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2022       ʛʷʻخ الȄ30/12/2022: تار  

ات الʳʱارȄة واحʙاً مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱي جاء بها الʺʛʷع  ʛؗʷاذ على الʨʴʱعي للاسȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱال ʙعǽ
ʷǼأن قʨاعʙ الاسʨʴʱاذ  2017لʻʶة ) م.ر

 ʦن رقʨالقانǼ ادرʸق رأس الʺال الʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴ95( ، واللائ 
حʘʽ جاء القانʨن مʨʱافقاً مع الʺʢʱلॼات اللازمة لʳʻاح عʺلॽة الاسʨʴʱاذ؛ إلا أن الأمʙʴǼ ʛ ذاته 

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ يهʙف مʧ خلاله ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺة لʻʽخلات معʙد تʨوج ʧم ʨلʵǽ لا ȋاॼا إلى إح
ة وعقʙ اتفاॽʀات تهʙف إلى تʛاجع  ʛؗʷادة في رأس مال الȄʜال ʨخلات هʙʱال ʥر تلʨص ʦأه ʧوم
الʺʨʴʱʶذ عʧ عʛضه وتقʦǽʙ معلʨمات مʹللة لʚلʥ تʻاول ؗل مʧ الʺʛʷعʧʽ الإماراتي والʺȑʛʸ عʙداً مʧ القʨʽد 

اعʱʺاداً على قاعʙة حॽاد مʳلʝ الإدارة  
ة مʧ جهة  ʛؗʷالإدارة في إدارة ال ʝلʳة مॽʁأح ʧʽالح بʸʺازن الʨف إلى تʙة يهʙالقاع ʥخلال تل ʧع مʛʷʺفال
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ات الʳʱارȄة واحʙاً مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱي جاء بها الʺʛʷع  ʛؗʷاذ على الʨʴʱعي للاسȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱال ʙعǽ
 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛخلال ق ʧم ȑʛʸʺر18( الإماراتي وال

ات الʺʶاهʺة العامة ʛؗʷماج للʙ1والان ʦن رقʨالقانǼ ادرʸق رأس الʺال الʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴواللائ ،
حʘʽ جاء القانʨن مʨʱافقاً مع الʺʢʱلॼات اللازمة لʳʻاح عʺلॽة الاسʨʴʱاذ؛ إلا أن الأمʙʴǼ ʛ ذاته 

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ يهʙف مʧ خلاله ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺة لʻʽخلات معʙد تʨوج ʧم ʨلʵǽ لا
ة وعقʙ اتفاॽʀات تهʙف إلى تʛاجع  ʛؗʷادة في رأس مال الȄʜال ʨخلات هʙʱال ʥر تلʨص ʦأه ʧوم
الʺʨʴʱʶذ عʧ عʛضه وتقʦǽʙ معلʨمات مʹللة لʚلʥ تʻاول ؗل مʧ الʺʛʷعʧʽ الإماراتي والʺȑʛʸ عʙداً مʧ القʨʽد 

ة ا ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳاردة على مʨة الॽنʨاذالقانʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺل، 
ة مʧ جهة  ʛؗʷالإدارة في إدارة ال ʝلʳة مॽʁأح ʧʽالح بʸʺازن الʨف إلى تʙة يهʙالقاع ʥخلال تل ʧع مʛʷʺفال

                                         
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 سʺيʛقع الʨʺر على الʨʷʻار مʛالق

.   لهʯʽة الأوراق الʺالॽة والʶلع بʙولة الإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة
.١٩٩٢\٦\٢٢مʛȞر في  ٢٥مʨʷʻر في الʙȄʛʳة الʛسʺॽة العʙد 

اݝݨلة النقدية للقانون والعلوم السياسية

ɠلية اݍݰقوق والعلوم السياسية 
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القانʦنॻة القʦʻد

Legal obligations to refrain imposed on the board of directors of 

05/10: تارȄخ الاسʱلام

  :ملخصال

ات الʳʱارȄة واحʙاً مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱي جاء بها الʺʛʷع  ʛؗʷاذ على الʨʴʱعي للاسȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱال ʙعǽ
 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛخلال ق ʧم ȑʛʸʺالإماراتي وال

ات الʺʶاهʺة العامة ʛؗʷماج للʙوالان
حʘʽ جاء القانʨن مʨʱافقاً مع الʺʢʱلॼات اللازمة لʳʻاح عʺلॽة الاسʨʴʱاذ؛ إلا أن الأمʙʴǼ ʛ ذاته 21992لʻʶة )

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ يهʙف مʧ خلاله ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺة لʻʽخلات معʙد تʨوج ʧم ʨلʵǽ لا
ة وعقʙ اتفاॽʀات تهʙف إلى تʛاجع  ،عʺلॽة الاسʨʴʱاذ ʛؗʷادة في رأس مال الȄʜال ʨخلات هʙʱال ʥر تلʨص ʦأه ʧوم

الʺʨʴʱʶذ عʧ عʛضه وتقʦǽʙ معلʨمات مʹللة لʚلʥ تʻاول ؗل مʧ الʺʛʷعʧʽ الإماراتي والʺȑʛʸ عʙداً مʧ القʨʽد 
ة ا ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳاردة على مʨة الॽنʨالقان

ة مʧ جهة  ʛؗʷالإدارة في إدارة ال ʝلʳة مॽʁأح ʧʽالح بʸʺازن الʨف إلى تʙة يهʙالقاع ʥخلال تل ʧع مʛʷʺفال

                                          
القʛار مʨʷʻر على الʺʨقع الʛسʺي  

 1لهʯʽة الأوراق الʺالॽة والʶلع بʙولة الإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة
 2مʨʷʻر في الʙȄʛʳة الʛسʺॽة العʙد 
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وحʺاǽة مʶاهʺʽها مʧ مʶاوȏ تʙخل مʳلʝ الإدارة الʺʲʺʱلة Ǽإحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ، مع إتاحة الȘʴ لʙʱخل 
 ʝلʳم، مʙض الʺقʛالع ʨʴرة اللازمة نʨʷʺال ʦǽʙة وتقʶافʻوض مʛعǼ ةॽ ʜؗʱل حالة الʲة مʻʽالإدارة في حالات مع

هي  وتʱʹح أهʺॽة الʘʴॼ في مȐʙ ؗفاǽة تلʥ القʨʽد للʙʴ مʧ خʛʢ إحॼاȋ مʳلʝ الإدارة لعʺلॽة الاسʨʴʱاذ؟ وما
ة؟الʹʨاȌǼ الʛئॽʶॽة الʱي يʱعʧʽ على مʳلʝ الإدارة اتॼاعها في ॽɿॽؗة ال ʛؗʷة للॽاخلʙمات الʨعامل مع الʺعلʱ    

  ؟هي الʜʳاءات الʱي نʟ علʽها القانʨن في حال مʵالفة هʚا الأخʛʽ لأȑ الʜʱاماته ما و

 .الاسʨʴʱاذ، الʺعلʨمات الʙاخلॽة، الʺʶاهʺʧʽ، العʛوض الʺʻافʶة، الاسʨʴʱاذ العʙائي:الؒلʸات الʸفʯاحॻة

Abstract: 

The legislation organization for merging the business companies is deemed one 
of the major and salient topics that are addressed in the Egyptian and Emirati 
legislators through the decree of the Committee Chairman No. (18.T.M) on Merging 
and Acquisition of Public Stock Companies and the Executive Regulation of the 
Capital Market Law No. (95) of 1992. Although, the law stipulation is in conformity 
with the requirements for the acquisition process completion, yet this is not free from 
certain interventions of the board of directors the company subject of the acquisition 
through which it aims at nullifying and counteracting the acquisition. The most 
salient examples of these interventions are increasing the company capital, 
concluding agreements aiming at making the acquisitor to withdraw its offer, and 
providing misleading information.  

Thus, both Emirati and Egyptian legislators discussed numerous legal 
restrictions on the board of directors of the company subject of the acquisition based 
on the board of directors impartiality rule, through which the legislator aim at 
achieving the interests balance between the right of the board in managing the 
company protect its shareholders from the disadvantages of the Board of Directors 
interventions in counteracting the acquisition, while allowing the right for the board 
of directors to intervene in certain situations such as the case of recommending 
competing offers, and providing the necessary advice towards the offer made. The 
importance of this study is to know how effective these restrictions are to reduce the 
risk of the board counteraction to the acquisition process. What are the main controls 
that should be followed by the board of directors to the internal company information 
? What are the penalties stipulated by the law in case the latter's violation to any of its 
obligations ? 

Keywords:Acquisition, Inside information, Shareholders, Competitive offers, hostile 
takeover. 
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 : ʸقʗمةال

 ʜ ʛؗʱات الॽعʺل Șقʴإلى ت ȑدʕي تʱسائل الʨال ʧلة مʽة وسȄارʳʱات ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙعǽ
ة الʺʱʶهʙفة Ǽه؛ حʻȞʺǽ ʘʽها الانʱفاع  ʛؗʷا للǽاʜم ʧاذ مʨʴʱققه الاسʴǽ أن ʧȞʺǽ ل ماʨولا خلاف ح ،ȑادʸʱالاق

ة مʧ خلال مʧ خʛʰة الʺʨʴʱʶذ الاقʸʱادǽة والإدارȄة، فʹلاً عʨؗ ʧن الاسʨʴʱاذ وسʽلة مه ʛؗʷلة الȞॽʂ ة لإعادةʺ
ة، حʨȞǽ ʘʽن لهʕلاء الʺʶاهʺʧʽ الʙʳد الʴائʧȄʜ على  ʛؗʷة رأس الʺال في الॽʰن أغلʨؔلʺǽ ʧȄʛآخ ʧʽʺاهʶل مʨدخ

 ʗة عʺا ؗان ʛؗʷإدارة ال Ȑʨʱʶة مॽʀʛح تॽʱما ي ʨة وه ʛؗʷإدارة ال ʝلʳم ʧȄʨؔة إعادة تॽʰل الأغلʰه قॽعل
ة الʺʱʶهʙفة Ǽه، إلا أن مʳلʝ إدارتها قʙ  إلا3الاسʨʴʱاذ ʛؗʷاذ للʨʴʱققها الاسʴǽ يʱا الǽاʜʺال ʥتل ʧم ʦغʛالǼ أنه
ة  إلىʶǽعى  ʛؗʷة الʴلʸاب مʶة على حॽʸʵالح شʸم Șʽقʴʱلة لʽاذ وسʨʴʱالاس ʧم ʚʵʱي ʙه، وقʡاॼإح

  .ومʶاهʺʽها

ة الʺʱʶهʙفة وضع ضʨاȌǼ معʻʽة لʛʸʱفات مʳل إلىلʚا تʶعى القʨاعʙ الʺʤʻʺة للاسʨʴʱاذ  ʛؗʷإدارة ال ʝ
Ǽالاسʨʴʱاذ ॽɾʺا يʱعلǼ Șعʺلॽة الاسʨʴʱاذ، وذلʥ مʧ خلال فʛض الʜʱامات سلॽʰة على مʳلʝ الإدارة تʛʤʴ علॽه 

مʧ ذلʥ فʛض الʜʱام Ǽالامʻʱاع عʧ اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة، لʺʻع مʳلʝ الإدارة مʧ تʴقȘʽ . تʛʸفات معʻʽة
وفʛض الʜʱام Ǽالامʻʱاع عʧ اسʙʵʱام وسائل معʻʽة، . الاسʨʴʱاذ مʧ جهة مʻافع ومʸالح ذاتॽة مʛتʢॼة Ǽعʺلॽة

 Șʽقʴاً تʹǽداه أʕم ʥاذ، لأن ذلʨʴʱة الاسॽعʺل ȋاॼشأنها إح ʧة، مॽʀة أو اتفاॽنʨن قانʨؔأن ت ʥفي ذل ȑʨʱʶǽ
الʺʸالح الॽʸʵʷة لʺʳلʝ الإدارة وأعʹائه، حʨȞǽ ʘʽن الهʙف مʧ إحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ الʴفاȍ على 

ʻة مॽʰذ لأغلʨʴʱʶʺال ʥي تʺلʻعǽ اذʨʴʱاح الاسʳأن ن ʥة، ذل ʛؗʷفي إدارة ال ʦهʰاصʦؗلها في  الأسه ʧȞǽ ʦإن ل
ة، مʺا ǽعॽʢه القʙرة على ا ʛؗʷاليالʴة ال ʛؗʷإدارة ال ʝلʳʺǼ ʙيʙج ʝلʳال مʙʰʱس.  

 ʘʴॼة الॽالȞر إشʨʴʺʱم تʙاً على ما تقʶॽاوتأس ȑʛʸʺالإماراتي وال ʧʽنʨالقان ʧي ؗل مʻʰفي ت ȑʚاه الʳلات
ʙʴǽ مʧ صلاحॽة مʳلʝ الإدارة في اتʵاذ القʛار ʷǼأن عʺلॽة الاسʨʴʱاذ ولاسॽʺا ʷǼأن إحॼاʡها ابʙʱاء مʧ عʙمه، 
ة وॽȃع  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʧذ مʨʴʱʶʺال ʧʽȞʺʱب Șعلʱʺار الʛاذ القʵة اتʢسل ʦاً له مʛُجʴاً ؗفة الʺʶاهʺʧʽ وتارؗ

ة ʛؗʷقاء في الॼله أو ال ʦأسهʺه .ʙʺالح  إلىا كʺا عʸʺح الॽجʛرته على تʙق ʧم ʙʴالإدارة وال ʝلʳم ʙʽʽتق
ة أو  ʛؗʷال ʨʺاهʶلؔها مʺǽ مات لاʨلاع على معلʡالا ʧم ȑالإدار ʖʸʻʺه الʴॽʱاداً على ما يʺʱة، اعॽاتʚال

ʛʽلع . الغʶة والॽة الأوراق الʺالʯʽإدارة ه ʝلʳم ʝॽار رئʛق ʧفي ؗل م ʥأن ذلʷǼ امȞالأح ʧم ʙيʙوردت الع ʙوق
والʱي  1992لʻʶة )95(واللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȄʛʸة رقʦ 2017لʻʶة ) م. ر\18(قʦر 

قها لʺʸلʴة ʺȐʙ تǼॽʁʴ إشȞالॽة تʱعلȘإلا أن الأحȞام الʺʱقʙمة تʛʽʲ . نʗʺʤ قʨاعʙ وأحȞام الاسʨʴʱاذ ȞʷǼل عام
ة ومʶاهʺʽها، ولاسॽʺا حʛʤ تʙخل مʳلʝ الإدارة على الʛغʦ مʨؗ ʧنه الʳهة الأكʛʲ اʡلاعاً على واقع  ʛؗʷال

                                           
ة الʺʱʶهʙفة Ǽعʛض الاسʨʴʱاذ الʨدȑ دراسة تʴلʽلॽة في "،ǽعقʨبآلاء يʨسف 3 ʛؗʷفي ال ʦاهʶʺة للॽنʨة القانǽاʺʴن الإماراتيالʨالقان" ،

  .82، ص2021، أبȄʛل 86، العʙدمʳلة جامعة الامارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة
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ة والأكʛʲ قʙرة على اتʵاذ القʛار الʺʻاسʖ لها ʛؗʷال . Șʽقʴʱه ولʱمʙمق ʙعǼ هʺॽʶتق ʦʱف ʘʴॼا الʚاف هʙأه Șʽقʴʱل
تʻاول الʺʘʴॼ  الʱʻائج حʘʽأبʛز ʴقها الʵاتʺة مʻʺʹʱة إلى مʧʽʲʴॼ اثʧʽʻ وʙʻȄرج تʗʴ ؗل مʻهʺا مʢلॼان تل

الأول حʛʤ اسʱغلال مʳلʝ الإدارة الʺعلʨمات الʙاخلॽة في حʧʽ يʘʴॼ الʲاني في الʜʱام مʳلʝ الإدارة Ǽعʙم 
  .إحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

  الʖʲॺʸ الأول

 حʙʢ اسʯغلال مʱلʛ الإدارة الʸعلʦمات الʗاخلॻة

الʙاخلॽة غʛʽ الʺعلʻة أحʙ الالʜʱامات الʶلॽʰة الʛئʶॽة الʱي تفʛض على ǽعʛʰʱ حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات 
ة ȞʷǼل عام ʛؗʷإدارة ال ʝلʳاذ. مʨʴʱة الاسॽار عʺلʡل خاص في إȞʷǼ امʜʱا الالʚة هॽʺح أهʹʱا . وتʚوله

 ʧʽʺاهʶʺة للǽاʺʴال ʛʽفʨة وتॽاق الأوراق الʺالʨفاءة عʺل أس الʛʤʴ عʙة أسॼاب أهʺها الʴفاȍ على تʨازن وؗ
والʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح والأʛʡاف ذات العلاقة مʧ الʹʛر الȑʚ يʛʱتʖ على اسʱغلال مʳلʝ الإدارة في 
ة الʺعلʨمات الʙاخلॽة، خاصةً وأن لʱلʥ الʺعلʨمات دوراً مهʺاً في صʻاعة قʛار الʺʶاهʺʧʽ في قʨʰل عʛض  ʛؗʷال

هʚا الالʜʱام في القانʨن الإماراتي مʺʲلاً في  بʻاءً على ذلʥ فقʙ تʦ الʟʻ على. الاسʨʴʱاذ الǽ ȑʚقʙمه الʺʨʴʱʶذ
 ʦلع رقʶة والॽة الأوراق الʺالʯʽإدارة ه ʝلʳم ʝॽار رئʛة ) م.ر/18(قʻʶماج  2017لʙاذ والانʨʴʱالاس ʙاعʨأن قʷǼ

ات الʺʶاهʺة العامة ʛؗʷ4لل ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛلة في قʲʺات م ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʙاعʨة ) م.ر/3(، وقʻʶل
2020 ʷǼاهʺة العامةʶʺات ال ʛؗʷة الʺ ʨؗل حʽاد دلʺʱة 5أن اعǽʚʽفʻʱة الʴواللائ  ȑʛʸʺن الʨفي القان ʥلʚ ، وؗ

 ʦق رأس الʺال، رقʨن سʨة ) 95(لقانʻʶة  61992لॽɿॽؔة لʻʽمع ȌǼاʨام، ووضعا ضʜʱا الالʚود هʙرسʺا ح ʘʽح
وʻȃاءً على ما سȘʰ تʦ تقʦॽʶ . تعامل مʳلʝ الإدارة مع الʺعلʨمات الʙاخلॽة في جʺॽع مʛاحل عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

هʚا الʺʘʴॼ إلى مʢلʧʽʰ؛ يʻʱاول الأول مفهʨم الʺعلʨمات الʙاخلॽة، وʘʴॼȄ الʲاني في ضʨاȌǼ الالʜʱام Ǽعʙم 
  .اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة

  وخʶائʶها الʸعلʦمات الʗاخلॻةمفهʦم :الʠʸلʔ الأول

ة وسʨق الأوراق    ʛؗʷي على الʰل سلȞʷǼ ʛʽأثʱان الى الॽʰال Șʰة ؗʺا سॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱاس ȑدʕي
وȂذا ؗان على مʳلʝ الإدارة الʜʱام سلʰي Ǽعʙم اسʱغلالها، فإن بॽان هʚا الالʜʱام يʢʱلʖ . الʺالॽة والʺʱعاملʧʽ فʽها

نʢاق الʛʤʴ، وتʺʜʽʽها عʧ الʺعلʨمات الʱي لا  تʙʴيʙ ما ǽعʙ معلʨمات داخلॽة، إذ يʛʱتʖ على ذلʥ دخʨلها في
هʚا وقʙ تॼايʧ الفقه والȄʛʷʱع في تعȄʛفه لʱلȑʛʶǽ . ʥ علʽها هʚا الʨصف، فʨؔʱن خارج نʢاق الʛʤʴ الʺʨؗʚر

                                           
الأوراق المالية والسلع بدولة الإمارات العربية المتحدة  ةمنشور في الموقع الرسمي لهيئ

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=14 
منشور في الموقع الرسمي لهيئة الأوراق المالية والسلع بدولة الإمارات العربية المتحدة 

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=15 
.١٩٩٢\٦\٢٢مكرر في  ٢٥العدد منشور في الجريدة الرسمية  6 
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وعلى . الʺعلʨمات، إلا أن الفقه اتفȘ على وجʨد عʙة خʸائʧȞʺǽ ʟ مʧ خلالها تʺʜʽʽ الʺعلʨمات الʙاخلॽة
ʅȄʛ الʺعلʨمات الʙاخلॽة وخʸائʸها مʧʽʸʸʵ لؔل مʻهʺا فʛعاً مʱʶقلاً على الʨʴʻ هȑʙَ ما تقʙم نʻʱاول تع

  .الآتي

  الʗاخلॻةتعʃȂʙ الʸعلʦمات : الفʙع الأول

، ثʦ نʧʽʰ الʱعʅȄʛ الʺعʙʺʱ في القانʨنʧʽ للقانʨن نʻʱاول في هʚا الفʛع تعʅȄʛ الʺعلʨمات الʙاخلॽة وفقاً 
 ʖʶʴǼ ʧʽتʛاً، في فقॽثان ȑʛʸʺالآتيالإماراتي وال:  

  الʯعʃȂʙ الȂʙʵʯعي للʸعلʦمات الʗاخلॻة: أولاً 

  :تعʃȂʙ الʙʵʸع الإماراتي  - أ

لʦ يʧʺʹʱ القانʨن الإماراتي تعȄʛفاً مॼاشʛاً للʺعلʨمات الʙاخلॽة الʺʨʤʴر اسʱغلالها، على الʛغʦ مʧ أنه 
 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛها في قʽارد علʨال ʛʤʴام الȞأح ʦʤّة ) رم. 18(نʻʶ2017ل  ʙاعʨأن قʷǼ

ات الʺʶاهʺة ʛؗʷماج للʙاذ والانʨʴʱ7الاس  . ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛفي ق ʥلʚ  2020لʻʶة ) م.ر 3(وؗ
ات الʺʶاهʺة العامة ʛؗʷة الʺ ʨؗل حʽاد دلʺʱأن اعʷǼ . أنʷǼ ةॽلʽʸاماً تفȞر أحʨؗʚʺة الʺ ʨؗʴار الʛق ʧʺʹت ʘʽح

ʙمات الʨة على الʺعلʤافʴʺالإدارة في ال ʝلʳاذ ؗافة دور مʵاتǼ ًاماʜʱه الॽض علʛغلالها، ففʱاس ʛʤة وحॽاخل
 ʝلʳع مʻʺام، فʜʱا الالʚاق هʢن ʧة، ووسع م ʛؗʷة للॽاخلʙمات الʨة الʺعلȄʛعلى س ȍفاʴاءات اللازمة للʛالإج

إلا . 8الإدارة مʧ اسʱغلال الʺعلʨمات ȞʷǼل مॼاشʛ أو ȞʷǼل غʛʽ مॼاشʛ وسʨاء اسʱغلها لʸالʴه أو لʸالح غʛʽه
ʺة الʺʷار أن قʛا ʨؗʴهر الॽإل  ʟʻه، فʻة في الʺادة الأولى مȄʛهʨʳمة الʨفاً للʺعلȄʛتع ʛآخ ʖجان ʧم ʧʺʹت

أȑ معلʨمة، أو حʙث، أو قʛار، أو واقعة مʧ شأنها الʱأثȞʷǼ ʛʽل مॼاشʛ أو غʛʽ مॼاشʛ على سعʛ : "على أنها
ʛʺʲʱʶʺار الʛاولها، أو على قʙت ʦʳة أو ح ʛؗة، أو ح ʛؗʷة للॽرقة الʺالʨأن ..". .ال ʧȞʺǽ لة على ماʲأم ʛؗوذ

: ʨȞǽن معلʨمة جʨهȄʛة، ثʦ تʻاول في ذات الʺادة تعȄʛفاً لʱعاملات الأʛʡاف الʺʢلعة فǼ ʧّ̔ʰأن الʺقʨʸد بها
ة خاضعة للʙʱاول العام أثʻاء حॽازة معلʨمات جʨهȄʛة" ʛؗʷة لॽع أوراق مالॽاء أو بʛʷرة لʨʤʴمʺارسة م ."... ʧوم

 ʧȞʺǽ ʧʽالʺادت ʧʽع بʺʳلعة الʢʺاف الʛʡعاملات الأʱارد لʨال ʅȄʛعʱاق الॽة في سȄʛهʨʳمات الʨل إن الʺعلʨالق
يʛاد بها الʺعلʨمات الʙاخلॽة، ومع ذلʥ وʧʣ ʖʶʴȃ الॼاحʲة، أن الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة قʙ لا تʨؔن Ǽالʹʛورة 

ان ǽفʹل لʨ أن الʺʛʷع ʜّ̔ʺǽ بʻʽهʺا ا جʨهȄʛة ومʕثʛة، فالʺعلʨمات الʙاخلॽة تʨȞǼ ʦʶʱنه. معلʨمات داخلॽة، وؗ
على الʨʴʻ الȑʚ سॽأتي لاحقاً، إلا أنها في ذات الʨقʗ تʨȞǼ ʟʱʵنها سȄʛة لا ǽعʛفها إلا مǽ ʧعʺل داخل 

ʥاءً على ذلʻلّع بʢʺالǼ ة ووصف ʛؗʷها . الʻالإعلان ع ʦى ما تʱة مȄʛهʨج ʗن ؗانȂة وॽمة داخلʨالʺعل ʙولا تع

                                           
  .الفقʛة الʛاǼعة الʙʻʰ الأول مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ) 19(انʛʤ الʺادة  7
الفقʛة الأولى الʙʻʰ الأول، وهʨ ذات الʺʙʰأ الʺʨʸʻص علॽه في  31، والʺادة )6وف 2ف/16(والʺادة ) 15ف/ 14(انʛʤ الʺادة  8

  .في شأن هʯʽة وسʨق الامارات للأوراق الʺالॽة والʶلع 2000لʻʶة ) 4(مʧ القانʨن الاتʴادȑ رقʦ ) 37(الʺادة 
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 ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽعاملʱʺر الʨا جʺهʺॽع ولا سॽʺʳةللॽق الأوراق الʺالʨفي س . ʙال، تعʲʺل الʽʰعلى س ʥذل ʧم
 ʛʽʽتغ ʥلʚ ة، وؗ ʛؗʷرأس الʺال في ال ʠॽɿʵادة أو تȄة، زʺ ʨؗʴار الʛه قʻّ̔ب ȑʚال ʨʴʻة، على الȄʛهʨمة جʨمعل
ة، وهʚه الʺعلʨمات  ʛؗʷا للॽة العلǽʚʽفʻʱالإدارة أو الإدارة ال ʝلʳفي أعʹاء م ʛʽʽغʱضها والʛة أو غ ʛؗʷال ȋاʷن

ʱʶناً تʨب قانʨلʢʺال ʨʴʻعلى ال ʛهʷال ʦى ما تʱيل، ومʙعʱا الʚه ʛشه ʦث ʧامها ومʤة ون ʛؗʷال ʙيل عقʙم تعʜل
 ʛʤʻالǼ غلالهاʱصة اسʛت فʨة، وتفॽنها داخلʨؗ هاʱصف ʙمات تفقʨالؔافة بهافإن الʺعل ʦلعل .  

  :تعʃȂʙ الʙʵʸع الȏʙʶʸ   -  ب

حʛʤه اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة، فهʵǽ ʨالفه أما القانʨن الʺȑʛʸ الȑʚ يʱفȘ مع القانʨن الإماراتي في 
) 319(حʘʽ حʙدت الʺادة . في تʻاوله ȞʷǼل صȄʛح تعʅȄʛ الʺعلʨمة الʙاخلॽة وتʺʜʽʽها عʧ الʺعلʨمة الʨʳهȄʛة

الʺعلʨمة أو الʺعلʨمات الʱي ʨȞǽن لها : " مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس مفهʨم الʺعلʨمة الʨʳهȄʛة Ǽأنها
 ʨʺمل ʛʽة تأثȄارʺʲʱارات الاسʛعلى الق ʛʽاول، أو تأثʙʱوحة أو القابلة للʛʢʺة الॽرقة الʺالʨال ʛس على سع

، في حʧʽ تعʛّف ذات الʺادة الʺعلʨمات الʙاخلॽة "للʺʱعاملʧʽ علʽها، أو تأثʛʽ على اتʳاهات الʱعامل في الʨʶق 
ة مʧ أȑ مʧ الʺعلʨمات الʨʳهȄʛة الʱي لʦ يʦʱ إعلانها لʳʺهʨر الʺʱعامل" Ǽأنها ʛؗأعʺال شǼ ةʢॼتʛن مʨؔوت ʧʽ

ات الʺʙʱاولة أوراقها الʺالॽة أو أȑ مʧ الأʛʡاف أو الॽؔانات الʺʛتʢॼة بها ʛؗʷال ." ʙأن أح ʧʽفȄʛعʱال ʧح مʹʱي
الʸʵائʟ الʛئʶॽة للʺعلʨمة الʙاخلॽة أن تʨؔن معلʨمة جʨهȄʛة، إلا أن هʚا لʝॽ ؗاॽɾاً فقʙ اشȋʛʱ الʺʛʷع Ǽأن لا 

ʦت ʙمة قʨن الʺعلʨؔة تॽمة داخلʨن أمام معلʨؔها لا نʻر لأنه وفي حال الإعلان عʨهʺʳها للʻاح عʸا . الإفʚوه
 ʥة، وذلʻن معلʨؔأن ت ȑʛʸʺع الʛʷʺال ʧّ̔ا بʺ عʙʻما يʦʱ "ما ʜʽʺǽها عʧ الʺعلʨمة الʨʳهȄʛة الʱي ʧȞʺǽ وؗ

ʴاكʺة والʺʤʻʺة للإفʸاح اتاحʱها لʳʺهʨر الʺʱعاملʧʽ في وقʗ واحʙ وʚȃات الȄʛʢقة وفقاً للقʨاعʙ والإجʛاءات ال
  . 9"في الʨʰرصة

الʙاخلॽة Ǽأن اقʛʸʱها على  هʚا وȐʛȄ جانʖ مʧ الفقه أن الʺʛʷع الʺȑʛʸ قʙ قʙّ̔ نʢاق الʺعلʨمة
ة الʺʙʸرة للأوراق الʺالॽة، وهʨ تʹȘʽ غʛʽ مʛʰر وʛȄجع الʖʰʶ في ذلʥ أن  ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺمات الʨالʺعل

ة، حʖʳǽ ʘʽ أن تʷʺل الʺعلʨمات الʺعلʨمة الʙاخلॽة قʙ تأتي مʧ عʙة مʸادر  ʛؗʷها الʻʺض ʧلفة مʱʵم
ة أو الʱي لها علاقة Ǽأوراقها الʺالॽة ʛؗʷالǼ ʛاشॼم ȋاॼي لها ارتʱاء الʨمات سʨة ؗافة الʺعلॽاخلʙ10.ال  

  

  

                                           
 . 1993لʻʶة  135لقانʨن سʨق رأس الʺال الʸادرة ʨʺǼجʖ قʛار وزʛȄ الاقʸʱاد رقʦ الفقʛة ب مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة  319الʺادة  9

حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات الȄʛʶة في تعاملات أسʨاق الʺال دراسة في ʣل القانʨن الʱȄʨؔي "، عادلالʺॽاس و  الʶعʙʽ مʨʸʻر10
، 2020، د32ʛʰʺʶǽ، العʙد الʶʱلʶلي4الʻʶة الʲامʻة العʙد، مʳلة ؗلॽة القانʨن الॽʱȄʨؔة العالʺॽة، الʜʳء الأول، "والقانʨن الʺقارن 

  .56ص
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  خʶائʝ الʸعلʦمات الʗاخلॻة:ثانॻاً 

الʱي يॼʻغي تʨافʛها لعʙ مʧ خلال الʱعȄʛفات الʺʻʽʰة ॽɾʺا سȘʰ للʺعلʨمات الʙاخلॽة تʱʹح الʸʵائʟ الʛئʶॽة 
  :وʧȞʺȄ إجʺال هʚه الʸʵائǼ ʟالآتي. الʺعلʨمة داخلॽة

  ن الʸعلʦمة مʗʲدة أن تʦؒ  - أ

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ والʱي أʡلع علʽها أȑ مʧ أعʹاء  ʛؗʷة في الॽاخلʙمات الʨار الʺعلॼʱاع ʧȞʺǽ لا
ة؛ وهي تʨؔن ʚؗلʥ إذا ؗانʗ تʙʻʱʶ مʳلʝ الإدارة معلʨمة مʨʤʴر اسʱغلالها إلا إذا ؗانʗ تلʥ الʺعلʨمة مʙʴد

 ʥتل ʗاء ؗانʨه سʛʽة له أو لغʻʽة معʴلʸم Șقʴǽ ها أنʱفʛخلال مع ʧلع مʢʺلل ʧȞʺǽ ةॽʁॽʁإلى وقائع ح
ة أو تʨجهات  ʛؗʷة للॽمات على أسعار الأوراق الʺالʨالʺعل ʥتل ʛʽتأث ʖʰʶǼ ،ةȄʨʻة أو معǽة مادʴلʸʺال

ة لʶʵائʛ مʱʱالॽة بॼʶʻة معʻʽة الʺʱعاملʧʽ بها، مʧ ذلʥ على سʽʰل الʺʲال ا ʛؗʷض الʛعʱعلقة بʱʺمات الʨلʺعل
ʵǼلاف الʺعلʨمات غʛʽ الʺʙʴدة حʘʽ إن هʚه الأخʛʽة لا يʛʱتʖ على معʛفʱها أȑ أثʛ يʛؗʚ على أسعار . مʕثʛة

ة. الأوراق الʺالॽة أو تʙاولها ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺاح الȃالأرǼ Ȍॼتʛم ʨدة ما هʙʴʺال ʛʽمات غʨل الʺعلʽʰق ʧم ʙعȄأو و ،
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ تعاني مʧ عʙم ؗفاءة أعʹاء مʳلʝ إدارتها ʛؗʷمات ما هي إلا . أن الʨالʺعل ʥوتل

مʛʳد شائعات في غالʖ الأحॽان لʝॽ لها إلا تأثʛʽ لفʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة ولا ʧȞʺǽ الاعʙʱاد بʚلʥ الʱأثʛʽ لفʛʱة 
  .11زمॽʻة Ȅʨʡلة

  :أن تʦؒن الʸعلʦمة غʙʻ معلʹة   -  ب

مʧ قʰل  -أȑ غʛʽ مفʸح عʻها –ǽفʛʱض في الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʴل الاسʱغلال أن تʨؔن سȄʛة 
 ʘʽة ح ʛؗʷاح إالʸخلالها الإف ʧم ʦʱي يʱرصة الʨʰاق الʺال والʨعة لإدارة أسǼاʱة الॽʺسʛاح الʸات الإفʨʻن ق

ʛʰ تلʥ القʨʻات، وهʚا ما عʧ تلʥ الʺعلʨمات الʙاخلॽة، تفقʙ الʺعلʨمة ʡاǼع الȄʛʶة مʚʻ وقʗ الإعلان عʻها ع
ة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷال ʦاء لأسهʛع وشॽب ʧة مǽادʸʱات الاقॽلف العʺلʱʵاء مʛإج ʧم ʧʽعاملʱʺؗافة ال ʧȞʺǽ
 ʝلʳʺز لʨʳǽ ها فلاʱȄʛʶǼ ةʤفʱʴمة مʨالʺعل ʥتل ʗها، وفي حال ما زالʻع ʧمات الʺعلʨاذ وفقاً للʺعلʨʴʱالاسǼ

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ اس ʛؗʷر الإدارة في الʨأفʹل ص Șʽقʴت ʨه ʥذل ʧة مʺȞʴوال ʗقة ؗانȄʛʡ ȑأǼ غلالهاʱ
ʧʽʺاهʶʺال ʧʽاواة بʶʺوال ʕؔافʱفي  12.للʱʻة تॽاخلʙمات الʨة على الʺعلȄʛʶني فإن صفة الʨالفقه القان ȑرأ ʖʶʴȃو

                                           
مʳلة مʛʸ ، "حʛʤ الʱعامل على الأدوات الʺالॽة الʺقʙʽة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة وفقاً لʺعلʨمات داخلॽة"الʛزاق،ذȐʛؗ عʙʰ  محمد11

  .107ص، ʛ2017، يʻاي525، العʙد 108، الॽɻʺʳة الʺȄʛʸة للاقʸʱاد الॽʶاسي والإحʸاء والȄʛʷʱع، الʺʳلʙ،الʺعاصʛة
لʻʶة  7مفهʨم الʺعلʨمة مʴل الاسʱغلال في عʺلॽة اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة ʨʺǼجʖ القانʨن رقʦ "،عبد اللهفاʡʺة الȄʛʷعان 12

  .60، ص2019يʨنʨʽ 2، العʙد43جامعة الʗȄʨؔ مʳلʝ الʛʷʻ العلʺي، الʺʳلʙ مʳلة الʴقʨق،، "، تعلȘʽ على حʦȞ قʹائي2010
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 إذا تʦ الإعلان عʻها لʳʺهʨر الʺʱعاملʧʽ عʛʰ القʨʻات الʛسʺॽة لʨʶق الأوراق الʺالॽة والʨʰرصة أو بʛʷʻات
ات وفقاً لʺا هʨ مʨʸʻص علॽه في هʚا الʷأن ʛؗʷال ʧادرة مʸاح الʸ13.الإف  

  أن تʦؒن الʸعلʦمة جʦهȂʙة - ت 

تʛتȌॼ الȞʴʺة مʧ حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة Ǽʺا لʱلʥ الʺعلʨمات مʧ تأثʛʽ على أسعار الأوراق 
الʺʢلعʧʽ علʽها ولاسॽʺا أعʹاء مʳلʝ الʺالॽة وتʨجهات الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʨʶق ʷǼأنها، ʨȞॽɾن اسʱغلالها مʧ قʰل 

ة ونʷاʡها مʙعاة للإخلال Ǽالʺʶاواة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ، وتʛجॽح الʺʸلʴة الʚاتॽة  ʛؗʷالǼ ʛاشॼʺال ʦهʡاॼالإدارة لارت
ة أو الʺʧȄʛʺʲʱʶ أو سʨق الأوراق الʺالॽة ʛؗʷة الʴلʸاب مʶعلى ح ʛʽأو للغ ʦعلقة . لهʱʺمة الʨالʺعل ʙوتع

ة ʙʴǼ ذاتها معلʨمة جʨهȄʛةبʨجʨد عʺلॽة اسʨʴʱاذ عل ʛؗʷذ . 14ى الʨʴʱʶʺال ʙʺعǽ اء  إلىإذʛʷض لʛالع ʦǽʙتق
ة عادة ʶǼعʛ أعلى مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة مʧ أجل تॽʳʷعهʦ على بॽع أسهʺهʦ لʴʱقȘʽ رȃح مالي  ʛؗʷال ʦأسه

ʛاشॼل إعلان. 15مʰذ قʨʴʱʶʺال Ȑʙاذ لʨʴʱة الاسॽد نʨلاعه على وجʡا ʦȞʴǼ الإدارة ʝلʳم ʥفع ذلʙي ʙإلىها، وق 
شʛاء الأسهʶǼ ʦعʛ الʨʶق أو تʺʧʽȞ الغʛʽ مʧ شʛائها مʧ خلال تقʦǽʙ الʺعلʨمات غʛʽ الʺعلʻة له، أملاً في 

  .بॽعها لاحقاً للʺʨʴʱʶذ ʶǼعʛ أعلى

  حȜام الالʚʯام Ǻعʗم اسʯغلال الʸعلʦمات الʗاخلॻةأ :الʠʸلʔ الʰاني

ॽة عʙد مʧ الالʜʱامات ذات الʸلة Ǽه، يȑʨʹʻ تʗʴ الالʜʱام الʶلʰي Ǽعʙم اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخل  
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ مʛاعاتها وȂلا عʙَُّ مʱʶغلاً للʺعلʨمات الʙاخلॽة ȞʷǼل  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳعلى م ʧʽعʱي

ʛاشॼم ʛʽأو غ ʛاشॼة. مʻʽة معॽنʨاءات قانʜʳضه لʛه تعॽعل ʖتʛʱي ȑʚال ʛان . الأمॽب ʧʽʽالآت ʧʽعʛوفي الف
ة الʺʱʶهʙفة الʜʱامه Ǽعʙم اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة، وॽȃان للʜʳاءات الʺʛʱتॼة لॽɿॽؔة تʻفʚʽ مʳلʝ إ ʛؗʷدارة ال

  .على الإخلال بهʚا الالʜʱام

  

  

                                           
13 ʧنقلاً ع :،ʙي خالʰʽʻʳة"الʙʴʱʺة الॽȃʛولة الإمارات العʙة لॽق الأوراق الʺالʨʶاصة لʵة الॽائʜʳة الǽاʺʴال" ،ʛʽʱʶرسالة ماج ،

الʴʺاǽة القانʨنॽة مʧ الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة بʻاء على معلʨمات داخلॽة "مʨʺʴد،مʛاد الʺʨاجʙة أكادॽʺǽة شʡʛة دبي للʙراسات العلॽا، 
، 4، جامعة مʕتة عʺادة الʘʴॼ العلʺي، الʺʳلʙالʺʳلة الأردنॽة في القانʨن والعلʨم الॽʶاسॽة، "الأردنيغʛʽ معلʻة في الȄʛʷʱع 

  .258، ص2012، 2العʙد
لʻʶة ) م. ر/3(مʧ قʛار رئʝॽ مʳلʝ إدارة هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʶلع رقʦ  1انʛʤ تعʅȄʛ الʺعلʨمة الʨʳهȄʛة في الʺادة  14

ʺة  2020 ʨؗل حʽاد دلʺʱأن اعʷǼاهʺة العامةʶʺات ال ʛؗʷال. 
ات الʺʶاهʺة  خليفة،محمد الʨʴʷمي 15 ʛؗʷال ʦاذ على أسهʨʴʱني للاسʨام القانʤʻة، )دراسة مقارنة(الʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻدار ال ،

 .92-91، ص2018
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  تʹفʘʻ الالʚʯام Ǻعʗم اسʯغلال الʸعلʦمات الʗاخلॻة: الفʙع الأول

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ يʢʱلʖ مʻه  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳل مʰق ʧة مॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱم اسʙع
 ʧمات مʨالʺعل ʥاءً على تلʻاذ بʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷة للॽالأوراق الʺالǼ عاملʱف والʛʸʱال ʧاع عʻʱالام

. فʤة على سʱȄʛها مʧ جهة أخȐʛ جهة، وعʙم تʺʧʽȞ الغʛʽ مʧ اسʱغلال تلʥ الʺعلʨمات الʙاخلॽة مʧ خلال الʺʴا
  .لهʚيʧ الالʜʱامʧʽ الفʛعʧʽʽوॽɾʺا ǽأتي بॽان 

  ॺʸاشʙ للʸعلʦمات الʗاخلॻةالحʙʢ الاسʯغلال الॺʸاشʙ وغʙʻ : أولاً 

ʚʵʱة يॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱم اسʙع ʖاجʨاذ بʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳإخلال م 
ومʧ هʚه الʨʸر الʱي تʨʱʶجʖ تȘʽʰʢ الʺʕʶولॽة علʽها ॽʀام مʳلʝ الإدارة الʺʢلع على الʺعلʨمات  عʙة صʨر؛

الʙاخلॽة بʙʱاول الأوراق الʺالॽة بʻاءً على تلʥ الʺعلʨمات حǽ ʘʽفʛʱض الʺʛʷع الإماراتي والʺȑʛʸ في هʚا 
ʻح عʸالʺف ʛʽة غॽاخلʙمات الʨالʺعل ʥلع على تلʡأ ʙالإدارة ق ʝلʳأن أن مʷه الأوراق الʚها وتعامل مع ه

بʻفʶه ولʶʴاǼه الʵاص، ʘʽʴǼ لʨلا مॼʸʻه لʺا تʛʶॽ له الʨʸʴل على تلʥ الʺعلʨمات غʛʽ الʺفʸح عʻها 
  16.وȃالʱالي ما ؗان هʻاك تعامل مʻه عل تلʥ الأوراق الʺالॽة مʴل الاسʱغلال

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ  ǽعʺʙخȐʛ فقʙ أمʧ جهة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳلا دفالى م ʧيʚال ʧم ʛʽع الغ
بʻاءً على ما لǽʙه مʧ معلʨمات  الʱعامل بʱلʥ الأوراق الىǽʺلʨؔن صلاحॽة الاʡلاع على الʺعلʨمات الʙاخلॽة 

وجʨد معʛفة مॼʶقة بʧʽ مʳلʝ الإدارة والغʛʽ : ، وللفقه القانʨني حʨل هʚه الʨʸرة فʛضʧʽʱʽ أولهʺاداخلॽة ʷǼأنها
ȑʚي الʱة الॽاخلʙمات الʨغل الʺعلʱإلى ع اس ʗد لʺوصلʨم وجʙع ʨة هॽانʲة الॽضʛف الأول، والفʛʢخلال ال ʧه م

علاقة ما بʧʽ مʳلʝ الإدارة والغʛʽ حǽ ʘʽفʛʱض أن مʳلʝ الإدارة قʙ قʙم نʴʸاً وتʨجʽهاً للغʛʽ للʱعامل على 
Ǽقʧʽʱ الʴالʧʽʱ الʶا وفي ؗل مʨȞʧن لʺʳلʝ الإدارة أȑ شأن في ذلʥ الʱعامل، ǽتلʥ الأوراق الʺالॽة دون أن 

  .تʻعقʙ مʕʶولॽة مʳلʝ الإدارة نʳॽʱة لهʚا الإخلال وهʚا ما سʦʱʽ الʙʴيʘ لاحقاً في مʘʴॼ مʻفʸل

  الʲʸافʢة على سȂʙة الʸعلʦمات الʗاخلॻة: ثانॻاً 

ات  ʛؗʷال Șاذ إلى حʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳام مʜʱني لالʨجع الأساس القانʛي
ومʶاهʺʽها ǼالاحʱفاǼ ȍʺعلʨماتها الʙاخلॽة، وأنه لا Șʴǽ لʺʳلʝ الإدارة الإخلال بʚلʥ الالʜʱام؛ حʘʽ أن لؔل ॽؗان 

سʱعʺال واسʱغلال ما أʡلع علॽه مʳلʝ الإدارة تʳارȑ معلʨمات داخلॽة سȄʛة تʱʺʱع Ǽالʴʺاǽة القانʨنॽة عʙʻ إساءة ا

                                           
لقانʨن سʨق رأس الʺال مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة ) د(فقʛة ) 327(مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ، والʺادة ) 7(انʛʤ الʺادة  16

  .الʺȄʛʸة
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، حʘʽ يʱعʧʽ لʺʳلʝ الإدارة بʚل العʻاǽة الʹʛورȄة واتʵاذ 17مʧ معلʨمات وॽȃانات لʴʱقȘʽ غاǽات غʛʽ مʛʷوعة
Ǽ Șه مʧ إعلانات لʴما يلʜم عʙʻ تلॽʁه معلʨمات داخلॽة سȄʛة مʛتʢॼة Ǽعʛض الʛʷاء خلال فʛʱة سȄʛانه وما ي

 ʛʷال ʧمة مʙمق Șام ووثائʜʱا الالʚع الاماراتي هʛʷʺض الʛف ʧة مॽʶॽئʛة الǽالغا ʧʺؔذة؛ وتʨʴʱʶʺفيؗة ال  ȑتفاد
ات الʶلॽʰة في أسʨاق الʺال مʧ جهة والʱأثʛʽ على سʛʽ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ مʧ جهة  ʛؗʴʱأال ʧاجʺة عʻو ال Ȑʛخ

  18.عʙم الʜʱام مʳلʝ الإدارة Ǽالʺʴافʤة على سȄʛة الʺعلʨمات

 ʨح ȑʛʸʺع الʛʷʺقف الʨع الإماراتيومʛʷʺقف الʨم ʧاً عʛʽʲؗ لفʱʵǽ ام لاʜʱا الالʚخلال . ل ه ʧʺف
مع عʙم الإخلال Ǽقʨاعʙ ، مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȄʛʸة) 329(الʛʤʻ إلى الʺادة 

الإفʸاح الʨاجʖʳǽ ʖ على الأشʵاص الʺعॽʻة عʙم إفʷاء أǽة معلʨمات سȄʛة مʛتʢॼة Ǽعʛض شʛاء مʱʴʺل، 
هʕلاء الأشʵاص بʚل عʻاǽة الʛجل الʟȄʛʴ في الʺʴافʤة على الʺعلʨمات الȄʛʶة Ǽʺا في ذلʥ الʶعʛ  وعلى

وȐʛȄ ..." الʺʱʴʺل لعʛض الʛʷاء، واتʵاذ الإجʛاءات اللازمة لʺʻع تʖȄʛʶ أȑ معلʨمات ʷǼأن العʛض الʺʱʴʺل
ʛفات الʻاجʺة عʧ الإفʸاح هي الȑʙʸʱ للʸʱ) 329(جانʖ مʧ الفقه القانʨني أن الغاǽة الأساسॽة مʧ الʺادة 

ة الʺʱʶهʙفة دون الʨʸʴل على مʨافقة مॼʶقة مʧ هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة، ʛؗʷال ʦل أسهʨة حॽمات داخلʨمعل ʧ19ع 
حʘʽ قʙ يʕدȑ ذلʥ الى اسʱغلال تلʥ الʺعلʨمات مʧ قʰل الغʛʽ، في حʧʽ أن تلʥ الʺعلʨمات لها ʡاǼع الȄʛʶة 

ʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳام مʜʱاح والʳاً في نʛثʕعاملاً م ʙعǽ ماتʨالʺعل ʥة على تلʤافʴʺالǼ اذʨʴʱالاسǼ فة
  20.الʱعاملات في الأسʨاق الʺالॽة ȞʷǼل عام وعʛوض الاسʨʴʱاذ ȞʷǼل خاص

  جʚاء اسʯغلال الʸعلʦمات الʗاخلॻة: الفʙع الʰاني

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ عʙʻ الإخلال Ǽالʜʱامه ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳة مॽولʕʶم مʨمات  تقʨالʺعلǼ Șعلʱʺال
وॽɾʺا ǽأتي بॽان . مʺا يʛʱتʖ على ذلॽʰʢǼ ʥعة الʴال فʛض جʜاءات قانʨنॽة معʻʽة. الʙاخلॽة وॽʀامه Ǽاسʱغلالها

  .لʱلʥ الʜʳاءات

  
                                           

17 ʧنقلاً ع : ȑʛȃʛʰة، الأولى، الॽنʨة القانʙانʶʺال ʜ ʛؗة، مʛة، القاهॽرصة الأوراق الʺالʨوعة في بʛʷʺال ʛʽصالح ، الʺʺارسات غ
ات، دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة،، الإفʸاح أحʺʙ خʹʛ ، و 34، ص2001 ʛؗʷن الʨة في قانʺ ʨؗʴال ȏادॼم ʙة ؗأحॽɾفاʷوال 

والʷفاॽɾة في الʨʶق الʺالॽة الʺȄʛʸة والॽʱȄʨؔة الإفʸاح "ʡاهʛ شʨقي ، مʕمʧ ، وآخʛون، 85، ص2012الॼʢعة الأولى،
ʺة والʦॽʤʻʱ ، مʳلة ؗلॽة القانʨن الॽʱȄʨؔة العالʺॽة، "والفʛنॽʶة ʨؗʴال ،ʘالʲال ȑʨʻʶال ʛʺتʕʺاث الʴǼأǼ خاص Șʴعة، ملǼاʛة الʻʶال

  .343، ص2016، الʜʳء الأول، مايʨ 1القانʨني لأسʨاق الʺال، العʙد
  .الفقʛة الʛاǼعة الʙʻʰ الأول والʛاǼع مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ) 19(انʛʤ الʺادة  18
  .363سامي عʙʰ الॼاقي مʛجع سابȘ، صأبʨ صالح 19
20 ȑʨʶॽɻوة الʛعة  محمد،مॼʢة، الʛة القاهॽنʨارات القانʙمي للإصʨالق ʜ ʛؗʺة، الȄʛʶأ الʙʰرصة مع مʨʰاح في الʸالإف Șافʨت Ȑʙم

  .232، ص2016الأولى، 
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  الʚʱاءات الʗʸنॻة: أولاً 

يʛتʖ ؗل مʧ الʺʛʷع الإماراتي والʺʛʷع الʺȑʛʸ جʜاءً مʙنॽاً صارماً عʙʻ تعامل مʳلʝ الإدارة في 
ة ʛؗʷال  ʦʱي تʱعاملات الʱلان ؗافة الʢॼاء بʜʳا الʚل هʲʺʱȄة، وॽمات داخلʨاءً على معلʻاذ بʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺال

بʻاءً على اسʱغلال معلʨمات داخلॽة غʛʽ معلʻة الʱي قʙ تʙʴث تأثʛʽاً جʨهȄʛاً على أسعار الأوراق الʺالॽة في 
ة Ǽأن الʺعلʨمات الʺʱاحة هي معلʨمات حǽ ʘʽفʛʱض علʦ مʳلʝ الإدار . حال الʷؔف عʻها قʰل وقʱها الʺʙʴد

  21.داخلॽة غʛʽ معلʻة وʱȄعʧʽ علॽه عʙم اسʱغلالها في أȑ مʧ الʱعاملات الʺʱعلقة Ǽالأوراق الʺالॽة

ات الʳʱارȄة الإماراتي، لʛʷǽ ʦ إلى جʜاء الʢॼلان ȞʷǼل ) 293(وعلى الʛغʦ مʧ أن نʟ الʺادة  ʛؗʷن الʨقان ʧم
  :تʻاول ذلʥ الʜʳاء مʧ خلال عʙة تȄʛʷعات صادرة مʧ الهʯʽة ومʻهاصȄʛح إلا أن الʺʛʷع الإماراتي 

 ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة ) 3(قʻʶة في الʺادة  2000لॽɾفاʷاح والʸالإفǼ اصʵام الʤʻفي شأن ال
)39 ( ʟʻةتʢॼتʛʺة الॽاخلʙمات الʨغلاله للʺعلʱاس ʧاجʺة عʻالإدارة ال ʝلʳفات مʛʸلان ؗافة تʢǼ على  ʙوق

في شأن هʯʽة وسʨق الإمارات للأوراق الʺالॽة  2000لʻʶة ) 4(مʧ القانʨن الاتʴادȑ رقʦ ) 37(دة أشارت الʺا
جʜاء الʢॼلان على جʺॽع الʱعاملات الʱي تʺʗ في سʨق الأوراق الʺالॽة بʻاءً على اسʱغلال معلʨمات داخلॽة 

ة الʺʱʶهʙف ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳل مʰق ʧعاملات مʱال ʥتل ʗʺاء تʨة سʻمعل ʛʽغ ʧم ʦهʛʽاذ أو غʨʴʱالاسǼ ة
ʧʽلعʢʺال.  

في شأن الʤʻام الʵاص Ǽالʙʱاول والʺقاصة  2001لʻʶة ) 2(تʻاول قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ  أخʛʽا
ʢǼلان ؗافة تعاملات مʳلʝ الإدارة الʱي تʺʗ ) 15(والȄʨʶʱات ونقل الʺلॽؔة وحفȎ الأوراق الʺالॽة بʟʻ الʺادة 

 ʛʽة غॽمات داخلʨاءً على معلʻةب ʛؗʷه في إدارة الॼʸʻم ʦȞʴǼ بها ʦها علʻح عʸأن . مف ʟʻا الʚه ʧم ʧʽʰʱي
لال مʳلʝ الإدارة للʺعلʨمات الʙاخلॽة الʱي حʸل علʽها ʦȞʴǼ مॼʸʻه أما الʺعلʨمات الʢॼلان مʛتǼ Ȍॼاسʱغ

  22.الʙاخلॽة الʱي يʱلقاها مʳلʝ الإدارة ȄʛʢǼقة غʛʽ مॼاشʛة فلا يȘʰʢʻ علʽها جʜاء الʢॼلان

Ǽ Șالʺʛʷع الʺȑʛʸ فهʨ لا ʱʵǽلف عʧ نʛʽʤه الʺʛʷع الإماراتي في فʛض جʜاء الʢॼلان ؛ وॽɾʺا يʱعل
ʨفقاً لʺا أشارت إلॽه مȞʴʺة القʹاء الإدارȑ الʺȄʛʸة فإن الإجʛاءات الʺʱعلقة Ǽعʛوض الʛʷاء هي ذات ॽʰʡعة ف

 ȑفإن أ ʦث ʧوم ،ʥلʚؗ ارهاॼʱاع ʧȞʺॽɾ ʛاشॼل مȞʷǼ نʨها القانʽإل ʛʷǽ ʦل ʨة ولȄʛهʨج ʝلʳل مʰق ʧالفات مʵم
الإدارة لʱلʥ الإجʛاءات ʨʱʶǽجʖ معها ʢǼلان الʛʸʱفات مالʦ تʛʷ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة عʝȞ ذلʥ، وتعقॼʽاً على ما 
تقʙم فلا يلʜم لʴʱقʢǼ Șلان اسʱغلال مʳلʝ الإدارة لʺعلʨمات داخلॽة غʛʽ معلʻة إثॼات جʺॽع الʺʶاهʺʧʽ حالة 

                                           
21 ʦʴالʺل ʙʰع ʙʺة، دراسة مقارنة،  الرحمن،أحॽالأوراق الʺالǼ عاملʱات في ال ʛؗʷالǼ اصةʵة الʻالʺعل ʛʽمات غʨغلال الʺعلʱاس ʛʤح

، ʗȄʨؔعات جامعة الʨʰʢ16، ص1998م.  
  ..الʺالॽة والʶلع للأوراقم في شأن هʯʽة وسʨق الإمارات 2000لʻʶة ) 4(مʧ قانʨن اتʴادȑ رقʦ ) 37(انʛʤ الʺادة 22
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الفقه أن  ʳʱه إلॽهل مʳلʝ الإدارة لʱلʥ الʺعلʨمات الʙاخلॽة، فʖʶʴ ما يالʹʛر الʱي قʙ لʴقʗ بهʦ نʳॽʱة اسʱغلا
حالة الʹʛر مʧ الʨارد حʙوثها في حال عʙم تʻفʚʽ مʳلʝ الإدارة لʱلʥ الإجʛاءات الʱي يʱʰغي مʻها الʺʛʷع 
 حʺاǽة مʸالح الʺʶاهʺʧʽ مʧ خʛʢ اسʱغلال مʳلʝ الإدارة لʱلʥ الʺعلʨمات مʧ جهة وحʺاǽة الʺʸلʴة العامة

  23.خȐʛ أمʧ جهة 

  الʚʱاءات الإدارȂة: ثانॻاً 

ات الاتʴادȑ الʳهات الإدارȄة القائʺة على ) 300(فʨض الʺʛʷع الإماراتي بʟʻ الʺادة  ʛؗʷن الʨقان ʧم
مʱاǼعة أعʺال أسʨاق الʺال Ǽالʙولة اتʵاذ جʜاء أو أكʛʲ مʧ الʜʳاءات الإدارȄة ȘʴǼ مʳلʝ الإدارة الʺʵالف لʺʙʰأ 

) 55(الʺعلʨمات الʙاخلॽة، وقʙ تʺʗ الإشارة الى تلʥ الʜʳاءات في مʨضعʧʽ اثʧʽʻ بʙءً Ǽالʺادة حʛʤ اسʱغلال 
في بʙʻها الأول والʲاني قʛار الاسʨʴʱاذ والʱي نʗʸ صʛاحةً على تʨجॽه ؗلاً مʧ الʽʰʻʱهات والإنʚاراتʻʱȄʨاول 

ʺعلʨمات داخلॽة غʛʽ معلʻة الʟʻ الʺʨؗʚر جʺॽع مʵالفات مʳلʝ الإدارة ȞʷǼل عام ومʧ ضʺʻها اسʱغلاله ل
) 3(Ǽفقʛتها الأولى مʧ قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ) 37(الʙاخلॽة، وذات الأمʛ ما أشʛʽ إلॽه في نʟ الʺادة 

في شأن الʤʻام الʵاص الإفʸاح والʷفاॽɾة والʱي وضʗʴ ماॽʂة تلʥ الʺʵالفات الʱي تʨʱʶجʖ  2000لʻʶة 
تقʦǽʙ أȑ مʧ الʺعلʨمات والॽʰانات والإدلاء Ǽʺعلʨمات غʛʽ : هالى مʳلʝ الإدارة ومʻعإǽقاع تلʥ الʜʳاءات 

صʴॽʴة ولا تʸʱف Ǽالʙقة اللازمة والʱي مʧ شأنها إحʙاث حالة مʧ الʱأثʛʽ الʶلʰي على الʙʱاول في الأوراق 
الʺالॽة ȞʷǼل يʕثʛ على قʛارات الʺʶاهʺʧʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ على حʙٍ سʨاء ، وتʛʹʴ ؗافة تعاملات مʳلʝ الإدارة 

ʱة ال ʛؗʷه في الॼʸʻم ʦȞʴǼ بها ʦن علʨȞǽ هاʻع ʧمعل ʛʽة غॽمات داخلʨغلال معلʱاءً على اسʻب ʗʺي ت
الʺʱʶهʙفة ولʙʴǽ ʦد في الʟʻ ما إذا ؗان علʦ مʳلʝ الإدارة ؗان ȄʛʢǼقة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة على اعॼʱار أن 

ʨاء حʸل علʽها ȞʷǼل مॼاشʛ أو حʛʤ تعاملات مʳلʝ الإدارة ʷǽʺل تعامل هʚا الأخǼ ʛʽالʺعلʨمات الʙاخلॽة س
 ʥالإدارة وذل ʝلʳم ȘʴǼ اءاتʜʳال ʧم ȑع أॽʀʨفي ت Șʴة الʯʽا ورد أعلاه للهʺǼ م الإخلالʙومع ع ،ʛاشॼم ʛʽغ

  .حʖʶ الأحʨال الʺʨʸʻص علʽها

ة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳم Șة في حॼتʛʱʺة الȄاءات الإدارʜʳل الʨح ȑʛʸʺع الʛʷʺقف الʨʺǼ Șعلʱا يʺॽɾو
Ǽالاسʨʴʱاذ فهʨ لʦ يʟʻ صʛاحةً حʨل تلʥ الʜʳاءات ضʺʧ لائʴة عʛوض الʛʷاء Ǽقʙʸ الاسʨʴʱاذ، الʺʱʶهʙفة 

وفقاً لʺا سȘʰ فإن مʳلʝ الإدارة الʺʵالف لأȑ مʧ الأحȞام والقʨاعʙ الʺʨʸʻص علʽها سʨف تȘʰʢ علॽه 
إدارة الهʯʽة بʻاء لʺʳلʝ "   1992لʻʶة  95مʧ القانʨن رقʦ ) 10(الʜʳاءات الإدارȄة الʨاردة في نʟ الʺادة 

ة وȃعʙ الʗʰʲʱ وقف  %5على أسॼاب جǽʙة يʙʰيها عʙد مʧ الʺʶاهʺʧʽ الʚيǽ ʧʺلʨؔن  ʛؗʷال ʦأسه ʧعلى الأقل م

                                           
23 ʦرق ʦȞʴة ) 589(الʻʶة 4لʶ511، ص6، س1952\2\26ق، جلʧهاني: ، نقلاً ع ʧيʙال Ȑʛوض سʛني لعʨالقان ʦॽʤʻʱال ،

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة وفقاً لأحȞام قانʨن سʨق رأس الʺال  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙʸقǼ ȑارॼاء الإجʛʷال،ȑʛʸʺدار  ال
  .66ص،,2013الʻهʹة العॽȃʛة، الॼʢعة الʲانॽة،
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ة الʱي تʙʸر لʸالح فʯة معʻʽة مʧ الʺʶاهʺʧʽ أو للإضʛار بهʦ أو لʳلʖ نفع  تقʛارا ʛؗʷة العامة للॽɻʺʳال
ʦهʛʽي الإدارة أو غʶلʳخاص لأعʹاء م " ʟʻال ȘʰʢʻȄة و ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳفات مʛʸعلى ت Șابʶال

 ʖʶʴȃة؛ وॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱاس ʨوه ʟʻه في الॽار إلʷʺالفعل ال ʖؔاذ إذا ما ارتʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺال
رأȑ الفقه فإن هʚه الʺادة تʨاجه أȑ مʧ الʺʵالفات الʱي تʕدȑ إلى الإخلال ॼʺǼادȏ الʺʶاواة ما بʧʽ جʺॽع 

ة  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺأشارت الʺادة ال ʘʽاذ حʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺ31(ال ( ʝلʳم ʚʵʱاز أن يʨن جʨذات القان ʧم
إدارة الهʯʽة أȑ مʧ الʜʳاءات الإدارȄة إذا ؗان هʻاك خʛʢ يهʙد وتʛʽة الاسʱقʛار في أسʨاق الʺال مʧ جهة 

ة ا ʛؗʷارات للʚه الإنॽجʨأجازت ت ʘʽ؛ حȐʛجهة أخ ʧم ʛʽوالغ ʧʽعاملʱʺوال ʧʽʺاهʶʺالح الʸفة ومʙهʱʶʺل
ة مʧ مʜاولة ؗل أو Ǽعʠ أنʱʢʷها وغʛʽها على أن تȞʷل هʚه 24 ʛؗʷع الʻإدارتها أو م ʝلʳأعʹاء مǼ لةʲʺم

ة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳالفات مʵʺل ʙʸة الʯʽإدارة اله ʝلʳʺل ʧȞʺǽ لة فعالةʽها وسʱقǼاʶؗ الʺادة
  Ǽ.25الاسʨʴʱاذ نʳॽʱة اسʱغلال معلʨمات داخلॽة غʛʽ معلʻة

  الʖʲॺʸ الʰاني

 الالʚʯام Ǻعʗم إحॺاȉ عʸلॻة الاسʦʲʯاذ

تʻʰى ؗل مʧ القانʨن الإماراتي والقانʨن الʺȑʛʸ الʨʱجه الȑʚ يʛجح ؗفة الʺʶاهʺॽɾ ʧʽʺا يʱعلǼ Șاتʵاذ   
. عʺلॽة الاسʨʴʱاذ إلى إفʷالفʺʻع مʳلʝ الإدارة مʧ الʙʱخل ǼالȞʷل الȑʚ يʕدȑ . القʛار ʷǼأن عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

ʦغʛوعلى ال  ʙيʙضا العʛف ʧȄرʨؗʚʺال ʧʽنʨأن القان ʧم ʧاماتمʜʱم  الالʙالإدارة لʹʺان ع ʝلʳة على مॽنʨالقان
 ʦهʙوح ʧʽʺاهʶʺل على الȄʨعʱال ʧȞʺǽ أنه لاǼ اʛذاته أق ʗقʨاذ إلا أنهʺا في الʨʴʱة الاسॽلعʺل Ȍॼʴʺخله الʙت

إلى مʳلʝ الإدارة، Ǽالʛʤʻ لʨؔن لاتʵاذ القʛار الʺʻاسʷǼ ʖأن قʨʰل عʛض الاسʨʴʱاذ مʧ عʙمه دون اللʨʳء 
 ʗاء ؗانʨدة سʙعʱʺة ال ʛؗʷلاعا على أوضاع الʡا ʛʲاد أكʱها الʺعʡاʷن ʛʽʽʶة وت ʛؗʷإدارته لل ʦȞʴǼ ʛʽالأخ
مالॽة أو اقʸʱادǽة أو قانʨنॽة، لʚا فقʙ أورد ؗل مʧ القانʨنʧʽ اسʻʲʱاءات على الأصل، ʶǽʺح ʨʺǼجʰها بʙʱخل 

  .مʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

دفاॽɺة ضʙ عʺلॽة  وفقاً لʺا تقʙم تʦ تقʦॽʶ هʚا الʺʘʴॼ إلى مʢلʧʽʰ؛ يʘʴॼ الأول مʻهʺا حʛʤ اتʵاذ وسائل
  .الاسʨʴʱاذ، أما الʺʢلʖ الʲاني فʻʱʽاول الاسʻʲʱاءات على قاعʙة عʙم تʙخل مʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

  

  

                                           
  .وما Ǽعʙها 234، صمʛجع سابȘالॼاقي،سامي عʙʰ أبʨ صالح 24
 .مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال 1992لʻʶة  95رقʦ مʧ القانʨن ) 31(والʺادة ) 10(ة انʛʤ الʺاد25
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  حʙʢ اتʳاذ وسائل دفاॻɸة ضʗ عʸلॻة الاسʦʲʯاذ: الʠʸلʔ الأول

ة، خॽʷة أن  ʛؗʷاذ على الʨʴʱة الاسॽعʺل ȋاॼاذ الى إحʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعى مʶǽ ʙق
ة Ǽالإدارة  ʛؗʷة للʙيʙال إدارة جʙʰʱاسǼ ة ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسǼ احهʳاذ في حال نʨʴʱض الاسʛم عʙم مقʨقǽ

Ȅالإدار ʦهʰاصʻة م ʛؗʷإدارة ال ʝلʳان أعʹاء مʙي فقʻعǽ ما ʨة، وهॽالʴالإدارة . ةال ʝلʳم ʙʺعǽ ʥذل Șʽقʴʱول
اتʵاذ وسائل دفاॽɺة معʻʽة، سʨاء ؗانʗ اتفاॽʀة أو قانʨنॽة، تʕدȑ في نهاǽة الʺʢاف إلى عʙم إتʺام عʺلॽة  إلى

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ، ʖʶʴǼ الأصل، . الاسʨʴʱاذ ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعلى م ʛʤʴن فʨله القان Ȑʙʸما ت ʨوه
  .ॽɺةاتʵاذ مʲل هʚه الʨسائل الʙفا

 ʖلʢʺال ʦॽʶتق ʦر تʨؗʚʺال ʛʤʴة للॽنʨالقان ʖانʨʳالǼ ةʡإلىوللإحا ʱوع، يʛاولثلاثة فʻ  ع الأولʛالف
حʛʤ اتʵاذ قʛارات تهʙف إلى تʛاجع الʺʨʴʱʶذ عʧ عʛضه، في حʧʽ يʘʴॼ الفʛع الʲاني في حʛʤ عقʙ اتفاقات 

  .تʕثʛ على عʺلॽة الاسʨʴʱاذ، أما الفʛع الʲالʘ الأخʛʽ فʺʨʴره حʛʤ تقʦǽʙ معلʨمات مʹللة ʷǼأن الاسʨʴʱاذ

  ذ عʥ عʙضهت تهʗف إلى تʙاجع الʦʲʯʴʸ احʙʢ اتʳاذ قʙار  :الفʙع الأول

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ لʺʨاجهة الاسʨʴʱاذ    ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعʺلها مʱʶǽ يʱة الॽɺفاʙلة الʽسʨن الʨؔت ʙق
ة ʛؗʷاً للȄاره جهازاً إدارॼʱاعǼ ةॽنʨاته القانॽار صلاحʡخل في إʙة تʻʽارات معʛاذه قʵخلال ات ʧة، مॽنʨلة قانʽوس .

اسʨʴʱاذ أو احʱʺال تقǽʙʺه قʙ لا ʱʶǽهʙف تʴقȘʽ مʸلʴة إلا أن اتʵاذ هʚه القʛارات في حال وجʨد عʛض 
 ʙا فقʚاذ، لʨʴʱة الاسॽعʺل ȋاॼالإدارة إح ʝلʳاولة مʴاد، إنʺا دافعها مʱها الʺعʡاʷار نʡفي إ ʝॽة ول ʛؗʷال

  . تʙخل الʺʛʷع لʛʤʴها

 ʛʷل الʨأصǼ اسʶʺشأنه ال ʧار مʛق ȑة، وأ ʛؗʷادة رأس مال الȄʜار بʛارات القʛه القʚه ʦؗة أو ولعل أه
  .ونʧʽʰ ؗل مʻهʺا ॽɾʺا ǽأتي. زȄادة ديʨنها

  :أولاً حʙʢ الȂʚادة في رأس الʸال

 ʧاذ مʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷإدارة ال ʝلʳمها مʙʵʱʶǽ ʙي قʱسائل الʨال ʧة مʙادة رأس الʺال واحȄز ʙتع
حʘʽ يʛفع مʧ خلال ذلʥ مʧ تؔلفة الاسʨʴʱاذ على الʺʨʴʱʶذ مʺا قʙ يʙفعه الى . أجل إحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

ال تʙخل في نʢاق الʛʸʱفات الʺʨʤʴرة بʻاءً على ذلʥ فإن زȄادة رأس الʺ. الʛʱاجع عʧ تقʦǽʙ عʛض الاسʨʴʱاذ
 20حʘʽ تʟʻ الʺادة الفقʛة الʛاǼعة مʧ الʺادة . الʱي أوردها قʛار هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʶلع الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ : "مʧ القʛار الʺʨؗʚر على أنه ʛؗʷال ȑʛيʙإدارة وم ʝلʳعلى م ʛʤʴǽ ...1-  اذʵات
أسهʦ إذا ؗان مʧ شأن هʚه الȄʜادة جعل الاسʨʴʱاذ  إلىʺال أو إصʙار سʙʻات قابلة للȄʨʴʱل قʛار بȄʜادة رأس ال
ولا ʱʵǽلف مʨقف القانʨن الʺȑʛʸ عʧ مʨقف القانʨن الإماراتي في تقʙʽʽه صلاحॽة ...". مʛهقاً أو مॽʴʱʶلاً 

ة ʛؗʷادة رأس مال الȄالإدارة في ز ʝلʳالʺا. م ʧة الأولى مʛه الفقǼ ما جاءت ʖʶʴॼɾة  (343) دةʴاللائ ʧم
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ʧاع عʻʱفة الامʙهʱʶʺة ال ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعلى م ʧʽعʱق رأس الʺال فإنه يʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱادة " الȄʜار بʛاذ قʵات
رأس الʺال أو إصʙار سʙʻات قابلة للȄʨʴʱل إلى أسهʦ إذا ؗان مʧ شأن هʚه الȄʜادة جعل الاسʨʴʱاذ مʛهقاً أو 

  ..."مॽʴʱʶلاً 

. لȑʚ أورده ؗل مʧ القانʨنʧʽ الإماراتي والʺȑʛʸ لʝॽ مʢلقاً، إذ أنه مقǼ ʙʽقʙʽيʧ مهʺʧʽومع ذلʥ فإن الʛʤʴ ا
ة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷاهʺي الʶه على مʛʽادة رأس الʺال وتأثȄʜار بʛاذ القʵات ʧف مʙهʺا الهʽي، وثانʻمʜال ʙʽأولهʺا الق

ʛʽوالغ .  

ت الʱي ʱʶǽهʙف مʧ خلالها تʛاجع ار فॽɿʺا يʱعلǼ Șالقʙʽ الʜمʻي حʨل اتʵاذ مʳلʝ الإدارة أȑ مʧ القʛا
الʺʨʴʱʶذ عʧ عʛضه الʺقʙم وذلʥ في صʨرتʧʽ رئʧʽʱʽʶॽ أولهʺا؛ حالة علʦ مʳلʝ الإدارة عʧ وجʨد عʛض 
اسʨʴʱاذ مقʙم ففي هʚه الʴالة ʛʤʴǽ علॽه مʧ تارȄخ العلǼ ʦعʛض الاسʨʴʱاذ مʚʻ بʙايʱه وحʱى نهايʱه Ǽالʳʻاح أو 

ل تʴقȘ علʦ مʳلʝ الإدارة قʰل إعلان الʳهة الʺʨʴʱʶذة رغʱʰها في الفʷل وتؔʺʧ الʨʸرة الʲانॽة في حا
 ʝلʳاض مʛʱاعǼ هيʱʻذة تʨʴʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة وال ʝلʳم ʧʽات ما بʲاحॼاء مʛخلال إج ʧم ʥاذ وذلʨʴʱالاس

الʛʤʴ على مʳلʝ الإدارة مʧ تارȄخ العلʦ بʨجʨد عʛض شʛاء  ॽɾفʛضالإدارة على تʻفʚʽ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ 
  26.مʧ تارȄخ إعلان الʺʨʴʱʶذ عʧ رغʱʰه Ǽالاسʨʴʱاذ أيهʺا ǽأتي أولاً مʱʴʺل أو 

 ʛʤح ʘʽي؛ حʻمʜال Ȑʙʺال ʙيʙʴع الإماراتي في تʛʷʺوره على نهج الʙسار ب ʙفق ȑʛʸʺع الʛʷʺأما ال
الʺʛʷع الʺȑʛʸ اتʵاذ أȑ مʧ الʨسائل الʱي تهʙف إلى إحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ وذلʥ مʚʻ تارȄخ مʨافقة الهʯʽة 

مʛʷوع عʛض الʛʷاء الʺقʙم مʧ الʳهة الʺʨʴʱʶذة وحʱى تارȄخ إعلان نʳॽʱة قʨʰل عʛض الʛʷاء ونهاǽة على 
ʺا سȘʰ فإن الʺʛʷع قʙ حʛʤ جʺلة واسعة مʧ الأعʺال مواسʻʲʱاء  .الʺʙة الʜمॽʻة الʺʙʴدة وتʻفʚʽ عʺلॽة الʛʷاء

سʨʴʱاذ مʧ عʙمها فقʙ حʛʤ الʺʛʷع ولʨ وقعʗ في تارȄخ لاحȘ على تارȄخ نʛʷ قʛار الهʯʽة مʨافقʱها لعʺلॽة الا
ة أو إصʙار سʙʻات قابلة للʨʴʱل اعلى سʽʰل الʺʲال لا الʛʸʴ اتʵاذ أȑ قʛار  ʛؗʷادة رأس الʺال للȄف زʙهʱʶت ت

ة ضʺʧ الʨسائل  وتع27ʛʰʱ. "خȐʛ الʙفاॽɺة الأأو أȑ مʧ الʨسائل  الʱي ʧȞʺǽ شهادات الاسʲʱʺار وسʙʻات الʺʷارؗ
ة الʺ ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺل ʧʽʺاهʶʺات الʯف ʧʽازن ما بʨʱال Șʽقʴف تʙبه ʥاعها وذلॼاذ اتʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶ

 ʧف مʙة يه ة مʧ خلال إصʙار شهادات اسʲʱʺار وسʙʻات مʷارؗ ʛؗʷادة في رأس مال الȄʜخلال ال ʧامى مʙالق
ة، على أن تʴقȘ تلʥ الʨسʽلة أمʧȄʛ أو  ʛؗʷال ʧʽʺاهʶʺة لॽاح مالȃأر ʦǽʙالإدارة إلى تق ʝلʳادة خلالها مȄʜلهʺا؛ ال

ة الʺʱʶهʙفة وثانʽهʺا مʻع الʺʶاهʺʧʽ القʙامى  ʛؗʷة الʢʷاء في أنʛوض شʛع ȑأ ʙʻع ʦع أسهʺهॽب ʧأم Ȑʛخ

                                           
ة الʺʱʶهʙفة في مʨاجهة الاسʨʴʱاذ العʙائي"،ǽعقʨبلاء آ يʨسف26 ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹدراسة مقارنة في  ال

  .161، مʛجع سابȘ، ص"القانʨنʧʽ الإماراتي والأمȞȄʛي
رأس الʺال لقانʨن سʨق الʻʱفǽʚʽة مʧ اللائʴة ) 322(ʷǼأن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ والʺادة  )مʛȞر – 20(انʛʤ الʺادة 27

 ȑʛʸʺال.  
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 ʧمة مʙذمقʨʴʱʶʺع  28. الॽʺالإدارة في ج ʝلʳفات مʛʸت ʛʤح ʧة مʨجʛʺة الǽم فإن الغاʙخلاصة ما تق
ة ʧ الإماراتي والʺȑʛʸ في الʽ ȑʙʸʱهي إلا رॼɼة الʺʛʷع الʴالات ما ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳال مʷاولات إفʴʺل

 ʧاذ مʨʴʱة الاسॽاح عʺلʳد نʙيه ʛʢخ ȑالأعʺال أ ʥل تلȞʷت ʦاذ، فإذا لʨʴʱة الاسॽاذ عʺلʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺال
ة والقʨاعʙ العامة الʺʨʸʻص علʽها في  ʛؗʷام الأساسي للʤʻامه للʜإل ʘʽح ʧالإدارة م ʝلʳع مʹʵǽ مها فإنهʙع

  29.أحȞام القانʨن 

ة أو يʗȂʚ مʥ ديʦنها: ثانॻاً  ʙؕʵل الʦأصǺ ʛʸǻ ارʙاذ قʳات  

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ اتʵاذ أȑ إجʛاءات يهʙف مʧ خلالها  ʛʤʴǽ على   ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳم
 ʗʺت ʙفات قʛʸʱه الʚه ʧؔت ʦة؛ ما لǽاماتها الʺادʜʱادة الȄة أو ز ʛؗʷل الʨأص ʧم ȑأǼ ȑʛهʨل جȞʷǼ اسʶʺال

مʛʷوع عʛض الʛʷاء ومʛؗʚة على في تارȄخ سابȘ على مʨافقة الهʯʽة و 30.ضʺʧ أعʺال الإدارة العادǽة
وʙʻȄرج أسفل هʚه الأعʺال عʙد واسع مʧ  الʙʱابʛʽ الاحʛʱازȄة الʶاǼقة على تقʦǽʙ عʛض الʛʷاء  31.الʺعلʨمات

ʧʽʺاهʶʺالإدارة وال ʝلʳم ʧʽالاتفاق ما بǼ ʥ32وذل  ʛʰʱامة" وتعʶواء الʙات الॼائعة ا" حʷق الʛʢال Ȑʙي إحʱل
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ لإحॼاȋ عʺلॽة الاسʨʴʱاذ وذلʥ مʧ خلال زȄادة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳها مʽأ إلʳيل

ات  ʛؗخلال ش ʧها مʱنʨيʙʺة ل ʛؗʷال Ȑʛة  أخ ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺعها على الȄزʨض تʛغǼ ةॽɾال إضاʨاض أمʛʱأو اق
ȞʷǼل أنॼʸة اسʻʲʱائॽة وفي تلʥ الʴالة لʨȞǽ ʧن أمام الʺʨʴʱʶذ صاحʖ العʛض الʺقʙم سȐʨ سʖʴ العʛض 

 ʖʴʶǼ اذʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳاع مʻاولة إقʴم أو مʙامة" الʺقʶواء الʙات الॼح " ʥوذل
ة ॽʁǼʺة أعلى مʧ العʛض الʶابȘ أو مʧ مقابل  ʛؗʷال ʦاء أسهʛʷل ʛاء آخʛض شʛذة عʨʴʱʶʺهة الʳال ʦǽʙتق

  33.خلال إتاحة الʺʨʴʱʶذ Ǽعʠ الʨʻʰد في مʙʻʱʶ عʛض الʛʷاء ʧȞʺǽ مʧ خلالها إقʻاع مʳلʝ الإدارة

  حʙʢ عقʗ اتفاقات تʓثʙ على عʸلॻة الاسʦʲʯاذ: :الفʙع الʰاني

ة الʺʱʶهʙفة  فʹلاً عʧ الʨسائل القانʨنॽة   ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعʺلها مʱʶǽ ʙي قʱاذ الʨʴʱالاسǼالʷة  لإفॽعʺل
فʱʽفȘ مع أحʙ الʺʶاهʺʧʽ أو الغʛʽ اتفاقاً معʻʽاً . وسائل اتفاॽʀة لʴʱقȘʽ ذات الهʙف إلىالاسʨʴʱاذ، فإنه قʙ يلʳأ 

ة أو تȄʨʴلها لʟʵʷ سȐʨ الʺʨʴʱʶذ، مʺا ǽفʨت على هʚا الأخʛʽ فʛصة إتʺامه الاسʨʴʱاذ  ʛؗʷال ʦع أسهॽفه بʙه
                                           

28 ʧمʕم ʛاهʡ،قيʨة"ش ʛؗʷاذ على الʨʴʱص"الاس ،Șجع سابʛ258، م.  
29 ʥسف : راجع في ذلʨب،لاء آيʨعقǽ" اذʨʴʱاجهة الاسʨفة في مʙهʱʶʺة ال ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹائيالʙالع 

  .162، مʛجع سابȘ، ص"دراسة مقارنة في القانʨنʧʽ الإماراتي والأمȞȄʛي
 .الفقʛة الʛاǼعة الʙʻʰ الʲاني مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ) 20(انʛʤ الʺادة  30
  .الفقʛة ب مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال) 343(انʛʤ الʺادة  31
32 ȑʜʻبي العʚع،ʙʽة "عȄازʛʱالاح ʛʽابʙʱة دراسة الॽمʨʳاذ الهʨʴʱوض الاسʛع ʙم ، "مقارنةضʨق والعلʨقʴد الʨسع ʥلة جامعة الʺلʳم

  .217، ص2020، 2العʙد  32، الʺʳلʙ الॽʶاسॽة
ات، بʙون ॼʡعة ولا سʻة نʛʷ، ص محمد،حʧʽʶ فʴʱي 33 ʛؗʷاذ على إدارات الʨʴʱوض الاسʛة لعॽنʨالقان ʝ239الأس.  
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ة ʛؗʷة، أو اتفاق. على ال ʛؗʷاذ على الʨʴʱنه الاسʨʺʹاتفاق م ʙعقǼ ʥذل Șقʴʱأن ي ʧȞʺȄماج أو  وʙعلى الان
ة أو العاملʧʽ فʽها مʧ أجل الاحʱفاǼ ȍأسهʺها ʛؗʷاهʺي الʶه الاتفاقات في . اتفاق مع مʚه ʧؗل م ʧّ̔ʰون

  .الفقʛات الʲلاث الآتॽة

  ":  الفارس الأبʞॻ أو الفارس الʹʻʮل" وسʻلة : أولاً 

   ʙي  الأعʺالأحʱة الʳائʛو ال ʧʽاذ معʨʴʱض اسʛع ȋاॼالإدارة لإح ʝلʳعها مॼʱي ʘʴॼخلال ال ʧم ʥذل
ة  ʛؗذٍ أو شʨʴʱʶم ʧع ،Ȑʛأخ ʦʱي ʧʺم لʙة تقॽلʽʹتف ȋوʛʷǼ ةʛʽʲؗ ٍانॽن في أحʛʱقǽ ʧامʹʱا الʚإن ه ʘʽح

ة ومʶاهʺʽها  ʛؗʷة الʴلʸم Șʽقʴʱعي لʶورة الʛʹǼ اتهॼاجʨالإدارة ل ʝلʳهاك مʱان ʛهʤǽ اʻه ʧالاتفاق معه وم
اشȋʛʱ الʺʛʷع الإماراتي لقʨʰل العʛض الʺʻافǼ ʝأن لا وعلॽه فقʙ . عʨِضاً عʧ مʸلʴة مʳلʝ الإدارة الॽʸʵʷة

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ أȑ علاقة Ǽأȑ مʧ أعʹاء مʳلʝ إدارة الʳهة صاحॼة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺن لʨȞǽ
كʚلʥ أشار قʛار الهʯʽة صʛاحةً حʨل حʛʤ جʺॽع الاتفاॽʀات الʱي تʺǼ ʗعʙ العلʦ بʨجʨد . العʛض الʺʻافʝ الʺقʙم

ʴاء مʛض شʛض عʛان العȄʛة سʛʱهاء فʱى انʱوح Șʰاذ أيهʺا أسʨʴʱة الاسॽن ʧخ الإعلان عȄتار ʧل أو مʺʱ
الاتفاق على أȑ تʛتʖʽ أو تعʠȄʨ أو خॽار أو الالʜʱام Ǽأȑ ..." وȑʛʶȄ على ما تقʙم ʛʤʴǽ على مʳلʝ الإدارة

 ʦأو اتفاق أو تفاه ʖʽتʛه –تʱعॽʰʡ ʗرسʺي ومهʺا ؗان ʛʽل رسʺي أو غȞʷǼ - ن حاʨȞǽ ʙق ʟʵش ȑاً لأʜف
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ ʛؗʷة ذات العلاقة للॽعامل في الأوراق الʺالʱال ʧاع عʻʱعامل أو الامʱأو ال ȍفاʱ34."للاح 

 ʥعة تلॽʰʢǼ Șعلʱم ʨها ما هʻم ʛؗʚالǼ ةʛيʙات جʤة ملاحʙع Șابʶال ʟʻل الʨني حʨأورد الفقه القان ʙوق
ʶʴǼ ةॽʶॽئʛأن العلة ال ʘʽرة حʨʤʴʺات الॽʀالاتفا ʨن الاتفاق هʨȞǽ أن ʨه Șابʶال ʟʻواضح في ال ʨما ه ʖ

الॼاعʘ وراء عʺلʱʽي بॽع أو شʛاء الأوراق الʺالॽة أو الاحʱفاȍ بهʺا، لʚلʥ فإن أȑ اتفاق لابʙ أن ʴǽقȘ مʸلʴة 
ة مʧ عʙمها ʛؗʷ35.ال  

ة أخȎʙ : ثانॻاً  ʙؕماج مع شʗالاتفاق على الان  

ات أخȐʛ هي أحʙ الʨسائل    ʛؗماج مع شʙة الان ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳها مʽأ إلʳي يلʱة الॽɺفاʙال
الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ مʱى ما تعʛضʗ إلى عʺلॽة اسʨʴʱاذ عʙائي؛ وȄعʙ هʚا الʨʻع مʧ الاتفاॽʀات ملائʺاً 
ة  ʛؗʷان الॽؗ قاءǼ ةȄارʛʺʱة، مع اسॽائʙذ العʨʴʱʶʺة الॼɼر ʨʴال نʲʱالام ʧضاً عʨِالإدارة ع ʝلʳجهات مʨʱل

ات الʺʙʻمʳة في حال الانʙماج الʙامʳة في الا ʛؗʷة للȄارॼʱة الاعॽʸʵʷأو انقʹاء ال ʦʹال ȘȄʛʢǼ ماجʙن
ة  ȘȄʛʢǼ36 الʺʜج ʛؗʷة الǽار نهاʱاخ ʙاذ قʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳن مʨȞǽ الةʴال ʥوفي تل

                                           
 .الفقʛة الʛاǼعة والʙʻʰ الʛاǼع مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ )20(انʛʤ الʺادة  34
ة الʺʱʶهʙفة في مʨاجهة الاسʨʴʱاذ العʙائي"ǽعقʨب،ء لاآيʨسف 35 ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹال" ،Șجع سابʛم ،

  .164ص
  .مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلȘ الاسʨʴʱاذ) 47(انʛʤ الʺادة  36
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ة الʺʱʶهʙفة  بʙلاً مʧ الاسʳʱاǼة لعʺلॽة الاسʨʴʱاذ العʙائي؛ وهʖʶʴǼ ʨ رأȑ الفقه Ȟʷǽل خʛʢاً على ʛؗʷال
لʚلʥ يʙؗʕ الʺʛʷع الإماراتي والʺȑʛʸ على ضʛورة الʨʸʴل على الʺʨافقة مʧ الॽɻʺʳات  Ǽ37الاسʨʴʱاذ
ات 38العʺʨمॽة ʛؗʷة للǽالعاد ʛʽات العامة غॽɻʺʳماج 39والʙالان ʨʴلّع نʢʱي تʱال.  

ة صفقات : ثالʰاً  ʙؕʵال ʤأسهǺ ȋفاʯالاتفاق على الاح-ESOP -   

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ إلى إبʛام عʙة اتفاॽʀات للȑʙʸʱ لعʺلॽة قʙ يʛغʖ مʳلʝ الإدا   ʛؗʷرة في ال
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺالإدارة وال ʝلʳم ʧʽالعلاقات ما ب ʜȄʜأجل تع ʧائي مʙاذ العʨʴʱالاس

ॽة الأرȃاح أو وقʙ يʦʱ ذلʥ الإجʛاء مʧ خلال عʙة وسائل مʻها ما هʨ مʴʱقȘ مʧ خلال إصʙار أسهʦ جʙيʙة عال
 ʧد مʙاذ عʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷار الʙخلال إص ʧضة مʛʱمق ʛʽال غʨأمǼ أو ʦلاك الأسهʱادل امॼات تॽعʺل

ʧʽ في هʚه الاتفاॽʀة وʦʱȄ هʚا الʨʻع مʧ الاتفاقات مʧ خلال   - أمʧʽ –الأسهʦ تʟʸʵ للʺʶاهʺʧʽ الʺʷارؗ
ة الʺʱʶهʙفة  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳʺǼ ةʙʽʡفة وʛه معʢȃʛاءً له على تʜʳؗ ʦالأسه ʧاً مॼʽʸح نʻʺȄاذ وʨʴʱالاسǼ

  40.إتʺامه لهʚه الاتفاॽʀة

ʖالʰع الʙاذ: الفʦʲʯأن الاسʵǺ للةʷمات مʦمعل ʤǻʗتق ʙʢح  

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ Ǽالإدلاء  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳام مॽʀ ʨʴفي الأسعار ن ʖلاعʱال ʛʤم حʨف مفهʛʸʻي
Ǽʺعلʨمات غʛʽ دॽʀقة أو معلʨمات صʴॽʴة، ولʧؔ معʛوضة ȞʷǼل ʧȞʺǽ للʺʱعاملʧʽ تفʛʽʶها ȞʷǼل خاʡئ، 

ॽʺʳة تʛاهʣ خلال ʧي مʸʵنفع ش Șʽقʴق أو تʨʶفي ال ʛʽحالة تأث Șف خلʙبه ʥوذل ʙم أحʨقǽ ʙفق ،ʦع الأسه
ة وذلʥ  إحȐʙأعʹاء مʳلʝ الإدارة فʨر حʨʸله على معلʨمات حʨل رॼɼة  ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاسǼ ات ʛؗʷال

وفقاً لʶعʛ مʙʴد، فʨʱʽلى مʳلʝ الإدارة في تلʥ الʴالة Ǽإحʙاث حالات بॽع وهʺॽة بهʙف رفع سعʛ الʨʶق ȞʷǼل 
ل أكʛʰ عʧ سعʛ عʛض ذلʶǽ ʥعى مʧ خلاله مʳلʝ الإدارة على حʘَ  الʺقʙم مʧ الʳهة الʺʨʴʱʶذة وؗ

الʺʧȄʛʺʲʱʶ على عʙم الॽʰع وعلʽها ǽفʷل العʛض الʺقʙم وتʴʱقȘ غاǽة مʳلʝ الإدارة في إحॼاȋ عʺلॽة 
  41.الاسʨʴʱاذ

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ  ʛؗʷع الإماراتي على الʛʷʺال ʛʤح ʙفق Șʰاً على ما سʶॽوتأس " ȑار أʙإص
وقʙ .   42"الʳهة الʺʨʴʱʶذة Ǽالاسʨʴʱاذ، أو خلȘ حالة تأثʛʽ سلʰي في الʨʶق تȄʛʸح مʧ شأنه تʹلʽل مالؔي 

                                           
37 ʧمʕم ʛاهʡ،قيʨة"ش ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس" ، Șجع سابʛ257صم.  
  .مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ 5الʙʻʰ ) ب(الفقʛة ) 47(انʛʤ الʺادة  38
ات الʺȑʛʸ رقʦ ) 135(انʛʤ الʺادة  39 ʛؗʷن الʨقان ʧة ) 159(مʻʶ1981ل.  
  .وما Ǽعʙها 229مʛجع سابȘ، ص ،فʴʱي حʧʽʶ محمد40
41 Ȑʛهاني،س ʧيʙال  ،Șجع سابʛ112صم.  
  .، الفقʛة الʛاǼعة، الʙʻʰ الʲالʘ مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ(20)الʺادة  42
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مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال ) 63(وافȘ الʺʛʷع الʺȑʛʸ تʨجه الʺʛʷع الإماراتي مʧ خلال ما تʻاولʱه الʺادة 
 ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة الʯʽإدارة ه ʝلʳار مʛه قॽعل ʙة وما أكȄʛʸʺة ) 11(الʻʶال 2014لʲة الʛالʺادة في الفق ʧة مʲ

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ أȑ مʧ الʺعلʨمات أو الॽʰانات  الʺʕثʛة على ) 28( ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳم ʦǽʙتق ʛʤʴǼ
ة أو مʱʵلف الʺʕسʶات الʺالॽة الأخȐʛ قʰل أن يʦʱ الإفʸاح عʻها للʺʶاهʺʧʽ؛ وقʙ اسʻʲʱى  ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺال

ت عʙʻما ʨȞǽن لʱلʥ الʺعلʨمات أثʛ جʨهȑʛ في مʛحلة الإعʙاد الʺʛʷع الʺȑʛʸ مʧ ذلʥ الȄʛʸʱح بʱلʥ الʺعلʨما
  43.عʙم اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة" اتفاॽʀة ضʺان" والʺفاوضات مع إلʜام مʳلʝ الإدارة Ǽالʺʨافقة والॽʀʨʱع على

ة الʯʴʸهʗفة Ǻعʗم إحॺاȉ عʸلॻة الاسʦʲʯاذ:الʠʸلʔ الʰاني ʙؕʵإدارة ال ʛلʱام مʚʯة على الॻنʦاءات قانʹʰʯاس  

لا تهʙف قاعʙة حॽاد مʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ إلى الإلغاء الؔلي لʙور مʳلʝ الإدارة في   
ة الأقʙر على تʙʴيʙ ما هʨ أفʹل لها  ʛؗʷأعʺال ال ʛʽʽʶدوره في ت ʦȞʴǼ ʝلʳʺقى الॼي ʘʽة ح ʛؗʷال

 ʦلهʨʸخلال ضʺان ح ʧة م ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الʴلʸع على مʛʷʺص الʛح ʙها، وقʽʺاهʶʺعلى أفʹل ول
حالʧʽʱ اسʻʲʱائʶǽ ʧʽʱʽʺح مʧ خلالها بʙʱخل  إلىقʛار ʷǼأن إتʺام عʺلॽة الاسʨʴʱاذ مʧ عʙمه فأشار القانʨن 

ॽة . إحॼاʡها إلىمʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ، حʱى لʨ أدȐ هʚا الʙʱخل  ʜؗʱالǼ ؛ʧʽʱالʴال ʧʽل هاتʲʺʱوت
ولʱفʽʸل ما سʧȞʺǽ Șʰ تقʦॽʶ هʚا الʺʢلʖ . لʺعلʨماتǼعʛض مʻافʝ، وʱȃقʦǽʙ الʺʨʷرة للʺʶاهʺʧʽ وتʜوʙȄهǼ ʦا

  :إلى فʛعʧʽ وذلʥ على الʨʴʻ الآتي

ॻة Ǻعʙض مʹافʛ: الفʙع الأول ʚؕʯال  

ॽة Ǽعʛض مʻافʝ أحʙ أهʦ الʙʱخلات الʺʛʷوعة لʺʳلʝ الإدارة وذلʥ حʺاǽةً للʺʶاهʺʧʽ في    ʜؗʱال ʛʰʱتع
ة والʙʴ مʧ عʛوض الاسʨʴʱاذ غʛʽ الʺʻاسॼة ʛؗʷس. الʨال ʥلʱار فॽʱللاخ ʧʽʺاهʶʺصة ملائʺة أمام الʛف ʛʰʱلة تعʽ

 ʧالإدارة أفʹل م ʝلʳل مʰق ʧه مǼ صيʨʺال ʝافʻʺض الʛمة خاصةً إذا ؗان العʙوض الʺقʛؗافة الع ʧʽب
ʧʽʺاهʶʺجه للʨʺض الأصلي الʛالع.  

ة الʺʱʶهʙفة الȘʴ في الʘʴॼ عʧ  إلىبʻاءً على ذلʥ يʚهʖ جانʖ مʧ الفقه  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳح مʻم
ʧʽʺاهʶʺة للॽمʨʺة العॽɻʺʳع إلى الʨجʛورة للʛة دون ضʶافʻاذ مʨʴʱوض اسʛ44.ع  ʛʰʱعǽ لا ȑأʛا الʚه ʖʶʴȃو

ذلʥ خʛوجاً عʧ قاعʙة حॽاد مʳلʝ الإدارة، لأن مʙلʨل ذلʥ هʨ أن تʨʱافȘ تلʥ الʨʱصॽة مع الȞʴʺة مʧ قاعʙة 
. تقʦǽʙ عʛض مʻافʝ الإماراتيي تʴقȘʽ مʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ وȄلاحȎ بهʚا الʷأن إجازة القانʨن الॽʴاد، ألا وه

 - أ" مʧ قʛار هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʶلع الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ على جʨازه ʧʽʡʛʷǼ هʺا  12حʘʽ تʟʻ الʺادة 

                                           
الʙʻʰ الʲالʘ مʧ قʨاعʙ قʙʽ وشʖʢ الأوراق الʺالॽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة وفقاً لقʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ ) 28(انʛʤ الʺادة  43
  .2022وتعǽʙلاته، نʵʶة مʙʴثة في مارس  2014لʻʶة ) 11(

ة الʺʱʶهʙفة في مʨاجهة الاسʨʴʱاذ العʙائي"،يعقوبلاء آ يʨسف 44 ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹمقارنة في دراسة  ال
  .168، مʛجع سابȘ، ص"القانʨنʧʽ الإماراتي والأمȞȄʛي
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ʴل العʛض ولʨ لʦ يʧʺʹʱ إذا تʹʺʧ تعǽʙلاً جʨهȄʛاً في الʛʷوȋ الʺقʛʱحة لʺʸلʴة مالؔي الأوراق الʺالॽة م
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ شʢȄʛة ألا  -سعʛاً أعلى ب ʛؗʷل الʰق ʧه مǼ صىʨم ʝافʻʺض الʛفي حال ؗان الع

  .45"مʙيȑʛ الʳهة مقʙمة العʛض الʺʻافʨȞǽ\ ʝن لها صلة Ǽأعʹاء مʳلʝ إدارة

ا هʨ مʱعلȘ بʱعʙيل وتʙʳر الإشارة الى أن الفقه القانʨني أورد حʨل الʟʻ الʶابȘ عʙة ملاحʤات مʻها م
 ʧن أفʹل مʨȞǽ أن ȋʛʷǼ ʝافʻʺض الʛافقة على العʨʺال ʦʱأن ت ȋʛʱʷॽة الأولى لʛالفق ʧاني مʲال ʙʻʰاغة الॽص

ʧʽʺاهʶʺة الʴلʸʺقاً لॽʁʴت ʥه أم وذلǼ صىʨعʺا إذا ؗان م ʛʤʻال ʠغǼ ًقاॼʶم مʙض الʺقʛسار  46الع ʙوق
الإماراتي إلا أنه وجه الاخʱلاف يʲʺʱل في الʺʙة الʺʛʷع الʺȑʛʸ على نʨٍʴ مʺاثل لʺا نʟ علॽه الʺʛʷع 

 ʙʴǼ امǽة أʶʺة خʙل مʰق ʝافʻʺضها الʛع ʦǽʙذة تقʨʴʱʶʺة ال ʛؗʷز للʨʳǽ ʘʽة حʶافʻʺوض الʛالع ʦǽʙقʱاحة لʱʺال
أدنى مʧ قʰل نهاǽة مʙة العʛض الأصلي، وʱȄʹح مʧ خلال ما سȘʰ أن الʺʛʷع الʺȑʛʸ قʙ وسّع في نʢاق 

ة الʺʨʴʱʶذة تقʦǽʙ أȑ مʧ عʛوضها الʺʻافʶة في أȑ وقʗ مʧ مʚʻ فʛʱة  تȘʽʰʢ العʛوض الʺʻافʶة ʛؗʷلل Șʴॽɾ
 ʧادة لا تقل عȄة زॼʶʻȃو ȑʙل نقȞʷǼ مʙمق ʝافʻʺاء الʛʷض الʛع ʛن سعʨȞǽ ض الأصلي على أنʛان العȄʛس

ʨل قʨʰل مʧ سعʛ عʛض الʛʷاء الأصلي أو الʺʻافʝ وȄعʛʰʱ الاسʻʲʱاء الȑʚ نʨهʗّ إلॽه اللائʴة الʻʱفǽʚʽة ح 2%
مʛʷوع العʛض الʺʻافʝ في حال لʦ يʧʺʹʱ سعʛاً أعلى مʧ العʛض الʺʻافʝ إذا ؗان يʧʺʹʱ تعǽʙلاً جʨهȄʛاً في 

وȄعʛʰʱ هʚا الʻهج الȑʚ سار علॽه ؗلاً مʧ  47الʛʷوȋ الʺقʙمة مʺا يʛُاعى ॽɾه مʸلʴة حاملي الأوراق الʺالॽة
الʺʶاهʺʧʽ مʧ خʛʢ مʳلʝ الإدارة في إحॼاȋ عʺلॽة  الʺʛʷع الʺȑʛʸ والإماراتي مʨʱافقاً مع مʙʰأ حʺاǽة مʸالح

الاسʨʴʱاذ مʧ جهة وȂتاحة الفʛصة لʺʳلʝ الإدارة في تقʦǽʙ الʨʱصॽة للعʛض الʺʻافʝ تॽʁʴقاً لاسʱقلالʱʽه في 
ة ʛؗʷ48.إدارة أعʺال ال  

  الالʚʯام بʯقʤǻʗ الʦʵʸرة وتʚوʗȂ الʴʸاهǺ ʥʻʸالʸعلʦمات:الفʙع الʰاني

الأصل أن يʴʱʺل الʺʶاهʺʨن نʱائج قʛاراتهʦ سʨاء Ǽالʺʨافقة على العʛض الʺقʙم مʧ الʺʨʴʱʶذ أو رفʹه،   
 ʧم ʦاهʶʺل مآله الʺʴʱي ʛعʹها أمǼ أو ʦع الأسهॽʺع جॽخلال ب ʧة م ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الȄارʛʺʱار اسʛفق

ة وجʺॽع القʨاعʙ الʺʨʸʻص علʽها بهʚا الʷأن تʱʶهʙف ح. الʻاحॽة الاسʲʱʺارȄة ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الǽاʺ
لʚا فإن لʺʳلʝ الإدارة أن ǽقʙم ؗافة الʺعلʨمات الʺʱعلقة ʜʺǼاǽا وعʨʽب العʛض للʺʶاهʺʧʽ، . الʺʱʶهʙفة Ǽالعʛض

                                           
  .الفقʛة الʲانॽة مʧ قʛار الهʯʽة الʺʱعلǼ Șالاسʨʴʱاذ 12)(الʺادة  45
ومع ذلʨʳǽ ʥز للهʯʽة " 1992لʻʶة  95مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʸادر Ǽالقانʨن ) (346فقʙ نʗʸ الʺادة  46

قʨʰل مʛʷوع العʛض الʺʻافʝ ولʨ لʦ يʧʺʹʱ سعʛاً أعلى إذا تʹʺʧ تعǽʙلاً جʨهȄʛاً في الʛʷوȋ الʺقʛʱحة لʺʸلʴة مالؔي الأوراق 
  ".الʺالॽة مʴل عʛض الʛʷاء

  .اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺالمʧ ) 346(انʛʤ الʺادة  47
ة الʺʱʶهʙفة في مʨاجهة الاسʨʴʱاذ العʙائي، دراسة مقارنة في  ǽعقʨب، يʨسف آلاء48 ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹال

  .170القانʨنʧʽ الإماراتي والأمȞȄʛي، مʛجع سابȘ، ص
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بل أن ملʜم أن ǽقʙمها في الʨقʗ الʺلائʦ الȑʚ يॽʱح للʺʶاهʺʧʽ اتʵاذ القʛار الʺʻاسʷǼ ʖأن العʛض الʺقʙم 
ʻب ʖاسʻʺار الʛاذ القʵه واتʺॽʽقʱلʥاءً على ذل.  

وفقاً لʺا تقʙم ǽعʛʰʱ تʙخل مʳلʝ الإدارة لإبʙاء الʛأȑ حʨل العʛض الʺقʙم ʖʶʴǼ القانʨن الإماراتي   
الʜʱاماً على مʳلʝ الإدارة، أما الʺʛʷع الʺȑʛʸ فقʙ أوجʖ على مʳلʝ الإدارة إصʙار الॽʰانات الʱفʽʸلॽة 

ʧ الʛʷاء الʺعʛوض مॼادلة أسهʦ أو ؗان العʛض إذا ؗان ثʺ" الʺʨضʴة حʨل العʛض الʺقʙم حʛʸاً في حالʧʽʱ؛ 
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالعʛض مʧ الأسهʦ الʢʷʻة وفقاً للقʨاعʙ الʱي تʹعها الʨʰرصة  ʛؗʷال ʦأسه ʗذا ؗانȂاً وʢلʱʵم
وتعʙʺʱها الهʯʽة وȂذا ؗان سعʛ الʛʷاء الʻقȑʙ الʺقʛʱح ǽقل عʧ مʨʱسȌ سعʛ الʙʱاول في الʨʰرصة خلال الʱʶة 

 49"رȄخ إيʙاع مʛʷوع العʛضأشهʛ الʶاǼقة على تا

  : ʳاتʸةال

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ أحʙ أهʦ الʺʨضʨعات القانʨنॽة الʱي سعى  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳخلات مʙت ʙتع
 ȑʛʸʺعان الإماراتي والʛʷʺاذ على  إلىالʨʴʱات الاسॽعʺل ʚʽفʻمع إتʺام ت ʖاسʻʱها وفقاً لʺا يʢॼها وضʺॽʤʻت

ة الʺʱʶهʙفة مʧ تʙخلات مʳلʝ الإدارة،وحʘʽ إن هʚا الʘʴॼ بʙأ  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الǽة وحʺاȄارʳʱات ال ʛؗʷال
ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱاذ في هʚا  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳع لها مʹʵǽ يʱة الॽنʨام القانȞان الأحॽف بʙبه ʙفق ،ʖانʳال

  :على الʨʴʻ الآتيوذلʥ جʺلة مʧ الʱʻائج  إلىانʱهى 

1- ǽ خلالها ʧف مʙاءات يهʛإج ȑاذ أʵاذ اتʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳعلى م ʛʤʴ
 ʙفات قʛʸʱه الʚه ʧؔت ʦة؛ ما لǽاماتها الʺادʜʱادة الȄة أو ز ʛؗʷل الʨأص ʧم ȑأǼ ȑʛهʨل جȞʷǼ اسʶʺال

  .رة العادǽة وفي فʛʱة لاحقة على الإعلان عʧ وجʨد نॽة للاسʨʴʱاذتʺʗ ضʺʧ أعʺال الإدا
لا تهʙف قاعʙة حॽاد مʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ إلى الإلغاء الؔلي لʙور مʳلʝ الإدارة في  -2

ة الأقʙر على تʙʴيʙ ما هʨ أفʹل لها  ʛؗʷأعʺال ال ʛʽʽʶدوره في ت ʦȞʴǼ ʝلʳʺقى الॼي ʘʽة ح ʛؗʷال
 ʛح ʙها، وقʽʺاهʶʺعلى ول ʦلهʨʸخلال ضʺان ح ʧة م ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺة الʴلʸع على مʛʷʺص ال

 ʧح مʺʶǽ ʧʽʱʽائʻʲʱاس ʧʽʱن الى حالʨمه فأشار القانʙع ʧاذ مʨʴʱة الاسॽأن إتʺام عʺلʷǼ ارʛأفʹل ق
 .خلالها بʙʱخل مʳلʝ الإدارة في عʺلॽة الاسʨʴʱاذ

3- ʷالإدارة في ال ʝلʳل مʰق ʧة مॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱم اسʙه عʻم ʖلʢʱاذ يʨʴʱالاسǼ فةʙهʱʶʺة ال ʛؗ
ة الʺʱʶهʙفة بʻاءً على تلʥ الʺعلʨمات مʧ جهة ʛؗʷة للॽالأوراق الʺالǼ عاملʱف والʛʸʱال ʧاع عʻʱالام .

 ،Ȑʛجهة آخ ʧتها مʛة على سʤافʴʺخلال ال ʧة مॽاخلʙمات الʨالʺعل ʥغلال تلʱاس ʧم ʛʽالغ ʧʽȞʺم تʙوع
ʜʱامات عʙʻئʚٍ تقʨم مʕʶولॽة القانʨنॽة مʧ حʘʽ فʛض جʜاءات وفي حال إخلال مʳلʝ الإدارة لʱلʥ الال

 .إدارȄة أخȐʛ  مʙنॽة و
                                           

  .لقانʨن سʨق رأس الʺالد مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة \الفقʛة ج) 338(انʛʤ الʺادة  49
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وفي ضʨء ما تقʙم نʨصي الʺʛʷع الإماراتي على وضع تعʅȄʛ مʙʴد للʺعلʨمات الʙاخلॽة الʺʨʤʴر اسʱغلالها 
 ʝلʳم ʝॽار رئʛفي ق ʦة رقʯʽات ) مر . 18(إدارة اله ʛؗʷماج للʙاذ والانʨʴʱالاس ʙاعʨأن قʷǼ اهʺة العامة؛ʶʺال

حʘʽ جاء القʛار خالॽاً مʧ تعʅȄʛ الʺعلʨمات الʙاخلॽة رغʦ أهʺʱʽها في نʳاح عʺلॽة الاسʨʴʱاذ مʧ عʙمه، 
ات الʳʱارȄة أو ؗلاهʺا نʸاً خاصاً ǽقʱʹي بʢॼلان ؗافة  ضʛورة أن يʧʺʹʱ القʛار ذاته ʛؗʷن الʨأو في قان

ة الʺʱʶهʙفة Ǽالاسʨʴʱا ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳفات مʛʸة تॽمات داخلʨغلال معلʱاءً على اسʻب ʗʺي تʱذ وال
  .غʛʽ معلʻة

  :الʙʸاجعقائʸة 

  الʔʯؒ: أولاً 

1-  ʙʰصالح سامي ع ʨاء  الباقي،أبʛʷوض الʛع ʙاعʨة وفقاً لقॽاء في الأوراق الʺالʛʷوض الʛني لعʨام القانʤʻال
 ʦرق ȑزارʨار الʛالقǼ ادرةʸة الʙيʙʳة  12الʻʶون ، دراسة مقارنة، دار 2007لʙة، بʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻال

 .ॼʡ ،2016عة
2-  ʧيʙال Ȑʛة  هاني،سʙʽات الʺق ʛؗʷاذ على الʨʴʱالاس ʙʸقǼ ȑارॼاء الإجʛʷوض الʛعي لعȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱال

ȋ ،ةॽȃʛهʹة العʻدار ال ،ȑʛʸʺق الʺال الʨن سʨام قانȞرصة، وفقاً لأحʨʰالǼ22013, . 
العقʙ، الʜʳء الʲاني، بʛعاǽة نقʖʽ الʺʴامʧʽʽ سامح مʨسʨعة العقʨد، نȄʛʤة  أحمد،الʻʶهʨرȑ عʙʰ الʛزاق  -3

ȋ ،عȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʛʸر، دار مʨ2020، 3عاش. 
ات الʳʱارȄة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة، دار  أحمد، الاستحواذالʙʽʶ نهاد  -4 ʛؗʷعلى ال

ȋ ،ةʙʴʱʺة الॽȃʛة، الإمارات العॽʺهʹة العلʻ2018، 2ال. 
ات الʺʶاهʺة دراسة مقارنة، دار الʻهʹة ا خليفة،الʨʴʷمي محمد  -5 ʛؗʷال ʦاذ على أسهʨʴʱني للاسʨام القانʤʻل

 .2018العॽȃʛة، القاهʛة بʙون ॼʡعة، 
العʲʺان جʺال عʙʰ العʜȄʜ، الإفʸاح والʷفاॽɾة في الʺعلʨمات الʺʱعلقة الأوراق الʺالॽة الʺʙʱاولة في  -6

  .2010لقاهʛة، الʨʰرصة، دراسة قانʨنॽة مقارنة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، ا
ʜ القʨمي للإصʙارات القانʨنॽة  محمد،الȑʨʶॽɻ مʛوة  -7 ʛؗʺة، الȄʛʶأ الʙʰرصة مع مʨʰاح في الʸالإف Șافʨت Ȑʙم

 ȋ ةʛ2016، 1القاه.  
8- ʛʷة نʻعة ولا سॼʡ ونʙات، ب ʛؗʷاذ على إدارات الʨʴʱوض الاسʛة لعॽنʨالقان ʝمحمد، الأس ʧʽʶي حʴʱف. 
9-  ʛʤح ،ʧʺحʛال ʙʰع ʙʺأح ʦʴالأوراق الʺلǼ عاملʱات في ال ʛؗʷالǼ اصةʵة الʻالʺعل ʛʽمات غʨغلال الʺعلʱاس

 ،ʗȄʨؔعات جامعة الʨʰʢة، دراسة مقارنة، مॽ1998الʺال. 
  
  



  اݝݨلة النقدية للقانون والعلوم السياسية

    ت؈قي وزو جامعة –ɠلية اݍݰقوق والعلوم السياسية 
ʗلʱʸد 17الʗة 02العʹʴ802- 779:ص ص 2022ال  

 

  الرحمن ݯݨار ɸند عبد

  ء ʇعقوب يوسفآلاد .أ

القيود القانونية المفروضة عڴʄ مجلس إدارة الشركة 

  المسْڈدفة بالاستحواذ
- 801 -  

 

  الʸقالات العلॻʸة: ثانॻاً 
حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات الȄʛʶة في تعاملات أسʨاق الʺال دراسة في ʣل  عادل،الʶعʙʽ مʨʸʻر والʺॽاس  -1

، 4انʨن الʺقارن، الʜʳء الأول، مʳلة ؗلॽة القانʨن الॽʱȄʨؔة العالʺॽة، الʻʶة الʲامʻة، العʙد الʱȄʨؔي والق. القانʨن 
  .91صفʴةإلى  43مʧ صفʴة ،2020، دʛʰʺʶǽ، 32العʙد 

2-  ʖجʨʺǼ ةॽاخلʙمات الʨغلال الʺعلʱة اسॽغلال في عʺلʱل الاسʴمة مʨم الʺعلʨالله، مفه ʙʰة عʺʡعان فاȄʛʷال
 ʦن رقʨة  7القانʻʶالعلʺي، ، 2010ل ʛʷʻال ʝلʳم ʗȄʨؔق، جامعة الʨقʴلة الʳقʹائي، م ʦȞعلى ح Șʽتعل

ʙلʳʺد43الʙ2، الع  ،ʨʽنʨة 2019يʴصف ʧة  47، مʴ70إلى صف.  
ʡارق مʨʺʴد، الʨʳانʖ الاقʸʱادǽة والقانʨنॽة للعʛوض العامة لʛʷاء الأسهʦ، مʳلة ؗلॽة القانʨن  عʙʰ الʶلام -3

  .143إلى صفʴة  89مʧ صفʴة  ،2016، س15ʛʰʺʱʰالॽʱȄʨؔة العالʺॽة، الʻʶة الʛاǼعة، العʙد
4-  ʥلة جامعة الʺلʳة دراسة مقارنة، مॽمʨʳاذ الهʨʴʱوض الاسʛع ʙة ضȄازʛʱالاح ʛʽابʙʱال ،ʙʽبي عʚع ȑʜʻالع

 ʙلʳʺة، الॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴد الʨد  32سعʙة 2020، 2العʴصف ʧة  209، مʴ244إلى صف. 
دني، دراسة مقارنة، مʳلة الغʛايॼه أمʧʽ محمد، حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة في قانʨن الأوراق الʺالॽة الأر  -5

، 2016، يʻايʛ، 1، العʙد6، سالإسʛʱاتॽʳॽةالعلʨم القانʨنॽة والॽʶاسॽة، الॽɻʺʳة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات 
 .118إلى صفʴة  71مʧ صفʴة 

اقʛʱاح : حʛʤ اسʱغلال الʺعلʨمات أو الॽʰانات غʛʽ معلʻة ومʨقف الʺʛʷع الإماراتي مʻه هʺام،القʨصي  -6
ʜ جʽل الʘʴॼ العلʺي، العʙد  ʛؗة الʺعʺقة، مॽنʨاث القانʴǼل الأʽلة جʳلة، مʨة الʺعقʙʺر والʚʴال ʖة واجȄʛʤن

36 ،ʛʰʺʶǽة  ،2019، دʴصف ʧة  45مʴ80إلى صف. 
ة، مʳلة مʛʸ الʺعاصʛة، الॽɻʺʳة الʺȄʛʸة للاقʸʱاد الॽʶاسي مʕمʡ ʧاهʛ شʨقي، الاسʨʴʱاذ على  -7 ʛؗʷال

ʙلʳʺع، الȄʛʷʱاء والʸد100والإحʙة  ،2010، 497، العʴصف ʧة  194مʴ268إلى صف. 
مʕمʡ ʧاهʛ شʨقي، الإفʸاح والʷفاॽɾة في الʨʶق الʺالॽة الʺȄʛʸة والॽʱȄʨؔة والفʛنॽʶة، مʳلة ؗلॽة القانʨن  -8

ʺة والʦॽʤʻʱ القانʨني الॽʱȄʨؔة العالʺॽة، الʻʶة  ʨؗʴال ،ʘالʲال ȑʨʻʶال ʛʺتʕʺاث الʴǼأǼ خاص Șʴعة، ملǼاʛال
 .465إلى صفʴة  405، مʧ صفʴة 2016، الʜʳء الأول، مايʨ، 1لأسʨاق الʺال، العʙد

9-  ʙʰع Ȑʛؗزاق،محمد ذʛمات  الʨة وفقاً لʺعلॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ةʙʽة الʺقॽعامل على الأدوات الʺالʱال ʛʤح
 ʙلʳʺع، الȄʛʷʱاء والʸاسي والإحॽʶاد الʸʱة للاقȄʛʸʺة الॽɻʺʳة، الʛالʺعاص ʛʸلة مʳة، مॽ108داخل ،

 .173إلى صفʴة  85، مʧ صفʴة 2017يʻايʛ، ، 525العʙد 
الʴʺاǽة القانʨنॽة مʧ الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة بʻاء على معلʨمات داخلॽة غʛʽ  مʨʺʴد،الʺʨاجʙة مʛاد  - 10

معلʻة في الȄʛʷʱع الأردني، الʺʳلة الأردنॽة في القانʨن والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة مʕتة عʺادة الʘʴॼ العلʺي، 
ʙلʳʺد4الʙة  ،2012، 2، العʴصف ʧة  إلى 255مʴ292صف 
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ة الʺʱʶهʙفة Ǽعʛض الاسʨʴʱاذ الʨدȑ دراسة  ǽعقʨب،يʨسف آلاء  - 11 ʛؗʷفي ال ʦاهʶʺة للॽنʨة القانǽاʺʴال
مʧ صفʴة  ،2021، أبȄʛل، 86العॽȃʛة الʺʙʴʱة، العʙد الإماراتتʴلʽلॽة في القانʨن الإماراتي، مʳلة جامعة 

 .140إلى صفʴة  79
ة الʺʱʶهʙفة في مʨاجهة الاسʨʴʱاذ  ǽعقʨب،يʨسف آلاء  - 12 ʛؗʷإدارة ال ʝلʳة مʢلʶة لॽنʨالقان ȌǼاʨʹال

العʙائي، دراسة مقارنة في القانʨنʧʽ الإماراتي والأمȞȄʛي، مʳلة الȄʛʷعة والقانʨن، جامعة الإمارات العॽȃʛة 
 .182إلى صفʴة  131، مʧ صفʴة 2020، أكʛȃʨʱ، 84الʺʙʴʱة، العʙد

  
  القʦانʥʻ  :ثالʰاً 

1-  ʦرق ȑادʴن اتʨقانǼ مʨسʛة ) 32(مʻʶة 2021لȄارʳʱات ال ʛؗʷأن الʷǼ. 
2-  ʦن رقʨة ) 95(قانʻʶخ  1992لȄارʱادر بʸال ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨار قانʙأن إصʷǼ25-6-

1992. 
3-  ʦة رقॽنʙʺن الʺعاملات الʨة ) 5(قانʻʶ1985ل. 
4-  ʦرق ȑʛʸʺة الॽنʙʺن الʺعاملات الʨة ) 131(قانʻʶ1948ل.  
 

  تاالقʙار : راǺعاً 
1.  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة وفقاً لقȄʛʸʺرصة الʨʰة في الॽالأوراق الʺال ʖʢوش ʙʽق ʙاعʨة ) 11(قʻʶل

 .2022وتعǽʙلاته، نʵʶة مʙʴثة في مارس  2014
2.  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽار رئʛة ) م.ر \3.0(قʻʶاهʺة  2020لʶʺات ال ʛؗʷة الʺ ʨؗل حʽاد دلʺʱأن اعʷǼ

 .العامة
3.  ʝॽار رئʛق ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳة ) رم .18(مʻʶات  2017ل ʛؗʷماج للʙاذ والانʨʴʱالاس ʙاعʨأن قʷǼ

 .الʺʶاهʺة العامة
4.  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة ) 2(قʻʶات ونقل  2001لȄʨʶʱاول والʺقاصة والʙʱالǼ اصʵام الʤʻفي شأن ال

 .الʺلॽؔة وحفȎ الأوراق الʺالॽة
5.  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة) 3(قʻʶة 2000 لॽɾفاʷاح والʸالإفǼ اصʵام الʤʻفي شأن ال. 
6.  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة ) 4(قʻʶلع 2000لʶة والॽق الإمارات للأوراق الʺالʨة وسʯʽفي شأن ه. 
7.  ʦة رقॽارجʵارة الʳʱاد والʸʱالاق ʛȄار وزʛة ) 135(قʻʶق رأس  1993لʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴار اللائʙإصǼ

 .1992لʻʶة  95الʺال الʸادر Ǽالقانʨن 
  


