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 يهخض انبحج
Abstract  

في بناء الاقتصادات الوطنية،  أسهاسهيةالدالية ركيزة  الأوراقفي سهوق  سهم لأتشكل التعاملات با
الشركة عن طريق الحظر  أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم لألذلك حرص الدشرع على حماية ىذه التعاملات با

 أسهرارلا ىؤلاء الدطلعتُ على إ على معلومات سهرية لا يعل  بها كانت بناءً   إذا سهم لأالتعاملات بالدثل ىذه 
ن مثل ذاتها، وذلك لأ سهم لأبا ت، او تعلقسهم الأىذه الدعلومات بالشركة مصدر  تالشركة، وسهواء تعلق
، فضلا عن سهم لأانعدام او ضعف الرغبة في التعامل با إلىغتَ الدشروعة تؤدي  سهم لأىذه التعاملات با

 .الدالية عن سهتَىا العادي، لشا يؤثر سهلبا على الاقتصاد الوطتٍ سهواقالأخروج 
Abstract 

Trading in stocks in the stock market constitute a fundamental 

pillar in building national economies. Therefore, the legislator was 

keen to protect these stock dealings against those familiar with the 

company’s secrets by prohibiting such stock dealings if they were 

based on confidential information that only those familiar with the 

company’s secrets know about. Whether this information relates to 
the company issuing the shares, or to the shares themselves, this is 

because such illegal share dealings lead to a lack or weakness of the 

desire to deal in shares, as well as the financial markets being out of 

their normal course, which negatively affects the national economy.  

 الدمذيـــــت

Introduction  
 الأوراقمنا ولشيزا لذا في سهوق أ ملاذاالدالية  الأوراقالددرجة في سهوق  الدساهمةقد وجدت الشركات 

على  بسمولة والحصولما أسهممالدالية )البورصة( باعتباره سهوقا حرا وعابرا للحدود بتُ الدول لبيع وتصريف 
الدالية تلعب دورا لشيزا في  سهواقالأرؤوس الاموال الضرورية لتمويل مشاريعما. وفي عالدنا الدعاصر، بدأت 

ن ما يتداول أسهس الدممة لبناء اقتصادياتها، و الأ أحد سهواقالأل، حيث بسثل ىذه الحياة الاقتصادية للدو 
التي توفر الثقة للمتعاملتُ او  سهواقالأالبورصة الدثلى ىي تلك  أسهواق. وان سهم الأىو  سهواقالأضمن ىذه 

الشركات بتقديم الدعلومات الدتعلقة  إلزاماو مستثمرين جدد( من خلال  سهم الأ أصحابالدستثمرين )
عن الدعلومات الدتصلة بها لجميع  الإعلانما، وبالتقيد بدبدأ الدساواة في سهممبدركزىا الدالي وبنشاطما وبأ

الشركة بواجب  أسهرارالدطلعتُ على  إلزامالدستثمرين، وىو الدبدأ الذي لا يدكن تعزيز برقيقو الا عن طريق 
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 سهم الأقام الدستثمرين بشراء او بيع  إذاللشركة. ولا يعتبر تعاملا غتَ مشروع  ارسهر ام౱افظة على ىذه الأ
تعاملا غتَ ، ولكن يعد ذلك سهم الأبناء على معلومات جمعما من السوق الدالي او من الشركة مصدر 

بناء على معلومات قد حصلوا عليما من قبل بعض الدطلعتُ على  سهم لأكان ىذا التعامل با  إذا مشروع
فالدعلومة ىي  ن ذلك يعد انتماكا وانتقاصا من عدالة السوق الدالية.علانها للجممور لأإالشركة وقبل  أسهرار

، فكلما كانت الدعلومة سهم الأالدالية، وتكون العلاقة طردية بينما وبتُ اسهعار  سهواقالأالعمود الفقري في 
جيدة ومستقرة، وكلما كانت الدعلومة عكس ذلك،   سهم الأصحيحة ومعلنة لجميع الجممور، كانت اسهعار 

ومن  .سهم لأاحجام او عزوف الدستثمرين عن التعامل با إلىمضطربة، ولشا يؤدي ذلك  سهم الأكانت اسهعار 
 تشريع يوفرسهن  إلىثاره السلبية، لجئ الدشرع العراقي آوازالة  سهم لأمنع ىذا التعامل غتَ الدشروع با أجل

الشركة، وفي حالة لسالفة قواعد ىذه الحماية، فانو يتعرض ىؤلاء  أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم للأحماية 
 جزاء مدني. إلىالشركة  أسهرارالدطلعتُ على 

 :ترأسذان ٍتأهًأولاً: 
First: The Significance of the Study 

 الشركة.  أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم الأبيان مدى قدرة القواعد القانونية الدوجودة حاليا لحماية  .1
 أسهرارالشركة والدعلومات الداخلية التي تندرج ضمن مفموم  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصتوضيح  .2

 الشركة.
 الأشخاصمن قبل  سهم للأالتداول  الالتزام بقواعدعن عدم  الحماية الددنية النابذةعرض ومناقشة  .3

   .الشركة أسهرارالدطلعتُ على 
، الشركة أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم الأتناول التعليمات القانونية التي صدرت حديثا بشأن حماية  .4

  .2011( لسنة 16النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية رق  )وىي التعليمات 
 :يشكهت انبحجحاٍَاً: 

Second: The Problem of the Statement:  

ن تتعرض لدخاطر الارتفاع او الانخفاض في أالدعروضة للتداول في سهوق البورصة يدكن  سهم الأن إ
الدطروحة  سهم الأالدطلعتُ على الدعلومات السرية للشركة مصدر  الأشخاصبسبب قيام بعض  أسهعارىا

عد ، اما باسهتغلال ىذه الدعلومات وعمل صفقات برقق مصالح لذ  وفق قواسهم للأخلال فتًة حظر التداول 
او مستثمرين جدد(، او بتسريبما لطرف ثالث )الغتَ(،  سهم الأ أصحابتنافسية غتَ عادلة بتُ الدستثمرين )

 سهم الأ أصحابولشا ينتج عن ىذه الدخاطر من اثار سهلبية تتمثل من جمة بتحقق خسارة لبعض 
التابعة  سهم الأول تتمثل بعزوف الدستثمرين عن الرغبة في اقتناء او تدا أخرىتُ(، ومن جمة أهم)الدس
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الدطلعتُ فيما بالتزامم  بالسرية بشكل خاص، وعن سهوق البورصة بشكل عام  الأشخاصللشركة التي اخل 
 لضعف ثقتم  بو. 

ن القواعد القانونية أىل  :الآتين تتلخص مشكلة البحث بطرح السؤال أعلى ذلك يدكن  وبناءً 
 الأشخاصضد  سهم الأالدطروحة للتداول في سهوق البورصة كافية لحماية ىذه  سهم لأالدنظمة والخاصة با

  ؟الشركة ام لا أسهرارالدطلعتُ على 
 :انبحج أهذافحانخاً: 

Third: The Aims of the Study: 

 . الشركة أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم الأعرض وتوضيح القواعد القانونية الدنظمة لدوضوع حماية  .1
الدطلعتُ على ضد  سهم للأسهمام في برديد النقص والقصور التشريعي الدوجود في الحماية القانونية الإ .2

 الشركة. أسهرار
 سهواقلألشا يعزز ثقة الدستثمرين با الشركة أسهرارضد الدطلعتُ على  سهم للأتقوية الحماية القانونية  .3

  الدالية.
  :َطاق انبحجرابعاُ: 

Fourth: Scope of The Research:  

، بل الدساهمةمن قبل الدطلعتُ في جميع الشركات  سهم لأن نطاق البحث لا يشمل التعاملات باإ
الددرجة في سهوق العراق للأوراق الدالية )البورصة( وذلك لسببتُ  الدساهمةفقط ىذه التعاملات في الشركات 

 2011( لسنة 16التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية رق  ) ن جوىر بحثنا يتناوللأ الأولهما، 
الكبرى التي يحتلما ىذا النوع  يةهمفي السوق، والثاني للأ الددرجة الدساهمةلشركات والتي تكون متعلقة فقط با

د الدطلعتُ ض سهم للأن الحماية القانونية الدتوفرة افي سهوق البورصة العالدي. كذلك  الدساهمةمن الشركات 
ننا سهنقتصر في بحثنا في الكلام عن الحماية الددنية ألا إالشركة قد تكون حماية جزائية ومدنية  أسهرارعلى 
   فقط.

 :يُمجٍت انبحجخايساً: 
Fifth: The Methodology:  

وبرليل النصوص  تنا، والذي يقوم على قراءةرأسهفي د الدنمج التحليلي كأسهلوب بحثختًنا القد 
( 16تعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية رق  )ة والدتمثلة بشكل خاص بالرأسهالقانونية لزل الد

، ومن ثم سوقالالددرجة في  الدساهمةالدطلعتُ في الشركات  الأشخاصالدتعلقة بتداولات و  2011لسنة 
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لقانون الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية لسنة مسودة مشروع امقارنة ىذه التعليمات النافذة بدا ورد في 
2008 . 

 :هٍكهٍت انبحجسادساً: 
Sixth: Outline of the Study: 

ماىية  ،الأولالدبحث مبحثتُ، حيث سهنتناول في  إلىتقسيمو  ن طبيعة موضوع البحث اقتضتإ
الحماية الددنية  فسوف نتكل  عن الثاني في الدبحث، اما الشركة أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصو  سهم الأ

بحثنا بخابسة  أنهيناكما  .الدطلعتُ الأشخاص ىؤلاء من قبل سهم للأالتداول  الالتزام بقواعدعن عدم  النابذة
 النتائج والدقتًحات. أى  تضمنت على

 الأولالدبحج 
First Topic 

 انشركت أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصو سمىالأياهٍت 
The Nature of Shares and Persons Privy to Company Secrets 

 
 سهم الأ، ويستطيع كل مستثمر اقتناء ما يرغب من أسهم  إلىيقس   الدساهمةمال الشركة إن رأس 

تكون عرضة لدخاطر كثتَة تؤثر  قد سهم الأ. ىذه أى الدعروضة في سهوق البورصة ويسمى بعد ذلك بالدس
لبورصة، الا اننا سهنتقيد في لرال بحثنا بالتًكيز على تلك الدخاطر التي في سهوق ايجابا على قيمتما إسهلبا او 

ة أهم. ففي كل شركة مسسهم للأالشركة الدصدرة  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصن تنشأ بسبب بعض أيدكن 
شركة، يحق لذ  بحك  يكونون من الدسؤولتُ او القائمتُ على ديدومة نشاط ال الأشخاصىنالك فئة من 

وبناء على ما على الدعلومات السرية الدتعلقة بالشركة بشكل مباشر او غتَ مباشر.  ذه الاطلاعصفتم  ى
 سهم الأا بيان مفموم ممنم الأول، حيث يبحث الدطلب مطلبتُ إلىتقدم سهوف نقس  ىذا الدبحث 

 . الشركة أسهراربيان معتٌ  ني يتناولالشركة، اما الدطلب الثا أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصو 
 انشركت أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصو سمىالأبٍاٌ يفموو : الأولالدطهب 

The First Requirement: Clarification of the Concept of Shares and Persons 

Privy to the Company’s Secrets: 
، اما الفرع الثاني فمو مفموم سهم الأمفموم  الأولسهنوضح ىذا الدطلب من خلال فرعتُ هما، الفرع 

 . الشركة أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاص
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 سمىالأيفموو : الأولانفرع 
The First Section: The Concept of Shares: 

متساوية القيمة وقابلة للتداول بسمولة. ويعرف  أسهم من  الدساهمةالدال في الشركة  رأسيتكون 
السم  بعدة تعاريف منما بانو: "حق الشريك في شركات الاموال والذي يجسد عن طريق تسجيلو في سهجل 

في شركات الاموال ويقابل حصة الشريك في شركات  أى . وعرف ايضا بانو: "حق الدس(1)"سهم الأ
: "صكوك متساوية القيمة وقابلة وتفصيلا بانوشمولية  رأكث. كما عرف السم  بتعريف (2)"الأشخاص

في الشركة لاسهيما حقو في الحصول على  أى للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيما حق الدس
 . (3)"الأرباح

الدعدل لسنة  1997لسنة  21( من قانون الشركات العراقي النافذ رق  30وحددت الدادة )
ا ولا يجوز اصدار السم  بقيمة اقل او أحدعند اصداره ب "دينارا و  أحدالو  القيمة الاسمية للسم  2004

 سهم الأالدال للشركة"، ولعل السبب في ذلك لكي تكون  رأساعلى من ذلك باسهتثناء حالات زيادة 
الددخولات الصغتَة في  أصحابلكي يفسح لرالا رحبا لدشاركة  أخرىمتساوية القيمة من جمة، ومن جمة 

ا" ىي فقط أحد. يستنتج من ىذا التعريف بان ىذه القيمة الاسمية للسم  وام౱ددة ب "دينارا و (4) الاسهتثمار
م  وبيعما أسهممون تداول أهم، اما بعد انتماء ىذه الدرحلة، فيستطيع الدسسهم للأفي مرحلة الاصدار الجديد 

مال الشركة،  رأسبالقيمة الفعلية او الحقيقية للسم  في سهوق البورصة والتي بردد حسب عدة معايتَ منما 
وما بستلكو من احتياطيات، وما برققو من ارباح، وما لديما من سمعة في السوق. ىذا وىنالك عدة انواع 

 لحاملماالاسمية او  سهم الأالدمتازة، و  سهم الأالتمتع، و  أسهم العينية، و  سهم الأالنقدية، و  سهم الأك  سهم للأ

(5).   
 انشركت أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصيفموو : انفرع انخاًَ

Section Two: The Concept of Persons Who Are Aware of Company Secrets 

 2011( لسنة 16رق  )( من التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية 3قضت الدادة )
الدالية بحظر  الأوراقالددرجة في سهوق  الدساهمةالدطلعتُ في الشركات  الأشخاصوالدتعلقة بتداولات 

بناءا على ىذه الدعلومات  سهم لأالشركة )الدعلومات الداخلية( من التعامل با أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاص
لتعليمات النافذة مصطلح ( من نفس ىذه ا1عنما. وعرفت الفقرة الثالثة من الدادة ) الإعلانقبل 

الذين يطلعون على الدعلومات الداخلية بحك  مناصبم  ووظائفم  او  الأشخاص" :الدطلعتُ بانه  الأشخاص
ملكياته  او علاقتم  بشكل مباشر او غتَ مباشر بدن يحوز الدعلومات الداخلية ويشمل )اعضاء لرلس 
الادارة ومستشاريم ، الددير الدفوض، الددير الدالي، الددقق الداخلي والخارجي، واي شخص اخر يحصل على 
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لومات(". ويفم  من ىذا النص، ان الدشرع لم يكتفي بوضع تعريف للأشخاص الدطلعتُ، بل تطرق تلك الدع
وعلى الرغ  من ذلك، عند مقارنة ىذا التفصيل للأشخاص  تفصيلم  ايضا وحسنا فعل الدشرع. إلى

لقانون مسودة مشروع ا( من 83الدطلعتُ مع ما ورد من تفصيلم  وتعدادى  بدوجب الفقرة )ب( من الدادة )
والتي بينت بان  ،والذي لم يرى النور لحد ىذا اليوم ،2008الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية لسنة 

الدملوكة الدالية  الأوراقالدديرين والإدارة العليا لدصدر  -1" :الدطلعتُ الدشمولتُ بالحظر ى  كلاتي الأشخاص
 الدطلعتُ على معلومات داخلية بحك  وظيفتم  أو نتيجة علاقتم  مع الأشخاص -2 من قبل الجممور؛

من  الدملوكةالدالية  الأوراقمصدر  فيالرئيسي  أى الدس -3 من قبل الجممور؛ الدملوكةالدالية  الأوراقمصدر 
ن قبل مالدملوكة الدالية  الأوراقالذين يقومون بدراجعة القوائ  الدالية لدصدر  الأشخاص -4 قبل الجممور؛

الدؤسهسات والأفراد الذين تربطم  علاقة عمل  -6 التابعة لذ ؛ الأشخاصالاجازات و  يحامل -5 الجممور؛
ذلك الافراد  تلك الذين يقدمون لو خدمات، بدا في من قبل الجممور اوالدملوكة الدالية  الأوراقمع مصدر 
ة للشراء أو عرض أخر لشراء أوراق الدؤسهسات التي تتقدم بدناقصة عام -7ىذه الدؤسهسات؛  العاملتُ في

غتَ  -8 اعمال معو؛ من قبل الجممور، أو تلك التي تتقدم بعرض لدمج لشلوكةمن مصدر أوراق مالية  مالية
على معلومات داخلية من  ذلك من الأفراد والدؤسهسات الذين حصلوا بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة

"، لصد ان نص أعلاه 7و 6، 5، 4، 3، 1،2ب ىذه، بنود ،/ 83أشخاص منصوص عليم  في الدادة 
ىو الافضل حيث يتس  بانو اكثر وضوحا  من مسودة مشروع القانون الجديد (83الفقرة )ب( من الدادة )

، كما انو اختت  ىذا سهم لأالدطلعتُ الدشمولتُ بحظر التداول با الأشخاصودقة وشمولية لتعداد وتفصيل 
رة وضعت )معيار واسهع وشامل للأشخاص الدطلعتُ( وىذا واضح في نص البند الثامن التعداد والتفصيل بعبا

غتَ ذلك من الأفراد " :حيث اوجب على انو أعلاهفي  (83من الدادة ) والاختَ من الفقرة )ب(
والدؤسهسات الذين حصلوا بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة على معلومات داخلية من أشخاص منصوص 

"، لشا يقلل بذلك الدخاطر التي يدكن ان 7و 6، 5، 4، 3، 1،2/ ب ىذه، بنود 83 عليم  في الدادة
بناء على معلومات  سهم للأالدطلعتُ  الأشخاصالدالية بسبب تداول ىؤلاء  سهواقالأاو  سهم الأتصيب 

 داخلية سهرية، وعليو نرجو من الدشرع اعتماد ىذا النص في القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية. 
)الشركات(  سهم الأالدناصب في مصدر  أحدكان من يشغل   إذاومن الجدير بالذكر، بانو في حالة 

شخصا مطلعا. كما يجب على الشركات في البورصة شخصا معنويا، فيعتبر الشخص الطبيعي الدمثل لو 
الدالية والسوق الدالية بأسماء الدطلعتُ الدشمولتُ بحظر  الأوراقالددرجة في البورصة تزويد ىيئة  الدساهمة

( يوما من بداية كل 15لنفس الشركة وخلال ) أسهم وعناوينم  ووظائفم  وما يدتلكونو من  سهم لأالتداول با
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، ولعل السبب في ذلك لكي تتمكن ىذه (6)خلال اسهبوع من حدوث التغيتَي تغيتَ يطرأ لاحقا أسهنة، و 
من حصر دائرة الخطر الذي يدكن ان ينتج عنم ، وبالتالي توفتَ اكبر قدر من الثقة  أعلاهالجمات 

 الدالية.  سهواقالأفي  سهم الأللمستثمرين في 
 انشركت أسراربٍاٌ يعنى : الدطهب انخاًَ

The Second Requirement: Explaining The Meaning of Company Secrets: 

مالذا واصولذا  رأستتعلق بالأمور الدالية لذا )ك الدعلومات التيالشركة يدكن ان تعتٍ جميع  أسهراران 
الدالية.  الأوراقما في سهوق أسهممالدتحققة لذا(، وبنشاطما، وتعاملاتها التجارية، وبقيمة  الأرباحواحتياطياتها و 
التي تنشأ عن طريق توفر  سهرارالشركة، بل سهنتقيد بتلك الأ أسهرارالتوسهع بالكلام عن جميع ولا نود ىنا 

 الأوراقللشركة في سهوق  سهم الأالدطلعتُ تكون مؤثرة على قيمة  الأشخاصمعلومات داخلية لدى فئة من 
الدالية، على اعتبار ان ىذه الدعلومات الداخلية ىي تكون فقط ضمن نطاق بحثنا. وعليو فأننا سهنبتُ في ىذا 

(، ثم بعد ذلك الشروط الواجب توافرىا في الأولتعريف الدعلومات الداخلية )الفرع  ابتداءً الدطلب 
  الدعلومات الداخلية )الفرع الثاني(.

 انذاخهٍتتعرٌف الدعهوياث : الأولانفرع 
Section One: Definition of Internal Information: 

( من التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية الدعلومات 1عرفت الفقرة الرابعة من الدادة )
"الدعلومات التي يحصل عليما الدطلعتُ والتي لا تكون متوافرة لعموم الجممور وغتَ معلن عنما  :الداخلية بانها

 عنما". الإعلانوقد تؤثر على سهعر الورقة الدالية عند 
( من مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق 83كما عرفت الفقرة )أ( من الدادة )

"الدعلومات الجوىرية غتَ الدعلنة للجممور عن مصدر اوراق مالية لشلوكة من  :الداخلية بانها الدالية الدعلومات
 :الدعلومات الداخلية بانها (7) البريطانيقبل الجممور، او عن اوراقو الدالية". كذلك عرف جانب من الفقو 

اعلنت فان من ام౱تمل ان يكون لذا  إذا وإنها"معلومات دقيقة أو لزددة، وان تكون غتَ معلنة للجممور، 
 )أي الشركات(".  سهم الأ، او بدصدر تلك سهم الأ، ومتعلقة بتلك سهم الأتأثتَ ملموس على اسهعار 

تعريف الدعلومات الداخلية بانها "معلومات صحيحة غتَ معلنة  إلى (8) العربيكما ذىب بعض الفقو 
 )الشركات(".  الأوراق، او بدصدر تلك الأوراقالدالية، ومتعلقة بتلك  الأوراققد تؤثر جوىريا في اسهعار 

ضمن التعليمات القانونية النافذة  أعلاهورده الدشرع في أن التعريف الذي أعلى ما تقدم، لصد  وبناءً 
الدعلومات الداخلية، ىو تعريف لا يتصف بالدقة والوضوح الكامل،  لسوق العراق للأوراق الدالية لدصطلح

ن تكون جوىرية وصحيحة ام لا؟، أيجب  إذاناحية لم يحدد بدقة طبيعة الدعلومات الداخلية، فيما  مو منف
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لم يوضح بشكل مفصل بدن تتعلق ىذه الدعلومات الداخلية، فمي يدكن ان تتعلق بالشركة  أخرىومن ناحية 
الدطروحة من قبل ىذه الشركة في السوق، وىذا على  سهم لأ، ويدكن ان تتعلق باسهم للأذاتها الدصدرة 

ديد لسوق العراق الجقانون المشروع  العكس لشا نص عليو من تعريف للمعلومات الداخلية في مسودة
اعادة النظر في التعريف الذي اورده  إلى، ندعو الدشرع أعلاهبذنب العيوب  أجللذلك ومن  ،للأوراق الدالية

( من التعليمات النافذة لسوق العراق 1الفقرة الرابعة من الدادة )خلال تعديل نص للمعلومات الداخلية من 
مسودة مشروع القانون الجديد لسوق  ، ومعتمدا في ذلك على التعريف الذي نص عليو فيللأوراق الدالية

من تعاريف للمعلومات الداخلية، بحيث  أعلاهما ذىب اليو الفقو  إلى، بالإضافة العراق للأوراق الدالية
يحصل عليما الدطلعتُ والتي لا تكون  التي الجوىريةالصحيحة و الدعلومات ))ىي  :الآتييصبح تعريفما ك

، وتكون متعلقة عنما الإعلانعند  سهم الأوقد تؤثر على سهعر  ،متوافرة لعموم الجممور وغتَ معلن عنما
 ذاتها((.  سهم لأ)الشركات(، او با سهم الأبدصدر 

 شروط الدعهوياث انذاخهٍت: انفرع انخاًَ
Section Two: Conditions of Internal Information: 

 سهم الأقيمة  اثرا على الدطلعتُ الأشخاصفئة من  الدتوفرة لدىبغية ان تكون للمعلومات الداخلية 
بسنعم  من الاسهتئثار بها لتحقيق مصالحم  ، وبالتالي تكون لزلا للحماية القانونية التي الدالية الأوراقفي سهوق 

لابد من توفر خمسة ، الشخصية او اسهتغلالذا في معاملات تعود عليم  بالنفع دون غتَى  من سهائر الدتعاملتُ
  :الآتيفي ىذه الدعلومات الداخلية وىي ك أسهاسهيةشروط 
ان الدشرع لم ينص على ىذا الشرط لا في القانون  :صحيحة ان تكون الدعلومات الداخلية/  الأولالشرط 
تو الجديدة لسنة مسودوتعليماتو النافذة، ولا في  2004( لسنة 74رق  ) لسوق العراق للأوراق الداليةالحالي 
وقائع  إلىوىو يعتٍ بان تكون الدعلومات الداخلية حقيقية تستند  (9) ، بل ىو شرط نادى بو الفقو2008

وامور موجودة فعلا وليست لررد اشاعات او ليست لررد تنبؤات واسهتنتاجات، لأنها لو كانت كذلك فلا 
تشملما الحماية القانونية. فأما فيما يتعلق بكونها ليست لررد اشاعات وذلك لان الاشاعات ىي عبارة عن 

 سهم الأتغتَ في اسهعار  إلىتؤدي  معلومات مفتًضة وغتَ مؤكدة، كما انها على عكس الدعلومات الحقيقية
حدىا الطبيعي، ومن  إلى سهم الأبشكل مؤقت وليس بشكل دائ  لسرعان ما يكتشف زيفما وتعود اسهعار 

امثلة الاشاعات كأن يروج بان شركة ما سهوف برقق ارباحا في الدستقبل، او ان الادارة الجديدة لشركة ما 
نابذة  لررد تنبؤات واسهتنتاجاتن تكون الدعلومات حقيقية وليست . واما فيما يتعلق با(10)بستاز بعدم كفاءتها

والتحليلات والبحوث التي يقوم بها الخبراء الداليون والاقتصاديون حول الحالة الحالية  الدراسهاتعن 
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والدستقبلية للمركز الدالي للشركة، والتي قد تنظ  على شكل تقارير او نشرات دورية، وذلك لان ىذه 
الشركة، بل بناءا  أسهرارالاسهتنتاجات يحصل عليما ىؤلاء الخبراء ليس باعتبارى  من الدطلعتُ على التنبؤات و 

عدم الخلط بتُ الدعلومات  أجلالدالية وجمدى  الشخصي. من  الأوراقعلى خبراته  السابقة في سهوق 
حماية  أفضل ن توفتَولضماالحقيقية وتلك الدعلومات النابذة عن الاشاعات او التنبؤات او الاسهتنتاجات، 

من الدشرع بان ينص على ىذا  الشركة، نرجو أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصفي مواجمة  سهم للأقانونية 
 . التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية( في ان تكون الدعلومات الداخلية صحيحةالشرط )

ت بدقة وروية لتعريف الدعلومات الداخلية عند القراءا :الشرط الثاني/ ان تكون الدعلومات الداخلية جوىرية
، لا لصد ( من التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية1الفقرة الرابعة من الدادة )الدنصوص عليما في 

ان الدشرع اوجب بان تتصف ىذه الدعلومات الداخلية بشرط ))الجوىرية(( بل تركما مطلقة دون برديد، 
لسوق حص نص الفقرة التالية للفقرة الرابعة، أي الفقرة الخامسة من نفس التعليمات النافذة ولكن عند تف

، نلاحظ انو تطرق لدصطلح يكون جزء من شرط الجوىرية للمعلومات الداخلية أعلاه العراق للأوراق الدالية
اث أحدات جوىرية و "أي قرارات اسهتًاتيجية وتطور  :اث الجوىرية" والتي عرفما بانهاحدوىو مصطلح "الأ

ىامة تؤثر على اداء ونشاط وملكية واسهتمرارية الشركة وتؤثر بشكل مباشر او غتَ مباشر على قيمة وحركة 
الورقة الدالية )السم ( في السوق"، ومن كل ذلك يدكن ان نستنتج بان الدشرع اراد بصورة غتَ مباشرة بان 

ل ايضا وضع تعريف لزدد ودقيق أهمذلك الا انو تكون ىذه الدعلومات الداخلية معلومات جوىرية، مع 
مسودة  إلى ، ىذا النقص في التشريع الحالي لصد لو حلا عند الرجوع(11))الدعلومات الجوىرية( لدصطلح

( منو الدعلومات 3، حيث عرفت الفقرة )ثاء( من الدادة )مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية
الجوىرية بانها: "وىي نوعية الدعلومات التي يعتبرىا الدستثمر العادي ىامة ومؤثرة على القيام بالاسهتثمار او 
ابزاذ قرار بالتصويت فيما يتعلق بورقة مالية )السم ( او تلك التي من ام౱تمل ان يكون لذا اثر ىام على 

الورقة الدالية )السم (". ومن الامثلة على شرط الجوىرية للمعلومات الداخلية كالدعلومات الدتعلقة  سهعر
 أسهم مال الشركة عن طريق توزيع  رأسام౱ققة او الدتوقعة، او ان يكون ىنالك زيادة ب الأرباحبتحديد نسبة 

  ةعلومات جدية لابزاذ قرارات اسهتًاتيجيلرانية، او تعيتُ ادارة جديدة، او الخسائر الدتوقعة الدبنية على م
  كأبرام عقود اندماج او اسهتحواذ مع شركات ذات قدرة اقتصادية ضعيفة.

ونظرا لوجود القصور التشريعي في القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية وتعليماتو النافذة فيما 
الافضل على الدشرع، اما اقرار مسودة  يتعلق بوضع تعريف لشرط الجوىرية للمعلومات الداخلية، نرى من

شمولية وتفصيلية في ذلك من القانون  أكثرعلى اعتبارىا  مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية
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متأثرا في  الجوىرية للمعلومات الداخلية النافذ وتعليماتو، وفي حالة عدم اقرارىا، او ان يضع تعريف لشرط
لسوق العراق للأوراق  ( من ىذه الدسودة لدشروع القانون الجديد3ذلك بنص الفقرة )ثاء( من الدادة )

    .الدالية
شرط اسهتلزمو الدشرع في الفقرة الرابعة  عنما: وىوغتَ معلن  ان تكون الدعلومات الداخليةالشرط الثالث / 

 الدعلومات" :، حيث نصت على انوراق للأوراق الداليةمن التعليمات النافذة لسوق الع (1من الدادة )
". وىذا الشرط يعتٍ بان تكون والتي لا تكون متوافرة لعموم الجممور وغتَ معلن عنما...  )الداخلية(

 الإعلانلأنو لو تم  (12) الدعلومات الداخلية غتَ معلن عنما للجممور باي وسهيلة من وسهائل العل  للكافة
 يجب ان تكون )سهرية(، ويعرف وبالتالي فأنهالزور بحثنا،  سهم للأعنما فلا تدخل في نطاق الحماية القانونية 

 أي الانتشار الإفشاء، وعكسو ،ما يكت  ويخفى، أو ىو ما يكتمو الإنسان في نفسو"بأنو:  (13) السر لغوياً 
 الأشخاصبتُ الكافة". ىذا وان الدعلومات الداخلية تبقى متصفة بالسرية ولو عل  بها بعض او فئة من 

لتحقيق  الأشخاصاسهتغلما ىؤلاء  إذاالشركة، طالدا لا تزال في حدود علمم ، اما  أسهرارالدطلعتُ على 
ك لعدم برقق العدالة في العل  عنما، فمنا تنشأ مسؤوليتم  القانونية وذل أعلنوامنافع لذ  او لغتَى  او 
    .سهم لأللكافة حول الاسهتثمار با

يعتبر ىذا الشرط  :الدالية سهواقالأفي  سهم الأمؤثرة في اسهعار  ان تكون الدعلومات الداخلية الشرط الرابع /
( من 1الفقرة الرابعة من الدادة )الشروط التي يجب توافرىا في الدعلومات الداخلية، وقضت بو  أى من 

وقد تؤثر على سهعر "الدعلومات )الداخلية( ...  :على انو التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية
". فلا يكفي ان تكون الدعلومات الداخلية لزل الحماية القانونية عنما الإعلانعند  )السم ( الورقة الدالية

في  سهم الأ اسهعارمؤثرة في مات عنما، بل يشتًط ايضا ان تكون الدعلو  وغتَ معلنصحيحة وجوىرية 
ارتفاعا او انخفاضا،  سهم الأ، وىي تكون كذلك متى ما يكون لذا تأثتَ على ابذاىات اسهعار الدالية سهواقالأ
. ىذا ومن الجدير بالذكر، ان الدعيار الدعتمد لقياس مدى تأثتَ الدعلومات الداخلية (14) عنما الإعلانتم  إذا

في سهوق البورصة ىو معيار زمتٍ يتحدد بوقت اسهتغلال ىذه الدعلومات، في ضوء  سهم الأعلى اسهعار 
برقق من وجود تأثتَ للمعلومات في ذلك الوقت على اسهعار  إذاالظروف العامة السائدة في ذلك الوقت، ف

لذا، انتفاء عنصر التأثتَ  إلىاعتبر التعامل غتَ مشروع، حتى وان ادى تغتَ الظروف في وقت لاحق  سهم الأ
 . (15) لان العبرة في ذلك ىو وقت الاسهتغلال الفعلي للمعلومات

 :ذاتها سهم لأبا)الشركات(، او  سهم الأبدصدر ذات صلة  ان تكون الدعلومات الداخليةالشرط الخامس/ 
ان ) التي سهبق ذكرىا، يجب برقق شرط اسهاسهي اخر ايضا وىو سهاسهيةفضلا عن وجود الشروط الاربعة الأ
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القانون الحالي  إلى(، وعند الرجوع ذاتها سهم لأ، او باسهم الأتكون الدعلومات الداخلية ذات صلة بدصدر 
رق   النافذة ( من التعليمات1الرابعة من الدادة )لسوق العراق للأوراق الدالية وتعليماتو، وخاصة نص الفقرة 

والدتعلقة بتعريف الدعلومات الداخلية، لا نلاحظ فيما وجود لدثل ىذا الشرط. ونظرا  2011( لسنة 16)
التي يدتاز بها ىذا الشرط حيث يوضح بشكل مفصل الدقتضيات الواجبة لتحقيق الحماية القانونية  يةهمللأ

، او )الشركات( سهم الأبدصدر الداخلية، وذلك بان تكون ىذه الدعلومات اما ذات صلة  تللمعلوما
القانون الحالي لسوق العراق للأوراق ، فقد حاول الدشرع ان يسد الثغرة القانونية الدوجودة في ذاتها سهم لأبا

مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق عن طريق ادراج ىذا الشرط في  الدالية وتعليماتو
 :بان تكون الدعلومات الداخلية متعلقة ب سودةىذه الد ( من83الفقرة )أ( من الدادة )، حيث اوجبت الدالية
ما(". ولعل أسهمم) لشلوكة من قبل الجممور، او عن اوراقو الدالية (أسهم ) اوراق مالية )الشركة(مصدر"... 

السبب في توفتَ الحماية القانونية ىنا للمعلومات الداخلية ىو ان أي اسهتغلال او تسريب لذذه الدعلومات 
حصول اختلال في القي  الحقيقة لأسهعار  إلىيؤدي  ذاتها سهم لأ)الشركات(، او با سهم الأبدصدر الدتعلقة 

  .(16) في البورصة، ومن ثم الاضرار بعموم الدستثمرين وانخفاض ثقتم  بالبورصة سهم الأىذه 
الشركة لا  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاص، بان مسؤولية أعلاهىذا ويستنتج من نص الفقرة )أ( 

 )الشركات( سهم الأبدصدر كانت الدعلومات الداخلية الدستغلة او الدسربة متعلقة من جمة   إذاتثار ىنا الا 
الدتداولة في السوق الدالية، ومن امثلة ىذه الدعلومات كتلك الدتصلة بتقنيات الانتاج وبراءات الاختًاع 

الدتوقعة والدتحققة للشركة ووضعما الدالي، وحج  الاحتياطيات الدالية  الأرباحالتكنولوجية، ومقدار  سهراروالأ
لذا، والتغتَات الذامة على اصول الشركة او ملكيتما، والقرارات الدممة للشركة، والازمات الدتوقعة لذا وغتَ 

لقة متعالدستغلة او الدسربة كانت الدعلومات الداخلية   إذا، أخرى. ومن جمة (17)ذلك من الدعلومات
الحالي والدستقبلي، او  سهم للأالدتداولة في السوق الدالية، كالدعلومات التي توضح الوضع الدالي  ذاتها سهم لأبا

   تلك التي يكون من شأنها التأثتَ على السوق الدالية.
القانون الحالي لسوق العراق للأوراق في  أعلاهوعدم وجود الشرط  يةأهمعلى ذلك، وبسبب  وبناءً 

، نرى من الافضل على الدشرع ان ينص عليو في ىذا القانون، وكما ىو الحال لنص الفقرة وتعليماتو الدالية
 ( من مسودتو الجديدة. 83)أ( من الدادة )

الشركة،  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصو  سهم الأماىية على  الأولالدبحث  فيىذا وبعد ان تعرفنا 
ىؤلاء  من قبل سهم للأالتداول  الالتزام بقواعدعن عدم  النابذةالحماية الددنية  ىيلنا ان نعل  ما  بقي

 .، ىذا ما سهنوضحو في الدبحث الثانيالأشخاص
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 الدبحج انخاًَ
Second Topic 

يٍ لبم  سمىنلأانتذاول  الانتساو بمواعذعٍ عذو  الحًاٌت الدذٍَت انُاتجت
 انشركت أسرارالدطهعين عهى  الأشخاص

Civil Protection Resulting from Non-Compliance with The Rules of Trading 

Shares by Persons Familiar with The Company’s Secrets 
 الأشخاصالشركة )الدعلومات الداخلية( ى  " أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصن سهبق ان بينا بأ

بحك  مناصبم  ووظائفم  او ملكياته  او علاقتم  بشكل  للشركة الذين يطلعون على الدعلومات الداخلية
وخطورة الدعلومات الداخلية غتَ  يةهم". ونظرا لأالدعلومات الداخلية على ىذه مباشر او غتَ مباشر بدن يحوز

الدالية، فقد  سهواقالأ، وعلى سهم لأالدطلعتُ على التعامل با الأشخاصالدعلن عنما والتي يحصل عليما ىؤلاء 
ىؤلاء لقواعد تداول خاصة، يت  من خلالذا منعم  من القيام ببعض الامور والتصرفات الدتعلقة  اخضعوا
لحتُ ان تصبح ىذه الدعلومات الداخلية معلنة للجممور)الدستثمرين(، وذلك بهدف ضمان  سهم الأبتداول 

الدطلعتُ  الأشخاصلم يلتزم  إذابرقيق مبدأ العدالة والدساواة في العل  لجميع الدستثمرين. وعلى اية حال، 
خلال فتًة حظر التداول، تثار في  أعلاهعلى الدعلومات الداخلية السرية للشركة بقواعد التداول الخاصة 

منمما  الأولمواجمتم  الدسؤولية الددنية. وعليو سهنتكل  عن ىذا الدبحث في مطلبتُ، حيث يكون الدطلب 
، والدطلب الثاني عن الشركة أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصمن قبل  سهم الأالقواعد الخاصة بتداول عن 

 . الدطلعتُ الأشخاصىؤلاء  الحك  بالتعويض ضد
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 أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصيٍ لبم  سمىالأتذاول بمواعذ الخاطت ان: الأولالدطهب 
 انشركت

First Requirement: Rules for Trading Shares by Persons Familiar with The 

Company’s Secrets: 

ترتكز على  الشركة أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصمن قبل  سهم الأبتداول ان القواعد الخاصة 
، خلال فتًة زمنية سهم للأمن التداول  الدطلعتُ الأشخاصىؤلاء  حظر ىو الأولامرين مممتُ هما، الامر 

، ىذا ظرالحخلال فتًة  عليم  التصرفات الدمنوعة(، اما الامر الثاني فمو الأولىذا ما سهنوضحو في )الفرع 
 ما سهنفصلو في )الفرع الثاني(. 

خلال فترة  سمىنلأانشركت يٍ انتذاول  أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصحظر : الأولانفرع 
 زيٍُت

Section One: Prohibiting Persons Who Are Aware of the Company’s Secrets 
from Trading in Shares During a Period of Time: 

من التداول  )الدعلومات الداخلية لذا( الشركة أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصلقد منع الدشرع 
( من التعليمات النافذة لسوق العراق 3، حيث نصت الدادة )خلال فتًة زمنية الدالية سهواقالأفي  سهم للأ

  :الدطلعتُ التداول في الفتًات الدبينة في ادناه الأشخاص"يحظر على  :للأوراق الدالية على انو
 من تاريخ نهاية كل فصل ولغاية نشر البيانات الفصلية. -أ 
 الفتًة الزمنية التي توجد خلالذا معلومة جوىرية غتَ مفصح عنما وحتى تاريخ الافصاح عنما.  -ب 
 ( يوم من تاريخ صدور البيانات السنوية وحتى تاريخ الافصاح عنما". 15قبل ) -ج 

بان الدشرع قد حصر نطاق حظر التداول  ابتداءً وعند قرأت ىذا النص والتعمق بتحليلو، نلاحظ 
الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة بددى زمتٍ، وىذا الاختَ يعتٍ الددة  الأشخاصمن قبل  سهم لأبا

 إذاالدطلعتُ عليما، والتي  الأشخاصالتي تظل فيما ىذه الدعلومات الداخلية )سهرية( لا بزرج من دائرة 
. كذلك ان الدشرع قد جمع بتُ معيارين (18) وجائزاانقضت ينتمي الحظر ويصبح التعامل عليما مشروعا 
من قبل الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية  سهم للأاسهاسهيتُ لتحديد الددى الزمتٍ الدشمول بحظر التداول 

تٍ بفتًة زمنية معينة، وىذا واضح من خلال نص الفقرتتُ للشركة، فمو من ناحية قد حدد ىذا الددى الزم
من تاريخ  تبدأ، حيث بينت الفقرة )أ( بان الفتًة الزمنية ام౱ددة لحظر التداول أعلاه( 3)أ، ج( من الدادة )
 تبدأ، كما ان الفقرة )ج( وضحت ىذه الفتًة الزمنية بانها ولغاية نشر البيانات الفصلية نهاية كل فصل مالي

، أخرى. ومن ناحية السنوية وحتى تاريخ الافصاح عنما الدالية تاريخ صدور البياناتا السابقة ل( يوم15)من 
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لم يحدد الدشرع الددى الزمتٍ بفتًة زمنية معينة، بل ربطو بددى توافر الدعلومة الجوىرية غتَ الدعلنة وحتى تاريخ 
. اما فيما يتعلق أعلاه( الدذكورة في 3من الدادة )عنما للجممور، وىذا ما اكده نص الفقرة )ب(  الإعلان

شركة من التداول الدعلومات الداخلية للالدطلعتُ على  الأشخاصحظر برأينا حول موقف الدشرع من 
لتحديد فقط  أحد، فنحن نرى انو وفق في ذلك وذلك لان الاعتماد على معيار و خلال فتًة زمنية سهم للأ

بقواعد بسط الحماية القانونية النابذة عن الاخلال  إلىيؤدي  سهم للأتداول الددى الزمتٍ الدشمول بحظر ال
وجود الحماية القانونية باعتبارىا  يةأهمالحظر على فتًة زمنية دون غتَىا، وبالتالي فان ذلك يقلل من  ىذا

 الدطلعتُ.  الأشخاصفي مواجمة  سهم للأالضامن العام 
انشركت خلال فترة  أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصعهى انتظرفاث الدًُوعت : انفرع انخاًَ

 :سمىنلأحظر انتذاول 
Section Two: Prohibited Actions of Persons Who Are Aware of the 

Company’s Secrets During the Period of Stock Trading Ban: 

الشركة  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاص، يدنع سهم للأاثناء الفتًة الزمنية الدشمولة بحظر التداول 
 إلىعلى ىذه الدعلومات الداخلية والتي تؤدي  ا( من القيام ببعض التصرفات بناءً )الدعلومات الداخلية لذ

التعليمات النافذة لسوق العراق  إلىالدالية. وبالرجوع  سهواقالأوفي سهتَ  سهم الأحصول خلل في اسهعار 
ىذه التصرفات الدمنوعة  إلى( من ىذه التعليمات النافذة قد تطرقت 4، 3) للأوراق الدالية، لصد ان الدادتتُ

( على انو: "يحظر على 3، حيث قضت الدادة )سهم للأالدطلعتُ خلال فتًة حظر التداول  الأشخاصعلى 
الدطلعتُ  الأشخاص( فقد نصت على انو: "يحظر على 4الدطلعتُ التداول..."، اما الدادة ) الأشخاص

عنما في الذيئة والسوق واي وسهيلة اعلان عامة". كذلك تناولت  الإعلانتسريب الدعلومات الداخلية قبل 
التصرفات  من مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية( 83الفقرة )ج( من الدادة )

بقولذا على انو: "وحتى يت  الافصاح عن  الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة الأشخاصالدمنوعة على 
)الدطلعتُ(...الذين لديم  معلومات داخلية من  الأشخاصىذه الدعلومات الداخلية للجممور، يدتنع على 

( خاصة بدصدر اوراق مالية )الشركة( لشلوكة من قبل الجممور، أسهم شراء او بيع اوراق مالية ) -1: الآتي
الافصاح لطرف ثالث عن معلومات داخلية، او تزويده  -2طرف ثالث. ... او الشراء او البيع لحساب 

( للمصدر)الشركة( الذي تتعلق الدعلومات أسهم بها، او تقديم اسهتشارة لو لشراء او بيع اوراق مالية )
ان ىذه النصوص القانونية  ابتداءً ، نلاحظ أعلاهوبرليل النصوص القانونية  دراسهةالداخلية بو". وعند 

تكون على  سهم لأالدطلعتُ خلال فتًة حظر التداول با الأشخاصان التصرفات الدمنوعة على  اتفقت على
 الأشخاص أحدعلى الدعلومات الداخلية وىو يعتٍ "قيام  بناءً  سهم للأىو التداول  الأولنوعتُ هما، النوع 
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الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية باسهتغلال ىذه الدعلومات التي اطلع عليما في التداول بالشراء او بالبيع 
التابعة للمصدر )الشركة( الذي تربطو بو علاقة معينة سهواء كانت مباشرة او غتَ مباشرة، وذلك  سهم للأ

تسريب او افشاء الدعلومات الداخلية . اما النوع الثاني من التصرفات الدمنوعة فمو (19)لحسابو الخاص"
اما  التابعة للشركة الدتعلقة بها ىذه الدعلومات. سهم الألطرف ثالث )الغتَ( لغرض الاسهتفادة منما في تداول 

ىو  سهم للأالدطلعتُ من اجراء بعض التصرفات خلال فتًة حظر التداول  الأشخاصعن السبب في منع 
الدطلعتُ بهذه التصرفات الدمنوعة يعد خرقا لدبدأ الافصاح والشفافية الدوجب في  الأشخاصلان قيام ىؤلاء 

الدالية، ولشا ينتج عن ذلك من  سهواقالأالدطروحة في  سهم الأتوفتَ العل  لجميع الدستثمرين بدون بسييز عن 
 . (20)الدستثمرينالاخلال بتكافؤ فرص الربح والخسارة بتُ 

الدطلعتُ على الدعلومات  الأشخاصقاموا  إذاومن الجدير بالذكر، ان العبرة بتحقق الدخالفة ىنا ىي 
، ولشا ينج  عن ذلك من ترتيب سهم لأالتصرفات الدمنوعة خلال فتًة حظر التداول با حدالداخلية بأ

بالحظر، فلا يعتبر ذلك من  قاموا بذلك قبل ىذه الفتًة الدشمولة إذاالدسؤولية القانونية في مواجمتم ، اما 
   قبيل العمل غتَ الدشروع.
اختلفت في تفصيل كلا نوعي التصرفات  أعلاهان النصوص القانونية الواردة في  كذلك نلاحظ

 ( من4، 3، ففي الوقت الذي ذىبت فيو نصوص الدادتتُ )سهم لأالدمنوعة خلال فتًة حظر التداول با
)ج( من نص الفقرة  ذكر ىذه الانواع من التصرفات الدمنوعة دون تفصيل، لصد ان إلىالتعليمات النافذة 

بان  قد وضحما بشكل مفصل، حيث بينت ىذه الفقرة ( من مسودة مشروع القانون الجديد83الدادة )
 سهم الأ خاصة بدصدر أسهم شراء او بيع من التصرفات الدمنوعة يتضمن على صورتتُ هما،  الأولالنوع 

كما بينت ىذه الفقرة . )الغتَ( البيع لحساب طرف ثالث واالشراء او ( لشلوكة من قبل الجممور، )الشركة
الافصاح لطرف ثالث عن معلومات يحتوي على ثلاثة صور ىي،  من التصرفات الدمنوعةبان النوع الثاني 

للمصدر)الشركة( الذي تتعلق الدعلومات  أسهم داخلية، او تزويده بها، او تقديم اسهتشارة لو لشراء او بيع 
الدطلعتُ خلال فتًة  الأشخاصتفصيل التصرفات الدمنوعة على  يةهمعلى ما تقدم، ولأ . وبناءً الداخلية بو

الدطلعتُ من جانب والجمة  الأشخاصلكي تكون واضحة ومعروفة لكلا الطرفتُ هما،  سهم للأحظر التداول 
حظر التداول من جانب ثاني، لشا يجنب ذلك الجميع من الوقوع في خطر  القانونية الدراقبة لتنفيذ قواعد

( من التعليمات النافذة 4، 3تعديل نصوص الدادتتُ ) إلىالغموض لذذه التصرفات الدمنوعة، ندعو الدشرع 
)ج(  التصرفات الدمنوعة بشكل مفصل، وبنفس الاسهلوب والطريقة الدتبعتتُ في نص الفقرة نبحيث يتناولا

 لسوق العراق للأوراق الدالية.  ( من مسودة مشروع القانون الجديد83لدادة )من ا
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 انشركت أسرارالدطهعين عهى  الأشخاصالحكى بانتعوٌض ضذ : الدطهب انخاًَ
The Second Requirement: A Ruling on Compensation Against Persons Who 

Are Privy to The Company’s Secrets: 

الشركة )الدعلومات الداخلية لذا( بالقواعد الخاصة  أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاصان عدم التزام 
مستغلتُ  سهم للأخلال فتًة حظر التداول، كقيامم  ببعض الصفات بالشراء او بالبيع  سهم الألتداول 

اطلاعم  او علمم  بهذه الدعلومات الداخلية، او تسريبم  لذا لطرف ثالث )الغتَ(، يرتب عليم  الدسؤولية 
الددنية. وعند الاطلاع والبحث في ثنايا القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية ونظامو الداخلي بشكل 

 الدساهمةالدطلعتُ في الشركات  الأشخاصبتداولات ة الدتعلق 2011( لسنة 16عام، وتعليماتو النافذة رق  )
بشكل خاص، لم لصد فيم  احكام خاصة عن الدسؤولية الددنية )التعويض(  الدالية الأوراقالددرجة في سهوق 

الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة، لكن ىذا لا يعتٍ انه   الأشخاصالتي يدكن ان تتًتب ضد 
القواعد العامة الدنظمة  إلىسؤولية لأنو في جميع الاحوال يدكن اثارتها بالاسهتناد يكونون معفون من ىذه الد

 للمسؤولية الددنية )سهواء كانت عقدية ام تقصتَية( والدنصوص عليما في القانون الددني. 
 القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية ونظامو الداخليوبذدر الاشارة ىنا، بانو على خلاف 

قد نظمت بشكل  مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الداليةوتعليماتو النافذة، يلاحظ ان 
الدطلعتُ  الأشخاص( منما قواعد الدسؤولية الددنية وجزائما )التعويض( ضد 78خاص ومفصل في الدادة )

سؤولية الددنية )التعويض( الا الجزاء للم يتحقق ىذاعلى الدعلومات الداخلية للشركة. ىذا ولا يدكن ان 
الخطأ فمو طبقا  الأول، فأما الركن (21) السببيةالثلاثة وىي الخطأ والضرر والعلاقة  سهاسهيةبتوافر اركانها الأ

الدطلعتُ على  الأشخاص، الفعل الصادر من جانب أعلاه( الوارد ذكرىا في 78 من الدادة )الأولىللفقرة 
الذين تربطم  علاقة بهؤلاء سهواء كان ذلك عن معرفة  الأشخاصالدعلومات الداخلية للشركة او من جانب 

هما، سهوق البورصة. ويتمثل الخطأ ىنا بصورتتُ اسهاسهيتتُ الدطروحة للتداول في  سهم الأال في مواجمة همااو 
سهواء بالشراء او البيع مستغلتُ  سهم الأالدطلعتُ خلال فتًة حظر التداول بتداول  الأشخاصىؤلاء  قيام

الدالية، او  سهواقالأفي  سهم الأبذلك الدعلومات الداخلية التي حصلوا عليما والتي تكون مؤثرة على اسهعار 
طرف ثالث لالتي حصلوا عليما تسريب او افشاء الدعلومات الداخلية قيامم  خلال فتًة حظر التداول ب

 .(23)"ىو ما يصيب الشخص بأذى في نفسو او مالو او اعتباره". واما الركن الثاني الضرر فمو (22)()الغتَ
 مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الدالية ( من78 من الدادة )الأولىوقد اوجبت الفقرة 

الدطلعتُ بقولذا على انو: "...يكون أي شخص  الأشخاصتوافر ركن الضرر لقيام الدسؤولية الددنية ضد 
( من ىذا القانون...، مسؤولا عن التعويض عن أي اضرار فعلية..."، والضرر 83)مطلع( يخالف...الدادة )
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وى  يدثلون  الدساهمتُ– سهم الأ أصحابالدالية )أي  سهواقالأالدطروحة للتداول في  سهم الأىنا يصيب 
الدطلعتُ او تسريبم  للمعلومات الداخلية غتَ الدعلنة  الأشخاص( بسبب اسهتغلال ىؤلاء الدضرور ىنا

فمو العلاقة  الدطلعتُ الأشخاصضد  للجممور. واما الركن الثالث والاختَ من اركان الدسؤولية الددنية
ك وبالتالي يقع عليو السببية بتُ الخطأ والضرر والتي يلتزم بإثباتها الددعي )الدضرور( لأنو ىو من يدعي بذل

من ( 78عبء الاثبات وفقا لقاعدة )البينة على الددعي(، ىذا ما اكدتو الفقرة الثانية )أ( من الدادة )
الو الذي هماأو  )الدطلع( أن تصرف ذلك الشخصوالتي نصت على انو: "شروع القانون الجديد لدسودة الد

". مع ذلك، ومعتبراً للضرر أو الأذى الذي لحق بالددعي ن سهبباً جوىرياً كاأدى لدخالفتو لذذا القانون  
الدطلعتُ( ان ينفي الدسؤولية عنو عن طريق قطع العلاقة  الأشخاصيستطيع الددعى عليو )الشخص او 

قد بست قبل الفتًة  سهم للأالسببية بتُ الخطأ والضرر وذلك بان يدعي مثلا بان صفقة الشراء او البيع 
على الدعلومات الداخلية غتَ الدعلنة،  ، او ان ىذه الصفقة لم تت  بناءً سهم للألتداول الزمنية ام౱ددة لحظر ا

  .(24)بل على الدعلومات الدقدمة لو من قبل لزلل مالي كفوء
الدطلعتُ على الدعلومات  الأشخاصاما بالنسبة لجزاء الدسؤولية الددنية الذي يدكن ان يتًتب ضد 

الداخلية للشركة فمو التعويض والذي يدثل الاثر الدتًتب على قيام الدسؤولية الددنية ويتحدد بدقدار الضرر 
، فان الدسودة لدشروع القانون الجديد ( من78 من الدادة )الأولىالذي اصاب الدضرور. وبدوجب نص الفقرة 

 الأشخاصلزدث الضرر )الشخص او  بإلزامتعويض عيتٍ ويتمثل التعويض ىنا يكون على نوعتُ هما، اما 
ما كان عليو قبل حدوث الضرر، او تعويض نقدي والذي ىو "عبارة عن مبلغ  إلىالدطلعتُ( بإعادة الحال 

الدضرور لإزالة الضرر الذي لحق  إلى الدطلعتُ( الأشخاصالشخص او )الضرر من النقود يلزم بدفعو لزدث 
الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية  الأشخاص. وعلى اية حال، فان الحك  بالتعويض بكلا نوعيو ضد (25)بو"

الدضرور مقيدا )فضلا عن وجود اركان الدسؤولية الددنية الثلاثة( بشرط ان يطالب بو  للشركة يكون
 امام ام౱كمة الدختصة.  (26)(الدساهمتُ–الدالية  سهواقالأالدتداولة في  سهم الأ أصحاب)

كان التعويض نقديا، فانو   إذايتمثل بانو  الأولامرين مممتُ هما، الامر  إلىىذا ويجب الانتباه ىنا 
الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة ان  الأشخاصيجب على ام౱كمة الدختصة وقبل الحك  بو ضد 

 (27) من كسب ما لحق الدضرور من خسارة وما فاتوا، تأخذ بنظر الاعتبار عند تقديره عنصرين جوىريتُ هم
سهواء كان ىذا الدطلعتُ، وبغض النظر  الأشخاصالصادر من قبل ىؤلاء  سهم لأبسبب التعامل ام౱ظور با

من شخص كان سهببا في  أكثركان ىنالك   إذا. اما الامر الثاني فمو الهمإمعرفة او على  التعامل قد تم بناءً 
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الدطلعتُ(، جاز للمحكمة الدختصة ان برك  عليم   الأشخاص-الددعى عليم اث الضرر )تعدد أحد
 . (28) منم بالتعويض لرتمعتُ او منفردين وبحسب نسبة الخطأ الدرتكب من قبل كل 

ايجاد قواعد خاصة ومفصلة تنظ  الدسؤولية الددنية ضد  يةهموفي ضوء ما تقدم، ومراعاة لأ
الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة مع ايقاف الاعتماد على القواعد العامة للمسؤولية  الأشخاص

الواردة في القانون الددني بدا يجعلما تشكل رادعا اكثر قوة وبرصينا، نرجو من الدشرع ان ينص على القواعد 
لسوق العراق للأوراق الدالية او الدطلعتُ في القانون الحالي  الأشخاصالخاصة للمسؤولية الددنية ضد ىؤلاء 

مسودة مشروع القانون الجديد ( من 80، 78في تعليماتو النافذة، وكما ىو الحال لدا ورد طبقا للمادتتُ )
 .لسوق العراق للأوراق الدالية

 الخاتمـــــــت

Conclusion 

ضد الدطلعتُ على  سهم الأحماية ىذا وبعد ان اشرفنا على الانتماء من مستَة البحث الدتواضعة في )
او  عالدعروضة للتداول في سهوق البورصة قد تتعرض لخطر ارتفا  سهم الأبان يتضح لنا  ،(الشركة أسهرار

بسبب التصرفات ام౱ظورة للأشخاص الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة، لذلك  أسهعارىاانخفاض في 
ب التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق بدوج سهم الأان الدشرع كرس ووضع حماية قانونية خاصة لذذه 

الدطروحة للتداول،  سهم للأالدالية. ولكن وعلى الرغ  من ذلك، وعند برليل ىذه الحماية القانونية الخاصة 
، نلاحظ بان ىذه مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق الداليةومقارنتما مع ما ورد في 

لم تكن برظ برعاية لشيزة من قبل الدشرع لكي تشكل سهدا حصينا مانعا لوقوع جميع  الخاصة الحماية القانونية
ينتابها  أخرى، وتارة وبعدم الدقة، فمي تارة تتصف بالضعف وبعدم التفصيل سهم الأالدخاطر التي تتعرض لذا 
 لرموعة من النتائج والدقتًحات:  إلىوفي ىذه الخابسة البسيطة توصلنا عيب النقص التشريعي. 

 :انُتائجأولاً: 
First: Results: 

الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية والدشمولتُ بحظر التداول  الأشخاصن الدشرع قد نص على برديد إ .1
 ، الا انو اقتصر في ذلك على ذكر بعضم  دون شمول الجميع.سهم للأ

 ن الدشرع قد عرف مصطلح )الدعلومات الداخلية( لكنو لم يتصف بالدقة والوضوح الكامل. إ .2
الدطلعتُ، تعد من قبيل الدعلومات الداخلية  الأشخاصليس كل الدعلومات الداخلية التي يحصل عليما  .3

ىذه عليما او التسريب لذا لطرف ثالث، وانما يشتًط ان تكون  ام౱ظور التعامل او التداول بناءً 
الدعلومات الداخلية صحيحة، وجوىرية، وغتَ معلن عنما للجممور، ومؤثرة او يحتمل تأثتَىا في اسهعار 
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 الدساهمة)الشركات  سهم الأفي سهوق البورصة، واختَا يجب ان تكون ذات صلة بدصدر  سهم الأ
  الدطروحة ذاتها. سهم لأالددرجة في البورصة( او با

ما يكون لذا ، متى الدالية سهواقالأفي  سهم الأاسهعار  مؤثرة فيعلومات توصف الدعلومات الداخلية بانها م .4
  .للجممور عنما الإعلانتم  إذاانخفاضا،  ارتفاعا او سهم للأ سهعارلااىذه ابذاىات دور في تغيتَ 

للأشخاص الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة مطلقا،  سهم للأن الدشرع لم يجعل حظر التداول إ .5
 بل حدده بفتًة زمنية معينة، بحيث يزول ىذا الحظر بانتمائما. 

الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة  الأشخاصىنالك نوعان من التصرفات الدمنوعة على  .6
بناءا على  بالشراء او بالبيع سهم للأالتداول الدفروضة عليم  هما،  سهم للأخلال فتًة حظر التداول 

 (. لطرف ثالث )الغتَ لذا فشاءلاتسريب او ا، او الالدعلومات الداخليةىذه 
الدطلعتُ على  الأشخاصان الدشرع لم ينظ  الدسؤولية الددنية التي يدكن ان تتًتب في مواجمة  .7

  الدعلومات الداخلية للشركة وفق قواعد خاصة.
ىو التعويض،  الدطلعتُ على الدعلومات الداخلية للشركة الأشخاصن جزاء الدسؤولية الددنية ضد إ .8

والذي لا يدكن الحك  بو من قبل ام౱كمة الا بتوافر اركان الدسؤولية الددنية الثلاثة )الخطأ، والضر، 
 والعلاقة السببية(، فضلا عن مطالبة الدضرور بو. 

 :الدمترحاث :حاٍَا
Second: Recommendations:  

الدشمولتُ بحظر  الأشخاصعلى الدعلومات الداخلية للشركة ومن ثم  الدطلعتُ الأشخاصبرديد  أجلمن  .1
الدخاطر التي يدكن ان  من تقليل ينتج عن ذلك لشاشمولية، و  وأكثربشكل مفصل  سهم لأالتداول با
، نوصي الدشرع الدطلعتُ الأشخاصتداول ىؤلاء تعامل او الدالية بسبب  سهواقالأاو  سهم الأتصيب 

 أكثربحيث يكون النص ( من التعليمات النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية 3)بتعديل نص الدادة 
( 83نص الفقرة )ب( من الدادة )الدطلعتُ معتمدا في ذلك على  الأشخاصتفصيلا وشمولية لبيان ىؤلاء 

 . من مسودة مشروع القانون الجديد
الدعلومات الداخلية الذي اورده الدشرع في التعليمات النافذة لسوق العراق  مصطلح تعريفطالدا ان  .2

اعادة النظر في  إلىندعو الدشرع لذلك  يتصف بالدقة والوضوح الكامل،لم يكن  للأوراق الدالية،
للأوراق  ( من التعليمات النافذة لسوق العراق1تعديل نص الفقرة الرابعة من الدادة ) عن طريقالتعريف 
ىي الدعلومات الصحيحة والجوىرية التي ": الآتيك  الدعلومات الداخلية بحيث يصبح تعريف ،الدالية 
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يحصل عليما الدطلعتُ والتي لا تكون متوافرة لعموم الجممور وغتَ معلن عنما، وقد تؤثر على سهعر 
 ."ذاتها سهم لأ)الشركات(، او با سهم الأعنما، وتكون متعلقة بدصدر  الإعلانعند  سهم الأ

الحقيقية وتلك الدعلومات النابذة عن الاشاعات او التنبؤات الداخلية عدم الخلط بتُ الدعلومات بهدف  .3
 أسهرارالدطلعتُ على  الأشخاص في مواجمة سهم للأحماية قانونية  أفضل ولضمان توفتَاو الاسهتنتاجات، 

صحيحة( في التعليمات )ان تكون الدعلومات الداخلية على شرط  نرجو من الدشرع بان ينص الشركة،
 النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية.

سوق العراق للأوراق الدالية وتعليماتو فيما يتعلق لقانون الحالي ال التشريعي فيلقصور ونظرا لوجود ا .4
ى ىذا الشرط، ان ينص علللمعلومات الداخلية، نرى من الافضل على الدشرع  (الجوىرية)شرط  بتناول

( من مسودة مشروع القانون 3نص الفقرة )ثاء( من الدادة )على  في ذلك وان يضع تعريف لو مستندا
وىي نوعية : "الآتي، بحيث يصبح تعريف الدعلومات الجوىرية كالجديد لسوق العراق للأوراق الدالية

بالاسهتثمار او ابزاذ قرار بالتصويت الدعلومات التي يعتبرىا الدستثمر العادي ىامة ومؤثرة على القيام 
فيما يتعلق بورقة مالية )السم ( او تلك التي من ام౱تمل ان يكون لذا اثر ىام على سهعر الورقة الدالية 

 .")السم (
الشروط  أحدعلى من النص  القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية وتعليماتوخلو  بسبب .5

 سهم الأن تكون الدعلومات الداخلية ذات صلة بدصدر و )باللمعلومات الداخلية وى سهاسهيةالأ
الدقتضيات الواجبة لتحقيق الحماية القانونية  يتو في توضيحهم(، ولأذاتها سهم لأ)الشركات(، او با

، وكما ىو الحال لنص ىذا القانون الحالي، نرى من الافضل على الدشرع ان ينص عليو في سهم للأ
  لسوق العراق للأوراق الدالية.ة مشروع القانون الجديد من مسود( 83الفقرة )أ( من الدادة )

 على الدعلومات الداخلية للشركة الدطلعتُ الأشخاصتصرفات الدمنوعة على لغرض التوضيح بدقة لل .6
( من التعليمات 4، 3تعديل نصوص الدادتتُ ) إلى، ندعو الدشرع سهم للأخلال فتًة حظر التداول 

بنفس الاسهلوب والطريقة  التصرفات الدمنوعة ىذه بحيث يتناولان ،النافذة لسوق العراق للأوراق الدالية
( من مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق للأوراق 83 في نص الفقرة )ج( من الدادة )تتُالدتبع

  الدالية.
الدطلعتُ على  الأشخاصد قواعد خاصة ومفصلة تنظ  الدسؤولية الددنية ضد ايجا يةهممراعاة لأ .7

الدعلومات الداخلية للشركة مع ايقاف الاعتماد على القواعد العامة للمسؤولية الواردة في القانون الددني 
ن ينص على القواعد الخاصة للمسؤولية باالدشرع وصي قوة وبرصينا، ن أكثربدا يجعلما تشكل رادعا 
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الدطلعتُ في القانون الحالي لسوق العراق للأوراق الدالية او في تعليماتو  الأشخاصالددنية ضد ىؤلاء 
( من مسودة مشروع القانون الجديد لسوق العراق 80، 78ادتتُ )في الدالنافذة، وكما ىو الحال لدا ورد 

 للأوراق الدالية. 
 الذــوايــش
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