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 ممخّص  
 

مات يدرس ىذا البحث صفة السرية التي ترتبط بالمعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية مف حيث أفَّ المعمو 
الفئة قِبَؿ صبح قابمة للاستغلاؿ مف الداخمية ىي معمومات جوىرية مؤثرة في السوؽ ومع توافر صفة السرية فييا ت  

 معة عمييا.طَّ الم  
يضاح تفاصيمو, وفي لمعمومات الداخمية الخاصة باصفة السرية  بدراسة البحث ويقوـ عبر البحث في مفيوميا وا 

ومدى توفيقو بتشريع  حتى تتـ شروط المعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ الماليةاعتماد المشرع ليذه الصفة أسموب 
 لنصؿ في نياية البحث إلى مجموعة مف النتائج والتوصيات. ,القواعد الخاصة بيذه الصفة

منا إلييا:  ومف أىـ النتائج التي توصَّ
 ات الداخمية وبيف المعمومات السريةالسرية الخاصة بالمعمومصفة لمفرؽ بيف  بنص صريح القانوف تمييز ضرورة

, المتعمِّؽ بالمعمومات الداخمية اشتراط صفة السرية بشكؿ صريح في نص القانوفوضرورة , يجب الإفصاح عنياالتي لا
معمومات الداخمية بالإفصاح الرسمي والعاـ والكامؿ عف المعمومات الخاصة بالربط فقداف صفة السرية وضرورة 

 صريح في القانوف. الداخمية وذلؾ بنص  
 
 
 

, استغلاؿ المعمومات الداخمية, المعمومات السرية, سرية المعمومات الداخمية, المعمومات الداخمية: الكممات المفتاحية
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  ABSTRACT    

 

The research studies the confidentiality attribute which correlates with inside 

information in the securities exchange. Inside information is essential substantive 

information in the market and since it is confidential, it becomes profitable for insiders. 

Also the research studies the confidentiality attribute of inside information by 

researching in its form and showing its details, and by researching in the way the legislator 

adapts it to complete all its conditions in the securities exchange. Then, we reach a group 

of results and recommendations. 

From the most important results which we have reached are the following: 

It's necessary to  overtly distinguish between the confidentiality attribute of inside 

information and the confidential information which mustn't be revealed. It's also necessary 

to  stipulate the confidentiality attribute of inside information overtly in law codes, and to 

relate losing the confidentiality attribute of inside information to the official, public and 

complete declaration in a frank item of law. 

 

 

Kay words: Inside Information, Inside Information Confidentiality, Confidential Information,  

Insider Trading, Insider.  
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 مقدمة:
 إحدى العناصر التي تعطي ت مثِّؿ في سوؽ الأوراؽ المالية لمعمومات الداخميةالخاصة باصفة السرية إفَّ 

قرار استثماري ناجح لأفَّ ىذه  تخاذلامكانية الإفيي تمنحو  تجاه جميور المتعامميف في السوؽ الأفضمية لمم طَّمع عمييا
جميور المستثمريف, وىذا ما يسمح لمم طَّمع عمييا أف يستبؽ  المعمومات الداخمية ذات صفة السرية لـ تصؿ بعد إلى عمـ

السوؽ بخطوة عبر التعامؿ عمى أساس ىذه المعمومات فيقوـ مثلًا بشراء الأوراؽ المالية التي سيرتفع سعرىا ويبيع 
يتمثَّؿ  وعالمعمومات, فيقوـ بتحصيؿ مكسب غير مشر  ت ىذهتبعاً لمدلولاوذلؾ الأوراؽ المالية التي سينخفض سعرىا 

 بتحقيؽ ربح أو بتفادي خسارة.
مف أركاف ي عد لمعمومات الداخمية الخاصة بالصفة السرية  قانونيوعمى ىذا, يبدو لنا أفَّ وضع التوصيؼ ال

يذه الممارسة التي تنتيؾ مبدأ المساواة بيف المتعامميف في الحصوؿ عمى المعمومة ومبدأ القانونية لمواجية الالنجاح في 
ة بيف المساىميف, كما أنَّيا تطعف في ثقة المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية وتدفعيـ للاعتقاد بأنَّيا سوؽ المساوا

نشئت سوؽ واليدؼ الذي أ  خاصة بالم طَّمعيف عمى المعمومات الداخمية ذات الصفة السرية وىو ما يبتعد عف الوظيفة 
خريف ومصدر تمويؿ لمجيات الم صدرة للأوراؽ المالية, دَّ ار أمواؿ الم  مف حيث أنَّيا مكاف لاستثم الأوراؽ المالية لخدمتو

فبدلًا مف أف تصبح السوؽ مرآة للاقتصاد تتأثَّر وتؤثِّر بو تتحوؿ إلى ساحة مضاربة غير مشروعة بيف الم طَّمعيف عمى 
 المعمومات الداخمية التي اتصمت بعمميـ بشكؿ سري.

مع توافر موقؼ تشريعي يوضِّح صفة السرية  غلاؿ المعمومات الداخمية إلاَّ ولف تكتمؿ المواجية القانونية لاست
زيؿ عنيا الغموض ويعتمدىا بشكؿ صريح كشرط مف شروط قياـ صفة الداخمية بالنسبة لمعمومات الداخمية وي  الخاصة با

 معمومات الداخمية, الخاصة بالممعمومات في سوؽ الأوراؽ المالية,... فما ىو المفيوـ القانوني لصفة السرية ل
وما ىو أسموب اعتماد المشرع ليذه الصفة كشرط مف شروط المعمومات الداخمية؟, ىذا ما سوؼ نجيب عنو مف خلاؿ 

 .1ىذا البحث
 

  :وأىدافو أىمية البحث
البحث مف أىمية الإدراؾ السميـ والكامؿ لصفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية, فإزالة  ىذا تظير أىمية

غموض عف ىذه الصفة وتفريقيا عف غيرىا مف الصفات والمفاىيـ بالإضافة إلى دراسة أسموب اعتمادىا مف المشرع ال
ف لدينا الاستيعاب المتكامؿ ليذا الشرط ممَّا يضمف عدـ إفراغ المعمومات الداخمية مف مضمونيا السري وعدـ سوؼ ي   كوِّ

المحاسبة القانونية وعدـ دخوؿ بعض الحالات البعيدة عف خروج بعض حالات استغلاؿ ىذه المعمومات مف دائرة 
 المحاسبة.ىذه طبيعة استغلاؿ المعمومات الداخمية في دائرة 

تتمثَّؿ أىداؼ البحث بالدراسة المتعمِّقة لصفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية في 
ح مفيوـ صفة السرية  متكامؿ   قانوني   وري بيدؼ الوصوؿ إلى نص  ظؿ القوانيف والقرارات الصادرة مف المشرع الس يوضِّ

دخؿ في نطاقيا المعمومات التي قد تكوف محلاًّ لممارسة استغلاؿ المعمومات الداخمية لمعمومات الداخمية في  الخاصة با
مكف أف تكوف محلاًّ مناسباً المعمومات غير القادرة عمى إعطاء الأفضمية في السوؽ والتي لا ي ىذا النطاؽخرج مف وي  

                                           
 وقد تمَّ إجراء البحث في مدينة حمب, واستغرق شيرين لإعداده. 1
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يعتمد ىذا النص القانوني صفة السرية بشكؿ واضح وصريح كشرط مف شروط  لاستغلاؿ المعمومات الداخمية, ومف ثّـَ 
 المعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية.

 
 البحث:منيجية 

دراسة الموضوع مف خلاؿ بر عسيتـ اتخاذ المنيج الوصفي التحميمي بشكؿ أساسي لحؿ إشكالية البحث وذلؾ 
عنيا زيؿ , والقياـ بوصؼ أفكار البحث بشكؿ بسيط وواضح ي  التي تتعمَّؽ بو مف بعض النواحي الدراسات السابقة

 .المتعمِّقة بالبحث وتبياف مدى توفيقيا قانونيةالغموض وتحميؿ النصوص ال
الخاصة صفة السرية ل القانوني وـمفيالالأوؿ  وعمى ىذا سوؼ نقوـ بتقسيـ البحث إلى مبحثيف ندرس في

 صفة السرية كشرط لممعمومات الداخمية.ل القانوني عتمادالامعمومات الداخمية, وفي الثاني بال
 

 :معمومات الداخميةالخاصة بالالمفيوم القانوني لصفة السرية المبحث الأول: 
الغموض والتداخؿ مع بعض المفاىيـ  يكتنؼ صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية

نبيِّف الفرؽ بيف  ومف ثـ, ولذلؾ سوؼ نقوـ بتوضيح ماىية صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخميةالمشابية ليا, 
مف وجية نظر وذلؾ التي لا يجب الإفصاح عنيا المعمومات السرية بيف و  التي تتَّصؼ بالسرية المعمومات الداخمية

 طمبيف التالييف.عبر المالقانوف 
 :ماىية صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخميةالمطمب الأول: 

إفَّ المعمومات الداخمية تتميَّز بصفة السرية ولكنَّيا سرية نسبية لا تتطمَّب جيؿ مطمؽ جميور المستثمريف بيا, 
 يف ثانياً.وعدد ىؤلاء الم طَّمع ييا أولًا,وجود الم طَّمعيف عم عني ضرورة دراسةوىذا ما ي

 :الداخمية معين عمى المعموماتطَّ أولًا: وجود الم  
عَرَّفت التعميمات التنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية الصادرة بقرار رئيس مجمس الوزراء رقـ 

والمقصود بالإعلاف  ",عبر المادة الأولى منيا المعمومة الداخمية بػ: "المعمومة غير المعمف عنيا... 2006لعاـ  3946
مف الأشخاص عمى المعمومة قبؿ  خاصةىنا الإفصاح أو النشر العاـ لممعمومة وىذا لا ينفي إمكانية اطلاع فئة 

 زيؿ عف المعمومات صفة السرية.الإعلاف العاـ عنيا ولا ي  
أو صفة ينحصر نطاؽ العمـ ع رِّؼ السر القابؿ للاستغلاؿ في سوؽ الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ بػأيَّة: "واقعة كما 

لشخص أو لأكثر في أف يظؿ العمـ  –يعترؼ بيا القانوف –بيا في عدد محدود مف الأشخاص, إذا كانت ثمَّة مصمحة 
. التعريفاف السابقاف 3واقعة إيجابية أو سمبية غير معروفة لمعامة" , أو بػأيَّة: "...2بيا محصوراً في ذلؾ النطاؽ..."

المطمعيف بالسر فالتعريؼ الأوؿ اعتبر أفَّ السر قد يكوف معروفاً في نطاؽ محدود  فئة مفعمـ  ي ركِّزاف عمى موضوع
مف الأشخاص أمَّا التعريؼ الثاني فقد اعتبر أفَّ السر يجب أف يكوف غير معروؼ مف العامة ولكف ىذا لا ينفي اطلاع 

 .فئة خاصة عميو

                                           
. رسالة د. عبد الرحيم بنبعيدة. مفيوم مصمحة الشركة كضابط لتحديد اختصاصات ومسؤولية مجمس الإدارة والجمعيات العامة "دراسة تحميمية مقارنة" 2

 .348 , الصفحة2000لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق, غير منشورة, جامعة عين شمس, 
, 1999المعمنة لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية. الطبعة الأولى, القاىرة: دار النيضة العربية, د. عمر سالم. الحماية الجنائية لممعمومات غير  3

 .135 الصفحة
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ة مف حيث أفَّ صفتيا السرية نسبية وليست مطمقة ىو أنَّيا والعنصر الأساسي الذي ي ميِّز المعمومات الداخمي
كما أفَّ المعمومات الداخمية أيضاً قابمة للإفشاء  ,مف الم طَّمعيف حتى يتسنَّى ليـ استغلاليا فئةيجب أف تصؿ إلى عمـ 

 مومات معمومات  داخمية  ـ مف ذلؾ تبقى المعة خاصة وعمى الرغعَ مِ طَّ وىو ما يعني انتقاؿ العمـ بالمعمومات بيف فئات م  
 تتَّصؼ بالسرية.

ىو أنَّيا تبقى قادرة  م طَّمعيفوسبب عدـ زواؿ صفة السرية عف المعمومات الداخمية إذا اطَّمعت عمييا فئة مف ال
عمى إعطاء الأفضمية ليذه الفئة عمى حساب جميور المتعامميف في السوؽ, ولذلؾ تبقى صفة السرية الخاصة 

عبر  ـية قائمة ويبقى استغلاليا ممارسة غير مشروعة سواءً عبر استغلاليا مف الم طَّمع عمييا مباشرة أبالمعمومات الداخم
لعاـ  29إفشائيا إلى شخص آخر ليقوـ باستغلاليا. وقد أكَّد قانوف الشركات السوري الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ 

عضو مجمس الإدارة أو الشخص المكمؼ بتمثيؿ الشركة  منو 203/ؾ مف المادة 1ىذا الأمر فعاقب عبر الفقرة  2011
أو مدقؽ الحسابات إذا قاموا بنقؿ معمومات وظيفتيـ لأي شخص آخر بقصد إحداث تأثير في أسعار أسيـ ىذه 

الم عدَّؿ بالمرسوـ التشريعي   2005لعاـ 22الشركة, كما نصَّ قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية رقـ 
 منو عمى حظر قياـ الشخص الم طَّمع عمى المعمومات الداخمية  18مف المادة  3الفقرة أ/عبر  2009لعاـ  50ـ رق

 "... إفشاء ىذه المعمومات لغير مرجعو المختص أو القضاء". بػ: أو السرية بحكـ وظيفتو أو مركزه 
 : الداخمية ثانياً: عدد المطمعين عمى المعمومات

عمى  ,بيا لمقضاءعدد مف الم طَّمعيف قاء صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية بعد عمـ ي ترؾ عادةً تقدير ب
قدرة المعمومات الداخمية عمى إعطاء  , ولكف المسألة تتمثَّؿ ببساطة ببقاءحالةيذه اللاعتبار أنَّو لا يوجد نص صريح 

التداوؿ مكانية بتعطييـ الإف غضِّ النظر عف عددىـالم طَّمعيف عمييا أفضمية عمى حساب جميور المتعامميف في السوؽ ب
مخاطر الاستثمار وت حقِّؽ ليـ مكسباً شبو مضموف عمى  نيـالناجح في السوؽ بشكؿ شبو مؤكَّد وبطريقة ت خفِّؼ ع

حساب جميور المتعامميف, وليذا اعت برت ممارسة استغلاؿ المعمومات الداخمية مف الممارسات التي تطعف في ثقة 
 .4ثمر في السوؽالمست

حتى ولو لـ يكف الم طَّمع ىو الوحيد الذي يعمـ بيا طالما كانت بحيازة عدد محدَّد مقارنة  سريةً  عد  فالمعمومات ت  
, فإذا تّـَ الإفصاح بطريقة لا تجعؿ المعمومات الداخمية ذات الصفة السرية معروفة لعموـ 5بباقي المشاركيف في السوؽ
ف كَ  6نَّما لعدد محدَّد لا يؤثر ىذا أيضاً بصفتيا السرية طالما ع رفت بينيـ عمى أنَّيا سريةالمستثمريف بشكؿ فعمي وا   ث ر وا 

 أي بعدـ إعلاف السر إلى الجميور. 7عددىـ طالما كانوا ممتزميف بالكتماف
المالية  عدد الفئة الم طمعة عمى المعمومات الداخمية ذات الصفة السرية نذكر حالة تجييز البيانات فوكمثاؿ ع

مر عمى عدد يالسنوية لإحدى الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية, حيث أفَّ تجييز ىذه البيانات س
داخؿ الجيات الم صدرة تدقيؽ الحسابات ومفتش الحسابات لدييا, وكذلؾ لجاف كبير مف موظفي الشركة ومحاسبييا 

 .للأوراؽ المالية
                                           

4 S.M. Bainbridge. Insider Trading. (1999), page 784. In: B. BOUCKAERT; G. DE GEEST, (eds.). Encyclopedia 

of Law and Economics, Vol. III, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, (2000): 772-812. 
المساندة  د. صالح البربري. الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية دراسة قانونية واقتصادية مقارنة. الطبعة الأولى, القاىرة: مركز 5

 .219 , الصفحة2001القانونية, 
ومات غير المعمنة الخاصة بالشركات في التعامل بالأوراق المالية. الطبعة الأولى, الكويت: مجمس د. أحمد عبد الرحمن الممحم. حظر استغلال المعم 6

 .16, الصفحة 1998النشر العممي, 
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مى الاطلاع عمى المعمومات الداخمية وعمى الرغـ مف كثرة عددىـ إلاَّ أفَّ ف عفكؿ ىؤلاء الأشخاص قادرو 
المعمومات تبقى سرية إلى حيف الإفصاح عنيا ووصوليا إلى عمـ واستيعاب أكبر قاعدة ممكنة مف جميور المتعامميف 

 في السوؽ.
  :والمعمومات السرية المعمومات الداخميةالفرق بين : ثانيالمطمب ال
لفرؽ بيف مفيومي المعمومات الداخمية التي تتَّصؼ بالسرية والمعمومات السرية مف وجية نظر القانوف يتبدَّى ا

 جواز الإفصاح عنيا ثانياً.طبيعة ىذه المعمومات أولًا, و  :مف جيتيف
 أولًا: من حيث طبيعة المعمومات:

الية السورية قد اعتبرت عبر المادة الأولى كما ذكرنا فإفَّ التعميمات التنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ الم
ح طبيعة ىذه المعمومات مف حيث أنَّيا لـ ت عمَّـ , المعمومة الداخمية ىي معمومة غير معمف عنيامنيا أفَّ  وىذا ما يوضِّ

 بعد عمى جميور المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية.
فع  كما  , وىي 8تي لـ تنشر بطريقة تجعميا متوافرة لعموـ المستثمريف"المعمومات الداخمية بأنَّيا: "المعمومات ال ترَّ

أو إحصائيات أو أيَّة معمومات غير معمنة قادرة عمى إعطاء الم طَّمع عمييا أفضمية عمى حساب  اً إمَّا أف تكوف أحداث
عنيا ووصوليا إلى صاح جميور المتعامميف في السوؽ إذا قاـ بالتداوؿ عمى أساسيا مف تاريخ عممو بيا حتى تاريخ الإف

عمـ الجميور, وليذا فإفَّ عمى مديري الشركة الم طمعيف المحافظة عمى سرية المعمومات الداخمية في ىذه الفترة
9. 

لا يجب الإفصاح و التي قد تكوف محلاًّ لحؽ الممكية  المعمومات السريةو المعمومات الداخمية بيف ويجب أف نفرِّؽ 
ذات طبيعة مؤثرة عمى أسعار الأوراؽ المالية وتصح أف تكوف  جوىرية عمومات سريةفالمعمومات الداخمية ىي م ,عنيا

ا المعمومات السرية محلاًّ لإفصاح م صدر الأوراؽ المالية, فيي ذات طبيعة سرية مغمقة بالمطمؽ وليس مف الضروري  أمَّ
 .عمى أسعار الأوراؽ الماليةدائماً أف تكوف مؤثرة 

 داخميةً  ومات  لبيانات المالية الخاصة بإحدى الشركات قبؿ الإفصاح عنيا معمعتبر ات  فعمى سبيؿ المثاؿ 
لا يعرفيا إلاَّ أعضاء مجمس إدارة الشركة فيي تتَّصؼ بالسرية إلى حيف الإفصاح عنيا وىي مؤثرة عمى أسعار الأوراؽ 

الإفصاح عنيا  بسريةً لا يج كة معمومات  لعائدة لم ستخدمي الشر المالية العائدة لمشركة, بينما ت عتبر البيانات الشخصية ا
 وبالمقابؿ فيي لا تتمتَّع بصفة التأثير عمى أوراقيا المالية.

وعمى الرغـ مف اختلاؼ طبيعة المعمومات الداخمية عف المعمومات السرية إلاَّ أفَّ المعمومات السرية قد تكوف 
مالية إذا تمتَّعت بصفة الجوىرية والتأثير عمى أسعار محلاًّ ممكناً لممارسة استغلاؿ المعمومات في سوؽ الأوراؽ ال

, وقد 10فيقوـ القانوف بحماية سريتيا مع أنَّيا جوىرية ويحتاج إلييا المستثمر في صناعة قراره الاستثماري الأوراؽ المالية
مف  3نصَّت الفقرة أ/إلى ىذه النقطة ف 2005لعاـ  22تنبَّو قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية رقـ 

" وىو موقؼ تشريعي ...داخمية أو سرية تتعمؽ بأوراؽ مالية... حظر استغلاؿ أيَّة معمومات: "منو عمى  18المادة 
 م حؽ ومميَّز.

 
 

                                           
 .16 , الصفحةمرجع سابقد. أحمد عبد الرحمن الممحم.  8

 .64 , الصفحةمرجع سابقد. عمر سالم.  9
10 S.M. BAINBRIDGE. Op. cit., page 785.    
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 :المعمومات ثانياً: من حيث جواز الإفصاح عن
ت قواعد إذا تطمَّب يجب الإفصاح عنيا التي عمى عكس المعمومات الداخمية التي يجوز الإفصاح عنيا بؿ

المعمومات السرية ولـ ي جِزْ الإفصاح عنيا تحت طائمة المسؤولية القانوف قد منع الاطلاع عمى فإفَّ  ,الإفصاح ذلؾ
لأفَّ ممكيتيا تعود إلى م صدر الأوراؽ الماليةالقانونية 

بكونيا سرية تجاه الجميع وتتميَّز  12قابمة لمتممؾمعمومات فيي  11
ليف    واستغلاليا. مف وجية نظر القانوف بالاطلاع عميياعدا المخوَّ

ونعطي المثاؿ عف المعمومات السرية الأسرار التجارية والصناعية لمشركة الم صدرة للأوراؽ المالية, فيذه 
المعمومات تتعمَّؽ بابتكار خاص بالشركة تتمتَّع مف خلالو بأفضمية تميِّزىا عف باقي منافسييا وتكوف الأساس بتكويف 

الصناعي ىو ممؾ لمشركة فميا الحؽ باستغلالو والاستفادة و  التجاري اعدة عريضة مف الزبائف, وعمى اعتبار أفَّ السرق
مف الالتزاـ بالإفصاح لأنَّو قد يؤدِّي إلى تأذي مالؾ الابتكار مف  اً ويعد ىذا استثناء ضيِّقمنو دوف باقي منافسييا. 

 .13المعمومات لمصمحتو شخص يستغؿ  
ىذا السر الصناعي يتميَّز بطبيعة سرية خاصة لأفَّ انتياؾ ىذه السرية يعني افتضاح السر الصناعي وتقميد إفَّ 

فلا يجوز  14المنافسيف لو وانتياؾ ممكية الشركة الصناعية التي يحمييا قانوف تنظيـ حماية الممكية التجارية والصناعية
لتجارية والصناعية جميع الحقوؽ الخاصة المتعمقة بحماية انتياؾ ىذه الحقوؽ, وبالتالي يشمؿ مفيوـ الممكية ا

  .15الاختراعات الصناعية وحماية العلامات وترتيب العقاب عمى المزاحمة الغادرة
قرار رئيس مجمس بالصادر  نظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية السوريالفقرة د مف المادة الخامسة مف كما أفَّ 

عطى لمجمس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية القائمة عمى رقابة السوؽ أف أ 2006لعاـ  3945الوزراء رقـ 
ر بناءً عمى طمب الم صدر أو مدير  )الشخص الاعتباري الذي ي صدر أوراقاً مالية أو يعمف عف رغبتو بإصدارىا( يقرِّ

ابة عف الم صدر( أفَّ بعض الذي يمارس إدارة إصدارات الأوراؽ المالية وتسويقيا ني الاعتباريالإصدار )الشخص 
المعمومات المقدمة مع نشرة الإصدار )النشرة التي يتـ فييا الإفصاح الأولي عف المعمومات التي يتطمبيا نظاـ الإفصاح 

معمومات سرية عمى أساس أفَّ عرضيا لمجميور قد يؤدي إلى إفشاء أسرار ىي قبؿ إدراج الأوراؽ المالية في السوؽ( 
ح احتراـ  ظيـ جمسة سماع أقواؿ خاصة لإصدار القرار المناسب بشأف الطمب.تنبعدىا و  ,تجارية وىذه القاعدة توضِّ

 مَف يعتمد ىذامع وافؽ تونحف ن 16سرية الأسرار التجارية وعدـ إدخاليا ضمف نطاؽ المعمومات الواجب الإفصاح عنيا
 .17الرأي

 
 

                                           
11 Op. cit., page: 792.  
12 C. MOSCOW. Director Confidentiality. Law and Contemporary Problems, Vol. 74:197, Winter (2011), page 208. 
13 E.W. KITCH. Regulation of the Securities Market. (1999), page 814. In: B. BOUCKAERT; G. DE GEEST, 

(eds.). Encyclopedia of Law and Economics, Vol. III, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, (2000): 813-836. 
, المعدل بالقانون 9/10/1946, المتضمن تنظيم حماية الممكية التجارية والصناعية, الصادر بتاريخ 47 أنظر: المرسوم التشريعي السوري, رقم 14

, المتضمن قانون حماية العلامات الفارقة والمؤشرات الجغرافية والرسوم 8 . أنظر أيضاً: القانون السوري, رقم18/4/1980, الصادر بتاريخ  28رقم
 .12/3/2007والنماذج الصناعية, الصادر بتاريخ 

 .29, الصفحة 1983ولى, عمَّان: دار الفرقان لمنشر والتوزيع, . الوجيز في الممكية الصناعية والتجارية. الطبعة الأ الناىي د. صلاح الدين عبد المطيف 15
 .137, الصفحة مرجع سابقد. عمر سالم.  16
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 :مات الداخميةصفة السرية كشرط لممعمو ل القانوني عتمادالاالمبحث الثاني: 
 أركافأساسياً مف  ركناً عمى اعتبار أفَّ صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية ت عتبر 

ؿ المعمومة في السوؽ إلى معمومة داخمية قابمة للاستغلاؿ مف الم طَّمع عمييا ىذه  شترطفإفَّ عمى المشرع أف ي ,تحو 
د بدقَّة أفَّ المعمومة الداخمية يجب أف تتمتَّع بصفة السرية حتى تعطي الأفضمية لحائزىا حدِّ حتى ي   الصفة بشكؿ صريح

 .عمى حساب جميور المتعامميف في السوؽ
لاَّ فإفَّ المعمومة غير السرية في السوؽ ىي متاحة لمجميع ويستطيع أي مستثمر أف يبني قراره الاستثماري  وا 

, وىذا ما يجعؿ دراسة المعيار القانوني مييا أي تمي ز عف باقي المتعامميف في السوؽعمييا وبالتالي لا تعطي الم طَّمع ع
ح اشتراط  لفقداف صفة السرية مف المواضيع الحساسة واليامة حيث أفَّ الاعتماد القانوني لصفة السرية يجب أف يوضِّ

 ومعيار فقدانيا كصفة مشترطة.ىذه الصفة 
القانوني ليذه  عتمادمف حيث الاني لصفة السرية كشرط لممعمومات الداخمية وسوؼ نقوـ بدراسة الاعتماد القانو 

, والمعيار القانوني لفقدانيا في مف قانوف الشركات السوري وقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية الصفة
 .يف التالييفالمطمب

 لمعمومات الداخمية:خاصة باالصفة السرية ل اعتماد قانون الشركات وقانون الييئة:المطمب الأول
وقانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ  أولًا, الشركات السوريمف جية قانوف  القانوني عتمادسوؼ نقوـ بدراسة ىذا الا

 .ثانياً والأسواؽ المالية السورية 
 :معمومات الداخميةالخاصة بالسرية صفة اللالشركات  قانون اعتمادأولًا: 

, ومف واجب 18يجب بالتالي ألاَّ يكوف قد أ فْصِحَ عنيا لمملأخمية تتَّصؼ بالسرية فعمى اعتبار أفَّ المعمومات الدا
 .فتصبح صفة السرية مشترطة بموجب القانوفشترط ىذه الصفة أف يالمشرع 
/ؾ مف المادة 1عبر الفقرة  2011لعاـ  29نصَّ قانوف الشركات السوري الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ قد و 

شراء قياـ عضو مجمس الإدارة أو الشخص المكمؼ بتمثيؿ الشركة أو مدقؽ الحسابات بػ: "...  بةمعاق عمىمنو  203
ومف الواضح أفَّ وبيع الأسيـ استناداً لمعمومات حصموا عمييا في معرض ممارستيـ لوظيفتيـ وغير متاحة لمعامة...", 

لصفة السرية الخاصة  اعتماد اىذفي و  "غير متاحة لمعامة" بػ:المعمومات محؿ ىذه الممارسة  وصؼالمشرع قد 
 .حيث أفَّ المعمومات ىذه عندما تكوف غير متاحة لمعامة قد تكوف متاحة لفئة خاصة م طَّمعة عمييا بالمعمومات الداخمية

 ف:ؤخذ عمى النص السابؽ أمراولكف ي  
إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ أفَّ نص قانوف الشركات المشار إليو لـ يذكر فعؿ "الاستغلاؿ" الذي ذكره قانوف -1

منو, حيث أفَّ تسمية الاستغلاؿ توضح ضرورة أف  18مف المادة  3الفقرة أ/عبر  2005لعاـ  22المالية السورية رقـ 
, أمَّا لفظ استناداً إلى معمومات داخمية تتَّصؼ بالسرية يكوف الفعؿ مقصوداً وأف يتـ بيدؼ تحقيؽ مكاسب غير مشروعة

 استناداً لمعمومات فيو يشرح ىذه الممارسة أكثر مف أف يختصرىا بتسمية جامعة مانعة.الشراء والبيع 
 
 

                                           
18 B. FERON. Les Délits Boursiers, en Droit Belge et en Droit Comparé, Bruxelles: Colloque Les Délits Financiers, 

(1999), page 15. 
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أفَّ النص السابؽ أيضاً لـ يذكر تسمية "المعمومات الداخمية" التي اعتمدىا قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ -2
رستيـ لوظيفتيـ وغير متاحة معمومات حصموا عمييا في معرض مماوالأسواؽ المالية السورية المذكور واكتفى بمفظ "

لمعامة" وىو لفظ عاـ يوضِّح سرية ىذه المعمومات ولكف لا يؤكِّد عمى تأثيرىا عمى الأسعار واتصافيا بالجوىرية كما 
يظير مف تسمية "المعمومات الداخمية" التي درج المشرع عمى ذكرىا في القوانيف والأنظمة والقرارات المتعمقة بتنظيـ 

 مالية. سوؽ الأوراؽ ال
 لصفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية: قانون إنشاء ىيئة الأوراق والأسواق المالية عتماداثانياً: 

 2005لعاـ  22مف قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية رقـ  18مف المادة  3نصَّت الفقرة أ/
مات داخمية أو سرية تتعمؽ بأوراؽ مالية لتحقيؽ مكاسب عمى حظر: "استغلاؿ شخص ما بحكـ وظيفتو أو مركزه لمعمو 

 .مادية أو معنوية..."
الإفصاح  بلاًّ مف المعمومات الداخمية والمعمومات السرية التي لا يجوكما ذكرنا سابقاً فإفَّ ىذا القانوف اعتبر ك  

إلى صفة  رْ شِ في النص المذكور لـ ي   عنيا محلاًّ ممكناً لممارسة استغلاؿ المعمومات في سوؽ الأوراؽ المالية, لكنَّو
 السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية كما أنَّو لـ ي عرِّؼ المعمومات الداخمية.

عبر المادة الأولى منيا بتعريؼ  وليذا جاءت التعميمات التنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية
المعمف عنيا والمتعمقة بم صدر أو أكثر, أو بورقة مالية أو أكثر, والتي قد المعمومة الداخمية كالآتي: "المعمومة غير 

 .تؤثر عمى سعر أي ورقة مالية في حاؿ الإعلاف عنيا,..."
, "الداخمية عبر ذكره لمفظ "غير المعمف عنيا ةومف الواضح أفَّ التعريؼ المذكور قد اعتمد صفة السرية لممعموم
ف أكَّد عمى ضرورة أف يكوف لممعمومة الداخمية كما أنَّو اعتمد صفة التأثير أو الجوىرية الخاصة بيذه المعمومات حي

 القدرة عمى التأثير عمى الأسعار إذا تّـَ الإعلاف عنيا لمجميور.
لمالية أفَّ المعمومة نظاـ وتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراؼ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ ا أكَّد فقدأيضاً و 

الداخمية ىي "المعمومة غير الم عمف عنيا..."
 وذلؾ عبر الفقرة ب مف المادة الأولى منو. 

صفة السرية والتأثير لمنقاشات أو الدراسات  ىفإفَّ نظاـ وتعميمات الإفصاح المذكور قد أعطومف جية أخرى, 
, منو 14اعتبر أنَّيا معمومات جوىرية عبر الفقرة ب مف المادة , و الجارية التي سيتـ اتخاذ قرارات نيائية بحقيا لاحقاً 

وىذا يؤكِّد تنب و أنظمة  وبالتالي أدخميا ضمف نطاؽ المعمومات القابمة للاستغلاؿ نتيجة توافر صفة السرية والتأثير فييا
شاط الجيات التي ترتبط معمومة جوىرية قد تنشأ مف خلاؿ ن ةسوؽ الأوراؽ المالية لأىمية صفة السرية بالنسبة لأي

 معموماتيا بالأوراؽ المالية.
 : معمومات الداخميةالمشترطة لمفقدان صفة السرية ل القانوني معيارالالمطمب الثاني: 

عمى اعتبار أفَّ الاطلاع الم قتصر عمى فئة معيَّنة قد تؤدي إلى التلاعب بآلية عمؿ سوؽ الأوراؽ المالية
ىو  19

ف وصمت المعمومات إلى عمـ فئة خاصة مف ما أدَّى لاعتبار صفة ال سرية الخاصة بالمعمومات الداخمية محقَّقة وا 
 المطمعيف, فإفَّ السؤاؿ الميـ الآف ما ىو المعيار القانوني لفقداف صفة السرية المشترطة لممعمومات الداخمية؟.

مومات الداخمية, وسوؼ ندرس إفَّ جواب السؤاؿ المذكور ىو ببساطة الإفصاح الرسمي والعاـ والكامؿ عف المع
 عنصري الإفصاح الرسمي والعاـ أولًا, ومف ثـ الإفصاح الكامؿ ثانياً.

 
                                           

 .219 الصفحة ,مرجع سابق د. صالح البربري. 19
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 أولًا: الإفصاح الرسمي والعام عن المعمومات الداخمية:
نظاـ وتعميمات الإفصاح ذكرنا سابقاً أفَّ التعميمات التنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية و 

قد أكَّدا أفَّ المعمومات الداخمية ىي معمومات "غير معمف  الخاضعة لإشراؼ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية لمجيات
 عتمدة.عنيا", وىذا يعني أفَّ المعمومات التي يتـ الإعلاف عنيا تفقد صفتيا السرية الم

سمياً مف الشركة والنشر في فمعيار الفصؿ بالنسبة لإزالة صفة السرية عف المعمومات الداخمية ىو الإعلاف ر 
, أي في القنوات الرسمية للإفصاح عف 20وسائؿ الإعلاـ المالية العامة مما يعتبر "إفصاحاً" بحسب ما يتطمَّبو القانوف

ياً إلى عدد غير معروؼ مف الناس21المعمومات لممساىميف  .22, فيجب أف يكوف الإفصاح موجَّ
" "الإفصاح في المادة الأولى منيا ئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السوريةالتعميمات التنفيذية لقانوف ىيوقد عرَّفت 

 "الكشؼ عف المعمومات التي تيـ المستثمريف وتتضمنيا البيانات المالية وتقارير مفتشي الحسابات التي تؤثر  :بأنَّو
 المالية والمستثمريف وذلؾ ولمجميور وليس فقط لحممة الأوراؽ  , ويجب أف يكوف الكشؼ عاماً في سعر الورقة المالية

 بالسنة المالية لمجية ذات العلاقة أو بصورة فورية عند الحاجة  ةوبصورة دورية مرتبط مف خلاؿ الصحؼ اليومية
 اً وعاماً, رسمي يجب أف يكوف ", ومف خلاؿ التعريؼ المذكور نلاحظ أفَّ الإفصاحأو عند حدوث معمومة جديدة

 جميور المتعامميف في السوؽوصوؿ المعمومات إلى أكبر قدر ممكف مف  افضمنيلا  توعموميرسمية الإفصاح و ولكفَّ 
 .الي يـاستيعابو 

الصادرة بقرار مجمس إدارة سوؽ دمشؽ نصَّت تعميمات تعامؿ الأعضاء في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  ولذلؾ
ات الداخمية خلاؿ ثلاث فترات تمي عمى حظر تداوؿ الم طَّمعيف عمى المعموم 2009لعاـ  401للأوراؽ المالية رقـ 

 الإفصاح الرسمي والعاـ عف المعمومات وىي:
 يوـ مف بداية السنة المالية الجديدة أو تاريخ الإعلاف عف النتائج الأولية لمسنة المالية أي يما أقرب. 45أوؿ -1
الأولية النصؼ سنوية يوـ مف بداية نصؼ السنة المالية الجديدة أو تاريخ الإعلاف عف النتائج  30أوؿ -2

 أي يما أقرب.
 في يوـ الإعلاف عف أية معمومة جوىرية خاصة بالشركة أو بأوراقيا المالية.-3

نَّما أيضاً تحميميـ  ومف خلاؿ القواعد السابقة يتـ ضماف ليس فقط وصوؿ المعمومات إلى جميور المستثمريف وا 
ـ اتخاذىـ لقراراتيـ الاستثمارية بناءً عمييا, وبالتالي فقداف ومف ثواستيعابيـ لتفاصيميا  ودراستيـ لمحتوياتيا ليا

ية صفة سرية ممَّا يسمح لمم طمعيف عمييا ابتداءً دخوؿ السوؽ كمتداوليف عمى الأوراؽ المالية المتعمقة لأالمعمومات 
 ميف في السوؽ.أيَّة أفضمية تجاه جميور المتعام فبالمعمومات التي اطَّمعوا عمييا لأنَّيـ لـ يعودوا يحممو 

 ثانياً: الإفصاح الكامل عن المعمومات:
لا يكفي أف يكوف الإفصاح عف المعمومات رسمياً وعاماً حتى تفقد المعمومات صفتيا السرية بؿ يجب أيضاً أف 

 وىو ما ي مثِّؿ الشفافية الكاممة مف الجية التي أفصحت عف, 23بدوف اجتزاء مف المعمومات الداخميةيكوف كاملًا, أي 
 .المعمومات

                                           
 .17 , الصفحةد. أحمد عبد الرحمن الممحم. مرجع سابق 20
 .66 , الصفحةد. عمر سالم. مرجع سابق 21

22 S. VOLZ. la Surveillance des Bourses en France et en Allemagne une Comparaison Analytique. Strasbourg: 

Université Robert Schuman, année universitaire (2002/2003), page 38. 
23 B. FERON. Op.cit., page 17. 
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ومف جية تعريؼ التعميمات التنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية للإفصاح فيو لـ يأتِ عمى 
  .ذكر ضرورة أف يكوف الإفصاح كاملاً 

مف  9عبر الفقرة أ/قد حظر  2005لعاـ  22ـ ولكفَّ قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية رق
وجاءت التعميمات التنفيذية ليذا القانوف عبر المادة الأولى منيا بتعريؼ "التضميؿ"  ,منو "التضميؿ الإعلامي" 18المادة 
وبالتالي فإفَّ عدـ  ,أي حذؼ لمعمومة جوىرية أو أي إخفاء لمعمومة أخرى لازمة" ...: "أنَّو ي عتبر تضميلاً  تواعتبر 

, خمية الواجب ورودىا فيو ي عتبر تضميلًا معاقباً عميو وفقاً لمقانوف السوريإكماؿ الإفصاح والاجتزاء مف المعمومات الدا
سرية حتى بعد الإفصاح عف معمومات  تبقىلأنَّو سوؼ يؤدي إلى عدـ الإفصاح عف بعض المعمومات التي سوذلؾ 

 أخرى مرتبطة بيا وىو ما يعني إمكانية استغلاليا.
في سوؽ الأوراؽ المالية مدروسة ودقيقة مف حيث تفاصيميا  فصاحتطمَّبات الإوتظير ىنا ضرورة أف تكوف م   

وشاممة فيما يتعمؽ بمجالاتيا بحيث لا يتـ ترؾ أي معمومة بدوف واجب الإفصاح عنيا خوفاً مف أف تبقى سرية وقابمة 
الإفصاح عنيا ميما  يجبت معموماأيَّة  غفؿتطمَّبات الإفصاح يجب أف لا ت  م  وبالتالي فإفَّ  للاستغلاؿ مف الم طَّمع عمييا.

تمؾ  الإفصاح عنيابويجب أف تكوف المعمومات المتروكة دوف مؤيِّد ي مزـ , 24كاف نوعيا أو صعوبة الإفصاح عنيا عمميَّاً 
 ويجب التعامؿ بحذر مع ىذه القضية لأفَّ , الم طَّمعد منيا يلمعمومات السرية التي لا تؤثر في قرار المستثمر ولا يستفا

ف و سمح القانيىو المعمومات التي  تعامميف في السوؽوجميور الم عمى المعمومات الداخمية معيقي بيف الم طَّ الفرؽ الحق
  .سريةمحتفظةً بصفة ال إبقائياب لمجيات الم مزمة بالإفصاح

التي يطمع عمييا أعضاء مجمس  غير المعمف عنيا الإفصاح عنيا تمؾ المعمومات جبيومف المعمومات التي لا 
مف قانوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية  19وفقاً لممادة الييئة  وىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية وموظف مفوضي

  .وذلؾ تحت طائمة المسؤولية القانونية 2005لعاـ  22السورية رقـ 
لى ضرورة عدـ إغلاؽ الباب قانونياً  عف الإفصاح عنيا  ولكفَّ القانوف المذكور تنبَّو إلى أىمية ىذه المعمومات وا 

ر للإفصاح عف ىذه المعمومات التي يراىا سببأف يكوف ىناؾ  فأقرَّ بالإفصاح عف ىذه المعمومات بشرط مجمس  مبرَّ
ؿ عمى حمايةت  ضرورية لحماية المستثمريف, فحماية المستثمريف  مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية  فضَّ

 .عند التعارض فصاح عنياالإ بسرية المعمومات التي لا يج
 

 :التوصياتالاستنتاجات و 
منا إلييا بعد إنجاز البحث ونقوـ بمناقشتيا, كما سنستعرض  سندرس مف خلاؿ الخاتمة العامة النتائج التي توصَّ

 أىـ الاستنتاجات والتوصيات التي خمص البحث إلييا.
قد يعمـ بيا فئة ف ذات صفة سرية نسبية, داخميةأف نعمـ بأفَّ المعمومات اليجب فالنتائج ومناقشتيا مف حيث * 

أف نميِّز بيف المعمومات الداخمية ذات الصفة السرية خاصة مف الم طَّمعيف وعمى الرغـ مف ذلؾ تبقى سرية, ويجب 
 لأنَّيا قد تكوف محلاًّ لحؽ الممكية. والتي يجب الإفصاح عنيا وبيف المعمومات السرية التي لا يجب الإفصاح عنيا

                                           
24 L.N. BENY. Insider Trading Laws and Stock Markets Around the World an Empirical Contribution to the 

Theoretical Law and Economics Debate. The Journal of Corporation Law, Winter (2007), page 13. 
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نتيجة نيائية لمبحث فإفَّ صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية في سوؽ الأوراؽ المالية ت مثِّؿ إحدى وك
شروط قياـ صفة الداخمية بالنسبة لممعمومات في السوؽ, أي أفَّ تواجد صفة السرية بالنسبة لأي معمومة في السوؽ ىو 

 مات الداخمية.شرط لاعتبارىا محلاًّ ممكناً لممارسة استغلاؿ المعمو 
بقدر ما ىي ضرورة ىذه المعمومات بقدر ما ىي شرط لوجود الداخمية المعمومات ب الخاصة سريةصفة الفَّ كما أ

قبؿ أف يحيف موعد الإفصاح الرسمي  لحماية آلية عمؿ سوؽ الأوراؽ المالية ولذلؾ يجب العمؿ عمى الحفاظ عمييا
وخاصة فيما يتعمَّؽ بالوثائؽ  ,الإفصاحىذا قبؿ أواف  ىاأو ينشر  ياغموعدـ التسامح مع مف يست والعاـ والكامؿ عنيا

الإلكترونية التي تكوف عرضة لعمميات القرصنة, ومف الضروري وضع قواعد لحماية النظاـ الإلكتروني الخاص 
ة أفَّ نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للأوراؽ  بالتداوؿ في السوؽ وتأميف المعمومات وحمايتيا مف الاختراؽ, خاصَّ

القيود المدونة في  أفَّ  اعتبر 2009لعاـ  231الصادر بقرار مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية رقـ  المالية
نة فييا بتاريخ دليلًا قانونياً عمى تداوؿ وممكية الأوراؽ المالية المبيَّ  تعتبر لكترونيةإ ـسجلات السوؽ سواءً كانت خطية أ

 .ما لـ يثبت عكس ذلؾ تمؾ السجلات والوثائؽ
فَّ مف أىـو *  منا إلييا  الاستنتاجات ا   ماأفَّ المشرع السوري قد نصَّ عمى عدد مف القواعد المميزة فيالتي توصَّ

الإفصاح  بصفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية منيا معاقبتو عمى استغلاؿ المعمومات السرية التي لا يجب يتعمَّؽ
فَّ عمـ فئة الم طَّمعيف الخاصة بالمعمومات الداخمية لا ي فقدىا صفة السرية إذا كانت الفئة العامة وىي عنيا, وتنب يو إلى أ

كما أفَّ المشرع السوري قد اعتمد صفة السرية لـ تستوعبيا بعد,  حتى جميور المتعامميف في السوؽ تجيؿ المعمومة أو
ف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية بالإضافة إلى الخاصة بالمعمومات الداخمية عبر قانوف الشركات وقانو 

ؿ صفة السرية في المعمومات الداخمية مف صفة إلى شرط,  دؿ  نظاـ الإفصاح وىو ما ي وقامت التعميمات عمى تحو 
فقداف صفة  اعتماد معياربالتنفيذية لقانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية عبر تعريؼ الإفصاح والتضميؿ 

 السرية المشترطة في المعمومات الداخمية وىو الإفصاح الرسمي والعاـ والكامؿ عف المعمومات.
لكف قانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية وتعميماتو التنفيذية لـ يأتيا عمى تعريؼ لممعمومات السرية التي 

شترط صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية بشكؿ صريح , كما أفَّ القانوف المذكور لـ يلا يجب الإفصاح عنيا
نَّما عبر اعتبار التعميمات التنفيذية أفَّ المعمومة الداخمية ىي معمومة غير معمف عنيا, كما أفَّ القانوف المذكور أيضاً  وا 

نَّما قمنا باستنتاجلـ ي   و مف تعريؼ الإفصاح والتضميؿ بيِّف معيار فقداف المعمومات الداخمية لصفة السرية بشكؿ صريح وا 
 التنفيذية. والمذكور في تعميمات

 التالية: التوصياتنستعرض وفي الختاـ  *
 .صريح وبسيط لكؿ مف المعمومات الداخمية والمعمومات السرية وتبياف الفرؽ بينيمابشكؿ تعريؼ القانوف -1
قوبة أكبر مف عقوبة استغلاؿ المعمومات معاقبة استغلاؿ المعمومات السرية التي لا يجب الإفصاح عنيا بع -2

ر فداحةً وأكثر انتياكاً لقواعد المحافظة بالداخمية لأفَّ طبيعة المعمومات السرية الحساسة تجعؿ مف نتائج استغلاليا أك
 عمييا. 

 اشتراط صفة السرية الخاصة بالمعمومات الداخمية بشكؿ صريح في نص القانوف. -3
فسِّر ممارسة استغلاؿ المعمومات تنوف إنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية إصدار مذكرة تفسيرية لقا-4
 مف أركاف قياـ صفة الداخمية وضِّح صفة السرية المشترطة لممعمومات مف حيث كونيا تو  بشكؿ دقيؽ الداخمية

 .في معمومات سوؽ الأوراؽ المالية
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المعمومات الداخمية لا ي فقدىا صفة السرية طالما بقيت غير التأكيد عمى أفَّ وجود فئة خاصة م طَّمعة عمى -5
معروفة مف قبؿ جميور المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية وطالما بقيت قادرة عمى إعطاء الأفضمية لمم طمع عمييا 

 تجاه الجميور. 
وذلؾ  مومات الداخميةربط فقداف صفة السرية لممعمومات الداخمية بالإفصاح الرسمي والعاـ والكامؿ عف المع-6

 بنص  صريح في القانوف.
أمَّا فيما يتعمَّؽ بالتداوؿ عبر شبكة المعمومات الدولية )الإنترنت( فيجب حماية نظاـ التداوؿ الالكتروني -7
نظاـ التداوؿ عبر الإنترنت الإماراتي الصادر بقرار مجمس إدارة ىيئة  ويمكف الاستفادة في ىذا المجاؿ مفقانونياً 

تنظيـ التفاصيؿ الفنية لنظاـ  كما يمكف الاستفادة في مجاؿ ,2007/ر لعاـ 67وراؽ المالية والسمع الإماراتية رقـ الأ
شبكة ب الخاصنظاـ تداوؿ الأوراؽ المالية المصري  مفالاتصاؿ والتفاصيؿ الاختصاصية لعممية التداوؿ الالكترونية 

الييئة العامة المصرية – س إدارة الييئة العامة لسوؽ الماؿ المصريقرار مجمالصادر ب المعمومات الدولية )الإنترنت(
 .2006لعاـ  50رقـ  -لمرقابة المالية حالياً 

الخاص بإنشاء ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية  2005لعاـ  22القانوف رقـ  /أ مف18ت المادة عاقب-8
ثلاث سنوات والغرامة  عمىتقؿ عف ثلاثة أشير ولا تزيد  الحبس مدة لا جريمة استغلاؿ المعمومات الداخمية بعقوبة

ت عتبر مناسبة لمواجية استغلاؿ , وىذه العقوبة ملاييف ليرة سورية 3ألؼ ولا يزيد عمى  300المالية بمبمغ لا يقؿ عف 
 ىذه العقوبة  المعمومات الداخمية مف الم طَّمعيف الذيف لا يعمموف لمصمحة الجيات الم صدرة ليذه المعمومات, ولكفَّ 

لا ت عتبر رادعة أو كافية لمواجية أسموب استغلاؿ المعمومات الداخمية مف الم طَّمع الرئيسي عمييا, حيث أفَّ خيانة ىذا 
 تتطمَّب تشديد العقوبة عميو بمقدار الضعؼ.الم طَّمع لمجية التي يعمؿ لمصمحتيا عند استغلالو لمعموماتيا الداخمية 

كاف التأثير الرادع لقانوف  المتوقَّعة مة المالية أقؿ مف أرباح استغلاؿ المعمومات الداخميةكمَّما كانت الغرا -9
وبالتالي يجب أفَّ تتناسب الغرامة الجزائية مع الأرباح التي حقَّقيا الم طَّمع أو التي كاف  ,25حظر الاستغلاؿ أضعؼ

ونقترح في ىذا المجاؿ النص عمى إيقاع عقوبة  .ثيرىادرجة سرية المعمومات الداخمية وتأ استناداً إلى يسعى لتحقيقيا
 ريمة استغلاؿ المعمومات الداخمية.أو المستيدؼ مف ج 26الغرامة بحد أعمى ىو خمسة أضعاؼ الربح المتحقِّؽ

                                           
25 L.N. BENY. Op.cit., page 265. 

بغرامة قد تصل إلى عشرة أضعاف  النقدي والمالي الفرنسيمن التقنين  II/2/621/15من خلال المادة  ىذه الجريمة حيث أنَّ المشرع الفرنسي عاقب 26
 ع المتحقِّق من الجريمة, وآثرنا اقتراح نصف ىذه العقوبة لأنَّ جرائم البورصة بشكل عام وجريمة استغلال المعمومات الداخمية بشكل خاصفالربح أو الن

 قميمة الانتشار في سورية.
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