة اأو الإثبات العمدي فيها لوقائع غير �سحيحة 
اأو عر�س تقارير على الجمعية العمومية لل�شركة تت�سمن بيانات كاذبة، ويخ�سع 

مرتكبها للعقوبة الواردة بالمادة 63 من القانون 95 ل�سنة 1992 �سالفة الذكر.

القانون  من   6  /  63 المادة  في  عليها  والمن�سو�س  البور�سة،  في  التلاعب  4-جريمة 
95 ل�سنة 1992، وكذا المادة 319 / اأ من لئحة القانون 95 ل�سنة 1992، وت�سمل 
كل من عمل على قيد �سعر غير حقيقي اأو عملية �سورية اأو حاول بطريق التدلي�س 

من   63 بالمادة  الواردة  للعقوبة  مرتكبها  ويخ�سع  ال�سوق،  اأ�سعار  على  التاأثير 

القانون 95 ل�سنة 1992.

نفع، والمن�سو�س عليها في المادة 64 من القانون  تحقيق  اأو  اأ�شرار  اإف�ساء  5-جريمة 
1992 والمعدلة بالقانون 123 ل�سنة 2008، وفيها يعاقب بالحب�س مدة  ل�سنة   95
ل تقل عن �سنتين وبغرامة ل تقل عن 20 األف جنيه ول تزيد على 20 مليون جنيه، 

لكل من اأف�سى �شراً ات�سل به بحكم عمله، اأو حقق نفعاً منه هو اأو زوجه اأو اأولده، 

التقارير وقائع توؤثر في  اأغفل في هذه  اأو  اأثبت في تقاريره وقائع غير �سحيحة،  اأو 

نتائجها، اأو تعامل في الأوراق المالية، كما يخ�سع لنف�س العقوبة ال�سابقة المطلعون 

الم�ستغلون للمعلومات الداخلية، وفق ما جاء بالمادة 319/د من لئحة القانون 95 

ل�سنة 1992، وكذا المتعاملون الداخليون وفق ما جاء بالمادة  319/ ه� من لئحة 

القانون 95 ل�سنة 1992.

 65 المادة  في  عليها  والمن�سو�س  المالية،  القوائم  ت�سليم  في  التاأخير  6-جريمة 
 ،2004 ل�سنة   143 بالقانون  والم�سافة   1992 ل�سنة   95 القانون  من  مكرر2 

وعقوبتهاغرامة األفي جنيه عن كل يوم تاأخير في ت�سليم القوائم المالية، وفقاً لقواعد 

الإف�ساح بها.
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الأفعال  المقررة عن  بالعقوبات  بال�شركة  الفعلية  الإدارة  الم�سوؤول عن  معاقبة  7-يتم 
التي ترتكب بالمخالفة لهذا القانون، وتكون اأموال ال�شركة �سامنة في جميع الأحوال 

للوفاء بما يحكم به من غرامات مالية.

ف�سلًا عن توقيع العقوبات المقررة، الحكم بالحرمان من مزاولة  للق�ساء  يجوز   -8
على  تزيد  ل  لمدة  بمنا�سبته  الجريمة  وقعت  الذي  الن�ساط  مزاولة  بحظر  اأو  المهنة 

69 من  بالمادة  لما جاء  العود، طبقاً  ثلاث �سنوات، ويكون الحكم وجوبياً في حالة 

القانون 95 ل�سنة 1992.

ثانيا- في القانون الكويتي: 

جاء بقانون هيئة اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 2010 والمعدل بالقانون رقم 22 ل�سنة 

الن�س على عدة جرائم اإذا تم ارتكابها ا�ستوجبت توقيع عقوبات على فاعلها،   2015
و�سوف نعر�س الجرائم المت�سلة بالإف�ساح وال�سفافية وفقاً لإطار البحث، وفيما يلي 

نبين تلك الجرائم والعقوبات المقررة لها:

1- جرائم المطلعين: ورد الن�س عليها في المادة 118 من القانون �سالف الذكر والمعدلة 
بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015 ، حيث يعاقب كل مطلع بالحب�س مدة ل تجاوز خم�س 

�سنوات وبالغرامة التي ل تقل عن قيمة المنفعة المحققة اأو الخ�سائر التي تجنبها، اأو 

مبلغ 10،000 دينار اأيهما اأعلى ول تتجاوز ثلاثة اأ�سعاف قيمة المنفعة اأو الخ�سائر 

العقوبتين،  باإحدى هاتين  – اأو  اأعلى  اأيهما  الف دينار-  اأو مبلغ مائة  التي تجنبها 

اأثناء حيازته لمعلومات داخلية عنها،  اأو �شراء ورقة مالية  على كل مطلع قام ببيع 

داخلية  معلومات  اأ�سا�س  على  م�سورة  اأعطى  اأو  الداخلية  المعلومات  عن  ك�سف  اأو 

مالية  ورقة  بيع  اأو  بال�شراء  قام  من  كل  العقوبة  بذات  يعاقب  كما  اآخر،  ل�سخ�س 

تلك  بطبيعة  علمه  مع  مطلع  �سخ�س  من  عليها  ح�سل  داخلية  معلومات  على  بناء 

المعلومات بغر�س تحقيق اأي منفعة له اأو لغيره.

الأ�شرار: ورد الن�س عليها في المادة 119 من القانون 7 ل�سنة 2010  اإف�ساء  2-جريمة 
والمعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015 ، حيث يعاقب كل من اأف�سى �شراً ات�سل بعلمه 
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اأو من�سبه، بالحب�س مدة ل تجاوز �سنة وبغرامة ل  اأو وظيفته  بحكم طبيعة عمله 

تقل عن ثلاثة الآف دينار ول تجاوز ع�شرة الآف دينار اأو باحدى هاتين العقوبتين.

ل�سنة   7 القانون  من   120 المادة  في  عليها  من�سو�س  معلومات:  اإغفال  3-جريمة 
حجب  اأو  اأغفل  من  كل  بمعاقبة   ،2015 ل�سنة   22 رقم  بالقانون  ومعدلة   2010
اأو منع معلومة ذات اأثر جوهري اأوجب القانون اأو اللائحة الإدلء بها اأو الإف�ساح 

عنها للهيئة والبور�سة  ب�ساأن �شراء اأو بيع ورقة مالية اأو ب�ساأن تو�سية ل�شراء اأو 

بيع ورقة مالية.

 7 121 من القانون  من�سو�س عليها في المادة  الإف�ساح:  اأحكام  مخالفة  4-جريمة 
2010، بمعاقبة كل من خالف اأحكام الف�سل العا�شر في �ساأن الإف�ساح عن  ل�سنة 

الم�سالح، بغرامة ل تقل عن األف دينار ول تجاوز مائة األف دينار.

اأو التاأخير عن تقديم م�ستندات: ورد الن�س عليها في المادة 126  5-جريمة المتناع 
اأي  تقديم  عن  عمداً  تاأخر  اأو  امتنع  كل  بمعاقبة   ،2010 ل�سنة   7 رقم  القانون  من 

تقرير دوري اأو م�ستند اإلى الهيئة يوجب هذا القانون تقديمه، وذلك بغرامة ل تقل 

عن خم�سة الآلف دينار ول تتجاوز خم�سين األف دينار.

ورد الن�س عليها في المادة 127 من القانون  الرقابة:  اأو  التحقيقات  اإعاقة  6-جريمة 
22 ل�سنة 2015، بمعاقبة كل من يرتكب  رقم  بالقانون  والمعدلة   2010 ل�سنة   7
اأو لموظفيها، ومن هذه  للهيئة  اأي ن�ساط رقابي  اأو  اإعاقة تحقيقات  فعلًا من �ساأنه 

الأفعال تزويد الهيئة ببيانات غير �سحيحة اأو م�سللة.

ويلاحظ انتهاج الم�شرع الكويتي ل�سيا�سة الجمع بين العقوبات الجزائية والمالية، 

كل  في  الحب�س  عقوبة  باإلغاء  المالية  العقوبات  تغليظ  �سيا�سة  انتهاج  الأف�سل  ونرى 

الجناة  ومعاقبة  المالية  العقوبات  ت�سديد  مع   2010 ل�سنة   7 رقم  بالقانون  الجرائم 

فاإذا كان يرغب من وراء كل هذه الجرائم  المالية بعك�س مق�سدهم،  الأطماع  اأ�سحاب 

تحقيق اأرباح مالية كبيرة فالجزاء ت�سديد الغرامات المالية.
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ثالثاً - في القانون الفرن�سي: 

بالأمر  والمعدلة   ،)1(CMF المالي  و  النقدي  الكود  من   15-L621 للمادة   وفقاً 

الأ�سواق  بهيئة  العقوبات  لجنة  تقوم   ،)2(  2014 فبراير   20 في   2014  /  158 رقم 

المالية AMF بتوقيع العقوبات على الأ�سخا�س المذكورة في المادة L621-9 من الكود 

ميز  وقد   ،)3( مايو2014   30 في   2014/  559 رقم  بالأمر  والمعدلة  المالي  و  النقدي 

القانون في العقوبات بح�سب طبيعة الأ�سخا�س وما اإذا كان من الأ�سخا�س المعنوية اأو 

الأ�سخا�س الطبيعية، ولكل منهم عقوبة مختلفة على النحو التالي:

1- بالن�سبة للاأ�سخا�س المعنوية المذكورة في المادة L621-9  من الكود النقدي والمالي 
اأ�سعاف  ع�شرة  اأو  يورو  مليون   100 تتجاوز  ل  بقيمة  الغرامة   لعقوبة  تخ�سع 

المكا�سب المحققة فعلياً، يتم دفعها للخزانة العامة، و تطبق هذه الغرامة على مقدمي 

خدمات ال�ستثمار، والأ�سخا�س المرخ�س لها ممار�سة حفظ واإدارة الأدوات المالية 

و�شركات ال�سوق وغرف مقا�سة الأدوات المالية وم�ست�ساري ال�ستثمارات المالية 

وغيرهم.

الطبيعية المزاولين للن�ساط في الأ�سخا�س المعنوية المذكورة في  للاأ�سخا�س  بالن�سبة   -2
المادة L621-9 من الكود النقدي والمالي، وهوؤلء يتم توقيع الغرامة المالية بقيمة ل 

تتجاوز 15 مليون يورو اأو ع�شرة اأ�سعاف المكا�سب المحققة، اأو غرامة  300000 

األف يورو اأو خم�سة اأ�سعاف المكا�سب المحققة فعلًا بح�سب الأحوال، ويتم توقيع 

العقوبات ال�سابقة على كل �سخ�س يخل باللتزامات المهنية، وعلى كل �سخ�س على 

الإقليم الفرن�سي اأو الجنبي يرتكب عمليات العالمين ببواطن الأمور، اأو التلاعب في 

الأ�سعار، اأو ن�شر معلومة  م�سللة. 

المعنوية  للاأ�سخا�س  الجنائية  بالم�سوؤولية  يقر  الفرن�سي  القانون  اأن  يلاحظ  و 

المالية فقط،  بالإ�سافة  للاأ�سخا�س الطبيعية، كما يلاحظ ق�شر العقوبة على الغرامة 

 code monetaire et financier 1(   اخت�سار ل(

(2)Art.L621-15 du CMF , modifie par ordonnance n 2014- 158 du 20 Fevirer 2014        
(3)   Art. L621-9 du CMF , modifie par ordonnance n 2014- 559 du 30 Mai 2014        
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المالية  الأ�سواق  في  المتعاملين  اأن  لحكمة  وذلك  الحب�س،  اأو  ال�سجن  عقوبة  يوجد  فلا 

المقيدة  العقوبات  من  عليهم  اأ�سد  تكون  الكبيرة  المالية  والعقوبة  الأموال  اأ�سحاب  من 

الإقليم  داخل  �سخ�س  كل  على  العقوبات  تطبيق  امتداد  اأي�سا  يلاحظ  كما  للحرية، 

الفرن�سي اأو خارجه بتطبيق القانون على الأجنبي الذي يرتكب اأي جريمة من الجرائم 

ال�سوق  مفهوم  يمتد  وبذلك  والمالي،  النقدي  الكود  من    15-L621 المادة  في  المذكورة 

لي�سمل بالإ�سافة لل�سوق الفرن�سية اأي �سوق اأجنبية اآخرى.

المطلب الثاني

الم�سوؤولية المدنية

الم�سوؤولية المدنية responsabilitecivile م�سمونها التزام �سخ�سي بتعوي�س 

به  التزم  بما  الفرد  يخل  حين  الم�سوؤولية  هذه  وتقوم   ،
)1(

للغير حدثت  التي  الأ�شرار 

تجاه الغير قانوناً اأو اتفاقاً، والجزاء فيها تعوي�س ال�شرر النا�سئ عن الفعل الخاطئ 

ن�س  اإلى  ا�ستناداً  وذلك  مبرر،  اأو  م�شروع  �سبب  بدون  الغير  حقوق  على  التعدي  اأو 

المدني  الكود  من   1382 المادة  يقابلها  والتي  الم�شري،  المدني  القانون  من   163 المادة 

 ، 
)2(

الفرن�سي و التي جاء بها »كل خطاأ �سبب �شرراً للغير يلزم من ارتكبه بالتعوي�س«

وتتحقق الم�سوؤولية المدنية بتوافر الخطاأ وال�شرر وعلاقة ال�سببية بينهما �سواء اأكانت 

الم�سوؤولية عقدية اأم  تق�سيرية، وفي مجال ال�شركات قد تت�سبب ت�شرفات مجل�س اإدارة 

ال�شركة اأو اأحد العاملين بها اأو مراقب الح�سابات اأو الم�سفي في اإلحاق ال�شرر بال�شركة 

نف�سها اأو الم�ساهمين اأو الغير، وهنا ي�ستطيع كل من لحق به �شرر �سخ�سي اأن يقوم 

بتحريك دعوى الم�سوؤولية المدنية، و�سوف نبين مدى اإمكانية تحريك دعوى الم�سوؤولية 

المدنية نتيجة الإخلال بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية في القانون الم�شري والقانون الكويتي 

والقانون الفرن�سي، وذلك في النقاط التالية: 

)1( د. جميل ال�شرقاوي، النظرية العامة للالتزام، الكتاب الأول “م�سادر اللتزام”، دار النه�سة العربية، �سنة 1991، 

�س481.

(2)Art.1382 «tout fait quelconque de l›hommeque cause a autrui un dommage, 
oblige celuipar la faute du quell  ilest arrive a le reparer».                                                                                             
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اأولً - في القانون الم�شري:

 يجوز رفع دعوى التعوي�س �سد مجل�س اإدارة ال�شركة كلهم اأو بع�سهم اإذا ترتب 

على ت�شرفاتهم وقوع اأ�شرار بال�شركة، فيما ت�سمى بدعوى ال�شركة، ويتم تحريكها 

160 من القانون  من اأحد اأع�ساء الجمعية العامة بناء على تفوي�س منها طبقا للمادة 

من   102 المادة  وفق  الدعوى  تحريك  الإدارية  للجهة  يجوز  كما   ،1981 ل�سنة   159
القانون الأخير، كما يملك الم�سفي حق تحريك الدعوى، ويملك كل م�ساهم حق رفع 

الدعوى، كما يملك كل م�ساهم ب�سفة فردية حق رفع دعوى التعوي�س للمطالبة باأية 

لئحة  من   318 بالمادة  وجاء   .
)1(

الغير يملكه  الحق  ونف�س   ، �سخ�سياً  ت�سيبه  اأ�شرار 

يخالف  من  باأن   2006 ل�سنة   141 بالقرار رقم  1992 والم�سافة  ل�سنة   95 القانون 

اللتزام باأحكام هذا الباب )يق�سد الباب الحادي ع�شر( يقع تحت الم�سوؤولية القانونية 

ويخ�سع للعقوبات والتدابير، بما ل يخل بحق من اأ�شره التلاعب في �سعر ورقة مالية، 

التعامل عليها بناء على معلومات داخلية، في الرجوع على المخالف للتعوي�س عما  اأو 

اأو  اأي �سخ�س يت�سبب عن علم  القانونية  الم�ساءلة  اأ�شرار، ويقع تحت  �سببه ذلك من 

اأو  ال�سابقة  المواد  بالمخالفة لأحكام  ب�سلوك معين  للقيام  اآخر  ل�سخ�س  الم�ساعدة  يقدم 

ي�سارك في التداول على اأ�سا�س معلومات داخلية.

ثانياً - في القانون الكويتي:

جاء بالمادة 107 من قانون هيئة اأ�سواق المال رقم 7 ل�سنة 2010 والمعدلة بالقانون 

رقم 22 ل�سنة 2015 بتحمل الملزم بالإف�ساح الم�سوؤولية عن اأيه اأ�شرار تلحق بالهيئة 

القانون  لأحكام  وفقاً  م�سالحهم،  عن  اإف�ساحهم  عدم  جراء  الغير  اأو  البور�سة  اأو 

كان  للغير،  �شرر  حدوث  ذلك  على  وترتب  بالإف�ساح  يلتزم  لم  من  وعليه  والقواعد، 

للغير حق رفع دعوى الم�سوؤولية اأمام اإحدى دوائر محكمة اأ�سواق المال في الدوائر غير 

الجزائية، طبقاً لما جاء بالمادة 108 من القانون رقم 7 ل�سنة 2010.

)1( د. على �سيد قا�سم، مرجع �سابق، �س 464. ود. م�سطفى كمال طه، مرجع �سابق، �س 277 .



د. طاهر �ش�قي م�ؤمن

453ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

ثالثاً - في القانون الفرن�سي:

تخ�سع الم�سئولية المدنية في القانون الفرن�سي للاأحكام العامة في القانون المدني، 

الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  عن  النا�سئة  المدنية  بالم�سوؤولية  خا�سة  ن�سو�س  يوجد  فلا 

وال�سفافية، وعليه اإذا كان هناك خطاأ بعدم اللتزام بالإف�ساح وال�سفافية، وترتب عليه 

اأ�سابته وفقاً  التي  �شرر لأي �سخ�س، كان له حق المطالبة بالتعوي�س عن الأ�شرار 

للمادة 1382 من الكود المدني، وهذا الأمر اأكد عليه الفقه عندما ذهب اإلى اأن الم�سوؤولية 

المدنية تقع في حق المت�سبب في ارتكاب جرائم ن�شر معلومات كاذبة اأو م�سللة في �سوق 

بناء  التداول  عمليات  مثل  ال�سوق  في  الم�شروعة  غير  الممار�سات  وكذا  المالية،  الأوراق 

على معلومات داخلية، وعلى المت�شرر اللجوء للق�ساء لتعوي�سه عما لحقه من �شرر، 

الم�سوؤولية  عنا�شر  توافر  ت�ستلزم  والتي  المدنية  الم�سوؤولية  في  العامة  للقواعد  طبقاً 

الثلاثة  من خطاأ و �شرر وعلاقة �سببية بينهما، وعلى من لحقه �شرر اإثبات اأن قيامه 

بعملية البيع اأو ال�شراء كان وليد ما قامت به ال�شركة من اإعلانات وبيانات ومعلومات 

.
)1(

كاذبة اأو م�سللة 

المطلب الثالث

الم�سوؤولية الإدارية

اإدارية  جهات  لرقابة  المالية   للاأوراق  منها  الم�سدرة  خا�سة  ال�شركات،  تخ�سع 

تتولى التاأكد من ح�سن �سير وانتظام العمل داخلها والتاأكد من اللتزام بقواعد ال�سوق 

وخا�سة مبداأ الإف�ساح وال�سفافية، وذلك لحماية الم�ساهمين والم�ستثمرين وال�سوق، 

ويقوم بهذا الدور في م�شر كل من هيئة الرقابة المالية واإدارة البور�سة ولكل منهما 

المال  اأ�سواق  هيئة  بذلك  يقوم  بينما  مالية،  اأوراق  لها  المقيد  ال�شركات  على  �سلطات 

اأدوات  لها  التي  الفرن�سية  ال�شركات  وتخ�سع  الكويت،  في  المالية  الأوراق  وبور�سة 

)1(   د. محمد �سلام : مرجع �سابق ، �س 258 .
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مالية لرقابة هيئة الأ�سواق المالية AMF، وفيما يلي نبين دور تلك الجهات الإدارية في 

الرقابة على ال�شركات للتاأكد من اللتزام بمبداأ الإف�ساح و ال�سفافية.

اأولً - الم�سوؤولية الإدارية في م�شر: 

هيئة  من  كل  البور�سة  بجداول  المقيدة  ال�شركات  على  والرقابة  الإ�شراف  يتولى 

الرقابة المالية بموجب القانون رقم 10 ل�سنة 2009 حيث حلت محل هيئة �سوق المال، 

واإدارة البور�سة، وفيما يلي نو�سح دور كل منهما.

1992 تتولى  95 ل�سنة  القانون  43 من  للمادة  و فقاً  المالية:  الرقابة  هيئة   -1
الهيئة الإ�شراف على توفير ون�شر المعلومات والبيانات الكافية عن �سوق راأ�س المال، 

تقوم  كما  عنها،  تعبر  التي  الحقائق  عن  وك�سفها  وو�سوحها  �سلامتها  من  والتحقق 

غير  واأنه  �سليمة،  مالية  اأوراق  على  يتم  التعامل  اأن  من  للتاأكد  ال�سوق  بمراقبة  الهيئة 

اأو الم�ساربات الوهمية، وتتمتع  اأو ال�ستغلال  اأو الحتيال  اأو الن�سب  م�سوب بالغ�س 

الهيئة ب�سلطات لتنظيم العمل في �سوق راأ�س المال، ويجوز لمجل�س اإدارة الهيئة اإذا قام 

خطر يهدد ا�ستقرار ال�سوق، اأو م�سالح الم�ساهمين في ال�شركة  اأو المتعاملين معها، اأن 

:
)1(

يتخذ ما يراه من التدابير التالية

ال�شركة. اإلى  تنبيه  توجيه   -1

كل اأو بع�س الأن�سطة المرخ�س لها بمزاولتها. مزاولة  من  ال�شركة  منع   -2

اأمر  في  للنظر  النعقاد  اإلى  المجل�س  بدعوة  ال�شركة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  مطالبة   -3
المخالفات المن�سوبة لل�شركة.

المناق�سات  في  الم�ساركة  له  يكون  ال�شركة،  اإدارة  مجل�س  في  مراقب  ع�سو  تعيين   -4
وت�سجيل راأيه.

5- حل مجل�س الإدارة و تعيين مفو�س لإدارة ال�شركة لحين تعيين مجل�س اإدارة جديد. 

ال�شركة المخالفة بزيادة قيمة التاأمين المودع منها. اإلزام   -6

.1992 ل�سنة   95 رقم  الم�شري  القانون  من   31 المادة   )1(



د. طاهر �ش�قي م�ؤمن

455ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

اأدنى  وحد  اأعلى  حد  تعيين  خطيرة  ظروف  طراأت  اإذا  الهيئة  لرئي�س  يجوز  كما 

.
)1(

لأ�سعار الأوراق المالية باأ�سعار القفل في اليوم ال�سابق

ومجل�س  البور�سة  رئي�س  من  كل  البور�سة  اإدارة  يتولى  البور�سة:  اإدارة   -2
الإدارة، ولكل منهما حق اتخاذ اإجراءات ل�سمان �سير العمل بالبور�سة.

:
)2( 

فيجوز بقرار من رئي�س البور�سة اتخاذ الآتي

- وقف عرو�س وطلبات التداول التي ترمي اإلى التلاعب في الأ�سعار.

- اإلغاء العمليات التي تعقد بالمخالفة للقوانين اأو التي تتم ب�سعر ل مبرر له .

اإذا كان من �ساأن ا�ستمرار التعامل بها الإ�شرار  - وقف التعامل على ورقة مالية 

بال�سوق اأو المتعاملين به.  

المالية  للاأوراق  الإجباري  بال�سطب  القيام  البور�سة  اإدارة  مجل�س  على  يجب  كما 

: 
)3( 

متى توافرت فيها حالة اأو اأكثر من الحالت التالية

- اإذا تبين اأن القيد تم على اأ�سا�س بيانات غير �سحيحة توؤثر في �سلامة القيد.

- اإذا لم تقم ال�شركة بالوفاء بالتزاماتها بالإف�ساح وفقاً لأحكام هذه القواعد بعد 

انق�ساء �سهر من اإخطارها من جانب البور�سة ح�سب الأحوال بذلك.

- اإذا لم تقم ال�شركة ب�سداد ر�سوم القيد المقررة.

ثانياً - الم�سوؤولية الإدارية في الكويت: 

على  والرقابة  الإ�شراف  بمهمة  المالية  الأوراق  وبور�سة  المال  اأ�سواق  هيئة  تقوم 

عمليات التداول في ال�سوق المالية الكويتية ل�سمان تطبيق اأحكام الإف�ساح، وفيما يلي 

نبين دور كل منهما.

بتنظيم ن�ساط الأوراق المالية وتطبيق �سيا�سة  الهيئة  المال: تقوم  اأ�سواق  1- هيئة 
وا�ستغلال  الم�سالح  تعار�س  ومنع  وال�سفافية  العدالة  يحقق  بما  الكامل  الإف�ساح 

.1992 ل�سنة   95 رقم  الم�شري  القانون  من   22 المادة   )1(

ل�سنة1992.  95 رقم  القانون  من   21 المادة   )2(

.2014 ل�سنة  )3( المادة 53 من قرار مجل�س اإدارة هيئة الرقابة المالية رقم 11 
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، كما تقوم 
)2(

 ويتم تنظيم العمل من خلال مجل�س مفو�سي الهيئة
،)1(

المعلومات الداخلية

التعامل  على  والرقابة  التفتي�س  اإجراء  ومنها  اأهدافها،  لتحقيق  الأعمال  بجميع  الهيئة 

في الأوراق المالية ون�ساط الأ�سخا�س المرخ�س لهم، ورفع الدعاوى وتلقي ال�سكاوى 

اتخاذ  �سلطة  الهيئة  وتملك   .
)3(

جنائياً �سقاً  تحمل  كانت  اإذا  العامة  النيابة  اإلى  واإحالتها 

اأي من التدابير ل�سبط كافة المعاملات بال�سوق باإيقاف التداول في البور�سة اأو اإيقاف 

تداول اأي ورقة مالية مدرجة لفترة زمنية موؤقتة، اأو اإلغاء التداول لفترة زمنية محددة، 

اأو اإلغاء ال�سفقات على �سهم معين، كما يجوز لها اإلغاء الترخي�س الممنوح لأي �سخ�س 

، كما تملك 
)4(

لم يقدم المعلومات التي طلبتها اأو يقدم معلومات غير �سحيحة اأو م�سللة

الهيئة �سلطة رف�س اأو وقف اأو الغاء الترخي�س اأو تقييد الن�ساط لأي �سخ�س مرخ�س 

له بالعمل في اإدارة اأن�سطة الأوراق المالية اأو اأي �سخ�س تابع له اإذا ارتكب خطاأ ج�سيماً، 

اأو اإعطائه بيانات م�سلله اأو اإغفاله ذكر حقيقة جوهرية عند تقديم طلب الترخي�س اأو 

.
)5(

اإغفاله ذكر اأي معلومات اأخرى يتوجب تقديمها للهيئة

 2- بور�سة الأوراق المالية: هي موؤ�س�سة في �سكل �شركة م�ساهمة تتولى ت�سغيل 

البور�سة  على  ويجب   ،
)6(

اإدارة مجل�س  خلال  من  البور�سة  اإدارة  ويتم  البور�سة، 

اإعلان  عليها  ويتعين   ،
)7(

والكفاءة وال�سفافية  بالعدالة  يت�سم  �سوق  وجود  �سمان 

البور�سة  وتقوم   ،
)8(

المعلومات تلقيها  فور  الإف�ساحات  ب�ساأن  تلقتها  التي  المعلومات 

ولها  البور�سة،  اأع�ساء  اأحد  يرتكبها  التي  المخالفات  بنظر  تخت�س  لجنة  بت�سكيل 

�سلطة توقيع جزاءات التنبيه بالتوقف عن المخالفة، الإنذار، اخ�ساع المخالف لمزيد من 

الرقابة، الوقف عن العمل اأو مزاولة المهنة لمدة ل تجاوز �سنة، فر�س قيود على اأن�سطة 

 .
)9(

المخالف، وقف تداول ورقة مالية لفترة زمنية محددة لما فيه م�سلحة ال�سوق 

.2015 ل�سنة   22 رقم  بالقانون  المعدلة  و   2010 ل�سنة  )1( المادة 3 من القانون الكويتي رقم 7 

)2( المادة 4 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 .

)3( المادة 5 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 و المعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015.

.2010 ل�سنة   7 رقم  الكويتي  القانون  من   46  ، )4 ( راجع المادتين 44 

)5( المادة 67 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 و المعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015.

بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015. المعدلتين  و   2010 ل�سنة   7 رقم  الكويتي  القانون  من  )6( راجع المادتين 33 ، 36 

)7( المادة 38 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010.

)8( المادة 106 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 و المعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015.

)9( المادة  42 من القانون الكويتي رقم 7 ل�سنة 2010 و المعدلة بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015.
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ثالثاً - الم�سوؤولية الإدارية في فرن�سا:

المالية  الأ�سواق  على  الإدارية  الرقابة  مهمة   AMF المالية   الأ�سواق  هيئة  تتولى   

2003 والمتعلق  اأغ�سط�س  اأول  2003 في   / 706 الفرن�سية، وقد ن�ساأت بالقانون رقم 

AMFعامة  هيئة  والمالي،  النقدي  الكود  من   1-L621 للمادة  ووفقاً  المالي،  بالأمن 

المالية  الأدوات  في  وال�ستثمار  الدخار  لحماية  تهدف  معنوية  �سخ�سية  ذات  م�ستقلة 

وكل الإ�سدارات في الكتتاب العام وتقديم المعلومات للم�ستثمرين، وح�سٌن اأداء اأ�سواق 

الأدوات المالية، ووفقاً للمادة L621-9 من الكود النقدي والمالي تتولى AMF الإ�شراف 

والأ�سخا�س  ال�ستثمار  خدمات  مقدمي  من  لكل  المهنية  اللتزامات  احترام  ومراعاة 

وغرف  ال�سوق  و�شركات  المالية،  الأدوات  واإدارة  حفظ  ن�ساط  ممار�سة  لهم  المرخ�س 

L621-8-4 من  للمادة  المالية. ووفقاً  الأدوات  المالية، وم�ست�ساري  الأدوات  مقا�سة 

2013 تتولى  26 يوليو  2013/762 في  النقدي والمالي والم�سافة بالقانون رقم  الكود 

هيئة الأ�سواق المالية الرقابة على الأ�سخا�س والكيانات المذكورة في المادة L621-9 من 

ذات الكود )منها م�سدري الأدوات المالية(، كما جاء بالمادة L621-7 من الكود النقدي 

العامة  اللائحة  اأن   2015 دي�سمبر   17 في   2015  /1686 رقم  بالأمر  والمعدلة  والمالي 

التي  المعلومات والقواعد  المالية ون�شر  الأدوات  المهنية لم�سدري  القواعد  AMF ت�سع 
وحماية  المنظمة  ال�سوق  في  التداول  واإ�سدارات  المالية  الأدوات  على  العمليات  تحترم 

الم�ست�سمرين �سد عمليات العالمين ببواطن الأمور والتلاعب بالأ�سعار ون�شر المعلومات 

الم�سللة، ويتم اإدارة AMF من خلال المجمع، وعدة لجان، منها لجنة العقوبات والتي 

تخت�س بتوقيع العقوبات على المخالفين وفقاً للعقوبات الواردة بالمادة L621-15  من 

 2014 20 فبراير  2014 في   /158 CMF والمعدلة بالأمر رقم  الكود النقدي و المالي 

2015، وهي الغرامات المالية  3 دي�سمبر   2015 في   / 1576 ، ثم تعدلت بالأمر رقم 

التي تطبق على الأ�سخا�س المعنوية والأ�سخا�س الطبيعية،  وي�سدر قرار اللجنة ويتم 

ن�شره بالو�سائل اللازمة في الجرائد واأي دعامات اأخرى، ومنها موقع AMF على �سبكة 

الإنترنت، كما تملك AMF  فر�س عقوبات تكميلية على الأ�سخا�س المعنوية وفق المادة 

131-39 من الكود الجنائي والمعدلة بالقانون 790 /2014 في 10 يوليو 2014، منها 
المنع من اإ�سدار ال�سكوك المالية اأو الكتتاب العام لمدة خم�س �سنوات على الأكثر.
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الخــاتمــة : 

تناولنا بالدرا�سة الإف�ساح وال�سفافية في ال�سوق المالية الم�شرية والكويتية والفرن�سية، 

وقد ق�سمنا البحث اإلى ف�سلين، جاء بالف�سل الأول الحديث عن مبداأ الإف�ساح وال�سفافية، 

وقد ق�سمناه اإلى ثلاثة مباحث، جاء بالمبحث الأول تعريف الإف�ساح وال�سفافية والعلاقة 

بينهما، وذكرنا اأنهما يقت�سيان الك�سف عن المعلومات للكافة، وقلنا اأن الإف�ساح اإذا تم 

الإف�ساح  مبداأ  اأحكام  تناولنا  الثاني  المبحث  وفي  ال�سفافية،  حالة  ظهرت  كاملة  ب�سورة 

تلك  وتت�سف  عنها،  الك�سف  يتم  التي  المعلومات  وهو  الإف�ساح  محل  ببيان  وال�سفافية 

المعلومات بال�سحة والتحديد وال�سدق، ويرجع الأ�سا�س القانوني للاإف�ساح اإلى اللتزام 

الذي يحتوي على معلومات مالية وغير مالية، كما  الإف�ساح  بالإعلام، وبينا مكونات 

بينا الأ�سخا�س الملتزمة بالإف�ساح و�شروط تحقق الإف�ساح باللتزام بح�سن المعلومات 

للجمهور واإتاحة المعلومات للكافة في وقت واحد.

اإلى  ق�سمناه  وقد  وال�سفافية،  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  تناولنا  الثاني  الف�سل  وفي 

ثلاثة مباحث، جاء بالمبحث الأول الحديث عن المعلومات الداخلية وذكرنا اأنها المعلومات 

اأثرت على  الك�سف عنها  اإذا تم  الك�سف عنها للجمهور، بحيث  يتم  التي لم  الجوهرية 

الداخلية باأنها محددة و�شرية وموؤثرة على  المالية، وتت�سم المعلومات  اأ�سعار الأوراق 

المعلومات  عن  الإف�ساح  لعدم  القانوني  الأ�سا�س  اأن  وذكرنا  المالية،  الأوراق  اأ�سعار 

الداخلية هو حق ال�شركات في المحافظة على اأ�شرارها، ثم تحدثنا عن حائزي المعلومات 

الداخلية وهم الداخليون والمطلعون، ويلتزم حائزو المعلومات الداخلية بالمحافظة على 

�شريتها والمتناع عن ا�ستغلالها.

اأربع  وهي  وال�سفافية،  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  �سور  تناولنا  الثاني  المبحث  وفي 

لتلك  الغير  وا�ستغلال  الداخلية،  للمعلومات  ال�سخ�سي  ال�ستغلال  ت�سمل  �سور 

المبحث  وفي  الإف�ساح،  عن  والمتناع  وم�سللة،  كاذبة  معلومات  ون�شر  المعلومات، 

الجنائية  الم�سوؤولية  وهي  وال�سفافية،  الإف�ساح  بمبداأ  الإخلال  م�سوؤولية  بينا  الثالث 

التي ت�ستوجب تعوي�س  المدنية   الإف�ساح، والم�سوؤولية  الإخلال بمبداأ  بتجريم �سور 
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والتي  الإدارية  والم�سوؤولية  بالمبداأ،  اللتزام  عدم  جراء  من  للغير   الحادثة  الأ�شرار 

على  التاأديبية  الجزاءات  توقيع  حق  المالية  الأ�سواق  على  الم�شرفة  للجهات  تخول 

المالية وحماية  الأ�سواق  للقوانين والأنظمة، وذلك تحقيقاً لدورها في تنظيم  المخالفين 

قواعد  ومنها  القانونية  القواعد  تطبيق  من  والتاأكد  والغير،  والم�ساهمين  الم�ستثمرين 

الإف�ساح وال�سفافية.

 وختاماً ننهي درا�ستناً بخلا�سة تت�سمن بع�س التو�سيات المقترحة لياأخذ بها من 

بيدهم الأمر، واإليكم التو�سيات المقترحة:

كل ال�شركات الم�ساهمة، نظراً للمزايا  على  ال�شركات  حوكمة  مبادئ  تطبيق  نرى   -1
التي تحققها الحوكمة لل�شركات، بغ�س النظر عن قيد تلك ال�شركات بالبور�سة من 

عدمه، خا�سة مع تدني عدد ال�شركات المقيد لها اأوراق مالية بالبور�سة.

الدولة  على  اإيجابي  اأثر  من  له  لما  المجالت  كافة  في  المعلومات  اإتاحة  على  العمل   -2
ال�سليمة في الجهات الحكومية،  القرارت  اتخاذ  اإلى  والمجتمع والأ�سخا�س، فيوؤدي 

كما يخدم الباحثين في تطوير اأبحاثهم �سعياً لتحقيق التقدم والتنمية.

الجهات الرقابية على الأ�سواق المالية في  جانب  من  ق�سور  وجود  التجربة  اأثبتت   -3
ق�سية  منها  م�شر،  في  الإف�ساح  قواعد  وتطبيق  البور�سة  عمليات  على  الإ�شراف 

اأ�سهم البنك الوطني الم�شري والتي ل زالت منظورة.

القانونية  الإعلانات  في  متخ�س�سة  مجلة  اإ�سدار  على  والكويت  م�شر  في  العمل   -4
ت�سدر يومياً ، وتعتمد في ن�شر المعلومات للجمهور عن ال�شركات المقيدة بالبور�سة 

وكثيرة،  متعددة  �سحف  في  الن�شر  من  بدلً  الفرن�سية،   BALO مجلة  غرار  على 

ي�سعب على الكثير من الجمهور متابعتها كلها يومياً، خا�سة اأن القانون الكويتي 

لم يحدد طريقة ن�شر المعلومات.  

التداول،  مخاطر  من  للحماية  بالبور�سة  للم�ستثمرين  �سمان  �سندوق  تاأ�سي�س   -5
ت�سترك فيه ال�شركات العاملة في ال�سوق المالية وال�شركات الم�سدرة للاأوراق المالية، 
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خا�سة  تحكيم  هيئات  من  �سادرة  اأحكام  على  بناء  التعوي�سات  �شرف  ويتم 

بمنازعات البور�سة اأو من دوائر محكمة اأ�سواق المال في الكويت.

95 ل�سنة 1992،   اإلغاء عقوبة ال�سجن المقررة في قانون �سوق المال الم�شري رقم   -6
مع ت�سديد العقوبات  المالية  وربطها بالأرباح المحققة من المخالفات بال�سوق المالية،  

وذلك على غرار القانون الفرن�سي.

بفر�س  والكويت  م�شر  في  للبور�سة  المنظمة  الت�شريعات  في  قانوني  ن�س  و�سع   -7
قواعد  ومنها  المالية  ال�سوق  لقواعد  المخالفة  ال�شركات  �سد  تكميلية  عقوبات 

خم�س  اأق�ساها  لمدة  المالية  الأوراق  اإ�سدار  من  الحرمان  عقوبة  ومنها  الإف�ساح، 

�سنوات على غرار ما جاء بالمادة 131-39 من الكود الجنائي الفرن�سي.

ل�سنة   7 رقم  الكويتي  المال  اأ�سواق  هيئة  بقانون  الواردة  الحب�س  عقوبة  اإلغاء   -8
2010 والمعدل بالقانون رقم 22 ل�سنة 2015، مع ت�سديد العقوبات المالية باعتبار 
القانون يرغبون في تحقيق مكا�سب مالية كبيرة،  اأن مرتكبي نوعية الجرائم بهذا 

فيتم معاملتهم بعك�س مق�سدهم بت�سديد الغرامات المالية.

في القانون الكويتي على خ�سائ�س المعلومات التي يتم الإف�ساح  �شراحة  الن�س   -9
عنها بكونها �سحيحة ومحددة و�سادقة ، كما ورد في القانون الفرن�سي في لئحة 

COB رقم 7 /98.
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