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 ملخص

المالیة للشركة،  الأوراقا ومحوریًا في عملیات المضاربة التجاریة المتعلقة ب ح دورًا هامً لافصایلعب ا
  التي تجري من خلال الأسواق المالیة؛ حیث یساعد في بیان حقیقة المركز المالي للشّركة والوقوف علیه 

ید من التشریعات العد  ولذا فقد حرصت  والغیر والدولة على حد سواء. الأوراقمن قبل المتعاملین بهذه 
، والقیام بنشرها وإفساح  الأوراقزمة عن هذه إلزام الشركة بضرورة توفیر المعلومات الكافیة واللا على

المجال للاطلاع علیها من قبل جمیع الأطراف التي تتعامل بها، من أجل زیادة ثقة المتعاملین بها من  
 ازن وعادل من جهة أخرى. ل متو جهة، ورفع مستوى كفاءة الأسواق المالیة للعمل بشك

البیانات التي تبین حقیقة المركز المالي  وإذا كان الأصل هو الإفصاح عن جمیع المعلومات و 
للشركة؛ إلا أن هناك بعض المعلومات الداخلیة قد یؤدي الإفصاح عنها للإضرار بالشركة وبمركزها  

ب على الشركة المصدرة ت التي یجاعلومالم لبیان الحد الفاصل بینهذه الدراسة وقد جاءت المالي، 
ت التي یجوز للشركة الاحتفاظ بها، وعدم الإفصاح عنها  للأوراق المالیة الإفصاح عنها، والمعلوما

وبین الشركة بتمسكها   الأوراقلضرورتها، وبیان إمكانیة إقامة التوازن بین الجمهور والمتعاملین بهذه 
اییر المستخدمة في التشریعات المقارنة، لكي نستطیع  والمعبهذا الحق، والوقوف كذلك على القواعد 

وقد  ثمرین في الحصول على المعلومات وبین حق الشركة في الاحتفاظ ببعضها.التوفیق بین حق المست
 خلصنا من خلال هذه الدراسة لمجموعة من النتائج والتوصیات. 

 .، السوق المالي، المعلومة الداخلیةالإفصاح :الدالةالكلمات 
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Abstract 
The disclosure of information plays an important and pivotal role in 

commercial speculation associated with the company's securities, which are 
conducted through the financial markets. The disclosure helps in indicating the 
true financial position of the company to each of the dealers of these securities 
and those interested in them or the state alike. Therefore, multiple legislations 
have obliged companies to disclose sufficient and necessary information about 
these securities, and to announce this information and make it available to all 
parties involved. This is intended to increase the confidence of the 
beneficiaries on the one hand, and improve the efficiency of financial markets 
in order to operate in a balanced and equitable manner on the other hand. 

Although it is presumed to disclose all information that indicates the true 
financial position of the company, there is some confidential information that 
disclosure of which would be harmful to the company and its financial 
position. This study is intended to clarify the permissible limits of information 
that the company issuing the securities must disclose, against the information 
that the company has the right to withhold for reasons of confidentiality. This 
study also aimed at clarifying the possibility of establishing a balance between 
the public and those dealing with these securities, and between the company 
and its obligation to this right. This study was also designed to clarify the laws 
used in comparative legislations, Jordan and Saudi Arabia in particular, to 
compare between the right of investors to access all information and the right 
of the company to withhold some information. Finally, based on the results 
obtained, a set of conclusions and recommendations were given. 
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 الدراسة:ة دم ــــمق

عملیات المضاربة التجاریة المتعلقة بأسهم الشركات  في رهام ومحوري دو له الافصاح لا شك في أن 
الذي نقصده هو المتعلق   والإفصاح  ؛سواق المالیةالتي تجرى من خلال الأ(أوراقها المالیة)  وسنداتها

والذي یمكن من خلاله بیان حقیقة المركز المالیة التي تصدرها الشركات المدرجة في البورصة،  الأوراق ب
هذه  عن واللازمة  الكافیة التشریعات على توفیر المعلومات العدید من حرصت  ولذا فقد  ،ركةالمالي للشّ 

والقیام بنشرها  ، (البورصات) الأسواق المالیةوهي ها، لالأماكن المخصصة التي یتم تداولها في  الأوراق
  زیادة ثقة المتعاملین جل أمن  ،بهاالتي تتعامل جمیع الأطراف قبل من علیها  للاطلاع وإفساح المجال

 . من جهة أخرى كل متوازن وعادلشبالأسواق المالیة للعمل ورفع مستوى كفاءة  من جهة، بها

المالیة للشركة، وإنما یتعدى   الأوراقبتعاملون یولا تقتصر أهمیة الإفصاح على الأشخاص الذین 
  لبیانالوسیلة الفعالة  أما عن أهمیته للدولة، فهوو  سواء. حد ن معها على عاملیتلمواللدولة والشركة ذلك 

عنها  الأرباح المتحققة و  ،الأوراقالمصدرة لهذه  شركات الن على اعتبار أ ،للدولة القوميحقیقة الدخل 
ى  ت ، مالمفصح عنهاالمعلومات  أیضًا منتستفید الشركة كما و  القومي،من الناتج اأساسیًا جزءً  تشكل

أو   الأرباح،تحسین أدائها للسنوات القادمة لزیادة وینعكس ذلك بدوره على تشجیعها ل ، كانت جیدة
لبحث عن أسباب الفشل سلبیًا، ل انت تلك المعلومات تعطي مؤشرًامضاعفة جهودها، في حال أن ك
 .والبحث عن طرق لتحسین وضعها

علیها لاتخاذ ن هم المصادر التي یعتمدو أ  د عتها معها، فلأنالمتعاملین للغیر و بالنسبة  ا إما أهمیته
طبیعة المركز حة بصورة واضحیث یفترض فیها أن تبین المالیة،  الأوراققرارتهم في مسألة الاستثمار ب

قدرتها على تحقیق مشروعها،  نجاح الشركة و ل المؤشر تعد  الأوراقفهذه  ،لها المصدرةالمالي للجهة 
لى تقلیل الغموض عن مستقبل الشركة  إحیث یؤدي ب ،اهلعرض المخاطر التي یمكن ان تتوبیان 

  بدرجة عالیة  ةلیمالاوالاستنتاجات  في القدرة على التحلیلأیضًا أصحاب الاختصاص یساعد و  ،دائهاآو 
یعود بالفائدة على المستثمرین. كما یساعد الإفصاح في تحقق درجة عالیة من  الذي  ودقیقة؛ الأمر

 ساعد في الابتعاد عن التعثر المالي. ما تساد كالتنافسیة والحد من الف

 :أهداف الدراسة

راق المالیة  ة للأو المصدر تهدف هذه الدراسة الى معرفة ماهیة المعلومات التي یجب على الشركة 
ا، والمعلومات التي یجوز للشركة الاحتفاظ بها، وعدم الإفصاح عنها لضرورتها، وبیان سالإفصاح عنه

بتمسكها بهذا الحق، والوقوف وبین الشركة  الأوراقجمهور والمتعاملین بهذه ن ال زن بی إمكانیة إقامة التوا
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لكي نستطیع التوفیق بین حق   المقارنة، ریعات القواعد والمعاییر المستخدمة في التشكذلك على 
 بعضها.المستثمرین في الحصول على المعلومات وبین حق الشركة في الاحتفاظ ب

 أهمیة الدراسة: 

، المعلومة الداخلیةالاحتفاظ بوحق الشركة ب ،تحدید دور الإفصاح القانونياسة في الدر همیة تكمن أ
من   مما، بالرغ نیة والقرارات القضائیة الى حد القانو راسات من خلال منظور قانوني بسبب قلة الد  وذلك

 . فاهیمنه لم تخلو تلك الدراسات من خلط في بعض الم إ الاقتصادیة، إلاتوافره في الدراسات 

 الدراسة:ة كلمش

لبیان   في التعارض بین المعلومات التي یتوجب على الشركة الافصاح عنهاتكمن مشكلة الدراسة 
نت مالیة أو غیر مالیة، وبین حق الشركة في احتفاظها ببعض المعلومات  مركزها القانوني، سواء أكا
تعمد  التيوفي الحالة  روعة.المشت غیر التجاریة، لحمایة نفسها من المنافساالمهمة المتعلقة بأسرارها 

الإجباریة أو المعلومات المتعلقة بها، ویؤدي ذلك إلى التأثیر  لشركة إلى عدم نشر بعض البیانات فیها ا
بسبب  ادارتها والقائمین على  الشركةلة سلبًا في قیمة أورقها المالیة، فهل یمكننا في هذه الحالة مسائ

التي تحمیها من   خلیةالداالاحتفاظ بالمعلومات ب هاحق بحجة لیةالمسؤو الدفع بعدم یمكنها م ، أ؟ذلك
في معرفة كافة ن مصالح المستثمریومما لا شك فیه إن هناك تعارض بین  ؟المنافسة غیر المشروعة 

بالاحتفاظ بها كمعلومات داخلیة لها مصلحة بعدم  وحق الشركة  ،المالیة الأوراق المعلومات المتعلقة ب
 .سرارهاأ لىع ةافظنشرها، للمح

  :أسئلة الدراسة

م على  أ هي المعلومات التي یجب على الشركة الإفصاح عنها وهل ذكرت على سبیل المثال  ما -١
 الحصر؟ سبیل 

ن تؤثر على سعر  أشركة المصدرة الاحتفاظ ببعض المعلومات الجوهریة التي یمكن ز للیجو  هل -٢
في  الاختصاص  هي صاحبة ة ركلشا وهل نسبي،م أ هذا الاحتفاظ مطلق  المالیة، وهل الورقة 

 الحق؟اهذ 

لى  إم بحاجة أ لتطبیق مفهوم الإفصاح بشكل كافي  للإفصاحالنصوص الناظمة  كفایة مدى -٣
 أخرى؟ ص قانونیة  إضافة الى نصو 

و استغلال المعلومات بطریقة غیر  أ بالإفصاحهو الجزاء القانوني في حالة عدم الالتزام  ما -٤
 مشروعة؟ 
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من خلال الموضوعات التي سنعرض لها في هذه  التساؤلات ذه یع هعلى جم وسنقوم بالإجابة 
 التي تكون خطتها على النحو الآتي: و الدراسة 

 مقدمة البحث 

 . الاجباريالافصاح ماهیة  الأول :الأولالمبحث 

 . فصاح الإجباري: مفهوم الإالأولالمطلب 

 . نهافصاح عالشركة المصدرة الإ: المعلومات التي یتوجب على المطلب الثاني

 . حق الشركة بالاحتفاظ بالمعلومات الداخلیة ومسؤولیة الافصاح عنها: الثانيمبحث لا

 .المعلومة الداخلیة : مفهومالأولالمطلب 

 .القانونیة عن الافصاح بالمعلومات الداخلیة ةالمسؤولیي: الثان المطلب 

 . الخاتمة: النتائج والتوصیات 

 لتمهید: ا

ن، وتمتاز حیث یشكل رأسمالها الضمان العام للدائنی  ر المالي،الاعتباتقوم شركات الأموال على 
وصكوك ذات قیمة  متى كانت مسجلة في الأسواق المالیة، بقدرتها على إصدار أوراق  ،هذه الشركات 
ما یمیزها عن  ریة تامة من خلال هذه الأسواق، وهذا أهم المالیة، یتم تداولها بح الأوراقمالیة تسمى ب

لحصص فیها إلإ بموافقة لى الاعتبار الشخصي، حیث لا یتم تداول اتي تقوم عشخاص الشركات الأ
 . )١( سي جمیع الشركاء، أو وفقًا لما اتفق علیه الشركاء في العقد التأسی

المالیة التي تصدرها الشركات المسجلة في البورصات (الأسواق المالیة)، أحد  الأوراقتعد و 
اربة فیه، لتحقیق أفضل  ها من تداول رأسمالها والمضالتي تمكنلرئیسة وأدواتها االأساسیة  هاتمقوما

البیانات المتعلقة   أن الإشارة إلى العوائد والأرباح التي تهدف هذه المشروعات لتحقیقها. وتجدر بنا 
إذا ركة، وفیما المالي للشّ  تعد مؤشرًا جوهریًا یمكن الاعتماد علیه في بیان حقیقة المركز المالیة الأوراقب

تراجع، وتستطیع الدولة والغیر وحتى المساهمین فیها معرفة  و مدینة، أو كانت في تقدم أوت دائنة أكان
 ت التي تتعلق بها سلبًا أو إیجابًا. ذلك المركز من خلال المعلومات والبیانا

لمالي ركة وتعكس حقیقة الوضع ا، تعد مسألة مهمة للشالأوراقولذلك فإن المعلومات المتعلقة بهذه 
التشریعات المتعلقة   اهتمت وینعكس هذا بدوره على الاقتصاد الكلي للدولة، ولذلك فقد علیه، لذي تكون ا

 
 .  ٦٨، ص  ٢٠١٧، مكتبة الرشد ٢جاریة وأحكام الإفلاس، ط/الوجیز في الشركات الت عدنان،العمر،  )١(
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وضرورة اشتمالها على   الأوراق ت، بمسألة الافصاح عن هذه المالیة التي تصدرها الشركا الأوراقب
 معلومات التي تلزم لبیان المركز المالي للشركة. ال

 ري لاجباا احالإفصة ماهی:  الأولالمبحث 

قیام به، نظرًا لما له من یقسم الافصاح إلى نوعین إفصاح إجباري، أوجبت التشریعات ضرورة ال
الأدنى من   التي تؤثر في سعر الورقة المالیة، ویمثل هذا الافصاح الحد دور تقدیم المعلومات والبیانات 

. وأما  بالإفصاح المستمر م السعوديى المنظ، ویعرف لد المعلومات والبیانات المتعلقة بالورقة المالیة
لافصاح الذي له دور أیضًا في التأثیر في الورقة المالیة ، وهو االنوع الثاني فهو الافصاح الاختیاري

في   صرتنق، وسوف )١( إلا أنه یمثل زیادة على الحد الأدنى الذي أوجب الافصاح عنه یجابًا وسلبًا، إ
م هذا المبحث الى مطلبین نبحث في ی قس.سنقوم بت الاختیاريري دون على الافصاح الإجبا  هذه دراستنا

یجب على  طبیعة المعلومات التي ل ونخصص المطلب الثاني  ،جباريمفهوم الافصاح الإ الأوللب المط
 .ن عنهاعلاالشركة الإ

 : مفهوم الافصاح الإجباريالأولالمطلب 

ام، ومن ثم الولوج اح بوجه ع ف الافصبیان تعری انیلزموللوقوف على مفهوم الإفصاح الإجباري 
المعلومات التي شروط  ونتناول أیضًا، یحققها المزایا التي بیان تعریف الافصاح الإجباري و منه إلى 

 نها. یجب الإفصاح ع 

 الإفصاح  : تعریفالأولالفرع 

 أولاً: الافصاح لغة  

ول  ، والمفعحو مُفصِ عن یُفصح، إفصاحًا، فه كلمة الإفصاح مشتقة في اللغة من أفصح، وأفصحَ 
یر  ح عنه، إِفصاح: (اسم) مصدر أفْصَحَ فِي مِثْلِ هَذِهِ الْمَوَاقِفِ لاَ بُدَّ مِنَ الإفْصَاحِ عَنِ الرَّأيِ: التَّعْبِ مُفصَ 

  ح إلى ما یرید ولكنه لم یفصح عنه، ألم بیَّنه، أظهره. أفصح عن نوایاه، أفكاره،عَنْهُ أفصح عن مراده، 
  على أنهویتضح المعنى اللغوي من كلمة الإفصاح  .)٢(ن مراده یُفصح ع  اادرًا مكان قلیل الكلام ن

 لومات.الشيء بحیث یكون واضحًا ومعلومًا، وهو عكس السریة، وإخفاء المعإظهار 

 

 
یة في السوق المالي السعودي  الاستثمار اري ودوره في ترشید القرارات فصاح الاختی، الإنعبد المحسالخیال، توفیق  )١(

 . ١٠٨ص  ،٢٠٠٩سنة   ،٣عدد  شمس،جامعة عین  للاقتصاد،العلمیة  لةجمالدراسة میدانیة، 
 https://www.almaany.comمعاني، معجم عربي عربي.نظر قاموس الا )٢(

https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D8%A3%D9%81%D8%B5%D8%AD/
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 ثانیًا: الإفصاح في الاصطلاح  

رفه عو . )١(یعرفه البعض بأنه عبارة عن بث للمعلومات او للمعارف ممن یعلمها لمن لا یعلمها
نه: الكشف عن المعلومات المهمة لجمیع الأطراف في السوق المالي بمختلف الوسائل  أ بر بعض الآخال

لیة والغیر  ركة سواء الدوریة والغیر دوریة، الماشهار كافة الحقائق عن الشإ لكشف تلك المعلومات، و 
ب إلى اك من ذههنو  .)٢( اجل التنبؤ بمقدور الشركة على تحقیق الأرباح والوفاء بالتزاماتهأمالیة من 

الإفصاح بأنه اتصال الشركة بالعالم الخارجي بالوسائل المختلفة للكشف عن حقیقیة ووضع  تعریف 
 .)٣( وغیرهم من أصحاب المصالحالشركة للمستثمرین والمساهمین 

اصطلاحًا هو الكشف عن البیانات والمعلومات لجمهور المتعاملین مع   فالإفصاحوعلى ذلك 
صور واقعي عن المركز المالي لها من خلال بیان البیانات والمعلومات في تكوین تساعدهم الشركة، ی

ید المركز المالي للشركة. وتجدر بنا یة، التي تعد المؤشر الأساس في تحد التي تتعلق بأوراقها المال
كة، مع الشر الحد الأدنى من المعلومات والبیانات الواجب الكشف عنها لجمهور المتعاملین  الإشارة أن

ما زاد عن ذلك فإنه یدخل في مفهوم الافصاح  أن في حین  اح الإجباري (المستمر)؛الافصسمى ب ی
 .  المتعاملین بالشركة عنهاالاختیاري، الذي لم یوجب المشرع ضرورة تزوید 

الشركات  التزام  :إلى تعریف الافصاح الإجباري بأنه ذهب جانب من الفقهیبناء على ما تقدم و 
علیها بصفة دوریة وفي   للجمیع بالاطلاع والسماحسعر الورقة المالیة  ؤثر فيالتي تمات المعلو  بتقدیم

دخولهم لى المستثمرین المتوقع إ ى المساهمین و لإتعلنها ن أالحالات الاستثنائیة إلى الجهات الرقابیة، و 
 .)٥( ةمناسبقراراتهم اللكي یتخذوا  )٤(الشركة

 
 .٦المقیدة بالبورصة بین الافصاح والسریة، بحث منشور، ص  شراتن المؤمن، معلومات د. طاهر  )١(
 ،الیمن ،لاجتماعیةمجلة الدراسات ا ،شفافیة علیهاالافصاح وال وأثرالشركات ام القانوني لحوكمة النظ ،، محمدالسویدي )٢(

 ٢٠ص  ،٢٠١٦سنة

، ٢٠١٢سكندریة، ي قانون الشركات، دار الفكر الجامعي، الإمبادئ الحوكمة فخضر الإفصاح والشفافیة كأحد  أحمد .د )٣(
 .٥٢ص

ة، دار  واق المال الأجنبیة دراسة مقارن ال في حمایتهم مقارنة بأسمحمد تنویر الرافعي، صغار المستثمرین ودور هیئة سوق الم )٤(
ي بالإفصاح في سوق الأوراق  الالتزام القانون  ث قرباش، محمد، القوصي همام،أنظر بح.  ٤٩٧ص  ،٢٠٠٧النهضة العربیة 

 .٢٠١١سنة  ،٤عدد ،٣٣مج  العلمیة،وأنواعه مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسات المالیة وفقا للتشریع السوري مفهومة 
مصر سنة   ادیة،والاقتصق والبحوث القانونیة الحقو  الداخلیة، مجلةلقانوني لحظر المعلومات النطاق ا ناصر،بن  البجاد، محمد) ٥(

"الكشف عن المعلومات التي تهم المستثمرین : الإفصاحعرف قانون انشاء هیئة الأوراق المالیة السوري  ،٢٥٢ص  ،٢٠٠٧
للجمهور                                       ً   الورقة المالیة، ویجب أن یكون الكشف عاما  و  تشى الحسابات والتي تؤثر في سعریانات المالیة وتقاریر مفوتتضمنها الب 

الالتزام  ،قوصيال ،الكشف عن المستثمرین ".  "..رین وذلك من خلال الصحف الیومیةراق المالیة والمستثمولیس فقط لحملة الأو 
 .مرجع سابق ،بالإفصاحالقانوني 
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 ۱۱٦ 

الأدنى من المعلومات التي ألزم بها   حد بیان الهو لإجباري ونحن بدورنا نرى أن الإفصاح ا
للمساهمین  تسمح والمعلومات الإداریة المهمة بصورة واضحة التي تؤثر في قیمة الورقة المالیة و  المشرع،
 المستقبل. في  المتوقعة والاحتمالات  الحقیقي بالاطلاع على وضع الشركة والجمهور  والدائنین

 فصاح الاجباري ها الإن یحققكن أیم  ا التيالمزای الثاني:الفرع 

 مســــاعدة فــــي یســــاهم الصــــادرة عــــن الشــــركة التقــــاریر فــــي الإفصــــاح مــــن كــــافي مســــتوى تــــوافر إن
لــذلك فالمزایــا التــي  الإفصــاح ســتوىتوقــف ذلــك علــى مالســلیمة حیــث ی القــرارات  ىاتخــاذ  عــل المســتثمرین

 الإفصاح تكمن بالآتي:یحقها 

المالیة، لا بد  الأوراق رون قراراتهم بالتعامل بذ المستثم: لكي یتخةقة المالیتحقیق السعر العادل للور  -١
ول الى  لوصیتعامل بها باتمكن كل من  وصحیحة، واضحةإن یكون قرارهم مبني على معلومات 

  وأ المعلوماتوبالطبع لا یتحقق ذلك إذا ما كان هناك نقصفي  المالیة،للورقة  العادللسعر تحقیق ا
 المالي، السوق مشروعة فيالالغیر  المضاربة لعملیات  الالمج تفسح  لأنها ؛)١( فیهامبالغة 

ن انعدام الثقة من قبل المستثمرین  لأ ؛الصادقالإفصاح بلا إلى السعر الحقیقي لا یكون إالوصول ف
 ، المتمثلالشركةعلى  سلباً بدوره الذي ینعكس لى انخفاض القیمة السوقیة للأسهم إؤدي بالشركة سی

 .)٢(زیادة راس المالحالة  فیها فيالمساهمة و ب أ بأسهمهاالمتاجرة  ثمرین على ال مستاقبدم بع

تمثـل ت المشـروع، سـواء أكان ـمـن  امادی ـً تمثـل جـزءً لا شك في أن الورقة المالیـة : الورقة المالیة تقییم -٢
ا لـــــه ــً ــا حقوقـــ ــة بمعـــــاملات الشـــــركة وحســـ ــه، ونظـــــرًا لارتبـــــاط أوراق الشـــــركة المالیـــ باتها أو دینـــــا علیـــ

الشركات لذا فإنه یتوجب على  تقدیره بطریقة دقیقة؛یصعب على الشخص العادي د فق، طاتهاتیاواح
ــذه ــدرة لهـ ــة الأوراق المصـ ــة المختلفـ ــات الرقابـ ــة وجهـ ــة بك ـــ المالیـ ــات المتعلقـ ــوفیر البیانـ ــة تـ ــة بدقـ ل ورقـ

 .)٣(الیةالم الأوراقلمتعامل بوأمانة، بالإضافة إلى جمیع البیانات التي یحتاج إلیها ا

 
  الوارد  و كفایة الافصاحأ و دقة أتیجة عدم صحة مالیة ن لأضرارمستثمر تعرض  لأي یحق/ب) "٨١ء في المادة (جا )١(

حكام هذا القانون مطالبة أي شخص وقع  ألى الهیئة وفق إتقدیمها و التقاریر الواجب أها و مرفقاتأفي نشرة الاصدار 
 .  ضرار التي لحقته...."لى أي منهما بالتعویض عن الأع

ق (التعامل معلومات سریة ذات تأثیر على أسعار هذه الأوراامل بالأوراق المالیة بناء على العموش، إبراهیم، التع )٢(
ردن،  الأ–نسانیة والاجتماعیة العلوم الإ-مجلة مؤتة للبحوث والدراسات المالیة) دراسة مقارنة،  المحظور بالأوراق

 . ٣٣٦ ص  ،١٩٩٧، سنة ٣، ع ١٢العدد: مج   المجلد/
 5460دة الرسمیة رقم  م، المنشور في الجری ٢٠١٧) لسنة  ١٨مالیة رقم () من قانون الأوراق ال١٠٨،  ٨١،  ٣٦،  ٨نظر المادة (ا  )٣(

 من نظام السوق المالیة السعودي.  )٤٤، ٤٣، ٤٢(نظر كذلك المواد ا. ٣٣٦٢فحة رقم الص



 م. ٢٠٢٠ )٤عدد ( ال) ١٢( مجلدال، ةالعلوم السیاسینون و ة الأردنیة في القاجلالم  

 

 ۱۱۷ 

تحقیــق  فــيلإفصــاح ل الهــدف الأســاس : یتمثــلالمعلومــات فــي الحصــول علــى المســاواة  تحقیــق مبــدأ -٣
ســواق ن الـذین یتتبعــون أسـهم الشــركات فـي الأین المحتمل ـیالمسـاواة بـین جمیــع المسـاهمین والمســتثمر 

 اح عنهـاالمالیة في الاطلاع على المعلومات التـي یحتاجونهـا، والتـي یتوجـب علـى الشـركات الإفص ـ
مــن  وغیــرهم المســتثمرین بــین لعدالــةا تحقیــقو   ،)١( التشــریعات ن وغیرهــا مــن مــات والقــوانیا للتعلیفق ــو 

 علـــى بنـــاءً  فـــرص المتـــاجرة مـــن قلـــلی الـــذي الأمـــر هـــوالمالیـــة  غیـــرو التقـــاریر المالیـــة  مســـتخدمي
 لــــىالمطلعــــین ع ىعل ــــ الفرصــــة إضــــاعة خــــلال مــــن العدالــــة تحقیــــق ویكــــون .الداخلیــــة ات المعلوم ــــ

 یعتبــركمــا  .) ٢(المســتثمرین بــاقي حســاب  الخاصــة علــىتحقیــق مصــالحهم  فــي الداخلیــة مــات المعلو 
 .ثقة المستثمرین وعدالة السوقفقدان الانتقائیة في الإفصاح لجهة على حساب جهة یودي الى 

 على الشركة الإفصاح عنها شروط المعلومات الواجب :الثالثالفرع 

الورقة المالیة یعد أمرًا جوهریًا  ي عن بیانات ومعلومات ح الإجبار أن الإفصا یظهر لنا مما تقدم،
، لإمكانیة التعامل فیها والمضاربة علیها المالیة، الأوراقمجال ین والمستثمرین في وأساسیًا یلزم للمتعامل

ط رو ش یجب أن یتوافر فیهالحقیقي للورقة المالیة، س الواقع وحتى یكون هذا الإفصاح مؤشرًا حقیقیًا یعك
ن یتم توجیهها  وأ عن حقیقة المركز المالي للشركة وظروفها الحالیة، ا معبرً و  واضحاً، ؛ بحیث یكونمعینة

لى الكافة من مساهمین والجمهور، بمعنى لا یقتصر الاستفادة من المعلومات جهة على حساب جهة  إ
ثر في قیمة مات لها أن تكون هذه المعلو یجب أ كما ،)٣( ومنتظم یكون بشكل دورين أأخرى، كما یجب 

 .المالیةلورقة السوقیة ل

  وفقًا لما جاء به  هذه الشروطومن أجل الوقوف على النطاق الموضوع لهذه الدراسة، یلزمنا بیان 
الإفصاح  من الشروط التي تلزم في  اشترطا مجموعة، حیث الأردنيالمشرع المنظم السعودي و 
 ي: یانها على النحو الآتویمكننا ب منتجًا لآثاره القانونیة،ون الإجباري، حتى یك

ــة حقیق إن -١ ــددة:ة ی ــــتكــــون المعلومــ ــر ومحــ ــات  یعتبــ ــتثمر منأهمالجهــ ــتفیدة المســ ــات المســ ــن المعلومــ  مــ
 مناً كافی ـالافصـاح  ن یكـونفـلا بـد أ لاستثماري على اتخاذ قرارها واللازمة لمساعدته عنها،المفصح 

. )٤(كةالواقـع الحقیقـي للشـر  عاكسـة عـنالة آالمـر حیث تعتبـر المعلومـات  الضروریة،المعلومات حیث 

 
  .نظام السوق المالیة السعودي أ) من/٤٦(نظر نص المادة ا الأردني،) من قانون الأوراق المالیة ٣٥/١انظر نص المادة ( )١(
 .٥٥خضر، احمد على، مرجع سابق، ص  )٢(
 مرجع سابق.قرباش، محمد، القوصي، همام،  نظرا )٣(

(4)Cour de Cassation،Chambrecommerciale، du 5 octobre 1999، 97-17.090،Publié au 
bulletin; Courd'appel de Paris، 7 octobre 2008، 08/01096. 

  https://www.legifrance.gouv.fr/affichJuriJudi.do?idTexte=JURITEXT000019691033 
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 ۱۱۸ 

نه یجب الإفصاح من جدید عن المعلومات إف ،اهحدث تغیرات على المعلومات المفصح عنما اذا و 
 تكــــوننكمــــا یجــــب أ، )١(الحدیثــــة وإزالــــة أي اعتقــــاد لــــدى الجمهــــور باســــتمراریة المعلومــــات القدیمــــة 

وقابلـة معینـة نتیجـة  ل الـىوص ـیتن منهـا أیستطیع المستفید بحیث ، المفصح عنها واضحةمة المعلو 
ویحظـر  ،والدقـة بالأمانـةتسـم ن یأیجـب  علان صادر عن الشركة إكل أن  مما یعني  ،)٢(مقارنة لل

 فــيؤثر ت ــقــد  هضــللن تقــدم معلومــات مأو أو معلومــة جوهریــة أن تحجــب أي حقیقــة أعلــى الشــركة 
م والمــنظ ردنــيالمشــرع الأحیــث اعتبــر   ،)٣(لأشــخاص الموجــة لهــم الإفصــاحل اذ القــرارســلامة اتخ ــ

علـى  ت أثـر و  و مـا شـابة ذلـكأ كاذبـهو أنشـر معلومـات غیـر كاملـة ب تـم الإفصـاح  إذا أنـهدي السـعو 
الشـركة المصـدرة عـن هـذه المعلومـات  لأس ـتو  )٤(قبیـل التضـلیلمـن  تعتبرفإنهـاحقیقة مبدا الافصـاح 

وتعتبــر ة فــلا تعتبــر معلومــات هنــات متوقع ــكانــت المعلومــات عبــارة عــن تك إذاإمــا ، یــةنونقا ولیةؤ مس ــ
 .)٥(بمنزلة الاشاعة

ذات ن تكون المعلومات المفصـح عنهـا أیجب  مات لها أثر ملموس في سعر الورقةن تكون المعلو إ -٢
بغـض النظـر المالیة  السوقیة للأوراق القیمةلها تأثیر جوهري على أهمیة ومتصلة بنشاط الشركة، و 

ن أعلـى الشـركة المصـدرة  فیجـب  إیجـابي،و أسـلبي  أثـرسـواء كـان  الذي یمكن ان تحققـه ثرالأعن 
المعلومـــة الجوهریـــة  )٢(المالیـــة الأردنـــي فـــي نـــص المـــادة  الأوراقعـــرف قـــانون  . وقـــد تفصـــح عنهـــا

بیعها  وأالاحتفاظ بها  وأو معلومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة المالیة أي واقعة أنها" أب
نـه القـرار الاقتصـادي للمسـتثمر أب ،علومـةثـر المترتـب علـى الملأهذا النص ا بینویالتصرف بها"  وأ

 .)٦(الذي سوف یدفعه الى التصرف بالورقة المالیة

 
 .٨٣ ،مطلب، مرجع سابقانظر بدوي، بلال عبد ال )١(
  ، ١٥ص  ،بحث مقدم الى مؤتمر شرم الشیخ الشركات،مبادئ حوكمة كأحدالافصاح والشفافیة طارق، یوسف، محمد  )٢(

) من لائحة  ٦١القفرة (أ) من المادة ( ظرالأردني، اننون الأوراق المالیة ) من قا١٦٦ظر نص المادة ( ان ،٢٠٧سنة 
 تزامات المستمرة السعودي.عد طرح الأوراق المالیة والالقوا

/أ) من نظام السوق  ٤٨انظر نص المادة ( ،٥٥ص  ،الفكر الجامعي والشفافیة، دار، الإفصاح مد عليخضر، مح )٣(
   لسعودي.المالي ا 

تعلق بمعلومة جوهریة نه هو "أي بیان غیر صحیح یأ) التضلیل ب ٢ة (في الماد يلأردنا لاوراق المالیة عرف قانون ا )٤(

 ة". صحیحة ودقیقزمة لتكون البیانات المقدمة أي معلومة أخرى لا  وأإخفاء لمعلومة جوهریة  وأ ف أي حذ وأ
 السعودي.  /أ) نظام السوق المالیة٥٦انظر نص المادة (  )٥(
ي مفهومة وأنواعه مجلة  في سوق الأوراق المالیة وفقا للتشریع السور صاح القانوني بالإف ام، الالتزامالقوصي، هم) ٦(

 . ٢٠١١سنة   ،٤عدد   ،٣٣تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، مج جامعة 
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اكمـــا یشـــتر  إلـــى الجمیـــع اووقت ـــً انوع ـــًوصـــول المعلومـــة  -٣ ن تكـــون المعلومـــات المفصـــح عنهـــا أ ط أیضـــً
أي  ومتسـاویة، ةاثل ـمتم بصـورة المعلومـات  مسـتفیدي فئـات  كافـةجمیع الجهات المعنیـة و  ىلإموجهه 

ــتم  نأ ــع یـ ــاذ جمیـ ــماناتخـ ــة لضـ ــدابیر الاحترازیـ ــات والأ التـ ــن المعلومـ ــدم تســـرب أي مـ ــداث عـ ــل قحـ بـ
جـل أ مـنواحـد  المسـتفیدین بوقـت لـى إوصول المعلومة  یعني مما  ،)١( الإفصاحواعد قإعلانها وفقا ل
یـــع جوانبهــا ولضـــمان شـــركة مــن جملیتمكنـــوا مــن معرفـــة وضــع ال ،)٢(والمســاواة العدالـــةتحقیــق مبــدأ 

 .على حساب فئة أخرى فئةتمییز  حهم وحمایة حقوقهم واتخاذ قراراتهم دونمصال

تأثیر على   لها  إذا كاني تأخیر، بدون أ الحدث و  حصولن یكون الافصاح فور أ ا یضً أكما یجب 
 سواء ،)٤( لمناسب ذ القرار ان تفقد أثرها في اتخاأ وقبل ) ٣( عنهاالمالیة الصادرة  الأوراقو أسعار الشركة أ

وصول المعلومة في الوقت المناسب یساعد على   نلأ ، و ضدهاحداث لصالح الشركة أالأ كانت هذه
شاعات وتسریب المعلومات مما یحسن على قدرة الأسواق المالیة وخلق قدرة من الثقة في  الحد من الإ

المعلومات الواجب حدوث یة فور مال ال الأوراقن تعلم هیئة أة ى الشركیجب عل  كما ،)٥( الاستثمار
یام  أ فصاح عنهمر یتوجب الإأحدث ما إذا ألحظة حدوثها  وأ في المواعید القانونیة فصاح عنهاالا

ذا إباللغة العربیة واللغة الإنجلیزیة  على الشركة ان تعلن عنها في الصحف الیومیة  یجب فعطل رسمیة 
 .)٦( ماول یوم دو أفي  الأوراقهیئة  لاغبإ و مكن أ

 الإفصاح عنهاة المصدرة یتوجب على الشركالمعلومات التي : يالثان المطلب

على قرار المستثمر بالاستثمار بالورقة  لهاتأثیر ن یكون یمكن أ المعلومات التيحول  تساؤلیثار 
معلومات المرتبطة بالقیمة  ال هي ، هلالاحتفاظ وأشراء  وأ المالیة بمختلف صور الاستثمار من بیع 

 عنها. ح ویجب على الشركة الإفصاشرة غیر مبا وأقة مباشرة یبطر للورقة یة المال

 

 
 ي  لتزامات المستمرة السعود) من اللائحة قواعد طرح الأوراق المالیة والا٦١انظر نص الفقرة(ج) من المادة ( )١(
   .لصادر عن مركز إیداع الأوراق المالیةا دلیل الإفصاح والشفافیة  )٢(
 سعودي .  /أ) من نظام السوق المالیة ال٤٦) ، انظر نص المادة (٤٣ني م(الأرد لمالیة اوراق قانون الأ )٣(
            .٢٥ص  ،، محمد، مرجع سابقلسویديا) ٤(
جرش، الأردن، سنة  لجامعة  مة الشركات، رسالة ماجستیر مقدمهعمر، الإفصاح وسیلة لحوك مصطفى، محمد فراس )٥(

 . ٩٤ص   ،٢٠١٦
Daniel Goyeau et Amine Tarazi, Les marchésboursiers: définition et fonctionnement, La 
Bourse (2007), pages 10 à 29.  

 . ٤٥٢ارخیص، طاهر خالد، مرجع سابق، ص  )٦(
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 عنها المعلومات الواجب الإفصاح : الأولالفرع 

عن   المعینة المواعید في و بشكل مستمر  الإفصاحالسعودي والمشرع الأردني المنظم كل من وجب أ
هي على الشكل  و   )١( هریةجو المعلومات الدوریة والالاداریة  والتقاریر مالیة وغیرالمالیة معلومات ال

 : الآتي

  المالیة والجهات الرقابیة  الأوراقد هیئة حیث یتوجبعلى الشركة أن تزو  :الدوریة التقاریر ولاً:أ
السنوي   ربعفهناك التقریر  ،وذلك حسب كل نوع تقریر )٢( معینة  زمنیةكل فترة دوریة  بتقاریرالأخرى 

  نصف تقریر الو  ،ة المالیة للشركةلربع المعني من السنتهاء امن ان  امً و ییقدم خلال ثلاثین ن أذي یجب ال
بشرط ان تكون  ، )٣( السنة المالیة تهاءمن ان ایومً والتقریر السنوي خلال تسعین  ،ایومً خلال ثلاثین سنوي 
  على  ستثمرین والجمهورالم طلاعاأجل من  ،القانوني الحسابات من مدقق علیها  التقاریر مصادقهذه 
  المالیةالقوائم زانیة العامة و ی الم ىالتقاریر علتشتمل هذه  یث بح ،فترة زمنیة معینةة كل الشركرات تطوّ 

دارة  إة فور اعتمادها من مجلس میضاحات المتموالإ والخسائر الأرباح كحسابات  ؛لها التابعة والحسابات 
 .)٤( الخارجيدارة وتقریر المحاسب به تقریر مجلس الإ امرفقً الجهة 

حتى یتخذ قراره بعد دراسته ومقارنته مع   للمستثمربة بالنس أساسیة عدة السنوي قا الإفصاح  رتبیعو 
ر أعمال الشركة                                                                     ّ السنوات السابقة، بینما یظهر الإفصاح نصف السنوي كإفصاح ضروري لإظهار تطو  

ساسیة  على معلومات أتمل ن یش فإنه یجب ألأهمیة هذا التقریر نظرًا و  .)٥( لها خر إفصاح سنوي آمنذ 
الى أسماء   المستقبلیة والقروض المترتبة على الشركة بالإضافة ات على سبیل المثال التوقع منها

 
  لتزامات المستمرة السعودي، انظر نص المادةوالاقواعد طرح الأوراق المالیة  ) من لائحة٦٢نص المادة ( انظر) ١(

 ة الأردني.من قانون الأوراق المالی )٤٣(
)  ٤٣الالتزامات المستمرة، انظر أیضا نص المادة ( قواعد طرح الأوراق المالیة و  لائحة) من ٤٥انظر نص المادة( )٢(

   .الأردنيمالیة قانون الاوراق ال
   .ق المالیة الأردنيرا) من قانون الأو ١،٢/ ٤٣المادة (  انظر )٣(
الأوراق المالیة دراسة مقارنة في القانونین  أسواقالمعلومات في المطلب، الالتزام بالإفصاح عن بدوي، بلال عبد  )٤(

 . ١٠٨، ص٢٠٠٦، سنة ١تي، دار النهضة العربیة، مصر، طالمصري والإمارا
  ١٩٩٧لسنة  ٢٢الأردني رقم  الشركات ة، محمود، مدى كفایة نصوص قانونصي، مرجع سابق، ص، عبابنالقو  )٥(

الجامعة الأردنیة، سنة   /ساهمة العامة، مجلة الدراسات للشرعة والقانونته في تحقیق حوكمة الشركات الموتعدیلا
 . ١٢سابق، ص، مرجع ٢٠١٨
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ن أكما یجب  ،)١( ذلكفي الشركة التابعة وغیر  أسهمالشركات التابعة للشركة ونسبة ملكیة الشركة من 
  التي تنوي الشركة  ةیاس والس ،علیاوالإدارة ال دارةلس الإیبین التقریر الامتیازات التي یتمتع بها أعضاء مج

 ).٢(اتجاه المجتمع المحلي  هاهاجانت

الطارئة،  القرارات الجوهریةو المعلومات ن تنشر أ على الشركة یجب  الجوهریة: المعلومات  ثانیاً:
على ثر أوالتي لها  ،و مركزها الماليأنشاطها  علىر تؤثمن المتوقع ان  التي )٣(والأحداث المستجدة 

المعلومات  ههذ لعلان الهیئة إشرها بعد هذه المعلومة ونویجب الاحتفاظ ب ،)٤( ابً جاإیو أ  ابً لسنشاطها 
ما  المساواة إذا أمبد  یققتحجل أ ممكن منبأسرع وقت  تنشرأن  ویجب  ،الأدراجوفقا قواعد  هاعلانإ و 

هیئة  ن تزود الأو  )٥(وبة تحقق السرعة المطل نأممكنة  ي وسیلةأ بالمالیة كان لها أثر في سعر الورقة 
 الطارئ. حدوث لومة خلال أسبوع من تقریر مفصل عن أي معب

المالیة الأردني في نص   الأوراقعرف قانون في الجوهریة  المعلومةالمشرع الأردني عرف وقد 
معلومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة المالیة   وأ ي واقعة أنها" أالمعلومة الجوهریة ب) ٢(المادة

لمعلومة ل محدد  یضع مفهوم لمفالسعودي  المنظم امأ ،"التصرف بها وأبیعها  وأ ا فاظ بهالاحت وأ
المعلومة   مفهوم لیة یمكن استخلاص االم الأوراق المتعلقة بطرح  الجوهریة ولكن من مجموع النصوص 

الشركة  لأعمال في الوضع المالي تأثیرنها هي المعلومة التي لا یعرفها الجمهور ویكون لها أالجوهریة ب
 .)٦( الجمهورمن قبل  الاستثماريفي القرار  ثرؤ یمما 

 
لائحة   ) من٩٠السعودي راجع نص المادة( مجلس الادارة في النظاملمعرفة المعلومات الواجب توافرها في تقریر  )١(

 . ٢٠١٧/ ١٢/٢خ كمة الشركات السعودي الصادر بتاریحو 
  .الأردنیة ٢٠١٧/ه) من تعلیمات حوكمة الشركات المساهمة المدرجة لسنة ١٤دة ( انظر نص الما )٢(

(3) Article L451-1-2 du CMF modifie par loi n 2010/1249 du 22 Octobre 2010. 
نظام السوق المالیة  /أ/ب) من ٤٦لك نص المادة(؛ انظر كذ١١-١٠ص  ي، بلال عبد المطلب، مرجع سابق،بدو  )٤(

 .یاناتو بأبناء على طلب الهیئة بتزویدها بمعلومات  وأ یةر الجوهبر الشركات ابلاغ الهیئة بالتطورات جأالسعودي 
ن یتم ألشركات فیة وسائل الإفصاح الواجب على ادلیل الإفصاح والشفا/أ) من تعلیمات بینت ٢٤انظر نص المادة ( )٥(

الفعالة وأعطى بعض الأمثلة مثل الصحف والنشر  مجلس الإدارة الطرق الملائمة و من خلالها الإفصاح حیث ترك ل
نترنت كة الإن یتم استخدام شبأوجب أذات العلاقة، كما أصحاب  على الموقع الالكتروني للشركة وتسلیم التقاریر الى

صاح كامل وسریع عن  اف قلتحقیمكان في عملیة الإفصاح وذلك ر الإلوسائل التكنولوجیة المتوفرة قدوكافة ا
   .ي الوقت المناسبالمعلومات ف

التنفیذیة وقرارات لجنة  وائحهولعودي المالیة الس سوقلا وفق نظام  انظر البجاوي، عماد، قانون سوق الارواق المالیة )٦(
 .١٧٧ص   ،٢٠١٩، سنة  ١لمالیة، طوراق انازعات الأالفصل في م
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ن  حدث حصل للشركة ویمكن أ  وأواقعة  هي كل  :نهاأ بالمعلومة الجوهریة ما الفقه فقط عرف أ
وبغض   بالورقة،المستثمر في التعامل لى حد كبیر على اتخاذ إویؤثر  المالیة،ثر على سعر الورقة ؤ ی

المفصح عنها تحقق استقرار   لومات المعهذه  كون للشركة، ابیاً یجإ وأ لبیاً س ا الحدث ما كان هذ  إذاالنظر 
یؤثر نشر مثل هذه المعلومات على سیر عمل الشركة بشكل لا نفس الوقت و  المالیة،جید في الأسواق 

 .)١(  عام 

ة  المالی الأوراق) من لائحة قواعد طرح ٦٣ذكر في المادة (عندما المنظم السعودي وحسنا فعل 
لان عنها فور عالإایجب  ،علومات جوهریةعتبرها ممة ان معلو یر مستمرة  سبعة وعشزامات اللالتوا

ن یتم على أساسها  یمكن أ موضوعیة ووضع لها معاییر ،المعلومة الجوهریة المنظم بین وبهذاحدوثها 
للشركة  صيشخمسالة التقدیر الوبذلك یكون قد ابتعد عن  ،علیها القیاسو وضع الورقة المالیة تقدیر 

نها معلومات  أا على أساس الاحتفاظ به وأفصاح عنها یجب الإهریة و ج معلومات درة باعتبارها صالم
) من تعلیمات الإفصاح للشركات ٨في المادة ( المشرع الأردني  یضاً أ خذ بهأوهذا ما  ،)٢( غیر جوهریة

السرعة   ومات على وجةلعبضرورة الإفصاح عن م ٢٠١٨المعدلة لسنة  ٢٠٠٤المصدرة الأردنیة لعام 
بدلالة  سبیل الحصر  ولیس علىها جوهریة وهى كانت على سبیل المثال اعتبر  سیلة ممكنةي و أوب

بحیث ترك امر یة ولكن لم تذكر في نص المادة جوهر  هناكقد تكون معلومات  أنه"، وخاصةعبارته، "
 . تقدیرها للشركة المصدرة في الإعلان عنها  من عدمه

تجــاه طیــافهم أ وبمختلــفمرین المســتثر قــراثیر مباشــر علــى لهــا تــأ جوهریــة لومــات عالم تعتبــر هــذهو 
عــدم تــوفر المعلومــة ذلــك، أي  بغیــر لأنــه ؛المالیــة التــي یملكونهــا الأوراقو تنــازل عــن أ الشــركة مــن شــراء

 
نجلیزي، م: دراسة مقارنة بین القانونین الأردني والإسهم الشركات المساهمة العاأر ب حمد، سلیمان حسن، التعامل المحظو أزاید،  )١(

 .١٠٨-١٠٧ص ٢٠٠٥ العربیة،رسالة دكتوراه، جامعة عمان 
لیة معلومات جوهریة یجب الإعلان بان المعلومات التا رتب اعت حیث  مریكیةالأ الأوراق المالیة تداولا ما اخذت به لجنة وهذ )٢(

 عن الدخل والتوقعات الخاصة به.   وهي على الشكل التالي معلومات        ً   عنها فور ا

 .یدةود الجدعمال المشتركة واي تغیر جوهري في الأصول والعقمعلومات عن الاندماج والأ -١
  .نلتحسین الخاص بالعملاء والموردی تشافات وامعلومات عن المنتجات الجدیدة او الاك -٢
 الإدارة.معلومات عن أي تغیر في  -٣

 الخارجیین.ن ت عن حدوث أي تغیر في المراجعی معلوما -٤

   .معلومات عن أي احداث بخصوص الأوراق المالیة مثل الإصدارات الإضافیة وتقسیمات الأسهم -٥
لفعال في سوق  ر خالد، واقع الإفصاح العادل وایص، طاهو التفتیش القضائي، انظر ارخأت الإفلاس عن حالا معلومات -٦

 .٤٤٤ص  ،٢٠١٦ ،الأوراق المالیة اللیبي
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اء ، وبالتـالي الإضـرار بـه. وبن ـالمسـتثمرعدم حسن التصرف مـن قبـل لى إدي ؤ ن یأمكن ی، ا   ً كلی   وأ  ً ا      ً جزئی  
أسـاس تقـدیرات سـاس موضـوعي ولـیس علـى أعلـى  بنـاء یكـون جـب أنمعلومات ین تحدید العلى ذلك فإ

 .)١(، وقد ذهبت محكمة التمییز الفرنسیة بهذا الاتجاهمبالغة لا داعي لها أو نقصان مخل دون ؛شخصیة
ر دقیقـة وغی ـنهـا لمعلومات التي تم الكشـف عحیث جاء في عدد من قراراتها المتعاقبة بضرورة أن تكون ا

 مضللة.

 المعلومـات بعد الإعلان عـن بالمستثمرین  لأضرار التي یمكن أن تلحقرة إلى أن اكما وتجدر الإشا
ــه؛ ــابق بیانـ ــو السـ ــى النحـ ــة علـ ــك  الجوهریـ ــتج ذلـ ــأن ینـ ــركاء؛ كـ ــركة أو الشـ ــائلة الشـ ــن مسـ ــوء لا یمكـ ــن سـ مـ

و عـدم توافرهـا أ ،ات المعلوم ـ نقـص فـيولیس بسبب  ،الدراسات  الاستنتاجات التي بنیت علیهاو  التحلیلات 
 .تثمرینسمین مع الشركة من لمعامتواحد لجمیع البوقت 

لتي یمتلكها أعضاء مجلس  اسهم تفصح عن الأ  نأعلى الشركة  :المصدرةالمالیة  الأوراق:      ً ثالثا  
، )٢( هاسهما فیأن أسماء الشركات التي یمتلكو  وأمن اسهم الشركة والإدارة التنفیذیة العلیا واقربائهم الإدارة 

  والمؤسسین،أصحاب الأسهم العینیة  ،ومزایاها واع الأسهم أنو  المدفوع)در أو ورأس المال (سواء المص
  بهذه المتعاملین قرارات  على تؤثر قد  لأنه أسهمها من معینة نسبة  الشركة في العاملین حد أ امتلاك
الورقة   ن تحدث علىأكن تغیرات التي یمیتم الإعلان عن ال ن أالسعودي  نظم وجب المأ . وقد )٣( الأوراق

راء أوراق مدرجة والتغیرات التي تحدث في الحقوق المرتبطة  ض شعر  وأو استرداد أدة شراء مالیة بإعاال
 .)٤( توزیعها على المساهمین   لیةآالأرباح و عن ن تتضمن المعلومات أبها كما یجب 

 الافصاح عنهومسؤولیة ا لیةالداخ المعلوماتب حق الشركة بالاحتفاظ :الثاني المبحث

انات والمعلومات التي تتعلق  ض البی عن بع بالإفصاحائمون على إدارة الشركة قرغب القد لا ی
المالیة ودورها في   الأوراق التأثیر على أسعار  فيبالرغم من أهمیتها  المالي، ها الشركة ومركز  نشاط ب

ل قبمات لهذه المعلو نافسیهم ا من استغلال م ویفضلون الاحتفاظ بها خوفً  بیان المركز المالي للشركة،
في حالة الكشف عنها بمصلحة  الذي قد یضر  الامر؛ منهامرجوة والفائدة المطلقة والتحقیق الاستفادة 

  الوقت المناسب  رة الشركات لاخفاء هذه المعلومات والبیانات حتى یحینمجالس إدا ألهذا تلج الشركة؛

 
(1) Cour de cassation, civile, Chambrecommerciale, 13 décembre 2011, 10-28.337, Publié 

au bulletin; Cour de Cassation،Chambrecommerciale, du 11 juillet 2006, 05-18.528, 
Publié au bulletin (Compagnie du développement). 

 الأردنیة.  ٢٠١٧ لیمات حوكمة الشركات المدرجة لسنة/ب) تع١٤انظر نص المادة (  )٢(

 . ٣٣٤-٣٣٣عبابنة، محمود، مرجع سابق، ص  )٣(
 . ١٨٠انظر عماد البجاوي، مرجع سابق، ص  )٤(
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ولهذا سوف ، )٢( ممیزةات الأو المعلوم الداخلیة المعلومات  مصطلحیعرف بوهذا ما ، )١( للإفصاح عنها
توافرها لكي تستطیع الشركة الاحتفاظ بها وعدم  وما الشروط الواجب  ؟ومة الداخلیةنبحث في مفهوم المعل

على الشركة اتباعها للمحافظة على المعلومة الوسائل التي یجب  إلىبالإضافة  ،الإفصاح عنها
 الآتي: النحو  علىما نتناوله  مطلبینلى إ بحث المم هذا وف نقسلهذا س الداخلیة؟

 ة الداخلیةوم عل الم : مفهومالأول المطلب

للشركة الاحتفاظ بها بیان المقصود بها، یلزمنا للوقوف على مفهوم المعلومات الداخلیة التي یجوز 
ى  ذلك عل ، ونتناولفصاح عنهاوالشروط الواجب توافرها لاعتبارها معلومات داخلیة، یجوز عدم الإ

 تي: النحو الآ 

 الداخلیة المعلومة المقصود ب: لالأوالفرع 

تلك  " نها یة بأالمالیة المعلومة الداخل الأوراقمن قانون  المادة الثانیةفي  الأردنيالمشرع عرف 
یة  أوالتي قد تؤثر في سعر  أكثرو أو بورقة أ أكثر و أالمعلومات غیر المعلن عنها المتعلقة بمصدر 

 تاجات المبنیة على الدراسات والبحوث ستنالا ذلكولا یشمل  ،لإعلان عنهاة في حال ا ة مالیورق
المعلومة " بأنها نظام السوق المالیة/أ) من ٥٠السعودي في المادة( هاالمنظمعرفو  ،"الاقتصادیة والمالیة

علان عنها والتي  یحصل علیها الشخص المطلع والتي لا تكون متوافرة لعموم الجمهور ولم یتم الإالتي 
ا  ها وتوافرها سیؤثر جوهریً ن إعلانأبیعة ومحتوى تلك المعلومات الى طلنظر یدرك الشخص العادي با

نها غیر  أو قیمتها التي تتعلق بها هذه المعلومات ویعلم الشخص المطلع أورقة المالیة على سعر ال
 . جوهریا" ثیراً أ تنها لو توافرت لاثرت على سعر الورقة المالیة أمتوافره عموما و 

  غیر متاحة للجمهور  ،ددةمح سریة ا بأنها معلومات سي على تعریفه لفرناء اوقد استقر الفقه والقض
وترتبط بأدوات المالیة   ،ویؤدي الافصاح عنها إلى التأثیر في المركز المالي للشركة ا،بالاطلاع علیه

 .)٣(للشركة

 
لشركات واسواق  ا كمةو ح متطباتمؤتمر ( ت،سف، لإفصاح والشفافیة كأحد مبادئ حوكمة الشركاد طارق یو أمحم )١(

واقع   ، طاهر خالد ،انظر أیضا ارخیص ، ٢٠٠٧ة سن ، خیشرم الش الإداریة، لتنمیةلبیة العربیة، المنظمة العر  لمالا
 .، دیسمبر٢٠١٦مصر، سنة الإفصاح العادل والفعال في سوق الأوراق المالیة اللیبي، الفكر المحاسبي، 

(2) V. Article L621-1, Code de AMF, Modifié par LOI n°2017-55 du 20 Janvier 2017-art. 
34. 

(3) Hubert De Vauplane, J. Pierre Bornet, Droit de la bourse, Paris – éditionslitec, 1994, p. 
277; Pierre-CyrilleHautcœur, Les marchés financiers: périlouopportunité pour 
l'industrie? Quelquesenseignements d'un épisodeoublié de l'histoire de la Bourse de 
Paris, Revue d'économiefinancière 2011/4 (N° 104), pages 51 à 70. 



 م. ٢٠٢٠ )٤عدد ( ال) ١٢( مجلدال، ةالعلوم السیاسینون و ة الأردنیة في القاجلالم  

 

 ۱۲٥ 

ت الداخلیــة علــى مضــمون فصــاح عــن المعلومــاوراق المالیــة بعــدم الإوتســتند الشــركات المصــدرة لــلأ
حیث حاء في نصها على "جمیع العقود التي تحتوي ي، المالیة الأردن الأوراقمن قانون  ) ٣٥/٦( دةماال

ذ رأت الهیئـة ان إعلى معلومات جوهریة ولا یشترط الإفصاح عـن مضـمون أي جـزء مـن أي تلـك العقـود 
فهـذا  ،"ینمر تثغیر ضروریة لحمایة المس ـ د وأنهاقیمة العقلى اضعاف إالإفصاح عن هذا الجزء قد یؤدي 

اظ بالمعلومــات الداخلیــة، كــون هــذا الحــق یعطــي الشــركات میــزة حتف ــالــنص یمــنح  الحــق للشــركة بحــق الا
و حتــى لا یســتغل هــذه المعلومــات  مــن قبــل أصــحاب أ ،تنافســیة وأنــه لا یجــب المطالبــة بالإفصــاح عنهــا

قــد  فــي وقــت معــین، افســةحصــلت علیهــا مشــروعات منات إذا ه المعلوم ــ، فمثــل هــذ المشــروعات المنافســة
ــرة لل ــارة كبیـ ــؤدي إلـــى خسـ ــركتـ ــدخل شـ ــبب تـ ــات بسـ ــن بعـــض المعلومـ ــر عـ ــاح المبكـ ــر الإفصـ ــا یعتبـ ة،  كمـ

لــى مفاوضــات شــبة إو بعــض المزایــا قبــل الوصــول أن تفقــد الشــركة قوتهــا التفاوضــیة أیمكــن  المنافســین 
 أطراف أحد ن یخسر ألى إ یؤدي سة قد الشركات المنافتدخل  احتمالن أكما . ةو اتفاقیات ابتدائیأالزامیة 

 .)١(و جوانب القوة في عقدهأزایا المالتفاوض بعض 

، معینة للمعلومة الداخلیةالشروط ال من ةتتوافر مجموعن نه یجب أأن المفهوم السابق یتضح بم
عنها وهذا ما سنبینه في  مة وعدم الإفصاح مام الغیر بحقها بالاحتفاظ بهذه المعلو لكي تدفع الشركة أ

 الآتي: رع فلا

 المعلومة داخلیة عتبار الموضوعیة لاالشروط : الفرع الثاني

بعدم   بأحقیتهاالتمسك لشركة یشترط في المعلومة لاعتبارها من المعلومات الداخلیة، والتي یجوز ل
 : الآتیة روطالشها ن تتوافر فیالإفصاح عنها، أ 

 فیجـب أن داخلیـة ر معلومـةتعتب ـلكـي  :)٢((سـریة) فـة للجمهـورغیـر معرو لمعلومة ن تكون اأ أولاً:
ویبقـى الحـق للشـركة ، )٣(سـواءعلـى حـد  وللمنافسـین نلمسـتثمریاجمهـور لا معلـن عنـه وغیـر ،سـریة تكـون

 
(1) NoëlleDuport, ÉricFina et Daniel Goyeau, Diversification des institutions financières et 

risquesystémique: la priseencompte des risques extremes، Revue économique 2018/3 

(Vol. 69)، pages 477 à 504. 
رار التجاریة هنا بمعناها "كحق من حقوق الملكیة الصناعیة" أو سرًا تجاریا المعنى المعروف التي عادة ما ولا یقصد بذلك الأس )٢(

عنها في  بالإفصاحلا ترغب الشركة  د أو شراكاتعقو  و أ رارات نما هي قإ عنه؛ و  بالإفصاحولا تقوم  تحتفظ فیه الشركة لنفسها
 تنافسیة.  ا للشركة وخطتها القد لا یكون مناسبً  وقت معین

 ،٣٢ج سرار التجاریة والاختراعات. مجلة الدراسات، علوم الشریعة والقانون، مثار القانونیة على حمایة الأالمحافظة، قیس، الآ) ٣(
 .٣٢٢ص  ،سابق مرجع براهیم،إ وش،، العم٩٥ص ،٢٠١١ستة  ،١عدد
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و ، أ)١(الشـركةمـع مـن خـلال طبیعیـة عملهـم الأشـخاص بهـا فئـة معینـة علـم حتى لو  بالمعلومةالاحتفاظ 
 لمــن أولــدي الشــركة  العــاملین اءاص ســو الأشــخ مــن علــم عــدد حیــث یعتبــر  ،حكومیــةالجهــات المــن قبــل 
مـن قـانون  )١٦٦(المـادة وارد ذكرهم في الب طبیعة عملهم مثل الذي یعلموا بها بسب أن الحاجة تستدعي
ة التمییز . وقد ذهب القضاء الفرنسي بهذا الاتجاه، حیث جاء في العدید من قرارات محكمالمالیة الأوراق
عنها حتى ولو علـم  بالإفصاحم تقم الشركة ي معلومات سریة طالما لة، أن المعلومات الداخلیة هالفرنسی
خاص یــر مشــروعة، طالمــا أنــه لا یعلــم بهــا ســوى عــدد محــدد مــن الأش ــلغیــر بطریقــة مشــروعة أو غبهــا ا

 .)٢(المالیة الأوراقالذین یتعاملون ب

  میزة حتفظ بما دامت ت للمعلومة  نیةانو الق الحمایة وعلى  حق الشركة بالاحتفاظ  على  لا یؤثر
علان الشركة عن المعلومة وفقا  إانوني لإزالة صفة المعلومة الداخلیة هو ار القوالمعی ،اقتصادیة
دئذ لا یمكن الادعاء بأن المعلومة ما زالت تتمتع  ي وسیلة كانت فعنأب الإفصاح القانوني  لمتطلبات 

كون  بل یمكن إن ی ؛معلومة جدیدةالة لیس بالضرورة إن تكون ن المعلومة الداخلیأكما   )٣(  بطابع السریة 
قبل ورغم ذلك تظل  أو تفسیر أمر معلوم للكافة من على سعر الورقة من خلال تعدیل ر هناك تأثی

ت فالقاعدة العامة في الالتزام بسریة المعلوما المعلومة سریة طالما قد تؤثر على قرار البیع أو الشراء.
الشركات ي مجالس إدارات و الاطلاع علیها فأ مداولتها التي یتم  بیانات والوثائقن المعلومات والأب

وتجدر بنا الإشارة للقول  .)٤( یة من قبل المطلعینسریة التي تخضع للالتزام بالسر تعتبر من المعلومات ال
  ي ینف الخبرة ذوي من حد وا شخص  معرفة أن فربما الأشخاص، بعدد  له لاعلاقةالجمیع علم  بأن عدم

 الدارسات  باستخدامعة شرو الم العلمیة بالطرق البحث  من الغیر یمنعما جد یو  . كما لا)٥( عنها السریة

 
معلومات داخلیة غیر معلنة في التشریع الأردني، مجلة مالیة وعلى یة من التعامل بالأوراق المواجدة، مراد، الحمایة القانون  )١(

 .٢٩٣، ص٢٠١٧ردنیة في القانون ولعلوم السیاسیة، جامعة مؤتة، سنة الأ
(2) Cour de cassation، civile،Chambrecommerciale ، 5 Octobre 1999، N: 97-17090; Cour de 

cassation،civile،Chambrecommerciale، 29 March 2011، N: 10-15866; CA Paris، 7 Octobre 

2008، N: 08-01096، www.legifrance.gouv.fr. 

ر وبأكت  ٧استئناف باریس في  محكمةالفرنسي حیث قضت خذ به القضاء أ، وهذا ما ٢٩٤المواجدة، مراد، المرجع سابق، ص )٣(
ي بحث لیه فإمشار  في الصحافةالمعلومة الممیزة بعد نشر المعلومات  لانتفاء صفة AMFبرفض عقوبات لجنة  ٢٠٠٨

مؤتمر  ،سوق الأوراق المالیة واستغلال المعلومات بواسطة العاملین ببواطن الأمور دراسة مقارنة ،الدكتور صالح البربري
 .٢٠٠٦سنة  ،٢١٧ص ،٥مج ،جامعة الامارات ،الأسواق المالیة

 .٨١، خضر، احمد، مرجع سابق، ص ٥١ جع سابق، صفتحي حسین، مر  )٤(
 .٥٧محافظة، قیس، مرجع سابق ص  )٥(
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 سبق الذيالمعلومة الداخلیة للوصول  تؤدي التي المعلومات  إلى لتوصلكة لاریر من قبل الشر والتق
 .)١(  بالحمایة ویحظى إلیه الوصول

 لقــة بوقــائع معینــةتعم معلومــة صــحیحة ومحــددة كــونن تیجــب أ :لومــة محــددةن تكــون المع: أثانیــاً 
تـؤثر یـث بح بحیث تؤدي إلى معنـى مؤكـد ولا یقبـل الشـك ت اوهي تشمل جمیع العناصر المعلوم ،ةمحدد 

، أما إذا كانـت المعلومـة )٢(خر على قرار المستثمرین وعلى القیمة السوقیة للورقة المالیةأو بأعلى بشكل 
ا معلومــة تخطــئ فــلا یمكــن اعتباره ــو أ یب قــد تص ــ او الاشــاعات  الات دة ومبنیــة علــى الاحتم ــغیــر مؤك ــ

 .داخلیة

داخلیـة ولیسـت معلومـة مـن الواجـب لمعلومـة لاعتبـار ایمكن اعتماده الشركة  ر الذيالمعیاوأما عن 
تند تسن حیث یمكن أ ،وعي ولیس معیار شخصيمعیار موض ، فهوالإفصاح عنها خلال المدة القانونیة

مثل رغبـة الشـركة بتغیـر  ؛الإدارة ولها في اجتماعات مجلسدات یع المعلومات التي یتمجمن ألى إالشركة 
الشـــركة هـــي معلومـــات  ا الـــى الأجهـــزة الرقابیـــة علـــىو المعلومـــات التـــي یـــتم ذكره ـــأ یاســـتها الاســـتثماریةس

الشــركة ن تعتمــد أفــلا یجـوز  ،لـى الجمهــور الــى اللحظـة المناســبةإیـة لهــا الحــق بعـدم الإفصــاح عنهــا لداخ
 داخلیة.و غیر أداخلیة نها ألاعتقاد حامل المعلومة ب وكتر صي معلى معیار شخ

: المالیة لورقةالسوقیة ل قیمةالر مباشر على و غیأمباشر  أثرتكون هذه المعلومة لها  اناً: ثالث
ذات  ،)٣(داخلیـةمعلومـة  هـاالشركة فلیس كل معلومة تحدث بالشـركة یمكـن اعتبار  داخلتتعدد المعلومات 

أي  – مرسـتثالممعلومـة غیـر مـؤثرة علـى قـرار وهـذه ال ،داخلیـةشـخص بمعلومـة  ثرأتساذا ما إثر مالي فأ
فلكـي تعتبـر  ،نى المقصـود فـلا تعتبـر معلومـة داخلیـة بـالمع –لاله لهـا لا یستفید منها مالیا في حالـة اسـتغ

 ثــرأكــون لهــا ین ألابــد  ،رمهــو الجعــن ســریة  ث تبقیهــابهــا بحی ــ الاحتفــاظالمعلومــة داخلیــة ویحــق للشــركة 
. )٤(الجمهـورلـى إوصـولها  ي حـالعلـى سـعر الورقـة ف ـو غیر مباشر أسواء كان هذا الأثر مباشر  ؛اليم

بنـاء علـى طبیعـة ومحتـوى درك الشخص العـادي ، فإنه یكون عندما یاعتبارها مؤثرةفي  المعیاروأما عن 
ــة أ ــا المعلومـ ــا وتوافرهـ ــوهري عن إعلانهـ ــأثیر جـ ــیؤثر تـ ــق ل ـــسـ ــي تتعلـ ــة التـ ــعر الورقـ ــات  ذهبه ـــى سـ المعلومـ

 
وراق  ) من قانون الأ٢، نص المادة ( ٥٧محافظة، قیس، مرجع سابق، ص ٢٩٤المواجدة، مراد، مرجع سابق، ص) ١(

 . ٢٠٠٢نة ردني لسالمالیة الأ
(2) Cour de cassation, civile, Chambrecommerciale, 26 May 2009, N: 08-17175, 

www.legifrance.gouv.fr. 
(3)  V. V. Article L621-1, Code de AMF, op.cit. 

 . ٣٢٢العموش، ابراهیم، مرجع سابق، ص )٤(
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 ۱۲۸ 

 لـى حرمـانإبخـلاف ذلـك یـؤدي لأنـه  ،)١(لمعلومـة وبعیدا عن التقدیرات الجزافیـة لمضـمون ا ،الموضوعیة
لا  معلومــات الن أعــاملین فــي الشــركة مــن التعامــل بأســهم الشــركة، إذ یحــوز طائفــة كبیــرة مــن الجمهــور وال

حســاب لأشــخاص معینــین علــى اح أرب ــحقــوقهم الطبیعیــة بتحقیــق ذا انتهــاك للجمهــور وه ــلــى كافــة اإتصــل 
 .خرینالآ

، )٢(داخلیـة یمكن اعتبارهـا للمعلومة فلا  السوقیةو غیر مباشر للقیمة أشر مبا إثرذا لم یتم اثبات إف
م أى القـانوني للمحكمة ان تتدخل في مدى اعتبـار مثـل هـذه المعلومـات داخلیـة بـالمعن نه یبقى الحقأ لاإ

 المعلومـة الواجـب  ولـم تحـدد الدقـة المعلومـة الداخلیـة  وجـهعلـى دد تح ـ مت النصـوص الناظمـة لـمدا ما ،لا
 نعلـى الشـركة أ )٣٥/٥ترط فـي المـادة (ردنـي اش ـلأالمشـرع ا نألا إ .على سـبیل الحصـر الإفصاح عنها

مــن الهیئــة  الاحتفــاظ علــى قـراربق هــذا الح ـیتوقــف  ،المالیـة الأوراقتعـرض المعلومــة الداخلیـة علــى هیئــة 
 .)٣( بذلكصاحبة الصلاحیة  هيف یةالمال الأوراق

 ، یشوبه نوعةالمالی الأوراق هیئة قرارعلى  متوقفة ة المعلومتحدید سریجعل ن نحن بدورنا نرى أو 
جبــار الشــركة علــى الإعــلان عــن المعلومــة إللهیئــة فــي  شخصــیاً  ممــا قــد یخلــق معیــاراً  ؛مــن عــدم التوفیــق

في حالة القانونیة  لةائللمسوتعرض الشركة  علیها،  نها حق للجمهور في الاطلاعأ؛ و وعدم اعتبارها سریة
تــم  وأتبــین سـوء نیـة لـدى الشـركة  إذا، بحیـث الشـركة بالمعلومـة تحـتفظن لـذا یفضــل أ ،عـدم قیامهـا بـذلك

 نیة.استغلالها بطریقة غیر مشروعة، فإنها تعرض في هذه الحالة للمسائلة القانو 

 

 

 
القضاء   خد بهأوهذا ما  ،٢٣٩ص  ،مرجع سابق ،عماد البجاوي  ،٢٩ص ،البجاد، مجمد ناصر، مرجع سابق )١(

 TGL, PARIS, 11edh, 30Juin, 1192قضیة  )رنسي فيالف

محكمة النقض الفرنسیة في   حیث قضتوهذا ما اخذ به القضاء الفرنسي  ،١٣٥محافظة، قیس، مرجع سابق، ص  )٢(
زة أن تكون میأنه یشترط لتحقیق الإخلال بالالتزام بالامتناع عن الانتفاع بالمعلومة الم ٢٠١١مارس  ٢٩لها قرار 

في   هلیإمشار  ارر المستثمر في اتخاذ قرار الاستثمر على قرات المالیة وتؤثذات تأثیر على أسعار الأدوا المعلومة
 ٣٤ص ،مرجع سابق البربري،صالح  .د

جمیع العقود   .5"ردنيوراق المالیة الأ) من قانون الأ٥/ ٣٥المادة (، انظر نص ١٠٣حمد، مرجع سابق، ص أزاید،  )٣(
الافصاح عن مضمون أي جزء من أي  م ز للهیئة عدت جوهریة وأي حقوق امتیاز، ویجو تحتوي على معلومالتي ا

د إذا رأت ان الافصاح عن هذا الجزء قد یؤدي الى اضعاف قیمة العقد وأنها غیر ضروریة لحمایة  من تلك العقو 
 المستثمرین".
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 ۱۲۹ 

 الداخلیة   تابالمعلومالشركة  شروط احتفاظ :لفرع الثالثا

 الأوراقبعـض المعلومـات المـؤثرة فـي فصاح عـن لكي تتمكن الشركة من الدفاع عن حقها بعدم الإ 
المسـتثمرین فـي الاطـلاع علـى من أجل الموازنـة بـین حـق الشـركة فـي ذلـك وحـق و  ،عنها ةادر الصالمالیة 

عض الواجبـات لاحتفاظهــا بـبیتوجـب علـى الشـركة القیـام  ،ریةالاسـتثما تهمراقـرافـي  المعلومـات التـي تـؤثر
ن، ریتثممبــدأ المســاواة بــین المس ــمــن التــوازن، وضــمان  لومــات الداخلیــة، وذلــك مــن أجــل خلــق حالــةبالمع
 التي تساعد في الوقوف على المركز المالي للشـركة، المعلومات  إلىوصول الالعدالة للجمیع في  قیقوتح

 الآتیة:في الامور وتتمثل هذه الواجبات 

 لفترة زمنیة معینةحتفاظ بها الاتم ن یأ :اولاً 

 للمسـتفیدین ومـن ثـم لا بـد  ،ة زمنیـةالمعلومات الداخلیة لفتر بحقها بعدم الإفصاح عن  تحتفظ الشركة
ثمر قـراره المسـتیتخـذ ن أجـل أ مـن معـین،وقـت ن یعلموا بهذه المعلومـة فـي والمتعاملین بالأسواق المالیة أ

فالمعلومــة الداخلیــة  .الشــركة والمســتثمرقــق التــوازن مــا بــین ن یتحوبهــذا الإعــلا ،و الانســحاب مرار أبالاســت
التـي لا كحـق مـن حقـوق الملكیـة الصـناعیة، یـة لأسـرار التجار المعنى المعـروف باب ـ تجاریـاً  ت سراً هنا لیس

الملائـم  ما یـأتي الوقـت وشـراكات، وعنـد فاقیـات اتو أنمـا هـي قـرارات ؛ وإ )١( عنهـا بالإفصـاحتقوم الشركات 
كلم وهنـا نـت  .المالیـة الأوراقو مهتمـین أالإفصاح عنهـا للجمیـع مـن مسـاهمین  وجب علیهافإنه یتللشركة 

لیها من خلال إشخص الوصول  خلال قدرةن كان یمكن العلم بها من وإ  مشروعة،ریقة عن الإفصاح بط
ن تنتهـي مـدة سـریة المعلومـات أ ما یمكـنوك ،لى المعلومةإالبحث والتحلیل ووصل  المشروعة منالطرق 

 .)٢( الجمهورلى علم إو وصولها أبسبب انتهاء المشروع بعد فترة 

 بــاختلافتختلــف  ، فإنهــااظ بالمعلومــات الداخلیــةیحــق للشــركة الاحتف ــالفتــرة الزمنیــة التــي وأمــا عــن 
لاف حــول خ ــفــي حالــة الو  ،المنشــود منهــاشــركة فــي تحقیــق الهــدف المعلومــة والمرحلــة التــي وصــلت لهــا ال

وقضــت  ،یتــرك تحدیــده للقضــاء لیفصــل فــي كــل حالــة علــى حــده عنهــا، صــاحللإفاللازمــة  الفتــرة الزمنیــة
خصــائص المعلومــة الســریة غیــر صــحیح حســب مــا ورد فــي ن اســتخلاص الأیة ب ــمحكمــة الــنقض الفرنس ــ

ذلـك بطریقـة  تمیجـب إن ی ـ ولكـن ،ه من یتلقى المعلومة ویسـتخدمهاالقانون من مجرد التحلیل الذي یقوم ب
 .)٣(یرات الجزافیة ووفقا لمضمون المعلومة فقطعن التقد  موضوعیة بعیداً 

 
حقوق سعودي، مجلة جامعة الملك سعود / الفي القانون التجاریة احمد، حمایة الاسرار ال نعبد الرحمالمجالي، احمد  )١(

 . ٦٩ص  ،٢٠١٥السیاسیة، سنة علوم  وال
 . ٩٦جع سابق، صمحافظة، قیس، مر  )٢(

(3) Cour de cassation, civile, Chambrecommerciale, 26 mai 2009, 08-13.891, Inédit, 
www.legifrance.gouv.fr. 
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 ۱۳۰ 

ظام السوق المالي یحدد الفتـرة التـي یتوجـب المالیة الأردني أو ن الأوراقهذا ولم یرد نص في قانون 
اسبًا ومتلائمًا نه الشركة ماخلیة، مما یعني أن ذلك یترك لما ترافیها على الشركة الاحتفاظ بالمعلومات الد 

علومة ورنا نرى ضرورة بیان مدة زمنیة على وجه التحدید تحتفظ فیها الشركة بالممع مصلحتها، ونحن بد 
ه المعلومات یمكن الاستفادة منها في تحدید وبیان المركز المالي للشـركة، فهـي الداخلیة، وبخاصة أن هذ 

ــتثمإن كان ـــ ــة المسـ ــین لحمایـ ــت معـ ــي وقـ ــروریة فـ ــات ضـ ــروریة  رین؛ فإنهـ ــرى ضـ ــات أخـ ــي أوقـ ــون فـ ــد تكـ قـ
 مرین من أجل الوقوف على حقیقة المركز المالي للشركة.للمستث

 

 افظة على سریة المعلومات الداخلیة ركة التدابیر الاحترازیة للمحن تتخذ الش: أاً ثانی

الجهد  ن تبذللمعلومة الداخلیة فیجب علیها أ ن الكي تستطیع الشركة التمسك بعدم الإفصاح ع 
وهذه  )١(  ومعرفتها بسهولة اإلیه التوصل وأ دم علم الغیر بها جل عألاتخاذ التدابیر الاحترازیة من  يالكاف

 لمتتخذ الشركة الإجراءات فإذا المالیة،لسوقیة للورقة قیمة االثر المعلومة على معیار أالتدابیر هي 
  بالحمایة  لتمتعا في یسقط  حقها نفإ الداخلیة،المعلومة  سریة علي للمحافظة اللازمة والتدابر الاحترازیة

ذا كان من السهل الحصول المعلومة بأنها غیر داخلیة، إالقانون البریطاني د عوقد  .یقررها القانون التي
ما إذا أ لها جریمة.و استغلاأیشكل الإفصاح عنها ، وبالتالي لا المالیة الأوراقمن قبل المتعاملین ب علیها

لومة یشكل في علیها داخلیًا، فإن استغلال هذه المع للمحافظة الاحترازیة ذها التدابیراثبتت الشركة اتخا
یعد مسألة موضوعیة یختص بها قاضي   وتحدید مدى كفایة مثل هذه التدابیر هذه الحالة جریمة.

 .) ٢(لموضوع ا

 

 

 
  رار التجاریة، سمتخذة من قبل المنظم السعودي في حمایة الأات الابق، في الإجراءحمد، مرجع سأالمجالي،  )١(

) من قانون العدالة الجنائیة البریطاني حیث بین القانون ٥٨ة (الماد ق، نصبسامرجع  العموش،انظر  ، ٧٢-٧١ص
ن القانو ة الجنائیة في ) من قانون العدال٥٨انظر نص المادة ( داخلیة،الحالات التي تعتبر المعلومات معلنة غیر 

 یة: لحالات التالاالبریطاني حیث اعتبر المعلومة معلنة في 
 ق المالي لغایات اعلام المستثمرین. ن یكون قد تم نشرها وفقا لتعلیمات السو أ -١

 إذا كانت مدونة في سجلات تبیح التشریعات من قبل الراغبین في التعامل بالأوراق المالیة.  -٢

 في التعامل بالأوراق المالیة.   راغبینلیها من قبل الع  حصولالإذا كان یمكن  -٣

 لإمكان استخلاصها من معلومات منشورة او معلنة. اإذا كان ب -٤

 . ٣٢٢، إبراهیم مرجع سابق، صالعموش )٢(
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یة لمعلومة الداخلالشركة بمثابة قید على المطلعین على ا ویعتبر اتخاذ التدابیر الاحترازیة من قبل
الزمنیة حسب طبیعة المعلومة الداخلیة  دةوالم الاحترازیة التدابیرطبیعة  وتخلفت  ،فصاح عنهابعدم الإ

عقد   ،كن للشركة اتخاذها على سبیل المثالفمن التدابیر الاحترازیة التي یم ،)١( والقیمة التجاریة لها
معلومات ح عن هذه البعدم الإفصا لین والمطلعینحافظة على سریة المعلومات وتنبیه العاماتفاقیات للم

لكي  ،المعلومات  بخصوص  راءآ یة بداء أإتطلب من المطلعین على عدم ن وأ ،)٢( قبل المیعاد المناسب 
 . )٣(مالیة المراقبین للأسواق المن  یللالتحایمكن اعتبار مراقبة كما  ،اقتناص الفرصةلا یتم تحلیلها و 

 خردون البعض الآ للبعض الداخلیةومات : عدم استغلال المعلثالثاً 

 فیتوجــب  ،وتتمتــع بحقهــا بالاحتفــاظ بالمعلومــات الداخلیــة تزمــة بمبــدأ الافصــاحلكــي تعتبــر الشــركة مل
المعلومـات لمصـالحهم ذه خلیـة عـدم اسـتغلال مثـل ه ـعلى الشركة وعلـى جمیـع المطلعـین بالمعلومـات الدا

ویشــمل ذلــك للمعلومــة الداخلیــة، عرفتــه تصــادیة بفضــل مقامباشــرة بهــدف تحقیــق مزایــا  غیــرشــرة أو المبا
ســب وأربــاح وثمــار وغیــر ذلــك مــن فوائــد عنــد قیامــه بالتعامــل مــع الأدوات جمیــع المزایــا مــن منــافع ومكا

 .)٤(ات الداخلیة عنهاالمالیة للشركة التي یملك المعلوم

علومـــات فـــاظ بســـریة الملتـــزام بالاحتلاا )٥(المطلعـــینعلـــى  لســـعوديجـــب المشـــرعان الأردنـــي واو أ وقـــد 
لى حـین إعـلام الجمهـور بهـا فـي إشخصیة  شائها للغیر للاستفادة منها في لمصالحو إفأوعدم استغلالها 

لیمـــات وهـــذا مــا تضـــمنته تع ،ومـــات تحقیقــا لمبـــدأ العدالـــة والمســاواة فـــي الحصـــول علــى المعل ،وقــت واحـــد 
ي شــخص مطلــع فــي لا یجــوز لأ") /و١٧(فــي المــادة  ٢٠١٧ســاهمة العامــة لســنة حوكمــه الشــركات الم

 
الشروط الموضوعیة لمفهوم الاسرار   قیس، محافظة،لمعرفة الیات التدابیر الاحترازیة لحفظ المعلومات انظر  )١(

 . ١٤١ص ، ١،دعد  ،٨  ،مج السیاسیة،القانون والعلوم  ة مجل  ،تفي بالغرض هل التجاریة،
  ، زامات المستمرة في النظام السعودي، ارخیص) من لائحة قواعد طرح الأوراق المالیة والالت٣٥انظر نص( )٢(

 ٧٨ص  ،مرجع سابق ،المجالي ،٤٥٤ص  ،مرجع سابق عبدالسلام،
ى معلومات داخلیة، حیث قدمت بعض ءً علالتداول بناي بخصوص راجع نشرة هیئة السوق المالیة السعود )٣(

 المسالة،  احات بهذهالاقتر 
(4)Cour de cassation, civile،Chambrecommerciale, 7 décembre 2010, 09-72.581, Publié au 

bulletin; Cour de cassation, civile, Chambrecommerciale, 8 février 2011, 10-11.896, 
Publié au bulletin. 

الشخص الذي یطلع على المعلومات نه "أب الشخص المطلع  ٢٠١٧حوكمة الشركات المساهمة لسنة  عرفت تعلیمات )٥(
دارة والمدیر العام والمدیر المالي  عضاء مجلس الإأو وظیفته في الشركة بما في ذلك رئیس و أبة الداخلیة بحكم منص

ار  طراف المشقرباء الأأ سر المجلس و مین أتباري و ل الشخص الاعجي وممثوالمدقق الداخلي ومدقق الحسابات الخار 
ولى فقط، انظر  ي الدرجة الأأولاد خ والأوالأ ختم والزوج والزوجة والأب والأقرباء وهم الأأالمادة حددت وذات الیها "

   ./أ) من نظام السوق المالي السعودي٥٠نص المادة(
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و القضـــاء كمـــا لا یجـــوز ألغیـــر المرجـــع المخـــتص  المعلومـــات الداخلیـــة المتعلقـــة بالشـــركة فشـــاءإالشـــركة 
و أات داخلیـــة و لـــى تــداولها بنــاء علـــى معل ــو حمـــل الغیــر عأالمالیــة الصـــادرة عــن الشــركة  الأوراقتــداول 

ه نأن مثـل هــذا التصـرف مـن ش ــأ ،"و معنویـةأة و ســریة لتحقیـق مكاسـب مادی ــألومـات داخلیـة اسـتغلال مع
ذا كانـت المعلومــات التـي بیـد حائزهــا إم عرضـها للتــداول وذلـك وعـد  الأوراقلـى احتكـار بعــض إن یـؤدي أ

حیـة وهذا یؤثر على كفاءة الأداء في السـوق مـن نا ،اع كملى الارتفاإن أسعارها في طریقها أتكشف عن 
فــي  یحــدث إخــلالاً الحصــول علــى المعلومــات ممــا والمســاواة فــي الفــرص  تكــافؤثانیــة ویكــون اهــدر مبــدأ 

المالیـة مـن الناحیـة السـلبیة  الأوراقفـي كفـاءة وثقـة سـوق  تـأثیرمـا سـیؤدي الـى م والطلـب  قانون العرض 
 )١(عاقب علیهخلال القانوني المعن الإ فضلاً تصاد الوطني ى الاقالذي سیؤثر بشكل مباشر عل

مبنیــة علــى  جات ااســتنتتوصــل لهــا الــبعض مــن خــلال خــلال معلومــات مــا إذا مــا تــم التعامــل مــن أ
تــــم اتخــــاذ القــــرار علــــى هــــذا الاســــاس لا یعــــد مثــــل هــــذا التصــــرف مــــن قبیــــل العمــــل دراســــات وتحالیــــل و 

 .)٢(المحظور

 بالمعلومات الداخلیة القانونیة عن الافصاح ةؤولیالمس: الثاني المطلب

  الأوراق ب  ونیة للمستثمرین والمتعاملینحمایة القانلافي  المنظم السعودي والمشرع الأردني ازنو 
على  كل منهما عمل داخلیة، حیث استغلال المعلومات و أ  القانوني لإفصاحبا خلال المالیة في حالة الإ

لال المعلومات استغ و أ  بالإفصاح خلاللخطورة الإوذلك  ،ممكنةلاحمایة طرق الالمستثمرین بكل  مینأت
عن الاخلال  المسؤولةالجهات القانونیة على  المسؤولیة لك تقوملذ  الوطني،صاد الاقتعلى  وأثرهالداخلیة 
لجزاء المترتب ا ولاً أ نتناولولهذا سوف  .بطریقة غیر مشروعة المعلومات الداخلیةاستغلال و أ بالإفصاح
 على النحو الآتي: ، وثانیًا المسؤولیة الإدرایة وذلك لالخالإعلى هذا 

 

 الجزائیة  یةالمسؤول :الأولالفرع 

افشــاء ل اســتغلاو أ ســلیم غیــر  بشــكل  الاجبــاري  الافصــاح فــي حالــةجــزاء الأردنــي المشــرع رتــب 
وهـى  جزائیـة علـى عقوبـة  )٣(ردنـيالأالمالیة  الأوراققانون نص  حیث مسؤولیة جزائیة معلومات داخلیة 

و أ ،فصـاح عنهـاالإ شـخص باسـتغلال معلومـات قبـل لأيلـة السـماح في حا الحبس مدة لا تزید عن سنة
ات لغیــــر المرجــــع فشــــى معلوم ــــأو أمعلومــــات داخلیــــة  ىعل ــــنــــاء حمــــل الغیــــر علــــى تــــداول ورقــــة مالیــــة ب

 
 . ٩٤مصطفى، عمر، مرجع سابق، ص  )١(
 . ١٣٠، ص لحربي محمد، مرجع سابقصاح والشفافیة الأردنیة، ا) من تعلیمات الإف٢مادة ( انظر نص ال )٢(
 .يراق المالیة الأردن) من قانون الأو ١٠٨،١٠٩،١١٠انظر نصوص المواد (  )٣(
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و القـرارات أ و التعلیمـات أو الانظمـة أحكـام هـذا القـانون أمـن  اكـل مـن یخـالف ای ـً یعاقـب و هـذا  ،المختص 
تقـــل عـــن فة الـــى غرامـــة لا لـــف دینـــار إضـــاأ) مائـــة ١٠٠٠٠٠ تزیـــد علـــى (الصـــادرة بمقتضـــاه بغرامـــة لا

ضعاف ذلك الربح أعلى خمسة  ن لا تزید أف الخسارة التي تجنبها على و ضعأضعف الربح الذي حققه  
) مــن ١/ب/١١٠( ةمــاد كمــا تضــمنت ال  ،و غیــر صــحیحةأمعلومــات مضــللة فصــح بأذا مــا إ .أو الخســارة

شـد ورد الـنص أعقوبـة خـلال بـأي عـدم الإمع حبس مدة لا تزید على ثلاثة سنوات ال عقوبةالقانون ذاته  
 للمحكمــة هلجوازی ــا مــنح الســلطةبــل  ابات ــًیكــن  لــم الأردنــيالمشــرع حكــم ن ألا إیع آخــر علیهــا فــي أي تشــر 

 دعأو  إذا وأى، الأول ـللمـرة ارتكبها المخـالف  المخالفة التيكانت  إذاتحكم بعقوبة الحبس ن لاأبالمختصة 
شـریطة دفعهـا  بهـا،دفع قیمـة الغرامـات التـي قـد یحكـم ل ـ اا كافی ـًمبلغ ـً و للهیئـةأالمخالف لصندوق المحكمة 

بغرامة حسب  یعاقب بطریقة غیر صحیحة  مامصدر ل أفصحما   ماأالقطعیة.  قبل اكتساب الحكم الدرجة
 .لیةالما الأوراق) من قانون ٦٣نص المادة (

صـــل مـــن اختصـــاص لجنـــة فالمالیـــة  الأوراقب ـــلمنازعـــات المتعلقـــة جعـــل ا الســـعودي فقـــد المـــنظم مـــا أ
لـى إبالإضـافة " علـى أنـه/ج) مـن نظـام السـوق المالیـة ٥٧المادة ( ت نصالمالیة حیث  الأوراقالمنازعات 

ى دعـوى مقامـة مـن لجنـة بنـاء عل ـت المالیة المنصوص علیها في هذا النظام یجـوز لات والتعویضالغراما
" سـنوات  خمـس لـىیـد علمـدة لا تز الحبس ب ـ) مـن هـذا النظـام ٤٩،٥٠( لف المـادتینمعاقبة مـن یخـا ةئیاله

 ریالولا تزیـد علـى مائـة الـف  ریاللاف آمالیة تفرض من اللجنـة لا تقـل عـن عشـرة لى غرامة إبالإضافة 
بین مستغل المعلومات الداخلیـة  على إمكانیة عقد صلح )٦٤( كما نص المنظم السعودي في م، )٤٩(م

وبــذلك  ،تجنبهــا ضــعاف الخســائر التــيأو ثلاثــة أحققهــا ضــعاف الأربــاح التــي أن یــدفع ثلاثــة أب ــ والمــتهم
 .والعقوبة لیةو المسؤ قاربین من ذات ردني متن النظام السعودي والقانون الأیكو 

 الاداریة المسؤولیة: الفرع الثاني

یقـاع إفصـاح بـل مـنح حـق الالقواعد الجزاء الجنائي بحق المخالف  بإیقاعالأردني لمشرع ا لم یكتف
وذلك من خلال  المالیة، الأوراق التي تقوم بسلطة الاشراف والرقابة علىداریة لجهات الإاقبل عقوبة من 

والســوق المــالي بشــكل  المالیــة الأوراقب ــحقیقــا لحمایــة المســتثمرین المتعــاملین تالمالیــة وذلــك  الأوراقهیئــة 
ذا إبة مناس ــ هــاایر التــي  للمــدةالمالیــة  الأوراقیقــاف تــداول إة مكانی ــإلهیئــة ل الأردنــيالمشــرع فقــد مــنح  عــام،
) مـن ٣٦یـث نـص فـي المـادة (وهذا ما نهـج علیـه النظـام السـعودي ح .)١( فصاحالإلقواعد  تهمخالف ثبتت 

لمصـدرها فـي  الیـة كعقوبـةموراق أ جادر إلغـاء إو أیجـوز لهیئـة السـوق المالیـة تعلیـق حیث  دراج،الإقواعد 

 
 ./ب) من قانون هیئة الأوراق المالیة الأردني٢١ ، ١٩انظر نصوص المواد (  )١(
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فـي  التـأثیرنها أدر ومـن ش ـروف تتعلـق بالمص ـو ظ ـأاطلعت الهیئـة علـى معلومـات  إذانها حالات معینة م
 .المستثمرین حمایة فيس و المأالسوق 

 إیقــاعالمالیــة  الأوراقهیئــة  لمجلــس ذات القــانونمــن  )٢٢(فــي المــادة الأردنــي   كمــا مكــن المشــرع
رتكـب مخالفـة لنصـوص قـانون علـى أي شـخص ا جـاوز خمسـون الـف دینـارلا تتن أعلـى  مالیـةغرامات 
و أم معلومـــات غیـــر صـــحیحة و قـــد أ بـــالأدلاءو تســبب أ دلـــىأو أبهـــا عـــول والتعلیمـــات الم المالیــة الأوراق

، و اخفى معلومات تتعلـق بمعلومـات جوهریـة كـان یتوجـب علیـه ذكرهـاأمعلومات جوهریة مضللة تتعلق ب
یــة علــى تقــدیم معلومــات غیــر صــحیحة او قــانون الهیئــة بصــورة عمد  لأحكــامفــة ذا مــا تــم ارتكــاب مخالإ

 الأوراق) قـــانون ٤/ب /٢٢/٢١( ،الإعـــلانات جوهریـــة كـــان یتوجـــب ذكرهـــا فـــي ء معلوم ـــاخف ـــإو أ مضـــللة
ــة ــا  ،المالیـ ــرع الســـعودي أوهـــذا مـ ــادة(خـــذ بـــه المشـ ــة علـــى الأ بإیقـــاع/أ) ٤٩فـــي المـ اص شـــخغرامـــة مالیـ
 فالآبحیـث لا تقــل الغرامــة عــن عشــرة  المالیــة ولــوائح الســوق لأحكـاملفــات العمدیــة عــن المخا لینو المسـؤ 
 .عن كل مخالفة ریالد عن مائة الف ولا تزی ریال

 المسؤولیة المدنیة : ع الثالثالفر 

فـــي الافصـــاح حیـــث مـــنح  خـــلالاً إعلـــى الجهـــة المرتكبـــة  امـــدنیً  جـــزاءً المالیـــة  الأوراقون تضـــمن قـــان
ن یثبــــت أعــــن الافصـــاح بشــــرط خــــلال حــــدث لـــه ضــــرر بســـبب الإ إذاعــــویض طلـــب الت المتضـــرر حــــق

ركة بطریقـة غیـر قانونیـة الیة على اسـاس الافصـاح الـذي صـدر عـن الش ـامل بالورقة المالمتضرر بانه تع
جـاز القـانون للشـخص المتضـرر أكمـا  بـالبیع،و أراء ــــواء بالشله خسارة س ایته وحصلت كفبسبب عدم  وأ

) والمـادة ١/ب/١١٠ ،شـركات  ١٩٤(م  مكـنأ إذاطلب الـبطلان  یحغیر الصحالخاطئ أو من الافصاح 
ن تحكـم مـن تلقـاء ذاتهـا أمـة ن یتمسـك بـالبطلان وللمحكأولكـل ذي مصـلحة  ) من قانون الشركات ١٦٦(

 .)١(بالبطلان

و بالمحافظــة علــى المعلومــات أ بالإفصــاح ینی ــوالمعن )٢(علــى جمیــع المطلعــین  مســؤولیةتقــوم حیــث 
 جــة ولــیس ببــذل عنایــةیــق نتیقل بــالتزام قــانوني والالتــزام هــو تحمســؤولیة تقصــیریه بســبب الاخــلاالداخلیــة 

یعتبر  لأنهف ذلك كل اتفاق خلا باطلاً ویعتبر یر قانوني فصاح غإو أفشاء معلومات داخلیة إعدم  وهي
  .من النظام العام فلا یجوز مخالفته

 
 . ١٥٢، ص مرجع سابق ،حمدأزاید،  )١(
   .ردنيالأوراق المالیة الأ) من قانون ١٠٨ص المادة ( انظر ن )٢(
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 ۱۳٥ 

مـــن مثـــل هـــذه  فیكـــون للمتضـــرر المخالفـــةهـــذه المدنیـــة قبـــل المتســـبب فـــي ارتكـــاب  ســـؤولیةالمتقـــوم 
ما لحـق بـه مـن ضـرر قـد  إنیثبت  إن بشرط إضرارمن  بهعما لحق  یضهلتعو اللجوء للتقاضي  الأفعال

ي قیامـه بعملیـة البیـع أو الشـراء علـى النحـو الـذ  إن بإثبات قام  اإلا إذ  یتأتىوذلك لا  ،الخطأعن هذا  أشن
بیانـات ومعلومـات كاذبـة أو مـن  علانـهبإعلـى مـا قامـت الشـركة  لاعتمـاده انظـرً نما كـان إ اضررً الحق به 

 .)١(مضللة

و افصاح غیر  أیة ر بناء معلومات داخلر تعویض المتض ) على٤/أ/٤٩(نص  السعودي مالمنظ
ل لشراء الورقة وبین قیمة الورقة في تاریخ  فعدفع بال يرق بین السعر الذ في الف صحیح بالتعویض 

 . جنةمام اللأقبل رفع الدعوى  السوق في الورقة  الممكن التصرف به فيمن و السعر الذي كان أالدعوى 

 :الخاتمة

ومـا ة الشـركة بالاحتفـاظ بالمعلومـات الداخلی ـ شـكالیة عـدم الافصـاح وحـقإأن انتهینـا مـن دراسـة بعد 
، والتي سنعرض لها على النحو التوصیات یتصل به من موضوعات، فإننا توصلنا إلى عدد من النتائج و 

 لآتي:ا

 ولاً: النتائج أ

جــوهري للشــركة ســواء  مــرأحــدوث  ح الفــوري عنــد علــى الشــركة الإفصــایجــب هبــین مــن الدراســة بانت -١
 علــى د معینــة یجــب ی ــمواع نظمــةحــددت الأ وقــد  لا.م أعلــى الشــركة  مالیــاً  دث یــوثرهــذا الح ــأكــان 

 أســـرع الوســـائلبالمهتمـــین والإداریـــة لجمیـــع ن تعلـــن فیهـــا عـــن بعـــض المعلومـــات المالیـــة أالشـــركة 
ن تكــون أیجــب  ومحــددة كمــا د دوریــةمواعی ــوفــي هولة تمكــن مــن الاطــلاع علیهــا بس ــ لتــيالممكنــة ا

 ببساطة. ویمكن فهمها صادقة واضحة المعلومة

ي معلومـات تـوثر علـى قیمـة الورقـة السـوقیة أدلاء ب ـت المصـدرة الإحظرت التشریعات على الشـركا -٢
وفقـا ن یتم الإعلان عنها أ بلقة المعلومات لجهة مستفید و قدمت أ حقیقیة،و غیر أبطریقة مخالفة 
 اح.لأحكام الإفص

كة بالمحافظـة علـى هـذه المعلومـة الشـر  التمام وترغب لى درجة إمر ولم یصل ث أعند احتمال حدو  -٣
للشركة الاحتفاظ بها بشرط ان تتخذ التـدابیر اللازمـة  والمنافسین یجوزیعلم بها المستثمرین  ن لاأب

دعـــاء لإتســـتطیع الشـــركة ا ذلـــك لاوبخـــلاف  اســـتغلالها،دم علـــى مثـــل هـــذه المعلومـــة وع ـــللمحافظـــة 

 
 . ٥٤٩بق، ص محمد تنویر، مرجع سا )١(
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 ۱۳٦ 

لا بـــد للشـــركة مــن ثـــم و تـــرة معینـــة، تكـــون مجهولــة لفهــذه المعلومـــات . و المعلومـــة بخصوصــیة هـــذه
 .یح بهاالتصر 

لإفصاح عنها یسودها الكثیر من الغموض من حیث كمیة المعلومات زالت المعلومات الواجب ا ما -٤
المحـددة لغایـة س المعتبـرة و فصاح المسـتمر فـي ظـل معـاییر القیـایصعب تحقق الإ حیث ، وعیتهاون
 .نالآ

امــل بهــا والفتــرة التع المحظــوربیعــة المعلومــات الداخلیــة لم تبــین التشــریعات بصــورة واضــحة طكمــا -٥
وعیة ، وتعـد هـذه المسـألة موض ـمن نصوص المـواد  ستنباط ذلكنه یمكن األا إ ؛الزمنیة لهذا الحظر
ا المعلومـة داخلیــة م ــ حیــث تتعامــل المحـاكم فــي مـدى اعتبــار، ي الموضـوعلقاض ــیعـود أمــر تقـدیرها 

لاعتبــار خــذ بعــین اتل قضــیة مســتقله عــن الأخــرى وتبــین الإفصــاح وعــدم الإفصــاح علــى أســاس ك ــ
 .نها داخلیةأبیانها كدلیل على العوامل التي وسبق 

ــتم الاحتفــــاظ بالمعلومــــات  نأالمشــــرع الأردنــــي والمــــنظم الســــعودي ب ــــ حــــدد  -٦ الجوهریــــة الواجــــب لا یــ
ة تعتبــر مرتكب ــ الشــركةلا ســوف إ و  حــدوثها، مــن أســبوع مــن تــاریخ أكثــرالإفصــاح عنهــا مــدة زمنیــة 

لتـي لـم یحـدد لهـا وقـت وتركـت كس من المعلومات الداخلیـة اعلى الع والتشریعات،مخالفة للأنظمة 
تقـدیر الوقــت ولكـن مــنح الحـق للقضـاء فــي  ب،المناس ــلقـرار الشـركة فــي الإفصـاح عنهــا فـي الوقـت 

 عدمه.المناسب من 

شـــكالها فـــي حالـــة تـــم أالقانونیـــة بمختلـــف  المســـؤولیةلأردنـــي المشـــرع االســـعودي و  قـــرر المـــنظم كمـــا -٧
 كونـه یــؤدي مشـروعة،ت داخلیـة بطریقــة غیـر و تعامـل معتمــد علـى معلومـاأ قـانوني،افصـاح غیـر 

صــــل علیهــــا لومــــات التــــي یحكمــــا تبــــین بــــان المع المالیــــة. قالأوراب ــــثــــار ســــلیبة بالاســــتثمار آلــــى إ
غیــر  اافصــاحً  وأ داخلیــة،لمعلومــات  اســتغلالاً  تعتبــرلا الاســتنتاجات و أ ت یلال ــالتحالمســتثمرین مــن 

 ساسها.أو التعامل على أ لیلات تحالالشركة عن سوء إدارة هذه ل أتس وبالتالي لاقانوني 

 

 التوصیات ثانیاً: 

یســتعین بهــا  محــددة، لكــيوضــع معــاییر  م الســعودي والمشــرع الأردنــيعلــى كــل مــن المــنظنتمنــى  -١
كـون  الداخلیـة،لومة الوقت المناسب للمعوكمیة و  نوعیة،لضبط ة ضوع والشركة المصدر قاضي المو 
و الإفصــاح عنهـــا یخضـــع للعدیــد مـــن المتغیــرات مـــن الصـــعب فــي ظـــل هـــذه أ بمعلومـــة،الاحتفــاظ 
 .ن یتم تحدیدها بدقهأالاحكام 
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 ۱۳۷ 

تفظ فیها الشركة یتم تحدید المدة التي تح أنوالمشرع الأردني  على كل من المنظم السعودي  نتمنى -٢
ن أو صــلحة المســتثمرین والشــركة علــى حــد ســواء لمعلومــة الداخلیــة بشــكل دقیــق ومتناســب مــع مبا

لكــي نحقــق التــوازن مــا بــین الشـــركة  ،فتــرة زمنیـــة قصــیرةلمــدة الاحتفــاظ بالمعلومــة الداخلیــة تكــون 
 بالأسواق المالیة. تمینوالمه

بالمعیار الموضوعي للتمییز الأخذ الانجلیزي،  وعلى غرار ما أخذ به المشرع ،المشرعتمنى على ن -٣
ــار أن  ،ق للشـــركة الاحتفـــاظ بهـــافصـــاح عنهـــا والمعلومـــة التـــي یح ـــلواجـــب الإبـــین المعلومـــة ا واعتبـ

 تعـد المعلومـة كـذلك، متـىعلیهـا بسـهولة، فـي حـین لا  لالحصـو لیة ما دام یمكن المعلومة تعد داخ
 لحصول علیها.كان یصعب ا

ر المعلومـة المالیة في تقریر ما اعتبا الأوراقحق هیئة ردني ان یتخلى عن المشرع الأى على ننتم -٤
 حالـة عـدمألة الشـركة فـي ینص على مس ـ وأن ذلك، المصدرة تقریرشركة ن یترك للوأ ،م لاأداخلیة 

لها مـــن جانـــب علـــى م اســـتغلایـــتن أو  ،ســـوء نیـــةبخلیـــة الإفصـــاح عـــن معلومـــة علـــى اعتقـــاد انهـــا دا
 خر.آحساب جانب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ردني والنظام السعودي وحق الشركة الاحتفاظ بها في التشریع الأ الداخلیةشكالیة الالتزام في الافصاح عن المعلومات إ

 عدنان صالح العمر .د  الرجوب،عبدالسلام عوض د.                                                                                             
         

 

 ۱۳۸ 

 لمراجعا

 أولاً: باللغة العربیة 

الیة اللیبي، الفكر المحاسبي،  الم الأوراقاح العادل والفعال في سوق واقع الإفص خالد،طاهر  ،ارخیص 
 ، دیسمبر.٢٠١٦مصر، سنة 

حوكمة   شركات، مؤتمر (متطبات حوكمة ال ارق یوسف، لإفصاح والشفافیة كأحد مبادئأمحمد ط
 ، ٢٠٠٧خ، سنة  یالمنظمة العربیة للتنمیة الإداریة، شرم الشلمال العربیة، سواق اأالشركات و 

ظر المعلومات الداخلیة، مجلة الحقوق والبحوث القانونیة  اد، محمد بن ناصر، النطاق القانوني لحالبج
 . ٢٠٠٧صادیة، مصر سنة  والاقت

لتنفیذیة وقرارات عودي ولوائحه ارواق المالیة وفق نظام السوق المالیة السالأ انون سوق البجاوي، عماد، ق
 . ٢٠١٩سنة   ،١المالیة، ط الأوراقلجنة الفصل في منازعات 

المالیة واستغلال المعلومات بواسطة العاملین ببواطن الأمور بحث مقدم   الأوراق، سوق صالح ،البربري
 . ٢٠٠٦سنة   ،٥مج  ،مارات لإفي جامعة الى مؤتمر الأسواق المالیة إ

في  المالیة دراسة مقارنة  الأوراقالإفصاح عن المعلومات في أسواق لب، الالتزام ببدوي، بلال عبد المط
 .٢٠٠٦، سنة  ١النهضة العربیة، مصر، طالقانونین المصري والإماراتي، دار 

الفكر الجامعي،  كات، دارخضر، أحمد، الإفصاح والشفافیة كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشر 
 . ٢٠١٢الاسكندریة، 

وق المالي  الس، الافصاح الاختیاري ودوره في ترشید القرارات الاستثماریة في وفیق عبدالمحسنالخیال، ت
 .٢٠٠٩، سنة ٣، عدد ، جامعة عین شمسالمجلة العلمیة للاقتصاد السعودي دراسة میدانیة، 

لشركات المساهمة العام: دراسة مقارنة بین  ور باسهم ازاید، احمد، سلیمان حسن، التعامل المحظ
 .٢٠٠٥،  والانجلیزي، رسالة دكتوراه، جامعة عمان العربیة انونین الأردنيالق

الافصاح والشفافیة علیها، مجلة الدراسات  وأثرالشركات  ، النظام القانوني لحوكمة، محمد ديسویال
 . ٢٠١٦، سنة  ، الیمنالاجتماعیة
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