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ملخص البحث:

ــى  ــه يعــود عل ــدول؛ وذلــك لأن ــه أغلــب ال يعتبــر الاســتثمار مركــز جــذب عالمــي تســعى إلي
ــوم  ــا يق ــة، وكم ــة مجتمع ــة والسياســية والاجتماعي ــح الاقتصادي ــق المصال ــة وتحقي ــة بالمنفع الدول
الاســتثمار بزيــادة رأس المــال وتحريــك الاقتصــاد الداخلــي للــدول؛ والــذي بــدوره ينعكــس علــى 
الاقتصــاد العالمــي، ويزيــد مــن نســبة الطلــب علــى العمل مــن خلال إيجاد فــرص عمــل للمواطنين، 
وبمــا أن هــذه المزايــا الكثيــرة للاســتثمار تســاعد الدولــة، وجــب وجــود حمايــة جنائيــة للاســتثمار. 
وتهــدف هــذه الورقــة إلــى توضيــح مــدى أهميــة الاســتثمارات فــي التنميــة الاقتصاديــة الوطنيــة 
والبحــث فــي اتجاهــات الاســتثمار الأجنبــي دوليــاً ومحليــاً مــن حيــث المصــدر والحجــم والهيــكل، 
وكذلــك إبــراز أهميــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وإلقــاء الضــوء علــى ركائــز البيئــة الاســتثمارية 
الإماراتيــة والتشــريعات والقوانيــن المســاندة لهــا والتعــرف إلــى أهــم مصــادر الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر الــوارد إلــى الإمــارات وهيــكل توزيــع هــذه الاســتثمارات فــي قطاعــات الاقتصــاد الوطنــي 
ــة إيجــاد حلــول للتقليــل  والتطــرق لمعوقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي الإمــارات ومحاول
مــن آثارهــا الســلبية والتخلــص منهــا. وعليــه أصبحــت الــدول تنظــر إلــى الاســتثمار علــى أنــه منفــذ 
ــد  ــة للمســتثمرين واســتقطابهم. وق ــة خصب ــر بيئ ــة وتوفي رئيــس للخــروج مــن العوائــق الاقتصادي

خرجــت هــذه الورقــة بعــدد مــن النتائــج والتوصيــات فــي خاتمــة هــذه الدراســة

الكلمات الدالة: الحماية الجنائية، الاستثمار، التشريع الإماراتي، الجرائم المالية.
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المقدمة:

ــي  ــى الاســتثمار الأجنب ــاً رئيســاً فــي التنافــس العالمــي عل إن تشــجيع الاســتثمار يشــكل تحدي
ــة ــة، وـهــور التكــتلات الاقتصادي خاصــة مــع نمــو الشــركات الاســتثمارية الدولي

وقــد طــورت العديــد مــن الــدول تشــريعاتها الداخليــة لتحقيــق ذلــك، لكــن اتفاقــات الاســتثمار 
ــا، إذا  ــا وحصانته ــا، مرونته ــتثمار، لطبيعته ــي تشــجيع الاس ــم ف ــة أصبحــت العنصــر الأه الدولي
ــن  ــن المســتضيف للاســتثمارات والمصــدر لهــا، ول تتســاوى فــي صياغــة أحكامهــا إرادة الطرفي

ــإرادة الطرفيــن وتلغــى بهــا ــم ب ــل يت يتحكــم طــرف فــي تعديلهــا دون آخــر، ب

ــاخ  ــة المتحــدة لتحســين من ــارات العربي ــي جهــود الإم ــواصلاً ف ــرة ت شــهدت الســنوات الأخي
الاســتثمار فيهــا، مــن خلال تهيئــة الأوضــاع والظــروف المناســبة لجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة 

ــي الواضــح ــك الإطــار القانون ــك باســتحداث الإطــار الاقتصــادي المناســب وكذل المباشــرة، وذل

وهكــذا يتجلــى الإطــار القانونــي فــي سلســلة مــن التشــريعات أهمهــا تلــك التــي تتعلــق بترقيــة 
ــم  ــي ل ــتثمر الأجنب ــح المس ــة لصال ــراءات تحفيزي ــت إج ــث تضمن ــارات، حي ــي الإم ــتثمار ف الاس

تتناولهــا التشــريعات الســابقة، وفــي دراســتنا هــذه نركــز علــى الإطــار القانونــي للاســتثمار

أهمية الدراسة:

فــي ســعيها لحمايــة الاســتثمارات، تقــوم الــدول بتشــريع قوانيــن لمعالجــة الإشــكاليات القانونيــة 
وتنظيــم رؤوس الأمــوال الأجنبيــة؛ إذ إنّ التنميــة الاقتصاديــة تعتبــر حتميــة لجميــع الــدول عامــة 
وللــدول الناميــة خاصــة وذلــك مــن أجــل رفــع مســتوى معيشــة أفرادهــا؛ فهــي تــؤدي إلــى تغييــر 
جــذري فــي الهيــكل الاقتصــادي وتتجلــى أهميــة هــذا البحــث فــي أنــه يســلط الضــوء علــى متغيــر 
اقتصــادي هــام كالاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة ودراســة تأثيــره علــى بعــض جوانــب الاقتصــاد 
ــجيع  ــذب وتش ــال ج ــي مج ــي ف ــاد الإمارات ــة الاقتص ــة تجرب ــن خلال دراس ــك م ــي وكذل الإمارات
ــرن  ــن الق ــر م ــد الأخي ــذ العق ــة خاصــة من ــا الاقتصادي ــرة وجدواه ــة المباش ــتثمارات الأجنبي الاس

العشــرين بعــد صــدور قانــون تشــجيع الاســتثمارات الخــاص بتشــجيع الاســتثمار

أهداف الدراسة:

تســعى هــذه الدراســة لتوضيــح مــدى أهميــة وجــدوى الاســتثمارات الأجنبيــة خاصــة المباشــرة 
منهــا فــي التنميــة الاقتصاديــة الوطنيــة والبحــث فــي اتجاهــات الاســتثمار الأجنبــي دوليــاً ومحليــاً 
مــن حيــث المصــدر والحجــم والهيــكل. وكذلــك إبــراز أهميــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 
وإلقــاء الضــوء علــى ركائــز البيئــة الاســتثمارية الإماراتيــة والتشــريعات والقوانيــن المســاندة لهــا 
والتعــرف علــى أهــم مصــادر الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الــوارد إلــى الإمــارات وهيــكل توزيــع 
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هــذه الاســتثمارات فــي قطاعــات الاقتصــاد الوطنــي والتطــرق علــى معوقــات الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر فــي الإمــارات ومحاولــة إيجــاد حلــول للتقليــل مــن آثارهــا الســلبية والتخلــص منهــا

إشكالية الدراسة:

ــة  ــة الوطني ــه المصلح ــا تقتضي ــن م ــق بي ــي التوفي ــرع الإمارات ــتطاع المش ــدى اس ــى أي م إل
ــجيع  ــة بتش ــة الخاص ــة والاقتصادي ــات القانوني ــق بالآلي ــا يتعل ــي فيم ــتثمر الأجنب ــح المس ومصال

ــة؟ ــكلية والموضوعي ــة الش ــن الناحي ــي م ــتثمار الأجنب الاس

إن تحضيــر أرضيــة محفــزة للاســتثمار الأجنبــي وذلــك بإعــادة هيكلــة الإطــار القانونــي فــي 
هــذا المجــال لغــرض اســتقبال الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي الإمــارات. ول إجابــة علــى هــذه 
ــي  ــتثمار الأجنب ــة بالاس ــائل المتعلق ــذه المس ــض ه ــن بع ــس ع ــع اللب ــا رف ــة من ــكالية ومحاول الإش
ــا  ــه، قمن ــة لتشــجيع الاســتثمار الأجنبــي المباشــر ب ــة والاقتصادي ــات القانوني فــي الإمــارات والآلي
بهــذه الدراســة معتمديــن علــى المنهــج الوصفــي القائــم علــى العــرض كمــا حاولنــا تحليــل بعــض 
ــم  ــر، ث ــي المباش ــتثمار الأجنب ــة للاس ــة الجنائي ــح الحماي ــاءت لصال ــي ج ــة الت ــوص القانوني النص

ــب النقــص فيهــا ــج لاســتظهار جوان اســتخلاص النتائ

نطاق الدراسة

ــي  ــي ف ــى التشــريع الإمارات ــليط الضــوء عل ــز وتس ــنقوم بالتركي ــة س ــذا الدراس ــن خلال ه م
ــم  ــت بتنظي ــي عني ــة الت ــي بعــض أجــزاء البحــث لبعــض التشــريعات المقارن ــون والتطــرق ف قان
بعــض جوانبــه، والتركيــز علــى جوانــب وصــور جرائــم ســوق الأوراق الماليــة هــذا مــن ناحيــة 
أولــى. ومــن ناحيــة ثانيــة، يقتصــر نطــاق دراســتنا علــى أثــر جرائــم ســوق الأوراق الماليــة علــى 
جــذب الاســتثمارات الأجنبيـــة. وأخيــراً، يقتصــر نطــاق الدراســة علــى الاشــكاليات القانونيــة التــي 

ــة الجنائيــة للاســتثمار فــي التشــريع الإماراتــي. تواجــه الحماي

منهجية الدراسة:

نظــراً لنــدرة وقلــة الدراســات والمؤلفــات الفقهيــة والتشــريعات المنظمــة لموضــوع الدراســة؛ 
لــذا نفضــل لدراســة هــذا الموضــوع اتبــاع المنهــج الوصفــي التحليلــي لشــرح صــور جرائــم ســوق 
الأوراق الماليــة، وأثــر جرائــم ســوق الأوراق الماليــة علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيـــة، علاوة 
علــى دراســة مــا اســتقر عليــه القضــاء وصــولاً إلــى بعــض الأحــكام التــي تتطلــع لأن تكــون أساســاً 
ــم موضــوع  ــون ينظ ــه لقان ــد وضع ــا عن ــتند عليه ــادي ويس ــرع الاتح ــا المش ــق منه ــدة ينطل وقاع

الدراســة
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أمــا عــن أســباب اختيــار الموضــوع فمنهــا الشــخصي ومنهــا الموضوعــي، ومــن بيــن أســباب 
اختيــار الموضــوع الشــخصية تتمثــل فــي الرغبــة فــي تجســيد فكــرة، أو لتحقيــق أغــراض معينــة 

أهمهــا الاهتمــام الشــخصي بالموضــوع محــل الدراســة والرغبــة فــي الإلمــام بحيثياتــه

كمــا نلاحــظ كثــرة تــداول اســتخدام مصطلــح الاســتثمار المباشــر فــي الســنوات الأخيــرة وقلــة 
البحــوث الجامعيــة الملمــة بــه كمــا أن الموضــوع يصــب فــي مجــال اختصاصنــا

أمــا عــن الأســباب الموضوعيــة تكمــن فــي محاولــة بلــورة رؤيــة معرفيــة ومنهجيــة في دراســة 
موضــوع الاســتثمار المباشــر وآلياتــه القانونيــة والاقتصاديــة المســاعدة وآثارهــا علــى الاقتصــاد 
الوطنــي والتأكيــد علــى أن الاســتثمار الأجنبــي يســاهم بشــكل فعــال فــي دفــع عجلــة التنميــة بالرغــم 

مــن وجــود آثــار ســلبية تنتــج عــن عــدم تنســيق القوانيــن مــع متطلبــات الاســتثمار الأجنبــي

خطة الدراسة:

المبحث الأول: ماهية الاستثمار الأجنبي وأهميته وأنواعه .

المطلب الأول: ماهية الاستثمار الأجنبي.

المطلب الثاني: أهمية وأنواع الاستثمار الأجنبي.

المبحث الثاني: جرائم سوق الأوراق المالية بدولة الإمارات العربية المتحدة.

المطلب الأول: صور جرائم سوق الأوراق المالية.

المطلب الثاني: أثر جرائم سوق الأوراق المالية على جذب الاستثمارات الأجنبيـة.

المبحث الأول: ماهية الاستثمار الأجنبي وأهميته وأنواعه

لقــد كانــت الاســتثمارات الأجنبيــة مــن أبــرز العناصــر التــي أســهمت فــي التنميــة الاقتصاديــة 
ــي  ــة ف ــتثمارات الأجنبي ــة الاس ــأتعرض لماهي ــث س ــذا المبح ــر ه ــم ، وعب ــن دول العال ــد م للعدي

ــى: ــي كالآت ــب الثان ــي المطل ــي ف ــواع الاســتثمار الأجنب ــة وأن ــد أهمي ــم تحدي ــب الأول، ث المطل

المطلب الأول: ماهية الاستثمارات الأجنبية 

يعــد الاســتثمار عــاملًا أساســياًّ لتحقيــق التنميــة الاقتصاديــة للــدول؛ إذ نــال اهتمــام العديــد مــن 
ــد  ــي تحدي ــت آراؤهــم ف ــد تباين ــخ الاقتصــادي، وق ــر التاري ــن عب ــن الاقتصاديي ــن والمفكري الباحثي
مفهــوم واحــد وشــامل خــاص بــه، ولأن الاســتثمار عمليــة مركبــة تجمــع بيــن عناصــر اقتصاديــة 
وأخــرى قانونيــة، فــكان لزامــاً الوقــوف علــى بيــان معنــى الاســتثمار الأجنبــي، ســواء مــن الناحيــة 
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ــذا  ــون له ــاد والقان ــال الاقتص ــاء ورج ــا فقه ــي وضعه ــط الت ــة، والضواب ــة أو القانوني الاقتصادي
النشــاط الاســتثماري

الفرع الأول: تعريف الاستثمار الأجنبي من الناحية الاقتصادية

قبــل بيــان مفهــوم الاســتثمار عنــد الاقتصادييــن، يجــدر بنــا الإشــارة إلى معنــى كلمة الاســتثمار 
مــن الناحيــة اللغويــة، فهــو يعنــي طلــب الحصــول علــى الثمــرة، وثمــرة الشــيء مــا تولــد عنــه أو 

نفعــه المقصــود منــه، وثمــر الرجــل مالــه أي أحســن القيــام عليــه ونمــاه )أبــن منظــور، 956)).

وكلمــة الاســتثمار مــن المصطلحــات الاقتصاديــة العالميــة ومعناهــا فــي علــم الاقتصــاد 
ــروة  ــي ث ــدة ف ــة جدي ــادة أو إضاف ــا أي زي ــا يقصــد به ــوي؛ لأنه ــى اللغ ــذا المعن لا يخــرج عــن ه
المجتمــع، مثــل إقامــة المصانــع والمبانــي والمــزارع والطــرق وغيرهــا مــن المشــروعات التــي 

ــع ــادي للمجتم ــد الاقتص ــراً للرصي ــد تكثي تع

وكثيــراً مــا يتحــرز الاقتصاديــون عــن إدراج التصرفــات المتعلقــة بانتقــال الملكيــة فلا 
يدرجونهــا فــي مفهــوم الاســتثمار؛ لأن نقــل الملكيــة لمتجــر أو منشــأة مــن شــخص لآخــر لا يترتــب 

ــليمان، 006)، ص 36) ــع )س ــول المجتم ــدة لأص ــة جدي ــا إضاف عليه

وقــد عــرف البعــض الاســتثمار بأنــه: إضافــة جديــدة إلــى الأصــول الإنتاجيــة الموجــودة فــي 
المجتمــع بقصــد زيــادة الناتــج فــي الفتــرات التاليــة )عبــد العاطــي، 3)0)، ص 48).

كمــا عرفــه البعــض بأنــه: تحويــل المدخــرات إلــى أصــول رأســمالية، أي تحويلهــا إلــى عــدد 
وآلات ومبــان )عبــد المولــى، 997)، ص 88))

ــاد  ــدف إيج ــراد به ــد الأف ــي لأح ــل إيجاب ــن تدخ ــئة ع ــة الناش ــه العملي ــض بأن ــراه البع ــا ي كم
ــة  ــى القيم ــدة تضــاف إل ــة جدي ــى قيم ــة، أي الحصــول عل ــات عاجل ــن خدم ــة تؤم ــزات دائم تجهي

الاقتصاديــة الأساســية المســتثمرة )أبــو غــدة، 995)، ص 63)

كمــا يســمى الاســتثمار عنــد الاقتصادييــن أيضــاً بـــ "التوـيــف" الــذي يعنــي توـيــف النقــود 
لــي أجــل، ســواء لأجــل طويــل وهــو مــا يحتفــظ فيــه بالأصــل لمــدة خمــس ســنوات فأكثــر، أو لأجــل 
متوســط وهــو مــا يحتفــظ فيــه بالأصــل لمــدة أكثــر مــن ســنة وأقــل مــن خمــس ســنوات، أو لأجــل 
قصيــر وهــو مــا يحتفــظ فيــه بالأصــل لمــدة ســنة فأقــل، وإن كان الغالــب عنــد ذكــر كلمــة اســتثمار، 
انصــرف الذهــن إلــى الاســتثمار الــذي يعنــي توـيــف النقــود لأجــل طويــل نســبياً، أي الاســتثمار 
الــذي يتخــذ صــورة شــراء ســلع رأســمالية أو شــراء أســهم أو وضــع المدخــرات لــدى الأفــراد أو 

مؤسســات تقــوم بتوـيفهــا )أبــو غــدة، 995)، ص )6).
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ــة  ــد البنــوك التجاري ويختلــف مفهــوم الاســتثمار حســب منظــور الجهــة القائمــة بــه، فهــو عن
ــغيل  ــات تش ــيولة أو لمتطلب ــوي" للس ــي "ثان ــة كاحتياطــي وقائ ــي شــراء أوراق مالي ــة يعن التقليدي
الأمــوال المتاحــة فــي أصــول ســهلة التمويــل نســبياً إلــى نقديــة، وهــذه الأوراق قــد تكــون حكوميــة 
ــة مــن الحكومــة أو أســهم شــركات ناجحــة، حيــث إن الأصــل الممكــن بيعــه بســهولة  أو مضمون

يصبــح ســائلاً مثــل الأصــل الــذي يتحــول بالتصفيــة إلــى نقديــة.

أمــا مــن وجهــة نظــر الشــركات الصناعيــة والزراعيــة والتجاريــة وشــركات الخدمــات، فهــو 
نــوع مــن الإنفــاق علــى أصــول يتوقــع فيهــا تحقيــق عائــد علــى مــدى فتــرة ممتــدة مــن الزمــن، 
ويطلــق عليــه "الإنفــاق الرأســمالي" تمييــزاً لــه عــن الإنفــاق الجــاري الــذي يتمثــل فــي المصروفات 

التــي تتــم مــن يــوم إلــى يــوم مثــل الأجــور والمرتبــات والصيانــة وشــراء المــواد الخــام

والاســتثمار الرأســمالي يشــمل كل المفــردات الضروريــة لتقــدم المنشــأة أو الدولــة فــي الأجــل 
الطويــل، ســواء اتخــذ هــذا صــورة إنشــاء مشــروعات جديــدة أو إســتكمال أو توســيع مشــروعات 

قائمــة، أو إحلال مشــروعات أو أجــزاء منهــا للتجديــد والتحديــث

كمــا قــد يعنــي بالاســتثمار توـيــف الأمــوال فــي أصــول خاليــة مــن المخاطــرة أو بمخاطــرة 
محســوبة، أي بالمحافظــة علــى الأصــل أو الإســتقرار فــي الدخــل ولــو كان دخلاً متواضعــاً، 

ــة المــدة ــرة فــي قيمــة الأصــل فــي نهاي ــادة كبي ــك بطبيعــة الحــال عــدم زي ــى ذل ويترتــب عل

ــم يجمعــوا علــى تعريــف محــدد للاســتثمار،  ومــن خلال مــا ســبق يتضــح أن الاقتصادييــن ل
إلا أنهــم جميعــاً يتفقــون حــول مفهــوم واســع لــه. بمعنــى أن الاســتثمار هــو أي توـيــف للنقــود لأي 
ــى المــال أو  ــا للمحافظــة عل ــظ به ــكات أو مشــاركات محتف ــة أو ممتل ــي أي أصــل أو ملكي أجــل ف
تنميتــه ســواء بأربــاح دوليــة أو بزيــادات فــي قيمــة الأمــوال فــي نهايــة المــدة أو بمنافــع غيــر ماديــة 

)أبــو غــدة، 995)، ص 63).

ــة التابــع لهــا  وهــذا التعريــف للاســتثمار بصفــة عامــة، أمــا إذا عبــر الاســتثمار حــدود الدول
فهــو ذلــك الاســتثمار الأجنبــي، إذ إن الاســتثمار الأجنبــي عنــد البعــض أيــاً كان تعريفــه هــو ذلــك 
الــذي يجــري خــارج النظــام النقــدي والمالــي والاقتصــادي والقانونــي للدولــة المســتثمرة )ســليمان، 

006)، ص 36)

الفرع الثاني: تعريف الاستثمار الأجنبي من الناحية القانونية

حــاول فقهــاء القانــون وضــع تعريــف جامــع للاســتثمار الأجنبــي، وكان لهــم جهــد واضــح فــي 
ذلــك، إلا أنهــم لــم يتفقــوا علــى تعريــف موحــد لمفهــوم الاســتثمار، بــل إن البعــض منهــم يــرى عــدم 
وضــع تعريــف محــدد للاســتثمار وجعــل الأمــر شــامل للتعــداد الحصــري للأنشــطة التــي يشــملها 
الاســتثمار، ونحــن نميــل إلــى ذلــك الــرأي الأخيــر؛ إذ إن مفهــوم الاســتثمار مفهــوم متطــور حســب 

حاجــة الدولــة التــي ترغــب فــي وضــع أنشــطة معينــة ضمــن مفهــوم الاســتثمار
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ــي  ــة لإســهام ف ــر الحــدود الدولي ــاج عب ــال أحــد عوامــل الإنت ــه: انتق ــه البعــض بأن ــد عرف وق
ــزة  ــدي متمي ــح نق ــق رب ــر مباشــرة وبقصــد تحقي ــة مباشــرة أو غي الاســتغلال الاقتصــادي بطريق

)هنــدي، 007)، ص 70))

أو أنــه توجيــه جانــب مــن أمــوال المشــروع أو خبرتــه التكنولوجيــة إلــى العمــل فــي مناطــق 
جغرافيــة خــارج حــدود دولتــه الأصليــة

ــة  ــة بغي ــة المضيف ــى الدول ــال رؤوس الأمــوال مــن الخــارج إل ــه انتق ــه البعــض بأن كمــا يعرف
تحقيــق ربــح للمســتثمر الأجنبــي وبمــا يكفــل زيــادة الإنتــاج والتنميــة فــي الدولــة المضيفــة )محســن 

ــن، 008)، ص 6). وآخري

وهكــذا تباينــت تعريفــات الفقــه للاســتثمار الأجنبــي دون أن يفلــح إحداهــا فــي أن يكــون تعريفــاً 
جامعــاً مانعــاً، ولــذا نحــن نــرى أنــه مــن الأفضــل عــدم حصــر الاســتثمار الأجنبــي فــي تعريــف 
ــع  ــي الواق ــه ف ــل إن ــددة، ب ــة المح ــة أو القانوني ــة الاقتصادي ــس بالواقع ــتثمار لي ــدد؛ إذ إن الاس مح
ــة  ــر ويتطــور بتطــور الظــروف والأوضــاع الاقتصادي ــراً أو متطــوراً، يتغي ــاً متغي ــل مفهوم يمث
علــى المســتوى الدولــي، فهــو مفهــوم عــام قــد يضيــق وقــد يتســع حســب ـــروف البلــد السياســية 

ــة ــة المختلف ــة والاجتماعي والاقتصادي

وبذلــك أفصــح المشــرع بمــا لا يــدع مجــالاً للشــك عــن تبينــه مفهومــاً واســعاً ومرناً للاســتثمار، 
تحســباً لمــا قــد يســتخدم مــن أوجــه إســتثمار أخــرى قــد يكــون مــن شــأنها خدمــة الاقتصــاد القومــي، 
فأعطــى لمجلــس الــوزراء ســلطة إضافــة مثــل هــذه الأوجــه الاســتثمارية الجديــدة غيــر الــواردة فــي 

النــص المذكــور كــي تســتفيد مــن أحــكام هــذا القانــون

ــي شــأن  ــم 9) لســنة 8)0) ف ــون رق ــي القان ــي ف ــس الســياق نجــد المشــرع الإمارات ــي نف وف
ــض  ــراد ببع ــدد الم ــارات يح ــة الإم ــي دول ــي ف ــال الأجنب ــرأس الم ــر ل ــتثمار المباش ــم الاس تنظي
ــي  ــرأس المــال الأجنب ــى أن المــراد ب ــصّ عل ــه؛ إذ ن ــى من ــم الاســتثمارية فــي المــادة الأول المفاهي
ــعار  ــب أس ــل حس ــة للتحوي ــة قابل ــة عمل ــة، أو بأي ــة الدول ــه بعمل ــن تقويم ــا يمك ــتثمر:"كل م المس

ــون" ــذا المرســوم بقان ــاً لأحــكام ه ــي وفق ــال الأجنب ــم رأس الم ــي حك ــد ف ــا يعُ الســوق وكل م

وكذلــك تحديــد مفهــوم الاســتثمار الأجنبــي بأنــه: "توـيــف رأس المــال الأجنبــي فــي نشــاط 
مرخــص فيــه طبقــاً لأحــكام هــذا القانــون"

ويــرى البعــض مــن الفقــه أن أي تعريــف للاســتثمار الأجنبــي يســتلزم بالضــرورة أن يســتجمع 
العناصــر المكونــة لهــذا الاســتثمار والتــي تتجســد فيمــا يلــي:
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مصــدر رأس المــال ويــراد بــه أن يكــون رأس المــال النقــدي أو العينــي ذا أصــل غيــر . )
وطنــي وأن يكــون وارداً بالطــرق المعتمــدة قانونــاً وبشــرط أن يــؤدي إلــى زيــادة الطاقــة 

الإنتاجيــة للدولــة المضيفــة للاســتثمار.

أن يكــون رأس المــال المســتثمر مملــوكاً لشــخص طبيعــي لا يحمــل جنســية الدولــة . )
ــون  ــخاص لا يتمتع ــه لأش ــة رأس مال ــاري أغلبي ــخص اعتب ــتثمار أو لش ــة للاس المضيف

ــة. ــة المضيف ــية الدول بجنس

ــده . 3 ــه المســتثمر وعوائ ــر رأس مال ــي فــي إعــادة تصدي أن يثبــت الحــق للمســتثمر الأجنب
ــه. ــة الاســتثمار أو التصــرف في ــد تصفي عن

ــادي أو  ــي م ــدي أو عين ــال نق ــه "رأس م ــي بأن ــتثمار الأجنب ــه الاس ــذا الفق ــرف ه ــك يع ولذل
معنــوي، كالمعرفــة الفنيــة والتكنولوجيــة والتصاميــم الصناعيــة، وافــد مــن الخــارج مملــوك لأفــراد 
أو مؤسســات عربيــة أو أجنبيــة للمســاهمة فــي النشــاط التجــاري والاقتصــادي فــي بلــد مــا بقصــد 
ــى  ــده إل ــره مــع عوائ ــه الحــق فــي إعــادة تصدي ــة، إذا ثبــت لصاحب ــد مجزي ــى عوائ الحصــول عل

ــن، ))0) ، ص 4) ــارج" )حس الخ

المطلب الثاني: أهمية وأنواع الاستثمارات الأجنبية

ــل أم  ــل الأج ــواء كان طوي ــة، س ــتثمارات الأجنبي ــواع الاس ــة وأن ــي أهمي ــا يل ــتعرض فيم نس
ــن  ــي فرعي ــك ف ــر مباشــر، وذل ــاً، مباشــراً كان أم غي ــر الأجــل، وســواء كان خاصــاً أو عام قصي

ــي: ــى النحــو التال ــن عل متتاليي

الفرع الأول: اهمية الاستثمار الأجنبي 

ــتثمارات  ــال الاس ــى مج ــف عل ــاد يتوق ــير الاقتص ــي س ــة ف ــتثمارات الأجنبي ــر الاس  إن تأثي
الأجنبيــة المباشــرة بالنســبة إلــى باقــي الاقتصــاد، وعلــى درجــة تأثيــر المشــروعات التــي تتضمــن 
اســتثمارات أجنبيــة مباشــرة مــن المنافســين والمورديــن والموزعيــن المحلييــن أو البنيــة الأساســية 
المحليــة التــي لهــا علاقــة بالاســتثمارات. وقــد زاد المجــال النســبي للاســتثمارات الأجنبية المباشــرة 
ــر شــديد  ــا تأثي ــد صــار له ــى هــذا الأســاس فلق ــرة، وعل ــة خلال الســنوات الأخي ــدول النامي ــي ال ف

الأهميــة فــي تنميــة الاقتصــاد الوطنــي فــي أيــة بلــد مــن البلــدان الناميــة

وتتمثل أهمية الاستثمارات الأجنبية في الآتي:

ــن ، . ) ــتثمرين المحليي ــي المس ــة إل ــة والإداري ــة والاقتصادي ــة والمالي ــاليب الفني ــل الأس نق
وذلــك مــن خــلال محاولــة محــاكاة المســتثمر الأجنبــي أو اللحــاق بــه فــي مجــال تحســين 
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الجــودة ، ومــن ناحيــة أخــرى الإرتقــاء بالمنتــج المحلــي المســتعان بــه فــي بعــض مراحــل 
ــك فــي تطــور مقاعــد  ــي، ويمكــن ملاحظــة ذل ــاج الخاصــة بســلع المســتثمر الأجنب الإنت
ــاج  ــة وتوريدهــا لخطــوط إنت ــع المحلي ــا بالمصان ــم تصنيعه ــي يت ســيارات الركــوب والت

الســيارات العالميــة الموجــودة بالدولــة.

تدريــب المواطنيــن علــى تلــك الأســاليب المتطــورة ومــا يترتــب علــى ذلــك مــن زيــادة . )
ــد  ــة معه ــي بمثاب ــروع الأجنب ــح المش ــن أن يصب ــذا يـمــكـ ــم ، وهـــ ــم ودخوله إنتاجيته

ــدة. ــوادر الجدي ــخ الك ــب وتفري للتدري

التوـيــف الأمثــل للاســتثمار فــي بعــض المجــالات كبديــل للقــروض الأجنبيــة الحكوميــة . 3
ــن وجــود دراســات  ــي المباشــر م ــه الاســتثمار الأجنب ــز ب ــا يتمي ــة لم ــل التنمي ــي تموي ف
وافية ، وانعدام الفائدة البنكية من نـــــاحية أخـــــــرى ، وكــــذا عـــــدم إلــــزام الـحـكــــومة 

بـتـوفــيـــر كــــادر إداري أو مهــاري لمتابعــة هــذه المشــاريع.

ــى إســتقرار أحــوال الســوق، . 4 ــا يســاعد عل ــي المباشــر مم طــول أجــل الاســتثمار الأجنب
الأمــر الــذي يــؤدي إلــي ســرعة النمــو، والمســاهمة فــي جــذب المزيــد مــن الاســتثمارات 

الأجنبيــة.

ــرق . 5 ــد الط ــع تمهي ــدة م ــة جدي ــع جغرافي ــراق مواق ــى اخت ــي عل ــتثمر الأجنب ــدرة المس ق
المؤديــة إليهــا ومدهــا بالمرافــق والخدمــات ممــا يــؤدي إلــي جــذب المســتثمرين المحلييــن 

)المصــاروه، 008)، ص 69)).

قيــام العديــد مــن الصناعــات المســاعدة لمــد المشــروعات الأجنبيــة باحتياجاتهــا أو . 6
الصناعــات المتممــة أو التكميليــة أو ورش الصيانــة والإصــلاح التــي يحتاجهــا المشــروع 

ــي. الأجنب

عــلاج ـاهــرة هجــرة العمــال والعلمــاء مــن الــدول الناميــة إلــي الــدول المتقدمــة لامتــلاك . 7
ــك  ــم، وكذل ــم وكفاءاته ــاً لقدراته ــأة طبق ــن والمكاف ــات التعيي ــي إمكاني ــتثمر الأجنب المس

ــة للخــارج. عــلاج ـاهــرة هجــرة رؤوس الأمــوال الوطني

تــــوسيع نـطـــاق الـســـــــوق الـمــحـــلي وفــــتـــح أســـواق عـــالـمـيـــة جــــديـــدة أمـــام . 8
الـمــنـتــجـــات الــتــــي أصبـحــــت وطـنـيـــة )المصــاروه، 008)، ص 73)).

ــة . 9 ــي المضاف ــد الأجنب ــات النق ــادة تدفق ــلال زي ــن خ ــة، م ــتثمارات الأجنبي ــاهمة الاس مس
إلــى حســاب العمليــات الرأســمالية فــي الميــزان ومــن خــلال الإمكانــات التــي ســتوفرها 
الشــركات لدخــول أســواق التصديــر، فــي دعــم ميــزان المدفوعــات والتقليــل مــن 
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احتمــالات حــدوث أزمــات ماليــة وعجــز فــي تســديد الديــون الخارجيــة وزيــادة الدخــل 
ــا  ــل عليه ــي تحص ــب الت ــم للضرائ ــدر مه ــة مص ــتثمارات الأجنبي ــون الاس ــي، ك القوم

ــة. ــركات الأجنبي ــن الش ــة م الدول

تمكيــن الــدول مــن اســتغلال مواردهــا الطبيعيــة، فضــلاً عــن المســاهمة فــي تنميــة بنيتهــا . 0)
التحتيــة كمشــروعات الطاقــة والطاقــة المتجــددة والميــاه والاتصــالات والســياحة وغيرهــا 
مــن مشــروعات البنيــة التحتيــة الحيويــة ، وتنميــة وتطويــر مختلــف الصناعــات من خلال 
ــا والقــدرات والمهــارات  مــا تقدمــه مــن أصــول متنوعــة منهــا رأس المــال والتكنولوجي

الإداريــة والوصــول إلــى الأســواق الأجنبيــة.

الفرع الثاني: أنواع الاستثمار الأجنبي 

ــى  ــرة إل ــاً للنظ ــج، تبع ــر منت ــج أو غي ــتثمار منت ــى اس ــتثمار إل ــمون الاس ــون يقس الاقتصادي
ــى أو أدنــى مــن  مجمــوع قيمــة الخدمــات والســلع المنتجــة خلال مــدة مــن الزمــن، هــل هــي أعل
ــل أن  ــر اســتثماره منتجــاً قب ــإن كل مســتثمر يعتب ــة ف ــة النظري ــه مــن الناحي ــة المباشــرة، وأن الكلف
يثبــت لــه صحــة توقعــه، وبعــض الاســتثمارات تبــدأ منتجــة ثــم تصبــح غيرمنتجــة بســبب التقــدم 
ــزات المقامــة  ــر التجهي ــث تصي ــران العســكري، بحي ــة والطي ــاء العضوي ــي الســريع، كالكيمي التقن
ــا  ــص خصائصه ــل أن تتناق ــة قب ــا الاقتصادي ــد قيمته ــة، أي تفق ــة التقني ــن الوجه ــة م ــاً قديم حديث

ــة. المادي

كمــا ينقســم الاســتثمار مــن حيــث الأمــد، إلــى اســتثمار قصيــر الأجــل تقــل مدتــه عــن ســنة، 
ــل الأجــل  ــى خمــس ســنوات، والاســتثمار الطوي والاســتثمار المتوســط الأجــل وهــو مــن ســنة إل

الــذي يزيــد علــى خمــس ســنوات.

ــذي يقــوم  ــم بــه، فينقســم إلــى اســتثمار خــاص وهــو ال أمــا تقســيم الاســتثمار مــن حيــث القائ
ــة أو  ــه الدول ــوم ب ــذي تق ــو ال ــاً، واســتثمار عــام وه ــاً أو معنوي ــرد خــاص ســواء كان طبيعي ــه ف ب
أحــد أجهزتهــا العامــة أو جهــاز ذي كيــان دولــي، واســتثمار مختلــط وهــو الــذي يحــوي النوعيــن 

الســابقين

ــو  ــن ه ــن والقانونيي ــال الاقتصاديي ــغلت ب ــي ش ــي الت ــتثمار الأجنب ــيمات الاس ــم تقس إلا أن أه
تقســيمه إلــى اســتثمار مباشــر وغيــر مباشــر. حيــث تمثــل قضايــا الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة 
ــة  ــدول النامي ــي ال ــات ف ــال والحكوم ــر مــن رجــال الأعم ــام الكثي ــر المباشــرة محــوراً لاهتم وغي
والمتقدمــة معــاً، وذلــك منــذ بدايــة النصــف الثانــي مــن القــرن العشــرين ســواء مــن حيــث جــدوى 
هــذه الاســتثمارات فــي الــدول الناميــة، أو أســاليب تنفيذهــا، ودوافــع الشــركات المتعــددة الجنســية 

مــن ورائهــا، فمــا هــي الاســتثمارات المباشــر وغيــر المباشــرة؟
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أولاً- الاستثمار الأجنبي المباشر:

ــيعه أو  ــروع أو توس ــاء مش ــي إنش ــد ف ــر يتجس ــي المباش ــتثمار الأجنب ــض أن الاس ــرى البع ي
الاشــتراك فــي إدارتــه بــأي وســيلة بهــدف إنشــاء علاقــات اقتصاديــة أو اســتمرارها بيــن صاحــب 
ــي بممارســة نشــاط  ــام مشــروع أجنب ــه قي ــة، أو أن ــي إحــدى مجــالات التنمي ــال والمشــروع ف الم

اقتصــادي علــى إقليــم دولــة مــا.

كمــا عرفــت الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بأنهــا تلــك الاســتثمارات التــي يملكهــا الأجانــب 
ويديرونهــا، ســواء أكانــت الملكيــة كاملــة، أم كانــت بنصيــب يكفــل الســيطرة علــى إدارة المشــروع 

)ســليمان، 006)، ص 36)

ــة لنشــاط  ــه ممارســة أحــد المشــروعات الأجنبي ــي بأن كمــا عــرف البعــض الاســتثمار الأجنب
اقتصــادي فــي دولــة مــن الــدول متمــثلاً فــي إنشــاء وحــدات إنتاجيــة أو تســويقية أو خدميــة تقــوم 

ــة، 004)، ص 437) ــة )عطي ــا معين ــى اســتغلال تكنولوجي عل

ومن خلال ما سبق يتضح أن الاستثمار الأجنبي المباشر قد يتخذ صورة:

إنشاء مشروع جديد أو التوسع في مشروع قائم. 	

تملك مشروع قائم أو جزء منه. 	

تملك العقارات. 	

القروض طويلة الأجل التي تجاوز مدتها خمس سنوات. 	

وهــذا النــوع مــن الاســتثمار المباشــر يفضلــه المســتثمر الأجنبــي لأنــه يخولــه حــق ممارســة 
إدارة المشــروع الاســتثماري ورقابتــه وتوجيهــه بمــا يكفــل تحقيــق مصلحتــه، فــضلاً عــن أنــه هــو 
ــة،  ــا الدول ــي تعرضه ــن المجــالات الت ــه مــن بي ــه أموال ــذي يســتثمر في ــار المشــروع ال ــذي يخت ال
واختيــار شــريكه فــي المشــروع، كمــا أن لهــذا الاســتثمار الأولويــة فــي الضمــان ضــد المخاطــر 

غيــر التجاريــة

كمــا أن الــدول المضيفــة تفضــل هــذا النــوع مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر لأنــه يتضمــن 
اســتيراد المــال بالإضافــة إلــى اســتيراد الخبــرة الفنيــة والإداريــة مــن الخــارج، واســتخدام الخبــرة 
والوســائل الإنتاجيــة الحديثــة مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى تطويــر الاقتصــاد الوطنــي ويخلــق فــرص 
ــخلاف  ــتثمار ب ــذا الاس ــي ه ــة ف ــاء مديوني ــة بأعب ــل الدول ــدم تحم ــن ع ــضلاً ع ــدة، ف ــل جدي عم

ــي يجــب ســدادها مــع فوائدهــا )ســليمان، 006)، ص 53) ــروض الت الق
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ثانياً- الاستثمار الأجنبي غير المباشر:

ــم رأس المــال  ــى مجــرد تقدي ــر المباشــر يعنــي أن المســتثمر يقتصــر دوره عل الاســتثمار غي
إلــى جهــة معينــة لتقــوم بهــذا الاســتثمار دون أن يكــون للمســتثمر أي نــوع مــن الرقابة أو المشــاركة 

فــي تنظيــم وإدارة المشــروع الاســتثماري )ســليمان، 006)، ص 54).

وتتخذ الاستثمارات غير المباشر "استثمارات الحافظة" صورة: 

شــراء الســندات الدوليــة وشــهادات الإيــداع المصرفيــة الدوليــة المقومــة بالعمــلات  	
الأجنبيــة وشــهادات الإيــداع فــي ســوق العمــلات الدوليــة.

شراء القيم المنقولة. 	

الإيداع في البنوك المحلية. 	

شراء الذهب والمعادن النفيسة. 	

قــروض للحكومــات الأجنبيــة أو هيئاتهــا العامــة أو الخاصــة أو الأفــراد، وســواء كانــت  	
قصيــرة الأجــل أو متوســطة الأجــل أو طويلــة الأجــل، بهــدف المضاربــة وليــس بهــدف 

إنشــاء علاقــات إقتصاديــة ثابتــة.

وتتميــز الاســتثمارات غيــر المباشــرة بأنهــا تتجــه نحــو الأغــراض الاســتهلاكية والإنفــاق  	
العــام بالميزانيــة، وإمكانيــة الربــح فيهــا أكبــر علــى المــدى القصيــر وأقــل علــى المــدى 

الطويــل، ولا تــؤدي بذاتهــا إلــى تغيــر يذكــر فــي العمالــة. 

ولكــن الاســتثمارات غيــر المباشــرة "القــروض" عرضــة للتأثــر بالتضخــم وبالتقلبــات النقديــة، 
ممــا قــد يــؤدي إلــى ضيــاع المــال المســتثمر بفعــل الموجــات التضخميــة، كمــا لا تنتقــل علــى أثــر 
هــذه الاســتثمارات المهــارات والخبــرات الفنيــة والتكنولوجيــا الحديثــة المرافقــة لــرأس المــال، كمــا 

هــو الحــال فــي الاســتثمار المباشــر

وبعــد كل مــا تقــدم نكــون قــد أوضحنــا محــل البحــث وموضوعــه، وهــو الاســتثمار الأجنبــي، 
مــن ناحيــة تحديــد مفهومــه لــدى رجــال الاقتصــاد والقانــون، وكذلــك بيــان أنواعــه وأكثرهــا أهميــة 
للدولــة والمســتثمر، وهــو الاســتثمار المباشــر وغيــر المباشــر، وهــذه المســألة ضــرورة لازمــة قبــل 
الخــوض فــي نطــاق المســئولية الجنائيــة وإبــراز الحمايــة المطلوبــة مــن خطــورة هــذا الاســتثمار 

الــذي قــد يؤثــر علــى مســيرة الاقتصــاد القومــي للــبلاد
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المبحــث الثانــي: جــرائــــم ســـــوق الأوراق الماليــــة بدولــــة الإمـــارات العــــربية 
لمتحــدة ا

ــور  ــم ص ــة أه ــدول النامي ــي ال ــة ف ــواق الأوراق المالي ــة لأس ــة الأجنبي ــات المالي ــد التدفق تع
ــي  ــك الأســواق المصــدر الأساســي للأمــوال الت ــدول، وتعــد تل ــي لهــذه ال تدفــق الاســتثمار الأجنب
ــة  ــزة أساســية لعملي ــك ركي ــل ذل ــة، ويمث ــة والخدمي ــل أنشــتطها الإنتاجي تحتاجهــا الشــركات لتموي
النمــو الاقتصــادي، فمــن خلالــه يقــوم الأفــراد والمؤسســات،المالية المحليــة، والأجنبيــة باســتثمار 
فوائضهــم الماليــة بغــرض الحصــول علــى عائــدات متوســطة وطويلــة الأجــل، وفــى المقابل تســعى 
ــة  ــي مشــروعات وتوســعات إنتاجي ــوال ف ــذه الأم ــادة اســتثمار ه ــى إع ــات إل الشــركات والحكوم
ــروعة  ــر المش ــات غي ــم والممارس ــدل الجرائ ــاع مع ــه أن ارتف ــك في ــا لا ش ــدة. ومم ــة جدي وخدمي
ــا  ــي دوله ــو الاقتصــادي ف ــدلات النم ــع مع ــي رف ــا ف ــن دوره ــال م ــك الأســواق الناشــئة ين ــي تل ف
ــر المباشــرة  ــة غي ــى معــدلات جــذب الاســتثمارات الأجنبي ــة منهــا، كمــا يؤثــر عل وخاصــة النامي
إليهــا نتيجــة لانعــدام ثقــة المســتثمر الأجنبــي فــي نقــل اســتثماراته لتلــك الأســواق التــي تعانــى مــن 

ــي، 3)0)، ص 63) ــروعة )عبدالعاط ــر المش ــات غي ــذه الممارس ه

لــذا لجــأت دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة مــن خلال التشــريعات الجزائيــة بهــا إلــى 
توفيــر الحمايــة لتلــك الأســواق بكافــة الوســائل رفعــاً لكفاءتهــا وتنميــةً لثقــة المســتثمرين الوطنييــن 
والأجانــب فــي جــدوى الاســتثمار فيهــا ممــا يزيــد مــن جــذب المدخــرات الوطنيــة والأجنبيــة لتلــك 

الأســواق

ــب  ــي المطل ــة ف ــوق الأوراق المالي ــم س ــور جرائ ــرض لص ــيتم التع ــث س ــذا المبح ــر ه وعب
ــة فــي المطلــب  ــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيـ ــة عل ــم ســوق الأوراق المالي ــم أثــر جرائ الأول، ث

ــي: ــي كالآت الثان

المطلب الأول: صور جرائم سوق الأوراق المالية 

يعــد ســوق الأوراق الماليــة فــي أي دولــة انعــكاس لمــدى قــوة اقتصادهــا القومــي؛ لــذا تهتــم 
ــة  ــا بكاف ــا ودعمه ــة فيه ــوق الأوراق المالي ــاءة س ــع كف ــا، برف ــة منه ــة النامي ــدول وخاص ــة ال كاف

ــا ــم به ــتثمار مدخراته ــب لاس ــن والأجان ــتثمرين الوطنيي ــة المس ــة لكاف ــح جاذب ــائل لتصب الوس

وتمثــل الممارســات غيــر المشــروعة فــي ســوق الأوراق الماليــة واحــدة مــن أهــم التحديــات 
التــي تواجههــا الــدول فــي ســبيل دعــم تلــك الأســواق وتهيئتهــا لجــذب المزيــد مــن الاســتثمارات، 
وتتعــدد صــور تلــك الجرائــم وتتنــوع نظــراً لأهميــة تلــك الأســواق وتشــعب العمــل بهــا، فهنــاك 
جرائــم تتعلــق بمزاولــة نشــاط التــداول فــي الأوراق الماليــة، وجرائــم خاصــة بالتزويــر فــي البيانات 
التــي تطلبهــا القانــون، وجرائــم أخــرى تتعلــق بالتــداول فــي الأوراق الماليــة، وجرائــم خاصــة بعــدم 



الح�يـة الجزائية للاستث�ر في سوق الأوراق المالية (89 - 122)

سبتمبر 2024م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 21 العدد 1024

الإفصــاح والتعامــل فــي المعلومــات الســـــرية؛ لــذا سنقســم دراســتنا لتلــك الصــور مــن الجرائــم في 
الفــروع الآتيــة:

الفرع الأول: الجرائم المتعلقة بمزاولة النشاط في تداول الأوراق المالية بدون ترخيص.

الفرع الثانى: جرائم التزوير والكذب في البيانات.

الفرع الثالث: الجرائم المتعلقة بالتعامل مع المعلومات السرية. 

الفرع الأول: الجرائم المتعلقة بمزاولة النشاط في تداول الأوراق المالية

تمثــل الأوراق الماليــة الســلعة الرئيســة التــي يتــم التعامــل عليهــا فــي كافــة بورصــات الأوراق 
الماليــة، ومــن هــذا المنطلــق لجــأت كافــة التشــريعات المنظمــة لأنشــطة البورصــات إلــى العمــل 
علــي تنظيــم وضبــط ممارســة الأعمــال فــي نطــاق تــداول الأوراق الماليــة داخــل هــذه البورصــات 
)Smeets، 2011, pp. 114-115(، وفــي إطــار ذلــك ألزمــت تلــك التشــريعات كافــة المتعامليــن 

فــي تــداول الأوراق الماليــة الحصــول علــي ترخيــص مســبق لمزاولــة تلــك الأعمــال، إلا أن 
التجربــة العمليــة أثبتــت أن هنــاك مــن يلجــأ لمزاولــة تلــك الأنشــطة دون الحصــول علــي ترخيــص، 
ــه ليــس علــي قــدر مــن  ــادة أرباحــه عــن طريــق التهــرب مــن الضرائــب، أو لكون ــه فــي زي رغب
ــين  ــإن الممارس ــك ف ــك الأوراق. كذل ــداول تل ــي ت ــل ف ــة العم ــل لمزاول ــارة والتأهي ــاءة والمه الكف
لنشــاط التــداول فــي الأوراق الماليــة قــد يقومــون بعــدد مــن المعــاملات غيــر المشــروعة للتلاعــب 
بالأســعار بغــرض تحقيــق أربــاح ســريعة علــي حســاب صغــار المســتثمرين فــي البورصــة وهــو 
ــك  ــم تل ــي لتجري ــرع الإمارات ــع المش ــا دف ــة، مم ــي البورص ــل ف ــد التعام ــل إخلالاً بقواع ــا يمث م
المعــاملات. لــذا ســأقوم بتقســيم الجرائــم المتعلقــة بمزاولــة النشــاط فــي تــداول الأوراق الماليــة فــي 

قانــون ســوق رأس المــال الإماراتــي رقــم 4 لســنة 000) فــي الآتــي:

جريمة مزاولة النشاط في تداول الأوراق المالية بدون ترخيص. 	 

جريمة التلاعب في الأسعار )المضاربات غير المشروعة(. 	 

أولاً- جريمة مزاولة النشاط في تداول الأوراق المالية بدون ترخيص: 

اتجــه المشــرع الإماراتــي عبــر قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 
4 لســنة 000) إلــى النــص فــي مادتــه رقــم 4) الفقــرة الثالثــة" يقــع بــاطلاً كل تعامــل فــي الأوراق 
الماليــة المدرجــة فــي الســوق لــم يســجل وفقــاً لأحــكام هــذا القانــون والأنظمــة والقــرارات الصــادرة 

تنفيــذاً لــه"
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ووفقــاً لهــذا النــص فقــد اســتوجب المشــرع لمزاولــة الأنشــطة الخاضعــة لأحكامــه ضــرورة 
الحصــول علــي ترخيــص يصــدر مــن الهيئــة العامــة لســوق المــال ويقيــد بالســجل المعــد لذلــك، 
ــع  ــك الأنشــطة وهــي ").يجــب تســجيل جمي ــون تل ــد حصــرت المــادة )4)/ )( مــن ذات القان وق

ــة المدرجــة فــي الســوق فــي ســجلاته" المعــاملات التــي تجــري علــى الأوراق المالي

ويهدف المشرع من حظر مزاولة أي نشاط من الأنشطة السابقة على سبيل الحصر إلا بناءً على 
ترخيص صادر من هيئة سوق المال إلى ضبط سوق الأوراق المالية، وحماية لأموال المستثمرين 
والمتعاملين الذين قد يتعرضون للمخاطر، وضمان تفاعل قوى العرض والطلب في السوق على 

نحو صحيح مما يكفل سلامة عمليات التداول )المصاروه، 008)، ص 60)).

ويقصــد بمباشــرة النشــاط هــو مزاولتــه مزاولــة كاملــة أو مزاولــة جــزء أساســى منــه، كذلــك 
ــاب  ــت لحس ــابه أو تم ــاط لحس ــوم بالنش ــاً يق ــخصاً طبيعي ــا ش ــواء كان مرتكبه ــع س ــة تق فالجريم
شــخص طبيعــى، كمــا لا يتطلــب المشــرع فــي هــذه الجريمــة تحقيــق نتيجــة لكــى تكتمــل أركانهــا أو 
أن يترتــب علــى الســلوك وقــوع ضــرر للغيــر، بــل تكتمــل أركان الجريمــة بمجــرد مزاولــة نشــاط 
مــن الأنشــطة الــواردة علــى ســبيل الحصــر فــي القانــون بــدون ترخيــص، وقــد حــدد المشــرع فــي 
المــادة )5)( مــن هــذا القانــون عقوبــة مباشــرة نشــاط مــن الأنشــطة الخاضعــة لأحكامــه وتعديلاتــه 
دون ترخيــص بالحبــس لمــدة لا تزيــد علــى خمــس ســنوات، وبغرامــة لا تقــل عــن خمســين ألــف 
ــة  ــن مــع عــدم الإخلال بأي ــن العقوبتي ــه أو بإحــدى هاتي ــون جني ــد عــن عشــرين ملي ــه ولا تزي جني

عقوبــة أشــد منصــوص عليهــا فــي أي قانــون آخــر )محمــد، 006)، ص 0)))

ثانياً- جريمة التلاعب في الأسعار )المضاربات غير المشروعة(: 

تنــص المــادة )6)( مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 4 لســنة 
000) " يتعيــن علــى الوســطاء المرخــص لهــم وممثليهــم مراعــاة مــا يأتــي:

الالتــزام بأحــكام هــذا القانــون والنظــم الصــادرة تنفيــذاً لــه وجميــع القــرارات والتعليمــات . )
ذات الصلــة بالســوق.

الامتنــاع عــن القيــام بــكل مــا مــن شــانه إلحــاق الضــرر بســمعة الســـوق أو أعضائـــه  أو . )
المتعامليــن فيــه أو المســاهمة أو الترتيــب لأيــة معامــلات صوريــة لا تــؤدي إلــى انتقــال 

حقيقــي لــلأوراق أو الأمــوال محــل الصفقــة".

ــب  ــون العــرض والطل ــل لقان ــرك العم ــة هــو ت ــاملات ســوق الأوراق المالي ــي تع فالأصــل ف
ــذ  ــا أخ ــة بعينه ــراء ورق ــى ش ــب عل ــا زاد الطل ــه، فكلم ــة في ــعار الأوراق المالي ــم وأس ــد قي لتحدي
ســعرها بالارتفــاع نتيجــة لذلــك، فــي حيــن تتجــه أســعار الأوراق إلــي الانخفــاض كلمــا قــل الطلــب 
عليهــا وزاد المعــروض منهــا؛ لــذا فــإن أي تحريــك لأســعار الأســهم فــي ســوق المــال خلاف ذلــك 
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يعــد فــعلاً غيــر مشــروع )مضاربــة غيــر مشــروعة( مــن شــأنها إخفــاء القيمــة الحقيقيــة للورقــة 
الماليــة والمســاس بالســير الطبيعــى للســوق ممــا ينــال مــن ثقــة المتعامليــن فــي الســوق ويــؤدى إلــى 

ــا )المصــاروه، 008)، ص 0))). ــا وتعطيله اضطرابه

ويعــرف البعــض التلاعــب فــي الأســعار أو المضاربــة غيــر المشــروعة فــي أســواق المــال 
ــاع أو  ــى تب ــا لك ــة م ــة مالي ــعر ورق ــى س ــر عل ــعار، أي التأثي ــف للأس ــه الزائ ــك التوجي ــا ذل بأنه
تشــترى بســعر أعلــى أو أقــل مــن الســعر الــذي يحــدث نتيجــة العمليــات الطبيعيــة للعــرض والطلــب 

)عبدالرســول،7)0)، ص )))).

ويــرى آخــرون أن المضاربــة غيــر المشــروعة هــى عمليــة تســتهدف الإخلال بقاعــدة العرض 
ــك مــن  ــن الأســعار، وذل ــة والمنافســة الشــريفة فــي تكوي ــادئ العدال ــى مب ــوم عل ــي تق ــب الت والطل
خلال القيــام بممارســات وســلوكيات مــن شــأنها خــداع وتضليــل المتعامليــن فــي الأوراق الماليــة 
بخصــوص الســعر الحالــى للورقــة الماليــة أو إيهامهــم بوجــود حركــة تــداول نشــطة بيعــاً أو شــراء 

)المصــاروه، 008)، ص 73))

وتتســم هــذه الجريمــة بالتجديــد فــي وســائل ارتكابهــا والابتــكار الدائــم والتنــوع فــي صورهــا 
ممــا جعــل هنــاك صعوبــة فــي حصــر تلــك الوســائل والإلمــام بكافــة صــور ارتكابهــا. إلا أنــه مــن 
خلال المتابعــة العمليــة ودراســة الســوابق القضائيــة يمكننــا تحديــد اشًــهر صــور المضاربــة غيــر 

المشــروعة فــي الآتــي:

ــاط . ) ــور نش ــى ـه ــؤدي إل ــي ت ــات الت ــى العملي ــراء الصــورى: وه ــع والش ــات البي عملي
صــوري أو مظهــري علــي ورقــة ماليــة معينــة بالمخالفــة لحقيقــة التعامــل عليهــا، وغالبــاً 
ــع جــزء  ــات بواســطة جماعــات منظمــة داخــل الســوق، كأن يبي مــا ترتكــب هــذه العملي
ــم يقومــون بإعــادة  ــة للجــزء الآخــر ث مــن تلــك الجماعــات مــا لديهــم مــن الورقــة المالي
شــرائها مــرة أخــري فــي نفــس جلســة التــداول أو بالجلســة التاليــة بســعر أعلــي أو أقــل 
وفقــاً لمــا اتفــق عليــه بينهــم، ممــا يوهــم باقــي المتعامليــن بــأن هنــاك نشــاط يجــري علــي 
ــراء  ــي للش ــة الأول ــي الحال ــون ف ــاض، فيندفع ــاع أو الانخف ــواء بالارتف ــة س ــك الورق تل
فيــزداد ســعر الورقــة ممــا يمكــن المضاربيــن غيــر الشــرعيين مــن بيــع مــا لديهــم بأســعار 
ــة فينخفــض  ــى التخلــص مــن الورق ــون إل ــع المتعامل ــة يندف ــة الثاني ــي الحال مرتفعــة، وف
ــاع الســعر  ــاودة ارتف ــد مع ــض، وعن ــون بشــرائها بســعر منخف ــوم المضارب ســعرها فيق
لطبيعتــه يقومــون بالبيــع جانيــن أرباحــاً طائلــة مــن فــروق الأســعار بطريقــة غيــر 

شــرعية )هنــدي، 007)، ص 75)).

العمليــات التــي تتــم عــن طريــق بــث أخبــار كاذبــة أو إشــاعات عــن الموقــف المالــي أو . )
الأداء الاقتصــادي لإحــدى الشــركات، ثــم القيــام بمعامــلات مصطنعــة فــي نفــس اتجــاه 
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ــع  ــا فيرتف ــة بعينه ــذاب أنظارهــم نحــو ورق ــن واجت ــي المتعاملي ــام باق ــار لإيه ــك الأخب تل
ــلب،  ــاب أو بالس ــت بالإيج ــواء كان ــار س ــك الأخب ــة تل ــا لنوعي ــض وفق ــعرها أو ينخف س
ويســتخدم المضاربــون فــي تلــك الحالــة علاقتهــم لــدي وســائل الإعــلام فيوعــزون 
ــي  ــة ممــا ينطــوي عل ــك الشــائعات الكاذب ــة أو البرامــج المتخصصــة بتل للصحــف المالي
غــش وخــداع وتحايــل يرمــي إلــى خلــق فــارق ســعري مصطنــع وعرقلــة الأداء الطبيعــي 

ــدي، 007)، ص 76)).  ــب )هن ــرض والطل للع

المضاربيــن غيــر . 3 تقــوم مجموعــات  الاســتحواذ: وهنــا  بغــرض  الشــراء  عمليــات 
الشــرعيين بشــراء معظــم الكميــات المعروضــة مــن ورقــة ماليــة معينــة لتحقيــق نــوع مــن 
الاحتــكار يمكنهــم فيمــا بعــد مــن التحكــم فــي فــرض ســعر مرتفــع للورقــة علــي الراغبيــن 

ــري، )00)، ص 90)). ــي شــرائها )البرب ف

ــوق . 4 ــي الس ــن ف ــار المضاربي ــن كب ــات بي ــات واتفاق ــة لتحالف ــم نتيج ــي تت ــلات الت المعام
وبيــن سماســرة الأوراق الماليــة وبعــض مديــري الشــركات المصــدرة لــلأوراق، حيــث 
يتــم اســتخدام السماســرة فــي حــث عملائهــم علــي بيــع ورقــة ماليــة معينــة بحجــة تدهــور 
ــا  ــن به ــض العاملي ــركات أو بع ــري الش ــتخدام مدي ــم اس ــركة ويت الأداء الاقتصــادي للش
ــض  ــة فينخف ــك الورق ــع تل ــي بي ــاع ف ــه اندف ــب علي ــا يترت ــك، مم ــاهمين بذل ــام المس لإيه
ســعرها، فيدخــل المضاربــون لشــراء تلــك الكميــات بأســعار أقــل مــن الطبيعــي، عقــب 
ذلــك يبــدأ العاملــون فــي الشــركات فــي نشــر معلومــات وإعطــاء إشــارات بتحســن الأداء 
الاقتصــادي وارتفــاع أربــاح الشــركة ويقــوم السماســرة مــرة أخــري بدورهــم فــي نصــح 
ــدأ  ــة وتب ــة المالي ــك الورق ــي تل ــب عل ــزداد الطل ــا ي ــة، وهن ــك الورق ــاء تل ــم باقتن عملائه
ــة  ــن الورق ــم م ــا لديه ــع م ــري لبي ــرة أخ ــون م ــر المضارب ــاع فيظه ــي الارتف ــا ف قيمته
ــه مــن  ــم الشــراء ب بالســعر المرتفــع، حيــث تتكــون فــروق أســعار ضخمــة مابيــن مــا ت
ــك  ــع، وتســمي تل ــد البي ــاع عن ــا مــن ارتف ــه الســعر حالي أســعار منخفضــة ومــا وصــل ل

ــول، 7)0)، ص 8))). ــرة )عبدالرس ــات المتاج ــلات باتفاق المعام

ــوق . 5 ــي س ــتثمرين ف ــار المس ــن كب ــات بي ــات واتفاق ــة لتحالف ــم نتيج ــي تت ــلات الت المعام
المــال وبعــض مــن أعضــاء مجلــس إدارة المنشــأة المصــدرة لورقــة ماليــة معينــة، حيــث 
ــة  ــي الحــق فــي شــراء كمي ــار المســتثمرين عل ــة يحصــل بمقتضاهــا كب ــم بينهــم صفق تت
كبيــرة مــن أســهم المنشــأة فــي وقــت لاحــق ولكــن بالســعر الحالــي للســهم وقــت إبــرام 
الصفقــة، ثــم يتــم عقــب ذلــك بــث أخبــار مضللــة عــن مســتقبل تلــك المنشــأة وقــوة آدائهــا 
ــاع أرباحهــا،  ــع بارتف الاقتصــادي ووجــود عــروض اندمــاج مــع شــركات أخــري وتوق
فتتجــه القيمــة الســوقية للســهم إلــى الارتفــاع، وهنــا يســارع كبــار المســتثمرين فــي تنفيــذ 
الاتفــاق الســابق، وهــو مــا يســمي اتفــاق الاختيــار، حيــث يقومــون بشــراء الأســهم مــن 
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المنشــأة بالســعر الســابق المتفــق عليــه ثــم يقومــون ببيــع الورقــة بالســعر المرتفــع الســائد 
حاليــاً بالســوق محققيــن فــروق أســعار مرتفعــة، وعندمــا يتضــح أن المعلومــات المُروجــة 
ــار  ــاب صغ ــهم ويص ــعر الس ــض س ــح ينخف ــر صحي ــادي غي ــأة الاقتص ــن أداء المنش ع

ــول، 7)0)، ص 8))).  ــة )عبدالرس ــائر فادح ــتثمرين بخس المس

الممارســات غيــر الأخلاقيــة مــن قبــل سماســرة تــداول الأوراق الماليــة، فالأصــل قيــام . 6
السمســار ببــذل عنايــة الرجــل الحريــص قبــل عملائــه، فقيامــه بحثهــم علــى شــراء ورقــة 
ماليــة أو نصحهــم ببيــع أخــري يجــب أن يتأتــى بنــاء علــي تحليــل مالــي وفنــي منضبــط 
تقــوم بــه شــركة السمســرة لكافــة الأوراق فــي ســوق التــداول، إلا أن الواقــع العملــي يثبــت 
قيــام بعــض السماســرة بتشــجع عملائهــم لإبــرام صفقــات بنــاء علــي معلومــات مضللــة 
ــة  ــدد وقيم ــادة ع ــرض زي ــن بغ ــده، ولك ــل أو ض ــة العمي ــي مصلح ــك ف ــواء كان ذل س
ــا  ــي يبرمه ــات الت ــك الصفق ــن تل ــه م ــي عمولت ــار عل ــل السمس ــث يحص ــات، حي الصفق
لعميلــة بصــرف النظــر عمــا إذا كانــت مربحــة أو غيــر مربحــة للعميــل وهــو مــا يســمي 

ــدي، 007)، ص 76)).  ــه )هن ــة عملائ اســتغلال السمســار لثق

وبالنظر إلى الصور الإجرامية السابقة نخلص إلى ضرورة توافر شرطين لكى تقع الجريمة: 

ــي أ.  ــير الطبيع ــة دون الس ــعار والحيلول ــي الأس ــر عل ــدف للتأثي ــاط يه ــل أو نش ــان عم إتي
ــة  ــا كاف ــتهدف هن ــرع يس ــة. فالمش ــوق الأوراق المالي ــي س ــداول ف ــات الت ــم لعملي والقوي
الأفعــال التــي مــن شــأنها التأثيــر علــي أســعار الأوراق الماليــة أو الإخــلال بآليــة العــرض 

والطلــب فــي الســوق. 

أن يكون من شأن العمل تضليل الغير أو الإضرار بهم )بو ريشة، 007)، ص 65)). ب. 

الفرع الثاني: جرائم التزوير والكذب في البيانات

تعــد مــن أهــم الجرائــم المؤثــرة علــي كفــاءة أداء البورصــة تلــك الجرائــم المتعلقــة بالتزويــر 
والكــذب فــي البيانــات الخاصــة بنشــرات الاكتتــاب وأوراق التأســيس أو الترخيــص الخاصــة 
بالشــركات العاملــة فــي مجــال ســوق الأوراق الماليــة، كذلــك جرائــم التزويــر فــي ســجلات 
وتقاريــر الشــركة أو تغييــر بيانــات عقــب اعتمادهــا، كمــا تشــمل إصــدار بيانــات بالمخالفــة للحقيقــة 

ــاب ــة مطروحــة للاكتت عــن أوراق مالي

وترجــع أهميــة تلــك الجرائــم إلــى أنهــا جميعــاً تعتمــد علــي عامــل التزويــر وتغييــر الحقيقــة 
الــذي يطــول بيانــات معينــة وهــو مــا يمثــل إخلالاً جســيماً بمبــدأ الحفــاـ علــي الثقــة فــي التعــاملات 
بســوق المــال والحفــاـ علــي حقــوق المتعامليــن بداخلهــا، حيــث تتوقــف درجة كفــاءة وازدهــار تلك 
الأســواق علــي مــدي ثقــة المتعامليــن بهــا فــي كافــة البيانــات والمعلومــات والمحــررات الرســمية 
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المقدمــة لإدارة المســؤولة عنهــا، وســوف نتنــاول فــي هــذا الفــرع صــوراً لجرائــم التزويــر والكذب 
فــي البيانــات المتعلقــة بســوق الأوراق الماليــة كالآتــي:

جريمة إثبات بيانات غير صحيحة أو مخالفة للقانون.	 

جريمة التزوير في سجلات وتقارير الشركة.	 

جريمة إصدار بيانات غير صحيحة عن أوراق مالية مطروحة للاكتتاب. 	 

أولاً- جريمة إثبات بيانات غير صحيحة أو مخالفة للقانون: 

تنــص المــادة ]36[ مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 4 لســنة 
000) "لا يجــوز تقديــم أيــة بيانــات أو تصريحــات أو معلومــات غيــر صحيحــة مــن شــأنها التأثيــر 

علــى القيمــة الســوقية للأوراق الماليــة وعلــى قــرار المســتثمر بالاســتثمار أو عدمــه"

ويهــدف المشــرع الإماراتــي هنــا إلــى الحفــاـ علــي دقــة ومصداقيــة وأمانــة البيانــات التــي يتــم 
إثباتهــا فــي مختلــف المســتندات والوثائــق والتقاريــر والإعلانــات المتعلقــة بالشــركة، وذلــك نظــراً 
ــوع  ــد ن ــد تحدي ــا المســتثمرون عن ــي يعتمــد عليه ــات لكونهــا مــن العناصــر الت ــك البيان ــة تل لأهمي

الورقــة الماليــة المــراد شــراؤها )الرهــوان، 000)، ص )8))

وبدراسة تلك المادة نجد أنها اشترطت بعض الشروط لقيام أركان الجريمة وهي كالآتي: 

الإثبات العمدي لبيانات غير صحيحة أو مخالفة للقانون.أ. 

إثبات البيانات في المستندات والتقارير الرسمية.ب. 

وهكذا يجب أن تكون وسيلة ارتكاب تلك الجريمة هو الإثبات بالكتابة، فالإدلاء الشفوي لبيانات 
الجريمة  إثبات  يمكن  قد  أنه  الفقهاء  بعض  ويري  الجريمة،  أركان  يقيم  لا  وغير صحيحة  كاذبة 
بوسائل أخري غير الكتابة، فالتسجيلات الصوتية والمرئية والصور الفوتوغرافية في الإعلانات قد 

تكون من وسائل الإثبات التي تقوم بها الجريمة )فرغلي، 009)، ص 30)).

ويؤيــد الباحــث هــذا الــرأي الفقهــي نظــراً لكــون الإعلانــات المصــورة والماكتبــات الخاصــة 
بالشــركات قــد تؤثــر علــي قــرارات المتعامليــن فــي ســوق الأوراق الماليــة، وتوجههــم نحــو شــركة 
معينــة للاســتثمار فيهــا أو فــي التعامــل علــى أســهمها، وهــو مــا يعنــي تحقــق الهــدف مــن الجريمــة 
الخاصــة بإثبــات بيانــات كاذبــة وغيــر صحيحــة، كمــا يجــب أن تنصــب هــذه البيانــات فــي نشــرات 
الاكتتــاب أو أوراق التأســيس أو أوراق الترخيــص أو غيــر ذلــك مــن التقاريــر أو الوثائــق أو 

الإعلانــات المتعلقــة بالشــركة )فرغلــي، 009)، ص 236-239).
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أن تكون هذه البيانات غير صحيحة ومخالفة للقانون.ج. 

ــة، ولا  ــر صحيح ــة وغي ــرة للحقيق ــات مغاي ــة بيان ــل الجريم ــات مح ــون البيان ــترط أن تك يشُ
يشــترط هنــا أن تكــون كافــة البيانــات غيــر صحيحــة، فاحتــواء نشــرة الاكتتــاب أو تقاريــر الشــركة 

لبعــض البيانــات غيــر الصحيحــة والمخالفــة للقانــون يــؤدي إلــى وقــوع الجريمــة.

أن تكون البيانات غير الصحيحة جوهرية. د. 

فيجــب أن تكــون البيانــات المغلوطــة والكاذبــة بيانــات جوهريــة تؤثــر علــي صحــة المســتند أو 
الوثيقــة أو التقريــر، ومــن ثــم تؤثــر علــي المتعامــل العــادي بالســوق عنــد اتخــاذ قــرار اســتثماره، 
أمــا إذا كانــت البيانــات غيــر جوهريــة أو غيــر مؤثــرة علــي صحــة المســتند فلــن تــؤدي إلــى تغييــر 
اتجــاه القــرار الاســتثماري للعميــل، ومــن ثــم لــن تقــع الجريمــة، كاتجــاه الشــركة للتفــاؤل بارتفــاع 

قيمــة أصولهــا فــي المســتقبل أو توقــع زيــادة مشــروعاتها أو أرباحهــا وهكــذا

ثانياً- جريمة التزوير في سجلات وتقارير الشركة: 

ــة والســلع رقــم 4  جــاء فــي المــادة )36( مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق المالي
لســنة 000) "لا يجــوز تقديــم أيــة بيانــات أو تصريحــات أو معلومــات غيــر صحيحــة مــن شــأنها 
ــه".  ــتثمار أو عدم ــتثمر بالاس ــرار المس ــى ق ــة وعل ــوقية للأوراق المالي ــة الس ــى القيم ــر عل التأثي
وبالنظــر لتلــك المــادة نجــد أن هــذه الجريمــة تحتــوي علــي عــدد مــن الأنشــطة الإجراميــة كالآتــي:

التزوير في سجلات الشركة: أ. 

ــن  ــدد م ــظ بع ــة أن تحتف ــال الأوراق المالي ــي مج ــة ف ــركات العامل ــي الش ــون عل أوجــب القان
الســجلات لضمــان حســن ســير العمــل بهــا، ولتمكيــن هيئــة ســوق المــال مــن مراقبــة أعمــال تلــك 
الشــركات والتأكــد مــن التزامهــا بضوابــط قانــون ســوق المــال، ومــن هــذه الســجلات دفتــر ســجل 
ــكاب  ــا بارت ــة هن ــق الجريم ــملاء، وتتحق ــر الع ــجل أوام ــن، س ــابات المديري ــجل حس ــملاء، س الع
ــر،  ــم تتعــرض المــادة )36( لطــرق التزوي ــة فــي هــذه الســجلات، ول ــر للحقيق ــر أو تغيي أي تزوي
وبالرجــوع إلــى القواعــد القانونيــة العامــة فــي قانــون العقوبــات نجــد أنــه نـُـص علــي هــذه الوســائل 
التــي تشــمل: وضــع إمضــاءات أو أختــام أو بصمــات مــزورة أو تغييــر المحــررات أو الأختــام أو 
ــد وهكــذا، ويشــترط أن يقــع هــذا  ــادة كلمــات أو وضــع أســماء مــزورة والتقلي الإمضــاءات أو زي
ــع  ــم لا يتحقــق الســلوك الإجرامــي إذا وق ــة فــي الســجلات ســابقة الذكــر، ومــن ث ــر بالكتاب التزوي

التزويــر بالأقــوال الشــخصية أو أي وســائل أخــري للتعبيــر غيــر الكتابــة
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الإثبات العمدي لوقائع غير صحيحة في سجلات الشركة:ب. 

ــي ســجلات الشــركة،  ــة ف ــة عمدي ــة بطريق ــة للحقيق ــع مخالف ــات وقائ ــا بإثب ــة هن ــع الجريم تق
ويشــترط أن تكــون تلــك الوقائــع المغلوطــة وغيــر الصحيحــة وقائــع جوهريــة يكــون مــن شــأنها 

ــا الأساســية ــة الســجلات وبياناته ــي مصداقي ــر ف تغيي

ــم يتعــرض إلــى موضــوع إغفــال إثبــات البيانــات الجوهريــة فــي هــذه  ونــرى أن المشــرع ل
الســجلات، فلقــد تطلــب لوقــوع الجريمــة ارتــكاب الجانــي لســلوك إيجابــي وهــو الإثبــات العمــدي، 
ــص  ــم يشــمله ن ــة ل ــات جوهري ــات بيان ــال عــن إثب ــاع أو الإغف ــو الامتن ــلبي وه ــا الســلوك الس أم
التجريــم بالرغــم مــن أن إغفــال بيانــات جوهريــة يــؤدي بالطبــع أيضــاً إلــى التأثيــر علــي محتــوي 

ومصداقيــة هــذه الســجلات.

عرض تقارير تتضمن بيانات كاذبة علي الجمعية العمومية للشركة: ج. 

ألــزم القانــون الشــركات العاملــة فــي مجــال الأوراق الماليــة وســوق المــال أن تعُــد مجموعــة 
ــة لتلــك الشــركات ســواء المنعقــدة بصفــة  مــن التقاريــر تقــوم بعرضهــا علــي الجمعيــات العمومي
عاديــه أو غيــر عاديــة، وذلــك ضمانــاً لمبــادئ الإفصــاح والشــفافية. ومــن هــذه التقاريــر: تقاريــر 
مباشــرة نشــاط الشــركة خلال الســنة الماليــة، تقاريــر الأربــاح والخســائر، تقاريــر الميزانيــة 
الســنوية. وبالرغــم مــن أن تلــك التقاريــر هــي تقاريــر فرديــة لا يعــد تغييــر الحقيقــة فيهــا تزويــراً 
ــر أن  ــه، غي ــت ل ــن قدم ــة م ــص ومراجع ــة أو لفح ــدرت لصالح ــن ص ــة م ــع لمراقب ــا تخض لأنه
تضميــن تلــك التقاريــر لبيانــات كاذبــة يتخــذ شــكل التزويــر لأن القانــون يفتــرض واجــب الصــدق 
فيهــا، كمــا لهــذه التقاريــر أهميــة كبــرى مــن حيــث تأثيرهــا علــي إرادة المســاهمين والمســتثمرين 

ــد الرســول، 7)0)، ص 76)). ــم الاســتثمارية )عب ــد اتخــاذ قراراته عن

ثالثاً- جريمة إصدار بيانات غير صحيحة عن أوراق مالية مطروحة للاكتتاب: 

نصــت المــادة )36( مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 4 لســنة 
000) "لا يجــوز تقديــم أيــة بيانــات أو تصريحــات أو معلومــات غيــر صحيحــة مــن شــأنها التأثيــر 

علــى القيمــة الســوقية للأوراق الماليــة وعلــى قــرار المســتثمر بالاســتثمار أو عدمــه"

ــا عنــد إصــدار بيانــات ومعلومــات كاذبــة مخالفــة للحقيقــة عــن أوراق  وتتحقــق الجريمــة هن
ماليــة مطروحــة للاكتتــاب العــام عــن عمــد، ويهــدف الجانــي مــن ذلــك التأثير علــي عمليــة الاكتتاب 
فــي الورقــة الماليــة المطروحــة إمــا بالإيجــاب لزيــادة ســعرها أو بالســلب لتقليــل الســعر. ويهــدف 
المشــرع مــن هــذا التجريــم الحفــاـ علــي الســير الطبيعــي للتــداول بالســوق وضبــط آليــة العــرض 
ــة،  ــة المطروح ــعر الورق ــي س ــرة عل ــروعة المؤث ــر المش ــات غي ــة الممارس ــع كاف ــب ومن والطل
ــة أو  ــوات التليفزيوني ــة أو القن ــة طــرق النشــر كالصحــف المالي ــات بكاف ــق الإصــدار للبيان ويتحق
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المؤتمــرات الصحفيــة، ويفتــرض أن تكــون تلــك البيانــات بيانــات جوهريــة والضابــط هنــا مــدي 
تأثيــر تلــك البيانــات علــي ســعر الورقــة الماليــة المطروحــة للاكتتــاب.

الفرع الثالث: الجرائم المتعلقة بالتعامل مع المعلومات السرية

أهم  من  المالية  الأوراق  في سوق  المتعاملين  لجميع  المعلومات  توافر  في  المساواة  مبدأ  يعد 
العناصر التي تقوم عليها تلك الأسواق، لذلك فقد حرص المشرع في العديد من الدول على التصدي 

لجريمة استعمال المعلومة السرية واستغلالها سواء لحسابه الخاص أو لحساب الغير. 

فمــن البديهــي فــي ســوق الأوراق الماليــة، أن المســتثمر الــذي يســتطيع الوصــول إلــى معلومــة 
ــك  ــداول تل ــى ســعر ت ــرة عل ــة مؤث ــك المعلوم ــت تل ــة، وكان ــة بإحــدى الأوراق المالي ســرية متعلق
الورقــة وغيــر معلومــة لباقــي المســتثمرين، يمكنــه أن يحقــق أرباحــاً غيــر عاديــة مقارنــة بالأربــاح 
ــن  ــن المتعاملي ــدأ المســاواة بي ــي المســتثمرين، وهــذا مــن شــأنه أن يخــل بمب ــا باق ــد يحققه ــي ق الت

بداخــل الســوق وينــال مــن ثقــة وكفــاءة البورصــة بوجــه عــام

ومــن هــذا المنطلــق حــرص المشــرع الاتحــادي الإماراتــي علــى النــص بتجريــم ذلــك التــداول 
أو التعامــل فــي ســوق الأوراق الماليــة القائــم علــى اســتغلال معلومــات ســرية داخليــة لــم يصــل 
ــى  ــك جــرم نشــاط إفشــاء هــذه المعلومــات إل ــن فــي الســوق، وكذل ــى باقــي المتعاملي ــم بهــا إل العل
الغيــر مــن قبــل المطلعيــن عليهــا بحكــم وـائفهــم، وعليــه ســأقوم فــي هــذا الفــرع بدراســة صــور 

الجرائــم المتعلقــة بالتعامــل مــع المعلومــات الســرية علــى النحــو التالــي:

جريمة استغلال معلومات سرية داخلية.	 

جريمة إفشاء معلومات سرية داخلية للغير.	 

جريمة عدم الإفصاح.	 

أولاً- جريمة استغلال معلومات سرية داخلية: 

تنــص المــادة 39 مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 4 لســنة 
ــر  ــات غي ــى معلوم ــاءً عل ــة بن ــالأوراق المالي ــل ب ــخص أن يتعام ــوز لأي ش ــى" لا يج 000) عل

ــم بهــا بحكــم منصبــه معلنــة أو مفصــح عنهــا يكــون قــد عل

ــس  ــا لا يجــوز لرئي ــع أو شــراء الأســهم كم ولا يجــوز لأي شــخص نشــر الشــائعات عــن بي
ــي شــراء  ــة عــن الشــركة ف ــا اســتغلال معلوماتهــم الداخلي ــة شــركة أو موـفيه وأعضــاء إدارة أي
ــكام  ــة لأح ــخص بالمخالف ــه أي ش ــل يجري ــاطلاً كل تعام ــع ب ــوق، ويق ــي الس ــا ف ــهم أو بيعه الأس

ــابقتين". ــن الس الفقرتي
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ويشترط القانون لوقوع هذه الجريمة عدداً من الشروط وهي: 

الشرط الأول: الصفة الخاصة في الجاني ]الشخص المطلع[

اشــترط قانــون رأس المــال لقيــام هــذه الجريمــة أن تكــون المعلومــات قــد وصلــت إلى المســتغل 
بســبب الوـيفــة أو بمناســبتها ويظهــر ذلــك فــي عبــارة "قــد علــم بهــا بحكــم منصبــه" كمــا توســع 
ــال؛ إذ  ــون رأس الم ــاً لأحــكام قان ــم تطبيق ــك الشــرط ليشــمل مــن يقومــون بعمله ــي ذل المشــرع ف
يعنــي هنــا أن المطلعيــن علــى الأســرار يشــمل أعضــاء الهيئــة العامــة لســوق المــال وموـفيهــا؛ 
ومــن ثــم يمكــن تقســيم الأشــخاص المطلعيــن علــى المعلومــات الســرية الداخليــة إلــى نوعيــن مــن 

الطوائــف كالآتــي:

الأشــخاص الرئيســيون المطلعــون علــى المعلومــات الســرية الداخليــة بحكــم أ. 
عملهــم:

وتشــمل تلــك الطائفــة الرؤســاء وأعضــاء مجالــس الإدارة والمســاهمين الرئيســيين فــي 
الشــركات المُصــدرة للأوراق الماليــة أو التــي لهــا أســهم متداولــة فــي الســوق، فهــؤلاء هــم أســاس 
المعلومــات بحكــم موقعهــم فــي البنــاء الإداري للشــركات وإصدارهــم للقــرارات أو يملكــون ســلطة 
الحصــول علــى كافــة المعلومــات الداخليــة للشــركات، وقــد أطلــق عليهــم المشــرع الفرنســي فــي 
المــادة )-162 )( مــن قانــون الشــركات الصــادر بتاريــخ 4) يوليو966)العالمــون ببواطــن الأمور 

(Szokyj، 2002, pp. 143-144( الرئيســيون

الأشخاص الثانويون المطلعون على المعلومات السرية الداخلية بحكم عملهم:ب. 

ــم  ــبة أدائه ــة بمناس ــرية الداخلي ــات الس ــى المعلوم ــن عل ــة الحائزي ــة كاف ــك الطائف ــمل تل وتش
ــم، ســواء مــن العامليــن بالشــركة مــن غيــر المديريــن )مارتيــن، 008)، ص 389(،  لوـائفه
ــركة  ــن بالش ــر العاملي ــن غي ــوا م ــن، أو كان ــابات والإداريي ــام الحس ــكرتارية وأقس ــن الس كموـفي
ولكــن يقومــون بأعمــال خارجيــة متعلقــة بالشــركة، فمــثلاً قيــام المستشــار القانونــي للشــركة بإعــداد 
ــر إطلاعــا  ــدة يعتب ــام بالتوســعات الجدي ــزة للقي ــد الخــاص بشــراء الشــركة لقطعــة أرض ممي العق
ــى أســهم  ــي بالتعامــل عل ــام هــذا المستشــار القانون ــإذا ق ــزة، ف ــة ممي ــى معلومــات ســرية داخلي عل
تلــك الشــركة بنــاء علــى هــذه المعلومــات قبــل نشــرها للعامــة، فســيحصل علــى أربــاح غيــر عادلــة 
ــدة لهــا  ــاع ســعر ســهم الشــركة عقــب الإعلان عــن التوســعات والمشــروعات الجدي نتيجــة لارتف

(Hooddok, 2002, p. 2(

ونــرى أنــه يجــب أن يتــم التوســع فــي تجريــم مســتغلي المعلومــات الداخليــة ســواء كانــوا مــن 
ــم  ــال وأي شــخص غيره ــوق رأس الم ــات س ــي هيئ ــن أو موـف ــيين أو الثانويي ــن الرئيس المطلعي
يتعامــل فــي الســوق بنــاء علــى معلومــات ســرية داخليــة وصلــت إليــه ســواء بطريقــة مشــروعة 
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ــة فــي تجريــم اســتغلال  أو غيــر مشــروعة أو بطريقــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة، وذلــك لأن العل
المعلومــات الســرية الداخليــة هــو الحفــاـ علــى مبــدأ المســاواة بيــن المتعامليــن فــي الســوق، وحــق 
الجميــع فــي معرفــة كافــة المعلومــات فــي ذات الوقــت، وبالتالــي فــإن انتهــاك ذلــك المبــدأ لا يتطلــب 

توافــر صفــة معينــة فــي الجانــي حتــى تنعقــد المســؤولية الجنائيــة

الشرط الثاني: صور النشاط الإجرامي في هذه الجريمة: 

تقــع جريمــة اســتغلال معلومــات ســرية داخليــة عنــد القيــام ببيــع أو شــراء أوراق ماليــة بنــاء 
ــة  ــا لعام ــم به ــم يصــل العل ــة، ول ــة المالي ــعار الورق ــى أس ــر عل ــا تأثي ــة له ــات داخلي ــى معلوم عل

ــى: ــك عــدد مــن الصــور كالآت الجمهــور ولذل

قيــام الجانــي بنفســه بعمليــات بيــع أو شــراء لأوراق ماليــة مســتغلاً معلومــة ســرية . )
ــات. ــك الصفق ــذ تل ــي تنفي ــا ف ــتند عليه ــة اس جوهري

قيــام الجانــى بواســطة شــخص آخــر وســيط بإجــراء عمليــات بيــع وشــراء لأوراق ماليــة . )
مســتغلاً معلومــة ســرية جوهريــة، فهــو هنــا ينفــذ الصفقــة بطريقــة غيــر مباشــرة اســتناداً 

لتلــك المعلومــة الجوهريــة.

ــتغلال . 3 ــر باس ــذا الغي ــام ه ــر، وقي ــرية للغي ــة الس ــة الداخلي ــاء المعلوم ــى بإفش ــام الجان قي
ــد،  ــد الحمي ــة )عب ــذه المعلوم ــه به ــتنداً لعلم ــراء مس ــع وش ــات بي ــام بعملي ــة للقي المعلوم

.(4( ص   ،(006

ثانياً- جريمة عدم الإفصاح:

ــي  ــة الاســتثمار ف ــى حماي ــواد الســابقة - حــرص المشــرع عل ــى الم ــا - بالنظــر إل يتضــح لن
ــة  ــهم المتداول ــدرة للأس ــركات المُص ــة بالش ــات المتعلق ــر المعلوم ــى توفي ــل عل ــة والعم البورص
ــن المعلومــات  ــداول فــي البورصــة، فتأمي ــى الســير الطبيعــي للت ــى جانــب المحافظــة عل فيهــا، إل
المتعلقــة بتلــك الشــركات وفقــاً لقواعــد محــددة مــن الإفصــاح توفــر لجمهــور المتعامليــن المعلومــة 
ــاذ  ــي اتخ ــتثمر ف ــا المس ــد عليه ــن أن يعتم ــث يمك ــت المناســب، حي ــي الوق ــة ف الصحيحــة والوافي

ــتثماري ــراره الاس ق

وتقــع الجريمــة هنــا بالامتنــاع عــن الإفصــاح الــذي أوجبــه القانــون وذلــك وفقــاً لنــص المــادة 
)33( مــن قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع رقــم 4 لســنة 000)، فالجريمــة 

هنــا ذات ســلوك ســلبى يقــوم علــى الامتنــاع بالالتــزام بالإفصــاح، ولا يشــترط أن يكــون الامتنــاع 
كليــاً عــن كافــة البيانــات المــراد الإفصــاح عنهــا بــل قــد يكــون جزئيــاً كأن يقتصــر الإفصــاح علــى 

جــزء مــن المعلومــات والبيانــات ويتــم الامتنــاع عــن الإفصــاح عــن الجــزء الآخــر
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ويجــب أن تكــون المعلومــات والبيانــات المفصــح عنهــا صحيحــة ومطابقــة للحقيقــة ودقيقــة، 
ــر عــن رأى محررهــا ولا تتســم  ــات تعب ــات بيان ــة وإثب ــرة للحقيق فالإفصــاح عــن معلومــات مغاي
بالدقــة يوقــع الشــركة فــي مســؤولية جنائيــة ولا يعفيهــا مــن واجــب الإفصــاح )عبدالعاطــي، 3)0)، 

ص 84)).

كمــا أوجــب القانــون فــي بعــض هــذه الالتزامــات أن يكــون الإفصــاح والنشــر بوســيلة معينــة 
ــا  ــة لم ــيلة مخالف ــات بوس ــذه البيان ــإن الإفصــاح عــن ه ــى ف ــى محــدد، وبالتال ــاد قانون وخلال ميع

أوجبــه القانــون

وهكــذا يتضــح ممــا ســبق عرضــه فــي هــذه الطائفــة مــن جرائــم ســوق رأس المــال المتعلقــة 
بالمعلومــات اهتمــام المشــرع الاتحــادي الإماراتــي بتوفيــر كافــة المعلومــات المتعلقــة بالشــركات 
وأســهمها المتداولــة بالبورصــة لجميــع المتعامليــن فــي الســوق فــي نفــس التوقيــت حفاـــاً علــى مبدأ 
العــدل والمســاواة بيــن المســتثمرين، حيــث يعتبــر ذلــك مــن أهــم عوامــل الثقــة فــي البورصــة ورفــع 

كفاءتهــا وخاصــة فــي البورصــات الناشــئة كالبورصــة الإماراتيــة

المطلب الثاني: أثر جرائم سوق الأوراق المالية على جذب الاستثمارات الأجنبيـة 

ممــا لا شــك فيــه أن للبورصــة دوراً اقتصاديــاً تمويليــاً لا يســتهان بــه، فهــى تعــد الأســاس فــي 
خلــق الســيولة داخــل الاقتصــاد الوطنــي، فعــن طريــق قيامهــا بتجميــع المدخــرات الوطنيــة وجــذب 
الاســتثمارات الأجنبيــة للتعامــل فــي الأوراق الماليــة بالبيــع والشــراء بداخلهــا توفــر فرصــاً تمويليــة 
ــة  ــن المؤسســات المصرفي ــراض م ــى الاقت ــة دون اللجــوء إل للشــركات المصــدرة للأوراق المالي

(Chalk, (009, p. 38(

ولقــد أـهــر تعرضنــا عبــر مــا ســبق أن أشــرنا، وجــود العديــد مــن الانحرافــات والممارســات 
ــى  ــا إل ــا تعرضن ــة، كم ــي بورصــات الأوراق المالي ــل ف ــد تطــال التعام ــي ق ــر المشــروعة الت غي
ــك  ــي تواجــه أيضًــا تل ــة، والت النصــوص التشــريعية المنظمــة للعمــل داخــل ســوق الأوراق المالي
ــك الســوق،  ــي التعامــل داخــل ذل ــة ف ــى الثق ــر المشــروعة بغــرض المحافظــة عل الممارســات غي

ــة جمــوع المســتثمرين مــن الوقــوع فــي الخــداع والغــش والتدليــس وكــذا حماي

ــداول  ــي مجــال ت ــر المشــروعة ف ــك الممارســات والســلوكيات غي ونظــراً لعظــم خطــورة تل
الأوراق الماليــة، والــذى لا يقتصــر فقــط علــى البورصــات بــل يمتــد خطرهــا وجســامة ضررهــا 
إلــى الاقتصــاد الوطنــي ككل، والــذى قــد يهــدد نمــوه واســتقراره، فإننــا ســنتعرض فــي هــذا المطلب 
لأثــر جرائــم البورصــات علــى أســواق الأوراق الماليــة وعلــى الاقتصــاد الوطنــيّ برمتــه، ومــن 
ثــم نربــط ذلــك بموضــوع دراســتنا الرئيســي ألا وهــو الحمايــة الجنائيــة للاســتثمارات الأجنبيــة، 

وســيكون ذلــك مــن خلال الفــروع الآتيــة:
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الفرع الأول: أثر جرائم البورصة على سوق الإصدار.

الفرع الثانى: أثر جرائم البورصة على حجم سوق الأوراق المالية.

الفرع الثالث: أثر جرائم البورصة على درجة سيولة سوق الأوراق المالية.

الفرع الرابع: أثر جرائم البورصة على الإفصاح والشفافية بالسوق.

الفرع الأول: أثر جرائم البورصة على سوق الإصدار

يعــد ســوق الإصــدار الخطــوة الأولــى التــي يتــم فيهــا التعامــل علــى الأوراق الماليــة لأول مــرة 
فــور صدورهــا مــن الشــركات حديثــة التأســيس أو الشــركات الراغبــة فــي زيــادة رأســمالها، فهــذه 
ــاب  ــدة التــي يتــم طرحهــا للاكتت ــداول بالأســهم والســندات الجدي الســوق هــي التــي تمــد ســوق الت
العــام، وتعتمــد فاعليــة ونشــاط ســوق الأوراق الماليــة علــى مــدى قــوة ســوق الإصــدار فيهــا ونجــاح 

عمليــات الطــرح )الحصــان، )00)، ص. 97)

وقــد تتســبب بعــض صــور الممارســات غيــر المشــروعة فــي ســوق الأوراق الماليــة، وخاصــة 
المتعلقــة بعمليــات الإصــدار والطــرح، بخســائر كبيــرة لصغــار المســتثمرين ســواء المحلييــن أو 
الأجانــب، ممــا يؤثــر علــى ثقتهــم فــي التعامــل فــي تلــك الأســواق، ويترتــب عليــه هــروب تلــك 

الاســتثمارات خارجهــا

ــاب، أو طــرح  ــة مطروحــة للاكتت ــر صحيحــة عــن أوراق مالي ــات غي ــة إصــدار بيان فجريم
أوراق ماليــة للاكتتــاب بالمخالفــة للقانــون، تؤثــر علــى التقييــم الصحيــح للورقــة الماليــة المطروحــة 
للاكتتــاب، فيتــم ربــط ســعر للســهم لا يتناســب مــع الموقــف المالــي الحقيقــى للشــركة المُصــدرة، 
ــع  ــك بالطب ــر ذل ــرة، ويؤث ــائر كبي ــهمهم خس ــعار أس ــض أس ــي تنخف ــن الت ــك بالمتعاملي ــق ذل فيلح
علــى الاســتثمارات الأجنبيــة غيــر المباشــرة الــواردة لســوق الأوراق الماليــة، والتــي تتجــه صــوب 
ــة عــن الشــركات المُصــدرة للأوراق  ــات صحيح ــات ومعلوم ــر بيان ــز بتواف أســواق أخــرى تتمي
ــة  ــة المالي ــا الورق ــعر فيه ــتثماري، وتس ــراره الاس ــاذ ق ــد اتخ ــتثمر عن ــا المس ــد عليه ــة يعتم المالي

ــب )المصــاروه، 008)، ص. 7))). ــات العــرض والطل ــا لعملي بســعر عــادل وفق

الفرع الثاني: أثر جرائم البورصة على حجم سوق الأوراق المالية

يعتبــر اتســاع حجــم الســوق أحــد أهــم المؤشــرات الإيجابيــة علــى نشــاط ســوق الأوراق الماليــة 
وكفاءتهــا، ومــن أهــم العوامــل الجاذبــة للاســتثمارات الأجنبيــة غيــر المباشــرة فــي الأوراق الماليــة. 
ــدل رســملة الســوق أي نســبة  ــاس حجــم الســوق بمؤشــرين رئيســين: المؤشــر الأول هــو مع ويق
رأس المــال الســوقي إلــى الناتــج المحلــى الإجمالــي، فكلمــا زادت قيمــة رؤوس الأمــوال المتداولــة 
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فــي الســوق نتيجــة زيــادة عــدد المســتثمرين ومــا يتــم ضخــه فــي البورصــة مــن مدخــرات اعتبــر 
الســوق أكثــر نشــاطاً وأكثــر إيجابيــة

ــدد  ــا زاد ع ــة، فكلم ــي البورص ــدة ف ــركات المقي ــدد الش ــي ع ــل ف ــي فيتمث ــر الثان ــا المؤش أم
ــاءة الســوق واتســاع  ــى كف ــيلاً عل ــك دل ــة، كان ذل ــي بورصــة الأوراق المالي ــدة ف الشــركات المقي

حجمهــا )محمــد، 005)، ص 65)

ــة إلــى التأثيــر علــى  وتــؤدي صــور الممارســات غيــر المشــروعة فــي ســوق الأوراق المالي
حجــم هــذا الســوق، فجرائــم مثــل المضاربــات غيــر المشــروعة علــى الأســعار، والبيــع الصــوري، 
والبيــع بغــرض الاحتــكار، جميعهــا جرائــم تؤثــر علــى ثقــة المســتثمر فــي ســوق المــال، وتــؤدي 
إلــى تخــارج وإحجــام المســتثمرين علــى التعامــل فــي هــذا الســوق، ممــا يؤثــر بالســلب علــى قيمــة 

رأس المــال الســوقي وبالتالــي علــى الحجــم الكلــى للســوق

كذلك فإن جرائم كالتزوير في سجلات وتقارير الشركة، وطرح أوراق مالية للاكتتاب بالمخالفة 
للقانون، وجريمة إصدار بيانات غير صحيحة عن أوراق مالية مطروحة للاكتتاب تؤدى إلى إحجام 
العديد من الشركات عن القيد في البورصة والدخول في منافسات غير شريفة مع شركات أخرى 
ترتكب مثل تلك الجرائم، ومن ثم فإن تناقص عدد الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية ليس 

في صالح استقرار السوق وآليات المنافسة فيه )عبده، 009)، ص )6).

وممــا لا شــكّ فيــه أن تأثــر حجــم أســواق الأوراق الماليــة بتلــك الممارســات غيــر المشــروعة 
يــؤدى إلــى ضعــف الاســتثمارات الأجنبيــة غيــر المباشــرة المســاهمة فيهــا، وخلــق منــاخ طــارد 
للمســتثمر الأجنبــي، الــذي يعانــى مــن عــدم وضــوح الرؤيــة الاســتثمارية وعــدم القــدرة علــى اتخــاذ 

قــرار اســتثماري صحيــح فــي ـــل تلــك الممارســات غيــر المشــروعة

الفــرع الثــالث: أثر جرائم البورصة على درجة سيولة سوق الأوراق المالية

ــة  ــة المتداول يقصــد بســيولة ســوق الأوراق الماليــة مــدى ســهولة بيــع وشــراء الأوراق المالي
فــي الســوق الثانــوي وهــو مــا يعنــى ســهولة الدخــول إلــى الســوق والخــروج منهــا فــي أي وقــت، 

وتقــاس درجــة ســيولة الســوق بمؤشــرين رئيســيين:

فــي  المتداولــة  الأســهم  مجمــوع  ويســاوى  التــداول،  قيمــة  معــدل  المؤشر الأول: 
البورصــة مقســوماً علــى الناتــج المحلــى الإجمالــي، فكلمــا زادت قيمــة وحجــم التــداول فــي ســوق 

ماليــة أدى ذلــك إلــى ارتفــاع درجــة الســيولة فيهــا، وزيــادة نشــاطها وكفاءتهــا

ــى  ــة مقســوماً عل ــي الأســهم المتداول ــدوران، ويســاوى قيمــة إجمال المؤشــر الثانــي: معــدل ال
رأســمال الســوق، فكلمــا زاد معــدل الــدوران عكــس ذلــك ارتفــاع نســبة الســيولة فــي الســوق )بــو 

ــه، 007)، ص 65)) ريش
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التأثير على درجة  إلى  المالية  المشروعة في سوق الأوراق  الممارسات غير  وتؤدي صور 
السيولة في هذا السوق، فارتفاع أسعار الأسهم وانخفاضها بصورة غير مبررة نتيجة المضاربات 
للسوق،  الطبيعي  بالسير  المالية والمساس  للورقة  الحقيقية  القيمة  إخفاء  المشروعة من شأنه  غير 
مما ينال من درجة سيولة السوق وانخفاض معدل الدوران فيه، وهو ما يعنى صعوبة بيع الأوراق 

المالية والخروج منها في أي وقت.

فتأثر درجة سيولة سوق المال نتيجة لتلك الجرائم وحدوث خلل في عدالة نظام تحديد أسعار 
نقل  وجدوى  السوق  كفاءة  في  الأجنبي  المستثمر  ثقة  من  ينال  فيه،  المتداولة  والسندات  الأسهم 
الناتجة عن استثماراته، وكذا تحديد  استثماراته فيها ويحد من قدرته على توقع العوائد والأرباح 
المخاطر التي يمكن مواجهتها، وهذا المناخ الاستثماري لا يساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية 
بدولة الإمارات العربية المتحدة، ويحد من مساهمة الأجانب في عمليات تداول الأسهم في أسواق 

المال أو تكوين محافظ للأوراق المالية فيها.

الفرع الرابع: أثر جرائم البورصة على الإفصاح والشفافية بالسوق

يعد توافر مبدأ الإفصاح والشفافية من أهم دعائم أي سوق مالية ناشئة، فالإفصاح والشفافية 
البيانات  كافة  بتوفير  المال،  سوق  في  تداولها  يتم  مالية،  لأوراق  المُصدرة  الشركات  قيام  تعنى 
التشغيل،  نتائج  للشركة،  المالية  كالنتائج  الشركة،  بنشاط  المتعلقة  الأمور  كافة  عن  والمعلومات 
الأهداف والمشروعات المستقبلية، أعضاء مجلس الإدارة ومالكي حصص الأغلبية وحقوقهم في 
قيام الشركة  المعلومات والبيانات،  لتوفير  المبدأ أيضاً، بالإضافة  التصويت وهكذا... ويشمل هذا 
المناسب  الوقت  المساهمين كافة في  إلى  المعلومات  تلك  يمكن من خلالها توصيل  قنوات  بتوفير 

وبالتكليفات المناسبة.

إلى تقويم عادل لسعر  المبدأ يؤدى  إلى أن توافر هذا  وترجع أهمية مبدأ الإفصاح والشفافية 
ونشاط  أداء  عن  للمستثمر  المتوافرة  والمعلومات  البيانات  لتلك  وفقاً  السوق  في  المتداولة  الورقة 
للثقة  الشركة المُصدرة، فكلما توافر هذا المبدأ في سوق مالية كان ذلك دليلاً على كفاءته ودعماً 
فيه )عبده، 009)، ص 74(، وتؤثر الممارسات غير المشروعة، كجريمة التزوير في سجلات 
البيانات  تغيير  للقانون، وجريمة  بيانات غير صحيحة ومخالفة  إثبات  الشركة، وجريمة  وتقارير 
بعد اعتمادها من هيئة سوق المال، في توفير المعلومات والبيانات الصحيحة عن أداء الشركات 
المالية، وينال هذا  تقويم غير عادل لأسعار الأوراق  إلى  السوق، وهو ما يؤدى  للمستثمرين في 

بالطبع من ثقة المستثمرين، ومن كفاءة السوق ككل.

كذلك فإن ممارسات أخرى كجريمة إفشاء معلومات سرية داخلية جميعها أنشطة غير مشروعة 
تنال من مبدأ المساواة بين المتعاملين في السوق وحق الجميع في معرفة كافة المعلومات في ذات الوقت
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ومما لا شكّ فيه أن تلك الأنشطة غير المشروعة المؤثرة على الإفصاح والشفافية في السوق 
والشفافية  الإفصاح  بمستوى  الأجنبي  المستثمر  يهتم  إذ  الأجنبي؛  للاستثمار  طارداً  مناخاً  تنُشئ 
بأسواق المال وبمدى تطور قواعد ومعايير المحاسبة والمراجعة واتفاقها مع المعايير المقبولة دولياً، 
حيث يؤثر ذلك على اتخاذ قراره الاستثماري وفى وقت اتخاذ ذلك القرار )عبده، 009)، ص 74).

وتعمل صور الممارسات غير المشروعة في سوق الأوراق المالية على تسعير غير منطقي 
مدخرات  فتتجه  معين،  قطاع  أسهم  دوران  لمعدل  حقيقي  غير  مؤشر  وإعطاء  المالية،  للأوراق 
المستثمرين سواء الوطنية أو الأجنبية نحو هذا القطاع الاقتصادي الوطني الخاطئ، ويفقد السوق 
قدرته على التخصيص الكفء للموارد، مما يؤثر على الاقتصاد الوطنيّ ككل وعلى ثقة الاستثمارات 

الأجنبية فيه ويصعب جذب المزيد منها في المستقبل.

مما سبق يتضح ما للممارسات غير المشروعة في سوق الأوراق المالية من آثار متعددة على 
لهذه  المباشرة  الأجنبية غير  الاستثمارات  ذلك على جذب  أثر  ثم  السوق، ومن  ذلك  كافة جوانب 

الأسواق.

الخــاتمـــة:

بعد أن تناولنا بالبحث موضوع الحماية الجنائية للاستثمار في تشريع دولة الإمارات العربية 
في  للاستثمار  الجنائية  الحماية  تلك  مظاهر   – البحث  من خلال   – استعرضنا  أن  وبعد  المتحدة، 
تشريعات دولة الإمارات العربية المتحدة ، حيث استعرضنا نصوص الحماية الجنائية من خلال 

بعض القوانين المتفرقة وذات الصلة بموضوع النشاطات التجارية والاستثمارية.

أولاً- النتائج:

بين . ) مشتركة  مصالح  فهناك  السواء،  على  والمستثمر  للدولة  بالنسبة  الاستثمار  أهمية 
المستثمر والدولة المضيفة، تتمثل في تحقيق الربح من ناحية وتحقيق المصلحة الوطنية 

من ناحية أخرى.

سعي دولة الإمارات العربية المتحدة وتشجيعها للمستثمرين سواء الوطنيين أو الأجانب . )
وذلك من خلال التيسيرات والتسهيلات التي تمنحها لهم وذلك لضمان جذب أكبر قدر من 
والضمانات  الحوافز  لهذه  المشرع  وتكريس  أراضيها،  للاستثمار على  الأموال  رؤوس 

الاستثمارية.

بالنظر إلى الجدل الفقهي والتشريعي الذي ثار حول طبيعة الإسناد ومدلوله في الأحكام . 3
العامة، فإن هذا الجدل يثور مجدداً وبشكل أكثر اتساعًا في الجرائم الاقتصادية.
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ــداول . 4 ــال ت ــي مج ــر المشــروعة ف ــدلات الممارســات غي ــاع مع ــت الدراســة أن ارتف أثبت
الأوراق الماليــة يؤثــر علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة غيــر المباشــرة لأســواق 
ــاءة أســواق المــال وخاصــة  ــى كف ــك الممارســات عل ــر تل ــك مــن خــلال تأثي المــال، وذل

ــا. الناشــئة منه

إن الهــدف الأساســي مــن اللجــوء إلــى الوســائل البديلــة فــي الحمايــة الجزائيــة للاســتثمار . 5
ــئ  ــى وضــع عب ــؤدي إل ــد ت ــي ق ــا الت ــن القضاي ــة هــو للحــد م ــي ســوق الأوراق المالي ف
كبيــر علــى الجهــاز القضائــي، فتلــك الوســائل البديلــة فــي الحمايــة تــؤدي إلــى اطمئنــان 

المســاهمين وزيــادة رغبتهــم فــي الاســتثمار.

ثانياً- التوصيــــات:

 بناء على ما سبق فقد توصلت الدراسة إلى العديد من التوصيات نعرض لأهمها في الأتي: 

 أهميــة تكاتــف كافــة جهــود أجهــزة الدولــة لتهيئــة المنــاخ الجــاذب للاســتثمارات الأجنبيــة . )
ــات  ــزات والخدم ــاءات والممي ــن الاعف ــة م ــا حزم ــتثمارات ومنحه ــك الاس ــجيع تل وتش
ــة  ــة كثيف ــروعات الإنتاجي ــز المش ــروعات لتحفي ــة المش ــاءات بنوعي ــك الاعف ــط تل ورب

ــة. ــة الحديث ــا والمعرف ــى التكنولوجي ــى تعتمــد عل ــة، وكــذا الت العمال

ضــرورة ثبــات السياســات الاقتصاديــة والماليــة والإداريــة لفتــرات طويلــة، وذلــك لبــث . )
الشــعور بالأمــان والثقــة فــي نفــوس المســتثمرين الأجانــب، فيعملــوا علــى الانتقــال 
بــرؤوس أموالهــم للعمــل داخــل البــلاد وزيــادة اســتثماراتهم بهــا، والاهتمــام بتفعيــل جهود 
كافــة الجهــات المعنيــة بتشــجيع جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة والتنســيق فيمــا بينهــا منعــاً 
للتضــارب وتداخــل الاختصاصــات، وصــولاً لتهيئــة منــاخ جــاذب لتلــك الاســتثمارات. 

الاهتمــام بدراســة كافــة الظواهــر الإجراميــة المؤثــرة علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبية، . 3
ــي القطاعــات الخاصــة بدعــم  ــا ف ــم الاســتفادة منه ــة مــن دلالات يت ــا تحتوي واســتنباط م
النشــاط الاســتثماري فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، وذلــك عــن طريــق الاســتفادة 
مــن جهــود المراكــز البحثيــة المختلفــة بالإمــارات عــن طريــق عقــد نــدوات وورش عمــل 
لمدارســة تلــك الظواهــر والمشــكلات المصاحبــة لهــا والعمــل علــى تفعيــل مايتــم التوصــل 
ــن الاســتثمارات  ــد م ــى جــذب المزي ــادر عل ــاخ ق ــق من ــات لخل ــج وتوصي ــن نتائ ــه م إلي

الأجنبيــة.

تطويــر آليــات التعــاون الدولــي علــى الصعيــد الأمنــي فــي مجــال دعــم الأنشــطة . 4
الاســتثمارية والعمــل علــى تبــادل المعلومــات والخبــرات فــي هــذا المجــال، والاســتفادة 
مــن تجــارب الــدول المتقدمــة وتطويــع تلــك التجــارب لتتماشــى مــع الظــروف والأوضــاع 
ــتثمار  ــن الاس ــوع م ــذا الن ــق به ــا يتعل ــرى فيم ــدول الأخ ــارب ال ــذ بتج ــة والأخ الداخلي

ــتثمار. ــرص الاس ــادة ف ــا لزي ــتفادة منه والاس
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Criminal Protection for Investment in the UAE 
Legislation
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Abstract:

Investment is considered a global attraction that most countries strive for, 
as it benefits the state by achieving economic, political, and social interests 
collectively. Aside from increasing capital and stimulating the domestic 
economy of countries, which in turn reflects on global economy. Investment 
also increases the demand for labor by creating new job opportunities for 
citizens. which in turn affects the global economy. Since these numerous 
advantages of investment assist the state, there must be criminal protection 
for investment. This paper aims to clarify the importance of investments in 
national economic development and to explore trends in foreign investment 
both internationally and locally in terms of source, size, and structure. It also 
highlights the significance of foreign direct investment and sheds light on 
the pillars of the UAE’s investment environment, including the supporting 
legislations and laws. Additionally, the paper examines the key sources 
of foreign direct investment entering the UAE, the distribution structure 
of these investments across various sectors of the national economy and 
addresses the obstacles to foreign direct investment in the UAE, with an 
attempt to find solutions to minimize and eliminate their negative impacts. 
Therefore, states now view investment as a key outlet for overcoming 
economic barriers and creating a fertile environment to attract investors. 
The paper concludes with several findings and recommendations thereof.

Keywords: Criminal Protection, Investment, UAE Legislation, 
Financial Crimes.

((( College of Law - University of Sharjah )Sharjah - United Arab Emirates(
 vw44@hotmail.com

((( College of Law - University of Sharjah )Sharjah - United Arab Emirates(


