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 ملخص الدراسة

المستثمرٌن على الالدام على استثمار  زبابنٌساهم المستشار فً سوق الاوراق المالٌة بشكل كبٌر فً تشجٌع ال

, اذ ان اغلب هإلاء للٌل الخبرة والمعرفة بالتعامل بالأوراق المالٌة وعلٌه ةمدخراتهم فً سوق الاوراق المالٌ

من ٌروم التعامل فً هذا مجال الاوراق المالٌة ومعرفة أوضاع السوق الآنٌة والمستمبلٌة, وحركة وأسعار 

التً تصدرها الأوراق المالٌة من جهة, ومعرفة الجهة المصدرة للؤوراق المالٌة والمدرة على تحلٌل البٌانات 

الاستعانة بمن تتوفر لدٌه المدرة على فهم أوضاع السوق والمساعدة فً اتخاذ لرارات تتعلك ومن جهة أخرى, 

وتترتب على المستشار فً سوق الأوراق  بتداول الاوراق المالٌة, وهو المستشار فً سوق الاوراق المالٌة.

ناتجة عن العلبلة التعالدٌة بٌن المستشار والزبون المالٌة مجموعة من الالتزامات, بعض هذه الالتزامات  

زامات اخرى ٌتم النص المستثمر, فتعد الالتزامات تعالدٌة وأن تدخل المانون فً تنظٌمها, فً حٌن توجد الالت

 علٌها بموجب تشرٌعات تفرض على المستشار بسوق الأوراق المالٌة.

 

(Counselor in the stock market commitments)  

Abstract 

Counselor in the stock market significantly contributes to encourage investors 

customers on foot to invest their savings in the stock market, since most of them 

with little experience and knowledge to deal with securities and him purports to deal 

in the securities field and knowledge of the current and future market conditions, 

and the movement of the prices of securities Finance on the one hand, and 

knowledge of the issuer of securities and the ability to data issued on the other 

hand that analysis, and the use of those who are available has the ability to 

understand the market conditions and to assist in making decisions related to 

trading securities, an advisor in the stock market. The consequences of adviser in 

the stock market a set of obligations, some of these obligations resulting from the 

contractual relationship between the adviser and the client investor, Vtad 

contractual obligations and that the intervention of law in the organization, while no 

other commitments are provided for under the legislation requiring adviser 

securities market. 
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 مقدمة

مالٌة تلعب دوراً بارزاً فً الحٌاة الالتصادٌة للبلدان المختلفة, ولأهمٌتها فً السوق الأوراق اأضحت          

تعزٌز أداء الالتصادات الوطنٌة ورفع مستوى كفاءتها من خلبل توفٌر بٌبة استثمارٌة مناسبة تضمن عابدات 

نمو الالتصاد العرالً جٌدة, ومع الانفتاح الالتصادي الواعد للعراق والاستثمارات الكبٌرة المادمة التً ستعزز 

والمادر على حشد وتخصٌص الموارد المالٌة بكفاءة لخدمة الأغراض المنتجة من المتطلبات الأساسٌة لتحمٌك 

معدلات نمو عالٌة ولابلة لاستمرار, فالعراق كغٌرة من الدول النامٌة ٌتطلع إلى تحدٌث وتعمٌك وتموٌة هذه 

, محاولاً  2004( لسنة 74اق المالٌة العرالً بالأمر رلم )اصدر المانون المإلت لأسوق الاورفالسوق, 

 من رغمال على رتماء بالسوق لمواكبة التطور الذي ٌشهده العالم فً المجال المالً والاستثماري, ولكنلبل

بها من أجل تطوٌر مستوى سوق للؤوراق المالٌة إلا أنها مازالت لم تصل حتى إلى  لامالإصلبحات التً 

لبال لاالمستثمرٌن على  ا زبابنق الناشبة لأن نماط ضعف عدٌدة لازالت لابمة بها ومنها خشٌة المصاف الأسوا

التعامل فً سوق  ٌحفالخبرة ولا ٌعرفون الكثٌر عن تلن الاسوق, اذ  لبستثمار بتلن لأسوق لانهم للٌلول

ن من عملٌات الغش او النصب المستثمرٌ زبابنال هاالاوراق المالٌة الكثٌر من المخاطر التً ٌمكن ان ٌواجه

المستثمرٌن ٌمومون باستثمار عدد كبٌر من مدخراتهم فً مجال  زبابنالموجودة هنان, كما ان الكثٌر من ال

كذلن اخطاء تدفعهم الى ابرام  الاوراق المالٌة, وهذا من شؤنه ان ٌعرضهم لخطر فمدان مدخراتهم المستثمرة,

فً مجالات تداول للٌل الخبرة  زبونطورة خاصة عندما ٌكون الصفمات لد تكون على درجة كبٌرة من الخ

وهنا ٌبرز  , أي الجهل بالعوامل التً توثر فً السوق من عوامل التصادٌة او سٌاسٌة وغٌرها,الاوراق المالٌة

المستثمرٌن على  الذي من شؤنه ان ٌساعد الزبابن دور المستشار واعطاء المشورة فً سوق الاوراق المالٌة

المستثمر فً سوق الأوراق المالٌة  زبونفنظراً لحاجة ال الكثٌر من المخاطر التً ٌمكن ان ٌتعرضوا لها, تجنب

للولوف على سعر الورلة المالٌة, والتنبإ بمٌمة الورلة فً المستمبل, ودراسة أعمال الشركة التً ستدخل أسهما 

ة ومرخص لها للعمل تتمثل فً المستشار فً المستثمر إلى شركات متخصص زبونفً المحفظة المالٌة, فٌلجا ال

, لتمدم للمتعامل بهذا السوق الدعم اللبزم عند إجراء عملٌات البٌع والشراء والمساعدة (1) سوق الأوراق المالٌة

فً اتخاذ المرارات الهامة بالاستثمار فً الأوراق المالٌة, وعلٌه فهو ٌساهم وبشكل كبٌر وفعال فً البال 

سوق الالمستثمرٌن فً  زبابن, خاصة وان اغلب اللاستثمار فً سوق الاوراق المالٌةالمستثمرٌن على ا زبابنال

 زبابنٌفتمرون للخبرة والمعرفة بسوق الاوراق المالٌة, فوجد المستشار ٌساهم فً تملٌل العمبات امام ال

وتملٌل المخاطر التً  ق المالٌة,المستثمرٌن, وتساعدهم فً حسن التعامل فً الاوراق المالٌة فً سوق الاورا

من الاشخاص الاخرٌن فً سوق الاوراق المالٌة, وٌحثهم على الاستثمار من خلبل عمد  زبابنٌتعرض لها ال

المشورة فً سوق الاوراق المالٌة وما ٌمدمه لهم من مشورة ناتجة عن دراسة عملٌة وتحلٌل وخبرة وتخصص 

المالٌة مجموعة من الأوراق تترتب على المستشار فً سوق و .فرٌد للمستشار فً سوق الاوراق المالٌة

فتعد  المستثمر,الزبون الالتزامات  ناتجة عن العلبلة التعالدٌة بٌن المستشار و هذه, بعض الالتزامات

, فً حٌن توجد الالتزامات اخرى ٌتم النص علٌها بموجب تدخل المانون فً تنظٌمهاأن لدٌة واعتالالتزامات 

عن ضوع التزامات المستشار الناشبة  دراستنا لموأن والمالٌة, الأوراق تفرض على المستشار بسوق تشرٌعات 

التعالدٌة فً  المستشار التزاماتاذ سنبحث فً الاول  , بحثٌنمعلى  ه الدراسةمزاولة أعماله تمتضً تمسٌم هذ

 المالٌة.الأوراق لدٌة فً سوق غٌر التعاالمستشار  التزامات لبحث الثانًالمالٌة, وسنخصص الأوراق سوق 
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 الاول المبحث

 الماليةالأوراق في سوق دية التعاق المستشار لتزاماتا

 ,انما تتطور وتستمر بتطور المجتمعفعال ومتطور لن ٌندثر فً مرحلة زمنٌة معٌنة, و الاستشارة اسلوب      

ً ٌجعل من نفسة أن  ٌستطٌعنه لا فؤ ,من خبرة الأنسانومهما وصل  ومن  ,فهو ٌحتاج الى المستشار عالما

, فهإلاء ٌتطلعون (2)فً سوق الاوراق المالٌة  المستثمرٌن زبابنالاشخاص الذٌن ٌحتاجون الى المشورة هم ال

المالٌة, من اجل ذلن ٌتم اللجوء الى المستشارٌن فً الأوراق الى تحمٌك اكبر مكاسب ٌمكن تحمٌمها فً سوق 

ستشار فً سوق ٌترتب على المونتٌجة لهذه العلبلة  لدٌة,اعتالمالٌة وٌدخلون معهم فً علبلة الأوراق سوق 

ا تدخل المانون فً تنظٌم بعض جوانبهأن و ,الزبونلدٌة ناتجة من العمد المبرم مع اعتلتزامات المالٌة االأوراق 

وهذا  ,وكذلن الالتزام بالسرٌة ,ٌم المشورةالالتزامات هو الالتزام  بتمد هذه, ومن الا انها تعد الالتزامات عمدٌة

 : على النحو الاتًفً مطلبٌن  نتناولهما سوف 

 الاول المطلب

 بتقديم المشورةالمالية الأوراق المستشار في سوق  التزام

المالٌة المبرم بٌن الأوراق التزاما اصلٌا ناشبا عن عمد المشورة فً سوق ٌعد الالتزام بتمدٌم المشورة       

, ولٌس مجرد التزام تابع او واجب ملمى على عاتك المستشار فحسب. وٌلزم المستثمرالزبون المستشار و

على مجموعة  المستثمر مشورة علمٌة وعملٌة تحتويزبون ٌمدم للؤن المالٌة بالأوراق المستشار فً سوق 

ٌتفك واصول المهنة والمدرة تكون معبرة عن اداء متمٌز أن , وهذه المعلومات ٌنبغً منسجمة من المعلومات

ملببمة معممة وتكون المشورة أن   ٌنبغً . كماالمالٌةالأوراق بنفرد بها المستشار فً مجال تخصصه التً ٌ

المرارات اتخاذ من  ٌمكنهلكً , (3)هافضل الخٌارات ازاء ما ٌروم عمل ٌعطٌهالمستثمر بحٌث الزبون لحاجة 

وهذا الالتزام لا ٌتحمك الا من خلبل لٌام  ,المشورة الممدمةمن  هالٌ رمًالمبررة والمادرة على تحمٌك ما ٌ

, كذلن المٌام بتحلٌل البٌانات والمعطٌات المالٌةالأوراق  ظروف المحٌطة بسوقالالمستشار بدراسة جمٌع 

المستشار فً سوق أن هنا  شارةالا منلابد  بٌد انه ,المالٌة والجهات المصدرة لهاالأوراق المتعلمة بتداول 

ٌموم بإدارة أن ٌتفك مع المستشار على زبون أن لد لا ٌلتزم فمط بتمدٌم المشورة وانما ٌمكن لل  المالٌةالأوراق 

بموجب عمد المشورة فً المالٌة الأوراق البٌع او شراء  لرارات اتخاذ, وٌخوله الزبون الاستثمارات وحسابات

ثم , فً الممصد الاولالمشورة  الالتزام بتمدٌم مضمون  بٌانبموم نس مطلبالوفً هذا  المالٌة.الأوراق سوق 

المالٌة الأوراق فً سوق  هالالتزام بالمشورة عن غٌرتمٌٌز , وأخٌراً تكوٌن المشورة فً الممصد الثانً مراحل

 :وذلن على النحو الاتً

  مضمون الالتزام بتقديم المشورة: المقصد الاول  

المستثمر, لكً زبون المالٌة للالأوراق فً تمدٌم المشورة  المتعلمة بتداول  الاساسٌة للمستشارالمهمة تتمثل      

خبٌرا فً مجال  وبصفته, وٌتطلب ذلن لٌام المستشار المالٌةالأوراق فً مجال تداول  هلراراتخاذ على  تساعده

ن اه الدراسة مجدٌة الا اذا كولا تكون هذ ,الخبرة والمعرفة التً ٌتمتع بها بدراسة عملٌة تجسد تخصصه

لكً ٌستطٌع  هوعمل التً تعكس مدى أحاطته بمجال تخصصهالمستشار متمتع بدرجة عالٌة من الخبرة والكفاءة 

ي او أابداء ر من محاسن او فٌه"عرض الشً لأبداء ما  بانهاعامه بصفة , وتعرف المشورة تمدٌم المشورة

نصٌحة فً لضٌة من المضاٌا " وتعنً اٌضا "مجلس بٌن شخصٌن او اكثر لدراسة موضوع خاص او 
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, ٌتوصل الٌها المستشار "معلومات متخصصة بانهاكذلن , وتعرف (4)ن اثنٌن او اكثر "المنالشات الرسمٌة بٌ

 توجٌهنها ؤوالتً من ش تخصصهفً مجال  وتفولهبعد تحلٌل ودراسة لوضع المستفٌد, وتعكس خبرة المستشار 

ن ٌهو الراجح على اعتبار انه ٌب الاخٌر التعرٌفأن  ونجد ,(5)"عدمهلرار بالتصرف من اتخاذ المستفٌد نحو 

المستثمر الزبون تتمٌز به المشورة من حٌث اعتماد المستشار على التحلٌل والدراسة لوضع أن اهم ما ٌمكن 

لرار اتخاذ المستثمر على الزبون المالٌة, والتً بدورها تحث الأوراق والتً تعكس خبرة المستشار فٌما ٌتعلك ب

 :ثلبثة انواع علىالمشورة بدورها تنمسم و. المالٌةالأوراق الاستثمار ببشؤن معٌن 

, مستشارا تخصص فً المانوني من مأنها طلب الرؤالمانونٌة بالاستشارة : وتعرف القانونيةالاستشارة .  1

ي المستند أتعنً الر مضاٌا استنادا الى احكام المانون, كمافً لضٌة من ال ام هٌبة ام محامٌا,ام مجلسا ن اكفردا 

(. فالغرض من الاستشارة 6لة غامضة او محل نزاع فً موضوع لانونً )ؤالى الفكر المانونً حول مس

نه ؤفن للذ ,غالبا ما ٌكتنف النصوص الغموض حٌثمعٌنة, لة ونٌة هً معرفة حكم المانون فً مسؤالمان

 حكمها وتمدٌم المشورة لصاحبها. لمعرفتهالمستشار المانونً ٌموم بعملٌة تحلٌل للنصوص 

"جهد منظم ٌموم به اشخاص خبراء بهدف مساعدة الادارٌة بانها  الاستشارة: تعرف الاستشارة الادارية.2

المابم على المعرفة , من خلبل تطبٌك الحكم الموضوعً فً حل المشكلبت وتحسٌن العملٌات الادارة

ل كل ما ٌتعلك بالجوانب فالاستشارة الادارٌة تشم المتخصصة وعلى المهارة والتحلٌل النظامً للحمابك ",

 .(7)حتٌاجات التدرٌب وغٌرهاالتنظٌم واجراء مسح لأ كإعادة, ٌتعلك بتنمٌتهاأن , وكل ما ٌمكن الادارٌة

اء سو ,لات العلمٌة والصناعٌة والهندسٌةمجاال: هً تمدٌم راي فنً متخصص فً الاستشارة الفنية.  3

, والسبٌل الى ذلن اما الدراسة او البحث والتحلٌل او بتمدٌم ممترحات او افكار, بالتصمٌم ام الانشاء ام الفحص

 .اكل الصناعٌةتساعد على حل المشلأنها  ,كذلن تعد الاستشارة ضرورٌة عند نمل التكنولوجٌا او التصنٌع

 المالٌة تعد مشورةالأوراق المشورة المتعلمة بتداول أن وبعد توضٌح انواع الاستشارات فلب ٌمكن المول     

اشتركت مع الاستشارات أن و ,المالٌةالأوراق لانونٌة او ادارٌة او فنٌة, بل هً استشارة مستملة خاصة بتداول 

 لكن ذلن لا, اهدافها وتنظٌمها الخاص بهاوالا انها استشارة مستملة لها مجال عملها الاخرى ببعض الصفات 

الٌة فً المالأوراق مستشار فً سوق فمد ٌكون ال ,تتضمن بعض الاستشارات الاخرىأن تلن المشورة من  ٌمنع

مطابمة تداول مدى تكون المشورة ممتصرة على معرفة ؤن ك ,ٌكمن فٌها رأي لانونًالمشورة  هحالة تمدٌم

  .(8)ٌة المالالأوراق المتعلمة بسوق التشرٌعات الأوراق 

المشرع ؤن , فالمالٌةالأوراق اما مولف التشرٌعات من تعرٌف الالتزام بالمشورة المتعلمة بتداول       

من  (d/ 205) فً المسم عمد تمدٌم المشورة للمستثمرٌن لكنه عرف ,مرٌكً لم ٌعرف الالتزام بالمشورةالأ

) أي عمد أو اتفالٌة والتً عن طرٌمها ٌوافك الشخص على : المعدل ٠٤٩١لانون مستشاري الاستثمار لسنة

 .(9)المٌام بمهام مستشار الاستثمار .... لشخص آخر...(

المالٌة  الأوراق المالٌة بموجب لرار مجلس دارة هٌبة السلع و عرف الاستشاراتفمد المشرع الاماراتً اما      

)الآراء  نهاؤفً المادة الاولى ب ,ستشارات المالٌة والتحلٌل المالًالابشؤن  2008ر( لسنة \48راتً رلم )ماالا

المبنٌة على الابحاث والدراسات والتحلٌلبت الالتصادٌة المالٌة ودراسات الجدوى وتحدٌد المٌم والتوصٌات 

او نشرها  زبابنوالشركات التً ٌتم تمدٌمها للالسلع او عمد السلع ادٌة المتولعة للؤوراق المالٌة والالتص

وهذا التعرٌف لصر المشورة على  ,(10)(النشر ووسابل الاتصال المختلفة  ي وسٌلة من وسابلؤللجمهور ب

اما  .المالٌةالأوراق تداول بشؤن لرار  اتخاذالمستثمر على الزبون ي والتوصٌات ولم تضمن حث أمجرد الر
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المالٌة الأوراق سوق المإلت لأمولف المشرع العرالً فهو لم ٌعرف الالتزام بتمدٌم المشورة بموجب لانون 

لم ٌعرف  2008المالٌة العرالً لسنة الأوراق , كذلن مشروع لانون 2004( لسنة 74رلم ) بالأمرالعرالً 

 .الالتزام بتمدٌم المشورة

المستثمر على إتباع سلون معٌن من الزبون بؤنها ) حث  فً سوق الاوراق المالٌة المشورة تعرفكما       

مبنٌة على الاستمراء المسبك المابم على التحلٌل المالً  مسؤلة متعلمة بتداول ورلة مالٌة,بشؤن خلبل التوصٌة 

رة لها والتً تساهم فً أوضاع الشركة المصدمن ارتفاع أو انخفاض فً لٌمتها ولما ستكون علٌه الورلة المالٌة 

لتزام ا ان على اعتبار انه ٌشٌر الى(, ونإٌد هذا التعرٌف 11)طالب المشورة (الزبون بناء المرار المتخذ من 

معتمداً فً ذلن على التحلٌل المالً  على اتباع سلون معٌن,المستثمر الزبون المستشار بالمشورة ٌتضمن حث 

من حٌث حث  المالٌةالأوراق المشورة تكون متعلمة بأن , كما المستثمرزبون المسبك لبل تمدٌم المشورة لل

الالتزام المستشار بالمشورة لابد الاشارة هنا الى  بٌان. وبعد على شراءها او بٌعها او الاحتفاظ بهاالزبون 

 .بتمدٌم المشورةالمالٌة الأوراق فً سوق  ل التً ٌمر بها التزام المستشارمراح

 مراحل تكوين المشورة :المقصد الثاني

المالٌة بمجموعة من المراحل التً تساعد الأوراق ٌمر تكوٌن المشورة من لبل المستشار فً سوق      

الأوراق المستثمر الذي ٌطلبها فً مجال تداول زبون المستشار على بلورة تلن المشورة وجعلها ذات فابدة لل

 , وتتمثل تلن المراحل بالاتً:المالٌة

ٌحصل أن  ,المالٌةالأوراق المستشار فً سوق على ٌفرض الالتزام بتمدٌم المشورة :   مرحلة الاستعلام -أولا

وٌعرف الاستعلبم لة موضوع الاستشارة. ؤحول المسالمتمثلة بالاستعلبم على استٌضاحات المستثمر الزبون من 

نه العمل الاٌجابً المتمثل فً جمع المعلومات من مصادرها المختلفة بهدف تكوٌن صورة واضحة وكاملة ؤب

 نشاطالبمجمل المعلومات وٌشرح كل التفاصٌل المتعلمة بتمدٌم لمستثمر ا ٌموم الزبونإذ (, 12)الزبون عن 

المستثمر فً عملٌة تجمٌع الزبون ٌعتمد على المالٌة الأوراق فً سوق فالمستشار  ,(13)الذي ٌرغب بالمٌام به 

ٌحدد الحاجات التً ٌنتظرها من وراء الاستشارة التً الزبون أن , وعلى لمعلومات اللبزمة لأعداد الدراسةا

على النتابج التً ٌتوصل الٌها المستشار فً سوق تؤثٌر لة تحدٌد الحاجات او عرض الولابع لها ؤمس لأن ,ٌطلبها

 .(14)المالٌة الأوراق 

ن الالتزام ع بالأعلبمٌختلف الالتزام ؟  ام لاالالتزام بالاستعلبم  ذاتههو  بالأعلبمهل ٌعد الالتزام بٌد انه       

على ما  ان كل طرف من اطراف العمد ٌموم باطلبع الطرف الاخر بالأعلبمٌمصد بالالتزام إذ , بالاستعلبم

عمد ن كل طرف من اطراف ال, اما الالتزام بالاستعلبم فؤمن بٌانات ومعطٌات ومعلومات تتعلك بالعمد بحوزته

 ,المستثمرالزبون ومنها وذلن باللجوء الى كافة مصادر المعلومات المتوافرة  ,بالتحري عن حمٌمة هٌموم بنفس

إذ  ,همن نفس هاحرص على مصالحٌكون أن ولا ٌنتظر من الطرف الاخر  الخاصة فهو ٌلتزم برعاٌة مصالحه

فهو ٌبذل الجهد لٌستعلم  ,ثر فً المراربكل ما هو ضروري ومإٌلتزم المتفاوض بالذات او بالواسطة الى العلم 

ٌطلب أن ٌمكن التً ٌتم الاستعلبم عنها البٌانات  هذهكما ان   .(15ملببسات المتعلمة بالعمد)الظروف والعن 

الاستثمارٌة فً الزبون تتغٌر اهداف ؤن ك :السنة اذا ما استجدت تغٌرات اٌجابٌةتحدٌثها خلبل اكثر من مرة فً 

تتمثل فً تضرر  :من طوٌل الاجل الى لصٌر الاجل او تغٌرات سلبٌة استثمارهفٌتحول  المالٌة,الأوراق  السوق

 المستثمر.زبون الوضع المالً لل
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 ؤنتمدٌم المعلومات عن وضعة المالً ؟ فً هذه الحالة فالمستثمر عن الزبون ما الحكم لو امتنع بٌد انه      

والغاٌة من الاستعلبم هو  (.16) المستثمر وٌمتنع عن تمدٌم المشورة لهالزبون مع  المستشار ٌولف التعامل

من  هالخاصة به والتً تختلف عن غٌر وأهدافه ظروفهزبون لكل إذ , المستثمرزبون تمدٌم مشورة ملببمة لل

الأوراق المالٌة العرالً الى استعلبم المستشار فً سوق الأوراق سوق لولم ٌتطرق المانون المإلت , زبابنال

, لأنه لم ٌنظم عمل المستشار فً اعه المالٌة وأهدافه الاستثمارٌةالمستثمر عما ٌتعلك بؤوضالزبون المالٌة من 

 :( / و52فً المادة) 2008لً لسنة المالٌة العراالأوراق  مشروع لانوننص , بٌنما المالٌةالأوراق سوق 

أن أو بالتصرف بها  عمٌل)على المرخص له او الشخص المنتسب الذي ٌوصً بشراء او بٌع أي اوراق مالٌة لل

لدرته المالً و هالاستثمارٌة ووضعالعمٌل تلن التوصٌة ملببمة لأهداف ؤن اساس معمول للبستنتاج ب هٌكون لدٌ

ٌمدم أن دة ضرورة الاستعلبم فالمستشار لا ٌستطٌع الما هذهوٌفهم من  ,(17)على تحمل مخاطر الاستثمار(

مالم ٌعتمد على الاستعلبم لبل تمدٌم  ,المالٌةالأوراق المستثمرٌن فً سوق زبابن مشورة ملببمة لأهداف ال

 المالٌة.الأوراق المشورة المتعلمة ب

مارٌة هو مستوى الخدمات الاستث ما الى ٌنظرعلٌه أن المستثمر الزبون ولا بد الاشارة هنا الى انه       

 على سبٌل المثال: ,عن طرٌك عمد المشورة فً سوق الأوراق المالٌة حتاج إلٌهاوالخدمات الاستشارٌة التً ٌ

 زبابن وفر مستشارٌن آخرٌن للٌفً حٌن  إدارة استثمارٌة بحتهالمستثمرٌن  زبابنللوفر بعض المستشارٌن ٌ

زبابن علبلة الطبٌعة فضافة إلى خدمات إدارة الاستثمار, بالإ ,خدمات التخطٌط المالً والاستشارات المتطورة

, بما فً ذلن مستوى وشكل من أشكال الاتصال التً انفسهم زبابن الٌحددها  مع مستشار الاستثمارالمستثمرٌن 

لمستشار الخاص سلطة تمدٌرٌة لنوا سٌعطون فهم ٌمررون ما اذا كا مع المستشار, ٌرغبون فً الحفاظ علٌها

 .(18)المالٌة الأوراق بر التراحات الاستثمار ٌتوفلٌامهم بأو مجرد بهم على الاستثمارات الخاصة 

الأوراق المتعلمة بتداول ٌعد التحلٌل المالً من المراحل المهمة فً تمدٌم المشورة :  التحليل المالي -ثانيا  

من اجل بلورة وتكوٌن المشورة بشكل  ,المالٌة على تلن التحلٌلبتالأوراق ٌعتمد المستشار فً سوق إذ , المالٌة

ب المشورة, وٌعرف التحلٌل المالً بؤنها )المعالجة المدروسة للمعلومات المستثمر طالالزبون ٌلببم اهداف 

, كما (19)اهم فً تمدٌم المشورة(التً تسلمالً من مهارات وخبرات ووسابل والمابمة على ما ٌمتلكه المحلل ا

نه )عملٌة ٌتم من خلبلها استكشاف او اشتماق مجموعة من المإشرات الكمٌة والنوعٌة ؤبٌعرف التحلٌل المالً 

, وتساهم فً تحدٌد اهمٌة وخواص الانشطة التشغٌلٌة والمالٌة للمنشاة وذلن الاعمال)الشركة(حول نشاط منشاة 

 فعملٌة التحلٌل المالً عملٌة مهمة تتم من خلبل ,(20المالٌة المعدة من لبل المنشاة()من خلبل تحلٌل الموابم 

وتكون عملٌة الدراسة من خلبل اتباع خطوات تتمثل بتحلٌل الموابم  ,سة شاملة ٌموم بها المحلل المالًاتباع درا

 ,ومٌة_ لابمة الدخل الممارن(لعم)المٌزانٌة االخاصة بالشركة محل الدراسة التً تتعلك المشورة بهاالمالٌة 

نة, تعرف على التطورات التً طرأت على البنود الخاصة بتلن الموابم خلبل فترة معٌنة عادة ما تكون سل

وهذا ما ٌعرف مه وتحلٌله ٌعلى عنصر معٌن او مجموعة من العناصر لتمٌ أتعرف على نوع التغٌر الذي ٌطرو

حلٌل فً لحظة زمنٌة معٌنة ومن خلبل دراسة العلبلة الكمٌة بٌن مكونات تاما اذا تم ال ,(21ب)التحلٌل الافمً()

أما اذا , (22()ذلن التحلٌل ٌعرف ب)التحلٌل الراسًفؤن  ,للشركات محل الدراسةوبنود الموابم المالٌة 

 والالمابمة توضح المصادر التً حصلت منها الشركة على الام وهذه ,لابمة الموارد والاستخداماتاستخدمت 

, واٌضا النسب المالٌة التً تتكون من ست مجموعات هً )نسب السٌولة _ والمجالات التً استخدمت فٌها

نسب السوق ( وهذا ما ٌعرف ب)التحلٌل  –نسب الربحٌة  –نسب التغطٌة  –نسب الافتراض  –نسب النشاط 

ربحٌة الموارد المتاحة وال س المال والكفاءة فً توظٌفأبالنسب المالٌة( الذي ٌزود بمعلومات عن ملببمة ر

سس علمٌة عامة متفك علٌها بالنسبة للخطوات التً تتبع عند المٌام بالتحلٌل أهنان  علٌه(, و23المستخدمة)
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أن وفما للمنجزات التً حممتها فً السنوات الماضٌة وما ٌتولع  ,ي شركة بهدف معرفة مركزها المالًالمالً لأ

ج بتمٌٌم علمً لهذه المنجزات ووضع جمٌع هذه الحمابك التً تساعد فً , وبشكل عام الخروتنجزه بالمستمبل

الملبحظة هنا انه لٌس هنان ما ٌنبغً كما  ,سهم هذه الشركةؤب ٌة الاستثماربالمشورة المرارات المتعلمة  اتخاذ

 .(24)المستثمرٌن زبابن مستشار ٌموم بتمدٌم المشورة للهو ذاته ٌكون المحلل المالً أن ٌمنع من 

المالٌة الأوراق هٌبة السلع والمالً فً المادة الاولى من لرار وعرف المشرع الاماراتً التحلٌل       

داء الشركات فً أبانه )المعالجة العلمٌة المنظمة للبٌانات عن وضع و 2008ر( لسنة \48الاماراتً رلم )

وللؤوراق المالٌة والسلع وعمود السلع وللبتجاهات السعرٌة  لنتابج,لالماضً والحاضر والتولعات المستمبلٌة 

د تمدٌم الاستشارات المرارات عن اتخاذواجحام التداول بهدف الحصول على معلومات تستخدم فً عملٌة 

مل من المشرع العرالً فً حالة تعدٌل , لذلن نؤالتحلٌل المالًالمشرع العرالً لم ٌعرف أن , فً حٌن المالٌة(

اصدار انظمة وتعلٌمات تتعلك او  ,2004لسنة  74بالأمر رلم  المالٌة العرالًالأوراق سوق إلت لأالملانون 

, الاخذ بعٌن الاعتبار المحلل 2008لسنة  المالٌةالأوراق مشروع لانون ل الرارهاو  ,المالٌةالأوراق بسوق 

على غرار ما فعل المشرع الاماراتً لما  ,والمٌام بتنظٌمه بموجب  مواد خاصة وعملٌة التحلٌل المالً, المالً

 المالٌة.الأوراق له من اهمٌة فً سوق 

المستثمر من الاعتماد الزبون تكون ملبءمة ومناسبة بحٌث تمكن أن فً المشورة ٌنبغً :  ابداء المشورة -ثالثا  

, كما ٌنبغً (25) واطمبنانثمة بصٌرة وبكل لراره  تخاذؤبالمستثمر زبون مح للعلٌها واتخاذها اساسا لوٌا ٌس

ؤن ق ف, وفً حالة لم ٌكن هنان اتفارالمستثمالزبون مع علٌه المتفك  الزمانٌموم بتمدٌمها فً أن على المستشار 

 رمًالهدف الذي ٌالمستشار فً تمدٌمها بحٌث تفوت  تؤخرواذا  , العرف ٌمررهالمستشار ٌلتزم بتمدٌمها وفك ما 

عملٌة ابداء المشورة  كما ان, (26)فسخ العمد الذي ابرم مع المستشارالاخٌر المطالبة بٌحك لهذا , فالزبون الٌه

على المٌام بتحذٌر المستشار فً سوق  ,لا تمتصر فمطبصورة خاصة المالٌة الأوراق بالمتعلمة بصورة عامه و

لا الزبون وتوجٌه  ,(27)لٌة الماالأوراق امر ٌتعلك بتداول  بشؤن لرار معٌن  اتخاذه نحو هبل توجٌالأوراق 

لتشمل التراح  وانما تمتد ,مرالمستثزبون اعداد دراسة لابمة التحلٌل المالً ومدى ملبءمتها  للعلى  ٌمتصر فمط

دم بٌعها او أي امر اخر المالٌة او بعالأوراق بعدم شراء الزبون على فالمستشار لد ٌشٌر  ,البدابل الملبءمة

الزبون  ٌمترح على ومن ثم  ,لرار معٌن تخاذؤبأي انه ٌموم بالتوصٌة  ,المالٌةالأوراق ٌتعلك بعملٌة تداول 

 ,(28)المالٌة الأوراق فً سوق  عملٌة الاستثمار فً المرار لاتخاذاللبزمة وتمدٌم البدابل المعلومات  المستثمر

لى المستشار بتمدٌم البدابل عام ٌفسر البعض لٌفهذا الاخٌر  ,ام بالمشورة عن الالتزام بتحذٌروهذا ما ٌمٌز الالتز

فً هذا المستشار  ثمتهٌضع  نهؤف ,للمستشارالزبون فعند اختٌار الزبون اعتبار شخصٌة المستشار محل ثمة لدى 

ٌمدم مشورة كامل تضمن جمٌع الامور ومنها التراح أن مما ٌتطلب من هذا الاخٌر  ,خبرتهشخصٌا  وفً 

 البدابل.

 الماليةالأوراق في سوق  بالمشورة عما يشتبه بهالمستشار تمييز الالتزام  :المقصد الثالث

 هذهبالالتزامات اخرى لد تتوافر ومن المشورة بالمالٌة الأوراق لد ٌختلط الالتزام المستشار فً سوق      

المستشار  الالتزامات والتزام  هذه, لذلن لابد من التمٌٌز بٌن زام بالنصٌحة والالتزام بالأعلبمالالتزامات الالت

 الاتً: على النحوالمالٌة والأوراق بتمدٌم المشورة المتعلمة بتداول 

 .الماليةالأوراق في سوق  بالمشورة عن الالتزام بالنصيحة المستشار تمييز الالتزام -اولا  
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الذي ٌمثل الالتزام و بتمدٌم المشورة,ٌعد الالتزام بتمدٌم النصٌحة من الالتزامات التً تختلط مع الالتزام       

تحرٌض  هوالمالٌة, والالتزام بالنصٌحة الأوراق خصوص تداول الاساسً الذي ٌمع على عاتك المستشار فً 

 ٌحة تهدف الى اعطاء اعلبم ملبءم. فالنص(29و حث المتعالد الآخر على إتٌان مسلن معٌن أو عدم إتٌانه )

, فالملتزم رار المناسبالم اتخاذوتإدي الى توجٌه المتعالد الى  ,ترفوحاجات المتعالد مع المح بٌتناس

وتمتد الى مرحلة عرض الحل المتعالد الاخر ٌتعدى مرحلة اعلبم  التزامهوانما  بالأعلبملا ٌموم فمط  بالنصٌحة

ً (30الانسب لمصلحة المتعالد) حلة ٌتخطى مرإذ , التوجٌهاكثر ثملب من مجرد  , فهو ٌفرض على المدٌن به عببا

على السواء, لٌصل الى مرحلة  وسلبٌاته هبإٌجابٌات ءعلى خصابص الشً الاطلبع المجرد لمن ٌتعالد معه

الذي ٌثار هنا ما الفرق بٌن  السإالولعل , (31)اتباعهعلى  وٌحثهالمتعالد الاخر الى الطرٌك الانسب له  توجٌه

 ؟  ورة والالتزام بتمدٌم النصٌحةالالتزام بتمدٌم المش

الالتزام وبالنصٌحة كل من الالتزام أن الالتزام بتمدٌم المشورة مع الالتزام بالنصٌحة من حٌث  ٌتشابه     

الالتزام بالشخص المدٌن أن , أي شخصٌن متفاوتٌن فً الخبرةبٌن ٌتم المالٌة الأوراق ق بالمشورة فً سو

ٌتوصل الٌها أن ٌتوصل الى نتابج لا ٌستطٌع الدابن أن بالنصٌحة ٌكون اكثر خبرة من الطرف الاخر, وبإمكانه 

ٌتوفر إذ , المالٌةالأوراق تشار فً سوق وهذا الامر ٌنطبك تماما مع الالتزام بتمدٌم المشورة من لبل المس ,(32)

 مر ماٌر للمستشار من اجل استشارته فً أهذا الاخ , لذلن ٌلجؤالمستثمرالزبون فر بلا تتو ومعرفةبه خبرة 

وبٌن الالتزام بتمدٌم المشورة الى عدم التمٌز بٌن الكتاب ٌذهب جانب من ذلن المالٌة, لالأوراق ٌتعلك بتداول 

لنصٌحة هً دابما التزاما المالٌة, وٌرى ان االأوراق ثانوٌا فً سوق  التزاما باعتبارهالالتزام بتمدٌم النصٌحة 

احد  بها ٌدلًأن التً من طبٌعتها و بمعنى انها من ممتضٌات العمد صلٌا فً العمود الاستشارٌة المالٌةاساسٌا ا

الى طرف اخر (المالٌة الأوراق تداول )ٌكون ؤن ك ,المهنٌة فً مجال معٌن ومعرفته خبرتهالاطراف بسبب 

, اما استخدام مصطلح الالتزام الثانوي فهو مسعى من ممابل اجر معٌن مهنتهبنصٌحة معٌنة تدخل ضمن مجال 

 .(33)ة بغٌر العمود الاستشارٌةحالفمه الفرنسً بغٌة التوسع الفمهً والمضابً فً الالتزام بتمدٌم النصٌبعض 

ً  الالتزامالى التمٌٌز بٌن الالتزام بالنصٌحة بوصفة  ابالكتبٌنما ٌذهب جانب اخر من         )الالتزام  اصلٌا

المالٌة التً ٌبرمها الأوراق الاستشارٌة الخاصة بتداول  العمودومنها  ,م المشورة( فً العمود الاستشارٌةبتمدٌ

ً  الالتزاموبٌن الالتزام بالنصٌحة الذي ٌعد  ,المستثمر مع المستشار فً سوق المالالزبون  وذي طبٌعة  ضمنٌا

 ,فً ذلن عمود الاستشارات المهنٌة بما –الثانوٌة والمكملة لمضمون التزام المهنً فً جمٌع العمود المهنٌة 

بالنصٌحة هو امتداد لكل  الثانوي, فالالتزام المضاء الفرنسً بمصد اثراء مضمون بعض العمود هلذي فرضوا

غٌر المتخصص من خطر الاستغلبل من لزبونه المضاء على كل مهنً حماٌة  هالالتزام اصلً فً عمد فرض

طبٌعة العمود ذات الطابع المهنً  طلبهتتلتزام تبعً هو ا الثانويالالتزام بالنصٌحة أن كذلن  ,(34لبل المهنً )

, فً واعادة التوازن بٌن المتعالدٌن تعالدٌن, ولتملٌل الفجوة المعرفٌةلمصلحة المشروعة بٌن الم حماٌةمن اجل 

الذي ٌموم  ,المالٌةالأوراق المشورة هو الالتزام اساسً واصلً فً عمد المشورة فً سوق  بتمدٌمحٌن الالتزام 

تزام بتمدٌم ل(, كما وٌختلف الا35)المالٌةالأوراق المستثمر فً مجال تداول زبون المشورة للعلى اساس تمدٌم 

فً  هٌجد اساس ثانويالالتزام  هالالتزام بتمدٌم النصٌحة بوصفأن ة من حٌث حالمشورة عن الالتزام بتمدٌم النصٌ

فً عمد المشورة ٌجد اساسه المشورة , فً حٌن الالتزام بتمدٌم العدالة او العرف مبادئ حسن النٌة او مبدأ

  (. 36المالٌة)الأوراق المستثمر بخصوص الزبون المبرم مع 

أن اعتبار على  ,النصٌحةبتمدٌم الالتزام بتمدٌم المشورة عن الالتزام  ٌمٌزالثانً الذي  الاتجاه نإٌدحن ون      

المستثمر الزبون الالتزام بتمدٌم المشورة ٌعد من الالتزامات الاساسٌة التً تمع على عاتك المستشار اتجاه 

, والمستشار لا ٌمارس هذا الحك الا بعد الحصول على ترخٌص المالٌةالأوراق فً سوق  بموجب عمد المشورة
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على بعض اشخاص  الملماة الثانوٌةنصٌحة ٌعد من الالتزامات بالفً حٌن الالتزام  ,المالٌةالأوراق هٌبة  من

ولكن هذا الالتزام هو لٌس  ,المستثمرٌن زبابنومنهم الوسٌط الذي ٌموم بتمدٌم نصٌحة لل ,المالٌةالأوراق سوق 

كما  (,37)المالٌةالأوراق تزام ببٌع وشراء وهو الال الذي ٌمع علٌه الأساسًفالالتزام  ,اما اساسٌا ٌمع علٌهلتزا

الأوراق المستثمر فً سوق الزبون حاجات فً حالة كونه غٌر ملبءم ل مسإولٌته معهان الالتزام لا تتمرر 

ن ااذا ك ,المالٌةالأوراق  هٌبةثانوٌا ولا ٌحتاج الى ترخٌص من  االتزامالتزام الوسٌط بالنصٌحة ٌعد إذ  ,ٌةالمال

من الاشخاص  هفً حٌن ٌنبغً على الوسٌط وغٌر ,رالاستثمامدٌر  الهدف منه هو تسهٌل لمهنة الوسٌط او

مهنة المشورة مستملة ٌمارس أن د ٌٌرن االمالٌة اذا كالأوراق المرخصٌن من الحصول على ترخٌص من هٌبة 

عندما عرف مستشار  ,2008المالٌة العرالً لسنة الأوراق لانون مشروع علٌه وهذا ما نص  ,الوساطةعلى 

 ,ٌم النصٌحة بوصفة التزاما ثانوٌامٌز بٌن الالتزام بالمشورة وبٌن الالتزام بتمدكما  .ىالمادة الاولالاستثمار فً 

 .Procter& Gamble vsالمضاء فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة ففً لضٌة ) وهذا ما ذهب الٌه

Bankers Trustsالمشتمات ً من مخالفة الوسٌط فً احد عمود ع( رفضت المحكمة دعوى المد

وردت المحكمة الدعوى  ,الالتزام بتمدٌم النصح فً لرار ابرام العمدواجب الثمة  ٌمتضًطبما لما (, 38)المالٌة

وفً  لدر من الخبرة. هٌتوفر لدٌالزبون واستندا بذلن على اعتبار ان  ,الوسٌط غٌر ملزم بذلنأن على اعتبار 

ؤن لضت المحكمة ب  (Atlantic Bank v. Blythe Eastman paine Webberinc) لضٌه اخرى 

 ,(39)زبون ٌموم بتمدٌم النصح  للأن  واجباتهولٌس من  ,الوسٌط الاعلبم بالمخاطر المحٌطة بالصفمةواجب 

 لالفصالمالٌة الأوراق كما وٌنبغً على الوسٌط عندما ٌحصل على ترخٌص بمزاولة العمل كمستشار فً سوق 

من  ,مانون مستشار الاستثمار الامرٌكًوكذلن الحال بالنسبة ل, (40التام بٌن مهنة الوساطة ومهنة المشورة)

بٌن الالتزام بتمدٌم المشورة والالتزام بتمدٌم النصٌحة فجعل الوسٌط  مٌزمستشار الاستثمار لل خلبل تعرٌفه

من الاشخاص الذٌن ٌمدمون المشورة على سبٌل تسهٌل عملهم فمط لا ٌحتاجون الى ترخٌص والوكٌل وغٌرهم 

 .(41)المالٌة الامرٌكٌةالأوراق من هٌبة 

 .الماليةالأوراق في سوق  بالأعلام بالمشورة عن الالتزامالمستشار تمييز الالتزام  -ثانيا  

 وضمانوتحمٌك استمرار المعاملبت  تعالد,لحماٌة الم ٌعد الالتزام بؤعلبم من الالتزامات المهمة الممررة     

نها الماء علبم طالب التعالد بمعلومات من شؤاو ا تنبٌه) نهؤب, (42) بالأعلبملالتزام اٌعرف و ,صحة العمود

حتى ٌكون الطالب على بٌنة من الامر,  أبرامهالضوء على والعة ما او عنصر من عناصر التعالد المزمع 

هو  بالأعلبمفالالتزام  (,43من ابرام العمد() وأهدافه حاجاتهٌراه مناسبا على ضوء  الذي هبحٌث ٌتخذ لرار

 العناصر الجوهرٌة للتعالد وٌمع علٌهوالمعرفة لدٌهم بكل  العلمٌتمتع به بعض الاطراف نتٌجة  الالتزام جوهري

فً المرحلة السابمة على التعالد  ؤنه )الالتزام الذي ٌنشكما عرف اٌضا بؤ (,44الاداء بها للطرف الاخر) ءعب

جمٌع البٌانات  ,ٌمدم للمتعالد الاخرؤن , بوٌلتزم بممتضاه احد المتعالدٌنالعمد,  فٌدنتوٌستمر فً اثناء 

رضا حر  تكوٌنوذلن بهدف  ,التً ٌجهلها الدابن بالالتزام ,بالسلعة او الخدمة محل التعالد المتعلمةوالمعلومات 

من المخاطر التً  وتحذٌرهة او الخدمة دساعموسلٌم عند التعالد, والحصول على اكبر فابدة من حصوله على ال

ٌتضمن كلبهما ؤن بوالالتزام بالإعلبم,  ٌتشابه كل من الالتزام بالمشورة و, (45)تنجم عنها لتجنب ولوعها(

عاتك المهنً  ٌمع على بالأعلبم الالتزامكذلن ٌعد البعض , الادلاء بمعلومات وبٌانات جوهرٌة بالعمد

المالٌة الأوراق فً سوق  بالمشورة فهو ٌمع على عاتك المستشار تزامللبل بالنسبةوالامر كذلن  (,46)المحترف

على  هٌي ٌمكن الرد علأ, ولكن هذا الرالمالٌةالأوراق الذي ٌعد طرف ذو خبرة ومعرفة مهنٌة فً مجال تداول 

ٌمع على طرف أن ترف وانما من الممكن على المهنً المح لا ٌمتصرلبل التعالد  بالأعلبمالالتزام أن اعتبار 
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الذي  بالأعلبمالالتزام  اتوهذا الامر واضح من خلبل تعرٌف ,غٌر مهنً ٌمتلن معلومات ٌجهلها الطرف الاخر

 ً  .تم ذكرة انفا

الاخٌر ٌعد أن من حٌث  ,بالأعلبمعن الالتزام المالٌة الأوراق فً سوق  المشورةٌختلف الالتزام بتمدٌم و      

اصلً  هو الالتزامعن العمد, فً حٌن الالتزام بتمدٌم المشورة  ناشبةلتزاما تابعا ومرتبط بالالتزامات اصلٌة ا

كذلن  ,(47المالٌة)الأوراق المستثمر فً سوق الزبون عمد المشورة المبرم بٌن المستشار وممرر بموجب 

سلعة  ٌمتصر فمط على تمدٌم المعلومات عن العمد او بالأعلبمتزام لالاأن تزامٌن من حٌث لٌختلف كل من الا

وهذا الالتزام بتمدٌم المشورة لا ٌمتصر على , لرار معٌن اتخاذالاخر على الطرف محل العمد دون المٌام حث 

هذا الالتزام ٌتطلب بذل عناٌة أن تمدٌم المعلومات بل ٌتضمن حثاً أو دافعاً نحو مولف معٌن, ٌضاف إلى ذلن 

أو مشكلة  مسؤلةبشؤن لرار حاسم  اتخاذأكبر فً سبٌل تمدٌم مشورة محددة وواضحة تساعد من تمدم له على 

فلب بد من وفاء  ,ٌمع بالغلط او التغرٌر وٌجعلهبرضا العالد الاخر  بالأعلبمثر عدم الالتزام كما وٌإ, (48)معٌنة

لكً ٌكون الطرف الاخر على  ,همعلومات والبٌانات المتوافر لدٌمن خلبل الادلاء بال بالأعلبمتزام لالمدٌن بالا

بخلبف الالتزام بالمشورة الذي ٌمع على عاتك  (,49رضا)الوجود عٌب ٌشوب  ٌجنبهوعً ورضا مستنٌر 

المستثمر ٌتعالد من اجل ن الزبون عدم الالتزام به لا ٌفسد الرضا لأ فؤن ,المالٌةالأوراق المستشار فً سوق 

كما  (.50الاخلبل به ٌودي الى فسخ العمد) فؤن علٌه ,اخر شًءالحصول على المشورة ولٌس من اجل 

, ولا ٌعد كل لتزام بؤعلبماكل التزام بالمشورة ٌعد أن حٌث  عن الالتزام بالمشورة من بالأعلبموٌختلف الالتزام 

ٌوجه الى اشخاص أن الالتزام بالأعلبم ٌتسم بطابع العمومٌة, من حٌث أن كذلن  مشورة,لتزام بؤعلبم التزام بالا

الأوراق سٌر العمل فً سوق ستفادة منها كالمعلومات المتعلمة بللبعدة متضمنا بٌانات عامة ٌمكنهم جمٌعا 

 لزبونى بها الوم به المهنً بدلة وعناٌة موجها , اما الالتزام بالمشورة  فٌمما ٌخص حموق الاكتتابالمالٌة او 

 (.51المستثمر)زبون وبصدد مسؤلة محددة لتحمٌك هدف معٌن لل ,معٌن

 الثاني المطلب

 الماليةالأوراق في سوق  لالتزام بالسريةا

وتختلف الوسابل التً  ,مى الذي تنشده الماعدة المانونٌةفراد الهدف الأسالاتعد حماٌة حموق ومصالح       

ٌجد المشرع فً العلبنٌة وسٌلة للحماٌة  ولد  فمد ,ٌمررها المشرع لحماٌة تلن الحموق تبعاً لاختلبف طبٌعتها

, الوسٌلة المثلى لحماٌة تلن الحموق إحاطة الحموق بسٌاج من السرٌة هًأن أخرى  أحٌانفً  –ٌجد المشرع 

مع  وتعامله, وخصوصا بالنسبة للمستشار المالٌةالأوراق فً سوق  غٌره تمل اهمٌة الالتزام بالسرٌة عنولا 

فٌعد الالتزام بالسرٌة من الالتزامات الاساسٌة التً تترتب على المستشار فً سوق , المستثمرٌن زبابنال

لٌة نتٌجة معرفته بالسوق الماالأوراق المالٌة, ولد ٌترتب الالتزام بالسرٌة على المستشار فً سوق الأوراق 

الأوراق شخص حاصل على ترخٌص من هٌبة  المستثمر أي بوصفهالزبون ولٌس نتٌجة عمد ابرم مع  ,وتعامله

                                       .المالٌةاق الأورفً سوق  ههمٌة الموضوع سنوضح مضمون الالتزام بالسرٌة واساسولأالمالٌة 

  مضمون الالتزام بالسرية: المقصد الاول

ؤن ف, المتعددة مجالاتهالمختلفة او  حٌاتهالتً تتعلك بجانب من جوانب  أسرارهٌحافظ على أن شخص لكل       

, شخص الاخرلالشخصً ومدى الثمة الممنوحة ل لتمدٌره, وفما شاء امتنع عن ذلنأن و افضى به الى غٌره شاء

المستثمر الزبون ٌكون ؤن العلبلة تتطلب مساعدة معٌنة ك تناك الشخص, فاذابذلن  تربطهونوع العلبلة التً 

للمستشار من اجل الحصول على تلن  بؤسرارهفانه ٌبوح  ,المالٌةالأوراق ٌحتاج الى استشار متعلمة بتداول 
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, والخاصة المالٌةالأوراق تعد المعلومات الموجودة داخل الشركات المسجلة فً سوق و (.52الاستشارة)

 ,المالٌةالأوراق بمثابة العمود الفمري لسوق  بإصدارهاالمالٌة التً تموم تلن الشركات الأوراق بشإون 

التً تلعب  ,فافٌة والافصاح عن تلن المعلوماتوحرصت التشرٌعات على وضع التصوٌر الذي ٌكرس مبدأ الش

المالٌة, وٌعد مبدا السرٌة استثناء على الأوراق بلرارات البٌع والشراء المتعلمة  اتخاذدورا اساسٌا فً عملٌة 

 ,ٌةالمالالأوراق سوق مالٌة المتداولة فً الالأوراق بعن المعلومات التً ترتبط  الافصاحفهو حظر  ,الافصاح

سواق تحرص أوالمالٌة الأوراق المتعلك بتداول  تنشؤ عن عمد المشورة  التًمن الالتزامات المهمة والذي ٌمثل 

الإخلبل بهذا المبدأ ٌنتج عنه العدٌد من أن , ومما لا رٌب فٌه الٌة للدول المختلفة على حماٌتهاالمالأوراق 

 محل السرٌةالمعلومات أن , على اعتبار المالٌةالأوراق السلبٌات التً تنعكس بدورها على التعامل فً سوق 

باعتباره  والمستشار فً سوق الاورق المالٌة ,(53)المالٌةالأوراق ساس الذي ٌتم التعامل فٌه فً سوق الا تعد

عمد المشورة المبرم نتٌجة المستشار طلع ٌإذ  ,ثمرتالمسالزبون اتجاه بالسر المهنً الالتزام  ٌمع علٌهمهنً 

المستثمر ,المتمثلة فً أهدافه الاستثمارٌة ودراسة وتحلٌل الزبون على الكثٌر من الامور التً تتعلك ببٌنهما 

معنى السر المهنً الذي ٌدور وجودا وعدما مع  بٌان, ولبل معرفة الالتزام بالسرٌة لا بد من وغٌر ذلن هوضع

 الالتزام بالسرٌة.

ي أالر وفك السر المهنً وٌعرفالمالٌة المحافظة على السر المهنً, الأوراق ٌمع على المستشار فً سوق       

صفة تخلع على مولف او مركز او خبر او عمل, مما ٌإدي الى وجود رابطة تتصل ؤنه )ب (54)الراجح بالفمه

 ,(أذاعتهالالتزام بعدم علٌه لمن ٌمع  وبالنسبةبهذا المولف او المركز او الخبر بالنسبة لمن له حك العلم به, 

الأوراق المستثمر فً سوق الزبون اذا تم الاتفاق علٌها بٌن المستشار وتكون سرٌة أن فالمعلومة من الممكن 

فً  -ممدم المعلومة-اتجاه إرادة المتعالدلد ٌكون فالمعٌار فً تحدٌد سرٌة المعلومة  ,المالٌة على اعتبارها سرٌة

صر على ما ٌتم فً حٌن لد تكون المعلومة سرٌة بطبٌعتها ولا تمت حصر العلم بهذه المعلومة بؤشخاص محددٌن.

, ومعٌار اعتبار المعلومات سرٌة المالٌةالأوراق المستثمر فً سوق الزبون بٌن المستشار وعلٌه الاتفاق 

المالً من المعلومات التً ٌموم المستشار الأوراق المستثمر فً سوق الزبون بطبٌعتها هو مدى تحمك الضرر ب

السر المهنً او السر المهنً عموما من النظام العام , كذلن ٌعد البعض المعلومة محل (55بالكشف عنها)

ولكنه ٌصٌب المجتمع ككل لأنه ٌنزع الثمة عن مهن ٌرتكز  ,لسر لا ٌصٌب فمط الشخص صاحب السرفإفشاء ا

 .(56)تحٌط بهاأن علٌها المجتمع والتً من المفروض 

ذاته ٌمثل عملٌة عدم إٌصال المعلومة إلى الغٌر)أي عدم الإفشاء( والذي هو فً عرف بفاما الالتزام بالسرٌة      

وبالرغم من تركٌز  , (57)إلى معلومات ظاهرة معروضة للغٌروغٌر ظاهرة معلومات من كونها مخبؤة النمل 

الرابطة  دون وصفمن  ,المالٌةالأوراق التعارٌف المتمدمة على طبٌعة الأداء فً الالتزام بالسرٌة فً سوق 

ً من حٌث وصفه بؤنه التزام بأن إلا  ,لدٌة فٌهاعتال المٌام بعمل أو ذلن ٌإدي إلى معرفة طبٌعة الالتزام أٌضا

فالراجح فً الالتزام  ,ٌعبد الطرٌك إلى تعرٌف الالتزام بالسرٌة بشكل أدقأن وهذا من شؤنه  ,الامتناع عن عمل

 أي الامتناع عن إفشاء المعلومة ذات الطابع السري. بالسرٌة إنه التزام بالامتناع عن المٌام بعمل

الأوراق , وضرورة حفاظ المستشار فً سوق سر المهنة كتماناما مولف التشرٌعات فمد اكدت على اهمٌة      

هذا الالتزام ذا  وٌعد, رغبة شرٌحة كبٌرة من المستثمرٌن سر المهنة, وهذا بدورة ٌلبً كتمانعلى المالٌة 

فنص المشرع  ,(58المالٌة )الأوراق , لأنه ٌدور فً مجال حٌوي من مجالات الاموال وهو سوق اهمٌة

فجمٌع  ,(59)السرٌةعلى ضرورة الحفاظ على  ,المعدل 1940لسنة تشار الاستثمار الامرٌكً فً لانون مس

خاص به ٌنبغً أن الالمعلومات والمشورة الممدمة بموجب هذا الاتفاق من لبل أي طرف للآخر, بما فً ذلن 

بموجب المانون أو كما هو  ما لد ٌكون مطلوبامتكون سرٌة ولا ٌجوز الإفصاح عنها لأطراف ثالثة, باستثناء 
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وذهب المشرع العرالً . الاتفالٌة مطلوب أو ضرورٌا لتمكٌن مستشار أو وكلببها والموظفٌن لأداء بموجب هذا

الزام  إمكانعدم النص صراحة على الى  2004لسنة  74رلم  بالأمرالمالٌة الأوراق  سوقلالمإلت مانون الب

فً سوق المستشار عمل هو لم ٌنظم -ضحنا سابما او -, وكماالمالٌة بالسرٌةالأوراق المستشار فً سوق 

فمد نص على ضرورة  ,2008المالٌة العرالً لسنة الأوراق اما بالنسبة الى مشروع لانون  ,المالٌةالأوراق 

زبون لمعلومات السرٌة للحماٌة ا المالٌة علىالأوراق الالتزام المرخص لهم ومنهم المستشار فً سوق 

, هذا عندما ٌكون ملزما بموجب المانون استثناء ٌتمثل بالكشف عن المعلومات المبدأ, واورد على هذا المستثمر

)على المرخص لهم والاشخاص المنتسبٌن لهم, فً مزاولتهم , والتً تنص:ب(منه\15فً المادة )علٌه  ما نص

الٌة وراق المسوق الاالهٌبة ولواعد  بمواعد السلون المهنً الصادرة عن ٌتمٌدواأن ولٌامهم بواجباتهم,  طهمالنش

 هذهحٌن ٌكون الكشف عن  الا  بالعملبء حماٌة المعلومات السرٌة الخاصة –المرخص ..... وٌشمل ذلن : ب

وسجلبته متاحة فً أي ولت  دفاترهٌجعل أن كذلن الزم المشرع المستشار  ,بموجب المانون( ملبزمامات المعلو

 (.60عضوا فٌه او مشاركا فٌه وذلن وفما للتعلٌمات )داع التً تكون الشركة ٌالسوق او مركز الإ لإدارةمعمول 

 اساس الالتزام بالسرية:  المقصد الثاني

المالٌة بالسرٌة فكرتٌن, الاولى الأوراق تندرج ضمن فكرة البحث عن أساس التزام المستشار فً سوق     

وهذا ما سوف نبحث  ,الالتزام, والثانٌة تعتمد على فكرة المانون كؤساس لهتستند الى فكرة العمد كؤساس لهذا 

 :على النحو الاتً

المالٌة الأوراق المستشار فً سوق ٌترتب الالتزام بالسرٌة على :  فكرة العقد كأساس للالتزام بالسريةاولا : 

, ولكً ٌتمكن المالٌةالأوراق مشورة متعلمة بتداول على إعطاء المستثمر الزبون مع المستشار تعالد لنتٌجة 

لابد من لٌام  ,لٌةالماالأوراق المستثمر فً سوق الزبون هداف تشار من اعطاء مشورة  تتلبءم مع أالمس

فرد ام شركة تحتوي على ن االمعلومات سواء ك وهذه ,لزبونالمستشار من الحصول على معلومات تتعلك با

سٌما تلن المتعلمة ولا  لأهمٌتهافٌما بٌنهم نظرا على ضرورة الحفاظ على سرٌتها ن االدامور سرٌة ٌتفك المتع

ؤن لدٌة بٌن الاطراف فاعتٌرى البعض انه مادام هنالن علبلة  علٌهو ,(61)طلبع الغٌر علٌهاوعدم االزبون ب

وٌتمرر هذا  ,صحٌحا ؤمادام هذا الاخٌر لد نش (العمد )تلن العلبلة  هامصدرجمٌع ما ٌنتج عنها من التزامات 

لا ٌمتصر فمط على ما ورد مضمون العمد أن بالعمد بصورة صرٌحة او لم ٌنص, ذلن  سواء نص علٌهالالتزام 

المستشار فً حالة ابرامه عمد أن ي على اعتبار هذا الرأ نإٌدو. ( 62)به, بل ٌشمل كل ما من مستلزماته 

ذهب فً هذا الاتجاه  كماهو العمد.  بالسرٌةمصدر الالتزام ؤن المالً فالأوراق فً سوق الزبون مشورة مع 

تدخل المانون أن اعتبروا التزام الوسٌط بالسرٌة وإذ  ,المالٌةالأوراق البعض بخصوص عمد الوساطة فً سوق 

 .(63)لدٌة للوسٌطاعتلا ٌخرج من نطاق الالتزامات ال فؤنه تنظٌمهفً 

فً ٌعد البعض فً الحالات التً لا ٌوجد فٌها عمد بٌن المستشار :  القانون كأساس للالتزام بالسرية فكرة ثانيا:

ٌتمثل ذلن فً حالة المفاوضات ولد  ,(64)سرٌة اساسه المانون لالالتزام بافؤن الزبون المالٌة والأوراق سوق 

ٌموم بتمدٌم تفاصٌل معلومات أن الزبون حٌث  ,والمستشارالزبون المالٌة بٌن الأوراق التً تحدث فً سوق 

أن حٌث  ,المعلومات تكون سرٌة وهذهموضوع الذي ٌرغب بالحصول على استشارة بخصوصه, الدلٌمة عن 

 هذهاساس الالتزام بالسرٌة فً  د لٌل حولل. و(65لٌكشف عنها لولا المفاوضات)ن اما ك المستثمرالزبون 

ٌربط بٌنهما فً الزبون المالٌة والأوراق هنان عمد ضمنً بٌن المستشار فً سوق أن اهمها  ,اراءعدة المرحلة 

ر عن العمد ٌنحص الناشالدي اعتالالتزام الي منتمد على اعتبار انه  أولكن هذا الر (,66مرحلة المفاوضات)

ن الى ابرام العمد النهابً ولٌس فً نٌتهم رموالمرحلة ٌ هذهفً  , كما ان الاطرافبالعمد بمعنى المانونً النهابً
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الزبون لا ٌمكن المول ان مرحلة المفاوضات بٌن المستشار و علٌهوالارتباط فً عمد فً مرحلة المفاوضات, 

ي ٌموم على مجرد أ, فهذا الرالمالٌة اساسها عمد ضمنًالأوراق لمشورة المتعلمة بتداول حول ابرام عمد ا

حلة المفاوضات انما المالٌة عندما ٌدخلون مرالأوراق فً سوق الزبون المستشار وأن افتراض على اعتبار 

حٌن ذهب البعض  فً(. 67عمد المشورة النهابً ولٌس فً نٌتهم ابرام عمد فً مرحلة المفاوضات)اردوا ابرام 

وذلن , هو نص المانونالزبون المالٌة اتجاه الأوراق اساس الالتزام بالسرٌة من لبل المستشار فً سوق أن الى 

ذا حدث افشاء ؤف ,الالتزام بالسرٌة ٌإسس على نص المانونؤن فً حالة عدم وجود عمد فأن على اعتبار 

ي لٌس فمط فً مرحلة المفاوضات وانما اٌضا هذا الرأ ٌد, ونإالى اخلبل بنص المانون ديٌإؤن ف بالأسرار

نطاق الالتزام بالسرٌة فبل اكثر من ذلن  ,المالٌةالأوراق ٌشمل ما بعد تنفٌذ العمد من لبل المستشار فً سوق 

 تعاملهحصول على معلومات ناتجة من الحالات أي الزبون بها  ٌتسع نطاله لٌشمل المعلومات التً لم ٌفض  

المستثمر الزبون فً الحالات التً لا ٌوجد فٌها عمد بٌن المستشار و فؤنه علٌهو ,(68المالٌة )الأوراق بسوق 

هذه التشرٌعات محل أن ونستند فً ذلن  مانون,الن اساس الالتزام بالسرٌة هو نص ؤالمالٌة فالأوراق فً سوق 

ٌوجد هنان عمد بٌن المستشار فً سوق أن ولم تشترط  ,ارت الى ضرورة الحفاظ على السرٌةالدراسة اش

 لى جمٌع الحالات التً لم ٌوجد فٌها عمد.وٌسري ع مطلمةت , كما انها  جاءالزبونة وبٌن المالٌالأوراق 

 مدة الالتزام بالسرية: المقصد الثالث

وهذا  ,المستثمرالزبون المالٌة بتنفٌذ التزامه بتمدٌم الاستشارة إلى الأوراق المستشار فً سوق ٌموم     

هذه التفاصٌل والمعلومات التً ن ٌل والمعلومات والبٌانات, وذلن لأٌستوجب اطلبعه وإحاطته بؤدق التفاص

الأوراق ن دراسة مستفٌضة تتعلك بتداول ٌطلبها المستشار مهمة جداً لإعطاء استشارة ناضجة ومثمرة ناتجة ع

لد ٌحصل على المستشار أن , كذلن وكما بٌنا المزمع اتخاذهاصناعة المرارات لالزبون المالٌة وٌضعها أمام 

, المستثمرالزبون مع تعالدٌة علبلة لم ٌحصل علٌها نتٌجة و بها,المستثمر الزبون  هالٌ معلومات سرٌة لم ٌفض  

 سرٌةالالمالٌة بالمحافظة على الأوراق  قلتً ٌلتزم خلبلها المستشار فً سوالسإل ماهً المدة اوهنا ٌطرح 

حصل علٌها من السوق دون وجود المالٌة او الأوراق بشؤن نتٌجة عمد المشورة الزبون من  علٌها سواء حصل

 ؟  علبلة تعالدٌة

ٌتحلل الطرفٌن من أن على المعلومات التً تعد سرٌة بٌنهم  على تحدٌد الطرفانٌتفك فً حالة وجود عمد      

نتهاء المدة المحددة ؤمن الالتزام بالسرٌة ب الطرفان, فهنا ٌتحلل المدة المتفك علٌها فً العمد التزاماتهم بعد مرور

المالٌة الأوراق الالتزام بالسرٌة الذي ٌمع على عاتك المستشار فً سوق أن ٌذهب البعض الى و .(69)بٌنهم 

شار خلبلها معٌنة ٌلتزم المست متصر على مدة, فهو لا ٌالعمد ام المانون همصدرن اسواء ك بالتؤبٌدٌتصف 

المستثمر فً سوق الزبون فهو لا ٌمتصر على مدة العمد المبرم بٌن المستشار و ,بالمحافظة على السرٌة

المستثمر الزبون حماٌة مصالح  المستثمر, وٌرون انالزبون لمصالح المالٌة, والسبب فً ذلن حماٌة الأوراق 

المالٌة الى الأوراق لمعلومات السرٌة التً ٌحوزها المستشار فً سوق لا تتحمك الا اذا ظلت السرٌة ملبزمة ل

لتزام افظة بالسرٌة ٌكون االمحامً بالمح لالتزامتطبٌك  لما معمول به بالنسبة  الا ما هوذلن  ان الابد, وٌرون

الأوراق اذا لم ٌحددوا فً العمد المبرم بٌنهم فً سوق  الطرفان أن الرأي الراجح الى (. وٌذهب 70)مإبد

الالتزام بالسرٌة التزام أن عدم تحدٌد مدة للبلتزام بالسرٌة لا ٌعنً ذلن ؤن ف ,لمالٌة على مدة الالتزام بالسرٌةا

مإبد بل إنه ٌظل مستمراً طالما المعلومة التً لها طابع السر محتفظة بصفتها السرٌة, فطالما المعلومة المتعلمة 

وبذلن فلو انتفت  ,المال على سرٌتهاالأوراق  ٌحافظ المستشار فً سوقالمالٌة تتمٌز بالسرٌة الأوراق بسوق 

المالٌة لا الأوراق وق فً س فً حالة افشاءها من لبل المستشار علٌهصفة السر عن المعلومة فلم تعد سراً, و

ٌشمل حالات أن ي ٌمكن أهذا الرؤن ف, كذلن نتفاء صفة السر عن المعلومةان وذلن لأ مسإولٌةأي  تترتب علٌه
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تتعلك المالٌة, وانما الأوراق المشورة المتعلك بتداول عمد مصدرها لٌس حصول المستشار على معلومات 

 بشؤنمل فٌما ٌتعلك بتمدٌم المشورة عتبار شخص حاصل على ترخٌص بمزاولة العؤالمالٌة بالأوراق ق بسو

بسرٌتها الى الفترة التً تعد فٌها تلن المعلومات لذلن ٌلتزم  ,معلومات ذات طابع سريوهذه ال ,المالٌةالأوراق 

 سرٌة.

 

 الثاني المبحث

 الماليةالأوراق غير التعاقدية في سوق المستشار الالتزامات 

المالٌة بموجب عمد المشورة المتعلك الأوراق بٌنا الالتزامات التً تترتب على المستشار فً سوق أن بعد       

الأوراق فً سوق  التً تترتب على المستشارغٌر التعالدٌة المالٌة, سنوضح هنا الالتزامات الأوراق بتداول 

التزام  سنبحثالثانً  المطلب فً اما ,زام المستشار بالإفصاحفً الاول الالت نبٌن مطلبٌن, من خلبل المالٌة

 :وذلن على النحو الآتً المالٌةالأوراق المستثمرٌن فً سوق  زبابن المستشار بعدم الاضرار بال

 

 الاول المطلب

 الماليةالأوراق في سوق  بالإفصاحالالتزام المستشار 

, المالٌةالأوراق ٌحتل الالتزام الافصاح اهمٌة كبٌرة  بٌن الالتزامات التً تترتب على المستشار فً سوق       

ٌتخذ شكل شركة بحكم  المستشار, وبما ان بصورة واضحة وتمٌمهٌمكن التعرف على المستشار  خلبلهمن إذ 

التً ٌطلب  المالٌة ٌلتزم بالإفصاح فٌما ٌتعلك بالمعلوماتالأوراق فهو كبمٌة الشركات فً سوق  (,71)المانون

خرٌن وهم ٌعتمدون فً زبابن مستثمرٌن أ معهفمد ٌدخل معه مساهمٌن جدد او ٌتعامل  ,المانون الافصاح عنها

 المستثمرٌن المرتبطٌن معه بعلبلة تعالدٌة زبابن للكذلن ٌتم الافصاح  ,ٌموم بهاالتً  ذلن على عملٌة الافصاح

  :تعرٌف الالتزام بالإفصاح وشروطه وذلن على النحو الآتً نبحث فً هذا المطلبوس

 المقصد الاول : مضمون الالتزام بالإفصاح :

كشف او و ,تحت الضوء ووضعهاالمعلومة , بل نشر المعلومة عدم التستر على علىالافصاح تشمل عملٌة 

, كذلن ٌعرف معلومات او اعطاء ادلة لشخص اخر()تمدٌم النهؤبكذلن وٌعرف الافصاح  (,72)المعلومةضح ف

زبون تكون المعلومات ملببمة  للأن ٌساعد على  فالإفصاح. (73سرا ()ن اك شًء) عملٌة الكشف عن هنؤب

التً تساعد ووالمعلومات الموضوعٌة المبنٌة على اسس علمٌة  بالبٌاناتوتتمثل هذه المعلومات المستثمر 

فٌما ٌتعلك بمخاطر الاستثمارات الحالٌة والمستمبلٌة  ةالمستثمر بالاعتماد علٌها من بناء تولعات رشٌدالزبون 

 .(74)التً ٌنوي الدخول بها

: )تعهد نظر بعض الباحثٌنفٌعنً من وجهة , المالٌةالأوراق فً سوق أما المعنى الاصطلبحً للئفصاح     

 وإعلبنشركات المساهمة وشركات التوصٌة بالأسهم, بنشر الالجهات المصدرة للؤوراق المالٌة بما فٌها 

, وتمدٌمها بصفة دورٌة وكذلن والالتصادٌةالبٌانات والمعلومات والتمارٌر المتعلمة بنشاطاتها وأوضاعها المالٌة 

الأسواق شرفة والرلابٌة بما فٌها الهٌبات العامة للؤوراق المالٌة وإدارات , للجهات المالاستثنابٌةفً الحالات 
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, (75علٌها() الاطلبع, بكافة الوسابل التً تمكنهم من وحملها الى علم الجمهور, وبشكل خاص المساهمٌن

عنها للمساهمٌن وجمهور  والإعلبننه )نشر المعلومات والتمارٌر والبٌانات ؤالافصاح بكذلن ٌعرف 

, وحملها الى علمهم بالوسابل التً تمكنهم من الاطلبع مال  والجهات الرلابٌة فً الهٌبةالمستثمرٌن فً سوق ال

الافصاح بصورة فورٌة عن بعض  ٌنبغً كما ,حددها المشرع, وذلن بصورة دورٌةعلٌها وبالطرٌمة التً 

نه )عرض وتمدٌم البٌانات  الافصاح بؤ, كما عرف  (76)الاحوال الاستثنابٌة التً تمر بالشركة محل الافصاح( 

 زبابن الى الاطراف  المستفٌدة منها) الت الوحدة الالتصادٌة )المستشار( والمعلومات  الخاصة بنشاطات وفعالٌا

المرارات المناسبة  اتخاذالمستثمرٌن ( بصورة كاملة وملببمة فً الولت المناسب لغرض مساعدتهم على 

 . (77()ٌة منها وخاصة الاستثمار

 تزودأن ا نهة سلٌمة وعادلة من شؤة)المستشار( بطرٌممعلومات  والبٌانات المالٌة للشركعن ال فالإفصاح     

المرار الاستثماري  اتخاذالمستثمرٌن فً عملٌة زبابن تساعد جمٌع ال السوق بكم مناسب من المعلومات

ت المالٌة  وغٌر المالٌة  التً من توافر المعلوما التؤكدالهدف الاساسً من الافصاح هو ن , لأ(78مناسب)

المرار  اتخاذالمستثمر  على الزبون والتً تساعد  المالٌة الأوراق ثر على المركز المالً  للمستشار فً سوق تإ

لتزام المستشار فً اأن كذلن  ,(79المالٌة)الأوراق مع المستشار فً سوق ي فً عملٌة التعامل الاستثمار

المستثمر الزبون ٌكون الافصاح اتجاه أن وانما ٌمكن  ,المالٌةالأوراق الافصاح اتجاه هٌبة  ح لا ٌمتصرالافصا

 . المالٌة بموجب عمد مشورة الأوراق الذي ٌرتبط مع المستشار فً سوق 

 زبابن والوجمهور المستثمرٌن, لمساهمً الشركة)المستشار(  بالنسبةوتتجسد اهمٌة الالتزام بالإفصاح      

المصلحة  بحسب حاجة الشخص الى  هذهوتتفاوت  لدٌة,اعتعلبلة مرٌن الذٌن ٌرتبطون مع المستشار بالمستث

لمساهمً المستشار )الشركة الاستشارٌة(  أهمٌته فتظهر ,المالٌةالأوراق تلن المعلومات من المستشار فً سوق 

المالٌة, كذلن تشكل  الأوراق المستثمرٌن من حٌث معرفة المركز المالً الحمٌمً للمستشار فً سوق  وجمهور

المستثمرٌن  زبابنالؤن , وبالتالً فزءا من المإشر الالتصادي للبورصةالمعلومات التً ٌتم الافصاح عنها ج

التً ٌرغبون المالٌة الأوراق والمساهمٌن على حد سواء ٌستطٌعون من خلبل الافصاح دراسة ملبمح سوق 

العمود الفمري الذي ٌعٌن الجهات الرلابٌة على  بالإفصاح, كما وٌعد الالتزام هذا من جهة بالاستثمار فٌها

المالٌة من خلبل معرفة مدى التزام المستشار بالمواعد الأوراق اضفاء رلابتها على المستشار فً سوق 

كما  ,(80)حمة بها من جهة اخرىلانظمة والتعلٌمات الملالمالٌة واوراق الأموانٌن المتعلمة بسوق الالمفروضة ب

المستثمرٌن المرتبطٌن مع المستشار فً علبلة تعالدٌة من معرفة المعلومات الكافٌة  زبابن وتتجسد الاهمٌة لل

المستشار مع  تواطاعدم  وضمانالمالٌة الأوراق نها فً سوق ؤالمالٌة المراد اخذ الاستشارة بشالأوراق عن 

 .المالٌة للؤوراقالشركة المصدرة 

, وهو الالتزام بالشفافٌة الا بالإفصاح الالتزامهنان مصطلح اخر ٌثار الى جانب أن الملبحظ أن بٌد        

بنشاطها  العام بتوفٌر المعلومات والبٌانات المتعلمة لٌام الشركات المساهمة ذات الاكتتاب)وٌمصد بالشفافٌة 

, واتاحة الفرصة لمن ٌرٌد الاطلبع علٌها وعدم حجب تحت تصرف المساهمٌن واصحاب الحصصووضعها 

اظ بسرٌتها مثل الاسرار الاحتفلها المعلومات, فٌما عدا تلن التً من شؤنها الاضرار بمصالح الشركة فٌجوز 

المالٌة, الأوراق وق ت المهمة فً سوالشفافٌة من الالتزاما بالإفصاحوٌعد الالتزام  ,(الصناعٌة وغٌر ذلن

الافصاح لٌس فمط مجرد توفٌر البٌانات والمعلومات أن وٌذهب البعض الى التفرٌك بٌن الالتزامٌن من حٌث 

الاستثنابٌة وفً الحالات المعلومات وتوصٌلها بصفة دورٌة والسماح بالاطلبع علٌها كما فً الشفافٌة بل تمدٌم 

دور الشفافٌة ٌتمثل فً الكشف عن المعلومة اما أن وكذلن حملها الى علم المساهمٌن, أي  ,الى الجهات الرلابٌة

 .(81)ل دوره فً تمدٌم المعلومةالافصاح فٌتمث
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  -:يشترط في الافصاح عدة شروط منها /ثاني : شروط الافصاح المقصد ال

بالأمر المالٌة العرالً الأوراق سوق مانون المإلت لالنص  يكون الافصاح عن المعلومات حقيقية:أن اولا :

كما  ,(82)تكون المعلومات التً ٌتم الافصاح عنها حمٌمٌة غٌر مضللةأن على ضرورة  ,2004لسنة  74رلم 

تكون أن على الامرٌكٌة , ومن ابراز الامثلة ٌكون الافصاح حمٌمٌاأن الامرٌكً على ضرورة واكد المشرع 

 بالإفصاحكانت هذه الشركة تتبع طرق إذ ( (Enronالمعلومة محل الافصاح حمٌمٌة ما حدث مع شركة انرون 

جزء من  لإخفاءلطرق محاسبٌة معمدة  استخدامهابواسطة  عن معاملبتها المالٌة بشكل غٌر واضح ومضلل,

وضمت الشركة  ,المالٌةالأوراق فً سوق  المالٌة(الأوراق دٌونها بغٌة التروٌج لنشاطها وزٌادة أسعار اسهما )

(  Bortland General Electric( شركات اخرى مثل شركة )بورتلبند جنرال إلٌكترٌن Enron)أنرون

ن ا, وهذا الارتفاع ك( دولارا للسهم الوحد80الشركة وارتفع سعر السهم الواحد الى ) هذهعدد عمال ولد زاد 

, ولكن عندما تم اكتشاف (Enron) أنرونشركة والغامض الذي لامت به  نتٌجة الافصاح المضلل 

لحك هذه (,  SEC)الامرٌكٌة المالٌة والبورصات الأوراق هٌبة المضللة والغامضة من لبل  الإفصاحات

( سنت للسهم الوحد 26( دولار الى)80الشركة الكثٌر من الخسابر التً ادت الى انخفاض سعر السهم من )

 .(83)( 2001ومن ثم اعلنت الشركة افلبسها فً عام )

فً سوق  هالافصاح عن المعلومات من لبل المستشار وغٌرأن  : المناسبت يكون الافصاح في الوقأن ثانيا: 

الاستثمارات وتنشٌط بٌبتها  وتساعد المستثمرٌن  ىوتسمٌلعب دورا بارزا فً عملٌة رفع  ,المالٌة الأوراق 

ر فً سوق ٌتم الافصاح من لبل المستشاأن سلٌمة. لذلن ٌنبغً لراراتهم على اسس عملٌة ومهنٌة  اتخاذعلى 

الأوراق بالمتعلمة  والبٌاناتفمد ٌتم الافصاح بشكل دوري عن المعلومات  ,لت المناسبالمالٌة فً الوالأوراق 

التمارٌر والمعلومات  انهؤالمعلومات الدورٌة ب البعضوٌعرف  ,المالٌةالأوراق تم ادراجها فً سوق المالٌة التً 

والتً تلتزم  المالٌةالأوراق ثر بصورة مباشرة او لحظٌة فً سعر إوالموابم المالٌة الدورٌة او النمطٌة التً لا ت

تلتزم الجهات أن جد الافصاح الفوري وٌمصد به هو كذلن ٌو ,(84)الشركة بنشرها طبما للمواعد الحاكمة

كل من هٌبة  بالأخطار المإثرةالفوري عن المعلومات  بالإفصاحالمالٌة وفما لواجبها  للؤوراقالمصدرة 

وهذا  حال ولوفها علٌها,الأوراق وادارة السوق عن اٌة تطورات جوهرٌة توثر فً أسعار تلن  المالٌةالأوراق 

فً  (85) 2002سنة ل(  Sarbanes-Oxley) اوكسلً الامرٌكً ساربنز لانونعلٌه ما نص 

على نشاطات الشركة  التؤثٌرجوهرٌة من شؤنها احداث  ةفصاح عن اٌالا ٌتم أن من ضرورة (409المادة)

العامة لسوق دبً المالً الى اٌماف التداول باسهم الشركة  الهٌبةوذهبت , (86)بصورة عامة فور حدوثها 

مات المتعلمة بنشاطها الالتصادي لعدم افصاحها عن المعلو 23/1/2008العربٌة للصناعات الثمٌلة بتارٌخ 

الغاٌة من ن لأ ٌتم فً الولت المناسبأن ٌنبغً  دورٌا ام فورٌان اسواء ك فالالتزام الافصاح, (87)2007لسنة 

الشركة  بؤوضاعالمالٌة هو احاطة المستثمرٌن علما الأوراق من لبل المستشار فً سوق  بالإفصاحالالتزام 

 عن الولت المناسب.  متؤخران الا فابدة من الافصاح إذا ما ك هؤنعلٌه فو )المستشار( الالتصادٌة,

المعلومات  طبٌعةالمالٌة ٌنمسم حسب الأوراق لابد من الاشارة هنا الى ان الافصاح فً سوق بٌد انه       

المالٌة الأوراق لمستشار فً سوق افصاح مالً ٌتمثل بعرض البٌانات والمعلومات المالٌة ل ىعلالمفصح عنها 

,  والافصاح المحاسبً ٌتعلك بالمعلومات والبٌانات والمتعلمة بنشاطات والتً تتضمنها الموابم والتمارٌر المالٌة

المالٌة لفترات مختلفة لد تكون سابمة او حالٌة او مستمبلٌة تفٌد المستثمرٌن فً الأوراق سوق  المستشار فً

, ولا ٌمتصر الافصاح المحاسبً على المعلومات الاستثماري هلرار اتخاذفً  وتساعدهالمالٌة الأوراق سوق 

وانما تتعدى الى المجالات المحاسبٌة الاخرى  ,المالٌةالأوراق والبٌانات المحاسبٌة المتعلمة بالمستشار فً سوق 



17 
 

, وهذا ما ٌمٌز الافصاح المحاسبً عن الافصاح المالً الذي ٌمتصر لنشاطات المستشار الاجتماعٌة وغٌرها

 (.88على معلومات البٌانات المالٌة البحتة فمط)

 1940الامرٌكٌة لسنة ف الافصاح حسب لانون الاستثمارات المالٌة ٌعرالى تذهب المشرع الامرٌكً و     

, (89)والتً لد توثر على لرار الاستثمار( نه) عملٌة اطلبق جمٌع المعلومات ذات الصلة بالشركةؤب ,المعدل

على ضرورة  (4/ف206)المسمبنص الى ال ,المعدل 1940بموجب لانون مستشار الاستثمار لسنة وذهب 

حمٌمة مركزهم المالً الى المحتملٌن  زبابنواللعملببهم على وجه السرعة مستشار الاستثمار بالكشف التزام 

المستشار على الوفاء بالتزاماته لدرة على  تؤثرأن والتً من المحتمل  ظروف مالٌة اخرىواي  الحد المعمول

عن أي أحداث لانونٌة زبابن لكشف على وجه السرعة للوا ,المالٌةالأوراق المستثمر فً الزبون التعالدٌة اتجاه 

استثمار مستشار و ,زبابنمستشار أو لدرته على الوفاء بالتزاماته اتجاه الالأو تؤدٌبٌة التً هً مادة لتمٌٌم سلبمة 

, ولكن أٌضا الاستثمار الإفصاح لٌس فمط بموجب لانون مستشارب هلتزاماكون ٌغٌر مسجل( لد ن ا)حتى لو ك

على سبٌل  1934المالٌة لعام الأوراق , بما فً ذلن لانون تداول (90الأخرى)بموجب الموانٌن الاتحادٌة 

لتزام كل ضرورة االمانون على من المادة هذه وتنص  ,المالٌةالأوراق من لانون تداول  /و(13)المثال, المادة

, الوضع المالً او عملٌات المصدربشؤن وحالً عن كل تغٌرات الجوهرٌة  كشف على اساس سرٌعبالشركة 

والبورصات الامرٌكٌة المالٌة الأوراق وبالكٌفٌة التً تراها هٌبة  ,وحداثتهاتثبت نوعٌة المعلومات أن  ٌنبغًو

(SEC )(91ضرورٌة ومفٌدة لحماٌة المستثمرٌن والمصلحة العامة الامرٌكٌة) , ًوترن المشرع الامرٌك

ٌكون هنان أن صلبحٌة تحدٌد مواعٌد الافصاح الدوري شرٌطة ( SEC) والبورصات المالٌةالأوراق لهٌبة 

المستشار ن ا, واذا ك(SECوالبورصات )المالٌة الأوراق تمرٌر مالً سنوي واخر ربع سنوي ٌمدم الى هٌبة 

لاخرى التً لشركة وجمٌع الالتزامات الشركة اٌتضمن التمرٌر صورة من المٌزانٌة العامة لأن ٌنبغً شركة 

ر المشرع الاماراتً بموجب لم ٌش   فً حٌن, (92)جوهري فً المستمبل على وضع المستشار تؤثٌرٌكون لها 

شارات المالٌة والتحلٌل الاستبشؤن  2008( لسنة ر\48المالٌة والسلع الاماراتً رلم )الأوراق لرار هٌبة 

المالٌة والسلع أي ما ٌعرف الأوراق الى الافصاح الذي ٌطلب من المستشار المٌام به اتجاه هٌبة  ,المالٌة

الى الافصاح الخاص  بالإشارة, وانما اكتفى مٌع المستثمرٌن والجهات الرلابٌةالعام الذي ٌكون لج بالإفصاح

 / ثانٌا(9)نص بموجب المادة اذ ,رتبط مع المستشار بعلبلة تعالدٌةالمستثمر الذي ٌالزبون الذي ٌكون اتجاه 

لعملها  تؤدٌتهاشفافٌة والموضوعٌة والحٌادٌة اثناء بمراعات مبادى النزاهة والتلتزم الشركة المرخصة )أن على 

 ٌلً: وبشكل خاص تلتزم بما

الافصاح عن أي خدمات لامت بها الشركة المرخصة بتمدٌمها الى الشركة المصدرة الورلة المالٌة موضع  -1

أي  أولتمدٌم الاستشارة او التمرٌر  السابمة ( اثنا عشر شهر12ل مدة )تمرٌر تحلٌل المالً خلب الاستشارة آو

 .لتمدٌم الاستشارة او التمرٌر اللبحمة(ثلبثة اشهر 3تمدٌمها خلبل)أن خدمات ٌتولع 

بلغت نسبة من الورلة المالٌة موضوع الاستشارة او تمرٌر التحلٌل اذا الشركة المرخصة  تملكهالافصاح عما  -2

 (93. )%( او اكثر1ملكٌتها )

 المالٌةالأوراق سوق فً المانون المإلت لبالإفصاح الالتزام المستشار  لم ٌنص علىفالمشرع العرالً اما      

ٌنظم بصراحة افصاح مستشار فً سوق أن , لذا ٌنبغً على المشرع العرالً 2004لسنة  74رلم  بالأمر

فعله المشرع الامرٌكً على غرار ما  ,جدٌدانون المإلت او اصدار لانون المالٌة عند تعدٌل المالأوراق 

 علهشارة الى اهمٌة الافصاح وجلااب ,2008المالٌة لسنة الأوراق فً حٌن ذهب مشروع لانون  والاماراتً.

على ضرورة العرالٌة المالٌة  لأوراقامانون فهو الزم الاشخاص المرخص لهم من لبل هٌبة ال اهذمن اهداف 

 -3تتمثل الاهداف العامة لهذا المانون فٌما ٌلً :  -)أهداف عامة : أؤن ( ب3\ا\2فمد نص فً المادة ) ,الافصاح
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 الكامل عن المعلومات الجوهرٌة ومنع الاحتٌال واستعمال أسالٌب الإفصاححماٌة المستثمرٌن من خلبل 

تشٌر  انهاالمادة  هذهٌفهم من أن المالٌة(  وٌمكن الأوراق وشراء وبٌع  بالإصدارالاستغلبل والخداع فٌما ٌتعلك 

( التً 48نص فً المادة ) كذلن, بالإفصاحمة لمستثمرٌن والجهات الرلابٌة المهتالى الافصاح العام اتجاه ا

الاستثمارٌة الى هٌبة  بنشاطاتهتنص على لٌام المستشار بتمدٌم تمارٌر وكشوفات مالٌة سنوٌة  ودورٌة  تتعلك 

( المتعلمة بالعلبلة مع / ج52المالٌة فً المادة )الأوراق , كما واشار مشروع لانون المالٌة العرالٌةالأوراق 

ً زبابن ال وفما لما  عن أي تضارب مصالح جوهري,لعملببهم  على ضرورة  لٌام المستشار من الافصاح خطٌا

 .تعلٌمات الهٌبة تنص علٌه

 الثاني المطلب 

  زبائنالالتزام بعدم الاضرار بمصلحة ال

والثمة ومن المالٌة هً الأمانة الأوراق تسود تعاملبت المستشار فً سوق أن من المبادئ التً ٌنبغً       

ٌة, لذلن المالالأوراق تداول ٌتعلك بالمستثمرٌن الذٌن ٌرتبطون معه فً عمد مشورة  زبابن بال علبلتهضمنها 

وهذا ما تنص علٌه اغلب  ,بهم رالمتعاملٌن معه وعدم الاضرا ظ على مصالحافٌحأن لابد للمستشار من 

 زبابن اخبار العدم الخاص, كذلن  , العمل لحسابهزبابنالاضرار بمصالح الصور اهم التشرٌعات, ولعل من 

المالٌة فً السوق, أو المٌام الأوراق أو المٌام بؤعمال تإدي الى التؤثٌر أو التلبعب بؤسعار بتعارض المصالح 

 :الاتًذا ما نبٌنه على النحو , وهالمستثمرٌن زبابن باستغلبل ثمة ال

 . لحسابه الخاصالمستشار عمل المقصد الاول: 

المالٌة محل الأوراق بالمالٌة مصلحة متعلمة الأوراق لمستشار فً سوق لا ٌكون لأن  وٌراد بذلن     

المستثمر الزبون ف المالٌة التً ٌمدم الاستشارة بشؤنها, أي لا ٌكون طرفا بابعا او مشتري للؤوراق ,الاستشارة

الخشٌة من لٌام والمالٌة  خوفا من تضارب المصالح الأوراق دابما ٌفضل المستشار المستمل فً سوق 

وذهب المشرع الامرٌكً فً لانون مستشار الاستثمار  .(94)الزبون على مصلحة  مصلحتهالمستشار بتمدٌم 

لرار هٌبة . فً حٌن (95)لحسابهم الخاصالمعدل, الى منع مستشارٌن الاستثمار من العمل 1940لسنة 

الى منع  ,ستشارات المالٌة والتحلٌل المالًالابشؤن  2008ر( لسنة \48رلم ) الاماراتٌة المالٌة والسلعالأوراق 

اوراق مالٌة ٌملكها او أي بشؤن  من تمدٌم استشارة  تتعلك بمنعهالمستشار عن مجموعة من الاعمال ومنها التً 

المالٌة العرالً الأوراق اما مشروع لانون  (.96أي منها للبكتتاب ) المالٌة مرتبط بها لبل طرحشتمات من الم

على  للمرخص لهم ومن ضمنهم المستشار (  الخاصة بالسلون المهنً/ د51نص على فً المادة ) 2008لسنة 

 بما فً ذلن تمدٌم مصالح للعملبء )التصرف بؤمانه واخلبص على نحو ٌإدي لتحمٌك الحد الالصى من المنافع

زبابن ٌحافظ على مصالح الأن على المستشار  ذاتٌة(, والواضح من هذا النصعلى مصالحهم ال العملبء

 المستثمرٌنزبابن من متطلبات الحفاظ على مصالح ال علٌه, والشخصٌة المستثمرٌن وتمدٌمها على مصالحه

 لتوسط للحساب الخاص للمستشار.عدم ا

 المستثمرين بتعارض المصالح  زبائن ال التزام المستشار بأخبار: المقصد الثاني

ي تعارض بالمصالح المستثمرٌن بؤزبابن ال بالاطلبعٌموم ؤن المالٌة ملزم بالأوراق المستشار فً سوق     

مل فً سوق من رخصة للع اكثربسبب امكانٌة حصول المستشار على , والتعارض بالمصالح لد ٌحدث ٌحدث

الأوراق , وغٌر ذلن من الامور الاخرى التً تإدي الى تعارض المصالح فً سوق (97)ةالمالٌالأوراق 
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المستثمرٌن فً ضابمة  زبابن من ال فآلاتركت  اذ البرٌطانٌةوهذا ما حدث مع شركة تطوٌر العمارات  ,المالٌة

اموالهم فً   الذي استثمروا ن المتماعدٌنمالمستثمرٌن هم  زبابنال هإلاءتشٌر الى انه اغلب  وتمارٌر, مالٌة

حة فً عملٌة لهإلاء المستشارٌن مصلن اوك الشركة بناء على المشورة الممدمة من لبل المستشارٌن المالٌن

أن و ,هنان تضارب للمصالحأن المالٌة البرٌطانٌة الأوراق , ولد اكتشفت هٌبة الاستثمار فً الشركة

مستشار الاستثمار فً اما مولف التشرٌعات محل الدراسة فؤن   .(98) المستشارٌن لدٌهم مصلحة فً ذلن

لابد له اٌضا, من الكشف عن تضارب  زبابن انه ٌموم بالإفصاح اتجاه البالإضافة الى البورصات الامرٌكٌة 

من  فلبٌطلب  هذا التضارب لٌس بذات اهمٌةن ا, ولكن اذا كزبابنالمصالح الذي ٌحدث بٌن المستشار وال

والبورصات  المالٌةالأوراق  ةبٌن هٌب ةاحدثت لضٌ 1963فً عام  ,(99)زبابناتجاه ال هالمستشار الكشف عن

وهو متخصص  ( (Gains Research Bureau Capitalرأسمال لربح ٌن مكتب الابحاثبو الأمرٌكٌة

المالٌة الأوراق  هٌبة هحصلت بموجبوالتً  ,المالٌةالأوراق فً تمدٌم المشورة والتحلٌلبت والتمارٌر المتعلمة ب

تلزم  ,المعدل 1940تشار الاستثمار لسنة على حكم لضابً بموجب لانون مس( SEC)والبورصات لأمرٌكٌة

ومنذ ذلن الحكم اصبح المستشار ملزم بالكشف , عن تضارب المصالح زبابنالكشف لل به المستشار بضرورة

 المدعً علٌه نؤٌة بالمض هذه, وتتلخص مطبمة الى ٌومنا هذا زبابن مع ال عن عملٌة تضارب المصالح

الاستثمار تحثه على زبابن رٌب من تمدٌم المشورة لللبل ولت للحسابه الخاص اشترى اوراق مالٌة )المستشار( 

الأوراق فً الاسعار السوق وزٌادة فً حجم التداول فً  زٌادهدى ذلن الى ؤف, المالٌةالأوراق بطوٌل الاجل 

المالٌة وحصل من ذلن ارباح كثٌرة الأوراق من هذه  حصصهالمالٌة, وبعد الارتفاع مباشرةً باع المدعً علٌه 

المستثمرٌن,  زبابن المتعاملٌن معه او ال  زبابن ٌكشف عن أي جانب من جوانب هذه الصفمات  للأن دون 

, وحصلت الهٌبة والمدعً علٌه (SEC)والبورصات  المالٌةالأوراق وونتٌجة لذلن حدث النزاع بٌن هٌبة 

 هوالممدار الذي استفادٌموم بالكشف عن عملٌة تضارب المصالح علٌه أن على لرار من محكمة  ٌلزم المدعً 

 (.100ٌموم بنشر تمارٌر ارباح راس المال للخدمات الاستشارٌة)ؤن المحكمة ب الزمتكذلن  ,من تلن العملٌة

بشؤن  2008ر( لسنة \48رلم )الاماراتٌة المالٌة والسلع الأوراق اشار المشرع الاماراتً فً لرار هٌبة و

ن لبل المستشار وعدم المستثمر مالزبون الى ضرورة الاهتمام بمصالح  ,ستشارات المالٌة والتحلٌل المالًالا

نه (, اما المشرع العرالً فؤ101المالٌة)الأوراق المستثمر فً سوق الزبون مع مصالح  تعارض مصالحه

عن  بالإفصاحنص على ضرورة لٌام المستشار  2008المالٌة العرالً لسنة الأوراق لانون مشروع بموجب 

 (102).وفما للتعلٌمات التً تنص علٌها الهٌبةأي تضارب للمصالح 

 

     المستثمرين زبائن ثقة الالمستشار ل استغلالعدم : المقصد الثالث 

الزبون ه وبٌن لتفاوت الخبرة بٌن زبابناستغلبل ثمة الالمالٌة من الأوراق ٌمنع المستشار فً سوق      

 المستثمرٌن  تجاه احد عملببهالمستشار  الممارسات غٌر المانونٌة من لبل مصد بهٌثمة الاستغلبل و ,المستثمر

او معلومات غٌر على أساس معلومات مضللة المالٌة الأوراق عن طرٌك تمدٌم استشارة متعلمة بتداول وذلن 

ر صحٌحة واشار والتعامل بناء على معلومات غٌ فالمشرع الامرٌكً منع الطرق غٌر المشروعة, صحٌحة,

( )سلون  SEC) والبورصات  المالٌةالأوراق ه هٌبة وعرفت (الاسعاربتلبعب )الالى  الى ذلن عند تعرٌفه

بالسوق على الورلة المالٌة وٌشمل التلبعب على  التؤثٌرمتعمد ٌهدف الى خداع المستثمرٌن من خلبل التحكم او 

على الاسهم وٌتضمن نشر معلومات كاذبة او مضللة عن فً العرض والطلب  للتؤثٌرعدد من المخالفات 

وذهب المشرع الاماراتً  .(103)جزابٌة(الشركة .... وٌخضع المتورطون فً التلبعب الى عموبات مدنٌة و

الاستشارات المالٌة بشؤن   2008 لسنةر( \48رلم ) الإمارتٌةالمالٌة والسلع الأوراق بموجب لرار هٌبة 
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المالٌة او تمارٌر التحلٌل المالٌة من تضمٌن الاستشارة الأوراق  سوقعلى منع المستشار فً  ,المالً والتحلٌل

لم ٌنص على ذلن فً  نهفؤ العرالً المشرعما ا ,(104بٌانات غٌر صحٌحة او مضللة )المالً أي معلومات او 

الأوراق مشروع لانون  . آما2004لسنة  74رلم  بالأمرالمالٌة العرالً الأوراق سوق المانون المإلت لأ

أن , ولكن ٌمكن المستثمرٌنزبابن فهو لم ٌنص صراحة على منع استغلبل ثمة ال  2008المالٌة العرالً لسنة 

واخلبص على  نهؤمابلتصرف اعلى)والتً تنص ( الخاصة بالسلون المهنً / د51ٌفهم ذلن ضمنا من المادة )

ٌة( على مصالحهم الذاتزبابن , بما فً ذلن تمدٌم مصالح الزبابنللنحو ٌإدي لتحمٌك الحد الالصى من المنافع 

 .المستثمرٌن زبابن ل الالى ضرورة عدم استغلب هذه الفمرة تشٌرؤن وبالتالً ف

 

 الخاتمة

استهدفت هذه الدراسة التحٌلٌة الوصول الى فكرة واضحة ودلٌمة لدر الامكان, حول موضوع حدٌث الا    

التزامات المستشار فً ظل مركزه المانونً فً سوق الاوراق المالٌة فً التشرٌعات )العرالً والاماراتً  وهو

البحث مدى اهمٌة هذا الموضوع, ومدى الحاجة الى تؤطٌره فً العراق بتشرٌع والامرٌكً(. وتبٌن لنا طوال 

 -وتوصلنا فً الخاتمة إلى انه: مستمل على غرار المشرع الامرٌكً والاماراتً.

ٌلتزم المستشار فً سوق الاوراق المالٌة بتمدٌم استشارة مستملة خاصة لا تمتصر على لٌامه بتحذٌر الزبون  -1

جٌهه نحو اتخاذ لرار معٌن  بشؤن امر ٌتعلك بتداول الأوراق المالٌة. و تمر بثلبثة مراحل لبل المستثمر بل تو

تمدٌمها تتمثل بمرحلة الاستعلبم ومرحلة التحلٌل المالٌة ثم مرحلة ابداء المشورة المتعلمة بتداول الاوراق 

  المالٌة.

لٌل المالً بمعنى)المعالجة العلمٌة المنظمة وٌعتمد التزام المستشار فً سوق الاوراق المالٌة على التح -2

للبٌانات عن وضع وأداء الشركات فً الماضً والحاضر والتولعات المستمبلٌة للنتابج, وللؤوراق المالٌة 

والسلع وعمود السلع وللبتجاهات السعرٌة واجحام التداول بهدف الحصول على معلومات تستخدم فً عملٌة 

لاستشارات المالٌة(. و ندعو المشرع العرالً الى ضرورة تنظٌم عمل المحلل المالً اتخاذ المرارات عند تمدٌم ا

بموجب احكام خاصة لما له من اهمٌة فً تحلٌل البٌانات والموابم المالٌة والمعلومات المالٌة وتمدٌمها للمستشار 

وان البٌانات التً ٌمدمها المحلل  لكً ٌعتمد علٌها فً عملٌة تمدٌم المشورة المتعلمة بتداول الاوراق المالٌة, كما

 المالً مهمة للشركات والاشخاص الاخرٌن العاملٌن فً سوق الاوراق المالٌة.

كما ٌختلف الالتزام بتمدٌم المشورة عن الالتزام بتمدٌم النصٌحة من حٌث أن الالتزام بتمدٌم النصٌحة بوصفه  -3

ن الالتزام بتمدٌم المشورة ٌجد اساسه فً عمد المشورة الالتزام ثانوي ٌجد اساسه فً مبدأ حسن النٌة, فً حٌ

 المبرم مع الزبون المستثمر بخصوص الأوراق المالٌة.

ٌنبغً على الوسٌط عندما ٌحصل على ترخٌص بمزاولة العمل كمستشار فً سوق الأوراق المالٌة الفصل  -4

 التام بٌن مهنة الوساطة ومهنة المشورة.

ار فً سوق الاوراق المالٌة عن الالتزام بالأعلبم الذي ٌمتصر على تمدٌم كما ٌختلف التزام المستش -5

المعلومات عن العمد او سلعة محل العمد دون المٌام بحث الطرف الاخر على اتخاذ لرار معٌن, وهذا الالتزام 

ٌث أن بتمدٌم المشورة الذي لا ٌمتصر على تمدٌم المعلومات بل ٌتضمن حثاً أو دافعاً نحو مولف معٌن. ح

الالتزام بالأعلبم ٌتسم بطابع العمومٌة, من حٌث أنه ٌوجه الى اشخاص عدة متضمنا بٌانات عامة ٌمكنهم جمٌعا 
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للبستفادة منها كالمعلومات المتعلمة بسٌر العمل فً سوق الأوراق المالٌة او ما ٌخص حموق الاكتتاب, اما 

ا بها الى زبون معٌن, وبصدد مسؤلة محددة لتحمٌك هدف الالتزام بالمشورة  فٌموم به المهنً بدلة وعناٌة موجه

 معٌن للزبون المستثمر.

كما ٌلتزم المستشار فً سوق الاوراق المالٌة بالسرٌة طوال مدة العمد من دون تؤبٌد, اذ ٌبمى هذا الالتزام  -6

اق المالٌة تتمٌز لابما طالما احتفظت المعلومة بصفتها السرٌة. حٌث طالما المعلومة المتعلمة بسوق الاور

بالسرٌة ٌحافظ المستشار فً سوق الاوراق المال على سرٌتها. ومما لا رٌب فٌه أن الإخلبل بهذا المبدأ ٌنتج 

عنه العدٌد من السلبٌات التً تنعكس بدورها على التعامل فً سوق الأوراق المالٌة, على اعتبار أن المعلومات 

 فٌه فً سوق الأوراق المالٌة. محل السرٌة تعد الاساس الذي ٌتم التعامل

كما ٌلتزم المستشار فً سوق الاوراق المالٌة بالإفصاح الذي ٌكون افصاح عام اتجاه هٌؤة الاوراق المالٌة,  -7 

وافصاح خاص ٌكون اتجاه الزبون المستثمر المرتبط معه بموجب عمد مشورة فً سوق الاوراق المالٌة. 

ص على الافصاح من لبل المستشار فً سوق الاوراق المالٌة وان وندعو المشرع العرالً الى ضرورة الن

 ٌكون الافصاح حمٌمٌاً وفً الولت المناسب سواء اتجاه هٌبة الاوراق المالٌة العرالٌة او اتجاه الزبون المستثمر.

ل دابماً كما وٌلتزم المستشار فً سوق الاوراق المالٌة بعدم الأضرار بمصلحة الزبابن المستثمرٌن, وان ٌعم -8

 لمصلحة العملبء, وٌكشف لهم عن أي تعارض بالمصالح. ومن ضمنها عدم استغلبل ثمة الزبابن المستثمرٌن.

واذا كان الممصود من التزامات المستشار فً سوق الاوراق المالٌة المساهمة فً تملٌل احتمالات خسارة  -9

انات خاصة بالمستشار فً سوق الاوراق ضم  الزبون المستثمر, فؤن المشرع العرالً لم ٌنص صراحة على

المالٌة , تساعد المستشار فً الحصول على حموله فً حالة اخلبل الزبون المستثمر بعمد المشورة فً سوق 

الاوراق المالٌة . ومنها طلب الغطاء والذي ٌعد من الضمانات الاساسٌة التً تساعد المستشار فً الحصول 

لمستثمر بالالتزامات المترتبة علٌه بموجب عمد المشورة فً سوق الاوراق على حمة فً حالة اخلبل الزبون ا

 المالٌة.

وفً ذلن دعوة للباحثٌن فً الاسهام فً دراسة ضمانات المستشار فً سوق الاوراق المالٌة من خلبل تحلٌل و 

 ها.ممارنة التشرٌعات العربٌة و الاجنبٌة من اجل ترصٌن رإٌة المشرع العرالً مستمبلب لتشرٌع

وفً الختام أن ما ورد فً هذه الدراسة  ٌعُرض و لا ٌفُرض, كما نعتذر عن النمص الذي استولى على جملة 

 البشر.

 وأخر دعوانا أن الحمدٌ لله رب العالمٌن

 -الهوامش:

 غٌر او مباشره بصوره ,اما للؤخرٌن المشورة تمدٌم مجال فً ٌعمل  معنوي شخص) بانه المالٌة الاوراق سوق فً المستشار ٌعرف(  1) 

 تمدٌم عملٌة فً معتمدا ممابل, على الحصول اجل من المالٌة الاوراق تداول بعملٌات المتعلمة والنشرات الكتابات طرٌك عن مباشره

 المالٌة الأوراق تداول لعملٌات المتولعة الالتصادٌة المٌم وتحدٌد الجدوى ودراسات المالٌة الالتصادٌة والتحلٌلبت الدراسات على المشورة

 المٌام فً الاستمرارٌة دور ٌحمك المعنوي الشخص ان كما النشر, وسابل من وسٌلة باي للجمهور نشرها او للزبابن تمدٌمها ٌتم التً

 الى سٌإدي المشورة اعمال بؤداء المٌام عن عجزه او موته حاله فً لأنه الطبٌعً الشخص من العكس على المال سوق فً المشورة بؤعمال

 .(للمستشار الشخصً الاعتبار على لابمه المشورة ان اعتبار على الزبون وبٌن بٌنه العلبلة انمضاء
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ستخجم ألػ يعخف السذخع العخاقي الدبؽن في القانؽن السؤقت لأسؽاق الأوراق السالية وإنسا أورد حقؽق الدبؽن والتداماتو، إضافة إلى أنو ( 2)
( مؼ 16،  13، 12، 11السؽاد ): والدبؽن، فسؼ السؽاد التي أوردت مرطمح )الدبؽن( عمى سبيل السثالعجة مرطمحات مشيا السدتثسخ 

السؽاد  :القدػ الخامذ مؼ القانؽن السؤقت لأسؽاق الأوراق السالية، ومؼ السؽاد التي استخجم فييا مرطمح )السدتثسخ( عمى سبيل السثال
، اما مذخوع قانؽن الأوراق السالية استخجم مرطمح 2007ق السالية في سؽق العخاق لدشة ( مؼ تعميسات تجاول الأورا12، 11، 7، 5، 4)

، وسشعسل عمى استخجام مرطمح )الدبؽن السدتثسخ( لكؽنو الأندب لجور الدبؽن الحي يكؽن (55، 52، 39)العسيل( في عجة مؽاد مشيا )
 . لفائجةىجفو مؼ تجاول الأوراق السالية ىؽ استثسارىا لتحقيق الخبح وا

(3) Peter J Williams, What value advice? An investment into role played by financial Advisers and 
Written guides in  The provision of pensions in the UK, Middlesex University in partial fulfillment of the 

requirements for the degree of Doctor of Professional Studies (The strategic development financial 
planning),2008. . p.56.   

(4) Webster's third new International _ Dictionary of the English Language _volume .p.1768                                                                                              
 .12، ص 2003جامعة الشيخيؼ، -( مشتعخ محمد ميجي، عقج السذؽرة السيشية، اطخوحة دكتؽراه مقجمة الى كمية القانؽن 5)
 محمد حاتػ البيات ، السذؽرة القانؽنية كعسل مؼ اعسال السحاماة )دراسة مقارنة( ، بحث مشذؽر في مجمة العمؽم الاقترادية والقانؽنية ، (6)

 .11، ص 2007، دمذق ،23، السجمج  1العجد 
 .25و 17، ص2009، عسان، دار السديخ،  2د. نادر احسج ابؽ شيخة ، الاستذارات الادارية ، ط(7)
 . 248ص، 2012، بلا مكان، 2الشعام القانؽني لأسؽاق السال، ط د. بجر حامج  يؽسف السلا،(8)
 وىكحا ورد الشص بالإنكميدي:  (9)

(investment advisory contract’’ means any contract or agreement whereby a  ..  
person agrees to act as investment adviser to … another person other. .) 

كحلغ عخفيا السذخع الدعؽدي بسؽجب القخار الخاص بقائسة السرطمحات السدتخجمة في لؽائح ىيئة الدؽق السالي وقؽاعجىا رقػ ( 10)
وعخف السذؽرة بانيا)تقجيػ السذؽرة لذخص بذأن  مدايا  بشاء عمى نعام الدؽق السالية الدعؽدي ، 2004\10\4( وبتاريخ 4-11-2004)

 (.ومخاطخ تعاممو في الؽرقة السالية أو مسارستو أي حق تعامل يتختب عمى الؽرقة السالية
،  الثامشة الدشة،  الحمي السحقق مجمة في مشذؽر بحث ية،السذؽرة في سؽق الأوراق السالبتقجيػ ، الالتدام عميد. سساح حديؼ (11)

 .633ص م،2016،  بابل،  3العجد
 .164،ص 2006،مشذؽرات الحمبي الحقؽقية ،بيخوت ،  1د. لبشى عسخ مدقاوي ، السدؤولية السرخفية في الاعتساد السالي ، ط(12)
، 2009، مشذؽرات الحمبي الحقؽقية ، بيخوت ، 1عجم مدؤولية السرخف مؽزع الاعتسادات واستثشاءاتو، ط أد. نعيػ مغبغب ، مبج( 13)

 .150ص
 .54، صم2006 بيخوت، الحقؽقية، مشذؽرات السذؽرة، تقجيػ عقجريسا احسج،  (14)
 .23، ص 1995، القاىخة ،  د. محمد حدام محسؽد لطفي، السدؤولية السجنية في مخحمة التفاوض ، دار الشيزة العخبية (15)
 .309د. بجر حامج السلا، مرجر سابق ، ص (16)
( 2005-83-1وقج نص عمى الاستعلام السذخع الدعؽدي بسؽجب قخار ىيئة الدؽق السالية الخاص بالأشخاص السخخص ليػ رقػ ) (17)

لسالية يقؽم بعسمية الاستعلام مؼ بالعسيل بشاء عمى نعام سؽق السال الدعؽدي ،فالسدتذار في سؽق الأوراق ا 2005\6\28بتاريخ 
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السدتثسخ ،واىػ الامؽر التي نص عمييا السذخع الدعؽدي والتي يشبغي الاستعلام عشيا ،وضعة السالي او خبختو في مجال الاستثسار او 
ص لو قبل أن يتعامل ،أو يجب عمى الذخص السخخ -( الفقخة الاولى التي تشص )أ39أىجافو الاستثسارية  ، ونص عمى ذلغ في السادة )

الفخد تتعمق بؽضعة السالي ، وخبختو في مجال العسيل الفخد ، الحرؽل عمى معمؽمات مؼ العسيل يقجم السذؽرة ، أو الادارة لحداب 
تمغ  الاستثسار ، وأىجافو الاستثسارية الستعمقة بالخجمات التي يتػ تقجيسيا . ويجب الحرؽل عمى تمغ السعمؽمات كذخط سابق لتقجيػ

كحلغ يشبغي عمى السدتذار  أن لا يقترخ الاستعلام مؼ بالعسيل عشج التعامل معو في بجاية الامخ ، بل يشبغي أن يكؽن  الخجمات (،
مدتسخا طؽال فتخة التعامل بيشيػ عؼ طخيق تحجيث البيانات عمى الا يقل التحجيث عؼ مخة واحجة في سشو ، وىحا ما نرت عميو السادة 

يجب عمى الذخص السخخص لو أن  -)ج( مؼ لائحة الاشخاص السخخص ليػ الدعؽدي السذار الية سابقا والتي تشص )ج( الفقخة 39)
 الخجمات ( مؼ نعام4( الفقخة )22كحلغ نص السادة) يطمب مؼ عسلائو الافخاد تحجيث السعمؽمات السطمؽبة مخة واحجة سشؽيا كحج ادنى (.

، التي تشص )يجب عمى الذخكة أن تحرل عمى معمؽمات مؼ 2009 لدشة  السالية للأسؽاق قطخ ىيئة مؼ الرادر القطخي  السالية
 العسلاء  تتعمق بأوضاعيػ السالية وخبخاتيػ في مجال الاستثسار وأىجافيػ الاستثسارية ذات الرمة بالخجمات التي يطمبؽنيا مؼ الذخكة(.

 2016\4\25اخخ زيارة لمسؽقع متاح عمى مؽقع التالي : (18)
 Investment Adviser Association. Washington     iaaservices@investmentadviser.org   

(19) Branch, bob , The development of expertise in early stage design cost estimating 
through portfolio strategy, 2nd, the annual conference, Oxford University,2004 10th:,p160.   

 .39، صم2011، عسان، 2ط، بالفذل والتشبؤ الاداء تقيػ لأغخاض السالي التحميل د. حسدة محسؽد الدبيجي،( 20)
 .102، ص 2012،  عسان، دار السديخة لمشذخ والتؽزيع، 1د. دريج كامل ال شبيب ، ادارة البشؽك السعاصخة ، ط (21)
 . 60ص، د. حسدة محسؽد الدبيجي، مرجر سابق (22)
 .134، صم2008، مكان بلا، السالية والسؤسدات الاسؽاق ادارةد. نادية ابؽ فخخة و د. شامل الحسؽى ود. افكار قشجيل،  (23)
بتعخيف مدتذار  ( والخاص11( )203السعجل ، في القدػ ) 1940وىحا ما يفيػ مؼ قانؽن مدتذار الاستثسار الامخيكي لدشة  (24)

 بالإنكميدي: القيام بعسمية التحميل السالي ، ىكحا ورد الشص لمسدتذار الاستثسار والحي اباح 
(..for compensation and as part of a regular business, issues or promulgates analyses or reports 
concerning securities exempted securities for the purposes…) 

عقج الاستذارات اليشجسية )دراسة مقارنة بالقانؽني العخاقي والاردني(، رسالة ماجدتيخ، كمية الحقؽق  عبجالله عيدى مطذخ الغخيخي،( 25)
 .69، ص2015وسط ، الاردن ، جامعة الذخق الا –
 .84-83، مرجر سابق ، ص ميجي مشتعخ محمدد.  (26)
(27) J.J .Burst –Droid de  appropriate  industrially . Dallozsirey . 1980 .p. 81.No.105. 
(28)Rebecca A. Hogan Regulation of Investment Advisers By the U.S.securities a U.S. Securities and 

Exchange Commission, 2016. p.6. 
(29)Rene Sava tier ,Les contracts De counsel, professional en adroit prove ,Dallozsirey,1997,p140. 
 .24، ص 2005د. بؽدالى محمد، الالتدام بالشريحة في نطاق عقؽد الخجمات )دراسة مقارنة(،  دار الفجخ ،القاىخة ،( 30)

mailto:iaaservices@investmentadviser.org
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 2000دزة بي، الالتدام بالأدلاء بالسعمؽمات عشج التعاق ، اطخوحة دكتؽراه مقجمة الى كمية القانؽن جامعة بغجاد ،  يسانسماواز ( 31)
 .30،ص

 .59، ص 1998بخاك دايح الجسيمي، السفاوضات العقجية )دراسة مقارنة(، رسالة ماجدتيخ، كمية القانؽن جامعة الشيخيؼ،  سميسان (32)
 .58، ص 1990دار الشيزة العخبية، القاىخة،  الالتدام قبل التعاقج بالإدلاء بالبيانات،نديو ميجي، ( 33)
، دار الشيزة العخبية ،القاىخة ، 1)دراسة قزائية وفقيية مقارنة( ، ط التذييجد. احسج عبج التؽاب محمد، الالتدام بالشريحة في نطاق ( 34)

 . 56، ص1997
 .131،ص 2006ق العقج، اطخوحة دكتؽراه ، كمية القانؽن ، جامعة بغجاد، سلام عبج الدىخة عبجالله، نطا( 35)
 ،1د. صبخي حسج خاطخ، الالتدام قبل التعاقج بتقجيػ السعمؽمات، بحث مشذؽر في مجمة العمؽم القانؽنية ،جامعة بغجاد ، العجد( 36)

 .32، ص 1996
م الرادرة عؼ سؽق العخاق للأوراق 2004لتجاول الأوراق السالية لدشة ( مؼ التعميسات التشعيسية 1عخفت الؽسيط في السادة ) (37)

السالية، والتي تشص عمى أن الؽسيط )شخص معشؽي مجاز مؼ السجمذ لسسارسة الؽساطة في بيع وشخاء الأوراق السالية بسؽجب احكام 
 القانؽن والشعام(.

عقؽد الأوراق السالية  والعسلات الاجشبية لمتعامل مع السدتقبل( اشار الية  السذتقات السالية بانيا )عقؽد مالية مذتقة مؼعقؽد تعخف ( 38)
صجام الامارة و د. ميجي صالح حشؽش واليام خدعل ناشؽر ،أسؽاق السذتقات السالية ودورىا في العؽلسة السالية، بحث مشذؽر  شعباند. 

 .17،ص2010البرخة ،  (،18في مجمة الادارة والاقتراد ،العجد )
د. امال كامل عبج الله ، الشعام القانؽني لعقؽد  أن قخار القاضي في القزية الاولى لػ يعمؼ حيث تؽصل الاطخاف الى تدؽية، عمسا  ( 39)

 .65،ص 2004ذاة السعارف ،الاسكشجرية، شمبادلة الاصؽل السالية السشقؽلة ، م
ستذارات السالية والتحميل السالي ، في السادة الدادسة والتي بذأن  الا 2008ر( لدشة \48وىحا ما نص عميو قخار الإماراتي رقػ )( 40)

تشص عمى) يجؽز لمذخكات العاممة في مجال الأوراق السالية الحرؽل عمى تخخيص لسداولة انذاط الاستذارات السالية والتحميل السالي في 
يا وفشيا وتقشيا بيؼ الانذطة السخخص ليا بسداولتيا تفاديا الجولة بالإضافة الى انذطتيا الاخخ .......... مع التداميا بالفرل التام ادار 

 لتعارض السرالح (.
 السعجل.1940كحلغ الحال بالشدبة لقانؽن مدتذار الاستثسار الامخيكي لدشة ( 41)
اعلام تفخضو يختمف ىحا الالتدام عؼ الالتدام بالأعلام الحي يقع عمى الاشخاص السخخص ليػ في سؽق الأوراق السالية ، فيشاك ( 42)

ىيئة اسؽاق السال عمى السخخص ليػ ومؼ ضسشيػ السدتذار يتزسؼ معمؽمات عؼ أ الاشخاص السخخص ليػ انفديػ كأن يغيخ الاسػ 
( مؼ اللائحة الدعؽدية لأشخاص 2( )3التجاري او في حالة أي شخص حميف وغيخىا مؼ السعمؽمات الاخخى وىحا ما نص عمي السمحق )

بذأن  الاستذارات السالية والتحميل السالي،  2008ر( لدشة \48نص عميو قخار ىيئة الدمع والأوراق الإماراتية رقػ )السخخص ليػ ، كحلغ 
 (.9في السادة التاسعة )اولا ( فقخة)

 .41، صم1990،  القاىخة ،العخبية الشيزة دار بالتبريخ، الالتدام سييخ مشترخ،( د. 43)
 ،2009، القاىخة، 1وما يساثميا )دراسة مقارنة( ،ط B.O.Tالسذكلات القانؽنية التي تثيخىا عقؽد د. وائل محمد الديج اسساعيل، ( 44)

 . 64ص
 2010مشذؽرات الحمبي الحقؽقية، ،1اكخم محمد حديؼ التسيسي، التشعيػ القانؽني لمسيشي )دراسة مقارنة في نطاق الاعسال التجارية( ط( 45)

 .97،ص
 .18، ص رجر سابق، ممحمد حدام محسؽد لطفي ( 46)
(47 )Aliases : Lob ligation de renseignement dams les contract. These Paris 1975.p.224  

 .127،ص 1994د. عدة محسؽد احسج خميل، مذكلات السدؤولية السجنية في مؽاجية فيخوس الحاسب، القاىخة،   اشار الية
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)دراسة مقارنة بيؼ قانؽن حساية السدتيمغ الاماراتي وتقشيؼ الاستيلاك الفخندي غازي خالج ابؽ غخابي ، حساية رضا السدتيمغ ( 48)
، 2009، الامارات ، 1، العجد1ومذخوع قانؽن حساية السدتيمغ الاردني(، بحث مشذؽر في مجمة دراسات عمؽم الذخيعة والقانؽن، السجمج 

 .189ص
 .69، ص2010 ، بيخوت، 1سة تحميمية مقارنة( ، طامانج رحيػ احسج، حساية السدتيمغ في نطاق العقج )درا( 49)
 لا بج مؼ السلاحعة أن الالتدام السدتذار في سؽق الأوراق السالية يتزسؼ الالتدام بالأعلام ، وذلغ لأن عشج تقجيػ السذؽرة لمدبؽن ( 50)

قخار استثساري  اتخاذاقتخاح البجائل لو وحثو عمى بجسيع مخاطخ الرفقة الستعمقة بتجاول الأوراق السالية ، ومؼ ثػ  وفانو يتػ اعلام السدتثسخ
 سميػ.

ن العجي، رقابة سؽق السال عمى ادارة محافظ الأوراق السالية وصشاديق الاستثسار، دار الشيزة العخبية، القاىخة اد. فارس محمد اعجي( 51)
 .187- 186، ص 2012، 
، السؽسؽعة الحجيثة لمكتاب، 1عتجاء عمى سخية الحدابات السرخفية، طد. خميل يؽسف جشجي، السدؤولية الجدائية الشاشئة عؼ الا( 52)

 .35، ص 2013بيخوت ، 
 دار الشيزة العخبية، (،دراسة مقارنة) بلال عبج السطمب بجوي ، الالتدام بالإفراح عؼ السعمؽمات في سؽق الأوراق الساليةد. ( 53)

 .108، ص ٦٠٠٢القاىخة ، 
 .101،ص 2008، مكان لا، السخكد القؽمي للإصجارات القانؽنية، ب 1ولية السحامي  السجنية، طجسال كامل، مدؤ  رمزاند. ( 54)
 .124، ص1988د. محسؽد الكيلاني ، عقؽد التجارة الجولية في مجال نقل التكشؽلؽجيا ، القاىخة ، ( 55)
 .77ص ، 1998 القانؽن، كمية بغجاد، جامعة ماجدتيخ، رسالة السيشة، سخ إفذاء جخيسة محي، عجنان خمف( 56)
 .79، صالسرجر الدابق( 57)
جامعة السؽصل، -مرعب عمي عسخ عمى عسخ ، الشعام القانؽني لدؽق الأوراق السالية ، رسالة ماجدتيخ ، كمية القانؽن ( 58)

 .164،ص2006
الرادرة بسؽجب القخار رقػ  ( مؼ لائحة الاشخاص السخخص ليػ29في السادة )2013وقج نص نعام الدؽق السالي الدعؽدي لدشة ( 59)
عمى ضخورة قيام السدتذار في سؽق الأوراق السالية بالسحافعة عمى سخية السعمؽمات فقج نص 28/6/2005( بتاريخ  1-83-2005)

 )يجب عمى الذخص السخخص ليػ السحافعة عمى سخية السعمؽمات التي يتػ الحرؽل عمييا مؼ بالعسلاء  الا في أي مؼ الحالات التالية:
 اذا كأن الافراح عشيا مطمؽبا بسؽجب الشعام او لؽائحو التشفيحية او الانعسة سارية السفعؽل في السسمكة . – 1
 اذا وافق بالعسيل عمى الافراح عشيا . – 2
اذا لػ تعج السعمؽمة سخيو( ، وفي نفذ السعشى نرت  – 4.اذا كأن الافراح عشيا ضخوريا بذكل معقؽل لإداء خجمة معيشة لمدبؽن  -3

القطخي الرادر مؼ ىيئة السالية  الخجمات ( مؼ نعام12( الفقخة)22،كحلغ نص السادة)( 1\149اللائحة التشفيحية الكؽيتية في السادة )
السعمؽمات الدخية التي تتمقاىا أثشاء تعامميا ، التي تشص )عمى الذخكة ضسان التعامل بذكل ملائػ مع 2009قطخ للأسؽاق السالية لدشة 

 مع عسلائيا ولا تفرح عؼ أي معمؽمات عؼ بالعسيل وأمؽالو.....(.
، )عمى السخخص ليػ أن يجعل دفاتخه وسجلاتو  متاحة 2008ج( مؼ مذخوع قانؽن الأوراق السالية العخاقي لدشة \48نرت السادة ) (60)

فيو، وذلغ  لية السخخص او مخكد الايجاع السخخص الحي يكؽن صاحب الخخرة عزؽا او مذاركافي أي وقت معقؽل لدؽق الأوراق السا
 وفقا لتعميسات واجخاءات ذلغ الدؽق او مخكد الايجاع (.
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 ،سشة بلا، مكان بلا(، العخبية والقؽانيؼ العخاقي القانؽن  في دراسة) السالية الاوراق لدؽق  القانؽنية الاطخ د. فاروق ابخاىيػ جاسػ، (61)
 .178ص

د. عادل جبخي محمد حبيب ، مجى السدؤولية السجنية عؼ الاخلال بالالتدام بالدخ السيشي او الؽظيفي )دراسة مقارنة( ،دار الفكخ  (62)
 .42، ص 2005الجامعي ، الاسكشجرية ،

 .104حيجر فاضل حسج، مرجر سابق ،ص (63)
(64)N . Raoul .Les contracts .des conceal , Paris 1, 1997, p. 470 . 
 .359،ص 2008، عسان( د. شيخزاد سميسان، حدؼ الشية في ابخام العقؽد ، دار دجمة، 65)
 ،1997، (3ع) ،(1مجمج)، جامعة الشيخيؼ -د. صبخي حسج خاطخ ، قطع السفاوضات ، بحث مشذؽر في مجمة كمية الحقؽق  (66)

 .130ص
 .41حدام محسؽد لطفي، مرجر سابق،ص محمد (67)
 .322د. بجر حامج يؽسف السلأ، مرجر سابق، ص (68)
 .231،ص1993د. عمي جسال الجيؼ عؽض ، عسميات البشؽك مؼ الؽجية القانؽنية ، القاىخة ، (69)
 الطبعة( ، الآلي الحاسب بؽاسطة لمبيانات الآلية السعالجة) السعمؽماتية السذؽرة لعقج قانؽني نعام إرساء نحؽ احسج محسؽد سعج، (70)

 .178، صم1995،  القاىخة، العخبية الشيزة دار، الاولى
 ( من هذه الدراسة.1انظر هامش رلم )  (71)

 2/5/2016مشذؽر عمى السؽقع  الالكتخوني التالي :   اخخ زيارة    (72)
                      \disclosure http \\thinkeixst .com \ardictionnary \meaning 

  2016/ 2/5التعاريف راجع السؽقع الالكتخوني التالي : اخخ زيارة ( لمسديج مؼ 73)
5866                                                               \dis closure \.com  ardictionanry\\http  

،  2008،  عسان، دار وائل ،  1بؽرصة الأوراق السالية  الاسذ الشعخية والعسمية ، ط( د . فيرل محسؽد الذؽاورة ، الاستثسار في 74)
 .53ص

 .251، ص1994د . مشيخ ابخاىيػ ىشجي، إدارة السشذآت السالية ، مشذأة السعارف ، الإسكشجرية ،  (75)
 .649ص مرجر سابق، د. فارس محمد أعجاب العجسى، (76)
فراح السالي واثخه وأىسيتو في نسؽ الاعسال التجارية العخبية داخل البلاد الاجشبية، دار غيجاء لمشذخ د. ابخاىيػ جابخ الديج، الا (77)

 .29ص ،بلا سشة، عسانوالتؽزيع، 
، وبيحا السعشى خالج 27،ص 2006محمد فاروق عبج الخسؽل، الحساية الجشائية لبؽرصة الأوراق السالية ، اطخوحة دكتؽراه، القاىخة ، (78)

 .84، ص 2012، مكتبة القانؽن والاقتراد، الخياض ، 1عبج العديد بغجادي ، تجاول الاسيػ والقيؽد الؽاردة عمييا )دراسة مقارنة( ،ط
،  1ط(، مقارنة دراسة) السالية الاوراق سؽق  في السدتثسخ تجاه السجنية  الؽسيط مدؤولية، الطائي العيال حسج تخكيد. عبجالله  (79)

 .193، صم2015،  عسان،  الحقؽقية زيؼ مشذؽرات
 .651-650العجسي، مرجر سابق ،ص ابد. فارس محمد أعج (80)
فية في السعمؽمات الستعمقة بالأوراق السالية الستجاولة في البؽرصة، دار الشيزة العخبية، ، الافراح والذفاعثسانجسال عبج العديد  (81)

 .127،ص2010القاىخة، 
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 .2004لدشة  74ج( مؼ القانؽن السؤقت لأسؽق الأوراق السالية العخاقي رقػ \5القدػ الثالث الفقخة ) (82)
 .453،ص2005الجامعية ،القاىخة،  د. طارق عبج العال حساد ، التقاريخ السالية ، الجار (83)
 .653، مرجر سابق ،صبد. فاروق محمد أعجا (84)
سػ ندبة للأشخاص الحيؼ انيطت بيػ ميسة بيحا لا 2002الامخيكي لدشة ( Sarbanes-Oxley)سسي قانؽن  ساربشد اوكدمي  (85)

في الدمطة التذخيعية الأمخيكية )الكؽنغخس( ، لمسديج انعخ د. عمي حديؼ الجوغجي ، اسامة عبج السشعػ  عزؽاناعجاد ىحا القانؽن وىػ 
اوكدمي  في رفع كفاءة ميشة التجقيق الخارجي ، بحث مشذؽر في مجمة الادارة والاقتراد ، الاردن ، -الديج عمي ، دور قانؽن ساربشد

 .8،ص2011
  :وىكحا ورد الشص بالإنكميدي  2002ربشذ اوكدمي الامخيكي لدشة ( مؼ قانؽن سا409نص السادة ) (86)

 ( 1-Each issuer reporting … shall disclose to the public on a rapid and current basis such additional 
information concerning material change in the financial condition or operation of the issuer…..)               

 26/4/2016: اخخ زيارة  ية والدمعالسالالأوراق القخار متاح عمى السؽقع دبي لدؽق  (87)
https://www.abudhabi.ae/portal/public/ar/business/labour 

 .27مرجر سابق، ص ( د. ابخاىيػ جابخ الديج،88)
 4/5/2016مشذؽر عمى السؽقع التالي: اخخ زيارة السعجل  1940لدشة قانؽن الاستثسارات الامخيكي  (89)

http\\ www.answers .com \ dis closure                                                                               
 2016/ 5/5:زيارة اخخ:  التالي السؽقع عمى متاح( 90)

 General Information on the Regulation of Investment Advisers  
https://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/memoia.htm 

   
  :بالإنكميدي وىكحا ورد الشص   ( 91) 

REAL TIME ISSUER DLSCLOSURES – Each issuer reporting under section 13 (a) or 15  (d) shall 
disclose to the public on a rapid and current  pass such additional      information concerning material 
changes in the financial condition or operations of the issuer ,in plain English, which may include trend 
and qualitative information and graphic presentations ,as the commission determines, by rule , is 
necessary or useful for the protection of investors and in the public interest).                                                    

( رائج فيرل غازي فتحي ،الالتدام بالإفراح في الذخكات السداىسة في سؽق الأوراق السالية ، رسالة ماجدتيخ مقجمة الى كمية 92) 
 .72، ص 2016القانؽن جامعة بابل ، 

،اشارة الى  2000( لدشة 3في حيؼ قخار ىيئة الأوراق السالية والدمع الإماراتية بذأن  الشعام الخاص بالإفراح والذفافية رقػ ) (93)
 الافراح العام الحي يكؽن اتجاه ىيئة الأوراق السالية والدمع الاماراتية.

(94) 

https://www.abudhabi.ae/portal/public/ar/business/labour
https://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/memoia.htm


28 
 

sylvan G. Feldstein, frank J. Fabozzi ,  the handbook of municipal Bonds,p.46.  
 السعجل ، وورد الشص بالإنكميدي ىكحا: 1940( مؼ قانؽن مدتذار الاستثسار لدشة g()1)( 211( المسم )95) 

(…shall be to act in the best interest of the customer without regard to the financial or other interest of 
the broker, dealer, or investment adviser providing the advice…). 

بذأن  الاستذارات السالية والتحميل  2008ر( لدشة \48نص السادة العاشخة مؼ قخار ىيئة الأوراق السالية والدمع الاماراتية رقػ ) (96) 
ارة او تقخيخ التحميل السالي او أي تسمغ الؽرقة السالية مؽضع الاستذ -3السالي والتي تشص)يحعخ عمى الذخكة السخخرة القيام بسا يمي : 

 .مؼ السذتقات السالية السختبطة بيا قبل طخح أي مشيا للاكتتاب(
بذأن  الاستذارات السالية والتحميل السالي  2008ر( لدشة \48( مؼ قخار ىيئة الأوراق السالية والدمع الاماراتية رقػ )6نص السادة ) (97)

ال التي يحرل السدتذار عمى رخرة بسد اولتيا في سؽق الأوراق السالية ، في حيؼ نرت التي نرت عمى الفرل التام بيؼ الاعس
حرؽل السدتذار عمى رخص متعجدة ، كسا ونص عمى  إمكانعمى  2008( مؼ مذخوع قانؽن الأوراق السالية العخاقي لدشة 45السادة )

مت السدتذار بأن يفرل بيؼ امؽال بالعسيل السدتثسخ ( التي الد 54ضخورة حساية مؽجؽدات واصؽل بالعسلاء   وفق نص السادة )
 وأمؽالو الخاصة  وفقا الاحكام وتعميسات الييئة . معوالستعامل 

(98)Rebecca A. Hogan,op,cit,p17. 
(99) 

Jeffrey B. Kelvin, JD, LLM ، Is a registered investment Adviser a"fiduciary",P39. 
 16/6/2016( متاح عمى السؽقع التالي: اخخ زيارة لمسؽقع 100) 

www.investinganswers.com\Capital Gains Research Bureau   
بذأن  الاستذارات السالية  2008 ( لدشة 48( مؼ قخار ىيئة الأوراق السالية والدمع الاماراتية رقػ )5( الفقخة )9نص السادة ) (101) 

  .والتحميل السالي
 ( مؼ نعام6( الفقخة )22،كحلغ نص السادة ) 2008( الفقخة )ج( مؼ مذخوع قانؽن الأوراق السالية العخاقي لدشة 52نص )  (102)

التي تشص )يجب أن تحخص الذخكة عمى إدارة أي تعارض  2009 لدشة  السالية للأسؽاق قطخ ىيئة مؼ الرادر القطخي  السالية الخجمات
في السرالح بطخيقة تزسؼ أن جسيع بالعسلاء يتمقؽن معاممة عادلة ولا يتعخضؽن لأي إجخاء او ترخف او معاممة سمبية بحقيػ بدبب 

ترل بالرفقة معيشة لزسان عجم تعارض السرالح ، وعمييا الكذف عؼ السرالح السؤثخة او تعارض السرالح لمدبؽن بذكل عام او فيسا ي
 .تعارضو(

(103)   Manipulation is intentional conduct designed to deceive investors by   controlling or artificially 
affecting the market for a security. Manipulation can involve a number of techniques to affect the supply 

of, or demand for, a stock. They include: spreading false or misleading information about a company; 
improperly limiting the number of publicly-available shares; or rigging quotes, prices or trades to create 

a false or deceptive picture of the demand for a security. Those who engage in manipulation are subject 
to various civil and criminal sanction  

  26/6/2016متاح عمى السؽقع التالي اخخ زيارة : 

http://www.investinganswers.com/
http://www.investinganswers.com/
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http://www.sec.gov/answers/tmanipul.htm   
والتحميل  ر( بذأن  الاستذارات السالية\48( مؼ قخار ىيئة الأوراق السالية والدمع الاماراتي رقػ)2(  الفقخة )10نص السادة ) (104) 

 .السالي 

 

 قائمة المراجع 

 -أولا  / باللغة العربية :

داخل البلبد  د. ابراهٌم جابر السٌد , الافصاح المالً واثره وأهمٌته فً نمو الاعمال التجارٌة العربٌة -1

 الاجنبٌة  , دار غٌداء للنشر والتوزٌع , عمان, بلب سنة.

, دار 1د. احمد عبد التواب محمد , الالتزام بالنصٌحة فً نطاق التشٌٌد )دراسة لضابٌة وفمهٌة ممارنة( , ط -2

 .1997النهضة العربٌة ,الماهرة , 

, 1سة ممارنة فً نطاق الاعمال التجارٌة( طاكرم محمد حسٌن التمٌمً, التنظٌم المانونً للمهنً )درا -3

 .2010منشورات الحلبً الحمولٌة,

احمد محمود سعد, نحو إرساء نظام لانونً لعمد المشورة المعلوماتٌة )المعالجة الآلٌة للبٌانات بواسطة  -4

 م.1995الحاسب الآلً(, الطبعة الاولى, دار النهضة العربٌة, الماهرة , 

الله, النظام المانونً لعمود مبادلة الاصول المالٌة المنمولة , منشاة المعارف ,الاسكندرٌة, د. امال كامل عبد  -5

2004. 

,شركة المطبوعات للنشر  1امانج رحٌم احمد, حماٌة المستهلن فً نطاق العمد )دراسة تحلٌلٌة ممارنة(, ط -6

 .2010والتوزٌع بٌروت,

بً, الالتزام بالأدلاء بالمعلومات عند التعالد, اطروحة دكتوراه ممدمة الى كلٌة المانون  اواز سلٌمان دزة -7

 .2000جامعة بغداد, 

 .2012, بلب مكان, 2د. بدر حامد  ٌوسف الملب, النظام المانونً لاسواق المال, ط -8

المالٌة )دراسة ممارنة(, د. بلبل عبد المطلب بدوي, الالتزام بالإفصاح عن المعلومات فً سوق الأوراق  -9

 .٦١١٢دار النهضة العربٌة, الماهرة, 

 .2005د. بودالى محمد, الالتزام بالنصٌحة فً نطاق عمود الخدمات )دراسة ممارنة(,  دار الفجر,الماهرة, -10

جمال عبد العزٌز عثمان, الافصاح والشفافٌة فً المعلومات المتعلمة بالأوراق المالٌة المتداولة فً  -11

 .2010البورصة, دار النهضة العربٌة, الماهرة, 

د. حمزة محمود الزبٌدي, التحلٌل المالً لأغراض تمٌم الاداء والتنبإ بالفشل, الطبعة الثانٌة, الوراق  -12

 م .2011للنشر والتوزٌع, عمان, 

http://www.sec.gov/answers/tmanipul.htm
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, 1لمصرفٌة, طد. خلٌل ٌوسف جندي , المسإولٌة الجزابٌة الناشبة عن الاعتداء على سرٌة الحسابات ا -13

 .2013الموسوعة الحدٌثة للكتاب, بٌروت , 

رابد فٌصل غازي فتحً ,الالتزام بالإفصاح فً الشركات المساهمة فً سوق الأوراق المالٌة , رسالة  -14

 .2016ماجستٌر ممدمة الى كلٌة المانون جامعة بابل , 

المركز المومً للئصدارات المانونٌة, بدون ,  1د. رمضان جمال كامل, مسإولٌة المحامً  المدنٌة, ط -15

 .2008مكان نشر , 

 م.2006رٌما احمد, عمد تمدٌم المشورة, منشورات الحمولٌة, بٌروت,  -16

د. صبري حمد خاطر, الالتزام لبل التعالد بتمدٌم المعلومات, بحث منشور فً مجلة العلوم المانونٌة  -17

 .1996, 1,جامعة بغداد , العدد

بري حمد خاطر , لطع المفاوضات , بحث منشور فً مجلة كلٌة النهرٌن كلٌة الحموق, المجلد د. ص -18

 .1997, 3الاول ,العدد

 .2005د. طارق عبد العال حماد , التمارٌر المالٌة , الدار الجامعٌة ,الماهرة,  -19

 .2012التوزٌع, عمان , , دار المسٌرة للنشر و1د. درٌد كامل ال شبٌب , ادارة البنون المعاصرة , ط -20

 .2006سلبم عبد الزهرة عبدالله , نطاق العمد , اطروحة دكتوراه , كلٌة المانون , جامعة بغداد,  -21

 -سلٌمان بران داٌح الجمٌلً , المفاوضات العمدٌة )دراسة ممارنة( , رسالة ماجستٌر , كلٌة الحموق -22

 .1998جامعة النهرٌن, 

تزام بتمدٌم المشورة فً سوق الأوراق المالٌة, بحث منشور فً مجلة المحمك سماح حسٌن علً, الال -23 

 م.2016,  بابل , 3, العدد 8الحلً , السنة 

 م.1990د. سهٌر منتصر, الالتزام بالتبصٌر, ادار النهضة العربٌة, الماهرة ,  -24

المشتمات المالٌة ودورها  د. شعبان صدام الامارة و د. مهدي صالح حنوش والهام خزعل ناشور, أسواق -25

 .2010(, البصرة , 18فً العولمة المالٌة, بحث منشور فً مجلة الادارة والالتصاد ,العدد )

 .2008د. شٌرزاد سلٌمان, حسن النٌة فً ابرام العمود , دار دجلة, عمان , -26

سر المهنً او الوظٌفً د. عادل جبري محمد حبٌب , مدى المسإولٌة المدنٌة عن الاخلبل بالالتزام بال -27

 .2005)دراسة ممارنة( ,دار الفكر الجامعً , الاسكندرٌة ,

 .1993د. علً جمال الدٌن عوض , عملٌات البنون من الوجهة المانونٌة , الماهرة , -28

اوكسلً  فً رفع كفاءة مهنة -د. علً حسٌن الدوغجً, اسامة عبد المنعم السٌد علً , دور لانون ساربنز -29

 .2011ٌك الخارجً, بحث منشور فً مجلة الادارة والالتصاد, الاردن, التدل

 .1998عدنان خلف محً, جرٌمة إفشاء سر المهنة, رسالة ماجستٌر, جامعة بغداد, كلٌة المانون,  -30
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د. فاروق ابراهٌم جاسم, الاطر المانونٌة لسوق الاوراق المالٌة )دراسة فً المانون العرالً والموانٌن  -31

 ربٌة(, بلب مكان, بلب سنة.الع

,  1د . فٌصل محمود الشواورة , الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة  الاسس النظرٌة والعملٌة , ط -32

 .2008دار وابل , عمان , 

عبدالله عٌسى مطشر الغرٌري, عمد الاستشارات الهندسٌة )دراسة ممارنة بالمانونً العرالً والاردنً(,  -33

 .2015جامعة الشرق الاوسط , الاردن ,  –ماجستٌر, كلٌة الحموق رسالة 

د. عزة محمود احمد خلٌل , مشكلبت المسإولٌة المدنٌة فً مواجهة فٌروس الحاسب, بلب مكان نشر,  -34

 .1994الماهرة, 

اتً غازي خالد ابو غرابً , حماٌة رضا المستهلن )دراسة ممارنة بٌن لانون حماٌة المستهلن الامار -35

وتمنٌن الاستهلبن الفرنسً ومشروع لانون حماٌة المستهلن الاردنً( , بحث منشور فً مجلة دراسات علوم 

 .2009, الامارات , 1, العدد1الشرٌعة والمانون , المجلد 

د. فارس محمد اعجاب العجمً, رلابة سوق المال على ادارة محافظ الأوراق المالٌة وصنادٌك الاستثمار ,  -36

 .2012لنهضة العربٌة , الماهرة , دار ا

,منشورات الحلبً  1د. لبنى عمر مسماوي , المسإولٌة المصرفٌة فً الاعتماد المالً , ط -37

 .2006الحمولٌة ,بٌروت , 

محمد حاتم البٌات , المشورة المانونٌة كعمل من اعمال المحاماة )دراسة ممارنة( , بحث منشور فً  -38

 .2007, دمشك ,23, المجلد  1والمانونٌة , العدد  مجلة العلوم الالتصادٌة

 .1995محمد حسام محمود لطفً, المسإولٌة المدنٌة فً مرحلة التفاوض, دار النهضة العربٌة, الماهرة , -39

د. محمد حسام محمود لطفً, المسإولٌة المدنٌة فً مرحلة التفاوض , دار النهضة العربٌة , الماهرة ,  -40

1995 

 2006اروق عبد الرسول , الحماٌة الجنابٌة لبورصة الأوراق المالٌة , اطروحة دكتوراه , الماهرة ,محمد ف -41

, 1, وبهذا المعنى خالد عبد العزٌز بغدادي , تداول الاسهم والمٌود الواردة علٌها )دراسة ممارنة( ,ط27,ص

 .2012مكتبة المانون والالتصاد, الرٌاض , 
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