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نظرية المسؤولية المدنية وتطبيقاتها على الممارسات
غير المشروعة في الأسواق المالية: دراسة مقارنة 

اأ. �صمر �صلاح عبدالله
م�صاعد علمي

كلية القانون الكويتية العالمية 

الملخ�ص:
ت�سلّط هذه الدرا�سة ال�س�ء على م��س�ع نظرية الم�س�ؤولية المدنية ومدى ملاءمة تطبيقها 
رئي�سين  وذلك من خلال مح�رين  المالية،  الأ�س�اق  الم�سروعة في  الممار�سات غير  على 
هما: مدى تاأثير ركن الخطاأ في تداول الأوراق المالية، وال�سرر وعلاقة ال�سببية واأثرهما 
والأبحاث  الدرا�سات  ندرة  في  الم��س�ع  اأهمية  وتكمن  الم�سروعة.  غير  الممار�سات  في 
لتع�ي�ض  خا�سة  قان�نية  ق�اعد  يفرد  لم  الك�يتي  الم�سرّع  اأن  اإلى  بالإ�سافة  له،  القان�نية 
المقارن  التحليلي  المنهج  الباحث  اتبع  فقد  لذلك،  الم�سروعة.  غير  الممار�سات  �سحايا 
لبيان م�قف الم�سرّع والفقه الفرن�سيين، وكذلك ا�ستقراء اتجاهات الق�ساء الفرن�سي التي 

كانت متغيّرة ب�سدد الم�ساألة محل الدرا�سة. 

غير  الممار�سات  على  المدنية  الم�س�ؤولية  اأحكام  اإ�سقاط  اأن  في  البحث  اإ�سكالية  وتتمثّل 
الم�سروعة، ل ت�سعف في اإيجاد الحل�ل لم�سكلات دقيقة ومت�سعبة، كتلك النا�سئة عن �سع�بة 
وال�ثائق  الم�ستندات  على  الح�س�ل  على  المت�سرر  قدرة  عدم  ب�سبب  الخطاأ  ركن  اإثبات 
التي تك�ن لدى الغير اأو هيئات الأ�س�اق المالية. ومن المت�س�ر اأن يك�ن ال�سرر الذي لحق 
بالم�ستثمر متمثلًا في الحتفاظ بالأوراق المالية، فهل ي�ستحق التع�ي�ضَ ا�ستناداً اإلى نظرية 
التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة، اأو اأن ال�سرر غير محقق ال�ج�د؟ واأخيراً، يجب على المت�سرر 
اإثبات العلاقة ال�سببية المتمثلة في اأنّه قد اعتمد على الممار�سات غير الم�سروعة في اتخاذ 

قراره ال�ستثماري، �س�اء بالبيع اأو ال�سراء اأو الحتفاظ بالأوراق المالية.

واإزاء هذه ال�سع�بات التي تح�ل دون تع�ي�ض �سحايا الممار�سات غير الم�سروعة، وا�ستهداءً 
قان�ني  نظامٍ  باإفراد  الك�يتي  الم�سرّع  الباحث  اأو�سى  فقد  المقارنة؛  القان�نية  بالأنظمة 
خا�ض لتع�ي�ض المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة، يرتكز على و�سع قرينة قان�نية 
ال�ستثماري؛  الم�سروعة في قراره  الممار�سات غير  اعتمد على  الم�ستثمر قد  باأن  ب�سيطة 
والعمل على اإن�ساء �سندوق خا�ض لتع�ي�ض المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة في 
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الأ�س�اق المالية؛ واأخيراً �سرورة قيام هيئة اأ�س�اق المال الك�يتية ب��سع برامج متخ�س�سة 
لت�عية المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية، ول �سيّما اأن هذه 

الم�ساألة لم تعر�ض حتى الآن اأمام الق�ساء الك�يتي.

كلمات دالة: المعل�مات الداخلية، التلاعب في ال�س�ق المالي، العلاقة ال�سببية، التع�ي�ض. 
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المقدمة:
تع�د الجذور التاريخية للممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية اإلى الحدث المتمثل 
بت�اط�ؤ مجم�عة من المتداولين في )بن�ك ا�ستثمارية( على رفع اأ�سعار الأ�سهم في ب�ر�سة 
ني�ي�رك، والذي اأ�سبح معروفاً فيما بعدُ با�سم ت�اط�ؤ الأ�سهم»Stock Pool«؛ الأمر الذي 
اأدى اإلى حدوث اأزمة عُرفت با�سم اأزمة الك�ساد الكبير عام 1929، كان لها اأثرٌ في القت�ساد 

العالمي ككل)1(.
الم�سروعة  غير  الممار�سات  حظر  �سرورة  المقارنة  الت�سريعات  اأدركت  فقد  وعليه؛ 
فرن�سا  في  الم�سروعة  غير  للممار�سات  ت�سريعي  حظر  اأول  ف�سدر  المالية؛  الأ�س�اق  في 
بم�جب المر�س�م رقم n°67-833 الم�ؤرخ في 28 �سبتمبر 1967 ب�ساأن اإن�ساء هيئة عمليات 
الب�ر�سة)2(. وت�سطلع هذه الهيئة بحماية الم�ستثمرين من الممار�سات غير الم�سروعة في 

الأ�س�اق المالية.
وبالنظر اإلى تع�ي�ض �سحايا الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية؛ فقد عُر�ست 
فترة زمنية  بعد  اأي  1993؛  15 مار�ض  الفرن�سي في  الق�ساء  اأمام  لأول مرة  الم�ساألة  هذه 
ط�يلة من الحظر الت�سريعي للممار�سات غير الم�سروعة، وترتب على ذلك اإ�سدارُ الدائرة 
1992 من محكمة  15 يناير  اأيدت به الحكمَ ال�سادر في  الجنائية لمحكمة النق�ض حكماً 
ا�ستئناف باري�ض في ق�سية ”Société Générale de Fonderie“؛ اإذ ذهبت المحكمة اإلى 
اأحقية الم�ستثمر بالتع�ي�ض؛ لأن ال�سرر الذي لحق به يتمثل في �سراء الأ�سهم ب�سعر اأعلى 

من قيمتها الحقيقية ب�سبب ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة)3(.

اإن انهيار القت�ساد الأمريكي، بما في ذلك اأ�س�اق الأوراق المالية عام 1929 الذي و�سفه الفقه الأمريكي باأنه:   )1(
»الق�سة التي ق�سمت ظهر البعير«، اأدى اإلى اإ�سدار الك�نغر�ض الأمريكي التنظيمَ القان�ني للاإ�سلاح الت�سريعي، 
وه� ما اأطلق عليه الرئي�ض روزفلت و�سف »ال�سفقة الجديدة«، وقد ا�ستمل على قان�نين؛ الأول: قان�ن الأوراق 
اأ�سا�سي  ب�سكل  م�جّه  القان�ن  وهذا   ،SA، Securities Act 1933 بـ اخت�ساراً  ويُعرف   ،1933 لعام  المالية 
 Securities لتاأ�سي�ض هيئة اأ�س�اق المال الأمريكية. اأما القان�ن الثاني: فه� قان�ن 1934، ويُعرف اخت�ساراً بـ
ووُ�سف  نح� ملائم.  المالية على  الأوراق  تداول  لتنظيم جميع ج�انب  وكان م�جهاً   ،Exchange Act 1934

هذان القان�نان باأنهما »الدعائم المزدوجة للنظام القان�ني لأ�س�اق الأوراق المالية في ال�ليات المتحدة«.
Lawrence Salinger, Encyclopedia of White-Collar & Corporate Crime, Volume 1, SAGE, 
London, 2005, p. 512.
)2( Ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967 instituant une commission des opérations 

de bourse et relative à l’information des porteurs de valeurs mobilières et à la publicité 
de certaines opérations de bourse. https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIAR
TI000006778266/1967-09-29/, Accessed on 18/6/2021.

)3( CA Paris, 15 janvier 1992, 9è ch., Frédéric Peltier, «Ne pas transiger sur la transaction», 
Recueil Dalloz, 2005, p. 958.
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غير  الممار�سات  حظر  في  الت�سريعي  الق�س�ر  اأدى  فقد  الك�يت،  دولة  عن  وبالحديث 
الم�سروعة في الأ�س�اق المالية اإلى حدوث »اأزمة �س�ق المناخ«  عام 1982، التي اأدت اإلى 
في  ال�همية  الم�ساربات  ه�  الأزمة  هذه  و�سبب  الك�يت،  دولة  في  المالية  الأ�س�اق  انهيار 
الأ�س�اق المالية؛ وعلى اإثر ذلك �سدر اأول مر�س�م اأميري في 14 اأغ�سط�ض عام 1983 لينظم 
معاملات �س�ق الك�يت للاأوراق المالية)4(، لكن هذا المر�س�م والقرارات ال�زارية اللاحقة 
له قد اأغفلت تنظيم حظر الممار�سات غير الم�سروعة، وا�ستمرت دولة الك�يت تعاني فراغاً 
ت�سريعيّاً ب�ساأن حظر تلك الممار�سات غير الم�سروعة والرقابة عليها اإلى اأن �سدر القان�ن 
رقم 7 ل�سنة 2010 ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية؛ فقد ن�ض 
الم�سرّع في المادة )3( من القان�ن على اأنّه: »تهدف الهيئة اإلى ما يلي: ... 3- ت�فير حماية 
المتعاملين في ن�ساط الأوراق المالية...«.  اإنّ حماية الم�ستثمرين في الأ�س�اق المالية هدف 
اأ�سا�سي ت�سعى اإليه هيئة اأ�س�اق المال في دولة الك�يت، لكنّ هذا القان�ن لم يفرد لتع�ي�ض 

المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية اأحكاماً خا�سة. 

الفقه  يُطلق عليه في  ما  اأو  المالية،  الأ�س�اق  الم�سروعة في  بالممار�سات غير  والمق�س�د 
الغربي Market Abuse؛ ه� تلك: »ال�سل�كيات غير القان�نية في الأ�س�اق المالية«)5(. وفي 
غير  الممار�سات  من  اأن�اع  ثلاثة  على  ي�ستمل  اأنه  نجد  الم�سطلح،  لهذا  ال�سيّق  المعنى 
اأ�سعار  والتلاعب في  الداخلية،  المعل�مات  ا�ستغلال  المالية؛ هي:  الأ�س�اق  الم�سروعة في 
الأوراق المالية، ون�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة. فالم�ستثمر الذي يق�م بالت�سرف 
الم�سروعة  غير  الممار�سات  تلك  تاأثير  نتيجة  يمتلكها  التي  المالية  الأوراق  في  القان�ني 
اإبرام الت�سرف القان�ني؛ لذلك فاإنّه  اأقدم على  ل� كان يعلم حقيقةَ هذه الممار�سات لما 
ي�ستحق التع�ي�ض عن الأ�سرار التي تكبّدها، لي�ض باعتبار هذا التع�ي�ض واجباً اأخلاقياً، بل 

اأثر  خالد �سعد زغل�ل، التنظيم القان�ني ل�س�ق الأوراق المالية في القان�ن الم�سري والك�يتي مع درا�سة   )4(
الأزمة المالية العالمية على اأ�س�اق المال العربية، لجنة التاأليف والتعريب والن�سر، مجل�ض الن�سر العلمي، 

جامعة الك�يت، 2010، �ض 153.
)5( “A définition la plus récente de la notion d’abus de marché applicable au Royaume-Uni 

et en France, provient du droit de l’Union Européenne )UE(, à travers le Règlement )UE( 
n°596/2014 relatif aux abus de marché )règlement MAR(. Son considérant 7 la définit 
comme recouvrant «tout comportement illicite sur un marché financier», et y regroupe 
stricto sensu «les opérations d’initiés, la divulgation illicite d’informations privilégiées et 
les manipulations de marché», elles-mêmes définies respectivement par les articles 8, 10 et 
12 du règlement MAR”.
Available at: https://blogs.parisnanterre.fr/article/les-abus-de-marche-en-droit-francais-et-
en-droit-anglais-par-laurent-czyrko. 
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لأنه عامل اأ�سا�سي ي�سمن للاأ�س�اق المالية م�سداقيتها و�سفافيتها)6(.

اأولًا: مو�صوع البحث

يُعْنى البحث بنظرية الم�س�ؤولية المدنية بن�عيها: العقدية والتق�سيرية؛ من خلال التطرق 
لأركان الم�س�ؤولية المدنية من خطاأ و�سرر وعلاقة �سببية، وتطبيقاتها ب�ساأن الممار�سات 
ون�سـر  الداخلية،  المعل�مات  ا�ستغلال  في  المتمثلة  المالية،  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير 
المعل�مات الخاطئة اأو الم�سلّلة، والتلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية؛ وبذلك �س�ف ن�ستبعد 
الأ�س�اق  في  اأخرى  مخالفات  اأو  ممار�سات  اأي  اأو  الجنائية  الم�س�ؤولية  البحث  نطاق  من 

المالية. 

ثانياً: اأهمية البحث

تتمثّل اأهمية البحث في ندرة الدرا�سات والأبحاث التي تتعلّق بم��س�ع الم�س�ؤولية المدنية 
عن الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية، اإ�سافة اإلى عدم وج�د اأحكام ق�سائية 
في دولة الك�يت. ويع�د ال�سبب في ذلك اإلى الطبيعة التقنية والخ�س��سيات التي يتميز بها 
تبقى  والتي  وتعقيدها،  له  الم�ؤطرة  المفاهيم  �سع�بة  اإلى  اإ�سافة  المالية،  الأ�س�اق  قان�ن 

مغلّفة في معظمها بطابع تقني واقت�سادي)7(.

ثالثاً: هدف البحث

الممار�سات  ب�ساأن  وتطبيقاتها  المدنية  الم�س�ؤولية  نظرية  معالجة  اإلى  البحث  هذا  يهدف 
غير الم�سروعة؛ من خلال و�سع الحل�ل المنا�سبة ل�سمان ح�س�ل المت�سرر على حقه في 

التع�ي�ض الملائم، وفقاً للنتائج والت��سيات التي انتهى اإليها.

رابعاً: م�صكلة البحث 

يتعلّق بتطبيق قان�نين مختلفين من حيث الخ�س��سية  اأن الأمر  تكمن م�سكلة البحث في 
ب�ساأن   1980 ل�سنة   67 رقم  بالقان�ن  المر�س�م  ه�  الأول:  عليها:  يق�مان  التي  والفل�سفة 
وتت�سم  المدنية،  للم�س�ؤولية  العامة  النظرية  ينظم  الذي  الك�يتي  المدني  القان�ن  اإ�سدار 

)6( «La réparation du préjudice subi par les victimes d’une infraction du marché est une 
nécessité morale aussi bien qu’un facteur de crédibilité du marché»,V: Charles Arsouze 
& Patrick Ledoux, «L’indemnisation des victimes d’infractions boursières», Bulletin Joly 
Bourse, juillet, n°4, 2006, p. 399.

)7( Thierry Bonneau et France Drummond, Droit des marchés financiers, 3 éd., Economica, 
2010, n° 37, pp. 35-36.
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فل�سفة القان�ن المدني في مجال الم�س�ؤولية المدنية بالعم�مية من خلال اإن�ساء مبداأ عام 
للم�س�ؤولية، ولي�ض قان�نًا يتعلّق بتخ�س�سات ال�سرر، هذا بالإ�سافة اإلى اأنها تتطلب الخطاأ 
 2010 ل�سنة   7 رقم  فه� القان�ن  الثاني:  القان�ن  اأما  الم�س�ؤولية.  تلك  لقيام  عام  كاأ�سل 
وتعديلاته ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية، الذي ينظم ق�اعد 

قان�نية غير ماأل�فة في القان�ن المدني. 

بكاملها،  ال�س�ق  عمليات  يحكم  الذي  الجماعي،  الطابع  ب�ج�د  المالية  الأ�س�اق  وتنفرد 
فال�سفقات المنعقدة في �س�ق الأوراق المالية تتبع اأ�سل�باً غير متعارف عليه في ال�سفقات 
التقليدية من خلال م�اجهة متعددة الأطراف لجميع اأوامر البيع وال�سراء المطروحة في 
المالية)8(.  الأوراق  اأ�سعار  تحديد  ثم  ومن  الأ�سعار(،  )عر�ض  اإلى  �ست�ؤدي  والتي  ال�س�ق، 
والمتعامل�ن في الأ�س�اق المالية ل يعرف بع�سهم بع�ساً؛ اإذ يكتفي المتعامل باإعطاء الأمر 
اإلى و�سيطه لتنفيذ العملية واإجرائها بح�سب الأ�س�ل المحددة في الب�ر�سة المعنية. وعليه؛ 
فاإنّ الم�سكلة المح�رية لهذا البحث تبرز من خلال الإجابة عن الت�ساوؤلين الآتيين: مدى 
غير  الممار�سات  اأ�سرار  عن  التع�ي�سية  العدالة  تحقيق  في  المدنية  الم�س�ؤولية  فاعلية 
القان�نية الملائمة لتع�ي�ض المت�سررين من  الآليات  المالية؟ وما  الم�سروعة في الأ�س�اق 

تلك الممار�سات غير الم�سروعة؟

خام�صاً: البحوث ال�صابقة 

من اأجل الإحاطة بم��س�ع البحث، وفي �س�ء م�سكلته المطروحة؛ �سعى الباحث اإلى الطلاع 
على الدرا�سات ال�سابقة المتخ�س�سة، ومنها:

اأثناء  خالد عط�صان ال�صفيري، تع�ي�ض الم�ساهم عن الممار�سات غير الم�سروعة   -
تداول الأ�سهم في الب�ر�سة: درا�سة على �س�ء اأحكام الق�ساء الفرن�سي، مجلة الحق�ق، 
مجل�ض الن�سر العلمي، جامعة الك�يت، المجلد 44، العدد الثالث، �سبتمبر 2020، حيث 
الثاني:  وفي  الأ�سهم،  مجال  في  الخطاأ  تحديد  الأول:  الف�سل  في  البحث  هذا  تناول 
�سرورة ت�افر ال�سرر ال�سخ�سي للم�ساهم. ويختلف بحثي عنه من حيثُ تناولي لركن 
الخطاأ ومدى تاأثيره في تداول الأوراق المالية؛ من خلال المقارنة ما بين الممار�سات 
غير الم�سروعة في القان�نين الك�يتي والفرن�سي، وال�ق�ف على مدى ا�ستقلالية اإثبات 
المت�سرر  ي�ستطيع  هل  اآخر:  بمعنى  الم�سروعة.  غير  الممار�سات  في  المدني  الخطاأ 
اإثبات الخطاأ المدني حتى ول� لم تكن ثمة عق�بة جنائية اأو اإدارية للم�س�ؤول عن الخطاأ؟ 

زينب ع��ض الله، اقت�ساديات النق�د والمال، دار الجامعة الجديدة، الإ�سكندرية، 2007، �ض 310.   )8(
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وتطرقت من ثم اإلى ركني ال�سرر والعلاقة ال�سببية؛ وهذه الأخيرة لم تتناولها الدرا�سة 
ال�سابق ذكرها.

المالية«)9(،  الأ�س�اق  في  المدنية  »الم�س�ؤولية   ،“Johan ProroK” جوهان برورك   -
حيث تناولت هذه الدرا�سة ال�سع�بات الم��س�عية والإجرائية التي ت�اجه المت�سرر في 
الأ�س�اق المالية. ويختلف بحثي عنها في تناولي للممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق 
المالية، ل كافة المخالفات فيها، هذا بالإ�سافة اإلى اأن بحثي ين�سب فقط على الق�اعد 

الم��س�عية للم�س�ؤولية المدنية دون الخ��ض في الق�اعد القان�نية الإجرائية.

فيرونيكا �صيكوفا ”Véronika Sheykova“، »ال�سرر المالي«)10(، حيث تناولت هذه   -
الدرا�سة تعريف ال�سرر المالي وبيان اآلية التع�ي�ض عن الأ�سرار في الأ�س�اق المالية. 
رُكْنا  ويختلف بحثي عنها في تناولي للخطاأ في مجال تداول الأوراق المالية، ومن ثم 

ال�سرر والعلاقة ال�سببية واأثرهما على الممار�سات غير الم�سروعة.

�صاد�صاً: منهج البحث

التحليلي هنا في وق�ف  المنهج  ويتمثّل  المقارن،  التحليلي  المنهج  البحث على  يق�م هذا 
الباحث على اأركان الم�س�ؤولية المدنية وتطبيقها على الممار�سات غير الم�سروعة؛ بهدف 
ا�ستجلاء الم�ساكل القان�نية لأركان الم�س�ؤولية المدنية التي تتعار�ض مع خ�س��سية الأ�س�اق 
المالية؛ و�س�لً اإلى الحل�ل المنا�سبة للم�سرّع الك�يتي. ولتحقيق ذلك؛ ل بد من ال�ستعانة 

بالقان�ن الفرن�سي، و�س�ف اأ�ستهدي اأي�ساً ببع�ض اأحكام الق�ساء الفرن�سي. 

�صابعاً: خطة البحث

اقت�ست طبيعة هذا البحث تق�سيمه اإلى مبحثين على النح� الآتي: 

المبحث الأول: مدى تاأثير ركن الخطاأ في تداول الأوراق المالية

المبحث الثاني: ال�سرر وعلاقة ال�سببية واأثرهما في الممار�سات غير الم�سروعة

)9( Johan Prorok, La responsabilité civile sur les marchés financiers, Thèse de Doctorat, 
Université Panthéon-Assas, France, le 31 mars 2016.

)10( Véronika Sheykova, Le préjudice Financier, Thèse de Doctorat, Université de Cergy-
Pontoise, France, le 26 septembre 2016.  
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المبحث الاأول

مدى تاأثير ركن الخطاأ في تداول الاأوراق المالية

درج الفقه على ت�سمية ثلاث ممار�سات غير م�سروعة )11( باأنّها مخالفات في اأ�س�اق المال 
نطاق  في  وخ�س��سية  اأهمية  الأكثر  اأنّها  ه�  ذلك  في  ال�سبب  اأنّ  ويبدو  ال�سيّق،  بالمعنى 
المعل�مات  )ا�ستغلال  المطلعين)12(  بتعاملات  الممار�سات  هذه  وتتمثّل  المالية،  الأ�س�اق 
الداخلية(، والتلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية، واأخيراً ن�سر معل�مات خاطئة اأو م�سللة)13(. 
وت�سكّل هذه الممار�سات غير الم�سروعة ركن الخطاأ في مجال الم�س�ؤولية المدنية بن�عيها: 
يُثار في هذا ال�سدد ح�ل مدى ا�ستقلالية الخطاأ  اأن الت�ساوؤل  العقدية والتق�سيرية، على 
ي�ستطيع  هل  اآخر:  وبمعنى  المالية؟  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  في  المدني 
المت�سرر من الناحيتين النظرية والعملية اإثبات الخطاأ المدني، حتى ول� لم تكن ثمة عق�بة 

جنائية اأو اإدارية للم�س�ؤول عن الخطاأ؛ وذلك للمطالبة بالتع�ي�ض عن الأ�سرار؟ 
ولتناول ذلك �سيتم تق�سيم هذا المبحث اإلى مطلبين كما ياأتي: 

المطلب الأول: ماهية الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية
المطلب الثاني: مدى ا�ستقلالية اإثبات الخطاأ المدني في الممار�سات غير الم�سروعة

المطلب الاأول

ماهية الممار�صات غير الم�صروعة في الاأ�صواق المالية
وفقاً لما �سبق بيانه، فاإنّ الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية تتخذ �س�راً ثلاثة 
هي: ا�ستغلال المعل�مات الداخلية، ون�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة، واأخيراً التلاعب 

ح هذه ال�س�ر تباعاً على النح� الآتي:  في اأ�سعار الأوراق المالية. و�س�ف اأو�سّ

يُلاحظ اأنّ الفقه الغربي يطلق عليها اأي�ساً م�سطلح )مخالفات اأ�س�اق المال( اأو )مخالفات الب�ر�سة(؛   )11(
نف��ض  في  العام  الردع  تحقيق  على  فقط  يقت�سر  ل  القان�ن  هذا  من  الهدف  اأنّ  ذلك  في  وال�سبب 
اإبطال الت�سرفات غير الم�سروعة  اأي�ساً  المخاطبين به من خلال الم�س�ؤولية الجنائية، بل يمتد لي�سمل 
وتع�ي�ض الأطراف المت�سررة؛ فالن�س��ض الجنائية وحدها ل تكفي لتحقيق ال�سفافية والعدالة والنزاهة 
الفرن�سي  الت�سريعين  في  المال  لأ�س�اق  القان�نية  الحماية  ب�عركي،  ح�سين  انظر:  المالية.  الأ�س�اق  في 

والك�يتي، ط 1، دار النه�سة العربية، القاهرة، 2016، �ض 10.
اإن ا�ستخدام م�سطلح )تعاملات المطلعين( ل يت�سم بالدقة الكافية؛ اإذ قد يق�م با�ستغلال المعل�مات   )12(

الداخلية �سخ�ض اآخر غير مطلع؛ لذا فمن الأف�سل اإطلاق م�سطلح: )ا�ستغلال المعل�مات الداخلية(.
ح�سين ب�عركي، مرجع �سابق، �ض 11.  )13(
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الفرع الاأول

حظر ا�صتغلال المعلومات الداخلية

اأ�سفرت ع�لمة التم�يل Globalization of Finance وزيادة ال�ستثمارات الدولية عن ارتفاع 
اأثار  الك�يت؛ مما  دولة  في  ول�سيّما  الأو�سط  ال�سرق  منطقة  في  الب�ر�سة  ن�ساط  م�ست�ى 
الت�ساوؤل الآتي: هل تعك�ض الأوراق المالية قيمتها الحقيقية؟ وهل ثمة ا�ستغلال للمعل�مات 
فاإن  بدء؛  ذي  بادئ  المالية ؟)14(.  الأ�س�اق  في  المتعاملين  �سائر  ي�سر  نح�  على  الداخلية 
الأفراد  قبل  من  المالية  الأوراق  في  »التداول  ه�:  الداخلية  المعل�مات  ا�ستغلال  تعريف 
اأو  المالية  الأوراق  بم�سدري  تتعّلق  التي  الداخلية  المعل�مات  اإلى  ال��س�ل  يمكنهم  الذين 
اإف�سائها  اأو  المالية  الأوراق  اأ�سعار  على  التاأثير  �ساأنها  ومن  )ال�سركات(،  المالية  الأوراق 
وغير  اأخلاقي،  غير  عمل  باأنه  الداخلية  المعل�مات  ا�ستغلال  الفقه)16(  وي�سف  للغير«)15(. 

عادل، وممار�سة ت�سر بثقة الم�ستثمرين في الأ�س�اق المالية)17(. 
الحظر  نطاق  اإلى  اأنتقل  ثم  الداخلية،  المعل�مات  �سروط  باإيجاز  اأتناول  �س�ف  وعليه، 

المطل�ب، وذلك على النح� الآتي: 
�شروط المعلومات الداخلية:  .1

الم�سرّع  اأن  هنا  ويُلاحظ  الت�سريعي،  تعريفها  من  الداخلية  المعل�مات  �سروط  ت�ستنبط 

)14( David Llewellyn, ‘Institutional structure of financial regulation and supervision: the basic 
issues’ )2006(. A paper presented at the WB Seminar, Washington DC, p.5, Available at 
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPCONF6/Resources/20572921162909660809/
F2FlemmingLIewellyn.pdf. Accessed on 3/7/2021.

)15( Raghda Mahmoud Al-Qatanani, Legal Regimes to Counter Insider Dealing and Market 
Abuse: A Comparatives Analysis of the UK and Jordan, School of Law, Newcastle 
University, UK, Feb. 2014, p. 1.

على النقي�ض من ذلك؛ ثمة من ذهب اإلى ال�سماح با�ستغلال المعل�مات الداخلية، واأن يك�ن حظر ا�ستغلالها   )16(
�سلطة تقديرية لل�سركات من خلال العق�د التي تبرمها مع الم�ظفين؛ فا�ستغلال المعل�مات الداخلية في 
المت�سررين، دون  الأطراف  بين  ت�س�يته  تتم  اأن  �س�ى خطاأ مدني يجب  يك�ن  اأن  يعدو  اأق�سى حالته ل 

الحاجة اإلى تدخل القان�ن الجنائي. للمزيد انظر:
Andrew Hutchinson, The Case of Decriminalizing Insider Dealing, Economic Affairs 
Journal, 11, )1990(, p. 45. 
)17( Stephen Mark Bainbridge, Insider Trading Regulation: The Path Dependent Choice 

between Property Rights and Securities Fraud, School of Law, University of California, 
USA, )December 8, 1998(, p. 2. Available at: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.142296, 
Accessed on 4/7/2021.
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اأحال في ذلك من خلال المادة )L465-1( من  اإذ  الفرن�سي لم يعرّفها تعريفاً محدداً؛ 
عرّفت  التي   ،)18(2014-596 رقم  الأوروبي  التحاد  لئحة  اإلى  والمالي  النقدي  القان�ن 
اأنها: »معل�مات ذات طبيعة محددة غير معلنة،  )7( على  المادة  الداخلية في  المعل�مات 
المالية  الأوراق  م�سدري  من  اأكثر  اأو  ب�احدة  مبا�سرة  غير  اأو  مبا�سرة  ب�س�رة  وتتعلّق 
وال�سك�ك المالية، اأو ب�احدة اأو اأكثر من ال�سك�ك المالية الأخرى التي من �ساأن اإعلانها 
للجمه�ر اأن ت�ؤثر ج�هرياً على اأ�سعار الأوراق المالية اأو على الأ�سعار ذات ال�سلة بالأدوات 

الم�ستقة«)19(.
واأما عن الم�سرّع الك�يتي، فقد ن�ست اللائحة التنفيذية على �سروط المعل�مات الداخلية 
بم�جب المادة )2/2( من الكتاب الرابع ع�سر )�سل�كيات ال�س�ق( كما ياأتي: »يجب اأن تت�افر 
ب�سركة مدرجة في  اأو  مالية  ب�رقة  تتعلّق  اأن   .1 التالية:  ال�سروط  الداخلية  المعل�مات  في 
الب�ر�سة. 2. األ تك�ن متاحة للجمه�ر باأي �سكل من الأ�سكال. 3. اأن يك�ن من �ساأنها التاأثير 
ب�سكل ج�هري على �سعر اأو تداولت ورقة مالية ل� تم الإف�ساح عن هذه المعل�مة اأو ت�فيرها 

للجمه�ر«.

الك�يتي  الت�سريعين  من  كلٍّ  بين  مقارنة  مع  الداخلية  المعل�مات  �سروط  بيان  يتم  و�س�ف 
والفرن�سي؛ لل�ق�ف على اأوجه الت�سابه والختلاف فيما بينهما، وذلك على النح� الآتي: 

اأنْ تكونَ المعلومة غيرَ معلنة )�شرّيةً(: اأ. 

يجب اأنْ تك�نَ المعل�مة محلُّ ال�ستغلال غيرَ معلنة؛ اأَيْ: �سرية Confidential)20(، اإذ اإنّ من 

)18( Art )465-1( du C.mon.fin, dispose: «C-Au sens de la présente section, les mots: 
“informations privilégiées” désignent les informations privilégiées au sens des 1 à 4 de 
l’article 7 du règlement )UE( n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 
avril 2014 précité» Available at: www.legifrance.gouv.fr/ , Accessed on 4/7/2021.

)19( LA directive 2014/57/ UE du parlement européen et du conseil du 16 avril 2014 relative 
aux sanctions pénales applicables aux abus de marché )directive relative aux abus de 
marché(, dispose dans son Art )7( que l’information privilégiée est: «une information 
à caractère précis qui n’a pas été rendue publique, qui concerne, directement ou 
indirectement, un ou plusieurs émetteurs, ou un ou plusieurs instruments financiers, et 
qui, si elle était rendue publique, serait susceptible d’influencer de façon sensible le cours 
des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers dérivés qui leur 
sont liés… », Available at: www.legifrance.gouv.fr/, Accessed on 4/7/2021.

تطرق الم�سرّع الك�يتي اإلى �سرط ال�سرية في المعل�مات الداخلية في المادة )1( من القان�ن رقم 7 ل�سنة   )20(
2010 وتعديلاته ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية، في تعريفها للمطلع باأنّه: 
»اأيُّ �سخ�ض اطلع، بحُكم م�قعه، على معل�مات اأو بيانات ذات اأثر ج�هري عن �سركة مدرجة، لم تكن 
الرابع ع�سر )�سل�كيات  الكتاب  )2/2( من  المادة  التنفيذية ن�ست في  اإن اللائحة  متاحة للجمه�ر«. ثم 



أ. سمر صلاح عبدالله

169 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة العاشرة - ملحق خاص - العدد 11
أبحاث المؤتمر السنوي 8 - ج2 - جمادى الأولى 1443هـ - ديسمبر 2021م

يعلم بالمعل�مة الداخلية ي�ستطيع اأن يحقق اأرباحاً غير عادية مقارنة بالم�ستثمرين الآخرين 
في الأ�س�اق المالية؛ وهذا الأمر يخل بمبداأ الم�ساواة، ويُفْقد الب�ر�سةَ الثقةَ فيها)21(. وقد 
ا�ستلزم كل من الم�سرّعين الك�يتي والفرن�سي هذا ال�سرط. ون�سير اإلى اأنّ كل معل�مة داخلية 
هي معل�مة �سرية، ولي�ض العك�ض �سحيحاً؛ لأن ال�سرية اأحد �سروط المعل�مة الداخلية بجانب 

�سروط اأخرى تتطلبها الت�سريعات المقارنة.
:“Specific or Precise” دة اأنْ تكونَ المعلومة محدَّ ب. 

دةً، فالمعل�مات غير  اأن تك�ن محدَّ اأنّه ينبغي  الداخلية  المعل�مة  اإلى �سرط �سريّة  ي�ساف 
ا لخطر اتخاذ قرار البيع اأو  �سً المحددة يبقى المطلع عليها، مع حيازته لها، مجازفًا ومعرَّ
ال�سـراء؛ ومن ثمَّ ل يك�نُ مخالفًا لق�انين الأ�س�اق المالية)22(. ويق�سد بالمعل�مة المحددة 
تلك المعل�مة الدقيقة التي تتعلّق ب�قائع معينة، ومن اأمثلتها اأن ثمة اندماجاً ما �سيك�ن بين 
�سركتين ... والق�ل: اإن المعل�مة محددة اأو غير محددة - يخ�سع لمعايير م��س�عية وفقاً 

لل�سلطة التقديرية لقا�سي الم��س�ع. 
وقد اأغفل الم�سرّع الك�يتي هذا ال�سرط �سراحة بخلاف الم�سرّع الفرن�سي الذي اأحال في 
تعريف المعل�مات الداخلية وفقاً لما �سبق بيانه اإلى لئحة التحاد الأوروبي، التي عرّفت 

المعل�مات المحددة تعريفاً دقيقاً)23(. 

متاحة  تك�ن  األ   ،... التالية:  ال�سروط  الداخلية  المعل�مات  في  تت�افر  اأن  »يجب  ياأتي:  ما  على  ال�س�ق( 
للجمه�ر باأي �سكل من الأ�سكال«.  ومن جانب اآخر، ذكرت المادة )3/2( من اللائحة التنفيذية من كتاب 
الإف�ساح عنها في  اإذا تم   -1 التالية:  الأح�ال  المعل�مات داخلية في  تعد  الآتي: »ل  ال�س�ق(  )�سل�كيات 
الب�ر�سة. 2- اإذا كانت �سمن �سجلات متاحة للاطلاع عليها من اأي �سخ�ض. 3- اإذا كانت عبارة عن تحليل 

فني اأو درا�سة بحثية عن ورقة مالية، وتم اإعدادها بناء على معل�مات متاحة للجمه�ر«.
ونلاحظ كيف اأن الأمثلة ال�سالف ذكرها ا�ستبعدت المعل�مات غير ال�سرية من نطاق المعل�مات الداخلية.

)21( Claude Garcin, Les délits et manquements boursiers, Revue, Le Lamy droit pénal des 
affaires, Wolters Kluwer France, Paris, 2013, p. 516.

محمد �سحاته عبد الفتاح، جريمة التّجار بالمعل�مات التف�سيلية في �س�ق الأوراق المالية: درا�سة مقارنة،   )22(
دار النه�سة العربية، القاهرة، 2015، �ض 171.

»وفقاً لأغرا�ض  ياأتي:  بما  المحددة  المعل�مات   ،)7( المادة  2 من  الفقرة  الأوروبية، في  اللائحة  عرّفت   )23(
اأو  اإلى مجم�عة من الظروف الم�ج�دة،  اإذا كانت ت�سير  الفقرة«، تعتبر المعل�مات ذات طبيعة محددة 
التي يمكن ت�قع حدوثها ب�سكل معق�ل، اأو حدثٍ وقع اأو قد يك�ن ب�سكل معق�ل من المت�قع حدوثه، حيث 
من  المجم�عة  لتلك  المحتمل  التاأثير  ب�ساأن  ا�ستنتاج  اإلى  الت��سل  من  للتمكين  يكفي  بما  محددًا  يك�ن 
اأو عق�د ال�سلع  اأو الأداة المالية الم�ستقة ذات ال�سلة،  اأ�سعار الأدوات المالية،  اأو الحدث على  الظروف 

الف�رية ذات ال�سلة«. 
Available at: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014 
R0596, Accessed on 18/7/2021.
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ج. التاأثير في اأ�شعار الأوراق المالية:

مة لحظر ا�ستغلال المعل�مات الداخلية ب�ساأن هذا ال�سرط  تباينت ن�س��ضُ الق�انينِ المنظِّ
الذي ينق�سم اإلى ق�سمين: الأول: هل المطل�ب اأن تُحْدث المعل�مة الداخلية تاأثيراً محتَمَلًا 
اأو ممكناً اأو فِعْلياً في اأ�سعار الأوراق المالية؟ اأما الثّاني: فيتمثل في درجة التاأثير المطل�بة؛ 

هل يجبُ اأن يك�ن التاأثير ج�هريّاً، اأو يُكتفى بالتاأثير مهما كانت درجته؟)24(
ذهب الم�سرّع الك�يتي في بيان مفه�م المطّلع، بم�جب ن�ض المادة الأولى من القان�ن رقم 
7 ل�سنة 2010 وتعديلاته - اإلى اأنه: »اأي �سخ�ض اطلع بحُكم م�قعه على معل�مات اأو بيانات 
الم�سرّع  اأن  للجمه�ر«. وبذلك نجد  اأثر ج�هري، عن �سركة مدرجة، لم تكن متاحةً  ذاتِ 
الك�يتي قد تطّلب �سراحةً اأنْ تُحدِثَ المعل�مات الداخلية تاأثيرًا فعلياً ج�هرياً، وهذا النهج 
ال�سيّقُ يتلاءم مع طبيعة الن�ض القان�ني الذي اأورد عق�باتٍ جنائيةً. لكن اللائحة التنفيذية 
خالفت �سريح ن�ض القان�ن؛ اإذ ن�ست في المادة )2/2( من الكتاب الرابع ع�سر )�سل�كيات 
ال�س�ق( على ما ياأتي: »يجب اأن تت�افر في المعل�مات الداخلية ال�سروط التالية: ... 3- اأن 
يك�ن من �ساأنها التاأثير ب�سكل ج�هري على �سعر اأو تداولت ورقة مالية ل� تم الإف�ساح عن 

هذه المعل�مة اأو ت�فيرها للجمه�ر«.
ويرى الباحث اأن هذه اللائحة قد جانبها ال�س�ابُ؛ لأنها تطلّبت اإمكانية التاأثير في اأ�سعار 
التاأثير  �سراحةً  تطلّب  الك�يتي  فالم�سـرّع  القان�ن،  يخالف  النهج  وهذا  المالية،  الأوراق 
اأ�س�اق المال  اأ�سعار الأوراق المالية، ومن المُ�سلَّم به اأن لئحة هيئة  الفعلي الج�هري في 
ب�ساأن  اأما  جديدةٍ.  ق�اعدَ  ا�ستحداث  اأو  تعديلها  دون  من  القان�ن  اأحكامَ  ذ  تنفِّ اأنْ  يجبُ 
تاأثيراً  ت�ؤثر المعل�مات الداخلية  اأن  الم�سرّع الفرن�سي، فقد حالفه ال�س�اب في ا�ستراطه 
ج�هرياً لي�ض فقط في اأ�سعار الأوراق المالية، واإنما اأي�ساً في اأ�سعار الم�ستقات المالية ذات 

ال�سلة، وهذا ما اأغفله الم�سرّع الك�يتي. 
ري تلك الأوراق )ال�شركات(: د. اأن تتعلَّقَ المعلومة الداخلية بالأوراق المالية اأو م�شدِّ

يجبُ، اإ�سافة اإلى ما �سبق ذكره حتى نك�نَ ب�سدد معل�مة داخلية، اأن تتعلّق الأخيرة ب�رقة 
مالية معيّنة اأو اأكثر، اأو بم�سدر اأو اأكثر، وقد انتقد الفقه هذا ال�سرط)25(، وذهب اإلى اأن 

التعامل  في  بال�سـركات  الخا�سة  المعلنة  غير  المعل�مات  ا�ستغلال  حظر  الملحم،  الرحمن  عبد  اأحمد   )24(
العلمي، جامعة  الن�سر  والن�سر، مجل�ض  والتعريب  التاأليف  لجنة   ،1 درا�سة مقارنة، ط  المالية:  بالأوراق 

الك�يت، 1998، �ض 21.
)25(  ذهب بع�ض الفقه اإلى �سرورة الت��سع في النطاق الم��س�عي للمعل�مات الداخلية لت�سمل جميع المعل�مات، 
�س�اء المتعلقة بالأوراق المالية اأو م�سدريها اأو المعل�مات خارج هذا النطاق ولها تاأثير في اأ�سعار الأوراق 
المالية، والباحث ي�ؤيد هذا الراأي. انظر: جمال عبد العزيز العثمان، الإف�ساح وال�سفافية في المعل�مات 

المتعلّقة بالأوراق المالية المتداولة في الب�ر�سة، دار النه�سة العربية، القاهرة، 2010، �ض 336.
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والتعاملاتِ  المعا�سرة  التطّ�راتِ  ت�اكب  ول  الق�س�ر،  ي�س�بها  زال  ما  العربية  الت�سريعات 
الحديثةَ التي طراأت على الأ�س�اق المالية العالمية، ل �سيّما اأنّ من المت�س�ر اأن تك�ن هذه 
ت�ؤثر  لكنّها  الأوراق )ال�سركات(،  تلك  ري  اأو بم�سدِّ مالية،  باأوراق  المعل�ماتُ غيرَ متعلقة 
ج�هرياً في اأ�سعار الأوراق المالية؛ الأمر الذي يتطلّب من الق�انين حماية الأ�س�اق المالية 

من هذا التاأثير، واإعادة النظر في هذا ال�سرط.

ويرى الباحث اأن الم�سرّع الفرن�سي قد واكب التط�رات المعا�سرة واتّبع نهجاً مغايراً عن 
نظيره الك�يتي؛ اإذ ا�سترط اأن تتعلّق المعل�مات الداخلية، ب�س�رة مبا�سرة اأو غير مبا�سرة، 
ب�احدة  اأو  المالية،  وال�سك�ك  المالية )ال�سركات(  الأوراق  ري  اأكثر من م�سدِّ اأو  ب�احدة 
المتعلّقة، على نح� غير  المعل�مات  اأن  لنا  المالية الأخرى. ويت�سح  اأكثر من ال�سك�ك  اأو 
المعل�مات  في  تتمثّل   - المالية  الأدوات  اأو  )ال�سركات(  المالية  الأوراق  ر  بم�سدِّ مبا�سر، 
المتعلّقة بالقت�ساد الكلي وال�سيا�سة وغيرها من المعل�مات الأخرى التي من �ساأنها التاأثير 

ج�هرياً في الأ�س�اق المالية.

نطاق الحظر المطلوب في ا�شتغلال المعلومات الداخلية:  .2

ب�ساأن  وتعديلاته   2010 ل�سنة   7 رقم  القان�ن  )118( من  المادة  في  الك�يتي  الم�سرّع  ن�ض 
اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية - على ما ياأتي: »... يعاقب بالحب�ض 
كلُّ مطلع انتفع اأو ا�ستغل معل�ماتٍ داخليةً عن طريق �سراء اأو بيع الأوراق المالية، اأو الك�سف 
عن المعل�مات الداخلية، اأو اإعطاء م�س�رة على اأ�سا�ض المعل�مات الداخلية ل�سخ�ض اآخر 
غير مطلع. كما يعاقب بالعق�بات ذاتها اأي �سخ�ض قام ب�سراء اأو بيع ورقة مالية بناءً على 
معل�مات داخلية ح�سل عليها من �سخ�ض مطلع مع علمه بطبيعة تلك المعل�مات؛ بغر�ض 

تحقيق اأي منفعة له اأو لغيره ...«.

ونظرةٌ فاح�سةٌ اإلى تلك المادة تُظْهِرُ اأن الم�سرّع الك�يتي قد �سيّق النطاق ال�سخ�سـي في 
المطلع، ومن يح�سل على  الداخلية، وق�سره على: )ال�سخ�ض  المعل�مات  ا�ستغلال  حظر 
هذه المعل�مات الداخلية من قبل ال�سخ�ض المطلع(. ويرى الباحث اأن الم�سرّع الك�يتي قد 
ر ح�س�لَ الغير على المعل�مات الداخلية من قبل �سخ�ض  اأخفق في ذلك؛ لأن من المت�س�َّ
حظر  الذي  الفرن�سي)26(  نظيره  ي�ساير  اأن  الك�يتي  الم�سرّع  من  وناأمل  مطلع،  غير  اآخر 

اأ�ساف الم�سرّع الفرن�سي هذه ال�س�ر التي حظر من خلالها ا�ستغلال اأي �سخ�ض للمعل�مات الداخلية ول�   )26(
لم يكن مطلعاً؛ بم�جب تعديل المادة )L.465-1( من التقنين النقدي والمالي ال�سادر في 21 ي�ني� 2016.
Art )L.465-1-A( du C.mon.fin, dispose: « …ou par toute personne disposant d’une 
information privilégiée en connaissance de cause… », www.legifrance.gouv.fr/ . Accessed 
on 20/7/2021. 
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ا�ستغلال المعل�مات الداخلية واإف�ساءَها على كافة الأ�سخا�ض، �س�اء اأكان مطلعاً عليها اأم 
حائزَها وه� عالمٌ بطبيعتها، اأم كان يجب عليه العلمُ بذلك)27(.

الفرع الثاني

ن�صر المعلومات الخاطئة اأو الم�صللة

اإلى  يهدف  ما  غالباً  اإذ  لذاته؛  الم�سللة عملًا مق�س�داً  اأو  الخاطئة  المعل�مات  ن�سر  لي�ض 
اإيجاباً)28(. ومثال  اأو  �سلباً  المالية  الأوراق  اأ�سعار  التاأثير في  تتمثّل في  اأخرى  تحقيق غاية 
ذلك اأن ين�سر المتداول المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة التي ت�ؤثر في خف�ض اأ�سعار الأوراق 
المالية؛ رغبة منه في اأن ي�ستري عددًا معيّنًا من الأ�سهم في ال�س�ق، ثم ينتظر حتى تظهر 

الحقيقة، فيعيد بيع الأ�سهم)29(. 

المادة  بم�جب  الم�سللة  اأو  الخاطئة  المعل�مات  ن�سر  الفرن�سي  الم�سرّع  حظر  ولذلك 
)L.465-3-3-I( من القان�ن النقدي والمالي رقم 819-2016، التي ن�ست على اأن: »يعاقب 
بالعق�بات المن�س��ض عليها في المادة )L.465-1( اأي �سخ�ض قام بن�سر، اأو نقل بيانات، 
المعل�مات  هذه  تعلّقت  �س�اء  كانت،  و�سيلة  باأي  للجمه�ر  م�سللة  اأو  خاطئة،  معل�مات  اأو 
بروؤية اأو م�قف الم�سدر )ال�سركة( اأو اأوراقه المالية اأو بتقييم الأوراق المالية؛ بما ي�ؤدي 

اإلى احتمالية التاأثير على الأ�سعار...«)30(. 

وفقاً  الداخلية  المعل�مات  ا�ستغلال  ال�سخ�سي لحظر  النطاق  حدد  قد  الأوروبي  الم�سرّع  اأن  اأي�ساً  يلاحظ   )27(
�سخ�ض  اأي  على  المادة  هذه  »تنطبق  ياأتي:  ما  على  ن�ست  والتي  الأوروبية،  اللائحة  من   )8( المادة  لن�ض 
يمتلك معل�مات داخلية نتيجة: )اأ( ع�س�يته في الهيئات الإدارية اأو الإ�سرافية للمُ�سدر اأو ك�نه م�ساركًا في 
ال�س�ق. )ب( التملك في راأ�سمال المُ�سدر. )ج( ال��س�ل اإلى المعل�مات من خلال ممار�سة وظيفة اأو مهنة اأو 
ا على اأي �سخ�ض يمتلك معل�مات داخلية في ظل ظروف اأخرى لم يُ�سر  واجبات. )د( تنطبق هذه المادة اأي�سً
اإليها في الفقرة الأولى، اإذا كان ال�سخ�ض يعلم بطبيعة المعل�مات الداخلية، اأو كان يجب عليه العلم بذلك«.
Available at: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014R0596, 
Accessed on 202021/7/.
واقت�سادية  قان�نية  درا�سة  المالية:  الأوراق  ب�ر�سة  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  البربري،  �سالح   )28(

مقارنة، ط 1، مركز الم�ساندة القان�نية، القاهرة، 2001، �ض 256. 
)29( Merritt Fox and Lawrence Glosten and Gabriel Rauterberg, Stock Market Manipulation 

and Its Regulation, Yale Journal on Regulation, Vol. 35, 2018, p. 75.  
)30( Art )L465-3-3-I(: « I. – Est puni des peines prévues au A du I de l’article L. 465-1 le fait, 

par toute personne: 1° De fournir ou de transmettre des données ou des informations 
fausses ou trompeuses utilisées pour calculer un indice de référence ou des informations 
de nature à fausser le cours d’un instrument financier ou d’un actif auquel est lié un tel 
indice … «.», Available at: www.legifrance.gouv.fr, Accessed on 20/7/2021.
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اأو تجريم هذه ال�س�رة من �س�ر  اإلى الم�سرّع الك�يتي، فلم ين�ض على حظر  اأما بالن�سبة 
هيئة  اإن�ساء  ب�ساأن  وتعديلاته   2010 ل�سنة   7 رقم  القان�ن  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات 
اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية، ولم ين�ض اأي�ساً عليها في التعديل الذي اأحدثه 
بم�جب القان�ن رقم 22 ل�سنة 2015. فن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة، وفقاً للقان�ن 
اإدارية)31( ل جريمة، على خلاف الم�سرّع الفرن�سي؛ لذا يتعيّن على  الك�يتي، يعد مخالفة 

الم�سرّع الك�يتي اأن يتدارك هذا الق�س�ر الت�سريعي.

وعليه، فاإنّ ثمة �سروطاً يجب اأن تت�افر في ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة الم�ؤثرة في 
الأ�س�اق المالية، ن�جزها فيما ياأتي:

ي�شترط في المعلومة اأن تكون خاطئة اأو م�شللة:   .1

المعل�مة  وتختلف  للحقيقة)32(.  مخالفة  ادعاءات  تت�سمّن  عندما  خاطئة  المعل�مة  وتك�ن 
المعل�مات  لأن  الأولى؛  من  اأخطر  الأخيرة  اإن  حيث  من  الم�سللة  المعل�مة  عن  الخاطئة 

الم�سللة ت�ؤدي اإلى حمل الغير على ال�ق�ع في غلط)33(.

احتمالية التاأثير في اأ�شعار الأوراق المالية:  .2

تتمثّل الفل�سفة الت�سريعية لحظر ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة في اأنّها من المحتمل 
اأن ت�ؤثر في اأ�سعار الأوراق المالية، بحيث ترتفع قيمتها اأو تنخف�ض؛ بما ينعك�ض على قرار 

الم�ستثمر �س�اء بال�سراء اأو بالبيع اأو بالحتفاظ بها. 

المبادرة بن�شر المعلومات الخاطئة اأو الم�شللة:  .3

الم�سللة؛  اأو  الخاطئة  المعل�مات  لن�سر  اآلية محددة  اأو  و�سيلة  الفرن�سي  الم�سرّع  لم يحدد 

في  وتعديلاته   2010 ل�سنة   7 رقم  للقان�ن  التنفيذية  اللائحة  ن�ست  الت�سريعي؛  الق�س�ر  هذا  ولتدارك   )31(
ع�سر:  الرابع  الكتاب  من  للتداول(  الم�سروعة  غير  )الممار�سات  بعن�ان:  جاءت  والتي   ،)3/5( المادة 
)�سل�كيات ال�س�ق( - على اأن: »تدخل الأفعال التالية �سمن المخالفات التي ي�ساأل عنها ال�سخ�ض تاأديبياً، 
ويحق لمجل�ض التاأديب ت�قيع جزاءات مالية اأو غيرها من الجزاءات حال ارتكاب اأيّ منها: ... 3- القيام 
ببث اأو ن�سر اأو ترويج ال�سائعات اأو اإعطاء بيانات اأو معل�مات اأو ت�سريحات م�سللة وغير �سحيحة قد ت�ؤثر 
على اأ�سعار الأوراق المالية اأو تداولتها«. وعلى الرغم من اأن اللائحة التنفيذية قد حظرت ن�سر المعل�مات 
الخاطئة والم�سللة وتطلّبت احتمالية التاأثير في اأ�سعار الأ�س�اق المالية، فاإنها تجاوزت نطاق اخت�سا�سها؛ 
اإذ لم يتطرّق الم�سرّع الك�يتي نهائياً اإلى تجريم ن�سر المعل�مات الكاذبة اأو الم�سللة، ولم يفّ��ض اللائحةَ 

تنظيمَ هذه الم�ساألة؛ وهذا ما يجعلها تت�سم بعدم الم�سروعية.
)32( Florian Bouaziz et Éric Dezeuze et Didier Martin, Les abus de marché, Edition LexisNexis, 

Paris, 2013, pp. 211 – 212.
)33( Nicolas Rontchevsky: Cass.crim,4 nov .2004, n°03-82.777, L’affairepallas stern-comipar, 

Bull. Joly Bourse, mai 2005, p. 214.
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اأن تك�ن هذه  باأي و�سيلة ممكنة. ول ي�سترط  يتم  اأن  اأن ذلك يمكن  يُ�سْتَنتج معه  وهذا ما 
المعل�مات مكت�بة؛ اإذ قد تك�ن م�سم�عة اأو مرئية، واأياً كانت الطريقة؛ فالهدف ه� ن�سرها 

واإذاعتها لدى الجمه�ر)34(.

�شرورة توافر الق�شد الجنائي في الت�شريعات التي عدّت هذا الفعل جريمة:   .4

يق�م الق�سد الجنائي على عن�سري العلم والإرادة؛ اأما العلم فيتمثّل باأن يك�ن ال�سخ�ض 
على علم باأن المعل�مات التي يق�م بن�سرها خاطئة اأو م�سللة، واأما الإرادة فاأنْ تتّجه اإلى 

ن�سر هذه المعل�مات للجمه�ر)35(.  

الفرع الثالث

التلاعب في اأ�صعار الاأوراق المالية

يُ�سْتخدم م�سطلح التلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية بطريقة غير دقيقة، اإذ يذهب البع�ض 
اإلى اأن ثمة ترادفاً ما بين م�سطلح التلاعب في ال�س�ق والتلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية، 
اأ�سعار الأوراق المالية ين�سب  اأن التلاعب في  وهذا الأمر غير �سحيح؛ وال�سبب في ذلك 
على )دقة الت�سعير()36(، التي تعتبر اأمراً مغايراً عن )كفاءة ال�س�ق()37( المتعلّقة بالتلاعب 
اأنّ التلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية)38(  في الأ�س�اق المالية. ومن الأهمية اأن ن�سير اإلى 
ط�يل خليفة، جرائم الب�ر�سة في الت�سريع الجزائري، ر�سالة ماج�ستير، كلية الحق�ق والعل�م ال�سيا�سية،   )34(

جامعة محمد خي�سر، ب�سكرة، الجزائر، 2019، �ض 32.
)35(  �سيف اإبراهيم الم�ساروة، الحماية الجنائية لتداول الأوراق المالية: درا�سة مقارنة، ط 1، دار الثقافة، 

عمّان، الأردن، 2012، �ض 260.
يق�سد بدقة الت�سعير: )Pricing accuracy( دقة القيمة التي تبلغها ورقة مالية في اأثناء اإحدى الجل�سات   )36(
في ال�س�ق المالية؛ وهذا يعك�ض القيم المختلفة التي اجتمعت عندها طلبات البيع وال�سراء لل�رقة المالية. 
ويخ�سع هذا الت�سعير لقان�ن العر�ض والطلب، بحيث تتم م�اجهة الطلبات على الأوراق المالية بالعرو�ض 
عليها؛ وبذلك يتحدد �سعر الت�ازن بينهما. عمر بن حا�سين، فعالية الأ�س�اق المالية في الدول النامية: 

درا�سة قيا�سية، ر�سالة دكت�راه، جامعة اأبي بكر بلقايد، تلم�سان، الجزائر، 2012 - 2013، �ض 62.
)37(  تعني كفاءة ال�س�ق )Efficient Market(: اأن كافة المعل�مات عن الأوراق المالية متاحة للجمه�ر، �س�اء 
تمثّلت تلك المعل�مات في الق�ائم المالية اأو في الحالة القت�سادية العامة على اأداء المن�ساأة، اأو غير ذلك 
كفْئاً حين  المالية  ال�س�ق  تك�ن  ثم؛  المالية. ومن  للاأوراق  ال�س�قية  القيمة  ت�ؤثّر في  التي  المعل�مات  من 
تغيرات  ب�سبب  المالية  الأوراق  اأ�سعار  �سريعة في  ا�ستجابة  بتحقيق  ي�سمح  المرونة،  بقدر عالٍ من  تتمتع 
اإلى تحقيق التعادل بين القيمتين ال�س�قية  نتائج تحليل البيانات والمعل�مات؛ بما ي�ؤدي في نهاية الأمر 
اإبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال ال�ستثمار، من�ساأة المعارف،  والحقيقية لل�رقة المالية. منير 

الإ�سكندرية، 1999، �ض 38.
ق�سية في  المالية  الأوراق  اأ�سعار  في  التلاعب  الأمريكية  المتحدة  ال�ليات  في  العليا  المحكمة  عرّفت   )38( 
Ernst v Hochfelder - باأنّه: »ال�سل�ك المتعمد اأو الم�سمم للخداع اأو الحتيال على الم�ستثمرين؛ من 

خلال التحكم في اأ�سعار الأوراق المالية اأو التاأثير عليها ب�سكل م�سطنع«. 
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ف باأنّه: »التدخل في ق�ى العر�ض والطلب الذي ي�ؤدي اإلى حثّ الآخرين على التداول  يعرَّ
وفقاً لأ�سعار م�سطنعة«. 

واحد  كل  ي�ؤثّر  اثنين  عن�سرين  من  يتكّ�ن  التلاعب  فاإنّ  التعريف؛  هذا  اإلى  وا�ستناداً 
منهما ب�سكل منف�سل في الآخر؛ وهما: 1- اإن�ساء اأ�سعار م�سطنعة. 2- حث الآخرين على 
الرد  على  الآخرين  للم�ستثمرين  واإجباره  م�سللة،  بتداولت  المتلاعب  فقيامُ  التداول)39(. 
بناءً على تلك التداولت التي �س�ف يثبت في النهاية اأنّها خاطئة وم�سللة - ي�ؤدّي اإلى عدم 
ت�ازن التداولت؛ و�س�لً اإلى �سعر غير فعّال للاأوراق المالية. ولهذا ال�سبب تحر�ض الق�انين 

على حظر ممار�سات التلاعب على نح� �سارم؛ من اأجل منع الأ�سعار الم�سطنعة)40(.

بم�جب  المالية  الأوراق  اأ�سعار  في  التلاعب  الفرن�سي  الم�سرّع  حظر  ال�سدد،  هذا  وفي 
اأن:  على  ن�ست  التي   ،2016-819 رقم  والمالي  النقدي  القان�ن  )L.465-3-1( من  المادة 
»يعاقب بالعق�بات المن�س��ض عليها في المادة )L.465-1( اأي �سخ�ض ينفذ عملية اأو ي�سع 
اأو  العر�ض  اأن يعطي، م�ؤ�سرات م�سللة ح�ل  المحتمل  اأو من  �سل�كًا يعطي،  يتبنّى  اأو  اأمراً 
اأن  اأو م�سطنع«)41(. ويلاحظ كيف  م�ست�ى غير طبيعي  مالية عند  لأداة  ال�سعر  اأو  الطلب 
مقت�سبة؛  ب�س�رة  المالية  الأوراق  اأ�سعار  في  التلاعب  حظر  على  ن�ض  الفرن�سي  الم�سرّع 
تاركاً الخ��ضَ في التفا�سيل اإلى الأحكام الق�سائية وما ي�ستجد من ممار�سات تلاعب في 

الأ�س�اق المالية.

وتعديلاته   2010 ل�سنة   7 رقم  القان�ن  )122( من  المادة  في  الك�يتي، فن�ض  الم�سرّع  اأما 
ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية على الآتي: »يعاقب بالحب�ض 

Ernst & Ernst v Hochfelder 425 US 185 )1976( at 199. https://legal.un.org. Accessed on 
27/7/2021.
)39( Daniel R. Fischel & David J. Ross, Should the Law Prohibit ‘Manipulation’ in Financial 

Markets? 105 Harvard Law Review 503, )1991(, p.116.
)40( Hubert de Vauplane & Odile Simart, The Concept of Securities Manipulation and Its 

Foundations in France and the USA, p.217, 23 Brook. J. Int’l L. 203 )1997(. Available at: 
https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol23/iss1/10, Accessed on 25/7/2021.

)41( Article L465-3-1Création Loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 -“I. – A. – Est puni des peines 
prévues au A du I de l’article L. 465-1 le fait, par toute personne, de réaliser une opération, 
de passer un ordre ou d’adopter un comportement qui donne ou est susceptible de donner 
des indications trompeuses sur l’offre, la demande ou le cours d’un instrument financier 
ou qui fixe ou est susceptible de fixer à un niveau anormal ou artificiel le cours d’un 
instrument financier…..», available at: https://www.legifrance.gouv.fr/, Accessed on 
26/7/2021.
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مدة ل تتجاوز خم�ض �سن�ات وبغرامة ل تقل عن ع�سرة اآلف دينار ول تجاوز مئة األف دينار، 
اأو باإحدى هاتين العق�بتين، كل من ثبت قيامه عمداً باأحد الأفعال الآتية: 

ف ت�سرفاً ينط�ي على خلق مظهر واإيحاء زائف اأو م�سلل ب�ساأن التداول الفعلي  1- ت�سرَّ
ل�رقة مالية اأو ل�س�ق الأوراق المالية عن طريق:

الدخ�ل في �سفقة ب�سكل ل ي�ؤدي اإلى تغيير فعلي في ملكية ال�رقة المالية. اأ. 
اإدخال اأمر �سراء اأو بيع ورقة مالية، وه� على علم باأن اأمراً مقارباً من حيثُ الحجمُ  ب. 
وال�سعر وزمنُ البيع اأو ال�سراء لتلك ال�رقة المالية قد تم اأو �سيتم اإ�سداره من قبل 

نف�ض ال�سخ�ض اأو اأ�سخا�ض يعمل�ن باتفاق مع ذلك ال�سخ�ض.
2- كل من اأبرم �سفقة اأو اأكثر في ورقة مالية من �ساأنها:

رفع �سعر تلك ال�رقة المالية لنف�ض الم�سدر؛ بهدف حث الآخرين على �سرائها. اأ. 
تخفي�ض �سعر تلك ال�رقة المالية لنف�ض الم�سدر؛ بهدف حث الآخرين على بيعها. ب. 

خلق تداول فعلي اأو وهمي؛ بهدف حث الآخرين على ال�سراء اأو البيع.  ج. 
في  عليها  المن�س��ض  الأفعال  فيها  تقع  التي  الحالت  تبيّن  التي  الق�اعد  الهيئة  وت�سع 
البندين )1/اأ و2/ج(، وتحدد تلك الق�اعد الممار�سات الم�سروعة الم�ستثناة من تطبيق 

حكم هذه المادة«.
اقت�سر  اإذ  المالية؛  الأوراق  اأ�سعار  في  التلاعب  يُعرّف  لم  الك�يتي  الم�سرّع  اأن  ويلاحظ 
يطلق على هذه  ولم  للتلاعب،  المكّ�ن  الن�ساط  تحديد �س�ر  القان�ني عنده على  التنظيم 
اأطلقت  للقان�ن  التنفيذية  اللائحة  اأن  على  معيّناً،  م�سطلحاً  الم�سروعة  غير  ال�سل�كيات 
بالدقة  يتّ�سم  ل  الم�سطلح  وهذا  الب�ر�سة()42(،  في  والتلاعب  )الحتيال  م�سطلح  عليها 
الكافية؛ لأن كافة الممار�سات غير الم�سروعة الأخرى تعد تلاعباً في الب�ر�سة، والأدق فيما 
نرى اإطلاقُ م�سطلح )الحتيال في تداولت اأ�سعار الأوراق المالية(. هذا بالإ�سافة اإلى اأن 
ها مع  الم�سرّع الك�يتي ت��سّع في ذِكر �س�ر ممار�سات التلاعب؛ ممّا يجعلها تتداخل بع�سُ

ثمة فرق ما بين م�سطلحي الب�ر�سة والأ�س�اق المالية؛ لذا لم ي�فق الم�سرّع الك�يتي في ا�ستخدام م�سطلح   )42(
يك�ن  اأن  يمكن  المالية  الأوراق  اأ�سعار  في  فالتلاعب  المالية،  الأ�س�اق  على  الن�ض  عليه  كان  اإذ  الب�ر�سة، 
حين في  المالية،  الأوراق  لتداول  المخ�س�سة  القاعة  اأو  المكان  هي  الب�ر�سة  الإ�سدار.  �س�ق  في   اأي�ساً 

ل يقت�سر مفه�م ال�س�ق المالية على �س�ق التداول، اإذ ي�سمل اأي�ساً �س�ق الإ�سدار؛ اأي: اإ�سدار الأوراق المالية؛ 
ومن ثمّ فاإن الب�ر�سة جزء من ال�س�ق المالية، ولي�ست هي ال�س�ق المالية. مبارك بن �سليمان اآل �سليمان، 

اأحكام التعامل في الأ�س�اق المالية المعا�سرة، ر�سالة دكت�راه، كلية ال�سريعة، الريا�ض، 1426هـ، �ض 10.
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بع�ض في كثير من الأحيان؛ لذا كان من الأف�سل اأنْ ي�سعَ الق�اعد العامة لحظر التلاعب في 
اأ�سعار الأوراق المالية، تاركاً الخ��ض في التفا�سيل اإلى الم�ستجدات التي تفر�سها طبيعة 

الأ�س�اق المالية.

المطلب الثاني

مدى ا�صتقلالية اإثبات الخطاأ المدني 

في الممار�صات غير الم�صروعة

اأو  العقدية  �س�اء  المدنية،  الم�س�ؤولية  اأركان  �سمن  متميزة  مكانة  الخطاأ  ركن  يحتل 
عام؛  ب�جه  المدنية  للم�س�ؤولية  الأخرى  الأركان  لتحقّق  البداية  نقطة  فه�  التق�سيرية، 
ولذلك �س�ف نتناول مفه�م الخطاأ ب�س�رة م�جزة وفقاً لأحكام الم�س�ؤولية المدنية، ومن 
ثم ن��سح مدى ا�ستقلالية اإثبات الخطاأ المدني في الممار�سات غير الم�سروعة، وذلك على 

النح� الآتي: 

الفرع الاأول

مفهوم الخطاأ في الم�صوؤولية المدنية

لم تعرّف الت�سريعات المقارنة الخطاأ؛ اإذ تركت هذه الم�ساألة برمتها للفقه والق�ساء. ومن 
التعريفات الفقهية للخطاأ ه� اأنه: الإخلال بالتزام �سابق، فاإذا كان هذا اللتزام ناتجاً عن 
العقد، و�سف باأنه خطاأ عقدي؛ واإن كان اللتزام ال�سابق ه� التزاماً عامّاً يقع على الجميع، 

وُ�سف الخطاأ باأنه خطاأ تق�سيري)43(.

وت�سدّت محكمة التمييز الك�يتية لتاأطير المعيار العام في تحديد الخطاأ التق�سيري بما 
الماأل�ف  ال�سل�ك  بالنحراف عن  يتحقّق  التع�ي�ض  للم�س�ؤولية عن  الم�جب  »الخطاأ  ياأتي: 
وما يلتزم به ال�سخ�ض العادي من اليقظة والت�سبّر حتى ل ي�سر بالغير في مثل الظروف 
المحيطة بالمن�س�ب اإليه الخطاأ«)44(. ومن ثمّ، يمكن تعريف الخطاأ المدني في الممار�سات 

عبد الر�س�ل بهبهاني وجمال النكا�ض، ال�جيز في النظرية العامة للالتزامات: م�سادر اللتزام والإثبات،   )43(
ط4، م�ؤ�س�سة دار الكتب، دولة الك�يت، 2014 - 2015، �ض 228.

محكمة  قررتها  التي  القان�نية  الق�اعد  مجم�عة   ،2004/4/23 جل�سة  مدني،   2002  -  240 رقم  الطعن   )44(
التمييز، الق�سم الخام�ض، المجلد الحادي ع�سر، ماي� 2009، �ض 51. والمعيار نف�سه تبنته اأي�ساً محكمة 
العادي  ال�سل�ك  عن  النحراف  ه�  للم�س�ؤولية  الم�جب  »الخطاأ  اأن:  على  ن�ست  اإذ  الم�سرية؛  النق�ض 
 ،1990/1/15 بتاريخ  ال�سادر  الحكم  بالغير«.  ي�سر  ل  حتى  وتب�سر  يقظة  من  يقت�سيه  وما  الماأل�ف، 

مجم�عة اأحكام النق�ض الم�سرية، �ض 40، عدد 1، ق 26، �ض 115. 
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غير الم�سروعة باأنه: »انحراف الم�ستثمر عن �سل�كيات ال�س�ق وما يجب اللتزام به اأثناء 
تداول الأوراق المالية لتحقيق كفاءة عمل الب�ر�سة وثقة الم�ستثمرين«)45(.

اإلى خطاأ عقدي  ويث�ر هنا الت�ساوؤل الآتي: هل ارتكاب الممار�سات غير الم�سروعة ي�ستند 
الم�س�ؤول  بين  ما  العلاقة  طبيعة  اإلى  ترجع  الت�ساوؤل  هذا  عن  الإجابة  اإن  تق�سيري؟  اأو 
باإعطاء  ال��سيط  يق�م  كاأن  العقدية  العلاقة  اإلى  ت�ستند  فاإن كانت  والمت�سرر،  الخطاأ  عن 
معل�مات م�سللة للعميل، فاإن هذا الخطاأ يعد خطاأ عقدياً؛ وعليه تق�م الم�س�ؤولية العقدية. 
ولكن غالباً ما تك�ن الممار�سات غير الم�سروعة قائمة على الخطاأ التق�سيري، وب�سرف 
النظر عن اأوجه الختلاف ما بين كلٍّ من الم�س�ؤوليتَيْن العقدية والتق�سيرية، فاإن كلتيهما 

تتطلبان اإثبات الخطاأ.

الفرع الثاني

تحليل م�صاألة ا�صتقلالية اإثبات الخطاأ المدني 

في الممار�صات غير الم�صروعة

ت�سكّل العق�بات الجنائية للممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية الأ�سا�ض القان�ني 
المدني.  الخطاأ  اإثبات وج�د  اإليها في  ي�ستند  اأن  اإذ يمكنه  المالية؛  الأ�س�اق  للمت�سرر في 
ويث�ر ت�ساوؤل لدينا بهذا ال�سدد ح�ل مدى ا�ستقلالية اإثبات الخطاأ المدني في الممار�سات 
غير الم�سروعة؛ بمعنى اآخر: هل ي�ستطيع المت�سرر من الممار�سات غير الم�سروعة اإثبات 
هذا  عن  الإجابة  اإن  الإدارية؟  اأو  الجنائية  العق�بة  عن  م�ستقلة  ب�س�رة  المدني  الخطاأ 
م�ستقلة عن  له طبيعة  المدني  الخطاأ  لأن  النظرية؛  الناحية  من  بالإيجاب  تك�ن  الت�ساوؤل 
الممار�سات غير الم�سروعة، فلا ي�سترط تحقق النية الحتيالية لدى الم�س�ؤول عن ال�سرر، 
فم�س�ؤوليته المدنية تق�م، �س�اء اأكان متعمداً اأو غير متعمد، ول ي�سترط ت�افر �سفة خا�سة 
في الم�س�ؤول عن ال�سرر؛ كاأن يك�ن مطلعاً على المعل�مات الداخلية، فالم�س�ؤولية المدنية 

تق�م ما دام قد ارتكب خطاأ وت�افرت �سائر اأركانها الأخرى. 

على اأن التطبيق العملي ي��سح لنا اأن ا�ستقلالية اإثبات الخطاأ المدني في الممار�سات غير 
الم�سروعة تكاد تك�ن منعدمة، ول�سيّما في حظر ا�ستغلال المعل�مات الداخلية والتلاعب 
في اأ�سعار الأوراق المالية، بخلاف ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة، و�س�ف نتناول هذه 

ال�س�ر تباعاً على النح� الآتي:

خالد عط�سان ال�سفيري، مرجع �سابق، �ض 42.  )45(
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مدى ا�شتقلالية اإثبات الخطاأ المدني في ا�شتغلال المعلومات الداخلية:  .1

ل يخفى اأن اإثبات الخطاأ المدني ممكن من الناحية النظرية ب�سكل م�ستقل عن ا�ستغلال 
المعل�مات الداخلية؛ ذلك اأن الخطاأ المدني، وفقاً لما �سبق اإي�ساحه، يتحقّق عند انحراف 
اأثناء تداول الأوراق المالية لتحقيق  الم�ستثمر عن �سل�كيات ال�س�ق وما يجب التزامه في 
كفاءة عمل الب�ر�سة وثقة الم�ستثمرين؛ ومن ثم ل ي�سترط ت�افر الق�سد الجنائي و�سروط 
عن  للم�ستثمر  انحراف  فاأي  المدني،  الخطاأ  بتحقق  للق�ل  الداخلية  المعل�مات  ا�ستغلال 
�سل�كيات الأ�س�اق المالية يعد خطاأ مدنياً. لكن هذا التاأ�سيل نظري فقط، ول ي�اكب ال�اقع 
العملي، فاإذا لم يعاقب الم�س�ؤول جنائياً اأو اإدارياً نظير ا�ستغلاله للمعل�مات الداخلية، فاإن 
للمعل�مات الداخلية من قبل  باأن ثمة ا�ستغلالً  الم�ستثمرين الآخرين لن يك�ن�ا على علم 

م�ستثمر معيّن)46(.
ويرى الباحث اأن الفرق ما بين ا�ستغلال المعل�مات الداخلية والخطاأ المدني الم�ستقل يكاد 
يك�ن منعدماً؛ فالمعل�مات التي يعتبرها الم�ستثمر العقلاني ذات اأهمية ل�ستخدامها في �س�ق 
الأوراق المالية يجب اأن تك�ن محددة وم�ؤثرة في اأ�سعار الأوراق المالية. وعليه؛ فاإن الم�ساحة 

المخ�س�سة لخطاأ مدني م�ستقل عن ا�ستغلال المعل�مات الداخلية تك�ن �سئيلة جدّاً.
مدى ا�شتقلالية اإثبات الخطاأ المدني في ن�شر المعلومات الخاطئة اأو الم�شللة:  .2

في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  �س�ر  من  ال�س�رة  هذه  في  المدني  الخطاأ  اإثبات  يمكن 
الأ�س�اق المالية ب�سكل م�ستقل عن جريمة ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة؛ فالمت�سرر 
يعلم �سلفاً ال�سخ�ض الذي ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة. وب�سرف النظر عن قيام 
وما  م�ستقلة.  ب�س�رة  الخطاأ  يثبت هذا  اأن  ي�ستطيع  فاإنه  الإدارية،  اأو  الجنائية  الم�س�ؤولية 
ي�ؤكد راأيَنا هذا ه� �سدور العديد من الأحكام الق�سائية من المحاكم المدنية في فرن�سا 
اأو الم�سللة في الأ�س�اق المالية،  ب�ساأن تع�ي�ض المت�سررين عن ن�سر المعل�مات الخاطئة 

بخلاف ال�س�ر الأخرى للممار�سات غير الم�سروعة. 
مدى ا�شتقلالية اإثبات الخطاأ المدني في التلاعب في اأ�شعار الأوراق المالية:  .3

من ال�سع�بة الق�ل: اإن ثمة خطاأ مدنياً يمكن اإثباته ب�سكل م�ستقل عن التلاعب في اأ�سعار 
الأوراق المالية؛ فمن الناحية العملية الفرقُ ما بين الم�ساربة الم�سروعة في الأ�س�اق المالية 
والتلاعب في اأ�سعار الأوراق المالية ه� الق�سد الجنائي الذي يعتمد على النية الحتيالية 
عن  العادية  المالية  الأوراق  �س�ق  اأوامر  تميّز  التي  هي  الحتيالية  النية  فهذه  للم�ستثمر، 

)46( Johan Prorok, op. Cit., p. 50
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الأوامر التي تهدف اإلى اإعاقة عمل ال�س�ق اأو التلاعب به)47(.

ي�ساف اإلى ما �سلف اأن ثمة �سع�باتٍ اأخرى ت�اجه المت�سرر في اإثبات )ركن الخطاأ( تتمثل 
في الآتي:

على  يتم  الب�ر�سة  في  فالتعامل  المالية؛  الأوراق  ب�ر�سة  في  الفنية  التقنية  وج�د  اأ. 
قيم منق�لة متداولة على ال�سا�سة دون تحديد هُِ�يّة البائع والم�ستري نظراً لك�نها 
اإلى  ي�ؤدي  ما  وهذا  منتظمة؛  غير  وب�سفة  بالكثافة  تت�سم  �سخ�سية  غير  تعاملات 

�سع�بة تحديد هُِ�يّة المتعامل و�سفته)48(. 
المخاطر  بع�ض  والمتعامل�ن  الم�ستثمرون  فيها  يتحمل  المالية  الأ�س�اق  طبيعة  ب. 

المنتظمة وغير المنتظمة)49(. 
عدم قدرة المت�سرر على الح�س�ل على الم�ستندات وال�ثائق التي تك�ن لدى الغير  ج. 
اأو لدى هيئات الأ�س�اق المالية)50(. فالدعاء المدني اأمام الجهة الق�سائية يختلف 

عن الدعاء الجنائي الذي يقع فيه عبء اإثبات هذه الجرائم على النيابة العامة. 
ولذلك، فاإنّ مِن الفقه مَن ذهب - عن حق - اإلى اأن تك�ن الملفات والم�ستندات الخا�سة 
بالم�س�ؤول عن الممار�سات غير الم�سروعة غير �سرية في م�اجهة المحكمة المدنية؛ بحيث 
دُ القا�سي بكافة هذه الم�ستندات؛ بغيةَ تخفيف عبء الإثبات على المت�سرر)51(. واإزاء  يُزَوَّ
تلك ال�سع�بات التي ت�اجه المت�سرر في اإثبات ركن الخطاأ؛ فاإننا نطرح عدة ت�ساوؤلت: هل 
من الممكن افترا�ض الخطاأ في الممار�سات غير الم�سروعة؟ وهل تطبيق نظرية الم�س�ؤولية 

الم��س�عية في الأ�س�اق المالية ممكن؟

)47( Ibid, p. 51
اأحمد عبد الرحمن الملحم، مرجع �سابق، �ض 70.  )48(

اأو تخفي�سها؛  التخلّ�ض منها  وي�سعب  المنق�لة  القيم  باأنّها عامة على جميع  المنتظمة  المخاطر  تتميز   )49(
كالظروف القت�سادية وال�سيا�سية والجتماعية، بخلاف المخاطر غير المنتظمة التي يمكن تخفي�سها 
اأو تجنبها عن طريق تك�ين محفظة ا�ستثمارية م�زعة على اأ�س�ل مختلفة. منير اإبراهيم هندي، مرجع 

�سابق، �ض 229.
)50(	 Gatchoup	Thinda	Désiré,	Droit	commun	de	lʹindemnisation	des	victimes	des	préjudicesnés	

d’infractions boursières: le cas de Cameron, Revue de l’ERSUMA, Ecole Régionale 
Supérieure de la magistrature, Yaoundé, Cameroun, n°3, 2013, p. 19.

)51( Rapport relatif à l’indemnisation des prejudices subis par les épargnants et les investisseurs, 
25 janvier 2011, disponible sur le site de l’AMF: www.amf-france.org, Accessed on 
26/7/2021.



أ. سمر صلاح عبدالله

181 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة العاشرة - ملحق خاص - العدد 11
أبحاث المؤتمر السنوي 8 - ج2 - جمادى الأولى 1443هـ - ديسمبر 2021م

و�سع  خلال  من  المفتر�ض؛  الخطاأ  نظرية  تطبيق  �سرورة  اإلى  الفقه  من  جانب  ذهب 
المعل�مات  ا�ستغلال  في  المطّلعين  فئة  الخطاأ من جانب  ب�سيطة لفترا�ض  قان�نية  قرينة 
الداخلية)52(. لكن هذا الأمر لم يلق قَب�لً لدى الجانب الآخر من الفقه وه� ما ي�ؤيده الباحث؛ 
اإذ ذهب هذا الجانب اإلى اأنه ل يمكن افترا�ض الخطاأ في الممار�سات غير الم�سروعة في 
الأ�س�اق المالية، فهي تنط�ي على عق�بات جنائية، والق�ل بذلك يعد خروجاً �سارخاً على 
ال�سك  رُ  يُفَ�سَّ وبمقت�ساها  العالم،  د�ساتير  جل  في  ثابتاً  اأ�سلًا  تُعَدّ  التي  البراءة«  »قرينة 
ل�سالح المتهم)53(. وعليه؛ فاإن افترا�ض الخطاأ في الممار�سات غير الم�سروعة ل ي�ستقيم 

مع مبادئ القان�ن الجنائي.

فاإن  المالية؛  الأ�س�اق  في  الم��س�عية  الم�س�ؤولية  نظرية  تطبيق  ملاءمة  مدى  ب�ساأن  واأما 
تطبيقُ  معه  يُ�سْتَبْعَدُ  ما  وهذا  المخاطرة؛  عن�سر  على  تق�م  المالية  الأ�س�اق  عمل  طبيعة 
نظرية الم�س�ؤولية الم��س�عية عن الأ�سرار النا�سئة في الأ�س�اق المالية، فما دام الم�ستثمر 
الذي  ال�سرر  فاإن  خ�سارة،  اإلى  ت�ؤدي  اأن  �ساأنها  من  �سفقة  في  بالدخ�ل  المخاطرة  يقبل 

.)54( ي�ست�جب التع�ي�ضَ عنه يجب اأن يك�ن بال�سرورة نتيجة ارتكاب خطاأ

ويرى الباحث اأن الحل الملائم في م�اجهة هذه الم�سكلة يكمن في اإعادة النظر بدور هيئات 
الأ�س�اق المالية؛ من خلال تحقيق الت�ازن القان�ني ما بين دور الهيئة في فر�ض العق�بات 
وتع�ي�ض المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة؛ كاأن تق�م بال�سلح اأو ال��ساطة بين 
الم�س�ؤول والمت�سرر من هذه الممار�سات)55(، اأو منحها �سلطةً مبا�سرةً لتع�ي�ض المت�سررين 
بم�جب   )FCA( ال�سل�ك  هيئة  منح  الذي  البريطاني  بالم�سرّع  اأ�س�ة  المالية  الأ�س�اق  في 
القان�ن  FSMA 2000  �سلاحيات تتمثّل في: »فر�ض عق�بة مالية غير محدودة، والقيام 
باأن ال�سخ�ض قد ت�رّط في ارتكاب جريمة من جرائم الأ�س�اق  اإعلان عام يفيد  باإ�سدار 

)52( Claude Garcin, op.Cit., p. 519.
)53( Matsopoulous Haritini, Délit d’initié: la présumé “ mauvaise foi d’un investisseur”, Revue 

des Sociétés, Dalloz, n°3, mars 2012, p. 180.
)54( Véronika Sheykova, op. cit., p. 100.
الت�سالحية  الجنائية  العدالة  ا�سطلاحاً  عليه  يطلق  ما  الأخيرة  الآونة  في  المعا�سرة  التط�رات  اأفرزت   )55(
)Restorative Justice(، ويعد هذا نمطاً م�ستحدثاً لحل النزاع الجنائي ذي الطبيعة القت�سادية ع��ساً 
عن اللج�ء اإلى الق�ساء؛ وذلك بهدف �سمان جبر ال�سرر الناتج عن الجريمة المرتكبة، من خلال و�س�ل 

جهة الإدارة المعنية والمتهم اإلى حل ير�سي كافة الأطراف.
Yannik Joseph Ratineau, La privatisation de la répression pénale, Thèse de doctorat, 
Université de Aix Marseille, France, décembre 2013, p. 01.



نظرية المسؤولية المدنية وتطبيقاتها على الممارسات غير المشروعة في الأسواق المالية

أبحاث المؤتمر السنوي الدولي الثامن لكلية القانون الكويتية العالمية182
الجذور التاريخية للنظريات والمدونات القانونية - دولة الكويت 2021/11/25-24

المالية)56(، واأخيراً المطالبة بدفع تع�ي�ض لل�سحايا)57(. 
  ،)“FSMA”( 2000 من قان�ن الخدمات والأ�س�اق المالية لعام )وا�ستناداً اإلى المادة )384
بدفع   Tesco Stores Limited �سركة   )“FCA”( البريطانية  المال  اأ�س�اق  هيئة  اأَلزمت 
تع�ي�سات للم�ستثمرين الذين تعرّ�س�ا لخ�سارة نتيجة ن�سر ال�سركة في  29 اأغ�سط�ض 2014 
معل�ماتٍ خاطئةً تتمثّل في اأن الأرباح المت�قعة للتداول في الأ�سهر ال�ستة القادمة 1.1 مليار 
جنيه اإ�سترليني. وفي 22 �سبتمبر 2014، ن�سرت معل�ماتٍ اأخرى باأن مقدار الأرباح المت�قعة 
76 ملي�ن جنيه اإ�سترليني؛ مما ترتَّب عليه انخفا�ضُ اأ�سعار اأ�سهم هذه ال�سركة و�سنداتها. 
وقد اعتبرت هيئة ال�سل�ك المالي )FCA( اأن المعل�مات التي نُ�سرت في 29 اأغ�سط�ض 2014 
 .Tesco اأو م�سللًا فيما يتعلّق بقيمة الأ�سهم وال�سندات في �سركة  اأعطت انطباعاً خاطئاً 
واألزمت ال�سركة بدفع تع�ي�ض للمت�سررين بمبلغ مقداره 128.992.500 جنيه اإ�سترليني)58(.
وهذا النهج لي�ض دخيلًا على النظام القان�ني في دولة الك�يت؛ اإذ منح الم�سرّع هيئة اأ�س�اق 
المال الحقَّ في الت�سالح مع المتهم ب�ساأن جرائم اأ�س�اق المال)59(؛ فمن باب اأولى قيامها 
�سلطةً  منحها  اأو  الم�سروعة،  غير  الممار�سات  عن  والم�س�ؤول  الم�سرور  بين  بال��ساطة 
مبا�سرة لتع�ي�ض المت�سررين في الأ�س�اق المالية من خلال �سنّ تنظيم قان�ني بذلك كما 

ه� الحال لدى الم�سرّع البريطاني.

ومن الملاحظ اأن دور هيئة اأ�س�اق المال في دولة الك�يت، وفقاً لنظامها القان�ني، يرتكز 
ح�سرياً على ك�سف جرائم اأ�س�اق المال ومنع وق�عها، ولي�ض لديها دور يُذكر ب�ساأن تع�ي�ض 

)56( Financial Services and Markets Act 2000, Section 123, Power to impose penalties or issue 
censure, stated that: 2( The FCA’s power under this subsection is a power to impose a 
penalty of such amount as it considers appropriate on the person.)3(The FCA may, instead 
of imposing a penalty on a person, publish a statement censuring the person”.

)57( Ibid )FSMA 2000( at section 384.
 Tesco ال�سادر بحق �سركة »FCA« للمزيد من التفا�سيل؛ انظر: قرار هيئة الأ�س�اق المالية البريطانية  )58(

Stores Limited المن�س�ر على م�قعها الإلكتروني.
https://www.fca.org.uk/publication/final-notices/tesco-2017.pdf, Accessed on 27/7/2021.
ن�ست عليه المادة )131( من القان�ن رقم 7 ل�سنة 2010 وتعديلاته ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم   )59(
ن�ساط الأوراق المالية على اأنه: »يج�ز للهيئة، في اأي مرحلة من مراحل الدع�ى الجزائية واإلى اأن ي�سدر 
عليها  المن�س��ض  الجرائم  اإحدى  ارتكب  �سخ�ض  اأي  مع  به  القب�ل  اأو  ال�سلح  عر�ض  بات،  حكم  فيها 
المقررة ول يزيد على حدها  للغرامة  الأدنى  الحد  اأداء مبلغ ل يقل عن  القان�ن؛ وذلك مقابل  في هذا 
الأق�سى. وي�سترط لل�سلح في الجرائم المن�س��ض عليها في الم�اد: )122، 124، 126، 127(، اإ�سافة 
اإلى دفع المقابل الم�سار اإليه، رد قيمة اأي منفعة محققة اأو خ�سائر تم تجنبها، واأل يك�ن المتهم عائداً. 
وتحدد الهيئة المهلة التي يجب خلالها على المتهم ا�ستيفاء �سروط ال�سلح طبقاً للق�اعد المتقدمة. وفي 

حال اإتمام ال�سلح، تنق�سي الدع�ى الجزائية«.
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�سحايا الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية. وبالنظر اإلى الأم�ال التي تح�سل 
عليها هيئة اأ�س�اق المال في دولة الك�يت، �س�اء من خلال فر�ض عق�بات مالية اأو الت�سالح 
م�سروعة  غير  الممار�سات  �سحايا  اإلى  ينظر  ول  الهيئة)60(،  اإلى  تع�د  فكلها  المتهم،  مع 

اإطلاقاً.

في ال�سياق نف�سه، انتقد الفقه الفرن�سي اأي�ساً دور هيئة اأ�س�اق المال الفرن�سية من حيث 
عن  الك�سف  في  ينح�سر  دورها  اإن  اإذ  الم�ستثمرين؛  ل  ال�ستثمار  حماية  اإلى  تهدف  اإنّها 
الدعاوى  في  دور  لها  ولي�ض  مرتكبيها،  وملاحقة  المالية  الأ�س�اق  في  الجنائية  الجرائم 
النظر  اإعادة  اإلى  الك�يتي والفرن�سي  الم�سرّعَيْن  نُهيب بكل من  فاإنّنا  المدنية)61(. ولذلك، 
في دور هيئات اأ�س�اق المال، ومنحها �سلطةً مبا�سرة لتع�ي�ض الم�ستثمرين المت�سررين من 
الممار�سات غير الم�سروعة، ل�سيّما اأننا في ع�سر ع�لمة ال�ستثمارات المالية والتدفقات 
المالية العابرة للحدود؛ فالأمر ل يقت�سر على جذب روؤو�ض اأم�ال جديدة بقدر المحافظة 
ا�ستثمارية وحماية  لها فر�ساً  ت�فّر  اأخرى  اأ�س�اق مالية  اإلى  تفادياً لهروبها  على وج�دها؛ 

اأف�سل.

تن�ض المادة )19( من القان�ن رقم 7 ل�سنة 2010 وتعديلاته ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط   )60(
الأوراق المالية على ما ياأتي: »تك�ن الم�ارد المالية للهيئة من اأم�ال الر�س�م التي يقررها هذا القان�ن 
ول�ائحه، ويتم تح�سيلها لح�ساب الهيئة، وما يخ�س�ض لها من ميزانية الدولة اأو اأي م�ارد اأخرى تتح�سل 

من ممار�سة ن�ساطها اأو ت�ظيف احتياطاتها«.
)61( Véronika Sheykova, op. Cit., p. 164.
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المبحث الثاني

ال�صرر وعلاقة ال�صببية واأثرهما في الممار�صات 

غير الم�صروعة 

والعلاقة  ال�سرر  ركنَي  اإثباتُ  اأمامَه  يبقى  الخطاأ،  رُكْنَ  المت�سرر  الم�ستثمر  اإثبات  بعد 
ال�سروط  اأن  نجد  ال�سرر،  ركن  عن  بالحديث  الم�س�ؤولية.  اأركان  بذلك  لتكتمل  ال�سببية؛ 
ال�اجب ت�افرها في ال�سرر الناجم عن الممار�سات غير الم�سروعة ت�ستقي م�سم�نها من 
الق�اعد العامة لل�سرر في الم�س�ؤولية المدنية، لكنّ طبيعة الأ�س�اق المالية تفر�ض �سع�باتٍ 
ي�ستطيع  هل  ت�ساوؤلت:  عدة  ال�ساأن  بهذا  وتث�ر  ال�سرر.  ركن  اإثبات  ب�ساأن  المت�سرر  اأمام 
اإحدى �س�ر الممار�سات  اإدارة ال�سركة في حال ارتكابها  رَفْعَ دع�ى فردية على  الم�ساهم 
ومن  ال�سرر؟  �سخ�سية  ل�سرط  وفقاً  ال�سركة  به  ت�ستاأثر  الحقَّ  اأن ذلك  اأو  الم�سروعة  غير 
ر اأن يك�ن ال�سرر الذي لحق بالم�ستثمر يتمثّل في الحتفاظ بالأوراق المالية؛ فهل  المت�س�َّ
ي�ستحق التع�ي�ضَ ا�ستناداً اإلى نظرية التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة اأو اأن ال�سرر غير محقق 

ال�ج�د؟ 

واأما بخ�س��ض العلاقة ال�سببية، فيجب على الم�ستثمر اأي�ساً اأن يثبت اأنّه اعتمد في قراره 
ال�ستثماري على الممار�سات غير الم�سروعة؛ ممّا ت�سبّب له بال�سرر. وعليه؛ فاإن الم�سكلة 
اأي�ساً ترتبط  اإثبات العلاقة ال�سببية؛ لك�نها هي  الأ�سا�سية التي تبقى مطروحةً تكمن في 
على نح� وثيق بـ »مخاطر الأ�س�اق المالية«، واأحياناً ل تظهر للقا�سي على نح� وا�سح كما 

�سنرى فيما ياأتي.

ال�سببية لتع�ي�ض  رُكْنَي ال�سرر والعلاقة  التي تعتري تطبيق كلٍّ من  واإزاء تلك ال�سع�بات 
اإلى مطلبين اثنين كما  المت�سررين في الأ�س�اق المالية؛ فاإنّه �سيتم تق�سيم هذا المبحث 

ياأتي: 

المطلب الأول: ال�سع�بات المتعلّقة باإثبات ركن ال�سرر

المطلب الثاني: ال�سع�بات المتعلّقة باإثبات علاقة ال�سببية
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المطلب الاأول

ال�صعوبات المتعلّقة باإثبات ركن ال�صرر

يرتبط التع�ي�ض وج�داً وعدماً بتحقّق ال�سرر؛ فلا يك�ن التع�ي�ض اإل اإذا تحقّق ال�سرر وفقاً 
لل�سروط المقرّرة قان�ناً. ونميّز في هذه الحالة ما بين ال�سرر العقدي وال�سرر التق�سيري؛ 
ففي الأول ينح�سر التع�ي�ض في �سخ�ض الدائن بحكم اأنّه المت�سرر المبا�سر بفعل الإخلال 
الذي ارتكبه المدين، واأما في الثاني فاإن التع�ي�ض عن ال�سرر ي�سمل جميع مَن اأ�سر بهم 
الم�س�ؤولُ عن الخطاأ، وهذا ل يعني اأنّ من حق الجميع المطالبةَ بالتع�ي�ض؛ فالأمر يقت�سر 

فقط على الم�سرور المبا�سر لرتباط ذلك بم�سلحته.

ة  لما �سلف؛ فاإنه �سيتم التطرق اإلى المق�س�د بال�سرر في الأ�س�اق المالية و�سروطه الم�ستمدَّ
ال�سع�باتِ  تناول  يتم  ثم  ومن  الأول(؛  )الفرع  المدنية  للم�س�ؤولية  العامة  الق�اعد  من 
المتعلقةَ باإثبات ركن ال�سرر في الممار�سات غير الم�سروعة )الفرع الثاني(؛ وذلك على 

النح� الآتي:

الفرع الاأول

المق�صود بال�صرر في الاأ�صواق المالية و�صروطه

ي�ستدعي البحثُ في ال�سرر ب��سفه ركناً من اأركان الم�س�ؤولية المدنية لتع�ي�ض الم�ستثمر 
، وفقاً للق�اعد  عن الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية - ا�ستجلاءَ معناهُ العامِّ
العامة المقررة في الم�س�ؤولية المدنية. ويُلاحظ في هذا ال�ساأن اأن الت�سريعاتِ المقارنةَ لم 
تعرّف ماهية ال�سرر في نطاق النظرية العامة للم�س�ؤولية المدنية)62(؛ اإذ اقت�سر التنظيم 
المدنية ب�جه  الم�س�ؤولية  ال�سرر في  الفقه  واأن�اعه. ويعرّف  ال�سرر  القان�ني على �سروط 
عام باأنّه: »كل اأذى اأو خ�سارة تلحق الم�سرور في ج�سمه اأو ماله اأو اعتباره، ي�ست�ي في ذلك 
اأن تتحقّق الخ�سارة اإثر العتداء على حق من حق�ق الم�سرور، اأو العتداء على م�سلحة 

م�سروعة يحميها القان�ن«)63(. 

عرّفت محكمة النق�ض الم�سرية ال�سرر في حكم لها باأنه: »الم�سا�ض في م�سلحة م�سروعة للم�سرور في   )62(
�سخ�سه اأو ماله، اإما بالإخلال بحق ثابت يكفله القان�ن اأو بم�سلحة مالية له«. نق�ض مدني م�سري، 22 

فبراير 1994، مجم�عة المكتب الفني، ال�سنة 40، العدد 2، �ض 5.
الإرادية  غير  للم�سادر  درا�سة  �سبب:  دون  والإثراء  المدنية  الم�س�ؤولية  الليل،  اأب�  الد�س�قي  اإبراهيم   )63(

للالتزام وفقاً للقان�ن المدني الك�يتي، م�ؤ�س�سة دار الكتب، دولة الك�يت، 1998، �ض 84.
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وفي �س�ء ما �سبق؛ فاإنّني اأرجّح تعريف ال�سرر النا�سئ عن الممار�سات غير الم�سروعة في 
الأ�س�اق المالية على النح� الآتي: »كل ما ي�سيب الم�ستثمر في الأوراق المالية من اأذى في 
حق من حق�قه اأو في م�سلحة من م�سالحه الم�سروعة؛ نتيجةَ الممار�سات غير الم�سروعة 

المخلّة ب�سفافية الأ�س�اق المالية«.

ن�عين:  اإلى  المدنية  الم�س�ؤولية  في  العامة  للق�اعد  وَفْقاً  ينق�سم  فاإنه  ال�سرر؛  اأن�اع  واأما 
مادي ومعن�ي. و�سيتم تناول تطبيق كلٍّ منهما في الأ�س�اق المالية كما ياأتي:

ال�شرر المادي: اأ. 

ه� الذي ي�سيب الإن�سان اإما في ذمته المالية، واإما في ج�سمه)64(. ومن البديهي اأن ال�سرر 
في عمليات الب�ر�سة يقت�سر فقط على ال�سرر الذي ي�سيب الذمة المالية دون ذلك الذي 

ي�سيب ج�سم ال�سخ�ض.

ال�شرر المعنوي: ب. 

ال�سرر المعن�ي اأو ال�سرر الأدبي)65( في اإطار عمليات الب�ر�سة ه� في جانب معن�ي غير 
مالي؛ كما ل� تعلّق الأمر بال�سمعة التجارية. وتطبيقاً لذلك؛ قرر الق�ساء الفرن�سي في ق�سية 
األف ي�رو تع�ي�ساً لل�سركة عن فقدان  ريجينا روبنز Regina Rubens  مبلغاً مقداره مئة 
ثقة م�ساهميها وثقة البن�ك التي تتعامل معها جرّاء المعل�مات الخاطئة التي نُ�سرت ح�ل 

و�سعها المالي)66(.

ي�ست�جب  �سرر  كل  فلي�ض  المدنية؛  الم�س�ؤولية  ج�هر  يمثّل  ال�سرر  اأن  من  الرغم  وعلى 
التع�ي�ضَ عنه، اإذ يجب اأن تت�افر فيه �سروط محددة، وهذه ال�سروط م�ستمدة من الق�اعد 

العامة المقررة في الم�س�ؤولية المدنية، و�س�ف ن�جزها تباعاً على النح� الآتي: 

عبد العزيز الل�سا�سمة، الم�س�ؤولية المدنية التق�سيرية: الفعل ال�سار، دار الثقافة للن�سر، عمان، الأردن،   )64(
2002، �ض 62.

عرّفت المادة )231( من المر�س�م بقان�ن رقم 67 ل�سنة 1980 باإ�سدار القان�ن المدني الك�يتي - ال�سرر   )65(
ال�سرر  2. وي�سمل  اأدبياً.  كان  ول�  ال�سرر،  الم�سروع  غير  العمل  عن  التع�ي�ض  »1. يتناول  باأنه:  الأدبي؛ 
الأدبي، على الأخ�ض، ما يلحق ال�سخ�ض من اأذى ح�سي اأو نف�سي؛ نتيجة الم�سا�ض بحياته، اأو بج�سمه، اأو 
بحريته، اأو بعر�سه، اأو ب�سرفه، اأو ب�سمعته، اأو بمركزه الجتماعي، اأو الأدبي، اأو باعتباره المالي. كما ي�سمل 
ال�سرر الأدبي كذلك ما ي�ست�سعر ال�سخ�ض من الحزن والأ�سى وما يفتقده من عاطفة الحب والحنان نتيجة 
م�ت عزيز عليه. 3. ومع ذلك، ل يج�ز الحكم بالتع�ي�ض عن ال�سرر الأدبي النا�سئ عن ال�فاة اإل للاأزواج 

والأقارب اإلى الدرجة الثانية«.
)66( A Paris, 14 sept. 2007, n° 07/01477 “affaire Regina Rubens cité in: Didier Martin, 

Réparation )intégrale( des préjudices boursiers: sortons du brouillard, in Mélanges 
AEDBF-France VI, dir. A. Gourio et J.-J. Daigre, RB éd., 2013, p. 407.
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:
)67(

اأن يكون ال�شرر قد اأ�شاب م�شلحة م�شروعة  .1

يعني هذا ال�سرط م�سروعية الم�سالح التي اعتُديَ عليها)68(؛ فاإذا كانت الم�سلحة المُدّعى 
ت�ستحق  العام، تك�ن غير م�سروعة؛ ومن ثم ل  النظام  اأو  للقان�ن  العتداءُ عليها مخالفةً 
التع�ي�ض عنها)69(. مثال ذلك اإذا لم ينفذ ال��سيط اأمر العميل الذي ي�ستغل معل�مات داخلية 
لم ت�سل اإلى علم الجمه�ر، فاإنّ العميل واإن كان قد اأ�سابه �سرر يتمثّل بعدم �سراء الأ�سهم 
بال�سعر المنا�سب، لكنّه ل ي�ستطيع اأن يطالب ال��سيط بالتع�ي�ض؛ لأن م�سلحة العميل غير 

م�سروعة من الأ�سا�ض لرتكابه جريمة ا�ستغلال المعل�مات الداخلية)70(.
اأن يكون ال�شرر �شخ�شياً:  .2

ي�ستطيع  فلا  للم�سرور،  �سخ�سية  م�سلحة  اأو  بحقّ  اإخلالٌ  ال�سرر  على  يترتب  اأن  يجب 
ال�سخ�ض اأن يطالب بالتع�ي�ض عن �سرر قد اأ�ساب غيره اإل اإذا كان نائباً عنه؛ فالمطالبة 

بالتع�ي�ض تقت�سر فقط على الم�سرور المبا�سر لرتباط ذلك بم�سلحته)71(. 

:
)72(ً

اأن يكون ال�شرر مبا�شرا  .3

يُقْ�سد بال�سرر المبا�سر اأن يك�ن ال�سرر نتيجةً طبيعية للخطاأ المرتكَب، بحيث اإذا لم يكن 
لل�سرر اأي علاقة مبا�سرة بالخطاأ، ل ي�ست�جب التع�ي�ضَ عنه. هذا ما ن�ض عليه الم�سرّع 
الك�يتي بم�جب المادة )230( من مر�س�م بالقان�ن رقم 67 ل�سنة 1980 باإ�سدار القان�ن 
المدني الك�يتي؛ اإذ جاء فيها اأنه: »1- يتحدد ال�سرر الذي يلتزم الم�س�ؤول عن العمل غير 
ال�سرط  الم�سروع«. وبتطبيق هذا  للعمل غير  نتيجةً طبيعية  ... طالما كان ذلك  الم�سروع 

ينبع من  »التع�ي�ض  اأن:  اإلى  الم�سروعية؛ فذهب  �سرط   )P. Le Tourneau( ت�رن�  ل�  البروفي�س�ر  انتقد   )67(
هل  ال�سحية  �سل�ك  لتقييم  حكم  اإ�سدار  دون  الأ�سرار  جميع  اإ�سلاح  الم�ستح�سن  من  ولذلك  ال�سرر؛ 
اإل انعكا�ض عن الحماية  التع�ي�ض ما ه�  اأو غير قان�ني. ويرى الباحث خلاف ما �سبق؛ لأن  ه� قان�ني 

القان�نية. انظر:
P. Le Tourneau, op. Cit., n° 1392; Véronika Sheykova, op. Cit., p. 64.
رف�ست محكمة النق�ض الفرن�سية منح المجني عليه الذي تعرّ�ض لحادث مروري منَعَه عن ممار�سة ن�ساطه   )68(
المهني - التع�ي�ض عن اأجره مقابل الأن�سطة التي كان يق�م بها في و�سع غير قان�ني؛ وق�سرت التع�ي�ض 
على راتبه المعلن فقط. واأ�سارت محكمة النق�ض الفرن�سية اإلى الآتي: »ل يمكن لل�سحية الح�س�ل على 

تع�ي�ض عن خ�سارة اأجره اإل اإذا كان ذلك الأجر قان�نياً«.
2ème civ. 24 janvier 2002, n° de pourvoi: Patrice Jourdain, «Les nouveaux usages de la 
perte de chance», RTD Civ., 2010, p. 306.

اإبراهيم الد�س�قي اأب� الليل، مرجع �سابق، �ض 101.  )69(
)70( V. Véronika Sheykova, op. Cit., p. 66.  

عبد العزيز الل�سا�سمة، مرجع �سابق، �ض 84 - 85 .  )71(
يرتبط هذا ال�سرط )اأن يك�ن ال�سرر مبا�سراً ل�ستحقاق التع�ي�ض( بالركن الثالث من اأركان الم�س�ؤولية   )72(

المدنية، وه� العلاقة ال�سببية.
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الفرن�سية  النق�ض  اأن محكمة  نجد  المالية،  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  على 
ذهبت اإلى اأن ن�سر معل�مات خاطئة وم�سللة عن الميزانية ال�سن�ية ب�ساأن �سركة م�ساهمة 

عامة ينتج عنه �سرر مبا�سر لل�سركة المعنية)73(.

اأن يكون ال�شرر محققاً:  .4

اأنّه حتمي ال�ق�ع في الم�ستقبل  اأو  ال�سرر المحقق ه� ال�سرر الذي يك�ن قد وقع بالفعل، 
 Le dommage« بحكم اأنه تط�ر طبيعي لل�سرر الحالي)74(، وه� ما ي�سمى بال�سرر الم�ستقبلي
future«)75(. وتطبيقاً لذلك؛ ق�ست محكمة ال�ستئناف في باري�ض بتاريخ 18 دي�سمبر 1995 
بمنح الم�ستثمر المت�سرر تع�ي�ساً عن ال�سرر الناجم عن �سراء الأوراق المالية بعد ن�سر 
معل�مات م�سللة؛ لأن ال�سرر النا�سئ ه� �سرر محقق ال�ج�د يتمثل في فرق القيمة لل�رقة 

المالية بين الم�سار الطبيعي لها وقيمتها بعد ن�سر المعل�مات الم�سللة )76(.

الفرع الثاني

ال�صعوبات المتعلقة باإثبات ركن ال�صرر 

في الممار�صات غير الم�صروعة

ركن  ب�ساأن  المدنية  الم�س�ؤولية  في  العامة  الق�اعد  مع  ت�سطدم  التي  ال�سع�بات  تقف  ل 
ال�سرر عند ال�سروط الم��س�عية التي يلزم ت�افرها فيه؛ اإذ اإن ثمّة خا�سيةً اأخرى جديرةً 
طابعاً  الأحيان  من  كثير  في  ياأخذ  المالية  الأ�س�اق  في  ال�سرر  اأن  في  تتمثل  بالهتمام 

جماعياً، لذا �سيتم تناول هذه ال�سع�بات تباعاً على النح� الآتي: 

)73( Cass. Con., 29 nov. 2000, n° 99 -80324, cité in: Didier Martin, op.cit., p. 405.
وفي المعنى نف�سه، ذهبت محكمة النق�ض الم�سرية اإلى اأن: »ال�سرر يك�ن محققاً اإذا كان واقعاً فعلًا، اأو   )74(
كان �سيقع حتماً في الم�ستقبل«. نق�ض مدني م�سري 13 ماي� 1965، المجم�عة الر�سمية لأحكام محكمة 
النق�ض الم�سرية، ع 16، �ض 570، رقم 93. نقلًا عن: اإبراهيم الد�س�قي اأب� الليل، مرجع �سابق، �ض 95.
لل�سرر  تط�ر طبيعي  اأنه  م�ؤكد بحكم  تحقيقه  لكنّ  بعد،  يتحقق  لم  الذي  ال�سرر  ه�  الم�ستقبلي  ال�سرر   )75(

الحالي. للمزيد من التفا�سيل؛ انظر: 
«Un préjudice qui n’est pas encore réalisé peut justifier une condamnation actuelle si sa 
réalisation est dès maintenant certaine, parce qu’il sera le développement certain d’un 
préjudice actuel en évolution» V. Marcel Planiol et Georges Ripert, Traité pratique de 
droit civil, T. VI, Les obligations, n° 544, 2015, p. 746.
)76( CA Paris, 18 décembre 1995, affaire Landauer, Banque & Droit, juillet-août 1996, n°48, 

p. 35, obs: Hubert de Vauplane & Odile Simart, op. cit., p. 20.
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ال�شعوبات المتعلّقة باأن يكون ال�شرر �شخ�شياً:  .1

غَيْرَ  ممار�ساتٍ  ال�سركة  اإدارة  ارتكاب  حال  في  ال�سرط  هذا  في  القان�نية  الم�سكلة  تكمن 
ي�سكّل  ال�سرر  هذا  فهل  المالية؛  للاأوراق  ال�س�قية  القيمة  انخفا�ضُ  عليها  ترتّب  م�سروعة 

�سرراً خا�ساً بال�سركة م�سدرة الأ�سهم اأو �سررًا فردياً بالم�ساهمين)77(؟

وال�سرر  ال�سركة  ي�سيب  الذي  ال�سرر  بين  ما  التفرقة  الت�ساوؤل  هذا  عن  الإجابة  تتطلّب 
)201( من القان�ن  ال�سخ�سي للم�ساهم؛ فَ�فْقاً لما ن�ض عليه الم�سرّع الك�يتي في المادة 
رقم 1 ل�سنة 2016 باإ�سدار قان�ن ال�سركات؛ فاإن: »رئي�ض مجل�ض الإدارة واأع�ساءه م�س�ؤول�ن 
تجاه ال�سركة والم�ساهمين والغير عن جميع اأعمال الغ�ض واإ�ساءة ا�ستعمال ال�سلطة، وعن كل 

مخالفة للقان�ن اأو لعقد ال�سركة، عن الخطاأ في الإدارة«)78(. 

التي  والأ�سرار  ال�سركة  تلحق  التي  الأ�سرار  بين  ما  بالتفرقة  الك�يتي  الم�سرّع  وا�ستطرد 
ت�سيب الم�ساهمين؛ فال�سركة هي �ساحبة الحق في المطالبة بالتع�ي�ض عن الممار�سات غير 
الم�سروعة، ترفع الدع�ى با�سمها، ويُحْكم بالتع�ي�ض لها)79(. اأما بالن�سبة للم�ساهم، فيحق له 
رفع دع�ى تع�ي�ض نيابةً عن ال�سركة ب�سرط اخت�سام ال�سركة ليحكم لها بالتع�ي�ض اإن كان 
األحق به �سرراً منف�سلًا  اإذا كان الخطاأ قد  له مقت�سى، كما يج�ز له رفع دع�ى �سخ�سية 
عن ال�سرر الذي اأ�ساب ال�سركة؛ كاأن يم�ض حقاً �سخ�سياً له من مثل حقه في الت�س�يت)80(. 

وهذا النهج اتَّبعه الق�ساء الفرن�سي)81( الذي قرر اأن الم�ساهمين في �سركة الم�ساهمة العامة 
يجب عليهم اإثبات تعر�سهم ل�سرر �سخ�سي م�ستقلٍّ عن ال�سرر الذي اأ�ساب ال�سركة؛ فلا 

خالد عط�سان ال�سفيري، مرجع �سابق، �ض 66.  )77(
المادة )201( من القان�ن رقم 1 ل�سنة 2016 باإ�سدار قان�ن ال�سركات، جريدة الك�يت الي�م، ملحق العدد   )78(

1273، ال�سنة الثانية وال�ست�ن.
ن�ست المادة )202( من القان�ن رقم 1 ل�سنة 2016 ب�ساأن قان�ن ال�سركات على اأن: »لل�سركة اأن ترفع دع�ى   )79(

الم�س�ؤولية على اأع�ساء مجل�ض الإدارة ب�سبب الأخطاء التي تن�ساأ عنها اأ�سرار لل�سركة ...«.
المادة )204( من القان�ن رقم 1 ل�سنة 2016 ب�ساأن قان�ن ال�سركات الك�يتي.  )80(

ت�ؤكد الأحكام الق�سائية في فرن�سا با�ستمرار - رف�ضَ الدعاوى الفردية من قبل الم�ساهم بالق�ل: اإنّه »ل   )81(
يمكن للم�ساهم في ال�سركة اتخاذ اإجراءات قان�نية �سد اأحد المديرين كتع�ي�ض عن ال�سرر ال�سخ�سي، 

اإل اإذا كان قد تعرّ�ض لإجحاف مختلف عن ال�سرر الذي يلحق بال�سركة«.
«La jurisprudence rappelle de manière constante que sur le fondement de l’action 
individuelle”, l’actionnaire d’une société ne peut agir en justice à l’encontre d’un 
administrateur, en réparation d’un préjudice personnel, que s’il a subi un préjudice distinct 
de celui de la société». V. Cass. civ., 26 nov. 1912, D. 1913, 377, note Thaller; Cass. com., 
26 janv. 1970, n° 787-6714, Bull. civ. IV, n° 30; Cass. com., 15 janv. 2002, n° 886-9710, 
Revue de Jurisprudence de Droit des affaires )RJDA( 6/02 n° 650, Cass. com., 21 sept. 
2004, n° 663-0312, inédit.
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تراجع  ب�سبب  للانخفا�ض  ال�سركة  اأ�سهم  تعرّ�ض  حالة  في  بالتع�ي�ض  لهم  الحكم  ينبغي 
ن�ساطها اإثر ارتكاب الممار�سات غير الم�سروعة)82(. 

واأيد بع�ض الفقه الفرن�سي هذه الأحكام الق�سائية التي تحظر اإقامةَ الم�ساهم )ال�سريك( 
الدع�ى الفرديةَ؛ مبرّرين ذلك باأن انخفا�ض قيمة الأوراق المالية ه� فقط انعكا�ض لنخفا�ض 
اأ�س�ل ال�سركة، فال�سركة هي التي لحق بها ال�سرر، واأما حق�قُ الم�ساهم )ال�سريك( فلن 
تتاأثر، و�س�ف ت�ستمر الأوراق المالية في منح المتيازات نف�سها له؛ من مثل )حق الت�س�يت، 

وحق ت�زيع الأرباح، وما اإلى ذلك()83(. 

الم�ساهم )ال�سريك(  الفرن�سي على حرمان  الفقه  اآخر من  المقابل، اعتر�ض جانب  وفي 
اإلى  الفرن�سي  الفقه  انق�سم  التع�ي�ض، وهنا  من حقه في رفع دع�ى فردية للح�س�ل على 
فريقين، وا�ستند كل فريق اإلى تاأ�سي�ض قان�ني مختلف؛ فذهب الفريق الأول اإلى اأن ال�سرر 
ي�سيب الم�ساهم �سخ�سياً ل ال�سركة، ذلك اأن الأخطاء ال�سادرة عن اإدارة ال�سركة والتي 
تتمثل في ن�سر معل�مات غير �سحيحة اأو غيرها من �س�ر الممار�سات غير الم�سروعة - تمثل 
�سرراً فردياً ي�سيب الم�ساهم، فانخفا�ض قيمة الأوراق المالية له انعكا�سات مبا�سرة على 

الذمة المالية للم�ساهمين، ولن ي�ؤثر في اأ�س�ل ال�سركة)84(. 

ينبغي  ل  باأنه  الق�ل  اإلى  فذهب   - الراأي  الباحث  ي�ساطره  الذي   - الثاني  الفريق  اأما 
)ال�سركة(  لل�سرر  المبا�سرة  ال�سحية  غير  )الم�ساهمين(  الآخرين  الأ�سخا�ض  حرمان 
)85(. فال�سرر  ال�سخ�سية لمطالبة �ساحب الخطاأ بال�سفة  يتمتع�ن  التع�ي�ض؛ لأنّهم ل  من 
اأقرباء  مع  الحال  ه�  كما  عنه،  التع�ي�ض  يجب  مرتدّ  �سرر  ه�  الم�ساهمين  ي�سيب  الذي 
ال�سخ�ض المت�فى الذين تاأثروا �سخ�سياً ب�فاته)86(. ويُقْ�سد بال�سرر المرتدّ ذلك ال�سررُ 
الذي ي�سيب �سخ�ساً اآخرَ غير الم�سرور الأ�سلي؛ نتيجةَ ما لحق هذا الأخير من �سرر؛ اأي: 

ارتداداً وانعكا�ساً له، فه� �سرر تبعي ترتَّب تبعاً لل�سرر الأ�سلي.

)82( Cass. Con., 29 nov. 2000, n° 99 -80324, cité in: Didier Martin, op. cit., p. 405.
)83( Jean Hallouin, Distinction action sociale - action individuelle: la perte de valeur des droits 

sociaux à la suite d’un dommage subi par la société n’est pas un préjudice personnel 
distinct du préjudice social, D. 1998, p. 180. 

)84( Sophie Schiller, L’actionnaire plus facilement indemnisé en cas de diffusion d’une 
information erronée, Rev. Droit des sociétés,  Dalloz, Paris, août-septembre 2009, p. 6. 

)85( François Terré et Yves Lequette et Philippe Simler, Droit civil - Les obligations, 12 éd., 
Dalloz, Paris,  2018, p. 689. 

)86( Frédéric Bélot, Le préjudice économique de l’associé victime de la dépréciation de ses 
titres, PA, 26 avril 2006, n°83, p. 6.
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الحقَّ  يعطي  الك�يتي  الت�سريع  في  خا�ض  قان�ني  ن�ضٍّ  اإلى  الحاجة  تبرز  ذلك،  �س�ء  وفي 
للم�ساهم )ال�سريك( في رفع الدع�ى الفردية للح�س�ل على التع�ي�ض عند ارتكاب اإدارة 
ال�سركة ممار�ساتٍ غَيْرَ م�سروعة في الأ�س�اق المالية؛ وذلك باعتباره �سرراً مرتدّاً ينعك�ض 
للم�ساهم،  المالية  الذمة  المالية يم�ض  ال�س�قية للاأوراق  القيمة  عليه مبا�سرة، فانخفا�ض 
بم�جب  الك�يتي  الم�سرّع  قرره  بما  اأ�س�ة  وذلك  للاأ�سهم،  الم�سدرة  ال�سركة  فقط  ولي�ض 
1980 باإ�سدار القان�ن المدني الك�يتي  67 ل�سنة  المادة )231( من مر�س�م بالقان�ن رقم 
ال�فاة  النا�سئ عن  الأدبي  ال�سرر  بالتع�ي�ض عن  الحقَّ  اأعطى  المرتد؛ فقد  ال�سرر  ب�ساأن 

للاأزواج والأقارب اإلى الدرجة الثانية)87(. 
2. ال�شعوبات المتعلّقة باأن يكون ال�شرر محققاً:

تتمثّل الم�سكلة القان�نية بالن�سبة لهذا ال�سرط في اأنّ ارتكاب الممار�سات غير الم�سروعة 
الأوراق  �سراء  اإما  ثلاثة:  �س�ر  على  الم�ساهم  قرار  في  حتماً  �سي�ؤثر  المالية  الأ�س�اق  في 
المالية، واإما بيعها، واإما الحتفاظ بها؛ وهذا القرار الأخير كان محل خلاف لدى الق�ساء 
الأ�سرار  عن  التع�ي�ضَ  الم�ستثمر  ي�ستحق  هل  ال�سدد:  بهذا  ت�ساوؤل  يث�ر  وهنا  الفرن�سي. 
 التي لحقت به في حال احتفاظه بالأوراق المالية نتيجةَ الممار�سات غير الم�سروعة اأو اأنّه

ل ي�ستحق التع�ي�ض لأن ال�سرر غير محقق؟ 

اأو  �سراء  بعمليات  قيامه  التع�ي�ض نظير  الم�ستثمر في  باأحقية  يقر  الفرن�سي  الق�ساء  كان 
هاتين  في  ال�سرر  اأن  معتبراً  الم�سللة،  المعل�مات  ن�سر  نتيجةَ  المالية فقط  للاأوراق  بيع 
�سابقاً. فقد �سدر  بيان ذلك  تم  التع�ي�ض عنه كما  ي�ستحق  د  م�ؤكَّ الحالتين �سرر حقيقي 
اأول حكم ق�سائي في فرن�سا يقرر تع�ي�ض �سحايا الممار�سات غير الم�سروعة في تاريخ 15 
مار�ض 1993 من الدائرة الجنائية لمحكمة النق�ض الفرن�سية، وي�ؤيد الحكم ال�سادر في 15 
 ،)88(Société Générale de Foundry يناير 1992 من محكمة ا�ستئناف باري�ض في ق�سية
نتيجةَ  به  لحق  الذي  ال�سرر  عن  بالتع�ي�ض  الم�ستثمر  اأحقية  اإلى  المحكمة  ذهبت  فقد 
�سرائه للاأ�سهم ب�سعر اأعلى من قيمتها الحقيقية؛ ب�سبب ن�سر المعل�مات الم�سللة. فال�سرر 

تن�ض المادة )231( من المر�س�م بالقان�ن رقم 67 ل�سنة 1980 باإ�سدار القان�ن المدني الك�يتي - على   )87(
2. وي�سمل ال�سرر الأدبي  اأدبياً.  ياأتي: »1. يتناول التع�ي�ض عن العمل غير الم�سروع ال�سرر ول� كان  ما 
على الأخ�ض ما يلحق ال�سخ�ض من اأذى ح�سي اأو نف�سي؛ نتيجة الم�سا�ض بحياته، اأو بج�سمه، اأو بحرّيته اأو 
بعر�سه اأو ب�سرفه اأو ب�سمعته اأو بمركزه الجتماعي اأو الأدبي اأو باعتباره المالي. كما ي�سمل ال�سرر الأدبي 
كذلك ما ي�ست�سعره ال�سخ�ض من الحزن والأ�سى وما يفتقده من عاطفة الحب والحنان نتيجة م�ت عزيز 
عليه. 3. ومع ذلك، ل يج�ز الحكم بالتع�ي�ض عن ال�سرر الأدبي النا�سئ عن ال�فاة اإل للاأزواج والأقارب 

اإلى الدرجة الثانية«.
)88( CA Paris, 15 janvier 1992, 9è ch., Frédéric Peltier, op. cit., p. 958.
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الم�ستحق للتع�ي�ض ه� النا�سئ عن )فرق القيمة لل�رقة المالية بين الم�سار الطبيعي لها 
وقيمتها بعد ن�سر المعل�مات الم�سللة)89(، وه� �سرر محقق وينتج مبا�سرة عن الجريمة)90(. 

عن  التع�ي�ض  في  الم�ستثمر  باأحقية  نف�سه  النهج  الفرن�سي  الق�ساء  اتَّبع  اآخر  حكم  وفي 
خ�سارة اإعادة بيع الأ�سهم المكت�سبة بعد ن�سر بيان �سحفي متنازع عليه ح�ل نتائج ت�قعات 
واإعادة  ب�سروط مرهقة جداً  الأ�سهم  �سراء  اأن حقيقة  اإلى  المحكمة  ال�سركة؛ فقد ذهبت 

بيعها بخ�سارة كبيرة في القيمة كان بمنزلة �سرر)91(. 

اأمّا في حالة احتفاظ الم�ستثمر بالأوراق المالية نتيجةَ الممار�سات غير الم�سروعة، فقد 
ه؛ معللًا ذلك باأن ال�سرر غير محقق ال�ج�د)92(. وفي حكم  رف�ض الق�ساء الفرن�سي تع�ي�سَ
فقدان  عن  ال�سرر  بين  ما  الخلط  عدم  »يجب  اأنه:  اإلى  الفرن�سي  الق�ساء  ذهب   ،Sidel
الأوراق  بيع  اإعادة  اأثناء  المدنية  الأطراف  تكبّدتها  التي  الخ�سائر  مقدار  وبين  الفر�سة 
المالية، ب�سبب المخاطر والخطر الخا�ض باأي ا�ستثمار في �س�ق الأوراق المالية«. ومن ثم، 

فاإنّ هذا الحكم يجعل التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة اأمراً مرف��ساً)93(.

تع�ي�ض  رف�ض  في  المتمثل  ال�سابق  م�قفها  عن  الفرن�سية  النق�ض  محكمة  عدلت  واأخيراً، 
الم�ستثمر عن قراره بالحتفاظ بالأوراق المالية نتيجةَ الممار�سات غير الم�سروعة؛ ففي 
9 اآذار/ مار�ض 2010 حددت محكمة النق�ض الفرن�سية المبادئ التي ت�سكّل ال��سع الحالي 
اإلى  فذهبت  »Gaudriot«؛  )ج�دري�ت(  ق�سية  في  ال�سادر  حكمها  في  ال��سعي  للقان�ن 
ادرة عن طريق الطرح العام للجمه�ر في �س�ء  الآتي: »كل مَن يحتفظ بالأوراق المالية ال�سّ
معل�مات غير دقيقة اأو م�سللة عن و�سع ال�سركة، يك�ن فَقَدَ فقط فر�سةَ ا�ستثمار راأ�سماله 

في ا�ستثمار اآخر، اأو التخلي عن ال�ستثمار الذي تم بالفعل«)94(.

)89( Charles Arsouze & Patrick Ledoux, op. cit., p. 399, note 48.
)90( Ibid, p. 400.
)91( Hubert de Vauplane & Frédéric Peltier, Le droit bancaire et la mondialisation des marchés 

financiers, Revue de Jurisprudence de Droit des affaires )RJDA(, mars 2006, n°294, p. 267. 
خالد عط�سان ال�سفيري، مرجع �سابق، �ض 66.  )92(

)93( Affaire Sidel: Paris 9e ch. sect. B, 17 oct. 2008, n° 06/09036; TGI Paris, 12 septembre 
2006, n° 0018992026. Affaire Société Regina Rubens SA, Paris, 9e, B, 14 sept. 2007, 
n° 07/01477.cit in:, Valance Laure, L’indemnisationdes victimes d’infractions boursières, 
Thèse de Doctorat, Université du Panthéon-Assas, Paris II, 2006-2007, p. 30.

)94( Cass. com. 9 mars 2010, Bull. civ. IV, n° 48: l’arrêt d’appel a précisément été cassé pour 
avoir défini le préjudice des actionnaires de la société comme étant au minimum de 
l’investissement réalisé en suite des informations tronquées portées à leur connaissance, 
Ibid., p. 31.
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الأ�س�اق  في  الفر�سة)95(  ف�ات  التع�ي�ض عن  نظرية   Gaudriot ويطبق حكم )ج�دري�ت( 
اأن  م�ؤكّداً  م�سللة،  معل�مات  ن�سر  في  المتمثّلة  الم�سروعة  غير  الممار�سات  نتيجةَ  المالية 
نظرية  اإلى  وا�ستناداً  الأف�سل.  ال�ستثمار  لتحقيق  الفر�سة  ف�ات  على  يقت�سر  ال�سرر 
 التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة؛ يجب اأن تك�ن هذه الفر�سة على قدر من الأهمية)96( بحيث
ل يمكن للم�ستثمر اإهمالها)97(، ومن ثم يك�ن التع�ي�ض عن الخ�سارة المحققة، وهي )تف�يت 

الفر�سة(، نتيجة لعملية ذات طابع احتمالي.

وبذلك قد يك�ن للم�ستثمر في الأ�س�اق المالية فر�سةٌ لتحقيق ك�سب معين اأو تجنّب خ�سارة لحقت 
به، ولكنْ ب�سبب الممار�سات غير الم�سروعة بفعل الغير تف�ت عليه هذه الفر�سة. والت�ساوؤل 
المثار هنا: ما مدى فاعلية تطبيق نظرية التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة في الأ�س�اق المالية؟ 
في  تطبيقها  فاإنّ  الفر�سة،  ف�ات  عن  التع�ي�ض  نظرية  اأقرت  قد  العامة  الق�اعد  كانت  واإذا 
الأ�س�اق المالية لي�ض بالأمر الي�سير)98(؛ فثمة �سع�بات قد تقف حائلًا اأمام تع�ي�ض الم�ستثمر 
عن تف�يت الفر�سة، الأولى: طبيعة الم�ساربة في الأ�س�اق المالية ومفه�م المخاطرة المتاأ�سل 

فيها ي�ؤخذ في الح�سبان عند تقييم الأ�سرار الناجمة عن ف�ات الفر�سة)99(. 

وفي ال�سياق نف�سه؛ فاإنّ الق�ساء الك�يتي يطبق نظرية التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة في المجالت الأخرى   )95(
غير الأ�س�اق المالية؛ لأنّ هذه الم�ساألة وفقاً لما �سبق بيانه لم تعر�ض اأمام الق�ساء الك�يتي، فقد ذهب 
الق�ساء الك�يتي في اأحد الأحكام اإلى تطبيق نظرية التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة باأن الحرمان من الفر�سة 
وتف�يتها ه� في حد ذاته �سرر حالّ محقّق، حتى ول� كانت ال�ستفادة من الفر�سة بالن�سبة اإلى الم�سرور 
الذي فاتت عليه هذه الفر�سة اأمراً محتملاً. ي��سف زكريا عي�سى، التع�ي�ض النا�سئ عن تف�يت الفر�سة: 

اأحكامه وتطبيقاته في الفقه الإ�سلامي والقان�ن، اأرباب، الخرط�م، ال�س�دان، 2011، �ض 17.
)96(  تجدر الإ�سارة اإلى اأن ما كان خياليّاً اأو وهميّاً يُ�سْتبعد من نطاق التع�ي�ض في اإطار تف�يت فر�سة الربح؛ 
اأُعْلم�ا على  ل�  اأنّهم  الم�ستثمرين  بع�ض  ادعى  الفرن�سي  الق�ساء  التي عر�ست على  الق�سايا  اإحدى  ففي 
نح� �سحيح لكان�ا �سيتخذون قرارات ا�ستثمارية �ستجلب لهم الأرباح، لكن المحكمة رف�ست طلبهم؛ اإذ 
اعتبرت اأن الربح المدعى يبقى وهمياً، ولم تُثْبَتْ اإمكانية تحقّقه من طرف المعني بالأمر. للمزيد انظر:
Véronika Sheykova, op. cit., p. 64.
)97( Patrice Jourdain, op. cit., p. 330.
ن�رد مثالً على ذلك اأنّه في حال قيام ال�سركة بن�سر معل�مات خاطئة ت�حي بانطباع اإيجابي عن ال�سركة؛   )98(
فاإن هذا الخطاأ قد يدفع الم�ساهم اإلى الحتفاظ باأ�سهم ال�سركة معتقداً اأن قيمتها ال�س�قية �ستزداد، وهنا 
نلاحظ اأن هذه الممار�سة قد فّ�تت عليه فر�سة للتخل�ض من تلك الأ�سهم بثمن جيّد قد ل تتاح له مرة 

اأخرى. انظر:
Lay Sophie, Perte d’une chance et droit des marchés financiers, mémoire, D.E.A en droit 
des affaires, Université Robert Schuman, Strasbourg 3, France, 2003-2004, p. 49.
)99( «La realization d’une chance n’est jamais certaine, il n’en demeure pas moins que le 

préjudice causé par la perte d’une chance présente un caractère direct et certain chaque 
fois qu’est constatée la disparition de la probabilité d’un élément favorable», Véronika 
Sheykova, op. cit., p. 64.



نظرية المسؤولية المدنية وتطبيقاتها على الممارسات غير المشروعة في الأسواق المالية

أبحاث المؤتمر السنوي الدولي الثامن لكلية القانون الكويتية العالمية194
الجذور التاريخية للنظريات والمدونات القانونية - دولة الكويت 2021/11/25-24

الكامل  التع�ي�ض  فيه  الم�سرور  ي�ستحق  ل  الفر�سة  ف�ات  التع�ي�ض عن  فاإنّ  الثانية:  واأما 
المتمثّل في مقابل الك�سب الذي كان ياأمله اأو الخ�سارة التي كان يمكن تجنبها، وذلك يرجع 
اإلى تعريف الفر�سة نف�سها، التي ل يمكن في ال�اقع الق�لُ: اإنّها كانت �ستُحقّق حتماً بن�سبة 
الفائتة،  الفر�سة  قيمة  يتحدد في �س�ء  الفر�سة  ف�ات  التع�ي�ض عن  100%)100(، فمقدار 
ولي�ض في �س�ء مقدار الفائدة المرج�ة منها ل� تحققت، وهذا المبداأ اأكده الق�ساء الفرن�سي 
في اأكثر من ق�سية؛ فمقدار التع�ي�ض عن ف�ات الفر�سة يجب اأن يك�ن على الدوام اأقلَّ من 
مقدار التع�ي�ض عن ال�سرر النهائي في حال حكم القا�سي بالتع�ي�ض؛ فلا يج�ز اأن يزيد 

مقدار الفر�سة الفائتة على ال�سرر النهائي اأو حتّى ي�ساويه)101(. 

يتمثّل بجزء من  بحيث  يك�ن جزئياً  الفر�سة  ف�ات  التع�ي�ض عن  اأن  الباحث  يرى  وعليه؛ 
قيمة الربح المت�قع، وه� اأمر تفر�سه العدالة؛ لأنّه ل� لم تَفُتِ الفر�سةُ على ال�سخ�ض لكان 

قُ في الح�س�ل عليه.  باإمكانه اأن يح�سل على الربح، اأو قد ل يَُ�فَّ

ال�شعوبات المتعلّقة بال�شرر الجماعي:  .3

ل ت�ستطيع الق�اعد العامة في الم�س�ؤولية المدنية ا�ستيعاب مفه�م البُعد الجماعي للاأ�س�اق 
�سة  المالية وَفْقاً للمعنى المطل�ب)102(؛ فهذه الأ�س�اق المالية بطبيعتها اأماكن جماعية معرَّ
اأي�ساً ل�سرر جماعي، وهذا ال�سرر الجماعي قد ي�سفر عن اأزمات اقت�سادية عالمية)103(. 
ي�ساف اإلى ذلك اأن الأ�س�اق المالية ل تتميز ببُعْد جماعي كلا�سيكي فقط، بمعنى اأن عدداً 
كبيراً من الأ�سخا�ض يتعامل�ن في الأ�س�اق المالية، فالبُعد الجماعي لها اأكثر تحديدًا؛ فه� 
نظام  داخل  للاأنظمة  الأطراف  متعددة  اإلى م�اجهة  ي�ؤدي  اإنّه  الأطراف من حيث  متعدد 

منظم؛ من اأجل اأن ي�ؤدي اإلى تحديد �سعر الأوراق المالية بم�جب العر�ض والطلب)104(. 

المدنية، غير ملائم  الم�س�ؤولية  في  العامة  للق�اعد  وَفْقاً  القان�ني،  التنظيم  اأن هذا  على 
عليها �سرر  يترتَّب  المالية  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  فالممار�سات  الم�سكلة؛  لحل هذه 
�سيُمْنح  الذي  التع�ي�ض  اأن مبلغ  المالية؛ ما يعني  الأ�س�اق  المتعاملين في  جماعي ي�سيب 

)100( اأيمن اإبراهيم الع�سماوي، تف�يت الفر�سة: درا�سة مقارنة، ط 2، دار النه�سة العربية، القاهرة، 2004، 
�ض 182.

)101( Frédéric Puigserver, L’évalution de la perte de chance en matière hospitalière: une 
tentative d’unification, RFDA, Dalloz, Paris, 2008, p. 1036.

)102(  Anne Guégan Lécuyer, Dommages de masse et responsabilité civile, préf. P. Jourdain, 
avant-propos G. Viney, LGDJ, coll. Bibl. dr. pr., t. 472, 2006, p. 3. 

)103( Thierry Bonneau et France Drummond, op. cit., p. 5. 
)104( Johan Prorok, op. cit., p. 22.
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الذمة  قدرة  اإلى عدم  ت�ؤدي  قد  م�ست�يات مرتفعة جداً  اإلى  �سي�سل  الأ�سرار  تلك  لتغطية 
المالية لل�سركات اأو الأ�سخا�ض المخطئين على تحملها. ومثال ذلك بل�غُ عدد المت�سررين 
بتع�ي�ض مقداره  المحكمة  لهم  اأ�سخا�ض، ق�ست   410 يناهز  ما  اإلى  في ق�سية )�سايدل( 

ملي�ن وثمانمئة و�سبعة اآلف ي�رو)105(.
تجدر الإ�سارة في هذا الإطار اإلى وج�د بع�ض الحل�ل القان�نية لتجاوز هذه الم�سكلة؛ وذلك 
اإن�ساء �سندوق خا�ض لتع�ي�ض المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة في  من خلال 
الأ�س�اق المالية، بحيث يك�ن ثمة تاأمين اإجباري للم�س�ؤولية المدنية �سد الأخطاء والأخطار 
التي  بالمخاطر  محف�ف  المالية  الأ�س�اق  في  التعامل  اأن  ل �سيّما  المالية،  الأ�س�اق  في 
ويتعيّن لدعم  اقت�سادية عالمية،  تقلبات  اإلى  اأو  الم�سروعة  الممار�سات غير  اإلى  تع�د  قد 
ال�ستثمار فيها وحماية الم�ستثمرين خلق اأمان ا�ستثماري عن طريق جعل التاأمين في اأ�س�اق 
�ضُ �سركةُ  الأوراق المالية تاأميناً اإلزامياً، هذا بم�جب ت�سريع قان�ني له نظامٌ خا�ض به، وتُ�ؤَ�سَّ
تاأمين خا�سة باأ�س�اق الأوراق المالية تك�ن ملكيتها للدولة اأو لها راأ�سمال فيها ل يقل عن 
والرقابة  اإدارتها  وحُ�سن  المالية  ملاءتها  ل�سمان  وذلك  المال؛  اأ�س�اق  هيئةَ  تتبع   ،%51

عليها، ويك�ن تم�يلها من اأق�ساط التاأمين والحتياطات النقدية للهيئة)106(.
تاأمين  )�سندوق   2004 عام  اأن�ساأ  الذي  الم�سري  الم�سرّع  بم�قف  اأ�س�ة  القتراح  وهذا 
المتعاملين في الأوراق المالية من المخاطر المالية غير التجارية(، والمعروف اخت�ساراً 
الفعلية للاأع�ساء  المالية  الخ�سارة  ال�سندوق  ويغطي هذا  الم�ستثمر(،  بـ)�سندوق حماية 
في  المقيدة  المالية  الأوراق  في  الع�س�  ن�ساط  عن  النا�سئة  التجارية  غير  المخاطر  �سد 
المبرم  بالتعاقد  اإخلاله  اأو  الع�س�  تعثّر  اأو  الإفلا�ض،  اأخطار  التاأمين  وي�سمل  الب�ر�سة. 
بينه وبين العميل، اأو الإهمال في تنفيذ اأوامر العميل، اأو مخالفة الع�س� للق�انين والل�ائح 
والقرارات والق�اعد المنظمة لن�ساطه، اأو خطاأ، اأو اإهمال، اأو غ�ض، اأو احتيال الع�س�، اأو 

القائم بالإدارة الفعلية له، اأو من العاملين لديه، �س�اء بنف�سه اأو بال�ستراك مع الغير.

ويَلْتزمُ �سندوقُ حماية الم�ستثمر ال�فاءَ للعميل الع�س� بقيمة التع�ي�ض المقرر عن الخ�سارة 
التي لحقت به، وتك�ن وحدة التغطية بحد اأق�سى 500 األف جنيه للعميل، وي�سمل الأوراق 
المالية التي يتعامل عليها العميل لدى الع�س�، وكذلك الر�سيد النقدي الدائن بالح�ساب 

)105( Nicolas Spitz, La réparation des préjudices boursiers, These de doctorat, Université 
Paris I, 2010, p. 199.

علي اأحمد المهداوي، تفعيل نظام التاأمين في اأ�س�اق المال لدعم ال�ستثمار وحماية ل�سغار الم�ستثمرين،   )106(
مجلة كلية القان�ن الك�يتية العالمية، ملحق خا�ض باأبحاث الم�ؤتمر ال�سن�ي الثالث، العدد الأول، الجزء 

الأول، ماي� 2016، �ض 170.
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الناتج عن تعاملات العميل في الأوراق المالية لدى الع�س� بما ل يتعّدى 100 األف جنيه. 
وفي جميع الأح�ال، ل يَلْتزمُ ال�سندوقُ تَعْ�ي�ض عملاء اأع�سائه اأو الم�ستثمرين في الأوراق 
المالية عن اأيّ خ�سائرَ مالية تنتج عن التغير في قيمة الأوراق المالية الخا�سة بالعميل، اأو 
الناتجة عن �سياع الفر�ض البديلة ل�ستثمار اأم�ال العميل بمعرفة الع�س�، وللعميل الع�س� 

الرج�ع على الع�س� المخالف بما يجاوز ما اأداه اإليه ال�سندوق من تع�ي�ض.

لجنة  اإلى  الم�سرور  يقدّمه  طلبٍ  خلال  من  فيك�ن  التع�ي�ض،  ا�ستحقاق  اآلية  ب�ساأن  واأما 
در اللجنة قرارها المُ�سبَّب خلال  التحقيق في ال�سكاوى في �سندوق حماية الم�ستثمر، وتُ�سْ
15 ي�ماً من تقديم الطلب، فاإن كان القرار بالم�افقة، ا�ستحقّ الم�ستثمر مبلغَ التع�ي�ض. 
مجل�ض  اأمام  التاأمين  مبلغ  مقدار  اأو  بالرف�ض  اللجنة  قرار  على  التظلّم  للم�ستثمر  ويحق 
اإدارة ال�سندوق خلال 15 ي�ماً من �سدور القرار. وبعد ذلك يحق له التظلم اأي�ساً من قرار 
مجل�ض اإدارة ال�سندوق لدى الهيئة العامة للرقابة المالية خلال 15 ي�ماً من تاريخ الإخطار 

بالقرار، وتف�سل الهيئة العامة بالرقابة خلال 15 ي�ماً من تقديم التظلم)107(. 

خا�ض  �سندوق  اإن�ساء  في  الم�سري  الم�سرّع  حَذْو  يحذوَ  اأنْ  اإلى  الك�يتي  بالم�سرّع  ونُهيب 
لتع�ي�ض المت�سررين في الأ�س�اق المالية.

المطلب الثاني

ال�صعوبات المتعلّقة باإثبات علاقة ال�صببية

ل يكفي اأنْ يُثْبتَ الم�ستثمر خطاأ الم�س�ؤول المتمثّل في ارتكاب الممار�سات غير الم�سروعة 
الم�ؤثرة في اأ�سعار الأوراق المالية؛ اإذ يجب عليه اأي�ساً اإثباتُ اأنّه قد اعتمد عليها في اتّخاذ 
اإلى  اأدى  ممّا  المالية؛  بالأوراق  بالحتفاظ  اأو  بال�سراء  اأو  بالبيع  �س�اء  ال�ستثماري،  قراره 
اإ�سابته بال�سرر)108(. فاإثباتُ العلاقة ال�سببية في الأ�س�اق المالية له طبيعة خا�سة تجعل من 

على  من�س�رة  م�سر،  في  الم�ستثمر  حماية  ل�سندوق  الداخلية  اللائحة  انظر:  التفا�سيل؛  من  للمزيد   )107(
الم�قع الإلكتروني: http://www.ipf.eg ، تاريخ الزيارة 2021/7/27. 

لتخفيف �سع�بة اإثبات العلاقة ال�سببية في المجال الطبي على نح� عام، ل�سيّما في م�سائل الم�س�ؤولية   )108(
ب�سبب �س�ء  لل�سحية  الذي ي�سمح بمنح تع�ي�ض  الفر�سة(  اإلى مفه�م )فقدان  المحاكم  الطبية؛ لجاأت 
الممار�سة الطبية، على الرغم من عدم التاأكد من اأنّها ال�سبب ال�حيد لحالة المري�ض الحالية، فتك�ن 
هذه الممار�سة الطبية الخاطئة قد اأثّرت على الأقل في فر�سة تح�سّن هذه الحالة. لكن، هل يمكننا قيا�ض 
ذلك على �س�ق الأوراق المالية؟ ذلك اأن خطاأ المُ�سدر الذي غالبًا ما ي�سكّل جريمة ن�سر معل�مات كاذبة 
اأو م�سللة، حتى ول� كانت ل تمثّل ال�سبب ال�حيد لقرار ال�ستثمار في اأي حال من الأح�ال - قد عاق اتخاذ 

الم�ستثمر القرار الأف�سل لم�سلحته؛ لعدم تقديم معل�مات �سحيحة تعينه على ذلك. للمزيد انظر:
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فَ ال�سّببِ الذي اأدّى اإلى حدوث ال�سرر: هل ه� خطاأ الم�س�ؤول اأو تقلبات  ال�سعب اأحياناً تعرُّ
ال�س�ق المالي؟ فنحن هنا اأمام »تمرين �سعب ومعقد« كما و�سفه اأحد الفقهاء)109(. وتدارك 
الق�ساء الأمريكي هذه الم�سكلة بافترا�ض العلاقة ال�سببية ما بين ارتكاب الممار�سات غير 

الم�سروعة وال�سرر الذي اأ�ساب الم�ستثمر.

وعليه، �سيتم تناول م�قف الق�ساء الفرن�سي من اإثبات علاقة ال�سببية )الفرع الأول(، ومن 
ثم م�قف الق�ساء الأمريكي من اإثبات علاقة ال�سببية )الفرع الثاني(.

الفرع الاأول

موقف الق�صاء الفرن�صي من اإثبات علاقة ال�صببية

جعلت اأهمية ت�افر العلاقة ال�سببية بع�ساً من الفقه الفرن�سي يغيّر القاعدة المعروفة في 
الم�س�ؤولية المدنية باأن اأركانها تتمثّل في خطاأ و�سرر وعلاقة �سببية اإلى خطاأ وعلاقة �سببية 
و�سرر)110(. فاإثبات العلاقة ال�سببية بين الخطاأ وال�سرر مَهمّة �سعبة للم�ستثمر؛ لأن اإثبات 
العلاقة ال�سببية يعد ممار�سة محف�فة بالمخاطر بالن�سبة للم�ستثمر؛ اإذ يجب عليه اأن يقدّم 
الم�سروعة  غير  الممار�سات  بين  ما  العلاقة  ت�ؤ�س�ض  ال�اقعية  العتبارات  على  قائمة  اأدلة 
وقراره ال�ستثماري. والأحكام الق�سائية في فرن�سا تظهر لنا مدى اأهمية الظروف ال�اقعية، 
وت�سير اإلى �سيطرة الذاتية على ت��سيف العلاقة ال�سببية في م�سائل �س�ق الأوراق المالية. 

دفع   Société Générale de Fonderie ق�سية  ففي  الفرن�سي؛  الق�ساء  اتَّبعه  النهج  هذا 
المُ�سدر )ال�سركة( بعدم وج�د العلاقة ال�سببية، وذهب اإلى الآتي: »من الم�ستحيل اإثباتُ 
اأنّ الخبر ال�سحفي قد اأدّى اإلى ال�سرر المزع�م، حيث اإنّ المدّعين قام�ا باتباع اتجاهات 
�سحفي  بيان  اآخر  ن�سر  اأنّ  منهم  اأي  يثبت  ولم  الب�ر�سة،  في  المتداولة  والأوامر  ال�س�ق 
كان ه� ال�سبب في الحتفاظ بالأوراق المالية من قبل الأطراف المدنية، وبالتالي لم يتم 
وعليه  المدنية«)111(.  الأطراف  و�سل�ك  الحقائق  هذه  بين  مبا�سرة  �سببية  علاقة  تاأ�سي�ض 

قررت محكمة النق�ض الفرن�سية رف�ض تع�ي�ض المُدّعين.

Geneviève Viney et Jacques Ghestin, Traité de droit civil - Les obligations - La responsabilité, 
Tome 2 )les conditions(, 2e édition, Hardcover,1998, p. 300.
)109( Didier Martin, op. Cit., p. 409.
)110( 2- Arnaud de La Cotardière, «La réparation», Contribution au séminaire sur: Quelles 

stratégies face auxabus de marché? Réparer, transiger, sanctionner, centre de recherche 
sur le droit des affaires en partenariatavec AMF ,27 novembre 2013, p. 26, disponible 
sur le site: www.creda.cci-aris-idf.fr, Consulté le: 28/7/202.

)111( CA Paris, 15 janvier 1992, préc. Valance Laure, op. cit., p. 31.
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وتظهر اأي�ساً �سع�بةُ اإثبات المت�سرر للعلاقة ال�سببية في ق�سية فلاماري�ن Flammarion )112(؛ 
اإذ �سدرت اأحكام متعار�سة ما بين محكمة الدرجة الأولى ومحكمة الدرجة الثانية ب�ساأن 
ال�سلبية  الطبيعة  من  التقليل  اإلى  الأولى  الدرجة  فذهبت محكمة  ال�سببية؛  العلاقة  اإثبات 
اأن  وراأت  الأ�سهم؛  ببَيْع  المت�سررين  قرارات  في  بتاأثيره  عليه  المتنازع  ال�سحفي  للخبر 
قرارات بيع الأ�سهم اعتمدت على م�ؤثّرات اأخرى من جانب المدّعين؛ وه� ما اأدّى اإلى انتفاء 
الأ�سهم،  ببَيْع  الم�ستثمرين  وقرارات  الخاطئ  ال�سحفي  الخبر  بين  ما  ال�سببية  العلاقة 
باري�ض  ا�ستئناف  محكمة  ذهبت  ذلك،  عك�ض  وعلى  للتع�ي�ض.  ا�ستحقاقهم  عدم  ثم  ومن 
اإلى العتراف ب�ج�د العلاقة ال�سببية ما بين الخبر ال�سحفي المتنازع عليه وبيع الأوراق 
المالية، وانتهت اإلى اأنّ: »الخبر ال�سحفي نَقَل ر�سالة ت�ساوؤم ب�سكل مفرط ب�ساأن الأو�ساع 
المالية لل�سركة«. وهذا التعار�ض بين درجتي الخت�سا�ض يُظْهر لدينا مدى �سع�بة اإثبات 

العلاقة ال�سببية.

 ،)113(Eurodirect Marketing اأورو دايركت للت�س�يق  اأي�ساً في ق�سية  وقد برز هذا الأمر 
ن�سر  بين  ما  ال�سببية  العلاقة  بانتفاء  خا�ض  ب�سكل  يتعلّق  الم�سدرة  ال�سركة  دفع  كان  اإذ 
بَيْدَ  بها،  الحتفاظ  اأو  المالية  الأوراق  ب�سراء  الم�ساهمين  وقرارات  الم�سللة  المعل�مات 
ال�سببية؛  العلاقة  ت�افر  على  للا�ستدلل  ال�قائع  �سرح  في  اأ�سهبت  ال�ستئناف  محكمةَ  اأنّ 
اأورو  �سركة  في  الأ�سهم  �سراء  في  بداأ   Michel X اإك�ض  مي�سال  »ال�سيد  اأنّ:  اإلى  فذهبت 
من  اأ�سهر  عدة  قبل  اأي:  1997؛  �سبتمبر  في   Eurodirect Marketing للت�س�يق  دايركت 
ن�سر البيان ال�سحفي المتنازع عليه، اإل اأن عمليات �سرائه لأ�سهم ال�سركة قد زادت ب�سكل 
وا�سح منذ ماي� 1988؛ اأي: بعد ا�ستف�سار ال�سيد Michel X في الي�م التالي للاجتماع العام 
للم�ساهمين عن المعل�مات المن�س�رة في اأبريل 1998؛ مما يُ�سْتَدل معه على وج�د العلاقة 
ال�سببية ما بين ن�سر المعل�مات الم�سللة التي ارتكبتها ال�سركة وال�سرر الذي لحق بال�سيد  
مي�سال اإك�ض Michel X لقيامه ببيع الأ�سهم بخ�سارة كبيرة، والتي لم يكن لي�ستريَها ل� لم 
يكن �سحيةً لمعل�مات م�سللة«. واأما ب�ساأن الم�ستثمرين الذين احتفظ�ا باأوراقهم المالية، 
بالأوراق  الم�ساهمين  اأن قرار احتفاظ  التع�ي�ض على اعتبار  اإلى رف�ض  المحكمة  فذهبت 
المالية لم يكن مرتبطاً ارتباطاً وثيقاً بالمعل�مات المتنازع عليها، واإنما كان نظير ثقتهم 

بهذه ال�سركة)114(.

)112( CA Paris, 26 septembre 2003, préc, Véronika Sheykova, op. cit., p.160. 
)113( CA Colmar, 14 octobre 2003 puis Cass. com, 22 novembre 2005, préc. Johan Prorok, op. 

cit., p. 121.
فقد ذهبت محكمة النق�ض الفرن�سية اإلى ما ياأتي:   )114(
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وعلى �س�ء م�قف الق�ساء الفرن�سي في الحالت ال�سابقة، يمكن الق�ل، وه� ما ينطبق اأي�ساً 
تاأثير الممار�سات  اإثباتِ المت�سرر للعلاقة ال�سببية لربط  اإنّ تطلّب  على القان�ن الك�يتي: 
اإلى  العملية،  الناحية  من  ي�ؤدي،  قد   - )المت�سرر(  الم�ستثمر  قرار  في  الم�سروعة  غير 
حرمان الم�ستثمرين من التع�ي�ض عن الأ�سرار المترتّبة على الممار�سات غير الم�سروعة؛ 
لذلك ل بدّ من افترا�ض العلاقة ال�سببية ما بين الممار�سات غير الم�سروعة والأ�سرار التي 

تلحق الم�ستثمرين، و�سيتم ت��سيح ذلك فيما ياأتي.

الفرع الثاني

موقف الق�صاء الاأمريكي من اإثبات علاقة ال�صببية

العلاقة  اإثباتَ  )المت�سرر(  الم�ستثمر  من  المدنية  الم�س�ؤولية  في  العامة  الق�اعد  تتطلّب 
المالية لتّخاذ  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  الممار�سات غير  اعتَمَد على  قد  اأنّه  اأي:  ال�سببية؛ 
قرار ال�ستثمار، �س�اء بالبيع اأو بال�سراء اأو بالحتفاظ بالأوراق المالية. واإثباتُ ذلك يتّ�سم 

بال�سع�بة؛ وه� ما يجعل تع�ي�ضَ �سحايا الأ�س�اق المالية اأمراً معقداً وَفْقاً لما �سبق بيانُه.

اإلى  النظرية  ال�س�ق)115(، وت�ستند هذه  الأمريكي نظرية الحتيال في  الق�ساء  ابتدع  لذلك 
المالية تعك�ض  الأ�س�اق  المالية ويعتمد عليه؛ لأنّ  الأوراق  الم�ستثمر يثق في �سعر  اأنّ  مبداأ 
)العتماد()117(.  بقرينة  ت�سمّى  ب�سيطة  قان�نية  قرينة  وتفتر�ض  الحقيقية)116(،  قيمتها 
وت�ستمدّ هذه النظرية اأ�س�لها من النظرية القت�سادية التي ت�ست�جب على ال�س�ق المالي 
بين  الت�ازن  لحقًا  �سيُحدد  �سعر  اإلى  تح�يلها  ثم  المالية،  الأوراق  ح�ل  المعل�مات  دَمْجَ 

«que ces décisions d’achat [des titres Eurodirect Marketing] n’étaient pas strictement liées aux 
informations litigieuses, et que cet actionnaire conservait une certaine confiance dans cette 
société ».. Sophie Schiller, op. cit., p. 4. 
)115( Véronika Sheykova, op. cit., p.166. 
)116( La consécration de la théorie. En 1988, dans un arrêt de principe Basic v. Levinson276, 

la Cour suprême des Etats-Unis elle-même a, enfin, pleinement consacré la théorie de 
la fraude sur le marché. Elle commence par confirmer le maintien de l’exigence de 
reliance dans le cas spécifique d’une information publique défectueuse. Johan Prorok,    
op. cit., p. 123.

)117( Reliance: présomption de confiance; US Supreme Court, Affiliated Utc Citizens of 
Utah v. United States,406 US 128, )1972(; Mills v. Electric Auto-Lite Co., 396 US, 
375 )1970(; US Supreme Court, Chris-CraftIndustries v. Piper Aircraft Corp., 430 US 1 
)1977(. https://legal.un.org, Accessed on: 27/7/2021.
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العر�ض والطلب؛ فتعك�ض جميع المعل�مات المتاحة اأ�سعار الأوراق المالية)118(. 

وافتر�ض الق�ساء في ال�ليات المتحدة الأمريكية اأنّ المت�سرر في الأ�س�اق المالية قد اعتَمَد 
في قراره ال�ستثماري على الممار�سات غير الم�سروعة، وترتَّب على ذلك اأنّ الم�ستثمر يجب 
العلاقة  اإثبات  اإلى  الحاجة  دون  اأ�سابه،  الذي  وال�سرر  الم�س�ؤول  خطاأ  اإثباتُ  فقط  عليه 
ال�سببية. وبم�جب هذه النظرية؛ فاإنّ الق�ساء الأمريكي قد نقل عبْء الإثبات اإلى المدعى 

عليه الم�س�ؤول عن الخطاأ لنفي العلاقة ال�سببية)119(.

المحاكمُ  تجد  ال�س�ق؛  في  للاحتيال  المالية  النظرية  وج�د  فب�سبب عدم  فرن�سا،  في  اأما 
�سع�بةً في ال�ستدلل على العلاقة ال�سببية؛ لذلك تلجاأ اأحياناً اإلى نظرية ف�ات الفر�سة، 
التع�ي�ضَ يبقى جزئياً، وهذا  فاإنّ هذا  للم�سرور،  التع�ي�ضَ  النظرية تمنح  واإنْ كانتْ هذه 

الأمر محل نقد لدى الفقه الفرن�سي)120(. 

خ�س��سية  ا�ستيعاب  ت�ستطيع  ل  المدنية  للم�س�ؤولية  العامة  الق�اعد  الق�ل: اإنّ  وخلا�سة 
من  ي�ست�جب  ذلك  فاإن  لذا؛  ال�سببية.  العلاقة  اإثبات  في  الحال  ه�  كما  المالية  الأ�س�اق 
الم�سرعَيْن الك�يتي والفرن�سي �سرورة و�سع ن�ض قان�ني ي�ستند اإلى النظرية القت�سادية، 
وي�سع قرينة قان�نية ب�سيطة ب�ساأن اإثبات العلاقة ال�سببية ما بين الممار�سات غير الم�سروعة 

والأ�سرار التي يتكبّدها الم�ستثمرون؛ اأ�س�ةً بالق�ساء الأمريكي.

)118( Eugene Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, 25 J. 
Fin., 383, 1970, https://www.jstor.org, Accessed on: 1/8/2021.

)119( Hubert de Vauplane & Odile Simart, op. cit., p. 310.
)120( Nicolas Spitz, op. cit., p. 232.



أ. سمر صلاح عبدالله

201 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة العاشرة - ملحق خاص - العدد 11
أبحاث المؤتمر السنوي 8 - ج2 - جمادى الأولى 1443هـ - ديسمبر 2021م

الخاتمة:
في  الم�سروعة  الممار�سات غير  على  وتطبيقاتها  المدنية  الم�س�ؤولية  نظرية  البحث  تناول 
لركنَي  ثم  ومن  المالية،  الأوراق  تداول  في  ودوره  الخطاأ  لركن  وتطّرق  المالية؛  الأ�س�اق 

ال�سرر والعلاقة ال�سببية في الأ�س�اق المالية، وتم النتهاء اإلى النتائج والت��سيات الآتية:

اأولًا: النتائج

في  لها،  ال�سيّق  للمعنى  وَفْقاً  المالية،  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  تتمثّل   .1
المالية،  الأوراق  اأ�سعار  في  والتلاعب  الداخلية،  المعل�مات  ا�ستغلال  ثلاثة هي:  �س�ر 
اأغفل تجريمَ  الك�يتي قد  الم�سرّع  اأن  الم�سللة. ويُلاحَظ  اأو  المعل�مات الخاطئة  ون�سر 

هذه الأخيرة.

ل�سنة   7 رقم  القان�ن  لها  وخ�س�ض  المالية،  الأ�س�اق  بتنظيم  الك�يتي  الم�سرّع  اهتم   .2
لم  لكنّه  المالية؛  الأوراق  وتنظيم  المالية  الأ�س�اق  اإن�ساء هيئة  ب�ساأن  وتعديلاته   2010
يتناول تنظيم الم�س�ؤولية المدنية عن اأ�سرار الممار�سات غير الم�سروعة، فجُل اهتمامه 

ان�سب على الناحية الجنائية لتجريم هذه الممار�سات.

وهذه  المدنية،  الم�س�ؤولية  نظرية  تطبيق  مع  المالية  الأ�س�اق  خ�س��سية  تتعار�ض   .3
يك�ن فر�سةً  قد  العن�سر  فيها، وهذا  المخاطرة  تتمثّل في وج�د عن�سر  الخ�س��سية 
طابع  ذاتُ  اأنّها  اإلى  بالإ�سافة  هذا  المالية.  الخ�سائر  لتحمّل  �سبباً  اأو  الربح  لتحقيق 
يجهل  متعاقد  فكل  المدني،  القان�ن  في  ماأل�فة  غير  قان�نية  ق�اعد  وتطبّق  جماعي، 
المالي.  ال�س�ق  لآلية  وَفْقاً  تتحدد  المالية  الأوراق  واأ�سعار  الآخر،  المتعاقد  �سخ�سية 

واأخيراً؛ فاإنّ تنفيذ اأوامر البيع اأو ال�سراء ل يك�ن اإل عن طريق ال��سيط المالي.

الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات  على  المدنية  الم�س�ؤولية  نظرية  تطبيق  اإن   .4
المالية ي�سطدمُ بالعديد من ال�سع�بات القان�نية؛ بدايةً من �سع�بة اإثباتِ ركن الخطاأ، 
الم�ستندات  اأن  عن  ف�سلًا  فيها،  التعاقد  واآلية  الب�ر�سة،  لعمليات  التقنية  والطبيعة 
والأوراق الخا�سة بال�سفقات المعنية الفنية تك�ن في ح�زة هيئة اأ�س�اق المال، ويغلب 

عليها الطابع ال�سري.

ومن ناحية اأخرى؛ فاإنّ �سروط ال�سرر، وَفْقاً للق�اعد العامة، تمنع الم�ساهم الم�سرور 
من رفع الدع�ى الفردية على اإدارة ال�سركة ب�سبب ارتكابها للممار�سات غير الم�سروعة. 
كذلك تطلّبُ �سرطِ تحقّق ال�سرر يخلق �سع�بةً اإذا ما كان الم�ستثمر قد احتفظ بالأوراق 
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المالية، ناهيك عن �سع�بة اإثبات العلاقة ال�سببية باأنّ الم�ستثمر قد اعتمد في قراره 
ال�ستثماري على الممار�سات غير الم�سروعة.

القان�نية  ال�سع�بات  على  للتغلّب  ال�س�ق  في  الحتيال  نظريةَ  الأمريكي  الق�ساء  ابتَدَع   .5
قد  الم�ستثمر  باأنّ  ب�سيطة  قان�نية  قرينة  وو�سع  ال�سببية،  العلاقة  اإثبات  ت�اجه  التي 
اعتَمَد على الممار�سات غير الم�سروعة في قراره ال�ستثماري، �س�اء بالبيع اأو بال�سراء 

اأو بالحتفاظ بالأوراق المالية.
تع�ي�ض  في  المبا�سر  الحقَّ  البريطانية  المال  اأ�س�اق  هيئةَ  البريطاني  الم�سرّع  مَنَح   .6

المت�سررين من الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية.
ثانياً: التو�صيات 

متفرقة  م�ا�سعَ  في  اإليها  الإ�سارة  تمت  التي  الت��سيات  الباحث  يقدّم  �سبق،  ما  �س�ء  في 
من هذا البحث؛ على اأمل اأن ت�سهم، ول� بقدر ي�سير، في فتح اآفاق جديدة لتع�ي�ض �سحايا 
الت�سـريعية  للجهات  نبرا�ساً  تك�ن  واأن  المالية،  الأ�س�اق  في  الم�سروعة  غير  الممار�سات 

والرقابية ذات ال�سلة باأ�س�اق الأوراق المالية في دولة الك�يت؛ ونجملها فيما ياأتي:
�سرورة تعديل الق�اعد القان�نية ب�ساأن الممار�سات غير الم�سروعة في الأ�س�اق المالية؛   .1
وذلك من ناحيتَيْن: الت��سع في النطاق ال�سخ�سي ب�ساأن ا�ستغلال المعل�مات الداخلية، 
بحيثُ ي�سمل اأي �سخ�ض ي�ستغل المعل�مات الداخلية وه� على علم بطبيعتها، واإ�سافة 

مادة جديدة لحظر ن�سر المعل�مات الخاطئة اأو الم�سللة.
التدخل الت�سريعي باإ�سافة نظام خا�ض للم�س�ؤولية المدنية في القان�ن رقم 7 ل�سنة 2010   .2
وتعديلاته ب�ساأن اإن�ساء هيئة اأ�س�اق المال وتنظيم ن�ساط الأ�س�اق المالية؛ وال�ستر�ساد 
بالتط�رات الت�سريعية للدول المقارنة في هذا المجال، مع الأخذ في الح�سبان افترا�ض 

العلاقة ال�سببية ما بين الممار�سات غير الم�سروعة والأ�سرار المترتبة عليها. 
ن�ض  تعديل  على  والعمل  ال�سركات،  قان�ن  في  النظر  باإعادة  الك�يتي  الم�سرّع  ن��سي   .3
بما  الك�يتي؛  ال�سركات  قان�ن  باإ�سدار   2016 ل�سنة   1 رقم  القان�ن  من   )201( المادة 
غير  الممار�سات  عن  للتع�ي�ض  فردية  دع�ى  يرفع  اأن  الم�سرور  للم�ساهم  ي�سمح 

الم�سروعة لل�سركة.
المالية،  الأ�س�اق  في  الإجباري  التاأمين  اأحكام  تنظيم  الك�يتي اإلى  بالم�سرّع  نُهيب   . 4
والعمل على اإن�ساء �سندوق خا�ض لتع�ي�ض الم�سرورين من الممار�سات غير الم�سروعة 

في الأ�س�اق المالية؛ اأ�س�ة بالم�سرّع الم�سري.
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الم�سرور  تع�ي�ض  في  الحقَّ  يمنحها  بما  المال  اأ�س�اق  هيئة  �سلاحيات  في  الت��سع   .5
لف�ض  البديلة  ال��سائل  اإحدى  تبني  الم�سروعة؛ وذلك من خلال  الممار�سات غير  عن 
المنازعات كال��ساطة اأو ال�سلح، اأو منحها الحق المبا�سر في تع�ي�ض المت�سررين في 

الأ�س�اق المالية؛ اأ�س�ة بالم�سرع البريطاني.

الأ�س�اق  في  المت�سررين  لت�عية  متخ�س�سةً  برامجَ  المال  اأ�س�اق  هيئة  ع  وَ�سْ �سرورة   .6
هم في الح�س�ل على التع�ي�ض؛ اإذ لم تُعْر�ض هذه الم�ساألة، حتى  المالية؛ بما يكفل حقَّ

تاريخ كتابة هذا البحث، اأمام الق�ساء الك�يتي.
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