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ملخص البحث:

عملــت الدراســة علــى استكشــاف التعامــل المحظــور بأســهم شــركات المســاهمة العامــة فــي 
القانــون الاتحــادي فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة مــن خلال تحليــل المعلومــات المحظــور 
ــذا  ــن ه ــة ع ــة الناجم ــؤولية المدني ــد المس ــى تحدي ــة إل ــا، بالإضاف ــد خصائصه ــتغلالها وتحدي اس
ــي  ــي التحليل ــم اســتخدام المنهــج الوصف ــا، ت ــق الدراســة لأهدافه ــر المشــروع. ولتحقي التعامــل غي
لدراســة وتحليــل النصــوص القانونيــة ذات الصلــة فــي قانونــي الشــركات التجاريــة والمعــاملات 
ــي  ــة والســلع ف ــة الأوراق المالي ــرارات الصــادرة عــن هيئ ــضالًا عــن الق ــن، ف ــة الاتحاديي التجاري

لـة بـهـذا الخـصـوص الدوـ

وأظهــرت الدراســة أن المشــرع الاتحــادي كان موفق�ًـا فــي إصــدار تشــريعات قانونيــة تضمــن 
نزاهــة الســوق المالــي والعدالــة بيــن المتعامليــن. كمــا جــاءت النصــوص القانونيــة المتناثــرة فــي 
ــخاص  ــتغلال الأش ــن اس ــد م ــض للح ــا البع ــع بعضه ــاندة م ــة متس ــريعات الإماراتي ــف التش مختل
المطلعيــن علــى المعلومــات الداخليــة. وقــد توصلــت الدراســة إلــى ضــرورة إصــدار قانــون خــاص 
ــة  ــة للمعلومــات الداخلي ــدد الطبيعــة القانوني ــة للشــركات ويُجُ ــة المعلومــات الداخلي ومســتقل لحماي
ــي ذات  ــل ف ــتغلالها، ويعم ــر اس ــمولين بحظ ــا المش ــن عليه ــخاص المطلعي ــة الأش ــا وفئ ونوعيته
الوقــت علــى حصــر الســلوكيات التــي تشــكل اعتــداءًً عليهــا، بالإضافــة إلــى العقوبــات المســتوجبة 

ـفـي ـحـال انتهاكـهـا وإـجـراءات الملاحـقـة والمحاكـمـة لـهـذه الجراـئـم
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المقدمة:

ــة  ــة والأخلاقي ــن القانوني ــع وشــراء الأســهم مــن الناحيتي لا يوجــد خلاف حــول مشــروعية بي
وفــق المعلومــات المتاحــة مــن خلال الأســواق الماليــة أو مــن الشــركات المســاهمة العامــة التــي 
أصــدرت تلــك الأســهم؛ إذ يعتمــد تــداول هــذه الأســهم بشــكل كبيــر علــى البيانــات الســوقية والماليــة 

ولا تُتُـخـذ الـقـرارات بـشـأنه إالّا بـنـاءًً عـلـى ـهـذه المعطـيـات

غيــر أن المشــكلة الرئيســية تظهــر عندمــا تأتــي المعلومــات التــي تــم بنــاء قــرار التــداول عليهــا 
ــم أو  ــم موقعه ــن الأشــخاص بحك ــل م ــا عــدد قلي ًـا لطبيعته ــا وفق� ــع عليه ــن مصــادر ســرية يطّلّ م
ًـا لعدالــة الســوق المالــي وتســاوي  ارتباطهــم بشــخصيات مطلعــة، وهــو مــا يُشُــكّّل انتهــاكًًا واضح�
ــي  ــتثمار ف ــخصي أو اس ــد ش ــن جه ــة م ــذه الحال ــي ه ــع ف ــرص لا ينب ــاوت الف ــرص؛ إذ إن تف الف
البحــث، بــل ينجــم عــن المنصــب أو الوظيفــة التــي يشــغلها الشــخص فــي الشــركة أو علاقتــه بهــا. 
ــام بعمليــات بيــع أو شــراء للأســهم اســتنادًًا إلــى معلومــات حصــل عليهــا الشــخص  وكنتيجــةٍٍ للقي
بفضــل منصبــه، فإنــه يتمكــن مــن تحقيــق أربــاح علــى حســاب الآخريــن الذيــن لا يمتلكــون هــذه 
المعلومــات. وهــذا الأمــر يقــوّّض ثقــة المســتثمرين فــي ســوق الأوراق الماليــة وفــي الشــركة ذاتهــا؛ 
ممــا يــؤدي إلــى تراجــع إقبالهــم علــى الاســتثمار فــي أســهمها أو فــي الأســهم المتداولــة عبــر الســوق 
ككل؛ ومــن ثــم انخفــاض قيمتهــا وإعاقــة النمــو الاقتصــادي بشــكل عــام بفعــل الخــوف مــن التدخــل 

غـيـر المـشـروع ـفـي ـسـوق الأوراق المالـيـة )البورـصـة(

ــة مواجهــة التصرفــات التــي تُخُــرج أســواق الأوراق  ومــن إدراك المشــرع الاتحــادي لأهمي
الماليــة عــن مســارها الطبيعــي، والتــي تؤثــر ســلبًاً علــى الاقتصــاد الوطنــي؛ فقــد ســارع لاتخــاذ 
ــال.  ــذه الأفع ــن ه ــاهمة م ــة المس ــركات التجاري ــة والش ــوق البورص ــة س ــة لحماي ــوات مهم خط
ــم  ــام بحظــر التعامــل بأســهم شــركات المســاهمة العامــة فــي حــالات اســتغلال المعلومــات، وت فق
تجريــم هــذه الســلوكيات بشــكل فعــال فــي التشــريعات ذات العلاقــة وكان آخرهــا قانــون الشــركات 
التجاريــة الاتحــادي رقــم )32( لســنة 2021. كمــا تــم تعزيــز هــذا الإطــار القانونــي بقــرار رئيــس 
مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )13/ر.م( لســنة 2021 الــذي يتضمــن كتيــب القواعــد الخاصــة للأنشــطة 

المالـيـة وآلـيـات توفـيـق الأوـضـاع

أهمية الدراسة:

ــى  ــيين، يتجل ــن أساس ــي جانبي ــذه الدراســة ف ــة ه ــى أهمي ــره، تتجل ــا ســبق ذك ــى م ــتنادًًا إل اس
أولهمــا فــي الحاجــة إلــى ضمــان سلامــة المعلومــات المتعلقــة بأســهم شــركات المســاهمة العامــة 
فــي الأســواق الماليــة المحليــة؛ إذ تعتبــر هــذه الأســواق واعــدة وتســتوجب حمايــة الغالبيــة العظمــى 
مــن المتعامليــن فيهــا مــن اســتغلال الأقليــة للمعلومــات غيــر المُُعلنــة فــي تــداول الأســهم، ويتعل�ّـق 
ثانيهمــا بالحاجــة إلــى تنظيــم قانونــي مســتقل ينظ�ّـم الآليــة المشــروعة للحصــول علــى المعلومــات 
ويحظــر اســتغلالها، بمــا يضمــن حمايــة المتعامليــن فــي الســوق ويضع عقوبــات رادعــة للمخالفين، 
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ــل بأســهم شــركات  ــى التعام ــوارد عل ــم الحظــر ال ــة تقيي ــر إشــكالية خاصــة بصعوب ــا يُثُي ــو م وه
المســاهمة العامــة وتحديــد نطــاق المعلومــات المحظــورة وبيــان طبيعــة المعلومــات التــي لا يجــوز 

اـسـتغلالها؛ وـمـن ـثـم تحدـيـد طبيـعـة المـسـؤولية الناتـجـة ـعـن ـهـذا التعاـمـل المحـظـور

إشكالية الدراسة:

ــى  ــوارد عل ــم الحظــر ال ــة تقيي ــي صعوب ــل إشــكالية الدراســة لموضــوع دراســتنا هــذه ف تتمث
التعامــل بأســهم شــركة المســاهمة العامــة وتحديــد نطــاق المعلومــات المحظــورة، وتتمثــل أســئلة 

الدراســة فــي الأتــي:

• ما المعلومات المحظور استغلالها وأركانها؟	

• ما تكييف المسؤولية الناجمة عن التعامل المحظور؟	

• ما المسؤولية المدنية الناجمة عن التعامل المحظور بالمعلومات؟	

أهداف الدراسة: 

تسعى الدراسة إلي تحقيق الأهداف التالية:

• التعرف على المعلومات المحظور استغلالها ونطاقها.	

• بيان تكييف المسؤولية الناجمة عن التعامل المحظور.	

• قيام المسؤولية المدنية الناجمة عن التعامل المحظور.	

منهجية الدراسة:

ــل  ــي مــن خلال دراســة وتحلي ــي التحليل ــاع المنهــج الوصف ــم اتب ــق أهــداف الدراســة، ت لتحقي
يـة والـسـلع. ئـة الأوراق المالـ قـرارات هيـ يـة وـ نـون الـشـركات التجارـ فـي قاـ يـة ـ النـصـوص القانونـ

وقــد تــم تقســيم الدراســة إلــى مبحثيــن مترابطيــن؛ تناولنــا فــي المبحــث الأول توضيــح طبيعــة 
ــل  ــتعراض تفاصي ــي اس ــث الثان ــي المبح ــا ف ــاح لن ــا أت ــتغلالها، مم ــر اس ــي يُحُظ ــات الت المعلوم

ــي: ــا يل ــك كم ــات المحظــورة، وذل ــة المرتبطــة بالتصرف المســؤولية المدني
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المبحث الأول: ماهية المعلومات المحظور استغلالها
ــات  ــؤدي الإفصاح ــركات؛ إذ ت ــم أداء الش ــرارات وتقيي ــة الق ــا لصناع ــات أساسًً ــد المعلوم تُعُ
ــهم فــي  ًـا فــي حوكمــة الشــركات وضمــان مصداقيتهــا، ممــا يُسُ ــة دورًًا مهم� ــر المالي ــة وغي المالي
اســتقرار الســوق وحمايــة المســتثمرين. لذلــك، تُعُــزز القوانيــن أهميــة الإفصــاح الكامــل والفــوري 
عــن المعلومــات المؤثــرة علــى أســعار الأســهم لدعــم الاســتثمار والاقتصــاد. وقــد ترتــب علــى ذلــك 
حظــر التعامــل بأســهم شــركات المســاهمة العامــة الناشــئ عــن اســتغلال المعلومــات، وذلــك للحــد 
مــن التلاعــب فــي الأســواق الماليــة؛ ومــن ثــم حمايــة رؤوس الأمــوال ومنــع اســتغلال المعلومــات 
ــي  ــة ف ــة والأجنبي ــتثمارات الوطني ّـز الاس ــي ويُحُف� ــام المال ــة بالنظ ــزز الثق ــا يُعُ ــو م ــرية، وه الس
ــك،  ــدي، 2022(. ولذل ــام )القاي ــكلٍٍ ع ــادي بش ــو الاقتص ــي النم ــهم ف ــا يُسُ ــة، مم ــواق المالي الأس
تطــرح ماهيــة المعلومــات المحظــور اســتغلالها بيــان مفهــوم المعلومــات المســربة محل الاســتغلال 

وتحدـيـد الخصاـصئ الدّّاـلـة عليـهـا.

المطلب الأول: مفهوم المعلومات محل الاستغلال

العامــة  المســاهمة  للشــركة  )الداخليــة(  الســرية  المعلومــات  تعريــف  ابتــداءًً  اللازم  مــن 
ـًا مــستقالًا ــلكل منهــما فرـعً والمقــصود بحظرــها، مخصصــين 

الفرع الأول: تعريف المعلومات محل الاستغلال

ــم الشــركات  ــرة لمعظ ــة كبي ــتغلالها بأهمي ــرية المحظــور اس ــة الس ــة الداخلي تحظــى المعلوم
بشــكلٍٍ عــام، وللشــركات المســاهمة المُُصــدرة للأوراق الماليــة بوجــهٍٍ خــاص؛ إذ إن تســريبها قــد 
يُحُــدث مشــاكل متعــددة لمثــل هــذه الشــركات؛ ذلــك أن قيــام الأشــخاص الذيــن يُتُــاح لهــم الاطلاع 
علــى هــذه المعلومــات لاســتغلالها أو تســريبها لمــن ينتفــع بهــا ســوف يضــر بســائر المســتثمرين 
ــا وبســوق  ــضالًا عــن الضــرر اللاحــق بالشــركة ذاته ــذه الفرصــة، ف ــل ه ــم مث َـح له ــم تُت� ــن ل الذي

ــع، 2012( ــه )المان ــى الاقتصــاد الوطنــي فــي مجمل ــك عل ــر بذل ــداول والتأثي الت

ــة  لذلــك حــرص المشــرع الإماراتــي علــى وضــع تعريــف محــدد للمعلومــات الســرية لحماي
شــركات المســاهمة العامــة ومســاهميها والمســتثمرين ككل، وألــزم المطلعيــن علــى هــذه المعلومات 
بعــدم اســتغلالها لتفــادي الإضــرار بمصالــح الآخريــن. إلــى جانــب ذلــك، فقــد حــرص الفقــه بــدوره 

عـلـى وـضـع تعرـيـف واـضـح المعاـلـم لتـلـك المعلوـمـات ومحدّّداتـهـا.

- التعريف التشريعي: أوالًا

ــح  ــح لأن تكــون مــحالًا للاســتغلال بمصطل ــي تصل ــة الت ــي المعلوم عــرّّف المشــرع الإمارات
"المعلومــة الجوهريــة" فــي إطــار قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )13/ر.م( لعــام 2021 
والمتعلــق بكتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة وآليــات توثيــق الأوضــاع بأنهــا "أي معلومــة، 
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أو حــدث، أو قــرار، أو واقعــة مــن شــأنها التأثيــر بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر علــى ســعر المنتــج 
المالــي، أو حركــة أو حجــم تداولــه، أو علــى قــرار المســتثمر". ومــن أمثلــة ذلــك؛ المعلومــات أو 
القــرارات المتعلقــة بـــ: "1. توزيــع الأربــاح، 2. زيــادة أو تخفيــض رأس المــال، 3. التغييــر فــي 

أعـضـاء مجـلـس إدارة الـشـركة أو إدارتـهـا التنفيذـيـة العلـيـا..."

يُلُاحــظ أن المشــرع الإماراتــي قــدّّم تعريف�ًـا شــامالًا للمعلومــة الجوهريــة؛ إذ لــم يقتصــر علــى 
ــى  ــيرًًا إل ــع، مش ــرارات والوقائ ــداث والق ــمل الأح ــع ليش ــل توس ــة"، ب ــا "أي معلوم ــا بأنه وصفه
تأثيرهــا المباشــر وغيــر المباشــر. ويعــد هــذا التعريــف شــامالًا وواســع النطــاق، بمــا يضمــن تغطيــة 
جميــع الســيناريوهات المحتملــة التــي قــد تؤثــر علــى حركــة الأوراق الماليــة  )الزعابــي، -2014
2015(. ومــع ذلــك، فــإن هــذا الشــمول قــد يفتــح المجــال لتــأويلات قــد تثيــر الإشــكالات القانونيــة 

عـنـد التطبـيـق

يمكــن اســتنتاج تعريــف غيــر مباشــر للمعلومــات مــن قبــل المشــرع الإماراتــي فــي المــادة رقــم 
ــه:  ــى أن ــي تنــص عل ــم )4( لســنة 2000، الت ــة والســلع رق ــة الأوراق المالي ــون هيئ )37( مــن قان
"لا يجــوز اســتغلال المعلومــات غيــر المُُعلنــة التــي يمكــن أن تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة 
لتحقيــق منافــع شــخصية، ويقــع بــاطالًا كل تصــرف يتــم بالمخالفــة لذلــك". ومــع أن المــادة قدمــت 
إشــارة واضحــة للحظــر المفــروض علــى اســتغلال المعلومــات، إلا أنهــا أغفلــت الإشــارة المباشــرة 
إلى "البيانــات الماليــة"، ممــا يمثــل نقصًًــا فــي الشــمول. يــرى الباحــث أن هــذه الإشــارة ضروريــة 
ــة، التــي يجــب أن تكــون  ــات الجزائي ــة بالعقوب ــة والصراحــة فــي النصــوص المتعلق لضمــان الدق

واضـحـة ولا تقـبـل التأوـيـل

ــد  ــنة 2021 ق ــم )34( لس ــة رق ــم الإلكتروني ــائعات والجرائ ــة الش ــون مكافح ــظ أن قان ونلاح
عــرف "المحتــوى" علــى أنــه "المعلومــات والبيانــات والخدمــات الإلكترونيــة"؛ إذ يعــد هــذا 
ــل  ــوى القاب ــق بتعريــف المحت ــى اعتمــاده فيمــا يتعل ــي إل ًـا شــامالًا وندعــو المشــرع الإمارات تعريف�

كـور أعلاه. ئـة المذـ نـون الهيـ فـي قاـ سـتغلال ـ للاـ

ــنة  ــم )2( لس ــة رق ــس إدارة الهيئ ــرار مجل ــن ق ــرة )أ( م ــي الفق ــادة )15( ف ــارت الم ــد أش وق
2001 فــي شــأن النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل الملكيــة وحفــظ الأوراق 
الماليــة وتعديلاتــه إلــى أن المقصــود بالمعلومــات هــو: "كل معلومــة غيــر معلنــة أو غيــر مفصــح 

عنـهـا عـلـم بـهـا الـشـخص المتعاـمـل بحـكـم منصـبـه"

هــذا التعريــف يعكــس منظــورًًا عملي�ًـا ولكنــه لــم يتنــاول بشــكل صريح مــدى أهميــة المعلومات 
ــى  ــدل عل ــة" ت ــى أســعار الأوراق المالي ــر عل ــن أن تؤث ــي يمك ــارة "الت ــت العب ــة، وإن كان الداخلي

أهمـيـة تـلـك المعلوـمـات

ــي  ــابه ف ــة تتش ــات المقدم ــث أن التعريف ــرى الباح ــة، ي ــوص المختلف ــم النص ــن خلال تقيي م
ــي  ــف قانون ــرح الباحــث إدراج تعري ــد. يقت ــة والتحدي ــن الدق ــد م ــى مزي ــا بحاجــة إل ــا لكنه مجمله
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موحــد للمعلومــة الجوهريــة، يشــمل صراحــةًً "المعلومــات والبيانــات الماليــة"، علــى أن يُعُــزّّز هــذا 
التعريــف بتوضيــح معاييــر التأثيــر المباشــر وغيــر المباشــر. هــذا الاقتــراح يمكــن أن يســهم فــي 

نـد التطبـيـق يـة عـ تـأويلات غـيـر الضرورـ تحـسـين النـصـوص التـشـريعية ويـدّّح ـمـن الـ

وممــا ســبق يتضــح أن التعريفــات الحاليــة للمعلومــة الجوهريــة تُعُــد شــاملة إلــى حــد كبيــر، 
لكنهــا تحتــاج إلــى مراجعــة وتوحيــد لضمــان تغطيــة كل الجوانــب، بمــا فــي ذلــك البيانــات الماليــة، 

وتقدـيـم الحماـيـة الكافـيـة لـسـوق الأوراق المالـيـة ـمـن الاـسـتغلال غـيـر المـشـروع

" )هندي، 2003(. 

ثانيًاً- التعريف الفقهي:

يُعُــرف جانــب مــن الفقــه المعلومــات محــل الاســتغلال بأنهــا "معلومــات غيــر معلنــة للكافــة، 
وتتعلــق بالجهــات المدرجــة فــي البورصــة، وتعــد تلــك المعلومــات ذات تأثيــر جوهــري فــي ســعر 
 Moreland,( "الورقــة الماليــة، أو بالإمــكان اعتبارهــا مؤثــرة فــي نظــر المســتثمر العــادي
2000(. ويعرفهــا جانــب آخــر بأنهــا "المعلومــات غيــر المتاحــة للجميــع، والتــي لــو عرفــت لــكان 
مــن شــأنها أن تؤثــر تأثيــرًًا جوهري�ًـا فــي أســعار الأوراق الماليــة" )راغــب، 2006(. ويــرى آخــر 
بأنهــا "معلومــات صحيحــة غيــر معلنــة، قــد تؤثــر جوهري�ًـا فــي أســعار الأوراق الماليــة، ومتعلقــة 

بتلــك الأوراق، أو بمصــدر تلــك الأوراق" )الملحــم، 2017(

ًـا بيــن الفقهــاء علــى الخصائــص  عنــد تحليــل التعريفــات الســابقة، يتضــح أن هنــاك اتفاق�ًـا عام�
الأساســية للمعلومــة محــل الاســتغلال، وهــي أنهــا معلومــات لــم تُعُلــن للكافــة، وتتســم بأنهــا ذات 
تأثيــر علــى أســعار الأوراق الماليــة. ومــع ذلــك، يبــرز اخــتلاف فــي درجــة التأثيــر؛ إذ وصفهــا 

البـعـض بأنـهـا "ـقـد تؤـثـر"، بينـمـا أـكـد آـخـرون أنـهـا "تؤـثـر" فعليـًـا عـلـى ـسـعر الورـقـة المالـيـة

ــر جوهريًاً"هــو  ــى أن المعلومــات "تؤث ــد عل ــذي يؤك ــف ال ــإن التعري ــا، ف ــة نظرن ومــن وجه
ــح  ــر" يفت ــد تؤث ــى أن وصفهــا بأنهــا "ق ــك إل ــي. ويرجــع ذل ــق القانون ــة ومناســبًاً للتطبي ــر دق الأكث
ــن؛  ــة للمخالفي ــات الاســتغلال أو المحاســبة القانوني ّـب إثب ــا يصع� ــن، مم ــاب للشــك وعــدم التيق الب
ــن  ــا ويضم ــر وضوحًً ــد أكث ــي يُعُ ــري الفعل ــر الجوه ــار التأثي ــى معي ــاد عل ــإن الاعتم ــم ف ــن ث وم

يـة فـي ـسـوق الأوراق المالـ لـة ـ العداـ

بعــد اســتقراء التعريفــات الســابقة، يمكننــا صياغــة تعريــف شــامل للمعلومــة محــل الاســتغلال 
علــى النحــو التالــي: "أي حــدث، أو واقعــة، أو قــرار، أو معلومــة لــم تُعُلــن للكافــة، وتؤثــر بشــكلٍٍ 
مباشــر أو غيــر مباشــر تأثيــرًًا جوهري�ًـا علــى ســعر الورقــة الماليــة أو حجــم تداولهــا، أو تؤثــر علــى 

ـقـرار الـفـرد ـفـي ـشـراء الورـقـة المالـيـة، أو الاحتـفـاظ بـهـا، أو بيعـهـا، أو التـصـرف فيـهـا"

هــذا التعريــف يعكــس الجمــع بيــن الشــمولية والدقــة؛ إذ يُشُــير إلــى أن المعلومــة يجــب أن تكون 
قــادرة علــى إحــداث تأثيــر فعلــي ومهــم علــى ســعر الورقــة الماليــة، ممــا يمنــع اســتغلال المعلومات 
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التــي تُحُــدث اضطراب�ًـا فــي الســوق. كمــا أن تضميــن مصطلحــات مثــل "مباشــر" و"غيــر مباشــر" 
يضـمـن ـشـمولية التعرـيـف ـلـكل أـنـواع التأثـيـرات المحتمـلـة، ـسـواء كاـنـت واضـحـة أو ضمنية

وبذلــك، يظهــر موقــف الباحــث بوضــوح مــن خلال ترجيــح معيــار "التأثيــر الجوهــري 
ــة لســوق الأوراق  ــة فعال ــق القانونــي ويوفــر حماي ــهّلّ التطبي ــح أســبابه، ممــا يُسُ ــي" وتوضي الفعل

يـة المالـ

الفرع الثاني: مفهوم حظر التعامل بأسهم شركات المساهمة العامة

ــا عــرض  ــة، يتوجــب علين ــاهمة العام ــركات المس ــهم ش ــل بأس ــوم حظــر التعام ــد مفه لتحدي
هـذا الحـظـر هـي لـ يـف الفقـ لـى التعرـ عـرج إـ ثـم نـ يـف التـشـريعي ـ التعرـ

- المفهوم التشريعي: أوالًا

لــم يذكــر المشــرع الإماراتــي لا فــي قانــون الشــركات التجاريــة لســنة 2021م ولا فــي قــرار 
رئيــس مجلــس إدارة الأوراق الماليــة والســلع لســنة 2021م تعريف�ًـا لحظــر التعامــل بأســهم شــركة 

المـسـاهمة العاـمـة

ــة"، نجــد أنهــا  ــى نــص المــادة )152/1( مــن قانــون "الشــركات التجاري ــه بالعــودة إل ــد أن بي
ــة  ــى حماي ــدف إل ــي ته ــة والت ــراف ذات العلاق ــى الأط ــورة عل ــات المحظ ــى التصرف ــارت إل أش
ــادة  ــت الم ــة. إذ نص ــة والتجاري ــات المالي ــة العملي ــان نزاه ــاهمين وضم ــركة والمس ــح الش مصال
المذكــورة علــى أنــه "يُحُظــر علــى الأطــراف ذات العلاقــة أن يســتغل أي منهــم مــا اتصــل بــه مــن 
معلومــات بحكــم عضويتــه أو وظيفتــه بالشــركة، فــي تحقيــق مصلحــة لــه أو لغيــره أيًيًًّـا كانــت نتيجة 
التعامــل فــي الأوراق الماليــة للشــركة وغيرهــا مــن المعــاملات، كمــا لا يجــوز أن يكــون لأي منهــم 
مصلحــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة مــن أي جهــة تقــوم بعمليــات يــراد بهــا إحــداث تأثيــر فــي أســعار 
الأوراق الماليــة التــي أصدرتهــا الشــركة مــع علمــه بذلــك"، وبذلــك يُمُتنــع علــى الأطــراف ذات 
العلاقــة اســتغلال المعلومــات الداخليــة التــي يحصلــون عليهــا نتيجــة عضويتهــم أو وظيفتهــم فــي 
الشــركة مــن أجــل تحقيــق مصالــح شــخصية لهــم أو لأي شــخص آخــر، وهــو مــا يشــمل التعامــل 
فــي الأوراق الماليــة للشــركة أو أي معــاملات أخــرى. وعلــى ســبيل المثــال، لا يمكــن لشــخصٍٍ مــا 
الاســتفادة مــن معلومــات داخليــة للشــركة لشــراء أســهم الشــركة بنــاءًً علــى هــذه المعرفــة الخاصــة 
بــه، وينطبــق ذات الشــيء علــى منــع الأطــراف ذات العلاقــة بحيــث يكــون لهــم مصلحــة، ســواءًً 
بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، مــع أي جهــة تهــدف إلــى التأثيــر علــى أســعار الأوراق الماليــة التــي 
تصدرهــا الشــركة المعنيــة، مــع العلــم الواضــح بــأن هــذا التأثيــر يمكــن أن يكــون نتيجــة لعمليــات 
تــداول أو تحليــل أو أي نشــاط آخــر، وهــذا يضمــن عــدم اســتغلال موقعهــم أو معرفتهــم الداخليــة 

ـفـي الـشـركة لتحقـيـق مكاـسـب غـيـر مـشـروعة عـلـى حـسـاب مصلـحـة الـشـركة والمـسـاهمين
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ــة  ــس هيئ ــرار رئي ــن ق ــي م ــاب الثان ــن الفصــل الخامــس للب ــى م ــادة الأول ــا أشــارت الم بينم
الأوراق الماليــة والســلع لســنة 2021 إلــى المبــادئ العامــة التــي يجــب أن تتبعهــا الجهــة المرخصــة 
لضمــان ممارســة الأعمــال بنزاهــة والحفــاظ على ســمعة الجهــة المرخصــة، وتتضمن هــذه النزاهة 
الاهتمــام بمصلحــة العــملاء وتفضيلهــا، والعمــل علــى الحفــاظ علــى أصولهــم وأموالهــم. كمــا يجــب 
علــى الجهــة المرخصــة أن تحافــظ علــى ســرية المعلومــات والبيانــات المتعلقــة بالعــملاء، وتقديــم 

معلوـمـات صحيـحـة وواضـحـة وعادـلـة غـيـر مضلـلـة لـهـم

ــع  ــع مــن اطّلّ ونســتنتج مــن النصــوص الســابقة أن المشــرع الإماراتــي قــد حظــر علــى جمي
علــى معلومــات ســرية فــي الشــركة ســواءًً كان عضــوًًا أو موظف�ًـا فيهــا أن يســتغل هــذه المعلومــة 
لصالحــه أو لصالــح غيــره بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، كمــا تــم منــع أي علاقــة أو مصلحــة، 
ــاك  ــدف إرب ــات ته ــوم بعملي ــة تق ــع أي جه ــم م ــر مباشــرة، لأي منه ــت مباشــرة أو غي ســواءًً كان

أـسـعار أـسـهم الـشـركة ـفـي الـسـوق الماـلـي

كمــا حظــر المشــرع الإماراتــي بموجــب نــص المــادة )152/2( مــن قانــون الشــركات التجارية 
ــة تكــون  ــد أو صفق ــرام أي عق ًـا - قيامهــا بإب ــى الشــركة - باعتبارهــا شــخصًًا اعتباري� 2021م عل
قيمتهــا أقــل مــن )%5( مــن رأس مالهــا مــع أي طــرف ذي علاقــة قبــل الحصــول علــى موافقــة 
ــة إذا زادت النســبة عــن  ــا العمومي ــة جمعيته ــى موافق ــك، والحصــول عل ــى ذل ــس الإدارة عل مجل
ذلــك؛ إذ تنــص المــادة المذكــورة علــى أنــه "يتعيــن علــى الشــركة الحصــول علــى موافقــة مجلــس 
ــة.  ــرف ذي علاق ــع ط ــال م ــن رأس الم ــا %5 م ــاوز قيمته ــة لا تتج ــرام أي صفق ــل إب الإدارة قب
أمــا إذا تجــاوزت قيمــة الصفقــة هــذه النســبة، فيجــب الحصــول علــى موافقــة الجمعيــة العموميــة 

ًـا للضواـبـط والـشـروط الـتـي تحددـهـا الهيـئـة ـفـي قرارـهـا" للـشـركة بـعـد تقيـيـم الصفـقـة وفقـ

ولا يجوز بموجب نص البندين الثالث والرابع من المادة )152( من قانون الشـركات التجارية 
لعضـو مجلـس الإدارة المشـاركة فـي أي عمل ينافس الشـركة أو ينشـر معلومات عنهـا دون موافقة 
الجمعيـة العموميـة، وإالّا يمكـن للشـركة مطالبته بالتعويض. كما يحظر علـى الأطراف ذات العلاقة 
إبـرام صفقـات مـع الشـركة دون الإفصـاح الكامـل لمجلس الإدارة عـن تفاصيل الصفقـة، كحصتهم 
ومصلحتهـم منهـا. كذلـك يجـب علـى رئيس مجلـس الإدارة تزويـد الهيئة بتقرير مـن الأطراف ذات 
العلاقـة، كتفاصيـل الصفقـة، والفوائـد التـي سـتعود عليهـم، لتحديـد تضـارب المصالـح وواجبـات 
الأطـراف ذات الصلـة؛ إذ تنـص هاتـان الفقرتـان علـى أنـه "يتعيـن علـى الطـرف ذي العلاقـة، 
قبـل إبـرام صفقـة مـع الشـركة، الإفصـاح لمجلـس الإدارة عـن طبيعـة الصفقـة وشـروطها وجميـع 
المعلومـات الجوهريـة عـن حصتـه أو مسـاهمته فـي الشـركتين طرفـي الصفقـة ومـدى مصلحتـه 
أو منفعتـه فيهـا. ويجـب علـى رئيـس مجلـس إدارة الشـركة فـي حـال إبـرام الشـركة لصفقـات مـع 
الأطـراف ذات العلاقـة موافـاة الهيئـة ببيـان يحتـوي علـى البيانـات والمعلومـات عـن الطـرف ذي 
العلاقـة، وتفاصيـل الصفقـة، وطبيعـة ومـدى الفائدة للطـرف ذي العلاقة في الصفقـة وأي بيانات أو 
معلومـات أو مسـتندات تطلبهـا الهيئـة، مـع تأكيـد خطـي أن شـروط الصفقة مع الطـرف ذي العلاقة 

عادلـة ومعقولـة وفـي صالح مسـاهمي الشـركة"
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ــل بأســهم  ــوم حظــر التعام ًـا محــددًًا لمفه ــي تعريف� ــرى أن عــدم إعطــاء المشــرع الإمارات ون
شــركة المســاهمة العامــة لا يعــد ثغــرة تشــريعية بقــدر مــا يمكــن أن يُسُــتدل منــه علــى رغبتــه فــي 
ِـعة  ّـد وبمــا يمنــح أريحيــة وس� تــرك المجــال للفقــه والقضــاء لصقلــه علــى نطــاق شــامل غيــر مقي�

للقـضـاء للتعاـمـل ـمـع ـمـا يُـُسـتجد ـفـي القضاـيـا الـتـي يفصـلـون بـهـا بـهـذا الخـصـوص

ــي: "حظــر التعامــل  ــى النحــو التال ــف لحظــر التعامــل عل ــة تعري ــرح لباحــث إضاف ــذا يقت ول
بأســهم شــركة المســاهمة العامــة هــو الامتنــاع عــن اســتغلال المعلومــات الداخليــة التــي لــم تُعُلــن 
للكافــة، والتــي بحكــم طبيعتهــا تؤثــر بشــكل جوهــري ومباشــر أو غيــر مباشــر على أســعار الأوراق 
الماليــة أو قــرارات المســتثمرين المتعلقــة بهــا، وذلــك بهــدف حمايــة نزاهــة الســوق المالــي وضمان 

المســاواة بيــن جميــع المتعامليــن."

ثانيًاً- المفهوم الفقهي:

عــرف جانــب مــن الفقــه المعلومــات الســرية المحظــور اســتخدامها فــي تــداول أســهم شــركة 
المســاهمة العامــة بأنهــا "معلومــات دقيقــة أو محــددة غيــر معلنــة للجمهــور، وأنهــا إذا أعلنــت فإنهــا 
مــن المرجــح أن تؤثــر بشــكل واضــح علــى أســعار الأســهم، وتتعلــق بتلــك الأســهم أو بمصدرهــا" 
ــع التعامــل بأســهم  ــى أن من ــه إل )John, 2006 & Aleksander(. وأشــار فريــق آخــر مــن الفق
شــركة المســاهمة العامــة أو اســتخدام المعلومــات الداخليــة هــو "تعامــل تجــاري مبنــي علــى عــدم 
ــدة لمصلحــة طــرف دون الآخــر" )Moreland, 2000(. كمــا  ــه فائ ــؤ المعلومــات ينتــج عن تكاف
عرفهــا آخــر بأنهــا "قيــام المطلــع علــى معلومــات داخليــة غير منشــورة علــى جمهور المســتثمرين، 
ــذه  ــى ه ــاءًً عل ــة بن ــي البورص ــداول ف ــة ت ــذ عملي ــوق بتنفي ــعر الس ــى س ــرة عل ــة( مؤث و)جوهري

المعلومــة قبــل تعميمهــا بقصــد تحقيــق الربــح المضمــون" )الســعيد، 2020(

وبالرجــوع إلــى التعريفــات الســابقة نجــد أن الفقــه وضــع آراءه للتعريــف وانقســم إلــى رأييــن 
مختلفيــن مــا بيــن معلومــات دقيقــة وجوهريــة وأخــرى ذات طبيعيــة تجاريــة، ونــرى أن أصحــاب 
الــرأي الأول وفقــوا فــي وضــع التعريــف؛ لأنهــم عبــروا عــن الحظــر بأنــه معلومــات غيــر معلنــة 
ــى  ــر عل ــال أن يؤث ــه احتم ــون في ــا يك ــر، وأن الإعلان عنه ــاس الحظ ــر أس ــذا يعتب ــور وه للجمه
ــل،  ــي حظــر التعام ــا لا تدخــل ف ــر فإنه ــات تأثي ــذه المعلوم ــن له ــم يك ــه إذا ل أســعار الأســهم؛ لأن
ويجــب أن تكــون متعلقــة بتلــك الأســهم؛ لأنــه مــن الممكــن أن تكــون هــذه المعلومــة تتعلــق مــثالًا 
بالطقــس ويكــون لهــا تأثيــر علــى الأســهم بشــكلٍٍ غيــر مباشــر، وذلــك علــى عكــس الــرأي الثانــي 
ًـا  ــامالًا تجاري� ــهم تع ــل المحظــور بالأس ــر التعام ــه اعتب ــف؛ لأن ــي وضــع تعري ــق ف ــم يوف ــذي ل ال
حصــرًًا؛ إذ يمكــن الحصــول علــى معلومــة لا تتعلــق بالأســهم ومــن خــارج الشــركة وتؤثــر علــى 
ــذا  ــع أن ه ــهم م ــل بالأس ــرًًا للتعام ــم حظ ــذا برأيه ــكل ه ــة لا يش ــذه الحال ــي ه ــهم، وف ــعر الس س

ــد و الخشــروم، 2016( ــى معلومــة أثــرت فــي ســعر الســهم )زاي الشــخص حصــل عل
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ومــن خلال مــا ســبق يمكننــا صياغــة تعريفنــا لحظــر التعامــل بأســهم شــركة المســاهمة العامــة 
ــم  ــد الأطــراف بحك ــا أح ــل عليه ــركة ككل حص ــل بالش ــة تتص ــتغلال أي معلوم ــر اس ــه "حظ بأن
عضويتــه أو وظيفتــه أو عملــه ولهــا تأثيــر فــي أســعار الأوراق الماليــة، فــي تحقيــق مصلحــة لــه أو 

لغـيـره ـسـواءًً كان ذـلـك بـشـكلٍٍ مباـشـر أو غـيـر مباـشـر"

المطلب الثاني: خصائص المعلومات موضوع الاستغلال

يظهــر مــن تعريــف المعلومــات موضــع الاســتغلال بأنهــا تتمتــع بأربــع خصائــص أساســية: 
ــر فــي الأســعار،  ــى التأثي ــادرة عل ًـا- ق ًـا- صحيحــة، ثالث� ــة، ثاني� ــر معلن - كونهــا معلومــات غي أوالًا

ــد و الخشــروم، 2016( ــا )زاي ــرًًا- مرتبطــة بالأســهم أو بمُُصدريه وأخي

الفرع الأول: معلومات غير معلنة

يجــب أن تكــون المعلومــات التــي تســتعمل فــي التــداول غيــر معلنــة؛ أي ســرية، والســر بمعنــاه 
ًـا فــي ذات الشــخص، وعلــى عكــس ذلــك  اللغــوي هــو مــا يتــم حفظــه وإخفــاؤه، أو مــا يُبُقــى مكتوم�
الإفشــاء؛ أيْْ نشــر المعلومــات، بحيــث لــو أن المعلومــات ذات العلاقــة بالأســهم غيــر معلنــة للعامة، 
واســتغل المطلــع عليهــا أو أي شــخص آخــر متصــل بهــا، ســواءًً كان ذلــك بســبب القــرب الشــخصي 
أو الصداقــة، فــي التــداول علــى أســاس هــذه المعلومــات، فــإن ذلــك يُعُتبــر انتهــاكًًا لحظــر اســتغلال 
ــا  ــر الإعلان عنه ــة عب ــا للعام ــرية وإيصاله ــات الس ــذه المعلوم ــر ه ــم نش ــا إذا ت ــات. أم المعلوم

بالطــرق الرســمية فلا تكــون هنــاك مســؤولية قانونيــة ناجمــة عــن اســتخدامها )الســعيد، 2012(

وقــد اعتبــرت المــادة )4( مــن الفصــل الســادس للبــاب الثانــي مــن قــرار رئيــس هيئــة الأوراق 
الماليــة والســلع لســنة 2021 المبــادئ العامــة للوظائــف المعتمــدة أن الأمانــة والنزاهــة مــن 
ــوا  ــن أن يمتنع ــن الموظفي ــادئ م ــذه المب ــب ه ــدة؛ إذ تتطل ــف المعتم ــي أداء الوظائ ــيات ف الأساس
ــى  ــر ســلبًاً عل ــح الشــركة أو العــملاء، أو يُؤُث ــي أي عمــل يتعــارض مــع مصال عــن المشــاركة ف
ســير وانتظــام عمــل مؤسســات ســوق رأس المــال. كمــا يجــب عليهــم تجنــب القيــام بأعمــال غيــر 
ــى  ــاظ عل ــم الحف ــات الشــركة. وعليه ــة أو تعليم ــر المهني ًـا للمعايي ــة وفق� ــر مقبول مشــروعة أو غي
ــة  ــاء الثق ــي بن ــهم ف ــا يُسُ ــة، مم ــام الوظيفي ــملاء والمه ــة بالع ــات المتعلق ــات والبيان ســرية المعلوم

لـي. فـي النـظـام الماـ يـة ـ والمصداقـ

ًـا للمبــادئ التــي تحكــم الوظائــف المعتمــدة،  رغــم أن المــادة الســابقة وضعــت إطــارًًا واضح�
ًـا لكيفيــة تطبيــق هــذه المبــادئ فــي  إلا أنهــا اكتفــت بتعــداد الالتزامــات دون أن تقــدم تفســيرًًا عميق�
الممارســة العمليــة. علــى ســبيل المثــال، لــم توضــح المــادة معاييــر "الأعمــال غيــر المشــروعة أو 
غيــر المقبولــة"، ممــا قــد يفتــح المجــال لاخــتلاف التفســيرات ويــؤدي إلــى تبايــن فــي تطبيــق هــذه 
المبــادئ بيــن المؤسســات. كمــا أن النــص لــم يتطــرق إلــى الآليــات التــي تضمــن التــزام الموظفيــن 

بـهـذه المـبـادئ، مـثـل وـجـود أنظـمـة رقابـيـة أو آلـيـات لمـسـاءلة المخالفـيـن
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ــادئ المعلنــة والتحديــات التــي قــد  ًـا يربــط بيــن المب ــيالًا معمق� ــدم تحل ــم يُقُ يلاحــظ أن النــص ل
تواجههــا الشــركات فــي ضمــان الامتثــال لهــا. فعلــى ســبيل المثــال، لــم يتنــاول النــص العقوبــات 

المترتـبـة عـلـى انتـهـاك ـهـذه المـبـادئ، مـمـا يضـعـف الأـثـر اـلـرادع لـهـذه القواـعـد

كمــا نصــت المــادة الســابقة صراحــةًً علــى أن الوظائــف المعتمــدة تتطلــب الامتثــال لمبــادئ 
ــملاء،  ــح الشــركة أو الع ــع مصال ــارض م ــد تتع ــال ق ــاع عــن أي أعم ــة، والامتن ــة والنزاه الأمان
والحفــاظ علــى ســرية المعلومــات والبيانــات، والتــزام المعاييــر المهنيــة وتعليمــات الشــركة، بهــدف 

تعزـيـز النزاـهـة والـشـفافية وثـقـة الجمـهـور ـفـي النـظـام الماـلـي

وعلــى الرغــم مــن التأكيــد علــى أهميــة النزاهــة والشــفافية، إلا أن النــص لــم يُبُــرز كيــف يمكــن 
للشــركات ضمــان عــدم تعــارض المصالــح أو الحــد مــن الانتهــاكات المحتملــة، مثــل وضــع آليــات 

عـن التـجـاوزات أو التصرـفـات غـيـر الأخلاقـيـة واضـحـة للإبلاغ ـ

كمــا حظــر البنــد الأول مــن المــادة )152( مــن قانــون الشــركات التجاريــة الإماراتــي لســنة 
ــق  ــة لتحقي ــر معلن ــة غي ــتغلال معلوم ــه باس ــه أو عضويت ــم وظيفت ــخص بحك ــام أي ش 2021م قي
مصلـحـة ـلـه أو لغـيـره ـفـي ـتـداول الأوراق المالـيـة أو أي معامـلـة أـخـرى مخالـفـة لأـحـكام القاـنـون

ولقــد ألــزم المشــرع الإماراتــي الشــركات المســجلة فــي أســواق الأوراق الماليــة فــي الدولــة 
بــالإعلان عــن أي معلومــة تعتبــر ســرية بطريقــة منصفــة ومرضيــة لا تعطــي مجــاالًا لاســتغلالها 
أو لأي شــبهة فــي ذلــك، بمــا ينتــج عنــه تحقيــق المســاواة بيــن المســتثمرين فــي الأســواق الماليــة. 
ُـرضٍٍ للجميع،  بيــد أنــه برأينــا أن الإعلان عــن هــذه المعلومــة، حتــى لــو لــم يكــن بشــكل منصــف وم�
إالّا أنــه مــن الممكــن أن يتــم اســتغلالها، وذلــك ضمــن الفتــرة بيــن حصــول الواقعــة المؤثــرة ووقــت 
الإعلان عنهــا، والمــدة التــي يتــم فيهــا إعــداد الخبــر أو طباعتــه أو التجهيــز للمؤتمــر الصحفــي، 
حيــث قــد يتــم خلال ذلــك القيــام بصفقــات مشــبوهة مــن الممكــن أن يقــوم بهــا الإعلاميــون أنفســهم 

)الجنيبــي، 2007(

الفرع الثاني: معلومات صحيحة

ليس من الكفاية أن تكون المعلومات المحظور استغلالها غير معلن عنها، بل يجب أن تكون 
هذه المعلومات صحيحة أيضًًا. لذلك، فالإشاعة لا تعتبر من قبيل استغلال المعلومات عند التعامل 

بناءًً عليها؛ لأن مصطلح "معلومات" يفترض صحة ودقة المعلومة )الشريعان، 2019(.

ــب  ــر المناس ــن غي ــه م ــي أن ــل ف ــة تتمث ــات صحيح ــون المعلوم ــتراط أن تك ــن اش ــة م والغاي
ــعار.  ــى الأس ــاعات عل ــر الإش ــي تأثي ــهم ه ــي الأس ــداول ف ــد الت ــؤولية عن ــل الشــخص المس تحمي
فالتغييــرات المســتمرة فــي الأســعار يجــب أن تكــون نتيجــة لمعلومــات صحيحــة ومعلنــة، وليــس 
لتأثيــرات مؤقتــة ناتجــة عــن إشــاعات ســرعان مــا يُكُتشــف زيفهــا لترجــع الأســعار إلــى طبيعتهــا؛ 
ومــن ثــم يتعيــن علــى الشــخص أن يحصــل علــى المعلومــات نتيجــة صلتــه بالشــركة، ليتمكــن مــن 
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ــد و الخشــروم، 2016( اســتغلالها فــي التعامــل بأســهم تلــك الشــركة أو شــركة أخــرى )زاي

ــث مــن  ــاب الثال ــع للب ــم )6( مــن الفصــل الراب ــادة رق ــي الم ــد حــدد المشــرع الاتحــادي ف وق
ــات  ــة وآلي ــطة المالي ــاص بالأنش ــد الخ ــب القواع ــأن كتي ــنة 2021 بش ــم )13/ر.م( لس ــرار رق الق
توثيــق الأوضــاع، التزامــات الجهــة المرخصــة وموظفيهــا، ومنهــا الامتنــاع عــن الســلوك المضلــل 
أو الاحتيــال ونشــر معلومــات غيــر صحيحــة، بمعنــى عــدم تقديــم معلومــات خاطئــة للمســتثمرين 

يـة أو الجمـهـور بـشـأن الأوراق أو الـسـلع المالـ

كمــا نصــت المــادة رقــم )8( مــن ذات القــرار علــى ضــرورة تقديــم الجهــة المرخصــة 
المعلومــات بوضــوح وعدالــة ودون خــداع أو تضليــل، وعــدم نشــر توقعــات مســتقبلية مبنيــة علــى 
الأداء الســابق أو افتراضــات غيــر مبــررة. حيــث يجــب علــى الجهــة المرخصــة أن تكــون صادقــة 

وـشـفافة ـفـي تقدـيـم المعلوـمـات وـعـدم إـثـارة توقـعـات غـيـر مُُـبـررة

ــفافية  ــز الش ــى تعزي ــدف إل ــات ته ــدد التزام ــن )6( و)8( تُحُ ــي المادتي ــواردة ف النصــوص ال
وحمايــة المســتثمرين، لكنهــا تفتقــر إلــى تفاصيــل عمليــة وآليــات تنفيذيــة تضمــن الامتثــال. غيــاب 
ــؤدي  ــا ي ــة النصــوص كأداة ردع، مم ــة يضعــف فعالي ــات الواضحــة والإرشــادات التطبيقي العقوب
إلــى تفــاوت تطبيقهــا وتأثيرهــا علــى نزاهــة الأســواق. لضمــان تحقيــق الأهــداف، يُقُتــرح تضميــن 
عقوبــات واضحــة، وإنشــاء وحــدة رقابيــة مســتقلة لمراجعــة الالتــزام، وتقديــم إرشــادات تفصيليــة 
حــول صياغــة المعلومــات والتوقعــات المســتقبلية. تعزيــز هــذه النصــوص بتفاصيــل دقيقــة وآليــات 

تطبـيـق فعّّاـلـة يُـُسـهم ـفـي حماـيـة المـسـتثمرين وزـيـادة الثـقـة ـفـي النـظـام الماـلـي

الفرع الثالث: معلومات مؤثرة على حركة أسعار الأسهم

يجب أن تكون المعلومات المحظور التداول بناءًً عليها مرتبطةًً بأسهم شركة المساهمة العامة؛ 
كونها من أبرز الأوراق المالية وأكثرها تداوالًا وانتشارًًا، وأن يكون لهذه المعلومات تأثير مباشر 

على أسعار الأسهم سواءًً بالارتفاع أو الانخفاض عند الإفصاح عنها )شلبي، 2015(.

ويمكننــا اســتنتاج ذلــك مــن نــص المــادة )4/1( مــن الفصــل الســادس للبــاب الثانــي مــن قــرار 
رئيــس هيئــة الأوراق الماليــة والســلع لســنة 2021م، التــي تتنــاول حــالات التــداول فــي الأســهم، 

وأـثـر ـتـداول ـهـذه المعلوـمـات ـمـع الآخرـيـن ـفـي تغـيـر أـسـعار ـهـذه الأـسـهم

ــادئ العامــة للوظائــف المعتمــدة وحظــر المشــاركة  ونــرى أن المشــرع الإماراتــي ذكــر المب
فــي أي عمــل مــن شــأنه التأثيــر علــى أعمــال ســوق رأس المــال وانتظامــه، وهــو مــا يــدل علــى 
ــم  ــروض إذا ت ــن المف ــه م ــهم؛ كون ــعار الأس ــى أس ــر عل ــن تأثي ــا م ــا له ــة لم ــذه الخاصي ــة ه أهمي
اســتغلال معلومــة مــن أحــد موظفــي الشــركة وتبيــن تأثيرهــا علــى ســعر الورقــة الماليــة، فســيمتد 
هــذا التأثيــر إلــى أعمــال الســوق المالــي ككل، ويكــون هنــاك نــوع مــن عــدم الاســتقرار والتقلــب 

ـفـي أـسـعار أوراق ـهـذا الـسـوق؛ مـمـا ـسـينعكس ـسـلبًاً علـيـه وعـلـى الثـقـة ـبـه
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ّـه يجــب أن تكــون  ومــن ثــم، فلكــي تعتبــر المعلومــة مؤثــرة علــى ســعر الورقــة الماليــة، فإن�
ذات أهميــة وفعاليــة تجعلهــا قــادرة علــى تغييــر الأســعار فــي الســوق المالــي عنــد اســتغلالها فــي 
الحــالات المحظــورة قانون�ًـا، ويــرى الفقــه أنــه يكفــي احتماليــة التأثيــر علــى الســعر، حتــى لــو لــم 
يحــدث تغييــر فعلــي علــى ســعره. كمــا تمنــح المعلومــة الصحيحــة حاملهــا القــدرة علــى التخميــن 
ــزة  ــتثمارية ممي ــرارات اس ــاذ ق ــن اتخ ــيمكنه م ــا س ، مم ــتقبالًا ــة مس ــة المالي ــعر الورق ــرب لس الأق
مثــل البيــع أو الاحتفــاظ أو الشــراء، أو حتــى التصرفــات القانونيــة مثــل التبــرع أو الرهــن )عبــد 
الــرزاق، 2019(. والعبــرة بتحديــد تأثيــر المعلومــات علــى أســعار الأســهم فــي وقــت اســتخدامها 
ًـا للظــروف الســائدة حينــذاك، أي عندمــا يصــدر أمــر الشــراء أو البيــع للوســيط وليــس وقــت  وفق�

ــذ )البجــاد، 2007( التنفي

الفرع الرابع: معلومات مرتبطة بالأسهم أو بمصدرها

يجــب أن تكــون المعلومــة غيــر معلنــة، وصحيحــة، وتؤثــر علــى أســعار الأســهم بالإضافــة 
إلــى تعلّقّهــا بالأســهم أو بمصدرهــا، ســواءًً كانــت داخليــة أو خارجيــة. وممــا تشــمله هــذه المعلومات 
أســاليب الإنتــاج، وبــراءات الاختــراع، والأســرار التكنولوجيــة، وقوائــم المتعامليــن، والاحتياطــات 
الماليــة، والصفقــات التجاريــة، والأربــاح الحاليــة، والأزمــات المتوقعــة فــي توريــد المــواد الخــام، 
والوضــع المالــي للشــركة مــع البنــوك، وعــروض البيــع والشــراء لأســهم الشــركة، والاســتحواذات 
والاندماجــات المحتملــة، وظهــور ثــروات فــي الأراضــي المملوكــة للشــركة )فتحــي، 2020(. أمــا 
إذا كانــت المعلومــة غيــر متعلقــة بشــركة معينــة وتنطبــق علــى جميــع الشــركات، فلا يتــم حظــر 

التعاـمـل بالأـسـهم بـنـاءًً عليـهـا

وممــا تــم ذكــره ســابقًاً يتبيــن لنــا أن اســتغلال المعلومــات الداخليــة مــن قبــل أعضــاء مجلــس 
الإدارة، أو مديــري الشــركات، أو موظفيهــا أو أي مــن المتصليــن بهــا بشــكلٍٍ مباشــر أو غير مباشــر 
يتوافــر فــي حــال تحقيــق مكاســب شــخصية نتيجــةًً لعمــل محظــور، وذلــك شــريطة أن تتوفــر فــي 
هــذه المعلومــة خصائصهــا الأساســية الأربعــة مــن حيــث كونهــا غيــر معلنــة، وصحيحــة، وتؤثــر 

علــى أســعار الأســهم، وتتعلــق بالأســهم أو بمصدرهــا )النقبــي، 2019(

ــي شــركة  ــن يشــغلون مناصــب ف ــع أحــد الأشــخاص الذي ــي حــال اطّلّ ــه ف ــر بالذكــر أن وجدي
مســاهمة عامــة علــى معلومــات داخليــة تتعلــق بأســهم الشــركة وتُؤُثــر علــى ســعرها، ثــم اســتفاد 
ــر تعــامالًا محظــورًًا بموجــب  ــك يعتب ــإن ذل ــي التعامــل بأســهم الشــركة، ف مــن هــذه المعلومــات ف
صراحــة نــص المــادة )152( مــن قانــون الشــركات التجاريــة الإماراتــي2021، غيــر أنــه بالنســبة 
ــغلوا  ــن دون أن يش ــة م ــة نزيه ــة بطريق ــات داخلي ــى معلوم ــوا عل ــن حصل ــن الذي ــراد العاديي للأف

ــادات و العمــوش، 2014( ــر مشــمولين بهــذا الحظــر )زي مناصــب داخــل الشــركة، فإنهــم غي

ــت  ــة، قام ــة الإماراتي ــي الأســواق المالي ــتثمرين ف ــة المس ــفافية وحماي ــز الش ــي إطــار تعزي ف
هيئــة الأوراق الماليــة والســلع باتخــاذ إجــراءات صارمــة ضــد المخالفــات المتعلقــة بالتــداول غيــر 
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المشــروع واســتغلال المعلومــات الداخليــة. علــى ســبيل المثــال، أحالــت الهيئــة فــي فبرايــر 2021 
مجموعــة مــن المســتثمرين إلــى النيابــة العامــة للاشــتباه فــي تنفيذهــم عمليــات تــداول أثــرت علــى 
ــد انتهــاكًًا للمــادة )16( مــن قــرار مجلــس إدارة  ســعر ســهم إحــدى الشــركات المدرجــة، ممــا يُعُ
الهيئــة رقــم )2( لســنة 2001 بشــأن النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل الملكيــة 

وحفــظ الأوراق الماليــة.) الأوراق الماليــة" تحيــل متلاعبيــن فــي الأســهم إلــى النيابــة، 2021(

https://،ــة ــن فــي الأســهم إلــى النياب جريــدة الخليــج و "الأوراق الماليــة" تحيــل متلاعبي
www.alkhaleej.ae/2021-02-02/الأوراق-المالية-تحيل-متلاعبين-في-الأســهم-إلى-النيابة/

)utm_source=chatgpt.com?أســواق-الإمارات/اقتصاد

المبحث الثاني: المسؤولية المدنية الناجمة عن التعامل المحظور
لتتحقــق المســؤولية المدنيــة، فيجــب أن تســتند إلــى أســاس قانونــي يُبُــرر وجودهــا. وبنــاءًً  	
علــى ذلــك، يُنُاقــش هــذا المبحــث الأســس القانونيــة التــي يُمُكــن الاســتناد إليهــا فــي التكييــف القانوني 

لاـسـتغلال المعلوـمـات الداخلـيـة غـيـر المعلـنـة، بالإضاـفـة إـلـى تحدـيـد نـطـاق ـهـذه المـسـؤولية

المطلب الأول: طبيعة المسؤولية الناجمة عن التعامل المحظور

لتحديــد طبيعــة المســؤولية المترتبــة علــى التعامــل المحظــور فلا ب�ُـد مــن فهــم قاعــدة الحظــر 
وبـيـان بُعُدـهـا القانوـنـي لتقرـيـر ـمـدى وـجـود إفـشـاء لـسـرية المعلوـمـات الداخلـيـة للـشـركة

الفرع الأول: قاعدة الحظر

لتحديــد مفهــوم قاعــدة الحظــر فلا ب�ُـد مــن بيــان المقصــود بالالتــزام بتطبيقهــا وتحديــد نتيجــة 
الإخلال بـهـا

- الالتزام بقاعدة الحظر: أوالًا

ًـا  ــة خرق� ــاهمة العام ــركة المس ــة لش ــات الداخلي ــتغلال حظــر المعلوم ــدة اس ــاك قاع ــد انته يُعُ
لالتــزام قانونــي وفق�ًـا لمــا ورد فــي نــص المادتيــن )152( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي و)37( 

مــن القانــون رقــم )4( لســنة 2000م بـشـأن هيـئـة الأوراق المالـيـة والـسـلع

فمــن المؤكــد أن المعلومــات الداخليــة التــي لــم يتــم الإعلان عنهــا )أي الســرية منهــا( تُعُــد ملــكًًا 
ــم لا يكــون للمتعامــل اســتغلالها بهــدف تحقيــق مصلحــة شــخصية أو لمصلحــة  للشــركة، ومــن ث
ــر مباشــر، وهــذه المعلومــات يمكــن اعتبارهــا منقــوالًا  طــرف آخــر، ســواءًً بشــكل مباشــر أو غي
معنوي�ًـا ذا قيمــة ماليــة عنــد اســتخدامها؛ نظــرًًا لمــا قــد يُحُققــه هــذا الاســتخدام مــن مكاســب ماليــة. 
ــى أســاس الإخلال  ــة عل ــر المعلن ــة غي ــى الأســرار الداخلي ــع عل ــة للمطل ــوم المســؤولية المدني وتق
بالتــزام قانونــي أساســي، وهــو عــدم الإضــرار بالغيــر، وفــي حالــة إفشــاء الأســرار أو اســتغلال 
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ــزام  ــذا الالت ُـق أركان الإخلال به ِـع َتَحق� ــات مســؤولية المُُطل� ــب إثب ــة يتطل ــر المعلن المعلومــات غي
ــد، 2014( ــي )العاي القانون

إذ أصــدرت الهيئــة تحذيــرات للمســتثمرين بشــأن التعامــل مــع جهــات غيــر مرخصــة تدعــي 
تقديــم خدمــات ماليــة، ممــا قــد يعرضهــم لعمليــات احتيــال. على ســبيل المثــال، في ديســمبر 2024، 
حــذرت الهيئــة مــن قيــام مجهوليــن بتزويــر محــررات منســوبة إليهــا تتعلــق بتمــويلات وقــروض، 
https://www.sca. ،مؤكــدة أنهــا لا تصــدر مثــل هــذه الرســائل.)موقع الأوراق المليــة والســلع
gov.ae/ar/open-data/violations-and-warnings.aspx?utm_source=chatgpt.

)com

ثانيًاً- الإخلال بقاعدة الحظر:

أو  الشركة  الموظف في  يلتزم  الموظفين،  الملقى على عاتق  الصدق والأمانة  لواجب  تطبيقًاً 
المُُطلِعِ فيها على المعلومة غير المعلن عنها بتأدية واجباته بأمانة وصدق؛ وذلك احترامًًا لعلاقته مع 
الشركة؛ إذ يحتم واجب الأمانة أالّا يقوم هؤلاء الموظفون بإهدار حقوق من يرتبطون معهم بعلاقتهم. 
ومن هنا يقع واجب على الطرف الذي ينوب عن طرف آخر في التعاملات بالالتزام بتفادي الدخول 
في حالة تنازع مصالح الطرف الذي ينوب عنه، ولعَلَ جوهر الالتزام بالأمانة والصدق يُسَُتَمد من 

مبدأ حسن النية في التعاملات )بدر، 2020(.

وعليه، فإن الواجب المتعلّقّ بالصدق والأمانة والذي يتطلب عدم دخول أحد أطراف العلاقة 
في حالة تنازع مع مصالح الطرف الآخر والتعامل على أساس العدالة التعاقدية وفقًاً لقيم الصدق 
والأمانة يجد أساسه في نص المادة )150( من قانون الشركات الاتحادي؛ إذ نصت هذه المادة على 
أنه يجب على كل عضو بمجلس إدارة الشركة، لديه مصالح مشتركة أو تتعارض مع أي صفقة 
يجب عرضها على مجلس إدارة الشركة للموافقة عليها، أن يُبُلغ المجلس بتلك المصلحة. كما يجب 
التصويت  في  بالمشاركة  المعني  للعضو  يُسُمح  ولا  الاجتماع،  في محضر  الإفصاح  هذا  تسجيل 
بشأن القرار المتعلق بتلك الصفقة. كما نصّّت المادة )2( من قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 
)13/ر.م( لسنة 2021م بشأن كتيب القواعد الخاص بالأنشطة المالية وآليات توفيق الأوضاع، على 
ترتيبات إدارة تعارض المصالح والإجراءات المطلوب اتباعها لإدارة تعارض المصالح في إطار 
العمل المالي؛ إذ هدفت هذه المادة إلى وضع إجراءات وترتيبات تُسُهِِم في تحديد وإدارة تعارض 
المصالح بشكلٍٍ فعال ومتكامل في سياق العمل المالي، مع التركيز على المعاملة العادلة والحفاظ 
على مصالح العملاء والشركاء. وكذلك الحال، فإن المادة )152( من قانون الشركات التجارية قد 
حظرت على أعضاء مجلس الإدارة استغلال المعلومات التي يحصلون عليها بمنصبهم لشراء أو 
بيع أسهم الشركة التي ينتمون إليها. ومن ثم، يتعين على رئيس وأعضاء مجلس الإدارة وموظفي 
مع  الشركة،  ولوائح  العلاقة  ذات  التشريعات  تقره  لما  وفقًاً  وصدق  بأمانة  مهامهم  أداء  الشركة 
مسؤوليتهم القانونية تجاه الشركة والمساهمين عن أي خرق للأمانة والصدق، والذي يُعُتبر مخالفة 

قانونية ترتّبّ الجزاء على مرتكبها.
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بالإضافــة إلــى ذلــك، وفــي إطــار جهودهــا لتعزيــز الشــفافية، أجــاز مجلــس الــوزراء الإماراتي 
فــي مايــو 2022 للهيئــة نشــر أســماء المخالفيــن لقواعــد ســوق الأســهم، مــع تفاصيــل المخالفــات 
المرتكبــة، بهــدف رفــع الوعــي الاســتثماري وحمايــة الأســواق وردع المخالفين.)الإمــارات تتجــه 

للكشــف عــن أســماء المخالفيــن لقواعــد ســوق الأســهم(

هــذه الإجــراءات والتدابيــر تعكــس التــزام الجهــات الرقابيــة فــي دولــة الإمــارات بالحفــاظ على 
ــة بالاقتصــاد  ــز الثق ــي تعزي ــهم ف ــا يُسُ ــوق المســتثمرين، مم ــة حق ــة وحماي نزاهــة الأســواق المالي

الوطـنـي

الفرع الثاني: إفشاء سرّّية المعلومات

ُـد مــن حصــر  ــد وجــود إفشــاء لســرّّية المعلومــات الخاصــة بالشــركة مــن عدمــه، لا ب� لتحدي
يـر نـه بالتغرـ ثـر اقتراـ يـان أـ أُسُـسـه وبـ

- أُسُس إفشاء سرّّية المعلومة: أوالًا

تهــدف الالتزامــات المُُلقــاة علــى عاتــق الأطــراف ذات العلاقــة بالشــركة إلــى ضــرورة 
الحفــاظ علــى ســرّّية المعلومــات متــى كان ذلــك فــي مصلحــة الشــركة تحســبًاً مــن إفشــائها، أو ســوء 
اســتعمالها. ويُعُــد هــذا الالتــزام أشــمل وأوســع فــي النطــاق مــن واجــب الأمانــة والصــدق المُُلقــى 
ــة شــروط  ــر ثلاث ــزام يجــب تواف ــق هــذا الالت ــه. ولتطبي ــق بشــروط إعمال ــا يتعل ــى عاتقهــم فيم عل
- أن تكــون المعلومــات ســرّّية بطبيعتهــا، ثاني�ًـا- أن يكــون هنــاك التــزام مــن الطــرف  رئيســية: أوالًا
ًـا- أن يتــم اســتخدامها بشــكل غيــر قانونــي أو غيــر مشــروع   المعنــي بالحفــاظ علــى ســريتها، ثالث�

ــم، 2017( )الملح

عندمــا تتحقــق هــذه الشــروط، يُحُظــر علــى أي شــخص يمتلــك هــذه المعلومــات اســتخدامها في 
عمليــات بيــع أو شــراء للأســهم، أو الاحتفــاظ بهــا، أو تحريــض الآخريــن علــى ذلــك، أو إفشــائها 
إالّا فــي الحــالات التــي تســمح بهــا القوانيــن والأنظمــة المعمــول بهــا. ويشــمل الحظــر اســتخدامها 
لتحقيــق منفعــة شــخصية أو لصالــح طــرف آخــر، أو للإضــرار بصاحــب تلــك المعلومــات. 

ــم، 2017( )الملح

وعنــد الرجــوع إلــى قانــون الشــركات التجاريــة، نجــد أنــهُُ يتضمــن التزامــاًً جوهريــاًً بالحفــاظ 
ــى  ِـع عل ــى مســؤولية الشــخص المُُطل� ــد عل ــة؛ إذ يُؤُك ــى ســرّّية المعلومــات والأســرار التجاري عل
ــراف  ــح الأط ــرار بمصال ــى الإض ــائها إل ــريبها أو إفش ــبب تس ــال تس ــي ح ــرية ف ــات الس المعلوم
المالكــة لتلــك المعلومــات، أو فــي حــال تحقيقــه لمكاســب شــخصية. وقــد نصّّــت المــادة )74( مكــرر 
ــزام  ــى الالت ــة عل ــة العام ــم )26( لســنة 2019م بشــأن المالي ــون رق ــن المرســوم الاتحــادي بقان م
بســرّّية المعلومــات، حيــث حظــرت "نشــر أو توزيــع المعلومــات أو البيانــات أو التقاريــر إذا كان 
ذلــك ســيؤدي إلــى: أ. الإضــرار بالمصالــح الاقتصاديــة للدولــة. ب. المســاس بالأمــن أو العلاقــات 
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ــة  ــاملات المدني ــون المع ــص قان ــل، ين ــة". وبالمث ــة للدول ــائر مادي ــي خس ــبب ف ــة. ج. التس الدولي
ــه "إذا كان العامــل  ــى أن ــه عل ــادة )909( من ــي الم ــه ف ــم )5( لســنة 1985 وتعديلات الاتحــادي رق
يقــوم بعمــل يتيــح لــه الاطلاع علــى أســرار العمــل أو معرفــة عــملاء المنشــأة، فيجــوز للطرفيــن 
الاتفــاق علــى عــدم جــواز منافســة العامــل لصاحــب العمــل أو المشــاركة فــي عمــل ينافســه بعــد 
انتهــاء العقــد". كمــا نــص المشــرع الاتحــادي بموجــب المــادة )3( مــن قانــون الماليــة العامــة أعلاه، 
ًـا للتشــريعات النافــذة بعــدم إفشــاء الأســرار  علــى ســلطة الهيئــات الاتحاديــة بإلــزام المنشــآت وفق�

التجارـيـة الـتـي ـقـد طَّتَلّـِـع عليـهـا بحـكـم مركزـهـا

ــي  ــركة وموظف ــام الش ــر ع ــس الإدارة ومدي ــاء مجل ــس وأعض ــؤولية رئي ّـق بمس ــا يتعل� وفيم
الشــركة عــن إفشــاء أســرارها، وكمــا ســبق بيانــه، فــإن المــادة )152/1( مــن القانــون الاتحــادي 
بشــأن الشــركات حظــرت "علــى الأطــراف ذات العلاقــة أن يســتغل أي منهــم مــا اتصــل بــه مــن 
معلومــات بحكــم عضويتــه أو وظيفتــه بالشــركة، فــي تحقيــق مصلحــة لــه أو لغيــره أي�ًـا كانــت نتيجة 
التعامــل فــي الأوراق الماليــة للشــركة وغيرهــا مــن المعــاملات، كمــا لا يجــوز أن يكــون لأي منهــم 
مصلحــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة مــن أي جهــة تقــوم بعمليــات ي�ُـراد بهــا إحــداث تأثيــر فــي أســعار 

الأوراق المالـيـة الـتـي أصدرتـهـا الـشـركة ـمـع علـمـه بذـلـك"

ــوي  ــل الثان ــى المتعام ــق عل ــات لا ينطب ــرّّية المعلوم ــى س ــاظ عل ــزام بالحف ــك أن الالت ولا ش
الــذي حصــل علــى المعلومــات بطريقــة مشــروعة وليــس لــه علاقــة خاصــة مــع الشــركة تســتوجب 
الحفــاظ علــى ســرية هــذه المعلومــات، ومــع ذلــك، يجــب التأكيــد علــى أن هــذا الالتــزام ينطبــق على 

كل ـمـن المتعاملـيـن ـسـواءًً الأساـسـي والثاـنـوي ـفـي ـحـال تواـفـر الـشـروط اللازـمـة

مــن جهــةٍٍ أخــرى، فــإن الالتــزام بالحفــاظ علــى ســرية هــذه المعلومــات لا يحمــي أي طــرف 
ــل  ــتعمال المتعام ــة اس ــرض للضــرر نتيج ــذي تع ــك الشــخص ال ــل، وذل ــع المتعام ــد م آخــر تعاق
ــن  ــن المتعاملي ــل بي ــى التعام ــط عل ــق فق ــزام ينطب ــذا الالت ــى أن ه ــة. بمعن ــر معلن ــات غي لمعلوم
ــم،  ــن ث ــد الآخــر؛ وم ــع المتعاق ــة م ــد ليشــمل العلاق ــات، ولا يمت ــك المعلوم ــة لتل والشــركة المالك
ــإن هــذا  ــذا، ف ــزام. ل ــى أســاس الإخلال بهــذا الالت ــة بالتعويــض عل ــد المطالب لا يحــق لهــذا المتعاق
ــورة  ــة المحظ ــهم بالطريق ــل بالأس ــة التعام ــف مخالف ــاس لتكيي ــتخدامه كأس ــن اس ــزام لا يمك الالت
فــي جميــع حالاتهــا، ممــا دفــع البعــض إلــى البحــث عــن أســاس قانونــي آخــر مســتندين فــي ذلــك 

ــم، 2017( ــع )الملح ــر الواق للتغري

ثانيًاً- التغرير:

لوقــوع التغريــر، يُشُــترط أن يقــوم أحــد المتعاقديــن بخــداع الآخــر مســتخدمًًا وســائل احتياليــة، 
ــم يكــن ليرضــى  ســواءًً كانــت شــفوية أو فعليــة، تجعــل الطــرف المتضــرر يُوُافــق علــى شــيء ل
عيب�ًـا. وقــد عــرّّف الفقــه التغريــر بأنــه اســتخدام  بــه لــولا تلــك الحيــل. ومــن ثــم، يكــون رِِضــاؤه َمَ
أســاليب احتياليــة، ســواءًً كانــت قوليــة أو فعليــة، لإقنــاع أحــد أطــراف العقــد بالدخــول فيــه، بحيــث 
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لــم يكــن ليوافــق عليــه لــو اتضــح لــه الوضــع الحقيقــي )الأهوانــي، 1995(. وفــي حــال تــم إثبــات 
أن المتعاقــد لــم يكــن ليرضــى بالعقــد كمــا تــم الاتفــاق عليــه لــولا الخــداع المســتخدم والــذي أدّّى إلــى 
حــدوث غُُبــن فاحــش للطــرف المغــرر بــه، فإنــه يحــق لــه طلــب فســخ العقــد )مرقــص، 2015( فــي 
حــال توفــر إحــدى حــالات التغريــر الثلاثــة: الفعلــي أو القولــي أو الضمنــي؛ أمــا بالنســبة للتغريــر 
الفعلــي فإنــه يعنــي "قيــام المتعاقــد بأفعــال تــؤدّّي إلــى إظهــار المعقــود عليــه بغيــر مظهــره الحقيقــي 
ــد  ــكاذب"، ويقص ــر ال ــذا المظه ــت ه ــد تح ــى التعاق ــه إل ــر ويدفع ــد الآخ ــى المتعاق ــر عل ــا يؤث بم
بالتغريــر القولــي "إظهــار الســلعة بغيــر مظهرهــا الحقيقــي ولكــن بالــكلام وليــس بالفعــل"، وعلــى 
خلاف ذلــك، فــإن التغريــر الضمنــي يكــون عــن طريــق الكتمــان مــن خلال "قيــام المتعاقــد بإخفــاء 
أي أمــر كان مــن الضــروري أن يعلــم بــه المتعاقــد الآخــر" )بــارود، 2008(. وقــد نصــت المــادة 
)186( مــن قانــون المعــاملات المدنيــة الاتحــادي علــى أن "الســكوت عمــدًًا عــن واقعــة أو ملابســة 
يعتبــر تغريــراًً إذا ثبــت أن الطــرف المغــرور لــم يكــن ليبــرم العقــد لــو علــم بتلــك الواقعــة أو هــذه 

الملابـسـة".

وعليــه، يُمُكــن أن يظهــر التغريــر فــي حالــة الكــذب حــول أهميــة الأوراق الماليــة التــي يســعى 
المتعامــل لبيعهــا للمتعاقــد الآخــر، أو فــي تقليــل أهميــة الأوراق الماليــة التــي يرغــب فــي شــرائها؛ 
ي الفســخ والتعويــض  ًـا، ممــا يســتدعي تطبيــق جــزاَءَ ومــن ثــم، يُعُتبــر هــذا النــوع مــن الكــذب تدليس�

معـًـا. ـلـذا، يمـكـن الحـكـم بفـسـخ العـقـد وتطبـيـق العقوـبـات المـقـررة ـفـي آنٍٍ واـحـد

ومــن الملاحــظ أن تقريــر وقــوع التغريــر يفتــرض وجــود تعامــل مباشــر بيــن المتعاقديــن فــي 
عمليــات البيــع والشــراء أو علــى الأقــل مفاوضــات تســبق مرحلــة التعاقــد، فــي حيــن نجــد أن تداول 
الأوراق الماليــة داخــل الســوق لا ينطبــق عليــه ذلــك، مــا لــم تتــم عمليــة البيــع والشــراء بعــرض 
خــاص مباشــر؛ إذ تتــم العمليــات بالعــادة مــن خلال وســطاء معتمديــن فــي الســوق المالــي، ومــن 
ثــم فــإنّّ مجــرّّد الســكوت فــي مثــل هــذه المعــاملات عــن الإدلاء بالمعلومــة أو بمعطيــات التعاقــدات 
وملابســاتها لا يرمــي إلــى التغريــر، إالّا إذا كان الســكوت فــي حــد ذاتــه يمثــل إخلاالًا بمبــدأ الصــدق 

فــي المعــاملات ومبــدأ حســن النيــة الــذي يهــدف إلــى خلــق العدالــة التعاقديــة )الملحــم، 2017(

وممــا تقــدم، نــرى أن التغريــر عبــارة عــن خــداع ينجــم عنــه إيقــاع المتعاقــد فــي غلــط يدفعــه 
إلــى التعاقــد، بمعنــى أنــه تغليــط متعمــد يهــدف إلــى تضليــل المتعاقــد الآخــر وإقناعــه بمــا يخالــف 
الحقيقــة، والتغريــر فــي المســائل المدنيــة إمــا أن يكــون تغريــرًًا أصلي�ًـا )تغريــر دافــع( يدفــع المتعاقد 
ــد مــن خلال الإغــواء  ــد للتعاق ــع المتعاق ــع( يدف ــر داف ــر غي ًـا )تغري ــرًًا فرعي� ــد أو تغري ــرام العق لإب
والإثــارة. وهنــا نلاحــظ أن الفكــرة الأساســية هــي التقــاء طرفــي العقــد، إالّا أن الأمــر يــكاد أن يكــون 
مختلف�ًـا فــي تعــاملات الأوراق الماليــة؛ إذ لا يلتقــي الأطــراف بشــكلٍٍ مباشــر داخــل الســوق، بــل تتــم 
العمليــات مــن خلال الوســطاء، لــذا يمكننــا القــول إن نظريــة التغريــر فــي نطــاق التعــاملات الماليــة 

قابـلـة للتطبـيـق عـلـى الأـطـراف ـخـارج الأـسـواق المالـيـة
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المطلب الثاني: نطاق المسؤولية المدنية الناجمة عن التعامل المحظور

ّـم هــذا المطلــب إلــى ثلاثــة فــروع. فــي البدايــة ســنتناول أطــراف المســؤولية، ومــن ثــم  سنقس�
سنـسـتعرض تأثـيـر مخالـفـة الحـظـر عـلـى العـقـد، وبـعـد ذـلـك سـنَُحُدد وـسـائل نـفـي المـسـؤولية

الفرع الأول: أطراف المسؤولية المدنية

إنّّ الأشــخاص المحظــور عليهــم اســتغلال المعلومــة غيــر المعلــن عنهــا، والذيــن لا يجــوز لهــم 
ــرق غيــر مشــروعة  ــة المســؤولية القانونيــة الكشــف عــن هــذه المعلومــة بوســائل وطُُ تحــت طائل
تكــون لهــم صفــات معيّنّــة تُسُــتمد مــن نــوع الوظائــف والأعمــال التــي يقومــون بممارســتها لا ســيّمّا 
ــرّّرة للمعلومــات  ــة المق ــة القانوني ــل الحماي ــع الأحــوال لا يُمُكــن تفعي ــي جمي داخــل الشــركات. وف
غيــر المعلــن عنهــا إالّا إذا توافــرت الصفــة التــي يفترضهــا القانــون فــي الشــخص المُُلــزم بالكتمــان 

)علــي، 2001(

ــن  ــؤولية المتعاملي ــا مس ــوم به ــي تق ــة الت ــه القانوني ــش الأوج ــوف نُنُاق ــرع س ــذا الف ــي ه وف
الأساســيين والثانوييــن تجــاه الشــركة والغيــر، وتحديــد الأســاس القانونــي لقيــام المســؤولية المدنيــة 

ــكل منهــم علــى النحــو الآتــي: ل

- مسؤولية المتعاملين الأساسيين: أوالًا

ــي يتســبّبّ بهــا  ــس الإدارة عــن الأضــرار الت ــام المســؤولية لأعضــاء مجل تخضــع مســألة قي
ــة؛ إذ  ــس القانوني ــد والأُسُ ــن القواع ــة م ــي الشــركة لمجموع ــم ف ــة أعماله ــاء ممارس ــن أثن للآخري
ّـل عضــو مجلــس الإدارة المســؤولية تجــاه الشــركة أو المســاهمين أو الغيــر عــن أي تصــرف  يتحم�

ِـق بهــم ضــرر )المــري، 2019( يُلُح�

ــؤولية  ــا المس ــوم عليه ــي تق ــس الت ــة الأُسُ ــركات التجاري ــادي للش ــرع الاتح ــدّّد المش ــد ح وق
المدنيــة لأعضــاء مجلــس الإدارة، وتشــمل الغــش وإســاءة اســتعمال الســلطة والأخطــاء الإداريــة، 
كمــا يُعُتبــر عضــو مجلــس الإدارة مســؤوالًا قانوني�ًـا عــن اســتغلال المعلومــات غيــر المعلنــة لتحقيــق 
فائــدة شــخصية. وقــد حــددت المــادة )162( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي أســباب المســؤولية 
المدنيــة علــى أعضــاء مجلــس الإدارة فــي مواجهــة الشــركة أو المســاهمين أو الغيــر. بينمــا ألزمــت 
ــها  ــي يمارس ــس الإدارة الت ــال مجل ــة أعم ــل تبع ــركة بتحم ــون الش ــن ذات القان ــادة )161( م الم

ــه )المــري، 2019( ضمــن اختصاصــه وصلاحيات

وفــي الإطــار ذاتــه تنــص المــادة )152( مــن القانــون نفســه علــى قيــام أعضــاء مجلــس الإدارة 
عــن أي اســتغلال لأي معلومــة غيــر معلنــة وســرية وصلــت إليهــم بحكــم عملهــم ومناصبهــم فــي 
ــي  ــات الت ــتغلال المعلوم ــس الإدارة اس ــو مجل ــق لعض ــه لا يح ــادة أن ــذه الم ــد ه ــركة؛ إذ تؤك الش
ــك المــادة  ــى ذل ــد أكــدت عل ــه أو لغيــره، وق ــه فــي تحقيــق منفعــة شــخصية ل حصــل عليهــا بصفت
)36( مــن قانــون رقــم )4( لســنة 2000م بشــأن هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة والســلع 
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بقولهــا "لا يجــوز اســتغلال المعلومــات غيــر المعلنــة التــي يمكــن أن تؤثــر علــى أســعار الأوراق 
المالـيـة لتحقـيـق مناـفـع ـشـخصية ويـقـع ـبـاطالًا كل تـصـرف يـتـم بالمخالـفـة"

ــب  ــأن كتي ــنة 2021م بش ــم )13/ر.م( لس ــة رق ــس إدارة الهيئ ــس مجل ــرار رئي ــص ق ــا ن كم
القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة وآليــات توثيــق الأوضــاع فــي المــادة )3/1( منــه بخصــوص 
الاستشــارات الماليــة علــى حظــر نشــر أو تقديــم أي تقريــر يتعلــق بالورقــة الماليــة أو الظهــور أمــام 
ًـا أو مشــاركًًا لــدى مصــدر  الجمهــور بشــأنها خلال فتــرة الهــدوء إذا كان المستشــار المالــي رئيس�

الورـقـة المالـيـة

ــذه  ــن ه ــعة، لك ــات واس ــس الإدارة صلاحي ــو مجل ــح عض ــادي من ــرع الاتح ــرى أن المش ون
الصلاحيــات مُُقيــدة بواجــب عــدم مخالفــة القانــون أو النظــام الأساســي أو قــرارات الجمعيــة 
ــل عضــو  ــن قب ــة م ــر المعلن ــات غي ــة اســتغلال المعلوم ــذه المخالف ــل ه ــن قبي ــد م ــة، ويُعُ العمومي
مجلــس الإدارة بشــكل يتعــارض مــع نصــوص القانــون، وخاصــة المــواد )161 و162( مــن قانــون 
ــة  ــة واللتيــن تحظــران هــذا النــوع مــن التصرفــات. فقانــون الشــركات التجاري الشــركات التجاري
حــدد الإطــار القانونــي لحمايــة مصالــح الشــركة والمســاهمين مــن خلال منــع اســتغلال المعلومــات 
غيــر المعلنــة، وحظــر علــى رئيــس وأعضــاء مجلس إدارة الشــركة اســتغلال صلاحياتهم فــي إدارة 
ــه الشــخصية  ــح الغيــر، وســمح بمســاءلة العضــو بصفت الشــركة لمصلحتهــم الشــخصية أو لمصال
عــن هــذا الاســتغلال عــن جميــع الأضــرار التــي قــد تنجــم عــن هــذا التصــرف )المــري، 2019(

ثانيًاً- مسؤولية مراقبي الحسابات:

عمــل المشــرع علــى تنظيــم مهنــة مراقــب الحســابات بموجــب القانــون الاتحــادي رقــم )41( 
ــم )32(  ــة رق ــون الشــركات التجاري ــق، وقان ــة المحاســبة والتدقي ــم مهن لســنة 2023م بشــأن تنظي

لســنة 2021م

ًـا،  ًـا أو معنوي� ــخصًًا طبيعي� ــون ش ــابات أن يك ــب الحس ــن لمراق ــون، يمك ــكام القان ًـا لأح ووفق�
ــه  ــذ مــا كلف ــى تنفي ــراء المحاســبين، ويعمــل عل ــة الخب شــريطة أن يكــون مســجالًا فــي جــدول هيئ
بــه المســاهمون مــن مراقبــة دائمــة للبيانــات الماليــة وحســابات الشــركات التــي تــم إعدادهــا مــن 
قبــل إدارتهــا، وذلــك بهــدف التأكــد مــن صحــة المعلومــات المقدمــة، ويجــب عليــه تقديــم تقاريــر 
ــة  ــي للشــركة لحماي ــي والقانون ــز المال ــم المرك ــة لفه ــب الضروري ــف الجوان ــة توضــح مختل دقيق
مصلحتهــا ومصلحــة المســتثمرين والدائنيــن علــى حــدٍٍ ســواء. ويقــع علــى عاتقــه الالتــزام ببــذل 
العنايــة الواجبــة وفق�ًـا لأصــول المهنــة وإبلاغ مجلــس الإدارة والمســاهمين بــكل المعلومــات التــي 
ــا  ــع عليه ــي يطل ــات الت ــرية المعلوم ــى س ــاظ عل ــابات بالحف ــب الحس ــزم مراق ــا. ويلت ــع عليه يُطُل
أثنــاء أداء واجبــه؛ إذ نصــت المــادة )249( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي علــى التــزام مراقــب 
الحســابات بعــدم كشــف بيانــات الشــركة لأي طــرف آخــر إالّا فــي اجتمــاع المســاهمين فــي الجمعيــة 
العموميــة للشــركة وذلــك للحفــاظ علــى الثقــة بينــه وبيــن الشــركة، وبــخلاف ذلــك ســيعرض نفســه 
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ــة )سلامــة، 2017( ــة والجزائي ــام مســؤوليته المدني ــة العــزل وقي لإمكاني

ــة  ــتغلال المعلوم ــابات إزاء اس ــب الحس ــؤولية مراق ــه مس ــوم علي ــذي تق ــاس ال ــع الأس ويرج
الداخليــة غيــر المعلنــة التــي يحصــل عليهــا بحكــم ممارســة أعمــال الرقابــة علــى مجلــس الإدارة 
والمخولــة لــه بموجــب قــرار الجمعيــة العامــة لمجموعــة المســاهمين فــي الشــركة، لأحــكام المــادة 
)249( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي والتــي تؤكــد علــى مســؤولية مراقــب الحســابات؛ كونــه 
ــب  ــزم بواج ــابات مُُل ــب الحس ــالم، 2017(. فمراق ــركة )س ــرار الش ــى أس ــن عل ــة المطلعي ــن فئ م
الأمانــة الــذي يتطلــب منــه عــدم إفشــاء أســرار الشــركة إذا كان للشــركة مصلحــة ماديــة أو معنويــة 

فــي الاحتفــاظ بهــا )رمضــان، 2019(

ًـا لقاعــدة  إذ يُعُــد اســتغلال مراقــب الحســابات لمعلومــات الشــركة غيــر المعلنــة انتهــاكًًا صريح�
ّـا  الحظــر التــي ينــص عليهــا القانــون فــي المــواد المشــار إليهــا أعلاه، ويوجــب قيــام مســؤوليته عم�
ألحقــه بالشــركة مــن أضــرار، لمــا يمثلــه ذلــك مــن انتهــاك فاضــح لمبــدأ العدالــة والمســاواة وحمايــة 

مصاـلـح الـشـركة والمـسـاهمين والغـيـر والـسـوق الماـلـي ـمـن المضارـبـات الوهمـيـة

ثالثًاً- مسؤولية المتعاملين الثانويين:

فيمــا يتعل�ّـق بمســؤولية المتعامــل الثانــوي تجــاه شــركة المســاهمة عــن اســتغلال المعلومــات 
الداخليــة غيــر المعلنــة، فإنــه لا يمكــن تأسيســها علــى أســاس عقــدي؛ لأنــه ليــس ثمــة رابــط عقــدي 
يربــط المتعامــل الثانــوي مــع الشــركة بشــكلٍٍ مباشــر. ومــن ثــم، تقــوم مســؤولية المتعامــل الثانــوي 
بتعويــض الأضــرار التــي تلحــق بالشــركة بســبب اســتغلال معلوماتهــا الداخليــة بنــاءًً علــى قواعــد 
ــة  ــون ملازم ــوي تك ــل الثان ــؤولية المتعام ــظ أن مس ــا يُلُاح ــار، وهن ــل الض ــن الفع ــؤولية ع المس
ــاعدة  ــولا مس ــة ل ــذه المعلوم ــى ه ــل عل ــن ليحص ــم يك ــه ل ــي، وكون ــل الأساس ــؤولية المتعام لمس
المتعامــل الأساســي. فالمتعامــل الأساســي بموجــب المــادة )152( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي 
ــه  ــح شــخصية ل ــق مصال ــة لتحقي ــر المعلن ــة غي ــات الشــركة الداخلي ــتغلال معلوم ــدم اس ــزم بع مُُل
أو لغيــره، وعليــه فقــد افتــرض المشــرع حالــة مــن الترابــط بيــن مســؤوليتي المتعامــل الأساســي 
ــام  ــه قي ــب علي ــر، وهــو مــا يترت ــق مصلحــة الأخي ــة اســتغلال المعلومــة لتحقي ــي حال ــوي ف والثان
مســؤولية الطرفيــن تجــاه الشــركة عــن اســتغلال المعلومــة الداخليــة لتعويضهــا عــن أي أضــرار 

لحـقـت بـهـا ـرّّجاء ذـلـك

ــة  ــارات للأوراق المالي ــوق الإم ــة وس ــون هيئ ــن قان ــن )36 و37( م ــكام المادتي ًـا لأح ووفق�
ــر  ــى أي شــخص آخ ــة إل ــات الداخلي ــل المعلوم ــة نق ــى الأطــراف ذات العلاق ــع عل ــلع، يُمُتن والس
بهــدف التأثيــر علــى أســعار الأســهم أو تحقيــق مكاســب ماديــة أو معنويــة لهــم أو للغيــر. وبالتالــي، 
ــتغل  ــة إذا اس ــى المنفع ــي الحصــول عل ــل الأساســي ف ــاعداًً للمتعام ــوي مس ــل الثان ــر المتعام يُعُتب
المعلومــات الداخليــة أو الســرّّية. وقــد نصّّــت المــادة )282( مــن قانــون المعــاملات المدنيــة 
ّـز بضمــان الضــرر"، كمــا  ــر ممي� ــو غي ــه ول ــزم فاعل ــر يل ــى أن "كل إضــرار بالغي الاتحــادي عل
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تقضــي المــادة )291( مــن القانــون ذاتــه بأنــه "إذا تعــدّّد المســؤولون عــن فعــل ضــار كان كل منهــم 
مســؤوالًا بنســبة نصيبــه فيــه وللقاضــي أن يحكــم بالتســاوي أو بالتضامــن أو التكافــل فيمــا بينهــم". 
وقــد جــاء فــي قــرار المحكمــة الاتحاديــة العليــا رقــم 932/2014 س 9/ق أنــه "يُسُــأل المديــر إذا 
أخــلّّ بواجــب مــن واجبــات الإدارة أو خالــف القانــوَنَ نصــوصُُ عقــد الشــركة ونظامهــا الأساســي 
ــى  ــال تنطــوي عل ــا الشــخصية أو أي أعم ــح مســؤوالًا عــن أخطائه ــالإدارة، ويصب ــه ب ــاء قيام أثن
الغــش والتغريــر، وتكــون الشــركة فــي هــذه الحالــة مســؤولة بدورهــا أمــام الغيــر بالتعويــض طبق�ًـا 

يـة" لقواـعـد المـسـؤولية التقصيرـ

وعندمــا يبــرم المتعامــل الثانــوي صفقــة اســتنادًًا إلــى معلومــات داخليــة مــع الطــرف الآخــر، 
فــإن مســؤوليته تجــاه هــذا الطــرف تكــون مســؤولية عقديــة. وهــذا يعنــي أنــه ملــزم بالإفصــاح عــن 
ــن إجــراء  ــع الوســيط م ًـا، يُمُن ــامالًا ثانوي� ــه متع ــة. وبصفت ــام الصفق ــل إتم ــة قب ــات الداخلي المعلوم
أيــة تعــاملات علــى الأســهم ســواءًً لصالحــه أو لصالــح عــملاء آخريــن، اســتنادًًا علــى المعلومــات 
الداخليــة ذات الصلــة بالأســهم. كمــا لا يســمح لــه بتنفيــذ أي طلبــات لصالــح عملائــه إذا كان 
علــى علــم بــأن تلــك الطلبــات تســتند إلــى معلومــات داخليــة )الملحــم، 2017(. ويُمُكــن فــي هــذه 
الحالــة تطبيــق أحــكام التغريــر مــع الغبــن الفاحــش؛ إذ إن عــدم الإفصــاح عــن المعلومــات الداخليــة 
ّـن المتعاقــد الآخــر مــن الادعــاء بأنــه كان ســيتجنب إبــرام الصفقــة لــو كان علــى درايــة بتلــك  يُمُك�
المعلومــات، وذلــك وفق�ًـا للمــادة )185( مــن قانــون المعــاملات المدنيــة الاتحــادي. وعليــه، يترتــب 
ــة معلومــات تؤثــر علــى الصفقــة قبــل إتمامهــا، ليتمكــن مــن اتخــاذ القــرار  ضــرورة إعلامــه بأي

ًـا لمــا نصــت عليــه المــادة )186( ـمـن نـفـس القاـنـون الســليم، وفق�

الفرع الثاني: أركان المسؤولية المدنية الناجمة عن التعامل المحظور

ولقيــام المســؤولية المدنيــة يتطلــب الأمــر الإخلال بالتــزام عقــدي، أو ارتــكاب خطــأ أو 
ــى  ــع الحــالات أن يُنُســب خطــأ أو فعــل إل ــذا، يجــب فــي جمي ــر مشــروع )الإضــرار(. ل فعــل غي
المتعامــل، ممــا ي�ُـؤدّّي إلــى حــدوث ضــرر لطــرف آخــر، بالإضافــة إلــى وجــود علاقــة ســببية بيــن 
الخطــأ والضــرر )الســرحان و خاطــر، 2020(. ونظــرًًا لأن المســؤولية العقديــة تحددهــا الرابطــة 
ــة  ــا بالشــرح حال ــنتولى هن ــن، فس ــال إرادة المتعاقدي ــون لإكم ــكام القان ــتراطاتها وأح ــة واش العقدي
ــزى لقاعــدة  ــن المتعامــل والمضــرور والتــي تُعُ ــة بي ــاب الرابطــة العقدي ــد غي ــام المســؤولية عن قي

ــب أركانهــا: الإضــرار والتــي تتطل

- الفعل الضار: أوالًا

ــى  ــة عل ــذه الحال ــي ه ــارة ف ــال الض ــوي الأفع ــي؛ إذ تنط ــزام قانون ــي الإخلال بالت ــل ف ويتمث
ــن: صورتي

ّـز علــى  ــاءًً علــى معياريــن: المعيــار الشــخصي الــذي يُرُك� ــاًً بن ــد الشــخص متعدّّي التعــدّّي: يُعُ
درجــة حــرص الشــخص ويقظتــه فــي التعامــل مــع المعلومــات الداخليــة التــي أدت إلــى التصــرف 
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ّـز علــى الانحــراف نفســه دون اعتبــار للظــروف  غيــر الســليم، والمعيــار الموضوعــي الــذي يُرُك�
الشــخصية للفــرد )ياســين و مولــود، 2014(

ــن  ــة ع ــؤولية الناتج ــام المس ــاًً لقي ــوي ضروري ــر المعن ــذا العنص ــد ه ــز: يُعُ الإدراك والتميي
الإخلال بالالتــزام القانونــي، حيــث يتطلــب إدراك الفاعــل وتمييــزه. وبالتالــي، ليــس كافيــاًً لتحقيــق 
ــدرج تحــت مفهــوم قاعــدة  ــي تن ــى تســريب أو إفشــاء أســرار الشــركات الت ــع عل مســؤولية المطل
الحظــر، بمجــرد وجــود عنصــر التعــدّّي، ســواءًً كان اســتغلاالًا مباشــرًًا أو غيــر مباشــر، بــل يجــب 

ــز )بوفامــة، 2017( ي الإدراك والتميي ــر عُُنصــَرَ أيضــاًً تواف

ثانيًاً- الضرر:

ــون  ــب أن يك ــه. ويج ــتوجب تعويض ــخص ويس ــب الش ــذي يصي ــرر ال ــف أو الض ــو التل وه
ــر  ــات غي ــرار أو المعلوم ــى الأس ــد أفش ــع ق ــى أن المطل ــدًًا، بمعن ــة مؤك ــذه الحال ــي ه ــرر ف الض
المعلنــة بشــكل لا يخــدم مصلحــة الشــركة؛ ممــا تســبب فــي إلحــاق ضــرر مباشــر بهــا نتيجــة فعــل 
ــر مباشــر  ــع بشــكل مباشــر أو غي ــل المطل ــن قب ــات أو اســتغلالها م ــاء أو تســريب المعلوم الإفش
ًـا  ًـا محمي� ــروعة أو حق� ــة مش ــرر مصلح ــس الض ــب أن يم ــا يج ــروم، 2016(. كم ــد و الخش )زاي
بموجــب القانــون. وعنــد توافــر هــذه الشــروط، يمكــن للمتعامــل أو المســتثمر الــذي تضــرر بســبب 
إفشــاء الأســرار أو المعلومــات غيــر المعلنــة، أو حتــى الشــركة المالكــة لهــذه المعلومــات، المطالبــة 
بالتعويــض عــن الأضــرار. التــي لحقــت بأموالهــم، بشــرط أن يكــون الضــرر غيــر مُُعــوض ســابقًاً 

ــد، 2014( )العاي

ثالثًاً- رابطة السببية بين الفعل والضرر:

لا تقــوم المســؤولية المدنيــة إالّا فــي حــال وجــود علاقــة ســببية بيــن فعــل الاســتغلال أو الإفشــاء 
أو التســريب والضــرر، بحيــث تكــون هــذه الأفعــال هــي الســبب المباشــر لوقــوع الضــرر. ويجــب 
الأخــذ فــي الاعتبــار الصعوبــات التــي قــد تواجــه عمليــة تقديــر هــذه العلاقــة بســبب تعــدد الأســباب 
التــي قــد تــؤدي إلــى وقــوع الضــرر )مرقــص، 2015(. مــن العوامــل التــي قــد تؤثــر بشــكلٍٍ كبيــر 
علــى قطــع علاقــة الســببية بيــن الفعــل والإضــرار فــي حــالات التعــاملات الداخليــة انتهــاك قاعــدة 
ــذي يشــمل  ــي، وال ــه الســبب الأجنب ــا يقصــد ب ــة وهــو م ــر المعلن حظــر اســتغلال المعلومــات غي

"الـحـادث الفُجُاـئـي، أو الـقـوة القاـهـرة"، أو خـطـأ المتـضـرر نفـسـه

وعليــه، فــإن المســؤولية عــن الفعــل الضــار للمطلــع علــى المعلومــة الداخليــة غيــر المعلنــة 
تقــوم علــى أســاس عــدم احترامــه لواجــب قانونــي يتمثــل فــي بــذل العنايــة الواجبــة والمنســجمة مــع 
قانــون وأخلاقيــات العمــل، ولكــن فــي حــال كان التــزام المطلــع ينبــع مــن أن أعمالــه محــل تعاقــد 

فــإن التزامــه يتحــول مــن الالتــزام ببــذل عنايــة إلــى الالتــزام بتحقيــق نتيجــة )ذكــي، 2023(
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الخاتمة:

ــات يمكــن  ــج والتوصي ــات، وهــذه النتائ ــج والتوصي ــد مــن النتائ ــى العدي ــت الدراســة إل توصل
إيجازُُهــا علــى النحــو الآتــي:

- النتائج: أوالًا

تُعُــد المعلومــات الداخليــة )الجوهريــة( المتعلقــة بــالأوراق الماليــة، والتــي تؤثــر بشــكلٍٍ مباشــر 
علــى أســعارها، ذات أهميــة كبيــرة للمتعامليــن والمســتثمرين فــي الأســواق الماليــة. وتــؤدي هــذه 

المعلوـمـات دورًًا حاـمًًسا ـفـي اتـخـاذ قراراتـهـم الاـسـتثمارية بـشـأن التعاـمـل ـبـالأوراق المالـيـة

ــر  ــه يجــب أن تتصــف بكونهــا غي ــة، فإن ــة القانوني ــة بالحماي لكــي تحظــى المعلومــات الداخلي
معلنــة، ودقيقــة، ومحــددة، وأالّا تكــون مجــرد توقعــات أو افتراضــات. بالإضافــة إلــى ذلــك، ينبغــي 
ــعار الأوراق  ــى أس ــوس عل ــكل ملم ــر بش ــة وتؤث ــة وصحيح ــات جوهري ــذه المعلوم ــون ه أن تك

المالـيـة، ـسـواءًً برفعـهـا أو خفضـهـا

َقَّ المشــرع الاتحــادي فــي دولــة الإمــارات فــي إصــداره لتشــريعات تضمــن نزاهــة  وُُفـ�
الســوق المالــي والعدالــة بيــن المتعامليــن، وقــد جــاءت النصــوص القانونيــة المتناثــرة فــي مختلــف 
ــن  التشــريعات متســاندة مــع بعضهــا البعــض فــي ســبيل الحــد مــن اســتغلال الأشــخاص المطلعي

هـذه الـشـركات يـة لـ مـات الداخلـ لـى المعلوـ عـ

تســتند المســؤولية المدنيــة الناشــئة عــن التعامــل بالمعلومــات الداخليــة إلــى عــدة أُسُــس، منهــا 
ــى  ــة إل ــي، بالإضاف ــزام القانون ــات، وقاعــدة الحظــر، والالت ــدم إفشــاء ســرية المعلوم ــزام بع الالت

واـجـب الـصـدق والأماـنـة ومـنـع التغرـيـر

ًـا لمبــدأ العدالــة  يُمُثــل الاســتغلال الشــخصي لمعلومــات الشــركة غيــر المعلنــة انتهــاكًًا فاضح�
ــه إذا  ــم وظيفت ــة بحك ــر المعلن ــة غي ــة الداخلي ــى المعلوم ــركة عل ــدى الش ــع ل ــاواة، فالمطل والمس

لـب نـون الـعـرض والطـ يـف قاـ يـر يزـ بـل الغـ اـسـتخدمها قـ

ــر  ــة غي ــات داخلي ــوم مســؤولية المتعامــل الأساســي ضــد الشــركة نتيجــة اســتغلال معلوم تق
ــزم  ــث يلت ــدي. حي ــزام تعاق ــراء الت ــد إج ــره بع ــه أو لغي ــخصية ل ــد ش ــق فوائ ــا لتحقي ــن عنه معل
المتعامــل الأساســي بالامتنــاع عــن تعريــض مصالــح الشــركة للخطــر، ويقتضــي واجــب الصــدق 
والأمانــة عــدم اســتغلال المعلومــات غيــر المعلنــة التــي تملكهــا الشــركة. لــذا، فــإن مســؤوليته تكون 
شــخصية عــن تعويــض الأضــرار التــي تتكبدهــا الشــركة نتيجــة انتهــاك قاعــدة حظــر اســتغلال 

يـة المعلوـمـات الداخلـ
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ثانيًاً- التوصيات:

تتضمــن التوصيــات المقترحــة تدابيــر تهــدف إلــى حمايــة المعلومــات الداخليــة فــي الأســواق 
ــر كل  ــة تأثي ــح لكيفي ــي توضي ــا يل ــي. وفيم ــاد الوطن ــى الاقتص ًـا عل ــس إيجاب� ــا ينعك ــة، مم المالي

ــى الاقتصــاد: ــة عل توصي

ــي:  ــوق المال ــي الس ــة ف ــات الداخلي ــة المعلوم ــتقل لحماي ــريعي خــاص ومس ــام تش وضــع نظ
ــة  ــد مــن ثق ــة، ممــا يزي ــة فــي الأســواق المالي ــز الشــفافية والمصداقي يســهم هــذا النظــام فــي تعزي
ــتثمارات،  ــن الاس ــد م ــذب المزي ــى ج ــؤدي إل ــة ت ــادة الثق ــب. زي ــن والأجان ــتثمرين المحليي المس

صـادي مـو الاقتـ عـم النـ لـي دـ وبالتاـ

تضميــن قانــون الأوراق الماليــة بوســائل فعّّالــة لتعزيــز الرقابــة علــى الأشــخاص المطلعيــن 
علــى المعلومــات الداخليــة: تعزيــز الرقابــة يقلــل مــن احتمــالات التلاعــب واســتغلال المعلومــات 
ــق  ــى تدف ــجع عل ــي يش ــتقرار المال ــة. الاس ــواق المالي ــتقرار الأس ــى اس ــظ عل ــا يحاف ــرية، مم الس

يـة يـة الاقتصادـ الاـسـتثمارات ويـعـزز التنمـ

تتطلــب الجرائــم المرتبطــة بالســوق المالــي متابعــة دقيقــة ومتخصصــة لضمــان تطبيــق 
القوانيــن بفعاليــة وســرعة، وهــو مــا يجعــل تخصيــص جهــة قضائيــة متخصصــة بجرائــم الســوق 
المالــي أمــرًًا ضروري�ًـا. يمكــن أن يســهم هــذا الإجــراء فــي تعزيــز الــردع القانونــي وحمايــة حقــوق 
ــو  ــادي والنم ــتقرار الاقتص ــم الاس ــة تدع ــة وجاذب ــتثمارية آمن ــة اس ــق بيئ ــا يخل ــتثمرين، مم المس
ــام  ــع النظ ــه م ــدى توافق ــم م ــة لتقيي ــة تفصيلي ــرح دراس ــذا المقت ــب ه ــك، يتطل ــع ذل ــي. وم الوطن
القانونــي الإماراتــي الحالــي، خاصــة فــي ظــل وجــود هيــكل للنيابــات المتخصصــة المطبــق فــي 
ــذ  ــات التنفي ــد آلي ــة. ينبغــي أن يشــمل هــذا التحليــل مراجعــة التشــريعات ذات العلاقــة وتحدي الدول
الملائمــة، مــع التركيــز علــى أهميــة التنســيق بيــن الجهــات القضائيــة والرقابيــة لتحقيــق التكامــل 
والفعاليــة فــي مكافحــة جرائــم الســوق المالي.لذلــك، يُوُصــى بإجــراء دراســة شــاملة لتحديــد إمكانيــة 
تنفيــذ هــذا المقتــرح ضمــن الإطــار القانونــي الإماراتــي، بمــا يضمــن تحقيــق الأهــداف المرجــوة 

مـة مـة والتـشـريعات القائـ دون أي تـعـارض ـمـع الأنظـ

توعيــة جمهــور المتعامليــن فــي الأســواق الماليــة بطبيعــة المعلومــات الداخليــة وســبل حمايتهــا 
ًا: زيــادة الوعــي القانونــي بيــن المســتثمرين تحميهــم مــن الوقــوع ضحيــة للاســتغلال،  قانونـ�
ــة تعــزز مــن  ــة. مشــاركة واســعة وواعي ــي الأســواق المالي ــة ف ــى المشــاركة الفعّّال وتشــجعهم عل

عـمـق الـسـوق وتدـعـم الاقتـصـاد

تشــديد الرقابــة علــى تــداول الأوراق الماليــة وتفعيــل أنظمــة الرقابــة المنصــوص عليهــا فــي 
قانــون الأوراق الماليــة الاتحــادي: الرقابــة الصارمــة تحــد مــن الممارســات غيــر القانونيــة، ممــا 
يحافــظ علــى نزاهــة الأســواق الماليــة. الأســواق النزيهــة تجــذب الاســتثمارات وتســاهم فــي النمــو 

الاقتـصـادي
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ــى أســعار  ــر بشــكل جوهــري عل ــي تؤث ــات الت ــى نشــر المعلوم ــم إجــراءات تشــجع عل تنظي
الأســهم فــي الوقــت المحــدد: النشــر الفــوري للمعلومــات الجوهريــة يضمــن تســاوي الفــرص بيــن 
جميــع المســتثمرين، ممــا يعــزز مــن كفــاءة الســوق. الأســواق الكفــؤة تدعــم تخصيــص المــوارد 

ًـا عـلـى الاقتـصـاد الوطـنـي بـشـكل أمـثـل، مـمـا ينعـكـس إيجابـ

تؤكــد الدراســة علــى أهميــة النتائــج والتوصيــات المقدمــة والتــي تركز علــى حمايــة المعلومات 
الداخليــة وتعزيــز نزاهــة الأســواق الماليــة. ومــع ذلــك، فــإن قيــاس تأثيــر تطبيــق هــذه التوصيــات 
ــى  ــز البحــث عل ــد رك ــة. لق ــة مكمل ــب دراســات تطبيقي ــي والاقتصــادي يتطل ــع القانون ــى الواق عل
ًـا  ــا نظري� ــر أساسًً ــا يوف ــق، مم ــة للتطبي ــات قابل ــم توصي ــي وتقدي ــي الحال ــار القانون ــل الإط تحلي
ومنهجي�ًـا يمكــن البنــاء عليــه فــي أبحــاث مســتقبلية لقيــاس الأثــر الفعلــي لهــذه التوصيــات. نوصــي 
بإجــراء دراســات مســتقبلية تســتند إلــى تطبيــق هــذه التوصيــات علــى أرض الواقــع وتحليــل نتائجها 

بـشـكل عمـلـي ـفـي الـسـياق القانوـنـي والاقتـصـادي

قائمة المصادر والمراجع:
- الكتب العامة والمتخصصة: أوالًا

ام. )ط2(. دار الجامعـة الجديـدة  ز�تز ام بمصـادر الال ز�تز ، حسـام الديـن كامـل )1995(. النظريـة العامـة للال ي
األأهـواني�

القاهرة.  ، للـنشرر

، القاهرة. . )ط3(. دار الجامعة الجديدة للنشرر ي
وني� لكترر ي التعاقد الإإ

بدر، أسامة أحمد )2020(. حماية المستهلك في�

مـارات العربـة المتحـدة وفقـا  ، خالـد )2007(. الحمايـة الجنائيـة الخاصـة لسـوق األأوراق الماليـة لدولـة الإإ ي الجنـيبي�
وت. ي الحقوقيـة، برير للقانـون الاتحـادي رقـم )4( لسـنة )2000(. )ط2(. منشـورات الحـلبي�

كة المساهمة. )ط1(. دار الكتب القانونية، القاهرة. ي شرر
ن� )2019(. حماية المساهمة في� رمضان، عماد محمد أمين

 . ي
مـارا�تي كـة المسـاهمة العامـة وفقـا ألأحكام القانـون الإإ ، عبـد العزيـز )2014(. مسـؤولية مجلـس إدارة شرر ي الزعـا�بي

جامعـة الشـارقة، الشـارقة.

يعـات التجاريـة األأردنيـة. )ط2(. دار وائـل  ي التشرر
ز�يز في� زيـادات أحمـد، أحمـد؛ والعمـوش، إبراهيـم )2015(. الـوج

عمان.  - للـنشرر

كات المقيـدة بسـوق األأوراق الماليـة، دار  سـالم، عمـر )2017(. الحمايـة الجنائيـة للمعلومـات غرير المعلنـة لـلشرر
النهضـة العربيـة، القاهـرة، ط1.

امـات. )ط2(. دار  ز�تز ي مصـادر الحقوق الشـخصية الال
ح القانـون المدني� السرحـان، عدنـان وخاطـر، نـوري )2020(. شرر

الثقافـة للنشرر والتوزيـع، عمان.

ي ظـل القانون 
ي تعـاملات أسـواق المـال: دراسـة في�

السـعيد، منصـور )2020(. حظـر اسـتغلال المعلومـات السريـة في�
https://doi.org/10.54032/2203-008- .ي والقانـون المقـارن. كلية القانـون الكويتية العالميـة، الكويـت

الكـوي�تي
032-003

سلامة، أحمد كامل )2017(. الحماية الجنائية اسرألأار المهنة، دار النهضة العربية، القاهرة.
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ي عمليـة اسـتغلال المعلومـات الداخلية بموجب 
يعـان، فاطمـة )2019(. مفهـوم المعلومـة محـل الاسـتغلال في� الشرر

https://doi.org/10.34120/0318-043-002-002 .القانـون رقـم )7( لسـنة 2010. جامعـة الكويـت، الكويـت

كـة. المركز القومي للبحوث  ، أمـل )2015(. حظـر اسـتغلال المعلومات الداخلية الخاصـة باألأوراق المالية للشرر ي شـلبي�
https://doi.org/10.21608/ncj.2015.313440 .الاجتماعية والجنائية، القاهرة

ي تواجه الصناعـات الدوائية 
الصفيـح، حسـام الديـن )2019(. حمايـة المعلومـات غرير المفصـح عنها والتحديـات ال�تي

سكندرية. ي الـدول الناميـة. )ط3(. دار الفكر الجامعـي. الإإ
في�

عبـد الـرازق، ذكـرى )2019(. حظـر التعامـل على األأدوات الماليـة المقيـدة بسـوق األأوراق الماليـة وفقـا للمعلومات 
يعـة والقانـون، جامعة الازهـر، القاهرة. داخليـة، كليـة الشرر

. )ط4(. دار الكتب القانونية، القاهرة. العطيفي، جمال الدين )2014(. الحماية للخصوصية من تأثرير النشرر

كات المسـاهمة. منشـورات جامعـة الكويـت،  ي شرر
ن� في� غنـام، محمـد غنـام )2019(. تجريـم الكـذب على المسـاهمين

الكويت.

كة. )ط3(. دار النهضة العربية، القاهرة. ن� على أسرار سهم الشرر ن� )2020(. تعاملات المطلعين فتحي، حسين

ام، ج1، مكتبـة دار الثقافـة للـنشرر والتوزيع،  ز�تز امـات، مصـادر الال ز�تز الفضـل، منصـور )2018(. النظريـة العامـة للال
عمان.

ي سـوق األأوراق 
كات المقيـدة في� محمـد، سـارة )2011(. الحمايـة الجنائيـة للمعلومـات الجوهريـة المتعلقـة بـالشرر

الماليـة: دراسـة مقارنـة، جامعـة الشـارقة، الشـارقة.

. )ط5(. مكتبة مصر الجديدة. ي
ح القانون المدني� ي شرر

ي في�
مرقص، سليمان )2015(. الوافي�

ي 
ي التعامـل في�

كات في� الملحـم، أحمـد عبـد الرحمـن )2017(. حظـر اسـتغلال المعلومـات غرير المعلنـة الخاصـة بـالشرر
، مجلـس الـنشرر العلمـي، الكويـت. األأوراق الماليـة. )ط3(. لجنـة التأليـف والتعريـب والـنشرر

ي األأوراق المالية. منشأة المعارف.
هندي، منرير إبراهيم )2003(. أساسيات الاستثمار في�

ثانيًًا- الرسائل الجامعية العلميّّة:

اء األأسـهم ]رسـالة دكتـوراه غرير منشـورة[، كليـة  ي للعـرض العـام لشرر
راغـب، سـمرير برهـان )2006(. النظـام القانـوني�

الحقـوق، جامعـة القاهرة.

ن�  كات المسـاهمة العامة: دراسـة مقارنة بين وم عبد الله )2016(. التعامل المحظور بأسـهم الشرر زايـد، أحمـد؛ الـخشرر
ي، ]رسـالة ماجسـترير غرير منشـور[، جامعة مؤتة، األأردن. ز�يز نجل ي والإإ

ن� األأردني� القانونين

كات المسـاهمة: دراسـة مقارنة ]رسـالة ماجسـترير  السـعيد، عاهـد. )2012(. التعامـل بالمعلومـات غرير المعلنـة للشرر
ق األأوسـط، األأردن. غرير منشـورة[، جامعـة الشرر

: دراسـة مقارنـة ]رسـالة ماجسـترير  ن� العايـد، عبـد اللطيـف )2014(. الطبيعـة القانونيـة لجريمـة تـداول المطلـعين
. ن� منشـورة[، جامعـة القـدس، فلسـطين

ي الجزائيـة عـن أخطائه المهنية ]رسـالة ماجسـترير غرير منشـورة[، 
، أحمـد مصطفـى. )2001(. مسـؤولية الصيـدلاني� عليي

جامعـة الموصـل، العراق.

ي ]رسـالة 
مارا�تي ي القانون الإإ

كـة المسـاهمة العامـة في� ي الرقابـة على أعمـال شرر
القايـدي، خالـد )2022(. حـق المسـاهم في�
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ماجسـترير غرير منشـورة[، جامعة الشـارقة، الشـارقة.

كـة المسـاهمة العامـة: دراسـة  ي الشرر
دارة في� المـري، سـيف سـهيل )2019(. المسـؤولية المدنيـة ألأعضـاء مجلـس الإإ

. ن� مـارات العربيـة المتحـدة، الـعين مقارنـة، ]رسـالة ماجسـترير غرير منشـور[، جامعـة الإإ

وعة لتداول األأوراق المالية: دراسـة  ، فاطمـة بـن يعـروف )2019(. المسـؤولية الجنائية عن األأفعـال غرير المشرر ي النـقبي�
مقارنة. ]رسـالة ماجسـترير غرير منشورة[، جامعة الشـارقة، الشارقة.

ي عمليـات البورصـة ]رسـالة ماجسـترير غرير منشـورة[، 
ي، ومولـود، حاتـم )2014(. مسـؤولية الوسـطاء في� ، برير ن� يـاسين

جامعـة مولـود معمـري، الجزائـر.

ثالثًًا- األأبحاث العلمية المحكّّمة:

سلامية، سلسـلة الدراسـات  . مجلة الجامعة الإإ ي
خيـص التجاري الفلسـطيني� بـارود، حمـدي محمـود )2008(. عقـد الترر

.)2(16 نسانية،  الإإ

فصاح عـن المعلومات الداخلية المتعلقة بـاألأوراق المالية  ي لمبدأ حظر الإإ
البجـاد، محمـد. )2007(. النظـام القانـوني�

ي السـوق المالية السـعودية. مجلة الحقوق للبحوث القانونيـة والاقتصادية، 1)1(، مصر.
المتداولـة في�

ي 
المـهني� بـالسر  ام  ز�تز والال فصـاح  الإإ واجـب  ن�  بين مـا  الماليََّـة  األأوراق  سـوق  ي 

في� المعلومـة   .)2017( ة  سـمرير بوفامـة، 
https://doi. القانونيََّـة والاقتصاديَّـَة، 2)9(، مصر.  للدراسـات  المصريَّـَة  المجلـة   . المـاليي الوسـيط  مـن طـرف 

org/10.33812/1834-000-009-013

ي ذات العقد. مجلة الكوفـة للعلوم القانونية 
ي ذات الرضـا أم في�

ن�بن عيب، في� الخفاجـي، عزيـز كاظـم جبرر )2018(. الـغ
والسياسية، 1)1(. العراق.

ي إطار 
فصاح عنها على قرار مراقب الحسـابات في� ، محمـد محمـود )2023(. أثـر التوافـق حول األأهمية النسـبية والإإ ذكيي

ن� شـمس، كلية التجـارة، 27)2(، القاهرة. ، جامعة عين ي ضبـط مخاطـر المراجعة: دراسـة ميدانية. الفكر المحاسبي�

ي سـوق رأس المـال. مجلـة 
المانـع، عـادل عليي )2012(. تجريـم إسـاءة اسـتعمال المطلـع للمعلومـات الجوهريـة في�

https://doi.org/10.34120/jol.v36i1.1813 .الحقـوق، مجلـس الـنشرر العلمـي، 36)1(، الكويـت

John S. & Aleksander S.(2006). Business Ethics: The Essential competent of Corporate Governance, 
Center for International Enterprise, January, p12.

Moreland , J. (2020).Profit from Legal Inside Trading, Dearborn Financial Publishing. Inc, Chicago, 
USA, 

Romanized Arabic References:             :الترجمة الصوتية لمصادر ومراجع اللغة العربية
ʾawwalā-  al-kutubu  al-‘āmmatu  wa-l-mutakhaṣṣiṣatu

alʾahwāniyyu  ḥusāmu  al-dīni  kāmilin  (  1995).  al-naẓariyyatu  al‘āmmatu  lil-iāltizāmi  bimaṣādiri  
aliāltizāmi  (  ṭ  dāru  aljāmi‘ati  aljadīdati  lil-nashri  alqāhirati

badrun  usāmata  ʾaḥmada  (  2020).  ḥimāyatu  almustahliki  fī  al-ta‘āqudi  alʾiliktirūniyyi  (  ṭa  dāru  
aljāmi‘ati  aljadīdati  lil-nashri  alqāhirati

al-jjunaybī  khālidin  (  2007).  alḥimāyatu  aljināʾiyyatu  alkhāṣṣatu  lisūqi  alʾawrāqi  almāliyyati  
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lidawlati  alʾimārāti  al‘aribati  almuttaḥidati  wafqā  lil-qānūni  alāʾutḥādiyyi  raqmi  (  4)  lisanati  
(  2000).  (  ṭ  manshūrāti  alḥalabiyyi  alḥuqūqiyyati  bayrūta

ramaḍānu  ‘imādu  muḥammadu  ʾamīnin  (  2019).  ḥimāyatu  almusāhamati  fī  sharikati  
almusāhamati  (  ṭ  dāru  alkutubi  al-qānūniyyati  alqāhirati

al-zu‘ābiyyu  ‘abdi  al‘azīzi  (  2014).  masʾūliyyatu  majlisi  ʾidārati  sharikati  almusāhamati  al‘āmmati  
wafqā  liʾaḥkāmi  alqānūni  alʾimāarittī  jāmi‘atu  al-shāriqati  al-shāriqati

zīādātu  ʾaḥmada  ʾaḥmada  wa-l-‘umūshu  ʾibrāhīma  (  2015).  alwajīzi  fī  al-tashrī‘āti  al-tijāriyyati  
alʾurdunniyyati  (  ṭa  dāru  wāʾilin  lil-nashri-  ‘ammān

sālimun  ‘umara  (  2017).  alḥimāyatu  aljināʾiyyatu  lil-mu‘lawamit  ghayri  almu‘lanati  lil-shirakāat  
almuqayyadati  bisūqi  alʾawrāqi  almāliyyati  dāru  al-nahḍati  al‘arabiyyati  alqāhirati  ṭ

al-sarḥānu  ‘adnāna  wakhāṭiru  nūrī  (  2020).  sharḥu  alqānūni  almadaniyyi  maṣādiru  alḥuqūqi  
al-shakhṣiyyati  aliāltizāmāti  (  ṭ  dāru  al-thaqāfati  lil-nashri  wa-l-tawzī‘i  ‘umāna

al-sa‘īdu  mnṣwr  (  2020).  ḥaẓru  astighlāli  alma‘lūmāti  al-sirriyyati  fī  tu‘āmalāti  ʾaswāq  almāli  
dirāsatun  fī  ẓilli  alqānūni  alkūʾaytiyyi  wa-l-qānūni  almuqārini  kulliyyatu  alqānūni  alkawītiyyatu  
al‘ālamiyyatu  alkūʾayti  https://doi.org/10.54032/2203-008-032-003

salāmatu  ʾaḥmadu  kāmilin  (  2017).  al-ḥimāyatu  al-jināʾiyyatu  al-ʾāsrāru  al-mihnatu  dāru  al-
nahḍati  al-‘arabiyyati  alqāhirati

al-shry‘ān  fāṭma  (  2019).  mafhūmu  al-m‘lwma  maḥallu  aliāstighlāli  fī  ‘amaliyyati  astighlāli  
alma‘lūmāti  al-dākhiliyyati  bimūjibi  alqānūni  rqm  (  7)  lsna  2010.  jām‘a  alkūʾayti  al-kīt  
https://doi.org/10.34120/0318-043-002-002

shalabīy  ʾamal  (  2015).  ḥaẓru  astighlāli  alma‘lūmāti  al-dākhiliyyati  alkhāṣṣati  bi-l-ʾāwrāqi  
almāliyyati  lil-sharikati  almarkazu  alqawmiyyu  lil-buḥūthi  aliājtimā‘iyyati  wa-l-jināʾiyyati  al-
qāhra  https://doi.org/10.21608/ncj.2015.313440

al-ṣafīḥu  ḥusāmu  al-dīni  (  2019).  ḥimāyatu  alma‘lūmāti  ghayri  almufṣiḥi  ‘anhā  wa-l-tuḥadyāat  
allatī  tūājihu  al-ṣinā‘āti  al-dawāʾiyyata  fī  al-dūʾali  al-nāmiyati  (  ṭa  dāru  alfikri  aljāmi‘iyyi  
alʾiskandariyya

‘abdu  al-rāziqi  dhkrā  (  2019).  ḥaẓru  al-ta‘āmuli  ‘alā  al-ʾādawāti  al-māliyyati  al-muqayyadati  
bisūqi  al-ʾāwrāqi  al-māliyyati  wafqan  lil-mu‘lawamit  dākhiliyyatin  kulliyyati  al-sharī‘ati  wa-l-
qānūni  jāmi‘a  al-azhr  alqāhirati

al‘uṭayfiyyu  jamālu  al-dīni  (  2014).  alḥimāyatu  lil-khuṣūṣiyyati  min  taʾathīri  al-nashri  (  ṭa  dāru  
alkutubi  alquanwinnayi  alqāhirati

ghannāmun  muḥammadu  ghannāmin  (  2019).  tajrīmu  alkadhibi  ‘alā  almusāhimīna  fī  sharikāti  
almusāhamati  munshawarit  jāmi‘ati  alkūʾayti  alkūʾayti
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fatḥiyyu  ḥusaynun  (  2020).  tu‘āmalāti  almuṭṭali‘īna  ‘alā  ʾasrāri  sahmi  al-sharikati  (  ṭa  dāru  al-
nahḍati  al‘arabiyyati  alqāhirati

al-faḍlu  manṣūrin  (  2018).  al-naẓariyyatu  al-‘āmmatu  lil-iāltizāmiāti  maṣādiru  aliāltizāmi  j  
maktabatu  dāri  al-thaqāfati  lil-nashri  wa-l-tawzī‘i  ‘umāna

muḥammadun  sāratu  (  2011).  alḥimāyatu  aljināʾiyyatu  lil-mu‘lawamit  aljawhariyyati  almuta‘alliqati  
bi-l-sharakiti  almuqayyadati  fī  sūqi  alʾawrāqi  almāliyyati  dirāsatun  muqārinatun  jāmi‘atu  al-
shāriqati  al-shāriqati

marquṣ  sulaymānu  (  2015).  alwāfī  fī  sharḥi  alqānūni  almadaniyyi  (  ṭ  maktabatu  miṣra  aljadīdati

almulḥamu  ʾaḥmadu  ‘abdi  al-Raḥmāni  (  2017).  ḥaẓru  astighlāli  al-ma‘lūmāti  ghayri  almu‘lanati  
alkhāṣṣati  bi-l-sharikāti  fī  al-ta‘āmuli  fī  al-ʾāwrāqi  almāliyyati  (  ṭ  lajnatu  al-taʾalīfi  wa-l-ta‘rībi  
wa-l-nashri  majlisi  al-nashri  al‘ilmiyyi  alkūʾayti

hindiyyun  munīri  ʾibrāhīma  (  2003).  ʾasāsīāʾut  al-astithmāri  fī  al-ʾāwrāqi  almāliyyati  manshaʾatu  
alma‘ārifi

thānīā-  al-rasāʾilu  al-jāmi‘iyyatu  al-‘ilmiyyatu

rāghibun  samīru  burhāna  (  2006).  al-niẓāmu  alqianwinnuy  lil-‘arḍi  al‘āmmi  lishirāʾi  alʾashumi  [  
risālatu  dukutwarāh  ghayru  manshūratin  kulliyyati  alḥuqūqi  jāmi‘atu  alqāhirati
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Prohibited Dealings in Shares of Public Joint-Stock 
Companies under the UAE Law

Ibrahim Yousif (1)
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Abstract:

The study explores prohibited dealings in shares of public joint-stock 
companies under federal legislation. It analyzes the exploitation of restricted 
information, defines its elements, and clarifies how liability arising from such 
illicit transactions is adjusted. The study adopts the descriptive-analytical 
approach to examine and analyze relevant legal provisions stipulated in 
the Federal Commercial Companies Law and the Federal Commercial 
Transactions Law, as well as the decisions issued by the Securities and 
Commodities Authority in this regard. The study demonstrates that the 
federal legislator succeeded in issuing legal regulations that ensure the 
integrity of the financial market and fairness among participants. The 
scattered legal texts across various legislations complement each other in 
curbing the exploitation by insiders of internal information. The study also 
recommends the need to issue a special and independent law to protect 
companies’ insider information. This law should define the legal nature 
of insider information, specify the categories of persons with access to 
such information and those prohibited from exploiting it, outline behaviors 
constituting offenses against it, and establish penalties, enforcement 
procedures, and trial processes for these crimes.

Keywords: Public Joint-Stock Company, Internal Information, Parties' 
liability, Exploitation of Information, Prohibited Trading.
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