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ملخص البحث:

يتنــاول هــذا البحــث موضــوع المعلومــات الجوهريــة، وحمايتهــا مــن الاســتغلال فــي الأســواق 
ــي ســوق الأوراق  ــاملات ف ــة واســتقرار المع ــى نزاه ــر عل ــ�يًّاً يؤث ــد عنصــرًًا أساس ــة؛ إذ تع المالي
الماليــة. وتتجلــى أهميتــه مــن الناحيــة النظريــة والعمليــة، حيــث  يعــد من أهــم القضايا علــى الصعيد 
القانونــي والاقتصــادي. كمــا تبــرز أهميتــه التطبيقيــة، مــن خلال ســعينا للتوصــل لحلــول تزيــد مــن 
كفــاءة الســوق. مــن أجــل ذلــك اتبعنــا المنهــج المقــارن؛ الــذي سيســاعدنا فــي التعــرّّف علــى الــدور 
الــذي تبنــاه كل مــن القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي. كمــا أن هــذا النهــج سيكشــف لنــا مــدى 
ــا إلــى  كفايــة النصــوص التــي تحــدد نطــاق حظــر اســتغلال المعلومــات الجوهريــة. ولقــد توصلن
ــذي  ــعودي ال ــم الس ــخلاف المنظ ــاز، ب ــلوب الإيج ــي نصوصــه أس ــع ف ــي اتب ــون الإمارات أن القان
جــاء مفــصالًا فــي نصوصــه. وأخيــرًًا؛ نأمــل إلــى جانــب اعتمــاد أن يتــم اعتنــاق تقســيم المطلعيــن 
ــا  ــه أمــور عــدة. وسنقســم بحثن إلــى رئيســيين وثانوييــن نظــرًًا لأن الاخــتلاف بينهمــا تترتــب علي
إلــى مبحثيــن؛ يتنــاول المبحــث الأول النطــاق الشــخصي لحظــر اســتغلال المعلومــات الجوهريــة؛ 

ويتـنـاول المبـحـث الثاـنـي النـطـاق الموضوـعـي.
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مقدمة:

إنََّ المعلومــات الجوهريــة تــؤدي دورًًا فعــاالًا فــي التعــاملات فــي الأســواق الماليــة؛ لمــا لهــا 
مــن تأثيــر كبيــر علــى قــرارات المســتثمرين، وحركــة أســعار الأوراق الماليــة. ونظــرًًا لمــا تمثلــه 
هــذه المعلومــات الحيويــة، فإنهــا تعــدُُّ مــن أكثــر أنــواع المعلومــات خطــورة فــي حــال اســتغلالها، 
أو إســاءة اســتخدامها، أو إفشــائها لا ســيما علــى صعيــد التعــاملات التــي تتــم فــي الأســواق الماليــة، 
ًـا وشــراءًً. لــذا حرصــت التشــريعات علــى توفيــر الحمايــة  والمتعلقــة بتــداول الأوراق الماليــة بيع�
ــا علــى نزاهــة التعــاملات فــي الســوق الماليــة، وعدالتهــا، ومنــع الإضــرار  ــة لهــا؛ حفاظًً القانوني

بثـقـة المتعاملـيـن والمـسـتثمرين

وفــي هــذا الســياق، وضعــت التشــريعات القانونيــة فــي معظــم الــدول بمــا فــي ذلــك الإمــارات 
العربيــة المتحــدة، والمملكــة العربيــة الســعودية قواعــد صارمــة لحظــر اســتغلال هــذه المعلومــات 
الجوهريــة؛ تهــدف إلــى منــع التلاعــب، وضمــان تســاوي الفــرص بيــن المســتثمرين. إلــى جانــب 
رفــع كفــاءة الســوق الماليــة بمــا يعــزز اســتقراره، واســتقطاب المزيــد مــن المســتثمرين المحلييــن 

والدََّوْْليـيـن

ــوق  ــي الس ــة ف ــات الجوهري ــتغلال المعلوم ــاء، أو اس ــإنََّ إفش ــرة؛ ف ــن المعاص ًـا للقواني فَْْوَق� و
ــى  ــاءًً عل ــون بن ــن يتعامل ــن الذي ــى المطلعي ــات عل ــي تســتوجب عقوب ــم الت ــة يعــدُُّ مــن الجرائ المالي
هــذه المعلومــات، بهــدف تحقيــق مكاســب ماديــة، أو معنويــة، أو لتفــادي خســائر. ومــن ث�مَََّ، يمكننــا 
القــول بــأن التعامــل بنــاءًً علــى معلومــات جوهريــة يعــد أحــد أهــم الممارســات غيــر المشــروعة 

يـة. ـفـي ـسـوق الأوراق المالـ

ــة  ــة هــذه الدراســة فــي ظــل التطــورات الســريعة التــي تشــهدها الأســواق المالي وتبــرز أهمي
علــى المســتويين الإقليمــي والعالمــي، وزيــادة تعقيــد الأدوات والتكنولوجيــا المســتخدمة فــي 
التــداول. ومــن هنــا نســعى فــي بحثنــا هــذا، إلــى تقديــم رؤيــة متكاملــة عــن مــدى فاعليــة القوانيــن 
الحاليــة، مــع اقتــراح توصيــات تعمــل علــى تطويــر نصوصهــا القانونيــة الناظمــة لموضــوع نطــاق 

لـة والمـسـاواة. حـظـر اـسـتغلال المعلوـمـات الجوهرـيـة ـمـن أـجـل تحقـيـق مـبـدأي العداـ

هنــاك العديــد مــن الدراســات التــي تناولــت موضــوع المعلومــات الجوهريــة باخــتلاف 
مــسمياتها ــمن زواــيا مختلــفة، إلا أنــنا ــفي بحثــنا اعتمدــنا عــلى دراــستين هــما:

الدراســة الأولــى: ذكــري عبدالــرازق محمــد خليفــة؛ بعنــوان: )حظــر التعامــل علــى الأدوات 
الماليــة المقيــدة بســوق الأوراق الماليــة وفقــاًً لمعلومــات داخليــة(، مصــر، )2019م(.
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ــة  ــات الجوهري ــاول المعلوم ــد تن ــا ق ــي أن كالًا منهم ــة ف ــذه الدراس ــع ه ــتي م ــابه دراس وتتش
ــث  ــن حي ــة م ــذه الدراس ــف دراســتي عــن ه ــة النطــاق الموضوعــي. وتختل ــن ناحي ــة( م )الداخلي
التطبيــق، فدراســتي جــاءت مقارنــة وفــق القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي، فــي حيــن جــاءت 
ــرة  ــك تختلــف الأخي ــة. كذل ــة والأجنبي ــن العربي ــة بي ــة وفــق تشــريعات مختلف دراســة ذكــري خليف
عــن دراســتي فــي أنهــا توســعت فــي تناولهــا لموضــوع المعلومــات الداخليــة، فــي حيــن أننــا تناولنــا 

موـضـوع المعلوـمـات الجوهرـيـة ـمـن حـيـث النـطـاق الـشـخصي والموضوـعـي فـقـط.

الدراســة الثانيــة: همــام القوصــي، بعنــوان: )مــدى شــمول المطلــع الثانــوي بحظــر اســتغلال 
المعلومــات الداخليــة فــي بورصــة الأوراق الماليــة: دراســة قانونيــة مقارنــة بيــن القانــون اللبنانــي 

والكويتــي والفرنســي(، ســوريا، )2017م(

ــوي، إلا أن  ــع الثان ــوم المطل ــاول مفه ــا تن ــي أن كلاهم ــذه الدراســة ف ــع ه تتشــابه دراســتي م
ــي.  ــع الرئيس ــوي دون المطل ــع الثان ــط المطل ــاول فق ــع لتتن ــكل موس ــاءت بش ــة القوصــي ج دراس
كذلــك تختلــف دراســتي عــن هــذه الدراســة فــي أنهــا وفــق القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي، 

تـي، والفرنـسـي(. نـي، الكويـ يـن )اللبناـ يـن ـجـاءت ـهـذه الدراـسـة وـفـق ثلاث قوانـ ـفـي حـ

ومــن خلال هــذا البحــث ســنتناول النطــاق الــذي يحــدد الالتــزام بحظــر اســتغلال المعلومــات 
ــم اســتغلال  ــق بالأشــخاص المحظــور عليه ــى نطــاق شــخصي يتعل ــذي ينقســم إل ــة، وال الجوهري
ــون  ــي تك ــة الت ــات الجوهري ــة المعلوم ــق بماهي ــة، ونطــاق موضوعــي يتعل ــات الجوهري المعلوم

هـا. ـمـحلاًً للحـظـر، وخصائصـ

- أهمية البحث: أوالًا

ــة، ممــا يســاعد  ــان نطــاق حظــر اســتغلال المعلومــات الجوهري ــة البحــث فــي بي تكمــن أهمي
الشــركات والمســتثمرين علــى فهــم حقوقهــم وواجباتهــم، ويعــزز مــن ثقافــة الشــفافية فــي التعاملات 
الماليــة مــن خلال المقارنــة بيــن القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي. كمــا تتجلــى أهميــة بحثنــا 
فــي تعزيــز النزاهــة والشــفافية، وحمايــة حقــوق المســتثمرين، ودعــم كفــاءة الســوق الماليــة؛ ولــذا 

يمكــن تحديــد جوانــب أهميــة الدراســة كمــا يلــي:

الأهمية النظرية:

تتمثــل الأهميــة العلميــة للدراســة فــي أن هــذا الموضــوع يلقــي الضــوء علــى موضــوع جديــدٍٍ 
ــة، وعــدم إفشــائها، أو  ــات الجوهري ــة المعلوم ــه ضــرورة وجــود تشــريعات تواكــب حماي فرضت

اـسـتغلالها
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ــكل  ــوع بش ــن الموض ــت ع ــي تحدث ــات الت ــن الدراس ــد م ــة بالعدي ــذه الدراس ــراء ه ــيتم إث س
ــي  ــا ف ــة، خصوصًً ــي الدراســات الأكاديمي ــة ف ــة العلمي ــات البحثي ــن الجه ــي، والاســتفادة م تفصيل

سـعودية يـة والـ يـن الإماراتـ يـل القوانـ جـال تحلـ مـ

الأهمية التطبيقية.

نأمــل مــن خلال بحثنــا هــذا، أن تُسُــهم نتائــج الدراســة فــي زيــادة الاهتمــام بحمايــة المعلومــات 
الجوهرية

تكمــن أهميــة الدراســة -كذلــك- فــي التعــرف علــى دور القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي 
ـفـي حماـيـة المعلوـمـات الجوهرـيـة

ثانيًاً- إشكالية البحث: 

بالرغــم مــن وضــع تشــريعات صارمــة تهــدف إلــى حماية الأســواق الماليــة مــن أي تلاعب، أو 
اســتغلال للمعلومــات الجوهريــة الحساســة، إلا أنََّ هنــاك ســؤال ينقــدح فــي الذهــن بشــأن موضــوع 
البحــث، وهــو: مــا مــدى ملائمــة التحديــد القانونــي لنطــاق حظــر اســتغلال المعلومــات الجوهريــة 

ـفـي كلٍٍّ ـمـن القاـنـون الإماراـتـي، والنـظـام الـسـعودي؟ وتتـفـرع ـعـن ـهـذا الـسـؤال أـسـئلة ـعـدة:

• مــا مفهــوم المطلــع الرئيســي، والمطلــع الثانــوي، ومــا معيــار التفرقــة بينهمــا فــي القانــون 	
الإماراتــي، والنظام الســعودي؟

• ما فئات المطلعين الرئيسيين وَفْقَ القانون الإماراتي، والنظام السعودي؟	

• مــا المقصــود بالمعلومــات الجوهريــة، ومــا أهميتهــا فــي ســوقي المــال الإماراتــي 	
والســعودي؟ ومــا الخصائــص التــي تدخلهــا ضمــن نطــاق الحظــر؟

• ــى 	 ــي تطــرأ عل ــدة الت ــات المتزاي ــة التحدي ــي مواجه ــاً ف ــة حق ال ــة فعَّ ــن الحالي هــل القواني
ــن  ــاواة بي ــة والمس ــق العدال ــوص تحقي ــذه النص ــن ه ــل تضم ــة أم لا؟ وه ــوق المالي الس
المســتثمرين والمتعامليــن فــي ظــل التطــورات الســريعة التــي يشــهدها الســوق وأدوات 

ــداول؟ الت

ومــن خلال تحليــل موســع للنظــم القانونيــة فــي كلا البلديــن؛ فإننــا نســعى فــي بحثنــا هــذا إلــى 
تقييــم مــدى فعاليــة الحظــر المفــروض علــى اســتغلال المعلومــات الجوهريــة مــن قِب�لَِِ المطلعيــن 
عليهــا، وتقديــم توصيــات تُسُــهم فــي تحســين النصــوص القانونيــة الحاليــة المعمــول بهــا فــي الوقــت 

الحاـضـر.
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ثالثًاً- أهداف البحث:

يهدف البحث إلى تحقيق الأهداف الآتية: 

بيان مفهوم المطلع الرئيسي والثانوي في القانون الإماراتي والنظام السعودي.

فَْْوََقَ القانون الإماراتي والنظام السعودي. معرفة فئات المطلعين الرئيسيين 

ذكر معيار التفرقة بين المطلع الرئيسي والمطلع الثانوي.

بيان مفهوم وأهمية المعلومات الجوهرية، وتحليل خصائصها القانونية.

رابعًًا- منهج البحث:

يعتمــد البحــث علــى المنهــج المقــارن بوصفــه المنهــج الرئيــس، إلــى جانــب اســتخدام المنهــج 
الوصفــي التحليلــي، كمــا يأتــي:

ــي  ــون الإمارات ــن القان ــتلاف بي ــبه والاخ ــه الش ــد أوج ــاده لتحدي ــم اعتم ــارن: يت ــج المق  المنه
والنظــام الســعودي، مــن خلال تحديــد مفهــوم المعلومــات الجوهريــة، وتبيــان خصائصهــا، 

نـوي سـي والثاـ لـع الرئيـ مـن المطـ بـكل ـ يـف ـ والتعرـ

المنهــج الوصفــي التحليلــي: وذلــك لوصــف وتحليــل النصــوص القانونيــة التــي تنظــم حظــر 
اـسـتغلال المعلوـمـات الجوهرـيـة ـفـي كل ـمـن القاـنـون الإماراـتـي والنـظـام الـسـعودي

خامسًًا- خطة البحث:

تكونت خطة البحث من مبحثين، وخاتمة:

المبحث الأول: النطاق الشخصي لحظر استغلال المعلومات الجوهرية.

 المطلب الأول: المطلع الرئيسي.

المطلب الثاني: المطلع الثانوي.

المبحث الثاني: النطاق الموضوعي لحظر استغلال المعلومات الجوهرية.

المطلب الأول: مفهوم المعلومات محل الحظر.

المطلب الثاني: خصائص المعلومات محل الحظر.

خاتمة: وفيها أبرز النتائج والتوصيات.
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المبحث الأول: النطاق الشخصي لحظر استغلال المعلومات الجوهرية
يتنــاول هــذا المبحــث تحديــد الأشــخاص الملزميــن بتنفيــذ الالتــزام بعــدم اســتغلال المعلومــات، 
ــك  ــتغل تل ــن يس ــترط فيم ــرر. ويش ــي المق ــا القانون ــل موعده ــا قب ــاح عنه ــريبها، أو الإفص وتس
المعلومــات توافــر صفــة المطلــع، إلا أنََّ القوانيــن اختلفــت فــي تحديــد المفهــوم القانونــي للشــخص 
المطلــع()))). ونتيجــة لذلــك؛ قامــت أغلــب التشــريعات بتحديــد نطــاق مُُعي�َـن للأشــخاص المحظــور 
عليهــم اســتغلال المعلومــات الجوهريــة، وصنفتهــم ضمــن طائفتيــن. يطلــق علــى الطائفــة الأولــى 
اســم " الأشــخاص الرئيســيون أو الأساســيون"، ويطلــق علــى الطائفــة الأخــرى "الأشــخاص 
ًـا فــي فقــه البورصــة بأنــه: "الشــخص الــذي يتمكــن  ف المطلــع اصطلاح� ِرُِّ الثانويــون"))). وقــد ع�

مــن الاطلاع علــى المعلومــات الداخليــة التــي تمنحــه أفضليــة التــداول الرابــح والمضمــون"))).

ــي  ــل ف ــي متمث ــلوك إيجاب ــه س ــن خلال إتيان ــع م ــخص المطل ــى الش ــؤولية عل ــت المس وتثب
ــح،  ــق رب ــا لتحقي ــة الشــخص إم ــه ني ــث تتج ــا؛ بحي ــي يحوزه ــة الت ــة الجوهري ــتغلاله للمعلوم اس
ــتغلال  ــزام بحظــر اس ــاق الشــخصي للالت ــنناقش النط ــذا المبحــث س ــي ه ــارة))). وف ــع خس أو لدف
ف�َوََقَْ القانــون  المعلومــات الجوهريــة، مــن خلال تحديــد مفهــوم كلاًً مــن المطلــع الرئيســي والثانــوي 
الإماراتــي والنظــام الســعودي، ممــا يتيــح لنــا إلقــاء الضــوء علــى أوجــه الشــبه ونقــاط الاخــتلاف 

تـي: يـن كالآـ لـى مطلبـ لـك ـمـن خلال تقـسـيم المبـحـث اـ مـا، وذـ بينهـ

المطلب الأول: المطلع الرئيسي

اسـتند القانـون الإماراتـي والنظـام السـعودي بشـأن التعامل فـي الأوراق المالية علـى جملة من 
المبـادئ أهمهـا: العدالـة والمسـاواة، ولا يمكن لذلك أن يتحقـق إلا من خلال فرض قواعد والتزامات 
علـى الأطـراف المطلعة في سـوق الأوراق الماليـة. ويجب أن تكون المعلومـات الجوهرية المتعلقة 
بالورقـة الماليـة متاحـة لجميـع المسـتثمرين والمتعامليـن فـي السـوق في وقـت واحـد، دون مفاضلةٍٍ 

ذكري عبدالرازق محمد خليفة، حظر التعامل على الأدوات المالية المقيدة بسوق الأوراق المالية وفقاًً لمعلومات  	(((
داخلية، مجلة البحوث الإدارية، كلية الشريعة والقانون بالقاهرة، 1440/2019م، جامعة الأزهر، المجلد 37، 

عدد 1، ص:7.

أحمد عبدالرحمن الملحم، حظر استغلال المعلومات غير المعلنة الخاصة بالشركات في التعامل بالأوراق المالية  	(((
"دراسة مقارنة"، )الكويت: مجلس النشر العلمي، 1998م(، ص: 29.

المالية:  الداخلية في بورصة الأوراق  المعلومات  الثانوي بحظر استغلال  المطلع  القوصي، مدى شمول  همام  	(((
دراسة مقارنة، مجلة جيل الأبحاث القانونية المعمقة، 2017م، عدد 20، ص: 96.

منصور فرج السعيد، وعادل المياس، حظر استغلال المعلومات السرية في تعاملات أسواق المال: دراسة في  	(((
ظل القانونين الكويتي والمقارن، مجلة كلية القانون الكويتية العالمية، كلية القانون الكويتية العالمية، 2021م، 

مجلد 9، عدد 33، ج: 2، ص: 25.
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أو تمييـز. إلا أنـه قـد يحصـل أن يطلـع بعـض الأشـخاص علـى تلك المعلومـات قبل الإفصـاح عنها 
فـي الوقـت المقـرر لهـا، كذلـك قـد تصـدر تجـاوزات من هـؤلاء المطلعيـن متمثلة فـي التعامـل بناءًً 

علـى معلومـات جوهريـة بغرض تحقيـق ربح، أو دفع خسـارة))). 

ــون  ًـا للقان فَْْوَق� ــه  ــي وفئات ــع الرئيس ــوم المطل ــن مفه ــنبين كلاًً م ــب س ــذا المطل ــن خلال ه  وم
سـعودي ظـام الـ تـي والنـ الإماراـ

الفرع الأول: مفهوم المطلع الرئيسي في القانون الإماراتي والنظام السعودي:

ــى  ــن عل ــتغلال المطلعي ــر اس ــي تحظ ــة الت ــوص القانوني ــن وراء النص ــدف م ــرًًا لأن اله نظ
المعلومــة الجوهريــة، ومنــع التعامــل بهــا وتداولهــا قبــل الوقــت المقــرر للإعلان عنهــا هــو توفيــر 
ــة  ــرد حماي ــس مج ــه، ولي ــان كفاءت ــةٍٍ، وضم ــرٍٍ، وسلاس ــوق بيس ــي الس ــل ف ــة للعم ــى حماي أقص
المعلومــة الجوهريــة بحــد ذاتهــا. لــذا توســعت القوانيــن فــي حظــر التعامــل بنــاءًً علــى معلومــات 
ــه  مَََّ التوســع فيمــن ينطبــق علي ــة ليســري علــى كل مــن يســتغلّّ تلــك المعلومــات، ومــن ث� جوهري
ــون  َقَْ منظــور القان ف�َوَ ــع الرئيســي  ــوم المطل ــرع ســنتناول مفه ــذا الف ــي ه ــع))). وف وصــف المطل
الإماراتــي، متبوعــاًً بمــا جــاء بــه النظــام الســعودي فــي ذات الشــأن، وذلــك علــى النحــو الآتــي:

- مفهوم المطلع الرئيسي وََفْْقَاًًَ للقانون الإماراتي أوالًا

إنََّ القانــون الإماراتــي فــي ضــوء التشــريعات المنظمــة للســوق المالــي وتــداول الأوراق 
الماليــة لــم يــورد تعريف�ًـا محــددًًا للشــخص المطلــع، وإنمــا تكفَّلَــت بعــض نصوصــه القانونيــة بتحديد 
ــبيل  ــى س ــم عل ــاء تحديده ــد ج ــرة، وق ــات المؤث ــى المعلوم ــم الاطلاع عل ــول له الأشــخاص المخ
المثــال لا الحصــر))). وبالرغــم مــن ذلــك، فقــد وجدنــا تحديــدًًا للمطلــع فــي قامــوس المصطلحــات 

الخــاص بســوق دبــي المالــي لعــام 2023 اـلـذي عرـفـه عـلـى أـنـه:

ــس  ًـا يعــادل رئيــس مجل ــس إدارة المصــدر )أو أي شــخص آخــر يشــغل منصب� "رئيــس مجل
.((("... الإدارة( 

القانونية  القانون للعلوم  جعفر كاظم جبر الموازني، المعلومة الجوهرية في سوق الأوراق المالية، مجلة كلية  	(((
والسياسية، 2021، كلية القانون والعلوم السياسية، جامعة كركوك- مجلد 10، عدد 39، ص: 14.

ذكري عبدالرازق محمد خليفة، مرجع سابق، ص: 75. 	(((

جمال عبدالعزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،  	(((
دراسة قانونية مقارنة، )القاهرة: دار النهضة العربية، 2010م(، ص: 353.

قاموس المصطلحات لسوق دبي المالي لسنة 2023، متاح على الرابط: 	(((
تاريخ   ،https://assets.dfm.ae/docs/default-source/market-rules/dfm-glossary-arabic

الزيارة: 2024/12/5م.
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وبحســب التحديــد المتقــدم، نجــد بــأن تعريــف المطلــع يقتصــر علــى الشــخص "الــذي تربطــه 
ــس  ــاء مجل ــس الإدارة، أو أعض ــس مجل ــة )كرئي ــة داخلي ــت العلاق ــواء أكان ــركة، س ــة بالش علاق
الإدارة(، أم خارجيــة )كالمحاســبين، ووكالات التصنيــف الائتمانــي(، وهــو مــا نصــت عليــه 
ــة الأوراق  ــت هيئ ــي أعط ــرة )5( الت ــه الفق ــاءت ب ــا ج ــخلاف م ــذا ب ــرات )أ، ب، ج، د(. وه الفق
الماليــة والســلع الحــق فــي اعتبــار مــن ينطبــق عليــه وصــف "المطلــع"، حتــى وإن كان الشــخص 
الــذي تحصََّــل -بشــكل اســتثنائي- علــى معلومــات جوهريــة لا تربطــه أي علاقــة عمــل مــع 
الشــركة، هــؤلاء مــن أطلــق عليهــم الفقــه وصــف "المطلــع الثانــوي". كمــا نصــت المــادة 39 مــن 
قانــون هيئــة وســوق الإمــارات للأوراق الماليــة علــى أنََّ الشــخص المطلــع هــو مــن يحصــل علــى 

ــه))).  ــه، أو وظيفت ــة بحكــم منصب ــر معلن معلومــات غي

وتجــدر الإشــارة إلــى أن معظــم القوانيــن المنظمــة لموضــوع حظــر تــداول المعلومــات 
ــع؛ الأول:  ــي للشــخص المطل ــوم القانون ــد المفه ــن لتحدي ــا طريقي ــي نصوصه َـت ف ــة تبن� الجوهري
ــد  ــع دون تحدي ــف عــام للمطل ــى وضــع تعري ــام، بمعن ــد الع َقَْ التحدي ف�َوَ ــع  ــن الشــخص المطل تعيي
ــداد  ــق تع ــن طري ــن ع ــوم المطلعي ــد مفه ــي: تحدي ــة. والثان ــات معين ــم، أو فئ ــخاص بذواته للأش
ــا -بحســب  ــا وجدن ــا المنظــم الســعودي. إلا أنن ــي تبنَّاَه ــا؛ كالت ــة بذاته ــات معين الأشــخاص، أو فئ
ًـا مــن هذيــن  مــا تقــدم مــن النصــوص القانونيــة التــي نظمهــا القانــون الإماراتــي- أنــه لــم يتبــنََّ أي��

الطريقيــن))). 

 وينبغــي التوضيــح أنــه بالرغــم مــن غيــاب تعريــف صريــح للمطلــع فــي القانــون الإماراتــي، 
ــى  ــذا الســجل يُعُن ــا نســتنتج أنََّ ه ــن هن ــى ضــرورة إنشــاء ســجل خــاص. م ــص عل ــد ن ــه ق إلا أن
بتحديــد المطلعيــن الرئيســيين دون الثانوييــن؛ فلا يتصــور إدراج اســم خفــي لا تربطــه علاقــة مــع 
ــوي  ــع الثان ــو المطل ــن ه ــاًً- م ــنبين -لاحق ــة، وس ــب أو الوظيف ــم المنص ــواء أكان بحك ــركة س الش
ــن  ــادة )33( م ــت الم ــد نص ــدم؛ فلق ــا تق ــدًًا لم ــه. وتأكي ــة ل ــة الجوهري ــول المعلوم ــة وص وطريق
دليــل حوكمــة الشــركات المســاهمة لســنة 2020 علــى ذلــك بقولهــا: "علــى مجلــس إدارة الشــركة 
ــخاص  ــك الأش ــي ذل ــا ف ــن، بم ــخاص المطلعي ــع الأش ــل لجمي ــاص ومتكام ــجل خ ــداد س ...-1 إع
الذيــن يمكــن اعتبارهــم أشــخاصًًا مطلعيــن بصــورة مؤقتــة، والذيــن يحــق أو يتوافــر لهــم الاطلاع 
علــى المعلومــات غيــر المعلنــة للشــركة قبــل نشــرها، كمــا يتضمــن الســجل الإفصاحــات المســبقة 

ــن..."))).  ــة الخاصــة بالمطلعي واللاحق

المالية  للأوراق  الإمارات  هيئة وسوق  في شأن   2000 لسنة   )4( رقم  اتحادي  قانون  من   )39( انظر:  المادة  	(((
والسلع.

ذكري عبدالرازق محمد خليفة، مرجع سابق، ص: 70-76-77. 	(((

)))	 المادة )33( من دليل حوكمة الشركات المساهمة،  المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3\ر. م( لسنة 
.2020
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ثانيًاً- مفهوم المطلع الرئيسي وََفْْقَاًًَ للنظام السعودي

 يتمثــل التجريــم فــي اســتغلال المعلومــة الجوهريــة المطلــع عليهــا لحســاب المطلع الشــخصي، 
ــل المجــرم"))).  ــو الفع ــس ه ــة لي ــى المعلوم ــل الاطلاع عل ــإن "فع ــي؛ ف ــره، بالتال ــاب غي أو لحس
وعلــى هــذا الأســاس؛ فقــد ذهــب بعــض الفقــه إلــى تقســيم المطلعيــن لفئــات معينــة ابتــداءًً، وبنــاء 
ــس  ــى عك ــل أم لا، عل ــر التعام ــاق حظ ــي نط ــن ف ــوا داخلي ــا إذا كان ــدد م ــيم يتح ــذا التقس ــى ه عل

الاتجــاه الــذي يحددهــم مــن خلال وضــع ضابــط عــام دون تقســيم أو تعييــن))).

وبالنظــر للنصــوص الــواردة فــي نظــام الســوق الماليــة الســعودي رقــم )م/ 30( لســنة 1424 
ــة؛ نجــد  ــة الســوق المالي ــس هيئ ــق 2003، ولائحــة ســلوكيات الســوق الصــادرة عــن مجل المواف
أن المنظــم قــد أفــرد نصوصــاًً للمطلعيــن فــي الفصــل الثامــن مــن النظــام المعنــون ب )الاحتيــال 
ــب  ــى جان ــة، إل ــن اللائح ــث م ــاب الثال ــي الب ــذا ف ــة(، وك ــات داخلي ــى معلوم ــاءًً عل ــداول بن والت

يـد لـى وـجـه التحدـ لـت ـهـذا الموـضـوع عـ تـي تناوـ قـة فيـهـا الـ النـصـوص الأـخـرى المتفرـ

وعلــى غــرار القانــون الإماراتــي، لــم يــورد المنظــم الســعودي لفظ�َـي: " المطلــع الرئيســي"، 
ــي  ــر مباشــر ف ــع" بشــكل غي ــد عــرف "المطل ــر ق ــا أن الأخي ــا وجدن ــوي"؛ إلا أنن ــع الثان و"المطل
ســياق المــادة )/50أ( مــن نظــام ســوق المــال التــي نصــت علــى أنــه: "يحظــر علــى أي شــخص، 
يحصــل -بحكــم علاقــة عائليــة، أو علاقــة عمــل، أو علاقــة تعاقديــة- علــى معلومــات داخليــة )يشــار 
إليــه بالشــخص المطلــع( أن يتــداول بطريــق مباشــر، أو غيــر مباشــر، الورقــة الماليــة التــي تتعلــق 
ــوم  ــه أن يق ــاًً من ــات لشــخص آخــر؛ توقع ــذه المعلوم ــات، أو أن يفصــح عــن ه ــذه المعلوم ــا ه به
ذلــك الشــخص الآخــر بتــداول تلــك الورقــة الماليــة"))). كمــا عرفــه فــي المــادة )4/ ب( مــن البــاب 
الثالــث، وذكرهــم علــى ســبيل الحصــر لا المثــال بقولــه: "الشــخص المطلــع علــى وجــه التحديــد 

أيًيًًّـا ممــن يأتــي بيانــه:

ــة ذات  ــة مالي ــدر ورق ــدى مص ــف ل ــذي، أو موظ ــؤول تنفي ــس إدارة، أو مس ــو مجل 1( عض
ــة..."))).  ــات الداخلي ــة بالمعلوم علاق

بثينة نور الدين، التنظيم التشريعي للتداول بناء على معلومات داخلية: دراسة تحليلية في قانون السوق المالية  	(((
السياسي  للاقتصاد  المصرية  الجمعية   ،2019 المعاصرة،  مصر  مجلة  1424هـ،  لسنة  31/م  رقم  السعودي 

والإحصاء والتشريع، المجلد 110، عدد 533، ص: 184.

ذكري عبدالرازق محمد خليفة، مرجع سابق، ص:77. 	(((

المادة )50\أ( من نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكي رقم م/ 30 لسنة 2003. 	(((

البند )ب( من المادة )4( من لائحة سلوكيات السوق المالية - الباب الثالث - التداول بناء على معلومات داخلية -  	(((
مفاهيم الإفصاح والتداول بناء على معلومات داخلية الصادرة بموجب قرار هيئة السوق المالية السعودية -  رقم 

11 لسنة 1442 نشر بتاريخ 1442-10-9هـ.  
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ويتضــح لنــا مــن خلال هــذا الحصــر والتحديــد لهــذه الفئــات، أن من تصــل المعلومــة الجوهرية 
إلــى علمــه بشــكل اســتثنائي، أو بطريــق آخــر غيــر المذكــور ضمــن هــذا النــص، فلا ينطبــق عليــه 
ــع الــوارد فــي كل  وصــف المطلــع ))). إلا أن المنظــم قــد تلافــى النقــص المرتبــط بتعريــف المطل
مــن نظــام ســوق المــال، ولائحــة ســلوكيات الســوق، وألحقهــم بنــص قســم المطلعيــن إلــى: "مطلــع" 
ــات  ــوان حظــر الإفصــاح عــن المعلوم ــادة )5/ أ، ب( بعن ــص الم ــي ن ــدًًا ف ــع" تحدي ــر مطل و"غي

الداخليــة، التــي تنــص علــى:

" أ. يحظــر علــى الشــخص المطلــع أن يفصــح عــن أي معلومــات داخليــة لأي شــخص آخــر... 
ب. يحظــر علــى أي شــخص غيــر مطلــع أن يفصــح لأي شــخص آخــر عــن أي معلومــات داخليــة 

.((("...

وفــي ضــوء النــص الســابق، نــرى أن المنظــم قــد وُُف�َقَِ فــي صياغتــه ويحســب لــه هذا التقســيم؛ 
ــع الرئيســي" وأن "الشــخص  ــي: "المطل ــع" يعن ــح "الشــخص المطل ــك أن مصطل إذ يُفُهــم مــن ذل
غيــر المطلــع" هــو "المطلــع الثانــوي"، والفقــرة )أ( توضــح أن علــى المطلــع الرئيســي التــزام بعــدم 

الإفـصـاح، أو الإفـشـاء ـعـن أي معلوـمـة داخلـيـة، لأي ـشـخص آـخـر بـسـوء نـيـة.

فَْْوََقَ القانون الإماراتي والنظام السعودي الفرع الثاني: فئات المطلعين الرئيسيين 

ذكرنــا مــن قبــل أنََّ كلََّ مــن لــه علاقــة مــع الشــركة إمــا بحكــم منصبــه، أو وظيفتــه، أو عملــه، 
ــن  ــه القواني ــص علي ــم تن ــف ل ــذا الوص ــأن ه ــاًً ب ــي"، علم ــع رئيس ــه "مطل فَُُ بأن ن�َصَ ــه يُ أو مهنت
ًـا  ــم نجــد إلا موضع� ــي ل ــون الإمارات ــى القان ــارات، أو الســعودية. فبالنســبة إل ــي الإم ــة ف والأنظم
واحــدًًا يعــرف "المطلــع" فــي )قامــوس مصطلحــات ســوق دبــي المالــي(، وكــذا النظــام الســعودي 
الــذي عــرََّف المطلــع علــى ســبيل الحصــر فــي )لائحــة ســلوكيات الســوق(. الأمــر الــذي ســاقنا إلــى 

وـضـع تقـسـيم ـخـاص لـهـذه الفـئـة، وـهـم عـلـى قـسـمين:

- المطلعون الداخليون بحكم منصبهم أو وظيفتهم في الشركة، وهم:  أوالًا

	1 "كبــار المســاهمين فــي الشــركة ممــن يملكــون ٪5 أو أكثــر مــن أســهم الشــركة، أو حقــوق .
التصويت.

	2 رئيس وأعضاء مجلس إدارة الشركة. .

محمد بن ناصر البجاد، النظام القانوني لمبدأ حظر الإفصاح عن المعلومات الداخلية المتعلقة بالأوراق المالية  	(((
المتداولة في السوق المالية السعودية، مجلة الحقوق للبحوث القانونية والاقتصادية، 2007، مصر، عدد 1، ص: 

.267

المادة )5\أ، ب( من لائحة سلوكيات السوق السعودي. 	(((
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	3 الإدارة التنفيذية العليا للشركة..

	4 عضو مجلس الإدارة التنفيذي..

	5 مدير الشركة. .

	6 عضو مجلس الإدارة غير التنفيذي..

ثانيًاً- المطلعون الخارجيون بحكم عملهم ومهنهم مع الشركة، وهم:

 "كل شــخص مطلــع علــى البيانــات الأساســية، مــن الذيــن يعملــون لــدى المصــدر بموجــب 
عقــد خِِدْْمــات، أو يــؤدون مهامــاًً تســمح لهــم بــالاطلاع علــى بيانــات أساســية، مثــل: )المستشــارين، 

والمحاسـِـبين، ووكالات التصنـيـف الائتماـنـي(

ــن  ــم مطلعي ــن تتناســب مــع تصنيفه ــات مــن المطلعي ــا ســبق، نجــد أنََّ هــذه الفئ ــى م ــاءًً عل بن
ــن،  ــن الثانويي ــم عــن المطلعي ــارزة تميزه ــن ســمات ب ــم م ــا له ــم، ولم رئيســين؛ لســهولة مراقبته
وهــي قدرتهــم -مــن خلال مناصبهــم، وموقعهــم الوظيفــي داخــل الشــركة وخارجهــا- علــى الاطلاع 

ــة بشــكل مفتــرض))).  ــى المعلومــات الجوهري عل

المطلب الثاني: المطلع الثانوي

ــع الرئيســي  ــن المطل ــز بي ــار التميي ــوي، ومعي ــع الثان ــب مفهــوم المطل ــي هــذا المطل ســنبين ف
ــن: ــى فرعي ــب إل ــك بتقســيم المطل ــوي، وذل والثان

الفرع الأول: مفهوم المطلع الثانوي

ــى المعلومــات بشــكل عرضــي،  ــذي يحصــل عل ــى الشــخص ال ــوي" إل ــع الثان يشــير "المطل
ــه  وغيــر مباشــر؛ إذ يكــون مــن خــارج الشــركة، ويتــم علمــه بالمعلومــة الجوهريــة بحكــم اتصال
مــع الشــركة بشــكل أو بآخــر، أو بمناســبة التحضيــر لعمليــة مــا ))). كمــا أنــه يخضــع لــذات الحظــر 
ــع الرئيســي، بعــدم اســتغلال المعلومــات الجوهريــة. وبمــا أنََّ النصــوص  المفــروض علــى المطل
القانونيــة فــي القانــون الإماراتــي والســعودي لــم تــأت علــى ذكــر" المطلــع الرئيســي" صراحــة، 

ًـا عنهـمـا. كذـلـك كان مصطـلـح "المطـلـع الثاـنـوي" غائبـ

عبدالحليم أمين محمد أحمد، استغلال المعلومات الداخلية للشركات المدرجة: عرض لبعض الآراء التشريعية  	(((
والفقهية والقضائية، مجلة الدراسات العليا، 2020، جامعة النيلين، كلية الدراسات العليا، المجلد 15، عدد 7، 

ص: 71.

منصور فرج السعيد، وعادل المياس، مرجع سابق، ص 71. 	(((
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ــه شــخص  ــواع؛ إذ نجــد أن ــى أن ــوي إل ــع الثان ــدأ تقســيم المطل ــا مــع مب وبالرغــم مــن اختلافن
خارجــي لا علاقــة تربطــه مــع الشــركة، فهــو شــخص خفــي لا يمكــن مراقبتــه أو معرفتــه؛ ومــن ث�مَََّ 
يصعــب تحديــده، أو تقســيمه. إلا أنََّ بعــض الفقــه ذهــب إلــى تقســيم المطلــع الثانــوي إلــى قســمين، 
ــي  ــوي داخل ــع ثان ــى مطل ــات إل ــث مصــدر المعلوم ــن حي ــوي م ــع الثان ــواع المطل ــم أن الأول: قس
وخارجــي، والثانــي: قســم أنــواع المطلــع الثانــوي مــن حيــث اســتغلال المعلومــات الجوهريــة إلــى 

مطلــع ثانــوي متعامــل ومفشــي))). 

وســنعمل مــن خلال هــذا الفــرع علــى تحليــل القواعــد القانونيــة التــي تناولــت المطلــع بشــكل 
ــع  ــن مفهــوم المطل ــوي؛ مبيني ــع الثان ــك النصــوص بالمطل ــى مــدى إحاطــة تل ــوف عل عــام، والوق

مَََّ النظــام الســعودي، علــى النحــو الآتــي: الثانــوي فــي القانــون الإماراتــي، ومــن ث�

- مفهوم المطلع الثانوي في القانون الإماراتي أوالًا

ــو  ــوي ه ــع الثان ــي أنََّ المطل ــن ف ــي يكم ــع الرئيس ــوي والمطل ــع الثان ــن المطل ــارق بي إنََّ الف
شــخص لا يمتلــك أي مصــدر رســمي، أو قانونــي للاطلاع علــى المعلومــات الجوهريــة بحكــم بُعُــده 
عــن مصــدر المعلومــة؛ لكنــه يصــل إليهــا بشــكل اســتثنائي إمــا مــن خلال إفشــاء أحــد المطلعيــن 
الرئيســيين، أو تصــل إلــى علمــه مصادفــة. والمطلــع الثانــوي حالــه حــال المطلــع الرئيســي، عليــه 
التــزام بعــدم اســتغلال المعلومــات التــي بحوزتــه بســوء نيــة لتحقيــق منافــع شــخصية لــه، أو لغيــره. 
وفــي هــذا الصــدد تجــدر الإشــارة إلــى أن القانــون الإماراتــي لــم تــأت نصوصــه بيــن طياتهــا علــى 

ذـكـر المطـلـع الثاـنـوي ولا حـتـى بـشـكل غـيـر مباـشـر عـلـى عـكـس المنـظـم الـسـعودي

ثانيًاً- مفهوم المطلع الثانوي في النظام السعودي

 حــذا النظــام الســعودي حــذو القانــون الإماراتــي فــي عــدم وضــع تعريــف وتصنيــف صريــح 
للمطلــع الرئيســي والمطلــع الثانــوي. إلا أننــا وجدنــا فــي نــص المــادة )50/ ب( مــا قــد يشــير إلــى 
المطلــع الثانــوي بشــكل غيــر مباشــر تحديــداًً فــي جملــة: "يحظــر علــى أي شــخص... حصــل عليهــا 
مــن شــخص مطلــع"))). ونســتخلص مــن النــص أن المقصــود هنــا هــو المطلــع الثانــوي؛ فــأي تداول 
يقــوم بــه بنــاء علــى معلومــة جوهريــة حصــل عليهــا بســبب الإفشــاء مــن خلال المطلــع الرئيســي 
يعــد محظــوراًً، وهــو مــا نصــت عليــه المــادة تحديــداًً فــي قولهــا: " وهــو يعلــم أن هــذا الشــخص قــد 
خالــف بإفشــائه...". كذلــك نصــت المــادة )2/ أ( مــن لائحــة ســلوكيات الســوق علــى منــع التصرفات 
أو الممارســات التــي تنطــوي علــى تلاعــب فيمــا يتعلــق بأمــر أو صفقــة علــى ورقــة ماليــة مــن قبــل 

منصور فرج السعيد، وعادل المياس، المرجع السابق، ص: 98. 	(((

المادة )50/ ب( من نظام السوق المالية السعودي. 	(((
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أي شــخص))). وكــذا نصــت المــادة )5/ ب( علــى أن: "يحظــر علــى أي شــخص غيــر مطلــع أن 
يفصــح لأي شــخص آخــر عــن أي معلومــات داخليــة..."))). نســتنتج مــن خلال المادتيــن الســابقتين، 
ــوي.  ــع الثان ــاًً أن المقصــود هــو المطل ــي ضمني ــد يعن ــع الأشــخاص ممــا ق أن الحظــر يشــمل جمي
وحســناًً فعــل المنظــم الســعودي فــي توســعه لحظــر أي شــخص يقــوم بالتــداول بنــاء علــى معلومــات 

داخلـيـة، حـتـى وـلـو ـلـم يـصن صراـحـة عـلـى مصطـلـح "المطـلـع الثاـنـوي"

الفرع الثاني: معيار التفرقة بين المطلع الرئيسي والمطلع الثانوي

يمكننــا التفرقــة بيــن المطلــع الرئيســي والمطلــع الثانــوي مــن خلال معياريــن رئيســيين، وهمــا 
إتاـحـة العـلـم بالمعلوـمـات الجوهرـيـة، وـفـرض قريـنـة العـلـم؛ وذـلـك عـلـى النـحـو الآـتـي:

- إتاحة العلم بالمعلومات الجوهرية أوالًا

ــات  ــكان معلوم ــوزان ويمتل ــا يح ــي أنََّ كليهم ــوي ف ــي والثان ــع الرئيس ــن المطل ــع كا�لًّا م يجتم
جوهريــة وحساســة، إلا أنهمــا يختلفــان فــي كيفيــة ووســيلة وصولهمــا للمعلومــة. فــالأول مخــول 

يـه بـشـكل اـسـتثنائي. لـذي تـصـل إلـ نـوي اـ لـع الثاـ لـى المعلوـمـة، ـبـخلاف المطـ بالحـصـول عـ

وفــي نطــاق الســوق الماليــة، يطلــق مصطلــح "المطلــع" علــى الشــخص الــذي لديــه إمكانيــة 
الوصــول إلــى معلومــات جوهريــة غيــر متاحــة للجمهــور. وهــذا الوصــف المتقــدم ينطبــق بشــكل 
كبيــر علــى المطلــع الرئيســي؛ نظــراًً لإمكانيــة وصولــه إلــى المعلومــة بشــكل أســرع وأســهل، ممــا 
ــداول  ــي الت ــة ف ــذي يمنحــه أفضلي ــر ال ــرض، الأم ــيٌٌّ ومفت ــة فعل ــى المعلوم ــي أنََّ اطلاعــه عل يعن
ــد  ــذي يع ــو الشــخص ال ــات. فه ــك المعلوم ــرر اســتغلال تل ــو ق ــا ل ــة فيم ــاح مضمون ــق أرب وتحقي

ّـا علــى المعلومــات الجوهريــة لقربــه مــن مصــدر المعلومــة ))). اطلاعــه مشــروعًًا وقانوني��

ــة  ــى المعلومــات الجوهري ــوي، فلا يتصــور أن يكــون اطلاعــه عل ــع الثان ــا بالنســبة للمطل أم
ًـا عاديًيًًّـا، أو مفترضًًــا، أو مشــروعًًا، فهــو لا يملــك مصــدرًًا رســم�يًّاً لكــي يحصــل علــى تلــك  اطلاع�
المعلومــات الحساســة والجوهريــة، ولكنــه يحصــل عليهــا إما عــن طريــق الإفشــاء، أو المصادفة))).

المادة )2/ أ( من لائحة سلوكيات السوق السعودي. 	(((

المادة )5/ ب( من لائحة سلوكيات السوق السعودي. 	(((

همام القوصي، مرجع سابق، ص: 96. 	(((

أمين محمد الغرايبة، المعلومات الداخلية للأوراق المالية )المسؤولية الجزائية للشخص المطلع عليها: دراسة  	(((
مقارنة(، )عمّّان- الأردن: الدار العلمية الدولية للنشر والتوزيع، 2019م(، ص 113.
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ثانيًاً- قرينة العلم بالمعلومة الجوهرية

بنــاءًً علــى النصــوص القانونيــة الســابق ذكرهــا، وجدنــا أنََّ كالًا مــن المطلــع الرئيســي والثانوي 
ــذه  ــور. ه ــوم الجمه ــد لعم ــا بع ــم يفصــح عنه ــة ل ــات حيوي ــم معلوم ــة حيازته ــا حقيق ــع فيهم تجتم
المعلومــات تعطيهــم أفضليــة علــى حســاب باقــي المســتثمرين فــي الحصــول علــى ربــح مضمــون، 
أو دفــع خســارة بهــدف تحقيــق مصلحــة ماديــة، أو معنويــة. مــن هنــا يثــور لدينــا التســاؤل الآتــي: 
مــا الحكمــة مــن التمييــز بيــن المطلــع الرئيســي والمطلــع الثانــوي؟ تكمــن إجابــة هــذا التســاؤل فــي 

أمرـيـن، الأول: افـتـراض العـلـم، والثاـنـي: تحدـيـد ـنـوع المـسـؤولية المدنـيـة

ــي هــذا  ــن. وف ــدى المطلعي ــم ل ــة العل ــة قرين ــا معرف ففيمــا يخــص الأمــر الأول، يتوجــب علين
غين  ــة قاطعــة، مســِوِّ ــع الرئيســي هــي قرين ــم المطل ــة عل ــى أن قرين ــه إل الشــأن ذهــب بعــض الفق
ــم مفتــرض وحاصــل، وهــذا -مــن وجهــة  ــن مــن الشــركة هــو عل ــم هــؤلاء المقربي ــأن عل ــك ب ذل
نظرهــم- يرجــع إلــى موقعهــم داخــل الشــركة؛ بحيــث تخولهــم مناصبهــم ووظائفهــم الاطلاع علــى 
ــن أن  ــة لا يمك ــذه القرين ــروع))). إلا أنََّ ه ــهل ومش ــكل س ــركة بش ــي الش ــة ف ــات الحساس المعلوم
تنشــأ بصــدد المطلــع الثانــوي؛ نظــرًًا لأن حيازتــه للمعلومــة تتــم بشــكل اســتثنائي وغيــر مباشــر، 

ــر متحقــق بحقــه))).  فافتــراض علمــه بالمعلومــة غي

ــع  ــا نذهــب م ــع الرئيســي؛ فإنن ــة المطل ــة قرين ــي القاضــي بقطعي ــص القانون ــاب الن ــي غي وف
ــات  ــة لإثب ــة بســيطة قابل ــع الرئيســي هــي قرين ــة المطل ــإنََّ قرين ــه، ف ــة. وعلي ــول بنســبية القرين الق
ًـا، حتــى لــو لــم  العكــس. ولعلنــا لا ننســى أن نذكــر أنََّ حظــر اســتغلال تلــك المعلومــات يظــل قائم�
يكــن المطلــع الرئيســي علــى رأس عملــه، أو لــم تعــد لــه علاقــة عمــل مــع الشــركة؛ ولا يعفيــه ذلــك 

ـمـن قـيـام المـسـؤولية ـضـده ـفـي ـحـال ثـبـت ـفـي حـقـه فـعـل الاـسـتغلال.

وفيمــا يخــص المطلــع الثانــوي، فــإنََّ هــذه القرينــة لا تنشــأ بصــدده لأن طريقــة حصولــه علــى 
المعلومــة تكــون بشــكل غيــر مألــوف فلا يخولــه موقعــه ولا عملــه بــالاطلاع كالشــخص الرئيســي؛ 
فهــو إمــا تحصََّــَلَ علــى المعلومــة مــن خلال المطلــع الرئيســي، أو مصادفــة. ومــن ث�مَََّ، فقرينــة علــم 
المطلــع الثانــوي غيــر مفترضــة تســتوجب إثبــات علمــه بطبيعــة  الحظــر الواقــع علــى المعلومــة، 
وبــأن مــن فَْْأَشــاها لــه قــد خالــف أحــكام القانــون. وقــد نــص المنظــم الســعودي فــي المــادة )30/ك( 
ــا الأوراق الماليــة بجميــع طــرق  مــن نظــام الســوق الماليــة، علــى أنــه يجــوز الإثبــات فــي قضاي
الإثبــات، بمــا فــي ذلــك البيانــات الإلكترونيــة، أو الصــادرة مــن الحاســوب، وتســجيلات الهاتــف، 

قانونية واقتصادية مقارنة،  المالية: دراسة  المشروعة في بورصة الأوراق  الممارسات غير  البربري،  صالح  	(((
)القاهرة: مركز المساندة القانونية،2001(، ط 1، ص: 209.

همام القوصي، مرجع سابق، ص: 98. 	(((
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ومــراسلات جهــاز الفاكســميلي، والبريــد الالكترونــي ))). وفــي هــذا الخصــوص، اشــترطت لجنــة 
الاســتئناف فــي منازعــات الأوراق الماليــة لقيــام جريمــة الاســتغلال بحــق المطلــع أو غيــر المطلــع 
)وفــق نــص المــادة 50 مــن نظــام الســوق الماليــة الســعودي(؛ إثبــات توافــر ركنيــن أحدهمــا مــادي 
يتمثــل فــي تــداول الورقــة الماليــة بنــاء علــى المعلومــة الداخليــة، والثانــي معنــوي يتمثــل فــي علــم 
الشــخص بــأن المعلومــات التــي تــداول بنــاء عليهــا هــي جوهريــة وحساســة، ولا يجــوز اســتغلالها 

قبــل علــم الجمهــور))).

أمــا فيمــا يخــص قيــام وتحديــد نــوع المســؤولية المدنيــة، فــإنََّ المســؤولية تعتبــر قائمــة فــي حــق 
جميــع المطلعيــن الرئيســيين والثانوييــن. غيــر أنََّ الاخــتلاف يكمــن فــي نــوع المســؤولية المدنيــة، 
فمســؤولية المطلــع الرئيســي هــي مســؤولية عقديــة تترتــب علــى وجــود عقــد صحيــح أخــل أحــد 
أطرافــه بالتزاماتــه العقديــة؛ وهــي المحافظــة علــى ســرية المعلومــات وعــدم اســتغلالها لمصلحتــه 
أو لمصلحــة غيــره. أمــا المطلــع الثانــوي، فانعــدام العلاقــة العقديــة التــي تربطــه بالشــركة مصــدر 
المعلومــات الجوهريــة يحملــه مســؤولية غيــر عقديــة، هــذه المســؤولية تنطــوي علــى قيامــه 
بعمــل غيــر مشــروع وهــو التــداول بنــاءًً علــى معلومــات جوهريــة بســوء نيــة؛ بغــرض الانتفــاع 

الـشـخصي ـلـه، أو للغـيـر

لَِِ   وممــا يدعــو للتســاؤل، قيــام المنظــم الســعودي بحظــر إفشــاء المعلومــات الســرية مــن قِب�
الشــركة المصــدرة إلــى جهــات لا يقــع علــى عاتقهــا التــزام بالمحافظــة علــى ســرية المعلومــات 
وحمايتهــا، وهــو مــا نصــت عليــه المــادة )45/ج( مــن نظــام الســوق الماليــة))). فهــل هنــاك فــعلاًً 
جهــات لا يقــع عليهــا الحظــر؟ وإن كان كذلــك، فمــا هــي تلــك الجهــات؟ وتعليقــاًً علــى هــذا الأمــر 
َقَْ فــي اختيــار النــص. نظــرًًا لأن اســتغلال هــذا النــوع مــن المعلومــات  ف�َوَ نجــد بــأنََّ المنظــم لــم ي
يفتــح بــاب التلاعــب والاحتيــال مــن البعــض، ومــن ث�مَََّ التنصــل مــن المســؤولية والعقــاب؛ وهــذا 
بالتأكيــد ســيؤثر ســلباًً علــى سلامــة عمــل الســوق، وانعــدام الثقــة فيــه، فلا يمكــن أن تصــور وجــود 

جـهـة لا يـقـع عـلـى عاتقـهـا الحـفـاظ عـلـى ـسـرية المعلوـمـات وحمايتـهـا ـمـن الاـسـتغلال.

المادة )30/ ك( من نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكي رقم م/ 30 لسنة 2003.  	(((

)لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية(، )الأمانة العامة للجان الفصل في منازعات الأوراق المالية(،  	(((
رئيساًً  بصفته  عليه  المدعى  ضد  العامة  النيابة  بين  )قضية  1440هـ،  لعام   2019 ل.س/   /1738 رقم  قرار 
https://crsd.org.sa/ar/Ap�  لمجلس إدارة شركة(، دعوى جزائية، الاحتيال والتلاعب في السوق المالية ،

.pealsCommittee/Decisions/Documents/1738.pdf

نصت المادة )45\ج( من نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكي رقم م/ 30 لسنة 2003، على أنه:  	(((
"تعد جميع المعلومات والبيانات المشار إليها في الفقرات )أ/ 1، 2، 3( و )ب/ 3( من هذه المادة معلومات سرية. 
ويحظر على الشركة المصدرة –قبل تزويد الهيئة بهذه المعلومات والبيانات وإعلانها– إفشاؤها إلى جهات لا 

يقع على عاتقها التزام بالمحافظة على سرية المعلومات وحمايتها".



النطاق القانوني لحظر التعامل بالأوراق المالية بناءًً على معلومات جوهرية  "دراسة مقارنة  في القانون الإماراتي والنظام 
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ونســتخلص مــن هــذا المبحــث، أنََّ القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي لــم ينصــا صراحــة 
َـي: "المطلــع الرئيســي" و"المطلــع الثانــوي"، إضافــة إلــى أنهمــا قــد عرََّفــا المطلــع  علــى مصطلح�
بشــكل عــام. ونــرى بــأنََّ القانــون الإماراتــي كان الأكثــر توفيق�ًـا فــي اختيــاره نهــج التوســع، والبعــد 
ــض النظــر  ــة بغ ــات الجوهري ــاملة للمعلوم ــة ش ــر حماي ــذي يوف ــر ال ــد والحصــر الأم ــن التقيي ع
عمــن يســتغلها؛ إلا أننــا نوصــي بتبنــي الاتجــاه الــذي يقضــي بوضــع نــص صريــح يحــدد مفهــوم 
ــى  ــع عل ــن يطل ــع م ــر جمي ــمل الحظ ــث يش ــد، بحي ــر أو تحدي ــام دون حص ــكل ع ــع" بش "المطل
المعلومــة الجوهريــة علــى وجــه العمــوم. وفــي المقابــل، فقــد أحســن النظــام الســعودي فــي تقســيم 
الأشــخاص إلــى "مطلعيــن" و"غيــر مطلعيــن"، ممــا يســهل علــى الباحــث أن يفــرق بيــن الحائــز 
علــى المعلومــة الجوهريــة بحكــم منصبــه، أو عملــه، وبيــن مــن يحصــل عليهــا بشــكل اســتثنائي. 
ومــن المُُلاحــظ بــأنََّ توســع القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي فــي حظــر اســتغلال المعلومــات 
ــد ليســري علــى كل مــن يســتغل هــذه المعلومــات؛ إذ لا يقتصــر علــى الأشــخاص  ــة امت الجوهري
ــع  ــى كل مــن يطل ــع إل ــة المطل ــن يطلعــون بحكــم وظائفهــم، أو مناصبهــم، وإنمــا تتعــدى صف الذي

علــى هــذه المعلومــات بــأي طريقــة كانــت، ســواء كان داخــل الشــركة، أو خارجهــا ))). 

المعلومــات  الموضوعــي لحظــر اســتغلال  النطــاق  الثانــي:  المبحــث 
الجوهريــة

لا يتحــدد حظــر اســتغلال المعلومــات الجوهريــة بالأشــخاص المشــمولين بهــذا الحظــر 
ًـا لــه؛  فحســب، بــل يتحــدد -أيضًًــا- بطبيعــة المعلومــات التــي تقــع مــحالًا للحظــر وتكــون موضوع�
ــات  ــوم المعلوم ــن مفه ــد النطــاق الموضوعــي للحظــر مبيني ــذا المبحــث لتحدي ــذا ســنخصص ه ل
مَََّ نتعــرض لخصائــص تلــك  غ حظــر اســتغلالها؛ ومــن ثـ� الجوهريــة، وأهميتهــا التــي تُسُــِوِّ

ــي: ــو الآت ــى النح ــين، عل ــن رئيس ــى مطلبي ــث إل ــذا المبح ــمنا ه ــه، قس ــات. وعلي المعلوم

المطلب الأول: مفهوم المعلومات محل الحظر

ف بالمعلومــات الجوهريــة، لا بــد مــن  لتحديــد مضمــون المعلومــات محــل الحظــر التــي تُعُــَرَ
فَْْوَق�ًـا لمــا أخــذ بــه  النتعــرف علــى مفهــوم المعلومــات محــل الحظــر مــن منظــور الفقــه والقانــون، 
كل مــن القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي، وأهميــة تلــك المعلومــات؛ لــذا قســمنا هــذا المطلــب 

إلــى فرعيــن:

ذكري عبدالرزاق محمد خليفة، مرجع سابق، ص: 75. 	(((



دلال سمير باشراحيل / آلاء يعقوب يوسف ) 747 - 780 (

763 مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 1

الفرع الأول: تعريف المعلومات الداخلة في نطاق الحظر

مــن خلال هــذا الفــرع ســنقوم بتبيــان مفهــوم المعلومــات الجوهريــة، ومدلولهــا فقه�يًّاً وتشــريع�يًّاً 
ــا يأتي: كم

- التعريف الفقهي للمعلومات الجوهرية  أوالًا

هنــاك مــن عــرََّف المعلومــات الجوهريــة بأنهــا: "بيانــات محــددة عــن الأوراق الماليــة محــل 
للتــداول فــي البورصــة، وعــن ظــروف الســوق المحيطــة بهــذه الأوراق، وبأســعار محــددة". أيضًًــا 
ــي يمكــن عــن  ــي الســوق الت ــة ف ــات محــددة عــن الأوراق المتداول ــت بأنهــا: "مجموعــة بيان عُُرف
طريقهــا اتخــاذ القــرار بشــأن التعامــل علــى هــذه الأوراق، وهــذه البيانــات تتعلــق بالورقــة الماليــة 

ذاتهــا، والشــركة المصــدرة للورقــة، وظــروف البورصــة التــي يتــم فيهــا تــداول الورقــة"))). 

ــة  ــات منظم ــا: "بيان ــة بأنه ــة أو الداخلي ــة الجوهري ــرف المعلوم ــن يع ــاء م ــن الفقه ــا أنََّ م كم
ــن أجــل  ــا م ــد مضمونه ــوم بتفســيرها وتحدي ــذي يق ــتفيد ال ــة للمس ــى وقيم ــا معن بشــكل يعطــي له
اســتخدامها فــي صياغــة قــرارات الاســتثمار، لا ســيما فــي مجــال الاســتثمار بــالأوراق الماليــة"))). 

ثانيًاً- التعريف التشريعي للمعلومات الجوهرية 

لعلنــا نوضــح أوالًا بــأن قانــون بورصــة الأوراق الماليــة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة لعــام 
ــام أي شــخص  ــه يجــرم قي ــة، لكن ــى معلومــات داخلي ــاء عل ــداول بن ًـا للت ــم يضــع تعريف� 1934م، ل
بتــداول الأوراق الماليــة بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر))). وعلــى النقيــض مــن القانــون الأمريكــي، 
فقــد عــرّّف كالًا مــن القانــون الإماراتــي والنظــام الســعودي المعلومــة الجوهريــة )الداخليــة(؛ 

وســنبين فيمــا يأتــي موقــف كلٍٍّ منهمــا بهــذا الشــأن وذلــك فــي الفقرتيــن الآتيتيــن:

فَْْوََقَ القانون الإماراتي التعريف التشريعي للمعلومة الجوهرية 

ــاهمة  ــركات المس ــة ش ــل حوكم ــي دلي ــة ف ــات الجوهري ــي المعلوم ــون الإمارات ــرف القان ع

نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية في مصر، )القاهرة: دار النهضة العربية، 2003(، ص:  	(((
.43

العربية،  النهضة  دار  )القاهرة:  المال،  كفاءة سوق رأس  والأثر على  الشفافية والإفصاح  صفوت عبدالسلام،  	(((
2006(، ص: 36.

(3)	 THE REGULATION OF THE USE OF MANIPULATION AND DECEPTIVE 
DEVICES, SEC. 10/ b, SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934, P.89, https://
www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf. 
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العامــة)))، كذلــك عرّّفــه كلٌٌّ مــن قــرار مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )2( لســنة 2001 فــي شــأن النظــام 
الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل الملكيــة وحفــظ الأوراق الماليــة)))، والقــرار رقــم 
)3( لســنة 2000 فــي شــأن النظــام الخــاص بالإفصــاح والشــفافية))). وينــص تعريــف المعلومــة 

الجوهريــة علــى أنهــا:

"أي معلومــة، أو حــدث، أو قــرار، أو واقعــة مــن شــأنها التأثير بشــكل مباشــر، أو غير مباشــر، 
علــى ســعر الورقــة الماليــة للشــركة، أو حركــة أو حجــم تداولهــا، أو علــى قــرار المســتثمر بالشــراء 
ــة بالآتــي...  ــال لا الحصــر- المعلومــات، أو القــرارات المتعلق ــى ســبيل المث ــع، ومنهــا -عل أو البي

وللمجلــس تحديــد أي معلومــات، أو قــرارات، أو أحــداث، أو وقائــع أخــرى تعــد جوهريــة"))). 

ومــن خلال النــص الســابق، يتضــح أنََّ القانــون الإماراتــي حــدّّد المعلومــات الجوهريــة علــى 
ســبيل المثــال لا الحصــر، وبمقارنــة التعريفــات الثلاثــة فــي دليــل الحوكمــة، والقراريــن )2( و )3( 
نجدهــم متطابقيــن تطابقــاًً حرفيــاً؛ً إلا أنََّ دليــل الحوكمــة قــد حصــر قــرار المســتثمر بقولــه جملــة 
"بالشــراء أو البيــع" بعكــس مــا جــاء بــه التعريــف فــي القراريــن. وكــذا جــاء تعريــف قــرار رئيــس 
مجلــس إدارة الهيئــة رقــم 13 /ر. م لســنة 2021 بشــأن كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة 
وآليــات توفيــق الأوضــاع للمعلومــة الجوهريــة مطابقــاًً للتعريفــات الســابقة، إلا أنــه اختلــف عمــا 
قبلــه فــي ذكــره لجملــة "ســعر المنتــج المالــي" بــدالًا مــن اســتخدام مصطلــح "ســعر الورقــة الماليــة 

للشــركة"))). 

نســتنتج ممــا ســبق، أنََّ المعلومــات الجوهريــة لا تقتصــر فقــط علــى البيانــات، بــل هــي عبــارة 
ًـا، ســواء  ــرًًا جوهري�� ــر فيهــا تأثي ــة وتؤث ــالأوراق المالي عــن حــدث، أو واقعــة، أو قــرار مرتبــط ب
بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر. وينبغــي التوضيــح بــأنََّ تأثيــر المعلومــة لا ينحصــر فقــط علــى ســعر 
الورقــة الماليــة، بــل يمتــد ليشــمل حركــة وحجــم تــداول الورقــة الماليــة، بالإضافــة إلــى تأثيرهــا 

المادة )1( من دليل حوكمة الشركات المساهمة العامة المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3/ ر.م(  	(((
لسنة 2020. 

بالتداول، والمقاصة،  النظام الخاص  2001 في شأن  الهيئة رقم )2( لسنة  المادة )1( من قرار مجلس إدارة   	(((
والتسويات، ونقل الملكية، وحفظ الأوراق المالية. 

المادة )1( من قرار مجلس إدارة الهيئة رقم )3( لسنة 2000 في شأن النظام الخاص بالإفصاح والشفافية. 	(((

المادة رقم )1( من دليل حوكمة الشركات المساهمة العامة، المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3\ر.  	(((
م( لسنة 2020.

عرََّف قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 13/ ر.م لسنة 2021 بشأن كتيب القواعد الخاص بالأنشطة المالية  	(((
وآليات توفيق الأوضاع في دولة الإمارات العربية المتحدة المعلومة الجوهرية في قاموس المصطلحات بأنها: 
"أي معلومة، أو حدث، أو قرار، أو واقعة، من شأنها التأثير بشكل مباشر، أو غير مباشر على سعر المنتج 

المالي، أو حركة أو حجم تداوله، أو على قرار المستثمر... إلخ".
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ــزال  ــن اخت ــص، فلا يمك ــه للن ــي صياغت ــرع ف ــل المش ــناًً فع ــتثمرين. وحس ــرارات المس ــى ق عل
الضــرر الناتــج عــن اســتغلال المعلومــات فــي مجــرد تأثيرهــا علــى الســعر بشــكل مباشــر فقــط، 

دون النـظـر إـلـى باـقـي العواـمـل المؤـثـرة ـفـي الورـقـة المالـيـة

فَْْوََقَ النظام السعودي التعريف التشريعي للمعلومات الجوهرية 

لــم يــورد النظــام الســعودي مصطلــح "المعلومــة الجوهريــة" فــي نظــام الســوق الماليــة وإنمــا 
اســتخدم مصطلــح "المعلومــات الداخليــة"، بالإضافــة إلــى اســتخدامه مصطلــح "المعلومــات 
الســرية، وغيــر المعلنــة". ففــي المــادة )50( مــن نظام الســوق المالية الســعودي، عــرََّف المعلومات 
ــرة  ــون متواف ــي لا تك ــع، والت ــا الشــخص المطل ــي يحصــل عليه ــات الت ــا: "المعلوم ــة بأنه الداخلي
ــم الإعلان عنهــا، والتــي يــدرك الشــخص العــادي بالنظــر إلــى طبيعــة  ــم يت لعمــوم الجمهــور، ول
ــة  ــى ســعر الورق ًـا عل ــرًًا جوهري�� ــا ســيؤثر تأثي ــا وتوافره ــات، أن إعلانه ــك المعلوم ــوى تل ومحت
الماليــة أو قيمتهــا التــي تتعلــق بهــا هــذه المعلومــات، ويعلــم الشــخص المطلــع أنهــا غيــر متوافــرة 
ًـا وأنهــا لــو توافــرت لأثــرت علــى ســعر الورقــة الماليــة أو قيمتهــا تأثيــرًًا جوهريًيًًّـا"))). كذلــك  عموم�
عرّّفــت المــادة )4/ج( مــن لائحــة ســلوكيات الســوق "المعلومــات الداخليــة" وجــاء تعريفهــا متوافق�ًـا 
مــع مــا نــص عليــه فــي نظــام الســوق الماليــة، إذ نصــت علــى: "تعنــي المعلومــات الداخليــة علــى 

وجــه التحديــد المعلومــات التــي يتحقــق فيهــا الآتــي:

	1 أن تتعلق بورقة مالية، أو بأوامر مدخلة، أو ستدخل عليها..

	2 ــأي شــكل . ــرة لهــم ب ــم تكــن متوف ــا لعمــوم الجمهــور، ول ــم الإعــان عنه ــد ت ألا يكــون ق
آخــر.

	3 ــى طبيعتهــا ومحتواهــا، أن إعلانهــا أو توفيرهــا . ــدرك الشــخص العــادي بالنظــر إل أن ي
ــة أو قيمتهــا"))).  ــة المالي ــا علــى ســعر الورق ــرًا جوهريًّ ــر تأثي للجمهــور يؤث

ــي  ــار موضوع ــابقة كمعي ــروط الس ــع الش ــعودي وض ــام الس ــبق، أنََّ النظ ــا س ــتخلص مم نس
للتمييــز بيــن المعلومــات الجوهريــة وبيــن المعلومــات العامــة غيــر المؤثــرة فــي الورقــة الماليــة. 
كمــا أننــا لاحظنــا مــن خلال التعريفــات التــي نــص عليهــا المنظــم الســعودي، أنــه حصــر ارتبــاط 
وتأثـيـر المعلوـمـة ـفـي ـسـعر أو قيـمـة الورـقـة المالـيـة بعـكـس ـمـا ـصن علـيـه القاـنـون الإماراـتـي. 

المادة )50( من نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكي رقم م/ 30 لسنة 2003. 	(((

المادة )4/ ج( من لائحة سلوكيات السوق الصادرة بموجب قرار عن مجلس هيئة السوق المالية بموجب القرار  	(((
 30 م/  الملكي رقم  بالمرسوم  الصادر  المالية  السوق  بناءًً على نظام   4/10/2004 رقم 2004-11-1 وتاريخ 
25/1/2021 في  وتاريخ  المالية رقم 2-11-2021  السوق  هيئة  بقرار مجلس  المعدلة  2/6/1424هـ  وتاريخ 

المملكة العربية السعودية.
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الفرع الثاني: أهمية المعلومات الجوهرية

ــي  ــهم ف ــة؛ إذ تُسُ ــوق الأوراق المالي ــي س ــرة ف ــة كبي ــة ذات أهمي ــات الجوهري ــد المعلوم تع
مســاعدة المســتثمرين علــى اتخــاذ قــرارات بشــأن التعامــل مــع الأوراق الماليــة المختلفــة؛ 
ــا  ــة الســوقية للأوراق، مم ــي القيم ــرة ف ــل المؤث ــد العوام ــم تحدي ــح له ــة تتي ــات الجوهري فالمعلوم

ــة"))).  ــر دق ــتثمارية أكث ــرارات اس ــاذ ق ــي اتخ ــاعد ف يس

ـًا لــكلٍٍّ مــن المقرضيــن والجهــات المصــدرة للأوراق  كمــا تــؤدي المعلومــات دورًًا مهم�
الماليــة، فبالنســبة للمقرضيــن تعــد ضروريــة لتقييــم المخاطــر المرتبطــة بالقــروض طويلــة الأجــل، 
مثــل: ســندات القــرض؛ إذ يعتمــدون علــى تحليــل البيانــات الماليــة والمعلومــات المتعلقــة بالجهــة 
المصــدرة، بمــا فــي ذلــك وضعهــا المالــي والاقتصــادي، وأداء شــركاتها لتقديــر قدرتهــا علــى ســداد 
ــم مركزهــا  ــي فه ــإنََّ المعلومــات تســاعدها ف ــات المصــدرة، ف ــا بالنســبة للجه ــد. أم ــن والفوائ الدي
المالــي وأرباحهــا وأدائهــا العــام، ممــا يدعــم اتخــاذ قــرارات إســتراتيجية لتحســين عملياتهــا وتحقيــق 

أهدافهــا ))). 

وتأكيــدًًا لمبــدأ الإفصــاح والشــفافية الــذي يعتبــر حجــر الأســاس لســوق الأوراق الماليــة، فإنــه 
يجــدر التوضيــح أنََّ كالًا مــن الجهــات الحكوميــة، والجمهور، والجهــات المصــدرة للأوراق المالية، 
ومراجعــي حســابات الجهــات المصــدرة، وأجهــزة الإعلام، يســتفيدون مــن هــذه المعلومــات بشــكل 
كبيــر؛ إذ يعطــي تطبيــق هــذا المبــدأ لجميــع الأطــراف رؤيــة واضحــة وواقعيــة عــن طبيعــة المركز 
ًـا أو ســلبًاً علــى قــرارات المســتثمرين، كذلــك لهــا  المالــي للشــركة المصــدرة الــذي ينعكــس إيجاب�
ــركات.  ــى الش ــب عل ــرض الضرائ ــن خلال ف ــة م ــة للدول ــرادات الحكومي ــاب الإي ــي حس دور ف
أيضًًــا فــإنََّ مراجــع الحســابات يحتــاج إلــى المعلومــات لتقديــم رأيــه الفنــي المتخصــص؛ إذ تُسُــهم 
تقاريرهــم فــي تعزيــز الثقــة لــدى مســتخدمي القوائــم الماليــة التــي تعدهــا الجهــات المصــدرة. وتعــد 
هــذه التقاريــر ضروريــة لضمــان مصداقيــة وشــفافية البيانــات الماليــة، ممــا يســاعد المســتثمرين 

وأصحــاب المصلحــة فــي اتخــاذ قــرارات مســتنيرة))). 

المطلب الثاني: خصائص المعلومات محل الحظر

تتســم المعلومــات محــل الحظــر ببعــض الخصائــص حتــى تصبــح مؤهلــة للحمايــة القانونيــة، 
ومنــع اســتغلالها مــن قِب�لَِِ أي فــرد أو جهــة لمصالحهــم الشــخصية، وفــي هــذا المطلــب نتنــاول هــذه 

الخصاـصئ تفـصـيالًا عـلـى النـحـو الآـتـي:

صفوت عبدالسلام، مرجع سابق، ص: 18. 	(((

جعفر كاظم الموازني، مرجع سابق، ص: 7. 	(((

جمال عبدالعزيز العثمان، مرجع سابق، ص: 140. 	(((
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الفرع الأول: أن تكون المعلومة محددة

ــن  ــدور حــول شــيء معي ــي ت ــات الت ــك المعلوم ــي تل ــددة، ه ــات المح إنََّ المقصــود بالمعلوم
وموجــود فعليًيًًّـا، والتــي يمكــن اســتخلاص نتائــج محــددة منهــا عنــد اســتغلالها -إمــا تحقيــق ربــح أو 
دفــع خســارة-؛ كمــا يُقُصــد بكــون المعلومــة محــددة أن تكــون صحيحــة، وواقعيــة، وغيــر مضللــة، 
وليــس مجــرد إشــاعات. إذ تعتبــر الشــائعات فــي ســوق الأوراق الماليــة صــورة أخــرى مــن صــور 
ــق  مَََّ لا ينطب ــة، ومــن ث� ــى معلومــات داخلي ــاءًً عل ــة التعامــل بن ًـا عــن مخالف ــف تمام� الإخلال تختل
عليهــا وصــف المعلومــة الجوهريــة))). كمــا لــو كانــت المعلومــات تــدور حــول تعديــلٍٍ فــي رأس 
مــال الشــركة، ســواء بالزيــادة أو النقــص، أو عنــد إصــدار ســندات جديــدة، أو نتيجــة لتوزيــع أســهم 
مجانيــة، ومــا ســوى ذلــك مــن الأمــور التــي تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة. أمــا إذا كانــت هــذه 
المعلومــات عامــة لا يســع أحــد جهلهــا، وليــس مــن شــأنها أن تنبــئ عــن واقعــة محــددة بذاتهــا، ولا 
مــن شــأنها التأثيــر بالورقــة الماليــة، فيصعــب -أيضًًــا- وصــف هــذه المعلومــات بأنهــا جوهريــة))).

ــة  ــه المتعلق ــه ونصوص ــي تعريفات ــورد ف ــم ي ــي ل ــون الإمارات ــن أن القان ــا أن نبي ــريٌٌ بن وح
بالمعلومــات الجوهريــة شــرط أن )تكــون المعلومــة محــددة(، إلا أننــا مــن خلال قراءتنــا للنصــوص 
ــون  ــد حــذا النظــام الســعودي حــذو القان ــي. وق ــى ذكــر الشــرط بشــكل ضمن ــى عل ــد أت ــاه ق وجدن
ــة  ــون المعلوم ــى ضــرورة أن تك ــة عل ــص صراح ــم ين ــذا الشــرط، فل ــا يخــص ه ــي فيم الإمارات
ًـا لنــص  فَْْوَق� محــددة، وإنمــا قــام بتحديــد البيانــات التــي تعــد مــن قبيــل المعلومــات الســرية؛ وذلــك 

ــة))).  المــادة )45( مــن نظــام الســوق المالي

ــا  ــرورة اعتباره ــي بالض ــددة لا يعن ــة مح ــون المعلوم ــتراط أن تك ــى أن اش ــد عل وإنََّ التأكي
ًـا مــا تكــون عامــة ومتاحــة للعديــد مــن المتعامليــن. كذلــك قــد  معلومــة جوهريــة، فالإشــاعة غالب�
تكــون الإشــاعة عبــارة عــن معلومــة محــددة، لكــن ينقصهــا الصحــة والواقعيــة؛ لــذا يمكننــا القــول 
بــأن المعلومــة المحــددة ليســت بالضــرورة معلومــة جوهريــة، ولكــن أي معلومــة جوهريــة هــي 

ــعالًا معلومــة محــددة))).  ف

سهى أنور أحمد، أركان تداول المطلع على المعلومة الداخلية للشركة المدرجة في سوق الأوراق المالية: دراسة  	(((
مقارنة، مجلة العلوم القانونية، 2023م، جامعة بغداد، كلية القانون، المجلد 37، عدد خاص، ص: 774.

أوراق  أسعار  المالية على  الجوهرية في سوق الأرواق  المعلومات  أثر الإفصاح عن  السقا،  مها محسن علي  	(((
الشركات المالية، دراسة مقارنة، المجلة القانونية، 2023، جامعة القاهرة، كلية الحقوق-فرع الخرطوم-السودان، 

المجلد 18، عدد 3، ص: 1100.

أمل شلبي، حظر استغلال المعلومات الداخلية الخاصة بالأوراق المالية للشركة، بحث منشور بالمجلة الجنائية  	(((
القومية، 20154م، المركز القومي للبحوث الاجتماعية والجنائية، المجلد 58، عدد 3، ص: 16.

أحمد عبدالرحمن الملحم، مرجع سابق، ص: 20. 	(((



النطاق القانوني لحظر التعامل بالأوراق المالية بناءًً على معلومات جوهرية  "دراسة مقارنة  في القانون الإماراتي والنظام 

السعودي" ) 747 - 780 (

مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 7681

الفرع الثاني: أن تكون المعلومة سرية غير معلنة

ــم  ــم يت ــي حــال ل ــط ف ــك يرتب ــد ذل ــة يجــب أن تتســم بالســرية، وتحدي أنََّ المعلومــات الجوهري
الإفصــاح عــن المعلومــة بالوســائل التــي تحقــق لهــا العلانيــة. وكــون المعلومــة غيــر معلنــة لا يعنــي 
بقاؤهــا ســرية لأجــل غيــر مســمى، بــل إنََّ بقاءهــا ســرية مؤقــت وموقــوف لحيــن صــدور قــرار 
مــن الهيئــة بالإفصــاح، أو كمــا تنــص عليــه اللوائــح الداخليــة لبعــض الشــركات بمــا يطلــق عليــه 

"فتــرة التعتيــم"))).

وقــد عــرف القانــون الإماراتــي فــي )قانــون جرائــم تقنيــة المعلومــات( صفــة "الســرية" بأنهــا: 
ــإذن مســبق  ــا، أو بإفشــائها، إلا ب ــالاطلاع عليه ــر ب ــر مصــرح للغي ــات غي ــات أو بيان "أي معلوم
ممــن يملــك هــذا الإذن")))، كمــا نــص القانــون الإماراتــي فــي )دليــل حوكمــة الشــركات( أنــه علــى 

مجلــس الإدارة المحافظــة علــى ســرية البيانــات والمعلومــات))). 

َـد المنظــم الســعودي علــى ســرية المعلومــات؛ فنــصََّ علــى أنََّ أي معلومــة  وفــي المقابــل، أك�
فَْْوَق�ًـا لنــص المــادة )17( مــن نظــام الســوق الماليــة؛ كمــا  غيــر معلنــة تحصــل عليهــا الهيئــة ســرية 
ــم الإعلان  ــد ت ــي لا يكــون ق ــد الت ــى وجــه التحدي ــة عل ــى بالمعلومــات الداخلي ــه يُعُن ــى أن نــص عل
ــادة  ــص الم َـا لن ــكَ َوفْْق� ــر، وذل ــكل آخ ــأي ش ــم ب ــرة له ــن متوف ــم تك ــور، ول ــوم الجمه ــا لعم عنه
ــات  ــرية المعلوم ــي س ــه، فلا تعن ــاءًً علي ــعودي. وبن ــوق الس ــلوكيات الس ــة س ــن لائح )4\ج\2( م
بقاؤهــا ســرًًا بشــكل مطلــق؛ بــل إن هنــاك ظروف�ًـا تخــول وتقتضــي اطلاع بعــض الأشــخاص علــى 
ــأن الســرية  ــا القــول ب ــذا يمكنن تلــك المعلومــات بمناســبة مناصبهــم أو وظائفهــم فــي الشــركة))). ل
المقصــودة هــي النســبية، فــإذا مــا أُتُيحــت المعلومــة الجوهريــة للجمهــور المعنــي بهــذا النــوع مــن 
ــا  ــد اســترعى انتباهن ــة الســرية))). وق ــد صف ــم، فإنهــا تفق ــأي مــن وســائل إتاحــة العل المعلومــات ب
نظريــة "فتــرة الانتظــار" التــي تبناهــا القضــاء الأمريكــي؛ وتعنــي عــدم تــداول المطلعيــن علــى 

مجموعة إي أند- سياسة تداول المطلع على المعلومات الجوهرية، تاريخ الدخول: 12/ 12/ 2024، الساعة:  	(((
https://www.eand.com/content/dam/eand/assets/docs/general/eand-insid� ص،   12:01(

.er-trading-policy-ar.pdf

المادة 1، قانون مكافحة جرائم تقنية المعلومات الإماراتي، رقم 34 لعام 2021. 	(((

المادة )31\1+2( دليل حوكمة شركات المساهمة العامة، المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3\ر. م(  	(((
لسنة 2020.

الناتجة عن تسريب المعلومات غير المفصح  محمد عبدالإله عبدالله الظاهر، المسؤولية المدنية عن الأضرار  	(((
عنها: دراسة مقارنة، )الإسكندرية: دار الجامعة الجديدة، 2020م(، ص 43.

فاطمة عبدالله الشريعان، مفهوم المعلومة محل الاستغلال في عملية استغلال المعلومات الداخلية بموجب القانون  	(((
رقم 7 لسنة 2010: تعليق على حكم قضائي، مجلة الحقوق، 2019، جامعة الكويت، مجلس النشر العلمي، ص: 

.60
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المعلومــة الجوهريــة بــالأوراق الماليــة لفتــرة زمنيــة معينــة حتــى بعــد الإفصــاح عنهــا للجمهــور، 
وذلــك مــن بــاب تحقيــق العدالــة بيــن المســتثمرين فــي الســوق))).  ونــرى بــأن هــذه النظريــة تحتــاج 
لدراســة متعمقــة؛ نظــرًًا لإمكانيــة تطبيقهــا علــى أرض الواقــع، وقدرتهــا علــى الحــد مــن اســتغلال 

يـة المطلعـيـن للمعلوـمـات الجوهرـ

الفرع الثالث: أن تكون المعلومة ذات تأثير جوهري على سعر الورقة المالية ومرتبطة بها

بالإضافــة إلــى اشــتراط كــون المعلومــة الجوهريــة محــددة، وصحيحــة، وســرية، فإنهــا كذلــك 
يجــب أن تكــون ذات تأثيــر ملمــوس علــى القيمــة الســوقية للأوراق الماليــة)))، بغــض النظــر عــن 
قيمتهــا الإســمية، أو الدفتريــة؛ فلا يكفــي أن تكــون المعلومــة ســرية، أو غائبــة عــن الجمهــور، بــل 
يجــب أن تكــون ذات تأثيــر حقيقــي علــى ســعر الورقــة الماليــة حتــى تصنــف علــى أنهــا معلومــة 
جوهريــة داخليــة))). فمــن يمتلــك معلومــات جوهريــة تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة يتمتــع 
بميــزة كبيــرة؛ ويرجــع ذلــك إلــى كــون هــذه المعلومــات تمنحــه القــدرة علــى توقــع القيمــة الســوقية 
للأســهم فــي المســتقبل القريــب أو البعيــد، بشــكل أكثــر دقــة مــن غيــره الــذي لا يفطــن للمعلومــة))). 

ــة،  ــاح المحقق ــد معــدلات الأرب ــة بتحدي ــرة: المعلومــات المتعلق ــك المعلومــات المؤث "ومــن تل
أو المتوقعــة، أو أنََّ الشــركة ســتفوز بأســهم مجانيــة بنســب محــددة، أو تعييــن إدارة جديــدة... "))). 

ــة بشــكل  ــى الأوراق المالي ــة عل ــر المعلومــات الجوهري ــي تأثي ــون الإمارات ــد اشــترط القان وق
ــن  ــة م ــرار، أو واقع ــدث، أو ق ــة، أو ح ــى أنََّ: "أي معلوم ــص عل ــر؛ إذ ن ــر مباش ــر أو غي مباش
ــة للشــركة، أو حركــة  ــة المالي ــى ســعر الورق ــر مباشــر، عل ــر بشــكل مباشــر، أو غي شــأنها التأثي
ــى أنََّ: "... ــص عل ــا ن ــع...")))، كم ــراء أو البي ــتثمر بالش ــرار المس ــى ق ــا، أو عل ــم تداوله أو حج

 The Insider Trading Prohibition in Qatar: A Critical Comparative الخياط،  أحمد  عبدالله  	(((
Study with US Law، المجلة الدولية للقانون، مج 12، ع 2، جامعة قطر- كلية القانون، )2023(، ص 

.https://search.mandumah.com/Record/1423674 .242

سهى أنور أحمد، مرجع سابق، ص: 775. 	(((

العربية،  النهضة  دار  )القاهرة:  الأساسي،  للتحليل  مقدمة  المالية:  الأوراق  الاستثمار في  نوفل صبري حسن،  	(((
1996م(، ص: 70.

النهضة  دار  )القاهرة:  الشركة،  أسهم  أسرار  على  المطلعين  تعاملات   ،1996 عثمان،  فتحي  حسين  	(((
العربية،1996م(، ص: 47.

ذكري عبدالرازق خليفة، مرجع سابق، ص: 50. 	(((

المادة )1( من دليل حوكة الشركات المساهمة العامة، المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3\ر. م( لسنة  	(((
.2020
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المعلومــات الخاصــة بالشــركة ذات الأثــر الجوهــري..."))). وقــد نــص كذلــك علــى أنــه: "لا يجــوز 
ــق  ــة لتحقي ــى أســعار الأوراق المالي ــر عل ــي يمكــن أن تؤث ــة الت ــر المعلن اســتغلال المعلومــات غي

ــك"))). ــة لذل ــم بالمخالف ــاطالًا كل تصــرف يت ــع ب ــع شــخصية، ويق مناف

كذلــك فعــل النظــام الســعودي، فنــص صراحــة علــى شــرط تأثيــر المعلومــات جوهريًّّيّـا علــى 
ــى ســعر  ــاًً عل ــراًً جوهري ــه: "... إن إعلانهــا وتوافرهــا ســيؤثر تأثي ســعر ســوق رأس المــال بقول
ــا  ــع أنه ــخص المطل ــم الش ــات، ويعل ــذه المعلوم ــا ه ــق به ــي تتعل ــا الت ــة، أو قيمته ــة المالي الورق
ــرًًا  غيــر متوافــرة عمومــاًً، وأنهــا لــو توافــرت أثــرت علــى ســعر الورقــة الماليــة، أو قيمتهــا تأثي
جوهريًيًًّـا")))، كمــا نــص علــى أنــه: "يقصــد بالورقــة الماليــة ذات العلاقــة بالمعلومــات الداخليــة: أي 
ورقــة ماليــة يتأثــر ســعرها، أو قيمتهــا، بشــكل جوهــري، فــي حالــة الإفصــاح عــن هــذه المعلومــات 

أو توفيرهــا للجمهــور"))). 

وشــرط تأثيــر المعلومــة علــى ســعر أو قيمــة الورقــة الماليــة يعــد شــرطًاً مكــمالًا لشــرط ارتبــاط 
المعلومــة بالورقــة الماليــة للشــركة وجــزءًًا لا يتجــزأ منهــا؛ لــذا فــإن أي معلومــة لا تتعلــق بالأوراق 
الماليــة للشــركة لا تدخــل ضمــن نطــاق المعلومــات التــي يحظــر تداولهــا، وكــذا إن كانــت المعلومــة 
ذات ارتبــاط وثيــق بالورقــة الماليــة ولا تؤثــر تأثيــرًًا جوهريًيًًّـا فيهــا، فلا تدخــل -أيضًًــا- فــي نطــاق 

الحظر))).

ونســتنتج ممــا ســبق، أنََّ المعلومــة الجوهريــة يجــب أن تكــون مرتبطــة بالورقــة الماليــة، وذات 
ــي  ــر فعل ــة ذات أث ــن المعلوم ــم تك ــإن ل ــة؛ ف ــة الأوراق المالي ــعر أو قيم ــى س ــري عل ــر جوه تأثي

ًـا للمعلوـمـة الجوهرـيـة وجوـهـري فلا تـشـملها الحماـيـة المـقـررة قانونـ

وقــد اشــترط النظــام الســعودي أن تكــون الورقــة الماليــة ذات العلاقــة بالمعلومــات الداخليــة 
َـا لنــص المــادة )4\أ\1( مــن لائحــة ســلوكيات الســوق الســعودي))).  فَْْوَق� ورقــة ماليــة متداولــة، 

المادة )31\1( من دليل حوكة الشركات المساهمة العامة، المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3\ر. م(  	(((
لسنة 2020.

المادة )37( من قانون اتحادي رقم 4 لسنة 2000 في شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية والسلع. 	(((

المادة )50\1( من نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكي رقم م/ 30 لسنة 2003. 	(((

المادة )4\أ\2( من لائحة سلوكيات السوق السعودي. 	(((

بلال بدوي، مرجع سابق، ص: 110. 	(((

نصت المادة )4/ أ/ 1( من لائحة سلوكيات السوق السعودي على أنه: "لأغراض تطبيق أحكام المادة خمسين  	(((
من النظام وأحكام هذا الباب: 1( يشترط أن تكون الورقة المالية ذات العلاقة بالمعلومات الداخلية ورقة مالية 

متداولة...(.
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ــي يحظــر التعامــل  ــة الت ــه يســتثنى مــن مفهــوم المعلومــات الداخلي ــدم، فإن ــا تق ومــن خلال م
ــن خلال  ــم اســتخلاصها م ــي يت ــة الت ــالأوراق المالي ــؤات المرتبطــة ب ــتنتاجات والتنب ــا، الاس عليه
تحلــيلات ودراســات يقــوم بهــا الخبــراء الماليــون، والاقتصاديــون؛ لتقييــم أوضــاع الشــركة الماليــة 

الحاليــة والمســتقبلية؛ وتشــمل هــذه الاســتثناءات:

• التقاريــر الدوريــة: التــي تصدرهــا الشــركة بشــكل دوري، وتبُيــن أنشــطتها، ومشــاريعها 	
المســتقبلية.

• النشرات الإعلامية: التي تعلن فيها الشركة عن خططها، وتوجهاتها المستقبلية.	

وذلــك لأن الوصــول إلــى هــذه المعلومــات لا يرتبــط بموقــع أو وظيفة الشــخص المطلــع عليها، 
بــل بالجهــد الشــخصي والخِِب�ْـرات الســابقة؛ عــن طريــق متابعــة، ومراقبــة، وتحليــل الســوق، وعمل 
الدراســات اللازمــة لاســتخلاص الآراء والتوقعــات الخاصــة التــي قــد تحتمــل الخطــأ أو الصــواب، 

علــى عكــس المعلومــة الجوهريــة التــي يشــترط فيها الصحــة))). 

وبعــد أن قمنــا بتوضيــح خصائــص المعلومــة محــل الحظــر، فينبغــي التوضيــح بأنــه لكــي تعــد 
المعلومــة جوهريــة وتتمتــع بالحمايــة القانونيــة المقــررة لهــا فــي حــال اســتغلالها، أو تســريبها، أو 
التعامــل بهــا بنــاءًً علــى مصالــح شــخصية؛ فإنــه يتوجــب أن تتوافــر فــي تلــك المعلومــة الشــروط 
الأربعــة الســابق ذكرهــا مجتمعــة، وذلــك لضمــان عــدم اســتخدامها بصــورة تؤثــر علــى فــرص 

المـسـتثمرين، ومرـكـز الـشـركات ـفـي الـسـوق المالـيـة.

ــي والنظــام  ــون الإمارات ــأن كالًا مــن القان ــا أن نوضــح ب ــس آخــرًًا؛ يتوجــب علين ــرًًا ولي وأخي
الســعودي اتخــذا ســبالًا لضمــان التــزام وامتثــال الشــركة بتطبيــق قواعــد وقوانيــن الحوكمــة. ففــي 
القانــون الإماراتــي نصــت المــادة )65( مــن دليــل حوكمــة الشــركات المســاهمة العامــة على تشــكيل 
)لجنــة الحوكمــة()))، تُعُنــى بمراقبــة عمــل الشــركة ومــدى التزامهــا بدليــل الحوكمــة الصــادر عــن 
ــى  ــي المــادة )58/ أ( عل ــة الســعودي ف ــن نصــت لائحــة مؤسســات الســوق المالي ــي حي ــة؛ ف الهيئ
تشــكيل لجنــة تســمى بـــ )لجنــة المطابقــة والالتــزام()))، تُعُنــى بمراقبــة أعمــال الأوراق الماليــة فــي 
الســوق. هــذه اللجــان يتمثــل دورهــا فــي حظــر التــداول بنــاء علــى معلومــات جوهريــة، والعمــل 

عـلـى الـحـد ـمـن الممارـسـات المخالـفـة ـفـي الـسـوق المالـيـة

ذكري عبدالرزاق خليفة، مرجع سابق، ص: 36. 	(((

المادة )65( من دليل حوكمة الشركات المساهمة العامة المرفق بقرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم )3/ ر.م(  	(((
لسنة 2020. 

المادة )58/ أ( من لائحة مؤسسات السوق المالية الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالية بموجب القرار رقم  	(((
-1 -83 2005 وتاريخ 31/ 5/ 1426 هـ الموافق 28/ 6/ 2005 م.
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الخاتمة

وفي نهاية هذا البحث نسجل أبرز النتائج، وندون بعض التوصيات على النحو الآتي:

- النتائج: أوالًا

• ــن 	 ــاح ع ــدم الإفص ــا بع ــا جوهريًّ ــعودي التزامً ــام الس ــي والنظ ــون الإمارات ــرض القان ف
المعلومــات الجوهريــة، إلا فــي أوقــات معينــة يحددهــا القانــون، وأي عمــل ينطــوي علــى 
اســتغلال أو تســريب لهــذه المعلومــات مــن قبِـَـلِ المطلعيــن )قبــل الإعــان(، يعــد جريمــة 
ــات  ــى المعلوم ــاءً عل ــة بن ــداول الأوراق المالي ــي ت ــم ف ــل التجري ــا. ويتمث ــب عليه يعاق
الجوهريــة، وبالتالــي؛ لا يشــترط تحقــق المنفعــة أو تحقــق التأثيــر فــي الورقــة الماليــة؛ إذ 

يكفــي فعــل الاســتغلال لقيامهــا.

• ــن 	 ــي حي ــوي؛ ف ــس أو الثان ــع الرئي ــا للمطل ــا صريحً ــي تعريفً ــون الإمارات ــورد القان ــم ي ل
ــة حصــول  ــع، وحــدد طريق ــر المطل ــع وغي ــن المطل أن النظــام الســعودي عــرّف كلاً م
ــى رئيســيين  ــن إل ــإن تصنيــف المطلعي ــك ف ــة. كذل ــى المعلومــات الجوهري كل منهمــا عل
وثانوييــن هــو تقســيم حــدَّده الفقــه وليــس القانــون. وبالرغــم مــن ســهولة تحديــد المطلعيــن 

ــا.  ــا مهمً ــن الثانوييــن يظــل تحديًّ ــد المطلعي ــي لتحدي الرئيســيين، إلا أنَّ التطبيــق العمل

• تميَّــز القانــون الإماراتــي بالشــمولية وإطــاق النصــوص فيمــا يخــص المطلعيــن، علــى 	
عكــس المنظــم الســعودي الــذي حــدَّد المطلعيــن علــى ســبيل الحصــر، واتســمت نصوصــه 

بميلهــا للتفصيــل والتعييــن.

• لــم ينــص النظــام الســعودي علــى ضــرورة إعــداد ســجلات، أو توقيــع المطلعيــن علــى 	
إقــرارات بعــدم الإفصــاح عــن المعلومــات الداخليــة للشــركة المدرجــة، إلا أنــه اشــترط 
ذلــك -فقــط- علــى أعضــاء لجَْنــة المراجعــة المســتقلين، وألزمهــم بالتوقيــع علــى نمــوذج 
ــون  ــن أنَّ القان ــي حي ــة، ف ــده الهيئ ــذي تع ــتقل" ال ــو المس ــات العض ــرارات والتزام "إق

الإماراتــي نــَّص علــى ضــرورة إعــداد ســجلات.

• عــدم وجــود نــص قانونــي صريــح علــى نســبية قرينــة المطلــع الرئيســي، وبالرغــم مــن أن 	
المنطــق يقضــي بافتــراض علــم المطلــع الرئيســي بالمعلومــة الجوهريــة، إلا أنَّ المشــرع 

الإماراتــي لــم ينــص صراحــة علــى وجــود قرينــة العلــم.

• اشــترط القانــون الإماراتــي فــي المعلومــة الجوهريــة تأثيرهــا علــى ســعر الورقــة الماليــة؛ 	
فــي حيــن اشــترط النظــام الســعودي فــي المعلومــة الداخليــة تأثيرهــا علــى ســعر أو قيمــة 

الورقــة الماليــة.
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• لا تدخــل المعلومــة الجوهريــة فــي نطــاق الحظــر، ولا تتقــرر لهــا الحمايــة إلا إذا كانــت 	
محــددة، وســرية، ومرتبطــة  بورقــة ماليــة مدرجــة ومؤثــرة فيهــا.

ثان�يًّاً- التوصيات

• نوصــي بــأن ينُـَـَّص علــى تعريــف صريــح وواضــح لــكل مــن المطلــع الرئيســي والمطلــع 	
الثانــوي فــي القانــون الإماراتــي، والنظــام الســعودي، والتمييــز بينهمــا علــى اعتبــار أن 
المطلــع الرئيســي هــو الشــخص الــذي تربطــه علاقــة مــع الشــركة ســواء أكانــت بحكــم 
ــوي  ــع الثان ــم تعريــف المطل ــن يت ــة. فــي حي ــة، أو العمــل، أو المهن المنصــب، أو الوظيف

بأنــه الشــخص الــذي لا تربطــه أي علاقــة عمــل مــع الشــركة.

• باقــي 	 عــن  وتمييــزه  فقــط،  الجوهريــة"  "المعلومــات  مصطلــح  باعتمــاد  نوصــي 
المصطلحــات؛ كالمعلومــات الداخليــة، أو الســرية. فالمعلومــة الجوهريــة هــي حتمًــا 
ــكل  ــط بش ــد ترتب ــرية ق ــات الس ــن أن المعلوم ــي حي ــس. ف ــس العك ــة ولي ــة داخلي معلوم
كبيــر بالأســرار التجاريــة التــي ينظمهــا قانــون الملكيــة الفكريــة، لذلــك نــرى بــأن توحيــد 

ــاد. ــذا الاقتص ــون وك ــاع القان ــي قط ــة ف ــح ذا أهمي المصطل

• نوصــي المنظــم الســعودي بــأن يتخــذ نهجًــا عامًا وشــاملًًا فــي نصوصــه القانونيــة المتعلقة 	
بحمايــة المعلومــات الجوهريــة، ويشــمل حظــر التعامــل بنــاءً علــى معلومــات غيــر معلــن 
ــه أو موقعــه مثلمــا فعــل المشــرع الإماراتــي، وعــدم  ــا كانــت صفت عنهــا أي شــخص أيًّ

تحديــد الأشــخاص المطلعيــن علــى ســبيل الحصــر.

• نوصــي القانــون الإماراتــي والمنظــم الســعودي بالعمــل علــى اســتخدام أدوات تقنيــة حديثة 	
لتحديــد المطلعيــن الثانوييــن، واســتحداث وســائل توســع مــن نطــاق الرقابــة عليهم. 

• ــع 	 ــة للمطل ــى قرين نوصــي القانــون الإماراتــي والمنظــم الســعودي بضــرورة النــص عل
ــار أنَّ الأصــل فــي الشــخص  ــات العكــس. علــى اعتب ــة لإثب الرئيســي لتكــون نســبية قابل
حســن النيــة، بالإضافــة إلــى أن نظــام الســوق الماليــة الســعودي، قــد نــص صراحــةً علــى 

جــواز الإثبــات فــي قضايــا الأوراق الماليــة بجميــع طــرق الإثبــات.

• نوصــي المنظــم الســعودي بإلغــاء نــص المــادة )45/ج( مــن نظــام الســوق الماليــة التــي 	
تنــص علــى حظــر إفشــاء المعلومــات الســرية مــن قبِـَـلِ الشــركة المصــدرة إلــى جهــات لا 
يقــع علــى عاتقهــا التــزام بالمحافظــة علــى ســرية المعلومــات وحمايتهــا؛ إذ نــرى بأنــه لــم 
يوَُفَّــق فــي ذلــك؛ لأن النــص علــى وجــود جهــات تخــرج مــن نطــاق الحظــر يفتــح بــاب 
ــاب، وهــذا  ــمَّ التنصــل مــن المســؤولية والعق ــال مــن البعــض، ومــن ثَ التلاعــب والاحتي
ــه،  ــة في ــى انعــدام الثق ــؤدي إل ــى ســامة عمــل الســوق، ممــا ي ــد ســيؤثر ســلباً عل بالتأكي
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واختــال مركــزه فــي الســوق العالمــي. فــا يمكــن لنــا أن نتصــور أنَّ هنــاك أي جهــة لا 
يقــع علــى عاتقهــا الحفــاظ علــى ســرية المعلومــات وحمايتهــا مــن الاســتغلال. 

قائمة المصادر والمراجع
ن� واألأنظمة واللوائح:  - القوانين أوالًا

كات المساهمة العامة المرفق بقرار رئيس مجلس ادارة الهيئة رقم )3\ر. م( لسنة 2020. دليل حوكة الشرر

مارات لألأوراق المالية والسلع. ي شأن هيئة وسوق الإإ
قانون اتحادي رقم )4( لسنة 2000 في�

ي رقم 34 لعام 2021.
مارا�تي قانون مكافحة جرائم تقنية المعلومات الإإ

فصاح والشفافية. ي شأن النظام الخاص بالإإ
قرار مجلس إدارة الهيئة رقم )3( لسنة 2000 في�

ي شـأن النظـام الخـاص بالتـداول والمقاصـة والتسـويات ونقـل 
قـرار مجلـس إدارة الهيئـة رقـم )2( لسـنة 2001 في�

الملكيـة وحفـظ األأوراق الماليـة. 

قـرار رئيـس مجلـس إدارة الهيئـة رقـم 13/ ر.م لسـنة 2021 بشـأن كتيـب القواعد الخاص باألأنشـطة الماليـة وآليات 
مارات العربيـة المتحدة. ي دولـة الإإ

توفيـق األأوضـاع في�

لائحـة سـلوكيات السـوق الصـادرة بموجـب قـرار عـن مجلس هيئـة السـوق المالية بموجـب القرار رقـم 1-11-2004 
وتاريـخ 4/10/2004 بنـاءًً على نظـام السـوق الماليـة الصادر بالمرسـوم الملكيي رقم م/ 30 وتاريـخ 2/6/1424 هـ 
ي المملكة العربية السـعودية.

المعدلـة بقـرار مجلـس هيئة السـوق الماليـة رقـم 2021-11-2 وتاريـخ 25/1/2021 في�

لائحـة مؤسسـات السـوق الماليـة الصـادرة عـن مجلـس هيئـة السـوق الماليـة بموجـب القـرار رقـم -1 -83 2005 
وتاريـخ 31/ 5/ 1426 هــ الموافـق 28/ 6/ 2005 م بنـاء على نظـام السـوق الماليـة الصـادر بالمرسـوم المـلكيي 
م/ 30 وتاريـخ 2/ 6/ 1424 هــ المعدلـة بقـرار مجلـس هيئـة السـوق الماليـة رقـم -4 -122 2024 وتاريخ 13/ 4/ 

1446هــ الموافـق 16/ 10/ 2024م.

نظام السوق المالية السعودي الصادر بمرسوم ملكيي رقم م/ 30 لسنة 2003.

THE REGULATION OF THE USE OF MANIPULATION AND DECEPTIVE DEVICES, SEC. 10/ b, SECURITIES 
EXCHANGE ACT OF 1934, P.89, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/
COMPS-1885.pdf.

ثانيًًا- الكتب القانونية المتخصصة:

ي سوق األأوراق المالية. دار النهضة العربية.
فصاح عن المعلومات في� ام بالإإ ز�تز بدوي، بلال عبدالمطلب )2006(. الال

ي بورصـة األأوراق الماليـة: دراسـة قانونيـة واقتصاديـة مقارنة. 
وعـة في� بـري ، صالـح )2001(. الممارسـات غرير المشرر البرر

مركـز المسـاندة القانونية.

ي مصر. دار النهضة العربية.
كة إدارة محافظ األأوراق المالية في� طاحون، نصر عليي )2003(. شرر

ار الناتجـة عـن تسريـب المعلومـات غرير  لـه عبداللـه )2020(. المسـؤولية المدنيـة عـن ارضرألأ الظاهـر، محمـد عبدالإإ
المفصـح عنهـا: دراسـة مقارنـة. دار الجامعـة الجديـدة.

فصاح واألأثر على كفاءة سوق رأس المال. دار النهضة العربية. عبدالسلام، صفوت )2006(. الشفافية والإإ
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ي 
ي المعلومـات المتعلقـة بـاألأوراق الماليـة المتداولـة في�

فصـاح والشـفافية في� العثمـان، جمـال عبدالعزيـز )2010(. الإإ
البورصـة. دار النهضـة العربيـة.

كة. دار النهضة العربية.  ن� على أسرار أسهم الشرر ن� فتحي )1996(. تعاملات المطلعين عثمان، حسين

ن� محمـد )2019(. المعلومـات الداخليـة لألأوراق الماليـة )المسـؤولية الجزائية للشـخص المطلع عليها:  الغرايبـة، أمين
دراسـة مقارنـة(. الدار العلميـة الدولية للـنشرر والتوزيع.

ي التعامـل 
كات في� الملحـم،  أحمـد عبدالرحمـن )1998(. حظـر اسـتغلال المعلومـات غرير المعلنـة الخاصـة بـالشرر

بـاألأوراق الماليـة "دراسـة مقارنـة". مجلـس الـنشرر العلمـي.

. دار النهضة العربية. ي األأوراق المالية: مقدمة للتحليل األأساسيي
ي حسن )1996(. الاستثمار في� نوفل، صبرر

ثالثًًا- المجلات العلمية:

ي سـوق األأوراق المالية: 
كـة المدرجة في� أحمـد، سـهى أنـور )2023(. أركان تـداول المطلـع على المعلومة الداخلية للشرر

دراسـة مقارنـة، مجلة العلـوم القانونية، 37.

https://doi.org/10.35246/jols.v38i2.693

كات المدرجـة: عـرض لبعـض الآآراء  ن� محمـد )2020(. اسـتغلال المعلومـات الداخليـة لـلشرر  أحمـد، عبدالحليـم أمين
https://doi.org/10.33914/1382-015-007- .)7( 15 ،يعيـة والفقهية والقضائية، مجلة الدراسـات العليـا التشرر

007

فصـاح عـن المعلومـات الداخليـة المتعلقـة  ي لمبـدأ حظـر الإإ
 البجـاد، محمـد بـن نـاصر )2007(. النظـام القانـوني�

ي السـوق الماليـة السـعودية، مجلـة الحقـوق للبحـوث القانونيـة والاقتصاديـة، )1(.
بـاألأوراق الماليـة المتداولـة في�

وََفْْقََـاًً  الماليـة  الماليـة المقيـدة بسـوق األأوراق  التعامـل على األأدوات   خليفـة، ذكـري عبدالـرازق )2019(. حظـر 
https://doi.org/10.21608/jso.2019.230866  .)1(  37 داريـة.  الإإ البحـوث  مجلـة  داخليـة.  لمعلومـات 

 The Insider Trading Prohibition in Qatar: A Critical Comparative Study .)2023( الخيـاط، عبداللـه أحمـد 
https://doi. .المجلـة الدوليـة للقانـون. المجلـد 12، عـدد 2، جامعـة قطـر- كليـة القانـون .with US Law

org/10.29117/irl.2023.0276

ي تعاملات أسـواق المال: 
 السـعيد، منصـور فـرج، والميـاس، عـادل )2021(. حظـر اسـتغلال المعلومـات السريـة في�

https://doi. .)33( 9 .ي والقانـون المقارن. مجلة كليـة القانون الكويتيـة العالميـة
ي ظـل القانـون الكـوي�تي

دراسـة في�
org/10.54032/2203-009-033-002

ي سـوق األأرواق المالية على أسـعار أوراق 
فصاح عن المعلومات الجوهرية في�  السـقا، مها محسـن عليي )2023(. أثر الإإ

https://doi.org/10.21608/jlaw.2023.325102 .)3( 18 .كات المالية، دراسة مقارنة. المجلة القانونية الشرر

ي عملية اسـتغلال المعلومـات الداخلية 
يعـان، فاطمـة عبداللـه )2019(، مفهـوم المعلومـة محل الاسـتغلال في�  الشرر

https://doi.  .)2(  43 الحقـوق.  مجلـة   . ي
قضـائي� حكـم  على  تعليـق   :2010 لسـنة   7 رقـم  القانـون  بموجـب 

org/10.34120/jol.v43i2.2425

كـة، المجلـة الجنائيـة  ، أمـل )2015(. حظـر اسـتغلال المعلومـات الداخليـة الخاصـة بـاألأوراق الماليـة للشرر ي  شـلبي�
https://doi.org/10.21608/ncj.2015.313440  .)3(  58 القوميـة. 

ي بورصـة األأوراق 
، همـام )2017(. مـدى شـمول المطلـع الثانـوي بحظـر اسـتغلال المعلومات الداخليـة في�  القـوصيي
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https://doi.org/10.33685/1545-000- .)20( .الماليـة: دراسـة مقارنة، مجلة جيل األأبحـاث القانونية المعمقـة
020-003

ي سـوق األأوراق الماليـة. مجلـة كليـة القانـون للعلـوم 
، جعفـر كاظـم جبرر )2021(. المعلومـة الجوهريـة في� ي

 المـوازني�
https://doi.org/10.32894/1898-010-039-024 .)39( 10 .القانونيـة والسياسـية

ي قانون السـوق 
يعي للتداول بناء على معلومات داخلية: دراسـة تحليلية في�  نـور الديـن، بثينـة )2019(. التنظيم التشرر

https://doi.org/10.21608/ .)533( 110 .الماليـة السـعودي رقم 31/م لسـنة 1424هـ. مجلـة مصر المعـاصرة
espesl.2019.214631

ونية:  رابعًًا- المصادر الالكترر

ي الماليي لسنة 2023: قاموس المصطلحات لسوق د�بي

https://assets.dfm.ae/docs/default-source/market-rules/dfm-glossary-arabic   

ي منازعـات األأوراق الماليـة، قرار رقم 
ي منازعـات األأوراق الماليـة، األأمانـة العامـة للجان الفصـل في�

لجنـة الاسـتئناف في�
ن� النيابـة العامـة ضـد المدعـى عليه بصفته رئيسـاًً لمجلس إدارة  1738/ ل.س/ 2019 لعـام 1440هــ، )قضيـة بين
https://crsd.org.sa/ar/AppealsCommittee/ ،ي السـوق الماليـة

كـة(، دعـوى جزائيـة، الاحتيال والتلاعـب في� شرر
.Decisions/Documents/1738.pdf

مجموعة إي أند- سياسة تداول المطلع على المعلومات الجوهرية:   

https://www.eand.com/content/dam/eand/assets/docs/general/eand-insider-trading-policy-ar.pdf.

هيئة السوق المالية السعودي:

  https://cma.org.sa/RulesRegulations/FAQ/Pages/FAQs.aspx

Romanized Arabic References:             :الترجمة الصوتية لمصادر ومراجع اللغة العربية
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The legal scope of the prohibition of dealing in 
securities based on material information

"A comparative study between the UAE and Saudi 
Laws"
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Abstract:
This research deals with the topic of material information and its 

protection from exploitation in financial markets, as it is a fundamental 
element affecting the integrity of transactions in the securities market. Its 
importance is evident theoretically and practically, being one of the most 
significant issues from legal and economic perspectives. Its practical 
importance is also highlighted as it guides efforts to develop solutions 
that enhance the efficiency of the market. For this purpose, we adopted 
the comparative method, which helps us understand the approach followed 
by both UAE law and the Saudi system. This approach also reveals the 
adequacy of the legal provisions that define the scope of the prohibition on 
exploiting material information. We found that UAE law adopts a concise 
approach in its provisions, in contrast to the Saudi regulations, which 
are more detailed. Finally, we recommend adopting the classification of 
insiders into primary and secondary categories, as the distinction between 
them has several implications. The study is divided into two sections: the 
first addresses the personal scope of the prohibition on exploiting material 
information, while the second addresses its substantive scope.

Keywords: Material information, insider information, insider, primary 
insider, secondary insider.   
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