
 
 
 

 (949) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

 ثغىق الأوساق انًبنيخ  دىكًخ انششكبد انًميذح
 يىعًيذًذ إثشاهيى /  ذكتىسان
 لغى انمبَىٌ انتجبسيولبئى ثعًم سئيظ  غبعذأعتبر ي

 جبيعخ طُطب –كهيخ انذمىق 

 

 يمذيخ

طؼُي حًَُ٘خص حُظـخٍيش ٖٓ أْٛ حُٟٔٞٞػخص حُظ٠ أٝلاٛخ حُوخٕٗٞ حُظـخٍٟ 

طِي حًَُ٘خص ك٠ حُليخس ٗش حُظ٠ طلظِٜخ ٝطؤط٠ ٌٛٙ حلأٛٔيش ٖٓ حٌُٔخحٛظٔخٓٚ. 

ىٍٝ ك٠ حلاهظٜخىيش. كليٞيش حُٜٔخُق حُظ٠ طٜيف ا٠ُ طلويوٜخ ٝٓخ طِؼزٚ ٖٓ 

ا٠ُ  ،ك٠ ٓؼظْ حُ٘ظْ حُوخٗٞٗيش ،حَُٔ٘عيكغ ىٝٓخ حُىٛخٍ حُ٘٘خ١ حلاهظٜخىٟ ط

. كخًَُ٘خص رخػظزخٍٛخ حؽحٗظوخء حُوٞحػي حُوخٗٞٗيش حُظ٠ طٌلَ ُٜخ حلاُىٛخٍ ٝحَُٝ

خلاهظٜخى ر، طٔؼَ حُٔزيَ حلأٓؼَ ُِٜ٘ٞٝ ْٜٓيهَحطلأكَحى ٝيؼخً ُـٜٞى حطـٔ

حُو٠ٓٞ، اً طلون ٓخ يؼـِ حلأكَحى ػٖ كؼِٚ ُٞ ػَٔ ًَ ْٜٓ٘ رٔلَىٙ ٜٓٔخ رِـض 

)آٌخٗيخطٚ ٝهيٍحطٚ
1
). 

طلون أٛيحكٜخ ك٠ ٗٔٞ  حُظـخٍيش، هخٛش حُؼٔلبهش ٜٓ٘خ، ُٖكخًَُ٘خص  

ٕ أْٜٗ يٞؿٜٕٞ ٝالا اًح طؤًي حُٔٔظؼَٔحُٔـظٔغ ٝحُٜ٘ٞٝ رخلاهظٜخى حُو٠ٓٞ 

ٌُٜٝح حُٔزذ يؤط٠ ىٍٝ حُلوٜخء،  .أٓٞحُْٜ ا٠ُ حٌُٔخٕ حُٔ٘خٓذ ٝحُ٘٘خ١ حلأٓؼَ

ٔخ طؼخظٔض كٌِٔخ ُحى ػيى حًَُ٘خص حٌُزَٟ ًِٝٔخ طَحًٔض ٍإّٝ حلأٓٞحٍ، ًِ

ٗي إٔ ططٍٞ حُؼلبهخص حُظـخٍيش ٝطِحيي ىٍٝ حًَُ٘خص حُظِحٓخص حُلوٜخء. كلب

يييس ٝٓظَحٓيش، ٜٓيٍٛخ ايـخى حُٞٓيِش أٝ كوٜخء حُوخٕٗٞ حُظِحٓخص ػَٟخ ػ٠ِ يل

أٍٓٞ حُظطٍٞ ًُٝي حُظِحيي. كٌَ ٌٛٙ  حلأىحس حُظ٠ ط٠ٖٔ طٞكيَ حُٔ٘خم حُٔلبثْ ٌُٜح

طلظخؽ ا٠ُ ٓيخؽ هخ٠ٗٞٗ يٞكَ ُٜخ أه٠ٜ ىٍؿخص حلأٓخٕ، لآئخ إٔ حًَُ٘خص 

ؼط٠ ُٜخ حلأٍٝ ٓخىس حُ٘٘خ١، يظيحهَ كيٜخ حلاهظٜخى ٓغ حُوخٕٗٞ، رليغ ي حُؼٔلبهش

ئٌٖ  حُؼٔلبهش لاري٘ٔخ يَْٓ ُٜخ حُؼخ٠ٗ حلإ١خٍ حُوخ٠ٗٞٗ. كل٠ ٓـخٍ حًَُ٘خص 

حُلَٜ ريٖ حلاهظٜخى ٝحُوخٕٗٞ. ٝيظؼخظْ ٌٛح حُظيحهَ ػ٘يٓخ طوّٞ طِي حًَُ٘خص 

                                           
(

1
ٍٟ حُـٔددخػ٠ ردديٖ ٝكدديس ى/ ٓلٔددي كَيددي حُؼَي٘دد٠، حُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش، حُٔ٘ددَٝع حُظـددخ (

، 1، كوددَس 2009ٓددٌ٘يٍيش، حلإ١ددخٍ حُوددخ٠ٗٞٗ ٝطؼدديى حلأٗددٌخٍ، ىحٍ حُـخٓؼددش حُـييدديس، حلإ

أكٔدددي ٓلٔدددي ٓلدددَُ، حُٞٓدددي٢ كددد٠ حُ٘دددًَخص حُظـخٍيدددش، ٓ٘٘دددؤس حُٔؼدددخٍف، ؛ ى/ 7ٛددد 

ى/ كٔديٖ كظلد٠، طؼدخٓلبص حُٔطِؼديٖ ػِد٠ ؛  10، ٛد 2، كودَس2004، 2حلإٌٓ٘يٍيش، ١

 .3، 2009ٙحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، أَٓحٍ أْٜٓ حًَُ٘ش، ى
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ٕ ٞرويي حلأٍٝحم حُظ٠ طٜيٍٛخ ك٠ رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، اً يلظخؽ حُٔٔخٛٔ

ِٕٞ ٓؼٜخ ا٠ُ ِٓيي ٖٓ حلأٓخٕ لآئخ ٖٓ كيغ َٗػيش حُٔؼخٓلبص كيٜخ ٝحُٔظؼخٓ

ٝحُظؼخَٓ َٝٓػش حُظ٘ليٌ ٝح٠ٗزخ١ ىٍٝ حُٞٓطخء ٝىهش طلِيَ حُظٞحَٛ حُظ٠ طئػَ 

 ك٠ كؼخُيش حلأىحء.

حلأٍٝحم  حُٔوييس رٔٞمٝاًح ًخٕ حهظيخٍٗخ هي ٝهغ ػ٠ِ كًٞٔش حًَُ٘خص 

)حُٔخُيش
1
حُٔخُيش ٖٓ ىٍٝ ك٠  حلأٍٝحم ٓخ طِؼزٚ رٍٞٛخصا٠ُ ، كبٕ ٌٛح يَؿغ (

. كخٓظوَحٍ حُزٍٞٛش طِي حًَُ٘خص، ٝطيػيْ ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ أٓٞحٍطيحٍٝ ٍإّٝ 

ُٝيخىس ػيى  ،ٍٞ كـْ حُٔؼخٓلبص ٖٓ ٗخكيشٝكٖٔ أىحثٜخ ئخػي ػ٠ِ طط

)حًَُ٘خص حُٔوييس رٜخ ٖٓ ٗخكيش أهَٟ
2
يٌَ٘ أكي إٔ ٌٛح حلآظوَحٍ يِِٓٚ  . ٝلا(

ا٠ُ حُ٘لخكيش ٝحلإكٜخف، ٓٞحء ٖٓ ؿخٗذ  ٓـٔٞػش ٖٓ ح٠ُٞحر٢ ٝيلظخؽ

ىحٍس طِي حًَُ٘خص حُٔوييس لأٍٝحهٜخ حُٔخُيش ك٠ طِي حلأٓٞحم، أٝ ٖٓ ؿخٗذ ا

)حلأٓٞحم ٗلٜٔخ
3
إٔ ٖٓ أْٛ ٓوٞٓخص ٗـخف أٟ رٍٞٛش ٛٞ »ٗي كيٚ . كٔٔخ لا(

ك٠لبً ػٖ َٗ٘ حُٔؼِٞٓخص ٝحلإكٜخف  كيٜخ،َٗ٘ حُٞػ٠ ٝحلإىٍحى رٌيليش حُظؼخَٓ 

                                           
(

1
ًُٝددي ػِدد٠ حُددَؿْ ٓددٖ هددٍٞ حُددزؼٞ رددؤٕ ٓؼظددْ حٌُظخرددخص طًَددِ ػِدد٠ ٛددٌح حُٟٔٞددٞع،  (

ٓظـخِٛددش طٔخٓددخً حُ٘ددًَخص حُؼخثِيددش، ٝحُظدد٠ طلظددَ ٌٓخٗددش ٛخٓددش ٝطٔدديطَ ػِدد٠ حهظٜددخىيخص 

ٛذ ٓؼظْ حُيٍٝ حُ٘خٓيش، رَ اٜٗخ طلظَ ٌٓخٗش رخٍُس ك٠ حُيٍٝ حُٔظويٓدش أي٠دخً. ٛدٌح ٓدخ يدٌ

ُوي ًٍِٗخ ؿٔيؼخً ٝرٜلش طٌخى طٌٕٞ ٗخِٓش ػِد٠ ٓٔدؤُش كًٞٔدش »اُيٚ ٓظيليٖ ىيليِ روُٞٚ 

حًَُ٘خص ك٠ حًَُ٘خص حُؼخٓش أٝ حُٔيٍؿش ُِظيحٍٝ ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش أٝ حُظد٠ يدظْ 

% أٝ أًؼَ ٖٓ حُٜلوخص كد٠ ٓوظِدق أٗلدخء 90طيحُٜٝخ ك٠ حُٔٞم. ٝٗلٖ ؿٔيؼخً ٗؼِْ إٔ 

ن ًَٗخص آخ هخٟؼش لإىحٍس حُؼخثِش أٝ ًِٓٔٞش ػخثِيدخً )ىُيدَ طؤٓديْ حُؼخُْ طظْ ػٖ ١َي

ًَٓددِ حُٔ٘ددَٝػخص  CIPEكًٞٔددش حُ٘ددًَخص كدد٠ حلأٓددٞحم حُٜددخػيس، حُٜددخىٍ ػددٖ 

 («. 10، 2005ٙحُيُٝيش حُوخٛش، 

(
2
حلأٓددَؽ، ىٍحٓددش طلِيِيددش لأٓددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيددش كدد٠ حُدديٍٝ  أ/ كٔدديٖ ػزددي حُٔطِددذ (

 .ٝٓخ رؼيٛخ 371، ٛ 2006، ي٘خيَ 481خَٛس، حُؼيى حُؼَريش، ٓـِش َٜٓ حُٔؼ

(
3
، كيغ 62-61، 2000ٍٙحؿغ حُظوَيَ حُٟٔ٘ٞ ُِزٍٞٛش حَُٜٔيش، ٓئٓٔش حلأَٛحّ،  (

ٍٝى رددٚ إٔ أٓددٞحم حُٔددخٍ حُ٘خٗددجش ُددْ طؼددي طظددؤػَ كودد٢ رخلأكدديحع حُيحهِيددش، ٝاٗٔددخ أي٠ددخ 

ش رخلأٓدٞحم حلأَٓيٌيدش، . ٝإٔ ٛدٌح حُظدؤػَ، هخٛدرخُظوِزخص حُظ٠ طٜ٘يٛخ حلأٓدٞحم حُؼخُٔيدش

يَؿغ ا٠ُ حُؼييي ٖٓ حلأٓزخد، أؿِٔظٜخ حُيٍحٓش ك٠ أٍرؼش. هخٍد ٖٓ ٌٛح حُٔؼ٘د٠ أي٠دخ، 

ى/أكٔي يٞٓق حُ٘لخص، حلأُٓخص حُٔخُيش ك٠ حلأٓدٞحم حُ٘خٗدجش ٓدغ اٗدخٍس هخٛدش لأُٓدش 

ٝٓددخ رؼدديٛخ؛ ى/ ُي٘ددذ  30، ٛدد 2001ؿ٘ددٞد ٗددَم أٓدديخ، ىحٍ حُ٘يددَ ُِطزخػددش ٝحُ٘٘ددَ، 

يي ػِيددٞس، حُٔٔددظؼَٕٔٝ حلأؿخٗددذ كدد٠ حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش هددلبٍ حُلظددَس ٓددٖ طٞكيددن حُٔدد

  ؛ 475، ٛ 2006، أرَيَ 482، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 2005ا٠ُ  1997
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حُٔٞم. ٝؿ٠٘ ػٖ حًٌَُ إٔ حُٔٞم حَُٜٟٔ ٓخُحٍ يؼخ٠ٗ ٖٓ ؿيخد حٌُخَٓ ك٠ 

حُٔؼِٞٓش ٝػيّ ػَٟٜخ رؤِٓٞد طلِي٠ِ ٓز٢ٔ ئَٜ ػ٠ِ حُٔٔظؼَٔ كٜٜٔخ 

ٝحٓظيؼخرٜخ ٖٝٓ ػْ حطوخً هَحٍحطٚ حلآظؼٔخٍيش. ٝؿييَ رخًٌَُ إٔ َٗ٘ حُٔؼِٞٓش 

ك٠ كي ًحطٚ ؿيَ ًخفٍ ُظلوين ٌٛح حُٜيف حَُٔؿٞ، اً إٔ أِٓٞد ػَٝ 

ٛيخؿش ٌٛٙ حُٔؼِٞٓش رخلإٟخكش ا٠ُ طٞهيض َٗ٘ٛخ ٛٞ أَٓ ك٠ ؿخيش حلأٛٔيش ٝ

ُظلوين حُ٘لخكيش حُٔ٘٘ٞىس، ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ طٔؼ٠ اىحٍس رٍٞٛظ٠ حُوخَٛس 

ٝحلإٌٓ٘يٍيش ا٠ُ طَٓيوٚ ٝطؼٔيوٚ ك٠ حُٔٞم حَُٜٟٔ ٠ٌُ طظٔظغ رويٍ ًخفٍ 

)ٖٓ طِي حُ٘لخكيش
1
).» 

ص حُظدد٠ طُٞيٜددخ حُٔئٓٔددخص أٛددزلض حُلًٞٔددش ٓددٖ أٛددْ حُٟٔٞددٞػخ ِودديك

ٝحُٔ٘ظٔخص حُيُٝيش حٛظٔخٜٓخ، رَ أٜٗخ طؼُي ٖٓ حُٟٔٞدٞػخص حُِٔلدش ػِد٠ ؿديحٍٝ 

حلأٓدٞحم حُٜدخػيس، أػٔخُٜخ. ٛدٌح ٓدخ يزدَُٙ ىُيدَ طؤٓديْ كًٞٔدش حُ٘دًَخص كد٠ 

)ًَِٓ حَُٔ٘ٝػخص حُيُٝيش حُوخٛش(، رظوَيَٙ إٔ طيحػيخص  CIPEحُٜخىٍ ػٖ 

يٖ حلأهيددَيٖ ٓددٖ حُوددَٕ حُؼ٘ددَيٖ ؿؼِددض ٓددٖ حلأكدديحع حُظدد٠ ٝهؼددض هددلبٍ حُؼوددي

ه٠يش كًٞٔش حًَُ٘خص ٝحكيس ٖٓ حُو٠خيخ حُِٔلش ػ٠ِ ؿيٍٝ أػٔخٍ حُٔئٓٔخص 

، ٝأُٓدش BCCIٝحُٔ٘ظٔخص حُيُٝيش. كزؼي ك٠يلش ر٘ي حلاثظٔخٕ ٝحُظـخٍس حُي٠ُٝ 

حُٔدديهَحص ٝحُوددَٝٝ كدد٠ حُٞلايددخص حُٔظلدديس، ٝكددخلاص حُل٘ددَ حُٔئٓٔدد٠ كدد٠ 

خص حُٔظليس، ١لض كًٞٔش حًَُ٘خص ػ٠ِ حُٔطق، ُيْ كود٢ ٍٝٓيخ ٝآٓيخ ٝحُٞلاي

ك٠ حُٔـظٔغ حُدي٠ُٝ ُلؤػٔدخٍ أٝ كد٠ ٗطدخم حُٔئٓٔدخص حُيُٝيدش، ٝاٗٔدخ أي٠دخً كد٠ 

حُددديٍٝ حُ٘خٓيدددش ٝحلاهظٜدددخىيخص حُٔظلُٞدددش ٝحلأٓدددٞحم حُ٘خٗدددجش. كٔدددٖ ؿٔدددخع ٛدددٌٙ 

حلأكيحع حط٠ق ُِـٔيغ إٔ حٗؼيحّ حُلًٞٔدش ئٌدٖ ٓـِدْ حلإىحٍس ٝحُٔدٞظليٖ كد٠ 

ًَُ٘ش ٖٓ ٜٗذ أٓٞحُٜخ ٝاٛيحٍ كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ ٝحُيحث٘يٖ ٝأٛلخد حُٜٔخُق ح

)كيٜدددخ
2
ٓؼَكدددش ٝىٍحيدددش ردددؤٍٓٞ  . كٔدددخ طظيلدددٚ َٓحًدددِ ٛدددئلاء حلأٗدددوخٙ ٓدددٖ(

                                           
(

1
َ حُٔدددٟ٘ٞ ُِزٍٞٛدددش حُٜٔدددَيش، حٌُظدددخد حُظوَيدددطودددييْ حُظَؿٔدددخٕ، يٞٓدددق ى/ ٓدددخٓق  (

 .3، 2000ٙهظٜخىٟ، ٓئٓٔش حلأَٛحّ، حلا

(
2
حلاٛظٔخّ رؤٛلخد حُٜٔخُق ٝط٘ظيْ حلأٍردخف،  ا٠ُحًَُ٘ش  اىحٍسًخٗض حُلًٞٔش طيكغ  كبًح (

حُٜديف حلأٓخٓد٠ ُِ٘دًَش ٝٛدٞ طلويدن حُدَرق. كخلاٛظٔدخّ رٜدئلاء  اٛديحٍكخٕ ٌٛح لا يؼ٠٘ 

 .Patricia Aٛدٌح ٓدخ أٗدخٍص اُيدٚ  لويدن ٛدٌح حُٜديف.حلأٗوخٙ ئيَ ردخُظٞحُٟ ٓدغ ط

Small  روُٜٞخ إٔ حلاٛظٔخّ رؤٛلخد حُِٜٔلش ٝطلوين حَُرق ئيَحٕ ؿ٘زخ ا٠ُ ؿ٘ذ ٓغ

 Corporationsحُ٘ٔدٞ حلاٗظدخؿ٠، أٝ رٔؼ٘د٠ آهدَ ٓدغ حلآدظويحّ حُلٌديْ ُدَأّ حُٔدخٍ )

Must Act Ethically, CIPE, Economic Reform Today, 
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طظخف ُلآهَيٖ طٌْٜٔ٘ ٓدٖ آٌخٗيدش حٓدظـلبُٜخ ٝطلويدن حلأٍردخف ٓدٖ  ٝٓؼِٞٓخص لا

حُظد٠ ط٠دؼق  كل٠ حهظٜدخى حُؼدخُْ حُلدخ٠ُ طٜدزق حُ٘دًَخص ردَ ٝحُديٍٝ»ٍٝحثٜخ. 

كيٜخ ٓٔخٍٓخص كًٞٔش حًَُ٘خص أًؼَ ػَٟش ُ٘ظخثؾ ٝهئدش طلدٞم رٌؼيدَ ٓـدَى 

)حُل٠خثق ٝحلأُٓخص حُٔخُيش
1
)». 

كل٠ ػَٜ حُؼُٞٔش ٝك٠ ظَ ٓيخٓخص طلَيَ أٓٞحم حُٔخٍ أٛزلض 

حًَُ٘خص ح١ُٞ٘يش ػَٟش ُٔ٘خكٔش هٞيش َٝٗٓش ٖٓ حًَُ٘خص حلأؿ٘زيش، حلأَٓ 

ييس ُِظٔٞيَ. كظلوين حُظٞٓغ ُٝيخىس حُويٍس حٌُٟ يلَٝ ػِيٜخ هِن ٜٓخىٍ ؿي

ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش، ٓٞحء ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ ح٠٘١ُٞ أٝ حُي٠ُٝ، يوظ٠٠ حُلٍٜٞ ػ٠ِ 

ًَخص ٝحُٔئٓٔخص حُٔخُيش. أٓٞحٍ ًؼيَس طلٞم حُٜٔخىٍ حُظوِيييش ُظٔٞيَ حُ٘

ٕ حلإهلخم ك٠ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ ٝطٞكيَ طِي حُٜٔخىٍ ؿيَ ٝػِيٚ كب

ٔٞيَ ٓٞف ي٠ؼق ٖٓ هيٍس طِي حًَُ٘خص ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش، رَ اٗٚ هي حُظوِيييش ُِظ

يوٞىٛخ ا٠ُ حلاٜٗيخٍ، ٝٛٞ ٓخ يئػَ ريٍٝٙ ػ٠ِ حلاهظٜخى ح٠٘١ُٞ، ُٔخ يوٞى اُيٚ 

ٟٝغ طِي حًَُ٘خص ٖٓ رطخُش أٝ ػ٠ِ حلأهَ ٖٓ اٛيحٍ ُزؼٞ حٌُٔخٓذ 

 حلاؿظٔخػيش ٝحلاهظٜخىيش.

ٌٛٙ حُٔوخ١َ، ُٔخ  كلًٞٔش حًَُ٘خص طٔخػي ػ٠ِ حُو٠خء ػ٠ِ ٓؼَ 

طٞكَٙ ًَُِ٘ش ٖٓ ٓويٍس ػ٠ِ حُظ٘خكْ ٝحُظٞحؿي ك٠ حلأٓٞحم حُيُٝيش، ٝرخُظخ٠ُ 

حلآظلخىس ٓٔخ طلظلٚ حُؼُٞٔش ٖٓ أٓٞحم ؿيييس ٝؿٌد َُإّٝ حلأٓٞحٍ حٌُخكيش 

)حُظ٠ طـ٘ذ حًَُ٘ش حلأُٓخص ٝحلاهظٜخى ح٠٘١ُٞ حلإهلخم
2
. كظِي حُلًٞٔش (

ٍس، ٝٛٔخ حُؼخٓلبٕ حٌُِحٕ يوٞىحٕ ا٠ُ كَحٍ طـ٘ذ حًَُ٘ش حُلٔخى ٝٓٞء حلإىح

                                                                                                   
www.cipe.org/ert/e31-1,p.3).                                                            

                                              

(
1
؛ حُز٘دي حلأِٛد٠ CIPE  ،2005ٙ ،3طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓٞحم حُٜخػيس،  (

ش حُ٘دًَخص(، حَُٜٟٔ، أِٓٞد ٓٔخٍٓش ِٓطخص حلإىحٍس حَُٗييس كد٠ حُ٘دًَخص )كًٞٔد

ٓخؿيس ٗدِز٠، ططدٍٞ أىحء  ؛ ى/39، 2003ٙ،  56، حُٔـِي 2حَُ٘٘س حلاهظٜخىيش، حُؼيى 

ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُٜٔددَيش كدد٠ ظددَ حُظلددييخص حُيُٝيددش ٝٓؼددخييَ كًٞٔددش حُ٘ددًَخص 

 .39، 2008ٙ، أًظٞرَ 492ٝطلؼيَ ٗ٘خ١ حُظٍٞين، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

(
2
يَ، أػَ طيكوخص ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حلأؿ٘زيش ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔدخٍ ى/ٓيي ارَحٛيْ ػزي حُل٠ (

، يُٞيدٞ 483حَُٜٟٔ ك٠ ظَ ػُٞٔش حلأٓٞحم حُٜخػيس، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

؛ ى/ ػزدي حُٔدظخٍ ػزدي حُلٔيدي ٓلٔدي ٓد٠ِٔ، كًٞٔدش حُ٘دًَخص ٝحُ٘ٔدٞ  361، ٛ 2006

، أًظدٞرَ 492ى حُؼدي ُِٟٞغ ك٠ َٜٓ، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخٛدَس، حلإٗخٍسحلاهظٜخىٟ ٓغ 

 ٝٓخ رؼيٛخ. 223، ٛ 2008
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ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٝاٟؼخف هيٍس حًَُ٘خص حُٔخُيش. كخُٔٔظؼَٔ يَكٞ حلآظؼٔخٍ 

ك٠ حًَُ٘خص حُلخٓيس حُظ٠ طوٞىٛخ اىحٍس ٓيجش، لأٗٚ ي٘ؤٟ ر٘لٔٚ ػٖ ٓيحى ىيٜٞٗخ 

)أٝ رٔؼ٠٘ أىم كخطٍٞس كٔخىٛخ
1
رؤٟ ٓزِؾ أٛزق ». كوزَ إٔ يِظِّ حُٔٔظؼَٔ(

ػزخص إٔ حًَُ٘ش طيحٍ ٝكن ٓٔخٍٓخص حلأػٔخٍ حُِٔئش حُظ٠ طوَِ ا٠ُ أى٠ٗ يطِذ ا

كي حكظٔخلاص حُلٔخى ٝٓٞء حلإىحٍس. ٝػلبٝس ػ٠ِ ًُي كبٕ حُٔٔظؼَٔيٖ أٝ 

حُٔئٓٔخص ٓٞحء ك٠ رٞؿٞطخ أٝ رٞٓطٖ أٝ رٌيٖ أٝ رَُيٖ يَييٕٝ إٔ يٌٞٗٞح 

ييَ حُ٘لخكيش هخىٍيٖ ػ٠ِ طلِيَ ٝٓوخٍٗش كَٙ حلآظؼٔخٍ حُٔلظِٔش ر٘لْ ٓؼخ

ٝحُٟٞٞف ٝحُيهش حُٔظزؼش أي٠خً ك٠ حُلٔخرخص حُوظخٓيش هزَ حَُ٘ٝع ك٠ 

حلآظؼٔخٍ. ٝحُلويوش إٔ طٌٞيٖ ٜٓيحهيش حًَُ٘ش ٝؿؼِٜخ هخىٍس ػ٠ِ طلَٔ حُ٘وي 

ٖٓ هزَ حُٔٔظؼَٔيٖ حُيُٝييٖ يلٞم ٓـَى حُظٔٞين حُؼخ٠ُٔ، لإٔ ًُي أٛزق 

)هظٜخىيخص ح١ُٞ٘يش ًٌَأٓخٓيخً لاُىٛخٍ ٝٗٔٞ حًَُ٘خص حُٔلِيش ٝحلا
2
).» 

ٌُٜح ؿخء حٛظٔخّ حُيُٝش ٝػ٠ِ ؿٔيغ حُٔٔظٞيخص رلًٞٔش حًَُ٘خص. كؼ٠ِ 

 3حُٜؼيي ح٠َُٔٓ أٛيٍ ٓـِْ اىحٍس حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ ك٠ ؿِٔظٚ ٍهْ 

ر٘ؤٕ حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش  2007ُٔ٘ش  11حُوَحٍ ٍهْ  2007ُٔ٘ش 

حُٔخُيش ٝؿيَ حُٔوييس رخُزٍٞٛش. ٝػ٠ِ  حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٠ ٓـخٍ حلأٍٝحم

حُٜؼيي ؿيَ ح٠َُٔٓ ػويص ٓئطَٔحص ػيييس طٜيف ا٠ُ حُظؼَيق رٌٜح حُٔلّٜٞ 

ٝارَحُ ٓيٟ أٛٔيش ٟز٢ ٌٛح حُٜٔطِق ٝٓخ ئٌٖ إٔ يظَطذ ػِيٚ ٖٓ ٗظخثؾ ٝٓخ 

يزَُٙ ٖٓ هٜخثٚ أٜٛٔخ حلا٠ٗزخ١ ٝحُ٘لخكيش ك٠لبً ػٖ حُؼيحُش 

)ٝحلآظولبُيش
3
). 

طلوين ٌٛح حُٜيف ٝارَحُ ٌٛٙ حُوٜخثٚ ٝهغ حهظيخٍٗخ ػ٠ِ ٝك٠ ٓزيَ 

ٌٛح حُٟٔٞٞع ٠ٌُ ٗٔخْٛ ريٍٝ ك٠ ٌٛح حُٔؼ٠، ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ يوظ٠٠ ٓ٘خ 

                                           
(

1
)  FISHER J. & BEWSEY J. : The law of investor protection, 

Sweet & Maxwell Ltd, 1997, p.287 et s. 

(
2
 .5ىُيَ طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓٞحم حُٜخػيس، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ (

(
3
ك٠ ظدَ ٓٔخٍٓدش ٓدِطخص  ٍحؿغ ك٠ ٌٛح حُوٜٞٙ، ٓئطَٔ ٓٔظوزَ حلاهظٜخى حَُٜٟٔ (

ٍحؿددغ أي٠ددخ ٍٕٝ  www.hawkama.net/Events.asp?id=1).حَُٗددييس ) حلإىحٍس

، ًظِدي 2003، ٝكظد٠ ٓدخٍّ 2003حُؼَٔ حُظ٠ ػويص كد٠ ٜٓدَ كد٠ حُلظدَس ٓدٖ ي٘دخيَ 

رخُوٞحػي حُٔ٘ظٔدش  ش، أٝ حُٔظؼِو2003حُٔظؼِوش رخُلًٞٔش ٖٓ حُٔ٘ظٍٞ حَُٜٔك٠ )كزَحيَ 

ٓددٖ ٓ٘ظددٍٞ حلأؿٜددِس حَُهخريددش ٝٓـظٔددغ حلأػٔددخٍ حُوددخٙ ُلًٞٔدش حُ٘ددًَخص كدد٠ ٜٓددَ 

(، أٝ حُوخٛش رخلإ١خٍ حُٔلخٓز٠ ٝحلإكٜخف ُٜيٌَ كًٞٔش حُ٘دًَخص كد٠ 2003)ٓخٍّ 

  (.2003َٜٓ)ي٘خيَ 
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فصم )رخُلًٞٔش (، ػْ ريخٕ ػلبهش حُزٍٞٛش فصم أولريخٕ ٓخٛيش حُلًٞٔش )

 (.حبًَ

 

 انفصم الأول

 يبهيخ انذىكًخ

 

ٔيغ حلأٛؼيس ٝػ٠ِ ٓٔظٟٞ ًخكش ُوي طِحيي حلاٛظٔخّ رٌٜح حُٔلّٜٞ ػ٠ِ ؿ

حُيٍٝ، حُٔظويٓش ٜٓ٘خ أٝ ٓخ طٞٛق ريٍٝ حُؼخُْ حُؼخُغ، هخٛش رؼي طِي حلأُٓخص 

ٝحُِٜحص حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ رؼٞ ىٍٝ َٗم آٓيخ ٝأَٓيٌخ حُلبطي٘يش ٍٝٝٓيخ ك٠ 

ٜٗخيش حُوَٕ حُٔخ٠ٟ، رَ ٝرؼي طِي حُظيحػيخص ٝحلاٜٗيخٍحص حُٔخُيش ٝحُٔلخٓزيش 

 ص حلأَٓيٌيش ك٠ ريحيش حُوَٕ حُلخ٠ُ.ُؼيى ٖٓ حًَُ٘خ

كزؼي طِي حلاٜٗيخٍحص حلاهظٜخىيش ٝحلأُٓخص حُٔخُيش حُظ٠ ٜٗيطٜخ 

ططَم حُ٘ظَ ا٠ُ حُيٍٝ حٌُٟ طِؼزٚ  ،حُٔظويٓش ٝحُ٘خٗجش ػ٠ِ حُٔٞحء خصيحلاهظٜخى

حُلًٞٔش ك٠ طلبك٠ كيٝع ٓؼَ ٌٛٙ حلاٜٗيخٍحص أٝ حُظؼَٝ ُٔؼَ ٌٛٙ حلأُٓخص، 

ٌٖ إٔ طِؼزٚ ٖٓ ىٍٝ ك٠ حُٔلخكظش ػ٠ِ ٓلبٓش طِي رَ ػ٠ِ حُؼٌْ ٓخ ئ

 خص ٝطلوين حُظ٘ٔيش حُ٘خِٓش ٌَُ ىٍٝ حُٔـظٔغ حُي٠ُٝ.يحلاهظٜخى

(، هزَ ريخٕ يجذج أولٌٌٝٛح يظؼيٖ ػِي٘خ حُظؼَٝ ُٔلّٜٞ حُلًٞٔش )

 (.يجذج حبًَٟٞحر٢ حُلًٞٔش )أٝ ٓؼخييَ 

 

 انًجذج الأول

 يفهىو انذىكًخ

 

ٔٔظٟٞ حُؼخ٠ُٔ طؼَيق ٓظلن ػِيٚ ُلًٞٔش يٞؿي ػ٠ِ حُ لا ك٠ حُلويوش

ِيٖ. ِحًَُ٘خص ٓٞحء ريٖ ٍؿخٍ حلاهظٜخى أٝ حُوخٕٗٞ أٝ كظ٠ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُٔل

ٝيَى حُزؼٞ ٌٛح حلاكظوخٍ ا٠ُ طيحهَ ٌٛح حُٔلّٜٞ ك٠ حُؼييي ٖٓ حلأٍٓٞ حُظ٘ظئيش 

ٝحلاهظٜخىيش ٝحُٔخُيش ٝحلاؿظٔخػيش ٝطؤػيَٙ ُيْ كو٢ ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حلاهظٜخىٟ، 

ٗٔخ ػ٠ِ حُٔـظٔغ ًٌَ. ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ يوظ٠٠ حُظؼَٝ ٌُٜح حُٔلّٜٞ رٔخ ٝا

 (.يطهت حبًَ) ِٓحيخٙ(، ًُٝي هزَ ريخٕ يطهت أوليؼيَٙ ٖٓ هلبف كو٠ٜ )
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 انًطهت الأول

 تعشيف انذىكًخ

 

يٞؿي َٓحىف ٓليى ك٠ حُِـش حُؼَريش  ك٠ حُزيحيش يظؼيٖ حُوٍٞ رؤٗٚ لا

ح ١َف حُؼِٔخء ٍٝؿخٍ حُلوٚ . Corporate Governanceٌُُٜٜٔطِق 

)ي ٖٓ حُٜٔطِلخص، يؼي أٜٛٔخ ٜٓطِق حُلًٞٔشيٝحُوخٕٗٞ حُؼي
1
. ٝرَٜف (

كِْ طؤُٞح حُٔئٓٔخص حُيُٝيش  ،حُ٘ظَ ػٖ حلاهظلبف كٍٞ حَُٔحىف ٌُٜح حُٜٔطِق

ؿٜيحً ك٠ حُظؼَٝ ٌُٜح حُٔلّٜٞ رخُيٍحٓش ٝحُظلِيَ كظ٠ ئٌٖ ُِيٍٝ حلآظلخىس 

ٚ ُظطٞيَ حلأ١َ حُوخٗٞٗيش ٝحُٔئٓٔيش ك٠ ؿٔيغ حُظخٓش ٖٓ ِٓحيخٙ ٝهٜخثٜ

حًَُ٘خص، حُؼخٓش ٜٓ٘خ ٝحُوخٛش، حُٔوييس ٝؿيَ حُٔوييس رزٍٞٛش حلأٍٝحم 

حُٔخُيش. ٝيؤط٠ ػ٠ِ ٍأّ ٌٛٙ حُٔئٓٔخص ٓ٘ظٔش حُظؼخٕٝ حلاهظٜخىٟ ٝحُظ٘ٔيش 

OECD  ّحًَُ٘خصٓزخىة كًٞٔش  1999ٝحُظ٠ أٛيٍص ك٠ ػخ(
2
، ٝحُظ٠ (

زَ حلإٍٗخىيش ُظيػيْ اىحٍس حًَُ٘خص ًٝلخءس أٓٞحم طيٍٝ ٓؼظٜٔخ كٍٞ حُٔ

)حُٔخٍ، رَ طِي حُظ٠ طٔخػي ػ٠ِ حٓظوَحٍ حلاهظٜخى ًٌَ
3
. ٠ٛٝ طِي حُوط١ٞ (

)IOSCOحُظ٠ كَٛض حُٔ٘ظٔش حُؼخُٔيش َُٔ٘ك٠ حلأٍٝحم حُٔخُيش 
4
، ػ٠ِ (

 .حلاهظٜخىيخصحُظؤًيي ػِيٜخ ٖٓ أؿَ حُللخظ ػ٠ِ ٓلبٓش أٓٞحم حُٔخٍ ٝحٓظوَحٍ 

                                           
(

1
كًٞٔش حًَُ٘خص ٝحُ٘ٔٞ  حُؼَر٠، ى/ػزي حُٔظخٍ ػزي حُلٔيي ٓلٔي ٠ِٔٓ، ٍحؿغ ك٠ حُلوٚ (

ى/ ُي٘دددذ طٞكيدددن حُٔددديي ػِيدددٞس، يٛخ؛ ٝٓدددخ رؼددد 222، ٙحلاهظٜدددخىٟ، حَُٔؿدددغ حُٔدددخرن

ٗدَٓيٖ أردٞ  أ/؛ 459حُٔٔظؼَٕٔٝ حلأؿخٗذ ك٠ حُزٍٞٛش حَُٜٔيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛد 

ح٠ُددٞء ػِدد٠ حُظـَرددش حُٜٔددَيش،  اُوددخءحُؼطددخ، كًٞٔددش حُ٘ددًَخص .. ٓددزيَ حُظودديّ ٓددغ 

arabia.org-www.cipeٙ ،1ٚحُل٠َٔٗ: . ٝك٠ حُلو 

DION N.: Corporate governance et sociétés françaises, Juris – 

Classeur, droit des sociétés, juillet – août, 1995; TUNC A.: Le 

gouvernement des sociétés anonyms, le movement de réforme aux 

Etats-unis et au Royaume-Uni, RID Comp, 1994, p. 59 et s.  

(
2
 Cadbury commissionٍحؿغ ًٌُي حلإٍٗخىحص حُظ٠ ٟٝؼظٜخ ُـ٘ش ًدخىرٍٟٞ  (

كدد٠ كَٗٔددخ، ُٝـ٘ددش ًيدد٘ؾ كدد٠ ؿ٘ددٞد اكَيويددخ،  Vienotكدد٠ رَيطخٗيددخ، ُٝـ٘ددش كي٘ددٞ 

ٝطددديٍٝ ؿٔيؼٜدددخ كدددٍٞ اىٍحى حُددديٍٝ حُٔظويٓدددش ٝٗدددًَخطٜخ حُٜددد٘خػيش إٔ ؿدددٌد 

٠٘١ ٝحُدددي٠ُٝ ٖ حُدددٞحُوددديٍس ػِددد٠ حُظ٘دددخكْ ػِددد٠ حُٔٔدددظٞيي حلآدددظؼٔخٍحص ٝطوٞيدددش

 يوظ٠يخٕ حُويخّ ربٛلبكخص ىحهِيش ٝحلاػظٔخى ػ٠ِ كًٞٔش حًَُ٘خص.

(
3
)  OECD, Principles of corporate governance, 2004, p. 5 et s. 

(
4
)  International organization for securities. 

http://www.cipe-arabia.org/
http://www.cipe-arabia.org/
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ُٞحهدددغ إ حُلًٞٔدددش طؼ٘ددد٠ أٓدددِٞد حلإىحٍس حُٔؼِددد٠ ٓدددٞحء ٓدددٖ كيدددغ كددد٠ ح

)حلآددظولبٍ ٝحُظٞؿيددٚ أٝ اكٌددخّ حَُهخرددش
1
ش طؼ٘دد٠ إً ٟٝددغ حُ٘ظددخّ ، كخُلًٞٔدد(

حٓظـلبٍ ٓٞحٍى حًَُ٘خص ٝكٔدٖ طٞؿيٜٜدخ َٝٓحهزظٜدخ  ٟٚ يظْ ٖٓ هلبُحلأٓؼَ حٌُ

ٓدٖ ٛدٌح ٖٓ أؿَ طلوين أٛديحف حُ٘دًَش ٝحُٞكدخء رٔؼدخييَ حلإكٜدخف ٝحُ٘دلخكيش. ٝ

 حُظؼَيق يظ٠ق إٔ ٌٛح حُٜٔطِق يؼ٠٘ :

 : ٟٝغ حلإ١خٍ أٝ حُ٘ظخّ حلأٓؼَ حٌُٟ ئٌٖ ػٖ ١َيوٚ حلآظـلبٍ ٝحُظٞؿيٚ.أولاا 

: كٖٔ َٓحهزش حًَُ٘ش ٓٞحء طٔؼِض ك٠ ٍهخرش ىحهِيش أٝ هخٍؿيش، ٝٛٞ حلأَٓ حبَيبا 

 حٌُٟ يظؼيٖ حُظؼَٝ اُيٚ ر٘ت ٖٓ حُظلٜيَ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:

 : ٟٝغ حلإ١خٍ أٝ ٗظخّ حُظٞؿيٚ. ع الأولانفش

 : ٍهخرش حًَُ٘ش.انفشع انخبًَ 

 

 انفشع الأول

 إطبس انتىجيه

 

طؼي اىحٍس حًَُ٘ش ٠ٛ حُـٜش ح١ُٞ٘ٔ رٜخ ٍْٓ ٓيخٓظٜخ ٝطٞؿيٜٜخ ٗلٞ 

طلوين أٛيحكٜخ ٖٓ ٗخكيش، ٝحُٔؼخِٓش حُؼخىُش ُـٔيغ أٛلخد حُٜٔخُق ٖٓ ٗخكيش 

ظٞؿيٜخص رطَيوش طل٠ٔ أٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔيٖ أهَٟ. كَْٓ حُٔيخٓخص ٝط٘ليٌ حُ

ٝحُٔوَٟيٖ يظَٜ رٟٞٞف كٖٔ اىحٍس حًَُ٘ش ٝطز٘يٜخ ُ٘ظخّ ٗلخف ي٠ٖٔ 

ًَُِ٘ش حُ٘ـخف ٝيلٔيٜخ ٖٓ حُلٔخى، ًٔخ أٗٚ يٞكَ ٓؼخِٓش ِٗيٜش ُـٔيغ أٛلخد 

ػٖ أٗٚ يئىٟ ا٠ُ ططٞيَ حُويْ حلأٓخٓيش لاهظٜخى  ٜخ، ٌٛح ك٠لبً كيحُٜٔخُق 

ّ حُٔخٍ أُٖٔ ئٌِٕٞ ٍ شيؼط٠ حُلَٛ ٗظخّ حُظٞؿيٚ لاأٝ ٍ كَْٓ ا١خ .ٞم ُٔح

اىحٍس حًَُ٘ش، ًٔخ أٗٚ يـ٘ذ ٌٛٙ حلأهيَس ٖٓ طيهَ ًَ حُٔٔخٛٔيٖ  ٝأك٠ طٞؿيٚ 

كيٜخ ك٠ اىحٍطٜخ. كبًح ًخٕ حلأَٛ حُؼخّ إٔ حُـٔؼيش حُؼخٓش ُِٔٔخٛٔيٖ ٠ٛ حُـٜش 

ؼي حُـٜخُ حُظ٘ليٌٟ ٛخكزش حُِٔطش حُؼِيخ ك٠ اىحٍس حًَُ٘ش، كبٕ ٓـِْ حلإىحٍس يُ 

                                           
(

1
 كلًٞٔش حًَُ٘خص طؼ٠٘ رٟٞٞف ًيليش اىحٍس حًَُ٘ش ٝطلييي ٜٓديَٛخ. ُٝودي ؿدخء (

 CIPEٌح حُظؼَيق ك٠ حُيُيَ حٌُٟ أٛيٍٙ ًَٓدِ حُٔ٘دَٝػخص حُيُٝيدش حُوخٛدش ٛ

ػٖ كًٞٔش حًَُ٘خص كد٠ حلأٓدٞحم حُٜدخػيس، اً ٍٝى كيدٚ أٗدٚ هدي حط٠دق طٔخٓدخً إٔ 

ًيليش اىحٍس حًَُ٘خص )أٟ كًٞٔش حًَُ٘خص( طليى ريٍؿش ًزيَس ٜٓديَ حُ٘دًَخص 

 .3ٜٝٓيَ حلاهظٜخىيخص ًِٜخ ك٠ ػَٜ حُؼُٞٔش، ٙ
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)حٌُٟ يظ٠ُٞ طٔييَ أػٔخٍ حًَُ٘ش ٝاىحٍس ٗجٜٞٗخ
1
. كٜٞ حُـٜش ٛخكزش حُٔيخىس (

حُلؼِيش ك٠ حًَُ٘ش، ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ حُـٔؼيش حُؼخٓش ُِٔٔخٛٔيٖ ٠ٛ حُـٜش 

ٛخكزش حُٔيخىس حُوخٗٞٗيش كيٜخ، اً ٗخىٍحً ٓخ طزخَٗ اَٗحكخً ؿخىحً ػ٠ِ أػٔخٍ 

)حُٔـِْ
2
خّ حُوخ٠ٗٞٗ حٌُٟ ٍٓٔٚ حَُٔ٘ع ًَُ٘خص حُٔٔخٛٔش طِٔي . كٞكوخً ُِ٘ظ(

حُـٔؼيخص حُؼخٓش ُِٔٔخٛٔيٖ ِٓطخص ٝحٓؼش ك٠ حطوخً حُوَحٍحص ٝاىحٍس حًَُ٘ش. 

ٖٝٓ ػْ ئظطيغ حُٔٔخٕٛٔٞ حٌُيٖ ئٌِٕٞ أؿِزيش ٍأّ حُٔخٍ طٞؿيٚ ٝاىحٍس 

)حًَُ٘ش رٔخ يل٠ٔ ٜٓخُلْٜ حُوخٛش ىٕٝ َٓحػخس ُٜٔخُق حلأهِيش
3
. كِوي (

ق حُٞحهغ حُؼ٠ِٔ ُظِي حًَُ٘خص ػٖ طلٌْ أٛلخد حلأٓٞحٍ ك٠ حُوَحٍحص ً٘

 ٓخ. ِٜٓلشٓيخٓش ٓؼي٘ش أٝ  ُظلوينحُٜخىٍس 

حُٔيخٓش أٝ حلإ١خٍ  ٌُٖٝ ٓغ حُلًٞٔش ٝحلإىحٍس حَُٗييس ًَُِ٘ش ٝحط٠خف

ٕ حلاطـخٙ رخلإىحٍس ا٠ُ حطوخً هَحٍحص طل٠ٔ ٞئِي ٛئلاء حُٔٔخٛٔ حُؼخّ ُٜخ لا

ٜٓخُلْٜ كو٢ ىٕٝ حًظَحع ُٜٔخُق حلآهَيٖ ٖٓ ٓوَٟيٖ  أٓٞحُْٜ أٝ طلون

ٝٓٔظؼَٔيٖ. كَْٓ حُٔيخٓش أٝ ا١خٍ حُظٞؿيٚ يئىٟ ا٠ُ هِن ٟٔخٗخص كخػِش ٟي 

ٖٓ  ُيْ إً ٝٓيِش ُلٔخيش حًَُ٘ش كو٢ حُلٔخى ٝطٞؿٚ حلإىحٍس. كَْٓ ٌٛح حلإ١خٍ

                                           
(

1
؛  254ٛدد  ،259، كوددَس حَُٔؿددغ حُٔددخرنحُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش،  ٓلٔددي كَيددي حُؼَي٘دد٠،ى/  (

؛ ى/ أردددٞ ُيدددي  1989يدددش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ددش حُؼَريدددش، ٓددٔيلش حُوِيدددٞر٠، حُ٘دددًَخص حُظـخٍى/

ُٔد٘ش  159ًَٗخص حُٔٔدخٛٔش )ٝكودخ لأكٌدخّ حُودخٕٗٞ ٍهدْ ٍٟٞحٕ، حًَُ٘خص حُظـخٍيش، 

ٝٓدخ  202ٛد ٝٓخ رؼيٛخ،  173، كوَس 1983 ( ٝحُوطخع حُؼخّ، ىحٍ حُلٌَ حُؼَر٠،1981

كودَس  ، حَُٔؿدغ حُٔدخرن،؛ ى/ أكٔي ٓلٔي ٓلدَُ، حُٞٓدي٢ كد٠ حُ٘دًَخص حُظـخٍيدش رؼيٛخ

  ٝٓخ رؼيٛخ. 521ٝٓخ رؼيٛخ، ٛ  487

(
2
ى/ كٔدخى ٜٓدطل٠ ػدِد، كدن حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ حلإػدلبّ طـدخٙ حُ٘دًَش، رديٕٝ ىحٍ ٗ٘دَ،  (

2010 ٛ ،38. 

(
3
 اُد٠َٜ يَٜ٘ف ٌٛح حُٜٔدطِق ك كٍٞ طلييي حُٔوٜٞى رخلأهِيش. ولبفٓغ ٌٛح كوي ػخٍ حُ (

ٖٓ ئٌِٕٞ حلأهِيش ك٠ ٍأّ حُٔخٍ، أّ أٗٚ يوٜي رٚ حلأهِيش حُٔٔؼِش ك٠ حؿظٔخػخص حُـٔؼيش 

رددخُ٘ظَ اُدد٠ ػدديى حُ٘ددًَخء »حُٔوٜددٞى رخلأهِيددش لا يٌددٕٞ طلييددي  إحُؼخٓددش ف كدد٠ حُلويوددش 

ػيىح رخُٔوخٍٗش رخلأؿِزيش، ًٔخ لا يٌدٕٞ أي٠دخ حلاؿٔخ٠ُ، كيوٜي رٜخ ػ٘يثٌ حًَُ٘خء حلأهَ 

رخُظًَيِ ػ٠ِ ٍأّ ٓخٍ حًَُ٘ش ح٠ٌُِ رليغ طٌٕٞ حلأهِيش ٠ٛ ٓـٔٞع حُٔٔخٛٔيٖ حٌُيٖ 

ئظٌِددٕٞ أهددَ ٓددٖ ٜٗددق ٍأّ ٓددخٍ حُ٘ددًَش، ٝاٗٔددخ يٌددٕٞ رددخُ٘ظَ اُدد٠ ػدديى حُٔٔددخٛٔيٖ 

ٛدٞ ٓـٔٞػدش حُلخَٟيٖ ك٠ حؿظٔخع حُـٔؼيش حُؼخٓدش ُِ٘دًَش، كيٌدٕٞ حُٔوٜدٞى رخلأهِيدش 

حُٔٔددخٛٔيٖ حُددٌيٖ طلددَٝ ػِدديْٜ هددَحٍحص حلأؿِزيددش حُلخٟددَس أٝ حُٔٔؼِددش كدد٠ حؿظٔددخع 

حُـٔؼيش حُؼخٓش )ى/ ٓخ٠ٓ ػزي حُزدخه٠ أردٞ ٛدخُق، حُ٘ظدخّ حُودخ٠ٗٞٗ ُؼدَٝٝ حُ٘دَحء كد٠ 

 .(«.119، ٛ 42، كوَس 2006ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، 
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ٛخ ك٠ طٞؿٜخص أٛلخد حلأٓٞحٍ، ٌُٝ٘ٚ أي٠خً حٓظَحطيـيش ُزوخء حًَُ٘ش ٝحُىٛخٍ

 ػخُْ حلأػٔخٍ.

ٖٓ حُٞحٟق إٔ ٍْٓ ٓيخٓش أٝ ا١خٍ حُظٞؿيٚ يلٍٞ ريٖ أؿِزيش ٓخ٠ٌُ 

، اً ٖٓ هلبُٚ طيحٍ حًَُ٘ش ٝكن حلأْٜٓ ٝريٖ طٞؿيٚ حًَُ٘ش ٜٝٗذ أٓٞحُٜخ

ٓٔخٍٓخص حلأػٔخٍ حُِٔئش، ػ٠ِ ٗلٞ يوَِ ا٠ُ كي ٓخ ٖٓ حكظٔخلاص حُلٔخى أٝ 

ّ حًَُ٘ش روٞحػي حُِؼزش ٖٓ ٗخكيش، ٓٞء حلإىحٍس. كٌٜح حلإ١خٍ يزَُ إً أُخ

ٖٓ ٗخكيش  ٝحهظيخٍٛخ لإىحٍس ط٠َٟ ١ٔٞف حُٔٔخٛٔيٖ ٝطل٠ٔ ٜٓخُلْٜ

أٝ ًٔخ يوٍٞ حُزؼٞ اًح ًخٗض حُلٌٞٓش حُـييس طلظخؽ ا٠ُ حُ٘لخكيش ٠ٌُ  أهَٟ.

يظٌٖٔ حُ٘ؼذ ٖٓ حُلٌْ ريهش ػ٠ِ ٓيٟ طلوين ِٜٓلظٚ، كبٕ حلإ١خٍ أٝ ٓيخٓش 

حًَُ٘ش، ٖٝٓ ػْ حُلٌْ ر٘لخكيش ػ٠ِ ٓيٟ حطوخً  حُظٞؿيٚ يزيٖ أِٓٞد اىحٍس

)هَحٍحص ٓيٍٝٓش ر٘ؤٕ أٓٞحٍ حُٔٔخٛٔيٖ أٝ حُٔٔظؼَٔيٖ ٖٓ ػيٓٚ
1
). 

يوغ ػ٠ِ ػخطوٜخ ٍْٓ ا١خٍ حُظٞؿيٚ  هلبٛش حُوٍٞ إٔ اىحٍس حًَُ٘ش

ٝط٘ليٌٙ ػ٠ِ ٗلٞ يزَُ رٟٞٞف حطـخٜٛخ ا٠ُ اىهخٍ طؼييلبص ؿَٞٛيش ػ٠ِ 

ػوش حُٔٔظؼَٔيٖ، ٖٓ هلبٍ ٟٔخٕ طلوين أك٠َ ١َيوش ػِٜٔخ ٝٓؼيٜخ ا٠ُ ؿٌد 

ػخثي ػ٠ِ حٓظؼٔخٍحطْٜ. ٝك٠ ؿيخد ًُي ٝك٠ ظَ ٓيخٓخص حُؼُٞٔش ٝطلَيَ 

ٍأٓٔخُيش حُٔلب٠ٛ، »طٜزق حًَُ٘ش ػزخٍس ػٖ ٝأٓٞحم حُٔخٍ ٓظؼْ حُل٠ٟٞ 

َحٖٛ كيٜخ ػ٠ِ إٔ حُ٘خّ ٓيٞكٕٞ ٗكيغ طٜزق حلآظؼٔخٍحص ٓـَى َٓحٛ٘خص، 

طوٍٞ الا حُلن، ٝإٔ حُؼخِٓيٖ كيٜخ ٓيلِٜٕٞ ػ٠ِ  لا رٞػٞىْٛ ٝإٔ حًَُ٘خص

)«أؿٍْٞٛ ٝإٔ حًَُ٘خص ٓظل٠ رييٜٞٗخ
2
. كٔغ ٓيخٓش أٝ ا١خٍ حُظٞؿيٚ ٓيٞؿي (

حٛظٔخّ ًزيَ ٝرخُؾ ٖٓ اىحٍس حًَُ٘ش رخُييٕٞ ٝآُيخص حُوَٝؽ ٖٓ ٗخكيش، ك٠لبً 

طلٍٞ ريٖ حًَُ٘ش ٝريٖ حلإهَحٝ  ػٖ ٟٝغ ٝططزين ٓؼخييَ ٝحٟلش ُلئهَحٝ

، ٝحٌُٟ حٗظَ٘ حٓظويحٓٚ ك٠ حٌُؼيَ ٖٓ رِيحٕ حُؼخُْ، ُيٍؿش أٗٚ حُٔيٍّٝؿيَ 

يؼُي ٓٔجٞلاً ػٖ حٌُؼيَ ٖٓ حلأُٓخص حُٔخُيش حُظ٠ كيػض ٝطليع ك٠ ػخُْ حُيّٞ 

)ٖٓ ٗخكيش أهَٟ
3
). 

                                           
(

1
 .www.oecd.orgظ٘ٔيش، ٓزخىة كًٞٔش حًَُ٘خص، ٓ٘ظٔش حُظؼخٕٝ حلاهظٜخىٟ ٝحُ (

(
2
طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓٞحم حُٜخػيس، ًَٓدِ حُٔ٘دَٝػخص  حُيُٝيدش حُوخٛدش،  (

CIPEٙ ،8. 

(
3
ى/ أكٔي يٞٓق حُ٘لخص، حلأُٓخص حُٔخُيش كد٠ حلأٓدٞحم حُ٘خٗدجش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن،  (
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كبًح ًخٗض حلإىحٍس حَُٗييس طؼظٔي ػ٠ِ حُلَٜ ريٖ حٌُِٔيش ٝحلإىحٍس ٖٓ 

ٖ كِٔش حلأْٜٓ ٝحٗؼيحّ حلاطـخٍ حُيحه٠ِ ٖٓ ٗخكيش، ٝٓ٘غ حلإٓخءس ا٠ُ حلأهِيش ٓ

ٗخكيش أهَٟ، كبٕ ٍْٓ ٓيخٓش أٝ ا١خٍ حُظٞؿيٚ يؼٔن ٌٛح حُلَٜ ٝيلٍٞ ريٖ 

حلإىحٍس ٝريٖ حُظلبػذ رخلأٓٞحٍ ٝحلآظؼٔخٍ ك٠ أٗ٘طش ؿيَ َٓرلش ٝػيّ حُظلَهش 

)ريٖ أٗ٘طش طـيي اىحٍطٜخ ٖٓ ػيٓٚ
1
). 

ًَُِ٘ش ئخػي ا٠ُ كي  إٔ ٍْٓ حلإ١خٍ أٝ ٗظخّ حُظٞؿيٚ ٌٌٝٛح يظ٠ق

ؼٖ ١َيوٚ ئٌٖ ٟٔخٕ أًزَ ين حلأٛيحف حَُٔؿٞس ٖٓ حُلًٞٔش. كًزيَ ػ٠ِ طلو

هيٍ ٖٓ حلآظوَحٍ ًَُِ٘ش ٝحُطٔؤٗي٘ش ًَُِ٘خء ٝكِٔش حلأْٜٓ، اً ئخػي ػ٠ِ 

ٌُٜح  ي حُٔ٘خٓذ لآظؼٔخٍحطْٜ ٟٝٔخٕ كوٞهْٜ، هخٛش ١خثلش حلأهِيش.ثطلوين حُؼخ

ٖ يزلؼٕٞ ك٠ حُٔوخّ حلأٍٝ ػٖ يرؤٕ حُٔٔظؼَٔ ًٛذ حُزؼٞ ا٠ُ حُوٍٞ ٝرلن

حًَُ٘خص حُظ٠ طظزغ ٗظخّ حُلًٞٔش، ًُٝي لأٜٗخ طٌٕٞ ػ٠ِ ػِْ ؿيي ٝىهين 

ٌ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ طٞؿيٚ ٗ٘خ١ حًَُ٘ش ٗلٞ ط٘لي رؤٍٛٞ ٝهٞحػي حُِؼزش، حُظ٠

، ٝحُظ٠ طلون ك٠ ًحص حُٞهض ٜٓخُق حًَُ٘ش حلأ١َ حُظ٠ ٍٓٔظٜخ اىحٍطٜخ

 ىحٍسطِي حلإخٛٔيٖ حٌُيٖ ٍرٔخ يٌٕٞٗٞ رؼيييٖ ٝٓؼُِٝيٖ ػٖ ٝطل٠ٔ كوٞم حُٔٔ

(
2
). 

ٌُي ئخػي ٌٛح حلإ١خٍ ػ٠ِ طٞكيَ أًزَ هيٍ ٖٓ ٜٓخىٍ حُظٔٞيَ، ٓلِيش ً

أًخٗض أّ ػخُٔيش، ٝٓٞحء أطْ ًُي ػٖ ١َين حلاهظَحٝ ٖٓ حُز٘ٞى أٝ ١َف 

ٍ ٝطيكن حلأْٜٓ ك٠ أٓٞحم ٓخُيش لآئخ ك٠ ظَ ٌٛح حُظِحيي حُٔٔظَٔ ُلًَش حٗظوخ

)ٍأّ حُٔخٍ
3
). 

                                           
(

1
)  TIROLE J.: Corporate Governance, Econometrica, vol. 69, n

o
 

1, January, 2005 ; International Finance Corporation (IFC), 

Promoting Corporate Governance For Sustainable 

Development, 2007, p.1. 

(
2
كًٞٔدش حُ٘دًَخص، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ًَِٓ حَُٔ٘ٝػخص حُيُٝيش حُوخٛش، طؤٓديْ  (

 ًَُ٘خص رطَيوش ... حُؼٜخ ٝحُـٍِس،           ؛ ى/ط٠ًَ حَُٟ٘ٔ، كًٞٔش ح 5ٙ

                            .(www.alqabas.com.kw/Final/02/10/07, p.1 et s)  

(
3
حُيٍٝ حُظ٠ ططزن كًٞٔش حًَُ٘خص ُلٔخيش حلأهِيخص ٓدٖ »كخلأرلخع حُلييؼش ط٘يَ ا٠ُ إٔ  (

ُٔدخٍ ًحص حُٔديُٞش حلأًزدَ. كِٔش حلأْٜٓ طلظق أٓخٜٓخ أرٞحد ػيى أًزدَ ٓدٖ أٓدٞحم ٍأّ ح

ٝطزيٖ حُيٍحٓش حُٔوخٍٗش ريٖ حُيٍٝ حُظ٠ ط٠غ هٞحٗيٜ٘خ ػ٠ِ أٓدْ هخٗٞٗيدش طوِيييدش ٓوظِلدش 

إٔ حُيٍٝ ًحص حلأٗظٔش ح٠ُؼيلش ي٘ظ٠ٜ رٜدخ حلأٓدَ اُد٠ ه٠دٞع ٓؼظدْ ٗدًَخطٜخ ُٔديطَس 

ػدديى هِيددَ ٓددٖ حُٔٔددظؼَٔيٖ، أٟ إٔ هخػدديس ٌِٓيددش حُ٘ددًَخص طٌددٕٞ ٟدديوش. ٝرخُظددخ٠ُ ػِدد٠ 
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ًَُِ٘ش أٝ  حٜٗيخًٍٔخ ئخػي ا١خٍ أٝ ٗظخّ حُظٞؿيٚ ػ٠ِ طـ٘ذ كيٝع 

حًَُ٘خص حلآهٌس رٌٜح حُ٘ظخّ، أٝ رٔؼ٠٘ أىم طلخىٟ طؼَٝ حًَُ٘ش لأُٓش ٓخُيش 

رخلأؿِٜس حَُٜٔكيش ٝأٓٞحم حُٔخٍ حُٔلِيش  حٜٗيخٍأٝ حُٔٔخٛٔش ك٠ كيٝع 

)ٝحُؼخُٔيش
1
ٌٛح حُٔؼ٠٘ ربٗخٍطٚ ا٠ُ ٓٔخػيس ٌٛح  Winkler. ُٝوي أًي حلأٓظخً (

طلوين حُظ٘ٔيش حلاهظٜخىيش ٝطـ٘ذ حُٞهٞع ك٠ ٓـزش حلأُٓخص حُٔخُيش، »حُ٘ظخّ ك٠ 

ٖٓ هلبٍ طَٓين ػيى ٖٓ ٓؼخييَ حلأىحء، رٔخ يؼَٔ ػ٠ِ طيػيْ حلأْٓ 

حلاهظٜخىيش رخلأٓٞحم ًٝ٘ق كخلاص حُظلبػذ ٝحُلٔخى ٝٓٞء حلإىحٍس رٔخ يئىٟ 

ٔظؼخِٓيٖ ك٠ ٌٛٙ حلأٓٞحم، ٝحُؼَٔ ػ٠ِ حٓظوَحٍٛخ ٝحُلي ٖٓ ا٠ُ ًٔذ ػوش حُ

)حُظوِزخص حُ٘يييس رٜخ، رٔخ يؼَٔ ػ٠ِ طلوين حُظويّ حلاهظٜخىٟ حُٔ٘٘ٞى
2
)» 

ػ٠ِ  ٍ أٝ ٗظخّ حُظٞؿيٚ ئخػي حًَُ٘خصً إٔ ٟٝغ ا١خ ٓـَٔ حُوٍٞ إً

طٔؼَ ًُي ك٠ حٓظؼٔخٍحص أؿ٘زيش أّ طٜيجش حُٔ٘خم ؿٌد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ، ٓٞحء 

َإّٝ حلأٓٞحٍ حُٔلِيش ُِظٍٜٞ ٝحُلي ٖٓ َٛٝرٜخ ا٠ُ حُوخٍؽ. ٝلا ٗي إٔ ُ

                                                                                                   
ُيٍٝ حُظ٠ طٔؼ٠ ا٠ُ ؿٌد ٛدـخٍ حُٔٔدظؼَٔيٖ، ٓدٞحء ٓدٖ حُديحهَ أٝ ٓدٖ حُودخٍؽ، إٔ ح

ططزددن كًٞٔددش حُ٘ددًَخص كظدد٠ طددظٌٖٔ ٓددٖ ؿددٌد حُؼِٔددش حُٜددؼزش حُظدد٠ يدديهَٛخ ٛددـخٍ 

حُٔٔظؼَٔيٖ طلدض حُلدَحٕ أٝ طلدض حُدزلب١. ٛدئلاء حُٔٔدظؼَٕٔٝ ٓدٖ حٌُٔٔدٖ إٔ ي٘دٌِٞح 

ُٔيٟ. ٝحلأًؼَ ٖٓ ًُي إٔ ططزيدن كًٞٔدش ٓؼخً ٜٓيٍحً ُٔزخُؾ ًزيَس ًخٓظؼٔخٍحص ١ٞيِش ح

حًَُ٘خص يوٟٞ ػوش حُـٍٜٔٞ ك٠ ٛلش ػِٔيش حُوٜوٜش ٝئدخػي ػِد٠ ٟدٔخٕ طلويدن 

حُيُٝش أك٠َ ػخثي ػ٠ِ حٓظؼٔخٍحطٜخ، ٌٝٛح ريٍٝٙ ٓديئىٟ اُد٠ حُِٔيدي ٓدٖ كدَٙ حُؼٔدَ 

 («.7، طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص، حَُٔؿغ حُٔخرن، CIPEٙٝحُظ٘ٔيش حلاهظٜخىيش )

(
1
طِدي حلأُٓدخص طلديع ٓدٖ هدلبٍ كٜدٍٞ حُ٘دًَخص ػِد٠ ٓزدخُؾ ًزيدَس ٓدٖ حُدييٕٞ  ُٝؼَ (

هٜيَس حلأؿَ ٝاهلخء حُلٍٜٞ ػِيٜخ ػٖ ػِْ ٝٓؼَكش حُٔٔخٛٔيٖ ٖٓ هلبٍ حُِـٞء ا٠ُ 

١َم ٝٗظْ ٓلخٓزيش ٓزظٌَس. ٝهي يليع ًُي ٗظيـش ُظلبػذ حًَُ٘ش ك٠ هٞحثٜٔخ حُٔخُيدش، 

حٌُزيَس. ُٝؼَ ٌٛح حُظلبػذ ٛٞ ٓخ يديكغ اىحٍس كظ٠ ك٠ ظَ حلأٗظٔش ًحص حلأٓٞحم حُٔخُيش 

حُزٍٞٛدددش اُددد٠ ٗدددطذ حُ٘دددًَخص حُٔويددديس رٜدددخ ُٔوخُلظٜدددخ ُِوٞحػدددي حُوخٛدددش رخلإكٜدددخف 

ٝحُ٘لخكيش أٝ طِي حُٔ٘ظٔش ُِزٍٞٛش ٝك٠ ٓويٓظٜخ حلاُظِحّ رظوييْ حُٔيِحٗيش حُؼخٓش ًَُِ٘ش 

ىكغ ٌٛح حلإهلبٍ اىحٍس ٝحلإكٜخف ػٖ حلأٗزخء حُـَٞٛيش ٝحُٔئػَس ػ٠ِ ٓؼَ حُْٜٔ. ُٝوي 

، رخلإٟدخكش 2008ًَٗش ٓويديس ُدييٜخ كد٠ ٗدَٜ ٓدخيٞ  24حُزٍٞٛش حَُٜٔيش ا٠ُ ٗطذ 

. ٝكد٠ طؼِيودٚ ػِد٠ اؿدَحء حُ٘دطذ، 2008ًَٗش أهَٟ ك٠ َٜٗ أرَيدَ  26ا٠ُ ٗطذ 

هخٍ حلأٓظخً ٓخؿدي ٗدٞه٠ )ٍثديْ رٍٞٛدظ٠ حُودخَٛس ٝحلإٓدٌ٘يٍيش( إٔ ٗدطذ حُ٘دًَخص 

ىٍحٓش ٝحكيش ُٔخ حٍطٌزظٚ طِي حًَُ٘خص ٖٓ ٓوخُلخص، ك٠لبً ػدٖ حُٔوخُلش هي طْ ر٘خء ػ٠ِ 

إٔ ٓؼظٜٔخ ؿيَ ٓظيحُٝش ُٝئض رٜخ ٗٔذ أكَحى َٓطلؼش. ؿيَ أٗٚ أٟدخف ردؤٕ حُزٍٞٛدش 

ٓٞف طٔٔق ُظِي حًَُ٘خص رؤٕ طظيحٍٝ رٔٞم هخٍؽ حُٔوٍٜٞس )حَُٜٟٔ حُيدّٞ، حُؼديى 

 ، حُٜللش حُؼخٗيش(.2008ٓخيٞ  11، حلأكي 1428

(
2
)  http://WWW.cipe-arabia.org/files, p.3. 

http://www.cipe-arabia.org/files
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ًُي يظ٠ق ًؼيَحً ُيٟ حُٔٔظؼَٔيٖ ػ٘يٓخ ييًٍٞح ؿييحً إٔ حُٜيف ٖٓ حُلًٞٔش 

ٛٞ ٓلخٍرش حُلٔخى ٖٓ هلبٍ حلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔخُيش، ٟٝٔخٕ ػخثي 

َ إ حُزؼٞ يَٟ ر ن حُظٔٞيَ اُيٜخ.يكٓ٘خٓذ لآظؼٔخٍحطْٜ ٝحٌُٟ ريٝٗٚ ُٖ يظ

٠ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٜٓخىٍ ُِظٔٞيَ، ٝاٗٔخ أي٠خً كئخػي كو٢  إٔ ٌٛح حُ٘ظخّ لا

ػ٠ِ ٜٓخىٍ أٍهٚ رٔخ ي٘ـغ ٖٓ اهيحّ حُيٍٝ حُ٘خٓيش ػ٠ِ طز٠٘ ٌٛح حُ٘ظخّ 

ٝطؼٔئٚ ريٖ ًخكش حًَُ٘خص، ُٔخ يئىٟ اُيٚ ٖٓ طؼخٕٝ ٝهِن ُٔٞم ط٘خكٔيش 

أٝ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حًَُ٘خص حُؼخُٔيش ٓٞحء ريٖ حًَُ٘خص أٝ حُٔئٓٔخص ح١ُٞ٘يش 

)ك٠ أٓٞحم حُٔخٍ حُؼخُٔيش
1
). 

حَُٗييس حُظ٠  حلإىحٍسحهظيخٍ رخُٔلّٜٞ حلأٝٓغ إ كًٞٔش حًَُ٘خص طؼ٠٘  

 ا١خٍئٔق رويٍ ًزيَ ٖٓ حُلَيش ك٠ ظَ ِٓطش حُوخٕٗٞ،  ا١خٍطٜظْ رٟٞغ 

طٌٖٔ حُظ٠  ٝحُيهش ك٠ حُزيخٗخص حُٔخُيشيظز٠٘ حُٔؼخييَ حُيُٝيش ُِ٘لخكيش ٝحُٟٞٞف 

كخلإىحٍس حَُٗييس طويٍ،  .رُٜٔٞشهَحٍ حلآظؼٔخٍ حطوخً حُيحثٕ٘ٞ ٝحُٔوَٟٕٞ ٖٓ 

حُظ٠ طٜ٘ٞ  ريٕٝ ٗي، ػ٠ِ ٟٝغ ٌٛح حلإ١خٍ ٝطَٓين حُؼييي ٖٓ ٓؼخييَ حلأىحء

حًَُ٘خص ٠ طظؼَٝ ُٜخ رخًَُ٘ش ٝطـ٘زٜخ حُٞهٞع ك٠ رؼٞ حلأُٓخص حُظ

كٟٞغ حلأ١َ أٝ حُٔيخٓخص ططزن أْٓ ٝٓؼخييَ حُلًٞٔش.  حلأهَٟ حُظ٠ لا

ٝطَٓين ٓؼخييَ حلأىحء ي٘ـغ حلأكَحى ػ٠ِ حٓظؼٔخٍ أٓٞحُْٜ رظِي حًَُ٘خص، 

لاهظ٘خػْٜ حٌُخَٓ رؤٕ أٓٞحُْٜ ٓظيحٍ ٝكوخً لأٓخُيذ ٝهٞحػي ٓيٍٝٓش ٝٓليىس 

 ٝر٘خء ػ٠ِ ٓؼخييَ ٓلٌٔش.

 

 انفشع انخبًَ

 سلبثخ انششكخ

 

ٝطؼوي حُؼييي ٖٓ حُٔئطَٔحص اًح ًخٗض حُيُٝش طٜظْ كخُيخً رلًٞٔش حًَُ٘خص 

ػٔخُٜخ، كبٕ كـَ حُِحٝيش ك٠ ٌٛٙ حلآظلخىس اُِظؼَيق رٜخ ٝحلآظلخىس حٌُخِٓش ٖٓ 

ٖٓ ػِٔيش حهظيخٍ أػ٠خء ٓـِْ  حً حُيهيوش، ريء يظٔؼَ ك٠ اػٔخٍ هٞحػي حَُهخرش

حلإىحٍس ًٝيليش طؼييْٜ٘، ٍَٓٝحً رٔخ يظْ حطوخًٙ ٖٓ هَحٍحص ُظُٞيغ حلأٍرخف، 

 هخرش حلأىحء.ٝحٗظٜخءً رَ

                                           
(

1
) CIPEٙ ،8، طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص، حَُٔؿغ حُٔخرن. 



 
 
 

 (962) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ٌٌٝٛح طوظ٠٠ ٓ٘خ حَُهخرش حُظؼَٝ ُلبٓظلوخم حُٞظيل٠، ٝهَحٍحص طُٞيغ 

 حلأٍرخف، ٍٝهخرش حلأىحء.
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لٚ رٟٞٞف ك٠ حًَُ٘خص ٓإٔ اػٔخٍ ٌٛح حُٔزيأ طزيٝ ٓلب لاهلبف

حُؼخثِيش، كيغ طوظ٢ِ كيٜخ حلإىحٍس رخٌُِٔيش. ٝٛٞ ٓخ يظ٘خك٠ ٓغ هٞحػي حُلًٞٔش، 

َ طلي يغ طوظ٠٠ ٌٛٙ حلأهيَس حُلَٜ حُظخّ ريٜ٘ٔخ. كظطزين هٞحػي حُلًٞٔش ئؼك

يو٠غ حهظيخٍ أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس ُظوييْ كويو٠  ًزيَ ٌُٜٙ حًَُ٘خص، كيغ لا

ٖٓ أْٜٓ أٝ كٜٚ ك٠  حُؼ٠ٞ ٝاٗٔخ يوّٞ ػ٠ِ ىٍؿش حُوَحرش أٝ ٓخ ئظٌِٚ

)ٍأّ حُٔخٍ
1
). 

ن ك٠ حهظيخٍ أػ٠خء ٓـِْ ػ٠ِ حُؼٌْ طوظ٠٠ هٞحػي حُلًٞٔش حُظيهي

حلإىحٍس ٟٝٝغ ح٠ُٞحر٢ حُظ٠ طٌلَ حهظيخٍ حلأؿيٍ ٝحلأٗٔذ ك٠ طٞؿيٚ ٓٞحٍى 

حًَُ٘ش. كخلآظلوخم حُٞظيل٠ ًؤكي ٟٞحر٢ حَُهخرش ػ٠ِ حًَُ٘ش يلظْ ه٠ٞع 

حلاهظيخٍ ُظوييْ كويو٠ ُلؤىحء، ىٕٝ حُظلخص لأٟ ٓؼخييَ أهَٟ، ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ 

ًٟٝ حُٜٔخٍحص ٝحُويٍحص حُؼخُيش حُظ٠ طَكغ ٖٓ  ئخػي ا٠ُ كي ًزيَ ػ٠ِ ؿٌد

)ٓٔظٟٞ أىحء حًَُ٘ش
2
). 

 2007ُٔ٘ش  11أٛيٍص حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ حُوَحٍ ٍهْ  ُٝوي

ر٘ؤٕ حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٠ ٓـخٍ  11/3/2007رظخٍين 

ٓ٘ٚ حُوٞحػي حُظ٠  حلأٍٝحم حُٔخُيش ٝؿيَ حُٔوييس رخُزٍٞٛش، ط٠ٔ٘ض حُٔخىس حُؼخٗيش

يظؼيٖ اػٔخُٜخ ػ٘ي طٌ٘يَ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘خص حُوخٟؼش ُٔزخىة حُلًٞٔش، رٔخ 

يؼي طلؼيلبً ٝحٟلخً ُٔزيأ حلآظلوخم حُٞظيل٠. كِوي حهظ٠ض ٌٛٙ حُٔخىس ٍَٟٝس 

طلييي حُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ ًَُِ٘ش ػيى ٓ٘خٓذ لأػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس ئٌ٘ٚ ٖٓ 

خ ك٠ ًُي طٌ٘يَ ُـخٗٚ. ًٔخ حٓظِِٓض أي٠خً إٔ ثلٚ ٝٝحؿزخطٚ رٔخرٞظ حلاٟطلبع

طٌٕٞ أؿِزيش أػ٠خء حُٔـِْ ٖٓ حلأػ٠خء ؿيَ حُظ٘ليٌييٖ، ٜٗلْٜ ػ٠ِ حلأهَ 

ٖٓ حُٔٔظوِيٖ ٝكوخً ُِظؼَيق حُٞحٍى ريُيَ حُلًٞٔش حُٜخىٍ ػٖ حُٜيجش. ٝآؼخٗخً 

                                           
(

1
 ٍٝٝى، كًٞٔش حًَُ٘خص حُؼخثِيش، ؿٕٞ ٍ. (

 http://usinfo.state.gov/journals/ites/0205/ijea/word.htm, p.1 et s. 

(
2
ى/ كٔخى ٜٓطل٠ ػدِد، كدن حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ حلإػدلبّ، حَُٔؿدغ ٌٛح حُٔؼ٠٘،  هخٍد ٖٓ (

 .38حُٔخرن، ٛ 



 
 
 

 (963) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ألا طِيي ٓيس ػ٠ٞيش ٓـِْ حهظ٠ض طِي حُٔخىس ك٠ حُظـييي ٟٝن ىٓخء ؿيييس، 

ىحٍس ُِؼ٠ٞ ؿيَ حُظ٘ليٌٟ ػٖ ىٍٝطيٖ ٓظظخُيظيٖ، ٝرٔيس أهٜخٛخ ٓض ٓ٘ٞحص حلإ

 ٓخ ُْ طٌٖ ٛ٘خى ٓزٍَحص هٞيش طِظِّ حًَُ٘ش رخلإكٜخف ػٜ٘خ ُِٜيجش.

 ٌٛحًٌُي أٝؿزض طِي حُٔخىس ػيّ ؿٞحُ ؿٔغ ػ٠ٞ ٓـِْ حلإىحٍس ريٖ 

هٞيش  حُٜٔ٘ذ ٝحُؼ٠ٞ حُٔ٘ظيد أٝ حُٔييَ حُظ٘ليٌٟ، الا اًح ًخٗض ٛ٘خى ٓزٍَحص

 طِظِّ حًَُ٘ش رخلإكٜخف ػٜ٘خ ُِٜيجش.

ٝأهيَحً حٗظ١َض طِي حُٔخىس ػيّ ؿٞحُ ٗـَ ػ٠ٞ ٓـِْ حلإىحٍس 

يٌٕٞ ٖٓ ريٜ٘خ أًؼَ ٖٓ ًَٗش  ٞيش أًؼَ ٖٓ هْٔ ًَٗخص ٓٔخٛٔش لاُؼ٠

 ٝحكيس طزخَٗ ًحص حُ٘٘خ١ ك٠ ٗلْ حُٞهض.

ٝلا ٗي إٔ ٌٛٙ ح٠ُٞحر٢ طٔؼَ ٓـٔٞػش ٖٓ حُويٞى حُظ٠ ط٠ٖٔ طلَؽ 

٠ٞ ٓـِْ حلإىحٍس ٝػيّ حٓظـلبُٚ ُِ٘لًٞ، ًظِي حُظ٠ ي٘ٚ ػِيٜخ هخٕٗٞ ػ

ىحػ٠  ر٘ؤٕ ًَٗخص حلأٓٞحٍ، ٖٝٓ ػْ لا 1981ُٔ٘ش  159حًَُ٘خص ٍهْ 

ُظٌَحٍٛخ ٛ٘خ، كيغ ط٘ـَ كيِحً ًزيَحً ٖٓ حُٔئُلخص حُؼخٓش حُوخٛش روخٕٗٞ 

)حًَُ٘خص
1
). 
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حُلَٙ حُيحثْ ػ٠ِ ططزين ٓؼخييَ حُلًٞٔش ا٠ُ ُوي أىٟ حلاٛظٔخّ حُزخُؾ ٝ

هيخّ حُؼييي ٖٓ حُٔئٓٔخص حُيُٝيش رخُظؼَٝ ٌُٜح حُٔلّٜٞ ٟٝٝغ حلأ١َ 

ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٠ طٌلَ طلوين ٗظخثـٚ حلإيـخريش ٖٓ طيػيْ لإىحٍس حًَُ٘خص ًٝلخءس 

ؼخٍ هخٓض ٓ٘ظٔش لأٓٞحم حُٔخٍ ٝحٓظوَحٍحً ُلبهظٜخى رٜلش ػخٓش. كؼ٠ِ ٓزيَ حُٔ

رٟٞغ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔؼخييَ ٝحُٔزخىة  OECDٝحُظ٘ٔيش  ٕٝ حلاهظٜخىٟحُظؼخ

حُظ٠ ئٌٖ ػ٠ِ أٓخٜٓخ هيخّ أٝ طوييْ ٓٔخٍٓش حُلًٞٔش، ٝحُظ٠ يؤط٠ ٖٓ ريٜ٘خ 

                                           
(

1
ٝٓدخ  266، ٛد 272حَُٔؿدغ حُٔدخرن، كودَس ى/ٓلٔي كَيي حُؼَي٠٘، حًَُ٘خص حُظـخٍيدش،  (

؛ ى/ٓلٔددي 543أكٔددي ٓلٔددي ٓلددَُ، حُٞٓددي٢ كدد٠ حُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش، ٙ ؛ ى/رؼدديٛخ 

ٝٓددخ  34حُظـخٍيددش، ٓطزؼددش ؿخٓؼددش ١٘طددخ، ٙارددَحٛيْ ٓٞٓدد٠، حُددٞؿيِ كدد٠ حُ٘ددًَخص 

 رؼيٛخ.



 
 
 

 (964) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حُؼيحُش ك٠ طُٞيغ ظٔؼَ ك٠ أْٛ ٌٛٙ حُلوٞم يكوٞم كِٔش حلأْٜٓ. ٝلا ٗي إٔ 

)ظلويوٜخر حلأٍرخف حُظ٠ هخٓض حًَُ٘ش
1
). 

كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ، الا أٗٚ يؼي أٜٛٔخ طِي حُٔظؼِوش  ؼ٠ِ حَُؿْ ٖٓ طؼيىك

ٌح ٓخ أًي ػِيٚ حُوزيَ حلأَٓي٠ٌ ٍحٗيُٝق ٝحُيَّ  روَحٍحص طُٞيغ حلأٍرخف. ٛ

ػلبهش  ص ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ٝكوٞم حُٔٔخٛٔيٖروُٞٚ إٔ حُؼلبهش ريٖ كًٞٔش حًَُ٘خ

٠ رٔخ ٝػيوش، ٝإٔ كٖٔ أىحء حًَُ٘ش ُٔؼخييَ حُلًٞٔش يؼظٔي ػ٠ِ أىحثٜخ حُٔخُ

يظ٠ٔ٘ٚ ٖٓ طُٞيغ ُلؤٍرخف حُظ٠ كووظٜخ حًَُ٘ش. ٖٝٓ ػْ يؼٍٞ حُظٔخإٍ ػٖ 

 حُٔزيَ حلأٓؼَ ُظُٞيغ حلأٍرخف ػ٠ِ حُٔٔخٛٔيٖ.

ك٠ حُلويوش ُوي ري٘ض ٓزخىة حُلًٞٔش حُٜخىٍس ػٖ ٓ٘ظٔش حُظؼخٕٝ 

ّ إٔ طُٞيغ حلأٍرخف لاري إٔ يوّٞ ػ٠ِ 1999حلاهظٜخىٟ ٝحُظ٘ٔيش ك٠ ػخّ 

)لِٔش حلأْٜٓٓؼخِٓش ػخىُش ُ
2
. كخُٔؼخِٓش حُؼخىُش ك٠ حُظُٞيغ ٠ٛ حُظ٠ طلون (

حلآظوَحٍ ًَُِ٘ش ٝطلخكع ػ٠ِ ٍٝف حُٞى كيٜخ، ًُٝي ػ٠ِ حُؼٌْ ػ٘يٓخ ي٘ؼَ 

ػ٠ِ كٔخد  حلأْٜٓحلأهِيش أٝ رؼٞ كِٔش حلأْٜٓ إٔ ٛ٘خى اًُخء ُزؼٞ كِٔش 

)حلآهَيٖ
3
ُظ٠ ٖٓ . كٌٜٙ حُٔؼخِٓش حُؼخىُش طو٠٠ ػ٠ِ حُٔٔخٍٓخص حُِٔزيش ح(

                                           
(

1
ٓددغ ٛددٌح كددخٕ حُؼزددَس ُئددض رويددخّ حُٔ٘ظٔددخص حُيُٝيددش، أٝ حُظ٘ددَيؼخص حُٟٞددؼيش، رزيددخٕ أٝ  (

ط٘ظيْ ٌٛٙ حُلوٞم أٝ طؼيحىٛخ، ٝاٗٔخ رٔٔخٍٓش حُٔٔخٛٔيٖ حُلؼِيش ُٜخ ٝطٌٔيْٜ٘ ٓدٖ كٔدٖ 

 حُويخّ رٜخ.

(
2
 ّ.1981ُٔ٘ش  159ص حلأٓٞحٍ ٍهْ ٖٓ هخٕٗٞ ًَٗخ 44-40ٍحؿغ حُٔٞحى ٖٓ  (

(
3
كخُوخػيس حُؼخٓش ٠ٛ طٔدخٟٝ حلأٓدْٜ حُظد٠ طٜديٍٛخ ٗدًَخص حُٔٔدخٛٔش كد٠ حُلودٞم حُظد٠  (

ٓؼخِٓش ٝحكيس ٓدٞحء أػ٘دخء كيدخس ٖٔ ح٠ٍَُٟٝ ٓؼخِٓش أٛلخد حلأْٜٓ طٔ٘لٜخ ُٔخٌُٜخ. ك

ٞم ُئدض حًَُ٘ش أٝ رؼي حٗو٠خثٜخ ٝطٜليش أٓٞحُٜخ. ٓغ ٌٛح كبٕ هخػيس حُظٔخٟٝ ك٠ حُلود

ٖٓ حُ٘ظخّ حُؼدخّ، رٔدخ يؼطد٠ حُلدن ُِ٘دًَش كد٠ طوَيدَ رؼدٞ حلآظيدخُحص لأٓدْٜ ٓؼي٘دش، 

يطِن ػِيٜخ حلأْٜٓ حُٔٔظخُس. ٝطظؼيى حلأٓزخد حُظ٠ طديػٞ اُد٠ اٛديحٍ ٓؼدَ ٛدٌٙ حلأٓدْٜ، 

ًـٌد حُـٍٜٔٞ ُلبًظظخد ك٠ أْٜٓ حًَُ٘ش ٗظَحً ُلخؿظٜخ ُلؤٓدٞحٍ ُِيدخىس ٍأٓدٔخُٜخ، أٝ 

ُٞش طؼَٟض ُٜخ، أٝ ُظَطيذ رؼٞ حلأُٝٞيش ُيحث٠٘ حُ٘دًَش آدخ رٜديف ُٔٞحؿٜش أُٓش ٓي

ٓ٘لٜدخ حثظٔدخْٜٗ أٝ ٠ُدٔخٕ حٓدظيلخء ىيدْٜٞٗ ػ٘دي طٜدليش أٓٞحُٜدخ رخلأُٝٞيدش ػِد٠ حُدديحث٘يٖ 

، 3-213َؿدغ حُٔدخرن، كودَس ٓلٔي كَيدي حُؼَي٘د٠، حُ٘دًَخص حُظـخٍيدش، حُٔى/حلآهَيٖ )

؛ 88، 2008ٙؿخٓؼددش ١٘طددخ،  ى/كٔدديٖ كظلدد٠، ٗددًَش حُٔٔددخٛٔش، ٓطزؼددش؛ 208ٛدد 

(. 468، ُٙ٘ددًَخص حُظـخٍيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرنى/أكٔددي ٓلٔددي ٓلددَُ، حُٞٓددي٢ كدد٠ ح

ٝيظؼدديٖ إٔ يددظْ طوَيددَ ٛددٌٙ حلأٓددْٜ كدد٠ حُ٘ظددخّ حلأٓخٓدد٠ ُِ٘ددًَش ًُٝددي لإػطددخء ٌٓ٘ددش 

حلاهظيددخٍ ُـٔيددغ حلأكددَحى ٓددٞحء ُلبًظظددخد كيٜددخ أٝ كدد٠ حلأٓددْٜ حُؼخىيددش ٛددٌح ٓددٖ ٗخكيددش، 

ُٔٔددخٝحس ردديٖ حُٔٔددخٛٔيٖ ٝػدديّ ٓلخردخس حُددزؼٞ ٓددْٜ٘ ػِدد٠ حلآهددَيٖ ٓددٖ ُٝظلويدن ٓزدديأ ح

ٗخكيددش أهددَٟ. ٝحلأٓددْٜ حُٔٔظددخُس طؼطدد٠ أٛددلخرٜخ ٗددٞػيٖ ٓددٖ حُلوددٞم، حلأٍٝ ٓددخ٠ُ، 



 
 
 

 (965) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حٌُٖٔٔ إٔ ط٠َ رخًَُ٘ش رٜلش هخٛش، ٝٓٞم حُٔخٍ رٜلش ػخٓش. كخُظُٞيغ 

حُؼخىٍ ي٠ٖٔ ريٕٝ ٗي هيٍحً ٓلبثٔخً ٖٓ حُطٔؤٗي٘ش ُلِٔش حلأْٜٓ، رٔخ يلووٚ ٖٓ 

ػخثي ٓ٘خٓذ ُٔٔخٛٔظْٜ ٖٝٓ كلخظ ػ٠ِ كوٞهْٜ، هخٛش ػ٘يٓخ يٌٕٞ ٛئلاء 

 هِيش حلأْٜٓ.ٖٓ كخثِٟ أ

ش، ٖٓ ش حلأْٜٓ، هخٛش حُٔؼخِٓش حُٔخُيِؼخىُش ُلٔك٠ حُٞحهغ إ حُٔؼخِٓش حُ

ًَُِ٘ش، ٝطيػيْ ُويٍحطٜخ حُظ٘خكٔيش ك٠ أٓٞحم حُٔخٍ  ٗؤٜٗخ طؼظيْ حُوئش حُٔٞهيش

)حُٔلِيش ٝحُؼخُٔيش ٖٓ هلبٍ ًٔزٜخ ُؼوش حُٔظؼخِٓيٖ ك٠ حلأٓٞحم
1
، ٌٛح ك٠لبً (

                                                                                                   
ٝحُؼخ٠ٗ ؿيَ ٓخ٠ُ. كخلأْٜٓ حُٔٔظخُس هي ط٠ٖٔ ُلخِٓيٜدخ حُلدن كد٠ حُلٜدٍٞ ػِد٠ ٗٔدزش 

ُٞيؼٜخ أٝ ك٠ حُلٜدٍٞ ػِد٠ هئظٜدخ ٓليىس ٖٓ حلأٍرخف حُظ٠ طلووٜخ حًَُ٘ش هزَ حُويخّ رظ

ٖٓ ٗخطؾ حُظٜليش رخُظويّ ػ٠ِ أٛلخد حلأْٜٓ حُؼخىيش )ٝطؼَف حلأْٜٓ حُٔٔظخُس كد٠ ٛدٌٙ 

 ENGEL Ph. & TOUSSIERE P. : Création de  ،حُلخُدش رؤٓدْٜ حلأُٝٞيدش

catégories d'actions et stipulation d'avantages particuliers, J.C.P, 

éd, E, 1996, I.585. ( ٝهي طوٍٞ ٌٛٙ حلأْٜٓ أٛلخرٜخ أًؼَ ٖٓ ٛٞص ك٠ ٓديحٝلاص

ُٔد٘ش  159ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  35حُـٔؼيش حُؼٔٞٓيش. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس 

ّ ك٠ كوَطٜخ حُؼخٗيش ربؿخُطٜخ إٔ ي٘ٚ ٗظخّ حًَُ٘ش ػ٠ِ رؼٞ حلآظيخُحص ُزؼٞ 1981

ٗددخطؾ حُظٜددليش، ػِدد٠ إٔ طظٔددخٟٝ  أٗددٞحع حلأٓددْٜ ًُٝددي كدد٠ حُظٜددٞيض أٝ حلأٍرددخف أٝ كدد٠

حلأْٜٓ ٖٓ ٗلدْ حُ٘دٞع كد٠ حُلودٞم ٝحُٔٔيدِحص أٝ حُويدٞى. ٝلا يـدُٞ طؼدييَ حُلودٞم أٝ 

حُٔٔيِحص أٝ حُويٞى حُٔظؼِوش ر٘ٞع ٖٓ حلأْٜٓ الا روَحٍ ٓدٖ حُـٔؼيدش حُؼخٓدش ؿيدَ حُؼخىيدش 

لأْٜٓ حُٔٔظخُس ٝرٔٞحكوش ػِؼ٠ كخ٠ِٓ ٗٞع حلأْٜٓ حٌُٟ يظؼِن حُظؼييَ رٚ. ريي إٔ اٛيحٍ ح

يؼظزددَ ٟٝددؼخً ؿَيزددخً يظ٘ددخكَ ٓددغ هٜيٜددش ؿَٞٛيددش ٓددٖ هٜددخثٚ حُٔددْٜ ألا ٝٛدد٠ »

حُٔٔددخٝحس  كدد٠ حُلوددٞم ٝحلاُظِحٓددخص، حلأٓددَ حُددٌٟ حٓددظٜـ٘ظٚ ٓؼظددْ حُظ٘ددَيؼخص حُلييؼددش 

، ٙ 444)ى/أكٔي ٓلٔي ٓلَُ، حُٞٓي٢ ك٠ حًَُ٘خص حُظـخٍيدش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ر٘دي 

ُلَٝ ٍأٟ أهِيش ٓؼي٘ش ٓدٖ حُٔٔدخٛٔيٖ ػِد٠ أؿِزيدش »َٛش (. كٌٜٙ حلأْٜٓ طظيق حُل469

حُٔٔخٛٔيٖ ُظٔٔي رٔوخُيي حلأٍٓٞ ىحهَ حًَُ٘ش رطَيوش كخٗديش ػِد٠ كدي هدٍٞ ؿخٗدذ ٓدٖ 

 («.89حُلوٚ حُل٠َٔٗ )ى/كٔيٖ كظل٠، ًَٗش حُٔٔخٛٔش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

(
1
يٖ أٛددلخد كٔددٖ حُؼٞحٓددَ حُظدد٠ طٔددخػي ػِدد٠ ٗـددخف حُ٘ددًَش ٛددٞ اهخٓددش ػلبهددخص ؿيدديس ردد (

حُٜٔددخُق، ًُٝددي لأٗددٚ ُدديْ ٛ٘ددخى طؼددخٍٝ ردديٖ ٛدديف طلويددن حُددَرق ٝٛدديف حُؼ٘خيددش 

ُوٞحػي ٟٝٞحر٢ حُلًٞٔدش ُديْ  ٝاطزخػٜخرؤٛلخد حُٜٔخُق ك٠ حًَُ٘ش. ك٘ـخف حًَُ٘ش 

حُٜيف ٓ٘ٚ ٛٞ طلٔديٖ ٟٝدغ حُ٘دًَش ٝؿدٌرٜخ لآدظؼٔخٍحص ؿييديس، روديٍ ٓدخ يؼظٔدي ٛدٌح 

ٖ ٝىحث٘يٖ ٝٓدٍٞىيٖ ٝػٔدلبء. كخُ٘دًَش طؼظٔدي حُ٘ـخف ػ٠ِ أٛلخد حُِٜٔلش ٖٓ ػخِٓي

ػ٠ِ أٛلخد حُٜٔدِلش ُظدٞكيَ ٓدخ طلظدخؽ اُيدٚ رٜدٍٞس ٓ٘ظظٔدش ٝٓٔدظَٔس، ٝٛدٞ حلأٓدَ 

يوظ٠د٠  حٌُٟ يوٞى ك٠ حُٜ٘خيش ا٠ُ طلويدن حلأٍردخف. ٝٓدٖ ػدْ يظ٠دق إٔ ط٘ظديْ حلأٍردخف لا

ف ٝطؼخظٜٔدخ اٛيحٍ كوٞم أٛلخد حُٜٔخُق، ٝاٗٔخ ػ٠ِ حُؼٌْ طٔخٓخً يؼظٔي ط٘ظيْ حلأٍرخ

رٜددٍٞس أٓخٓدديش ػِدد٠ حلاٛظٔددخّ رٜددٌٙ حُطخثلددش. ٝٛددٌح ٓددخ أٗددخٍص اُيددٚ رٜددَحكش حلأٓددظخًس 

Patricia A. Small  ٕحلاٛظٔخّ رؤٛلخد حُٜٔدِلش ٝطلويدن حُدَرق ئديَحٕ »روُٜٞخ أ

ؿ٘زخً ا٠ُ ؿ٘ذ ٓغ حُ٘ٔٞ حلإٗظخؿ٠، أٝ رٔؼ٠٘ آهَ، إ حلاٛظٔخّ ٝحَُرق ئيَحٕ ؿ٘زدخً اُد٠ 
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خلاص ػٖ طـ٘زٜخ ُٞهٞع حًَُ٘ش ك٠ ٓـزش حلأُٓخص حُٔخُيش ُٔخ طٌ٘لٚ ٖٓ ك

)ُِظلبػذ ٝحُلٔخى ٝٓٞء حلإىحٍس
1
ٔخػي ػ٠ِ خُٔؼخِٓش حُؼخىُش ُلِٔش حلأْٜٓ طك .(

ٗـخف ٝٛلبف حًَُ٘ش، ُٔخ طزَُٙ ٖٓ كَٙ حلإىحٍس ػ٠ِ أٛلخد حُٜٔخُق 

)كيٜخ
2
. ٓغ ٌٛح كبٕ حُٔؼخِٓش حُؼخىُش ُٖ طؤط٠ الا ٖٓ هلبٍ حُٔ٘خًٍش حُلؼِيش ك٠ (

ٍرخف. ٌٛح ٓخ حٗظ٠ٜ اُيٚ طوَيَ حُز٘ي ٟٝغ حلأْٓ حُظ٠ يظْ ػ٠ِ ٛيحٛخ طُٞيغ حلأ

 ٓغكٍٞ طوييْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ َٜٓ ًُٝي رخُظؼخٕٝ  2001حُي٠ُٝ ك٠ ػخّ 

ُٝحٍس حُظـخٍس حُوخٍؿيش ٝٛيجش ٓٞم حُٔخٍ ٝرٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش ٝػيى ٖٓ 

أٗٚ  ػ٠ِحَُٔحًِ حُزلؼيش ٝحُٜٔ٘يش ٖٓ ٍؿخٍ حلاهظٜخى ٝحُوخٕٗٞ، كِوي أًي حُظوَيَ 

ٕ ػيى ًزيَ ٖٓ حُظطزيوخص هي كخُ ػ٠ِ طوييْ َٓطلغ أٝ ٓظ٢ٓٞ، كبٕ ٌٛح اًح ًخ

 اطزخعيَؿغ ا٠ُ حُظطزين حُِٔيْ ُزؼٞ حُٔلخٛيْ ٝحلأْٓ ٝحُظ٠ ًخٕ ٖٓ ٗؤٜٗخ 

حًَُ٘خص ُِؼييي ٖٓ حُٔٔخٍٓخص حلإيـخريش ًٔ٘خًٍش حُٔٔخٛٔيٖ ك٠ حطوخً 

حص هَحٍحص طُٞيغ حلأٍرخف، ٝكٔخيش أٛلخد حُٜٔخُق ٖٓ كِٔش حُٔ٘ي

إٔ رؼٞ حلأْٓ طلظخؽ ا٠ُ خٍ. ريي إٔ حُظوَيَ هي أٗخٍ ا٠ُ ٝحُٔوَٟيٖ ٝحُؼٔ

ِٓيي ٖٓ حلاٛظٔخّ ٝحُظطٞيَ ُِظـِذ ػ٠ِ حُٔٔخٍٓخص حُِٔزيش، طِي حُظ٠ طيٍٝ 

كٍٞ ٓخ ي٠ٔٔ رَهخرش حلأىحء ٝٓخ طوّٞ ػِيٚ ٖٓ اكٜخف ٝٗلخكيش، ٝٛٞ ٓخ ٓ٘ظ٠ُٞ 

 ريخٗٚ ك٠ حُـِثيش حُظخُيش.

 

                                                                                                   
ُٜدٌح حػظَكدض ٓ٘ظٔدش («. (www.oecd.orgحّ حُلٌديْ ُدَأّ حُٔدخٍ ؿ٘ذ ٓدغ حلآدظوي

حُظؼخٕٝ حلاهظٜخىٟ ٝحُظ٘ٔيش رخُيٍٝ حُلؼخٍ حٌُٟ ئٌٖ إٔ ئخٍٓٚ أٛلخد حُِٜٔلش ك٠ 

اػٔددخٍ هٞحػددي حُلًٞٔددش. كٜددٌٙ حُطخثلددش ُددييٜخ ٓددٖ حُٔددزَ ٝحُٞٓددخثَ ٓددخ ئٌٜ٘ددخ ٓددٖ اؿزددخٍ 

حٗولخٝ ؿٞىس حُٔ٘ظـدخص أٝ طؼدَيٞ  حًَُ٘ش ػ٠ِ حٗظٜخؽ ٓيخٓش ٓؼي٘ش هي طئىٟ آخ ا٠ُ

حًَُ٘خص حُظ٠ طظؼخَٓ ٓغ أٛلخد حُِٜٔلش »ٓٔؼش حًَُ٘ش ُِوطَ. ٌُٜح هيَ ٝرلن إٔ 

رِ٘حٛش ٝطـؼِْٜ ؿِءحً ٖٓ حٓظَحطيـيخطٜخ ١ٞيِش حُٔيٟ طٌٕٞ أهَ طؼَٟدخً ُويدخّ أٛدلخد 

حُٜٔددِلش رخٓددظويحّ هددٞطْٜ لإؿزددخٍ حُ٘ددًَش ػِدد٠ ٗددَحء حُٔددٞحٍى حُوخٛددش ح٠ُددٍَٝيش 

ٗظخؽ رؤٓؼخٍ رخٛظش، أٝ اُـخء طؼخهيحطْٜ ٓغ حُ٘دًَش، لإٔ أٛدلخد حُٜٔدِلش يديًٍٕٞ ُلئ

، طؤٓديْ CIPE)رَٔػش إٔ ٜٓخثَْٛ َٓطزطدش ؿِثيدخً ردؤىحء حُ٘دًَش ٝحُؼٌدْ ردخُؼٌْ 

 («.40كًٞٔش حًَُ٘خص، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

(
1
)  PAGE A.-C. & FERGUSON R.-B.: Investor protection, 

Weidenfeld & Nicolson, London, 1992, p.226 et s. 

(
2
)  MESTRE J. & PANCRAZI M.-E.: Le droit commercial : droit 

interne et aspects de droit international, L.G.D.J., 26 éd, 2003, n
o 

561, p.390. 
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 سلبثخ الأداء -3

ُـٞحٗذ حَُثئيش حأكي حُلويوش إ ًلخءس حُٔ٘خم حُظ٘ظي٠ٔ ٝحَُهخر٠ طؼي ك٠ 

حُظ٠ يظؼيٖ حُظًَيِ ػِيٜخ ػ٘ي ارَحُ ٓلّٜٞ حُلًٞٔش. ك٠ٜ كـَ حُِحٝيش ك٠ 

ٟز٢ ٌٛح حُ٘ظخّ ٝريخٕ ٓلبٓش ًُي حلأِٓٞد، ٗظَح لأٜٗخ طٔخػي ك٠ حُلٌْ ػ٠ِ 

ُي رزيخٕ ٓخ اًح ًخٗض طلٖٔ ًٝ ،ٖٓ ػيٓٚهٞس أىحء حًَُ٘ش هيخّ ٍٝٗخى حلإىحٍس 

. كل٠ ٝؿٞى ٓؼَ طِي أّ لا ٌ حلأ١َ ٝحُٔيخٓخص حَُٔٓٞٓشط٘لٝ رٜٔخٜٓخ حُويخّ

حٌُلخءس يظؼخظْ ىٍٝ أؿِٜس حلإَٗحف ٝحَُهخرش، ٝحُظ٠ ئٌٜ٘خ حُويخّ ريٍٝٛخ ٖٓ 

حلاٍطٌخُ ػ٠ِ ىػخٓظيٖ أٓخٓيظيٖ ٛٔخ: حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش، ٝحُٔؼخييَ هلبٍ 

)حُٔلخٓزيش حُِٔئش
1
)(IIF)ٓئٓٔش حُظٔٞيَ حُيُٝيش ٌٛح ٓخ أًيص ػِيٚ  .(

2
). 

اٛيحٍ لاثلش طَ٘يؼيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص ئٌٖ  2002كزؼي إٔ حهظَكض ك٠ ػخّ 

أٗٚ يلٞم ٌٛٙ حُلبثلش  ٔخٍ، أرَُصطو٘يٜ٘خ ك٠ هٞحٗيٖ حًَُ٘خص ٝأٓٞحم ٍأّ حُ

ين ، طِي حُظ٠ طظ٠ق رظطزك٠ حلأٛٔيش ٓيٟ ًلخءس حُٔ٘خم حُظ٘ظي٠ٔ ٝحَُهخر٠

)ٓؼخييَ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش، ٝحلاػظٔخى ػ٠ِ ٓؼخييَ ٓلخٓزيش ِٓئش
3
ُٝؼَ ٓخ  .(

حلأُٓخص حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ رؼٞ يئًي ًُي أي٠خ حُظلِيَ حُؼ٠ِٔ ُِؼييي ٖٓ 

كٌٜٙ حلأُٓخص طؼي هيَ ٗخٛي ػ٠ِ أٛٔيش حًَُ٘خص حُؼخُٔيش ٝٛ٘خىين حُظٔٞيَ. 

كِوي أرَُص حلأُٓش حُٔخُيش  حَُهخرش ٝىٍٝٛخ ك٠ كٖٔ ح٠ٗزخ١ اىحٍحص حًَُ٘خص.

إٔ ٟؼق حَُهخرش  ،(Enron َٕٝٗحُظ٠ طؼَٟض ُٜخ ًَٗش حُطخهش حلأَٓيٌيش )ا

ػ٠ِ حلأٗ٘طش حُٔخُيش ٛٞ حٌُٟ هخى ا٠ُ ٌٛٙ حلأُٓش. ٝيَؿغ حُٔزذ حَُثي٠ٔ 

حُظ٠ طٔي ٓٞم  لأُٓش ٌٛٙ حًَُ٘ش، ٝحُظ٠ ًخٗض اكيٟ حُٔئٓٔخص حَُثئيش

                                           
(

1
)  Policies of Corporate Governance and Trans parency in 

Emerging Markets,  February  2002,  (IIF)  Equity  Advisory  

Group, 

ؤٕ يودّٞ ردٌُُٝي كوي أُِٓض حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش 

رظؼييٖ ٓٔجٍٞ ػٖ حُلًٞٔش ٝػلبهخص حُٔٔظؼَٔيٖ طًٞدَ اُيدٚ ٜٓٔدش ٓظخرؼدش ٝططزيدن 

ٟٖٔ خطٚ ٝطليى ٜٓخٓٚ ٝٓٔجُٞي ،ٓزخىة حُلًٞٔش ٝحَُى ػ٠ِ حٓظلٔخٍحص حُٔٔخٛٔيٖ

 19حُٜدخىٍ كد٠  514ُِٔيدي ٓدٖ حُظلٜديَ، ٍحؿدغ حُؼديى حُٜيٌَ حُظ٘ظي٠ٔ ُِ٘دًَش )

، حُزٍٞٛدددش حُٜٔدددَيش، أهزدددخٍ ٝطودددخٍيَ، هٞحػدددي حُلًٞٔدددش ٗددد١َ 2007ٓدددخٍّ 

          (.8لآظَٔحٍ حًَُ٘خص ك٠ حُزٍٞٛش، ٛ 

(
2
)  Institute of international Finance. 

(
3

كوخص ٍإّٝ حُٔدٞحٍ حلأؿ٘زيدش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ( ى/ ٓيي ارَحٛيْ ػزي حُل٠يَ، أػَ طدي

 ٛ376. 



 
 
 

 (968) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ٍ حُظيحٍٝ هخٍؽ حُٔوٍٜٞس، ا٠ُ أٜٗخ ُْ طٌٖ ٓ٘ظوخص حُطخهش رخُٔيُٞش ٖٓ هلب

ٓطخُزش ٖٓ حُ٘خكيش حُظَ٘يؼيش رخلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رليٝى حُٔوخ١َ 

خص ُْ يٌٖ ٓز٘يخ ٓٞم حُٔ٘ظو ظيحٍٝ ػ٠ِ حُٔ٘ظوخص، ًٔخ إٔحُٜٔخكزش ُؼِٔيخص حُ

) ػ٠ِ أْٓ ٝٓزخىة طئَ حٌُ٘ق ػٖ طِي حُٔوخ١َ
1
). 

، اً LTCMىٟ ا٠ُ أُٓش ٛ٘يٝم حُظٔٞيَ ُٝؼَ ٗلْ حُٔزذ ٛٞ حٌُٟ أ

أظَٜص حُيٍحٓش حُظ٠ أؿَيض ُٔؼَكش أٓزخد حلأُٓش حُظ٠ طؼَٝ ُٜخ حُٜ٘يٝم 

ا٠ُ ػيّ ه٠ٞػٚ ُِٞحثق ط٘ظئيش طـزَ حُوخثٔيٖ ػ٠ِ حلإىحٍس ػ٠ِ حلإكٜخف 

 ٝحُ٘لخكيش كئخ يظؼِن رخُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوخ١َ حُظيحٍٝ ك٠ حلأٓٞحم حُٔخُيش.

حُظًَيِ ػ٠ِ ٓؼخييَ حلإكٜخف ٕ ٍهخرش حلأىحء طوظ٠٠ ك٠ حُٞحهغ ا

)ٝحُ٘لخكيش أيخً ًخٗض ٗٞػيش حُٔٔخٛٔيٖ ك٠ ٍأّ ٓخٍ حًَُ٘خص حُؼخِٓش
2
 كبىحٍس. (

حًَُ٘ش لاري إٔ طلٜق ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طٌٖٔ حُٔٔخٛٔيٖ ٖٓ أىحء حُيٍٝ 

 طؤًي ُيٟ  حَُهخر٠ ٝحُلٌْ ػ٠ِ ٗ٘خ١ٜخ ٝٓلبٓش أىحإٛخ، لآئخ رؼي إٔ

إٔ حُٔزذ حُلويو٠ ك٠ حُيُٝيش حُٜٔظٔش رٔزخىة حُلًٞٔش  ٝحُٜيجخصٔئٓٔخص حُ

حلأُٓخص يَؿغ ا٠ُ حكظَحٝ حَُٔ٘ػيٖ ٝحُـٜخص حَُهخريش إٔ  كيٝع طِي

ٌُٜٙ حلأٗ٘طش حُٔؼويس ػ٠ِ هيٍ ًخفٍ  يٖحُٔٔخٛٔيٖ ك٠ ٌٛٙ حًَُ٘خص ٝحُٔٔخٍٓ

ىحء ؿيي ٝحٓظـلبٍ رؤ ُظؼخَٓ رٔخ ئٔق ُْٜٖٓ حُٔؼَكش ٝػ٠ِ ىٍحيش طخٓش رآُيخص ح

)ٓؼَ َُأّ حُٔخٍٝطٞؿيٚ أ
3
 رخلإكٜخفكخُظـَرش حُؼِٔيش طئًي إٔ حلاُظِحّ  .(

                                           
(

1
ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ كٍٞ أٗٞحع حُٔ٘ظوخص ٝأٜٛٔخ، ٍحؿغ أ/ كٔيٖ ػزي حُٔطِذ حلأَٓؽ،  (

 401، ٛد حَُٔؿدغ حُٔدخرنىٍحٓش طلِيِيدش لأٓدٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش كد٠ حُديٍٝ حُؼَريدش، 

 . ٝٓخ رؼيٛخ

(
2

ػِد٠ طٔدـيَ أٓدْٜ  حُِودٞحثْ حُٔخُيدش ُِ٘دًَش، ئدخػي ٝحُ٘لخكيش، لآدئخ رخُ٘ٔدزش كخلإكٜخف(  

حُ٘ددًَش ُٔؼدديٍ ىٍٝحٕ َٓطلددغ. ٛددٌح ٓددخ يئًدديٙ طوَيددَ حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش حُٔددٟ٘ٞ ُؼددخّ 

ربػزخطددٚ إٔ حُؼخٓددَ حلأٓخٓدد٠ كدد٠ حٗولددخٝ هئددش ٓددْٜ ٓٞري٘يددَ ٛددٞ ػدديّ ٝؿددٞى ، 2000

ٍ حَُردغ حلأٍٝ ٓدٖ حُ٘لخكيش ك٠ حُوٞحثْ حُٔخُيش ًَُِ٘ش، رخلإٟخكش ا٠ُ طَحؿغ ٗظخثـٜدخ هدلب

)حُظوَيدَ حُٔدٟ٘ٞ ُِزٍٞٛدش، حَُٔؿدغ  1999ٓوخٍٗش رخَُرغ حلأهيَ ٓدٖ ػدخّ  2000ػخّ 

 .86حُٔخرن، ٛ 

(
3
ٛليق إٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞحكَس ُيٟ ٛئلاء حُٔٔخٕٛٔٞ طؼي ػ٠ِ هديٍ ًزيدَ ٓدٖ حلأٛٔيدش  (

ؼِٞٓخص ػِد٠ لأٜٗخ طٔخػي ػ٠ِ حطوخً حُوَحٍ حُٔ٘خٓذ، الا أٗٚ يظؼيٖ ػيّ حهظٜخٍ طِي حُٔ

ٓيُٞش حًَُ٘خص، ٝاٗٔخ لاري إٔ طَ٘ٔ أي٠خ طِي حُٔظؼِوش ربىحٍس ٌٛٙ حًَُ٘خص ُٔخ ُٜخ ٖٓ 

ىٍٝ رخُؾ ك٠ حُظؤػيَ ػ٠ِ ٓوخ١َ حلآظؼٔخٍحص ٝحُؼخثي ٜٓ٘خ )ى/ ًَئدش ٓلٔدي حُلٔدي٠٘، 

، 2006، ي٘ددخيَ 481ىٍٝ حُيُٝددش كدد٠ حلأٓددٞحم حُٔخُيددش، ٓـِددش ٜٓددَ حُٔؼخٛددَس، حُؼدديى 

 ٛ251.) 



 
 
 

 (969) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

يلَٝ ػ٠ِ حلإىحٍس ٍَٟٟٝ، أيخ ًخٗض حُظَٝف ٝحلأكيحع، ًُٝي لأٗٚ 

هخٛش رؼي إٔ طؤًي أٜٗخ لا طِظِّ الا اًح أيو٘ض إٔ ٛ٘خى ٖٓ  ،حلاُظِحّ رٞحؿزخطٜخ

 ٝيويْ هٞس أىحإٛخ.يَحهذ أػٔخُٜخ ٝيلٌْ ػ٠ِ طَٜكخطٜخ 

طٔخْٛ ٝكيٛخ ك٠ كٖٔ حَُهخرش،  إٔ ٓؼخييَ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش لا ريي

 حّ حًَُ٘ش لأٓخُيذ ٓلخٓزيش ِٓئش.ػ٠ِ حٓظويأي٠خ  ٝاٗٔخ طظٞهق ٌٛٙ حلأهيَس

 كخلاػظٔخى ػ٠ِ أٓخُيذ ٓلخٓزيش ٓؼويس، يئىٟ ا٠ُ كـذ حُٔؼِٞٓخص، ٝٛؼٞرش

ُٔخُييٖ ُِٔزَ حُظ٠ طؼظٔي ػِيٜخ حًَُ٘ش اىٍحى أٝ حًظ٘خف حُٔٔخٛٔيٖ ٝحُٔلِِيٖ ح

ك٠ طٔٞيَ أٗ٘طظٜخ، ٌٛح ك٠لبً ػٔخ هي يوليٚ ٖٓ ػيّ ارَحُ ٠ُؼق ايَحىحص 

)حًَُ٘ش، أٝ حُظؼَف ػ٠ِ ػيّ هيخّ حلإىحٍس رظُٞيغ ػ٘خَٛ حُٔوخ١َس
1
. ٌٛح ٓخ (

أرَُطٚ ًٌُي حُيٍحٓخص حُظ٠ أؿَيض ُِظؼَف ػ٠ِ أٓزخد حلأُٓخص حُٔخُيش حُظ٠ 

َٕٝ. كِوي أٟٝلض خص حلأَٓيٌيش، ٝرٜلش هخٛش ًَٗش اٗحًَُ٘ طؼَٟض ُٜخ

ٌٛٙ حُيٍحٓخص إٔ ٖٓ أٓزخد أُٓش حًَُ٘ش حٓظويحٜٓخ لأٓخُيذ ٓلخٓزيش ٓؼويس 

حُـَٝ ٜٓ٘خ كـذ ٝػيّ طٟٞيق حلإكَح١ ك٠ حلاػظٔخى ػ٠ِ حلاهظَحٝ »

اهلخء ٟؼق حلإيَحىحص. ٝأىٟ حلإكَح١ ك٠ ط٘ليٌ ػِٔيخص رخُـش ُٝظٔٞيَ ٗ٘خ١ٜخ 

ظؼويي هخٍؽ حُٔيِحٗيش ا٠ُ ٛؼٞرش اىٍحًٜخ أٝ حًظ٘خكٜخ رٞحٓطش حُٔلِِيٖ حُ

حُٔٔخٛٔيٖ، ًُٝي يَؿغ ا٠ُ ٝؿٞى رؼٞ حُؼـَحص ك٠ ٓؼخييَ ٝحُٔخُييٖ 

ك٠ ٓؼخُـش ٝٓلخٓزش حلأٗ٘طش حُظ٠ ط٘لٌ هخٍؽ  GAAPحُٔلخٓزش حلأَٓيٌيش 

حُظ٠ طظز٠٘ حُٔيِحٗيش. ٝحُؼٌْ ٛليق طٔخٓخً رخُ٘ٔزش ُـخُزيش حُيٍٝ حلأٍٝٝريش 

)IAS حُٔؼخييَ حُٔلخٓزيش حُيُٝيش 
2
ًٌُي طٔخْٛ ًَٗخص حَُٔحؿؼش ريٍٝ . «(

كيٝع طِي حلأُٓخص، لآئخ ٛؼٞرش اىٍحى ٌٛٙ حُلوخثن، رَ ٝك٠ كؼخٍ ك٠ 

ٖٓ طظ٠ُٞ َٓحؿؼش كٔخرخطْٜ ٖٓ  ا٠ُػ٘يٓخ طوّٞ رظوييْ حُويٓخص ٝحلآظ٘خٍحص 

                                           
(

1
كيغ أرَُص  (CIPE,www.cipe.org)ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ كٍٞ ٌٛٙ حُـِثيش ٍحؿغ،  (

حػظٔدددخى حُ٘دددًَخص ػِددد٠ ٓؼدددخييَ ٓلخٓدددزيش ٓدددِئش  حُيٍحٓدددش حُظددد٠ أؿَحٛدددخ حًَُٔدددِ إٔ

حلأٓدْٜ ٝحُٔٔدظؼَٔيٖ ٓدٖ حُظؼدَف ػِد٠  أٛدلخدئٌدٖ  رَٔحؿؼيٖ ٓٔدظوِيٖٝحلآظؼخٗش 

لأٍرخف ٝطُٞيؼٜخ ٝٓخ يلَٜ ػِيٚ أػ٠خء حُلوخثن ٝحلإكخ١ش رخُظلخٛيَ حُٔخُيش ٝحُؼِْ رخ

كٌٜٙ حلآظؼخٗش طؼي ٝرلن طٌِٔٞد حُٔٔدخٕٛٔٞ كد٠ ٓلبكظدش  ٓـِْ حلإىحٍس ٖٓ ٌٓخكآص.

 حًَُ٘ش ٝٓظخرؼش ٗ٘خ١ٜخ. اىحٍس

(
2
أ/ٓخؿددي ٗددٞه٠، كًٞٔددش حُ٘ددًَخص: ٓددِٜش حُٔ٘ددخٍ رخُ٘ٔددزش ُلؤٓددٞحم حُٔظويٓددش ... ٛددؼزش  (

 www.cip.arabia.org/files/html/art0702 ; حُٔ٘دخٍ رخُ٘ٔدزش ُلؤٓدٞحم حُ٘خٗدجشف

KENADJIAN P.: L'expérience  américaine, art.préc, p.31 et s.  ؛

 .3أ/َٗٓيٖ أرٞ حُؼطخ، كًٞٔش حًَُ٘خص .. ٓزيَ حُظويّ، حُٔوخُش حُٔخروش، ٙ

http://www.cip.arabia.org/files/html/art0702


 
 
 

 (970) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

َٕٗٝ، اً أُوض ح٠ُٞء آَيٌيش ٌٛح ٓخ أرَُطٚ رٟٞٞف أُٓش حًَُ٘ش حلأ ػٔلبء.

)ػ٠ِ كويوش حُؼلبهش ريٖ ًَٗخص حَُٔحؿؼش ٝريٖ ٓخ طؼَٟض ُٚ ٖٓ أُٓش
1
) ،

هخٛش رؼي إٔ حط٠ق إٔ ػلبهظٜخ رًَ٘خص حَُٔحؿؼش حٓظَٔص ُٔيس ١ٞيِش )رِـض 

أػ٘خء  ييْ حلآظ٘خٍحص ٝحُويٓخص حلأهَٟ( هخٓض كيٜخ رظوػخٓخً ٓظش ػَ٘ 

) حًَُ٘ش َٓحؿؼظٜخ ُيكخطَ
2
) . 

ق كو٢ ػ٠ِ  يظٞه يي ٝحُيهين لأىحء حًَُ٘ش لاٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ حُظوييَ حُـ

ٓلخٓزيش  ذ طز٠٘ حًَُ٘ش ُٔؼخييَ ُوٞحػي حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش، ٝاٗٔخ يظطِ اطزخػٜخ

ٕ ٓغ حًَُ٘ش ٖٓ هلبُٜخ طلِيَ حلأىحء ٝطوييَ ح٠ٗزخ١ ِٓئش، ئظطيغ حُٔظؼخِٓٞ

 حلإىحٍس ٝهيخّ هٞس ٝٓلبٓش أىحء حُٔئٓٔش.

 

 ًطهت انخبًَان

 يضايب انذىكًخ 

 

حُظ٠ طزَُ أٛٔيش حُِـٞء اُيٜخ ٝططزيوٜخ  حُِٔحيخطلون حُلًٞٔش حُؼييي ٖٓ 

أٜٗخ طٔخػي ػ٠ِ ؿٌد  ريٜ٘خػ٠ِ حًَُ٘خص حُظـخٍيش. ٓغ ٌٛح كبٗٚ يزَُ ٖٓ 

حلآظؼٔخٍحص ٓٞحء حلأؿ٘زيش أٝ حُٔلِيش، ٝٛٞ ٓخ يؼزَ ػ٘ٚ رظٞكيَ ٜٓخىٍ ٓلِيش 

أٜٗخ ط٠ٖٔ هيٍحً ٓلبثٔخً ٖٓ حلأٓخٕ ُِٔٔظؼَٔيٖ ٝكِٔش  ٝىُٝيش ُِظٔٞيَ. ًٔخ

كيٚ  حلأْٜٓ رٔخ ئٌٖ إٔ طلووٚ ٖٓ ٍرليش ٓؼوُٞش ُْٜ، ك٠ حُٞهض حٌُٟ طلخكع

. ٌٛح ك٠لبً ػٖ أٜٗخ طٔخػي حًَُ٘ش ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش حُٔلِيش ػ٠ِ كوٞم حلأهِيش

ُٔخُيش يش ًَُِ٘ش، ٝٓ٘ؼٜخ ُلؤُٓخص حُيش ٖٓ هلبٍ طؼظئٜخ ُِوئش حُٔٞهٝحُيٝ

 ٗظَحً ُوٞس ٝٓلبٓش أىحء حُٔئٓٔش أٝ حًَُ٘ش حُٔطزوش ٠ُٞحرطٜخ. 

                                           
(

1
 .2ًخص، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ أ/ٓخؿي ٗٞه٠، كًٞٔش حَُ٘ (

(
2

حلأُٓش ٠ٛ حُظ٠ ىػض ا٠ُ حُوٍٞ ر٠ٍَٝس حٓظولبٍ حَُٔحؿؼيٖ ك٠ حُٞلايدخص حُٔظلديس (  كٌٜٙ 

حلأَٓيٌيش، كيغ ٗزٜض حلأًٛخٕ ا٠ُ كظٔيش ٌٛح حلآظولبٍ، ٝحٌُٟ طـ٠ِ رٜدٍٞس ٝحٟدلش 

٠ كدد٠ حُوٞحػددي حُظدد٠ حػظٔدديص ٓددئهَحً ٝحُظدد٠ طٔ٘ددغ ٛددئلاء حُٔددَحؿؼيٖ ٓددٖ حلآددظؼٔخٍ كدد

حًَُ٘خص حُظ٠ يظُٕٞٞ َٓحؿؼدش كٔدخرخطٜخ. كِودي أىًٍدض حُديٍٝ حُٜد٘خػيش حٌُزدَٟ ٝػِد٠ 

ٍأٓددٜخ حُٞلايددخص حُٔظلدديس حلأَٓيٌيددش، إٔ طوٞيددش حُٔودديٍس ػِدد٠ حُظ٘ددخكْ ػِدد٠ حُٜددؼيييٖ 

حُي٠ُٝ ٝحُٔل٠ِ طؼظٔي رٍٜٞس أٓخٓيش ػ٠ِ ٟز٢ ٝاكٌدخّ هٞحػدي حُلًٞٔدش، ٝٛدٞ حلأٓدَ 

لبُيش. ٌُٜٝح أٛيٍص ُـخٕ ػيييس اٍٗخىحص هخٛدش رٜدٌٙ حٌُٟ يظؤط٠ ٖٓ هلبٍ ٌٛٙ حلآظو
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 حُلًٞٔش ٠ٛ: ِٓحيخٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ أرَُ 

 طٞكيَ ٜٓخىٍ ُِظٔٞيَ. -1

 طيػيْ ط٘خكٔيش حًَُ٘ش. -2

حلأٓخٕ ُِٔٔظؼَٔيٖ ٝكِٔش حلأْٜٓ، ٝٛٞ ٓخ  ٟٔخٕ هيٍ ٓلبثْ ٖٓ -3

 ٓ٘ظ٠ُٞ ريخٗٚ ًَ ك٠ كَع ٓٔظوَ.

 

 انفشع الأول

 تىفيش يصبدس نهتًىيم

 

ٗي كيٚ إٔ كًٞٔش حًَُ٘خص طٔخػي ػ٠ِ ؿٌد حلآظؼٔخٍحص ٓٔخ لا

حلأؿ٘زيش ٝحُٔلِيش ػ٠ِ حُٔٞحء. كخُلًٞٔش رٔخ ططزوٚ ٖٓ ٓؼخييَ ُلؤىحء، طؼَٔ 

ػ٠ِ طلوين حُ٘ٔٞ حلاهظٜخىٟ ٝطَٓين ُلؤْٓ حلاهظٜخىيش رٔخ يوٞى اُيٚ ًُي ٖٓ 

ْٜٓ ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ك٠ حلأٗ٘طش حُظ٠ ك٠ حلأٓٞحم ٝاهيح ًٔذ ُؼوش حُٔظؼخِٓيٖ

ٞحر٢ ٝأْٓ حُلًٞٔش طوّٞ رٜخ حًَُ٘ش حُٔطزوش ٌُٜح حُ٘ظخّ. كخػظٔخى حًَُ٘ش ٠ُ

ٖ ٖٓ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓخ ي٠ٖٔ ُْٜ ػخثيحً ػ٠ِ حٓظؼٔخٍحطْٜ، ئٌٖ حُٔٔظؼَٔي

حلأَٓ حٌُٟ يٞؿٚ حُظٔٞيَ اُيٜخ رٔخ يٞكَ ُِٔئٓٔش حلإٌٓخٗخص حٌُخِٓش ُ٘ٔٞٛخ. 

ثي حٌُزَٟ ُِلًٞٔش ُيْ كو٢ اطخكش حُلَٛش حٌُخِٓش أٓخّ حًَُ٘ش كبكيٟ حُلٞح

 ُِظٔٞيَ، ٝاٗٔخ أي٠خً آٌخٗيش حُلٍٜٞ ػِيٚ ٖٓ ٜٓخىٍ أٍهٚ.

ٛخ حُلًٞٔش ُِٔئٓٔش أٝ ك٠ حُلويويش إ ٜٓخىٍ حُظٔٞيَ حُظ٠ طٞكَ

ُٔئٓٔش ك٠ حيظٞهق ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔلِيش ٝحلأؿ٘زيش حُظ٠ طـٌرٜخ  حًَُ٘ش لا

ص ؿيييس، ٝاٗٔخ ئٌٖ طلووٜخ ٖٓ هلبٍ حُؼَٔ ػ٠ِ طوليٞ طٌِلش ٌَٗ حٓظؼٔخٍح

)ٍأّ ٓخٍ حُٔ٘٘ؤس
1
، أٝ ػٖ ١َين حُلي ٖٓ َٛٝد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ا٠ُ (

حُوخٍؽ، أٝ ٖٓ هلبٍ ٌٓخكلش حُلٔخى رٔخ يِؼزٚ ٖٓ ىٍٝ ٍثي٠ٔ ك٠ اػخهش ٗٔٞ 

حًَُ٘ش ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ ٓٞحؿٜش طلييخص حُٔ٘خكٔش حُيحهِيش ٝحُوخٍؿيش ػ٠ِ 

 حء.حُٔٞ

                                                                                                   
حُـِثيش ٠ٌُ طٔدظليي ٜٓ٘دخ حُ٘دًَخص ٝحُٔئٓٔدخص حُٔخُيدش. كزديٕٝ ٛدٌٙ ح٠ُدٞحر٢ ٝاكٌدخّ 

 .ططزين ٌٛٙ حُوٞحػي طٜزق حًَُ٘خص ػزخٍس ػٖ ٍأٓٔخُيش حُٔلب٠ٛ

(
1
ي ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ يظلون ٖٓ هلبٍ حلآظويحّ حلأٓؼَ َُأّ حُٔدخٍ )ى/ ًَئدش ٓلٔد (

 (.277حُلٔي٠٘، ىٍٝ حُيُٝش ك٠ حلأٓٞحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 
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ؼظٔي رٍٜٞس ًزيَس ػ٠ِ يٖٓ حُٞحٟق إٔ طٞكيَ ٜٓخىٍ ػخُيش ُِظٔٞيَ 

)حُٔيخٓخص حُظ٠ ي٘ظٜـٜخ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش
1
. كٌٜح حلأهيَ يؼظزَ حُٔلَى (

ٖٓ أٜٛٔخ طٞكيَ  يؼُيحَُثي٠ٔ ك٠ ٗـخف ٓيخٓش حُلًٞٔش ٝطلوين أٛيحكٜخ، ٝحُظ٠ 

طٜظْ رَْٓ حُٔيخٓخص ٜٓخىٍ ٓظ٘ٞػش ُِظٔٞيَ. كٔـِْ حلإىحٍس ٛٞ حُـٜش حُظ٠ 

حُؼِيخ ًَُِ٘ش، ًظِي حُٔظؼِوش رخلأٗ٘طش حُظ٠ طٞؿٚ اُيٜخ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ، أٝ 

رخُٜٔخىٍ حُظ٠ طٔظوطذ ٜٓ٘خ. ٌٛح ٓخ طئًيٙ حُيٍحٓخص حُٔظوٜٜش، رظوَيَٛخ 

رؤٕ كَ٘ حٌُؼيَ ٖٓ حُيٍٝ ك٠ اهخٓش ٗظخّ كؼخٍ ُلًٞٔش حًَُ٘خص يَؿغ ا٠ُ ػيّ 

ُيحهِش ك٠ ٌٛح حُ٘ظخّ ك٠ ؿٌد حلآظؼٔخٍحص ح خصويٍس ٓـخُْ اىحٍس حًَُ٘ٓ

حُٔلِيش ٝحلأؿ٘زيش ًٜٔخىٍ ؿيييس ُظٔٞيَ حَُٔ٘ٝػخص أٝ حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ 

ػِيٜخ طِي حًَُ٘خص. كٖٔ حُٔؼَٝف إٔ حُٔٔظؼَٔيٖ حُٔلِييٖ ٝحلأؿخٗذ يوٕٞٓٞ 

رٜلش ٓٔظَٔس رظوييْ أىحء حًَُ٘خص حُظ٠ يَؿزٕٞ ك٠ حٓظؼٔخٍ أٓٞحُْٜ كيٜخ، ٖٝٓ 

ٛخ رؼيّ حُٟٞٞف ٝػيّ ٠ يظٜق أىحإٕٞ ػٖ حًَُ٘خص حُظ ْ يلـٔ بٜٗػْ ك

حُيٍحيش رخُٔوخ١َ حُٔٞهيش ٝرطزيؼش حلأٗ٘طش حُظ٠ طٞؿٚ اُيٜخ حلآظؼٔخٍحص ٖٓ 

 هزَ ٓـِْ حلإىحٍس.

ك٠ حُٞحهغ إ حُؼخَٓ حلأٓخ٠ٓ ك٠ ٗـخف ٗظخّ حُلًٞٔش أٝ هِن ٗظخّ كؼخٍ 

خٍ ئظطيغ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٖٓ هلبُٚ هِن ريجش آٓ٘ش ُ٘ظخّ ٓخ٠ُ كؼ»ُٜخ يظٔؼَ ك٠ 

حلا١ٔج٘خٕ ا٠ُ ه٘ٞحص طٞظيق أٓٞحُْٜ، ٝػِيٚ ئٌٖ طيٝيَ حلأٓٞحٍ ٖٓ هطخػخص 

حُلخثٞ ا٠ُ هطخػخص حُؼـِ ك٠ ا١خٍ ٗظخّ ٓخ٠ُ كؼخٍ ئظطيغ ٓؼخُـش طٞكيَ 

حٌُؼيَ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ يلظخؿٜخ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٝرخُظخ٠ُ حٗولخٝ طٌِلش 

ٝؿٞى ٗظخّ ٓخ٠ُ كؼخٍ  يّلاُىٛخٍ حلاهظٜخىٟ. كؼحلآظؼٔخٍ ٖٝٓ ػْ ٍٝحؽ ح

س حًَُ٘خص ٖٓ هِش حُلَٙ حلآظؼٔخٍيش أٝ ػيّ حُٔويٍس ػ٠ِ ٗخخؼٓيئىٟ ا٠ُ 

ططٞيَ أٗظٔظٜخ رٔخ ئخػي ػ٠ِ طوييْ هيٓخص أًؼَ ططٍٞحً. ٝؿخُزخً ٓخ يئىٟ ٌٛح 

ٖ يْ ٓـليغ أهَ اٗظخؿيش ٝرخُظخ٠ُ حُظا٠ُ ُيخىس حكظٔخٍ طٞظيق حُٔٞحٍى ك٠ ٓ٘خٍ

                                           
(

1
)  LA PORTA R., LOPEZ DE SILANES F., SHEIFER A. & 

VISHNY R.: Legal determinants of extemal finance, the Journal 

of finance, July 1997, p.1131 et s. 
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حُويٍس حُظ٘خكٔيش ٌُٜٙ حًَُ٘خص أٓخّ حُٔ٘خكٔش حلأؿ٘زيش حُوخىٓش ٖٓ هلبٍ ططزين 

)حطلخهيش طلَيَ حُويٓخص حُٔخُيش
1
).» 

يؼظٔي كو٢ ػ٠ِ  ٜٓخىٍ ؿيييس ٝٓظ٘ٞػش ُِظٔٞيَ لا ٛليق إٔ طٞكيَ

حُٔيخٓخص حُظ٠ يظوٌٛخ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش، ٝاٗٔخ ئظِِّ أي٠خً ٝؿٞى ا١خٍ 

حء ٖٓ كيغ ٛيٌَ حٌُِٔيش أٝ ٓيخٓخص طُٞيغ حلأٍرخف أٝ هخ٠ٗٞٗ ٓظٌخَٓ ٓٞ

طٞؿيٚ حلآظؼٔخٍ أٝ حهظيخٍ أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس. ٓغ ٌٛح كبٕ ٓـِْ اىحٍس 

حًَُ٘ش يِؼذ ىٍٝحً أٓخٓيخً ٝٓلٍٞيخً ك٠ طلؼيَ ٗظخّ حُلًٞٔش ٝطٞكيَ أًزَ ػيى 

ٖٓ ٜٓخىٍ حُظٔٞيَ، هخٛش ػ٘يٓخ طظْٔ حُٔيخٓش حُظ٠ ي٘ظٜـٜخ رخُ٘لخكيش 

ٝحُٜٔيحهيش ٝهيخٜٓخ ػ٠ِ كٔخيش كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ. كٔـِْ حلإىحٍس رخػظزخٍٙ 

ٛخكذ حُِٔطش حُلؼِيش ك٠ حًَُ٘ش، ئظطيغ حُٜ٘ٞٝ رخًَُ٘ش ٝطٞؿيٚ 

حلآظؼٔخٍحص اُيٜخ، أٝ ػ٠ِ حُؼٌْ حلاطـخٙ رخًَُ٘ش ٗلٞ حُظيٍٛٞ ٝحًَُٞى، 

ًش أٝ ػ٘يٓخ لآئخ ػ٘يٓخ طوَ ىٍؿش حُ٘لخكيش ك٠ حُٔؼِٞٓخص حُٜخىٍس ػٖ حَُ٘

ي٘ولٞ ٓٔظٟٞ حلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طْٜ حُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔٔخٛٔيٖ 

طٌٕٞ ٛ٘خى ٗلخكيش ك٠ حُوَحٍحص حُظ٠ طْٜ  ٓٞحء، أٝ ػ٘يٓخ لاٝحُيحث٘يٖ ػ٠ِ كي 

 ٌٛٙ حُطٞحثق.

ُٝوي أًيص حُيٍحٓخص حُظ٠ أؿَيض لإرَحُ حُؼٞحَٓ حُٔئػَس أٝ حُظ٠ ىكؼض 

لآٓيٞيش، إٔ ٌٛٙ حلأُٓش ُْ طٌٖ ٟٓٞ أُٓش ػوش ك٠ ا٠ُ حلأُٓش حُٔخُيش ًَُِ٘خص ح

)حُٔئٓٔخص حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ
2
. كخطـخٙ ٓـخُْ اىحٍس ٌٛٙ حُٔئٓٔخص ا٠ُ اهلخء (

حُٔؼِٞٓخص ػٖ حُٔٔخٛٔيٖ، هخٛش طِي حُٔظؼِوش رخُٔزخُؾ حُظ٠ كِٜض ػِيٜخ طِي 

حًَُ٘خص ٖٓ حُٔٞم هٜيَس حلأؿَ، ٝٓلخُٝش اهلخء ًُي ٖٓ هلبٍ ١َم ٝٗظْ 

زيش ٓزظٌَس، ٛٞ حٌُٟ هخى ا٠ُ ٌٛٙ حلأُٓش ًٝ٘ق ػٖ طِي حلأٛٔيش حُظ٠ ٓلخٓ

)ئؼِٜخ ٓـِْ حلإىحٍس
3
) . 

                                           
(

1
، 12336ُوِديؾ حُؼَرد٠، حُودزْ، حُؼديى ى/ ط٠ًَ حَُٟ٘ٔ، كًٞٔدش حُ٘دًَخص كد٠ ىٍٝ ح (

؛ هددخٍد أي٠ددخ ى/ أكٔددي يٞٓددق حُ٘ددلخص، حلأُٓددخص  2، 2007ٙأًظددٞرَ  3حلأٍرؼددخء، 

 .22حُٔخُيش ك٠ حلأٓٞحم حُ٘خٗجش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
2

 46(  ى/ أكٔي يٞٓق حُ٘لخص، حلأُٓخص حُٔخُيش ك٠ حلأٓٞحم حُ٘خٗجش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد 

  ٝٓخ رؼيٛخ.

(
3
، 495وَيَ حُزٍٞٛش حَُٜٔيش، حًَُ٘خص حُؼخثِيش طديهَ ىحثدَس حُلًٞٔدش، حُؼديى ٍحؿغ ط (

 :؛ ٍحؿغ أي٠خ 13، ٛ 2006ٗٞكٔزَ  6
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ًٌُي يٟٞق حُٞحهغ حُؼ٠ِٔ أٛٔيش حُيٍٝ حٌُٟ يِؼزٚ ٓـِْ حلإىحٍس ٓٞحء 

ك٠ ٓٔخػيس حًَُ٘ش ػ٠ِ طٞكيَ ٜٓخىٍ ُِظٔٞيَ أٝ ك٠ ط لؼيَ ٝاٗـخف ٗظخّ 

خٝ ًلخءس ٝأىحء حُٔئٓٔخص حُظ٠ حُلًٞٔش. كِوي ً٘ق ٌٛح حُٞحهغ ػٖ حٗول

طٔظٌِٜخ حُلٌٞٓخص ك٠ ٓؼظْ حُيٍٝ. ك٠ؼق ٓـِْ اىحٍس طِي حُٔئٓٔخص ٝػيّ 

ٓويٍطٚ ػ٠ِ حٓظيؼخد حُٔيخٓخص حُـيييس ك٠ حلإىحٍس ٝحُظٞؿيٚ يوٞى ىحثٔخً ا٠ُ 

 هِن ٓ٘خًَ ػِٔيش ًؼيَس ٌُٜٙ حُٔئٓٔخص طلٞم رٌؼيَ ٓويٍطٜخ حلإٗظخؿيش.

ػلبهش ١َىيش ٝحٟلش ريٖ طٞكيَ ٜٓخىٍ  إٔ ٛ٘خىإً  خلاصخ انمىل

طٔٞيَ ًَُِ٘ش أٝ حُٔئٓٔش ٝريٖ حُيٍٝ حٌُٟ يِؼزٚ ٓـِْ حلإىحٍس ك٠ ًُي. كٌٜح 

حُظٞكيَ يؼظٔي رٜلش أٓخٓيش ػ٠ِ حُٔيخٓخص حُظ٠ يظوٌٛخ ٓـِْ حلإىحٍس ٝػ٠ِ 

ىٍؿش حُ٘لخكيش ٝحلإكٜخف، لآئخ ك٠ حُٔؼِٞٓخص ٝحُوَحٍحص حُظ٠ طْٜ ؿٔيغ ٖٓ 

 رخًَُ٘ش ٖٓ ٓٔخٛٔيٖ ٝىحث٘يٖ ٝٓٔظؼَٔيٖ. ُْٜ ػلبهش

 

 انفشع انخبًَ

 تذعيى تُبفغيخ انششكخ

 

ططزيددن هٞحػددي حُلًٞٔددش، أٝ رٔؼ٘دد٠ أىم حطـددخٙ حُ٘ددًَخص كدد٠ حُٞحهددغ إ 

ا٠ُ اػٔخٍ ٌٛح حُ٘ظخّ يٜيف ا٠ُ طيػيْ حُودٞس  لأٍٝحم حُٔخُيشحُٔوييس ك٠ رٍٞٛش ح

)حُظ٘خكٔيش ُٜخ
1
ٙ طِي حًَُ٘خص اُد٠ ططزيدن ٛدٌح خ. ٛليق إٔ ٌٛح حلإػٔخٍ أٝ حطـ(

حُ٘ظخّ يٞحؿٚ حُؼييي ٖٓ حُٜؼٞرخص، أٜٛٔخ ٓخ طؼظزدَٙ ٛدٌٙ حُ٘دًَخص ٓدٖ إٔ ٛدٌح 

كددد٠ حٓدددظوطخد حُظطزيدددن يؼدددي طددديهلبً كددد٠ ٓيخٓدددخطٜخ حلإىحٍيدددش ٝػِددد٠ ٓوددديٍطٜخ 

ٓددغ ٛددٌح كبٗددٚ ػِدد٠ حُددَؿْ ٓددٖ طِددي حُٜددؼٞرخص، كددبٕ  حلآددظؼٔخٍحص حلأؿ٘زيددش.

حؿظٌحد طِي حلآدظؼٔخٍحص، رٔدخ يدئػَ رديٍٝٙ ػِد٠  حُلًٞٔش طِؼذ ىٍٝحً ًزيَحً ك٠

ٓودديٍطٜخ حُظ٘خكٔدديش كدد٠ حلأٓددٞحم حُٔلِيددش ٝحُيُٝيددش ػِدد٠ حُٔددٞحء. ٛددٌح ٓددخ طئًدديٙ 

                                                                                                   
 ANDREW J.: Oil giant bogged down in Siberian intrigue: BP 

Amoco's stake in sidanco has become a litmus test for foreign 

investment in Russia, The Financial Times, 20 October 1999 

(CIPE, p.20).                                                                    

(
1
ػِد٠ ه٠ديش اكدلبّ  CIPEٍحؿغ حُظؼِين حُوخٙ، رًَِٔ حَُٔ٘ٝػخص حُيُٝيش حُوخٛش  (

 ًَٗش إَٗٝ حلأَٓيٌيش، ىُيَ طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓٞحم حُٜدخػيس، حَُٔؿدغ

 .9حُٔخرن، ٙ 
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، اً UNCTADحُظوخٍيَ حُٜخىٍس ػدٖ ٓدئطَٔ حلأٓدْ حُٔظلديس ُِظـدخٍس ٝحُظ٘ٔيدش 

طزددَُ رٟٞددٞف إٔ حُٔؼيددخٍ حلأٓخٓدد٠ كدد٠ ؿددٌد حلآددظؼٔخٍحص حلأؿ٘زيددش ٝىػددْ 

١ٞ٘يش ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش ٝحلآظؼٔخٍ ئٌٖ ك٠ ٝؿٞى حُظ٘ظئخص حلإىحٍيدش حًَُ٘خص حُ

حُلبُٓددش ًلًٞٔددش حُ٘ددًَخص. كخُٔٔددظؼَٔ حلأؿ٘زدد٠ هزددَ إٔ يوددٍَ أٝ يودديّ ػِدد٠ 

حٓددظؼٔخٍ أٓٞحُددٚ كدد٠ رِددي ٓددخ أٝ كدد٠ ٗددًَش ٓددخ، كبٗددٚ يظؤًددي ٓددٖ ٝؿددٞى ٓؼددَ ٛددٌٙ 

 حُظ٘ظئخص حلإىحٍيش ٖٓ ػيٓٚ.

ْ ريٕٝ ٗي ك٠ ُيخىس ػوش حُٔٔظؼَٔ كظطزين حًَُ٘خص ُ٘ظخّ حُلًٞٔش ئخٛ

كيٜخ، ُٔخ يِؼزٚ ٌٛح حُظطزين ٖٓ آٜخّ ك٠ حُٔ٘خًٍش ك٠ حهظٜخىيخص حُٔٞم 

حُلَس. ٝلا ؿيحٍ إٔ ُيخىس ٌٛٙ حُؼوش طٔخػي ػ٠ِ طيكن حلأٓٞحٍ ك٠ حًَُ٘ش رٔخ 

يظَطذ ػ٠ِ ًُي ٖٓ كلِ ُٜخ ػ٠ِ حُظ٘خكْ ٝٓؼيٜخ ٍٝحء حُلٍٜٞ ػ٠ِ كٜش 

 أًزَ ك٠ حلأٓٞحم.

ييػْ ٗظخّ حُلًٞٔش حًَُ٘ش ػ٠ِ حُٔ٘خكٔش ٖٓ هلبٍ طؤٛيِٜخ ػ٠ِ  ًٔخ

)اىحٍس حُٔوخ١َ
1
. كبًح ًخٗض ًخكش حُٔ٘٘آص ٝحُٔئٓٔخص طظؼَٝ ك٠ ظَ ٗظخّ (

ُ٘ظخّ حُلًٞٔش ئخػيٛخ ػ٠ِ ٓٞحؿٜش طِي  حٗظٜخؿٜخحُؼُٞٔش ُٔوخ١َ ػيييس، كبٕ 

لاطوخً  حُٔوخ١َ ٝحُظـِذ ػِيٜخ. كخُلًٞٔش طِٝى حًَُ٘ش رؤكَحى ٓئِٕٛٞ

حُوَحٍحص حَُٗييس ٝٓٞحؿٜش حُظلييخص حُؼيييس حُظ٠ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘ش. ٝلا ٗي 

ٜخ ٗـخف حًَُ٘ش ٝططٍٞٛخ ُٝيخىس هيٍط إٔ طٞحكَ ٌٛٙ حُوزَحص يِيي ٖٓ كَٙ

 ٝاهيحّ حُٔظؼخِٓيٖ ػِيٜخ.

 

 انفشع انخبنج

 ودًهخ الأعهى ضًبٌ لذس يلائى يٍ الأيبٌ نهًغتخًشيٍ

 

ٛخ حُٔخ٠ُ. ىحإهش ٝػيوش ريٖ كًٞٔش حًَُ٘خص ٝأكٍٞ ٝؿٞى ػلب لا ؿيحٍ

كخُٔيخٓش حُظ٠ طظزؼٜخ حًَُ٘ش طئػَ رخ٠ٍَُٝس ػ٠ِ أىحثٜخ حُٔخ٠ُ ٝػ٠ِ كوٞم 

. ٌٛح ٓخ يئًيٙ حُوزَحء حلاهظٜخىيٕٞ ٍٝؿخٍ حُٔخٍ ٝحلأػٔخٍ. خحُٔٔخٛٔيٖ كيٜ

كل٠ طَٜيق ُِوزيَ حلأَٓي٠ٌ ٍحٗيُٝق ٝحُيَّ أًي ػ٠ِ ٌٛٙ حُؼلبهش حُٞػيوش 

                                           
(

1
ٝٓخ رؼديٛخ ؛ ى/ ٓديي  25ى/ أكٔي يٞٓق حُ٘لخص، حلأُٓخص حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ  (

 374ارَحٛيْ ػزي حُل٠يَ، أػَ طديكوخص ٍإّٝ حلأٓدٞحٍ حلأؿ٘زيدش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد 

 ٝٓخ رؼيٛخ.
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)كًٞٔش حًَُ٘ش ١َٝيوش أىحثٜخ حُٔخ٠ُ ٝكوٞم حُٔٔخٛٔيٖ كيٜخ ريٖ
1
. كخُلًٞٔش (

ٓؼَ ْٜٓ حًَُ٘ش ك٠ حُٔٞم  ىػْطٔخػي حًَُ٘ش ػ٠ِ طلوين حلأٍرخف ٝػ٠ِ 

حُٔخ٠ُ ٝػ٠ِ ُيخىس حُؼخثي ػ٠ِ ٍأّ حُٔخٍ، ك٠لبً ػٖ ُيخىس كٜش حًَُ٘ش 

 حُٔٞهيش.

كي أى٠ٗ ٖٓ ٖٓ حُٞحٟق إٔ حُلًٞٔش ط٠ٖٔ ُِٔٔخٛٔيٖ ٝحُٔٔظؼَٔيٖ 

حُلن ك٠ حٓظلبى حلأْٜٓ ٝريؼٜخ َٝٗحثٜخ، ٌٛح ك٠لبً  ٕ، ٗظَحً لأٜٗخ طؼطيْٜحلأٓخ

ػٖ ُٜٓٞش حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رؤٗ٘طش حًَُ٘ش ٝكٖٔ َٓحهزش 

ٝآٌخٗيش حُظيهَ ك٠ حُٞهض حُٔ٘خٓذ ُظـييَ حُٔيخٓخص حُظ٠ ي٘ظٜـٜخ  طٜخاىحٍ

ٚ ٗظَ حلإىحٍس ا٠ُ ٓوخ١َ طِي حُٔيخٓش ٓٞحء طٔؼَ ًُي ك٠ طٞؿي ،ٓـِْ حلإىحٍس

. كؼخىس ٓخ طٜظْ اىحٍس حًَُ٘ش ش أػ٠خء ٌٛح حُٔـُِْأٝ اًح حهظ٠٠ حلأَٓ اهخ

)رظلوين ٜٓخُلٜخ حٌُحطيش ػ٠ِ كٔخد ٜٓخُق كِٔش حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص
2
. ٌُٜح (

ي٘ظَ ا٠ُ حُلًٞٔش رخػظزخٍٛخ حُٞٓيِش أٝ حلأىحس حُظ٠ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ ًزق ؿٔخف 

ٝحلإهلبٍ ٖٓ ٓوخُلخطٜخ حُٔلظِٔش ٝطلوين ٗٞع ٖٓ حُظ٘خؿْ ٝحلاٗٔـخّ ريٖ حلإىحٍس 

ٜٓخُق حلإىحٍس ٜٝٓخُق كِٔش حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص. كٔغ اػٔخٍ أْٓ ٝهٞحػي 

، ٝيظؼيٟ ىٍٝٛخ ٖٓ ٓـَى حُـٔؼيش حُؼخٓشحُلًٞٔش طِىحى هٞس ٝحٓظولبُيش 

٘يحص. ٖٝٓ حُٔحَُٔحهزش ا٠ُ طٞؿيٚ حلإىحٍس ا٠ُ طلوين ٜٓخُق حُٔٔخٛٔيٖ ٝكِٔش 

يٌٕٞ أٓخّ اىحٍس حًَُ٘ش ٖٓ ٓزيَ ٟٓٞ حُؼَٔ ػ٠ِ ايـخى أٝ هِن  ػْ لا

أٜٜٓٔخ ىحء حًَُ٘ش ٝطَكغ ٖٓ هئش حلآظَحطيـيخص حُـيييس حُظ٠ طلٖٔ ٖٓ أ

)ٝطِيي ٖٓ كٜظٜخ حُٔٞهيش ٝٓيٟ ٍرليظٜخ
3
). 

                                           
(

1
 .2/10/2007، 15601ٍحٗيُٝق ٝحُيَّ، ؿَييس حُيٓظٍٞ، حُؼيى  (

       (www.aldustour.com/news/viewoldnews.asp). 

(
2
)  RIVES-LANGE J.-L.: L'abus de majorité, Revue de 

jurisprudence commercial, n
o
 spécial, 1991, p. 66 et s; 

 TRICOT D.: Abus de droit dans les sociétés, abus de majorité et 

abus de minorité, RTD,com, 1994, p. 618 et s. 

(
3
كِوي أًي حُوزَحء إٔ حُلخؿش حلأٓخٓيش ُلبطـخٙ ٗلٞ حُلًٞٔش ط٘زغ ٖٓ ٍَٟٝس حُلَٜ ريٖ  (

حٌُِٔيش ٝحلإىحٍس. كـٔيدغ حُٔٔدظؼَٕٔٝ ئدؼٕٞ اُد٠ حلآدظؼٔخٍ كد٠ ٗدًَخص أٝ ٓئٓٔدخص 

لا »ٓيٍس َُِرق ٠ٌُ ئظلييٝح ٝيظٔظؼٞح رٌٜح حَُرق كئخ رؼي. ٓدغ ٛدٌح كدبٕ حٌُؼيدَيٖ ٓدْٜ٘ 

ٌِٕٞ حُوزَس حُلبُٓش ُظ٘ـيَ ًَٗش ٟٝدٔخٕ حُلٜدٍٞ ٜٓ٘دخ ػِد٠ يـيٕٝ حُٞهض ٝلا ئظ

ػخثي حلآظؼٔخٍ. ٝٗظيـش ٌُُي يٞظق حُٔٔظؼَٕٔٝ ٓدٞظليٖ ٓدٖ ًٟٝ حُوزدَس كد٠ حلإىحٍس 

ُظٔييَ أػٔخٍ حًَُ٘ش حُيٞٓيش ٓغ حلأهٌ ك٠ حلاػظزخٍ ُيخىس ٍرليظٜخ ٝطلٔيٖ أىحثٜدخ ػِد٠ 
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ُٝوي أرَُص حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص حُظ٠ ٟٝؼظٜخ حُٜيجش 

ٔٞم حُٔخٍ أٛٔيش ٌٛٙ حُؼلبهش ريٖ حُلًٞٔش ٝريٖ حلأىحء حُٔخ٠ُ ٝكوٞم حُؼخٓش ُ

ٓيخٓش ٝحٟلش ر٘ؤٕ طُٞيغ اهَحٍ حُٔٔخٛٔيٖ، ًُٝي رزيخٜٗخ إٔ ػ٠ِ حًَُ٘ش 

أٍرخف حلأْٜٓ رٔخ يلون ِٜٓلش حًَُ٘ش ٝحُٔٔخٛٔيٖ. ٝػ٠ِ حًَُ٘ش ا١لبع 

س حُٔٔخٛٔيٖ ػ٠ِ ٓيخٓظٜخ ك٠ طُٞيغ حلأٍرخف ٝٓخ يـ٘ذ ٜٓ٘خ ك٠ ٍٛٞ

)حكظيخ١خص
1
. ٝػ٠ِ حًَُ٘ش ٍَٟٝس حُويخّ رظُٞيغ أٍرخف ٗوييش ٓ٘ٞيش ػ٠ِ (

َ رَٔحًِ ي٠ غ ٝرٔخ لا حلإهلبٍ رَٔ٘ٝػخص حُظٞٓحُٔٔخٛٔيٖ، ًُٝي ىٕٝ 

 حُٔيُٞش حُوخٛش رخًَُ٘ش.

 

 انًجذج انخبًَ

 أعظ انذىكًخ

 

كًٞٔش حًَُ٘خص ط٘ـَ كيِحً ًزيَحً ٖٓ ًظخرخص  ه٠يشػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ 

يخٓش ٝحلاهظٜخى ٖٝٓ طلٌيَ ٍؿخٍ حُوخٕٗٞ ٝحلأػٔخٍ، كبٕ حلأْٓ حُظ٠ ٍؿخٍ حُٔ

خٍ ِي حُظـَرش ك٠ ىُٝش ٓخ ٓخ طِحٍ ٓؼطوّٞ ػِيٜخ ٝحُظ٠ طٔٔق رخُوٍٞ ر٘ـخف ط

هلبف ريْٜ٘. كخُزؼٞ ي٘ظَ اُيٜخ رخػظزخٍٛخ طـٔييحً ُلويوش حُؼلبهش ريٖ حًَُ٘ش 

ْ حُظ٠ طٔخػي ػ٠ِ ٝأٛلخرٜخ، ٝرخُظخ٠ُ يظؼيٖ حُظًَيِ ػ٠ِ ٓـٔٞػش حلأٓ

طؼظيْ حَُرليش ٝهئش حًَُ٘ش ك٠ حلأؿَ حُطٞيَ. ري٘ٔخ يَحٛخ آهَٕٝ طؼزيَ ػٖ 

                                                                                                   
ٟٔٞدٞع إٔ حُٔدييَيٖ ٝ/أٝ حلإىحٍيديٖ حُؼخثن حَُثي٠ٔ ك٠ ٛدٌح حُؿيَ إٔ حُٔيٟ حُطٞيَ. 

ُئددٞح ٛددْ ٓددخ٠ٌُ حُ٘ددًَش كدد٠ حُـخُددذ ٝرخُظددخ٠ُ ُددٖ يظلِٔددٞح ١ٝددؤس ٟدديخع حلآددظؼٔخٍحص 

ٝكويحٕ حلأٍرخف ك٠ كخُدش ك٘دَ حُ٘دًَش. ٝيظَطدذ ػِد٠ ًُدي حكظٔدخٍ هيدخّ حُٔدييَيٖ ٝ/أٝ 

ٓٔدخ  حلإىحٍييٖ رؤػٔخٍ طولٞ ٖٓ هئش حٓظؼٔخٍحص حُٔٔخٛٔيٖ، كوي يٌٞٗدٕٞ أهدَ حٛظٔخٓدخً 

ي٘زـدد٠ كدد٠ َٓحهزددش ػِٔيددخص حُ٘ددًَش حُيحهِيددش، ٝهددي يـددخَٕٓٝ أًؼددَ ٓددٖ حُددلبُّ ػ٘دديٓخ 

ئيِدٕٞ اُد٠ حُٔـدخَٓس اًح ًخٗدض َٓحًدِْٛ ٠ٓدٔٞٗش.  طظؼَٝ َٓحًِْٛ ُِوطدَ، ٝهدي لا

ٝهي يلُٕٞٞ ىٕٝ حٗيٓخؽ حًَُ٘ش ٍؿدْ أٗدٚ ٓديؼٞى رخُلخثديس ػِد٠ حُٔديٟ حُطٞيدَ، )....(، 

لٔخرْٜ، ٌٝٛٙ حُظَٜكخص طئػَ رخُِٔذ ػِد٠ حلأىحء حُٔدخ٠ُ ٝهي يوٕٞٓٞ رؤػٔخٍ طـخٍيش ُ

 ًَُِ٘ش ٝطزَُ حُلخؿش ا٠ُ ططزين كًٞٔش حًَُ٘خص

(TIROLE J.: Corporate governance, Econometrica, vol 6, n
o
 1, 

January, CIPE, p.12). 

(
1
ِيدي ٓ٘دٚ )ُٔ 42، 40ٌٛح ٓخ هٍَٙ أي٠خ حَُٔ٘ع ك٠ هخٕٗٞ ًَٗخص حلأٓٞحٍ ك٠ حُٔخىطيٖ  (

ٖٓ حُظلٜديَ ٍحؿدغ، ى/ كٔديٖ كظلد٠، حُظ٘ظديْ حُودخ٠ٗٞٗ ُ٘دًَخص حُٔٔدخٛٔش، رديٕٝ ىحٍ 

          ٝٓخ رؼيٛخ(. 270، ٛ 2010َٗ٘، 



 
 
 

 (978) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حُؼلبهخص ريٖ ٓوظِق حلأ١َحف. ًُٝي ػ٠ِ ػٌْ حطـخٙ ػخُغ ي٘ظَ اُيٜخ 

 رخػظزخٍٛخ ٌٕٓٞ ٛخّ ٖٓ ٓوٞٓخص ٛيٌِش حُز٘يخٕ حُٔخ٠ُ حُؼخ٠ُٔ.

 َٖف حُ٘ظَ ػٝأيخً ًخٗض ىٍؿش حلاهظلبف ريٖ ٌٛٙ حلاطـخٛخص ٝرٜ

حُٞؿٜش حُظ٠ ي٘ظَ اُيٜخ ٜٓ٘خ، كبٕ أْٓ حُلًٞٔش طؼي حُٟٔٞٞع حلأْٛ ٝحُٔلٍٞ 

حلأٓخ٠ٓ ٖٓ ٓلخٍٝ حُلًٞٔش، ًُٝي ٌُٜٞٗخ حلأٓخّ حٌُٟ ئٌٖ حلآظ٘خى اُيٚ 

ُٔ٘غ حلأُٓخص حُٔخُيش. ٖٝٓ ػْ كبٗٚ يظؼيٖ حُ٘ظَ اُيٜخ رخػظزخٍٛخ أٓخّ ٗـخف ٌٛح 

ًٞى ٌٝٓخكلش حُلٔخى رٔخ ئؼِٚ ًَ ًُي ٖٓ حُ٘ظخّ ٝٝٓيِش طوط٠ َٓكِش حَُ

 ػخهش ُِ٘ٔٞ.ا

حلأْٓ ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٠ ئٌٖ ػ٠ِ ٛيحٛخ هيخّ ٓٔخٍٓش  إك٠ حُلويوش 

، أيخ ًخٕ حُ٘ظخّ حٌُٟ ط٘ظ٠ٔ اُيٚ أٝ حُٔٞم حٌُٟ طوخّ ٖٓ كًٞٔش حًَُ٘خص

 كٍٞ ػلبػش ٓؼخييَ ٠ٛ: هلبُٚ، طيٍٝ

 كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ. -1

 حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش. -2

 ٓٔجُٞيخص ٓـِْ حلإىحٍس. -3

 

 الأعبط الأول

 دمىق انًغبهًيٍ

 

يَٟ حُزؼٞ ٖٓ حُلوٜخء إٔ ىٍٝ حُ٘ظخّ حُلبطي٠٘ ٠ٛ أهَ حُيٍٝ حُظ٠ 

طؼط٠ هٞحٗيٜ٘خ أٝ أٗظٔظٜخ ح١ُٞ٘يش هيٍحً ٖٓ حُلٔخيش ُلوٞم حُٔٔخٛٔيٖ 

ٝحُٔوَٟيٖ ٓوخٍٗش رخلأٗظٔش حُوخٗٞٗيش حلأهَٟ، ًخُ٘ظخّ حلأٗـِٞأَٓي٠ٌ. كؤٓخّ 

حُل٠َٔٗ حُٔؼَٝف ػ٘ٚ ىُٝيخً رؤٗٚ  ك٠ ٌٛح حُ٘ظخّ ٛٞ حُوخٕٗٞ هٞحٗيٖ حًَُ٘خص

يويّ أهَ ىٍؿش ٖٓ حُلٔخيش ُِٔٔخٛٔيٖ ٓوخٍٗش ر٘ظخّ حُوخٕٗٞ حلإٗـِيِٟ أٝ 

كبٕ هخٕٗٞ حًَُ٘خص حَُٜٟٔ )ٝحُٟٔٞٞع »حلأَٓي٠ٌ أٝ حلأُٔخ٠ٗ. ٖٝٓ ػْ 

ٔخيش طظْٔ رخٌُلخءس ْ كٝكوخً ٌُٜح حُ٘ظخّ( يلظ٠ رظَطيذ ٓ٘ولٞ ٖٓ ٗخكيش طويي

)ٖ أٝ حُٔوَٟيٖئُلوٞم حُٔٔخٛ
1
. ٝك٠ ٓزيَ ُيخىس كؼخُيش طِي حُلٔخيش، «(

                                           
(

1
ٗددجش حلأهددَٟ، ٓددٔيلش كددُٟٞ، كًٞٔددش حُ٘ددًَخص كدد٠ ٜٓددَ ٓوخٍٗددش رخلأٓددٞحم حُ٘خى/  (

ٙ368. 
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كخٍٝ حَُٔ٘ع حَُٜٟٔ حُوَٝؽ ػٖ أىريخص ٌٛح حُ٘ظخّ، ربػيحى َٓ٘ٝع ُوخٕٗٞ 

ُٔ٘ش  159ٓٞكي ًَُِ٘خص ٠ٌُ يلَ ٓلَ هخٕٗٞ ًَٗخص حلأٓٞحٍ حُلخ٠ُ ٍهْ 

ش رخلأْٜٓ ًٝحص حُٔٔجُٞيش حُٔليٝىس، ّ ر٘ؤٕ ًَٗخص حُٔٔخٛٔش ٝحُظٞٛي1981

ٌٛح ك٠لبً ػٖ حُظؼييلبص حُٔٔظَٔس ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٝحُظ٠ طٜيف ا٠ُ 

ٟٝغ حلأ١َ حُوخٗٞٗيش حُظ٠ طٌلَ كٔخيش كوٞم أهِيش حُٔٔخٛٔيٖ، ٝاٛيحٍ هخٕٗٞ 

 .2000ُٔ٘ش  93حلإييحع ٝحُويي حًَُِٟٔ ُلؤٍٝحم حُٔخُيش ٍهْ 

ُٔ٘ش  11ٔٞم حُٔخٍ، روَحٍ ٓـِْ اىحٍطٜخ ٍهْ ُٝوي كؼِض حُٜيجش حُؼخٓش ُ

، ٌٛح حلاطـخٙ حُٔظ٘خ٠ٓ ٖٓ حَُٔ٘ع ٗلٞ طلوين كٔخيش ُلوٞم حُٔٔخٛٔيٖ 2007

طظْٔ رخٌُلخءس ٝحُلؼخُيش، ًُٝي رظو٘يٜ٘خ ٌُٜح حلأٓخّ أٝ ح٠ُخر٢ ك٠ حُوٞحػي 

حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص حَُٔكوش رٌٜح حُوَحٍ ًخُظِحّ ٓلَٝٝ ػ٠ِ ػخطن 

حػي حُظ٘ليٌيش ٖٓ طِي حُوٞ 2-1-3يش حُؼخٓش. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس حُـٔؼ

حًَُ٘ش ًخكش حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طٌٖٔ حُٔٔخٛٔيٖ ٖٓ ٓزخَٗس  طظيق»رٜٜ٘خ ػ٠ِ إٔ 

كوٞهْٜ ًخِٓش. ٝيـذ إٔ طٌٕٞ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٝحكيش ٝىهيوش، ٝطظخف ٌٛٙ 

ىس. ٝلا يـُٞ حُظٔييِ حُٔؼِٞٓخص ُِٔٔخٛٔيٖ رطَيوش ٓ٘ظظٔش ٝك٠ حُٔٞحػيي حُٔلي

)ريٖ حُٔٔخٛٔيٖ ٖٓ كيغ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ُْٜ
1
).» 

كًٞٔش حًَُ٘خص ٛٞ حُؼَٔ ػ٠ِ  ٟٞحر٢ٖٝٓ ٌٛح حُ٘ٚ يظ٠ق إٔ أْٛ 

)كٔخيش كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ، ٝرٜلش هخٛش كوٞم حلأهِيش
2
، ٝحُظ٠ ػخىس ٓخ طٜيٍ (

)ٖٓ هلبٍ ٓيطَس رؼٞ حُٔٔخٛٔيٖ ػ٠ِ ٓـخُْ اىحٍحص حًَُ٘خص
3
ػْ  ، ٖٝٓ(

                                           
(

1
، ٝحُلددن كدد٠ أٓددٖ ٌِٓيددش حلأٓددْٜ»ٝلا ٗددي إٔ كوددٞم حُٔٔددخٛٔيٖ ئٌددٖ اؿٔخُٜددخ كدد٠  (

حلإكٜخف حُظخّ ػٖ حُٔؼِٞٓخص، ٝكوٞم حُظٜٞيض، ٝحُٔ٘خًٍش ك٠ هَحٍحص ريغ أٝ طؼدييَ 

ْٜٓ حُـييديس، ٝكٔخيدش أٛدُٜٞخ أٍٛٞ حًَُ٘ش رٔخ ك٠ ًُي حُيٓؾ، ٝحُٔٔخثَ حُٔظؼِوش رخلأ

www.oecd.org))»ٍحم حُٔخُيدددش، حَُٔؿدددغ ى/ٓخؿددديس ٗدددِز٠، ططدددٍٞ أىحء ٓدددٞم حلأٝ ؛

 .45حُٔخرن، ٙ

(
2
ٍحؿغ ٓزخىة ٓ٘ظٔش حُظؼدخٕٝ حلاهظٜدخىٟ ٝحُظ٘ٔيدش كدٍٞ كًٞٔدش حُ٘دًَخص، حً طزدَُ إٔ  (

ٓددٖ أٛددْ حكظيخؿددخص ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُـيدديس هددٞحٗيٖ ُلٔخيددش كوددٞم حلأهِيددش ٓددٖ 

 ٝٓخ رؼيٛخ(.  5، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ oecdحُٔٔخٛٔيٖ )

(
3
رؤٕ حلأهِيش هي طظَٜف أي٠خً ٟي ِٜٓلش حًَُ٘ش. كِئدض حلأؿِزيدش ٓغ ٌٛح يظؼيٖ حُوٍٞ  (

ٝكيٛخ ٠ٛ حُظ٠ طٔؼ٠ اُد٠ طلويدن ٜٓدخُلٜخ حُ٘وٜديش ىٕٝ َٓحػدخس ُٜٔدِلش حُ٘دًَش 

ٝرخه٠ حًَُ٘خء، ٌُٖٝ هي طٔيَ حلأهِيش أي٠خً ا٠ُ طلويدن ٜٓدخُلٜخ حُوخٛدش ػِد٠ كٔدخد 

 9حُلَٗٔديش حُٜدخىٍ كد٠  حًَُ٘خء حلآهَيٖ. ٌٛح ٓخ يزَُٙ رٟٞٞف كٌدْ ٓلٌٔدش حُد٘وٞ

، كيددغ هددٍَص حُٔلٌٔددش إٔ ٓددخ ردديٍ ٓددٖ أهِيددش Flandinّ كدد٠ ىػددٟٞ 1993ٓددخٍّ 

حًَُ٘خء يزَٖٛ ػِد٠ طٜدَكْٜ ٟدي حُٜٔدِلش حُؼخٓدش ُِ٘دًَش، ًُٝدي ٓدٖ هدلبٍ ٓد٘ؼْٜ 

http://www.oecd.org)/
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)طِي حُطخثلشحُٔيطَس ػ٠ِ حًَُ٘ش رٔخ ئظظزؼٚ ًُي ٖٓ اؿلخٍ ُلوٞم 
1
. كبًح (

ًخٕ ططزين ٓلخٛيْ حُلًٞٔش ١ٞ٘ٓ ر٠ٍَٝس اكيحع طلؼيَ ًخَٓ ٝٗخَٓ ك٠ 

                                                                                                   
ُظ٘ليدٌ ػِٔيددش ؿَٞٛيددش رٜديف طلويددن ٜٓددِلظْٜ حُوخٛدش ٝحلإٟددَحٍ رٔـٔددٞع حُ٘ددًَخء 

 ػ٠ِ ٌٛح حُ٘لٞ:حلآهَيٖ، ُٝوي ؿخء كٌْ حُٔلٌٔش 

Il y a abus de minorité lorsque l'attitude d'un associé est contraire 

à l'intérêt général de la société en ce qu'il interdit la réalisation 

d'une opération  essentielle pour celle-ci et dans l'unique dessein 

de favoriser ses propres intérêt au détriment de l'ensemble des 

autres associés (Revue des sociétés, 1993, note philippe MERLE, 

p.; MARIN J.C.: La mission du juge dans la prévention des abus, 

Revue de jurisprudence commercial, 1991, p. 112 et s. 

خ١ حًَُ٘ش أٝ حُظَٜف ٟي ٜٓدِلظٜخ ٓغ ٌٛح كبٗٚ يٜؼذ ػ٠ِ أهِيش حًَُ٘ش ػَهِش ٗ٘ 

حُؼخٓش، ًُٝي ػ٠ِ ػٌْ حلأؿِزيش حُظ٠ طِٔدي ٓدِطش حطودخً حُودَحٍحص حُٔظؼِودش رخُ٘دًَش، 

ٖٝٓ ػْ حُظَٜف ك٠ حلاطـخٙ حٌُٟ يلون ِٜٓلظٜخ حُوخٛش، ىٕٝ حُظلدخص اُد٠ حُٜٔدِلش 

هدَحٍحص حُؼخٓش ًَُِ٘ش أٝ حًَُ٘خء. كخُِٔطش حُظد٠ طظٔظدغ رٜدخ حلأؿِزيدش ٓدٖ ٗدؤٜٗخ طٞؿيدٚ 

ُظلوين رؼٞ حُٔٔيِحص ُْٜ ٝحلإَٟحٍ رلودٞم ردخه٠ حُٔٔدخٛٔيٖ أٝ حلإٟدَحٍ رٜٔدِلش 

، 1980ٗدٞكٔزَ  13حًَُ٘ش. ٛدٌح ٓدخ يزدَُٙ كٌدْ ٓلٌٔدش حٓدظج٘خف ردخٍيْ حُٜدخىٍ كد٠ 

كيغ أرطِض حُٔلٌٔش حُوَحٍ حُدٌٟ حطوٌطدٚ حُـٔؼيدش حُؼخٓدش ُِٔٔدخٛٔيٖ ُٜديٍٝٙ ُظلويدن 

، RTD.com ،1982ش حُؼخٓددددش ُِ٘ددددًَش )ٜٓددددِلش حلأؿِزيددددش ػِدددد٠ كٔددددخد حُٜٔددددِل

ٝٓخ رؼيٛخ(. ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ أًديص ػِيدٚ ٓلٌٔدش حُد٘وٞ حُلَٗٔديش كد٠ كٌٜٔدخ  257ٙ

ّ، كيغ أرَُص إٔ حُوَحٍ حُٜخىٍ ٖٓ أؿِزيدش حُٔٔدخٛٔيٖ ُدْ 1990يٞٗيٚ  6حُٜخىٍ ك٠ 

يٌٖ حُٔوٜٞى ٓ٘ٚ طلوين ِٜٓلش حًَُ٘ش، رويٍ ٓخ أٍيي رٚ حُٜٔدِلش حُوخٛدش، ٝحُديُيَ 

٠ِ ًُي أٗدٚ هدي طدْ طِييدق حلأٛدٞحص لإظٜدخٍ ٛدلش ٓديحٝلاص حُـٔؼيدش حُؼخٓدش )ٓـِدش ػ

 (Y.CHARTIERطؼِين  607، ٙ 1990حًَُ٘خص، 

(
1
، رظوَيددَٙ كدد٠ ىُيددَ طؤٓدديْ CIPEٛددٌح ٓددخ أًدديٙ ًَٓددِ حُٔ٘ددَٝػخص حُيُٝيددش حُوخٛددش  (

كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓٞحم حُٜخػيس إٔ كًٞٔش حُ٘دًَخص طوظ٠د٠ كد٠ طِدي حلأٓدٞحم 

خ ٛٞ أرؼي ٓدٖ كدَ حُٔ٘دخًَ حُ٘خؿٔدش ػدٖ حُلٜدَ رديٖ حٌُِٔيدش ٝحلإىحٍس. كظِدي حلأٓدٞحم ٓ

حلإٓدخءس اُد٠ حلأهِيدش ٓدٖ كِٔدش حلأٓدْٜ، ٝحلإهدلبٍ  َٔس ُٔٔدخثَ ٓؼدَطظؼَٝ رٜدلش ٓٔدظ

رخُظؼخهديحص، ٝحٗولددخٝ حلأٛددٍٞ، ٝحُظؼخٓددَ حُددٌحط٠. ًِٜٝددخ طٜددَكخص ط٠ٔدد٠ ىٕٝ أىٗدد٠ 

ئٓٔدخص حُٔيخٓديش ٝحلاهظٜدخىيش حُلبُٓدش ُظلويدن ػوخد، ًُٝدي لاكظودخٍ ٛدٌٙ حلأٓدٞحم ُِٔ

ئٌددٖ إٔ طددؤط٠  حُيئوَح١يددش ٝٝظددخثق حُٔددٞم ٍؿددْ أٛٔيظٜددخ حُ٘دديييس ٝحُِٔلددش، ٝحُظدد٠ لا

حُلًٞٔش رؼٔخٍٛخ ك٠ ظَ ؿيخرٜخ ٝٛيخؿظٜخ لإٍٗخىحص ٝحٟلش ٝىهيودش لإىحٍس حُ٘دًَخص 

ٔخيدش كودٞم ٔدش حلاٛظٔدخّ رلًٞ(. كٔدٖ ٓظطِزدخص حُل13ٖٓ حُيحهَ )حَُٔؿغ حُٔدخرن، ٙ

حلأهِيش ٖٓ كِٔش حلأْٜٓ. ٌُٜح ؿخء ٓزديأ حُٔٔدخٝحس كد٠ حُظؼخٓدَ رديٖ ؿٔيدغ حُٔٔدخٛٔيٖ ٓدٖ 

طِي حُٔزخىة حُظ٠ ٟٝؼظٜخ ٓ٘ظٔدش حُظؼدخٕٝ حلاهظٜدخىٟ ٝحُظ٘ٔيدش ُٜديخؿش ٗظدخّ ُلًٞٔدش 

حُ٘ددًَخص. ٝكدد٠ حُلويويددش إ ٛددٌح حُٔزدديأ يوددّٞ ػِدد٠ ٟٝددغ ا١ددخٍ ئٌددٖ ٓددٖ هلبُددٚ ٓ٘ددغ 

ٝحُظ٘ليدٌييٖ ٓدٖ حٓدظـلبٍ ٝظدخثلْٜ. كخلاطـدخٍ ػِد٠ كٔدخد ٜٓدخُق  حُٔطِؼيٖ ٝحُٔييَيٖ

حلأهِيش َٓكٞٝ ٜٗخثيخً، ٝػ٠ِ حُٔييَيٖ حلإكٜخف حٌُخٓدَ ػدٖ حُٜٔدخُق حُٔخىيدش حُٔظؼِودش 
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ٓلخٛيْ حلإىحٍس، كبٕ ٗـخف اىحٍس حًَُ٘خص ك٠ كٔخيش كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ يوظ٠٠ 

ش رظلٞيٞ ٖٓ حُٔٔخٛٔيٖ، طلْٜ حُوخثٔيٖ ػ٠ِ حلإىحٍس رؤْٜٗ يوٕٞٓٞ رظِي حُٜٔٔ

حلأَٓ حٌُٟ ئظِِّ ػيّ طـخُٝ حُِٔطخص حُٔٔ٘ٞكش ُْٜ ٝحُظَٟٝ ك٠ حُوَحٍحص 

حُٔظوٌس، ٝػيّ حُو٢ِ ريٖ ٜٓخّ ٝٓٔجُٞيخص أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس. ٝلا ٗي إٔ 

طلوين حلأٛيحف حَُٔؿٞس ٍٝػخيش  ػ٠ِكٖٔ ٌٛح حلأىحء ئخػي ا٠ُ كي ًزيَ 

ُـيي ٝحُظؼخٕٝ حُٔؼَٔ يؼي ٖٓ حُيػخثْ حلأٓخٓيش كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ. كٌٜح حلأىحء ح

 حطـخٜٛخ ا٠ُ ٟٔخٕ كوٞم حُٔٔخٛٔيٖ.ك٠ أِٓٞد طوييْ أىحء حلإىحٍس حُؼِيخ ٝٓيٟ 

كلٖٔ أىحء حُٜٔخّ حٌُِٔق رٜخ ًَ كَين ٝطلْٜ ًَ كَى ُٜٔخٓٚ، رَ ٝٓؼَكظٚ 

ُٜٔخّ حلآهَ ئخػي ػ٠ِ ٟٝغ حُٔيخٓخص ٝحلإؿَحءحص حُلبُٓش ٠ُٔخٕ كوٞم 

 ٛٔيٖ.حُٔٔخ

 

 الأعبط انخبًَ

 الإفصبح وانشفبفيخ

 

 ٝحُ٘دددلخكيشDéclaration  ؤٕ حلإكٜدددخفردددخىة ًٟ رددديء ئٌدددٖ حُودددٍٞ رددد

Transparence ٓددٖ أٛددْ حُٔزددخىة، أٝ رٔؼ٘دد٠ أىم ٓددٖ أٛددْ حلأٓددْ، حُظدد٠  حيؼدي

يوّٞ ػِيٜخ ٗظخّ حُلًٞٔش. كٌٜح حلأٓخّ يؼي كـَ حُِحٝيش ك٠ ٓوٞٓخص ٗـخف ٌٛح 

حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ يلظخؿٜخ  ُظِحّ رٌٜح حُٔزيأ ٖٓ ىٍٝ ك٠ طٞكيَحُ٘ظخّ، ُٔخ يئىيٚ حلا

ٕ ٝحُٜيجدخص حُوخٍؿيدش ٝحُظد٠ ػِد٠ أٓخٓدٜخ يظودٌ ٛدئلاء حُٔٔخٕٛٔٞ ٝحُٔٔظؼَٔٝ

)هَحٍحطْٜ
1
 حًزيدَ حٔخ يٞكَٙ ٌٛح حُٔزيأ ٖٓ ٓؼِٞٓخص ٌَُ حُـٜخص ي٘دٌَ ؿدِء. ك(

                                                                                                   
رخُٜددلوخص حُظدد٠ طزَٜٓددخ حُ٘ددًَش أٝ كدد٠ ٓددزيَ حلإهدديحّ ػِيٜددخ. )كددٍٞ كٔخيددش كوددٞم أهِيددش 

حُٜٔددَٟ، ٍحؿددغ ى/أكٔددي رًَددخص  حُٔٔددخٛٔيٖ كدد٠ حُوددخٕٗٞ حُلَٗٔدد٠ ٝهددخٕٗٞ حُ٘ددًَخص

ٜٓطل٠، كٔخيش أهِيش حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ ٗدًَخص حُٔٔدخٛٔش، ىٍحٓدش ٓوخٍٗدش، ىحٍ ح٠ُٜ٘دش 

 ٝٓخ رؼيٛخ(. 29، ٙ 2008حُؼَريش، 

(
1
ٌُٜح ي٘ظ١َ إٔ طٌٕٞ حُٔؼِٞٓش حُظ٠ طؼط٠ ُِـٍٜٔٞ ٛليلش ٝٓليىس ٝؿيَ هخىػش. أٓخ  (

  ٕ ًُددي ىُدديلبً ٝحٟددلخً ػِدد٠ ط٠ددِيَاًح كودديص حُٔؼِٞٓددش اكدديٟ ٛددٌٙ حُٜددلخص حُؼلبػددش، ًددخ

َ  َٛيلخً   ُِٜ٘ٞٙ حُوخٗٞٗيش ٖٓ ٗخكيش أهَٟؿٍٜٔٞ حُٔظؼخِٓيٖ ٖٓ ٗخكيش، ٝحٗظٜخًخً

(MAQUIL M.: La bourse, garante de la transparence des marchés 

financiers, www.google.com, p.1 et s ; ARCHAMBAULT F. : 

L'information n'est pas un jeu, c'est une responsabilité, GAZ.Pal, 

8 mai 1993, p.566, où il décide que" l'informateur financier 
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ٜٔخ أّ لا. ُٜدٌح ا٠ُ حُ٘دًَش أٝ ٗدَحء أٓدٜ خلا٠ٗٔخّر حُٔظؼِوشك٠ حطوخً حُوَحٍحص 

ُحى حلاٛظٔخّ رٌٜح حُٔزيأ، ٓٞحء ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُد٠٘١ٞ أٝ حُدي٠ُٝ، ُٔدخ يِؼزدٚ ٓدٖ 

ػِد٠ حُؼٌدْ حٜٗيدخٍ  ٝىٍٝ كؼخٍ ك٠ ٗـخف أٓٞحم حُٔخٍ ٝك٠ ٠ٜٗدش حُ٘دًَخص، أ

 حلأ٠ُٝ ٝاكلبّ حُؼخٗيش. 

يؼ٠٘ اػطخء حُلن ُِٔٔخٛٔيٖ  ٌٛح حُيٍٝ حُٔئػَ ٌُٜح حلأٓخّ لاريي إٔ 

ٖ ٝحُٔظؼخِٓيٖ رخُٔٞم ك٠ حلإ١لبع ػ٠ِ ًخكش حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش ٝحُٔٔظؼَٔي

)رخًَُ٘ش
1
خ ٖٓ طٞكيَ ٔ. كخُظِحّ حًَُ٘خص رخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش ٝٓخ يظَطذ ػِيٜ(

ٝاٗٔخ  ،ًُِٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخٓظؼٔخٍحص حًَُ٘ش ٝٗ٘خ١ٜخ ُيْ حُظِحٓخً ٓطِوخ

ٜخُق حًَُ٘ش أٝ حُظِحّ ٓويي رؤلا يٌٕٞ ٖٓ ٗؤٕ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص حلإَٟحٍ رٔ

 حُِٜٔلش حُؼخٓش، أٝ حلإهلبٍ رِٜٔلش حُٔٔظؼَٔيٖ.

كدددخلاُظِحّ رخلإكٜدددخف ٝحُ٘دددلخكيش ٛدددٞ حُظدددِحّ ػدددخّ ػِددد٠ ًخكدددش حُ٘دددًَخص 

حُٜٔددديٍس ُدددلؤٍٝحم حُٔخُيدددش، ًٔدددخ أٗدددٚ كدددن ُـٔيدددغ حُٔٔدددخٛٔيٖ ٝحُٔٔدددظؼَٔيٖ 

٘دَع . ُٜدٌح أُدِّ حُٜٔيجدش حُؼخٓدش َُِهخردش حُٔخُيدشحُٝحُـٜخص حَُهخريش ًخُزٍٞٛدش ٝ

حُ٘ددًَخص ر٠ددٍَٝس طوددييْ حُٔؼِٞٓددخص رٜددٍٞس ىٍٝيددش اُدد٠ طِددي حُـٜددخص ٝاُدد٠ 

يؼيدَ ٛدٌح حلاُظدِحّ  ٍ كظد٠ ئٌ٘دٚ حلآدظلخىس ٜٓ٘دخ. ٝػِيدٚحُٔٔخٛٔيٖ ٝا٠ُ حُـٜٔٞ

حُظٔددخإٍ كددٍٞ ٠ٓددٕٔٞ ٛددٌح حلأٓددخّ ًٝيليددش ٓظخرؼددش حُظددِحّ حُ٘ددًَخص روٞحػددي 

 حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش.

 

 يضًىٌ الإفصبح وانشفبفيخ -1

حُظِحّ حًَُ٘خص حُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔخُيش رخلإكٜخف ٕ اُلويوش ك٠ ح

ًلخءس ٓٞم  ُلوَٟ ُٔٞم طِي حلأٍٝحم، كيغ طوخّٝحُ٘لخكيش ئؼَ حُؼٔٞى ح

ٝٓ٘ٞيش َٗ٘حص يٞٓيش ٝأٓزٞػيش َٜٝٗيش ٙ ٖٓ اٛيحٍرٔخ يظْ حلأٍٝحم حُٔخُيش 

                                                                                                   
oeuvre estentiellement au profit des actionnaires et des 

investisseurs, afin de donner une information nette, claire et 

conforme à la loi").                                                                    

(
1
 ػ٘ي طؼَيلٚ ُِ٘لخكيش رؤٜٗخ   Michel MAQUILٌٛح ٓخ هٍَٙ  (

La capacité de pouvoir accéder à toutes les informations 

essentielles, propres à une activité determine (la bourse, garante 

de la transparence, art.préc, p.1).                                                              
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ُظؼَيق رخُلَٙ ٍ ٝٓئَٗحص حلأٓؼخٍ ٝحْ حُظيحٝطظ٠ٖٔ ٓؼِٞٓخص ػٖ كـ

) ٓظؼٔخٍيش حُٔظخكش كيٜخحلا
1
). 

يوٜي رٌٜح حُٔزيأ طٞكيَ حًَُ٘ش ُِٔؼِٞٓخص ٝحُظوخٍيَ حُظ٠ طٌٖٔ ٝ

ٟ ػ٠ِ لويو٠ ًَُِ٘ش ٝحٌُحلأٗوخٙ ٝحُٜيجخص ٖٓ ٓؼَكش حًَُِٔ حُٔخ٠ُ حُ

أٓخٓٚ ئٌْٜ٘ طلييي ٓٞهلْٜ ٖٓ حًَُ٘ش كخُيخً ٝٓٔظوزلبً، ٓغ حكظلخظ حًَُ٘ش 

ٜخ ُؼيّ حلإَٟحٍ رخًَُ٘ش أٝ رًَِٔٛخ ٓخ طَحٙ ٍَٟٝيخً ٓ٘ رلوٜخ ك٠ كـذ

)حُٔخ٠ُ أٝ رِٜٔلش حًَُ٘خء أٝ حُٔٔخٛٔيٖ كيٜخ
2
. ٌٛح ٓخ أرَُطٚ رٟٞٞف (

ّ رظوَيَٛخ ٓؼَ 1981ُٔ٘ش  159ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُِوخٕٗٞ ٍهْ  301حُٔخىس 

ٌٛٙ حلإؿخُس ًُٝي حُلـذ. كِوي أؿخُص ٌٛٙ حُٔخىس ُِٔٔخٛٔيٖ ٝحًَُ٘خء 

حًَُ٘ش كئخ ػيح حُيكظَ حٌُٟ طيٕٝ كيٚ ٓلخَٟ ٓـِْ  حلإ١لبع ػ٠ِ ٓـلبص

حلإىحٍس ٝحُيكخطَ حُٔلخٓزيش ًَُِ٘ش، ٌٛح ك٠لبً ػٖ حلإ١لبع ػ٠ِ ٓيِحٗيخص 

حًَُ٘ش ٝكٔخرخص أٍرخكٜخ ٝهٔخثَٛخ ٝطوخٍيَ َٓحهز٠ حُلٔخرخص ػٖ حُؼلبع 

)ٓ٘ٞحص حُٔخُيش حُٔخروش ػ٠ِ حُٔ٘ش حُظ٠ يظْ كيٜخ حلإ١لبع
3
ؤلا . ًَ ٌٛح ١َٝ٘ٓ ر(

يئىٟ حلإ١لبع ػ٠ِ ٓخ ٍٝى رخلأٍٝحم ٝحُٔٔظ٘يحص ٖٓ ريخٗخص حلإَٟحٍ رًَِٔ 

                                           
(

1
أ/ كٔددديٖ ػزدددي حُٔطِدددذ حلأٓدددَؽ، ىٍحٓدددش طلِيِيدددش لأٓدددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، حَُٔؿدددغ  (

؛ هددخٍد أي٠ددخ ى/ ػٜددخّ ك٘لدد٠ ٓلٔددٞى، حُظددِحّ حُ٘ددًَخص رخُ٘ددلخكيش،  366حُٔددخرن، ٛدد 

 ..3حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
2
ق حُزَرددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔ٘ددَٝػش كدد٠ رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، ٍحؿددغ ى/ ٛددخُ (

 ،18، 2001ٙىٍحٓش هخٗٞٗيش ٝحهظٜخىيش ٓوخٍٗش، ًَِٓ حُٔٔخٗيس حُوخٗٞٗيش، حُوخَٛس، 

Voir aussi, GERMAIN M.: Transparence et information, petites 

affiches, 19 nov, n
o 

139, 1997 ; DANG-TRAN M.-Ch. : le 

contrôle de l"information financière en France, petites affiches, 16 

octobre, n
o124, 1998, p.17, 

où elle decide que le document 

d"information doit comprendre toutes les informations necessaries 

aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine, 

l"activité, la situation financière, les résultats et les perspectives 

de l"émetteur.  

(
3
ٝٓددخ  9ى/ كٔددخى ٜٓددطل٠ ػددِد، كددن حُٔٔددخٛٔيٖ كدد٠ حلإػددلبّ، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٛدد  (

 رؼيٛخ.
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حًَُ٘ش أٝ رخُـيَ. ٝيظْ حلإ١لبع ٖٓ هلبٍ حُٔٔخٛٔيٖ ٝحًَُ٘خء أٝ ػٖ ١َين 

)حٛطلخرْٜ ُوزَحء ٖٓ حُٔلخٓيٖ أٝ حُٔلخٓزيٖ
1
). 

ّ ر٘ؤٕ ٓٞم 1992ُٔ٘ش  95ُٝوي أًيص حُٔخىس حُٔخىٓش ٖٓ حُوخٕٗٞ ٍهْ 

خٍ ػ٠ِ ٌٛح حلاُظِحّ رٜٜ٘خ ػ٠ِ ٍَٟٝس هيخّ ًَ ًَٗش ططَف أٍٝحهخً ٍأّ حُٔ

ٓ٘ٞيش ا٠ُ حُٜيجش ػٖ ٗ٘خ١ٜخ ٝٗظخثؾ  لبًظظخد حُؼخّ رظوييْ طوخٍيَ ٜٗقٓخُيش ُ

أػٔخُٜخ، ػ٠ِ إٔ طظ٠ٖٔ طِي حُظوخٍيَ حُزيخٗخص حُظ٠ طلٜق ػٖ حًَُِٔ حُٔخ٠ُ 

َ ك٠ حٓظوَحٍ ٓٞم حُٜليق ُٜخ. ٝلا ٗي إٔ ٌٛح حلإكٜخف ئخػي ا٠ُ كي ًزي

ٍأّ حُٔخٍ، ُٔخ يئىٟ اُيٚ ًُي ٖٓ طؤًي حُـٜخص حَُهخريش ٖٓ إٔ حُظوخٍيَ 

)ٝحُزيخٗخص حُٔويٓش ٓطخروش ُِلويوش ٝطؼزَ ػٖ حًَُِٔ حُٞحهؼ٠ ًَُِ٘ش
1
. كٖٔ (

أْٛ أٛيحف ٌٛح حُظوييْ ٝحلإكٜخف ٛٞ طؤًي حُـٜخص حَُهخريش ٖٓ هيخّ حًَُ٘خص 

ُـٔيغ حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طؼزَ رٜيم رؼِٔيخص اكٜخف ًخِٓش ٝكويويش 

                                           
(

1
، 443ّ، ر٘دددي 1989ى/ ٓدددٔيلش حُوِيدددٞر٠، حُ٘دددًَخص حُظـخٍيدددش، ىحٍ ح٠ُٜ٘دددش حُؼَريدددش،  (

رلددن حلإ١ددلبع ٝٛددٞ ٓددٖ حُلوددٞم حُظدد٠ كَٛددض هٞحػددي حُٔددِٞى . ٝئدد٠ٔ ٛددٌح 677ٙ

حُٜٔ٘ش ػ٠ِ اهَحٍٛخ. ك٘ظَحً لأٛٔيش حُٔؼِٞٓدخص ٝىهظٜدخ كَٛدض حُٜيجدخص حُيُٝيدش  آىحدٝ

حُٜٔظٔش رؤٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ ٟٝغ طَ٘يغ ى٠ُٝ ُِٔٞى ٝآىحد حُٜٔ٘ش يظ٠دٖٔ ًخكدش 

هخرش ػِيٜخ. ُٝوي ٗ٘ؤ ػٖ حُظٞؿيٜخص ٝحُوَحٍحص حُوخٛش رٔٞم ٍأّ حُٔخٍ ٝاىحٍطٜخ ٝحَُ

ٌٛح حُظَ٘يغ ٓخ ي٠ٔٔ ر٘ظخّ حُٔٔخْٛ، ٝٛدٞ ٗظدخّ يظ٠دٖٔ ًدَ ٓدخ يظؼِدن ردٚ ٓدٖ كودٞم، 

ٝٓخ يَطز٢ رٚ ٖٓ ِٓحيخ ٝحُظِحٓخص، ًلوٚ ك٠ حُٔ٘خًٍش ك٠ ٓيحٝلاص ٝٓ٘خه٘خص حُـٔؼيش 

يٞٓدخً رؼدي يدّٞ ٓدغ ظٜدٍٞ حلأٓدٞحم حُـييديس »حُؼخٓش، ٝكوٚ ك٠ حلا١لبع، ٝحُدٌٟ يظطدٍٞ 

لبف حُ٘ظْ حُٔلخٓزيش حٌُلبٓيٌيش. كخُلن ك٠ حُلٍٜٞ ػِد٠ حُٔؼِٞٓدخص أٛدزق ٓدٖ ٝحهظ

حلأٛٔيددش رليددغ يددظلٌْ كدد٠ كيددخس حُٔ٘ددَٝع، هٜٞٛددخً ٝإٔ حُدد٘ظْ حُٔلخٓددزيش ٝحُٜيخًددَ 

حُٔخُيددش حُلييؼددش أٛددزلض طٔؼددَ اٗددٌخُيش أًؼددَ طؼويدديحً ػددٖ ًٟ هزددَ ٓٔددخ يوظ٠دد٠ اػددلبّ 

زَرَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش كد٠ حُٔٔخٛٔيٖ رٜلش ٓطَىس ٝٓظ٘خٓيش )ى/ٛخُق حُ

ًٔددخ أػطدد٠ حُٔ٘ددَع حُٜٔددَٟ («. 22رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٙ 

حُلن ك٠ حلا١لبع ػ٠ِ حُٞػخثن ٝحُٔدـلبص ٝحُلٜدٍٞ ػِد٠ حُزيخٗدخص ٌُدَ ًٟ ٜٓدِلش. 

ّ 1992ُٔدد٘ش  95ٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ٍهددْ  70ٛددٌح ٓددخ طوددٍَٙ ٛددَحكش حُٔددخىس 

ٌَُ ًٟ ٜٓدِلش ١ِدذ حلا١دلبع ُديٟ حُٜيجدش ػِد٠ حُٞػدخثن ٝحُٔدـلبص »ٚ رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗ

ٝحُٔلخَٟ ٝحُظوخٍيَ حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش ٝحُلٍٜٞ ػ٠ِ حُزيخٗخص أٝ ٍٛٞس ٜٓ٘دخ ٜٓديم 

ػِيٜخ، ًُٝي ٓوخرَ هٔٔيٖ ؿ٘يٜخً ػٖ ًَ ٝػيودش أٝ ريدخٕ كد٠ كخُدش حلا١دلبع ٝٓخثدش ؿ٘يدٚ 

ٍ ػِدد٠ ٛددٍٞ ٓددٖ حُٞػددخثن أٝ ٛددٌح ٝيودديّ ١ِددذ حلإ١ددلبع أٝ حُلٜددٞ«. ػددٖ ًددَ ٛددٍٞس

حُزيخٗخص ا٠ُ حُٜيجش َٓكوخً ردٚ ٓدخ يليدي ىكدغ حُٔزِدؾ حُٔودٍَ ػِد٠ إٔ يزديٖ كد٠ حُطِدذ ٛدلش 

ٓويٓددٚ ٝحُٞػيوددش أٝ حُزيددخٕ حُددٌٟ يطِددذ حلإ١ددلبع ػِيددٚ أٝ حُلٜددٍٞ ػِدد٠ ٛددٍٞس ٓ٘ددٚ 

 ّ(.1992ُٔ٘ش  95ٖٓ حُوخٕٗٞ  71ٝحُـَٝ حَُٔحى حٓظويحٓٚ كيٚ )ّ/
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ػٖ ٗظخثؾ حلأػٔخٍ ٝكويوش ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ، هخٛش ٓغ اػطخء حُوخٕٗٞ حُلن ٌَُ 

ًٟ ِٜٓلش ٖٓ حُٔٔخٛٔيٖ ٝحًَُ٘خء ٝحُـيَ ك٠ حلإ١لبع ُيٟ حُٜيجش حُؼخٓش 

ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ أٝ ُيٟ حلإىحٍس حُؼخٓش ًَُِ٘خص ػ٠ِ حُٞػخثن ٝحُٔـلبص 

ظوخٍيَ حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش، ٌٛح ك٠لبً ػٖ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٍٛٞ ٝحُٔلخَٟ ٝحُ

)ٜٓ٘خ
2
ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ  302. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس (

يٌٕٞ ٌَُ ًٟ ِٜٓلش ٖٓ »ّ رٜٜ٘خ ػ٠ِ إٔ 1981ُٔ٘ش  159حًَُ٘خص ٍهْ 

أٝ حًَُ٘خء أٝ ؿيَْٛ حلإ١لبع ُيٟ ًَ ٖٓ حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ  حُٔٔخٛٔيٖ

ػ٠ِ حُٞػخثن ٝحُٔـلبص ٝحُٔلخَٟ ٝحُظوخٍيَ  س حُؼخٓش ًَُِ٘خصٝ حلإىحٍأ

حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش ًُٝي ٓوخرَ ٍْٓ ػٖ ًَ ٝػيوش يظْ حلإ١لبع ػِيٜخ، ٝيـُٞ 

 «.حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٍٛٞس ٖٓ حُٞػخثن ٝؿيَٛخ ٓٔخ ٓزن ٗظيَ ٍْٓ ػٖ ًَ ٝػيوش

خٗخص يؼُيحٕ إ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش رٔخ يٞكَحٗٚ ٖٓ ٓؼِٞٓخص ٝري ك٠ حُٞحهغ

يؼي ٖٓ  كٌٜح حُٔزيأ لا خ كًٞٔش حًَُ٘خص.حُظ٠ طوّٞ ػِيٜ ٖٓ حُيػخثْ حلأٓخٓيش

ٝٓخثَ حُظَكيٚ أٝ حُيػخيش حُظ٠ طؼظٔي ػِيٜخ حًَُ٘ش ك٠ طيػيْ ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ 

ٝؿٌد حُٔٔظؼَٔيٖ ا٠ُ ٓـخٍ حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ رٜخ، ٝاٗٔخ ئؼَ ٝرلن 

ٝحُظـخٍيش، هخٛش طِي حُظ٠ يظْ ٍَٟٝس ٖٓ ٍَٟٝحص حلأٗ٘طش حلاهظٜخىيش 

)ٜٓ٘خ ىحهَ أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيش
3
ٝطٔؼيِٚ  ،خُيٍٝ حٌُٟ يئىيٚ ٌٛح حُٔزيأ. ك(

يَؿغ ا٠ُ أٛٔيش حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص حُظ٠ يٞكَٛخ ك٠ طٜيجش  ،ٌُٜٙ ح٠ٍَُٝس

حلأٗ٘طش حُظ٠ ُلـْ ش يكويوٓٞحم رٔخ طوِوٚ ٖٓ ٌٓخٗلش حُٔ٘خم حُٔ٘خٓذ ىحهَ حلأ

ػ٠ِ أْٓ ِٓئش ٝطوييْ  حػظٔخىحًَُ٘ش ٍٝإيظٜخ حُٔظٞهؼش ُِٔٔظوزَ، طوّٞ رٜخ ح

)كويو٠ لأٍٛٞ حًَُ٘ش
4
. كخُٔؼ٠ حُيحثْ ٖٓ هزَ حُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔظؼخِٓيٖ ك٠ (

                                                                                                   
(

1
)  DANG-TRAN M.-Ch.: le contrôle de l"information 

financière, art.préc, p.19. 

(
2
 10ٍهدْ َِهخردش حُٔخُيدش رٔوظ٠د٠ حُودخٕٗٞ ٌُٛح ٝهي كِض ٓلِٜخ حُٜيجش حُؼخٓدش  (

 (.3)ّ  2009ُٔ٘ش 
(

3
)  RONALD. F.: Ethics and corporate governance, an Australion 

Handbook, University of New South Wales, Press, LTD, 2000, p. 

17 et s ; ARCHAMBAULT F. L'information n'est pas un jeu, 

art.préc, p. 554 et s. 

(
4
)  VIANDIER A.: Sécurité et transparence  du marché financier, 

commentaire des titres 1 et 2 de la loi du 2 août 1989, JCP, éd G, 
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ٓـخٍ حُٔخٍ ٝحلأػٔخٍ ٍٝحء حُٔؼِٞٓخص حُٜليلش ػٖ حًَُ٘ش يِِّ ٌٛٙ حلأهيَس 

وخٍيَ ٝحُوٞحثْ طؼزَ حُظٝيلَٝ ػ٠ِ حُـٜخص حَُهخريش حلاٛظٔخّ حُيحثْ رؤٕ 

ٜيم ػٖ حًَُِٔ حُلويو٠ ًَُِ٘ش، ػ٠ِ ٗلٞ ئٌٖ ٛئلاء حُٔظؼخِٓيٖ حُٜخىٍس ر

)ٖٓ طوييَ حُٔوخ١َ ٝحُِٔحيخ حُظ٠ ئٌٖ إٔ طلين رخٓظؼٔخٍحطْٜ
1
). 

ٌُٜح ًٛذ حُزؼٞ ٝرلن ا٠ُ حُوٍٞ رؤٗٚ يظؼيٖ ػ٠ِ حًَُ٘خص حُيحهِش ك٠ 

ٔخٍ أٝ إٔ طِيي ٖٓ ٝطِي حُظ٠ طَيي إٔ طلَٜ ػ٠ِ ٍأّ حُ ،ٗظخّ حُلًٞٔش

حلاٛظٔخّ رخُٔؼِٞٓخص  ،ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حُلبُٓش لإىحٍس أٗ٘طظٜخ أٝ حُظٞٓغ كيٜخ

حُٜليلش حُظ٠ ط٘ـَ رخٍ ٝكٌَ حُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔٔخٛٔيٖ ٝحَُحؿزيٖ ك٠ حُظؼخَٓ 

ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش ُٔخ طٔؼِٚ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ أٛٔيش ٝطِؼزٚ ٖٓ ىٍٝ ك٠ 

هَ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش أٝ ك٠ ٗطخم حُليخس حلاهظٜخىيش طٞكيَ حُٔ٘خم حُٔلبثْ ىح

)ٝحُظـخٍيش رٜلش ػخٓش
2
). 

 

 يتبثعخ انتضاو انششكبد ثبلإفصبح وانشفبفيخ -2

حلاُظِحّ رٔظخرؼش حًَُ٘خص رخُويخّ رؼِٔيخص حلإكٜخف  ك٠ حُٞحهغ يوغ

ٝطوييَ . ك٠ٜ حُظ٠ طوّٞ رَٔحهزش خطن حُٜيجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخُيشػ٠ِ ػٝحُ٘لخكيش 

حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص حُظ٠ طويٜٓخ حًَُ٘خص حُظـخٍيش ٓٞحء ػٖ ٗظخثؾ أػٔخُٜخ أٝ 

ػٖ كويوش ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ، ًٔخ طظخرغ حلإؿَحءحص حُظ٠ طظوٌٛخ طِي حًَُ٘خص أٝ 

. ٌٛح ٓخ ٝحلآظلٞحًطويّ ػِيٜخ، آخ رٜيف حلإَٟحٍ رخُٔٞم أٝ رـَٝ حُٔيطَس 

ُٔ٘ش  95ٕٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٖٓ هخٗ 8،  6طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىطيٖ 

ّ، كيغ طزيٖ حُٔخىس حُٔخىٓش حٌُيليش حُظ٠ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ ٌُٜٙ حُٜيجش 1992

ٓظخرؼش حلاُظِحّ رخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش، ك٠ كيٖ طٟٞق حُٔخىس حُؼخٓ٘ش ًيليش ٓظخرؼش 

 .ٝحلآظلٞحًحًَُ٘خص رـَٝ حُٔيطَس  حُٔزَ حُظ٠ طظوٌٛخ

                                                                                                   
n

o
 49, 1989, 3420 ; MOURRE A.: La sécurité et la transparence 

du marché financier, Gaz pal, n
o 
133, mai 1990, p.2 et s. 

(
1
)  PAGE A.-C. & FERGUSON R.-B.: Investor ptotection, op. cit, 

p.45 et s. 

(
2
، حَُٔؿددغ ى/ ػددخ١ق ُٝدديْ حٗدديٍحّٝ، حُٔيخٓددش حُٔخُيددش ٝأٓددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيددش (

 خ رؼيٛخ ؛ٝٓ 50حُٔخرن، ٛ 

    ARCHAMBAULT F.: L'information n'est pas un jeu, art.préc, 

p.566.                                                                                         
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ًَٗش ططَف أٍٝحهخً ٓخُيش ك٠ حًظظخد ػخّ كِوي أُِٓض حُٔخىس حُٔخىٓش ًَ 

ٓ٘ٞيش ػٖ ٗ٘خ١ٜخ ٝٗظخثؾ أػٔخُٜخ، ػ٠ِ إٔ  َ ٜٗقرؤٕ طويّ ا٠ُ حُٜيجش طوخٍي

ٌٛح طظ٠ٖٔ ٌٛٙ حُظوخٍيَ حُزيخٗخص حُظ٠ طلٜق ػٖ حًَُِٔ حُٔخ٠ُ حُٜليق ُٜخ. 

ش ١زوخً ُِٔؼخييَ حُٔلخٓزيش ٝؿيَٛخ ٖٓ حُوٞحثْ حُٔخُيش ًَُِ٘ ؼي حُٔيِحٗيشٝطُ 

ٞحػي حَُٔحؿؼش حُظ٠ طليىٛخ أٝ طليَ اُيٜخ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش. ٝطوطَ حُٜيجش ُٝو

رخُٔيِحٗيش ٝرخُوٞحثْ حُٔخُيش ٝطوَيَٟ ٓـِْ حلإىحٍس َٝٓحهذ حُلٔخرخص ػٜ٘خ هزَ 

 َٜٗ ٖٓ حُظخٍين حُٔليى لاٗؼوخى حُـٔؼيش حُؼخٓش.

ٖٝٓ ٌٛح حُ٘ٚ يظ٠ق إٔ ٝٓخثَ حَُهخرش حُظ٠ هٍَٛخ حَُٔ٘ع ُِٜيجش 

ؼَ ك٠ حُٔيِحٗيش ٝحُوٞحثْ حُٔخُيش ٝطوَيَٟ ٓـِْ حلإىحٍس َٝٓحهذ حُلٔخرخص. طظٔ

كٌٜٙ حُٔزَ ٠ٛ حُظ٠ طِٝى حُٜيجش رخُٔؼِٞٓخص حُٜليلش ػٖ كويوش حًَُِٔ 

حُٔخ٠ُ ًَُِ٘ش ٝػٖ كـْ حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ رٜخ ٝٗظخثـٜخ ػٖ كظَس ُٓ٘يش 

 ٓليىس.

يَ ٝطِي حُوٞحثْ ُِظؤًي ٖٓ كلٚ ٌٛٙ حُظوخٍَُِهخرش حُٔخُيش ُِٜٝيجش حُؼخٓش 

ٛلش حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُٞحٍىس رٜخ، ُٜٝخ إٔ طوّٞ رؼِٔيش حُللٚ ر٘لٜٔخ أٝ 

، ػ٠ِ إٔ طوّٞ حُٜيجش ك٠ ؿٔيغ حلأكٞحٍ ربرلبؽ خإٔ طٌِق ؿٜش ٓظوٜٜش رٜ

حًَُ٘ش ر٘ظيـش حُللٚ، لإػخىس حُ٘ظَ ك٠ ٌٛٙ حُظوخٍيَ ُظظٞحكن ٓغ ٌٛٙ حُ٘ظيـش. 

ًَ٘ش ٝطؼيٍ ٓخ ٍٝى كيٜخ ٖٓ ريخٗخص، حُظِٓض ر٘لوخص َٗ٘ كبًح ُْ طٔظـيذ حُ

حُٜيجش ٌُٜٙ حُظؼييلبص. ٝيظْ حَُ٘٘ ك٠ ٛليلظيٖ يٞٓيظيٖ ٛزخكيظيٖ ٝحٓؼظ٠ 

)حلاٗظ٘خٍ، اكيحٛٔخ ػ٠ِ حلأهَ رخُِـش حُؼَريش
1
. ًٌُي أٝؿزض حُٔخىس حُٔخىٓش (

٠ُ إٔ ػ٠ِ ًَ ًَٗش طٞحؿٚ ظَٝكخً ؿَٞٛيش طئػَ ػ٠ِ ٗ٘خ١ٜخ أٝ ًَِٓٛخ حُٔخ

طلٜق ػٖ ًُي كٍٞحً ٝإٔ طَ٘٘ ػ٘ٚ ِٓوٜخً ٝحكيخً ك٠ ٛليلظيٖ يٞٓيظيٖ 

 ٛزخكيظيٖ ٝحٓؼظ٠ حلاٗظ٘خٍ، اكيحٛٔخ ػ٠ِ حلأهَ رخُِـش حُؼَريش.

ّ رَٔحهز٠ 1992ُٔ٘ش  95ًٔخ أٗخ١ض حُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ حُوخٕٗٞ ٍهْ 

حُزيخٗخص  حُلٔخرخص ٓٞحكخس حُٜيجش رٔخ طظطِزٚ ٖٓ ريخٗخص ٝٝػخثن ُِظلون ٖٓ ٛلش

حُٞحٍىس رَ٘٘حص حلاًظظخد ٝحُظوخٍيَ حُيٍٝيش ٝحُزيخٗخص ٝحُوٞحثْ حُٔخُيش ًَُِ٘ش. 

حٓخص حُظ٠ ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ يوخُق حلاُظِ 65ُٝوي ػخهزض حُٔخىس 

ٕ رخُلزْ ٝرخُـَحٓش أٝ ربكيٟ ٛخطيٖ حُؼوٞرظيٖ ًُٝي طوٍَٛخ ٛخطخٕ حُٔخىطخ

                                           
(

1
 ّ.1992ُٔ٘ش  95ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  6ٓخىس  (
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ؤيش ػوٞرش أٗي ٜٓ٘ٞٙ ػِيٜخ ك٠ أٟ ٓغ ػيّ حلإهلبٍ ر»رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗٚ 

ٝلا طِيي ػ٠ِ  طوَ ػٖ ػَ٘يٖ أُق ؿ٘يٚ ٕٗٞ آهَ يؼخهذ رخُلزْ ٝرـَحٓش لاهخ

 6هٔٔيٖ أُق ؿ٘يٚ، أٝ ربكيٟ ٛخطيٖ حُؼوٞرظيٖ ًَ ٖٓ هخُق أكٌخّ حُٔٞحى ٍهْ 

 «.ٖٓ ٌٛح حُوخٕٗٞ 49، ٝحُلوَس حُؼخٗيش ٖٓ حُٔخىس  39،  33،  17، 7، 

ّ 1992ُٔ٘ش  95هْ ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍ 63ًٌُي ػخهزض حُٔخىس 

طوَ ػٖ هٔٔيٖ أُق  ش لا ْ ٓ٘ٞحص، ٝرـَحٓ طِيي ػ٠ِ هٔ رخُلزْ ُٔيس لا

ٚ، أٝ ربكيٟ ٛخطيٖ حُؼوٞرظيٖ ًَ ٖٓ أػزض  ق ؿ٘ي ش أُ ٓخث ٠ِ ؿ٘يٚ ٝلا طِيي ػ

٠ َٗ٘حص حلاًظظخد أٝ أٍٝحم حُظؤٓيْ أٝ حُظَهيٚ أٝ ؿيَ ًُي ٖٓ  ػٔيحً ك

َ أٝ حُٞػخثن أٝ حلإػلبٗخص حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش ريخٗخص ؿيَ ٛليلش حُظوخٍي

ظٔخىٛخ ٖٓ حُٜيجش أٝ ٝٓوخُلش لأكٌخّ ٌٛح حُوخٕٗٞ أٝ ؿيََّ ك٠ ٌٛٙ حُزيخٗخص رؼي حػ

 .ػَٟٜخ ػِيٜخ

ُٔ٘ش  95طويّ حُٔخىس حُؼخٓ٘ش ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٝأهيَحً 

ي ٖٓ هيخّ حًَُ٘ش رٞحؿذ ّ اكيٟ حُٔزَ حُظ٠ طٌٖٔ حُٜيجش ٖٓ حُظؤ1992ً

حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش ٖٓ ػيٓٚ، ًُٝي ربُِحٜٓخ ٌَُ ٖٓ يَؿذ ك٠ ػوي ػِٔي ش 

ك٠ ٍأّ ٓخٍ اكيٟ  حلآٔيش% ٖٓ حلأْٜٓ 10يظَطذ ػِيٜخ طـخُٝ ٓخ ئٌِٚ 

حًَُ٘خص حُظ٠ ١َكض أٜٓٔخ ُٜخ ك٠ حًظظخد ػخّ إٔ يوطَ حًَُ٘ش هزَ ػوي 

ًَش هلبٍ أٓزٞع ٖٓ طخٍين اهطخٍٛخ حُؼِٔيش رؤٓزٞػيٖ ػ٠ِ حلأهَ. ٝػ٠ِ حُ٘

% ػ٠ِ حلأهَ ٖٓ ٍأّ ٓخٍ حًَُ٘ش. ٝيظَطذ 1رٌُي إٔ طزِؾ رٚ ًَ ٓٔخْٛ ئِي 

ػ٠ِ ٓوخُلش ٌٛٙ حلأكٌخّ اُـخء حُؼِٔيش ىٕٝ اهلبٍ رٔٔخءُش حُٔظٔزذ ػٖ ٌٛٙ 

حُٔوخُلش. ٝطَٟٔ حلأكٌخّ حُٔخروش ك٠ كخُش ػوي ػِٔيش يظَطذ ػِيٜخ طـخُٝ ٓخ 

 حٓٔيشء ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش أٝ أكي حُؼخِٓيٖ رٜخ ٖٓ أْٜٓ ئٌِٚ أكي أػ٠خ

)% ٖٓ ٍأّ ٓخٍ حًَُ٘ش5
1
). 

                                           
(

1
َُِهخردش ػِد٠  َُِهخردش حُٔخُيدشس ٖٓ أىحس ريي حُٜيجش حُؼخٓدش ك٠ حُلويوش إ ٓخ طويٓٚ ٌٛٙ حُٔخى (

حُظددِحّ حُ٘ددًَش رٞحؿددذ حلإكٜددخف ٝحُ٘ددلخكيش يؼزددَ رٟٞددٞف ػددٖ أٛٔيددش ٛددٌح حلاُظددِحّ كدد٠ 

كٔددٖ ط٘ظدديْ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ. ٓددغ ٛددٌح كددبٕ طِددي حُٔددخىس طٔددي ٗطددخم حلاُظددِحّ رخُ٘ددلخكيش 

ٗدٚ ٓدٖ أٓدْٜ كد٠ ٍأّ ٓدخٍ ٝحلإكٜخف ا٠ُ ١خثلش ٓؼي٘ش ٖٓ حُٔٔخٛٔيٖ رلٔدذ ٓدخ ئٌِٞ

حُ٘دددًَش. كدددخُظِحّ حُٔٔدددخٛٔيٖ رخلإكٜدددخف ٝحُ٘دددلخكيش يظٞهدددق ػِددد٠ ٗٔدددزش حلأٓدددْٜ حُظددد٠ 

يلُٜٞٝٗددخ ٓددٖ أٓددْٜ حُ٘ددًَش. ٛددٌح ٓددخ طزددَُٙ ٛددٌٙ حُٔددخىس ٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ، 

( ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ، 4ٌٍَٓ ) 61رخلإٟخكش ا٠ُ ٗٚ حُٔخىس 
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َ٘ حُزيخٗخص ٘ٓغ ٌٛح كبٕ ٓخ هٍَٙ حَُٔ٘ع ٖٓ ٜٗٞٙ طِِّ حًَُ٘خص ر    

ٝحُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طٌٖٔ حُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔٔخٛٔيٖ ٖٓ حلاطـخٙ ٗلٞ حلآظؼٔخٍ ك٠ 

لي حٌُٟ ئخْٛ رٌَ٘ كؼخٍ ك٠ ططٞيَ خٍ حلأٍٝحم حُٔخُيش، ُْ طَه٠ رؼي ا٠ُ حُ ٓـ

ُٝؼَ حُٔزذ حَُثي٠ٔ ك٠ ًُي يَؿغ ا٠ُ ػيّ اؿزخٍ  ىحء أٝ ك٠ ُيخىس حُ٘٘خ١.حلأ

طِي حًَُ٘خص ر٠ٍَٝس حُظو٠ِ ػٖ ٓزيأ حَُٔيش ك٠ َٗ٘ حُزيخٗخص حُظلٜيِيش 

حُٔظؼِوش رخلأكيحع حٌُزَٟ ًحص حَُٔىٝى حُِٔز٠ أٝ حلإيـخر٠ ػ٠ِ ًَِٓ حًَُ٘ش 

ْ حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ رٜخ. ي٠خف ا٠ُ ًُي أٗٚ ُْ يظْ حلاٍطوخء رؼي حُٔخ٠ُ أٝ كـ

طوق  حًَُ٘خص حُٔٔـِش رخُٔٞم، رليغ لارٔٔظٞيخص حلإكٜخف حُٔطِٞرش ٖٓ »

ػ٘ي كيٝى طوييْ ريخٗخص ٓلخٓزيش ٛٔخء رلب أٟ ىلاُش، رَ طظؼيٟ ًُي ا٠ُ طلِيَ 

ٔٞ ٓئَٗحص أىحء حًَُ٘خص ٝكٜظٜخ ك٠ حُٔٞم ٝآٌخٗخص حُظٞٓغ ٝحُ٘

 ٝحُٔوخ١َ حُظ٠ طظؼَٝ ُٜخ، ٝؿيَٛخ ٖٓ حُزيخٗخص حُلبُٓش ُلٔخيش حُٔٔظؼَٔيٖ

(
1
).» 

                                                                                                   
% كدؤًؼَ ٓدٖ أٓدْٜ حُ٘دًَش رخلإكٜدخف ػِد٠ 15حُٔٔدخْٛ حُدٌٟ ئظِدي ٗٔدزش ٝحُظ٠ طِدِّ 

 حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:

% كؤًؼَ ٖٓ أْٜٓ اكيٟ حُ٘دًَخص حُظد٠ طٔدخْٛ كيٜدخ 15يوّٞ ٖٓ يَؿذ ك٠ َٗحء ٗٔزش  

حُيُٝدددش أٝ ٗدددًَخص هطدددخع حلأػٔدددخٍ حُؼدددخّ أٝ ٗدددًَخص حُوطدددخع حُؼدددخّ ربهطدددخٍ حُٜيجدددش 

ُدٌٟ يَؿدذ حُ٘دَحء ردٚ ٝٓديس ٓدَيخٕ حُؼدَٝ، ٝحُزٍٞٛش رَؿزظٚ ك٠ حَُ٘حء ٝردخُؼٖٔ ح

% ٖٓ حلأْٜٓ حُظ٠ يظ٘خُٜٝدخ حُؼدَٝ ٓدٖ 25طوَ ػٖ  ٝإٔ ي٠ٖٔ ػَٟٚ َٗحء ٗٔزش لا

أٗددوخٙ حُوطددخع حُوددخٙ. كددبًح ُددْ يزِددؾ ٓددخ يوزِددٕٞ ريؼددٚ طِددي حُ٘ٔددزش، ًددخٕ ُددٚ حٓددظٌٔخٍ 

ؼدديٖ حُ٘ددَحء ٓددٖ ؿيددَْٛ. أٓددخ اًح طـددخُٝ ٓددخ يوزِددٕٞ ريؼددٚ ػدديى حلأٓددْٜ حُٔطِٞرددش ٓددْٜ٘، ط

ٛخ ٓدٖ ػيى حلأْٜٓ حُٔؼَٝٝ ٗدَحإ حَُ٘حء ٖٓ ًَ ْٜٓ٘ ر٘ٔزش ٓخ هزَ ريؼٚ ا٠ُ ٓـٔٞع

حُوطدددخع حُودددخٙ. ٝػِددد٠ حُدددَؿْ ٓدددٖ إٔ حلاُظدددِحّ رخلإكٜدددخف ٝحُ٘دددلخكيش هدددي ٍٝى ر٘دددؤٕ 

ػَٝٝ حَُ٘حء ُٝيْ ػدَٝٝ حُزيدغ، ٓدغ ٛدٌح كدبٕ حُٜديف ٓدٖ ٍٝحثدٚ يوظ٠د٠ حٓظديحىٙ 

ش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ أًيص ػِد٠ إٔ حُٜديف ٓدٖ أي٠خً ا٠ُ ػَٝٝ حُزيغ. كبًح ًخٗض حُٜيج

حلإكٜخف ػ٘ي طِٔي طِي حُ٘ٔزش ٖٓ ٍأّ حُٔخٍ ٛدٞ حُظؤًيدي ػِد٠ ٝؿدٞى ٓؼِٞٓدخص ٓلديىس 

ػٖ ًيليش طُٞيغ ٍأّ حُٔخٍ حُوخٙ رخًَُ٘خص حُٔوييس ٝإٔ َٗ٘ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓدخص ئدخػي 

ٜدٌٙ حُوٞحػدي ١خُٔدخ ك٠ طيػيْ ٓزيأ ٗلخكيش حلأٓٞحم حُٔخُيدش، كدبٕ حلأٓدَ يوظ٠د٠ حلاُظدِحّ ر

ِٝٛض حُ٘ٔدزش حُظد٠ ئظٌِٜدخ حُٔٔدخْٛ حُلدي حُٔطِدٞد ىٕٝ حُ٘ظدَ اُد٠ ١َيودش حُلٜدٍٞ 

)ى/ ٛخُق حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن،  ػِيٜخ ريؼخً أّ َٗحءً 

 ٛ102.) 

(
1
أ/ ٓددؼيي ٠ٍٓددخٕ ػَكددٚ، حَُهخرددش ػِدد٠ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ٝأػَٛددخ ػِدد٠ حٓددظوَحٍ ٝٗٔددٞ  (

ؿخٓؼددش حُِهددخُين،  -)ىٍحٓددش كخُددش ُٜٔددَ(، ٍٓددخُش ٓخؿٔددظيَ، ًِيددش حُلوددٞم  حُٔددٞم

2007ٙ ،123. 
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ك٠ حُلويويش إ حُظِحّ حًَُ٘خص رخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش يظٞهق ػ٠ِ حُيٍٝ 

ح١ُٞ٘ٔ رخُـٜخص حَُهخريش حُوخثٔش ػ٠ِ اىحٍس أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيش. كبًح ًخٕ 

حلأٍٝحم حُٔخُيش حلإػلبٕ ػٖ  محُٔوييس رٔٞحَُٔ٘ع هي أٝؿذ ػ٠ِ حًَُ٘خص 

حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص ٝحلإؿَحءحص حُظ٠ طظوٌٛخ ك٠ حُٞهض حُٔليى ُٝـٔيغ 

حُٔظؼخِٓيٖ، كبٕ أىحء ٌٛح حلاُظِحّ، ىٕٝ ُيخىس أٝ ٗوٜخٕ، يظٞهق ػ٠ِ هيخّ 

)حُـٜخص حَُهخريش رٜٔخٜٓخ ٝكٖٔ أىحثٜخ ُيٍٝٛخ حٌُٟ ٍٓٔٚ حَُٔ٘ع
1
. ٝلا (

ٜخّ ٝأىحء ٌٛح حُيٍٝ ئٌٖ طلووٚ ٖٓ هلبٍ حُويخّ إٔ حُويخّ رٌٜٙ حُٔ هلبف

 :ربؿَحءيٖ

حُظؤًي ٖٓ إٔ حُوٞحثْ حُٔخُيش ٝحُظوخٍيَ حُظ٠ طويٜٓخ حًَُ٘خص هي الأول : 

)طٔض ١زوخً ُِٔؼخييَ حُٔلخٓزيش حُيُٝيش ُٝوٞحػي حَُٔحؿؼش حُٔظؼخٍف ػِيٜخ
2
) .

ٚ ئخػي ػ٠ِ طٞكيَ كبػٔخٍ ٌٛٙ حُٔؼخييَ ييػْ ٖٓ ًلخءس حلإىحٍس حُٔخُيش، ًٔخ أٗ

                                           
(

1
رَ إ حُزؼٞ يَٟ إٔ طيػيْ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيدش ئٌدٖ إٔ يدظْ  (

ٓددٖ هددلبٍ حٓددظَٔحٍ طلددييغ ٝططددٞيَ ٓٞهددغ حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش ػِدد٠ ٗددزٌش حلإٗظَٗددض 

ٔ٘ددخًٍيٖ رٌخكدش حُٔؼِٞٓدخص حُلٍٞيددش، ٝرخُؼٔدَ ػِد٠ ٍردد٢ رخلإٌٓخٗيدخص حُلبُٓدش لإٓديحى حُ

حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش رددخُؤَ حُٜدد٘خػ٠ حُٜٔددَٟ ُٔددَػش ٗ٘ددَ حُٔؼِٞٓددخص ػددٖ حُٔددٞم 

ٝطٞظيلٚ ك٠ حُؼَٔ ػ٠ِ طٞٓيغ ىحثَس حُٔظؼخِٓيٖ رخُزٍٞٛش، ٝحُظٞٓغ ك٠ اٗ٘خء ٗدًَخص 

ُٔخُيدش حُؼخِٓدش َٗ٘ حُٔؼِٞٓخص حُظد٠ طٔدخْٛ كيٜدخ حُز٘دٞى ٝٗدًَخص حُظدؤٓيٖ ٝحُٔئٓٔدخص ح

رخُٔددٞم ٓددغ طوددييْ ؿٔيددغ حُظئدديَحص ُٜددخ ٓددٖ ؿخٗددذ ٛيجددش ٓددٞم حُٔددخٍ ٝحُددُٞحٍحص كدد٠ 

حُـٜددخص حُٔؼ٘يددش، ٝأهيددَحً رظٔظددغ حُوددخثٔيٖ ػِدد٠ ٓددٞم حلأٍٝحم رَٔٝٗددش ػخُيددش ٓددٖ أؿددَ 

حلآظـخرش ُِظطٍٞحص ٝحُٔظـيَحص حُـيييس ىحهَ حُٔٞم ٝهخٍؿدٚ رٜديف طلويدن حُظدٞحُٕ 

ش حُٔوظِلش ٖٓ ؿٜش ٝكٔخيظٚ ٓدٖ أيدش ٛدِحص أٝ ٟدَرخص ئٌدٖ إٔ ػزَ حُو٘ٞحص حلاىهخٍي

ط٘ظوددَ اُيددٚ ٓددٖ حُوددخٍؽ ٓددٖ ؿٜددش أهددَٟ )أ/كٔدديٖ ػزددي حُٔطِددذ حلأٓددَؽ، آُيددخص طلؼيددَ 

 –، ي٘دخيَ 477/478حُزٍٞٛش حَُٜٔيش ُظ٘ٔيش حلاىهخٍ، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخٛدَس، حُؼديى 

 (.560، ٙ 2005أرَيَ 

(
2
ٔٔخٍٓددخص ؿيدَ حُٔ٘ددَٝػش كد٠ رٍٞٛددش حلأٍٝحم هدخٍد ٓددٖ ٛدٌح، ى/ٛددخُق حُزَردَٟ، حُ (

، كيغ ي٘يَ ا٠ُ أٛٔيش حلاُظِحّ رخُ٘ظخّ حُٔلخٓز٠ حٌُٟ 82حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

زدٚ ٛدٌح حلاُظدِحّ ٓدٖ ىٍٝ كد٠ ٓدُٜٞش ًدَ ٓيِحٗيدش، ُٔدخ يِؼ طٔيَ ػِيٚ حًَُ٘ش ػ٘ي اػديحى

ٔئًدي إٔ حُظؼدَف ػِد٠ حُٔوخٍٗش ريٖ حُٔيِحٗيخص ٜٝٓ٘خ حُظؼَف ػ٠ِ ططٍٞ حلأىحء. كٖٔ حُ

يوظ٠دد٠ ػزددخص حُ٘ظددخّ حُٔلخٓددز٠ حُددٌٟ طوددّٞ ػِيددٚ »أىحء حُ٘ددًَش ٝططددٍٞٙ ٓددٖ ػيٓددٚ 

حُٔوخٍٗددش ٝاًح كدديع أٟ طؼددييَ كدد٠ حُ٘ظددخّ حُٔلخٓددز٠ يـددذ إٔ يدد٘ٚ ػِيددٚ ٓددغ طٟٞدديق 

ٓزددٍَحص ًُددي. رددَ يـددذ إٔ طؼطدد٠ حُ٘ظددخثؾ ٝكوددخً ُِٔؼددخييَ حُٔلخٓددزيش حُويئددش ُٝئددض 

ٍحؿدغ «. يدن حُٔؼدخييَ حُٔلخٓدزيش حُٔؼظدَف رٜدخ ٝحُٔظلدن ػِيٜدخحُٔؼيُش. ًٌُٝي يـذ ططز

ًددٌُي طوَيددَ ٓ٘ظٔددش حُظؼددخٕٝ حلاهظٜددخىٟ ٝحُظ٘ٔيددش، كيددغ ؿددخء رددٚ إٔ ٓددٖ أٛددْ ٓوٞٓددخص 
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ريخٗخص ٝٓؼِٞٓخص ٝحهؼيش ٝكيٞيش ُِٔٔخٛٔيٖ ٝحُٔٔظؼَٔيٖ حَُحؿزيٖ ك٠ »

حٓظلبى حلأٍٝحم حُٔخُيش رٔخ يٜيت ُْٜ حُويخّ رخٓظؼٔخٍحص ٓٔظ٘يَس هخثٔش ػ٠ِ ٍإيش 

)ٝحٟلش ٝهَحٍ ٛخثذ
1
).» 

حلإػلبٕ ر٘لخكيش ػٖ ًَ حُزيخٗخص ٝحلإؿَحءحص حُظ٠ طظْ ىحهَ انخبًَ : 

حم حُٔخُيش، كظ٠ ئٌٖ ُِٔظؼخِٓيٖ ٝحُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔٔخٛٔيٖ كٔخيش ٓٞم حلأٍٝ

ػٖ خُ٘لخكيش ك٠ حلإػلبٕ ٠ٔ كوٞهْٜ. كٜٓخُلْٜ أٝ حطوخً حلإؿَحءحص حُظ٠ طل

٠ حٓظوَحٍ ٓٞم حلأٍٝحم ٔخػي ا٠ُ كي ًزيَ ػٌِٛٙ حُزيخٗخص ٝطِي حلإؿَحءحص ط

ػ٠ِ حُٔؼٞهخص ٔخْٛ رٌَ٘ كؼخٍ ك٠ حُظـِذ ػ٠ِ حُٜؼٞرخص ٝحُو٠خء حُٔخُيش ٝط

طظَى أٟ كَٛش ُِ٘خثؼخص  ٞم. كٌٜٙ حُ٘لخكيش ك٠ حُظؼخَٓ لاحُظ٠ طٞحؿٚ ٌٛٙ حُٔ

ٍس حُظ٠ هي طئػَ ػ٠ِ كًَش حُظؼخَٓ أٝ ػ٠ِ ًَِٓ رؼٞ ٠خأٝ حُٔٔخٍٓخص حُ

)حًَُ٘خص
2
). 

ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ أٛٔيش ٌٛح حلأٓخّ ٍَٟٝٝطٚ، الا أٗٚ طٌظ٘لٚ رؼٞ 

ٛؼذ حُٔ٘خٍ.  حٚ ػ٠ِ حُٞؿٚ حلأًَٔ أَٓحُٜؼٞرخص حُؼِٔيش حُظ٠ طـؼَ ٖٓ طلوو

كبًح ًخٕ حَُٔ٘ع هي كيى ػ٠ِ ٗلٞ ٝحٟق ٝىهين حُٞٓخثَ حُظ٠ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ 

اػٔخٍ ٌٛٙ  طلووٚ رخػظزخٍٙ ٍَٟٝس ٖٓ ٓظطِزخص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش، كبٕ

حُٔزَ ػ٠ِ أٍٝ حُٞحهغ طٜخىكٚ حُؼييي ٖٓ حُٔ٘خًَ، أٜٛٔخ ٛؼٞرش كْٜ ٝطلِيَ 

ؼِٞٓخص حُٔؼِٖ ػٜ٘خ. كؼ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ط٠ُٞ ًَٗخص حلإييحع ٝحُويي حُزيخٗخص ٝحُٔ

حًَُِٟٔ َٗ٘ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ يـذ حلإكٜخف ػٜ٘خ ٗيخرش ػٖ حًَُ٘خص 

ئٌٖ ُِٔٔظؼَٔيٖ، هخٛش  خُيش، الا أٗٚ ك٠ كخلاص ًؼيَس لاحُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔ

ٔ٘خٓذ ؿيَ حُٔظوٜٜيٖ ْٜٓ٘، كْٜ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٝرخُظخ٠ُ حطوخً حُوَحٍ حُ

)ر٘ؤٜٗخ
3
). 

                                                                                                   
حلإكٜددخف ٝحُ٘ددلخكيش حُويددخّ رخَُٔحؿؼددش حُٔدد٘ٞيش رٔؼَكددش ٓددَحؿؼيٖ ٓٔددظوِيٖ ٝكوددخً ُٔؼددخييَ 

 هيخٓيش ػخُيش حُـٞىس.

(
1
 11يش ٝحلإكٜخف، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ِٙحّ حًَُ٘خص رخُ٘لخكى/ ػٜخّ ك٘ل٠ ٓلٔٞى، حُظ (

حُز٘ٞى ٝرٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، ريٕٝ ىحٍ َٗ٘، رديٕٝ ٓد٘ش   ؛ ى/ ٓلٔي ٓٞيِْ، اىحٍس

 ٛ ،َ٘ٗ293. 

(
2
ى/ ػدخ١ق ُٝدديْ حٗدديٍحّٝ، حُٔيخٓدش حُٔخُيددش ٝأٓددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن،  (

 ٛ51. 

(
3
حُٔظوٜٜددش حُظدد٠ ط٘خُٝددض حلأُٓددش حُظدد٠ طؼَٟددض ُٜددخ حُدديٍٝ ٛددٌح ٓددخ أرَُطددٚ حُيٍحٓددخص  (

ٓخ ريح كد٠ آٓديخ ًؤُٓدش ٓخُيدش ٓدخ ٛدٞ الا أُٓدش كد٠ ٗدلخكيش »حلآٓيٞيش، ًُٝي رظوَيَٛخ إٔ 



 
 
 

 (992) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ًٌُي يؼٞم طلوين ٌٛح حُٔزيأ ػ٠ِ حُٞؿٚ حلأًَٔ ٓخ طوّٞ حًَُ٘ش رلـزٚ 

ٖٓ ٓؼِٞٓخص، كلخظخً ٜٓ٘خ ػ٠ِ ٜٓخُلٜخ ٝػيّ طؼَي٠ٜخ ُوطَ حُٔ٘خكٔش ؿيَ 

ٔ٘خكٔش ٖٓ حَُٔ٘ٝػش، هخٛش ك٠ ظَ طِي حُٔٔخٍٓخص حُظ٠ طوّٞ رٜخ حًَُ٘خص حُ

لإَٟحٍ رخُٔ٘خكٔيٖ ٝاكٔخى هططْٜ ، أٝ ػ٠ِ حلأهَ حٝحلآظلٞحًأؿَ حُٔيطَس 

ُٔزيأ َٓيش حُٔؼِٞٓخص، ٍَٟٝس حلاكظلخظ  حُٔٔظوزِيش. كوي طَٟ حًَُ٘ش اػٔخلاً 

رزؼٞ حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص طلويوخً لأٛيحكٜخ ٝطلٞيض حُلَٛش ػ٠ِ حُٔ٘خكٔيٖ 

ُلئَٟحٍ رٜخ. كبهخٓش ٗٞع ٖٓ حُظٞحُٕ ريٖ ٓخ يظؼيٖ ػ٠ِ حًَُ٘ش حلإكٜخف ػ٘ٚ 

ريخٗخص، ٝريٖ حٓظويحٜٓخ ُٔزيأ حَُٔيش ٛٞ أَٓ يٜؼذ حٍُٞٛٞ ٖٓ ٓؼِٞٓخص ٝ

اُيٚ، ًُٝي ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ طِي حُٔظطِزخص حُظَ٘يؼيش حُظ٠ كيىٛخ حَُٔ٘ع ك٠ 

ظَ حُوٞحٗيٖ حُٔ٘ظٔش ًَُِ٘خص أٝ طِي حُظ٠ طليى حُؼَٔ ىحهَ ٓٞم ٍأّ 

)حُٔخٍ
1
) . 

ص ٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ حلاُظِحّ رخُ٘لخكيش ٝحلإكٜخف ًٔطِذ ٖٓ ٓظطِزخ

حُلًٞٔش ٝأكي حُٔزخىة حُلبُٓش ُظلويوٜخ ٛٞ أَٓ هي يٜؼذ طلووٚ ػ٠ِ حُٞؿٚ 

                                                                                                   
حُ٘ددًَخص ط٘ددَٔ حُؼلبهددش ردديٖ حُلٌٞٓددش ٝحُ٘ددًَخص، ٝردديٖ حُٔوَٟدديٖ ٝأٛددلخد كوددٞم 

، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، CIPEحٌُِٔيش، ٝريٖ حُؼلبؽ حُوخ٠ٗٞٗ ُلئكلبّ ٝحُٜيحهخص حُلٔئدش )

ي٠ددخف اُدد٠ ٛددٌٙ حلأٓددزخد ٓددِذ حلأٛددٍٞ ٝحُظلبػددذ كدد٠ طٔددـيَ حلأٓددْٜ («. 20ٙ

 ٝحلاكظيخٍ، ٝحُظ٠ أرَُطٜخ حلاٟطَحرخص حُٔٔظَٔس ُِٔئٓٔخص حُٔخُيش رَٝٓيخ.

(
1
ٝلا ٗي إٔ ٛ٘خى حهدظلبف ٝحٟدق رديٖ حُودٞحٗيٖ حُظد٠ ػخُـدض ٛدٌح حُٟٔٞدٞع، كدخُزؼٞ  (

ٝحُدزؼٞ حلآهدَ يدَٟ ؿيدَ ًُدي. ُٜدٌح طديػٞ حُلخؿدش اُد٠ ٖٓ ىحثَس حَُٔيش »ٜٓ٘خ يٞٓغ 

 طوِدن ايـخى طَ٘يؼخص ىُٝيش ط٘ظْ ٛدٌٙ حُٔٔدخثَ ُِظٞكيدن رديٖ حُودٞحٗيٖ حُٔوظِلدش، كظد٠ لا

ًُٝدي رخهظيدخٍْٛ ُِودٞحٗيٖ حلأًؼدَ  forum shoppingُيٟ حُٔٔظؼَٔيٖ ٗٞػخً ؿيييحً ٖٓ 

أهدَٟ، ٓٔدخ ئدخػي ػِد٠  كٔخيش ُٜٔخُلْٜ ك٠ حُٔ٘دخ١ن حلاهظٜدخىيش ُديٟ ىُٝدش ٓدخ ىٕٝ

حٗظ٘ددددخٍ حُظلخيددددَ حُددددي٠ُٝ. ٝٓددددٖ حُٔؼددددَٝف إٔ حُٔـظٔؼددددخص حلأٍٝٝريددددش ًحص حُ٘ظددددخّ 

حُيئوَح٠١ ُٓٞؼش رخُٔؼَكش ٝحُٔٔخٝحس ٝحُ٘لخكيش، ٝإٔ ٓٔؤُش حُٔدَيش حُٔظؼِودش رخلأػٔدخٍ 

رٔلٜٜٞٓخ حُوييْ هي ٠٠ٓ ُٜٓ٘خ أٝ ػ٠ِ حلأهَ ُْ طؼي ٓوزُٞش رخٍُٜٞس حُظ٠ ًخٗدض ػِيٜدخ. 

ؤُش حُٔددَيش أٛددزق ي٠ددل٠ رٜددخ أٓددخّ ٓزدديأ حُ٘ددلخكيش ٝحُلٜددٍٞ ػِدد٠ حُٔؼِٞٓددخص كٔٔدد

هٜٞٛخً ٓغ ُيخىس حلآظؼٔخٍ ك٠ حُؼَٝحص حُٔ٘وُٞش ٝحلأٍٝحم حُٔخُيدش حَُٔطزطدش رخُ٘٘دخ١ 

حُظـددخٍٟ ٝطٌددٞيٖ حُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش حُٔٔددخٛٔش. ٝطلددخٍٝ طِددي حُ٘ددًَخص ٓددٖ ؿخٗزٜددخ 

َحٍٛخ حُوخٛدش، هٜٞٛدخً طـدخٙ حُ٘دًَخص حُظٞكين ريٖ كوٞهٜخ حَُٔ٘ٝػش ك٠ كٔخيش أٓد

حلأهددَٟ حُٔ٘خكٔددش حُظدد٠ طٔددظطيغ إٔ طددئػَ ػِدد٠ ًَِٓٛددخ حُٔددخ٠ُ ٝحلاهظٜددخىٟ، ٝردديٖ 

حلاُظددِحّ رٔزدديأ حُ٘ددلخكيش ٝحلإكٜددخف حُددٌٟ يلددَٝ ػِيٜددخ اػطددخء حُٔؼِٞٓددخص حُٜددليلش 

طظؼَٝ لأٗٞحع ػيييس ٓدٖ حُؼوٞردخص  ٝحُيهيوش ُٔٔخٛٔيٜخ، ًٌُٝي ٌُخكش حُـٍٜٔٞ كظ٠ لا

ٛددددخُق حُزَرددددَٟ، ش رخُ٘ددددًَخص ٝأٓددددٞحم ٍأّ حُٔددددخٍ )ى/رٔٞؿددددذ حُوددددٞحٗيٖ حُٔظؼِودددد

 («.40حُٔٔخٍٓخص ؿيَ حَُٔ٘ٝػش ك٠ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ
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حلأًَٔ، ُٔخ طِؼزٚ حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُٞحٍىس رخُظوخٍيَ حُظ٠ طِظِّ حًَُ٘ش 

رظويئٜخ ٖٓ ىٍٝ أٓخ٠ٓ ك٠ طلوين أٛيحف حًَُ٘ش ٍْٝٓ ٓيخٓظٜخ حُٔٔظوزِيش، 

ك٠، حلاُظِحّ رخُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق حلأَٓ حٌُٟ ي٠غ حًَُ٘ش ٝاىحٍطٜخ ريٖ ٗو٠ حَُ

ٝٓخ طلَٟٚ ٖٓ ٝحؿذ حُ٘لخكيش ٝحلإكٜخف، ٝريٖ ٓ٘طويش حُٔلخكظش ػ٠ِ هيٍ ٖٓ 

حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص ح٠ٍَُٝيش لإٗٔخء حًَُ٘ش ٝطٞٓيغ أٗ٘طظٜخ ٝػيّ طؼَيٞ 

)أػٔخُٜخ ُِوطَ
1
). 

 الأعبط انخبنج

 يغئىنيبد يجهظ الإداسح

 

ٔش حًَُ٘خص حهظٜخٛخص ٓـِْ اىحٍس ُوي ري٘ض حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞ

حًَُ٘ش ٝحُظِحٓخص أػ٠خثٚ ربكخُظٜخ ا٠ُ حُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ ًَُِ٘ش ٝحٌُٟ يظؼيٖ 

( 1-2–2ٌح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس )  إٔ يليىٛخ رٌَ٘ ٝحٟق ٝطلٜي٠ِ. ٛ

يـذ إٔ يليى حُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ ًَُِ٘ش حهظٜخٛخص حُٔـِْ »رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗٚ 

يـُٞ  ٝك٠ ؿٔيغ حلأكٞحٍ لا«. ق ٝطلٜي٠ِٟٝحُظِحٓخص أػ٠خثٚ رٌَ٘ ٝح

ُِٔـِْ طـخُٝ كيٝى حلاهظٜخٛخص حُٜٔ٘ٞٙ ػِيٜخ ك٠ حُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ أٝ 

)حُويخّ رؤيش طَٜكخص طوَؽ ػٖ ٗطخم حُـَٝ حٌُٟ أٗ٘جض ٖٓ أؿِٚ حًَُ٘ش
2
). 

                                           
(

1
(، ٝحُظد٠ طديٍٝ كدٍٞ IIFٍحؿغ حلاهظَحكدخص حُظد٠ طوديٓض رٜدخ ٓئٓٔدش حُظٔٞيدَ حُيُٝيدش ) (

 .خ ئٌٖ حلاكظلخظ رٍَٟٚٝس حُظ٘ٔين ريٖ ٓخ يظْ حلإكٜخف ػ٘ٚ ٝٓ

Policies of Corporate Governance and Transparency in Emerging 

Markets (February 2002), IIF Equity Advisory Group.   

ٍحؿغ ًٌُي، ى/ كٔخى ٜٓدطل٠ ػدِد، كدن حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ حلإػدلبّ، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، 

 ٛ5. 

(
2
ػ٠ِ ٗظخّ حٌُِٔيش ك٠ حُ٘دًَش، ًٝدٕٞ ٛدٌٙ  ك٠ حُٞحهغ يؼظٔي ٌٛح حلاُظِحّ رٍٜٞس أٓخٓيش (

حلأهيدددَس طو٠دددغ ُ٘ظدددخّ حٌُِٔيدددش حًَُٔدددِس أّ حٌُِٔيدددش حُٔ٘دددظوش، كيدددغ طظًَدددِ حٌُِٔيدددش 

ٝحُٔيطَس ك٠ حُ٘ٞع حلأٍٝ ك٠ ػيى ٛـيَ ٓدٖ حلأٗدوخٙ ٝحُ٘دًَخص حُوخر٠دش ٝحُز٘دٞى 

ٖ حُيحهِييٖ(، ًُٝي ػ٠ِ ػٌْ حُ٘ٞع حُؼخ٠ٗ كيدغ يٞؿدي ػديى ًزيدَ ٓد حْٓ)يطِن ػِيْٜ 

حُودخٍؿيٖ(.  حٓدْحُٔخٌُيٖ، ئظِي ًَ ْٜٓ٘ ػيى ٛـيَ ٖٓ أٓدْٜ حُ٘دًَش )يطِدن ػِديْٜ 

ٝكددد٠ حُ٘ظدددخّ حلأٍٝ ٓدددٖ حُٔدددَٜ اٍؿدددخّ ٓـِدددْ حلإىحٍس ػِددد٠ حلاُظدددِحّ رؼددديّ طـدددخُٝ 

حلاهظٜخٛددخص حُٔوُٞددش ُددٚ، كيددغ يٌددٕٞ ُدديٟ حُدديحهِيٖ حُودديٍس ٝحُلددخكِ ػِدد٠ َٓحهزددش 

ىحٍس حُ٘ددًَش ُلبطـددخٙ ٗلددٞ حطوددخً حُٔـِددْ ػددٖ ًؼددذ، ٝٓددٖ ػددْ ط٠دديغ حُلَٛددش ػِدد٠ ا

هَحٍحص ط٠َ رٜٔخُلْٜ أٝ طوَِ ٖٓ كَٙ طلويدن حلأٍردخف أٝ طدئػَ ػِد٠ أىحء حُ٘دًَش 

ػِدد٠ حُٔدديٟ حُطٞيددَ. ػِدد٠ حُؼٌددْ كدد٠ حُ٘ظددخّ حُؼددخ٠ٗ يددئىٟ حٓددظلبى ػدديى ًزيددَ ٓددٖ 
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ًٌُي أهخٓض طِي حُوٞحػي ٓٔجُٞيش حُٔـِْ ػٖ ٛلش ٝىهش ًخكش حُز٘ٞى 

ٓـِْ حلإىحٍس، آخ إٔ طٌٕٞ  شٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ ٓٔجُٞي حُٞحٍىس رخُظوَيَ حُٟٔ٘ٞ.

ٓٔجُٞيش ػخٓش، َٓىٛخ حلاهظٜخٛخص حُؼخٓش حُظ٠ يليىٛخ حُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ 

ًَُِ٘ش ػ٠ِ ٗلٞ ٝحٟق ٝىهين، ٝآخ إٔ طٌٕٞ ٓٔجُٞيش هخٛش ر٘ٞع ٓؼيٖ ٖٓ 

حلاهظٜخٛخص، ًظِي حُ٘خٗجش ػٖ حُظِحٓخص حُٔـِْ حَُٔطزطش رخلإكٜخف 

ِٔٔجُٞيش حُ٘خٗجش ػٖ حلاهظٜخٛخص يظؼيٖ ػِي٘خ حُظؼَٝ ُ ػْ ٖٝٓ ٝحُ٘لخكيش.

 .(2)حُٔٔجُٞيش حَُٔطزطش رخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش(، هزَ ريخٕ 1)حُؼخٓش

 حُٔٔجُٞيش حُ٘خٗجش ػٖ حلاهظٜخٛخص حُؼخٓش -1

حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص ا٠ُ حُ٘ظخّ  أكخُضًٔخ ٓزن إٔ ري٘خ 

ص حُٔـِْ ٝحُظِحٓخص أػ٠خثٚ. كخُ٘ظخّ حلأٓخ٠ٓ ًَُِ٘ش ك٠ طلييي حهظٜخٛخ

حلأٓخ٠ٓ ٌَُ ًَٗش ٛٞ حٌُٟ يزيٖ ػ٠ِ ٗلٞ ٝحٟق ٝطلٜي٠ِ حهظٜخٛخص 

ٓـِْ حلإىحٍس ٝحُظِحٓخص أػ٠خثٚ. ٓغ ٌٛح كوي هييص حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش حُلَيش 

حُظ٠ يظٔظغ رٜخ حلأػ٠خء ك٠ طلييي طِي حلاهظٜخٛخص رويييٖ: حلأٍٝ ٛٞ ػيّ 

ٖٓ حلأكٞحٍ كيٝى ٌٛٙ حلاهظٜخٛخص. كؼ٠ِ ٓـِْ طـخُٝ حُٔـِْ رؤٟ كخٍ 

حلإىحٍس حلاُظِحّ رٌٜٙ حلاهظٜخٛخص، ٝالا ًخٕ ٓٔجٞلاً ػٖ أٟ ٓوخُلش طَطٌذ 

ر٘ؤٜٗخ. ٝئؤٍ حُٔـِْ رخُظ٠خٖٓ ريٖ أػ٠خثٚ ػٖ حلأهطخء حُظ٠ طَطٌذ ك٠ 

                                                                                                   
حلأٗوخٙ لأْٜٓ حًَُ٘ش ا٠ُ ػيّ طللِ ٛـخٍ حُٔٔدخٛٔيٖ اُد٠ َٓحهزدش أٗ٘دطش حُ٘دًَش 

إ حُزؼٞ ْٜٓ٘ هي ئيدَ اُد٠ ػديّ حلاٗدظَحى كد٠ حُودَحٍحص أٝ حُٔيخٓدخص ػٖ هَد، رَ 

أػ٠دخء ٓـِدْ اىحٍس ٓٔدظوِيٖ كد٠ »حُظ٠ ط٘ظٜـٜدخ حُ٘دًَش. ُٜدٌح يؼظٔدي حُودخٍؿيٖ ػِد٠ 

َٓحهزدددش َٝٓحؿؼدددش ٓدددِٞى حلإىحٍس، ٝئيدددَ حلأػ٠دددخء حُٔٔدددظوِٕٞ اُددد٠ حلإكٜدددخف ػدددٖ 

رٟٔٞددٞػيش ٝكٔخيددش كوددٞم حُٔؼِٞٓددخص ٛددَحكش ٝرطَيوددش ٜٓ٘ددلش، ٝطويدديْ أىحء حلإىحٍس 

حُٔٔدددخٛٔيٖ رٌدددَ هدددٞس. ٝٗظيـدددش ُدددٌُي طؼظزدددَ أٗظٔدددش حُودددخٍؿيٖ أًؼدددَ هخرِيدددش ُِٔٔدددخءُش 

ٝحُٔلخٓزش ٝأهَ ػَٟش ُِلٔخى، ًٔخ طٔيدَ اُد٠ ط٘دـيغ أٓدٞحم ٍأّ حُٔدخٍ ًحص حُٔديُٞش 

(CIPEٙ ،18، حَُٔؿغ حُٔخرن .») ي٠دخف اُد٠ ًُدي إٔ ٗظدخّ حُديحهِيٖ هدي يدئىٟ كد٠

ٕ ػِد٠ ٓئخ ػ٘يٓخ يظٞح١دؤ ٛدئلاء حُٔٔديطَٝٛيحٍ كوٞم حلأهِيش، لارؼٞ حُلخلاص ا٠ُ ا

ٍأّ حُٔددخٍ، رددَ ػِدد٠ حلأٛددٞحص، ٓددغ اىحٍس حُ٘ددًَش رٜدديف حلآددظجؼخٍ رؤٛددُٜٞخ ػِدد٠ 

كٔخد ٛـخٍ حُٔٔخٛٔيٖ. ًٌُي هي ئظويّ ٛئلاء حُٔٔيطَٕٝ ٓخ ُييْٜ ٓدٖ هدٞس ُِظدؤػيَ 

ُلْٜ حُ٘وٜيش ػ٠ِ كٔدخد ػ٠ِ حُوَحٍحص حُظ٠ يظوٌٛخ ٓـِْ حلإىحٍس ٗلٞ طلوين ٜٓخ

 ِٜٓلش حًَُ٘ش.

ٝأيخً ًخٕ حُ٘ظخّ حٌُٟ طو٠غ ُٚ ٌِٓيش حًَُ٘ش، كبٗدٚ يظؼديٖ حُظؤًيدي ػِد٠ ٟدٍَٝس حُظدِحّ  

طـخُٝٛدددخ، ًُٝدددي كظددد٠ يطٔدددجٖ أػ٠دددخء ٓـِدددْ حلإىحٍس رلددديٝى حهظٜخٛدددخطْٜ ٝػددديّ 
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اىحٍس حًَُ٘ش. كوي ئؤٍ حلأػ٠خء ؿ٘خثيخً ػ٘يٓخ يٌَ٘ حُلؼَ اكيٟ حُـَحثْ حُظ٠ 

ّ، ًظِي 1981ُٔ٘ش  159ذ ػِيٜخ هخٕٗٞ حُؼوٞرخص أٝ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ يؼخه

ٝحُٔظٔؼِش ك٠ طُٞيؼْٜ أٍرخف أٝ كٞحثي ػ٠ِ  162/5حُظ٠ ط٘ٚ ػِيٜخ حُٔخىس 

)هلبف أكٌخّ هخٕٗٞ حًَُ٘خص أٝ ٗظخّ حًَُ٘ش
1
ٌُي ئؤٍ أػ٠خء ٓـِْ ً. (

ػِيٜخ هخٕٗٞ حلإىحٍس ؿ٘خثيخً ػ٘يٓخ يٌَ٘ حُلؼَ حُٔٔ٘ي اُيْٜ ؿَئش يؼخهذ 

حُؼوٞرخص، ًـَئش حُٜ٘ذ أٝ هيخٗش حلأٓخٗش أٝ حُظِٝيَ أٝ حٓظؼٔخٍ حُٔلٍَحص 

حٍُِٔٝس. ًٔخ يؼخهذ أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس ػ٘ي اكلبّ حًَُ٘ش، اًح حٍطٌذ 

                                                                                                   
ْٜ، ٕ ػ٠ِ إٔ أٓٞحُْٜ طيحٍ رطَيوش ِٓئش ٝإٔ ٓخ طلووٚ ٖٓ ػٞحثدي ٓدظؼٞى ػِديحُٔٔخٛٔٞ

 ٝإٔ ٓييَٟ حًَُ٘ش ُٖ ئَهٞح ٌٛٙ حلأٓٞحٍ أٝ ئظؼَٜٔٝٗخ ك٠ ٓ٘خٍيغ كخِٗش.

(
1
ّ، كيدغ طؼخهدذ 1981ُٔ٘ش  159ٖٓ هخٕٗٞ ًَٗخص حلأٓٞحٍ  162/7ٍحؿغ ًٌُي حُٔخىس  (

طوددَ ػددٖ ٓدد٘ظيٖ  ًددَ ٓددٖ يظٜددَ رلٌددْ ػِٔددٚ رخُ٘ددًَش ٝأك٘دد٠ أٓددَحٍٛخ رددخُلزْ ٓدديس لا

ػِدد٠ ػ٘ددَس آلاف ؿ٘يددٚ يظلِٜٔددخ حُٔوددخُق  طوددَ ػددٖ أُلدد٠ ؿ٘يددٚ ٝلا طِيددي ٝرـَحٓددش لا

ي٘ددظ١َ ُويدخّ ٛددٌٙ حُـَئدش ٝهددٞع  ٗوٜديخً أٝ ربكديٟ ٛددخطيٖ حُؼودٞرظيٖ. ٓددغ ٛدٌح كبٗدٚ لا

ٍَٟ ًَُِ٘ش ٖٓ ؿَحء ٌٛح حلإك٘دخء، ٝاٗٔدخ يٌلد٠ ٓوخُلدش حُٔظٜدَ ُلبُظدِحّ حُٔلدَٝٝ 

٠خثٚ ك٠ ه٠يش ػِيٚ أٝ حٓظلخىطٚ ٖٓ ٌٛح حلإك٘خء. ٌٛح ٓخ أًي ػِيٚ حُو٠خء حلإٗـِيِٟ، رو

ي٘لد٠  إٔ ػيّ ٝهٞع ٍَٟ ًَُِ٘ش ٖٓ ؿدَحء ٓدخ حهظَكدٚ حُٔديػ٠ ػِديْٜ لا MAIًَٗش 

ٓٔجُٞيظْٜ لاٗظٜخًْٜ حُٞحؿذ حلاثظٔخ٠ٗ حُٔلَٝٝ ػِديْٜ، ٓٔدخ يؼطد٠ حُ٘دًَش حُلدن كد٠ 

حٓظؼخىس ٓخ ؿ٘دٞٙ ٓدٖ أٍردخف ٝٓد٘ؼْٜ ٓدٖ حلآدظلخىس ٜٓ٘دخ. ُٝودي ؿدخء كٌدْ حُٔلٌٔدش ػِد٠ 

 حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:

«it is true that the complaint before us does not contain any 

allegation of damage to the corporation but this has never been 

considered to be an essential requirement for a cause of action 

founded on breach of fiduciary duty. This is because the function 

of such an action, unlike an ordinary fort or contract case is not 

merely to compensate the plaintiff for wrongs committed by the 

defendant but to prevent them, by removing from agents and 

trustees all inducement to attempt dealing for their own benefit in 

matters which they have undertaken for others or which their 

agency for trust relates, 

ٝٓخ رؼديٛخ؛  39ٓ٘خٍ اُيٚ ُيٟ ى/كٔيٖ كظل٠، طؼخٓلبص حُٔطِؼيٖ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 
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حُزؼٞ ْٜٓ٘ أٟ كؼَ ييهَ ك٠ طٌٞيٖ حًَُٖ حُٔخىٟ ُـَئش حُظلخُْ رخُظيُيْ 

         أٝ حُظوٜيَ. 

ٔجُٞيش ػ٘ي حُٔٔجُٞيش حُٔيٗيش، ػوييش أًخٗض أّ ٝهي طظٞهق ٌٛٙ حُٔ

 ٠ٛ ػيّ ٓٔجُٞيشؼخٓش حُوخػيس خُطوٜيَيش، ػ٘يٓخ يؼزض حُوطؤ ك٠ ؿخٗزْٜ. ك

ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش ػٖ حلأَٟحٍ حُظ٠ طٜيذ حًَُ٘ش أٝ حُٔٔخٛٔيٖ أٝ حُـيَ، 

أٓخ اًح ػزض  ٌزٞٙ أػ٘خء هيخْٜٓ ربىحٍس حًَُ٘ش.ٓخىحّ أٜٗخ ُْ ط٘٘ؤ ػٖ هطؤ حٍط

حُوطؤ ك٠ ؿخٗزْٜ، كبْٜٗ ئؤُٕٞ ػ٘ٚ ٝػٖ أػٔخٍ حُـٖ أٝ آخءس حٓظؼٔخٍ 

حُِٔطش أٝ ٓخ يَطٌزٞٗٚ ٖٓ ٓوخُلخص لأكٌخّ حُوخٕٗٞ أٝ ٗظخّ حًَُ٘ش. ٝلا طلٍٞ 

اؿخُس حُـٔؼيش حُؼخٓش ُِظَٜكخص حُوخ١جش حُٜخىٍس ػٖ ٓـِْ حلإىحٍس ىٕٝ 

خٗض ٓؼَ ٌٛٙ حلإؿخُس اهخٓش ىػٟٞ حُٔٔجُٞيش ػٖ ٓؼَ ٌٛٙ حُظَٜكخص. ٌٛح ٝإ ً

طٔخْٛ ريٍٝ ٓخ ك٠ طوليق ٓٔجُٞيظْٜ ػٖ حلأَٟحٍ حُ٘خؿٔش ػٜ٘خ. ٌٛح ٓخ طوٍَٙ 

لا »ّ رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗٚ 1981ُٔ٘ش  159ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  102/1حُٔخىس 

يظَطذ ػ٠ِ أٟ هَحٍ يٜيٍ ٖٓ حُـٔؼيش حُؼخٓش ٓو١ٞ ىػٟٞ حُٔٔجُٞيش حُٔيٗيش 

«. هطخء حُظ٠ طوغ ْٜٓ٘ ك٠ ط٘ليٌ ٜٓٔظْٜٟي أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس رٔزذ حلأ

ٌٌٝٛح يظؼيٖ ُويخّ ٓٔجُٞيش أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔيٗيش إٔ طوغ ْٜٓ٘ ٌٛٙ 

اًح ٝهغ ح٠ٍَُ رؼي طًَْٜ حُؼ٠ٞيش ُٔزذ أٝ »حلأهطخء أػ٘خء ػ٠ٞيظْٜ، أٓخ 

لآهَ، كلب ٓٔجُٞيش ػِيْٜ، حُِْٜ الا اًح ًخٕ ٌٛح ح٠ٍَُ ٍحؿؼخً ا٠ُ أكؼخُْٜ أػ٘خء 

)ٝلايظْٜ رخُٔـِْ ٓيس
1
ػ٘يٓخ يظْ  ،ًٌُي طٔو٢ ىػٟٞ حُٔٔجُٞيش حُٔيٗيش«. (

ػَٝ حُلؼَ حُٔٞؿذ ُٜخ ػ٠ِ حُـٔؼيش حُؼخٓش رظوَيَ ٖٓ ٓـِْ حلإىحٍس أٝ 

ر٠٠ٔ ٓ٘ش ٖٓ طخٍين ٛيٍٝ هَحٍ حُـٔؼيش حُؼخٓش  ،َٓحهذ حُلٔخرخص

)رخُٜٔخىهش ػ٠ِ طوَيَ ٓـِْ حلإىحٍس
2
) ٌَّ ا٠ُ َ حُلؼَ حُٔ٘ٔٞد . أٓخ اًح ٗ

                                           
(

1
؛ 280، ٛدد 279 ، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، كوددَسى/ ٓلٔددي كَيددي حُؼَي٘دد٠، حُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش (

 16ى/كٔيٖ كظل٠، طؼخٓلبص حُٔطِؼيٖ ػ٠ِ أَٓحٍ أْٜٓ حًَُ٘ش، حَُٔؿغ حُٔدخرن، ٙ 

 ٝٓخ رؼيٛخ.

(
2
، ػ٘يٓخ يِلوٜدخ ٟدٍَ ٗظيـدش أهطدخء ٓـِدْ حلإىحٍس، كد٠ ٓزخٗدَس نحُل كبًح ًخٕ ًَُِ٘ش (

ىػٟٞ حُٔٔجُٞيش طـخٙ أػ٠خثٚ، كبٕ ٌٛح حُلدن يظلبٗد٠ ر٠ٔد٠ ٓد٘ش ٓدٖ طدخٍين ٛديٍٝ 

هَحٍ ٜٓخىهش حُـٔؼيدش حُؼخٓدش ػِد٠ طوَيدَ حُٔـِدْ. ًٝدٌُي ئدو٢ كدن حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ 

ٓددش ػِدد٠ طوَيددَ ٓزخٗددَس ىػددٟٞ حُ٘ددًَش رٔددٍَٝ ٓدد٘ش ٓددٖ طددخٍين ٜٓددخىهش حُـٔؼيددش حُؼخ

ٓـِْ حلإىحٍس، ًُٝي لإٔ كن حُٔٔخْٛ ك٠ ٓزخَٗس ىػٟٞ حًَُ٘ش يدَطز٢ رلدن حُـٔؼيدش 

حُؼخٓش ك٠ ٍكؼٜخ. ٝٓدٖ ػدْ يظؼديٖ إٔ يظدَ كدن ٛدٌٙ حلأهيدَس كد٠ ٍكؼٜدخ هخثٔدخً ُدْ ئدو٢، 

كظ٠ يٌٕٞ ُِٔٔخْٛ حُلن ك٠ اهخٓظٜخ. ٛليق إٔ كن حُٔٔخْٛ كد٠ اهخٓدش ىػدٟٞ حُ٘دًَش 



 
 
 

 (997) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ٓـِْ حلإىحٍس ؿ٘خيش أٝ ؿ٘لش، كلب طٔو٢ حُيػٟٞ الا رٔو١ٞ حُيػٟٞ 

)حُؼٔٞٓيش
1
). 

ٌٛح ٝحلأَٛ إٔ ٓٔجُٞيش أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس حُٔيٗيش ٠ٛ ٓٔجُٞيش 

ط٠خٓ٘يش، ٓخ ُْ يؼزض حُزؼٞ ْٜٓ٘ حػظَحٟٚ ػ٠ِ حُوَحٍ حٌُٟ ٍطذ طِي 

ٙ حلأػٔخٍ، أٝ حُٔٔجُٞيش ٝهخّ رظٔـيِٚ ك٠ ٓل٠َ حُـِٔش حُظ٠ ٛيٍص كيٜخ ٌٛ

ٝلا يؼي لأػ٠خء كو٢ ىٕٝ رخه٠ حُٔـِْ. كن طِي حُٔٔجُٞيش أكي حػ٘يٓخ طلب

يئىٟ ٌٛح ا٠ُ  حُظـيذ ٓخٗؼخً ٖٓ هيخّ حُٔٔجُٞيش ٓخ ُْ يٌٖ رؼٌٍ ٓوزٍٞ، كظ٠ لا

حٗظ٘خٍ حَُٝف حُِٔزيش ُيٟ أػ٠خء حُٔـِْ، ٖٝٓ ػْ طل٠يَ حُزؼٞ ْٜٓ٘ حُـيخد 

 يش حُ٘خٗجش ػٖ حُٔ٘خًٍش كيٜخ.ػٖ ك٠ٍٞ حُـِٔخص طلخىيخً ُِٔٔجُٞ

أٓخ حُويي حُؼخ٠ٗ كيظٔؼَ ك٠ ػيّ هيخّ ٓـِْ حلإىحٍس رؤٟ أػٔخٍ هخٍؿش ػٖ 

كيٝى حُـَٝ حٌُٟ أٗ٘جض حًَُ٘ش ٖٓ أؿَ طلويوٚ. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف 

                                                                                                   
يـدُٞ حُٔٔدخّ رٜدخ أٝ طؼِيوٜدخ ػِد٠ ٗد١َ أٝ إً ٓدٖ  ٓخٓديش حُظد٠ لايؼُي ٖٓ حُلوٞم حلأ

ُٔدد٘ش  159ٓددٖ هددخٕٗٞ حُ٘ددًَخص ٍهددْ  102حُـٔؼيددش حُؼخٓددش أٝ ػِدد٠ أٟ اؿددَحء آهددَ )ّ

ّ(. ٓغ ٌٛح كبٕ حُلن كد٠ ٍكدغ ىػدٟٞ حُ٘دًَش ٓدٖ حُٔٔدخْٛ ٓويدي رويدي ُٓ٘د٠ ٛدٞ 1981

ٍ ٓيس حُٔيَ ك٠ حُديػٟٞ. ػيّ حُظوخىّ حُل٠ُٞ، ػْ ٍَٟٝس حلاكظلخظ رٜلظٚ ًٔٔخْٛ ١ٞح

يـُٞ ُٖٔ كوي ٌٛٙ حُٜلش أٝ َٓ ػخّ ػ٠ِ طٜيين حُـٔؼيش حُؼخٓدش ػِد٠ طوَيدَ  ٝػِيٚ لا

يلدٍٞ رديٖ حُٔٔدخْٛ ٝرديٖ  حُٔـِْ إٔ يوّٞ رٔزخَٗس حُيػٟٞ. ريي إٔ ٓو١ٞ ٌٛح حُلدن لا

ٍكغ ىػٟٞ كَىيش ػ٠ِ أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس ٓزخَٗس أٝ ػ٠ِ حًَُ٘ش رٞٛلٜخ ٓٔدجُٞش 

خُْٜ ٓٔجُٞيش حُٔظزٞع ػٖ أػٔدخٍ طخرؼيدٚ، ًُٝدي ػ٘ديٓخ يوظٜدَ ح٠ُدٍَ ػِيدٚ أٝ ػٖ أػٔ

ػ٠ِ كجدش ٓؼي٘دش ٓدٖ حُٔٔدخٛٔيٖ ىٕٝ إٔ ئظدي اُد٠ حُ٘دًَش ً٘دوٚ ٓؼ٘دٟٞ، ًدؤٕ يودّٞ 

ئٌددٖ  أػ٠ددخء ٓـِددْ حلإىحٍس رظزييددي حلأٍرددخف حُوخٛددش رؤكددي حُٔٔددخٛٔيٖ، أٝ ػ٘دديٓخ لا

ٝكٔددخرخطٜخ. كخُدديػٟٞ حُظدد٠ يَكؼٜددخ  حُٔـِددْ حُٔٔددخْٛ ٓددٖ حلإ١ددلبع ػِدد٠ ىكددخطَ حُ٘ددًَش

حُٔٔخْٛ ٠ٛ إً ىػٟٞ كَىيش، ٟٓٞدٞػٜخ طؼدٞيٞ حلأٟدَحٍ حُوخٛدش حُظد٠ ُلودض ردٚ 

ُٝئدض ىػددٟٞ ؿٔخػيددش ًدديػٟٞ حُ٘ددًَش. ًٔدخ إٔ ٛددٌٙ حُدديػٟٞ ٛدد٠ ىػددٟٞ طوٜدديَيش، 

طٔددظ٘ي اُدد٠ أٓددخّ ػودديٟ يددَر٢ حُٔٔددخْٛ رٔـِددْ حلإىحٍس. ٝٓددٖ ػددْ يظؼدديٖ ػِدد٠  لأٜٗددخ لا

حُيُيَ ػ٠ِ هطؤ ٓـِْ حلإىحٍس ٝػ٠ِ ح٠ٍَُ حُ٘و٠ٜ حٌُٟ أٛخرٚ ٝٓخ حُٔٔخْٛ اهخٓش 

يئػَ طٜيين حُـٔؼيش حُؼخٓش ػ٠ِ طوَيدَ ٓـِدْ  ريٖ حلاػ٘يٖ ٖٓ ػلبهش ٓززيش. ٝأهيَحً لا

حلإىحٍس ٝٓددخ ي٘و٠دد٠ ػِيددٚ ٓددٖ ٓدديس ػِدد٠ كددن حُٔٔددخْٛ كدد٠ ٍكددغ طِددي حُدديػٟٞ. كٔددو١ٞ 

وٚ ك٠ ٍكؼٜدخ. هلبٛدش حُودٍٞ إً إٔ يئػَ إً ػ٠ِ ك ىػٟٞ حًَُ٘ش رخُظوخىّ حُل٠ُٞ لا

كددن حُٔٔددخْٛ ٝكدديٙ، كددلب طظٞهددق ٓزخٗددَطٜخ ػِدد٠ إً ٓددٖ حُـٔؼيددش »ٛددٌٙ حُدديػٟٞ ٓددٖ 

حُؼخٓش. ُٝٚ إٔ يَكؼٜخ ُٝٞ ط٘خٍُ ػٖ أٜٓٔٚ ُِـيَ ٝهض ٍكغ حُيػٟٞ، اً يٌل٠ إٔ يٌٕٞ 

يدِحٍ كيدٚ ٓٔددخٛٔخً كد٠ حُ٘ددًَش )ى/ٓلٔدي كَيددي  حُلؼدَ حُودخ١ت هددي ٝهدغ كدد٠ ٝهدض ًددخٕ لا

 («.284ٛ ، 3-283خص حُظـخٍيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ر٘ي ُؼَي٠٘، حًَُ٘ح

(
1
 ّ.1981ُٔ٘ش  159ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  102ٍحؿغ حُلوَس حُؼخٗيش ٖٓ حُٔخىس  (
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ّ رظوَيَٛخ رؤٗٚ ُٔـِْ 1981ُٔ٘ش  159ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  54حُٔخىس 

ىحٍس حًَُ٘ش ٝحُويخّ رٌخكش حلأػٔخٍ حُلبُٓش حلإىحٍس ًَ حُِٔطخص حُٔظؼِوش رب

ُظلوين ؿَٟٜخ، ًُٝي كئخ ػيح ٓخ حٓظؼ٠٘ ر٘ٚ هخٙ ك٠ حُوخٕٗٞ أٝ ٗظخّ 

حًَُ٘ش ٖٓ أػٔخٍ أٝ طَٜكخص طيهَ ك٠ حهظٜخٙ حُـٔؼيش حُؼخٓش. كخُوخػيس 

حُؼخٓش، ٝكوخً ٌُٜح حُ٘ٚ، إٔ ُٔـِْ حلإىحٍس ًخكش حُِٔطخص ُٝٚ حُلن ك٠ ٓزخَٗس 

ٍ حُظ٠ طِِّ ُظلوين ؿَٝ حًَُ٘ش، ٝلا يلي ٖٓ ٌٛٙ حُِٔطخص أٝ ًَ حلأػٔخ

ي٘وٚ ٜٓ٘خ الا ٓخ حٓظؼ٠٘ ر٘ٚ هخٙ ك٠ هخٕٗٞ حًَُ٘خص أٝ ك٠ ٗظخّ حًَُ٘ش. 

كبًح ًخٕ حَُٔ٘ع هي ٝٓغ ٖٓ ِٓطخص ٓـِْ حلإىحٍس ٝحهظٜخٛخطٚ ربػطخثٚ 

ن ؿَٝ ِٓطش حُويخّ رٌخكش حلأػٔخٍ، أيخً ًخٕ ٗٞػٜخ، ٓخىحّ أٜٗخ ط٠َٓ ا٠ُ طلوي

)حًَُ٘ش
1
ٓخ٠ٓ ُٜخ ـَٝ ٝٓخ يظ٠ٔ٘ٚ حُ٘ظخّ حلأحُ ٌٛح ، كلب يلي ٜٓ٘خ ٟٓٞ(

طَٜ ا٠ُ ىٍؿش ِٓذ ِٓطش حلإىحٍس ٖٓ ٌٛح حُٔـِْ، أٝ  ٖٓ هيٞى، ١خُٔخ أٜٗخ لا

)ٓخ ييهَ ك٠ حهظٜخٙ حُـٔؼيش حُؼخٓش ٖٓ أػٔخٍ
2
، أٝ ٓخ طوٍَٙ حُٜ٘ٞٙ (

 حُوخٗٞٗيش حلآَٓس ٖٓ حٓظؼ٘خءحص.

 َٔطزطش رٞحؿذ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيشحُٔٔجُٞيش حُ -2

إٔ حلاُظِحّ رخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش يوغ ػ٠ِ ػخطن ٓـِْ اىحٍس  لا هلبف

طِي حُؼخِٓش ك٠ ٓـخٍ ٌٛٙ  ٝأؿٔيغ حًَُ٘خص، ٓٞحء حُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔخُيش، 

ًًَ٘خص حَُٔٔٔس ًَٝٗخص طَٝيؾ ٝطِو٠ حلاًظظخد ك٠ حلأٍٝحم  ،حلأٍٝحم

                                           
(

1
ٓغ ٌٛح كبٕ هيخّ ٓـِْ حلإىحٍس رٔزخَٗس ٛدٌٙ حلاهظٜخٛدخص يوديْ ٓٔدجُٞيظٚ كد٠ ٓٞحؿٜدش  (

حُلًٞٔدش طدِىحى ٗدلخكيش حُ٘دًَش ٓدٖ حُٔٔخٛٔيٖ ٝأٛلخد حُٜٔدخُق حلأهدَٟ. كلد٠ ظدَ 

ٗخكيش ٝطظؼخظْ ٓٔجُٞيش حلإىحٍس ٖٓ ٗخكيش أهَٟ. كدبًح ًخٗدض حُلًٞٔدش طؼٔدَ ػِد٠ طوٞيدش 

اؿددَحءحص حُلٌددْ حُدديحه٠ِ كدد٠ حُ٘ددًَش، كبٜٗددخ ًددٌُي ط٠ددٖٔ ؿؼددَ حلإىحٍس ٓٔددجُٞش أٓددخّ 

 ٝأٛلخد حُٜٔخُق حلأهَٟ، ًخُز٘ٞى ٝكِٔش حُٔ٘يحص ٝحُؼٔخٍ. لأْٜٓٓخ٠ٌُ ح

(
2
هزيَ ٌٛٙ حلأػٔخٍ، حلاهظٜخٙ رخطوخً هَحٍ ُيخىس ٍأّ حُٔخٍ حَُٔهٚ رٚ )ًُٝي  ٖٝٓ (

ػِد٠ ػٌددْ ٍأّ حُٔدخٍ حُٜٔدديٍ( اً ئِدي ٓـِددْ حلإىحٍس ٓدِطش حطوددخً حُودَحٍ رِيخىطددٚ 

ٓددٖ حُوددخٕٗٞ(، أٝ رظـييددَ  ١33/1خُٔددخ إٔ ًُددي كدد٠ كدديٝى ٍأّ حُٔددخٍ حُٔددَهٚ رددٚ )ّ

يلددن  ك٠ددلبً ػددٖ أػٔددخٍ حُظزددَع، اً لا ؿددَٝ حُ٘ددًَش أٝ رخٗدديٓخؿٜخ أٝ رظٜددليظٜخ. ٛددٌح

% ٖٓ ٓظ٢ٓٞ ٛخك٠ أٍرخف حًَُ٘ش هلبٍ 7ُِٔـِْ إٔ يظزَع ك٠ ٓ٘ش ٓخُيش رٔخ يـخُٝ 

حُٔدد٘ٞحص حُؤددْ حُٔددخروش ػِدد٠ ٛددٌٙ حُٔدد٘ش، ٓددخ ُددْ يٌددٖ حُظزددَع ُلؤؿددَحٝ حلاؿظٔخػيددش 

ٝإ ٓدٖ حُودخٕٗٞ(.  101حُوخٛش رخُؼخِٓيٖ أٝ ُـٜش كٌٞٓيش أٝ لإكيٟ حُٜيجخص حُؼخٓش )ّ

ًخٕ يِِّ كد٠ ؿٔيدغ حلأكدٞحٍ حُلٜدٍٞ ػِد٠ طدَهيٚ هدخٙ ٓدٖ حُـٔؼيدش حُؼخٓدش ٓظد٠ 

طـدُٞ  طـخُٝص هئش حُظزَع أُق ؿ٘يدٚ. أٓدخ أػٔدخٍ حُظزدَع ُلؤكدِحد حُٔيخٓديش، كبٜٗدخ لا

 يـُٞ ُِٔـِْ حُويخّ رٜخ ٝالا ًخٕ حُظزَع رخ١لبً. رٜلش ٓطِوش. ٖٝٓ ػْ كبٗٚ لا
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ٖ ٓلخكع حلأٍٝحم حُٔخُيش. ٌٝٛح حلاُظِحّ هٜي رٚ حُٔخُيش أٝ ًَٗخص اىحٍس ٝطٌٞي

كَٙ حَُٔ٘ع ػ٠ِ ُيخىس حُؼَٔ ػ٠ِ ؿييش حُٔؼخٓلبص ٝطلؼيَ حُلٔخيش ارَحُ 

حُوخٗٞٗيش ُِٔٔظؼَٔيٖ ٝحُٔٔخٛٔيٖ ػ٠ِ حُٔٞحء. ٌُٜح أُِّ حَُٔ٘ع ٓـخُْ 

اىحٍحص حًَُ٘خص رؤٕ طٌٕٞ حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص حُٞحٍىس رخُظوخٍيَ ٝحُوٞحثْ 

يش حُظ٠ طؼِٜ٘خ ٛليلش ٝكويويش ٝٓؼزَس ػٖ حًَُِٔ حُٔخ٠ُ ُٜخ ٝػٖ ٝحهغ حُٔخُ

)حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ رٜخ
1
. رَ إ حَُٔ٘ع آؼخٗخً ك٠ ؿييش طِي حُظوخٍيَ ٝحُوٞحثْ، (

ٝٓخ يَى رٜخ ٖٓ ريخٗخص، أػط٠ ًَُ٘خص حلإييحع ٝحُويي حًَُِٟٔ حُلن ك٠ َٗ٘ 

ٜخص حُٜٔيٍس ػٖ اؿَحء حَُ٘٘ ك٠ ٌٛٙ حُظوخٍيَ ٝطِي حُوٞحثْ ػ٘يٓخ طظوخػْ حُـ

حلأٝهخص حُٔليىس. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس حُؼخُؼش ٖٓ هخٕٗٞ حلإييحع ٝحُويي 

، رٜٜ٘خ ك٠ كوَطٜخ حُؼخُؼش ػ٠ِ أٗٚ يوٜي ر٘٘خ١ 2000ُٔ٘ش  93حًَُِٟٔ ٍهْ 

حُويي حًَُِٟٔ َٗ٘ حُظوخٍيَ ٝحُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طلٜق ػٜ٘خ حُـٜخص حُظ٠ طٜيٍ 

ٖٓ حُلبثلش  30/3ُيش أٝ حُٔظؼِوش رظِي حلأٍٝحم. ُٝوي أًيص حُٔخىس حلأٍٝحم حُٔخ

طظ٠ُٞ »حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ حلإييحع ٝحُويي حًَُِٟٔ ػ٠ِ ٌٛح حُلن رٜٜ٘خ ػ٠ِ إٔ 

حًَُ٘ش ٗيخرش ػٖ حُـٜش حُٜٔيٍس ٝػ٠ِ ٗلوظٜخ َٗ٘ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص رخُٞٓخثَ 

حُٜٔيٍس ربؿَحء حَُ٘٘ حُظ٠ طلون حُؼلبٗيش ٝحُ٘لخكيش، ًُٝي ٓخ ُْ طوْ حُـٜش 

  «.رٔؼَكظٜخ ك٠ حُٞهض حُٔليى ٝكوخً لأكيع ٛيٌَ ٌُِٔيخص حُٔٔخٛٔيٖ

ـ٠ حَُٔ٘ع طلويوٜخ ٖٓ ٍٝحء َٗ٘ حُظوخٍيَ ظرحٝأيخً ًخٗض حلأٛيحف حُظ٠ 

ٝحُوٞحثْ حُٔخُيش حُٞحؿذ ػ٠ِ حًَُ٘ش حلإػلبٕ ػٜ٘خ، كبٕ ٓخ ئٜ٘خ إٔ ٌٛح حلاُظِحّ 

حلأهيَ، كبٗٚ  حٝاًح طوخػْ ٌٛ .ٍس حًَُ٘شيوغ رٜلش أٓخٓيش ػ٠ِ ٓـِْ اىح

يظؼيٖ ػ٠ِ ًَٗش حلإييحع ٝحُويي حًَُِٟٔ حُويخّ رٌٜح حلإػلبٕ ٗيخرش ػ٘ٚ، ٓغ 

طلَٔ ٌٛح حُٔـِْ حُٔٔجُٞيش ًخِٓش ٓٞحء ػٖ حُظوٜيَ ك٠ حلإػلبٕ أٝ ػٔخ 

)يظ٠ٔ٘ٚ ٌٛح حلإػلبٕ ٖٓ ريخٗخص ٝٓؼِٞٓخص ؿيَ كويويش
2
. ٖٝٓ ػْ يظؼيٖ ػ٠ِ (

                                           
(

1
يدَ حُٔ٘دَٝػش كد٠ رٍٞٛدش حلأٍٝحم حُٔخُيدش، حَُٔؿدغ ى/ ٛخُق حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓخص ؿ (

، كيغ يوٍَ أٗٚ يـذ ػ٠ِ ٓييَٟ حُ٘دًَخص حُٔويدي أٓدٜٜٔخ رخُزٍٞٛدش 82حُٔخرن، ٙ 

حُويددخّ رظوددييْ حُلٔددخرخص حُٔدد٘ٞيش ٝحُظوددخٍيَ حُوخٛددش رخُ٘٘ددخ١ حُـددخٍٟ ُِ٘ددًَش ٝحُوددٞحثْ 

ِٞٓخص أٝ ٓخ يظؼِن ًلخءس ٝىهش ٝكِّ، ٓٞحء ٖٓ كيغ ٜٓيحهيش حُٔؼ»حُٔخُيش، ًُٝي رٌَ 

رٞٓددخثَ حُ٘٘ددَ، ٝحكظددَحّ حُٔٞحػيددي حُٔلدديىس ُددٌُي، ٝإٔ ػدديّ حكظددَحّ ٛددٌٙ حُ٘دد١َٝ يؼُددي 

 «.ٓوخُلش ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘ش ٝٓييَيٜخ

(
2
طظٞهق ػ٘ي حُ٘وٚ حُٔؼٟ٘ٞ، ٝاٗٔخ طظؼديحٙ اُد٠ حلأٗدوخٙ حُطزيؼيديٖ  كخُٔٔجُٞيش ٛ٘خ لا (

ُٞيٖ ػٖ حًَُ٘ش حُلَٙ ػ٘دي ٗ٘دَ حٌُيٖ يييَٝٗٚ. كبٓؼخٗخً ٖٓ حَُٔ٘ع ك٠ طٞه٠ حُٔٔج
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س حًَُ٘ش إٔ ي٠غ حلآُيخص ٝحُ٘ظْ حُظ٠ ط٠ٖٔ حكظَحّ حًَُ٘ش ٓـِْ اىحٍ

ُِوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق أٝ طِي حُظ٠ طٌلَ حلإكٜخف حُلويو٠ ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُـَٞٛيش 

 ُِٔٔخٛٔيٖ ٝحُٔٔظؼَٔيٖ ٝحُيحث٘يٖ ٝأٛلخد حُٜٔخُق حلأهَٟ.

طوّٞ كو٢ ػ٘ي حلإٛٔخٍ أٝ  ٞحٟق إٔ ٓٔجُٞيش ٓـِْ حلإىحٍس لآٖ حُ

طؼزَ  لاػ٘يٓخ ٝاٗٔخ ًٌُي ػٖ حُظوخٍيَ ٝحُوٞحثْ حُٔخُيش،  لإػلبٕحُظوٜيَ ك٠ ح

ْ حلأٗ٘طش حُظ٠ طوّٞ طِي حُظوخٍيَ ػٖ كويوش حًَُِٔ حُٔخ٠ُ ًَُِ٘ش أٝ ػٖ كـ

)رٜخ
1
ٓيخٓش ٝحٟلش طوّٞ  اطزخعّ حَُٔ٘ع اىحٍس حًَُ٘ش ر٠ٍَٝس . كِوي أُِ(

                                                                                                   
ُٔد٘ش  95ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهدْ  68حُزيخٗخص حُوخٛش رخًَُ٘ش، أٝؿزض حُٔخىس 

ػوخد حُٔٔجٍٞ ػٖ حلإىحٍس حُلؼِيش رخًَُ٘ش رخُؼوٞرخص حُٔوٍَس ػٖ حلأكؼدخٍ حُظد٠  1992

 طَطٌددذ رخُٔوخُلددش لأكٌددخّ ٛددٌح حُوددخٕٗٞ، ٛددٌح ٝطٌددٕٞ أٓددٞحٍ حُ٘ددًَش ٟددخٓ٘ش كدد٠ ؿٔيددغ

حلأكددٞحٍ ُِٞكددخء رٔددخ يلٌددْ رددٚ ٓددٖ ؿَحٓددخص. ٝلا ٗددي إٔ ػدديّ حًظلددخء حُٔ٘ددَع رؼوددخد 

حُ٘وٚ حُٔؼٟ٘ٞ أٍيي ردٚ طلؼيدَ حُوٞحػدي حُظد٠ هٍَٛدخ حُٔ٘دَع ٠ُدز٢ ٓدٞم حُٔدخٍ ٓدٖ 

ٗخكيش، ٝطٟٞيق حٍُٜٞس حُلويويدش أٓدخّ حُٔظؼدخِٓيٖ ٓدٖ ٗخكيدش أهدَٟ. كخلاًظلدخء رٔؼخهزدش 

حُظد٠ يدظْ حلإكٜدخف ػٜ٘دخ طٜديٍ ػدٖ حُ٘دًَش  حُ٘وٚ حُٔؼ٘دٟٞ رديػٟٞ إٔ حُٔؼِٞٓدخص

يؼدي ٓدٟٞ ٓٔؼدَ ُٜدخ، ٓدٖ ٗدؤٗٚ طوٞيدي  ٝطظؼِن رٜخ ٝلا طوٚ حُ٘وٚ حُطزيؼد٠ حُدٌٟ لا

رٔؼخهزددش »كؼخُيددش حُؼوددخد،  ٛددٌح ك٠ددلبً ػددٖ اٛدديحٍٙ ُلوددٞم حُٔٔددخٛٔيٖ. كٜددٌح حلاًظلددخء 

 حُ٘دًَخص ً٘دوٚ ٓؼ٘ددٟٞ ٝطدَى حُٔدييَيٖ حُٔٔددجُٞيٖ ٓدي٘ظؾ ػ٘دٚ ػدديّ كؼخُيدش، ٝػدديّ

ػيحُش يئىيخٕ ا٠ُ ك٠ٟٞ رخُٔدٞم. ػديّ كؼخُيدش كد٠ حُؼودخد، كخُـَحٓدش طٌدٕٞ أٗدي طدؤػيَحً 

ٝأًؼَ ٍىػخً اًح ٓخ ٝهؼض ػ٠ِ حُلخػَ حُلويود٠ حُدٌٟ هدخّ ر٘٘دَ حُزيخٗدخص حٌُخًردش، ٓدٖ إٔ 

طوغ ػ٠ِ ًٓش ٓخُيش ؿٔخػيش ٠ٛٝ حًَُ٘ش. ٝػيّ ػيحُش رخُ٘ٔدزش ُِٔٔدخٛٔيٖ حُدٌيٖ يوؼدٕٞ 

ٟدليش ٗظدخثؾ حُـَحٓدش  وحبَيابا ٟليش حُٔؼِٞٓخص حُوخ١جش ٖٓ ؿخٗذ،  أولاا ٟليش َٓطيٖ: 

ظلِٜٔخ حُٔٔددخٕٛٔٞ كدد٠ ٌٙ حُـَئددش ٓددٖ ؿخٗددذ آهددَ، ٝحُظدد٠ ٓدديحُٔخُيددش ًـددِحء ػِدد٠ ٛدد

حُٜ٘خيددش، كيددغ أٜٗددخ ٓددظيكغ ٓددٖ ٓيِحٗيددش حُ٘ددًَش )ى/ٛددخُق حُزَرددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ 

 («.262حَُٔ٘ٝػش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

(
1
، كيغ يودٍَ 268، حُٔٔخٍٓخص ؿيَ حَُٔ٘ٝػش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ ى/ ٛخُق حُزَرَٟ (

ُـ٘ش اىحٍس حُزٍٞٛش حُلَٗٔيش طؼطي٘خ حُٔؼخٍ حُٞحٟق ػ٠ِ حُويدخّ رٜدٌح حُديٍٝ ٝاكٌدخّ  إٔ

حَُهخرش ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طي٠ُ رٜخ حًَُ٘خص حُٔظيحٍٝ أٍٝحهٜخ حُٔخُيش رخُزٍٞٛش. كبًح 

ًَخص حُلَيش حٌُخِٓش ك٠ اػيحى طوخٍيَٛخ حُٔخُيدش ًخٕ حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ هي أػط٠ طِي حُ٘

ٝر٘ٞى حُٔيِحٗيش حُوظخٓيش حُظ٠ طَ٘٘ ػ٠ِ حُـٍٜٔٞ، كبٗٚ هي أػط٠ أي٠دخً ُـ٘دش حُزٍٞٛدش 

َٓحؿؼش ٝكلٚ حُزيخٗخص حُٞحٍىس رٜخ ٝحُظؤًدي ٓدٖ ٝحهؼيظٜدخ ٝٛدلظٜخ، ٝػِيدٚ كدبٕ اىٍحؽ 

ٌح ٓددخ طزددَُٙ رٟٞددٞف أٟ ٗظددخثؾ ؿيددَ ٝحهؼيددش ٝؿيددَ ٓئًدديس يَطددذ ٓٔددجُٞيش حُ٘ددًَش. ٛدد

حُؼوٞرش حُظ٠ ٝهؼظٜخ ُـ٘ش ػِٔيخص حُزٍٞٛش ػ٠ِ حُٔلٞٝ حُؼخّ ًَُ٘ش كيٌْ٘ حُؼوخٍيش، 

ّ ريخٗخً يظؼِن رؤٍرخف كووظٜخ حُ٘دًَش ٓدٖ 1993ًُٝي َُ٘٘ٙ ك٠ ٓيِحٗيش حًَُ٘ش ػٖ ػخّ 

ػِٔيخص ٓلظِٔش رٜيف ط٠ويْ أٍرخف حًَُ٘ش، ٝٛدٞ حلأٓدَ حُدٌٟ حػظزَطدٚ ُـ٘دش ػِٔيدخص 

ش ٗ٘ددَ ُٔؼِٞٓددخص هخ١جددش ٝهخىػددش ٓٔددخ يدديهَ كدد٠ ٗطددخم حُؼوٞرددش حُظدد٠ طوٍَٛددخ حُزٍٞٛدد

، لآئخ رؼي إٔ طؤًي ُظِي حُِـ٘ش اهلدخم حُؼِٔيدخص 90 – 2حُٔخىس حَُحرؼش ٖٓ حُلبثلش ٍهْ 
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٘خ١ حًَُ٘ش ػ٠ِ ػَٜ٘ حٌُٔخٗلش ٝارَحُ حُلويوش ٌَُ حلأ١َحف حُٜٔظٔش ر٘

ًَِٝٓٛخ حُٔخ٠ُ، ًُٝي ٖٓ ٓٔظؼَٔيٖ ٝٓٔخٛٔيٖ ٝؿٜخص هخثٔش ػ٠ِ اىحٍس 

)ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش
1
). 

ِويخّ رٞحؿذ ُ ،ٌُٜح ًٛذ حُزؼٞ ا٠ُ حُوٍٞ رؤٗٚ ػ٠ِ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش

حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش رٔخ يظلن ٓغ كويوش حُٞحهغ، إٔ يوّٞ ربػيحى حُظوخٍيَ حُٔخُيش 

أٓخُيذ ٓٞكيس ئَٜ ٖٓ هلبُٜخ حُظؼَف ػ٠ِ كويوش حُٔؼِٞٓخص ٝكوخً ُٔؼخييَ ٝ

حُٞحٍىس رٜخ، ٝئٌٖ حُـٜخص حَُهخريش ٖٓ حُويخّ رؼِٜٔخ، ٓٞحء ٖٓ كيغ حُللٚ 

)أٝ حَُٔحؿؼش
2
). 

                                                                                                   
حُٔلظِٔش حُظ٠ حٓظ٘ي اُيٜخ حُٔلٞٝ ك٠ ريخٗدٚ ُِٔيِحٗيدش، ٝػديّ هيخٓدٚ ر٘٘دَ حُظٜدليق ُٔدخ 

ُٔظؼخِٓيٖ ػِد٠ ػِدْ ٝري٘دش رل٘دَ ٛدٌٙ حُؼِٔيدخص. ٝػِيدٚ ٓزن َٗ٘ٙ، كظ٠ يٌٕٞ ؿٍٜٔٞ ح

ػخهزض حُِـ٘ش ٌٛح حُٔلٞٝ رـَحٓش ٜٗق ِٓيٕٞ كَٗي، َٗ٘طٜخ حُِـ٘ش رخَُ٘٘س حُ٘دَٜيش 

ٝرخُـَييس حَُٓٔيش. ُٝوي أييص ٓلٌٔدش حٓدظج٘خف ردخٍيْ ٛدٌح حُودَحٍ ٓئًديس ػِد٠ أٛٔيدش 

 اىٍحؽ أٟ ٓؼِٞٓخص ط٠يق ٛيم حُزيخٗخص حُظ٠ طؼِٜ٘خ حًَُ٘خص ػٖ ٗظخثؾ أػٔخُٜخ، ٝإٔ

ا٠ُ أػٔخٍ حًَُ٘ش أٍرخف ؿيَ ٓلووش ٠ٛ ٓؼِٞٓخص ًخًردش. كدخلاُظِحّ ر٘٘دَ ريخٗدخص ٓخُيدش 

ٛليلش ػٖ أػٔخٍ حًَُ٘ش ٛٞ حُظدِحّ ىحثدْ ٝٓٔدظَٔ، يوديْ ػِد٠ ػدخطن ٓدييَٟ حُ٘دًَش 

حُٔٔدجُٞيش حٌُخِٓدش ػدٖ أٟ اكٜدخف ٓدٖ ٗددؤٗٚ حُظدؤػيَ ػِد٠ حُٔٞهدق حُلويود٠ ُِ٘ددًَش، أٝ 

٠ُ هيحع حُٔظؼخِٓيٖ، أٝ اهلبٍ رٔزيأ حُٔٔخٝحس ك٠ حُٔؼخِٓش ريْٜ٘، ىٕٝ أٟ حػظزدخٍ يئىٟ ا

لأػَ طِي حُزيخٗخص حٌُخًرش ػِد٠ ٓدؼَ حلأٓدْٜ كد٠ ٓدٞم حُٔدخٍ. كدخلإهلبٍ رٔزديأ حلإكٜدخف 

حُلويو٠ ٝحُٔليى ػٖ ٗ٘خ١ حُ٘دًَش يوديْ حُٔٔدجُٞيش حٌُخِٓدش لإىحٍطٜدخ كظد٠ ُٝدٞ ُدْ يدئػَ 

لأْٜٓ حُٔظيحُٝش. ٝٛٞ ٓخ أٗخٍص اُيٚ َٛحكش ٓلٌٔش حٓظج٘خف ٌٛح ػ٠ِ طـييَ ك٠ ٓؼَ ح

أٗٚ ٝإ ُْ يليع طـييَ ٓئػَ ك٠ ٓؼَ حلأْٜٓ حُٔظيحُٝش ًَُ٘ش كيٌْ٘ »رخٍيْ رو٠خثٜخ 

، كدبٕ ٛدٌح ُديْ ٓدٖ ٗدؤٗٚ 1993أًظٞرَ  21حُؼوخٍيش ر٘خء ػ٠ِ حلإػلبٕ حٍُٔ٘٘ٞ رظخٍين 

ٚ ُٔ٘لؼدش ٗوٜديش ٓدٖ حلأهطدخء اػلخء حُٔلٞٝ ٖٓ حُٔٔجُٞيش، رَٜف حُ٘ظَ ػٖ طلويو

حُظدد٠ حٍطٌزٜددخ. كددخُٔؼٍٞ حَُثئدد٠ كدد٠ طلوددن حُٔوخُلددش ٛدد٠ رٔدديٟ هطٍٞطٜددخ ٝٓددخ يظَطددذ 

ػِيٜخ ٖٓ ٗظخثؾ، ًٔخ إٔ حلإهلبٍ رخُٞحؿدذ يوديٍ ٝكودخً ُٔدخ ئٌدٖ إٔ ي٘دظؾ ٓدٖ آػدخٍ ٗظيـدش 

ُِٔؼِٞٓددخص حُٔؼِددٖ ػٜ٘ددخ ُِٔٔددظؼَٔيٖ. ٝٗظددَحً لإٔ حُٔلددٞٝ حُٔددًٌٍٞ ُددْ يؼِددْ حُـٜٔددٍٞ 

رلَ٘ حُؼِٔيش حُٞحٍىس رخلإػلبٕ، كبٗٚ يٌٕٞ رٌُي هي أٛيٍ ٓزديأ حُٔٔدخٝحس كد٠ حُظؼخٓدَ رديٖ 

حُٔٔظؼَٔيٖ ٝأٓخء ا٠ُ ٜٓخُلْٜ، ٓٔخ يئًي إٔ ُـ٘ش ػِٔيدخص حُزٍٞٛدش هدي أٛدخرض كد٠ 

                                                                  .1967ٖٓ َّٓٓٞ  1-2-9ُ٘ٚ حُٔخىس  طـَئٚ حُٔزِؾ حًٌٍُٔٞ ٝكوخً 

(
1
 .35ى/ ػٜخّ ك٘ل٠ ٓلٔٞى، حُظِحّ حًَُ٘خص رخُ٘لخكيش ٝحلإكٜخف، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ (

(
2
ى/ ػزددي حُٜددخىٟ ٓلٔددي ٓوزددَ، رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٝهددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ، ىحٍ  (

 حُز٘دٞى ٝٛد٘خىين اىحٍسٝٓخ رؼديٛخ ؛ ى/ ٓلٔدي ٓدٞيِْ،  64، ٛ 2007ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، 

، 1992حلآدددظؼٔخٍ ٝرٍٞٛدددخص حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، حُ٘دددًَش حُؼَريدددش ُِ٘٘دددَ ٝحُظُٞيدددغ، 

 5كًٞٔش حًَُ٘خص، ٓدزيَ حُظوديّ، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد  / َٗٓيٖ أرٞ حُؼطخ،؛ أ 299ٛ 

ٝٓخ رؼيٛخ ؛ أ/ ٓؼيي ٠ٍٓخٕ ػَكدٚ، حَُهخردش ػِد٠ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، 

 يٛخ ؛ٝٓخ رؼ 117ٛ 
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 هلبٍ ٖٓ ًُٝي حلاُظِحّ ٌٛح ط٘ليٌ حلإىحٍس ٓـِْ ػ٠ِ حَُٔ٘ع ئَ ُٝوي

 حُٔخُيش حُوٞحثْ يحىاػ ػ٘ي حُيُٝيش حُٔلخٓزش ٓؼخييَ حطزخع ٍَٟٝس حٗظَح١

 حُطخٍثش حُـَٞٛيش حلأكيحع ػٖ حلإػلبٕ طوظ٠٠ حُظ٠ طِي حُٔطِٞرش، ٝحُظوخٍيَ

 أٗ٘طش. ٖٓ رٚ طوّٞ ٝٓخ حًَُ٘ش ًَِٓ ػ٠ِ حُِّٔٔٞ حُظؤػيَ ًحص

 ٍهْ حُٔخٍ ُٔٞم حُؼخٓش حُٜيجش اىحٍس ٓـِْ هَحٍ ٖٓ 24 حُٔخىس أرَُص ُٝوي

 ُٜخ طٌٕٞ حُظ٠ طِي  رؤٜٗخ رظوَيَٛخ حلأكيحع ٌٛٙ 18/6/2002 رظخٍين حُٜخىٍ 30

 طيحٍٝ ػ٠ِ ٝرخُظخ٠ُ حُٔخ٠ُ، ًَِٓٛخ ػ٠ِ أٝ حًَُ٘ش ٗ٘خ١ ػ٠ِ ِّٓٔٞ طؤػيَ

 : حُٔظؼِوش طِي هخٛش ٝرٜلش رخُزٍٞٛش حًَُ٘ش أْٜٓ

 أكي كٜش طوليٞ أٝ ُيخىس ػِيٚ يظَطذ حٌُِٔيش ٛيٌَ ك٠ ٓوظَف طـييَ رؤٟ -1

 حُٔخٍ. ٍّأ ٖٓ %5 ػٖ يِيي رٔخ حلإىحٍس ٓـِْ أػ٠خء

 رٜخ. طظؼِن ٍٛٞٗخص أٝ ٟٔخٗخص ٝأٟ ُِٔ٘يحص ٓوظَف ؿييي اٛيحٍ أٟ -2

أٟ طـييَ ك٠ ٛيٌَ حُظٔٞيَ ٝحلأٟٝخع حُٔخُيش ًَُِ٘ش يظَطذ ػِيٚ ُيخىس  -3

كـْ حُظِحٓخص حًَُ٘ش ػٖ كوٞم ٌِٓيظٜخ، ًٌُٝي أٟ هيٞى طلَٝ ػ٠ِ 

 كـْ حلاهظَحٝ حُٔظخف ًَُِ٘ش.

ٍ، ٓٞحء طؼِن ًُي رٔٔخٍٓش أٗ٘طش أٟ طـييَ ؿَٟٞٛ ك٠ ٓيخٓخص حلآظؼٔخ -4

ؿيييس أٝ حكظظخف ُلَٝع أهَٟ، أّ رظٜليش كَٝع أٝ أٗ٘طش هخثٔش، أٝ حهظَٜ 

ريلاً  حلإٗظخؽحلأَٓ ػ٠ِ حلاُظـخء ا٠ُ ٓيخٓش حُظؤؿيَ ُزؼٞ أىٝحص أٝ ػٞحَٓ 

 ٖٓ حُِٔي أٝ حُؼٌْ.

 أٟ هَحٍ يظَطذ ػِيٚ حٓظيػخء أٝ اُـخء أٍٝحم ٓخُيش ٓٔـِش ٓزن اٛيحٍٛخ. -5

أٟ حطلخم ػ٠ِ َٗحء أٝ ريغ حٓظؼٔخٍحص أٝ كٜش ك٠ حًَُ٘ش ٖٓ أٝ ا٠ُ أكي  -6

أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس أٝ َٓحهذ حُلٔخرخص أٝ أكي حُٔييَيٖ رخًَُ٘ش أٝ 

 ا٠ُ أكي أهخٍرْٜ كظ٠ حُيٍؿش حُؼخٗيش.

 أٟ ىهٍٞ ُٔٔظؼَٔيٖ حٓظَحطيـييٖ َُ٘حء كٜش ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘ش. -7

ِن ر٘٘خ١ٜخ أٝ رؤكي أػ٠خء أٟ ىػخٟٝ ه٠خثيش طَكغ ٟي حًَُ٘ش طظؼ -8

 ٓـِْ حلإىحٍس أٝ رؤكي حُٔييَيٖ رٜخ، أٝ أٟ أكٌخّ طٜيٍ ر٘ؤٜٗخ.

أٟ هَحٍحص اىحٍيش كٌٞٓيش طئػَ ػ٠ِ أٗ٘طش حًَُ٘ش، أٝ أٟ طؼييَ أٝ  -9

 ٓلذ أٝ اُـخء ٌُٜٙ حُوَحٍحص.
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ٌٛح ك٠لبً ػٖ ٍَٟٝس اهطخٍ حُزٍٞٛش رخلإؿَحءحص حُيحهِيش حُظ٠  -10

ػيّ حُٔٔخف لأػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس أٝ حُٔييَيٖ أٝ طظزؼٜخ حًَُ٘ش رٔخ يٌلَ 

حُؼخِٓيٖ رٜخ رخُظيحٍٝ أٝ رخُظؼخَٓ ػ٠ِ أْٜٓ حًَُ٘ش هلبٍ هٔٔش ػَ٘ يٞٓخً 

هزَ ٝػلبػش أيخّ رؼي اٛيحٍ أٟ ريخٗخص أٝ ٓؼِٞٓخص ؿَٞٛيش هي يٌٕٞ ُٜخ 

 طؤػيَ ٛخّ ػ٠ِ ٓؼَ حٍُٞهش حُٔخُيش ًَُِ٘ش.

ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ٛيجش  24ُٔخىس أُِٓض حُلوَس حُؼخٗيش ٖٓ حٝأهيَحً 

ٓٞم حُٔخٍ حًَُ٘ش رزٌٍ حُؼ٘خيش حُلبُٓش ُِظؤًي ٖٓ إٔ حُٞهخثغ ٝحُٔؼِٞٓخص حُظ٠ 

طٔظزؼي أٝ طلٌف أٝ  ُْ طوّٞ ربرلبؿٜخ ٓؼِٞٓخص ٛليلش ٝؿيَ ٠ِِٓش، ًٔخ أٜٗخ

 طول٠ أٟ ٗت يٌٕٞ ٖٓ ٗؤٗٚ حُظؤػيَ ػ٠ِ ٠ٕٓٔٞ ٌٛٙ حُٞهخثغ أٝ حُٔؼِٞٓخص.

ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس  24إ ٌٛح حلإي٠خف حٌُٟ أطض رٚ حُٔخىس ك٠ حُٞحهغ 

ٛيجش ٓٞم حُٔخٍ هٜي رٚ ط٘زيٚ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش ا٠ُ أٛٔيش حلإكٜخف ػٖ 

حُظَٝف حُـَٞٛيش حُظ٠ ٖٓ ٗؤٜٗخ حُظؤػيَ ػ٠ِ ٗ٘خ١ حًَُ٘ش أٝ ػ٠ِ ًَِٓٛخ 

د لإهلخء حُٔخ٠ُ، ٝحُظؤًيي ػ٠ِ أٛٔيش حُظؼخَٓ ر٘لخكيش، ٌٛح ك٠لبً ػٖ ٓي أٟ رخ

حُٔؼِٞٓخص ػٖ أٛلخد حُٜٔخُق ك٠ حًَُ٘ش، أٝ رؼزخٍس أهَٟ ؿَ يي ٓـِْ 

اىحٍس حًَُ٘ش ػٖ طوييَ أٛٔيش حلإكٜخف ػٖ طِي حُظَٝف أٝ حلأكيحع ٝرخُظخ٠ُ 

آٌخٗيش حُظَىى ريٖ اهلخثٜخ أٝ َٗ٘ٛخ ػ٠ِ حُٞؿٚ حٌُٟ ٍٓٔٚ حَُٔ٘ع ك٠ حُٔخىس 

)1992ُّٔ٘ش  95ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  6/6
1
ك٘ظَحً لأٛٔيش  .(

حُٔؼِٞٓش ٝهطٍٞطٜخ، كِوي كَٛض طِي حُٔخىس ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ ٝحٟلش ٝٓليىس 

ٝٓظخكش ُِـٔيغ ٝر٘لْ حَُٔػش ٝحُيٍؿش، ًُٝي ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ حُؼييي ٖٓ 

ٓييَٟ حًَُ٘خص يَٕٝ ك٠ ًُي حَُ٘٘ هطٍٞس ًزيَس، اً طؼي حُ٘لخكيش حُظخٓش أىحس 

ٌح ٓخ ػزَ ػ٘ٚ ٓييَ حٌُخطيَ ك٠ كَٗٔخ ٌِ٘ق ػٖ هٜٞٛيظٜخ ُِـٍٜٔٞ. ُٛ

روُٞٚ أٗ٘خ ػ٠ِ حٓظؼيحى طخّ ٠ٌُ ِٗ٘ع ٓلبرٔ٘خ ٌُٖٝ يـذ ك٠ ؿٔيغ حلأكٞحٍ 

ٙ)حلاكظلخظ رخُٔخيٞ
2
ٍَٟٝس حكظلخظ حًَُ٘ش رزؼٞ حُٔؼِٞٓخص  ، ٓٔخ يؼ٠٘(

                                           
(

1
يـذ ػ٠ِ ًَ ًَٗش طٞحؿٚ ظَٝكخً ؿَٞٛيش طئػَ ك٠ ٗ٘دخ١ٜخ أٝ »كٌٜٙ حُلوَس طوٍَ رؤٗٚ  (

ٜق ػٖ ًُي كٍٞحً ٝإٔ طَ٘٘ ػ٘ٚ ِٓوٜدخً ٝحكيدخً كد٠ ٛدليلظيٖ ك٠ ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ إٔ طل

 «.يٞٓيظيٖ ٛزخكيظيٖ ٝحٓؼظ٠ حلاٗظ٘خٍ اكيحٛٔخ ػ٠ِ حلأهَ رخُِـش حُؼَريش

(
2
 ُٝوي ؿخء ٌٛح حُوٍٞ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ: (

On veut bien enlever l'haut, mais il faut garder le maillot. 

َٗٔييٖ أٗٚ ٓدغ ٓيخٓدش حهظٜدخى حُٔدٞم، يٞؿدي حُظدِحّ ٓغ ٌٛح يَٟ حُزؼٞ ٖٓ حُلوٜخء حُل 

ػخّ ػ٠ِ ًخكش حًَُ٘خص حُٔوييس رخُزٍٞٛش رخكظَحّ ٓزيأ حلإكٜخف ٝحُ٘دخكيش ٓدغ اػطخثٜدخ 
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يؼِْ حُـيَ ٖٓ ٓ٘خكٔيٖ ٠ٓٝخٍريٖ رـٔيغ هٜٞٛيخطٜخ  ٝحُزيخٗخص كظ٠ لا

)ٝأَٓحٍٛخ
1
). 

ص حُوٞحػي حُظ٘ليٌيش ُلًٞٔش حًَُ٘خص ػ٠ِ ٓٔجُٞيش ٓـِْ اىحٍس ُٝوي أًي

حًَُ٘ش ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص حُٞحٍىس رخُظوخٍيَ ٝحُوٞحثْ حُٔخُيش حُظ٠ طويٜٓخ، 

يٌٕٞ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش ٓٔجٞلاً ػٖ ٛلش ٝىهش ًخكش »ًُٝي رٜٜ٘خ ػ٠ِ إٔ 

حُظوَيَ حُٟٔ٘ٞ  حُز٘ٞى حُٞحٍىس رظوَيَ ٓـِْ حلإىحٍس حُٟٔ٘ٞ. ٝيـذ اٍكخم

رخُوٞحثْ حُٔخُيش ٝرخه٠ َٓكوخطٜخ. ٝيٌٕٞ ٓـِْ حلإىحٍس ٓٔجٞلاً ػٖ ٓٞحكخس حُٜيجش 

رظوَيَ ٓـِْ حلإىحٍس حُٟٔ٘ٞ كٍٞ حػظٔخىٙ ٝك٠ حُٔٞحػيي حُٔليىس لإٍٓخٍ 

 «.حُوٞحثْ حُٔخُيش

طظٞهق كو٢ ػٖ كي آٍخٍ  ٓـِْ حلإىحٍس لا ٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ ٓٔجُٞيش

حُٔخُيش ك٠ حُٔٞحػيي حُٔليىس، ٝاٗٔخ طظؼيحٛخ ا٠ُ حُٔٔجُٞيش ػٖ حُظوخٍيَ ٝحُوٞحثْ 

ٔـِْ أٝ ٓخ يظؼِن ٜٓ٘خ حُٛلش ٝىهش حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص حُٞحٍىس رظوَيَ 

)رخُوٞحثْ حُٔخُيش حُٞحؿزش حُظوييْ
2
). 

                                                                                                   
حُلن ك٠ طَطيذ أٟٝخػٜخ حُٔخُيش ٝحُٔلخٓزيش، ٝحٌُ٘ق ػٖ ًُي رخٓظَٔحٍ  ٝريهش. كِودي 

حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ  )ى/ ٛخُق كخٕ حُٞهض ٌُٜٙ حًَُ٘خص إٔ طِ٘ع ٓلبرٜٔخ ػِ٘خً 

 (.39حَُٔ٘ٝػش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
1
 ٍحؿغ ك٠ ٌٛح حُٜيى، (

DANG-TRAN M.-Ch. : le contrôle de l"information, art.préc, p.21   

ػددٖ  حلإكٜددخفػِدد٠ ٓزدديأ  02-90كيددغ طظلدديع ػددٖ حلآددظؼ٘خءحص حُظدد٠ هٍَطٜددخ حُوخػدديس 

 :ٜخحُٔؼِٞٓخص رٍٜٞس ىحثٔش ٝٓٔظَٔس، ًُٝي روُٞ

La règlement n
o90-02  

a néanmoins prévu certains exceptions (….). 

la personne tenue à l"obligation d"information peut en effet 

différer la publication d"une telle information lorsque deux 

conditions sont réunis. L"information doit tout d"abord être de 

nature à porter atteinte à ses intérêts légitimes (….). Cette faculté 

est également subordonnée à la condition que l"émetteur soit en 

mesure de conserver la confidentialité de l"information. Voir 

aussi, KENADJIAN P. : L"expérience américaine, art.préc, p.35.                                                  

(
2
ٝطظَٜ ٌٛٙ حُٔٔجُٞيش رٟٞٞف أػ٘خء كلٚ حُظوخٍيَ حُٔويٓش ٝحُظؤًي ٖٓ ٛدلش حلأػٔدخٍ  (

حُزٍٞٛدش ٝحُٜيجدش حُؼخٓدش  حُٞحٍىس رٜخ. كٌ٘دق ٛدٌٙ حُٔٔدجُٞيش يودغ إً ػِد٠ ػدخطن اىحٍس

حلأػٔدخٍ حُظد٠ كـدْ  حُظوخٍيَ ٝطللدٚ ُظ٠ طَحؿغ طِيكٌٜٙ حُـٜخص ٠ٛ ح َُِهخرش حُٔخُيش.

كووظٜخ حًَُ٘ش، ٝرخُظخ٠ُ اًح طؤًيص إٔ ٌٛٙ حُظوخٍيَ طلظٟٞ ػ٠ِ ريخٗدخص ٝكٔدخرخص ؿيدَ 

ٛليلش ٝٓؼِٞٓخص ؿيَ ىهيوش ط٠وْ ٝط٠خػق كو٢ ٍهدْ حلأػٔدخٍ، ًدخٕ ُٜدخ حُلدن كد٠ 

ٔديش ٓٔخثِش ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش. ٌٝٛح رخُلؼَ ٓخ هخٓض رٚ ُـ٘دش ػِٔيدخص حُزٍٞٛدش حُلَٗ
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 انفصم انخبًَ

 ثبنذىكًخ انجىسصخعلالخ 

 

اىحٍس  حػظزخٍيدددش ػخٓدددش طظددد٠ُٞ خرٍٞٛدددخص حلأٍٝحم حُٔخُيدددش أٗوخٛددد طؼُدددي

)أٓٞحُٜخ ُٜٝخ أِٛيش حُظوخ٠ٟ
1
. ك٘ظَحً لأٛٔيش حُيٍٝ حُدٌٟ طِؼزدٚ ٛدٌٙ حلأٗدوخٙ (

كددد٠ حُليدددخس حلاهظٜدددخىيش رخػظزخٍٛدددخ أٓدددٞحم طظددديحٍٝ كيٜدددخ حلأٍٝحم حُٔخُيدددش حُظددد٠ 

طٜيٍٛخ حًَُ٘خص أٝ حُيُٝش، ًخٕ ُِحٓخً ػ٠ِ حَُٔ٘ع إٔ ئ٘لٜخ ٛدٌٙ حُ٘وٜديش 

                                                                                                   
رخُ٘ٔددزش ُٔـددخُْ اىحٍحص رؼددٞ حُ٘ددًَخص، ػ٘دديٓخ طؤًددي ُددييٜخ إٔ ؿخٗزددخً ًزيددَحً ٓددٖ كـددْ 

أػٔددخٍ حُ٘ددًَش ٝٛٔدد٠ أٝ ٓزددخُؾ كيددٚ، هٜددي رددٚ ط٠ددويْ كـددْ حلأػٔددخٍ، ًُٝددي لإػطددخء 

ٛددٍٞس ٍٝىيددش ُِ٘ددًَش طددئٖٓ ُٜددخ حلآددظَٔحٍ ٝحُٔ٘خكٔددش ٓددٖ ٗخكيددش، ٝحُلٜددٍٞ ػِدد٠ 

حلإهزخٍ حُـٔخٛيَٟ ٖٓ ٗخكيش أهَٟ. ُٝؼَ حُلٌدْ حُِٔحيخ حُلٌٞٓيش ٝحُظٜٔيلبص حُزٌ٘يش ٝ

يؼي ٓؼخلاً  Gّ ك٠ ه٠يش ًَٗش 1997حُٜخىٍ ٖٓ ٓلٌٔش ًَيظيَ ك٠ حُؼخَٗ ٖٓ كزَحيَ 

ٝحٟلخً ػ٠ِ أكويش ُـ٘ش ػِٔيخص حُزٍٞٛش ك٠ ٓٔخثِش ٓـِدْ اىحٍس حُ٘دًَخص حُٔوخُلدش. 

 1989ػددخّ  كلدد٠ ٛددٌح حُلٌددْ هددٍَص حُٔلٌٔددش إٔ حُٔيِحٗيددش حُظدد٠ ٗ٘ددَطٜخ حُ٘ددًَش ػددٖ

طؼزَ ػدٖ كويودش ٟٝدغ حُ٘دًَش كد٠ ٛدٌٙ  طلظٟٞ ػ٠ِ ريخٗخص ٝكٔخرخص ؿيَ ٛليلش لا

حُلظَس، ٓٔخ يويْ ٓٔجُٞيش ٍثيْ حًَُ٘ش ُديْ كود٢ ػدٖ طودييْ ٝٗ٘دَ كٔدخرخص ٓخُيدش ؿيدَ 

، ٝاٗٔخ أي٠خً َُ٘٘ ريخٗخص طْٞٛ رِيخىس كـْ حلأػٔخٍ ُٝيدخىس 1989ٛخىهش ػٖ أىحء ػخّ 

يوددش ُلوددض رخُ٘ددًَش حُؤددخثَ ًٝخٗددض كويوددش ٗظددخثؾ أػٔخُٜددخ ٓددِزيش حلأٍرددخف ري٘ٔددخ كدد٠ حُلو

 .(Rev. crim, juillet. Sept. 1997)ُٝئض ايـخريش 

ٝػِدد٠ حُددَؿْ ٓددٖ ٓلخُٝددش ٓـِددْ اىحٍس حُ٘ددًَش طزَيددَ ًُددي رخُظؼخٓددَ ٓددغ حُؼييددي ٓددٖ  

 حُـٜخص حلإىحٍيش ٝٓخ ئظـَهٚ اٜٗخء حُِٔلخص ٝحُلٔخرخص ٖٓ كظَس ُٓ٘يش ١ٞيِش، ٓدغ ٛدٌح

ٖٓ هخٕٗٞ حُظـخٍس حُل٠َٔٗ  15كبٕ حُٔلٌٔش ُْ طؤهٌ رٌٜح حُظزَيَ حٓظ٘خىحً ا٠ُ ٗٚ حُٔخىس 

ٝحُظ٠ ط٘ظ١َ إٔ طٌٕٞ حلأٍرخف حًٌٍُٔٞس رخُٔيِحٗيش ٛد٠ حلأٍردخف حُٔظلوودش ٓدٖ حلأػٔدخٍ 

حُظدد٠ ٗلددٌطٜخ حُ٘ددًَش رٜددٍٞس ًِيددش أٝ ؿِثيددش، أٓددخ حلأػٔددخٍ حُظدد٠ ُددْ ط٘ددَع حُ٘ددًَش كدد٠ 

لا طدديٍؽ رخُٔيِحٗيددش أٝ حُظوددخٍيَ حُظدد٠ طودديٜٓخ حُ٘ددًَش، ٝحُظدد٠ أٟٝددق ط٘ليددٌٛخ، كيظؼدديٖ أ

حُظلوين إٔ ٓخ ًًَطٚ حًَُ٘ش ٖٓ أػٔخٍ ٝٓٔخٍٓخص ٖٓ ٗؤٜٗخ ط٠دِيَ َٓحهزد٠ كٔدخرخص 

حًَُ٘ش ػٖ ١َين طٜٞيَ ٓٔظ٘يحص ٓدٍِٝس ُطِزيدخص ٜٓدط٘ؼش ٝأػٔدخٍ ٝٛٔيدش، ٝٛدٞ 

كٔخرخص ٓخُيدش ًخًردش كد٠ كدن  حلأَٓ حٌُٟ يٌَ٘ ػوييس حُٔلٌٔش رويخّ ؿَئش طوييْ َٝٗ٘

 )ى/ ٛخُق حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد  ٍثيْ حًَُ٘ش

 ؛ 273

 DANG-TRAN M.-Ch. : Le contrôle de l'information financière, 

art.préc. p.29 ; KENADJIAN P. : L'expérience américaine, 

art.préc, p.36).                     

(
1
ّ ر٘ؤٕ حُلبثلش حُؼخٓش ُزٍٞٛدخص 1957ُٔ٘ش  161ٖٓ ٓٞحى اٛيحٍ حُوخٕٗٞ ٍهْ  2ٓخىس  (

 حلأٍٝحم حُٔخُيش.
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رٜدٌح حُديٍٝ حَُثئد٠ كد٠ حُظديحٍٝ. ٝط٘ؤدْ  حُٔؼ٘ٞيش حُٔٔدظوِش كظد٠ ئٌٜ٘دخ حُويدخّ

 رلٔذ حُيٍٝ حٌُٟ طوّٞ رٚ ا٠ُ:حُزٍٞٛخص 

رٍٞٛخص ُِؼوٞى أٝ رٍٞٛخص ُِز٠خثغ، ٠ٛٝ طِي حُظ٠ يـَٟ كيٜدخ حُظؼخٓدَ  -1

 ػ٠ِ ؿٔيغ أٗٞحع حُلخٛلبص.

رٍٞٛخص حُويْ حُٔ٘وُٞش أٝ رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، ٠ٛٝ طِي حُظ٠ يـَٟ  -2

 ٝحُٔ٘يحص. حُظؼخَٓ ػ٠ِ حلأْٜٓ كيٜخ

ٝٛددٌٙ حُزٍٞٛددخص حلأهيددَس طٜدديف ٓددٖ هددلبٍ حُدديٍٝ حُددٌٟ طوددّٞ رددٚ، اُدد٠ 

 طلوين ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٛيحف ا٠ُ ؿٍٜٔٞ حُٔظؼخِٓيٖ، يزَُ ٖٓ ريٜ٘خ:

ٓؼدَ  ػخثدي حلأٍٝحم حُٔخُيدش أٝ ؿؼدَ حٗولخٝ ٔؼ٠٘ حُلي ٖٓطلوين حلأٓخٕ، ر -1

 ٌٛح حلاٗولخٝ أَٓحً هخٗٞٗيخً.

ش ٝاُدد٠ آٌخٗيددش حٓددظَىحى هئظٜددخ كدد٠ أٟ حلا١ٔج٘ددخٕ اُدد٠ ػزددخص هئددش حٍُٞهدد -2

)ٝهض
1
). 

طد٠ إٔ ٌٛح أَٓ يظدٞحكَ ىحثٔدخً رخُ٘ٔدزش ُِٔد٘يحص رلٌدْ ًٜٞٗدخ طؼ هلبف ٝلا

ىٕٝ إٔ يظؤػَ ًُدي ر٘ـدخف حُٔ٘دَٝع  شػخرظ ٛخكزٜخ حُلن ك٠ حُلٍٜٞ ػ٠ِ كخثيس

ٗدؤٕ ُدٚ  ىحثدٖ لا»ْٜ. كٜدخكذ حُٔد٘ي أٝ كِ٘ٚ ًٔخ ٛٞ حلأَٓ رخُ٘ٔدزش ُلِٔدش حلأٓد

حًَُ٘ش هِض أّ ًؼَص، كيغ ٛٞ يلَٜ ػ٠ِ كخثيس ػخرظش ك٠ ٓيؼخى ػخردض،  رؤٍرخف

يلٜدَ  حُٔدخ٠ُ. أٓدخ ٛدخكذ حُٔدْٜ، كٜدٞ لا ٝرَٜف حُ٘ظَ ػٖ ًَِٓ حُ٘دًَش

 ٓظ٠ كووض حًَُ٘ش أٍرخكخً. ُٝيْ ٓؼ٠٘ ًُي إٔ ٛدخكذ حُٔد٘ي كد٠ ػ٠ِ ٍرق الا

إٔ ي٘لٌ  ،كخً ٓؤٖٓ ٖٓ ًَ هطَ؛ ًُي أٗٚ ٝإ ًخٕ ئِي، اًح ُْ طلون حًَُ٘ش أٍرخ

لأٓددزخد  –ػِدد٠ أٓٞحُٜددخ، ٝئددظٞك٠ كوددٚ، اًح ُددْ طوددْ رخُٞكددخء ُددٚ حهظيددخٍحً، الا أٗددٚ 

طلدد٠ ٓٞؿدٞىحص حُ٘ددًَش رلوددٞم أٛدلخد حُٔدد٘يحص، اًح ٓددخ ًخٗددض  هددي لا –ًؼيدَس 

)كوٜخ حُلَ٘ ٝحلإهلخمحًَُ٘ش هي كووض هٔخثَ ُٔ٘ٞحص ٓظظخُيش ٝلا
2
)». 

ظؼديٖ ٜيف ٛدٞ أٛدْ حلأٛديحف حُظد٠ يطلوين حُوخرِيش ُِظيحٍٝ، ٝيؼي ٌٛح حُ -3

، ُٔددخ يدئىٟ اُيددٚ ٓددٖ اػطددخء حُٔدديهَيٖ حُلَيددش إٔ طؼٔدَ حُزٍٞٛددش ػِدد٠ طلويوددٚ

                                           
(

1
حم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔدخرن، ى/ ػٜخّ أكٔي حُزٜـ٠، حُٔٞٓٞػش حُوخٗٞٗيش ُزٍٞٛش حلأٍٝ (

؛ ى/ ُي٘ذ طٞكين حُٔيي ػِيٞس، حُٔٔدظؼَٕٔٝ حلأؿخٗدذ كد٠ حُزٍٞٛدش حُٜٔدَيش،  39ٙ 

 .470حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
2
ى/ ػزدددي حُل٠ددديَ ٓلٔدددي أكٔدددي، رٍٞٛدددخص حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، ٌٓظزدددش حُـدددلبء حُـييددديس  (

 .9، 9ٙرخٍُٜٔ٘ٞس، ر٘ي
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. كخُلخؿش حُيحثٔش ا٠ُ حُ٘وٞى هي حُ٘وٞى رخٌُٜٞى حُظ٠ ئٌِٜٞٗخحٌُخِٓش ك٠ حٓظزيحٍ 

طيكغ ٛخكذ حُٜي ا٠ُ حُظَٜف كيٚ ٝحُلٍٜٞ ػِد٠ هئظدٚ، ٝٛدٞ حلأٓدَ حُدٌٟ 

ُزٍٞٛددش ٓددٖ هددلبٍ طلويددن ٓزدديأ حُٔدديُٞش. ريددي إٔ طلويددن ٛددٌح يظؼدديٖ إٔ طددٞكَٙ ح

حُٜيف يظٞهق ػ٠ِ ٍؿزش حلأكَحى ك٠ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓؼَ ٌٛٙ حٌُٜٞى ٝحُديهٍٞ 

اُدد٠ ٛددٌح حُٔـددخٍ ٝحلآددظَٔحٍ كيددٚ. كٜددخكذ حُٜددي ُددٖ ئددظطيغ حُظٜددَف كيددٚ 

ٝحٓظَىحى هئظٚ، الا اًح ٝؿي ٓدٖ يَؿدذ كد٠ حُلٜدٍٞ ػِيدٚ ٝطٞظيدق ٓيهَحطدٚ 

)لأٍٝحم حُٔخُيشك٠ ٓـخٍ ح
1
). 

كخُزٍٞٛش رخػظزخٍٛخ حُٞٓيِش حُظ٠ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ حُظ٘خٍُ ػٖ حُٜدٌٞى 

ٝحُظَٜف كيٜخ، يظؼيٖ إٔ طٌلَ ُِٔظؼخِٓيٖ حُلدن كد٠ ٗودَ ٌِٓيدش حلأٍٝحم حُٔخُيدش 

ٗظيَ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓوخرَ ػخىٍ، ٌٛح ك٠لبً ػٖ ٓٔخٛٔظٜخ ك٠ طدٞكيَ ٓدخ طلظدخؽ 

ٛد٠ حٌُٔدخٕ حُدٌٟ يِظود٠ كيدٚ »كخُزٍٞٛدش  اُيدٚ حُٔ٘دَٝػخص حٌُزدَٟ ٓدٖ طٔٞيدَ.

أٛددلخد حُٔ٘ددَٝػخص حُظدد٠ ٛدد٠ كدد٠ كخؿددش اُدد٠ حُظٔٞيددَ، ٝحُٔدديهَٕٝ حُددٌيٖ 

ئٌِٕٞ حُٔخٍ حٌُٟ ئٌٖ طٞظيلٚ. ٝحُزٍٞٛش ٛد٠ أي٠دخً حٌُٔدخٕ حُدٌٟ يِظود٠ كيدٚ 

حُٔدديهَٕٝ حُددٌيٖ ٓددزن ُٜددْ طٞظيددق أٓددٞحُْٜ كدد٠ ٛددٌٞى أٛدديٍطٜخ حُ٘ددًَخص، 

حُلِددٍٞ ٓلِٜددْ كيٜددخ. كِدديْ ٓددٖ ح٠ُددٍَٟٝ إٔ ٝحُٔدديهَٕٝ حُددٌيٖ يَؿزددٕٞ كدد٠ 

طٞؿي حٓظؼٔخٍحص ؿيييس ًَ يدّٞ كد٠ حُزٍٞٛدش. كخُٔديُٞش حُظد٠ طلووٜدخ حُزٍٞٛدش 

طٔٔق ريٍٝحٕ حُٔخٍ ػٖ ١َين طـييَ ٓخ٠ٌُ حٌُٜٞى حُٔوييس كيٜخ. ٝهي يظَٜف 

حُزؼٞ كد٠ ٛدًٌْٜٞ روٜدي ٗدَحء ٛدٌٞى ؿييديس أٝ روٜدي حٓدظويحّ ػٜٔ٘دخ كد٠ 

خم. ٖٝٓ ٛ٘خ، كبٕ هيخّ حُزٍٞٛش ربكلبٍ ٓديهَيٖ ؿديىحً ٓلدَ حلآظٜلبى أٝ حلإٗل

كِٔدش ٓد٘يحص، ٝكِٔش حٌُٜٞى حٌُيٖ يَؿزٕٞ ك٠ حُظٜدَف كيٜدخ ٓدٖ ٓٔدخٛٔيٖ 

يلودن ٓؼـددِس ٓدديُٞش ٛدٌٙ حُٜددٌٞى، ٓددغ رودخء ٛددٌٙ حُٜددٌٞى كد٠ ٗلددْ طٞظيلٜددخ 

)حلأ٠ِٛ ٍؿْ طـييَ حُٔخُي
2
).» 

                                           
(

1
ى/ ػخٍٗٞ ػزي حُـٞحى ػزي حُلٔيي، رؼٞ ؿٞحٗذ حُ٘ظدخّ حُودخ٠ٗٞٗ لأٓدٞحم ٍأّ حُٔدخٍ،  (

، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ؛ ى/ػٜخّ أكٔي حُزٜـ٠، حُٔٞٓٞػش حُوخٗٞٗيش 6حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

ص حلأٍٝحم ؛ ى/ٛدددخُق ٍحٗدددي حُلَٔحٗددد٠، ىٍٝ ٗدددًَخص حُٔٔٔدددَس كددد٠ رٍٞٛدددخ47ٙ 

ى/ٓ٘يدددَ اردددَحٛيْ ٛ٘ددديٟ، حلأٍٝحم حُٔخُيدددش ٝأٓدددٞحم ٍأّ ؛  30، 2004ٙحُٔخُيدددش، ١ 

؛ ى/ ػزي حُل٠يَ ٓلٔي  ٝٓخ رؼيٛخ 29، ٙ 1993حُٔخٍ، ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف، حلإٌٓ٘يٍيش، 

 .ٝٓخ رؼيٛخ 68، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ أكٔي، رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش

(
2
 .11، 9ٙى/ ػزي حُل٠يَ ٓلٔي أكٔي، رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ر٘ي (



 
 
 

 (1008) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حُٔ٘٘ٞى ػ٠ِ أًٔدَ  كزٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش ١ٞ٘ٓ رٜخ إٔ طئىٟ ىٍٝٛخ

غ ٌٛح حلأىحء حُٔظؼخِٓيٖ، أٝ رٔؼ٠٘ أىم حُٔديهَيٖ، ػِد٠ حٓدظؼٔخٍ ـٝؿٚ كظ٠ ي٘

)أٝ طٞظيق أٓٞحُْٜ ٝٓديهَحطْٜ كد٠ ٓـدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش
1
. ٓدغ ٛدٌح كدبٕ أىحء (

حُزٍٞٛش ٌُٜح حُيٍٝ ١ٞ٘ٓ رٔخ طويٓٚ ٗدًَخص حُٔٔٔدَس ٓدٖ ٓٔدخٛٔش ٝح٠ٗدزخ١. 

ٓٔخٓدَس حلأٍٝحم حُٔخُيدش،  رخُديٍٝ حُدٌٟ يِؼزدٚ كزٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيدش طظٔيدِ

يدظْ  طـَٟ حُظؼخٓلبص كيٜخ ريٕٝ طيهَ ٖٓ ٛدئلاء حُٔٔخٓدَس. كزديْٜٝٗ لا كيغ لا

 ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيغ ٝحَُ٘حء.

حلأٍٝحم حُٔخُيدش  حُٔوييس رٔدٞمٖٝٓ ػْ يظ٠ق إٔ ٗـخف حُلًٞٔش ًَُِ٘خص 

ٔٔخَٓس ُيٍْٝٛ، ٓٞحء يَطز٢ رظ٘ظيْ حُزٍٞٛش )حُٔزلغ حلأٍٝ(، ٝرلٖٔ أىحء حُ

طؼِددن حلأٓددَ ردديٍْٝٛ حُظوِيدديٟ، أٝ رظلِيددَ حُٔؼِٞٓددخص ٝاي٠ددخكٜخ ُِٔٔددظؼَٔيٖ 

 )حُٔزلغ حُؼخ٠ٗ(.

 

 انًجذج الأول

 دوس انجىسصخ فً ضجظ لىاعذ انذىكًخ

 

 حُٔٔددـِش رٔددٞمإ ىٍٝ حُزٍٞٛددش كدد٠ ٟددز٢ هٞحػددي حُلًٞٔددش ُِ٘ددًَخص 

انًطهاات طِددي حُ٘ددًَخص )يزددَُٙ ٓددخ طوددّٞ رددٚ ٓددٖ ٍهخرددش كدد٠ ٓظخرؼددش  ٍأّ حُٔددخٍ

 (.انًطهت انخبًَ(، ٝٓخ طٔخٍٓٚ ٖٓ ٓزَ ُظلؼيَ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ )الأول

 

 انًطهت الأول

 انذوس انشلبثً

 

                                           
(

1
ٌُُٝي كخٕ ػلبهدش حُزٍٞٛدش رلًٞٔدش حُ٘دًَخص حُٔويديس رٜدخ ٛد٠ ػلبهدش ٝػيودش، كيدغ إٔ  (

 اىحٍطٜددخٗـدخف ٛدٌٙ حلأهيددَس يؼظٔدي رٜدٍٞس ًزيددَس ػِد٠ كٔددٖ حٗظظدخّ ٛدٌٙ حُٔددٞم ٝهيدخّ 

ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ئدخػي  رخلاُظِحٓخص حُٔلَٟٝش ػِيٜخ ػ٠ِ أًٔدَ ٝؿدٚ. كلٔدٖ حٗظظدخّ

ػ٠ِ ُيخىس ػيى حًَُ٘خص حُٔوييس رٜخ ٖٓ ٗخكيش، ٝػِد٠ ًٔدذ ػودش حُٔٔدظؼَٔيٖ حُٔلِيديٖ 

  ٝحلأؿخٗذ ٖٓ ٗخكيش  أهَٟ.



 
 
 

 (1009) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ٓظخرؼدش حُظدِحّ حُ٘دًَخص حُٔويديس رٔدٞم ردبىحٍس حُزٍٞٛدش ُوي أٗخ١ حَُٔ٘ع 

(، ٛددٌح ك٠ددلبً ػددٖ  ُيددش روٞحػددي حلإكٜددخف ٝحُ٘ددلخكيش ) حُلددَع حلأٍٝحلأٍٝحم حُٔخ

 (.ك٠ ٓظخرؼش أٗ٘طش حُٞٓطخء )حُلَع حُؼخ٠ٗىٍٝٛخ 

 

 انفشع الأول

 نتضاو ثمىاعذ الإفصبح وانشفبفيخيتبثعخ الا

 

إٔ ٓظخرؼش حُظِحّ حًَُ٘خص روٞحػي حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش  ُوي ٓزن حُظ٘ٞيٚ ا٠ُ

حُٜيجدش حُؼخٓدش َُِهخردش ؿيَ هخَٛ ػ٠ِ اىحٍس حُزٍٞٛش، ٝاٗٔخ ٝحؿذ أي٠دخً ػِد٠ 

)حُٔخُيددش
1
هيددَس يوددغ ػِدد٠ ػخطوٜددخ حلاُظددِحّ رَٔحهزددش حُ٘ددًَخص رٞحؿددذ . كٜددٌٙ حلأ(

حلإكٜددخف ٝحُ٘ددلخكيش ػددٖ ؿٔيددغ حُزيخٗددخص ٝحُٔؼِٞٓددخص حُٔظؼِوددش ر٘ظددخثؾ أػٔخُٜددخ 

)ٝكويوش ًَِٓٛخ حُٔخ٠ُ
2
. ٓغ ٌٛح كبٕ ٓخ ئٜ٘دخ كد٠ ٛدٌح حُٔودخّ ٛدٞ حُديٍٝ حُدٌٟ (

ٍحم حُٔخُيدش حلأٝ حُٔويديس رٔدٞمطوّٞ رٚ اىحٍس حُزٍٞٛش ك٠ ٓظخرؼش هيدخّ حُ٘دًَخص 

روٞحػي حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش. كبىحٍس حُزٍٞٛش ٠ٛ حُٔٔجُٞش ػٖ ٛلش حُٔؼِٞٓخص 

حُظ٠ طؼِٜ٘خ طِي حًَُ٘خص ُِـٜٔدٍٞ، ١خُٔدخ أٗدٚ يودغ ػِد٠ ػخطوٜدخ حلإٗدَحف ػِد٠ 

، ًُٝددي ٓددٖ هددلبٍ ط٘ليددٌ حُ٘ددًَخص لاُظِحٜٓددخ رظوددييْ اُدديْٜحُٔؼِٞٓددخص حُظدد٠ طودديّ 

 َٜ.هٞحثٜٔخ حُٔخُيش اُيٜخ ًَ ػلبػش أٗ

                                           
(

1
 AMF )) خُيشطِؼزٚ ِٓطش حلأٓٞحم حُٔ حٌُٟ هخر٠ يوظَد ًؼيَحً ٖٓ حُيٌٍٝٝٛح حُيٍٝ حَُ (

 (COB)، ُٝـ٘دش ػِٔيدخص حُزٍٞٛدش   (CMF)ٛيجدش حلأٓدٞحم حُٔخُيدش رؼي كُِٜٞدخ ٓلدَ

اً أٗخ١ حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ رخلأ٠ُٝ ِٓطش حُظؤىيذ ٝحلإٗدَحف، ، ك٠ حُ٘ظخّ حُٔخ٠ُ حُل٠َٔٗ

ٝرخُؼخٗيش حلإَٗحف ػ٠ِ ط٘ليٌ هٞحػي حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش رخُ٘ٔزش ُِٔٔدظؼَٔيٖ، ٛدٌح ك٠دلبً 

  حُـٔخػ٠.َ ٝأىحء حُزٍٞٛش ٝحلإَٗحف ػ٠ِ حلاىهخٍ ػٖ ط٘ظيْ ػٔ

 ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ كٍٞ ٌٛح حُٟٔٞٞع، ٍحؿغ:

GUYON Y. : Droit des affaires, droit commercial en général et 

sociétés, Economica, T.I, 12 éd, 2003,  n
o
597, p.649 et s ; 

AUCKENTHLER F.: Bourse de valeur, législation, nouvelles 

procédures de sanctions de la COB, JCP, 35, août 2000, p. 1304 et 

s. 

(
2
ُِٔيي ٓدٖ حُظلٜديَ كدٍٞ طؼِيدِ حُديٍٝ حَُهدخر٠ كد٠ أٓدٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش كد٠ حُديٍٝ  (

حُؼَريش، ٍحؿغ أ/ كٔيٖ ػزي حُٔطِذ حلأَٓؽ، ىٍحٓش طلِيِيش لأٓدٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش، 

 ٝٓخ رؼيٛخ. 366حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 
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ك٠ حُلويوش إ هيخّ اىحٍس حُزٍٞٛش رٌٜح حُيٍٝ ًٝ أػَ رخُؾ كد٠ ٗـدخف ٗظدخّ 

حُلًٞٔددش، كيددغ إٔ حُٔؼِٞٓددخص حُٔلٜددق ػٜ٘ددخ طٔؼددَ أٛٔيددش ًزيددَس كدد٠ ُيددخىس أٝ 

حُؼٌْ ك٠ حٗولخٝ كًَش حُظيحٍٝ، ُٔخ ُٜدٌٙ حُٔؼِٞٓدخص ٓدٖ طدؤػيَ ٝحٟدق ػِد٠ 

غ أٝ ػِدد٠ حُؼٌددْ كدد٠ حُوددَحٍحص حُظدد٠ يظوددٌٛخ حُٔظؼددخِٕٓٞ كدد٠ حُ٘ددَحء أٝ حُزيدد

)حلإكـخّ ػٖ حُظؼخَٓ
1
ُيُٝيش ػ٠ِ أٛٔيش ٌٛح حُيٍٝ كظد٠ . ٌُٜح ًٍِص حُوٞحػي ح(

ٌلَ ح٠ُٔخٕ حُلبُّ ُٜلش حٍُٞٛٞ حَُٔيغ ُِٔؼِٞٓدخص، رٔدخ ئٌدٖ كد٠ حُٜ٘خيدش ط

حُٔٔددظؼَٔيٖ ٓددٖ حطوددخً هددَحٍحطْٜ ٝيوِددَ ٓددٖ هطددَ حُظلبػددذ أٝ حُويددخّ رددزؼٞ 

)ّ حُٔددخٍحُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔددِئش كدد٠ ٓددٞم ٍأ
2
. ٝلا ؿدديحٍ إٔ ٛددٌح حُدديٍٝ (

 يلَٝ ػ٠ِ اىحٍس حُزٍٞٛش رؼٞ حلاُظِحٓخص أٜٛٔخ:

                                           
(

1
أ/ كٔيٖ ػزي حُٔطِذ حلأَٓؽ، آُيخص طلؼيَ حُزٍٞٛدش حُٜٔدَيش ُظ٘ٔيدش حلاىهدخٍ، ٓـِدش  (

 .551، ٙ 477/478َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

(
2
 95ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٍهدْ  64ٝيؼي ٖٓ هزيَ ٌٛٙ حُٔٔخٍٓخص ٓخ هٍَطٚ حُٔخىس  (

ٞرش أٗي ٜٓ٘دٞٙ ػِيٜدخ كد٠ أٟ ّ رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗٚ ٓغ ػيّ حلإهلبٍ رؤيش ػو1992ُٔ٘ش 

طوَ ػٖ ػَ٘يٖ أُدق ؿ٘يدٚ  طوَ ػٖ ٓ٘ظيٖ ٝرـَحٓش لا هخٕٗٞ آهَ يؼخهذ رخُلزْ ٓيس لا

ٝلا طِيي ػ٠ِ هٔٔيٖ أُق ؿ٘يٚ أٝ ربكيٟ ٛخطيٖ حُؼوٞرظيٖ ًَ ٖٓ أك٠٘ َٓحً حطٜدَ ردٚ 

ٝ أػزدض رلٌْ ػِٔٚ ططزيوخً لأكٌخّ ٌٛح حُوخٕٗٞ، أٝ كون ٗلؼخً ٓ٘ٚ ٛٞ أٝ ُٝؿدٚ أٝ أٝلاىٙ أ

ك٠ طوخٍيَٙ ٝهخثغ ؿيَ ٛليلش، أٝ أؿلَ ك٠ ٌٛٙ حُظوخٍيَ ٝهخثغ طئػَ كد٠ ٗظخثـٜدخ. كٔدٖ 

حٓظـلبٍ ٓييَٟ حُ٘دًَش هي ط٘٘ؤ ٗظيـش ٌٛح حُ٘ٚ يظ٠ق إٔ حُٔٔخٍٓخص ؿيَ حَُٔ٘ٝػش 

أٝ ٓٞظليٜخ ُلؤَٓحٍ ٝحُٔؼِٞٓخص حُظ٠ يطِؼٕٞ ػِيٜخ رلٌْ ١زيؼش ػِٜٔدْ ُظلويدن ٓ٘دخكغ 

 ٓدغ ٛدٌح كدخٕ حُؼزدَس لاىْٛ، أٝ ٓدٖ هدلبٍ اك٘دخثٜخ ُِـيدَ.خطْٜ أٝ أٝٗوٜيش ُْٜ أٝ ُِٝؿ

ء حلأٗدوخٙ. كِئدض ًدَ حُٔؼِٞٓدخص ػِد٠ ٠ٛ رلويوش حُٔؼِٞٓدش حُظد٠ يطِدغ ػِيٜدخ ٛدئلا

يـدذ إٔ طٌدٕٞ حُٔؼِٞٓدش ٓلديىس ٝٓدٖ ٗدؤٜٗخ حُظدؤػيَ  ىٍؿش ٝحكيس ٖٓ حلأٛٔيدش، ٝٓدٖ ػدْ

. كخُٔؼِٞٓش حُٔلديىس ًٝحص حُظدؤػيَ ػ٠ِ ٓؼَ حُْٜٔ حُٔظيحٍٝ ك٠ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش

يؼِْ رٜدخ الا  ، ٠ٛٝ طٌٕٞ ًٌُي ػ٘يٓخ لاُِـيَ ٠ٛ حُظ٠ يظؼيٖ حلاكظلخظ رٜخ ٝػيّ اك٘خثٜخ

ػديى ٓلديٝى ٓدٖ حلأٗددوخٙ ٓوخٍٗدش رخُٔظؼدخِٓيٖ كد٠ ٓددٞم ٍأّ حُٔدخٍ. كخُٔؼِٞٓدش رٜددٌح 

ٓدؼَ حٍُٞهدش حُٞٛق أٝ حُظلييي ٠ٛ حُٔؼِٞٓش حَُٔيش ًحص حُظؤػيَ حُٔزخٗدَ ٝحُلؼدخٍ كد٠ 

حُٔخُيش حُٔظؼِوش رٜخ، ٗظَحً لأٜٗخ طٔٔق ُٖٔ يؼِٜٔخ أٝ ُٖٔ طَٜ اُيٚ رخُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓيِس 

ي٘ظ١َ ُويدخّ حُـَئدش حُٔؼخهدذ ػِيٜدخ  ًٌُي لايٖ. ؿيَ ٓزٍَس ػ٠ِ كٔخد رخه٠ حُٔظؼخِٓ

ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ إٔ يلٜدَ حُٔطِدغ ػِد٠ حُٔؼِٞٓدش حُٔٔيدِس ػِد٠  64رخُٔخىس 

ش، ٝاٗٔددخ يٌلدد٠ إٔ يددئىٟ حلإك٘ددخء اُدد٠ اٛدديحٍ ٓزدديأ طٌددخكئ حُلددَٙ كدد٠ ٓ٘لؼددش ٗوٜددي

حُلٜددٍٞ ػِدد٠ حُٔؼِٞٓددش. كددخلإهلبٍ يظلوددن ػ٘دديٓخ ئددظليي ٜٓ٘ددخ هزددَ ٝٛددُٜٞخ اُدد٠ ػِددْ 

حٌُخكددش. كظلويددن حُؼيحُددش ٝحُٔٔددخٝحس ردديٖ حُـٜٔددٍٞ يلددظْ ػِدد٠ حُؼددخُٔيٖ رزددٞح١ٖ حلأٓددٍٞ 

ٚ اك٘ددخء ٓؼِٞٓدخص ٓٔيددِس اُدد٠ حلآظ٘دخع ػددٖ حُويدخّ رددؤٟ ػٔددَ أٝ طٜدَف يٌددٕٞ ٓدٖ ٗددؤٗ

حُـيددَ ُلبٓددظلخىس ٜٓ٘ددخ كدد٠ ػِٔيددخص ٗوٜدديش. كبػٔددخٍ ٛددٌح حُٔزدديأ يلددَٝ ػِدد٠ ٛددئلاء 

حلأٗوخٙ حلاكظلخظ رظِي حُٔؼِٞٓخص ُليٖ حلإكٜخف ػٜ٘خ ٝاػلبّ حُـٍٜٔٞ رٜخ ك٠ ٝهدض 
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ػدديّ حلاٗظوددخٙ ٓددٖ ٝحؿددذ حلاُظددِحّ رخُ٘ددلخكيش، الا كدد٠ كدديٝى ٟدديوش  -1

ر١َٝ٘ ٓليىس. كخُظِحّ اىحٍس حُزٍٞٛدش رَٔحهزدش أٝ حلإٗدَحف ػِد٠ حُٔؼِٞٓدخص ٝ

حطوخً ًخكش حُٔزَ ٟٝٝغ ٓخ ٌٜٙ حُٔؼِٞٓخص ٝلظْ ػِيٜخ حلإكخ١ش رحُٔلٜق ػٜ٘خ ي

ٜٓ٘ددخ ػ٘دديٓخ  ٝطويئٜددخ، ُظددَٟ ٓددخ ئٌددٖ إٔ ي٘ددظوٚ ٓ٘خٓددزخً ُِٞٛددٍٞ اُيٜددخطددَحٙ 

 ٠٠ حُظَٝف ًُي.ظوط

ٓؼخِٓش ًخكش حُٔ٘خًٍيٖ ك٠ حُٔٞم ػ٠ِ هيّ حُٔٔدخٝحس. كخُديٍٝ حَُهدخر٠  -2

حٌُٟ طوّٞ رٚ اىحٍس حُزٍٞٛش يلظْ ػِيٜدخ ػديّ حُظٔييدِ رديٖ حُٔظؼدخِٓيٖ كد٠ ٓدٞم 

يوظٜددددَ ػِدددد٠ حُ٘ددددًَخص حُِٔظِٓددددش رظوددددييْ أٝ  ٝػدددديّ حُظٔييددددِ لا ،ُٔددددخٍٍأّ ح

رخلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص، ٝاٗٔخ يَ٘ٔ ًٌُي أٛلخد حُٜٔخُق ك٠ حلآظلخىس ٖٓ 

ش لأٛددلخد حَُٔحًددِ حُوخٗٞٗيددش حُٔظٔددخٝيش ُددٛددٌٙ حُٔؼِٞٓددخص. كٜددٌٙ حُٔؼخِٓددش حُؼخى

ُٔظؼدخِٓيٖ كد٠ طٔخػي ا٠ُ كي ًزيَ ػِد٠ ٓ٘دغ حُظلبػدذ رٜٔدخُق حُٔٔدظؼَٔيٖ أٝ ح

ٌٛٙ حُٔٞم، اً ئٌدٖ ػدٖ ١َيوٜدخ حُٞهدٞف ػِد٠ ًخكدش حُظٜدَكخص ٝحُٔٔخٍٓدخص 

                                                                                                   
رٜيف طلوين ِٜٓلش ٓؼي٘دش  ًٔخ طوّٞ طِي حُـَئش ػ٘يٓخ يٌٕٞ حلإك٘خء ػٖ حَُٔٝحكي. 

ٛددٞ حٓددظـلبُٜخ كدد٠  ،ء حُٔؼِٞٓددخص حُٔلٜددق ػٜ٘ددخ، أٟ إٔ يددظْ حلإك٘ددخء ػددٖ هٜدديٓددٖ ٍٝح

اؿَحء أػٔخٍ ؿيَ َٗػيش ئخػيٙ ك٠ حُويخّ رٜخ حُٔؼِٞٓش حُظ٠ ح١ِغ ػِيٜخ هزَ حلآهَيٖ. 

ٓددغ ٛددٌح كبٗددٚ ئٌددٖ حُوددٍٞ رؤٗددٚ ٓددٖ حُٜددؼٞرش رٌٔددخٕ ٓؼَكددش ٓددٖ أك٘دد٠ طِددي حُٔؼِٞٓددخص 

ٓدٖ ٍٝحثٜدخ. كدبًح ًخٗدض طِدي حُٔؼِٞٓدخص ٓلديٝىس  حُٔٔيِس ُِـيَ ٝأػطخٙ حُلَٛش ُلئػَحء

ك٠ ػيى ٓؼيٖ ٖٓ حُٔطِؼيٖ ػِيٜخ، ٓغ ٌٛح كبٗٚ ٓدٖ حُٜدؼذ حُٞٛدٍٞ اُد٠ ٓدٖ أك٘دخٛخ، 

ٖٝٓ ػْ طٞؿيدٚ حلاطٜدخّ اُيدٚ. ٛدليق إٔ ٛ٘دخى رؼدٞ حُظدٞحَٛ حُظد٠ طٔدخػي كد٠ حٌُ٘دق 

ُٔزدخُؾ ػ٠ِ ٓدٖ حٓدظلخى ٜٓ٘دخ ًٝدٌُي ٓلبكودش ٓدٖ ً٘دق ػدٖ حُٔؼِٞٓدخص حُٔٔيدِس، ٜٓ٘دخ ح

حٌُزيَس حُظ٠ طْ حُلٜدٍٞ ػِيٜدخ، أٝ حلإػدَحء حُلدخكٖ حُدٌٟ طدْ طلويودٚ. ٓدغ ٛدٌح كدبٕ ٛدٌٙ 

. طٌل٠ ك٠ حٍُٞٛٞ ا٠ُ حُلخػَ حُلويود٠ ُظِدي حُٔوخُلدخص أٝ حُٔٔدظليييٖ ٜٓ٘دخ حُظٞحَٛ لا

يؼخهدذ ٓدٟٞ  ٓدٖ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ لا 64يزو٠ ك٠ حُٜ٘خيش حُوٍٞ رؤٕ ٗٚ حُٔدخىس 

حلأٍٓٞ ػٖ ؿَئش حلإك٘خء أٓخ حُٔٔظليييٖ ٖٓ حلأٓدَحٍ أٝ حُٔؼِٞٓدخص  حُٔطِؼيٖ رزٞح١ٖ

حُٔٔيِس ُْ يظ٘خُْٜٝ حُ٘ٚ رؤٟ ؿِحء. ٌٛح ٝإ ًخٕ حُو٠خء حُل٠َٔٗ هدي ػخهدذ حُٔٔدظليي، 

ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٗٚ ك٠ حُوخٕٗٞ حُلَٗٔد٠ يؼخهزدٚ ػدٖ ؿَئدش حلإك٘دخء، ػِد٠ 

رددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔ٘ددَٝػش، )ى/ٛددخُق حُزَؿَئددش أهددَٟ ٛدد٠ ؿَئددش حلإهلخء

 ؛ ٍحؿغ أي٠خ 214حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

DUCOULOUX F.: Le délit d'initié dix ans de jurisprudence et 

d'activité de la COB, Gaz. Pal, 1984, II, p. 41, et s; ROGER A.: 

La notion d'avantage injustifié, JCP, 1998, n
o
 3, p. 85 et s ; 

MARTY D.: Les initiés, D, 1976, p. 94 et s ; DUCOULOUX – 

FAVARD C.: Comment sanctionner l'initié?, petites affiches, juin 

1995, n
o
 77. 
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حُظ٠ ٖٓ ٗؤٜٗخ حلإَٟحٍ ردزؼٞ حُٔٔدظؼَٔيٖ أٝ حُظٔدظَ ػِد٠ رؼدٞ حُظٜدَكخص 

ح٠ُِِٔش أٝ طِي حُظ٠ ط٘طٟٞ ػِد٠ ؿدٖ هدي يدئىٟ اُد٠ ط٘دٞيٚ ُلؤٓدؼخٍ أٝ ٝهدق 

)ُِظدديحٍٝ
1
ُٔدد٘ش  95 حُٔددخٍ ٍهددْٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ  21. ٝيؼددي ٗددٚ حُٔددخىس (

هيدخّ حُزٍٞٛدش رٜددٌح حُٞحؿدذ ٝحُظِحٜٓددخ  ػِدد٠ ظؤًيديحُّ ٝحٟدق حُيلاُدش كدد٠ 1992

خطوخً حُوَحٍ رٔؼَ ٌٛٙ حُٔؼخِٓش حُؼخىُش. كِوي ٓٔلض ٌٛٙ حُٔخىس َُثيْ حُزٍٞٛش ر

رٞهق ػَٝٝ ١ِٝزخص حُظيحٍٝ حُظ٠ يٌٕٞ حُـَٝ ٜٓ٘خ حُظلبػدذ كد٠ حلأٓدؼخٍ. 

ئٌدٖ حُٞٛدٍٞ اُيدٚ الا ٓدٖ هدلبٍ حُظطزيدن  لا حٍٝلاٗي إٔ حطوخً ٓؼدَ ٛدٌح حُودَ

ٝحلاُظِحّ حُلَك٠ روٞحػي حُٔؼخِٓش حُؼخىُش ٌُخكش  ٝحُ٘لخكيشحُِٔيْ ُوٞحػي حلإكٜخف 

حُٔظؼخِٓيٖ ٝػيّ ٓلخرخس حُزؼٞ ْٜٓ٘، ُٔخ ُٔؼَ ٌٛح حُظَٜف ٖٓ طؤػيَ رخُؾ ػ٠ِ 

 حُٔئػَس.كًَش حُظيحٍٝ ُٝػِػش ُِؼوش حُلبُٓش ك٠ اىحٍس طِي حُٔٞم حُٜخٓش ٝ

ٌددٕٞ كودد٢ ٓددٖ هددلبٍ حلإٗددَحف ط لا كدد٠ حُٞحهددغ إ ٓظخرؼددش ٛددٌح حلاُظددِحّ

ٓدٚ حُ٘دًَخص ٓدٖ ريخٗدخص ٝٓؼِٞٓدخص ٝهدٞحثْ، ٝاٗٔدخ رخطودخً يٝحَُهخرش ػِد٠ ٓدخ طو

حلإؿَحءحص حُلبُٓش ٝحُـِحءحص حُٔ٘خٓزش ُٔ٘غ ٓٔج٠ُٞ حًَُ٘خص ٖٓ أٟ ٓلخُٝدش 

كخلإٗددَحف ٝحَُهخرددش ردديٕٝ  َ أٝ حُظلبػددذ رخُٔددٞم ٝحُٔظؼددخِٓيٖ.يأٝ حُظ٠ددِ ُِٖـدد

حُـدديٟٝ أٓددخّ طِددي  ٠ؿددِحءحص أٝ حطوددخً حلإؿددَحءحص حُٔ٘خٓددزش يٜددزلخٕ ػدديئ

خ رؼٞ حًَُ٘خص ٝحُظ٠ طؼي كد٠ ًحطٜدخ ؿيدَ ٓ٘دَٝػش ٜـٜحُٔٔخٍٓخص حُظ٠ هي ط٘ظ

أٝ ٓ٘خكيش لأهلبهيخص حُٜٔ٘ش ٝهٞحػي حُظيحٍٝ كد٠ حلأٓدٞحم. ٝٓدٖ أؿدَ طلؼيدَ ٛدٌٙ 

َ٘ع حَُٜٟٔ َُثيْ حُزٍٞٛش رٞهق ػَٝٝ حَُهخرش ٌٝٛح حلإَٗحف ٓٔق حُٔ

ٔدخ أؿدخُ ُدٚ حُٔ٘دَع ١ًِٝزخص حُظديحٍٝ حُظد٠ طٜديف اُد٠ حُظلبػدذ كد٠ حلأٓدؼخٍ، 

اُـددخء ًخكددش حُؼِٔيددخص حُظدد٠ طؼوددي رخُٔوخُلددش لأكٌددخّ حُوددٞحٗيٖ ٝحُِددٞحثق ٝحُوددَحٍحص 

ٓزٍَ ُدٚ. ٛدٌح ك٠دلبً ػدٖ كودٚ كد٠ ٝهدق  لا حُٜخىٍس ط٘ليٌحً ُٜخ أٝ حُظ٠ طظْ رٔؼَ

ش ٓخُيددش اًح ًددخٕ ٓددٖ ٗددؤٕ حٓددظَٔحٍ حُظؼخٓددَ رٜددخ حلإٟددَحٍ  ٓددَ ػِدد٠ ٍٝهددحُظؼخ

)رخُٔٞم أٝ حُٔظؼخِٓيٖ كيٚ
2
). 

ٝآؼخٗخً ك٠ طلؼيَ حلإؿَحءحص حُظ٠ ئٌٖ إٔ يظوٌٛخ ٍثيْ حُزٍٞٛدش ُٔ٘دغ 

حُظلبػددذ رخُٔددٞم أٝ حُٔظؼددخِٓيٖ، رددَ ُٝلددغ حُ٘ددًَخص ػِدد٠ حلاُظددِحّ روٞحػددي 

ّ ر٘دؤٕ 1997ُٔد٘ش  51ُـٍٜٔٞيدش ٍهدْحلإكٜخف ٝحُ٘دلخكيش ٛديٍ هدَحٍ ٍثديْ ح

                                           
(

1
ى/ كٔيٖ كظل٠، طؼدخٓلبص حُٔطِؼديٖ ػِد٠ أٓدَحٍ أٓدْٜ حُ٘دًَش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٙ  (

 ٝٓخ رؼيٛخ. 11

(
2
 .ٍحؿغ ٓخ رؼيٙ، ٛ  (
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حلأكٌددددخّ حُٔ٘ظٔددددش لإىحٍس رٍٞٛددددظ٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددددش رخُوددددخَٛس ٝحلإٓددددٌ٘يٍيش 

ٌٛح حُظلؼيَ. ٓ٘ٚ ٝٗجٜٞٗٔخ حُٔخُيش، ٝحٌُٟ طزَُ رٟٞٞف حُٔخىطخٕ حُؼخٗيش ٝحُؼخٓ٘ش 

كخُٔددخىس حُؼخٗيددش طوظ٠دد٠ ٟددٍَٝس ٓزخٗددَس حُزٍٞٛددش لاهظٜخٛددخطٜخ حُٔوددٍَس كدد٠ 

حُٔخٍ ٝلاثلظٚ حُظ٘ليٌيش ػ٠ِ ٗلٞ يٌلدَ ٓدلبٓش طديحٍٝ حلأٍٝحم هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ 

حُٔخُيش ٝأىحء حُٔظؼخِٓيٖ ٝكٖٔ ٓيَ حُؼَٔ ٝحٓظوَحٍ حُٔؼخٓلبص كيٜخ، ك٠لبً ػٖ 

 ػيّ ٓوخُلش حُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق ٝحُوَحٍحص حُٔظؼِوش رؤػٔخُٜخ.

أٓخ حُٔخىس حُؼخٓ٘ش ٖٓ حُوَحٍ كظزيٖ رٟٞٞف ٓدخ يودغ ػِد٠ ٍثديْ حُزٍٞٛدش 

حُِٔظِٓددش رخلإكٜددخف ٝحؿزددخص كيددخٍ طِددي حُٔوخُلددخص حُظدد٠ طَطٌزٜددخ حُ٘ددًَخص  ٓددٖ

ػ٠ِ ٍثيْ حُزٍٞٛش ارلبؽ ٍثيْ حُٜيجدش حُؼخٓدش »، ًُٝي رظوَيَٛخ أٗٚ ٝحُ٘لخكيش

ٓدٖ ٓوخُلدخص لأكٌدخّ حُودٞحٗيٖ ٝحُِدٞحثق  طِدي حُ٘دًَخصُٔٞم حُٔخٍ رٔدخ يودغ ٓدٖ 

٠ ًُدي طودييْ ريخٗدخص ؿيدَ ٝحُوَحٍحص ٝحُوٞحػي حُٔ٘ظٔش ُِؼَٔ رخُزٍٞٛدش، رٔدخ كد

كويويش ُِزٍٞٛش هخٛش رخًَُ٘ش أٝ ر٘٘خ١ٜخ، ٝططزدن ػِد٠ حُٔوخُلدش حُـدِحءحص 

( ٓدٖ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ، ٝػِد٠ 31 ، 30حُٜٔ٘ٞٙ ػِيٜخ ك٠ حُٔخىطيٖ )

ٍثدديْ حُٜيجددش حطوددخً حلإؿددَحءحص حُوخٗٞٗيددش كيددخٍ حُٔوخُلددش ١زوددخً لأكٌددخّ حُٔددخىطيٖ 

ُددظظِْ ٓددٖ حُودَحٍحص حُظدد٠ طٜدديٍ كدد٠ ٛددٌح حُ٘ددؤٕ حُٔ٘دخٍ اُئٜددخ، ٝطٔددَٟ ػِدد٠ ح

 «.( ٖٓ ًُي حُوخ32ٕٞٗأكٌخّ حُٔخىس )

ٖٓ حُٞحٟق إٔ حُٔخىس حُؼخٓ٘ش ٖٓ حُوَحٍ حُٔخرن ُْ ُٖٝ طلون حُـَٝ ٓدٖ 

َٜٛخ ىٍٝ ٍثيْ حُزٍٞٛش ػِد٠ ٓـدَى اردلبؽ حُٜيجدش حُؼخٓدش وٛيخؿظٜخ، ًُٝي ُ

خص حُِٔظِٓددش رخلإكٜددخف اىحٍحص حُ٘ددًَُٔددٞم حُٔددخٍ رخُٔوخُلددخص حُظدد٠ طَطٌزٜددخ 

، ًٝخٕ حلأؿيٍ ٖٓ ًُي اػطخء ِٓطش حُظلوين ٝطٞهيغ حُـِحءحص لإىحٍس ٝحُ٘لخكيش

كبًح ًخٗض ٌٛٙ حلأهيَس هي ٗي٢ رٜخ اكٌخّ حَُهخرش ػ٠ِ حُٔؼدخٓلبص حُظد٠  .حُزٍٞٛش

طـَٟ ٝطظْ كد٠ ٓـدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش، كبٗدٚ ًدخٕ ٓدٖ ح٠ُدٍَٟٝ ٓ٘لٜدخ ٓدِطش 

ِٜدخ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ، ُٝديْ اػطدخء ٛدٌح حُلدن ططزين حُـِحءحص حُظ٠ ًل

ُٜيجددش ٓددٞم حُٔددخٍ. كوٜددَ  ىٍٝ حُزٍٞٛددش ػِدد٠ ٓـددَى حلإرددلبؽ يوددٞى كظٔددخً اُدد٠ 

ٟؼق حُيٍٝ حَُهخر٠ حٌُٟ طزخَٗٙ ػ٠ِ ػِٔيخص حُظديحٍٝ حُظد٠ طـدَٟ رٜدخ، ػِد٠ 
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حَُؿْ ٖٓ أٜٗخ حلأؿيٍ ػ٠ِ ططزين طِدي حُـدِحءحص ٝحطودخً ٓدخ يٌلِدٚ حُودخٕٗٞ ٓدٖ 

)حص ُلٖٔ ٓيَ حُؼَٔ ٝحٓظوَحٍ حُٔؼخٓلبصاؿَحء
1
). 

 

 انفشع انخبًَ

 يتبثعخ أَشطخ انىعطبء

 

ُي٘ددَٔ  اٗٔددخ ُِلددع حُٞٓددطخء ٗددخكدد٠ حُزيحيددش يظؼدديٖ حلإٗددخٍس اُدد٠ إٔ حهظيخٍ

حُٔٔخَٓس ٝٓخ ئظؼيٕ٘ٞ رٚ ٖٓ ٓ٘يٝريٖ أٝ طخرؼيٖ. كِوي ٓدٔق حُٔ٘دَع ُٔٔخٓدَس 

خرؼيٖ ئدخػيْٜٝٗ كد٠ ط٘ليدٌ أٝحٓدَ حلأٍٝحم حُٔخُيش رلن حلآظؼخٗش رٔ٘ديٝريٖ أٝ طد

حُٔ٘دَع حُظؼخٓدَ كد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدش وٜدَ ًُدي ُٝحُزيغ ٝحَُ٘حء ك٠ حُزٍٞٛش، 

 هدلبٍ حُٔٔخَٓس. كلب يـُٞ إٔ يظْ حُظؼخَٓ ػ٠ِ ٌٛٙ حلأٍٝحم الا ٓدٖ ٛئلاء ػ٠ِ

ٙ رٟٞدٞف ًدَ ٓدٖ ًخص حَُٔهٚ ُٜخ رٌُي. ٛدٌح ٓدخ طزدَُأكي حُٔٔخَٓس أٝ حَُ٘

ٓدٖ هدخٕٗٞ حُظـدخٍس  45ّ، 1992ُٝٔد٘ش  95ٕٗٞ ٍأّ حُٔدخٍ ٖٓ هدخ 18حُٔخىطيٖ 

ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ طوٍَ ردؤٕ حُظؼخٓدَ  18ّ. كخُٔخىس 1999ُٔ٘ش  17ٍهْ

ك٠ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُٔوييس رخُزٍٞٛش يٌٕٞ رٞحٓطش اكديٟ حُ٘دًَخص حُٔدَهٚ 

 ُٜددخ رددٌُي ٝالا ٝهددغ حُظؼخٓددَ رددخ١لبً، ٝط٠ددٖٔ حُ٘ددًَش ٓددلبٓش حُؼِٔيددش حُظدد٠ طددظْ

حُظ٠ يلظدَ ػِد٠ حُ٘دًَش حُويدخّ رٜدخ. حلأػٔخٍ رٞحٓطظٜخ، ٝطزيٖ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش 

لا »ٖٓ هخٕٗٞ حُظـخٍس حُـييي كظوٍَ ًُي رٟٞٞف رٜٜ٘خ ػِد٠ أٗدٚ  45أٓخ حُٔخىس 

يـُٞ حُظؼخَٓ ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش رخُ٘ٔزش اُد٠ حُٜدٌٞى حُٔيٍؿدش رـديحٍٝ 

ٜددخ ٝالا ًددخٕ حُظٜددَف رددخ١لبً. ٝلا أٓددؼخٍٛخ الا رٞحٓددطش ٓٔٔددخٍ ٓوزددٍٞ ُِؼٔددَ ر

يـُٞ ُِٔٔٔخٍ اؿَحء ػِٔيخص ك٠ حُٔٞم ُلٔخد ػٔلبثٚ الا اًح ًخٕ ٓلٟٞخً ك٠ 

َ رٔٞؿذ طلٞيٞ هخٙ ٌٓظٞد، كبًح أؿَٟ حُٔٔٔخٍ حُؼِٔيدش ياؿَحثٜخ ٖٓ حُؼٔ

 «.ىٕٝ ٌٛح حُظلٞيٞ ؿخُ ُِؼٔيَ هزُٜٞخ أٝ ٍك٠ٜخ

ٓٔخٓددَس حلأٍٝحم  كٔددٖ ٛددٌيٖ حُٜ٘دديٖ يظ٠ددق أٛٔيددش حُدديٍٝ حُددٌٟ يِؼزددٚ

ُٜددٌح يظؼدديٖ  يددظْ حُظؼخٓددَ كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش. ْٜ، اً ٓددٖ هلبُٜددْيحُٔخُيددش ٝٓ٘دديٝر

                                           
(

1
، ى/ ػٔددخى ٛددخُق ٓددلبّ، اىحٍس حلأُٓددخص كدد٠ رٍٞٛددخص حلأٍٝحم حُٔؼ٘دد٠ ٓددٖ ٛددٌح هددخٍد (

ٓلٔددي  ؛ ى/441، 2002ٙحُٔخُيددش حُؼَريددش ٝحُؼخُٔيددش ٝحُظ٘ٔيددش حُٔظٞحٛددِش، أرددٞ ظزدد٠، 

حُدَر٢ رديٖ حُزٍٞٛدخص، ٍٓدخُش  –ك٠ِٔ ػزي حُظدٞحد، حُزٍٞٛدش حُٜٔدَيش، آُيدش ػِٜٔدخ 

 .139، 2004ٙىًظٍٞحٙ، ؿخٓؼش حُوخَٛس، 
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ػ٠ِ اىحٍس حُزٍٞٛش ٓظخرؼش أػٔخُْٜ رؼ٘خيش، ُٔخ ُٜدٌٙ حلأػٔدخٍ ٓدٖ ىٍٝ ردخُؾ كد٠ 

طوييَ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُظ٠ يـَٟ حُظؼخٓدَ ػِيٜدخ طودييَح كويويدخ، أّ ػِد٠ حُؼٌدْ 

ٍحم ٍؿزش ك٠ طيػيْ حًَُٔدِ حُٔدخ٠ُ ُِ٘دًَخص حُظد٠ يـدَٟ حُظَٝيؾ  ُزؼٞ حلأٝ

رؼزددخٍس أهددَٟ إ اىحٍس حُزٍٞٛددش طِؼددذ ىٍٝح كددخػلب كدد٠ . حُظؼخٓددَ ػِدد٠ أٍٝحهٜددخ

ٗـخف طـَردش حُلًٞٔدش حُظد٠ طودّٞ رٜدخ حُ٘دًَخص حُٔويديس رٔدٞم حلأٍٝحم حُٔخُيدش، 

حٓددخطْٜ حُٔددخُييٖ ُؼِٜٔددْ ٝط٘ليددٌْٛ لاُظًُِٝددي ٓددٖ هددلبٍ ٓظخرؼظٜددخ لأىحء حُٞٓددطخء 

حُظدد٠ يلَٟددٜخ حُوددخٕٗٞ، طِددي حُظدد٠ طدديٍٝ كددٍٞ حُظِحٓددخص ػخٓددش ٝأهددَٟ هخٛددش، 

 ٗؼَٝ ٌَُ ٜٓ٘خ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:
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ٝيوٜددي رٜددخ طِددي حلاُظِحٓددخص حُظدد٠ يِظددِّ رٜددخ ًخكددش حُٔٔخٓددَس، ػددخىييٖ أٝ 

ء ٔدلبٓظوٜٜيٖ ك٠ ٓـدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش، ٝحُظد٠ طديٍٝ كدٍٞ ط٘ليدٌ أٝحٓدَ حُؼ

حُوخٙ. كخلاُظِحّ حلأٓخٓد٠ ُِٔٔٔدخٍ يظٔؼدَ كد٠  ٝػيّ ػوي أيش ػِٔيخص ُلٔخرْٜ

يؼي هي ٗلٌ حُظِحٓٚ اًح ُْ يدظْ اردَحّ حُؼودي  لا حُويخّ رخُؼَٔ حٌُِٔق رٚ، ٖٝٓ ػْ كبٗٚ

يدديهَ كدد٠ ٗطددخم ٛددٌح حلاُظددِحّ ٟددٍَٝس َٓحػددخس حُلددَٙ ٝأٝ اطٔددخّ حُٜددلوش. 

ٖ يوظ٠دددئٜخ حُؼدددَف حُظـدددخٍٟ. ُِدددٌيُلبُٓددديٖ كددد٠ طؤىيدددش حُٜٔٔدددش أٝ حٝحُؼ٘خيدددش ح

ٝٓوظ٠ددد٠ ًُدددي إٔ يودددّٞ حُٔٔٔدددخٍ ردددبػلبّ حُطدددَكيٖ رظدددَٝف حُظؼخهدددي ٝرٌخكدددش 

ػٔدخ يٜديٍ ٓ٘دٚ  يظٚحُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكَس ُييٚ ػٖ حُٜدلوش. ٝػِيدٚ طظَطدذ ٓٔدجُٞ

ٓدٖ هدخٕٗٞ حُظـدخٍس  200ٌٛح ٓدخ طزدَُٙ رٟٞدٞف حُٔدخىس  .ٖٓ ؿٖ أٝ هطؤ ؿٔيْ

ػِد٠ حُٔٔٔدخٍ ُٝدٞ ُدْ يٌدٖ ٓلٟٞدخً الا ٓدٖ »ّ رٜٜ٘خ ػ٠ِ أٗدٚ 1999ُٔ٘ش  17

أكي ١َك٠ حُؼوي، إٔ يؼدَٝ حُٜدلوش رؤٓخٗدش ٝإٔ يٞهلٜٔدخ ػِد٠ ؿٔيدغ حُظدَٝف 

ٜٔدخ ػٔدخ يٜديٍ ٓ٘دٚ ٓدٖ هزِحُظ٠ يؼِٜٔخ ػدٖ حُٜدلوش، ٝيٌدٕٞ حُٔٔٔدخٍ ٓٔدجٞلاً 

 «.ؿٖ أٝ هطؤ ؿٔيْ

كؼ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حُٔٔجُٞيش حُؼوييش حُظ٠ يَطزٜدخ ػودي حُٔٔٔدَس كد٠ ٓٞحؿٜدش 

حُطدَف حُدٌٟ رخػظزخٍٙ  ظُٚٔلٞٝ أٝ ح٢ُٓٞٔ ٌُٕٞ حُٔٔٔخٍ ٓٔجٞلاً ك٠ ٓٞحؿٜح

َف حلآهددَ ُٔٔددجُٞيش حُظوٜدديَيش كدد٠ ٓٞحؿٜددش حُطددًِلددٚ رددخلاُظِحّ، ٍٝؿٔددخً ػددٖ ح

ٝحُددٌٟ يَطزٜددخ ٝحؿددذ حلأٓخٗددش حُٔلددَٝٝ ػِيددٚ، كددبٕ حُٔٔٔددخٍ يؼددي ٓٔددجٞلاً هزددَ 

ٖ طزٜديَ حُطدَكيٖ حُطَكيٖ ك٠ كخُدش حُـدٖ أٝ حُوطدؤ حُـٔديْ ٌُٞٗدٚ ٓٔدجٞلاً ػد
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رظددَٝف حُٜددلوش، ًُٝددي لإٔ ػدديّ حلأٓخٗددش يؼددي ؿ٘ددخً ٝكوددخً ُلبُظددِحّ حُؼددخّ حُددٌٟ 

 حُوخٕٗٞ ػ٠ِ حُٔٔٔخٍ ٝٛٞ حلاُظِحّ رخُظزٜيَ. يلَٟٚ

كٞكوددخً ُٜددٌح حُدد٘ٚ يظؼدديٖ ػِدد٠ حُٔٔٔددخٍ ػدديّ اهلددخء ٗددت ػددٖ أ١ددَحف 

كبٗدٚ يِظدِّ  أيخً ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكَس ُييدٚ، حُٜلوش، ٖٝٓ ػْ اًح أهل٠ حُٔٔٔخٍ

رظؼٞيٞ ٓخ ي٘٘ؤ ػٖ ًُي ٖٓ أَٟحٍ ك٠ كخُش حُـٖ أٝ حُوطؤ حُـٔيْ. كلب طودّٞ 

يِظدِّ حُٔٔٔدخٍ رظؼدٞيٞ أٟ  لا ٓٔجُٞيش حُٔٔٔدخٍ الا كد٠ ٛدٌٙ حلأكدٞحٍ، ٝػِيدٚ

)ٖٓ حُطَكيٖ ػٔخ يِلوٚ ٖٓ أَٟحٍ ٗخٗجش ػٔخ ٛيٍ ٓ٘ٚ ٖٓ هطؤ ئيَ
1
). 

حُؼودي حُدٌٟ طٞٓد٢ كد٠ ارَحٓدٚ  ًٔخ يِظِّ حُٔٔٔخٍ رؤلا يويْ ٗلٔٚ ١َكخً كد٠

طـددخٍٟ(. ٝٛددٞ ٗلددْ حُلٌددْ حُددٌٟ طوددٍَٙ حُٔددخىس 201الا ربؿددخُس حُٔظؼخهددي ًُددي )ّ

لا يـددُٞ »ٓددٖ حُوددخٕٗٞ حُٔددي٠ٗ ر٘ددؤٕ ػوددي حُزيددغ، ًُٝددي رٜ٘ددٜخ ػِدد٠ أٗددٚ  480

ُِٔٔٔخٍس ٝلا حُوزَحء إٔ ي٘ظَٝح حلأٓٞحٍ حُٔؼٜٞى اُديْٜ كد٠ ريؼٜدخ أٝ كد٠ طودييَ 

وددي أٍٝى حُٔ٘ددَع حٓددظؼ٘خءحً ػِدد٠ ٛددٌٙ حُوخػدديس ربؿخُطددٚ ٛددٌح غ ٛددٌح كٓدد«. ػٜٔ٘ددخ....

حلإرَحّ اًح ٝحكن ح٢ُٓٞٔ ػ٠ِ ًُي. كِوي أطخف حَُٔ٘ع ُِٔٞٓد٢ ٌٓ٘دٚ حُويدخٍ رديٖ 

ارددَحّ حُٜددلوش ٓددغ حُٔٔٔددخٍ ٝردديٖ حلآظ٘ددخع ػددٖ حُظؼخهددي. ريددي إٔ حهظيددخٍ حُٔٞٓدد٢ 

ًُٝي لأٗٚ ٓدٖ اطٔخّ حُؼوي يئىٟ ا٠ُ ػيّ حٓظلوخم حُٔٔٔخٍ لأٟ أؿَ أٝ ػُٔٞش، 

ؿيَ حُٔؼوٍٞ حٓظلوخم حُٔٔٔخٍ لأؿَ ػٖ حُـٜي حٌُٟ رٌُٚ ك٠ حُؼؼٍٞ ػ٠ِ ٗلٔٚ 

 آهَ. حً ٓظؼخهي رٞٛلٚ

ٓددٖ حُلبثلددش حُظ٘ليٌيددش ُوددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ  90ٓددغ ٛددٌح كوددي كظددَص حُٔددخىس 

ّ ػِد٠ ٗدًَخص حُٔٔٔدَس ػودي أيدش ػِٔيدخص ُلٔدخرٜخ 1992ُٔد٘ش  95حُٔخٍ ٍهدْ 

                                           
(

1
ّ، كيغ طٔدخءٍ حُديًظٍٞ 1999ي٘خيَ  31حٍ ك٠ ٓ٘خه٘خص ٓـِْ حُ٘ؼذ رـِٔش ( ٍحؿغ ٓخ ى

اىٝحٍى ؿخ٠ُ حٌُٛز٠ ػٖ ٓزذ اؿلخٍ حُ٘ٚ حُلييغ ػٖ حُوطؤ حُؼخىٟ ُِٔٔٔدخٍ ٝٛدَ 

يؼي ٌٛح حلإؿلخٍ ٖٓ هزيَ حلإػلخء ٖٓ حُٔٔجُٞيش ك٠ ٌٛٙ حُلخُش. ٌُٝدٖ أؿخردض حُلٌٞٓدش 

حلأٓخٗدش كد٠ ٓٞحؿٜدش حُطدَف حُدٌٟ  رؤٕ حُٔٔٔخٍ ٓٔجٍٞ كٔذ حُ٘ٚ، اً ػِيٚ ٝحؿدذ

ًِلددٚ ٝٛددٌح حُظددِحّ طؼخهدديٟ، ٝكدد٠ ٓٞحؿٜددش حُطددَف حلآهددَ حُددٌٟ ُددْ يٌِلددٚ ٝٛددٞ حُظددِحّ 

طظَطددذ ػِيددٚ ٓٔددجُٞيش طوٜدديَيش. ٝكدد٠ حُلددخُظيٖ ٓٔددجُٞيش حُٔٔٔددخٍ هزددَ حُطددَكيٖ، 

ٓٔجُٞيش ػٖ حُظؼٞيٞ كد٠ كخُدش حُوطدؤ حُـٔديْ ٝحُـدٖ لإٔ ػديّ حلأٓخٗدش يؼظزدَ ؿ٘دخً. 

حُ٘ٚ أكٌخّ حُو٠دخء كد٠ ٜٓدَ ٝكد٠ كَٗٔدخ، لإٔ حُٔٔٔدخٍ ٓٔدجٍٞ ػدٖ  ٜٝٓيٍ ٌٛح

طزٜديَ حُطدَكيٖ ردخُظَٝف حُظد٠ طلدي٢ رخُٜدلوش ٝكد٠ ؿٔيدغ أكٌدخّ حُو٠دخء ًٝظخرددخص 

 حُلوٜخء يٞؿي حُظِحّ ػ٠ِ ػخطن حُٔٔٔخٍ ي٠ٔٔ حلاُظِحّ رخُظزٜيَ.
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)حُوددخٙ
1
ع ػِدد٠ ٜٓددخُق حُٔظؼددخِٓيٖ كدد٠ ٓـددخٍ حلأٍٝحم . كلَٛددخً ٓددٖ حُٔ٘ددَ(

ٓ٘ظَيٖ، كظَ ػ٠ِ ًَٗخص حَُٔٔٔس اطزدخع أٟ ٓيخٓدش  ًخٗٞح أّحُٔخُيش، رخثؼيٖ أ

أٝ اؿددَحء أٟ ػِٔيددش يٌددٕٞ ٓددٖ ٗددؤٜٗخ حلإٟددَحٍ رخُٔظؼددخِٓيٖ ٓؼٜددخ أٝ حلإهددلبٍ 

رلوددٞهْٜ، أٝ ػوددي أٟ ػِٔيددش ُلٔددخرٜخ حُوددخٙ. كٞكوددخً ُٜددٌح حُدد٘ٚ يلظددَ ػِدد٠ 

س ك٠ حلأٍٝحم حُٔخُيش إٔ طزَّ أٟ ػِٔيش ُلٔخرٜخ حُوخٙ، ٓدٞحء ًَٗخص حَُٔٔٔ

ربؿخُس أٝ ريٕٝ اؿخُس، ٝأٟ طَٜف رخُٔوخُلش ُٜدٌح حُلظدَ يودغ ردخ١لبً ٝلا يؼظدي 

)رٚ، ًٔخ أٗٚ يؼَٝ حًَُ٘ش ُِٔٔخثِش ٝٝهلٜخ ػٖ حُؼَٔ رخُزٍٞٛش
2
). 

َؽ ػ٠ِ حُوٞحػي حُؼخٓدش كد٠ ٓـدخٍ ٖٓ حُٞحٟق إٔ حَُٔ٘ع رٌٜح حُلظَ ه

ٔٔٔددَس، ًُٝددي رؼدديّ اؿخُطددٚ ُ٘ددًَخص حُٔٔٔددَس كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش إٔ طوددّٞ حُ

) رؼوي أٟ ٛلوخص ُلٔدخرٜخ حُودخٙ، ٓدٞحء أؿدخُ حُؼٔدلبء ًُدي أّ ُدْ يـيدِٝٙ
3
) .

ك٘ظَحً ُوطٍٞس ٌٛٙ حُٔؼخٓلبص ٝأٛٔيش حُزيخٗخص كد٠ اؿَحثٜدخ، ُدْ ئدٔق حُٔ٘دَع 

                                           
(

1
، ٝحُدٌٟ 2007ش ُٔ٘ 293ٓغ ٌٛح كوي طْ طوييي ٌٛح حُلظَ رٔوظ٠٠ حُوَحٍ حُُٞحٍٟ ٍهْ  (

ٝٓددخ  108أؿددخُ ُ٘ددًَخص حُٔٔٔددَس إٔ طوددّٞ ردديٍٝ ٛددخٗغ حُٔددٞم )ٍحؿددغ ٓددخ رؼدديٙ، ٛدد 

       رؼيٛخ(.

(
2
ٓغ ٌٛح يوٍَ حُزؼٞ إٔ ٓٔٔخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش اًح هدخُق ٛدٌٙ حُوخػديس ٝأهدخّ ٓدٖ ٗلٔدٚ  (

١َكخ ك٠ حُؼِٔيش حُظ٠ يـَيٜدخ ُلٔدخد ػٔيِدٚ، كدخٕ حُـدِحء حُٔظَطدذ لا يٌدٕٞ حُدزطلبٕ، 

ٝاٗٔدخ طؼدَيٞ حُٔٔٔدخٍ ٗلٔدٚ ُؼودٞرظ٠ حُؼددٍِ ٝحُـَحٓدش، رخلإٟدخكش اُد٠ هيدخّ ٓٔددجُٞيظٚ 

حُٔيٗيددش ػددٖ حلأٟددَحٍ حُظدد٠ ُلوددض رؼٔيِددٚ )ى/ ػزددي حُل٠دديَ ٓلٔددي أكٔددي، رٍٞٛددخص 

 (.184حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
3
ٕ كظددَ ػِدد٠ حُؼٌددْ أكدديع حُٔ٘ددَع حُلَٗٔدد٠ طـييددَحً ؿددٌٍيخً كدد٠ ٛددٌٙ حُٔٔددؤُش. كزؼددي أ (

حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ ػ٠ِ ٓٔخَٓس حلأٍٝحم حُٔخُيدش إٔ يوئدٞح ٓدٖ أٗلٔدْٜ أ١َحكدخً كد٠ ط٘ليدٌ 

ّ اُد٠ اػطدخء ٛدئلاء حُٔٔخٓدَس ىٍٝحً 1972يُٞيدٞ  11أٝحَٓ حُزٍٞٛش، حطـٚ ٌٓ٘ هخٕٗٞ 

أًزَ ك٠ ط٘٘دي٢ ٓدٞم حُٔدخٍ، ًُٝدي ربؿخُطدٚ إٔ يوديْ ٓٔٔدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٓدٖ ٗلٔدٚ 

 85ٌٔ٘ ٌٛح حُظخٍين أٟخف حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ كودَس ػخُؼدش ُد٘ٚ حُٔدخىس ١َكخً ك٠ حُظؼخهي. ك

ٖٓ حُوخٕٗٞ حُظـخٍٟ أؿخُص ُِٔٔخٓدَس إٔ يٌٞٗدٞح أ١َحكدخً كد٠ حُؼِٔيدخص حُظد٠ يـَٜٝٗدخ، 

ّ. كِددْ يؼددي ىٍٝ 1988ي٘ددخيَ ٓدد٘ش  22ُٝوددي أًددي حُٔ٘ددَع حُلَٗٔدد٠ ٛددٌٙ حلإؿددخُس روددخٕٗٞ 

ٌٛخ، ٝاٗٔخ حٓظي لإٔ يٌدٕٞ ١َكدخً كد٠ أٟ حُٔٔٔخٍ هخَٛحً ػ٠ِ ٗوَ أٝحَٓ حُزٍٞٛش ٝط٘لي

طؼخهي يـَيٚ. ٛليق إٔ حَُٔ٘ع هي أٍحى ٖٓ ٛدٌح حُلظدَ طلدخىٟ ط٠دخٍد حُٜٔدخُق رديٖ 

حُٔٔٔخٍ ٝػٔيِٚ، ٝحٌُٟ هي يظلون ػ٘يٓخ يٌٕٞ حُٔٔٔخٍ ١َكخً ك٠ حُؼِٔيش حُظ٠ يـَيٜدخ. 

ػٔلبثدٚ كؼ٘يٓخ ط٘ؼيّ ِٜٓلظٚ كئخ يـَيدٚ ٓدٖ أػٔدخٍ، كبٗدٚ يزلدغ ػدٖ طلويدن ٜٓدِلش 

ػِدد٠ أًٔددَ ٝؿددٚ، ىٕٝ أىٗدد٠ طلٌيددَ كدد٠ طـِيددذ حُٜٔددِلش ػِدد٠ حُٞحؿددذ. أٓددخ رؼددي ٛددٌح 

حُظؼددييَ، كوددي طـيددَص حُ٘ظددَس اُدد٠ حُٔٔخٓددَس ٝٛـددَص هخػدديس حُظ٠ددخٍد رٜددٍٞس ًِيددش 

ٝأٛزق ٖٓ كن حُٔٔٔخٍ إٔ يويْ ٖٓ ٗلٔٚ ١َكدخً كد٠ حُظؼخهدي ٓدغ حُؼٔيدَ ىٕٝ طلٌيدَ كد٠ 
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ٓؼدَ  وي هديٍ حُٔ٘دَع إٔكِ .لٔخرٜخ حُوخُٙٔؼَ ٌٛٙ حًَُ٘خص رؼوي أيش ػِٔيخص ُ

ٌٛح حُٔٔخف هي ييكغ ٌٛٙ حًَُ٘خص ا٠ُ طؼٔي اػطخء حُؼٔيَ ريخٗدخص ؿيدَ ٛدليلش 

ػٖ ػِٔيش ُٚ ِٜٓلش كيٜخ، ٖٓ أؿَ حٓظجؼخٍٛخ رخُٜلوش. ُٜٝدٌح ؿدخء ٗدٚ حُٔدخىس 

ٖٓ حُلبثلدش ُيزديٖ حُطَيودش حُظد٠ يـدذ إٔ يدظْ ٓدٖ هلبُٜدخ ط٘ليدٌ أٝحٓدَ حُزيدغ  92

ِيخص حُظ٠ طوّٞ رٜخ ًَٗخص حَُٔٔٔس رظوَيَٙ رؤٗٚ ػِد٠ ٝحَُ٘حء رٔخ ك٠ ًُي حُؼٔ

حُ٘ددًَش إٔ طوددّٞ رظ٘ليددٌ ٛددٌٙ حلأٝحٓددَ كدد٠ حٌُٔددخٕ ٝحُٔٞحػيددي حُظدد٠ طلدديىٛخ اىحٍس 

حُزٍٞٛددش، ٝيـددذ إٔ طؼددَٝ ٛددٌٙ حلأٝحٓددَ رطَيوددش طٌلددَ حُؼلبٗيددش ٝرخُزيخٗددخص 

ظٔديٛخ حُلبُٓش ُِظؼَيدق رخُؼِٔيدش ٝكودخً ُِوٞحػدي حُظد٠ طوٍَٛدخ اىحٍس حُزٍٞٛدش ٝطؼ

 حُٜيجش.

كبًح ًدخٕ حُٔ٘دَع هدي هٜدَ حُظؼخٓدَ كد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ىحهدَ حُزٍٞٛدش 

ٝهخٍؿٜخ ػ٠ِ ًَٗخص حَُٔٔٔس رٜيف طدٞكيَ أًزدَ هديٍ ٓدٖ حُلٔخيدش ٝح٠ُدٔخٕ 

إٔ يوَٜ ٗ٘خ١ ٛدٌٙ حُ٘دًَخص  يُِٚٔظؼخِٓيٖ ك٠ ٌٛٙ حلأٍٝحم، كبٗٚ ًخٕ ُِحٓخً ػِ

ئخػي ػِد٠ طلويدن ٛدٌح حُٜديف ٓدٖ  ، رٔخػ٠ِ حُظؼخَٓ ُلٔخد حُـيَ ريؼخً َٝٗحءً 

ٗخكيددش، ٝػِدد٠ حٓددظوَحٍ ٓددٞم طِددي حلأٍٝحم ٝططٍٞٛددخ اُدد٠ حلأك٠ددَ ٓددٖ ٗخكيددش 

)أهَٟ
1
). 

                                                                                                   
ٍٝحم حُٔخُيددش، َ ٓلٔددي أكٔددي، رٍٞٛددخص حلأايؼددخٍ ٜٓددِلش ػِدد٠ أهددَٟ )ى/ػزددي حُل٠ددي

 (.185حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

(
1
ٖٓ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش  90ا٠ُ حُوٍٞ رؤٕ حُلظَ حٌُٟ هٍَطٚ حُٔخىس  ٓغ ٌٛح يٌٛذ حُزؼٞ (

ُوددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ُدديْ ٓطِوددخً، اً يـددُٞ ُ٘ددًَخص حُٔٔٔددَس إٔ طٞٓدد٢ ٗددًَش 

ش حُظد٠ طٔظٌِٜدخ. كطخُٔدخ إٔ حُٔ٘دَع أهَٟ ك٠ اردَحّ حُٜدلوخص حُوخٛدش ردخلأٍٝحم حُٔخُيد

ٖٓ حُودخٕٗٞ(،  27ٍهٚ ٌُٜٙ حًَُ٘خص رظَٝيؾ ٝطـطيش حلاًظظخد ك٠ حلأٍٝحم حُٔخُيش )ّ

كبٗددٚ هددي ٓددٔق ُٜددخ ربػددخىس ريددغ حلأٍٝحم حُظدد٠ حًظظزددض كيٜددخ. كٞكوددخً ُٜددٌح حُدد٘ٚ يظ٠ددق إٔ 

ٌِٜخ، رَ حَُٔ٘ع كظَ ػ٠ِ ًَٗخص حَُٔٔٔس حُظ٢ٓٞ ك٠ طيحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُظ٠ طٔ

يظؼيٖ ػِيٜخ إٔ طٌِدق ٗدًَش أهدَٟ رٜدٌح حُظٞٓد٢ )ى/ػخٗدٍٞ ػزدي حُـدٞحى ػزدي حُلٔيدي، 

(. ردَ إ حُدزؼٞ ي٘ظودي حُٔٔدِي 73رؼٞ ؿٞحٗذ حُ٘ظخّ حُوخ٠ٗٞٗ، حَُٔؿغ  حُٔخرن، ٙ 

حٌُٟ حٗظٜـٚ حَُٔ٘ع حَُٜٟٔ ُؼيّ حُٔٔخف ًَُ٘خص حَُٔٔٔس رخُؼَٔ ُلٔدخرٜخ حُودخٙ 

ٍ أٗددٚ ًددخٕ حلأؿدديٍ رخُٔ٘ددَع حُٜٔددَٟ إٔ يـيددِ ُٜددٌٙ ٓددٖ هددلبٍ ٗددًَخص أهددَٟ. كيوددَ

حُ٘ددًَخص إٔ طظؼخٓددَ ُلٔددخرٜخ حُوددخٙ ٝكوددخً ُدد٘ظْ ٝاؿددَحءحص طلدديىٛخ حُلبثلددش حُظ٘ليٌيددش 

ٝطَحهذ ط٘ليٌٛخ حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ، لآئخ ٝإٔ حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ ٓدٔق ُ٘دًَخص 

ٕٞ ١َكددخً كدد٠ حُٜددلوخص حُزٍٞٛددش رخُظدديحٍٝ كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُظدد٠ طٌِٜٔددخ أٝ إٔ طٌدد

حٌُِٔلش رخُظ٢ٓٞ ك٠ ارَحٜٓخ. كبًح ًِلض رخَُ٘حء، ًخٕ ُٜخ حُلن ك٠ إٔ طٌدٕٞ حُزدخثغ. ٝاًح 

ًخٗددض ٌِٓلددش رددخُزيغ، يـددُٞ ُٜددخ إٔ طٌددٕٞ حُٔ٘ددظَٟ، ٝٛددٞ ٓددخ يؼددَف رؼِٔيددخص حُطددَف 
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ُٔلَٟٝددش ػِدد٠ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس كدد٠ ٓـددخٍ حٝيوٜددي رٜددخ حلاُظِحٓددخص 

حلأٍٝحم حُٔخُيددش. كددبًح ًددخٕ حُٔ٘ددَع ُددْ يددظق حُظؼخٓددَ كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ىحهددَ 

ٍٛش ٌُِخكش، ٝاٗٔخ هَٜٙ ػ٠ِ ًَٗخص حُٔٔٔدَس حُٔدَهٚ ُٜدخ ردٌُي، كبٗدٚ حُزٞ

حُظد٠ طدظْ رٞحٓدطظٜخ. ٝٓدٖ ػدْ  خصهي أُِٜٓخ ك٠ ًحص حُٞهض ر٠ٔخٕ ٓدلبٓش حُؼِٔيد

كبٕ حلاُظِحّ حَُثي٠ٔ حٌُٟ كَٟٚ حَُٔ٘ع ػ٠ِ طِي حًَُ٘خص ٛٞ ٟٔخٕ ٓلبٓش 

)حُظؼددخٓلبص حُظددد٠ طدددظْ ٓددٖ هلبُٜدددخ
1
زؼٞ ُددد ٛدددخًٛددٌح ح٠ُدددٔخٕ حطوخ يوظ٠ددد٠. ٝ(

زؼٞ حلاٗددظَح١خص، حُظدد٠ طٌلِددض حُلبثلددش حُظ٘ليٌيددش ٓددٖ ُدد ٛخحلاكظيخ١ددخص ٝط٘ليددٌ

 ّ رزيخٜٗخ 1992:٠ُٛٝٔ٘ش  95هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 

طٔـيَ أٝحَٓ حُؼٔلبء كٍٞ ٍٝٝىٛخ اُيٜخ. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس  -1

ٕ حلأٓدَ ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش رظوَيَٛخ إٔ ٝؿٞد حُظٔـيَ يظ٠ٖٔ ٠ٓدٔٞ 591

ٝحْٓ ٜٓيٍٙ ٝٛلظٚ ٝٓخػظٚ ًٝيليش ٍٝٝىٙ ا٠ُ حُ٘دًَش، ٝحُدؼٖٔ حُدٌٟ يَؿدذ 

)رٚ حُؼٔيَ حُظؼخَٓ
2
. ٌٛح ك٠لبً ػٖ ٍَٟٝس طـٜيِ حُ٘دًَش ُٔوخٍٛدخ رخُٞٓدخثَ (

حُلبُٓش ُٔزخَٗس حُ٘٘خ١ ٓدٖ أؿٜدِس حطٜدخٍ ٝٗخٗدخص ػدَٝ ٝأؿٜدِس ًٔزيدٞطَ 

 أىٝحص لآُش ُٔٔخٍٓش ٜٓ٘ش حَُٔٔٔس.ٖٓ ٝؿيَٛخ 

ٟدددٍَٝس ػدددَٝ حلأٝحٓدددَ هدددلبٍ حُٔددديس ٝرخُ٘ددد١َٝ حُٔلددديىس رظِدددي  -2

يـدذ »ٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش رٜ٘دٜخ ػِد٠ أٗدٚ  95حلأٝحَٓ. ٌٛح ٓخ طوٍَٙ حُٔدخىس 

رخُ٘دد١َٝ حُٔلدديىس ٝػِدد٠ ٗددًَش حُٔٔٔددَس ػددَٝ أٝحٓددَ حُؼٔددلبء هددلبٍ حُٔدديس 

٠ رؤٝحَْٓٛ، ٝاًح ُْ يليى حُؼٔيَ أؿلبً ُظ٘ليٌ حلأَٓ ٝؿذ ػ٠ِ حًَُ٘ش ػَٟٚ كد

أٍٝ ؿِٔددش طخُيددش ُددٍٞٝىٙ. ٝيددظْ ط٘ليددٌ حلأٝحٓددَ رلٔددذ طددخٍين ٝٓددخػش ٍٝٝىٛددخ 

ُ٘ددًَش حُٔٔٔددَس، ًٔددخ يٌددٕٞ ط٘ليددٌ حلأٝحٓددَ حُظدد٠ طؼطدد٠ ُٔٔؼددَ حُ٘ددًَش أػ٘ددخء 

 «.حُظيحٍٝ ٝكوخً لأُٝٞيش ٍٝٝى طِي حلأٝحَٓ

                                                                                                   
حُٔوخرَ )ى/ٛخُق ٍحٗي حُلَٔح٠ٗ، ىٍٝ ًَٗخص حَُٔٔٔس ك٠ رٍٞٛدش حلأٍٝحم حُٔخُيدش، 

 (.495حُٔخرن، ٙ  حَُٔؿغ

(
1
ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ، ٍحؿغ ى/ػٜخّ أكٔدي حُزٜـد٠، حُٔٞٓدٞػش حُوخٗٞٗيدش ُزٍٞٛدش  (

 ٝٓخ رؼيٛخ. 715حلأٍٝحم حُٔخُيش ك٠ حُظَ٘يؼخص حُؼَريش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

(
2
)  JOHNSON T.-E.: Investment principles, op.cit, p.130 et s ; 

FRANCIS J.-C. : Management of investments, op.cit, p.80; 

PAGE A.-C. & FERGUSON R.-B. : Investor protection, 

op.cit, p.276 et s. 
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ٍَٟٝس حٓظٌٔخٍ حُؼِٔيش حُظ٠ رديأص اؿَحءحطٜدخ ىٕٝ أٟ طوٜديَ. كِودي  -3

ًَٗش حَُٔٔٔس حٓظٌٔخٍ اؿَحءحص ػوي حُؼِٔيدش حُظد٠ رديأطٜخ أٝؿذ حَُٔ٘ع ػ٠ِ 

ىٕٝ أٟ طوٜدديَ، ٓددغ اهطددخٍ حُزٍٞٛددش ٝحُؼٔيددَ ٓؼددخً رظ٘ليددٌ حُؼِٔيددش هددلبٍ يددّٞ 

ٓددٖ  95حُؼٔددَ حُظددخ٠ُ ُلبٗظٜددخء ٜٓ٘ددخ. ٛددٌح ٓددخ أرَُطددٚ حُلوددَس حلأهيددَس ٓددٖ حُٔددخىس 

ِيددش حٓددظٌٔخٍ اؿددَحءحص ػوددي حُؼٔ»حُلبثلددش رظوَيَٛددخ رؤٗددٚ يـددذ ػِدد٠ حُ٘ددًَش 

 «.ٝاهطخٍ حُزٍٞٛش ٝحُؼٔيَ رظ٘ليٌٛخ هلبٍ يّٞ حُؼَٔ حُظخ٠ُ ٖٓ ػوي حُؼِٔيش

ليٌيش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ 96ٌٛح ٝهي ٟٝؼض حُٔخىس 

ػ٠ِ اهلبٍ ًَٗش حُٔٔٔدَس رظ٘ليدٌ أٝحٓدَ حُؼٔدلبء ي٠دخف اُد٠ حُـدِحءحص  ؿِحءً 

ودي طٌلِدض طِدي حُٔدخىس رزيدخٕ ٓدٖ حُودخٕٗٞ ًحطدٚ. كِ 31، 30حُظ٠ هٍَطٜٔخ حُٔخىطدخٕ 

حُـِحء حُٔظَطذ ػ٠ِ ط٘ليدٌ ٗدًَش حُٔٔٔدَس ُؼِٔيدش ػِد٠ هدلبف أٝحٓدَ حُؼٔيدَ، 

ٝٛددٞ آددخ حُظٔددِيْ حُزددييَ أٝ حُظؼددٞيٞ، ىٕٝ اهددلبٍ رلددن حُ٘ددًَش كدد٠ ٓؼددَ ٛددٌٙ 

طِظددِّ »حلأكددٞحٍ كدد٠ حَُؿددٞع ػِدد٠ حُٔظٔددزذ رددخُظؼٞيٞ، ًُٝددي رظوَيَٛددخ رددؤٕ 

٠ِ هلبف أٝحَٓ حُؼٔيَ أٝ ػِد٠ ٍٝهدش ٓخُيدش ًَٗش حَُٔٔٔس حُظ٠ ٗلٌص ػِٔيش ػ

ؿيَ ؿخثِ طيحُٜٝخ هخٗٞٗخً أٝ ٓلـُٞ ػِيٜخ رظِٔيْ ٍٝهش ؿيَٛخ هلبٍ أٓدزٞع ٓدٖ 

طخٍين حُٔطخُزش، ٝالا ٝؿذ ػِيٜخ طؼٞيٞ حُؼٔيَ، ًُٝدي ىٕٝ اهدلبٍ رلوٜدخ كد٠ 

)ٔزذ رخُظؼٞيٞظحَُؿٞع ػ٠ِ حُٔ
1
).» 

                                           
(

1
ًٌُي يـُٞ ٝهق ٗ٘خ١ حًَُ٘ش ػ٘ي ٓوخُلش هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ أٝ لاثلظٚ حُظ٘ليٌيدش أٝ ( 

هدددَحٍحص ٓـِدددْ اىحٍس حُٜيجدددش حُٜدددخىٍس ط٘ليدددٌح ُدددٚ، أٝ اًح كوددديص أٟ ٗددد١َ ٓدددٖ ٗددد١َٝ 

ىٕٝ إٔ طلخٍٝ اُحُش حُٔوخُلش أٝ حٓظٌٔخٍ ح١َُٝ٘ ٍؿْ اٌٗحٍٛخ ردٌُي ٓدٖ هزدَ  حُظَهيٚ

ٓدٖ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٛدٌح  30حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ. ٓغ ٛدٌح كودي هيديص حُٔدخىس 

حُٞهددق رويددي ُٓ٘دد٠ ٓيطددٚ لا طـددخُٝ ػلبػدديٖ يٞٓددخً، ٓددغ طلييددي حُوددَحٍ ُٔددخ يـددذ حطوددخًٙ ٓددٖ 

ٟددٍَٝس طٔدِيْ حُودَحٍ ُِ٘دًَش أٝ اهطخٍٛدخ ردٚ رٌظددخد اؿدَحءحص هدلبٍ ٛدٌٙ حُٔديس، ٝٓدٖ 

٠ٛٞٓ ػِيٚ ٜٓلٞد رؼِْ حُٞٛدٍٞ، ك٠دلبً ػدٖ اػدلبٕ ًُدي كد٠ ٛدليلظيٖ ٛدزخكيظيٖ 

يددٞٓيظيٖ ٝحٓددؼظ٠ حلاٗظ٘ددخٍ ػِدد٠ ٗلوددش حُ٘ددًَش. كددبًح حٗظٜددض ٛددٌٙ حُٔدديس ىٕٝ اُحُددش أٓددزخد 

ء طددَهيٚ حُٔوخُلددش، طؼدديٖ ػددَٝ حلأٓددَ ػِدد٠ ٓـِددْ اىحٍس حُٜيجددش لإٛدديحٍ هددَحٍ ربُـددخ

حُ٘دددًَش. أٓدددخ اًح طَطدددذ ػِددد٠ حُٔوخُلدددش طٜييدددي حٓدددظوَحٍ ٓدددٞم ٍأّ حُٔدددخٍ أٝ ٜٓدددخُق 

حُٔٔددخٛٔيٖ رخُ٘ددًَش أٝ حُٔظؼددخِٓيٖ ٓؼٜددخ، ًددخٕ ُٔـِددْ اىحٍس حُٜيجددش حُؼخٓددش ُٔددٞم حُٔددخٍ 

طٞؿيدٚ  -1ٓدٖ حُودخٕٗٞ، طِدي حُظد٠ طديٍٝ كدٍٞ:  31حطوخً أكي حُظيحريَ حُظ٠ كديىطٜخ حُٔدخىس 

ٓ٘ددغ حُ٘ددًَش ٓددٖ ِٓحُٝددش ًددَ أٝ رؼددٞ حلأٗ٘ددطش حُٔددَهٚ ُٜددخ  -2 ط٘زيددٚ اُدد٠ حُ٘ددًَش.

ٓطخُزش ٍثيْ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش ريػٞس حُٔـِدْ اُد٠ حلاٗؼودخى ُِ٘ظدَ كد٠  -3رِٔحُٝظٜخ. 

أَٓ حُٔوخُلخص حُٔ٘ٔٞرش ا٠ُ حًَُ٘ش ٝحطوخً حُلبُّ ٗلٞ اُحُظٜخ، ٝيل٠دَ حؿظٔدخع ٓـِدْ 

َٓحهددذ رٔـِددْ اىحٍس حُ٘ددًَش ًُٝددي  طؼيدديٖ ػ٠ددٞ -4حلإىحٍس ٓٔؼددَ أٝ أًؼددَ ػددٖ حُٜيجددش. 
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ط٘ليٌٛخ لأٝحَٓ حُؼٔلبء ٓغ ٌٛح كبٕ كٖٔ هيخّ ًَٗخص حَُٔٔٔس ر٘٘خ١ٜخ ٝ

يوظ٠٠ ٖٓ ٛئلاء اٛيحٍ حلأٝحَٓ رٜدٍٞس ٝحٟدلش ٝٓلديىس طلييديحً ًخكيدخً كظد٠ 

ئٌٖ ٌُٜٙ حًَُ٘خص ط٘ليدٌٛخ ىٕٝ هطدؤ أٝ طوٜديَ. كٔدٖ ح٠ُدٍَٟٝ إٔ يظ٠دٖٔ 

، ٝحُِٖٓ حٌُٟ يـذ خ أّ َٗحءً ٛخ ، ريؼع حُؼِٔيش حُظ٠ يَيي حُؼٔيَ اؿَحإحلأَٓ ٗٞ

ى حُٔدددَحى حُظؼخٓدددَ ر٘دددؤٜٗخ )أٓدددْٜ أّ ٓددد٘يحص أّ ط٘ليدددٌٛخ هلبُدددٚ، ٝٗدددٞع حُٜدددٌٞ

كٜٚ طؤٓديْ أّ ٛدٌٞى طٔٞيدَ(، ًٝٔيدش حُٜدٌٞى حُٔدَحى ٗدَحإٛخ أٝ ريؼٜدخ 

 ٝحُٔؼَ حُٔليى ُِؼِٔيش.

ٓدخىحّ إٔ ًُدي هدي طدْ هزدَ ط٘ليدٌٙ.  ٚ،ٌٛح ُِٝؼٔيَ كن اُـدخء حلأٓدَ أٝ طؼييِد

خطدٚ، ١خُٔدخ إٔ كِوي أػط٠ حَُٔ٘ع حُلَيش حٌُخِٓش ُِؼٔيَ ك٠ طؼييَ أٝ طـييَ ٍؿز

حُظؼييَ أٝ حُظـييَ هدي طدْ هزدَ حكظظدخف ؿِٔدش حُزٍٞٛدش حُٔلديىس ُظ٘ليدٌ ٛدٌح حلأٓدَ. 

ٌٝٛددٌح يظؼدديٖ ارددلبؽ ٛددٌٙ حَُؿزددش كدد٠ حُظؼددييَ أٝ حُظـييددَ ُِٔٔٔددخٍ كدد٠ حُٞهددض 

يـددُٞ ُِٔٔٔددخٍ ٓددٖ طِوددخء ٗلٔددٚ طؼددييَ أٝ طـييددَ حلأٝحٓددَ  لا ٝػِيددٚ .حُٔ٘خٓددذ

لاردي إٔ يزِدؾ رٜدٌح ٓدٖ هدزِْٜ ٝكد٠ حُٞهدض حُدٌٟ حُٜخىٍس اُيٚ ٖٓ حُؼٔدلبء، ٝاٗٔدخ 

يٓخ يودخُق ٘دئٔق ُٚ رظ٘ليٌ ٌٛح حُظـييَ أٝ حُظؼييَ، ٝالا هخٓض ٓٔدجُٞيظٚ هدزِْٜ ػ

ٍؿزخطْٜ أٝ يظـخُٝ كيٝى حُؼَٔ حٌُِٔق رٚ. كلبٗي ٓدٖ هيدخّ ٓٔدجُٞيش حُٔٔخٓدَس 

 ػ٘يٓخ يلـٔدٞح ػدٖ ط٘ليدٌ ٓدخ ٝؿدٚ اُديْٜ ٓدٖ طؼِئدخص هخٛدش ردؤٝحَٓ حُ٘دَحء أٝ

حُزيددغ حُٜددخىٍس اُدديْٜ، ١خُٔددخ إٔ ٛددٌٙ حُظؼِئددخص هددي طددْ ارلبؿٜددخ هزددَ ط٘ليددٌ ٛددٌٙ 

حلأٝحَٓ رٞهض ًخك٠، ٝٓظ٠ طَطذ ػِيٜخ ٍَٟ ردخُؼٔلبء. أٓدخ اًح ُدْ يظَطدذ ػِد٠ 

حُظ٘ليٌ ٍَٟ، أٝ اًح ُْ طٜدَ ٛدٌٙ حُظؼِئدخص كد٠ حُٞهدض حُٔ٘خٓدذ، كدلب ٓٔدجُٞيش 

 طظَطذ ػ٠ِ ٌٛٙ حُٔوخُلش.

ُوددٍٞ رددؤٕ حُٔ٘ددَع هددي أٗددخ١ رددبىحٍس حُزٍٞٛددش ٟٝددغ ٝكدد٠ حُٜ٘خيددش يزودد٠ ح

حُوٞحػي ٝحُ٘ظْ حُظ٠ طٌلَ ٟٔخٕ ٓلبٓش ػِٔيخص حُظيحٍٝ، ٓٞحء ٓدٖ كيدغ طودييَ 

حلأٍٝحم حُٔخُيش ٓلَ حُظؼخَٓ، أٝ ٖٓ كيغ حُللخظ ػ٠ِ ٜٓخُق حُٔظؼخِٓيٖ ٝٓ٘غ 

                                                                                                   
ُِٔيس حُظ٠ يليىٛخ ٓـِْ اىحٍس حُٜيجش ٝيٌٕٞ ٌُٜح حُؼ٠ٞ حُٔ٘خًٍش ك٠ ٓ٘خه٘خص حُٔـِدْ 

كددَ ٓـِددْ حلإىحٍس ٝطؼيدديٖ ٓلددٞٝ لإىحٍس  - 5ٝطٔددـيَ ٍأيددٚ كئددخ يظوددٌ ٓددٖ حُوددَحٍحص.

ُدِحّ حُ٘دًَش ا -6حًَُ٘ش ٓئهظخً ُليٖ طؼييٖ ٓـِدْ اىحٍس ؿييدي ردخلأىحس حُوخٗٞٗيدش حُٔودٍَس. 

ٛدٌح ٝلا يـدُٞ حُطؼدٖ ربُـدخء طِدي حُودَحٍحص الا رؼدي حُٔوخُلش رِيخىس حُظؤٓيٖ حُٔٞىع ٜٓ٘دخ. 

حُددظظِْ ٜٓ٘ددخ أٓددخّ حُِـ٘ددش حُٔلدديىس كدد٠ حُزددخد حُوددخْٓ ٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ هددلبٍ 

ٓدٖ 32هٔٔش ػ٘دَ يٞٓدخً ٓدٖ طدخٍين اردلبؽ ٛدخكذ حُ٘دؤٕ رٜدخ أٝ ٓدٖ طدخٍين حُؼِدْ رٜدخ )ّ

 حُوخٕٗٞ(.
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 94ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔدخٍ، ٝ 20حُظلبػذ. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىطيٖ 

ٖٓ حُوخٕٗٞ ا٠ُ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُزيخٕ  20لاثلظٚ حُظ٘ليٌيش. كِوي أكخُض حُٔخىس ٖٓ 

حلأكٌخّ حُٔ٘ظٔش ُؼوي ػِٔيخص حُظيحٍٝ ٝحُٔوخٛش ٝحُظٔدٞيش كد٠ ػِٔيدخص حلأٍٝحم 

ٓدٖ حُلبثلدش  94حُٔخُيش ٝٗ٘دَ حُٔؼِٞٓدخص ػدٖ حُظديحٍٝ. ٝرديٍٝٛخ أُِٓدض حُٔدخىس 

ٛش رٟٞغ حُوٞحػي ٝٗظْ حُؼَٔ حُظ٠ ٓدٖ حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حُزٍٞ

ٗؤٜٗخ ٟٔخٕ ٓلبٓش ػِٔيخص حُظديحٍٝ ٝكٔدٖ أىحء حُزٍٞٛدش ُٞظخثلٜدخ. ردَ ػِد٠ 

اىحٍس حُزٍٞٛددش إٔ ط٘ددٌَ ُـ٘ددش َُٔحهزددش ػِٔيددخص حُظدديحٍٝ حُيدد٠ٓٞ ٝحُظلوددن ٓددٖ 

ططزين حُوٞحٗيٖ ٝحُوَحٍحص ٝكَ حُولبكخص حُظ٠ هي ط٘٘دؤ ػدٖ ٛدٌٙ حُؼِٔيدخص. ًٔدخ 

َٓحهزدش ٓدٞم حُظديحٍٝ ٝحُظؤًدي ٓدٖ ُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ رخ أٗخ١ حَُٔ٘ع

ؿَيددخٕ حُظؼخٓددَ ػِدد٠ أٍٝحم ٓخُيددش ٓددِئش، ٝإٔ ػوددي حُؼِٔيددخص رخُزٍٞٛددش ؿيددَ 

)ٓ٘ٞد رخُـٖ أٝ حُٜ٘ذ أٝ حلاكظيخٍ أٝ حلآظـلبٍ أٝ ح٠ُٔخٍرخص حُٞٛٔيش
1
). 

 

 انًطهت انخبًَ

 انذوس انتفعيهً نغىق سأط انًبل

 

زٍٞٛش ػ٠ِ ٍهخرش حًَُ٘خص حُؼخِٓش كد٠ ٓـدخٍ حلأٍٝحم لا يوظَٜ ىٍٝ حُ

حُٔخُيدش، ٝاٗٔدخ يظؼدديحٙ اُد٠ حُؼٔددَ ػِد٠ ٗٔدٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔدخٍ. ٝٛددٞ حلأٓدَ حُددٌٟ 

م حُٔدخٍ حُيحهِيدش يظلون ربىٍحًٜخ ُلويوش حُظَٜكخص حُظ٠ ط٘دٌَ طلبػزدخً كد٠ أٓدٞح

حم ٖٓ ٗخكيدش، ٟٝٝدؼٜخ ُٔؼيدخٍ ٓلديى ُِدظلٌْ كد٠ أٓدؼخٍ حلأٍٜٝٓ٘خ ٝحُوخٍؿيش 

 حُٔخُيش حُٔظيحُٝش ٖٓ ٗخكيش أهَٟ.

 

 انفشع الأول

 إدسان دميمخ انتصشفبد انتً تشكم تلاعجبا فً أعىاق انًبل

أٓدٞحم طلبػزدخً كد٠ ؤٕ حُظٜدَكخص حُظد٠ هدي ط٘دٌَ رد حُوٍٞ ٘خك٠ حُزيحيش ئٌ٘

ٖ طددؤط٠ ىحثٔددخً ٓددٍأّ حُٔددخٍ، ٝط٠ددَ رخُظددخ٠ُ رٔٔددظوزَ حُ٘ددًَخص حُٔويدديس رٜددخ، 

٠ طظْ هخٍؽ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش. ٛليق إٔ حلأٛدَ ٛدٞ ػِٔيخص حُظيحٍٝ حُظ

طيحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيش ىحهَ حُزٍٞٛدش، رخػظزخٍٛدخ حُٔدٞم حُطزيؼد٠ ُظديحٍٝ ٓؼدَ 

                                           
(

1
 ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ. 93ٍحؿغ حُٔخىس  (
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ٌٛٙ حلأٍٝحم. ٓغ ٌٛح ُدْ ئ٘دغ حُودخٕٗٞ طديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيدش هدخٍؽ حُزٍٞٛدش، 

ٌَُ٘ حٌُٟ ٗظٔدٚ ١خُٔخ طْ ٓؼَ ٌٛح حُظيحٍٝ ٝكوخً ُلئؿَحءحص حُوخٗٞٗيش حُٔليىس ٝرخ

)حُوددخٕٗٞ
1
حُزٍٞٛددش رظطزيددن  اىحٍسؿيددَ إٔ ٛددٌح حُظدديحٍٝ لا يلددٍٞ ىٕٝ هيددخّ . (

 93ٝحُويدي حًَُٔدِٟ ٍهدْ  حلإيديحعحُـِحءحص حُظ٠ ٗٚ ػِيٜخ حَُٔ٘ع ك٠ هدخٕٗٞ 

، ًُٝي ػ٘يٓخ يظْ حُظؼخٓدَ ػِد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدش رـيدَ حُطَيدن حُدٌٟ 2000ُٔ٘ش 

حُٔدخىس لا يـدُٞ حُظؼخٓدَ ػِد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٓ٘ٚ. كٞكودخ ُٜدٌٙ  12ٍٓٔظٚ حُٔخىس 

حُدديكظَٟ ُدديٟ  ػددٖ ١َيددن حُويددي الاحُٔٞىػددش أٝ حهظ٠ددخء حُلوددٞم حُٔظَطزددش ػِيٜددخ 

حًَُ٘ش. ًٌُي كخٗٚ لا يـُٞ ٓلذ حلأٍٝحم حُٔخُيدش رؼدي ايديحػٜخ الا كد٠ حُلدخلاص 

)حُظ٠ يٜيٍ رٜدخ هدَحٍ ٓدٖ ٍثديْ ٓـِدْ اىحٍس حُٜيجدش حُؼخٓدش َُِهخردش حُٔخُيدش
2
) .

ٖٝٓ ػْ كخٗٚ يظؼيٖ ػِد٠ اىحٍس حُزٍٞٛدش، كٔخيدش ُِ٘دًَخص حُظد٠ يـدَٟ حُظؼخٓدَ 

ػ٠ِ أٍٝحهٜخ، ططزين حُـِحء حٌُٟ ٍٓٔٚ حُوخٕٗٞ ػ٘ي ٓوخُلش ٛدٌح حُلظد َ، ٝٛدٞ 

)رطلبٕ حُظيحٍٝ ٝػيّ حلاػظيحى رٚ ك٠ ٓٞحؿٜش حُـٜش ٜٓيٍس حٍُٞهش حُٔخُيش
3
). 

ح كد٠ كٔخيدش حُ٘دًَخص حُزٍٞٛدش طِؼدذ ىٍٝح ٓدئػَ اىحٍسٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ 

حُٔويدديس رٔددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٓددٖ حُظٜددَكخص حُظدد٠ هددي ط٘ددٌَ طلبػزددخ رؤٍٝحهٜددخ 

حُٔخُيددش حُٔظيحُٝددش، ٝٓددٖ حلأػٔددخٍ حُظدد٠ هددي طددئػَ ػِدد٠ ًَِٓٛددخ حُٔددخ٠ُ ٝكـددْ 

)ٗ٘خ١ٜخ
4
، لآئخ ٝإٔ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ يلَٝ ػِيٜدخ حُظِحٓدخ ردخلإػلبٕ (

                                           
(

1
ٗودددَ ٌِٓيظٜدددخ طلَيدددَ حُؼودددٞى حُوخٛدددش ردددٌُي طددديحُٜٝخ ٝكخٍُٞهدددش حُٔخُيدددش حلآدددٔيش ئدددظِِّ ( 

ٝحُٔٞؿٞىس ُيٟ حُٔٔٔخٍ، ٝحٌُٟ ي٠ٖٔ ٓلبٓش حُؼِٔيش ٝارلبؽ اىحٍس حُزٍٞٛش رٌُي كظد٠ 

ظودّٞ رظـييدَ ريخٗخطٜدخ ٝحُظؤٗديَ ُدييٜخ كد٠ حُٔدـَ طظٌٖٔ ٓدٖ اردلبؽ حُـٜدش ٜٓديٍس حٍُٞهدش ُ

لا ئدظِِّ ٗودَ ٌِٓيظٜدخ ٓؼدَ  اًًُٝي ػِد٠ ػٌدْ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ُلخِٜٓدخ، 0حُوخٙ رٌُي

ٌٛٙ حلإؿَحءحص حُٔطُٞش )ى/ ػزي حُٜدخىٟ ٓلٔدي ٓوزدَ، رٍٞٛدش حلأٍٝحم حُٔخُيدش، حَُٔؿدغ 

 (.78حُٔخرن، ٛ 

(
2
ٕٗٞ، كيغ طزديٖ كودٞم ٓخُدي حٍُٞهدش ًٝيليدش ٍحؿغ ًٌُي حُٔخىس حُوخٓٔش ٖٓ ٌٛح حُوخ (

 حُظلَهش ريٖ حُٔخُي حُٔٔـَ ٝحُٔخُي حُٔٔظليي.

(
3
ى/ ٓددٔيلش حُوِيددٞر٠، أكٌددخّ طدديحٍٝ حلأٓددْٜ، ٓـٔٞػددش ٓلخٟددَحص حُدديٍٝس حُوخٗٞٗيددش  (

ؿخٓؼش أٓي١ٞ  –حُظ٠ ٗظٜٔخ ًَِٓ حُيٍحٓخص حُوخٗٞٗيش ُويٓش حُٔـظٔغ رٌِيش حُلوٞم 

حم حُٔخُيددددش رخُـَكددددش حُظـخٍيددددش رؤٓددددي١ٞ، حُؤدددديْ رخلاٗددددظَحى ٓددددغ ٗددددؼزش حلأٍٝ

ٝٓخ رؼيٛخ ؛ ى/ أرٞ ُيي ٍٟٞحٕ، ًَٗخص حُٔٔخٛٔش، حَُٔؿغ  24، ٛ 9/11/2006

ٝٓخ رؼيٛخ ؛ ى/ ٓلٔي كَيي حُؼَي٠٘، حًَُ٘خص حُظـخٍيش، حَُٔؿغ  108حُٔخرن، كوَس 

 ٝٓخ رؼيٛخ. 216ٝٓخ رؼيٛخ، ٛ  216حُٔخرن، كوَس 

(
4
)  TEWELES R.-J, BRADLEY E. & TEWELES T.-M. : The 

stock market, sixth ed, John Wiley, 1992, p.338. 
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حلأٍٝحم حُٔخُيدش ؿيدَ حُٔويديس رٜدخ، كظد٠ يؼِدْ  ػٖ ػِٔيخص حُظيحٍٝ حُظ٠ طَى ػ٠ِ

)رٜخ ًَ ٖٓ يظؼخَٓ رخُزٍٞٛش
1
) . 

ًٌُي يؼظْ ٌٛح حُيٍٝ حٌُٟ طوّٞ ردٚ اىحٍس حُزٍٞٛدش كد٠ كٔخيدش حُ٘دًَخص 

حُلظدَ حُدٌٟ كَٟدظٚ حُٔدخىس حُٔوييس رٜخ ٝطلؼيَ ٓزيَ حُلًٞٔش حُدٌٟ طظزؼدٚ، ًُدي 

حُزٍٞٛددش ػِدد٠ ؿٔيددغ هٜددي رددٚ ا١ددلبع اىحٍس طٜددخ حلأُٝدد٠، ٝحُددٌٟ كدد٠ كوَ 17

حُظٜددَكخص حُظدد٠ طددظْ ىحهددَ حُزٍٞٛددش ٝهخٍؿٜددخ، هخٛددش كدد٠ ػٜددَ ػُٞٔددش 

حلأٓددٞحم حُٔخُيددش ٝٓددخ يلبُٜٓددخ ٓددٖ ػِٔيددخص طلبػددذ، هددي ئددخػي ػِدد٠ طٔخٜٓددخ ٓددخ 

يٜددخكذ ٛددٌٙ حُظددخَٛس ٓددٖ طـيددَحص طٌُ٘ٞٞؿيددش ٝطٌددظلبص ٝحٟددلش كدد٠ ٓـددخٍ 

اىحٍس حُزٍٞٛدش كد٠ حُويٓخص حُٔخُيش. كِودي أٍحى حُٔ٘دَع حُٜٔدَٟ حُظئديَ ػِد٠ 

ٓلبكوددش حُظطددٍٞحص حُظدد٠ طلدديع كدد٠ ٓـددخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٝٓددخ يٜددخكزٜخ ٓددٖ 

)ططٍٞ ك٠ ٝٓخثَ حُـٖ ٝحُظلبػذ ك٠ أٓٞحهٜخ
2
). 

ػِد٠ ىُيدَ ٓزخٗدَ ػِد٠ حُلٜدٍٞ حلأكدٞحٍ  ٛليق أٗٚ يٜؼذ ك٠ رؼدٞ

كيٝع حُظلبػدذ كد٠ ٓدٞم حلأٍٝحم حُٔخُيدش، الا إٔ ٛدٌح ُديْ ردخلأَٓ حُٔٔدظليَ، 

ي حُؼييي ٖٓ حُٔئَٗحص حُظ٠ طزَُ كديٝع ٓؼدَ ٛدٌح حُظلبػدذ، ًظٜدٍٞ كيغ طٞؿ

ُيخىس ٓلخؿجش ك٠ ٓؼَ أٝ كـْ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُظد٠ يدظْ طديحُٜٝخ، أٝ كد٠ ًلبٛٔدخ 

)ٓؼخً 
3
ٖ حٗظًَٞح كد٠ اكديحع ٔٔظطيغ حلإىحٍس حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٜٗخىس ٓطٌُي هي . ً(

                                           
(

1
. ٓدغ ٛدٌح كخٗدٚ يظؼديٖ 1992ُٔد٘ش  95ٓدٖ حُودخٕٗٞ ٍهدْ  17ٍحؿغ حُلوَس حُؼخٗيش ٖٓ حُٔدخىس ( 

حُٔؼِٞٓدخص  حُزٍٞٛش رظ٘ليٌ ٌٛح حلاُظِحّ يظٞهق ػ٠ِ طدٞحكَ اىحٍسإٔ هيخّ  ا٠ُحُظ٘ٞيٚ ٛ٘خ 

ػٖ حُؼِٔيخص حُظ٠ طظْ هخٍؿٜخ ٝػ٠ِ طؼخٕٝ حًَُ٘خص حلأهَٟ ٓغ حلإىحٍس،  ُيٟ اىحٍطٜخ

كيغ لا طَى طِدي حُٔؼِٞٓدخص الا ٓدٖ حُـٜدخص حُٜٔديٍس ُدلؤٍٝحم ٓلدَ حُظؼخٓدَ، أٝ ٓدٖ 

 هلبٍ ًَٗخص حَُٔٔٔس حُظ٠ طظ٠ُٞ أٝ يظْ ػٖ ١َيوٜخ ٌٛح حُظيحٍٝ.

(
2
ٝٓددخ  231َؿددغ حُٔددخرن، ٛدد ى/ ػزددي حُٜددخىٟ ٓلٔددي ٓوزددَ، رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، حُٔ (

 رؼيٛخ.

(
3
ٓدخٍّ  11اُد٠  6ٌٛح ٓخ طزَٖٛ ػِيٚ رٍٞٛش رخٍيْ ٝرخُظلييي ٓخ كديع كد٠ حُٔديس ٓدٖ  (

حٍطلخع ؿيدَ ػدخىٟ ٓدٞحء كد٠  saulnes chatittonّ، كيغ ٓـِض أْٜٓ ًَٗش 1988

كـْ حُظؼخَٓ أٝ ٓؼَ حُْٜٔ. ٝرؼي اؿَحء حُظلويودخص حط٠دق إٔ حُٔدزذ كد٠ ٛدٌح حلاٍطلدخع 

ا٠ُ ٠ٓخٍرخص ٝٛٔيش هخٓض رٜخ ًَٗخص حَُٔٔٔس ُلٔخد ػٔلبء طْ كظق كٔدخرخص يَؿغ 

ُْٜ رٜخ رؤٓٔخء ٝػ٘خٝيٖ ٝٛٔيدش، ٓٔدظويٓيٖ طو٘يدش حُـلبيدش، ٝٛد٠ ١َيودش طٔدظؼَٔ َُكدغ 

طيحٍٝ حلأْٜٓ ٓليٝىس حُظيحٍٝ. ريي إٔ ٗـدخف ٛدٌٙ حُطَيودش يؼظٔدي ػِد٠ كـدْ حُٔدٞم ٓدٖ 

ٓدٖ ٗخكيدش أهدَٟ. كٌِٔدخ ًدخٕ حُٔدٞم ٟديوخً،  ٗخكيش، ٝػ٠ِ حهظيخٍ حٍُٞهش ٓلدَ حُظديحٍٝ

ًِٔخ ًخٕ ٛ٘خى ٗٔدٞ كد٠ كـدْ حُظؼخٓدَ ٝحٍطلدخع ُٔدؼَ حُٔدْٜ. اٟدخكش اُد٠ كٔدٖ حهظيدخٍ 

ٍٝهش ٓخُيش يٌٕٞ كـْ حُظؼخَٓ ػِيٜدخ ٟدجيلبً، رليدغ يدئىٟ حُظؼخٓدَ حٌُٔؼدق ػِيٜدخ اُد٠ 
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ٞحص حُظد٠ حطودٌٝٛخ ٌٛح حُظلبػذ، ٝكـْ حُٔزخُؾ حُظ٠ كووٞٛدخ ٓدٖ ٍٝحءٙ، ٝحُوطد

)لإكيحع حُظلبػذ ك٠ ٓؼَ حلأٍٝحم حُٔخُيش ٓٞحء رخلاٍطلخع أٝ حلاٗولخٝ
1
). 

ُٝوددي ٟٝددؼض حُٔ٘ظٔددش حُيُٝيددش لأٓددٞحم ٍأّ حُٔددخٍ رؼددٞ حُوٞحػددي حُظدد٠ 

طٔددخػي ػِدد٠ ً٘ددق حُظٜددَكخص حُظدد٠ ط٘ددٌَ طلبػزددخً كدد٠ حلأٓددٞحم، حُددزؼٞ ٜٓ٘ددخ 

ؼٞ حلآهددَ يظؼِددن رللددٚ يظؼِددن رظلِيددَ كًَددش حلأٓددؼخٍ ٝأٗٔددخ١ حُظدديحٍٝ، ٝحُددز

                                                                                                   
، saulnes chatittonحٍطلدخع ٓدؼَٛخ. ٝٛدٞ حلأٓدَ حُدٌٟ طلودن رخُ٘ٔدزش لأٓدْٜ ٗدًَش 

يـخُٝ ػلبػش أُق ْٜٓ، كودي أىٟ حُظؼخٓدَ  كزي٘ٔخ ًخٕ كـْ حُظؼخَٓ حُي٠ٓٞ ػ٠ِ أٜٜٓٔخ لا

كَٗدي كد٠  197كٌَٗدخً كد٠ أٍٝ حلأٓدزٞع اُد٠  171حٌُٔؼق ا٠ُ حٍطلخع ٓدؼَ حُٔدْٜ ٓدٖ 

 ٜٗخيش حلأٓزٞع.

حلإؿدَحءحص ٝيوظدش حُٜيجدخص »ٓغ ٌٛح كبٕ ٌٛح حُظلبػذ هِٔخ يلون أٛيحكدٚ، ٗظدَحً ُٔدَػش  

َهخريش ػ٠ِ حُزٍٞٛش، ًٌُٝي رل٠َ طؼخٕٝ ًَٗخص حُزٍٞٛش ٓٞحء حُوخثٔش رخُٔٔٔدَس حُ

أٝ رددخُللع ٝحُظدديحٍٝ ػ٘دديٓخ لاكظددض ػدديّ ٝؿددٞى ؿطددخء ٗودديٟ  ًٝددٌُي ؿيددخد حلأٓددْٜ 

حُٔظؼخَٓ ػِيٜخ، ٓٔخ ئؼَ هيخّ ؿَئش حُظلبػذ ك٠ حلأٓؼخٍ. ٝهدي ًًدَص ٓلٌٔدش ردخٍيْ 

ْ ْٝٛ ػِد٠ ػِدْ طدخّ رآُيدخص حُزٍٞٛدش، هدي حطلودٞح ك٠ كيؼيخص اىحٗظٜخ ُٜئلاء حُٔظٜٔيٖ اٜٗ

ػِدد٠ طِييددق حلأىحء حُطزيؼدد٠ ُٔددٞم حلأٍٝحم حُوخٛددش رٔددْٜ طِددي حُ٘ددًَش ػددٖ ١َيددن 

حُـٖ، ٌٛح ٓغ اٍحىس ايوخع حُـيَ ك٠ حُوطؤ ٝٗيش حلآظلخىس حُٔزخَٗس ٖٓ حلأٍرخف حُٔظلوودش 

ِٓيدٕٞ  2ٍٛخ ػٖ حُؼِٔيدخص حُظد٠ أؿَٝٛدخ ػِد٠ حٌُٔ٘دٞف، ٓٔدخ طٔدزذ كد٠ هٔدخٍس ٓوديح

كَٗي ًَُِ٘خص حُؼخِٓش ك٠ حُزٍٞٛدش )ى/ٛدخُق حُزَردَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش 

ًٌُي ئٞم حُيًظٍٞ ٛخُق («. 292ك٠ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ  حُٔخرن، ٙ 

حُزَرَٟ ٝحهؼش أهَٟ ٖٓ حُٔٞم حَُٜٟٔ هخٛش رخُظلبػذ حٌُٟ كديع رخُ٘ٔدزش لأٓدْٜ 

% يٞٓيدخً، هدخىص 5ٌُٟ أىٟ ا٠ُ حٍطلخع هئش حُٔدْٜ ر٘ٔدزش حُز٘ي حَُٜٟٔ حُزَيطخ٠ٗ، ٝح

ؿ٘يٚ ػ٠ِ اػَ حُظلبػدذ حُدٌٟ هدخّ ردٚ حػ٘دخٕ ٓدٖ  210ؿ٘يٚ ا٠ُ  80ا٠ُ حٍطلخع هئظٚ ٖٓ 

ح٠ُٔخٍريٖ حٌُِحٕ طزخىلا حلأىٝحٍ يٞٓيخً ٖٓ رخثغ ا٠ُ ٓ٘ظَٟ ػ٠ِ ٓخثدش ٓدْٜ يٞٓيدخً يلوودخ 

يَؿدغ اُد٠ آُيدخص حُؼدَٝ  حلاٍطلدخع لا%. ُٝٔدخ ًدخٕ ٛدٌح 5رٜخ ٓؼَ اهلخٍ ي٠ٓٞ رِيخىس 

ٝحُطِذ، كوي أؿَيض ر٘ؤٗٚ طلويوخص طُٞظٜخ اىحٍس حُزٍٞٛش ٝحُٜيجش حُؼخٓدش ُٔدٞم حُٔدخٍ، 

رددَ إ حلأٓددَ هددي ٝٛددَ اُدد٠ ٓـِددْ حُ٘ددؼذ كدد٠ ٛددٍٞس ١ِددذ اكخ١ددش هيٓددٚ حُدديًظٍٞ/ 

ٜٓطل٠ حُٔؼيي اُد٠ ُٝيدَ حلاهظٜدخى، ٝحُدٌٟ ردٍَ ٓدخ كديع رٞؿدٞى ػـدَحص كد٠ هدخٕٗٞ 

 خٍ ٠ٛ حُظ٠ أىص ا٠ُ كيٝع ٓؼَ ٌٛح حُظلبػذ.ٓٞم حُٔ

(
1
ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ كٍٞ ٌٛٙ حُـِثيش، ٍحؿغ أ/ ٓؼيي ٠ٍٓخٕ ػَكش، حَُهخرش ػ٠ِ  (

ٝٓخ رؼديٛخ، كيدغ ي٘ديَ اُد٠ حُوٞحػدي  224ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

ش حُظ٠ ٟٝؼظٜخ حُٔ٘ظٔش حُيُٝيش لأٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ، ٝحُظ٠ طٔخػي حُـٜدخص حَُهخريد

كد٠ اػزدخص حُظلبػدذ كدد٠ أٓدٞحم ٍأّ حُٔدخٍ، ًٝدٌُي كدد٠ حٌُ٘دق ػدٖ حُٔٔخٍٓددخص 

 ؿيَ حَُٔ٘ٝػش حُظ٠ طويّ ػِيٜخ رؼٞ حًَُ٘خص أٝ رؼٞ حُٞٓطخء.
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)حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُوخٛدش ردخلأٍٝحم حُٔظيحُٝدش
1
. كٔدٖ هدلبٍ طلِيدَ كًَدش (

حلأٓددؼخٍ ُددلؤٍٝحم حُٔخُيددش حُٔ٘ددٌٞى كدد٠ كدديٝع طلبػددذ رٜددخ، ئٌددٖ حُظلوددن ٓددٖ 

كيٝع ٌٛح حُظلبػذ أّ لا. كبؿَحء ٓوخٍٗش رٔيطش ريٖ ٓدؼَ حٍُٞهدش كد٠ حُٔخٟد٠ 

كدد٠ ٓددؼَٛخ، ٓددغ حلأهددٌ كدد٠ حلاػظزددخٍ  كدديع ٓددٖ حٍطلددخع أٝ حٗولددخٝ ٝردديٖ ٓددخ

حُظَٝف حُٔليطش رخًَُ٘ش ٜٓيٍس حٍُٞهش، ئدخػي رديٕٝ ٗدي كد٠ حٌُ٘دق ػدٖ 

إٔ طِدي حُِيدخىس  أٝ ػ٠ِ حُؼٌْ ارَحُ حُظَٜكخص حُظ٠ أىص ا٠ُ كيٝع حُظلبػذ،

لـددْ ُ ٝأؼددي أٓددَحً ١زيؼيددخً أٝ ٗظيـددش ٓ٘طويددش لأىحء حُٔددٞم ًٌددَ، أٝ حلاٗولددخٝ طُ 

حُظلبػدذ هدي يٌدٕٞ ٓدٖ »ييٖ ُلؤٍٝحم حُٔظيحُٝش. ٝلإػزخص حُؼَٝ ٝحُطِذ حُلويو

حُٔليي اػيحى ٍْٓ ريخ٠ٗ ُظٟٞيق طخٍين حُٔؼَ ٝحُلـْ ُِلظَس حُٔليىس روٜدٞٙ 

حلأٍٝحم حُٔخُيش حُٔظلبػذ كيٜخ. ٌٛح ك٠لبً ػٖ حُظلِيلبص حلإكٜدخثيش حُظد٠ ئٌدٖ 

ٍ حلأٍٝحم حٓظويحٜٓخ لإػزخص ٝؿٞى حُ٘يش ك٠ حُظلبػذ ُٝيكٞ حلإىػخء ردؤٕ طديحٝ

)حُٔخُيش ًخٕ ٗ٘خ١خً طـخٍيخً ٓ٘طويخً 
2
)». 

ًددٌُي ئٌددٖ ٓددٖ هددلبٍ كلددٚ حُزيخٗددخص حُٔظددٞكَس ٝحُٔؼِٞٓددخص حُٔ٘٘ددٍٞس 

ُِؼخٓش ػٖ حلأٍٝحم حُٔخُيش ٓلَ حُظيحٍٝ ٓؼَكدش أٓدزخد حلاٍطلدخع أٝ حلاٗولدخٝ، 

. كظدٞحكَ ًدخٕ ٛدٌح حلاٍطلدخع أٝ حلاٗولدخٝ ئدظ٘ي اُد٠ أٓدْ ٓ٘طويدش أّ لاٝٓخ اًح 

ٙ حُٔؼِٞٓخص ُيٟ حُؼخٓش ئخْٛ رديٍٝ ٓدخ كد٠ كديٝع حلاٍطلدخع أٝ حلاٗولدخٝ، ٌٛ

ًَ٘٘ أهزخٍ ايـخريدش ػدٖ حُ٘دًَش أٝ ػدٖ ٓدٞم حلأٍٝحم. كٔؼدَ ٛدٌح حُ٘٘دَ ُظِدي 

حلأهزخٍ يئىٟ ا٠ُ حٍطلدخع كد٠ ٓدؼَ رؼدٞ حلأٍٝحم حُٔخُيدش، أٓدخ اًح طدْ حلاٍطلدخع 

لبػدذ كد٠ حُٔدٞم ٛدٌح يؼزدَ رٟٞدٞف ػدٖ كديٝع طبٕ ك٠ ؿيخد طِي حلأهزخٍ، كد

 أىٟ ا٠ُ كيٝع ٓؼَ ٌٛح حلاٍطلخع.

ُٔؼِٞٓددخص هخ١جددش طددْ  حًَ ٓزخٗددحً َٝهددي يٌددٕٞ حلاٍطلددخع أٝ حلاٗولددخٝ أػدد

طَٝيـٜددخ ػددٖ أػٔددخٍ حُ٘ددًَش حُٜٔدديٍس ُددلؤٍٝحم حُٔخُيددش أٝ أٟٝددخػٜخ حُٔخُيددش. 

ٜٓديحهيظٜخ  ٟكظلِيَ حلإىحٍس ُِزيخٗخص حُٔخُيش ٝحُٔؼِٞٓدخص حُٔ٘٘دٍٞس ٝٓؼَكدش ٓدي

                                           
(

1
)  Technical comminute of the international organization of 

securities commissions, "investigating and prosecuting 

market manipulation", www.iosco.org, may 2000, p.12 et s. 

(
2
أ/ ٓددؼيي ٠ٍٓددخٕ ػَكددش، حَُهخرددش ػِدد٠ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ٝأػَٛددخ ػِدد٠ حٓددظوَحٍ ٝٗٔددٞ  (

 .225حُٔٞم، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

http://www.iosco.org/


 
 
 

 (1027) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حٌُ٘دق ػدٖ حُظٜدَكخص حُوخ١جدش ٝٓديٟ ٓٔدخٛٔظٜخ كد٠  كد٠٠ كي ًزيدَ ئخػي اُ

)كيٝع طلبػذ ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش ٖٓ ػيٓٚ
1
). 

ٝأهيَحً طٔخػي ٝػخثن حٌُِٔيش ػ٠ِ حُظؼَف ػِد٠ أٗدوخٙ حُٔٔدظليييٖ ٓدٖ 

كٔددٖ هددلبٍ ٛددٌٙ  .حُٔؼِٞٓددخص حُوخ١جددش حُظدد٠ طددْ ٗ٘ددَٛخ روٜددي اكدديحع حُظلبػددذ

ُِٜٔلش ك٠ اكيحع ٌٛح حُظلبػذ أٝ ك٠ حلآدظلخىس حُٞػخثن ئَٜ طلييي أٛلخد ح

ٓ٘ٚ. كخُظؼَف ػ٠ِ ٛئلاء حُٔخٌُيٖ يزَُ ٓديٟ ٓوديٍطْٜ ػِد٠ حُويدخّ رخُظٜدَكخص 

ٝهدي طد٘ـْ ٛدٌٙ حُٔوديٍس حُٔئػَس ك٠ ٓؼَ حلأٍٝحم أٝ ك٠ كـْ حُظيحٍٝ ٖٓ ػيٓٚ. 

آددخ ػددٖ ١َيددن حٓددظلبى ٗٔددزش ًزيددَس ٓددٖ حلأٍٝحم حُٔظيحُٝددش، أٝ ٓددٖ هددلبٍ هدديٍس 

خٌُيٖ ػِدد٠ حُظددؤػيَ ػِدد٠ ؿٜٔددٍٞ حُٔظؼددخِٓيٖ كدد٠ ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش. كوددي حُٔدد

ٛددخ حُظددؤػيَ ػِدد٠ ؿيددَ ًزيددَس، ٝٓددغ ًُددي ئددظطيغ ٓخٌُٞ طٌددٕٞ ٗٔددزش حلآددظلبى

حُٔؼَٝٝ ٓدٖ حلأٍٝحم حُٔخُيدش، هخٛدش ػ٘ديٓخ طٌدٕٞ طِدي حلأٍٝحم أهدَ ٓديُٞش، 

ش ًزيدَس كيغ ئَٜ حُٔيطَس ػ٠ِ حُٔؼدَٝٝ ٜٓ٘دخ ىٕٝ كخؿدش اُد٠ حٓدظلبى ٗٔدز

)خٜٓ٘
2
). 

 

 

                                           
(

1
هخردش. أٓدخ ريي إٔ ٌٛح يظطِذ كٖٔ حُويخّ رخُٞحؿزخص حُظ٠ يلَٟٜخ حُوخٕٗٞ ػِد٠ ؿٜدخص حَُ (

اًح طوخًُددض طِددي حُـٜددخص، كددبٕ حلأٓددَ يددئػَ ػِدد٠ كٔددٖ أىحء ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ. ٛددٌح ٓددخ 

طزددَُٙ رٟٞددٞف ه٠دديش ٗددًَش أٍحريددخ، كيددغ أًددي حُٔظٜٔددٕٞ كيٜددخ أٗددٚ ػِدد٠ حُددَؿْ ٓددٖ 

حلأٓخُيذ حُظ٠ هخٓٞح رٜخ ٝحُظ٠ أػَص كد٠ ٓدؼَ حلأٓدْٜ، كدبٕ حُِدّٞ يـدذ إٔ يٞؿدٚ ًدٌُي 

خٜٓخ رَ٘٘ حلإػلبٗخص ح٠ُِِٔش رـٔيغ حُٜلق حُظ٠ طظد٠ُٞ ا٠ُ اىحٍس حُزٍٞٛش، ًُٝي ُوي

ّ. ٛدٌح 30/6/1999اُد٠  8/6/1999َٗ٘ ؿيٍٝ حلأٓؼخٍ ٝكًَش حلأْٜٓ ك٠ حُلظَس ٓدٖ 

ك٠ددلبً ػددٖ إٔ اٛٔخُٜددخ هددي ٝٛددَ اُدد٠ هيخٜٓددخ رظؤدديْ هئددش حُٔددْٜ ُٝددْ طوددْ رظؤدديْ هئددش 

ص حَُهخرش، ٝٓدخ ئٌدٖ إٔ حٌُٞرٕٞ، ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ يزَُ أٛٔيش حُيٍٝ حٌُٟ طوّٞ رٚ ؿٜخ

يوٞى اُيٚ حلإٛٔخٍ كد٠ حُويدخّ رخُٞحؿزدخص ٓدٖ أٟدَحٍ رخُـدش رؤٓدٞحم حُٔدخٍ ٝرخُٔٔدظؼَٔيٖ 

كيٜخ، لآئخ ٝإٔ ٌٛح حَُ٘٘ أَٟ ٍَٟحً رخُـدخً رخُٔٔدظؼَٔيٖ لإهديحْٜٓ ػِد٠ ٗدَحء أٓدْٜ 

َحء ًَٗش أٍحريخ ٓظؤػَيٖ رٜدٌح حُ٘٘دَ ٓدٖ ٗخكيدش، ٝحُطِزدخص حُظد٠ طوديّ رٜدخ حُٔظٜٔدٕٞ ُ٘د

% ٓدٞحء كد٠ ريحيدش طؼدخٓلبص حُلظدَس أٝ كد٠ 5أْٜٓ رٔؼَ يِيي ػدٖ ٓدؼَ حلإهلدخٍ رٔوديحٍ 

ٜٗخيظٜددخ ٓددٖ ٗخكيددش أهددَٟ. كددبًح ًخٗددض اىحٍس حُزٍٞٛددش يظؼدديٖ ػِيٜددخ ٓددٖ هددلبٍ طلِيددَ 

حُزيخٗددخص ٝاىحٍطٜددخ ُِؼِٔيددخص، حُظؤًددي ٓددٖ إٔ حُزيددغ طددْ رؤٓددؼخٍ كويويددش ٝٓزددٍَس، كددبٕ ٛددٌٙ 

ٓـخلاً ُِ٘ي أٗٚ ٓدٖ حُٔدَٜ حُظلبػدذ رخلأٓدٞحم ٝحُظدؤػيَ ػِد٠  حُٞحهؼش أرَُص رٔخ لا ييع

)ٓ٘خٍ اُيٚ كد٠ ى/ ٛدخُق حُزَردَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ  أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝط٠ِيَ حُٔظؼخِٓيٖ

 .ٝٓخ رؼيٛخ( 292حَُٔ٘ٝػش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
2
 .227أ/ ٓؼيي ٠ٍٓخٕ ػَكش، حَُهخرش ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ (



 
 
 

 (1028) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

 انفشع انخبًَ

 وضع يعيبس يذذد نهتذكى فً أععبس الأوساق انًبنيخ

 

ؤٕ حلاٍطلدخع أٝ حلاٗولددخٝ حُلدخى كدد٠ أٓددؼخٍ حلأٍٝحم ردد ريحيدش ئٌددٖ حُودٍٞ

حُٔخُيددش يددئىٟ أٝ يوددٞى اُدد٠ طوددٞف حُٔٔددظؼَٔيٖ ٓددٖ حلإهدديحّ ػِدد٠ ٓددٞم حلأٍٝحم 

كددد٠ ٓؼظدددْ ، يؼُدددي ى حلاٗولدددخٝحُٔخُيدددش أٝ حلآدددظؼٔخٍ كيدددٚ. كٜدددٌح حلاٍطلدددخع ًٝح

ُ٘ظدخثؾ حلأػٔدخٍ ٝكويودش حلأٟٝدخع حلاهظٜدخىيش حُٔدخثيس  يدخً ١زيؼ حً حلأكٞحٍ، َٓىٝى

ك٠ حُيُٝش. ٝػِيٚ ػ٘يٓخ يليع ٓؼَ ٌٛح حُظـييدَ كد٠ حلأٓدؼخٍ رٜدٍٞس ػ٘دٞحثيش، 

ىٕٝ أٟ حٗؼٌدددخّ كويوددد٠ ُ٘ظدددخثؾ أػٔدددخٍ حُ٘دددًَخص حُٜٔددديٍس، كدددبٕ ٛدددٌح يزدددَُ 

ئدظ٘ي اُد٠ ٓؼيدخٍ ٓلديى أٝ يؼظٔدي  لا ٝ حُدظلٌْ كيٜدخرٟٞٞف إٔ طلييدي حلأٓدؼخٍ أ

ػ٠ِ أْٓ كويويش، حلأٓدَ حُدٌٟ يدئىٟ اُد٠ كوديحٕ حُٔظؼدخِٓيٖ ٝحُٔٔدظؼَٔيٖ ُِؼودش 

حلأٍٝحم حُٔخُيش، رَ هي يَٜ حلأَٓ ا٠ُ حػظزخٍ حُزؼٞ ْٜٓ٘ أٜٗخ ُئدض  مك٠ ٓٞ

)ٟٓٞ ٌٓخٗخً َُِٔحٛ٘ش أٝ ريظخً ُِٔوخَٓس
1
). 

                                           
(

1
ٓددخ يِـددؤ حُٔظؼددخِٓيٖ اُدد٠ حٓددظويحّ كيددَ ٓؼي٘ددش ٝأٓددخُيذ ٓظؼدديىس ُظلويددن رـيددظْٜ  كؼددخىس (

ٝحٍُٞٛٞ ا٠ُ ٓآٍرْٜ. ٌٝٛٙ حُليَ ٝطِي حلأٓخُيذ طٜيف ا٠ُ حُظؤػيَ ػ٠ِ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

حُٔظيحُٝش ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش، ًٔخ أٜٗخ طظ٘ٞع ا٠ُ أٓخُيذ ُولٞ حلأٓؼخٍ ٝأهدَٟ 

طٜيف اُد٠ هلدٞ ًزيدَ كد٠ أٓدؼخٍ أٓدْٜ ٗدًَش ٓؼي٘دش طدظْ »ا٠ُ ٍكؼٜخ. كخُؼِٔيخص حُظ٠ 

ػدٖ ١َيدن ريددغ ًٔيدخص ًزيددَس ٜٓ٘دخ ٍٝرٔدخ ػِدد٠ حٌُٔ٘دٞف، ىٕٝ إٔ يٌددٕٞ ٛ٘دخى ٓددزذ 

يظٜددَ رددخلأىحء حلاهظٜددخىٟ ُِ٘ددًَش يزددٍَ ٛددٌح حلاٗولددخٝ. ػددْ يظزددغ ًُددي ػِٔيددخص ٗددَحء 

ٍرخف ًزيَس ٌُٔيخص ًزيَس ٖٓ ٌٛٙ حٌُٜٞى رؤٓؼخٍ ٓ٘ول٠ش ؿيحً، ٓٔخ ي٘ظؾ ػ٘ٚ طلوين أ

ػ٘يٓخ طؼٞى حلأٓؼخٍ ا٠ُ حُٔؼَ حُطزيؼ٠ ُِٔٞم رؼي ًُدي. ٝٓؼخُٜدخ حُؼِٔيدخص حُظد٠ طٜديف 

اُدد٠ ٍكددغ حُٔددؼَ ػددٖ ١َيددن حُ٘ددَحء ردد٘لْ حُطَيوددش رؤٓددؼخٍ َٓطلؼددش ُٔددْٜ ٓؼدديٖ ٌُدد٠ 

ط٠خػق ٓؼَ حُزيغ ػدٖ حُٔدؼَ حُطزيؼد٠ ُِٔدٞم )ى/ٛدخُق حُزَردَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ 

كدد٠ حُلويوددش إ طِددي حلأٓددخُيذ حُظدد٠ يظزؼٜددخ («. 287 حُٔ٘ددَٝػش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٙ

حُٔظلبػزٕٞ رخلأٓؼخٍ ٖٓ ٗؤٜٗخ طٞؿيٚ حٛظٔدخّ حُٔظؼدخِٓيٖ ٝحُٔٔدظؼَٔيٖ اُد٠ ٛدٌٙ حلأٓدْٜ 

ٝؿٌرْٜ ا٠ُ حُظؼخَٓ ػِيٜخ، كظ٠ اًح َٝٛ حُٔؼَ ا٠ُ حُٔٔظٟٞ حُٔطِدٞد حُدٌٟ يَٟد٠ 

كظد٠ اًح طديٍٛٞ ٓدؼَ ١ٔٞكْٜ ٝيلون ٓطخٓؼْٜ، يظـٜٕٞ ا٠ُ طٜليش َٓحًِْٛ ردخُزيغ، 

حُْٜٔ ًؤػَ ٓ٘طو٠ ُِٝحٍ حُؼٞحَٓ حُظ٠ أىص ا٠ُ حٍطلخػٚ، كبْٜٗ هي يظـٜدٕٞ ٓدَس أهدَٟ 

ا٠ُ حَُ٘حء. ٝرٌٜح ئظليي ٛئلاء حُٔظلبػزٕٞ ٖٓ حلاٍطلخع ٝحلاٗولدخٝ، ١خُٔدخ ُؼدذ ٛدٌح 

كدد٠ حلاطـددخٙ حُددٌٟ يلوددن ٜٓددخُلْٜ ٝيَٟدد٠ ٓطددخٓؼْٜ. كددؤْٛ ٓددخ ئيددِ أٓددخُيذ ١ٝددَم 

ٛٞ طَِٔٔ حُظَٝف أٝ طظخرغ أٗٞحع حُظلخيَ حٌُٟ يظْ ك٠ ٗلْ حُٞهض »ٓؼخٍ حُظلبػذ رخلأ

أٝ يليع طزخػخً، ٝكوخً لآُيش ٓؼي٘ش طؼَٔ أكيخٗخً ػِد٠ ٍكدغ حُٔدؼَ ٝأكيخٗدخً ػِد٠ حٗولخٟدٚ، 

ٝأكيخٗخً يظْ حُ٘ٞػيٖ كد٠ ٗلدْ حُٞهدض. ٝٛد٠ طؼظٔدي ػِد٠ حٓدظويحّ أٓدخُيذ ٓدٖ ٗدؤٜٗخ آدخ 

ٌؼيق ُِٔٞم ُـَٝ ح٠ُٔخٍرش ؿيَ حَُٔ٘ٝػش ٝطلوين ايـخى هيٍس ٝآخ اكيحع ط٘زغ ٝط



 
 
 

 (1029) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ٍٞٛددش إٔ ط٠ددغ ٓؼيددخٍحً ٝحٟددلخً ُظلييددي ٓددؼَ ُٜددٌح يظؼدديٖ ػِدد٠ اىحٍس حُز

ٖٓ حٍطلخع أٝ حٗولخٝ. ردَ إ  حُٔظيحُٝش، ٝٓخ ئٌٖ إٔ يَى ػِيٚحلأٍٝحم حُٔخُيش 

يظٞهق ػ٠ِ ٟٝغ ٌٛح حُٔؼيخٍ، ٝاٗٔخ ئظي أي٠خً ا٠ُ حُؼٔدَ ػِد٠ كٔدٖ  لا حلأَٓ

ططزيوددٚ ٓددٖ ؿخٗددذ حُ٘ددًَخص ٝحُٔظؼددخِٓيٖ كدد٠ ٛددٌٙ حُٔددٞم. كٔددٖ حُٔددَٜ ٟٝددغ 

ٖ ك٠ ًيليش اػٔخُٜخ ٝططزيوٜخ ػ٠ِ أٍٝ ٠ٔٞحر٢، ٝاٗٔخ حُٜؼٞرش طٌحلأْٓ ٝحُ

حُٞحهددغ. ُٜددٌح هيددَ ٝرلددن إ طلؼيددَ حُدديٍٝ حَُهددخر٠ ئددخػي اُدد٠ كددي ًزيددَ ػِدد٠ 

، ٝػِد٠ أًدخد حُٔظؼدخِٓيٖ حُؼودش كيدٚحٓظوَحٍ حُظؼخَٓ ك٠ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش، 

كويويدش أٝ  ش ٓٔدؼَس رٜدٍٞس ؿيدَطِي حُظد٠ طظلودن رخُلدي ٓدٖ ٝؿدٞى أٍٝحم ٓخُيد

خُو٠خء ػ٠ِ ٓلظَك٠ حُظلبػذ رخلأٓٞحم ٝحُظلٌْ ك٠ أٓؼخٍ ٝأٗٔخ١ حُظيحٍٝ ك٠ ر

)طِي حلأٓٞحم
1
). 

                                                                                                   
حٌُٔددذ رطَيوددش ٜٓددط٘ؼش )ى/ٛددخُق حُزَرددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔ٘ددَٝػش، حَُٔؿددغ 

 («.290حُٔخرن، ٙ 

(
1
ى/ ػخ١ق ُٝيْ أٗيٍحّٝ، حُٔيخٓش حُٔخُيدش ٝأٓدٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش هدلبٍ كظدَس حُظلدٍٞ  (

ٝٓددخ رؼدديٛخ؛  315، 2005ٙش، ٘يٍيلاهظٜددخى حُٔددٞم، ٓئٓٔددش ٗددزخد حُـخٓؼددش، حلإٓددٌ

ٛددخُق أكٔددي حُزَرددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔ٘ددَٝػش كدد٠ رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، ى/

ُٔد٘ش  95ٝٓخ رؼيٛخ. ُٝودي ًلدَ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٍهدْ  286حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

ّ حُٞٓخثَ حُظ٠ ئٌٖ ٖٓ هلبُٜخ لإىحٍس حُزٍٞٛش ٝٛيجش ٓٞم حُٔخٍ حُو٠خء ػِد٠ 1992

ٛددٌٙ حُٞٓددخثَ ئٌددٖ كدد٠ ٝهددق ػددَٝٝ ١ِٝزددخص  وأولذ رخلأٓددٞحم. ٓلظَكدد٠ حُظلبػدد

ٓدٖ هدخٕٗٞ  21حُظيحٍٝ حُظ٠ ط٠َٓ ا٠ُ حُظلبػذ رخلأٓؼخٍ. ٌٛح ٓخ طزدَُٙ رٟٞدٞف حُٔدخىس 

ٓدٞم ٍأّ حُٔددخٍ، رٜ٘دٜخ ػِدد٠ أٗدٚ يـددُٞ رودَحٍ ٓددٖ ٍثديْ حُزٍٞٛددش ٝهدق ػددَٝٝ 

ي ًُدي اُـدخء حُؼِٔيدخص ١ِٝزخص حُظيحٍٝ حُظ٠ ط٠َٓ ا٠ُ حُظلبػذ رخلأٓٞحم. ػْ يٌٕٞ ُٚ رؼ

ٓزدٍَ ُدٚ، ٛدٌح ك٠دلبً  حُظ٠ طؼوي رخُٔوخُلش لأكٌخّ حُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق أٝ حُظد٠ طدظْ رٔدؼَ لا

ػددٖ ٝهددق حُظؼخٓددَ ػِدد٠ ٍٝهددش ٓخُيددش ػ٘دديٓخ ي٠ددَ حٓددظَٔحٍ حُظؼخٓددَ رٜددخ رخُٔددٞم أٝ 

ٌٛٙ حُٔزَ ٓخ طوّٞ رٚ ٛيجدش ٓدٞم حُٔدخٍ ٓدٖ َٓحهزدش حُٔدٞم ُِظؤًدي  وحبًَحُٔظؼخِٓيٖ كيٚ. 

ٓددٖ إٔ حُظؼخٓددَ يددظْ ػِدد٠ أٍٝحم ٓخُيددش ٓددِئش ٝأٗددٚ ؿيددَ ٓ٘ددٞد رددخُـٖ أٝ حُٜ٘ددذ أٝ 

ٖٓ هخٕٗٞ ٓدٞم  43حلاكظيخٍ أٝ حلآظـلبٍ أٝ ح٠ُٔخٍرخص حُٞٛٔيش. ٌٛح ٓخ طوٍَٙ حُٔخىس 

ٌٛٙ حُٔزَ ئٌٖ ك٠ حُؼوٞرخص حُظد٠ ئٌدٖ طٞهيؼٜدخ  وحبنجٍأّ حُٔخٍ ك٠ كوَطٜخ حَُحرؼش. 

ٍٝحم حُٔخُيدش حُٔظيحُٝدش كد٠ حُٔدٞم. ٛدٌح ٓدخ طزدَُٙ رٟٞدٞف ػ٠ِ حُٔظلبػزديٖ رؤٓدؼخٍ حلأ

ٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ كدد٠ كوَطٜددخ حُٔخىٓددش رٜ٘ددٜخ ػِدد٠ أٗددٚ ٓددغ ػدديّ  63حُٔددخىس 

طِيدي  حلإهلبٍ رؤيش ػوٞرش أٗي ٜٓ٘ٞٙ ػِيٜخ ك٠ أٟ هخٕٗٞ آهَ يؼخهذ رخُلزْ ُٔديس لا

ػ٠ِ ٓخثش أُدق ؿ٘يدٚ  طوَ ػٖ هٔٔيٖ أُق ؿ٘يٚ ٝلا طِيي ػ٠ِ هْٔ ٓ٘ٞحص ٝؿَحٓش لا

أٝ ربكيٟ ٛخطيٖ حُؼوٞرظيٖ ... ًَ ٖٓ ػَٔ ػ٠ِ هيي ٓؼَ ؿيَ كويو٠ أٝ ػِٔيدش ٛدٍٞيش 

 أٝ كخٍٝ رطَين حُظيُيْ حُظؤػيَ ػ٠ِ أٓؼخٍ حُٔٞم.



 
 
 

 (1030) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ػ٘ي طلييي ٓدؼَ حلأٍٝحم  ،إٔ حُٔؼيخٍ حٌُٟ يـذ إٔ ئظ٘ي اُيٚ هلبف ٝلا

ٛدددٞ حلأىحء حلاهظٜددخىٟ ٝحُٔدددخ٠ُ حُلويوددد٠ ُِ٘ددًَخص حُٜٔددديٍس ُظِدددي  ،حُٔظيحُٝددش

ُٔٔدظٟٞ  ح ١زيؼيدخَٝٓىٝى ٓخً كويويخري ٝإٔ يٌٕٞ حٗؼٌخحلأٍٝحم. كظلييي حُٔؼَ لا

حلأىحء حلاهظٜددخىٟ ٝحُٔددخ٠ُ ُظِددي حُ٘ددًَخص، ٝحُددٌٟ طزددَُٙ حُوددٞحثْ حُٔخُيددش ُٜددخ. 

كٌلددخءس حُزٍٞٛددش ٝكٔددٖ أىحثٜددخ ُدديٍٝٛخ يلدديىٙ حلاٍطزددخ١ حُلويودد٠ ردديٖ حلأىحء 

يَ حلاهظٜددخىٟ ٝحلأٓددؼخٍ حُٔددٞهيش ُددلؤٍٝحم حُٔظيحُٝددش. كؼ٘دديٓخ يٌددٕٞ ٛ٘ددخى طددؤػ

ٝحٟدددق ُٜدددٌح حلأىحء ػِددد٠ طِدددي حلأٓدددؼخٍ، كدددبٕ ٛدددٌح يددديٍ رٟٞدددٞف ػِددد٠ ًلدددخءس 

ٝحُظؤػيَ ؿيَ ٝحٟدق،  خحُزٍٞٛش ًٝلخءس حُٔٞم. أٓخ ػ٘يٓخ يٌٕٞ حلاٍطزخ١ ٟؼيل

ػِد٠ ػديّ ًلدخءس حُٔدٞم ٓدٖ حُ٘خكيدش حُظٔدؼيَيش ٓدٖ  خً ٝحٟل حًَ ٗؼي ٓئكبٕ ٌٛح يُ 

 َٟ.ٗخكيش، ٝػ٠ِ ػيّ حُويخّ رخُيٍٝ حَُهخر٠ ٖٓ ٗخكيش أه

كددد٠ حُلويودددش إ طلؼيدددَ ٛدددٌح حُٔؼيدددخٍ يؼظٔدددي ر٘دددٌَ ٓزخٗدددَ ػِددد٠ طدددٞحكَ 

حُٔؼِٞٓخص حُلويويش ػدٖ أىحء حُ٘دًَخص ٝٗظدخثؾ أػٔخُٜدخ ٝكويودش ًَِٓٛدخ، ًُٝدي 

)ر٘ددٌَ ًدددخف ٝىهيددن
1
. ٝلا ؿددديحٍ إٔ هٞحػددي حلإكٜدددخف ٝحُ٘ددلخكيش طِؼدددذ ىٍٝحً (

زخ١ حُلويود٠ رديٖ أٓخٓيخً ك٠ طٞحكَ ٓؼَ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٝك٠ ٝؿٞى ٓؼَ ٌٛح حلاٍط

ٓخ يؼِٖ ٖٓ هٞحثْ ٝٓخ يظلون ٖٓ أػٔخٍ. كٔخ يؼِٖ ُـٍٜٔٞ حُٔٔخٛٔيٖ ٝأٛلخد 

حُٜٔخُق ٖٓ هٞحثْ ٓخُيش ٝكٔخرخص هظخٓيش لاري إٔ يو٠غ َُِٔحهزدش أٝ حَُٔحؿؼدش 

ُِ٘ددًَش.  لأىحء حلاهظٜددخىٟ ٝحُٔددخ٠ُ حُلويويدديٖكظدد٠ ئٌددٖ حُـددِّ رظطخروٜددخ ٓددغ ح

ؿؼددش ٓددٖ ٗددؤٜٗخ اػددلبّ حُٔٔددخٛٔيٖ ٝحُٔٔددظؼَٔيٖ كٔؼددَ ٛددٌٙ حَُٔحهزددش ٝطِددي حَُٔح

 رلويوش ٌٛح حلأىحء ٝٓخ طلون ٖٓ ٗٔٞ ٝطويّ.

كظطزيددن هٞحػددي حلإكٜددخف ٝحُ٘ددلخكيش ي٠ددٖٔ حٗظظددخّ حُٔؼددخٓلبص كدد٠ ٓددٞم 

ُلؤٍٝحم حُٔخُيدش حُٔظيحُٝدش. كٔدٖ هدلبٍ حلاُظدِحّ رٜدٌٙ  ح كويويخٍأّ حُٔخٍ ٝطٔؼيَ

ٍأّ حُٔخٍ، ١خُٔدخ أٗدٚ يظديهَ ٓدٖ حُوٞحػي ئٌٖ حُوٍٞ رؤٕ حَُٔ٘ع يل٠ٔ ٓٞم 

هلبُٜخ ُظلوين حٓظوخٓش ٝحٗظظخّ حُٔؼخٓلبص كد٠ طِدي حُٔدٞم ٓدٖ ٗخكيدش، ٟٝدٔخٕ 

كٔدددٖ ٓددديَ حُٔ٘خكٔدددش ػدددٖ ١َيدددن ٍىع اىحٍس حُ٘دددًَخص حُٔوخُلدددش ٓدددٖ ٗخكيدددش 

)أهَٟ
2
). 

                                           
(

1
)  DANG-TRAN M.-Ch.: Le contrrôle de l'information financière, 

art.préc, p.17. 

(
2
ض حُٜيجددش حُؼخٓددش ُٔددٞم ٍأّ حُٔددخٍ رخطوددخً ٍحؿددغ ه٠دديش ٗددًَش أٍحريددخ، كيددغ هخٓدد (

ٓـٔٞػددش ٓددٖ حلإؿددَحءحص حُظدد٠ طلددي ٓددٖ حُظلبػددذ كدد٠ حلأٓددؼخٍ ُظلويددن رؼددٞ 
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ِوددي كددخٕ حُٞهددض ُظؼدد٠ حُـٜددخص حُوخثٔددش ػِدد٠ ٍهخرددش ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ إٔ ك

لاردددي إٔ يٌدددٕٞ ٓدددؼَحً ٓؼدددخىلاً ُٔٔدددظٟٞ حلأىحء  حُٔدددؼَ حُدددٌٟ طزدددخع ردددٚ حلأٓدددْٜ

حلاهظٜخىٟ ٝحُٔخ٠ُ ًَُِ٘ش ٝٓؼزَحً كويويخً ُلـْ ٝٗظخثؾ حلأػٔخٍ حُظ٠ طودّٞ رٜدخ، 

ئٌدٖ اٌٗخٍٛٔدخ، حلأُٝد٠ أٗدٚ طؼزيدَ  لا ًُٝي لإٔ ٛدٌح حُٔدؼَ يؼزدَ ػدٖ كويويظديٖ

٠ ُٔدديطَس ػِددِلددي ٓددٖ حًش، ٝحُؼخٗيددش أٗددٚ أىحس أٝ ٝٓدديِش ُػددٖ طويدديْ ٗ٘ددخ١ حُ٘ددَ

ِٔي ٗٔزش ٓؼي٘ش ٖٓ حلأْٜٓ طٌٔدٖ طحًَُ٘ش، اً ئٌٖ ٖٓ هلبٍ ٓلخٝلاص حَُ٘حء 

)حُٔ٘ظَٟ ٖٓ حُٔيطَس ػ٠ِ اىحٍس حًَُ٘ش ٝطلوين أٛيحكٚ
1
. ٌُٜح هيَ ٝرلدن إٔ (

حُؼَٔ ػ٠ِ ٝحهؼيش أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيش يؼي ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٠ طٔدخػي ُديْ كود٢ 

أي٠دخ ػِد٠ ٗـدخف ٗظدخّ حُلًٞٔدش أّ حُٔدخٍ، ٝاٗٔدخ أٓدٞحم ٍٝٗٔٞ ػ٠ِ حٓظوَحٍ 

)حُددٌٟ طظزؼددٚ حُ٘ددًَخص حُٔويدديس لأٍٝحهٜددخ رٜددٌٙ حلأٓددٞحم 
2
كٔؼددَ ٛددٌٙ حُٞحهؼيددش  .(

طِددي ط٠ددٖٔ حٓددظوخٓش ٝحٗظظددخّ حُٔؼددخٓلبص كدد٠ ٛددٌٙ حلأٓددٞحم، ًٔددخ أٜٗددخ طـ٘ددذ 

حًَُ٘خص حلإهلخم ٝحُلَ٘ ًُٝدي لأٜٗدخ طويٜدخ ٓدٖ حُٔيخٓدخص حُظد٠ ي٘ظٜـٜدخ رؼدٞ 

)ُِٔيطَس ػ٠ِ ٓويٍحص حًَُ٘ش ٝىكش اىحٍطٜخ  حُٔٔخٛٔيٖ أٝ حُٔٔظؼَٔيٖ
3
). 

 

 انًجذج انخبًَ

 دوس عًبعشح الأوساق انًبنيخ فً ضجظ لىاعذ انذىكًخ

 

اًح ًدخٕ حُٔ٘ددَع حُٜٔددَٟ هددي هٜددَ حُظؼخٓددَ كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُٔويدديس 

رخُزٍٞٛش ػ٠ِ ًَٗخص حَُٔٔٔس حَُٔهٚ ُٜخ ردٌُي، كبٗدٚ هدي كظدَ كد٠ حُٔدخىس 

كلخظدخً  – طِدي حُ٘دًَخص٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ػِد٠ ٖٓ حُلبثلش حُظ 90

                                                                                                   
حلأٍرخف، ٝحُظ٠ طو٠ ك٠ ًحص حُٞهض ٛـخٍ حُٔٔظؼَٔيٖ حُدٌيٖ يوديٕٓٞ ػِد٠ ٗدَحء 

حلأْٜٓ طلض طؤػيَ حُزيخٗخص حُوخىػش )ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ كٍٞ ٌٛٙ حُو٠ديش، ٍحؿدغ 

ٝٓدخ  293َٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد ى/ ٛخُق حُزَر

 .رؼيٛخ(

(
1
ى/ ٓخ٠ٓ ػزي حُزخه٠ أرٞ ٛخُق، حُ٘ظخّ حُوخ٠ٗٞٗ ُؼَٝٝ حَُ٘حء، حَُٔؿغ حُٔخرن،  (

 ٝٓخ رؼيٛخ. 112، ٛ 37كوَس 

(
2
)  DANG-TRAN M.-Ch. : Le contrrôle de l'information 

financière, art.préc, p.17 et s.. 

(
3
ى/ حُٔؼظٜدددْ ردددخي حُـَيدددخ٠ٗ، كًٞٔدددش ٗدددًَخص حُٔٔدددخٛٔش، ىٍحٓدددش كددد٠ حلأٓدددْ  (

ٝٓددخ  157، 2008ٙحلاهظٜدخىيش ٝحُوخٗٞٗيددش، ىحٍ حُـخٓؼددش حُـييدديس، حلإٓددٌ٘يٍيش، 

 رؼيٛخ.
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اطزدخع أٟ ٓيخٓدش أٝ اؿدَحء أٟ ػِٔيدش  –ػ٠ِ ٜٓخُق حُؼٔلبء رخثؼيٖ أّ ٓ٘ظَيٖ 

يٌددٕٞ ٓددٖ ٗددؤٜٗخ حلإٟددَحٍ رخُٔظؼددخِٓيٖ ٓؼٜددخ أٝ حلإهددلبٍ رلوددٞهْٜ، ًددؤٕ طظؼٔددي 

زيخٗخص حًَُ٘ش اػطخء ريخٗخص ؿيَ ٛليلش أٝ إٔ ييكؼْٜ طلِيِٜخ ؿيَ حُٜليق ُِ

)ا٠ُ حطوخً هَحٍ ؿيَ ٓ٘خٓذ
1
). 

يوظَٜ ىٍٝٛخ إً ػ٠ِ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيدغ ٝحُ٘دَحء،  لا كًَ٘خص حَُٔٔٔس

 ٘دًَخص طٔدخْٜٛدٌٙ حُك يدَ حُزيخٗدخص ٝاي٠دخكٜخ ُِٔٔدظؼَٔيٖ.ٝاٗٔخ يظؼيحٙ اُد٠ طلِ

حًَُ٘خص حُٔويديس رٔدٞم ٍأّ حُٔدخٍ،  كًٞٔشهٞحػي  رٔخ طِؼزٚ ٖٓ ىٍٝ ك٠ ٟز٢

(، انًطهات الأولريٍٝٛخ حُؼخىٟ ك٠ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيغ ٝحَُ٘حء ) ٓٞحء ػ٘ي هيخٜٓخ

أٝ ٓددٖ هددلبٍ ىٍٝٛددخ حُليددٟٞ كدد٠ طلِيددَ حُٔؼِٞٓددخص ٝاي٠ددخكٜخ ُِٔٔددظؼَٔيٖ 

  (.انًطهت انخبًَ)

 

 انًطهت الأول

  فً ضجظ لىاعذ انذىكًخ عًبعشح الأوساق يغبهًخ

 تُفيز أوايش انجيع وانششاء عُذ

 

إٔ حُيٍٝ حَُثي٠ٔ حٌُٟ ي٠طِغ رٚ ٓٔخَٓس حلأٍٝحم  ُوي ٓزن إٔ ٗٞٛ٘خ ا٠ُ      

)يش ٛٞ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيغ ٝحَُ٘حءحُٔخُ
2
كخُٔٔخَٓس رخػظزدخٍْٛ ًٝدلبء يودغ ػِد٠  .(

                                           
(

1
كٖٔ حُٔئَٗحص حلإيـخريش لا٠ٗزخ١ أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيش طٌٔيٖ حُٔٔدظؼَٔيٖ ٓدٖ حطودخً  (

طْٜ، ٓددٞحء طؼِددن حلأٓددَ رِيخىطٜددخ أٝ ػِدد٠ حُؼٌددْ حُوددَحٍحص حُٔ٘خٓددزش ر٘ددؤٕ حٓددظؼٔخٍح

طٜليظٜخ ىٕٝ طلَٔ طٌخُيق ًزيَس. ٝلا ٗي إٔ ٌٛح حلا٠ٗزخ١ يظلون ٓدٖ هدلبٍ حُودٞحٗيٖ 

حُٔ٘ظٔش ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ ٓدٖ ٗخكيدش ٝحُظدِحّ ٜٓديٍٟ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٝحُٞٓدطخء ٓدٖ 

كٔدٖ هيدخّ ٗخكيش أهَٟ. كبكٌدخّ ح٠ٗدزخ١ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ يؼظٔدي رٜدٍٞس ًزيدَس ػِد٠ 

حُٞٓطخء رخُظِحٓخطْٜ ٝأىحء ىٍْٝٛ ػ٠ِ أٓخّ ٖٓ حُ٘لخكيش ٝحُِ٘حٛش. كخُؼلبهش ريٖ ٓدٞم 

ٔددٞم، ًِٔددخ ٝؿدديص حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٝحُلًٞٔددش ػلبهددش ١ٝيدديس، كٌِٔددخ ح٠ٗددزطض طِددي حُ

ٗـدخف ٗظدخّ حُلًٞٔدش. كٜدلبف أٓدٞحم حُٔدخٍ ئدخػي حُ٘دًَخص ػِد٠ ٝٓخثَ طٔخػي ػ٠ِ 

حُٞٓخثَ ٝحُٔزَ حُظ٠ طٔخػي ػ٠ِ اكيحع حُظلٔيٖ حُٔطِٞد  طوييَ حُٔوخ١َ ٝػ٠ِ اهَحٍ

 ٝحػظٔخى حُ٘ظخّ حُوخ٠ٗٞٗ حُٔ٘خٓذ.

(
2

 : ( هخٍد ٖٓ ٌٛح

RUTTERFORD J. : Introduction to stock exchange investment, M. 

Macmillan, 1993, p.11 ; FRANCIS J.-C. : Management of 

investments, International Student Edition, Mc GRAW-Hill 

International Book Company, 1983, p.80 et s ; JOHNSON T.-E. : 
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)ػخطوْٜ حلاُظدِحّ رظ٘ليدٌ حلأٝحٓدَ حُٜدخىٍس ٓدٖ حُؼٔدلبء
1
. كدبًح ًخٗدض حُٔؼدخٓلبص (

)طـَٟ ٓزخَٗس ريٖ ٛئلاء حُؼٔلبء لا حُظ٠ طظْ ىحهَ حُزٍٞٛش
2
ٔدٖ حُٔ٘طود٠ ، ك(

ٛدٌح ٝإ ًدخٕ حُلودٚ هدي . ٜخَٝٗٓس ٍكٞ ط٘ليٌ حلأٝحَٓ حُظد٠ يٜديٍخألا ئِي حُٔٔ

طَىى ريٖ ٓئيي ٝٓؼخٍٝ لاُظِحّ حُٔٔخَٓس رظ٘ليٌ أٝحَٓ حُؼٔلبء حُٜخىٍس اُديْٜ. 

كددخُزؼٞ يددَٟ إٔ حُٔٔٔددخٍ يظٔظددغ رلَيددش ٓطِوددش كدد٠ ط٘ليددٌ أٝ ػدديّ ط٘ليددٌ طِددي 

ٍس ٖٓ ػٔيَ ؿييي أٝ هييْ أٝ ٓؼدَٝف حلأٝحَٓ، ٝرَٜف حُ٘ظَ ػٖ ًٜٞٗخ ٛخى

حُٜدخىٍ  ٗوٜيخً ُِٔٔٔخٍ، ٌٛح ٓخ ُْ يٞؿي حطلخم يوخُق ًُي أٝ إٔ يظؼِن حلأٓدَ

ئِدي حُٔٔٔدخٍ كدن ٍكدٞ  كلد٠ ٛدخطيٖ حُلدخُظيٖ لا رظٜليش ًَِٓ أكدي حُؼٔدلبء.

)ط٘ليٌ ٌٛٙ حلأٝحَٓ
3
. ك٠ كيٖ ًٛذ حطـخٙ ػخ٠ٗ ا٠ُ حُوٍٞ ر٠دٍَٝس حُظلَهدش رديٖ (

ػٔيددَ ٓددخرن، اً كدد٠ حُلخُددش حلأُٝدد٠ يلددن ُِٔٔٔددخٍ ٍكددٞ ط٘ليددٌ ػٔيددَ ؿييددي ٝ

حلأٝحَٓ حُٜخىٍس اُيٚ ىٕٝ اريحء لأٓزخد ٌٛح حُدَكٞ. ًُٝدي ػِد٠ ػٌدْ حُلخُدش 

ئِي حُٔٔٔخٍ حُلن ك٠ ٍكٞ ط٘ليدٌ حلأٝحٓدَ حُٜدخىٍس اُيدٚ لآدئخ  ، اً لايشحُؼخٗ

)ػ٘يٓخ طظؼِن رظٜليش ًَِٓ هخثْ لأكي حُؼٔلبء
4
طـدخٙ ػخُدغ اُد٠ . ٝأهيَحً يٌٛذ ح(

                                                                                                   
Investment principles, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New 

Jersey, 1978, p.123 et s.            

(
1
ّ، كيدغ طودٍَ 1999ُٔد٘ش  17ٖٓ هخٕٗٞ حُظـخٍس ٍهْ  45ٍحؿغ حُلوَس حُؼخٗيش ٖٓ حُٔخىس  (

أٗٚ " ٝلا يـُٞ ُِٔٔٔخٍ اؿَحء ػِٔيخص ك٠ حُٔٞم ُلٔخد ػٔلبثدٚ الا اًح ًدخٕ ٓلٟٞدخ 

ك٠ اؿَحثٜخ ٓدٖ حُؼٔيدَ رٔٞؿدذ طلدٞيٞ هدخٙ ٌٓظدٞد، كدبًح أؿدَٟ حُٔٔٔدخٍ حُؼِٔيدش 

 ىٕٝ ٌٛح حُظلٞيٞ، ؿخُ ُِؼٔيَ هزُٜٞخ أٝ ٍك٠ٜخ".

(
2

ٓدٖ هدخٕٗٞ  45/1، ٝحُٔدخىس 1992ُٔد٘ش  95ٖٓ هخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ  18ٍحؿغ حُٔخىس ( 

 .1999ُٔ٘ش  17حُظـخٍس 

(
3
ؿٍٞ هلب١، رٍٞٛش حُؼوٞى كد٠ ٜٓدَ، ػلبػدٕٞ ػخٓدخ كد٠ ٍثخٓدش حُزٍٞٛدش، رديٕٝ ىحٍ  (

ى/ ٓلٔددي ًخٓددَ أٓدديٖ ِٓددٖ، ٗددَف حُوددخٕٗٞ ؛  129-128ٗ٘ددَ، ردديٕٝ ٓدد٘ش ٗ٘ددَ، ٛدد 

غ ، كيدد290 ٛدد، 420كوددَس ، 1952 ٓطزؼددش ىحٍ حٌُظددخد حُؼَردد٠، حُظـددخٍٟ حُظٌٔيِدد٠،

يوٍَ إٔ كَيش حُٔٔٔخٍ طظويي ػ٘ي ٝؿٞى حطلخم أٝ ػ٘يٓخ يظؼِن حلأَٓ رظٜليش ًَِٓ هخثْ. 

كبًح ُدْ ي٘لدٌ حلأٓدَ " ػدي ٓٔدجٞلا ػ٘دٚ، ٌُٝدٖ حلأٓدَ ػِد٠ هدلبف ًُدي اًح ًخٗدض طٜدليش 

حًَُِٔ حُوخثْ طٌ٘ق ًَِٓح آهَ ػٌٔيخ ٌُٜح حُؼٔيَ. كبًح ًخٕ ُِؼٔيَ ًَِٓ ٓٞحُٗش، أٟ 

ٝرخع ؿيَٙ كظ٠ ُٞ ًخٕ ًُي كد٠ رٍٞٛدش أؿ٘زيدش، كخٗدٚ لا ئٌ٘دٚ إٔ  أٗٚ حٗظَٟ حٓظلوخهخ

يددَؿْ ٓٔٔددخٍٙ ػِدد٠ طٜددليش أكدديٛٔخ لإٔ ٗظيـددش ٛددٌٙ حُظٜددليش ً٘ددق حًَُٔددِ حلآهددَ 

 .٠ٓٝخػلش أهطخٍٙ"

(
4
ى/ٛدددخُق ٍحٗدددي حُلَٔحٗددد٠، ىٍٝ ٗدددًَخص حُٔٔٔدددَس كددد٠ رٍٞٛدددخص حلأٍٝحم حُٔخُيدددش،  (

ٞػش حُوخٗٞٗيددش ُزٍٞٛددخص حلأٍٝحم ى/ ػٜددخّ أكٔددي حُزٜـدد٠، حُٔٞٓدد؛  378، ٙ 2004

 («.755حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 
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ئِي ٍكٞ ط٘ليٌ حلأٝحَٓ حُٜخىٍس اُيدٚ ًدَى كؼدَ ١زيؼد٠  حُوٍٞ رؤٕ حُٔٔٔخٍ لا

)ُلبكظٌخٍ حُوخ٠ٗٞٗ حٌُٟ طودٍَٙ حُودٞحٗيٖ حُٟٞدؼيش ُٔٔخٓدَس حلأٍٝحم حُٔخُيدش
1
) ،

يؼ٘ددد٠ حلاُظدددِحّ كظٔدددخً رظ٘ليدددٌٛخ، اً يدددَطز٢ ًُدددي رظٔدددِئٚ  ٛدددٌح ٝإ ًدددخٕ ًُدددي لا

حَُٔحى ريؼٜخ أٝ حُٔزدخُؾ حُلبُٓدش ُِ٘دَحء، ٛدٌح ك٠دلبً حُٔٔظ٘يحص ٝحلأٍٝحم حُٔخُيش 

)ػٖ ػيّ ط٠ٖٔ حُٜلوش ُٔوخ١َ ًزيَس رخُ٘ٔزش ُِؼٔيَ
2
كؼ٘يٓخ يظ٠ق ُ٘دًَش  .(

كؼ٠ِ حُ٘دًَش »حَُٔٔٔس إٔ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُؼٔيَ يٌَ٘ ٍَٟحً ؿٔئخً ٝٓليهخً رٚ، 

ٓدَ إٔ طزَٜٙ روطٍٞس حلأَٓ حُٜخىٍ ٓ٘ٚ ٝإٔ طظؤًي أٗٚ ٛٞ ٗوٜديخً ٜٓديٍ حلأ

ٝػِيٜددخ إٔ ططِددذ ٓ٘ددٚ حُل٠ددٍٞ ٗوٜدديخً ُٔوددَ حُ٘ددًَش ُِظؤًددي ٓددٖ ٗوٜدديظٚ 

) ٝاػزخص حلأٝحَٓ حُظ٠ طؼظوي حًَُ٘ش أٜٗخ ٟخٍس رٚ ًظخرش
3
).» 

رؼِٔيدش يدَطز٢ ىٍٝ حُٔٔخَٓس ك٠ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيغ ٝحَُ٘حء ٌٌٝٛح يظ٠ق إٔ       

ٍ ٗددٚ ٓددٖ هددلبٍٝحم حُٔخُيددش رَرددخ١ ٝػيددن، لأكًٞٔددش حُ٘ددًَخص حُٔويدديس رٔددٞم حلأ

 ،حُظٞٓغ ك٠ أٗ٘دطظٜخحُويخّ رٌٜح حُيٍٝ ػ٠ِ حُٞؿٚ حلأًَٔ طٔظطيغ طِي حًَُ٘خص 

أٝ ػِدد٠ حُؼٌدْ إٔ طددظوِٚ طِددي  ،يظلوددن ٓدٖ هددلبٍ حٍطلددخع هئدش أٓددٜٜٔخ ٝحُدٌٟ

ٗ٘طش ػ٘يٓخ يليع حٗولدخٝ كد٠ هئدش أٍٝحهٜدخ حُٔخُيدش. كخٍطلدخع هئدش حلأٓدْٜ حلأ

أي٠ددخ ػِدد٠  ٝاٗٔدخ١ ٝهئددش حلأػٔددخٍ، ٝحُٔد٘يحص لا يظٞهددق كود٢ ػِدد٠ كـددْ حُ٘٘دخ

كخلاٍطلدخع حُزيدغ ٝحُ٘دَحء.  أٝحٓدَح٠ٗزخ١ حُيٍٝ حٌُٟ يوّٞ رٚ حُٞٓطخء ك٠ ط٘ليدٌ 

أٝ طؼزيدَح كويويدخ ًَُِٔدِ  أٝ حلاٗولخٝ هي لا يٌٕٞ حٗؼٌخٓخ ١زيؼيخ ُلـْ حُ٘٘دخ١

هي يٌدٕٞ حٗؼٌخٓدخ ُٔدخ يِؼزدٚ حُٞٓدطخء ٓدٖ ىٍٝ كد٠ طدَٝيؾ  ٝاٗٔخًَُِ٘ش،  حُٔخ٠ُ

)حًَُِٔ أٝ كـْ ًُي حُ٘٘خ١ٌُٜح 
4
). 

ردخُزيغ ٝحُ٘دَحء ػِد٠ أًٔدَ  اُيدٚكخُٔٔٔخٍ ػ٘ديٓخ ي٘لدٌ حلأٝحٓدَ حُظد٠ طٜديٍ       

ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٓددٖ ٗخكيددش، ٝػِدد٠ طلويددن  حٓددظوَحٍٝؿددٚ، ئددخػي ػِدد٠ 

، أهدَِٟٜٓلش حًَُ٘خص حُظد٠ يـدَٟ حُظؼخٓدَ ػِد٠ أٍٝحهٜدخ حُٔخُيدش ٓدٖ ٗخكيدش 

ػِد٠ ػدخطوْٜ حُظِحٓدخ رظزٜديَ ػٔلبثٜدْ رخُ٘ظدخثؾ حُظد٠  لآئخ ٝإٔ حُٔٔخٓدَس يودغ

                                           
(

1
 .162( ى/ػزي حُل٠يَ ٓلٔي حكٔي، رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

(
2
ٝٓددخ  240ى/ ػزددي حُٜددخىٟ ٓلٔددي ٓوزددَ، رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٛدد  (

 رؼيٛخ..

(
3
ُوخٗٞٗيدددش ُزٍٞٛدددخص حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، حَُٔؿدددغ ى/ ػٜدددخّ أكٔدددي حُزٜـددد٠، حُٔٞٓدددٞػش ح (

 .755حُٔخرن، ٙ 

(
4
ى/ ُي٘دذ طٞكيدن حُٔدديي ػِيدٞس، حُٔٔددظؼَٕٔٝ حلأؿخٗدذ كد٠ حُزٍٞٛددش حُٜٔدَيش، حَُٔؿددغ  (

 .475حُٔخرن، ٛ 
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ًدخٕ حُٔٔٔدخٍ يِظدِّ  كدبًح يَطزٜخ ط٘ليٌ طِي حلأٝحَٓ ٝٓخ ئٌٖ إٔ طليػٚ ٖٓ آػدخٍ.

ىحثٔخ رخُظَٜف ػ٠ِ حُ٘لٞ حٌُٟ يلون ِٜٓلش ػٔيِٚ، كخٗٚ يظؼيٖ ػِيٚ إٔ يؤهدٌ 

ٝيظٜدَ  ش.ك٠ حلاػظزخٍ ٜٓدِلش حُ٘دًَخص حُظد٠ يدظْ حُظديحٍٝ ػِد٠ أٍٝحهٜدخ حُٔخُيد

ًُددي رٟٞددٞف ػ٘دديٓخ يوددّٞ حُٔٔخٓددَس ردديٍٝ ٛددخٗغ حُٔددٞم، حُددٌٟ يؼٔددَ ػِدد٠ 

حٓظوَحٍ حلأٓؼخٍ ٝحُلدي ٓدٖ طوِزخطٜدخ حُؼ٘دٞحثيش. ٝٛدٞ حلأٓدَ حُدٌٟ يظلودن ػ٘ديٓخ 

يظدديهَ ًٔ٘ددظَٟ كددخٍ كدديٝع ٛزدد١ٞ كدد٠ حلأٓددؼخٍ، أٝ ًزددخثغ ػ٘ددي ٛددؼٞى طِددي 

ٓدخ يزدٍَٙ. ٝاًح ًدخٕ  حلأٓؼخٍ رٍٜٞس ٓزخُؾ كيٜخ أٝ ػ٘يٓخ لا يٌٕٞ ٌُٜح حُٜدؼٞى

ٛددٌح حُدديٍٝ هددي ٓددٔلض رددٚ حُظ٘ددَيؼخص حلأؿ٘زيددش ٓ٘ددٌ ٓدد٘ٞحص رؼيدديس )ًخُظ٘ددَيغ 

)حُلَٗٔددد٠، حلاٗـِيدددِٟ ٝحلأَٓيٌددد٠
1
(، الا إٔ حُٔ٘دددَع حُٜٔدددَٟ ُدددْ يودددَٙ حلا (

. ٝلاٗي إٔ ٛدٌح حلإهدَحٍ 2007ُٔ٘ش  293ٓئهَح رٔٞؿذ حُوَحٍ حُُٞحٍٟ ٍهْ 

ٔخٍ ٖٓ ٗخكيش، ٝكد٠ ػزدخص حلأٓدؼخٍ ئؼَ هطٞس أٓخٓيش ك٠ ططٞيَ ٓٞم ٍأّ حُ

ٝحٓظوَحٍٛخ ٖٓ ٗخكيش أهدَٟ. رؼزدخٍس أهدَٟ إ ٛدٌح حلإهدَحٍ يؼدي ٝرلدن ٝٓديِش 

ُِظـِذ ػ٠ِ حُٔٔخٍٓخص ؿيَ حُٔ٘دَٝػش حُظد٠ هدي يوديّ ػِيٜدخ ٓلظَكد٠ حُظلبػدذ 

كدد٠ حلأٓددٞحم، ٝحُظدد٠ هددي طدديكغ، كدد٠ أكيددخٕ ًؼيددَس، ٓلدديٝىٟ حُوزددَس كدد٠ ٓـددخٍ 

خُيش ا٠ُ حلإَٟحٍ رخًَُ٘خص حُظ٠ يـَٟ حُظؼخَٓ ػِد٠ حلآظؼٔخٍ ك٠ حلأٍٝحم حُٔ

أٍٝحهٜددخ. كخلإٟددخكش حُظدد٠ أكدديػٜخ ٛددٌح حُوددَحٍ حُددُٞحٍٟ طٔددخػي حُ٘ددًَخص حُٔويدديس 

رٔٞم ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ ط٘ليٌ ٓيخٓظٜخ، ١خُٔخ أٜٗخ طويٜخ ٖٓ حُظوِزخص حُٔلخؿجدش ٓدٖ 

                                           
(

1
 ٍحؿغ ك٠ ٌٛح حُٜيى، (

GARBADE K. : Securities markets, McGraw – Hill Book 

Company, 1982, p.447 ; KNIGHT J.-R. : The management of 

conflicts of interest in multi-functions securities market, C.O.B, 

acts de conference, Paris, 1986, tome I, p.235 et s ; GOODHART 

Ch. : structural changes in the British Capital Markets, in the 

Operation and Regulation of Financial Markets, Association With 

the Money Study Group, p.31 et s ; BERNARD J.-F. : Capital 

markets, M.Macmillan, 1991, p.44 et s ; RUTTERFORD J. : 

Introduction to stock, op.cit, p.13, FRANCIS J.-C.: Management 

of investments, op.cit, p.88 et s ; DE VAUPLANE H. : Monopole 

des sociétés de bourse et contre-partie obligatoire, Revue de droit 

bancaire et de la bourse, n
o 

27, sept-oct, 1991, p.192 et s ; DE 

VAUPLANE H.& BORNET J.-P. : Droit de la bourse, Litec, 

1998, n
o  

95, p. 87 et s.  
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ٗخكيددش ٗخكيددش، ٝطلددخكع ػِدد٠ طلويددن حُظددٞحُٕ كدد٠ أٓددؼخٍ أٍٝحهٜددخ حُٔظيحُٝددش ٓددٖ 

)أهَٟ
1
يوظ٠د٠ إٔ يظدٞحكَ ُدييْٜ أهٔدخّ . ٓغ ٌٛح كخٕ هيخّ حُٔٔخَٓس رٌٜح حُيٍٝ (

ُِظلِيَ حُٔخ٠ُ ٝحُٔلبءس حُٔخُيش. ٌٛح ك٠لب ػٖ طٞحكَ حُوزَس حُل٘يش حُلبُٓش ُِويدخّ 

رؼِٔيخص حُظيهَ حَُٔيغ ٝكد٠ حُٞهدض حُٔلبثدْ ُِدظلٌْ كد٠ حلاٍطلدخع أٝ حلاٗولدخٝ 

كخُظدديهَ حُٔددَيغ ئددخػي ردديٕٝ ٗددي ػِدد٠ حٓددظوَحٍ  ؿيددَ حُٔزددٍَ أٝ حُٔزددخُؾ كيددٚ.

حلأٓددؼخٍ، ٝٛددٞ حلأٓددَ حُددٌٟ يظلوددن ٓددٖ هددلبٍ حٓددظلبى ٓـٔٞػددش ٓددٖ حلأٓددْٜ 

)حص حُظ٠ يـَٟ ػِيٜخ حُظؼخٓدَٝحُٔ٘ي
2
هيدخّ ٗدًَخص حُٔٔٔدَس رٜدٌح  . ًدٌُي كدبٕ(

 حُيٍٝ يٞؿذ ػِيٜخ، ُؼيّ حلإَٟحٍ رٜٔخُق حُؼٔلبء، إٔ طَحػ٠ ح٠ُٞحر٢ حلآطيش

حلاُظدِحّ رخلإكٜدخف حٌُخٓدَ ػدٖ حُٜدلوش  -2حّ رٔزيأ حُٔؼخِٓدش حُؼخىُدش. حلاُظِ -1: 

 َٓحػخس حُلَٙ ٝحُؼ٘خيش حُلبُٓش ػ٘ي حُويخّ رؼوي حُٜلوخص. -3ٓلَ حُظؼخَٓ. 

ئددخْٛ ٓٔخٓددَس حلأٍٝحم حُٔخُيددش كدد٠ ٟددز٢ ٗددٚ رؼيدديح ػددٖ ٛددٌح حُدديٍٝ، ًٔددخ أ      

خىٍس ٖٓ حُؼٔلبء ط٠َ رٜدْ هٞحػي حُلًٞٔش ػ٘يٓخ يظزيٖ ُْٜ إٔ ط٘ليٌ حلأٝحَٓ حُٜ

ٓدٖ  ودي يظزديٖ ُِٔٔٔدخٍ،أٝ رخًَُ٘ش حُظ٠ يـدَٟ حُظؼخٓدَ ػِد٠ أٍٝحهٜدخ حُٔخُيدش. ك

 اُدد٠ئىٟ حُؼٔيددَ ٓددي أٝحٓددَُددش حُٔددٞم، إٔ ط٘ليددٌ ٝحهددغ هزَطددٚ أٝ ٗظيـددش ُظـيددَ كخ

كؼ٘يثددٌ يـددُٞ ُِٔٔٔددخٍ حُوددَٝؽ ػِدد٠ كدديٝى طِددي  أٝ رخُ٘ددًَش. رددٚ حلإٟددَحٍ

ٌُٟ يلون ِٜٓلش ػٔيِٚ ٝحُ٘دًَش حُظد٠ يـدَٟ حلأٝحَٓ ٝحُظَٜف ػ٠ِ حُ٘لٞ ح

حُؼٔيَ رٌٜح حُودَٝؽ ٝرٔدخ هدخّ ردٚ ٓدٖ  ربهطخٍحُظؼخَٓ ػ٠ِ أٍٝحهٜخ، ٓغ حُظِحٓٚ 

)طَٜكخص
3
يظؼديٖ  ٝاٗٔدخأٝحَٓ حُؼٔدلبء رطَيودش ػٔيدخء،  إً. كخُٔٔٔخٍ لا ي٘لٌ (

                                           
(

1
، 58َٜ ٛ٘خع حُٔٞم، ٓـِش حُزٍٞٛش حَُٜٔيش، حُؼديى ٛ٘يٟ، ٓظ٠ يظارَحٛيْ ى/ ٓ٘يَ  (

 ٝٓخ رؼيٛخ.  14، ٛ 22/6/1998

(
2
، 300ى/ ٓلٔي ٓٞيِْ، اىحٍس حُز٘دٞى ٝرٍٞٛدخص حلأٍٝحم حُٔخُيدش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن، ٛد  (

كيدغ يودٍَ إٔ ىٍٝ ٛدخٗؼ٠ حُٔدٞم يظلودن ٓدٖ كدلبٍ طٌدٞيْٜ٘ ُٔلدخكع ٓخُيدش، يوٞٓددٕٞ 

ُدييْٜ ٝطٞؿيٜٜدخ ٗلدٞ حلأٓدٞحم حُٔخُيدش، ئدظطيؼٕٞ  رخٓظؼٔخٍ ؿِء ٖٓ حُٔديُٞش حُلخث٠دش

ٖٓ هلبُٜخ حُويخّ رؼِٔيخص حَُ٘حء ٝحُزيغ ك٠ حُٔٞم كٔذ ٝحهغ حُلخٍ كيٚ. كيوٕٞٓٞ رزيدغ 

ؿِء ٖٓ طِي حُٔللظش ػ٘يٓخ ي٘ولٞ حُٔؼَٝٝ ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٝطَطلدغ حلأٓدؼخٍ، 

ٓخ يٌدٕٞ حلاٗولدخٝ أٝ حَُ٘حء ػ٘ديٓخ يِيدي حُٔؼدَٝٝ ٝطد٘ولٞ حلأٓدؼخٍ، لآدئخ ػ٘دي

 ىٕٝ ٓٔظٟٞ حُويْ حُيكظَيش ُظِي حلأٍٝحم".

(
3
ُِٔيي ٖٓ حُظلٜيَ ػٖ ًيليش هيدخّ ٓٔخٓدَس حلأٍٝحم حُٔخُيدش رظ٘ليدٌ أٝحٓدَ حُزيدغ ٝحُ٘دَحء  (

ىحهَ حُزٍٞٛش، ٍحؿغ ى/ ػزي حُٜخىٟ ٓوزَ، رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن ، 

ٝٓدخ  8ٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ ؛ ى/ أكٔي رًَخص ٜٓطل٠، ٓٞم حلأ 240ٛ 

؛ ى/ ُي٘ددذ طٞكيددن حُٔدديي ػِيددٞس، حُٔٔددظؼَٕٔٝ حلأؿخٗددذ كدد٠ حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش،  رؼدديٛخ

 .467حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 
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حُظ٠ ئٌدٖ إٔ طِلدن ردٚ أٝ رخُ٘دًَش ٓدٖ ؿدَحء  رخلإَٟحٍػِيٚ إٔ يزَٜ ػٔيِٚ 

ٝلاٗي إٔ ٌٛح حُظزٜيَ يِؼذ ىٍٝح ٓئػَح ك٠ حٓظوَحٍ أٓؼخٍ  ٌ ٌٛٙ حلأٝحَٓ.ط٘لي

رٜٔخُق حًَُ٘خص حُظد٠ يدظْ  حلإَٟحٍحلأٍٝحم حُٔخُيش رخلأٓٞحم، أٝ ػ٠ِ حُؼٌْ 

 حُظؼخَٓ ػ٠ِ أٍٝحهٜخ حُٔخُيش. 

ئًديٛخ ريٖ حُلًٞٔش ٝريٖ ىٍٝ حُٔٔخَٓس طحُؼلبهش حُٞػيوش ٝأهيَح كبٕ ؿَٞٛ       

يٜديٍٛخ  حُظ٠ ُلؤٝحَٓ إٔ يُٞيٜخ ٛئلاء حُٔٔخَٓس ػ٘ي ط٘ليٌْٛ ٠ يـذحُؼ٘خيش حُظ

ٛدد٠ ػ٘خيددش ػوددي حًُٞخُددش رٜددلش ػخٓددش  خًخٗددض حُؼ٘خيددش حُظدد٠ يٞؿزٜدد كددبًححُؼٔددلبء. 

)حَُؿَ حُٔؼظخى
1
، كبٕ حُؼ٘خيش حُظ٠ يظؼيٖ إٔ يزٌُٜخ ٓٔٔدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٛد٠ (

ٛٞ إٔ حُزيدغ أٝ حُ٘دَحء كد٠ ػ٘خيش حَُؿَ حُلَيٚ أٝ حُيوع، ٝأٓخّ ٌٛح حُظـييَ 

ٓـخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيش يِِّ حُٔٔٔخٍ رظلوين ٗظيـدش ٓؼي٘دش ٝكودخً ُٔدخ أٍحىٙ حُؼٔيدَ 

)ٝكدد٠ كدديٝى حُظؼِئددخص حُٜددخىٍس
2
ٓددٖ حُوددخٕٗٞ حُٔددي٠ٗ  704. كددبًح ًخٗددض حُٔددخىس (

 لا ػ٘خيش حَُؿَ حُٔؼظدخى، كدبٕ حلأٓدَ ظٚيزٌٍ ك٠ أىحثٚ ُٜٕٔٔ طٞؿذ ػ٠ِ حًُٞيَ أ

ـدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش، اً يوظ٠د٠ حكظدَحف ٝحكظٌدخٍ حُٔٔخٓدَس ُٜدٌح ئظويْ ك٠ ٓ

حُٔـخٍ حُويخّ رٌٜٙ حلأػٔخٍ رويٍ ٓدٖ حُلدَٙ ٝحُيوظدش ٗظيـدش لاُظدِحْٜٓ رظلويدن 

                                           
(

1
ٌٝٛٙ حُؼ٘خيش ٠ٛ أي٠خً حُوخػيس حُؼخٓش حُظ٠ ٟٝدؼٜخ حُٔ٘دَع كد٠ ٓـدخٍ اىحٍس حُ٘دًَخص.  (

١ٝ ٓؼي٘دش ٓدٖ حُوزدَس ٝحٌُلدخءس ٝحُظٔيدِ كبًح ًخٕ حَُٔ٘ع حَُٜٟٔ هي حٓظِِّ طٞحكَ ٗدَ

كئٖ يظ٠ُٞ اىحٍس حًَُ٘ش أٝ يؼيٖ رٔـِدْ اىحٍطٜدخ، كبٗدٚ ؿؼدَ ٓدٖ حُظدِحّ ٍؿدَ حلإىحٍس 

ٝكوخً ُٔؼيخٍ حَُؿَ حُٔؼظخى. ٝٛٞ ٗلْ حُٔؼيخٍ حٌُٟ حػظ٘وظدٚ ٓؼظدْ حُظ٘دَيؼخص حلأؿ٘زيدش. 

حء حُؼٔدَ ٓدٖ ؿخٗدذ ي حػظ٘وٚ حَُٔ٘ع حلأَٓي٠ٌ ك٠ حُلٌْ ػ٠ِ ٌِٓ٘ش حُظوٜيَ كد٠ أىوكِ

اىحٍس حُ٘ددًَش. كددبًح ًددخٕ حُٔ٘ددَع حلأَٓيٌدد٠ هددي أٝؿددذ طويدديْ ٓدديٟ هيددخّ اىحٍس حُ٘ددًَش 

خى. ٛدليق ظدرٞحؿزخطٜخ ػ٠ِ أًَٔ ٝؿٚ ٌٖٓٔ، كبٗٚ أه٠غ ٌٛح حُظوييْ ُٔؼيخٍ حَُؿدَ حُٔؼ

إٔ حُٔلددخًْ حلأَٓيٌيددش ُٜددخ طوددييَ ٓوظِددق ٝٗظددَس ٓظٔيددِس ػ٘ددي طويئٜددخ ُوددَحٍحص اىحٍس 

ٓـِْ حلإىحٍس. ٓغ ٌٛح كبٕ طِي حُ٘ظَس طيٍٝ كٍٞ ٓؼيخٍ حَُؿدَ حُٔؼظدخى ٓدٖ حًَُ٘ش أٝ 

ٗخكيش، ٝٓٞء حُ٘ظيـش حُظ٠ يئىٟ اُيٜخ حُوَحٍ ٓلَ حُظوييْ ٖٓ ٗخكيش أهَٟ. كظودييَ هدَحٍ 

يؼٍٞ الا ػ٘يٓخ يٌٕٞ ٜٓيَٙ حُلَ٘. كٔٞء حُ٘ظيـدش ٛدٞ حُدٌٟ يظٜدَ أٝ  ٓـِْ حلإىحٍس لا

حٍ حُٜدخىٍ. ٓدغ ٛدٌح كدبٕ طِدي حُطَيودش طؼدي ؿيدَ ػخىُدش، ييػٞ ا٠ُ حُ٘ظَ ك٠ طوييَ حُودَ

حرظيػض حُٔلخًْ حلأَٓيٌيش ٓخ »ٗظَحً ُؼيّ ٓؼَكش ٓظوٌ حُوَحٍ ر٘ظيـش هَحٍٙ ٓٔزوخً. ٌُُي 

ي٠ٔٔ روخػيس حُظوييْ حُظـخٍٟ، ٝكخِٜٛخ إٔ ٓـِْ حلإىحٍس ِٓظدِّ ردؤٕ يظودٌ حُودَحٍ ىٕٝ 

ٓددخص حُلبُٓددش حٌُخكيددش. أٓددخ إٔ يٌددٕٞ ُددٚ ٜٓددِلش ٗوٜدديش ٝرؼددي كٜددُٞٚ ػِدد٠ حُٔؼِٞ

٠ٕٓٔٞ حُوَحٍ كيؼدي ٓدٖ ٛدلبكيخص طويديْ حُـخٗدذ حُظـدخٍٟ ُِؼٔدَ، ٝٛدٞ ٓدخ ئدظوَ ردٚ 

حُٔؼظٜددْ رددخي حُـَيددخ٠ٗ، كًٞٔددش ٗددًَخص لإىحٍس ىٕٝ طويدديْ ٓددٖ حُٔلٌٔددش )ى/ٓـِددْ ح

 («.178حُٔٔخٛٔش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

(
2
 . 273خُيش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ ى/ ٓلٔي ٓٞيِْ، اىحٍس حُز٘ٞى ٝرٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔ (
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ٗظيـش ٓليىس طـيدَ ٓدٖ ١زيؼدش حلاُظدِحّ حُٔلدَٝٝ ػِد٠ ػدخطن حُدًٞلبء ٓدٖ ردٌٍ 

)ػ٘خيش ا٠ُ حُظِحّ رظلوين ٗظيـش
1
). 

ٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش  90ـدش، كظدَص حُٔدخىس ٝك٠ ٓدزيَ طلويدن ٛدٌٙ حُ٘ظي

أٟ ّ ػ٠ِ ًَٗخص حُٔٔٔدَس اطزدخع 1992ُٔ٘ش  95ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 

ٓيخٓش أٝ اؿَحء ػِٔيخص يٌٕٞ ٖٓ ٗؤٜٗخ حلإَٟحٍ رخُٔظؼخِٓيٖ ٓؼٜخ أٝ حلإهلبٍ 

، ًدؤٕ طزددَّ ٛدلوش رخُٔوخُلدش ُٔددخ ٛديٍ اُيٜدخ ٓددٖ طؼِئدخص أٝ إٔ طظؼٔددي ٞهْٜرلود

خٗخص ؿيَ ٛدليلش ػدٖ ػِٔيدش أٍحى أكدي حُؼٔدلبء حلإهديحّ ػِد٠ ارَحٜٓدخ اػطخء ري

 رٜيف حلإَٟحٍ رٚ.

ٖٓ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش ًحطٜدخ، ًُٝدي  92حُٔخىس  يشخؼ٘حُ ػ٠ِ ًٌٌُٛٙي أًيص 

يٌددٕٞ ط٘ليددٌ أٝحٓددَ ريددغ ٝٗددَحء حلأٍٝحم حُٔخُيددش رٔددخ كدد٠ ًُددي »رٜ٘ددٜخ ػِدد٠ إٔ 

ُلؤٝحٓددَ حُٜددخىٍس اُيٜددخ ٓددٖ  حُؼِٔيددخص حُظدد٠ طوددّٞ رٜددخ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس ١زوددخً 

١َكيٜخ ك٠ حٌُٔخٕ ٝحُٔٞحػيي حُظ٠ طلديىٛخ اىحٍس حُزٍٞٛدش، ٝيـدذ ػدَٝ ٛدٌٙ 

حلأٝحَٓ رطَيوش طٌلَ حُؼلبٗيش ٝحُزيخٗخص حُلبُٓش ُِظؼَيدق رخُؼِٔيدش ٝكودخً ُِوٞحػدي 

)حُظ٠ طوٍَٛخ اىحٍس حُزٍٞٛش ٝطؼظٔيٛخ حُٜيجش
2
)». 

                                           
(

1
ػ٠ِ ػٌْ ًُي، ٍحؿغ ى/ ػزي حُل٠يَ ٓلٔي أكٔي، رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيش، حَُٔؿغ  (

ٝٛدٞ ٛ٘دخ  –اًح ًدخٕ حُظٜدَف حُودخ٠ٗٞٗ ٓلدَ حًُٞخُدش »، اً يودٍَ رؤٗدٚ 161حُٔخرن، ٙ

كد٠ أٟ يظ٠دٖٔ حُظِحٓدخً رظلويدن ٗظيـدش، الا إٔ حُظًٞيدَ  –حُزيغ أٝ حُ٘دَحء لأٍٝحم ٓخُيدش 

طَٜف، ُٝٞ ًخٕ يظ٠دٖٔ حُظِحٓدخً رظلويدن ٗظيـدش ٗدت كد٠ ؿخٗدذ حًُٞيدَ حُظِحٓدخً رخُويدخّ 

كٞكوددخً ُٜددٌح «. رٜددٌح حُظٜددَف رودديٍ ٓؼدديٖ ٓددٖ حُيوظددش، ٝيٌددٕٞ ىحثٔددخً حُظِحٓددخً رزددٌٍ ػ٘خيددش

حلاطـخٙ، يؼدي حُظدِحّ ٗدًَخص حُٔٔٔدَس حُظدِحّ رزدٌٍ ػ٘خيدش ُٝديْ رظلويدن ٗظيـدش. ٛدٌح ٓدخ 

 إٔٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ. كزؼدي  214خىس ئظ٘ق ٓدٖ ٗدٚ حُٔد

طز٘ض ٍَٟٝس حُظِحّ طِي حُ٘دًَخص رِٔحُٝدش حُ٘٘دخ١ حُٔدَهٚ ردٚ ٝكودخً لأكٌدخّ حُودخٕٗٞ 

ٝحُلبثلدش ٝحُوددَحٍحص حُٜدخىٍس ط٘ليددٌح  ُٜٔدخ ٝحُ٘دد١َٝ ٝح٠ُدٞحر٢ حُٜددخىٍ ػِد٠ أٓخٓددٜخ 

َحػدد٠ كيددٚ حلأػددَحف حُظـخٍيددش حُظددَهيٚ، أرددَُص إٔ ٛددٌح حلاُظددِحّ حُددٌٟ يظؼدديٖ إٔ ط

ٝٓزددخىة حلأٓخٗددش ٝحُؼيحُددش ٝحُٔٔددخٝحس ٝحُلددَٙ ػِدد٠ ٜٓددخُق ػٔلبثٜددخ ٛددٞ حُظددِحّ رزددٌٍ 

ػ٘خيش حَُؿَ حُلَيٚ. ٝلا يوظِق حلأَٓ ًؼيَحً ك٠ حُوخٕٗٞ حُل٠َٔٗ، كيدغ يظدَ حُظدِحّ 

 .يشحُٞٓي٢ حُٔخ٠ُ حُظِحٓخً رزٌٍ ػ٘خ

(
2
يدش ُوددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔدخٍ، كيددغ هددٍَص ٓددٖ حُلبثلددش حُظ٘ليٌ 266ٍحؿدغ ًددٌُي حُٔدخىس  (

حُظِحّ ًَٗش حَُٔٔٔس رظ٘ليٌ أٝحَٓ ػٔلبثٜخ ك٠ حُليٝى حُٜدخىٍس رٜدخ، ٝلا يـدُٞ ُٜدخ إٔ 

طظـددخُٝ ٛددٌٙ حُلدديٝى ػ٘ددي ريددغ أٝ ٗددَحء حلأٍٝحم حُٔخُيددش، ٝيلظددَ ػِيٜددخ ط٘ليددٌ حُؼِٔيددخص 

يـدُٞ ُِ٘دًَش إٔ  رؤٓؼخٍ أٝ رٌٔيخص طظـخُٝ أٝحَٓ حُؼٔلبء رخُِيخىس أٝ حُ٘وٜخٕ. ًٔدخ لا

ٖٓ أؿَ طلَيي أٓدؼخٍٛخ  طلـْ ػٔيحً ػٖ ػَٝ أٝ ١ِذ حلأٍٝحم حُٔخُيش ريؼخً أٝ َٗحءً 



 
 
 

 (1039) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

ُٔددد٘ش  95ُِودددخٕٗٞ ٍهدددْ لدددش حُظ٘ليٌيدددش ٓدددٖ حُلبث 96ٝأهيدددَحً هدددٍَص حُٔدددخىس       

ػ٠ِ ػيّ طلون حُ٘ظيـش حُظد٠ أٍحىٛدخ حُؼٔيدَ، رٜ٘دٜخ ػِد٠ أٗدٚ اًح  ّ ؿِحءً 1992

ٗلٌص ًَٗش حَُٔٔٔس ػِٔيش ػ٠ِ هلبف أٝحَٓ حُؼٔيَ، ًُٝي رزيؼٜخ ٍُٞهش ٓخُيش 

رؤهَ ٖٓ حُٔؼَ حٌُٟ كيىٙ حُؼٔيَ، أٝ ريؼٜخ ٍُٞهش ٓخُيش ؿيَ ؿخثِ طيحُٜٝخ هخٗٞٗخً 

ٓلـددُٞ ػِيٜددخ، كبٜٗددخ طِظددِّ رظٔددِيْ حُؼٔيددَ ٍٝهددش أهددَٟ هددلبٍ أٓددزٞع ٓددٖ أٝ 

طخٍين ٓطخُزش حُؼٔيَ ُٜخ، ٝالا ٝؿدذ ػِيٜدخ طؼدٞيٞ حُؼٔيدَ، ًُٝدي ىٕٝ اهدلبٍ 

)رلن حًَُ٘ش ك٠ حَُؿٞع ػ٠ِ حُٔظٔزذ رخُظؼٞيٞ
1
). 

                                                                                                   
أٝ إٔ طظلن ٓغ أٟ ١َف ػ٠ِ حُويخّ رؼِٔيدخص طدٞك٠ رٞؿدٞى ػدَٝ أٝ ١ِدذ ػِد٠ ٛدٌٙ 

 ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ(. 268حلأٍٝحم )ٓخىس 

(
1
ٓددٖ حُلبثلددش حُظ٘ليٌيددش  261حُظؤًيددي حُددٌٟ هٍَطددٚ حُٔددخىس ء اُدد٠ حٝيَؿددغ أٓددخّ ٛددٌح حُـددِ (

رلَٟددٜخ ػِدد٠ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس إٔ طظؤًددي ٓددٖ ٓطخروددش  1992ُٔدد٘ش  95ُِوددخٕٗٞ ٍهددْ 

حُؼِٔيخص حُظ٠ طـَيٜخ لأكٌخّ حُوخٕٗٞ ٝحُوَحٍحص حُٔ٘لٌس ُٚ، هخٛش كئخ يظؼِن ر٘وٜديش 

خص حُٔٔٔددَس رخُظؤًددي ٓددٖ حُؼٔيددَ ٝٓدد٘ي ٌِٓيظددٚ ٍُِٞهددش حُٔخُيددش. كِوددي أُددِّ حُٔ٘ددَع ٗددًَ

ٝؿٞى حٍُٞهش حُٔخُيش كؼِيخً ك٠ كيخُس رخثؼٜخ أٝ إٔ طٌٕٞ ٓٞىػش ُٜخُلٚ ك٠ ٗظدخّ حُللدع 

حًَُِٟٔ. ٌُٜٝح حُٔزذ ُْ يٞهق حَُٔ٘ع حُظِحّ حًَُ٘ش ػ٘ي ٌٛح حُلدي ردَ أٗدٚ رٔد٢ ٛدٌح 

ٗٞٗددخً حلاُظدِحّ اُد٠ حُظلودن ٓدٖ إٔ حُظؼخٓدَ يدظْ ػِد٠ ٍٝهدش ٓخُيدش ٓدِئش ٝؿدخثِ طديحُٜٝخ هخ

ٝؿيَ ٓلـُٞ ػِيٜخ. كوي طٌٕٞ حٍُٞهش حُٔخُيدش ٓدِئش، ٌُٝدٖ ؿيدَ ؿدخثِ طديحُٜٝخ هخٗٞٗدخً، 

ًؤٕ  ئ٘غ حَُٔ٘ع حُظؼخَٓ ػ٠ِ رؼٞ أٗٞحع ٓدٖ حلأٓدْٜ هدلبٍ كظدَس ٓؼي٘دش )ُِٔيدي ٓدٖ 

حُظلٜيَ، ٍحؿغ ى/ٛخُق ٍحٗي حُلَٔح٠ٗ، ىٍٝ ًَٗخص حَُٔٔٔس، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

٠ ًُي إٔ حَُٔ٘ع هي أُِّ ًَٗخص حَُٔٔٔس ر٠ٔخٕ ٓدلبٓش ٝٓخ رؼيٛخ(. ي٠خف اُ 461

ٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش ُودخٕٗٞ ٓدٞم  262حُؼِٔيش حُظ٠ طوّٞ رٜخ. ٌٛح ٓخ يزَُٙ ٗٚ حُٔخىس 

ٍأّ حُٔخٍ، كيغ طوٍَ أٗٚ ).... ٝك٠ ؿٔيغ حلأكٞحٍ طٌدٕٞ حُ٘دًَش ٟدخٓ٘ش كد٠ أٓٞحُٜدخ 

ٜخ ُلٔدخد ػٔلبثٜدخ اً طزديٖ ػ٘دي حُوخٛش ُٔديحى ػٔدٖ حلأٍٝحم حُٔخُيدش حُظد٠ هخٓدض ر٘دَحث

حُٔطخُزش رٚ إٔ حُؼٔيَ ُْ يوْ رظٔييي ػٖٔ حُ٘دَحء(. كٞكودخً ُٜدٌح حُد٘ٚ يظ٠دق إٔ حُٔ٘دَع 

أُِّ حُٔٔخَٓس ر٠ٔخٕ ٛلش حُؼِٔيش حُظ٠ يـَٜٝٗدخ ٓدٖ كيدغ حلاٗؼودخى أٝ حُظ٘ليدٌ. ُٝؼدَ 

ؼخُؼش ٓدٖ هدخٕٗٞ ٌٛح حلاُظِحّ ٛٞ ٓخ ًٛذ اُيٚ أي٠خً حَُٔ٘ع حُل٠َٔٗ، كيغ طِِّ حُٔخىس حُ

كدد٠ ٓٞحؿٜددش  ،ّ حُٔظؼِددن رزٍٞٛددخص حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٗددًَش حُزٍٞٛددش1988ي٘ددخيَ  22

ظِٔيْ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُظ٠ ط٘ظَيٜخ ُلٔخرْٜ ٝحُٞكخء رؼٖٔ حلأٍٝحم حُظ٠ طزيؼٜخ ر ،حُؼٔلبء

يوظٜددَ إً ػِدد٠ اطٔددخّ حُؼِٔيددخص حُظدد٠ طٞٓددطض كدد٠  ُلٔددخرْٜ. كدديٍٝ ٛددٌٙ حُ٘ددًَخص لا

أّ َٗحءً، ٝاٗٔخ ئظي ا٠ُ ط٘ليٌ حلاُظِحٓخص حُظ٠ طوغ ػِد٠ حُطدَف حلآهدَ كد٠  ارَحٜٓخ ريؼخً 

حُؼِٔيددش، كٜدد٠ ط٠ددٖٔ إً ط٘ليددٌ ٛددٌح حلأهيددَ لاُظِحٓخطددٚ حُظدد٠ يُٞدديٛخ ػوددي حُزيددغ، ٓددٞحء 

ي٘ددخيَ  22رٜددلظٚ رخثؼددخً أّ ٓ٘ددظَيخً )ٍحؿددغ ٗددٚ حُٔددخىس حُؼخُؼددش ٓددٖ حُوددخٕٗٞ حُٜددخىٍ كدد٠ 

 ّ، كيغ طوٍَ إٔ:1988
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 (1040) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

إٔ حُٔ٘دددَع حُٜٔدددَٟ هددديٍ ىٍٝحً كدددخػلبً ُ٘دددًَخص  هلبٛدددش حُودددٍٞ إً 

)حُظؼددخٓلبص حُظدد٠ طددظْ كدد٠ رٍٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُٔٔٔددَس كدد٠ حُددظلٌْ كدد٠
1
)، 

                                                                                                   
ط٠ددٖٔ ٓددٟٞ ٛددلش حٗؼوددخى  اُدد٠ حُوددٍٞ رددؤٕ ٗددًَش حُٔٔٔددَس لا ٓددغ ٛددٌح يددٌٛذ حُددزؼٞ 

ػِدد٠ ٟددٔخٕ حلاٗؼوددخى ىٕٝ حُظ٘ليددٌ. ك٘ددًَش حُؼِٔيدش. ك٠ددٔخٕ ٓددلبٓش حُؼِٔيددش هخٛددَ كودد٢ 

ط٠ٖٔ ط٘ليٌ حُؼوي ك٠ ٓٞحؿٜش ػِٔيٜخ الا اًح ًخٗدض  حَُٔٔٔس رخػظزخٍٛخ ًٝيلبً رخُؼُٔٞش لا

ٜـدد٠، حُٔٞٓددٞػش حُوخٗٞٗيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ز)ى/ ػٜددخّ أكٔددي حُ ٟددخٓ٘ش ُٜددٌح حُظ٘ليددٌ

ٓٔدجُٞيش حًُٞيدَ ػِد٠  . كٞكوخً ُِوٞحػي حُؼخٓش ك٠ ػوي حًُٞخُدش رخُؼُٔٞدش طوظٜدَ(760ٛ 

كٖٔ حهظيخٍ حُـيَ حُٔظؼخَٓ أٝ حُٔظؼخهي ٓؼٚ، ٝلا طٔظي ا٠ُ ٟٔخٕ ط٘ليٌ حُؼودي ٓدغ حُـيدَ. 

ي٠ددٖٔ ٝكددخء حُـيددَ رددخُؼٖٔ اًح طزدديٖ رؼددي ًُددي  كددبًح ًددخٕ حًُٞيددَ ٓلٟٞددخً رددخُزيغ، كبٗددٚ لا

حًُٞيَ الا طؼٍٞ ٓٔجُٞيش  اػٔخٍٙ أٝ ػيّ هيٍطٚ ػ٠ِ حُٞكخء رخُظِحٓخطٚ. كل٠ ٌٛٙ حُلخُش لا

ًؤٕ يٌٕٞ اػٔخٍ حُـيَ أٝ ػيّ ٓويٍطٚ ػ٠ِ حُٞكدخء  ،اًح ػزض طوٜيَٙ أٝ ٝهٞع هطؤ ٓ٘ٚ

ٝٓؼَٝكددخً. ٝٗلددْ حلأٓددَ اًح ًددخٕ ٓددًٞلبً رخُ٘ددَحء كددلب ي٠ددٖٔ هيددخّ حُزددخثغ رظٔددِيْ  ًحثؼددخ

حُز٠خػش، ١خُٔخ ُدْ يَطٌدذ حًُٞيدَ أٟ هطدؤ. ٝلا يودَؽ ػدٖ ٛدٌٙ حُوخػديس ٓدٟٞ حُلخُدش 

حًُٞيددَ ًُِٔٞددٚ ط٘ليددٌ حُؼوددي حُددٌٟ يزَٓددٚ أٝ إٔ يو٠دد٠ حُؼددَف رٜددٌح حُظدد٠ ي٠ددٖٔ كيٜددخ 

ح٠ُٔخٕ. كخ٠ُٔخٕ ئؼَ اًح حٓظؼ٘خءحً ػ٠ِ حلأَٛ حُؼخّ، ُٜدٌح يـدذ إٔ يدَى كد٠ حُؼودي أٝ 

إٔ يو٠٠ رٚ حُؼَف. كدبًح ط٠دٖٔ حُؼودي ٗد١َ ح٠ُدٔخٕ أٛدزق حًُٞيدَ رخُؼُٔٞدش ِٓظِٓدخً 

حلأهيَ ػٖ حُٜلوش أٝ حٓظ٘دغ ػدٖ حُٞكدخء  ر٠ٔخٕ ط٘ليٌ حُؼوي ٖٓ ؿخٗذ حُـيَ. كبًح طَحؿغ

رخُظِحٓخطٚ، طلَٔ حًُٞيَ حُٔٔجُٞيش كظ٠ ك٠ حلأكدٞحٍ حُظد٠ يظؼدٌٍ كيٜدخ ػِد٠ حُـيدَ ط٘ليدٌ 

ىهَ لإٍحىطٚ كيٚ ًخُوٞس حُوخَٛس، ػ٠ِ أٓخّ إٔ ١َٗ ح٠ُٔخٕ يٜيف  حُظِحٓخطٚ رٔزذ لا

ٗدض حلأٓدزخد. أي٠دخً يؼُدي ا٠ُ ٓ٘ق حًَُٔٞ أًزَ هيٍ ٖٓ حُطٔؤٗي٘ش ا٠ُ ط٘ليٌ حُؼودي ٜٓٔدخ ًخ

حًُٞيدَ رخُؼُٔٞدش ٓٔدجٞلاً ػددٖ ط٘ليدٌ حُـيدَ لاُظِحٓخطددٚ كظد٠ ُٝدٞ ُددْ يظ٠دٖٔ ػودي حًُٞخُددش 

حُـيَ حُٔظؼخهي أٝ حُٔظؼخَٓ ٓؼدٚ ًُٝي ك٠ حلأكٞحٍ حُظ٠ ئ٘ق كيٜخ حًُٞيَ  ،١َٗ ح٠ُٔخٕ

ِددش ُِٞكددخء رخُظِحٓخطددٚ كدد٠ كددخلاص يلظددَ ػِيددٚ حُٔددٔخف رددٌُي كٔددزٔخ طو٠دد٠ طؼِئددخص ٜٓ

حًَُٔٞ. كل٠ ٛدٌٙ حلأكدٞحٍ يؼدي حًُٞيدَ رخُؼُٔٞدش ٓٔدجٞلاً كد٠ ٓٞحؿٜدش حًُٔٞدَ ػدٖ ٛدٌٙ 

حلأكؼخٍ كظ٠ ُٝٞ ُْ يٌٖ حُٔ٘غ ٛدَيلخً، ١خُٔدخ إٔ ظدَٝف طؼخٓدَ حًُٔٞدَ ٓدغ ًٝيِدٚ أٝ 

طددَهٚ ُددٚ رخُويددخّ رٔؼددَ ٛدٌح حُؼٔددَ. ٝٛددٞ حلأٓددَ حُددٌٟ ئددَٟ ػِدد٠  حُؼدَف حُـددخٍٟ لا

ٓددٖ  96، لآددئخ ٝإٔ حُٔ٘ددَع ٗددٚ كدد٠ حُٔددخىس ٗددًَخص حُٔٔٔددَس كدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش

حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ حُظِحّ ًَٗش حُٔٔٔدَس حُظد٠ ٗلدٌص ػِٔيدش 

ػِدد٠ هددلبف أٝحٓددَ حُؼٔيددَ أٝ ػِدد٠ ٍٝهددش ٓخُيددش ؿيددَ ؿددخثِ طدديحُٜٝخ هخٗٞٗددخً أٝ ٓلـددُٞحً 

َأٟ يوخُق ٓخ هدٍَٙ ك٠ حُٞحهغ إ ٌٛح حُ .هلبٍ أٓزٞع ).....( ػِيٜخ رظِٔيْ ٍٝهش أهَٟ

ٓددٖ هددخٕٗٞ ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ، ٝحُظدد٠ طِددِّ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس  18حُٔ٘ددَع كدد٠ حُٔددخىس 

ر٠ٔخٕ ٓلبٓش حُؼِٔيش، ٟٔخٗخ هخٗٞٗيخ رظلوين ٗظيـش ٓخ، ٓدٞحء رظدٞكيَ حٍُٞهدش حُٔخُيدش أٝ 

حُؼٖٔ ٖٓ ؿخٗذ حُٔ٘ظَٟ. ٖٝٓ ػْ اًح كيع اهلبٍ ٖٓ أٟ ؿخٗذ، طلِٔض حًَُ٘ش َٗحء 

ش ػ٠ِ كٔخرٜخ ُظٞكيَٛخ ُِٔ٘ظَٟ، أٝ حُؼٌْ ىكغ هئظٜخ رديلا ٓدٖ حُٔ٘دظَٟ حٍُٞهش حُٔخُي

 ُظٞكيَ حُوئش ُِزخثغ، ٠ٛٝ حُلخُش حُـخُزش. 

(
1
ي٘دخيَ  22ٝٛٞ ٗلْ حلأَٓ حُدٌٟ هدٍَٙ حُٔ٘دَع حُلَٗٔد٠ رٔوظ٠د٠ حُودخٕٗٞ حُٜدخىٍ كد٠  (

 30ّ، كيددغ حكددظلع ُ٘ددًَخص حُزٍٞٛددش رخلاكظٌددخٍ حُوددخ٠ٗٞٗ حُددٌٟ هُٞددٚ َٓٓددّٞ 1988
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 ٝػدديّ ٗخكيددش، ٓددٖ ٝػزخطٜددخ حلأٓددؼخٍ حٓددظوَحٍ ػِدد٠ حُٔٔددخػيس ٗددؤٗٚ ٓددٖ طلٌٔددخ

. أهدَٟ ٗخكيدش ٓدٖ حُٔخُيدش أٍٝحهٜدخ ػِد٠ حُظؼخٓدَ يـدَٟ حُظ٠ رخًَُ٘خص حلإَٟحٍ

ٓدٖ  ٔدخ طظٔظدغ ردُٚط٠ٖٔ ٓلبٓش حُؼِٔيخص حُظ٠ طظْ رٞحٓطظٜخ، حَُٔٔٔس ًَ٘خص ك

زددَس ًٝلددخءس كدد٠ ٗددجٕٞ حلأٍٝحم حُٔخُيددش. كٌددؤٕ حُٔ٘ددَع ُددْ يوددٍَ ٓيددِس ُٜددٌٙ ه

 حُ٘ددًَخص رودديٍ ٓددخ أٍحى ٟددٔخٕ ٓددلبٓش حُؼِٔيددخص حُظدد٠ طددظْ كدد٠ ٓددٞم حلأٍٝحم

ًخِٓدددش ػدددٖ ٛدددلش ٝٓدددلبٓش طِدددي خػظزخٍٛدددخ ٓٔدددجُٞش ٓٔدددجُٞيش ، ًُٝدددي رحُٔخُيدددش

ٟٝددغ حُؼِٔيددخص. ُِٝظئدديَ ػِدد٠ طِددي حُ٘ددًَخص، كدد٠ أىحء حُدديٍٝ حُٔ٘دد١ٞ رٜددخ، 

حُظد٠ طٌلدَ ٗـدخف حُؼِٔيدخص حُظد٠ طدظْ كد٠  ٓـٔٞػش ٖٓ حلأْٓ حَُٔ٘ع حَُٜٟٔ

ٓدددٞم ٍأّ حُٔدددخٍ، ٝط٠دددٖٔ ُِ٘دددًَخص حُظددد٠ يـدددَٟ حُظؼخٓدددَ ػِددد٠ أٍٝحهٜدددخ 

. كللخظدددخً ػِددد٠ حُٜٔدددخُق حُؼييددديس حُظددد٠ أٍحى حلآددظوَحٍ ٝطلٔيٜدددخ ٓدددٖ حُظلبػدددذ

طودق أٓدخّ  حلأْٓ ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٠ ٟٝغ ،ظيحٍٖٝٓ ٍٝحء ٌٛح حُ حَُٔ٘ع طلويوٜخ

. ئظٜدخأٟ طلبػذ هي يليع ٖٓ حُٔٔخَٓس ػ٘دي طديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيدش أٝ طودييَ ه

ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ  94، 93ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىطيٖ 

)ٓددٖ حُوددخٕٗٞ ًحطددٚ 21حُٔددخٍ، ٝحُٔددخىس 
1
ٓددٖ حُلبثلددش  94. كِوددي أُِٓددض حُٔددخىس (

                                                                                                   
ُٔٔخَٓس حلأٍٝحم حُٔخُيش حَُٓٔيٕٞ. ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس حلأ٠ُٝ  1961أًظٞرَ 

 ٖٓ ٌٛح حُوخٕٗٞ رٜٜ٘خ ك٠ حُلوَس حلأ٠ُٝ ػ٠ِ أٗٚ:

Les sociétés de bourse sont seules chargées de la négociation de 

valeurs mobilières admises aux néociations par le conseil des 

bourses de valeur. 

ردبرَحّ ػِٔيدخص ػِد٠ حلأٍٝحم  َع حُلَٗٔد٠ ٓدٔق ُلؤٗدوخٙ حُطزيؼيدشٓغ ٌٛح كبٕ حُٔ٘د 

 حُٔخُيددش ىٕٝ ٝٓددخ١ش أٝ طدديهَ ٓددٖ ٗددًَخص حُزٍٞٛددش. كددبًح ًددخٕ حُٔ٘ددَع حُٜٔددَٟ لا

يؼط٠ حُلن ٌُٟٝ حُ٘ؤٕ كد٠ اردَحّ حُٜدلوخص ىٕٝ طديهَ ٓدٖ ٓٔخٓدَس حلأٍٝحم حُٔخُيدش، 

ٓددٔق ُٜدْ رددبرَحّ ػِٔيددخص حُظديحٍٝ ػِدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ىٕٝ  كدبٕ حُٔ٘ددَع حُلَٗٔد٠ هددي

 طيهَ أٝ ط٢ٓٞ ًَُ٘خص حُزٍٞٛش.

(MAZET G. & FORSCHBACH Th. : Le monopole des sociétés 

de bourse en matière d'opérations sur valeurs mobilières apprès la 

loi du 22 janvier 1988, Revue de droit bancaire et de la bourse, n
o 

14, Juillet-aôut, 1989, p.123 et s). 

ٍحؿغ ًٌُي، ى/ػزي حُل٠يَ ٓلٔدي أكٔدي، رٍٞٛدخص حلأٍٝحم حُٔخُيدش، حَُٔؿدغ حُٔدخرن،  

 .(ٝٓخ رؼيٛخ 179ٝٓخ رؼيٛخ، ٙ  180ر٘ي 

(
1
رظؼدييَ رؼدٞ أكٌدخّ حُلبثلدش  2007ُٔد٘ش  12ٍحؿغ ًدٌُي هدَحٍ ُٝيدَ حلآدظؼٔخٍ ٍهدْ  (

إٔ ٓدٖ رديٖ أٛديحف حلأكٌدخّ  327ٕٞ ٓٞم ٍأّ حُٔدخٍ، كيدغ طودٍَ حُٔدخىس حُظ٘ليٌيش ُوخٗ

كدد٠ ٛددٌح حُزددخد : )ى( كظددَ حُظلبػددذ كدد٠ أٓددؼخٍ أٓددْٜ حُ٘ددًَش حُظدد٠ هٍَٛددخ حُٔ٘ددَع 
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ٟٞددغ ٗظددْ حُؼٔددَ ٝحُوٞحػددي حُظدد٠ ٓددٖ ٗددؤٜٗخ حُظ٘ليٌيددش ُِوددخٕٗٞ اىحٍس حُزٍٞٛددش ر

كَٟددض ٟددٔخٕ ٓددلبٓش ػِٔيددخص حُظدديحٍٝ ٝكٔددٖ أىحء حُزٍٞٛددش ُٞظخثلٜددخ. ًٔددخ 

ُـ٘دش َُٔحهزدش ػِٔيدخص حُظديحٍٝ حُيد٠ٓٞ ٝحُظلودن  ػِيٜخ حلاُظِحّ ر٠ٍَٝس ط٘دٌيَ

 ٖٓ ططزين حُوٞحٗيٖ ٝحُوَحٍحص ٝكَ حُولبكخص حُظ٠ هي ط٘٘ؤ ػٖ ٌٛٙ حُؼِٔيخص.

ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيدش كودي أُِٓدض حُٜيجدش حُؼخٓدش ُٔدٞم حُٔدخٍ  93أٓخ حُٔخىس 

رددؤٕ طوددّٞ رَٔحهزددش ٓددٞم حُظدديحٍٝ ٝحُظؤًددي ٓددٖ إٔ حُظؼخٓددَ يددظْ ػِدد٠ أٍٝحم ٓخُيددش 

ِٓئش، ٝحُظؤًي ٖٓ إٔ ػوي حُؼِٔيدخص رخُزٍٞٛدش ؿيدَ ٓ٘دٞد ردخُـٖ أٝ حُٜ٘دذ 

)أٝ حلاكظيخٍ أٝ حلآظـلبٍ أٝ ح٠ُٔخٍرخص حُٞٛٔيش
1
). 

حٍس حُزٍٞٛش ٝؿٞى طلبػذ كد٠ حُظؼخٓدَ أٝ إٔ ٛ٘دخى طلبػزدخً ٝاًح ظَٜ لإى

ٓدٖ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ُدَثيْ حُزٍٞٛدش  21هي يليع، كوي أؿخُص حُٔخىس 

إٔ يٜيٍ هَحٍحً رٞهق ػَٝٝ ١ِٝزخص حُظيحٍٝ حُظد٠ طَٓد٠ اُد٠ حُظلبػدذ. ًٔدخ 

ودَحٍحص يلن ُٚ اُـخء حُؼِٔيخص حُظ٠ طؼوي رخُٔوخُلش لأكٌدخّ حُودٞحٗيٖ ٝحُِدٞحثق ٝحُ

ٓزدٍَ ُدٚ. ٛدٌح ك٠دلبً ػدٖ كودٚ  لا حُٜخىٍس ط٘ليٌحً ُٜخ أٝ حُؼِٔيخص حُظ٠ طظْ رٔدؼَ

كدد٠ ٝهددق حُظؼخٓددَ ػِدد٠ أٟ ٍٝهددش ٓخُيددش يٌددٕٞ ٓددٖ ٗددؤٕ حُظؼخٓددَ رٜددخ حلإٟددَحٍ 

رخُٔٞم أٝ رخُٔظؼخِٓيٖ كيٚ. ًٌُي طؼط٠ ٌٛٙ حُٔدخىس طِدي حُٔدِطخص ُدَثيْ حُٜيجدش 

ُِـٜش حَُثخٓيش ُِزٍٞٛش، رٜ٘دٜخ ػِد٠  م ٍأّ حُٔخٍ رخػظزخٍٙ ٍثئخً ٞحُؼخٓش ُٔ

 «.َُثيْ حُٜيجش إٔ يظوٌ ك٠ حُٞهض حُٔ٘خٓذ أيخً ٖٓ حلإؿَحءحص حُٔخروش»أٗٚ 

حُودخٕٗٞ حُظؼخَٓ رخُزٍٞٛدش، أػطد٠ ًٌُي اًح ١َأص ظَٝف هطيَس ػ٠ِ 

ُددَثيْ حُٜيجددش حُؼخٓددش ُٔددٞم ٍأّ حُٔددخٍ حُلددن كدد٠ اٛدديحٍ هددَحٍحً يؼدديٖ رددٚ كدديحً 

خٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش رؤٓدؼخٍ حُولدَ كد٠ حُيدّٞ حُٔدخرن ػِدد٠ أػِد٠ ٝكديحً أىٗد٠ لأٓدؼ

)حُوَحٍ
2
. ٝطلَٝ ٌٛٙ حلأٓؼخٍ ػِد٠ حُٔظؼخهدييٖ كد٠ ؿٔيدغ رٍٞٛدخص حلأٍٝحم (

                                                                                                   
حُٔٔددددظٜيكش رددددخُؼَٝ، ٝطلبكدددد٠ حٟددددطَحد حُٔددددٞم ٝطؼددددخٍٝ حُٜٔددددخُق ٝحٓددددظـلبٍ 

ٝػديّ حُٔٔدخّ  حُٔؼِٞٓخص حُيحهِيش. )ٛ ( َٓحػخس ٜٓخُق حُ٘دًَش حُٔٔدظٜيكش ردخُؼَٝ،

 رؤػٔخُٜخ ٝٓزخَٗس أٗ٘طظٜخ.

(
1
إٔ طلٌددْ ٝكدديٛخ حُٔددٞم لا ئٌٜ٘ددخ  اىحٍسحُوددٍٞ رددؤٕ  اُدد٠ٓددغ ٛددٌح يددٌٛذ حُددزؼٞ ٝرلددن  (

ٟز٢ ٌٛٙ حُؼِٔيخص، ٝاٗٔخ يظؼيٖ طؼخٕٝ ؿٔيغ حلأ١دَحف ٓدٖ أؿدَ حُٞٛدٍٞ اُد٠ طلويدن 

٘دَٔ أي٠دخ ٌٛح ٝحٕ ًخٕ حلأَٓ لا يوظَٜ ػ٠ِ حُزٍٞٛدخص حُٔلِيدش، ٝاٗٔدخ ي .ٌٛح حُٜيف

حُزٍٞٛخص حُؼخُٔيش، حلأَٓ حٌُٟ يوظ٠٠ طؼخٝٗخ ىُٝيدخ، ُٝديْ ٓلِيدخ كود٢، ٓدٖ أؿدَ ٛدٌٙ 

 .حُٔلبٓش ٟٝٔخٕ ٛلش حُؼِٔيخص حُظ٠ طظْ

)VIADIER A. : Sécurité et transparence, art.préc, 3420).                                                                                   

(
2
 ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ. 22ٍحؿغ حُٔخىس  (
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حُٔخُيش. ٓغ ٌٛح يظؼيٖ ػِد٠ ٍثديْ حُٜيجدش، كد٠ ٛدٌٙ حُلخُدش، إٔ يزِدؾ حُودَحٍ حُدٌٟ 

٘ؤٕ، آدخ طؤييدي حطوٌٙ كٍٞحً ا٠ُ حُُٞيَ حُٔوظٚ، لاطوخً ٓخ يَحٙ ٓ٘خٓزخً ك٠ ٌٛح حُ

ٓددؼخٍ حلأحُوددَحٍ، أٝ ٝهددق ط٘ليددٌٙ ٝطلييددي حُطَيوددش حُظدد٠ يددظْ ػِدد٠ أٓخٓددٜخ طؼيدديٖ 

َٝٓحهزش حلأػٔخٍ ك٠ حُزٍٞٛش. ٌٛح ُُِٝٞيَ ٖٓ طِوخء ٗلٔٚ إٔ يٜيٍ هَحٍحً رٔدخ 

يظؼيٖ حطوخًٙ ٖٓ اؿَحءحص ُٔٞحؿٜش حُظَٝف حُوطيَس حُظ٠ يظؼَٝ ُٜخ حُظؼخَٓ 

ك٠ كوَطٜخ حلأهيَس ُُِٞيَ  22ف، أػطض حُٔخىس رخُزٍٞٛش. كل٠ ٓؼَ ٌٛٙ حُظَٝ

حُلن ك٠ حُظيهَ، ٝىٕٝ حٗظظخٍ ُٔخ يظوٌٙ ٍثيْ حُٜيجش حُؼخٓش ُٔدٞم ٍأّ حُٔدخٍ 

 ٖٓ هَحٍحص، ُٔٞحؿٜظٜخ ٝاٛيحٍ ٓخ يَحٙ ٓ٘خٓزخً ر٘ؤٜٗخ.

كٔددخ يِؼزددٚ ػٜ٘ددَ حُٞهددض ٓددٖ ىٍٝ ٝٓددخ ئؼِددٚ ٓددٖ أٛٔيددش كدد٠ حُوددَحٍحص 

هخٛدددش طِدددي حُٔ٘ظٔدددش ُؼٔدددَ ٛدددٌٙ حلأٓدددٞحم  حُٔظؼِودددش رٔدددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيدددش،

ٝٓٞحؿٜش حُظَٝف حُوطيَس حُظ٠ طظؼَٝ ُٜخ، أػط٠ حَُٔ٘ع ُُِٞيَ حُٔوظٚ 

حُظيهَ ٖٓ طِوخء ٗلٔٚ ٝىٕٝ حٗظظخٍ َُى كؼَ حُٜيجش لإٛيحٍ ٓخ يِِّ ٖٓ هَحٍحص 

ٝٓخ يظؼديٖ حطودخًٙ ٓدٖ اؿدَحءحص. ٝٛدٞ حلأٓدَ حُدٌٟ أًديص ػِيدٚ حُوٞحػدي حُيُٝيدش 

حلأٓددٞحم، ربُوخثٜددخ ح٠ُددٞء ػِدد٠ ٟددٍَٝس حٛظٔددخّ حُوددخثٔيٖ ػِدد٠ حُٔ٘ظٔددش ُٜددٌٙ 

أٓددٞحم ٍأّ حُٔددخٍ رؼٜ٘ددَٟ حُٞهددض ٝحُددَىع كئددخ يددظْ حطوددخًٙ ٓددٖ اؿددَحءحص 

ُٔٞحؿٜدددش حُظلبػدددذ ٝحُٔٔخٍٓدددخص ؿيدددَ حُٔ٘دددَٝػش ٝحُظدددَٝف حُوطيدددَس حُظددد٠ 

)طظؼَٝ ُٜخ طِي حلأٓدٞحم
1
ٔدخػي اُد٠ كدي ًزيدَ كد٠ حُظـِدذ . كٔدَػش حُظديهَ ط(

َٝف ٝٓٞحؿٜش ٌٛح حُظلبػذ، ك٠لبً ػٔخ طِؼزٚ ٓدٖ ىٍٝ كد٠ كٔخيدش ػ٠ِ ٌٛٙ حُظ

 ػِد٠أٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔيٖ ك٠ ٌٛح حُٔـخٍ، ٝٛٞ حلأَٓ حٌُٟ يئػَ رٜدٍٞس ٓزخٗدَس 

)ٟغ حًَُ٘خص حُظ٠ يـَٟ حُظؼخَٓ ػ٠ِ أٍٝحهٜخ حٓظوَحٍ ٝ
2
). 

 

 انًطهت انخبًَ

  فً ضجظ لىاعذ انذىكًخ عًبعشح الأوساق انًبنيخ يغبهًخ

 ذهيم انًعهىيبد وإيضبدهبتيٍ خلال 

                                           
(

1
)  International organization of Securities Commissions, 

objectives and principles of securities Regulation, 

www.iosco.org, mai 2003, P.15. 

(
2
حلأُٓددخص كدد٠ رٍٞٛددخص حلأٍٝحم حُٔخُيددش، حَُٔؿددغ  ى/ ػٔددخى ٛددخُق ٓددلبّ، اىحٍس (

 .460حُٔخرن، ٙ

http://www.iosco.org/
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كٜددْ حُٔؼِٞٓددخص حُٔؼِددٖ ػٜ٘ددخ  حُٔٔددظؼَٔ حُؼددخىٟ ئددظطيغ كدد٠ حُلويويددش لا

)ٝطلِيِٜدددخ، ٝٓدددٖ ػدددْ حطودددخً حُودددَحٍ حُٔ٘خٓدددذ ر٘دددؤٜٗخ
1
. ٝٓدددٖ ٛ٘دددخ يدددؤط٠ ىٍٝ (

حُٔٔخَٓس ك٠ طلِيَ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٝاي٠خكٜخ ُِٔٔدظؼَٔ ٝٓٔدخػيطٚ ػِد٠ حطودخً 

ُٔخُيش ٝحكظيخؿخطٚ حُلويويش ُِظؼخٓدَ كد٠ ٓـدخٍ حُوَحٍحص حُظ٠ طظ٘خٓذ ٓغ ٓويٍطٚ ح

)حلأٍٝحم حُٔخُيددش
2
. ٝلا ؿدديحٍ إٔ حُدديٍٝ حُددٌٟ طِؼزددٚ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس كدد٠ ٛددٌح (

حٓددظوَحٍ ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش  ػِدد٠ُدد٠ كددي ٓددخ احُظلِيددَ ٝحلإي٠ددخف ئددخػي 

ٝٗٔٞٛددخ. كؼِدد٠ حُددَؿْ ٓددٖ أٛٔيددش حُٔؼِٞٓددخص ٝحػظزخٍٛددخ ٓطِزددخً ٟددٍَٝيخً ُؼزددخص 

يٌظَٔ الا رخُلْٜ حُٜليق ٝحُظلِيَ حُديهين  لا حم حُٔخُيش، الا إٔ حلأَٓٓٞم حلأٍٝ

يظٞهددق ػ٘ددي كددي اػددلبٕ  لا ُٜددٌٙ حُٔؼِٞٓددخص. كخٓددظوَحٍ ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش

ٝاي٠ددخف حُ٘ددًَخص حُٔظؼخِٓددش ػددٖ حُٔؼِٞٓددخص ٝحُزيخٗددخص حُوخٛددش رٜددخ، ٝاٗٔددخ 

ً حُوددَحٍ ئددظِِّ حلأٓددَ ٟددٍَٝس كٜددْ حُٔـددِٟ حُلويودد٠ ُٜددخ كظدد٠ ئٌددٖ حطوددخ

 حُٔ٘خٓذ ر٘ؤٜٗخ.

                                           
(

1
، 2000ٌٛح ٓخ طئًيٙ حُيٍحٓخص حُظد٠ أؿَيدض ُظلِيدَ أىحء حُزٍٞٛدش حُٜٔدَيش كد٠ ػدخّ  (

رظوَيَٛدخ إٔ ٓددٖ ردديٖ حُؼٞحٓددَ حُظدد٠ طددئػَ كد٠ أىحء ٓددٞم حُٔددخٍ حُٜٔددَيش يددؤط٠  حُؼخٓددَ 

ٓيخٓدددش  اطزدددخعخك٠ ُِٔٔدددظؼَٔ أٝ ٗظيـدددش ُؼددديّ حُدددٞػ٠ حٌُددد»حُ٘لٔددد٠ ُِٔٔدددظؼَٔيٖ، ًُٝدددي 

حٓددظؼٔخٍيش ٓٔخػِدددش ُِٔٔددظؼَٔ حلأؿ٘زددد٠ )ٓيخٓددش حُوطيدددغ(، حُظوَيددَ حُٔدددٟ٘ٞ ُِزٍٞٛدددش، 

 .«(88حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛ 

(
2
يوددَ ػددٖ ىٍٝ  ٛددٌح ٝإ ًددخٕ حُددزؼٞ يددَٟ إٔ ىٍٝ حلإػددلبّ كدد٠ حُظٞػيددش ٝحُظلِيددَ لا (

ُٔؼَكددش، كبٗددٚ يظؼدديٖ حُٞٓددطخء كدد٠ ٛددٌح حُ٘ددؤٕ. كددبًح ًددخٕ ٛ٘ددخى كددخٍم ردديٖ حُٔؼِٞٓددش ٝح

حلاٛظٔخّ رظٞػيش حُٔٔظؼَٔيٖ ٝط٘ٔيش حُٔؼَكش ُييْٜ كظ٠ طظٞحكَ ُْٜ حُوديٍس ػِد٠ حٓدظويحّ 

حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكَس حلآظويحّ حلأٓؼَ. ٝلا ٗي إٔ أٓخُيذ حُظٞػيدش ٝحُظؼويدق طظ٘دٞع رديٖ 

رَحٓؾ ُِظٞػيش ٝطُٞيغ ٌُِظيزخص ٝػَٝ لأ١َٗش حُليييٞ َٝٗ٘ ُِٔـلبص حُٔظوٜٜدش، 

ٌح ك٠لبً ػٖ طٞكيَ هيٓش طٞكيَ حُٔؼِٞٓخص طِيلٞٗيخً أٝ اٌُظَٝٗيخً. كٌَ ٌٛٙ حُٔزَ طٜيف ٛ

اُد٠ اطخكدش حُلَٛددش أٓدخّ حُٔٔددظؼَٔ لاطودخً هدَحٍٙ رٜددٍٞس ٟٓٞدٞػيش ىٕٝ أٟ طددؤػيَ أٝ 

طٞؿيددٚ، ٝٛددٞ حلأٓددَ حُددٌٟ يدد٘ؼٌْ رخلإيـددخد ػِدد٠ ٓددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٝئددخػي ػِدد٠ 

 حٓظوَحٍٛخ

(MOUSOULAS. S.: autorégulations, déontologie professionelle et 

éducation de l'investisseur, Bourse et produits financiers, mai- 

juin 1998, p. 217; 

PINATTIN J. -P.: La France souffre d'un manqué de culture 

financière, Revue Banque, décembre 1997, n
o
 587). 
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ٓددٖ حُٞحٟددق إٔ ىٍٝ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس يظٞهددق ػ٘ددي كددي طلِيددَ حُزيخٗددخص 

)ٝاي٠خكٜخ ُِٔٔظؼَٔ، ٝلا ئظي ا٠ُ آلبء هدَحٍ ٓؼديٖ ػِد٠ حُٔٔدظؼَٔ ر٘دؤٜٗخ
1
) .

ٓغ ٌٛح كبٕ هيخّ ًَٗخص حَُٔٔٔس رٌٜح حُيٍٝ ٝحُٔٔخٛٔش ٖٓ هلبُٚ كد٠ حٓدظوَحٍ 

ي حُلًٞٔش يظٞهدق ػِد٠ ٛدلش ٝىهدش حُزيخٗدخص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش ٟٝز٢ هٞحػ

ٝحُٔؼِٞٓددخص حُٔؼِددٖ ػٜ٘ددخ ٓددٖ ٗخكيددش، ٝٛددَحٓش حُـددِحء حُددٌٟ يٞهددغ ػِدد٠ طِددي 

يظؼيٖ ػِي٘خ حُظؼدَٝ  ٝػِيٚ حًَُ٘خص ػ٘ي حلإهلبٍ رخُظِحٓخطٜخ ٖٓ ٗخكيش أهَٟ.

انفاشع ) حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُٔؼِ٘ش ك٠ ٜٓٔش حُظلِيَ ٝحلإي٠دخفرخُيٍحٓش ُيٍٝ 

 .انفشع انخبًَ() أػَ حُـِحء ك٠ ٓ٘غ حُظلبػذ رخُؼٔلبءٝ (،الأول

 

 انفشع الأول

 صذخ ودلخ انًعهىيبد

 

ٓددٖ حُطزيؼدد٠ إٔ يددئىٟ ٗوددٚ حُٔؼِٞٓددخص أٝ ػدديّ ىهظٜددخ اُدد٠ ػدديّ ٓودديٍس 

ك٠ طلِيِٜخ ٝاي٠خكٜخ ُِٔٔظؼَٔيٖ كد٠ ٓـدخٍ  خًَٗخص حَُٔٔٔس ػ٠ِ أىحء ىٍٝٛ

حُىٛدخٍ حُظؼخٓدَ كد٠  ّأٓخٓديش أٓدخحلأٍٝحم حُٔخُيش، ٝٛٞ حلأٓدَ حُدٌٟ ئؼدَ ػوزدش 

ٕ ػديى ؿيدَ هِيدَ ٓدٖ ٛدئلاء حُٔٔدظؼَٔٝ ٌٛح حُٔـخٍ، ُٔخ يئىٟ اُيٚ ٓدٖ ػدِٝف

ػٖ طٞؿيٚ ٓيهَحطْٜ ا٠ُ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش. كٜلش ٝىهش حُٔؼِٞٓدخص حُٔؼِدٖ 

)ٔؼددَ ىػخٓددش أٓخٓدديش كدد٠ حُىٛددخٍ حُظؼخٓددَ كدد٠ ٓـددخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيددشٜددخ ط٘ػ
2
) ،

ُظطدددٍٞ حلأىحء  حردددخٍُ خػدددٖ كـدددْ حُظؼخٓدددَ ٝطٟٞددديل ويدددخح كويرخػظزخٍٛدددخ طؼزيدددَ

)ُٔويٍس حًَُ٘ش ٝأٓؼخٍ أٍٝحهٜخ حُٔخُيش حظخَٛ خٝحٗؼٌخٓ
3
). 

                                           
(

1
)  MOUSOULAS. S.: autorégulations, déontologie, art. préc, 

p.218. 

(
2
)  DANG-TRAN M.-Ch. : Le contrôle de l'information financière, 

art.préc, p.17 où elle décide que "une information financière de 

qualité, sur laquelle repose la confiance des investisseurs, constitue 

la base de bon fonctionnement d'un marché boursier".  

(
3
ٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ  224ٌٛح ٓخ طزَُٙ رٟٞٞف حُٔخىس  (

رددخُظلون ٓددٖ ٛددلش ٝىهددش حُزيخٗددخص ٝحُٔؼِٞٓددخص حُظدد٠ »رظوَيَٛددخ حُظددِحّ حُ٘ددًَش 

ي ٓدٖ إٔ يظ٠ٜٔ٘خ حلإػلبٕ حٌُٟ طوّٞ ردٚ َٝٓحػدخس ػديّ طٌدَحٍ حلإػدلبٕ ىٕٝ حُظؤًد

طددِحٍ ٛددليلش كدد٠ ًددَ ٓددَس يددظْ كيٜددخ ٗ٘ددَ حلإػددلبٕ أٝ  حُٔؼِٞٓددخص حُددٞحٍىس رددٚ لا

اًحػظٚ أٝ حُويخّ رٚ ػ٠ِ أٟ ٗلٞ آهَ. ٝػ٠ِ حًَُ٘ش رٜدلش هخٛدش إٔ طظلودن ٓدٖ 
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حلاٍطوددددخء رٔٔددددظٟٞ  إً ػِدددد٠يظٞهددددق  ٠ددددز٢ ٓددددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددددشك

)ػٜ٘خ ٓدٖ حُ٘دًَخص حُٔٔدـِش رظدي حُٔدٞم حُٔلٜقحُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗخص 
1
ًٔدخ  .(

يخٗدخص، ُٔدخ طٔدٔق ردٚ ُِؼٔيدَ ٓدٖ حُٞهدٞف ػِد٠ ػ٠ِ ىهش حُظلِيَ ُظِدي حُز يظٞهق

ٝكـددْ كٜددظٜخ كدد٠ حُٔددٞم ٝحُ٘ٔددٞ حُٔلظٔددَ حُٔئٗددَ حُلويودد٠ لأىحء حُ٘ددًَخص 

)ٝحُٔوخ١َ حُظ٠ هي طظؼَٝ ُٜخ
2
). 

حلإكٜددخف حُدديهين ػددٖ حُٔؼِٞٓددخص ٝحُزيخٗددخص يؼددي ػددخٓلبً  ٓددٖ حُٞحٟددق إٔ

َ ٝحلإي٠دخف، خّ ريٍٝٛخ ك٠ حُظلِيحُوي خٓيخً ك٠ ٓٔخػيس ًَٗخص حَُٔٔٔس ػ٠ِأٓ

ٗٚ ئؼَ أكي حلأٛيحف حُظ٠ طٔؼ٠ حُـٜخص حَُهخريدش اُد٠ طلويوٜدخ ٝحُظؤًدي ٓدٖ ًٔخ أ

حُـٜدخص »هيخّ حًَُ٘خص حُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔخُيدش رَٔحػخطٜدخ. كٔدٖ أٛدْ أٛديحف 

حَُهخريش كئخ يظؼِدن رخُ٘دًَخص حُٜٔديٍس ٛدٞ حُظؤًدي ٓدٖ هيخٜٓدخ رؼِٔيدخص اكٜدخف 

حُٔؼِٞٓدخص حُٜخٓدش ػدٖ ٗظدخثؾ أػٔخُٜدخ ًَِٝٓٛدخ ًخِٓش ٝػخىُش ُـٔيدغ حُزيخٗدخص ٝ

حُٔخ٠ُ ٝيظْ اػيحى ٌٛٙ حُزيخٗخص ٝحُوٞحثْ ٝكوخً ُٔؼخييَ حُٔلخٓزش حَُٜٔيش ٝطٔدخػي 

ٛدٌٙ حُٔؼِٞٓددخص ؿٔيدغ حُٔٔددظؼَٔيٖ كد٠ حُلٜددٍٞ ػِد٠ ٓؼخِٓددش ٓظٔدخٝيش ٝحطوددخً 

)هَحٍحص هخثٔش ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ًخكيش
3
)». 

ًخص حُٜٔدديٍس ُددلؤٍٝحم حُٔخُيددش، يظٞهددق ػِدد٠ حُ٘ددَ لا ريددي إٔ ٛددٌح حُدديٍٝ

ٝاٗٔخ ئظي ا٠ُ ًَ ًَٗش ٓدٖ حُ٘دًَخص حُٔدَهٚ ُٜدخ رِٔحُٝدش أٟ ٗ٘دخ١ يظؼِدن 

)رخلأٍٝحم حُٔخُيش
4
. كِودي أػطد٠ حُودخٕٗٞ ُِٜيجدش حُؼخٓدش ُٔدٞم ٍأّ حُٔدخٍ حُلدن (

                                                                                                   
أٓددؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيددش حُظدد٠ يددَى ًًَٛددخ كدد٠ حلإػددلبٕ ٝريددخٕ ٓددخ اًح ًخٗددض أٓددؼخٍ 

 «.حٓٔيشاهلخٍ أّ أٓؼخٍ طيحٍٝ أّ هئخً 

(
1
كخُٔؼِٞٓخص حُظد٠ طلٜدق ػٜ٘دخ حُ٘دًَش ٝطدؤط٠ ٓدٖ ىحهِٜدخ ٝحُظد٠ طزدَُ رٟٞدٞف أٛدٍٞ  (

حُ٘ددًَش ٝأٍرخكٜددخ حُٔلووددش ٝحُٔظٞهؼددش طوظِددق ردديٕٝ ٗددي ػددٖ حُٔؼِٞٓددخص حُظدد٠ ئٌددٖ 

حُلٍٜٞ ػِيٜخ ٓدٖ هدخٍؽ حُ٘دًَش ٝحُظد٠ طظؼِدن رظلِيدَ حُٔظوٜٜديٖ لأكدٞحٍ حُٔدٞم 

ًَُ٘ش ٝٓؼِٞٓدخص حُٔدٞم )ٍحؿدغ كد٠ ٛدٌح رٌَ٘ ػخّ. ٌُٜح يلَم حُزؼٞ ريٖ ٓؼِٞٓخص ح

 (.126حُوٜٞٙ، ى/كٔيٖ كظل٠، طؼخٓلبص حُٔطِؼيٖ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ 

(
2
)  PELTIER F.: Dévoir d'information de l'intermédiaire financier, 

Banque et droit n
o
 30, juilly – aôut, 1993, p 20 et s ; VEZIAN J. : 

Le droit à l'information des actionnaires, in l'information en droit 

privé, L.G.D.J., 1978, p.222 et s. 

(
3
 .118ى/ ٓؼيي ٠ٍٓخٕ ػَكٚ، حَُهخرش ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ (

(
4
يؼي حُظِحٓخً ػ٠ِ ػخطن حًَُ٘خص حُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔخُيش  كٞحؿذ حلإػلبّ ٝحلإكٜخف لا (

حّ ػ٠ِ ػخطن حُٞٓطخء حُٔدخُييٖ. كِودي أٝؿدذ حُودخٕٗٞ ػِد٠ حُٞٓدي٢ كو٢، ٝاٗٔخ أي٠خً حُظِ

حُٔخ٠ُ إٔ يودّٞ ردبػلبّ ًخكدش حُؼٔدلبء ٝحُٔؼ٘يديٖ رخُؼِٔيدش رٌخكدش حُٔؼِٞٓدخص حُٔظؼِودش رٜدخ. 



 
 
 

 (1047) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

كدد٠ اؿددَحء طلظدديٖ ىٍٟٝ ػِدد٠ حُ٘ددًَخص حُٔددَهٚ ُٜددخ رِٔحُٝددش أٟ ٗ٘ددخ١ ٓددٖ 

ٍٝحم حُٔخُيددش، ًُٝددي ُِظؤًددي ٓددٖ ٓدديٟ حُظددِحّ طِددي حلأٗ٘ددطش حُٔظؼِوددش رٔـددخٍ حلأ

 حًَُ٘خص رؤكٌخّ حُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق.

ٓغ ٌٛح ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ أٛٔيش حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗدخص حُٔؼِدٖ ػٜ٘دخ، الا إٔ 

 ٗددًَخص حُٔٔٔددَس لا ئٌٜ٘ددخ حلاٍطٌددخٕ اُدد٠ ٗوددٚ طِددي حُزيخٗددخص أٝ حُٔؼِٞٓددخص 

ي٠دددخف ُِٔٔدددظؼَٔيٖ ؿيدددَ ُِدددظِٔٚ ٓدددٖ ىٍٝٛدددخ كددد٠ طودددييْ هيٓدددش حُظلِيدددَ ٝحلإ

يؼددي ًٍيؼددش ئٌددٖ حُظؼٞيددَ ػِيٜددخ ُِظٜ٘ددَ ٓددٖ  لا ٚ. كٜددٌح حُدد٘وحُٔظوٜٜدديٖ

حُزٍٞٛدش ٝحُٜيجدش حُؼخٓدش  حلاُظِحّ رخُظلِيَ ٝحلإي٠خف. ٛليق إٔ ٓٔخٍٓش اىحٍس

                                                                                                   
ٌٝٛح حلاُظِحّ يوّٞ رٚ حُٞٓي٢ حُٔخ٠ُ رٍٜٞس طِوخثيش ٝىٕٝ أٟ ١ِذ ٖٓ حُؼٔيَ. كزٔـدَى 

ِٔيدخص حُظد٠ طٜدْ ًدَ أٝ رؼدٞ ػٔلبثدٚ، يظؼديٖ كُٜٞٚ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص طظؼِدن ربكديٟ حُؼ

ػِيٚ حُويخّ ربػلبْٜٓ رٜخ كظد٠ ئٌدْٜ٘ حطودخً حُودَحٍ حُٔ٘خٓدذ ر٘دؤٜٗخ. ٝٛدٌح حلإػدلبّ يدظْ 

)ى/ ػزدي  رؤٟ ٍٛٞس ٖٓ هلبٍ ٝٓخثَ حلإػلبّ حُٔٔؼيش أٝ حُزَٜيش، حٌُٔظٞرش أٝ حَُٔثيش

. ُٝوددي ه٘٘ددض حُٔددخىس (266حُٜددخىٟ ٓوزددَ، رٍٞٛددش حُددٍٞحم حُٔخُيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٛدد 

ّ ٛدٌح حلاُظدِحّ 1992ُٔد٘ش  95ٖٓ حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٍهدْ  221

رظوَيَٛخ رؤٗٚ يـذ إٔ يظْٔ ًَ اػلبٕ يٜيٍ ػٖ حُ٘دًَش رخلأٓخٗدش ٝحُيهدش ٝإٔ يظ٠دٖٔ 

ؿٔيددغ حُزيخٗددخص حُظدد٠ يِددِّ حلإكٜددخف ػٜ٘ددخ أٝ حُظدد٠ طؼظزددَ ٟددٍَٝيش رلٔددذ ٟٓٞددٞع 

حُـٍٜٔٞ حُٔٞؿٚ اُيٚ رٔخ يظيق طلْٜ حلإػلبٕ ٝطوييْ ٟٓٞٞػٚ، ٝيلظدَ حلإػلبٕ ١ٝزيؼش 

ػِد٠ حُ٘ددًَش كـددذ أٟ كوددخثن أٝ ٓؼِٞٓددخص ؿَٞٛيددش ػِدد٠ ٗلددٞ هددي يددئػَ ػِدد٠ ٓددلبٓش 

حطوخً ػٔلبثٜخ أٝ أٟ ٖٓ أكَحى حُـٍٜٔٞ حُٔٞؿٚ اُيدٚ حلإػدلبٕ ُودَحٍحطْٜ، أٝ اكديحع أٟ 

 خيظ٠دٖٔ حلإػدلبٕ أٟ طٜدَيق ٓزخُـد ٗٞع ٖٓ حُظ٠ِيَ أٝ حلاُظزخّ ُدييْٜ. ٝلا يـدُٞ إٔ

كيٚ أٝ ًٟ طؤػيَ ٠َِٓ. ٝيوٜي ردخلإػلبٕ حُظٞؿدٚ اُد٠ حُـٜٔدٍٞ رٔدٞحى أٝ ٓؼِٞٓدخص يدظْ 

َٗ٘ٛخ أٝ طيحُٜٝخ ػِد٠ أٟ ٗلدٞ ٝكد٠ أيدش ٓ٘خٓدزش ٓدٖ هدلبٍ اكديٟ حُٞٓدخثَ حُٔدٔؼيش أٝ 

ٌظَٝٗيدش أٝ حُزَٜيش، حُٔلِيش أٝ حلأؿ٘زيش، حٌُٔظٞد ٜٓ٘خ أٝ حٌُٔحع أٝ حُٔ٘وٍٞ رٞٓديِش اُ

 رؤيددش ٝٓدديِش أهددَٟ، ًٔددخ يوٜددي رددخُـٍٜٔٞ حلأٗددوخٙ ؿيددَ حُٔلدديىيٖ ٓددِلخً ٝحُددٌيٖ لا

طدَرطْٜ رخُ٘ددًَش أٝ رٔددييَيٜخ أٝ حُؼدخِٓيٖ رٜددخ ػلبهددخص ٓدخروش ٝٓٔددٖ يظٜددَ رؼِٜٔددْ أٟ 

اػدلبٕ طوددّٞ رددٚ حُ٘دًَش. ًددٌُي أُددِّ حُٔ٘دَع حُٞٓددطخء حُٔددخُييٖ ػ٘دي حُويددخّ رددخلإػلبّ أٝ 

أٟ ٗٞع ٖٓ حُظٔييِ أٝ حُظلَهش ريٖ حُؼٔلبء، ٓٞحء رٜدٍٞس ٓزخٗدَس حلإكٜخف ػيّ اؿَحء 

أٝ ؿيددَ ٓزخٗددَس. كيظؼدديٖ ػِدد٠ حُٞٓددطخء حلاُظددِحّ رخُليدديس ٝحُلددَٙ ػِدد٠ ٜٓددخُق ًخكددش 

حُؼٔددلبء ٝطـ٘ددذ حُويددخّ رددؤٟ ػٔددَ ٓددٖ ٗددؤٗٚ طوددييْ ِٓحيددخ أٝ كددٞحكِ ُِددزؼٞ ٓددْٜ٘ ىٕٝ 

حُظ٘ليٌيدش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ ٓدٖ حُلبثلدش  231حلآهَيٖ. ٛدٌح ٓدخ طزدَُٙ رٟٞدٞف حُٔدخىس 

طِظدِّ حُ٘دًَش كد٠ طؼخِٜٓدخ ٓدغ ػٔلبثٜدخ رٔزدخىة »ّ رظوَيَٛدخ 1992ُٔد٘ش  95حُٔخٍ ٍهْ 

حلأٓخٗش ٝحُلَٙ ػ٠ِ ٜٓخُلْٜ، ٝرخُٔٔخٝحس رديٖ ٓدٖ طظ٘دخرٚ ١زيؼدش ٝأٟٝدخع طؼدخِْٜٓ 

ٓغ حًَُ٘ش، ٝطـ٘ذ ًَ ٓخ ٖٓ ٗؤٗٚ طوييْ ِٓحيخ أٝ كٞحكِ أٝ ٓؼِٞٓدخص هخٛدش ُزؼ٠دْٜ 

زؼٞ، ٓٞحء رطَيدن ٓزخٗدَ أٝ ؿيدَ ٓزخٗدَ، ًٔدخ يلظدَ ػِيٜدخ حُويدخّ ردؤٟ ػٔدَ ىٕٝ حُ

 .«ئٌٖ إٔ يِلن ح٠ٍَُ رؤٟ ْٜٓ٘
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ُددديٍٝٛٔخ حَُهدددخر٠ يٌ٘دددق ػدددٖ أٟ هٜدددٍٞ أٝ اٛٔدددخٍ كددد٠ أىحء  يدددشحُٔخُ َُِهخردددش

يؼلد٠ ٗدًَخص  لا خ كد٠ أىحء ٛدٌح حُديٌٍٝٛح كدبٕ اٛٔخُٜٔد ، ٓغحًَُ٘خص حُٔلٜلش

أًديص  ٜدٌحُٝ حَُٔٔٔس ٖٓ ٓٔجُٞيظٜخ ػ٘ي اهلبُٜدخ ردخلاُظِحّ رخُظلِيدَ ٝحلإي٠دخف.

حُوٞحػدددي حُيُٝيدددش حُٔ٘ظٔدددش ُؼِٔيدددخص حُظددديحٍٝ ػِددد٠ أٛٔيدددش طلِيدددَ حُٔؼِٞٓدددخص 

ٝاي٠خكٜخ ًيػخٓش أٓخٓيش ُؼِٔيش حُظيحٍٝ، ُٔخ يِؼزٚ ٛدٌح حُظلِيدَ ٝحلإي٠دخف ٓدٖ 

)يٖ حُٔٔظؼَٔيٖ ٓدٖ حلاػظ٘دخء رٜٔدخُلْٜىٍٝ ك٠ طٌٔ
1
، ك٠دلبً ػدٖ أٛٔيظدٚ كد٠ (

طوِيددَ هطددَ حُظلبػددذ كدد٠ ػِٔيددخص حُظدديحٍٝ ٝحلاٗظوددخٙ ٓددٖ حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ 

)طويّ ػِيٜخ رؼٞ حًَُ٘خص حُظ٠حَُٔ٘ٝػش 
2
). 

 

 انفشع انخبًَ

 فً تذهيم انجيبَبد وإيضبدهب انذذ يٍ إخفبق ششكبد انغًغشحأحش انجضاء فً 

 

ىحٍس حُزٍٞٛددش طؼددي هدد٢ حُدديكخع حلأٍٝ كدد٠ ٓـددخٍ حَُهخرددش ػِدد٠ اًح ًخٗددض ا

)ظ٠ طظْ رٜخػِٔيخص حُظيحٍٝ حُ
3
٠ُدٔخٕ هيدخّ ٗدًَخص ٌلد٠ ط لا ، كبٕ ٌٛٙ حَُهخردش(

                                           
(

1
ٓدٖ حُلبثلدش حُظ٘ليٌيدش ُودخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ، رٜ٘دٜخ  258ٌٛح ٓخ طوٍَٙ ًٌُي حُٔخىس  (

ػِدد٠ حُظددِحّ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس ػ٘ددي طودديئٜخ ُظٞٛدديخص اُدد٠ ػٔلبثٜددخ ر٘ددؤٕ حُظؼخٓددَ كدد٠ 

رَٔحػددخس ٓلبءٓددش ٛددٌٙ حُظٞٛدديخص ُٔظطِزددخص ًددَ ٓددْٜ٘ ُٝلخُظددٚ حُٔخُيددش »حم حُٔخُيددش حلأٍٝ

ٝهزَطٚ ك٠ حُظؼخَٓ ك٠ حلأٍٝحم حُٔخُيش ُٝٔدخثَ ظَٝكدٚ حلأهدَٟ، ًُٝدي ًِدٚ ر٘دخء ػِد٠ 

حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ يل٠٠ رٜخ حُؼٔيَ ا٠ُ حًَُ٘ش ٝي٠ٜٔ٘خ حطلخم كظق حُلٔخد أٝ ٓدخ يٌدٕٞ 

يـدُٞ ُِ٘دًَش إٔ طوديّ ُؼٔلبثٜدخ حُٜ٘ديلش ػدٖ ريددغ أٝ ٜٓ٘دخ ظدخَٛحً ػِد٠ ٗلدٞ رديٖ. ٝلا 

َٗحء أٍٝحم ٓخُيش ٓخ ُْ طٌٖ هي طدٞحكَص ُدييٜخ أرلدخع ػدٖ ٛدٌٙ حلأٍٝحم أٝ ػدٖ حُٔدٞم 

يـدُٞ ُـيدَ حُؼدخِٓيٖ أٝ حُٔدييَيٖ  طزٍَ طوييْ ٓؼَ ٌٛٙ حُٜ٘يلش. ٝك٠ ؿٔيغ حلأكدٞحٍ لا

ش رظددٞكيَ حُزيخٗددخص حُٔظوٜٜدديٖ كدد٠ حُ٘ددًَش طوددييْ ٓؼددَ ٛددٌٙ حُٜ٘دديلش، ٝطوددّٞ حُ٘ددًَ

 «. حُٔظٞحكَس ُييٜخ ػٖ حلأٍٝحم حُٔخُيش ا٠ُ ٖٓ يطِزٜخ ٖٓ حُؼٔلبء

(
2
)  International Organization of securities commissions, 

objectives and principles, op. cit, p. 43. 

(
3
ٍٞ، كٌٔددخ ٓددزن إٔ ٗٞٛ٘ددخ، طوددّٞ حُزٍٞٛددش رخلإٗددَحف ػِدد٠ حُٔؼِٞٓددخص حُظدد٠ طودديّ ُِـٜٔدد (

ك٠لبً ػٖ ٓظخرؼظٜخ ُٔيٟ هيخّ حًَُ٘خص حُٔوييس رٜخ روٞحػي حلإكٜدخف ٝحُ٘دلخكيش، ػدْ طودّٞ 

رؼي ًُي رظوييْ طودخٍيَ ىٍٝيدش ػدٖ كًَدش طديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيدش حُٔويديس رٜدخ اُد٠ حُٜيجدش 

اهطددخٍ يدد٠ٓٞ ػددٖ كًَددش  -1حُؼخٓددش ُٔددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ٓددٖ هددلبٍ حلإهطددخٍحص حُظخُيددش: 

ٗخً ُ٘ٞع حلأٍٝحم حُٔخُيش حُظ٠ ؿَٟ حُظؼخَٓ ػِيٜدخ، ٝٓدؼَ ًدَ ٜٓ٘دخ، حُظيحٍٝ، يظ٠ٖٔ ريخ

ًٝٔيش حلأٍٝحم حُٔظيحُٝش، ٝٗٞع حُؼِٔيش، ٝاؿٔخ٠ُ ػيى حُؼِٔيدخص كد٠ حُيدّٞ. ٠ٓدخكخً اُد٠ 

اهطددخٍ  -2ريددخٕ ػددٖ ػدديى حُؼِٔيددخص حُظدد٠ أؿَيددض ػِدد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ؿيددَ حُٔويدديس. 



 
 
 

 (1049) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

حُظدديحٍٝ. ٛدليق إٔ ٛددٌٙ حُٔٔٔدَس رخُظِحٓخطٜددخ حُظد٠ يلَٟددٜخ حُودخٕٗٞ كدد٠ ٓـدخٍ 

١ حُظيحٍٝ حلإىحٍس طَحهذ ٓيٟ حُظِحّ حًَُ٘خص حُٔٔـِش رخُزٍٞٛش روٞحػي َٝٗٝ

ٓددٖ هددلبٍ حُؼييددي ٓددٖ حُٔددزَ ٝحُٞٓددخثَ حُظدد٠ ًلِٜددخ حُٔ٘ددَع ٝحٓددظليػٜخ حُٞحهددغ 

ٖٔ رحُؼ٠ِٔ. ٓغ ٌٛح كبٕ ٟٔخٕ ٓيَ حُظيحٍٝ يوظ٠٠ أي٠خً اِٗحٍ ػوٞرخص ٗيييس 

ٖ ٖٓ زخٍ إٔ ٌٛح حلإِٗحٍ يلَّ حُٔوخُليطِي ح١َُٝ٘، رخػظٝيوخُلٕٞ ٌٛٙ حُوٞحػي 

ٌٛح ك٠لبً ػٔخ ئؼِٚ ٓدٖ ٍىع ُلآهدَيٖ ػدٖ رؼٞ حُِٔحيخ حُظ٠ يوٍَٛخ حُوخٕٗٞ، 

 حٍطٌخد ؿَحثْ ٓٔخػِش.

ٛددٌح ٓددخ كَٛددض حُوٞحػددي حُيُٝيددش ػِدد٠ حُظؤًيددي ػِيددٚ رخٓددظِِحٜٓخ ٟددٍَٝس 

ؿ٘د٠  لا و٢ ىكدخعًحُظطزين حُٜخٍّ ُِؼوٞرخص حُظ٠ طوٍَٛخ حُظَ٘يؼخص حُٟٞؼيش 

ِدي ػ٘ٚ ُٔ٘غ كخلاص حُظلبػذ رخلأٓدٞحم ٝحُو٠دخء ػِد٠ حُظٜدَكخص ح٠ُٔدِِش أٝ ط

حُٔ٘طٞيدددش ػِددد٠ ؿدددٖ أٝ ط٠دددِيَ هدددي يودددٞى اُددد٠ ط٘دددٞيٚ حلأٓدددؼخٍ أٝ حلإٟدددَحٍ 

) رخًَُ٘خص أٝ رخُٔٔظؼَٔيٖ
1
). 

ٝكدد٠ ٓددزيَ طلؼيددَ ٛددٌٙ حَُهخرددش حُظدد٠ طوددّٞ رٜددخ اىحٍس حُزٍٞٛددش ٝطؼظدديْ 

ّ، 1992ُٔد٘ش  95ٜخ ك٠ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ػِيحُـِحءحص حُٜٔ٘ٞٙ 

ّ، ر٘دؤٕ حلأكٌدخّ 1997ُٔد٘ش  51ٍهدْ  كِوي أػط٠ هَحٍ حُٔيي ٍثيْ حُـٍٜٔٞيش

حُٔ٘ظٔدددش لإىحٍس رٍٞٛدددظ٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدددش رخُودددخَٛس ٝحلإٓدددٌ٘يٍيش ٝٗدددجٜٞٗٔخ 

حُٔخُيش، ُِزٍٞٛش حُلن ك٠ ٓزخَٗس حلاهظٜخٛخص حُٔوٍَس ُٜدخ كد٠ هدخٕٗٞ ٓدٞم 

ٍأّ حُٔددخٍ ٝلاثلظددٚ حُظ٘ليٌيددش، رٔددخ ي٠ددٖٔ ٓددلبٓش طدديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٝأىحء 

                                                                                                   
ريخٗدخً رلـدْ طديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٜٗق َٜٟٗ َٜٟٝٗ ػٖ كًَدش حُظديحٍٝ، يظ٠دٖٔ 

ٖٓ كيغ حٌُٔيش ٝحُوئش حلإؿٔخُيش ٝػيى حُؼِٔيخص. ًٔخ يظ٠ٖٔ آهدَ ٓدؼَ اهلدخٍ ٝحُوئدش 

اهطددخٍ ٓددٟ٘ٞ ػددٖ كًَددش  -3حلآددٔيش ُددلؤٍٝحم حُٔخُيددش حُظدد٠ طددْ ٗددطذ ٓددؼَ اهلخُٜددخ.  

ٝػدديى حُظدديحٍٝ، يظ٠ددٖٔ ريخٗددخً رلـددْ طدديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ٓددٖ كيددغ ًٔيظٜددخ ٝهئظٜددخ 

حُؼِٔيدخص ٓوخٍٗدخً رخُؼدخّ حُٔدخرن، ٓدغ اردَحُ اؿٔخُيدخص ٓدٞم حُظديحٍٝ ػدٖ حُؼدخّ، ٝكًَدش 

حُظيحٍٝ ُٓٞػش ػ٠ِ هطخػخص حلأٗ٘طش حُٔوظِلش ٝأْٛ حُظٞحَٛ حُظد٠ كديػض هدلبٍ حُؼدخّ 

ٝٓددديٟ طؤػيَٛدددخ ػِددد٠ ٓدددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، ٝكـدددْ حُظؼخٓدددَ كددد٠ حلأٍٝحم حُٔخُيدددش 

ؽ حلآػدخٍ حُٔدِزيش ُظِدي حُظدٞحَٛ. ًٔدخ يـدذ إٔ يظ٠دٖٔ ٝٓوظَكخص اىحٍس حُزٍٞٛش ُؼدلب

ٌٛح حُظوَيدَ ريخٗدخص لأػدَ طديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ػِد٠ هيدي ًدَ ٜٓ٘دخ رخُـديُٝيٖ حَُٓد٠ٔ 

ٓددٖ  101ٝؿيددَ حَُٓدد٠ٔ ٝريخٗددخً ػددٖ ػِٔيددخص طدديحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيددش ؿيددَ حُٔويدديس )ّ 

 حُلبثلش حُظ٘ليٌيش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ(.

(
1
)  International organization of securities commissions, objectives 

and principles, op. cit, p. 44. 
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ٓدديَ حُؼٔددَ ٝحٓددظوَحٍ حُٔؼددخٓلبص كيٜددخ، ًٝددٌح ػدديّ ٓوخُلددش  حُٔظؼددخِٓيٖ ٝكٔددٖ

)حُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق ٝحُوَحٍحص حُٔظؼِوش رٜخ
1
). 

أُِٓدض حُٔدخىس حُؼخٓ٘دش ٓدٖ ًحص حُودَحٍ ٍثديْ حُزٍٞٛدش ردبرلبؽ  ٌُُٝي كوي

، ٝؿيَٛدخ ٓددٖ حُٔٔٔددَس ٗدًَخصخٓددش ُٔدٞم حُٔددخٍ رٔدخ يودغ ٓددٖ ٍثديْ حُٜيجدش حُؼ

ٍحم حُٔخُيش ًحص حُِٜش رخُزٍٞٛش، ٖٓ ٓوخُلدخص حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٠ ٓـخٍ حلأٝ

لأكٌخّ حُوٞحٗيٖ ٝحُِٞحثق ٝحُوَحٍحص ٝحُوٞحػي حُٔ٘ظٔش ُِؼَٔ رخُزٍٞٛش، رٔخ ك٠ 

ًُي طوييْ ريخٗخص ؿيَ كويويش ُِزٍٞٛدش هخٛدش رخُ٘دًَخص أٝ ر٘٘دخ١ٜخ، ٝططزدن 

( ٓددٖ هددخٕٗٞ 31،30ٔوخُلددش حُـددِحءحص حُٜٔ٘ددٞٙ ػِيٜددخ كدد٠ حُٔددخىطيٖ )حُػِدد٠ 

أّ حُٔخٍ، ٝػ٠ِ ٍثيْ حُٜيجش حطوخً حلإؿَحءحص حُوخٗٞٗيش كيدخٍ حُٔوخُلدش ٓٞم ٍ

)١زوخً لأكٌخّ ٛخطيٖ حُٔخىطيٖ
2
). 

حُؼزددَس ُئددض رظوَيددَ حُـددِحء أٝ ط٘ظدديْ  ٓددغ ٛددٌح ًٝٔددخ ٓددزن إٔ ٗٞٛ٘ددخ إٔ

حَُهخرش، ٝاٗٔخ رظلؼيَ حُؼوخد ٝاكٌخّ حَُهخرش. ٌُٜح يدٌٛذ حُدزؼٞ اُد٠ حُودٍٞ ردؤٕ 

( ٓددٖ هددخٕٗٞ 31،30ص حُٜٔ٘ددٞٙ ػِيٜددخ كدد٠ حُٔددخىطيٖ )ُِـددِحءح خٛ٘ددخى طٜٔي٘دد

اىحٍس ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ، ٛددٌح ك٠ددلبً ػددٖ ٟددؼق حُدديٍٝ حَُهددخر٠ حُددٌٟ طوددّٞ رددٚ 

)حُزٍٞٛش ػ٠ِ ػِٔيخص حُظيحٍٝ
3
. ٝيَؿغ ٛدئلاء حُلوٜدخء ٛدٌح اُد٠ ػديّ اػطدخء (

حَُٔ٘ع ُٔـِْ اىحٍس حُزٍٞٛش ِٓطش حُظلوين ٝطٞهيدغ حُـدِحء ػ٘دي حٍطٌدخد أٟ 

وددٞحٗيٖ أٝ حُِددٞحثق أٝ حُوددَحٍحص حُٔ٘ظٔددش ُؼِٔيددخص حُظدديحٍٝ، ٝطوَيَٛددخ ٓوخُلددش ُِ

حُزٍٞٛدش ٛدٞ حلأهديٍ اىحٍس ُِٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ، ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ ٓـِْ 

                                           
(

1
كدددد٠  11ّ، حُـَيدددديس حَُٓددددٔيش، حُؼدددديى1997ُٔدددد٘ش  51( ٓددددٖ حُوددددَحٍ ٍهددددْ 2ٓددددخىس ) (

13/3/1997.ّ 

(
2
لإؿَحء ٓوخٍٗش ٓغ حُـدِحءحص حُظد٠ هٍَٛدخ حُٔ٘دَع حُلَٗٔد٠ أٝ حُٔ٘دَع حلأَٓيٌد٠ كد٠  (

 ، ٍحؿغ ٌٛح حُ٘ؤٕ

DANG - TRAN M. - Ch. : Le contrôle de l'information, art.préc, 

p.28 et s ; KENADJIAN P. : L'expérience américaine, art.préc, 

p.36 et s.               

(
3
أ/ كٔددديٖ ػزدددي حُٔطِدددذ حلأٓدددَؽ، ىٍحٓدددش طلِيِيدددش لأٓدددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدددش، حَُٔؿدددغ  (

ٔش ٓلٔي حُلٔي٠٘، ىٍٝ حُيُٝش ك٠ حلأٓدٞحم حُٔخُيدش، حَُٔؿدغ ؛ ى/ ًَي 366حُٔخرن، ٛ 

؛ ى/ ػزددي حُٜددخىٟ ٓوزددَ، رٞٛددش حلأٍٝحم حُٔخُيددش، حَُٔؿددغ حُٔددخرن،  251حُٔددخرن، ٛدد 

ٝٓخ رؼيٛخ ؛ ى/ ٛخُق حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓخص ؿيَ حَُٔ٘ٝػش، حَُٔؿغ حُٔدخرن،  332ٛ 
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اِٗحٍ كٌْ حُوخٕٗٞ ػ٠ِ حُٔوخُق ٝحلأًلؤ ك٠ ٟٔخٕ ٓلبٓش ػِٔيخص حُظيحٍٝ  ػ٠ِ

 ٝحلأك٠َ ك٠ حَُهخرش ػ٠ِ كٖٔ حلأىحء ٝحٓظوَحٍ حُٔٞم.

وددي ط٘ٞػددض حُـددِحءحص حُٔوددٍَس كدد٠ ٝأيددخ ٓددخ ًخٗددض ٝؿٜددش حُ٘ظددَ حُلوٜيددش، ك

( ٓدددٖ هدددخٕٗٞ ٓدددٞم ٍأّ حُٔدددخٍ، رٔدددخ يٌلدددَ ٟدددٔخٕ ٓدددلبٓش 31، 30حُٔدددخىطيٖ )

ٓددٖ حُوددخٕٗٞ أؿددخُص ُددَثيْ حُٜيجددش حُؼخٓددش  30حلأٗ٘ددطش حُظدد٠ طوددّٞ رٜددخ. كخُٔددخىس 

ثلظدددٚ ُٔددٞم ٍأّ حُٔدددخٍ ٝهددق ٗ٘دددخ١ حُ٘ددًَش اًح هخُلدددض أكٌددخّ حُودددخٕٗٞ أٝ لا

حُظ٘ليٌيش أٝ هَحٍحص ٓـِْ اىحٍس حُٜيجش حُٜخىٍس ط٘ليٌحً ُدٚ أٝ اًح كوديص أٟ ٗد١َ 

ٖٓ ١َٝٗ حُظَهيٚ، ُْٝ طودْ رؼدي اٗدٌحٍٛخ ربُحُدش حُٔوخُلدش أٝ حٓدظٌٔخٍ ٗد١َٝ 

)حُظددَهيٚ هددلبٍ حُٔدديس ٝرخُ٘دد١َٝ حُظدد٠ يلدديىٛخ ٍثدديْ حُٜيجددش
1
. ٝاًح ُددْ طوددْ (

ُحُددش أٓددزخد حُٞهددق، ًددخٕ ُٔـِددْ حُ٘ددًَش هددلبٍ ٓدديس حُٞهددق، ٍؿددْ اٗددٌحٍٛخ، رب

 اىحٍس حُٜيجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ حُلن ك٠ اٛيحٍ هَحٍ ربُـخء حُظَهيٚ.

ٓدٖ هدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔدخٍ ٓـِدْ اىحٍس حُٜيجدش،  31ًٔخ أػطدض حُٔدخىس 

يٜيى حٓظوَحٍ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ أٝ ٜٓخُق حُٔٔخٛٔيٖ ك٠ حًَُ٘ش  هطَػ٘ي هيخّ 

)أٝ حُٔظؼخِٓيٖ ٓؼٜخ
2
حُظد٠ ػديىطٜخ طوخً ٓخ يدَحٙ ٓ٘خٓدزخً ٓدٖ حُظديحريَ ، حُلن ك٠ ح(

)طِي حُٔخىس
1
). 

                                           
(

1
طـدخُٝ ػلبػديٖ يٞٓدخً. ٝيلديى حُودَحٍ ٓدخ ئٌدٖ  لا ٌٛح ٝيٜيٍ رخُٞهق هَحٍ ٓٔزذ ُٝٔديس (

حطوددخًٙ ٓددٖ اؿددَحءحص هددلبٍ ٓدديس حُٞهددق، ٝئددِْ حُوددَحٍ ُِ٘ددًَش أٝ طلظددَ رددٚ رٌظددخد 

٠ٛٞٓ ػِيٚ ٜٓلٞرخً رؼِْ حٍُٞٛٞ، ٝيؼِٖ ػٖ ًُي ك٠ ٛليلظيٖ ٛزخكيظيٖ  يٞٓيظيٖ 

ًش ربُحُددش ٝحٓددؼظ٠ حلاٗظ٘ددخٍ ػِدد٠ ٗلوددش حُ٘ددًَش. كددبًح حٗظٜددض ٛددٌٙ حُٔدديس ىٕٝ هيددخّ حُ٘ددَ

أٓددزخد حُٞهددق طؼدديٖ ػددَٝ حلأٓددَ ػِدد٠ ٓـِددْ اىحٍس حُٜيجددش لإٛدديحٍ هددَحٍ ربُـددخء 

 حُظَهيٚ.

(
2
ًٌُي يؼي ٖٓ أْٛ حهظٜخٛخص حُٜيجش حلإَٗحف ػ٠ِ طٞكيَ حُٔؼِٞٓخص ٝحُزيخٗدخص حٌُخكيدش  (

ػدٖ حلأٍٝحم حُٔخُيدش حُٔظيحُٝدش رخُٔدٞم ٝحُـٜددخص حُٜٔديٍس ُٜدخ ٝٝٓدطخء حُظؼخٓدَ كيٜددخ، 

ُظؤًي ٖٓ ٛلش ٌٛٙ حُزيخٗخص ٝاطخكظٜخ رٍٜٞس ٓ٘ظظٔش ٝىٍٝيش ٌُٟٝ حُ٘دؤٕ. ك٠لبً ػٖ ح

يزدَُ الا ٓدٖ  ٌُٜح يٌٛذ حُزؼٞ ٝرلن ا٠ُ حُوٍٞ رؤٕ ىٍٝ حُٜيجش حُؼخٓدش ُٔدٞم حُٔدخٍ لا

هلبٍ ٌٛح حلإَٗحف ٝحُلَٙ ػ٠ِ طٞكيَ حُزيخٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص ػٖ حلأْٜٓ حُظد٠ يـدَٟ 

خٓش رديٖ حُٔظؼدخِٓيٖ رخُ٘ٔدزش ُوديٍ ٝٗٞػيدش ٝطٞهيدض حُٔٔخٝحس حُظ»ػِيٜخ حُظيحٍٝ، َٝٓحػخس 

حُٔؼِٞٓخص، ُيٜزق ًَ ٓظؼخَٓ رخثؼخً أٝ ٓ٘ظَيخً ػ٠ِ ػِدْ رخُوئدش حُٔدٞهيش ُٔدؼَ حٍُٞهدش 

ٓلَ حُظؼخَٓ ٍُِٞٛٞ ا٠ُ حُٔؼَ حُؼخىٍ، ٓٔخ ي٘ؼٌْ ك٠ حُٜ٘خيش ػِد٠ كٔدٖ ٓديَ ٝأىحء 

ُِؼدَٝ ٝحُطِدذ حُِدٌيٖ  حُٔٞم ًٌَ، كيغ إٔ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٠ حُزٍٞٛدش طظلديى ٝكودخً 

يظليىحٕ ريٍٝٛٔخ ر٘خء ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞحكَس ػٖ حلأٍٝحم حُٔخُيش ر٘خء ػ٠ِ كٔدخرخص 

ٓٔزوش طٔظ٘ي ا٠ُ ريخٗدخص ٝطلِديلبص طظٜدَ رٟٞدغ حُ٘دًَخص حُٜٔديٍس ُدلؤٍٝحم حُٔخُيدش 

ًٝيليدش اىحٍطٜدخ ٝٗ٘ددخ١ٜخ، ٝٓٔدظوزِٜخ  حُٔددخ٠ُ ٝحلاهظٜدخىٟ ًٝددٌُي حُٔؼِٞٓدخص حُٔظٜددِش 



 
 
 

 (1052) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

                                                                                                   
ش حُوطخػخص ٖٓ حلأٗ٘طش حُٔوظِلش )ى/ٛخُق حُزَرَٟ، حُٔٔخٍٓدخص ؿيدَ حُٔ٘دَٝػش، رزوي

 («.139حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ

(
1
ٝهي ًٛذ حُزؼٞ ك٠ طؼِيودٚ ػِد٠ ٛدٌح حُد٘ٚ اُد٠ حُودٍٞ ٝرلدن أٗدٚ ػِد٠ حُدَؿْ ٓدٖ إٔ  (

ٖٓ حُوخٕٗٞ هي طؼَٟض ُلخُش ػ٠ِ ىٍؿش ًزيَس ٖٓ حلأٛٔيش، طِدي حُظد٠ طظؼِدن  31حُٔخىس 

طَ يٜيى حٓظوَحٍ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، ٓغ ٌٛح ؿخءص حُؼوٞردش ٛخٗدش ٝلا طظ٘خٓدذ رٞؿٞى ه

ط٘زيددٚ ُٝدديْ اٗددٌحٍ اُدد٠ حُ٘ددًَش، ػددْ طظدديٍؽ  »ٓددغ أٛٔيددش حُٔوخُلددش، كيددغ ردديأص رظٞؿيددٚ 

حُؼوٞرش ا٠ُ ٓ٘غ حًَُ٘ش ٖٓ ِٓحُٝش ًدَ أٝ رؼدٞ حلأٗ٘دطش حُٔدَهٚ ُٜدخ رِٔحُٝظٜدخ ػدْ 

٠ اُحُددش حُٔوخُلددخص حُٔ٘ٔددٞرش، ٝيل٠ددَ ىػددٞس ٓـِددْ اىحٍس حُ٘ددًَش ُلبٗؼوددخى ُِ٘ظددَ كدد

حُـِٔش ٓٔؼَ أٝ أًؼَ ػٖ حُٜيجش ىٕٝ طلييي ُيٍٝٙ أٝ ٛلبكيخطٚ. ػْ طؼييٖ ػ٠ٞ َٓحهذ 

ُٔـِدْ حلإىحٍس ٓ٘ددخًٍخً كدد٠ حُٔ٘خه٘ددخص ٝطٔددـيَ ٍأيدٚ كئددخ يظوددٌ ٓددٖ هددَحٍحص. ٝي٘ظٜدد٠ 

ِدْ اىحٍس حلأَٓ ُلَ ٓـِْ حلإىحٍس ٝطؼييٖ ٓلٞٝ لإىحٍس حًَُ٘ش ٓئهظخً ُليٖ طؼييٖ ٓـ

ؿييي. ًَ ًُي حُظيٍؽ اُحء حٍطٌدخد أكؼدخٍ طٜدَ ٓدٖ حُـٔدخٓش اُد٠ ىٍؿدش حُوطدَ حُدٌٟ 

يٜديى ٓددٞم ٍأّ حُٔددخٍ ُٝدْ طدد٘ٚ حُٔددخىس ػِد٠ ػوٞرددش اُـددخء حُظدَهيٚ. ٝحُٔددئحٍ حُددٌٟ 

يوددٍٞ ُِٜيجددش ٓددِطش طٞهيددغ ؿَحٓددخص ٓخُيددش ػِدد٠ حُ٘ددًَخص  يطددَف ٗلٔددٚ ٛددٞ ُٔددخًح لا

كَٗٔخ ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ ػوٞرش ٝهق حُ٘٘دخ١ كد٠ كخُدش ك٠  COBحُٔوخُلش ٓؼَ حُظ٠ طٞهؼٜخ 

حُؼٞى، ٝإٔ طٟٞغ ح٠ُدٞحر٢ حُظد٠ طٌلدَ ُِ٘دًَش كدن حُديكخع ػدٖ ٗلٔدٜخ، أٝ طدَى هدَحٍ 

ٝهددق حُ٘٘ددخ١ ُِٔلٌٔددش حُٔوظٜددش )ى/ٛددخُق حُزَرددَٟ، حُٔٔخٍٓددخص ؿيددَ حُٔ٘ددَٝػش، 

ْ ٓددٖ ًُددي أػطدد٠ حُٔ٘ددَع حُلَٗٔدد٠ ُِـ٘ددش كؼِدد٠ حُؼٌدد(«. 146حَُٔؿددغ حُٔددخرن، ٙ

ٓدِطخص ٝحٓدؼش ٓدٞحء كد٠ ٓزخٗدَس حُظلويدن أٝ طٞهيدغ حُـدِحءحص اُد٠ ص حُزٍٞٛدش ػِٔيخ

 ىٍؿش إٔ ٝٛلٜخ حُزؼٞ رؤٜٗخ طـٔغ ريٖ ِٓطخص طَ٘يؼيش ٝه٠خثيش ٝط٘ليٌيش

BEZARD P.: Le nouveau visage de la COB (La loi de la sécurité 

et la transparence du marché financier et la COB), RID comp, 

1989, p. 956 et s; FLEURIOT P. : L'origine et le bilan de 

l'exercice par la COB de son pouvoir de sanction, petites affiches, 

n
o
 71, juin 1994). 

طظ٘دٞع اُد٠ ؿدِحءحص اىحٍيدش ٝآهدَٟ طؤىيزيدش، ٝحُظد٠  ٛدٌٙ حُِـ٘دشكخُـِحءحص حُظ٠ طٞهؼٜخ 

لش، ٓٞحء طٔؼِض ك٠ حٟطَحد أىحء حُٔٞم أٝ ٓ٘ق طٜيف ا٠ُ حُلي ٖٓ حُٔٔخٍٓخص حُٔوخُ

حُزؼٞ ِٓحيخ ؿيَ ٓزٍَس. ُٝؼَ أْٛ ٌٛٙ حُـِحءحص ٠ٛ حُـَحٓخص حُٔخُيش حُٜخٍٓش حُظد٠ 

طٞهؼٜخ ُـ٘ش ػِٔيدخص حُزٍٞٛدش، ٝحُظد٠ ئٌدٖ إٔ طٜدَ كد٠ رؼدٞ حلأكدٞحٍ اُد٠ ػ٘دَس 

ش ٝهئددش ٓلبيدديٖ يددٍٞٝ أٝ ػ٘ددَ أٓؼددخٍ ٓددخ كووظددٚ حُ٘ددًَش ٓددٖ أٍرددخف. كـٔددخٓش حُٔوخُلدد

حلأٍرخف حُظ٠ طلووض طؼي حلأٓخّ كئخ طٞهؼٚ ُـ٘دش ػِٔيدخص حُزٍٞٛدش ٓدٖ ؿَحٓدخص، رٔدخ 

يلون ٗٞػخً ٖٓ حُظ٘خٓذ ريٜ٘ٔخ. ٝٓخ يِيدي حلأٓدَ أٛٔيدش ٛدٞ ٓدخ أػطدخٙ حُٔ٘دَع حُلَٗٔد٠ 

 ُظِددي حُِـ٘ددش ٓددٖ اٛدديحٍ ُِظٞٛدديخص أٝ طوددييْ حهظَحكددخص رخُظؼددييَ ٝحلإٛددلبف. كؼ٘دديٓخ لا

حُزٍٞٛش كيخٍ حُٔوخُلش أٝ حلإهلبٍ ردخُِٞحثق ٓدٟٞ ٓدِطش حلإٗدَحف طِٔي ُـ٘ش ػِٔيخص 

حُلبكددن، كددبٕ ٓددٖ كوٜددخ اٛدديحٍ طٞٛدديخص ر٘ددؤٜٗخ. ًددٌُي أػطدد٠ حُٔ٘ددَع حُلَٗٔدد٠ ٛددٌٙ 

حُِـ٘ش حُلن ك٠ طوييْ حلاهظَحكخص حُظ٠ طَحٛدخ ٓ٘خٓدزش ُظؼدييَ حُودٞحٗيٖ ٝحُِدٞحثق حُوخٛدش 

خُٔدٞم. ُِٔيدي ٓدٖ حُظلٜديَ كدٍٞ ٛدٌٙ ربػلبّ كِٔش حلأْٜٓ ٝحُـٍٜٔٞ أٝ طِي حُٔظؼِودش ر

 حُـِثيش، ٍحؿغ:
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ٞس ٝط٘ٞع حُـِحءحص ٝحُظيحريَ حُظ٠ ٗٚ ػِيٜخ ٔٓغ ٌٛح ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ه

لِٜٔخ حُٔٔجُٞيش طـخٙ حُيُٝش ٝحُٔٔخٛٔيٖ ٕ، كبٕ حُؼزَس رخُظِحّ حًَُ٘خص ٝطحُوخٗٞ

)ٝحُٔظؼددخِٓيٖ ٓؼٜددخ
1
خُظِحّ رددد ٝاٗٔددخ، حُؼزددَس ردددبهَحٍ هٞحػددي ُِلًٞٔددش ض. كِئدد(

ٝحُٞكدخء  ْىٍٝٛد ءردؤىحٝحُٞٓدطخء حًَُ٘خص ربػٔخٍ أكٌخٜٓخ ٝهيخّ ٛيجخص حَُهخرش 

ك٘ـددخف طـَرددش كًٞٔددش حُ٘ددًَخص حُٔويدديس رٔددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش لا  .ْرخُظِحٓددخطٜ

حَُٗييس ٝٓخ طَٓٔٚ ٖٓ ٓيخٓخص ٝٓخ طؼِ٘ٚ ٖٓ ٓؼِٞٓخص  اىحٍطٜخيؼظٔي كو٢ ػ٠ِ 

ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ريٍٝٛخ حُٔ٘٘ٞى حٌُٟ ٍٓٔٚ  اىحٍسّ طظْٔ رخُ٘لخكيش، أٝ ػ٠ِ هيخ

ًٌُي ػ٠ِ حُيٍٝ حٌُٟ يوّٞ ردٚ حُٞٓدطخء أٝ رٔؼ٘د٠ أىم ٓٔخٓدَس  ٝاٗٔخحَُٔ٘ع، 

ٓٞحء ػ٘ي ط٘ليدٌ حلأٝحٓدَ  حٌُٟ يوّٞ رٚ ٛئلاء حُٔٔخَٓس،حلأٍٝحم حُٔخُيش. كخُيٍٝ 

 ٝاي٠ددددخكٜخٝٓددددخ يٜددددخكزٚ ٓددددٖ حُظددددِحّ رخُظزٜدددديَ أٝ ػ٘ددددي طلِدددديِْٜ ُِزيخٗددددخص 

حًَُ٘خص حُظ٠ يـَٟ حُظؼخَٓ ػِد٠ أٍٝحهٜدخ  اىحٍسُِٔٔظؼَٔيٖ، ئخػي ريٕٝ ٗي 

حُٔخُيددش كدد٠ ط٘ليددٌ ٓيخٓددظٜخ ٗلددٞ حُٜ٘ددٞٝ رخُ٘ددًَش ٝططزيددن أٓددْ ٝٓيخٓددخص 

ٍ ٓددخ ٛدد٠ ٝٓدديِش ُظلويددن كدد٠ كددي ًحطددٚ، روددي خ  كخُلًٞٔددش ُئددض ؿَٟدد حُلًٞٔددش.

حلأ١ددَحف أٛدديحف ٓؼي٘ددش. ٝٓددٖ ػددْ كخٗددٚ ُظلويددن ٛددٌٙ حلأٛدديحف يظؼدديٖ هيددخّ ًددَ 

ردؤىحء ىٍٝٛدخ ػِد٠ حُٞؿدٚ حلأًٔدَ، لأٗدٚ هدي ط٠دغ اىحٍس حَُٔطزطش رٌٜٙ حًَُ٘خص 

ُِظٞؿيددٚ ٝطِظددِّ رٌددَ ٓؼددخييَ ٝأٓددْ حُلًٞٔددش ٌُٝددٖ لا طظلوددن  حً حُ٘ددًَش ا١ددخٍ

هيخّ ٓٔخٓدَس حلأٍٝحم حُٔخُيدش رديٍْٝٛ حُٔ٘٘دٞى. ردَ  ّحُ٘ظخثؾ حَُٔؿٞس، ٗظَح ُؼي

طددئىٟ اُدد٠ طلبٗدد٠ حُ٘ظددخثؾ حُظدد٠ ػِدد٠ حُؼٌددْ ٓددخ يوٞٓددٕٞ رددٚ ٓددٖ ٓٔخٍٓددخص هددي 

  .أٍحىص اىحٍس حًَُ٘ش طلويوٜخ ٖٓ ٍٝحء حٗظٜخؿٜخ ١َين حُلًٞٔش

ًددٌُي يلظددخؽ ٗـددخف طـَرددش حُلًٞٔددش رخُ٘ٔددزش ُٜددٌح حُ٘ددٞع ٓددٖ حُ٘ددًَخص 

ٍَٟٝس ٛيخؿش هٞحػي ُظلييي ًيليش هَٝؽ طِي حُ٘دًَخص ٓدٖ حُٜدِحص حُظد٠ هدي 

كٜدٌٙ  أٝ حُظلبػذ ك٠ حلأٓدٞحم.أهيّ ٛئلاء حُٞٓطخء ػ٠ِ حُـٖ  اًحطظؼَٝ ُٜخ، 

رٟٞدٞف ػ٘دي كديٝع اكديٟ حُٜدِحص أٝ حلأُٓدخص حُٔخُيدش،  خطزديٝ أٛٔيظٜد حُوٞحػي

لآددئخ رخُ٘ٔددزش ُِ٘ددًَخص حُِٔظِٓددش روٞحػددي حُلًٞٔددش ٝحُٔطزوددش لأكٌخٜٓددخ. كٜددٌٙ 
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اػٔخٍ هٞحػي حلإكلبّ ِٝٗع حٌُِٔيش ػٖ طيهَ حُيٍٝ ُِودَٝؽ ٓدٖ  طلزٌحلأهيَس 

 ٓؼَ ٌٛٙ حلأُٓخص.

٘ددخىٟ حُددزؼٞ ر٠ددٍَٝس ٛدديخؿش هٞحػددي هخٗٞٗيددش طِددِّ حُٔ٘٘ددآص ي ٜددٌحُٝ

ٝهدٞحٗيٖ طِدِّ حُٞٓدطخء  رخلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِودش ردييٜٞٗخ ٝحُظِحٓخطٜدخ،

يؼش َٝهددٞحٗيٖ ُٝددٞحثق طٔددٔق رددبؿَحءحص ٓدد» ،حُٔددخُييٖ رؼدديّ حُـددٖ ٝحُظلبػددذ

ػد٠ حُؼيحُدش ًٝخكيش ُلئكلبّ ِٝٗع حٌُِٔيش )ٍكغ حُيي ػٖ حلأػيدخٕ حَُٔٛٞٗدش( طَح

)ُِيحث٘يٖ ٝؿيَْٛ ٖٓ أٛلخد حُِٜٔلش
1
كخُؼخَٓ حلأٓخ٠ٓ ك٠ ػيّ ح٠ٗزخ١ «. (

اُدد٠ ؿيددخد حُ٘ددلخكيش ٝحلإكٜددخف ػددٖ ىيددٕٞ حُ٘ددًَش ٓددٖ  كًٞٔددش حُ٘ددًَخص يددَى 

ٗخكيش، ٝا٠ُ حُظَىى ك٠ حطوخً حلإؿدَحءحص حُٞهخثيدش، ًدخلإكلبّ ٝٗدِع حٌُِٔيدش ٓدٖ 

)ٗخكيش أهَٟ
2
) ً ىحٕ ًدٞٗيـِ ريدَؽحلأٓدظخ . ٌٛح ٓخ أػِ٘ٚ َٛحكش(

3
، رظوَيدَٙ (

إٔ حُظَىى حُٔٔظَٔ ُِلٌٞٓخص ك٠ حُٔٔخف رظطزين آُيخص حُظٜدليش ٓؼدَ حلإكدلبّ »

ٝكدد٠ اهلددخم  حلأُٓددخص حُؼييددي ٓددٖٝٗددِع حٌُِٔيددش ٓددخْٛ ر٘ددٌَ كخػددَ كدد٠ كدديٝع 

، لأٗ٘خ رؼي إٔ َٗ٘ف حُٟٔٞٞع ُِـٔيدغ ٝطٜدزق ٛدٌٙ حلإؿدَحءحص هٞحػي حُلًٞٔش

)حُلٌٞٓش ٝطلؼَ ٗيجخً آهَ ك٠ ٌٓخٕ آهَػ٠ِ ٝٗي حُظ٘ليٌ طظيهَ 
4
).» 

 

 خــــــخبتً

 

اًح ًخٗض كًٞٔش حًَُ٘خص طؼي ٖٓ أْٛ حُو٠خيخ حُظ٠ ط٘ـَ رخٍ ٝكٌَ 

ٍؿخٍ حُٔخٍ ٝحلاهظٜخى ٝطٔيطَ ػ٠ِ ػوٍٞ حُؼِٔخء ٝحُٔلٌَيٖ، كبٕ اػٔخٍ 

٠ ػٔخٍٛخ يلظخؽ ا٠ُ ط٠خكَ ًَ حُـٜٞى ٝاهلبٙ ًَ حلأ١َحف. ؿ٘أكٌخٜٓخ ٝ

كِيْ ٛ٘خى ٗيجخً أَٜٓ ٖٓ ٟٝغ حلأْٓ ٝح٠ُٞحر٢ ٝارَحُ حُِٔحيخ 

                                           
(

1
طؤٓيْ كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ حلأٓدٞحم حُٜدخػيس، ًَٓدِ حُٔ٘دَٝػخص حُيُٝيدش حُوخٛدش،  (

CIPE ،30، 2005ٙ، حُوخَٛس. 

(
2
، 44ى/أكٔي يٞٓق حُ٘لخص، حلأُٓخص حُٔخُيش ك٠ حلأٓٞحم حُ٘خٗجش، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٛد  (

ُٔٞحؿٜدش ًػدَ حُٔدٞىػيٖ أٝ حُديحث٘يٖ، ٓديٟ  »ٍَ إٔ ٖٓ ريٖ حُلٜٕٞ حُٔودٍَس كيغ يو

طٞحكَ ٗظخّ ٝحٟق ٝكؼدخٍ ٝيظٔيدِ رخُ٘دخكيش لإىحٍس كدخلاص حلإكدلبّ ٝحُظٜدليش ًٝخكدش ٓدخ 

 ٍحؿغ ًٌُي، «.يظَطذ ػ٠ِ أُٓش حُٔييٞٗيش ٖٓ ٓ٘خًَ

VIANDIER A. : Sécurité et transparence, art.préc, 3420.                               

(
3
 ٓٔظ٘خٍ ُٝحٍس حُٔخُيش حٌٍُٞيش رؼي حلأُٓش حلآٓيٞيش. (

(
4
)  www.cipe.org, p.30. 

http://www.cipe.org/
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. رؼزخٍس ٜخٝحُوٜخثٚ، ٌُٖٝ حُٜؼٞرش طظٔؼَ ك٠ كٖٔ ططزيوٜخ ٝحلآظلخىس ٓ٘

أهَٟ ٖٓ حَُٜٔ ٟٝغ حلأْٓ ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٠ طلٌْ اىحٍس حًَُ٘خص ٝطلون 

ٖ ك٠ ًيليش اػٔخُٜخ ٔخِٓش ٖٓ ٓوٞٓخص ٗـخكٜخ، ٝاٗٔخ حُٜؼٞرش طٌحلآظلخىس حٌُ

 ٝططزيوٜخ ػ٠ِ أٍٝ حُٞحهغ.

كدد٠ حُلويوددش إ حُؼٜ٘ددَ حُز٘ددَٟ يؼددي ٛددٞ حُٔلددي حَُثئدد٠ ٝحُٔوخ١ددذ 

حلأٓخٓددد٠ روٞحػدددي حُلًٞٔدددش. كخُؼٜ٘دددَ حُز٘دددَٟ يظددديهَ ػدددخىس لإٟدددلخء رؼدددٞ 

ٓدخ يظٜدَ رٜدٍٞس  ٞٛدحُـٞحٗذ حلإيـخريش أٝ حُٔدِزيش ػِد٠ حُظدٞحَٛ حلإٗٔدخٗيش، ٝ

ٝحٟددلش كدد٠ حُ٘ددًَخص حُظـخٍيددش رٜددلش ػخٓددش ٝكدد٠ ٓـددخٍ حُ٘ددًَخص حُوخٟددؼش 

ُوٞحػي حُلًٞٔش رٜلش هخٛش. ٌُٜح ًٛذ حُزؼٞ ٝرلدن اُد٠ حُودٍٞ ردؤٕ حٌُ٘دق 

ٓؼدٞم يؼَهدَ يؼدي ٓدٖ أٛدْ حلآُيدخص  ظَٔ ػٖ أٟ ٗـخف يظلودن أٝ اظٜدخٍ أٟحُٔٔ

)حُودددخىٍس ػِددد٠ طلؼيدددَ حلاهظٜدددخىيخص حٌُزدددَٟ
1
ؿددديحٍ إٔ طدددٞحكَ حُٔؼِٞٓدددش . ٝلا (

حٌُخِٓش ٌُخكدش حُٔظؼدخِٓيٖ كد٠ ٓـدخٍ حلأٍٝحم حُٔخُيدش ئؼدَ ىػخٓدش أٓخٓديش ُ٘ـدخف 

ٓٞم حُٔخٍ ٝٗٔٞٙ. كخُٔؼِٞٓش ئٌٖ حٓظـلبُٜخ ٝطٔدويَٛخ آدخ ُٜدخُق حُ٘دًَش أٝ 

ػدٖ اىحٍس  ٖحُٔٞم، أٝ ػ٠ِ حُؼٌْ ُظلوين حُِٜٔلش حُ٘وٜيش ُزؼٞ حُٔٔجُٞي

َٗحف ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ. كظٞحكَ حُٔؼِٞٓدخص ٝطديكوٜخ حًَُ٘ش أٝ حَُهخرش ٝحلإ

ٌُددَ حُٔظؼددخِٓيٖ ػِدد٠ أٓددْٜ حُ٘ددًَخص حُٔويدديس رٔددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددش ئؼددَ أٛددْ 

 ػ٘خَٛ حُ٘لخكيش ُْٜ ٝحُٞهخيش ُٔٞم ٍأّ حُٔخٍ.

ٝك٠ ا١خٍ ١َك٘خ ُٟٔٞٞع حُزلغ طؼيٖ ػِي٘خ طلييي حلإ١خٍ حُوخ٠ٗٞٗ 

ٗي إٔ ٛ٘خى ط٘خُع يس رٔٞم ٍأّ حُٔخٍ. كلبطِي حُٔويُلًٞٔش حًَُ٘خص، لآئخ 

 Corporateأٝ طؼخٍٝ ريٖ ٍؿخٍ حُوخٕٗٞ ٝحُٔخٍ ٝحلاهظٜخى كٍٞ حُٜٔطِق 

Governance ،كبٗ٘خ ري٘خ ، ٝإ ً٘خ أ١ِو٘خ ػ٠ِ ٌٛح حَُٔحىف ُلع حُلًٞٔش

ٛٞ حلإىحٍس حَُٗييس، ٓٞحء طٔؼِض ك٠ اىحٍس حًَُ٘ش  رٟٞٞف إٔ حُٔوٜٞى ٓ٘ٚ

، أّ ك٠ اىحٍس حُٔٞم حٌُٟ يظْ كيٚ طيحٍٝ حلأٍٝحم حلاٛطلبفح حُٔطزوش ُوٞحػي ٌٛ

حُٔخُيش حُظ٠ طٜيٍٛخ حًَُ٘خص حُظـخٍيش. كبًح ًخٕ حلأَٛ إٔ اىحٍس حًَُ٘خص 

حُٜٔيٍس ُلؤٍٝحم حُٔخُيش ٠ٛ حُظ٠ طِٔي حُٞٓخثَ حُظ٠ طٌٜٔ٘خ ٖٓ حلآظـلبٍ 

ُٔٔظؼَٔيٖ، حلأٓؼَ ُٔٞحٍى حًَُ٘ش ٝحُٔلخكظش حٌُخِٓش ػ٠ِ أٓٞحٍ حًَُ٘خء ٝح

حُٔخٍ ِٓطظٜخ  ٓٞحمئظويْ الا اًح ٓخٍٓض اىحٍس أكبٕ ٟٝغ طِي حًَُ٘خص ُٖ 

                                           
(

1
 .211ى/ كٔيٖ كظل٠، طؼخٓلبص حُٔطِؼيٖ، حَُٔؿغ حُٔخرن، ٙ  (
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ٝأكٌٔض ٍهخرظٜخ ػ٠ِ طيحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخُيش حُٔوييس رٜخ. كِوي كخٕ حُٞهض ُظؼ٠ 

ك٠ ٟز٢  خ  ٜٓٔ ح  حُـٜخص حُوخثٔش ػ٠ِ ٍهخرش ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ إٔ ػِيٜخ ىٍٝ

ٍ ٝهيخٜٓخ رٌٜٙ حُٜٔٔش ٖٓ ٗؤٗٚ ط٘ـيغ ٝإٔ أىحثٜخ ٌُٜح حُيٝهٞحػي حُلًٞٔش، 

حُٔيهَيٖ ػ٠ِ حٓظؼٔخٍ أٝ طٞظيق أٓٞحُْٜ ٝٓيهَحطْٜ ك٠ ٓـخٍ حلأٍٝحم 

 حُٔخُيش.

ٝك٠ ٓيخم حُٔؼخُـش كخُٝض حُيٍحٓش إٔ ط٠غ أٓخّ حُوخٍة ًخكش حلأْٓ 

ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٠ طٔخػي ػ٠ِ ٗـخف حُلًٞٔش، لآئخ رخُ٘ٔزش ُِـخٗذ حلأْٛ ٖٓ 

٠ٛٝ حُٔوييس لأٍٝحهٜخ حُٔخُيش رؤٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ. ٝاًح ًخٕ  حًَُ٘خص حُظـخٍيش

ػَٟ٘خ ٌُٜح حُٟٔٞٞع هي ؿخء رٍٜٞس ٓٞؿِس الا أٗ٘خ كخُٝ٘خ إٔ يلون حُـَٝ 

 ٓ٘ٚ ٝإٔ يؼيَ حلاٗظزخٙ ا٠ُ ػيس ٓٔخثَ ٠ٛ :

حُلًٞٔش ٠ٛ حُظ٠ طٔؼ٠ ا٠ُ  ٗظخّلإىحٍس حُٔؼ٠ِ حُظ٠ طؼي ٓلٍٞ إٔ ح -1

ٌٛح حُ٘ظخّ ٝحٓظـلبٍ ًخكش ٓٞحٍى حًَُ٘ش ٝكٖٔ طلوين حلأٛيحف حَُٔؿٞس ٖٓ 

طٞؿيٜٜخ ٓغ حُٞكخء رٔؼخييَ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش. كٌٜح حلآظـلبٍ ٛٞ حٌُٟ ي٠ٖٔ 

أًزَ هيٍ ٖٓ حلآظوَحٍ ًَُِ٘ش ٝيل٠ رٔظطِزخص حًَُ٘خء ٝكِٔش حُٔ٘يحص. 

كخُٔٔظؼَٔ يزلغ ك٠ حُٔوخّ حلأٍٝ ػٖ حًَُ٘خص حُظ٠ طٔؼ٠ اىحٍطٜخ ُظٞؿيٚ ٗ٘خ١ 

ٝحُظ٠ طلون ِٜٓلش حًَُ٘ش ٝطل٠ٔ  ،ًَ٘ش ٗلٞ ط٘ليٌ حلأ١َ حُظ٠ ٍٓٔظٜخحُ

 كوٞم حًَُ٘خء ٝٛئلاء حُٔٔظؼَٕٔٝ .

ي رٍٜٞس أٓخٓيش ػ٠ِ ظٔإٔ كٖٔ أىحء حًَُ٘ش ُٔؼخييَ حُلًٞٔش يؼ -2

 حلأْٓ ُويخّ أٝ طوييْ ٓٔخٍٓش حُلًٞٔش. ك٠َثٜخ حُٔخ٠ُ، كٌٜح حلأهيَ يؼي أأىح

ٌُي ػ٠ِ ًلخءس حُٔ٘خم حُظ٘ظي٠ٔ ٝحَُهخر٠، إٔ ٟز٢ حُلًٞٔش يؼظٔي ً -3

يش، ٝحُٔؼخييَ ٝحٌُٟ يَطٌِ ػ٠ِ ىػخٓظيٖ أٓخٓيظيٖ ٛٔخ حلإكٜخف ٝحُ٘لخك

كيغ أػزظض حُيٍحٓخص حُظ٠ أؿَيض ُيٍحٓش حلأُٓخص حُٔخُيش  ،حُٔلخٓزيش حُِٔئش

طِي حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ حًَُ٘خص أٝ حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ رؼٞ حًَُ٘خص حلأَٓيٌيش 

ػيّ ىٍحيش ا٠ُ يَؿغ  إٔ حُٔزذ حُلويو٠ ك٠ كيٝػٜخ ،آٓيخك٠ ىٍٝ َٗم 

 َهخرشَٓ ػ٠ِ ٗلٞ ئٔق ُْٜ رلٖٔ حُحُوخثٔيٖ ػ٠ِ اىحٍحطٜخ رآُيخص حُظؼخ

 ٝحلآظـلبٍ ٝحُظٞؿيٚ حلأٓؼَ َُأّ حُٔخٍ.أ

ؿ٠٘ ػٜ٘خ ك٠ ٗـخف لا إٔ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش ئؼلبٕ ٍَٟٝس -4

حُٔخٍ ٖٓ ٗخكيش ٝك٠ ٠ٜٗش حُلًٞٔش، اً يؼيح كـَ حُِحٝيش ك٠ ٗـخف ٓٞم 

حًَُ٘خص ٖٓ ٗخكيش أهَٟ. كخلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش يؼيح ٝرلن ٍَٟٝس ٖٓ 
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ظْ ٜٓ٘خ ىحهَ حُظ٠ ط ٍَٟٝحص حلأٗ٘طش حلاهظٜخىيش ٝحُظـخٍيش، لآئخ طِي

ًَّ أٓٞحم حُٔخٍ. ٌُٜٝح  ِص حُيٍحٓش ػ٠ِ حُظِحّ حًَُ٘خص رٔظطِزخص حلإكٜخف ٍ

حَُهخريش رؤىحء حُيٍٝ ح١ُٞ٘ٔ رٜخ ك٠ ٓظخرؼش ٝحُ٘لخكيش، ٝػ٠ِ أٛٔيش هيخّ حُـٜخص 

ٝكخء حًَُ٘خص رٌٜٙ حُٔظطِزخص، كيغ إٔ أىحء ٌٛح حلاُظِحّ يظٞهق ػ٠ِ هيخّ طِي 

ك٘ـخف ٗظخّ  حُـٜخص رٜٔخٜٓخ ٝكٖٔ هيخٜٓخ رٔخ ٍٓٔٚ ُٜخ حَُٔ٘ع ٖٓ ىٍٝ.

حُلًٞٔش ك٠ ٓـخٍ حًَُ٘خص حُٔٔـِش رٔٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش يؼظٔي رٍٜٞس 

حُٜيجش حُؼخٓش حُيٍٝ حٌُٟ طٔخٍٓٚ ؿٜخص حَُهخرش، ٝرٜلش هخٛش ًزيَس ػ٠ِ 

، لآئخ ك٠ ٓـخٍ حُظيحٍٝ. كِوي هٚ حَُٔ٘ع ٌٛٙ حُٜيجش رَٔحهزش َُِهخرش حُٔخُيش

 ،ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش ًُٝي ُِظؤًي ٖٓ ٓلبٓش حُؼِٔيخص حُظ٠ طظْ رٜخ ٖٓ ٗخكيش

أهَٟ. كبًح ًخٕ حَُٔ٘ع طظْ ٖٓ هلبٍ حُو٘ٞحص حَُ٘ػيش ُِظيحٍٝ ٖٓ ٗخكيش  ٜخٝأٗ

هي أٗخ١ رظِي حُٜيجش ٍهخرش ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُيش، كبٕ حُٜيف ٖٓ ًُي ُيْ كو٢ 

 حلا١ٔج٘خٕ ػ٠ِ إٔ حُظؼخٓلبص حُظ٠ طظْ ُْ ي٘ٞرٜخ ؿٖ أٝ حٓظـلبٍ أٝ ًخٗض ٓللبً 

ِظؤًي ٖٓ أٜٗخ هي طٔض ٖٓ هلبٍ رٍٞٛخص ٠ُٔخٍرخص ٝٛٔيش، ٝاٗٔخ أي٠خً ُ

 حلأٍٝحم حُٔخُيش.

ٗـخف ٗظخّ حُلًٞٔش يؼظٔي أي٠خً ػ٠ِ طلييي ٓٔجُٞيخص ٓـِْ إٔ  -5

حلإىحٍس ػ٠ِ ٗلٞ ٝحٟق ٝىهين، ٓخ طؼِن ٜٓ٘خ رٔخ طَطزٚ حلاهظٜخٛخص حُؼخٓش 

 ٖٓ ٓٔجُٞيش، أٝ ٓخ ي٘٘ؤ ٜٓ٘خ ٗظيـش ُلئهلبٍ رٞحؿذ حلإكٜخف ٝحُ٘لخكيش. 

حُيٍٝ حٌُٟ ط٠طِغ  اكٌخّإ ٟز٢ هٞحػي حُلًٞٔش يوّٞ أهيَح ػ٠ِ  -6

ًَٗخص حَُٔٔٔس، ٓٞحء ك٠ ط٘ليٌ أٝحَٓ حُزيغ ٝحَُ٘حء، أٝ ك٠ طلِيَ حُزيخٗخص رٚ 

 ُِٔٔظؼَٔيٖ. ٝاي٠خكٜخ

ٓغ ٌٛح ٝٓغ َٓحػخس ٟٞحر٢ ٝأْٓ حُلًٞٔش ئٌ٘٘خ حُوٍٞ رؤٕ حُلًٞٔش  

ُئض ػلبؿخً ٓلَيخً ئٌٖ ٖٓ هلبُٚ حُوَٝؽ رـٔيغ حًَُ٘خص ٖٓ حلأُٓخص 

ص حُظ٠ طؼَٔ هٞحػيٛخ ٗخؿلش. كِئض ؿٔيغ حًَُ٘خحُظ٠ هي طظؼَٝ ُٜخ. 

ٝحُيُيَ ػ٠ِ ًُي  ُٓخص ٓخُيش طٞىٟ رٜخ ا٠ُ حُٜ٘خيش،كخُزؼٞ ٜٓ٘خ هي يظؼَٝ لأ

طِي حلأُٓش حُٔخُيش حُظ٠ طؼَٟض ُٜخ حًَُ٘خص ك٠ ىٍٝ ؿ٘ٞد َٗم آٓيخ ٝك٠ 

)حُٞلايخص حُٔظليس حلأَٓيٌيش
1
. ُٝؼَ ٓؼَ طِي حلأُٓخص ٠ٛ حُظ٠ طيػٞٗخ ا٠ُ (

                                           
(

1
َٓطلؼش حلأىحء ٛد٠ حُظد٠ كخُيٍحٓخص ط٘يَ ا٠ُ إٔ حُٔئٓٔخص حُٔخُيش ٝحًَُ٘خص حُظـخٍيش  (

ئٌٜ٘خ إٔ ط٘لٌ ريهش ٟدٞحر٢ ٝاٍٗدخىحص حُلًٞٔدش. كٔخُحُدض ٓؼظدْ حُ٘دًَخص حُظد٠ طؤهدٌ 

رٜددٌح حُ٘ظددخّ رلخؿددش ٓخٓددش اُدد٠ ططزيددن ٓؼددخييَ ٝحٟددلش طٔ٘ددغ حلإهددَحٝ ؿيددَ حُٔدديٍّٝ 
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ٕ ك٠ ٜٗخ ٠ٛ حُظ٠ كؼض حَُٔ٘ػٞيخص ُِوَٝؽ ٜٓ٘خ، رَ احُزلغ ػٖ أٓخُيذ ٝآُ

طلٞيَ  ط٘ظْ آُيخص حُظٜليش ٝآٌخٗيشٓؼظْ حُ٘ظْ حُوخٗٞٗيش ا٠ُ ٟٝغ هٞحٗيٖ 

رؼٞ حلآظؼٔخٍحص ا٠ُ ٓ٘٘آص ؿيييس طٔخْٛ ريٍٝ ك٠ ط٘٘ي٢ ٍٝٝحؽ حلاهظٜخى 

 حُو٠ٓٞ.

كدد٠ ىٍحٓددش حلأُٓددخص حُٔخُيددش حُظدد٠ طظؼددَٝ ُٜددخ حٌُيخٗددخص  خُٔظوٜٜددٕٞك

ٔخُيددش حُؼخُٔيددش يل٠ددِٕٞ ػدديّ طدديهَ حُيُٝددش رلِددٍٞ ػِٔيددش كدد٠ طلددخىٟ ٓؼددَ طِددي حُ

حلأُٓخص، رَ أْٜٗ يئًيٕٝ ػ٠ِ ٟدٍَٝس حُظدِحّ كٌٞٓدخص حُديٍٝ ربػٔدخٍ آُيدخص 

حُظٜددليش ٝحُظلددٍٞ ٓددٖ ٗخكيددش، ٝاُدد٠ ٟددٍَٝس حُظؤًددي ٓددٖ اكٜددخف طِددي حٌُيخٗددخص 

ٜدخ ٓدٖ ٗخكيدش أهدَٟ، حُٔخُيش ٝؿيَ حُٔخُيدش اكٜدخكخً كويويدخً ػدٖ ىيٜٞٗدخ ٝحُظِحٓخط

لإٔ ؿيخد حُ٘لخكيش حُلويويش ر٘ؤٕ ٌٛٙ حُييٕٞ يؼي ٖٓ أْٛ حُؼٞحَٓ حُظ٠ طوٞى اُد٠ 

ٌٛٙ حلأُٓخص، رَ أٜٗخ طَٜٔ حلآظيلبء ػِد٠ أٛدٍٞ حُ٘دًَش ٝحُٞٛدٍٞ رٜدخ اُد٠ 

 ح٠ُيخع حُظخّ، ٖٝٓ ػْ حٓظلخُش طلُٜٞخ ٗلٞ ٗ٘خ١ آهَ ٓ٘ظؾ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                   
ٝؿيدددَ حُٔز٘ددد٠ ػِددد٠ أٓدددْ ٓدددِئش، ٝحُدددٌٟ حٗظ٘دددَ كددد٠ حلآٝٗدددش حلأهيدددَس، ٝكددد٠ رؼدددٞ 

ُٔظويٓش، ٝحٌُٟ يؼي حُٔزذ حلأٓخٓد٠ كد٠ كديٝع ٓؼظدْ حلأُٓدخص حلاهظٜخىيخص حُ٘خٓيش ٝح

 حُٔخُيش حُظ٠ كيػض ك٠ حُلظَس حلأهيَس.
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 لبئًخ انًشاجع

 

 انعشثيخ انًشاجع -1

 

، حُ٘دًَخص حُظـخٍيدش، ٗدًَخص حُٔٔدخٛٔش )ٝكودخ لأكٌدخّ د/ أثى صياذ سضاىاٌ -

 .1983( ٝحُوطخع حُؼخّ، ىحٍ حُلٌَ حُؼَر٠، 1981ُٔ٘ش  159حُوخٕٗٞ ٍهْ 

، كٔخيددش أهِيددش حُٔٔددخٛٔيٖ كدد٠ ٗددًَخص حُٔٔددخٛٔش، د/أدًااذ ثشكاابد يصااطفً -

 .2008ىٍحٓش ٓوخٍٗش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، 

ٓددددٞم حلأٍٝحم حُٔخُيددددش )حُزٍٞٛددددش(، ٟددددٖٔ طفً، د/أدًااااذ ثشكاااابد يصاااا -

ٓـٔٞػش ٓلخَٟحص حُيٍٝس حُوخٗٞٗيش حُظ٠ ٗظٜٔخ ًَِٓ حُيٍحٓدخص حُوخٗٞٗيدش 

ؿخٓؼش أٓدي١ٞ رخلاٗدظَحى ٓدغ ٗدؼزش حلأٍٝحم  -ُويٓش حُٔـظٔغ رٌِيش حُلوٞم

 .19/11/2006حُٔخُيش رخُـَكش حُظـخٍيش رؤٓي١ٞ، 

ظـخٍيددش، ٓ٘٘ددؤس حُٔؼددخٍف، ، حُٞٓددي٢ كدد٠ حُ٘ددًَخص حُد/أدًااذ يذًااذ يذااشص -

2004. 

، حلأُٓددخص حُٔخُيددش كد٠ حلأٓددٞحم حُ٘خٗدجش ٓددغ اٗددخٍس د/أدًاذ يىعااف انشاذبد -

 .2001هخٛش لأُٓش ؿ٘ٞد َٗم أٓيخ، ىحٍ حُ٘يَ ُِطزخػش ٝحَُ٘٘، 

، كًٞٔش ًَٗخص حُٔٔخٛٔش، ىٍحٓش كد٠ حلأٓدْ / انًعتصى د ثبلله انغشيبًَد -

 .2008ييس، حلإٌٓ٘يٍيش، حلاهظٜخىيش ٝحُوخٗٞٗيش، ىحٍ حُـخٓؼش حُـي

، كًٞٔش حًَُ٘خص ك٠ ىٍٝ حُوِيؾ حُؼَرد٠، حُودزْ، حُؼديى د/ تشكً انشًشي -

 .2007أًظٞرَ  3، حلأٍرؼخء، 12336

، آُيددخص طلؼيددَ حُزٍٞٛددش حُٜٔددَيش ُظ٘ٔيددش أ/دغاايٍ عجااذ انًطهاات الأعااشد -

 .2005أرَيَ  –، ي٘خيَ 477/478حلاىهخٍ، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

، ىٍحٓش طلِيِيدش لأٓدٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش كد٠ انًطهت الأعشدأ/ دغيٍ عجذ  -

 .2006، ي٘خيَ 481حُيٍٝ حُؼَريش، ٓـِش َٜٓ حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

، طؼخٓلبص حُٔطِؼيٖ ػ٠ِ أَٓحٍ أْٜٓ حًَُ٘ش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش د/ دغيٍ فتذً -

 .2009حُؼَريش، 

 .2008، ًَٗش حُٔٔخٛٔش، ٓطزؼش ؿخٓؼش ١٘طخ، د/دغيٍ فتذً -

حُظ٘ظددديْ حُودددخ٠ٗٞٗ ُ٘دددًَخص حُٔٔدددخٛٔش، رددديٕٝ ىحٍ ٗ٘دددَ،  ،د/دغااايٍ فتذاااً -

2010. 

، كدن حُٔٔدخٛٔيٖ كد٠ حلإػدلبّ طـدخٙ حُ٘دًَش، رديٕٝ د/ دًبد يصطفً عاضة -

 .2010ىحٍ َٗ٘، 

 .2/10/2007، 15601، ؿَييس حُيٓظٍٞ، حُؼيى ساَذونف وانيشطأ/  -



 
 
 

 (1060) 2010يجهخ انذمىق نهجذىث انمبَىَيخ والالتصبديخ،كهيخ انذمىق، جبيعخ الإعكُذسيخ، انعذد انخبًَ،  

، حُٔٔظؼَٕٔٝ حلأؿخٗذ ك٠ حُزٍٞٛش حُٜٔدَيش د/ صيُت تىفيك انغيذ عهيىح -

، 482، ٓـِدش ٜٓدَ حُٔؼخٛدَس، حُؼديى 2005اُد٠  1997ٍ حُلظدَس ٓدٖ هلب

 .2006أرَيَ 

حُظوَيددَ حُٔددٟ٘ٞ ُِزٍٞٛددش حُٜٔددَيش، طوددييْ ، انتشجًاابٌيىعااف د/ عاابيخ  -

 .2000حٌُظخد حلاهظٜخىٟ، ٓئٓٔش حلأَٛحّ، 

، حَُهخرش ػ٠ِ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٝأػَٛخ ػ٠ِ حٓظوَحٍ أ/ ععيذ سيضبٌ عشفه -

ؿخٓؼدش  -ش َُٜٔ(، ٍٓخُش ٓخؿٔظيَ، ًِيش حُلودٞم ٝٗٔٞ حُٔٞم )ىٍحٓش كخُ

 .2007حُِهخُين، 

 .1989، حًَُ٘خص حُظـخٍيش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، د/ عًيذخ انمهيىثً -

٠ طلٌدْ طديحٍٝ طيحٍٝ حلأْٜٓ، حُٔزخىة حُؼخٓش حُظدأكٌخّ د/ عًيذخ انمهيىثً،  -

حلأٓددْٜ، ٟددٖٔ ٓـٔٞػددش ٓلخٟددَحص حُدديٍٝس حُوخٗٞٗيددش حُظدد٠ ٗظٜٔددخ ًَٓددِ 

ؿخٓؼش أٓدي١ٞ رخلاٗدظَحى  -ٍحٓخص حُوخٗٞٗيش ُويٓش حُٔـظٔغ رٌِيش حُلوٞمحُي

 .19/11/2006ٓغ ٗؼزش حلأٍٝحم حُٔخُيش رخُـَكش حُظـخٍيش رؤٓي١ٞ، 

، كًٞٔددش حُ٘ددًَخص كدد٠ ٜٓددَ ٓوخٍٗددش رخلأٓددٞحم حُ٘خٗددجش د/عااًيذخ فااىصي -

، ٟددٖٔ كًٞٔددش حُ٘ددًَخص كدد٠ حُوددَٕ حُلددخىٟ ٝحُؼ٘ددَيٖ، حُلٜددَ حلأهددَٟ

 .    361ػٕٞ، ٙحُلخىٟ ٝحُؼلب

، أػددَ طدديكوخص ٍإّٝ حلأٓددٞحٍ حلأؿ٘زيددش ػِدد٠ د/عاايذ إثااشاهيى عجااذ انفضاايم -

ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حَُٜٟٔ ك٠ ظَ ػُٞٔش حلأٓدٞحم حُٜدخػيس، ٓـِدش ٜٓدَ 

 .2006، يُٞيٞ 483حُٔؼخَٛس، حُؼيى 

، حُٔٔخٍٓدددخص ؿيدددَ حُٔ٘دددَٝػش كددد٠ رٍٞٛدددش حلأٍٝحم د/ صااابنخ انجشثاااشي -

خىيش ٓوخٍٗدددش، ًَٓدددِ حُٔٔدددخٗيس حُوخٗٞٗيدددش، حُٔخُيدددش، ىٍحٓدددش هخٗٞٗيدددش ٝحهظٜددد

 .2001حُوخَٛس، 

، ىٍٝ ٗددًَخص حُٔٔٔددَس كدد٠ رٍٞٛددخص حلأٍٝحم د/صاابنخ ساشااذ انذًشاَااً -

 .2004 ،1حُٔخُيش، ١

، رؼٞ ؿٞحٗدذ حُ٘ظدخّ حُودخ٠ٗٞٗ لأٓدٞحم د/ عبشىس عجذ انجىاد عجذ انذًيذ -

ٍىٕ ٓوخٍٗددددش ىٍحٓددددش كدددد٠ ط٘ددددَيؼخص ٜٓددددَ ٝحٌُٞيددددض ٝحلأ ٍأّ حُٔددددخٍ،

 .1995ٓيٖ حُل٠َٔٗ ٝحلأَٓي٠ٌ، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، رخُ٘ظخ

، حُٔيخٓددش حُٔخُيدش ٝأٓددٞحم حلأٍٝحم حُٔخُيدش هددلبٍ د/ عابطف وناايى أَاذساوط -

 .2005كظَس حُظلٍٞ لاهظٜخى حُٔٞم، ٓئٓٔش ٗزخد حُـخٓؼش، حلإٌٓ٘يٍيش، 

كًٞٔدددش حُ٘دددًَخص ٝحُ٘ٔدددٞ د/عجاااذ انغاااتبس عجاااذ انذًياااذ يذًاااذ عاااهًً،  -

ُِٟٞدغ كد٠ ٜٓدَ، ٓـِدش ٜٓدَ حُٔؼخٛدَس، حُؼديى  حلإٗدخٍسحلاهظٜخىٟ ٓدغ 

 .2008، أًظٞرَ 492

، رٍٞٛددخص حلأٍٝحم حُٔخُيددش، ٌٓظزددش حُـددلبء د/ عجااذ انفضاايم يذًااذ أدًااذ -

 .، ريٕٝ ٓ٘ش َٗ٘حُـيييس رخٍُٜٔ٘ٞس
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ٛدش حلأٍٝحم حُٔخُيدش ٝهدخٕٗٞ ٓدٞم ٍأّ حُٔددخٍ، ٍرٞد/ عجاذ انهابدي يمجام،  -

 .2007ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَريش، 

كد٠  ، حُٔٞٓدٞػش حُوخٗٞٗيدش ُزٍٞٛدش حلأٍٝحم حُٔخُيدشانجهجاًد/ عصبو أدًذ  -

 .2009حُظَ٘يؼخص حُؼَريش، ىحٍ حُـخٓؼش حُـيييس، 

، حُظِحّ حًَُ٘خص رخُ٘لخكيش ٝحلإكٜدخف، ىحٍ ح٠ُٜ٘دش د/ عصبو دُفً يذًىد -

 .2006حُؼَريش، 

، اىحٍس حلأُٓخص ك٠ رٍٞٛخص حلأٍٝحم حُٔخُيدش حُؼَريدش د/ عًبد صبنخ علاو -

 . 2002ٝحُظ٘ٔيش حُٔظٞحِٛش، أرٞ ظز٠،  ٝحُؼخُٔيش

، كًٞٔش حًَُ٘خص: ِٜٓش حُٔ٘خٍ رخُ٘ٔزش ُلؤٓٞحم حُٔظويٓدش ... أ/يبجذ شىلً -
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