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الدور الرقابي لبورصة الأوراق المالية على سوق رأس المال وأثره في نمو 
السوق: دراسة مقارنة في القانونين المصري والإماراتي
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ملخص البحث: 

ــة والاســتثمارية،  ــة الادخاري ــن الأوعي ــة الوصــل بي ــة هــي حلق ــد بورصــة الأوراق المالي تع
ــى  ــا عل ــر، ويســاعد اســتقرار البورصــة، وحســن أدائه ــام الكثي ــا محــل اهتم ــون بدوره ــي تك الت

ــب آخــر.  ــة مــن جان ــدل الربحي ــاع مع ــب، وارتف ــادة حجــم المعامــلات مــن جان زي

ــوق  ــي س ــن ف ــى المتعاملي ــارس عل ــي تم ــة الت ــة الأوراق المالي ــة بورص ــار رقاب ــر آث وتظه
ــى ســوق  ــة عل ــدة للرقاب ــة الممارســة الجي ــي حال ــال ف ــي نمــو ســوق رأس الم ــة، ف الأوراق المالي
الأوراق الماليــة؛ إذ تعــد الرقابــة آليــة لرفــع كفــاءة أســواق الأوراق الماليــة وأدائهــا وتعظيــم 
ــة النمــو  ــة محــرك لعجل ــة بهــا، ممــا يســهم فــي جعــل ســوق الأوراق المالي دور الشــركات العامل

الاقتصــادي.

إلا أن بورصــة الأوراق الماليــة قــد لا تســتطيع القيــام بدورهــا الرقابــي علــى الشــركات 
المقيــدة فيهــا مــن جانــب وعلــى سماســرة الأوراق الماليــة مــن جانــب آخــر، فــي ظــل تطــورات 
التكنولوجيــا، واســتخدام شــبكة الإنترنــت فــي إبــرام المعامــلات الماليــة، ممــا قــد يــؤدي إلــى زيــادة 
نســبة التلاعــب فــي العمليــات والصفقــات التــي تتــم فــي أســواق الأوراق الماليــة، يضــاف لذلــك 

ــه. ــذي وضعــت مــن أجل ــة للغــرض ال ــة الخاصــة بالرقاب عــدم تحقيــق بعــض نصــوص القانوني

لــذا يجــب علينــا البحــث عــن وســائل جديــدة للرقابــة، تســتطيع مــن خلالهــا هيئــة ســوق المــال 
ــا الموجــودة الآن، والمســتمرة فــي  ــة أســواق المــال فــي ظــل ثــورة التكنولوجي والبورصــة مراقب
التطــور، وكذلــك البحــث عــن وســائل لتطويــر وســائل الرقابــة التــي تمارســها هيئــة ســوق بورصــة 

الأوراق الماليــة فــي مصــر.

الكلمات الدالة: البورصة، الأوراق المالية، سماسرة الأوراق المالية، سوق رأس المال.



أحمد مصطفى الدبوسي ) 537-496 (

497 يونيو 2020م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 17 العدد 1

المقدمة:

ــا فــي تــداول الأوراق الماليــة المقيــدة لديهــا، ومــن  تــؤدي بورصــات الأوراق الماليــة دورًا مهمًّ
ثــم تــداول رءوس الأمــوال. وتعــد بورصــة الأوراق الماليــة حلقــة الوصــل بيــن الأوعيــة الادخاريــة 
ــف  ــي مختل ــة ف ــن أهمي ــا م ــا له ــر، لم ــام الكثي ــل اهتم ــا مح ــون بدوره ــي تك ــتثمارية، الت والاس
ــادة حجــم المعامــلات  ــى زي ــم يســاعد اســتقرار البورصــة، وحســن أدائهــا عل المجــالات. ومــن ث
مــن جانــب، وارتفــاع معــدل الربحيــة مــن جانــب آخــر. إلا أن هــذا الاســتقرار يتوقــف علــى وجــود 
مجموعــة مــن الأســس والمبــادئ، ســواء كانــت مــن جانــب المتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة 

مــن شــركات وسماســرة لــلأوراق الماليــة، أو مــن جانــب إدارة البورصــة نفســها.

وتعــد مهمــة مراقبــة تطبيــق تلــك المبــادئ والأســس أحــد أهــم أســباب نجــاح البورصــة فــي 
ــواق الأوراق  ــن أس ــم القواني ــت معظ ــذا أخضع ــتقرار. ل ــن الاس ــة م ــة عالي ــى درج ــول إل الوص
الماليــة، كغيرهــا مــن أســواق الســلع، والخدمــات لنــوع مــن التنظيــم والرقابــة مــن جانــب ســلطات 
ــا لاســتهداف تحقيــق المصلحــة العامــة، وابتغــاء انتظــام ســير العمــل فيهــا، حيــث  الدولــة، ضمانً
تضــع الســلطة التشــريعية لهــا مــا يتناســب مــن الأنظمــة القانونيــة واجبــة التطبيــق، وتقــوم الســلطة 
الإداريــة بالتأكيــد علــى احتــرام قواعــد هــذه الأنظمــة، واتخــاذ الــلازم قانونًــا فــي حالــة مخالفتهــا، 
أو الخــروج عليهــا، ويعهــد المشــرع -فــي كثيــر مــن الــدول بمهمــة الرقابــة والإشــراف علــى ســوق 
الأوراق الماليــة- إلــى إدارات معينــة يقــدر أن لديهــا مــن الكفــاءة والإمكانــات البشــرية والماديــة مــا 

يجعلهــا جديــرة بالقيــام بهــذه المهمــة الصعبــة، علــى وجههــا اللائــق )1).

وقــد عهــد المشــرع المصــري والإماراتــي بتلــك المهمــة إلــى هيئــة ســوق المــال، بالإضافــة 
إلــى الرقابــة التــي تمارســها إدارة البورصــة علــى المتعامليــن لديهــا؛ وذلــك لمنع التلاعــب ولتطبيق 

مبــادئ الإفصــاح والشــفافية.

وتظهــر آثــار تلــك الرقابــة التــي تمــارس علــى المتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة، فــي 
نمــو ســوق رأس المــال فــي حالــة الممارســة الجيــدة للرقابــة علــى ســوق الأوراق الماليــة، حيــث 
تعــد الرقابــة آليــة لرفــع كفــاءة الأســواق الماليــة وأدائهــا وتعظيــم دور الشــركات العاملــة فيهــا، ممــا 

يســهم فــي جعــل ســوق الأوراق الماليــة محــرك لعجلــة النمــو الاقتصــادي.

د. ماجد راغب الحلو، الرقابة الإدارية على أسواق الأوراق المالية، مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات   (1(

آفاق وتحديات، جامعة الإمارات العربية المتحدة، 6 - 8 مارس2007، ص 1.
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إشكالية البحث: 

العوائــق التــي تواجــه ممارســة بورصــة الأوراق الماليــة لدورهــا الرقابــي على الشــركات . 1
ــا، واســتخدام  ــي ظــل تطــورات التكنولوجي ــة، ف ــا وسماســرة الأوراق المالي ــدة فيه المقي
شــبكة الإنترنــت فــي إبــرام المعامــلات الماليــة، ممــا قــد يــؤدي إلــى زيــادة نســبة التلاعــب 
فــي العمليــات والصفقــات التــي تتــم فــي أســواق الأوراق الماليــة، وكيفيــة وضــع معاييــر 

لمواجهــة تلــك العوائــق.

عــدم تحقيــق بعــض النصــوص القانونيــة الخاصــة بالرقابــة للهــدف الــذي وضعــت مــن . 2
أجــل تحقيقــه.

أهداف البحث: 

ــة أســواق . 1 ــا البورصــة مراقب ــن خلاله ــة، تســتطيع م ــدة للرقاب ــائل جدي البحــث عــن وس
ــي التطــور.  ــتمرة ف ــودة الآن، والمس ــا الموج ــورة التكنولوجي ــي ظــل ث ــال ف الم

ــر، . 2 ــي مص ــة ف ــها البورص ــي تمارس ــة الت ــائل الرقاب ــر وس ــائل لتطوي ــن وس ــث ع البح
ــدة.  ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــه دول ــت إلي ــا وصل ــة بم مقارن

توضيح آثار الدور الرقابي لبورصة في نمو سوق رأس المال المتداول. . 3

حدود الدراسة:

فســوف نقــوم ببحــث الــدور الرقابــي لبورصــة الأوراق الماليــة علــى ســوق رأس المــال وأثــره 
فــي نمــو الســوق، فــي كل مــن جمهوريــة مصــر العربيــة، ودولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة.

خطة البحث:
المبحث الأول: بورصة الأوراق المالية كأداة للرقابة على المؤسسات المالية العاملة بها.

المطلب الأول: مراقبة قواعد الإفصاح والشفافية.

المطلب الثاني: مراقبة أعمال سماسرة الأوراق المالية.

المبحث الثاني: أثر الرقابة الجيدة لبورصة الأوراق المالية في نمو سوق رأس المال.

المطلب الأول: دور بورصة الأوراق المالية في الحد من التلاعب في سوق الأوراق المالية.

المطلــب الثانــي: دور بورصــة الأوراق الماليــة فــي وضــع المعاييــر التــي تســاعد علــى التحكــم 
فــي ســعر الأوراق المالية.
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المبحــث الأول: بورصــة الأوراق الماليــة كأداة للرقابــة علــى المؤسســات الماليــة 
العاملــة بهــا

بورصــة الأوراق الماليــة تعــد أحــد فــروع ســوق رأس المــال، وهــي ســوق منظّمــة تنعقــد فــي 
مــكان معيــن وفــي أوقــات دوريــة بيــن المتعامليــن بيعًــا وشــراءً بمختلــف الأوراق الماليــة، ويعمــل 

فــي هــذا الســوق أشــخاص مختصــون هــم سماســرة الأوراق الماليــة ووســطاؤها. 

ــي  ــلال الت ــالات الإخ ــد ح ــي رص ــا ف ــة دورًا مهمً ــات الأوراق المالي ــؤدي إدارات بورص وت
ــر المشــروعة،  ــك الممارســات غي ــي تل ــن ف ــط المتورطي ــى ضب ــي الأســواق وتعمــل عل تحــدث ف
ــاع الجــزاء  ــم إيق ــن ث ــص، وم ــى القضــاء المخت ــا إل ــة مرتكبيه ــا وإحال ــن خــلال ضبطه ــك م وذل
المناســب عليهــم؛ حيــث إن تأثيــر تلــك الممارســات لا يمتــد فقــط إلــى الإضــرار بالمتعامليــن فــي 
بورصــة الأوراق الماليــة فحســب وإنمــا يتعــدى أثرهــا كذلــك فــي الإســاء إلــى اســتقرار البورصــة 

ــة فيهــا )1). وزعزعــة الثق

وقــد أنــاط المشــرع فــي كل مــن جمهوريــة مصــر العربيــة، ودولــة الإمــارات العربيــة 
المتحــدة، بــإدارة البورصــة ووضــع القواعــد التــي تكفــل ضمــان وســلامة عمليــات التــداول بهــا، 

ــب. ــع التلاع ــن، ومن ــح المتعاملي ــى مصال ــاظ عل ــك للحف وذل

حيــث نصــت المــادة )93( مــن قــرار وزيــر الاقتصــاد المصــري رقــم )135( لســنة 1993 
بشــأن إصــدار اللائحــة التنفيذيــة )2) لقانــون ســوق رأس المــال المصــري 95 لســنة )3)1992 علــى 
أن )تقــوم الهيئــة بمراقبــة ســوق التــداول، والتأكــد مــن أن التعامــل يتــم علــى أوراق ماليــة ســليمة، 
وأن عقــد العمليــات بالبورصــة غيــر مشــوب بالغــش،أو النصــب، أو الاحتيــال أو الاســتغلال، أو 

المضاربــات الوهميــة(.

ــى أن )أ- تضــع البورصــة نظــم  ــادة )94( مــن اللائحــة ســالفة الذكــر عل ــك الم ونصــت كذل
ــة  ــن أداء البورص ــداول، وحس ــات الت ــلامة عملي ــان س ــأنها ضم ــن ش ــي م ــد، الت ــل والقواع العم
ــن  ــق م ــي، والتحق ــداول اليوم ــات الت ــة عملي ــة لمراقب ــكل إدارة البورصــة لجن ــا، ب- تش لوظائفه

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (1(

دراسة قانونية مقارنة، دار النهضة العربية،2010، ص365.

قرار وزير الاقتصاد المصري رقم )135( لسنة 1993 بشأن إصدار اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال   (2(

المصري 95 لسنة 1992، الوقائع المصرية، العدد 81، 8 أبريل 1993، راجع القرار على: 
http://private.tashreaat.com/lawimages/y1993/136/171053.pdf

قانون سوق المال المصري رقم 95 لسنة 1992، الجريدة الرسمية، العدد 25 مكرر 22 يونية 1992، راجع   (3(

http://private.tashreaat.com/lawimages/y1992/020/168174.pdf  :نصوص القانون على
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ــات(. ــذه العملي ــد تنشــأ عــن ه ــي ق ــات الت ــرارات، وحــل الخلاف ــن والق ــق القواني تطبي

ــة  ــي جمهوري ــة ف ــة المالي ــة للرقاب ــة العام ــا، أن الهيئ ــذه النصــوص يتضــح لن ــى ه ــاء عل وبن
مصــر العربيــة، هــي مــن تمــارس الإشــراف علــى البورصــات المصريــة، بالإضافــة إلــى مهمــة 

ــر مشــروعة. ــع أي ممارســات غي ــداول، ومن ــات الت ــة عملي مراقب

ــة  ــأن هيئ ــي ش ــنة 2000 ف ــم )4( لس ــادي رق ــون الاتح ــي القان ــي ف ــص المشــرع الإمارات ون
ــة،  ــى إدارة الهيئ ــس إدارة يتول ــى وجــود مجل ــلع )1) عل ــة والس ــلأوراق المالي ــارات ل وســوق الإم
يمــارس دورًا رقابيًــا علــى جميــع أعضــاء البورصــة بمــن فيهــم الجهــات المدرجــة، وكذلــك إلــزام 
الأســواق المرخصــة فــي الدولــة باتخــاذ الإجــراءات اللازمــة لقيــام الشــركات المدرجــة أوراقهــا 

الماليــة بهــا بالإفصــاح الفــوري عــن المعلومــات المتعلقــة بعملياتهــا.

ــم  ــة المتحــدة رق ــارات العربي ــة الإم ــوزراء لدول ــس ال ــرار مجل ــن ق ــادة )10( م ونصــت الم
)11( لســنة 2000 بشــأن النظــام الخــاص بترخيــص الســوق والرقابــة عليــه )2)، علــى أن )للهيئــة 

بالتنســيق مــع الأســواق فــي الحــالات التــي تقتضــي ذلــك، إجــراء التفتيــش والتحريــات اللازمــة 
ــواردة فــي المــادة )4( مــن القانــون، علــى أن تحــدد نطــاق التحــري  للتأكــد مــن تطبيــق النظــم ال

وتعيــن مــن يجريــه نيابــة عنهــا(.

ــم 4 لســنة 2000  ــون الاتحــادي رق ــم )4( مــن القان ــادة رق ــى الم ــادة إل ــت هــذه الم ــد أحال وق
ــة  ــى أن )للهيئ ــت عل ــي نص ــلع، والت ــة والس ــلأوراق المالي ــارات ل ــوق الإم ــة وس ــأن هيئ ــي ش ف
ــة الخاصــة  ــراح الأنظم ــة، 1 -  اقت ــات الآتي ــا ــــ ممارســة الصلاحي ــق أغراضه ــبيل تحقي ــي س ف
بمــا يلــي علــى أن تصــدر بقــرار مــن مجلــس الــوزراء، أ- النظــام الخــاص بعملهــا.  ب- النظــام 
الخــاص بترخيــص الســوق والرقابــة عليــه. ج- النظــام الخــاص بقبــول وإدراج وإلغــاء أو تعليــق 
إدراج أيــة أوراق ماليــة أو ســلع مــن التــداول فــي الســوق. 2 -  وضــع الأنظمــة التاليــة بالتشــاور 
ــام  ــل الســوق. ب- النظ ــام الخــاص بعم ــة: أ- النظ ــي الدول ــواق المرخصــة ف ــع الأس ــيق م والتنس

قانون اتحادي - رقم 4 - لسنة 2000 بشأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية والسلع. الجريدة الرسمية العدد   (1(

السنة الثلاثون- بتاريخ 29 - 1 - 2000 - يعمل به من تاريخ 29 - 1 - 2000:
ht tp : / /www.dubaicourts .gov.ae/portal /page /portal /dc /Legislat ion_De-
ta i l s?_p i re f292_457219_292_455214_455214 .ca l l ed_f rom=1&_pi r
ef292_457219_292_455214_455214.law_key=131

الخاص بترخيص  النظام  2000 بشأن  المتحدة رقم )11( لسنة  العربية  لدولة الإمارات  الوزراء  قرار مجلس   (2(

السوق والرقابة عليه، الصادر في 3/7/2000: 
ht tp : / /www.dubaicourts .gov.ae/portal /page /portal /dc /Legislat ion_De-
ta i l s?_p i re f292_457219_292_455214_455214 .ca l l ed_f rom=1&_pi r
ef292_457219_292_455214_455214.law_key=142
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الخــاص بالوســطاء وتنظيــم عملهــم وإيقافهــم. ج- النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات 
ونقــل الملكيــة وحفــظ الأوراق الماليــة. د- النظــام الخــاص بعضويــة الســوق. هـــ- النظــام الخــاص 
ــة  ــداول الأوراق المالي ــن ت ــئة ع ــات الناش ــي المنازع ــم ف ــام التحكي ــفافية. و- نظ ــاح والش بالإفص
ــا. 4 -   ــل أتعابه ــا ومقاب ــاق عمله ــد نط ــة وتحدي ــة المتخصص ــان الفني ــكيل اللج ــلع. 3 -  تش والس
الاتصــال بالأســواق العالميــة بهــدف الاطــلاع وتبــادل المعلومــات والخبــرات والانضمــام لعضويــة 
المنظمــات والاتحــادات العربيــة والدوليــة ذات العلاقــة.5 -  القيــام بجميــع الأعمــال الأخــرى التــي 

ــا للقانــون(. تســاعد فــي تحقيــق أغــراض الهيئــة أو ممارســة صلاحياتهــا وفق

ــة  ــة الخاص ــا الأنظم ــدد فيه ــد عّ ــي ق ــرع الإمارات ــابق أن المش ــص الس ــن الن ــا م ــح لن ويتض
بنشــاط ســوق الأوراق الماليــة، والتــي يحــق للهيئــة فــي ســبيل تحقيــق أغراضهــا اقتــراح بعضهــا 
ووضــع البعــض الآخــر منهــا، ومــن هــذه الأنظمــة، النظــام الخــاص بترخيــص الســوق والرقابــة 
عليــه، ونذهــب مــع جانــب مــن الفقــه )1) إلــى أن المشــرع الإماراتــي بذلــك يكــون قــد منــح هيئــة 
ــراء  ــي إج ــة الحــق ف ــي الدول ــع البورصــات المرخصــة ف ــيق م ــلع وبالتنس ــة والس الأوراق المالي

ــة فــي هــذا النشــاط. ــات اللازمــة للتأكــد مــن تطبيــق الأنظمــة المرعي التفتيــش والتحري

ــم  ــون الاتحــادي رق ــن القان ــادة )32( م ــي الم ــص ف ــي ين ــك أن المشــرع الإمارات  ونجــد كذل
ــه )يجــوز  ــى أن ــة والســلع، عل ــلأوراق المالي ــة وســوق الإمــارات ل ــي شــأن هيئ 4 لســنة 2000 ف
للمجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، أن يقــر بأغلبيــة أعضائــه الحاضريــن، وقــف التعامل 
مؤقتًــا فــي ســوق الأوراق الماليــة، أو فــي أســهم أيــة شــركة،أو التعامــل فــي أيــة أوراق ماليــة، حــال 
حــدوث ظــروف اســتثنائية، أو حــدوث مــا يهــدد حســن ســير العمــل وانتظامــه فــي تلــك الســوق،  
ويجــوز للمجلــس أن يقــرر، بــذات الأغلبيــة، تجميــد، أو تعليــق، أو إعــادة العمــل بأيــة لائحــة أو 

نظــام يتعلــق بالســوق، أو بــأي مــن عملياتــه(.

ونصــت المــادة )33( مــن ذات القانــون علــى أنــه )يجــوز للمجلــس إلــزام أي شــخص ذي صلــة 
بأنشــطة الأوراق الماليــة ـ ســواء كان شــخصاً طبيعيًّــا أو اعتباريًّــا، بالإفصــاح العلنــي أو الخــاص 
ــر بإجــراء أي  ــه أن يأم ــام بواجبات ــبيل القي ــي س ــه ف ــة بنشــاطه، ول ــات ذات صل ــة بيان ــم أي وبتقدي
تحقيــق يــرى ضــرورة إجرائــه تطبيقًــا لأحــكام هــذا القانــون أو القــرارات التنفيذيــة التــي تصــدر 

بشــأنه(.

ونصــت المــادة )34( مــن القانــون الاتحــادي ســالف الذكــر علــى أنــه )علــى الشــركات التــي 
ــة معلومــات تؤثــر علــى أســعار تلــك الأوراق  ــة فــي الســوق إبلاغــه بأي ــم إدراج أوراقهــا المالي ت
ــن خــلال الصحــف  ــات م ــك المعلوم ــر تل ــس إدارة الســوق حــق نش ــا. ولمجل ــا لديه ــال توفره ح

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (1(

مرجع سابق، ص366.
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ــة ووســائل الإعــلام التــي يراهــا مناســبة(. المحلي

ونــص كذلــك قــرار مجلــس الــوزراء الإماراتــي رقــم )13( لســنة 2000، فــي شــأن نظــام عمل 
هيئــة الأوراق الماليــة والســلع )1) فــي المــادة )7(، علــى أن )تســتهدف الهيئــة تحقيــق الأغــراض 
التاليــة: 1 -  توفيــر المنــاخ الملائــم لاســتثمار المدخــرات والأمــوال فــي الأوراق الماليــة والســلع، 
بمــا يخــدم مصلحــة الاقتصــاد الوطنــي، ويحقــق ســلامة التعامــل، ويحمــي المســتثمرين. 2 - العمــل 
علــى ضمــان الاســتقرار المالــي والاقتصــادي. 3 -  حمايــة حملــة الأوراق الماليــة، والمســتثمرين، 
ــة  ــة أســواق الأوراق المالي ــم، وتطويــر، ومراقب بمــا يكفــل ســلامة المعامــلات ودقتهــا. 4 -  تنظي

والســلع(.

ونصــت كذلــك المــادة )8) )2) مــن اللائحــة ســالفة الذكــر علــى أن لهيئــة هيئــة الأوراق الماليــة 
ــك  ــن تل ــن ضم ــات، وم ــن الصلاحي ــا ممارســة مجموعــة م ــق أغراضه ــبيل تحقي ــي س والســلع ف
الصلاحيــات التــي أشــارت إليهــا المــادة ســالفة الذكــر مــا ورد فــي الفقــرة )2( بــأن للهيئــة الحــق 
فــي )الإشــراف والرقابــة علــى عمــل الأســواق(، ومــا ورد فــي الفقــرة )6(، مــن أن الهيئــة يكــون 

لهــا حــق )تنظيــم ومراقبــة الإفصــاح عــن المعلومــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة(. 

وممــا ســبق مــن نصــوص يتضــح لنــا أن المشــرع الإماراتــي، فــي كل مــن القوانيــن واللوائــح 
الســابق ذكرهــا، ألــزم مجلــس إدارة البورصــة بوضــع قواعــد العمــل داخــل البورصــة، والتــي مــن 

قرار مجلس الوزراء - رقم 13 - لسنة 2000 بشأن نظام هيئة الأوراق المالية والسلع. الجريدة الرسمية العدد   (1(

السنة الثلاثون - بتاريخ 3 - 7 - 2000:
http://www.eastlaws.com/TashView.aspx?I=86507&H=&HM=1

نصت المادة )8( من قرار مجلس الوزراء الإماراتي رقم )13( لسنة 2000، في شأن نظام عمل هيئة الأوراق   (2(

المالية والسلع هيئة الأوراق المالية والسلع، على مجموعة من الصلاحيات لتحقيق أغراضها، وممارسة عملها؛ 
إذ نصت على أن )للهيئة في سبيل تحقيق أغراضها ممارسة الصلاحيات التالية: 1 -  اقتراح ووضع الأنظمة 
وفقًا لما هو منصوص عليه في القانون.  2 - الإشراف والرقابة على عمل الأسواق .3 -  الترخيص للأسواق 
وللوسطاء والترخيص بإدراج الأوراق المالية والسلع للتداول في السوق .4 -  وضع الرسوم المقتضاة لتنفيذ 
أحكام القانون والأنظمة الصادرة بموجبه وذلك بالتشاور مع الأسواق .5 -  شطب الوسطاء من سجلات الوسطاء 
.7 -  تشكيل  المالية  المتعلقة بالأوراق  المعلومات  .6 -  تنظيم ومراقبة الإفصاح عن  المرخصين في السوق 
اللجان الفنية المتخصصة وتحديد نطاق عملها ومقابل أتعابها .8 -  الاتصال بالأسواق العالمية بهدف الاطلاع 
وتبادل المعلومات والخبرات والانضمام لعضوية المنظمات والاتحادات العربية والدولية ذات العلاقة .9 -  تلقي 
تظلمات الوسطاء من قرارات مجلس إدارة السوق الخاصة بالإنذار والغرامة المالية وفقا لأحكام القانون واتخاذ 
القرار النهائي بشأنها .10 - تلقي التصريحات الخطية من كافة أعضاء مجلس إدارة الهيئة ومدير عام كل سوق 
ونائبه وكافة أعضاء مجلس إدارة السوق فور استلام أي منهم لمهامه عن الأوراق المالية التي يملكها أو تملكها 
زوجته وأولاده القصر،  وكذلك مساهماته ومساهمات زوجه وأولاده القصر لدى أي وسيط وعن أي تغيير يطرأ 
على ذلك خلال أسبوع على الأكثر من تاريخ علمه بالتغيير .11 -  القيام بجميع الأعمال الأخرى التي تساعد في 

تحقيق أغراض الهيئة أو ممارسة صلاحياتها وفقا للقانون(
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ــف  ــال، وحســن أداء البورصــة للوظائ ــداول داخــل ســوق الم ــات الت ــان ســلامة عملي شــأنها ضم
المكلفــة بهــا. 

ــارات  ــة الإم ــة، ودول ــة مصــر العربي ــن جمهوري ــي كل م ــا أن المشــرع ف ــك يتضــح لن وبذل
العربيــة المتحــدة قــد منــح مجلــس إدارة البورصــة دورًا رقابيــا كبيــرًا، لمواجهــة الممارســات غيــر 
المشــروعة، حيــث جعــل ســلطاتها تمتــد لتشــمل الرقابــة علــى المؤسســات الماليــة المدرجــة فيهــا، 
ــة بهــذا النشــاط  ــه صل ــة وكل مــن ل ــك شــركات الوســاطة المالي ــي البورصــة وكذل ــن ف والمتعاملي
ــر  ــى ممارســات غي ــي تنطــوي عل ــات الت ــي العملي ــه دورًا ف ــت أن ل ــة كل مــن يثب ــط ومعاقب لضب

مشــروعة.

ويمكننا توضيح ذلك من خلال المطلبين التاليين: 

المطلب الأول: مراقبة قواعد الإفصاح والشفافية.

المطلب الثاني: مراقبة أعمال سماسرة الأوراق المالية.

المطلب الأول: مراقبة قواعد الإفصاح والشفافية 

تلتــزم بورصــة الأوراق الماليــة بمراقبــة أعمــال المؤسســات الماليــة المقيــدة فيهــا، ومتابعــة 
صحــة البيانــات والمعلومــات المتعلقــة بنتائــج أعمالهــا، وحقيقــة مركزهــا المالــي، ومنــح المشــرع 
الفرنســي وحــدة عمليــات البورصــة )COB))1) ســلطة واســعة، مــن حيــث الإشــراف علــى 
المتعامليــن، وذلــك للتحقــق مــن مــدي التزامهــم بالقوانيــن واللوائــح الواجــب العمــل بهــا )2)، ويكــون 
ــص  ــلال فح ــن خ ــية م ــة الفرنس ــات الأوراق المالي ــل وأداء بورص ــم عم ــلال تنظي ــن خ ــك م ذل
التعامــلات ومتابعــة الأســعار، بالإضافــة إلــى مهمــة الإشــراف علــى تطبيــق الجهــات المصــدرة 
ــر  ــات غي ــن الجه ــة ع ــلطات القضائي ــلام الس ــفافية، وإع ــاح والش ــدأ الإفص ــة لمب ــلأوراق المالي ل
الملتزمــة، وتمتلــك صلاحيــة توقيــع الجــزاء الإداري والعقوبــات الماليــة علــى مــن يخــل بأنظمــة 

البورصــة)3).

(1( La Commission des opérations de bourse )COB( était un organisme français, créé 
en 1967 pour formuler des avis ou prendre des décisions concernant certaines ques-
tions de Bourse )notamment admission des valeurs à la cote officielle(.

(2( Franck AUCKENTHALER, Bourse de valeur, législation, nouvelles procédures 

de sanctions de la COB, JCP, no 35, aôut 2000, P 1304.

(3( Franck AUCKENTHALER, Obligations d’intermédiation et de concentration des 
opérations sur instruments financiers admis aux négociations sur un marché régle-
menté, La Semaine Juridique, 1998, p 191.
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ويقــع علــى عاتــق بورصــة الأوراق الماليــة مســؤولية مراقبة ومتابعــة قيام المؤسســات المالية، 
بالإفصــاح عــن البيانــات والمعلومــات الخاصــة بهــا، وصحــة هــذه المعلومــات والبيانــات، لــذا تعــد 
ــك المؤسســات  ــي تعلنهــا تل ــة هــي المســئولية عــن صحــة المعلومــات الت بورصــة الأوراق المالي
الماليــة المقيــدة بســوق الأوراق الماليــة للجمهــور، طالمــا أنــه يقــع علــى عاتقهــا الإشــراف علــى 
المعلومــات التــي تقــدم إليهــا، خــلال تنفيــذ المؤسســات الماليــة، لالتزامهــا بتقديــم قوائمهــا الماليــة 

لإدارة البورصــة )1).

ويتمتــع الــدور الرقابــي للبورصــة بأهميــة كبيــرة فــي مجــال العمــل بــالأوراق الماليــة، وذلــك 
لمــا يترتــب عليــه مــن نتائــج تؤثــر بشــكل كبيــر علــى زيــادة أو انخفــاض حركــة تــداول الأســهم 
فــي ســوق الأوراق الماليــة مــن جانــب، ومــن جانــب آخــر لمــا لهــذه المعلومــات مــن تأثيــر واضــح 
علــى القــرارات التــي يتخذهــا العاملــون فــي مجــال شــراء وبيــع الأســهم، مــن شــراء الأســهم أو 

الإحجــام عــن التعامــل فيهــا )2).

ويفــرض الالتــزام الرقابــي علــى إدارة البورصــة والمؤسســات الماليــة المقيــدة فيهــا مجموعــة 
مــن الالتزامــات، يعــد مــن أهمهــا: 

أولا- الالتزام بمبدأ الشفافية: 

يقصــد بمبــدأ الشــفافية؛ توفيــر المؤسســات الماليــة المقيدة ببورصــة الأوراق الماليــة للمعلومات 
ــة،  ــي للمؤسس ــي الحقيق ــز المال ــة المرك ــن معرف ــات م ــخاص والهيئ ــن الأش ــي تمك ــر الت والتقاري
والــذي علــى أساســه يمكنهــم تحديــد موقفهــم مــن المؤسســة حاليــا ومســتقبلًا، مــع احتفــاظ المؤسســة 
ــي أو  ــدم الإضــرار بالمؤسســة أو بمركزهــا المال ــا لع ــا منه ــراه ضروري ــا ت ــي حجــب م ــا ف بحقه
ــاهمين  ــق للمس ــاء الح ــى إعط ــفافية لا يعن ــدأ الش ــا )3)، فمب ــاهمين فيه ــركاء أو المس ــة الش بمصلح
والمتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي الاطــلاع علــى كافــة المعلومــات والبيانــات الخاصــة 

 - Hans-Jürgen Schroth, Les Petites Affiches, Feb. 1, 1995, No. 14, at 7; 1995 REV. 
ARB. 663, 664(; Bundesgerichtshof, Feb. 9, 1995, Iprax 95, p 387 - 391.
- David Vatel ,»Aspects judiciaires et juridictionnels du pouvoir de sanction de la 
COB”, Revue des sociétés 1994, p34.

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،2010،   (1(

ص 96.

 477 العدد  المعاصرة،  لتنمية الادخار، مجلة مصر  المصرية  البورصة  آليات تعطيل  المطلب،  أ. حسين عبد   (2(

/478، ص551.

د. صالح البربرى، الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية، دراسة قانونية واقتصادية مقارنة،   (3(

مركز المساندة القانونية، القاهرة،2001، ص18.
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بالمؤسســة)1).

ــا فــي صناعــة القــرار وتقييــم الأداء والمعرفــة بظــروف  فتوافــر المعلومــات يــؤدي دورًا مهمًّ
المؤسســات الماليــة وتقييــم مصداقيــة المؤسســة مــع مــن تتعامــل معهــم. لذلــك يعــد الالتــزام بمبــدأ 
الشــفافية مــن الأمــور التــي مــن شــأنها أن تؤثــر علــى كفــاءة ومصداقيــة وتــوزان الأســواق، وتحقــق 
العدالــة والحمايــة للمســتثمرين، ممــا يدعــم منــاخ الاســتثمار فــي ســوق الأوراق الماليــة، والاقتصــاد 

. كلل

فالالتــزام بمبــدأ الشــفافية يمثــل العمــود الفقــري لســوق الأوراق الماليــة؛ إذ تقــدر كفــاءة ســوق 
الأوراق الماليــة بقــدر مــا يتوافــر فيــه مــن شــبكة معلومــات وبيانــات قويــة صادقــة تعطــى للكافــة 
فــي إطــار مــن المســاواة والعدالــة )2). فالالتــزام بمبــدأ الشــفافية يســاعد علــى تهيئــة منــاخ مناســب 
للاســتثمار داخــل ســوق الأوراق الماليــة، لمــا يخلقــه مــن مكاشــفة صحيحــة لحقيقــة الأنشــطة التــي 
تقــوم بهــا المؤسســة الماليــة ورؤيتهــا المتوقعــة للمســتقبل، اعتمــاد علــى أســس ســليمة وتقييــم حقيقي 

لأصــول المؤسســة المقيــدة بالســوق )3).

وبنــاء علــى ذلــك يعــد أحــد أهــم التزامــات بورصــة الأوراق الماليــة فــي المجــال الرقابــي هــو 
الالتــزام بمتابعــة مــدى التــزام المؤسســات الماليــة بمبــدأ الشــفافية ومراقبــة ذلــك )4)، فيجــب علــى 
إدارة البورصــة الإحاطــة بكافــة المعلومــات والبيانــات واتبــاع كافــة الوســائل للوصــول إلــى تلــك 

المعلومــات، والتأكــد مــن صحتهــا، ومــدى اكتمالهــا.

ــى  ــة عل ــى دور الإشــراف والرقاب ــة لا يقتصــر عل ــي لبورصــة الأوراق المالي ــدور الرقاب فال
ــات  ــن الجه ــات م ــات والبيان ــى المعلوم ــى تلق ــة المدرجــة، ولا عل ــداول الأوراق المالي ــات ت عملي
ــرد إليهــا مــن  ــي ت ــات الت ــى فحــص المعلومــات والبيان ــك إل المصــدرة فحســب، وإنمــا يتعــدى ذل
ــك أن  ــع )5)، ولا ش ــا للواق ــا ومطابقته ــدى صحته ــن م ــق م ــاح والتحق ــة بالإفص ــات الملزم الجه
هــذا الأمــر ســوف يســاعد إلــى حــد كبيــر فــي اســتقرار ســوق الأوراق  الماليــة، لمــا يــؤدى إليــه 
ذلــك مــن تأكــد الجهــات الرقابيــة مــن أن التقاريــر والبيانــات المقدمــة مطابقــة للحقيقــة وتعبــر عــن 

(1( Claude Heurteux, L’information des actionnaires et des épargnants, Thèse, Greno-
ble, 1961, p 361.

د. عصام حنفى محمود، التزام الشركات بالشفافية والإفصاح، دار النهضة العربية، 2006، ص3.  (2(

(3( Alain Viandier, Sécurité et transparence du marché financier )Commentaire des Ti-
tres 1 et 2 de la loi du 2 août 1989(,p2.

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص102.  (4(

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (5(

مرجع سابق، ص329.
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ــي للشــركة )1). المركــز الحقيق

ــدة  ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــلع ف ــة والس ــة الأوراق المالي ــوم هيئ ــك تق ــق ذل ولتحقي
باعتبارهــا الجهــة المشــرفة علــى نشــاط البورصــة، بمراقبة المؤسســات الماليــة المقيــدة بالبورصة، 
ــة  ــوم الهيئ ــا، وتق ــددة قانونً ــد المح ــا للمواعي ــكل دوري وفقً ــا بش ــن بياناته ــا بالإفصــاح ع وتلزمه
ــد  ــراءات أش ــا بإج ــاح، وتتابعه ــن الإفص ــف ع ــي تتخل ــات الت ــذار للمؤسس ــات إن ــال خطاب بإرس
صرامــة إذا أصــرت تلــك المؤسســات علــى عــدم الإفصــاح الــدوري أو إذا تأخــرت عــن المواعيــد 

ــة بنشــر تلــك الإخطــارات علــى موقعهــا الإلكترونــي )2). المحــددة، كمــا تقــوم الهيئ

وهــو مــا نصــت عليــه المــادة )30( مــن قــرار هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )3( لســنة 
2000 بشــأن النظــام الخــاص بالإفصــاح والشــفافية )3) علــى أن )يُســأل أعضــاء مجلــس إدارة أي 

شــركة مدرجــة أو تتقــدم لــلإدراج عــن اكتمــال وصحــة كافــة المعلومــات المقدمــة لــكل مــن الهيئــة 
ــرار  ــة إق ــي نشــراتهما بمثاب ــة أو الســوق عليهــا أو اعتمادهــا ف ــر اطــلاع الهيئ والســوق، ولا يُعتب
ــاءً  ــا أي شــخص بن ــي يُجريه ــات الت ــة التصرف ــا بقانوني ــرار منهم ــا أو إق منهمــا بصحــة محتوياته
عليهــا(.  ونــص الفقــرة )هـــ( مــن المــادة )14( مــن القــرار الســابق، والتــي نصــت علــى أن للمجلس 
تعليــق إدراج أيــة ورقــة ماليــة فــي الســوق فــي عــدة حــالات منهــا )إذا لــم تلتــزم الشــركة بإصــدار 

التقاريــر الســنوية ونصــف الســنوية وربــع الســنوية عــن أنشــطتها(.

ــوق  ــة وس ــأن هيئ ــي ش ــادر ف ــنة 2000، الص ــم )4( لس ــادي رق ــون الاتح ــح القان ــك من وكذل
الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع- مجلــس إدارة الســوق مجموعــة مــن الاختصاصــات لتحقيــق 
ذلــك، بالنــص فــي الفقــرة )4(، مــن المــادة )22(، علــى أن يمــارس مجلــس إدارة الســوق 
الاختصاصــات الآتيــة ومنهــا: )رفــع التقاريــر والبيانــات إلــى الهيئــة وإصــدار البيانــات الصحفيــة 

ــات والإفصــاح(. ــي المعلوم ــفافية ف ــان الش ــة لضم الضروري

ــى أن  ــنة 1992 عل ــم )95( لس ــري رق ــال المص ــون رأس الم ــن قان ــادة )6( م ــت الم ونص

(1( Michel Germain, » Transparence et information «, Issu de Petites Affiches, no 139, 
19/11/1997, p. 16.

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (2(

مرجع سابق، ص276.

قرار هيئة الأوراق المالية والسلع رقم )3( لسنة 2000 بشأن النظام الخاص بالإفصاح والشفافية، الصادر في   (3(

:2000 - 12 - 26
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)علــى كل شــركة طرحــت أوراقًــا ماليــة لهــا فــي اكتتــاب عــام أن تقــدم علــى مســئوليتها إلــى الهيئــة 
تقاريــر نصــف ســنوية عــن نشــاطها ونتائــج أعمالهــا علــى أن تتضمــن هــذه التقاريــر البيانــات التــي 
تفصــح عــن المركــز المالــي الصحيــح لهــا، وتعــد الميزانيــة وغيرهــا مــن القوائــم الماليــة للشــركة 
ــة،  ــا اللائحــة التنفيذي ــل إليه ــا أو تحي ــي تحدده ــة الت ــر المحاســبية ولقواعــد المراجع ــا للمعايي طبق
وتخطــر الهيئــة بالميزانيــة وبالقوائــم الماليــة وتقريــري مجلــس الإدارة ومراقــب الحســابات عنهــا 
قبــل شــهر مــن التاريــخ المحــدد لانعقــاد الجمعيــة العامــة. وللهيئــة فحــص الوثائــق المشــار إليهــا 
فــي الفقــرات الســابقة أو تكليــف جهــة متخصصــة بهــذا الفحــص وتبلــغ الهيئــة الشــركة بملاحظاتهــا 
ــم تســتجب الشــركة  ــإذا ل ــج الفحــص ف ــق ونتائ ــا يتف ــق بم ــذه الوثائ ــي ه ــادة النظــر ف ــب إع وتطل
ــى  ــر عل ــم النش ــا ويت ــي طلبته ــلات الت ــا والتعدي ــة لملاحظاته ــر الهيئ ــات نش ــت بنفق ــك التزم لذل
الوجــه المبيــن بالفقــرة التاليــة، ويجــب علــى الشــركة نشــر ملخــص واف للتقاريــر النصــف ســنوية 
والقوائــم الماليــة الســنوية فــي صحيفتيــن يوميتيــن صباحيتيــن واســعتي الانتشــار، إحداهمــا علــى 
الأقــل باللغــة العربيــة، كمــا يجــب علــى كل شــركة تواجــه ظروفــا جوهريــة تؤثــر فــي نشــاطها 
أوفــى مركزهــا المالــي أن تفصــح عــن ذلــك فــورًا، وأن تنشــر عنــه ملخصًــا وافيًــا فــي صحيفتيــن 

يوميتيــن صباحيتيــن واســعتي الانتشــار إحداهمــا علــى الأقــل باللغــة العربيــة(.

ومــن النــص الســابق يتضــح لنــا أن وســائل الرقابــة التــي قررهــا المشــرع المصــري تعــد هــي 
الســبيل الــذي يســاعد علــى تــزود الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة بالمعلومــات الصحيحــة عــن حقيقــة 
مركــز المؤسســة المالــي، وعــن حجــم الأنشــطة التــي تقــوم بهــا ونتائجهــا عــن فتــرة زمنيــة محــددة.

إلا أننــا نــرى أن هــذه النصــوص القانونيــة لــم تــرقَ بعــد إلــى الحــد الــذي يســهم بشــكل فعــال 
فــي تطويــر الأداء أو فــي زيــادة النشــاط داخــل ســوق الأوراق الماليــة، ويرجــع ذلــك كمــا ذهــب 
جانــب مــن الفقــه )1) إلــى عــدم إمكانيــة إجبــار المؤسســات الماليــة المقيــدة ببورصــة الأوراق الماليــة 
بضــرورة التخلــي عــن مبــدأ الســرية فــي نشــر البيانــات التفصيليــة، المتعلقــة بالأحــداث الكبــرى 
ذات المــردود الســلبي أو الإيجابــي علــى مركــز المؤسســة المالــي أو حجــم الأنشــطة التــي تقــوم 

بهــا.

يضيــف جانــب مــن الفقــه )2) إلــى ذلــك، أنــه لم يتــم الارتقاء بعــد بمســتويات الإفصــاح المطلوبة 
مــن المؤسســات الماليــة المقيــدة بســوق الأوراق الماليــة، بحيــث لا تقــف عنــد حــدود تقديــم بيانــات 
محاســبية صمــاء بــلا أي دلالــة، بــل تتعــدى ذلــك إلــى تحليــل مؤشــرات أداء المؤسســات وحصتهــا 
فــي الســوق وإمكانيــات النمــو والمخاطــر التــي تتعــرض لهــا، وضــرورة إجبــار المؤسســات المالية 

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المفيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 64.  (1(

)2) أ. سعيد رمضان عرفه، الرقابة على سوق رأس المال وأثرها على استقرار ونمو السوق )دراسة على حالة 

مصر(، رسالة ماجستير، كلية الحقوق، جامعة الزقازيق،2007، ص123.
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ــة العامــة لســوق  ــام الهيئ ــي الإفصــاح، وقي ــة ف ــر قانوني ــة بمعايي ــدة ببورصــة الأوراق المالي المقي
المــال باســتخدام الســلطات الممنوحــة لهــا وفقــا للقانــون، بشــكل صــارم علــى المؤسســات الماليــة 

التــي لا تســتوفى متطلبــات الإفصــاح المقــررة قانونــا.

ثانياً- المساواة بين كافة المتعاملين في سوق الأوراق المالية:

نصــت المــادة )21(، مــن قانــون ســوق رأس المــال المصــري رقــم )95( لســنة 1992 علــى 
ــى  ــي ترمــى إل ــداول الت ــات الت ــرار مــن رئيــس البورصــة وقــف عــروض وطلب أن )أ- يجــوز بق
ــن،  ــة لأحــكام القواني ــد بالمخالف ــي تعق ــات الت ــاء العلمي ــه إلغ ــي الأســعار. ب- يكــون ل التلاعــب ف
ــه  ــوز ل ــه. ج- يج ــرر ل ــعر لا مب ــم بس ــي تت ــا، أو الت ــذا له ــادرة تنفي ــرارات الص ــح، والق واللوائ
وقــف التعامــل علــى ورقــة ماليــة إذا كان مــن شــأن اســتمرار التعامــل بهــا الإضــرار بالســوق، أو 
المتعامليــن فيــه. د- لرئيــس الهيئــة أن يتخــذ فــي الوقــت المناســب أيــا مــن الإجــراءات الســابقة(.

وإذا كان هــذا النــص قــد ســمح لإدارة البورصــة اتخــاذ القــرارات بوقــف عــروض وطلبــات 
التــداول علــى الأســهم التــي يكــون الغــرض منهــا التلاعــب فــي الأســعار، إلا أن جانبًــا مــن الفقــه 
)1) قــد ذهــب إلــى أن اتخــاذ هــذه القــرارات لا يمكــن الوصــول إليــه إلا مــن خــلال التطبيــق الســليم 

لقواعــد المعاملــة العادلــة لكافــة المتعامليــن، وعــدم محابــاة البعــض منهــم.

 ولأهميــة هــذا الأمــر صــدر قــرار رئيــس جمهوريــة مصــر العربيــة رقــم 51 لســنة 1997، 
ــؤونهما  ــكندرية وش ــرة والإس ــة بالقاه ــي الأوراق المالي ــة لإدارة بورصت ــكام المنظم ــأن الأح بش
ــى أن )تقتصــي ضــرورة مباشــرة البورصــة  ــه، عل ــادة )2( من ــي الم ــص ف ــذي ن ــة )2)، وال المالي
ــل ســلامة  ــى نحــو يكف ــة، عل ــه التنفيذي ــال ولائحت ــون ســوق الم ــي قان ــررة ف ــا المق لاختصاصاته
ــا،  ــلات فيه ــتقرار المعام ــل، واس ــير العم ــن س ــن، وحس ــة، وأداء المتعاملي ــداول الأوراق المالي ت

ــا(. ــة بأعماله ــرارات المتعلق ــح، والق ــن، واللوائ ــة القواني فضــلا عــن مخالف

ونصــت المــادة )8( مــن القــرار ســالف الذكــر، علــى أن )علــى رئيــس البورصــة إبــلاغ رئيــس 
ــة  ــع مــن شــركات السمســرة، وغيرهــا مــن الشــركات العامل ــا يق ــال بم ــة العامــة لســوق الم الهيئ
ــة بالبورصــة، مــن مخالفــات لأحــكام القوانيــن، واللوائــح،  فــي مجــال الأوراق الماليــة ذات الصل
والقــرارات المنظمــة للعمــل بالبورصــة، بمــا فــي ذلــك تقديــم بيانــات غيــر حقيقــة للبورصــة خاصــة 

بالشــركة أو بنشــاطها(. 

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص103.  (1(

قرار رئيس جمهورية مصر العربية رقم 51 لسنة 1997 بإصدار الأحكام المنظمة لإدارة بورصتي الأوراق   (2(

المالية بالقاهرة والإسكندرية وشئونهما المالية، الجريدة الرسمية العدد )11(، مارس 2011 1997، ص 693.
http://private.tashreaat.com/lawimages/y1997/018/213382.pdf
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إلا إننــا نذهــب مــع جانــب مــن الفقــه )1) مــن أن هــذه المــادة لــم تحقــق الغــرض منهــا ؛ فقصــر 
ــب  ــن جان ــال م ــوق الم ــي س ــة ف ــات المرتبك ــن المخالف ــلاغ ع ــى الإب ــة عل ــس البورص دور رئي
الشــركاء العاملــة بالبورصــة، أو شــركات السمســرة - يــؤدى بــلا شــك إلــى ضعــف دور البورصــة 
الرقابــي الــذي مــن الواجــب عليــه مباشــرة علــى عمليــات التــداول التــي تجــرى بهــا، حيــث كان مــن 
الأفضــل لتفعيــل هــذا الــدور الرقابــي منحهــا ســلطة تطبيــق الجــزاءات التــي كفلهــا قانــون ســوق 
ــك نناشــد  ــح، لذل ــرى أن هــذا يرجــع لعــدم صياغــة نــص المــادة بالشــكل الصحي رأس المــال، ون

المشــرع المصــري بإعــادة صياغتهــا بشــكل يحقــق الهــدف منهــا.

ونــرى أن القانــون الاتحــادي رقــم )4( لســنة 2000 الصــادر فــي دولــة الإمــارات، فــي شــأن 
هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع، كان أكثــر وضوحًــا فــي تقريــر مبــدأ المســاواة 
بيــن المتعاملــون فــي ســوق الأوراق الماليــة، وفــى تقريــر حــق مجلــس إدارة البورصــة فــي مراقبــة 
ذلــك المبــدأ، وذلــك بالنــص فــي الفقــرة )3( مــن المــادة )22( مــن القانــون ســالف الذكــر، علــى أن 
ــداول  ــات ت ــة لعملي ــة، ومنهــا )المتابعــة اليومي يمــارس مجلــس إدارة الســوق الاختصاصــات الآتي

الأوراق الماليــة بمــا يضمــن العدالــة بيــن المتعامليــن(.

ــى المتعامليــن،  ــة عل ــادئ العدال ــد مــن مجلــس إدارة البورصــة لمب ولا شــك أن التطبيــق الجي
فــي الســوق ســوف يكــون لــه أكبــر الأثــر علــى حركــة تــداول الأســهم، وزيــادة الاطمئنــان والثقــة 

لــدى المتعامليــن فــي الســوق.

المطلب الثاني: مراقبة أعمال سماسرة الأوراق المالية

نصــت المــادة )18( مــن قانــون رأس المــال المصــري رقــم )95( لســنة 1992علــى أن 
)التعامــل فــي الأوراق الماليــة المقيــدة بالبورصــة يكــون بواســطة إحــدى الشــركات المرخــص لهــا 

ــل باطــلا(. ــع التعام ــك، وإلا وق بذل

ونصــت المــادة )45( مــن قانــون التجــارة المصــري رقــم )17( لســنة 1999، علــى أنــه )لا 
يجــوز التعامــل فــي ســوق الأوراق الماليــة بالنســبة إلــى الصكــوك المدرجــة بجــداول أســعارها، إلا 

بواســطة سمســار مقبــول للعمــل بهــا، وإلا كان التصــرف باطــلا(.

ونصــت المــادة )25( مــن القانــون الاتحــادي فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة )4( لســنة 
2000، الصــادر فــي شــأن هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع، علــى أن )يقتصــر 

التعامــل فــي الأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق علــى الوســطاء المرخــص لهــم(.

)1) د. محمد حلمي عبد التواب، البورصة المصرية، آلية عملها – الربط بين البورصات، رسالة دكتوراه، جامعة 

القاهرة، 2004، ص139.
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ومــن هــذه النصــوص يتضــح لنــا أهميــة مراقبــة ومتابعــة أعمــال سماســرة الأوراق الماليــة من 
جانــب إدارة البورصــة، لمــا يلعبــه هــؤلاء مــن دور مهــم فــي حركــة تــداول الأســهم، ســواء كان 
فــي ارتفاعهــا أو انخفاضهــا، ولتحقيــق ذلــك فــرض القانــون علــى هــؤلاء السماســرة مجموعــة مــن 
الالتزامــات يجــب عليهــم الالتــزام بهــا، وفــرض عليهــم جــزاء فــي حالــة مخالفتهــا، ويجــب علــى 
إدارة البورصــة الإبــلاغ عــن أيــة مخالفــات تحــدث مــن هــؤلاء السماســرة بشــأن تلــك الالتزامــات.

وذهــب جانــب مــن الفقــه )1) إلــى هــذه الالتزامــات هــي تلــك التــي تــدور حــول التقيــد بــآداب 
المهنــة والامتنــاع عــن كل مــا يســبب الضــرر بســمعة بورصــة الأوراق الماليــة وأعضائهــا 

ــا. ــن فيه والمتعاملي

ويمكننا تقسيم التزامات سماسرة الأوراق المالية إلى نوعين من الالتزامات، هما:

النوع الأول: الالتزامات العامة لسماسرة الأوراق المالية:

ذهـب جانـب مـن الفقـه )2) إلـى أن الالتزامات العامـة لسماسـرة الأوراق المالية هـي التي تدور 
حـول تنفيـذ أوامـر العمـلاء، وعـدم عقد أية صفقات لحسـابهم الخاص، ونرى أن التزامات سماسـرة 

الأوراق الماليـة تظهـر لنـا من خـلال نصوص القانونيـن المصري والإماراتـي فيما يلي:

أولا- التزام سماسرة الأوراق المالية بعدم إجراء عمليات في السوق إلا في حالة التفويض:

نصــت المــادة )45( مــن قانــون التجــارة المصــري رقــم 17 لســنة 1997، علــى أنــه )لا يجــوز 
للسمســار إجــراء عمليــات فــي الســوق لحســاب عملائــه، إلا إذا كان مفوضًــا فــي إجرائهــا بموجــب 
تفويــض خــاص مكتــوب، فــإذا أجــرى السمســار العمليــة دون هــذا التفويــض، جــاز للعميــل قبولهــا 

أو رفضهــا(.

ومــن هــذا النــص يتضــح لنــا ضــرورة وجــود تفويــض رســمي مــن أحــد الأطــراف لسماســرة 
الأوراق الماليــة، حتــى يســتطيع القيــام بالعمليــات نيابــة عنــه.

ــن  ــادة )259( م ــه الم ــا نصــت علي ــذا م ــن فوضــه، وه ولا يســتحق السمســار الأجــر إلا مم
القانــون الاتحــادي فــى دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة رقــم )18( لســنة 1993، بإصــدار قانــون 
ــى أن )لا يســتحق السمســار الأجــر إلا ممــن  ــي نصــت عل ــي، والت ــة الإمارات المعامــلات التجاري

فوضــه مــن طرفــي الصفقــة(.

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (1(

مرجع سابق، ص276.

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 107.  (2(
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ثانياً- التزام سماسرة الأوراق المالية بتوضيح جميع المعلومات وظروف الصفقة لأطرافها: 

ــات  ــة المعلوم ــم بكاف ــم وتبصيره ــاح لعملائه ــة بالإفص ــرة الأوراق المالي ــزام سماس ــد الت يع
ــك  ــت تل ــى كان ــا، مت ــا وجوبيًّ ــات، التزامً ــك المعلوم ــد بتل ــل التعاق ــم قب ــم وإعلامه ــرة لديه المتوف
ــي  ــا ف ــم به ــم العل ــة، أو كان مــن الممكــن عليه ــدى سماســرة الأوراق المالي ــرة ل ــات متوف المعلوم

ــص )1). ــي الحري ــل المهن ــة الرج ــم عناي ــة بذله حال

ــي  ــو يدل ــه وه ــب علي ــة يح ــار الأوراق المالي ــى أن سمس ــه )2) إل ــن الفق ــب م ــب جان ــذا ذه ل
بالنصيحــة إلــى المســتثمر أن تتضمــن النصيحــة بيــان بالمخاطــر التــي تحيــط الاســتثمار فــي أوراق 
ماليــة معينــة، والمعلومــات والبيانــات الماليــة للجهــة المصــدرة للورقــة الماليــة محــل الاســتثمار، 

والمعلومــات الفنيــة أو التحليليــة عنهــا.

ــم اتخــاذ  ــن ث ــا، وم ــا وتحليله ــن عنه ــات المعل ــم المعلوم ــن يســتطيع فه ــادي ل فالمســتثمر الع
ــا  ــات وإيضاحه ــذه المعلوم ــل ه ــي تحلي ــرة ف ــي دور السماس ــا يأت ــأنها، وهن ــب بش ــرار المناس الق
للمســتثمر ومســاعدته علــى اتخــاذ القــرارات التــي تتناســب مــع مقدرتــه الماليــة واحتياجاتــه الحقيقــة 
ــد حــد  ــة عن ــف دور سماســرة الأوراق المالي ــث يتوق ــة )3)، حي ــي مجــال الأوراق المالي للتعامــل ف
تحليــل البيانــات وعــرض المعلومــات، وإيضاحهــا للمســتثمر، ولا يمتــد إلــى إمــلاء قــرار معيــن 

ــى المســتثمر بشــأنها )4). عل

فتثقيــف المســتثمرين وتوفيــر المعلومــات الخاصــة بالصفقــة لهــم، ســوف يســاعدهم بــلا شــك 
علــى اتخــاذ القــرارات الخاصــة بالصفقــة بصــورة موضوعيــة دون تأثيــر أو توجيــه، وهــو الأمــر 

الــذي يســاعد علــى نمــو واســتقرار ســوق الأوراق الماليــة.

ــى  ــى أن )عل ــون التجــارة المصــري )17( لســنة 1999، عل ــادة )200( مــن قان ونصــت الم
ــة، وأن  ــة بأمان ــد، أن يعــرض الصفق ــي العق ــن أحــد طرف ــا إلا م ــن مفوضً ــم يك ــو ل السمســار، ول
يوقفهــا علــى جميــع الظــروف التــي يعلمهــا عــن الصفقــة، ويكــون السمســار مســؤولًا قبلهــا عمــا 

يصــدر منــه مــن غــش أو خطــأ جســيم(.

بجلسة  قضائية،   22 لسنة   )650،202،144( الطعون  في  العليا،  الاتحادية  المحكمة  من  الصادر  الحكم   (1(

10/4/2001، المكتب الفني، أبو ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة، السنة الثالثة والعشرون، العدد الثاني، 

الطبعة الأولى، 2002، ص 688 - 700.

تجاره  والاستثمار، غرفة  التنمية  وإدارة  سياسات  في  ودورها  المالية  الأسواق  محمود،  الريح  الرحيم  عبد  د.   (2(

وصناعة أبو ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة،2008، ص 42.

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 153.  (3(

(4( Spilios Mousoulas, Autorégulation, déontologie professionnelle et éducation de 

l’investisseur, art, préc, p218.
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ولتحقيــق ذلــك نصــت المــادة )221( مــن اللائحــة التنفيذيــة لقانــون رأس المــال المصــري رقــم 
)95( لســنة 1992 علــى أن )يجــب أن يتســم كل إعــلان يصــدر عــن الشــركة بالأمانــة والدقــة، وأن 

يتضمــن جميــع البيانــات التــي يلـــزم الإفصــاح عـــنها أو التــي تعتبــر ضروريــة بحســب مـوضـــوع 
الإعــلان، وطبيعــة الجمهــور الموجــه إليــه، بمــا يتيــح تفهــم الإعــلان وتقييــم موضوعــه، ويحظــر 
علــى الشــركة حجــب أي حقائــق أو معلومــات جوهريــة علــى نحــو قــد يؤثــر علــى سلامـــة اتخـــاذ 
عملائهــا أو أي مـــن أفـــراد الجمهــور الموجـــه إليـــه الإعــلان لقراراتهــم، أو إحــداث أي نــوع مــن 

التضليــل  أو الالتبــاس لديهــم(.

ــة  ــا لهــذا النــص يجــب أن يتســم كل إعــلان صــادر عــن شــركة سماســرة الأوراق المالي وفق
لعملائهــا بالأمانــة والدقــة، وأن تفصــح فيــه عــن جميــع البيانــات الخاصــة بالصفقــة، ويحظــر عليهــا 
حجــب أي معلومــات جوهريــة مــن الممكــن أن تؤثــر علــى اتخــاذ قــرار المســتثمر أو إحــداث أي 

نــوع مــن أنــواع التضليــل أو الالتبــاس لديهــم.

ــلات  ــون المعام ــدار قان ــنة 1993 بإص ــم )18( لس ــي رق ــادي الإمارات ــون الاتح ــص القان ون
التجاريــة فــي المــادة )260(، علــى أن )علــى السمســار ولــو لــم يكــن مفوضًــا إلا مــن أحــد طرفــي 
ــع الظــروف التــي يعلمهــا  ــى جمي ــا، وأن يوقفهمــا عل ــة، أن يعرضهــا عليهمــا عرضًــا أمين الصفق

عنهــا، ويكــون مســؤولا قبلهمــا عــن كل غــش، أو خطــأ يصــدر منــه(.

ــا  ــم )1) له ــي حك ــي، إذ قضــت ف ــو ظب ــي أب ــا ف ــة العلي ــة الاتحادي ــك المحكم ــى ذل ــدت عل وأك
ــة  ــه معلومــات صحيحــة، وأن يحيطــه بظــروف الصفق ــدم لعميل ــى السمســار أن يق ــه يجــب عل بأن

ــة. ــط بالصفق ــه مــن مخاطــر تحي ــد يتعــرض ل ــا ق ــة، وأن يعلمــه بم ــكل أمان ــا ب وتفاصيله

وبنــاء علــى مــا ســبق مــن نصــوص وأحــكام قضائيــة، يتضــح لنــا أنــه يتعيــن علــى سماســرة 
الأوراق الماليــة عــدم إخفــاء شــيء عــن أطــراف الصفقــة؛ والإدلاء تجــاه العميــل بمــا يتوفــر لديــه 
مــن معلومــات وظــروف تحيــط بالصفقــة مــن التزامــه، ومــن ثــم يعــد سماســرة الأوراق الماليــة 
مســئولين تجــاه أطــراف الصفقــة فــي حالــة الغــش أو الخطــأ، حيــث إنهــم ملزمــون بتوضيــح كافــة 

المعلومــات والبيانــات الخاصــة بالصفقــة لهــم.

وهــذا مــا قضــت بــه المحكمــة الاتحاديــة العليــا فــي أبــو ظبــي فــي حكــم )2) لهــا، بــأن تقصيــر 

)1) الحكم الصادر من المحكمة الاتحادية العليا، في الطعن )275( لسنة 14 قضائية، بجلسة 2/5/1993، المكتب 

الفني، أبو ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة، السنة الخامسة عشر، العدد الثاني، الطبعة الأولى، 1995، ص 
.849 - 841

بجلسة  قضائية،   22 لسنة   )650،202،144( الطعون  في  العليا،  الاتحادية  المحكمة  من  الصادر  الحكم   (2(

10/4/2001، المكتب الفني، أبو ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة، السنة الثالثة والعشرون، العدد الثاني، 

الطبعة الأولى، 2002، ص 688 - 700.
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السمســار فــي الإدلاء بمــا لديــه مــن معلومــات ومــا يحــاط بالصفقــة مــن ظــروف أو وقــوع يعــد 
ــا وخطــأ جســيمًا مــن جانبــه تجــاه العميــل يوجــب مســؤولية السمســار. غشًّ

فنمــو واســتقرار ســوق الأوراق الماليــة يتوقــف علــى مســتوى المعلومــات والبيانــات المفصــح 
عنهــا، ومــا تســمح بــه للمســتثمر علــى الاطــلاع علــى المؤشــر الحقيقــي لأداء المؤسســات الماليــة 
فــي الســوق، والنمــو المحتمــل والمخاطــر التــي قــد تتعــرض لهــا، فــإذا أخفــى سماســرة الأوراق 
ــد  ــة، فإنهــم يلتزمــون بتعويــض مــا ق ــات الخاصــة بالصفق ــة، والبيان ــة المعلومــات الجوهري المالي
ينشــأ عــن ذلــك مــن أضــرار لأطــراف العمليــة، ويعــد أســاس مســؤولية سماســرة الأوراق الماليــة 

ــا. فــي هــذه الحالــة، هــو المســؤولية عــن التعويــض فــي حالــة الغــش، وعــدم الأمانــة يعــد غشًّ

ثالثاً- التزام سمسار الأوراق المالية بألا يكون طرفاً في العقد الذي يتوسط فيه:

ذهــب جانــب مــن الفقــه )1) إلــى أن اعتبــار سماســرة الأوراق الماليــة مــن أعضــاء البورصــة، 
ــم  ــم يجــب عليه ــن ث ــة، وم ــداول الأوراق المالي ــات ت ــي عملي ــك عضــوًا فاعــلًا ف ــم كذل واعتباره
ــاع عــن التعامــلات  ــى عاتقهــم بشــكل خــاص الامتن ــاة عل ــة الملق ــات العامل ــى الواجب ــة إل بالإضاف
الداخليــة، ســواء أكان المتعامــل شــخصًا اعتياديًــا أم رئيسًــا لمجلــس إدارة الشــركة أو أحــد أعضائها 

أم أي موظــف فيهــا.

وقــد حظــر القانــون المصــري والقانــون الإماراتــي علــى سمســار الأوراق الماليــة بــأن 
يكــون طرفًــا فــي العقــود التــي يتوســط فيهــا، وقــررت تلــك القوانيــن جــزاءات علــى مرتكبــي تلــك 
الأعمــال والمشــتركين فيهــا، وهــذا الحظــر يشــمل كمــا ذهــب بعــض مــن الفقــه )2) المســتثمر بصفــة 
أصليــة، وكذلــك شــركات الوســاطة الماليــة بصفــة تبعيــة، ومــن ثــم فــلا يجــوز لشــركات الوســاطة 
ــا، وإلا تعرضــت  ــى عميله ــا أو إل ــات ورد إليه ــى معلوم ــاء عل ــة بن ــي عملي ــة أن تتوســط ف المالي

للعقوبــات المقــررة.

ــم 95  ــون ســوق رأس المــال المصــري رق ــة لقان ــادة )90( مــن اللائحــة التنفيذي ونصــت الم
لســنة 1992، علــى أنــه )يحظــر علــى شــركة السمســرة اتبــاع سياســة، أو إجــراء عمليــات، مــن 
ــات  ــد عملي ــا عق ــر عليه ــا يحظ ــم، كم ــلال بحقوقه ــا، أو الإخ ــن معه ــرار بالمتعاملي ــأنها الإض ش

ــابها الخــاص(. لحس

ــدار  ــنة 1993 بإص ــم 18 لس ــي رق ــادي الإمارات ــون الاتح ــن القان ــادة )263( م ــت الم ونص
قانــون المعامــلات التجاريــة الإماراتــي علــى أنــه )لا يجــوز للسمســار أن يقيــم نفســه طرفًــا ثانيًــا 

د. صالح أحمد البربري، الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 111.  (1(

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (2(

مرجع سابق، ص241.
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فــي العقــد الــذي توســط فــي أبرامــه، إلا إذا أجــازه العاقــد فــي ذلــك، وفــى هــذه الحالــة لا يســتحق 
السمســار أجــرًا(.

ومــن هــذه النصــوص يتضــح لنــا أن المشــرع فــي كل مــن جمهوريــة مصــر العربيــة، ودولــة 
ــة إبــرام أيــة صفقــات لحســابهم  ــة المتحــدة حظــر علــى سماســرة الأوراق المالي الإمــارات العربي
الخــاص، وذلــك حمايــة لمصلحــة المتعامليــن فــي تــداول الأوراق الماليــة، ولعــدم الإخــلال 
ــة، وتعــرض  ــدأ باطل ــة لهــذا المب ــا السماســرة بالمخالف ــوم به ــة يق ــك تعــد كل صفق بحقوقهــم، ولذل

ــاءلة. ــار للمس السمس

ونــرى أن إقــرار الحظــر علــى سماســرة الأوراق الماليــة لإبــرام أيــة صفقــات لحســابهم 
الخــاص فــي معظــم القوانيــن ومنهــا القانــون المصــري والقانــون الإماراتــي، يرجــع لمــا قــد يمتلكــه 
سمســار الأوراق الماليــة، مــن معلومــات صحيحــة غيــر معلنــة عــن الصفقــة التــي يتوســط فيهــا، 
ــا فــي أســعار الأوراق الماليــة، ســواء كانــت تلــك المعلومــات متعلقــة بــالأوراق  قــد تؤثــر جوهريً
الماليــة، أو كانــت متعلقــة بمصــدر تلــك الأوراق، ومــن ثــم يحظــر علــى سماســرة الأوراق الماليــة 
ــع  ــن توقي ــؤوليتهم، ويمك ــق مس ــخصي، وتحق ــابهم الش ــة لحس ــات الداخلي ــك المعلوم ــتغلال تل اس
عليهــم الجــزاءات المقــررة فــي القانــون، بمجــرد ثبــوت تورطهــم فــي اســتغلال تلــك المعلومــات 

لحســابهم الخــاص أو لحســاب عملائهــم. 

ــؤولية  ــار مس ــن اعتب ــا م ــم )1) له ــي حك ــية ف ــض الفرنس ــة النق ــه محكم ــدت علي ــا أك ــذا م وه
سماســرة الأوراق الماليــة والوســطاء مســؤولية مفترضــة، فــي حالــة اســتغلال المعلومــات الداخليــة 
ــم  ــي بحك ــيط المال ــى الوس ــات إل ــك المعلوم ــة وصــول تل ــي حال ــدة بالبورصــة ف ــة المقي بالمؤسس

ــه. مهنت

إلا أننــا نجــد اختلافًــا بيــن الحظــر الــوارد فــي القانــون المصــري، والحظــر الــوارد فــي القانون 
الإماراتــي، فوفقًــا لنــص القانــون المصــري ســالف الذكــر، نجــد أن المشــرع حظــر علــى سماســرة 
الأوراق الماليــة عقــد صفقــات لحســابهم الشــخصي، ســواء أجــاز المتعاملــون ذلــك أم لــم يجيــزوه، 
حيــث قــدر المشــرع المصــري أن مثــل هــذا الســماح قــد يدفــع سماســرة الأوراق الماليــة إلــى تعمــد 
إعطــاء العميــل بيانــات غيــر صحيحــة عــن عمليــة لــه مصلحــة فيهــا، مــن أجــل اســتثارهم بالصفقة، 

ومــن ثــم يعــد كل تصــرف مخالفــا لهــذا الحظــر باطــلًا ولا يعتــد بــه.

(1( Cour de cassation, chambre criminelle Audience publique du jeudi 26 octobre 

1995, N° de pourvoi: 94 - 83780:

https://www.legifrance.gouv.fr/telecharger_rtf.do?idTexte=JURITEXT0000070676
08&origine=juriJudi
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ــم 95  ــون ســوق رأس المــال المصــري رق ــة لقان ومنحــت المــادة )92( مــن اللائحــة التنفيذي
ــذ أوامــر  ــى أن )يكــون تنفي ــك، بالنــص عل ــة ذل ــي مراقب لســنة 1992، الحــق لإدارة البورصــة ف
ــا  ــا شــركات السمســرة طبق ــوم به ــي تق ــات الت ــك العملي ــي ذل ــا ف ــة بم ــع وشــراء الأوراق المالي بي
ــا إدارة البورصــة،  ــي تحدده ــد الت ــكان والمواعي ــي الم ــا، ف ــن طرفيه ــا م ــر الصــادرة إليه للأوام
ويجــب عــرض هــذه الأوامــر بطريقــة تكفــل العلانيــة وبالبيانــات اللازمــة للتعريــف بالعمليــة، وفقــا 

ــة(. ــا الهيئ ــا إدارة البورصــة، وتعتمده ــي تقرره للقواعــد الت

ــي  ــه المشــرع المصــري ف ــا ذهــب إلي ــاد م ــي انتق ــه )1) ف ــا نذهــب مــع بعــض مــن الفق إلا إنن
قانــون رأس المــال رقــم 95 لســنة 1992، مــن عــدم الســماح للسماســرة بالعمــل لحســابهم الخاصــة، 
ونــرى مــع هــذا الجانــب مــن الفقــه إلــى أنــه كان الأجــدر بالمشــرع المصــري أن يجيــز لهــؤلاء 
ــة،  ــا اللائحــة التنفيذي ــراءات تحدده ــم وإج ــا لنظ ــاص وفقً ــوا لحســابهم الخ السماســرة أن يتعامل

ــة العامــة لســوق المــال. وتراقــب تنفيذهــا الهيئ

وحســنًا فعــل المشــرع الإماراتــي فيمــا نــص عليــه فــي المــادة )263( مــن قانــون المعامــلات 
التجاريــة ســالفة الذكــر، والتــي أجــازت للسماســرة إبــرام عمليــات لحســابهم الخاصــة، والاعتــراف 
بصحــة تلــك العمليــات فــي حالــة موافقــة العاقــد علــى ذلــك، ونــرى أن المشــرع الإماراتــي قــد ســار 
علــى الطريــق الصحيــح بالنــص علــى ذلــك، ويرجــع ذلــك لمــا فــي منــح سماســرة الأوراق الماليــة 

الحريــة فــي إبــرام التعاقــدات مــن دور كبيــر فــي تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة.

ــو 1972  حيــث نــص فــي المــادة )85( مــن قانــون التجــارة الفرنســي الصــادر فــي 11 يولي
فــي الفقــرة )3(، علــى أنــه )يجــوز للسماســرة أن يكونــوا أطرافًــا فــي العمليــات التــي يبرمونهــا(، 
ووفقــا لهــذا النــص أصبــح مــن حــق سماســرة الأوراق الماليــة أن يكونــوا أطرافًــا فــي التعاقــدات 
التــي يبرمونهــا، ومــن ثــم لــم يعــد دور السمســار قاصــرًا علــى نقــل أوامــر البورصــة وتنفيذهــا، 

وإنمــا امتــد لأن يكــون طرفًــا فــي أي تعاقــد يجريــه.

ــى أن  ــه المشــرع الفرنســي، إل ــا ذهــب إلي ــى م ــق عل ــي التعلي ــه )2) ف وذهــب بعــض مــن الفق
تغيــر نظــرة المشــرع الفرنســي إلــى سماســرة الأوراق الماليــة بهــذا الشــكل، أدى إلــى هجــر قاعــدة 
التضــارب بصــورة كليــة، ومــن ثــم أصبــح مــن حــق السمســار أن يقيــم مــن نفســه طرفًــا فــي التعاقــد 

مــع العميــل، دون تفكيــر فــي إيثــار مصلحــة علــى أخــرى. 

د. صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، بدون ذكر الناشر، الطبعة الأولى،   (1(

2004، ص495.

د. عبد الفضيل محمد أحمد طه، بورصات الأوراق المالية، مكتبة الجلاء الجديدة بالمنصورة، بدون تاريخ نشر،   (2(

ص184.
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النوع الثاني: الالتزامات الخاصة لسماسرة الأوراق المالية في القانونين المصري والإماراتي: 

ــرة  ــركات سماس ــى ش ــروض عل ــس المف ــزام الرئي ــى أن الالت ــه )1) إل ــن الفق ــب م ــب جان ذه
ــا.  ــن خلاله ــم م ــي تت ــلات الت ــلامة التعام ــان س ــو ضم ــة ه الأوراق المالي

ويمكننــا اســتنتاج الشــروط الخاصــة بهــذا الالتــزام مــن خــلال نصــوص القانونيــن المصــري 
والإماراتــي، وهــي كمــا يلــي: 

أولًا- الالتزامات الخاصة لسماسرة الأوراق المالية في جمهورية مصر العربية:

الالتزام بتسجيل أوامر العملاء:. 1

ــم 95 لســنة 1992 الخــاص بســوق  ــون رق ــة للقان  نصــت المــادة )91( مــن اللائحــة التنفيذي
رأس المــال المصــري علــى أن )أ – يجــب علــى شــركة السمســرة تســجيل أوامــر العمــلاء فــور 
ــة  ــاعة وكيفي ــه، وس ــم مصــدره وصفت ــر واس ــون الأم ــن التســجيل مضم ــا، ويتضم ــا إليه وروده
وروده إلــى الشــركة، والثمــن الــذي يرغــب العميــل التعامــل بــه. ب-علــى الشــركة تجهيــز مقارهــا 

بالوســائل اللازمــة لمباشــرة نشــاطها(.

ومــن هــذا النــص يتضــح ضــرورة تســجيل أوامــر العمــلاء فــور ورودهــا، ويضــاف إلــى ذلــك 
ــزة اتصــال،  ــن أجه ــة لمباشــرة نشــاطها، م ــا بالوســائل اللازم ــز الشــركة لمقاره ضــرورة تجهي
وشاشــات عــرض، وأجهــزة كمبيوتــر، وغيرهــا مــن الأدوات اللازمــة لممارســة مهنة السمســرة)2).

الالتزام بعرض أوامر العملاء: . 2

ــون 95 لســنة 1992 الخــاص بســوق رأس  ــة للقان ــادة )95( مــن اللائحــة التنفيذي نصــت الم
المــال المصــري علــى أن )أ- يجــب علــى شــركة السمســرة عــرض أوامــر العمــلاء خــلال المــدة، 
وبالشــروط المحــددة بأوامرهــم، وإذا لــم يحــدد العميــل أجــلا لتنفيــذ الأمــر، وجــب علــى الشــركة 
ــخ وســاعة ورودهــا  ــذ الأوامــر بحســب تاري ــم تنفي ــوروده. ب-يت ــة ل ــي أول جلســة تالي عرضــه ف
ــا  ــداول، وفق ــاء الت ــذ الأوامــر التــي تعطــي لممثــل الشــركة أثن لشــركة السمســرة، كمــا يكــون تنفي
لأولويــة ورود تلــك الأوامــر. ج-يجــب علــى الشــركة اســتكمال إجــراءات عقــد العمليــة، وإخطــار 

البورصــة والعميــل بتنفيذهــا خــلال يــوم العمــل التالــي مــن عقــد العمليــة(. 

وبنــاء علــى هــذا النــص يجــب علــى سماســرة الأوراق الماليــة اســتكمال الصفقــة التــي بــدأت 

الجامعة  دار  العربية،  التشريعات  في  المالية  الأوراق  لبورصة  القانونية  الموسوعة  البهجى،  أحمد  عصام  د.   (1(

الجديدة، 2009، ص 715.

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص113.  (2(
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إلــى تمامهــا، دون أي تقصيــر، ويــرى جانــب مــن الفقــه )1) أن قيــام شــركات السمســرة بنشــاطها، 
ــددة  ــة، ومح ــورة واضح ــر بص ــدار الأوام ــؤلاء إص ــن ه ــي م ــلاء يقتض ــر العم ــا لأوام وتنفيذه

ــا، حتــى يمكــن لهــذه الشــركات تنفيذهــا دون خطــأ  أو تقصيــر.  ــدًا كافيً تحدي

ثانيا- الالتزامات الخاصة لسماسرة الأوراق المالية في دولة الإمارات العربية المتحدة:

ــرة الأوراق  ــى سماس ــا عل ــات، وفرضه ــن الالتزام ــة م ــي مجموع ــرع الإمارات ــع المش وض
الماليــة، ورادت هــذه الالتزامــات فــي قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )27) 
لســنة2014، الخــاص بنظــام الوســاطة فــي الأوراق الماليــة )2) فــي المــواد مــن )18 - 17(، وكذلــك 
مــا ورد مــن التزامــات فــي المــادة )26) )3) مــن القانــون الاتحــادي رقــم )4( لســنة 2000 فــي شــأن 

هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع. 

ويعد من أبرز هذه الالتزامات ما يلي: 

أولا- التزامات سماسرة الأوراق المالية تجاه الهيئة والسوق:

ــة . 1 ــة لمزاول ــة الملائم ــم المالي ــى قدرته ــة عل ــة بالمحافظ ــرة الأوراق المالي ــزم سماس يلت
ــر الصــادرة  ــي المعايي ــررة ف ــم المق ــاء بالتزاماته ــزام بالوف ــق الت ــك لتحقي نشــاطهم، وذل

ــة.  ــة الأوراق المالي ــن هيئ ع

يلتــزم سماســرة الأوراق الماليــة بالإفصــاح تجــاه الهيئــة العامــة لــلأوراق الماليــة وإدارة . 2
البورصــة، عــن المعلومــات والبيانــات التــي تتوصــل أو تصــل إلــى علمهــم.

ــم التقاريــر لهيئــة ســوق الأوراق الماليــة، حيــث يلتــزم سماســرة الأوراق . 3 الالتــزام بتقدي
الماليــة بتقديــم أربعــة أنــواع مــن التقاريــر، هــي: 

التقارير الشهرية: يلتزم سماسرة الأوراق المالية بتقديم تقارير شهرية حول تعاملاتهم، أ. 

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص116.  (1(

الأوراق  في  الوساطة  بنظام  الخاص   2014 لسنة   )27( رقم  والسلع  المالية  الأوراق  هيئة  إدارة  قرار مجلس   (2(

المالية:
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Regulations/Pages/Default.aspx

نصت المادة )26( من القانون الاتحادي رقم )4( لسنة 2000 في شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية   (3(

والسلع على أن )يتعين على الوسطاء المرخص لهم وممثليهم مراعاة ما يأتي: 1 - الالتزام بأحكام هذا القانون 
والنظم الصادرة تنفيذاً له وجميع القرارات والتعليمات ذات الصلة بالسوق. 2 -  الامتناع عن القيام بكل ما من 
شانه إلحاق الضرر بسمعة السـوق أو أعضائـه أو المتعاملين فيه أو المساهمة أو الترتيب لأية معاملات صورية 

لا تؤدي إلى انتقال حقيقي للأوراق أو الأموال محل الصفقة(.



الدور الرقابي لبورصة الأوراق المالية على سوق رأس المال وأثره في نمو السوق: دراسة مقارنة في القانونين المصري 

والإماراتي  ) 537-496 (

يونيو 2020م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 17 العدد 5181

وتداول الأوراق المالية الخاصة بهم خلال )5( أيام عمل من انتهاء كل شهر.

ــع ســنوية، ب.  ــر رب ــم تقاري ــة بتقدي ــزم سماســرة الأوراق المالي ــة: يلت ــر المرحلي التقاري
ونصــف ســنوية، مراجعــة مــن مدقــق حســابات مــن خــارج شــركة سماســرة الأوراق 
ــن  ــا م ــع خــلال )45( يوم ــه التوقي ــن الشــخص المخــول ل ــا م ــع عليه ــة، موق المالي

انتهــاء الفتــرة المحــددة لذلــك.

ــنوية ج.  ــة س ــر مالي ــم تقاري ــة بتقدي ــرة الأوراق المالي ــزم سماس ــنوية: يلت ــر الس التقاري
مراجعــة مــن مدقــق حســابات مــن خــارج شــركة سماســرة الأوراق الماليــة، وموقــع 

ــع.  ــه التوقي عليهــا مــن الشــخص المخــول ل

التقاريــر الدوريــة: يلتــزم سماســرة الأوراق الماليــة بتقديــم كل التقاريــر التــي تطلبهــا د. 
ــم كل  ــدة، وتقدي ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــة ف ــوق الأوراق المالي ــة س هيئ

ــة.  ــة المطلوب ــات المالي البيان

ــرات تحــدث، . 4 ــأي تغيي ــورًا ب ــة ف ــة بإخطــار الهيئ ــزام شــركة سماســرة الأوراق المالي الت
ــة ســوق الأوراق  ــة لهيئ ــزام، إخطــار شــركة سماســرة الأوراق المالي ويشــمل هــذا الالت
الماليــة بأيــة تعديــلات، أو تطــورات جوهريــة تتــم داخــل شــركة السماســرة، وكذلــك أيــة 

تعديــلات، تتــم فــي المعلومــات أو البيانــات المقدمــة ضمــن طلــب الترخيــص. 

وكذلــك التعديــلات التــي تتــم فــي نظــام الأوامــر المســتخدم مــن قبــل شــركة السماســرة، ومــا 
يطــرأ مــن تغييــرات فــي مجلــس إدارة الشــركة، أو مجلــس إدارتهــا. 

وكذلــك يجــب علــى شــركة سماســرة الأوراق الماليــة إبــلاغ هيئــة ســوق الأوراق الماليــة بكافــة 
الحجــوزات  أو الرهــون علــى ممتلــكات الشــركة.

التــزام شــركة سماســرة الأوراق الماليــة بالفصــل التــام بيــن إدارة الأنشــطة، وإنشــاء إدارة . 5
مســتقلة لــكل نشــاط مــن الأنشــطة المرخصــة للشــركة العمــل بهــا، بمــا يــؤدي إلــى تجنــب 

ــارض المصالح. تع

عــدم نشــر أو ترويــج أيــة بيانــات أو معلومــات غيــر صحيحــة عــن الجهــات المتعاملــة . 6
معهــا، والمدرجــة أوراقهــا الماليــة فــي ســوق الأوراق الماليــة. 

الامتناع عن تنفيذ أوامر للشراء أو البيع خارج جلسة التداول. . 7

الوفــاء بجميــع الالتزامــات الناشــئة عــن عمليــات التــداول، التــي قامــت شــركة السماســرة . 8
الماليــة بالتوســط فــي إبرامهــا. 
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ــى . 9 ــم عل ــات حصوله ــات، وإثب ــذه مــن عملي ــم تنفي ــا ت ــة العمــلاء عــن كل م ــات موافق إثب
توقيعــات العمــلاء )الأمــر الكتابــي(، أو تســجيل الأوامــر الــواردة لهــم عــن طريــق 
ــوق  ــة س ــا هيئ ــي تضعه ــة الت ــط الفني ــا للضواب ــت وفقً ــبكة الإنترن ــر ش ــف، أو عب الهات

الماليــة.  الأوراق 

ــوق الأوراق . 10 ــة س ــا هيئ ــي تقرره ــراءات الت ــد والإج ــع القواع ــال لجمي ــزام بالامتث الالت
ــة.  ــة الداخلي ــأن الرقاب ــة بش المالي

 ثانياً- التزامات شركة سماسرة الأوراق المالية تجاه عملائها:

ــة  ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــرار مجل ــا ق ــي قرره ــات الت ــذه الالتزام ــرز ه ــن أب ــد م ويع
والســلع فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة رقــم )27( لســنة2014، الخــاص بنظــام الوســاطة 

ــة هــي:  ــي الأوراق المالي ف

عــدم تنفيــذ شــركة سماســرة الأوراق الماليــة لأي أوامــر لصالــح العمــلاء، إلا بموجــب . 1
اتفــاق فتــح حســاب مــؤرخ وموقــع مــن الطرفيــن، أو مــن الشــخص المخــول بالتوقيــع.

امتنــاع شــركة سماســرة الأوراق الماليــة عــن التعامــل مــع الغيــر بالنيابــة عــن العميــل . 2
ــة  ــق بالحســاب، وكيفي ــل فيمــا يتعل ــات الوكي ــة تتضمــن حــدود صلاحي إلا بموجــب وكال

التصــرف بالأســهم، مصــدق عليهــا. 

التــزام شــركة سماســرة الأوراق الماليــة بعــدم اســتلام أو حفــظ أي أوامــر موقعــة علــى . 3
بيــاض مــن العمــلاء.

ــاطة، . 4 ــركة وس ــا كش ــن صفته ــع بي ــدم الجم ــة بع ــرة الأوراق المالي ــركة سماس ــزام ش الت
ــه.  ــي إبرام ــذي تتوســط ف ــد ال ــي العق ــل ف ــا كوكي وصفته

ــر . 5 ــلات، وأوام ــات، وتعام ــتغلال بيان ــدم اس ــة بع ــرة الأوراق المالي ــركة سماس ــزم ش تلت
ــك  ــرية تل ــى س ــة عل ــركة، والمحافظ ــة بالش ــب خاص ــأو مكاس ــق منافع ــلاء، لتحقي العم

المعلومــات. 

ــارب . 6 ــدم تض ــة، وع ــة، والنزاه ــادئ الأمان ــة بمب ــرة الأوراق المالي ــركة سماس ــزم ش تلت
ــة.  ــداول الأوراق المالي ــد ت ــح، عن المصال

يعــد التــزام شــركة سماســرة الأوراق الماليــة تجــاه عملائهــا، التزامــا ببــذل عنايــة الرجــل . 7
الحريــص وفقًــا لأحــكام القانــون، والأعــراف التجاريــة.
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أمــا مــا قــرره القانــون الاتحــادي )4( لســنة 2000، فــي شــأن هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق 
الماليــة والســلع مــن التزامــات علــى شــركة سماســرة الأوراق المالية-فينحصــر فيمــا يلي: - 

ــرارات والتعليمــات الخاصــة . 1 ــع الق ــذ جمي ــة بتنفي ــزام شــركة سماســرة الأوراق المالي الت
ــة.  بســوق الأوراق المالي

ــكل مــا مــن شــأنه إلحــاق الضــرر بســمعة الســوق، أو . 2 ــام ب ــاع عــن القي ــزام بالامتن الالت
ــه.  ــن في المتعاملي

التــزام شــركة سماســرة الأوراق الماليــة بعــدم القيــام بــأي نــوع مــن المعامــلات الصورية، . 3
والتــي لا تــؤدي إلــى انتقــال حقيقــي لــلأوراق الماليــة محــل الصفقة. 

وتقــوم هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع وإدارة البورصــة بمتابعــة ومراقبــة 
التــزام سماســرة الأوراق الماليــة بتلــك الالتزامــات، وتقــوم بإنــذار المخالفيــن منهــم بتوقيــع جزاءات 
ماليــة عليهــم، وتتابــع إجــراءات أشــد صرامــة فــي عــدم اســتمرار المخالفــات، قــد تصــل إلــى تعليــق 

إدراج أوراق شــركتهم الماليــة، وإلغــاء الأوراق الماليــة فــي حالــة الإصــرار علــى عــدم الالتــزام.

ولا شــك أن مراقبــة قيــام سماســرة الأوراق الماليــة بتلــك الالتزامــات يقــع أيضًــا علــى عاتــق 
إدارة البورصــة، والتــي الزمهــا القانــون بوضــع قواعــد ونظــم العمــل، التــي مــن شــأنها ضمــان 

ســلامة عمليــات التــداول وحســن أداء البورصــة للــدور المكلفــة بــه. 

ــق نصــوص  ــن تطبي ــق م ــة للتحق ــان مراقب ــكيل لج ــى إدارة البورصــة تش ــع عل ــم يق ــن ث وم
ــة  ــة مراقب ــى إدارة البورص ــب عل ــك يج ــي، وكذل ــداول اليوم ــة الت ــرارات، ومراقب ــون والق القان
ــال، أو  ــش، أو الاحتي ــوب بالغ ــات مش ــات وصفق ــود عملي ــدم وج ــن ع ــد م ــداول، للتأك ــوق الت س

ــة.  ــات صوري مضارب

ويتضــح لنــا ممــا ســبق أن المشــرع الإماراتــي كان أكثــر توضيحًــا لالتزامــات شــركة سماســرة 
ــا  ــك الالتزامــات، وهــذا م ــة تل ــى مخالف ــات عل ــع العقوب ــي توقي ــا ف ــر حزمً ــة، وأكث الأوراق المالي
ــة  ــا مــن نــص المــادة )72) )1) مــن القانــون الاتحــادي )4( لســنة 2000، الخــاص بهيئ يتضــح لن

ســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة. 

نصت المادة 27 من القانون الاتحادي )4( لسنة 2000، الخاص بهيئة سوق الإمارات للأوراق المالية على أنه   (1(

)يجوز لمجلس إدارة السوق أن يوقع على الوسطاء أيًّا من الجزاءات الآتية: 1 - الإنذار. 2 -  الغرامة المالية بما 
لا يزيد على مائة ألف درهم. 3 -  مصادرة الكفالة المصرفية جزئيًّا أو كليًّا. 4 -  وقف الوسيط عن العمل لمدة لا 
تزيد على أسبوع، فإذا زادت مدة الوقف عن أسبوع يحال الأمر إلى الهيئة لاتخاذ ما تراه مناسبًا. 5 -  التوصية 

للهيئة بشطب الوسيط من سجل الوسطاء المرخصين في السوق(.
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ــي نمــو ســوق  ــة ف ــدة لبورصــة الأوراق المالي ــة الجي ــر الرقاب ــي: أث المبحــث الثان
ــال رأس الم

يعتمــد تطــور بورصــة الأوراق الماليــة وازدهارهــا وزيــادة مــدى كفاءتهــا بشــكل أساســي على 
مــا يتوفــر فيهــا مــن معلومــات تكــون متاحــة لجميــع المســتثمرين بشــكل يحقــق العدالــة والمســاواة 
فــي آن واحــد، ومــن ثــم إذا اعتــرى بورصــة الأوراق الماليــة أي خلــل فــلا بــد أن يتولــد عــن ذلــك 
الخلــل بيئــة مناســبة تظهــر فيهــا ممارســات غيــر مشــروعة ناتجــة عــن هــذا الإخــلال، وذلــك نتيجــة 
لغيــاب الوســائل الطبيعــة فــي حصــول الأطــراف المســتفيدة علــى المعلومــات المتعلقــة بــالأوراق 

الماليــة مــن الجهــات الملزمــة بهــا )1).

ــا  ــى دوره ــاف إل ــة، يض ــال الأوراق المالي ــي مج ــا ف ــة دورًا مهمًّ ــؤدي البورص ــم ت ــن ث وم
الســابق فــي الرقابــة علــى الشــركات العاملــة بســوق الأوراق الماليــة؛ إذ يقــع علــى عاتــق البورصــة 
القيــام بجميــع الأعمــال التــي تســاعد علــى نمــو ســوق رأس المــال، ومــن ثــم يجــب عليهــا وقــف 
جميــع المعامــلات والمظاهــر غيــر المشــروعة والتــي قــد تمــس بشــكل أساســي اســتقرارها، ومــن 
ــا أم  ــة، ســواء كان هــذا التلاعــب داخليًّ هــذه المظاهــر، حــالات التلاعــب بأســعار الأوراق المالي
خارجيًّــا، وكذلــك نشــر وترويــج شــائعات فــي البورصــة قــد تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة، 
وكذلــك يجــب عليهــا وضــع المعاييــر التــي تســاعد علــى التحكــم فــي ســعر الأوراق الماليــة التــي 

يتــم التــداول عليهــا. 

ويمكننا أن نتناول ذلك الدور المهم للبورصة من خلال المطلبين التاليين:

ــي ســوق الأوراق  ــي الحــد مــن التلاعــب ف ــة ف ــب الأول: دور بورصــة الأوراق المالي المطل
ــة. المالي

المطلــب الثانــي: دور بورصــة الأوراق الماليــة فــي وضــع المعاييــر التــي تســاعد علــى التحكــم 
فــي ســعر الأوراق المالية. 

المطلب الأول: دور بورصة الأوراق المالية في الحد من التلاعب في سوق الأوراق المالية

يــؤدى ضعــف أداء بورصــة الأوراق الماليــة ومــا يحــدث فيهــا مــن إخــلال فــي تطبيــق 
التشــريعات المنظمــة لهــا إلــى ظهــور بعــض الممارســات غيــر المشــروعة، ومــن تلــك الممارســات 
مــا يحــدث مــن مضاربــات غيــر مشــروعة علــى الأوراق الماليــة المدرجــة فــي البورصــة بشــكل 

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (1(

مرجع سابق، ص368.
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ــداول والأســعار )1). يــؤدي إلــى ضعــف كفاءتهــا وإحــداث اضطــراب فــي الت

فالمضاربــات غيــر المشــروعة تهــدف فــي الأســاس إلــى التأثيــر علــى أداء بورصــة الأوراق 
الماليــة الطبيعــي مــن خــلال مجموعــة مــن الوســائل والأســاليب المحظــورة التــي مــن الممكــن أن 
تؤثــر علــى بعــض المتعامليــن فــي ظــل ضعــف الرقابــة والخلــل فــي تطبيــق التشــريعات المتعلقــة 

بالإفصــاح والشــفافية.

فالعمليــات التــي يقــوم بهــا المتلاعبــون فــي ســوق الأوراق الماليــة هــي فــي الحقيقــة عمليــات 
وهميــة لا تــؤدي إلــى انتقــال فعلــي لملكيــة الأوراق الماليــة التــي جــرى عليهــا التعامــل الصــوري، 
وعلــى هــذا الأســاس فــإن المتلاعبيــن لا يقومــون بأنفســهم برفــع أو خفــض ســعر الــورق الماليــة، 
وإنمــا تســاعد علــى ذلــك عوامــل العــرض والطلــب، ومــا علــى المتلاعبيــن إلا أن يقومــوا ببعــض 
العمليــات الوهميــة أو نشــر الإشــاعات الكاذبــة فتؤثــر فــي قناعــات بعــض المتعامليــن ممــا يزيــد 
فــي العــرض والطلــب علــى الورقــة الماليــة المعنيــة، ومــن ثــم رفــع أو خفــض ســعرها الســوقي )2).

فــإذا تحــول المضــارب مــن التنبــؤ بالأســعار إلــى تحديــد الأســعار، فيقــوم باســتخدام الوســائل 
والأســاليب غيــر المشــروعة لرفــع وخفــض أســعار الأوراق الماليــة دون ســبب حقيقــي، ويســتمر 
فــي تدخلــه فــي الأســعار إلــى النقطــة التــي يعتقــد عندهــا أنــه اســتفاد، فيبــادر إلــى تصفيــة عملياتــه 
ــدم  ــى ع ــؤدى إل ــات ي ــذه المضارب ــل ه ــة، فمث ــاح طائل ــق أرب ــد تحقي ــة بع ــن البورص ــا م خارجً

اســتقرار البورصــة وزعزعــة ثقــة المتعامليــن فيهــا )3).

وتعــدد حــالات التلاعــب فــي بورصــة الأوراق الماليــة والتــي تؤثــر عــن اســتقرار بورصــات 
الأوراق الماليــة، ومــن هــذه الحــالات حالــة بيــع كميــات كبيــر مــن أوراق ماليــة معينــة ممــا يتســبب 
ــرة مــن نفــس الأوراق  ــات كبي ــات شــراء كمي ــي خفــض أســعارها بشــكل ملحــوظ، يتبعــه عملي ف
بأســعار منخفضــة جــدًّا، ممــا ينتــج عنــه أربــاح طائلــة لأولئــك الذيــن اشــتركوا فــي هــذه العمليــة )4)، 
حالــة التعامــل الصــوري، اتفاقيــات التلاعــب، شــراء الأوراق التجاريــة بقصــد الاحتــكار، التلاعــب 

باســتغلال المعلومــات الداخليــة، حالــة اســتغلال ثقــة العمــلاء.

أ. جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،   (1(

مرجع سابق، ص380.

د. محمد صالح جابر، الاستثمار بالأسهم والسندات المالية، الطبعة الأولى، دار الرشيد للنشر، منشورات وزارة   (2(

الثقافة والإعلام، بغداد، العراق، 1982، ص 103.

د. صالح أحمد البربري، المضاربة والتلاعب بالأسعار في سوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 1930.  (3(

المرجع السابق، ص 1933.  (4(
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ومــن حــالات التلاعــب فــي بورصــة الأوراق الماليــة أيضــا، حالــة الشــراء بهــدف الاحتــكار، 
والتــي تتمثــل فــي قيــام المضــارب بشــراء كل الكميــات المعروضــة مــن ورقــة ماليــة معينــة بهــدف 
تحقيــق نــوع مــن الاحتــكار علــى هــذه الورقــة بالشــكل الــذي يمكننــه فيمــا بعــد مــن الســيطرة علــى 
ســعرها ورفــع قيمتهــا الســوقية لقلــة المعــروض منهــا وبيعهــا بالســعر الــذي يــراه محققــا أربــاح 

مضمونــة )1).

ونصــت القوانيــن المنظمــة للبورصــات فــى كل جمهوريــة مصــر العربيــة ودولــة الإمــارات 
العربيــة المتحــدة علــى مجموعــة مــن الإجــراءات لوقــف التلاعــب فــي بورصــة الأوراق الماليــة، 
ــروعة،  ــر المش ــات غي ــات والمضارب ــك التلاعب ــل تل ــوع مث ــة وق ــي حال ــزاءات ف ــت ج وفرض

ــات. ــك التلاعب ــى البورصــة دورًا أكبــر فــي رصــد تل ــة المشــرفة عل ومنحــت الأجهــزة الرقابي

حيــث نصــت المــادة )17( مــن قانــون ســوق رأس المــال المصــري رقــم 95 لســنة 1992 على 
ــداول  ــة بورصــة خارجهــا، وإلا وقــع الت ــدة فــي أي ــة المقي ــداول الأوراق المالي ــه )أ- لا يجــوز ت أن
باطــلا. ب- يتــم الإعــلان فــي البورصــة عــن عمليــات تــداول الأوراق الماليــة غيــر المقيــدة، وذلــك 
وفقًــا للقواعــد التــي يصــدر بتنظيمهــا قــرار مــن مجلــس إدارة الهيئــة. ج- علــى البورصــة أن توافــي 

الهيئــة بالبيانــات، والتقاريــر الدوريــة التــي تحددهــا اللائحــة التنفيذيــة(.

ونصــت المــادة )63( مــن قانــون ســوق رأس المــال المصري 95 لســنة 1992 علــى مجموعة 
مــن العقوبــات توقــع فــي حــالات الإخــلال بهــذا القانــون ومــن بيــن تلــك الحــالات، معاقبــة كل مــن 
عمــل علــى قيــد ســعر غيــر حقيقــي أو عمليــة صوريــة، أو حــاول بطريــق التدليــس التأثيــر علــى 
أســعار البورصــة؛ إذ نصــت علــى أنــه )مــع عــدم الإخــلال بأيــة عقوبــة اشــد،  منصــوص عليهــا 
فــي أي قانــون أخــر يعاقــب بالحبــس لمــدة لا تزيــد علــى خمــس ســنوات،  وبغرامــة لا تقــل عــن 
خمســين ألــف جنيــه ولا تزيــد علــى مائــة ألــف جنيــه، أو بإحــدى هاتيــن العقوبتيــن:  )6( كل مــن 
عمــل علــى قيــد ســعر غيــر حقيقــي أو عمليــة صوريــة أو حــاول بطريــق التدليــس التأثيــر علــى 

أســعار الســوق(.

وذهــب بعــض مــن الفقــه )2) إلــى أن قيــام البورصــة بدورهــا الــوارد فــي النــص ســالف الذكــر، 
يســتلزم أن يتوافــر لإدارة البورصــة المعلومــات الكافيــة عــن العمليــات التــي تتــم خارجهــا، وكذلــك 
يســتلزم تعــاون الشــركات الأخــرى مــع إدارة البورصــة؛ حيــث لا تــرد تلــك المعلومــات إلا مــن 
الجهــات المصــدرة لــلأوراق محــل التعامــل، أي مــن خــلال شــركات سمســرة الأوراق الماليــة التــي 

يتــم تــداول الأوراق الماليــة مــن خلالهــا. 

د. منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندرية، 2002، ص 177.  (1(

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 120 - 121.  (2(
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ونــص المشــرع الإماراتــي صراحــة علــى حظــر التلاعبــات والمضاربــات غيــر المشــروعة، 
حيــث نصــت المــادة )16( مــن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع قــرار رقــم )2( لســنة 2001 بشــأن 
النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل الملكيــة وحفــظ الأوراق الماليــة )1) علــى أن 
)أ-يقــع باطــلًا أي تصــرف بــالأوراق الماليــة بهــدف التغريــر بالمتعامليــن الآخريــن، ويُعتبــر مــن 
قبيــل التغريــر اللجــوء لسلســلة عمليــات وهميــة تُمثــل فــي جوهرهــا تــداولًا صوريًّــا يــؤدي لإيهــام 
الغيــر بوجــود ســوق نشــط بشــأن الورقــة الماليــة المتداولــة. ب- يقــع باطــلًا كل تصــرف يســتهدف 
رفــع أو تخفيــض ســعر أي ورقــة ماليــة بقصــد تشــجيع دخــول متعامليــن آخريــن ســواءً بصفتهــم 

بائعيــن أو مشــترين للورقــة حســب الأحــوال(.

ــة ســواء مــن  ــى الأوراق المالي ــم عل ــد باطــلًا كل تصــرف يت ــى النــص الســابق يع ــاء عل وبن
جانــب المتعامليــن فيهــا أو بالتواطــؤ مــع غيرهــم، إذا كان هــذا التصــرف يهــدف إلــي إيهــام جمهــور 

المتعامليــن بوجــود ســوق نشــط للورقــة الماليــة المســتهدفة.

ونصــت المــادة )24( مــن القانــون الاتحــادي )4( لســنة 2000، بشــأن هيئــة وســوق الإمــارات 
لــلأوراق الماليــة فــي الفقــرة )ب(، علــى أن )تلتــزم الجهــة التــي جــرى التعامــل فــي أوراقهــا المالية 
خــارج الســوق بإخطــاره بالمعامــلات التــي تمــت علــى تلــك الأوراق، وفقًــا للقواعــد المعمــول بهــا، 

والصــادرة عــن المجلس(.

ونصــت كذلــك الفقــرة )ج( مــن ذات القانــون ســالف الذكــر، علــى أنــه )يقــع باطــلًا كل تعامــل 
ــة،  ــون، والأنظم ــذا القان ــكام ه ــا لأح ــجل وفقً ــم يس ــوق ل ــي الس ــة ف ــة المدرج ــي الأوراق المالي ف

ــه(. ــذًا ل والقــرارات الصــادرة تنفي

ونصــت الفقــرة )2( مــن المــادة )33( مــن القانــون الاتحــادي )4( لســنة 2000، بشــأن هيئــة 
وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة علــى أن )أ-يجــوز للمجلــس إلزام أي شــخص ذي صلة بأنشــطة 
ــا بالإفصــاح العلنــي أو الخــاص وبتقديــم  ــا أو اعتباريً الأوراق الماليــة، ســواء كان شــخصًا طبيعيً
ــه أن يأمــر بأجــراء أي تحقيــق  ــام بواجبات ــه فــي ســبيل القي ــة بالنشــاط. ب-ل ــات ذات صل ــة بيان أي
يــرى ضــرورة إجرائــه تطبيقًــا لأحــكام هــذا القانــون أو القــرارات التنفيذيــة التــي تصــدر بشــأنه(.

وبنــاء علــى هــذا النــص يجــوز للبورصــة فــي ســبيل قيامهــا بواجباتهــا فــي ضمــان اســتقرار 
البورصــة وحفــظ أســعار الأوراق الماليــة المدرجــة فيهــا وحفــظ حقــوق المتعامليــن فيهــا إجــراء أي 

قرار هيئة الأوراق المالية والسلع قرار رقم )2( لسنة 2001م بشأن النظام الخاص بالتداول والمقاصة والتسويات   (1(

ونقل الملكية وحفظ الأوراق المالية، الصادر في 30 - 9 - 2002:
http : / /www.dubaicourts .gov.ae/portal /page /portal /dc /Legislat ion_De-
t a i l s ? _ p i r e f 2 9 2 _ 4 5 7 2 1 9 _ 2 9 2 _ 4 5 5 2 1 4 _ 4 5 5 2 1 4 . l a w _ k e y = 6 6 8 & _ p i r
ef292_457219_292_455214_455214.called_from=5
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تحقيقــات تراهــا ضروريــة ولازمــة لتطبيــق أحــكام القوانيــن المنظمــة لهــا.

ويتضــح لنــا مــن عــرض النصــوص الســابقة، أن المشــرع الإماراتــي نــص صراحــة 
ــك إذا  ــر مشــروعة، وذل ــات غي ــات ومضارب ــى تلاعب ــي تنطــوي عل ــلات الت ــى حظــر التعام عل
ــود  ــن بوج ــور المتعاملي ــام جمه ــى إيه ــدف إل ــة يه ــي الأوراق المالي ــرف ف ــل أو التص كان التعام
ــلاع إدارة  ــرورة إط ــة وض ــح أهمي ــك تتض ــا، وكذل ــل عليه ــة المتعام ــة المالي ــط للورق ــوق نش س
البورصــة، وإعلانهــا بكافــة التصرفــات والعمليــات التــي تتــم داخــل البورصــة أو خارجهــا، والتــي 
قــد تســاعدها علــى كشــف حــالات التلاعــب التــي تتــم، وملاحقــة المتلاعبيــن فــي الســوق، وإبطــال 

ــات.  ــات والصفق ــك التصرف تل

ــب  ــى الجان ــا عل ــي تطــور دائمً ولا شــك أن هــذا الأمــر يســتلزم أن تكــون إدارة البورصــة ف
التكنولوجيــا، حتــى تســتطيع ملاحقــة التطــور الــذي يحــدث فــي إبــرام العمليــات والصفقــات فــي 
مجــال الأوراق الماليــة، ومــا قــد ينتــج عنهــا مــن ظهــور وســائل للتلاعــب فــي الصفقــات، وعمليات 

التــداول فــي ســوق الأوراق الماليــة، ومــن ثــم الكشــف عــن تلــك التلاعبــات. 

ولذلــك قامــت المنظمــة الدوليــة لأســواق رأس المــال )1) بوضــع مجموعــة مــن القواعــد التــي 
تســاعد علــى كشــف التلاعبــات التــي تتــم فــي أســواق الأوراق الماليــة، وتقــوم تلــك القواعــد علــى 
أســاس تحليــل حركــة تــداول الأوراق الماليــة، وفحــص البيانــات والمعلومــات الخاصــة بــالأوراق 

الماليــة محــل التــداول فــي الســوق.

ــا،  ــب به ــدوث تلاع ــي ح ــكوك ف ــة المش ــعار الأوراق المالي ــة أس ــل حرك ــلال تحلي ــن خ فم
يمكــن التحقــق مــن حــدوث تلاعــب بالفعــل أم لا، وذلــك عــن طريــق إجــراء مقارنــة بســيطة بيــن 
ســعر الورقــة فــي الماضــي، وبيــن مــا حــدث مــن ارتفــاع أو انخفــاض فــي ســعرها، مــع الأخــذ 
فــي الاعتبــار ظــروف الشــركة مصــدرة الورقــة الماليــة، يســاعد بــدون شــك، فــي الكشــف عــن 
التصرفــات التــي أدت إلــى حــدوث التلاعــب، أم إثبــات أن تلــك الزيــادة أو الانخفــاض يعــد أمــرًا 

ــوق ككل )2). ــة لأداء الس ــة منطقي ــا، ونتيج طبيعيًّ

ــود  ــات وج ــي إثب ــا ف ــتخدامها أيضً ــن اس ــة يمك ــلات الإحصائي ــك أن التحلي ــى ذل ويضــاف إل
ــا )3)، كذلــك يســهم  ــا منطقيًّ ــم يكــن نشــاطًا تجاريًّ ــة ل التلاعــب، ولإثبــات أن تــداول الأوراق المالي

(1( Technical comminitee of the international organization of securities commissions » 
innestigatiog and prosecuting market manipulation, May 2000, p12.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 123، 124.  (2(

أ. سعيد رمضان عرفة، الرقابة على سوق رأس المال وأثرها على استقرار ونمو السوق، )دراسة حالة لمصر(،   (3(
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نشــر المعلومــات الخاصــة بتــداول الأوراق الماليــة فــي معرفــة أســباب ارتفاع أســعار تلــك الأوراق 
الماليــة أو انخفاضهــا، مثــال ذلــك نشــر أخبــار إيجابيــة عــن الشــركة، أو ســوق الأوراق الماليــة، 
قــد يــؤدي إلــى ارتفــاع ســعر الأوراق الماليــة الخاصــة بتلــك الشــركة، إمــا إذا حــدث هــذا الارتفــاع 
فــي غيــاب تلــك الأخبــار، فهــذا يعــد دليــلا علــى حــدوث تلاعــب فــي الســوق أدى إلــى حــدوث مثــل 

هــذا الارتفــاع )1).

وقــد يكــون ارتفــاع أو انخفــاض أســعار الأوراق الماليــة نتيجــة لمعلومــات وبيانــات خاطئــة تــم 
نشــرها عــن الشــركة مصــدرة الأوراق الماليــة لتحســين وضعهــا المالــي. 

وكذلــك يســاعد التعــرف علــى المالكيــن الحقيقييــن لــلأوراق الماليــة علــى معرفــة مــدى قدرتهم 
علــى القيــام بعمليــات تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة. 

وقــد ينجــم ذلــك التأثيــر إمــا عــن طريــق امتلاكهــم نســبة كبيــرة مــن الأوراق الماليــة المتداولــة، 
أو مــن خــلال قدرتهــم علــى التأثيــر علــى جمهــور المتعامليــن بســوق الأوراق الماليــة؛ فقــد تكــون 
نســبة امتلاكهــم لــلأوراق الماليــة غيــر كبيــرة، ومــع ذلــك يســتطيع مالكهــا التأثيــر علــى المعــروض 
ــيطرة  ــهل الس ــث يس ــيولة، حي ــل س ــك الأوراق أق ــون تل ــا تك ــة، خاصــة عندم ــن الأوراق المالي م

عليهــا دون حاجــة إلــى امتــلاك نســبة كبيــرة منهــا )2).

إلا أننــا نــرى أن إدارة البورصــة يتعيــن عليهــا تحليــل البيانــات وإدارتهــا لعمليــات التــداول، 
للتأكــد مــن عــدم وجــود تلاعــب، وأن البيــع يتــم وفقًــا لأســعار حقيقيــة، إلا أنــه مــع تطــور 
ــواق،  ــب بالأس ــهل التلاع ــن الس ــح م ــي أصب ــل الاجتماع ــائل التواص ــار وس ــا، وانتش التكنولوجي
ــة  ــار الكاذب ــر نشــر الأخب ــك عب ــلاء، وذل ــل العم ــة، وتضلي ــعار الأوراق المالي ــى أس ــر عل والتأثي
ــائعات  ــة والش ــة الأوراق المالي ــي بورص ــة ف ــات المتداول ــن المعلوم ــا بي ــة م ــة، فالعلاق والوهمي
ــى  ــوم عل ــة يق ــي الأوراق المالي ــل ف ــي أن أســاس التعام ــة ف ــذه العلاق ــر ه ــة عكســية، وتظه علاق
المعلومــات المتداولــة بيــن القنــوات المرخصــة لتــداول تلــك المعلومــات، مــن جهــة والمســتثمر مــن 
جهــة ثانيــة، فــإذا اختلــت هــذه الرابطــة، ظهــرت ونشــطت رابطــة أخــرى مــا بيــن هــذا المســتثمر 

ــى. ــلال الرابطــة الأول ــي ظــل اخت ــوى دورهــا ف وجهــات آخــري يق

وحظــر المشــرع الإماراتــي نشــر الشــائعات عــن عمليــات بيــع وشــراء الأســهم، لمــا لهــا مــن 
خطــر وتأثيــر مدمــر علــى بورصــة الأوراق الماليــة؛ إذ نصــت المــادة )39( مــن القانــون الاتحــادي 
رقــم )4( لســنة 2000 م فــي شــأن هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع علــى أنــه )أ-

مرجع سابق، ص 255.

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 124.  (1(

أ. سعيد رمضان عرفة، الرقابة على سوق رأس المال، مرجع سابق، ص 227.  (2(
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لا يجــوز لأي شــخص أن يتعامــل بــالأوراق الماليــة بنــاء علــى معلومــات غيــر معلنــة أو مفصــح 
عنهــا يكــون قــد علــم بهــا بحكــم منصبــه. ب- لا يجــوز لأي شــخص نشــر الشــائعات عــن بيــع أو 
شــراء الأســهم كمــا لا يجــوز لرئيــس وأعضــاء إدارة أيــة شــركة أو موظفيهــا اســتغلال معلوماتهــم 
الداخليــة عــن الشــركة فــي شــراء الأســهم أو بيعهــا فــي الســوق. ج- يقــع باطــلا كل تعامــل يجريــه 

أي شــخص بالمخالفــة لأحــكام الفقرتيــن الســابقتين(.

وحظــر كذلــك المشــرع الإماراتــي علــى شــركات  الوســاطة الماليــة وسماســرة الأوراق 
الماليــة ترويــج أيــة بيانــات أو معلومــات غيــر صحيحــة عــن أوضــاع الشــركات المقيــدة ببورصــة 
ــادة )18)  ــن الم ــرة )7( م ــي الفق ــص ف ــك بالن ــاطة أخــرى، وذل ــركات وس ــة أو ش الأوراق المالي
مــن القــرار رقــم )1( لســنة 2000م بشــأن النظــام الخــاص بالوســطاء علــى أن )يلتــزم الوســطاء 
وممثلوهــم بالتقيــد بــآداب المهنــة وبالامتنــاع عــن كل مــا مــن شــأنه إلحــاق الضــرر بســمعة الســوق 
ــر أو  ــدم نش ــاص:  )7( ع ــكل خ ــي بش ــا يل ــزام بم ــم الالت ــه، وعليه ــن في ــه أو المتعاملي أو أعضائ
ترويــج أيــة بيانــات أو معلومــات غيــر صحيحــة عــن أوضــاع الجهــات المدرجــة أوراقهــا الماليــة 

فــي الســوق أو عــن الوســطاء الآخريــن(.

ونــرى أن المشــرع الإماراتــي كان الأولــى بــه فــي معالجــة ظاهــرة الشــائعات أن ينــص علــى 
شــمول حظــر نشــر الشــائعات والمعلومــات الكاذبــة كل مــن لــه صلــة ببورصــة الأوراق الماليــة 
ــق  ــت تتعل ــة أم كان ــلأوراق المالي ــع أو شــراء ل ــات بي ــق بعملي ــائعات تتعل ــك الش ــت تل ــواء أكان س
بالشــركات مصــدرة الأســهم أو حالــة الســوق، وليــس تحديــد حظــر نشــر الشــائعات والمعلومــات 

الكاذبــة علــى حــالات وجهــات معينــة.

لــذا نناشــد المشــرع الإماراتــي ضــرورة تعديــل النصــوص الخاصــة بحظــر نشــر الشــائعات 
ــة  ــات الكاذب ــائعات والمعلوم ــى شــمول حظــر نشــر الش ــص عل ــة، والن ــالأوراق المالي ــة ب المتعلق
ــتقرار  ــي اس ــر ف ــات تأثي ــذه المعلوم ــا كان له ــة، طالم ــة ببورصــة الأوراق المالي ــه صل ــن ل كل م

البورصــة.

ــف  ــى وق ــاعد عل ــي تس ــريعات الت ــن التش ــوم بس ــأن يق ــري ب ــرع المص ــد المش ــك نناش وكذل
عمليــات النشــر، إلا عــن طريــق البورصــة، ووضــع عقوبــات قاســية علــى مــن يقــوم بذلــك، هــذا 
ــا لتواكــب  ــر إدارته ــام إدارة البورصــة بتطوي ــرى ضــرورة قي ــب آخــر ن ــب، ومــن جان مــن جان
التقــدم التكنولوجــي، ومتابعــة جميــع التصرفــات والنشــرات التــي تحــدث علــى شــبكة الإنترنــت، 
للكشــف عــن الشــائعات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة والمنتشــرة علــى الإنترانــت، وإنشــاء إدارات 

ــى شــبكة الإنترانــت.  ــة عل خاصــة بالمتابعــة والمراقب



الدور الرقابي لبورصة الأوراق المالية على سوق رأس المال وأثره في نمو السوق: دراسة مقارنة في القانونين المصري 

والإماراتي  ) 537-496 (

يونيو 2020م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 17 العدد 5281

المطلــب الثانــي: دور بورصــة الأوراق الماليــة فــي وضــع المعاييــر التــي تســاعد علــى التحكــم 
فــي ســعر الأوراق الماليــة

يتعيــن علــى إدارة البورصــة أن تضــع معيــارا واضحــا لتحديــد أســعار الأوراق الماليــة 
ــاض.  ــادة وانخف ــن زي ــعار م ــك الأس ــى تل ــرأ عل ــد يط ــا ق ــا، وم ــة لديه المتداول

ويذهــب جانــب مــن الفقــه )1) إلــى ضــرورة أن يمتــد دور البورصــة إلــى العمــل علــى حســن 
تطبيــق تلــك المعاييــر مــن جانــب الشــركات والمتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة، حيــث يعــد 
مــن الســهل وضــع المعاييــر ولكــن تكمــن الصعوبــة فــي كيفيــة إعمــال تلــك المعاييــر فــي الواقــع.

ــتقرار  ــى اس ــر عل ــد كبي ــى ح ــاعده إل ــة يس ــة الأوراق المالي ــي لبورص ــدور الرقاب ــل ال فتفعي
التعامــل فــي ســوق الأوراق الماليــة، وعلــى إكســاب المتعامليــن الثقــة فيهــا، ويكــون ذلــك بالعمــل 
ــر  ــب الأســعار غي ــى تجن ــل عل ــة، والعم ــة بصــورة صحيحــة وحقيق ــى تســعير الأوراق المالي عل
ــي التلاعــب  ــى محترف ــى القضــاء عل ــل عل ــر العم ــب آخ ــن جان ــب، وم ــن جان ــك م ــة، ذل الحقيقي

ــال )2). ــي أســواق الم ــداول ف ــة الت ــي أنظم ــم ف ــى التحك ــة، والعمــل عل ــالأوراق المالي ب

وفــي هــذا الســياق نــص قانــون رأس المــال المصــري رقــم 95 لســنة 1992، علــى مجموعــة 
ــال؛  ــواق الم ــي التلاعــب بأس ــى محترف ــا للبورصــة القضــاء عل ــن خلاله ــن م ــائل يمك ــن الوس م
حيــث نصــت المــادة )21( مــن القانــون علــى أن )أ- لا يجــوز بقــرار مــن رئيــس البورصــة 
وقــف عــروض وطلبــات التــداول التــي ترمــي إلــى التلاعــب فــي الأســعار. ب- ويكــون لــه إلغــاء 
العمليــات التــي تعقــد بالمخالفــة لأحــكام القوانيــن، واللوائــح، والقــرارات الصــادرة تنفيــذا لهــا، أو 
التــي تتــم بســعر لا مبــرر لــه. ج- يجــوز لــه وقــف التعامــل علــى ورقــة ماليــة، إذا كان مــن شــأن 

ــن(. اســتمرار التعامــل بهــا الإضــرار بالســوق أو المتعاملي

ونصــت كذلــك المــادة )20( مــن قــرار مجلــس الــوزراء الإماراتــي رقــم )12( لســنة 2000 
فــي شــأن النظــام الخــاص بــإدراج الأوراق الماليــة والســلع فــي الفقــرة )1( علــى أن )للهيئــة، بعــد 
ــي الســوق، إذا  ــداول ف ــن الت ــة م ــة مالي ــة ورق ــق إدراج أي ــع الأســواق، تعلي ــق والتشــاور م التحق
ــة  ــداول الورق حدثــت ظــروف اســتثنائية أو حــدث مــا يهــدد حســن ســير العمــل، أو إذا رأت أن ت
ــن  ــك م ــر ذل ــاهمين أو لغي ــوق المس ــلالا بحق ــا أو إخ ــكل غبن ــة، أو يش ــة العام ــدم المصلح لا يخ

الأســباب(. 

د. محمد إبراهيم موسي، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 128.   (1(

د. عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، مؤسسة   (2(

شباب الجامعة، الإسكندرية، 2005، ص 315، 316 
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ــداول،  ــات الت ــة ســوق المــال، وقــف طلب ــك الوســيلة يمكــن للبورصــة، وهيئ ــق تل فعــن طري
ــة،  ــة بالبورص ــة المتداول ــعار الأوراق المالي ــب بأس ــى التلاع ــي إل ــي ترم ــروض الت ــع الع وجمي

ــى وصــوري.  ــر حقيق ــون، أو ســعر غي ــة للقان ــات المخالف ــات والصفق ــة العملي ــاء كاف وإلغ

وكذلـك نصـت المـادة )63( مـن قانـون رأس المال المصـري 95 لسـنة 1992، على مجموعة 
مـن العقوبـات، مـن ضمنهـا عقوبـات علـى كل مـن عمـل علـى قيـد الأوراق الماليـة بسـعر غيـر 
حقيقـي؛ إذ نصـت علـى أن )مـع عـدم الإخـلال بأيـة عقوبـة أشـد، منصـوص عليهـا فـي أي قانـون 
آخـر، يعاقـب بالحبـس لمـدة لا تزيـد علـى خمـس سـنوات، وبغرامة لا تقل عن خمسـين ألـف جنية، 
ولا تزيـد علـى مائـة ألـف جنيـة، أو بإحـدى هاتيـن العقوبتيـن: 6 -  كل من عمل على قيد سـعر غير 

حقيقـي، أو عمليـة صوريـة، أو حـاول بطريـق التدليـس التأثيـر على أسـعار السـوق(.

وكذلــك نجــد أن المشــرع الإماراتــي قــد نــص أيضًــا فــي القانــون الاتحــادي رقــم )4( لســنة 
ــادة )41)  ــي الم ــة والســلع ف ــلأوراق المالي ــارات ل ــة وســوق الإم ــي شــأن هيئ 2000، الصــادر ف

علــى أن )يعاقــب بالحبــس مــدة لا تقــل عــن ثلاثــة أشــهر، ولا تجــاوز ثــلاث ســنوات، وبالغرامــة 
التــي لا تقــل عــن مائــة ألــف درهــم، ولا تزيــد عــن مليــون درهــم، أو بإحــدى هاتيــن العقوبتيــن- كل 

مــن يخالــف أحــكام المــواد )36(، )37(، )39( مــن هــذا القانــون(. 

ــات،  ــة بيان ــم أي ــوز تقدي ــى أن )لا يج ــر، عل ــالف الذك ــون س ــن القان ــادة )36( م ــص الم وتن
ــى القيمــة الســوقية لــلأوراق  ــر عل أو تصريحــات أو معلومــات غيــر صحيحــة، مــن شــأنها التأثي

ــه(.  ــن عدم ــتثمار م ــتثمر بالاس ــرار المس ــى ق ــة، وعل المالي

وبنــاء علــى ذلــك تعــد كل مخالفــة لأحــكام ونــص تلــك المــادة، تســتحق العقوبــة المقــررة فــي 
المــادة )41( مــن القانــون، ومــن هــذه المخالفــات، بــلا شــك العمــل علــى تســعير الأوراق الماليــة 

بصــورة غيــر حقيقيــة أو صوريــة للتأثيــر علــى وضــع الأوراق الماليــة فــي الســوق. 

يذهـب بعـض مـن الفقـه )1) إلـى الإجابة عن هذا التسـاؤل إلى القـول بأن المعيـار الذي يجب أن 
يسـتند إليـه لتحديـد سـعر الأوراق الماليـة المتداولة في سـوق الأوراق المالية-هـو الأداء الاقتصادي 
والمالـي الحقيقـة للشـركات مصـدرة الأوراق المالية؛ فتحديد السـعر لا بد وأن يكون انعكاسًـا حقيقيا 

لمسـتوى أداء هـذه الشـركات الاقتصادي والمالـي، والذي تبرزه القوائـم المالية لها.

ومــن ثــم يســاعد قيــام البورصــة بدورهــا الرقابــي علــى نمــو ســوق الأوراق الماليــة 
ــعار الأوراق  ــى أس ــي عل ــا الرقاب ــا بدوره ــا وقيامه ــة وكفاءته ــن أداء البورص ــتقراره، فحس واس
ــة،  ــاع الأداء الأقتصــادى للشــركات مصــدرة الأوراق المالي ــي ارتف ــر ف ــر بشــكل كبي ــة، يأث المالي

د. محمد إبراهيم موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص130،129.  (1(
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أمــا عندمــا يضعــف أدائهــا الرقابــي علــى أســعار الأوراق الماليــة فــإن ذلــك ســوف يــؤدى إلــى أن 
ــة ويعتمــد  ــم يضعــف الأداء الاقتصــادي للشــركات مصــدرة الأوراق المالي تقــل كفاءتهــا، ومــن ث
ــي  ــي الحقيق ــار الأداء الاقتصــادي، والمال ــق معي ــي تطبي ــا ف ــى نجاحه ــاح إدارة البورصــة عل نج
ــر  ــدى تتواف ــى م ــة عل ــوق الأوراق المالي ــات بس ــن التلاعب ــف ع ــاس والكش ــركات، كأداة لقي للش
ــون  ــا بشــكل كاف، ويك ــي والاقتصــادي، وإعماله ــة عــن أداء الشــركات المال ــات الحقيقي المعلوم
ذلــك بالشــفافية فــي عــرض المعلومــات الخاصــة بالشــركة، والإفصــاح للمســاهمين فيهــا عــن كافــة 

ــة إدارة البورصــة. ــات لرقاب ــات والبيان ــك المعلوم ــم خضــوع تل ــن ث ــة، وم ــات المالي البيان

فالواقعيــة فــي أســعار الأوراق الماليــة تضمــن اســتقامة وانتظــام المعامــلات فــي ســوق 
ــى إدارة  ــن الاتجــاه للســيطرة عل ــع المســاهمين أو المســتثمرين م ــا تمن ــا أنه ــة، كم الأوراق المالي
الشــركة، مــن خــلال انتهــاج بعــض السياســات التــي تمكنهــم مــن الســيطرة علــى مقــدرات الشــركة، 

ــا )1). ــر فيه ــة التغيي أو إمكاني

الخاتمة:

تناولنــا فــي هــذه البحــث موضــوع الــدور الرقابــي لبورصــة الأوراق الماليــة علــى ســوق رأس 
ــدور  ــدة لهــذا ال ــى الممارســة الجي ــب عل ــي، ومــا يترت ــن المصــري والإمارات ــا للقانوني المــال وفقً

علــى نمــو هــذا الســوق.

وقــد تعرضنــا فــي هــذا البحــث للإشــكاليات والعوائــق التــي تواجــه ممارســة بورصــة الأوراق 
ــل  ــي ظ ــة ف ــرة الأوراق المالي ــا، وسماس ــدة فيه ــركات المقي ــى الش ــي عل ــا الرقاب ــة لدوره المالي
ــي  ــة، ودورهــا ف ــرام المعامــلات المالي ــي إب ــت ف ــة واســتخدام شــبكة الإنتران العوالمــة التكنولوجي

ــة. وقــف التلاعــب فــي ســوق الأوراق المالي

ومــن خــلال تعرضنــا لهــذه الإشــكالية توصلنــا إلــى مجموعــة مــن النتائــج، أدت إلــى الوصــول 
إلــى مجموعــة مــن التوصيــات، ويمكنــا توضيــح لذلــك مــن خــلال الآتــي: 

أولًا- النتائج:

ــل . 1 ــي مجــال العم ــرة ف ــة كبي ــع بأهمي ــة يتمت ــي لبورصــة الأوراق المالي ــدور الرقاب إن ال
بالأســواق الماليــة، وذلــك لمــا يترتــب عليــه مــن نتائــج تؤثــر بشــكل كبيــر علــى القــرارات 
التــي يتخذهــا العاملــون فــي مجــال شــراء وبيــع الأســهم، مــن شــراء الأســهم أو الإحجــام 

عــن التعامــل فيهــا.

د. المعتصم بالله الغرياني، حوكمة الشركات المساهمة، دراسة في الأسس الاقتصادية والقانونية، دار الجامعة   (1(

الجديدة، الإسكندرية، 2008، ص157،158.
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إن بنــاء بورصــات قويــة ذات كفــاءة عاليــة، يفــرض علــى المشــرع ضــرورة ســن قوانين . 2
تتعلــق بالرقابــة فــي بورصــة الأوراق الماليــة علــى درجــة كبيــرة مــن التطور.

إن وســائل الرقابــة التــي قررهــا المشــرع المصــري تعــد هــي الســبيل الــذي يســاعد علــى . 3
تــزود الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة بالمعلومــات الصحيحــة عــن حقيقــة مركــز المؤسســة 
المالــي، وعــن حجــم الأنشــطة التــي تقــوم بهــا ونتائجهــا عــن فتــرة زمنيــة محــددة، إلا أن 
هــذه النصــوص القانونيــة لــم تــرقَ بعــد إلــى الحــد الــذي يســهم بشــكل فعــال فــي تطويــر 
الأداء أو فــي زيــادة النشــاط داخــل ســوق الأوراق الماليــة. ويرجــع ذلــك إلــى عــدم إمكانية 
إجبــار المؤسســات الماليــة المقيــدة ببورصــة الأوراق الماليــة بضــرورة التخلــي عــن مبــدأ 
الســرية فــي نشــر البيانــات التفصيليــة، المتعلقــة بالأحــداث الكبــرى ذات المــردود الســلبي 

أو الإيجابــي علــى مركــز المؤسســة المالــي أو حجــم الأنشــطة التــي تقــوم بهــا.

اســتقرار ســوق الأوراق الماليــة يتوقــف علــى مســتوى المعلومــات والبيانــات المفصــح . 4
عنهــا، ومــا تســمح بــه للمســتثمر علــى الاطــلاع علــى المؤشــر الحقيقــي لأداء المؤسســات 
الماليــة فــي الســوق، والنمــو المحتمــل والمخاطــر التــي قــد تتعــرض لهــا، ومــن ثــم فــإذا 
أخفــى سماســرة الأوراق الماليــة المعلومــات الجوهريــة، والبيانــات الخاصــة بالصفقــة، 
فإنهــم يلتزمــون بتعويــض مــا ينشــأ عــن ذلــك مــن أضــرار لأطــراف العملية، ويعد أســاس 
مســؤولية سماســرة الأوراق الماليــة فــي هــذه الحالــة، هــو المســؤولية عــن التعويــض فــي 

ــا. حالــة الغــش، وعــدم الأمانــة يعــد غشًّ

تشــتت الأحــكام الخاصــة برقابــة البورصــة علــى ســوق المــال، بيــن العديــد مــن القوانيــن . 5
والقــرارات المنظمــة لســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة.

تثقيــف المســتثمرين وتوفيــر المعلومــات الخاصــة بالصفقــة لهــم، ســوف يســاعدهم بــلا . 6
شــك علــى اتخــاذ القــرارات الخاصــة بالصفقــة بصــورة موضوعيــة دون تأثيــر أو توجيه، 

وهــو الأمــور الــذي يســاعد علــى نمــو واســتقرار ســوق الأوراق الماليــة.

ثانياً- التوصيات:

ضــرورة الارتقــاء بمســتويات الإفصــاح المطلوبــة مــن المؤسســات الماليــة المقيدة بســوق . 1
ــلا أي  ــاء ب ــبية صم ــات محاس ــم بيان ــدود تقدي ــد ح ــف عن ــث لا تق ــة، بحي الأوراق المالي
ــي الســوق  ــل مؤشــرات أداء المؤسســات وحصتهــا ف ــى تحلي ــك إل ــل تتعــدى ذل ــة، ب دلال

ــات النمــو والمخاطــر التــي تتعــرض لهــا. وإمكاني

ضــرورة تفعيــل المؤسســات الماليــة المقيــدة ببورصــة الأوراق الماليــة للمعاييــر القانونيــة . 2
فــي الإفصــاح، وقيــام الهيئــة العامــة لســوق المــال باســتخدام الســلطات الممنوحــة لهــا وفقا 
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للقانــون، بشــكل صــارم علــى المؤسســات الماليــة التــي لا تســتوفى متطلبــات الإفصــاح 
المقــررة قانونــا.

لحســابهم . 3 بالعمــل  الماليــة  الأوراق  لسماســرة  الســماح  المصــري  المشــرع  مناشــدة 
ــة  ــا الهيئ ــب تنفيذه ــة، وتراق ــا اللائحــة التنفيذي ــا لنظــم وإجــراءات تحدده الخاصــة، وفق

ــة. ــة المالي ــة للرقاب العام

نناشــد المشــرع الإماراتــي ضــرورة تعديــل النصــوص الخاصــة بحظــر نشــر الشــائعات . 4
ــة، والنــص علــى شــمول حظــر نشــر الشــائعات والمعلومــات  ــالأوراق المالي ــة ب المتعلق
الكاذبــة كل مــن لــه صلــة ببورصــة الأوراق الماليــة، طالمــا كان لهــذه المعلومــات تأثيــر 

فــي اســتقرار البورصــة.

نناشــد المشــرع المصــري أن يســير ســن تشــريعات تســاعد علــى وقــف عمليــات النشــر، . 5
ــن  ــذا م ــك، ه ــوم بذل ــن يق ــى م ــات قاســية عل ــق البورصــة، ووضــع عقوب إلا عــن طري
جانــب، ومــن جانــب آخــر نــرى ضــرورة قيــام إدارة بورصــات الأوراق الماليــة بتطويــر 
إدارتهــا لتواكــب التقــدم التكنولوجــي، ومتابعــة جميــع التصرفــات والنشــرات التــي تحــدث 
ــة والمنتشــرة  ــالأوراق المالي ــة ب ــى شــبكة الإنترنــت، للكشــف عــن الشــائعات المتعلق عل
علــى الإنترانــت، وإنشــاء إدارات خاصــة بالمتابعــة والمراقبــة علــى شــبكة الإنترانــت. 

نوصــى بإصــدار لائحــة تنفيذيــة خاصــة برقابــة بورصــة الأوراق الماليــة علــى الشــركات . 6
العاملــة فــي ســوق رأس المــال، وذلــك بهــدف عــدم تشــتت الأحــكام الخاصــة بالرقابــة فــي 

العديــد مــن القوانين والقــرارات.

ــة . 7 ــداول الأوراق المالي ــات ت ــة عملي ــدة ومناســبة لمراقب ــات جدي ــى إقــرار الآلي العمــل عل
ــاء  ــات، وإنش ــا والمعلوم ــال التكنولوجي ــي مج ــل ف ــدم الهائ ــي ظــل التق ــي البورصــة ف ف
ــة،  ــي ســوق الأوراق المالي ــة ف ــات الوهمي إدارات متخصصــة لرصــد التلاعــب والعملي

ــا. ــة فيه ــا للإضــرار بالبورصــة والشــركات العامل لتفادي

وضــع الآليــات خاصــة ومتطــورة لمراقبــة ممثلــي الشــركات العاملــة بالبورصــة، وذلــك . 8
للوصــول إلــى المســؤولين عــن عمليــات التلاعــب والصفقــات الوهميــة.

ضــرورة تعديــل النصــوص الخاصــة بحظــر نشــر الشــائعات والعقــاب عليهــا فــي كل مــن . 9
القانونيــن المصــري والإماراتــي بحيــث تشــمل كل مــا لــه صلــة بالبورصــة وبــالأوراق 

الماليــة، وكل مــا لــه تأثيــر فــي اســتقرار ونمــو البورصــة.

نوصــى إدارات بورصــات الأوراق الماليــة بضــرورة القيــام بدورهــا فــي مجــال التعريف . 10
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ــة  ــاليب الحديث ــف بالأس ــة للتعري ــدورات المتخصص ــا لل ــادة عقده ــك بزي ــة، وذل بالرقاب
للرقابــة الماليــة، وطــرق التعامــل مــع الممارســات الحديثــة فــي تــداول الأوراق الماليــة 

والتــي تؤثــر بالســلب علــى البورصــة والشــركات العاملــة فيهــا والمقيــدة بهــا.
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Abstract:

Stock market is considered the best connecting link between saving 
and investment innovations. This is a matter of interest to many, notably 
in relation to the stability of stock markets, improving its performance, 
increasing transactions and resulting in a rise in the profitability rates. The 
control practiced over stock market brokers and stock holders positively 
results in the growth of the stock market in case of good control practices. 
This is because control is a tool for increasing the efficiency and performance 
of the stock market and empowering the role of the concerned companies, 
which, in turn, enables the stock market to contribute more to the wheel of 
the economic growth. However, the Stock Market Authority may not be 
able to practice its controlling role over the registered corporations in the 
light of the technological changes and the wide spread of online financial 
deals and transactions which led to an increase in the manipulation rate in 
such operations within the stock market. This is added to the noncompliance 
of some legal clauses related to the purpose of market control, which were 
legislated for fulfilling such purpose. Therefore, we are sought to find new 
control tools and strategies through which the Stock Market Authority 
could control the stock market in the light of the ongoing revolution in 
technological and communication tools. We also sought to find new means 
of development for the control tools being used by the Authority in Egypt, 
in comparison with what has been achieved and utilized in the United Arab 
Emirates.

Keywords: Stock Exchange, Stockbrokers, Capital Market, Money 
bills.


