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 ملخص

بدت الحوكمة تلعب دوراً في المحافظة  لعالم،والانهیارات المالیة المتكررة التي شهدها ا بعد الأزمات 
لى ثلاثة إولقد قام الباحثان بتقسیم البحث  على سلامة تلك الاقتصادیات وتحقیق التنمیة المستدامة،

نواع والمقومات للإفصاح والمبحث مبینین المفهوم والأ الإفصاحول ماهیة ، تناولا المبحث الأمباحث
 خلال بشقیه الكلي والجزئي،لشخصي وفي المبحث الثالث صور الإاالموضوعي و  الثاني نطاق الإفصاح

لغاء الطابع الحصري إ و  الإفصاحلتحدید ماهیة  الأردنيلى ضرورة تدخل المشرع إ نخلص الباحثاوقد 
فصح أوضرورة نشر كل البیانات والمعلومات التي  للبیانات الواجب توافرها في التقاریر المفصح عنها،

المالیة  الأوراقضافة للعدید من التوصیات الهامة والتي تتعلق بقانون المصلحة بالإعنها لخدمة أصحاب 
 .٢٠١٧لسنة  ١٨رقم  الأردني
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Abstract 
After so many financial crises and collapses of the economic in the world, 

corporate governance appeared to play a role in maintaining the integrity of 
these economies and achieving sustainable development. The researchers 
divided the research into three chapters; the first chapter discuss the concept 
and types and elements of disclosure, the second chapter discuses the scope of 
disclosure in both objective and personal, and the third chapter disturbs the 
disclosure both macro and micro. In conclusion, the researchers find out that  
the Jordanian legislator to intervene to determine the nature of the disclosure 
and cancellation of the exclusive nature of the data to be available in the 
published reports, and must publish all data and information disclosed to serve 
the stakeholders in addition to many important recommendations relating to the 
Jordanian Securities Law No. 18 of 2017. 
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 المقدمة:

تُعد حمایة مصالح المستثمرین وغیرهم من أصحاب المصلحة بعمل الشركات، إحدى الركائز 
الأساسیة لتنظیم أسواق المال، حیث یتم تطبیق جملة من القوانین والتعلیمات التي تنصب في مجملها 

والمُحققة لتلك  لتحقیق ذلك، ولعل من أبرز المبادئ أو الأسس التي تحملها تلك القوانین والتعلیمات
المالیة التي تعمل حالیاً ضمن  الأوراق، ففي الأردن تم إنشاء هیئة الإفصاحالغایة، تتمثل بإعمال مبدأ 

م، والتي جاءت لتحقیق جملة من ٢٠١٧) لسنة ١٨رقم ( الأردنيالمالیة  الأوراقإطار قانون هیئة 
) من قانون هیئة ٨ة (أ) من المادة (الأهداف منها حمایة مصالح المستثمرین، حیث جاء في نص الفقر 

صورة خاصة، إلى تحقیق ما یلــــــــــي: تهدف الهیئة وب -م ما یلي: "أ٢٠١٧ة لسنة الأردنیالمالیة  الأوراق
" یُعد أحد المهام الإفصاحالمالیة"، وبذات الوقت اعتبر هذا القانون أن " الأوراقحمایة المستثمرین في -١

) من ذات ٨خلالها تحقیق أهداف الهیئة، حیث نصت الفقرة (ب) من المادة ( أو المبادئ التي یتم من
ضمان  -٢القانون على أنه: "تتولى الهیئة في سبیل تحقیق أهدافها المهام والصلاحیات الرئیسیة التالیة: 

ت إفصاح المصدرین بشكل كامل ودقیق عن المعلومات الجوهریة اللازمة للمستثمرین والمتعلقة بالإصدارا
 )١(العامة للأوراق المالیة".

قاعدة أو مرتكز أساسي أوجده القانون لضمان حقوق أصحاب المصالح  الإفصاحوبذلك، یعتبر 
إلى العملیة التي یتم بموجبها كشف الشركات عن  -الإفصاحأي –كالمستثمرین، والذي یُشیر بدوره 

ك وفق ركیزتین أساسیتین، الأولى الإعلان وذل )٢(البیانات والمعلومات التي تُهِم أصحاب المصلحة معها،
عن معلومات صحیحة منتظمة وموثوق بها، والثانیة أن یتم هذا الإعلان في الوقت المناسب وبصورة 
واضحة غیر مضللة، وفقاً لمتطلبات القانون مما یُمكن أصحاب المصلحة من التعرف على واقع 

علیه تأتي هذه الدراسة للتعرف على الأساس القانون و  ٣شركاتهم، واتخاذ القرارات المناسبة بشأن ذلك،
عنها، وعواقب إخلال الشركات بتنفیذ الالتزام بذلك  الإفصاح، وطبیعة المعلومات الواجب الإفصاحلمبدأ 

 .الأردنيوفقاً للقانون  الإفصاح

 

 

                                                 
 /أ، ب).٨م، المادة (٢٠١٧لسنة ) ١٨قانون هیئة الأوراق المالیة الأردني رقم () ١(
 . ٢٣م، ص٢٠٠٩قواعد حوكمة الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان،  )٢(
م، ٢٠٠٤منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة، مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة بشأن حوكمة الشركات، ) ٣(

 .٤٠ص
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 أولاً: جوهر فكرة البحث:

اً لسلامة أداء اقتصادیات الدول ولا تطور تؤدي الأسواق المالیة دوراً محوریاً ومهماً حیث تعتبر مؤشر 
المالیة إلا بوجود أدوات تساعد على ترشید  الأوراقعلى قدرة أي سوق على جذب الاستثمار في سوق 

عن المعلومات المتعلقة  الإفصاحیسمى في  فیماالقرار والتي هي قناة لصحة تدفق المعلومات وتتمثل 
 مالیة.ال الأوراقفي الشركات المدرجة في سوق 

لدیها من معلومات جوهریة یفرض على الشركات أن تفصح عن ما كالتزام قانوني الإفصاحإن 
 يوبیانات مالیة وغیرها من أمور ذات الأثر المباشر على تداول السهم بحیث یمثل دلالات لدى مضارب

 السوق وتعطي مؤشرات شراء أو بیع السهم.

 ثانیاً: أهمیة الموضوع وسبب الاختیار:

بد جوانب مالیة أو اقتصادیة لذا لا ، وقصور الدراسات علىالإفصاحثة الموضوع فیما یتعلق بحدا -١
 من طرق الموضوع قانونیاً لندرة الدراسات فیها بشكل عام.

تنبع أهمیة الموضوع من كون الأزمات المالیة التي تواجه أي اقتصاد تنتج عن الشركات المالیة  -٢
 تنبؤ بالتعثر أو الإفلاس.أداة من أدوات ال الإفصاحویعتبر 

شركة وهذه  ١١٧إن عدد الشركات المساهمة العامة والمدرجة في سوق عمان المالي تبلغ  -٣
 .الأردنيالشركات لها أثر كبیر في الاقتصاد 

لها أهمیة كبیرة وینطوي الإخلال بها على مخاطر تصل لتعلیق تداول الأسهم  الإفصاحإن عملیة  -٤
 سعر السهم.وما یرافق ذلك من هبوط في 

خاصة أن معالجة الموضوع على النحو  الإفصاحتقویم النصوص القانونیة الخاصة بالالتزام ب -٥
 الذي یتناسب مع خطورته وآثاره في الحیاة الاقتصادیة.

من الناحیة العملیة والإخلال بها ینطوي على وجود  الإفصاحكثرة المشاكل التي تكتنف موضوع  -٦
 ارب المصالح وتعارضها في كثیر من الأحیان.علاقات قانونیة مثل حالات تض

تعتبر ركیزة مهمة من الركائز الأساسیة لحوكمة الشركات وتعزیز مبدأ  الإفصاحإن عملیة  -٧
 الشفافیة.

 ثالثاً: مشكلة الدراسة

سهولة الحصول على المعلومة وتداولها ومصداقیتها ودقتها العالیة من القضایا الملحة على متخذ 
اري حیث یحتاج الأخیر إلى بیانات ومعلومات تساعده في اتخاذ قراره الاستثماري لذا فإني القرار الاستثم

المالیة، وما هو طبیعة الالتزام الملقى  الأوراقعن المعلومات في سوق  الإفصاحسأقوم بتعریف ماهیة 
البحث  على عاتق الشركة المساهمة ومقوماته وبیان صوره وموقعه ضمن المنظومة القانونیة وكذلك
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) ١٨رقم ( الأردنيالمالیة  الأوراقبصور الإخلال بشقیه الكلي والجزئي وذلك من خلال نصوص قانون 
 .٢٠١٧لسنة 

 رابعاً: منهجیة البحث

على المنهج  الأردنيفي القانون  الإفصاحسأعتمد في دراستي المتعلقة بصور الإخلال بالتزام 
ظمة والتعلیمات الناظمة للإفصاح من قوانین الشركات وقانون التحلیلي المقارن وذلك بتحلیل القانون والأن

البنوك، مع الإشارة إلى القوانین والتشریعات الأجنبیة التي تقدم إضافة علمیة وبحثیه للموضوع، وذلك 
، حتى الوصول إلى نتائج وحلول الإفصاحیتعلق  فیماللوصول لمعرفة الضعف والنقص والغموض 

 مفیدة.

 : التقسیم:خامساً 

 .الإفصاحالمبحث الأول: ماهیة الالتزام ب

 وأنواعه. الإفصاحالمطلب الأول: مفهوم 

 .الإفصاحالمطلب الثاني: مقومات 

 الإفصاحالمبحث الثاني: نطاق الالتزام ب

 . النطاق شخصي.٢  .النطاق الموضوعي .١

 الإفصاحالمبحث الثالث: صور الإخلال بتنفیذ الالتزام ب

 .الإفصاحكلي بتنفیذ المطلب الأول: الإخلال ال

 .الإفصاحالمطلب الثاني: الإخلال الجزئي بتنفیذ 

 الإفصاحالمبحث الأول: ماهیة الالتزام ب

وأنواعه وبیان مقوماته وبیان موقف  الإفصاحقبل الولوج إلى دراستي القانونیة لا بد من تعریف 
 ین التالیین:منه للوصول لبیان طبیعته القانونیة وذلك ضمن المطلب الأردنيالمشرع 
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 الإفصاحالمطلب الأول: تعریف الالتزام ب

 الإفصاحالفرع الأول: تعریف 

لغة، فنقول الفصیح في اللغة البلیغ وجید الكلام ویقال رجل  الإفصاحفي البدایة لا بد من تعریف 
ورد  وبهذا المعنى )١(بلیغ ولسان فصیح وقد فصح وفصاحة وأفصح عن الشيء إفصاحاً إذا بینه وكشفه

{وَأَخِي هَارُونُ هُوَ أَفْصَحُ مِنِّي لِسَانًا فَأَرْسِلْهُ مَعِيَ رِدْءًا یُصَدِّقُنِي إِنِّي في القرآن الكریم في قوله تعالى: 
هو البیان والظهور والوضوح وما تبین به من الشيء من  الإفصاح، وعلیه فإن )٢(أَخَافُ أَن یُكَذِّبُون}

من ذكاء هو البیان، والبیان هو إظهار المقصود  الإفصاحن وعلیه یكون الدلالة وغیرها: اتضح أي با
 .)٣(بأول لفظ وهو من الفهم وذكاء القلب من اللسن وأصله الكشف والظهور

ینطوي على عملیات مالیة وقانونیة یستفاد منه في  الإفصاحلا یوجد تعریف قانوني للإفصاح كون 
على وجه العموم هو العلانیة الكاملة أما في المحاسبة  فصاحالإجوانب تفعیل الشفافیة وعلیه فیقصد ب

فیقصد به أن تظهر القوائم المالیة جمیع المعلومات الرئیسیة التي تهم مستخدمي المعلومات والتي 
تساعدهم على اتخاذ القرارات بطریقة سلیمة، عرفه خالد أمین عبد االله بأنه: "إظهار القوائم المالیة لجمیع 

الأساسیة التي تهم الفئات الخارجیة عن المشروع بحیث تعینها على اتخاذ القرارات المعلومات 
 .)٤(الرشیدة"

كما یعرّف بأن "متطلبات عرض المعلومات في القوائم المالیة وفقاً لمبادئ المحاسبة المتعارف علیها 
یة (الجوهریة)" المناسب في هذه القوائم وذلك بشأن جمیع الأمور الماد الإفصاحتقضي بتوفر عنصر 

المقصود هنا على صلة وثیقة بشكل ومحتوى القوائم المالیة وبالمصطلحات المستخدمة  الإفصاحوعنصر 

                                                 
براهیم بن عمر الشیرازي الفیروز آبادي، القاموس المحیط، دار طاهر محمد بن یعقوب بن محمد بن إ ومجد الدین أب) ١(

 باب الحاء فصل الفاء. ٢٠٠٣الفكر للطباعة والنشر والتوزیع. الطبعة الأولى 

 .٣٤سورة القصص: الآیة ) ٢(
بیة، دار غیداء إبراهیم جابر السید، الإفصاح المالي وأثره وأهمیته في نمو الأعمال التجارة العربیة داخل البلاد الأجن) ٣(

 .٣٨، ص ٢٠١٤للنشر والتوزیع، 
، ٩٢أمین عبداالله، الإفصاح ودوره في تنشیط التداول في أسواق رأس المال العربیة، مجلة القانون العربي، العدد خالد ) ٤(

 .٣٨، ص ١٩٩٥تشرین أول 
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فیها، وأیضاً بالملاحظات المرفقة بها، وبمدى ما فیها من تفاصیل تجعل لتلك القوائم قیمة إعلامة من 
 .)١(وجهة نظر مستخدمي هذه القوائم

أنه توفیر وإتاحة وتوصیل جمیع المعلومات التي تخص المستمثرین في المحاسبي ب الإفصاحویعرف 
هو نشر للبیانات  الإفصاح. ویرى الباحث بأن )٢(المالیة والمهتمین بها في نفس الوقت) الأوراقسوق 

والمعلومات الضروریة وفق المعاییر المحاسبیة الدولیة والنتائج الدوریة بشكل ربع أو نصف أو سنویة 
كفاءة  فيتسم بالتفصیل والمصداقیة وتلبي احتیاجات جمیع أصحاب المصالح ولا تؤثر بشرط أن ت

 المعلومات الواردة في التقاریر المالیة وذلك وفق شروط شكلیة وموضوعیة في القانون.

 :الإفصاحأنواع 

قد أو لاحق له و  الإدراجالسابق على  الإفصاحات بتنوع مضمونها والتي یتمحور حول الإفصاحتتنوع 
یكون طوعیاً أو إجباریاً وقد یكون كلیاً أو جزئیاً وهذا ما سأعرضه ضمن ثلاثة فروع فالأول یتعلق بأنواع 

 من حیث الشمول والثاني من حیث الإلزام والثالث من الزمان. الإفصاح

 ینقسم الإقصاح من حیث الشمول إلى كلي وجزئي -١

المعلومات التي یطلبها بالطریقة والزمان  عن جمیع الإفصاحالكلي وهو قیام الملتزم ب الإفصاح  .أ
ن بنص القانون ویجب أن تمتاز المعلومات بالدقة والصدق والموضوعیة وأن یكون یالمحدد

شاملاً وكاملاً ودقیقاً، وهنا یكون الملتزم بمنأى عن المساءلة القانونیة بشقیها المدني والجزائي 
 إذا ما اتسمت بالموضوعیة والدقة.

ئي وهو أن یقوم الملتزم بتقدیم جزء من المعلومات المطلوبة لا جمیعها، ویقوم الجز  الإفصاح .ب
عن جمیع المعلومات سیخسر بعض المزایا أو قد تفوته  الإفصاحبها الملتزم عندما یعتقد أن 

منفعة، مع العلم أن الكشف الجزئي یؤثر على سمعة ومصداقیة الملتزم، إضافة إلى أن إخفاء 
 ل جریمة تقوم على أساسها المسؤولیة المدنیة أو الجزائیة.بعض المعلومات یشك

 
 
 

                                                 
المساهمة العامة في ضوء قواعد ) محمد مطر، "تقییم مستوى الإفصاح الفعلي في القوائم المالیة المنشورة للشركات ١(

، ٢٨/١٠/١٩٩٠الإفصاح المنصوص علیها في أصول المحاسبة الدولیة"، مجلة دراسات الجامعة الأردنیة، 
 .١١٩ص

) د. زغدار أحمد وسفیر محمد (خیار الجزائر بالتكییف مع متطلبات الإفصاح وفق المعاییر المحاسبیة الدولیة ٢(
(IFRS) ) ٨٤صفحة  ٢٠١٠-٢٠٠٩ )٧مجلة الباحث العدد. 
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 من حیث الإلزام: الإفصاح -٢

 من الإلزام إلى إفصاح طوعي وإفصاح إلزامي الإفصاحینقسم 

 الإفصاحعن معلومات ولا یترك له خیار  الإفصاحالإلزامي: وهو إجبار الملتزم على  الإفصاح -أ
قانونیة سواء أكانت قانون أو تعلیمات صادرة من من عدمه بل أن یوجد الالتزام في نصوص 

بالوضوح في النطاق والمحتویات، وهنا تترتب المسؤولیة  الإفصاحجهة اختصاص ویمتاز هذا 
 الإلزامي بشقیها المدني والجزائي. الإفصاحفي حالة الإخلال ب

نبع من الذي لا یستند إلى أي نص قانوني أو عرف وإنما ی الإفصاحالطوعي: هو  الإفصاح -ب
شعور الملتزم بقیمة وأهمیة وضرورة الكشف عن المعلومات وهذا یعزز مبدأ المصداقیة والنزاهة 
وینفي أي شبهة لأي عمل غیر قانوني عن الملتزم، ویتعقد الباحث هنا بعدم جدوى هذا 

ع مركز الملزم ویفقده الكثیر من المزایا وغالباً ما یتعارض م فيكونه قد یؤثر سلباً  الإفصاح
كشف المعلومات التي تستهدف حمایة المستثمرین، مع الإشارة بعدم العثور على مثل هذا النوع 

 ات على أرض الواقع.الإفصاحمن 
 من حیث الزمان الإفصاح -٣

المالیة واللاحق  الأوراقفي سوق  الإدراجالسابق على  الإفصاحفي هذا الجانب على  الإفصاحینقسم 
 :على ذلك وهو على النحو التالي

السابق: وهو أن تقوم الشركة بالكشف عن معلومات محددة بموجب القانون كشرط لقبول  الإفصاح -أ
. أو )١(مثل البیانات المالیة لفترة التأسیس وهي الفترة الماضیة الإدراجتحت طائلة رفض  الإدراج

ینیة، وهنا و القیم المالیة للحصص العأدارة من التأسیس حتى تاریخ تقدیم الطلب تقاریر مجلس الإ
 المالیة. الأوراقعند تنفیذ الالتزام یترتب قبول ادراج 

همیتها وحجمها أتفوق في  الإدراجقانوني للشركة بتقدیم معلومات بعد  إلزاماللاحق: هو  الإفصاح -ب
مثل التقاریر المالیة السنویة والمرحلیة والمیزانیة السنویة وتقاریر  الإدراجالمعلومات السابقة على 

ندماج خرى تؤثر على سعر الورقة المالیة كالإأمور أي أوالخسائر و  الأرباححسابات وتقاریر مدقق ال
خلال هنا مام هیئات التحكیم، وفي حال الإأو الدعاوى أمام المحاكم أو الدعوى المقامة أفلاس و الإأ

قید  لغاءإلى إبعد  فیمافیترتب علیه مسؤولیة الشركة كأصل عام وقد یتم وقف التداول لیصل 
 الشركة.

                                                 
، ٢٠٠٦) بلال عبد المطلب بدوي، الالتزام بالإفصاح عن المعلومات في سوق الأوراق المالیة، دار النهضة العربیة، ١(

 .٨٧ص 
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 ٨٣ 

 الإفصاحالفرع الثاني: موقف التشریعات من الالتزام ب

موقعاً متقدماً على صعید ممارسة النشاط المالي في اسواق المال في العالم  الإفصاحتصدر الالتزام ب
همیته خصوصاً بعد الفضائح المالیة ألى للتدخل الى تنظیم هذا الالتزام بما یتناسب و إمما دفع المشرع 

 و سوق المناخ في الكویتأمریكیة الشركات في العالم مثل قضیة (أنرون) في الولایات المتحدة الأ لكبرى

 زمة المالیة العالمیة.و الأأ

تشمل عدم التستر عن الشيء ونشر ووضعه تحت الضوء وكشف الشي وفضحه  الإفصاحن عملیة إ
ة للتعبیر عن هذا العمل ویتضمن معین واستخدام لغ بشأن أدلةوهو یتضمن تقدیم معلومات أو إعطاء 

، وهو أیضاً الكشف عن شيء غیر معروف سابقاً وغیر مدرك وحسب قاموس سلوك یعلنه للملأ
عملیة إطلاق جمیع المعلومات ذات الصلة بالشركة والتي قد  الإفصاحالاستثمارات المالیة الامریكي فإن 

 قرار الاستثمار. فيتؤثر 

 :)١(عنها وهي الإفصاحلكنه بین البیانات والمعلومات الواجب  احالإفص الأردنيلم یعرف المشرع 

 ):٣المادة (

على الشركة المصدرة نشر نتائج أعمالها الأولیة بعد قیام مدقق حساباتها بإجراء عملیة المراجعة  .أ
الأولیة لها، وذلك خلال خمسة وأربعین یوماً من انتهاء سنتها المالیة كحد أقصى وتزوید الهیئة 

 عنها.بنسخ 

 یجب أن تتضمن النتائج الأولیة المشار إلیها في الفقرة (أ) من هذه المادة ما یلي: .ب
 صافي الإیرادات. .١

 .صافي الربح المتوقع قبل الضریبة .٢
 .المتوقعة الأرباحمخصص ضریبة الدخل على  .٣
 .الأرباححقوق الأقلیة في  .٤
 وق الأقلیة.صافي الربح العائد لمساهمي الشركة بعد اقتطاع مخصص الضریبة وحق .٥

 .) أعلاه مع السنة المالیة السابقة٥-١أرقام مقارنة للبنود من ( .٦
 خلاصة عن أعمال الشركة خلال السنة المالیة. .٧

 

 

                                                 
 م.٢٠٠٤) من تعلیمات إفصاح الشركات المصدرة والمعاییر المحاسبیة ومعاییر التدقیق لعام ٤و ٣المادتان () ١(
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 ):٤المادة (

على مجلس إدارة الشركة المصدرة إعداد وتزوید الهیئة بالتقریر السنوي للشركة خلال مدة لا تزید 
 :ة، والذي یجب أن یتضمن ما یليمن انتهاء سنتها المالی أشهرعلى ثلاثة 

 كلمة رئیس مجلس الإدارة. -أ

 تقریر مجلس الإدارة والذي یجب أن یتضمن ما یلي: -ب
وصف لأنشطة الشركة الرئیسیة وأماكنها الجغرافیة، وحجم الاستثمار الرأسمالي وعدد الموظفین  .١

 في كل منها.

 .وصف للشركات التابعة وطبیعة عملها ومجالات نشاطها .٢
اء أعضاء مجلس الإدارة وأسماء ورتب أشخاص الإدارة العلیا ذوي السلطة التنفیذیة بیان بأسم .٣

 .ونبذة تعریفیة عن كل منهم
بیان بأسماء كبار مالكي الأسهم المصدرة من قبل الشركة وعدد الأسهم المملوكة لكل منهم إذا  .٤

 كثر مقارنة مع السنة السابقة.أف %٥كانت هذه الملكیة تشكل ما نسبته 

ضع التنافسي للشركة ضمن قطاع نشاطها وأسواقها الرئیسیة وحصتها من السوق المحلي، الو  .٥
 .وكذلك حصتها من الأسواق الخارجیة إن أمكن

درجة الاعتماد على موردین محددین و/أو عملاء رئیسیین (محلیاً وخارجیاً) في حال كون ذلك  .٦
 الإیرادات على التوالي.من إجمالي المشتریات و/أو المبیعات أو  فأكثر) %١٠یشكل (

وصف لأي حمایة حكومیة أو امتیازات تتمتع بها الشركة أو أي من منتجاتها بموجب القوانین  .٧
والأنظمة أو غیرها مع الإشارة إلى الفترة التي یسرى علیها ذلك، ووصف لأي براءات اختراع أو 

 حقوق امتیاز تم الحصول علیها من قبل الشركة.

مادي على عمل  أثرعن الحكومة أو المنظمات الدولیة أو غیرها لها  وصف لأي قرارات صادرة .٨
 عن تطبیق الشركة لمعاییر الجودة الدولیة. الإفصاحالشركة أو منتجاتها أو قدرتها التنافسیة، و 

الهیكل التنظیمي للشركة المصدرة وعدد موظفیها وفئات مؤهلاتهم وبرامج التأهیل والتدریب  .٩
 .لموظفي الشركة

 خاطر التي تتعرض الشركة لها.وصف للم .١٠

الإنجازات التي حققتها الشركة مدعمة بالأرقام، ووصف للأحداث الهامة التي مرت على الشركة  .١١
 خلال السنة المالیة.

الأثر المالي لعملیات ذات طبیعة غیر متكررة حدثت خلال السنة المالیة ولا تدخل ضمن  .١٢
 النشاط الرئیسي للشركة.
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 ٨٥ 

الموزعة وصافي حقوق المساهمین وأسعار  الأرباحاح أو الخسائر المحققة و السلسلة الزمنیة للأرب .١٣
المالیة المصدرة من قبل الشركة، وذلك لمدة لا تقل عن خمس سنوات أو منذ تأسیس  الأوراق

 الشركة أیهما أقل وتمثیلها بیانیاً ما أمكن ذلك.

 .تحلیل للمركز المالي للشركة ونتائج أعمالها خلال السنة المالیة .١٤
التطورات المستقبلیة الهامة بما في ذلك أي توسعات أو مشروعات جدیدة، والخطة المستقبلیة  .١٥

 للشركة لسنة قادمة على الأقل وتوقعات مجلس الإدارة لنتائج أعمال الشركة.

مقدار أتعاب التدقیق للشركة والشركات التابعة، ومقدار أي أتعاب عن خدمات أخرى تلقاها المدقق  .١٦
 .له و/أو مستحقة

المالیة المصدرة من قبل الشركة والمملوكة من قبل أي من أعضاء مجلس الإدارة  الأوراقبیان بعدد  .١٧
 ،وأشخاص الإدارة العلیا ذوي السلطة التنفیذیة وأقاربهم، والشركات المسیطر علیها من قبل أي منهم

 كل ذلك مقارنة مع السنة السابقة

رئیس وأعضاء مجلس الإدارة وأشخاص الإدارة العلیا ذوو  المزایا والمكافآت التي یتمتع بها كل من .١٨
السلطة التنفیذیة خلال السنة المالیة بما في ذلك جمیع المبالغ التي حصل علیها كل منهم كأجور 
وأتعاب ورواتب ومكافآت وغیرها، والمبالغ التي دفعت لكل منهم كنفقات سفر وانتقال داخل المملكة 

 .وخارجها
 المنح التي دفعتها الشركة خلال السنة المالیة.بیان بالتبرعات و  .١٩

بیان بالعقود والمشاریع والارتباطات التي عقدتها الشركة المصدرة مع الشركات التابعة أو الشقیقة  .٢٠
أو الحلیفة أو رئیس مجلس الإدارة أو أعضاء المجلس أو المدیر العام أو أي موظف في الشركة أو 

 .أقاربهم
 .المحلي وخدمة المجتمعالبیئة  مساهمة الشركة في حمایة .٢١
البیانات المالیة السنویة للشركة مدققة من مدققي حساباتها مقارنة مع السنة السابقة والتي تشمل ما  -ج

 :یلي
 .المیزانیة العامة .١
 .والخسائر الأرباححساب  .٢
 .قائمة التدفق النقدي .٣
 .بیان التغیرات في حقوق المساهمین .٤
 .لإیضاحات حول البیانات المالیةا .٥

ن إجراءات التدقیق أتقریر مدققي حسابات الشركة حول البیانات المالیة السنویة للشركة والمتضمن ب -د
 .قد تمت وفقاً لمعاییر التدقیق المعتمدة بموجب هذه التعلیمات
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 ٨٦ 

استمراریة الشركة خلال  فيإقرار من مجلس إدارة الشركة بعدم وجود أي أمور جوهریة قد تؤثر . ١ -ه
 لیة.السنة المالیة التا

إقرار من مجلس الإدارة بمسؤولیته عن إعداد البیانات المالیة وتوفیر نظام رقابة فعال في  .٢
 .الشركة

إقرار بصحة ودقة واكتمال المعلومات والبیانات الواردة في التقریر موقع من رئیس مجلس  .٣
 الإدارة والمدیر العام والمدیر المالي للشركة. 

 الإفصاحالمطلب الثاني: مقومات 

 الإفصاحالعناصر التي یقوم علیها والاجزاء المتداخلة في تشكیل محتوى  الإفصاحقصد بمقومات یُ 
، وكما یمكن دخول الإفصاحثانیاً المعلومة محل  الإفصاحوهي تتكون من عنصریین هما أولاً الملتزم ب

 الإفصاحام بومصدر الالتز  الإفصاحسواء كان الدائن أو المستفید من  الإفصاحافراد كعنصر مهم في 
 وهذا ما سأعرضه في هذا المطلب:

 الإفصاحالفرع الأول: الملتزمون ب

ن الشخص الملتزم به یمكن أن یكون شخصاً طبیعیاً او أ الإفصاحیظهر من خلال البحث المرتبط ب
 شخصاً معنویا وهي كما یلي: أولاً: الشخص الطبیعي، ثانیاً: الشخص المعنوي.

مجموعه من الاشخاص الطبیعیین  الإفصاحم التشریعات الخاصة في الشخص الطبیعي: تلز  :أولاً 
 بحسب موقع كل منهم 

 ٥٧ رقم )١(ه لغایة القانونـــــــــــــوتعدیلات ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردنيشركات ــــــــــلقانون ال وهم وفقاً 
  ٢٠٠٦ لسنة

یقع على كل  الإفصاحلتزام ب، فإن الا٢٠١٧لسنة  ١٨المالیة  الأوراقوقانون  ١/١١/٢٠٠٦ تاریخ
 -من: 

المالیة عرض ما یسمى (نشرة  الأوراقالمؤسسون: یجب على المؤسسین طبقاً لنص القانون  -أ
 القانوني صدار والرأيالإ مدیر مع برامهاإ تم اتفاقیات وأ اتفاقیة صدار) على أن یرفق بها أيالإ

 مساهمة شركة وأ عامة مساهمة شركة كان ذاإ المصدر تأسیس الاصدار وعقد بقانونیة المتعلق
 التي الشركة والمستندات بهذه علاقة لها مستندات يأو  ساسيالأ نظامها من ونسخة خاصة

 مسؤولیة ذات شركة المصدر كان ذاإ عنها علانالإ وأ المصدرة الشركة تأسیس تم بموجبها

                                                 
 م.١٥/٥/١٩٩٧) تاریخ ٤٢٠٤) عدد (٢٣٨وتعدیلاته، ص ( ١٩٩٧) لسنة ٢٢(قانون الشركات رقم ) ١(
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 ٨٧ 

 وأ شركة المصدر كان ذاإ ابتنظیمه تتعلق خرىأ وثیقة يأو  التأسیس عقد او الشراكة محدودة، وعقد
 وأ سهمالأ سعارأ في تؤثر التي الرسمیة والوثائق ساسیةالأ الاتفاقیات من ونسخة خر،آ شكلاً 

 على تحتوي التي العقود عرضها، وجمیع سیتم التي وأ عرضت التي الدین دواتأ وأ سنادالإ
هیئة  رأت ذاإ لعقودا تلك من أي من جزء أي مضمون عن الإفصاح یشترط ولا جوهریة، معلومات
 ضروریة غیر وأنها العقد قیمة ضعافأ لىإ یؤدي قد الجزء هذا عن الإفصاح نأالمالیة  الأوراق
 المالیة للأوراق مینالأ والحافظ الدفع ووكیل المصدر بین المعقودة المستثمرین والاتفاقیات لحمایة
 .العرض محل

 مجلس وأعضاء رئیس یملكه بما خطي ریرتق تقدیم دارة وجوبدارة: على مجلس الإمجلس الإ -ب
 الشركة إدارة مجلس وأعضاء عنه وهذا یشمل كل من رئیس بنسخة الشركات مراقب وتزوید الإدارة

 اجتماع ولأ في الإدارة مجلس إلى یقدم نأ فیها الرئیسیین والمدیرین العام والمدیر العامة، المساهمة
 الشركة، في أسهم من القاصرین ولادهأو  زوجته من وكل هو یملكه بما خطیاً  قراراً إ انتخابه بعد یعقده

 فیها أسهماً  أو حصصاً  القاصرین ولادهأو  زوجته من وكل هو یملك التي الأخرى الشركات سماءأو 
 هذه على یطرأ تغییر أي المجلس إلى یقدم وان الأخرى الشركات تلك في مساهمة الشركة كانت إذا

 یزود نأ الشركة إدارة مجلس التغییر، على وقوع تاریخ نم یوماً  عشر خمسة خلال البیانات
 على یطرأ الذي والتغییر المادة هذه من) أ( الفقرة في علیها المنصوص البیانات عن بنسخ المراقب

 علیها. طرأ تغییر أي تقدیم أو تقدیمها من یامأ سبعة خلال منها أي

 الشركة إدارة مجلس یضعالإدارة،  مجلس وأعضاء رئیس وامتیازات وأجور یتعلق بنفقات وفیما
 العامة الهیئة لاجتماع المحدد الموعد من قلالأ على یامأ ثلاثة قبل الرئیسي مركزها في العامة المساهمة

 :منها بنسخة المراقب تزوید ویتم التالیة البیانات یتضمن المساهمین لاطلاع مفصلاً  كشفاً  للشركة

 السنة خلال الشركة من الإدارة مجلس وأعضاء ئیسر  من كل علیها حصل التي المبالغ جمیع .١
 .وغیرها ومكافآت وعلاوات ورواتب تعابأو  جورأ من المالیة

 المجاني كالمسكن الشركة من الإدارة مجلس وأعضاء رئیس من كل بها یتمتع التي المزایا .٢
 .ذلك وغیر والسیارات

 سفر كنفقات المالیة سنةال خلال الإدارة مجلس وأعضاء رئیس من لكل دفعت التي المبالغ .٣
 .وخارجها المملكة داخل وانتقال

 .لها دفعت التي والجهات مفصلة المالیة السنة خلال الشركة دفعتها التي التبرعات .٤
 . عضویته ومدة منهم كل یملكها التي الأسهم وعدد الإدارة مجلس أعضاء بأسماء بیان .٥
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 وعن المادة هذه أحكام تنفیذ عن ینمسؤول الشركة إدارة مجلس وأعضاء رئیس من كل یعتبر -ج
 .علیها المساهمین طلاعلإ بموجبها تقدم التي البیانات صحة

 إدارة: مجلس من أكثر في العضویة

 في الأكثر على عامة مساهمة شركات ثلاث إدارة مجالس في عضواً  یكون نأ للشخص یجوز أ. 
 إدارة مجالس في اعتباري لشخص ممثلاً  یكون نأ له یجوز كما الشخصیة، بصفته واحد وقت
 عضواً  یكون نأ للشخص یجوز لا الأحوال جمیع وفي الأكثر، على عامة مساهمة شركات ثلاث

 وبصفته بعضها في الشخصیة بصفته عامة مساهمة شركات خمس إدارة مجالس من أكثر في
 إدارة مجلس في علیها حصل عضویة أي وتعتبر الآخر بعضها في اعتباري لشخص ممثلاً 
 .حكماً  باطلة الفقرة هذه لأحكام خلافاً  مساهمة ةشرك

 عن خطیاً  المراقب یعلم نأ عامة مساهمة شركة أي إدارة مجلس في انتخابه یتم عضو كل ب. على
 .إدارتها مجالس عضویة في یشترك التي الشركات سماءأ

 بصفته عامة مساهمة شركة أي إدارة مجلس لعضویة نفسه یرشح نأ شخص لأي یجوز ج. لا
 العدد بلغ قد یشغلها التي العضویات عدد كان إذا اعتباري لشخص ممثلاً  أو الشخصیة

 حدىإ من بالاستقالة المجال له یفسح نهأ لاإ المادة، هذه من) أ( الفقرة في علیه المنصوص
 لا نهأ على الجدیدة، للعضویة انتخابه تاریخ من سبوعینأ خلال ذلك في رغب إذا العضویات

 وفق قد یكون نأ قبل فیها عضواً  انتخب التي الشركة إدارة مجلس اجتماع حضری نأ له یجوز
 .المادة هذه أحكام مع وضعه

 یعمل موظف أي أو العام ومدیرها العامة المساهمة الشركة إدارة مجلس وأعضاء رئیس ویمنع على
 طبیعة ذات وتعتبر بالشركة تتعلق بیانات أو معلومات أي للغیر أو الشركة في لمساهم یفشي ان فیها

 وذلك فیها أو لها عمل بأي قیامه أو الشركة في منصبه بحكم علیها حصل قد وكان لها بالنسبة سریة
 تجیز التي المعلومات ذلك من ویستثنى بالشركة، لحقت التي ضرارالأ عن والتعویض العزل طائلة تحت

 . نشرها بها المعمول والأنظمة القوانین

 موظف وأي للشركة العام والمدیر العامة المساهمة الشركة إدارة مجلس وأعضاء یمنع على رئیس
 بحكم علیها طلعأ معلومات على بناء مباشرة غیر أو مباشرة بصورة الشركة بأسهم یتعامل نأ فیها

 تأثیر حداثأ بقصد آخر شخص لأي المعلومات هذه ینقل نأ یجوز لا كما الشركة في عمله أو منصبه
 موظف أو عضو هو التي للشركة حلیفة أو قابضة أو تابعة شركة أي أو الشركة هذه أسهم اسعار في
 التأثیر. ذلك حداثإ النقل نأش من كان إذا أو فیها
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 یدقق التي العامة المساهمة الشركة تأسیس في یشترك نأ الحسابات یُمنع على مدققو الحسابات:
 داريإ وأ فني عمل يأ في دائمة بصفة الالاشتغ و؟أ ادارتها مجالس في عضوا یكون نأ وأ حساباتها

 موظفاً  یكون نأ وأ دارتهاأ مجلس عضاءأ من عضو لأي شریكاً  یكون نأ یجوز ولا فیها، استشاري وأ
 یذیع نأ له یجوز ما ذكر، ولا تخالف بصورة یقع تصرف وأ جراءأ يأ بطلان طائلة تحت وذلك لدیه

 غیره في وأ العامة المساهمة للشركة العامة الهیئة اجتماع في و غیر مباشرأللمساهمین بشكل مباشر 
تحت  لدیها، بعمله قیامه الشركة سرارأ من علیه وقف ما المساهمین غیر لىإ وأ وقاتوالأ مكنةالأ من

 سهمأب المضاربة موظفیه أو أیاً من الحسابات مدقق على طائلة العزل والمطالبة بالتعویض، ویحظر
 تحت وذلك مباشرة غیر وأ مباشرة بصورة بالأسهم التعامل هذا جرى سواء حساباتها یدقق التي الشركة
 المترتبة على ذلك. ضرارالأ عن التعویض وتضمینه الشركة حسابات تدقیق في العمل العزل من طائلة

 .)١(المؤسسون: ألزم غالبیة المؤسسون بالتوقیع على نشرة الاصدار في مرحلة التأسیس

عن  الإفصاحبعض النصوص التي تلزم الشركة ب الأردنيضمن القانون ثانیاً: الشخص المعنوي یت
وراق مالیة في السوق ومن ثم التعامل بها ما لم أالمعلومات التي یتطلبها، بل لا یمكن للشركة أن تدرج 

  -تفصح عن البیانات الخاصة بالشركة وهي كما یلي:

أو المرحلیة والمیزانیة السنویة وتقریر مدقق البیانات المالیة: وهي التي تتكون من التقاریر السنویة 
والخسائر وحصة كل سهم وبیان التدفق النقدي، حیث أن على  الأرباحالحسابات وعدد الاسهم وصافي 

 التقاریر المالیة، الأوراقدارة هیئة إمجلس  یصدرها التي للتعلیمات ووفقا الهیئة، لىإ یقدم نأ مصدر كل
 :بنشرها قومی نأو  دناهأ المبینة الدوریة

 تاریخ من یوما تسعین خلال قانوني حسابات مدقق من مصدقة المالیة البیانات یتضمن سنوي تقریر
 .المالیة سنته نصف انتهاء تاریخ من یوما ثلاثین خلال یقدم سنوي نصف المالیة، وتقریر سنته انتهاء

 لها، ولیةالأ المراجعة عملیة ءبإجرا قانوني حسابات مدقق قیام بعد ولیةالأ عمالهأ نتائج عن وتقریر
 دارةالإ مجلس بانتخاب یتعلق أعلى، وتقریر حداً  المالیة سنته انتهاء من یوما ربعینأو  خمسة خلال وذلك

 صحیفة في التقاریر نشر ویجوز .منهما أي اعضاء هویة وأ تشكیلة في تغییر وأي المدیرین هیئة وأ
 وأ المالیة الأوراق حملة من كل لعنوان لكترونيالإ وأ الخطي البرید وسائل بواسطة وأ محلیة یومیة

 .الهیئة تعتمدها خرىأ وسیلة أي بواسطة

 

                                                 
 .١الفقرة أ/ ٣٧مادة رقم  ٢٠١٧لسنة  ١٨قانون الأوراق المالیة رقم ) ١(
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 الفرع الثاني: المعلومات:

. وهذه المعلومات الإفصاحعنها الجزء الهام في محل الالتزام ب الإفصاحتعتبر المعلومات الواجب 
 وهي على نوعین:. )١(تكون عادة مهمة ومؤثرة في النشاط الاقتصادي للشركة

معلومات مالیة: وهي المتعلقة بالبیانات المالیة سواء التقاریر السنویة والمیزانیة السنویة، وتقریر  .١
 مراقب الحسابات وعدد الأسهم.

معلومات غیر مالیة: وهي المتعلقة بالمسائل الجوهریة والقرارات المهمة المؤثرة في نشاط الشركة،  .٢
 .)٢(ارة أو التغییر على موجودات الشركةمثالها التغییر في مجلس الإد

المالیة أو الشركة  الأوراقوتعرف المعلومة بأنها "المعلومة غیر المعلنة للجمهور والتي تتعلق ب
 .)٣(المصدرة لها أو الظروف المحیطة بها سواء كانت اقتصادیة أو سیاسیة أو غیر ذلك من الفروض

لشركة المصدرة والمعاییر المحاسبیة ومعاییر التدقیق ) من تعلیمات إفصاح ا٢كما جاء في المادة (
) بأن المعلومات الداخلیة هي "المعلومات غیر المعلن عنها المتعلقة بمصدر أو أكثر، أو ٢٠٠٤لعام (

بورقة مالیة أو أكثر والتي قد تؤثر على سعر أي ورقة مالیة في حال الإعلان عنها ولا یشمل ذلك 
 لدراسات والبحوث والتحالیل الاقتصادیة المالیة.الاستنتاجات المبنیة على ا

یجب أن یتوافر فیها مجموعة من الشروط  الإفصاحولما تقدم تبین لنا بأن المعلومة الداخلیة محل 
 أهمها:

أولاً: أنها غیر معلنة، أي لا تزال في حدود علم أعضاء مجلس الإدارة والمدیرین والعاملین فیها وبذلك 
 .)٤(ة إذا تم إذاعتها لكافة وسائل الإعلام المرئیة والمسموعة والمكتوبةتصبح المعلومة معلن

المالیة للشركة وهذا یقتضیه منع استقلال المعلومات  الأوراقثانیاً: أن تكون المعلومة ذات علاقة ب
المالیة الخاصة بالشركة، إضافة إلى الإضرار بالمستثمرین  الأوراقالداخلیة التي تلحق الضرر ب

 املین مع الشركة مما یؤدي إلى التاثیر على أوضاع الشركات العاملة في السوق المحلي.والمتع

 

                                                 
 .١٨٩) ضمانات تطبیق قواعد حوكمة الشركات، منشورات رنین الحقوقیة، ص ١(
مجلة رسالة الحقوق، السنة الخامسة، العدد  لمالیة،معلومات في سوق الأوراق ا) باسم علوان طعمه، الإفصاح عن ال٢(

 .٧٣، ص ٢٠١٣الأول، 
 .٥٢) حسین فتحي، تعاملات المطلعین على أسهم الشركة، دار النهضة العربیة، ص ٣(
 .٤٠، ص ٢٠٠٧، ١) خالد علي صالح الجهني، الحمایة الجنائیة الخاصة لسوق الأوراق المالیة، منشورات الحلبي، ط٤(
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 الأرباحبحیث تتعلق بأمر محدد ومؤثر على الشركة كأن تتعلق ب ثالثاً: أن تكون المعلومة محددة:
أو والخسائر، أو تشكیل مجلس الإدارة، أما لو كانت عامة أو مرتبطة بالأوضاع العامة في الدولة 

المتوقعة بناء على  الأرباحداخل السوق فلا تعد محظورة فهي غیر مؤكدة كالمعلومة المتعلقة ب
 دعم البنك المركزي.

یشترط أن تكون المعلومة مؤثرة في أسعار : المالیة الأوراقرابعاً: أن تكون المعلومة مؤثرة في أسعار 
ومحددة بل یجب أن تكون مؤثرة في  المالیة إذ لا یكفي أن تكون المعلومة غیر معلنة الأوراق
 المالیة. الأوراقأسعار 

بأن المعلومة الجوهریة "أي واقعة أو  )١(الأردنيالمالیة  الأوراق) من قانون ٢وقد جاء في المادة (
 .)٢(معلومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة المالیة أو الاحتفاظ بها أو بیعها أو التعرف بها"

یجب أن تكون جوهریة بحیث تؤثر في أسعار  الإفصاحتؤكد على أن المعلومة محل  وهذه التعریفات
 المالیة. الأوراق

 الإفصاحنطاق التزام الشركات ب: المبحث الثاني

أن یتم تحدید نطاق هذا الالتزام سواء بتحدید المعلومات  الإفصاحیقتضي البحث في التزام الشركات ب
اللازم للإفصاح، كما یقتضي أیضاً تحدید نطاقه من خلال عنها والتوقیت  الإفصاحالتي یجب 

 الأشخاص الملزمین بتنفیذ هذا الالتزام.

 من هنا نقسم هذا المبحث إلى:

 .الإفصاحالمطلب الأول: النطاق الموضوعي للالتزام ب

 .الإفصاحالمطلب الثاني: النطاق الشخصي للالتزام ب

 لإفصاحاالنطاق الموضوعي للالتزام ب: المطلب الأول

، )٣(لها الإفصاحمن خلال تحدید المعلومات الواجب  الإفصاحیتحدد النطاق الموضوعي بالالتزام ب
بالإضافة لتحدید التوقیت اللازم للإفصاح، والذي یكون عادة إما عند الإصدار أو أثناء ممارسة الشركة 

 نشاطها.

                                                 
 .٢٠١٧لسنة  ١٨رقم قانون ) ١(
 ) من تعلیمات إفصاح الشركات المصدرة نفس المعنى للمعلومة الجوهریة.٢وجاء في المادة () ٢(

 سبق توضیح المعلومات في المبحث الأول من هذه الدراسة.) ٣(
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 عند الإصدار الإفصاحالفرع الأول: 

روط عند قیام الشركة المصدرة للأوراق المالیة بالاكتتاب حتى یكون یشترط توافر مجموعة من الش
ابتداءً ضرورة تقدیم نشرة إصدار إلى الهیئة ومرفقاً بها جمیع  الأردنيصحیحاً. واشترط القانون 
 .)١(المعلومات والبیانات اللازمة

 وتشتمل هذه المعلومات ما یلي:

 الإصدار.أي اتفاقیة أو اتفاقیات تم إبرامها مع مدیر  -١

 الرأي القانوني المتعلق بقانونیة الإصدار. -٢

 عقد تاسیس المصدر في الشركات المساهمة العامة أو الخاصة ونظامها الأساسي. -٣

 عقد الشركة أو عقد التأسیس. -٤

 جمیع العقود التي تحتوي على معلومات جوهریة وأي حقوق امتیاز. -٥

ظ الأمین للأوراق المالیة كما اشترط الاتفاقیات المعقودة بین المصدر ووكیل الدفع والحاف -٦
تقدیم نشرة الإصدار حسب النموذج الخطي أو الإلكتروني المحدد في الهیئة. كما  )٢(القانون

. وتصح النشرة نافذة المفعول )٣(تصبح نشرة الإصدار علنیة بمجرد موافقة المجلس على إنفاذها
 .)٤() یوم على تاریخ تقدیمها للهیئة٣٠بعد مرور (

ذلك تقوم الهیئة بمراجعة نشرة الإصدار للتأكد من تحقق متطلبات القانون والأنظمة الصادرة  وبعد
 .)٥(بموجبه

 أثناء ممارسة الشركة نشاطها الإفصاحالفرع الثاني: 

الذي یتم بصورة دوریة حسب أحكام القانون، أو الذي یتم بصورة  الإفصاحوهذا یقتضي البحث ب
 وف التي تقتضي ذلك.فوریة في بعض الأحوال والظر 

 

 

                                                 
 م.٢٠١٧لسنة  ١٨قانون الأوراق المالیة رقم ) ١(

 ) من قانون الأوراق المالیة.٣٧المادة () ٢(

 ) من القانون.٣٨ة (الماد) ٣(

 ) من القانون.٣٩المادة () ٤(

 ) من القانون.٤١المادة () ٥(
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 الدوري الإفصاحأولاً: 

عن المعلومات بشكل دوري وذلك بتقاریر سنویة أو فصلیة. إذ  الإفصاحإذ تلتزم الشركات المصدرة ب
على ضرورة قیام كل مصدر بتقدیم تقاریر دوریة ویقوم بنشرها وتشمل ما  )١(المالیة الأوراقنص قانون 

 یلي:

ات المالیة مدققة من مدقق حسابات قانوني خلال تسعین یوماً من تاریخ تقریراً سنویاً یتضمن البین -١
 انتهاء السنة المالیة.

تقریر ربع سنوي یقدم خلال ثلاثین یوماً من تاریخ انتهاء الربع المعین مراجعاً من مدقق حسابات  -٢
 قانوني.

ة المراجعة الأولیة لها تقریراً عن نتائج أعماله الأولیة بعد قیام مدقق حسابات قانوني بإجراء عملی -٣
 وذلك خلال خمسة وأربعین یوماً من انتهاء سنته المالیة حداً أعلى.

 تقریراً یتعلق بانتخاب مجلس الإدارة وأي تغییر في تشكیله أو هویة أي من أعضائه. -٤

)، بضرورة قیام الشركة ٣: حسب أحكام المادة (٢٠٠٤لسنة  الإفصاحكما جاء في تعلیمات 
تائج أعمالها الأولیة بعد قیام مدقق حساباتها بإجراء عملیة المراجعة الأولیة لها خلال المصدرة بنشر ن

) یوماً من انتهاء سنتها المالیة. كما تلزم الشركة بتقدیم تقریر سنوي خلال مدة لا تزید على ثلاثة ٤٥(
قارن ویتم نشره خلال أشهر من انتهاء سنتها المالیة كما تلزم الشركة بتزوید الهیئة بتقریر نصف سنوي م

 .)٢(فترة لا تتجاوز شهراً من تاریخ انتهاء تلك الفترة

الممتدة من  )٣(وفي حال قامت الشركة المصدرة بتغییر سنتها المالیة فعلیها إعداد البیانات المالیة
خلال فترة لا  نهایة السنة المالیة السابقة وبدایة السنة المالیة الجدیدة. ویتم نشرها وتزوید الهیئة بها وذلك

 من نهایة الفترة الانتقالیة. اً ) یوم٤٥تتجاوز (

 الفوري الإفصاحثانیاً: 

وهو الذي یرتبط بالظروف والأحداث التي تطرأ خلال قیام الشركة بأعمالها والتي من شأنها أن تؤثر 
ثانیة من على أداء الشركة. وهو ما درج تسمیته بالمعلومات الجوهریة وهي حسب ما جاء في المادة ال

                                                 
 ) من القانون.٤٣المادة () ١(

 .٢٠٠٤) من تعلیمات الإفصاح لعام ٤انظر تفاصیل البیانات اللازم تقدیمها في التقریر في المادة () ٢(
 ) من التعلیمات.٦المادة () ٣(
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 ٩٤ 

، فهي أي واقعة أو معلومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة )١(الأردنيالمالیة  الأوراققانون 
 المالیة أو الاحتفاظ بها أو بیعها أو التصرف بها.

وإصدار بیان  )٢(إذ على الشركة المصدرة إعلام الهیئة دون إبطاء بأي وسیلة تحقق السرعة المطلوبة
 وفر أي معلومة جوهریة عن:علني فوراً عند ت

 التغیرات الهامة التي تطرأ على أي مما یلي: -أ

 موجودات الشركة. -١

الالتزامات المترتبة على الشركة سواء كانت قصیرة الأجل أو طویلة الأجل وأي حجوزات  -٢
 على موجوداتها.

 هیكل رأس المال. -٣

 التصنیف الائتماني للشركة إن وجد وأي تغییر یطرأ علیها. -٤

 شركة.منتجات ال -٥

التغیرات في ملكیة أسهم الشركة التي تحدث تغییراً في السیطرة علیها كذلك تشمل الصفقات  -٦
الكبیرة التي تعقدها الشركة، والعملیات ذات الطبیعة غیر المتكررة والتي لها أثر مادي على 
أرباح الشركة والكوارث والحرائق وأي خسائر مادیة مفاجئة أثرت على المركز المالي للشركة 

المالیة المصدرة  الأوراقهنا المعلومات المتعلقة بمجلس الإدارة في سوق  الإفصاحیشمل  كما
من قبل الشركة. وفي حال أیضاً توقف الشركة عن العمل وتشمل أیضاً الدعاوى المقامة من 

 الشركة أو علیها ذات أثر مادي على المركز المالي للشركة.

ومة جوهریة مع نسخة عن البیان العلني خلال أسبوع من كما أن على الشركة تزوید الهیئة بأي معل
یتعلق بالمعلومة الجوهریة للشركة، فعلى الشركة إصدار  في حال نشر في وسائل الإعلام خبراً حدوثها. و 

 .)٣(بیان علني فوري یؤكد أو ینفي ذلك الخبر وتزوید الهیئة بنسخة من البیان

عن المعلومة الجوهریة المؤثرة بعد قیام  الإفصاحرة ، اشترط ضرو الأردنيمما سبق نجد أن المشرع 
والمعلومات الواجب إعلانها والتوقیت اللازم  الإفصاحالشركة بنشاطها، وحدد بموجب التعلیمات كیفیة 

المالیة للشركة المصدرة إذ أن تلك المعلومات ذات  الأوراقلإجرائها، وهذا كله حمایة للمتعاملین مع 
 رهم المتعلق بالورقة المالیة سواء للشراء أو البیع أو التصرف بها.أهمیة وتأثیر على قرا

                                                 
 .م٢٠١٧) لسنة ١٨قانون رقم ( )١(
 .٢٠٠٤) من تعلیمات الإفصاح لعام ٨المادة () ٢(
 .٢٠٠٤) من تعلیمات الإفصاح لعام ٩المادة () ٣(
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 ٩٥ 

 الإفصاحالنطاق الشخصي للالتزام ب: المطلب الثاني

 فئتین من الأشخاص هم: الإداریون في الشركة ومراقب الحسابات. الإفصاحیشمل الالتزام ب

 الإفصاحالفرع الأول: التزام الإداریین في الشركة المصدرة ب

وكأي شخص معنوي بضرورة وجود أشخاص طبیعین لتمثیل وإدارة  الإفصاحلشركة المصدرة بتلتزم ا
الشركة. وهذا یتمثل بالهیئة العامة المؤلفة من جمیع المساهمین في الشركة، إضافة إلى مجلس الإدارة 

ثلاثة  والذي عادة في الشركات المساهمة العامة یتألف من عدد لا یقل عن ثلاثة أشخاص ولا یزید على
 . والذي یتم انتخابهم من قبل الهیئة العامة لیقوم بإدارة أعمال الشركة لمدة أربع سنوات.)١(عشر شخصاً 

) منه بأن "التعلیمات تحدد ٤٤. جاء في المادة (الأردنيالمالیة  الأوراقبالعودة إلى أحكام قانون 
المالیة من  الأوراقت تصرفهم من للأشخاص الذین یتوجب علیهم إعلام الهیئة عما یملكونه أو یقع تح

 أي إصدارات لحسابهم الشخصي أو لحسابات تحت تصرفهم".

)، أوجبت على الشركة المصدرة إعلام الهیئة ٢٠٠٤وفي تعلیمات إفصاح الشركات المصورة لعام (
 .)٢(خطیاً بأسماء ومراكز ومؤهلات أشخاص الإدارة العلیا ذوي السلطة التنفیذیة

مطلع في الشركة المصدرة إعلام الهیئة خطیّاً عما یملكه هو وأقرباؤه من أوراق كما على الشخص ال
مالیة مصدرة من قبل تلك الشركة أو من الشركات التابعة أو الحلیفة أو الشقیقة أو الشركة الأم وذلك 

 .)٣(خلال أسبوع من تاریخ انخابه أو تعیینه

ر للمرة الأولى من أي ورقة مالیة لشركة أو أكث %٥كما على كل شخص یمتلك أو یقع تحت تصرفه 
 .)٤(المصدرة إعلام الهیئة خطیاً خلال أسبوع من تاریخ حدوث ذلك

هو حمایة للمساهمین الآخرین  الإفصاحوترجع الحكمة من إلزام المساهمین وأعضاء مجلس الإدارة ب
رة أكثر اطلاعاً على ومنع الاستحواذ على أسهم الشركة والسیطرة علیها خاصة أن أعضاء مجلس الإدا

المالیة الخاصة بالشركة حسب مصالحهم مما  الأوراقأحوال الشركة بما یدفعهم ذلك إلى بیع أو شراء 
 ینعكس سلباً على بقیة المساهمین والمستثمرین بشكل عام.

 

                                                 
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢) من قانون الشركات الأردني رقم (١٣٢المادة () ١(

 ) من التعلیمات.١١المادة () ٢(

 ) من التعلیمات.١٢المادة () ٣(

 ) من التعلیمات.١٣المادة () ٤(
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 ٩٦ 

 الإفصاحالفرع الثالث: التزام مدقق الحسابات ب

تها ودفاترها وفق معاییر المحاسبة والتدقیق تلتزم الشركات المساهمة بتنظیم حساباتها وحفظ سجلا
. كما تنتخب الهیئة العامة مدقق أو أكثر من بین مدققي الحسابات المرخص لهم )١(الدولیة المعتمدة

 .)٢(بمزاولة المهنة ولمدة سنة واحدة قابلة للتجدید

التعامل  ویحظر على مدقق الحسابات المضاربة بأسهم الشركة التي یدقق حساباتها سواء جرد
 .)٣(بالأسهم بصورة مباشرة أو غیر مباشرة تحت طائلة القرار وتضمینه التعویض

الشروط الواجب توافرها في مدقق الحسابات بحیث یجب  ٢٠٠٤لعام  الإفصاحوقد حددت تعلیمات 
 :)٤(أن یكون

 حاصلاً على إجازة مزاولة المهنة ساریة المفعول. -١

 ین.الأردنین عضواً في جمعیة المحاسبین القانونیی -٢

 مصنفاً بالفئة (أ) وفقاً لنظام تصنیف المدققین المعمول به. -٣

مارس المهنة بشكل متفرغ لمدة ثلاث سنوات متتالیة على الأقل بعد حصوله على إجازة مزاولة  -٤
 مهنة تدقیق الحسابات.

 أن یشاركه أو یعمل في مكتبه مدقق واحد أو أكثر ممن تتوفر فیهم الشروط السابقة. -٥

 :)٥(لزم مدقق الحسابات بأن یقدم تقریراً عن الشركة متضمناً بیانات معینة هيكما ی

 تاریخ التقریر. -١

 اسم مكتب التدقیق واسم وتوقیع المدقق ورقم رخصته وفئة تصنیفه. -٢

 البیانات المالیة التي یشملها التقریر. -٣

 إقرار بأن الإجراءات تمت وفقاً لمعاییر التدقیق الدولیة. -٤

مهمة وعدالة البیانات المالیة والشهادة بأن البیانات أعدت وفق معاییر رأي المدقق حول  -٥
 المحاسبة الدولیة.

                                                 
 وتعدیلاته. ١٩٩٧لسنة  ٢٢) من قانون الشركات الأردني رقم ١٨٤المادة () ١(

 ) من قانون الشركات الأردني.١٩٢المادة () ٢(

 ) من قانون الشركات.٢٠٣المادة () ٣(

 ) من تعلیمات الإفصاح.١٧المادة () ٤(

 ) من تعلیمات الإفصاح.١٨المادة () ٥(
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 ٩٧ 

كما أنه في حال اعتذر مدقق الحسابات عند القیام بتدقیق حساباتها. أو نشأ خلاف بینه وبین إدارة 
 .)١(الشركة یتوجب علیه إعلام الهیئة خطیاً بأسباب ذلك خلال أسبوعین من حدوثه

، ینبع من طبیعة عمل مدقق الإفصاحدم؛ فإن حرص المشرع على إلزام مدقق الحسابات بمما تق
في تقاریره المالیة  الإفصاحالحسابات، وصلاحیاته بالاطلاع على دفاتر الشركة وسجلاتها، لذا یلزم ب

 .)٢(یةبصورة نزیهة من شأنها حمایة المساهمین والمتعاملین مع الشركة وبالتالي تحقیق المصلحة الوطن

 الإفصاحصور الإخلال بتنفیذ الالتزام ب: المبحث الثالث

طلاع على حرص التشریعات المختلفة على إتاحة الفرصة للجمهور والمستثمرین الإمن رغم على ال
بشكل مضلل أو  الإفصاحالتجاریة من الشركات المصدرة لها، إلا أنه قد یتم  الأوراقالمعلومات المتعلقة ب

لى الإیقاع بالمستثمرین وقد تتاح الفرصة للإطلاع على المعلومات لفئة معینة تستغل كاذب مما یؤدي إ
. وسوف الإفصاحالمعلومات لتحقیق أرباحها على حساب البقیة. وهذا كله یشكل إخلالاً بتنفیذ الالتزام ب
 نتناول صور الإخلال من خلال البحث في الإخلال الكلي وصوره، ثم الإخلال الجزئي.

 الإفصاحالإخلال الكلي بتنفیذ الالتزام ب: الأولالمطلب 

سواء وقع  الإفصاحكلیاً عندما یكون هناك كذب وتضلیل ب الإفصاحالإخلال یكون بتنفیذ الالتزام ب
 ذلك عند إصدار الشركة لأوراقها المالیة أو حتى أثناء ممارسة الشركة لنشاطها.

 التجاریة الأوراقعند إصدار الشركة  الإفصاحالفرع الأول: الكذب في 

عن التوقیت الذي یجب على الشركة المصدرة  -المبحث الثاني – الإفصاحتحدثنا في نطاق الالتزام ب
التجاریة عن طریق نشرة الإصدار والتي یفترض  الأوراقخاصة عند إصدار  الإفصاحالالتزام به في 

 .)٣(تضمینها لمجموعة من البیانات الهامة

صدرة بتضمین نشرة الإصدار معلومات غیر صحیحة (كاذبة). فإن هذا لذا إذا قامت الشركة الم
، ویقصد بالمعلومات الكاذبة هنا، هي التي لا تتطابق مع الواقع سواء الإفصاحیتنافى مع الغایة من 

تعلق الأمر بنشاط الشركة أو بالمساهمین فیها أو المیزانیة كما یمكن أن یكون الإخلال في هذه المرحلة 

                                                 
 ) من تعلیمات الإفصاح.٢١المادة () ١(

 .١٢٧، ص ٢٠٠٠أسامة أحمد شتات، الشركات المساهمة والتجاریة، دار الكتب القانونیة، مصر، ) ٢(
 .٢٠١٧لسنة  ١٨) من قانون الأوراق المالیة الأردني رقم ٣٥المادة () ٣(
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 ٩٨ 

تقدیم معلومات مضللة وهي المعلومات التي تساهم في تكوین قناعة المتعامل مع الشركة من خلال 
 .)١(المصدرة والتي تختلف عن الواقع

 ویمكن حصر صور الإخلال من خلال اتخاذ الشركة أحد الموقفین التالیین:

ر هذه المعلومات: أولاً: الموقف الإیجابي: وهو یتمثل بتقدیم المعلومات الكاذبة أو المضللة، ومن صو 
إعلان الشركة إعادة شراء أسهمها. أو اتخاذ سلوك یؤدي إلى تكوین انطباع خاطئ یدفع المتعاملین 

 المالیة سواء تعلق الأمر بالسوق أو السعر أو قیمة الاستثمارات. الأوراقإلى شراء 

ا الإخلال: إخفاء ثانیاً: الموقف السلبي: وهو المتمثل بالامتناع عن كشف المعلومات ومن صور هذ
المعلومات وذلك بعدم تقدیم المعلومات الواجب تقدیمها وذلك لأن القانون ألزم تقدیم هذه المعلومات 

. ویكون الإخفاء بصورة كلیة عندما یتم حجب المعلومات أو تقدیم )٢(وعدم تقدیمها یشكل إخلالاً 
ت الهامة كأن یتم إعدام بعض معلومات كاذبة. أو یكون جزئیاً عندما یتم إخفاء بعض المعلوما

 الدیون أو إخفاء جزء منها.

عن البیانات التي یتطلب القانون  الإفصاحكما یمكن أن تتخذ الشركة موقفاً سلبیاً عند سكوتها عن 
 .الإفصاحإعلانها، مما یشكل إخلالاً بالتزامها ب

انون وقتاً معیناً للإفصاح . وهذا في حال حدد القالإفصاحوأخیراً قد یقع الإخلال عند التأخیر في 
معینة من السنة  مع الشركة المصدرة. فهناك أوقاتٌ حتى تتحقق الاستفادة منه للمستثمرین والمتعاملین 

المتعلقة بالشركة سواء الدوریة أو في أوقات معینة كما اشترطت بعض القوانین  )٣(حددت لتقدیم التقاریر
یؤدي إلى الإضرار  الإفصاح. لأن التأخر في )٤(حدوثهاعن المعلومات الجوهریة حال  الإفصاحضرورة 

 بالمتعاملین مع الشركة ویؤدي إلى تفویت الفرص علیهم باتخاذ القرار المناسب بالبیع أو الشراء.

، نجد أن القانون أعطى للمجلس الحق ٢٠١٧لعام  الأردنيالمالیة  الأوراقوبالعودة إلى أحكام قانون 
 :)٥(لترخیص في حالات معینة هيبرفض أو تعلیق أو إلغاء ا

 مخالفة أي من أحكام هذا القانون أو الأنظمة أو التعلیمات الصادرة بمقتضاه. -١

                                                 
 .٩٢باسم علوان، مرجع سابق، ص ) ١(
، ٢٠٠٦المالیة، دار النهضة العربیة،  بلال عبدالمطلب بدوي، الالتزام بالإفصاح عن المعلومات في سوق الأوراق) ٢(

 .١٢٣ص 
 .١٧٢، ص ٢٠١١، ١عمار حبیب جهلول، النظام القانوني لحوكمة الشركات، منشورات زین الحقوقیة، ط) ٣(
 .٢٠٠٤) من تعلیمات الإفصاح لعام ٩المادة () ٤(
 .٢٠١٧لعام  ١٨) من قانون الأوراق المالیة رقم ٦٠المادة () ٥(



 م.٢٠١٩ )١) العدد (١١المجلد (، المجلة الأردنیة في القانون والعلوم السیاسیة  

 

 ٩٩ 

 تضمین طلب الترخیص أو الاعتماد معلومات غیر صحیحة. -٢

 القیام بأي عمل محظور. -٣

 ثبوت عدم جدارته في مزاولة أعمال المرخص له أو المعتمد. -٤

الحق برفض أو تعلیق أو  )١(أعطى للمجلس (مجلس مفوضي الهیئة)مما تقدم یتبین لنا أن القانون 
 الإفصاحإلغاء الترخیص في حال وجود معلومات غیر صحیحة أو مضللة وهذا یمثل تشدیداً مبرراً لمنع 

 الكاذب الذي یضر بمصالح المتعاملین والمصلحة الاقتصادیة بشكل عام.

 الشركة أعمالهاأثناء ممارسة  الإفصاحالفرع الثاني: الكذب في 

المالیة، بل تلتزم الشركة  الأوراقعلى الشركة المصدرة عند إصدار  الإفصاحلا یقتصر الالتزام ب
عن المعلومات الجوهریة حال حدوثها. لأن هذا  الإفصاحالمستمر سواء بالتقاریر الدوریة، أو ب الإفصاحب

لى أعمال الشركة. من هنا یشكل تقدیم ضروري للمتعاملین والجمهور. وكذلك لأجهزة الرقابة ع الإفصاح
. لأن من شأن هذه الإفصاحالشركة معلومات كاذبة أثناء ممارستها لأنشطتها إخلالاً بالتزامها ب

المعلومات الكاذبة التأثیر على قرار المتعاملین والإضرار بهم. ولأهمیة هذا الالتزام، نجد أن التشریعات 
بة أو إخفاء المعلومات الهامة لمصلحة المساهمین أو المتعاملین تعاقب على الإدلاء بالمعلومات الكاذ
، یعاقب كل شخص یرتكب أي من الأفعال المذكورة في )٢(الأردنيمن الجمهور. ففي قانون الشركات 

) بالحبس من سنة إلى ثلاث سنوات وبغرامة لا تقل عن ألف دینار ولا تزید على عشرة ٢٧٨المادة (
ا: تنظیم میزانیة أي شركة وحسابات أرباحها وخسائرها بصورة غیر مطابقة للواقع آلاف دینار والتي بینه

أو تضمین تقریر مجلس إدارتها أو تقریر مدققي حساباتها بیانات غیر صحیحة والإدلاء إلى هیئتها 
العامة بمعلومات غیر صحیحة أو كتم معلومات وإیضاحات یوجب القانون ذكرها وذلك بقصد إخفاء 

 ركة الحقیقیة عن المساهمین أو ذوي العلاقة.حالة الش

. فالأصل الأرباحومن صور الإخلال في هذه المرحلة، أن یكون هناك كذب في الإعلان عن توزیع 
عن مجلس إدارة الشركة أن یُعد تقریراً دوریاً عن أرباح الشركة ویبذل العنایة اللازمة من خلال البیانات 

اهم في الشركة المساهمة الإطلاع المستمر على أوضاعها المالیة . لأن من حق المس)٣(التي یقدمها
وما یتوجب علیه اتخاذه حیال وضع الشركة المالي؛ إذ أن الهدف من  الأرباحوسیر العمل فیها، لمعروفة 

(الكذب) من شأن ذلك تضلیل المساهمین  الأرباحالاستثمار هو الربح لذا فإن عدم الثقة أو الصوریة في 

                                                 
 المالیة.هیئة الأوراق ) ١(

 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢قانون الشركات رقم () ٢(

 .٣٨٧، ص ٢٠١٠عزیز العكیلي، الوسیط في الشركات التجاریة، دراسة مقارنة، دار الثقافة للنشر والتوزیع، ) ٣(
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 ١٠٠ 

بمصالحهم. كما أن تقدیم معلومات كاذبة عن میزانیة الشركة یشكل صورة للإخلال الكلي من والإضرار 
قبل الشركة المصدرة أثناء ممارسة نشاطها إذ یترتب على مجلس الإدارة للشركة المساهمة أن یُعد 

وهذا یقتضي أن  .)١(والخسائر والنفقات الأرباحالمیزانیة السنویة العامة لعرضها على الهیئة العامة لبیان 
یكون إعداد المیزانیة صحیحاً بعیداً عن الكذب أو التضلیل وذلك لإعطاء فرصة للمساهمین للإطلاع 

 على مركز الشركة المالي.

الحق للمجلس إذا تبین له ولأسباب مبررة  ٢٠١٧لعام  الأردنيالمالیة  الأوراقوقد أعطى قانون 
 .)٢(اللازمة لحمایتهم التدخل لحمایة المستثمرین باتخاذ التدابیر

 منها:

 المالیة أو ورقة معینة. الأوراقوقف أو تعلیق أي نشاط یتعلق ب -١

 تعلیق العرض لورقة مالیة. -٢

 تعلیق أعمال المرخص له أو المعتمد. -٣

 الإفصاحالمطلب الثاني: الإخلال الجزئي بالالتزام ب

ى المعلومات غیر معلنة قد یتاح لبعض الأشخاص بحكم عملهم في الشركات المصدرة الإطلاع عل
للجمهور. سواء كانوا من أعضاء مجلس الإدارة أو العاملین في الشركة مما یؤدي إلى قیامهم بالاستفادة 

المالیة قبل غیرهم من  الأوراقبصورة شخصیة أو من خلال الأشخاص ذوي علاقة بهم للتعامل مع 
ة والتي تسمى بالمعلومات الداخلیة. لذا بد لنا الجمهور أو المساهمین. وهذا یتعلق بالمعلومات غیر المعلن

 من توضیح مفهوم المعلومة الداخلیة، ثم بیان نطاق الحظر باستغلال المعلومة.

 الفرع الأول: مفهوم المعلومة الداخلیة

بأن المعلومات الداخلیة هي "المعلومات غیر المعلن عنها  )٣(الأردنيالمالیة  الأوراقجاء في قانون 
بمصدر أو أكثر، أو بورقة مالیة أو أكثر، والتي قد تؤثر على سعر أي ورقة مالیة في حال المتعلقة 

 الإعلان عنها. ولا یشمل ذلك الاستنتاجات المبنیة على الدراسات والبحوث والتحالیل الاقتصادیة المالیة".

الداخلیة هي كما جاء في تعلیمات إفصاح الشركات المصدرة والمعاییر المحاسبیة بأن المعلومات 
سعر  في"المعلومات غیر المعلن عنها المتعلقة بمصدر أو أكثر أو بورقة مالیة أو أكثر، والتي قد تؤثر 

                                                 
 ) من قانون الشركات الأردني.١٤٠المادة () ١(

 .٢٠١٧) من قانون الأوراق المالیة، ١٩المادة () ٢(
 .٢٠١٧) من قانون الأوراق المالیة لعام ٢ادة (الم) ٣(



 م.٢٠١٩ )١) العدد (١١المجلد (، المجلة الأردنیة في القانون والعلوم السیاسیة  

 

 ١٠١ 

أي ورقة مالیة في حال الإعلان عنها. ولا یشمل ذلك الاستنتاجات المبنیة على الدراسات والبحوث 
 .)١(والتحالیل الاقتصادیة المالیة

مة الداخلیة هي معلومة غیر معلنة للجمهور ومن شأنها التأثیر على سعر مما تقدم تبین لنا أن المعلو 
الورقة وعلى قرار المستثمر المتعامل مع الشركة المصدرة وفي حال تم إعلان هذه المعلومة فإنها لا 
تكون داخلیة. إلا أن هذه التعریفات تقصد المعلومة الداخلیة بالتي تتعلق بالورقة، وتتعلق بالشركة 

سعر الورقة  فيرة ولا تشمل الظروف المحیطة والخارجیة، كأن یكون هناك قرار حكومي عام یؤثر المصد
 وغیر معلن للجمهور.

، تتجه نحو تعریف المعلومة الداخلیة بأنها غیر معلنة للجمهور )٢(لذا نجد أن بعض التشریعات
ا سواء كانت اقتصادیة أو المالیة أو الشركة المصدرة لها، والظروف المحیطة به الأوراقوتتعلق ب
 سیاسیة.

، یجب الإفصاحوحتى ینطبق على المعلومة الداخلیة مفهومها الذي یشكل استغلاله إخلالاً بالالتزام ب
أن یتوافر فیها شروط منها أن تكون غیر معلنة، أي فقط بحدود علم فئة معینة بحكم مراكزهم كأعضاء 

. لأن المعلومة لو كانت متاحة )٣(وغیر متاحة للجمیعمجلس الإدارة، وهذا یعني أن المعلومة سریة 
 المالیة. الأوراقللجمیع فلا مسؤولیة على من اطّلع علیها أو استغلها بالشراء أو البیع ب

سعر الورقة إذ من شأنها أن تلحق خسارة أو  فيكما یشترط أن تكون هذه المعلومة محددة ومؤثرة 
ت التي تتعلق بقرارات مجلس الإدارة، أو قرار الاندماج أو التغییر ربح للمتعامل بها، وهذا یشمل المعلوما

المالیة للشركة  الأوراق. كما یشترط في المعلومة أن تكون متعلقة ب)٤(في مجلس الإدارة أو غایات الشركة
المصدرة. وتكون مؤثرة في سعرها. فلا یكفي مجرد الإطلاع على المعلومة الداخلیة إذا لم یكن لها تأثیر 

 على سعر الورقة سواء بالارتفاع أو الانخفاض.

 

 

 

                                                 
 .٢٠٠٤) من تعلیمات إفصاح الشركات المصدرة لعام ٢المادة () ١(
 تعریف المشرع العراقي الوارد في مشروع قانون الأوراق المالیة.) ٢(

 .٥٠د. حسین فتحي، مرجع سابق، ص ) ٣(
 .٢٠٠٤) من تعلیمات الإفصاح لعام ٤المادة () ٤(
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 الفرع الثاني: نطاق حظر استغلال المعلومات الداخلیة

بعد أن فرغنا من تحدید مفهوم المعلومة الداخلیة التي تتاح لبعض الأشخاص الإطلاع علیها 
جزئیاً للالتزام  المالیة للشركة المصدرة، مما یشكل إخلالاً  الأوراقوالاستفادة منها في التعامل مع 

، فلا بد من تحدید نطاق الحظر، بیان الأشخاص والمكان والزمان، والموضوع الذي یشمله الإفصاحب
 الحظر.

 أولاً: النطاق الموضوعي:

یكون استغلال المعلومات الداخلیة للأشخاص المطلعین علیها في الشركة المصدرة بالاستفادة منها 
المعلومة لأشخاص آخرین. وفي الحالة الأولى یقوم الشخص المطّلع  إما لمصلحتهم الشخصیة أو بإفشاء

بالاستفادة من المعلومة الداخلیة لحسابه الخاص، كونه مدیراً أو موظفاً في الشركة المصدرة. سواء قام 
مباشرة بالبیع أو الشراء للورقة حسب المعلومة التي اطّلع علیها. أو عن طریق وكیلاً عنه ولحسابه 

 .)١(الخاص

عنها لطرف ثالث بحیث  الإفصاحأما في الحالة الثانیة عندما یقوم المطّلع على المعلومة الداخلیة ب
یقوم بالبیع أو الشراء للأوراق المالیة حسب تلك المعلومة. سواء قام هذا الطرف الآخر بالشراء أو البیع 

 بصورة مباشرة أو غیر مباشرة مثل إعلان تلك المعلومة للجمهور.

) منه بأن "تحدد ٤٤فقد جاء في المادة ( ٢٠١٧لعام  الأردنيالمالیة  الأوراقودة إلى قانون بالع
التعلیمات التي یصدرها المجلس الأشخاص الذین یتوجب علیهم إعلام الهیئة عما یملكونه أو یقع تحت 

 المالیة من أي إصدارات لحسابهم الشخصي أو لحسابات تحت تصرفه". الأوراقتصرفهم من 

 :٢٠٠٤لعام  الإفصاحا في تعلیمات أم

) بالنص على أن "على الشخص المطلع في الشركة إعلام الهیئة خطیاً عما ٨٢فقد جاءت المادة (
یملكه هو وأقرباؤه من أوراق مالیة مصدرة من قبل تلك الشركة أو من الشركات التابعة أو الحلیفة أو 

 یخ انتخابه أو تعیینه حسب واقع الحال.الشقیقة أو الشركة الأم، وذلك خلال أسبوع من تار 

 

 

 

                                                 
عبد العزیز، الإفصاح والشفافیة في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة المتداولة في البورصة، دراسة مقارنة، جمال ) ١(

 .٣٥٨، ص ٢٠١٠دار النهضة العربیة، 
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 ثانیاً: النطاق الشخصي:

المالیة استخدام اصطلاح  الأوراقوالتعامل مع  الإفصاحجاء في التشریعات المختلفة المتعلقة ب
. وبهذا )١(الشخص المطّلع، وهو "الشخص الذي یطّلع على المعلومات الداخلیة بحكم منصبه أو وظیفته"

طلاح الشخص المطلع كل من یطلع بحكم وظیفته أو منصبه أو كان له علاقة مباشرة المعنى یشمل اص
أو غیر مباشرة مع الشخص الذي لدیه المعلومات الداخلیة، بما فیهم أعضاء مجلس الإدارة أو المدیر 

 المالي، أو مدقق الحسابات.

) وتحدیداً في ٢٠٠٤م (وبالعودة إلى تعلیمات إفصاح الشركات المصدرة والمعاییر المحاسبیة لعا
) منه: بأن "یعتبر الأشخاص الذین یشغلون المناصب التالیة في الشركة المصدرة مطلعین ٢٣المادة (

 حكماً ولیس قصراً:

 رئیس مجلس إدارة الشركة المصدرة. -١

 أعضاء مجلس الإدارة. -٢

 المدیر العام. -٣

 المدیر المالي. -٤

 المدقق الداخلي. -٥

 أقرباء الأطراف المبینة أعلاه. -٦

كما أنه إذا كان یشغل أحد هذه المناصب شخصاً اعتباریاً فیعتبر الشخص الطبیعي الممثل له 
 شخصاً مطّلعاً.

وهذا یعني أن التعداد الوارد هو على سبیل المثال: "إذ أن الحظر یشمل كل شخص یطّلع على 
 المعلومة الداخلیة بحكم منصبه أو وظیفته.

 النطاق المكاني: -٣

الواقع على عاتق الشركات المصدرة  الإفصاحالنصوص المختلفة المنظمة لالتزام  من خلال استقراء
المالیة وبهذا یكون النطاق التقلیدي  الأوراقللأوراق المالیة فإن نطاق هذا الالتزام یتحدد مكانیاً في سوق 

لیكون بمكان الالتزام هو السوق المالي إلا أن بعض التشریعات المقارنة وسعت في مفهوم السوق 

                                                 
) من ٢وهو نفس المعنى الوارد في المادة ( ٢٠١٧) لعام ١٨) من قانون الأوراق المالیة الأردني رقم (٢) المادة (١(

 .٢٠٠٤صاح لعام تعلیمات الإف
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المالیة المقبولة للتداول في  الأوراقمجموعة العملیات التي تتم على القیم المنقولة وعقود الأجل أو 
 .)١(البورصة أو سوق الأجل

وهذا یعني أنه مع التطور الحالي على وسائل الاتصال بین الدول حیث لم یعد التداول محصوراً في 
یع مفهوم السوق بحیث یشمل التوسع الاقتصادي والتجاري الأسواق المالیة المحلیة، یستوجب ضرورة توس

 على المستوى العالمي.

 النطاق الزمني: -٤

ها ئویقصد به: الوقت الذي یحظر خلاله استغلال المعلومة الداخلیة غیر المعلنة والتعامل على ضو 
 .المالیة. وعند انتهاء ذلك الوقت یمكن التعامل فیها. دون مساءلة أو إخلال الأوراقمع 

والفترة التي یحظر خلالها استغلال المعلومة الداخلیة هي عادة الفترة التي تكون فیها المعلومة 
 المالیة. الأوراقالجوهریة غیر مفصح عنها للجمهور. أو الإعلان عنها عن طریق السوق المالي أو هیئة 

 

 :النتائج

 :الآتیة النتائج لها وتبینَّ ، الأردني للقانون وفقاً  الإفصاح موضوع الدراسة تناولت

 وغیر المالیة والمعلومات البیانات بنشر الشركات خلالها من تقوم التي العملیة إلى الإفصاح یُشیر .١
 أصحاب جمیع احتیاجات لتلبیة ومفصل دقیق بشكل، أنشطتها وأبرز المالي مركزها عن، المالیة

 المصالح أصحاب بدقة یُحدد لمو ، للإفصاح تعریفاً  یضع لم الأردني المُشرع أن إلا، المصالح
 الأطراف حددَ  أنه حین في، الشركات عنها تفُصح التي والمعلومات بالبیانات والمعنیین المستفیدین

 .الإفصاح مسؤولیتها على یقع التي

 الأوراق بقانون مُتمثلاً  الأردني المشرع أوجب حیث، الإلزامي الإفصاح بنوع الأردني المُشرع یأخذ .٢
 ومعاییر المحاسبیة والمعاییر المصدرة الشركات إفصاح وتعلیمات، م٢٠١٧ لسنة) ١٨( مرق المالیة
 المالیة ومعلوماتها بیاناتها من جزء عن تفُصح أن ضرورة الشركات على، م٢٠٠٤ لعام التدقیق
 .معینة أحكام وفق المالیة وغیر

 الواجب المالیة وغیر المالیة والمعلومات البیانات طبیعة الحصر سبیل على الأردني المشرع حدد .٣
) ١٨( رقم المالیة الأوراق قانون من) ٤٣( المادة لنص وفقاً  وذلك، عنها الإفصاح الشركات على

                                                 
انظر: صالح أحمد البریري، الممارسات غیر المشروعة  ١٩٩٠) لعام CaBحسب لائمة عملیات البورصة الفرنسیة () ١(

بورصة الأوراق المالیة، بحث مقدم في المؤتمر العلمي الخامس عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات،  في
 .٢٥، ص ٢٠٠٧
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 المحاسبیة والمعاییر المصدرة الشركات إفصاح تعلیمات من) ٤( المادة ونص، م٢٠١٧ لسنة
 كل نشر إلى الرامیة الإفصاح غایة مع یتوافق لا الذي الأمر وهو، م٢٠٠٤ لعام التدقیق ومعاییر

 یُحدد لم الإفصاح فمفهوم، ومعلومات بیانات من المصلحة أصحاب احتیاجات تلبیة شأنه من ما
 المعلومات تلك حصر للقانون یجوز لا لذا، نشرها الواجب والبیانات المعلومات نوع حصري بشكل

 طبیعة هي الحاضر الوقت في الأعمال بیئة طبیعة أن كما، عنها الإفصاح الواجب والبیانات
 من یلزم وما الأعمال مجریات فهم طبیعة في التغیر والمستوجبة، المستمر للتغیر قابلة دینامیكیة
 معلومات تستلزم متجددة عوامل باستمرار فهناك، ونشاطاتها اتجاهها لتحدید وبیانات معلومات
 الحصر یكون ثم ومن ،شركاتهم ومستقبل حاضر فهم المصلحة أصحاب یستطیع لكي، متجددة
 .للصواب المجافاة من نوع فیه عنها المُفصح والمعلومات البیانات لطبیعة القانوني

 ومعلوماتها بیاناتها عن الشركات إفصاح توقیت م٢٠١٧ لسنة الأردني المالیة الأوراق قانون حدد .٤
 البیانات تلك عن هیئةال هذه إفصاح توقیت یحدد لم أنه إلا، المالیة الأوراق هیئة إلى المطلوبة

 وحملة، كالمستثمرین المحاسبیة المعلومات لمستخدمي أي، المصلحة أصحاب لباقي والمعلومات
 حتى والبیانات المعلومات لهذه الهیئة نشر مكان القانون یحدد لم كما، والدائنین، والموردین، الأسهم
 الأمر وهو، وواضح منتظم كلبش إلیها الوصول من المحاسبیة المعلومات مستخدمي باقي یتمكن
 جاءت، الإفصاحب یتعلق فیما م٢٠١٧ لسنة الأردني المالیة الأوراق قانون مواد أن معه یبدوا الذي
 لتُمكن جاءت أنها بمعنى، الشركات على بالرقابة المعنیة الرسمیة الجهات لصالح طابعها في رقابیة

 أن دون، المالیة أنشطتها ومراقبة الشركات أداء متابعة من، المالیة الأوراق كهیئة الرسمیة الأجهزة
 یهُم فما، الشركات عنها تفُصح التي والمعلومات البیانات تلك من المستفیدین باقي مصالح تراعي
 كافة صالح ولیس الإفصاح عملیة من المستفیدین كأحد الرسمیة الأجهزة صالح تحقیق هو القانون

 .المستفیدین

 الشركات التزام بتنفیذ الإخلال عواقب م٢٠١٧ لسنة الأردني المالیة وراقالأ هیئة قانون أوضحَّ  .٥
 خلالها من یمكن التي الكیفیة یوضح لم أنه إلا، جزئیاً  أم كلیاً  الإخلال هذا أكان سواء، الإفصاحب

 باقي دور یوضح لم كما، الإفصاح في التضلیل أو الكذب عن كالكشف، الإخلال ذلك عن الكشف
 وطبیعة، الإخلال ذلك عن الكشف في -المحاسبیة المعلومات من المستفیدین– المصلحة أصحاب
 مخرجات من المستفیدین أكثر هم المصلحة أصحاب أن إذ، ةالأردنی المالیة الأوراق بهیئة علاقتهم
 حمایة إلى بالأساس تسعى أنها المُفترض من المالیة الأوراق هیئة أن كما، الإفصاح عملیة

 یتوجب الذي الأمر وهو، الرسمیة الجهات ومصلحة مصلحتها ثم ومن الأولى بالدرجة مصالحهم
، ذلك أرادوا إن، الإفصاح في الإخلال عن الكشف في كبیر دور المصلحة لأصحاب یكون أن معه
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 الأوراق هیئة مع واضح إجرائي إطار ضمن، هذا دورهم لإعمال مُحدده إجراءات وجود خلال من
 .م٢٠١٧ لسنة الأردني المالیة الأوراق هیئة قانون أغفله الذي لأمرا وهو، ةالأردنی المالیة

 

 :التوصیات

 :بالآتي یوصي الباحث فإن، السابقة النتائج على بناءً 

 المصلحة أصحاب وتحدد، الإفصاح ماهیة توضح، الأردني المالیة الأوراق قانون إلى مادة إضافة .١
 .الإفصاح هذا من المستفیدین

 من عنها المُفصح التقاریر في توافرها الواجب والمعلومات البیانات لطبیعة الحصري الطابع إلغاء .٢
 المحاسبیة والمعاییر المصدرة الشركات إفصاح تعلیمات في) ٤( المادة نص من، الشركات قِبل

 معلومات أي: (المادة آخر في التالیة العبارة/  البند بإضافة وذلك، م٢٠٠٤ لعام التدقیق ومعاییر
 یطلبها إضافیة وبیانات معلومات أي أو، المصلحة أصحاب تفُید الشركة تراها إضافیة اناتوبی

 ). التعلیمات هذه تُحددها وإجراءات أحكام وفق المصلحة أصحاب

 من عنها المُفصح التقاریر في توافرها الواجب والمعلومات البیانات لطبیعة الحصري الطابع إلغاء .٣
، م٢٠١٧ لسنة ١٨رقم  الأردني المالیة الأوراق قانون في) ٤٣( ادةالم نص من، الشركات قِبل

 الشركة تراها إضافیة وبیانات معلومات أي: (المادة آخر في التالیة العبارة/  البند بإضافة وذلك
 أحكام وفق المصلحة أصحاب یطلبها إضافیة وبیانات معلومات أي أو، المصلحة أصحاب تفُید

 ).تعلیماتال هذه تُحددها وإجراءات

 إفصاح وتعلیمات، م٢٠١٧ لسنة ١٨رقم  الأردني المالیة الأوراق هیئة قانون إلى نص إضافة .٤
 كیفیة تُحدد، إحداهما أو، م٢٠٠٤ لعام التدقیق ومعاییر المحاسبیة والمعاییر المصدرة الشركات
 المالیة تقاریرها في إضافیة وبیانات معلومات شركاتهم من المصلحة أصحاب طلب وإجراءات

 .المالیة وغیر

 إفصاح وتعلیمات، م٢٠١٧ لسنة ١٨رقم  الأردني المالیة الأوراق هیئة قانون إلى نص إضافة .٥
 كیفیة توضح، إحداهما أو، م٢٠٠٤ لعام التدقیق ومعاییر المحاسبیة والمعاییر المصدرة الشركات
 إخلال عن كشفال في -المالیة الأوراق هیئة غیر من– المصلحة أصحاب دور وإجراءات
 .الإفصاحب الشركات
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 الأوراق هیئة یُلزم، م٢٠١٧ لسنة ١٨رثم  الأردني المالیة الأوراق هیئة قانون إلى نص إضافة .٦
 في المصلحة لأصحاب، الشركات قِبل من عنها أُفصح التي والمعلومات البیانات كل بنشر المالیة
 الالتزام عن الهیئة هذه إخلال حالة في انونیةالق المسؤولیة طائلة تحت، محدده وأزمنة محدد مكان
 .بذلك
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 المراجع

 الكتباولاً: 

المالي وأثره وأهمیته في نمو الأعمال التجارة العربیة داخل البلاد الأجنبیة،  الإفصاحإبراهیم جابر السید، 
 ٢٠١٤دار غیداء للنشر والتوزیع، 

 ٢٠٠٠جاریة، دار الكتب القانونیة، مصر، أحمد شتات، الشركات المساهمة والت

 ٢٠١٠الاردن ، ،دار الثقافة القانون التجاري الشركات، اكرم یاملكي،

ة ــــــــــــالمالیة، دار النهض الأوراقعن المعلومات في سوق  الإفصاحبلال عبدالمطلب بدوي، الالتزام ب
 .٢٠٠٦العربیة، 

المالیة المتداولة في البورصة،  الأوراقمعلومات المتعلقة بوالشفافیة في ال الإفصاحجمال عبد العزیز، 
 دراسة مقارنة، دار النهضة العربیة.

ورات الحلبي، ـــــــــــــــة، منشـــــــــــــالمالی الأوراقوق ــــــــــــــخالد علي صالح الجهني، الحمایة الجنائیة الخاصة لس
 ٢٠٠٧، ١ط

 ٢٠٠٥دون ذكر مكان الطبع، الجامعیة،الدار  كات،حوكمة الشر  طارق عبد العال حماد،

 ٢٠١٠عزیز العكیلي، الوسیط في الشركات التجاریة، دراسة مقارنة، دار الثقافة للنشر والتوزیع، 

 ٢٠١١منشورات زین الحقوقیة، النظام القانوني لحوكمة الشركات، عمار حبیب جهلول،

منشورات دار الجامعة  المالیة، لأوراقاحوكمة الشركات المقیدة بسوق  محمد ابراهیم موسى،
 ٢٠١٠الجدیدة،

 (دراسة مقارنة)والإداري حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي  محمد مصطفى سلیمان،

دار  مسؤولیة أعضاء مجلس إدارة الشركة المساهمة في حال إفلاس الشركة، هاني سمیر عبدالرزاق،
 ٢٠٠٦، القانونیة، القاهرة الحقانیة للاصدارات

 ر،ــــــــــــدار الجامعة الجدیدة للنش ،١ط ،سابـــــــــــة والقید في الحـــــــــــــالمالی الأوراقتداول  هشام الفضلي،
 ٢٠٠٥القاهرة، 
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 الرسائل والبحوث ثانیاً:

بحث منشور في  المالیة، الأوراقمسؤولیة الوسیط المدنیة تجاة المستثمر في سوق  الآء یعقوب یوسف،
  ٢٠٠٥) ،١٣) العدد (٨المجلد ( جامعة النهرین، ،جلة كلیة الحقوقم

مجلة رسالة الحقوق، السنة  المالیة، الأوراقي سوق عن المعلومات ف الإفصاح باسم علوان طعمه،
 .٢٠١٣الخامسة، العدد الأول، 

لة القانون ودوره في تنشیط التداول في أسواق رأس المال العربیة، مج الإفصاحأمین عبداالله،  خالد
 .١٩٩٥، تشرین أول ٩٢العربي، العدد 

وفق المعاییر المحاسبیة الدولیة  الإفصاحزغدار أحمد وسفیر محمد (خیار الجزائر بالتكییف مع متطلبات 
(IFRS) ) ٢٠١٠-٢٠٠٩) ٧مجلة الباحث العدد 

في المؤتمر المالیة، بحث مقدم  الأوراقصالح أحمد البریري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة 
 ٢٠٠٧العلمي الخامس عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات، 

الفعلي في القوائم المالیة المنشورة للشركات المساهمة العامة في  الإفصاحمحمد مطر، "تقییم مستوى 
المنصوص علیها في أصول المحاسبة الدولیة"، مجلة دراسات الجامعة  الإفصاحضوء قواعد 

 .٢٨/١٠/١٩٩٠ة، الأردنی

 ٢٨١العدد  اتحاد المصارف العربیة، ضرورة تعزیز نظم حوكمة البنوك والشركات العربیة، هنري عزام،
 ٢٠٠٤نیسان 

 القوانین والانظمة والتعلیمات :ثالثاً 

 وتعدیلاته ١٩٩٧) لسنة ٢٢قانون الشركات رقم ( -

 م٢٠١٧تعلیمات حوكمة الشركات المساهمة المدرجة لسنة  -

 م٢٠١٧) لسنة ١٨رقم ( الأردنيالمالیة  لأوراقاقانون هیئة  -

 رابعاً التشریعات الاجنبیة:

 ٢٠٠٢قانون سارینس اوكسلي الامریكي لسنة  -

 ٢٠٠٣قواعد حوكمة الشركات في بورصة ناسداك لسنة   -

 ٢٠٠٣قواعد حوكمة الشركات في بورصة نیویورك  -
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