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  30/12/2022: تارخ ال       2022

ع  ي جاء بها ال عات ال ض اً م أه ال ارة واح ات ال اذ على ال عي للاس ع ال ال
ة ) م.ر اذ  2017ل اع الاس أن ق

ن رق  القان ادر  ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال  95( ، واللائ
اذ؛ إلا أن الأم  ذاته  ة الاس ل اح ع ات اللازمة ل ل افقاً مع ال ن م ح جاء القان

ف م خلاله اذ يه الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ة ل خلات مع د ت ل م وج ا لا  ا إلى إح
اجع  ف إلى ت ات ته ة وعق اتفا ادة في رأس مال ال خلات ه ال ر تل ال وم أه ص
د  داً م الق ع الإماراتي وال ع ل م ال اول  ل ت للة ل مات م ضه وتق معل ذ ع ع ال

ل الإدارة   اد م ة ح اداً على قاع اع
ة م جهة  ل الإدارة في إدارة ال ة م الح ب أح ازن ال ف إلى ت ة يه ع م خلال تل القاع فال

https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations
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ع  ي جاء بها ال عات ال ض اً م أه ال ارة واح ات ال اذ على ال عي للاس ع ال ال
ة رق  ل إدارة اله ار رئ م ر18( الإماراتي وال م خلال ق

ة العامة اه ات ال ماج لل ن رق 1والان القان ادر  ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ، واللائ
اذ؛ إلا أن الأم  ذاته  ة الاس ل اح ع ات اللازمة ل ل افقاً مع ال ن م ح جاء القان

ف م خلاله اذ يه الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ة ل خلات مع د ت ل م وج لا 
اجع  ف إلى ت ات ته ة وعق اتفا ادة في رأس مال ال خلات ه ال ر تل ال وم أه ص
د  داً م الق ع الإماراتي وال ع ل م ال اول  ل ت للة ل مات م ضه وتق معل ذ ع ع ال

ة ا ل الإدارة في ال اردة على م ة ال ن اذالقان الاس فة  ه  ،ل
ة م جهة  ل الإدارة في إدارة ال ة م الح ب أح ازن ال ف إلى ت ة يه ع م خلال تل القاع فال

                                         
https://www.sca.gov.ae/ar/regulations/regulations-listing.aspx#page=1 ي س قع ال ر على ال ار م الق

ة ة ال ولة الإمارات الع لع ب ة وال ال ة الأوراق ال .   له
د  ة الع س ة ال ر في ال ر في  ٢٥م .١٩٩٢\٦\٢٢م

لة النقدية للقانون والعلوم السياسية ا

قوق والعلوم السياسية  لية ا
 

اسل 1* لف ال hendhajjar@icloud.com: ال
 

د ة الق ن القان

Legal obligations to refrain imposed on the board of directors of 

لام 05/10: تارخ الاس

  :ملخصال

ع  ي جاء بها ال عات ال ض اً م أه ال ارة واح ات ال اذ على ال عي للاس ع ال ال
ة رق  ل إدارة اله ار رئ م الإماراتي وال م خلال ق

ة العامة اه ات ال ماج لل والان
ة ) اذ؛ إلا أن الأم  ذاته 21992ل ة الاس ل اح ع ات اللازمة ل ل افقاً مع ال ن م ح جاء القان

ف م خلاله اذ يه الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ة ل خلات مع د ت ل م وج لا 
اذ ة الاس ل اجع  ،ع ف إلى ت ات ته ة وعق اتفا ادة في رأس مال ال خلات ه ال ر تل ال وم أه ص

د  داً م الق ع الإماراتي وال ع ل م ال اول  ل ت للة ل مات م ضه وتق معل ذ ع ع ال
ة ا ل الإدارة في ال اردة على م ة ال ن القان

ة م جهة  ل الإدارة في إدارة ال ة م الح ب أح ازن ال ف إلى ت ة يه ع م خلال تل القاع فال

                                          
ي   س قع ال ر على ال ار م الق

ة ة ال ولة الإمارات الع لع ب ة وال ال ة الأوراق ال  1له
د  ة الع س ة ال ر في ال  2م
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خل  اذ، مع إتاحة ال ل ة الاس ل ا ع إح لة  ل الإدارة ال خل م او ت ها م م اه ة م ا وح
ل  م، م ق ض ال رة اللازمة ن الع ة وتق ال اف وض م ع ة  ل حالة ال ة م الإدارة في حالات مع

اذ؟ وما ة الاس ل ل الإدارة لع ا م د لل م خ إح ة تل الق فا ة ال في م  ح أه هي  وت
ة ال اعها في  ل الإدارة ات ع على م ي ي ة ال ئ ا ال ة؟ال ة لل اخل مات ال عل     عامل مع ال

اماته ما و ا الأخ لأ ال الفة ه ن في حال م ها القان ي ن عل اءات ال   ؟هي ال

ة اح ف ات ال ل ائي:ال اذ الع ة، الاس اف وض ال ، الع اه ة، ال اخل مات ال عل اذ، ال  .الاس

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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مةال  : ق

ات ال  ل ق ع د إلى ت ي ت سائل ال لة م ال ارة وس ات ال اذ على ال ع الاس
فاع  ها الان ه؛ ح  فة  ه ة ال ا لل ا اذ م م ققه الاس ل ما  أن  ، ولا خلاف ح اد الاق

لة مه اذ وس ن الاس لاً ع  ة والإدارة، ف اد ذ الاق ة ال ة م خلال م خ لة ال ة لإعادة 
ائ على  د ال اه ال لاء ال ن له ة، ح  ال في ال ة رأس ال ن أغل ل اه آخ  ل م دخ

ان  ا  ة ع ة م إدارة ال ح ت ة وه ما ي ل إدارة ال ة إعادة ت م ل الأغل ه ق عل
اذ ل إدارتها ق  إلا3الاس ه، إلا أن م فة  ه ة ال اذ لل ققها الاس ي  ا ال ا غ م تل ال ال أنه 
ة  إلىعى  ة ال ل اب م ة على ح الح ش ق م لة ل اذ وس ه، وق ي م الاس ا إح

ها اه   .وم

اذ  ة للاس اع ال عى الق ا ت ل إلىل فات م ة ل ا مع فة وضع ض ه ة ال  إدارة ال
ه  ل الإدارة ت عل ة على م امات سل ض ال اذ، وذل م خلال ف ة الاس ل ع عل  ا ي اذ  الاس

ة فات مع ق . ت ل الإدارة م ت ع م ة، ل اخل مات ال عل غلال ال اع ع اس الام ام  ض ال م ذل ف
ة ل ع ة  ت ة م الح ذات افع وم اذ م جهة م ة، . الاس ام وسائل مع اع ع اس الام ام  ض ال وف

ق  اً ت داه أ اذ، لأن ذل م ة الاس ل ا ع ة، م شأنها إح ة أو اتفا ن ن قان  في ذل أن ت
فا على  اذ ال ة الاس ل ا ع ف م إح ن اله ائه، ح  ل الإدارة وأع ة ل الح ال ال

ة م ذ لأغل ل ال ي ت ع اذ  اح الاس ة، ذل أن ن ه في إدارة ال لها في  الأسهاص إن ل  
رة على ا ه الق ع ا  ة، م اليال ة ال ل إدارة ال ي  ل ج ال م   .س

ة ال  ال ر إش م ت اً على ما تق ن الإماراتي وال اوتأس ل م القان ي  اه ال في ت لات
مه،  اء م ع ها اب ا أن إح ا  اذ ولاس ة الاس ل أن ع ار  اذ الق ل الإدارة في ات ة م  م صلاح
ع  ة و اذ على ال ذ م الاس عل ب ال ار ال اذ الق ة ات اً له سل اه وتار فة ال اً  ج مُ

ة قاء في ال ه له أو ال ا ع. أسه الح  إلىا ك ح ال ج رته على ت ل الإدارة وال م ق تق م
ة أو  اه ال ها م ل مات لا  لاع على معل ه ال الإدار م الا اداً على ما ي ة، اع ات ال

لع . الغ ة وال ال ة الأوراق ال ل إدارة ه ار رئ م ل م ق أن ذل في  ام  ي م الأح وق وردت الع
ة ) م. ر\18(قر  ة رق 2017ل ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة )95(واللائ ي  1992ل وال

ل عام اذ  ام الاس اع وأح مة ت . ن ق ق ام ال علإلا أن الأح ة ت ال ة  ت إش ل قها ل
لاعاً على واقع  هة الأك ا نه ال غ م  ل الإدارة على ال خل م ا ح ت ها، ولاس اه ة وم ال

                                           
سف 3 بآلاء ي ة في "،عق ل ل د دراسة ت اذ ال ض الاس ع فة  ه ة ال اه في ال ة لل ن ة القان ا ن الإماراتيال ، "القان

ة ة ال لة جامعة الامارات الع دم ل 86، الع   .82، ص2021، أب
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اس لها ار ال اذ الق رة على ات ة والأك ق ق . ال ه ول م ع مق ه  ا ال ف تق اف ه ق أه ل
ان تل ل ا م ه ل م رج ت  ة إلى م اث و ة م ات ز قها ال ائج حأب اول ال  ال ت

م  ع ل الإدارة  ام م اني في ال ة في ح ي ال اخل مات ال عل ل الإدارة ال غلال م الأول ح اس
اذ ة الاس ل ا ع   .إح

  ال الأول

ة اخل مات ال عل ل الإدارة ال غلال م  ح اس

مات  عل غلال ال ض على ع ح اس ي تف ة ال ئ ة ال ل امات ال ة أح الال عل ة غ ال اخل ال
ل عام ة  ل إدارة ال اذ. م ة الاس ل ار ع ل خاص في إ ام  ا الال ة ه ح أه ا . وت وله

اه  ة لل ا ف ال ة وت ال اق الأوراق ال ل أس فاءة ع ازن و فا على ت ها ال اب أه ة أس ال ع
ل الإدارة في  غلال م ت على اس ر ال ي اف ذات العلاقة م ال الح والأ اب ال وال وأص
ض  ل ع اه في ق ار ال اعة ق اً في ص مات دوراً مه عل ل ال ة، خاصةً وأن ل اخل مات ال عل ة ال ال

ذ مه ال ق اذ ال  اءً على ذل فق ت ال على. الاس لاً في  ب ن الإماراتي م ام في القان ا الال ه
لع رق  ة وال ال ة الأوراق ال ل إدارة ه ار رئ م ة ) م.ر/18(ق ماج  2017ل اذ والان اع الاس أن ق

ة العامة اه ات ال ة رق 4لل ل إدارة اله ار رئ م لة في ق ات م ة ال اع ح ة ) م.ر/3(، وق ل
ة العامة 2020 اه ات ال ة ال ل ح اد دل ة 5أن اع ف ة ال ن ال  واللائ ل في القان ، و

ال، رق  ق رأس ال ن س ة ) 95(لقان ة  61992ل ة ل ا مع ام، ووضعا ض ا الال ود ه ا ح ح رس
اذ ة الاس ل احل ع ع م ة في ج اخل مات ال عل ل الإدارة مع ال اءً على ما س ت تق . تعامل م و

م  ع ام  ا الال اني في ض ة، و ال اخل مات ال عل م ال اول الأول مفه ؛ ي ل ا ال إلى م ه
ة اخل مات ال عل غلال ال   .اس

ل الأول م :ال ةمفه اخل مات ال عل ها ال ائ   وخ

ق الأوراق    ة وس ي على ال ل سل أث  ان الى ال ا س ال ة  اخل مات ال عل غلال ال د اس ي
ها عامل ف ة وال ال ل . ال ام ي ا الال ان ه غلالها، فإن ب م اس ع ي  ام سل ل الإدارة ال ان على م وذا 

لها في ت على ذل دخ ة، إذ ي مات داخل ع معل ي ما  ي لا  ت مات ال عل ها ع ال ، وت اق ال ن
ر اق ال ال ن خارج ن صف، ف ا ال ها ه ل .  عل فه ل ع في تع اي الفقه وال ا وق ت ه

                                           
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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ة اخل مات ال عل ائ  م خلالها ت ال ة خ د ع مات، إلا أن الفقه اتف على وج عل وعلى . ال
اول تع م ن قلاً على ال هَ ما تق عاً م ا ف ه ل م ها م ل ائ ة وخ اخل مات ال عل  ال

  .الآتي

ع الأول مات : الف عل ةتع ال اخل   ال

ة وفقاً  اخل مات ال عل ع تع ال ا الف اول في ه ن ن ن للقان ع في القان ع ال ، ث ن ال
ت   اً، في فق   :الآتيالإماراتي وال ثان

ة: أولاً  اخل مات ال عل عي لل ع ال   ال

ع الإماراتي  - أ   :تع ال

غ م أنه  غلالها، على ال ر اس ة ال اخل مات ال عل اً لل اش فاً م ن الإماراتي تع ل ي القان
ة رق  ل إدارة اله ار رئ م ها في ق ارد عل ام ال ال ّ أح ة ) رم. 18(ن اع  2017ل أن ق

ة اه ات ال ماج لل اذ والان ة رق .  7الاس ل إدارة اله ار رئ م ل في ق ة ) م.ر 3(و  2020ل
ة العامة اه ات ال ة ال ل ح اد دل أن . أن اع ة  ل اماً تف ر أح ة ال ار ال ح ت ق

مات ال عل ة على ال اف ل الإدارة في ال افة دور م اذ  ات اماً  ه ال ض عل غلالها، فف ة وح اس اخل
ل  ع م ام، ف ا الال اق ه ة، ووسع م ن ة لل اخل مات ال عل ة ال فا على س اءات اللازمة لل الإج

ه الح غ ه أو ل ال غلها ل اء اس اش وس ل غ م اش أو  ل م مات  عل غلال ال إلا . 8الإدارة م اس
ا ار أن ق ة ال هر ال ه، ف  إل ادة الأولى م ة في ال ه مة ال عل فاً لل ت م جان آخ تع

اش على سع : "على أنها اش أو غ م ل م أث  ار، أو واقعة م شأنها ال ث، أو ق مة، أو ح أ معل
ار ال اولها، أو على ق ة أو ح ت ة، أو ح ة لل ال رقة ال لة على ما  أن ..". .ال وذ أم

د بها ق أن ال  ّ لعة ف اف ال عاملات الأ فاً ل ادة تع اول في ذات ال ة، ث ت ه مة ج : ن معل
ة" ه مات ج ازة معل اء ح اول العام أث ة خاضعة لل ة ل ع أوراق مال اء أو ب رة ل ارسة م وم ...". م

ادت   ع ب ال لعة ال اف ال عاملات الأ ارد ل ع ال اق ال ة في س ه مات ال عل ل إن ال الق
ورة  ال ن  ة ق لا ت ه مات ال عل ة، أن ال اح ة، ومع ذل و  ال اخل مات ال عل اد بها ال ي

ا ه ّ ب ع  ل ل أن ال ف ان  ة، و مات داخل نه. معل ة ت  اخل مات ال عل ة، فال ث ة وم ه ا ج
ل داخل  ع فها إلا م  ع ة لا  نها س ق ت  أتي لاحقاً، إلا أنها في ذات ال على ال ال س

اءً على ذل لّع ب ال ة ووصف  ها . ال ى ما ت الإعلان ع ة م ه ان ج ة ون  مة داخل عل ولا تع ال

                                           
ادة  7 اذ) 19(ان ال الاس عل  ة ال ار اله عة ال الأول م ق ا ة ال   .الفق
ادة  8 ادة ) 15ف/ 14(ان ال ادة )6وف 2ف/16(وال ه في  31، وال ص عل أ ال ة الأولى ال الأول، وه ذات ال الفق

ادة  اد رق ) 37(ال ن الات ة ) 4(م القان لع 2000ل ة وال ال ق الامارات للأوراق ال ة وس   .في شأن ه
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عامل وال  ر ال ه ا ج ع ولا س ةلل ال ق الأوراق ال ال، تع . في س ل ال م ذل على س
ل تغ  ة، و ال في ال ة، زادة أو ت رأس ال ار ال ه ق ة، على ال ال بّ ه مة ج معل
مات  عل ه ال ة، وه ا لل ة العل ف ل الإدارة أو الإدارة ال اء م غ في أع ضها وال ة أو غ ا ال ن

ناً ت ب قان ل ه على ال ال ى ما ت ال يل، وم ع ا ال امها وم ث شه ه ة ون يل عق ال م تع ل
ال  غلالها  صة اس ت ف ة، وتف نها داخل ها  مات تفق صف عل افة بهافإن ال   . لعل ال

ع ال   -  ب   :تع ال

ن الإماراتي في  ف مع القان ن ال ال ي الفه أما القان ة، فه  اخل مات ال عل غلال ال ه اس ح
ة ه مة ال عل ها ع ال ة وت اخل مة ال عل ح تع ال ل ص اوله  ادة . في ت دت ال ) 319(ح ح

أنها ة  ه مة ال عل م ال ق رأس مفه ن س ة لقان ف ة ال ن لها : " م اللائ ي  مات ال عل مة أو ال عل ال
ارة تأث مل  ارات الاس اول، أو تأث على الق وحة أو القابلة لل ة ال ال رقة ال س على سع ال

ق  عامل في ال اهات ال ها، أو تأث على ات عامل عل ة "لل اخل مات ال عل ادة ال ، في ح تعّف ذات ال
عامل" أنها ر ال ه ي ل ي إعلانها ل ة ال ه مات ال عل ة م أ م ال ال ش أع ة  ت ن م  وت

ة بها ت انات ال اف أو ال ة أو أ م الأ ال اولة أوراقها ال ات ال ف أن أح ". ال ع ح م ال ي
أن لا  ع  اً فق اش ال ا ا ل  ة، إلا أن ه ه مة ج ن معل ة أن ت اخل مة ال عل ة لل ئ ائ ال ال

مة ق ت عل ن ال ة ت مة داخل ن أمام معل ها لا ن ر لأنه وفي حال الإعلان ع ه ها لل اح ع ا . الإف وه
ة، وذل  ن معل ع ال أن ت ا بّ ال ي  و ة ال ه مة ال عل ها ع ال ما ي "ما  ع

اءات ال اع والإج قة وفقاً للق ات ال عامل في وق واح و ر ال ه ها ل اح اتاح ة للإف ة وال اك
رصة   . 9"في ال

مة عل اق ال ع ال ق قّ ن ا و جان م الفقه أن ال ها على  ه أن اق ة  اخل ال
جع ال في ذل أن  ر و ة، وه ت غ م ال رة للأوراق ال ة ال ال ة  ت مات ال عل ال

ادر  ة م ة ق تأتي م ع اخل مة ال عل مات ال عل ل ال ة، ح  أن ت ها ال لفة م ض م
ة ال أوراقها ال ي لها علاقة  ة أو ال ال اش  ا م ي لها ارت اء ال مات س عل افة ال ة  اخل   10.ال

  

  

                                           
ادة  9 ة  319ال ف ة ال ة ب م اللائ اد رق الفق ار وز الاق ج ق ادرة  ال ال ق رأس ال ن س ة  135لقان  . 1993ل

ر10 ع م اس و  ال ي "، عادلال ن ال ل القان ال دراسة في  اق ال ة في تعاملات أس مات ال عل غلال ال ح اس
قارن  ن ال ء الأول، "والقان ة، ال ة العال ن ال ة القان ل لة  د، م ة الع ام ة ال لي4ال ل د ال ، 2020، د32، الع

  .56ص
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اً  ة:ثان اخل مات ال عل ائ ال   خ

ة  ئ ائ ال ح ال ة ت اخل مات ال عل ا س لل ة  فات ال ع ها لع م خلال ال اف غي ت ي ي ال
ة مة داخل عل الآتي. ال ائ  ه ال ال ه   :و إج

دة أن ت  - أ مة م عل   ن ال

اء  ها أ م أع لع عل ي أ اذ وال الاس فة  ه ة ال ة في ال اخل مات ال عل ار ال لا  اع
د مة م عل ان تل ال غلالها إلا إذا  ر اس مة م ل الإدارة معل ان ت م ل إذا  ن  ة؛ وهي ت

ان تل  اء  ه س ة له أو لغ ة مع ل ق م ها أن  ف لع م خلال مع ة  لل إلى وقائع ح
جهات  ة أو ت ة لل ال مات على أسعار الأوراق ال عل ة،  تأث تل ال ة أو مع ة ماد ل ال

ال ا ل ال عامل بها، م ذل على س ة ال ة مع ة ب ال ائ م ة ل ض ال ع علقة ب مات ال عل ل
ة ث ها أ أث ي على أسعار . م ف ت على مع ة لا ي ه الأخ دة ح إن ه مات غ ال عل لاف ال

اولها ة أو ت ال ة. الأوراق ال ة لل ل ق الأراح ال ت  دة ما ه م مات غ ال عل ل ال ع م ق ، أو و
ل إدارتها اء م فاءة أع م  اذ تعاني م ع الاس فة  ه ة ال مات ما هي إلا . أن ال عل وتل ال

ة  أث لف ل ال اد ب ة ولا  الاع ة ق ة زم ان ل لها إلا تأث لف د شائعات في غال الأح م
لة ة    .11زم

ة   -  ب مة غ معل عل ن ال   :أن ت

ة  ن س غلال أن ت ل الاس ة م اخل مات ال عل ض في ال ها –ف ح ع ل  -أ غ مف م ق
ة ح  اح إال ي ي م خلالها الإف رصة ال ال وال اق ال عة لإدارة أس ا ة ال س اح ال ات الإف ن ق

ها ع ة م وق الإعلان ع ع ال ا مة  عل ة، تفق ال اخل مات ال عل ا ما ع تل ال ات، وه  تل الق
فة  ه ة ال اء لأسه ال ع وش ة م ب اد ات الاق ل لف الع اء م عامل م إج افة ال  
ل  ز ل ها فلا  ة  ف مة م عل ها، وفي حال ما زال تل ال عل ع مات ال عل اذ وفقاً لل الاس

اذ اس الاس فة  ه ة ال ر الإدارة في ال ل ص ق أف ة م ذل ه ت ان وال قة  أ  غلالها 
اه اواة ب ال اف وال في  12.لل ة ت اخل مات ال عل ة على ال ني فإن صفة ال و رأ الفقه القان

                                           
زاق،ذ ع  محمد11 ة"ال مات داخل عل ة وفقاً ل ال ق الأوراق ال ة  ق ة ال ال عامل على الأدوات ال لة م ، "ح ال م

ة عاص ،ال ل ع، ال اء وال اسي والإح اد ال ة للاق ة ال د 108، ال اي525، الع   .107ص، 2017، ي
عان 12 ة ال ن رق "،عبد اللهفا ج القان ة  اخل مات ال عل غلال ال ة اس ل غلال في ع ل الاس مة م عل م ال ة  7مفه ل

ائي2010 ق،، "، تعل على ح ق ق لة ال ل م ي، ال ل ال العل د43جامعة ال م ن 2، الع   .60، ص2019ي
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ات رصة أو ب ة وال ال ق الأوراق ال ة ل س ات ال عامل ع الق ر ال ه ها ل  إذا ت الإعلان ع
أن ا ال ه في ه ص عل ا ه م ات وفقاً ل ادرة م ال اح ال   13.الإف

ة - ت  ه مة ج عل ن ال   أن ت

مات م تأث على أسعار الأوراق  عل ل ال ا ل ة  اخل مات ال عل غلال ال ة م ح اس ت ال ت
ل  غلالها م ق ن اس أنها،  ق  جهات ال وال ة وت ال ل ال اء م ا أع ها ولاس لع عل ال

ة  ات ة ال ل ح ال ج ، وت اه اواة ب ال ال عاة للإخلال  ها م ا ة ون ال اش  ه ال ا الإدارة لارت
ة ال ق الأوراق ال ة أو ال أو س ة ال ل اب م علقة . له أو للغ على ح مة ال عل وتع ال

اذ عل ة اس ل د ع ج ةب ه مة ج ة  ذاتها معل ذ . 14ى ال ع ال اء  إلىإذ  ض ل تق الع
ق رح مالي  ه ل ع أسه عه على ب ة م أجل ت ها ال ع أعلى م  ة عادة  أسه ال

اش ل إعلان. 15م ذ ق اذ ل ال ة الاس د ن لاعه على وج ل الإدارة  ا فع ذل م  إلىها، وق ي
ة له، أملاً في  عل مات غ ال عل ائها م خلال تق ال ق أو ت الغ م ش ع ال اء الأسه  ش

ع أعلى ذ  عها لاحقاً لل   .ب

اني ل ال ةأ :ال اخل مات ال عل غلال ال م اس ع ام  ام الال   ح

اخل   مات ال عل غلال ال م اس ع ي  ل ام ال ه، ي ت الال لة  امات ذات ال د م الال ة ع
ل  ة  اخل مات ال عل غلاً لل اعاتها ولا عَُّ م اذ م الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ع على م ي

اش اش أو غ م ة. م ة مع ن اءات قان ضه ل ه تع ت عل ان . الأم ال ي ع الآت ب وفي الف
ل إ ف م ة ت ة ل ت اءات ال ان لل ة، و اخل مات ال عل غلال ال م اس ع امه  فة ال ه ة ال دارة ال

ام ا الال   .على الإخلال به

  

  

                                           
،: نقلاً ع 13 ي خال ة"ال ة ال ولة الإمارات الع ة ل ال ق الأوراق ال اصة ل ة ال ائ ة ال ا ، "ال ، رسالة ماج

ا،  راسات العل ة دبي لل ة ش ة أكاد اج اد ال د،م ة "م مات داخل اء على معل ة ب ال الأوراق ال عامل  ة م ال ن ة القان ا ال
ع  ة في ال ة، "الأردنيغ معل اس م ال ن والعل ة في القان لة الأردن لال ي، ال ادة ال العل تة ع ، 4، جامعة م

د   .258، ص2012، 2الع
ادة  14 ة في ال ه مة ال عل لع رق  1ان تع ال ة وال ال ة الأوراق ال ل إدارة ه ار رئ م ة ) م. ر/3(م ق ل

ة  2020 ل ح اد دل ة العامةأن اع اه ات ال  .ال
مي 15 ة  خليفة،محمد ال اه ات ال اذ على أسه ال ني للاس ام القان ة، )دراسة مقارنة(ال ة، القاه ة الع ه ، دار ال

 .92-91، ص2018
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ع الأول ة: الف اخل مات ال عل غلال ال م اس ع ام  ف الال   ت

ه  ل م اذ ي الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال ل م ة م ق اخل مات ال عل غلال ال م اس ع
مات م  عل اءً على تل ال اذ ب الاس فة  ه ة ال ة لل ال الأوراق ال عامل  ف وال اع ع ال الام

ا ة م خلال ال اخل مات ال عل غلال تل ال م ت الغ م اس ها م جهة أخ جهة، وع ة على س . ف
ان  أتي ب ا  عو ام الف ي الال   .له

اش وغ : أولاً  غلال ال ةالح الاس اخل مات ال عل   اش لل

ة ي اخل مات ال عل غلال ال م اس اج ع اذ ب الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال  إخلال م
ر؛ ة ص مات  ع عل لع على ال ل الإدارة ال ام م ها  ة عل ول ج ت ال ي ت ر ال ه ال وم ه

ا  ع الإماراتي وال في ه ض ال ف مات ح  عل اءً على تل ال ة ب ال اول الأوراق ال ة ب اخل ال
ح ع ف ة غ ال اخل مات ال عل لع على تل ال ل الإدارة ق أ أن أن م ه الأوراق ال ها وتعامل مع ه

ها  ح ع ف مات غ ال عل ل على تل ال ا ت له ال ه ل لا م اص،  ل ه ال ا ه ول ف ب
غلال ل الاس ة م ال ه عل تل الأوراق ال اك تعامل م ان ه الي ما  ال   16.و

اذ  عخ فق أم جهة  الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ي لا دفالى م ع الغ م ال
ة  اخل مات ال عل لاع على ال ة الا ن صلاح ل الأوراق الىل عامل ب مات  ال ه م معل اءً على ما ل ب

أنها ة  اداخل ض أوله رة ف ه ال ل ه ني ح ل الإدارة والغ : ، وللفقه القان قة ب م فة م د مع وج
ي ال ة ال اخل مات ال عل غل ال د لوصل إلى ع اس م وج ة ه ع ان ة ال ض ف الأول، والف ه م خلال ال

عامل على  هاً للغ لل ج اً وت م ن ل الإدارة ق ق ض أن م ف ل الإدارة والغ ح  علاقة ما ب م
ة دون أن  ال عامل، تل الأوراق ال ل الإدارة أ شأن في ذل ال ل من ل ا وفي  ال ال ق ال

ل ف ي لاحقاً في م م ا ما س ال ا الإخلال وه ة له ل الإدارة ن ة م ول عق م   .ت

اً  ة: ثان اخل مات ال عل ة ال ة على س اف   ال

ات  اذ إلى ح ال الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ام م ني لال جع الأساس القان ي
ان  ل  ام؛ ح أن ل ل الال ل الإدارة الإخلال ب ة، وأنه لا  ل اخل ماتها ال عل فا  الاح ها  اه وم

ة ع إساءة ا ن ة القان ا ال ع  ة ت ة س مات داخل ار معل ل الإدارة ت ه م لع عل غلال ما أ ال واس ع س

                                           
ادة  16 ادة ) 7(ان ال اذ، وال الاس عل  ة ال ار اله ة ) 327(م ق ة ) د(فق ف ة ال ال م اللائ ق رأس ال ن س لقان

ة   .ال
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وعة ات غ م ق غا انات ل مات و اذ 17م معل ورة وات ة ال ا ل الع ل الإدارة ب ع ل ، ح ي
انه وما ي ة س اء خلال ف ض ال ع ة  ت ة م ة س مات داخل ه معل م ع تل ه م إعلانات لما يل  

مة م ال  ام ووثائ مق ا الال ع الاماراتي ه ض ال ة م ف ئ ة ال ذة؛ وت الغا تفاد  فية ال
اذ م جهة  ة الاس ل أث على س ع ال م جهة وال اق ال ة في أس ل ات ال ة ع أال اج خ و ال

مات عل ة ال ة على س اف ال ل الإدارة  ام م م ال   18.ع

ع ال ح  قف ال ع الإماراتيوم قف ال اً ع م لف  ام لا  ا الال ف خلال . ل ه
ادة  ة) 329(ال إلى ال ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال اع ، م اللائ ق م الإخلال  مع ع

ل،  اء م ض ش ع ة  ت ة م مات س ة معل اء أ م إف ة ع ع اص ال اج  على الأش اح ال الإف
ع  وعلى ا في ذل ال ة  مات ال عل ة على ال اف جل ال في ال ة ال ا ل ع اص ب لاء الأش ه

ل ض ال أن الع مات  ع ت أ معل اءات اللازمة ل اذ الإج اء، وات ض ال ل لع و ..." ال
ادة  ة م ال ة الأساس ني أن الغا اح هي ال لل) 329(جان م الفقه القان ة ع الإف اج فات ال

ة، ال ة ال قا ة ال قة م ه افقة م ل على م فة دون ال ه ة ال ل أسه ال ة ح مات داخل  19ع معل
ة  ع ال ا مات لها  عل ، في ح أن تل ال ل الغ مات م ق عل غلال تل ال د ذل الى اس ح ق ي

ه ة ال ل الإدارة في ال ام م اح وال اً في ن ث ع عاملاً م مات  عل ة على تل ال اف ال اذ  الاس فة 
ل خاص اذ  وض الاس ل عام وع ة  ال اق ال عاملات في الأس   20.ال

اني ع ال ة: الف اخل مات ال عل غلال ال اء اس   ج

امه ال اذ ع الإخلال  الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ة م ول م م مات  تق عل ال عل  ال
غلالها اس امه  ة و اخل ة. ال ة مع ن اءات قان ض ج ال ف عة ال ت على ذل  ا ي ان . م أتي ب ا  و

اءات ل ال   .ل

  
                                           

ة، الأولى، ال : نقلاً ع 17 ن ة القان ان ة، م ال ة، القاه ال رصة الأوراق ال وعة في ب ارسات غ ال صالح ، ال
اح أح خ ، و 34، ص2001 رة،، الإف امعي، الإس ات، دار الف ال ن ال ة في قان اد ال أح م ة  فا  وال

عة الأولى، ون، 85، ص2012ال م ، وآخ قي ، م اح "اه ش ة الإف ة وال ة ال ال ق ال ة في ال فا وال
ة ن ة، "والف ة العال ن ال ة القان ل لة  ة وال ، م ، ال ال ت ال ال اث ال أ عة، مل خاص  ا ة ال ال

د ال، الع اق ال ني لأس ء الأول، ماي 1القان   .343، ص2016، ال
ادة  18 اذ) 19(ان ال الاس عل  ة ال ار اله ع م ق ا عة ال الأول وال ا ة ال   .الفق
، صأب صالح 19 جع ساب اقي م   .363سامي ع ال
وة ال 20 عة  محمد،م ة، ال ة القاه ن ارات القان مي للإص ة، ال الق أ ال رصة مع م اح في ال اف الإف م ت

  .232، ص2016الأولى، 
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ة: أولاً  ن اءات ال   ال

ل الإدارة في  اً صارماً ع تعامل م ن اءً م ع ال ج ع الإماراتي وال ل م ال ت  ي
ة ي ت  ال عاملات ال افة ال لان  اء ب ا ال ل ه ة، و مات داخل اءً على معل اذ ب الاس فة  ه ال

ة في  ال اً على أسعار الأوراق ال ه اً ج ث تأث ي ق ت ة ال ة غ معل مات داخل غلال معل اءً على اس ب
د ها ال ل وق ها ق ف ع ل الإدار . حال ال ض عل م ف مات ح  احة هي معل مات ال عل أن ال ة 

ة ال الأوراق ال علقة  عاملات ال غلالها في أ م ال م اس ه ع ع عل ة و ة غ معل   21.داخل

ادة  غ م أن ن ال ل ) 293(وعلى ال لان  اء ال ارة الإماراتي، ل  إلى ج ات ال ن ال م قان
ع الإماراتي  ح إلا أن ال هاص ة وم عات صادرة م اله ة ت اء م خلال ع اول ذل ال   :ت

ة رق  ل إدارة اله ار م ة ) 3(ق ادة  2000ل ة في ال فا اح وال الإف اص  ام ال في شأن ال
ةت ) 39( ت ة ال اخل مات ال عل غلاله لل ة ع اس اج ل الإدارة ال فات م افة ت لان  وق  على 

ا اد رق ) 37(دة أشارت ال ن الات ة ) 4(م القان ة  2000ل ال ق الإمارات للأوراق ال ة وس في شأن ه
ة  مات داخل غلال معل اءً على اس ة ب ال ق الأوراق ال ي ت في س عاملات ال ع ال لان على ج اء ال ج

ف ه ة ال ل الإدارة في ال ل م عاملات م ق اء ت تل ال ة س ه م غ معل اذ أو غ الاس ة 
لع   .ال

ا ة رق  أخ ل إدارة اله ار م اول ق ة ) 2(ت قاصة  2001ل اول وال ال اص  ام ال في شأن ال
ادة  ة ب ال ال ة وحف الأوراق ال ل ات ونقل ال ي ت ) 15(وال ل الإدارة ال افة تعاملات م لان 

ة غ  مات داخل اءً على معل ةب ه في إدارة ال ها عل بها  م ح ع ا ال أن . مف ي م ه
غ اس ت  لان م مات ال عل ه أما ال ها  م ل عل ي ح ة ال اخل مات ال عل ل الإدارة لل لال م

لان اء ال ها ج ة فلا ي عل اش قة غ م ل الإدارة  لقاها م ي ي ة ال اخل   22.ال

عل ا ي لان ؛ و اء ال ض ج ع الإماراتي في ف ه ال لف ع ن ع ال فه لا  ال  
عة ف اء هي ذات  وض ال ع علقة  اءات ال ة فإن الإج اء الإدار ال ة الق ه م ا أشارت إل فقاً ل

، وم ث فإن أ  ل ارها  اش  اع ل م ن  ها القان ة ول ل  إل ه ل ج ل م الفات م ق م
اً على ما  ، وتعق ة ع ذل ف ة ال فات مال ت اللائ لان ال ج معها  اءات  ل الإج الإدارة ل
اه حالة  ع ال ات ج ة إث ة غ معل مات داخل عل ل الإدارة ل غلال م لان اس ق  م ل م فلا يل تق

                                           
ل 21 ة، دراسة مقارنة،  الرحمن،أح ع ال ال الأوراق ال عامل  ات في ال ال اصة  ة ال عل مات غ ال عل غلال ال ح اس

عات جامعة ال ،   .16، ص1998م
ادة 22 اد رق ) 37(ان ال ن ات ة ) 4(م قان ق الإمارات 2000ل ة وس لع للأوراقم في شأن ه ة وال ال   ..ال
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غلا ة اس ق به ن ي ق ل ر ال ة، ف ما يال اخل مات ال عل ل ال ل الإدارة ل هل م الفقه أن  ه إل
ع  ها ال غي م ي ي اءات ال ل الإج ل الإدارة ل ف م م ت وثها في حال ع ارد ح ر م ال حالة ال
ة العامة ل ة ال ا مات م جهة وح عل ل ال ل الإدارة ل غلال م اه م خ اس الح ال ة م ا  ح

  23.خ أم جهة 

اً  ة: ثان اءات الإدار   ال

ادة  ع الإماراتي ب ال ض ال ة على ) 300(ف هات الإدارة القائ اد ال ات الات ن ال م قان
أ  الف ل ل الإدارة ال اءات الإدارة  م اء أو أك م ال اذ ج ولة ات ال ال  اق ال ال أس عة أع ا م

غلال  ادة ح اس ال ءً  ضع اث ب اءات في م ة، وق ت الإشارة الى تل ال اخل مات ال عل ) 55(ال
اول  ارات هات والإن لاً م ال ه  ج احةً على ت ي ن ص اذ وال ار الاس اني ق ها الأول وال في ب

غلاله ل ها اس ل عام وم ض ل الإدارة  الفات م ع م ر ج ة ال ال ة غ معل مات داخل عل
ادة  ه في ن ال ة، وذات الأم ما أش إل اخل ة رق ) 37(ال ل إدارة اله ار م تها الأولى م ق ) 3(فق

ة  ج  2000ل ي ت الفات ال ة تل ال ي وض ما ة وال فا اح وال اص الإف ام ال في شأن ال
اءات  قاع تل ال ل الإدارة ومعإ مات غ : هالى م عل انات والإدلاء  مات وال عل تق أ م ال

اول في الأوراق  ي على ال ل أث ال اث حالة م ال ي م شأنها إح قة اللازمة وال ال ف  ة ولا ت ص
ل الإدارة  افة تعاملات م اء ، وت  اه وال على حٍ س ارات ال ث على ق ل ي ة  ال ال

ة ال ه في ال ن عل بها  م ها  ة غ معل ع مات داخل غلال معل اءً على اس ي ت ب
ار أن  ة على اع اش ة أو غ م اش قة م ان  ل الإدارة  ان عل م د في ال ما إذا  فة ول  ه ال

ة س اخل مات ال عل ال ا الأخ  ل تعامل ه ل الإدارة  اش أو ح تعاملات م ل م ها  ل عل اء ح
ل الإدارة وذل  اءات  م ع أ م ال ة ال في ت ا ورد أعلاه لله م الإخلال  ، ومع ع اش غ م

ها ص عل ال ال   .ح الأح

ة  ل الإدارة في ال ة في ح م ت اءات الإدارة ال ل ال ع ال ح قف ال عل  ا ي و
فة  ه اذ، ال ق الاس اء  وض ال ة ع اءات ض لائ ل تل ال احةً ح اذ فه ل ي ص الاس

ه  ف ت عل ها س ص عل اع ال ام والق الف لأ م الأح ل الإدارة ال ا س فإن م وفقاً ل
ادة  اردة في ن ال اءات الإدارة ال ن رق ) 10(ال ة  95م القان ل "   1992ل اء ل ة ب إدارة اله

ن  ل ي  اه ال د م ال يها ع ة ي اب ج ع ال وقف  %5على أس ة و على الأقل م أسه ال

                                           
ة ) 589(ال رق 23 ة 4ل ي هاني: ، نقلاً ع511، ص6، س1952\2\26ق، جل وض س ال ني لع ، ال القان

ال  ق رأس ال ن س ام قان ة وفقاً لأح رصة ال ال ة  ق ات ال اذ على ال ق الاس ار  اء الإج ،ال دار  ال
ة، ان عة ال ة، ال ة الع ه   .66ص،,2013ال
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ارا ل نفع  تق ار به أو ل اه أو للإض ة م ال ة مع الح ف ر ل ي ت ة ال ة العامة لل ال
ه ي الإدارة أو غ ل اء م ة و ال " خاص لأع ل الإدارة في ال فات م اب على ت ال

ة؛ و  اخل مات ال عل غلال ال ه في ال وه اس ار إل اذ إذا ما ارت الفعل ال الاس فة  ه ال
ع  اواة ما ب ج اد ال د إلى الإخلال  ي ت الفات ال اجه أ م ال ادة ت ه ال رأ الفقه فإن ه

ة  اه في ال ادة ال اذ ح أشارت ال الاس فة  ه ل ) 31(ال از أن ي م ن ج م ذات القان
ال م جهة  اق ال ار في أس ق ة الاس د وت اك خ يه ان ه اءات الإدارة إذا  ة أ م ال إدارة اله

ة ا ارات لل ه الإن ج ؛ ح أجازت ت عامل والغ م جهة أخ اه وال الح ال فة وم ه ل
ه 24 ل ه ها على أن ت ها وغ ع أن ل أو  اولة  ة م م ع ال ل إدارتها أو م اء م أع لة  م

فة  ه ة ال ل الإدارة في ال الفات م ة ال ل ل إدارة اله لة فعالة  ل ها وس ق ا ادة  ال
ة ة غ معل مات داخل غلال معل ة اس اذ ن   25.الاس

اني   ال ال

اذ ة الاس ل ا ع م إح ع ام   الال

اذ    ات عل  ا ي اه  فة ال جح  جه ال ي ن ال ال ن الإماراتي والقان ل م القان ى  ت
اذ ة الاس ل أن ع ار  د . الق ل ال ي ال خل  ل الإدارة م ال ع م الف اذ إلى إف ة الاس ل . ع

غ ي  وعلى ال ضا الع ر ف ن ال اماتم م أن القان م  الال ان ع ل الإدارة ل ة على م ن القان
ه  اه وح ل على ال ع أنه لا  ال ا  ق ذاته أق ا في ال اذ إلا أنه ة الاس ل خله ال لع ت

ء  مه دون الل اذ م ع ض الاس ل ع أن ق اس  ار ال اذ الق ن لات ال ل ل الإدارة،  إلى م
ان  اء  دة س ع ة ال لاعا على أوضاع ال اد أك ا ع ها ال ا ة وت ن الأخ  إدارته لل
خل  ها ب ج ح  اءات على الأصل،  ن اس ل م القان ا فق أورد  ة، ل ن ة أو قان اد ة أو اق مال

اذ ة الاس ل ل الإدارة في ع   .م

اذ وسائل ا ح ات ه ؛ ي الأول م ل ا ال إلى م م ت تق ه ا تق ة  وفقاً ل ل ة ض ع دفا
اذ ة الاس ل ل الإدارة في ع خل م م ت ة ع اءات على قاع اول الاس اني ف ل ال اذ، أما ال   .الاس

  

  

                                           
اقي،سامي ع أب صالح 24 جع سابال ها 234، صم ع   .وما 
اد25 ادة ) 10(ة ان ال ن ) 31(وال ة  95رق م القان ال 1992ل ق رأس ال ن س  .م قان
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ل الأول اذ: ال ة الاس ل ة ض ع اذ وسائل دفا   ح ات

ة أن  ة، خ اذ على ال ة الاس ل ا ع اذ الى إح الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال عى م ق 
الإدارة  ة  ة لل ي ال إدارة ج اس ة  اذ على ال الاس احه  اذ في حال ن ض الاس م ع م مق ق

ه الإدار اص ة م ل إدارة ال اء م ان أع ي فق ع ة، وه ما  ال ل الإدارة . ةال ع م ق ذل  ول
ة  إلى ل ام ع م إت اف إلى ع ة ال د في نها ة، ت ن ة أو قان ان اتفا اء  ة، س ة مع اذ وسائل دفا ات

اذ اذ،  الأصل، . الاس الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال ن ف على م وه ما ت له القان
فا سائل ال ه ال ل ه اذ م   .ةات

ل  ر ت تق ال ة لل ال ن ان القان ال ة  وع، ي إلىوللإحا ع الأول  اولثلاثة ف الف
اني في ح عق اتفاقات  ع ال ضه، في ح ي الف ذ ع ع اجع ال ف إلى ت ارات ته اذ ق ح ات

اذ أن الاس للة  مات م ره ح تق معل ال الأخ ف ع ال اذ، أما الف ة الاس ل ث على ع   .ت

ع الأول ار  :الف اذ ق اجع ال اح ات ف إلى ت ضهت ته   ذ ع ع

اذ    اجهة الاس اذ ل الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال لها م ع ي  ة ال فا لة ال س ن ال ق ت
ة اره جهازاً إداراً لل اع ة  ن اته القان ار صلاح خل في إ ة ت ارات مع اذه ق ة، م خلال ات ن لة قان . وس

ض  د ع ارات في حال وج ه الق اذ ه ة إلا أن ات ل ق م ف ت ه ه ق لا  ال تق اذ أو اح اس
ا فق  اذ، ل ة الاس ل ا ع ل الإدارة إح اولة م ا دافعها م اد، إن ع ها ال ا ار ن ة ول في إ ال

ها ع ل خل ال   . ت

ل ال  أص اس  ار م شأنه ال ة، وأ ق ادة رأس مال ال ار ب ارات الق ه الق ة أو ولعل أه ه
نها أتي. زادة دي ا  ا  ه ل م   .ون 

ال ادة في رأس ال   :أولاً ح ال

اذ م  الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال مها م ي ق  سائل ال ة م ال ال واح تع زادة رأس ال
اذ ة الاس ل ا ع فعه الى . أجل إح ا ق ي ذ م اذ على ال لفة الاس فع م خلال ذل م ت ح ي

اذ ض الاس اجع ع تق ع اءً على ذل فإن زادة رأس ال. ال رة ب فات ال اق ال خل في ن ال ت
اذ الاس عل  لع ال ة وال ال ة الأوراق ال ار ه ي أوردها ق ادة . ال عة م ال ا ة ال ادة الفق  20ح ت ال

ر على أنه ار ال اذ : "م الق الاس فة  ه ة ال ي ال ل إدارة وم اذ  -1...  على م ات
ادة رأس ال ار ب ل ق ات قابلة لل ار س اذ  إلىال أو إص ادة جعل الاس ه ال ان م شأن ه أسه إذا 
لاً  هقاً أو م ة ...". م ه صلاح ن الإماراتي في تق قف القان ن ال ع م قف القان لف م ولا 

ة ل الإدارة في زادة رأس مال ال ا. م ة الأولى م ال ه الفق ة  (343) دة ما جاءت  م اللائ
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اع ع فة الام ه ة ال ل إدارة ال ع على م ال فإنه ي ق رأس ال ن س ة لقان ف ادة " ال ار ب اذ ق ات
هقاً أو  اذ م ادة جعل الاس ه ال ان م شأن ه ل إلى أسه إذا  ات قابلة لل ار س ال أو إص رأس ال

لاً    ..."م

ي مهومع ذل فإن ال ا ق لقاً، إذ أنه مق  ن الإماراتي وال ل م ل م القان . ل أورده 
فة  ه ة ال ي ال اه ه على م ال وتأث ادة رأس ال ار ب اذ الق ف م ات ا اله ه ي، وثان م ا الق ال أوله

  . والغ

ا ل الإدارة أ م الق اذ م ل ات ي ح م الق ال عل  ا ي اجع ار ف ف م خلالها ت ه ي  ت ال
ض  د ع ل الإدارة ع وج ا؛ حالة عل م رت رئ أوله م وذل في ص ق ضه ال ذ ع ع ال
اح أو  ال ه  ى نهاي ه وح اي اذ م ب ض الاس ع ه م تارخ العل  الة  عل ه ال م ففي ه اذ مق اس

ة في حا ان رة ال ل وت ال ها في الف ذة رغ هة ال ل إعلان ال ل الإدارة ق ق عل م ل ت
ل  اض م اع هي  ذة ت ة ال ل الإدارة وال ات ما ب م اح اء م اذ وذل م خلال إج الاس

اذ  ة الاس ل ف ع ضالإدارة على ت اء  ف ض ش د ع ج ل الإدارة م تارخ العل ب ال على م
ل أو  أتي أولاً م ا  اذ أيه الاس ه  ذ ع رغ   26.م تارخ إعلان ال

ي؛ ح ح  م ي ال ال ع الإماراتي في ت وره على نهج ال ع ال فق سار ب أما ال
ة  افقة اله اذ وذل م تارخ م ة الاس ل ا ع ف إلى إح ي ته سائل ال اذ أ م ال ع ال ات ال

ة على  اء ونها ض ال ل ع ة ق ى تارخ إعلان ن ذة وح هة ال م م ال ق اء ال ض ال وع ع م
اء ة ال ل ف ع دة وت ة ال م ة ال اء  .ال ال مواس لة واسعة م الأع ع ق ح ج ا س فإن ال

ة الا ل ها لع افق ة م ار اله ع ول وقع في تارخ لاح على تارخ ن ق مها فق ح ال اذ م ع س
ار  اذ أ ق ال لا ال ات ل ال ل اعلى س ات قابلة لل ار س ة أو إص ال لل ف زادة رأس ال ه ت ت

سائل  ة الأأو أ م ال فا سائل  وتع27. "خ ال ة ض ال ار ات ال ار وس ي  شهادات الاس ال
ة ال ل الإدارة في ال اه ل ات ال ازن ما ب ف ق ال ف ت اعها وذل به اذ ات الاس فة  ه

ف م  ة يه ار ات م ار وس ار شهادات اس ة م خلال إص ادة في رأس مال ال امى م خلال ال الق
لة أم أو  س ق تل ال ة، على أن ت اه ال ة ل ل الإدارة إلى تق أراح مال ادة خلالها م ا؛ ال له

امى  اه الق ع ال ا م ه فة وثان ه ة ال ة ال اء في أن وض ش ه ع أ ع ع أسه خ أم ب

                                           
سف26 بلاء آ ي ائي"،عق اذ الع اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان دراسة مقارنة في  ال

ي ن الإماراتي والأم ، ص"القان جع ساب   .161، م
ادة 27 ر – 20(ان ال ادة  )م ال ال وال ق رأس ال ة ) 322(أن س ة م اللائ ف ق ال ن س ال لقان رأس ال

  .ال 
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مة م  ذمق ع  28. ال ل الإدارة في ج فات م ة م ح ت ج ة ال م فإن الغا خلاصة ما تق
الات ما ع ال ة ال ة  الإماراتي وال في ال هي إلا ر ل الإدارة في ال ال م اولات إف ل

اذ م  ة الاس ل اح ع د ن ال أ خ يه ل تل الأع اذ، فإذا ل ت ة الاس ل اذ ع الاس فة  ه ال
ها في  ص عل اع العامة ال ة والق ام الأساسي لل امه لل ل الإدارة م ح إل ع م مها فإنه  ع

ن  ام القان   29.أح

اً  نها: ثان ة أو ي م دي ل ال أص ار   اذ ق   ات

ف م خلالها   على   اءات يه اذ أ إج اذ ات الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال م
فات ق ت  ه ال ة؛ ما ل ت ه اد اماتها ال ة أو زادة ال ل ال أ م أص ه  ل ج اس  ال

ة ال الإدارة العاد ة و 30.ض أع افقة اله ة على في تارخ ساب على م اء وم ض ال وع ع م
مات عل اء  31.ال ض ال قة على تق ع ا ازة ال اب الاح د واسع م  ال ال ع ه الأع رج أسفل ه و

اه ل الإدارة وال الاتفاق ما ب م امة" وتع  32وذل  واء ال ات ال ائعة ا" ح ق ال ي إح ال ل
اذ وذل م خلال زادة  ة الاس ل ا ع اذ لإح الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ها م أ إل يل

ات  ها م خلال ش ن ي ة ل ة  أخ ال اه في ال زعها على ال ض ت غ ة  ال إضا اض أم أو اق
ض  م س س الع ق ض ال ذ صاح الع ن أمام ال الة ل  ة وفي تل ال ائ ة اس ل أن

اذ   الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال اع م اولة إق م أو م ق امة" ال واء ال ات ال وذل " ح
اب أو م مقابل  ض ال ة أعلى م الع ة  اء أسه ال اء آخ ل ض ش ذة ع هة ال تق ال

ل الإدارة اع م اء  م خلالها إق ض ال د في م ع ع ال ذ    33.خلال إتاحة ال

اني ع ال اذ: :الف ة الاس ل ث على ع   ح عق اتفاقات ت

ة   ن سائل القان لاً ع ال فة  ف ه ة ال ل إدارة ال لها م ع ي ق  اذ ال الالاس ة  لإف ل ع
أ  اذ، فإنه ق يل ف إلىالاس ق ذات اله ة ل اً . وسائل اتفا اه أو الغ اتفاقاً مع ف مع أح ال ف

اذ  امه الاس صة إت ا الأخ ف ت على ه ف ا  ذ، م لها ل س ال ة أو ت ع أسه ال فه ب ه
                                           

م 28 قي،اه م ة"ش اذ على ال ، ص"الاس جع ساب   .258، م
سف : راجع في ذل 29 ب،لاء آي اذ "عق اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان ائيال  الع

ي ن الإماراتي والأم ، ص"دراسة مقارنة في القان جع ساب   .162، م
ادة  30 اذ) 20(ان ال الاس عل  ة ال ار اله اني م ق عة ال ال ا ة ال  .الفق
ادة  31 ال) 343(ان ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة ب م اللائ   .الفق
بي الع 32 ،ع ازة "ع اب الاح ة دراسة ال م اذ اله وض الاس م ، "مقارنةض ع ق والعل ق د ال ل سع لة جامعة ال م

ة اس ل ال د  32، ال   .217، ص2020، 2الع
ي 33 ، ص محمد،ح ف ة ن عة ولا س ون  ات، ب اذ على إدارات ال وض الاس ة لع ن   .239الأس القان
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ة ة، أو اتفاق. على ال اذ على ال نه الاس عق اتفاق م ق ذل  ماج أو  و أن ي على الان
ها أسه فا  ها م أجل الاح ة أو العامل ف ي ال اه ه الاتفاقات في . اتفاق مع م ل م ه  ّ ون

ة لاث الآت ات ال   .الفق

لة : أولاً  ل" وس   ":  الفارس الأب أو الفارس ال

الأح    ي  الأع ة ال ائ اذ مع و ال ض اس ا ع ل الإدارة لإح عها م ذل م خلال ال ي
ة  ذٍ أو ش ، ع م م ل ي أخ ة تق ل و تف ة  انٍ  ن في أح ق ام  ا ال ح إن ه

ها  اه ة وم ة ال ل ق م عي ل ورة ال اته  اج ل الإدارة ل هاك م ه ان ا  الاتفاق معه وم ه
ة ل الإدارة ال ة م ل ضاً ع م ه فق . عِ أن لا وعل اف  ض ال ل الع ع الإماراتي لق اش ال

ة  هة صاح ل إدارة ال اء م أ م أع اذ أ علاقة  الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ن ل
م ق اف ال ض ال د . الع ج ع العل ب ي ت  ات ال ع الاتفا ل ح ج احةً ح ة ص ار اله ل أشار ق ك

اء م ض ش ض ع ان الع ة س هاء ف ى ان ا أس وح اذ أيه ة الاس ل أو م تارخ الإعلان ع ن
ل الإدارة م  على م أ ..." و على ما تق ام  ار أو الال ت أو تع أو خ الاتفاق على أ ت

ت أو اتفاق أو تفاه  ه –ت ع ان  ا  ي ومه ي أو غ رس ن حا - ل رس اً لأ ش ق  ف
اذ الاس فة  ه ة ال ة ذات العلاقة لل ال عامل في الأوراق ال اع ع ال عامل أو الام فا أو ال  34."للاح

عة تل  عل  ها ما ه م ال م ة  ي ات ج ة ملاح اب ع ل ال ال ني ح وق أورد الفقه القان
ة  ئ رة ح أن العلة ال ات ال ن الاتفاق ه الاتفا اب ه أن   ما ه واضح في ال ال

ة  ل ق م ل فإن أ اتفاق لاب أن  ا، ل فا به ة أو الاح ال اء الأوراق ال ع أو ش ي ب ل اع وراء ع ال
مها ة م ع   35.ال

اً  ة أخ : ثان ماج مع ش   الاتفاق على الان

سائل    ات أخ هي أح ال ماج مع ش ة الان ل الإدارة في ال ها م أ إل ي يل ة ال فا ال
اً  ات ملائ ع م الاتفا ا ال ع ه ائي؛ و اذ ع ة اس ل ض إلى ع ى ما تع اذ م الاس فة  ه ال
ة  ان ال قاء  ارة  ة، مع اس ائ ذ الع ة ال ال ن ر ضاً ع الام ل الإدارة عِ جهات م ل

ة في الا ام ماج ال ة في حال الان م ات ال ارة لل ة الاع اء ال ماج  ال أو انق ن
ج ة  36 ال ة ال ار نها اذ ق اخ الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ن م الة  وفي تل ال

                                           
ادة  34 اذ )20(ان ال الاس عل  ة ال ار اله ع م ق ا عة وال ال ا ة ال  .الفق
سف 35 ب،ء لاآي ائي"عق اذ الع اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان جع ساب، "ال ، م

  .164ص
ادة  36 اذ) 47(ان ال عل الاس ة ال ار اله   .م ق
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اً على ل خ ائي؛ وه  رأ الفقه  اذ الع ة الاس ل ة لع ا لاً م الاس فة  ب ه ة ال ال
اذ ات  37الاس افقة م ال ل على ال ورة ال ع الإماراتي وال على ض ل ي ال ل
ة م ات 38الع ة لل ات العامة غ العاد ماج 39وال لّع ن الان ي ت   .ال

اً  ة صفقات : ثال أسه ال فا     - ESOP-الاتفاق على الاح

ل الإدا   غ م ة ق ي ل ات لل لع ة اتفا ام ع اذ إلى إب الاس فة  ه ة ال رة في ال
اذ  الاس فة  ه ة ال اه في ال ل الإدارة وال ائي م أجل تع العلاقات ما ب م اذ الع الاس

ة عال ي ار أسه ج ق م خلال إص ها ما ه م ة وسائل م اء م خلال ع ة الأراح أو وق ي ذل الإج
د م  اذ ع الاس فة  ه ة ال ار ال ضة م خلال إص ال غ مق أم لاك الأسه أو  ادل ام ات ت ل ع

ع م الاتفاقات م خلال  ا ال ة و ه ه الاتفا ار في ه اه ال  - أم –الأسه ت لل
فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ة  فة و ه مع اءً له على ت اً م الأسه  ح ن اذ و الاس

ة ه الاتفا امه له   40.إت

ال ع ال اذ: الف أن الاس للة  مات م   ح تق معل

الإدلاء  اذ  الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال ام م لاع في الأسعار ن  م ح ال ف مفه ي
ئ،  ل خا ها  عامل تف ل  لل وضة  ة، ول مع مات ص قة أو معل مات غ د عل

ة ت اه ي م خلال  ق نفع ش ق أو ت ف خل حالة تأث في ال م أح وذل به ق ، فق  ع الأسه
ة  ل ر مات ح له على معل ر ح ل الإدارة ف اء م ة وذل  إحأع اذ على ال الاس ات  ال

ل  ق  ف رفع سع ال ة به ع وه اث حالات ب إح الة  ل الإدارة في تل ال لى م د، ف ع م وفقاً ل
ض ل أك ع سع ع ذة و هة ال م م ال ق ل الإدارة على حَ  ال عى م خلاله م ذل 

ة  ل ا ع ل الإدارة في إح ة م ق غا م وت ق ض ال ل الع ف ها  ع وعل م ال ال على ع
اذ   41.الاس

اذ  الاس فة  ه ة ال ع الإماراتي على ال اً على ما س فق ح ال ار أ " وتأس إص
ي  ل مال ل ح م شأنه ت ق ت ي في ال اذ، أو خل حالة تأث سل الاس ذة  هة ال وق .   42"ال

                                           
م 37 قي،اه م ة"ش اذ على ال جع ساب ، "الاس   .257صم
ادة  38 ة ) 47(ان ال اذ 5ال ) ب(الفق الاس عل  ة ال ار اله   .م ق
ادة  39 ات ال رق ) 135(ان ال ن ال ة ) 159(م قان   .1981ل
ي ح محمد40 ، ص ،ف جع ساب ها 229م ع   .وما 
ي هاني،س 41 ،  ال جع ساب   .112صم
ادة  42 اذ(20)ال الاس عل  ة ال ار اله ال م ق عة، ال ال ا ة ال   .، الفق
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ادة  ه ال اول ع الإماراتي م خلال ما ت جه ال ع ال ت ال ) 63(واف ال ق رأس ال ن س م قان
ة رق  ال ة ال قا ة ال ل إدارة ه ار م ه ق ة وما أك عل ة ) 11(ال ال 2014ل ة ال ادة في الفق ة م ال

ة على ) 28( ث انات  ال مات أو ال عل اذ أ م ال الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال  تق م
ى  ؛ وق اس اه ها لل اح ع ل أن ي الإف ة الأخ ق ال ات ال س لف ال ة أو م الي لل ال ال

ما عل ل ال ح ب ع ال م ذل ال اد ال حلة الإع ه في م مات أث ج عل ل ال ن ل ما  ت ع
ع على افقة وال ال ل الإدارة  ام م فاوضات مع إل ان" وال ة ض ة" اتفا اخل مات ال عل غلال ال م اس   43.ع

اني ل ال اذ:ال ة الاس ل ا ع م إح ع فة  ه ة ال ل إدارة ال ام م ة على ال ن اءات قان   اس

ل الإدارة في    ور م لي ل اذ إلى الإلغاء ال ة الاس ل ل الإدارة في ع اد م ة ح ف قاع لا ته
ل لها  ي ما ه أف ر على ت ة الأق ال ال ل  دوره في ت أع قى ال ة ح ي ال

له  ان ح ة م خلال ض اه في ال ة ال ل ع على م ص ال ها، وق ح اه ل ول على أف
ن  مه فأشار القان اذ م ع ة الاس ل ام ع أن إت ار  خل  إلىق ح م خلالها ب ائ  حال اس

خل  ا ال ى ل أد ه اذ، ح ة الاس ل ل الإدارة في ع ها إلىم ا ة . إح ال ؛  ال ل هات ال وت
ا ه  و اه وت رة لل ق ال ، و اف ض م ماتع عل ل . ل ا ال ل ما س  تق ه ف ول

ع وذل على ال الآتي   :إلى ف

ع الأول اف: الف ض م ع ة    ال

اه في    ةً لل ا ل الإدارة وذل ح وعة ل خلات ال اف أح أه ال ض م ع ة  تع ال
ة اس اذ غ ال وض الاس ة وال م ع س. ال ل ال ار ف اه للاخ ة أمام ال صة ملائ لة تع ف

ل م  ل الإدارة أف ل م ه م ق صي  اف ال ض ال ان الع مة خاصةً إذا  ق وض ال افة الع ب 
اه جه لل ض الأصلي ال   .الع

ه جان م الفقه  اءً على ذل ي فة ال في ال ع  إلىب ه ة ال ل إدارة ال ح م م
اه ة لل م ة الع ع إلى ال ج ورة لل ة دون ض اف اذ م وض اس ع  44.ع أ لا  ا ال و ه

ة  ة م قاع ة مع ال ص اف تل ال ل ذل ه أن ت ل ل الإدارة، لأن م اد م ة ح وجاً ع قاع ذل خ
اد، ألا وه ن ال أن إجازة القان ا ال لاح به اه و ة ال ل ق م اف الإماراتيي ت ض م . تق ع

ادة  ا  12ح ت ال ازه  ه اذ على ج الاس عل  لع ال ة وال ال ة الأوراق ال ار ه  - أ" م ق

                                           
ادة  43 ة رق ) 28(ان ال ل إدارة اله ار م ة وفقاً لق رصة ال ة في ال ال اع ق وش الأوراق ال ال م ق ال ال
ة ) 11( ثة في مارس  2014ل ة م لاته، ن   .2022وتع

سف 44 ائي"،يعقوبلاء آ ي اذ الع اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان مقارنة في دراسة  ال
ي ن الإماراتي والأم ، ص"القان جع ساب   .168، م
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ة م ال ي الأوراق ال ة مال ل حة ل ق و ال اً في ال ه لاً ج ض ول ل ي إذا ت تع ل الع
اً أعلى ب ة ألا  -سع اذ ش الاس فة  ه ة ال ل ال ه م ق صى  اف م ض ال ان الع في حال 

ل إدارة اء م أع اف \ن لها صلة  ض ال مة الع هة مق ي ال   .45"م

ها م ات م ة ملاح اب ع ل ال ال ني أورد ح ر الإشارة الى أن الفقه القان يل وت ع عل ب ا ه م
ل م  ن أف اف  أن  ض ال افقة على الع ة الأولى ل أن ت ال اني م الفق اغة ال ال ص

اه ة ال ل قاً ل ه أم وذل ت صى  ان م ا إذا  غ ال ع قاً  م م ق ض ال وق سار  46الع
ع  ه ال ا ن عل اثل ل ٍ م ع ال على ن ة ال ل في ال لاف ي الإماراتي إلا أنه وجه الاخ

ام   ة أ ة خ ل م اف ق ضها ال ذة تق ع ة ال ز لل ة ح  اف وض ال ق الع احة ل ال
اق  ع ال ق وسّع في ن ح م خلال ما س أن ال ض الأصلي، و ة الع ة م ل نها أدنى م ق

ة اف وض ال ة  ت الع ة في أ وق م م ف اف وضها ال ذة تق أ م ع ة ال  لل
ة زادة لا تقل ع  ل نق و م  اف مق اء ال ض ال ن سع ع ض الأصلي على أن  ان الع س

ة ح 2% ف ة ال ه اللائ هّ إل اء ال ن ع الاس اف و اء الأصلي أو ال ض ال ل م سع ع ل ق
اً في  ه لاً ج ان ي تع اف إذا  ض ال اً أعلى م الع اف في حال ل ي سع ض ال وع الع م

ة ال ة حاملي الأوراق ال ل ه م اعى  ا يُ مة م ق و ال لاً م  47ال ه  هج ال سار عل ا ال ع ه و
الح ة م ا أ ح افقاً مع م ع ال والإماراتي م ة  ال ل ا ع ل الإدارة في إح اه م خ م ال

ه في  قلال قاً لاس اف ت ض ال ة للع ص ل الإدارة في تق ال صة ل اذ م جهة وتاحة الف الاس
ة ال ال   48.إدارة أع

اني ع ال مات:الف عل ال اه  و ال رة وت ق ال ام ب   الال

ه،    ذ أو رف م م ال ق ض ال افقة على الع ال اء  اراته س ائج ق ن ن اه ل ال الأصل أن ي
اه م  ل مآله ال ها أم ي ع ع الأسه أو  ع ج ة م خلال ب اه في ال ارة ال ار اس فق

ارة ة الاس اح ف ح. ال ه أن ت ا ال ها به ص عل اع ال ع الق ة وج اه في ال ة ال ا
ض الع فة  ه ، . ال اه ض لل ب الع ا وع ا علقة  مات ال عل افة ال م  ق ل الإدارة أن  ا فإن ل ل

                                           
ادة  45 اذ 12)(ال الاس عل  ة ال ار اله ة م ق ان ة ال   .الفق
ادة  46 ن ) (346فق ن ال القان ادر  ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  95م اللائ ة " 1992ل ز لله ومع ذل 

ي الأوراق  ة مال ل حة ل ق و ال اً في ال ه لاً ج اً أعلى إذا ت تع اف ول ل ي سع ض ال وع الع ل م ق
اء ض ال ل ع ة م ال   ".ال

ادة  47 الم ) 346(ان ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال   .اللائ
سف آلاء48 ب، ي ائي، دراسة مقارنة في  عق اذ الع اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان ال

، ص جع ساب ي، م ن الإماراتي والأم   .170القان
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م  ق ض ال أن الع اس  ار ال اذ الق اه ات ح لل لائ ال ي ق ال مها في ال ق م أن  بل أن مل
اس ب ار ال اذ الق ه وات ق   .اءً على ذلل

ن الإماراتي    م  القان ق ض ال ل الع أ ح اء ال ل الإدارة لإب خل م ع ت م  ا تق وفقاً ل
ة  ل ف انات ال ار ال ل الإدارة إص ع ال فق أوج على م ل الإدارة، أما ال اماً على م ال

؛  اً في حال م ح ق ض ال ل الع ة ح ض ان ث" ال ض إذا  ان الع ادلة أسه أو  وض م ع اء ال  ال
رصة  عها ال ي ت اع ال ة وفقاً للق ض م الأسه ال الع فة  ه ة ال ان أسه ال اً وذا  ل م
ة  رصة خلال ال اول في ال س سع ال قل ع م ح  ق ق ال اء ال ان سع ال ة وذا  ها اله وتع

قة على تا ا ضأشه ال وع الع اع م  49"رخ إي

ةال   : ات

ي سعى  ة ال ن عات القان ض اذ أح أه ال الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال خلات م تع ت
عان الإماراتي وال  اذ على  إلىال ات الاس ل ف ع ام ت اس مع إت ا ي ها وفقاً ل ها وض ت

أ  ا ال ب ل الإدارة،وح إن ه خلات م فة م ت ه ة ال اه في ال ة ال ا ارة وح ات ال ال
ا  اذ في ه الاس فة  ه ة ال ل إدارة ال ع لها م ي  ة ال ن ام القان ان الأح ف ب ، فق به ان ال

هى  ائج  إلىان لة م ال   :على ال الآتيوذل ج

ف م خلالها  -1 اءات يه اذ أ إج اذ ات الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال  على م
فات ق  ه ال ة؛ ما ل ت ه اد اماتها ال ة أو زادة ال ل ال أ م أص ه  ل ج اس  ال

ال الإدا اذت ض أع ة للاس د ن ة لاحقة على الإعلان ع وج ة وفي ف   .رة العاد
ل الإدارة في  -2 ور م لي ل اذ إلى الإلغاء ال ة الاس ل ل الإدارة في ع اد م ة ح ف قاع لا ته

ل لها  ي ما ه أف ر على ت ة الأق ال ال ل  دوره في ت أع قى ال ة ح ي ال
ها، وق ح  اه له على ول ان ح ة م خلال ض اه في ال ة ال ل ع على م ص ال

ح م  ائ  ن الى حال اس مه فأشار القان اذ م ع ة الاس ل ام ع أن إت ار  ل ق أف
اذ ة الاس ل ل الإدارة في ع خل م  .خلالها ب

ل الإدارة في ال -3 ل م ة م ق اخل مات ال عل غلال ال م اس ه ع ل م اذ ي الاس فة  ه ة ال
مات م جهة عل اءً على تل ال فة ب ه ة ال ة لل ال الأوراق ال عامل  ف وال اع ع ال . الام

 ، تها م جهة آخ ة على س اف ة م خلال ال اخل مات ال عل غلال تل ال م ت الغ م اس وع
ل الال ل الإدارة ل اءات وفي حال إخلال م ض ج ة م ح ف ن ة القان ول م م ئٍ تق امات ع

ة و ن  .إدارة أخ  م
                                           

ادة  49 ة ج) 338(ان ال ة \الفق ف ة ال الد م اللائ ق رأس ال ن س   .لقان
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غلالها  ر اس ة ال اخل مات ال عل د لل ع الإماراتي على وضع تع م صي ال م ن ء ما تق وفي ض
ل  ار رئ م ة رق في ق ات ) مر . 18(إدارة اله ماج لل اذ والان اع الاس ة العامة؛ أن ق اه ال

مه،  اذ م ع ة الاس ل اح ع ها في ن ة رغ أه اخل مات ال عل اً م تع ال ار خال ح جاء الق
ار ذاته ورة أن ي الق افة  ض لان  ي ب ق اً خاصاً  ا ن لاه ارة أو  ات ال ن ال أو في قان

ا الاس فة  ه ة ال ل الإدارة في ال فات م ة ت مات داخل غلال معل اءً على اس ي ت ب ذ وال
ة   .غ معل

ة  اجعقائ   :ال

  ال: أولاً 

اء  الباقي،أب صالح سامي ع  -1 وض ال اع ع ة وفقاً لق ال اء في الأوراق ال وض ال ني لع ام القان ال
زار رق  ار ال الق ادرة  ة ال ي ة  12ال ون ، دراسة مقارنة، دار 2007ل ة، ب ة، القاه ة الع ه ال

 .2016، عة
ي  -2 ة  هاني،س ال ق ات ال اذ على ال ق الاس ار  اء الإج وض ال عي لع ال ال

ة،  ة الع ه ، دار ال ال ال ق ال ن س ام قان رصة، وفقاً لأح  . ,22013ال
زاق  -3 ر ع ال ه ة  أحمد،ال د، ن عة العق س ام سامح م ة نق ال عا اني، ب ء ال ، ال العق

زع،  ر، دار م لل وال  .2020، 3عاش
ة، دار  أحمد، الاستحواذال نهاد  -4 رة م الع ه ة، ج ة الع ه ارة، دار ال ات ال على ال

ة،  ة ال ة، الإمارات الع ة العل ه  .2018، 2ال
مي محمد  -5 ة ا خليفة،ال ه ة دراسة مقارنة، دار ال اه ات ال اذ على أسه ال ني للاس ام القان ل

عة،  ون  ة ب ة، القاه  .2018الع
اولة في  -6 ة ال ال علقة الأوراق ال مات ال عل ة في ال فا اح وال ، الإف ال ع الع ان ج الع

ة، ا ة الع ه ة مقارنة، دار ال ن رصة، دراسة قان ة، ال   .2010لقاه
وة  -7 ة  محمد،ال م ن ارات القان مي للإص ة، ال الق أ ال رصة مع م اح في ال اف الإف م ت

ة     .2016، 1القاه
ة ن -8 عة ولا س ون  ات، ب اذ على إدارات ال وض الاس ة لع ن ي ح محمد، الأس القان  .ف
، ح  -9 ح ل أح ع ال الأوراق ال عامل  ات في ال ال اصة  ة ال عل مات غ ال عل غلال ال اس

 ، عات جامعة ال ة، دراسة مقارنة، م ال  .1998ال
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اً  ة: ثان قالات العل   ال
اس  -1 ر وال ع م ل  عادل،ال ال دراسة في  اق ال ة في تعاملات أس مات ال عل غلال ال ح اس

ن  ي والق. القان د ال ة، الع ام ة ال ة، ال ة العال ن ال ة القان ل لة  ء الأول، م قارن، ال ن ال ، 4ان
د  ، 32الع ة ،2020، د ةإلى  43م صف   .91صف

ج  -2 ة  اخل مات ال عل غلال ال ة اس ل غلال في ع ل الاس مة م عل م ال ة ع الله، مفه عان فا ال
ن رق  ة  7القان ي، ، 2010ل ل ال العل ق، جامعة ال م ق لة ال ائي، م تعل على ح ق

ل د43ال ،  2، الع ن ة 2019ي ة  47، م صف   .70إلى صف
لام -3 ن  ع ال ة القان ل لة  ، م اء الأسه وض العامة ل ة للع ن ة والقان اد ان الاق د، ال ارق م

د عة، الع ا ة ال ة، ال ة العال ة  ،2016، س15ال ة  89م صف   .143إلى صف
ل  -4 لة جامعة ال ة دراسة مقارنة، م م اذ اله وض الاس ازة ض ع اب الاح ، ال بي ع الع ع

ل  ة، ال اس م ال ق والعل ق د ال د  32سع ة 2020، 2الع ة  209، م صف  .244إلى صف
ة الأر  -5 ال ن الأوراق ال ة في قان اخل مات ال عل غلال ال ه أم محمد، ح اس اي لة الغ دني، دراسة مقارنة، م

راسات  ث وال ة لل ة العل ة، ال اس ة وال ن م القان ةالعل ات د6، سالإس ، 1، الع اي ، 2016، ي
ة  ة  71م صف  .118إلى صف

صي  -6 ام،الق ه ه ع الإماراتي م قف ال ة وم انات غ معل مات أو ال عل غلال ال اح : ح اس اق
د  ي، الع ل ال العل قة، م ج ع ة ال ن اث القان ل الأ لة ج لة، م عق ة ال ر وال ة واج ال ن

36 ، ة  ،2019، د ة  45م صف  .80إلى صف
اذ على  -7 قي، الاس اه ش م  اسي م اد ال ة للاق ة ال ة، ال عاص لة م ال ة، م ال

ل ع، ال اء وال د100والإح ة  ،2010، 497، الع ة  194م صف  .268إلى صف
ن  -8 ة القان ل لة  ة، م ن ة والف ة وال ة ال ال ق ال ة في ال فا اح وال قي، الإف اه ش م  م

ة  ة، ال ة العال ني ال ة وال القان ، ال ال ت ال ال اث ال أ عة، مل خاص  ا ال
د ال، الع اق ال ، 1لأس ء الأول، ماي ة 2016، ال ة  405، م صف  .465إلى صف

زاق،محمد ذ ع  -9 مات  ال عل ة وفقاً ل ال ق الأوراق ال ة  ق ة ال ال عامل على الأدوات ال ح ال
ل  ع، ال اء وال اسي والإح اد ال ة للاق ة ال ة، ال عاص لة م ال ة، م ، 108داخل

د  ، ، 525الع اي ة 2017ي ة  85، م صف  .173إلى صف
اد  - 10 ة م اج د،ال ة غ  م مات داخل اء على معل ة ب ال الأوراق ال عامل  ة م ال ن ة القان ا ال

ي،  ادة ال العل تة ع ة، جامعة م اس م ال ن والعل ة في القان لة الأردن ع الأردني، ال ة في ال معل
ل د4ال ة  ،2012، 2، الع ة  إلى 255م صف  292صف
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سف آلاء  - 11 ب،ي د دراسة  عق اذ ال ض الاس ع فة  ه ة ال اه في ال ة لل ن ة القان ا ال
لة جامعة  ن الإماراتي، م ة في القان ل ل د الإماراتت ة، الع ة ال ل، 86الع ة  ،2021، أب م صف

ة  79  .140إلى صف
سف آلاء  - 12 ب،ي اذ  عق اجهة الاس فة في م ه ة ال ل إدارة ال ة م ل ة ل ن ا القان ال

ة  ن، جامعة الإمارات الع عة والقان لة ال ي، م ن الإماراتي والأم ائي، دراسة مقارنة في القان الع
د ة، الع ، 84ال ة 2020، أك ة  131، م صف  .182إلى صف

  
اً  ان  :ثال   الق

اد رق  -1 ن ات قان م  س ة ) 32(م ارة 2021ل ات ال  .أن ال
ن رق  -2 ة ) 95(قان ارخ  1992ل ادر ب ال ال ال ق رأس ال ن س ار قان -6-25أن إص

1992. 
ة رق  -3 ن عاملات ال ن ال ة ) 5(قان  .1985ل
ة ال رق  -4 ن عاملات ال ن ال ة ) 131(قان   .1948ل
 

عاً  ار : را   تاالق
ة رق  .1 ل إدارة اله ار م ة وفقاً لق رصة ال ة في ال ال اع ق وش الأوراق ال ة ) 11(ق ل

ثة في مارس  2014 ة م لاته، ن  .2022وتع
ة رق  .2 ل إدارة اله ار رئ م ة ) م.ر \3.0(ق ة  2020ل اه ات ال ة ال ل ح اد دل أن اع

 .العامة
ار رئ  .3 ة رق ق ل إدارة اله ة ) رم .18(م ات  2017ل ماج لل اذ والان اع الاس أن ق

ة العامة اه  .ال
ة رق  .4 ل إدارة اله ار م ة ) 2(ق ات ونقل  2001ل قاصة وال اول وال ال اص  ام ال في شأن ال

ة ال ة وحف الأوراق ال ل  .ال
ة رق  .5 ل إدارة اله ار م ة) 3(ق ة 2000 ل فا اح وال الإف اص  ام ال  .في شأن ال
ة رق  .6 ل إدارة اله ار م ة ) 4(ق لع 2000ل ة وال ال ق الإمارات للأوراق ال ة وس  .في شأن ه
ة رق  .7 ارج ارة ال اد وال ار وز الاق ة ) 135(ق ق رأس  1993ل ن س ة لقان ف ة ال ار اللائ إص

ن  القان ادر  ال ال ة  95ال  .1992ل
  


