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بسم الله الرحمن الرحیم

قالوا سبحانك لا علم لنا إلا ما علمتنا إنك ﴿
﴾أنت العليم الحكيم

صدق االله العظيم
٣٢آية رقم -سورة البقرة



إھداء
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..إلى من تمنیت أن یكون حاضراً الیوم

..إلى والدى

..العالم الجلیل الدكتور

أحمد ماھر زغلول
..رحمه االله

..زازاھدى إلیھ ھذا الجھد المتواضع بكل فخر وإعت



شكر وتقدير
، الحمد الله والشكر الله على نعمه التى لا تعد ولا تحصى

ومن مقترنات شكره أن يشكر الطالب معلمه ، بعد أن مد له يد 
العون وأعطاه من علمه ووقته ما يذلل به الصعاب ويتجاوز به 

ومن هذا المنطلق أتوجه بخالص الشكر والتقدير والعرفان . المشاق
/ لى من أعتبره فى منزلة والدى فضيلة الأستاذ الدكتوربالجميل إ

أستاذ القانون المدنى بكلية الحقوق جامعة محمد المرسى زھرة
عين شمس، والذى تفضل بقبول الإشراف على هذه الرسالة رغم 
مشاغله الكثيرة ، وعاملنى طوال سنوات البحث والدراسة بحنان 

ن للنجاح قيمة ، ومنه والذى تعلمت منه أالأب وحكمة العالم ،
فكان بمثابة الأب أمنت أن لا مستحيل فى سبيل الإبداع والرقى ،

الروحى الذى استلهمت منه العلم والمعرفة والأخلاق ، فكان فى 
سكوته ذكر ، وفى كلامه حكمة ، ويده لا تكف عن العطاء 

، وكان لإشرافه المتميز ومتابعته المستمرة وتوجيهاته البناءة للجميع
فجزاه االله عنى بالغ الأثر فى إتمام هذه الرسالة وخروجها إلى النور ،

.خير الجزاء
كما أتوجه باسمى مشاعر الشكر والعرفان إلى فضيلة الأستاذ 

القانون التجارى والبحرى بكلية أستاذناجى عبد المؤمن/ الدكتور
تفضل سيادته بقبول الإشراف على على الحقوق جامعة عين شمس

هذه الرسالة ، فكان سيادته خلال فترة كتابتى لهذه الرسالة نعم 
العالم العامل بعلمه ، فقد قابلنى بفيض من الترحاب والتعليم 
والتوجيه والإرشاد ما يعجز قلمى عن ذكره ، فلم يبخل على يوماً 



ذليل ما بوقت طلبته منه ، ولا بتوضيح ما أشكل على ، ولا بت
من عقبات فى كتابة هذه الرسالة ، فكان كريماً معى فى غاية واجهته

الكرم ، فجازاه االله خير ما يجازى به العلماء العاملين ، وبارك له فى 
علمه وذريته ، وأمده بطول العمر وحسن العمل لخدمة العلم 

.وطلابه
كما أتوجه بخالص الشكر والتقدير إلى الأستاذ 

أستاذ القانون المدنى بكلية الد حمدى عبد الرحمن خ/الدكتور
على قبول سيادته الإشتراك فى مناقشة الحقوق جامعة عين شمس

ا رغم مشاغله الكثيرة ، كما أبدى  هذه الرسالة وتحمله عناء قراء
، لرسالة اسم عالم جليل مثل سيادتهاعتزازى بأن يحمل غلاف هذه ا

.فجزاه االله عنى خير الجزاء
سامى عبد /شكر العميق إلى الأستاذ الدكتوركما أتوجه بال

أستاذ القانون التجارى والبحرى بكلية الحقوق الباقى أبو صالح
لتفضله بالمشاركة فى مناقشة هذه الرسالة والحكم القاهرة جامعة

عليها مما أضفى عليها تشرفياً كبيراً ،  فجعله االله ذخراً للعلم ، 
.ه االله خير الجزاءومنارة للهدى ، وجزاء

الباحث
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توطئة

Stock Exchangeتعتبر البورصة :التعریف بموضوع البحث: أولا

معظم فيفهي لا تعرض ،خرىالأالأسواق، لكنها تختلف عن غیرها من اسوقً 
أو أصول Securitiesأوراق مالیة بل تتداول بها،المختلفةوالسلعالأحوال البضائع 

والبورصة . )١(BondsتوسنداSharesمًاأسهوغالباً ما تكون هذه البضائع ،مالیة
،بعینهاورقة مالیة اختیاروتحكم كیفیة ،هاءسوق لها قواعد قانونیة وفنیة تحكم أدا

وقد یتعرض المستثمر غیر الرشید أو غیر المؤهل لخسارة . وتوقیت التصرف فیها
بیانات خاطئة إلىاً استنادبشراء أو بیع الأوراق المالیة في البورصة قامماإذاكبرى 

.تقدیر تلك البیاناتأساءإذاحالة ما فيأو،غیر دقیقةأو 

تحظـى ،المالیـةأو كمـا یطلـق علیهـا أسـواق الأوراق،اتأصـبحت البورصـوقد 
بـه تضـطلعلمـا نظـراً وذلـك،سـواءالدول المتقدمة والنامیـة علـى حـدٍّ بالغ فياهتمامب

تعمـل علـى یةمار اسـتثمن دور هام في حشد المدخرات الوطنیة وتوجیههـا فـي قنـوات 
فتعتبـــر ســـوق الأوراق .وتزیـــد مـــن معـــدلات الرفاهیـــة لأفـــراده،القـــوميقتصـــاددعـــم الا
یـــرتبط يقتصـــادإذ أن التطـــور الا،يقتصـــادالمحـــرك الرئیســـي للنمـــو الاهـــيالمالیـــة 

فتـؤدى أسـواق الأوراق المالیـة . متطـورةجود سوق أوراق مالیة مزدهرة و بشكل وثیق بو 
) المـدخرات(تعبئـة المـوارد المالیـةفيیة والمالیة دوراً مزدوجاً ادقتصبحكم وظیفتها الا

ـــل الأجـــل للمشـــروعات الإنتاجیـــة الكبـــرىفـــيوضـــخها ،المجتمـــعفـــي ،التمویـــل طوی
مـن المؤسسـات التعبئـة والتمویـل عـددٌ وظیفتيأداء فيویؤازر أسواق الأوراق المالیة 

.)٢(لسوق المالمجموعها التقسیمات الهیكلیةفين كوِّ تُ ،المالیة

تحلیل أسواق الأوراق المالیة، بدون ذكر دار نشر ولا : نادیة أمین محمد على. د: رانظ)١(
.١سنة نشر، ص 

الوظائف الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة، بدون ذكر : محمد بن على العقلا. د:انظر)٢(
.١دار نشر ولا سنة نشر، ص 
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یة الثانویة المنبثقة عن قتصادخر من الوظائف الاآوتؤدى البورصة عدداً 
منها على سبیل المثال توفیر السیولة السریعة للمستثمرین وقت ،هاتین الوظیفتین

،ات محافظهم المالیةوذلك عن طریق تسهیل بیع وتدویر مكون،حاجتهم إلیها
لأقل الحد ومنع أو على ا،لقانون العرض والطلباً الأوراق المالیة وفقوضبط أسعار 

.)١(الأسعارفيتستهدف التلاعب التيالصوریة من التعاملات الوهمیة و 
مان تنظیماً قانونیاً على مدار أكثر من قرن من الز مصريولقد كفل المشرع ال

خ وهو تاری،١٩٠٩نوفمبر عام ٨وبالتحدید منذ ،لبورصات الأوراق المالیةشاملاً 
تم بموجبه تنظیم العمل الذيو ،صدور الأمر العالي بالتصدیق على لائحة البورصة

بعد أن كان العمل ،تاریخهافيماً رسمیاً ولأول مرة داخل البورصة المصریة تنظی
فيبتدعها السماسرة والتجار من خلال عملهم االتيبها خاضعاً للأعراف والتقالید 

وهو تاریخ ،١٩٣٣عامدیسمبر٣١بها حتى وظلت تلك اللائحة معمولاً . السوق
. بالموافقة على اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالیةالملكيصدور المرسوم 

وما فرضته من تغیرات على الساحة السیاسیة ،١٩٥٢وعقب قیام ثورة یولیو عام 
س أصدر رئی،وإعلان الجمهوریةالملكيأهمها الإطاحة بالنظام ،البلادفي
١٩٥٧لسنة ١٦١قانون رقمقراراً بال١٩٥٧عام ویولی١٣بتاریخ جمهوریةال

تم تعدیلها لاحقا بموجب القانون التيو ،باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالیة
.١٩٨١لسنة ١٢١رقم 

رقم الحاليصدر قانون سوق رأس المال ،١٩٩٢عام ویونی٢٢وبتاریخ 
القانون بالعملبعة من مواد إصداره على إلغاءالمادة الرافيمتضمناً النص ،٩٥
وإلغاء كل حكم ،باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالیة١٩٥٧لسنة ١٦١رقم 

أصدر وزیر ١٩٩٣أبریل عام ٧وبتاریخ . مخالف لأحكام ذلك القانونآخر 
سوق التنفیذیة لقانون بإصدار اللائحة١٣٥والتجارة الخارجیة القرار رقم قتصادالا

بورصة الأوراق المالیة، الدار أساسیات الاستثمار في : محمد صالح الحناوي. د: انظر)١(
.٤٤٨، ص ١٩٩٧الجامعیة بالإسكندریة، 
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خرها ما تم آ،ولقد تم إجراء عدة تعدیلات على قانون سوق رأس المال،رأس المال
.٢٠٠٨لسنة ١٢٣بموجب القانون رقم 

،لم تكن البورصات الأمریكیة بدورها بعیدة عن التنظیم،الآخروعلى الصعید 
ستهدفت تنظیم العمل داخل البورصات اعدة قوانین الأمریكيبل أصدر المشرع 

Theالكساد العظیم فعقب أحداث،)١(كیةالأمری Great Depressionهمت
إصدار سلسلة من التشریعات تستهدف التغلب على مظاهر فيالحكومة الأمریكیة 

Publicالعامةستماعكشفت عنها لجان الاالتيأسواق رأس المال فينحرافالا
Hearingة القائمةالأنظمفيالثغرات كما تستهدف كذلك سد ،الكونجرسفي،

قدمة تلك التشریعات قانون وفى م. لحمایة أسواق المال من ویلات جدیدةوذلك 
وقانون مالونى ،وقانون بورصات الأوراق المالیة،وقانون الأوراق المالیة،البنوك

.)٢(أخرىقوانین عدةإلىإضافة ،للأسواق غیر المنظمة
ویطلـــق ،Securities Actصـــدر قـــانون الأوراق المالیـــة ١٩٣٣عـــام يففـــ

وهـو ،Truth in Securities Lawالأوراق المالیـة فـيعلیه أحیانـاً قـانون الحقیقـة 
Primaryالأولیــة یعنــى أساســاً بالإصــدارات Issuesتــرتبط بالســوق الأولــىالتــي

أو ســــوق التــــداول(البورصــــة فــــيا الأوراق المالیــــة المتداولــــة أمــــ،)ســــوق الإصــــدار(
هــذا ویهــدف قــانون الأوراق المالیــة ســالف . نطــاق ولایتــهفتخــرج عــن ) الســوق الثــانوي

ضــمان تزویــد المســتثمرین المحتملــین بالمعلومــات الصــحیحة عــن الأوراق إلــىالــذكر 
القرار الملائم اتخاذبما یمكنهم من ،تصدرها الشركات المقیدة بالبورصةالتيالمالیة 

.فیها من عدمهستثماربشأن الا

: انظر)١(
Chris Brummer-Stock Exchange and the New Markets for
Securities Laws-The University of Chicago Law Review- Vol.75-
No. 4- (Fall, 2008)- pp1435-1436.
www.jstor.org/stable/

الأوراق المالیة وأسواق المال، منشأة المعارف بالإسكندریة، : منیر إبراهیم هندي. د:انظر)٢(
.١٨١، ص ٢٠٠٦
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Securitiesصـدر قـانون بورصـة الأوراق المالیـة ،مباشرةالتاليوفى العام 
Exchange Act، لعــلاج مســألتین هــامتین أغفلهمــا قــانون الأوراق المالیــة ســالف

،نمعینة یلقـى علـى عاتقهـا تنفیـذ القـانو اختصاصعدم تحدید جهة :هماأولا،الذكر
یــنهم ییصــدر بتع،لجنــة تشــكل مــن خمســة أعضــاءإلــىالأمریكــيعهــد المشــرع حیــث

یطلق ،یقدم من الكونجرس وبعد موافقتهاقتراحبناءً على ،قرار من رئیس الجمهوریة
وقـــد مـــنح قـــانون بورصـــة الأوراق ،)١(SECعلیهـــا لجنـــة الأوراق المالیـــة والبورصـــة

حـد إلـىتصـل ،شأن أسواق الأوراق المالیةفيسلطات واسعة للجنة المذكورة المالیة
فــيوزرع الثقــة ،لتعامــل داخــل هــذه الأســواقإصــدار قواعــد ولــوائح مــن أجــل ضــبط ا

قصر ولایة قانون الأوراق : هماتوثانی. )٢(نفوس جمهور المستثمرین تجاه تلك الأسواق
ذلــك مســألة إلــىیضــاف ،المالیــة علــى ســوق الإصــدار دون أن یمتــد لســوق التــداول

مارسـات الأوراق المالیـة للحـد مـن المفـيإحكام الرقابة علـى نشـاط التعامـل هيثالثة 
السوق إلىمد قانون بورصة الأوراق المالیة ولایته ،عمالا لما تقدموإ .غیر الأخلاقیة

وأصـــبح لزامـــاً علـــى كافـــة البورصـــات المالیـــة المنظمـــة أن ،أو ســـوق التـــداولالثـــانوي
القـانون ولم یعـفِ ،)٣(SECلجنة الأوراق المالیة والبورصة إلىتتقدم بطلب تسجیل 

لجنة الأوراق " انظر القسم الرابع من قانون بورصة الأوراق المالیة، والصادر تحت عنوان )١(
وقد تناول المشرع .Securities and Exchange Commission" المالیة والبورصة

طریقة اختیار أعضاء لجنة الأوراق المالیة، وتشكیل الأقسام التي هذا القسمفيكيالأمری
.تتألف منها هذه اللجنة

: انظر)٢(
John G.Gillis-Securities Law Regulation: New Sec Rules on
Investment Advisory and Brokerage Placement Practices
Disclosure-Financial Analysts Journal-Vol.35, No.3 (May-
Jun.,1979)-pp12-15.

من قانون بورصة الأوراق المالیة، والصادر (Sec.6)القسم السادسمن(a)انظر البند )٣(
National Securities"البورصات الوطنیة للأوراق المالیة" تحت عنوان 
Exchanges:

a. Registration; application
An exchange may be registered as a national securities exchange

under the terms and conditions hereinafter provided in this
section and in accordance with the provisions of section 19 (a), by
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وبالتحدیــــد ســـوق هونولولــــو وســــوق غــــرب ،ق المحلیـــة الصــــغیرةمـــن ذلــــك إلا الأســــوا
.فرجینیا

أنواعها اختلافعلى تداول فیه الأوراق المالیةتسوق هيوالبورصة 
،إذ لا یمكن أن توجد بورصة للأوراق المالیة بدون وجود أوراق مالیة،ومسمیاتها

وهذه الأوراق .لیةماالأوراق الهيـ البورصةأيـهذا السوق فيفالسلعة المتداولة 
لتوصیة المالیة لا تخرج عن كونها صكوكاً تصدرها شركات المساهمة وشركات ا

أو تصدرها هذه الشركات أثناء ،عند زیادة رأس مالهاعند تأسیسها أو ،بالأسهم
أما ،Shares" الأسهم"ویطلق على النوع الأول ،من الجمهورقتراضحیاتها للا

قانون فيمصريوقد أجاز المشرع ال.Bonds" السندات"فیقصد به الثانيالنوع 
، وتهدف ستثمارإنشاء ما یسمى بصنادیق الا١٩٩٢لسنة ٩٥سوق رأس المال رقم 

فيالأوراق المالیة المتداولة فيأموال الصندوق استثمارإلىهذه الصنادیق 
". ستثماروثائق الا" وتقوم بإصدار نوع من الأوراق المالیة یطلق علیه ،البورصة
تصلح ،أخرىجانب هذه الأوراق المالیة السابق الإشارة إلیها أوراق مالیة إلىویوجد 

وذلك كحصص التأسیس وحصص ،البورصةفيلعملیات التداول لأن تكون محلاً 
فكل هذه الصكوك سالفة الذكر یطلق علیها تسمیة ،الأرباح وصكوك التمویل

بورصات الأوراق المالیة فيا التعامل ینصب علیهالتيوهى ،الأوراق المالیة
.)١(المختلفة

إلا ،تتداول فیه الأوراق المالیة كما سبق لنا الذكراوإذا كانت البورصة سوقً 
وإنما یقتصر ،شخص إجراء عملیات التداول داخل البورصةلأيأنه لیس مسموحاً 

filing with the Commission an application for registration in such
form as the Commission, by rule, may prescribe containing the
rules of the exchange and such other information and documents
as the Commission, by rule, may prescribe as necessary or
appropriate in the public interest or for the protection of
investors.

عملیات بورصة الأوراق المالیة الفوریة والآجلة من : سید طه بدوى محمد. د: انظر)١(
.وما بعدها٨٤، ص ٢٠٠١النهضة العربیة، الوجهة القانونیة، دار
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ركات ل شتدخُّ مصريحیث أوجب المشرع ال،التعامل فقط على شركات السمسرة
وذلك إنما یستفاد من ،بیع وشراء الأوراق المالیة المقیدة بالبورصةفيالسمسرة 

لسنة ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم ) ١٨(المادة رقم الفقرة الثانیة مناءاستقر 
الأوراق المالیة المقیدة بالبورصة فيیكون التعامل " نصت على أن التيو ١٩٩٢

وتضمن ،وإلا وقع التعامل باطلاً ،بذلكلهابواسطة إحدى الشركات المرخص
لم مصريورغم أن المشرع ال..........". ،تتم بواسطتهاالتيالشركة سلامة العملیة 

إلا أنه ،الأوراق المالیةفيیفصح صراحة عن نوع الشركة المرخص لها بالتعامل 
هر ذلك ویظ. مما لا شك فیه أن المشرع كان یقصد بهذه الشركات شركات السمسرة

سیما لا،بوضوح من واقع مطالعة نصوص اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال
أنه بصدور ،كما یؤكد ذلك. )٩٦، ٩٢،٩٥، ٩١، ٩٠(نصوص المواد أرقام 

،ت شركات السمسرة محل السماسرة الأفرادحلّ ،قانون سوق رأس المال سالف البیان
قبل بیع وشراء الأوراق المالیة فية اطوالذین كانوا یحتكرون إجراء عملیات الوس

أن تحتكر شركات السمسرة الطبیعيومن ثم فمن . صدور قانون سوق رأس المال
.)١(إلغاء نظام السمسرة الفردیةالبورصة بعد فيالقیام بعملیات الوساطة 
،مصريسار علیه المشرع الالذيعلى ذات النهج الأمریكيوقد سار المشرع 

عملیات أيإبرام ١٩٣٤ورصة الأوراق المالیة الصادر عامبقانونفيحظر إذ
بواسطة أحد السماسرة أو البورصات الأمریكیة إلافيصفقات أيتداول أو عقد 

ومن . هذا من ناحیة،)٢(SECلدى لجنة الأوراق المالیة والبورصة نالمقیدیالتجار

من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال ) ١٢٤(نصت الفقرة الأولى من المادة رقم )١(
یجب أن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة المنصوص علیها في " على أنه 

".القانون شكل شركة المساهمة أو شركة التوصیة بالأسهم
من قانون بورصة الأوراق المالیة، (Sec.15)من القسم الخامس عشر(a)البندانظر)٢(

Registration and Regulation of" قید السماسرة والتجار" والصادر تحت عنوان
Brokers and Dealers:

a-Registration of all persons utilizing exchange facilities to effect
transactions; exemptions-It shall be unlawful for any broker or
dealer which is either a person other than a natural person or a


