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 ملخص البحث
حظرت العدٌد من التشرٌعات المقارنة المتعلقة باسواق الاوراق المالٌة التعامل بالسندات المالٌة 

هور للشركات والمؤسسات التً ٌجري تداولها فً السوق بناء على معلومات غٌر معلنة لجم
المتعاملٌن لمساس ذلك بالقٌم الخلقٌة واعتبارات العدالة والمساواة بٌن المستثمرٌن فً الاستغلال 
المتكافا لها, ولما ٌنطوي علٌه هذا السلوك من انتهاك لمبادئ الشفافٌة والاستقامة والثقة باسواق 

روط تنصرف الى تبٌان الاوراق المالٌة. وتخضع هذه التشرٌعات حكم هذه القاعدة القانونٌة الى ش
مفهوم المعلومات الداخلٌة ونطاق انطباق القاعدة من حٌث الزمان والمكان والاشخاص الخاضعٌن 

 لها. 
 

على ما  4007( لسنة 47ولم ٌشذ قانون سوق العراق للاوراق المالٌة الصادر بالامر المرقم )
( لسنة 61التعلٌمات المرقمة ) استقرت علٌه التشرٌعات المقارنة, فحظر التعامل الداخلً بمقتضى

. وقد سعٌنا فً هذا البحث الى تسلٌط  الضوء على ابرز عٌوب ونقابص هذا التشرٌع فً 4066
والقانون الامرٌكً, لننتهً فً نهاٌة  4002اطار دراسة قانونٌة مقارنة شملت التوجٌه الاوربً لعام 
ظر فً العدٌد من الجوانب القانونٌة التً المطاف الى خاتمة بالنتابج التً اقترحنا فٌها اعادة الن
 تناولها هذا التشرٌع واقتراح سد ما اعتراه من نقابص.
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Summer  
The Insider dealing, which is made according to non-public 
information, is a prohibited practice by the laws of a vast array of 
several countries by reason of that it contradict the ethical and 
lawful considerations which necessitate the parity between 
investors in exploiting information relating to the issuer. It is also 
prejudice the principles of transparency and confidence which 
should be dominate all deals in the stock exchange markets. 
 
The Iraqi interim Act of Stock Exchange Market, representing by 
the Regulation No. (16) of 2011, has followed these lawful 
developments in prohibiting insider dealing. However, comparing 
this legislation with the European Directive of 2003 and the U.S.A 
law, which has been undertaken in this article, has reveals several 
lacuna and shortcoming in the aforesaid Iraqi legislation. 
Accordingly, the author is of the view that reforming the Iraqi 
legislation is of a great legal significance with a view to keep it on 
the same line with modern laws of stock exchange markets with 
for sake of safeguarding the interests of investors and the markets. 
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 التعامل, المعلومات, المتعاملون, الاوراق المالٌة, السوق, السندات, المصدر.كلمات مفتاحٌة: 

من حالات ٌتعامل فٌها بعض الاشخاص بسندات 6لا ٌعدم واقع اسواق الاوراق المالٌة  مقدمة:-1

استنادا الى معلومات غٌر معلنة للجمهور من  ,بٌعا وشراء,شركات او مؤسسات عامة او خاصةل
هذه السندات ارتفاعا او انخفاضا.  اسعار فًلو اعلنت باحد طرق العلانٌة, ان تؤثر  فٌما شانها,

بل مبدا المساواة بٌن المستثمرٌن فً فرص الاستثمار وٌزعز ب على مساسهذا السلوك  وٌنطوي
ة لاسواق القوانٌن المنظم. لذا لا غرابة ان نلمس ان الاوراق المالٌةالثقة المطلوبة فً اسواق رٌب 

معٌنٌن من التعامل بمعلومات  اان تضم بٌن دفتٌها نصوصا تمنع اشخاص ما فتات الاوراق المالٌة
 Marketالاساءة فً الاسواق  حالاتبوصفها احد  للجمهورعنها  ٌعلن قبل ان تخص مصدر السند

abuse.  

الاوراق بتثمار تحقٌق العدالة بٌن المستثمرٌن فً فرص الاسومراعات للاعتبارات المتعلقة ب
قانون تداول  حرم ,4والسوق وغٌر ذلك من الاسباب بالمصدرالتجارٌة وحماٌة الثقة التً عهدت 

 the  , والتوجٌه الاوربً   6327Securities Exchange Actالاوراق المالٌة الامرٌكً لعام 
European  Directive  المرقم EC/6/2003  بً التعامل الصادر عن الاتحاد الاور  4002لعام

التشرٌعات الصادرة من بلدان عدة ومنها  هذا  النهج . وتبعتهم فًبالسندات فً مثل  هذه الظروف
الصادرة عن هٌبة و 4066( لسنة 61التعلٌمات المرقمة ) العراق الذي نظم هذه القاعدة بموجب

 الاوراق المالٌة العراقٌة.
 التعامل الداخلً, او insider tradingداخلٌة وٌعرف هذا التعامل المنهً عنه قانونا بالتجارة ال

insider dealing  وٌعرف الشخص الذي ٌستغل معلومات الشركة 2بمفهوم القانون الانكلٌزي .

, بالمتعامل 7غٌر المتاحة لاطلاع الكافة, كمدراء الشركة ومستشارٌهم والمدققٌن المالٌٌن وغٌرهم
 Insiderالتشرٌعات الاوربٌة والامرٌكٌة  علٌه على نحو ما استقرت,  insider dealer الدخلً

traderونرى بان تعبٌر "المتعامل" اكثر دقة على 5بمفهوم التشرٌع العراقً  , او الشخص المطلع .

المقصود من "المطلع" ذلك ان خرق قاعدة منع التعامل بمعلومات داخلٌة ٌتطلب القٌام بعمل اٌجابً 
لة لا مجرد الاطلاع علٌها فحسب كما توحً بذلك التسمٌة الا وهو استغلال المعلومات ذات الص

 التً استعملتها التعلٌمات المذكورة.
وبناء على المعطٌات انفة الذكر ٌمكن تعرٌف التعامل الداخلً بانه ذلك الذي ٌكون باعثه وجود 

اسهم او معلومات غٌر معلنة للجمهور اتصلت بعلم المتعامل او من ٌقوم مقامه فاقدم على التعامل ب
بغٌة تحقٌق  1سندات المؤسسة التً اتصلت بها هذه المعلومات او ارتبطت بالنشاط الذي تمارسه

فابدة للمتعامل او لغٌره على حساب بقٌة المستثمرٌن فً السوق وقواعد نزاهة واستقامة التعامل فً 
 سوق الاوراق المالٌة.

 

                                                           
1 Thomas C. Newkirk   & Melissa A. Robertson, ‘Speech by SEC Staff: Insider 

Trading –A U.S. Perspective’, an article availed on the website of the Securities 
Exchange Commission,< www.sec.gov/fast-answers/ answer sinsiderhtm.html > 
. 

 من هذا البحث. ( وما بعدها7انظر الفقرة )  4
3 See Company Securities (Insider Dealing) Act 1985.  

 الصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة. 4066( لسنة 61( من التعلٌمات رقم )6تنظر الفقرة )  7
 الصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة.  4066( لسنة 61التعلٌمات رقم )  5

6 Manning Gilbert Warren III, ‘The Regulation Of Insider Trading In The European 
Community’ (1991) 48 Wash. & Lee L. Rev. 1037, 1054. 

http://www.sec.gov/fast-answers/


 
 

- 022 - 

 
 -فرضٌة البحث )مشكلة البحث(:-2

على قاعدة منع التعامل بمعلومات غٌر معلنة, وتبٌان عامة  القاء نظرةى تهدف هذه الدراسة ال
ستكشف هذه الدراسة عن حقٌقة ان التعلٌمات و .ذات الصلة مدلولها ونطاق انطباقها واحكامها

الصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة, وان سعت الى اقتفاء اثر  4066( لسنة 61المرقمة )
تحقٌقٌا  مفصح عنها للجمهوروالامرٌكٌة فً تحرٌم التعامل بمعلومات غٌر  ةالتشرٌعات الاوربٌ

اعتراه قدر كبٌر من القصور فً التصدي لبعض قد للاعتبارات انفة الذكر, الا ان هذا التنظٌم 
اخرى. وٌمكن التمثٌل على ذلك باغفال  لجوانبوالغموض فً تبٌان الحكم القانونً  ,الجوانب

والعناصر الربٌسة التً  لمعلومات الداخلٌة للشركة , جامع مانع لمفهوم  ٌمتقدالمشرع العراقً 
 .والاشخاص المشمولٌن بالمنععلٌها,  تتوافر

 التشرٌعً العراقًالتنظٌم  ان ٌحقق المتوقعمن غٌرفان  ,التشرٌعً صورهذا القعلى   وتاسٌسا
 , من قدرة الاشخاصممكن تقدٌراقل  فً او الحد ,الغاٌات المرجوة منه فً منعللقاعدة المذكورة 

على استغلال وضعهم فً جنً ارباح من معلومات الشركة على حساب المصالح  الملتعاملٌن
  للثغرات الواردة فً التشرٌع.استغلال السوق, وذلك عن  المتعاملٌن فً ولجمهورللشركة الخاصة 

 -منهجٌة البحث:-3
التحري عن مواطن الخلل فً التشرٌع فً  المرجوة منها الغاٌاتهذه الدراسة بغٌة ان تؤدي 

مع تشرٌعٌٌن كان لهما قصب السبق فً  المقارن بٌن التشرٌع العراقًالمنهج  , سنعتمدالعراقً
قانون تداول الاوراق المالٌة الامرٌكً هما: التعامل بالمعلومات غٌر المعلنة ارساء دعابم قاعدة منع 

 .4002لعام  EC/6/2003 التوجٌه الاوربً المرقمو 6327لعام 

فً ثلاثة مباحث:  انفة الذكر وذلكصدى للمشاكل تان ن ارتاٌناللمقاصد التً سلف بٌانها,  اوتحقٌق
مفصح عنها, لتً تؤدٌها قاعدة منع التعامل بمعلومات غٌر نخصص البحث الاول لبٌان الاغراض ا

نطاق قاعدة  لثالث تبٌانونتولى فً المبحث الثانً توضٌح تطورها التارٌخً, ونتولى فً المبحث ا
 والله ولً التوفٌق. .حظر التعامل الداخلً
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 انمبحث الاول

قاعذة مىع انتعامم فرض الاغراض انتي تؤديها 

 بمعهىماث داخهيت

The Purpose behind the Imposition of 
the Insider Dealing Rule 

 
عدة, لعل من معلنة اعتبارات الغٌر  لشركةا معلوماتب المتعاملٌنمنع  قاعدة اقرار قف خلفت -7

 -:اهمها
من التغرٌر والاحتٌال  حماٌة جمٌع المساهمٌن والمستثمرٌن المحتملٌن فً سوق الاوراق المالٌة-6

 قد تؤثر على قرارهموضعهم فً مركز متساوي من العلم بالمعلومات التً ب وذلك وسوء النٌة
فً الوصول  بٌن المتعاملٌنتحقٌق المساوات فٌما  لقاعدةبعبارة اخرى, تستهدف هذه ا .6ستثمارلابا

ولا ٌتحقق ذلك الا اذا فرض القانون على مصدر السند , 4الى المعلومات المتعلقة بالسندات المالٌة
اي متعامل من ان ٌستاثر  وحرمان 2اٌة متغٌرات قد ترتبط بها فً قادم الاٌاماعلام الجمهور ب

منع الاحتكار  تقترب كثٌرا من قاعدةقاعدة المذكورةعلى الوجه المتقدم فال .بالمعلومات غٌر المعلنة
( 46قانون الشركات العراقً المرقم ) تعرضوقد الشرٌفة. و والتً تعد احد اسس المنافسة العادلة

فً الاستفادة من المعلومات المتعلقة مبدا المساوات بٌن اعضاء الشركة  الى 6334لسنة 
 ,هداف الشركةفً معرض تناولها لا ,( من المادة الاولى منه7فً الفقرة ) نصحٌنما باستثماراتهم 

 ".تعزٌز توفٌر المعلومات الكاملة للملاك المتعلقة بقرارات تؤثر على استثماراتهم وشركتهم " على
هؤلاء تقٌٌم  خٌر ضمانة لحسن ما ٌمثل ولا شك ان فً مراعاة هذه الاعتبارات القانونٌة والاخلاقٌة

البعض  سعار الاسهم والسندات المالٌة بصورة موضوعٌة وعادلة تحول دون وقوعرٌن لاالمستثم
مسابل قد ٌسفر عنها تغٌر ملحوض فً اسعار السند عن عدم اطلاعهم على فً غبن ناشً منهم 

لو علم بها المتعاقد الاخر لاحجم عن ابرام التصرف او لابرمه ولكن بشروط اخرى  7محل التصرف
                                                           

1 Caspar Rose, ‘Impact of investor meetings/presentations on share prices, insider 
trading and securities regulation’ (2003) 23(3) International Review of Law and 
Economics, P. 60.  

2 Thomas Lee Hazen, ‘Defining Illegal Insider Trading- Lessons from the European 
Community Directive on Insider Trading’ (1992) 55 (4) Law and Contemporary 
Problems Journal P. 231; Michael Karsch, ‘the Insider Trading Sanctions Act: 
Incorporating a Market Information Definition' (1984) 6(3) 283, P.494; Barnes, 
Paul. ‘Insider Dealing and Market Abuse: The UK’s record on Enforcement’ 
(2011) 39(3)  International Journal of Law, Crime and Justice available at < 
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/25585/1/MPRA_paper_25585.pdf> P.6; 
Franklin A. Gevurtz, ‘The Globalization of Insider Trading Prohibitions’ (2002) 15 
the Transnational PLawyer 63, PP.76; Raffaello Fornasier, ‘The Directive On 
Insider Dealing’  (1989) 13 (2)149, P.153; Caspar Rose, ‘Impact of investor 
meetings/presentations on share prices, insider trading and securities regulation’ 
(2003) 23(3) International Review of Law and Economics, P. 8. 

3 Laura Nyantung Beny, ‘Do Insiding Laws Matter? Some Preliminary 
Comparative Evidence’ (2005) paper has been submitted to William Institute 
Working, paper No. (741), P.5. 

 
4 Rose, op cite, P. 8. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/25585/1/MPRA_paper_25585.pdf
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وتحقٌقا لمبدا الشفافٌة والوضوح والنزاهة فً التعامل . تعامل بموجبهااخرى غٌر من جرى ال
 الذي فرض /EEC 79/279الاتحاد الاوربً توجٌهات عدة منها توجٌهه المرقم  التجاري, اصدر

نشر , من جملة التزامات عدة, على الشركات المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة  بمقتضاه
لعام EC/6/2003 التوجٌه الاوربً المرقم  وٌقرر .6عار الاسهمات التً قد تؤثر على اسمالمعلو

فصاح بٌنما الا على ان تعزٌز "الافصاح العادل والفوري للمعلومات ٌدعم استقامة السوق, 4002
   .4ثقة المستثمر باستقامة اسواق المال..."ان ٌؤدي الى خسارة  الانتقابً من المصدرٌن ٌمكن

عن ان تحذو حذو التوجٌه المذكور فً فرض الالتزام  المالٌة العراقٌة قتوان هٌبة سوق الاوراتولم  
 .2تعلٌق انشطتها فً السوق وجبعلى الشركات المدرجة فٌها وفً مواعٌد محددة والا عٌنه 

 ,7وباستقامته تدعٌم ثقة المستثمر بالسوق فً  التعامل بالمعلومات الداخلٌة منعفٌد فرض قاعدة ٌ -4
فٌقبل  1ن,ل خلق بٌبة من التعامل التجاري قابمة على المساوات بٌن المستثمرٌمن خلا 5وفاعلٌته

لعل فً . وبثقة واطمبنان بان السوق ٌتعامل معهم على قدم المساواة4الاشخاص على الاستثمار فٌها
الى انعدام الثقة بالسوق جراء انتفاء العدالة بٌن  , بالمقابل,الاخلال بهذه القاعدة قد ٌفضً

وهو ما ٌؤدي فً المحصلة النهابٌة الى  هرٌن والى عزوف البعض منهم عن الاستثمار فٌالمستثم
 .8النقدٌة فً السوقالتقلٌل من السٌولة 

                                                           
 . 5/2/6343فً  EEC/79/279( من التوجٌه الاوربً المرقم 64تنظر المادة )    6
 ( من الاسباب الموجبة للتوجٌه.47تنظر الفقرة )  4
الصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة )متاحة على الموقع  4060( 8( من التعلٌمات المرقمة )6تنص الفقرة )  2

ٌر السنوي خلال الرسمً للسوق( على الاتً" على كل شركة مدرجة فً سوق الاوراق المالٌة تزوٌد الهٌبة بالتقر
( ٌوم من انتهاء سنتها المالٌة ونشرها بوسابل الاعلام المتاحة وٌشترط اعدادها وفقا للمعاٌٌر 650مدة لا تتجاوز )

 المحاسبٌة النافدة...".
الا انه ٌنبغً عدم الافراط فً الاعتماد على التقرٌر السنوي لادارة الشركة فً تبٌان جمٌع الامور ذات الصلة 

ن ذلك ان بعضا منها قد لا ٌكشف عن بعض الامور التً لا ترى فً كشفها ما ٌحقق لها مصلحة, من بالشركة م
ذلك المسابل المتعلقة بالمفاوضات مع الغٌر بشان ابرام صفقة وهو الامر الذي قد ٌؤثر فً تقدٌر قٌمة الوحدة 

 -الاقتصادٌة الحقٌقٌة. ٌنظر:
Hazen, op cite, P. 234.   

دم, فان الافصاح الذي من شانه ان ٌحول دون الاستغلال غٌر المشروع للمعلومات غٌر المعلنة للجمهو بناء على ما تق
هو الذي ٌتضمن معلومات دقٌقة ومهمة ومؤثرة فً تقٌٌم الوحدة الاقتصادٌة  وٌستجٌب للمعاٌٌر المحاسبٌة المرعٌة 

 مجرد وسٌلة للاٌفاء بمتطلب قانونً.  لا ان ٌكون
Beny, op cite, P.66. 

 
4 Milton V. Freeman, "The Insider Trading Sanctions Bill-A Neglected 

Opportunity." Pace L Rev 4 (1983), P. 221; Hazen, op cite, P. 231; Karsch op 
cite, P.494; Paul, ‘op cite, P.6; Gevurtz, op cite, P.76; Fornasier, op cite, P.153. 

5 Harvey L. Pitt & David B. Hardison, ‘Games without Frontiers: Trends in the 

International Response to Insider Trading’ (1992) 55(4) 199, P. 22. 

6 Hazen, op cite, P. 231; Karsch, op cite, P.494; Barnes, Paul. Op cite, P.6; 
Gevurtz, op cite, P.76; Fornasier, op cite, P.153. 

7 Newkirk   & Robertson, op cite. 
8 Karsch, Karsch, op cite, P.437 ; Roberta S. Karmel, Transnational Takeover 

Talk: Regulations Relating to Tender Offers and Insider Trading in the United 
States, the United Kingdom, Germany, and Australia’ (1988) 66 University of 
Clvclan Law Review 1133, P. 1152; Gevurtz, op cite, P.67. 
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ان "  الاعتبار المذكور بنصه علىالى  4002لعام  EC/6/2003التوجٌه الاوربً المرقم  اشاروقد 

للاسواق المالٌة والثقة   ان الاداء السلس استقامة السوق. السوق المالٌة المستقٌمة والفاعلة تتطلب
ق ٌضر اان الاساءة فً الاسو العامة فً الاسواق هً شروط مسبقة للنمو الاقتصادي والثروة.

. 4الشفافٌةمبدا بالاضافة الى مساسه ب 6استقامة الاسواق المالٌة والثقة العامة فً السندات ومشتقاتها"
فً السوق بانها تلك التً  "...تتالف من التعامل الداخلً  وٌوضح التوجٌه الاوربً مدلول الاساءة

. ان اهداف التشرٌع ضد التعامل الداخلً هً  market manipulationوالتلاعب فً السوق 

ثقة  نفسها اهداف التشرٌع ضد التلاعب: لضمان استقامة الاسواق المالٌة فً المجتمع ولتعزٌز
قواعد مشتركة لمكافحة التعامل  تؤسس ان المستحسنفً هذه الاسواق. لذا فانه من  المستثمر

توزٌع  فً المجتمع الاطار ذاته عبرالداخلً والتلاعب فً السوق. ان التوجٌه الموحد سوف ٌضمن 
  2المسؤولٌات والتنفٌذ و التعاون"

تحمً الشركة من سؤء تصرف مدراء وموظفً الشركة على  منع التعامل الداخلً ان قاعدة  -2
 نتٌجة مشاكل الوكالة وتظهر .agency problems 7 طلح على تسمٌته بمشاكل الوكالةاصما  نحو

نخراط وافتقار الاخٌرة الى ارادة حقٌقة قد تشجع هؤلاء الى الا هٌمنة مدراء الشركة على شؤونها
او  الشخصٌة تقدٌم مصالح هؤلاءوالناجم عن تؤدي الى حدوث تضارب فً المصالح قد انشطة ب

 على مصالح الشركة. مصالح غٌرهم
اموالا ضخمة  ٌوظفون ممن ان منع التعامل بالمعلومات الداخلٌة ٌصون مصالح كبار المستثمرون-7

وفً الاستثمار  فً محافظ استثمارٌة متعددة وٌمارسون دورا كبٌرا فً الرقابة على انشطة الشركة
, من منافسة صغار ًبوجه عام والذي ٌصب بمحصلته النهابٌة فً دعم عجلة الاقتصاد الوطن

اسالٌب مخالفة للقانون. وخٌر وسٌلة مصادفة او باتباع المساهمٌن من الذٌن ٌحققون ارباحا ضخمة 
 .5لحماٌة هؤلاء هو فً تقرٌر القاعدة انفة الذكر

 

                                                           
 ( من الاسباب الموجبة للتوجٌه.4تنظر الفقرة )  6
 ( من الاسباب الموجبة للتوجٌه.65تنظر الفقرة )  4
 ( من الاسباب الموجبة للتوجٌه.64تنظر الفقرة )  2

4 Beny, o;op cite, P.4. 
5 Beny, op cite, P.4; Gevurtz, ‘op cite, PP.76. 
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 انمبحث انثاوي

 انتعامم انذاخهيانتطىر انتاريخي نقاعذة 
The Historical Background of the Insider Dealing Rule 

 
مقارنة  الغربٌةتعد قاعدة منع التعامل بمعلومات الشركة حدٌثة الظهور نسبٌا فً المجتمعات  -5 

منذ اول ظهور للمبدا فً فقد ظلت حبٌسة الاراء الفقهٌة  بغٌرها من المبادئ القانونٌة الاخرى,
تحرٌم هذا  ضرورةب بعض من الفقه مناداةالذي اقتصر فً بادئ الامر على  6131كلترا عام ان

امكان منع هٌبة خاصة للنظر فً  البرٌطانً بتشكٌلمجلس العموم قٌام الضرب من التجارة. ورغم 
التً لم ترق  6المناقشات العامة اطار د, الا ان الامر لم ٌتع6845هذا السلوك المنافً للاخلاق عام 

 .الى تحرٌم هذه الممارسات اللا اخلاقٌة بنصوص تشرٌعٌة
 منذ المبدا فً التشرٌع تكرٌس دعواته المتكررة الى فً الفقه الانكلٌزيالامرٌكً لفقه اوشاطر -1

قواعد الاخلاق التً تابى الاخلال بالعدالة وتكافو  على المنعاوابل القرن العشرٌن مؤسسا مبررات 
فً ولم ٌتردد القضاء فً الاستجابة لدعوات الفقه كما هو الحال  .4الفرص بٌن المستثمرٌن المحتملٌن

اولى التً ارست القضابٌة  باكورة السوابقعدت والتً  6303لعام   Stong v Repideقضٌة 

فً ان احد مدراء . وتتلخص وقابع هذه القضٌة فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة لبنات هذه القاعدة
الشركة كان قد اشترى بعض اسهم شركته من شخص اخر, وقد كان على علم مسبق بان اسعار هذه 

 the Supremeسهم معرضة للارتفاع فً القرٌب العاجل. وقد قضت المحكمة العلٌا الامرٌكٌة الا
Court  ً2قانونا عنهبان هذا التصرف ٌعد تغرٌرا منه. 

 ما 6343اسواق المال الامرٌكٌة عام  الازمة الاقتصادٌة التً ضربت باطنابها وقد كان لظهور-4 
الافصاح  تؤمنتشرٌعات المنظمة للسوق قواعد صارمة ال بضرورة ان تتضمنالفقه  اعتقادعزز 

لدى المشرع الامرٌكً لها  ذه الدعوات صدىهت قد وجدو. العدالة بٌن المستثمرٌن وتحققوالشفافٌة 
حظر  اعقبه ثم, 6322لعام Securities Act  theاصدار قانون الاوراق المالٌة  الذي بادر الى

 theقانون تداول الاوراق المالٌة الامرٌكً  من( b/ 60ضمنا فً القسم )التعامل الداخلً 
Securities Exchange Act   تصرفا غٌر مشروع بالنسبة  ه هذا التشرٌععدالذي  63277لعام

                                                           
دراسة -د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المسؤولٌة المدنٌة للتعامل المحظور باسهم الشركات المساهمة العامة  6

, 4004(, 3, العدد )62مقارنة بٌن القانون الاردنً والقانون البرٌطانً,  بحث منشور فً مجلة المنارة, المجلد 
 . 623ص

على تشرٌع قانون الشركات الذي منع وجرم اوجه التعامل فً هذا  6380ع الانكلٌزي اقدم عام بٌد ان المشر
الصنف من المعلومات. وسرعان ما وحدت الاحكام المنظمة لهذه الممارسات فً قانون مخصوص هو قانون 

 Company Securities (Inside dealing) Act 1985 6385الاوراق المالٌة للشركة )التعامل الداخلً( 
تارة, ومع التوجٌه الاوربً  9866والذي عدلت احكامه مرات عدة لضمان اتساقه مع  قانون الخدمات المالٌة لعام  

. 6332تارة اخرى, وعطلت احكام اخرى من القانون بموجب قانون العدالة الجنابٌة لعام  4002الحالً لعام 
 -للتفصٌل ٌنظر:

T. Peter Lee, ‘Law and Practice with Respect to Insider Trading and Trading on 
Market Information in the United Kingdom’ (1982) 4 Journal of Comparative 
Corporate Law and Securities Regulatio, P. 389 ; Karmel, op cite, P.1148; 
Gevurtz, ‘op cite, P.65. 

الشفافٌة فً المعلومات المتعلقة بالاوراق المالٌة المتداولة فً البورصة, جمال عبد العزٌز العثمان, الافصاح و  4
 .224, ص 4060دراسة قانونٌة مقارنة , دار النهضة العربٌة, 

3  462  U.S 419 (1909), cited by  Newkirk   &  Robertson, op cite . 
4 Newkirk   & Robertson, op cite . 
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مع شراء او بٌع اي سند مسجل فً تبادل  رتباطلاف, باظ"... ٌستعمل او ٌوالذي لشخص الى ا
وسٌلة تلاعبٌة او مخادعة او اي انتهاك لمثل هذه  السندات الوطنٌة او اٌة سندات غٌر مسجلة, او اٌة
( من التشرٌع المذكور b-61القسم ) . وقد كان6القواعد والانظمة كما تحددها هٌبة تبادل السندات"

حظر التجارة الداخلٌة التً من شانها ان تولد ارباحا على مدى  اكثر افصاحا من سابقه فً تاكٌد
رٌخ الاتجار, وٌسري القسم المذكور على مدراء الشركات قصٌر لا ٌتجاوز الستة اشهر من تا

. وهكذا 4% من راس مال الشركة60اكثر من  ممن ٌملكون نسبةوالمساهمٌن من حملة سندات 
 .2 قالبا تشرٌعٌاالتعامل الداخلً  اتخذ فٌهاغدت الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة اول دولة 

تبٌان تحرٌم التعامل فً سم بالوضوح الكافً تت تكن لم النصوص المتقدمةوعلى الرغم من ان  
قد فسرا القسم المذكور بطرٌقة من شانها ان الامرٌكٌة , الا ان القضاء وهٌبة الاوراق المالٌة الداخلً

القضاء فً هذا  ٌردان  الى هذا الغموض فً موقف القانون الامرٌكً ادى. وقد 7التحرٌمترتب هذا 
والاخلال بالواجب ,  antifraud  5الخداع ومنع التغرٌر  مبدا قاعدة التعامل الداخلً علىالبلد 

الشخص الذي اطلع على معلومات الداخلٌة مصادفة او من الامرٌكً القضاء فاعتبر  .1الابتمانً
عن استغلال لمنصبه او وضعه الابتمانً  وذلك بمنزلة من غرر بها   4خلال احد موظفً الشركة

وقد . 8السرٌة لمصلحته ٌستاثر بمعلومات المصدر لا ٌقتضً منه انبواجبه الابتمانً الذي  اخلالا
ٌسمح  3انه ٌتوافر على مفهوم واسعفً  ركون القضاء الامرٌكً الى التغرٌر اساسا للمسؤولٌة  برر

ولسنا فً هذا الموضع قاعدة التً تقع ضمن اطار التصور المعقول. لل حالات الانتهاكبشمول جمٌع 
ذلك لما ٌتطلبه   عن الاخلال بهذه القاعدةالمتعامل مسؤولٌة  طبٌعةدٌث عن الح بصددمن الدراسة 

, فنكتفً من تفصٌل ٌبعدنا  كثٌرا عن موضوع هذه الدراسة التً تختص ببٌان الاطار العام للقاعدة 
 . الاشارةبهذا القدر من 

اوربا الى  ة البحثموضوعالقاعدة القانونٌة  تقنٌنالولاٌات المتحدة الامرٌكٌة تسرب حمى ومن  -8
حٌنما اعدت لجنة خاصة من الخبراء تقرٌرا اوصت فٌه  6311عام  الٌهاظهرت الاشارة الاولى ف

بتحرٌم الانشطة التجارٌة التً تمارس من بعض الاشخاص المطلعٌن على معلومات غٌر متاحة 
 theلوك . ثم استقرت القاعدة المتقدمة فً المدونة الاوربٌة للس60للجمهور بحكم  منصبهم

                                                           
1 Cited by Newkirk   &  Robertson, op cite. 
2 Newkirk   & Robertson, op cite. 
3 Gevurtz, op cite, P.65; Robert W. McGee, "Insider trading regulation in transition 

economies." Corporate Governance in Transition Economies’( 2008) Springer 

US, available on <https ://link.spri nger.com/ chapter/10.10 07/978-0-387-84831-

0_7> P.11. 

4 Karsch, op cite, P.484 ; Gevurtz, op cite, P.40. 
5 Hazen, ‘op cite, P. 231; Greene, Edward, and Olivia Anna Schmid. "Duty-Free 

Insider Trading?." (2013) available at < https://cblr.columbia.edu/wp-content 
/uplo ads /2 013/07/Greene.pdf> P.1; Freeman, op cite, P. 221; Newkirk   &
Robertson, op cite .  

6 Karsch, op cite, P.487 
 -قبل: مشار الٌها من Dirks v SEC, 463 U.S C46 (1983)تنظر قضٌة   4

Warren III, op cite, P. 1055. 
8 Djankov, Simeon, et al. "The Law and Economics of Self-Dealing." (2008) 88)3 
(Journal of Financial Economics, available on 
<https://pure.uva.nl/ws/files/4292092/63529_298251.pdf>  P.1. 

9 Newkirk   & Robertson, ‘op cite. 
10 Rose, op cite, P. 7 

https://cblr.columbia.edu/wp-content%20/uplo%20ads%20/2%20013/07/Greene.pdf
https://cblr.columbia.edu/wp-content%20/uplo%20ads%20/2%20013/07/Greene.pdf
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European Code of Conduct  عام فً السوق الاوربٌة المشتركة التً اعدتها لجنة خاصة

لم تكن هناك سوى ثلاثة دول  ذلك الوقتشكلت من قبل مجلس المجتمعات الاوربٌة. وفً  6341
وهً: فرنسا التً منعت التعامل الداخلً عام  بصرٌح نص التشرٌع اوربٌة تمنع هذه الممارسة

لابحة السلوك المتعلقة بالعملٌات المتصلة بالسندات  تضمنت. وقد 4وانكلترا والدنمارك 19676

الاستغلال غٌر الملابم للمعلومات  منها تحرٌموالقابلة للتحوٌل انفة الذكر مبادئ عدة تخص التجارة 
ى مجمل عل قواعد السلوك التجاري المنوه عنهاورغم محدودٌة اثر  .2غٌر العامة او تمرٌرها للغٌر
 . 7نبنى علٌها مبادئ لاحقةتبداٌة موفقة ولبنة تصلح ان  تالتشرٌعات الاوربٌة, فقد عد

ثم ارتا الاتحاد الاوربً بعد ذلك ان ٌعد مبادئ عامة تحكم الموضوع بغٌة مساعدة الدول الاعضاء 
 EEC/89/592فٌه على تقنٌن القاعدة المذكورة بٌسر وباطار مبادئ موحدة,  فاصدر التوجٌه المرقم

وما ان بانت بعض عٌوب . 5الذي اقتبس بعض من احكامه من القانون الامرٌكً 6383لعام   
 EC/2003/6المرقم  الحالً والتوجٌه ب التوجٌه المذكور حتى عمد المشرع الاوربً على استبداله 

التً  ةامالع المفاهٌماطار عن كثٌرا ٌخرج لم و ( مادة44نظم هذا الموضوع فً ) الذي 4002لعام 
الاتٌان بمبادئ وواقع الاسواق فٌها تطور الفكر القانونً  فرضسلفه الا فً الاحوال التً جاء بها 

  .جدٌدة
تحقٌق الانسجام المطلوب بٌن تشرٌعات  من تشرٌع هذا التوجٌهالمشرع الاوربً وقد استهدف  -3

هذه  1عندها تجتمع الممكن ان منمن خلال تنظٌم القواسم المشتركة التً  الاعضاء فً الاتحاد الدول
الاخزلاف فٟ الاعظ اٌّفب١ّ١٘خ اٌزٟ رجٕٝ اٌمانا منه بان هذه الدول ذات المناهج القانونٌة المتعددة, 

٠ٍّٚظ , ػشلٍخ ّٔٛ ٚاصد٘بس اٌزغبسح ث١ٓ ثٍذاْ الارؾبدػ١ٍٙب لبػذح اٌزؼبًِ اٌذاخٍٟ ٌٗ اصشٖ اٌج١ٓ فٟ 

ػٓ ثؼؼٙب  رخزٍفزشش٠ؼبد ثٍذاْ ػذح ٌ ذاْ رخؼغاٌزٟ رغشٞ ث١ٓ ثٍ اٌزؼبِلادفٟ  رٌه ثٛػٛػ 

اٌجؼغ فٟ ؽش٠مخ ِؼبٌغزٙب ٌٍمبػذح اٌّزوٛسح
7
ػٍٝ ِذٜ لذسح ٘زٖ اٌجٍذاْ ػٍٝ لّغ  ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ؤصش ,

ِٓ خلاي اعزمشاء اٌغٛاثك اٌمؼبئ١خ الأى١ٍض٠خ ٚالاِش٠ى١خ اٌؾذ٠ضخ ٚاٌزٟ  ٠ٚغزخٍض. اٌزغبسح اٌذاخ١ٍخ

لؼبء اؽذٜ  ٌذٜأزٙبوب ٌمبػذح ِٕغ اٌزؼبًِ ثّؼٍِٛبد داخ١ٍخ  وشفذ ػٓ ؽم١مخ اْ ػذ رظشف ِب

رٕظ١ُ لبٟٔٛٔ ِٛؽذ ٌّٕغ  ٠فشع ا٠غبد٘بر١ٓ اٌذٌٚز١ٓ لذ لا ٠ؼذ وزٌه ٌذٜ دٌٚخ اخشٜ, الاِش اٌزٞ 

الاعبءح فٟ اٌغٛق
8
الدول الاعضاء من ان تضمن بْ اٌزٛع١ٗ الاٚسثٟ اٌّزوٛس ٌُ ٠ّٕغ ث ٠ٚلاؽع .

ن توسع من مفهومها أك  ,تشددا فً الضرب على اٌدي المتعاملٌن الداخلٌٌناكثر تشرٌعاتها نصوصا 
او من نطاق انطباقها فتشمل, على سبٌل المثال, عملٌات تقع فً اسواق خارج ولاٌة القوانٌن 

 .3الوطنٌة للدول الاعضاء
على  على الوضوح فً التنظٌم والقدرة ٌقومعمد التوجٌه الاوربً سالف الذكر الى اعتماد نهج و

والتصدي بٌسر للقضاٌا الخلافٌة المعقدة. فاقام هذا التشرٌع المسؤولٌة عن  بنتابج التشرٌع التنبؤ

                                                           
1 Gevurtz, op cite, P.65; McGee, op cite, P.11. 

2 Warren III, ‘op cite, PP. 1077- 1045; Klaus J. Hopt, ‘ Insider Trading on the 

Continent’ (1982) 4 Journal of Comparative Corporate Law and Securities 

Regulation 379, P.380; Pitt & Hardison, op cite, P. 201. 

3 Warren III, op cite, P. 1077- 1045; Hopt, ‘op cite, P.380.  
4 Warren III, op cite, PP. 1077- 1045. 
5 Hazen, op cie, P. 231. 
6 Warren III, op cite, P. 1077- 1044. 
7  Greene, Edward, & Schmid, op cite, P.4. 
8 Greene, Edward, & Schmid, op cite, P.2. 
9 Fornasier, op cite, P.163. 
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مبدا  واستنادا الى 6الاخلال بقاعدة منع التعامل بمعلومات غٌر معلنة الى نصوص القانون بحد ذاته
التً تؤثر على  parity of informationفً الاستفادة من المعلومات المستثمرٌن  المساواة بٌن

خرق الواجب  , اووالخداع التغرٌراثبات  اعمال هذا المبدا تطلب. ولا 4ٌقراراتهم التجارٌة
. بعبارة اخرى, تنهض المسؤولٌة عن , على غرار ما علٌه الحال فً القانون الامرٌك2ًالابتمانً

امة بغض النظر معلومات غٌر عبناء على  ما شخص تعامل مجرد على انتهاك القاعدة المذكور
 . 7كٌفٌة الحصول علٌها او مصدرها

ولا )الملغً(  6336( لسنة 47قانون سوق بغداد للاوراق المالٌة رقم ) ٌفرضوفً العراق, لم  -60
, وقد ٌرجع حظرا على التعامل  بمعلومات غٌر معلنة للجمهور 6331نظامه الداخلً الصادر عام 

 فً التشرٌعات العربٌة الاخرى بعد دة وعدم استقرارهاالسبب فً ذلك الى حداثة ظهور هذه القاع
حتى بعد صدور القانون  الحال على ما هو علٌهفً ذلك الوقت. واستمر  المقاربة للقانون العراقً

الابتلاف  عن سلطة 4007( لسنة 47وراق المالٌة الصادر بالامر المرقم )للا العراق قسولالمؤقت 
لت الهٌبة العراقٌة المؤقتة  للسندات وسوق المذكورة. وقد استعمٌتعرض للقاعدة الذي لم المؤقتة 

 الى 5المشكلة بموجب هذا الامر سلطتها فً مجال اصدار التعلٌمات  المقتضٌةالاوراق المالٌة 
التً تناولت تنظٌم  4066( لسنة 61تدارك هذا النقص فً التشرٌع, فاصدرت التعلٌمات رقم )

الاشخاص الذٌن ٌحظر علٌهم التعامل بالمعلومات الداخلٌة , وعرفت  فبٌنتبعض اوجه هذه القاعدة, 
, وفرضت 1المقصود  المعلومات الداخلٌة والظروف الجوهرٌة التً تؤثر فً اسعار السندات المالٌة

وعناوٌن وظابفهم وما على الشركات المدرجة فٌها واجب تزوٌدها باسماء الاشخاص المطلعٌن  
( خمسة عشر ٌوما من بداٌة كل سنة, 65للشركة نفسها وخلال مدة )ٌمتلكونه من اوراق مالٌة 

والعلة من الزام الشركات بهذا الافصاح  .4حدوث اي تغٌٌر ٌطرا علٌها من تارٌخوخلال مدة اسبوع 
وهً الحد قدر الامكان من فرصة استبثار اشخاص محدودٌن بمعلومات غٌر  الا الافصاح واضحة

فرص بٌن الاشخاص والذي غدى من المبادئ التً تحرص متاحة للجمهور خلافا لمبدا تكافؤ ال
كما تناولت هذه التعلٌمات مسابل اخرى منها منع الاشخاص المطلعٌن  .8الدساتٌر على النص علٌها

من تسرٌبها للغٌر قبل الاعلان عنها فً الهٌبة والسوق واٌة و 3من التداول فً غضون فترات محددة
ا الى الكشف عن اٌة تعاملات مخالفة للقاعدة المذكورة, . وفً اطار سعٌه60واٌة وسٌلة اعلان عامة

بعد تنفٌذ ً وسابل النشر المتاحة فً السوق نشر تداولات المطلعٌن ف المذكورة فرضت التعلٌمات

                                                           
1 Gevurtz, op cite, P.40. 
2 Newkir  &  Robertson, op cite. 
3 Greene, Edward, & Schmid, op cite, P.1. 
4 Greene, Edward, & Schmid, op cite, P.4. 

لهٌبة او تعدل او تلغً القوانٌن واوامر قد تصدر ا( من الامر المذكور على انه " 64( من القسم )66تنص الفقرة )  5
وحساب ما مخول لها بموجب احكام محددة من هذا القانون وقد تصنف قوانٌن الهٌبة واوامرها الاشخاص والسندات 
والمعاملات وحفظ الوثابق وتقرر الاحتٌاجات المختلفة لمختلف الطبقات وقد تصدر الهٌبة بٌانا ٌقضً بتطبٌق هذا 

والواقع ان ما  علٌمات او قوانٌن او اوامر بموجب هذا القانون على اي شخص , سند او معاملة ".القانون او اي ت
جاء فً هذا الامر من تخوٌل الهٌبة سلطة اصدار او تعدٌل او الغاء القوانٌن انما ٌنصرف, حسب تقدٌرنا, الى 

لعراق هً التً تستبد بسلطة تشرٌع او الانظمة والتعلٌمات التً تصدرها, ذلك ان السلطة التشرٌعٌة المختصة فً ا
 تعدٌل او الغاء القوانٌن.

 ( من التعلٌمات المذكورة.6تنظر الفقرة )  1
 ( التعلٌمات المذكورة 4تنظر الفقرة )  4
 وتكفل العراقٌٌن, لجمٌع مكفول حق الفرص على انه " تكافؤ 4005( من الدستور العراقً لعام 61تنظر المادة )  8

 ذلك". لتحقٌق اللازمة الاجراءات اتخاذ الدولة
 ( من التعلٌمات المذكورة.2تنظر الفقرة )  3

 ( من التعلٌمات المذكورة.7تنظر الفقرة )  60
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ابرز  الحدٌث عن. ونكتفً بهذا القدر من البٌان لاحكام هذه القاعدة, وسنرجً 6مباشرةالصفقة  
 مقارنته بموقف التشرٌعات الاخرى. بنتٌجة اتً بٌانه من ابحاثاقً الى ما سٌعٌوب التشرٌع العر

انها لم تنشر فً الجرٌدة الرسمٌة لجمهورٌة العراق,  4066( لسنة 61وٌلاحظ على التعلٌمات رقم )
 بنشرها على موقع سوق العراق للاوراق المالٌةعن ذلك هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة  واستعاضت

والواقع ان النشر على الموقع الالكترونً لا ٌغنً عن . المدرجة فً السوق واعمامها على الشركات
الامر الذي ٌعد, حسب  4النشر فً الجرٌدة الرسمٌة الذي ٌقٌم قرٌنة قاطعة على علم المخاطب به

وعلى وجه المتعاملٌن, تقدٌرنا, عٌبا خطٌرا فً التشرٌع كان ٌحسن تلافٌه تجنبا لافلات بعض 
 ممن قد ٌستغلدر السند )المتعاملٌن الثانوٌٌن( غٌر العاملٌن لدى مصشخاص الخصوص اولبك الا

لات من المسؤولٌة لافل سبٌلالادعاء بجهلهم باحكام التعلٌمات امن خلال  فً التشرٌعهذه الثغرة 
المقررة بموجبه. ولٌس ادل على ذلك ما اثاره بعض المتعاملٌن الداخلٌٌن ممن اخضعوا الى التحقٌق 

من دفوع بسبب اخلالهم باحكام التعلٌمات سالفة الذكر من قبل هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة  الاداري
تنصرف الى عدم علمهم بالتعلٌمات المذكورة. وقد ردت هذه الدفوع من قبل الهٌبة مستندة فً ذلك 

 .2الى قٌامها بتوزٌع هذه التعلٌمات على الشركات المدرجة فً السوق
( من تعلٌمات تسهٌل تنفٌد قانون المصارف الاهلٌة 12رة )خامسا( من المادة )وبالمثل, نصت الفق

على " منع عملٌات تداول الاسهم التً تستند الى معلومات داخلٌة من 4060( لسنة 7المرقم )
المصرف وكذلك منع اٌة عملٌات للتبادل تستهدف تحقٌق مصالح للاشخاص ذوي العلاقة 

وٌلمس من امعان النظر فً  لحقوق المساهمٌن.المذكورة المادة  بالمصرف" وذلك فً معرض تناول
 الى , تنظٌم احكام التعامل الداخلًعلى ما ٌبدو ,احالت انمانها لم تستحدث قواعد قانونٌة اهذه المادة 

 .4066( لسنة 61التعلٌمات المرقمة )
 

                                                           
 ( من التعلٌمات المذكورة.1تنظر الفقرة )  6
 على انه " لا ٌعتد بالجهل 6344( لسنة 48( من قانون النشر فً الجرٌدة الرسمٌة المرقم )1تنص المادة )  4

 بمضمون ما ٌنشر فً )الوقابع العراقٌة("
 4064/انضباط/78انظر فً هذا الخصوص قرار لجنة الانضباط العابد الى سوق العراق للاوراق المالٌة المرقم   2

 .26/5/4064فً 
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 انمبحث انثانث

 وطاق حظر انتعامم بانمعهىماث انذاخهيت

The Scope of the Insider Dealing Rule 
من ونطاق انطباقها , هامضمونفً ضوءه داخلٌة نطاق ٌتحدد المعلومات اللقاعدة منع التعامل ب -66

تداول  ٌحظرزمان الذٌن طبٌعة المعلومات التً ٌتوجب الافصاح عنها, ومن حٌث المكان والحٌث 
عقد لدراسة كل مما تقدم بٌانه الاشخاص الذٌن ٌحظر علٌهم التداول. ونحٌث ,ومن فٌهما السندات

 مطلبا مستقلا.
 

 انمطهب الاول

 انىطاق انمىضىعي نحظر انتعامم انذاخهي
The Objective Scope of the Insider Trading 

 
المعلومات المتصلة جمٌع ب التعاطًعلى  شاملا امنع قاعة حظر التعامل الداخلً تفرضلا  -64
النشاط حرٌة الاشخاص فً ممارسة ل ي على تقٌٌد غٌر مبررٌنطو, اذ ان القول بذلك السند مصدرب

اضعاف  من خلال ما ٌؤدٌه منالمصلحة العامة ب , وٌضٌرالسلٌم ٌاباه المنطق وهو ما 6التجاري
لذا درجت . طابفة كبٌرة من الاشخاصلبفعل شمول المنع  تداول السندات المالٌة فً الاسواق

لمعلومات الداخلٌة ٌتناول العناصر التً تتالف منها وٌحدد التشرٌعات المقارنة على اٌراد تعرٌف ل
 ثٌر مسؤولٌة المتعامل.تلا  من التداولات التً–بمفهوم المخالفة -نطاقها وما ٌخرج عنها 

 EC/6/2003التوجٌه الاوربً  ( من المادة الاولى من6الفقرة ) عرفتتاسٌسا على ما تقدم, و -62
ٌتم "...ٌجب ان تعنً معلومات ذات طبٌعة  دقٌقة والتً لم  الاتًعلى النحو الداخلٌة  المعلومات 4

شخص او اكثر من مصدري السندات ق, بصورة مباشرة او غٌر مباشرة, بتتعلو, الاعلان عنها
واحدة او اكثر من السندات المالٌة والتً, فٌما لو تم الاعلان عنها, فان من المحتمل المالٌة او الى 

على اسعار هذه السندات المالٌة او على اسعارالسندات المالٌة المشتقة  ان ٌكون لها تاثٌر مهم
 .2منها"

الذي  6327من قانون تداول السندات الامرٌكً لعام  40A( من القسم a)القسم  نصوبالمقابل, 

الاتً " اي شخص لدعوى المستندة الى التجارة المتزامنة" على باقوق الخاصة "الح حمل عنوان
من خلال شراء او بٌع سند اثناء الصادرة بموجبه  الانظمةهذا العنوان  او قواعد ٌنتهك اي نص ل

اي شخص دعوى فً اٌة محكمة مختصة قبل بحٌازته لمعلومات جوهرٌة, غٌر معلنة ٌكون مسؤولا 
مع الشراء او البٌع الذي هو موضوع هذا الانتهاك, قد اشترى ) حٌثما  ٌكون, بصورة متزامنة 

                                                           
ً د. بلال عبد المطلب بدٌوي, الالتزام بالافصاح عن المعلومات المتعلقة بالاوراق المالٌة : دراسة مقارنة ف  6

 .666, ص 4001القانونٌن المصري والاماراتً, درار النهضة العربٌة, 
 .0045-0061, ص 64/7/4002فً   L096والمنشور فً الجرٌدة الرسمٌة للاتحاد الاوربً عدد   4
 -ادناه النص المتقدم باللغة الانكلٌزٌة:  2

"Inside information" shall mean information of a precise nature which 

has not been made public, relating, directly or indirectly, to one or 

more issuers of financial instruments or to one or more financial 

instruments and which, if it were made public, would be likely to 

have a significant effect on the prices of those financial instruments 

or on the price of related derivative financial instruments ."  
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تهاك الى بٌع السندات( او ٌبٌع )حٌثما ٌستند هذا الانتهاك الى شراء السندات( سندات ٌستند هذا الان
 .6"من الصنف ذاته

والصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة  4066( لسنة 61( من التعلٌمات رقم )6وتعرف الفقرة ) -67
 تكون متوافرة لعموم " المعلومات التً ٌحصل علٌها المطلعٌن والتً لاتلك المعلومات الداخلٌة بانها 

وضحت االجمهور وغٌر معلن عنها وقد تؤثر على سعر الورقة المالٌة عند الاعلان عنها". ثم 
الفقرة المذكورة المراد بالاحداث  الجوهرٌة التً قد تؤثر على اسعار السندات بانها " اي قرارات 

ستمرارٌة الشركة وتؤثر استراتٌجٌة وتطورات جوهرٌة واحداث هامة تؤثر على اداء ونشاط  وا
التعلٌمات  حرصتوقد بشكل مباشر او غٌر مباشر على قٌمة وحركة الورقة المالٌة فً السوق". 

 4ان توردها على سبٌل التمثٌل لا الحصرعلى المذكورة عند تبٌانها لاهم الاحداث الجوهرٌة  
دق علٌها وصف د ٌصمراعٌة فً ذلك ما قد ٌسفر عنه التطور الاقتصادي من حوادث او وقابع ق

مشروع قانون الاوراق المالٌة  ( من82المعلومات الجوهرٌة. وبالمثل, نصت الفقرة )ا( من المادة )
 عن للجمهور المعلنة غٌر الجوهرٌة المعلومات تلك " الداخلٌة المراد بالمعلوماتالعراقً على ان 

 ة".المالٌ أوراقه عن أو الجمهور, قبل من ةكمملو مالٌة أوراق مصدر
 

 20Aبالقسم  الواضح هوقد ٌدرك المتمعن فً صٌاغة التعرٌف الذي جاء به المشرع العراقً تاثر

 material informationمن القانون الامرٌكً من حٌث انه استعمل تعبٌر"معلومات جوهرٌة" 

 significant  information  المهمةالمعلومات اطلق علٌها وصف بخلاف التوجٌه الاوربً الذي 
وهً: ان تكون المعلومات دقٌقة, ومتصلة بالورقة المالٌة,  اغفل الاشارة الى عناصر اخرى , فٌما2

من شانها, فٌما لو اعلنت, ان تؤثر فً سعرها زٌادة ونقصانا, وان ٌكون من شانها ان تحمله على 
 التصرف بالسندات بٌعا او شراء. وفٌما ٌلً بٌان عما تقدم من هذه الشروط.

 non-disseminated معلومات غٌر معلنة للكافةهناك  : ٌجب ان تكونولالشرط الا
information:- 

معطٌات تتصل ٌمكن تعرٌف المعلومات, قدر تعلق الامر بقاعدة حظر التعامل الداخلً, بانها  -65
لمتعاملٌن المحتملٌن فً سندات طلاع اغٌر متاحة لاقابع او حوادث او تصرفات او ظروف بو

معلومة لفبة محدودة من الاشخاص ٌنبغً الادلاء بها تحقٌقا لمبدا العدالة بٌن  كانت وان ,المصدر

                                                           
 -ادناه النص الاصلً للقسم المذكور اعلاه:  6

SEC.20A.(a) Private Rights of Action Based on Contemporaneous 

Trading-Any person who violates any provision of this title or the 

rules or regulations thereunder by purchasing or selling a security 

while in possession of material, non-public information shall be liable 

in an action in any court of competent jurisdiction to any person who, 

contemporaneously with the purchase or sale of securities that is the 

subject of such violation, has purchased (where such violation is 

based on a sale of securities) or sold (where such violation is based 

on a purchase of securities) securities of the same class. 

 .660فٌصل غازي, المصدر السابق, ص د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد   4
والحق ان لهذا التاثر ما ٌبرره بالنظر الى ان الامر المتعلق بتشكٌل السوق المؤقتة للاوراق المالٌة قد اعد من قبل  2  

سلطة الابتلاف المؤقتة وبصٌاغة قانونٌة تشبه الى حد كبٌر اسلوب معالجة التشرٌعات الامرٌكٌة للمسابل التً 

 .بالتنظٌم تتصدى لها
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او تحدٌثا تتضمن تعدٌلا او تحوٌرا , وقد تتسم بالجدة المطلقةهذه المعلومات قد و المتعاملٌن.
 .6للمعلومات السابقة والمعروفة للجمٌع

 اٌة عن الاسرار والتً تعنً بدورها المتقدم, تختلف للمفهوموالمعلومات الداخلٌة, طبقا  -61
معطٌات ٌؤدي الادلاء بها الى الاضرار بمصالح مصدر السند او صناعته او تجارته, او بمصالح 

ووجه الاختلاف بٌن  .4ذلك سوىاحد الاشخاص المتعاملٌن معه كالمتعاقدٌن والزبابن والعملاء وما 
ها الى الاضرار بمصالح مصدر السند ب فشاءالاؤدي ٌان المعلومات الداخلٌة لا المذكورٌن النوعٌن 

ات السرٌة ٌثٌر ماو غٌره بل ٌجب الافصاح عنها فً اقرب وقت ممكن, فً حٌن ان الافشاء بالمعلو
او  لما ٌؤدٌه ذلك, وكما قدمنا, الى الاضرار بمصالح شخص ما 2مسؤولٌة المفشً المدنٌة والجنابٌة

نخلص مما تقدم ان المعلومات الداخلٌة . نتمً الٌها المفشًالتً ٌاشخاص عدة او الهٌبة الاجتماعٌة 
 فً التعامل التجاري.  7تتوافر على مفهوم اوسع من ان تنحصر باطار السرٌة

. وتعنً معلومات الشركة معلوماتعن  كما ان المعلومات الداخلٌة لها خصابصها الممٌزة -64
لسوق او من احد المتعاملٌن مع مصدر السند من ااو موظفوها  هامدراء وقف علٌها التً الشركة تلك
عن انتهاك لقاعدة  بدلا من تمرٌرها للشركة, وذلكاو لمصلحة غٌرهم نفعتهم الخاصة لمفاستغلوها 

لحة او مزاٌدة او لومات المتعلقة بوجود صفقة او مصكتلك المع 5عدم التضارب فً المصالح,
هى الى مسامع مدٌر الشركة فٌقدم على استغلالها تنامما قد ٌمناقصة او براءة اختراع وما عدا ذلك 

النوعٌن ووجه الفرق بٌن . 1من استغلالها لمصلحتها الشركة تمكٌنلحسابه او لحساب الغٌر بدلا من 
 تؤدي الى الحاق اذى مادي بمصالح المصدر لامن المعلومات ان المعلومات الداخلٌة قد  المذكورٌن
التً كان ٌتعٌن على المدٌر  , بخلاف المعلومات المستغلةهافابدة لمن استغلبال تعودوان كانت 

ٌفضً ذلك و, فً موقف تتضارب فٌه مصالحه مع واجبه اٌصالها الى الشركة والتً قد تضعه
 استغلالها تجارٌا بغٌة تحقٌق ربح مادي. فًالى حرمان الشركة من فرصة محتملة بالضرورة 

لا تكون قد  بان معلومات غٌر متاحة لاطلاع الكافةون ال, لقٌام مسؤولٌة المتعامل, ان تكوٌلزم -68
فً  4. اذ ان الهدف من اقرار هذه القاعدة هو وضع جمٌع المستثمرٌن فً موضع المساواةبعد نشرت

                                                           
 .666د. بلال عبد المطلب بدٌوي, المصدر السابق, ص   6
, 4007( لسنة 51( من قانون البنك المركزي العراقً الصادر بالامر المرقم )44تنظر فً هذا الخصوص المادة )  4

رٌة واللذان تناولا الس 4007( لسنة 37( من قانون المصارف الاهلٌة الصادر بالامر المرقم )73والمادة )
)المعدل( والمتعلقة  6313( لسنة 666( من قانون العقوبات العراقً المرقم )724المصرفٌة. تنظر اٌضا المادة ) 

 بجرٌمة افشاء الاسرار.
ٌنظر عكس ذلك وفً ان المعلومات الداخلٌة تعد اسرارا  د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص 

672. 

)المعدل( والتً تعاقب بالحبس مدة لا  6313( لسنة 666( من قانون العقوبات العراقً المرقم )724انظر المادة )   2
تزٌد عن ثلاثة سنوات وبالغرامة او باحدى هاتٌن العقوبتٌن كل موظف او مكلف بخدمة عامة افشى سرا اطلع علٌه 

 بحكم وظٌفته فً غٌر الاحوال المصرح بها قانونا.
 .626براهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص د. ابراهٌم اسماعٌل ا  7

ٌعنً التضارب فً المصالح  ذلك الوضع الذي ٌضع فٌه مدٌر الشركة  مصالحه فً موقف متضارب مع واجبه   5
( من المادة الاولى من القانون المدنً العراقً والتً 2تنظر فً هذا الخصوص الفقرة )قبل الشركة التً ٌعمل فٌها. 

احد اهداف القانون هو " حماٌة حاملً الأسهم من تضارب المصالح ومن سوء تصرف مسؤولً   تنص على ان
 الشركة ومالكً أغلبٌة الأسهم فٌها, والمسٌطرٌن على شؤونها فعلٌا". 

للتفصٌل انظر اطروحتنا للدكتوراه )باللغة الانكلٌزٌة(," مدراء الشركات فً القانون العراقً وولابهم المجزا:   1
فً المملكة المتحدة لنٌل شهادة  Bangorمستمدة من القانون الانكلٌزي", اطروحة قدمت الى جامعة  دروس

 وما بعدها.  624, ص 4065دكتوراه فلسفة فً قانون الشركات, 
7 Warren III, op cite, P.1058. 
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اتخاذ القرار المناسب بشان استغلالها من عدمه, ولا ٌتحقق فً المعلومات ومن ثم  الاستفادة منفً 
المعاملٌن  على جمهورمحدودة الاطلاع بان لا تكون قد نشرت بعد اذا كانت المعلومة  هذا المقصد
ن ٌلزم الشركة بالافصاح عن اي امر قد لا. ولعل هذا هو السبب الذي حدى بالمشرع فً السوق

كل من استبثر بالمعلومات غٌر  بالمنع من التعاملٌكون له اثر على اسعار سنداتها, وٌجازي 
 .6المنشورة لمصلحته الخاصة

فبة السوق على المعلومات ذات العلاقة, ولٌس اطلاع  المتعاملٌن فًد بالعمومٌة اطلاع وٌرا
, فقد ٌعلم جمٌع هؤلاء بامر ما قد لا ٌكون 2فحسب اعضاء الشركةاو  4محدودة من الاشخاص,

لاعضاءها فً , كما لو اعلنت الشركة متاحا لاطلاع بقٌة المستثمرٌن فً سوق الاوراق المالٌة
ان هناك معدات حدٌثة ستدخل الخدمة وستزٌد  لسنوي او فً اجتماع الهٌبة العامة للشركةتقرٌرها ا

بقٌة  دون غٌرهم منالى فبة من الاشخاص  ذلك ان هذا الاعلان قد انصرفمن معدلات الانتاج, 
من لزوم  4066( لسنة 61التعلٌمات رقم ) نصت علٌهمن هنا نرى بان ما  .المتعاملٌن فً السوق

شرطا لاعمال الجزاءات المقررة بحق  7"..متوافرة لعموم الجمهور..."غٌر المعلومات  ان تكون
ذلك ان  المتعامل ٌنصرف الى جمهور المتعاملٌن فً السوق لا الى جمهور المواطنٌن بوجه عام,

فً سوق الاوراق المالٌة  المتعاملٌن بٌن ةالمساوا ضمانمن اقرار القاعدة موضوعة البحث هو  العلة
وٌنبغً ان لا  .المعلومات بهذه ٌعباقد لا  والذيبوجه عام لا الى الجمهور  الشركة حقل نشاط ً وف

ٌنصرف العلم الى العلم الفعلً بالمعلومات وانما امكان العلم بالامر والذي ٌتحقق باتاحة المعلومات 
معلومات ٌفرض على المصدر التحقق من وصول البالعلم الفعلً  القوللاطلاع الاشخاص, لان 

على مصدر السند وٌعجزه عن الاٌفاء بهذا الاطلاع علٌها وهو ما قد ٌشق امر حقٌقة الى من ٌهمه 
 .5المتطلب القانونً

باتباع وسابل الاعلام  فقد ٌجري ذلكوتتحقق هذه العلانٌة باٌة كٌفٌة تفضً الى هذه النتٌجة . 
 ٌتاح 1لمعلومات فً اجتماع عام او مؤتمرالمقروبة او المسموعة او المربٌة او الانترنٌت او طرح ا

 المالٌةوالنشرات المجلات  وقد ٌتحقق النشر فً. مسابلفٌه من  عرضتالالمام بما  للمتعاملٌن فٌه
 بحقل معٌن من النشاط الاقتصادي لمهتمٌنل تتٌحطالما انها  والتجارٌة المتعلقة بنشاط  اقتصادي ما

( من التوجٌه الاوربً المرقم 64تنص المادة ) وفً هذا الخصوص, .4بامر ماالالمام  من
79/279/EEC  ًعلى الاتً: 5/2/6343ف- 

 
المعلومات التً لمصدري الاوراق المالٌة المعترف ادراجهم بصورة رسمٌة فً   -6" 

دولة عضو مطلوب منهم ان ٌتٌحوها للعامة .... وٌجب ان تنشر فً جرٌدة واحدة او اكثر 
ضو او توزع على نطاق واسع فٌها او ٌجب ان تتاح للجمهور توزع من خلال الدولة الع

اما بصورة مكتوبة فً الاماكن المشار الٌها فً الاعلانات التً سٌتم نشرها فً جرٌدة او 
اكثر موزعة فً الدولة العضو او موزعة على نطاق واسع فٌها او باٌة وسابل معادلة 

 ومعتمدة من قبل  السلطات المختصة.

                                                           
1 Gevurtz, op cite, P.44. 

 .675ص  د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق ,  4
3 R. D. Jooste, ‘Insider Dealing in South Africa- the Criminal Aspects’ (1990) 4 (1) 

De Ratione 21, P.45 
 ( من التعلٌمات المذكورة.6تنظر الفقرة )  7
 .675قارن مع د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق , ص  5

6 Marc I. Steinberg, Insider Trading, Selective Disclosure, and Prompt Disclosure: 
A Comparative Analysis’ (2001) 22(3) U. Pa. 1. Int'l Econ. L 635, P.  155 . 

7 Jooste, op cite, P.45 



 
 

- 022 - 

 
( ٌجب ان تنشر بلغة رسمٌة او لغات, او 6ومات المشار الٌها فً الفقرة )ان المعل -4

فً واحدة من اللغات الرسمٌة او فً لغة اخرى شرٌطة انه فً الدولة العضو المعنٌة 
ٌجب ان تكون اللغة  او اللغات او لغة اخرى  متعارف علٌها فً المجال المالً ومقبولة 

 من قبل السلطات المختصة".
 

من التمعن بدراسة المادة المتقدمة انها لم تعن ببٌان طرٌقة معٌنة للاعلان وتركت  والظاهر
الذي ٌرد على ذلك هو ان ٌتمخض عن  ذلك الى تشرٌعات الدول الاعضاء, والقٌد الوحٌد

الاعلان وصول المعلومات المهمة الى جمهور المتعاملٌن.وقد سارت على هذا النهج 
ة للاعلان عد طرابقالاوراق المالٌة الامرٌكٌة التً اشارت الى  التعلٌمات التً اصدرتها هٌبة

( البٌان 6: )ومن هذه الطرابق .واحدةولم تحظر على المصدرٌن اعتماد اكثر من طرٌقة  منها
اشارة   ان ٌتضمن اوالذي ٌتاح عبر القنوات المتعارف علٌها,   press releaseالصحفً  

تفاصٌل الموضوع او المؤتمر الصحفً الذي على  ٌحتويالموقع الالكترونً الذي  الى
ة ٌزمان ومكان عقد المؤتمر وكٌف, وقد ٌتضمن البٌان جمهور المستثمرٌن لسٌوضح الامور 
احا لاشتراك جمهور المستثمرٌن مؤتمر الصحفً الذي ٌجب ان ٌكون مب( ال4الدخول الٌه. )

بشان ما  ة تجنب اي غموضان ٌتاح لهم الرد على الاستفسارات الواردة فٌه بغٌشرٌطة 
, على انه لٌس بكاف ان ٌضع ( شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنٌت(2. )تطرح فٌه من مسابل

من  بعضالمصدر المعلومات الجوهرٌة على صفحته الرسمٌة لاحتمال ان لا ٌكون 
 . 6المستثمرٌن على اطلاع منتظم علٌها

 
الذي لم ٌتعرض الى وسٌلة الاعلان عن ولا مقابل لهذا النص فً التشرٌع العراقً  -63

قانون المؤقت لسوق الكما ان  المعلومات بحكم عدم تنظٌمه للقاعدة فً متن قانون الشركات.
قد اكتفى بالنص على الزام  4007( لسنة 47رقم )الصادر بالامر المالعراق للاوراق المالٌة 

( من تعلٌمات الافصاح 6لفقرة )ا بٌنما قدمت لبٌانات المالٌة,شف العلنً عن االمصدر بالك
 بعض التوضٌح 4060لسنة ( 8للشركات المدرجة فً سوق العراق للاوراق المالٌة رقم )

 4المتاحة...." الاعلام بوسابل "...حٌنما ان ٌجري الاعلان  لمفهوم الكشف العلنً للمعلومات
طرابق  4066سنة ( ل61تناولت التعلٌمات رقم )فٌما  دون ان ٌحدد مدلول وسابل الاعلام,

 المرادالاعلان بتلك التً تجرٌها هٌبة الاوراق المالٌة او السوق او اٌة وسٌلة اعلان عامة. و
المقروبة والمسموعة والمربٌة كالصحف والمجلات والتلفاز  بوسابل الاعلان الاخرى

 . شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنٌت(ذلك النشر فً  ٌشملوالاذاعة, وقد 
 

  -:  Precise Informationثانً: ان تكون المعلومات دقٌقة الشرط ال

لمعلومات الداخلٌة من تمٌٌز اوهذا الشرط مستمد من القانون الفرنسً الذي استقر على  -40
 قد والتً بشان امر ما فً اقل تقدٌر المبالغة طابع الكذب او ٌغلفهاوالتً  rumours 2الاشاعات 

والعلة فً استبعاد الاشاعات, وما  خسابر مالٌة محققة.د ٌستتبع ذلك قتسفر عنها نتابج غٌر متوقعة و
قد ٌلحق بها من توقعات صحفٌة واستنتاجات شخصٌة, انها تتقاطع مع مفهوم المعلومات بحد ذاتها 

                                                           
1 Steinberg, op cite, P. 655. 

 د( من القسم الثالث من القانون المذكور.-1ا( و )-1ه( و )-5تنظر الفقرات ))  4
3 Gevurtz, ‘op cite, P.74; Warren III, ‘op cite, P.1010. 

.671د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق , ص ٌنظر اٌضا   
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. وٌلاحظ, من جانب اخر, ان الاشاعات فً طٌاتها والحقٌقةالصدق معانً والتً ٌنبغً ان تحمل 
تجاري, فلو اننا رتبنا نتابج قانونٌة على ذلك لادى  ٌكاد ٌخلو منها اي نشاط لامور التً لامن اتعد 
حرٌة الاشخاص فً ممارسة التجارة. وانتشار الاشاعات, نطاق بلا ادنى شك الى التضٌٌق من ذلك 

ٌتوقف بمجرد اكتشاف زٌفها, ولٌس  فً الاسعار قد ٌسفر عنه مجرد تغٌر مؤقتمن جانب ثالث,  
شرع من تحرٌم التعامل الداخلً والذي  ٌنصرف الى التغٌر المستمر والثابت فً هذا مقصد الم
ٌنبغً ان  بسبب حدوث امر اصاب الوحدة الاقتصادٌة او السوق او الاقتصاد العام 6اسعار السندات

 4المفاوضاتب المتصلةالمعلومات ذو طبٌعة دابمٌة لا سبٌل لزوالها فً القرٌب العاجل. الا ان  ٌكون
 ولو لم ٌسفر عنها ابرام صفقة تجارٌة. حقٌقة لا اشاعة تعد 
فً قضٌة  Texas Gulf Sulftrلقضاء الامرٌكً فً قضٌة ذهب االمتقدم, وعلى خلاف النهج  -46

 عدتوقد  .شركةد اشاعة عن اكتشاف نحاس من قبل مجر عن أنش تعاملاان بتتلخص وقابعها 
ٌتعارض هذه ولا  .2ٌسأل عنها من استغلها لمنفعته معلومات داخلٌة بمثابة هذه الاشاعات المحكمة

القسم  الذي لم ٌستلزم فً الامرٌكً 6327السابقة القضابٌة مع قانون تداول الاسهم الامرٌكً لعام 
20A قبل منعنه غٌر معلن ما هو ان ٌتدفق امر  ٌبتغٌهان تكون المعلومات دقٌقة, وجل ما  همن 

القانون  مسلكستخلص من وٌ .بسنداتهعاملون على اساسه ٌت محدودٌنالى اشخاص   مصدر السند
 قبل من على مواجهة اي استغلال غٌر مشروعنزعة شخصٌة تقوم  ه ٌنزعان انف الذكرالامرٌكً 

البعض لما ٌحمله هذا التصرف من مخالفة ظاهرة لحكم القانون بغض النظر عن مدى صحة الامر 
وعٌة تستهدف مجابهة الانتهاك الفعلى لحكم القانون من ذاته. فٌما ٌنزع التوجٌه الاوربً نزعة موض
ولعل سعر تداول السندات المالٌة.  فًحتما  مٌع لاثرتشخص استغل بالفعل معلومات لو اتٌحت للج

 materialالمعلومات الجوهرٌة استعمل معٌار  قد القانون الامرٌكًما ٌدعم تصورنا المتقدم ان 
information  للوقوف مدى تاثٌرها على قرار   فً تحلٌل وقابع القضٌة الخوض والذي ٌستلزم

الذي استعمل التوجٌه الاوربً  بخلاف, المعقول لو وجد فً ظروف المتعامل الداخلًالمستثمر 
قد الذي المحتمل للتغٌر  وصف ملازم هووالذي  Significant effect 7 معلومات مؤثرة تعبٌر

 . نشرهاكنتٌجة ملازمة لسعار السندات ا ٌحصل فً
ٌة اشارة أالمتعلقة بالمعلومات الداخلٌة  4066( لسنة 61التعلٌمات رقم ) تتضمنبالمقابل, لم  -44

/ه( من 1/1مسؤولٌة الاشخاص المطلعٌن. بٌد ان الفقرة ) تقرٌررغم اهمٌته فً  المتطلبالى هذا 
ت قد سد 4007لسنة  (47رقم )المق المالٌة االقسم الثالث من القانون المؤقت لسوق العراق للاور

القصور حٌنما نصت على انه " للشركة ان تمتثل لكافة المتطلبات التً ٌفرضها السوق  هذا
لاستمرار التعامل بمثل تلك الاوراق فً السوق على ان تكون كافة المعلومات المقدمة من الشركة 

نات وما سوى ذلك ت والتخمٌوالنص المتقدم بعد هذا ٌستبعد صراحة الاشاعا. 5دقٌقة وموضوعٌة"
 المعلومات الدقٌقة. وصفلا ترقى الى  قدمسابل من 
فانه  الداخلًثٌر مسؤولٌة الشخص عن انتهاك قاعدة منع التعامل ٌواٌا كانت طبٌعة الامر الذي  -42

بالشركة او بقطاع محدد من  تتصل 1ةمعٌن اتاو تصرف وقابع تنصب المعلومات علىٌنبغً ان 

                                                           
 .674 – 671د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   6

2 Warren III, op cite, P.1010. 
3 Gevurtz, op cite, P.47. 
4 Warren III, op cite, P.1010. 

لا ٌخفى على القارئ اللبٌب الركاكة فً صٌاغة النص المتقدم والذي ابتدا بكلمة "للشركة". واللام للجواز ولٌس   5
للوجوب والالزام. وقد كان ٌحسن بالمشرع ان ٌستعمل تعبٌر "على الشركة" للدلالة على التزام الشركة فً الاٌفاء 

 بهذا المتطلب.
عبد المطلب بدٌوي, الالتزام بالافصاح عن المعلومات المتعلقة بالاوراق المالٌة : دراسة مقارنة فً د. بلال   1

 .603, ص 4001القانونٌن المصري والاماراتً, درار النهضة العربٌة, 
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النصٌحة ك ,المحددة العامة غٌر الواضحة اوالمؤشرات رج عن ذلك فٌخ .النشاط الاقتصادي
او التوجٌه الذي لا ٌتضمن تمرٌر معطٌات محددة, كان ٌقول مدٌر شركة لصدٌقه   adviceالمجردة 

مثل  , لان6"انصحك بشراء اسهم شركة )ا( الا اننً لا استطٌع ان اقدم لك اٌة توضٌحات اخرى"
كما ان  الاقتصادٌة او السوق برمته. ةمعطٌات معٌنة منسوبة الى الوحدالنصٌحة لا تتضمن نقل  هذه

شخص بان الشركة فً ضوء اداءها  أن ٌتنبألا تعد معلومات محددة ك forecastsالتنبؤات 

فٌما  تحقق ربحا وفٌرا قداو  4قد تمنى بخسارة المرتبكة  وخططها المستقبلٌةالمتواضع الاقتصادي 
 .2مصرفلو تلقت دعما مالٌا من 

 the Information must connect with a مالٌةورقة رط الثالث: ان تتصل المعلومات بالش
Financial Instrument :- 

ان العلة فً تحرٌم التجارة الداخلٌة تبدو فٌما تسببه من ضرر ٌلحق ببقٌة المتعاملٌن فً  -47
ان تكون  المتعاملٌن, وهو ما ٌقتضًوبسمعة السوق والثقة التً ٌولٌها به جمهور  7الاوراق المالٌة

للمعلومات صلة بورقة مالٌة ٌجري تداولها فً اسواق الاورق المالٌة المعترف بها قبل سلطات 
. تطلب ان تكون قابلة للتداولٌسوى فً انه التوجٌه الاوربً السندات المالٌة  ٌعرفالدولة. ولم 

 لازما لضمان تداوله فً سوق الاوراق المالٌةتعد امرا  بٌسر من شخص لاخر للانتقالقابلٌة السند و
الى  السندات القابلة للتداول تبٌان مدلولالتوجٌه انف الذكر فً  فقد احالاٌا كان الامر, و .بٌسر

ان  ٌبٌن. وبالرجوع الى التوجٌه الاخٌر 60/5/63325فً  EEC/93/22التوجٌه الاوربً المرقم 

 ت الاخرى المعادلة لها فً الشركات,وسندات الدٌن الاسهم والسندا السندات المالٌةبالمراد 
bonds واٌة اشكال من الدٌون المضمونةsecuritized debt  قابلة للتظهٌر فً اسواق راس المال

قابلة للانتقال من خلال المشاركة او التداول او تثٌر تسوٌات  سندات واٌة سندات تعطً حق اكتساب
  .1ق التجارٌة()الاورا نقدٌة باستثناء سندات الدفع

 
لسوق القانون المؤقت  اكثر مما تعرض لهوالتعرٌف المذكور ٌستوعب عددا من السندات  -45

والتً حددت مفهوم  4007( لسنة 47لاوراق المالٌة العراقً الصادر بالامر المرقم )ل العراق
او الاموال  " بانها اسهم تجارٌة ذات قٌمة مالٌة, ومن ضمنها اسهم الشركات المساهمة اتالسند

او اٌة شراكة محدودة  , وحداتدرها الشركات, حقوق بٌع السنداتالمشتركة, الحكومٌة او التً تص
والتناقض مع الواقع  . وٌنطوي التعرٌف المتقدم على قدر من الغموض4استثمارٌة اخرى" اشكال

رقم المالعراقً  التً ٌحكمها قانون الشركاتوان سندات الشركات المدنٌة ذلك  القانونً العراقً,
بالاسهم التجارٌة لانها لا تصدر عن مؤسسة تحترف العمل  نعتهالا ٌمكن  6334لسنة  (46)

لم التً سندات عددا من ال انه قد اورد , من جانب اخر,التجاري. وٌؤخذ على التعرٌف المتقدم
الٌة العراقٌة لا ان اسواق الاوراق الم والواقع, ٌتعارف الواقع العملً العراقً على التعامل بها

 لذا .سوى فً الاسهم والسندات التً تصدرها الشركات ومؤسسات الدولةفً الوقت الحاضر تتعامل 
فً  كان ٌحسن بالمشرع ان ٌحدد معنى كل سند مستحدث لبلا ٌثٌر ذلك غموضا فً المعنى وصعوبة

تً ٌصح التعامل سندات الانه قد تجنب حصر الالتطبٌق. وٌلاحظ على التعرٌف, من جانب ثالث, 

                                                           
1  Jooste, op cite, P.41 

 .603د. بلال عبد المطلب بدٌوي, المصدر السابق, ص   4
 .624راهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص د. ابراهٌم اسماعٌل اب  2

 .624د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص  7
    .4002( من التوجٌه الاوربً لعام 2تنظر الفقرة )  5
 .6332لعام  EEC/93/22( من المادة الاولى من التوجٌه الاوربً المرقم 7تنظر الفقرة )  1
 ( من القسم الاول من الامر المذكور. 65فقرة )تنظر ال  4
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 سنداتالمالٌة وترك ذلك الى ما قد ٌكشف عنه تطور النشاط الاقتصادي من  الاوراق سوقبها فً 
 استثمارٌة جدٌدة. 

 
( من النظام الداخلً لسوق العراق 66-6وٌفضل على هذا النص التعرٌف الذي جاءت به الفقرة )

لاوراق المالٌة "شهادات قابلة للتداول تمثل لى ان المراد باوالتً تنص ع 4008للاوراق المالٌة لعام 
قٌمة مالٌة بما فً ذلك من اسهم الشركات المساهمة او صنادٌق الاستثمار المشتركة او السندات التً 
تصدرها المؤسسات او الحكومة او مشتقات الاوراق المالٌة على اساس القٌمة الاساسٌة للورقة 

ك الاوراق او للمؤشر الخاص بها". وٌمكن تعرٌف السندات المالٌة القابلة للتداول او لمجموعة تل
بانها سندات تجسد فً الوقت الحاضر المشتقة التً لا تتعامل بها سوق الاوراق المالٌة العراقٌة 

. وتناظر هذه السندات 6فً بٌع او شراء سندات فً المستقبل القرٌب الخٌارعقودا تعطً لاصحابها 
                                                           

ولها بورصات خاصة للتعامل بها  6342ظهرت السندات المشتقة للمرة الاولى فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة عام   6
من احتمال تقلب   hedgingكبورصة شٌكاغو. وٌستهدف التعامل بالسندات المشتقة التً تحقٌق عامل التحوط 

ت التً محلها بضابع او سلع او قٌم نقدٌة ارتفاعا او انخفاضا فٌلجا المتعاملون الى ابرام هذه الطابفة اسعار السندا
من العقود  بغٌة تجنب التعرض لاٌة خسابر جراء ذلك. وقد شاع التعامل بالسندات المشتقة فً الاسواق الاوربٌة 

التً ٌتعرض لها المستثمر وما ٌؤدٌه التحوط من  والامرٌكٌة بسبب المزاٌا التً تتحلى بها فً الحد من المخاطر
خفظ كلفة ابرام العقود والتٌسٌر من ابرامها والتقلٌل من عنصر التردد فً التعامل بها على خلاف ما علٌه الحال فً 

 .spot contractsالعقود فورٌة التنفٌذ 
وتعقد المعاملات التجارٌة, الا ان بالامكان والواقع ان لا سبٌل لحصر هذه الادوات المالٌة لان ظهورها ٌرتبط بتطور 

 -تبٌان اهم صور هذه السندات باٌجاز وعلى النحو الاتً:
 
وهً التً تنصب على بٌع او شراء بضابع فً وقت مستقبل محدد,  -: forward contractsالعقود الاجلة -6

بابع والمشتري ( التزاما مؤكدا بالبٌع ٌسمى بمٌعاد التسلٌم, بسعر محدد سلفا. وٌفرض هذا العقد على الطرفٌن )ال
والشراء فً المستقبل, الا انه لا ٌقع تسلٌم البضابع الا عند حلول الاجل المتفق علٌه فً العقد, بخلاف ما علٌه 
الحال فً العقود فورٌة التنفٌذ. وعند حلول هذا الاجل ٌعد مقدار الزٌادة او الانخفاض فً الاسعار هو الربح الذي 

ٌه احد الطرفٌن او الخسارة التً تم تجنبها. وٌبدو عنصر التحوط فً هذه العقود فٌما ٌؤدٌه من التقلٌل سٌحصل عل
من نسبة الخسابر التً كان سٌتعرض لها كل طرف فٌما لو ابرم احد العقود الفورٌة من دون ان ٌزٌلها بصورة 

اجب التسلٌم فً شهر تموز )ٌولٌو( من العام نهابٌة. فالفلاح الذي ٌبٌع محصوله فً شهر نٌسان بسعر اساس معٌن و
نفسه ٌكون قد نقل عبء الخسارة المتاتٌة من احتمال انخفاظ السعر فً شهر تموز وٌصدق الفرض نفسه بشان 

 البابع. 
 

القرٌب تمنح صاحبها الحق فً بٌع او   وهً عقود تنفذ فً المستقبل -:Future contractsالعقود المستقبلٌة -4
% من قٌمة الصفقة ٌسلم الى غرفة المقاصة 40من الاوراق المالٌة نظٌر اداء تامٌن عادة ما ٌتجاوز شراء كمٌة 

مقابلا لاحتمال عدم اجراء البٌع او الشراء. ولا تكاد تختلف هذه الطابفة من العقود عن العقود الاجلة سوى فً ان 
ه من نمطٌة فً شروط ابرامها مما ٌمنحها تسوٌة  التعاملات بٌن الطرفٌن تجري بصورة ٌومٌة, وفٌما تتسم ب

خصٌصة القابلٌة للتحوٌل الى الغٌر بٌسر, وفً خضوعها لنظام غرفة المقاصة كما سٌاتً بٌان ذلك بعد قلٌل وهو 
ما ٌجعل التعامل بها اكثر شٌوعا من سابقتها. وٌنصب محل  هذه البضابع  على الاصول المالٌة والبضابع 

عملات الاجنبٌة والسندات المالٌة. وٌنبغً ان ٌتوافر فً محل هذه السندات خصٌصتان: والمنتجات الزراعٌة وال
الاولى, التقلب فً محل العقد وهو ما ٌبرر اللجوء الى هذا العقد والقابم على مبدا التحوط. والثانٌة , التجانس بٌن 

م والسندات فً سوق الاوراق المالٌة الوحدات التً ٌتالف منها محل العقد كأن تكون من الاشٌاء المثلٌة )كالاسه
والقطن والبترول فً بورصات السلع( والتً من شانها ان تزٌل اي نزاع بشان الاسعار قد ٌنشا مستقبلا بٌن 
الطرفٌن. وٌجري فً هذه العقود تحدٌد حدٌن اعلى وادنى للسعر الذي سٌجري البٌع والشراء بمقتضاه لضمان عدم 

سعار وفقا للتنبؤات ولضمان استقرار الاسعار فً مواجهة المعلومات الجدٌدة. وقد حصول تغٌر غٌر مألوف فً الا
ٌجري تغٌٌر هذه الاسعار ٌومٌا وفقا لمحددات سعرٌة جدٌدة , كما قد تسمح بعض الاسواق بحصول تغٌر فً هذه 

د غلق الحساب الٌومً بٌن الاسعار فً اوقات معٌنة من الٌوم الواحد. ولا ٌتم فً هذه العقود تسلٌم البضابع الا بع
الطرفٌن الذي ٌجري من خلال التسوٌة النقدٌة او المادٌة )مبادلة البضابع بغٌرها(. وتضمن غرف المقاصة 
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وهً عبارة عن امر مكتوب صادر من  filie’reبسندات "الفلٌارة" فً بعض اسواق السلع ما تعرف 

البابع الى امٌن المخزن الذي ٌستودع عنده البضابع )كالقطن وما عداها( ٌطلب منه تسلٌمها الى 
هذه وقد سمٌت  .6المشتري او حامل السند والا تحمل الامٌن فرق سعر البضاعة وقت التصرف بها

ا ٌنصب على التعامل بسندات موجودة لدى احد اطراف التعامل. المشتقة لان محلهبالسندات 

                                                                                                                                                                                          

clearinghouses  وفاء الطرفٌن بالتزاماتهما. وغرفة المقاصة عبارة عن مؤسسة مستقلة تضم فً عضوٌتها
ؤلاء من المصارف التً لها تعامل مع عملابها من المستثمرٌن فً جمٌع السماسرة فً هذه العقود )عادة ما ٌكون ه

هذه الصفقات( . وٌتجسد ضمان غرفة المقاصة فً التزامها باداء اي فرق فً الاسعار قد ٌنشا جراء نكول احد 
ا على الطرفٌن عن الاٌفاء بالتزامه التعاقدي والذي قد ٌنشا جراء تعرضه لخسابر متلاحقة لا ٌغدو على اثرها قادر

الوفاء بما علٌه من التزامات اللهم الا اذا بادر الى بٌع العقد قبل التعرض لهذه الخسابر. وٌصار الى تغطٌة فرق 
الاسعار بٌن السعر المتفق علٌه فً العقد والسعر الذي باع به البابع بضاعته جراء نكول المشتري عن الشراء من 

% من قٌمة الصفقة,  40طرفا العقد, والذي ٌبلغ مقداره كما قدمنا قبل غرفة المقاصة من مبلغ الهامش الحسابً ل
من خلال الهامش الحسابً لعضو الغرفة. وٌخضع هذا الهامش الحسابً الى رقابة غرفة المقاصة التً تملك سلطة 

تقٌٌم  الرقابة على الوضع المالً للسمسار, فٌما ٌخضع الهامش  الحسابً للعمٌل الى رقابة السمسار ذاته. وٌجري
كفاٌة الهامش الحسابً لوفاء ما على المتعاملٌن من التزامات بصورة ٌومٌة , ومتى ما نقص حساب الزبابن عن 
الحد المقرر وفقا لقواعد الغرفة وجب استكماله وقد ٌقوم السمسار بتصفٌته وغلق حساب العمٌل لدٌه حتى ٌوفً 

 الاخٌر بهذا المتطلب. 
 
فٌها ٌمنح الخٌار لاحد اطراف التعامل )البابع او المشتري( فً ان ٌشتري او ان ٌبٌع و -:optionsعقود الاختٌار -2

سندات معٌنة فً المستقبل بالسعر المتفق علٌه او بسعر المنافسة او بسعر التنفٌذ فً/ او قبل مٌعاد محدد . وتخلق 
فً هذه العقود فٌما ٌملكه  هذه العقود لاصحابها حقوقا دون ان تفرض علٌهم التزامات. وٌبدو عنصر التحوط

صاحب الخٌار من حق استعماله فً غضون المدة المحددة فٌه على وفق مقتضى مصلحته بخلاف محرر الخٌار 
الذي ٌبقى ملتزما بالبٌع او بالشراء الى حٌن انقضاء الاجل المحدد, خلافا للعقود المستقبلٌة التً تلزم اصحابها بما 

وا الى تحوٌلها للغٌر قبل انتهاء الاجل المدد فٌها. وجل ما ٌتحمله مشتري السند من ورد فٌها من شروط ما لم ٌبادر
خسارة عند عدم استعماله للخٌار هو فقدانه لمبلغ القسط الذي دفعه عند ابرام العقد. وتضمن غرفة المقاصة حسن 

ة. تجدر الاشارة اخٌرا الى ان وفاء محرر السند بالتزاماته على وفق الاحكام التً بسطناها فً العقود المستقبلٌ
مقدار الربح او الخسارة ,الذي ٌمثل الفرق بٌن السعر الوارد فً السند والسعر وقت استعمال الخٌار, لا ٌتحدد الا 

 عند حلول مٌعاد الخٌار او ممارسته من قبل صاحبه.
 
نبٌة او او معدلات فابدة وهً عقود تغطً مبادلات بسندات او عملات اج -:swap contractsعقود المبادلة -7

تجري لاحقا فً فترات شهرٌة او ربع او نصف سنوٌة. وتتسم عقود المبادلة بانها ملزمة لاطراف التعامل وان 
تنفٌذها لا ٌجري بصورة ٌومٌة خلافا للعقود الاجلة. وتستهدف عقود المبادلة التحوط من تقلبات اسعار الصرف 

تعاملٌن فً اسواق البورصة الفرصة للحصول على تموٌل باسعار منخفضة وفقا للعملات الاجنبٌة كما انها تمنح الم
للظروف التً تلابم الاسواق الدولٌة, واخٌرا تتٌح هذه العقود للمؤسسات المالٌة توضٌف الفابض عن حاجتها من 

 العملات غٌر المطلوبة فً الوقت الحالً فً استثمارات مضمونة.
 

 -للتفصٌل انظر :
Roberta Romano, ‘a Thumbnail Sketch of Derivative Securities and their 
Rregulation’ Maryland Law Review vol. 55 (1) PP.2-46. 

انظر اٌضا جمال عبد العزٌز العثمان, الافصاح والشفافٌة فً المعلومات المتعلقة بالاوراق المالٌة المتداولة فً 
وما بعدها,  امال كامل عبد الله, النظام  84, ص 4060نهضة العربٌة, البورصة, دراسة قانونٌة مقارنة , دار ال

 .64, ص 4007, الاسكندرٌة منشاة المعارف, swapsالقانونً لعقود مبادلة الاصول المالٌة المنقولة 
لتامٌن واذا لم تسلم البضابع بمقتضى سند الفلٌارة عٌنا او ٌؤدى فرق سعرها نقدا فان البورصة تقتطع قٌمتها من ا  6

 -او الغطاء النقدي المقدم عنها والذي ٌكٌف على الراي الراجح بانه وفاء معجل تحت الحساب. للتفصٌل انظر:
, د. اكثم  763, ص 6353, مطبعة احمد مخمٌر, 4, ط 6د. علً العرٌف, شرح القانون التجاري  المصري,  ج 

 . 85(, ص 42, بند )6354امٌن الخولً, العقود التجارٌة, القاهرة, مطبعة نهضة مصر, 
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, وبهذا والسندات المشتقة تكون قابلة للتداول فً السوق شانها فً ذلك شان اٌة سندات مالٌة اخرى
شانها فً ذلك شان بقٌة الاوراق  ٌمكن تصور ان تكون المعلومات المتعلقة بها محلا للتعامل الداخلً

والموسومة )تداولات الاشخاص المطلعٌن فً  4066( لسنة 61تعلٌمات رقم )بٌد ان ال .المالٌة
من المذكور الشركات المساهمة المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة( قد قصرت احكامها على النوع 

الشركات دون الشركات المحدودة وغٌرها من المؤسسات الاخرى التً رخص لها القانون اصدار 
 ٌكون محلهاالتعاملات التً  تقتضً ان ٌمتد الى جمٌعة الحكم ومبرراته سندات مالٌة, رغم ان عل

, لكً ٌغدو قاعدة عامة ٌجازى كل ومحل السند بصرف النظر عن المؤسسة التً تصدرهاسندات 
  من ٌنتهك حكمها.

 
  internal: المعلومات الداخلٌة الداخلٌة الى صنفٌن الفقه المعلومات ٌصنف, وعلى اٌة حال -41

information  ,ومعلومات السوق او معلومات المصدرmarket information ًوتعن .

اصولها او ارباحها ب كتلك المتصلةذاتها, الوحدة الاقتصادٌة التً تنبع من المعلومات الداخلٌة تلك 
تؤثر  واواٌة حوادث او متغٌرات قد تطرا علٌها 6 والقٌمة الاسمٌة للسند ومقدار ربحٌته وانجازاتها

عن الصادر   the Fair Disclosure Regulationوٌمثل نظام الافصاح العادل  .ى وجودهاعل

الورقة المالٌة بتلك المتعلقة قٌمة هٌبة الاوراق المالٌة الامرٌكٌة على المعلومات الداخلٌة المؤثرة فً 
ح, بقرارات اصدار السندات, تخفٌض راس مال الشركة, تقسٌم السندات, التغٌٌرات فً الاربا

الدمج, شراء او بٌع اعمال تجارٌة, انحلال الشركة )تصفٌتها او اشهار افلاسها(, تسوٌق منتج 
جدٌد, الكوارث والاضرار التً تصٌب الشركة, تغٌٌر شخص المساهم الربٌس, الحوادث التً تؤدي 

و وبوجه عام اٌة حوادث اخرى تتعلق بادارة الشركة ا .الى شطب احد الاوراق المالٌة للشركة
وتاثٌرا  ولعل من اكثر المتغٌرات وقوعا.  4انشطتها او اصولها من شانها ان تؤثر على اسعارها

 2تلك المتعلقة باستحواذ شركة على اخرىوجلبا للتعامل الداخلً على اسعار الاسهم 
الصنف الاول اوسع نطاقا من  والتً تتسم بانهامعلومات السوق ب الثانً بما ٌعرف وٌتصل الصنف 

كتلك المتعلقة ببقٌة , ذاتهابظروف او حوادث لا تتعلق بالمنشاة الاقتصادٌة  ترتبطانها ٌث من ح
الشركات او صناعة ما او حتى الاقتصاد برمته, من ذلك قرار البنك المركزي بتغٌٌر سعر 

  .1او احتمال وقوعها 5او اعلان الحربموت ربٌس الدولة  او 7الخصم,
بانها  حٌنما عرف المعلومات الداخلٌةالتصنٌف المتقدم  4002لعام وٌستوعب التوجٌه الاوربً  -44

اي , 4تلك التً تخص "...مصدر واحد او اكثر لسندات مالٌة او لسند او اكثر من السندات المالٌة..."

                                                           
 . 625جمال عبد العزٌز العثمان, المصدر السابق, ص   6

2 Gevurtz, op cite, PP.42 -74; Steinberg, op cite, P. 563.  
 .671جمال عبد العزٌز العثمان, المصدر السابق, ص   2

4 Warren III, op cite, P.1014. 
 .620غازي,المصدر السابق, ص د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل   5

6 Warren III, ‘op cite, P.1016. 
ومن المفارقات فً هذا الشان ان وزٌر الدفاع الاسرابٌلً قد تعرض الى المسابلة القانونٌة بسبب قٌامه ببٌع اسهمه فً 

العثمان, . نقلا عن جمال عبد العزٌز 4001احدى الشركات قبٌل اندلاع العدوان الاسرابٌلً على لبنان عام 

 .620, د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص 221المصدر السابق, ص 

 -تنظر المادة الاولى من هذا التوجٌه والتً جرى النص الانكلٌزي لها على النحو الاتً:  4
"Inside information" shall mean information of a precise nature which has 

not been made public, relating, directly or indirectly, to one or more 
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او ربما ٌمتد الى السوق  التً تخص شركة او اكثر وقد تتعلق بقطاع اقتصادي كامل  المعلومات انها
ان من العسٌرالنظر الى  تجاهله لحقٌقةالواسع  التعرٌفهذا  على بعض من الفقه ذاخ. وقد برمته

. وعلى اٌة حال فقد ٌكون مرد هذا 6تاثٌر المعلومات على السند بمعزل عن بالشركة التً اصدرتها
  4رغبة التوجٌه فً التعوٌل على وظٌفة السوق فً منع اٌة اساءةالواسع للمعلومات الداخلٌة  التعرٌف

 ان حري بالبٌانلى التجارة العادلة اكثر من اهتمامه بحماٌة شركة او مجموعة من المستثمرٌن. ا
وساوى بٌن المعلومات المتدفقة من  معلوماتلل المتقدم تصنٌفال ٌرتب اثرا علىالتوجٌه الاوربً لم 
عدة منع ستقطب اعمال قاالذي ٌ هو الصنف الاول من المعلومات فً حٌن ان, الشركة او من غٌرها

من قانون تداول  20A, سندنا فً ذلك نص القسم  2القانون الامرٌكً بمقتضى التعامل الداخلً

الذي اشار صراحة الى ان المراد بالمعلومات المؤثرة تلك التً  6327السندات الامرٌكً لعام 
ا تنصب  على "... سندات من الصنف ذاته". وٌكشف التمعن فً نصوص التعلٌمات التً اصدرته

التعرٌف  , وهو ما ٌدعمههٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة التزامها بنهج القانون الامرٌكً سالف الذكر
والتً  7لاحداث الجوهرٌة والتً تستوجب الافصاح عنها للسوقل الذي اتت به التعلٌمات المذكورة

ط  تعنً " اي قرارات استراتٌجٌة وتطورات جوهرٌة واحداث هامة تؤثر على اداء ونشا
واستمرارٌة الشركة وتؤثر بشكل مباشر او غٌر مباشر على قٌمة وحركة الورقة المالٌة فً 

ان الحودث التً تكون محل تاثٌر على الشركة وتستوجب الافصاح عنها هً  وهو ما ٌعنً ,السوق"
ى والواقع ان مسلك التوجٌه الاوربً اقرب ما ٌكون ال .فحسبالتً ترتبط بالوحدة الاقتصادٌة  كتل

لما ٌوفرة من بالنظر تحقٌق مقاصد قاعدة منع التعامل الداخلً من نهج القانونٌن الامرٌكً والعراقً 
الضٌقة لمصدر مصالح الماٌة ححماٌة واسعة لسوق الاوراق المالٌة وللاقتصاد العام برمته بدلا من 

 . السند
 theاسعار السندات علىمهم )او جوهري( ٌجب ان تكون المعلومة ذات تاثٌر : الشرط الرابع

Information Must Have a Significant Effect on the Prices of Financial 
Instruments:- 

لٌس كل معلومات غٌر معلنة للشركة تتعلق بالوحدة الاقتصادٌة تعنً بالضرورة انها معلومات  -48
وموظفً الشركة  داخلٌة, اذ ان القول بذلك ٌنطوي على فرض قٌود باهضة على ممارسة مدراء

 ٌنبغً ان ٌكون بل ,انها معلومات داخلٌةبعن خشٌة من ان تفسر  الاقتصادٌةنشطتهم المتصلة لا
حدوث تغٌر فً اسعار تداول السند ذي الصلة زٌادة او  الاعلان عنها عنٌسفر  بان "احتمال"هناك 

معلومات المتعلقة ال اطار الوصف المتقدمفٌخرج عن  .تداولهحركة او التاثٌر على  5نقصانا,
الورقة المالٌة سعر تاثٌر المعلومات على و ., او تغٌٌر موقعها الجغراف1ًبالموارد البشرٌة للشركة

وٌمكن تصور  قد ٌنصب على قٌمتها او على حركتها التداولٌة فً السوق وقد ٌشمل الاثرٌن معا.
توزٌع ارباح او فوز الشركة حدوث تغٌٌر فً سعر الورقة المالٌة بالزٌادة عند قرب اتخاذ قرار ب

بتغٌٌر  فً حٌن ان القرار المتخذ, باكتساب سندات المصدرالاعلان عن قرار او بمناقصة كبٌرة, 
 الى حٌنٌفضً الى اضعاف تداول الورقة المالٌة فً السوق من قبل المستثمرٌن  قد ادارة المصدر

                                                                                                                                                                                          

issuers of financial instruments or to one or more financial 
instruments….’’ 

1 Gevurtz, op cite, P.45. 
2 Warren III, ‘op cite, P.1014. 
3 Warren III, op cite, P.1016. 

 ( من التعلٌمات المذكورة.2الفقرة )ٌنظر البند )ب( من   7
, د. بلال عبد المطلب بدٌوي, المصدر السابق, ص 272ٌنظر جمال عبد العزٌز العثمان, المصدر السابق, ص   5

660. 
 .660د. بلال عبد المطلب بدٌوي, المصدر السابق, ص   1
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تتعلق بتعرض المصدر الى خسابر وقد تنخفظ اسعار السندات عند نشر اخبار . اثر القراراتضاح 
جسٌمة او اقتراضه من المؤسسات المالٌة بغٌة سد العجز فً مٌزانٌته او استغلال ارباح الشركة او 

المنهً عنه والذي ٌثٌر  الاتجاران  وٌستخلص مما تقدم احتٌاطٌاتها القانونٌة فً اطفاء خسابرها.
خرج ت, ففحسب ٌع او شراء السندات المالٌةمسؤولٌة المتعامل المدنٌة هو ذلك الذي ٌنصب على ب

عن ذلك التصرفات القانونٌة التً لا تؤدي الى خروج السند من ملك صاحبه الى الغٌر كالرهن 
, والعلة وما شاكل ذلكوالودٌعة والتامٌنات التً قد تقدٌم شرطا لاشتراك مالكها فً مناقصة عامة 

 .جراء ذلكفً ذلك تكمن فً عدم حصول المتعامل على منفعة 
على قرار المستثمر المعلومات الداخلٌة  مدى تاثٌرل وصفهااختلفت التشرٌعات المقارنة فً قد و -43

 "تاثٌر هام"قد استعمل التوجٌه الاوربً تعبٌر ف. لجمهور المتعاملٌن المعقول فٌما لو اعلنت
significant effect القانون مرٌكً والا نالقانو فً حٌن استعمل ,لوصف المعلومات الداخلٌة

 التعبٌرٌنوجه الاختلاف بٌن و .material information 6 تعبٌر المعلومات الجوهرٌة العراقً

على تاثٌر المعلومات على السوق بخلاف  , وكما قدمنا,ٌعولالتشرٌع الاوربً ٌكمن فً ان 
ار المستثمر على تاثٌر المعلومات على تقدٌر وقر نٌعولا ذانلالوالعراقً الامرٌكً  ٌنالقانون

اثناء المناقشات التً دارت بصدد  وقد كان قد اقترح فً المجلس الاوربً فً بادئ الامر .4المعقول
الا انه ارتؤي  material effect "تاثٌر جوهري"استعمال عبارة تشرٌع توجٌهه محل هذه الدراسة 

 توضٌحولانطواءه على استعمال التعبٌر الحالً )تاثٌرا مهما( لوضوحه فً الدلالة على المقصود 
  .اكثر للمفهوم

 .TSC Industries vعرف القضاء الامرٌكً المعلومات الجوهرٌة  فً قضٌة  وبالمقابل, -20

Northway   تلك التً كان لها احتمال كبٌر فً افتراض اهمٌة فعلٌة على قرار الاستثمار  بانها..."
بل هذا المستثمر بانها قد غٌرت بصورة مهمة بدلا عن ذلك, ٌنظر الٌها من ق او,للمستثمر المعقول 

فٌما لو اعلنت بطرٌقة تجعلها متاحة للمستثمرٌن بوجه  3من مجموع الخلٌط من المعلومات المتاحة" 
الى عنصرٌن: الاول ما اذا كانت  5)المستثمر المعقول( المعٌار الموضوعً. وٌتحلل هذا 7عام

, بحكم ما تنطوي علٌه من اهمٌة وتاثٌر على قراره المعلومات ستؤثر فً قناعة المستثمر المعقول
 . 1والثانً: ما  اذا كان من المحتمل ان توثر المعلومة على اسعار الاوراق المالٌة

عن تبٌان المعٌار الذي ٌتعٌن مراعاته  4066لسنة ( 61) ةرقمالمالتعلٌمات  احجام لعل فًو -26
احد ما ٌمثل  عند تعاطٌه مع المعلومات الداخلٌة فً تحدٌد مسؤولٌة الشخص عما ٌجب علٌه العلم به

من شانه ان ٌثٌر صعوبة فً تحدٌد الاساس الذي تقوم علٌه مسؤولٌة  الذيابرز عٌوب هذا التشرٌع 
المتعامل, وهو ما ٌقتضً اللجوء الى احكام القواعد العامة فً القانون المدنً العراقً التً تعتمد 

. ووجه الركون الى 8لشخص المعقول فً القوانٌن الانكلوسكسونٌةالمناظر ل 4معٌار الرجل المعتاد

                                                           
( لسنة 61( من التعلٌمات رقم )6رة ), الفق 6327( من قانون تداول السندات الامرٌكً لعام 20Aٌنظر القسم )  6

4066 . 
2 Steinberg, op cite, P. 178- 617. 
3 426 U.S. 438 (1976) .Cited by Warren III, op cite, P.1012. 
4 Steinberg, op cite, P 154.   

 .650د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   5
6 Gevurtz, op cite, P.47. 

 .626د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص   4

 -( من القانون المدنً العراقً على انه:456تنص المادة ) وفً هذا السٌاق  8
 او كان بإدارته ٌقوم ان او الشًء على ٌحافظ ان المدٌن من المطلوب كان اذا بعمل الالتزام فً-6"

 من تنفٌذه بذل فً اذا بالالتزام وفى قد ٌكون المدٌن فان التزامه تنفٌذ ًف الحٌطة ٌتوخى ان منه مطلوبا  
 .المقصود الغرض ٌتحقق لم ولو حتى المعتاد الشخص ٌبذله ما العناٌة
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ٌسال عنه المتعامل  ان التعامل الداخلً هو فً حقٌقة الامر خطأٌتبدى فً قواعد المسؤولٌة المدنٌة 
المتعامل الداخلً بالامكان مسابلة المحكمة التً تركن الٌها بغٌة تحدٌد ما اذا كان  مما ٌفرض على

الضرر  عننظرها لدعوى المطالبة بفسخ العقد او التعوٌض  وذلك بمناسبة سلوك عما صدر عنه من
/د( من مشروع قانون الاوراق المالٌة العراقً 82المادة ) اخذتالداخلً. وقد  من التعامل الناجم 

 معلومات على ٌحصلون الذي الأشخاص حٌنما نصت على انه " ٌمنع بنظر الاعتبار هذه المسالة
 ٌجب ٌعلمون أو والذٌن .... الأشخاص من مباشرة, غٌر أو بطرٌقة مباشرة سواء تشارة,اس أو داخلٌة
 "..سرٌة ... المعلومات هذه أن ٌعلموا أن علٌهم

 

من شركة لاخرى تبعا لاختلاف  للمعلومات على قرار المستثمر وٌختلف هذا التاثٌر الجوهري -24
الاقتصادي  قطاع النشاط ها ومدى تاثٌرها فًوحداثة تاسٌسوطبٌعة نشاطها  وعدد مساهمٌها حجمها

 , وهو ما قد ٌجعل من الصعوبة بمكان اعطاء تعرٌف محدد للمعلومات الجوهرٌةذي العلاقة
لارتباط ذلك,  6, وفً بٌان مدى تاثٌرها على اسعار الاوراق المالٌةٌستوعب كل الظروف الملابسة

 .وكما بٌنا, بالمؤسسة الاقتصادٌة ذاتها
لى هذا التعرٌف, من جانب, غلبة النظرة فٌه الى المعلومات الجوهرٌة من منظار وقد اخذ ع

قوامه تقدٌر المستثمر المعقول لاهمٌة ومدى تاثٌر الامر على  وان اعتمد معٌارا موضوعٌا شخصً
,بالنظر للصعوبات التً تحٌط بكٌفٌة تحدٌد مسلك الرجل 4اسعار سندات الشركة زٌادة او نقصانا

ذلك بنظر شخص اخر كذلك ان ما ٌعتبر امرا جوهرٌا بنظر شخص قد لا ٌعتبر  ته,المعقول ذا
ارتباطا بعوامل اخرى كطبٌعة المعلومات ذاتها ومدى صحتها وظروف السوق ومستوى خبرة 

من السعة التً ترقى الى ان  ٌحمل الشخص ذاته. كما ٌعاب على هذا المفهوم, من جانب اخر, انه 
قد ٌخلق صعوبتٌن: الاولى, صعوبة فً تطبٌقه على الدعوى من قبل القضاء ٌغدوا مفهوما فضفاضا 

المستثمر المعقول لو وجد فً المتعامل الداخلً ومقارنتها بمسلك تحلٌل سلوك  ٌتعٌن علٌهالذي 
ان ٌمتنع علٌه لدى المستثمر ذاته فً تحدٌد ما اذا كان ٌنبغً  تنشا الصعوبة الثانٌةو ذاتها.ظروف ال

الغموض الذي ٌغلف مفهوم "المعلومات  وازاء هذا. 2ل او الكشف عن هذ المعلوماتعن التعام
توضح لى اعتماد سبعة مؤشرات موضوعٌة عالامرٌكٌة هٌبة الاوراق المالٌة  , اقدمتالجوهرٌة"

( الدمج والاكتساب 4( المعلومات التً تتصل بالارباح. )6جوهرٌة المعلومات من ضمنها:) مفهوم
( ظهور انتاج جدٌد او مكتشفات او تطورات 2مصدر. )شتركة والتغٌر فً اصول الوالمشارٌع الم

( تغٌٌر مراقبً الحسابات. 5( التغٌٌرات فً السٌطرة او الادارة. )7تخص الزبابن او المجهزٌن. )
 .7( الافلاس او الوصاٌة4(الحوادث المتعلقة بسندات المصدرٌن. )1)
فٌما  حل مماثل لما استقرت علٌه نظٌرتها الامرٌكٌة اقٌة الىالعرلجات هٌبة الاوراق المالٌة قد و

وزادت علٌه  5لما ٌنبغً ان ٌتضمن الافصاح السنوي,من البٌانات تطلبته من لزوم توافر حد ادنى 
. والواقع ان هذا 1% فاكثر60ٌبلغ  لما ٌعد جوهرٌا من الحوادث او الوقابع امادٌ اتحدٌد بان وضعت

وم على اساس سلٌم, ذلك ان الامر ٌختلف باختلاف الاحوال وشخص المتعامل لا ٌقالمادي  المعٌار

                                                                                                                                                                                          

 الخاصة فً شؤونه اعتاد ما العناٌة من تنفٌذه فً بذل هو اذا بالالتزام وفى قد المدٌن ٌكون ذلك ومع -4
 ".ذلك قصدا عاقدٌنالمت ان الظروف من تبٌن متى

1 Beny, op cite, P.4. 
2 Warren III, op cite, P.1012. 
3 Gevurtz, op cite, P.65. 
4 Steinberg, op cite, P. 652. 

الصادرة عن الهٌبة  4060( لسنة 8المالٌة رقم ) الاوراق سوق فً المدرجة للشركات تنظر تعلٌمات الافصاح  5
 المذكورة.

 .4060( لسنة 8)  رقم المالٌة الاوراق سوق فً المدرجة للشركات ن تعلٌمات الافصاح( م1تنظر الفقرة )  1



 
 

- 002 - 

فقد تعد المعلومات جوهرٌة بالنسبة الى المستثمر حدٌث العهد فً حٌن  :ومقدار ما ٌحوزه من سندات
حصول المعلومات الى  الكشف عن فضًوقد لا ٌ لمضارب المحترف,الى ا انها لا تعد كذلك بالنسبة

وان كان سٌجنً ً اسعار السندات بالنسبة الى متعامل ٌمتلك عددا كبٌرا من الاسهم ارتفاع كبٌر ف
على وجه لا تعد من السندات طابلة, مقارنة بمتعامل اخر ٌملك عددا بسٌطا  اارباحجراء ذلك 

 من هذا المعٌارما ٌثٌره حقٌقة  لا تغٌب عن الذهن. وٌنبغً ان هٌلاالمعلومات جوهرٌة بالنسبة 
ه بمعزل عن العوامل هذه النسبة وطرٌقة وزن حسبانفً  عاملجوهرٌة كل تحدٌد  صعوبة فً

. وقد كان ٌحسن بتعلٌمات الهٌبة المذكورة,حسب تقدٌرنا, ان تعتمد التعبٌر الذي استعمله الاخرى
تعبٌر  التعقٌدات التً ٌثٌرهاهام للمعلومات" سبٌلا للتخلص من الالتوجٌه الاوربً "التاثٌر 

استبعد من نطاقها تلك  دة فً هذا التحدٌد المادي هو انهولعل الحسنة الوحٌ الجوهرٌة.المعلومات 
والتً تمثل ظاهرة طبٌعٌة ومالوفة تشهدها الاسواق  6المتغٌرات الطفٌفة التً قد تحدث فً المستقبل

 لا تعد بحد ذاتها انتهاكا لقاعدة التعامل الداخلً.  والمالٌة ٌومٌا 
ان ٌتحقق التاثٌر فعلا فً اسعار تداول السندات, بل ٌكفً  ,الاوربً توجٌهلل اطبقولٌس بلازم,  -22
"... من المحتمل ان   كانمتى ما    مهمةالمعلومات من الممكن ان ٌحصل ذلك, فتكون   كونٌ ان

, وعلى هذا فلا ٌتطلب التوجٌه الاوربً. 4"...ٌكون لها تاثٌر مهم على اسعار هذه السندات المالٌة 
دي المعلومات فً حالة نشرها الى احداث تغٌٌر محقق فً اسعار السندات, بل ٌكفً فً هذا ان تؤ

ولو كان ذلك  ان ٌتحقق هذا الاحتمال فً حالة نشر المعلومات "الممكن"الصدد ان ٌكون من 
, لان هذا الامر ٌرتبط بظروف السوق وطبٌعة وحدهنظر ومخٌلة المتعامل فً قابما الاحتمال 
 . متوقعة قد لا تكون قتصادي والمعلومات ذاتها وعوامل اخرىالنشاط الا

عن نهج التوجٌه الاوربً فً الاخذ بالتاثٌر الاحتمالً للمعلومات  التشرٌع العراقً ولم ٌخرج -27
حٌنما استعمل عبارة "... وقد تؤثر )اي المعلومات( على سعر الورقة التجارٌة  على اسعار السندات
او التقلٌل او الشك او احتمال الوقوع  7وحرف )قد( ٌفٌد التوقع فً المستقبل. 2عند الاعلان عنها"

لاحتمال حصول  هوتاتً فً الغالب مع الفعل المضارع . وبهذا المسلك الذي ٌبٌن منه ترجٌح5
فً المستقبل ٌكون  على وجه الحتم والٌقٌنالتغٌر فً الاسعار على اشتراط لزوم حصول ذلك 

تذا حذو التوجٌه الاوربً فً نزعته الشخصٌة القابمة على ان علة تحرٌم المشرع العراقً قد اح
الاتجار بالمعلومات الداخلٌة ٌتمثل بمجازات المتعامل عما صدر عنه من تصرف منهً عنه قانونا 
بسبب ما تضمنه من خرق لمبدا المساوات بٌن المستثمرٌن فً الاستفادة من معلومات السوق, 

عدم تحقق الربح المتوقع او الخسارة التً تم تجنبها من خلال هذا  بصرف النظر عن تحقق او
التعامل لاحتمال وقوع ظروف لا ٌد للمتعامل فٌها قد غٌرت من مجرى الامور التً ٌتوقعها 

                                                           
 .673د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   6
 -باللغة الانكلٌزٌة وعلى النحو الاتً: 4002انظر نص المادة الاولى من التوجٌه الاوربً لعام   4

"Inside information shall mean information of a precise nature …which, if 

it were made public, would be likely to have a significant effect on the 

prices of those financial instruments or on the price of related 

derivative financial instruments ."  

 .4066سنة ( ل61( من التعلٌمات رقم )6الفقرة )  2
على الموقع  6/64/4064ٌنظرمعجم المعانً الجامع, متاح على شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنٌت( بتارٌخ   7

 -الاتً:
< https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar > 

موقع على ال 6/64/4064انظر معاجم اللغة العربٌة, متاح على شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنٌت( بتارٌخ   5
 -الاتً:

< https://www.maajim.com/dictionary/%D9%82%D8%AF> 
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الشخص المعتاد. ولا رٌب فً ان هذا التوسع فً المسؤولٌة من شانه ان ٌضفً حماٌة معقولة 
 6لى حد سواءللمستثمرٌن وللثقة فً الاسواق ع

استغلالها, بمعنى وقت  توالعبرة فً تحدٌد مدى تاثٌر المعلومات على اسعار السندات هو وق -25
قت الكشف العلنً على واو  التعاقدلا وقت  4المتعامل الى الوسٌط بالشراءاصدار الامر من 

الامر بالبٌع او  )اصدارالمعلومات او حتى وقت حصول التغٌر الفعلً فً الاسعار, فمن هذا التارٌخ 
  حققت عناصر مسؤولٌة المتعامل عن انتهاك القاعدة موضوعة البحث.تتالشراء( 

 the Dealer يستغل معلومات غيز متاحة للكافة ًان يكون المتعامل على علم باوالشرط الخامس: 

must know that he is exploiting Nonpublic Information :- 

اٌمبْٔٛ الأى١ٍضٞ, ِغزّذ ِٓ٘زا اٌششؽ ٚ -36 
3

اػزّذٖ اٌزٞ ِغ ِفَٙٛ اٌزغش٠ش,  رّبِب ٠ٕغغُ, ٚ

اٌمبْٔٛ الاِش٠ىٟ
4

ٌُٚ  ِؼٍِٛبد ٌُ ٠طٍغ ػ١ٍٙب اٌّزؼبلذ الاخشاٌّمزشْ ثبٌؼٍُ ثٛعٛد  اٌزؼبًِ اْ رٌه, 

١ٌظ عٜٛ ػشة ِٓ ػشٚة اٌغش ٠زغٓ ٌٗ اخز٘ب ثٕظش الاػزجبس ثغ١خ ارخبر لشاسٖ ثبثشاَ  اٌظفمخ 

شٚاٌزغش٠
5
 . 

 

 fullفؼٍٟ ػٍٝ ػٍُ  اٌّزؼبًِ اٌذاخٍٟلا ٠شزشؽ لاػّبي ؽىُ  اٌمبْٔٛ اْ ٠ىْٛ  لذ الا أٗ

knowledge    ٍُأّب ٠غأي ػّب وبْ ٠ٕجغٟ ػ١ٍٗ اْ ٠ؼ
6
ought to have known  ثبٌٛلبئغ

. constructive knowledgeاٌّفزشع ِب ٠ؼشف ثبٌؼٍُ  ػٍٝ غشاس ثبٔزٙبن اٌمبػذح اٌّشرجطخ

ْٛ اٌشخض ػٍٝ ػٍُ  فؼٍٟ )ؽم١مٟ( ثبٌّؼٍِٛبد ِزٝ ِب اعزمب٘ب ِجبششح ِٓ ِظذس ٚػبدح ِب ٠ى

فٟ الاؽٛاي اٌزٞ ٠ؼًّ ف١ٙب ٘زا اٌشخض ٌذ٠ٗ اٚ رفشع ػ١ٍٗ ِٕٙزٗ اٚ ٚاعجٗ الاؽلاع ػٍٝ  اٌغٕذ

ظبس اٌٝ اٌٍغٛء , فٟ ؽ١ٓ ٠شؤٚٔٗ وّذساء اٌششوخ ِٚٛظفٛ٘ب ػٍٝ ٔؾٛ ِب ٠ؼشف ثبٌّزؼبًِ الاطٍٟ

فٟ ظً  اٌٝ شخض اخش اٌّزؼبًِ الاطٍٟبٌّؼٍِٛبد ِٓ ث الادلاءٌّفزشع ؽ١ّٕب ٠غشٞ اٌٝ اٌؼٍُ ا

 دْٚ اْ ٠ىْٛ ٍِّب بد ٌُ رظً ثؼذ اٌٝ ِغبِغ اٌغّٙٛسظشٚف رؾزُ ػٍٝ الاخ١ش اْ ٠ؼٍُ ثبْ اٌّؼٍِٛ

ثبلاِش اٌّفشٝ ثٗ اٌّؾ١طخ ثبٌظشٚفاٌىبفٟ  ثبٌشىً
7
ػٍٝ ِغشٜ اٌزٛع١ٗ  اٌمبْٔٛ الاِش٠ىٟ ٠ٚغشٞ .

ثبٌٛلبئغافزشاع اٌؼٍُ  سثٟ فٟاٌزٛع١ٗ الاٚ
8
٠ٚغزخٍض  .ػٍٝ ػبرك اٌّزؼبًِ اٌّغؤ١ٌٚخ ثغ١خ اٌمبء 

 ل١بَ اٌّزؼبًِ ثزٍمِٟٓ رٌه ٌٍزؼبًِ  اٌظشٚف اٌّلاثغخ دساعخ ِٓ اٌؼٍُ اٌّفزشع اٚ ٚعٛة اٌؼٍُ

, ٚػذَ ؽشق إٌشش اٌّمشسح لبٔٛٔباؽذ فٟ  اٌّؼٍِٛبد ِٓ اؽذ اٌؼب١ٍِٓ ٌذٜ اٌّظذس, ٚػذَ ٔشش٘ب

٠خ ثم١خ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌّؼٍِٛبد ِٚب اٌٝ رٌه ِٓ ظشٚف رؾزُ اٌمٛي  ثبْ اٌّؼٍِٛبد وبٔذ داخ١ٍخ دسا

 .اٚ ِؾذٚدح اٌزذاٚي

 ,ششؽ اٌؼٍُ اٌّفزشع اٚ اعزطبػخ اٌؼٌٍُ  1166( ٌغٕخ 66اٌزؼ١ٍّبد سلُ )زؼشع رٌُ  ثبٌّمبثً, -37

ِغؤ١ٌٚخ اٌّزؼبًِ ػٍٝ اعبط )اٌؼٍُ  اثزغٝ اْ ٠م١ُ اٌمٛي ثبْ ٘زا اٌزشش٠غ لذ ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ذػٛٔب اٌٝ

ؽىبَ اٌمب١ٔٛٔخ ػٍٝ اٌفؼٍٟ(, رٌه اْ ِّب ٠زغبفٝ ِغ اٌؼذاٌخ رؾ١ًّ إٌض اوضش ِّب ٠ؾزًّ ٚثٕبء الا
                                                           

 .471جمال عبد العزٌز العثمان, المصدر السابق, ص   6
 .650د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   4
 -بً النافذ حالٌا. انظر:ولعل هذا ما ٌفسر اصرار المفاوضٌن البرٌطانٌٌن على ادراج هذا الشرط فً التوجٌه الاور 2

 Warren III, ‘op cite, P.1018. 
4 Gevurtz, op cite, P.84. 

حري بالبٌان  ان العلم بالوقابع المحٌطة قد لا ٌكون مرادفا للتغرٌر او الغش بمفهومهما العام  فً جمٌع الظروف,   5
فٌذ الصفقة عن علم بانه ٌشكل انتهاكا وان كان بعض من الفقه ٌرى بان مجرد اعطاء الامر للوسٌط بالشراء او تن

 -لحكم القانون ٌعد تغرٌرا بحد ذاته مما ٌستوجب المسابلة عنه. ٌنظر:
Warren III, op cite, P.1018. 

 ( من الاسباب الموجبة للتوجٌه والمادة الرابعة منه.68تنظر الفقرة )  1
7 Warren III, ‘op cite, P.1040. 
8 Gevurtz, op cite, P.88. 
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لاعزٕزبط لاْ رٌه ٠ظطذَ ثمبػذح ))٠فغش اٌشه فٟ ِظٍؾخ اٌّذ٠ٓ((غٍجخ اٌظٓ ٚا
6
ٚاٌٛالغ اْ اغفبي  .

ِب ٠ّضً اؽذ ٔمبئض ٘زا اٌزشش٠غ ِٚٓ شبٔٗ اْ ِبد إٌض ػٍٝ ٚعٛة اٌؼٍُ ثبٌّؼٍٛ٘زا اٌزشش٠غ 

ػٍٝ ِغبثٙخ اٌؼذ٠ذ ِٓ ؽبلاد الأزٙبن ٌٍمبػذح ِٛػٛػخ اٌجؾش ٚاٌزٟ ٠ؾ١طٙب  ر٠ٗؼؼف ِٓ لذس

ظشٚف رؾزُ اٌؼٍُ ثبْ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح ٌذٜ اٌّغزضّش داخ١ٍخ لا ٠غٛص اٌزؼبًِ ثٙب ؽزٝ رؼٍٓ اٌٝ 

 اٌغّٙٛس.

شان ٌذي المعلومات التاثيزعلى قزار المستثمز )او وكيلً( بحملً  ان يكون مه الشزط السادس:

 The dealer's decision must be يع سىدات لحسابً او لحساب الغيزعلى شزاء او ب

influenced by the nonpublic information :-  
 

إٌّفؼخ  ػّٕب ِٓ ِغبصاد اٌزشش٠ؼبد اٌّمبسٔخ اٌّغزضّش ثبٌؾشِبْ ِٓ اٌششؽ٠ٚغزخٍض ٘زا  -38

عشاء خشق اٌمبػذح ِٛػٛع اٌجؾش اٌّزؼبًِ اٌذاخٍٟ اٌزٟ ؽظً ػ١ٍٙب
1

 الزؼبء فٟ , ٚاٌزٟ رزجذٜ

ٔشش اٌّؼٍِٛبد  عشاء ٗع١ظ١جب وبْ ِبد٠ اػشس رغٕتاٚ  فبئذح ِبد٠خ
3

 اٌمبْٔٛ الاِش٠ىٟ ؽشص. ٚلذ 

ػٍٝ اٌزبو١ذ ػٍٝ ٘زا اٌششؽ طشؽخ,  الاِش٠ىٟ
4
   EEC/89/592اٌّشلُ  اٌزٛع١ٗ الاٚسثٟوبْ ف١ّب  

رؾم١ك  ِٕٗ ٚاٌزٟ وبٔذ رزطٍتفٟ اٌّبدح اٌضب١ٔخ ػّٕب  اٌٝ ٘زا اٌششؽ٠ش١ش )الملغً(  6383لعام 

taking advantage فبئذح 
5
الا اْ اٌزٛع١ٗ اٌغذ٠ذ ٌُ ٠شش اٌٝ ٘زا اٌّزطٍت, ٚاٌظب٘ش اْ اٌّششع  .

فٟ اٌزؼبًِ خ إٌضا٘ أؼذاَِىبفؾخ  رغزٙذفشخظ١خ اْ ٠ٕضع ٔضػخ رٌه ٚساء الاٚسثٟ اثزغٝ ِٓ 

ٚالاعبءح اٌٝ اٌغٛق ِٓ خلاي اِؼبْ إٌظش فٟ اٌغٍٛن رارٗ ٚثظشف إٌظش ػٓ اٌّغبئً اٌزغبسٞ 

ثؼجبسح اخشٜ,  .ثبٌشثؼ اٌّزؾمك اٚ اٌخغبسح اٌزٟ رُ رغٕجٙب عشاء اعزغلاي اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخاٌّزؼٍمخ 

ثؾذ ؼٍِٛخ اٌزٟ ثؾ١بصرٗ ٌٍّاٌشخض  اعزغلاي, ثّمزؼٝ اٌزٛع١ٗ اٌغذ٠ذ, ػٍٝ ِغشد اٌّغؤ١ٌٚخ رؤعظ

ٌُ ٠ؾمك فبئذح عشاء اٌزؼبًِ  ٚاْ, ف١غبصٜ ػٍٝ خشلٗ ٌٙزٖ اٌمبػذح رٙب فٟ اٌزؼبًِ ثبٌغٕذاد اٌّب١ٌخرا

 . إٌشبؽ اٌزغبسٞظشٚف رشرجؾ ثخبسعخ ػٓ اسادرٗ  ٠خ ػٛاًِا ثغجت ؽذٚس ثبٌّؼٍِٛبد

 

ٌم١بَ اٌّغؤ١ٌٚخ اٌّذ١ٔخ لا اٌغٕبئ١خ, ٚاٌٛالغ اْ رؾم١ك اٌفبئذح اٚ رغٕت خغبسح ِؾممخ رؼذ ششؽب  -39

رغش٠ذ اٌشخض ِّب ٠مزؼٟ  لأٙب رزطٍت اصجبد اْ اٌّزؼبًِ لذ أزفغ ثبٌّؼٍِٛبد ٌّظٍؾزٗ اٌخبطخ

اٌزذاٚي فٟ اٌغٕذادػ١ٍّخ  ِجبششح ِٓاٌفبئذح اٌّبد٠خ  ٚلذ رٕشبِّب ؽظً ػ١ٍٗ ِٓ فبئذح عشاء رٌه . 
6
 

 رزؼٍك ا٠غبث١خ ِؼٍِٛبدإٌبعُ ػٓ ٔشش ٚع اعؼبس اٌغٕذاد اٌششاء ثفؼً اسرفباٌزٞ ٠ٕشب ثؼذ  وبٌشثؼ

ٚلذ  ثغجت ث١غ اٌغٕذاد لجً اؽلاع اٌغّٙٛس ػٍٝ الاخجبس اٌغٍج١خ.اٚ اٌخغبسح اٌزٟ رُ رغٕجٙب  ,ثٙب

زّش٠ش ٌّمبثً رزخز واٚ ِٕفؼخ  ٘ذ٠خ اٚ ِىبفئخػٌّٛخ اٚ ثظ١غخ  ػٍٝ إٌّفؼخ ٠ؾظً اٌشخض

شاٌّؼٍِٛبد ٌٍغ١
7
ثظلاح اٌضٚع١خ ٚاٌمشاثخ  ّضٍخبٌٟ ارا ِب لٍٕب اْ اٌّظٍؾخ الادث١خ ٚاٌّزثً إٔب لا ٔغ .

ٌّٓ ٠ّذ ا١ٌٗ ٚاٌّظب٘شح ٚاٌظذالخ رؼذ ثؾذ رارٙب فبئذح ِزؾممخ ٌٍّزؼبًِ عشاء رّش٠شٖ اٌّؼٍِٛبد 
                                                           

( من القانون المدنً العراقً.611تنظر المادة )  1  
 .6327من قانون تداول السندات الامرٌكً لعام )  20A (( من القسم 6تنظر الفقرة )  4

3 Jooste, op cite, P. 41 ; Gevurtz, op cite, P.85. 
 :)المعدل( على الاتً 6327( من قانون تداول السندات الامرٌكً لعا 20Aٌقضً القسم )  7

" اي شخص ٌنتهك اي نص لهذا العنوان  ... من خلال شراء او بٌع سند اثناء حٌازته لمعلومات 
جوهرٌة, غٌر معلنة ٌكون مسؤولا فً دعوى فً اٌة محكمة مختصة قبل اي شخص ٌكون, بصورة 

اك متزامنة  مع الشراء او البٌع الذي هو موضوع هذا الانتهاك, قد اشترى ) حٌثما ٌستند هذا الانته
 الى بٌع السندات( او ٌبٌع )حٌثما ٌستند هذا الانتهاك الى شراء السندات( سندات من الصنف ذاته"

 ( من المادة الثانٌة من التوجٌه الملغً.6تنظر الفقرة ) 5
Gevurtz, op cite, P.85. 
6 Steinberg, op cite, P. 641; Warren III, op cite, P.1011. 
7 Steinberg, op cite, P  176. . 
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دْٚ اْ رزشرت ػ١ٍٗ ِغؤ١ٌٚخ ِؾغٛعخ فبئذح ٌّزؼبًِ ا  ٠غٕٟ ِٚٓ اٌّزظٛس ا٠ؼب اْ. ِب ثظٍخ

 ٠ٚزشثض اٌٝ ِبُ اٌّغزضّش ثبْ اعُٙ اٌششوخ عزٕخفع ف١ّزٕغ ػٓ ششاء اعُٙ اػبف١خ ْ ٠ؼٍألب١ٔٛٔخ و

عزىشف ػٕٗ لبدَ الا٠بَ
6
لاْ اٌمٛا١ٔٓ اٌّمبسٔخ  ٠ّىٓ ػذ ٘زا اٌغٍٛن اٌغٍجٟ أزٙبوب ٌٍمبػذح ث١ذ أٗ لا . 

 .ٌّؼٍِٛبد اٌششوخ اٌذاخ١ٍخفؼٍٟ ثؼًّ ا٠غبثٟ ٠ٕطٛٞ ػٍٝ اعزغلاي  رزطٍت ِٕٗ اٌم١بَ

 

 مطهب انثاويان

 انىطاق انمكاوي نقاعذة مىع انتعامم انذاخهي

Spatial scope of the Insider Dealing Rule 
الاطً اْ ٠مزظش ؽظش اٌزؼبًِ اٌذاخٍٟ فٟ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ إٌظب١ِخ -41

1
اٌزٟ ٠خؼغ  

فش ؽّب٠خ ِؼمٌٛخ  ٌُٙ اٌزؼبًِ ف١ٙب اٌٝ أظّخ ِؼ١ٕخ رؼّٓ اٌشفبف١خ ٚاٌؼ١ٍٕخ ٚاٌّغبٚاد ٌٍّزؼب١ٍِٓ ٚرٛ

ِٓ خلاي ِٕغ اٚعٗ اٌغش ٚالاؽز١بي. ٠ٚخشط ػٓ ٘زا الاؽبس ِب ٠ؼشف "ثبٌغٛق اٌّٛاصٞ"
3

 ٛ٘ٚ ,

اعٛاق  أظّخلا رؾىّٙب  . ٚ٘زٖ الاعٛاقػجبسح ػٓ اِبوٓ رؼبسف الاشخبص ػٍٝ اثشاَ اٌظفمبد ف١ٙب

ٚاٌزٟ رٛفش ػّبٔخ ّخبٌف١ٓ ٌٙب ثفبػ١ٍخ  اٌشلبثخ ٚطشاِخ الاعشاءاد اٌّزخزح ثؾك اٌاٌّبي اٌّؼشٚفخ 

لاعزمشاس اٌغٛق ٚاٌضمخ ف١ٗ
4
.  

ٔطبق  اْ 1114اٌّب١ٌخ ٌؼبَ  ٌلاٚساقٚاٌظب٘ش ِٓ اعزمشاس ٔظٛص اٌمبْٔٛ اٌّؤلذ ٌغٛق اٌؼشاق 

اٌمبْٔٛ  رغ١ّخ, ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ اعزخلاطٗ ِٓ ػٍٝ اٌزذاٚي فٟ اٌغٕذاد اٌزٟ رغشٞ ف١ٗ ٠مزظش اؽىبِٗ

ٓ اٌمبْٔٛ اٌّزوٛس ٚاٌزٞ عبء فٟ رؼش٠ف عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌمغُ الاٚي ِ( ِٓ ا3رارٗ ِٚٓ اٌفمشح )

اٞ عٛق اخشٜ ِّبصٍخ وب١ٌٙئخ,  ٚرٕغغُ ِغ لٛاػذ٘ب لذ "رؼٕٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ اٚ  ثبٔٙب

 -رغبص ثّٛعت ٘زا اٌمبْٔٛ". ٚاٌمبْٔٛ ثؼذ ٘زا لا ٠ج١ؼ ٌٍٛع١ؾ اٚ اٌشخض اٌّؤصش:

اسطذح ٌٍضثبئٓ ثبٌٛاعطخ فٟ ا٠خ  د فٟ اٌغٕذاد اٌزٟ رّضً اِٛاي اٚ"اٌؼًّ فٟ اٌزؼبِلا

خذِبد رخض اٌزٛع١ؾ فٟ اٌغٕذاد ثؼ١ذا ػٓ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ, ثغغ إٌظش ػّب ارا 

وبٔذ رٍه اٌغٕذاد ِشٌّٛخ ثّضً ٘زٖ اٌزؼبِلاد ٚاٌزٟ رمذَ اٌٝ اٌزؼبًِ اٌزغبسٞ فٟ عٛق 

غٕذاد خبػؼخ لأظّخ ِزظٍخ اخشٜ ١ٌٍٙئخ"رىٓ ِضً ٘زٖ اٌ ُالاٚساق اٌّب١ٌخ. ِبٌ
5
. 

لظش أطجبق لبػذح اٌزؼبًِ اٌذاخٍٟ ػٍٝ اٌزؼبِلاد اٌزٟ رغشٞ فٟ اعٛاق الاٚساق ث١ذ اْ  -46

ثؾىُ ػذَ عش٠بْ الأظّخ اٌزٟ رظذس٘ب ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌزؼبِلاد اٌزٟ  اٌّب١ٌخ إٌظب١ِخ 

ٌغش ٚعٛء ا١ٌٕخ فٟ اٌؼًّ بصح ػ١ّٕخ ٌّّبسعخ افؼبي ااع رغشٞ خبسط اٌغٛق ِب لذ ٠ؾًّ فٟ ؽ١برٗ

ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ذػٛٔب اٌٝ , الاِبٔخ ٚإٌضا٘خ فٟ اٌزؼبًِِٓ اٌزغبسٞ اٌزٞ ٠ٕجغٟ اْ ٠مَٛ ػٍٝ اعبط 

بلاعشع فٟ رشش٠غ لبْٔٛ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌىٟ ٠غذٚ لبػذح ػبِخ رٕجغؾ ػٍٝ ثاٌّششع اٌؼشالٟ  ِٕبشذح

ٚؽجمب ٌٍٛالغ اٌمبٟٔٛٔ اٌؾبٌٟ, . ثظشف إٌظش ػٓ ِىبْ اثشاِٙب ب١ٌخبلاٚساق اٌّثع١ّغ اٌزؼبِلاد 
                                                           

1 Robert W. McGee, op cite, P. 11. 

 . 274جمال عبد العزٌز العثمان, المصدر السابق, ص   4
وما بعدها, د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر  76د. بلال عبد المطلب بدٌوي, المصدر السابق, ص   2

 .656السابق, ص 
فً الاحوال التً لا ٌكون مصدر السند قد استكمل بعد  وٌلجا الاشخاص عادة الى التعامل فً السوق الموازي

المتطلبات التً تفرضها نظم اسواق الاوراق المالٌة لادراج اسهمها فٌها, او لرغبته فً عدم اخضاع تصرفه للنظم 
 القانونٌة التً تعتمدها.

من الشركة التً  4007ٌة لعام ( من القسم الثالث من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المال5وتفرض الفقرة )  7
التً ترغب فً ادراج اسهمها فً السوق المذكورة استٌفاء متطلبات معٌنة منها: ان تكون قد عقدت على الاقل 
اجتماع سنوي عام, وقد اعلنت عن بٌاناتها المالٌة وان تكون سنداتها مقبولة للتداول وفقا لقواعد السوق. تنظر اٌضا 

 من القانون المذكور.( من القسم الثالث 6الفقرة )
 .4007ب( من القسم الثالث من القانون المؤقت لسوق العراق للاوراق المالٌة لعام -2الفقرة )  5
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ِغ شخض اؽٍغ ػٍٝ ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ ِٓ  خبسط اٌغٛق إٌظب١ِخ ١ٌظ اِبَ اٌّزؼشس عشاء رؼبٍِٗ

ؽبق ثٗثمٛاػذ اٌّغؤ١ٌٚخ اٌّذ١ٔخ ٌغجش  اٌؼشس اٌزٞ  رعج١ً عٜٛ اْ ٠ٍٛ
6
.  

اٌؼشالٟ لا ٠غطٟ اٌزؼبًِ اٌذاخٍٟ اٌزٟ ٠ٕشأ ػجش اٌؾذٚد اٌزشش٠غ  ٔٛػؼ ؽم١مخ اْ اٌمٛي اْ ِٚٓ ٔبفٍخ

ٚاٌزٞ اٌؼبٌُ ثفؼً رذاخً ٚرشؼت اٌشٚاثؾ اٌزغبس٠خ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ ّٚٔٛ الاعزضّبس فٟ ع١ّغ أؾبء 

٘زا اٌٛػغ ظٙٛس رؼبِلاد فشص ٠ٚ ادٜ اٌٝ ظٙٛس اٌششوبد اٌمبثؼخ ٚاٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ.

لاٚساق خ ِب ٚرغشٞ فٟ اعٛاق اِبد غ١ش ِؼٍٕخ ٌششوبد رمغ فٟ دٌٚراد ثؼذ دٌٟٚ ِغزّذح ِٓ ِؼٍٛ

٘زٖ اٌؾم١مخ اٌزغبس٠خ فمشس اْ ٠ٕجغؾ  1113اٌزٛع١ٗ الاٚسثٟ ٌؼبَ  اٌّب١ٌخ فٟ  دٌٚخ اخشٜ. ٚلذ ادسن

ع١ّغ اٌزظشفبد إٌّفزح فٟ ال١ٍُ اٌذٌٚخ اٌؼؼٛ فٟ الارؾبد الاٚسثٟ "...اٚ خبسعٗ ف١ّب  رشش٠ؼٗ ػٍٝ

ٌلارغبس فٟ اٌغٛق إٌّظُ اٚ رشزغً ػّٓ ال١ٍّٙب اٚ  اٌزٟ لذ لجٍذبساد اٌغٕذاد اٌّب١ٌخ ٠زؼٍك ثبعزضّ

ٌلارغبس فٟ اٌغٛق" لذ لذَ ِٓ اعٍٙب ؽٍجب ٌمجٌٛٙب
1

ع١ّغ  ٠غزٛػت ٗ. ٠ٚج١ٓ ِٓ إٌض اٌّزوٛس أ

 لاٚسثٟاٌزٛع١ٗ ا ٌّمظذالاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍذٚي الاػؼبء رؾم١مب 

 .الاٚسث١خ فٟ وجؼ عّبػ ع١ّغ ػشٚة اٌغش ٚالاؽز١بي ٚأؼذاَ اٌشفبف١خ ٚاٌؼ١ٍٕخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ

 انمطهب انثانث

 انىطاق انزمىي نقاعذة حظر انتعامم انذاخهي

The Temporal Scope of Insider Trading 
 

د اٌذاخ١ٍممخ, ٚاْ وممبْ رٌممه ٌممُ رفممشع اٌزشممش٠ؼبد اٌّمبسٔممخ ِممذح ص١ِٕممخ ٌؾظممش اٌزؼبِممً ثبٌّؼٍِٛممب -41

اعممزئضبس ثؼمغ اٌّزؼممب١ٍِٓ دْٚ الا ٚ٘ممٟ اٌؾ١ٌٍٛمخ دْٚ  ب,ثؾمذ رارٙم اٌزؾممش٠ُ٠غمزخٍض ػمّٕب ِممٓ ػٍمخ 

اٌزمٟ رفظمً  ٍفزمشح اٌض١ِٕمخٌ ٚ٘ٛ ِب ٠مزؼٟ اْ ٠ّزذ إٌّغ ,راد اٌظٍخ اٌّؼٍِٛبداعزغلاي  اٌجؼغ فٟ

عّٙٛس اٌّزؼب١ٍِٓلاؽلاع ِب ث١ٓ ٔشٛء اٌّؼٍِٛبد ٚاربؽزٙب 
3
ٚرٌمه ثٕشمش٘ب فمٟ ٚعمبئً الاػملاَ اٌزمٟ  

وً افظبػ ِٚب ١ٍ٠ٗ ٚاٌغج١ً اٌٛؽ١ذ ٌّؼبٌغخ اٌّزغ١شاد اٌزٟ لذ رطشا ث١ٓ  رؾذد٘ب اٌزشش٠ؼبد اٌّخزٍفخ.

ٌٚممٛ وممبْ  الافظممبػ اٌفممٛسٞ اٌفممٛسٞ. ٠ٚغممشٞ ٚاعممتثبلافظممبػ  ٘ممٛ فممٟ اٌممضاَ ِظممذسٞ اٌغممٕذاد

ػٓ  -٠ّْٛزٕؼ ِب ٌُ -اوض١شٕذاد ٠زشددْٚ رٌه  اْ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِظذسٞ اٌغ ِؼٍِٛبد عٍج١خ,  ِٗٛػٛػ

ػٍممٝ اؽزّممبي أجغممبؽ  رٌممه ِؼمم١ٌٛٓ فممٟاٌّممبٌٟ  ُاٌّؼٍِٛممبد اٌغممٍج١خ اٚ اٌؼممبسح ثّشوممض٘اٌىشممف ػممٓ 

, فٟ ؽ١ٓ أُٙ ٠غمبسػْٛ اٌمٝ اٌىشمف ػمٓ اٌّؼٍِٛمبد الا٠غبث١مخ اٌزمٟ ِمٓ الاِٛس فٟ اٌّغزمجً اٌمش٠ت

شبٔٙب اْ رشفغ ِٓ ل١ّخ اعُّٙٙ
4
. 

١٘ئمخ الاٚساق اٌّب١ٌمخ اٌؼشال١مخ  ػمٓ اٌظمبدسح  1166( ٌغمٕخ 66) خشلّماٌّاٌزؼ١ٍّمبد ٚلذ رٕبٌٚمذ  -43

 -( ِٕٙب ٚاٌزٟ لؼذ ثبلارٟ:3فزشح إٌّغ ِٓ اٌزؼبًِ فٟ اٌفمشح )

 -٠ؾظش ػٍٝ الاشخبص اٌّطٍؼ١ٓ اٌزذاٚي فٟ اٌفزشاد اٌّج١ٕخ فٟ ادٔبٖ: "

 ١ٍخ.٠َٛ ِٓ ٔٙب٠خ اٌفظً ٌٚغب٠خ ٔشش اٌج١بٔبد اٌزفظ١ 65لجً  -ا

اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٟ رٛعذ خلاٌٙب ِؼٍِٛبد عٛ٘ش٠خ غ١ش ِفظؼ ػٕٙب ٚؽزٝ رمبس٠   -ة

 الافظبػ ػٕٙب.

 ."٠َٛ ِٓ ربس٠  طذٚس اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ ٚؽزٝ ربس٠  الافظبػ ػٕٙب 65لجً  -ط

 

                                                           
 .656د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   6
 الفقرة )ا( من المادة العاشرة من التوجٌه الاوربً المذكور.  4
 وما بعدها. 278المصر السابق, ص  جمال عبد العزٌز العثمان,  2

4 Steinberg, op cite, P  . 658. 
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غّٛع فٟ رؾذ٠ذ فزشح اٌ لذس ِٓ ٚلذ ٠ذسن اٌّزّؼٓ فٟ ط١بغخ اٌفمشح اٌّزوٛسح أٙب رٕطٛٞ ػٍٝ

,اٌٝ افلاد ثؼغ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌّؼٍِٛبدلذ ٠فؼٟ اٌؾظش  عش٠بْ
6
خّغخ اٌرٌه اْ ِؼٟ ِذح  

ٚفمب ٌٍجٕذ )ا( اػلاٖ اٌزؼبًِ  اٌزٟ ٠ؾظش فٟ غؼٛٔٙبٔٙب٠خ اٌفظً اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ػشش ٠ِٛب ِٓ ربس٠  

لا ٠ّٕغ ِٓ اؽزّبي ٚعٛد ِؼٍِٛبد غ١ش ِؼٍٕخ لذ ظٙشد لجً ٘زا اٌزبس٠  ٚارظٍذ ثؼٍُ ِذساء 

ظذس اٚ ِٛظف١ٗ. ٚرضبس اٌفشػ١خ رارٙب ثشبْ طذٚس اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوخ اٌٛاسد روش٘ب فٟ اٌّ

اْ ٚػغ عذاٚي ص١ِٕخ ِظطٕؼخ ٌّٕغ اٌزؼبًِ  ٠ٕٚجغٟ اْ لا رغ١ت ػٓ اٌز٘ٓ ؽم١مخٌجٕذ )ط( اػلاٖ. ا

غّٙٛس خبسط ٘زٖ ٌٍّطٍغ اٌذاخٍٟ اْ ٠زؼبًِ ثّؼٍِٛبد غ١ش ِؼٍٕخ ٌٍ ٠ؼٕٟ, ثّفَٙٛ اٌّخبٌفخ, اْ

 الاؽش اٌض١ِٕخ.

ار وبْ  اٌزٛل١زبد اٌض١ِٕخ ٌلافظبػ,٘زٖ  ٌٍٕض ػٍٝثؾبعخ  ٚاٌٛالغ اْ طبئغ ٘زٖ اٌزؼ١ٍّبد ٌُ ٠ىٓ

( ِٓ اٌزؼ١ٍّبد اٌّزوٛسح ٚاٌزٟ رغزٛػت ع١ّغ اٌؾبلاد 3ِب ٚسد فٟ اٌجٕذ )ة( ِٓ اٌفمشح ) ٙب٠غٕٝ ػٕ

ؽزٝ ٌٍىبفخ رجشس ِٕغ اٌزؼبًِ ثغٕذاد اٌّظذس اٌزٟ رظٙش ف١ٙب ِؼٍِٛبد عٛ٘ش٠خ غ١ش ِفظؼ ػٕٙب 

ٌٚؼً اٌفبئذح اٌٛؽ١ذح اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رغزخٍض ِٓ ا٠شاد ٘زٖ اٌم١ٛد اٌض١ِٕخ  .٠ظبس اٌٝ اٌىشف ػٕٙب

اٌزؾمك ِٓ ؽظٛي اٌزؼبًِ اٌذاخٍٟ, رٌه اْ  ِّٙخرجذٚ فٟ اٌز١غ١ش ػٍٝ ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ 

رٌه لذ عشٜ اعزٕبدا اٌٝ ِؼٍِٛبد غ١ش ِؼٍٕخ  اْ ١خ ٠م١ُ لش٠ٕخ ػٍٝاٌزؼبًِ خلاي ٘زٖ اٌفزشاد اٌضِٕ

 ٌغّٙٛس اٌّزؼب١ٍِٓ.

البٌان ان التشرٌعات المقارنة قد اخذت بنظر الاعتبار ان مجرد الاعلان عن المعلومات بي حر -77
تستوعب من قبلهم  ما لم بالسنداتالى جمهور المتعاملٌن لا ٌكفً بحد ذاته لاباحة التعامل 

absorbed,4 ٌتاح فٌها لهؤلاء  عنها ولا ٌتحقق ذلك الا اذا مضت مدة زمنٌة معقولة على الاعلان

او من ٌقوم مقامها من سماسرة ومحللٌن مالٌٌن من اخضاعها للدراسة والتحلٌل بغٌة استنباط اثارها 
و القانون ونتابجها على المؤسسة التً اصدرتها وعلى اسعار سنداتها. ولم ٌعن التشرٌع الاوربً ا

تقدٌر الفترة الزمنٌة التً قد ٌستوعب السوق فً غضونها هذه المعلومات, مدركٌن بالامرٌكً 
لذا ٌحسن  .طبٌعة المعلومات ذاتهاالظروف الملابسة وصعوبة ذلك بالنظر الى ان ذلك ٌتوقف على 

وما قد  اهمٌتهاكمة تستخلصه من طبٌعة المعلومات ذاتها ودرجة حالى تقدٌر الم ان ٌترك ذلك الامر
  .تفرزه من نتابج

, وهو ما ٌعنً ان بامكان  4066( لسنة 61فلا مقابل لهذا الحكم فً التعلٌمات رقم ) ,اٌا كان الامرو
ان ٌبادر قبل غٌره من قوى  المسبق المتعامل الداخلً الذي استوعب المعلومات واخضعها للتحلٌل

غٌره الى اهمٌتها, الامر الذي ٌعد, حسب تقدٌرنا,  السوق الى بٌع السندات او شراءها قبل ان ٌلتفت
 بصابغً التعلٌمات المذكورة الانتباه الٌها. ٌجدركان اخرى مثلبة 

 

 انمطهب انرابع

 انىطاق انشخصي نقاعذة مىع انتعامم انذاخهي

The Personal Scope of the Insider Trading Rule 

خ١ٍخ ع١ّغ الاشخبص اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٕذاد اٌّظذس ثّؼٍِٛبد دا اٌزؼبًِح رؾش٠ُ لا رشًّ لبػذ -45

 ِؼ١ٕ١ٓ: ِٚزؼب١ٍِٓ ؽبئفخ ِٓ ِظذسٞ اٌغٕذادٚأّب ٠زؾذد ٔطبلٙب فٟ 

                                                           
 , اللذان ٌران "...ان621د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص  قارن ذلك  مع  6

 على ضاءالق فً الحدٌث والامتثال للتوجه بالرصانة ٌتمتعان جاءا المذكورة التعلٌمات من (7 ( و)2) المادة نص

 التً الفترات خلال التعامل من لتعاملات المطلعٌن ومنعهم أحتاط قد المشرع أن نجد حٌث , الداخلٌة التعاملات

 ممٌزة". معلومة فٌها تتحقق ان ممن الممكن

2 Steinberg, op cite, P.  123 . 
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فً مقبولة السندات الالمشمولة بالحظر, ٌسري المنع على جمٌع مصدري  المؤسساتفمن حٌث  -71
ٌبٌح لها  القانون اصدار اسهم لتعامل فً سوق الاوراق المالٌة كالشركات المساهمة والمحدودة التً ا

والشركة البسٌطة التضامنٌة  غٌرها من شركات الاشخاص كالشركةدون من  6او سندات قرض
لا ٌبٌح لها القانون اصدار و والتً ٌتالف راس مالها من حصص نقدٌة او عٌنٌة , والمشروع الفردي

لحق فً اصدار سندات عامة الاخرى التً لها ا وٌسري المنع اٌضا على المؤسسات. سندات مالٌة
كانت ام خاصة كسندات القرض التً تصدرها الحكومة, وصنادٌق الاستثمار ومشتقات الاوراق 

 المالٌة.
فتسري القاعدة موضوعة البحث  ,حجم مصدر السندطبٌعة وب ولا تعبا التشرٌعات المقارنة بعد هذا

بقاعدة لب فً الواقع ان ٌقع الاخلال ٌغ صغٌرة, وان كانالعلى جمٌع الشركات الكبٌرة والمتوسطة و
 Medium والمتوسطة  Small Companies فً الشركات الصغٌرة التعامل الداخلً 

Companies الشركات الكبٌرةدونLarge Shareholding Companies  4 بحكم خضوع

ا من امكان الى انماط متعددة وفاعلة من الرقابة الداخلٌة والخارجٌة على انشطتها تحد كثٌر ةالاخٌر
 انتهاكات للقاعدة المذكورة. وقوع
مع  4002التوجٌه الاوربً لعام  فٌكاد ٌتفق ,ث الاشخاص المتعاملٌن فً السنداتحٌ اما من-74

كان , وان داخلٌٌن وخارجٌٌن :المتعاملٌن الى صنفٌن من الاشخاصعلى تصنٌف  القانون الامرٌكً
وقد ارتاٌنا . 2اس مسؤولٌة كل منهما على نحو ما قدمنافً طبٌعة واس القانونان المذكوران قد اختلفا

 التوجٌه الاوربً والقانون الامرٌكً ازاء هذا التصنٌف بمعزل عن موقف نعرض لموقفان 
فً فقرة مستقلة بغٌة تسلٌط الضوء على اهم نقابص التشرٌع العراقً فً هذا  كل التشرٌع العراقً

 الخصوص.

 -:2003تضى التوجٌه الاوربً لعام اولا: المتعاملون الداخلٌون بمق
 التعامل الداخلًلاشخاص المسؤولون عن ل والقانون الامرٌكً تصنٌفاالتوجٌه الاوربً  اقام -78

 -صنفٌن:اطلاعهم على المعلومات الى  طرٌقة تاسٌسا على
او المتعاملون الداخلٌون  Primary Insidersالصنف الاول: المتعاملون الاصلٌون  -44

Insiders:  عمله او طبٌعة له تٌح كل من تٌعد متعاملا اصلٌا  4002طبقا للتوجٌه الاوربً لعام

7من الاطلاع على معلوماتها غٌر المعلنة للكافة. مصدرة السند المؤسسة لدى نتهاو مه وضعه
 ٚلذ 

 وً شخض ٠ؾٛص اط١ٍب ِطٍؼب  1113( ِٓ اٌّبدح اٌضب١ٔخ ِٓ اٌزٛع١ٗ الاٚسثٟ ٌؼبَ 6اٌفمشح ) اػزجشد

 -:ِؼٍِٛبد

٠ٚشًّ رٌه اٌّذ٠ش اٌّفٛع ٌٍششوخ  ثؾىُ ػؼ٠ٛزٗ فٟ ا١ٌٙئبد الاداس٠خ اٚ الاششاف١خ ٌٍّظذس.-ا

ٚاػؼبء ِغٍظ اداسرٙب اٚ اػؼبء ا١ٌٙئخ الاششاف١خ ػٍٝ أشطزٙب فٟ لٛا١ٔٓ اٌششوبد اٌزٟ رٛعت 

 بٌمبْٔٛ الاٌّبٟٔ.ورشى١ً ٘زٖ ا١ٌٙئخ 

رٌه الاشخبص اٌز٠ٓ ٠ؾٛصْٚ ٔغجخ ِٓ عٕذاد اٌّظذس ٌشاط ِبي اٌّظذس. ٠ٚشًّ ثؾىُ ؽ١بصرٗ -ة

ػٍٝ ٔؾٛ ٠ز١ؼ ٌُٙ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب ٚالاؽلاع ػٍٝ اؽٛاٌٙب. ٌُٚ ٠ؾذد اٌزٛع١ٗ الاٚسثٟ إٌغجخ اٌّؼزجشح 

 زشش٠ؼبد اٌجٍذاْ الاٚسث١خ. ٌٌٍؾ١بصح ٚرشن رؾذ٠ذ رٌه, ػٍٝ ِب ٠زظب٘ش ٌٕب, 

                                                           
من  44تنظر المادة (فحسب  جدٌر بالاشارة الى ان قانون الشركات العراقً قصر اصدار على شركات المساهمة   6

 .القانون المذكور(
2 Klaus J. Hopt, ‘the German Insider Trading Guidelines-Spring-Gun or 

Scarecrow?’ Journal of Comparative Business and Capital Market Law 8 (1986) 
381, P. 334. 

 ( من هذا البحث.3و  4تنظر البنود )  2
4 Warren III, op cite, P. 1054. 
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 المفهوموٌشمل ذلك  ٍّٗ اٚ ِٕٙزٗ اٚ ٚاعجبرٗ.ؼٌثؾىُ ٚطٌٛٗ اٌٝ اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي ِّبسعزٗ -ط

 6كل من العاملٌن لدى الشركة من مدراء, سواء كانوا معٌنٌن وفق القانون او مدراء فعلٌٌن,
الاشخاص الساندٌن لنشاطها والذٌن ٌرتبطون مع و اٌضا المدقٌٌن وموظفٌن ومحاسبٌن. وٌشمل المنع

والمروجٌن  4سبٌن والمحامٌن والمستشارٌن والسماسرةالمصدر بعقد خدمة كالمدققٌن المالٌٌن المحا
. وٌندرج ضمن ذلك, حسب تقدٌرنا, الحارس القضابً والمصفً وامٌن التفلٌسة وموظفً لاعمالها

المسؤولة عن مراقبة الشركة, كمسجل الشركات والبنك المركزي ودٌوان التامٌن  الهٌبات العامة
وبالنظر لسعة نطاق مفاهٌم "الواجب" لقانون العراقً. ا بموجببالنسبة للمصارف وشركات التامٌن 

قاعدة  تفضً لبلا لا واسعا 2او "المهنة" او "العمل" لزم تفسٌر المتعاملٌن الثانونٌٌن تفسٌرا ضٌقا
تجدر الاشارة الى ان اطلاع هذه  التجارة. الاشخاص فً مزاولة المساس بحرٌة الىالمذكورة 

داخلٌة من مصدر اخر غٌر ممارستهم لمهنهم او واجباتهم لا  الطابفة من الاشخاص على معلومات
وان كان ذلك لا ٌحررهم من المسؤولٌة عن استغلالها بوصفهم  7تجعلهم من المتعاملٌن الاصلٌٌن

 متعاملٌن ثانوٌٌن.
 ِغؤٌٟٚ اٌّظذس, اٚ صبدزٗ اٌغٕبئ١خ. فغبسق ٚصبئك اٌششوخ, اٚ اٌّزٕظذ ػٍٝ ِؾبدثؾىُ أشط-د

لأٗ اعزمٝ  ِطٍؼب اط١ٍب ؽجمب لاؽىبَ ٘زٖ اٌمبػذح ٠ؼزجش ِظبدفخ١بٔبرٙب الاٌىزش١ٔخ غ ػٍٝ ثاٌّطٍ

لا ٠غٛص اْ ٠ٕغٛ ِٓ اٌّغؤ١ٌٚخ ِٓ أزٙه ؽىُ اٌمبْٔٛ فٟ فاٌّؼٍِٛبد ِجبششح ِٓ ِظذس اٌغٕذ, 

 رظشف افؼٝ اٌٝ ؽظٌٛٗ ػٍٝ ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ.

وهم كل من حصل على Secondary Insiders:-  الصنف الثانً: المتعاملون الثانوٌون  -50

وٌغلب فً الامر  5,هذه المعلومات الداخلٌة بصورة مباشرة او غٌر مباشرة من المتعاملٌن الاصلٌٌن
مسبقة فً استغلال المعلومات وانما ٌنشا ذلك مصافة مما ٌحفزهم النٌة الان لا تتوافر لدى هؤلاء 

بمفهوم المخالفة,  ,ٌراد بالمتعاملٌن الثانونٌٌن ,رىبعبارة اخ على الاستفادة مما وقفوا علٌه من الامر.
 . وٌعرف من قام بتمرٌر1كل من لم حصل على المعلومات بسبب وضعهم او صفتهم او واجبهم

tipping  ًالمعلومات بالمفشtipper  وٌسمى المتعامل الثانونً بالمفشى لهtippee . وتمتد قابمة

حوال التً تمكنهم صفتهم التشرٌعٌة من العلم بان اصدار فً الاالى المشرعٌن  المتعاملٌن الثانوٌٌن
وٌعد مطلعا ثانوٌا . تشرٌع ما قد ٌؤثر على اسعار السندات او السوق او مجمل الاقتصاد العام

وسابق  sister in lawاخت الزوج ك بموجب القانون الامرٌكً احد اقارب المتعامل الاصلً

احد المتعاملٌٌن  اقلتصلت اثناء قٌادته للسٌارة التً الذي استرق السمع من محادثة ح 4التاكسً
لها بداٌة ولٌست لها نهاٌة طالما ان انتقال  8الاصلٌٌن, وغٌرهم فً سلسلة طوٌلة من الاشخاص

 .تحدها اٌة عقبات مادٌةالمعلومات فٌما بٌنهم ٌجري بٌسر وسرعة تتناقلها الرٌح ولا 
قة اخرى فً تقرٌر مسؤولٌة المتعاملٌن الثانونٌٌن اعتمد  القضاء الامرٌكً طرٌ بالمقابل, -56

تفرض علٌهم  رابطة تعاقدٌةوان كانت تربطهم بهم برابطة عضوٌة والذٌن لا ٌنتسبون للمصدر 
السرٌة فً تعاملهم مع معلومات المصدر, كالمستشارون المالٌون والمصرفٌون والمحامون 

                                                           
1 Warren III, ‘op cite, P.1042. 

هو كل شخص ادعى انه ٌعمل مدٌر الشركة بدون ان ٌكون لادعابه سند   de facto directorوالمدٌر بحكم الواقع 
 وما بعدها. 76. انظر اطروحتنا للدكتوراه, المصدر السابق, ص  فً الواقع

2 Warren III, op cite, P. 1016. 
3 Warren III, op cite, P. 1015. 

 .656د. احمد زاٌد ود. عبد الله الخشروم, المصدر السابق, ص   7
5 Warren III, op cite, P. 1054. 
6 Hazen, ‘op cite, P. 236.   
7 Warren III, ‘op cite, P. 1015. 
8 Jooste, op cite, P.44 
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 quasi. باه المتعاملٌن الداخلٌٌن هؤلاء هم من اشان  هذا القضاء , فافترضوالمحاسبون
insiders اما ان ٌفصحوا عن المعلومات التً بحوزتهم لجمهور  الوضعوٌفرض علٌهم هذا

هؤلاء  ولا ٌنجو. 6تعاملهم بسندات المصدر او ان ٌمتنعوا عن التعاملواستٌعابهم لها قبل المطلعٌن 
عدم الا اذا اثبتوا  على المعلومات,من المسؤولٌة, ولو كانت الروابط العابلٌة هً سبب حصولهم 

قبل مصدر السند ٌفرض علٌهم عدم استغلال معلوماته  4تزام بالسرٌةد الجووتوقعهم بصورة معقولة 
 .معلوماته الداخلٌة
او موظف فً احد اقسام الاوراق المالٌة باحد اقسام شركة سمسرة فً موظف  اطلاعولكن هل ٌعد 

 متعامل ربٌس امقسم اخر مباشرة  بمثابة ا من مصرف متعدد الخدمات على معلومات حصل علٌه
من كبٌر ٌنطوي على قدر اجابة محددة على حكم هذا الفرض الذي  اعطاءلٌس من الٌسر ؟ ثانونً

التً الشركات الكبٌرة الى اقامة فصل تام بٌن تشكٌلات القضاء الامرٌكً  وقد ذهب, الغموض
فً قسم  الذي ٌعمللموظف ٌحول دون اى نحو عل بقٌة التشكٌلات الاخرىاعمال كل قسم عن  تستقل

 القضاء ورتب2الصغٌرة بخلاف ما علٌه الحال فً الشركات ,الشركة فًبما ٌدور فً القسم الاخر 
الثانً من  النوعاصلٌا فً  متعاملاالشخص  ذلكاعتبار  هذا التمٌٌز نتٌجة مفادهاعلى الامرٌكً 

لو بدلونا فً حكم هذه المسالة فاننا نرى ان لا مبرر الاول. واذا كان لنا ان ندالنوع الشركات دون 
بقٌة بموظفً له مهمة الاتصال  ٌسرتطالما ان طبٌعة عمل الشخص قد  بٌن الفرضٌن لهذا التمٌٌز

الاطلاع على اتاحت لهم فً ضوء ذلك  وبناء علاقة صداقة او مصلحة معهم اقسام الشركة الاخرى
 تترك لتقدٌر محكمة الموضوع.ٌحسن ان ل الوقابع التً والامر بعد هذا ٌعد من مساب احوالها.

قد حسم موضوع المتعاملٌن  6383لعام  3456/89وقد كان التوجٌه الاوربً المرقم  -54

الاصلٌٌن ففرض علٌهم التزاما بعدم التعامل بالمعلومات الداخلٌة او تمرٌرها للغٌر, ومنع كذلك 
عن الافشاء بما اطلعوا علٌه للغٌر  الاخٌرٌن الا انه لم ٌمنعالمتعاملٌن الثانوٌٌن من التعامل بموجبها 

فً نطاق المسؤولٌة لتشمل  مبررغٌر  عاخذا بنظر الاعتبار ما قد ٌؤدٌه ذلك من توس, 7من عدمه
الذي عده اشبه ما ٌكون كمن  1وقد تعرض هذا الحكم الى نقد من الفقه .5اشخاصا لا حصر لهم

تبرٌرا قانونٌا مقنعا لم ٌقدم التشرٌع المذكور . كما ان 4امل الثانوي ٌخول الغٌر الاتجار باسم المتع
بعدم مشروعٌة تداولها بحكم  المتعاملٌن الثانونٌٌنرغم علم ببشان علة اباحة تمرٌر المعلومات للغٌر 

واخٌرا اغفل التشرٌع الاوربً حقٌقة ان عدم تعرٌض المتعاملٌن الثانوٌٌن  .عدم اتاحتها للكافة
المعلومات بٌسر بٌن عدد محدود من المتعاملٌن بدون ان ٌخشون من  انتشار ما قد ٌٌسر ٌةللمسؤول

ساوى الى اوجه التناقض انفة الذكر فالحالً الاوربً التوجٌه . وقد تنبه تعرضهم للمسؤولٌة القانونٌة
بج قانونٌة ولم ٌرتب نتامن حٌث مدى المسؤولٌة ما بٌن الصنفٌن المذكورٌن من المتعاملٌن الداخلٌن 

الصنفٌن من استغلال المعلومات بصورة مباشرة او غٌر مباشرة من كلا منع على ذلك التمٌٌز, ف
 ومن الافشاء بها للغٌر.

 

                                                           
1 1 Steinberg op cite, P.  170 . 
2 Steinberg, op cite, P.  174 . 
3 Jooste, op cite, P.41 

 تنظر المادة الرابعة من التوجٌه المذكور.  7
5 Hazen, op cite, P. 236; Karmel, op cite, P.1147. 
وقد تكمن العلة فً عدم تحرٌم الادلاء بالمعلومات للغٌر من قبل المتعامل الثانونً فً رغبة المشرع بتشجٌع هؤلاء 

على اكبر قدر ممكن من الاشخاص فتتحقق بذلك العلانٌة التً ٌسعى القانون للوصول  على نشر المعلومات السرٌة
 الٌها.

6 Beny, op cite, P.8. 
7 Beny, ‘op cite, P.8. 
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 -:العراقً التشرٌع فًالمتعاملون الداخلٌون : ثانٌا
والصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة  4066(لسنة 61) ةرقمالمالتعلٌمات  كرستلم  -52
ت قد اقر ت, وان كانالتشرٌعات المقارنة راحة التقسٌم التقلٌدي للمتعاملٌن على غرار ما اخذت بهص
" الاشخاص الذٌن  :( من التعلٌمات المذكورة والتً عرفت المطلعٌن بانهم6الفقرة ) ضمنا فً ذلك

و غٌر مباشر ٌطلعون على المعلومات الداخلٌة بحكم مناصبهم او ملكٌاتهم او علاقتهم بشكل مباشر ا
بمن ٌحوز المعلومات الداخلٌة وٌشمل )اعضاء مجلس الادارة ومستشارٌهم, المدٌر المفوض, المدٌر 

وتشٌر العبارة  .المالً, المدقق الداخلً والخارجً واي شخص ٌحصل على تلك المعلومات("
ار الٌها فً هذا بمفهوم القوانٌن المقارنة المش الاخٌر من النص المقدم الى المتعاملٌن الثانوٌٌن

  .البحث
من  هؤلاء منع مفادها( من التعلٌمات المذكورة على تعامل هؤلاء نتٌجة قانونٌة 2وقد رتبت الفقرة )

( منها على هؤلاء "تسرٌب المعلومات 7ذات العلاقة, فٌما حظرت الفقرة )التداول فً سندات 
 لان عامة".الداخلٌة قبل الاعلان عنها فً الهٌبة او السوق واي وسٌلة اع

تبٌان اشخاص المتعاملٌن  كان اكثر اسهابا فًاما مشروع قانون الاوراق المالٌة العراقً فقد  -57
/ب( منه والتً تنص على 82وذلك فً المادة )  6,من التعلٌمات انفة الذكر الربٌسٌٌن والثانونٌن

 -الاتً:
 -الأتً: على ٌشتملون داخلٌة معلومات لدٌهم الذٌن الأشخاص "
 اٌغّٙٛس. لجً ِٓ خواٌٍّّٛ اٌّب١ٌخ الأٚساق ٌّظذس اٌؼ١ٍب ٚالإداسح اٌّذ٠ش٠ٓ -6

ِغ  ػلالزُٙ ٔز١غخ أٚ ٚظ١فزُٙ ثؾىُ داخ١ٍخ ِؼٍِٛبد ػٍٝ اٌّطٍؼ١ٓ الأشخبص - 2

 اٌغّٙٛس. لجً ِٓ اٌٍّّٛوخ اٌّب١ٌخ الأٚساق ِظذس

 

 ّٙٛس.اٌغ لجً ِٓ اٌٍّّٛوخ اٌّب١ٌخ الأٚساق ِظذس فٝ اٌشئ١غٟ اٌّغبُ٘ -3 

 

 اٌٍّّٛوخ اٌّب١ٌخ الأٚساق ٌّظذس اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ ثّشاعؼخ ٠مِْٛٛ اٌز٠ٓ الأشخبص  -4 

 اٌغّٙٛس. لجً ِٓ

 ٌُٙ. اٌزبثؼخ ٚالأشخبص الاعبصاد ؽبٍِٝ  -5

اٌٍّّٛوخ  اٌّب١ٌخ الأٚساق ِظذس ِغ ػًّ ػلالخ رشثطُٙ اٌز٠ٓ ٚالأفشاد اٌّؤعغبد - 6

 فٟ ٘زٖ اٌؼب١ٍِٓ الافشاد رٌه فٝ ثّب خذِبد, ٌٗ ٠ْمذِٛ اٌز٠ٓ اٚ رٍه اٌغّٙٛس لجً ِٓ

 اٌّؤعغبد.

 ِب١ٌخ ِٓ أٚساق ٌششاء أخش ػشع أٚ ٌٍششاء ػبِخ ثّٕبلظخ رزمذَ اٌزٟ اٌّؤعغبد - 7

 ٌذِظ اػّبي ثؼشع رزمذَ اٌزٟ رٍه أٚ اٌغّٙٛس, لجً ِٓ ٍِّٛوخ ِب١ٌخ أٚساق ِظذس

 ."ِؼٗ
 

                                                           
ٌعٌب بعض من شراح القانون العراقً على النص المتقدم هذا الاسهاب فً عرض اشخاص المتعاملٌن الربٌسٌٌن,   6

. ونرى بدورنا ان لٌس فً نص المشروع ما 4061( لسنة 61فً التعلٌمات رقم )وٌفضلون علٌه التعرٌف الوارد 
ٌعٌب طالما ان القصد من ذلك توضٌح مدلول القاعدة العامة من خلال اٌراد الحالات الاكثر شٌوعا فً الواقع 

 العملً.
 .627د. ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم ورابد فٌصل غازي,المصدر السابق, ص ٌنظر 
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 رٌه خ رٛػ١ؼ ِفَٙٛ  اٌّزؼب١ٍِٓ اٌضب١٠ٛٔٓ ثبُٔٙ " غ١ش( ِٓ اٌّبدح اٌّزمذ8ِ-ف١ّب رٕبٌٚذ اٌفمشح )ة

 ِٓ داخ١ٍخ ِؼٍِٛبد ػٍٝ ِجبششح, غ١ش أٚ ِجبششح ثطش٠مخ ؽظٍٛا اٌز٠ٓ ٚاٌّؤعغبد الأفشاد ِٓ

 ة...." 83 اٌّبدح فٟ ػ١ٍُٙ ِٕظٛص أشخبص
 

 -الملاحظات الاتٌة: ولنا على الاحكام المتقدمة -55
قد اوردت تعدادا للاشخاص المطلعٌن على سبٌل التمثٌل  4066 ( لسنة61المرقمة )ان التعلٌمات -6

ما ٌشٌع حدوثه فً الواقع العملً بغٌة ان ٌحقق  قدر الامكان لا الحصر مراعٌة ان ٌشمل التعداد 
التعلٌمات على  واضعًالتشرٌع دوره خطابا موجها الى المخاطبٌن به باوامره ونواهٌه. وٌحمد 

لضمان ان ٌستجٌب  لشخاص الممنوعٌن من التعامللاصرا حمرن لا ٌتضمن  صٌاغة تعرٌف
اي شخص ...و عبارة " من هذه العمومٌةستخلص تو .التشرٌع لاٌة متغٌرات قد تطرا فً المستقبل
ما وردت  غٌراضافة اشخاص اخرٌن بلمطبق القانون ٌحصل على تلك المعلومات" والتً تسمح 

حسبما ٌستخلصه من ظروف الحالة  مل الداخلًالى قابمة الممنوعٌن من التعا الاشارة الٌهم
, من ذلك مثلا الاشخاص الذٌن تتٌح لهم طبٌعة مهنهم )كالوصً والحارس القضابً المعروضة

الاطلاع على من والمصفً وامٌن التفلٌسة( او واجباتهم )كموظفً الهٌبات الحكومٌة الرقابٌة( 
 شؤون مصدر السند وخباٌا انشطته.

التوجٌه القانون الامرٌكً والذي جاء به  التصنٌفلم تعتمد صراحة  مات المذكورةالتعلٌ قدمنا ان -4
وان كان  اطلاعهم على المعلومات, كٌفٌةللاشخاص المطلعٌن تاسٌسا على  4002الاوربً لعام 

الاشخاص الذٌن ٌطلعون على المعلومات الداخلٌة بحكم ... علاقتهم  "ذلك ٌستخلص ضمنا من 
مباشر بمن ٌحوز المعلومات الداخلٌة واي شخص ٌحصل على تلك  بشكل مباشر او غٌر

انه  النص المذكورالا ان ما ٌؤخذ على  ( من التعلٌمات المذكورة.6المعلومات" الواردة فً الفقرة )
بعلاقة من تجمعهم بالمتعاملٌن الاصلٌٌن حد كثٌرا من مفهوم المطلعٌن الثانونٌٌن فقصره على قد 

على  تقتصروهل  ومداها, ٌثٌر تساؤلا عن طبٌعة هذه العلاقة وهو ما ة,مباشرة او غٌر مباشر
الزوجٌة او القرابة او المصاهرة, ام تمتد الى الروابط غٌر المشروعة كعلاقة الخلٌل  علاقات
ان النص المتقدم قد اخرج من اطار التعامل الداخلً الحالات التً تنتقل فٌها المعلومات  كمابخلٌلته؟ 

ر دون ان تكون هناك صلة بٌن الطرفٌن, كما هو الحال بالنسبة لسارق وثابق الشركة الى شخص اخ
او بٌاناتها الالكلترنٌة ومن ٌسترق السمع لمحادثة او من ٌطلع على امر ما وردت فٌها معلومات 

 جوهرٌة بطرٌقة او باخرى دون ان تجمعه بالمتعامل الاصلً اٌة صلة.
والمبهمة للمتعامل الثانونً لا تتعارض مع النهج الذي جاءت به  والواقع ان هذه الاشارة الموجزة

القوانٌن المقارنة فً هذا الشان فحسب, وانما تنطوي على قصور تشرٌعً واضح  قد ٌسمح لبعض 
فبات المطلعٌن الثانوٌٌن من الافلات من المسؤولٌة. وقد كان المشرع العراقً فً غنى عن الدخول 

لو اعتمد نهج التوجٌه الاوربً والقانون  وغٌر المباشرة ات المباشرةفً تعقٌدات تفسٌر العلاق
 الامرٌكً فً افراد حكم خاص للمتعاملٌن الداخلٌٌن على نحو ما قدمنا.

قد نصت على الاتً: " على الشركة  4066( لسنة 61( من التعلٌمات رقم )4ان الفقرة ) -2
مطلعٌن ...وعناوٌن وظابفهم وما ٌمتلكونه من المساهمة  المدرجة تزوٌد الهٌبة والسوق باسماء ال

اوراق مالٌة لنفس الشركة وخلال خمسة عشر ٌوما من بداٌة كل سنة واي تغٌٌر ٌطرا لاحقا خلال 
. وٌستهدف هذا النمط من الافصاح تمكٌن الهٌبة والسوق من اكتشاف اٌة دوث التغٌٌر"حاسبوع من 

جمهور ومحاسبة المتعامل الداخلً عند الاقتضاء. تعاملات جرت بناء على معلومات غٌر معلنة لل
وٌلاحظ فً هذا الصدد انه اذا لم ٌكن من العسٌر على الشركة ان تزود الهٌبة والسوق باسماء من 

ن ومراقبٌن وخبراء فنٌٌن او مالٌٌن, قٌٌعملون لدٌها من مدراء وموظفٌن ومتعاقدٌن معها من مدق
ات باسماء من ٌرتبطون مع المطلعٌن الاصلٌٌن بروابط فان من الصعوبة بمكان تزوٌد هذه الجه

مباشرة او غٌر مباشرة لتعذر معرفة ذلك من قبل مصدر السند, الامر الذي من شانه ان ٌضعف من 
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 اكتشاف اٌة تعاملات جرت خلافا لاحكام لقاعدة التعامل الداخلً. فًقدرة الهٌبة والسوق 
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 انخاتمت
ثقة ال التً ٌحكمها على المالٌةالاوراق سواق ا تتاسسضمان ان سعً الى لا غنى لاي نظام قانونً ٌ

من ان  استغلال المعلومات,المساواة بٌن المستثمرٌن فً فرص و بالسوق والاستقامة والشفافٌة
قواعد قانونٌة تصون هذه الاعتبارات وتؤمن فً الوقت عٌنه فاعلٌة ل اٌخضع النشاط القابم فٌه

. ومستقرة ومزدهرة بٌبة استثمارٌة امنة لضمان اٌجاد لهذه المبادئ ي انتهاك لا التصدي القانون فً
فرض قاعدة عامة تمنع المتعاملٌن ممن ت المذكورة ما لمتتحقق الاعتبارات  ٌمكن تصور ان ولا

او بحكم عملهم او  الجهة مصدرة السندوقفوا على معلومات غٌر متاحة للكافة بحكم عضوٌتهم فً 
من  غٌرهم حصولهم على هذه المعلومات بصورة غٌر مشروعة منباتهم, او بحكم مهنهم او واج

 .المطلعٌن الاصلٌٌن
 وقد,العالم العدٌد من بلدان قوانٌنعلى نهج تحرٌم الاتجار بمعلومات الشركة الداخلٌة  توقد سار

الٌة العراقٌة الدراسة على مقارنة التعلٌمات التً اصدرتها هٌبة الاوراق الم هذه نقصرارتاٌنا ان 
مدارس  ٌتبعانتشرٌعٌن  التً نظمت التعامل الداخلً مع انموذجٌن 4066( لسنة 61والمرقمة )

 6327وقانون تداول السندات الامرٌكً لعام  4002قانونٌة متمٌزة هما: التوجٌه الاوربً لعام 
فً التشرٌع  ان تؤتً هذه الدراسة ثمارها فً الكشف عن مواطن الوهن والقصور لضمان )المعدل(
 . العراقً

باٌجاز  ٌمكن اجمالهاالتشرٌع العراقً والتً ونقابص مثالب من  العدٌدعن  وقد كشفت هذه المقارنة
فً حسم العدٌد والقصور الغموض غٌر متكامل تشوبه العدٌد من اوجه الوهن وتنظٌم قانونً  بانه

 -ن اجمالها بالاتً:والتً ٌمك ,ٌتصدى لها بالتنظٌمالتً كان ٌنبغً ان من المسابل 
قد اقتصرت على منع التعاملات التً ٌكون محلها سندات  4066( لسنة 61ان التعلٌمات رقم )-6

تصدرها الشركات المساهمة دون غٌرها من المؤسسات الاخرى التً رخص لها القانون اصدار 
, وهو ضمان لًسندات ٌجوز تداولها فً سوق الاوراق المالٌة, رغم ان علة تحرٌم التعامل الداخ

وبصرف فً جمٌع السندات  قابمة جوهرٌة,لالمستثمرٌن فً استغلال المعلومات ابٌن مساوات ال
 النظر عن الجهة التً اصدرتها.

ان التعلٌمات المذكورة لم تنشر فً الجرٌدة الرسمٌة لكً ٌتحقق من النشر قرٌنة العلم لدى الكافة  -4
وراق المالٌة العراقٌة نشر التعلٌمات فً موقعها الالكترونً اذ باحكامها ونواهٌها. ولا ٌشفع لهٌبة الا

اثارة مطاعن  من بالنتٌجةٌمنع ولا ولا ٌغنً عنه ان هذا النشر لا ٌناظر النشر فً الجرٌدة الرسمٌة 
 من قبل بعض المتعاملٌن الداخلٌٌن.المذكورة التعلٌمات ب بعدم العلم

بنظر  الامرٌكً فً اعتماد مفهوم "المعلومات الجوهرٌة" القانوناقتفى اثر التشرٌع العراقً  ان -2
قبل اعلانها لجمهور المتعاملٌن. وقد كشفت هذه  بهاٌجوز التعامل لا التً و المتعامل المعقول

وان كان ٌستهدف حماٌة المتعاملٌن فً السوق, الا انه لا ٌوفر  م,الدراسة عن حقٌقة ان هذا المفهو
ولا ٌخلو بدوره من  اق وفً قطاعات واسعة من النشاط الاقتصاديحماٌة كافٌة للثقة فً الاسو

الاوربً لعام لذا ٌفضل علٌه نهج التوجٌه  غموض فً استجلاء المفهوم وصعوبة فً التطبٌق.
من تاثٌر فً اسعار السندات بعد الكشف  الذي ركن الى ما )قد( ٌنتج عن نشر المعلومات 4002
, وفً ذلك حماٌة واضحة لقٌم الامانة والنزاهة بنظر المتعامل , وبقطع النظر عن مدى اهمٌتهاعنها

واستقامة الاسواق لا ٌنبغً ان ٌحٌد عنها اي تشرٌع. ولعل مما ٌزٌد الامر تعقٌدا ان التعلٌمات رقم 
ه أخط مسؤولٌة المتعامل وما اذا كان تقوم علٌهلم تتعرض الى المعٌار الذي  4066( لسنة 61)

 ذاتهوعً )معٌار الرجل المعتاد( او معٌار شخصً قوامه تقدٌر المتعامل معٌار موضل طبقا ٌقاس
 لمدى اهمٌة واثر المعلومات على اسعار السندات المتداولة عند الكشف عنها.

 الشخصولم ٌتعرض التشرٌع العراقً لحكم التعامل الذي ٌجري فً ظروف تحتم ان ٌدرك فٌها  -7
قانونا لهذا  عن التعامل بهار معلنة للجمهور ومنهً ان صفقته تجري استنادا الى معلومات غٌ
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الى مسؤولٌة المتعامل عن العلم بوضوح السبب, خلافا لاحكام القوانٌن المقارنة التً اشارت 
بقٌة المتعاملٌن وللثقة فً على بسطها تالمفترض او استطاعة العلم توسٌعا من نطاق الحماٌة التً 

 الاسواق.
لتشرٌع العراقً ٌتصل بالافصاح الفوري الذي ٌجب ان ٌحصل فً خذ اخر على اأوٌثار م -5

الاحوال التً تتحقق فٌها حوادث او وقابع او تصرفات ترتبط بالمصدر ولها تاثٌر على اسعار 
السندات التً ٌصدرها مما ٌفرض علٌه واجب الاعلان عنها على وجه السرعة. ووجه القصور فً 

ٌبلغ خمسة عشر ٌوما حظر فٌه التعامل قبل الكشف عن  جزافٌا هذا التشرٌع انه قد فرض قٌدا زمنٌا
انات الفصلٌة والسنوٌة للشركة, وافترض ان المعلومات الجوهرٌة لا تنشا الا فً غضون هذه البٌ

الفترة دون ان ٌكون لذلك سند فً الواقع. وٌترتب على هذا الحكم المجافً للمنطق اباحة التعامل 
به اي من القوانٌن التً شملتها  ن المدة المذكورة, وهو ما لم تقضبق سرٌاالزمنً فً الفترة التً تس

 هذه الدراسة.
الى الاصلٌٌن  ولعل من ابرز ماخذ التشرٌع العراقً اغفاله اعتماد التقسٌم التقلٌدي للمتعاملٌن -1

عاملٌن ضٌق للمتاٌراد تعرٌف ب التشرٌعات المقارنة, واكتفى كرستهالذي وخارجٌٌن( والثانونٌٌن )
متعاملٌن الاصلٌٌن الاشخاص الذٌن تجمعهم علاقة مباشرة او غٌر مباشرة بال قاصر على نٌالخارجٌ

خلافا لما اتجهت الٌه القوانٌن المقارنة التً مدت نطاق حكمها على هؤلاء فً جمٌع الاحوال التً 
تاثٌر جوهري على  ٌتلقون فٌها معلومات من المتعاملٌٌن الاصلٌٌن عن علم بانها غٌر معلنة وذات

. وٌترتب على هذا التضٌٌق بصرف النظر عن طبٌعة صلتهم بهم اسعار تداول السندات المتعلقة بها
افلات العدٌد منهم ممن لا تجمعهم بالمتعاملٌن  ما قد ٌؤدٌة من فً تعرٌف المتعاملٌن الثانونٌٌن

السمع الى محادثة لمدٌر من ٌسترق كما هو الحال بالنسبة لالاصلٌٌن اٌة صلة من المسؤولٌة, 
 الشركة مع غٌره. 

 -سبقت الاشارة الٌها فٌما تقدم خذأبنتٌجة ما كشفت عنه هذه الدراسة من هفوات وم- نخلص من هنا
مراجعة شاملة تستهدف سد  بامس الحاجة الىلا ٌعدو ان ٌكون لبنة اولٌة تبدو  هذا التشرٌعالى ان 

كام باطار تنظٌم قانونً جدٌد ٌحسن ان ٌرد فً قانون من اح منهاوتوضٌح ما غمض الثغرات فٌها 
 .الاوراق المالٌة الذي هو الان فً طور التشرٌع

ما انطوى علٌه من ٌعذر ف من المذكورة الحالً للقاعدةالقانونً ان نتلمس لهذا التنظٌم  واذا  كان لنا 
لقانونً العراقً الذي حداثة اقرار هذه القاعدة فً الواقع ا , فان ذلك ٌرجع الىهفوات وعثرات

اقتصاد وتشرٌع خضعا فً ظل  المالٌةالمضاربة فً الاوراق التجارٌة و ت عنه مفاهٌم المنافسةغاب
ردحا طوٌلا من الزمن وابى ان ٌبٌح التعامل فً اسواق  العراقطغٌان الفكر الاشتراكً الذي ساد ل

الاقتصاد بر تضالتً قد  نانٌة والطفٌلٌةللا اللفكر اللٌبرالً ومرتع دها معقلاالاوراق المالٌة التً ع
 -فً ظل تبنً الدولة لسٌاسة الاقتصاد الحر- بٌد ان الواقع الاقتصادي والقانونً الحالً الوطنً.

تنظٌم قانونً اكثر حدثة ورقٌا ٌستلهم من بقٌة  اٌجادبغٌة ٌفرض على المشرع ان ٌشمر عن ساعدٌه 
 .مع الواقع القانونً العراقً اقااتس هااكثروكان للتطبٌق  التشرٌعات الاجنبٌة والعربٌة ما صلح منها

اداء ما ٌعٌنه على  ٌجد فٌهان  ملانفاننا عٌن المشرع العراقً ,انصب  الاتً حونحن اذ نضع المقتر
 .فً التشرٌع مهمته الشاقة

 والله من وراء القصد.
 لمالٌة:قانون الاوراق ا مشروع فً التعامل الداخلًلاحكام  ةالمقترح وصالنص

 : التعارٌف:المادة الاولى

الاعلان عنها وفقا  ٌجريالمعلومات الداخلٌة: تعنً اٌة معلومات ذات طبٌعة  دقٌقة لم  -6
لاحكام هذا القانون, وتتعلق, بصورة مباشرة او غٌر مباشرة, بشخص او اكثر من مصدري 

لو اعلنت, فان من واحدة او اكثر من السندات المالٌة والتً, فٌما لالسندات المالٌة او 
على اسعار هذه السندات المالٌة او على اسعارالسندات  امهم االمحتمل ان ٌكون لها تاثٌر
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 المالٌة المشتقة منها.
 

(. واذا 6المتعامل الداخلً: كل شخص ٌتعامل بالمعلومات طبقا للوصف الوارد فً  الفقرة ) -4
رة المصدر عد من ٌمثله من حد الهٌبات القابمة على ادالاكان الشخص المعنوي ممثلا 

 الاشخاص الطبٌعٌة متعاملا داخلٌا لاغراض هذا القانون. 
المصدر: الشخص المعنوي الذي ٌرخص له هذا القانون اصدار سندات قابلة للتداول فً -2

اسواق الاوراق المالٌة العراقٌة وفقا لقانون سوق العراق للاوراق المالٌة والتعلٌمات الصادرة 
 بموجبه.

 : المتعاملون الداخلٌون:ادة الثانٌةالم

  -طلع على معلومات بحكم:ٌعد متعاملا  اصلٌا كل شخص ا -6
 اداسرٗ ٌٍّظذس اٚ ثؾىُ ػؼ٠ٛزٗ فٟ ا١ٌٙئبد الاداس٠خ اٚ الاششاف١خ ف١ٗ. -ا

 %  ِٓ ساط ِبي ِظذس اٌغٕذ.61ٍِى١زٗ ٌٕغجخ لا رمً ػٓ  -ة

 ٕٙزٗ اٚ ٚاعجبرٗ.ؽظٌٛٗ اٌٝ اٌّؼٍِٛبد ثغجت ِّبسعزٗ ٌؼٍّٗ اٚ ِ -ط

 اسرىبثٗ لافؼبي عش١ِخ اٚ لاٞ عٍٛن ِخبٌف ٌٍمبْٔٛ. -د

حصل على المعلومات الداخلٌة من متعامل خارجً بصورة  اذا كان قدٌعتبر المتعامل ثانوٌا  -4
 ( اعلاه.6مباشرة او غٌر مباشرة فً غٌر الاحوال المنصوص علٌها فً الفقرة )

 رد ذكرهم فً المادة الثانٌة من هذا القانون واجب:على المتعاملٌن الوا المادة الثالثة:

الى حٌن الاعلان عنها  ظهورهاالامتناع عن استغلال المعلومات الداخلٌة للفترة من تارٌخ  -6
 واستٌعابها من قبل جمهور المتعاملٌن.

 
الامتناع عن الافضاء بما اطلعو علٌه من معلومات الى الغٌر فً غٌر الاحوال المصرح بها  -4

 .قانونا
 على المصدر واجب:المادة الرابعة: 

الاعلان الفوري على المعلومات التً من المحتمل ان ٌكون لها تاثٌر على اسعار او حركة  -6
 -الوسابل الاتٌة: ىتداول سنداته باحد

 الاعلان الوافً عن المعلومات فً احد الصحف الٌومٌة واسعة الانتشار. -ا
ٌة وسابل الاعلان الاخرى المقروبة والمسموعة الاعلان الوافً عن المعلومات فً بق -ب

 والمربٌة.
 
الاعلان عبر شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنٌت( بطرٌقة تتٌح انتشارها فً وسط  -ج

 جمهور المتعاملٌن.
 
 اٌتاح لجمهور المتعاملٌن حضوره او ندوات او لقاءات او اجتماعات عامة عقد مؤتمرات -د

 من امور. اعما ٌطرح فٌه الٌهوالاستٌضاح من القابمٌن ع
 
لا ٌحول قٌام المصدر بالاعلان عن المعلومات باي من الطرق الواردة فً الفقرات اعلاه  -ه

هٌبة الاوراق المالٌة وسوق العراق للاوراق المالٌة  فًدون الاعلان عن هذه المعلومات 
 .للقواعد المعمول بها فً هذه الهٌباتطبقا 

 
راق للاوراق المالٌة باسماء وعناوٌن الاشخاص الوارد ذكرهم فً اعلام الهٌبة وسوق الع -4

( من المادة الثانٌة من هذا القانون وطبٌعة مسؤولٌاتهم وعلاقتهم بالمصدر ومقدار 6الفقرة )
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تطرا علٌها واٌة بٌانات اخرى تفٌد فً الكشف عن قد ما ٌملكونه من سندات واٌة تغٌٌرات 
 مخالفة لاحكام هذا القانون. اٌة تعاملات من المحتمل ان تشكل

 
التً تصدر المؤسسة او الوحدة الاقتصادٌة فً المقتضٌة لمنع اي تعامل داخلً  التدابٌراتخاذ  -2

على سرٌة المعلومات الداخلٌة رٌثما  من ذلك الحفاظ, وسندات قابلة للتداول فً السوق
الشركة والقابمٌن  المخالفٌن من اعضاءمحاسبة وبالسرعة الممكنة ٌصار الى الكشف عنها 

 .القانون لاحكامطبقا او المتعاملٌن معها  فٌها العاملٌنعلى ادارتها او 
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 مصادر انبحث

 -التشرٌعات:-اولا:
 -التشرٌعات العراقٌة:-1
 . 4005الدستور العراقً لعام  -
 .6356( لسنة 70رقم ) القانون المدنً العراقً -

 )المعدل(. 6313 ( لسنة666قانون العقوبات رقم )-
 )المعدل(. 6344( لسنة 48قانون النشر فً الجرٌدة الرسمٌة رقم ) -
 )المعدل(. 6334( لسنة 46قانون الشركات رقم )-

 -)الملغً(. 6336( لسنة 47قانون سوق بغداد للاوراق المالٌة رقم )
عن سللطة  4007سنة ( ل47القانون المؤقت لسواق العراق للاوراق المالٌة الصادر بالامر المرقم )-

 الابتلاف المؤقتة. 
 4007( لسنة 51قانون البنك المركزي العراقً الصادر بالامر المرقم ) -
 4007( لسنة 37قانون المصارف الاهلٌة الصادر بالامر المرقم ) -

 – 4008النظام الداخلً لسوق العراق للاوراق المالٌة لعام 
 .4060 ( لسنة8) رقم المالٌة الاوراق سوق فً المدرجة للشركات تعلٌمات الافصاح-
الخاصة بتداول الاشخاص المطلعٌن فلً الشلركات المسلاهمة  4066( لسنة 61التعلٌمات المرقمة )-

  المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة الصادرة عن هٌبة الاوراق المالٌة العراقٌة.
 .4060(  لسنة 7تعلٌمات تسهٌل تنفٌذ قانون المصارف الاهلٌة رقم )-
 الصارة عن هٌبة الاوراق المالٌة. 4066( لسنة 8التعلٌمات رقم )-
 -التشرٌعات الاجنبٌة )باللغة الانكلٌزٌة(: -2
 . Securities Act 6322قانون الاوراق المالٌة لعام  - 
 (the Securities Exchange Act  1934قانون تداول الاوراق المالٌة الامرٌكً لعام -

  (The European Directive).  4002لعام  EC/6/2003لمرقم  التوجٌه الاوربً ا -
 . 6385قانون سندات الشركة )التعامل الداخلً( الانكلٌزي لعام  -

)  Company Securities (Insider Dealing) Act 1985( 
 6332قانون العدالة الجنابٌة لعام  -
 -التشرٌعات الاوربٌة: -2
 . 6343/ 5/2فً   EEC/ 279/ 79التوجٌه الاوربً المرقم -

 .6332لعام  EEC/93/22التوجٌه الاوربً المرقم  -
 -:ثانٌا: الكتب

   باللغة العربٌة:-1
 .6341الذنون, حسن علً, النظرٌة العامة للالتزامات, الناشر مكتبة السنهوري,  -
مالٌلة المتداوللة العثمان, جمال عبد العزٌز, الافصاح والشفافٌة فً المعلوملات المتعلقلة بلالاوراق ال -

 .4060فً البورصة, دراسة قانونٌة مقارنة, دار النهضة العربٌة, 
 .6353, مطبعة احمد مخمٌر, 4, ط 6د. العرٌف, علً, شرح القانون التجاري  المصري,  ج  -
 .6354د. الخولً, اكثم امٌن, العقود التجارٌة, القاهرة, مطبعة نهضة مصر, -
, الالتزام بالافصاح عن المعلومات المتعلقة بالاوراق المالٌلة : دراسلة د. بدٌوي, بلال عبد المطلب -

 .666, ص 4001مقارنة فً القانونٌن المصري والاماراتً, درار النهضة العربٌة, 
, الاسلكندرٌة swapsعبد الله, امال كامل, النظام القلانونً لعقلود مبادللة الاصلول المالٌلة المنقوللة  -

 .4007منشاة المعارف, 
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   -:رابعا: البحوث

 
 -باللغة العربٌة: -1
 
 بالافصلاح المسلاهمة الشلركات التزامات ذتنفٌ, فٌصل غازي, رابدو  ابراهٌم اسماعٌل ابراهٌم, .د -

, الاول العلدد, والسٌاسلٌة القانونٌلة للعللوم الحللً المحقلق مجلة فً منشور, المالٌة الاوراق سوق فً
 .التاسعة السنة
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