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 أستاذ القانون التجاري المساعد المساعدوالتجارة الدولية أستاذ القانون التجاري 

 المملكة العربية السعودية ،المنورة المدينة، جامعة طيبة، كلية الحقوق

 

 هـ(14/17/1142هـ؛ وقبل للنشر في 71/11/1141)قدم للنشر في 

 

الأوراق الماليـة   ساسى فـى ييـأ أسـواق   ألتزام جوهرى وإلتزام بحماية النزاهة والشفافية هو لإايعتبر  

 حول العالم.   س المالأتفرضه غاية تحقيق المساواة بين كافة المتعاملين فى أسواق ر

التشـريعا  واللـوا ا الوطنيـة المن مـة لسـوق المـال بالعمـل         سواق المال العالمية يجب أن تقـوم ووفقا للقواعد الحاكمة لأ

ســواق لتفويــف الفــرص علــى الإضــرار كــد مــا نزاهـة العــاملين بتلــك الأ أوالت علـى اايــة الإف ــاد اايــد والشــفافية 

ك ما خلال تجريم التعدى على الشفافية والنزاهة والتى قد تتخـ  العديـد مـا ال ـور     صحاب الم الح المختلفة، وذلأب

  .وغيرها ،...معلوما  سرية، وإخفاء معلوما  متح ل عليها كإفشاء

بتــاري   41)ن ــام الســوق الماليــة الســعودي ال ــادر بالمرســوم الملكــ  رقــم م/  ســتعرض الدراســة لأهــم مــا ت ــمنهتو

ف اد والتعدي على مفهـوم النزاهـة   السعودي لحماية الشفافية والإ ساسى حاكم  لسوق المالأ( كتشريأ 7/1/1171

فى نطاق حرص الن ـام السـعودي ب ـفة عامـة وبسـوق المـال خاصـة علـى تبنـى سياسـا             ،السوق ةما العاملين بهيئ

 .سواق المال العالميةوالمن مة لأمتثال للقواعد الحاكمة لتزام هيئة السوق السعودي بالإإااية النزاهة، وه ا فى ضوء 

 

تعد أسواق المال ما أهم حلقا  الات ال بين 

توفير  في االادخار والاستثمار، كما تلعب دورا كبير

أسلوب جديد ما أساليب تمويل الشركا  بخلاف 

وتعتبر أي ا أسواق المال  ،كالبنوك التقليديالتمويل 

ما أهم وسا ل ض  الاستثمار وتدفق رؤوس 

)شلبى، الأموال الأجنبية في الاقت اد الوطني.

7112) 

أنها  في تكما أهمية الشفافية في أسواق المالو

لاتخاذ قرار الاستثمار، وتساعدهم  ايتدفأ المستثمر

حيث تبرز أهمية  ،استثماراتهمو مراقبة على ااية 

الشفافية بوجود علاقة طرديه بين الإف اد وقوة 

السهم أو تدنيه، فكلما زاد  درجة الإف اد 
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والشفافية كلما اعتبر السهم قوياً ولا يتأثر بالمعلوما  

ة يحتاج دا ما الالتزام بتطبيق الشفافي إنإلا  ،السلبية

 لإرادة المشرع ليتدخل لإضفاء ال بغة الإلزامية

لتطبيق الشفافية في الشركا  المقيدة بسوق المال 

حيث يؤدى تطبيق مبدأ  ،لحماية الأطراف المختلفة

 فيإلى منأ حالا  الفساد وااية النزاهة  الشفافية

 Center for) المالية الأسواقالمعاملا  داخل 

International Private Enterprise, 2008 ).  

أسواق  فيوله ا كان الالتزام بالشفافية 

 جوهريالأوراق المالية ب فة عامة، هو التزام 

ييأ أسواق الأوراق المالية تفرضه غاية  فيواساسى 

 رأسأسواق  فيتحقيق المساواة بين كافة المتعاملين 

لتعزيز قيمة السهم ودعم ييأ أنحاء العالم  فيالمال 

، بدوى؛ 7111، )محمود. الشركا  فيالتنافسية 

 .(7112، شلبى ؛7111

 ال يوما هنا جاء  أهمية ه ا البحث 

 ق المالسو فيالشفافية و النزاهةلحماية سيتعرض 

رصد مفهوم  إلىحيث تهدف الدراسة  .السعودي

 فيسوق المال السعودي بالشفافية النزاهة وااية 

   .(1) المال العالمية أسواق إطار

وتحقيقا لأهداف الدراسة، فقد جاء  في 

 وذلك على النحو التال : ،ثلاث مباحث

                                                           

ه ا البحث بدعم ما عمادة البحث العلم  بجامعة طيبة  (1)

 .بالمملكة العربية السعودية 

 فيالنزاهة والشفافية مفهوم : الأول بحثالم

 .الأسواق المالية

 فيالمق ود بالنزاهة والشفافية  :المطلب الأول

 الأسواق المالية

ساعد  على  التيالعوامل  :الثان المطلب 

 الأسواق المالية فيالشفافية 

الحماية القانونية للنزاهة  :الثان  بحثالم

  المال قسو فيوالشفافية 

لنزاهة الن ام القانون  لحماية ا :المطلب الأول

 ية لمسواق المال العاأ في والشفافية

الن ام القانون  لحماية النزاهة  :الثان المطلب 

 السعوديق المال سو فيوالشفافية 

تطبيقا  على ااية النزاهة  :الثالث بحثالم

 والشفافية في سوق المال السعودي

قيام الهيئة وإدارتها  ح ر :المطلب الأول

 عمال تؤثر على الحيادة والنزاهةالعليا بأ

صدار تعليما  إلتزام الهيئة بإ: المطلب الثان 

 الشفافية ومعايير لتوفير

ح ر إفشاء المعلوما  : المطلب الثالث

 بناء على معلوما  داخلية التداولوتجريم الاحتيال و

 
 :الأول بحثالم

 الأسواق المالية فيالنزاهة والشفافية  مفهوم
 فيالشفافية النزاهة والتمهيد للحديث عا  في

والنزاهة الشفافية  تعرض لمفهوم، سوف نأسواق المال
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 فيالمق ود بالنزاهة والشفافية ما خلال بيان 

ساعد  على  التيوك ا العوامل  ،الأسواق المالية

وله ا  ،الأسواق المالية فيازدهار ااية الشفافية 

 :التال على النحو  ،طلبينمإلى  المبحثرأينا تقسيم 

 في المق ود بالنزاهة والشفافية: الأول طلبالم

 .الأسواق المالية

ساعد  على  التيالعوامل : الثان  طلبالم

 .سواق الماليةالأ في الشفافية

البُعدُ عا السُّوءِ وتركُ : 

 ،: كان عفيفا شريفانزه ،الشبها  )المعجم الوسيط(

 ،الرا د( استقامة )المعجم: ،إبتعد عا كل مكروه

ل استعما إساءةنطاق الدراسة " فيبالنَّزَاهَةُ  يق دو

والتاكد ما نزاهة  ،الخاص"الوظيفة العامة للكسب 

العاملين بتلك الاسواق لتفويف الفرص على 

الإضرار باصحاب الم الح المختلفة. 

)شف( عليه ثوبه  اللغة ما لا يحجب ما وراءه في

 ما تحتهرق حتى يرى  أييشف بالكسر )شفيفا( 

( وتحدث صناع ( أي ا. وشفافية )م در اًشفوفو)

 Transparence,” بوضود تام ويق د بكل أيبشفافية 

“Transparency .الرازي)الشفافية والكشف، 

 ؛7114 من ور، با ؛7111 محمود، ؛1121

 .(7117 الفوزان،

المال توفير الشركة  الشفافية بسوقبويق د 

ب ورة حقيقية عا المركز  الماليةللبيانا  المالية وغير 

المال  للشركة وك لك العمليا  الأخرى بالشركة 

 ،حتى يمكا توقأ النشاط الحال  والمستقبل  للشركة

مأ مراعاة حق الشركة في حجب البيانا  التي ما 

فالشفافية في سوق  .شأنها الإضرار بعمليا  الشركة

 تعنى: المال

   . عدم حجب المعلوما 

    الوقف  في ،وبدقة ،للكافةتوصيل المعلوما

(7)وبالقدر الكافي ،المناسب
. (UNCTAD, 

2006). 

  ويشمل النموذج اايد للإف اد والشفافية

 ،عا المعلوما  ااوهريةكلا ما: الإف اد 

                                                           

ويجب أن تتميز المعلوما  المف ا عنها في إطار الشفافية  (7)

 التالية:بالخ ا ص 

أن تكون معلوما   ،أن تكون معلوما  حقيقية وصادقة

يجب أن يكون توقيف الإف اد عا  ،تتميز بالدقة والوضود

المعلوما  مناسباً، عدم تعارض تلك المعلوما  مأ السرية التي 

أن يكون الإف اد قد صدر للكافة باستخدام أي  ،تؤثر في المنافسة

بالنسبة للتوقيف المناسب للإف اد أما ، ما الوسا ل المختلفة

ووسا له حتى يتوافق مأ الشفافية: فيجب أن يتم الكشف عا 

ييأ الق ايا المادية المت لة بإدارة الشركا  في الوقف المناسب، 

وينبغ  أن يـكون الكشـــف عا هــ ه الق ــايا واضحاً ومحـدداً 

بغ  للقنوا  وأن يـخـ ـأ لــمـبـدأ )الم مون قبل الشكل(. كما ين

مثل التقارير السنوية،  ،التقليدية التواصل مأ أصحاب الم الح

وأن تكون مدعومة بقنوا  ات ال أخرى تراع  تعقد الأسواق 

 .المالية وعولمتها وأثر التكنولوجيا
See, (Guidance on God Practices in Corporate Governance 

Disclosure), Available at: www.unctad.org 
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 ،وأهداف الشركة،المالية ونتا ج الأداءوالنتا ج 

 ،وأصحاب أسهم الأغلبية وحقوق الت ويف

 ،وأع اء مجلس الإدارة والمديريا وأتعابهم

والأمور  ،وعوامل المخاطر ااوهرية المتوقعة

تمس العاملين وغيرهم ما ذوى  التيااوهرية 

وهياكل وسياسا  إدارة  ،الشأن والم الح

الشركا ، والمراجعة السنوية بواسطة مراجأ 

مستقل، وإعداد المعلوما  والمراجعة المحاسبية 

 ،قاً لمعايير المحاسبة والمراجعةوالإف اد طب

ووجود قنوا  لبث المعلوما  تسما بح ول 

المستخدمين على معلوما  كافية وفى حينها 

 .(4)وبتكلفة اقت ادية وبطريقة تتسم بالعدالة

(UNCTAD, 2006 ; OECD 2004) 

وتعرف الأحداث ااوهرية الطار ة بأنها واقعة 

متعلقة بأرباد أو أو مجموعة ما الأحداث الاحتمالية 

سوف يتحقق  والتي ،خسا ر محتملة للمشرع )للشركة(

فما خلال حيازة  ،المستقبل فيوقوعها أو عدم وقوعها 

أصل أو زوال التزام أو إنقاص التزام تتحقق الأرباد 

، وما خلال هلاك أصل أو وجود التزام الاحتمالية

 .(7111 ،محمود) .(1) الاحتماليةتتحقق الخسا ر 

                                                           

(4)See, “Ensuring the Basis for an Effective Corporate 

Governance Framework “OECD Principles  and Guidance 

on God Practices in Corporate Governance Disclosure. 

أما الالتزم  -ورد ه ا التعريف فى معايير المحاسبة الامريكية  (1)

بانه التزام وفقا لمعايير المحاسبة الدولية الطارىء : فيعرف 

قد يقأ ه ا الالتزام أو لايقأ فى  ،محتمل نتيجة وقا أ ماضية

حالة وقوع أو عدم وقوع أحداث مستقبلية احتمالية ليسف فى 

  =بأنه ،ئكما يعرف الأصل الطارسلطة المشرع أو الشركة.  

ن مفهوم حماية النزاهة والشفافية إفومن ثم 
لتعدي ا السعوديهو ااية الن ام  في هذه الدراسة

خلال على مبدأ الشفافية في سوق المال ما 

ا استعمال الوظيفة العامة الت رفا  الناتجة ع

 تقومما خلال الدور ال ى  وذلك ،للكسب الخاص

المال به التشريعا  واللوا ا الوطنية المن مة لسوق 

كد ما والتأ على ااية الإف اد اايد والشفافية

نزاهة العاملين بتلك الإسواق لتفويف الفرص على 

  .صحاب الم الح المختلفةالإضرار بأ

 الشفافية ساعدت على التيالعوامل : الثانيمطلب ال
 سواق الماليةالأ في

ضطرابات المالية وضغوط الإ :الفرع الأول
 العالمية الأسواق

بالشفافية في أسواق المال العالمية  هتمامالاجاء 

لتقويم سلبيا   واتجاها  أسواق المالل غوط ا ناتج

التجارة الحرة وبعض الممارسا  غير المسئولة في 

الفجوة الأسواق التجارية، والتي ما أهم أسبابها 

بين مكافآ  الإدارة العليا والأداء الحقيق  

والشركا  في المؤسسا  للشركا ، وحالا  الفشل 

لقيام  ،حول العالم خاصة في روسيا وآسيا وأمريكا

نهب الشركة على بالموظفين والإداريين الداخليين 

                                                                                    

قد يتأكد وجوده أو عدمه  ،أصل محتمل نتيجة وقا أ ماضية= 

فى حالة وقوع أو عدم وقوع أحداث مستقبلية احتمالية 

وقد ورد ه ا  .لاتدخل ضما نطاق سلطة المشرع أو الشركة

 .التعريف بمعايير المحاسبة الدولية
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حساب المساهمين والدا نين وأصحاب الم الح 

عدم قدرة المستثمريا على تحليل فرص و ،الأخرى

، إلا أن انعدام الشفافية اهتالاستثمار المحتملة ومقارن

ل لك، وعدم توافر الدقة ومعايير الشفافية  اللازمة

والوضود في إعداد الحسابا  الختامية والقوا م 

المالية، والإف اد عا العمليا  التشغيلية المؤثرة 

على الشركة، وغيرها ما الأسباب كانف السبب 

 1112في عام  هتمامالأهم والأرجا لتعاظم ه ا الا

ظهور أزمة الثقة سيوية وعقب انفجار الأزمة المالية الآ

والتي تبلور  مأ  ،في المؤسسا  والتشريعا 

الف ا ا والانهيارا  والمالية في الولايا  المتحدة 

"  شركة وعلى رأسها ف يحة 7111الأمريكية عام 

 Enron . (Catherine L.Kuchta-Helbling and "إنرون 

John D.Sullivan, 2003 ; J.E. Smyth, D.A. Soberman 

and A.J. Easso,2007; Klaus J. Hopt,2007) ) 

الأزما  المالية الأخيرة والتطورا   إنكما 

ما ممارسا  سلبية وجرا م وف ا ا صاحبتها  التي

قد رسخف ه ا  Madoff " مادوف"مالية مثل ف يحة 

ما خلال مفهوم ااية الاستثمار  هتمامالا

 فيالشركا  بالن ر للمستثمريا  فيوالادخار 

الشركا  بن رة واسعة تتماشى مأ طبيعة المساهمين 

 Consumer) بمفهوم وفى ضوء تطور الأسواق المالية

Financial Protection) وتتجاوز تلك الن رة ،

الن ريا  التقليدية للمستثمريا ما كونهم أصحاب 

مستهلكين ما  أي االأسهم بالشركا  إلى كونهم 

  الية كمفهوم.الأوراق الم فيمنطلق أنهم مستهلكون 

(John Y. Campbell, Howell E. Jackson, Brigitte C. 

Madrianl, Peter Tufano, 2008 ; Ahmed 

Khedr,2008). 

 فيالشفافية حماية النزاهة و  :الفرع الثاني
الممارسات والمبادئ  أفضلسياق 
 الدولية

سياق  فيبالشفافية  الدولي هتمامال: أولا 
تبنى ن امَ ااية الشفافية في سياق  حوكمة الشركات:

حوكمة الشركا  عددٌ ما المن ما  والهيئا  

وخاصة من مة التعاون الاقت ادي   ،الدولية

أصدر  وثيقة مبادئ  حيث ،(OECDوالتنمية )

 Corporate Governanceالشركا   ) حوكمة

Principles والتي ضمف خمسة  1111(  في عام

لشركا  كان ما مبادئ أساسية لن ام حوكمة ا

 Disclosure andأهمها الإف اد والشفافية )

Transparency) (2).(OECD,1999; OECD2004) 

 الاقت اديوقد تناولف من مة التعاون 

والتنمية ما خلال مبادئ حوكمة الشركا  ااية 

                                                           

الاضافة للمبادى الاخرى التالية وه  : حقوق وذلك ب  (2)

لمتكافئة ( والمعاملة اShareholders Rightsالة الأسهم )

( ودور Equitable Treatment Of Shareholdersللمــساهمين )

( ومسـؤوليا  مجلس Stakeholders Roleأصحاب الم الح )

ثم أضيف مبدأ آخر  -( Board Responsibilitiesالإدارة )

 وهو 7111للمبادئ الخمس السابقة فى المبادئ ال ادرة عام 

"Ensuring the Basis for an Effective Corporate Governance 

Framework " ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة

للعمل على تفعيل ن ام الحوكمة ورفأ كفاءة  الشركا 

 .الشركا  والأسواق
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المالية ما خلال عدد  الأسواق فيالشفافية والنزاهة 

لدعم الشفافية والإف اد  ،ما الن وص الوافية

والإبلاغ عا الحقا ق الأساسية الخاصة بالشركة بدءا 

ما التفاصيل المالية وغير المالية إلى هياكل الحوكمة 

الالتزام و .والإف اد عا مكافآ  مجلس الإدارة

عا كل ما المعلوما   الدقيق الإف ادبالشفافية و

عا  الإف ادوالمناسب  التوقيف في المادية المالية و

 الن مو للشركة والملكيا  والأداء الموقف الإداري

 القوا م عا المحاسبي تقرير المدققوالمتبعة  المحاسبية

 المالية
 Catherine,2003 ;  Center for, 7111موس  ) . 

International Private Enterprise 
ما أهم مبدأ الإف اد والشفافية ويعتبر 

والتجارة الدولية على  الشركا مبادئ حوكمة 

ن را لما يمثله ما استقرار وشفافية وااية  ،الإطلاق

اميأ الأطراف والمتعاملين مأ الشركا  والأسواق 

والتنمية  الاقت اديولم تقلل من مة التعاون  ،المالية

 فيبالإف اد والشفافية  هتمامالابلحوكمة الشركا  

 (OECD,1999; OECD2004) .نسخة ما المبادئ كل 

وكانف بعض الهيئا  والمؤسسا  الدولية قد 

أن يتم إصدار قواعد وقوانين  7117 من اقترحف 

بحيث   Codes of Corporate Governanceبكل دولة 

سياق  فييتم إصدار بنود تشريعية ت ما الشفافية 

حوكمة الشركا  ما خلال قوانين أسواق المال 

م ما أهمية والشركا ، وأكدوا على أنه على الرغ

يفوقها  ال يالبنود التشريعية المقترحة، فإن الأمر 

 ال ي والرقاب  التن يم أهمية هو مدى كفاءة المناخ 

متابعة الأسواق،  فييتعاظم فيه دور أجهزة الإشراف 

وذلك بالارتكاز على دعامتين هامتين: الإف اد 

 Joseph    (  .(1) والشفافية، والمعايير المحاسبية السليمة 

H. Godwin and Stephen R. Goldberg , 2003 ; 

(CIPE) 2003,) 

بالشفافية لحماية  الدولي هتمامال :ثانياا 
بحماية مبدأ الشفافية  هتمامالالم يكا  النزاهة:

والتنمية فقط،  الاقت اديمن مة التعاون  فيمح ورا 

بل كان ما جانب العديد ما المن ما  الحاكمة 

تناولف  والتيلأسواق المال والهيئا  الدولية، 

مجال  فيوتأثيره ذلك الإف اد والشفافية وسبل تطبيق 

 UNCTADونكتاد الأحيث قد صدر عا  ،عملها
على سبيل المثال إرشادا  بشأن الممارسا  اايدة 

لكشف عا البيانا  في سياق للإف اد والشفافية في ا

 . (2)حوكمة الشركا 

                                                           

ان ر فى ذلك جهود المن مة الدولية للجان الأوراق المالية  (1)

(IOSCO)، ( وانة المعايير المحاسبية الدوليةIASC)،  انة

ومجلس معايير المحاسبة  ،(SECالأوراق المالية والبورصا  )

فى وضأ مجموعة المعايير  1111( من  عام IASBالدولية )

 :الدولية
International Standards on Auditing and Quality.  

مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة ” ه ه الإرشادا  صادرة عا  (2)

( بشأن الممارسا  اايدة UNCTADونكتاد )الأ -والتنمية 

واادير  ،في الكشف عا البيانا  في سياق إدارة الشركا 

وقد  ،بال كر أن مؤتمر الأونكتاد يُعقد مرة كل أربأ سنوا 

طلبف الدول الأع اء في دورة المؤتمر العاشرة ببانكوك في 

زيادة الشفافية وتحسين حوكمة الشركا ، ثم  7111فيراير

 لتعزيز 7111المكلفة ب لك عام صدر تقرير ما اللجنة 

الممارسا  اايدة في الشركا  على مستوى الشفافية 

 .والإبلاغ
See, Guidance on God Practices in Corporate Governance 

Disclosure (2006). 
 



 12 هـ(1141م/ 7112(، الرياض )1) الحقوق والعلوم السياسية، 72، ممجلة جامعة الملك سعود 

 

يهدف الى  تطبيق مبدأ الشفافية انكما 

يعتبر ما أهم الطرق حيث  ،ااية النزاهة

مما دفع منظمة  ،لمواجهة ظاهرة الفساد والرشوة
والمنظمة الدولية للمساءلة  TIالشفافية الدولية 

ما خلال إصدارهما ) مبادئ  SAIالجتماعية 

إلى  ،7114الاعمال لمكافحة الرشوة ( عام 

 – اعتماد مبدأ الشفافية للحد ما جرا م الرشوة

مبادئ الأعمال لمكافحة جرا م  حيث اشار 

الرشوة بأنه ))تلتزم المنشأة  بتنفي  برنامج لمكافحة 

الرشوة وتقوم مبادئ الأعمال ه ه على أساس 

ة وقابلية ساسية للنزاهة والشفافيالالتزام بالقيم الأ

، وتهدف المنشآ  إلى خلق المحاسبة عا المسئولية

وإنشاء ثقافة داخلية تقوم على الثقة ولايسما 

كد  علية وهو ما أ ،فيها بالتجاوز عا الرشوة ((

اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة اي ا 
      United Nations Convention againstالفساد

Corruption
 .(7117 ،الفوزان) (2) 

ق المال الحاكمة لأسواووفقا للقواعد 

التشريعا  واللوا ا المن مة  تعملالعالمية يجب أن 

 فيى ااية الشفافية والنزاهة لسوق المال عل

سواق وتفويف الفرص على الإضرار الأ

                                                           
Business Principles For Countering Bribery , By 

Transparency International (TI) & Social 
Accountability International (SAI), 2003. United 
Nations Convention against Corruption 

At: www.uno.dc.org. 

(2) 

 

 والتداولما خلال تجريم الاحتيال  بالمنافسين،

على  والتعديبناء على معلوما  داخلية 

وااية تعاملا  المطلعين على أسرار  ،الشفافية

على الشفافية  التعديحيث يتخ   .أسهم الشركة

نطاق سوق المال على العديد ما  فيوالنزاهة 

وإخفاء معلوما   .ال ور كإفشاء المعلوما  سرية

 كاذبة،ونشر معلوما   .متح ل عليها

تتعلق ببيانا  الشركة أو  التيكالمعلوما  

ء أو الميزانية أو تقارير المراجعة والتفتيش بالشركا

وك ا توافر المعلوما   صورية.أو توزيأ أرباد 

وهى تقأ بين جريمة الإخفاء  ،للبعض دون الآخر

ونشر معلوما ، فالإخلال يرجأ لعدم استفادة 

  .الكافة بما تم الإف اد عنه

ه ا يقأ على عاتق ييأ أسواق  ىوعل

المال المختلفة الالتزام بحماية  الشفافية، حيث 

تخ أ تلك الأسواق للمعايير التي تتوافق مأ 

الالتزام بالقواعد والأهداف التي ت درها 

( IOSCOالمنظمة الدولية للجان الأوراق المالية )
والتي تعتمد على تطبيق أف ل الممارسا  في 

الشركا  حيث قامف المن مة  الشفافية وحوكمة

الدولية بوضأ سلسلة ما المعايير المقيدة لإنشاء 

أسواق للأوراق المالية السليمة بغرض توفير 

العدالة والكفاءة فيها، تلك المعايير تتوافق مأ 
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وال ي اعتبره منتدى الاستقرار  ،مبدأ الشفافية

ما المعايير  Financial Stability Forum المال 

 .(1)الر يسية للن م المالية السليمة شرع الاثني

 

                                                           

OECD Principles of Corporate Governance )OECD( 

and International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO). 

 (IOSCO)المن مة الدولية للجان الأوراق المالية  -
International Organization of Securities 

Commissions  ع ويتها في تجمأ عالمية من مة ه 

 ما تحقيق أجل ما وتعمل الدولية المال أسواق هيئا 

 :يل 

 ما التن يمية المستويا  أعلى إلى الوصول في التعاون 

 الأسواق معاملا  وسلامة كفاءة على الحفاظ أجل

 المالية الدولية

 تدعيم أجل ما الخاصة والخبرا  المعلوما  تبادل 

 .المحلية للأسواق التطور

 على للرقابة فعالة مستويا  لتأسيس ااهود توحيد 

 .المالية للأوراق الدولية المعاملا 

 سلامة لتحقيق المتبادلة الفنية المساعدا  تدعيم 

 للقواعد والفعال ال ارم بالتطبيق وذلك الأسواق

 المعاملا  تشوب التي المخالفا  ضد التن يمية

 .المالية بالأسواق

 أسواق لتن يم المبادئ ما مجموعة المن مة أقر  وقد 

 أهداف ثلاثة الأع اء، لتحقيق للدول المال

 أن ضمان )ب ،للمستثمريا الحماية )أ:ر يسية، ه 

 والشفافية والكفاءة العدالة تحقق الأسواق ه ه

 عا الناشئة المخاطر ما التقليل )ج، للمعاملا 

 .المالية المعاملا 
Available to at :www.iosco.org 

(1) 

 

 الحماية القانونية :الثانيالمبحث 
 ق المالسو  في لشفافيةللنزاهة وا

سواق ااية القانون للشفافية بأ بوضودت هر 

واللوا ا  والأن مةداخل ن وص القوانين  المال

ت هر كما  المال.المن مة لعمل الشركا  وتن يم سوق 

ضما قواعد القيد أو قوانين لوا ا حوكمة الشركا  

ب ورة منف لة ما خلال إصدار  إماقد ت در  والتي

و أ ،قوانين ولوا ا خاصة لحوكمة الشركا 

أو  المؤسس ن باط صدروها تحف مسمى قواعد الإ

و أن كانف تلك القوانين إو ،متثالالإف اد والإ

بالقطأ مت لة  ه  إليها الإشارةالقواعد السابق 

 .(11) بقانون الشركا  أو سوق المال

 فقد ت در تلك ،هالإلزاميوبالنسبة للصفة 

 أوصورة لوا ا  فيأو ت در  القوانين ب فة ملزمه

قد ت در ب وره  أي ا أنهاكما  ،القواعد غير ملزمه

 القانون فتحمل معنى الالتزام  ،الالتزام فيمختلطة 

، كما هو الوضأ ذا  الوقف فيوالقواعد الإرشاديه 

المملكة العربية السعودية حيث أشار  المادة  في

المملكة العربية  فيالأولى ما لا حة حوكمة الشركا  

 نه:أالسعودية إلى 

تبين ه ه اللا حة القواعد والمعايير المن مة  ("أ

ما  ،السوق فيلإدارة الشركا  المساهمة المدرجة 

 التيجل ضمان الالتزام بأف ل ممارسا  الحوكمة أ

                                                           
European Corporate Governance Institute. (In 

particular, see index of Corporate Governance Codes 

by country.) Available at:www.ecgi.org 

(11) 
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تكفل ااية حقوق المساهمين وحقوق أصحاب 

 .الم الح

ب( تعد ه ه اللا حة استرشادية اميأ 

ن ام  ينص ما لم الماليةالسوق  فيالشركا  المدرجة 

أو قرار ما مجلس الهيئة على إلزامية  أخرىأو لا حة 

 .(11)أحكامفيها ما  ما وردبعض 

الحماية القانونية للنزاهة  عالحديث لو

رأينا تقسيم المبحث إلى  ،سواق المالأ في والشفافية

الن ام القانون  لحماية  -الأولالمطب  :مطلبين

 المطلبو ،العالميةسواق المال أ فيالنزاهة والشفافية 

 في الن ام القانون  لحماية النزاهة والشفافية - الثان 

 .السعوديسوق المال 
النظام القانوني لحماية النزاهة : المطلب الأول

 العالميةسواق المال أ في والشفافية
ما أكثر  ،المتحدة الأمريكية الولايا تعتبر 

بإصدار قوانين  هتمامحرصا على الا فيدول العالم 

نطاق تطبيق مفهوم  فيلدعم الإف اد والشفافية 

بداية ما صدور قانون الأوراق  ،حوكمة الشركا 

" بشأن Securities Act 1933" 1144المالية لسنة 

قام  وال ي ،البورصة فيالأوراق المالية المطروحة 

 فيلحالا  الغش والتزييف والاحتيال  بالت دي

                                                           

-717-قرار مجلس هيئة السوق المالية السعودي رقم ا (11)

 17/11/7111هـ الموافق  71/11/1172بتاري   7111

 1/1/7111م، والمعدل بقرار مجلس هيئة السوق المالية رقم 

 م. 1/7111/ 2هـ الموافق 2/1/1141بتاري  

 1141وقانون الأوراق المالية لسنة  ،المعاملا  المالية

 " Securities Exchange Act 1934لتزام بنشر " بشأن الا

 ،القوا م المالية والميزانية للكافة وب ورة واضحة

الشركة ما  فيومنأ الاستفادة ما المعلوما  الداخلية 

وإسناد  الرقابة والإشراف على  .قبل المطلعين عليها

 التي SECالأسواق إلى انة الأوراق المالية والبورصة 

 ،ةتم إنشاؤها، وتعاقبف العديد ما القوانين التكاملي

 7117حتى صدور ساربانيس أوكسل  لسنة 

Sarbanes-Oxley Act 2002 -، يمكا اعتباره  وال ي

 وال ي ،حوكمة الشركا  في عالم بداية لتشريأ 

حرص على إلزام الشركا  بالكثير ما قواعد 

الإف اد المالية وغير المالية بحوكمة الشركا  وت ما 

مالية وعقوبا  مقيدة للحرية على  توقيأ جزاءا 

وأخيرا صدور قانون إصلاد  ،مخالفة تلك القواعد

 Dodd-Frank Wall“سوق المال وااية المستهلك 

Street Reform and Consumer Protection Act” .

صدر عقب ظهور الأزمة المالية الأخيرة قانون  وال ي
“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act”   دود / فرانك " قانون إصلاد" wall 

street "  كمحاولة  7111وااية المستهلك " عام

لإصلاد سوق المال حيث تم إنشاء وكالة جديدة 

الأوراق المال   فيبحماية المستهلك  هتماممستقلة للا

للإشراف على الخدما  المالية للمستهلك ورقابة 

الشفافية ل ناعة  توفيرتلك الشركا  للتأكد ما 

. وقد جاء ه ا القانون ليؤكد اتجاه الخدما  المالية
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ضغوط الأسواق على دفأ التجارة الدولية نحو ع ر 

 .(17) المالية بالأسواقجديد ما الشفافية والنزاهة 

 الأمريك وقد ح   دول عديدة ح و المشرع 

الشركا   فيبالإف اد والشفافية خاصة  هتمامالا في

استعان  ،فعلى سبيل المثال .(14) المقيدة بسوق المال

الرقابة على  في الأمريك بالنموذج  الفرنس المشرع 

 244رقم  التشريع حيث صدر الأمر  ،الأسواق

بإنشاء انة  1112سبتمبر  72 في 1112لسنة 

COBعمليا  البورصة 
تختص بالإشراف  والتي ،(11)

                                                           
H. R. 4173 - One Hundred Eleventh Congress of the 

United States of America AT THE SECOND 

SESSION Begun and held at the City of 

Washington on Tuesday, the fifth day of January, 
two thousand and ten (An Act To promote the 

financial stability of the United States by 

improving accountability and transparency in the 
financial system, to end ‘‘too big to fail’’, to 

protect the American taxpayer by ending bailouts, 

to protect consumers from abusive financial 

services practices, and for other purposes. Be it 

enacted by the Senate and House of 

Representatives of the United States of America in 
Congress assembled )” 

 

(17) 

 

U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), 
www.sec.gov. 

(14) 
 

Commission des Opérations de Bourse (COB) France. (11) 

، تم 7114أغسطس  1وبموجب قانون الأما المال  في 

ومجلس الأسواق  ،(COB)دمج كل ما انة عمليا  البورصة 

ومجلس  ،Conseil des marchés financiers (CMF)المالية 

 Conseil de discipline de la gestionان باط الإدارة المالية 

financière (CDGF) هيئة الأسواق المالية  انبثقف عنهم، حيث

 ،Autorité des Marchés Financiers, France. (AMF)بفرنسا 

كان الهدف ما دمج ه ه الهيئا  تحسين كفاءة ن ام  وقد

الرقابة المالية في فرنسا وإعطا ها قدرا أكبر ما الوضود في 

هيئة ه   ،(AMF)الأسواق المالية الأسواق والمعاملا . وهيئة 

 =مكلفة ،عامة مستقلة ذا  شخ ية اعتبارية واستقلال مال 

 ،تطبيق الشركا  لمبدأ الشفافية والإف اد ىعل

وااية  ،بالإضافة لتن يم عمل وأداء السوق

وفى نطاق تدعيم  .وااماع  الفرديالادخار 

الأسواق أصدر  فيوااية الإف اد والشفافية 

كالقانون  ،عددا ما القوانين الهامة الفرنس المشرع 

بشأن استغلال المعلوما  السرية  1121لسنة  1714

المميزة  وتجريم بث المعلوما  المزورة أو الخادعة، ثم 

لسنة  212والقانون رقم  ،1124لسنة  1قانون رقم 

والخاص بأما  1121لسنة  241والقانون  ،1122

بشأن  1111لسنة  212وقانون  ،وشفافية سوق المال

وذلك بخلاف بعض  ، ليةتحديث الأنشطة الما

 . (12) لقانون الشركا  القانون التن يم  فيالن وص 

بعض الدول بحماية الشفافية  أي اكما قامف 

ر تشريعا  خاصة بحوكمة اما خلال إصد

 البلجيك تشريأ حوكمة الشركا  ك ،الشركا 

مادة تناولف  41حيث ت ما القانون  ،مثلا 7111

والالتزام بالشفافية  تعزيز الحوكمةو ،الأحكام العامة

ك ا و ،للشركا  المدرجة والمؤسسا  العامة المستقلة

                                                                                    

ل كوك المالية بحماية الاستثمارا  في ا ،بحماية المستثمر= 

وضمان ح ول  ،وغيرها ما ييأ وسا ل الاستثمار

والحفاظ على الأسواق المالية  ،المستثمريا على المعلوما 

 .www.amf-france.orgللمزيد  ،بشكل من م
N. 2010 — 1306 [C − 2010/09416] 6 April 2010. het 

Belgisch Staatsblad-  23.04.2010 (pp 22709- 

22719). 

(12) 

 يمكا الرجوع في ذلك على سبيل المثال في ذلك لقانون

 .Companies Act 2006نجليزي الشركا  الإ
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 ،محمد) .تعديل ن ام المهنة في القطاع الم رفي والمال 

7111). 

ولم يختلف الوضع بالنسبة لحماية الشفافية 
عن التشريعات  الكثير من التشريعات العربية في

العربية الدول  العديد ما أي احيث قامف  ،الأجنبية

 بحماية الشفافية ما خلال تشريعا  قانون الشركا 

للقوانين  بالإضافة ،(1111 كومان، الحميد، عبد)

تشريعا  خاصة  بإصداروك ا  ،المن مة لسوق المال

 الإمارا دولة  فيبحوكمة الشركا  فعلى سبيل المثال 

مجلس إدارة هيئة الأوراق العربية صدر قرار ر يس 

بشأن  7112ر( لسنة  /47م )المالية والسلأ رق

ضوابط حوكمة الشركا  المساهمة العامة ومعايير 

المعدل  ،الان باط المؤسس  في دولة الإمارا  العربية

لوزير الاقت اد ور يس  7111لسنة  212لقرار با

بشأن ضوابط مجلس إدارة هيئة للأوراق المالية والسلأ 

 .وكمة ومعايير الان باط المؤسس  وتعديلاتهالح
العرب  كل ما المشرع  إن القولويمكا 

تى على سبيل االامارو والكويتيوالسعودي  الم ري

مفاهيم كغيرهم ما التشريعا   المثال قد تبنوا

كثير ما القوانين  فيالشفافية مبدأ ااية   اممارسو

حيث ت منف العديد ما القوانين ااية  ،من  القدم

 الشفافية وذلك ما خلال ن وص متفرقة ببعض

وسـوق  ،قوانين الشركا  فيالتشريعا  المختلفة 

وقانون التجارة،  ،المركزيوالإيداع والقيد  ،المال

  وك لك ،ومكافحة الاحتكار ،الأموالوغسل 

بعض القوانين  فيالقليل ما الن وص الواردة 

لمعايير المراجعة والمحاسبة المتعلقة  بالإضافة .الأخرى

بتن يم سوق المال حول العالم وفى الوطا 

 .J.E. Smyth, D.A. Soberman and A.J ) .(11)العرب 

Easso 2007)  للمزيد عا قواعد الشفافية في بعض

 ؛1111عبد الحميد، وكومان، )التشريعا  العربية 

 .(7111 ،محمود

فعلى سبيل المثال تبني المشرع الم ري ااية 

سوق رأس سوق المال ما خلال قانون  فيالشفافية 

، ولا حته التنفي ية 1117لسنة  12المال رقم 

 ،(12) وتعديلاتهما 1114لسنة  142ال ادرة بالقرار 

                                                           

للمزيد عا قواعد الشفافية في بعض التشريعا  العربية   (11)

 (؛7111 ،محمود ؛1111عبد الحميد، وكومان، )
(J.E. Smyth, D.A. Soberman and A.J. Easso 2007) 

بإصدار قانون سوق رأس  1117لسنة  12قانون رقم   (12)

)مكرر( فى 72ااريدة الرسمية العدد رقم  ،المال

. وقرار وزير الاقت اد والتجارة الخارجية رقم 77/1/1117

بإصدار اللا حة  12/1/1114بتاري   1114لسنة  142

 21التنفي ية لقانون سوق المال، الوقا أ الم رية، العدد 

، تم استدراكه بعدد الوقا أ الم رية 1114 بريلإ 2)تابأ( فى 

 .72/1/1114فى  11العدد 

القانون ولا حته التنفي ية  اهتمامحيث يمكا ملاح ة 

بقواعد الشفافية خاصة في التعديلا  الحديثة للقانون 

على سبيل المثال ورد في الباب الثان  عشر ما  ،واللا حة

فن ف على أنه " تهدف  472المادة  لا حة قانون سوق المال في

 الأحكام الواردة به ا الباب إلى ما يل :

بما يتفق مأ أحكام  الكاملة إرساء مبدأ الشفافية (أ 

ه ا  القوانين واللوا ا السارية، وأف ل الممارسا  العالمية في

  ...الشأن
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وك لك قواعد القيد والإف اد بالبورصة ال ادرة 

معايير المحاسبة  وك ا ،(12) 7111لسنة  17بالقرار 

 .(11) والمراجعة الم رية ااديدة 

 مبدأ ااية الشفافية الم ريوقد أيد الق اء 
 في الإداريمحكمة الق اء  أشار حيث  ،بوضود

واضحة ااية الشفافية  حكم حديث لها وب ورة

كإحدى القواعد الحاكمة لسوق المال الم رية 

الغاية المستهدفة ما  إنكما أشار  إلى  ،والعالمية

تحقيق أكبر قدر ما  ه م ر  فيقوانين رأس المال 

( في سوق الأوراق المالية Transparenceالشفافية )

 .(71) وأف ل الممارسا  الدولية

                                                           

 17قرار ر يس مجلس إدارة الهيئة العامة لسوق المال رقم  (12)

العدد  –الوقا أ الم رية  – 12/1/7111بتاري  7111 لسنة

 .7111 إبريل 77)تابأ( فى  21

 7112لسنة  111تم إصدارها بقرار وزير الاستثمار رقم   (11)

العمل بها بدءًا ما الأول ما يناير بدأ و 41/1/7112بتاري  

حيث تلتزم الشركا  بالعديد ما الإف احا  . 7111

الإي احا  المتممة للقوا م و ،المجمعةوالفردية القوا م المالية ب

واادير بال كر  ،المالية والتي تت ما إف احاً كاملًا وشاملًا

 Internationalأن المعايير الم رية الحالية تتوافق كثيرا مأ 

Standards on Auditing and Quality  المحاسبة والمراجعة

والتي كانف نشأتها تعد أول المحاولا  التي تم  ،الدولية

استخدامها ما المجتمأ الدول  لنشر قواعد الحوكمة والشفافية 

 .في الشركا 

دا رة المنازعا  الاقت ادية  ،حكم محكمة الق اء الادارى  (71)

لسنة  17111في الدعوى رقم  ،والاستثمار الدا رة السابعة 

 . 7111/  1/  11بتاري   ،ق ا ية 11

 الإفصاحعتداء علي الإتخذ ي ،بصفة عامةو 
 فه  ،ومتشابهة متماثلةوالشفافية حول العالم صورة 

الاستيلاء أو الإضرار  إلىجرا م يمكا أن تقأ بهدف 

وهى ذا  الطبيعة الاقت ادية  ،بمال وصالح الغير

 ؛1111 عقيدة، ؛7111 الشوا،)  بشكل عام.

حيث تهدف إلى الاستيلاء أو  ،(1121 الشواربى،

وعلى ه ا يمكا تتخ   ،الإضرار بمال وصالح الغير

تلك اارا م أربأ صور ر يسية وهى خيانة الأمانة 

وفيها يأتما المالك ااان  على ماله فيخون الأمانة، 

أو جريمة الن ب والتي يتسلم ااان  المال ما مالكة 

أو في بعض الأحيان  ،برضا ه بتأثير الخداع والحيلة

ال ما شكل جريمة السرقة والتي يأخ  فيها ااان  الم

وأخيرا جريمة التزوير في الأوراق  ،مالكة بغير رضاء

 إلىوه ه اارا م تهدف  .ومستندا  الشركة

اعتداء  فه الاستيلاء غير المشروع على مال الغير 

 (1111عقيدة، ) .(71) على حق الملكية

                                                           

والسرقة تتحقق بفعل الاختلاس وهو استيلاء على مال   (71)

أما الن ب فهو  ،الغير دون رضاه وإخراجه ما حيازته

استعمال ااان  أساليب التدليس التي توقأ المجني علية في 

غلط يدفعه تسليم المال والتسليم هنا لا ينفى عا نشاط ااان  

الأمانة تقت ى أن وخيانة  ،صفته الإجرامية بل هو نتيجة له

ي در عا ااان  فعل ينكر به على المجني علية حقه في ملكية 

ما سلمه إلية ما مال ويت رف إزاء ه ا المال ت رف المالك 

فيخون بلك الثقة التي وضعها فيه المجني علية بداية ما تسليمه 

ماله طا عا ومختارا وه ا التسليم سابق في جريمة خيانة الأمانة 

الاجرامى بل أن ه ا النشاط لا يت ور حدوثه  على النشاط

  .بدون ه ا التسليم
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لنزاهة الحماية  القانونيالنظام : المطلب الثاني
 السعودي المال قسو  في والشفافية

مفهوم ااية  نشأتهالسعودي من  ن ام ال بنىت

، حيث ت منف العديد ما المال أسواق فيالشفافية 

الشفافية وذلك ااية السعودية بعض قواعد  الأن مة

ما خلال ن وص متفرقة ببعض التشريعا  المختلفة 

كمة المح ،وسـوق المال ،الشركا  أن مة في

الغش ومكافحة  ،الأموالوغسل  ،التجارية

 فيالقليل ما الن وص الواردة   وك لك ،التجاري

حيث لم يختلف الوضأ  ،بعض القوانين الأخرى

بالنسبة لتجريم جرا م الشركا  الخاصة بالحوكمة 

والإف اد والشفافية عا الكثير ما التشريعا  

 كومان، الحميد، .)عبدوالعربية الأخرى الأجنبية

 عبد،الغامدي ؛ 7112 القليوب ، ؛ ،1111

 يونس با ،وحسينى ،محمد ادياله

لوا ا  بإصدار أي اكما قام  ،(هـ1144محمد،

لا حة  إطار فيخاصة لدعم النزاهة والشفافية 

 .(77)الشركا حوكمة ولا حة  ،سلوكيا  السوق

حماية النزاهة  مسؤولية: الفرع الأول
 والشفافية في سوق المال السعودي

 أن كل دولة يجب على أنه ما على الرغم

 بعض هناك فإن المحددة لتلبية احتياجاتها معايير ت أ

                                                           

خاصة بحوكمة  صدرعا هيئة السوق المالية السعودية لا حة  (77)

 وابط كالشركا  ولكنها غير ملزمة في بعض قواعدها 

في دولة الإمارا   وكمة ومعايير الان باط المؤسس الح

 .البلجيك  7111الشركا   العربية، وتشريأ حوكمة

 ،إلزام  في إطار وضعها يجب التي معايير الإف اد

المقيدة  الشركا  على رأس المال أسواق تفرضه

على  للحفاظ أدنى ما الشفافيةبسوق المال كحدً 

وتلك المعايير تتوافق مأ الالتزام الأسواق،  سلامة

المن مة الدولية بالقواعد والأهداف التي ت درها 

والتي تعتمد على  (IOSCO)للجان الأوراق المالية 

 .Gregory A) .تطبيق أف ل الممارسا  في الشفافية

Gehlmann, 2003 ) 

 تتوافر،يجب أن فى نطاق ااية الشفافية و

 ت ارب واضحة بشأن قواعد تن يمية لها هيئا 

 .واضحة تماما صلاحياتها حدود تكون وأن الم الح،

إطارها  فيتعمل  التي والقوانينلتن يم الأسواق 

الشركا  والمؤسسا  التجارية والمالية بهدف إنشاء 

 القانون سيادةو والكفاءة بالشفافية تتمتأ أسواق

  (  CIPE, 2003) .السلطا  بين للمسئولية وف ل

ن ام السوق المالية السعودي  لأحكامووفقاً 

( بتاري  41وال ادر بالمرسوم الملك  رقم )م/ 

م، فقد تم  41/2/7114هـ الموافق 7/1/1171

ف ل الدور الرقاب  والإشرافي في السوق المالية 

 وإنشاء عدد ما المؤسسا  للسوق ما أهمها:

وه  الهيئة الرقابية  –هيئة السوق المالية 

 –والسوق المالية السعودية  ،ليةللسوق الما والإشرافية

وانة  ،وه  ااهة المعنية بالمهما  التشغيلية للسوق

وه  انة  –الف ل في منازعا  الأوراق المالية 

تختص بالف ل في المنازعا  التي تقأ في نطاق أحكام 
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ن ام السوق المالية ولوا حه التنفي ية وقواعد الهيئة 

  .والسوق وتعليماتهما

تأسسف  والتيالسوق المالية  وتعتبر هيئة

ه  هيئة حكومية ذا   ،بموجب ن ام السوق المالية

باشرة بر يس مجلس م ترتبط داريوإاستقلال مال  

على تن يم السوق المالية  الإشراف، وتتول  الوزراء

اللوا ا والقواعد والتعليما   وإصداروتطويرها، 

ما أجل  ،اللازمة لتطبيق أحكام ن ام السوق المالية

توفير المناخ الملا م للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة 

فيه، والتأكد ما التزام الشركا  المساهمة المدرجة في 

والشفافية، وااية المستثمريا  بالإف ادالسوق 

 .(74) والمتعاملين بالأوراق المالية

                                                           

نشأ  السوق المالية في السعودية ببدايا  غير رسمية في   (74)

الخمسينا ، واستمر الوضأ ك لك إلى أن وضعف الحكومة 

التن يما  الأساسية للسوق في الثمانينا . وبموجب"ن ام 

( وتاري  41السوق المالية" ال ادر بالمرسوم الملك  رقم )م/

وه  هيئة  ،يئة السوق الماليةهـ تأسسف ه7/1/1171

حكومية ذا  استقلال مال  وإداري وترتبط مباشرة بر يس 

نص "ن ام السوق المالية" على إنشاء ، وقد مجلس الوزراء

السوق المالية السعودية كشركة مساهمة، وه  ااهة الوحيدة 

 ،الم رد لها بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالية في المملكة

حيث تم إنشاء شركة السوق المالية السعودية )تداول( كشركة 

تقدم خدما  مالية شاملة و متنوعة وتنافس على مستوى 

عالم . ويت ا ذلك ما خلال رسالتها التي تتلخص في تقديم 

منتجا  وخدما  الأسواق المالية بكل كفاءة وفعالية وتميز بما 

 كين في السوق.يحقق قيمة م افة اميأ المستفيديا والمشار

راجأ في ذلك كل ما : التقرير الأول لهيئة السوق المالية 

 =،م(41/17/7111 –م  1/2/7111السعودية ال ادر) 

وما اادير بال كر أن هناك نموذجين ر يسيين 

أولهما: نموذج سيادة  الأسواق، رقابةما نماذج 

يسما  ،السوق وهو نموذج متحرر في رقابة الأسواق

لأسواق رأس المال بواسطة  الخاصةفيه بالإدارة 

مجلس محاف ين منتخب، كما في الن ام 

الأنجلوساكسونى، كالولايا  المتحدة الأمريكية 

والنموذج الأخر: هو نموذج الاقت اد  -وانجلترا 

حيث يسما بتدخل أكبر  ااماع  وهو أكثر تشددا،

للسلطا  العامة في الحياة الاقت ادية والرقابة عليها، 

وتتبعه فرنسا  ،وهو نموذج تقوده ألمانيا واليابان

بطريقة أكثر انفتاحا، ولكنها تدور في فلكه حيث اتبأ 

اتجاه المشرع الأمريك  في تحقيق الإف اد والشفافية 

نة الأوراق ا إنشاءما خلال  ،الرقابة على الأسواقب

، عند إنشاء المشرع الفرنس  SECالمالية والبورصة 

وهو الاتجاه ال ي اتبعه  COBانة عمليا  البورصة 

  .(71) العديد ما التشريعا  في العالم

 ،وتأخ  بعض الدول العربية به ا المنهج

 فيالإدارية والتن يمية  ااها تعتبر ما أهم حيث 

 ،رقابة الشركا  بم ر، الهيئة العامة للرقابة المالية

 7111لسنة  11 تختص بموجب القانون رقم والتي

بالرقابة والإشراف على الأسواق والأدوا  المالية 

                                                                                    

وك ا التقرير السنوي للهيئة السوق المالية السعودية = 

 .7117هـ( 1144/1441)
Available at: http://www.cma.org.sa  

U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) , 

www.sec.gov. 
(71) 
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 محمد،)رأس المال. أسواقغير الم رفية بما في ذلك 

7111). 

المال بالمملكة العربية  سوقلوبالنسبة 

ااية الشفافية والنزاهة تقأ  مسؤولية فأن ،السعودية

تقأ  أساسيةب ورة و ،مؤسسا  السوقعلى عاتق 

السوق  وإدارةهيئة السوق المالية ما على عاتق كلا 

 المالية. 

لى ااية المواطنين تتوالمالية  السوقفهيئة 

غير  الممارسا والمستثمريا في الأوراق المالية ما 

أو التي تنطوي على  السليمة،أو غير  العادلة،

 . (72)أو تلاعب تدليس،أو  غش،أو  احتيال،

                                                           

وفى ذلك أشار  المادة الخامسة بالف ل الثان  ما ن ام   (72)

 السوق المالية السعودي حيث ورد مايلى :

تكون الهيئة ه  ااهة المسئولة عا إصدار اللوا ا  -" أ 

 وتطبيق أحكام ه ا الن ام. والقواعد والتعليما ،

 بما يأت  :وفي سبيل ذلك تقوم الهيئة 

1- ….. 

ااية المواطنين والمستثمريا في الأوراق المالية ما  -7

أو غير السليمة، أو التي تنطوي على  الممارسا  غير العادلة،

 احتيال، أو غش، أو تدليس، أو تلاعب.

العمل على تحقيق العدالة والكفاية والشفافية في معاملا   -4

 الأوراق المالية

عا المعلوما  المتعلقة تن يم ومراقبة الإف اد الكامل  -1

وااها  الم درة لها، وتعامل الأشخاص  بالأوراق المالية،

وتحديد وتوفير  المطلعين وكبار المساهمين والمستثمريا فيها،

المعلوما  التي يجب على المشاركين في السوق الإف اد عنها 

 الأسهم واامهور. لحامل 

…………                                                                           = 

كما أن " إدارة السوق المالية " تعتبر الشفافية 

 .(71) ما أهم الأهداف التي تسعى لتحقيقها

طار القانوني لحماية النزاهة الإ :الفرع الثاني
 السعوديسوق المال والشفافية ب

ن ام السوق المالية السعودي وال ادر يعد 

( بتاري  41رقم )م/  الملك بالمرسوم 

الاطار هو  ،م 41/2/7114هـ الموافق 7/1/1171

القانون  العام لحماية النزاهة والشفافية بالسوق المالية 

 تناول التن يم القانونى لكل ما حيث ،السعودي

دوا  وهيئا  السوق كما تناول التن يم القانونى أ

بمناسبة العمليا  للجرا م التى قد ترتكب 

                                                                                    

في ذلك : التقارير السنوية ال ادرة عا الهيئة أي ا وراجأ =  

السوق المالية السعودية من  التقريرالاول 

م( وحتى  41/17/7111 –م  1/2/7111ال ادر)

والتى توضا جهود الهيئة فى دعم الثقة والشفافية  ،تاريخه

 .بسوق المال

Available at  :http://www.cma.org.sa   

( فقرة )ج( ما الف ل الثالث ما 71أشار  ل لك المادة )  (71)

 ن ام السوق المالية السعودي حيث ورد مايلى :

تنشأ في المملكة سوق لتداول الأوراق المالية تسمى "السوق  -أ

وتكون صفتها الن امية شركة مساهمة وفقاً  المالية السعودية"

ااهة الوحيدة  وتكون ه ه السوق ه  ،لأحكام ه ا الن ام

 .الم رد لها بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالية في المملكة

 .....-ب

 تشمل أهداف السوق ما يأت  : -ج

التأكد ما عدالة متطلبا  الإدراج وكفايتها وشفافيتها،   -1

وآلياته الفنية، ومعلوما  الأوراق المالية  وقواعد التداول،

 السوق.المدرجة في 

2- …… 
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بمناسبة العمليا  للجرا م التى قد ترتكب 

ومنها اارا م  ،والمعاملا  المتعلقة بسوق المال

المتعلقة بالعاملين بالسوق المالى والتى تدخل ضما 

 .التعدي على النزاهة والشفافية داخل السوق

ماية النزاهة الاطار القانونى لحقت ر يلا و

ن ام السوق  علىوالشفافية فى سوق المال السعودي 

  للعديد ما ولكنها بالقطأ امتد ،لمالية فقطا

اللوا ا التنفي ية المتعلقة بالقواعد الحاكمة لسوق 

هناك مجموعة ما اللوا ا التنفي ية ف ،المال

والتعليما  والإجراءا  قامف بإصدارها الهيئة 

 ،وااية الشفافية ،لتطبيق أحكام ن ام السوق المالية

 :حيث أصدر مجلس الهيئة اللوا ا التنفي ية الآتية

لا حة إجراءا  الف ل في  ،قواعد الكفاية المالية

قواعد مكافحة غسل  ،منازعا  الأوراق المالية

لا حة الاندماج و  ،ل الإرهابالأموال وتموي

لا حة  ،لا حة صناديق الاستثمار ،ستحواذالإ

ة صناديق الاستثمار حوكمة الشركا ، لا ح

لا حة  ،حة أعمال الأوراق الماليةلا  ،العقاري

 ،لا حة سلوكيا  السوق ،الأشخاص المرخص لهم

قواعد التسجيل  ،لا حة طرد الأوراق المالية

  .(72)والإدراج

                                                           

خاصة بحوكمة  مأ ملاح ة انه صدر عا الهيئة لا حة (72)

وكمة الح وابط ك .الشركا  ولكنها غير في بعض قواعدها

وتشريأ ،في دولة الإمارا  العربية ومعايير الان باط المؤسس 

 .البلجيك  7111حوكمة الشركا  

يعد اصدار هيئة السوق المالية السعودية حيث 

الشركا   حوكمةوك ا  ،لا حة سلوكيا  السوق

ما أهم الخطوا  ااادة لحماية النزاهة فى اطار 

حيث اهتمف اللا حة  ،الشفافية داخل السوق المالية

بما الممارسا  والت رفا  التى تنطوي على تلاعب 

أو ت ليل داخل السوق ف لًا عا التدوال بناء على 

حوكمة  كما اهتمف لا حة  ،معلوما  داخلية

الاف اد والشفافية  الشركا  بشكل اساسى بقواعد

وتعزيز مسؤلية مجلس الادارة ومنأ التعارض فى 

 لحمايةوغيرها ما الاعمال التى تؤدى الم الح 

 .(72) النزاهة والشفافية بالاسواق المالية

 

 لثالثا بحثالم
  حماية النزاهة والشفافيةتطبيقات على 

 السعوديالمال سوق  في
بعض التطبيقا  على  بحثالمه ا  فيسنتناول 

 السعودي،سوق المال  فيااية النزاهة والشفافية 

سوق  فيلمبدأ الشفافية  السعوديااية الن ام كيفية و

                                                           

لا حة سلوكيا  السوق ال ادرة عا مجلس ان ر كلًا ما:  (72)

 7111-11-1السوق المالية بموجب القرار رقم هيئة 

وك ا لا حة  .1/11/7111الموافق  71/2/1172بتاري  

قرار مجلس هيئة السوق المالية السعودي رقم حوكمة الشركا  

هـ الموافق  71/11/1172بتاري   7111-717-ا

م، والمعدل بقرار مجلس هيئة السوق المالية  17/11/7111

/ 2هـ الموافق 2/1/1141بتاري   1/1/7111رقم 

 م. 1/7111
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الوظيفة  استغلال اعلمال ما الت رفا  الناتجة ا

تلك الحماية تتخ  حيث  ،الخاصالعامة للكسب 

 على قأالتى تالعديد ما الاجراءا  والالتزاما  

 نسوبيها الالتزام بهاوالادارة العليا لها ومعاتق الهيئة 

منسوبيها للعمل على ضمان الحيادة والنزاهة للهيئة و

ح ر قيام ومنها على سبيل المثال  ،اثناء تأدية واجبهم

الهيئة وادارتها العليا باعمال تؤثر على الحيادة 

التزام الهيئة باصدار تعليما  ومعايير  ،والنزاهة

ح ر إفشاء المعلوما  وتجريم  ،الشفافية لتوفير

بناء على معلوما  داخلية  الاحتيال والتداول

 كالتال :

حظر قيام الهيئة وادارتها العليا : المطلب الأول
  تؤثر على الحيادة والنزاهة عمالأب

بأي نشاط السوق المالية ح ر الن ام قيام هيئة 

تجاري، أو أن يكون لها م لحة خاصة في أي 

ل مان الحيادة والنزاهة للهيئة  مشروع بق د الربا

على الهيئة أن  حيث يح ر الن ام ،دارة العليا لهاوالا

تقوم بأي نشاط تجاري، أو أن تكون لها م لحة 

مشروع بق د الربا، أو أن تقترض أو  خاصة في أي

أي  تقرض أي أموال، أو أن تقتني أو تمتلك أو ت در

أوراق مالية. ويهدف ه ا الح ر إلى ااية الشفافية 

عا طريق عدم السماد بتعارض الم الح وتأثيرها 

 .(71) على العاملين بالهيئة 

شغل أع اء مجلس إدارة  كما ح ر الن ام

الهيئة وك ا الر يس التنفي ي للسوق المالية لأي 

                                                           

 المادة الرابعة فقرة )ب( ما ن ام السوق المالية السعودي.  (71)

ح ر الن ام السعودي شغل أع اء  حيثمن ب: 

وك ا الر يس التنفي ي للسوق  الهيئةمجلس إدارة 

المالية لأي من ب أو وظيفة وك ا تقديم المشورة في 

الحكومة  أو لأي ما الشركا  والمؤسسا  العامة أو 

 .(41) الخاصة

موظف  الهيئة بالإف اد للهيئة الن ام لزام أو

عا الأوراق المالية التي يملكها أو الواقعة تحف 

م الن ام السعودي موظف  الهيئة ألزحيث ت رفه: 

يملكها أو  عا الأوراق المالية التي للهيئةبالإف اد 

 ،أو تحف ت رف أحد أقربا ه ،الواقعة تحف ت رفه

 .(41) ذلك وك ا الإف اد عا أي تغيير يطرأ على

 تعليمات باصدارزام الهيئة تال: الثانيالمطلب 
 لتوفير الشفافية ومعايير

إدارة السوق بوضأ مجلس الن ام  مألز

التعليما  اللازمة ومعايير السلوك المهني لتوفير 

في كل ما يتعلق بشؤون  العدالة والكفاية والشفافية

                                                           

 .( ما ن ام السوق المالية السعودي1،77المادتان )  (41)

اشار  ل لك المادة )الثامنة( ما ن ام السوق المالية   (41)

 السعودي حيث ورد مايلى :

 ،أو ع واً في مجلسها ،الهيئةيجب على كل ما ي با موظفاً لدى 

بالكيفية المحددة في لوا ا  ،فور استلامه مهامه أن يف ا للهيئة

يملكها أو الواقعة تحف  عا الأوراق المالية التي ،الهيئة

وعا أي تغيير يطرأ  ،أو تحف ت رف أحد أقربا ه ،ت رفه

كما  .ذلك عليها خلال ثلاثة أيام ما تاري  علمه بالتغيير بعد

الهيئة أن يقوم به ا الإف اد  ى ما يكون وكيلًا عايجب عل

لوا ا  بالكيفية المحددة في ،بما له صلة بالعمل الموكل إليه

 الهيئة.
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معايير السلوك المهني التي  إصداروخاصة  ،السوق

وأع اء  ،وموظفيهمتطبق على أع اء السوق 

وموظف   ،والمدير التنفي ي للسوق ،الإدارة مجلس

التأديبية بحق  وتشمل الإجراءا  والعقوبا  ،السوق

ما يخالف ه ه المعايير أو أي شروط ومتطلبا  

وك ا أي  ،والتعليما  أخرى تنص عليها اللوا ا

قواعد وتعليما  أخرى يرى السوق ضرورتها 

العدالة والكفاية  لحماية المستثمريا ما حيث توفير

 ملزأكما  –والشفافية في كل ما يتعلق بشؤون السوق 

بأن  ،بموافقة مجلس الهيئة ،الن ام مجلس إدارة السوق

بما في  ،المركز ي أ التعليما  اللازمة لإدارة شؤون

ذلك وضأ معايير السلوك المهني التي تطبق على 

وذلك ل مان الكفاية  ،مدير المركز وموظفيه

 .(47)والم داقية لعمليا  المركز

وقد صدر عا هيئة السوق المالية السعودية 

ما أهم الخطوا  ااادة  ،لا حة سلوكيا  السوق

 ،لحماية النزاهة فى اطار الشفافية داخل السوق المالية

حيث اهتمف اللا حة بما الممارسا  والت رفا  

التى تنطوي على تلاعب أو ت ليل داخل السوق 

 ،ف لًا عا التدوال بناء على معلوما  داخلية

                                                           

والتاسعة والعشرون ما ن ام  ،المادتان الثالثة والعشرون  (47)

 .السوق المالية السعودي

على النزاهة  عتداءوغيرها ما الاعمال التى تؤدى للإ

 .(44) والشفافية بالاسواق المالية

لمعلومات احظر إفشاء : المطلب الثالث
والتداول بناء على  وتجريم الحتيال
 معلومات داخلية

ح ر الن ام إفشاء موظف  السوق المالية 

حيث  الأوراق المالية للمعلوما  : ومركز إيداع

 ومدققوا ،والسوق ،المركز موظف يح ر الن ام على 

 ،والخبراء فيهما والمستشاريا ،الحسابا  المستقلين

إفشاء أي معلوما  عا مالك  الأوراق المالية 

إلا في الحالا  التي تحددها  المسجلين في السجلا ،

 .(41) القواعد ال ادرة عا المركز به ا الخ وص

الاحتيال والتداول بناء على كما جرم الن ام 

معلوما  داخلية: حيث ن م القانون في الباب الثاما 

 بناء على والتداول اايةفي المادة التاسعة والأربعون 

معلوما  داخلية ما خلال نص عام، يسري على 

أي شخص يقوم بأفعال عددها القانون على سبيل 

حيث يستوي أن يكون ه ا  ،المثال وليس الح ر

   .(42) الشخص خارج عا الهيئة أو ما داخل الهيئة

                                                           

لا حة سلوكيا  السوق ال ادرة عا مجلس هيئة السوق   (44)

بتاري   7111-11-1بموجب القرار رقم المالية 

 .1/11/7111الموافق  71/2/1172

 المادة الثامنة والعشرون ما ن ام السوق المالية السعودي.   (41)

التاسعة والأربعون ما ن ام السوق حيث اشار  المادة   (42)

المالية السعودي انه :" يعد مخالفا لأحكام ه ا الن ام أي 

=      يوجد  يشارك في أي إجراءشخص يقوم عمدا بعمل أو 
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 ،أو الأسعار ،انطباعا غير صحيا أو م للا بشأن السوق= 

أو لحث  ،بق د إيجاد ذلك الانطباع ،أو قيمة أي ورقة مالية

أو  ،الورقة الآخريا على الشراء أو البيأ أو الاكتتاب في تلك

الإحجام عا ذلك أو لحثهم على ممارسة أي حقوق تمنحها 

 .الإحجام عا ممارستها أو ،ه ه الورقة

يدخل في الأعمال والت رفا  التي تعد ما أنواع الاحتيال  (ج

 التي تح رها الفقرة ما ه ه المادة الت رفا  الآتية 

القيام بأي عمل أو ت رف بهدف إيجاد انطباع كاذب أو  -1

تداول نشط في ورقة مالية  م لل يوح  بوجود عمليا 

ك الأعمال والت رفا  على خلافا للحقيقة. ويدخل في تل

  المثال لا الح ر ما يأت : سبيل

القيام بعقد صفقا  في أوراق مالية لا تنطوي على انتقال  (أ

 الأوراق المالية. حقيق  لملكية تلك

القيام بإدخال أمر أو أوامر لشراء ورقة مالية معينة مأ العلم  (ب

الحجم أمرا أو أوامر بيأ مشابهة ما حيث  المسبق بأن هناك

طرف أو  والسعر والتوقيف قد أدخلف أو ستدخل ما قبل

 أطراف أخرى مختلفة لنفس الورقة المالية.

القيام بإدخال أمر أو أوامر لبيأ ورقة مالية معينة مأ العلم  (ج

أمرا أو أوامر شراء مشابهة ما حيث الحجم  المسبق بأن هناك

 طرف أو والسعر والتوقيف قد أدخلف أو ستدخل ما قبل

 أطراف أخرى مختلفة لنفس الورقة المالية.

التأثير بشكل منفرد أو مأ آخريا على سعر ورقة أو أوراق  -7

بالسوق، عا طريق إجراء سلسلة ما  مالية معينة متداولة

شأنه أن يحدث  العمليا  في تلك الورقة أو الأوراق المالية ما

اعاً طلبا  فعلية أو ظاهرية نشطة في التداول، أو يحدث ارتف

 ،في أسعار تلك الأوراق بهدف ج ب الآخريا أو انخفاضا

 واقأ الحال. وحثهم على شراء أو بيأ ه ه الأوراق حسب

التأثير بشكل منفرد أو مأ آخريا بإجراء سلسلة ما  -1

كليهما معا، ورقة مالية متداولة  ال فقا  كشراء أو بيأ، أو

=  تلك في السوق بهدف تثبيف أو المحاف ة على استقرار سعر

قد اعتبر أي معلوما  غير معلنة  لن اموكان ا

حيث يعتبر تح ل عليها الهيئة ه  معلوما  سرية 

المالية السعودي أي معلوما  غير معلنة  السوقن ام 

تح ل عليها الهيئة ه  معلوما  سرية بحسب ما يراه 

 .(41) المجلس ضرورياً لحماية المستثمريا

يقوم عقوبة لأي شخص  القانونكما اقر 

أو بالاحتيال والتداول بناء على معلوما  داخلية 

للتلاعب في سعر ورقة مالية  الت رف أو إجراء صفقة

أو يشترك في ذلك الت رف أو  ،نحو متعمدعلى 

 ،عا شخص قام ب لك مسئولايكون  أو ،الإجراء

عا تعويض أي شخص يشتري أو  مسئولايكون كما 

المالية التي تأثر سعرها سلباً ب ورة بالغة  يبيأ الورقة

تأثر به سعر  وذلك بالقدر ال ي ،نتيجة له ا التلاعب

ت رف ذلك  المالية ما جراء شراء أو بيأ الورقة

الغراما  والتعوي ا  المالية  ف لا عا الشخص،

بالسجا لمدة لا تزيد على خمس  فيمكا الحكم

 .(42) على المخالف سنوا 

 

 الخاتمة
حرص السوق دى الدراسة لم تلكتعرضف 

بحماية النزاهة  هتمامعلى الا السعوديالمالية 

                                                                                    

الورقة، بالمخالفة للقواعد التي ت عها الهيئة لسلامة السوق  =

 .وااية المستثمريا

 عشرة ما ن ام السوق المالية السعودي. السابعةالمادة   (41)

 ما ن ام السوق المالية السعودي.المادة السابعة والخمسون   (42)
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الامتثال فى من  إنشاءه رغبة داخل السوق والشفافية 

حيث  .المال العالمية لأسواقلقواعد الحاكمة والمن مة ل

لشفافية مفهوم ااية النزاهة واتم إلقاء ال وء على 

وك ا مفهوم وتطبيقا   ،فى الاسواق المالية العالمية

خلال  ماااية النزاهة فى سوق المال السعودي 

السوق المالية كتشريأ  ن ام إطارن رة قانونية في 

  .المالية السعودي ر يسى من م للسوق

الن ام  التزام على الرغم ما نهإفأخيراً و

ماية النزهة والشفافية داخل السوق المالى السعودي بح

وتبنى استراتجية لحماية النزاهة والفسادة ب ورة عامة 

الا ان التطور السريأ فى قوانين  ،داخل المملكة

العالم ي أ على عاتق سلطا   أسواق المال فى

السوق مزيد ما العبء والعمل الدؤب للتطوير 

الدا م لان مة ولوا ا وممارسا  السوق المالية 

تفرضها ال روف  ،السعودية لحماية النزاهة والشفافية

وخاصة في الأوقا  الم طربة التي تمر بها الراهنة 

 فالشفافية تعتبر آلية فعالة ا ب ،المنطقة العربية

  الاستثمارللسوق المالية.

وفى ذلك نأمل تبنى هيئة السوق المالية 

سياسا  حديثة تنحاز ل غار المستثمريين والة 

الاسهم بالسوق المالية، تتجاوز الن رة التقليدية 

للمستثمريا ما كونهم أصحاب الأسهم بالشركا  

فهوم الأوراق المالية بم إلى كونهم أي ا مستهلكين في

Consumer Financial Protection
.  (John Y. 

Campbell, 2009 ; khedr, 2008 ). 

 المراجع
 المراجع العربية :أولا 

 أ( الكتب والبحوث
مختار  محمد بن أبى بكر بن عبد القادر ،الرازي

 ،دا رة المعاجم فى مكتبة لبنان ،ال حاد

 .111 ص ، بدون تاري 

المشروع اارا م المرتكبة في نطاق  الشوا، محمد سامي

 ،71ع ،مجله بحوث الشرطة ،الاقت ادي

 .12: 42، ص 7111،يوليو

 ،اارا م المالية والتجاريةعبد الحميد  ،الشواربي

، ص 1121منشأة المعارف بالإسكندرية 

422. 

بن يونس  ،وحسينى ،عبد الهادي محمد،الغامدي
، مكتبة 4ط ،القانون التجاري محمد

  .71: 12ص ،هـ1144 ،الشقري

المفاهيم والأبعاد فى  ،محمد بن براك ،الفوزان

الاستراتيجية الوطنية لحماية النزاهة ومكافحة 

 ،(7117مكتبة القانون والاقت اد ) ،الفساد
 .41،47،42،777:714ص 

دار النه ة  ،الشركا  التجارية ،القليوبي، سميحة

 ومابعده. 11 ص، 7112العربية، 

بالإف اد عا الالتزام   ،بلال عبد المطلب ،بدوى

دراسة  –المعلوما  فى سوق الأوراق المالية 

دار  ،اراتىمقارنة فى القانونين الم رى والإم

 .142: 7111،2النه ة العربية 
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 ،دار الحديث ،2م  ،لسان العرب ،بن منظور

 271،277ص ،(7114القاهرة )

تطور أداء سوق الأوراق المالية  ،ماجدة ،شلبى

الدولية ومعايير الم رفية فى ظل التحديا  

 ،حوكمة الشركا  وتفعيل نشاط التوريق

اامعية الم رية  ،مجلة م ر المعاصرة

ع  ،للاقت اد السياسى والإح اء والتشريأ

  .21: 2، ص (7112)اكتوبر  117

 ،وكومان، محمد على ،عبد الحميد، رضا السيد

 -جرا م الشركا  في الن ام السعودي 

 ،(1111دار النه ة العربية )  ،دراسة مقارنة

 747: 11ص

 –شرد قانون العقوبا   ،عقيدة، محمد أبو العلا

جرا م الاعتداء على  ،القسم الخاص

 .2: 4، ص1111 ،7ط ،الأموال

الحماية اانا ية للثقة في  ،مظهر فرغلى على ،محمد

 دار ،جرا م البورصة – سوق رأس المال

 ،17، 11 ص(،  ،(7111النه ة العربية )

71 :72 ،12. 

التزام الشركا  بالشفافية  ،محمود، عصام حنفى

 .7111دار النه ة العربية   ،والإف اد

حوكمة الشركا  المقيدة  ،موسى، محمد إبراهيم

 ،مجلة م ر المعاصرة ،بسوق الأوراق المالية

اامعية الم رية للاقت اد السياسى والإح اء 

ص  ،(7111 إبريل)،114والتشريأ ع

112، 121. 

 حكامالأالقوانين والأدلة و ب( 
التقرير السنوي للهيئة المملكة العربية السعودية "

هـ(  1144/1441السوق المالية السعودية )

7117. 

 حة حوكمة الشركا " المملكة العربية السعودية "لا

مجلس هيئة السوق المالية  قرارال ادرة ب

بتاري   7111 -717 -السعودي رقم ا

م17/11/7111الموافق،هـ71/11/1172

والمعدل بقرار مجلس هيئة السوق المالية رقم 

هـ الموافق  2/1/1141بتاري   1/1/7111

 .م7111/ 2/1

التقرير الأول لهيئة السوق المملكة العربية السعودية "

 –م  1/2/7111المالية السعودية" ال ادر 

 م  41/17/7111

وق" لا حة سلوكيا  السالمملكة العربية السعودية "

ال ادرة عا مجلس هيئة السوق المالية بموجب 

بتاري   7111-11-1القرار رقم 

  .1/11/7111الموافق  71/2/1172

ن ام السوق المالية المملكة العربية السعودية "

السعودي" وال ادر بالمرسوم الملك  رقم )م/ 

الموافق  ،هـ7/1/1171 ( بتاري 41

 .م41/2/7114
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 7111لسنة  212 قمرقرار  ،العربية الإمارا دولة 

لوزير الاقت اد ور يس مجلس إدارة هيئة 

وكمة الحبشأن ضوابط للأوراق المالية والسلأ 

ومعايير الان باط المؤسس  في دولة الإمارا  

  .وتعديلاته ،7111 ،العربية

قرار ر يس مجلس إدارة هيئة  ،العربية الإمارا دولة 

سنة / ر( ل47الأوراق المالية والسلأ رقم )

بشأن ضوابط حوكمة الشركا   7112

المساهمة العامة ومعايير الان باط المؤسس  

 . 7112في دولة الإمارا  العربية، 

الاتحادي الشركا  قانون  ،دولة الإمارا  العربية

  .1121لسنة  2الاماراتى رقم  

محكمة الق اء الادارى  -يهورية م ر العربية 

 ،" الإداريحكم محكمة الق اء الم رى " 

ال ادر ما دا رة المنازعا  الاقت ادية 

الدعوى رقم  في السابعة،والاستثمار الدا رة 

/  1/  11بتاري   ق ا ية، 11لسنة  17111

7111 . 

لسنة  11القانون رقم  ،يهورية م ر العربية

بشأن تن يم الرقابة على الأسواق  7111

ااريدة  – والأدوا  المالية غير الم رفية

مارس  1)مكرر( فى 1العدد  –الرسمية 

7111. 

قرار ر يس يهورية م ر  ،يهورية م ر العربية

بشأن اصدار ، 7111لسنة  117العربية رقم 

 – الن ام الاساسى للهيئة العامة للرقابة المالية

)مكرر( فى 71العدد  –ااريدة الرسمية 

11/1 /7111. 

ير الاقت اد قرار وز  ،يهورية م ر العربية

 1114لسنة  142والتجارة الخارجية رقم 

باصدار اللا حة  12/1/1114بتاري  

التنفي ية لقانون سوق المال، الوقا أ الم رية، 

، تم 1114 إبريل 2)تابأ ( فى  21العدد 

فى  11استدراكه بعدد الوقا أ الم رية العدد 

72/1/1114. 

 1117لسنة  12يهورية م ر العربية، قانون رقم 

بإصدار قانون سوق رأس المال، ااريدة 

)مكر( في 72الرسمية العدد رقم 

77/1/1117. 
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Abstract. The obligation to protect the integrity and transparency is a substantial & essential obligation in all 

securities markets imposed by the aim of achieving equality among all dealers in the capital markets around the 

world. According to rules governing the global capital markets, it must based on it legislations & national 
regulations organizing the capital market work on the protection of good disclosure & transparency to ensure the 

integrity of these markets workers to miss opportunities causing damage for whom having different interests,& 

this through criminalize the transparency violation & integrity ,which may take a lot of forms like revealing of 
confidential information ,disappearing information obtained...&other  

Study will contain the most important content of (Capital Market Law issued by Royal Decree No. M/30 dated 

2/6/1424H) as essential legislation governed Saudi capital market to protect the transparency, disclosure & 
violation of the concept of integrity from market authorities workers, in scope of Saudi regime generally care for 

private capital market specially on adopt policies protect the transparency, this is in light of Capital Market 

Authority (CMA) obligation to comply with the rules governing & regulating the global financial markets. 

 

 

 




