
 المالية وراقالأ سوق طي الوساطة لشركات المشروصة ضير الممارسات

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

081 

 انوساطة نشركات المشروعة غير الممارسات
  المانية وراقالأ سوق في

  الشريفي حمدون هاشم رضوان. د.م
 الحقكؽ كمية/المكصؿ جامعة

 

ILLEGAL PRACTICES OF BROKERAGE 

FIRMS IN THE STOCK MARKET 
Lecturer. Dr.  Radhwan Hashim Hamdoon  

Mosul University / College of Rights 
 

 ةالمقدم

الماليػػػػة ككأسػػػػا ة ػػػػكاؽ يػػػػتـ التعامػػػػؿ  يسػػػػا ب  ػػػػ اص الماليػػػػة ككأسػػػػا ة ػػػػكاؽ يػػػػتـ التعامػػػػؿ  يسػػػػا ب  ػػػػ اص   كهاؽكهاؽتبػػػػهم ة ميػػػػة ة ػػػػكاؽ اأتبػػػػهم ة ميػػػػة ة ػػػػكاؽ اأ
كيػػتـ  لػػؾ بك ػػطاي مػػالييف مت صصػػيف  ػػ  كيػػتـ  لػػؾ بك ػػطاي مػػالييف مت صصػػيف  ػػ  ، ، محػػيييف ناأكأػػان احته ػػكا مماكلػػة  ػػ ا الأ ػػاطمحػػيييف ناأكأػػان احته ػػكا مماكلػػة  ػػ ا الأ ػػاط

الماليػػة  ػػالطهؼ ال ػػاأ  مػػف اأطػػهاؼ المتعاممػػة  ػػ  الماليػػة  ػػالطهؼ ال ػػاأ  مػػف اأطػػهاؼ المتعاممػػة  ػػ    كهاؽكهاؽةعمػػاؿ الك ػػاطة  ػػ  تػػياكؿ اأةعمػػاؿ الك ػػاطة  ػػ  تػػياكؿ اأ
كيعي  ؤلاي الك طاي ةحي المبأات اأ ا ية الت  يقكـ كيعي  ؤلاي الك طاي ةحي المبأات اأ ا ية الت  يقكـ ، ، المالية  ـ الك طايالمالية  ـ الك طاي  كهاؽكهاؽ كؽ اأ كؽ اأ

الماليػة الماليػة   كهاؽكهاؽالمالية .  الم ػت مه ذ ا مػا ه ػا بالتعامػؿ  ػ   ػكؽ اأالمالية .  الم ػت مه ذ ا مػا ه ػا بالتعامػؿ  ػ   ػكؽ اأ  كهاؽكهاؽعميسا  كؽ اأعميسا  كؽ اأ
كلا ي ػػتطيق ي ػػكؿ المقصػػكهص ال اصػػة كلا ي ػػتطيق ي ػػكؿ المقصػػكهص ال اصػػة ، ،  ػػي ي ػػتطيق القيػػاـ بعمميػػة البيػػق كال ػػهاي بم ػػهي  ػػي ي ػػتطيق القيػػاـ بعمميػػة البيػػق كال ػػهاي بم ػػهي 

م هع  ػ  ة مػا ت ػهيعات  ػكؽ المػاؿ م هع  ػ  ة مػا ت ػهيعات  ػكؽ المػاؿ أف الأف ال؛ ؛ الماليةالمالية  كهاؽكهاؽبعمميات التياكؿ     كؽ اأبعمميات التياكؿ     كؽ اأ
كلي ػػػػت كلي ػػػػت ، ، نصػػػه  ػػػػ ا اأمػػػػه عمػػػػ  الك ػػػػيط لحمايػػػة الم ػػػػت مهيف المتعػػػػامميف  ػػػػ  ال ػػػػكؽنصػػػه  ػػػػ ا اأمػػػػه عمػػػػ  الك ػػػػيط لحمايػػػة الم ػػػػت مهيف المتعػػػػامميف  ػػػػ  ال ػػػػكؽ

، ،  الت ػػػهيعات ت ػػػهض  ػػػهكطان كالتمامػػػات الت ػػػهيعات ت ػػػهض  ػػػهكطان كالتمامػػػات، ، مماه ػػػة مسأػػػة الك ػػػاطة متاحػػػة أم  ػػػ صمماه ػػػة مسأػػػة الك ػػػاطة متاحػػػة أم  ػػػ ص
 ضػػين عػػف ككأسػػا مقيػػيص ب ػػهط الحصػػكؿ عمػػ  امجػػامص اليممػػة لمماه ػػة  ػػ ا العمػػؿ  ػػ   ضػػين عػػف ككأسػػا مقيػػيص ب ػػهط الحصػػكؿ عمػػ  امجػػامص اليممػػة لمماه ػػة  ػػ ا العمػػؿ  ػػ  

نصػه ةعمػاؿ نصػه ةعمػاؿ ذلػ  ذلػ    كلضماف     الحماية اتجست معظـ الت هيعاتكلضماف     الحماية اتجست معظـ الت هيعات، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽ كؽ اأ كؽ اأ
المالية عم  اأ  اص المعأكية )ال هكات(  لػؾ ةأسػا تتمتػق المالية عم  اأ  اص المعأكية )ال هكات(  لػؾ ةأسػا تتمتػق   كهاؽكهاؽالك اطة    تياكؿ اأالك اطة    تياكؿ اأ

كتتمتػق بػالمييص ال أيػة كتتمتػق بػالمييص ال أيػة ، ، ذ  يعي هة ػمالسا ضػماأة لممتعػامميف  ػ  ال ػكؽذ  يعي هة ػمالسا ضػماأة لممتعػامميف  ػ  ال ػكؽ، ، بالمييص الماليةبالمييص المالية
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  كمػقكمػق، ، الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽ ػايات كال بػهات  ػ  ةعمػاؿ  ػكؽ اأ ػايات كال بػهات  ػ  ةعمػاؿ  ػكؽ األقيهتسا عم  تجميق القػيهات كالكلقيهتسا عم  تجميق القػيهات كالك
ت معػػػب اليػػػات العمػػػؿ القػػػييـ ت معػػػب اليػػػات العمػػػؿ القػػػييـ حالحالاطها ػػػب كب ػػػكؿ ا ػػػتاطها ػػػب كب ػػػكؿ ا ػػػتكتعػػػيي كتعػػػيي ات ػػػاع الأ ػػػاط الانتصػػػايم ات ػػػاع الأ ػػػاط الانتصػػػايم 

 ػهكات  ػهكات جػاي يكه جػاي يكه   ،،اؼ جيييص مسمتسا ا تمهاه  كتك ػعباؼ جيييص مسمتسا ا تمهاه  كتك ػعبظسكه اطه ظسكه اطه ذل  ذل    كاصبحت الحاجةكاصبحت الحاجة
اؽ الأقيية كالمالية اؽ الأقيية كالمالية الك اطة  اصبح التحكـ    القكاعي كايكات العمؿ المصه      الا ك الك اطة  اصبح التحكـ    القكاعي كايكات العمؿ المصه      الا ك 

 الك اطة المالية تعبه عف ك ائؿ الػي ق التػ  تػتـ بسػا التعػاميت الماليػة  الك اطة المالية تعبه عف ك ائؿ الػي ق التػ  تػتـ بسػا التعػاميت الماليػة ، ، ضهكهص حيكيةضهكهص حيكية
المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  تحهيػػؾ المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  تحهيػػؾ   أ ػػكاؽأ ػػكاؽ  كاصػػبحكاصػػبح، ، كالمػػكاهي التػػ  تكظ سػػا  ػػ  م تمػػؼ أ ػػاطاتساكالمػػكاهي التػػ  تكظ سػػا  ػػ  م تمػػؼ أ ػػاطاتسا

 ..  عبه تيكيه هؤكس الامكاؿ كتأ يط الاعماؿعبه تيكيه هؤكس الامكاؿ كتأ يط الاعماؿ    الأ اط الانتصايم كتح يم الأ اط الانتصايم كتح يم 

 همية الدراسة:همية الدراسة:أأ

 ػػكاؽ المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  تحهيػػؾ عجمػػة الأ ػػاط الانتصػػايم كتح يػػم  عبػػه تػػيكيه  ػػكاؽ المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  تحهيػػؾ عجمػػة الأ ػػاط الانتصػػايم كتح يػػم  عبػػه تػػيكيه أأ
هؤكس الامكاؿ كتأ يط الاعماؿ حيث تأطمؽ الا مية مف  يؿ كجكي  كؽ ماؿ عهان  هؤكس الامكاؿ كتأ يط الاعماؿ حيث تأطمؽ الا مية مف  يؿ كجكي  كؽ ماؿ عهان  
 يه أ ط كلا يكاكا التطكهات الحيي ة    ا كاؽ الماؿ العالمية بػؿ كحتػ  العهبيػة مأسػا  يه أ ط كلا يكاكا التطكهات الحيي ة    ا كاؽ الماؿ العالمية بػؿ كحتػ  العهبيػة مأسػا 

ا  ا  ، ، الامكاؿ كتػي قساالامكاؿ كتػي قسا  هؤكسهؤكسع الاعماؿ كحهكة ع الاعماؿ كحهكة كبالتال   يأعكس الامه بال ما عم  نطاكبالتال   يأعكس الامه بال ما عم  نطا
الماليػػػة مبا ػػػهص مػػػف الم ػػػت مهيف المتعػػػامميف  ػػػ   ػػػ ا الماليػػػة مبا ػػػهص مػػػف الم ػػػت مهيف المتعػػػامميف  ػػػ   ػػػ ا   كهاؽكهاؽالتعامػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ اأالتعامػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ اأ  لا يػػػتـلا يػػػتـ

أما يجا ةف يتـ مف الك ػطاي المػاليكف المػه ص لسػـ ه ػميان مػف  ػكؽ اأ أما يجا ةف يتـ مف الك ػطاي المػاليكف المػه ص لسػـ ه ػميان مػف  ػكؽ اأال كؽ كا    كهاؽكهاؽال كؽ كا 
  ةيل بػػيكه ةيل بػػيكه الػػ م الػػ م اليػػة اليػػة المالم  كهاؽكهاؽك ػػهص عمميػػات تػػياكؿ اأك ػػهص عمميػػات تػػياكؿ اأكلكل، ، الماليػػة لمقيػػاـ ب عمػػاؿ الك ػػاطةالماليػػة لمقيػػاـ ب عمػػاؿ الك ػػاطة

الماليػػػة الماليػػػة   كهاؽكهاؽلت كػػي مػػػف  ػػيمة األت كػػي مػػػف  ػػيمة اأاا  _ أ ػػهاض_ أ ػػهاضال ػػػهاي ال ػػػهاي ةك ةك   تػػ  يه تأ يػػػ  ةكامػػه البيػػقتػػ  يه تأ يػػػ  ةكامػػه البيػػقذلػػ  ذلػػ  
كلمقضػػاي عمػػ  كجػػكي م ػػؿ  ػػ   الم ػػاطه  ػػ  التػػياكؿ  ػػ  ة ػػكاؽ كلمقضػػاي عمػػ  كجػػكي م ػػؿ  ػػ   الم ػػاطه  ػػ  التػػياكؿ  ػػ  ة ػػكاؽ ، ، كصػػيحيتسا لمتػػياكؿكصػػيحيتسا لمتػػياكؿ

 لػػػؾ نامػػت ة ػػػكاؽ المػػػاؿ  ػػ  معظػػػـ ةأحػػػاي العػػالـ بمكاكبػػػة  ػػػ ا  لػػػؾ نامػػت ة ػػػكاؽ المػػػاؿ  ػػ  معظػػػـ ةأحػػػاي العػػالـ بمكاكبػػػة  ػػػ ا كتجػػػا  كتجػػػا    __الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽاأاأ
مهكم ا الانتصػايم كالتصػيم مهكم ا الانتصػايم كالتصػيم   لتعميملتعميمالي كؿ    عممية تغييه متيحؽ الي كؿ    عممية تغييه متيحؽ ببلعالم  لعالم  التحكؿ االتحكؿ ا

تك ػػػيق أطػػػاؽ  ػػػهص الا ػػػت ماه كتقػػػييـ  ػػػيمات ه يعػػػة تك ػػػيق أطػػػاؽ  ػػػهص الا ػػػت ماه كتقػػػييـ  ػػػيمات ه يعػػػة لللمتحػػػييات التػػػ  كلػػػيتسا العكلمػػػة لمتحػػػييات التػػػ  كلػػػيتسا العكلمػػػة 
 ..ك المأظميف كال هكات كالم ت مهيفك المأظميف كال هكات كالم ت مهيفالم تكل لممتعامميف باأ كاؽ المالية م ؿ الك طاي الم تكل لممتعامميف باأ كاؽ المالية م ؿ الك طاي 

   كاي كاأت مما كضعتب القكاأيف كاي كاأت مما كضعتب القكاأيف  الماليةالمالية  كهاؽكهاؽنكاعي التياكؿ     كؽ اأنكاعي التياكؿ     كؽ اأ  كلـ تتهؾكلـ تتهؾ
مهحمػػة مػػف مهاحػػؿ التعامػػؿ ذلا كأظمتسػػا  ػػكاي  ػػ  عينػػة مهحمػػة مػػف مهاحػػؿ التعامػػؿ ذلا كأظمتسػػا  ػػكاي  ػػ  عينػػة   لاعػػهاؼ التجاهيػػةلاعػػهاؼ التجاهيػػةكه ػػتب اكه ػػتب اةك ةك 

ة ػػمكا ذعطػػاي اأكامػػه كتأ يػػ  ا ة ػػمكا ذعطػػاي اأكامػػه كتأ يػػ  ا ةك ةك   الك ػػطاي بعضػػسـ الػػبعضالك ػػطاي بعضػػسـ الػػبعضةك ةك   الم ػػت مهيف بالك ػػطايالم ػػت مهيف بالك ػػطاي
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كتهكأػ  ك المقاصػة كتهكأػ  ك المقاصػة كالتػياكؿ الالكالتػياكؿ الال، ، ؽ عقي العمميػات العاجمػة كالجمػةؽ عقي العمميػات العاجمػة كالجمػةائائكطه كطه ، ،    المقصكهص   المقصكهص
يقػػػػكـ بتأ يػػػػ  يقػػػػكـ بتأ يػػػػ  ةك ةك   الماليػػػػةالماليػػػػة  كهاؽكهاؽ كػػػػؿ مػػػػف يعمػػػػؿ  ػػػػ   ػػػػكؽ اأ كػػػػؿ مػػػػف يعمػػػػؿ  ػػػػ   ػػػػكؽ اأ، ، كت ػػػػكية العمميػػػػات المأ ػػػػ صكت ػػػػكية العمميػػػػات المأ ػػػػ ص

كالمػػكائح كالمػػكائح   العمميػػات لا يعمػػؿ عمػػ  مػػا يكا ػػؽ  ػػكا  بػػؿ ي ضػػق مقػػيمان لقػػاأكف  ػػ   ال ػػكؽالعمميػػات لا يعمػػؿ عمػػ  مػػا يكا ػػؽ  ػػكا  بػػؿ ي ضػػق مقػػيمان لقػػاأكف  ػػ   ال ػػكؽ
 ال كؽ  يما يتعمؽ بتأ ي  تمؾ العمميات . ال كؽ  يما يتعمؽ بتأ ي  تمؾ العمميات .   ااكاأكضاع ك العايات المهعية      كاأكضاع ك العايات المهعية      

   ::مشكمة البحثمشكمة البحث

كجكي  كؽ مػاؿ عهانػ   يػه أ ػيط ك يػه متطػكه ك يػه كجكي  كؽ مػاؿ عهانػ   يػه أ ػيط ك يػه متطػكه ك يػه       البحث البحث   تتم ؿ م كمةتتم ؿ م كمة
مكاكػػػا لمتطػػػكهات الحيي ػػػة  ػػػ  ا ػػػكاؽ المػػػاؿ العالميػػػة كحتػػػ  المحميػػػة كالعهبيػػػة كبالتػػػال  مكاكػػػا لمتطػػػكهات الحيي ػػػة  ػػػ  ا ػػػكاؽ المػػػاؿ العالميػػػة كحتػػػ  المحميػػػة كالعهبيػػػة كبالتػػػال  

ا  ا  ، ،  ػػمبا عمػػ  نطػػاع الاعمػػاؿ كتحكيػػؿ حهكػػة هؤكس الامػػكاؿ كتػػي قاتسا ػػمبا عمػػ  نطػػاع الاعمػػاؿ كتحكيػػؿ حهكػػة هؤكس الامػػكاؿ كتػػي قاتسا   ػػيأعكس الامػػه ػػيأعكس الامػػه
لسػ   ال ػكؽ كيمعػا يكه  ػمب  مػؤ ه عمػ  لسػ   ال ػكؽ كيمعػا يكه  ػمب  مػؤ ه عمػ  يأحهؼ الك يط المال  عػف القكاعػي المأظمػة يأحهؼ الك يط المال  عػف القكاعػي المأظمػة 

يكه الك ػػيط يكه الك ػػيط ا ميػػة ا ميػػة ذلػػ  ذلػػ    محاكلػػة لم ػػت الا  ػػافمحاكلػػة لم ػػت الا  ػػافككالبحػػث البحػػث   أ ػاط ال ػػكؽ مػػف  أػػا جػػاي  ػػ اأ ػاط ال ػػكؽ مػػف  أػػا جػػاي  ػػ ا
  الماليػة لي تمػاـ بسػا كمحاكلػة اصػيح  غهاتسػاالماليػة لي تمػاـ بسػا كمحاكلػة اصػيح  غهاتسػا  كهاؽكهاؽلػألػأالعهاؽ العهاؽ      ال كؽ العالم  ك كؽ   ال كؽ العالم  ك كؽ

 ..   مجاؿ    مجاؿ 
   ::نطاق الدراسةنطاق الدراسة

أكأيػػػػة التػػػػ  تتعمػػػػؽ ب ػػػػهكات أكأيػػػػة التػػػػ  تتعمػػػػؽ ب ػػػػهكات يتحػػػػيي أطػػػػاؽ البحػػػػث بػػػػالتهكيم عمػػػػ  الجكاأػػػػا القايتحػػػػيي أطػػػػاؽ البحػػػػث بػػػػالتهكيم عمػػػػ  الجكاأػػػػا القا
الماليػة كمػا يتصػؿ بسػا مػف عمميػات كمػف  ػـ تحييػي الماليػة كمػا يتصػؿ بسػا مػف عمميػات كمػف  ػـ تحييػي   كهاؽكهاؽالك ػاطة  ػ  عمميػات  ػكؽ اأالك ػاطة  ػ  عمميػات  ػكؽ اأ

الجسػػػػات  ات الصػػػػمة بالك ػػػػطاي، كبػػػػنجهايات التك ػػػػط مػػػػف بيػػػػق كأقػػػػؿ ممكيػػػػة كت ػػػػكية الجسػػػػات  ات الصػػػػمة بالك ػػػػطاي، كبػػػػنجهايات التك ػػػػط مػػػػف بيػػػػق كأقػػػػؿ ممكيػػػػة كت ػػػػكية 
مهاحمسػػا مهاحمسػػا ذلػػ  ذلػػ    المأامعػػات التػػ  ت  ػػاه أتيجػػة لمتعػػاميت بػػيف م تمػػؼ جسػػات ال ػػكؽ كصػػكلان المأامعػػات التػػ  ت  ػػاه أتيجػػة لمتعػػاميت بػػيف م تمػػؼ جسػػات ال ػػكؽ كصػػكلان 

كعمػػ   ػػيؼ اليها ػػات كعمػػ   ػػيؼ اليها ػػات ، ، هاكػػم القاأكأيػػة لأطػػهاؼ المتعاممػػة  ػػ   ػػ   ال ػػكؽهاكػػم القاأكأيػػة لأطػػهاؼ المتعاممػػة  ػػ   ػػ   ال ػػكؽالأسائيػػة لممالأسائيػػة لمم
، ، الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽالمماه ات  يه م هكعة ل ػهكات الك ػاطة ل ػكؽ اأالمماه ات  يه م هكعة ل ػهكات الك ػاطة ل ػكؽ اأ  ال ابقة الت  تأاكلتال ابقة الت  تأاكلت

جايت  ػ   اليها ػة لتأصػا عمػ  بحػث الجكاأػا القاأكأيػة جايت  ػ   اليها ػة لتأصػا عمػ  بحػث الجكاأػا القاأكأيػة ، ،  يما الأظاـ القاأكأ  لم كؽ يما الأظاـ القاأكأ  لم كؽ
الماليػػة كأقػػؿ ممكيتسػػا كمػػا يتعمػػؽ بسػػا الماليػػة كأقػػؿ ممكيتسػػا كمػػا يتعمػػؽ بسػػا   كهاؽكهاؽاي اأاي اأالتػػ  تتعمػػؽ بعمميػػات الك ػػاطة كبيػػق ك ػػه التػػ  تتعمػػؽ بعمميػػات الك ػػاطة كبيػػق ك ػػه 

 مف عمميات  ح ا .مف عمميات  ح ا .
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 : : وتقسيمهاوتقسيمهامنهج الدراسة منهج الدراسة    

ة الأصػػػكص القاأكأيػػػة ة الأصػػػكص القاأكأيػػػة مقاهأػػػمقاهأػػػببالتحميمػػػ  التحميمػػػ     ػػػأعتمي  ػػػ   ػػػ   اليها ػػػة عمػػػ  المػػػأس  ػػػأعتمي  ػػػ   ػػػ   اليها ػػػة عمػػػ  المػػػأس  
  كنػي ن ػمأا  ػ ا البحػثكنػي ن ػمأا  ػ ا البحػث  مػف جسػة كالت ػهيعات المقاهأػةمػف جسػة كالت ػهيعات المقاهأػةالقػاأكف العهانػ  القػاأكف العهانػ  بيف بيف  يما  يما   كتحميمساكتحميمسا

امػػا امػػا ، ، التعهيػػؼ بالك ػػيط المػػال  كتكيي ػػب القػػاأكأ التعهيػػؼ بالك ػػيط المػػال  كتكيي ػػب القػػاأكأ   اأكؿاأكؿ  ا  ػػ  المبحػػثا  ػػ  المبحػػثمبح ػػيف تأاكلأػػمبح ػػيف تأاكلأػػذلػػ  ذلػػ  
التمامات  هكة الك اطة تجا  التمامات  هكة الك اطة تجا  ك ك مظا ه حقكؽ مظا ه حقكؽ   المبحث ال اأ   قي  صصأا  لمحييث عفالمبحث ال اأ   قي  صصأا  لمحييث عف

 ..  كا اه ا القاأكأيةكا اه ا القاأكأية  الم ت مهالم ت مه

 الأول المبحث
 المانية وراقسوق الأانتعريف بانوسيط المالي في 

ةك ةك    كاي كاأت ممػا كضػعتب القػكاأيف كاي كاأت ممػا كضػعتب القػكاأيف  الماليةالمالية  اؽاؽكه كه نكاعي التياكؿ     كؽ اأنكاعي التياكؿ     كؽ اأبيأت بيأت 
مهحمػػة مػػف مهاحػػؿ التعامػػؿ كأظمتسػػا  ػػكاي  ػػ  عينػػة الم ػػت مهيف مهحمػػة مػػف مهاحػػؿ التعامػػؿ كأظمتسػػا  ػػكاي  ػػ  عينػػة الم ػػت مهيف كػػؿ كػػؿ كه ػػتب العػػايات كه ػػتب العػػايات 

 ػػكؽ  ػػكؽ ة ػػمكا ذعطػػاي اأكامػػه كتأ يػػ  ا  ػػ  ة ػػمكا ذعطػػاي اأكامػػه كتأ يػػ  ا  ػػ  ةك ةك   الك ػػطاي بعضػػسـ الػػبعضالك ػػطاي بعضػػسـ الػػبعضةك ةك   بالك ػػطايبالك ػػطاي
هكأ  ك المقاصػة هكأ  ك المقاصػة كالتياكؿ الالكتكالتياكؿ الالكت، ، ؽ عقي العمميات العاجمة كالجمةؽ عقي العمميات العاجمة كالجمةائائكطه كطه ، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽاأاأ

يقػػػػكـ بتأ يػػػػ  يقػػػػكـ بتأ يػػػػ  ةك ةك   الماليػػػػةالماليػػػػة  كهاؽكهاؽ كػػػػؿ مػػػػف يعمػػػػؿ  ػػػػ   ػػػػكؽ اأ كػػػػؿ مػػػػف يعمػػػػؿ  ػػػػ   ػػػػكؽ اأ، ، كت ػػػػكية العمميػػػػات المأ ػػػػ صكت ػػػػكية العمميػػػػات المأ ػػػػ ص
كالمػػكائح ك كالمػػكائح ك   العمميػات لا يعمػؿ عمػ  مػا يكا ػػؽ  ػكا  بػؿ ي ضػق مقػػيمان لقػاأكف  ػ   ال ػكؽالعمميػات لا يعمػؿ عمػ  مػا يكا ػػؽ  ػكا  بػؿ ي ضػق مقػػيمان لقػاأكف  ػ   ال ػكؽ

أظػػهان أظػػهان ك ك ، ، ال ػػكؽ  يمػػا يتعمػػؽ بتأ يػػ  تمػػؾ العمميػػاتال ػػكؽ  يمػػا يتعمػػؽ بتأ يػػ  تمػػؾ العمميػػات  اااأكضػػاع ك العػػايات المهعيػػة  ػػ   ػػ اأكضػػاع ك العػػايات المهعيػػة  ػػ   ػػ 
الماليػة أ ػمط الضػكي عمػ  تعهيػػؼ الماليػة أ ػمط الضػكي عمػ  تعهيػػؼ   كهاؽكهاؽالػ م يقػكـ بػب الك ػيط  ػػ   ػكؽ اأالػ م يقػكـ بػب الك ػيط  ػػ   ػكؽ اأـ ـ المسػالمسػيكه يكه لمػلمػ

 ػـ بيػاف ا ميػة الػيكه الػ م يقػكـ بػب  ػـ بيػاف ا ميػة الػيكه الػ م يقػكـ بػب   اأكؿاأكؿ  المالية  ػ  المطمػاالمالية  ػ  المطمػا  كهاؽكهاؽالك يط     كؽ اأالك يط     كؽ اأ
 ككما ي ت  :ككما ي ت  :المالية المطما ال اأ  المالية المطما ال اأ    كهاؽكهاؽ    كؽ اأ    كؽ اأ

 الأول المطهب
 وسيط المانية واهمية دور ان وراقتعريف انوسيط في سوق الأ

لغػػػة كاصػػػطيحا كمػػػف  ػػػـ لغػػػة كاصػػػطيحا كمػػػف  ػػػـ   أػػػا أػػػا ليبػػػاف المقصػػػكي بمعليبػػػاف المقصػػػكي بمعالك ػػػيط الك ػػػيط   لا بػػػي لأػػػا مػػػف تعهيػػػؼلا بػػػي لأػػػا مػػػف تعهيػػػؼ
كضػعب ال قػب مػف تعهيػؼ كضػعب ال قػب مػف تعهيػؼ مػا مػا عهض التعهي ات الت  نػيمتسا لػب الت ػهيعات كالتعػهؼ عمػ  عهض التعهي ات الت  نػيمتسا لػب الت ػهيعات كالتعػهؼ عمػ  

   ت  :ت  : ياؽ ال ياؽ اللملم  ك قان ك قان 



 المالية وراقالأ سوق طي الوساطة لشركات المشروصة ضير الممارسات
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 الماليةالمالية  وراقوراقتعريف الوسيط في سوق الأ تعريف الوسيط في سوق الأ : : الأولالأول  الفرعالفرع

لح ػػيا  ػػ  نكمػػب كيقػػاؿ  ػػيف ك ػػيط لح ػػيا  ػػ  نكمػػب كيقػػاؿ  ػػيف ك ػػيط المغػػة عمػػ  االمغػػة عمػػ  اعميػػب  ػػ  عميػػب  ػػ  يطمػػؽ يطمػػؽ   ::  لغػػةن لغػػةن الك ػػيط الك ػػيط 
كيطمػػػػؽ الك ػػػػيط عمػػػػ  المتك ػػػػط بػػػػيف كيطمػػػػؽ الك ػػػػيط عمػػػػ  المتك ػػػػط بػػػػيف ، ، نكمػػػػب : ا ا كػػػػاف اك ػػػػطسـ أ ػػػػبان كاه عسػػػػـ محػػػػين نكمػػػػب : ا ا كػػػػاف اك ػػػػطسـ أ ػػػػبان كاه عسػػػػـ محػػػػين 

 ..  ((1))المتعامميفالمتعامميفةك ةك   كعم  المتك ط بيف المتبايعيفكعم  المتك ط بيف المتبايعيف، ، المت اصميفالمت اصميف
كجسسا العاـ    التقهيا بيف   صيف يهيػياف التعانػي كجسسا العاـ    التقهيا بيف   صيف يهيػياف التعانػي بب الك اطة  الك اطة : : اما اصطلاحا  اما اصطلاحا    

، ، ة كيكػػكف عػػايص أ ػبة مئكيػػة مػػف نيمػػة الصػػ قة المػػهاي ابهامسػػاة كيكػػكف عػػايص أ ػبة مئكيػػة مػػف نيمػػة الصػػ قة المػػهاي ابهامسػػاكي ػػم  لمعمكلػػكي ػػم  لمعمكلػػ، ، أظيػه اجػػهأظيػه اجػػه
 ػ  اصػطيح المتعػامميف  ػ  الا ػكاؽ الماليػة  ػ  اصػطيح المتعػامميف  ػ  الا ػكاؽ الماليػة ، ، ال م ػاهال م ػاه، ، كي تعمؿ ل ظ الك يط كاليلاؿكي تعمؿ ل ظ الك يط كاليلاؿ

ا  ي ػتعمؿ كػؿ  ػكؽ مػف الا ػكاؽ الماليػة احػي الال ػاظ لميلالػة ا  ي ػتعمؿ كػؿ  ػكؽ مػف الا ػكاؽ الماليػة احػي الال ػاظ لميلالػة ، ، لميلالة عم  معأ  كاحػيلميلالة عم  معأ  كاحػي
 ي تعمؿ ل ظ )الك يط(     كؽ  ي تعمؿ ل ظ )الك يط(     كؽ ، ، ئسائساالمالية ك هاالمالية ك ها  كهاؽكهاؽعم  التك ط    عمميات بيق اأعم  التك ط    عمميات بيق اأ

ك ػػ   ػػكؽ الا ػػسـ ال ػػعكيية ك ػػ   ػػكؽ المػػال  البحهيأػػ  ي ػػم  ك ػػ   ػػكؽ الا ػػسـ ال ػػعكيية ك ػػ   ػػكؽ المػػال  البحهيأػػ  ي ػػم  ، ، العػػهاؽ لمػػكهاؽ الماليػػةالعػػهاؽ لمػػكهاؽ الماليػػة
الاعتباه المه ص لب مف مجمس اياهص ال ػكؽ بالتك ػط الاعتباه المه ص لب مف مجمس اياهص ال ػكؽ بالتك ػط ةك ةك   الياؿ عم  ال  ص الطبيع الياؿ عم  ال  ص الطبيع 

اكؿ اكؿ   كافكاف، ، ((2))الماليػػة الم ػػجمة  ػػ  ال ػػكؽ لقػػاي عمكلػػة معيأػػة الماليػػة الم ػػجمة  ػػ  ال ػػكؽ لقػػاي عمكلػػة معيأػػة   كهاؽكهاؽ ػػ  ابػػهاـ صػػ قات اأ ػػ  ابػػهاـ صػػ قات اأ
الماليػػة الممغػػ  الماليػػة الممغػػ    كهاؽكهاؽتعهيػػؼ لمك ػػيط  ػػ  الت ػػهيق العهانػػ  كهي  ػػ  نػػاأكف  ػػكؽ بغػػياي لػػأتعهيػػؼ لمك ػػيط  ػػ  الت ػػهيق العهانػػ  كهي  ػػ  نػػاأكف  ػػكؽ بغػػياي لػػأ

يجػام يجػام معأػكم معأػكم ةك ةك   كػؿ  ػ ص طبيعػ كػؿ  ػ ص طبيعػ " "   ((3))ا  عػهؼ الك ػيط ب أػب ا  عػهؼ الك ػيط ب أػب ، ، 19911991ل أة ل أة   2424هنـ هنـ 
عػهؼ عػهؼ " " الماليػة الماليػة   كهاؽكهاؽ ػهاي اأ ػهاي اأةك ةك   اياهص ال كؽ بمماه ػة الك ػاطة  ػ  بيػقاياهص ال كؽ بمماه ػة الك ػاطة  ػ  بيػق  سسمف نبؿ مجممف نبؿ مجم

ال ػػ ص ال ػػ ص   ""الك ػػيط باأػػب الك ػػيط باأػػب   20042004ل ػػأة ل ػػأة   7474الماليػػة هنػػـ الماليػػة هنػػـ   هاؽهاؽك ك القػػاأكف المؤنػػت أ ػػكاؽ اأالقػػاأكف المؤنػػت أ ػػكاؽ اأ
، ، بمكجػا الػأص ال ػامس المػايص )ا/ة( مػف القػاأكفبمكجػا الػأص ال ػامس المػايص )ا/ة( مػف القػاأكف" " الم كؿ مػف نبػؿ مجمػس المحػا ظيف الم كؿ مػف نبػؿ مجمػس المحػا ظيف 

الماليػػة  ػػ   ػػكؽ الماليػػة  ػػ   ػػكؽ   كهاؽكهاؽاأاأالتعامػػؿ  ػػ  معػػاميت كنػػي عه تػػب تعميمػػات التأظيميػػة لتػػياكؿ التعامػػؿ  ػػ  معػػاميت كنػػي عه تػػب تعميمػػات التأظيميػػة لتػػياكؿ 
لمماه ػػػػة لمماه ػػػػة مجمػػػػس مجمػػػػس  ػػػػ ص معأػػػػكم يجػػػػام مػػػػف ال ػػػػ ص معأػػػػكم يجػػػػام مػػػػف ال))  باأػػػػبباأػػػػبالماليػػػػة لمك ػػػػيط الماليػػػػة لمك ػػػػيط   كهاؽكهاؽالعػػػػهاؽ لػػػػأالعػػػػهاؽ لػػػػأ

كعػهؼ م ػهكع كعػهؼ م ػهكع ( ( الأظػاـالأظػاـك ك بمكجا احكاـ القػاأكف بمكجا احكاـ القػاأكف المالية ك هائسا المالية ك هائسا   كهاؽكهاؽالك اطة    بيق اأالك اطة    بيق اأ

                                                           

-03050305ا  بددزً ا ا  بددزً ا 44ططا ا ( محمددب  ددق بؼاددٌر ز آبددزًس ل ددوس ا ز اددومٌص ز محددبظا م طظدد  ز زطددو  ( محمددب  ددق بؼاددٌر ز آبددزًس ل ددوس ا ز اددومٌص ز محددبظا م طظدد  ز زطددو  0))

 ..  893893صص  ا موسة )ًطظ(اا موسة )ًطظ(ا09950995

سرزطدد  سرزطدد    ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز    تظددٌب  ػمابددو  طددٌ  زأ   تظددٌب  ػمابددو  طددٌ  زأز تنظددبد ز اددو ٌ ز تنظددبد ز اددو ٌ ا ا ربددوه ىو ددد نمددبًه ز  ددزبآ ربددوه ىو ددد نمددبًه ز  ددزبآ ( ( (1

 ..3838صصا ا 11021102ا ا كاب  ز حاٌ كاب  ز حاٌ ا ا جومؼ  ز مٌصلجومؼ  ز مٌصل  ااطزًن  سكتٌرزهطزًن  سكتٌرزهأأا ا ماور  ماور  

ا ا سزر ز نيضدد  ز ؼز بدد سزر ز نيضدد  ز ؼز بدد ا ا ز مو بدد  كٌطددلوت  اتددبزً ز مو بدد  كٌطددلوت  اتددبزً   ًرز ًرز سًر طموطددزة زأسًر طموطددزة زأا ا س.  وسبدد  محمددب ػددٌ س.  وسبدد  محمددب ػددٌ ( ( (2

 ..091091-099099ا صا ص11191119ا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب ا ا ز اوىزةز اوىزة
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  كهاؽكهاؽاعمػػاؿ  ػػهاي بيػػق اأاعمػػاؿ  ػػهاي بيػػق اأ  يمػػاهسيمػػاهسال ػػ ص المجػػام الػػ م ال ػػ ص المجػػام الػػ م ))  الماليػػة الك ػػيطالماليػػة الك ػػيط  كهاؽكهاؽنػػاأكف اأنػػاأكف اأ
 ..((المالية لح اا الغيهالمالية لح اا الغيه

 المالية المالية   وراقوراقهمية دور الوسيط في سوق الأ همية دور الوسيط في سوق الأ : أ: أالفرع الثانيالفرع الثاني

ا ت ماه امكالسـ  ػ  ا ت ماه امكالسـ  ػ  ذل  ذل    الم ت مهيف بالاتجا الم ت مهيف بالاتجا   لج لج اطة ا ميتسا عأيما اطة ا ميتسا عأيما الك الك   تكت اتكت ا
، ،  يا ػػة  ص صػػة  ػػهكات القطػػاع العػػاـ يا ػػة  ص صػػة  ػػهكات القطػػاع العػػاـببالػػيكؿ الػػيكؿ ا ػػ ت معظػػـ ا ػػ ت معظػػـ الماليػػة بعػػي اف الماليػػة بعػػي اف   كهاؽكهاؽاأاأ

كجػػػػكي كجػػػػكي   يهجػػػػقيهجػػػػقا  ا  . . ((1)) ػػػكنسا  ػػػكنسا الماليػػػة كتأ ػػػػيط الماليػػػة كتأ ػػػػيط   كهاؽكهاؽ لػػػؾ مػػػػف امييػػػاي تػػػػياكؿ اأ لػػػؾ مػػػػف امييػػػاي تػػػػياكؿ اأ  يتبػػػػقيتبػػػػقكمػػػا كمػػػا 
التعامػػؿ عمػػ  الاكهؽ الماليػػة التعامػػؿ عمػػ  الاكهؽ الماليػػة   بباليػػاليػػذلػػ  ذلػػ    الماليػػة ككجػػكا المجػػكيالماليػػة ككجػػكا المجػػكي  كهاؽكهاؽالك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأالك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأ

يمتمػؾ يمتمػؾ   أأبأأب  مية اليكه ال م يضطمق بب الك يط   مية اليكه ال م يضطمق بب الك يط ببالت هيعات الت هيعات   معه ةمعه ةذل  ذل         ا ال كؽ     ا ال كؽ
لاف لاف ، ، مقكمػػات مماكلػػة  ػػ ا الأ ػػاط  ػػ  ال بػػهص الكا يػػة كليهايتػػب اليممػػة  ػػ   ػػ ا المجػػاؿمقكمػػات مماكلػػة  ػػ ا الأ ػػاط  ػػ  ال بػػهص الكا يػػة كليهايتػػب اليممػػة  ػػ   ػػ ا المجػػاؿ

عأػػػي بيػػػق عأػػػي بيػػػق  البيػػػة الم ػػػت مهيف لا يجيػػػيكف مػػػف الم ػػػاكمة كالبحػػػث عػػػف اأ ػػػا الا ػػػعاه  البيػػػة الم ػػػت مهيف لا يجيػػػيكف مػػػف الم ػػػاكمة كالبحػػػث عػػػف اأ ػػػا الا ػػػعاه 
، ، المالية ك هائسا    ظؿ التطكهات الانتصايية كمػا صػاحبتسا مػف  ػكهص تكأمكجيػةالمالية ك هائسا    ظؿ التطكهات الانتصايية كمػا صػاحبتسا مػف  ػكهص تكأمكجيػة  كهاؽكهاؽاأاأ

كالتقمبات المتأاكبة كالمت اهعة كالم تمهص    الا عاه، كيسكف كجكي الك يط المال  عم  كالتقمبات المتأاكبة كالمت اهعة كالم تمهص    الا عاه، كيسكف كجكي الك يط المال  عم  
الماليػة الم تم ػة كطبيعػة اأ ػطة ال ػهكة المصػيهص الماليػة الم تم ػة كطبيعػة اأ ػطة ال ػهكة المصػيهص   كهاؽكهاؽالم ت مهيف عأاي البحث عم  اأالم ت مهيف عأاي البحث عم  اأ

ما يتـ الع كه عميب ك ؽ أس  عممػ   ػميـ ك ػ ا ما يتـ الع كه عميب ك ؽ أس  عممػ   ػميـ ك ػ ا ، ، كالم تقبميةكالم تقبمية  طسا المالية الحاليةطسا المالية الحاليةلسا ك طلسا ك ط
يصعا عم   هيحة كبيهص مف الم ت مهيف حممة . ل ا بيأت الت هيعات امالة  ػ ا الحمػؿ يصعا عم   هيحة كبيهص مف الم ت مهيف حممة . ل ا بيأت الت هيعات امالة  ػ ا الحمػؿ 

 ػػيما اف  ػػيما اف . .   ((2))عػػف الم ػػت مهيف مػػف  ػػيؿ تكميػػؼ  ػػهكات الك ػػاطة لمقيػػاـ بسػػ   المسػػاـ عػػف الم ػػت مهيف مػػف  ػػيؿ تكميػػؼ  ػػهكات الك ػػاطة لمقيػػاـ بسػػ   المسػػاـ 
م ػت مهيف مػف اأ ػاؽ الجسػي كالكنػت كالامػكاؿ  ػ   ػبيؿ م ػت مهيف مػف اأ ػاؽ الجسػي كالكنػت كالامػكاؿ  ػ   ػبيؿ اع ػاي الاع ػاي الذل  ذل    كجكي الك يط يؤيمكجكي الك يط يؤيم

 ضي عف اف الك يط اضػح   ضي عف اف الك يط اضػح  ، ، الحصكؿ عم  المعمكمات اليممة عف كهنة مالية معيأةالحصكؿ عم  المعمكمات اليممة عف كهنة مالية معيأة
الماليػػػة أتيجػػػة لم بػػػهص العمميػػػة كالعمميػػػة التػػػ  الماليػػػة أتيجػػػة لم بػػػهص العمميػػػة كالعمميػػػة التػػػ    كهاؽكهاؽم ػػػت مه يه ػػػا التعامػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ اأم ػػػت مه يه ػػػا التعامػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ اأ

ف ال ػػيمات المأكعػػة ف ال ػػيمات المأكعػػة يقػػكـ بتقػػييـ عييػػي مػػيقػػكـ بتقػػييـ عييػػي مػػ يحظػػ  بسػػا كلا ي كتأػػا اف أػػ كه بػػ ف الك ػػيطيحظػػ  بسػػا كلا ي كتأػػا اف أػػ كه بػػ ف الك ػػيط
  كهاؽكهاؽ ػػػػ  اأ ػػػػ  اأ  كتم ػػػػؿ بقيامػػػػب بالاكتتػػػػااكتم ػػػػؿ بقيامػػػػب بالاكتتػػػػاا  ،،الماليػػػػةالماليػػػػة  كهاؽكهاؽ ػػػػ   ػػػػكؽ اأ ػػػػ   ػػػػكؽ اأم ػػػػت مهيف م ػػػػت مهيف الا ػػػػهل لمالا ػػػػهل لم

                                                           

ا ا سزر ز نيضدد  ز ؼز بدد سزر ز نيضدد  ز ؼز بدد ا ا ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز سًر  ددزكو  ز ظمظددزة يدد   بددغ زأسًر  ددزكو  ز ظمظددزة يدد   بددغ زأا ا  دد  دد صدد ا زمددبق ز ددٌ طوصدد ا زمددبق ز ددٌ طو  (0)

 . .   88صصا ا 09940994ا ا ز اوىزة . مصزز اوىزة . مصز

  ًرز ًرز مظدد ً ب  ز ٌطدبظ ز مددو   ػددق اصدزيو  ز منددبًر يدد  طددٌ  زأمظدد ً ب  ز ٌطدبظ ز مددو   ػددق اصدزيو  ز منددبًر يدد  طددٌ  زأا ا سز دو نمدد   ددود  ػقدب ز اددوسرسز دو نمدد   ددود  ػقدب ز اددوسر  (((1

ا ا 11011101ذزراذزرازز2323ز ؼدبس ز ؼدبس ا ا جومؼد  ز ظدابمو ب جومؼد  ز ظدابمو ب ا ا مجاد  كابد  ز ادو ٌه ًز ظبوطدب مجاد  كابد  ز ادو ٌه ًز ظبوطدب إ د  إ د     حدج مادب  حدج مادب ا ا ز مو ب ز مو ب 

 ..113113صص
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الماليػػة ب ه ػػالسا لمهكػػم الايػػياع الماليػػة ب ه ػػالسا لمهكػػم الايػػياع   كهاؽكهاؽالماليػػة لصػػالح الم ػػت مهيف كت ػػسيؿ أقػػؿ ممكيػػة اأالماليػػة لصػػالح الم ػػت مهيف كت ػػسيؿ أقػػؿ ممكيػػة اأ
سػا سػا الماليػة التػ  يممككأالماليػة التػ  يممككأ  كهاؽكهاؽاتاحة ال هصة لمم ػت مهيف بتجمئػة اأاتاحة ال هصة لمم ػت مهيف بتجمئػة اأك ك ، ، ((1))المقاصة كالت كية المقاصة كالت كية 

ك ػػػتح الح ػػػابات لمم ػػػت مهيف ك ػػػتح الح ػػػابات لمم ػػػت مهيف ، ، مػػػف  ػػػيؿ الجسػػػة المصػػػيهص لسػػػا لت ػػػسيؿ عمميػػػة تػػػياكلسامػػػف  ػػػيؿ الجسػػػة المصػػػيهص لسػػػا لت ػػػسيؿ عمميػػػة تػػػياكلسا
 . . ((2))الم ت مهيف الصايهص اليسـ الم ت مهيف الصايهص اليسـ   كامهكامهلت سيؿ تأ ي  الت سيؿ تأ ي  ا، ، امكالسـ  يساامكالسـ  يسا  ميياعميياع

 المطهب انثاني 
 المانية  وراقانتكيف انقانوني نعمم انوسيط في سوق الأ

  ا ا ، ، الماليػػة ا ميػػة كبيػػهصالماليػػة ا ميػػة كبيػػهص  كهاؽكهاؽاأاأ  الطبيعػػة القاأكأيػػة لعمػػؿ الك ػػيط  ػػ   ػػكؽالطبيعػػة القاأكأيػػة لعمػػؿ الك ػػيط  ػػ   ػػكؽ  لبيػػافلبيػػاف
  الا اف عينتػػػب مػػػق الم ػػػت مهالا اف عينتػػػب مػػػق الم ػػػت مه، ، يتمتػػػق الك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ المػػػاؿ بمهكػػػم نػػػاأكأ  تأظيمػػػ يتمتػػػق الك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ المػػػاؿ بمهكػػػم نػػػاأكأ  تأظيمػػػ 

ك ػك ك ػك ، ، ((3))ب ػكؿ نػاطق ب ػكؿ نػاطق   مهكػم مهكػم تي ؿ التأظػيـ القػاأكأ   ػ  بعػض جكاأبسػا لػـ يحػيي طبيعػة تي ؿ التأظػيـ القػاأكأ   ػ  بعػض جكاأبسػا لػـ يحػيي طبيعػة 
يي يي ككػككػ  ؟ اـ؟ اـيط يماهس عممب بكص ب ككيي عاييػايط يماهس عممب بكص ب ككيي عاييػاك ك  ؿ اف الك ك ك  ؿ اف الك ت  ت  ما ي يه الت اؤؿ الاما ي يه الت اؤؿ الا

؟ ك ػػػأحاكؿ مػػػف ؟ ك ػػػأحاكؿ مػػػف ""ك ػػػيطا تجاهيػػػاك ػػػيطا تجاهيػػػاةك ةك   ؟ اـ اف الك ػػػيط يمػػػاهس عممػػػب يكميػػػان يلالان ؟ اـ اف الك ػػػيط يمػػػاهس عممػػػب يكميػػػان يلالان بالعمكلػػػةبالعمكلػػػة
  يؿ الت صيؿ التال  : يؿ الت صيؿ التال  :

 تكيف علاقة الوسيط بالمستثمر بعقد الوكالة تكيف علاقة الوسيط بالمستثمر بعقد الوكالة : : الأولالأول  الفرعالفرع

 مه بعقػػػي ككالػػػة  مه بعقػػػي ككالػػػة تتتكيػػػؼ العينػػػة بػػػيف الك ػػػيط كالم ػػػتكيػػػؼ العينػػػة بػػػيف الك ػػػيط كالم ػػػذلػػػ  ذلػػػ    مػػػف ال قػػػبمػػػف ال قػػػب  اتجػػػا اتجػػػا يػػػ  ا يػػػ  ا 
الماليػة ك ػهائسا عأػي ابػهاـ الماليػة ك ػهائسا عأػي ابػهاـ   كهاؽكهاؽؿ الم ػت مه  ػ  بيػق اأؿ الم ػت مه  ػ  بيػق اأ الك يط عم  ك ؽ   ا الػهام يم ػ الك يط عم  ك ؽ   ا الػهام يم ػ

ام ام ، ، الك ػػػيط مػػػق الم ػػػت مه بعقػػػي ككالػػػةالك ػػػيط مػػػق الم ػػػت مه بعقػػػي ككالػػػة  يمتػػػمـيمتػػػمـلػػػ لؾ لػػػ لؾ ، ، ال ػػػهاي كعأػػػي تأ يػػػ  ال ػػػهاي كعأػػػي تأ يػػػ  ةك ةك   عقػػػي البيػػػقعقػػػي البيػػػق
 ػػػ    ػػػ   لػػػ لؾ ت ضػػػق لػػػ لؾ ت ضػػػق ، ، ا ػػػـ الح ػػػاا الم ػػػت مها ػػػـ الح ػػػاا الم ػػػت مهببالماليػػػة يتعانػػػي الماليػػػة يتعانػػػي   كهاؽكهاؽالك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ اأالك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ اأ

ف الك ػيط يتعانػي ف الك ػيط يتعانػي أأ  ؛؛الػة عاييػةالػة عاييػةك ػ  ككك ػ  كك  الم جكهصالم جكهصالعينة بيف الك يط كالم ت مه بالككالة العينة بيف الك يط كالم ت مه بالككالة 
كتكيؼ مسأة الك يط        الحالػة بالككالػة يكػكف الغالػا لػ ا كتكيؼ مسأة الك يط        الحالػة بالككالػة يكػكف الغالػا لػ ا ، ، كحا ا الم ت مهكحا ا الم ت مه  با ـبا ـ

                                                           

ا ا رطدو   موجظدتبزرطدو   موجظدتبزا ا ز مو بد ز مو بد   ًرز ًرز سًر ز ٌطوط  ز مو ب  ي  ان بظ طدٌ  زأسًر ز ٌطوط  ز مو ب  ي  ان بظ طدٌ  زأا ا  ق ػشًس ػقب ز زنمق ق ػشًس ػقب ز زنمق  (0)

 ..  11011101ا ا دظنلبن دظنلبن   ااكاب  ز ؼاٌ  زلادتصوسب  ًػاٌ  ز تبظبزا جومؼ  منتٌر كاب  ز ؼاٌ  زلادتصوسب  ًػاٌ  ز تبظبزا جومؼ  منتٌر 

ا ا 00ججا ا زنكدو  ز تؼومدل يد  زلاطدٌز  ز مو بد  ز مؼوصدزةزنكدو  ز تؼومدل يد  زلاطدٌز  ز مو بد  ز مؼوصدزةا ا س. مقورك  ق طدابموه  دق محمدب ز  طدابموهس. مقورك  ق طدابموه  دق محمدب ز  طدابموه( ( (1

ا ا 11141114ا ا ز مماكدد  ز ؼز بدد  ز ظددؼٌسب ز مماكدد  ز ؼز بدد  ز ظددؼٌسب ا ا ز زبددو ز زبددو ا ا سزر كنددٌس ز ددقبابو  ان ددز ًز لقوػدد  ز تٌسبددغسزر كنددٌس ز ددقبابو  ان ددز ًز لقوػدد  ز تٌسبددغا ا 00طط

 ..  038038صص

ا ا ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز زلا تددشز   و  ددآويب  ًزلايصددوا ػددق ز مؼاٌمددو  يدد   ٌرصدد  زأزلا تددشز   و  ددآويب  ًزلايصددوا ػددق ز مؼاٌمددو  يدد   ٌرصدد  زأا ا زنمددب  ددوس متددٌ  زنمددب  ددوس متددٌ  ( ( (2

 ..11011101ا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب ا ا كاب  ز حاٌ  جومؼ  ز منصٌرةكاب  ز حاٌ  جومؼ  ز منصٌرةا ا سكتٌرزهسكتٌرزه  أطزًن أطزًن 
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الا اأػػب لا الا اأػػب لا ، ، ((1))الككالػػة الككالػػة ذلػػ  ذلػػ    ي ػػتغهؽ عقػػي الككالػػة عقػػي الك ػػاطة  يكػػكف انػػها  ػػ  التكيػػؼي ػػتغهؽ عقػػي الككالػػة عقػػي الك ػػاطة  يكػػكف انػػها  ػػ  التكيػػؼ
  كهاؽكهاؽكؽ اأكؽ اأ  ا الهام    تكيؼ العينة بيف الك يط كالم ت مه       ا الهام    تكيؼ العينة بيف الك يط كالم ت مه     ذل  ذل    يمكف الا تأاييمكف الا تأاي
ا  اف الككالػة العاييػة كقاعػيص عامػة ا  اف الككالػة العاييػة كقاعػيص عامػة ، ، بيف عمػؿ الك ػيط كعقػي الككالػةبيف عمػؿ الك ػيط كعقػي الككالػة   امب امبلكجكي  هكؽ لكجكي  هكؽ 

مػػػف عقػػػكي مػػػف عقػػػكي ي ي الماليػػػة يعػػػالماليػػػة يعػػػ  كهاؽكهاؽعمػػػؿ الك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ اأعمػػػؿ الك ػػػيط  ػػػ   ػػػكؽ اأ  افاف  مػػػف عقػػػكي التبػػػهع  ػػػ  حػػػيفمػػػف عقػػػكي التبػػػهع  ػػػ  حػػػيف
كيت ػػق أطػػاؽ عمػػؿ الككيػػؿ العػػايم لي ػػمؿ الاأ ػػطة القاأكأيػػة التجاهيػػة كا ػػة كيت ػػق أطػػاؽ عمػػؿ الككيػػؿ العػػايم لي ػػمؿ الاأ ػػطة القاأكأيػػة التجاهيػػة كا ػػة ، ، المعاكضػػةالمعاكضػػة

 ػػ  حػػيف يقتصػػه أطػػاؽ عمػػؿ  ػػ  حػػيف يقتصػػه أطػػاؽ عمػػؿ   كالياا،كالياا،   ػػ  حػػيكي الأظػػاـ العػػاـ ػػ  حػػيكي الأظػػاـ العػػاـ  طالمػػا كاأػػت الاأ ػػطةطالمػػا كاأػػت الاأ ػػطة
، ، ام عمػؿ ا ػه يتعمػؽ بسػاام عمػؿ ا ػه يتعمػؽ بسػاةك ةك   الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽالك يط     كؽ الماؿ عم  التعامؿ عم  اأالك يط     كؽ الماؿ عم  التعامؿ عم  اأ

امػا ا ا امػا ا ا ، ، كػاف بػاجهكػاف بػاجه  كاف طبيعة التماـ الككيؿ  ػك التػماـ ببػ ؿ عأايػة الهجػؿ المعتػاي ا ا مػاكاف طبيعة التماـ الككيؿ  ػك التػماـ ببػ ؿ عأايػة الهجػؿ المعتػاي ا ا مػا
تأ يػ  ا العأايػة التػ  يبػ لسا  ػ  اعمالػب تأ يػ  ا العأايػة التػ  يبػ لسا  ػ  اعمالػب كاف بيكف اجه  ي يكمؼ ب ك ه مف اف يب ؿ    كاف بيكف اجه  ي يكمؼ ب ك ه مف اف يب ؿ    
اف التػماـ الك ػيط  ػك اف التػماـ الك ػيط  ػك   ا ا   ،،((2))المعتػاي المعتػاي   ؿؿال اصة مف يكف اف يكمؼ ب ك ه مف عأاية الهجػال اصة مف يكف اف يكمؼ ب ك ه مف عأاية الهجػ

  كهاؽكهاؽالتماـ بتحقيؽ أتيجة ك ك ممػمـ بتأ يػ  الاكامػه الصػايه اليػب مػف الم ػت مهيف ببيػق اأالتماـ بتحقيؽ أتيجة ك ك ممػمـ بتأ يػ  الاكامػه الصػايه اليػب مػف الم ػت مهيف ببيػق اأ
 . .    هائسا هائساةك ةك   الماليةالمالية

 مستثمر بعقد الوكالة بالعمولةمستثمر بعقد الوكالة بالعمولةتكيف علاقة الوسيط بالتكيف علاقة الوسيط بال: : الفرع الثانيالفرع الثاني

اعتبػػػاه عقػػػي الك ػػػاطة بػػػيف الم ػػػت مه كالك ػػػيط  ػػػك عقػػػي ككالػػػة اعتبػػػاه عقػػػي الك ػػػاطة بػػػيف الم ػػػت مه كالك ػػػيط  ػػػك عقػػػي ككالػػػة بػػػ ف بػػػ ف ال قػػػب ال قػػػب   يػػػهليػػػهل  
الماليػػة لح ػػاا الماليػػة لح ػػاا   كهاؽكهاؽا  اف الك ػػيط المػػال  الػػ م يكمػػؼ بتأ يػػ  عقػػي تػػياكؿ اأا  اف الك ػػيط المػػال  الػػ م يكمػػؼ بتأ يػػ  عقػػي تػػياكؿ اأ، ، بالعمكلػػةبالعمكلػػة

ال  صػػ  ال  صػػ    با ػػمببا ػػمبالغيػػه يػػهتبط ناأكأيػػا بالعمميػػة المأ ػػ ص لاف الك ػػطاي المػػاليف يتصػػه كف الغيػػه يػػهتبط ناأكأيػػا بالعمميػػة المأ ػػ ص لاف الك ػػطاي المػػاليف يتصػػه كف 
  كبأػػاي عمػػ   لػػؾ لاكبأػػاي عمػػ   لػػؾ لا، ، كيهتبطػػكف   صػػيا بالصػػ ة المحتهمػػةكيهتبطػػكف   صػػيا بالصػػ ة المحتهمػػة، ، ((3))كلػػةكلػػةمم تسـ ككػػيي بالع تسـ ككػػيي بالعبصػػبصػػ

تكجػػػي ايػػػة عينػػػة مبا ػػػػهص تػػػهبط الم ػػػت مهيف محػػػههم اكامػػػػه التػػػياكؿ ببعضػػػسـ ا  تبقػػػػ  تكجػػػي ايػػػة عينػػػة مبا ػػػػهص تػػػهبط الم ػػػت مهيف محػػػههم اكامػػػػه التػػػياكؿ ببعضػػػسـ ا  تبقػػػػ  
  صية كؿ مػأسـ   ي ػة عمػ  الا ػه ككػ لؾ الامػه بػيف الم ػت مه مصػيه امػه التػياكؿ   صية كؿ مػأسـ   ي ػة عمػ  الا ػه ككػ لؾ الامػه بػيف الم ػت مه مصػيه امػه التػياكؿ 

ذلػػ  ذلػػ    كنػي   ػػا جاأػػا مػػف ال قػػب ال هأ ػػ كنػي   ػػا جاأػػا مػػف ال قػػب ال هأ ػػ ، ، كسكسااكالك ػيط المػػال  يتػػكل  بتأ يػػ  الامػػه المعػػكالك ػيط المػػال  يتػػكل  بتأ يػػ  الامػػه المعػػ
 ككيي بالعمكلة.ككيي بالعمكلة.  كص بكص ب  ا الاتجا  ا  اأب امه ك يط مال  مه ص يتصهؼ ب  ا الاتجا  ا  اأب امه ك يط مال  مه ص يتصهؼ ب

                                                           

 حج من ٌر ي  مجاد  ز  دزبؼ  ًز ادو ٌها كابد   حج من ٌر ي  مجاد  ز  دزبؼ  ًز ادو ٌها كابد  ا ا ز مو ب ز مو ب   ًرز ًرز ًطلوت زأًطلوت زأا ا س. ػصو  ننآ  محمٌسس. ػصو  ننآ  محمٌس  (0)

 . . 051051ا صا ص11101110ا ا ((11))ججا ا ((0202))ز ؼبس ز ؼبس ا ا يزع زطبٌطيزع زطبٌطا ا ز  زبؼ  ًز او ٌهز  زبؼ  ًز او ٌه

 ..  051051صصا ا مصبر طو قمصبر طو قا ا س. ػصو  ننآ  محمٌسس. ػصو  ننآ  محمٌس( ( (1

 114114ص ص   اا09820982ا ا  ب  ب جميٌرب  مصز ز ؼزجميٌرب  مصز ز ؼزا ا سًه سزر   زسًه سزر   زا ا 33ططااز او ٌه ز تجور ز او ٌه ز تجور ا ا س. رضو ػقببس. رضو ػقبب( ( (2
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( ( 99المػايص )المػايص )ببالماليػة العهانيػة الماليػة العهانيػة   كهاؽكهاؽاأاأ  أ ػكاؽأ ػكاؽاحكػاـ القػاأكف المؤنػت احكػاـ القػاأكف المؤنػت ذلػ  ذلػ    كبالهجكعكبالهجكع
م ػتهم م ػتهم ةك ةك   عمػ  الك ػيط اف يعمػؿ أيابػة عػف البػائقعمػ  الك ػيط اف يعمػؿ أيابػة عػف البػائق))  مف الق ـ ال امس أصت عمػ  اأػبمف الق ـ ال امس أصت عمػ  اأػب

جاأا جاأا   ي  اي  ا   حيف    حيف ، ، ((ال أيات تتماش مق القكاعي المت  ص مف نبؿ مجمس المحا ظيفال أيات تتماش مق القكاعي المت  ص مف نبؿ مجمس المحا ظيف
احػي معػاييه تتميػم احػي معػاييه تتميػم ذلػ  ذلػ    هام ا ه حيث الك ػيط ككػيي بالعمكلػة ا ػتأاياهام ا ه حيث الك ػيط ككػيي بالعمكلػة ا ػتأاياذل  ذل    ((1))مف ال قب مف ال قب 

لكػف لكػف ك ك مبا هص ام التعاني با مب ال  صػ  مبا هص ام التعاني با مب ال  صػ  الالطهيقة طهيقة   اكلا ااكلا ا   ا ابسا الككالة بالعمكلة عف  يه بسا الككالة بالعمكلة عف  يه 
 سػػك  سػػك    ػػه ػػهسػػك محػػؿ تعانػػي ام تعامػػؿ مػػق مأقػػكلات امػػا المعيػػاه السػػك محػػؿ تعانػػي ام تعامػػؿ مػػق مأقػػكلات امػػا المعيػػاه اللح ػػاا الككيػػؿ ال ػػاأ   لح ػػاا الككيػػؿ ال ػػاأ   

ا  يعي الك ػيط ككػيي بالعمكلػة ا ا كػاف العمػؿ الم ػأي ا  يعي الك ػيط ككػيي بالعمكلػة ا ا كػاف العمػؿ الم ػأي   بببب  العمؿ الم أي اليب القياـالعمؿ الم أي اليب القياـ  ةةطبيعطبيع
 . .   المالية اصبحت عمي حكهان المالية اصبحت عمي حكهان   كهاؽكهاؽاليب تجاهيان ام عمؿ الك اطة     كؽ اأاليب تجاهيان ام عمؿ الك اطة     كؽ اأ

 ((السمسرةالسمسرة))  الدلالةالدلالة  تكيف علاقة الوسيط بالمستثمر بعقدتكيف علاقة الوسيط بالمستثمر بعقد: : الفرع الثالثالفرع الثالث

 ػػ  ال ػػكؽ  ػػ  ال ػػكؽ   تكيػػؼ العينػػة بػػيف الك ػػيط كالم ػػت مهتكيػػؼ العينػػة بػػيف الك ػػيط كالم ػػت مهذلػػ  ذلػػ    يػػ  ايػػ  ا( ( 2))  بب أػػاؾ هام لم قػػ أػػاؾ هام لم قػػ
اف اف ذلػػػ  ذلػػػ    كي ػػػتأي اصػػػحاا  ػػػ ا الػػػهامكي ػػػتأي اصػػػحاا  ػػػ ا الػػػهام، ، ((ال م ػػػهص العاييػػػةال م ػػػهص العاييػػػة))  الماليػػػة بعقػػػي اليلالػػػةالماليػػػة بعقػػػي اليلالػػػة  كهاؽكهاؽاأاأ

يكه  يكه    ففلح ػػػابب اأمػػػا يعمػػػؿ با ػػػـ الم ػػػت مه كلح ػػػابب كيكػػػك لح ػػػابب اأمػػػا يعمػػػؿ با ػػػـ الم ػػػت مه كلح ػػػابب كيكػػػك ةك ةك   يعمػػػؿ با ػػػمبيعمػػػؿ با ػػػمب  الك ػػػيط لاالك ػػػيط لا
  يحةيحةالماليػػة ك ػػهائسا الػػ م  يػػب مصػػمحة لمم ػػت مه كتقػػييـ الأصػػالماليػػة ك ػػهائسا الػػ م  يػػب مصػػمحة لمم ػػت مه كتقػػييـ الأصػػ  كهاؽكهاؽاأاأ  الاه ػػاي  ػػ  بيػػقالاه ػػاي  ػػ  بيػػق

الت  تيئـ امكاأية الم ت مه ا ا كاف يعتمي  يب مصيه همنب عمػ  الا ػت ماه  ػ  ال ػكؽ الت  تيئـ امكاأية الم ت مه ا ا كاف يعتمي  يب مصيه همنب عمػ  الا ػت ماه  ػ  ال ػكؽ 
 يككف يكه الك يط مهاعاص الحالة المالية لم ؿ   ا الأكع مف الم ت مهيف  يككف يكه الك يط مهاعاص الحالة المالية لم ؿ   ا الأكع مف الم ت مهيف ، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽاأاأ

قي تأ  ض نيمتسػا قي تأ  ض نيمتسػا   المالية المالية   كهاؽكهاؽئسا  ي يجكم لب  هائسا اأئسا  ي يجكم لب  هائسا اأاا ه  ه ةك ةك   عأي بيق الكهاؽ الماليةعأي بيق الكهاؽ المالية
ذلػ  ذلػ    الا اأػب يمكػف الا ػتأايالا اأػب يمكػف الا ػتأاي  مت كػيمت كػي   كنت محيي  ـ يهت ق بعي كنت ا ه حت  كلػك كػاف    كنت محيي  ـ يهت ق بعي كنت ا ه حت  كلػك كػاف 

الماليػػة لاف الػػيلاؿ الماليػػة لاف الػػيلاؿ   كهاؽكهاؽيػػؼ عينػػة الك ػػيط بالم ػػت مهيف  ػػ   ػػكؽ اأيػػؼ عينػػة الك ػػيط بالم ػػت مهيف  ػػ   ػػكؽ اأييككتت ػػ ا الػػهام  ػػ   ػػ ا الػػهام  ػػ  
المالية المالية   كهاؽكهاؽ اف الك اطة     كؽ اأ اف الك اطة     كؽ اأيمكف لب اف يعمؿ     ائه المجالات التجاهية الايمكف لب اف يعمؿ     ائه المجالات التجاهية الا

مف السيئة العامة مف السيئة العامة   مه صيفمه صيف  عم  ك طاي م تصيفعم  ك طاي م تصيف  تصهصتصهصالمالية ك هائسا مقالمالية ك هائسا مق  كهاؽكهاؽلبيق األبيق اأ
 ضػي عػف الالتػماـ بتحقيػؽ  ضػي عػف الالتػماـ بتحقيػؽ ، ،    ال كؽ الماؿ لما يمتمكػك  مػف  بػهص  ػ  عمميػات التػياكؿ   ال كؽ الماؿ لما يمتمكػك  مػف  بػهص  ػ  عمميػات التػياكؿ

                                                           

ا ا زلاطدددكنبرب زلاطدددكنبرب ا ا سزر ز جومؼددد  ز جببدددبةسزر ز جومؼددد  ز جببدددبةا ا ز ؼمابدددو  ز مصدددزيب ز ؼمابدددو  ز مصدددزيب ا ا ز ؼادددٌس ز تجوربددد ز ؼادددٌس ز تجوربددد ا ا س. ىدددو   سًبدددبزرس. ىدددو   سًبدددبزر( ( (0

 ..  3131صص  اا09930993ا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب 

ا ا رطدو   موجظدتبزرطدو   موجظدتبزا ا ز مو بد  مدق ز ٌجيد  ز او ٌ بد ز مو بد  مدق ز ٌجيد  ز او ٌ بد   ًرز ًرز  دزك  ز ظمظدزة يد  زأ دزك  ز ظمظدزة يد  زأا ا ػا  ػقبالله ػقببةػا  ػقبالله ػقببة  (((1

 . .   5454صا صا ا ا 11111111ا ا ز اوىزةز اوىزةا ا جومؼ  ز بً  ز ؼز ب جومؼ  ز بً  ز ؼز ب ا ا ب ب مؼيب ز قحٌث ز برزطو  ز ؼز مؼيب ز قحٌث ز برزطو  ز ؼز 
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 ص  ص  ػ ػ  أمأم هكط معيأة أػص عميسػا القػاأكف لمحصػكؿ عمػ   ػ ا التػه يص  ػي يجػكم  هكط معيأة أػص عميسػا القػاأكف لمحصػكؿ عمػ   ػ ا التػه يص  ػي يجػكم 
  كهاؽكهاؽك يط مه ص لب بالعمؿ  ػ   ػكؽ اأك يط مه ص لب بالعمؿ  ػ   ػكؽ اأذل  ذل    التعامؿ        ال كؽ مف يكف المجكيالتعامؿ        ال كؽ مف يكف المجكي

  بنحيلبنحيلكنصه القاأكف اعماؿ الك اطة عم  الا  اص المعأيكف الت  تتم ؿ كنصه القاأكف اعماؿ الك اطة عم  الا  اص المعأيكف الت  تتم ؿ ، ، ((1))المالية المالية 
 ػػػهكة مؤ  ػػػة عمػػػ  ك ػػػؽ نػػػاأكف  ػػػهكة مؤ  ػػػة عمػػػ  ك ػػػؽ نػػػاأكف ةك ةك   الماليػػػةالماليػػػة  كهاؽكهاؽالمصػػػاهؼ الم كلػػػة بالعمػػػؿ ب ػػػكؽ اأالمصػػػاهؼ الم كلػػػة بالعمػػػؿ ب ػػػكؽ اأ

 ..  19971997/ ل أة / ل أة 2211هنـ /هنـ /العهان  المعيؿ العهان  المعيؿ ال هكات ال هكات 
 الطبيعة الخاصة لعالقة الوسيط بالمستثمر الطبيعة الخاصة لعالقة الوسيط بالمستثمر : : الفرع الرابعالفرع الرابع

اصػبح مػف اصػبح مػف   ،،الماليػة عقػي  ات طبيعػة  اصػةالماليػة عقػي  ات طبيعػة  اصػة  كهاؽكهاؽعقي الك ػاطة  ػ   ػكؽ اأعقي الك ػاطة  ػ   ػكؽ اأ  تعيتعي
كاصبحت مسأة كاصبحت مسأة ، ، ة الأص عم    ا العقية الأص عم    ا العقيأأا  يهجت معظـ القكاأيف المقاه ا  يهجت معظـ القكاأيف المقاه ، ، العقكي الم ماصالعقكي الم ماص

ت ضػػق لتأظػػيـ ت ضػػق لتأظػػيـ ، ، ا أصػػكص ناأكأيػػةا أصػػكص ناأكأيػػة ػػ   ػػكؽ المػػاؿ مأظمػػة بمكجػػ ػػ   ػػكؽ المػػاؿ مأظمػػة بمكجػػ  ال م ػػهص(ال م ػػهص())  الك ػػاطةالك ػػاطة
نصػػهت نصػػهت ك ك ، ، ((2))الماليػػة يتمتػػق بمهكػػم نػػاأكأ  م ػػتقؿ الماليػػة يتمتػػق بمهكػػم نػػاأكأ  م ػػتقؿ   كهاؽكهاؽنػػاأكأ  م ػػتقؿ كمػػا اف ك ػػيط اأنػػاأكأ  م ػػتقؿ كمػػا اف ك ػػيط اأ

الماليػة بيػي الماليػة بيػي   كهاؽكهاؽالماليػة  ػ  ا ػكاؽ اأالماليػة  ػ  ا ػكاؽ اأ  كهاؽكهاؽماؿ المقاهأة التػياكؿ  ػ  اأماؿ المقاهأة التػياكؿ  ػ  األلت هيعات  كؽ ات هيعات  كؽ ا
الك يط  قي الك يط  قي كأظمت جميعسا لم هكط الت  تتعمؽ بس ا كأظمت جميعسا لم هكط الت  تتعمؽ بس ا ، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽاأاأ( ( ك طاي ) ما هصك طاي ) ما هص

ات ك ػػهكط ات ك ػػهكط بػػبػػعمػػ  التػػه يص بعػػي اف يػػك   بمتطمعمػػ  التػػه يص بعػػي اف يػػك   بمتطم  جبػػت  ػػ   القػػكاأيف حصػػكؿ الك ػػيطجبػػت  ػػ   القػػكاأيف حصػػكؿ الك ػػيطك ك اا
 ػ ص  ػ ص   أمأمكلا يمكػف كلا يمكػف ، ، معيأة لمعمؿ        المسأة، عم  ك ؽ اجهايات ناأكأية مأظمةمعيأة لمعمؿ        المسأة، عم  ك ؽ اجهايات ناأكأية مأظمة

 ػػا ا مػػػا ه ػػػا ام  ػػا ا مػػػا ه ػػػا ام ، ، الماليػػػةالماليػػػة  كهاؽكهاؽ ػػػ  ال ػػػكؽ عػػيا ك ػػػطاي اأ ػػػ  ال ػػػكؽ عػػيا ك ػػػطاي اأ  ناعػػػة التػػياكؿناعػػػة التػػياكؿذلػػػ  ذلػػػ    الػػي كؿالػػي كؿ
  ا  لا بػي لػبا  لا بػي لػب، ، ية معيأة  ي ي تطيق مف القياـ ب لؾ مبا ػهصية معيأة  ي ي تطيق مف القياـ ب لؾ مبا ػهص  ص بالتياكؿ عم  كهنة مال  ص بالتياكؿ عم  كهنة مال

  كهاؽكهاؽم ػؿ  كػػ ا تصػػهؼ يصػيه اكامػػه  ببيػػق اأم ػؿ  كػػ ا تصػػهؼ يصػيه اكامػػه  ببيػػق اأ  بػػنجهايبػػنجهاياف يتعامػؿ مػػق ك ػػيط مػه ص لػػب اف يتعامػؿ مػػق ك ػػيط مػه ص لػػب 
( ( المأػػيكاالمأػػيكا))  كيقػػكـ الك ػػيط بعممػػة مػػف  ػػيؿ  ػػ ص يطمػػؽ عميػػبكيقػػكـ الك ػػيط بعممػػة مػػف  ػػيؿ  ػػ ص يطمػػؽ عميػػب  ،،((3)) ػػهائسا  ػػهائسا ةك ةك   الماليػػةالماليػػة

الماليػػة عمػػ  الماليػػة عمػػ    كهاؽكهاؽاأاأك ػػك ممػػ ي ل ػػهكة الك ػػاطة  ػػ  ناعػػيص التػػياكؿ ال اصػػة  ػػ   ػػكؽ ك ػػك ممػػ ي ل ػػهكة الك ػػاطة  ػػ  ناعػػيص التػػياكؿ ال اصػػة  ػػ   ػػكؽ 
ك ػػؽ  ػػهكط معيأػػة يجػػا تحققسػػا  يػػب لكػػ  يػػتمكف مػػف العمػػؿ بكصػػ ب ممػػ ين لمك ػػيط  ػػ  ك ػػؽ  ػػهكط معيأػػة يجػػا تحققسػػا  يػػب لكػػ  يػػتمكف مػػف العمػػؿ بكصػػ ب ممػػ ين لمك ػػيط  ػػ  

                                                           

ا ا سكتدٌرزهسكتدٌرزه  أطزًند أطزًند ز مو بد  ز مو بد    ًرز ًرز ز نظو  ز او ٌ   لإسزرة محآظد  زأز نظو  ز او ٌ   لإسزرة محآظد  زأا ا ػا  يٌس  ز ززىبد ز مٌطٌ ػا  يٌس  ز ززىبد ز مٌطٌ ( ( (0

 ..  031031صص  11181118ا ا  غبزس غبزسا ا جومؼ  ز نيزبقجومؼ  ز نيزبقا ا كاب  ز حاٌ كاب  ز حاٌ 

ا ا ز اددوىزةز اددوىزةا ا ز ؼز بدد ز ؼز بدد   سزر ز نيضدد سزر ز نيضدد ا ا ز مو بدد  يدد  ز قٌرصدد ز مو بدد  يدد  ز قٌرصدد   ًرز ًرز ػاددب  بددغ زأػاددب  بددغ زأا ا س. ظددوىز  ددٌد  مدد مقس. ظددوىز  ددٌد  مدد مق( ( (1

 110110صصا ا 11121112ا ا مصز ز ؼز ب مصز ز ؼز ب   جميٌرب جميٌرب 

  اا09910991ا ا مصدزمصدزا ا ز ادوىزةز ادوىزةا ا سزر ز نيضد  ز ؼز بد سزر ز نيضد  ز ؼز بد ا ا 11ططا ا س. طمبح  ز اابٌ  .  دزا ز ؼادٌس ز تجوربد س. طمبح  ز اابٌ  .  دزا ز ؼادٌس ز تجوربد ( ( (2

 . .   121121صص
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لمك ػيط حقػػكؽ عمػػ  عػاتؽ الم ػػت مهيف الابقػػاي لمك ػيط حقػػكؽ عمػػ  عػاتؽ الم ػػت مهيف الابقػػاي ، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽناعػيص التػػياكؿ  ػ   ػػكؽ اأناعػيص التػػياكؿ  ػ   ػػكؽ اأ
 ..    ا يمتمـ بسا الطه يف     لؾ  ا يمتمـ بسا الطه يف     لؾ، ، اأكؿاأكؿ  تجا تجا 

 المبحث انثاني
 ساطة تجاه المستثمر انتزامات شركة انوومظاهر حقوق 

  باأ ػػػاهباأ ػػػاه   أالػػؾ حقػػػكؽ كالتمامػػػات  ػػػ   ػػػهكات الك ػػػاطة تجػػػا  الم ػػػت مهيف كتتم ػػػؿ أالػػؾ حقػػػكؽ كالتمامػػػات  ػػػ   ػػػهكات الك ػػػاطة تجػػػا  الم ػػػت مهيف كتتم ػػػؿ
 ػػ  ال ػػكؽ مػػف  ػػ  ال ػػكؽ مػػف    ػػ ا العقػػي ػػ ا العقػػيمػػا يأ ػػ  عػػف مػػا يأ ػػ  عػػف ك ك الماليػػة الماليػػة   كهاؽكهاؽ ػػ   ػػكؽ اأ ػػ   ػػكؽ األػػ لؾ العقػػي لػػ لؾ العقػػي القاأكأيػػة القاأكأيػػة 

الالتمامػات  ػػ  الالتمامػات  ػػ   عميػب لابػػي مػف البحػث  ػ   ػ   الحقػكؽ  عميػب لابػػي مػف البحػث  ػ   ػ   الحقػكؽ حقػكؽ كالتمامػات  ػ   مػة طه يػة حقػكؽ كالتمامػات  ػ   مػة طه يػة 
   ييف:ييف:المطمبيف التالمطمبيف الت

  الأول طهبالم
 المانية وراقحقوق انوسيط المالي في سوق الأ

  كهاؽكهاؽحقكنػان معيأػة  ػ   ػكؽ اأحقكنػان معيأػة  ػ   ػكؽ اأ  عم  اف لمك ػيط المػال عم  اف لمك ػيط المػال   نكاأيف  كؽ الماؿنكاأيف  كؽ الماؿ  أصتأصت
كالحصػكؿ عمػ  العمكلػػة كالحصػكؿ عمػ  العمكلػػة ، ،  ػ  ال ػػكؽ ػ  ال ػػكؽ  الماليػة كلعػؿ مػػف ة مسػا احتكػاه عمميػػات الك ػاطةالماليػة كلعػؿ مػػف ة مسػا احتكػاه عمميػػات الك ػاطة

 ضػين عػف حقسػا  ػ   ضػين عػف حقسػا  ػ  ، ، م ػت مهيفم ػت مهيفكالمصهك ات كا ة التػ  يأ قسػا  ػ   ػبيؿ تأ يػ  ةكامػه الكالمصهك ات كا ة التػ  يأ قسػا  ػ   ػبيؿ تأ يػ  ةكامػه ال
الحصػػكؿ عمػػ  ضػػماأات مػػف الم ػػت مهيف لضػػماف ك ػػائسـ بالتمامػػاتسـ ك ػػك مػػا  أكضػػحب الحصػػكؿ عمػػ  ضػػماأات مػػف الم ػػت مهيف لضػػماف ك ػػائسـ بالتمامػػاتسـ ك ػػك مػػا  أكضػػحب 

 ::     ال هكع الاتية   ال هكع الاتية

 الاحتكار اعمال الوساطة الاحتكار اعمال الوساطة أو أو   حق الحبسحق الحبس: : الأولالأول  الفرعالفرع

يجكم يجكم   المالية ا ا لاالمالية ا ا لا  كهاؽكهاؽيحتكه الك طاي يكف  يه ـ اعماؿ التك ط    تياكؿ اأيحتكه الك طاي يكف  يه ـ اعماؿ التك ط    تياكؿ اأ
 ػ   ػكؽ الماليػة يكف تػي ؿ  ػ   ػكؽ الماليػة يكف تػي ؿ   كهاؽكهاؽال هاي عمػ  اأال هاي عمػ  اأةك ةك   ص قات البيقص قات البيق  ص اف يبهـ   ص اف يبهـ   أمأم

الماليػة الماليػة   كهاؽكهاؽ تي ؿ الك يط يككف اجباهيا عم  الم ت مهيف الها بيف بتياكؿ اأ تي ؿ الك يط يككف اجباهيا عم  الم ت مهيف الها بيف بتياكؿ اأ، ، الك طايالك طاي
كي تأي   ا الحػؽ  ػ  الاحتكػاه كي تأي   ا الحػؽ  ػ  الاحتكػاه ، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽالم هع    التعاميت     كؽ اأالم هع    التعاميت     كؽ اأ  ببهضهض  يي

باطي كػؿ باطي كػؿ   عيعيكيكي، ،  ا االمالية يكف  يه المالية يكف  يه   كهاؽكهاؽؽ اأؽ اأالمالية المقييص    جيكؿ  ك المالية المقييص    جيكؿ  ك   كهاؽكهاؽعم  اأعم  اأ
يكف اف تأ ػػػ  العمميػػة مػػػف نبػػؿ ك ػػػيط يكف اف تأ ػػػ  العمميػػة مػػػف نبػػؿ ك ػػػيط   الماليػػػة المقيػػيص  ػػػ  جػػيكؿ ال ػػكؽالماليػػػة المقيػػيص  ػػػ  جػػيكؿ ال ػػكؽ  كهاؽكهاؽلػػألػػأتػػياكؿ تػػياكؿ 

الم ػهع العهانػ  لمك ػيط الحػؽ باحتكػاه الم ػهع العهانػ  لمك ػيط الحػؽ باحتكػاه     ما المـ بػب كانػه ما المـ بػب كانػه   اامه ص بالقياـ بس ا العمؿ ك  مه ص بالقياـ بس ا العمؿ ك  
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  كهاؽكهاؽاأاأ  أ ػػكاؽأ ػػكاؽالمؤنػػت المؤنػػت /ة( مػػف الق ػػـ ال الػػث مػػف القػػاأكف /ة( مػػف الق ػػـ ال الػػث مػػف القػػاأكف 33اعمػػاؿ الك ػػاطة  ػػ  المػػايص)اعمػػاؿ الك ػػاطة  ػػ  المػػايص)
  كهاؽكهاؽالتػ  تقضػ  )تحصػه كا ػة التعػاميت  ػ   ػكؽ اأالتػ  تقضػ  )تحصػه كا ػة التعػاميت  ػ   ػكؽ اأ  20042004ل ػأة ل ػأة   ((7474))المالية هنـ المالية هنـ 

الا اف  ػ ا الا اف  ػ ا . . المالية بالك اطة الم كليف مف نبؿ ال كؽ لمتعػاط  بم ػؿ  ػ   التعػاميت( المالية بالك اطة الم كليف مف نبؿ ال كؽ لمتعػاط  بم ػؿ  ػ   التعػاميت( 
بصكهص مطمقة  قط ا ت أ  الم هع العهان  مف   ا التقيي تي ؿ الك ػيط بصكهص مطمقة  قط ا ت أ  الم هع العهان  مف   ا التقيي تي ؿ الك ػيط   لـ ت ت لـ ت ت   كاـكاـالاحالاح
  حػػالات الا ػػتهاؾ  ػػ  العػػهض العػػاـ لم ػػأيات عأػػي اصػػياه ا عمػػ   ػػهط التكا ػػؽ مػػق   حػػالات الا ػػتهاؾ  ػػ  العػػهض العػػاـ لم ػػأيات عأػػي اصػػياه ا عمػػ   ػػهط التكا ػػؽ مػػق  ػػ ػػ

ةك ةك   كايػػػػة نػػػػكاأيف ا ػػػػهلكايػػػػة نػػػػكاأيف ا ػػػػهل، ، المعػػػػيؿالمعػػػػيؿ  19971997ل ػػػػأة ل ػػػػأة   ((2121))الأصػػػػكص نػػػػاأكأ  ال ػػػػهكات هنػػػػـ الأصػػػػكص نػػػػاأكأ  ال ػػػػهكات هنػػػػـ 
الماليػػػة كاف تتكا ػػػؽ مػػػػق نكاعػػػي البأػػػػؾ الماليػػػة كاف تتكا ػػػؽ مػػػػق نكاعػػػي البأػػػػؾ   كهاؽكهاؽنكاعػػػي تصػػػػيه ا  يئػػػة  ػػػػكؽ اأنكاعػػػي تصػػػػيه ا  يئػػػة  ػػػػكؽ اأةك ةك   تعػػػيييتتعػػػيييت

الانػػاها مػػف الانػػاها مػػف ذلػػ  ذلػػ    الماليػػة بالسبػػةالماليػػة بالسبػػة  كهاؽكهاؽة  ػػ  اأة  ػػ  اأالمهكػػمم ككماهص الماليػػة كنػػي ا ػػت أ  المأانمػػالمهكػػمم ككماهص الماليػػة كنػػي ا ػػت أ  المأانمػػ
لممكية يتـ يكف تي ؿ لممكية يتـ يكف تي ؿ ة ام اف أقؿ اة ام اف أقؿ اممب مه مف المحكب مه مف المحكةك ةك   أقمسا بالميهاثأقمسا بالميهاثةك ةك   اليهجة ال اأيةاليهجة ال اأية
 ..((1))ك يط     لؾك يط     لؾ

 الحق في الحصول عمى العمولة والمصروفاتالحق في الحصول عمى العمولة والمصروفات: : الفرع الثانيالفرع الثاني

مػا يقػكـ بػب مػا يقػكـ بػب   كيقصي بالعمكلة ما يتقاضا  الك يط مف الم ت مه مف مبمغ تقيـ لقػايكيقصي بالعمكلة ما يتقاضا  الك يط مف الم ت مه مف مبمغ تقيـ لقػاي
ام متػ  ام متػ  ( ( 2))  المالية لح ػاا الم ػت مه  ػ  البكهصػةالمالية لح ػاا الم ػت مه  ػ  البكهصػة  كهاؽكهاؽمف ابهاـ ص قات بيق ك هاي اأمف ابهاـ ص قات بيق ك هاي اأ

مػػا نػػاـ الك ػػيط بتأ يػػ  عمميػػات البيػػق كال ػػهاي عمػػ  ك ػػؽ اكامػػه الم ػػت مهيف الصػػايهص اليػػب مػػا نػػاـ الك ػػيط بتأ يػػ  عمميػػات البيػػق كال ػػهاي عمػػ  ك ػػؽ اكامػػه الم ػػت مهيف الصػػايهص اليػػب 
المبمػغ الأقػيم المبمػغ الأقػيم ))  عمكلب عف تمؾ العمميات الت  ناـ بتأ ي  ا كتعػهؼ ب أسػاعمكلب عف تمؾ العمميات الت  ناـ بتأ ي  ا كتعػهؼ ب أسػاةك ةك   ا تحؽ اجهان ا تحؽ اجهان 

 ػػؽ عميػػب  ػػ  عقػػي الك ػػاطة الػػ م يمتػػمـ بي عػػب الم ػػت مه لصػػالح الك ػػيط مقابػػؿ نيػػاـ  ػػؽ عميػػب  ػػ  عقػػي الك ػػاطة الػػ م يمتػػمـ بي عػػب الم ػػت مه لصػػالح الك ػػيط مقابػػؿ نيػػاـ المتالمت
كالاصػػػؿ اف العمكلػػة تحػػػيي كالاصػػػؿ اف العمكلػػة تحػػػيي ( ( الا يػػه بتأ يػػ  الامػػػه الصػػايه اليػػػب  ػػ   ػػ ف صػػػ قب معيأػػبالا يػػه بتأ يػػ  الامػػػه الصػػايه اليػػػب  ػػ   ػػ ف صػػػ قب معيأػػب

بيػػي اف بعػػض الت ػػهيعات بيػػي اف بعػػض الت ػػهيعات ، ، بالات ػػاؽ عميسػػا ك ػػؽ القكاعػػي العامػػة كت ضػػق لتقػػييه القاضػػ بالات ػػاؽ عميسػػا ك ػػؽ القكاعػػي العامػػة كت ضػػق لتقػػييه القاضػػ 
تػػػي ؿ بطهيقػػػب امػػػه  كمػػػا حػػػيي الم ػػػهع العهانػػػ  تػػػي ؿ بطهيقػػػب امػػػه  كمػػػا حػػػيي الم ػػػهع العهانػػػ  ال اصػػػة ب  ػػػكاؽ المػػػاؿ تعػػػهض عميسػػػا الال اصػػػة ب  ػػػكاؽ المػػػاؿ تعػػػهض عميسػػػا ال

جعؿ الحي الايأ  جعؿ الحي الايأ  ، ، %( مف نيمة الص قة%( مف نيمة الص قة11العمكلة الت  يتقاضا ا الك يط بأ بة )العمكلة الت  يتقاضا ا الك يط بأ بة )  مقياهمقياه
 مس عمكلة الك يط مػف الصػ قة التػ   مس عمكلة الك يط مػف الصػ قة التػ    با تي ايبا تي ايكيقكـ ال كؽ كيقكـ ال كؽ ، ، ( الؼ ييأاه( الؼ ييأاه10001000لسا )لسا )

الماليػة  ػ  الماليػة  ػ    كهاؽكهاؽ( مػف تعميمػات التأظيميػة لتػياكؿ اأ( مػف تعميمػات التأظيميػة لتػياكؿ اأ1616نامت بتأ ي  ا ا  أصت المػايص )نامت بتأ ي  ا ا  أصت المػايص )
                                                           

 ..  111111ا صا صمصبر طو قمصبر طو قا ا س. ظوىز  ٌد  م مقس. ظوىز  ٌد  م مق( ( (0

سزر سزر ا ا  جيدد  ز او ٌ بدد  جيدد  ز او ٌ بدد جادد  مددق زجادد  مددق زز مو بدد  ز آٌربدد  زآز مو بدد  ز آٌربدد  زآ  ًرز ًرز زأزأ  ٌرصدد ٌرصدد ػمابددو   ػمابددو   ا ا س. طددبب طددو  ددبً س. طددبب طددو  ددبً ( ( (1

 085085ا ا 11101110مصز ز ؼز ب اامصز ز ؼز ب اا  جميٌرب جميٌرب ا ا ز اوىزةز اوىزةا ا ز نيض  ز ؼز ب ز نيض  ز ؼز ب 
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%( مف نيمة الص قة كمبمغ %( مف نيمة الص قة كمبمغ 11ت ميت العمكلة    )ت ميت العمكلة    )، ، عم  اأبعم  اأب  20042004 كؽ العهاؽ ل أة  كؽ العهاؽ ل أة 
الحػػػي الايأػػػ  لسػػػا  ػػػك الػػػؼ ييأػػػاه ي ػػػتك    مػػػس عمكلػػػة الك ػػػيط كبسػػػ ا الػػػأص يكػػػكف الحػػػي الايأػػػ  لسػػػا  ػػػك الػػػؼ ييأػػػاه ي ػػػتك    مػػػس عمكلػػػة الك ػػػيط كبسػػػ ا الػػػأص يكػػػكف 
الم ػػهكع نػػي مػػأح الت ػػاكض عمػػ  مقػػياه العمكلػػة نػػي مػػأح الت ػػاكض ك هضػػسا عمػػ  حجػػـ الم ػػهكع نػػي مػػأح الت ػػاكض عمػػ  مقػػياه العمكلػػة نػػي مػػأح الت ػػاكض ك هضػػسا عمػػ  حجػػـ 

حؽ الك يط بالحصكؿ عم  العمكلة مف الم ت مه  ح ػا حؽ الك يط بالحصكؿ عم  العمكلة مف الم ت مه  ح ػا   . كلا يقتصه. كلا يقتصه  الص قة المبهمةالص قة المبهمة
لتك ػػػػػػػطب  ػػػػػػػ  تأ يػػػػػػػ  اكامػػػػػػػه الم ػػػػػػػت مه كاأمػػػػػػػا يكػػػػػػػكف مػػػػػػػف حقػػػػػػػب مطالبػػػػػػػة الم ػػػػػػػت مه لتك ػػػػػػػطب  ػػػػػػػ  تأ يػػػػػػػ  اكامػػػػػػػه الم ػػػػػػػت مه كاأمػػػػػػػا يكػػػػػػػكف مػػػػػػػف حقػػػػػػػب مطالبػػػػػػػة الم ػػػػػػػت مه 

   ..((1))بالمصهك اتبالمصهك ات
 التعامل من خلال وسيط مالي وليس جهة اخرى التعامل من خلال وسيط مالي وليس جهة اخرى : : الفرع الثالثالفرع الثالث

  المالية المقييص    البكهصة عمػ  الك ػطايالمالية المقييص    البكهصة عمػ  الك ػطاي  كهاؽكهاؽالتك ط    بيق ك هاي اأالتك ط    بيق ك هاي اأ  يقتصهيقتصه
  لا يجػػكم لمبػػائقلا يجػػكم لمبػػائق  تػػال تػػال كبالكبال، ، المه صػػة لسػػـ كحػػي ـ يكف  يػػه ـالمه صػػة لسػػـ كحػػي ـ يكف  يػػه ـ( ( المػػاليف ) ػػهكات ال م ػػهصالمػػاليف ) ػػهكات ال م ػػهص

ماليػػػػػة بيعػػػػػا ك ػػػػػهاي مقيػػػػػيص بال ػػػػػكؽ يكف ماليػػػػػة بيعػػػػػا ك ػػػػػهاي مقيػػػػػيص بال ػػػػػكؽ يكف    كهاؽ كهاؽبػػػػػبػػػػػام صػػػػػ قة تتعمػػػػػؽ ام صػػػػػ قة تتعمػػػػػؽ   بػػػػػ بهاـبػػػػػ بهاـالم ػػػػػتهم الم ػػػػػتهم ةك ةك 
ل أة ل أة   2525  ا ما أص عميب القاأكف  كؽ الماؿ المصهم هنـ   ا ما أص عميب القاأكف  كؽ الماؿ المصهم هنـ   ،،الا تعاأة بالك يط المال الا تعاأة بالك يط المال 

/ة( مػػف الق ػػـ ال الػػث مػػف القػػاأكف /ة( مػػف الق ػػـ ال الػػث مػػف القػػاأكف 33انػػ   ػػ  المػػايص )انػػ   ػػ  المػػايص )ككػػ لؾ أػػص الم ػػهكع العه ككػػ لؾ أػػص الم ػػهكع العه   ،،19921992
تحصػػه كا ػػة التعػػاميت  ػػ  تحصػػه كا ػػة التعػػاميت  ػػ  ))  حيػػث أػػص عمػػ  اأػػبحيػػث أػػص عمػػ  اأػػب، ، ((2))الماليػػة الماليػػة   كهاؽكهاؽاأاأ  أ ػػكاؽأ ػػكاؽالمؤنػػت المؤنػػت 
الماليػػة بالك ػػيط الم ػػكليف مػػف نبػػؿ ال ػػكؽ لتعػػاط  بم ػػؿ  ػػ   التعػػاميت الماليػػة بالك ػػيط الم ػػكليف مػػف نبػػؿ ال ػػكؽ لتعػػاط  بم ػػؿ  ػػ   التعػػاميت   كهاؽكهاؽ ػػكؽ اأ ػػكؽ اأ

مػغ المت ػؽ عميػب  ػ  مػغ المت ػؽ عميػب  ػ  كتعتبػه العمكلػة ا ػـ جػمي مػف الك ػيط المػال  . ك ػ  عبػاهص عػف المبكتعتبػه العمكلػة ا ػـ جػمي مػف الك ػيط المػال  . ك ػ  عبػاهص عػف المب
الم ت مه لمك يط مقابػؿ نيػاـ الا يػه بتأ يػ  الامػه الصػايه اليػب  ػ  الم ت مه لمك يط مقابػؿ نيػاـ الا يػه بتأ يػ  الامػه الصػايه اليػب  ػ    عقي الك اطة بي عةعقي الك اطة بي عة

 ػػ ف صػػ قة معيأػػة كلا يتػػهؾ الم ػػهع العهانػػ  لمك ػػيط المػػال  حهيػػة الا تيػػاه  ػػ  تحييػػي  ػػ ف صػػ قة معيأػػة كلا يتػػهؾ الم ػػهع العهانػػ  لمك ػػيط المػػال  حهيػػة الا تيػػاه  ػػ  تحييػػي 
تقػؿ  ػ  تقػؿ  ػ    %( مف نيمة الص قة عمػ  اف لا%( مف نيمة الص قة عمػ  اف لا11مبمغ العمكلة بؿ حيي أ بة العمكلة بمقياه )مبمغ العمكلة بؿ حيي أ بة العمكلة بمقياه )

( ييأاه عمما اأب يتـ ا تقطاع  مػس عمكلػة الك ػيط لصػالح ( ييأاه عمما اأب يتـ ا تقطاع  مػس عمكلػة الك ػيط لصػالح 10001000))  الاحكؿ عفالاحكؿ عفجميق جميق 
  كهاؽكهاؽتمػػمـ  ػ  اجػػماي ام عمميػػة ح ػػابية  ػػ   ػػكؽ اأتمػػمـ  ػ  اجػػماي ام عمميػػة ح ػػابية  ػػ   ػػكؽ اأا  ا  ، ، ((3))الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽلػػألػػأ ػكؽ العػػهاؽ  ػكؽ العػػهاؽ 

                                                           

كابد  كابد    اارطدو   موجظدتبزرطدو   موجظدتبزا ا ز مو بد ز مو بد   ًرز ًرز ز مزكش ز ادو ٌ    اٌطدبظ يد  طدٌ  زأز مزكش ز ادو ٌ    اٌطدبظ يد  طدٌ  زأا ا ػقوص محمب مٌط ػقوص محمب مٌط ( ( (0

 ..018018صص  اا11011101ااتتجومؼ  كز  جومؼ  كز  ا ا ز او ٌهز او ٌه

  اا00ططا ا مو ب  يد  ز ت دزبؼو  ز ؼز بد مو ب  يد  ز ت دزبؼو  ز ؼز بد ز ز   ًرز ًرز ػصو  زنمب ز قيج  . ز مٌطٌػ  ز او ٌ ب   قٌرص  زأػصو  زنمب ز قيج  . ز مٌطٌػ  ز او ٌ ب   قٌرص  زأ( ( (1

 ..200200صص  اا11191119ا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب ا ا سزر ز جومؼ  ز جبببةسزر ز جومؼ  ز جبببة

ا ا  قنددوه قنددوها ا  بددزً  بددزً ا ا من ددٌرز  ناقدد من ددٌرز  ناقدد ا ا 00ططا ا ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز اددبزً  زأاددبزً  زأا ا س. ػقددب ز قوطددظ كددزبد مٌ ددٌسس. ػقددب ز قوطددظ كددزبد مٌ ددٌس( ( 2))

   ..  1212صصا ا 11191119
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الات ػاؽ كمقػياه معيأػة الصػ قة الات ػاؽ كمقػياه معيأػة الصػ قة   المالية يجا اف تككف  أاؾ عمكلة كاجا الي ق كبح االمالية يجا اف تككف  أاؾ عمكلة كاجا الي ق كبح ا
ميسا  يسا ال يض كني تطهؽ لسا الم هع العهانػ   ػ  ميسا  يسا ال يض كني تطهؽ لسا الم هع العهانػ   ػ  المالية كعالمالية كع  كهاؽكهاؽالت  يتـ     كؽ اأالت  يتـ     كؽ اأ

 ..اعي  اعي  

 انثاني  المطهب
 انتزامات انوسيط المالي 

  أػػب يتهتػػا عميػػب العييػػي مػػف   أػػب يتهتػػا عميػػب العييػػي مػػف ، ،  ػػ  مقابػػؿ الحقػػكؽ التػػ  يمتػػق بسػػا الك ػػيط المػػال  ػػ  مقابػػؿ الحقػػكؽ التػػ  يمتػػق بسػػا الك ػػيط المػػال 
 بسا كا ـ     الالتمامات بسا :بسا كا ـ     الالتمامات بسا :  الالتماماتالالتماماتالالتمامات الت  بجا عميب الالتمامات الت  بجا عميب 

 تجاه المستثمرين تجاه المستثمرين   فصا فصا بالإبالإالالتزام الالتزام : : الأولالأول  الفرعالفرع

تجا  الم ػت مهيف مػف ا ػـ الالتمامػات التػ  تقػق عمػ  الك ػيط تجا  الم ػت مهيف مػف ا ػـ الالتمامػات التػ  تقػق عمػ  الك ػيط   بن صاحبن صاحالالتماـ الالتماـ   يييعيع
المػػال  لػػ لؾ أجػػي اف الت ػػهيعات ال اصػػة ب ػػكؽ المػػاؿ تمػػمـ الك ػػيط المػػال  بالتقيػػي بسػػ ا المػػال  لػػ لؾ أجػػي اف الت ػػهيعات ال اصػػة ب ػػكؽ المػػاؿ تمػػمـ الك ػػيط المػػال  بالتقيػػي بسػػ ا 

الت ػػهيعات الت ػػهيعات   اأػػب  ػػ   ػػ  اأػػب  ػػ   ػػ    ا ا   ..  ((1))الالتػػماـ كاف يضػػق مصػػمحة الم ػػت مهيف نبػػؿ مصػػمحتب الالتػػماـ كاف يضػػق مصػػمحة الم ػػت مهيف نبػػؿ مصػػمحتب 
الحقػػائؽ التػػ  تتعمػػؽ بالعمميػػة الحقػػائؽ التػػ  تتعمػػؽ بالعمميػػة ك ك بكا ػة المعمكمػػات بكا ػة المعمكمػػات   بام صػػاحبام صػػاحأصػػكص تمػػمـ الك ػػيط أصػػكص تمػػمـ الك ػػيط  أػاؾ  أػاؾ 
الماليػػة الماليػػة   كهاؽكهاؽ ػػكؽ اأ ػػكؽ اأ( مػػف ( مػػف 44//243243 ػػ ا جػػاي  ػػ  المػػايص ) ػػ ا جػػاي  ػػ  المػػايص )  تأ يػػ  اتأ يػػ  االم ػػت مه الم ػػت مه يقػػهه يقػػهه التػػ  التػػ  

( ( 7474))هنػـ هنػـ ، ، الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽاأاأ  أ ػكاؽأ ػكاؽالقاأكف المؤنت القاأكف المؤنت   بيف الم هع العهان    بيف الم هع العهان    ك ك   المصهية .المصهية .
  /ج( مف ن ـ ال اص عمػ  اأػب/ج( مف ن ـ ال اص عمػ  اأػب1313ث أص    المايص )ث أص    المايص )    الم  لة حي    الم  لة حيذل  ذل    20042004ل أة ل أة 

: )ج( يعمؿ يائما مف اجؿ المبائف كلا ػيما : )ج( يعمؿ يائما مف اجؿ المبائف كلا ػيما   يم يم يجا عم  الك يط اف يمتمـ بالقياـ بما يجا عم  الك يط اف يمتمـ بالقياـ بما ))
بكػػؿ المعمكمػػات بكػػؿ المعمكمػػات   بي سػػـبي سػػـكا  كا  كضػػق مصػػمحة المبػػائف نبػػؿ مصػػمحتب كالح ػػاظ عمػػ  حقػػكنسـ كضػػق مصػػمحة المبػػائف نبػػؿ مصػػمحتب كالح ػػاظ عمػػ  حقػػكنسـ 

 ( ( 2))( (  ات الصمة الت  ت ص تعاميتسـ الكهنية ات الصمة الت  ت ص تعاميتسـ الكهنية

  بػػنبيغبػػنبيغالممػػب الممػػب ك ك ، ،   الك ػػيط بػػاف يعمػػؿ يائمػػا لمصػػمة الم ػػت مه  الك ػػيط بػػاف يعمػػؿ يائمػػا لمصػػمة الم ػػت مهالػػمـ الم ػػهع العهانػػالػػمـ الم ػػهع العهانػػ
الم ت مه المعمكمات جميق التػ  تتعمػؽ بالصػ قة المػهاي ابهامسػا كمػف  لػؾ ابمػغ الم ػت مه الم ت مه المعمكمات جميق التػ  تتعمػؽ بالصػ قة المػهاي ابهامسػا كمػف  لػؾ ابمػغ الم ػت مه 

    الكنكع  يسا ك   حالة لـ يقكـ   الكنكع  يسا ك   حالة لـ يقكـبالم اطه الت  تحيط بسا كالت  يجا عميب اف يتك بالم اطه الت  تحيط بسا كالت  يجا عميب اف يتك 
                                                           

ا ا زر ز نيضد  ز ؼز بد زر ز نيضد  ز ؼز بد سسا ا ز مو بد ز مو بد   ًرز ًرز سًر ز قند  يد  مبمد  زأسًر ز قند  يد  مبمد  زأا ا س. ػو ٌر ػقدب ز جدٌزس ػقدب ز حمبدبس. ػو ٌر ػقدب ز جدٌزس ػقدب ز حمبدب( ( (0

 ..  1313صص  اا11121112ا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب ا ا ز اوىزةز اوىزة

   ..س.طس.طا ا جميٌرب  مصز ز ؼز ب جميٌرب  مصز ز ؼز ب ا ا ملقؼ  زلاطكنبرب ملقؼ  زلاطكنبرب ا ا ػاب ز قبغػاب ز قبغا ا س. طمبز ػقب ز ظبب انوغٌس. طمبز ػقب ز ظبب انوغٌ( ( (1
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  تعتبه     تقصيه مأب باتجا  الم ت مه. تعتبه     تقصيه مأب باتجا  الم ت مه.  بام صاحبام صاح
 الالتزام بحفظ سر المهنةالالتزام بحفظ سر المهنة: : الفرع الثانيالفرع الثاني

الك ػػػػػيط المػػػػػال  بعػػػػػيـ الك ػػػػػؼ عػػػػػف ام  ػػػػػه ي ػػػػػص الك ػػػػػيط المػػػػػال  بعػػػػػيـ الك ػػػػػؼ عػػػػػف ام  ػػػػػه ي ػػػػػص الػػػػػمـ الم ػػػػػهع العهانػػػػػ  الػػػػػمـ الم ػػػػػهع العهانػػػػػ       
  أ ػكاؽأ ػكاؽ/ة( مػف الق ػـ ال ػامس مػف القػاأكف المؤنػت /ة( مػف الق ػـ ال ػامس مػف القػاأكف المؤنػت 1313حيث أصت المػايص)حيث أصت المػايص)، ، الم ت مهيفالم ت مهيف

   ::  المالية عم  اأب يجا عم  الك يط اف يمتمـ بقياـ بما يم المالية عم  اأب يجا عم  الك يط اف يمتمـ بقياـ بما يم   كهاؽكهاؽاأاأ

ت ال ػػػػػهية التػػػػػ  ت ػػػػػص الم ػػػػػت مهيف الا ا ا يعػػػػػت الحاجػػػػػة ت ال ػػػػػهية التػػػػػ  ت ػػػػػص الم ػػػػػت مهيف الا ا ا يعػػػػػت الحاجػػػػػة حمايػػػػػة المعمكمػػػػػاحمايػػػػػة المعمكمػػػػػا  -ةة
ام لا  ػػؾ اف الم ػػاس بمصػػمحة المحا ظػػة عمػػ  ا ػػهاه ام لا  ػػؾ اف الم ػػاس بمصػػمحة المحا ظػػة عمػػ  ا ػػهاه   ((1))  لمك ػػؼ عأسػػا ك قػػان لمقػػاأكف(لمك ػػؼ عأسػػا ك قػػان لمقػػاأكف(

كح ف الأية    التعامؿ كالأصكص القاأكأية الت  كح ف الأية    التعامؿ كالأصكص القاأكأية الت    كاأماأةكاأماأةيعي أكعا مف  هؽ مبيا ال قة يعي أكعا مف  هؽ مبيا ال قة 
  كتمػػػػبكتمػػػػبمػػػػا يمػػػػا ي))  لمسأػػػػةلمسأػػػػة  ػػػػ   ػػػػه المسأػػػػة . ك ػػػػه ا  ػػػػ   ػػػػه المسأػػػػة . ك ػػػػه ايي  تهتػػػػا الم ػػػػؤكلية عمػػػػ  ال ػػػػ ص الػػػػ متهتػػػػا الم ػػػػؤكلية عمػػػػ  ال ػػػػ ص الػػػػ م

  صػيتب بحيػث لا يكػكف   صػيتب بحيػث لا يكػكف ةك ةك   بياأػات تتعمػؽ بمسأتػببياأػات تتعمػؽ بمسأتػبةك ةك   ال  ص  ػ  أ  ػب مػف معمكمػاتال  ص  ػ  أ  ػب مػف معمكمػات
كاف يكػػػكف مػػػف  ػػػاف اطػػػيع الغيػػػه عميػػػب اعطػػػاي كاف يكػػػكف مػػػف  ػػػاف اطػػػيع الغيػػػه عميػػػب اعطػػػاي   ظػػػا ها ك ػػػائعا لمكا ػػػةظػػػا ها ك ػػػائعا لمكا ػػػةةك ةك   امػػػها معهك ػػػاامػػػها معهك ػػػا

كجايت الت هيعات تؤكي عم   ػ ا الالتػماـ كجايت الت هيعات تؤكي عم   ػ ا الالتػماـ ( ( ت كييا لـ يكف لييب مفت كييا لـ يكف لييب مفةك ةك   المصالح اطمئأاأاالمصالح اطمئأاأا
 يط المال  بكتماف  ه المسأة  يط المال  بكتماف  ه المسأة ك ك اف الا هاه المسأة  أصت عم  التماـ الاف الا هاه المسأة  أصت عم  التماـ الكعم  ا مية كتمكعم  ا مية كتم

    ا الالتماـ مف الا مية بمكاف  سك يػيكه بمجػاؿ حيػكم مػف مجػالات الامػكاؿ ك ػك  ا الالتماـ مف الا مية بمكاف  سك يػيكه بمجػاؿ حيػكم مػف مجػالات الامػكاؿ ك ػك  يعييعيك ك 
كيجػػا عمػػ  الك ػػيط  ػػ  حالػػة مػػا ا ا اكت ػػؼ بػػاف العمميػػات كيجػػا عمػػ  الك ػػيط  ػػ  حالػػة مػػا ا ا اكت ػػؼ بػػاف العمميػػات ، ، ((2))الماليػػة الماليػػة   كهاؽكهاؽ ػػكؽ اأ ػػكؽ اأ

كاف العمميػػات التػػ  كاف العمميػػات التػػ  ، ، م ػػهكنةم ػػهكنةةك ةك   مػػمكهصمػػمكهص  ةكهاؽةكهاؽالتػػ  تتعمػػؽ بم ػػت مه معػػيف تأطػػكم عمػػ  التػػ  تتعمػػؽ بم ػػت مه معػػيف تأطػػكم عمػػ  
يأ ػػػ  ا باأسػػػا عمميػػػات   ػػػيؿ امػػػكاؿ ابػػػيغ السيئػػػة العامػػػة لم ػػػكؽ لكػػػ  تت ػػػ  الاجػػػهايات يأ ػػػ  ا باأسػػػا عمميػػػات   ػػػيؿ امػػػكاؿ ابػػػيغ السيئػػػة العامػػػة لم ػػػكؽ لكػػػ  تت ػػػ  الاجػػػهايات 

   ..عف ا هاه الم ت مهعف ا هاه الم ت مه  ذ  ايذ  اييكف اف يعي  لؾ يكف اف يعي  لؾ   اليممة ل لؾاليممة ل لؾ

 بتنفيذ اوامر المستثمرينبتنفيذ اوامر المستثمرين  الالتزامالالتزام: : الفرع الثالثالفرع الثالث

 لا ت هج عفلا ت هج عفالم ؤكلية الم ؤكلية ت مه     ت مه     الم الم   أكامهأكامهتعقي م ؤكلية الك يط عأي م ال تب تعقي م ؤكلية الك يط عأي م ال تب 

                                                           

ا ا 09390939 غدبزسا غدبزسا  ااملقؼ  ز ز ببملقؼ  ز ز ببا ا ي   زا ز او ٌه ز تجور  ز ؼززد ي   زا ز او ٌه ز تجور  ز ؼززد   ز ٌطبظز ٌطبظا ا س. ص ا ز ببق  وى س. ص ا ز ببق  وى ( ( (0

 ..  000000صص

ا ا جميٌربدد  مصددز ز ؼز بدد جميٌربدد  مصددز ز ؼز بدد ا ا زلاطددكنبرب زلاطددكنبرب   ااا س.طا س.طزلاطددٌز  ز م طظددو  ز مو بدد زلاطددٌز  ز م طظددو  ز مو بدد ا ا آددور ننآدد آددور ننآدد س. ػقددب ز غس. ػقددب ز غ( ( (1

09920992 . . 
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  تأ يػػػ  الاكامػػػه الصػػػايهص مػػػفتأ يػػػ  الاكامػػػه الصػػػايهص مػػػف( (  ػػػهكات ال م ػػػهص ػػػهكات ال م ػػػهص))  يتعػػػيف عمػػػ  الك ػػػيطيتعػػػيف عمػػػ  الك ػػػيط، ، مقكمسػػػا التقميػػػيممقكمسػػػا التقميػػػيم
المالية  لػؾ اف الم ػت مه لا ي ػتطيق تأ يػ  اكامػه  يكف المالية  لػؾ اف الم ػت مه لا ي ػتطيق تأ يػ  اكامػه  يكف   كهاؽكهاؽبيق اأبيق اأةك ةك   الم ت مهيف ب هايالم ت مهيف ب هاي

لصػايهص مػف لصػايهص مػف كجكي الك يط ل لؾ يقػق عمػ  عػاتؽ الك ػيط التػماـ يتم ػؿ  ػ  تأ يػ  الاكامػه اكجكي الك يط ل لؾ يقػق عمػ  عػاتؽ الك ػيط التػماـ يتم ػؿ  ػ  تأ يػ  الاكامػه ا
عػيـ نبػكؿ عػيـ نبػكؿ ةك ةك   الم ت مه لكف ظسه اتجا   قس  يعتهؼ بالحهية المطمقة لمك يط    نبػكؿالم ت مه لكف ظسه اتجا   قس  يعتهؼ بالحهية المطمقة لمك يط    نبػكؿ

يتعمػؽ يتعمػؽ مػالـ مػالـ ةك ةك   مػا لػـ يكجػي ات ػاؽ ي ػالؼ  لػؾمػا لػـ يكجػي ات ػاؽ ي ػالؼ  لػؾ، ، بتأ ي  اكامػه الم ػت مهيف يا ػؿ البكهصػةبتأ ي  اكامػه الم ػت مهيف يا ػؿ البكهصػة
عأيئػػ  لا ي ػػتطيق الك ػػيط اف يػػه ض تأ يػػ  عأيئػػ  لا ي ػػتطيق الك ػػيط اف يػػه ض تأ يػػ  ، ، الامػػه بصػػ تب مهكػػم نػػائـ لمم ػػت مه القػػييـالامػػه بصػػ تب مهكػػم نػػائـ لمم ػػت مه القػػييـ

بيأمػػػا يػػػ  ا اتجػػػا  ا ػػػه الا اف الاصػػػؿ  ػػػك اف يمتػػػمـ بيأمػػػا يػػػ  ا اتجػػػا  ا ػػػه الا اف الاصػػػؿ  ػػػك اف يمتػػػمـ . . ض لمم ػػػؤكلية ض لمم ػػػؤكلية الامػػػه كالا تعػػػه الامػػػه كالا تعػػػه 
 . . ي تطيق ه ضسا ي تطيق ه ضسا   الك يط بتمق  اكامه الم ت مهيف الصايهص اليب كلاالك يط بتمق  اكامه الم ت مهيف الصايهص اليب كلا

 نثالمطهب انثا

 وراقمارسات غير مشروعة نشركات انوساطة نسوق الأالمثار آ
 المانية

هئي ػية التػػ  يقػػكـ هئي ػية التػػ  يقػػكـ الماليػة اليعامػػة الالماليػة اليعامػػة ال  كهاؽكهاؽعمػػؿ الك ػيط المػػال   ػ   ػػكؽ اأعمػػؿ الك ػيط المػػال   ػ   ػػكؽ اأ  يعػييعػي   
عميسا   ا ال كؽ حيث اعط  الم هع لس ا الك يط الحؽ  ػ  اجػهاي العمميػات  ػ   ػكؽ عميسا   ا ال كؽ حيث اعط  الم هع لس ا الك يط الحؽ  ػ  اجػهاي العمميػات  ػ   ػكؽ 

عمػػػ  اجػػػهاي عمػػػ  اجػػػهاي   بسػػػ ا يكػػػكف الك ػػػيط المػػػال   ػػػك كحػػػي  القػػػايهبسػػػ ا يكػػػكف الك ػػػيط المػػػال   ػػػك كحػػػي  القػػػايهك ك ، ، الماليػػػة يكف  ػػػكا الماليػػػة يكف  ػػػكا   كهاؽكهاؽاأاأ
التػػ  يقػػكـ بسػػا الك ػػيط المػػال   ػػ   ػػ   ال ػػكؽ نػػاـ الم ػػهع ب ػػهض التػػ  يقػػكـ بسػػا الك ػػيط المػػال   ػػ   ػػ   ال ػػكؽ نػػاـ الم ػػهع ب ػػهض   كلأ ميػػةكلأ ميػػة، ، العمميػػاتالعمميػػات

الجمائية عم  مهتكب  ام م ال ة الجمائية عم  مهتكب  ام م ال ة ك ك الم تم ة كالجمايات الميأية كالاياهية الم تم ة كالجمايات الميأية كالاياهية   اياتاياتبعض الجم بعض الجم 
 لػػؾ  لػػؾ ، ، قتضػػا قتضػػا مممػػف م ال ػػات المأصػػكص عميسػػا بالقػػاأكف كالاأظمػػة كالتعميمػػات الصػػايهص بمػػف م ال ػػات المأصػػكص عميسػػا بالقػػاأكف كالاأظمػػة كالتعميمػػات الصػػايهص ب

مػف  لػؾ نػي مػف  لػؾ نػي   عمػ  الػه ـعمػ  الػه ـالا اأػب الا اأػب ، ،    بيؿ ايجاي حمايػة متكاممػة عمػ  عمػؿ  ػ   ال ػكؽ   بيؿ ايجاي حمايػة متكاممػة عمػ  عمػؿ  ػ   ال ػكؽ  
ه ػػات  يػػػه الم ػػهكعة بسػػيؼ الحصػػػكؿ ه ػػات  يػػػه الم ػػهكعة بسػػيؼ الحصػػػكؿ المػػاليف بعػػض المماالمػػاليف بعػػض المما  تهتكػػا مػػف نبػػؿ الك ػػػطايتهتكػػا مػػف نبػػؿ الك ػػػطاي

التػياكؿ التػياكؿ   مأػبمأػب  اأكؿاأكؿ   هع هع  ا المكضكع اهت يأا اف أتأاكؿ    ال  ا المكضكع اهت يأا اف أتأاكؿ    ال  كأ ميةكأ مية، ، عم  الهبح ال هيقعم  الهبح ال هيق
 ػػػهع  ػػػهع الال صصػػػأا  صصػػػأا ك ك ، ، عمػػػ  معمكمػػػات يا ميػػػة  يػػػه متػػػك هص لمجمسػػػكه كالا صػػػاح عأسػػػاعمػػػ  معمكمػػػات يا ميػػػة  يػػػه متػػػك هص لمجمسػػػكه كالا صػػػاح عأسػػػا  بأػػػاين بأػػػاين 

يح يح التصػػػه التصػػػه     ػػػأتأاكؿ  يػػػب  ػػػأتأاكؿ  يػػػبال الػػػث ال الػػػث  ػػػهع  ػػػهع الالامػػػا امػػػا ، ، بػػػث الا ػػػاعات كتهكيجسػػػابػػػث الا ػػػاعات كتهكيجسػػػا  مأػػػب عػػػفمأػػػب عػػػفال ػػػاأ  ال ػػػاأ  
 ك قان لما ي ت  :ك قان لما ي ت  :المالية المالية   كهاؽكهاؽباأباأبالبياأات  يه الصحيحة المتعمقة بالبياأات  يه الصحيحة المتعمقة 
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أو أو   عمررى معمومررات داخميررة ويررر مترروفرة لمجمهررورعمررى معمومررات داخميررة ويررر مترروفرة لمجمهررور  التررداول بنررا   التررداول بنررا     ::الأولالأول  فرررعفرررعالال
 الافصا  عنها الافصا  عنها 

المالية المالية   كهاؽكهاؽيتـ عف طهيقسا التعامؿ    اأيتـ عف طهيقسا التعامؿ    اأ  ت ت الال  يةيةالا ا الا ا المتك هص المتك هص تعي المعمكمات تعي المعمكمات 
يجا اف يكػكف لييػب يجا اف يكػكف لييػب حيث حيث ، ،  مه ات ا  نهاه ا الا ت ماهم مه ات ا  نهاه ا الا ت ماهمي تطيق الم تي تطيق الم ت  كالت  مف  يلساكالت  مف  يلسا

ذلػ  ذلػ     ػ ا ال ػهع ػ ا ال ػهعمات كا ية لمكهنة المالية معيؿ التعامؿ كبأػاي عمػ   لػؾ  ػيتـ تق ػيـ مات كا ية لمكهنة المالية معيؿ التعامؿ كبأػاي عمػ   لػؾ  ػيتـ تق ػيـ مك مك معمع
  ذ  ػػايذ  ػػاي: تػػياكؿ الا ػػتغيؿ بأػػاي عمػػ  معمكمػػات يا ميػػة كال ػػاأ  : تػػياكؿ الا ػػتغيؿ بأػػاي عمػػ  معمكمػػات يا ميػػة كال ػػاأ    اأكؿاأكؿ  أتأػػاكؿ  ػػ أتأػػاكؿ  ػػ ن ػػميف ن ػػميف 

  أتأاكلسا بالأقاط الاتية :  أتأاكلسا بالأقاط الاتية :   ك ك ماك ك ما، ، الا هاه الم مصة بأاي عم  معمكمات يا ميةالا هاه الم مصة بأاي عم  معمكمات يا مية
   اولا : تداول الاستغلال بنا  عمى معمومات داخميةاولا : تداول الاستغلال بنا  عمى معمومات داخمية

ك لػػػؾ ك لػػػؾ ، ، تعػػػي ظػػػا هص التػػػياكؿ بأػػػاي عمػػػ  معمكمػػػات يا ميػػػة مػػػف المظػػػا ه ال طيػػػهصتعػػػي ظػػػا هص التػػػياكؿ بأػػػاي عمػػػ  معمكمػػػات يا ميػػػة مػػػف المظػػػا ه ال طيػػػهص
ك ػػػ  تم ػػػؿ اأتساكػػػا ك ػػػ  تم ػػػؿ اأتساكػػػا ، ، لأ ػػػهيفلأ ػػػهيفكالظمػػػـ كالظمػػػـ   لاعتماي ػػػا عمػػػ  تحقيػػػؽ مكا ػػػا  يػػػه م ػػػهكعةلاعتماي ػػػا عمػػػ  تحقيػػػؽ مكا ػػػا  يػػػه م ػػػهكعة

المػاؿ ك ػ  ظػا هص المػاؿ ك ػ  ظػا هص هةس هةس   كهاؽكهاؽيف     ػكؽ اأيف     ػكؽ اأصاه ا لمبية العيالة كالم اكاص بيف المتعاممصاه ا لمبية العيالة كالم اكاص بيف المتعامم
كبػ لؾ يػػتـ ا ػتغيلسا ا ميػػة  ػ   المعمكمػػات كبػ لؾ يػػتـ ا ػتغيلسا ا ميػػة  ػ   المعمكمػػات ، ، ((1))تضػميؿ مأ ػػهص ك يػها  ػػ  ال ػكؽ الماليػػة تضػميؿ مأ ػػهص ك يػها  ػػ  ال ػكؽ الماليػػة 

ا ػػػاعات عػػػف ال ػػػهكة المصػػػيهص لمكهنػػػة ا ػػػاعات عػػػف ال ػػػهكة المصػػػيهص لمكهنػػػة ةك ةك   تػػػهكي  معمكمػػػات كا بػػػةتػػػهكي  معمكمػػػات كا بػػػةةك ةك   عػػػف طهيػػػؽ أ ػػػهعػػػف طهيػػػؽ أ ػػػه
كػف تعهيػؼ كػف تعهيػؼ مػف  ػ ا الامػه يممػف  ػ ا الامػه يم  الم ػت ييالم ػت ييالمالية لتكجيب الا عاه لاتجا  معيف ح ػا ه بػة المالية لتكجيب الا عاه لاتجا  معيف ح ػا ه بػة 

جهيمػػة التػػياكؿ كالا ػػتغيؿ بأػػاي عمػػ  معمكمػػات يا ميػػة  ػػهية ب أسػػا )) كانعػػة ا ػػتغيؿ جهيمػػة التػػياكؿ كالا ػػتغيؿ بأػػاي عمػػ  معمكمػػات يا ميػػة  ػػهية ب أسػػا )) كانعػػة ا ػػتغيؿ 
معمكمػػة مميػػمص مػػف جاأػػا المطمعػػيف عميسػػا بحكػػـ كظػػائ سـ  ػػ   تػػهص ممأيػػة متعػػيف عمػػيسـ معمكمػػة مميػػمص مػػف جاأػػا المطمعػػيف عميسػػا بحكػػـ كظػػائ سـ  ػػ   تػػهص ممأيػػة متعػػيف عمػػيسـ 

 ..  ((2))(((( يسا ح ظ     المعمكمات يسا ح ظ     المعمكمات

حتػ  كلػك حتػ  كلػك ، ، مجهي تحقيؽ الأ ػق ك لػؾ عػف طهيػؽ ا ػت ياـ المعمكمػات ال ػهيةمجهي تحقيؽ الأ ػق ك لػؾ عػف طهيػؽ ا ػت ياـ المعمكمػات ال ػهية  كيعيكيعي
كمعأ   لؾ اف الك يط المال  ا ا ناـ بالا ت ايص مف كمعأ   لؾ اف الك يط المال  ا ا ناـ بالا ت ايص مف ، ، ((3))لـ يتـ اأ اي ال ه    حي  اتب لـ يتـ اأ اي ال ه    حي  اتب 

  يي  أػب يعػ  أػب يعػ، ، اهناـ بالتياكؿ بأاي عم      المعمكمػة لح ػاا أ  ػباهناـ بالتياكؿ بأاي عم      المعمكمػة لح ػاا أ  ػب  كا تغيلساكا تغيلسا    المعمكمة     المعمكمة 
                                                           

ز مو بد  ز ؼززدد  )سرزطد  ز مو بد  ز ؼززدد  )سرزطد    ًرز ًرز ز ممورطو  غبز ز م زًػ   اتبزً  ي  طٌ  زأز ممورطو  غبز ز م زًػ   اتبزً  ي  طٌ  زأا ا زنمب ر بب مابلزنمب ر بب مابل  (0)

 . . 013013ا صا ص11021102ا ا ا زباٌ ا زباٌ 11ع /ج ع /ج   1111  /  /1111ز ظن /ز ظن /ا ا مجا  جومؼ  اكزبت  احاٌ مجا  جومؼ  اكزبت  احاٌ ((ماور  ماور  

ا ا ز ؼز بدد ز ؼز بدد   سزر ز نيضدد سزر ز نيضدد   اا00ططا ا ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز ز حموبدد  ز جنوةبدد  يدد  طددٌ  زأز حموبدد  ز جنوةبدد  يدد  طددٌ  زأا ا ادد  مظيددزادد  مظيددزمحمددب مشػمحمددب مشػ  ((1))

 ..252252صص  اا03120312ا ا ز اوىزةز اوىزة  اامصزمصز

ا سزر ا سزر اا00طط  ز مددو  يدد  نمدددوبتيدز مددو  يدد  نمدددوبتيد  ًرز ًرز سًر ىبئدد  زأسًر ىبئدد  زأا ا صددغور ز مظددتنمزبقصددغور ز مظددتنمزبقا ا محمددب انددٌبزمحمددب انددٌبزا ا ز ززيؼدد ز ززيؼدد (((2

 ..403403 ا ص  ا ص 11121112ا ا ز اوىزةز اوىزةا ا مصزمصزا ا ز نيض  ز ؼز ب ز نيض  ز ؼز ب 
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كلقػي أبػب القػاأكف المصػهم  طػه الم ػاعيص  ػ  كلقػي أبػب القػاأكف المصػهم  طػه الم ػاعيص  ػ  ، ، نػي اهتكػا جهيمػة يعانػا عميسػا القػاأكفنػي اهتكػا جهيمػة يعانػا عميسػا القػاأكف
  ماليػةماليػة  كهنػةكهنػةتغيػه  ػعه تغيػه  ػعه ببكمات ضالة ك يػه ينيقػة كػ لؾ تػهكي  معمكمػات تتعمػؽ كمات ضالة ك يػه ينيقػة كػ لؾ تػهكي  معمكمػات تتعمػؽ أ ه معمأ ه معم

ما ما   ، ك ك، ك ك((1))أ اط الا عاه أ اط الا عاه عم  عم  الايلاي بمعمكمات  يه صحيحة مف   أسا اف تؤ ه الايلاي بمعمكمات  يه صحيحة مف   أسا اف تؤ ه ةك ةك 
يمكػػف لمك ػػيط يمكػػف لمك ػػيط   لالااأػػب اأػػب   ا  بػػيفا  بػػيفص الا ػػكاؽ الماليػػة ص الا ػػكاؽ الماليػػة ك ك ب صػػب صػػاليػػب الم ػػهع المصػػهم اليػػب الم ػػهع المصػػهم تطػػهؽ تطػػهؽ 

هئيس مجمس هئيس مجمس ةك ةك   اف مكظ   الك يطاف مكظ   الك يط  لليه يه   الا اف البعضالا اف البعض، ، المال  اف يتياكؿ لصالح أ  بالمال  اف يتياكؿ لصالح أ  ب
، ،   ػػ   مػػف  يئػػة ال ػػكؽ  ػػ   مػػف  يئػػة ال ػػكؽيياف يتػػياكؿ  ػػ  ال ػػكؽ الماليػػة بمكجػػا تػػه يص اف يتػػياكؿ  ػػ  ال ػػكؽ الماليػػة بمكجػػا تػػه يص   بنمكاأػػببنمكاأػػبالاياهص الاياهص 

 ػػهاح اأػػب  ػػ   ػػ   الحالػػة مػػاماؿ ك ػػيطا ماليػػا بغػػض الأظػػه عػػف ا ػػتقيلب  ػػهاح اأػػب  ػػ   ػػ   الحالػػة مػػاماؿ ك ػػيطا ماليػػا بغػػض الأظػػه عػػف ا ػػتقيلب بعػػض البعػػض ال  يعػػييعػػيك ك 
ـ ـ عمػيي لػيل ال ػهكة ت ػت يمسعمػيي لػيل ال ػهكة ت ػت يمس  االكػ  يككأػك لكػ  يككأػك   أ ػ اصأ ػ اصام يككف ابهاـ بعػض العقػكي ام يككف ابهاـ بعػض العقػكي ، ، ((2))

عم  معمكمػات يا ميػة عم  معمكمػات يا ميػة   لتحقيؽ مصالحسا ال  صية    عمميات التياكؿ بيعا ك هاي بأايلتحقيؽ مصالحسا ال  صية    عمميات التياكؿ بيعا ك هاي بأاي
الا لم هكة الك اطة كعميب  ي يجكم لمك يط المال  اف يتياكؿ لح ابب ال اص الا لم هكة الك اطة كعميب  ي يجكم لمك يط المال  اف يتياكؿ لح ابب ال اص   لا تتك هلا تتك ه

    كؽ المالية بأاي عم  معمكمة يا مية لـ ت صح لمجمسػكه كالتػ  مػف  ػاأسا اف تػؤ ه     كؽ المالية بأاي عم  معمكمة يا مية لـ ت صح لمجمسػكه كالتػ  مػف  ػاأسا اف تػؤ ه 
مهتكبػا لجهيمػة التػياكؿ بأػاي مهتكبػا لجهيمػة التػياكؿ بأػاي   يعػييعػيأب أب نناناـ    التياكؿ  اناـ    التياكؿ  ا ا ا ا كحيث كحيث ، ،     عه الكهنة المالية    عه الكهنة المالية

ةك ةك   ا ػػػػهاه  ػػػػ  ا ػػػػهاه  ػػػػ    ذ  ػػػػايذ  ػػػػايعمػػػػ  معمكمػػػػات يا ميػػػػة يجػػػػا الػػػػتح ظ عميسػػػػا كمهاعاتسػػػػا كعػػػػيـ عمػػػػ  معمكمػػػػات يا ميػػػػة يجػػػػا الػػػػتح ظ عميسػػػػا كمهاعاتسػػػػا كعػػػػيـ 
  كهاؽكهاؽكلـ يتطهؽ الم هع العهان  لم ؿ   ا الأص    نػاأكف  ػكؽ اأكلـ يتطهؽ الم هع العهان  لم ؿ   ا الأص    نػاأكف  ػكؽ اأ، ، ((3))  الا صاح عأساالا صاح عأسا

 المالية العهان  المؤنت .المالية العهان  المؤنت .
 ر المتحصمة بنا  عمى معمومات داخمية ر المتحصمة بنا  عمى معمومات داخمية الاسراالاسرا  إفشا إفشا ثانيا : ثانيا : 

  ،،الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽالمعمكمات الا اس ال م يػتـ عػف طهيقسػا التعامػؿ  ػ  اأالمعمكمات الا اس ال م يػتـ عػف طهيقسػا التعامػؿ  ػ  اأ  ذ  ايذ  ايعي عي يي
ي ػػػتطيق الم ػػػت مه ات ػػػا  نػػػهاه  الا ػػػت ماهم يجػػػا اف يكػػػكف لييػػػب معمكمػػػات كا يػػػة ي ػػػتطيق الم ػػػت مه ات ػػػا  نػػػهاه  الا ػػػت ماهم يجػػػا اف يكػػػكف لييػػػب معمكمػػػات كا يػػػة لكػػػ  لكػػػ  

ةك ةك   أ ػهأ ػهلمكهنة المالية محؿ التعامؿ ل لؾ يتـ ا تغيؿ ا مية     المعمكمات عف طهيػؽ لمكهنة المالية محؿ التعامؿ ل لؾ يتـ ا تغيؿ ا مية     المعمكمات عف طهيػؽ 

                                                           

 ز مو  ز مصز  .ز مو  ز مصز  .رأص رأص   ( مق ز  ةح  ز تنآبذب   او ٌه طٌ ( مق ز  ةح  ز تنآبذب   او ٌه طٌ 212100( مق ز موسة )( مق ز موسة )22ز آازة )ز آازة )( ( (0

ز زبدو ا ز زبدو ا ا ا سزر ز ن ز ز ظؼٌسب سزر ز ن ز ز ظؼٌسب ا ا جززةد ز ظٌ  ز مو ب  ي  ز نظو  ز ظؼٌس جززةد ز ظٌ  ز مو ب  ي  ز نظو  ز ظؼٌس ا ا ز قجوس محمب  ق  وصزز قجوس محمب  ق  وصز( ( (1

 ..112112صص  ـاـاىى03190319  ااكاب  ز حاٌ كاب  ز حاٌ 

ا ا   كابدد  ز حاددٌكابدد  ز حاددٌا ا رطددو   موجظددتبزرطددو   موجظددتبزا ا ز مو بدد ز مو بدد   ًرز ًرز ز نظددو  ز اددو ٌ    ظددٌ  زأز نظددو  ز اددو ٌ    ظددٌ  زأا ا مصددؼ  ػادد  ز ؼمددزمصددؼ  ػادد  ز ؼمددز( ( (2

 ..033033صصا ا 11121112ا ا جومؼ  ز مٌصلجومؼ  ز مٌصل
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كمػا كمػا ، ، ((1))مػف  ػهية العمػؿ بسػامػف  ػهية العمػؿ بسػا  ييتهكي  معمكمات الت  يجا عيـ الا صاح عأسا كالتػ  تعػتهكي  معمكمات الت  يجا عيـ الا صاح عأسا كالتػ  تعػ
اأػػب يكػػكف بصػػكهص عمييػػة حيأمػػا ي صػػح الك ػػيط المػػال  عػػف  ػػ   المعمكمػػات عػػف نصػػي اأػػب يكػػكف بصػػكهص عمييػػة حيأمػػا ي صػػح الك ػػيط المػػال  عػػف  ػػ   المعمكمػػات عػػف نصػػي 

كالجػػييه بالػػ كه اأػػب  ػػ  كمتػػا الحػػالتيف العمييػػة ك يػػه العمييػػة كالجػػييه بالػػ كه اأػػب  ػػ  كمتػػا الحػػالتيف العمييػػة ك يػػه العمييػػة ، ، كعمػػي مهيػػيا أ ػػق الغيػػهكعمػػي مهيػػيا أ ػػق الغيػػه
عمػػ  عمػػ    عػػف الا ػػهاه المتحصػػمة بأػػايعػػف الا ػػهاه المتحصػػمة بأػػاي  بام صػػاحبام صػػاحنػػاـ نػػاـ    ػػتككف بصػػيي الحػػييث عػػف  ػػ ص ػػتككف بصػػيي الحػػييث عػػف  ػػ ص

ةك ةك   الا ػػهاه مػػف نبػػؿ الحػػائميف لسػػا  ػػكاي  ػػهكات الك ػػاطةالا ػػهاه مػػف نبػػؿ الحػػائميف لسػػا  ػػكاي  ػػهكات الك ػػاطة  ذ  ػػايذ  ػػايمعمكمػػات يا ميػػة كيػػتـ معمكمػػات يا ميػػة كيػػتـ 
عف طهيؽ الايلاي بتمؾ الا هاه بكا طة عف طهيؽ الايلاي بتمؾ الا هاه بكا طة     ا ب  ا بةك ةك    يه ـ  كاي بالكتابة عف طهيؽ أ ه يه ـ  كاي بالكتابة عف طهيؽ أ ه
، لػيس لسػـ الحػػؽ ، لػيس لسػـ الحػػؽ ((2))ا ػهيف ا ػهيف   أ ػ اصأ ػ اصالا صػاح الا صػاح ، ةك ، ةك ك ػائؿ الاعػيـ المهئيػة كالم ػمكعةك ػائؿ الاعػيـ المهئيػة كالم ػمكعة

   الاطيع عم      الا هاه كتقق  ػ   الجهيمػة بمجػهي الا صػاح عػف  ػ   المعمكمػات    الاطيع عم      الا هاه كتقق  ػ   الجهيمػة بمجػهي الا صػاح عػف  ػ   المعمكمػات 
، ، المأ عػػةالمأ عػػةةك ةك   الضػػههالضػػههةك ةك   ثثعػػعػػالتػػ  تػػؤ ه  ػػ   ػػعه الكهنػػة الماليػػة بغػػض الأظػػه عػػف الباالتػػ  تػػؤ ه  ػػ   ػػعه الكهنػػة الماليػػة بغػػض الأظػػه عػػف البا

معمكمػػات مسمػػة تػػؤ ه  ػػ   ػػعه معمكمػػات مسمػػة تػػؤ ه  ػػ   ػػعه   ن  ػػاين  ػػايببك لػػؾ يعأػػ  اأػػب لػػك  بػػت اف الك ػػيط المػػال  نػػاـ ك لػػؾ يعأػػ  اأػػب لػػك  بػػت اف الك ػػيط المػػال  نػػاـ 
  ففة مػػة مػػ عػػ عػػتحقػػؽ مأتحقػػؽ مأةك ةك   ب ػػببساب ػػببسا  بػػاأ هيفبػػاأ هيفلحػػكؽ ضػػهه لحػػكؽ ضػػهه ةك ةك    ايص مأسػػا ايص مأسػػاال ػػكؽ كلػػـ تػػتـ الا ػػتال ػػكؽ كلػػـ تػػتـ الا ػػت

تعي     الا هاه ل ػهكات الك ػاطة  ػ  ا ػهاه تعي     الا هاه ل ػهكات الك ػاطة  ػ  ا ػهاه   ا ا ، ، ((3))لمجهيمةلمجهيمةكنكعا كنكعا   ييكهائسا  اف  لؾ يعكهائسا  اف  لؾ يع
كتعي مف نبؿ الا هاه طػهؽ كك ػائؿ اليعايػة كتعي مف نبؿ الا هاه طػهؽ كك ػائؿ اليعايػة ، ، التجاهية كالمالية لم هكةالتجاهية كالمالية لم هكة  باأأ طةباأأ طة اصة  اصة 

الأ ػػاط كالتطػػكهات الم ػػتقبمية لسػػا امػػا الأ ػػاط كالتطػػكهات الم ػػتقبمية لسػػا امػػا   كمصػػايه التحكيػػؿكمصػػايه التحكيػػؿ، ، كالاعػػيف كالاتصػػاؿ بػػالعمييكالاعػػيف كالاتصػػاؿ بػػالعميي
الماليػة محػؿ الماليػة محػؿ   كهاؽكهاؽبػاأبػاأ س  تمؾ الا ػهاه المتعمقػة  س  تمؾ الا ػهاه المتعمقػة     الا هاه ال اصة بال كؽ الهاس المالالا هاه ال اصة بال كؽ الهاس المال

 . . ((4))مالية    البكهصة مالية    البكهصة   ةكهاؽةكهاؽالا هاه المتعمقة بال هكات المقيي لسا الا هاه المتعمقة بال هكات المقيي لسا ك ك التياكؿ    بكهصة التياكؿ    بكهصة 
 بث الاشاعات وترويجهابث الاشاعات وترويجها: : الثانيالثانيفرع فرع الال

الكػ ا حيػث نيػي الا ػاعة المجهمػة  ػ  أظػاـ الكػ ا حيػث نيػي الا ػاعة المجهمػة  ػ  أظػاـ ةك ةك   مؿ الصحةمؿ الصحةاف الا اعة ني تحتاف الا اعة ني تحت   
ك ػػ ا ي يػػي بػػاف الا ػػاعة ك ػػ ا ي يػػي بػػاف الا ػػاعة ( ( اف  يػػه صػػحيحاف  يػػه صػػحيحيػػيػػ يئػػة  ػػكؽ المػػاؿ كلكائحػػب ب أسػػا المتعمقػػة )بب يئػػة  ػػكؽ المػػاؿ كلكائحػػب ب أسػػا المتعمقػػة )بب

                                                           

 حدج من ددٌر يد  ز ددبًرة ز ؼو ددزة  حدج من ددٌر يد  ز ددبًرة ز ؼو ددزة ا ا ز ت ػد  يدد  زلاطدٌز  ز مو بدد ز ت ػد  يدد  زلاطدٌز  ز مو بدد ا ا س. ػقدبالله  ددق محمدب ز ؼمزز دد س. ػقدبالله  ددق محمدب ز ؼمزز دد   (0)

 ..0101ا صا ص11  101101ا ا  امجمغ ز آاي  زلاط م  ز منؼاب ي  مك  امجمغ ز آاي  زلاط م  ز منؼاب ي  مك 

 ..  8181صص  اامصبر طو قمصبر طو قا ا س. ػصو  ننآ  محمٌسس. ػصو  ننآ  محمٌس( ( (1

  أطزًند أطزًند ا ا ب  ز جنوةب   اٌطبظ ي  زػمو  ز قٌرص ب  ز جنوةب   اٌطبظ ي  زػمو  ز قٌرص : زلانكو  ز ؼوم   امظ ً : زلانكو  ز ؼوم   امظ ً ا ا طور  زنمبطور  زنمبا ا سغاٌ سغاٌ ( ( (2

 ..554554ا صا ص11011101ا ا ز اوىزةز اوىزة  اامصزمصزا ا جومؼ  ػبق  مضجومؼ  ػبق  مضا ا كاب  ز حاٌ كاب  ز حاٌ ا ا سكتٌرزهسكتٌرزه

  ػاٌ تيو يد  ز ظدٌ  ز مو بد  ز ظدؼٌسب ػاٌ تيو يد  ز ظدٌ  ز مو بد  ز ظدؼٌسب ا ا جززةد ز ٌطلوت ز مو ببقجززةد ز ٌطلوت ز مو ببقا ا طٌباد  ق ػقبالله  ق زنمب ز ظٌبادطٌباد  ق ػقبالله  ق زنمب ز ظٌباد  (((3

ا ا 11021102ا ا ز زبددو ز زبددو ا ا سكتددٌرزهسكتددٌرزه  زًندد زًندد أطأطا ا جومؼدد   ددوبع ز ؼز بدد   اؼاددٌ جومؼدد   ددوبع ز ؼز بدد   اؼاددٌ ا ا ((سرزطدد  ايصددباب  ماور دد سرزطدد  ايصددباب  ماور دد ))

 ..058058صص
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تكػػكف ا ػػاعة  يػػه معمكمػػة تكػػكف ا ػػاعة  يػػه معمكمػػة ك ك   تأطػػكم عمػػ  مصػػطمح الا ػػاعة اك ػػق ام كا بػػةتأطػػكم عمػػ  مصػػطمح الا ػػاعة اك ػػق ام كا بػػة  المجهمػػةالمجهمػػة
تكػػكف معمكمػػة تكػػكف معمكمػػة كب ػػيؼ جهيمػػة تصػػهيح جهيمػػة بياأػػات كا بػػة التػػ  لا بػػي اف كب ػػيؼ جهيمػػة تصػػهيح جهيمػػة بياأػػات كا بػػة التػػ  لا بػػي اف ، ، المصػػيهالمصػػيه

لػ لؾ يػتـ ا ػتغيؿ ا ميػة  ػ   المعمكمػات لػ لؾ يػتـ ا ػتغيؿ ا ميػة  ػ   المعمكمػات ، ، ((1))المصيه كما يهل بح ا اف تككف مػؤ هص المصيه كما يهل بح ا اف تككف مػؤ هص 
ا ػػػاعات عػػػف ال ػػػهكة المصػػػيهص لمكهنػػػة ا ػػػاعات عػػػف ال ػػػهكة المصػػػيهص لمكهنػػػة ةك ةك   تػػػهكي  معمكمػػػات كا بػػػةتػػػهكي  معمكمػػػات كا بػػػةةك ةك   عػػػف طهيػػػؽ أ ػػػهعػػػف طهيػػػؽ أ ػػػه

عػػيف ح ػػا ه بػػة الم ػػت يي مػػف  ػػ ا الامػػه كنػػي تكػػكف عػػيف ح ػػا ه بػػة الم ػػت يي مػػف  ػػ ا الامػػه كنػػي تكػػكف ممالماليػػة لتكجيػػب الا ػػعاه باتجػػا  الماليػػة لتكجيػػب الا ػػعاه باتجػػا  
يبػػػيا الم طػػػط بتػػػهكي  ا ػػػاعات عػػػف  ػػػكي حالػػػة ال ػػػهكة يبػػػيا الم طػػػط بتػػػهكي  ا ػػػاعات عػػػف  ػػػكي حالػػػة ال ػػػهكة بقصػػػي الػػػتحكـ ب  ػػػعاه حيػػػث بقصػػػي الػػػتحكـ ب  ػػػعاه حيػػػث 

نياـ الك طاي المالييف بحث العميي مف الت مص مف الكهنػة الماليػة نياـ الك طاي المالييف بحث العميي مف الت مص مف الكهنػة الماليػة ةك ةك   المصيهص المعأيةالمصيهص المعأية
  كباأ  ػػاضكباأ  ػػاض   يػػأ  ض  ػػعه الكهنػػة الماليػػة أتيجػػة ميػػايص المعػػهكض مػػف الػػكهؽ المػػال  يػػأ  ض  ػػعه الكهنػػة الماليػػة أتيجػػة ميػػايص المعػػهكض مػػف الػػكهؽ المػػال ، ، ((2))

الكهنة المالية كب لؾ يحقػؽ الكهنة المالية كب لؾ يحقػؽ نيمة الكهنة المالية يقكـ التأظيـ ب حا جميق المعهكض مف نيمة الكهنة المالية يقكـ التأظيـ ب حا جميق المعهكض مف 
اعػػايص بيػػق  ػػ   اعػػايص بيػػق  ػػ     كأجػػؿكأجػػؿك ػػك  ػػهاي الكهنػػة الماليػػة ب ػػعه مػػأ  ض ك ػػك  ػػهاي الكهنػػة الماليػػة ب ػػعه مػػأ  ض   اأكؿاأكؿ  التأظػػيـ المك ػػاالتأظػػيـ المك ػػا

الكهنة ب عه ا ضؿ يتـ اعايص ال يأاهيك لكف بصكهص مغايهص مف  يؿ أ ه ا اعات عػف الكهنة ب عه ا ضؿ يتـ اعايص ال يأاهيك لكف بصكهص مغايهص مف  يؿ أ ه ا اعات عػف 
ل ػػػت كحػػػث ل ػػػت كحػػػث ذلػػػ  ذلػػػ    لسػػػ   الكهنػػػة كايضػػػا ي ػػػع  الك ػػػطايلسػػػ   الكهنػػػة كايضػػػا ي ػػػع  الك ػػػطاي  المصػػػيهمالمصػػػيهمتح ػػػف كضػػػق ال ػػػهكة تح ػػػف كضػػػق ال ػػػهكة 

كبالجاأػػا الا ػػه يجػػهم التأظػػيـ بتأ يػػ  عمميػػات صػػكهية كبالجاأػػا الا ػػه يجػػهم التأظػػيـ بتأ يػػ  عمميػػات صػػكهية ، ، ((3))اي  ػػ   الكهنػػة اي  ػػ   الكهنػػة العمػػيي ل ػػه العمػػيي ل ػػه 
ل ػػػت الاأظػػػاه عػػػف أ ػػػاط  ػػػ   الكهنػػػة الماليػػػة كممػػػا يميػػػي الطمػػػا عمػػػ  الكهنػػػة ل ػػػت الاأظػػػاه عػػػف أ ػػػاط  ػػػ   الكهنػػػة الماليػػػة كممػػػا يميػػػي الطمػػػا عمػػػ  الكهنػػػة   ؼؼت ػػػتسيت ػػػتسي

انصػػا ا ي ػػع  انصػػا ا ي ػػع  ذلػػ  ذلػػ    كعأػػيما تصػػؿ القيمػػة ال ػػكنية لمكهنػػة الماليػػةكعأػػيما تصػػؿ القيمػػة ال ػػكنية لمكهنػػة الماليػػة، ، الماليػػة  يهت ػػق  ػػعه االماليػػة  يهت ػػق  ػػعه ا
 هية حت  لا تتهؾ ا ها عك يا عم   عه الكهنة  هية حت  لا تتهؾ ا ها عك يا عم   عه الكهنة بيق     الكهنة بكؿ  يكي ك بيق     الكهنة بكؿ  يكي ك ذل  ذل    ظيـظيـأأالتالت

ه بيف ه بيف  عا عاجأ  اهباحا مف  هكؽ الاجأ  اهباحا مف  هكؽ الا  كالسيؼ مف     العممية كما ا هأا  ابقاكالسيؼ مف     العممية كما ا هأا  ابقا، ، ((4))المالية المالية 
  عمميػػة  ػػهاي الكهنػػة الماليػػة ب ػػعه مػػأ  ض كاعػػايص بيعسػػا ب ػػعه مهت ػػق حيػػث يػػتـ التأبيػػبعمميػػة  ػػهاي الكهنػػة الماليػػة ب ػػعه مػػأ  ض كاعػػايص بيعسػػا ب ػػعه مهت ػػق حيػػث يػػتـ التأبيػػب

كاأسػػا نػػي يحصػػؿ مأسػػا كاأسػػا نػػي يحصػػؿ مأسػػا    طػػه الا ػػاعة عمػػ  المجتمعػػات كاأسػػا  ػػبا ال ػػتف كالقينػػؿ طػػه الا ػػاعة عمػػ  المجتمعػػات كاأسػػا  ػػبا ال ػػتف كالقينػػؿذلػػ  ذلػػ  
ضػػهه ك ػػك الغالػػا لا  ػػيما  ػػ  الامػػكه المتعمقػػة بػػالأكاح  الماليػػة كالتػػ  مأسػػا عمميػػات ضػػهه ك ػػك الغالػػا لا  ػػيما  ػػ  الامػػكه المتعمقػػة بػػالأكاح  الماليػػة كالتػػ  مأسػػا عمميػػات 

                                                           

ا ا ز مو بد  ػقدز  دزكو  ز ٌطدوط ز مو بد  ػقدز  دزكو  ز ٌطدوط   ًرز ًرز  بد  ز او ٌ بد   ؼمدل طدٌ  زأ بد  ز او ٌ بد   ؼمدل طدٌ  زأزآزآا ا ػمز  وطق بحب  ز حمبز  ػمز  وطق بحب  ز حمبز  ( ( (0

 01390139اصاص11051105مصز مصز ا ا سزر ز نيض  ز ؼز ب سزر ز نيض  ز ؼز ب ا ا 00طط

 . .   033033صصا ا مصبر طو قمصبر طو قا ا ػقوص محمب مٌط ػقوص محمب مٌط ( ( (1

ا ا 00ططا ا ػادد  ز  ددزكو  ز مظددوىم ػادد  ز  ددزكو  ز مظددوىم   ز مددو ز مددو رأص رأص   ردو دد  ىبئدد  طددٌ ردو دد  ىبئدد  طددٌ ا ا س. محمددب زنمددب محمددٌس ػمور ددوس. محمددب زنمددب محمددٌس ػمور ددو( ( (2

 ..382382ا صا ص11031103ا ا ز اوىزةز اوىزةا ا ز مزكش ز اٌم   لإصبزر ز او ٌ  ز مزكش ز اٌم   لإصبزر ز او ٌ  

جومؼد  جومؼد  ا ا سكتدٌرزهسكتدٌرزه  أطزًند أطزًند ا ا ز مو بد  ز ظدؼٌسب ز مو بد  ز ظدؼٌسب   ًرز ًرز ز حموب  ز جنوةب   اظدٌ  زأز حموب  ز جنوةب   اظدٌ  زأا ا ييب محمب ز نآبؼ ييب محمب ز نآبؼ ( ( (3

 ..  120120ص ص ا ا ــىى  03120312ا ا ز زبو ز زبو ا ا  وبع  اؼاٌ  وبع  اؼاٌ 
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ال ػػػكؽ الماليػػػة كهبمػػػا تكػػػكف  ػػػ   الظػػػا هص تػػػي ؿ  ػػػ  جهيمػػػة البياأػػػات الكا بػػػة كالمظممػػػة ال ػػػكؽ الماليػػػة كهبمػػػا تكػػػكف  ػػػ   الظػػػا هص تػػػي ؿ  ػػػ  جهيمػػػة البياأػػػات الكا بػػػة كالمظممػػػة 
حيػػػث اأسػػػا كمسػػػا تأطػػػكم عمػػػ  جػػػهائـ احتيػػػاؿ كت ػػػتهؾ  ػػػ  حيػػػث اأسػػػا كمسػػػا تأطػػػكم عمػػػ  جػػػهائـ احتيػػػاؿ كت ػػػتهؾ  ػػػ  ، ، باأ ػػػعاهباأ ػػػعاهكجهيمػػػة تيعػػػا كجهيمػػػة تيعػػػا 
لا تكػػػكف مصػػػيهص مػػػف لا تكػػػكف مصػػػيهص مػػػف كالتػػػ  كالتػػػ  بػػػث الا ػػػاعة بػػػث الا ػػػاعة بب  الك ػػػيطالك ػػػيطنيػػػاـ نيػػػاـ حيػػػث اف حيػػػث اف   ،،((1))جكاأػػػا ا ػػػهل جكاأػػػا ا ػػػهل 

مجػػهي نيػػاـ الك ػػيط المػػال  مجػػهي نيػػاـ الك ػػيط المػػال    يعػػييعػػي عأػػي ا  عأػػي ا ، ، تهكيجسػػاتهكيجسػػا  ه ػػا  ػػ ه ػػا  ػػ الك ػػيط المػػال  كاأمػػا ا ػػسـ الك ػػيط المػػال  كاأمػػا ا ػػسـ 
    يسا يسا  الجهم الجهم بب سا كا يا بقياـ القصي بب سا كا يا بقياـ القصي 

 الماليةالمالية  وراقوراقبالأ بالأ التصريح بالبيانات وير الصحيحة المتعمقة التصريح بالبيانات وير الصحيحة المتعمقة : : الثالثالثالثفرع فرع الال

عػػيـ تضػػميف عػػيـ تضػػميف   عمػػ  ا ػػهاه ال ػػكؽعمػػ  ا ػػهاه ال ػػكؽ  ل ػػكؽ الماليػػة ام المطمعػػيفل ػػكؽ الماليػػة ام المطمعػػيف يئػػة ا يئػػة ا  يتطمػػا مػػفيتطمػػا مػػف
أ ػػهص الاصػػياه عأػػي اعتماي ػػا مػػف نبػػؿ السيئػػة عمػػ  بياأػػات  يػػه صػػحيحة ب ػػ ف امػػكه أ ػػهص الاصػػياه عأػػي اعتماي ػػا مػػف نبػػؿ السيئػػة عمػػ  بياأػػات  يػػه صػػحيحة ب ػػ ف امػػكه 

ا  ػػػاؿ  كػػػه حقػػػائؽ جك هيػػػة نػػػي تعػػػيف بياأسػػػا  ػػػ  الأ ػػػهص ك لػػػؾ يتطمػػػا مػػػف ا  ػػػاؿ  كػػػه حقػػػائؽ جك هيػػػة نػػػي تعػػػيف بياأسػػػا  ػػػ  الأ ػػػهص ك لػػػؾ يتطمػػػا مػػػف ةك ةك   جك هيػػػةجك هيػػػة
كالمعمكمػات كالمعمكمػات اف يتحقؽ مػف صػحة كهنػة البياأػات اف يتحقؽ مػف صػحة كهنػة البياأػات ( ( ال  ص المه ص لب )الك يط المال ال  ص المه ص لب )الك يط المال 

ةك ةك   الت  يتضمأسا الاعيف ال م يقكـ بب كعيـ التكهاه    كؿ مهص يتـ  يسا أ ه الاعيفالت  يتضمأسا الاعيف ال م يقكـ بب كعيـ التكهاه    كؿ مهص يتـ  يسا أ ه الاعيف
كما ي مؿ التصهيح بياأات  يه صحيحة    التقاهيه اليكهية كما ي مؿ التصهيح بياأات  يه صحيحة    التقاهيه اليكهية ، ، ا اعة عم  ام أحك كافا اعة عم  ام أحك كاف

الك ػػػيط المػػػال  احػػػي الاطػػػهاؼ الك ػػػيط المػػػال  احػػػي الاطػػػهاؼ   يعػػػييعػػػيك ك ، ، ((2))كالقػػػكائـ الماليػػػة التػػػ  أصػػػت عميسػػػا الت ػػػهيعاتكالقػػػكائـ الماليػػػة التػػػ  أصػػػت عميسػػػا الت ػػػهيعات
كتقػػق عمػػيسـ الم ػػؤكلية حػػيف التصػػهيح ببياأػػات  يػػه صػػحيحة  ػػ  كتقػػق عمػػيسـ الم ػػؤكلية حػػيف التصػػهيح ببياأػػات  يػػه صػػحيحة  ػػ  ، ، تصػػهيحتصػػهيحالمعأػػيف بالالمعأػػيف بال

التقهيه اليكهم كالقكائـ المالية التػ  أصػت  ػ  ا  ػاؿ بياأػات  يػه صػحيحة ب ػاف امػكه التقهيه اليكهم كالقكائـ المالية التػ  أصػت  ػ  ا  ػاؿ بياأػات  يػه صػحيحة ب ػاف امػكه 
المػػػػكائح المػػػػكائح ةك ةك   تصػػػػهيح عأػػػػب بمقتضػػػػ  الأظػػػػاـتصػػػػهيح عأػػػػب بمقتضػػػػ  الأظػػػػاـبالبالا  ػػػػاؿ التصػػػػهيح ببيػػػػاف ممػػػػمـ ا  ػػػػاؿ التصػػػػهيح ببيػػػػاف ممػػػػمـ   ((3))  جك هيػػػػةجك هيػػػػة
ا  ػػػػاؿ ا  ػػػػاؿ ةك ةك   اف التصػػػػهيح بسػػػػ   البياأػػػػاتاف التصػػػػهيح بسػػػػ   البياأػػػػات   يسػػػػا يلالػػػػة عمػػػػ  يسػػػػا يلالػػػػة عمػػػػ المايتػػػػاف المايتػػػػاف ك اتػػػػاف ك اتػػػػاف   ،،((4))التأ ي يػػػػةالتأ ي يػػػػة

لاف لاف ، ، يمكػػػػف اف يكػػػػكف ال ػػػػ ص  يػػػػه مطمػػػػقيمكػػػػف اف يكػػػػكف ال ػػػػ ص  يػػػػه مطمػػػػق  التصػػػػهيح ببيػػػػاف ممػػػػمـ التصػػػػهيح عأػػػػب لاالتصػػػػهيح ببيػػػػاف ممػػػػمـ التصػػػػهيح عأػػػػب لا
مبيأػػا مبيأػػا ، ، ال ػػ ص العػػايم لا يمػػمـ بتصػػهيح كلا تقػػق عميػػب الم ػػؤكلية عمػػ  عػػيـ تصػػهيحبال ػػ ص العػػايم لا يمػػمـ بتصػػهيح كلا تقػػق عميػػب الم ػػؤكلية عمػػ  عػػيـ تصػػهيحب

                                                           

  اا00ططا ا ز ادوىزةز ادوىزةا ا سزر ز نيضد سزر ز نيضد ا ا ز ادو ٌه ز مادورهز ادو ٌه ز مادوره  ز جززةد زلادتصدوسب  يد ز جززةد زلادتصدوسب  يد ا ا محمٌس محمٌسمحمٌس محمٌسا ا مصلآ مصلآ ( ( (0

 ..128128صصا ا مصبر طو قمصبر طو قا ا . ًكذ   محمب  ق اوصز ز قجوس. ًكذ   محمب  ق اوصز ز قجوس  058058صص

ا ا ظدتبزظدتبزرطدو   موجرطدو   موجا ا   ز مو بد ز مو بد   ًرز ًرز سًر  دزكو  ز ظمظدزة يد   ٌرصد  زأسًر  دزكو  ز ظمظدزة يد   ٌرصد  زأا ا صو ح رز دب ز حمزز د صو ح رز دب ز حمزز د ( ( (1

 ..  0101ا صا ص    11111111ا ا جومؼ  ز اوىزةجومؼ  ز اوىزةا ا كاب  ز حاٌ كاب  ز حاٌ 

مزكدش مزكدش ا ا 00طط  ااز مو بد ز مو بد   ًرز ًرز ز غبدز ز م دزًػ  يد   ٌرصد  زأز غبدز ز م دزًػ  يد   ٌرصد  زأز ممورطو  ز ممورطو  ا ا س. صو ح زنمب ز قز ز س. صو ح زنمب ز قز ز ( ( (2

 . .   012012ص ص   اا  11101110ا ا ز اوىزةز اوىزةا ا مصزمصزا ا ز او ٌ ب ز او ٌ ب   ز مظو بةز مظو بة

ا ا مصدددزمصدددزا ا من دددية ز مؼدددور من دددية ز مؼدددور  ا س.طا  ا س.طا ز مدددوز مدددورأص رأص   ز مو بددد  ًزطدددٌز ز مو بددد  ًزطدددٌز   ًرز ًرز زأزأا ا ىندددب  منبدددز ز دددززىبدىندددب  منبدددز ز دددززىبد( ( (3

 ..  3232صصا ا 11191119ا ا زلاطكنبرب زلاطكنبرب 
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عمػػ   لػػؾ يتبػػيف لأػػا ال ػػهؽ بػػيف  ػػ   الجهيمػػة كالجهيمػػة الا ػػهل التػػ   ػػ  بػػث كتػػهكي  عمػػ   لػػؾ يتبػػيف لأػػا ال ػػهؽ بػػيف  ػػ   الجهيمػػة كالجهيمػػة الا ػػهل التػػ   ػػ  بػػث كتػػهكي  
يمكف اف تقق مػف يمكف اف تقق مػف   ت حيث اف الا اعات لا ي تهط اف تككف مف   ص مطمق ت حيث اف الا اعات لا ي تهط اف تككف مف   ص مطمق الا اعاالا اعا
يػػه مطمػػق كمػػا اأػػب  أػػاؾ  هنػػا ا ػػه ك ػػك اف الا ػػاعات نػػي لا يتعمػػي ال ػػ ص يػػه مطمػػق كمػػا اأػػب  أػػاؾ  هنػػا ا ػػه ك ػػك اف الا ػػاعات نػػي لا يتعمػػي ال ػػ ص    ػػ ص  ػػ ص 

 ػػاف التعمػػي  يسػػا كاهي  ػػاف التعمػػي  يسػػا كاهي امػػا التصػػهيح ببياأػػات  يػػه صػػحيحة امػػا التصػػهيح ببياأػػات  يػػه صػػحيحة ، ، حػػيك سا  ػػ  احيػػاف ضػػئيمةحػػيك سا  ػػ  احيػػاف ضػػئيمة
القػاأكف القػاأكف   19921992ل ػأة ل ػأة   ((9595))  ــ( هنػ( هنػ6363امػا الم ػهع المصػهم  ػ  المػايص )امػا الم ػهع المصػهم  ػ  المػايص )، ، ((1))كب كؿ كبيهكب كؿ كبيه

حيث ي تممـ حيث ي تممـ ، ، عقكبة م هكضة عم  ال  ص المهتكا     الجهيمةعقكبة م هكضة عم  ال  ص المهتكا     الجهيمةذل  ذل    كال م ا اه  يبكال م ا اه  يب
لقياـ الهكف المعأكم لسػ   الجهيمػة اف يكػكف الك ػيط المػال  عمػ  عمػـ بػ ف  ػ   البياأػات لقياـ الهكف المعأكم لسػ   الجهيمػة اف يكػكف الك ػيط المػال  عمػ  عمػـ بػ ف  ػ   البياأػات 

تحقيػؽ الأتيجػة مػف تحقيػؽ الأتيجػة مػف ذلػ  ذلػ    جك هية لا بي مف اتجا  اهايتبجك هية لا بي مف اتجا  اهايتب  بب يه صحيحة تأصا عم  كانع يه صحيحة تأصا عم  كانع
اما ا ا كاف الك يط المػال  لػيس لييػب اما ا ا كاف الك يط المػال  لػيس لييػب ، ، ((2))عم  نيمة الكهنة الماليةعم  نيمة الكهنة المالية  الت  يهالت  يها ال عؿ ك ك ا ال عؿ ك ك     

مهتكبػػا لسػػ   الجهيمػػة كلتػػك ه القصػػي مهتكبػػا لسػػ   الجهيمػػة كلتػػك ه القصػػي   يعػػييعػػي  بياأػػات  يػػه صػػحيحة  ػػاف لابياأػػات  يػػه صػػحيحة  ػػاف لاللعمػػـ بػػاف  ػػ   اعمػػـ بػػاف  ػػ   ا
تكجيب أية الك يط المال  مف نيامب بس   الجهيمة لتحقيػؽ  كائػي بغػض الأظػه تحقيػؽ لسػا تكجيب أية الك يط المال  مف نيامب بس   الجهيمة لتحقيػؽ  كائػي بغػض الأظػه تحقيػؽ لسػا 

ف  لػػؾ ايضػػا اف يعمػػـ اف  عمػػب  ػػ ا م ػػالؼ لمأظػػاـ كمأصػػكص ف  لػػؾ ايضػػا اف يعمػػـ اف  عمػػب  ػػ ا م ػػالؼ لمأظػػاـ كمأصػػكص حيػػث يمػػمـ مػػحيػػث يمػػمـ مػػ، ، مػػف عيمػػبمػػف عيمػػب
   ..  الماليةالمالية  كهاؽكهاؽعميب عم  اأب جهيمة م ال ة لأظاـ  كؽ اأعميب عم  اأب جهيمة م ال ة لأظاـ  كؽ اأ

                                                           

مصدددز مصدددز ا ا ز دددبزر ز جومؼبددد ز دددبزر ز جومؼبددد   اا00طط  ااٌرصددد ٌرصددد ز مو بددد  يددد  ز قز مو بددد  يددد  ز ق  ًرز ًرز مددد مق طدددوىز  دددٌد ا ػادددب  بدددغ زأمددد مق طدددوىز  دددٌد ا ػادددب  بدددغ زأ( ( (0

 ..2222صصا ا 11151115ا ا زلاطكنبرب زلاطكنبرب 

ز حموب  ز جنوةب   ظدٌ  ز حموب  ز جنوةب   ظدٌ  ا ا . ًكذ   ييب محمب ز نآبؼ . ًكذ   ييب محمب ز نآبؼ 122122صص  اامصبر طو قمصبر طو ق  اامحمب  ق  وصز  قجوسمحمب  ق  وصز  قجوس( ( (1

 ..1818صصا ا مصبر طو قمصبر طو قا ا ز مو ب  ز ظؼٌسب ز مو ب  ز ظؼٌسب   ًرز ًرز زأزأ
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 الخاتمة
مػػف  ػػيؿ  ػػ ا البحػػث تبػػيف اف ل ػػكؽ المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  بيػػاف أمػػك كتح يػػم الأ ػػاط مػػف  ػػيؿ  ػػ ا البحػػث تبػػيف اف ل ػػكؽ المػػاؿ ا ميػػة  ػػ  بيػػاف أمػػك كتح يػػم الأ ػػاط 

مميػة مميػة الانتصايم عف طهيؽ يكه الك ػاطة كالتػ  تعبػه المحػكه الا ا ػ  الػ م تقػكـ عميػب عالانتصايم عف طهيؽ يكه الك ػاطة كالتػ  تعبػه المحػكه الا ا ػ  الػ م تقػكـ عميػب ع
الماليػػة كيكه الك ػػيط  ػػ  تحهيػػؾ  ػػ   العجمػػة  مػػف  ػػيؿ  ػػ ا الماليػػة كيكه الك ػػيط  ػػ  تحهيػػؾ  ػػ   العجمػػة  مػػف  ػػيؿ  ػػ ا   كهاؽكهاؽالا ػػت ماه  ػػ   ػػكؽ اأالا ػػت ماه  ػػ   ػػكؽ اأ

البحث تمت الاجابة عم  الا كاليات المطهكحة كالت  تتمحكه حكاؿ اعتباه التطكه المال  البحث تمت الاجابة عم  الا كاليات المطهكحة كالت  تتمحكه حكاؿ اعتباه التطكه المال  
الماليػػة احػػيل ا ػػـ م اصػػؿ العمميػػة الماليػػة احػػيل ا ػػـ م اصػػؿ العمميػػة   كهاؽكهاؽلممماه ػػات  يػػه م ػػهكعة  ػػ  الك ػػاطة ب ػػكؽ األممماه ػػات  يػػه م ػػهكعة  ػػ  الك ػػاطة ب ػػكؽ اأ

كنػػي حاكلأػػا جا ػػييف ل ػػت الأظػػه لتكضػػيح ا ميػػة الك ػػيط  ػػ  كنػػي حاكلأػػا جا ػػييف ل ػػت الأظػػه لتكضػػيح ا ميػػة الك ػػيط  ػػ  ، ، هاؽ الماليػػةهاؽ الماليػػةالماليػػة ل ػػكؽ الػػك الماليػػة ل ػػكؽ الػػك 
الماليػػػة ك ػػػػي ال غػػػهات لمحاكلػػػػة اصػػػػيح حقيقػػػة كتكعيػػػػة الم ػػػتمهيف لتكضػػػػيح  ػػػػ   الماليػػػة ك ػػػػي ال غػػػهات لمحاكلػػػػة اصػػػػيح حقيقػػػة كتكعيػػػػة الم ػػػتمهيف لتكضػػػػيح  ػػػػ     كهاؽكهاؽاأاأ

ذلػػػ  ذلػػػ    العمميػػػة لمػػػا لسػػػا ا ميػػػة  ػػػ  الا صػػػاح عػػػف حجػػػـ التػػػياكلات  ػػػ  ال ػػػكؽ .كنػػػي تكصػػػمأاالعمميػػػة لمػػػا لسػػػا ا ميػػػة  ػػػ  الا صػػػاح عػػػف حجػػػـ التػػػياكلات  ػػػ  ال ػػػكؽ .كنػػػي تكصػػػمأا
   الا تأتاجات كالمقتهحات الاتية :الا تأتاجات كالمقتهحات الاتية :

 الاستنتاجات الاستنتاجات اولا  : اولا  : 

ضػػهكهص كجػػكي ال سػػـ العه ػػ  بػػ حكاؿ ال ػػكؽ كال بػػهص الكػػا   كاليهايػػة اليممػػة لمماه ػػة ضػػهكهص كجػػكي ال سػػـ العه ػػ  بػػ حكاؿ ال ػػكؽ كال بػػهص الكػػا   كاليهايػػة اليممػػة لمماه ػػة  -11
 الأ اط الا ت ماهم لمك يط . الأ اط الا ت ماهم لمك يط . 

ك ػػك مػػا يصػػعا كجػػكيص ك ػػك مػػا يصػػعا كجػػكيص ، ، كضػػق  طػػط ا ػػتهاتيجية كم ػػتقبمية عمػػ  ك ػػؽ مػػأس   ػػميـكضػػق  طػػط ا ػػتهاتيجية كم ػػتقبمية عمػػ  ك ػػؽ مػػأس   ػػميـ   -22
 ك التماـ  ك التماـ كالتماـ الك يط كالتماـ الك يط ، ، عم   هيحة كبيهص لمم ت مهيف لعيـ يهايتسـ بمتطمبات ال كؽعم   هيحة كبيهص لمم ت مهيف لعيـ يهايتسـ بمتطمبات ال كؽ

كمسمػػػػة كمسمػػػػة ، ، ك ػػػػهائساك ػػػػهائسا  كهاؽكهاؽبتحقيػػػػؽ أتيجػػػػة ك ػػػػك ممتػػػػمـ بتأ يػػػػ  اكامػػػػه الم ػػػػت مهيف ببيػػػػق اأبتحقيػػػػؽ أتيجػػػػة ك ػػػػك ممتػػػػمـ بتأ يػػػػ  اكامػػػػه الم ػػػػت مهيف ببيػػػػق اأ
الك يط الا ا ية    اطيع الم ت مهيف مف اجؿ الا صاح مبا ه عف الػكهاؽ الماليػة الك يط الا ا ية    اطيع الم ت مهيف مف اجؿ الا صاح مبا ه عف الػكهاؽ الماليػة 

   لتياكلسا مف نبؿ  ؤلاي الم ت مهيف . لتحقيؽ أتيجة انتصايية كمهبحب لسـ .لتياكلسا مف نبؿ  ؤلاي الم ت مهيف . لتحقيؽ أتيجة انتصايية كمهبحب لسـ .
ذلػ  ذلػ    ةمػه مػف الم ػت مهةمػه مػف الم ػت مهاليػة تكػكف أقطػة البيايػة بنصػياه اليػة تكػكف أقطػة البيايػة بنصػياه المالم  كهاؽكهاؽ   عمميػات  ػكؽ اأ   عمميػات  ػكؽ اأ -33

  كهاؽكهاؽي طػػػه  به بتػػػب  ػػػ  ذجػػػهاي عمميػػػة مػػػف عمميػػػات  ػػػكؽ اأي طػػػه  به بتػػػب  ػػػ  ذجػػػهاي عمميػػػة مػػػف عمميػػػات  ػػػكؽ اأك ك ، ، الك ػػػيط الػػػ م ي تػػػاه الك ػػػيط الػػػ م ي تػػػاه 
ك)ةمػػه ك)ةمػػه ، ، الماليػػة كي ػػم   ػػ ا اأمػػه )ةمػػه  ػػهاي( ذ ا كاأػػت ه بػػة الم ػػت مه  ػػ  ال ػػهايالماليػػة كي ػػم   ػػ ا اأمػػه )ةمػػه  ػػهاي( ذ ا كاأػػت ه بػػة الم ػػت مه  ػػ  ال ػػهاي

يطمػػؽ عمػػ   ػػ   يطمػػؽ عمػػ   ػػ     كا تصػػاهان كا تصػػاهان ، ، ماليػػة بحكمتػػبماليػػة بحكمتػػب  ةكهاؽةكهاؽبيػػق( اف كاأػػت ه بػػة الم ػػت مه بيػػق بيػػق( اف كاأػػت ه بػػة الم ػػت مه بيػػق 
الماليػػة الماليػػة   كهاؽكهاؽكتتعػػيي اأكامػػه يا ػػؿ  ػػكؽ اأكتتعػػيي اأكامػػه يا ػػؿ  ػػكؽ اأ، ، ((لبكهصػػةلبكهصػػةاأكامػػه بأكعيسػػا عبػػاهص )ةكامػػه ااأكامػػه بأكعيسػػا عبػػاهص )ةكامػػه ا

 ك ؽ اعتباهات معيأة.ك ؽ اعتباهات معيأة.



   ((91329132لعام )لعام )اا(/(/1313(/العدد )(/العدد )88لمجلد )لمجلد )/ا/امجلة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسيةمجلة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

203 

لابػي مػػف كجػػكي ك ػطاي مت صصػػيف يػػتـ مػف  يلسػػـ التعامػػؿ لكػكأسـ ا صػػاي مػػالييف لابػي مػػف كجػػكي ك ػطاي مت صصػػيف يػػتـ مػف  يلسػػـ التعامػػؿ لكػكأسـ ا صػػاي مػػالييف    -44
ماه ػة ماه ػة ذ  لي ػت مذ  لي ػت م، ، المالية لحماية الم ت مهيف المتعامميف    ال ػكؽالمالية لحماية الم ت مهيف المتعامميف    ال ػكؽ  كهاؽكهاؽ   تياكؿ اأ   تياكؿ اأ

 ضػين عػف  ضػين عػف ، ،  الت هيعات ت ػهض  ػهكطان كالتمامػات الت هيعات ت ػهض  ػهكطان كالتمامػات، ، مسأة الك اطة متاحة أم   صمسأة الك اطة متاحة أم   ص
ككأسػػػا مقيػػػيص ب ػػػهط الحصػػػكؿ عمػػػ  امجػػػامص اليممػػػة لمماه ػػػة  ػػػ ا العمػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ ككأسػػػا مقيػػػيص ب ػػػهط الحصػػػكؿ عمػػػ  امجػػػامص اليممػػػة لمماه ػػػة  ػػػ ا العمػػػؿ  ػػػ   ػػػكؽ 

 المالية.المالية.  كهاؽكهاؽاأاأ
الك ػػػاطة الماليػػػة  ػػػ  العينػػػة المبا ػػػهص بػػػيف المػػػي هيف كالم ػػػت مهيف كمػػػف  ػػػيؿ  ػػػ   الك ػػػاطة الماليػػػة  ػػػ  العينػػػة المبا ػػػهص بػػػيف المػػػي هيف كالم ػػػت مهيف كمػػػف  ػػػيؿ  ػػػ    -55

التمكيؿ المصه   كتكظيؼ المضاهبة بعيػي عػف ا ػمكا القػهض التمكيؿ المصه   كتكظيؼ المضاهبة بعيػي عػف ا ػمكا القػهض   الك اطة تعيي معاييهالك اطة تعيي معاييه
 ب ائيص ال م ت ت يمب المصاهؼ التجاهية. ب ائيص ال م ت ت يمب المصاهؼ التجاهية. 

لابػػػػػي مػػػػػف اف يكػػػػػكف عمػػػػػؿ الك ػػػػػيط بكػػػػػؿ  ػػػػػهية مػػػػػف اجػػػػػؿ الح ػػػػػاظ عمػػػػػ  عينتػػػػػب لابػػػػػي مػػػػػف اف يكػػػػػكف عمػػػػػؿ الك ػػػػػيط بكػػػػػؿ  ػػػػػهية مػػػػػف اجػػػػػؿ الح ػػػػػاظ عمػػػػػ  عينتػػػػػب    -66
كلا يمكػػف لمك ػػيط مػػف الا ػػت ايص مػػف المعمكمػػات المتياكلػػة لاف  ػػ   لػػؾ كلا يمكػػف لمك ػػيط مػػف الا ػػت ايص مػػف المعمكمػػات المتياكلػػة لاف  ػػ   لػػؾ ، ، بالم ػػت مهيفبالم ػػت مهيف

 الية . الية . المالم  كهاؽكهاؽ هؽ لقكاعي  كؽ اأ هؽ لقكاعي  كؽ اأ

   ثانيا  : المقترحاتثانيا  : المقترحات

ةك ةك   لـ يكضح الم هع العهان  جماي م ال ة الك يط لالتماماتب الت  يأص عميسا القاأكفلـ يكضح الم هع العهان  جماي م ال ة الك يط لالتماماتب الت  يأص عميسا القاأكف   -11
م ػػهكع نػػاأكف م ػػهكع نػػاأكف ذنػػهاه مػػا أػػص عميػػب ذنػػهاه مػػا أػػص عميػػب ذلػػ  ذلػػ    الات ػػاؽ المبػػهـ بيأػػب كبػػيف الم ػػت مه كأػػ  االات ػػاؽ المبػػهـ بيأػػب كبػػيف الم ػػت مه كأػػ  ا

 مػأحمػأح ه ػضه ػض / اأيػان(عم  ةأػب )لمسيئػة/ اأيػان(عم  ةأػب )لمسيئػة8383الماليػة العهانػ   قػي أػص  ػ  المػايص )الماليػة العهانػ   قػي أػص  ػ  المػايص )  كهاؽكهاؽاأاأ
 ةحػيلةحػيل  ػ  ػ  المأت ػاالمأت ػاةك ةك   المجػامالمجػام لم ػ صلم ػ ص الغائسػاالغائسػاةك ةك   تقييػي اتقييػي اةك ةك   تعميقسػاتعميقسػاةك ةك   الاجػامصالاجػامص
ةك ةك   اأيكات التأظيميػػةاأيكات التأظيميػػة  م ال ػػةم ال ػػة  -22  القػػاأكفالقػػاأكف  ػػ ا ػػ ا ةحكػػاـةحكػػاـ م ال ػػةم ال ػػة  -11:التيػػةالتيػػة الحػػالاتالحػػالات
  ماليػة مجػامصماليػة مجػامص  ةكهاؽةكهاؽجمعيػة جمعيػة ةك ةك   ماليػة مجػامماليػة مجػام  ةكهاؽةكهاؽال اصػة ب ػكؽ ال اصػة ب ػكؽ   امجهاياتامجهاياتةك ةك   القكاعيالقكاعي

 مهكم ذيياع مجام( . مهكم ذيياع مجام( . ةك ةك 
امة الأيكات كالحمقات الأقا ية ككهش العمػؿ الميياأيػة لمعػامميف  ػ  المصػاهؼ امة الأيكات كالحمقات الأقا ية ككهش العمػؿ الميياأيػة لمعػامميف  ػ  المصػاهؼ ا مية انا مية ان -22

ك لػػؾ لميػػايص مسػػاهاتسـ ك بػػهاتسـ  ػػ  تقػػييـ ال ػػيمات كالمأتجػػات المصػػه ية كيكه ػػـ  ػػ  ك لػػؾ لميػػايص مسػػاهاتسـ ك بػػهاتسـ  ػػ  تقػػييـ ال ػػيمات كالمأتجػػات المصػػه ية كيكه ػػـ  ػػ  
 عممية التك يط . عممية التك يط . 

لمك ػػطاي المػػالييف لمقيػػاـ بمسمػػػة لمك ػػطاي المػػالييف لمقيػػاـ بمسمػػػة   ةةمتتاليػػمتتاليػػضػػهكهص نيػػاـ  يئػػة  ػػكؽ المػػاؿ بعقػػي أػػيكات ضػػهكهص نيػػاـ  يئػػة  ػػكؽ المػػاؿ بعقػػي أػػيكات    -33
ك القاأكأ  كال م يػتـ بأػاي عمػ  الا صػاح عػف المعمكمػات ب ػكؿ لا ك القاأكأ  كال م يػتـ بأػاي عمػ  الا صػاح عػف المعمكمػات ب ػكؿ لا الك اطة عم  الأحالك اطة عم  الأح

 التيعا ب عه الكهنة المالية محؿ التياكؿ.التيعا ب عه الكهنة المالية محؿ التياكؿ.ذل  ذل    يك ـ الجمسكه كلا يؤيميك ـ الجمسكه كلا يؤيم
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 مصادرال
، ، الماليػػػةالماليػػػة  كهاؽكهاؽ، الا صػػػاح عػػػف المعمكمػػػات  ػػػ  بكهصػػػة اأ، الا صػػػاح عػػػف المعمكمػػػات  ػػػ  بكهصػػػة اأالالتػػػماـ بال ػػػ ا يةالالتػػػماـ بال ػػػ ا ية، ، حمػػػي بػػػام متػػػكل حمػػػي بػػػام متػػػكل ةة   -11

 ..20122012  ،،، جمسكهية مصه العهبية، جمسكهية مصه العهبيةمأصكهصمأصكهصجامعة الجامعة ال  ،،كمية الحقكؽكمية الحقكؽ، ، يكتكها يكتكها   ةطهكحةةطهكحة
الماليػة العهانػ  )يها ػة الماليػة العهانػ  )يها ػة   كهاؽكهاؽالمماه ػات الغيػه الم ػهكعة لمتػياكؿ  ػ   ػكؽ اأالمماه ػات الغيػه الم ػهكعة لمتػياكؿ  ػ   ػكؽ اأ، ، احمي ه يي  ميػؿاحمي ه يي  ميػؿ -22

 ..20172017، ، ،ايمكؿ،ايمكؿ22العيي/الجمي /العيي/الجمي /  2222المجمي/المجمي/2222ال أة/ال أة/، ، مجمة جامعة تكهيت لمحقكؽمجمة جامعة تكهيت لمحقكؽ  ،،((مقاهأةمقاهأة
، ، ياه الأ ػػػه ال ػػػعكييةياه الأ ػػػه ال ػػػعكيية، ،  ػػػعكيم ػػػعكيمجػػػهائـ ال ػػػكؽ الماليػػػة  ػػػ  الأظػػػاـ الجػػػهائـ ال ػػػكؽ الماليػػػة  ػػػ  الأظػػػاـ ال، ، محمػػػي بػػػف أاصػػػهمحمػػػي بػػػف أاصػػػه، ، البجػػػايالبجػػػاي -33

 ق .ق .14291429، كمية الحقكؽ ، كمية الحقكؽ 14291429الهياض الهياض 
، ، ه ػالة ماج ػتيهه ػالة ماج ػتيه، ، الماليػةالماليػة  كهاؽكهاؽ ػ  تأ ػيط  ػكؽ اأ ػ  تأ ػيط  ػكؽ اأ  يكه الك ػاطة الماليػةيكه الك ػاطة الماليػة، ، بف عمكم عبي الهحمفبف عمكم عبي الهحمف -44

 ..  20122012  ،،جامعة مأتكهم ن أطيأةجامعة مأتكهم ن أطيأة، ، الانتصايية كعمكـ التي يهالانتصايية كعمكـ التي يهكمية العمكـ كمية العمكـ 
 ..19831983، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية  ،،ههيكف ياه أ يكف ياه أ ، ، 44طط، ، القاأكف التجاهمالقاأكف التجاهم، ، ي. هضا عبييي. هضا عبيي -55
يها ػػة يها ػػة ، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽالتأظػػيـ القػاأكأ  لت ػػكية عمميػػات  ػكؽ اأالتأظػػيـ القػاأكأ  لت ػػكية عمميػػات  ػكؽ اأ، ، ي. هيػاف  ا ػػـ حمػيكف ال ػػهي  ي. هيػاف  ا ػػـ حمػيكف ال ػػهي     -66

 ..  20172017، ، يكتكها يكتكها   ةطهكحةةطهكحة، ، كمية الحقكؽكمية الحقكؽ، ، جامعة المكصؿجامعة المكصؿ، ، مقاهأةمقاهأة
 ..  ي.تي.ت، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية، ، مطبعة الا كأيهيةمطبعة الا كأيهية، ، عقي البيقعقي البيق، ، ي.  ميه عبي ال يي تأا كي.  ميه عبي ال يي تأا ك -77
ياه ياه ، ، الجمػػػة مػػػف الجسػػػة القاأكأيػػػةالجمػػػة مػػػف الجسػػػة القاأكأيػػػة، ، الماليػػػة ال كهيػػػةالماليػػػة ال كهيػػػة  كهاؽكهاؽعمميػػػات بكهصػػػة اأعمميػػػات بكهصػػػة اأ، ، ي.  ػػػيي طػػػب بػػػيكمي.  ػػػيي طػػػب بػػػيكم -88

 ..  20012001جمسكهية مصه العهبية،جمسكهية مصه العهبية،، ، القا هصالقا هص، ، الأسضة العهبيةالأسضة العهبية
 . . 19491949  مطبعة اله يي بغياي،مطبعة اله يي بغياي،، ،     هح القاأكف التجاهم العهان     هح القاأكف التجاهم العهان   الك يطالك يط  ،،ي. صيح الييف أا  ي. صيح الييف أا   -99

القػػػا هص، القػػػا هص،   ،،يػػةيػػةياه الأسضػػػة العهبياه الأسضػػػة العهب، ، الماليػػة  ػػػ  البكهصػػةالماليػػة  ػػػ  البكهصػػة  ؽؽكهاكهاعقػػي بيػػػق اأعقػػي بيػػػق اأ، ، ا ه  ػػكن  مػػػؤمفا ه  ػػكن  مػػػؤمفظػػظػػي. ي.  -1010
 ..20072007  ،،جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية

، ، ياه الأسضػػة العهبيػػةياه الأسضػػة العهبيػػة، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽيكه البأػػؾ  ػػ   يمػػة اأيكه البأػػؾ  ػػ   يمػػة اأ، ، ي. عا ػػكه عبػػي الجػػكاي عبػػي الحميػػيي. عا ػػكه عبػػي الجػػكاي عبػػي الحميػػي -1111
 ..  20032003، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية، ، القا هصالقا هص

، ، لبأػػػػافلبأػػػػاف، ، بيػػػػهكتبيػػػػهكت، ، مأ ػػػػكهات حمبػػػػ مأ ػػػػكهات حمبػػػػ ، ، 11طط، ، الماليػػػػةالماليػػػػة  كهاؽكهاؽتػػػػياكؿ اأتػػػػياكؿ اأ، ، ي. عبػػػػي البا ػػػػط كػػػػهيـ مكلػػػػكيي. عبػػػػي البا ػػػػط كػػػػهيـ مكلػػػػكي   -1212
20092009   . . 

، ، جمسكهيػػة مصػػه العهبيػػةجمسكهيػػة مصػػه العهبيػػة، ، الا ػػكأيهيةالا ػػكأيهية  ي.ط،ي.ط،، ، الا ػػكاؽ المؤ  ػػات الماليػػةالا ػػكاؽ المؤ  ػػات الماليػػة، ، ي. عبػػي الغ ػػاه حأ ػػ ي. عبػػي الغ ػػاه حأ ػػ  -1313
19971997 . . 

بحػػث مأ ػػكه  ػػ  الػػيكهص العا ػػهص بحػػث مأ ػػكه  ػػ  الػػيكهص العا ػػهص ، ، التيعػػا  ػػ  الا ػػكاؽ الماليػػةالتيعػػا  ػػ  الا ػػكاؽ الماليػػة، ، ي. عبػػياب بػػف محمػػي العمهاأػػ ي. عبػػياب بػػف محمػػي العمهاأػػ  -1414
 ..22  010010، ، لممجمق ال قس  الا يم  المأعقي    مكةلممجمق ال قس  الا يم  المأعقي    مكة

كميػة ال ػهيعة كالقػاأكف كميػة ال ػهيعة كالقػاأكف ، ، مجمػة ال ػهيعة كالقػاأكفمجمػة ال ػهيعة كالقػاأكف، ، الماليةالمالية  كهاؽكهاؽك طاي اأك طاي اأ، ، ي. عصاـ حأ   محمكيي. عصاـ حأ   محمكي -1515
 ..20012001، ، ((22ج )ج )، ، ((1313))العيي العيي ، ،  هع ا يكط هع ا يكط
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  الجػميالجػمي، ، احكاـ التعامؿ  ػ  الا ػكاؽ الماليػة المعاصػهصاحكاـ التعامؿ  ػ  الا ػكاؽ الماليػة المعاصػهص، ، ي. مباهؾ بف  ميماف بف محمي اؿ  ميمافي. مباهؾ بف  ميماف بف محمي اؿ  ميماف -1616
، ، الهيػػػاض المممكػػػة العهبيػػػة ال ػػػعكييةالهيػػػاض المممكػػػة العهبيػػػة ال ػػػعكيية، ، التكميػػػقالتكميػػػق  ،،ياه كأػػػكم ا ػػػبيميا لمأ ػػػه كالطباعػػػةياه كأػػػكم ا ػػػبيميا لمأ ػػػه كالطباعػػػة، ، 11طط، ، اأكؿاأكؿ

20052005  .. 
، ، 11طط، ، المػػػاؿ عمػػػ  ال ػػػهكات الم ػػػا مةالمػػػاؿ عمػػػ  ال ػػػهكات الم ػػػا مةهةس هةس   هنابػػػة  يئػػػة  ػػػكؽهنابػػػة  يئػػػة  ػػػكؽ، ، ي. محمػػػي احمػػػي محمػػػكي عماهأػػػبي. محمػػػي احمػػػي محمػػػكي عماهأػػػب -1717

 . . 20142014، ، مصهمصه، ، القا هصالقا هص، ، المهكم القكم  للإصياه القاأكأ المهكم القكم  للإصياه القاأكأ 
، ، القػػا هصالقػػا هص، ، ياه الأسضػػةياه الأسضػػة، ، الماليػػة كك ػػطاي لمتػػياكؿالماليػػة كك ػػطاي لمتػػياكؿ  كهاؽكهاؽيكه  ػػما مػػهص اأيكه  ػػما مػػهص اأ، ، ي. أاييػػة محمػػي عػػكضي. أاييػػة محمػػي عػػكض -1818

   ..20092009، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية
، ، الا ػػػػكأيهيةالا ػػػػكأيهية، ، ياه الجامعػػػػة الجييػػػػيصياه الجامعػػػػة الجييػػػػيص، ، العمميػػػػات المصػػػػه يةالعمميػػػػات المصػػػػه ية، ، العقػػػػكي التجاهيػػػػةالعقػػػػكي التجاهيػػػػة، ، ي.  ػػػػاأ  يكيػػػػياهي.  ػػػػاأ  يكيػػػػياه -1919

 ..19941994، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية
  كهاؽكهاؽم ػػؤكلية الك ػػيط المػػال  عػػف تصػػه ات المأػػيكا  ػػ   ػػكؽ اأم ػػؤكلية الك ػػيط المػػال  عػػف تصػػه ات المأػػيكا  ػػ   ػػكؽ اأ، ، ياأػػا حمػػة بػػان  عبػػي القػػايهياأػػا حمػػة بػػان  عبػػي القػػايه -2020

 ..20122012ا اه،ا اه،(، (، 3434))العيي العيي ، ، جامعة  ميماأيةجامعة  ميماأية، ، ال يا يةال يا ية  جمة كمية القاأكفجمة كمية القاأكفمم، ، الماليةالمالية
ياه ياه   ،،11، ط، طالمػػػاؿ  ػػػػ  حمػػػػايتسـالمػػػاؿ  ػػػػ  حمػػػػايتسـ  كهاؽكهاؽيكه  يئػػػػة اأيكه  يئػػػػة اأ، ، صػػػغاه الم ػػػػت مهيفصػػػغاه الم ػػػػت مهيف، ، محمػػػػي تأػػػػكيهمحمػػػػي تأػػػػكيه، ، الها عػػػ الها عػػػ  -2121

 ..  20072007، ، القا هصالقا هص، ، مصهمصه، ، الأسضة العهبيةالأسضة العهبية
ه ػػالة ه ػػالة ، ، : الاحكػػاـ العامػػة لمم ػػؤكلية الجأائيػػة لمك ػػيط  ػػ  اعمػػاؿ البكهصػػة: الاحكػػاـ العامػػة لمم ػػؤكلية الجأائيػػة لمك ػػيط  ػػ  اعمػػاؿ البكهصػػة، ، طػػاهؽ احمػػيطػػاهؽ احمػػي، ، م مػػكؿم مػػكؿ -2222

 ..20102010، ، القا هصالقا هص  ،،مصهمصه، ، جامعة عيف  مسجامعة عيف  مس، ، كمية الحقكؽكمية الحقكؽ، ، كها كها يكتيكت
عقكبتسػػػػا  ػػػ  ال ػػػكؽ الماليػػػػة عقكبتسػػػػا  ػػػ  ال ػػػكؽ الماليػػػػة ، ، جػػػػهائـ الك ػػػطاي المػػػالييفجػػػػهائـ الك ػػػطاي المػػػالييف، ،  ػػػكيمـ بػػػف عبػػػي اب بػػػػف احمػػػي ال ػػػكيمـ ػػػكيمـ بػػػف عبػػػي اب بػػػػف احمػػػي ال ػػػكيمـ -2323

، ، الهيػػػاضالهيػػػاض، ، يكتػػػكها يكتػػػكها   ةطهكحػػػةةطهكحػػػة، ، جامعػػػة أػػػايؼ العهبيػػػة لمعمػػػكـجامعػػػة أػػػايؼ العهبيػػػة لمعمػػػكـ( ( ال ػػػعكيية )يها ػػػة ت صػػػيمية مقاهأػػػةال ػػػعكيية )يها ػػػة ت صػػػيمية مقاهأػػػة
20132013.. 

، ، ياه الأسضػػة العهبيػػػةياه الأسضػػة العهبيػػػة، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽال م ػػهص  ػػ  بيػػػق اأال م ػػهص  ػػ  بيػػػق اأ  يكه  ػػهكاتيكه  ػػهكات، ، صػػيح امػػيف ابػػك طالػػػاصػػيح امػػيف ابػػك طالػػػا -2424
 ..19951995، ، القا هص . مصهالقا هص . مصه

مهكػػػػػػم مهكػػػػػػم ))  الماليػػػػػػةالماليػػػػػػة  كهاؽكهاؽالمماه ػػػػػػات الغيػػػػػػه الم ػػػػػػهكعة  ػػػػػػ  بكهصػػػػػػة اأالمماه ػػػػػػات الغيػػػػػػه الم ػػػػػػهكعة  ػػػػػػ  بكهصػػػػػػة اأ، ، صػػػػػػالح احمػػػػػػي البهبػػػػػػهمصػػػػػػالح احمػػػػػػي البهبػػػػػػهم -2525
 ..  20012001، ، القا هصالقا هص، ، مصهمصه، ، 11طط  ،،القاأكأيةالقاأكأية((الم اأيصالم اأيص

ه ػػالة ماج ػػتيه  يػػه ه ػػالة ماج ػػتيه  يػػه ))  الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽيكه  ػػهكات ال م ػػهص  ػػ  بكهصػػة اأيكه  ػػهكات ال م ػػهص  ػػ  بكهصػػة اأ، ، صػػالح ها ػػي الحمهاأػػ صػػالح ها ػػي الحمهاأػػ  -2626
 ..  20002000، ، جامعة القا هصجامعة القا هص، ، مأ كهص مقيمة لكمية الحقكؽمأ كهص مقيمة لكمية الحقكؽ

كميػػة كميػػة ، ، ه ػػالة ماج ػػتيهه ػػالة ماج ػػتيه، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽالمهكػػم القػػاأكأ  لمك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأالمهكػػم القػػاأكأ  لمك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأ، ، عبػػاس محمػػي مك ػػ عبػػاس محمػػي مك ػػ  -2727
 ..20122012  ،،ييجامعة كهبيجامعة كهبي، ، القاأكفالقاأكف

  ،،11طط، ، لعهبيػةلعهبيػةالماليػة  ػ  الت ػهيعات االماليػة  ػ  الت ػهيعات ا  كهاؽكهاؽالمك ػكعة القاأكأيػة لبكهصػة اأالمك ػكعة القاأكأيػة لبكهصػة اأ  ،،عصاـ احمي البسج عصاـ احمي البسج    -2828
 ..20092009، ، جمسكهية مصه العهبيةجمسكهية مصه العهبية، ، ياه الجامعة الجيييصياه الجامعة الجيييص
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، ، ه ػػالة ماج ػػتيهه ػػالة ماج ػػتيه، ، الماليػػة مػػف الكجسػػة القاأكأيػػةالماليػػة مػػف الكجسػػة القاأكأيػػة  كهاؽكهاؽ ػػهكة ال م ػػهص  ػػ  اأ ػػهكة ال م ػػهص  ػػ  اأ، ، عمػػ  عبػػياب عبيػػيصعمػػ  عبػػياب عبيػػيص -2929
 ..  20022002، ، القا هصالقا هص، ، جامعة اليكؿ العهبيةجامعة اليكؿ العهبية، ، معسي البحكث اليها ات العهبيةمعسي البحكث اليها ات العهبية

  ،،يكتػػكها يكتػػكها   ةطهكحػػةةطهكحػػة، ، الماليػػةالماليػػة  كهاؽكهاؽمح ظػػة اأمح ظػػة اأ  مياهصمياهصالأظػػاـ القػػاأكأ  الأظػػاـ القػػاأكأ  ، ، عمػػ  نػػكمم ابػػها يـ المك ػػكمعمػػ  نػػكمم ابػػها يـ المك ػػكم -3030
 بغياي .بغياي .، ، جامعة الأسهيفجامعة الأسهيف، ، كمية الحقكؽكمية الحقكؽ

، ، الماليػة عبػه  ػهكات الك ػاطةالماليػة عبػه  ػهكات الك ػاطة  كهاؽكهاؽالاليػة القاأكأيػة لعمػؿ  ػكؽ اأالاليػة القاأكأيػة لعمػؿ  ػكؽ اأ، ، عمه أػاطؽ يحيػ  الحمػياأ عمه أػاطؽ يحيػ  الحمػياأ  -3131
 ..20162016  ،،مصهمصه، ، ياه الأسضة العهبيةياه الأسضة العهبية، ، 11طط

مقيمػػة مقيمػػة ، ، يكتػػكها يكتػػكها   ةطهكحػػةةطهكحػػة، ، يػػة ال ػػعكييةيػػة ال ػػعكييةالمالالمال  كهاؽكهاؽالحمايػػة الجأائيػػة لم ػػكؽ اأالحمايػػة الجأائيػػة لم ػػكؽ اأ، ،  سػػي محمػػي الأ يعػػ  سػػي محمػػي الأ يعػػ  -3232
 ق.ق.  14271427، ، الهياضالهياض، ، جامعة أايؼ لمعمكـجامعة أايؼ لمعمكـ، ، لق ـ العيالة الجأائيةلق ـ العيالة الجأائية

مصػػػه مصػػػه ، ، ياه الأسضػػػةياه الأسضػػػة، ، 11طط  ،،الماليػػػةالماليػػػة  كهاؽكهاؽالحمايػػػة الجأائيػػػة  ػػػ   ػػػكؽ اأالحمايػػػة الجأائيػػػة  ػػػ   ػػػكؽ اأ، ، محمػػػي  معمػػػ  مظسػػػهمحمػػػي  معمػػػ  مظسػػػه -3333
 ق.ق.14271427، ، القا هصالقا هص

 ..20042004، ، بيهكتبيهكت، ، مأ كهات الحمب  الحقكن مأ كهات الحمب  الحقكن ، ، 11طط، ، البكهصةالبكهصة، ، محمي يك ؼ يا يفمحمي يك ؼ يا يف -4343
، ، العهبيػػةالعهبيػػة  ياه الأسضػػةياه الأسضػػة  ،،11، ط، طالجػػهائـ الانتصػػايية  ػػ  القػػاأكف المقػػاهفالجػػهائـ الانتصػػايية  ػػ  القػػاأكف المقػػاهف، ، محمػػكي محمػػكيمحمػػكي محمػػكي، ، ط  ط  مصػػمصػػ -3535

 ق.ق.14321432، ، القا هصالقا هص، ، مصهمصه
، ، كميػػػة الحقػػػكؽكميػػػة الحقػػػكؽ، ، ه ػػػالة ماج ػػػتيهه ػػػالة ماج ػػػتيه، ، الماليػػػةالماليػػػة  كهاؽكهاؽاأاأ  الأظػػػاـ القػػػاأكأ  ل ػػػكؽالأظػػػاـ القػػػاأكأ  ل ػػػكؽ، ، مصػػػعا عمػػػ  العمػػػهمصػػػعا عمػػػ  العمػػػه -3636

 ..  20072007، ، جامعة المكصؿجامعة المكصؿ
مصػػػػه مصػػػػه ، ، الػػػػياه الجامعيػػػػةالػػػػياه الجامعيػػػػة، ، 11طط  الماليػػػػة  ػػػػ  البكهصػػػػة،الماليػػػػة  ػػػػ  البكهصػػػػة،  كهاؽكهاؽبيػػػػق اأبيػػػػق اأمػػػػؤمف طػػػػا ه  ػػػػكن ، عقػػػػي مػػػػؤمف طػػػػا ه  ػػػػكن ، عقػػػػي  -3737

 ..20062006، ، الا كأيهيةالا كأيهية
، ، الا ػػكأيهيةالا ػػكأيهية، ، مصػػهمصػػه، ، المعػػاهؼالمعػػاهؼمأ ػػ ص مأ ػػ ص ، ، المػػاؿالمػػاؿهةس هةس   الماليػػة كا ػػكاؽالماليػػة كا ػػكاؽ  كهاؽكهاؽاأاأ، ،  أػػيم مأيػػه ابػػها يـ أػػيم مأيػػه ابػػها يـ -3838

20092009  .. 
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 :الممخص
المالية  سك الجسػة المالية  سك الجسػة   كهاؽكهاؽ    كؽ اأ    كؽ اأالك يط المال     عممية التياكؿ الك يط المال     عممية التياكؿ   ة ميةة ميةتبهم تبهم 

   العمميػػات بأػػاين عمػػ  اكامػػه الم ػػت مهيف  ػػ     العمميػػات بأػػاين عمػػ  اكامػػه الم ػػت مهيف  ػػ  ال ػػكؽ كالقيػػاـ بسػػال ػػكؽ كالقيػػاـ بسػػذلػػ  ذلػػ    المه صػػة بالػػي كؿالمه صػػة بالػػي كؿ
حهصػػت الت ػهيعات المقاهأػػة عمػ  تأظػػيـ القكاعػي القاأكأيػػة  ات الصػػمة حهصػػت الت ػهيعات المقاهأػػة عمػ  تأظػػيـ القكاعػي القاأكأيػػة  ات الصػػمة   كنػيكنػي، ،  ػ   ال ػػكؽ ػ   ال ػػكؽ
المالية كم ت مهم المالية كم ت مهم   كهاؽكهاؽالمالية عم  أحك يتـ  يب تحقيؽ ة ياؼ ة كاؽ اأالمالية عم  أحك يتـ  يب تحقيؽ ة ياؼ ة كاؽ اأ  كهاؽكهاؽبتياكؿ اأبتياكؿ اأ

ح الم ػػػت مهيف كضػػػماف ح الم ػػػت مهيف كضػػػماف الماليػػػة معػػػان التػػػ  تتم ػػػؿ ب ػػػكؿ هئػػػيس  ػػػ  تعميػػػم مصػػػالالماليػػػة معػػػان التػػػ  تتم ػػػؿ ب ػػػكؿ هئػػػيس  ػػػ  تعميػػػم مصػػػال  كهاؽكهاؽاأاأ
 ػػػيمة التعامػػػؿ عمػػػ  الكهنػػػة الماليػػػة ب ػػػكؿ  ػػػ اؼ كتأا  ػػػ  كتحييػػػي حقػػػكؽ كالتمامػػػات  ػػػيمة التعامػػػؿ عمػػػ  الكهنػػػة الماليػػػة ب ػػػكؿ  ػػػ اؼ كتأا  ػػػ  كتحييػػػي حقػػػكؽ كالتمامػػػات 

ذلػػػ  ذلػػػ    كاكت ػػػبت ا ميػػػة الك ػػػيط عأػػػيما بػػػية الم ػػػت مهيف بالاتجػػػا كاكت ػػػبت ا ميػػػة الك ػػػيط عأػػػيما بػػػية الم ػػػت مهيف بالاتجػػػا ، ، ةطػػػهاؼ عمميػػػة التػػػياكؿةطػػػهاؼ عمميػػػة التػػػياكؿ
الماليػػػة بعػػػي اف تبأػػػت الػػػيكؿ  يا ػػػة  ص صػػػة  ػػػػهكات الماليػػػة بعػػػي اف تبأػػػت الػػػيكؿ  يا ػػػة  ص صػػػة  ػػػػهكات   كهاؽكهاؽا ػػػت ماه امػػػكالسـ  ػػػ  اأا ػػػت ماه امػػػكالسـ  ػػػ  اأ

ل ا يعي يكه الك يط ل ا يعي يكه الك يط   ،،المالية كتأ يط الا كاؽالمالية كتأ يط الا كاؽ  كهاؽكهاؽ يأت  مف تياكؿ اأ يأت  مف تياكؿ اأالقطاع العاـ كما القطاع العاـ كما 
مسػػـ جػػيا لمػػا يم مػػب  لػػؾ الك ػػيط مػػف  بػػهص  ػػ  التعػػاميت كيهايػػة كا ػػة  ػػ   ػػ ا المجػػاؿ مسػػـ جػػيا لمػػا يم مػػب  لػػؾ الك ػػيط مػػف  بػػهص  ػػ  التعػػاميت كيهايػػة كا ػػة  ػػ   ػػ ا المجػػاؿ 
كلككف  البية الم ت مهيف لا يجييكف عممية البحث عف اأ ا الا عاه ك هائسا    ضؿ كلككف  البية الم ت مهيف لا يجييكف عممية البحث عف اأ ا الا عاه ك هائسا    ضؿ 

بػػات متأاكبػػة  ػ  الا ػػعاه ك ػ  ظػػؿ مظػػا ه بػػات متأاكبػػة  ػ  الا ػػعاه ك ػ  ظػػؿ مظػػا ه التطػكهات الانتصػػايية كمػا يصػػاحبسا مػف تقمالتطػكهات الانتصػػايية كمػا يصػػاحبسا مػف تقم
 ي بي مف معه ة حقػكؽ كػؿ مػف  ي بي مف معه ة حقػكؽ كػؿ مػف   ،،الحقكؽ كالالتمامات  هكات الك طاي تجا  الم ت مهيفالحقكؽ كالالتمامات  هكات الك طاي تجا  الم ت مهيف

اعمػػاؿ ك ػػاطة كمعه ػػة اعمػػاؿ ك ػػاطة كمعه ػػة ةك ةك   احتكػػاهاحتكػػاهةك ةك   الماليػػة مػػف حػػؽ حػػبسالماليػػة مػػف حػػؽ حػػبس  كهاؽكهاؽالك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأالك ػػيط  ػػ   ػػكؽ اأ
م صاح تجػا  م صاح تجػا  التمامات   ا الك يط    مقابؿ الحقكؽ الت  يتمتق بسا  يبي مف الالتماـ باالتمامات   ا الك يط    مقابؿ الحقكؽ الت  يتمتق بسا  يبي مف الالتماـ با

الم ػػت مهيف كالالتػػماـ بح ػػظ  ػػه المسأػػة ككػػ لؾ الالتػػماـ بتأ يػػ  اكامػػه الم ػػت مهيف ك أالػػؾ الم ػػت مهيف كالالتػػماـ بح ػػظ  ػػه المسأػػة ككػػ لؾ الالتػػماـ بتأ يػػ  اكامػػه الم ػػت مهيف ك أالػػؾ 
، ، العييػي مػف الا ػاه القاأكأيػة التػ  ت ػهض عمػ   لػؾ الك ػيط  ػ  حػاؿ الا  ػاؽ  ػ  عممػػبالعييػي مػف الا ػاه القاأكأيػة التػ  ت ػهض عمػ   لػؾ الك ػيط  ػ  حػاؿ الا  ػاؽ  ػ  عممػػب

ك لػػؾ مػػف اجػػؿ حمايػػة الم ػػت مهيف ك لػػؾ مػػف اجػػؿ حمايػػة الم ػػت مهيف   ؛؛ياهيػةياهيػةالعييػػي مػػف الجػػمايات الميأيػػة كامالعييػػي مػػف الجػػمايات الميأيػػة كام  حيػث ت ػػهضحيػث ت ػػهض
مف     الجمايات أجي اهتكاا العييي مف الم ال ػات مف     الجمايات أجي اهتكاا العييي مف الم ال ػات   عم  اله ـعم  اله ـالا اأب ك الا اأب ك ، ، كؽكؽكحماية ال كحماية ال 

كأ ميػػة  ػػ ا كأ ميػػة  ػػ ا ، ، بسػػيؼ الحصػػكؿ عمػػ  الػػهبح ال ػػهيقبسػػيؼ الحصػػكؿ عمػػ  الػػهبح ال ػػهيق  ةةم ػػهكعم ػػهكع يػػه ال يػػه ال  كبعػػض المماه ػػاتكبعػػض المماه ػػات
المكضػػػكع لابػػػي مػػػف معه ػػػة تمػػػؾ العمميػػػات التػػػ  تػػػتـ بسػػػا التػػػياكلات كالتصػػػهيح بالبياأػػػات المكضػػػكع لابػػػي مػػػف معه ػػػة تمػػػؾ العمميػػػات التػػػ  تػػػتـ بسػػػا التػػػياكلات كالتصػػػهيح بالبياأػػػات 
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ABSTRACT : 

The importance of the financial intermediary is evident in the 

process of trading in stock market, as it is the authorized entity to 

enter the market and carry out these operations based on the 

orders of investors in this market. The comparative law are mainly 

represented in enhancing the interests of investors and ensuring 

the safety of dealing with the security in a transparent and 

competitive manner and determining the rights and obligations of 

the parties to the trading process, and then gained the importance 

of the broker when the investors began to move towards investing 

their money in securities after the countries adopted the policy of 

privatizing public sector companies and the resulting securities 

trading and stimulating markets, Therefore, the role of the 

mediator is very important because it represents the experience of 

dealings and the know-how in this field. The fact that most of the 

investors do not know the process of searching for the most 

suitable prices and buying them in light of economic 

developments and accompanying the alternate fluctuations in 

prices and in light of the manifestations of rights and obligations 

of brokers companies towards investors It is imperative to know 

the rights of each of the broker in the stock market and the right to 

imprisonment or monopoly or brokerage business and know the 

obligations of this broker in exchange for rights, Then it must be a 

commitment to disclosure to investors and a commitment to 

preserve the secret of the profession as well as commitment to 

implement the orders of the investor and there are many legal 

effects imposed to that mediator in the event of failure, as many 

civil and administrative sanctions are imposed; in order to protect 

investors and protect the market, but in spite of these sanctions we 

found that many violations and some illegal practices are 

committed in order to obtain a quick profit, as for the importance 

of this issue, it is necessary to know those processes in which 

trading takes place and the declaration of current data related to 

securities. 


