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دور القضاء الإداري
في ترسيخ مبدأ الشفافية في أسواق المال

»دراسة تحليلية في ضوء أحكام مجلس الدولة المصري«
د. محمد �شلاح عبدالله اأبو رجب

د. طارق جمعة ال�شيد را�شد

كلية القانون – جامعة قطر

الملخص: 
تعد ال�سفافية من اأهم ركائز التعامل في �سوق بور�سة الأوراق المالية، وهي الرافد 

الم�ستثمرين  اإلى  الملائمة  المعلومات  اإتاحة  في  ي�سهم  بما  المالية  الأ�سواق  لتن�سيط  المهم 

والمقر�سين والمتعاملين في �سوق المال بما من �ساأنه زيادة كفاءة ون�ساط ال�شركات. 

ولي�س ثمة حجاج في اأن هناك ارتباط وثيقة عراه دون انف�سام بين مبداأ ال�سفافية 

واإنفاذها  ال�سفافية  تعزيز  في  ي�سهمان  اللذين  الر�سيدة  والإدارة  الإف�ساح  ومبداأي 

لتحقيق الم�ساواة في المعرفة بين المتعاملين في الأوراق المالية.

ويظهر دور الق�ساء الإداري -الذي يناط به ال�سهر على حماية الم�شروعية واحترام 

جادة القانون و�سمان النحناء اأمام �سيادته- جليًا في تعزيز مبداأ ال�سفافية في هيئات 

�سوق المال بدوريه الرقابي والإن�سائي من خلال اأحكامه التي ت�سهم في تر�سيخ مبادئ 

ال�سفافية والإف�ساح والإدارة الر�سيدة.

وتتمثل اإ�سكالية البحث في بيان الدور الذي يوؤديه الق�ساء الإداري في مجال تعزيز 

المعلومات  عن  بالإف�ساح  باللتزام  تتعلق  لمبادئ  اإر�سائه  خلال  من  ال�سفافية  مبداأ 

وحوكمة ال�شركات والإدارة الر�سيدة، وكذلك من خلال دوره الرقابي في اإلغاء قرارات 

جهة الإدارة التي تتعار�س مع مبادئ الإف�ساح وال�سفافية والم�ساواة وهو اأمر به من 

العنت الكثير ويحتاج اإلي مزيد بيان.
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تقديــــم:
وتقوم  المالية،  الأ�سواق  في  التعاملات  لجميع  الأ�سا�سية  الركيزة  هي  ال�سفافية 

اللوائح  باإ�سدار  المالية  ال�سوق  وتطوير  تنظيم  على  الإ�شراف  بها  المنُاط  الهيئات 

المناخ  توفير  بهدف  المالية  ال�سوق  نظام  اأحكام  لتطبيق  اللازمة  والتعليمات  والقواعد 

الملائم والعادل للا�ستثمار في ال�سوق، وزيادة الثقة فيه، ويقع على عاتق هذه الهيئات 

في  المدرجة  الم�ساهمة  لل�شركات  وال�سفافية  المعلومات  عن  الإف�ساح  ومراقبة  تنظيم 

ال�سوق، وحماية الم�ستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية دون اأمتٍ ول عوجٍ.

 ولي�س ثمة ريب في اأن مبداأ ال�سفافية يعد كذلك اأحد اأهم اللتزامات التي تقع على 

عاتق �شركات الم�ساهمة ذات الكتتاب العام في �سوق الأوراق المالية بحيث تعتبر العمود 

المالية  بالجوانب  مفهومها  يرتبط  ل  التي  الحوكمة  مباديء  واإنفاذ  لتحقيق  الفقري 

واإنما  فح�سب،  المعرفة-   عنا�شر  من  كعن�شر   - لل�شركات  والمحا�سبية  والقانونية 

ال�سيا�سية والقت�سادية  اإلى مختلف جوانب الحياة  ال�سفافية -  ين�سحب -  وفقًا لمبداأ 

والجتماعية.

اأن هناك ارتباط وثيقة عراه دون انف�سام بين مبداأ  ولي�س ثمة مجيز للمجادلة في 

ال�سفافية  تعزيز  في  ي�سهمان  اللذان  الر�سيدة  والإدارة  بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية 

واإنفاذها لتحقيق الم�ساواة في المعرفة بين المتعاملين في الأوراق المالية.

ويظهر دور الق�ساء الإداري – المتزمل بعباءة العدل المطلق - جليًا في تعزيز مبداأ 

التي  اأحكامه  الرقابي والإن�سائي من خلال  المالية بدوريه  الأوراق  ال�سفافية في �سوق 

ت�سهم في تر�سيخ مبادئ ال�سفافية واللتزام بالإف�ساح والإدارة الر�سيدة.

اإ�سكالية البحث:

�سوق  في  العاملة  ال�شركات  بن�ساط  المتعلقة  والبيانات  المعلومات  توفير  عدم  اإن 

واإتاحة  الح�س�س،  واأ�سحاب  الم�ساهمين  ت�شرف  تحت  وو�سعها  المالية  الأوراق 

على  القانون  اأحكام  تطبيق  دون  عائقًا  �سيكون  عليها  للاطلاع  لهم  الكاملة  الفر�سة 

هناك  اأن  اإذ  وال�سفافية؛  الإعلام  في  للم�ساهمين  حق  من  قرره  فيما  ال�سحيح  الوجه 
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المعلومات  كافة  على  ح�سولهم  في  المتمثلة  الم�ساهمين  م�سالح  بين  التعار�س  من  قدرًا 

التي  ال�شركة  م�سالح  وبين  م�سالحهم  تحقق  التي  القرارات  اتخاذ  من  تمكنهم  التي 

يجري التعامل على اأ�سهمها في بع�س الحالت حيث تقت�سي م�سلحتها المحافظة على 

تقوم  وقد  الأرباح،  من  عائد  اأعلى  لها  يحقق  نحو  على  بها  الخا�سة  المعلومات  �شرية 

اإدارية قد تناق�س مبداأ ال�سفافية  جهة الإدارة - في بع�س الحالت - باإ�سدار قرارات 

واللتزام بالإف�ساح، وتخل بمبادئ الم�ساواة والعدالة. 

الإداري الم�شري في كفالة  الق�ساء  البحث في بيان دور  اأهمية هذا  تتاأتى  ومن هنا 

الحماية لمبداأ ال�سفافية من خلال اإر�سائه لمبادئ تتعلق باللتزام بالإف�ساح عن المعلومات 

والإدارة الر�سيدة، وكذلك من خلال دوره الرقابي في اإلغاء قرارات جهة الإدارة التي 

تتعار�س مع مبادئ ال�سفافية والم�ساواة والعدالة واللتزام بالإف�ساح.

منهجية البحث:

اأحكام  درا�سة  عماده  �سيكون  الذي  التحليلي  المنهج  على  البحث  هذا  في  نعتمد 

ال�سامخ  الق�ساء  هذا  اأر�ساها  التي  القانونية  المبادئ  وا�ستخلا�س  الإداري  الق�ساء 

بدوريه الإن�سائي والرقابي في مجال تعزيز وتر�سيخ مبداأ ال�سفافية في اأ�سواق المال.

اأهداف البحث:

æ  التعرف على مفهوم ال�سفافية ومدى علاقتها باللتزام بالإف�ساح.

ال�سفافية في �سوق  الإداري في تعزيز وتر�سيخ مبداأ  للق�ساء  الإن�سائي  الدور  بيان    æ

الأوراق المالية.

على  القائمة  الهيئات  من  ال�سادرة  القرارات  رقابة  في  الإداري  الق�ساء  دور  اإبراز    æ

اإدارة �سوق الأوراق المالية. 

اأهمية البحث:

في  والمتعاملين  والمقر�سين  الم�ستثمرين  اإلى  المعلومات  و�سول  في  ال�سفافية  ت�سهم    æ

�سوق الأوراق المالية بما من �ساأنه زيادة كفاءة ون�ساط ال�شركات. 
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æ  تمنع ال�سفافية ت�شرب المعلومات الداخلية من ال�شركات والحد من ظهور الم�ساربات 

غير المبنية على اأ�سا�س المعلومات، وبالتالي رفع كفاءة الأداء في �سوق الأوراق المالية.

æ  ي�سهم الق�ساء الإداري بما ي�سدره من اأحكام لها دور فعال وموؤثر في تعزيز مبداأ 

العدالة  مبادئ  على  والتاأكيد  اإر�ساء  خلال  من  المالية  الأوراق  �سوق  في  ال�سفافية 

والم�ساواة واللتزام بالإف�ساح والإدارة الر�سيدة. 

مبحث تمهيدي

مــاهـيـة ال�سـفـافـيـة

تمهيد وتق�سيم:

اإن ال�سفافية هي القلب الناب�س بالحياة ل�سوق الأوراق المالية، ومن ثم فاإن غياب 

المتعاملين  اأن  ذلك  في  وال�سبب  معاملاتها،  على  �س�لبًا  يوؤثر  اأن  �ساأنه  من  بها  اللتزام 

التي  بالم�سطلحات  يجهلون  كانوا  ولو  حتي  الأرباح  جني  تلقاء  ونا�سيتهم  هدفهم 

تكفل لهم الأمان وتكافوؤ الفر�س مع غيرهم من الم�ستثمرين في الأوراق المالية ويجنبهم 

الخ�سارة، ومن هنا يمكن القول باأن ال�سفافية هي ال�سمانة الأ�سا�سية ل�سبط ال�سلوك، 

ومنع انحرافه وت�ساعد على تن�سيط اأ�سواق الأوراق المالية، وم�ساعدة المتعاملين فيها 

.
)1(

على اتخاذ القرارات ال�سائبة وفق اأ�س�س علمية ومهنية �سليمة

ونتناول في هذا المبحث مفهوم ال�سفافية في مطلب اأول، ونبين في مطلب ثان الإف�ساح 

كاأحد متطلبات اإنفاذ مبداً ال�سفافية.

)1( عبد الروؤوف ربابعة، الإف�ساح في �سوق الأوراق المالية، ورقة عمل مقدمة لموؤتمر مدققي الح�سابات والم�سوؤوليات 

المهنية والقانونية والجتماعية، ع�مان 2001، �س 403.
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المطلب الأول

مفهوم ال�سفافية

واأية  الداخلية  المعلومات  عن  »الك�سف  باأنها  ال�سفافية  تعريف  اإلى  البع�س  ذهب 

اأو هي ح�سول  اأ�سعار الأ�سهم والإف�ساح عنها في توقيت واحد،  معلومات توؤثر على 

ذلك  ي�سهم  حيث  الإدارة  لدى  تكون  التي  المعلومات  نف�س  على  الخارجي  الم�ستخدم 

الجه�ات  »تعه�د  باأنها  كذلك  البع�س  وعرفها   .
)1(

الإدارة« رقابة  على  قدرتهم  تنامي  في 

الم�سللة عن  الحقيقية غير  والبيانات  المعلومات  بتوفير  المالية  للاأوراق  الم�سدرة 

ن�ساطات وو�سعها تحت ت�شرف الم�ساهمين والم�ستثمرين والجهات الم�شرفة والرقابية 

على بور�س�ة الأوراق المالية بطريقة تتفق والمعايير المحا�سبية المعترف بها دوليًا، وعدم 

حجب المعلومات عن تلك الجه�ات وتمكي�نهم من الطلاع عليها، عدا تلك التي يكون من 

.
)2(

�ساأنها الم�سا�س بم�سالح الجه�ة الم�س�درة فيج�وز الحتفاظ ب�شريته«

وعرفها البع�س الآخر باأنها »خل�ق بيئ�ة تجع�ل فيه�ا المعلوم�ات المت�سلة بالظروف 

والقرارات والأعمال القائمة متاحة ومنظورة وقابلة للفهم من جان�ب كل الم�ساركين في 

.
)3(

ال�سوق«

الم�سدرة  ال�شركات  عاتق  على  تلقي  ال�سفافية  اأن  التعريفات  هذه  من  ونخل�س 

تحت  وو�سعها  المعلومات  توفير  في  يتمثل  اإيجابي  اأحدهما  التزامين:  المالية  للاأوراق 

تخل  التي  المعلومات  حجب  عن  امتناعها  في  يكمن  �سلبي  والثاني  المتعاملين،  ت�شرف 

بمبداأي الم�ساواة وتكافوؤ الفر�س، وحظر التعامل بالأوراق المالية بن�اء ع�لى معلوم�ات 

)1( د. اأحمد رجب عبد الملك عبدالرحمن، مدى تحقق ال�سفافية والإف�ساح في التقارير المالية المن�سورة لل�شركات المتداولة 

في �سوق المال ال�سعودي، نظرية تطبيقية، �س 8. من�سور اإلكترونيًا على الموقع:

 http://iefpedia.com/arab/wp 
بنها، جامعة  والإف�ساح،  ال�سفافية  موؤتمر  والإف�ساح،  بال�سفافية  ال�شركات  التزام  محم��ود،  حنف��ي  ع�س��ام  د.   )2( 

في بور�سة الأوراق المالية، القاهرة،  الم�شروعة  غير  البرب��ري، الممار�سات  �س��الح  د.  �س 7؛  فبراير،2006،   5  -  4
دار النه�سة العربية، 2001، �س18. 

وم�ستقبلية،  حالية  نظرة  الئتمان،  ومنح  ال�ستثمار  لأغرا�س  المالية  القوائم  تحليل  حماد،  عبدالعال  طارق  د.   )3(

الإ�سكندرية الدار الجامعة، 2007، �س9.
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م�ن  �س�كل  ب�اأي  للغ�ير  اإف�س�اوؤها  تم  اأو  �سخ�سية  لأغرا�س  عنها  الإف�ساح  تم  داخلية 

   .
)1(

الأ�س�كال، مقابل منفعة معينة اأو بدونه�ا

ومن هنا يمكن القول باأن غياب ال�سفافية �سيوؤدي اإلى عدم الم�ساءلة على نحو ي�سهم 

الأ�سواق  في  تعمل  التي  ال�شركات  على  المالي  ال�سعف  بظلال  يلقي  اأن  في  كبير  ب�سكل 

الم�ساهمين  قرارات  اأن  حيث  نف�سها،  الدولة  على  الظلال  تلك  تنعك�س  ثم  ومن  المالية، 

اإطار  في  ال�شركات  عنها  تف�سح  التي  المعلومات  على  كبير  ب�سكل  تعتمد  والم�ستثمرين 

التزامها بال�سفافية.

 13 المادة  تن�س  ال�سفافية،  لمبداأ  الفعال  الدور  من  وانطلاقًا  الدولي  ال�سعيد  وعلى 

اأنه: »ولتدعيم م�ساركة المجتمع  اأ( من اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الف�ساد على  فقرة 

ينبغي اتخاذ التدابير اللازمة لتعزيز ال�سفافية في عمليات اتخاذ القرار وت�سجيع اإ�سهام 

.
)2(

النا�س فيها«

 ولذا حر�ست جل الت�شريعات العربية على اإقرار اللتزام بالإف�ساح في ت�شريعاتها 

الوطنية، ومنها على �سبيل المثال: قانون �سوق راأ�س المال الم�شري ال�سادر بالقانون 

ن�شرة  تت�سمن  اأن  »يجب  اأنه:  على  منه  رقم )95( ل�سنة 1992، حيث تن�س المادة )5( 

الكتتاب فى اأ�سهم ال�شركة عند تاأ�سي�سها الإف�ساح عن البيانات الآتية :

غر�س ال�شركة ومدتها .. 1

راأ�س مال ال�شركة الم�سدر والمدفوع .. 2

موا�سفات الأ�سهم المطروحة ومميزاتها و�شروط طرحها .. 3

اأ�سماء الموؤ�س�سين ومقدار م�ساهمة كل منهم وبيان الح�س�س العينية اإن وجدت .. 4

الخا�س�ة  المعلن�ة  غ�ير  المعلوم�ات  ا�س�تغلال  حظ�ر  الملح�م،  عب�دالرحمن  اأحم�د  د.  ذلك  تف�سيل  في  راجع   )1( 

والتعري�ب  الت�األيف  لجن�ة  الكوي�ت،  جامع�ة  ط 1،  مقارن�ة،  درا�س�ة  المالي�ة،  بالأوراق  التعامل  في   بال�شركات 

والن�شر، مجل�س الن�شر العلمي، دولة الكويت، 1998 .

)2( انظر اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الف�ساد، من�سورة ومترجمة باللغة العربية على الموقع الآتي:

 https://treaties.un.org/.../Corruption
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المطروحة . 5 الأ�سهم  في  الكتتاب  من  المتح�سلة  الأموال  ا�ستخدام  في  ال�شركة  خطة 

وتوقعاتها بالن�سبة لنتائج ا�ستخدام الأموال .

اأماكن الح�سول على ن�شرة الكتتاب المعتمدة من الهيئة .. 6

اأية بيانات تحددها اللائحة التنفيذية .. 7

ويجب اأن تت�سمن ن�شرات الكتتاب الأخرى بالإ�سافة اإلى البيانات الم�سار اإليها في 

الفقرة ال�سابقة الف�ساح عن البيانات الآتية :

�سابقة اأعمال ال�شركة .. 1

اأ�سماء اأع�ساء مجل�س الإدارة والمديرين الم�سوؤولين بها وخبراتهم .. 2

اأ�سهم . 3 من   %  5 من  اأكثر  منهم  كل  يملك  الذين  الأ�سمية  الأ�سهم  حاملي  اأ�سماء 

ال�شركة ون�سبة ما يملكه كل منهم .

موجز للقوائم والبيانات المالية المعتمدة من مراقبي الح�سابات عن ال�سنوات الثلاثة . 4

لقواعد  طبقا  والمعدة  اأقل  اأيهما  ال�شركة  تاأ�سي�س  تاريخ  من  المدة  عن  اأو  ال�سابقة 

الإف�ساح التي تبينها اللائحة التنفيذية والنماذج التي ت�سعها الهيئة”.

وتن�س المادة )61 مكرر 3( من اللائحة التنفيذية لقانون �سوق راأ�س المال ال�سادر 

بالقانون رقم )95( ل�سنة 1992 ال�سادرة بقرار وزير القت�ساد والتجارة الخارجية 

اتخاذ  في  الهيئة  باخت�سا�س  الإخلال  عدم  »مع  اأنه:  على   1992 ل�سنة   )135( رقم 

الإجراءات المن�سو�س عليها في القانون واللائحة لمنع التلاعب بالأ�سعار، يجوز للهيئة 

لل�شراء  عر�س  ب�ساأنها  قدم  التي  ال�شركة  اأ�سهم  بها  المقيدة  المالية  الأوراق  ولبور�سة 

للم�ساهمين  واإتاحتها  والمعلومات  البيانات  بع�س  عن  الإف�ساح  ال�شركة  من  تطلب  اأن 

بال�شركة اأو للجمهور«. 

وتن�س كذلك المادة ال�ساد�سة من ذات اللائحة على اأنه: »يجب على كل �شركة ن�شر 

ملخ�س وافِ للتقارير الن�سف �سنوية والقوائم المالية ال�سنوية في �سحيفتين يوميتين 

كل  على  يجب  كما  العربية،  باللغة  الأقل  على  اإحداهما  النت�سار  وا�سعتي  �سباحيتين 

�شركة تواجه ظروفا جوهرية اأو طارئة توؤثر في ن�ساطها اأو في مركزها المالي اأن تف�سح 
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عن ذلك فورا واأن تن�شر عنه ملخ�سًا وافيًا في �سحفيتين يوميتين �سباحيتين وا�سعتي 

النت�سار اإحداهما على الأقل باللغة العربية«.

وتن�س المادة )231( من ذات اللائحة على اأن: “ تلتزم ال�شركة في تعاملها مع عملائها 

بمبادئ الأمانة والحر�س على م�سالحهم وبالم�ساواة بين من تت�سابه طبيعة واأو�ساع 

تعاملهم مع ال�شركة وتجنب كل ما من �ساأنه تقديم مزايا اأو حوافز اأو معلومات خا�سة 

لبع�سهم دون البع�س �سواء بطريق مبا�شر اأو غير مبا�شر، كما يحظر عليها القيام باأي 

عمل يمكن اأن يلحق ال�شرر باأي منهم”.

ل�سنة   )7( رقم  المال  �سوق  هيئة  قانون  من   )5 فقرة   3( المادة  تن�س  الكويت،  وفي 

“ تهدف الهيئة اإلى ما يلي: تطبيق �سيا�سة الإف�ساح الكامل بما يحقق  اأنه  على   2010
العدالة وال�سفافية ويمنع تعار�س الم�سالح وا�ستغلال المعلومات الداخلية”.

 ويت�سح جليًا من خلال ا�ستعرا�س الن�سو�س ال�سابقة حر�س الت�شريعات العربية 

على التاأكيد على اأن ال�سفافية واللتزام بالإف�ساح هما ال�سمانة الحقيقية لحركة �سوق 

الأوارق المالية وكفالة العدالة بين المتعاملين والحيلولة دون تغلب طرف على اآخر بما 

.
)1(

لديه من معلومات تغيب عن مناف�سيه

المطلب الثاني

الإف�ساح كاأحد متطلبات اإنفاذ مبداً ال�سفافية

�سوف نتناول في هذا المطلب مفهوم الإف�ساح واأنواعه ومدى ارتباط مبداأ ال�سفافية به. 

اأولً- مفهوم الإف�ساح واأنواعه: 

مفهوم الإف�ساح:  -1

– في مجال �سوق المال - باأنه الك�سف عن المعلومات التي تكون  يعرف الإف�ساح 

في  المتداولة  المالية  الأوراق  �سعر  على  كبير  ب�سكل  وتوؤثر  الم�ستثمرين  اهتمام  مو�سع 

)1( انظر في ذات المعنى: د. محمد �سمير ال�سبان، اأ�سول القيا�س واأ�ساليب الت�سال المحا�سبي، الدار الجامعية، بيروت 

.350 �س   ،1991
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. ويمكن تعريفه باأنه » اتباع �سيا�سية الو�سوح الكامل واإظهار جميع 
)1(

هيئة �سوق المال

.
)2(

الحقائق المالية الهامة التي تعتمد عليها الأطراف المهتمة بالم�شروع«

للاأوراق  الم�سدرة  الجه�����ات  »تعهد  باأن���ه:  اأي�سً���ا  الإف�س���اح  البع���س  ويعرف 

المالية بما فيها �شركات الم�ساهمة و�شركات التو�س�ية بالأ�س�هم، بن�شر واإع�لان البيان�ات 

والمعلوم�ات والتق�ارير المتعلق�ة بن�س�اطاتها واأو�س�اعها المالي�ةوالقت�س��ادية، 

الم�شرفة  ال�س��تثنائية - للجه��ات  الح��الت  في  دوري����ة - وك��ذلك  ب�س��فة  وتق��ديمها 

وحمله�ا  البور�س�ات،  المالية واإدارات  الهيئات العامة للاأوراق  فيها  بما  والرقابية 

والمحتمل�ين وغ�يرهم،  الحاليين  الم�ساهمين  اإلى  خا�س  وب�سكل  علم الجمهور،  اإلى 

.
)3(

بكاف�ة الو�سائل التي تمكنهم من الطلاع عليه«

: الإف�ساح  اأنواع   -2

للاإف�ساح اأنواع تتعا�سد جميعها لتحقيق القدر المنا�سب والملائم من الإعلان عن 

:
)4(

المعلومات ال�سحيحة ال�سليمة المنتظمة الموثوق بها، وتتمثل هذه الأنواع فيما ياأتي

الإف�ساح المنا�سب: يمثل الحد الأدنى الذي يجب اأن تت�سمنه القوائم المالية التي تحمى 

المتعاملين من الخطاأ والت�سليل عند اتخاذ قراراتهم في �ساأن التعامل على الأوراق 

المالية. 

الإف�ساح العادل: يهدف اإلى تحقيق الم�ساواة بين جميع المتعاملين من حيث المعلومات 

التي يتعين و�سولها اإليهم. 

ر�سالة  مقارنة،  درا�سة  والأردني،  الكويتي  المالية  الأوراق  هيئة  وفق  الإف�ساح  العنزي،  حمد  العزيز  عبد  نايف  اأ.   )1(

ماج�ستير، جامعة ال�شرق الأو�سط، 2012، �س 41.

الكويت  �سوق  على  التطبيق  مع  المال  راأ�س  �سوق  كفاءة  على  والأثر  والإف�ساح  ال�سفافية  ال�سلام،  عبد  �سفوت  د.   )2(

للاأوراق المالية، دار النه�سة العربية، القاهرة، 2006، �س 5.

�س 19؛  الق�اهرة، 2006،  العربي�ة،  النه�سة  دار  والإف�ساح،  بال�سفافية  ال�شركات  التزام  محمود،  حنفي  د.ع�سام   )3(

الكوي�ت  �س�وق  ع�لى  التطبيق  مع  المال  راأ�س  �سوق  كفاءة  على  والأثر  والإف�ساح  ال�سفافية  عبدال�سلام،  د.�سفوت 

للاأوراق المالية، مرجع �سابق، �س 8- 9.

)4( اأ. محمد مطر، تقييم م�ستوى الإف�ساح المن�سو�س عليها في اأ�سول المحا�سبة الدولية، مجلة درا�سات الجامعة الأردنية، 

المجلد 120، العدد 3، 1993، �س 127-116.
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اتخاذ  في  لتعاونهم  المفيدة  بالمعلومات  المتعاملين  تزويد  اإلى  يهدف  الكافي:  الإف�ساح 

قراراتهم ال�سائبة. 

اإذن فالإف�ساح له وجهان: اأحدهما اختياري والآخر اإجباري. فبالن�سبة للاإف�ساح 

الإف�ساح عنه  ال�شركة فيما تريد  اإدارة  الذي تتبعه  الختياري فهو يخ�سع للاأ�سلوب 

من معلومات وح�سب ما يتراءى لها من م�سلحة تبتغيها في ن�شر اأو حجب المعلومات، 

بهدف  والم�ستقبلي  الحالي  الأداء  عن  معلومات  عن  الإف�ساح  اإلى  المديرون  يتجه  حيث 

زيادة ال�سيولة وانخفا�س تكلفة راأ�س المال، وفي المقابل هناك الإف�ساح الإجباري الذي 

تجبر فيه الأجهزة الرقابية ال�شركات على الإف�ساح عن المعلومات التي تحاول الإدارة 

 .
)1(

حجبها

ثانياً- مدى ارتباط ال�سفافية باللتزام بالإف�ساح:

الإف�ساح هو نا�سية ال�سفافية وبابها الأو�سع الذي يلج منه الم�ساهمون واأ�سحاب 

الم�سالح اإلى المعرفة الحقيقة بالمعلومات التي تهديهم اإلى القرار الر�سيد في �ساأن تعاملهم 

في الأوراق المالية. ناهيك عن اإنه اإحدى الأدوات الم�ساندة لمبداأ »حوكمة ال�شركات« التي 

من  ال�شركة  اإدارة  بين  العلاقة  في  التوازن  تحقيق  ل�سمان  اأ�سا�سية  �شرورة  اأ�سحت 

 .
)2(

ناحية وحملة الأ�سهم واأ�سحاب الم�سالح اأو الأطراف المرتبطة بال�شركة

)1( راجع في هذا المعنى، اأ. اأحمد مخلوف، الأزمة المالية العالمية وا�ست�شراف الحل با�ستخدام مبادئ الإف�ساح وال�سفافية 

الدولية  والقت�سادية  المالية  الأزمة  حول  العلمي  الملتقى  في  بحثية  ورقة  اإ�سلامي،  منظور  من  ال�شركات  وحوكمة 

والحكومية العالمية 20 - 21 اأكتوبر 2009، متاح على الموقع :

 eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/17.pdf
)2( د. جميل اأحمد و اأ. �سفير محمد، تجليات حوكمة ال�شركات في الرتقاء بم�ستوى ال�سفافية والإف�ساح، ورقة بحثية 

في الملتقى الوطني حول حوكمة ال�شركات كاآلية للحد من الف�ساد المالي والإداري، يومي 6 – 2012/7، الذي نظمه 

مبادئ  كاأحد  ال�سفافية  مو�سوع  عن  للمزيد  وراجع   ،  11 �س  الجزائر،  بدولة  اإعمال  واإدارة  وبنوك  مالية  مخبر 

حوكمة ال�شركات  د. اأحمد على خ�شر، الإف�ساح وال�سفافية كاأحد مبادئ الحوكمة في قانون ال�شركات، القاهرة دار 

الفكر الجامعي، 2012؛ وانظر كذلك ن�س القاعدة )6/5( التي تن�س على اأنه »يلعب توافر المعلومات دورًا مهماً في 

�سناعة القرار، وتقييم الأداء، والمعرفة بظروف ال�شركات، وتقييم م�سداقية ال�شركات مع من تتعامل معهم، لذلك 

تعتبر ال�سفافية والإف�ساح في الأمور المالية وغير المالية من الأعمدة الرئي�سية لحوكمة ال�شركات«. راجع دليل قواعد 

ومعايير حوكمة ال�شركات بجمهورية م�شر العربية ال�سادر في فبراير 2011 ، ومتاح الكترونيًا على الموقع الآتي :

 www.ecgi.org/.../code_cg_egypt_13feb2011_ar.pdf
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ول ينكر اأحد اأن اللتزام بالإف�ساح هو روح الأ�سواق المالية، اإذ بدونه تفتقر هذه 

ال�سوق  في  تتحرك  اأن  للاأ�سعار  يمكن  ل  اأنه  عن  ف�سلًا  العمل،  في  الكفاءة  اإلى  الأ�سواق 

بدون ن�شر المعلومات التي تحقق الحالة المثلى من الم�ساواة بين الم�ستثمرين من حيث 

كم ونوع ووقت المعلومات التي ترد اإليه، وهنا يتعين على جميع الأطراف الم�ساركة في 

عمليات تداول الأوراق المالية اللتزام بال�سفافية والإف�ساح بما من �ساأنه اأن يعزز من 

.
)1(

كفاءة اأداء �سوق الأوراق المالية

المبادئ  من  بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية  مبداأ  باأن  القول  يمكن  ذلك  على  وبناء 

عطية  اأو  منحة  لي�س  فهو   
،)2(

المال ل�سوق  المعا�شرة  التطورات  اأكدتها  التي  الأ�سا�سية 

اأو الم�ستثمرين، واإنما هو من  اأ�سواق المال لكل من الم�ساهمين  من ال�شركات العاملة في 

المبادئ التي تفر�سها القواعد القانونية ويتعين اللتزام بها ليزدان بها التعامل في بيئة 

ملائمة داخل �سوق الأوراق المالية، حيث اإن نجاح التعامل في الأوراق المالية يتوقف على 

عنها،  المف�سح  المالية  المعلوم�ات والبيانات  ع�لى تحلي�ل  الق�درة  اأهمه�ا  من  عوامل  عدة 

وتتوقف تلك العوامل على ما يت�وافر للم�س�تثمر اأو المحلل المالي من معلومات وبيانات 

تلك  بها  تت�سف  التي  ال�سفافية  ومدى  له�ا،  الم�س�درة  الجه�ات  وع�ن  الأدوات  تلك  عن 

المعيار  هما  بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية  مبداأ  كان  هنا  ومن   .
)3(

والبيانات المعلومات 

الرئي�س لقي�ا�س كفاءة �سوق الأوراق المالية وتطورها، ويتعين على جميع المتعاملين فيه 

.
)4(

تطبيق قواعد الإف�ساح وال�سفافية في جميع تعاملاتهم المالية

دار  البور�سة،  في  المتداولة  المالية  بالأوراق  المتعلقة  المعلومات  في  وال�سفافية  الإف�ساح  عثمان،  العزيز  عبد  جمال  د.   )1(

النه�سة العربية، القاهرة، 2010، �س 120.

)2( د. نزيه المهدي، الأوراق المالية المتداولة في الأ�سواق والبور�سات، بحث مقدم �سمن اأعمال الموؤتمر العلمي الخام�س 

ع�شر بعنوان )اأ�سواق الأوراق المالية والبور�سات(، كلية ال�شريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة، دبي، 

في الفترة من )6 - 8( مار�س 2007، �س39، ومتاح البحث الكترونيًا على الموقع:

 http://slconf.uaeu.ac.ae/old_web/research.htm 
)3( لمعرفة المزيد عن فكرة المحلل المالي ودوره في تقرير المعلومات المالية. د. هادي اأحمد محمد ال�سياد، اأهمية التحليل المالي 

في توفير المعلومات اللازمة لمتخذي القرارات المالية، ر�سالة دكتوراه، جامعة الجزائر، 2010.

الكوي�ت  �س�وق  ع�لى  التطبيق  مع  المال  راأ�س  �سوق  كفاءة  على  والأثر  والإف�ساح  ال�سفافية  عبدال�سلام،  �سفوت  د.   )4(

للاأوراق المالية، مرجع �سابق، �س7. 
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معلومات  توفير  اإلى  فح�سب  يهدف  ل  اأنه  في  ال�سفافية  عن  الإف�ساح  ويختلف 

تعهد  �سدور  وجوب  اإلى  ذلك  يتخطى  اإنما  كال�سفافية،  عليها  الطلاع  يمكن  وبيانات 

الكافي  الإف�ساح  اإلى  و�سولً  دورية  ب�سفة  المعلومات  بتقديم  تقوم  باأن  ال�شركات  من 

 .
)1(

للحيلولة دون ت�سليل الأطراف المهتمة بالتعامل في �سوق راأ�س المال

بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية  مبداأ  اأن  على  التاأكيد  المقام  هذا  في  المهم  من  اأنه  بيد 

مقيدان بقيد مهم وهو وجوب الحتفاظ بالأ�شرار الخا�سة بال�شركة والمتعامل معها 

الأ�شرار  لهذه  يعرفها ول تم�س بحقوقه، وذلك حماية  اأن  المتعامل  تهم غير  ل  والتي 

ويرتب  الم�شروعة  غير  المناف�سة  بمبداأ  م�سا�سًا  يحقق  بما  باأ�سحابها  الإ�شرار  من 

.)2(
الم�سوؤولية

المبحث الأول

الدور الإن�سائي للق�ساء الإداري في تعزيز مبداأ ال�سفافية

وحداثيته  تقنيته  كعدم  خ�سائ�س  من  به  يتميز  وما  الإداري  القانون  طبيعة  اإن 

الذي  القانوني  الن�س  غياب  اإلى  الحالت  بع�س  في  بال�شرورة  يوؤدي  تطوره  و�شرعة 

من  يكون  ولكن  الن�س  يوجد  قد  اأو  الإداري،  القا�سي  اأمام  المعرو�سة  الحالة  يحكم 

في  الإداري  القا�سي  دور  يبرز  وهنا  العملي،  التطبيق  في  اللب�س  يثير  بحيث  الغمو�س 

. ومن ثم �سلم الفقه للقا�سي 
)3( 

خلق وابتداع اأحكام وقواعد ومبادئ القانون الإداري

الإداري ب�سفة عامة بدور المبتدع والخلاق في مجال القانون الإداري، في حالتين هما: 

.
)4( 

غياب الن�س الت�شريعي اأو غمو�سه

)1( د. �سالح اأحمد بربري، بور�سة الأوراق المالية والممار�سات التي توؤثر في كفاءة اأداء وظائفها وقواعد ال�سبط، ر�سالة 

دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة الإ�سكندرية، 2001، �س 18.

2006، مذكرات تدر�س لطلاب دبلوم القانون  )2( د. نزيه المهدي، بع�س التطبيقات المعا�شرة لم�سكلات الم�سئولية عام 

الخا�س، حقوق القاهرة، �س 26 ما بعدها.

)3( اأ. �سعيد طجين، اجتهادات القا�سي الإداري في حل المنازعة الإدارية، ر�سالة لنيل درجة الماجي�ستير في الحقوق، جامعة 

�س34.    محمد خي�شر، ب�سكرة، 2013 – 2014، 

والعلوم  الحقوق  كلية  الق�سائي،  الجتهاد  مجلة  القانونية،  القاعدة  ي�سنع  الإداري  القا�سي  الزين،  عزري  د.   )4(

الإن�سانية، جامعة محمد خي�شر، ب�سكرة، العدد الثاني، 2012، �س108. 
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وت�ستلزم ممار�سة القا�سي الإداري كامل اخت�سا�ساته على �سحيح وجهه دوام 

ا�ستح�سار المبادئ العامة التي تعتبر الركائز الأ�سا�سية التي يقوم عليها تنظيم المجتمع 

�سيا�سيًا واإداريًا واقت�ساديًا، والتي تك�سف بهذه المثابة عن المفهوم الخا�س لدور الدولة 

من واقع تنظيم اأوجه اأن�سطتها وو�سائل تدخلها في حركة المجتمع، وما يعين القا�سي 

الإداري في ذلك هو الت�شريعات التي تعتبر قانونا من الت�شريعات الرئي�سية، اأو تلك التي 

التي تك�سف عن مفاهيم  الت�شريعات  تلك  اعتبارها كذلك وهي  الذهن الجمعي  يقر في 

كلية ومثل وقيم عامة ت�سود في المجتمع وتمثل في الحقيقة والواقع التعبير ال�سادق عن 

فل�سفة الحكم والإدارة.

ما  اأو  يرد من �سلبه  فيما  الت�شريعات، �سواء  تلك  القمة من  الد�ستور على  وياأتي 

ت�سمنته الوثائق المت�سلة به، اأو ما يرد من الوثائق الملحقة به اأو الت�شريعات المكملة له، 

وثمة ت�شريعات اأخرى – بخلاف ما �سبق – مما يت�سف بهذه ال�سمة، اأي كونها كا�سفة 

عن مفاهيم كلية ومثل عامة وقيم م�ساندة في المجتمع، وهي تلك الت�شريعات التي واإن 

كانت تنظم �ساأناً معيناً اإل اأنها تكون حمالة قيم تتجاوز اأحكامها -فرادى اأو مجتمعة- 

.
)1(

قيم تختزل فيها ال�سمات الرئي�سية اأو ال�سفات الوراثية للتنظيم المجتمعي 

وذهبت محكمة الق�ساء الإداري في هذا ال�ساأن اإلى اأن: »الق�ساء الإداري باعتباره 

قا�سي الم�شروعية هو الحار�س الأمين والموؤتمن المكين على حقيق التزام جهات الإدارة 

باأحكام الت�شريعات في لفظها وروحها �سوناً ل�سيادة القانون ونزولً على مقت�سيات 

�سماناً  لي�س  �سيادته  وب�سط  للقانون  الدولة  خ�سوع  اأن  باعتبار  القانونية  الدولة 

ذات  في  ال�سلطة  لم�شروعية  الجوهري  الأ�سا�س  واإنما  فح�سب،  الفرد  لحرية  مطلوباً 

.
)2(

الوقت«

وذهبت المحكمة الإدارية العليا اإلى اأن: » هناك اختلاف روابط القانون الخا�س في 

اأنه  المدني في  القانون  الإداري عن  القانون  العام وافتراق  القانون  طبيعتها عن روابط 

)1( الم�ست�سار. محمد اأمين المهدي، منهج القا�سي الإداري، محا�شرات األقيت على ق�ساة الدائرة الإدارية بمعهد الكويت 

للدرا�سات الق�سائية والقانونية، 2008، �س14.

)2( يراجع حكم محكمة الق�ساء الإداري بال�سكندرية الدائرة الثالثة والثلاثون – بحيرة، فى الدعوى رقم 1920 ل�سنة 

2014/12/29م.  جل�سة  ق،   55
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غير مقنن حتى يكون متطورا غير جامد، ومن هنا يتميز الق�ساء الإداري عن الق�ساء 

.
)1(

المدني في اأنه لي�س مجرد ق�ساء تطبيقي بل هو على الأغلب ق�ساء اإن�سائي

حيث  الإداري  للق�ساء  الإن�سائي  الدور  على  المحكمة  ذات  اأكدت  كما 

ق�ساء  مجرد  لي�س  باأنه  الإداري  الق�ساء  تميز  عن  جهيًرا  اإف�ساحًا  اأف�سحت 

تطبيقى كالق�ساء المدني بل هو في الأغلب والأعم ق�ساء اإن�سائي يبتدع الحلول 

المنا�سبة للروابط القانونية التي تن�ساأ بين الإدارة في ت�سييرها للمرافق العامة 

وبين الأفراد وهي روابط تختلف بطبيعتها عن روابط القانون الخا�س، فمن 

فير�سي  ال�ساأن  هذا  في  بها  ي�ستقل  التي  نظرياته  الإداري  للق�ساء  تكون  ثم 

اأحكام  ياأخذ من  قانونياً متكاملًا؛ فلا  باإعتباره نظاماً  الإداري  القانون  قواعد 

القانون الخا�س اإل ل�شرورة وبقدر وبحيث ل يكون في القاعدة الم�ستوردة اأي 

اإفتئات على كيان القانون الإداري اأو ا�ستقلاله، وبالمثل ي�سير الق�ساء الإداري 

على هذا المنهاج في مجال الإجراءات اللازمة ل�سير الدعوى والطعن في الأحكام 

الإدارى  الق�ساء  في  والإجراءات  المرافعات  اأحكام  بين  القيا�س  امتناع  فيوؤكد 

لوجود الفارق بين اإجراءات الق�ساء الإداري واإجراءات الق�ساء المدني، اإما من 

الن�س واإما من اختلاف طبيعة كل منهما اختلافًا مرده اأ�سا�سًا اإلى تغاير ن�ساط 

المحاكم اأو اإلى التباين بين طبيعة الروابط التي تن�ساأ فيما بين الإدارة والأفراد 

في مجالت القانون العام، وتلك التي تن�ساأ فيما بين الأفراد في مجالت القانون 

اإلى ن�سو�س  ب�سببه  الذى يرجع  اأمر الخلاف  اإذا كان  اإنه  الخا�س، ومن حيث 

المحاكم  ن�ساط  اختلاف  اإلى  مرده  الذي  الخلاف  فاإن  جدلً،  يثير  ل  الت�شريع 

اأن  القانون الخا�س ي�ستاأهل معرفة  العام وروابط  القانون  واإلى تباين روابط 

عنا�شر الخلاف مرجعها اإلى اأن روابط القانون الخا�س واإن تمثلت في خ�سومة 

القانون  روابط  فاإن  الذاتية،  حقوقهم  تت�سارع  عاديين  اأفراد  بين  �سخ�سية 

العام اإنما تتمثل على خلاف ذلك في نوع من الخ�سومة العينية اأو المو�سوعية 

الخ�سومة  لدد  من  متجردة  القانون  �سيادة  ومبداأ  ال�شرعية  قاعدة  اإلى  مردها 

تت�سل  اأخيراً  هي  ثم  الخا�س،  القانون  منازعات  على  تهيمن  التي  ال�سخ�سية 

)1( يراجع حكم المحكمة الإدارية العليا فى الطعن رقم 1289 ل�سنة 8 ق، جل�سة 1965/1/2م.
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با�ستقرار حكم القانون في علاقات الأفراد مع الهيئات العامة مما يلزم تاأكيداً 

.
)1(

ل�سالح العام ت�سيير اأمرها على ذوي ال�ساأن«

الأحكام  عن  الك�سف  في  ن�سيًبا  الإداري  للقا�سي  اأن  اإلى  الفقه  من  جانب  وذهب 

القانونية التي يت�سكل منها ن�سيج القانون الإداري، ول يعد م�سلك القا�سي الإداري 

هذا خروجا وتجاوزا لنطاق اخت�سا�سه الق�سائي؛ ذلك اأن الم�ستقر عليه -ومن المعلوم 

عن القانون الإداري بال�شرورة- اأن اأحكام هذا الفرع من القانون لي�ست بحكم الواقع 

ا�ستح�سار  وجهه  �سحيح  على  تطبيقه  يتطلب  ما  المقننة  الأحكام  تلك  اأن  كما  مقننة، 

اأحكام اأخرى تكمل ما نق�س منها، وكل ذلك من �ساأنه اأن يتيح للقا�سي الإداري اأن ينزل 

�سحيح الحكم على ما يعر�س عليه من منازعات قوامها وقائع غير متناهية. وق�ساء 

القا�سي الإداري في هذه الأحوال اإنما يجد اأ�سا�سه و�سند �شرعيته فيما ي�ستقروؤه من 

والأمر  العام،  ال�سالح  لوجه  وابتغاءً  الت�شريعات  اأحكام  من  ا  ا�ستخلا�سً عامة  قواعد 

الذي يتمثل فيه بحق ال�شرعية الأولى اأو الأ�سا�سية للبنيان القانوني والذي ينظم حركة 

.
)2(

المجتمع في زمن معين

وطريق القا�سي الإداري في كل ما تقدم هو ال�شراط الو�سط بين مذهبين: مذهب 

باأن  اقتناع  اإلى  العادة-  ينحازون-في  الذين  وق�ساته  فقهاوؤه  الخا�س،  القانون  اأهل 

القانون المدني هو وحده الذي يتمتع ب�سفة )القانون الحق( بح�سبان اأن القا�سي المدني 

مبداأ  احترام  مع  القانون  حكم  وتطبيق  تف�سير  دقيق  في  دوره  يخت�شر  اأن  يتعين  اإنما 

حرية الإدارة طالما لم تخالف حكمًا ملزمًا، ومذهب اأهل علم الجتماع الذين يقومون 

ومركز  الدولة  دور  مفهوم  تحديد  ذلك  ومن  الجتماعية،  الظواهر  وتحليل  بدرا�سة 

الفرد في زمن معين غير مقت�شرين في درا�ستهم وتحليلهم على مفاد اأحكام الت�شريعات 

رقم  فني  مكتب  1963/11/23م،  جل�سة  ق،   7 رقم1063ل�سنة  الطعن  في  العليا  الإدارية  المحكمة  حكم  يراجع   )1(

رقم  الطعن  وحكمها  1964/3/22م،  جل�سة  ق،   6 ل�سنة   2501 رقم  الطعن  في  حكمها  كذلك  يراجع  �س86،   ،9
جل�سة 1980/11/18م، م�سار اإليهما لدى الم�ست�سار محمد ماهر اأبو العينين، الدفوع الإدارية  24ق  ل�سنة   760
الأولى  الطبعة  القاهرة،  القانونية،  للاإ�سدارات  القومي  المركز  الأول،  الكتاب  الإداري،  الق�ساء  اأمام  والمو�سوعية 

»ك«. رقم  �سفحة   ،2013
(2) Michel (L.), Les interventions du législateur dans le fonctionnement de la justice, 

1961, p.38.
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في  يدخل  مما  منها  ا�ستقراء  النتائج  وا�ستخلا�س  الت�شريعات  هذه  درا�سة  كانت  واإن 

.
)1(

زمرة الموؤ�شرات التي يعولون عليها في درا�سة الظواهر الجتماعية

اأهم ما يميز القانون الإداري عن غيره من  اأن من  – من جماع ما �سبق-  ويتبين 

القوانين، اأنه قانون مرن متطور غايته مراعاة التوازن بين الم�سلحة العامة و�شرورة 

اأن  اأمر يتعين  ، وهو 
)2(

اإل لخدمة المجتمع الأفراد وحرياتهم، فلم يوجد  حماية حقوق 

ينعك�س على القا�سي الإداري الذي يجب اأن يكون هو الآخر متطورًا في فكره واآلياته.

المالية  الأوراق  �سوق  مجال  في  بارز  اإن�سائي  بدور  الإداري  الق�ساء  وي�سطلع 

نقت�شر في درا�ستنا الماثلة فح�سب على اإبراز هذا الدور في مجال تعزيز مبداأ ال�سفافية في 

 :
)3( 

هذا ال�سوق. ولهذا الدور وجهان هما

الوجه الأول- الدور المن�سئ: 

للروابط  المنا�سبة  الحلول  ابتداع  على  مجبراً،  نف�سه  الإداري  القا�سي  فيه  يجد 

القانونية التي تن�ساأ بين الإدارة في ت�سييرها للمرافق العامة وبين الأفراد، عندما ل يجد 

في م�سادر القانون الإداري المكتوبة وغير المكتوبة ما يعالج به هذه الروابط، وهذا حق 

م�شروع له كونه قا�سياً لقانون حديث متطور ي�سعب تقنينه في ظل م�سلحة جموحة 

تعيد ر�سمها جملة من العوامل المت�سارعة.

الوجه الثاني- الدور الكا�سف:

باعتباره   
)4(

الم�شروعية مبداأ  حماية  في  مهماً  دوراً  الإداري  القا�سي  فيه  يمار�س 

)1( الم�ست�سار محمد امين المهدي، المرجع ال�سابق، �س15.

والقانون،  ال�شريعة  للقانون وتطبيقاتها في فرن�سا والأردن، مجلة علوم  العامة  المبادئ  �سليم بطار�سة،  �سليمان  اأ.   )2(

المجلد 33، العدد1، 2006، الأردن، �س116،  

)3( اأ. عبيد بن نادر الع�سيمي، الدور الإن�سائي للقا�سي الإداري، من�سور على الموقع الليكتروني:

http://www.alriyadh.com/492365
جميع  تكون  اأن  يقت�سي  فهو  القانون،  حكم  �سيادة   :)  principe de la legalite  ( الم�شروعية  بمبداأ  يق�سد   )4(

�سواء  الدولة  في  الملزمة  القواعد  جميع  اأي  العام،  بمدلوله  يوؤخذ  هنا  والقانون  القانون،  حدود  في  الدارة  ت�شرفات 

العادي،  الد�ستوري، فالقانون  القانون   ( التدرج في قوتها  واأيا كان م�سدرها، مع مراعاة  اأو غير مكتوبة،  مكتوبة 

في  يراجع  ماديا.  اأو  قانونيا،  عملها  كان  �سواء  اأي  الإدارة،  ت�شرف  نوع  كان  واأيا  الإداري(،  فالقرار  فاللائحة، 

التفا�سيل د. �سليمان الطماوي، ق�ساء الإلغاء، دار النه�سة العربية، القاهرة، �س 21 وما بعدها.
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الحار�س الأمين عليه من خلال دوره في الك�سف عن وجود القاعدة القانونية وهو اأمر 

 .
)1(

يتفق مع كونه في بع�س الحالت هو القائم باإر�سائها

وتطبيقًا لذلك فقد اأر�سى وك�سف الق�ساء الإداري عن العديد من المبادئ التي من 

�ساأنها تعزيز ال�سفافية في �سوق المال، نبينها على النحو الآتي:

اأولً- الحق في الح�سول على المعلومات اأحد اأهم متطلبات مبداأ ال�سفافية:  

تعزيز  اآليات  اأهم  اأحد  اعتباره  من  المعلومات  على  الح�سول  في  الحق  اأهمية  تاأتي 

ودعم ممار�سة الحقوق الأخرى على اختلاف اأنواعها، فهو عامل اأ�سا�سي لتهيئة �سياق 

وبيئة عامة تحترم وتحمي وتوؤدي الحقوق، �سواء كان ذلك على م�ستوى الفرد الطامح 

لأن يكون مواطنا كاملا دون عنف اأو تمييز اأو تهمي�س، اأو على م�ستوى مجتمع طامح 

لتنمية اإن�سانية حقيقية ومناخ يحترم الحريات، ويقوم على اأ�س�س ديمقراطية تحترم 

المعرفة  اإمكانية  يتيح  المعلومات  وتداول  فتوفر  الر�سيد؛  والحكم  ال�سفافية  معايير 

المو�سوعية ال�ساملة باأو�ساع الحقوق الأخرى واإمكانية الحكم على مدى وفاء الدولة 

العامة، وف�سلها في  اأعلنتها في موازناتها وخططها  واأهداف  به من معايير  التزمت  بما 

اأو باآخر ف�سلها في الوفاء بكافة الحقوق  �سمان حرية وتداول المعلومات يعني ب�سكل 

.
)2(

الأخرى التي التزمت باأدائها وحمايتها

وهذا ما اأكده التقرير ال�سادر عن منظمة الوليات المتحدة الأمريكية لحرية التعبير 

اأحد  الر�سمية هو  المعلومات  » الحق في الح�سول على  اأن:  اإلي  1999 عندما ذهب  عام 

اأن  يجب  التمثيل  على  يعتمد  الذي  الحكم  نظام  ففي  التمثيلي،  الديمقراطية  اأ�س�س 

ي�ستجيب من يمثل ال�سعب لمن ائتمنوه على تمثيلهم واأعطوه �سلطة اتخاذ القرارات في 

الأمور العامة وي�سبح للفرد الذي فو�س ممثله بالقيام باإدارة الأمور العامة الحق في 

الح�سول علي المعلومات وتداولها وهي المعلومات التي ت�ستخدمها الحكومة وتنتجها 

 .
)3(

با�ستخدام اأموال دافعي ال�شرائب«

)1( في ذات المعني د. محمد ال�سغير بعلي، الوجيز في المنازعات الإدارية، دار العلوم للن�شر، 2005، �س13.

�سمان  اأهمية  اإلي   )11( الفقرة   )14( رقم  العام  تعليقه  في  المتحدة  بالأمم  والجتماعي  القت�سادي  المجل�س  اأ�سار   )2(

الو�سول للمعلومات كاأحد اأهم حقوق الإن�سان.

)3( اآليات اإتاحة وتداول المعلومات، درا�سة مقارنة، مركز دعم تنقية المعلومات، 2013، �س 7.
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وفي هذا ال�سياق قام الق�ساء الإداري -  في باديء الأمر - بدور مهم في اإقرار مبداأ 

الحق في الح�سول على المعلومات )الحق في المعرفة( في ظل غياب الن�س الد�ستوري الذي 

يعترف بهذا الحق حتى �سدر د�ستور 2012 المعدل الذي كان اأول الد�ساتير الم�شرية 

اأكد وعزز  2014 الذي  التي اعترفت بهذا الحق كاأحد حقوق الإن�سان، وتلاه د�ستور 

هذا الحق من خلال الن�س �شراحة على اعتبار المعلومات ملكاً لل�سعب.

وتطبيقًا لذلك ق�ست محكمة الق�ساء الإداري في مجال هيئات �سوق المال باأن »الحق 

“Right to know” لي�س حقاً ترفياً مق�سوداً لمح�س المعرفة دون تبني  في المعرفة 

موقف اإيجابي يعبر عن الغاية من تقرير الحق، واإنما يرتبط »الحق في المعرفة« ارتباطاً 

 right to information“ »وثيقاً بحق اآخر هو »الحق في تدفق المعلومات وتداولها

في  »الحق  هو  واأ�سمل  اأو�سع  بحق  يرتبط  وكليهما   ”flow and circulation
العهد  من  الأولى  المادة  عليه  ن�ست  “Right to Development”  الذي  التنمية« 

ال�سادر  التنمية  في  الحق  اإعلان  من  الأولى  والمادة  وال�سيا�سية  المدنية  للحقوق  الدولي 

وهو   ،1986 دي�سمبر  من  الرابع  في   128/41 المتحدة  للاأمم  العامة  الجمعية  بقرار 

بدوره وثيق ال�سلة بالحق في الحياة The right to life وكذلك بالحق في بناء قاعدة 

.
)1(

اقت�سادية تتوافر اأ�سبابها« 

على  الح�سول  من  الم�ستهلك  تمكين  بدون  يمكن  »ل  باأنه  المحكمة  وا�ستطردت 

البيانات والمعلومات تطبيق اأحكام القانون على وجهه ال�سحيح، فما قرره القانون من 

الحظر على اأي �سخ�س اإبرام اأي اتفاق اأو ممار�سة اأي ن�ساط يكون من �ساأنه الإخلال 

بحقوق الم�ستهلك الأ�سا�سية �سيكون ن�ساً بلا جدوى اإن لم تتحدد ماهية وحدود الحق 

المالية  البيانات  على  الطلاع  من  بتمكينه  المعرفة  في  حقه  ومنه  للم�ستهلك  الأ�سا�سي 

وذلك  الم�ستهلك،  مع  المتعاملة  للكيانات  النقدية  والتدفقات  الدخل  وقوائم  ال�سنوية 

كله بما ل يم�س الحماية المقررة للحق في الخ�سو�سية التي تكون قد قررتها القوانين 

وبالو�سائل الكفيلة بتحقيق المعرفة في نطاق مبداأ الإف�ساح وال�سفافية، وهي الو�سائل 

التي تقدرها جهة الإدارة باأ�سلوب ر�سيد دون ع�سف اأو جور، وبحيث يتمتع الحق في 

)1( حكم محكمة الق�ساء الإداري، دائرة المنازعات القت�سادية، الطعن رقم 46717 ل�سنة 62 ق، جل�سة 2009/5/16م.
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المعرفة وتدفق المعلومات والح�سول عليها بال�سهولة والي�شر ودون كلفة ترهق كاهل 

.
)1(

�ساحب الحق في المعرفة«

وعقب الن�س في د�ستور 2014 على الحق في الح�سول على المعلومات، ظهر دور 

اإلى  اأحكامه  اأهم بواكير  اأحد  الك�سف عن هذا الحق حينما ذهب  في  الق�ساء الإداري في 

اأمرًا بالغ الأهمية، واأن  : »الحق في المعرفة هو حق من حقوق الإن�سان التي تمثل 
)2(

اأن

تنظيم حق المواطنين في الو�سول اإلى المعلومات والبيانات المتعلقة ب�سوؤونهم من �ساأنه 

تعزيز مبداأ ال�سفافية، وي�سمن طرقًا اأف�سل لإتمامها على اأح�سن وجهٍ، ويق�سي على 

الف�ساد ويوؤدي اإلى اتخاذ قرارات مدرو�سة من القائمين على الأمر، ويجعل المواطنين 

واأو�ساعهم  حياتهم  على  مبا�شًرا  تاأثيًرا  يوؤثر  نحو  على  �سوؤونهم  اإدارة  في  م�ساركين 

القانونية  الأطر  تن�سئ  اأن  الدولة  على  يتعين  ثم  ومن  الم�ساءلة،  اأمام  قادتهم  وي�سع 

– وبما ي�سمن الحفاظ  القوية التي تحمي حق الأفراد في الو�سول اإلى هذه المعلومات 

على �شريتها - وبالتالي يوؤدي ذلك اإلى خلق مجتمع مدني ن�سط قادر على تحقيق رقابة 

 .
)3(

�سعبية حقيقية وفعالة على ت�شرفات الحكومة في اأموال الدولة«

وا�ستطردت المحكمة اإلى: اأنه نظرًا لأهمية هذا الحق فقد حر�س الم�شرع الد�ستوري 

على اأن ي�سمن د�ستور عام 2014 ن�س المادة )68( �سالفة البيان والتي ن�ست �شراحة 

على اأن: »المعلومات والبيانات والإح�ساءات والوثائق الر�سمية ملك لل�سعب والإف�ساح 

بتوفيرها  الدولة  وتلتزم  مواطن،  لكل  الدولة  تكفله  حق  المختلفة  م�سادرها  من  عنها 

واإتاحتها للمواطنين ب�سفافية«، ومن ث���م يتعي����ن على الدول�����ة – اإلى حين �سدور القانون 

الذي ينظم �سوابط الح�سول على المعلومات - اأن ت�سدر قرارًا  ينظم حق المواطنين في 

)1( حكم محكمة الق�ساء الإداري، دائرة المنازعات القت�سادية، الطعن رقم 46717 ل�سنة 62 ق، جل�سة 2009/5/16م.

)2( تخل�س وقائع هذه الق�سية في قيام ثلاثة مدعون باإقامة دعوى اأمام محكمة الق�ساء الإداري بمجل�س الدولة الم�شري 

اإلى  الو�سول  في  المواطنين  حق  بتنظيم  قرار  اإ�سدار  عن  بالمتناع  ال�سلبي  القرار  تنفيذ  بوقف  ختامها  في  طالبين 

المعلومات والبيانات المتعلقة بالت�سويات المعتمدة من رئي�س مجل�س الوزراء وفقًا لن�س المادة ) 66  مكررًا ( الم�سافة 

2012 بتعديل بع�س اأحكام قانون �سمانات وحوافز ال�ستثمار ال�سادر بالقانون  بالمر�سوم بقانون رقم 4 ل�سنة 

رقم 8 ل�سنة 1997 مع ما يترتب على ذلك من اآثار اأخ�سها الإف�ساح عن تلك الت�سويات وتداولها على النحو الذي 

يحقق المعرفة بالمعايير والأ�سباب والأ�س�س التي تتم وفقاً لها كل ت�سوية على حدة. 

)3( حكم محكمة الق�ساء الإداري بمجل�س الدولة الم�شري )الدائرة الأولى( ال�سادر في الدعوي رقم 59439 ل�سنة 67 ق، 

جل�سة 2015/11/17م.
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الو�سول اإلى المعلومات والبيانات المتعلقة ب�سوؤونهم في �سهولة وي�شر وعلى نحو يعزز 

.
)1(

الم�ساءلة على نطاق اأو�سع

وانتهت المحكمة اإلى اأنه: »واإذ امتنعت الجهة الإدارية عن اإ�سدار هذا القرار، فمن ثم 

ي�سكل امتناعها قرارًا �سلبيا غير م�شروع يخالف الد�ستور والقانون، ويتعين الق�ساء 

.
)2(

باإلغائه مع ما يترتب على ذلك من اآثار«

ثانيًا- ارتباط الحق في الح�سول على المعلومات بمبادئ حوكمة ال�شركات: 

حوكمة  عليها  تقوم  التي  الأ�سا�سية  الركائز  اأهم  من  بالإف�ساح  اللتزام  يعتبر 

الإف�ساح  المراد  المعلومات  ومراجعة  باإعداد  ال�شركات  قيام  معه  يتعين  بما  ال�شركات 

عنها وتوفيرها في �سوق الأوراق المالية بما يعزز من ثقة الم�ستخدمين في م�سداقية ما 

تقدمه ال�شركات من معلومات �سعياً نحو تح�سين بيئة ال�سفافية والإف�ساح على نحو 

ينعك�س اإيجابا في ح�سن اإدارة ال�شركات. 

وهو  الأهمية  غاية  في  مبداأ  الإداري  الق�ساء  محكمة  اأر�ست  الإطار  هذا  وفي 

بمباديء  ال�سفافية  مبداأ  متطلبات  كاأحد  المعلومات  على  الح�سول  في  الحق  ارتباط 

الحق  »تنظيم  اأن:  اإلى  المحكمة  ذهبت  حيث  فكاك،  منه  لي�س  ارتباطًا  ال�شركات  حوكمة 

مبادئ حوكمة  عن  ينف�سل  اأن  يمكن  ل  الم�ستهلك  حقوق  حماية  مجال  في  المعرفة  في 

»الإف�ساح  مبداأ  ومنها   ”Corporate Governance Principles“ ال�شركات

في  الم�ستهلك  حق  اأن  ذلك   ،”Disclosure & Transparency“ وال�سفافية« 

في  اإل  قيامه  يت�سنى  ل  الم�شروعة  الحيوية  م�سالحه  لحماية  المعرفة  على  الح�سول 

القت�سادية،  ال�شركات  على  يقت�شر  ل  الذي  ال�سامل  بمعناه  الحوكمة  مفهوم  �سوء 

واإنما يمتد لي�سمل كل الموؤ�س�سات العاملة بالمجتمع ذات ال�سلة بحاجات الم�ستهلك التي 

يرتبط ن�ساطها باإنتاج �سلعة للم�ستهلك اأو تقديم خدمة له والتي توؤثر على حالة ال�سوق 

ترتبط  ل  الأ�سمل  مفهومها  في   ”Governance“ فالحوكمة  الأ�سعار،  وم�ستوى 

)1( المرجع ال�سابق.

)2( حكم محكمة الق�ساء الإداري بمجل�س الدولة الم�شري )الدائرة الأولى( ال�سادر في الدعوي رقم 59439 ل�سنة 67 ق، 

جل�سة 2015/11/17م.
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فح�سب بالجوانب المالية والقانونية والمحا�سبية لل�شركات كعن�شر من عنا�شر المعرفة، 

ولكنها تت�سل ات�سالً وثيقاً ل انفكاك معه بجميع الجوانب القت�سادية والجتماعية 

.
)1(

وال�سيا�سية ..«

ثالثًا- تفعيل الم�سوؤولية الجتماعية لل�شركات: 

يعد  ولم  فح�سب،  المالية  مراكزها  على  �سمعتها  بناء  في  تعتمد  ال�شركات  تعد  لم 

تقييمها يعتمد على ربحيتها فقط، فقد ظهرت مفاهيم حديثة ت�ساعد على خلق بيئة عمل 

والتكنولوجية  القت�سادية  الجوانب  في  المت�سارعة  التطورات  مع  التعامل  على  قادرة 

والإدارية عبر اأنحاء العالم، وكان من اأبرز هذه المفاهيم مفهوم »الم�سوؤولية الجتماعية 

 .
)2(

لل�شركات«

وتعتبر الم�سوؤولية الجتماعية لل�شركات من العنا�شر الرئي�سية في تكوين �سمعة 

ال�شركات، والم�ساركة في ا�ستراتيجيات واقعية وفعالة لتقديم الخدمات الجتماعية، 

وتعزيز ال�سمعة العامة لل�شركة بما من �ساأنه اأن ي�سهل اآليات اإدارة المنظمة والرفع 

من قدرتها على ا�ستقطاب عملاء جدد وزيادة ح�ستها في ال�سوق، ومن جانب اآخر 

ال�سوق  في  ال�شركة  قيمة  يعزز  اأن  الممكن  من  الجتماعي  الن�ساط  في  ال�ستثمار  فاإن 

المالي واأن يرفع قدرتها في الو�سول اإلى راأ�س المال، علاوة على المزايا الأخرى من بناء 

والحتفاظ  للمنظمة  والولء  التوظيف  م�سائل  في  اأف�سل  نتائج  تحقيق  على  القدرة 

في  الم�ساركة  اأن  كما  الإنتاجية،  وزيادة  والإبداع  العمل  دوافع  وتعزيز  بالموظفين 

الفعالة  وال�شراكات  المفتوح  الحوار  باآليات  العلاقة  اأ�سحاب  مع  الجتماعي  العمل 

واإظهار ال�سفافية من �ساأنه تح�سين علاقات ال�شركة مع المجتمع وبالتالي تحفيزها 

.
)3(

على تطوير اأعمالها

)1( حكم محكمة الق�ساء الإداري، دائرة المنازعات القت�سادية، الطعن رقم 46717 ل�سنة 62 ق، جل�سة 2009/5/16م.

)2( اأ. اأحمد �سامي عدلي، الم�سوؤولية الجتماعية للبنوك العاملة في م�شر ك�شركات م�ساهمة م�شرية، )مجالتها – تاأثيرها 

لعام  البحثية  الم�سابقة  المديرين الم�شري »لأغرا�س ال�ستراك في  اإلى مركز  الأداء(، درا�سة مقارنة، بحث مقدم  على 

�س3.  ،2010 لل�شركات«،  الجتماعية  الم�سئولية  مو�سوع  حول   2010
�شركة  مع  بالتعاون  التجاري  الأهلي  البنك  درا�سة  ال�سعودية:  العربية  المملكة  في  لل�شركات  الجتماعية  الم�سوؤولية   )3(

YouGovSiraj عن نظرة المجتمع لمفهوم الم�سئولية الجتماعية لل�شركات في المملكة العربية ال�سعودية، 2009، �س5.
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اإدراج تفعيل  اأر�ست محكمة الق�ساء الإداري مبداأ مهماً يتمثل في  ال�سياق  وفي هذا 

الم�سوؤولية الجتماعية لل�شركات في عموم عنا�شر الحق في المعرفة؛ حيث ذهبت المحكمة 

اإلى اأنه: »يندرج في عموم عنا�شر الحق في المعرفة تفعيل الم�سوؤولية الجتماعية لل�شركات 

Corporate Social Responsibility   بالإف�ساح عن العنا�شر التي من �ساأنها 
اإعمال رقابة الم�ستهلك على مدى اقت�سار تلك ال�شركات المنتجة لل�سلع والخدمات على 

التجارة  بتطور  الهتمام  لي�سمل  دورها  امتداد  اأم  ربحيتها  وتعظيم  مكانتها  تدعيم 

وال�سناعة وا�ستقرار الأ�سواق وتقدم القت�ساد ونمو المجتمع، فالم�سوؤولية الجتماعية 

القت�سادية  التنمية  في  بالم�ساهمة  اللتزام  ال�شركات  على  توجب  اإنما  المال  لراأ�س 

الم�ستدامةthe sustainable economic development من خلال تحمل كل 

قطاعاتها تقديم الخدمات والإنتاج لم�سوؤوليتها الجتماعية تجاه اأ�سحاب الم�سالح وهم 

يقت�شر  فلا  والموردون،  والعملاء  الم�ستهلكون  كذلك  واإنما  الأ�سهم  حملة  فقط  لي�سوا 

الأمر على تحقيق الأرباح للم�ساهمين واإنما تمتد الم�سوؤولية لتكون تجاه دعم القت�ساد 

القومي وتنميته والإ�سهام في مكافحة الحتكار وتح�سين م�ستوى المعي�سة، وفي الإطار 

لرجال   responsibility of the community »ذاته تغدو »الم�سوؤولية المجتمعية

لمفهوم    تعميقا  للم�ستهلك  الخدمات  ومقدمي  ال�سلع  ومنتجي  وال�شركات  الأعمال 

بعد  الإح�سان   وتقديم  الخير  عمل  مجرد  تعني  تعد  لم  التي  الجتماعية«   »الم�سوؤولية 

الموازنة الحكيمة في  قائماً على  الجتماعية « بحيث �سار  »الم�سوؤولية  اأن  تطور مفهوم   

مراعاة م�سالح جميع الأطراف المتاأثرة باأن�سطة ال�شركات والم�ستفيدين منها ، بتعظيم 

وبالتالي  م�سالحهم    علي  ال�شركات  لن�ساط  ال�سلبي  التاأثير  وتقلي�س  اليجابي  العائد 

واإنما  والم�ستغلين،  للمالكين  فقط  لي�س  الأ�سا�سية  والم�سالح  الحقوق  احترام  تحقيق 

.
)1(

كذلك للم�ستهلكين والم�ستوردين والموردين والمتعاقدين والمناف�سين«

رابعًا- دور ال�سفافية في تفعيل الحقوق القت�سادية والجتماعية: 

ال�سفافية  فبدون  والجتماعية؛  القت�سادية  الحقوق  حماية  من  ال�سفافية  تعزز 

تغيب �سم�س هذه الحقوق، وتدعم ال�سفافية هذه الحقوق من خلال توفير الوعي لدى 

)1( حكم محكمة الق�ساء الإداري، دائرة المنازعات القت�سادية، الطعن رقم 46717 ل�سنة 62 ق، جل�سة 2009/5/16م.
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المواطن بحقوق الإن�سان؛ ومن ثم تفعيل مبداأ الرقابة لأداء واإنجازات الحكومة ف�سلا 

من  والجتماعية  القت�سادية  الحقوق  تعزيز  يخ�س  فيما  التقا�سي  اإمكانية  دعم  عن 

     
.)1(

خلال اإثبات النتهاك في مجال التمتع بهذه الحقوق

الحقوق  تفعيل  في  ال�سفافية  اأهمية  عن  الإداري  الق�ساء  محكمة  ك�سفت  وقد 

القت�سادية والجتماعية حينما ذهبت اإلى اأن: »المحكمة وهي تعمل رقابتها على اأمر 

تجد  ل  الحق  تنظيم  وجوبية  اأن  تجد  فاإنها  المعرفة  في  الم�ستهلك  حق  تنظيم  وجوب 

واإنما تجد  الم�ستهلك،  بقانون حماية  حاكمة  تقدم من ن�سو�س  فيما  فح�سب  مناطها 

اأن هذا الحق يرتبط اأوثق الرتباط بدور الم�ستهلك في الح�سول على حاجاته الحيوية 

وال�شرورية في ظل تطبيق اأحكام قانون حماية المناف�سة ومنع الممار�سات الحتكارية 

وفقاً  القت�سادية  الأن�سطة  مزاولة  اأن  ذلك   ،2005 ل�سنة   3 رقم  بالقانون  ال�سادر 

لآليات ال�سوق يتعين اأن يتم دون التاأثير اأو التقييد لتلك الآليات تاأثيراً اأو تقييداً مفرطاً 

يلحق اآثاراً �سارة بالتجارة اأو التنمية، واأن الحماية والت�سجيع اإنما هو للمناف�سة ولي�س 

للمتناف�سين واأن المنع للممار�سات الحتكارية يعززه مواجهة ومكافحة التفاقات اأو 

العقود اأو الترتيبات اأو الممار�سات التجارية التقييدية للمناف�سة، واأن من �ساأن الإعمال 

اأن يوؤدي -ف�سلًا عن رقابة جميع ما تقدم-  ال�سحيح لتمتع الم�ستهلك بحق المعرفة 

متنا�سقة  تنمية  وتوفير   ،Economic efficiency القت�ساد  كفاءة  تعزيز  اإلى 

تلحق  التي  ال�سارة  الآثار  من  والحد  القت�سادية،  للاأن�سطة  ومتوازنة  وم�ستمرة 

بالنظام القت�سادي والجتماعي للدولة، وتحقيق توزيع اأف�سل للموارد القت�سادية 

واأ�سعار دنيا وجودة نوعية عالية، واإيجاد بيئة تناف�سية جذابة للا�ستثمارات الأجنبية 

الرئي�سة  القت�سادية  الأن�سطة  في  الدخول  من  الخا�س  القطاع  وتمكين  المبا�شرة، 

 Consumer وهو ما من �ساأنه تحقيق رفاهية الم�ستهلك ، Access policy المحررة

welfare من خلال الإبداع والتفاني في توفير �سلع وخدمات تقدم له باأ�سعار معقولة 
.

)2(
وجودة عالية«

)1( د. �شراج الدين اإ�سماعيل واآخرون، حرية تداول المعلومات في م�شر، مكتبة الإ�سكندرية، 2009، �س 41 وما بعدها.

جل�سة  رقم 46717 ل�سنة 62 ق�سائية،  الطعن  القت�سادية،  المنازعات  دائرة  الإداري،  الق�ساء  محكمة  حكم   )2(

2009/5/16م.
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خام�سًا- تعزيز التزام ال�شركات بمبادئ الأمانة والم�ساواة والحفاظ على م�سالح 

عملائها: 

التزام  �شرورة  عن  المال  �سوق  هيئات  مجال  في  الإداري  الق�ساء  محكمة  ك�سفت 

ال�شركات بمباديء الأمانة والم�ساواة والحفاظ على م�سالح عملائها، والتي من �ساأنها 

ال�سادر  القرار  المحكمة  اأيدت  حيث  لل�شركات،  الر�سيدة  والإدارة  ال�سفافية  تعزيز 

ثبوتًا  اإليها  المن�سوبة  المخالفة  لثبوت  يومًا  ع�شر  خم�سة  لمدة  ال�شركة  ن�ساط  بوقف 

 )95( رقم  المال  راأ�س  �سوق  قانون  بمقت�سى  فر�س  »الم�شرع  اأن:  اإلى  وذهبت  يقينيًا 

1992 ولئحته التنفيذية ال�سادرة بقرار وزير القت�ساد والتجارة الخارجية  ل�سنة 

وحظر  واجبات،  عدة  لأحكامها  الخا�سعة  ال�شركات  على   1992 ل�سنة   )135( رقم 

واللائحة،  القانون  بن�سو�س  تف�سيلا  اأوردها  معينة،  عمليات  اإجراء  اأو  اتباع  عليها 

للاأعمال  ارتكابها  وكذلك  بها،  المنوطة  بالواجبات  ال�شركة  قيام  عدم  على  ويترتب 

المحظورة عليها، حق رئي�س هيئة �سوق المال في اإ�سدار قرار بوقف ن�ساط ال�شركة لمدة 

ل تجاوز ثلاثين يوما، وحيث اإنه ثبت للمحكمة في هذه الدعوى اأن ال�شركة المدعية قد 

ارتكبت عدة مخالفات اأ�سفر عنها التفتي�س غير الدوري الذي اأجري في 2001/5/7 

بمعرفة ممثلي الهيئة العامة للرقابة المالية )مدعى عليها(، وبتاريخ 2001/5/29 تم 

اإنذار ال�شركة بهذه المخالفات لإزالتها خلال خم�سة ع�شر يومًا، وعلى اأثر ذلك قامت 

اللجنة في 2001/9/17 بالتحقق من اإزالة المخالفات، وقد قامت ال�شركة ح�سبما جاء 

لإزالة  اإجراءات  واتخاذ  المخالفات  بع�س  باإزالة  الغر�س  لهذا  الم�سكلة  اللجنة  بمذكرة 

ببنك  العاملين  �سندوق  �سكوى  اأ�سباب  باإزالة  تقم  لم  ال�شركة  اأن  بيد  الآخر،  البع�س 

التعمير والإ�سكان؛ اإذ لم تلتزم ب�سداد الأق�ساط المتفق عليها في المواعيد المقررة وذلك 

بتحرير �سيكات بدون ر�سيد مما ي�سكل انتهاج ال�شركة ل�سيا�سة من �ساأنها الإ�شرار 

المن�سوبة  المخالفة  الذي تكون معه  الأمر  القانون،  بالمخالفة لأحكام  بالمتعاملين معها 

 .
)1(

لل�شركة ثابتة في حقها ثبوتا يقينا ل ريب فيه«

وانتهت المحكمة اإلى اأنه »واإذ �سدر القرار المطعون فيه بوقف ن�ساط ال�شركة المدعية 

)1( يراجع حكم محكمة الق�ساء الإداري في الطعن رقم 3627 ل�سنة 56 ق جل�سة 2002/5/14م.
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لمدة خم�سة ع�شر يومًا للاأ�سباب �سالفة البيان، فاإنه يكون قد �سدر ممن يملك �سلطة 

اأ�سبابه التي تبرره من الواقع والقانون  اإ�سداره قانونا، وقد جاء بلا ريب قائما على 

اإلغائه غير قائم على  ومتنا�سبا حقا وعدل مع ما هو ثابت قبل ال�شركة، ويكون طلب 

.
)1(

�سند من القانون حريا بالرف�س«

الأمانة  بمباديء  ال�شركات  التزام  تعزيز  مبداأ  من  وير�سخ  يعزز  اآخر  حكم  وفي 

تر�سيخ  على  اإيجابيًا  ينعك�س  نحو  علي  عملائها  م�سالح  على  والحفاظ  والم�ساواة 

 :
)2(

اإلى اأن مبداأ ال�سفافية والإدارة الر�سيدة لل�شركات، ذهبت محكمة الق�ساء الإداري 

»الم�ستقر عليه فقها وق�ساء اأن ما بني على باطل فهو باطل، واإذ ثبت بيقين للمحكمة 

قيام المدعي بتزوير �سند نقل ملكية الأ�سهم والذي على اأ�سا�س منه �سدرت القرارات 

اإلى �سحبها بالقرارين المطعون فيهما، فاإن  المال المدعى عليها  التي انتهت هيئة �سوق 

)1( المرجع ال�سابق.

)2( تخل�س وقائع هذه الق�سية في اأن: �شركة ×× تاأ�س�ست وفقا لأحكام قانون ال�ستثمار براأ�سمال مقداره 2 مليون جنيه 

المتدخل  )الخ�سم  ال�سوداني  ال�شريك  قام   1998/9/24 وبتاريخ   ، �سهم  األف  ع�شرين  يبلغ  اأ�سهم  بعدد  م�شري 

الأول( ببيع اأ�سهمه في ال�شركة والبالغ عددها ثمانية اآلف �سهم اإلى المدعي واآخرين ، كذلك باع ال�شريك /×× )الخ�سم 

ملكية  بنقل  ×× لل�سم�شرة  �شركة  قامت  البيع  عقدي  على  وبناء  �سهم،  األفي  عددها  البالغ  اأ�سهمه  الثاني(  المتدخل 

الأ�سهم اإلى الم�سترين، وبتاريخ 1998/11/18 �سدر قرار الهيئة العامة ل�سوق المال بالموافقة على عمليات الميراج 

المنفذة عن طريق �شركة×× لل�سم�شرة ونقل ملكية الأ�سهم وتداولها في الأوراق المالية، كما وافقت الهيئة على زيادة 

راأ�س مال ال�شركة الم�سدر من الأر�سدة الدائنة للم�ساهمين، وبتاريخ 1998/12/3 انعقدت الجمعية العمومية غير 

اإدارة جديد لل�شركة برئا�سة المدعي، كما تم زيادة راأ�س مال ال�شركة  العادية لل�شركة والتي قررت ت�سكيل مجل�س 

األف جنيه وزيادة راأ�س المال المرخ�س به اإلى  الم�سدر من مليوني جنيه اإلى ع�شرة ملايين و�ستمائة واأربعة وثمانين 

خم�سين مليون جنيه، وبتاريخ 1999/2/21 �سدر قرار الهيئة العامة للا�ستثمار رقم 442 ل�سنة 1998 بالموافقة 

على زيادة راأ�س المال المرخ�س وراأ�س المال الم�سدر، اإل اأنه وبتاريخ 1999/4/15 �سدر قرار هيئة �سوق المال رقم 

29 باإلغاء عمليات تداول الأ�سهم التي تمت عن طريق �شركة ×× لل�سم�شرة، وكذا �سحب موافقتها على زيادة راأ�س 
مال ال�شركة وال�سادرة في 1998/11/18 وتم ذلك بناء على �سكوى من الم�ساهمين اللذين �سبق لهما بيع اأ�سهمهما 

اإلى المدعي واآخرين .

 442 رقم  القرار  ب�سحب   1999 ل�سنة   982 رقم  ال�ستثمار  هيئة  رئي�س  قرار  �سدر   1999/4/21 وبتاريخ 

1999 ال�سادر بالمواقة على زيادة راأ�س المال الم�سدر، وتم ذلك بناء على مذكرة هيئة �سوق المال وال�سكوى  ل�سنة 

المقدمة من ال�سيد/×× مراقب ح�سابات ال�شركة والتي اأورد فيها اأنه لم يدع اأو يح�شر اجتماع الجمعية العمومية 

من  غير العادية لل�شركة والتي انعقدت في 1998/12/3، وقد نعى المدعي على هذا القرار مخالفته لحكم المادة 76 

القانون رقم 159 ل�سنة 1981 و�سدوره م�سوبا بالنحراف واإ�ساءة ا�ستعمال ال�سلطة.
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القرارات ال�ساحبة تكون قد �سدرت �سحيحة وموافقة لأحكام الم�شروعية بح�سبان 

مزورة،  م�ستندات  من  الهيئة  اإلى  قدم  ما  على  بناء  �سدرت  الم�سحوبة  القرارات  اأن 

)جديرة(  خليقة  القانون  من  �سحيح  �سند  غير  على  قائمة  الماثلة  الطعون  وت�سحى 

.
)1(

بالرف�س«

تلتزم  اأن  »�شرورة  اإلى:  الإداري  الق�ساء  محكمة  ذهبت  المبداأ،  ذات  على  وتاأكيدًا 

ال�شركات العاملة في مجال تداول الأوراق المالية وال�سم�شرة باأن تتبع في تعاملاتها مع 

تت�سابه  من  في  بينهم  ت�سوي  واأن  م�سالحهم  على  والحر�س  الأمانة  مبادئ  عملائها 

طبيعة واأو�ساع تعاملاتهم مع ال�شركة، ويحظر على هذه ال�شركات اأن تجري عمليات 

بحقوق  يخل  ما  العمليات  تلك  في  يكون  واأن  معهما  تتعامل  بمن  الإ�شرار  �ساأنها  من 

اإليها  المتعاملين معها، ويجب على تلك ال�شركات ت�سجيل اأوامر عملائها فور ورودها 

األزمها به  وفق �سوابط محددة واأن تجهز مقار هذه ال�شركات بما ت�سمن قيامها بما 

القانون، ويجوز لل�شركة اأن تتلقي اأوامر عملائها تليفونياً وفقاً لنظام ت�سجيل هاتفي 

اإذا قام خطر يهدد  المال  العامة ل�سوق راأ�س  الهيئة  اإدارة  ال�شركة، ويحق لمجل�س  تعده 

المتعاملين  اأو  المالية  الأوراق  الم�ساهمين في �شركات تداول  اأو م�سالح  ال�سوق  ا�ستقرار 

مع هذه ال�شركات، اأن يتخذ من التدابير المن�سو�س عليها بالمادة )31( من قانون �سوق 

.
)3(

 ما يراه منا�سباً منها لمواجهة الموقف
)2(

راأ�س المال رقم )95( ل�سنة 1992 

)1( حكم محكمة الق�ساء الإداري في الطعن رقم 6875 ل�سنة 53 ق جل�سة 2002/10/15م.

)2( تن�س المادة )31( من قانون �سوق راأ�س المال على اأنه: »لمجل�س اإدارة الهيئة اإذا قام خطر يهدد ا�ستقرار �سوق راأ�س 

المال اأو م�سالح الم�ساهمين في ال�شركة المتعاملين معها اأن يتخذ ما يراه من التدابير الآتية : )اأ( توجيه تنبيه اإلى ال�شركة. 

)ب( منع ال�شركة من مزاولة كل اأو بع�س الأن�سطة المرخ�س لها بمزاولتها. )ج�( مطالبة رئي�س مجل�س اإدارة ال�شركة 

بدعوة المجل�س اإلى النعقاد للنظر في اأمر المخالفات المن�سوبة اإلى ال�شركة واتخاذ اللازم نحو اإزالتها ويح�شر اجتماع 

مجل�س الإدارة في هذه الحالة ممثل اأو اأكثر عن الهيئة. )د( تعيين ع�سو مراقب مجل�س اإدارة ال�شركة وذلك للمدة التي 

يحددها مجل�س اإدارة الهيئة ويكون لهذا الع�سو الم�ساركة في مناق�سات المجل�س وت�سجيل راأية فيما يتخذ من قرارات. 

القانونية  بالأداة  جديد  اإدارة  مجل�س  تعيين  لحين  موؤقتا  ال�شركة  لإدارة  مفو�س  وتعيين  الإدارة  مجل�س  حل  )ه�( 

المقررة. )و( اإلزام ال�شركة المخالفة بزيادة قيمة التاأمين المودع منها «.

)3( حكم محكمة الق�ساء الإداري في الطعن رقم 712 ل�سنة 61 ق جل�سة 2007/1/24م. 
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الن�سياع  عدم  من  الم�ساهمين  من  الأقلية  لحماية  و�سيلة  ال�سفافية  �ساد�سًا- 

لقرارات تحقق م�سالح الأغلبية:

في اإف�ساح جهير عن اأهمية ودور ال�سفافية في حماية الأقلية من الم�ساهمين في �سوق 

ال�سفافية،  مبداأ  يحققه  جديد  بعد  على  الإداري  الق�ساء  محكمة  اأكدت  المالية،  الأوراق 

وهو حماية الأقلية من الم�ساهمين من عدم الن�سياع لقرارات تحقق م�سالح الأغلبية، 

حيث ذهبت المحكمة اإلى اأن: »اللائحة التنفيذية لقانون �سوق راأ�س المال قد نظمت اأحكام 

المقارنة  النظم  اأحكامها وما هو متعارف عليه في  ال�شراء«، ويتبين من مجمل  عرو�س 

اأن نظام العرو�س هو »اآلية قانونية ت�سمح لم�شروع ما بزيادة ح�سته المالية في �سوق 

ن�ساط محدد، وذلك عن طريق ال�ستحواذ على جزء من راأ�س مال الم�شروعات العاملة 

في مجال هذا الن�ساط، وهو ما يتم بو�سيلة تقديم عرو�س �شراء اأ�سهم تلك ال�شركات«، 

ومن ثم فاإن المق�سود بعر�س ال�شراء هو العر�س الذي يوجهه �سخ�س -غالباً ما يكون 

�شركة ترغب اأو يجب عليها ال�سيطرة على ال�شركة المراد �شراء اأ�سهمها ب�سورة علنية 

- اإلى م�ساهمي �شركة محددة، يعر�س عليهم بموجبه �شراء اأو مبادلة كل الأ�سهم التي 

يمتلكونها اأو جزء منها، ومن الم�ستقر اأن عرو�س ال�شراء تعد و�سيلة لإجراء التركزات 

القت�سادية فيما بين الم�شروعات، واأداة فعالة ل�شرعة اإعادة هيكلة الم�شروعات ب�سفة 

عامة، وهو نظام ي�ستهدف تحقيق اأكبر قدر من ال�سفافية )Transparence( في �سوق 

اإف�ساح  �شرورة  من  يفر�سه  بما  وذلك  الدولية،  الممار�سات  واأف�سل  المالية  الأوراق 

نجاح  بعد  الم�ستهدفة  لل�شركة  بالن�سبة  الم�ستقبلية  وخططه  نواياه  عن  العر�س  مقدم 

العر�س، وكذا اإف�ساح مجل�س الإدارة عن كل تفا�سيل العر�س للم�ساهمين في ال�شركة، 

ف�سلًا عن �سمان مراعاة الم�ساواة وتكافوؤ الفر�س فيما بين مالكي الأوراق المالية محل 

اأحكام  ا�ستوجبته  لما  بالعر�س،  المعنية  الأ�سخا�س  بين  فيما  وكذلك  ال�شراء،  عر�س 

الم�ساهمين  لكل  مقدماً  العر�س  يكون  اأن  �شرورة  من  البيان  �سالفة  التنفيذية  اللائحة 

ولي�س مق�سوراً على بع�سهم دون البع�س، واأن تتحقق الم�ساواة على م�ستوى ال�سعر 

.
)1(

بوجوب ال�شراء ب�سعر موحد دون التمييز بين الم�ساهمين في ال�سعر
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 كما يجب اأن تتحقق الم�ساواة على م�ستوى المعلومات بح�سول مالكي الأوراق محل 

عر�س ال�شراء والأ�سخا�س المعنية بالعر�س على المعلومات الكافية والفر�سة المنا�سبة 

تكفل  بطريقة  ال�ستثماري  القرار  واتخاذ  ال�شراء  عر�س  لتقييم  الملائم  والتوقيت 

للم�ساهمين اإجراء الموازنة ما بين الفوائد التي ع�ساها تعود عليهم من جراء البيع، وتلك 

اأ�سعار  العائدة عليهم من جراء رف�س البيع، وكذلك بما يفر�سه من حظر للتلاعب في 

وت�سارب  وتعار�س  ال�سوق  ا�سطرابات  لتلافي  بالعر�س  الم�ستهدفة  ال�شركة  اأ�سهم 

في  يهدف  اإنما   - اإجبارياً  اأم  كان  اختيارياً   - ال�شراء  عر�س  فاإن  ذلك  وعلى  الم�سالح، 

جوهره اإلى تن�سيط البور�سة على اأ�سا�س حا�سله اأن �سعر تداول ال�سهم المراد �شراوؤه 

اأعلى من  اإنما يكون  ال�سهم  المقدم ل�شراء  ال�سعر  اأن  باعتبار  ل يعك�س قيمته الحقيقية 

�سعر تداوله في البور�سة، الأمر الذي من �ساأنه اأن يخلق نوعاً من الطلب على الأ�سهم 

الم�ستهدفة بالعر�س �سواء من خلال عرو�س �شراء مناف�سة اأو من خلال عمليات ال�سوق 

المفتوحة، وهو تن�سيط ينعك�س على القت�ساد القومي بقطاعاته المختلفة، ف�سلًا عما 

تحدثه عرو�س ال�شراء من تغيير في تركيبة الم�ساهمين الذي ي�ستتبع تغييراً في ت�سكيل 

التطوير لل�شركات الم�ستقرة، وتي�سير  اإلى المزيد من  وتركيبة مجل�س الإدارة بما يدفع 

 Redressement des Societes ًعمليات تقويم اأو اإنها�س ال�شركات المتعثرة ماليا

.
)1(Restructuration عن طريق اأ�سلوب اإعادة الهيكلة

وا�ستطردت في بيان اأنواع عرو�س ال�شراء باأن: »هناك عرو�س �شراء تخييرية فيها 

يترك مقدم العر�س للم�ساهمين في ال�شركة الم�ستهدفة حرية الختيار في الح�سول على 

اأو الثنان  اأو بمقابل نقدي  اأ�سهم  اإما في �سورة  اأ�سهم  مقابل التنازل عما يملكونه من 

معاً، كما تنق�سم عرو�س ال�شراء بالنظر اإلى مدى التزام مقدم العر�س بتقديم العر�س 

ال�شراء  وعرو�س   optional purchase offers الختيارية  ال�شراء  عرو�س  اإلى 

بين  الم�شري  الم�شرع  مايز  وقد   ،compulsory purchase offers الإجبارية  

هذين النوعين، فبينما يكون تقديم عرو�س ال�شراء الختيارية بمح�س اإرادة واختيار 

مقدم العر�س، فاإن عرو�س ال�شراء الإجبارية اإنما تفر�س على مقدمها بموجب اأحكام 

فيما  �سواء  العر�س  مقدم  واإرادة  دور  ويت�ساءل  يتوارى  وفيها  واللائحة،  القانون 

)1( حكم محكم الق�ساء الإداري في الطعن رقم 12149 ل�سنة 64 ق جل�سة 2010/1/13م.
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يتعلق بعدد الأ�سهم التي يلتزم بتقديم عر�س ال�شراء الإجباري عنه اأو ال�سلطة النهائية 

من  القانون  يخولها  لما  وفقاً  المخت�سة  ال�سلطة  رقابة  تحكمه  الذي  ال�سعر  تحديد  في 

.
)1(

�سلطات للرقابة على عمليات عرو�س ال�شراء«

ال�ستحواذ  هو  الختيارية  ال�شراء  عرو�س  من  »الهدف  اأن:  اإلى  المحكمة  وذهبت 

على عدد معين من الأ�سهم يتيح ال�سيطرة على ال�شركة الم�ستهدفة في اإطار من ال�سفافية 

والم�ساواة فيما بين الم�ساهمين المخاطبين بالعر�س، ويكون الهدف من عرو�س ال�شراء 

الإجبارية هو -ف�سلًا عن ال�ستحواذ لل�سيطرة- اإقامة و�سمان نوع من الم�ساواة بين 

ال�شراء  عرو�س  فاإن  ثم  ومن  بالبور�سة،  المقيدة  ال�شركات  في  الأقلية  من  الم�ساهمين 

اأ�سهم  من  معيناً  حداً  ملكيته  تتجاوز  الذي  الم�ساهم  التزام  على  تقوم  اإنما  الإجبارية 

تبقى  لما  اإجباري  �شراء  عر�س  بتقديم  للقانون  وفقاً  الت�سويت  حق  لها  التي  ال�شركة 

من اأ�سهم مملوكة للم�ساهمين الآخرين في ال�شركة الم�ستهدفة، وهذا الإجبار ولئن كان 

الم�ساهمين على  الأقلية من  اإجبار ي�ستهدف حماية  اأنه  اإل  التعاقد،  يخالف مبداأ حرية 

األ يجبروا على الن�سياع اإلى قرارات تحقق م�سالح الأغلبية، كما اأنه من ناحية اأخرى 

�سيطرته  لإكمال  اأمامه  المجال  باإف�ساح  العر�س  مقدم  م�سلحة  كذلك  ي�ستهدف  اإجبار 

اإجبار  وهو  الم�ستقبلية،  الخطط  وتحقيق  التطوير  لتطبيق  الم�ستهدفة  ال�شركة  على 

يتلافى بالدرجة الأولى مع ظاهرة تجميع اأ�سهم ال�شركة الم�ستهدفة من خلال عمليات 

�شراء لأ�سهمها باأ�سعار متفاوتة على فترات زمنية متعاقبة اإخلالً بمبداأ الم�ساواة فيما 

اإل ب�سعر  بين الم�ساهمين في ال�شركة الم�ستهدفة حالما ل تتم عرو�س ال�شراء الإجبارية 

الأ�سخا�س  اأحد  اأو  العر�س  مقدم  دفعه  �سعر  اأعلى  عن  يقل  األ  دوماً  فيه  يتعين  واحد 

عر�س  تقديم  على  ال�سابقة  �سهراً  ع�شر  الثني  خلال  �سابق  �شراء  عر�س  في  المرتبطة 

 .
)2(

ال�شراء المعني«

)1( المرجع ال�سابق.
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المبحث الثاني

الدور الرقابي للق�ساء الإداري في تعزيز مبداأ ال�سفافية

فو�سى؛  في  وجدت  الت�شريعية  التنظيمات  وجود  قبل  الب�شرية  المجتمعات  اإن 

فالكل كان ي�سعى اإلى تحقيق م�سالحه ال�سخ�سية على ح�ساب م�سالح الجماعة مما 

اإلى تعار�س في الم�سالح، ولذلك ظهرت الحاجة لوجود تنظيمات وقوانين تنظم  اأدى 

الأفراد  الإدارة لخدمة  التناق�سات، ووجدت بذلك  حياة الجماعة وتق�سي على هذه 

وتلبية حاجاتهم، اإل اأن هذا لم يق�س على النزاعات التي تثور بينهم، لذا وجد النظام 

الق�سائي ليحل المنازعات التي قد تثور بين الأفراد بع�سهم البع�س وكذلك منازعات 

.
)1(

الأفراد مع الإدارة 

وتقوم الإدارة باأعمال تخ�سع فيها ل�سلطتها التقديرية، ويظهر هنا دور الق�ساء 

حتمية  �شرورة  العامة  الإدارة  اأعمال  على  فالرقابة  الأعمال؛  هذه  على  الرقابة  في 

تنبع من طبيعة الأ�سياء، ومن �شرورات الحكم في المجتمعات الب�شرية التي يمكن اأن 

 .
)2(

ي�سودها منطق الغاب في غياب القانون وفي غياب الرقابة التي تمنع تغول ال�سلطة

واإزاء الدور الذي تقوم به الإدارة في الدولة المعا�شرة، والتي تربطها بالأفراد علاقات 

الإدارة في مبا�شرة ن�ساطاتها واخت�سا�ساتها  في مختلف مناحي الحياة، فاإن و�سيلة 

الإداري في ب�سط  المنوط بالقا�سي  الدور  اأهمية  لذا تبرز  الإداري؛  القرار  اأ�سا�سا هي 

ال�سلطة.  ا�ستعمال  في  بموجبه  الإدارة  انحراف  في  وخا�سة  عليه  الق�سائية  رقابته 

ويقوم النحراف في ا�ستعمال ال�سلطة الإدارية على معيار ذي �سقين: �سق ذاتي يتعلق 

القرار، و�سق مو�سوعي يتعلق  ال�سلطة م�سدرة  التي ا�سمرتها  بالأغرا�س والنوايا 

.
)3( 

با�ستهداف ال�سالح العام

درجة  لنيل  ر�سالة  المخ�س�س،  هدفه  عن  المنحرف  القرار  على  الرقابة  في  الإداري  القا�سي  دور  كريمة،  اأمزيان  اأ.   )1(

الماجي�ستير، جامعة الحاج لخ�شر، باتنه، 2010 – 2011، �س 6. 

)2( اأ. اأمزيان كريمة، المو�سع ال�سابق.

)3( الم�ست�سار. محمد اأمين المهدي، المرجع ال�سابق، �س 49.
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اأن رقابته على القرارات الإدارية هي  ويتجلى الدور الرقابي للق�ساء الإداري في 

رقابة م�شروعية ت�سلطها على القرارات المطعون فيها لتزنها بميزان القانون وال�شرعية 

والقانون  الد�ستور  حددها  التي  الوحيدة  الغاية  عن  انحرافها  اأو  العامة  والم�سلحة 

ل�سلامة ت�شرفات الإدارة وهي تحقيق ال�سالح العام اإلى تحقيق غير ذلك من الأغرا�س 

.
)1(

الم�شروعة لجهة الإدارة اأو لأي من العاملين بها

فاإذا كان القا�سي الإداري �سباقاً اإلى اإعمال رقابة الم�شروعية في كامل �سورها، اأي 

اأنه هو الملجاأ والملاذ في �ساأن حماية  بما فيها رقابة د�ستورية الت�شريعات، ف�سلا عن 

اأهمية الدور الذي يقوم به �سواء من  الحقوق والحريات العامة، فاإن ذلك يك�سف عن 

.
)2(

حيث تقرير مبداأ الم�شروعية اأو �سمان احترام هذه الم�شروعية

�سوق  في  ال�سفافية  مبداأ  تعزيز  في  الإداري  للق�ساء  الإن�سائي  الدور  جانب  واإلى 

فقد  البحث،  هذا  من  الثاني  المبحث  في  بالتف�سيل  بيانه  �سبق  والذي  المالية  الأوراق 

الإداري في  للق�ساء  الرقابي  الدور  اأهمية  توؤكد على  التي  الأحكام  العديد من  �سدرت 

تعزيز هذا المبداأ، وذلك على النحو الآتي:

كممثل  البور�سة  في  التداول  عمليات  يبا�شر  من  كل  على  الحماية  اإ�سباغ  اأولً- 

ل�شركة ال�سم�شرة:

في  التداول  عمليات  يبا�شر  من  كل  حماية  على  الإداري  الق�ساء  محكمة  اأكدت 

ل�سوق  العامة  الهيئة  قرار  باإلغاء  قامت  حيث  ال�سم�شرة،  ل�شركة  كممثل  البور�سة 

المالية  الأوراق  وتداول  ال�سم�شرة  ل�شركات  كممثلة  الطالبة  قيد  ب�سطب  القا�سي  المال 

وذلك على اأ�سا�س قيامها باإجراء عمليات تداول من خلال ال�شركة التي كانت تعمل بها 

بالكتتاب  وتقوم  اآخرون  عملاء  ويتبعها  رئي�سياً  عميلًا  باعتبارها  الخا�س  لح�سابها 

 .
)3(

نيابة عنهم دون توكيل ر�سمي بذلك منهم

)1( يراجع حكم المحكمة الإدارية العليا في الطعن رقم 204 ل�سنة 36 ق جل�سة 18 اإبريل 1993م.

)2( الم�ست�سار محمد اأمين المهدى، المرجع ال�سابق، �س 45 - 46. 

)3( يراجع حكم محكمة الق�ساء الإداري في الطعن رقم 6945 ل�سنة 53 ق جل�سة 2002/6/11م. 
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وقد ا�ستندت المحكمة في ذلك اإلى فقدان ركن ال�سبب في هذا القرار الطعين ا�ستنادًا اإلى 

ا  اإليها )بما قررته( ا�ستخلا�سً عدم ا�ستخلا�س هيئة �سوق المال النتيجة التي و�سلت 

افتقدت  فعلته  بما  المدعية  اأن  الهيئة  ا�ستخل�ست  حيث  الدعوى  اأوراق  في  ثابتًا  �سائغًا 

ل�شرط ح�سن ال�سمعة التي تطلبتها المادة )89( من اللائحة التنفيذية لقانون �سوق راأ�س 

 1993 ل�سنة   )135( رقم  الخارجية  والتجارة  القت�ساد  وزير  بقرار  ال�سادرة  المال 

كاأحد �شروط من يبا�شر عمليات التداول في البور�سة ممثلًا ل�شركة ال�سم�شرة.

الذي  التحقيق  المدعية في مح�شر  ل�سان  يرد على  باأنه: »لم  المحكمة  وا�ستطردت 

تقوم  كانت  المدعية  اأن  اإلى  �سمنا  اأو  �شراحة  ي�سير  ما  عليها  المدعى  الهيئة  با�شرته 

تقوم  كانت  اأنها  المدعية  اأوردت  اإذ  قط،  رئي�سياً  عميلًا  باعتبارها  لح�سابها  بالعمل 

بعملها ب�سفتها ممثلة ل�شركة XX وبا�سم العميل، اإذ كانت تت�سلم النقدية من العميل 

في حالة ال�شراء وتحرر له اإي�سال با�سمه من ال�شركة ثم تخطر ال�شركة باأمر العميل 

التنفيذ  بعد  العميل  وتخطر  الأمر،  بتنفيذ  ال�شركة  تقوم  ثم  لها  ال�سادر  ال�سفوى 

اإذ قررت  وتت�سلم الأ�سهم من ال�شركة وت�سلمها للعميل والأمر كذلك في حال البيع؛ 

البيع  عملية  تنفيذ  وبتمام  لل�شركة  وت�سلمها  العميل  من  الأ�سهم  تت�سلم  كانت  باأنها 

اأن المدعية كانت  الأقوال  القيمة، ول ي�ستفاد من هذه  العميل وت�سليمه  اإخطار  تتولى 

في  اأوردته  لما  اإثباتا   - عليها  المدعى  الهيئة  تقدم  ولم  لح�سابها،  الأعمال  هذه  تبا�شر 

يثبت  ما  الم�ستندات  من  تقدم  اأن  عليها  يتعين  كان  اإذ  ذلك؛  على  دليل  ثمة   - دفاعها 

قيام المدعية باقتراف هذه المخالفة �سيما واأن الهيئة المدعى عليها ت�شرف على اإدارة 

م�ستنداتها  وكافة  تمت  التي  وال�شراء  البيع  عمليات  جميع  يدها  وتحت  البور�سة 

اأو بال�شراء ولح�ساب من، فاإذا ما كان ادعاء الهيئة  اأن تتثبت يقينيا ممن قام بالبيع 

قبل المدعية �سحيحا فكان يتعين عليها اأن تقدم للمحكمة اأي م�ستند يوؤكد اأنها كانت 

تبا�شر هذه العمليات با�سمها معتبره نف�سها عميلًا رئي�سياً يتبعها عملاء اآخرون وهو 

التهام الذي وجهته اإلى المدعية وا�ستخل�ست منه فقدها ل�شرط ح�سن ال�سمعة ومن 

 .
)1(

ثم اأ�سدرت قرارها الطعين«

)1( يراجع حكم محكمة الق�ساء الإداري في الطعن رقم 6945 ل�سنة 53 ق جل�سة 2002/6/11م.  
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ثمة دليل على �سحة  اأجدبت من  الدعوى  »اأوراق  باأن:  المحكمة حكمها  واختتمت 

هذا التهام، ومن ثم فاإن ا�ستخلا�س الجهة الإدارية لما انتهت اإليه من نتيجة ي�سحى 

التي  الوقائع  اأن  عن  ف�سلا  اإليها  توؤدي  اأو  تنتجها  موجودة  اأ�سول  غير  من  منتزعًا 

ال�سمعة  اإل�ساق فقدان ح�سن  الإدارة من  اإليه م�سلك  انتهى  ت�ساندت عليها ل تنتج ما 

بالمدعية، الأمر الذي يكون معه القرار الطعين قد �سدر فاقدا لركن ال�سبب ووقع مخالفًا 

 .
)1(

للقانون ويتعين الق�ساء باإلغائه مع ما يترتب على ذلك من اآثار«

ثانيًا- حماية حقوق الم�ساهمين والحفاظ على مبداأي الم�ساواة وتكافوؤ الفر�س:

اأكد الق�ساء الإداري على �شرورة حماية حقوق الم�ساهمين والحفاظ على مبداأي 

الم�ساواة وتكافوؤ الفر�س في �سوق الأوراق المالية على نحو ينعك�س ايجابيًا على تعزيز 

مبداأ ال�سفافية في هذه الأ�سواق، وفي ذلك ذهبت محكمة الق�ساء الإداري اإلى اأنه: »في �سوء 

القواعد وال�سوابط الحاكمة لتنظيم ال�ستحواذ بعرو�س ال�شراء الإجباري في الدعوى 

الماثلة، وعن مدى تحقق ال�شروط الإجرائية الجوهرية لتقديم عر�س ال�شراء المقدم من 

اأ�سهم  2009/12/10 للا�ستحواذ على كامل  �شركة اأورانج بارتي�سيبي�سانز بتاريخ 

ال�شركة الم�شرية لخدمات التليفون المحمول، ومن ثم مدى م�شروعية القرار المطعون 

فيه بقبول العر�س واعتماد الإعلان عنه، فاإن الوا�سح من الأوراق والم�ستندات المقدمة 

اأن عر�س  من ال�شركة المدعية والهيئة المدعى عليها وال�شركة المتدخلة مقدمة العر�س 

بتاريخ  بارتي�سيبي�سانز  اأورانج  �شركة  من  تقديمه  تم  قد  الطعين  القرار  محل  ال�شراء 

بينما كانت ذات ال�شركة قد تقدمت من قبل بثلاثة عرو�س لل�شراء   ،2009/12/10
وثالثها   ،  2009/5/19 بتاريخ  وثانيها   ،  2009/4/6 بتاريخ  اأولها  الإجباري: 

بتاريخ 2009/7/15، ومن ثم تكون �شركة اأورانج بارتي�سيبي�سانز قد تقدمت بعر�س 

ال�شراء الإجباري ال�سادر بالموافقة عليه القرار المطعون فيه بتاريخ 2009/12/10 

بتاريخ  عليها  المدعى  للهيئة  المقدم  الأخير  عر�سها  لتقديم  اأ�سهر  �ستة  م�سي  قبل  اأي 

2009/7/15 وهو ما يخالف �شريح ن�س المادة )355( من اللائحة التنفيذية لقانون 
المال في �ساأن »مدة الحظر على تقديم عرو�س �شراء لحقة« والتي ن�ست  �سوق راأ�س 

)1( المرجع ال�سابق.   
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على اأنه »في حالة تقديم عر�س �شراء اإجباري طبقاً لأحكام هذا الف�سل، فاإنه يحظر على 

الأ�سلي«،  العر�س  لتقديم  التالية  اأ�سهر  ال�ستة  خلال  اآخر  �شراء  عر�س  تقديم  مقدمه 

 ،2009/5/19 اإيداع عر�س ال�شراء الثاني المقدم في  وهي مخالفة تكررت لدى قبول 

ثم تكررت لدى قبول اإيداع عر�س ال�شراء الثالث المقدم في 2009/7/15، ثم تكررت 

بعد   2009/12/10 بتاريخ  المودع  الأخير  الإجباري  ال�شراء  عر�س  اإيداع  بقبول 

اأربعة اأ�سهر وخم�سة وع�شرين يوماً، من تقديم العر�س ال�سابق له، الأمر الذي ي�سحي 

بالمخالفة  تم  قد  الدعوى  هذه  محل  الإجباري  ال�شراء  عر�س  اإيداع  قبول  قرار  معه 

للاإجراءات الجوهرية المقررة ل�سمان حماية الم�ساهمين والحفاظ على مبداأي الم�ساواة 

وتكافوؤ الفر�س، وبالتالي يكون نظر هذا العر�س وفح�سه واإ�سدار القرار المطعون فيه 

.
)1(

بالموافقة عليه م�سوب بعيب مخالفة الإجراءات الجوهرية المقررة قانوناً

اأن  عليها  المدعى  للهيئة  يكون  اأن  تقدم  مما  يغير  »ل  باأنه:  المحكمة  وا�ستطردت 

تجيز تقديم عر�س ال�شراء الإجباري قبل فوات ال�ستة اأ�سهر المقررة قانوناً على تقديم 

العر�س ال�سابق، ذلك اأن مناط هذا الجواز اأن يتوفر للهيئة الأ�سباب الجدية التي تخ�سع 

لرقابة الق�ساء، وهذه الأ�سباب ل تتعلق بفح�س العر�س وتبين الأ�سباب الجدية من 

خلال فح�سه، واإنما هي الأ�سباب الجدية التي ع�ساها تكون قد توفرت للهيئة كمبرر 

قبل  الإجباري  ال�شراء  لعر�س  الإيداع  قبول  مجرد  اأن  ذلك  العر�س(  )اإيداع  لقبول 

فوات ال�ستة اأ�سهر تترتب عليه اآثار تتاأبى مع تبين تلك الأ�سباب الجدية وتوفرها اأو 

عدم توفرها وا�ستبعاد العر�س اأو عدم ا�ستبعاده، وتلك الآثار تتعلق بوجوب اإعلام 

حيث  المعلومات  مذكرة  وم�شروع  ال�شراء  عر�س  بم�شروع  والجمهور  الم�ساهمين 

المعلومات  مذكرة  وم�شروع  ال�شراء  عر�س  م�شروع  اإيداع  قبولها  فور  الهيئة  تقوم 

باإخطار البور�سة بالأحكام الجوهرية الواردة بهما، لتقوم البور�سة بدورها بن�شر 

لقانون  التنفيذية  باللائحة  جاء  لما  وفقاً  تلقيها  فور  �سا�ساتها  على  المعلومات  هذه 

.
)2(

�سوق راأ�س المال«
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عن  بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية  غياب  على  الإداري  الق�ساء  رقابة  ثالثًا- 

المعلومات:

في ذات ال�سياق المتعلق بالدور الرقابي للق�ساء الإداري في تعزيز مبداأ ال�سفافية في 

اأنه: »وعن مدى اتباع الهيئة  اإلى  �سوق الأوراق المالية، ذهبت محكمة الق�ساء الإداري 

عر�س  بم�شروع  الم�ساهمين  اإعلام  لإجراءات  عليها(  )المدعى  المالية  للرقابة  العامة 

ال�شراء الإجباري محل الدعوى قبل فح�س العر�س والبت فيه بقبوله، فاإنه من المقرر 

يتعين  اأنه  المال  راأ�س  �سوق  لقانون  التنفيذية  اللائحة  من   )336( المادة  لحكم  وفقاً 

اإيداع م�شروع عر�س ال�شراء وم�شروع  المالية فور قبولها  العامة للرقابة  الهيئة  على 

مذكرة المعلومات اأن تقوم باإخطار البور�سة بالأحكام الجوهرية الواردة بهما، لتقوم 

البور�سة بن�شر هذه المعلومات على �سا�ساتها فور تلقيها، وهو اإجراء جوهري يت�سل 

الم�ساهمين والجمهور بكل من  اإعلام  التي تقت�سي  ال�سفافية  ات�سالً مبا�شراً بمبادئ 

م�شروع عر�س ال�شراء ومذكرة المعلومات ليتبينوا حقيقة العر�س وما اإذا كان مقدماً 

لكل الم�ساهمين اأم مق�سوراً على بع�سهم دون البع�س، وليتحققوا من توفر الم�ساواة 

على م�ستوى ال�سعر وما اإذا كان عر�س ال�شراء ب�سعر موحد دون تمييز بين الم�ساهمين 

اأم اأن ثمة تمايزا في ال�سعر بين الم�ساهمين، ولتحقيق الم�ساواة على م�ستوى المعلومات 

على  بالعر�س  المعنية  والأ�سخا�س  ال�شراء  عر�س  محل  الأوراق  مالكي  بح�سول 

وتقييم  ال�شراء  عر�س  لتقييم  الملائم  والتوقيت  المنا�سبة  والفر�سة  الكافية  المعلومات 

الموقف المنتظر للهيئة بالموافقة على العر�س اأو عدم الموافقة واتخاذ القرار ال�ستثماري 

بطريقة تكفل للم�ساهمين اإجراء الموازنة ما بين الفوائد التي ع�ساها اأن تعود عليهم من 

.
)1(

جراء البيع، وتلك العائدة عليهم من جراء رف�س البيع«

وا�ستطردت المحكمة باأن: الوا�سح من الأوراق اأن عر�س ال�شراء الإجباري محل 

المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  لإعلان  وفقاً  المتدخلة  ال�شركة  من  تقديمه  تم  قد  الدعوى 

المحمول،  التليفون  لخدمات  الم�شرية  ال�شركة  اأ�سهم  من   %100 حتى  ن�سبة  ل�شراء 

وذلك بعد انتهاء جل�سة تداول يوم الخمي�س الموافق 10 دي�سمبر 2009، واأعلنت الهيئة 

رقم 12149 ل�سنة 64 ق   في الطعن  القت�سادية،  المنازعات  دائرة  الإداري،  الق�ساء  محكمة  حكم  يراجع   )1(

جل�سة  2010/4/10م.



دور القضاء الإداري في ترسيخ مبدأ الشفافية في أسواق المال

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 6102016

– وبعد فح�س الم�ستندات والبيانات الواردة بملف م�شروع عر�س ال�شراء  اأنها  ذاتها 

الإجباري – قد قررت م�ساء يوم الخمي�س الموافق 10 دي�سمبر 2009، اعتماد م�شروع 

ومن  باإعلانها،  وردت  التي  الجوهرية  للاأحكام  والمت�سمن  الإجباري،  ال�شراء  عر�س 

ثم يتبين اأن الهيئة المدعى عليها ولئن فح�ست العر�س واأ�سدرت فيه قرارها باعتماد 

م�شروع العر�س خلال يومين من تاريخ اإيداع م�شروع عر�س ال�شراء وم�شروع مذكرة 

المعلومات وفقاً لحكم المادة )337( من اللائحة التنفيذية �سالفة البيان، اإل اأنها خالفت 

قبولها  فور  تقم  لم  حيث  ذاتها  التنفيذية  اللائحة  من   )336( المادة  حكم  واأهدرت 

اإيداع م�شروع عر�س ال�شراء وم�شروع مذكرة المعلومات باإخطار البور�سة بالأحكام 

فور  �سا�ساتها  على  المعلومات  هذه  بن�شر  البور�سة  لتقوم  بهما،  الواردة  الجوهرية 

اللائحة،  اأوجبته  الذي  للاإجراء الجوهري  اتباعها  يفيد  تقدم م�ستنداً  تلقيها، حيث لم 

كما اأن اأوراق الدعوى في مجملها قد اأجدبت عن دليل يفيد اتخاذها الإجراء المطلوب في 

وقبوله  الإجباري  ال�شراء  عر�س  اإيداع  بين  مرت  التي  الوجيزة  الزمنية  الفترة  �سوء 

يكون  الذي  الأمر   ،2009/12/10 في  تقديمه  يوم  ذات  م�ساء  واعتماده  الهيئة  من 

معه القرار المطعون فيه قد خالف قاعدة جوهرية ل غنى عنها ل�سلامة  اإجراءات قبول 

للقانون  مخالفاً  يقيمه  الذي  لل�سبب  مفتقداً  قراراً  يجعله  بما  الإجباري  ال�شراء  عر�س 

.
)1(

مرجح الإلغاء«

وذهبت المحكمة في ذات الق�سية اإلى اأنه: »عر�س ال�شراء الإجباري قد خالف حكم 

في  ا�ستوجبت  التي  للقانون  التنفيذية  اللائحة  من   )328( المادة  من  الخام�سة  الفقرة 

غير الحالت المن�سو�س عليها في المادة )354( اأن يكون عر�س ال�شراء الإجباري غير 

يكون  اأن  كذلك  ا�ستوجبت  التي  منها   )354( المادة  حكم  وخالف  �شرط،  على  معلق 

عر�س ال�شراء الإجباري باتاً غير معلق على �شرط، ولم تجز للهيئة ال�ستثناء من ذلك 

اأ�سباباً جدية وبما ل يتعار�س مع الأهداف والمبادئ العامة المبينة في  اإل  متى وجدت 

المادتين )327( و )328( وفي حالت محددة على �سبيل الح�شر لي�س منها حالة عر�س 

ال�شراء ال�سادر في �ساأنه القرار المطعون فيه، ذلك اأن الوا�سح من مطالعة عر�س ال�شراء 

رقم 12149 ل�سنة 64 ق   في الطعن  القت�سادية،  المنازعات  دائرة  الإداري،  الق�ساء  محكمة  حكم  يراجع   )1(

جل�سة  2010/4/10م.



د. محمد �شلاح عبدالله اأبو رجب - د. طارق جمعة ال�شيد را�شد

611ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

قد  اأنه  فيه  المطعون  القرار  واعتماده  بقبوله  ال�سادر  الدعوى  هذه  محل  الإجباري 

انطوى على تعليق للعر�س على عدة �شروط علقت بها ال�شركة المتدخلة مقدمة العر�س 

العر�س عن  اإف�ساح مقدم  المنفردة فاقترن  اإرادتها  للعر�س في م�ستقبله على  تنفيذها 

ب�شروط  العر�س  نجاح  بعد  الم�ستهدفة  لل�شركة  بالن�سبة  الم�ستقبلية  وخططه  نواياه 

اأف�سدت اللتزام »بوجوب الإف�ساح« لتجعله اإف�ساحاً معلقاً على �شرط بدت فيه وكاأنها 

تقرر اللتزام بتلك الخطط الم�ستقبلية حال كون �سياغتها تنطوي على التن�سل منها، 

وخططها  تعهداتها  معظم  اقتران  في  ب�شرط  المقترن  والعر�س  الإف�ساح  ذلك  وتمثل 

الم�ستقبلية بعبارة )في الوقت الحالي(، بما يعني بمفهوم المخالفة اأن التعهد �ساقط دونما 

التعليق على �شرط )الوقت الحالي(  اأو تجعله ناجزاً طليقاً من  اأو تفر�سه  قيمة توؤكده 

الذي لم يتحدد بميعاد اأو فترة زمنية ف�سار �شرطاً هو والعدم �سواء، وقد تمثلت تلك 

:
)1(

التعهدات التي �سطرتها بالعر�س �شركة اأورانج بارتي�سيبي�سانز فيما يلي

التليفون . 1 لخدمات  الم�شرية  بال�شركة  العمالة  عن  للا�ستغناء  نية  توجد  ل  اأنه 

المحمول )في الوقت الحالي(.

اأو مع . 2 بالعر�س في  الم�ستهدفة  ال�شركة  العر�س لإدماج  نية من مقدم  اأنه ل توجد 

�شركة اأخرى )في الوقت الحالي(.

اأنه ل توجد نية في بيع الأ�سهم الم�ستحوذ عليها )في الوقت الحالي(.. 3

اأنه ل توجد نية ل�سطب ال�شركة الم�ستهدفة بالعر�س من القيد بالبور�سة الم�شرية . 4

)في الوقت الحالي(.

على  فيه  المطعون  بالقرار  والموافقة  العتماد  محل  العر�س  انطوى  فقد  وبالتالي 

تعهدات معلقة على �شرط جعل مفاد ال�سياغة الحقيقية للاإف�ساح الذي ت�سمنه عر�س 

العر�س  ال�شركة مقدمة  العر�س »تحدده  لقبول  )اأنه في وقت لحق  ال�شراء يتحدد في: 

وحدها« �ستقوم بال�ستغناء عن العمالة بال�شركة الم�شرية لخدمات التليفون المحمول، 

الأ�سهم  �ستبيع  واأنها  اأخرى،  �شركة  مع  اأو  في  بالعر�س  الم�ستهدفة  ال�شركة  وباإدماج 

)1( المرجع ال�سابق.
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من  بالعر�س  الم�ستهدفة  ال�شركة  وت�سطب  ت�ساء،  ولمن  ت�ساء  وقتما  عليها  الم�ستحوذ 

(، وهي �شروط ولئن كانت معلقة على فوات وقت تحدده  الم�شرية  بالبور�سة  القيد 

وفقاً  اإليه  الم�سار  العر�س  تبطل  اأنها  اإل  غيرها،  دون  وحدها  العر�س  مقدمة  ال�شركة 

راأ�س  �سوق  لقانون  التنفيذية  اللائحة  من   )354( و   )328( و  لأحكام المواد )327( 

من  قدر  اأكبر  بتحقيق  المتعلقة  المواد  تلك  من  الم�ستهدفة  الغاية  مع  وتتعار�س  المال، 

الدولية،  الممار�سات  واأف�سل  المالية  الأوراق  �سوق  في   )Transparence( ال�سفافية 

الم�ستقبلية بالن�سبة  العر�س عن نواياه وخططه  اإف�ساح مقدم  والتي تفر�س �شرورة 

لل�شركة الم�ستهدفة بعد نجاح العر�س، والبادي من اقتران الخطط الم�ستقبلية بعر�س 

لل�شركة  بالن�سبة  العر�س  مقدم  نية  عن  ك�سفت  اأنها  �شروط  على  بالتعليق  ال�شراء 

التليفون  لخدمات  الم�شرية  بال�شركة  العمالة  عن  بال�ستغناء  بالعر�س  الم�ستهدفة 

المحمول، وباإدماج ال�شركة الم�ستهدفة بالعر�س في اأو مع �شركة اأخرى، وببيع الأ�سهم 

القيد بالبور�سة الم�شرية  الم�ستحوذ عليها، وب�سطب ال�شركة الم�ستهدفة بالعر�س من 

اأي في الوقت الذي تحدده وتتحكم فيه ال�شركة مقدمة  )كل ذلك في غير الوقت الحالي، 

العر�س وحدها( وهو ما ي�سفي عدم الم�شروعية على قرار الهيئة المدعى عليها بقبول 

.
)1(

هذا العر�س واعتماده، بما يجعله مخالفاً للقانون مرجح الإلغاء

رقم 12149 ل�سنة 64 ق   في الطعن  القت�سادية،  المنازعات  دائرة  الإداري،  الق�ساء  محكمة  حكم  يراجع   )1(

جل�سة  2010/4/10م.
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الخاتمـــــــــــة:

ل�شرد  المقام  يت�سع  ول  في�س،  من  غي�س  هو  اأحكام  من  �شرده  تم  ما  فكان  وبعد 

الذي  للبحث  ال�سكلية  بال�سوابط  اللتزام  ذلك  في  مق�سدنا  وكان  الأحكام،  من  المزيد 

في  ال�سفافية  مبداأ  تر�سيخ  في  الإداري  للق�ساء  والرقابي  الإن�سائي  الدور  فيه  تناولنا 

اأ�سواق الأوراق المالية.  

الدرا�سة،  اإلى عدة نقاط م�سيئة فا�ست بها هذه  البحث  وقد خل�سنا في نهاية هذا 

اإر�ساء بع�س المبادئ  الق�ساء الإداري الم�شري لأجل  الذي قام به  الدور  وتجلى فيها 

التي �ساهمت – وبلا �سك – في تر�سيخ مبداأ ال�سفافية في �سوق الأوراق المالية. وكان من 

اأهم ما هذه النقاط ما ياأتي:

والمقر�سين . 1 الم�ستثمرين  اإلى  الملائمة  المعلومات  و�سول  في  مهم  دور  لل�سفافية 

والمتعاملين في �سوق المال بما من �ساأنه زيادة كفاءة ون�ساط ال�شركات.

يحد تطبيق مبداأ ال�سفافية من ظهور الم�ساربات غير المبنية على اأ�سا�س المعلومات، . 2

وبالتالي تحقيق كفاءة في الأداء في �سوق الأوراق المالية.

يعتبر تطبيق مبداأ ال�سفافية في �سوق الأوراق المالية من متطلبات مبداأ ح�سن الني�ة . 3

والأمانة في التعامل.

يقوم الق�ساء الإداري بدور بارز في تاأكيد واإقرار ال�سفافية ومعايير توافرها.. 4

من . 5 التي  المبادئ  من  العديد  الإن�سائي  دوره  خلال  من  الإداري  الق�ساء  اأر�سى 

�ساأنها تعزيز مبداأ ال�سفافية في �سوق الأوراق المالية من اأهمها:

اأ- الحق في الح�سول على المعلومات ويُعد اأحد اأهم متطلبات مبداأ ال�سفافية.

ب- ارتباط الحق في الح�سول على المعلومات بمبادئ حوكمة ال�شركات.

ت- تفعيل الم�سوؤولية الجتماعية لل�شركات.

ث- لل�سفافية دور في تفعيل الحقوق القت�سادية والجتماعية.
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ج- تعزز ال�سفافية من التزام ال�شركات بمبادئ الأمانة والم�ساواة والحفاظ على 

م�سالح عملائها.

لقرارات  الن�سياع  عدم  من  الم�ساهمين  من  الأقلية  لحماية  و�سيلة  ال�سفافية  ح- 

تحقق م�سالح الأغلبية.

�سدرت العديد من الأحكام التي توؤكد على اأهمية الدور الرقابي للق�ساء الإداري . 6

في تعزيز مبادئ ال�سفافية والم�ساواة والعدل واللتزام بالإف�ساح في �سوق الأوراق 

المالية، من اأهمها:

حماية كل من يبا�شر عمليات التداول في البور�سة كممثل ل�شركة ال�سم�شرة.

حماية حقوق الم�ساهمين والحفاظ على مبداأي الم�ساواة وتكافوؤ الفر�س.

تاأكيد اللتزام بمبداأي ال�سفافية والإف�ساح عن المعلومات.

المراجع

اأولً : المراجع العامة 

1- المراجع العامة )القانونية (

مكتبة  م�شر،  في  المعلومات  تداول  حرية 

الإ�سكندرية، 2009.
�شراج الدين اإ�سماعيل واأخرون

القاهرة،  العربية،  النه�سة  دار  الإلغاء،  ق�ساء 

غير مو�سح �سنة الن�شر.
�سليمان الطماوي

الوجيز في المنازعات الإدارية، دار العلوم للن�شر، 

.2005 محمد ال�سغير بعلى

األقيت على  الإداري، محا�شرات  القا�سي  منهج 

ق�ساة الدائرة الإدارية بمعهد الكويت للدرا�سات 

الق�سائية والقانونية، 2008.

محمد اأمين المهدي
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الق�ساء  اأمام  والمو�سوعية  الإدارية  الدفوع 

القومي  المركز  الأول،  الكتاب  الإداري، 

الأولى  الطبعة  القاهرة،  القانونية،  للاإ�سدارات 

.2013

محمد ماهر اأبو العينين

بع�س التطبيقات المعا�شرة لم�سكلات الم�سئولية ، 

القانون الخا�س،  مذكرات تدر�س لطلاب دبلوم 

حقوق القاهرة، عام 2006.

نزيه المهدي

2- المراجع العامة غير القانونية 

العلامة �سديق ح�سن خان القنوجي

اأحوال  بيان  في  المرقوم  الو�سي  العلوم  اأبجد 

العلوم)70/1(.

محمد �سمير ال�سبان

اأ�سول القيا�س واأ�ساليب الت�سال المحا�سبي، 

الدار الجامعية، بيروت 1991.

م�سطفى بن عبد الله الم�سهور

ك�سف الظنون عن اأ�سامي الكتب والفنون 

.)14/1(

ثانيًا : المراجع المتخ�س�سة

1- الكتب المتخ�س�سة 

اأحم�د عب�دالرحمن الملح�م

ح��ظ�����ر ا���س�����ت��غ��لال الم��ع��ل��وم�����ات غ�����ير الم��ع��ل��ن�����ة 

ب�����الأوراق  ال��ت��ع��ام��ل  في  الخا�س�ة بال�شركات 

المالي�ة، درا�س�ة مقارن�ة، ط 1، جامع�ة الكوي�ت، 

مجل�س  والتعري�ب والن�شر،  ال��ت�����األ��ي��ف  لجن�ة 

الن�شر العلمي، دولة الكويت، 1998 .
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اأحمد علي خ�شر

في  الحوكمة  مبادئ  كاأحد  وال�سفافية  الإف�ساح 

الجامعي،  الفكر  دار  القاهرة  ال�شركات،  قانون 

.2012

جمال عبد العزيز عثمان

المتعلقة  الم��ع��ل��وم��ات  في  وال�����س��ف��اف��ي��ة  الإف�����س��اح 

ب�����الأوراق الم��ال��ي��ة الم��ت��داول��ة في ال��ب��ور���س��ة، دار 

النه�سة العربية، القاهرة، 2010.

�سالح اأحمد بربري

الأوراق  بور�سة  في  الم�شروعة  غير  الممار�سات 

المالية، القاهرة، دار النه�سة العربية، 2001.

�سفوت عبد ال�سلام

�سوق  كفاءة  على  والأث��ر  والإف�ساح  ال�سفافية 

ال��ك��وي��ت  ���س��وق  ع��ل��ى  التطبيق  م��ع  الم����ال  راأ�����س 

القاهرة،  العربية،  النه�سة  دار  المالية،  ل��لاأوراق 

.2006

طارق عبدالعال حماد

المالية لأغرا�س ال�ستثمار ومنح  القوائم  تحليل 

الإ�سكندرية  وم�ستقبلية،  حالية  نظرة  الئتمان، 

الدار الجامعة، 2007.

2- المقالت و الموؤتمرات 

 اأحمد رجب عبد الملك عبدالرحمن

التقارير  في  والإف�����س��اح  ال�سفافية  تحقق  م��دى 

�سوق  في  الم��ت��داول��ة  لل�شركات  المن�سورة  المالية 

المال ال�سعودي، نظرية تطبيقية، �س 8. من�سور 

اإلكترونيًا على الموقع :

 http://iefpedia.com/arab/wp 

اأحمد �سامي عدلي

م�شر  في  العاملة  للبنوك  الجتماعية  الم�سئولية 

ك�����شرك��ات م�����س��اه��م��ة م�����شري��ة، )مج���الت���ه���ا – 

تاأثيرها على الأداء(، درا�سة مقارنة، بحث مقدم 

اإلى مركز المديرين الم�شري »لأغرا�س ال�ستراك 

2010 حول مو�سوع  لعام  البحثية  الم�سابقة  في 

الم�سئولية الجتماعية لل�شركات«، 2010.
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اأحمد مخلوف

الأزم�������ة الم���ال���ي���ة ال��ع��الم��ي��ة وا����س���ت�������شراف الح��ل 

با�ستخدام مبادئ الإف�ساح وال�سفافية وحوكمة 

في  بحثية  ورقة  اإ�سلامي،  منظور  من  ال�شركات 

الملتقى العلمي حول الأزمة المالية والقت�سادية 

اأكتوبر   21  -  20 العالمية  والحكومية  الدولية 

2009، متاح على الموقع :
eco.univsetif.dz/seminars/fina -

cialcrisis/17.pdf

جميل اأحمد و اأ. �سفير محمد

بم�ستوى  الرتقاء  في  ال�شركات  حوكمة  تجليات 

الملتقى  في  بحثية  ورق��ة  والإف�����س��اح،  ال�سفافية 

من  للحد  كاآلية  ال�شركات  حوكمة  حول  الوطني 

 6 يومي  الجزائر،  دولة  والإداري،  المالي  الف�ساد 

.7/2012 –

�سليمان �سليم بطار�سة

فرن�سا  في  وتطبيقاتها  للقانون  العامة  الم��ب��ادئ 

والأردن، مجلة علوم ال�شريعة والقانون، المجلد 

33، العدد1، الأردن، 2006.

عبد الروؤوف ربابعة

عمل  ورق��ة  المالية،  الأوراق  �سوق  في  الإف�ساح 

والم�سوؤوليات  الح�سابات  مدققي  لموؤتمر  مقدمة 

المهنية والقانونية والجتماعية، ع�مان، 2001.

عبيد بن نادر الع�سيمي

الدور الإن�سائي للقا�سي الإداري، من�سور على 

الموقع الإليكتروني:

http://www.alriyadh.com/

عزري الزين

القانونية،  ال��ق��اع��دة  ي�سنع  الإداري  القا�سي 

مجلة الجتهاد الق�سائي، كلية الحقوق والعلوم 

الإن�سانية، جامعة محمد خي�شر، ب�سكرة، العدد 

الثاني، 2012.

ع�س��ام حنف��ي محم��ود

موؤتمر  والإف�ساح،  بال�سفافية  ال�شركات  التزام 

ال�����س��ف��اف��ي��ة والإف�������س���اح، ج��ام��ع��ة ب��ن��ه��ا، 4 - 5 

فبراير،2006.
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محمد مطر

في  عليها  المن�سو�س  الإف�����س��اح  م�ستوى  تقييم 

اأ�سول المحا�سبة الدولية، مجلة درا�سات الجامعة 

الأردنية، المجلد 120، العدد 3، 1993.

نزيه المهدي

الأوراق المالية المتداولة في الأ�سواق والبور�سات، 

ب��ح��ث م���ق���دم ���س��م��ن اأع���م���ال الم���وؤتم���ر ال��ع��ل��م��ي 

المالية  الأوراق  )اأ���س��واق  بعنوان  ع�شر  الخام�س 

جامعة  والقانون،  ال�شريعة  كلية  والبور�سات(، 

من  الفترة  في  دب��ي،  المتحدة،  العربية  الإم���ارات 

)6 - 8( مار�س 2007، ومتاح البحث اإلكترونيًا 

على الموقع:

http://slconf.uaeu.ac.ae/old_

web/research.htm

والدكتوراه  الماج�ستير  ر�سائل   -3

القرار اأمزيان كريمة على  ال��رق��اب��ة  في  الإداري  القا�سي  دور 

لنيل  ر���س��ال��ة  المخ�س�س،  ه��دف��ه  ع��ن  الم��ن��ح��رف 

درجة الماجي�ستير، جامعة الحاج لخ�شر، باتنه، 

.2011 – 2010
الم��ن��ازع��ة �سعيد طجين ح��ل  في  الإداري  ال��ق��ا���س��ي  اج��ت��ه��ادات 

في  الماجي�ستير  درج���ة  لنيل  ر���س��ال��ة  الإداري������ة، 

الحقوق، جامعة محمد خي�شر، ب�سكرة، 2013 

.2014 –
توؤثر �سالح اأحمد بربري التي  والممار�سات  المالية  الأوراق  بور�سة 

ر�سالة  ال�سبط،  وقواعد  وظائفها  اأداء  كفاءة  في 

الإ�سكندرية،  جامعة  الح��ق��وق،  كلية  دك��ت��وراه، 

.2001
الكويتي نايف عبد العزيز حمد العنزي المالية  الأوراق  هيئة  وف��ق  الإف�����س��اح 

ماج�ستير،  ر�سالة  مقارنة،  درا�سة  والأردني، 

جامعة ال�شرق الأو�سط، 2012.
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هادي اأحمد محمد ال�سياد

المعلومات اللازمة  المالي في توفير  التحليل  اأهمية 

لمتخذي القرارات المالية، ر�سالة دكتوراه، جامعة 

الجزائر، 2010.

ثالثًا : الأحكام الق�سائية :

العليا  الإدارية  المحكمة  اأحكام   -1

الطعن رقم 1063 ل�سنة 7 ق، جل�سة 1963/11/23م. 

الطعن رقم 1063 ل�سنة 7 ق، جل�سة 1963/11/23م. 

الطعن رقم 2501 ل�سنة 6 ق، جل�سة 1964/3/22م.

الطعن رقم 1289 ل�سنة 8 ق، جل�سة 1965/1/2م.

الطعن رقم 760 ل�سنة 24ق، جل�سة 1980/11/18م.

الطعن رقم 204 ل�سنة 36 ق، جل�سة 18 اإبريل في 1993م.

محاكم الق�ساء الإداري  اأحكام   -2

الطعن رقم 12149 ل�سنة 64 ق، جل�سة 2010/1/13م.

الطعن  رقم 1920 ل�سنة 55 ق، بالأ�سكندرية الدائرة الثالثة 

والثلاثون - جل�سة 2014/12/29م.

الدعوى رقم 59439 ل�سنة 67 ق، جل�سة 2015/11/17م.

الطعن رقم 6945 ل�سنة 53 ق جل�سة 2002/6/11م.   

الطعن رقم 46717 ل�سنة 62 ق، دائرة المنازعات القت�سادية، جل�سة 

2009/5/16م.

الطعن رقم 12149 ل�سنة 64 ق، دائرة المنازعات القت�سادية،  

جل�سة  2010/4/10م.

الطعن رقم 3627 ل�سنة 56 ق، جل�سة 2002/5/14م.



دور القضاء الإداري في ترسيخ مبدأ الشفافية في أسواق المال

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 6202016

ال�سفحةالمــو�ســوع

575الملخ�س
576تقدي����م

576اإ�سكالية البحث
577منهجية البحث

577اأهداف البحث
577اأهمية البحث

578مبحث تمهيدي: ماهية ال�سفافية
579المطلب الأول: مفهوم ال�سفافية

582المطلب الثاني: الإف�ساح كاأحد متطلبات انفاذ مبداً ال�سفافية
582اأولً :  مفهوم الإف�ساح واأنواعه

583اأنواع الإف�ساح
584ثانياً: مدى ارتباط ال�سفافية باللتزام بالإف�ساح

586المبحث الأول: الدور الإن�سائي للق�ساء الإداري في تعزيز مبداأ ال�سفافية
591اأولً : الحق في الح�سول على المعلومات اأحد اأهم متطلبات مبداأ ال�سفافية

594ثانيًا: ارتباط الحق في الح�سول على المعلومات بمبادئ حوكمة ال�شركات
595ثالثًا : تفعيل الم�سئولية الجتماعية لل�شركات

596رابعًا : دور ال�سفافية في تفعيل الحقوق القت�سادية والجتماعية
خام�سًا : تعزيز التزام ال�شركات بمبادئ الأمانة والم�ساواة والحفاظ على 

م�سالح عملائها
598
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ال�سفحةالمــو�ســوع

�ساد�سًا: ال�سفافية و�سيلة لحماية الأقلية من الم�ساهمين من عدم الن�سياع 

لقرارات تحقق م�سالح الأغلبية
601

604المبحث الثاني: الدور الرقابي للق�ساء الإداري في تعزيز مبداأ ال�سفافية
البور�سة  التداول في  يبا�شر عمليات  اإ�سباغ الحماية على كل من   : اأولً 

كممثل ل�شركة ال�سم�شرة
605

وتكافوؤ  الم�ساواة  مبداأي  على  والحفاظ  الم�ساهمين  حقوق  حماية  ثانيًا: 

الفر�س
607

بالإف�ساح  واللتزام  ال�سفافية  غياب  على  الإداري  الق�ساء  رقابة  ثالثًا: 

عن المعلومات
609

613الخاتم�����������ة
615المراجع




