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مشركات المدرجة في سوق التقارير السنوية لتقييم مستوى الإفصاح والشفافية في 
 دمشق للأوراق المالية

 
 * الدكتور شادي أحمد زهرة 

 
 
 

 (2021 / 2 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2020/  10/  11تاريخ الإيداع )
 

  ممخّص 
ييدف البحث إلى تقييم مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

المدرجة في سوق دمشق  شركاتمّ إجراء البحث عمى جميع الت. 2020عام  المنشورةو  2019المالية خلال عام 
للأوراق المالية باستثناء شركتي الاتصالات لعدم صدور التقارير السنوية لمشركتين حتى نياية الشير الثامن عام 

، والزراعة والخدماتالتأمين والصناعة المصارف و قطاعات ىي  وتنتمي الشركات موضوع البحث  إلى خمس ،2020
 98رز كأداة لقياس مستوى الإفصاح والشفافية من خلال البحث عن مدى توفر وتمّ استعمال منيجية ستاندرز آند بو 

سمة في التقارير السنوية لمشركات، وتوصل البحث إلى انخفاض مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية 
شريعي الناظم ويعود ذلك إلى عدم تطبيق الإطار الت ،بشكل عامالمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية لمشركات 

 لتعميمات الإفصاح والشفافية من جية وقصور ىذا الإطار من جية ثانية.
 
 

 .الإفصاح، الشفافية الكممات المفتاحية:
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  ABSTRACT    

 

The research aims to assess the level of disclosure and transparency in the annual reports 

of the companies listed on the Damascus Securities Exchange during 2019 and issued in 

2020. The research was conducted on all companies listed on the Damascus Securities 

Exchange with the exception of the two telecommunications companies because the annual 

reports of the two companies were not issued until the end of the eighth month of 2020. 

This research covers five sectors, namely banking, insurance, industry, agriculture and 

services. The Standard and Poor’s methodology was used as a tool to measure the level of 
disclosure and transparency by looking for the availability of 98 features in the annual 

reports of companies. 

The research found that the level of disclosure and transparency in the annual reports of 

companies listed on the Damascus Securities Exchange is low in general, due to the lack of 

implementation of the legislative framework governing disclosure and transparency 

instructions on the one hand, and the deficiency of this framework on the other hand. 
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 :مقدمة

تسعى الحكومات وبشكل مستمر إلى استقطاب رؤوس الأموال للاستثمار لدييا من خلال توفير مناخ استثمار جاذب 
وتُعتبر سوق الأوراق المالية من مقومات ىذا المناخ وتقوم بدورىا في إطار ذلك من خلال تخصيص الموارد المالية 

ر البيانات والمعمومات عن الشركات المدرجة في سوق الأوراق وتحويميا لمجيات الأقدر عمى استثمارىا ويتطمب ذلك توفّ 
المالية بما يوفر قاعدة معموماتية ملائمة لممستثمرين تمكّنيم من اختيار الأدوات المالية والشركات الملائمة لتفضيلاتيم 

باً عمى كفاءة السوق الاستثمارية ويحقق العدالة بينيم ويخفض المخاطر التي يمكن ان يتعرضوا ليا بما ينعكس إيجا
 ويقمل من احتمال ضياع مدخرات المستثمرين.

نّت الجيات المشرفة عمى تنظيم عمل سوق الأوراق المالية التشريعات واتخذت الإجراءات بيدف رفع س ،وفي سورية
وبالتالي من  مستوى الإفصاح والشفافية في السوق؛ بحيث تكون السوق مكاناً آمناً يحمي حقوق الجيات المتعاممة فيو،

الميم البحث في مدى كفاءة عمل ىذه الجيات والإجراءات التي اتخذتيا في رفع مستوى الإفصاح والشفافية في سوق 
وىو  دمشق للأوراق المالية وذلك من خلال تقييميا بالاعتماد عمى المعايير الدولية ومنيا منيجية ستاندرز آند بورز

 الموضوع محل البحث.
 السابقة:الدراسات 

 الدراسات العربية:
بعنوان: قياس مستوى الشفافية في القوائم المالية لمشركات المدرجة في سوق الكويت  (2018)الحالمي،  دراسة .1

 للأوراق المالية )دراسة تحميمية(.
واعتمد  ىدفت الدراسة إلى قياس مستوى شفافية القوائم المالية الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية،

تنتمي لكل  اتلقياس مستوى الشفافية، وتكونت عينة البحث من شرك Standard & Poorالباحث عمى منيجية 
القطاعات المشكمة لسوق الكويت للأوراق المالية، وتوصل البحث إلى أن مستوى الإفصاح والشفافية في القوائم المالية 

 [1] %.73بمغ يفي بورصة الكويت مرتفع و 
نموذج مقترح لقياس الإفصاح الاختياري وتطبيقه في بيئة الأعمال  بعنوان: (2015)دحدوح وحمادة، دراسة  .2

 السورية.

ىدفت الدراسة إلى تقديم نموذج متكامل لمعمومات الإفصاح الاختياري في بيئة الأعمال السورية، ومن ثم اختباره في 
(، واعتمد البحث عمى المنيج الوصفي 2012المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية لعام )التقارير المالية لمشركات 

التحميمي، وتوصل البحث إلى مجموعة من النتائج أىميا؛ صلاحية النموذج الذي وضعو الباحثان لقياس مستوى 
لم تفصح عن المعمومات الإفصاح الاختياري، كما أن الشركات المساىمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية 

 [2] %.10الواردة بالنموذج بالشكل المقبول، وكانت نسبة الإفصاح منخفضة جداً وبمغت نسبة 
بعنوان: مدى التزام الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي بمتطمبات  (2014)ممو العين، دراسة  .3

الإفصاح المحاسبي في القوائم المالية المنشورة في ضوء حوكمة الشركات من وجهة نظر مدققي الحسابات 
 الخارجيين والمستثمرين.

في سوق الأوراق المالية السعودي بمتطمبات ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى مدى التزام الشركات المساىمة المدرجة 
الإفصاح المحاسبي في القوائم المالية المنشورة في ضوء حوكمة الشركات، بالإضافة لدراسة المعوقات التي تحول بين 
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لجان المراجعة وقياميا بأداء عمميا بالشكل المطموب. اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي، وتوصمت 
ى عدد من النتائج أىميا: أن ىناك التزاماً من قبل الشركات المساىمة المدرجة في سوق الأوراق المالية الدراسة ال

السعودي بمتطمبات الإفصاح المحاسبي والشفافية لمقوائم المالية المنشورة في ظل حوكمة الشركات من وجية نظر 
ىناك معوقات تحول بين لجان المراجعة وقياميا  مدققي الحسابات الخارجيين والمستثمرين، وتوصمت الدراسة الى أن

 [3] .بأداء عمميا بالشكل المطموب وذلك من وجية نظر المراجعين الخارجيين

 الدراسات الأجنبية:

 الإفصاح الاختياري ومحدداته في الأسواق الناشئة, أدلة من مصر.مدى بعنوان:  (Elfeky, 2017) دراسة .4

M. I. Elfeky, "The extent of voluntary disclosure and its determinants in emerging markets: 

Evidence from Egypt. 

الشركات المدرجة في في الإفصاح الاختياري  مستوىمحددات حوكمة الشركات الكبرى و درس البحث الارتباط بين 
الآتية: حجم الشركة، ربحية الشركة، الرافعة المالية لمشركة،  . تم اختيار محددات الحوكمة(EGX)البورصة المصرية 

حجم مجمس الإدارة، استقلالية المدراء، تعدد الصلاحيات، ممكية كبار المساىمين، مدقق الحسابات. وتمّ قياس الإفصاح 
حجم الشركة، ربحية الاختياري باستخدام مؤشر الإفصاح النسبي، وأشارت النتائج إلى وجود ارتباط إيجابي معنوي بين: 

الشركة، الرافعة المالية لمشركة، استقلالية المدراء في مجمس الإدارة، ومدقق الحسابات، ومدى الإفصاح الاختياري، 
 [4] وأشارت النتائج أيضاً لوجود ارتباط سمبي معنوي بين ممكية كبار المساىمين ومدى الإفصاح الاختياري.

 بعنوان: الشركات والإفصاح المعموماتي: نظرة تعريفية. (Clark, 2016) دراسة .5

C. E. Clark, Corporate and information disclosure: The definitional landscape. 

حمل البحث البيانات التعريفة المتعمقة بالإفصاح عن الشركات والإفصاح عن المعمومات والتي تم استخلاصيا من 
خلال الفترة  ABI والمنشورة في المجلات الأكاديمية المفيرسة بواسطةة متنوعة من الأدبيات ذات الصمة مجموع

(؛ وذلك لتوفير نظرة مستقبمية حول سؤالين رئيسين: لمن يتم توجيو الإفصاح وما يتعمق بالإفصاح؟ 2012، 1978)
المنظمة إلى مختمف أصحاب المصمحة، ويتصف وتوصل البحث إلى أن الإفصاح يتعمق في النياية بإيصال قيمة 

لزامي الشكل وجميوره الأساسي ىو الجميور العام أو  النوع السائد من الإفصاح عن الشركات بأنو إفصاح مالي وا 
 [5] الجيات المنظمة، في حين أن الإفصاح عن المعمومات طوعي الشكل وجميوره الأساسي ىم المستثمرين.

 قياس الشفافية والإفصاح في البورصة المصرية.  بعنوان: (Masry, 2015) دراسة .6

M. Masry, Measuring Transparency and Disclosure in the Egyptian Stock Market. 

سوق تناولت الدراسة أىمية ودور الإفصاح والشفافية في البورصة المصرية وذلك باعتبار أن الإفصاح والشفافية في 
الأوراق المالية ىو شرط ميم لحسن سير العمل في السوق، حيث قد تؤدي المعمومات غير الكافية إلى ردود لا تعكس 

واعتمدت الدراسة عمى  .المبادئ الاقتصادية العقلانية، مما ييدد النمو الاقتصادي ويسبب عدم الكفاءة الاقتصادية
استخدام الاستبيانات التي قدمت آراء بشأن الشفافية والإفصاح في المنيج الاستقرائي والإحصائي وجمعت البيانات ب

الأكثر  من الشركات 30، والذي يضم EGX30التي تضم  المصرية جميع الشركاتب ثمت العينةسوق الأسيم، وتم
في البورصة المصرية، وتوصل البحث إلى بعض النتائج حول معدلات الشفافية والإفصاح في نشر البيانات  اً نشاط

٪ ؛ وبخصوص الكشف عن الأحداث اليامة  71.6السنوية والربع سنوية حيث بمغ المعدل بخصوص البيانات المالية 
٪ ؛ وخمصت الدراسة إلى  65.3٪ ؛ وبخصوص إخطار البورصة حول التعديلات في بيانات الشركة الرئيسية  62.8

 [6] ٪. 66.5الإفصاح العام ىو أن متوسط 
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 :الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة اختلاف

الحدود المكانية والحدود الزمانية حيث تتناول الدراسة الحالية تقييم مستوى الإفصاح والشفافية تتمثل أوجو الاختلاف في 
وىو ما لم  2020لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمشركات لعام 

 .تتناولو الدراسات السابقة
 :مشكمة البحث

تمثل تعميمات الإفصاح والشفافية إحدى إجراءات تنظيم عمل سوق الأوراق المالية بيدف توفير المعمومات بعدالة 
لممستثمرين في السوق مما يسيم في منحيم فرص متكافئة لتحقيق الأرباح، وفي ىذا الإطار صدر عن الجيات 

فة عمى سوق دمشق للأوراق المالية مجموعة من القرارات منيا نظام وتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لرقابة المشر 
شراف الييئة ونظام وتعميمات الإفصاح والشفافية لمجيات الخاضعة لإشراف الممارسات السميمة لإدارة الشركات  وا 

القرارات التي ىدفت لضمان جو من الإفصاح والشفافية يحقق  وغيرىا منورقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية 
العدالة والمساواة بين المستثمرين ويعزز كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية وينعكس إيجاباً عمى حجم الاستثمار فييا، 

يكون من  إلا أن مدى نجاح ىذه القرارات في تحقيق اليدف منيا يبقى محل تساؤل، ولمحكم عمييا بشكل موضوعي قد
وعميو تثير مشكمة  والبحث في إمكانية تطويره، الأفضل تقييم مناخ الإفصاح والشفافية بالاعتماد عمى معايير دولية،

 البحث التساؤل الآتي:
ما مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير المالية السنوية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال عام 

 وما ىي إمكانية تطويره؟ وفقاً لمنيجية ستاندرز آند بورز؟ 2020عام  المنشورةو  2019
 

  أهمية البحث وأهدافه:
العالمية  المنيجياتتقييم مستوى الإفصاح والشفافية من خلال إحدى البحث في تنبع من أىمية الأهمية النظرية: 

 )مؤشر ستاندرز آند بورز(، وشرح مستويات المقياس وكيفية بنائو.
عند اتخاذ قراره  ،ن يستفيد منيا المستثمرأتي توصل إلييا البحث يمكن تتمثل في أن النتائج الالأهمية العممية: 

لجيات المشرفة عمى عمل بالاستثمار في إحدى الأوراق المالية في سوق دمشق للأوراق المالية، كما تستفيد منيا ا
السوق )ىيئة الأوراق والأسواق المالية( من خلال مقارنة نتائج التقييم وفق المنيجية التي استعمميا البحث مع نتائج 

 البحث. التقييم المتبعة في الييئة والعمل عمى تطوير المنيجية المتبعة بالاستفادة مما قدّمو
 ويهدف البحث إلى:

 الإفصاح والشفافية وأثرىا في قرارات المستثمرين وفي كفاءة سوق الأوراق المالية.دراسة نظرية لمفيوم  .1

لمشركات المدرجة في سوق  2020عام  المنشورةو  2019قياس مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لعام  .2
 دمشق للأوراق المالية.

لمشركات  2020عام  المنشورةو  2019السنوية لعام البحث في آفاق تطوير مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير  .3
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.
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 منهجية البحث:
الاعتماد عمى المنيج الوصفي تمّ الاعتماد عمى الأدبيات الاقتصادية ذات العلاقة عند التأصيل النظري لمبحث، و سي

لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية كمصدر  2019 التحميمي، واعتمد البحث عمى التقارير السنوية
، ويتمثل لمبيانات والمعمومات والعمل عمى تحميميا لموصول إلى قياس مستوى الإفصاح والشفافية في ىذه التقارير

 باستثناء شركتي الاتصالات نظراً لعدم صدور الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةجميع مجتمع البحث ب
 .2020التقارير السنوية لمشركتين حتى نياية الشير الثامن عام 

 فرضية البحث:
 :يختبر البحث الفرضية الرئيسة التالية

لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بمستوى إفصاح  2020 المنشورةو  2019لا تتمتع التقارير السنوية 
 .مرتفعوشفافية 

 الآتية: وتتفرع عنيا الفرضيات الفرعية
لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق  2020 المنشورةو  2019لا تتمتع التقارير السنوية الفرضية الفرعية الأولى: 

 لييكل الممكية وحقوق المستثمرين. مرتفعالمالية بمستوى إفصاح وشفافية 

ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق لمش 2020 المنشورةو  2019 التقارير السنويةتتمتع لا الفرضية الفرعية الثانية: 
فصاح   عن المعمومات. مرتفعالمالية بمستوى شفافية وا 

لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق  2020 المنشورةو  2019لا تتمتع التقارير السنوية الفرضية الفرعية الثالثة: 
فصاح   لبنية مجمس الإدارة ونشاطاتو. مرتفعالمالية بمستوى شفافية وا 

 بيان مستويات الإفصاح والشفافية والمتوسط الحسابي الموافق لكل مستوى. 4ويمكن من خلال الاطلاع عمى الجدول رقم 
 

 النتائج والمناقشة:
الحوكمة وشرح ولذلك سيتم بدايةً تعريف ،  [p. 325 ,7]ت لا يتجزأ من حوكمة الشركا اً تعد الشفافية والإفصاح جزء

مكوناتيا باعتبارىا الإطار الذي يضم الإفصاح والشفافية، ثم الانتقال إلى تعريف الإفصاح وتعريف الشفافية ثم العلاقة 
 والتداخل بين المفيومين مع التأكيد عمى تناول كلا المفيومين ضمن قطاع المال.

 أولًا. الحوكمة:
بأنيا نظام للإدارة والرقابة تتبناه الوحدات الاقتصادية سواء كانت ىادفة لمربح أم  الحوكمة تُعرّف :مفهوم الحوكمة. 1

المختمفة المشاركة ووضع القوانين والأنظمة  فغير ىادفة لمربح، بحيث يشمل توزيع الواجبات والمسؤوليات بين الأطرا
ف الأخرى المرتبطة بالوحدة والمعايير التي تحافظ عمى مصالح الوحدة الاقتصادية من جية ومصمحة الأطرا

تتضمن حوكمة الشركات مجموعة من العلاقات بين إدارة الشركة ومجمس و .  [p. 6 ,8] أخرىالاقتصادية من جية 
أىداف يتم تحديد  إدارتيا ومساىمييا وأصحاب المصمحة الآخرين. كما توفر حوكمة الشركات الييكل الذي من خلالو

تساعد حوكمة الشركات في بناء بيئة من الثقة والشفافية والمساءلة اللازمة ، و [p. 11 ,9] وسبل تحقيقيا الشركة،
  لتعزيز الاستثمار طويل الأجل والاستقرار المالي وسلامة الأعمال، وبالتالي دعم نمو أقوى ومجتمعات أكثر شمولاً 

[10, p. 7]. 
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 تشمل مبادئ حوكمة الشركات بحسب منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية عمى :مبادئ حوكمة الشركات. 2

 :[p. 13 ,10] ما يمي 
 المبدأ الأول: ضمان وجود إطار فعال لحوكمة الشركات؛

 المعاممة المتكافئة لممساىمين؛المبدأ الثاني: 
 المبدأ الثالث: المستثمرون المؤسسيون وأسواق الأوراق المالية والوسطاء الآخرون؛

 المبدأ الرابع: دور أصحاب المصمحة في حوكمة الشركات؛
 المبدأ الخامس: الإفصاح والشفافية؛
 المبدأ السادس: مسؤوليات المجمس؛

وفى  –أن يكفل إطار حوكمة الشركات تحقق الإفصاح الدقيق  ينبغيوبخصوص المبدأ الخامس فقد بيّنت المنظمة 
، والأداء، والممكية، وأسموب الماليالوقت الملائم بشأن كافة المسائل المتصمة بتأسيس الشركة، ومن بينيا الموقف 

 . [p. 37 ,10] ممارسة السمطة
 . الإفصاح:ثانياً 

ومن ناحية الأوراق  ،[p. 17 ,11]  : يُعرف الإفصاح بشكل عام بأنو الإعلان عن شيء أو نشره. تعريف الإفصاح1
، ويقصد بو أيضاً [p. 20 ,11]  المالية فيُقصد بالإفصاح الإعلان عن المعمومات ذات الصمة بمشتري الأوراق المالية

 إعلام المجتمع المالي بالتقارير المالية لمشركات سواء كان ذلك في صمب ىذه التقارير أم إيضاحات مرفقة
وورد تعريفو في نظام الإفصاح والشفافية لمجيات الخاضعة لإشراف ورقابة ىيئة الأوراق والأسواق ،  [p. 17 ,2] بو 

المالية السورية بأنو: الكشف عن المعمومات المالية وغير المالية، سواء بشكل كمي أم وصفي، من خلال البيانات 
ة وسائل أخرى ملائمة لإيصال المعمومات ذات المالية أو الإيضاحات أو الأشكال والرسوم التوضيحية المختمفة أو أي

الصمة من خلال القنوات الإلكترونية وغيرىا لأطراف خارجية لا تممك سمطة الاطلاع عمى البيانات والمعمومات، وذلك 
بغرض المساعدة في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب. وبالنسبة للإفصاح المالي فإنو يتعمق بالكشف عن وثائق أو 

و شخص إلى الحكومة أو المستثمرين أو الجميور بشكل أر متضمنةً بيانات ومعمومات وتفاصيل مالية حول شركة تقاري
عام، وتعد نظم الافصاح القوية بمثابة سمة أساسية من سمات متابعة الشركات المستندة إلى قوى السوق، وىي أيضاً 

مارسة حقوقيم التصويتية. وتشير تجارب الدول التي توجد عمى جانب كبير من الأىمية بالنسبة لقدرة المساىمين عمى م
بيا أسواق كبيرة وفعالة لحقوق الممكية إلى أن الافصاح يمكن أن يمثل أداة قوية لمتأثير عمى سموك الشركات وحماية 

أس المستثمرين. ومن شأن نظم الافصاح القوية المساعدة عمى جذب رؤوس الأموال والحفاظ عمى الثقة في أسواق ر 
، ويمكن تعريف الإفصاح المالي بأنو عرض وتقديم البيانات والمعمومات المالية لممؤسسة أو الوحدة  [p. 49 ,9] المال

مة كامالاقتصادية والتي تتضمنيا القوائم والتقارير المالية وملاحقيا التوضيحية شريطة أن تكون تمك البيانات والمعمومات 
 .[p. 13 ,11]  المناسبالوضوح وغير معقدة وتتسم بالكمال والصدق والشفافية وعمى ان تقُدم لممستفيدين في الوقت 

جاء مصطمح الإفصاح ليعبر بمفيومو العام عن تقديم معمومات إلى الأطراف المعنية لتقوم . مضمون الإفصاح: 2
باتخاذ رأي معين بشأن موضوع محدد، وغالباً ما تكون ىذه المعمومة غير معمنة سابقاً أو عمى الأقل غير عمى أساسو 

يتعمق مضمون الإفصاح بالتقارير المالية وتوقعات الأرباح والتقارير  وعميو  ،[p. 21 ,11] معروفة لدى أحد الأطراف
، وأشار نظام الإفصاح والشفافية لمجيات الخاضعة لإشراف [p. 231 ,5] وغيرىا من المعموماتالبيئية والمسوحات 

 ورقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية عن ماىية البيانات المالية المطموب الإفصاح عنيا كالآتي:



 0201 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (1) ( العدد34المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
60 

 قائمة المركز المالي في نياية الفترة. .أ 
 قائمة الدخل عن الفترة. .ب 

 قائمة التغيرات في حقوق الممكية عن الفترة. .ج 

 قائمة التدفقات النقدية عن الفترة. .د 

 الملاحظات والإيضاحات حول البيانات المالية. .ه 

 وبحسب منظمة التعاون والتنمية يجب أن يشتمل الإفصاح عمى المعمومات الأتية دون أن يقتصر

 :[p. 22 ,9]  عمييا
 .النتائج المالية والتشغيمية لمشركة .أ 
 .أىداف الشركة .ب 
 ممكية الأسيم الرئيسية وحقوق التصويت.  .ج 

 أعضاء مجمس الإدارة، والمديرين التنفيذيين الرئيسين، والمرتبات والمزايا الممنوحة ليم. .د 

 المعاملات مع الأطراف ذات العلاقة. .ه 

 عوامل المخاطرة المتوقعة. .و 

 .المسائل المتصمة بالعاممين وبغيرىم من أصحاب المصالح .ز 

 .ىياكل وسياسات حوكمة الشركات .ح 

الإفصاح يتم من خلال الكشف عمى كل المعمومات والبيانات التي  إنوبالنظر لمضمون الإفصاح أعلاه يمكن القول 
 يمكن أن تؤثر في قرارات المتعاممين في سوق الأوراق المالية.

 تتمثل أىمية الإفصاح في مجموعة من النقاط منيا:.أهمية الإفصاح: 3

 يزيد الإفصاح من ثقة المستثمرين بإدارة الشركة وقدرتيا. .أ 
 .[p. 17 ,6] يُعتبر الإفصاح والشفافية الأساس في صناعة القرار الاستثماري عمى المستوى الفردي .ب 
عمى مستوى الاقتصاد الوطني إلى الحد من ظاىرة عدم تماثل المعمومات وتقميل انسحاب يؤدي الإفصاح  .ج 

المتعاممين من السوق وزيادة عددىم، ومن ثم زيادة حجم التداول وانخفاض تكمفة رأس المال وىذا يؤدي إلى زيادة 
 .[p. 19 ,2] معدلات التنمية

 .[p. 19 ,12] عممية الاطلاع والمتابعة لصاحب العلاقة بالشركةيسيل الإفصاح  .د 
 .[p. 230 ,5] يعد الإفصاح أمراً ميماً لخفض التكمفة ورفع الكفاءة .ه 
وأنشطتيا، وسياسات الشركات والأداء فيما يساعد الإفصاح أيضاً عمى تحسين فيم الجميور لييكل المؤسسات  .و 

 . [p. 49 ,9] يتعمق بالمعايير البيئية والأخلاقية، وعلاقات الشركات مع المجتمعات التي يعممون فييا

 .[p. 204 ,1] مسبقاً  يمكّن المساىمين من ممارسة حقوقيم الأساسية وحمايتيا عمى أسس مدروسة ومعمن عنيا .ز 
 اً. الشفافية:لثثا

وورد تعريفيا في نظام الإفصاح  ،[p. 211 ,13] تُعتبر الشفافية نقيض الغموض أو الإبعاد .تعريف الشفافية:1
والأسواق المالية السورية بأنيا: الكشف بعدالة ودقة وبجلاء والشفافية لمجيات الخاضعة لإشراف ورقابة ىيئة الأوراق 

وفي الوقت الملائم عن المعمومات والبيانات المتعمقة بأنشطة الشركة المختمفة واستراتيجياتيا وأدائيا المالي والتشغيمي 
 لأصحاب المصالح المختمفين.
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 :كما يمي يمكن استخلاص الشروط الآتية الواجب توفرىا في الشفافية . شروط الشفافية:2
التوقيت: أي أن يتم نشر المعمومات والبيانات والإفصاح عنيا في التوقيت المناسب؛ ويُقصد بالتوقيت المناسب  .أ 

لا قيمة ليا؛ ىنا توفر المعمومة في الوقت الذي يُعطي فيو قيمة ليذه المعمومة بحيث يجعل التأخير ىذه المعمومة 
وكمثال عمى ذلك قد تتعمد شركة ما تنوي بيع أسيم للاكتتاب العام )طرح ثانوي( بتأخير الكشف عن بياناتيا لمسنة 

 السابقة باعتبار أن ىذه البيانات قد تؤثر سمباً في سعر السيم السوقي وبالتالي تنخفض حصيمة الإصدار الجديد من الأسيم.
لا يسمح لأفراد بتحقيق مكاسب عمى و عمومات والبيانات متاحة لمجميع بشكل عادل العمومية: تعني أن تكون الم .ب 

حساب آخرين؛ فعمى سبيل المثال إن معرفة البعض بمعمومة حول عممية استحواذ ستقوم بيا الشركة سيمكنيم من 
لطبيعي أن ذلك تحقيق مكاسب عن طريق بيع أسيم الشركة وشراء أسيم الشركة التي سيتم الاستحواذ عمييا ومن ا

 سيكون غير ممكن في حال كانت ىذه المعمومة متاحة لمجميع.  

عض ب تنشرالوضوح: أي أن تكون المعمومات والبيانات غير غامضة وتتوفر فييا كافة الشروحات والتفاصيل فقد  .ج 
مع الانتباه ألا ، [p. 204 ,1] الشركات قوائميا المالية بالصحف استيفاءً لمشكل القانوني بدون مرفقات أو تفصيل بنود

 يكون الوضوح بشكل مبالغ فيو ويضر بسرية العمل.

المتابعة: أن يعقب الشفافية مساءلة، وىذا بحد ذاتو يوضح أحد أىداف الشفافية في الكشف عن مواطن الخمل  .د 
 ومعاقبة من تسبب بيا، فالشفافية وسيمة وليست ىدف. 

  العلاقة بين الإفصاح والشفافية:رابعاً. 
ترابط وتداخل بين مفيومي الإفصاح والشفافية، وغالباً ما يرد المصطمحين معاً، ويمكن تمخيص العلاقة بين  يوجد

المفيومين باعتبار أن الإفصاح يتعمق بالكشف في حين تتعمق الشفافية بماىية ىذه الكشف، وتتضح العلاقة أكثر عند 
فصاح ىدفو بدون الشفافية فميس ىناك فائدة من الكشف النظر لأثر كل منيما في الأخر؛ حيث لا يمكن أن يحقق الإ

إذا كان ىذا الكشف دون المستوى المطموب، ومن ناحية أخرى لا يمكن الحديث عن شفافية بدون الحديث أولًا عن 
 لتحقق الشفافية. –ولكن غير كافي  –إفصاح إذا أن تحقق الإفصاح ىو شرط لازم 

  رارات المستثمرين:أثر الإفصاح والشفافية في قخامساً. 
يُتوقف القرار الاستثماري للأفراد عمى حجم العائد ومعدلو المتوقعين بالدرجة الأولى؛ ويتطمب الوصول إلى توقع صحيح 
توفر بيانات ومعمومات حول الاستثمار والجية المشرفة عميو، وبقدر ما تكون ىذه البيانات وافية وصحيحة يقترب 

يسيم توفر مستوى عالي  :إلى مضمون الإفصاح والشفافية الذي سبق مناقشتو يمكن القولالتوقع من الواقع، وبالنظر 
من الإفصاح والشفافية في تقديم البينات والمعمومات التي يعتمد عمييا المستثمر في تقدير الإيرادات المتعمقة بقرار 

دائل أخرى، "ولغياب الشفافية تأثير سمبي عمى استثماري ما وبالتالي اتخاذ القرار بتنفيذ ىذا الاستثمار أو النظر إلى ب
النمو الاقتصادي إذ أن تغيير المعمومات الصحيحة والدقيقة عن المستثمرين سيدفع ىؤلاء إلى توجيو استثماراتيم إلى 

 .[p. 17 ,14] بمدان أخرى حيث الشفافية لا تحجب أي معمومة عن مساىمييا"
 :السوق الماليةأثر الإفصاح والشفافية في كفاءة سادساً. 

حتى تصبح التكمفة الحدية  ،بالسيم المرتبطةالمعمومات المالية يعكس أن سعر الورقة  السوق الماليةتعني كفاءة 
يُشير التعريف . [p. 299 ,15] لمحصول عمى المعمومات والتداول عمييا مساوية لممنفعة الحدية لتداول الورقة المالية

كفاءة ب ويُقصدالسابق إلى متطمبات السوق المالي الكفء وىي كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل وكفاءة التخصيص، 
أن المعمومات الجديدة تصل إلى السوق بسرعة  –التي تُعْرف أيضاً بالكفاءة المعموماتية  - Price Efficiencyالتسعير
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وبدون فاصل زمني كبير مما يجعل أسعار الأسيم مرآة تعكس كافة المعمومات المتاحة وبدون تكمفة أي أن الفرصة 
إذ أن لدى الجميع  ،[p. 300 ,15] متاحة لمجميع لمحصول عمى المعمومات وبذلك تصبح السوق عادلة أمام الجميع

نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، كما أنو يصعب عمى أي منيم تحقيق أرباح غير عادية عمى حساب الآخرين. وبمقارنة 
يمكن استنتاج مفيوم كفاءة السوق المالية ومتطمباتيا من جية ومفيوم الإفصاح والشفافية وشروطيا من جية ثانية 

 كبير من خلال أن توفر مستوى ملائم من الإفصاح والشفافية في السوق المالية يساىم بشكل المفاىيمالعلاقة بين ىذه 
في وصول المعمومات إلى جميع المتعاممين في السوق بعدالة ودون تمييز وبالتالي لن تتُاح لأي منيم فرصة تحقيق 

 السوق المالية وتحديداً مع كفاءة التشغيل.أرباح غير عادية عمى حساب آخرين وىذا يتوافق مع مفيوم كفاءة 
 لمالية: اً. قواعد الإفصاح والشفافية في سوق دمشق للأوراق اسابع

تحكم بيئة الإفصاح والشفافية في سوق دمشق للأوراق المالية مجموعة من القواعد والأحكام أىميا نظام الإفصاح 
والشفافية لمجيات الخاضعة لرقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية والذي يحتوي عمى القواعد والتعميمات الواجب تطبيقيا 

يا في التقارير الصادرة عن الشركات المساىمة الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق نات والمعمومات الواجب تضميناوالبي
الممارسات السميمة  ، وبالإضافة لذلك نظامللأوراق المالية والأسواق المالية ومنيا الشركات المدرجة في سوق دمشق

ونظام معايير السموك  ، 2008لعام  31قواعد حوكمة الشركات المساىمة الصادر بالقرار رقم  -لإدارة الشركات 
قواعد النشر الفوري المنتظم لممعمومات  ،2008لعام  71الميني في سوق دمشق للأوراق المالية الصادر بالقرار رقم 

، وسيتم تقييم كفاءة ىذه القوانيين والتشريعات والأنظمة والأدلة من خلال تقييم 2009لعام  91الصادرة بالقرار رقم 
باعتبار مضمون لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ة في التقارير السنوية مستوى الإفصاح والشفافي

ستاندرز آند بورز  ، وسيتم ذلك وفقاُ لمنيجيةىو مطموب من قبل ىذه القواعد والأحكام ما يعكسالتقارير السنوية 
 للإفصاح والشفافية.

 لقياس مستوى الإفصاح والشفافية:  S&Pمؤشر ستاندرز آند بورز اً. ثامن
كشركة خدمات مالية ومقرىا الولايات المتحدة الأمريكية، وىي فرع لشركات  1860تأسست شركة ستاندرد آند بورز عام 

 & Standard تقدم شركة ستاندرز آند بورز. لأسيم والسنداتلمكغروىيل التي تنشر البحوث والتحميلات المالية 

Poor's  مجموعة من تحميلات وخدمات حوكمة الشركات أىميا درجة حوكمة الشركاتCorporate Governance 

Score (CGS) تستند ، وCGSs  عمى تقييم الجوانب النوعية لممارسات حوكمة الشركات في الشركة ومنيا قياس
لمستوى  S&Pم يويتيح تقي ، وتمّ الاعتماد عمى المقياس من قبل الكثير من الباحثين،T&D الإفصاح والشفافية

 الإفصاح والشفافية إمكانية الاستفادة منو لكل الباحثين نظراً لوضوح منيجية الحساب وسيولتيا.
من تحميل  S&P T&D’sتمّ تطوير مقياس  :S&P’s T&Dمنهجية مقياس ستاندرز آند بورز للإفصاح والشفافية 

الشفافية والإفصاح عن الشركات في الأسواق الناشئة )آسيا، أمريكا مستوى  أحدث التقارير السنوية المتاحة، وتقييم
وآسيا المتقدمة والولايات المتحدة(.  الغربية الوسطى وأوروبا الشرقية وأفريقيا( وكذلك الأسواق المتقدمة )أوروباو  اللاتينية

سؤال تمثل  98عمى إجابة عن  ويتم تقييم الشفافية والإفصاح عن طريق البحث في التقارير السنوية لمشركة لمحصول
الفئات الرئيسة ىي: ىيكل الممكية  ،فئة فرعية 12سمة محتممة مقسمة عمى ثلاث فئات رئيسة و 98معمومات عن 

وحقوق المستثمر؛ الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات؛ بنية مجمس الإدارة ونشاطاتو، وتُعبر الأسئمة عن مدى 
 :[p. 327 ,7]  صاح والشفافية، وفيما يمي عرض تفصيمي لمفئات الرئيسة والفئات الفرعيةتوفر سمات معيّنة تخص الإف

 كما يمي: سؤال 28فئات فرعيّة بمجموع  3وتحتوي  الفئة الأولى: هيكل الممكية وحقوق المستثمرين
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 أسئمة. 9إجراءات التصويت واجتماعات المساىمين: ، أسئمة 8تركز ىيكل الممكية: ، سؤال 11شفافية الممكية: 
 سؤال كما يمي: 35فئات فرعيّة بمجموع  5وتحتوي عمى  الفئة الثانية: الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات

ىيكمة ، أسئمة 3تفصيلات السياسات المحاسبية ، أسئمة 9السياسات المحاسبية: ، سؤال 15اتجاىات الشركة: 
 أسئمة.  4، معمومات عن المدققين أسئمة 4ملات الأطراف ذات العلاقة: وتعا

 سؤال كما يمي: 35فئات فرعيّة بمجموع  4وتحتوي عمى  الفئة الثالثة: بنية مجمس الإدارة ونشاطاته
 6ىم: تدريب المديرين في مجمس الإدارة وحوافز ، سؤال 12دور مجمس الإدارة: ، أسئمة 8بنية مجمس الإدارة وتكوينو: 

 أسئمة. 9حوافز المديرين التنفيذيين وتقييميم: ، أسئمة
تمّ استخدام المنيجية من خلال  موضوع البحثوفيما يخص الشركات ، يتم الإجابة عن كل سؤال عمى أساس ثنائي

الربعية(  كالافصاحاتالاطلاع عمى التقارير السنوية لمشركات )وفي بعض الأسئمة يتم المجوء لغير التقارير السنوية 
والبحث عن إجابات الأسئمة ضمن التقارير السنوية وبيان الإجابة بنعم أو لا ومن ثم سيتم جمع الإجابات وبيان نسبة 

مع  -نتيجة ومن ثم يتم تجميع الفئات الفرعية المكونة لكل فئة رئيسة  12الإجابة بنعم في كل فئة فرعية بحيث يتكون 
مع التثقيل بعدد الأسئمة  - بحيث يتكّون ثلاث نتائج رئيسة ومن ثم يتم تجميع - عيةالتثقيل بعدد الأسئمة لكل فئة فر 

الإجابات لموصول إلى تقييم مستوى الإفصاح والشفافية في الشركة ككل، ويمكن الحكم عمى مستوى  - لكل فئة رئيسة
 الإفصاح والشفافية من خلال الاستعانة بالجدول:

 

 S&Pح والشفافية وفقاً لمؤشر ( مستويات الإفصا1الجدول رقم )

 مرتفع جيد متوسط منخفض مستوى الإفصاح والشفافية
 70أكثر من  70و 61بين  60و 41بين  40أقل من  نسبة الإجابة بنعم )%(

  [p. 329 ,7]من إعداد الباحث بالاعتماد عمى  :المصدر
 

شركات مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية تمّ ( لم2020)تنُشر عام  2019وبعد قراءة التقارير السنوية لعام 
 بخصوص مستوى الإفصاح والشفافية حسب القطاعات المكونة لسوق دمشق للأوراق المالية: التوصل إلى النتائج الآتية

 
شر ( مستويات الإفصاح والشفافية وفقاً لمؤ 2الجدول رقم ) S&P في سوق دمشق للأوراق الماليةحسب القطاعات    

 الفئة
قطاع  الفئة الفرعية الرئيسة

 المصارف
قطاع 
 التأمين

قطاع 
 الصناعة

قطاع 
 الخدمات

قطاع 
 النسبة الزراعة

ق 
حقو

ة و
مكي

الم
كل 

هي
رين

تثم
مس

 ال

 %30.91 %36.4 %27.3 %27.3 %24.2 %34.4 شفافية الممكية

 %50.00 %62.5 %50.0 %37.5 %64.6 %44.6 تركز هيكل الممكية

 %21.33 %0.0 %0.0 %11.1 %18.5 %28.6 إجراءات التصويت واجتماعات المساهمين

 %33,29 %32.1 %25.0 %25 %33.9 %35.5 المجموع

ية 
مال

ة ال
فافي

لش
ا

ن 
 ع

صاح
الإف

و
ات

موم
لمع

 %73.33 %53.3 %73.3 %76.7 %86.7 %68.6 اتجاهات الشركة ا

المحاسبيةالسياسات   100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

 %61.33 %66.7 %66.7 %66.7 %66.7 %57.1 تفصيلات السياسات المحاسبية
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 %66.0 %50.0 %25.0 %75 %62.5 %73.2 هيكمة وتعاملات الأطراف ذات العلاقة

 %94.0 %50.0 %50.0 %100.0 %100.0 %100.0 معمومات عن المدققين

 %77.47 %65.7 %71.4 %72.9 %73.7 %79.8 المجموع

اته
شاط

 ون
دارة

 الإ
س

مجم
ية 

 %67.50 %50.0 %43.8 %43.8 %45.8 %84.8 بنية مجمس الإدارة وتكوينه بن

 %55.67 %0.0 %25.0 %12.5 %55.6 %70.2 دور مجمس الإدارة

تدريب المديرين في مجمس الإدارة 
 وحوافزهم

40.5% 41.7% 50.0% 50.0% 0.0% 40.67% 

 %33.33 %0.0 %38.9 %33.3 %24.1 %38.9 حوافز المديرين التنفيذيين وتقييمهم

 %53.09 %11.4 %37.1 %31.4 %55.5 %60.4 المجموع

 %56.14 %36.7 %45.9 %44.4 %55.9 %60.2 مستوى الإفصاح والشفافية

لمشركات المدرجة في  2020 عام والمنشورة 2019 والتقارير السنوية S&P’s T&Dالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى منهجية 
 سوق دمشق للأوراق المالية.

 
 ( يمكن استنتاج ما يمي:2بالنظر للأرقام الواردة في الجدول رقم )

لا يُعتبر مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات مرتفعاً حيث بمغ المستوى في جميع الشركات أقل  .1
 تقريباً وىو مستوى متوسط. %56.14% وفي المتوسط بمغ 70من 

للأوراق المالية سوق دمشق ل القطاعات المكونةبين نسبياً المصارف ىو الأعمى قطاع  يُعتبر الإفصاح والشفافية في .2
 ذلك إلى الالتزام النسبي لممصارف بمعايير الحوكمة المتعمقة بمقررات مؤتمر بازل. عزىويُ 

يُعتبر مستوى الإفصاح والشفافية المتعمق بفئة الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات ىو الأفضل بين الفئات  .3
 إعداد البيانات المحاسبية من قبل الشركات.الرئيسة ويعود ذلك إلى الالتزام بالمعايير الدولية في 

سجمت الفئتين الرئيستين "ىيكل الممكية وحقوق المستثمرين" و"بنية مجمس الإدارة ونشاطاتو" القيمة الأقل في مستوى  .4
الإفصاح والشفافية لمفئات الرئيسة ويمكن رد ذلك إلى سمات ىاتين الفئتين المتعمقتين بمعمومات شخصية ومالية لا 

 ن في الكشف عنيا.و ب الكثير يرغ

بالنظر لمتقارير السنوية يوجد بعض الغموض وكمثال عمى ذلك ذكر الكتمة الإجمالية لتعويضات مجمس الإدارة أو  .5
 المدراء التنفيذين دون ذكر التفاصيل عما يتقاضاه كل منيم.

)والمتضمن أعمال الشركة عن عام  2020يُعاب أيضاً عمى الشركات المدرجة تأخر إصدار التقارير السنوية  .6
 .2020( لبعد منتصف عام 2019

 يمكن رد مستوى الإفصاح والشفافية الذي تمّ الوصول إليو إلى أحد عاممين: .7

 عدم توفر إطار تشريعي مناسب للإفصاح والشفافية. .أ 

 توفر إطار تشريعي ولكن عدم الاىتمام بتطبيقو بشكل جيد من قبل الشركات المساىمة. .ب 

في  S&P’s T&Dة التوصل إلى السبب في ذلك؛ سيتم حساب مستوى الإفصاح والشفافية وفقاً لمنيجية ولمحاول
الإطار القانوني الناظم لعمل الشركات المساىمة فيما يتعمق بتعميمات الإفصاح والشفافية وىو نظام الإفصاح والشفافية 

بالإضافة لحساب  ،2019/م عام 110السورية رقم  لمجيات الخاضعة لإشراف ورقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية
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في السوق عمى مستوى من خلال قسمة مستوى الإفصاح والشفافية  110مستوى الالتزام بتطبيق مضمون القرار 
 فكانت النتائج كما يمي: ،110الإفصاح والشفافية في القرار 

 
ومستوى الالتزام بتطبيق مضمون  2019/م لعام 110في القرار رقم  S&P( مستويات الإفصاح والشفافية وفقاً لمؤشر 3الجدول رقم )

 القرار
 110مستوى الالتزام بتطبيق القرار  السوق /م110القرار  الفئة الفرعية الرئيسة الفئة

ية 
ممك

ل ال
هيك

ق 
حقو

و
رين

تثم
مس

ال
 

  %30.91 %45.5 شفافية الممكية
  %50.00 %37.5 تركز ىيكل الممكية

  %21.33 %33.3 التصويت واجتماعات المساىمينإجراءات 
 %84.7 %33.29 %39.3 هيكل الممكية وحقوق المستثمرين

ية 
مال

ة ال
فافي

لش
ا

ن 
 ع

صاح
الإف

و
ات

موم
لمع

ا
 

  %73.33 %73.3 اتجاىات الشركة
  %100 %100 السياسات المحاسبية

  %61.33 %66.6 تفصيلات السياسات المحاسبية
  %66.0 %100 الأطراف ذات العلاقةىيكمة وتعاملات 

  %94.0 %100 معمومات عن المدققين 

 %93.45 %77.47 %82.9 الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات

رة 
لإدا

س ا
مجم

ية 
بن

اته
شاط

ون
 

  %67.50 %75 بنية مجمس الإدارة وتكوينو
  %55.67 %91.2 دور مجمس الإدارة
الإدارة تدريب المديرين في مجمس 

 وحوافزىم
50% 40.67%  

  %33.33 %33.3 حوافز المديرين التنفيذيين وتقييميم
 (3تكممة الجدول رقم )

 %80.8 %53.09 %65.7 بنية مجمس الإدارة ونشاطاته
 %87.3 %56.14 %64.3 الإجمالي

 المصدر: من إعداد الباحث
 

 يمكن استنتاج ما يمي: 3ورقم  2بالنظر لمجدولين رقم 
منخفضة قيمة  /م110سجل مستوى الإفصاح والشفافية في القرار بالنسبة لفئة ىيكل الممكية وحقوق المستثمرين:  .1

ن كانت أعمى من القيمة المسجمة في السوق لنفس الفئة وبالتالي لمعمل عمى رفع مستوى الإفصاح والشفافية ليذه  جداً وا 
 متعمق بيا.يتوجب تعديل الإطار التشريعي البشكل ممحوظ الفئة 

وفي السوق /م 110 القرارمستوى الإفصاح والشفافية في  بمغبالنسبة لمشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات:   .2
مع ما ىو مطموب وفقاً /م 110 إلى توافق التعميمات المتعمقة بيذه الفئة والواردة في القرار ذلك عود؛ ويقيمة مرتفعة
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% فمن الأفضل العمل عمى 93.45بمغ /م 110وباعتبار أن مستوى الالتزام بتنفيذ القرار  S&P’s T&Dلمنيجية 
 تطوير الإطار التشريعي لرفع مستوى الإفصاح فيما يتعمق بيذه الفئة.

في مقابل  %53.09مستوى  السوق؛ سجل مستوى الإفصاح والشفافية في ونشاطاتولبنية مجمس الإدارة بالنسبة  .3
%(، ويمكن تغطية ىذا الفرق من خلال التشدد في تطبيق ما جاء في القرار 12.61)بفرق /م 110% لمقرار 65.7
% من خلال 65.7%(، ويمكن رفع مستوى الإفصاح والشفافية أكثر من 80.8)حيث بمغت نسبة الالتزام  /م110

 ./م110تعديل القرار 
يمكن القول إنو لرفع مستوى الإفصاح والشفافية  3الواردة في الجدول رقم الإجمالية بشكل عام ومن خلال الأرقام  .4

  :ينبغي التركيز عمى المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةفي التقارير السنوية لمشركات 
)يمثل الفرق بين % 8.16وىذا يساىم في رفع مستوى الإفصاح والشفافية بقيمة /م 110التشدد في تطبيق القرار  .أ 

 ./م110ليصل إلى مستوى الإفصاح والشفافية في القرار ( 110مستوى الإفصاح في السوق ومستوى الإفصاح في القرار 
 %.35.7= 64.3-100وىذا يساىم في رفع مستوى الإفصاح والشفافية بقيمة /م 110تعديل مضمون القرار  .ب 

  اختبار الفرضيات:

 1وسيتم إعطاء قيمة سيتم اعتماد مقاييس النزعة المركزية لمتعرّف عمى مدى توفر متغيرات الدراسة والقيام باختبارىا، 
وسيتم توفر السمة في التقرير )الإجابة بـ نعم(،  تقابل 2لتقابل عدم توفر السمة في التقرير )الإجابة بـ لا(، والقيمة 

 .1.5تحديد الوسط الافتراضي المعياري 
 ولمحكم عمى مستوى توفر السمة تمّ اعتماد القيم المعيارية التالية:

 
 لمشفافية والإفصاح S&Pأوزان منهجية ( 4الجدول رقم )

 مرتفع جيد متوسط منخفض مستوى الإفصاح والشفافية
 2-1.71 1.7- 1.61 1.6 – 1.41 1.4 – 1 متوسط قيمة الإجابة
 70أكثر من  70و 61بين  60و 41بين  40أقل من  النسبة المقابمة )%(

لمفئة الرئيسة ىيكل وسط الحسابي والانحراف المعياري لمعبارات المفسرة متتمّ حساب الالفرعية الأولى لاختبار الفرضية 
كل فئة ل، وضمن ىذه الفئة الرئيسة سيتم حساب المتوسط الحسابي والانحراف المعياري الممكية وحقوق المستثمرين

 عمى حدى.فرعية )متغير( 
 :5وجاءت النتائج كما ىو موضح في الجدول  ،شفافية الممكية وبالنسبة لمتغير

 
 شفافية الممكية –المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لفقرات هيكل الممكية وحقوق المستثمرين ( 5الجدول رقم )

 الانحراف المعياري الوسط الحسابي الفقرة م
 0 1 السنوي وصفا لأنواع أسيم الشركة )عادية، ممتازة، أو غيرىا(؟ىل يحتوي التقرير  1

 0.27 1,08 ىل يزود التقرير السنوي عن المساىمين حسب النوع؟ 2
 0 2 ىل يحتوي التقرير السنوي عمى عدد الأسيم العادية المصدرة؟ 3

 0 1 المصدرة؟ىل يحتوي التقرير السنوي عمى عدد الأسيم العادية المصرح بيا وغير  4

 0 2 ىل يحتوي التقرير السنوي عمى القيمة الأسمية للأسيم العادية المصدرة؟ 5

 0 1ىل يحتوي التقرير السنوي عمى القيمة الأسمية للأسيم العادية المصرح بيا وغير  6
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 مصدرة؟

7 
ىل يحتوي التقرير السنوي عمى عدد كل من الأسيم الممتازة المصدرة والأسيم 

 تنطوي عمى حقوق تصويت وغيرىا من الفئات؟التي لا 
1 0 

ىل يحتوي التقرير السنوي عمى عدد الأسيم المصرح بيا والغير مصدرة بتمك  8
 الأنواع في البند السابق؟

1 0 

9 
ىل يحتوي التقرير السنوي عمى القيمة الأسمية لكل من الأسيم الممتازة المصدرة 

 وغيرىا من الفئات؟ والأسيم التي لا تنطوي عمى حقوق تصويت
1 0 

10 
ىل يحتوي التقرير السنوي عمى القيمة الأسمية للأسيم المصرح بيا وغير 

 المصدرة بتمك الأنواع في البند السابق؟
1 0 

11 
ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن حق التصويت لكل نوع من أنواع 

 الأسيم الموجودة لدييا )عادية، ممتازة، غيرىا(؟
1,04 0.2 

 0.02 1.2 شفافية الممكية

 المصدر: من إعداد الباحث
 

 1.5من المتوسط الحسابي الافتراضي  أقلوىي  ،1.2وسط الحسابي تيتضح أن قيمة الم 5بالنظر لمجدول رقم 
مما يشير إلى اتساق وتركز البيانات المستخرجة من التقارير السنوية لمشركات  0.02بمغ  وبانحراف معياري مقبول

مشركات ل 2020عام  والمنشورة 2019في التقارير السنوية القول بأنو لا تتوفر شفافية الممكية  يمكنوبالتالي المدرجة، 
وبمقارنة المتوسط الحسابي المحسوب مع القيمة المعيارية المعتمدة وفقاً  المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

لاحظ توفر شفافية ممكية جزئي ضمن يُ وبالعودة لمبنود التفصيمية  المنخفض. مستوىأنيا ضمن  يُلاحظ 4 رقملمجدول 
 فقط في حين لم تتوفر شفافية الممكية ضمن باقي الفقرات. 5و 3الفقرتين 

 جاءت النتائج كما يمي:تركز ىيكل الممكية" متغير "وفيما يخص 
 

 تركّز هيكل الممكية –( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لفقرات هيكل الممكية وحقوق المستثمرين 6الجدول رقم )

 الفقرة م
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 0,27 1,92 ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن أكبر مساىم فييا؟ 12
 0,47 1,68 ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن أكبر ثلاثة مساىمين فييا؟ 13
 0,5 1,4 ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن أكبر خمسة مساىمين فييا؟ 14
 0,4 1,2 ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن أكبر عشرة مساىمين فييا؟ 15

16 
تقريرىا السنوي عن المساىمين الذين يممكون أكثر من ىل تفصح الشركة في 

 ثلاثة بالمئة؟
1,2 0,4 

17 
ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن المساىمين الذين يمتمكون أكثر من 

 خمسة بالمئة؟
1,76 0,43 
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18 
ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن المساىمين الذين يمتمكون أكثر من 

 عشرة بالمئة؟
1,84 0,37 

19 
ىل تفصح الشركة في تقريرىا السنوي عن نسبة الممكية المزدوجة( التي يممكيا 

 أشخاص من العاممين في الشركة؟
1 0 

 0,029 1,5 تركز هيكل الممكية

 1.5المتوسط الحسابي الافتراضي  تماثل، وىي 1.5يتضح أن قيمة المتوسط الحسابي  6بالنظر لمجدول رقم 
في التقارير السنوية  تركز ىيكل الممكيةوبالتالي يمكن القول بأنو تتوفر شفافية ، 0.029وبانحراف معياري مقبول بمغ 

مشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. وبمقارنة المتوسط الحسابي المحسوب ل 2020عام  والمنشورة 2019
. وبالعودة لمبنود التفصيمية يُلاحظ المتوسط مستوىيُلاحظ أنيا ضمن  4مع القيمة المعيارية المعتمدة وفقاً لمجدول رقم 

ر أن الشركات عينة الدراسة تفصح مما يشي 18، 17، 13، 12الفقرات جزئي ضمن  تركز ىيكل ممكيةتوفر شفافية 
عن أكبر مساىم وعن أكبر ثلاثة مساىمين فييا ويرتبط ذلك مع الإفصاح عمن يمتمك أكثر من خمسة بالمئة من 

في حين لم تتوفر الأسيم وأكثر من عشرة بالمئة وىذا يفسر الاتساق في نتائج المتوسط الحسابي بين ىذه الفقرات، 
 .14،15،16،19 اتشفافية الممكية ضمن الفقر 

 جاءت النتائج كما يمي:"إجراءات التصويت واجتماعات المساىمين"، وفيما يخص متغير 
 

إجراءات التصويت واجتماعات  –( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لفقرات هيكل الممكية وحقوق المستثمرين 7الجدول رقم )
 المساهمين

 الفقرة م
الوسط 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

20 
ىل يوجد تقويم بالمواعيد اليامة لممساعدين )جدول اجتماعات الجمعية العمومية 

 مثلُا(؟
1,2 0,4 

 0 1 ىل تتم مراجعة اجتماعات المساىمين )قد تكون محاضر اجتماع(؟ 21

22 
ىل يوجد وصف للإجراءات المتبعة في تقديم المقترحات في اجتماعات المساىمين 

 الإدارة؟في مجمس 
1 0 

 0 1 ىل تفصح الشركة عن كيفية عقدىا أو توقيت اجتماع الييئة العامة غير العادي؟ 23

 0,32 1,12 ىل تفصح الشركة عن كيفية ترشيح المساىمين بأعضاء مجمس الإدارة؟ 24
 0 1 ىل يوجد وصف لعممية وضع استفسار لمجمس الإدارة؟ 25

 0,4 1,8 إلى أسس وقواعد حوكمة الشركات؟ىل يتضمن التقرير السنوي إشارة  26

 0,37 1,84 إلى قواعد أفضل الممارسات؟إشارة  ىل يتضمن التقرير السنوي 27
 0,2 1,04 ىل تم نشر نظام الشركة المساىمة العامة الأساسي أو عقد تأسيس الشركة؟ 28

 0,12 1,22 إجراءات التصويت واجتماعات المساهمين

 1.5المتوسط الحسابي الافتراضي  أقل من، وىي 1.22 يتضح أن قيمة المتوسط الحسابي 7بالنظر لمجدول رقم 
شفافية إجراءات التصويت واجتماعات تتوفر لا ، وبالتالي يمكن القول بأنو 0.12وبانحراف معياري مقبول بمغ 
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مشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. ل 2020عام  والمنشورة 2019 في التقارير السنوية المساىمين
 مستوىيُلاحظ أنيا ضمن  4وبمقارنة المتوسط الحسابي المحسوب مع القيمة المعيارية المعتمدة وفقاً لمجدول رقم 

، 27ضمن الفقرات  إجراءات التصويت واجتماعات المساىمين. وبالعودة لمبنود التفصيمية يُلاحظ توفر شفافية المنخفض
وقواعد أفضل يرىا السنوية إلى اتباعيا أسس وقواعد الحوكمة ر ما يشير أن الشركات عينة الدراسة تشير في تقا 28

، في حين الممارسات مع الانتباه إلى أن ىذه الإشارة تبقى مسألة نظرية ولا تعني بالضرورة تطبيقيا بالفعل ليذه القواعد
 باقي الفقرات.لم تتوفر شفافية الممكية ضمن 

الإجمالية  النتائج ليتم الحصول عمى 1الممحق رقم المبيّنة في  نفس الطريقة يتم معالجة بافي الفئات وباقي الفقراتوب
 كما يمي: الخاصة بالفئات الرئيسة

 
 ( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمفئات الرئيسة8الجدول رقم )

 الفئة الرئيسة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
(4مستوى الإفصاح والشفافية حسب الجدول ) المعياري  

 منخفض 0,078 1,29 ىيكل الممكية وحقوق المستثمرين
 مرتفع 0,077 1,81 الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات

 متوسط 0,16 1,51 بنية مجمس الإدارة ونشاطاتو
 متوسط 0,078 1,56 السوق

 لمنتائج الآتية بخصوص اختبار الفرضيات:، يمكن الوصول 8ول رقم بالنظر لمجد
لمشركات المدرجة في سوق  2020عام  والمنشورة 2019الفرضية الفرعية الأولى: لا تتمتع التقارير السنوية صحة  .1

 دمشق للأوراق المالية بمستوى إفصاح وشفافية مرتفع لييكل الممكية وحقوق المستثمرين.

 2020عام  والمنشورة 2019السنوية تتمتع التقارير  وبالتالي يمكن القول: ،صحة الفرضية الفرعية الثانيةعدم  .2
فصاح مرتفع عن المعمومات.  لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بمستوى شفافية وا 

لمشركات المدرجة في سوق  2020عام  والمنشورة 2019السنوية صحة الفرضية الفرعية الثالثة: لا تتمتع التقارير  .3
فصاح مرتفع لبنية مجمس الإدارة ونشاطاتو.د  مشق للأوراق المالية بمستوى شفافية وا 
لمشركات المدرجة في سوق  2020عام  والمنشورة 2019السنوية صحة الفرضية الرئيسة لمبحث: لا تتمتع التقارير  .4

 .دمشق للأوراق المالية بمستوى إفصاح وشفافية مرتفع
 والشفافية في سوق دمشق للأوراق المالية:آفاق تطوير مستوى الإفصاح 

تطوير مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  يمكن
 إجراءين: باستخدام أحد

 المساىمة.لمشركات الناظم لعممية الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية م /110التشدد في تطبيق القرار  .1

 /م بيدف توسيع البيانات والمعمومات المطموب تضمينيا في التقارير السنوية لمشركات المساىمة.110تعديل القرار  .2
المقترحات الممكن إجرائيا لتحسين مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات  9ويوضح الجدول رقم 

 مي:ي، مع الإشارة أن عممية حساب النسب تمت كما ل فئة من فئات الإفصاحولك المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
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، وفي القرار رقم مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية .1
: تمّ وضعيا بالاعتماد عمى (9)العمودان الثاني والثالث في الجدول  S&P’s T&Dفقاً لمنيجية و  2019/م لعام 110

 .3بيانات الجدول رقم 
)العمود الرابع في الجدول  برفع مستوى الإفصاح والشفافية 2019لعام /م 110التشدد في تطبيق القرار مساىمة  .2
لمشركات المدرجة من مستوى الإفصاح والشفافية في القرار رقم : تم حسابيا بطرح مستوى الإفصاح والشفافية (9

 .2019م /م لعا110
(: تمّ 9برفع مستوى الإفصاح والشفافية )العمود الخامس في الجدول  2019لعام /م 110مساىمة تعديل القرار  .3

من المستوى التام  2019/م لعام 110في القرار  S&P’s T&Dبطرح مستوى الإفصاح والشفافية وفقاً لـ حسابيا 
 %.100وىو  S&P’s T&Dلـ للإفصاح والشفافية وفقاً 

 
المقترحات الممكن إجرائها لتحسين مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات المدرجة في سوق دمشق  9الجدول رقم 

 للأوراق المالية

 الفئة الرئيسة

مستوى الإفصاح والشفافية 
في التقارير السنوية لمشركات 

المدرجة في سوق دمشق 
للأوراق المالية وفقاً لمنهجية 

S&P’s T&D 

مستوى الإفصاح 
والشفافية في القرار 

/م لعام 110رقم 
وفقاً لمنهجية  2019

S&P’s T&D 

يساهم التشدد في 
تطبيق القرار 

/م برفع 110
مستوى الإفصاح 
 والشفافية بنسبة:

يساهم تعديل 
/م 110القرار 

برفع مستوى 
الإفصاح 

 والشفافية بنسبة:
 %60.7 %6.01 %39.3 %33.29 ىيكل الممكية وحقوق المستثمرين

 %17.1 %7.01 %82.9 %77.47 الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات
 %34.3 %11.05 %65.7 %53.09 بنية مجمس الإدارة ونشاطاتو

 %35.3 %8.57 %64.3 %56.14 السوق
 المصدر: من إعداد الباحث.

 
 :و التوصيات الاستنتاجات

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةلمشركات  2020عام  والمنشورة 2019تتصف التقارير السنوية لعام  .1
ذلك بشكل أساسي إلى تراجع مستوى الإفصاح والشفافية  رجعوي S&P’s T&D بمستوى إفصاح وشفافية متوسط وفقاً لـ

 لييكل الممكية وحقوق المستثمرين

لمشركات  2020عام  والمنشورة 2019لعام تراجع مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية سبب يعود  .2
حيث يمكن تحسين مستوى  قصور الإطار التشريعيفي جانب منو إلى المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية 

 .2019/م لعام 110% من خلال تعديل القرار 35.7الإفصاح والشفافية بنسبة 
في جانب أخر  2020عام  والمنشورة 2019لعام تراجع مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية سبب يعود  .3

في السوق حيث يمكن تحسين مستوى الإفصاح والشفافية  بشكل كاف   2019/م لعام 110القرار عدم تطبيق منو إلى 
 .2019/م لعام 110% من خلال التشدد في تطبيق القرار 8.57بنسبة 
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تأخر العديد من الشركات المساىمة المدرجة في سوق دمشق في إصدار تقاريرىا السنوية لبعد منتصف العام ويعود  .4
 قارير السنوية حيث تمّ ربطو بموعد عقد اجتماع الييئة العامة.إصدار الت لموعد/م لا يوجد تحديد 110ذلك إلى القرار 

 .مما يسبب صعوبة المقارنة بينيااختلاف طريقة عرض التقارير السنوية بين الشركات  .5
 :التوصيات

 بشكل أكثر كفاءة وبما ينعكس إيجاباً عمى مستوى الإفصاح والشفافية. 110تطبيق القرار  .1

الناظم لعممية الإفصاح والشفافية لمشركات الخاضعة لرقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية  110تعديل القرار  .2
 .الممكية وحقوق المستثمرينىيكل السورية، والتركيز عمى 

 التركيز في الإطار التشريعي المقترح عمى عرض المعمومات المطموبة بشكل تفصيمي وواضح وبعيد عن الغموض. .3

 .إلزام الشركات بضرورة نشرة التقارير السنوية في موعد محدد خلال السنة وعدم ربطو بمواعيد أخرى .4
ة عن سوق دمشق للأوراق المالية بخصوص الالتزام بالمعايير الدولية التزام الشركات بما ورد في التعميمات الصادر  .5

المقارنة بين  في إعداد البيانات المالية، بما يسيم في إصدار ىذه التقارير السنوية ضمن نمط واحد يسيل عممية
 الشركات.
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 آند بورز لقياس مستوى الإفصاح والشفافية في التقارير السنوية لمشركات المساهمة (: منهجية ستاندرز1الممحق )
 )الفئة الرئيسة الثانية والفئة الرئيسة الثالثة(

 الفئة الثانية: الشفافية المالية والإفصاح عن المعمومات
 اتجاهات الشركة

29 
ىل يتضمن التقرير السنوي أية مناقشات تتم حول الاستراتيجية 

 التي تتبعيا الشركة؟
 ىل تفصح الشركة عن منتجاتيا بشكل مادي؟ 37

30 
ىل يزود التقرير السنوي تفاصيل عن نوع وطبيعة عمل الصناعة 

 التي تعمل بيا الشركة؟
38 

ىل تعطي الشركة تقديرات عن حجم منتجاتيا من أي نوع 
 كان؟

31 
ىل تعطي الشركة لمحة عامة أو معمومات عن الاتجاىات 

 39 السائدة لمصناعة أو الخدمة التي تعمل بيا؟
ىل توضح أو تفصح الشركة عن خصائص الأصول 

 المستخدمة؟

32 
ىل يزود التقرير السنوي تفاصيل عن منتجاتيا أو خدماتيا 

 المقدمة؟
40 

ىل تفصح الشركة عن مؤشرات الكفاءة لدييا )العائد عمى 
 الأصول، العائد عمى حقوق الممكية وغيرىا(؟

 41 ىل يزود التقرير السنوي تحميل جزئية مفصمة لخطوط الإنتاج؟ 33
ىل يتضمن التقرير السنوي معمومات عن مؤشرات الكفاءة 
ومستوياتيا بالمقارنة مع شركات في نفس المجال )معيار 

 الصناعة(؟

ىل تفصح الشركة عن حصتيا السوقية لجزء أو لكل منتجاتيا  34
 )خدماتيا(؟

الشركة عن خططيا الاستثمارية المزمع تنفيذىا ىل تفصح  42
 في السنوات القادمة؟

35 
ىل تفصح الشركة عن تقديرات الأرباح الأساسية لبعض منتجاتيا 

 أو خدماتيا بالتفصيل؟
43 

ىل تفصح الشركة عن تفاصيل ىذه الخطط الاستثمارية 
 المزمع تنفيذىا في السنوات القادمة؟

 رات الأرباح الأساسية لبعض منتجاتيا أو خدماتيا؟ىل تفصح الشركة عن تقدي 36
 السياسات المحاسبية

 49 ىل تقدم الشركة تقارير مالية عمى اساس ربع سنوي 44
ىل تُعد الشركة قائمة المركز المالي عمى أساس معايير 

 المحاسبة الدولية المعترف بيا؟

 50 ىل تناقش الشركة سياساتيا المحاسبية المطبقة؟ 45
تُعد الشركة قائمة الدخل عمى أساس معايير المحاسبة ىل 

 الدولية المعترف بيا؟

46 
ىل تفصح الشركة عن معايير المحاسبية المستخدمة في إعداد 

 محاسباتيا؟
51 

ىل تُعد الشركة قائمة التدفقات النقدية عمى أساس المحاسبة 
 الدولية المعترف بيا؟

ىل تقوم الشركة بعمل توافق )مطابقة( بين معايير المحاسبة  52 معايير المحاسبة الوطنية؟ىل تُعد الشركة حساباتيا عمى أساس  47
 المستخدمة محميا مع معايير المحاسبة المعترف بيا عالميا؟

 ىل تُعد الشركة محاسباتيا بطرق بديمة عمى أساس معايير المحاسبة الدولية المعترف بيا؟ 48
 المحاسبية تفصيلات السياسات

ىل تعد الشركة بيانات مالية موحدة في حال وجود شركات  55 ىل تفصح الشركة عن اسموب تقييم الأصول؟ 53
 تابعة ليا؟
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 ىل تفصح الشركة عن معمومات عن طرق حساب إىلاك الأصول الثابتة؟ 54
 الأطراف ذات العلاقة هيكمة وتعاملات

56 
التابعة ليا حتى ىل تقدم الشركة قائمة بنسب ممكياتيا بالشركات 

 لو كانت تممك فييا حصة الأقمية؟
 ىل تفصح الشركة عن صفقات الأطراف ذات العلاقة؟ 58

 59 ىل تفصح الشركة عن ىيكل ممكية الشركات التابعة ليا؟ 57
ىل تفصح الشركة عن الصفقات والمعاملات التي تتم بين 

 شركات المجموعة؟
 معمومات عن المدققين

 62 الشركة عن اسم المدقق؟ىل تفصح  60
ىل تفصح الشركة عن الأجور التي تقاضاىا المدقق كأتعاب 

 تدقيق القوائم المالية؟

61 
لا تقوم الشركة بإعادة إنتاج )صياغة( تقرير المدقق بعد إبداء 

 رأيو بالقوائم المالية؟
63 

ىل تفصح الشركة عن آية أجور يتقاضاىا المدقق لخدمات 
 التدقيق؟أخرى غير متعمقة ب

 الفئة الثالثة: بنية مجمس الإدارة ونشاطاته
 بنية مجمس الإدارة وتكوينه

 68 ىل ىناك رئيس مجمس إدارة مسجل ومفصح عن اسمو؟ 64
ىل توجد تفاصيل عن الوظائف )المناصب( التي يشغميا 

 أعضاء مجمس الإدارة الحاليون؟

65 
الإدارة غير ىل تفصح الشركة عن التفاصيل عن رئيس مجمس 

 الاسم والمقب الوظيفي؟
69 

ىل توجد تفاصيل عن الوظائف )المناصب( السابقة التي كان 
 أعضاء مجمس الإدارة الحاليون يعممون فييا؟

 70 ىل يوجد قائمة بأسماء أعضاء مجمس الإدارة؟ 66
ىل تفصح الشركة عن تأريخ انضمام الأعضاء لمجمس 

 الإدارة؟

أعضاء مجمس الإدارة غير الأسماء ىل يوجد تفاصيل عن  67
 والألقاب الوظيفية؟

ىل يوجد تصنيف لأعضاء مجمس الإدارة كمدراء تنفيذيين أو  71
 مدراء خارجيين؟

 دور مجمس الإدارة
 ىل توجد لجنة لمحوافز )المكافئات(؟ 78 ىل تفصح الشركة تفاصيل عن دور مجمس الإدارة فييا؟ 72

بالميام )المسائل( الموكمة والمسندة ىل تم الإفصاح عن قائمة  73
ىل تفصح الشركة عن أسماء أعضاء لجنة الحوافز  79 لمجمس الإدارة؟

 )المكافئات(؟
 ىل توجد لجنة لمتعيينات )الوظائف(؟ 80 ىل ىناك قائمة بمجان المشكمة التابعة لمجمس الإدارة؟ 74
 ىل تفصح الشركة عن أسماء أعضاء لجنة التعيينات؟ 81 ىل تمت مراجعة محضر اجتماع مجمس الإدارة السابق؟ 75
 ىل يوجد ىناك نظام رقاب داخمي يعمل مع لجنة التدقيق؟ 82 ىل توجد لجنة تدقيق داخمي؟ 76

 83 ىل تفصح الشركة عن أسماء أعضاء لجنة التدقيق الداخمي؟ 77
ىل توجد ىناك لجنة للاستراتيجية ولجنة للاستثمار ولجنة 

 مجمس الإدارة؟لمتمويل داخل 
 تدريب المديرين في مجمس الإدارة وحوافزهم

84 
ىل تفصح الشركة عما إذا كانت تقوم بتوفير برامج تدريب 

 لأعضاء المجمس أو عن دورات تمقاىا الأعضاء؟
87 

ىل تفصح الشركة عن تفاصيل رواتب أعضاء المجمس 
 المحددة لدييا بالأرقام؟
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85 
التي يممكيا أعضاء المجمس  ىل تفصح الشركة عن عدد الأسيم

 فييا؟
88 

ىل تفصح الشركة عن طريقة دفع رواتب أعضاء المجمس 
 )نقد ا أو أسيم أو غيرىا(؟

86 
ىل ثمة نقاش حول عممية اتخاذ قرار بشأن مكافئة أعضاء 

 89 مجمس الإدارة؟
ىل تفصح الشركة عن تفاصيل بشأن عممية ربط المكافئات 

 بالأداء لأعضاء المجمس؟
 حوافز المديرين التنفيذيين وتقييمهم

 ىل تفصح الشركة عن رواتب المدراء؟ 95 ىل تفصح الشركة عن قائمة كبار المدراء؟ 90

 96 ىل تفصح الشركة عن تفاصيل وخمفيات المدراء؟ 91
ىل تفصح عن طريقة دفع رواتب المدراء التنفيذيين )نقدي، 

 أسيم،...(

 97 المدراء؟ ىل تكشف الشركة عن أسيم كبار 92
تفاصيل الأجور المتعمقة بالأداء ىل يتم الكشف عن 

 المديرين؟

93 
ىل تفصح الشركة عن الأسيم الممموكة في الشركات التابعة من 

 ىل تفصح الشركة عن تفاصيل عقد المدير التنفيذي؟ 98 قبل المدراء التنفيذيين؟

 رواتب المدراء؟ىل تفصح الشركة عن مناقشة عممية صنع القرار بشأن  94
 


