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 خّصمم  
         

يدرس ىذا البحث موضوع الالتزام القانوني بالإفصاح عن المعمومات الجوىرية المؤثِّرة في سوق الأوراق المالية, 
 والتي تعطي المتعامل في السوق إمكانية اتخاذ قراره الاستثماري.

ي الحقيقي المتعمِّق بمُصدر الأوراق نَّ المشرع يريد أن يتَّخذ المستثمر قراره عمى بيِّنة ودراسة لممركز المالإحيث 
بإقرار الالتزام القانوني بالإفصاح عن  المشرع المالية, وأن لا يتم التغرير بو, وخداعو بمعمومات مُضمِّمة, ولذلك قام

 المعمومات التي تيم المستثمرين, ووضعو عمى عاتق جميع مُصدري الأوراق المالية المُدرجين في السوق.
الالتزام القانوني بالإفصاح, من حيث مفيومو العام, وتفصيلاتو, كما ندرس  ىذا بدراسة ولذلك, سوف نقوم

أنواعو وذلك من وجية نظر المشرع السوري, ومدى توفيقو بوضع ىذه القواعد القانونية, لنصل في النياية إلى مجموعة 
  .من النتائج والتوصيات

منا إليياو  خاص بالإفصاح, وضرورة اشتراط صفة التأثير عمى  قانوني تعريف :من أىم الاستنتاجات التي توصَّ
قرار, و معمومات الإفصاح الإفصاح الربع سنوي, واستخدام الوسائل الإلكترونية فيما يتعمَّق بالإفصاح الفوري إلزامية  ا 

 , وأنَّ الإفصاح كالتزام قانوني أكثر صرامة من الشفافية.الطارئ
 واستغرق شيراً لإعداده. ,وقد تمَّ إجراء البحث في مدينة حمب

 
 الشفافية. ,الإفصاح ,: التنظيم القانوني لسوق الأوراق الماليةالكممات المفتاحية
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  ABSTRACT    

 

This research examines the subject of the legal obligation to disclose material 

affecting information on the securities exchange, and which gives the ability to the trader 

at the market to take his investment decision.  

That is, the legislator wants the trader to take his decision on aware of a study of the 

financial position on the issuer of securities, and not be seduced by, and misled with false 

information, and for that reason the legislator issue an obligation to disclose all material 

information which makes a difference for investors.  

Therefore, we will study the legal obligation to disclose, in terms of common sense, 

and its specificity, as we study different forms from the perspective of Syrian law, and how 

to the extent of successfulness of making this legal rules, and finally reach to a set of 

conclusions and recommendations.  

One of the main conclusions we reached is the following: a legal definition of 

disclosure, the necessity of conditioning the effect of the disclosure information, the 

adoption of obligatory disclosure of quarterly, the use of electronic means with the 

immediate disclosure, and that the disclosure as a legal obligation is more stringent than 

the transparency. 

The research was conducted in the city of Aleppo, and it took months to prepare. 
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 مقدمة:
, وعدد من أدوات )مثل الشركات المساىمة( عدد من مُصْدِرِي ىذه الأوراق عمى سوق الأوراق المالية تحتوي

التداول التي يتم إصدارىا, ويكون المتعامل في السوق حُرَّاً في قيامو بأي عممية تداول, سواءً بشراء ىذه الأوراق المالية 
 مجرد الاحتفاظ بيا. مأم ببيعيا أ

متعامل قراره الاستثماري الخاص بإحدى الأوراق المالية عبر دراسة جميع المعمومات والبيانات ولذلك, يتَّخذ ال
المتعمِّقة بمُصدر ىذه الأوراق المالية, وبيذه الأوراق بالذات, وبيذا يحاول الوصول إلى تحميل مالي مدروس يساعده في 

 استشفاف المستقبل واتخاذ القرار الصحيح.
أنَّ تواجد المعمومات الكافية والصحيحة في سوق الأوراق المالية يعد من أركان قيام سوق وعمى ىذا, يبدو لنا 

عادل وشفاف, ولذلك يسعى المشرع عمى الدوام بإحاطة المستثمرين في السوق بأحدث وأوثق المعمومات الخاصة 
 بالأوراق المالية المُدرجة فيو.

مى عاتق مُصدر الأوراق المالية وغيره من الأشخاص بالإفصاح ولن يتم ىذا الأمر إلاَّ بوجود التزام قانوني ع
فما ىو الالتزام القانوني بالإفصاح في  ...عن المعمومات الجوىرية اليامة والتي يمكن أن تؤثر عمى قرار المستثمرين,

انوناً بالإفصاح سوق الأوراق المالية من وجية نظر المشرع السوري, وكيف يتم اعتبار المُصدر وغيره من الممتزمين ق
تحق لمعقوبة؟, ىذا ما سوف مسالفي موقع الكاتم لممعمومات والمنتيك لواجب الإفصاح والمخالف لمقانون وبالتالي 

 عنو من خلال ىذا البحث. نجيب 
 

 :وأىدافو أىمية البحث
عاتق عدد من  تظير أىمية البحث في الالتزام القانوني بالإفصاح بضرورة معرفة حدود المسؤولية الممقاة عمى

الأشخاص بالسوق, ومعرفة حقوق جميور المتعاممين في السوق بالحصول عمى المعمومات وبالبيانات اللازمة لقياميم 
باستثمار واعي, وكذلك تظير أىمية خاصة بيذا الموضوع, تتمثَّل بأنَّو يشكل الأساس في ضمان وجود سوق مالية 

 ىرية.خالية من احتكار القِمَّة لممعمومات الجو 
تتمثَّل أىداف البحث بالدراسة المتعمِّقة للالتزام القانوني بالإفصاح في ظل القانون والقرارات الصادرة من المشرع 
السوري, بيدف الوصول إلى نص قانوني خالي من الثغرات, يسمح لجميور المستثمرين بالتمتُّع بمبدأ المساواة في 

 لية.الحصول عمى المعمومة في سوق الأوراق الما
 

 البحث:منيجية 
سيتم اتخاذ المنيج الوصفي التحميمي بشكل أساسي لحل إشكالية البحث وذلك بدراسة الموضوع من خلال 

 الدراسات السابقة لمموضوع, أو التي تتعمَّق بو من بعض النواحي.
ح في سوق الأوراق وعمى ىذا سوف نقوم بتقسيم البحث إلى مبحثين ندرس فييما مفيوم الالتزام القانوني بالإفصا

 المالية, وندرس بعدىا أنواع ىذا الإفصاح الذي أقرَّ القانون وجوبو.
 

 المبحث الأول: مفيوم الالتزام القانوني بالإفصاح في سوق الأوراق المالية:
 الإفصاح فيما يخص سوق الأوراق المالية, من أىم المفاىيم التي يحيطيا الغموض والتعقيد والأىمية. دُّ يُع
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عن حقوق مُقرَّة ليم وفق  نلا يعرف جميور المستثمرين ما يعنيو ىذا المفيوم بالضبط, ولذلك قد يتنازلو  وقد
 القانون بغير عمم, ولذلك عمينا أن نزيل ما يحيط بيذا المفيوم من غموض ولبس.

عن غيره من  ولتحقيق ىذا اليدف سوف نبحث في تعريف الالتزام القانوني بالإفصاح, وفي تفريق ىذا الالتزام
 , في الفقرتين التاليتين.المفاىيم المشابية

 المطمب الأول: تعريف الالتزام القانوني بالإفصاح:
قانوني موجود في سوق الأوراق المالية لحماية  كالتزاملموصول إلى رؤية شاممة فيما يخص تعريف الإفصاح 
نَّ من شروط نشر الحرية في السوق وضمان تكافؤ إمصالح المستثمرين ولتحقيق المساواة بين المتعاممين فيو, حيث 

, وعدم وجود تفاوت في [1]مالفرص والقضاء عمى محاولات التلاعب والغش فيو, توفير المعمومات والبيانات لمعمو 
 .[2]االمعمومات بين الشركة المُصدرة وأصحاب المصالح فيي

و حتى نحيط مفيوم الالتزام القانوني بالإفصاح وعمينا البحث في ماىية الإفصاح وشروط المعمومات التي تتضمن
 في سوق الأوراق المالية, وذلك في الفقرتين التاليتين.

 ماىية الإفصاح:أولًا: 
عمى  2005لعام  22لم ينص المشرِّع السوري في قانون إنشاء ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية رقم 

  .تعريف للإفصاح
كما أنَّو أعطى  ,دة الثالثة منو أنَّ من الأىداف الأساسية لمييئة تحقيق الشفافية في السوقإلاَّ أنَّو اعتبر في الما

 الييئة صلاحية تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية. 
لكامل, لأنَّو كمَّف وعمى ىذا فقد أوضح قانون إنشاء ىيئة الأوراق والأسواق المالية الطابع الإلزامي للإفصاح ا

  .الييئة بتنظيمو ومراقبتو
تفاصيل ىذا الإفصاح ولكن القانون السابق اكتفى بذكر الإفصاح الكامل المُتَعَمِّق بالأوراق المالية, دون ذكر 

 .وأنواعو
عمى تعريف صريح  2006نصَّت التعميمات التنفيذية لقانون ىيئة الأوراق والأسواق السورية لعام  ولذلك

فصاح في المادة الأولى منيا, حيث اعتبرت ىذه التعميمات أنَّ الإفصاح ىو: "الكشف عن المعمومات التي تيم للإ
نيا البيانات المالية وتقارير مفتشي الحسابات والتي تؤثر في سعر الورقة المالية, ويجب أن يكون  المستثمرين وتتضمَّ

 لية والمستثمرين وذلك من خلال الصحف اليومية...".الكشف عاماً ولمجميور وليس فقط لحممة الأوراق الما
 .ومن الواضح أنَّ التعريف السابق قد وضع مفيوماً عاماً للإفصاح, وبعض الحالات التفصيمية التي يتضمَّنيا

ىو الكشف عن المعمومات التي تيم المستثمرين والتي تؤثر في سعر الورقة المالية,  إذاً  فالإفصاح بشكل عام
تضمين واجب الإفصاح عن المركز المالي لمُصدري الأوراق المالية بالإضافة إلى المعمومات التي تخص ىذه  وبيذا تمَّ 
 .الأوراق

 ماىية معمومات الإفصاح: -ثانياً 
البيانات  2006لقانون ىيئة الأوراق والأسواق السورية لعام كمثال ليذه المعمومات ذكرت التعميمات التنفيذية 

مفتشي الحسابات, وىي من أىم مصادر المعمومات التي تعطي المستثمر الذي يُحَمِّميا معرفة شاممة المالية وتقارير 
لممركز المالي لمُصدر الأوراق المالية. كما أنَّيا قد تجذب المستثمرين الجدد وتعطي رؤية واضحة لأعمال الشركة 

 . [1]اوبشكل خاص الوضع المالي لي
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مؤثِّرة عمى سعر الأوراق المالية, لأنَّ في  ,مومات موضوع الالتزام بالإفصاحومن الجيد اشتراط أن تكون المع
 لحدود الالتزام بالإفصاح عن المعمومات الجوىرية التي قد تؤثِّر في قرار المستثمر.  اً ذلك توضيح

مومة التي , ىي المعاً سميم اً فالمعمومة التي يجب أن يتم الإفصاح عنيا لكي يستطيع المستثمر أن يتَّخذ قرار 
 .[4]ة, وذلك يمنع استغلال المعمومات وتحويميا إلى ميزة شخصي[3]ةيحتمل أن تؤثِّر عمى القيمة السوقية لمورقة المالي

وقد شدَّد مفيوم الإفصاح حسب التعميمات التنفيذية لقانون ىيئة الأوراق المالية عمى ضرورة تعميم الكشف عن 
 فئة محددة.  المعمومات لمجميور, وأن لا يقتصر عمى
فيناك أشخاص يتتبَّعون أخبار الشركات التي بل  فقط مساىمين في الشركةلمفالمعمومات ليست مخصَّصة 

  .[5]نو ن المحتممو , وىم المستثمر [1]متعرض أسيميا عميي
في الفقرة ب من المادة الثانية منو عمى  2010وقد نوَّه نظام الإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية لعام 

ضرورة التحقق من أنَّ المستثمرين المحتممين يحصمون عمى معمومات كافية تمكنيم من القيام بالتقدير المناسب والدقيق 
 لطبيعة الورقة المالية المزمع إدراجيا. 

وفي ىذا حماية لجميور المستثمرين والذين قد ينوون التعامل عمى إحدى الأوراق المالية, وىو تكريس لمبدأ 
ي الحصول عمى المعمومة في سوق الأوراق المالية. ويصبح عندىا السوق كفئاً لأنَّ أسعاره ستعكس كل المساواة ف

 .[6]المعمومات المتاحة
ولكي نعرف الإفصاح جيداً ونحدد ملامحو كالتزام قانوني, يجب أن نظير المفاىيم القانونية التي تتقارب معو 

 ة القادمة.ببعض الأمور لكنيا تختمف عنو, وذلك في الفقر 
 المطمب الثاني: تمييز الإفصاح عن غيره من المفاىيم:

يرتبط الإفصاح بشكل خاص مع مفيومي الشفافية والتضميل وسوف نقوم بإظيار الفرق بين ىذه المفاىيم في 
 الفقرتين التاليتين.

 تمييز الإفصاح عن الشفافية: أولًا:
إذا كانت المعمومات المؤثِّرة متاحة فيو, في وقت واحد وبدون كفاءة كاممة  وعتبر سوق الأوراق المالية أنَّو ذت
  .[7]تكاليف

يصاليا بشكل دوري, حتى في الحالات  وىذا يضع عمى عاتق الممتزم بالإفصاح أن يتعيَّد بتقديم المعمومات وا 
مساىمين والجميور, وىذا الاستثنائية, وذلك إلى الجيات الرقابية, بالإضافة إلى التزاميا بتعميم ىذه المعمومات عمى ال

 .[5]ىو جوىر الالتزام بالإفصاح في سوق الأوراق المالية
تاحة الفرصة لمراغبين بالإطلاع عمييا, وذلك باستثناء المعمومات  ا الشفافية فيي عدم حجب المعمومات وا  أمَّ

الشفافية في السوق  , وينتج عن انتشار[5]التي قد تضر الشخص المُفصح عنيا, فيجوز عندئذ الاحتفاظ بسريتيا
 .[4]بالشكل الصحيح والأمثل مع مرور الوقت مدخرات المستثمرينتخصيص 

اعتبار تحقيق الشفافية  2006ولم تغفل التعميمات التنفيذية لقانون ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية لعام 
 عميمات.من أىداف الييئة, وذلك في الفقرة الأولى من المادة الثانية من ىذه الت

ومن الواضح أنَّ الإفصاح كالتزام قانوني أكثر صرامة من الشفافية, وذلك لأنَّو يضع عمى عاتق الممتزم بو 
  .واجبات ثقيمة من حمل المعمومات الجوىرية لجميور المستثمرين
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يحدث في وبيذا يتخطَّى الالتزام بالإفصاح مرحمة الشفافية, التي تعني ببساطة أن يكون الشخص شفافاً لما 
 .[8]أن تكون الشركة شفافة يمداخمو, ولذلك يعني الإفصاح لدى بعض

وعمى ىذا, فإنَّ مُصدر الأوراق المالية الذي يقوم بمتطمَّبات الإفصاح بشكل كامل وفي الوقت المناسب يعد قد 
تو التي يفرضيا عميو أوفى بمتطمَّبات الشفافية, ولكن ليس من الضروري لممُصدر الشفاف أن يكون قد قام بكل واجبا

  .الالتزام بالإفصاح
 ولذلك يعد كل شخص مُفصح شفَّافاً, ولكن لا يعد كل شخص شفَّاف مُفصحاً. 

 تمييز الإفصاح عن التضميل:ثانياً: 
ومن جية أخرى, يظير لنا مفيوم التضميل كمفيوم معاكس للإفصاح الحقيقي, حيث قامت التعميمات التنفيذية 

في المادة الأولى, بتعريفو بأنَّو: "أي بيان غير صحيح يتعمَّق  2006اق والأسواق المالية السورية لعام لقانون ىيئة الأور 
 بمعمومة جوىرية أو أي حذف لمعمومة جوىرية أو أي إخفاء لمعمومة أخرى لازمة".

أن يكون  وعمى ىذا, قد يظير الإفصاح بمظير حقيقي, ولكنَّو في الواقع ما ىو إلاَّ تضميل, ولذلك يجب
 .[7]المستثمر حذراً عند تحميل المعمومات لأنَّ بعض المنشآت تعطي مظيراً خادعاً لمركزىا المالي

نَّ المستثمرين يتمقون المعمومات عمى اعتبار أنَّيا إفصاح صادق إة, حيث وىنا تظير خطورة التضميل الفعميَّ 
قة ىي أنَّ ىذا الإفصاح ما ىو إلاَّ تضميل يستيدف عن المركز المالي لممُصدر أو عن معمومة حساسة, ولكن الحقي

 دفع المتعاممين في السوق إلى اتخاذ قرار استثماري يخدم مصمحة الجية المُضمِّمة.
ولذلك يعد التضميل عبر الإفصاح المشوَّه مخالفة لأحكام القانون, وقد وضع ليا قانون إنشاء ىيئة الأوراق 

, عقوبة 2009 لعام 50في المادة الثامنة عشرة لو بعد تعديمو بالمرسوم رقم  2005والأسواق المالية السورية لعام 
 جزائية قد تصل لمحبس ثلاثة سنوات والغرامة ثلاثة ملايين ليرة سورية. 

فنا عمى مفيوم الالتزام القانوني بالإفصاح في سوق الأوراق المالية عمينا الآن أن نبحث في أنواع  وبعد أن تعرَّ
 وع ىذا الالتزام, وذلك في المبحث التالي.الإفصاح موض

 
 المبحث الثاني: أنواع الإفصاح في سوق الأوراق المالية:

في الفقرة أ من المادة الخامسة والستين منو جميع  2006لعام  55ألزم قانون سوق الأوراق المالية السوري رقم 
الاحتفاظ بيا, وذلك للإيفاء بمتطمبات الإفصاح, الشركات المُصدرة للأوراق المالية بوضع سياسة مكتوبة للإفصاح و 

 ولكن الالتزام بالإفصاح لو أنواع مختمفة يتوجَّب عمى الممتزمين القيام بيا.
تين, تضم كل منيما نوعين من الإفصاح, المجموعة الأولى أنواع الإفصاح إلى مجموعتين رئيسونستطيع فرز 

الثانية ىي أنواع الإفصاح بالنسبة لوقتو, وسوف ندرس ىاتين ىي أنواع الإفصاح بالنسبة لطبيعة معموماتو, و 
 المجموعتين في الفقرتين التاليتين.

 المطمب الأول: أنواع الإفصاح بالنسبة لطبيعة معموماتو:
ينقسم الإفصاح بحسب طبيعة المعمومات الواردة فيو إلى إفصاح عن معمومات مالية )الإفصاح المالي(, 

فصاح عن معمومات غير  مالية )الإفصاح غير المالي(, وسوف ندرسيم في الفقرتين التاليتين. وا 
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 الإفصاح المالي: أولًا:
يسمَّى الإفصاح المالي بيذا الاسم لأنَّو يتمثَّل بالمعمومات التي تتعمَّق بالمركز المالي لمُصدر الأوراق المالية 

ة بالمُصد  ر.ونتاج أعماليا, وذلك عبر البيانات المالية الخاصَّ
وبالنسبة لمشركات المساىمة, يعد إفصاحاً مالياً عمى سبيل المثال الإعلان عن الميزانية العامة أو حساب 
الأرباح والخسائر )قائمة الدخل( أو قائمة التدفق النقدي أو بيان التغيرات في حقوق المساىمين, بالإضافة إلى 

  .الإيضاحات المتعمِّقة بالبيانات المالية
ات يجب أن تدقَّق من مفتش حسابات الشركة مقارنة مع السنة السابقة, وذلك حسب الفقرة ج من فيذه البيان

 المادة السابعة من نظام وتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية 
 . 2006لعام 

من التضميل عبر الإفصاح المالي, وبشكل  د من صحة المعمومات وحماية جميور المستثمرينوفي سبيل التأكُّ 
, أوجب نظام الإفصاح المذكور أيضاً عمى مجمس إدارة الشركة المُصدرة تضمين [4]خاص التلاعب بالتقارير المالية

 التقرير السنوي ليا بثلاثة إقرارات مذكورة في الفقرة ىـ من المادة السابعة من ىذا النظام. 
ل بع جوىرية قد تؤثر عمى استمرارية الشركة خلال السنة المالية التالية, وىو  أسباب دم وجودويتعمَّق الإقرار الأوَّ

  .ما يضمن عدم وجود سبب محتمل قد يؤدي إلى انتياء الشركة
يقر فيو مجمس إدارة الشركة المُصدرة بمسؤوليتو عن إعداد البيانات المالية وتوفير نظام رقابة فأمَّا الإقرار الثاني 

  .فعَّال في الشركة, وىو يضع كل المسؤولية عن نشر المعمومات المُضمِّمة عمى مجمس إدارة الشركة
اردة في التقرير موقع من بينما يجب أن ينص الإقرار الثالث عمى صحة ودقة واكتمال المعمومات والبيانات الو 

رئيس مجمس الإدارة والمدير العام والمدير المالي لمشركة, وىو ما يؤكد مسؤولية مسيِّري الشركة عمى صحة إفصاحيا 
 المالي. 

وبذلك يتم التأكيد عمى الرأي الذي يستوجب أن تتم حركة سوق الأوراق المالية في ظل المنافسة الحرة بشكميا 
 .[9]التام

 الإفصاح غير المالي: ثانياً:
 يعني الإفصاح غير المالي نشر معمومات تتعمَّق بنشاط الشركة ومعمومات مسيِّرييا وكبار المستثمرين فييا.

وبالتالي يعد إفصاحاً غير مالي وصف أنشطة الشركة الرئيسية وأماكنيا الجغرافية والوضع التنافسي لمشركة, 
% فأكثر من الأسيم المُصدرة من الشركة مقارنة مع 5اىمين بأكثر من وكذلك أسماء أعضاء مجمس الإدارة, والمس

 .[9]السنة التي قبميا
وىذه المعمومات يُمزم المُصدر عمى الإفصاح عنيا ليس بيدف إظيار المركز المالي لمشركة, ولكن بيدف 

 إيضاح بعض النقاط الميمة التي يجب إطلاع جميور المستثمرين عمييا.
ء أعضاء مجمس الإدارة وكبار المساىمين في الشركة عمى سبيل المثال, يساعد في مراقبة فالإفصاح عن أسما

  .تعاملاتيم في سوق الأوراق المالية
غير المشروعة من الوضوح بحيث تسيل  ىؤلاء الأشخاص ويجعل تعاملات السوق وىذا ما يطرح الشفافية في

 ملاحقة القائم بيا ومحاسبتو.
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اح غير المالي, والذي لا يتضمَّن معمومات مالية فنيَّة, يساعد المستثمر عمى اتخاذ قراره ومن الواضح أنَّ الإفص
فيما يخص التعامل عمى الأوراق المالية, فعمى الرغم من أنَّ ىذه المعمومات لا تدخل في تفاصيل الأرقام الخاصة 

 الات. بالمعمومات المالية, إلاَّ أنَّيا قد تكون أكثر أىمية منيا في بعض الح
, فيقوم عندئذ [8]كما يُخشى من استفادة المُصدر منيا عندما يقوم بشراء أسيمو في أوقات ىبوط أسعارىا

باستغلال معموماتو الداخمية لمصمحتو, ويخشى كذلك قيامو بالإدعاء بقوة مركزه المالي عبر معمومات كاذبة 
 .[10]ومضممة
عن ىذه المعمومات لمعموم قبل دخولو لمسوق مشترياً أوراقو  مزم المُصدر أن يقوم بالإفصاح السميمولذلك يُ  
 المالية. 
ولا تقتصر أنواع الإفصاح عمى مجموعة المعمومات المالية وغير المالية, حيث تبرز مجموعة أخرى من أنواع  

 الإفصاح تتعمَّق بوقت الالتزام بالإفصاح سوف ندرسيا في الفقرة التالية.
 فصاح بالنسبة لوقت الالتزام بو:لإالمطمب الثاني: أنواع ا

لى إفصاح فوري يجب نشر المعمومات من  ينقسم الإفصاح بحسب وقت الالتزام بو إلى إفصاح دوري اعتيادي وا 
 خلالو بشكل طارئ, وسوف ندرس ىذين النوعين في الفقرتين التاليتين.

 الإفصاح الدوري:أولًا: 
 الذي يجب أن يتم كل فترة زمنية معينة. يمكننا تعريف الإفصاح الدوري بالإفصاح المالي

من نظام الإفصاح  12وبالإضافة إلى الإفصاح الدوري السنوي, يتوجَّب عمى الشركات حسب الفقرة أ من المادة 
إعداد وتزويد ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية بتقرير نصف سنوي  2006في سوق دمشق للأوراق المالية لعام 

 ل فترة لا تتجاوز الشير من انتياء ىذه الفترة.مقارن ونشره خلا
اً لممستثمر حتى يتخذ قراره السميم بعد دراستو ومقارنتو مع  وفي الحقيقة يعد الإفصاح السنوي مرجعاً ماليَّاً ىامَّ
السنوات السابقة, بينما يظير الإفصاح نصف السنوي كإفصاح ضروري لإظيار تطور أعمال الشركة منذ آخر إفصاح 

 وي ليا.سن
والإفصاح عن البيانات ىذه بالإضافة إلى تحقيقو درجة عالية من العدالة, فإنَّو يمنع تشكُّل سعر بعيد عن الواقع 

  .[11]لمورقة المالية, فيتشكَّل أفضل سعر بالنسبة لبائع الورقة المالية ولمشترييا
المالية بصفة خاصة, والتي تقوم  وىو سعر التوازن الذي ينشأ بفضل الإفصاح السميم عن معمومات الشركة

 .[10]شركات نشر المعمومات المالية فييا بدور البطولة فيما يخص تحميل وتداول المعمومات التجارية
ومن الجيد أنَّ نظام الإفصاح السوري قد أخذ بإلزامية الإفصاح نصف السنوي, لأنَّ المستثمر بدونو سيبقى عاماً 

 ير ما يجري في الشركة المُصدرة.ظكاملًا بدون معمومات مالية تُ 
 المادةولم يكتف نظام الإفصاح بذلك, بل أعطى ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية أيضاً في الفقرة ج من 

 منو صلاحية الطمب من أي شركة بتقديم تقرير ربع سنوي مقارن لنتائج أعماليا ونشر ىذا التقرير في فترة  12
 خ تمك الفترة, مشيرةً إلى ماىية البيانات والمعمومات التي يجب أن يتضمنيا ىذا التقرير. لا تتجاوز شيراً من تاري

وبالتالي تستطيع الييئة إيضاح تفاصيل أعمال بعض الشركات التي تختارىا الييئة, وذلك لكي تُطمع المستثمر 
  .قارنتياعمى أحدث التطورات فييا كل ربع سنة, وىي مدة جيدة لمراقبة بيانات الشركة وم
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 مؤخراً  لذلك نقترح جعل الإفصاح الربع سنوي إلزامي مثل الإفصاح السنوي والنصف سنوي, وىو ما أخذ فيو
إذا كانت الشركة مُدرجة في  2010لعام  نظام قواعد وشروط إدراج الأوراق المالية في سوق دمشق للأوراق المالية

 , وننتقل الآن لشرح نوع آخر من الإفصاح ية والثلاثين منوالسوق النظامية, وذلك في الفقرة ج من المادة الثان
  وىو الإفصاح الفوري أو الطارئ.

 الإفصاح الفوري )الطارئ(:ثانياً: 
وىو الإفصاح عن المعمومات والقرارات الصادرة عن الشركة المُدرجة لأورقيا المالية أصولًا والتي قد تؤثِّر عمى 

من نظام قواعد وشروط الإدراج في  32دوثيا أو اتخاذىا حسب الفقرة د من المادة أسعار أوراقيا المالية وذلك فور ح
 , ويتميَّز الإفصاح الفوري بالأحداث الجوىرية الطارئة.2010سوق دمشق للأوراق المالية لعام 
سواق المالية رَّف بحسب المادة الأولى من التعميمات التنفيذية لقانون ىيئة الأوراق والأعَ والمعمومات الجوىرية تُ 

 بـ"أي واقعة أو معمومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة المالية أو الاحتفاظ بيا أو بيعيا  2006السورية لعام 
 أو التصرف بيا".

وعمى ىذا فالإفصاح الفوري الطارئ ىو برأينا "الإفصاح غير مُحَدَّد الزمن عن المعمومات الجوىرية", وبالتالي 
جوىرية لمُصدر الأوراق المالية كمما ازدادت واجباتو بالإفصاح الفوري, وكمَّما قمَّت ىذه الأحداث  كمما حصمت أحداث

 أو انعدمت كمَّما قمَّت واجبات المُصدر تجاه ىذا الالتزام أو انعدمت.
مح وفي الواقع, يُعد الإفصاح الفوري الطارئ من أىم أنواع الإفصاح بالنسبة لممتعاممين في السوق, حيث يس

ليم بالتعرف عمى أىم المعمومات الحديثة عن مُصدر الأوراق المالية بشكل يساعد عمى اتخاذ قرار استثماري سميم في 
  .الوقت المناسب

وذلك لأنَّ تأثير العوامل السيكولوجية مباشر وفعَّال عمى عمميات السوق لأنَّيا ترتبط بالتنبُّؤات والتوقعات في 
وم الإفصاح الفوري ىنا بقطع الشك باليقين, وبدعم ثقة الجميور بالمُصدر ويعطيو مصداقية , ويق[10]المستقبل القريب

 .[2]أكبر
ويجب من وجية نظرنا استخدام الوسائل الالكترونية في مجال الالتزام بالإفصاح الفوري, وذلك لأنَّ من طبيعة 

بشكل سريع وكامل عبر الوسائل التقميدية  ىذا الإفصاح مفاجأة الجميور وقت حدوثو, وتظير صعوبة وصول معموماتو
  .لنشر المعمومات

ولذلك يجب تفعيل أسموب الإفصاح السميم عمى الموقع الإلكتروني لممُصدر والسوق والييئة عمى شبكة 
 المعمومات الدولية )الإنترنت(.  

 
 النتائج والمناقشة:

منا إلييا عبر البحث في الالتزام   القانوني بالإفصاح في سوق الأوراق المالية, من أىم النتائج التي توصَّ
ظير المعمومات التي يتطمَّبيا الإفصاح السميم وبحسب ىو ضرورة وضع تعريف واضح وبسيط للإفصاح, بشكل يُ 

 نوعو.
ويجب أن يقوم تعريف الإفصاح بإظيار أركان وخصائص ىذا المفيوم بشكل يبعد عنو غيره من المفاىيم 

 شفافية والتضميل.المشابية وبشكل خاص ال
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كما أنَّ أنواع الإفصاح تختمف بحسب المعمومات التي يجب أن يحتوييا إلى إفصاح يتناول معمومات مالية, 
 ن في غاية الأىمية بالنسبة لممستثمر الواعي.ان السابقاوآخر يتناول معمومات غير مالية, والنوع

صاح دوري وآخر فوري )طارئ(, ولا يمكن إعطاء وينقسم الإفصاح بحسب الزمن الذي يجب أن يتم فيو, إلى إف
أحد النوعين أىمية خاصة عمى حساب الآخر لأنَّيما في غاية الأىمية لاتخاذ القرار الاستثماري الصحيح في الوقت 

 المناسب.
وفي الواقع, فقد اعتادت الشركات المساىمة بشكل خاص عمى القيام بإصدار بياناتيا المالية حتى قبل نشوء 

دراجيا فيوسوق    .الأوراق المالية وا 
ولكن الوضع يتغيَّر إذا أدرجت مثل ىذه الشركات أوراقيا المالية في السوق, فمتطمبات الإفصاح أكثر صرامة 

 .كما أنَّ معموماتيا ستكون أكثر انتشاراً وأكثر تأثيراً عمى المستثمرين
الإفصاح قبل إدراجيا في السوق كي لا تقع في ممَّا يستتبع ضرورة اىتمام ىذه الشركات باستيفاء متطمَّبات 

 مخالفات قانونية قد تظير عدم استحقاقيا لوجودىا فيو.
 

 الاستنتاجات والتوصيات:
منا إلييا من خلال ىذا البحث أنَّ الإفصاح بشكل عام ىو "الكشف عن  إنَّ من أىم الاستنتاجات التي توصَّ

 .ي سعر الورقة المالية"المعمومات التي تيم المستثمرين والتي تؤثر ف
وىو ما يعني ضرورة عمل مُصدري الأوراق المالية بشكل عمني وواضح, وعدم إخفاء أي معمومة تيم  

 سوق إلاَّ في حدود ضيقة جداً تتعمَّق بأسرار الشركة التجارية.الالمتعاممين في 
عمومات المؤثرة عمى سعر الأوراق واستنتجنا أنَّو يجب اشتراط كون المعمومات التي يتناوليا الإفصاح ىي الم

لحدود الالتزام بالإفصاح عن المعمومات الجوىرية التي تؤثر في قرار المستثمر,  اً المالية, لأنَّ في ذلك توضيح
 فالمعمومات الجوىرية ىي التي تستحق بالفعل أن يتم الإفصاح عنيا لأنَّيا توضح الأمور أمام المستثمر.

نَّ الإفصاح كالتزام قانوني أكثر صرامة من الشفافية, وذلك لأنَّو يضع عمى عاتق ووصمنا إلى نتيجة مفادىا أ
  .الممتزم بو واجبات ثقيمة من حمل المعمومات الجوىرية لجميور المستثمرين

وبيذا يتخطَّى الالتزام بالإفصاح مرحمة الشفافية, التي تعني ببساطة أن يكون الشخص شفافاً لما يحدث في 
 يعد كل شخص مُفصح شفَّافاً, ولكن لا يعد كل شخص شفَّاف مُفصحاً. داخمو, وليذا

ومن جية الإفصاح المالي فيعد إفصاحاً مالياً عمى سبيل المثال الإعلان عن الميزانية العامة أو حساب الأرباح 
ة لشركة الرئيسنشطة اوالخسائر )قائمة الدخل( أو قائمة التدفق النقدي ...الخ, أمَّا الإفصاح غير المالي فمثمو وصف أ

وأماكنيا الجغرافية والوضع التنافسي لمشركة, وكذلك أسماء أعضاء مجمس الإدارة, وىي معمومات وبيانات في غاية 
 الأىمية.

وبالنسبة للإفصاح الدوري فمن الجيد جعل الإفصاح الربع سنوي إلزامي مثل الإفصاح السنوي والنصف سنوي, 
والتي تجري في فترات زمنية  -الشركات المساىمة خاصة–كل أحداث المُصدرين وذلك لموصول إلى إفصاح شامل ل

 مترابطة.
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كما استنتجنا ضرورة استخدام الوسائل الإلكترونية فيما يتعمَّق بالإفصاح الفوري الطارئ, وىو ما يقودنا نحو 
يا بالقيام بالإفصاح الفوري بشكل ضرورة مراقبة المواقع الإلكترونية التي تفصح عن ىذه المعمومات لمتأكد من التزام

 سريع وصحيح غير مُضمِّل.
وفي الختام نوصي باعتماد القواعد التالية كنتيجة لضرورة التزام مُصدري الأوراق المالية في السوق بمتطمَّبات 

 الإفصاح:
ت خاصة تكريس دور السوق والييئة في نشر المعمومات الجوىرية والتي تيم المستثمرين من خلال دوريا .1

 وعبر المواقع الإلكترونية الرسمية.
ظيار البيانات  .2 إقامة ندوات خاصة لشرح متطمَّبات الإفصاح بالنسبة لمُصدري الأوراق المالية في السوق, وا 

 اليامة والتي أصبحت أكثر أىمية بعد إدراج الأوراق المالية في السوق, مثل الإفصاح الطارئ.
وتوزيع المعمومات في سوق الأوراق المالية, لما لدورىا من تأثير فعَّال عمى دعم قيام شركات خاصة بنشر  .3

غني المنافسة سرعة وصول المعمومات إلى المتعاممين في السوق, كما أنَّ ازدياد عدد ىذا النوع من الشركات سوف يُ 
 ئة منيم.بينيا عمى حسن إيصال المعمومات وىو ما يصب في مصمحة المستثمرين وخاصة الفئة المبتد

اعتبار المُصدر المُخالف لقواعد التزامو بالإفصاح مستحقَّاً لعقوبة الإيقاف المؤقت عن العمل, أو ما يسمَّى  .4
 بتعميق الإدراج.

اعتبار المُصدر المكرر لمخالفة قواعد الإفصاح مستحقَّاً لعقوبة شطب أوراقو المالية من السوق, أو ما  .5
 يدعى بإلغاء الإدراج.

خاص بالمخالفين لقواعد العمل في السوق مثل السجل العدلي, يكتب فيو أسماء الموظفين لدى ع سجل وض .6
المُصدرين المخالفين لقواعد الإفصاح أو غيرىم من العاممين في ىذا المجال, وىو ما يعطي ردع أكبر عمى ىؤلاء 

 الأشخاص.
عن المتعاممين في السوق أىميتيا التي تفرضيا إعطاء مخالفة كتم الإفصاح أو إخفاء المعمومات الجوىرية  .7

مثميا مثل مخالفة نشر أو توزيع  خطورتيا, واعتبارىا بنص صريح من المخالفات التي تستمزم المتابعة القضائية
 المعمومات الخاطئة والمضممة.

سواق المالية في ىيئة الأوراق والأ خاصة بأعمال الإفصاح توصيات نقترح إنشاء لجنة قانونيةالولتطبيق . 8
 , واقتراح التعديلات التي تراىابالإفصاحيم الدوري لمقوانين والأنظمة والقرارات الخاصة و السورية تكون ميمَّتيا التق

 .استشارةبعد استشارتيا أو بدون  ات عمل السوقعمى ضوء مستجدَّ  مناسبة
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