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 : ملخص

ددددة كلاُددددة الحلاكدددد  كدددده ػشيددددّ  اظددددحولا٘ االإلتىمددددات الذااتيددددة بٌٕددددا   نهددددذي مدددده اددددلا٘ هددددزر الذساظددددة ب ددددر ملشً

ثىصدتنا ب در  ا الحلاكد  كده ػشيدّ اظدحولا٘ االإلتىمدات الذااتيدة  لد  يمٕده  ا يدءرش ك در ٌٓدا    الأظىاَ االإاليدة،

دههزا  ا و الأظىاَ االإالية،  ن
ه
ٕ مك مده ثحِيدّ  سحداي هيدر مؽدشوكة  و ثسند  اعدائش مححمتدة الخدذوذ ك در  الحلاكد  يم

 حعاب بِية االإعخثمشيه.

    .هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة الأمشيٕية ؛ملتىمات دااتية ؛ثلاك  ؛ٌٓا   ؛ ظىاَ مالية الكلماث االإفخاحيت:

 JEL: G14، G15جصنيف 

Abstract:  
    Through this study, we aim to know the relationship of manipulation by 

exploiting inside information with the efficiency of financial markets. We 

concluded that manipulation by exploiting insider information, yes, can affect the 

efficiency of financial markets, and that this manipulation enables the realization 

of illegal profits or the avoidance of potential losses at the expense of the rest of 

the investors. 
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 . ملدمت: 1

الأظىاَ االإالية في الآونة الأاير  مسالا مهما مه مسالات الاظخثماس، وثمٕند مه   صبحد 

اححلا٘ مٖانة لذي االإعخثمشيه الزيه يعلىا ب ر جلـي   سحاحه  وبيشاداته ، مه الا٘ ااحياس مخحتٍ 

االإا ي ًهي البذائل الاظخثماسية وثحتيتها بنا  ك ر مخحتٍ االإلتىمات الىاسد  بليه  واالإحذًِة ب ر العىَ 

 .جلذ  ظاط الاظخثماس و ظاط ٌٓا   الأظىاَ االإالية

كامة الشئيعية للاظخثماس ولتٌٕا  ،  صبح   ًمه هزا االإنؼتّ وك ر  ظاط  ا االإلتىمات هي الذم

الحناًغ كتيها ؼذيذا مه  حل الخصى٘ كتيها ظىا  بؼشَ مؽشوكة  و هير مؽشوكة، وهى ما دًم في 

ة بلع الأحياا بالبلع ممه لذيه  مناص  امحياصية ب ر الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ ملتىمات دااتي

وحىهشية داال الأظىاَ االإالية والاظخثماس مه الالها مه  حل ثحِيّ  سحاي جلذ هير مؽشوكة  و ثسن  

اعائش مححمتة الخذوذ، وهزا الحلاك  مه ؼأنه  ا يءرش ك ر بِية االإعخثمشيه ويذًله  ب ر الؤحجام 

الأاير ك ر ٌٓا   الأظىاَ كه الحذاو٘ والزي ُذ يترث  كتيه اللذيذ مه الآراس العتبية التي ُذ ثءرش في 

 االإالية.

 مه الا٘ ما ثِذم نؼشي الؤؼٖالية الشئيعية الحالية:إشكاليت البحث:. 1.1

 هل يءرش الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية ك ر ٌٓا   الأظىاَ االإالية؟  

 ينذسج ثحد هزر الؤؼٖالية الشئيعية مسمىكة مه الأظئتة الٌشكية:

 ٌا   الأظىاَ االإالية؟ما االإِصىد بٕ -

 ما االإِصىد بالحلاك  في الأظىاَ االإالية؟ -

 ما االإِصىد باظحولا٘ االإلتىمات الذااتية في الأظىاَ االإالية؟ -

هل يحِّ الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية  سحاي هير مؽشوكة  و يسن   -

 اعائش مححمتة الخذوذ؟

 . فرضياث البحث:2.1

ه لتحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية  ا يءرش ٌٓا   نٕ مو يم  الفرضيت الأولى: -

 الأظىاَ االإالية؛

ه اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية مه ثحِيّ  سحاي هير كادلة وهير  الفرضيت الثاهيت: - ن
ه
ٕ مك يم

 مؽشوكة  و ثسن  اعائش مححمتة الخذوذ؛
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 :ثمٕه  همية هزا البحث في. أهميت البحث:3.1

  هميحه مه  همية الأظىاَ االإالية في مخحتٍ الاُحصاديات؛يٕخع  هزا البحث  -

 دساظحه لأحذ  ٓثر الحلاكبات انخؽاسا في الأظىاَ االإالية في اللِىد الأاير ؛ -

ٌا   الأظىاَ االإالية كه ػشيّ  ظتىب دساظة الخذذ. -  دساظة الللاُة بيا هزا الحلاك  وٓ

 الأهذاي الحالية:  ععر مه الا٘ هزا البحث ب ر ثحِيّ. أهداف البحث:4.1

 ا؛موما يحلتّ به واظحولا٘ االإلتىمات الذااتية الحلشي ك ر مٌهىم ٌٓا   الأظىاَ االإالية -

ىي ك ر مذي ثأرير اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية ك ر ٌٓا   الأظىاَ االإالية؛ -  الىُ

 اعائش.البحث في بمٖانية ثحِيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية لأسحاي هير مؽشوكة  و ثسن   -

مه  الححتي ي مه  حل ملالجة بؼٖالية البحث، ث  الاكحماد ك ر االإنهج الىصٌي. منهجيت البحث:5.1

زا الحلشي ك ر االإٌاهي  النـشية االإحلتِة   حل الحلشي ك ر ٌٓا   الأظىاَ االإالية وما يحلتّ بها وٓ

بؼشيِة  تىب دساظة الخذذ ظبالحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية، ٓما ث  الاكحماد ك ر 

ة الللاُة بيا اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية و  ثحتيتية مه ي هير مؽشوكة ومه ر  اثحِيّ  سح حل ملشً

 .ٌٓا   الأظىاَ االإاليةثأرير رلٗ ك ر 

 :تق االإالياشى مفاهيم مخعللت بكفاءة الأ  .2

 :تق االإالياشى . مفهىم كفاءة الأ 1.2

 نزٓش منها: بليها الاُحصاديىا حى٘ ٌٓا   الأظىاَ االإالية،جلذدت الحلاسيٍ التي ثؼشَ  

أًة االإلتىمات الجذيذ  التي ثشد  - يِصذ بٌٕا   الأظىاَ االإالية "مِذس  العىَ ك ر اظخيلاب 

أت ظلشية ومه هنا ًأظلاس الأوساَ  ب ر العىَ ًححٌاكل لحٌشص مه حذيذ في صىس  ثحش

، وهزر  االإالية في العىَ الٌٕء  جلحبر دالة في االإلتىمات الجذيذ  التي ثشد ب ر العىَ

بؼبيلتها هير ملشوًة معبِا، ومنه ًحأريرها ك ر  ظلاس الأوساَ االإالية لا يٖىا  االإلتىمات ثٖىا 

 .(96، صٌحة 2013)حميذ ، ملشوي معبِا لا بالضياد  ولا بالنِصاا" 

أًة االإلتىمات الخاصة  - د العىَ الٌٕء  بأنها ثتٗ العىَ التي ثنلٕغ ًيها ًىسا  كشً

، صٌحة 2017)محٌىؾ،  ات االإنحـش  في نحائج االإءظعة، ك ر  ظلاس  وساُها االإاليةبالحوير 

263). 
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برا مه الا٘ ما ظبّ، ًٌٕا   الأظىاَ االإالية يِصذ به رلٗ العىَ الزي جلٕغ ًيه 

أًة االإلتىمات الىاسد  ب ر العىَ وحصىس   ىسية، ًيحس ر رلٗ  ظلاس الأوساَ االإالية  ظشيلة وً

أند الاظحسابة ظشيلة ) ي كذم  تما  في جويرات  ظلاس الأوساَ االإالية صلىدا وهبىػا، ؤ

وحىد ًاصل صمني بيا وصى٘ االإلتىمات والحوير في  ظلاس الأوساَ االإالية( ٔتما صادت ٌٓا   

 الأظىاَ االإالية.

العىَ االإا ي يمٕه اظحخلاص مسمىكة مه ًِا الإٌهىم ٌٓا   و . خصائص الصىق االإالي الكفؤ:2.2

 :(30، صٌحة 2017)ظال  صلا٘ الخعيناوي، الخصائص التي يحميز بها العىَ الٌٕء 

يحصٍ االإحلامتىا في ثتٗ العىَ بالشؼاد  في اثخار ُشاساته  الاظخثماسية االإحنىكة مما  -

 ه ؛يذًله  ب ر الععي نحى جلـي  رشوات

 دوا  ي ثٖتٌة؛، االإلتىمات محاحة للجميم -

؛  و حشية ثامة في ثذاو٘ الأوساَ االإالية دوا  ي ُيىد طشيبية،  -  ثٖتٌة ثذاو٘

؛  يوحىد كذد ٓبير مه االإحلامتيا  -  كذم ُذس   ي معخثمش ك ر الحأرير ك ر الأظلاس في العىَ

 .االإعخثمشوا الآاشوالا يعحؼيم  ي معخثمش  ا يحِّ كائذا مشثٌلا يٌىَ ما حِِه  -

 . مخطلباث كفاءة الأشىاق االإاليت:3.2

)به يؼتّ مصؼلح الٌٕا   ك ر الأظىاَ االإالية، برا ثىاًشت العىَ ك ر ؼشػيا سئيعييا هما  

 :(61-60، الصٌحات 2019ابشاهي  و به طيٍ، 

الذااتية لأنها ثشثبؽ بالعىَ االإا ي، وهي جلنى وجعمى  يظا بالٌٕا   كفاءة الدشغيل:  -

بالناحية الخؽويتية مه الا٘ ُذس  بداس  العىَ االإا ي في بيساد  ليات و دوات ثظمه ثحِيّ 

الحىاصا بيا اللشض والؼت  ك ر الأوساَ االإالية االإِيذ  ًيها، دوا  ا يحٕبذ االإحلامتىا ًيها 

الحلاملات االإالية مه ػشي صناق العىَ  ثٖتٌة كالية لصالح العماظش ، ودوا اححٖاس 

 لححِيّ  سحاي مبالى ًيها.

وجعمى  يظا بالٌٕا   الخاسحية، لأنها مشثبؼة بلىامل محأثية مه ااسج  كفاءة الدصعير: -

العىَ االإا ي، وهي ثحلتّ باالإلتىمات االإحاحة حى٘ االإنؽأ  االإصذس  لحتٗ الأوساَ االإالية 

االإا٘، والتي ثنلٕغ بؽٖل مباؼش ك ر  ظلاس  وساُها االإالية، االإِيذ  واالإحذاولة في ظىَ س ط 

مم طشوس  بثاحة ثتٗ االإلتىمات لجل االإحلامتيا في العىَ بعشكة وحذوا ًاصل صمني ٓبير 

 وححٖاليٍ منخٌظة ب ر  د ى حذ ممٕه.
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 . االإعلىماث وكفاءة الأشىاق االإاليت:4.2

ش البيانات واالإلتىمات الظشوسية، التي لا يمٕننا الٌصل بيا ٌٓا   الأظىاَ االإالية،   ومذي ثىً

ٓما  ا اظحخذام االإلتىمات بؼشيِة  يلحمذ كتيها االإعخثمشوا في اثخار ُشاساته  الاظخثماسية االإناظبة،

لالة، جعمح بالاُتراب مه وطلية العىَ االإثا ي )الٍٕ (،  يه يٖىا االإحلامتيا مؼتليا بؽٖل  رٓية وً

. لزا ًإا الِى  الخِيِة التي ثِىد العىَ ب ر الٌٕا   أمل، و يه لا ثىحذ ثٖالي ٍ لاظحلما٘ العىَ

.  هي مذي ُذس  االإعخثمشيه ك ر ثِيي  ػبيلة ونىكية االإلتىمات والىاسد  ب ر العىَ

ش االإلتىمات  و ثىصيلها بؽٖل هير كاد٘، يمٕه  ا يحى٘ العىَ االإالية ب ر ظىَ   با كذم ثىً

د ب ر جعلير ااػئ لا ثبرسر  ظاظيات الاظخثماس، مما يءدي ب ر لتمظاسحة اللؽىائية التي ثِى 

الحخصيص هير الٍٕ  لتمىاسد االإالية االإحاحة،  ما ك ر معحىي الاُحصاد ٖٓل ًإا ثىاًش االإلتىمات 

يتل  دوسا هاما في ثحِيّ الآلية الخاصة بالعىَ مه حيث ثحِيّ الحىاصا بيا اللائذ واالإخاػش  

 .(47، صٌحة 2014)رابد، ذ ًيما يحلتّ بالاظخثماس وثخٌيع دسحة كذم الحأٓ

  . الخلاعب عن طريم اشخغلال االإعلىماث الداخليت:3

 . مفهىم الخلاعب:1.3

  كؼيد كذ  جلاسيٍ لتحلاك  داال الأظىاَ االإالية، ويص  ٔتها في ملنى واحذ، نزٓش منها: 

كشي الاثحاد الأوسوبي الحلاك  بأنه: جلاملات  و  وامش االإحاحش  التي جلؼي،  و مه االإشجح  ا  -

أربة  و مظتتة كه اللشض والؼت ،  و  ظلاس الأدوات االإالية، وثءمه لصخص  جلؼي بؼاسات 

ما  و  شخاص يلمتىا بالحلاوا معحىي ظلشي هير ػبيعي  و اصؼناعي لأدا   و كذ   دوات 

 .(210-209، الصٌحات 2017)الجتلىد، مالية 

حه هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة الأمشيٕية  - بأنه: ظتىْ محلمذ يهذي ب ر اذاق  SECٓما كشً

، ويمٕه  ا ينؼىي  االإعخثمشيه مه الا٘ الححٕ   و الحأرير ك ر الىسُة االإالية في العىَ

الحلاك  ك ر كذد مه الحِنيات لتحأرير ك ر اللشض والؼت  ك ر الأظه . وهى يؽمل  ؽش 

ة للخذ بؽٖل هير صخيح مه كذد الأظه  أربة  و مظتتة كه الؽشٓ االإحاحة  ملتىمات 

للجمهىس،  و ثضويش اللشوض  و الأظلاس  و االإحاحشات لختّ صىس  صائٌة  و مظتتة كه الؼت  

 .(06، صٌحة 2010)بىهشاو ، ك ر وسُة مالية 
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برا، الحلاك  في الأظىاَ االإالية هى ٔل ًلل محلمذ مه ُبل  حذ االإحذاوليا في الأظىاَ 

والهذي مه وسا ر اتّ ثأرير مصؼنم ك ر  ظلاس الأوساَ االإالية ظىا  صلىدا  و االإالية 

هبىػا،  و الحأرير ك ر بِية االإحذاوليا وك ر ُشاسته  بمخحتٍ الؼشَ بوية ثحِيّ مٖاظ  

ىق.  و سحاي هير كادية  و ثسن  اعائش مححمتة الىُ

 . حعريف االإعلىماث الداخليت:2.3

واالإهحميا بالؽأا الِانى ي ب ر جلشيٍ مصؼلح االإلتىمات الذااتية ثؼشَ اللذيذ مه الباحثيا  

 نلخص مسمتها ًيما ي ي:

ها الحىحيه الأوسوبي في مادثه الأو ر بأنها: ملتىمات محذد  ل  يح  بكلانها، وثحلتّ بؽٖل  - كشً

ي حا٘ مباؼش  و هير مباؼش بىاحذ   و  ٓثر مه مصذسي الأوساَ االإالية  و الأوساَ االإالية والتي ف

بكلانها يححمل  ا ثءرش بؽٖل واضح ك ر  ظلاس الأوساَ االإالية االإلنية  و  ظلاس الأوساَ االإالية 

 .(618، صٌحة 2022)بىسحابة و بىؼحة، االإحصتة بها 

الية، االإلتىمات الذااتية هي ملتىمات هير ملتنة حِيِية وحىهشية الحأرير ك ر الأوساَ االإ -

ذ ثٖىا مه داال مصذس الأوساَ االإالية التي ثحأرش  وثءرش في  ظلاسها و ؽاغ الحذاو٘ كتيها، وُ

 وساُه بهزر االإلتىمات )مثل االإلتىمات الخاصة بحىصيم الأسحاي  و الانذماج(  و مه ااسج هزا 

 االإصذس )مثل االإلتىمات الذااتية الآثية مه مصذس  اش، ٓخؼؽ الاظخيلا ،  و بًلاط

 Source ofاالإناًغ(، وفي الخالحيا جلذ الجهة التي حا ت باالإلتىمات منها "مصذس لتملتىمات 

information " ،(17، صٌحة 2011)الِىص ي. 

برا، االإلتىمات الذااتية هي ٔل ملتىمة هير ملتنة، حِيِة، صخيحة وحىهشية الحأرير ك ر 

 االإالية في حا٘ ث  بكلانها. ظلاس الأوساَ 

 . خصائص االإعلىماث الداخليت:3.3

)صايذ و حع  الحلشيٌات العابِة لتملتىمات الذااتية،  عحنحج الخصائص الحالية  

 :(150-143، الصٌحات 2007الخشؼىم، 

 يحليا  ا ثٖىا االإلتىمات محل الاظحولا٘ هير ملتنة،  ي ظشية؛ معلىماث غير معلنت: -
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لا يٌٕي  ا ثٖىا االإلتىمات هير ملتنة، بل يحليا  ا ثٖىا صخيحة،  معلىماث صحيحت: -

مه ُبيل اظحولا٘  –في حا٘ الحلامل بناً  كتيها-لا جلذُّ  (Rumor) ومه ر  ًإا الؤؼاكة

 الإلتىمة؛االإلتىمات، لأا مصؼلح ملتىمات يٌترض صخة ا

با االإلتىمات التي يحـش الحلامل بالأظه   معلىماث من شأنها أن جؤثر على أشعار الأشهم: -

 بليها، لا بذ 
ً
 في  ا اظخنادا

ً
  و انخٌاطا

ً
ثٖىا ٓزلٗ رات ثأرير ك ر  ظلاس هزر الأظه  اسثٌاكا

 حا٘ الؤكلاا كنها؛

يٌٕي  ا ثٖىا االإلتىمات هير لا  حعلم االإعلىماث بالأشهم أو بمصدر جلك الأشهم )الشركاث(: -

ملتنة، وحِيِية  و صخيحة، ورات ثأرير حىهشي ك ر الأظلاس برش بكلانها، وبنما لا بذ  ا 

ة(  .ثحلتّ االإلتىمات بالأظه   و بمصذس ثتٗ الأظه  )الؽشٓ

 :حعريف اشخغلال االإعلىماث الداخليت. 4.3

ويحلبر اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية ثحلذد الحلاكبات التي ثحذذ داال الأظىاَ االإالية،  

ذ كشً  ألحا ي: دواحذ  مه هزر الحلاكبات، وُ

با اظحولا٘ االإلتىمات العشية )الذااتية(  و "حنحة االإؼتليا" يلني: ُيام االإؼتم ك ر  -

ملتىمات دااتية )ظشية( هير منؽىس  ك ر حمهىس االإعخثمشيه، و)حىهشية( مءرش  ك ر ظلش 

او٘ في البىسصة بنا  ك ر هزر االإلتىمة ُبل جلميمها، بِصذ ثحِيّ العىَ بخنٌيز كمتية ثذ

 .(46، صٌحة 2020)العليذ و االإياط، الشحح االإظمىا 

يلشي اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية بأنه  ي اظحلما٘ لأهشاض شخصية  و لخعاب شخص  -

في ظىَ البىسصة ثحصل كتيها مه الا٘ وؿائٍ  و كلاُاثه، هزر  آاش، ملتىمات امحياصية

، صٌحة 2016)ؼشوا و مشياا، الجنحة جعحلمل ًيها االإلتىمة ُبل  ا ثصل ب ر الجمهىس 

158). 

يِىم  " ك ر اكحباس  ا االإؼتمInsider tradingوجعمى هزر االإماسظة  يظا ب "اثساس االإؼتليا" "

 Insiderبالاثساس باالإلتىمات الذااتية لتتربح مه الحلامل ك ر  ظاظها،  و بد"جلامل االإؼتليا" "

dealing" " Le délit  d’initié ّزلٗ يؼت " وهي جعمية هير ؼامتة ُذ لا جؽمل ثحِيّ الشحح، وٓ

ض دااتية  و ظشية الحلامل بؽٖل ا اص،  ما كتيها اظ  الحلامل الذاا ي، وهزر الخعمية ثشٓ

جعمية "اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية"، ًخؽشي واُلة الحلامل بنا  ك ر ملتىمات دااتية 
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 بهذي ثحِيّ منٌلة مه وسا  رلٗ، لأا لٌف "الاظحولا٘" يلني محاولة ثحِيّ الشحح واالإنٌلة

 .(14-13، الصٌحات 2011)الِىص ي، 

 عن طريم اشخغلال االإعلىماث الداخليت بكفاءة الأشىاق االإاليت:. علاكت الخلاعب 4

. حالاث واكعيت لاشخغلال االإعلىماث الداخليت وفم هيئت الأوراق االإاليت والبىرصت الأمريكيت 1.4

SEC: 

لد كذ  حالات  ديه ًيها مشثٕبىها باظحولا٘ االإلتىمات الذااتية داال الأظىاَ االإالية،   وُ

م هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة الأمشيٕية ورلٗ ث  ااحياس آاش  رلاذ حالات الحالية االإنؽىس  في مىُ

 لخذارتها.

 Terren،  داند هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة العيذ 2023في الأو٘ مه ماسط الحالت الأولى:  -

S. Peizer  ة ة مخحصة بالشكاية الصخية، Ontrak Incالشئيغ الحنٌيزي لؽشٓ ، وهي ؼشٓ

،  رنا  Ontrakمتيىا دولاس مه  ظه   20لحذاو٘ )البيم( بنا  ك ر ملتىمات دااتية الإا ُيمحه با

ة وحع  ثِشيش ، حياصثه ك ر ملتىمات مادية هير كامة ظتبية واالإحلتِة بأٓبر كميل لتؽشٓ

 لٍ ظه  مه  600000ببيم ما يِاسب  Terren S. Peizerهيئة الأوساَ االإالية والبىسصة، ُام 

ة  ، ر  بلذها في  وت 2021متيىا دولاس ُبل ماي  19.2بِيمة ثضيذ كه  Ontrak ظه  ؼشٓ

ة  ي ما يِاسب  45000ُام ببيم  2021 حيث ، متيىا دولاس 1.9ظه  بطافي مه  ظه  الؽشٓ

ة بالحذاو٘ بنا  ك ر ملتىمات دااتية ظتبية مٌادها  Terren S. Peizerُام   ا كلاُة الؽشٓ

ة  صبحد طليٌة و نها ك ر وؼٗ  مم  ٓبر صحىا )كميل( والزي يمثل نصٍ بيشادات الؽشٓ

 الانتها .

ة  2021 وت  19وفي   ا اللميل ُذ  نهى اللِذ، انخٌع ظلش ظه   Ontrak كتند ؼشٓ

ة بأٓثر مه  متيىا  12.7اعائش ُذسها  Terren S. Peizer%، ونخيسة لزلٗ ثنس  44الؽشٓ

 .(Securities and Exchange Commission, 2023)س دولا 

،  داند هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة 2023في الثالث واللؽشيه مه ًيٌشي الحالت الثاهيت:  -

Andrew Stiles  ة ، بنا  ك ر ملتىمات Eastman Kodakبالحذاو٘ مه الذاال في  ظه  ؼشٓ

حيا لتمعاكذ  في مٖاًحة  أت الخٖىمية االإخؼؼة لٕلا الؽشٓ هير كامة ثحلتّ بالؽشا

COVID-19 بطاًة ب ر بدانة ابه كمه ،Gray Stiles  ة  Kodakبالحذاو٘  يظا في  ظه  ؼشٓ

وحع  ثِشيش هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة ًمه الا٘ كمته، ، بنا  ك ر ملتىمات دااتية

ة  Andrew Stiles  كت متيىا دولاس  765للخصى٘ ك ر ُشض بِيمة  Kodakكه حهىد ؼشٓ
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مه الخٖىمة الٌذسالية لحذكي  ظتعتة الحىسيذ للذد مه االإعححظشات الصيذلانية ٓسض  

 ٓثر  Andrew Stiles، وحع  هزر االإلتىمات اؼتري COVID-19مه الاظحسابة الإىاحهة وحا  

ة  95000مه  الزي اؼتري  ٓثر مه  Gray Stilesو بتى ابه كمه  Kodakظه  مه  ظه  ؼشٓ

 Andrew. وبلذ الؤكلاا باق ٔل مه 2020ظه  وهزا ُبل الؤكلاا اللام في حىيتية  45000

Stiles وGray Stiles  ة متيىا دولاس مه الأسحاي  1.5محِِيا  ٓثر مه  Kodak ظهمها في ؼشٓ

 . (Securities and Exchange Commission, 2023)هير االإؽشوكة 

،  داند لجنة الأوساَ االإالية والبىسصة 2022في الثامه واللؽشيه مه ماسط  الحالت الثالثت: -

ة  ة اثصالات، ويحلتّ الأمش بٖل مه  Twilio Incرلارة مه مهنذس ي البرمسيات في ؼشٓ وهي ؼشٓ

Hari Sure ،Lokesh Lagudu وChotu Pulaga بطاًة ب ر  سبلة مه  صذُائه  بالحذاو٘ في ،

ة  وحع  ثِشيش هيئة الأوساَ االإالية ، بنا  ك ر ملتىمات دااتية Twiliio Inc ظه  ؼشٓ

أا بإمٖاا االإهنذظيا الثلاذ الىصى٘ ب ر ُىاكذ البيانات االإخحتٌة رات الصتة  والبىسصة، 

ة، ًٌي ماسط  ُذ صادوا مه اظحخذامه   Twilioكتمىا  ا كملا   2020بإيشادات الؽشٓ

ة واذماتها اظحسابة لتحذابير الصخية االإحخز  في ؿل وحا    COVID-19الإنحسات الؽشٓ

واتصىا في محادرة بينه   ا ظلش العه  ظيرثٌم. وحنا  ك ر هزر االإلتىمات الذااتية ُامىا 

ة ُبل بكلاا الأس  زلٗ بإبلان صملائه  بالحذاو٘ وؼشا   ظه  في الؽشٓ ماي  06حاي في بالحذاو٘ وٓ

 Securities)، ووًِا لهزا االإخؼؽ حِِىا  ٓثر مه متيىا دولاس مه الأسحاي هير االإؽشوكة 2020

and Exchange Commission, 2022). 

 . دراشت الحالاث الصابلت وفم أشلىب دراشت الحدث:2.4

أت محل  ّ  ظتىب دساظة  ظنلشض ًيما ي ي جويرات  ظلاس  ظه  الؽش الذساظة ورلٗ وً

الخذذ، والزي يلحمذ ك ر جويرات  ظلاس الأظه  في ًترات ظابِة لإكلاا الخذذ، وثاسيخ الخذذ، 

والٌترات اللاحِة لإكلاا الخذذ، وظنحاو٘ مه الا٘ هزا الأظتىب بربات الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ 

بؼشيِة ثحتيتية، ورلٗ كه ػشيّ ثحتيل  ظتىب، لٕهالأ  هزا ظنلحمذ ك ر، حيث االإلتىمات الذااتية

أت محل الذساظة ر  اظحنحاج وبربات الحلاك  كه  أت  ظلاس  ظه  الؽش الأحذاذ وثأريرها ك ر ثحش

 ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية.

ة الحالت الأولى:  -  Ontrakحالة ؼشٓ
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ة   يىم  20ي ،  [-15+، 15]، ث   از الٌتر  Ontrakًيما ي ي جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 يىم بلذ ثاسيخ الخذذ: 20ُبل الخذذ، ويىم الخذذ، و

ة : 1جدول    Ontrakجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 ظلش العه  )دولاس  مشيٖي( الحاسيخ الٌتر 

 

 

 

 

 

 

 

 ُبل الخذذ

 

29/07/2021 27,03 

30/07/2021 27,01 

02/08/2021 26,72 

03/08/2021 26,91 

04/08/2021 26,20 

05/08/2021 26,95 

06/08/2021 27,35 

09/08/2021 27,86 

10/08/2021 27,16 

11/08/2021 26,71 

12/08/2021 27,15 

13/08/2021 24,01 

16/08/2021 22,80 

17/08/2021 20,74 

18/08/2021 21,05 

 11,68 19/08/2021 يىم الخذذ

 

 

 

 

 

 

 بلذ الخذذ

20/08/2021 11,50 

23/08/2021 11,37 

24/08/2021 10,87 

25/08/2021 11,36 

26/08/2021 11,26 

27/08/2021 11,52 

30/08/2021 12,07 

31/08/2021 12,12 

01/09/2021 12,09 

02/09/2021 12,48 

03/09/2021 12,27 
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07/09/2021 11,48 

08/09/2021 11,22 

09/09/2021 11,69 

  (Nasdaq, 2021)مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر االإصدر: 

ة : 1الشكل    Ontrakجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 01جدول مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر ملؼيات االإصدر: 

ة ، 01الشكل و 01جدول مه الا٘   ، نلاحف Ontrakالتزاا يمثلاا جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

حيث ثشاوحد بيا  12/08/2021ب ر هاية  29/07/2021اظحِشاس  ظلاس العه  الا٘ الٌتر  االإمحذ  بيا

دولاس  مشيٖي و د ى ُيمة لها  27,86دولاس  مشيٖي، مسجتة  ك ر ُيمة لها ب  27,15دولاس  مشيٖي و 27,03

ة ب ر هاية يىم  دولاس  مشيٖي، وثبم هزا الاظحِشاس انخٌاض ػٌيٍ في ظلش ظه  26,20ب  الؽشٓ

ة  19/08/2021، ويىم 18/08/2021  ا اللِذ  Ontrakوهى يىم الخذذ، اليىم الزي  كتند ًيه ؼشٓ

الزي يشحؼها بأٓبر كميل )صيىا( ُذ انتهد )ملتىمات دااتية هير ملتنة وصخيحة و رشت ًلتيا ك ر 

لش العه  بؽٖل حاد مه  ظلاس العه  ٓما  نها ثحلتّ بمصذس ثتٗ الأظه  وهير ظاس ( انخٌع ظ

، وهزا ما  - 44%دولاس  مشيٖي نخيسة هزا الخذذ  ي بنعبة جوير بتود  11,68دولاس  مشيٖي ب ر  21,05

ذ ثلاك   كه ػشيّ اظحولاله الإلتىمات دااتية معبِة كه بلوا  هزا اللِذ  Terren S. Peizerيءٓ

ش هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة وثذاوله مه الا٘ هزر االإلتىمات محسنبا اعائش بتود حع  ثِذي

SEC ،12,7 .متيىا دولاس 

ة الحالت الثاهيت:  -  Eastman Kodakحالة ؼشٓ
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ة   ، [-10+، 10]، ث   از الٌتر  Eastman Kodakًيما ي ي جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 يىم بلذ ثاسيخ الخذذ: 10يىم ُبل الخذذ، ويىم الخذذ، و 10 ي 

ة : 2جدول   Eastman Kodakجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 ظلش العه  )دولاس  مشيٖي( الحاسيخ الٌتر 

 

 

 ُبل الخذذ

 

 

 

 

 ُبل الخذذ

14/07/2020 2,06 

15/07/2020 2,08 

16/07/2020 2,11 

17/07/2020 2,18 

20/07/2020 2,24 

21/07/2020 2,20 

22/07/2020 2,16 

23/07/2020 2,14 

24/07/2020 2,10 

27/07/2020 2,62 

28/07/2020 7,94 

 33,20 29/07/2020 يىم الخذذ

 

 

 

 

 بلذ الخذذ

30/07/2020 29,83 

31/07/2020 21,85 

03/08/2020 14,94 

04/08/2020 14,40 

05/08/2020 14,90 

06/08/2020 16,11 

07/08/2020 14,88 

10/08/2020 10,73 

11/08/2020 10,01 

 .(Nasdaq, 2020)الباحثاا بالاكحماد ك ر مه بكذاد االإصدر: 
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ة : 02الشكل    Eastman Kodakجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

  02الجدول مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر ملؼيات االإصدر: 

ة 02الشكل و 02جدول مه الا٘    Eastman، التزاا يمثلاا جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

Kodak، 27/07/2020ب ر هاية  14/07/2020نلاحف اظحِشاس  ظلاس العه  الا٘ الٌتر  االإمحذ  بيا 

دولاس  مشيٖي و د ى  2,62دولاس  مشيٖي، وحتود  ك ر ُيمة لها 2,62دولاس  مشيٖي و 2,06حيث ثشاوحد بيا 

ة يىم  2,06ُيمة لها ب  ، 28/07/2020دولاس  مشيٖي، وثبم هزا الاظحِشاس اسثٌاق في ظلش ظه  الؽشٓ

وهى يىم الخذذ، اليىم الزي  كتند ًيه  29/07/2020دولاس  مشيٖي، ويىم  7,94حيث بتى ظلش العه  

ة  دولاس  مشيٖي مه الخٖىمة الٌذسالية لحذكي   765حصىلها ك ر ُشض بِيمة  Eastman Kodakؼشٓ

، COVID-19ا  ظتعتة الحىسيذ للذد مه االإعححظشات الصيذلانية ٓسض  مه الاظحسابة الإىاحهة وح

)ملتىمات دااتية هير ملتنة وصخيحة و رشت ًلتيا ك ر  ظلاس العه  ٓما  نها ثحلتّ بمصذس ثتٗ 

دولاس  مشيٖي نخيسة هزا  33,2دولاس  مشيٖي ب ر 7,94الأظه  وجلحبر ملتىمات ظاس ( اسثٌم ظلش العه  مه 

ذ ثلاك  ٔل مه %76الخذذ  ي بنعبة جوير بتود حىا ي   Gray Stilesو  Andrew Stiles ، وهزا ما يءٓ

ة ك ر ُشض بنٖي(، ًل ر  ظاط ثتٗ االإلتىمات  كه ػشيّ اظحولالهما الإلتىمات دااتية )حصى٘ الؽشٓ

ة ُبل بكلاا هزر االإلتىمات، وبلذ الؤكلاا  140000اؼتروا ما في مسمىكه  ظه  مه  ظه  الؽشٓ

متٖىنه محِِيا  سحاي هير مؽشوكة بتود اللام نهاية حىيتية وبلذ اسثٌاق ظلش العه  ُامىا ببيم ما ي

 .SECمتيىا دولاس  مشيٖي حع  ثِذيش هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة الأمشيٕية  1,5 ٓثر مه 

ة الحالت الثالثت:  -   Twiliio Incحالة ؼشٓ
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ة    10،  ي [-10+، 10]، ث   از الٌتر  Twiliio Incًيما ي ي جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 يىم بلذ ثاسيخ الخذذ: 10ويىم الخذذ، ويىم ُبل الخذذ، 

ة : 3جدول    Twiliio Incجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

 ظلش العه  )دولاس الأمشيٖي( الحاسيخ  الٌتر 

 

 

 

 

 

 ُبل الخذذ

23/04/2020 107,51 

24/04/2020 109,95 

27/04/2020 109,42 

28/04/2020 104,59 

29/04/2020 111,3 

30/04/2020 112,3 

01/05/2020 107,98 

04/05/2020 113,25 

05/05/2020 116,57 

06/05/2020 122,4 

 170,89 07/05/2020 يىم الخذذ

 

 

 

 

 بلذ الخذذ

08/05/2020 179,69 

11/05/2020 186,61 

12/05/2020 190,29 

13/05/2020 187,42 

14/05/2020 191,86 

15/05/2020 189,22 

18/05/2020 183,39 

19/05/2020 183,24 

20/05/2020 191,91 

21/05/2020 194 

 (Nasdaq, 2020)مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر االإصدر: 
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 (بالأيام)التاريخ 

Twiliio Inc  تغيرات أسعار سهم شركة 

ة : 03الشكل   Twiliio Incجويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

  03الجدول مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر ملؼيات االإصدر: 

ة 03الشكل و 03الجدول مه الا٘    ،Twiliio Inc، التزاا يمثلاا جويرات  ظلاس ظه  ؼشٓ

حيث  06/05/2020ب ر هاية  23/04/2020نلاحف اظحِشاس  ظلاس العه  الا٘ الٌتر  االإمحذ  بيا

دولاس  مشيٖي  122,4دولاس  مشيٖي، مسجتة  ك ر ُيمة لها ب 122,4دولاس  مشيٖي و 107,51ثشاوحد بيا 

 كتند ًيه وهى يىم الخذذ، اليىم الزي  07/05/2020دولاس  مشيٖي، ويىم  104,59و د ى ُيمة لها ب 

ة  ة واذماتها اظحسابة لتحذابير  Twiliio Incؼشٓ بكلاا  سحاحها نخيسة صياد  اظحخذام منحسات الؽشٓ

)ملتىمات دااتية هير ملتنة وصخيحة و رشت ًلتيا ك ر  COVID-19الصخية االإحخز  في ؿل وحا  

 122,4ظلش العه  مه  ظلاس العه  ٓما  نها ثحلتّ بمصذس ثتٗ الأظه  وجلحبر ملتىمات ظاس ( اسثٌم 

، واظحِش %28دولاس  مشيٖي نخيسة هزا الخذذ  ي بنعبة جوير بتود حىا ي  170,89دولاس  مشيٖي ب ر 

ذ ثلاك  ٔل مه االإهنذظيا الثلارة العابِيا و صذُائه   بلذها كنذ هزر الأظلاس االإشثٌلة، وهزا ما يءٓ

ة واذماتها(، ًل ر  ظاط ثتٗ كه ػشيّ اظحولاله  الإلتىمات دااتية )صياد  اظحخذام منحس ات الؽشٓ

 ٓثر مه متيىا  SECاالإلتىمات ُامىا بالحذاو٘ محِِيا حع  ثِذيش هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة 

 دولاس مه الأسحاي هير االإؽشوكة.

 :الخالات الىاُلية العابِة الزٓش حى٘ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية  عحنحجبلذ دساظة 

يمة  ، صخيحة،حميم االإلتىمات الذااتية في حميم الخالات هي ملتىمات حىهشية  ا - وُ

أت؛ ومءرش   ك ر  ظلاس الأظه  ومحلتِة بمصذس ثتٗ الؽش
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 ا اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية هى ظتىْ محلمذ ومِصىد، ويهذي ب ر ثحِيّ  سحاي هير  -

 مؽشوكة  و ثسن  اعائش مححمتة الخذوذ؛

ة ثخحتٍ معءوليات االإ - عحول لهزر االإلتىمات الذااتية، ًِذ يٖىا مىؿٌا دااتيا بالؽشٓ

ة )مؼتم رانىي(؛ ذ يٖىا ااسج الؽشٓ  )مؼتم سئيس ي( ك ر االإلتىمات الذااتية، وُ

 . اشخغلال االإعلىماث الداخليت وكفاءة الأشىاق االإاليت:3.4

االإحلامتىا ُشاساته  جلحبر االإلتىمات كنصشا سئيعيا في الأظىاَ االإالية، ًل ر  ظاظها يبني  

الاظخثماسية، ٓما  ا ٌٓا   العىَ االإالية ثشثبؽ اسثباػا وريِا باالإلتىمات، ًلذم ثٖاًء االإحلامتيا في 

الخصى٘ كتيها مه ؼأنه  ا يءرش ظتبا ك ر ُشاسات االإعخثمشيه مه حهة وك ر ٌٓا   الأظىاَ االإالية 

 .راتها مه حهة  اشي 

ية ثلاكبا مه الحلاكبات التي ثحذذ داال الأظىاَ االإالية، ًهى يلذ اظحولا٘ االإلتىمات الذاات 

يءدي ب ر حصى٘ بلع الأػشاي ك ر االإلتىمات ك ر حعاب  ػشاي  اشي، وحالحا ي هزا ما يءدي ب ر 

ىق في حالة كذم ثمارل االإلتىمات )امحلاْ بلع االإعخثمشيه الإلتىمات لا يمحتٕها الآاشوا، مثل  الىُ

أت يحصتىا ك ر ملتىمات يح  حجبها كه االإعخثمشيه لححِيّ كىائذ هير ٓباس االإحلامتيا في ا لؽش

كادية ورلٗ ُبل  ؽشها في الِىائ  االإالية، مما يخعب  هزا في حصى٘ آراس ظتبية كذيذ (، ًؽلىس 

 حذ االإعخثمشيه بلذم االإعاوا  في الخصى٘ ك ر االإلتىمات بالنعبة لىسُة مالية ملينة ٌٓيل بأا يءدي 

م االإعخثمشيه كه الحلامل ًيها، مما يءدي ب ر انخٌاض حج  اللمتيات في العىَ وثناُص ب ر بحجا

 .حج  العىَ ٓنخيسة لتراحم كذد الأوساَ االإالية االإحذاولة في لخـة ما

وحالإطاًة ب ر رلٗ ًإا كذم ثمارل االإلتىمات الناثج كه اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية يمٕه  

العلش مما يءدي ب ر صياد  ثٖتٌة اللمتيات وثناُص العيىلة وحالحا ي   ا ينلٕغ في ؼٖل اجعاق مذي

شها بؽٖل هير كاد٘ )اظحولا٘  ش االإلتىمات  و ثىً ،  ي كذم ثىً ثناُص كذد االإحلامتيا في العىَ

داا ي( ظىي يحى٘ الأظىاَ االإالية ب ر ظىَ لتمظاسحة اللؽىائية ثِىد ب ر جعلير ااػئ لا ثبرسر 

ة االإصذس  للأظه ، مما يءدي في النهاية ب ر الحخصيص هير الٍٕ    ظاظيات الاظخثماس  في الؽشٓ

 .(150، صٌحة 2018)كبذ ي، ة لتمىاسد االإالية االإحاح
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ّكه ػشي: الحلاكبات في الأظىاَ االإالية  

الذااتيةاظحولا٘ االإلتىمات   

  ػشاي ثمتٗ االإلتىمة  ػشاي لا ثمتٗ االإلتىمة

 كذم ثمارل االإلتىمات

الؤطشاس بٌٕا   العىَ 

 االإا ي

/  ظالي  دًاكية ا سخاب ثحِيّ  سحاي هير كادلة مه العىَ  

 انٕماػ العىَ وانخٌاض العيىلة واسثٌاق الحٖتٌة

ٌٓا   العىَ االإا ي كذم  

 يءدي ب ر

 مه الا٘ مه الا٘

 بطاًة ب ر

 وحالحا ي

يمٕه ثمثيل الللاُة بيا اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية )ٓحلاك  مه الحلاكبات التي ثحذذ في  

ٌا   الأظىاَ االإالية بالؽٖل الحا ي:الأظىاَ االإالية(   وٓ

ٌا   الأظىاَ االإالية: 04الشكل   اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية وٓ

 (150، صٌحة 2018)كبذ ي، مه بكذاد الباحثاا بالاكحماد ك ر  االإصدر:

الا٘ الؽٖل، نلاحف  ا اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية يءدي ب ر اللذيذ مه العتبيات مه  

 همها انٕماػ في العىَ وانخٌاض العيىلة بطاًة ب ر اسثٌاق ثٖتٌة س ط االإا٘ وهزا ما ينحج كنه كذم 

 ٌٓا   الأظىاَ االإالية.

 الآثار الصلبيت االإترجبت عن اشخغلال االإعلىماث الداخليت في الأشىاق االإاليت:. 4.4

ل معخثمش في الِي  االإنِىلة واالإسجتة ٔبا االإبذ  الأظاس ي في  ؽش االإلتىمات هى وحىب اػلاق  

ع في الخعلير  ك ر ٔل االإلتىمات االإءرش  في ُشاسات الاظخثماس بصٌة كادلة، وكذم ثىاًشها بلا لبل
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ة في االإءظعة االإؼتلىا ك ر ملتىمات رات  همية ٓبير  وهزا ُبل  االإعخثمشيه روي االإٖانة االإشمىُ

 . ؽشها لتلامة، يلشض العىَ االإا ي للخؼش

 :(78-77، الصٌحات 2008)بىكنبىص،  ويمٕه ثلخيص هزا الحأرير في النِاغ الحالية 

أنىا  و مءظعات ك ر بلع االإلتىمات ثحِّ مٖاظ   با - حصى٘ بلع االإعخثمشيه  ًشادا 

؛  هير كادية لهءلا  ك ر حعاب الآاشيه وثحِيّ ًىائذ مظاسحة هير كادلة داال العىَ

ثحِّ االإلتىمات العشية هير االإلتنة )االإلتىمات الذااتية( لبلع االإعخثمشيه ًىاسَ ك ر  -

شها لبلع حعاب ٌٓا    دا  العىَ ٓما   نها جعب  مخاػش للاُحصاد ٖٓل لأا كذم ثىً

االإعخثمشيه ثسلته  في وطم اظخثماسي ااػئ واثخار ُشاسات هير ظتيمة لااحياس البذائل 

الاظخثماسية في محاًـه  االإالية،  ما البلع الآاش ًعيمحنم كه الحلامل واالإحاحش  داال 

 العىَ مما يءدي ب ر حذوذ ٓعاد وهبىغ لتحلامل؛

م االإصؼنم للأظلاس وصياد  ٓم - ا جلمل االإلتىمة هير االإلتنة )االإلتىمة الذااتية( ك ر الشً

؛  االإظاسحة واتّ ًىض ى الإعحىي الأدا  داال العىَ

ة ملينة في العىَ بنا  ك ر ملتىمات ظشية وهير ملتنة  - حذوذ ثذاو٘ هير كادي لأظه  ؼشٓ

أت الأ  ة  ظلاس  ظه  الؽش اشي وبظشاق االإعخثمشيه لتِيام )ملتىمات دااتية( يءرش ك ر حشٓ

أت االإعلش  الأاشي؛  بلمتيات ؼشا  هير ظتيمة، وحالحا ي ثأرير ظتبي ك ر  دا  الأظلاس لتؽش

اللذيذ مه ثساسب الأظىاَ االإالية، داال الذو٘ النامية،  ا االإلتىمات ااصة هير  و ربخد

. ٌا   الأدا  داال هزر العىَ  االإلتنة )االإلتىمات الذااتية( جلحبر مه  ه  كىائّ ثؼىيش وٓ

 . مناكشت الفرضياث:5

يءرش ٌٓا   الأظىاَ ه لتحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية  ا نٕ مو يم  . الفرضيت الأولى:1.5

 االإالية؛

نا بليه في النِؼة )  ٌا   3.4مه الا٘ الححتيل الزي ثؼشُ . اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية وٓ

الأظىاَ االإالية(، ثبيا  نه يمٕه لاظحولا٘ االإلتىمات الذااتية  ا يِىض ٌٓا   الأظىاَ االإالية وينِتها 

عخثمشيه ك ر ملتىمات دااتية والحذاو٘ مه مه الؽٖل الِىي ب ر الظليٍ، رلٗ  ا حصى٘ بلع االإ

الالها ُبل  ا ثٖىا ملتنة للمىم االإعخثمشيه ) مه اصائص الأظىاَ االإالية الٌٕء   ا ثٖىا 
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االإلتىمات محاحة للجميم( مٕنه  مه ثحِيّ كىائذ ) سحاي هير كادلة( ك ر حعاب االإعخثمشيه الآاشيه، 

( مما يءدي ب ر انٕماػ هزا ما يذًم ب ر اثخار هءلا  االإعخثمشيه   ظالي  دًاكية )ا سخاب مه العىَ

العىَ واسثٌاق الحٖتٌة وانخٌاض العيىلة وحالحا ي كذم ٌٓا   العىَ االإا ي  و انخٌاض ٌٓا   العىَ 

ذ صخة الٌشطية الأو ر.االإا ي  ، وهزا ما يءٓ

ه اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية مه ثحِيّ  سحايالفرضيت الثاهيت: . 2.5 ن
ه
ٕ مك هير كادلة وهير مؽشوكة  يم

  و ثسن  اعائش مححمتة الخذوذ؛

مه الا٘ ثحتيتنا العابّ ودساظخنا للخالات الىاُلية التي  دانتها هيئة الأوساَ االإالية  

ّ  ظتىب دساظة الخذذ ًِذ اثطح مه الا٘ الخالة الأو ر  ا اظحولا٘ SECوالبىسصة  ، ورلٗ وً

ه ثسن  اعائش ٓبير ، وثبيا مه الا٘ ثحتيل الخالة الثانية االإلتىمات الذااتية ُذ مٕه االإحلاك  م

والثالثة  ا اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية ُذ حِّ لتمحلاكبيا  سحاحا هير مؽشوكة ك ر حعاب 

ذ صخة الٌشطية الثانية.االإعخثمشيه الآاشيه  ، وهزا ما يءٓ

 . خاجمت: 6

جلذ الأظىاَ االإالية واحهة الاُحصاديات الخذيثة ومِياظا لحِذم وثؼىس الذو٘ اُحصاديا،  

ولزلٗ ثضايذ الاهحمام بها مه الا٘ محاولة ثؼىيشها والىصى٘ بها ب ر  ك ر معحىيات الٌٕا  ، حيث 

  بليها ومذي جلحبر هزر الأاير  ملياس نساي هزر الأظىاَ، وثححذد معحىياتها بنا  ك ر االإلتىمات الىاسد

أا ٌٓا   الأظىاَ االإالية، وك ر  ظاظها يبني  اظحسابتها لهزر االإلتىمات، ولزلٗ جلذ االإلتىمة  ه   س

شها  شها بؽٖل حضئي  و ثىً شها  و ثىً االإحلامتىا ُشاساته  الاظخثماسية ظىا  بالبيم  و الؽشا ، ًلذم ثىً

االإالية ومه ؼأنه الحأرير ك ر ٌٓا    بؽٖل هير كاد٘ مه ؼأنه  ا يحذذ ااحلالات داال الأظىاَ

الأظىاَ االإالية، مه الا٘ هزر الىسُة البحثية كمتنا ك ر دساظة كلاُة الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ 

االإلتىمات الذااتية بٌٕا   الأظىاَ االإالية مه الا٘ ثحتيل حالات مه هيئة الأوساَ االإالية والبىسصة 

 الحالية:، وثىصتنا ب ر النحائج SECالأمشيٕية 

 جلحبر االإلتىمات هي االإحشْ الأظاس ي في الأظىاَ االإالية؛ -

 ٌٓا   الأظىاَ االإالية ثشثبؽ اسثباػا وريِا باالإلتىمات الىاسد  ب ر الأظىاَ االإالية؛ -

الحلاك  في الأظىاَ االإالية هى ٔل ظتىْ محلمذ يهذي ب ر الحأرير ك ر  ظلاس الأوساَ االإالية  -

 صلىدا  و هبىػا؛
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 لا٘ االإلتىمات الذااتية ثلاكبا مه الحلاكبات التي ثحذذ داال الأظىاَ االإالية؛يلذ اظحو -

يمٕه الحلاك  كه ػشيّ اظحولا٘ االإلتىمات الذااتية مه ثحِيّ  سحاي هير مؽشوكة ك ر  -

 حعاب بِية االإعخثمشيه  و ثسن  اعائش مححمتة الخذوذ؛

ىمات الذااتية ب ر كذم ٌٓا   يءدي الحلاك  في الأظىاَ االإالية كه ػشيّ اظحولا٘ االإلت -

 الأظىاَ االإالية،  و ب ر انحِا٘ الٌٕا   مه الؽٖل الِىي ب ر الؽٖل الظليٍ.

 . كائمت االإراجع:7

 . االإراجع باللغت العربيت:1.7

(. المسؤولية المدنية للتعامل المحظور بأسهم الشركات المساهمة 7004أحمد زايد، و عبد الله الخرشوم. ) -
 .380-314(، 00)31مجلة المنارة، . -دراسة مقارنة بين القانون الأردني والقانون البريطاني-العامة 

تقييم الأسهم -ولية الأسواق المالية الد(. 7030الغالي بن ابراهيم، و محمد عدنان بن ضيف. ) -
 الجزائر: دار علي بن زيد للطباعة والنشر.-بسكرة .-والسندات

(. أثر المعلومة المالية في السوق المالي مع دراسة حالة: بورصة القيم المنقولة 7008أمينة بوعنبوز. ) -
 .01ر للجزائر )رسالة ماجستير(. كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الجزائر: جامعة الجزائ

الجزائر: دار هومه للطباعة والنشر  .-مفاهيم أساسية-الأسواق المالية (. 7034جبار محفوظ. ) -
 والتوزيع.

(. جريمة استغلال معلومات امتيازية من طرف الوسطاء في 7032حسينة شرون، و حورية مريان. ) -
 .320-354(، 33)08مجلة الاجتهاد القضائي، البورصة. 

وس الهنذظة االإالية في ثحِيّ ٌٓا   الأظىاَ االإالية في ؿل الحىحه (. د2018حناا كبذ ي. ) -

) ػشوحة  -دساظة كينة مه الأظىاَ االإالية الناؼئة-اللالمي نحى الصناكة االإالية الؤظلامية 

دٓحىسار(. ٔتية اللتىم الاُحصادية واللتىم الحساسية وكتىم الخعيير، الجضائش: حاملة الجضائش 

03. 

  الؤداس  االإالية الخذيثة.(. 2017ناوي. )ظال  صلا٘ الخعي -

ي الجتلىد. ) - مستة (. الأحٖام الٌِهية لتحلاك  في الأظىاَ االإالية. 2017ظلذ به ك ي به ثشٔ

 .230-203(، 01)36الذساظات اللشحية، 
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الذوس  اللؽشوا . -كشض ثحتي ي نِذي-(. الحلاك  في الأظىاَ االإالية 2010ظليذ بىهشاو . ) -

 مٕة االإٕشمة: االإسمم الٌِهي الؤظلامي. الؤظلامي. لتمسمم الٌِهي

(.  رش ٌٓا   الأظىاَ االإالية في ثشؼيذ الِشاس الاظخثماسي مه منـىس 2014ظليذ  به رابد. ) -

)سظالة  2012-2008اللائذ واالإخاػش  دساظة حالة العىَ العلىدية للأوساَ االإالية 

 م الخعيير، الأهىاغ: حاملة كماس رتيجي.ماحعحير(. ٔتية اللتىم الاُحصادية والحساسية وكتى 

(. الِمم الجضائي ٓآلية الإٖاًحة حشيمة اظحولا٘ 2022صىسية بىسحابة، و االذ بىؼحة. ) -

ملتىمات امحياصية في ظىَ الأوساَ االإالية )دساظة مِاسنة بيا الخؽشيم الجضائشي والٌش س ي(. 

 .628-615(، 02)08مستة الِانىا واللتىم العياظية، 

لبناا: مٕحبة حعه -بيروت الخصخصة كه ػشيّ الأظىاَ االإالية.(. 2013حميذ . ) مخحاس  -

 اللصشية.

(. حـش اظحولا٘ االإلتىمات العشية في جلاملات 2020منصىس العليذ، و كاد٘ االإياط. ) -

 .) مستة ٔتية  ظىاَ االإا٘: دساظة في ؿل الِانىا الٖىيتي والِانىا االإِاسا )الجض  الأو٘

 .91-43(، 32)04الٖىيخية اللاالإية، الِانىا 

(. االإماسظات هير الِانىنية في ظىَ الأوساَ االإالية )سظالة ماحعحير(. 2011همام الِىص ي. ) -

، حت : حاملة حت .  ٔتية الخِىَ

 . االإراجع باللغت الأجنبيت:2.7

- Nasdaq. (2020). KODK Historical Data. Retrieved 06 18, 2023, 

from Nasdaq: https://www.nasdaq.com/market-

activity/stocks/kodk/historical 

- Nasdaq. (2020). TWLO Historical Data. Retrieved 06 18, 2023, from 

Nasdaq: https://www.nasdaq.com/market-

activity/stocks/twlo/historical 

- Nasdaq. (2021). OTRK Historical Data. Retrieved 06 17, 2023, from 

Nasdaq: https://www.nasdaq.com/fr/market-

activity/stocks/otrk/historical 

- Securities and Exchange Commission. (2022). Press Release. 

Retrieved 06 13, 2023, from Securities and Exchange Commission: 

https://www.sec.gov/news/press-release/2022-55 

- Securities and Exchange Commission. (2023). Press Release. 

Retrieved 06 13, 2023, from Securities and Exchange Commission: 

https://www.sec.gov/news/press-release/2023-42 



 

الخلاعب عن طريم اشخغلال االإعلىماث الداخليت وعلاكخه بكفاءة الأشىاق االإاليت: دراشت جحليليت لحالاث 

 واكعيت من هيئت الأوراق االإاليت والبىرصت الأمريكيت
 

95 

- Securities and Exchange Commission. (2023). Press Release. 

Retrieved 06 13, 2023, from Securities and Exchange Commission: 

https://www.sec.gov/news/press-release/2023-38 

 


