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 : ممخص
ة بالإفراح عغ السعمػمات أحج أىع الالتدامات السكخسة قانػنا يعج التداـ الذخكات السجرجة بالبػرص

بأنطسة البػرصة، إلا أنو قج يتعارض ومرالح الذخكة التي تدتجعي الاحتفاظ ببعس السعمػمات الإمتيازية 
 تفاديا للأضخار التي تمحقيا جخاء الإفراح عشيا.

مات السعمغ عشيا لمجشة تشطيع عسميات مجػ صحة السعمػ و  وقج أسشج السذخع مخاقبة تشفيح ىحا الالتداـ
كسا مشحيا سمصة إعفاء الذخكة مغ نذخ بعس السعمػمات الامتيازية حساية لسرالحيا، كسا  ،البػرصة ومخاقبتيا

فزلا عغ نرو  أحاط الالتداـ بالإفراح بالحساية القانػنية مغ خلاؿ تجخيع نذخ معمػمات خاشئة ومزممة،
 غلاؿ السعمػمات الإمتيازية حساية لسرالح الذخكة.عمى تجخيع الكياـ بإفذاء واست

 البػرصة. .السعمػمات الامتيازية .الالتداـ بالإفراح. الذخكة :مفتاحية كمسات
Abstract:  

The obligation of listed companies to disclose information is one of the most important 

obligations stipulated by the stock exchange regulations, but it may conflict with the 

company's interests that require the retention of certain privileged information in order to 

avoid the damage caused by disclosure 

The legislator assigned the role of monitoring the implementation of this obligation 

and the validity of the information announced  to the Committee for Regulating and 

Monitoring Stock Exchange Operations ,and granted it the authority to exempt the company 

from publishing certain privileged information to protect its interests   , It has also protected 

the obligation of disclosure by criminalising the publication of false and misleading 

information, as well as criminalising the disclosure and exploitation of confidential and 

privileged  information in order to protect the interests of the company 
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     ةمقدم
تعتبخ البػرصة أحج أىع الخكائد التي يقػـ عمييا الاقتراد الخأسسالي بالجولة الحجيثة نطخا لسا ليا مغ دور 

تقجـ مشيا أو لحا اتجيت التذخيعات في مختمف دوؿ العالع سػاء السر، في خمق رؤوس الأمػاؿ وجمب الاستثسا
العسل عمى الحج مغ الترخفات التي تؤثخ سمبا عمى الديخ الحدغ و الشامية إلى تشطيع سػؽ البػرصة ومخاقبتيا 

مغ خلاؿ تحقيق سلامة السعمػمات وتعديد مبجأ الإفراح  ليا حفاضا بحلظ عمى  تػازنيا والخفع مغ كفاءتيا وذلظ
فقج حاز عمى اىتساـ العجيج  مؤشخ عمى تػازف الدػؽ وكفاءتو والذفافية، وباعتبار أف درجة الإفراح تعج أىع

الإفراح والذفافية كأحج أىع مبادغ  معتبخةمشطسة التعاوف الاقترادؼ والتشسية عميو ركدت  وىػ مامغ الأشخاؼ 
 وذلظ عقب قزية شخكة أنخوف الأمخيكية. 2004الحػكسة ضسغ مبادئيا لعاـ 

بالاستثسار في الأوراؽ القخار عمى السعمػمة في اتخاذ  تعتسج لدػؽ الأشخاؼ الستجخمة في اعتبار أف اوب
نجاح الذخكة و تحقيق  السحجد لسجػو  ليحا الأخيخالسالية لمسرجر مغ عجمو كػنيا السخآة العاكدة لمسخكد السالي 

بالدػؽ مدتقبل مذاريعيا مغ عجمو، إلا أنو وإف كاف للإفراح عغ السعمػمة أىسية كبيخة في خمق تػازف ونسػ 
إلا أنو ومغ جية أخخػ قج يؤدؼ إلى الإضخار بالسرجر الحؼ مغ مرمحتو كتساف بعس السعمػمات التي تحجث 

لى تعارض السرالح بيغ مرمحة إلو ضخرا جديسا في حاؿ تدخيبيا، الأمخ الحؼ يخمق نػع مغ التشاقس  يؤدؼ 
ي السحافطة عمى السعمػمات الدخية بقجر السدتثسخيغ والسداىسيغ في الحرػؿ عمى السعمػمة ومرمحة الذخكة ف

 ما يزسغ ليا الحساية مغ السشافدة غيخ السذخوعة وتحقيق الخبح.
الجراسة أىسية تتسثل في تحجيج مالية السعمػمة الػاجب الإفراح عشيا والإجخاءات الستبعة في ضل  وليحه

عغ إخلاليا  لمسداءلةدوف أف تتعخض ومتى يسكغ لمذخكة السرجرة الاحتفاظ بالسعمػمة  ،سػؽ الأوراؽ السالية
مع دراسة إمكانية إقامة التػازف بيغ حق السدتثسخ في السعمػمة وحق الذخكة في  ،تداـ السمقى عمى عاتقيالبالا

 عغ كػف السعمػمة تعج السجاؿ الخرب لمتلاعب بالدػؽ الاحتفاظ بالسعمػمة أؼ حقيا في الدخية، ىحا فزلا 
 و العسل عمى نذخ معمػمات مزممة لمتأثيخ عمى الأوراؽ السالية.أمات الامتيازية مغ خلاؿ إما استغلاؿ السعمػ 

وبشاء عميو تتسثل إشكالية الجراسة في التعارض بيغ التداـ الذخكات السرجرة بالإفراح والاعلاـ وبياف  
عمػمات التي قج يؤدؼ مخكدييا السالي أو الغيخ مالي وبيغ حقيا في حساية مخكدىا وقيسيا السشقػلة باحتفاضيا بالس

وىشا يطيخ التعارض بيغ مرالحيا ومرالح السدتثسخيغ والستجخميغ في الدػؽ وحقيع  ،لى الاضخار بياإنذخىا 
عغ  مداءلةوبالتالي مجؼ إمكانية احتفاظ الذخكة السرجرة بالسعمػمات الدخية دوف أف تكػف محل  ،في السعمػمة

وكيفية تشطيسو للالتداـ بالإعلاـ وما ىػ مػقف السذخع الجدائخؼ اتقيا؟ الاخلاؿ بالالتداـ بالإعلاـ السمقى عمى ع
  ومجػ تػفيقو بيشو وبيغ حق الذخكة السرجرة في الاحتفاظ بالسعمػمات الدخية؟

والذفافية والحق في  أولا البحث في السػازنة بيغ الالتداـ بالإفراح ،و للإجابة عمى ىحه التداؤلات ارتأيشا
والذفافية  والإجخاءات السقخرة قانػنا  مات الامتيازية مغ خلاؿ دراسة التداـ الذخكة بالإفراح الاحتفاظ بالسعمػ 

ولا يسكغ تقخيخ حق والشز عمى التداـ  ،(لحلظ وتحجيج السعمػمات الامتيازية وحق الذخكة في الاحتفاظ بيا )أولا
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لاعلاـ )الإفراح( الستسثل في جخيسة نذخ لى تجخيع الاخلاؿ بػاجب اإدوف إحاشتو بالحساية القانػنية بالتصخؽ 
معمػمات مزممة مغ جية والاخلاؿ بحق الذخكة في الاحتفاظ بالسعمػمة الامتيازية والستسثمة في جخيسة العالع 

واعتسجنا في ذلظ عمى السشيج الػصفي ، (اببػاشغ الأمػر أو استغلاؿ معمػمات امتيازية مغ جية أخخػ )ثاني
يج السفاليع ذات الرمة بالسػضػع والإجخاءات الستبعة مع الاستعانة بالسشيج السقارف مغ والسشيج التحميمي لتحج

تصخؽ في بعس الشقاط إلى ما ورد في التذخيع الفخندي باعتباره مرجر التذخيع الجدائخؼ في ىحا الخلاؿ 
 السجاؿ. 

 فاظ بالسعمهمات المتيازية(السهازنة بين اللتزام بالإفراح والذفافية والحق في الخرهصية )الحت أول:
 يشبغي عمىأيغ تفعيل وضساف شفافية سػؽ الأوراؽ السالية لقج نطع السذخع الجدائخؼ مبجأ الإعلاـ بيجؼ 

كل السعمػمات الستعمقة بيا وبالكيع السشقػلة الرادرة  خشذوالإفراح ب علاـالإالالتداـ بػاجب الذخكات السقيجة بيا 
ظ ولحساية مرالحيا مغ السشافدة غيخ السذخوعة وتفاديا للأضخار التي قج تشجع نو وفي مقابل ذلأغيخ  ،عشيا

عغ الإفراح عمى بعس السعمػمات فإنو يدتػجب مشحيا حق إبقاء بعس السعمػمات سخية ىحا كمو تحت رقابة 
 .لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

 اللتزام بالإفراح والذفافية )واجب العلام(  .1
 تحجيج السفاليع مغ خلاؿ تعخيف الإفراح )الإعلاـ( والذفافية وتبياف الفخؽ بيغ السرصمحيغ ويتعيغ أولا

 فيسا يمي: 
 اللتزام بالإفراح والذفافية مفههم .1.1

واصصلاحا وتحجيج نصاؽ تصبيق كل  ةلتحجيج مفيػـ الإفراح والذفافية والفخؽ بيشيسا يشبغي تعخيفيسا لغ
 مشيسا مغ خلاؿ ما يمي:  

 سقرهد بالإفراحال.1.1.1
بياف الذيء وإضياره وكذف الخفي والغامس مشو ويقاؿ رجل فريح أؼ رجل انصمق  الإفراح لغة ىػ

 .يسيد الكلاـ الجيج مغ الخدؼءو لدانو بكلاـ واضح وصحيح ويحدغ البياف 
اصصلاحا ىػ وضع تحت يج الستعامميغ مع الذخكة كذف لمسعمػمات والبيانات التي تبيغ ليع مخكد أما 

الذخكة السالي وبالتالي تداعجىع عمى تكػيغ نطخة واقعية عشيا مغ خلاؿ كذف السعمػمات التي تتعمق بالأوراؽ 
كسا يعخؼ الإفراح بأنو عبارة  1،تعج السؤشخ الأساسي في تحجيج السخكد القانػني لمذخكة التي السالية لمذخكة

ػؽ الأوراؽ السالية أو إلى الجسيػر مباشخة عغ كذف السعمػمات السحجدة قانػنا إلى الجيات السخترة في س
 2.برػرة حكيكية غيخ مطممة

لى أف الالتداـ بالإفراح لا يعشي تػفيخ السعمػمات والبيانات عغ نذاط الجية السرجرة إوتججر الإشارة 
عيج لى تإبل إنو يتعجػ ذلظ فقط، لمكيع السشقػلة لمجسيػر والجية الخقابية السخترة بالبػرصة عشج الادراج 
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الذخكات السرجرة لمكيع السشقػلة والسجرجة بالبػرصة أف تقجـ السعمػمات وتعسل عمى إتاحتيا وتػصيميا إلى عمع 
 3.السداىسيغ والجسيػر والجية الخقابية بدػؽ الأوراؽ السالية وذلظ برفة مدتسخة ودورية

 بالذفافية  دالسقره  .1.1.2
خػ ما تحتو وتحجث بذفافية أؼ تحجث ثػب يذف أؼ ي  ب ما وراءه فقػؿ ما لا يحج   الذفافية لغة ىي

 بػضػح تاـ.
تػفيخ الذخكة لمسعمػمات سػاء كانت معمػمات مالية أو غيخ مالية برػرة  فيقرج بيااصصلاحا  أما

حكيكية وبصخيقة تحجد السخكد السالي لمذخكة والعسميات التي تقػـ بيا حتى يسكغ تحجيج نذاشيا الحالي وتػقع 
وحجب السعمػمات التي قج تمحق بيا ضخرا، إذ تعشي  الاحتفاظفي يا تقبمي وذلظ دوف الاخلاؿ بحقنذاشيا السد

 4.الذفافية برفة عامة عجـ حجب السعمػمات وتػصيميا لمكافة وبجقة وفي الػقت السشاسب وبالقجر الكافي
سخيغ وجسيع ويتفق مفيػـ الإفراح و الذفافية في أف كلاىسا ييجؼ إلى حساية السالكيغ والسدتث

الستعامميغ مع الذخكة مغ خلاؿ تحكيقيسا لمسػضػعية والػضػح والجقة، إضافة إلى اعتسادىسا عمى نذخ 
السعمػمات وبالسػاصفات التي تحقق اليجؼ مشيسا باعتبارىسا وسيمة ناجعة ومداعجة عمى اتخاذ القخار السشاسب 

صاؽ الذفافية أوسع مغ الإفراح أيغ يجج ىحا الأخيخ لمستعامميغ في الدػؽ السالي، بيشسا يختمفاف في كػف أف ن
تصبيقو برفة أوسع في السجالات  السحاسبية و الاقترادية و القانػنية فيسا يتدع مجاؿ الذفافية ليذسل 

جتساعية  وتبعا لحلظ فإف الإفراح يتعمق بالإضافة إلى السجالات الدالف ذكخىا إلى السجالات الدياسية والا
ات السحاسبية فيسا يتػسع مفيػـ الذفافية ليتعمق فزلا عغ السعمػمات السحاسبية إلى اعتساده غالبا بالسعمػم

برفة  مبجأ الإفراح والذفافية و يختكد 5جتساعية و الاقترادية و الدياسية ،برفة واضحة عمى السعمػمات الا
 أساسية عمى السداواة بيغ السداىسيغ وجسيع الستعامميغ في الدػؽ السالي. 

لى تحجيج الالتداـ بالإفراح في البػرصة يتعيغ ضبط نصاقو مغ خلاؿ تحجيج السعمػمات إجل الػصػؿ ولأ
 الػاجب الإفراح عشيا مع تحجيج تػقيت الإفراح. 

 نطاق اللتزام بالإفراح  .1.2
لتداـ يشبغي تحجيج السعمػمات محل ىحا الاوفقا لمتذخيع الجدائخؼ ولتحجيج مجاؿ تصبيق الالتداـ بالإفراح 

وىػ ما سشتشاولو ه وسائل تشفيحو سػاء قبل القيج بالبػرصة أو عشج شمب القيج وبعجه والإجخاءات الستبعة في ذلظ 
 فيسا يمي:  

 الإلزامي لمذركات التجارية برفة عامة  حالإفرا .1.2.1
رة قانػنا لباقي الذخكات السجرجة ببػرصة الكيع السشقػلة إلى الالتدامات السقخ السذخع الجدائخؼ  خزعلقج أ

الذخكات والتي تجج أساسيا في القانػف التجارؼ والستسثمة في الدامية إيجاع العقػد التأسيدية والعقػد السعجلة ليا 
وكسا يشبغي التأكيج  6مغ القانػف التجارؼ  548لجػ السخكد الػششي لمدجل التجارؼ بيجؼ نذخىا عسلا بالسادة 

رؼ باعتباره وسيمة إشيار قانػنية يتزسغ نذخ السعمػمات الستعمقة بالذخكة عمى أف إجخاء القيج في الدجل التجا
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لا يشحرخ في مخحمة القيج و   7مغ مػضػعيا ورأس ماليا وحداباتيا وصلاحيات الإدارة و......... الى آخخه 
في في الدجل التجارؼ فحدب ذلظ أنو يتػجب عمى الذخكة أيزا قيج أؼ تعجيل قج يحجث شػاؿ حياة الذخكة 

أجل ثلاثة أشيخ مغ تاريخ وقػع التغييخات الصارئة عمى الػضع أو الحالة القانػنية تحت شائمة العقػبات 
 8.الجدائية

التداـ بإعلاـ   -حدب الحالة  –نو يقع عمى عاتق مجمذ الإدارة أو مجمذ السجيخيغ إوفزلا عغ ذلظ ف
بكل ما مغ شأنو أف يسكشيع مغ إصجار قخارات السداىسيغ في أجل ثلاثيغ يػما قبل انعقاد الجسعية العامة 

دقيقة، كسا يمدـ بتسكيشيع مغ الػثائق الزخورية التي تحجد ىػية القائسيغ بالإدارة والذخكات التي يسارسػف فييا 
مجمذ السجيخيغ أو تمظ التي قجميا  مياـ تديخ أو إدارة ومذاريع القخارات التي يقجميا مجمذ الإدارة أو

لى إاؿ وجػدىا مع تحجيج أسبابيا وكحا تقخيخ مجمذ الإدارة أو مجمذ السجيخيغ الحؼ يقجـ السداىسػف في ح
الجسعية العامة، وفي حاؿ تزسغ ججوؿ الأعساؿ تدسية القائسيغ بالإدارة مغ أعزاء " مجمذ الإدارة أو مجمذ 

خسذ الدشػات الشيمة السخاقبة ومجمذ السجيخيغ" أو عدليع فيجب تقجيع ما يثبت ىػيتيع و نذاشيع السيشي 
لى تقجيع الحريمة أو إالأخيخة و كحا تحجيج مشاصب عسميع في الذخكة وعجد الأسيع التي يسمكػنيا،  إضافة 

كسا يقع عمى عاتق الذخكة التداـ بإيجاع حداباتيا وقػائسيا السالية و  9التقاريخ السالية  الخاصة بسشجوبي الحدابات
ذلظ في أجل شيخ يحدب مغ تاريخ السرادقة عمييا مغ الجسعية العامة في السخكد الػششي لمدجل التجارؼ و 

 10.شيارإويعج ىحا الإيجاع بسثابة 
وتججر الإشارة إلى أنو في إشار مياـ التدييخ التي يقػـ بيا مجمذ الإدارة قج يسشح أذونات أو سمصات 

والدمصات وذلظ في شكل إعلانات  إلى الخئيذ أو السجيخ العاـ غيخ أنو يقع عميو التداـ بشذخ ىحه الأذونات
 11.قانػنية في الشذخة الخسسية للإعلانات القانػنية

 إلا أفلمذخكات برفة عامة بالتشطيع  حاشة السذخع الجدائخؼ للالتداـ بالإعلاـإسبق  يدتخمز مساو 
 ما سشتشاولو فيسا يمي: ػوى عشج ادراج الذخكة بالبػرصة اأكثخ وضػح تشطيسو ليحا الالتداـ يطيخ

                                                                                         )الإفراح الدابق واللاحق(البهرصة بالإفراح قبل وبعد القيد في  م. اللتزا1.2.2
وجػد  باستقخاء ومخاجعة الشرػص القانػنية التي تشطع بػرصة الكيع السشقػلة وفقا لمسذخع الجدائخؼ  يتبيغ

-04السعجؿ والستسع بالشطاـ  02-96نطاميغ للالتداـ بالإعلاـ لمذخكات السجرجة بالبػرصة ويتسثل في الشطاـ 
لى الادخار عشج إصجارىا إعلانية  الستعمق بالإعلاـ الػاجب نذخه مغ شخؼ الذخكات والييئات التي تمجأ 01

الستعمق بالسعمػمات الػاجب نذخىا مغ  2000جانفي  20السؤرخ في  02-2000قيسا مشقػلة، والشطاـ رقع 
شخؼ السؤسدات التي تكػف قيسيا مدعخة بالبػرصة، وتبعا لحلظ فإف الإعلاـ أو الإفراح يعج شخشا لقبػؿ 
الادخاؿ ببػرصة الكيع السشقػلة كسا يدتسخ كالتداـ عمى عاتق الذخكات السجرجة شػاؿ فتخة تػاججىا ونذاشيا 

         :                                                                                                                            فيسا يمي و ىػ ما سشتشاولوبالبػرصة 
 دراج بالبهرصةالتزام الذركة بالإفراح عشد طمب الإ . أ
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خسسي في البػرصة أف تقػـ بشذخ تمتدـ الذخكة أو السؤسدة العسػمية التي ترجر قيسا مشقػلة للإدخاؿ ال
والتي  12محكخة إعلاـ الجسيػر بأف يخفق شمبيا لقبػؿ الكيع السشقػلة لمتجاوؿ في البػرصة بسذخوع محكخة إعلامية

تتزسغ زيادة عغ البيانات السشرػص عمييا في القانػف التجارؼ معمػمات عغ السرجر )الذخكة أو السؤسدة 
لية ومعمػمات عغ نذاشو وتصػر ىحا الشذاط ومػضػع العسمية السخاد إنجازىا العسػمية( وتشطيسو ووضعيتو السا

مغ اتخاذ القخار الرائب والجقيق كػنيا تػفخ كافة  و ىػ ما يسكغ السدتثسخ في الكيع السشقػلة 13،وخرائريا
مغ قبل ف تكػف السحكخة مؤرخة ومػقعة أويتػجب  14لمكيع محل التجاوؿالسعمػمات الستعمقة بالجية السرجرة 

وما إضافة تػقيع محافع الحدابات حدب تقجيخنا إلا ضسانا  16ومحافع الحدابات15السسثل القانػني لمسرجر
أكثخ لسرجاقية و شفافية السعمػمات كػنيا مػقعة مغ جيتيغ، جية إدارة )مسثل قانػني( وجية رقابة )محافع 

دراج بدػؽ سشجات ة الإعلامية عشج شمب الإالحدابات( فزلا عغ اشتخاط تػقيع الخاعي في البػرصة عمى السحكخ 
أيغ يذيج مغ خلاليا أنو قاـ بالعشاية الػاجبة وأف  18وبدػؽ سشجات الجيغ القدع الشاشئ 17رأسساؿ في قدع الشسػ

مغ الشطاـ  9السعمػمات الػاردة بيا مصابقة لمػاقع، كسا يشبغي أف تكػف مخفقة بالػثائق السشرػص عمييا بالسادة 
 الحكخ و الستسثل في: الدالف 96-02

  ،19مذخوع البياف الإعلامي، وىػ عبارة عغ ممخز لسا ورد بالسحكخة الإعلامية
 ندخة مغ القانػف الأساسي أو الشطاـ الجاخمي لمسرجر،

 و القخار بالإصجار، أمحزخ الييئة السخػؿ ليا التخخيز 
مكانية شمب أؼ وثيقة أخخػ لمتأكج الكذػؼ السالية السحجدة مغ قبل المجشة، وفزلا عغ ذلظ فاف لمجشة إ

مغ ضسانات الأصػؿ السالية لصالب الادراج، كسا يسكشيا أيزا أف تزع شخوشا لسشح تأشيختيا كأف تصمب 
 ةبتعميسعجاد السحكخة وفقا لمبيانات والشسػذج السحجد إ ، ويتع اتػضيحات إضافية عغ السعمػمات السقجمة مدبق

 الدالف الحكخ. 02-96الستزسغ تصبيق الشطاـ  1997-11-30السؤرخ في  03-97المجشة رقع 
ويقجـ مذخوع السحكخة  لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا قبل شيخيغ عمى الأقل مغ التاريخ السقخر 

وتعج  تأشيخة المجشة عمى  20،جل السقخر لمجشة لجراسة قبػؿ الكيع السشقػلة لمتجاوؿ بالبػرصةوىػ ذاتو الأ للإصجار
لية تثبت مخاقبة نػعية الاعلاـ الػارد بيا ومصابقتو لمتذخيعات والتشطيسات الدارية السفعػؿ آالإعلامية ك السحكخة

لمجشة بشاء عمى شمب الذخز  كسا يسكغ 21،وتبعا لحلظ فيي لا تتزسغ ملاحطة عمى العسمية مػضػع السحكخة
وذلظ دوف أف تدتعسل  مغ قبمياباستعساؿ مذخوع السحكخة الإعلامية و السؤشخ عمييا  أف تخخز السرجر

  01.22-04مكخر مغ الشطاـ  5حرخا بالسادة  وذلظ وفقا لذخوط  وحالات محجدةللإشيار 
الذخعي  مسثموالسحكخة الإعلامية يمتدـ السرجر بتقجيع بياف إعلامي مؤرخ ومػقع مغ قبل  لىإوبالإضافة 

لتي وردت بالسحكخة الإعلامية مع الدامية أف ويتع شبعو ونذخه ويحتػػ عمى ممخز لمسعمػمات الأكثخ أىسية ا
الػاسع يتع نذخ إعلاف في جخيجة واحجة  للإعلاـوضسانا  23،يتزسغ رقع التأشيخة الستعمقة بالسحكخة الإعلامية

عمى الأقل ذات تػزيع عبخ كامل التخاب الػششي مع ذكخ رقع تأشيخة السحكخة الإعلامية مع وضع كلا الػثيقتيغ ) 
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لامية و البياف الاعلامي( تحت ترخؼ الجسيػر وذلظ في مقخ السرجر ولجػ الػسصاء السالييغ السحكخة الإع
وفزلا عغ ذلظ تػضع 24السكمفيغ بالتػضيف ويتع تدميع البياف وإرسالو إلى كل شخز يمتسذ مشو الاكتتاب

رة بػرصة الكيع السحكخة الإعلامية السؤشخ عمييا مغ قبل المجشة تحت ترخؼ السدتثسخيغ وفي مقخ شخكة إدا
السشقػلة وتشذخ عبخ الإنتخنت عمى السػاقع الالكتخونية لمذخكة السرجرة وشخكة إدارة بػرصة الكيع السشقػلة ولجشة 

 25.تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا
أنيا تمدـ  إلا الإشارة إلى إعفاء الجساعات السحمية عشج إصجار الدشجات مغ تقجيع محكخة إعلامية وتججر

بياف إعلامي يرف العسمية السخاد إنجازىا ويتع وضع ىحا البياف تحت ترخؼ الجسيػر بسقخ الجساعات  بتقجيع
  26.السحمية السرجرة ولجػ المجشة بيجؼ الإعلاـ فقط

 التزام الذركة بالإفراح بعد القيد في البهرصة . ب
ؿ تجاوؿ الكيع السشقػلة تعج تأشيخة المجشة عمى السحكخة كسا سبق شخحو أعلاه إجخاء سابق وإلدامي لقبػ  

دراج الكيع إوتبعا لحلظ تأتي السخحمة الثانية التي تبجأ مغ تاريخ قبػؿ  27،لمسرجر وىي مخحمة أولية الدامية
و ىػ ما السشقػلة في البػرصة وفي ىحه السخحمة يقع عمى عاتق السرجر التداـ بالإفراح اللاحق عغ الادراج 

الستعمق  2000جانفي  20السؤرخ في  02-2000و نطاـ المجشة رقع وفقا لسا تزسشنطسو السذخع الجدائخؼ 
والحؼ باستقخائو يسكغ 28بالسعمػمات الػاجب نذخىا مغ شخؼ السؤسدات التي تكػف قيسيا مدعخة في البػرصة

 نػعيغ ىسا:إلى علاـ السمدـ لمجيات السرجرة لمكيع السشقػلة تقديع الإفراح أو الإ
عمى  السعمػمات المحطية التي ليا تأثيخ مباشخ و يذسل الإفراح ىشا لفػرؼ:التداـ الذخكة بالإفراح ا  -

أسعار التجاوؿ اليػمي لمكيع السشقػلة وبالتالي تؤدؼ إلى تغيخ ممسػس في أسعار الأسيع السقيجة محجدة بحلظ 
حتيا لكافة تبعا لحلظ فيي تعج مغ قبيل السعمػمات التي يشبغي إتاو   ،وضع الذخكة في سػؽ الأوراؽ السالية

الحخص عمى عجـ في مثل ىحه الحالة الجسيػر مغ متعامميغ ومداىسيغ في نفذ الػقت، غيخ أنو يشبغي 
نز السذخع عمى إمكانية تأجيل  لحا فقج 29،مخاعاة تػقيت الإفراح  والإضخار بسرالح الذخكة والسداىسيغ 

مع ضخورة ضساف سخيتيا وعجـ كاف نذخىا يمحق بالسرجر أضخارا جديسة  في حاؿنذخ ىحه السعمػمات 
 30.نذخىا فػر زواؿ الطخوؼ التي استجعت بقائيا سخية تعتدخيبيا عمى أف ي

عمى أف يتع  31،صحيحة ودقيقة تحت شائمة العقػبات الجدائيةمحل الشذخ ويجب أف تكػف السعمػمة 
امية إرساؿ البياف إلى لد إعغ شخيق بيانات صحفية أو بػاسصة وسائل تزسغ الشذخ الػاسع ليا مع بيا الإعلاـ 

نذخ معمػمات تخاىا ضخورية حساية شمب لمجشة و  ،المجشة وشخكة إدارة البػرصة خلاؿ مجة لا تتعجؼ تاريخ الشذخ
  32.وعمى عاتقىا الكياـ بشذخ  لياجاز  وفي حاؿ عجـ قياـ السرجر بحلظمدػؽ ل

ويكػف عغ برفة دائسة ودورية  وىػ التداـ يقع عمى عاتق الذخكة التداـ الذخكة بالإفراح الجورؼ: - 
مذخكة السرجرة لمكيع السشقػلة، إلا أف ما يسيد لتقاريخ دورية تتزسغ بيانات ومعمػمات وقػائع مالية إيجاع  شخيق

 33.ىحه السعمػمات أنيا لا تؤثخ بصبيعتيا بذكل مباشخ في قيسة الػرقة السالية محل التجاوؿ
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 الستعمق بالشطاـ العاـ لبػرصة الكيع السشقػلة 04-23غ الشطاـ م 40ويجج ىحا الالتداـ أساسو في السادة  
لى إدراج قيسيا السشقػلة بالبػرصة بالالتداـ بالذخوط الستعمقة إالتي نرت عمى إلدامية تعيج الذخكة التي تدعى 

ذخه وفقا علاـ الػاجب ندائسة كسا تحجده أنطسة وتعميسات المجشة، ويسكغ تحجيج أنػاع الإو بشذخ معمػمات دورية 
 الرادر عغ لجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة والستسثمة في: 02-2000لمشطاـ 

لدامية إالدالف الحكخ والتي نرت عمى  02-2000مغ الشطاـ  7السادة تشاولتيا التقاريخ الدشػية: وقج   -
وتقخيخ مشجوبي 34الدشػية إيجاع تقخيخ سشػؼ لجػ المجشة وشخكة إدارة بػرصة الكيع يحتػؼ عمى الججاوؿ السالية 

جل في أالحدابات والسعمػمات الأخخػ التي تصمبيا المجشة وذلظ قبل اجتساع الجسعية العامة العادية لمسداىسيغ 
نذخ الججاوؿ السالية في جخيجة مػزعة الدالف الحكخ مغ الشطاـ  11لدمت السادة أ، كسا خيػما عمى الأكث 30

تعجيل عمى الحدابات  أؼ بإرساؿكسا يمدـ السرجر ، و و لا لغة الشذخج وششيا ولع يذتخط السذخع عجد الجخائ
الدشػية التي تقخرىا الجسعية العامة لمسداىسيغ إلى المجشة و شخكة إدارة بػرصة الكيع ونذخىا بشفذ الذخوط 

 :امةنعقاد الجسعية العامغ  و ذلظ في أجل ثلاثيغ يػما 35خالسقخرة للإعلاـ بالتقخيخ الدشػؼ الدالف الحك
، خالدالف الحك 02-2000مغ الشطاـ رقع  15بالسادة والسشرػص عمييا  تقاريخ التدييخ الدجاسية: -

يػما مغ  90أيغ يمتدـ السرجر بإيجاع تقخيخ سجاسي لجػ المجشة وشخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة في أجل 
ل المجشة في حاؿ قياـ السرجر بتبخيخ نياية الدجاسي الأوؿ لمدشة السالية مع إمكانية  تأجل الإيجاع مغ قب

بأف كسا يمتدـ السرجر  36،ججاوؿ السحاسبة الدجاسية وشيادة مشجوبي الحداباتو يتزسغ ىحا التقخيخ وضعيتو، 
يزع ىحه التقاريخ الدجاسية تحت ترخؼ السداىسيغ بالإضافة إلى نذخىا في جخيجة مػزعة وششيا كسا سبق 

 شػية.بيانو فيسا يتعمق بالتقاريخ الد
إمكانية الإعفاء مغ إدراج بعس السعمػمات بيحه  التأكيج عميو ىػ مشح السذخع وفي الأخيخ فإف ما يشبغي 

، رالتقاريخ مغ قبل المجشة في حالة ما إذا قجرت ىحه الأخيخة أف نذخىا يسكغ أف يدبب ضخرا خصيخا لمسرج
فسا يعج مغ قبيل  ،إفذائيا مغ عجمو وذلظ دوف تحجيج شبيعة السعمػمة التي  تدبب ضخرا خصيخا في حاؿ

الزخر الخصيخ بالشدبة لذخكة ما قج لا يعج كحلظ بالشدبة لذخكة أخخػ وتبعا لحلظ يبقى تفديخ الزخر الخصيخ 
بريغة الإمكانية أؼ لمجشة  أماـ ورود السادةالإعفاء مغ عجمو سيسا  مغ عجمو يعػد لمجشة كػنيا مغ تقخر

مداس بالذفافية الحؼ تمتدـ  وقج يخػ البعس أف ىحا الاعفاء فيو  37،مغ عجمو صلاحية واسعة في مشح الاعفاء
كػف أف الزخر وإف كاف يسذ بالسرجر فإنو حتسا يؤدؼ إلى السداس بسرالح  بالبػرصةالمجشة بزسانو 

غيخ أنو  38،السكتتبيغ والستعامميغ بالدػؽ برفة عامة الحيغ مغ حقيع الاشلاع عمى كل ما يتعمق بالسرجر
مغ جية أخخػ يسكغ اعتبار مشح المجشة ىحه السكشة يجخل في صسيع دورىا الستسثل في السحافطة عمى حدغ و 

الستعمق ببػرصة  10-93مغ السخسػـ التذخيعي 30سيخ سػؽ الكيع السشقػلة وتشطيسيا ومخاقبتيا وفقا لمسادة 
  39.الكيع السشقػلة

 خرهصية(حساية السعمهمات الدرية الإمتيازية )الحق في ال. 6
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قج يخػ القائسػف عمى إدارة الذخكة السرجرة ضخورة الاحتفاظ ببعس السعمػمات لسا ليا مغ تأثيخ عمييا 
سػاء بخػفيع مغ استغلاليا مغ قبل مشافدييع قبل تحقيق الفائجة السخجػة مشيا أو خػفا مغ الإساءة إلى مخكد 

دػؽ، فإذا كاف الإعلاـ عغ السعمػمات التداـ ممقى عمى قيسة قيسيا السشقػلة السصخوحة بال الذخكة ما قج يؤثخ
فإنو مغ جية أخخػ قج يدبب أضخار بالذخكة مغ جية عمى عاتق السرجر وحق بالشدبة لمستجخميغ في الدػؽ 

لحا فقج نز السذخع عمى إمكانية  40 تدتجعي ضخورة الاحتفاظ بيا حتى يحيغ الػقت السشاسب للإفراح عشيا
ما يجعل أف الاحتفاظ 41،ىا ذا تبيغ إمكانية الاضخار بالسرجر في حاؿ نذخ إ تأجيل نذخ معمػمات ميسة

لحا وجب تحجيج نصاؽ  ا، بالسعمػمة في مثل ىحه الحالة يعج حق لمسرجر تجشبا لػقػع أضخار عميو بدبب نذخى
قى عمى عاتق السمبالإفراح اعتبار السعمػمة امتيازية وبالتالي إمكانية الاحتفاظ بيا دوف الاخلاؿ بالالتداـ 

 فيسا يمي: وتحجيج خرائريا تعخيف السعمػمات الإمتيازية يشبغي الذخكة لحا 
 تعريف السعمهمة المتيازية 2.1

قبل تعخيف السعمػمة الامتيازية وبياف خرائريا يشبغي الإشارة أولا إلى تعجد السرصمحات التي يدتعسميا 
ا والستعمقة بالأدوات السالية محل التجاوؿ بالبػرصة بيغ التذخيع والفقو لػصف السعمػمات التي يحطخ استغلالي

مغ يصمق عمييا تدسية السعمػمات الجاخمية ومغ يدسييا بالسعمػمات غيخ السعمشة أو السعمػمات الدخية أو 
شمق عمييا تدسية معمػمات امتيازية وذلظ أوبالخجػع الى السذخع الجدائخؼ فقج 42،السعمػمات السسيدة أؼ امتيازية

اكتفى بحكخ السرصمح ، وقج الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60السادة  شزب
عخفتو لجشة عسميات  دوف تحجيج تعخيف لو وىػ السرصمح الحؼ تعجدت التذخيعات والآراء الفقيية في ضبصو فقج

تتعمق بػاحج أو أكثخ مغ  دقيقة ومحجدة -غيخ معسسة –بأنيا معمػمات خاصة (COB) البػرصة الفخندية 
ىاـ  مرجرؼ الكيع السشقػلة أو بػرقة مالية  أو أكثخ والتي تع نذخىا ) تعسيسيا( ومغ السحتسل أف يكػف ليا أثخ

فيسا عخفيا بعس الفقو بأنيا  43عمى أسعار الأدوات السالية الخاصة بيا أو أسعار الأدوات السالية السترمة بيا،
قج تؤثخ إما برفة مباشخة أو غيخ مباشخة في حجع تجاوؿ أو سعخ الكيسة السشقػلة  أؼ واقعة أو قخار أو معمػمة

بالسعمػمات  الاحتفاظوىشاؾ مغ يخػ أف حق الذخكة في  44مغ خلاؿ التأثيخ في قخار الترخؼ فييا مغ عجمو
خفو الفكيو " حق الستعامميغ في الدػؽ في الاعلاـ الحؼ يع في مػاجيةالامتيازية ما ىػ إلا حق في الخرػصية 

نيا حق الأشخاص في تحجيج نصاؽ وكيفية وتاريخ تسكيغ الغيخ مغ السعمػمات الخاصة أويدتغ" ب
لى التذخيع الجدائخؼ، تجج الذخكات السجرجة بالبػرصة الأساس القانػني للاحتفاظ بالسعمػمات إوبالخجػع 45،بيع

جشة تشطيع عسميات البػرصة مجازت لأيغ أ الدالف الحكخ 02-2000مغ الشطاـ  3الدخية في نز السادة 
  :لى وقت لاحق وذلظ بذخوط تتسثل فيإلمذخكات أف تؤجل إعلاف ونذخ معمػمات ميسة ومخاقبتيا 
 ضساف سخية ىحه السعمػمات شػاؿ فتخة الاحتفاظ بيا،  -
 أف يمحقيا ضخر جديع جخاء نذخ ىحه السعمػمات،  -
 اقتزت بقاء السعمػمة سخية أف تقػـ بشذخ السعمػمة بسجخد زواؿ الطخوؼ التي   -
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أف السعمػمة امتيازية  يسكغ الاحتفاظ بيا  ويتزح مغ نز السادة الدابقة أف السعيار السعتسج لاعتبار
الحؼ يمحق السرجر  46ردوف الجخػؿ في دائخة السدائمة عغ الاخلاؿ بالالتداـ بالإفراح والذفافية ىػ الزخ 

بالجديع، مع إلدامية  نذخ السعمػمة  فػرا زواؿ الطخوؼ التي جخاء نذخ ىحه السعمػمات الحؼ وصفو السذخع 
كانت سببا في إبقائيا سخية ما يجعل أف الاحتفاظ بالسعمػمة الامتيازية يكػف لسجة زمشية مختبصة بدواؿ الطخوؼ 

أنو وإف كاف تحجيج وقت الاحتفاظ بالسعمػمة مختبط خ التي قج تؤدؼ إلى حجوث الزخر الجديع بالسرجّر، غي
 ي.ف تحجيج جدامة الزخر اللاحق بالسرجر يبقى أمخ ندبإبدواؿ الطخوؼ التي استجعت بقائيا سخية ف

أف الاحتفاظ بيحه وفزلا عغ الذخوط السحكػرة أعلاه فقج أضاؼ السذخع الفخندي شخشا يتسثل في  
مة معمشة ومذيخة تكػف السعمػمة محل الاحتفاظ مخالفة لسعمػ  ، كأفتزميل الجسيػرالسعمػمات لا يؤدؼ الى 

 47.سابقا
تحجيج أيزا سبق ذكخه مغ تحجيج لذخوط الاحتفاظ بالسعمػمة الامتيازية فإنو يشبغي  بالإضافة إلى ماو  

بالإعلاـ وحقيا في  الذخكة بيغ التداـ وضبط الحجودخرائز السعمػمة الامتيازية مغ باب إزالة المبذ 
 الخرػصية والاحتفاظ بالسعمػمات الامتيازية. 

 ائص السعمهمة المتيازية                 خر .2.2
مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ استخلاص الخرائز السحجدة لشصاؽ السعمػمة الامتيازية التي تسشح 

 في: وتتسثل خرائز السعمػمات الامتيازيةباعتبارىا معمػمات سخية لمذخكة حق الاحتفاظ بيا 
 دقيقة و  تكهن السعمهمة محددة نأ .2.2.1 

يقرج بالسعمػمة الجقيقة ىي السعمػمة التي تتشاوؿ واقعة معيشة يسكغ مغ خلاليا الػصػؿ إلى نتيجة و 
محجدة جخاء الإعلاف عشيا ونذخىا بحيث تسكغ السصمع عمييا مغ استخلاص نتائج تخقي إلى درجة التأثيخ عمى 

مػمات امتيازية سخية تمظ السعمػمات بالشتيجة لحلظ فلا تعج معو  48،قيسة أو حجع تجاوؿ الكيع السشقػلة و سعخىا
والتي تكػف عادة في أسػاؽ الأوراؽ السالية وكحا  أو أخبار صحفية عمى افتخاضات أو تشبؤات أو دراسات القائسة

ومغ أمثمتيا القػؿ أف الذخكة قج تتكبج ، الإشاعات رغع ما ليحه الأخيخة مغ تأثيخ في حاؿ تع الاندياؽ ورائيا
وما يلاحع عمييا أنيا  ،ة السشتيجة مغ قبميا حاليا أو أف مجمذ الإدارة لا يتستع بالكفاءةخدائخ جخاء الدياسي
وبالتالي فيي غيخ محجدة ، إلا أنو ومغ جية أخخػ قج تعتبخ الأخبار الرحفية معمػمات ، تتدع بصابع العسػمية

بػاشغ الأمػر(، و ججيخ بالحكخ دقيقة ومحجدة في حاؿ كاف مرجرىا أحج السصمعيغ عمى أسخار الذخكة ) العالع ب
 أف الاستحػاذ عمى الذخكة و معجلات السمكية لأعزاء مجمذ الإدارة يعج مغ قبيل السعمػمات السحجدة الجقيقة.

 أن تكهن السعمهمة غير معمشة أو سرية. 2.2.2 
رػدة في سػؽ السعمػمة التي لع يتع نذخىا لمجسيػر ذلظ أف العلانية السق فيالسعمػمة الامتيازية تتسثل 

وفقا لمصخؽ السقخرة قانػنا وتبعا لحلظ فإف عمع مجسػعة مغ الأشخاص  علاـ والشذخ لمجسيع الكيع السشقػلة ىي الإ
كأف يكػف العالسػف  ،سخيةو متى كاف معمػما فيسا بيشيع أنيا معمػمة سخية لا يؤثخ عمى اعتبارىا معمػمة امتيازية 
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عمييا بسشاسبة أو بدبب وضيفتيع أو علاقتيع بالسرجر أو مغ خلاؿ  بيا مسغ أجاز ليع القانػف حق الاشلاع
والسعيار القانػني لإزالة صفة الدخية عغ 49،شبيعة عسميع كأف يكػف العالسػف بيا ىع أعزاء مجمذ الإدارة مثلا

وتعج  50،السعمػمة ىػ أف تقػـ الذخكة بالإعلاف عشيا وفقا لستصمبات الإفراح بكل الصخؽ السقخرة قانػنا لمشذخ
مغ قبل السعمػمات الدخية الػثائق والسعمػمات التي يتع الاشلاع عمييا في مجالذ إدارة الذخكات والتي تخزع 

 للالتداـ بالدخية مغ قبل السصمعيغ عمييا.
 أن تكهن لمسعمهمة أثر مباشر أو غير مباشر عمى الكيسة الدهقية لمهرقة السالية  .2.2.3

ػمة عمى الكيسة الدػقية لمػرقة السالية معيار لتحجيج أىسية السعمػمة وبالتالي ويعج الأثخ الحؼ تحجثو السعم
إذ لابج أف يكػف لمسعمػمة أثخ مالي سػاء مباشخ   مو،اعتبارىا معمػمة امتيازية تخزع لمحساية القانػنية مغ عج

لا يؤدؼ في حج ذاتو إلى  ف السعمػمة سخيةأأو غيخ مباشخ عمى سعخ الػرقة السالية في حاؿ نذخىا، وأما القػؿ ب
عمى الحؼ تحجثو برفة أساسية  الأثخومعيار التأثيخ عمى سعخ الػرقة السالية يكسغ في ، اعتبارىا امتيازية

إبخاـ العقج  و ما تحجثو في نفذ الستعامل مغ دفعو  إلى الستعامل العادؼ مغ خلاؿ تغييخ القخار الحؼ يتخحه
     51.، وىػ الأثخ الحؼ يتحجد وقت إبخاـ العقج وليذ وقت تشفيحهمغ عجمو ميةو إنجاز العس سػاء بالبيع أو الذخاء

 أن تكهن السعمهمة مرتبطة بالكيم السشقهلة لمذركة السدرجة بالبهرصة. 2.2.4 
لكي تعتبخ السعمػمة امتيازية لابج أف تتعمق إما بالسرجّر أو بالكيع السشقػلة محل التجاوؿ وتبعا لحلظ فإف 

لتي يكػف محميا أو مػضػعيا لا يتعمق بالأوراؽ السالية لمذخكة أو السرجّر فإنيا لا تعج مغ قبيل السعمػمات ا
السعمػمات الدخية التي يمتدـ السرجّر بعجـ الإفراح عشيا وفقا لمذخوط الدالفة الحكخ ويعج مغ قبيل الأوراؽ 

دشجات ووثائق الاستثسار والأوراؽ السالية السالية جسيع الكيع السشقػلة السجرجة بالبػرصة بسا فييا الأسيع وال
  52.الػششية والأجشبية السجرجة بالبػرصة

يسكغ استشتاجو أف السبجأ ىػ التداـ السرجر بالإعلاـ غيخ أنو يسكغ استثشاء الاحتفاظ بالسعمػمات  وما 
 .اوالدالف ذكخىبيا تقييجه بالذخوط السحجدة للاحتفاظ  ضخورةمع 53،الامتيازية

 الخلال باللتزام بالإفراح والذفافية واستغلال السعمهمات المتيازيةزاءات السترتبة عن الجثانيا: 
رتب السذخع عمى السداس بيا فقج و لخصػرة أثارىا نطخا لسا تمعبو السعمػمة مغ دور في مجاؿ البػرصة 

مق ببػرصة الكيع الستع 10-93مغ السخسػـ  60شز السادة أيغ أدخميا في دائخة التجخيع ب جدائية عقػبات
-03تجخيع استغلاؿ السعمػمات الامتيازية ليزيف صػرتيغ لمتجخيع بالتعجيل الػارد بالقانػف مغ خلاؿ السشقػلة 

نذخ معمػمات غيخ  والستسثمة في 10-93السعجؿ والستسع لمسخسػـ التذخيعي  2003-02-17السؤرخ في 04
رصة وسشخكد في ورقتشا البحثية ىحه عمى جخيسة غيخ شخعية في سػؽ البػ  صحيحة ومزممة والكياـ بأعساؿ

نذخ السعمػمات غيخ الرحيحة باعتبارىا مغ مطاىخ الإخلاؿ بالالتداـ بالإفراح والذفافية ) واجب الاعلاـ( 
وجخيسة استغلاؿ السعمػمات الامتيازية باعتبارىا مغ مطاىخ الإخلاؿ بحق الذخكة في الاحتفاظ بالسعمػمات 

 .الامتيازية
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 مزممةو مهمات غير صحيحة نذر مع .1
 .العقػبات والجداءات السقخرة ليافيسا يمي تعخيف الجخيسة مغ خلاؿ تحجيج أركانيا وتحجيج وسشتشاوؿ 

 .ركان جريسة نذر معمهمات غير صحيحة ومزممةأ .1.1
الدالف الحكخ  1993-05-23السؤرخ في 10-93السخسػـ التذخيعي رقع مغ  60يعتبخ نز السادة 

السخسػـ دراج ىحه الرػرة إثخ تعجيل إتع  اـ جشحة نذخ معمػمات غيخ صحيحة ومزممة أيغالخكغ الذخعي لكي
.2003-02-17السؤرخ  04-03التذخيعي الدالف بالقانػف 

54  
نذخ معمػمات غيخ صحيحة بأؼ وسيمة كانت فالسيع  عمى فعلالجخيسة  مقػؿ بكياـالخكغ السادؼ لويختكد 

انت الػسيمة السدتعسمة في ذلظ، ويذتخط في السعمػمات أف تكػف كاذبة ىػ إشاعة الخبخ وسط الجسيػر ميسا ك
 الجخيسة بسجخد نذخ السعمػمات الخاشئة بغس الشطخ عغ إحجاث أثخ إذ تقػـ ومزممة وتشصػؼ عمى غر،

 .مغ عجمو ممسػس في الأسعار
ج وىػ الػاضح مغ ويذتخط كحلظ لكياـ الجخيسة في ركشيا السعشػؼ تػافخ القرج العاـ والستسثل في العس

ولا ضخورة لتػافخ القرج الخاص لكياـ الجخيسة بل يكفي تػافخ القرج 55خلاؿ عبارة " قج تعسج نذخ معمػمات" 
الدالف ذكخىا لع تذتخط أف يكػف نذخ السعمػمات مغ أجل التأثيخ عمى سعخ الدشجات  60ذلظ أف السادة  العاـ

  56.ت التأثيخ عمى الأسعاروإنسا اشتخشت فقط أف يكػف مغ شأف ىحه السعمػما
جج تصبيق ىحه الرػرة أمثمة عجيجة في القزاء الفخندي ومغ أمثمتيا القزاء بكياـ الجخيسة  في حق يو 

بسػجب القخار الرادر  la société générale de fonderieمجيخؼ الذخكة في قزية الذخكة العامة فػنجورؼ 
السؤرخ دائية و السؤيج لحكع السحكسة الاستئشافية بباريذ لسحكسة الشقس الغخفة الج 57 1993-03-15بتاريخ 

والحؼ ورد بو أف الخدارة التي لحقت بالسدتثسخيغ تتسثل في شخاء أسيع بدعخ أعمى مغ   1992-01-15 في
لى إ 1985قيستيا الحكيكية وذلظ نتيجة قياـ الذخكة بشذخ معمػمات كاذبة في بيانات صحفية لمفتخة مغ نػفسبخ 

والتي مفادىا أنيا والذخكات التابعة ليا في شخيقيا لمتدػية فيسا تبيغ فيسا بعج أنيا في حالة  1986غاية ماؼ 
عجـ اشتخاط تػافخ صفة معيشة في الجاني لمقػؿ بكياـ الجخيسة في  وما يشبغي التشػيو لو ىػ58،تػقف عغ الجفع

 حقو وىػ الأمخ الػاضح مغ خلاؿ الشز الػارد بعبارة " كل شخز".
 اء السقرر لمجريسة )قسع الجريسة(الجز  .1.2

 لى العقػبات الستختبة عمى قياـ الجخيسة والستسثمة في العقػبات الجدائية والجداءات الإدارية.إوسشتصخؽ 
 لعقهبات الجزائيةا .1.2.1

لى إشيخ أ 6السعجؿ والستسع عمى الجخيسة بالحبذ مغ  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60تعاقب السادة 
و بإحجػ ىاتيغ العقػبتيغ فقط، ويسكغ رفع مبمغ الغخامة السالية أدج  30.000بغخامة مالية قجرىا و سشػات  5

إلى أكثخ مغ السبمغ السحجد حتى يرل إلى أربعة أضعاؼ مبمغ الخبح السحتسل تحكيقو دوف أف تقل ىحه الغخامة 
 عغ مبمغ الخبح نفدو، 
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بة الدالبة لمحخية مقارنة بالعقػبات السالية والستسثمة وما يمفت الشطخ مغ نز السادة أنو تذجد في العقػ  
لى أربعة اضعاؼ مبمغ إدج مع جػاز رفع مبمغ الغخامة حتى يرل  30.000في الغخامة التي حجدىا بسبمغ 

 الخبح السحتسل وذلظ بالشطخ الى شبيعة الجخيسة السالية.
الستعمق بالبػرصة  السعجؿ  10-93التذخيعيأما فيسا يتعمق بإجخاءات الستابعة فانو بالخجػع الى السخسػـ 

وبانعجاـ نز خاص فإنو يشبغي تصبيق ، والستسع فإنيا لع تحجد إجخاءات خاصة بالستابعة في مثل ىحه الجخائع
القػاعج العامة السشرػص عمييا بقانػف الإجخاءات الجدائية ما يجعل الشيابة صاحبة الاختراص في تحخيظ 

لمسصالبة  59جشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا الحق في أف يتأسذ كصخؼ مجنيالجعػػ العسػمية ولخئيذ ل
بالتعػيزات السجنية و ججيخ بالحكخ أف ىحا الحق كاف محل نقج مغ جانب الفقو الحؼ نادػ في فخندا بزخورة  

ة أصبح خرسا بعجما كاف حكسا في إصجار العقػبة التأديبيو إلغائو لعجـ دستػريتو عمى أساس أف رئيذ المجشة 
 60.في الجعػػ الجدائية بتأسيدو كصخؼ مجنى

ولا يسكغ دراسة جخيسة نذخ معمػمات كاذبة في البػرصة بػصفيا مغ جخائع البػرصة السشرػص 
الدالف الحكخ دوف التشػيو إلى أنيا تذكل كحلظ  10-93والسعاقب عمييا بقانػف البػرصة أؼ السخسػـ التذخيعي 

مغ قانػف  172ربة غيخ السذخوعة السشرػص والسعاقب عمييا بشز السادة صػرة مغ صػر جخيسة السزا
العقػبات التي ورد بيا "يعج مختكبا لجخيسة السزاربة غيخ السذخوعة .............كل مغ أحجث بصخيق مباشخ 

عغ شخيق وسيط رفعا أو خفزا مرصشعا في أسعار الدمع أو البزائع أو الأوراؽ السالية العسػمية أو  أو
 الخاصة أو شخع في ذلظ:

 بتخويج أخبار أو أنباء كاذبة أو مغخضة عسجا بيغ الجسيػر  -
وتعج العقػبة السقخرة في ىحه الحاؿ وفقا لشز السادة الدالفة الحكخ ىي الحبذ مغ ستة أشيخ إلى خسذ 

قػبات مغ قانػف الع 174كسا يعاقب الجاني وفقا لمسادة  دج، 100.000لى إدج  5.000سشػات وغخامة مغ 
لى خسذ سشػات وبالسشع مغ مسارسة حق أو أكثخ مغ الحقػؽ السحكػرة بالسادة إبالسشع مغ الإقامة مغ سشتيغ 

فزلا عغ السشع مغ مسارسة ميشة أو 61والستعمقة بالحقػؽ الػششية  8التي تحيل ىي الأخخػ عمى السادة  14
 نذاط لو صمة بالجخيسة السختكبة.

وتعميقو في الأماكغ التي يتع تحجدىا بالحكع القاضي بالإدانة وفقا لمسادة يتعيغ الأمخ بشذخ الحكع  كسا
مغ قانػف العقػبات مع جػاز الحكع بسرادرة الكيع السشقػلة محل الجخيسة، وتبعا لحلظ فإف الفعل الػاحج  174

ػ ما لى التداؤؿ حػؿ الشز الػاجب التصبيق وىإالستسثل في نذخ معمػمات كاذبة يحسل وصفيغ ما يؤدؼ 
مغ قانػف العقػبات بشريا عمى وصف الفعل الحؼ يحتسل عجة أوصاؼ بالػصف الأشج  32تجيب عشو السادة 

 62.مغ قانػف العقػبات باعتباره الػصف الأشج 172وبالتالي فيتع في ىحه الحالة تصبيق نز السادة 
 الإدارية ت. الجزاءا1.2.2 
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اقبتيا سمصة تػقيع عقػبات تأديبية وىحا إعسالا لػضيفتيا لقج مشح السذخع لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخ 
وتتسثل العقػبات الإدارية التي ترجرىا ىحه الغخفة وفقا 63،التأديبية وذلظ عغ شخيق الغخفة التأديبية والتحكيسية

 يمي: فيساالستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ والستسع  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  55لمسادة 
 رالإنحا -
 التػبيخ  -
 حطخ الشذاط كمو أو جدئو مؤقتا أو نيائيا  -
 سحب الاعتساد  -

بفعل الخصأ  و/ أو فخض غخامات يحجد مبمغيا بعذخة ملاييغ ديشار أو مبمغ يداوؼ السغشع السحتسل تحكيقو
ذ الجولة ماـ مجمأالسختكب وتجفع ىحه السبالغ لرشجوؽ الزساف، وتعتبخ قخارات المجشة قابمة لمصعغ فييا بالإلغاء 

( واحج مغ تاريخ تبميغ القخار مػضػع الصعغ ويحقق ويبت في الصعغ خلاؿ أجل ستة 1وذلظ خلاؿ أجل شيخ )
 64.( أشيخ مغ تاريخ تدجيمو6)

مختكدة في ذلظ عمى لى تػقيع عقػبات أكثخ صخامة إفي ىحا الرجد تتجو ىيئة الأسػاؽ السالية الفخندية و 
عمى مجسع  2023-09-07مميػف أورو بتاريخ  25عقػبة غخامة مالية بسبمغ ومثاليا فخضيا العقػبات السالية 

بعج نذخ ىحا الأخيخ لسعمػمات كاذبة ومزممة حػؿ الديػلة السالية لمسجسػعة لسجة  la société Rallye رالي  
 .652019-05-15الى  2018-03-08عاـ مغ 

مغ السخسػـ  60قخة الأخيخة مغ السادة بالفالسذخع رتب فقج وفزلا عغ العقػبات الجدائية والإدارية 
جداء بصلاف العسميات التي تشجد بشاء عمى ىحه الجخيسة  04-03الستسع بالقانػف و السعجؿ  10-93التذخيعي 

بشريا في فقختيا الأخيخة " تعج العسميات التي تشجد عمى ىحا الأساس عسميات باشمة" وبالتالي إعادة الأشخاؼ 
  66.ييا قبل التعاقج وفقا لمقانػف السجني كأثخ مغ أثار بصلاف العقجلى الحالة التي كانا عمإ

 جريسة استغلال معمهمات امتيازية .6
 :ىحه الجخيسة بالتعخيف وكحا تحجيج الأركاف السكػنة ليا وفق ما يمي وسشتشاوؿ

 استغلال معمهمات امتيازية تعريف جريسة. 2.1
أو العالع ببػاشغ الأمػر ويعج السذخع  67أسخار الذخكةيسة أيزا تدسية جخيسة العالع بخ ىحه الج ىيصمق عم

مغ خلاؿ سغ قانػنيغ  1933الأمخيكي أوؿ مغ كخس مبجأ حطخ استغلاؿ السعمػمات الإمتيازية ذلظ سشة 
وقانػف تشطيع بػرصة الأوراؽ السالية، وىسا القانػنيغ أو  1933فجرالييغ ىسا قانػف الأوراؽ السالية لدشة 

يغ المحيغ يحكساف تجاولات السصمعيغ في الػلايات الستحجة الامخيكية وغيخىا مغ دوؿ التذخيعيغ الأساسي
 .كسا تع تكخيذ ىحا السبجأ مغ قبل أسػاؽ الساؿ العخبية 68العالع

مغ السخسػـ  60 أما في التذخيع الجدائخؼ فقج ورد الشز عمى تجخيع إفذاء معمػمات امتيازية بشز السادة
وىي السادة التي تعج الأساس  04-03وقج أبقى عمييا بسػجب القانػف 69لفقخة الأولىفي ا 10-93التذخيعي رقع 
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ووجو الاختلاؼ بيغ ىحه الجخيسة والرػرة الأولى أف استغلاؿ السعمػمات في ىحه والخكغ الذخعي لكياـ الجخيسة 
وصفتو بالذخكة و الحالة تكػف مسغ لو صفة السصمع عمى أسخار الذخكة ىحا الأخيخ الحؼ يسكشو مغ خلاؿ مػقع

ىحه مغ الاشلاع عمى معمػمات صحيحة يجيميا الجسيػر لمكياـ بعسميات في الدػؽ وفقا ليحه السعصيات، عكذ 
يغ لا يذتخط تػافخ صفة معيشة في الجاني القائع بشذخ معمػمات مزممة والتي يدتمدـ لكياـ أالرػرة الأولى 

 السعمػمات صحيحة في جخيسة استغلاؿ معمػمات امتيازية.الجخيسة أف تكػف السعمػمة غيخ صحيحة بيشسا تكػف 
 الجريسة نأركا .2.2

وسشتصخؽ في ىحا السقاـ الى اىع ركشيغ لمجخيسة وىسا الخكغ السفتخض الستسثل في صفة الجاني مع تحجيج 
 :الفعل السجخـ

 )الركن السفترض( صفة العالم بأسرار الذركة أو السطمعهن عمى أسرار الذركة.2.2.1
وىػ ما  الجخيسة أف تقع مسغ يحػزوف عمى صفة السصمع عمى أسخار الذخكة )السرجر( يشبغي لكياـ

بسشاسبة  وكل شخز تتػفخ ل -بقػليا " 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60يدتخمز مغ صياغة نز السادة 
ذخع مسارستو ميشتو أو وضيفتو ....." غيخ أنو لع يحجد الأشخاص السصمعػف عمى السعمػمات الدخية عكذ الس

 وىع:  70مغ القانػف الشقجؼ والسالي الفخندي 1-465الفخندي الحؼ حجدىع في ثلاث فئات بسػجب نز السادة 
  les initiés primaires))السطمعهن أو العالسهن الأولهن  . أ

و يصمق عمييع أيزا اسع السصمعػف الجاخميػف أو السباشخوف أو الخئيديػف  ويتسثمػف في مجيخؼ الذخكات 
لسجيخ العاـ والقائسػف بالإدارة والسجيخوف العامػف وأعزاء مجمذ السخاقبة وأعزاء مجمذ السجيخيغ كالخئيذ ا

ويفتخض في ىحه الفئة العمع بالسعمػمة  71،أزواجيع ولا يجخل ضسغ ىحه الفئة الذخكاء ومحافطػ الحداباتو 
ؼ أوعمى الخ يا ياـ التي تسارسيا بمػقعيا عمى قسة ىخـ الدمصة في الذخكة والس و ذلظ بالشطخ إلى 72وبأنيا سخية

قخيشة قانػنية قاشعة لا تقبل العكذ فلا يسكشيع إثبات عجـ عمسيع بالسعمػمة  فإنيا تعجالغالب في الفقو الفخندي 
إذ يرعب مغ الشاحية التصبيكية إثبات عجـ عمع أو  ،مخ في الدػؽ الامتيازية عشج الكياـ بالرفقة وإصجار الأ

  73.مػمة امتيازية تتعمق بالذخكة التي يجيخىاجيل السجيخ العاـ بسع
  les initiés secondaires))الثانهيهن و العالسهن أالسطمعهن  . ب
وىع كل مغ تدسح ليع وضيفتيع أو ميشتيع مغ الحرػؿ ، سع السصمعػف غيخ السباشخوف اويصمق عمييع  

كالإدارييغ أو أؼ ، محل التفاوضلى الذخكة مرجرة الكيع السشقػلة إعمى سخ الأعساؿ إما باعتبارىع يشتسػف 
الاشلاع عمى أسخار الذخكة، أو أنيع لا يشتسػف إلييا مػقعو عامل بالذخكة السرجرة لمكيع محل التجاوؿ قج يسكشو 

غيخ أنو تخبصيع بيا صمة ميشية بحكع علاقة العسل أو خجمة مؤقتة يقجمػنيا لمذخكة مثاليا مرفي الذخكة أو 
والسدتذاروف إلا أف القانػف  لع يختب عمى مػقعيع ىحا أؼ قخيشة عمى عمسيع مػضفي البشظ أو السحامػف 

يتعيغ عمى جية الاتياـ إثبات أنيع تحرمػا عمى السعمػمة الإمتيازية مغ خلاؿ ميشتيع أو ، بالسعمػمة وتبعا لحلظ
 74.وضيفتيع
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 les initiés de troisième ordre))من الدرجة الثالثة  ج. السطمعهن 
مخ في ىحه الحالة بأؼ شخز تتػفخ لجيو معمػمة امتيازية كسا ورد الشز عميو بالفقخة الثالثة ويتعمق الأ

بسعاقبة أؼ شخز تتػفخ لجيو معمػمات امتيازية ، مغ القانػف الشقجؼ والسالي الفخندي L 1-465مغ السادة 
 ليو سابقا.إلإشارة ضسغ الفئة الأولى كسا سبق ا اباستثشاء زوجة العالع بالدخ في فخندا باعتبارى75

يعج مغ ضسغ ىحه السجسػعة الستحرل عمى معمػمات امتيازية يقجميا العارؼ بأسخار  ،وبالشتيجة لحلظ
الذخكة  ولا تخبصو أؼ علاقة بالسرجر فيػ لع يتحرل عمييا برفتو مػضفا أو ميشيا ويقػـ عمى أساسيا 

مغ  60لى التذخيع الجدائخؼ بشز السادة إطخ وبالش ،بعسميات في الدػؽ وبالتالي يعج مدتفيج مغ السعمػمة
الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة  04-03مغ القانػف رقع  19السعجؿ و الستسع بالسادة  10-93السخسػـ التذخيعي 

فإنيا لع تعاقب السدتفيج مغ السعمػمة ،وبالتالي فإف الجداء الػحيج الحؼ يصالو في ىحه الحالة ىػ بصلاف العسمية 
 .مجني دوف أؼ متابعات جدائية وىػ جداء

و اقترخ  الدالف ذكخىا 60حكخ الفئة الأولى والثالثة وفقا لمسادة ي لع وججيخ بالحكخ أف السذخع الجدائخؼ 
للأحكاـ السصبقة عمى بحلظ ضسغ  فئة واحجة تػحيجا  جسع بيغ الفئات الثالثة نو، ويعتقج أعمى ذكخ الفئة الثانية 
(، إلا أف ما يؤخح عميو بتػحيجه للأحكاـ ىػ مداواتو بيغ الفئات في الإثبات بعجـ افتخاض الفئتيغ)الأولى والثانية

الستسثمة في افتخاض مغ قخيشة قانػنية كانت في صالحو  حخـ السجعيالعمع مغ جانب الفئة الأولى وتبعا لحلظ فقج 
ىحا بالشدبة لمجعػػ  76ر السعمػمةفي جسيع الحالات وميسا كاف مرج العمع في الفئة الأولى بإلدامو بالإثبات 

ثبات يقع عمى عاتق الشيابة العامة بعج شكػػ أو بلاغ فإف عبء الإ فيسا يتعمق بالستابعة الجدائية السجنية، أما 
و إف كانت تخخج مغ دائخة  وأما فيسا يتعمق بالفئة الثالثة 77،مغ رئيذ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

أحكاـ جخيسة يسكغ متابعتيا تحت وصف أخخ و الستسثل في كسا سبق ذكخه إلا أنو  60 وفقا لمسادة التجخيع
و ذلظ وفقا 78الاخفاء عمى السدتغل لمسعمػمات الامتيازية التي تمقاىا مغ العالع بأسخار الذخكة و ىػ يعمع بحلظ

 مغ قانػف العقػبات. 387لأحكاـ السادة 
 سعمهمات المتيازية(    فذاء الإالسادي السجرم )استغلال و  لالفع .2.2.2

ما  استغلاؿ وإفذاء ىحه السعمػمة إف حيازة معمػمة امتيازية في حج ذاتو لا يعج فعل مجخـ قانػنا و إنسا
، ولتحجيج الفعل السادؼ السجخـ فقج اختمف الفقو بيغ استغلاؿ السعمػمة وإفذائيا يجعل مشو فعلا مجخـ قانػنا

يخؼ أخخوف أنيا عبارة عغ جخيستيغ مشفرمتيغ أيغ يختمف فعل الاستغلاؿ  فيشاؾ مغ اعتبخىا جخيسة واحجة بيشسا
لمسعمػمة الامتيازية عغ فعل الترخيح بيا لمغيخ، ويتسثل استغلاؿ السعمػمات الامتيازية بإنجاز عسميات في 

 لحداب حائد السعمػمة أو قيامو بإجخاء الرفقة باسع شخز أخخ يدسى بالذخز السدخخ أوو البػرصة باسع 
، بيشسا يتسثل إفذاء السعمػمات الامتيازية في قياـ الذخز الحائد لمسعمػمات الامتيازية بحكع ميشتو أو رمدتعا

فالجخيسة تكػف  ،وضيفتو بإبلاغ شخز أخخ بيا وبشاء عميو يقػـ ىحا الأخيخ بإنجاز عسمية أو أكثخ في البػرصة
انػف لا الفائجة الشاتجة عغ العسمية ولا سػء نية الجاني ولا يذتخط الق 79قائسة بسجخد الإفراح عغ السعمػمة لمغيخ



 جشهن شفيعة، بمعزام مبروك  لبهرصة بالإفراح والذفافية في مهاجهة حقها في الخرهصية.التزام الذركات السقيدة با
 

235 
 

ذلظ أف الجخيسة تعج قائسة بسجخد خخؽ واجب  ،وكل ما يذتخشو ىػ عمع الجاني بحيازتو لسعمػمات امتيازية
  80.الدخية بغس الشطخ عغ تحقق أؼ ربح ولػ لع تشجد أؼ عسمية

الجخيسة عكذ السذخع الفخندي الحؼ وسع مغ الدالفة الحكخ الذخوع في  60ولع يجخـ السذخع بالسادة 
 81.نصاؽ التجخيع واعتبخ الذخوع في الجخيسة بسثابة جخيسة تامة

لا تقػـ الجخيسة إلا إذا وقع الفعل السادؼ الستسثل في استغلاؿ السعمػمة أو افذائيا أثشاء الفتخة السقخر كسا 
عجـ إنجازىا أو تبميغ  إذا كاف الأمخ بإنجاز العسمية أوبقائيا في دائخة الدخية وتبعا لحلظ فلا تقػـ الجخيسة إلا 

 ويدوؿلدامية كتع الدخ ساريا إمتشاع أو السعمػمة والإفراح عشيا قج تع خلاؿ الفتخة التي كاف فييا واجب الا
 بدواؿ سخية السعمػمة بالإعلاف عشيا لمجسيػر كسا ىػ مقخر قانػنا.

 السعشهي  نالرك .2.2.3
بسجخد الكياـ بالعسمية بشاء عمى  وذلظخيسة استغلاؿ معمػمات امتيازية مفتخض يعتبخ الخكغ السعشػؼ في ج

معمػمات امتيازية فإف سػء نية الجاني مفتخضة كسا أف مجخد الدساح لمغيخ عغ شخيق إفذاء السعمػمة مع العمع 
و وىػ ما يدتذف حقيق الخبح مغ عجمتبأنيا امتيازية تعج خخؽ لػاجب الدخية بغس الشطخ عغ الكياـ بالعسمية و 

الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة بقػليا " يعاقب ...كل  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60مغ صياغة السادة 
 ."أو يتعسج الدساح بإنجازىاشجد بحلظ عسمية يشخز تتػفخ لو بسشاسبة مسارستو وضيفتو .........ف

 الجزاء السقرر لمجريسة )قسع الجريسة( .2.3
و أولا أف السذخع الجدائخؼ وحج في العقػبات سػاء مغ الشاحية الجدائية أو الإدارية ما تججر الإشارة إليو 

لى العقػبات إسشتصخؽ بيغ جخائع البػرصة ككل كسا لع يسيد بيغ فئات السصمعيغ في الجداء السقخر ليا، لحا 
 .داريةالجداءات الستختبة عمى قياـ الجخيسة والستسثمة في العقػبات الجدائية والجداءات الإو 

 الجزائية تالعقهبا .2.3.1
لى إشيخ أ 6السعجؿ والستسع عمى الجخيسة بالحبذ مغ  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60تعاقب السادة 

و بإحجػ ىاتيغ العقػبتيغ فقط، ويسكغ رفع مبمغ الغخامة السالية أدج  30.000سشػات وبغخامة مالية قجرىا  5
ربعة أضعاؼ مبمغ الخبح السحتسل تحكيقو دوف أف تقل ىحه الغخامة إلى أكثخ مغ السبمغ السحجد حتى يرل إلى أ

الدالفة الحكخ سػاء  60وىي نفذ العقػبات السقخرة لسختمف جخائع البػرصة الػاردة بالسادة  عغ مبمغ الخبح نفدو
 تعمق الأمخ بجخيسة العالع بأسخار الذخكة أو جخيسة نذخ معمػمات غيخ صحيحة ومزممة، 

السلاحطة الستسثمة في تذجد السذخع في العقػبة الدالبة لمحخية مقارنة بالعقػبات السالية كسا نػرد نفذ  
دج ذلظ أنو جعل الأمخ جػازؼ بخرػص رفع مبمغ الغخامة  30.000والستسثمة في الغخامة التي حجدىا بسبمغ 

 يسة السالية.حتى يرل إلى أربعة أضعاؼ مبمغ الخبح السحتسل مغ عجمو وذلظ بالشطخ الى شبيعة الجخ 
الدالف الحكخ عمى التقيج بالدخ السيشي بالشدبة  10- 93مغ السخسػـ التذخيعي 12وقج نرت السادة 

  82.لمػسصاء في البػرصة وأحالت إلى تصبيق أحكاـ قانػف العقػبات الستعمقة بإفذاء الدخ السيشي
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الستعمق بالبػرصة نجج أنو  10-93لى السخسػـ التذخيعيإأما فيسا يتعمق بإجخاءات الستابعة فإنو بالخجػع 
لع يحجد قػاعج إجخائية خاصة بالستابعة في مثل ىحه الجخائع سيسا أماـ الصابع التقشي ليا ما يدتجعي الأمخ 
الخجػع إلى القػاعج العامة السشرػص عمييا بقانػف الإجخاءات الجدائية ما يجعل الشيابة صاحبة الاختراص في 

إلا  83سكغ لخئيذ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا أف يتأسذ كصخؼ مجنيتحخيظ الجعػػ العسػمية، وي
 أف ىحا الحق تعخض لمشقج مغ قبل الفقو في فخندا كسا سبق ذكخه أعلاه.

 ثانيا: الجزاءات الإدارية: 2.3.2
 السذخع لمجشة تشطيع عسميات البػرصةوىي العقػبات نفديا السقخرة لجسيع جخائع البػرصة وقج اسشج 

وتتسثل  84،عغ شخيق غخفة مخررة ليحا الغخض وىي الغخفة التأديبية والتحكيسيةيا ومخاقبتيا سمصة تػقيع
 ليو أعلاه في:إالعقػبات الإدارية التي ترجرىا ىحه الغخفة كسا سبق الإشارة 

 الإنحار -
 التػبيخ  -
 حطخ الشذاط كمو او جدئو مؤقتا او نيائيا  -
 سحب الاعتساد  -

يحجد مبمغيا بعذخة ملاييغ ديشار أو مبمغ يداوؼ السغشع السحتسل تحكيقو بفعل و / أو فخض غخامات 
ماـ مجمذ أالخصأ السختكب وتجفع ىحه السبالغ لرشجوؽ الزساف، وتعتبخ قخارات المجشة قابمة لمصعغ فييا بالإلغاء 

ت في الصعغ خلاؿ ( واحج مغ تاريخ تبميغ القخار مػضػع الصعغ ويحقق ويب1الجولة وذلظ في خلاؿ أجل شيخ )
 85.( أشيخ مغ تاريخ تدجيمو6جل ستة )أ

لى العقػبات الجدائية والإدارية السقخرة كسا سمف ذكخه فإف السذخع رتب بالفقخة الأخيخة مغ إبالإضافة 
جداء بصلاف العسميات التي تشجد  04-03السعجؿ والستسع بالقانػف  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60السادة 

  86.الجخيسة كسا سبق شخحو أعلاهبشاء عمى ىحه 
    الخاتسة

إف لسػضػع السعمػمات في مجاؿ البػرصة أىسية كبيخة  لسا ليا مغ تأثيخ في سيخ نذاشيا فكمسا كانت  
القػانيغ السشطسة ليا أكثخ وضػحا ودقة كانت الدػؽ أكثخ شفافية ما يؤثخ عمى نذاشيا، وتبعا لحلظ فإف ضبط 

اية السعمػمة في سػؽ الأوراؽ السالية أمخ ضخورؼ سيسا مغ خلاؿ وضع مشطػمة ىحا السجاؿ الستسثل في حس
تذخيعية دقيقة فإف كاف مغ حق السدتثسخيغ و الستعامميغ مع الذخكة الاشلاع عمى السعمػمات حساية لسرالحيع 

تي تمحقيا جخاء ف لمذخكة مغ جية أخخػ حق الاحتفاظ بالسعمػمات تفاديا للأضخار الإالذفافية  ف أوتحكيقا لسبج
 نذخىا أو الإفراح عشيا.

الاحتفاظ  وحق الذخكة فيوالإعلاـ وأىع نتيجة يسكغ استخلاصيا ىػ أف ما يفرل بيغ الالتداـ بالإفراح 
بالسعمػمات الامتيازية ىػ خط رفيع سيسا في حالة الإفراح الفػرؼ الحؼ يؤثخ برفة مباشخة بل وخصيخة عمى 
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وىػ ذاتو الػقت الحؼ قج يؤدؼ إلى إلحاؽ ضخر جديع بالسرجر ما يدتجعي إبقاء قخارات السدتثسخيغ بالبػرصة 
و السذخع سمصة مخاقبة مجػ الدامية الإفراح عغ السعمػمة مقابل ضخورة الاحتفاظ بيا ، وقج مشح السعمػمة سخية
و الجورؼ وذلظ حساية سػاء تعمق الأمخ بالإفراح الفػرؼ أ ،لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتياإبقائيا سخية 

لمسرجر إذا قجرت أف نذخىا يسكغ أف يدبب ضخرا خصيخا لمسرجر، كسا أف لقاضي السػضػع الدمصة التقجيخية  
لتحجيج سخية السعمػمة مغ عجمو  تفعيلا لسبجأ السذخوعية  مع صعػبة ذلظ، ونخؼ أنو يجب الاخح في الحدباف 

ػاء مغ حيث مػضػع السعمػمة أو مجة الاحتفاظ بيا وكحا خرػصية كل قزية،  فكل حالة تختمف عغ غيخىا س
مغ خلاؿ تقجيخ الزخر الجديع مغ عجمو، ولحساية أكثخ لمسعمػمة بالأسػاؽ السالية فقج عسج السذخع الجدائخؼ 
عمى غخار العجيج مغ التذخيعات السقارنة الى تجخيع الاخلاؿ بالالتداـ بالإعلاـ والإفراح واستغلاؿ السعمػمات 

الستعمق ببػرصة  04-03السعجؿ و الستسع بالقانػف  10-93مغ السخسػـ التذخيعي  60متيازية إذ تعج السادة الا
يغ وحج السذخع بيغ العقػبات اللاحقة بكل جخيسة دوف أالكيع السشقػلة الأساس أو الخكغ الذخعي لجخائع البػرصة 

 تسييد بيشيا،
 لتالية:لى أىع التػصيات اإلى ما سبق نخمز إواستشادا 

أماـ صعػبة ضبط السعمػمات وتحجيج شبيعتيا إف كانت معمػمات امتيازية مغ عجمو كحا صعػبة  -
فإنو يتعيغ وضع معاييخ مػضػعية تسكغ ، علاـضبط الػقت السشاسب للاحتفاظ بيا دوف الاخلاؿ بػاجب الإ

في حاؿ عخض الشداع عميو مغ  سػاء الذخكة السرجرة ولجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا أو حتى القاضي
 علاـ والإفراح والفتخة اللازمة لحلظ.تحجيج السعمػمات التي يسكغ الاحتفاظ بيا دوف الاخلاؿ بػاجب الإ

العسل عمى تعديد  ،بو للاستثساريشبغي لأجل حساية الدػؽ السالي بجعمو يتدع بذفافية أكبخ تذجيعا  -
 ثية فزلا عغ التقاريخ الدشػية والدجاسية.الإفراح الجورؼ باعتساد تقاريخ شيخية وثلا

يتعيغ تحجيج إجخاءات وشخؽ الصعغ في حاؿ رفس لجشة تشطيع عسميات البػرصة مخاقبتيا التأشيخ عمى  -
 اضخار أف نذخىا يدبب لو أعفاء السرجر مغ السعمػمات التي يعتبخ إ السحكخة الإعلامية وكحا في حاؿ رفزيا 

 جديسة.
الي حساية البػرصة وتذجيع السشاخ العاـ للاستثسار يشبغي التخكيد عمى جعل ولتحقيق الخدع وبالت -

 .العقػبة السالية )الغخامة( السقخرة قانػنا لجخائع البػرصة أساسية ومذجدة نطخا لصبيعة الجخيسة السالية بحج ذاتيا
حلظ مغ أثار قانػنية كسا يتعيغ أيزا تحجيج فئات السصمعيغ عمى السعمػمات الامتيازية وتػضيحيا لسا ل  -

لى السدتفيج مغ السعمػمات إسيسا ما يتعمق بالإثبات مع تحجيج وتذخيز العقػبات لكل فئة وتسجيج التجخيع 
 الامتيازية الحؼ لا تخبصو أؼ علاقة بالسرجر تحكيقا لمسداواة بيغ جسيع الستجخميغ بالبػرصة.  
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  : الههامش
                                                 

تداـ في الإفراح عغ السعمػمات وحق الذخكة الاحتفاظ بيا في عبج الدلاـ عػض الخجػب وعجناف صالح العسخ، إشكالية الال 1
سشة  4العجد  12، السجمج ، جامعة مؤتة الأردففي العمػـ الدياسية ف التذخيع الأردني والشطاـ الدعػدؼ، السجمة الأردنية في القانػ 

 .215، صفحة 2020
مجمة دراسات  الدخية،يغ الإفراح والذفافية والحفاظ عمى خميل إبخاليع عبج، السعمػمات الجاخمية في سػؽ الأوراؽ السالية ب 2

 .  280صفحة  2023سشة  48العجد  18الدشة  ، جامعة البرخة العخاؽ،البرخة
دار الفكخ دوف شبعة،  -دراسة مقارنة –مازف محمد رضا مػسى السخسى، الحساية الجشائية لمستعامميغ في بػرصة الأوراؽ السالية  3

 .218ص  2018لتػزيع السشرػرة مرخ بتاريخ والقانػف لمشذخ وا
 دار الفكخ الجامعي الاسكشجرية،، أحسج عمي خزخ، الإفراح والذفافية كأحج مبادغ الحػكسة في قانػف الذخكات، الصبعة الأولى 4

 .53ص  2012مرخ سشة 
مخكد الجراسات العخبية ، صبعة الأولىرضػاف ىاشع حسجوف عثساف، التشطيع القانػني لحػكسة الذخكات في التذخيعات العخبية، ال 5

 . 222، 221، 220ص  2017لمشذخ والتػزيع الجيدة جسيػرية مرخ العخبية 
السؤرخة  101الجخيجة الخسسية رقع  السعجؿ والستسع1975سبتسبخ  26السؤرخ في 59-75القانػف التجارؼ الرادر بسػجب الامخ  6

 .1975ديدسبخ  19في 
، 13، 12، 11اة عمى عاتق الذخكات عشج القيج في الدجل التجارؼ في تمظ السشرػص عمييا بالسػاد مغ تتسثل الالتدامات السمق 7

 52عجد  جخيجة رسسيةالستعمق بذخوط مسارسة الأنذصة التجارية  2004اوت  14السؤرخ في  08-04مغ القانػف  15، 14
الرادرة  39عجد  خيسة رسسيةج 2013جػيمية  13خ في السؤر  06-13السعجؿ والستسع بالقانػف  2004اوت  18الرادرة بتاريخ 

 .2013-07-31بتاريخ 
 .سبق ذكخهلستسع االسعجؿ و  08-04مغ القانػف  37السادة  8
 .الدابق ذكخه مغ القانػف التجارؼ  678و 677السػاد  9

 مغ القانػف التجارؼ. 717السادة  10
 مغ القانػف التجارؼ. 624السادة  11
 05الستعمق بالشطاـ العاـ لبػرصة الكيع السشقػلة، جخيجة رسسية عجد  2023-10-25السؤرخ في 04-23ـ مغ الشطا 17السادة  12

 .2024-01-25بتاريخ 
والسعجلة  34عجد ، جخيجة رسسية الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة 1993ماؼ 23السخخ في 10-93مغ السخسػـ  41السادة  13

 والستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة. 2003فيفخؼ  17خ في السؤر  04-03مغ القانػف  16بسػجب السادة 
دوف شبعة،  -دراسة مقارنة  –، الالتداـ بالذفافية والإفراح عغ السعمػمات في بػرصة الأوراؽ السالية متػليحسج الباز محمد أ 14

 .160ص  2015 ،دار الجامعة الججيجة الإسكشجرية
التي تمجأ  والييئاتالستعمق بالإعلاـ الػاجب نذخه مغ شخؼ الذخكات  1996ػ يػني22السؤرخ في  02-96مغ الشطاـ  3السادة  15

السعجؿ والستسع السعجؿ والستسع  1997-06-01بتاريخ  36، جخيجة رسسية عجد علانية الى الادخار عشج إصجارىا قيسا مشقػلة
 .2005-03-27بتاريخ  22جخيجة رسسية عجد  2004جػيمية 08السخخ في 01-04بالشطاـ رقع 

السعجلة لمسادة  2005مارس 27بتاريخ  22عجد جخيجة رسسية  2004جػيميمة  08السؤرخ في  01-04مغ الشطاـ رقع  2السادة  16
 الدالف الحكخ. 02-96مغ الشطاـ  2
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 .بق ذكخهالدا 04-23مغ الشطاـ  50السادة  17
 .هذكخ  بقالدا 04-23مغ الشطاـ  2فقخة  53السادة  18
مجمة الجراسات القانػنية  السزممة،سشطػمة القانػنية لمبػرصة في حساية السدتثسخيغ مغ العخوض ػرية سػيقي ، دور الح 19

 .749ص  1عجد  7جامعة حدبية بغ بػعمي الذمف مجمج  السقارنة،
 الدابق ذكخه. 04-23مغ الشطاـ  29السادة  20
 الحكخ. بقالدا 02-96مغ الشطاـ  2فقخة  4السادة  21
ف يجوف بالرفحة الأولى إشارة أنيا فخضت أنجج   02-96السعجؿ والستسع لمشطاـ  01-04خر مغ الشطاـ مك 5السادة  باستقخاء 22

نيا مؤقتة كسا حجدت الأشخاؼ التي يسكشيا استعساؿ ىحه السحكخة حرخا في البشػؾ والسؤسدات السالية والػسصاء في عسميات أعمى 
استقاء نيات السكتتبيغ مع ضخورة غخضيا الستسثل في  مع تحجيج ة بالسحكخة البػرصة السداىسيغ في تػضيف الكيع السشقػلة السحكػر 

أف يسدظ الػسيط السالي سجل لتجويغ ىػية وعشاويغ الأشخاص الحيغ سمسيع ندخة مغ مذخوع  السحكخة قرج تسكيشو مغ السحكخة 
 الإعلامية السؤشخ عمييا مغ المجشة فيسا بعج. 

 الحكخ. قبالدا 02-96مغ الشطاـ  7السادة  23
 الحكخ. بقالدا 02-96مغ الشطاـ  13و 11السادة  24
 الحكخ. بقالستعمق بالشطاـ العاـ لبػرصة الكيع السشقػلة الدا 04-23مغ الشطاـ  33السادة  25
  .الدالف الحكخ 02-96مغ الشطاـ  8السادة  26
إلى الإشكاؿ القانػني الحؼ يثار في ىحه الحالة  لا يسكغ الحجيث عغ الدامية تأشيخ المجشة عمى السحكخة الإعلامية دوف التصخؽ  27
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