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ػٍّذ اٌلوٌخ الجيائوَخ ػًٍ تحَين ِٕبؿ الاٍزضّبه، ورىفير ٍىق رٕبفَُخ شفبفخ 

ؤيَهخ َزَبوي فُهب جمُغ الدزؼبٍِين الالزظبكَين، ِٓ فلاي الإطلاؽبد اٌمبٔىُٔخ الدوافمخ 

ٌلإطلاؽبد الإلزظبكَخ. رؼزبر َِبواح الدَزضّوَٓ أِبَ الدؼٍىِخ أِو ػووهٌ ٌزوشُل لواهاتهُ 

وّب رَبُ٘ في رؼيَي صمخ الدَزضّو في اٌَىق وحمبَخ الدَبهمين في اٌشووخ لجً  الاٍزضّبهَخ،

 وثؼل لُل٘ب في اٌجىهطخ.
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Abstract : 

The Algerian state has worked to improve the investment climate and to provide a 

competitive, transparent and fair market in which all economic dealers are equal, through 

legal reforms accompanying the economic reforms. Investor’s equality in front of 

information is essential to rationalize their investment decisions. It also contributes to 

enhancing investor confidence in the market and protecting shareholders in the company 

before and after its listing on the stock exchange. 
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 قدمة:م
رمزؼٍ الدٕبفَخ الحوح في اٌَىق، َِبواح وً الدزؼبٍِين ِغ اٌشووخ في الحك في الحظىي 

ٌزّىُٕهُ ِٓ اتخبم لواهاد اٍزضّبهَخ ػٓ ػٍُ  ،ػًٍ الدؼٍىِبد اٌمبٔىُٔخ والالزظبكَخ لذب

 وُفُبد ٔشو اٌزمبهَو اٌلوهَخ ٌٍشووخ.  (1)وكهاَخ، ٌزؾمُك مٌه ٔظُ اٌمبٔىْ اٌزغبهٌ

رؼل شووخ الدَبهمخ اٌزٕظُُ اٌمبٔىني الأِضً اٌنٌ اٍزـبع اٍزُؼبة وثبِزُبى 

. ٌنا اؽزٍذ في ولذ لظير ِىبٔخ ِوِىلخ (2)الاٍزضّبهاد اٌىبري، اٌتي رَير هؤوً أِىاي ػقّخ

الأِىاي اٌؼقّخ الدَبهمخ في في الالزظبكَبد اٌىؿُٕخ واٌلوٌُخ، وىنهب رزُؼ لأطؾبة هؤوً 

  .(3)اٌزُّٕخ الالزظبكَخ، ػٓ ؿوَك الجّغ ثين اٌؼٕظوَٓ الأٍبٍُين ٌلإٔزبط وهمب الدبي واٌؼًّ

رٍؼت شووخ الدَبهمخ كوهاً فؼبلًا في تحمُك اٌزُّٕخ الالزظبكَخ، فهٍ رؼًّ ػًٍ رؼجئخ 

ؽوص الدشوع ؽوطبً ِلفواد الجّهىه ِٓ أفواك وِإٍَبد ورىعُههب ٌلاٍزضّبه. لأعً مٌه 

شلَلاً ػًٍ حمبَخ ؽمىق ٘إلاء الدلفوَٓ. رَزىعت ٘نٖ الحّبَخ اتخبم جمُغ اٌزلاثير 

، والدزّضٍخ أٍبٍبً في ؽمهُ في (4)اٌلاىِخ ٌزأِين الدلفوَٓ ِٓ لسبؿو الاٍزضّبه في اٌمُُ الدٕمىٌخ

م اٌمواهاد الإػلاَ، أٌ اٌزياَ شووخ الدَبهمخ ثبلإفظبػ ػٓ الدؼٍىِبد اٌؼووهَخ لاتخب

 الاٍزضّبهَخ

ريكاك أهمُخ الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ، ؽُّٕب رىىْ ٘نٖ الأفيرح ِمُلح في ثىهطخ 

اٌمُُ الدٕمىٌخ الدؼووفخ ثَىق الدؼٍىِبد، بحُش َزأصو رلاوي لُُ اٌشووخ بحغُ وؿجُؼخ 

د اٌجىهطخ . ٌزؾمُك ٍىق رٕبفَُخ وشفبفخ، ػّلد لجٕخ رٕظُُ ػٍُّب(5)الدؼٍىِبد الدزىفوح ػٕهب

ئلى تحلَل الدؼٍىِبد اٌىاعت ٔشو٘ب ػٓ اٌشووخ، ٍىاءً لجً لُل٘ب في اٌَىق ومٌه  (6)وِوالجزهب

ػٕل اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه، أو ثؼل لُل٘ب في اٌجىهطخ ػٓ ؿوَك ٔشو رمبهَو كوهَخ ػٓ 

 اٌشووخ.

حمبَخً ٌٍّٕبفَخ الحوح ثين اٌشووبد في اٌَىق الدبٌُخ عوَ الدشوع اٍزغلاي الدؼٍىِبد 

الاِزُبىَخ ٌٍشووخ، ِٓ ؿوف وً شقض رزىافو ٌلَٗ بمٕبٍجخ ِهٕزٗ ِؼٍىِبد اِزُبىَخ ػٕهب 

واٍزغٍهب ثٕفَٗ أو ثىاٍـخ اٌغير ٌزؾمُك الأهثبػ، وّب عوَ ٔشو الدؼٍىِبد الخبؿئخ ٌٕفٌ 

 .(7)اٌغوع

ٍَ ِىػىع الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ أهمُخ ثبٌغخ، ئم يدضً ئؽلي اٌؼّبٔبد َىز

الأٍبٍُخ لحّبَخ ؽمىق الدلفوَٓ ثظفخ فبطخ، وجمهىه الدَزضّوَٓ ثظفخ ػبِخ. وّب ََبُ٘ 

في اٌَير الجُل ٌٍَىق الدبٌُخ وحمبَزهب ِٓ اٌزلاػجبد والدؼبهثخ غير الدشووػخ اٌتي رإصو ٍٍجبً 

 ؿني.ػًٍ الإلزظبك اٌى
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أوك ِٓ فلاي ٘نٖ اٌىهلخ اٌجؾضُخ ئصبهح ئشىبٌُخ لبٔىُٔخ ٘بِخ وٍ٘: وُف ََبُ٘ 

الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ في رىوٌَ الدٕبفَخ الحوح وحمبَزهب في اٌَىق الدبٌُخ وِب ٍ٘ 

الدؼٍىِبد اٌتي رٍزيَ اٌشووخ ثبلإفظبػ ػٕهب ٌؼّبْ ِٕبفَخ ؽوح ؤيَهخ ثين اٌشووبد في اٌَىق 

 الدبٌُخ؟

رزُ الإعبثخ ػًٍ ٘نٖ الإشىبٌُخ ثبرجبع ِٕهظ وطفٍ وتحٍٍٍُ َٔزؼوع بمىعجٗ جمٍخ 

إٌظىص اٌمبٔىُٔخ الدٕظّخ ٌلإٌزياَ ثبلإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ ِغ تحٍٍُهب ورمُُّهب 

واٌجؾش ػٓ فؼبٌُزهب وأصو٘ب ػًٍ اٌشووبد وػًٍ ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ ثظفخ ػبِخ، َىىْ مٌه 

 ٍبٍُين همب:ِٓ فلاي لزىهَٓ أ

الدجؾش الأوي: رىوٌَ الدٕبفَخ الحوح في اٌَىق الدبٌُخ ػبر الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ لجً 

 لُل٘ب في اٌجىهطخ

اٌضبني: حمبَخ الدٕبفَخ الحوح ػبر الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ ثؼل لُل٘ب في  الدجؾش

 اٌجىهطخ

 المبحح الأول: تلزيط المهافضة الحزة
 بر الإفصاح عو معلومات الشزكة قبل قيديا في البورصةفي الضوق المالية ع 

رورجؾ الأٍىاق ثشتى أٔىاػهب ئهرجبؿبً وصُمبً ثبلدٕبفَخ، ئم لا تخٍى أَخ ٍىق ِٓ اٌؼغؾ 

اٌَىق  . رؼزبر(8)اٌزٕبفٍَ، ٌنا رلفٍذ اٌزشوَؼبد ٌؼجـهب ثفوع لىاػل الدٕبفَخ الحوح فُهب

ِٓ  24الدبٌُخ ئؽلي ٘نٖ الأٍىاق اٌتي أفؼؼهب الدشوع الجيائوٌ ٌمبٔىْ الدٕبفَخ بمىعت الدبكح 

 (9)25-25الأِو هلُ 

تدىٕذ شووبد الدَبهمخ ػٓ ؿوَك ٔظبِهب اٌمبٔىني الخبص، ِٓ جمغ الأِىاي ٍىاءً ِٓ 

ورَُير ٘نٖ الأِىاي  لجً ِإٍَُهب أو الدَبهمين فُهب، ٌزىظُفهب في ِشبهَغ ػقّخ. رؼهل ئكاهح

ئلى أعهيح ئكاهح اٌشووخ اٌتي رؼغ اٌَُبٍخ اٌؼبِخ الدزّضٍخ في تحلَل ٔشبؽ اٌشووخ وافزُبه 

 .(10)اٌىٍبئً الدضًٍ ٌزّىٍَهب

تدٍه شووخ الدَبهمخ ػلح فُبهاد في تدىًَ ِشبهَؼهب، فٍهب أْ رىزفٍ بحظض الدَبهمين 

ػٓ تحمُمٗ ثـوَك اٌزّىًَ اٌناتي،  اٌشووخفُهب، أِب ئما وبٔذ تحزبط ئلى هأسمبي ػقُ رؼغي 

ٌؼؼف أطىلذب وأهثبؽهب، أو هغجخ ِٕهب في الاؽزفبف ثفىائل٘ب وػلَ ئػبكح اٍزضّبه٘ب، َجمً 

أِبِهب ؽً وؽُل ٘ى اٌٍغىء ئلى أٍبٌُت اٌزّىًَ الخبهعٍ اٌتي رزُؼ لذب فوطزين همب: ئِب 

. رؼل اٌَىق الدبٌُخ الخُبه الدضبلي (11)ُخاٌٍغىء ئلى اٌَىق الدظوفُخ، أو اٌٍغىء ئلى اٌَىق الدبٌ

اٌنٌ يدىٓ اٌشووخ ِٓ رؼجئخ، رىعُٗ ورىظُف ِلفواد الجّهىه واٍزضّبه٘ب، َىىْ مٌه 

ثاطلاه اٌمُُ الدٕمىٌخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه، و٘ى ئعواء رٍزيَ بمىعجٗ اٌشووخ 
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فُبً لجً الاوززبة في اٌمُُ اٌتي ئػلاِبً وب (12)الإفظبػ ػٓ جمٍخ ِٓ الدؼٍىِبد لإػلاَ الجّهىه

 رـوؽهب.

َؼوف الإفظبػ ثأٔٗ الإػلاْ ػٓ اٌزمبهَو الدبٌُخ والدؼٍىِبد المحبٍجُخ اٌتي رؼىٌ ثللخ 

. َؼل الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ ِٓ لجًُ الدىاىٔخ ثين (13)الدووي الدبلي ٌٍشووخ ؤزبئظ أػّبلذب

ِظبلح اٌشووخ وِظبلح الدَزضّوَٓ وِظبلح الالزظبك اٌىؿني ثشىً ػبَ، ٌنا ؽوص الدشوع ػًٍ 

ئٌياَ ِإٍٍَ اٌشووخ ثبلإفظبػ ػٓ الدؼٍىِبد اٌؼووهَخ، ثغوع فٍك ٍىق شفبفخ ؤيَهخ رمىَ 

الدؼٍىِبد اٌىاعت الإػلاْ ػٕهب والإعواءاد الدزجؼخ ػًٍ الدٕبفَخ الحوح، ومٌه ثزؾلَل ؿجُؼخ 

في ٍجًُ مٌه، واٌتي تخزٍف ثبفزلاف اٌؼٍُّخ الدواك الصبى٘ب ئِب بمٕبٍجخ رأٌٍُ اٌشووخ 

 ) الدـٍت الأوي( أو ىَبكح هأسمبلذب )الدـٍت اٌضبني(. 

بمهاصبة تأصيضًا عو  المطلب الأول: ضناى الشفافية في الضوق المالية عبر الإفصاح عو معلومات الشزكة
 طزيق اللجوء العلني للإدخار

تخزٍف الدؼىِبد اٌىاعت ٔشو٘ب ػٕل رأٌٍُ شووخ الأٍهُ ثبفزلاف الإعواء الدموه 

ٌزأٍَُهب، اٌنٌ تحلكٖ الجّؼُخ اٌؼبِخ اٌزأٍَُُخ ٌٍشووخ، ومٌه ئِب ثبلاوززبة الخبص أو الدغٍك 

، أو ثبلاوززبة اٌؼبَ (14)كػىح ٌٍغّهىهأٌ بجّغ َِبهمبد الأػؼبء الدإٍَين فمؾ كوْ رىعُٗ 

َزـٍت اٌشووخ أٌ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه، فبطخ ئما وبْ إٌشبؽ اٌنٌ ٍزجبشوٖ 

ِٕهب أِىاي ػقّخ لل رؼغي ػٓ رىفير٘ب ػٓ ؿوَك اٌزّىًَ اٌلافٍٍ، فزؼـو ئلى فزؼ هأسمبلذب 

ٌلاكفبه، اٌنٌ ََبُ٘ فُٗ ثـوػ أٍهُ َىززت فُهب الجّهىه، و٘ى ِب َؼوف ثبٌٍغىء اٌؼٍني 

، ثارجبع الإعواءاد الدٕظىص ػٍُهب لبٔىٔبً في رأٌٍُ (15)الجّهىه في رىىَٓ هأسمبي اٌشووخ

شووخ الدَبهمخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه )اٌفوع الأوي(، واٍزىّبي إٌشواد اٌمبٔىُٔخ 

 الدزؼٍمخ بهنا الإعواء) اٌفوع اٌضبني(. 

 ني للادخار عهد تأصيط شزكة المضاينةالفزع الأول: اللجوء العل
تخؼغ شووخ الدَبهمخ في ئعواءاد رأٍَُهب ئلى اٌمىاػل اٌؼبِخ ٌٍمبٔىْ اٌزغبهٌ اٌتي 

. ئػبفخ ئلى مٌه رـجك ػٍُهب الأؽىبَ (16)تخؼغ لذب وً اٌشووبد اٌزغبهَخ ِهّب افزٍف شىٍهب

رأٍَذ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ ئما  826ئلى  7;7اٌؼبِخ اٌىاهكح في الدىاك 

ئما رأٍَذ كوْ اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلإكفبه أٌ ػٓ ؿوَك الاوززبة  ;82ئلى  827ٌلإكفبه، والدىاك 

 الخبص. 

ريكاك أهمُخ الإفظبػ ػٓ الدؼٍىِبد ػٕل اٌشووخ اٌتي رفزؼ هأسمبلذب ػًٍ جمهىه 

كفبه. فٍؼّبْ حمبَخ الدلفوَٓ، لاٍزمـبة ِلفواتهُ ثبٌزأٌٍُ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلا

، أفؼغ الدشوع ٘نا (17)لظىي ٌٍّلفو اٌنٌ َىعٗ ِلفوارٗ لاٍزضّبه٘ب في ٘نٖ اٌشووخ 
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اٌزأٌٍُ لجٍّخ ِٓ الإعواءاد، اٌتي تهلف ئلى اٌزؾمك ِٓ ٔىػُخ الإػلاَ الدىعٗ لجّهىه 

ّبهَخ ػٓ الدلفوَٓ الدىززجين الأفواك ِٕهُ أو الدإٍَبرُين، ٌزّىُٕهُ ِٓ اتخبم لواهاتهُ الاٍزض

 كهاَخ ورجظو، ولحّبَزهُ ِٓ رلاػت واؽزُبي ثؼغ الدإٍَين.

رزأٌٍ شووخ الدَبهمخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه ثبؽزواَ جمٍخ ِٓ الاعواءاد 

اٌمبٔىُٔخ. رجلأ ٘نٖ الإعواءاد ثزؾوَو ِشووع اٌمبٔىْ الأٍبٍٍ ٌٍشووخ ِٓ لجً الدىصك، ٌزىكع 

ٌىؿني ٌٍَغً اٌزغبهٌ، ثم َزىلى الدإٍَىْ اٌمُبَ ثبٌٕشواد َٔقخ ِٓ ٘نا اٌؼمل ٌلي الدووي ا

  .(18)اٌمبٔىُٔخ الدٕبٍجخ 

رفزؼ اٌشووخ ثبة الاوززبة في هأسمبلذب، ػًٍ أْ رلفغ اٌمُّخ الإسمُخ ٌوثغ أٍهّهب ػًٍ 

الألً، َزُ وفبء اٌيَبكح ِوح واؽلح أو ػلح ِواد ثٕبءً ػًٍ لواه لرٌٍ الإكاهح أو لرٌٍ 

الدلَوَٓ، ػًٍ أْ لا َزغبوى ٘نا اٌىفبء أعً ألظبٖ خمٌ ٍٕىاد ِٓ ربهَـ رَغًُ اٌشووخ في 

بهٌ. يخض ٘نا الأعً الأٍهُ إٌملَخ كوْ الأٍهُ اٌؼُُٕخ اٌتي يجت أْ َزُ اٌَغً اٌزغ

اٌىفبء بهب ؽين ئطلاه٘ب. رضجذ الاوززبثبد والدجبٌغ الدلفىػخ في ػمل يحوهٖ الدىصك اٌنٌ رىكع 

 .٘نٖ الأِىاي في ؽَبة ىثبئٕٗ ٌلي الخيَٕخ اٌؼّىُِخ

رزؾمك ٘نٖ الأفيرح ِٓ ََزلػٍ الدإٍَىْ الدىززجين ئلى جمؼُخ ػبِخ رأٍَُُخ، 

اٌوأسمبي الدىززت ثٗ والدجبٌغ الدَزؾمخ اٌلفغ ثم رظبكق ػًٍ اٌمبٔىْ الأٍبٍٍ اٌنٌ لا َمجً 

اٌزؼلًَ ئلا ثاجمبع الدىززجين. رؼين ٘نٖ الجّؼُخ اٌمبئّين ثبلإكاهح الأوٌين وأػؼبء لرٌٍ 

اٌؼبِخ اٌزأٍَُُخ  الدوالجخ، وّب رؼين واؽل أو أوضو ِٓ ِٕلوبي الحَبثبد. تحوه الجّؼُخ

 .(19)لزؼو الجٍَخ ػٕل نهبَزهب، رضجذ فُهب لجىي الأشقبص الدؼُٕين ٌىظبئفهُ

رزلاوي الجّؼُخ اٌزأٍَُُخ ؽَت شووؽ اوزّبي إٌظبة وؽَت الأغٍجُخ الدموهح في 

الجّؼُخ اٌؼبِخ اٌؼبكَخ. َزّزغ الدىززجىْ بحك الالزواع ولذُ ِجبشورٗ ثأٔفَهُ أو ػٓ ؿوَك 

م يدٍه وً ِىززت ػلك ِٓ الأطىاد َؼبكي ػلك الحظض اٌتي اوززت بهب، كوْ أْ لشضٍُهُ، ئ

% ِٓ اٌؼلك الإجمبلي ٌلأٍهُ، ٍىاءً ِبهً الدىززت ؽمٗ في الالزواع ثٕفَٗ أو  7َزغبوى َٔجخ 

 .(20)ػٓ ؿوَك لشضٍٗ

يجت ػًٍ الدإٍَين اتدبَ اعواءاد رأٌٍُ اٌشووخ في أعً ألظبٖ ٍزخ أشهو، اثزلاءً ِٓ 

ـ ئَلاع ِشووع اٌمبٔىْ الأٍبٍٍ ثبلدووي اٌىؿني ٌٍَغً اٌزغبهٌ. سمؼ الدشوع في ؽبٌخ تجبوى ربهَ

٘نا الأعً ٌىً ِىززت أْ َـبٌت ِٓ اٌمؼبء رؼُين ووًُ َىٍف ثَؾت الأِىاي وئػبكتهب ئلى 

الدىززجين ثؼل فظُ ِظبهَف اٌزىىَغ. أِب ئما لوه الدإٍَىْ اٍزىّبي ئعواءاد اٌزأٌٍُ، وعت 

 .(21)ثاَلاع الأِىاي ِٓ علَل واٌزظوَؼ ثبٌزأٌٍُ ِغ اؽزواَ إٌشواد اٌمبٔىُٔخ الدٕبٍجخ اٌمُبَ
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 الفزع الجاني: الهشزات القانونية بمهاصبة تأصيط شزكة المضاينة عو طزيق اللجوء العلني للإدخار
أٌيَ الدشوع اٌشووخ ثارجبع ئعواءاد إٌشو الدٕظىص ػٍُهب في اٌمبٔىْ اٌزغبهٌ في الدبكح 

ِٕٗ اٌتي رفوع ػًٍ الدإٍَين ٔشو ئػلاْ تحذ َِإوٌُزهُ ؽَت اٌشووؽ اٌتي  7/4;7

اٌنٌ ؽلك اٌجُبٔبد اٌىاعت  (22) :7/65;يحلك٘ب اٌزٕظُُ الدزّضً في الدوٍىَ اٌزٕفُنٌ هلُ 

 . (23)ٔشو٘ب

رٍزيَ اٌشووخ ثبٌمُبَ ثبٌٕشواد اٌمبٔىُٔخ، أَب وبْ الإعواء اٌنٌ تخزبهٖ في ئطلاه لُّهب 

وبْ الإطلاه كوْ  الدٕمىٌخ، وئْ وبٔذ ٘نٖ الأفيرح تخزٍف ثبفزلاف الإعواء الدقزبه. فاما

اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلإكفبه، فاْ الدَزهلفين ِٓ ٘نٖ إٌشوح ُ٘ الدَبهمين اٌملاًِ، اٌنَٓ َىعٗ 

. أِب ئما وبْ الإعواء الدقزبه ٘ى اٌٍغىء اٌؼٍني (24)ُ ئػلأبً ِزؼّٕبً ٌجُبٔبد ؽلك٘ب اٌمبٔىْئٌُه

ٌلإكفبه، فُغت أْ َٕشو ٘نا الإػلاْ لجً ٍزخ أَبَ ػًٍ الألً ِٓ ربهَـ افززبػ الاوززبة، في 

 .(25)إٌشوح اٌمبٔىُٔخ ٌٍىلاَخ اٌتي َىعل بهب ِمو اٌشووخ

ء ئطلاه اٌمُُ الدٕمىٌخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه، يدىٓ ٌٍشووخ الاٍزؼبٔخ ثاعوا

وبمب أْ ٘نا الإعواء ِٓ طُُّ ػٍُّبد اٌَىق الدبٌُخ، فؾّبَخ لذب وٌٍّزلفٍين فُهب، أفؼؼذ 

لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب ػٍُّخ ئطلاه اٌمُُ الدٕمىٌخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني 

خ ِٓ ِوالجخ ٔىػُخ الإػلاَ الدىعٗ ٌٍغّهىه ورملَو ٌلاكفبه ئلى روفُض َِجك يدىٓ اٌٍغٕ

 .(26)ِلي وفبَزٗ

رملَ اٌشووخ اٌواغجخ في ئطلاه اٌمُُ الدٕمىٌخ ػٓ ؿوَك اٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه ؿٍت 

اٌزوفُض ثبلإطلاه ٌٍغٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب، ِوفمبً بمٍف وبًِ أهمهب الدنووح 

ٔظبَ  غٕخ ئما ِب أػلد وفمبً ٌلأشىبي اٌمبٔىُٔخ اٌتي ٔض ػٍُهبالإػلاُِخ اٌتي رأشو ػٍُهب اٌٍ

 (28)26/24، الدؼلي والدزُّ بمىعت إٌظبَ هلُ (27)8/24;اٌٍغٕخ هلُ 

يجت أْ رىكع الدنووح الإػلاُِخ ٌلي اٌٍغٕخ لجً ثلاَخ ػٍُّخ الاوززبة ومٌه في أعً  

. رزؼّٓ ٘نٖ الدنووح اٌؼٕبطو الإػلاُِخ (29)ألظبٖ شهوَٓ ػًٍ الألً لجً اٌزبهَـ الدموه ٌلإطلاه

 اٌتي ِٓ شأنهب أْ تدىٓ الدَزضّو ِٓ اتخبم لواهٖ ػٓ كهاَخ. 

رزّضً ٘نٖ الدؼٍىِبد في: رملنً ِظله اٌمُُ الدٕمىٌخ )أٌ اٌزؼوَف ثبٌشووخ( ورٕظُّٗ 

ح ، رإهؿ الدنوو(30)ووػؼُزٗ الدبٌُخ، رـىه ٔشبؿٗ، ِىػىع اٌؼٍُّخ الديِغ ئلصبى٘ب وفظبئظهب

. يجىى ٌٍغٕخ أْ رـٍت رىػُؼ الدؼٍىِبد الدملِخ ئٌُهب، أو (31)وَىلغ ػٍُهب الدّضً اٌشوػٍ ٌٍّظله

 رؼلٍَهب أو ئتدبِهب وٍّب الزؼذ حمبَخ الدَزضّو مٌه.
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لا رٕـىٌ اٌزأشيرح اٌتي رملِهب اٌٍغٕخ لإطلاه اٌمُُ الدٕمىٌخ، ػًٍ أَخ كلاٌخ ػٓ 

هػب٘ب ِٓ ػلِهب، ئنمب َٕظت رووُي٘ب ػًٍ ٔىػُخ الإػلاَ ٔىػُخ اٌؼٍُّخ الديِغ اٌمُبَ بهب، ولا 

 . (32)الدملَ ٌٍغّهىه وِلي ِـبثمزٗ ٌٍٕظىص اٌزشوَؼُخ واٌزٕظُُّخ اٌَبهَخ الدفؼىي

  المطلب الجاني: ضناى الشفافية في الضوق المالية عبر الإفصاح عو معلومات الشزكة بمهاصبة سيادة رأسمالها

الجّؼُخ اٌؼبِخ غير اٌؼبكَخ ثظلاؽُخ اتخبم لواه ىَبكح هأسمبي اٌشووخ، ومٌه  رزّزغ

. وػًٍ اٌشووخ اٌتي رموه (33)ثٕبء ػًٍ رموَو لرٌٍ الإكاهح أو لرٌٍ الدلَوَٓ ؽَت الحبٌخ

ىَبكح هأسمبلذب، أْ رجبشو مٌه في أعً ألظبٖ خمٌ ٍٕىاد اثزلاءً ِٓ ربهَـ أؼمبك الجّؼُخ 

. روفغ اٌشووخ هأسمبلذب ئِب ثاطلاه أٍهُ علَلح أو ثاػبفخ لُّخ (34)مٌهاٌؼبِخ اٌتي لوهد 

ئسمُخ ٌلأٍهُ الدىعىكح، ػٍّبً أْ الاؽزّبي اٌضبني ِزىلف ػًٍ ِىافمخ الدَبهمين ثبلإجمبع، ِب 

ػلا ئما تحممذ الإػبفخ في اٌمُّخ الإسمُخ ٌلأٍهُ ثالحبق الاؽزُبؽ أو الأهثبػ أو ػلاواد 

 .(35)الديِغ ؿوؽهب ئلى الأٍهُ الإطلاه

ثَٕجخ  (36)َزّزغ َِبهمٍ اٌشووخ بحك الأفؼٍُخ في الاوززبة في الإطلاهاد الجلَلح

رَبوٌ لُّخ أٍهّهُ. لا يدىٓ ٌٍشووخ أْ تحوَ الدَبُ٘ ِٓ ٘نا الحك ثبشزواؽ غير مٌه في 

 .(37)ػمل الاوززبة. ٌىٓ الدشوع أوهك ػًٍ ٘نا الحك ثؼغ الاٍزضٕبءاد

ؽوطبً ػًٍ حمبَخ الدلفو الدٍزٌّ ِٕٗ الاوززبة، لُلد عً اٌزشوَؼبد ٘نٖ اٌؼٍُّخ 

، أِب الدشوع الجيائوٌ فمل اوزفً ثبٌزأشيرح اٌتي (38)ثزوفُض ِٓ اٌٍَـخ اٌؼٍُب ٌٍَىق الدبٌُخ 

اٌفوع الأوي( اٌتي يجت والجزهب ػًٍ الدنووح الإػلاُِخ )رؼؼهب لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِ

 و ػًٍ ٔـبق واٍغ هفمخ اٌجُبْ الإػلاٍِ ٌٍشووخ )اٌفوع اٌضبني(.أْ رٕش

  La notice d’informationالفزع الأول: المذكزة الإعلامية

-8;ٔظذ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب ػًٍ الدنووح الإػلاُِخ في ٔظبِهب هلُ  

ثبٌٍغىء اٌؼٍني ٌلاكفبه،  ، اٌنٌ بمىعجٗ أٌيِذ اٌشووخ اٌتي روغت في ئطلاه لُُ ِٕمىٌخ(39)24

وػغ ِنووح ئػلاُِخ تحذ رظوف الجّهىه، ػًٍ أْ رزؼّٓ اٌؼٕبطو الإػلاُِخ اٌتي ِٓ شأنهب أْ 

 .(40)تدىٓ الدَزضّو ِٓ اتخبم لواهٖ ػٓ كهاَخ

ِٓ (41) 25-9;أطلهد اٌٍغٕخ اٌزؼٍُّخ هلُ  24-8;ِٓ إٌظبَ هلُ  39رـجُمبً ٌٍّبكح 

الإػلاُِخ اٌىاعت ٔشو٘ب، وآعبي ئَلاع الدنووح ٌلي اٌٍغٕخ أعً تحلَل شىً وِؼّىْ اٌىصبئك 

 واٌزأشير ػٍُهب ووُفُخ ٔشو٘ب ٌٍغّهىه.

يدىٓ ٌٍغٕخ ئما الزؼذ حمبَخ الدَزضّوَٓ مٌه أْ رؼغ شووؿبً رزؼٍك ثـٍت اٌزأشيرح 

 .(42)رزؼٍك ثزؼلًَ الدنووح، رىػُؼ الدؼٍىِبد الدملِخ، ئتدبِهب أو تحُُٕهب
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روفغ رملنً رأشيراتهب لأٌ ػُت َشىة الدنووح، ػًٍ أْ تخـو وّب يدىٓ ٌٍغٕخ أْ 

الُدظلِه ثوفؼهب في ولذ ِٕبٍت وأْ رـٍغ ِٓ علَل ػًٍ الدنووح ثؼل رؼلٍَهب ِٓ ؿوف الُدظْلِه. 

 الحبلاد اٌتي يدىٓ فُهب ٌٍغٕخ هفغ رملنً اٌزأشيرح ألا وٍ٘: ِٗٓ إٌظبَ ٔفَ 8ؽلكد الدبكح 

 ئما وبٔذ الدنووح الإػلاُِخ غير ِـبثمخ لأٔظّخ اٌٍغٕخ ورؼٍُّبتهب. - 

 ئما وبٔذ الدنووح غير ِوفمخ ثبٌىصبئك الدٕظىص ػٍُهب في أٔظّخ اٌٍغٕخ. - 

ئما وبٔذ الدنووح غير ِىزٍّخ أو غير طؾُؾخ فُّب يخض ثؼغ إٌمبؽ، أو ئما أهمٍذ موو  - 

 ووح.ولبئغ ِٓ اٌلاىَ الإشبهح ئٌُهب في الدن

 ئما وبٔذ اٌـٍجبد الخبطخ ثبٌزؼلَلاد الدنوىهح الدجٍغخ ِٓ ؿوف اٌٍغٕخ غير ِوػُخ. - 

 ئما وبٔذ حمبَخ الدلفو رمزؼٍ مٌه. - 

أغفً الدشوع الجيائوٌ إٌض ػًٍ ئِىبُٔخ ؿؼٓ اٌشووخ الدظلهح، ػل لواه اٌٍغٕخ 

ئِىبُٔخ لجىء الُدظْله  الدزؼّٓ هفغ اٌزأشير ػًٍ الدنووح الإػلاُِخ، لشب َلػى ٌٍزَبؤي ػٓ

ٌٍمؼبء، ٌٍـؼٓ ػل لواه اٌٍغٕخ الدزؼّٓ هفغ رملنً اٌزأشيرح ؿجمب لدجلأ لبثٍُخ اٌـؼٓ أِبَ 

أَ أٔٗ غير لبثً ٌٍـؼٓ وىٔٗ لا َٕظو في ِىػىع اٌؼٍُّخ  .(43)اٌمؼبء ػل وً اٌمواهاد الإكاهَخ

 .(44)ؼُخ واٌزٕظُُّخاٌتي رزؼّٕهب الدنووح، ئنمب في ِلي رـبثك الدنووح ٌٍٕظىص اٌزشوَ

  Le prospectus الفزع الجاني: البياى الإعلامي

أْ رٕشو الدنووح  -ثؼل رأشير اٌٍغٕخ ػًٍ الدنووح الإػلاُِخ -يجت ػًٍ اٌشووخ 

" ٍَقض ِب عبء في الدنووح، ِملِب Le prospectusالاػلاُِخ ٌٍغّهىه ِوفمخ ثجُبْ ئػلاٍِ "

الدؼٍىِبد الأوضو أهمُخ وكلاٌخ فُّب يخض الدظله واٌؼٍُّخ الديِغ ئلصبى٘ب ؽغّهب ٍؼو٘ب 

واٌزىاهَـ اٌوئَُخ لذذ يجت أْ َزؼّٓ اٌجُبْ هلُ اٌزأشيرح اٌتي ِٕؾزهب اٌٍغٕخ ػًٍ الدنووح 

 الإػلاُِخ. 

ًّ ِٓ الدنووح واٌجُبْ الاػلاٍِ تحذ رظو ف الجّهىه في ِووي الدإٍَخ الدظلهح رىػغ و

وٌلي اٌىٍـبء الدبٌُين الدىٍفين ثزَىَك ورىظُف الإطلاهاد، ثغُخ اٌزـٍغ ػٍُهب لدٓ أهاك مٌه، 

وّب رىىع ِٕشىهاد ػٓ اٌؼٍُّخ لربٔبً. ئػبفخ ئلى مٌه ٍَزيَ الدظله ثٕشو ئػلأبد في عوَلح 

 .(45)أزشبه أوٍغ لذنٖ الدؼٍىِبدواؽلح ػًٍ الألً رىىع في وبًِ اٌزواة اٌىؿني ٌؼّبْ 

 المبحح الجاني: حماية المهافضة الحزة
 صةفي الضوق المالية عبر الإفصاح عو معلومات الشزكة بعد قيديا في البور

رَزفُل اٌشووخ الدمُلح في اٌجىهطخ ِٓ ػلح ِياَب، ِٕهب اٌَّؼخ الدوِىلخ اٌتي رفزؼ لذب 

أفبق علَلح، ٌزىٍُغ ورولُخ اٍزضّبهاتهب، ٌىٓ في الدمبثً رمغ ػًٍ ػبرمهب ئٌزياِبد ئػبفُخ ِٕهب 

ض ، اٌتي رٕ(46) 32-5;ِٓ الدوٍىَ اٌزشوَؼٍ هلُ  57الاٌزياَ ثبلإػلاَ اٌنٌ ٔظذ ػٍُٗ الدبكح 
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" رزأول اٌٍغٕخ ِٓ أْ اٌشووبد الدمجىي رلاوي لُّهب الدٕمىٌخ في ثىهطخ اٌمُُ ػًٍ ِب ٍٍَ: 

الدٕمىٌخ، رزمُل ثبلأؽىبَ اٌزشوَؼُخ واٌزٕظُُّخ اٌَبهَخ ػٍُهب لاٍُّب في لربي اٌمُُ الدٕمىٌخ 

 "وػمل الجّؼُبد اٌؼبِخ، ورشىٍُٗ أعهيح الإكاهح واٌولبثخ وػٍُّبد إٌشو اٌمبٔىُٔخ...

طله ٔض رٕظٍُّ َىػؼ ػٍُّبد إٌشو اٌمبٔىُٔخ اٌتي رٍزيَ بهب اٌشووبد الدمُلح في 

اٌظبكه ػٓ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ  24-4222اٌجىهطخ الدزّضً في إٌظبَ هلُ 

، واٌنٌ يدىٓ ِٓ فلاٌٗ اٍزقلاص ؿجُؼخ ٘نٖ الدؼٍىِبد اٌتي ِٓ شأنهب أْ رؼّٓ (47)وِوالجزهب

لزً هلبثخ طبهِخ ِٓ  اٌجىهطخ أِبَ الدؼٍىِخ)الدـٍت الأوي(، واٌتي رىىْ َِبواح الدزؼبٍِين في

لجً اٌٍغٕخ ٌزؾمُك الذلف الدوعى ِٓ ٔشو٘ب فبطخ ئما رؼٍمذ ثزغبوى ؽلوك الدَبهمخ ومٌه 

 ٌزفبكٌ وػؼُخ الذُّٕخ في اٌَىق الدبٌُخ)الدـٍت اٌضبني(.

 الأول: ضناى مضاواة المتعاملين في البورصة أمام المعلومات التي تلتشم الشزكة المقيدة في البورصة بهشزيا المطلب

لا رىزفٍ اٌشووخ الدظلهح ثبلدنووح الإػلاُِخ الدىكػخ ٌلي اٌٍغٕخ والدٕشىهح ٌٍغّهىه 

س والؼخ بمٕبٍجخ ؿٍت ئكفبلذب في ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ، ئنمب يجت ػٍُهب تحُُٕهب فىه ؽلو

ِهّخ ِٓ شأنهب أْ رأصو في أٍؼبه لُّهب كافً اٌجىهطخ وئْ وبٔذ ٘نٖ الدؼٍىِخ ِؼووفخ ئلّا ئما 

. اٌغوع ِٓ ٔشو٘ب وتحمُك اٌؼلاٌخ في ِىاعهخ الدَزضّوَٓ في (48)وبْ في ٔشو٘ب ئػواهً ثبٌشووخ

الدؼٍىِبد  َِبواتهُ في الدؼٍىِخ اٌتي رىىْ أٍبٍُخ في لواهاتهُ الاٍزضّبهَخ ِٓ ؽُش ٔىػُخ

الدؼٍٓ ػٕهب، ِٓ ؽُش ىِٓ ٔشو٘ب، ٌنا ؽلكد اٌٍغٕخ اٌشووؽ اٌىاعت رىافو٘ب في الدؼٍىِبد 

 الدٕشىهح وٍ رىىْ لبٔىُٔخ )اٌفوع الأوي( وِىاػُل ٔشو٘ب )اٌفوع اٌضبني(.

 الأول: مضاواة المتعاملين في الضوق المالية مو حيح نوعية المعلومات المعلو عهًا عبر ضبط شزوط نشزيا الفزع
وػؼذ اٌٍغٕخ شووؿبً وِؼبَير لاػزجبه ػٍُّخ إٌشو لبٔىُٔخ، ِٕهب ِب َزؼٍك ثىُفُخ 

في  24-4222إٌشو وِٕهب ِب َزؼٍك ثبلدؼٍىِخ ماتهب. اشزوؿذ الدبكح اٌواثؼخ ِٓ إٌظبَ هلُ 

الدؼٍىِخ الدٕشىهح أْ رىىْ طؾُؾخ، كلُمخ، وطبكلخ، ئم رشىً وً ِؼٍىِخ َزؼؼ أنهب فبؿئخ أو 

 غير لزلكح أو ِغوػخ، َِبٍبً بحَٓ ئػلاَ الجّهىه ورؼوع طبؽجهب ئلى ػمىثبد. 

يجت ػًٍ اٌشووخ الدمُلح في اٌجىهطخ أْ رَؼً ئلى ٔشو ِؼٍىِبتهب ػٓ ؿوَك اٌظؾف 

ّب لذب أْ رَزؼين بجُّغ اٌىٍبئً اٌتي تحمك أوٍغ ٔشو لشىٓ ٌٍّؼٍىِخ، ماد الأزشبه الدىٍغ، و

وٕشو٘ب في ِىلغ اٌشووخ ػًٍ الأزؤذ، أو الاٍزؼبٔخ ثبٌىِؼبد الإشهبهَخ في وٍبئً الإػلاَ 

اٌَّؼٍ أو اٌجظوٌ. وّب يجت ػًٍ اٌشووخ أْ روًٍ ئلى لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ 

اٌمُُ الدٕمىٌخ َٔقخ ِٓ اٌجُبْ الدٕشىه فىه ٔشوٖ ٌٍغّهىه.  وِوالجزهب وئلى شووخ رَُير ثىهطخ

أِب ئما ثٍغ ئلى ػٍُ اٌٍغٕخ وعىك ِؼٍىِبد علَلح ػٓ اٌشووخ كوْ أْ رمىَ ٘نٖ الأفيرح 

 .(49)ثٕشو٘ب ٌٍغّهىه، فٍٍغٕخ أْ رزىلى ٔشو٘ب ػًٍ ٔفمخ الدظله
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 ضبط مواعيد نشزياالفزع الجاني: مضاواة المتعاملين في سمو الحصول على المعلومات ب
يدىٓ رمَُُ الدؼٍىِبد اٌتي رٍزيَ اٌشووخ الدمُلح في اٌجىهطخ ثٕشو٘ب ٌٍغّهىه، ئلى 

 ِؼٍىِبد كوهَخ، وأفوي ظوفُخ.

 informations périodiques المعلومات الدورية:  - أولًا

تحوص لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب ؽوطبً شلَلاً ػًٍ الإػلاَ الدىعٗ 

 ٌٍغّهىه ِٓ ؽُش ٔىػُزٗ وكوهَزٗ، ٌنا أٌيِذ اٌشووخ ثٕشو ٔىػبْ ِٓ اٌزمبهَو همب: 

رموَو ٍلاٍٍ، َزؼّٓ علاوي المحبٍجخ اٌَلاٍُخ ِوفك ثشهبكح ِٕلوة أو ِٕلوبي  -

تحذ رظوف وً الدَبهمين في أعً ألظبٖ رَؼىْ َىِبً  الحَبثبد، ػًٍ أْ رٕشو ٌٍغّهىه ورىػغ

 . (50)اٌتي رٍٍ نهبَخ اٌَلاٍٍ الأوي ٌٍَٕخ الدبٌُخ 

رموَو ٍٕىٌ َزؼّٓ علاوي الدبٌُخ إٌَىَخ ِوفك ثزموَو ِٕلوة أو ِٕلوبي  -

الحَبثبد، ػًٍ رٕشو فلاي اٌضلاصين َىِبً ػًٍ الأوضو لجً اعزّبع الجّؼُخ اٌؼبِخ اٌؼبكَخ 

. رزؼّٓ ٘نٖ اٌزمبهَو الحَبثبد الدبٌُخ ٌٍشووخ الدؼلح وفمبً ٌٍٕظبَ المحبٍبي الدبلي (51)ٌٍَّبهمين

 .(52)اٌىؿني

  informations occasionnelles المعلومات الظزفية  - ثانياً

يجت ػًٍ اٌشووخ الدظلهح ئػلاَ الجّهىه ػًٍ اٌفىه ثىً رغُير أو والؼخ ِهّخ َِزغلح  

، ػًٍ أْ (53)فبطخ ئما وبْ ثاِىبنهب اٌزأصير ثشىً ٍِّىً ػًٍ أٍؼبه لُّهب الدٕمىٌخ في اٌَىق

 .(54)َىىْ إٌشو ػبر اٌظؾف وػبر وً اٌىٍبئً اٌتي رؼّٓ إٌشو اٌىاٍغ ٌٍّؼٍىِخ

اٌلوهَخ فاْ الدؼٍىِبد اٌظوفُخ ٍ٘ ِؼٍىِبد ػوػُخ رٕشو ػٕل  ػًٍ فلاف الدؼٍىِبد

ولىع أؽلاس فبطخ في ؽُبح اٌشووخ. أؽلاس تهُ الدَبهمين والدَزضّوَٓ في اٌمُُ الدٕمىٌخ، ولذب 

 .(55)رأصير ػًٍ ؽمىلهُ أو ِظبلحهُ ِٓ أعً رملَو ِوكوكَخ اٍزضّبهاتهُ ورمُُّهب

 ضاينةالمطلب الجاني: رقابة اللجهة لوضعية الهينهة في الضوق المالية عبر الإفصاح عو تجاوس حدود الم
رؼوف شووخ الدَبهمخ أنهب شووخ أِىاي، َـغً فُهب اٌـبثغ الدبكٌ ػًٍ اٌـبثغ اٌشقظٍ، 

م لل ئ، فلا رىىْ شقظُخ الدَبُ٘ فُهب لزً اػزجبه، ٌىٓ لا يدىٓ رـجُك ٘نا الدجلأ ػًٍ ئؿلالٗ

َؼىك ثبٌؼوه ػًٍ اٌشووخ والدَبهمين فُهب. ريكاك ؽلوك ٘نا الدجلأ أهمُخ ثبٌَٕجخ ٌٍشووخ 

الدمُلح في ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ، اٌتي ثاِىبْ أٌ وبْ شواء ِب شبء ِٓ أٍهُ في ؽظض اٌزلاوي 

شووخ في اٌجىهطخ أو ثبٌزواػٍ فبهط الدمظىهح. لشب َيَل ِٓ اؽزّبٌُخ رغير ِووي اٌمواه في اٌ

ثزغير ؽظض الدَبهمين فُهب، أو َإكٌ ئلى ئؽلاس وػؼُخ ُّٕ٘خ ػًٍ اٌَىق اٌتي رإصو ػًٍ 

 25-25ِٓ الأِو هلُ  25، واٌتي ػوفهب الدشوع في الدبكح (56)الدٕبفَخ الحوح في اٌَىق الدبٌُخ

 . (58)، وؽظو وً رؼَف ٔبرظ ػٓ وظؼُخ الذُّٕخ أو ػٓ الإؽزىبه(57)الدزؼٍك ثبلدٕبفَخ
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لحّبَخ لظىي ٌٍَّبهمين وٌمىاػل اٌتًا٘خ واٌشفبفُخ والدٕبفَخ الحوح أٌيَ  تحمُمبً

الدشوع وً َِبُ٘ تجبوى الحلوك اٌلُٔب ٌٍَّبهمخ اٌتي ؽلك٘ب اٌمبٔىْ ثبٌزظوَؼ بهنا اٌزغبوى 

)اٌفوع الأوي( ؿجمبً لأشىبي ووُفُبد اٌزظوَؼ اٌتي ؽلكتهب لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ 

 ضبني( ومٌه تحذ ؿبئٍخ عياءاد لبٔىُٔخ )اٌفوع اٌضبٌش(.وِوالجزهب )اٌفوع اٌ

 ب التصزي  بتجاوسياالفزع الأول: حدود المضاينة التي يج
َزؼين ػًٍ وً شقض ؿجُؼٍ أو ِؼٕىٌ َزظوف بمفوكٖ أو ِغ غيرٖ، واِزٍه ػلكاً ِٓ  

إٌظف الأٍهُ وؽمىق اٌزظىَذ يدضً أوضو ِٓ الجيء اٌؼشوَٓ، أو اٌؼشو والخٌّ، أو اٌضٍش أو

اٌزٍضين ِٓ هأسمبي اٌشووخ أو ؽمىق اٌزظىَذ، رىىْ أٍهّهب ِزلاوٌخ في اٌجىهطخ أْ َظوػ 

ثبٌؼلك الإجمبلي ٌلأٍهُ أو ؽمىق اٌزظىَذ اٌتي يدزٍىهب ٌٍشووخ وٌٍغٕخ رٕظُُ ػٍُّبد 

َىَ ئثزلاء ِٓ ربهَـ  37اٌجىهطخ وِوالجزهب، وٌشووخ رَُير ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ في أعً ألبٖ 

 . (59)بوى الحل الأكنى ٌٍَّبهمختج

، وفي وٍزب الحبٌزين (60)ئْ رغير ؽلوك الدَبهمخ لل َىىْ ثبلاهرفبع وّب لل َىىْ ثبلانخفبع

ٍَزيَ الدَبُ٘ ثبٌزظوَؼ في ٔفٌ الأعً وئلى ٔفٌ الذُئبد ػٕلِب رظجؼ َِبهمزٗ أو ػلك ؽمىق 

 .(61)اٌزظىَذ اٌتي يدٍىهب كوْ الحلوك الدشبه ئٌُهب أػلاٖ

الدشوع الحلوك اٌمظىي واٌلُٔب اٌتي ئما تم تجبوى٘ب يجت اٌزظوَؼ بهب، وّب ؽلك موو 

أَؼبً ؿجُؼخ الأٍهُ وؽمىق اٌزظىَذ الدؼُٕخ بهنٖ الحلوك ػًٍ ٍجًُ الحظو ومٌه بمىعت 

-52الدؼلي والدزُّ بمىعت اٌمبٔىْ هلُ  32-5;ِٓ الدوٍىَ اٌزشوَؼٍ هلُ  3ِىوه 87الدبكح 

26(62). 

 كيفيات التصزي  بتجاوس حدود المضاينة.الفزع الجاني: 
الدؼلي والدزُّ بمىعت اٌمبٔىْ  32-5;ِىوه ِٓ الدوٍىَ اٌزشوَؼٍ هلُ  87أؽبٌزٕب الدبكح 

ثشأْ وُفُبد اٌزظوَؼ ثزغبوى ؽلوك الدَبهمخ ئلى اٌزٕظُُ، ولل أطلهرٗ اٌٍغٕخ  26-25هلُ 

في هأسمبي اٌشووبد الدزلاوي الدزؼٍك ثبٌزظوَؼ بحلوك الدَبهمخ  25-25بمىعت إٌظبَ هلُ 

 .(63)أٍهّهب في اٌجىهطخ

يجت أْ َىىْ اٌزظوَؼ ثزغبوى ؽلوك الدَبهمخ في هأسمبي اٌشووخ الدمُلح في اٌجىهطخ 

 :(65)، وأْ َزؼّٓ اٌجُبٔبد الإٌياُِخ اٌزبٌُخ(64)طؾُؾبً وكلُمبً وطبكلبً

 ٘ىَخ أو رَُّخ اٌشقض اٌـجُؼٍ أو الدؼٕىٌ الدؼني ثبٌزظوَؼ. -

 الحل أو الحلوك الدزغبوىح، وئتجب٘هب ) طؼىكاً أو ٔيولًا(. -

ؿجُؼخ اٌؼٍُّخ وػلك الأٍهُ أو ؽمىق اٌزظىَذ الدىزَجخ أو الدزٕبىي ػٕهب أو الدَزٍّخ ثغير  -

 ِمبثً واٌتي أكد ئلى تجبوى الحل.



 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الإفصاح عن معهىماث انشركت آنٍت نتعسٌس انمنافست انحرة فً انسىق انمانٍت

 - 124 - 

 ػلك الأٍهُ وؽمىق اٌزظىَذ المحبىح وؿجُؼخ الحُبىح. -

وبْ َٕىٌ ِزبثؼخ ئوزَبة أٍهُ وؽمىق اٌزظىَذ  يجت أْ يحلك اٌزظوَؼ ٔىاَب اٌشقض ئْ -

 في اٌشووخ

 أو َٕىٌ الإٍزؾىام ػًٍ هلبثخ اٌشووخ  -

 أو َٕىٌ اٌزّضًُ في لرٌٍ ئكاهح اٌشووخ -

 .(66)ئْ وبْ َزظوف بمفوكٖ أو بمؼُخ شقض آفو -

ٓ اٌٍغٕخ ػًٍ أْ َىىْ ٘نا اٌزظوَؼ كلُمبً وواػؾبً ئشزوؿذ أْ َزُ وفك إٌّىمط   ِ ؽوطبً

 .(67)4225كََّبر 43اٌظبكهح في  27-25رٗ بمىعت اٌزؼٍُّخ هلُ اٌنٌ أػل

 الفزع الجالح: جشاء الإخلال بالتصزي  بتجاوس حدود المضاينة
ثبٌزظوَؼ ثزغبوى الحلوك اٌلُٔب في  هرت الدشوع عياءً ئكاهَبً ػًٍ لسبٌفخ الإٌزياَ

هأسمبي اٌشووخ الدمُلح في اٌجىهطخ َزّضً في ؽوِبْ اٌشقض الدؼني واٌنٌ لم َمُ ثبٌزظوَؼ 

وفمبً ٌلأوػبع اٌتي ؽلكتهب اٌٍغٕخ، ِٓ لشبهٍخ ؽمىق اٌزظىَذ اٌتي تخىلذب ٌٗ الأٍهُ أو 

 (.68)ٍٕىاد ِٓ ربهَـ اوزَببهب ؽمىق اٌزظىَذ الجلَلح في الجّؼُبد اٌؼبِخ ٌٍشووخ لدلح صلاصخ

 َؼزوَٗ إٌمض ومٌه ِٓ ػلح عىأت ٔنوو ِٕهب: 25ِىوه  87في ٔظؤب فاْ ٔض الدبكح 

لم يحلك ؿجُؼخ الجّؼُخ ػبِخ اٌتي يحوَ الدؼني ِٓ اٌزظىَذ فُهب، ئْ وبٔذ الجّؼُخ   -

اٌمبٔىْ اٌؼبِخ غير اٌؼبكَخ اٌتي َزُ اٌزظىَذ فُهب ػًٍ اٌمواهاد الخـيرح اٌتي ؽلك٘ب 

اٌزغبهٌ، أَ أنهب تدزل أَؼبً ئلى الجّؼُخ اٌؼبِخ اٌؼبكَخ، ؽَت هإَٔب فاْ الحوِبْ ٍُّزل ئلى 

 وً الجّؼُبد.

رمزؼٍ اٌؼلاٌخ أْ َوك الحوِبْ ِٓ ؽك اٌزظىَذ ثمله الأٍهُ أو ؽمىق اٌزظىَذ  -

نٌ لم الجلَلح، كوْ ؽوِبْ الدؼني ِٓ ؽمىلٗ اٌَبثمخ اٌتي رؼزبر ؽمىق ِىزَجخ، اٌلأِو اٌ

 َىػؾٗ إٌض.

الجياء اٌىاهك في إٌض ََوٌ ػًٍ تجبوى الحلوك في الإتجبٖ اٌزظبػلٌ أٌ أْ الدؼني  -

ئوزَت أٍهّبً ؽمىق رظىَذ علَلح، ئم ِٓ غير الدٕـمٍ رـجُمٗ ػًٍ تجبوى الحلوك في الإتجبٖ 

 اٌزٕبىلي أٌ ؽُّٕب َزٕبىي الدؼني ػٓ أٍهُ أو ؽمىق رظىَذ. 

وبْ يجت أْ َظؾت بجياءاد ِبٌُخ، فبطخ ثشأْ اٌزغبوى في ٘نا الجياء غير وبفي،  -

 الإتجبٖ اٌزٕبىلي.

ثؼغ اٌزشوَؼبد الدمبهٔخ شلكد الجياءاد ػًٍ ٘نا الخوق ومٌه ثالواه عياء ِبلي  -

ِضً ِب ألوٖ الدشوع اٌفؤٍَ بمىعت الأِو  « une sanction pécunière specifique »فبص 
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زؼلي ٘نٖ اٌغواِخ ٍُِىْ أوهو، ئػبفخ ٌٍغياءاد اٌتي ، ػً أْ لا ر25/34/4237اٌظبكه في 

 AMF (69)رمو٘ب ٍٍـخ اٌَىق الدبٌُخ اٌفؤَُخ 

 خاتمة:
رَؼً الجيائو عب٘لحً ئلى كفغ ػغٍخ اٌزُّٕخ الالزظبكَخ للِبً، بجٍت أوبر لله لشىٓ 

ِلائُ َىفو  ِٓ الاٍزضّبهاد اٌىؿُٕخ والأعٕجُخ. ٌىٓ لا َىىْ لذب مٌه ئلا ثاهٍبئهب لدٕبؿ اٍزضّبه

 الأِٓ واِِبْ ٌٍَّزضّو ِٓ ػلح أطؼلح ِٕهب اٌمبٔىُٔخ، الالزظبكَخ واٌَُبٍُخ. 

ػٍّذ اٌلوٌخ ػًٍ فٍك ٘نا الدٕبؿ، ورىفير ٍىق رٕبفَُخ شفبفخ ؤيَهخ َزَبوي فُهب 

جمُغ الدزؼبٍِين الالزظبكَين، فبطخ ِٓ فلاي الإطلاؽبد اٌمبٔىُٔخ الدوافمخ ٌلإطلاؽبد 

، رؼلًَ لبٔىْ الاٍزضّبه، اٌٍناْ ٔظب 4238، ٔنوو ِٕهب اٌزؼلًَ اٌلٍزىهٌ ٌَٕخ الإلزظبكَخ

 طواؽخ ػًٍ رشغُغ ورولُخ الاٍزضّبه ػبر فٍك ِٕبؿ ِلائُ ٌٗ. 

رؼزبر َِبواح الدَزضّوَٓ أِبَ الدؼٍىِخ أِو ػووهٌ ٌزوشُل لواهاتهُ الاٍزضّبهَخ، وّب  

ٍين وفي اٌَىق َشىً ػبَ، فىٍّب رىفود الدؼٍىِبد رَبُ٘ في رؼيَي صمخ الدَزضّو في ثبلٍ الدزؼبِ

في اٌَىق ثظفخ ِٕزظّخ ووبٔذ ماد ٔىػُخ وعىكح ػبٌُخ ِٓ ؽُش طؾزهب وكلزهب، وٍّب لً 

ؽغُ الدقبؿو واهرفغ ؽغُ الاٍزضّبه. وّب ٍَؼت اٌلإفظبػ كوهاً ٘بِبً في تحمُك اٌشفبفُخ اٌتي 

 ٍ٘ لىاَ الدٕبفَخ الحوح.

 ٍٕب ئلى جمٍخ ِٓ إٌزبئظ وٍ٘: ِٓ فلاي ٘نا اٌجؾش رىط

هغُ لزبوٌخ الدشوع الإؽبؿخ بمىػىع الإفظبػ ػٓ ِؼٍىِبد اٌشووخ في وً ِٓ اٌمبٔىْ  -

اٌزغبهٌ وإٌظىص اٌزشوَؼُخ واٌزٕظُُّخ الدٕظّخ ٌجىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ بهلف فٍك اٌضمخ في 

 ٔنوو ِٕهب: ٘نٖ اٌَىق، ئلا أْ أغٍجهب ثمُذ ٌلأٍف لروك ؽبر ػًٍ وهق ٌؼلح أٍجبة

أغٍت اٌشووبد الالزظبكَخ الذبِخ في الجيائو شووبد ػبئٍُخ وً اٌشووبء فُهب أػؼبء  -

في لرٌٍ الإكاهح َؼٍّىْ ثىً ِؼٍىِبد اٌشووخ ثنٌه َىىْ الاٌزياَ ثبلإػلاَ كوْ أصو ثبٌَٕجخ 

 .(70)لذُ

بٌُخ تخىف أغٍت اٌشووبد ِٓ اٌلإفظبػ اٌنٌ َزورت ػٍُٗ الإػلاْ ػٓ اٌزمبهَو الد -

الحمُمُخ، اٌتي رؼىكد اٌشووبد ػًٍ ئففبئهب تهوثبً ِٓ اٌؼوائت اٌتي رضمً وبٍ٘هب، ئم أظهود 

اٌلهاٍبد الإلزظبكَخ أْ َٔجخ اٌلإفظبػ ٌلي اٌشووبد الدلهعخ في ثىهطخ الجيائو في اٌفزوح 

 (71) ;7لا رزؼلي  4239-4237الدّزلح ثين 

، فبٔؼلاَ اٌؼٍُّبد فُهب عؼٍٕب ٔظفهب ئػبفخ ئلى اٌووىك اٌنٌ رؼوفٗ ثىهطخ الجيائو -

ثأنهب ٍىق ثلا ثؼبػخ، لا شُئ َجبع فُهب ولا شُئ َشزوي، لذنا َوي اٌجبؽضىْ الإلزظبكَىْ أٔٗ 
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لا يدىٓ الحلَش ػٓ ؽىوّخ اٌشووبد الدلهعخ في ثىهطخ الجيائو وىْ ٘نٖ اٌَىق لا رياي في 

 .(72)وػؼهب الجُٕني

فؼٍُخ ٘نٖ إٌظىص ئم لم َؼوع ػًٍ اٌمؼبء وً ٘نٖ الأٍجبة وأفوي أكد ئلى ػلَ 

الجيائوٌ ولا ػًٍ ٍٍـخ ػجؾ اٌَىق الدبٌُخ أَخ لؼُخ فبطخ ثبلإفلاي ثبلإٌزياَ ثبلإػلاَ في 

 اٌَىق الدبٌُخ.

أفزُ ثبٌمىي أٔٗ ِغ اٌزأوُل ػًٍ أهمُخ حمبَخ الدٕبفَخ ثين اٌشووبد ػبر ػّبْ 

ذ لروك ٔظىص ػًٍ ِىػخ الأٍىاق اٌؼبلدُخ الإفظبػ ػٓ الدؼٍىِبد ئلا أنهب في الجيائو ثمُ

« Des textes à la mode »  ومٌه ٔزُغخ ٌٍٕمً الحوفي واٌزمٍُل الأػًّ ٌٍزشوَؼبد الدمبهٔخ، لشب

 ٌٌُ أوضو ولا ألً. Des normes décorativesعؼً ٘نٖ اٌمىاػل اٌمبٔىُٔخ لروك لىاػل ريَُٕخ 

 الهوامش:
                                         

، اٌظبكه في 323َزؼّٓ اٌمبٔىْ اٌزغبهٌ، الجوَلح اٌوسمُخ ػلك  97;3ٍجزّبر  48ِإهؿ في  ;7-97أِو هلُ  - 1

ُّّ.1975كََّبر  ;3  ، ِؼلّي وِز
2 - Voir RIPERT Georges, ROBLOT René, traité du droit commercial 16ème édition, librairie 

générale du droit et jurisprudence, (LGDJ), Paris 1996, p230.  
اٌوحمبني ػجل اٌفزبػ، ػمل شووخ الدَبهمخ في اٌمبٔىْ الجيائوٌ، ِنووح ًٌُٕ شهبكح الدبعَزير في الحمىق فوع  - 3

 . 4 ، ص:;;3ػمىك وَِإوٌُخ، عبِؼخ الجيائو، 
4 -  ،ْ ى مبٔ ٌ، أؿووؽخ كوزىهاٖ ػٍىَ تخظض اٌ ىْ الجيائو مبٔ مىٌخ في اٌ و في اٌمُُ الٕد زَضّ أَذ ِىٌىك فبرؼ، حمبَخ الاكفبه الد

ٌ وىو،  ٌ رُي ُخ، عبِؼخ ِىٌىك ِؼّو بٍُ َ اٌَ ؼٍى  . 32 ، ص4234وٍُخ الحمىق واٌ
واٌمىأين الدمبهٔخ، ِنووح ًٌُٕ شهبكح حمًٍُ ٔىاهح، ػٍُّبد ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ في إٌظبَ اٌمبٔىني الجيائوٌ  - 5

، 4225الدبعَزير في الحمىق، فوع لبٔىْ الأػّبي، وٍُخ الحمىق واٌؼٍىَ اٌَُبٍُخ، عبِؼخ ِىٌىك ِؼّوٌ، رُيٌ وىو، 

 . 398 ص
وسمُخ ػلك 5;;3ِبٌ  45ِإهؿ في  32-5;وٍىَ رشوَؼٍ هلُٔض ػٍُهب الد -6 مُُ الدٕمىٌخ، الجوَلح اٌ زَؼٍك ثجىهطخ اٌ  ،

ظبكهح 56 ىْ هلُ ، الدؼلي والدزُّ بمىعت 5;;3بٌِ  45في  اٌ وسمُخ ػلك 4225فُفوٌ  39ِإهؿ في  25/26لبٔ ، الجوَلح اٌ

ٌ  ;3، اٌظبكه في 33  .4225فُفو
حمًٍُ ٔىاهح، ػٍُّبد ثىهطخ اٌمُُ الدٕمىٌخ في إٌظبَ اٌمبٔىني الجيائوٌ واٌمىأين الدمبهٔخ، ِوعغ ٍبثك، ص  - 7

 . 9;3-3:9 ص

لديَل ِٓ اٌزفبطًُ ؽىي اٍزغلاي الدؼٍىِبد الإِزُبىَخ، أٔظو: حمًٍُ ٔىاهح عٕؾخ اٍزغلاي ِؼٍىِبد ئِزُبىَخ في = 

اٌجىهطخ ثين افزظبص اٌمبػٍ وٍٍـخ ػجؾ اٌَىق الدبٌُخ، المجٍخ إٌملَخ ٌٍمبٔىْ واٌؼٍىَ اٌَُبٍُخ، وٍُخ 

 .382-333، ص ص 4229ٍٕخ  4الحمىق واٌؼٍىَ اٌَُبٍُخ، عبِؼخ ِىٌىك ِؼّوٌ رُيٌ وىو، ػلك
علاي َِؼل، ِلي رأصو الدٕبفَخ الحوح ثبلدّبهٍبد اٌزغبهَخ، هٍبٌخ ًٌُٕ شهبكح كوزىهاٖ ػٍىَ، تخظض اٌمبٔىْ،  - 8

 . 34 ، ص4234وٍُخ الحمىق واٌؼٍىَ اٌَُبٍُخ، عبِؼخ ِىٌىك ِؼّوٌ، رُيٌ وىو، 
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، ِؼلي 42/29/4225، طبكه في 65خ، ط ه ػلك ، َزؼٍك ثبلدٕبف4225َعىٍَُخ ;3ِإهؿ في  25-25أِو هلُ - 9

-32، وثبٌمبٔىْ هلُ :24/29/422طبكه في  58، ط ه ػلك :422َىُٔى  47الدإهؿ في 34-:2وِزُّ ثبٌمبٔىْ هلُ 

 .4232/:2/:3اكه في  68، ط ه ػلك 4232أود  37الدإهؿ في  27
كهاٍخ لبٔىُٔخ وػٍُّخ، ِىزجخ كاه اٌضمبفخ أٔظو اٌؼجُلٌ ػجبً فٍُؼ، الاوززبة في هأً ِبي شووخ الدَبهمخ،  - 10

 . 67 ، ص:;;3ٌٍٕشو واٌزىىَغ، ػّبْ، 
11  - Voir JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, Editions Précis Dalloz , Paris 

1994, P 3.  
وخ، اٌؼّبي وِىظفٍ اٌشووخ َمظل ثبلجّهىه ٕ٘ب وً ِٓ الدَبهمين أو أطؾبة اٌلَىْ الدّضٍخ في ٍٕلاد اٌشو-12

 واٌزّضُلاد إٌمبثُخ فُهب، اٌجٕىن والدإٍَبد الدبٌُخ، اٌلوٌخ، ػّلاء اٌشووخ ولشىٌُهب، وِٕبفَُهب، ووً اٌشووبد.

BENAMARA Mansour, « Pour qui l’information comptable et financière periodique des entreprises 
cotées en bourse », Revue des sciences humaines, université Mohamed Khider-Biskra, n° 20/2010. 

P 9. 
فلاوٌ إُِٔخ، ِلي ئٌزياَ اٌشووبد الدَبهمخ الجيائوَخ الدلهعخ في اٌجىهطخ بمزـٍجبد الإفظبػ المحبٍبي  - 13

 . ;7 ، ص4239ٍٕخ 39، لرٍخ اٌجبؽش، عبِؼخ لبطلٌ ِوثبػ، وهلٍخ، ػلك4237-4236فلاي اٌفزوح 
َىٍف فزُؾخ، أؽىبَ اٌشووبد اٌزغبهَخ وفمبً ٌٍٕظىص اٌزشوَؼُخ والدواٍُُ اٌزٕفُنَخ الحلَضخ، كاه اٌغوة  - 14

 .:36 ، ص4229ٌٍٕشو واٌزىىَغ، الجيائو 
ثٍؼَُبوٌ لزّل اٌـب٘و، اٌشووبد اٌزغبهَخ، الجيء اٌضبني، شووبد الأِىاي، كاه اٌؼٍىَ ٌٍٕشو واٌزىىَغ،  - 15

 .38، ص 4236الجيائو 

ػًٍ أْ َىىْ ٘نا الاوززبة ثبربً ؤبعياً وغير ِؼٍك ػًٍ شوؽ وئلا ثـً اٌشوؽ وطؼ الإوززبة، فىػًُ ٔبكَخ، 

 .395، ص :422شووبد الأِىاي في اٌمبٔىْ الجيائوٌ، كَىاْ الدـجىػبد الجبِؼُخ، الجيائو 
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ. 772ئلى  766الدىاك  - 16
وف اٌؼؼُف في ػمل الاوززبة ِمبهٔخ ثبلدإٍَين الدهُٕين اٌنَٓ يدٍىىْ الخبرح فبطخ أْ الدلفو اٌفوك ٘ى اٌـ - 17

اٌؼجُلٌ ػجبً فٍُؼ، الاوززبة في هأً ِبي شووخ الدَبهمخ، ِوعغ ٍبثك،  -وَزؾىّىْ في ِووي اٌمواه الاٍزضّبهٌ. 

 . لديَل ِٓ اٌزفبطًُ ؽىي حمبَخ الدلفو:7;ص

- voir: AMMAR Héla la protection institutionnelle de l’épargne investie en valeurs mobilières, 

l’exemple de la Tunisie, thèse de doctorat, université des sciences sociales, Toulouse I, 2004-2005, 

p 8. 

  .33ٔملًا ػٓ أَذ ِىٌىك فبرؼ، ِوعغ ٍبثك، ص 
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ.  7;7الدبكح  - 18
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ.  822الدبكح  - 19
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ.  825الدبكح  - 20
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ.  826الدبكح  - 21
َزؼّٓ رـجُك أؽىبَ اٌمبٔىْ اٌزغبهٌ اٌؼٍني  7;;3كََّبر  45ِإهؿ في  :7/65;رٕفُنٌ هلُ  ِوٍىَ - 22

 .7;;3كََّبر  46، اٌظبكه في 2:لدزؼٍّمخ ثشووبد الدَبهمخ واٌزغّؼبد، الجوَلح اٌوسمُخ ػلك 
 ، الدنوىه أػلاٖ.:7/65;ِٓ الدوٍىَ رٕفُنٌ هلُ  4الدبكح  - 23
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الدزؼّٓ رـجُك أؽىبَ اٌمبٔىْ اٌزغبهٌ  7;;3كََّبر  45الدإهؿ في  :7/65; أظو الدوٍىَ اٌزٕفُنٌ هلُ - 24

ِٕٗ  ;. تحلك الدبكح 7;;3كََّبر  46، طبكه في 2:الدزؼٍك ثشووبد الدَبهمخ واٌزغّؼبد، الجوَلح اٌوسمُخ ػلك 

 اٌجُبٔبد اٌتي يجت أْ رزؼّٕهب ٘نٖ إٌشوح.
 538خ الجيائوَخ، ِوعغ ٍبثك، ص حمًٍُ ٔىاهح، إٌظبَ اٌمبٔىني ٌٍَىق الدبٌُ - 25
حمًٍُ ٔىاهح، إٌظبَ اٌمبٔىني ٌٍَىق الدبٌُخ الجيائوَخ، أؿووؽخ ِملِخ ًٌُٕ كهعخ كوزىهاٖ في اٌؼٍىَ  - 26

 .538، ص 4236تخظض اٌمبٔىْ، وٍُخ الحمىق واٌؼٍىَ اٌَُبٍُخ، عبِؼخ ِىٌىك ِؼّوٌ، رُيٌ وىو،
، َزؼٍك ثبلإػلاَ 8;;3عىاْ ٍٕخ  44، ِإهؿ في 8/24;هب هلُ ٔظبَ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجز - 27

اٌىاعت ٔشوٖ ِٓ ؿوف اٌشووبد والذُئبد اٌتي رٍغأ ػلأُخ ئلى الاكفبه ػٕل ئطلاه٘ب لُّبً ِٕمىٌخ، الجوَلح 

 ، 9;;3عىاْ  23، طبكه في 58اٌوسمُخ ػلك 
، الدؼلي والدزُّ ٌٍٕظبَ 4226عىاْ  :2في ، الدإهؿ 26/24ٔظبَ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب هلُ  - 28

، َزؼٍك ثبلإػلاَ اٌىاعت ٔشوٖ ِٓ ؿوف اٌشووبد والذُئبد اٌتي رٍغأ ػلأُخ 8;;3عىاْ  44، ِإهؿ في 8/24;هلُ 

 .4227ِبهً  49، طبكه في 44ئلى الاكفبه ػٕل ئطلاه٘ب لُّبً ِٕمىٌخ، الجوَلح اٌوسمُخ ػلك 
 اٌَبثك مووٖ. 8/24;ِٓ إٌظبَ هلُ  6أظو الدبكح  - 29
 اٌتي ٍٕزـوق لذب ثبٌزفظًُ لاؽمبً. - 30
 اٌَبثك مووٖ. 8/24;ِٓ إٌظبَ هلُ  5الدبكح  - 31

32  - Voir GUYON Yves, Les sociétés anonyme, Editions Dalloz, Paris, 1994 , p 97.  
وً شوؽ واهك في اٌمبٔىْ يجىى ٌٍغّؼُخ اٌؼبِخ أْ رفىع لمجٌٍ الإكاهح ٘نا الافزظبص، وَؼزبر ثبؿلا  - 33

 الأٍبٍٍ يخىي لذنا الأفير ٍٍـخ رموَو ىَبكح هأً الدبي ِٓ كوْ رفىَغ.

 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ. 3;8أظو الدبكح  -
ٌمل وهكد ثؼغ الاٍزضٕبءاد ػًٍ ٘نٖ اِعبي، ئم لا رـجك ػًٍ ىَبكاد هأً الدبي اٌتي يدىٓ تحمُمهب ثىاٍـخ  - 34

رملنً ٍٕل الاوززبة ولا رـجك ونٌه ػًٍ اٌيَبكاد اٌزىٍُُّخ الدقظظخ لأطؾبة تحىًَ إٌَلاد ئلى أٍهُ، أو 

إٌَلاد اٌنَٓ افزبهوا اٌزؾىًَ أو أطؾبة ٍٕلاد الاوززبة اٌنَٓ َىىٔىْ لل ِبهٍىا ؽمىلهُ في الاوززبة، ونٌه 

ثؼل ىواي ؽك  لا َـجك اِعبي ػًٍ ىَبكاد هأً الدبي الدملِخ ٔملا وإٌبتجخ ػٓ اوززبة أٍهُ تم ئطلاه٘ب

 الافزُبه.

 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ. 4;8أظو الدبكح  -
 ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ. ;:8أظو الدبكح  - 35
 لديَل ِٓ اٌزفبطًُ ؽىي ؽك الأفؼٍُخ ٌٍَّبهمين اٌملاًِ أٔظو: - 36

RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit commerciale, Tome 2, 14eme édition, Editions 

Librairie générale de droit et de jurisprudence (LGDJ), Paris, 1994, p 162. 
لديَل ِٓ اٌزفبطًُ أٔظو: أَذ ِىٌىك فبرؼ ِوعغ ٍبثك،  ِٓ اٌزمٕين اٌزغبهٌ. 9;8، والدبكح 6;8أظو الدبكح  - 37

 .;:-4: ص ص
ٌزفبطًُ أٔظو: حمًٍُ ٔىاهح، إٌظبَ هغُ رجبَٓ ِىالف ٘نٖ اٌزشوَؼبد في ؿجُؼخ ٘نا اٌزوفُض، لديَل ِٓ ا - 38

 .538 -534اٌمبٔىني ٌٍَىق الدبٌُخ الجيائوَخ، ِوعغ ٍبثك، ص ص 
َزؼٍّك ثبلإػلاَ اٌىاعت  8;;3عىاْ  44ِإهؿ في  8/24;ٔظبَ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب، هلُ  - 39

ًّب ِٕمىٌخ، الجوَلح اٌوسمُخ ػلك ٔشوٖ ِٓ ؿوف اٌشووبد والذُئبد اٌتي رٍغأ ػلأُخ ئلى الاكفبه ػٓ  ئطلاه٘ب لُ
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، الجوَلح اٌوسمُخ 4226عىاْ  :2ِإهؿ في  26/23الدؼلي والدزُّ ثبٌٕظبَ هلُ  .9;;3عىاْ  3، اٌظبكه في 58

 .4227ِبهً  49، اٌظبكه في 44ػلك 
 اٌَبثك اٌنوو. 24-8;ِٓ إٌظبَ هلُ  25الدبكح  - 40
 9;;3ٔىفّبر  52اٌظبكهح ػٓ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب، الدإهفخ في  25-9;اٌزؼٍُُّخ هلُ  - 41

َزؼٍّك  8;;3عىاْ  44ِإهؿ في  8;-24رزؼّٓ رـجُك ٔظبَ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب هلُ 

كفبه ػٕل ئطلاه٘ب لُّب ِٕمىٌخ. ثبلإػلاَ اٌىاعت ٔشوٖ ِٓ ؿوف اٌشووبد والذُئبد اٌتي رٍغأ ػلأُخ ئلى الا

 يدىٓ الإؿلاع ػًٍ ٘نٖ اٌزؼٍُّخ ِٓ فلاي ِىلغ اٌٍغٕخ 
 اٌَبثك اٌنوو. 24-8;ِٓ إٌظبَ هلُ  27الدبكح  - 42
 .8;;3ِٓ كٍزىه الجّهىهَخ الجيائوَخ ٌَٕخ  365ٔظذ ػًٍ مٌه الدبكح  - 43
ّّٓ هفغ ِٕؼ اٌزأشيرح، ٘نا ِب َإوّل لم َزـوّق ئلى ئِىبُٔخ اٌـؼٓ ػلّ  26-25ؽزًّ اٌمبٔىْ هلُ  - 44 لواه اٌٍغٕخ الدزؼ

ّْ ئهاكح الدشوّع لم رزىعّٗ ٌٍَّبػ بهنا اٌـؼٓ.  ػًٍ اٌفوػُخ اٌضبُٔخ، أٌ أ
 اٌَبثك مووٖ. 24-8;ػًٍ اٌزىالي ِٓ إٌظبَ هلُ  35، 33، 9أظو الدىاك  - 45
ٍ هلُ  - 46 َ رشوَؼ ٌ  45ِإهؿ في  32-5;ِوٍى زَؼٍك ثجىهطخ ا5;;3بِ بثك مووٖ،   .ٌمُُ الدٕمىٌخ، اٌَ
، َزؼٍك ثبلدؼٍىِبد 4222عبٔفٍ  42ِإهؿ في  24-4222ٔظبَ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب هلُ  - 47

طبكهح في  72اٌىاعت ٔشو٘ب ِذ ؿوف الدإٍَبد اٌتي رىىْ لُّهب َِؼوح في اٌجىهطخ، عوَلح هسمُخ ػلك 

38/2:/4222. 
" يدىٓ ٌٍّظله ئما وبْ لبكهاً ػًٍ ػّبْ اٌَوَخ أْ ػًٍ ِب ٍٍَ:  24-4222ٕظبَ هلُ ِٓ اٌ 25رٕض الدبكح  - 48

َإعً تحذ َِإوٌُزٗ ٔشو ِؼٍىِخ ِهّخ ئما هأي أْ ٔشو٘ب ََجت ٌٗ ػوهاً عَُّبً وفىه ىواي اٌظووف اٌتي الزؼذ 

 ٘نٖ اٌَوَخ يجت ػًٍ الدظله ٔشو الدؼٍىِخ."
 .اٌَبثك مووٖ 24-4222ٕظبَ هلُ ِٓ اٌ 4فموح  28الدبكح  - 49
ِؼّىْ الجلاوي الحَبثُخ اٌَلاٍُخ وشووؽ  اٌَبثك مووٖ 24-4222ٕظبَ هلُ ِٓ اٌ 38ؽلكد الدبكح  - 50

 ٔشو٘ب.
 ِؼّىْ الجلاوي الدبٌُخ إٌَىَخ وشووؽ ٔشو٘ب. 24-4222ٕظبَ هلُ ِٓ اٌ 36ئلى  :2ؽلكد الدىاك ِٓ  - 51
، اكه في 96زؼّٓ إٌظبَ المحبٍبي الدبلي، ط ه ػلك ، والد4229ٔىفّبر  47ِإهؿ في 33-29لبٔىْ هلُ  - 52

47/33/4229. 

 47ِإهؿ في 33-29، َزؼّٓ رـجُك أؽىبَ اٌمبٔىْ هلُ :422ِبٌ  48، ِإهؿ في 378-:2ِوٍىَ رٕفُنٌ هلُ  -

 .:27/422/:4، طبكه في 49، والدزؼّٓ إٌظبَ المحبٍبي الدبلي، ط ه ػلك 4229ٔىفّبر 
 .اٌَبثك مووٖ 24-4222هلُ ٕظبَ ِٓ اٌ 24الدبكح - 53
 .اٌَبثك مووٖ 24-4222ٕظبَ هلُ ِٓ اٌ 24الدبكح - 54
 .4:8أَذ ِىٌىك فبرؼ ِوعغ ٍبثك، ص  - 55
ػمىثخ ػل شووخ  :29/29/423ثزبهَـ  AMF أطلهد لجٕخ اٌؼمىثبد ٌلي ٍٍـخ اٌَىق الدبٌُخ اٌفؤَُخ - 56

مٌه ئفلالًا ثشفبفُخ اٌَىق ووػؼُخ ُّٕ٘خ ػًٍ  أفٍذ ثبلإٌزياَ ثبلإػلاْ ػٓ تجبوى ؽلوك الدَبهمخ ِؼزبرحً

 .اٌَىق

 un manquement à la transparence et un abus de position domminate en application de l’article 

237-7 du code de commerce et l’article 223-14 du régleemnt générale de l’AMF  
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 اٌَبثك اٌنوو. 25-25ِٓ إٌظبَ هلُ  25الدبكح  - 66
اٌتي تحلك نمىمط  43/34/4225في  ِإهفخ 27-25رؼٍُّخ لجٕخ رٕظُُ ػٍُّبد اٌجىهطخ وِوالجزهب هلُ  - 67
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