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الالتزام بالشفافية والافصاح يعد من المقومات الاساس ية لسواق ان  -المس تخلص

الاوراق المالية، لذلك يفرضه القانون على الشركات لضمان تدفق المعلومات والبيانات 

ية في هذه الاسواق. يتناول هذا البحث الاطار العام التي تتطلبها التعاملات اليوم 

لهذا الالتزام، وموقف القانون العراقي والمقارن من تنظيمه، لبيان مواطن القوة 

وتشخيص اوجه القصور في التنظيم القانوني لهذا الالتزام في القانون العراقي، وطرح 

ة صياغة بعض النصوص المعالجات القانونية السليمة، التي تتمحورحول ضرورة اعاد

القانونية ذات الصلة، وتبني مجموعة من النصوص الاخرى لصلاح النظام القانوني 

العراقي المنظم لهذا الالتزام، والتي تساهم دون شك في تفعيل أ سواق الاوراق المالية 

 ، وتضمن اس تقرارها وسلامة التعاملات التي تجري فيها.    في العراق

 

 ، اسواق ، الاوراق المالية، الرقابة.البيانات،  علوماتالم -الدالة الكلمات

 : المقدمة

 التعريف بموضوع البحث

التوداول بال وراق مون لاولال  ق ال وراق الماليوة مون أ هم قنووات الاسوت راسوو اتعد  

اوراق مالية لشركات معينوة، بشأ ن الاست ري  راتخاذ القراوما يحفز ، للشركاتالمالية 

والسمعة التجاريوة لهوا دالاول الاسوواق لهذه الشركات لوضع الماي با فيةهو المعرفة الكا

ان وجووود المعلومووات والبيووانات الكافيووة لذلك فوو .وغيرهووا موون المعلومووات والبيووانات

نجواح هوذه عود مون مقوموات يسوواق هوذه الاوالصحيحة للشركات المقيدة اوراقها في 

اصبحت مسأ لة الالتزام بالشفافية  ومن هذا المنطلق من فيها.ل  ا الاست ر ق واسو الا

والافصوواح مطلبوواح ملحوواح تفرضووه التشروويعات المقارنووة لضوومان توووافر هووذه المعلومووات 

الووتي تخوودم اسوو تقرار هووذه الاسووواق  ها بشووم مسوو تمر، و بالكيفيووةتوودفق والبيوانات، و 

 وسلامة التعاملات فيها.

 

 اإشكالية البحث

م بالشوفافية والافصواح بالنسو بة لسوواق لقد فطن المشروع العوراقي اا اةيوة الالوتزا 

الاوراق المالية والتعاملات التي تو  فيهوا فبوادر باصودر العديود مون التشرويعات ذات 

الصلة ، ومع ذلك فان التنظيم التشريعي لهذا الالتزام بموجب هوذه التشرويعات ليوزال 

لهوذا يعتريه العديود مون اوجوه الونقص ، وموواطن القصوور ، طصووص الاطوار العوام 

الالتزام ، وعدم كفاية وفعالية الرقابة عولى حسون تنفيوذه ، والتودابير القانونيوة لموا وة 

 الالالال به، مما يس تدعي البحث والدراسة.

 
 أ ةية البحث ودوافع اختياره

تكمن اةية موضوع البحث في وجود علاقة تكاملية بين الالتزام بالشفافية والافصاح  

المالية وسلامة التعاملات فيهوا، لذلك فوان سولامة التنظويم واس تقرار اسواق الاوراق 

التشروويعي لهووذا الالووتزام وحسوون تنفيووذه موون الامووور الووتي تشوو ع الشرووكات المصوودرة 

للاوراق المالية لدراج اوراقهوا في هوذه الاسوواق وتجوذس المسوتنحرين توو الاسوت ر 

ان موضووع ف لمالية في العراق،سواق ال وراق انظراح لحداثة التشريعات المنظمة ل  فيها. و 

 توهةي مون أ  رغم عولى الو، كافيلم يحظ بالدراسة والبحث القانوني الوالشفافية والافصاح 

ظول قولة  وفي .النظوام القوانوني ل سوواق ال وراق الماليوةباعتباره يونظم جانبواح ًوماح مون 

وبشم لااص  وماح ،، وقلة الخبرة باسواق ال وراق المالية عمل المعرفة القانونية بهذا المجا

نشواو سووق لتوداول ال وراق قليم كوردس تان الذي تتظافر فيه الجهود حاليواح توو اإ  في اإ
 سواق ال وراق الماليوة العوراقيالمؤقت ل  المالية في أ ربيل العاصمة، ونظراح لصدور القانون 

( عن سلطة الئتلاف المؤقتة المنحلة في ظروف اس تثنائية مر 2004( لس نة )74رقم )

مسوواةة في وضووع المعالجووات هووذا الموضوووع لل ن نبحووث في أ  رتأ ينووا فقوود ا، ا العووراق بهوو

 في تنظيمه التشريعي. لوجه القصور ناس بةالم 

 
 

وراق المالية سواق الاأ  التزام الشركات بالشفافية والافصاح في   

 دراسة تحليلية مقارنة
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 أ هداف البحث

يهدف هذا البحث اا : تحديود ماهيوة الالوتزام بالشوفافية والافصواح المفورو  عولى 

اق الموضوعي والوزمني لهوذا القانوني ، وتحديد وتقييم النط الشركات، وذاتيته ، واساسه

وخصائصووها ،  الالووتزام محوول والبيووانات المعلومووات الالووتزام موون لاوولال بيووان طبيعووة

 على والرقابة عنها. والبحث في مسأ لة الاشراف والافصاح نشرها ومضمونها ،ووسائل

ه. وذلك لتشوخيص الالاولال بوحوالت وا ة لم ، والتدابير القانونية هذا الالتزام تنفيذ

وضوع القوة وموواطن القصوور والضوعف في التشرويعات العراقيوة ذات الصولة ، و نقاط 

لوجوة القصوور فيهوا مون لاولال طورح المعالجوات المناسو بة واقوتراح  القانونية المعالجات

 .النصوص القانونية التي تساعد المشرع الوطني لهذا الغر 
 

 منه ية البحث

يقوم على تحليل النصووص التشرويعة،  لقد اتبعنا في هذا البحث المنهج التحليلي الذي 

وشرحها ، وبيان العلاقة القانونية فيما بينها ، ومدى امكانية مساةتها في تحقيق الهودف 

الذي رسمووه المشرووع في تنظيمووه لهووذا الالووتزام ، وعوور  الاراو والاتجاهووات الفقهيووة ، 

التوافوق والاخوتلاف وتقديم رأ ينا بشأ نها.كما اعتمدنا على المنهج المقوارن لمعرفوة عنوا  

بين التشريعات المقارنة للوصول اا تكوين تصور واضح ودقيق للكيفيوة الوتي عووا بهوا 

هووذا الالووتزام في التشروويعات المقارنووة بمووا يعكووة مووواطن القوووة والوونقص والخلوول في 

التشريعات الوطنية ، ولفت نظر المشرع اليها. وعليه فقد عقودت المقارنوة لهوذا الغور  

والذي  (2004( لسو نة )74رقم ) العوراقيسواق ال وراق الماليوة لنون المؤقت القابين  

قانون سوق رأ س العراقي(، و سواق ال وراق المالية سوف نشير اليه لحقاح بو )قانون ا

قوانون سووق رأ س المعدل والذي نشير اليه بوو )( 1992( لس نة)95رقم )المصري المال 

قوانون الاتحوادي في شوأ ن هيووة وسووق الإموارات لوا وراق الماليوة الالمصري(، و المال 

 سوووق ال وراق الماليووة ،والذي نشووير اليووه بووو )قووانون(2000( لسوو نة)4رقم) والسوولع

الاماراتي(. كما تشمل المقارنة بقية القوانين الخاصة والتشريعات الفرعيوة الاخورى ذات 

القوانين الاجنبية ، فان المقارنة سوف تنصب عولى  الصلة في هذه الدول. اما في نطاق

  التشريعات الفرنس ية باعتبارها من التشريعات الرائدة في هذا المجال.
 

 البحثنطاق 

يتحدد نطاق البحث على التزام الشركات المدرجة لوراقها المالية بالشفافية والافصاح  

البحوث الجهوات الاخورى  في اسواق التوداول سسوب ، وبالتواي تسُوت بعد مون نطواق

الملزمة بهوذا الالوتزام ، كالوسوطاو المواليين و المتعواملين في هوذه الاسوواق ، والجهوات 

الاداريووة فيهووا. كووما يسُووت بعد ايضوواح   مووا يتعلووق بالووتزام الشرووكات بووذلك في اسووواق 

الاصدار او لاارج اسواق الاوراق الماليوة بشوم عوام. وعولى هوذا الاسواس يقتصرو 

اح عولى الرقابوة الاداريوة لسوواق الاوراق الماليوة دون الرقابوة الدالاليوة او البحث ايضو

 الخارجية الاخرى على الشركات.  
 

 البحثهيكلية 

، مباحووث ثلاثوة  عوولىقسوم البحوث سوووف ن  الموضووعبغيوة الإحاطوة فكافووة جوانوب  

وأ ةيته نخصص الاول للتعريف باللتزام بالشفافية والافصاح في أ سوق ال وراق المالية 

موون لاوولال مطلبووين: الاول لماهيووة هووذا الالووتزام ، واليوواني لبيووان اةيتووه . ونخصووص 

المبحث الياني لمحل الالتزام بالشوفافية والافصواح مون لاولال مطلبوين ايضواح، نبوين في 

الاول المقصود بالمعلوموات والبيوانات محول هوذا الالوتزام ووسوائل نشروها والافصواح 

لبيان مضمون هذه المعلوموات والبيوانات. اموا المبحوث اليالوث عنها، بينما نكرس الياني 

فسوف نبحث فيه عن الرقابة الادراية على تنفيذ الالتزام بالشفافية والافصاح وتدابير 

موا ة الالالال به،وذلك من لاولال مطلبوين ايضواح ، نخصوص الاول لبيوان الجهوات 

ام بالشوفافية والافصواح، بيونما الادارية المختصوة بالرقابوة والاشراف عولى تنفيوذ الالوتز 

نخصص المطلب الياني لبيوان التدابيرالقانونيوة لموا وة حوالت الالاولال بهوذا الالوتزام. 

 ولااتمةح تتضمن اهم اس تنتاجات البحث وتوصياته.
 
 

 المبحث الاول

 التعريف باللتزام بالشفافية والافصاح في أ سوق ال وراق المالية وأ ةيته

لتزام بالشفافية والافصاح في اسواق الاوراق المالية ينبغي بيان لغر  التعريف بال   

ماهية هذا الالتزام وتحديد أ ةيته ، وللبحث في ذلك نقسم هذا المبحث على مطلبين، 

نخصص الاول لبيان ماهية هذا الالتزام ، بينما نخصص الياني للبحث في أ ةيته ، 

   وذلك وفق الاتي:

 المطلب ال ول

 ام بالشفافية والافصاح الالتز ماهية 

ليكتمل بيان ماهية هذا الالتزام الا من لالال تحديد المقصود به ، وانواعه ،    

 . لذلك سوف نبحث في هذه الامور وفق الفروع التية :وتمييزه عما يشتبه به

 / المقصود باللتزام بالشفافية والإفصاح ولل  الفرع ا

.(، أ ما 487ص،وأ خرون، مصطفىوراوه )الشفافية لغةح تعني ما ل يح ب ما    

الإفصاح  فتعني الفصاحة والبيان ، ويقال رجل فصيح يعني يحسن البيان ويميزز جيد 

، مصطفىالكلام من رديوه ، ويقال لسان فصيح طلق يعين صاحبه على اإجادة التعبير)

رُ وجاو في القرأ ن الكريم بهذا المعنى في قوله تعاا)(،690ص،وأ خرون أَخِي ه  ونُ هوُو  و 

) بوُني ـيذز افُ أَن يكُ  ي أَلا  نّز
ِ
قنُىي ا ـيدز ا يوُص  ى  ريدوح عي لُه م  اناح ف أرَسي نوزىي ليس  حُ مي  (34)القصص.أَفْص 

أ ما اصطلاحاح فقد تم تعريفها في مجال اسواق الاوراق الماليةبانها: )تعهد الجهات 

وغير المضللة عن نشاطاتها المصدرة لا وراق المالية بتوفير المعلومات والبينات الحقيقية 

واتاحتها للمساةين والمستنحرين والجهات المشرفة والرقابية على اسواق الاوراق المالية 

بطريقة تتفق مع المعايير المحاسبية المعترف بها دولياح، وعدم حجب المعلومات عن تلك 

بمصالح  الجهات وتمكينهم من الإطلاع عليها ، عدا تلك التي يكون من شأ نها المساس

( او انها:) قيام 17،ص2014، البه يالجهة المصدرة في وز الاحتفاظ بسريتها(. )

تاحتها  الجهات المعنية بتوفير المعلومات والبيانات والتقارير وفقاح لمعايير المحاس بة المتبعة واإ

 ،2013، سلاملذوي الشأ ن في اسواق الاوراق المالية وفقاح لما هو مقرر قانوناح(.)

 (46ص

وهذا يعني أ ن الشفافية بالنس بة للشركات المصدرة للاوراق المالية تعني جعل    

المعلومات والبيانات المتعلقة بالوضاع المالية وغير المالية لهذه الشركات متوفرة 



 39          مجلة جامعة التنمية البشرية

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v5n2y2019.pp37-54 

ل اإذ كان  للاطلاع عليها بشم يكون في مقدور أ ي شخص الحصول عليها وعدم حجبها اإ

 .الاطلاع عليها يضر بهذه الجهات 

تعهد الجهات المصدرة للاوراق المالية بتقديم المعلومات اح فانه يعني)أ ما الافص   

والبيانات المطلوبة وتوصيلها بصفة دورية ، أ و عند الطلب اا الجهات المختصة بتلقي 

هذه المعلومات والبيانات ، وأ ن تحملها اا علم المساةين والجمهور ليس تفيد منها 

(، في حين عرفه 18،ص2001،البرفريق المالية لهذه الجهات( )المستنحرون في الاورا

( بانه )اتصال الشركة بالعالم الخارجي بالوسائل المختلفة 52،ص2012، خضرأ خر)

لكشف المعلومات الهامة للمستنحرين والمساةين وسوق المال وغيرهم من أ صحاس 

(. تزاماتهارباح وسداد الالمصالح المختلفة بطريقة تسمح بالتنبؤ بمقدرة الشركة على ال  

وعليه فان الافصاح بالنس بة للشركات المصدرة للاوراق المالية يقصد به وجوس قيام 

هذه الشركات بتقديم المعلومات والبيانات الواجب الكشف عنها قانوناح بصفة دورية أ و 

ة عند الطلب منها اا الجهات المختصة بتلقي هذه المعلومات والبيانات لغر  الاس تفاد

منها في اسواق الاوراق المالية.وبناوح عليه فان نطاق الالتزام بالفصاح أ وسع من نطاق 

الالتزام بالشفافية ، لن الالتزام بالشفافية يس توجب توفير المعلومات والبيانات 

والسماح بالإطلاع عليها فقط، أ ما في الالتزام بالفصاح فانه يجب تقديم المعلومات 

عو  ا بصفة دورية أ و عند الطلب وتحميلها اا علم الجمهور.)والبيانات وتوصيله

(وعلى ذلك اذا ما قامت الشركات بمتطلبات الافصاح بشم كامل وفي 2007الله،

الوقت المحدد والمناسب لها فانها تكون قد أ وفت بمتطلبات الشفافية أ يضاح ، ولكن 

ن تكون قد قامت فم لية من الضروري اذا ما قامت بالوفاو بمتطلبات الشفافية أ  

 (2011لقوصى،او ،  قرباشواجباتها بموجب الالتزام بالإفصاح .)

وقد اختلف الفقه حول تحديد الاساس القانوني للالتزام بالشفافية والافصاح في    

( أ ن 2007ضبع،ال و  2012بغدادي،أ سواق الاوراق المالية ، حيث يرى البعض )

تزام بالعلام بالمعلومات والبيانات قبل التعاقد، هذا الالتزام يعد تطبيقاح حرفياح للال

وبالتاي فان اساسه يرجع اا نظرية صحة وسلامة الرضا التي تس توجب أ ن تكون 

اطراف العقد على علم بحقيقة العقد المراد افرامه  وبياناته التفصيلية ، وبمدى ملاومته 

فرام العقد ، وبالتاي فان كتمان المعل ومات والبيانات أ و أ ي أ مر للغر  الرئية من اإ

من الامور التي لها أ ةيتها في التعاقد من قبل أ حد العاقدين يعد تغريراح يعيب الارادة 

 اذا لم يكن في قدرة الطرف ال خر أ ن يعرفها اإل من لالال هذا الطرف.

(عدم صحة هذا الرأ ي لس ببين : 2000لكننا نرى كما ذهب اليه البعض )دزه يي،    

لتزام بالعلام قبل التعاقد ينشأ  في مرحلة المفاوضات العقدية ، وبالتاي قد أ ولهما ان الا

يقع الإلالال به في هذه المرحلة ، مما يؤدي اا قطع المفاوضات دون افرام العقد ، ومن 

ثم ل يمكن رده اا التغرير الذي ينصب على الرضا باعتباره ركناح للعقد ليكون عيباح من 

ما التزامين ختتلفين من حيث الاشخاص الملتزمين بهما والمس تفيدين منهما عيوبه. ثانيهما انه

 وفق ما س يأ تي بيانه لحقاح .

( أ ن للالتزام بالشفافية والافصاح أ ساس مس تقل 2013طعمة، ويرى جانب أ خر)   

وقائم بذاته يجمع بين المصالح المحيطة به ابتداوح بمصالح المستنحرين ، مروراح بالمصالح 

نية على اس تقرار المعاملات ، وانتهاو بحماية النشاط الاقتصادي والمصلحة العامة . المب 

 ،والامانة اليقة مبدأ   ورعايةفبموجب هذا الرأ ي ان اساس هذا الالتزام هو حماية 

 في يسود ان يجب الذي واليقة الامانة مبدأ   وانما ، فقط العقدي ميدانها في لية ولكن

 اتميله لما ، التحديد وجه على الاوراق المالية أ سواق وفي عموماح  الاقتصادي النشاط

 .   سواو حد على والدولة للمتعاملين بالنس بة واةية مكانة من ال سواق هذه

( أ ن الاساس القانوني لهذا الالتزام يرجع اا مبدأ  2008ويرى جانب اخر)توني،     

عتبار أ ن تقديم المعلومات وا لبيانات في أ سواق الاوراق حسن النية في التعامل على اإ

المالية يعد من متطلبات مبدأ  حسن النية، فهذا المبدأ  يس توجب ان ي  الافصاح عن 

المعلومات والبيانات بشم عام ولااصة في العقود التى ترتكز العلاقة بين اطرافها على 

قات والتي تعد من تطبي والامانة ةاليقأ  مبد ورعايةتلك المعلومات. وعليه فأ ن حماية 

مبدأ  حسن النية في التعامل يعد اساس الالتزام بالشفافية والافصاح في هذه 

 الاسواق.

وبعد بيان مجمل الاراو التي قيلت بشأ ن الاساس القانوني لهذا الالتزام ، نرى    

حسب و ة نظرنا ان الاساس القانوني الصحيح لذلك هو النصوص القانونية . فمادام 

ة لفر  هذا الالتزام ، فلا حاجة لرد اساسه لمبدأ  عام من هناك نصوص قانونية  يح

 المباديو القانونية .

 الفرع الياني/ أ نواع  الالتزام  بالفصاح 

ينقسم الالتزام بالفصاح تقس يمات متعددة تبعاح لتوقيت الوفاو به وطبيعة المعلومات    

 تي : والبيانات الواجب الافصاح عنها وكميتها ، وذلك على النحو ال  

 اولح / من حيث توقيت الافصاح ، ينقسم اا :

/ الافصاح الدوري : وهو الافصاح الماي الذي يتعين على الشركات القيام به بشم 1

دوري وفي الفترات الزمنية المحددة لذلك قانوناح ، ويأ لاذ عادة شم تقديم التقارير 

 ( 2012، الماضي المالية الس نوية والفصلية.)

الفوري)الطاريو(: ويقصد به الافصاح عن أ ية معلومات جوهرية من  / الافصاح2

شأ نها التأ ثير بشم مباشر أ و غير مباشر على الاسعار السوقية للاوراق المالية أ و على 

حركة هذه الاوراق وقرار المستنحرين بالست ر فيها ، كالقرارات التي تتخذها الشركة 

ا أ و تغيير نوع الشركة أ و هيكلها أ و دخولها في بشأ ن نشاطها أ و ملكية رأ س المال فيه

 (129، ص2012الماضي،و  ،62، ص2012خضر، منازعة قضائية وغير ذلك.)

 ثانياح/ من حيث طبيعة المعلومات المفصح عنها ينقسم اا :

/ الافصاح الماي: ويراد به الكشف عن المعلومات والبيانات ذات الطابع الماي 1

ا ونتائج عملياتها المالية بصورة والمتعلقة بالشركة ونش اطها من حيث أ صولها وخصوً

 ( 178،ص 2011،  لولدورية أ و فورية. )

/ الافصاح غير الماي: هو الكشف عن المعلومات والبيانات غير المالية المتعلقة 2

( فاكثر من %10بالشركة والنسب المؤثرة فيها كامتلاك مباشر أ و غير مباشر لنس بة )

دارة الشركة اسهم الشرك ة المدرجة في الاسواق، والافصاح عن أ سماو أ عضاو مجلة اإ

  (253،ص2011لقوصى،او ، قرباشوأ ية تغيرات تحصل عليها.)

 ثالياح/ من حيث كمية المعلومات والبيانات الواجب الافصاح عنها ينقسم اا : 

المطلوبة  / الافصاح الكافي: وهو الافصاح عن الحد الادنّ من المعلومات والبيانات1

علماح  (6،ص2009ختلوف،و  82،ص2007،لطفي،)تكون القوائم المالية غير مضللة لكي

أ ن الحد الادنّ من المعلومات مفهوم غير محدد بشم دقيق، حيث ان ذلك يختلف 

 حسب الاحتياجات والمصالح ،كونه يؤثر في اتخاذ القرار من قبل المستنحرين.

ذا كانت المعلومات المعروضة في التقارير المالية / الافصاح الكامل)التام(: ويكون اإ 2

تشمل   ما يود المراد ابلاغه بالمعلومات ان يعرفه لكي يصل اا الاس تنتاجات 

 (130،ص2009، المناس بة دون حذف أ و اإخفاو أ ية معلومة جوهرية.)كةلي
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 من / الافصاح العادل: ويعني توفير رعاية متوازنة لحتياجات جميع الاطراف، وي 3

لالال اإصدار التقارير المالية بالشم الذي يضمن عدم ترجيح مصلحة فئة معينة على 

 مصلحة الفئات ال خرى، من لالال مراعاة مصالح جميع هذه الفئات بشم متوازن.)

 ( 180،ص2007أ خرون، و ، زيود

وتجدر الاشارة هنا اا ان انواع الافصاح المشار اليها اعلاه تشمل الافصاح 

ي لكونه قد فر  قانوناح. ولكن اذا قامت الشركات بتقديم معلومات او بيانات الاجبار 

معينة دون ان تكون ملزمة بذلك ، في الاحوال التي ترى ان الافصاح بها يصب في 

ق  ، حينها بال المستنحرين عليها في الاسواق مصلحتها أ و يؤثر على اسعار أ وراقها أ و اإ

 يكون الافصاح اختيارياح ح. 

تباين موقف التشريعات المقارنة من مسأ لة الافصاح الاختياري، فقد نص وقد   

/هو( من قانون اسواق الاوراق المالية العراقي على ذلك بالقول)للشركة ان 3/6القسم)

تمتيل لكافة المتطلبات التي يفرضها السوق كشرط لس تمرار التعامل بميل تلك 

ت المقدمة من الشركة دقيقة الاوراق في السوق على أ ن تكون كافة المعلوما

وموضوعية(. علماح ان هذا النص يخص شروط اس تمرار التعامل بالوراق المالية 

للشركات في الاسواق ، لذلك كان ينبغي ان يرد بصيغة الوجوس ولية الجواز ، وفق 

 ماس يأ تي بيانه لحقاح. 

كات( الصادر اما في مصر فقد تم تنظيم ذلك بموجب)دليل قواعد ومعايير حوكمة الشر 

( والذي يعد 2005عن وزارة الاست ر بالتعاون مع هيوة سوق رأ س المال في عام )

( كما نظم المشرع الفرنسي الافصاح 2012، خضردليلاح ذات صفة ارشادية .)

،  يجد مصدره من قواعد الالالاق وأ داس المهنةالاختياري كالتزام أ دبي أ و أ لالاقي 

ورصة تعليمات تؤكد على ال لتزام ال دبي الواقع على حيث صدرت عن لجنة عمليات الب

الجهات المعنية لنشر المعلومات والبيانات بشم اختياري كامتداد للافصاح الاجباري. 

لتزام في قضية الاأ قرت محكمة النقض الفرنس ية هذا ( وقد 2001،البرفري)

(cointreauعام )(1985 ) احدى الشركات في دعوى اقاًا مدير وقائعها تميل ت التي و

دارة الشركة فرفض طلبه بالحصول على بعض المعلومات لطعن علىل  ،قرار مجلة اإ

الالتزام الادبي بالفصاح الذي يقع  على فقضت محكمة النقض بالغاو هذا القرار، بناواح 

 (2006محمد، )على عاتق الشركات.

 اما القانون الاماراتي فانه لم ينظم مسأ لة الافصاح الاختياري.

 :شتبه بهي الالتزام بالشفافية والافصاح عما  يزيتم فرع اليالث/ ال

قد يتشابه هذا الالتزام مع بعض المفاهيم الاخرى نتيجة وجود اوجه ش به بينهما ،    

ومع ذلك فان هذا التشابه ل يمنع وجود اس تقلالية وذاتية لااصة لهذا الالتزام وهذا ما 

 سوف نبينه وفق ال تي :

 الالتزام بالشفافية والافصاح عن الالتزام بالعلام قبل التعاقد:اولح / تمييز  

لتزام أ حد المتعاقدين بأ ن يقدم للمتعاقد ال خر     يقصد باللتزام بالعلام قبل التعاقد )اإ

المعلومات اللازمة لإيجاد رضاو سليم بحيث يكون على علم فكافة تفصيلات هذا العقد 

، 2000التعاقد معه من عدمه()عبد السلام،  ، وبناوح على ذلك يقرر هذا الطرف

(. بمعنى انه عبارة عن الالتزام الذي ينشأ  في مرحلة المفاوضات العقدية ، 100ص

والذي يفر  على طرفي المفاوضة ، تزويد الطرف ال خر بالمعلومات المتعلقة بمحل 

الوسائل  العقد ، مادامت هذه المعلومات مجهولة للدائن بها. ويعد هذا الالتزام من

القانونية التي يمكن من لالالها تحقيق التوازن العقدي لمصلحة للطرف الضعيف لحظة 

فرام العقد.)احمد، ص  ( 11اإ

يتبين من ذلك أ ن هذا الالتزام ينشأ  وينفذ في مرحلة تس بق تكوين العقد ، كما أ ن    

ام بالشفافية محله عبارة عن القيام بتقديم المعلومات ، ومع ذلك فانه يختلف عن الالتز 

والافصاح ، لكون النطاق الشخصي للالتزام بالشفافية والافصاح أ وسع ، فهو التزام 

يفرضه القانون على الشركات لمصلحة اشخاص متعددين دون أ ن تربط بينهم مفاوضات 

أ و علاقة تعاقدية ، بعكة الالتزام بالعلام قبل التعاقد الذي يفر  على   من 

الطرف ال خر فيها للوصول اا افرام العقد.كما ان اساس  طرفي المفاوضة لمصلحة

الالتزام بالشفافية والافصاح هو النصوص القانونية التي تفرضه ، كما تبين لنا سابقاح ، 

 أ ما اساس الالتزام بالعلام قبل التعاقد فهو مبدأ  حسن النية في المعاملات.

 ( 25،ص1996)جميعي،

 فية والافصاح عن الالتزام التعاقدي بالإعلام : الالتزام بالشفايزتمي / ثانياح 

علام الطرف ال خر      الالتزام التعاقدي بالإعلام هو التزام أ حد طرفي العقد باإ

بالمعلومات الهامة والجوهرية أ ثناو تنفيذ العقد ، والمتعلقة بمحل العقد وظروفه، والتي 

الطرف ال خر من أ جل  يصعب عليه الإحاطة بها أ و الالمام بمضمونها اإل من لالال

( بمعنى ان هذا الالتزام يس توجب تقديم 28،ص2014،  البه يتسهيل تنفيذ العقد.)

المعلومات التي يس توجبها حسن تنفيذ العقد. كاللتزام الذي يفرضه عقد التأ مين على 

المؤمن له بتقديم المعلومات الخاصة بالخطر المؤمن منه أ ثناو سريان العقد . وعلى الرغم 

ان محل هذا الالتزام أ يضاح يتميل في تقديم المعلومات ، الا انه ل يختلط باللتزام  من

بالشفافية والافصاح وذلك لوجود ما يميزهما عن بعض ، من حيث اساسهما، كون 

اساس الالتزام بالشفافية والافصاح هو القانون ، أ ما اساس الالتزام التعاقدي 

يضاح من حيث نطاقهما شخصي ، لن الالتزام بالشفافية بالعلام هو العقد. كما يختلفان أ  

والافصاح يفرضه القانون على الشركات لمصلحة اشخاص ليربطهم بالشركة علاقة 

تعاقدية ، بعكة الالتزام التعاقدي بالعلام الذي يفر  على أ حد اطراف العقد  

 لمصلحة الطرف ال خر فيه.

 فصاح عن الالتزام بالنصيحة :ثالياح / تمييز الالتزام بالشفافية والا

الالتزام بالنصيحة عبارة عن) التزام عقدي محله قيام أ حد المتعاقدين المحترف ذو    

تدلال ضمن اختصاصه الخبرة الفنية بتقديم المعلومات بصورة محددة بشأ ن مسأ لة 

 ، وبالتاي يتضمن هذا الالتزام توجيه للشخص في اتخاذ قراره النهائيللمتعاقد ال خر

و ( أ و انه )توجيه الدائن ت9،ص1996المهدي، ) بصدد المسأ لة موضوع الاستشارة(.

تباعه(.اتخاذ القرار الصحيح وتحريضه  تباع مسلك معين أ و عدم اإ  على اإ

( والميال على ذلك النصيحة التي يقدًا الوس يط الماي لعملائه 84،ص1992)محمد،

فراًا في اس ( 2010،الع نواق الاوراق المالية.)بشأ ن صفقات التداول التي يرغب باإ

وعلى الرغم من أ ن محل هذا الالتزام أ يضاح يتميل في تقديم المعلومات الا أ ن هناك ما 

يميزه عن الالتزام بالشفافية والافصاح، لكون الالتزام بالنصيحة يفر  على أ حد 

المقابل في طرفي العقد لمصلحة الطرف ال خر، وبالتاي فان المس تفيد منه هو الطراف 

العلاقة العقدية. كما أ ن هذا الالتزام يش تمل اضافة اا تقديم المعلومات ، تقديم رأ ي 

فني معين أ و توصية محددة بشأ ن موضوع الاستشارة بشم يساهم في تكوين القرار 

لدى الطرف الاخر في العقد . بمعنى أ ن هذا الالتزام يحتوي على الافصاح والنصيحة 
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لشفافية والافصاح فانه يقتصر على تقديم المعلومات والبيانات دون أ ن ، أ ما الالتزام با

 (  2000يحتوي على تقديم النصيحة .)دزةيي،

والايراح فان الطرف الملتزم بتقديم النصيحة يتقاضى مقابلاح مادياح من الطرف المس تفيد   

ود مادي من أ دائه ، بينما ليحصل الطرف الملتزم بالشفافية والافصاح على أ ي مرد

 (2010،  الع نمقابل تنفيذ التزامه. )

 رابعاح/ تمييز الالتزام بالشفافية والافصاح عن الالتزام بالتحذير :

الالتزام بالتحذير هو التزام سابق على التعاقد يلتزم بمقتضاه أ حد طرفي العقد     

فرامه أ و غيرهما بتحذير الطرف ال خر أ و كليهما وذلك عندما يكو ن التحذير المزمع اإ

صادراح من الغير من مغبة الضرر والخطر الذي قد يحدق به أ و بهما عند التعامل 

( بمعنى أ ن هذا الالتزام يتميل في لفت انتباه 11بالمعقود عليه أ و اس تعماله. )احمد ،ص

المس تهلكين من الاخطار التي يمكن أ ن تنشأ  عن حيازة شيو خطير أ و اس تعماله ، 

حاطتهم بالطرق والوسائل  وذلك من لالال تنبيههم لمصادر هذه الخطورة وأ بعادها ، واإ

( وتظهر أ ةية هذا الالتزام عندما 21، ص2009الكفيلة لت نب ذلك الخطر.)عدة، 

نكون تجاه خطر قد يحدق بسبب كون الشيو محل التعامل خطراح بطبيعته أ و نتيجة 

ن الشفافية أ يضاح ع ( لكن هذا الالتزام يختلف2000اساوة اس تعماله.)عبد السلام، 

، حيث أ ن النطاق الموضوعي للالتزام بالشفافية والافصاح أ وسع من والافصاح

النطاق الموضوعي للالتزام بالتحذير ففي الاول ينبغي تقديم كافة المعلومات والبيانات 

المطلوبة دون أ ن يكون الغر  منها بالضرورة الحماية من خطر ما  طلاف الالتزام 

 ان الالتزام بالتحذير يفر  في الغالب على أ حد طرفي العقد المزمع بالتحذير، كما

فرامه لمصلحة طرف أ خر فيه ، لالافاح للالتزام بالشفافية والافصاح. ) ، البه ياإ

2014) 

 الياني المطلب

 أ ةية الالتزام بالشفافية و الافصاح في اسواق الاوراق المالية 

عب دوراح ًماح في اسواق الاوراق المالية تكمن اةية هذا الالتزام في انه يل     

والتعاملات التي تجري فيها، ويعد من مقومات نجاح هذه الاسواق ، لذلك يعد شرطاح 

لزماح لدراج الاوراق المالية للشركات المصدرة لها في هذه الاسواق. حيث أ ن توفير 

نهم الذين يفتقرون اا المعلومات والبيانات المطلوبة يساعد المستنحرين، لااصةح الصغار م

الخبرة الكافية ، في اتخاذ قراراتهم الاست رية بشأ ن أ وراق مالية معينة ، فهذه 

المعلومات تعكة حقيقة المركز الماي للشركات المصدرة للاوراق المالية المدرجة في 

( كما ان هذا الالتزام من شأ نه توفير المعلومات والبيانات 2007، مؤمنالاسواق.)

ورية لم المستنحرين الحاليين والمحتملين في وقت واحد ، وهذا يحقق المساواة بينهم الضر 

، ويقطع الطريق أ مام الاس تغلال غير المشروع لهذه المعلومات في حال توافرها لدى 

البعض من المستنحرين دون غيرهم. وبالتاي تتحقق لدى المستنحرين اليقة لتوجيه 

ذه الاسواق. وهو ما يخلق فرصاح است رية ويؤدي اا مدخراتهم تو الاست ر في ه

نتاجية رأ س المال من ناحية اخرى.  كما ان تطبيق هذا الالتزام يعطي للشركات  زيادة اإ

المصدرة للاوراق المالية مؤشراح حقيقياح عن مدى نجاحها أ و اإخفاقها، من لالال تقييم 

ا يساعدها في تحسين أ دائها مس توى شراو اوراقها المالية من قبل المستنحرين، مم

أ سواق تصنف  ( وعلى هذا الاساس2014،لبه يو ا 2010،الع نمس تقبلاح.)

عندما تس ت يب فيها الاسعار للمعلومات ذات الكفاوة العالية على انها الاوراق المالية 

السابقة والحالية والمس تقبلية المتاحة ، ول يس تطيع فيها أ ي مستنحر تحقيق أ رباح غير 

ية على حساس ال خرين لكون المعلومات متاحة لجميع المستنحرين في نفة الوقت عاد

( ومن اةية هذا الالتزام ايضاح انه يعد تجس يداح لمباديو 2014وبنفة الكمية.)كافي، 

حوكمة الشركات ، التي باتت محل اهتمام كبير في التشريعات المقارنة اس تجابةح للمعايير 

يقصد بها )مجموعة القواعد التى تنظم العلاقات المتبادلة بين  الدولية المعا ة ، والتي

الشركة والاطراف أ صحاس المصالح المختلفة فيها في اإطار من الشفافية والمساولة ، 

دارة عملياتها أ و  والتي يؤدي اتباعها اا اس تدامة ال عمال ورفع كفاوة الشركة في اإ

 ( 13ص ،2012، خضرتحسين قدرتها التنافس ية في ال سواق(.)

ولكن وفي مقابل هذه الاةية ييار التساؤل حول مدى تعار  هذا الالتزام مع     

حق الشركات المفصحة في الحفاظ على اسرارها وعدم افشائها لحماية نفسها من ختاطر 

المنافسة غير المشروعة. .لكن الراجح ان هذا الالتزام لينتهك هذا الحق، حيث انه ل 

نما هو التزام عام يقع على كافة الشركات المدرجة لوراقها  يقع على شركة دون اخرى، واإ

المالية في الاسواق، وبنفة القدر. وبالتاي فان الالتزام به ليكشف أ سرار شركة 

دون اخرى. كما ان احتفاظ الشركات باسرارها تعد من المصالح الخاصة، في حين أ ن 

ولشك ان اليانية اوا بمراعاتها وتغليبها  هذا الالتزام الهدف منه تحقيق مصلحة عامة ،

( والاهم من ذلك ان هذا الالتزام في الغالب ليشمل 1999على الاوا.)سالم،

المعلومات التي تعد من قبيل المعلومات السرية التي لها قيمة اقتصادية بشم يؤثر 

ا الشركات كشفها على المركز التنافسي للشركات. كما انه في الاحوال التي تلزم فيه

بالفصاح عن معلومات حساسة لل هات المختصة في أ سواق الاورق المالية ، فان على 

فشائها بشم يضر بمصالح  هذه الجهات التزام قانوني بالمحافظة على سريتها وعدم اإ

الشركات المفصحة ، والا فان هذه الجهات تعد مرتكبة لجريمة الاس تغلال غير 

غير المفصح عنها لل مهور. ويقصد بهذه المعلومات كما  المشروع للمعلومات الدالالية

( من تعليمات تداولت الاشخاص المطلعين في 1عرفها المشرع العراقي في الفقرة)

( لس نة 16الشركات المساةة المدرجة في سوق الاوراق المالية رقم )

لجمهور ()المعلومات التي يحصل عليها المطلعين والتي لتكون متوافرة لعموم ا2011)

وغير معلن عنها وقد تؤثر على سعر الورقة المالية عند الاعلان عنها (. وهو نفة 

/ج( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأ س المال 319المفهوم الوارد في المادة )

( لس نة 135المصري، الصادرة بقرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية المصري رقم )

من اللائحة العامة لهيوة الاسواق المالية الفرنسي المعدل (621/1(، والمادة )1993)

 RÈGLEMENT GÉNÉRAL DE L’AUTORITÉ DES( )2016في)

MARCHÉS FINANCIERS لالافاح لموقف المشرع الاماراتي الذي لم يضع( )

 تعريفاح محدداح لهذه المعلومات(. 

لدالالي لسوق ( من النظام ا6( من المادة )4/5(و)4/4فقد اوجبت الفقرتان )   

(على المحافظين الاحتفاظ بالمعلومات السرية 2008العراق للاوراق المالية لس نة )

المتعلقة بالسوق وان ل يقوموا بنقل تلك المعلومات اا شركاتهم أ و لمصلحة طرف 

أ خر، كما أ وجبت عليهم الامتناع عن اس تغلال اي معلومات يحصلون عليها لصالح 

( من 12/8 كونهم اعضاو في المجلة. كما اكد القسم )شركاتهم او لطرف أ خر بحكم

قانون اسواق الاوراق المالية العراقي على أ نه )بالرغم من حقيقة ان أ ية معلومات غير 

علنية تكون في متناول أ و معرفة المدراو والموظفين العاملين في الهيوة هي سرية، وان 

احبه للعقوبة من قبل الهيوة(. أ ي افشاو غير مسموح لميل هذه المعلومات قد يعر  ص

مكررة( من قانون سوق رأ س المال المصري ، 20وعلى ذلك نصت المادة )

( من قانون سوق الامارات للاوراق المالية ايضاح. كما الزم المشرع 39(و)37والمادتان)
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الفرنسي العالمين ببواطن الامور)حسب تعبير القانون الفرنسي( بذات الالتزام في 

 ني من الباس السادس من اللائحة العامة لهيوة الاسواق المالية.الفصل اليا

ومع ذلك يؤلاذ على القانون العراقي انه لم يتضمن نصاح لااصاح يحدد عقوبات محددة    

عند حدوث مثل هذا الاس تغلال للمعلومات ، لبالنس بة للقائم بتسريبها ول بالنس بة 

/س( من قانون اسواق 12/15 القسم )للمس تفيد منها. لكننا نرى ان النص الوارد في

الاوراق المالية يكون واجب التطبيق، والذي يعطي الصلاحية لهيوة الاوراق المالية 

( مليون دينار عن اي الالال يشمل الاحتيال أ و 50في السوق لفر  غرامة بمبلغ )

نون الغش أ و عدم الاهتمام المقصود بمتطلبات القانون. كما ل يوجد نص  يح في القا

العراقي طصوص ابطال التعاملات التي ت  نتيجة هذا الاس تغلال، لكننا نرى انه يمكن 

( من نفة القانون لتخويل السلطات المعنية في السوق 3/4الاستناد على القسم)

للقيام ابطال التعاملات التي جرت بموجب هذا الاس تغلال على اعتبار انها تمت 

( من النظام الدالالي 6/12المادة )ان  . علاوة علىبالمخالفة للقانون وقواعد السوق

اعطت الصلاحية للهيوة في ان تعزل اي محافظ قبل لسوق العراق للاوراق المالية 

(من نفة 6/6/11انتهاو مدة عضويته عند قيامه بهذه الافعال. كما اجازت المادة )

معينة بشم  النظام لمجلة المحافظين اصدار قرار بايقاف التداول على اسهم شركة

مؤقت لحماية المستنحرين في حال وجود حالت من الاس تغلال غير المشروع لمعلوماتها 

( من 8/2الدالالية غير المفصح عنها من قبل المطلعين عليها. وللهيوة بموجب القسم )

قانون اسواق الاوراق المالية الحق ايضاح في القيام بتفتيش العمليات الحاصلة في 

 قوبات الانضباطية عند الضرورة. السوق وفر  الع

( من قانون سوق رأ س المال التي 64كما تبنى المشرع المصري تدابير مماثلة في المادة )

تفر  عقوبة الحبة مدة ل تقل عن س نتين وبغرامة ل تقل عن عشرين أ لف جنيه 

ول تزيد على عشرين مليون جنيه أ و باحدى هاتين العقوبتين على   من قام 

ل غير مشروع للمعلومات لحسابه الشخصي قبل الافصاح عنها لل مهور، أ و باس تغلا

يقوم بتسريبها للغير بصورة مباشرة أ و غير مباشرة، فضلاح عن ابطال التعاملات التي 

 ت  بهذا الاسلوس. 

دارة     جبار مجلة اإ دارة البورصة المصرية باإ وعلى هذا الاساس قامت اإ

عادة شراو)شركة)سوديك للتنمية والاست ر ( الف سهم س بق للمجلة وان 700( باإ

قام ببيعها قبل الاعلان عن لابر حول فشل المفاوضات الخاصة باندماج الشركة مع 

دارة البورصة ايضاح جميع 2013شركة) بالم هيلز للتعمير(. )حجاس ،  ( كما الغت اإ

)قناة (على اسهم شركة 2008( يونيو لس نة )11و10العمليات المنفذة لالال جلس تي )

دارة الشركة  السوية لتوطين التكنولوجيا( نتيجة اس تغلال أ قارس أ عضاو مجلة اإ

دارة  لمعلومات دالالية قبل نشرها لل مهور، والتي كانت تتميل في موافقة مجلة اإ

،  1472الشركة على تنفيذ توسعات ضخمة في الشركة. )جريدة المصري اليوم ، العدد 

24/6/2008) 

( منه 39(و)37لوراق المالية الاماراتي ايضاح في المادتان) وقد تبنى قانون سوق  

حكماح ببطلان التعامل الذي ي  بناوح على اس تغلال معلومات غير معلنة. كما فرضت 

ثلاثة  بالحبة مدة ل تقل عن( من نفة القانون على ذلك جزاو يتميل 41المادة )

د ن مائة أ لف درهم ول تزيتجاوز ثلاث س نوات وبالغرامة التي ل تقل عت ول  اشهر

حدى هاتين العقوبتين  .على مليون درهم أ و باإ

 ( من القانون النقدي والماي L465-1أ ما في فرنسا فان المادة )   

(n°1223 du 2000 CODEMONETAIRE ET FINANCIER نصت )

على معاقبة الاشخاص المطلعين الذين يتعاملون بناوح على المعلومات الدالالية بالحبة 

لمدة س نتين وغرامة مليون ونصف يورو، ويمكن أ ن تشدد الغرامة اا عشرة أ مثال 

الربح المحتمل تحققه ودون أ ن تقل الغرامة عن هذا الربح ، أ و باحدى هاتين العقوبتين. 

وتطبيقاح لذلك عاقبت لجنة عمليات البورصة مدير احدى الشركات لحصوله على 

رباح لالال غداو عمل مع رئية الشركة معلومات دالالية عن انخفا  شديد في الا

( أ يام، حيث قام 8وبعض المديرين الاخرين قبل أ ن تعلن هذه المعلومة لل مهور بوو)

(سهم من أ سهم الشركة المعنية لحساس زوجته ، متفادياح 1200لالالها المدير ببيع )

 (2001(فرنك. )البرفري ،753000بذلك خسارة مقدارها)

المطلعين الذين يقومون بتسريب المعلومات الدالالية للغير  أ ما بالنس بة للاشخاص  

( لس نة 513فان المشرع لم يقم بت ريم هذه الممارسة اإل بعد صدور القانون رقم )

( ، وقد حدد المشرع فيه عقوبة Pechiney( على اثر القضية المعروفة بوو)1989)

ر ول تزيد عن س تة تسريب المعلومات الدالالية للغير بالحبة لمدة ل تقل عن شه

أ شهر ، والغرامة التي ل تقل عن عشرة الاف فرنك ول تزيد عن مائة الف فرنك أ و 

بأ حدى هاتين العقوبتين. لكن المشرع الفرنسي قام بتعديل هذه العقوبة في المادة 

(L465-1 من القانون النقدي والماي وذلك بالحبة لمدة س تة أ شهر وغرامة مائة )

دى هاتين العقوبتين. وقد تميز المشرع الفرنسي في انه لم يكتفي بمعاقبة الف فرنك أ و بأ ح

القائم بتسريب هذه المعلومات، واما يعاقب ايضاح الاشخاص المس تفيدين من ذلك، 

 (2013( أ لف يورو. )حجاس ، 150وذلك بالحبة لمدة س نة وبغرامة مقدارها )

مكتب وزير الاقتصاد  ( في قيام   من مديرPechineyوتتلخص وقائع قضية ) 

( و)سمير طرابلسي ( الذي كان يعمل مستشاراح لشركة A.Boubliوالمالية الفرنسي )

(Triangle الامريكية بتسريب معلومات دالالية عن سير المفاوضات بين شركة )

(Pechiney ( وشركة )Triangle( والتي انتهت بشراو اسهم شركة )Triangle )

وبناوح على تلك المعلومات سارعوا باصدار الاوامر ( ، Pechineyمن قبل شركة )

( المدرجة في بورصة نيورك ، كما قاموا Triangleمن فرنسا لشراو اسهم شركة )

بتسريب تلك المعلومات لوو)شاربيل غانم( قبل اعلانها لل مهور. وعند عر  القضية 

لقضية ، لكن على المحكمة دفع المتهمون بعدم اختصاص القضاو الفرنسي بالنظر في ا

 3محكمة اس تئناف بارية رفضت هذا الدفع ، وقررت في حكمها الصادر في )

( بأ ن القضاو الفرنسي ختتص بنظر القضية ، وأ ن المشرع الفرنسي لم 1992نوفمبر

يشترط أ ن تنصب العملية على القيم المنقولة المتداولة في الاسواق الفرنس ية أ و أ ن ي  

الاختصاص للقضاو الفرنسي سواوح كان اصدار الاوامر تم  تنفيذها فيها ، وعليه ينعقد

 ( 2013في فرنسا أ و تم تنفيذها فعلاح في فرنسا.)حجاس ، 

وعلى أ ي حال فاننا نرى أ ن النجاح الحقيقي ل سواق الاوراق المالية مرتبط بتحقيق    

ع جدل قدر من التوازن بين الحقين، لكن كيفية اقامة هذا التوازن كانت ول تزال موض

حقيقي على المس توى الاقتصادى والقانوني، ول تزال المحاولت جارية في تشريعات 

الدول المختلفة للموازنة بين حماية أ سرار الشركات وحق الجهات المختصة بالشراف 

دارة أ سواق الاوراق المالية والمتعاملين فيها للحصول على المعلومات  والرقابة على اإ

ن هذه الشركات. لذلك فان ملامح هذا التوازن ل تزال ختتلفة والبيانات الضرورية ع

(اا الحاجة 2001، والبرفري،2012في التشريعات المقارنة ، لذلك نادى الفقه )خضر، 

 اا ايجاد معاييردولية تنظم ذلك للتوفيق بين القوانين المختلفة . 

ن المخاوف المتعلقة ونرى قدر تعلق الامر بالقانون العراقي انه يمكن التخفيف م   

بالمنافسة غير المشروعة ولو بشم نس بي من لالال تبني نص في القانون يسمح 

للشركات المصدرة للاوراق المالية المدرجة في أ لسواق بتقديم طلب مسبب عند 

افصاحها عن المعلومات والبيانات لهيوة الاوراق المالية لإعفائها من نشرها لل مهور 

ذا كانت لديها اس باس معقولة وختاوف مشروعة على أ ن نشرها والاحتفاظ بسريتها  اإ

لل مهور قد يؤدي اا الحاق ضرر بها، وأ ن عدم نشرها ل يلحق ضرراح بالسوق أ و 
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المتعاملين فيه ، ول يؤدي اا تضليل المستنحرين ، وان تكون للهيوة السلطة التقديرية 

ذا رأ ت ضرورة لذلك. لذلك ن  وصي المشرع بذلك.لقبول الطلب أ و رفضه اإ

 
 

 الياني لمبحثا

 محل الالتزام بالشفافية والافصاح

ان محل الالتزام بالشفافية والافصاح عبارة عن المعلومات والبيانات التي تس تلزم     

التشريعات المقارنة نشرها والافصاح عنها ، وعليه فان تحديد محل هذا الالتزام ي  من 

البيانات، ووسائل نشرها والافصاح عنها ، والتي لالال بيان نطاق هذه المعلومات و 

تميل الآلية لتنفيذ هذا الالتزام. وللبحث في ذلك نقسم هذا المبحث على مطلبين ، 

نبين في الاول المقصود بالمعلومات والبيانات ووسائل نشرها والافصاح عنها ، بينما 

 الاتي : نكرس الياني لبيان مضمون هذه المعلومات والبيانات، وذلك وفق

 المطلب ال ول

 المقصود بالمعلومات والبيانات ووسائل نشرها والافصاح عنها 

يتطلب البحث في المقصود بالمعلومات والبيانات محل هذا الالتزام بيان تعريفهما ،    

وتحديد خصائصهما ، وذلك تمهيداح لبيان ووسائل نشرهذه المعلومات والبيانات 

 ذلك في فرعين ،وكالتي :والافصاح عنهما. وسوف نبحث 

 الفرع ال ول/ تعريف المعلومات والبيانات وخصائصهما:

على الرغم من لالوالتشريعات محل المقارنة من تعريف محدد لذلك، ولكن يمكن     

تجهيزها  تم التي البيانات مجموعةعن)  القول بان المعلومات من الناحية المحاسبية عبارة

 أ و حقيقية قيمة ذات وهي بشأ نها ، تخاذ القراراتل يهالمس تخدم معنى بشم يكون لها

درك ي ما اإا تضيف أ ن ويجب ، المس تقبلية أ و الجارية العمليات في متوقعة

 ميمكنه ل أ وونه يعرف ل شيئاح م له توضح وأ ن ما، حدثعند  أ و مكان في هاو مس تخدم

رش يد، )( .ت  معالجتها لم هيي)مجموعة حقائق وافكار عن شئ ماف أ ما البيانات . به( التنبؤ

 (16،ص2011و أ بوهويدي،99،ص2006

وعليه فان البيانات تميل المادة الخامة للمعلومات، ت  معالجتها من لالال خطوات     

ومراحل لتتحول اا معلومات.وهذه الخطوات والمراحل تتميل في جمع البيانات 

ا يعنى ان نطاق وتصنيفها حتى تصبح ذات دللة مبينة وذات معنى وقيمة. وهذ

 (2011و أ بوهويدي، 2006رش يد، ) المعلومات أ وسع من نطاق البيانات.

أ ما في مجال أ سواق الاوراق المالية ، فان المعلومات والبيانات ل يختلفان من     

(، لذلك تم تعريفها بانها )البيانات والمعلومات 2006حيث الاثار القانونية )بدوي،

الية، وأ طرافه، والاوراق المالية المتداولة فيه، والتي تؤثر المرتبطة بسوق الاوراق الم

( اوانها 42،ص2008بشم مباشر أ و غير مباشر على القرار الاست ري(.)توني، 

)البينات المتعلقة بالوراق المالية المتداولة، وبالجهات المصدرة لها، وبالظروف الاخرى 

لية أ م الاقليمية أ م الدولية، التي يكون لها المحيطة بتلك الاوراق وبالسواق، سواوح المح 

 (136ص 2010، الع نتأ ثير في أ سعار تلك الاوراق ارتفاعاح أ و انخفاضاح(. )

وعلى هذا الاساس فان المعلومات والبيانات محل الالتزام بالشفافية والافصاح     

سعار السوقية ينبغي ان تتميز بعدة خصائص ، وهي كونها مؤثرةح ، بمعنى تأ ثيرها على الا

للاوراق المالية محل التداول في الاسواق. وأ ن تكون متعلقة بالوراق المالية بشم 

مباشر كمعدل ربحيتها وأ سعار تداولها، أ و بشم غير مباشر كالتي تتعلق بالجهة المصدرة 

لهذه الاوراق كالمركز الماا للشركة وحساس الارباح والخسائر وميزانيتها وغير ذلك. 

تكون المعلومات حقيقية ودقيقة وواضحة لكي لتؤدي اا تضليل المستنحرين وعدم  وأ ن

تمكينهم من اتخاذ قراراتهم الاست رية ، وبالتاي اهدار اليقة في اسواق الاوراق المالية. 

، والبرفري 2012وأ ن تكون قد صدرت للكافة في التوقيت المحدد قانوناح. )خضر،

 (2007،مؤمن، و  2001،

ويبدو ان المشرع العراقي ضيق من نطاق هذه المعلومات عندما اشترط ان يكون     

/هو( من قانون اسواق الاوراق المالية على أ نه) 3/5تاثيرها كبيراح عندما نص في القسم)

للشركة ان توافق على اإجراو كشف علني عن أ ية معلومات تؤثر بشم كبير على 

سأ ول حول معيار)التأ ثير بشم كبير( حيث أ سعار س نداتها..( . وهو موقف مثير للت 

لم يبين ما يمكن أ ن تعد مؤثراح بشم كبير ومال تعد كذلك. وكان من المس تحسن 

الاكتفاو بمعيار)التأ ثير( على أ سعار الاوراق المالية سواوح أ كان التأ ثير كبيراح أ م ل لما في 

لمتبع في القوانين المقارنة. ذلك من توس يع النطاق الموضوعي لهذا الالتزام. وهو النهج ا

/س( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأ س المال المصري 319فقد اكتفت المادة )

بذلك عندما نصت على )المعلومة أ و المعلومات التي يكون لها تأ ثير ملموس على سعر 

ية الورقة المالية المطروحة أ و القابلة للتداول ، أ و التأ ثير على القرارات الاست ر 

للمتعاملين عليها أ و التأ ثير على اتجاهات التعامل في السوق(. وهو نفة موقف المشرع 

نه )ل وراق المالية اسوق ( من قانون 34الاماراتي الذي نص في المادة ) على على اإ

بلاغه بأ ية معلومات تؤثر على أ سعار  الشركات التي تم اإدراج أ وراقها المالية في السوق اإ

..(. كما سلك المشرع الفرنسي نفة المسلك في المادة وفرها لديهات تلك ال وراق حال

( التي نصت على أ نه)يجب على   90-2( من لئحة لجنة عمليات البورصة رقم )4)

مُصدر للصكوك أ ن يحمل اا علم الكافة وفي أ سرع وقت ممكن أ ي حدث هام من 

 ( 33،ص2001،  شأ نه، لو عرف، أ ن يكون له أ ثر ملموس على سعر الصك.)البرفري

 الفرع الياني/  وسائل نشر المعلومات والبيانات والافصاح عنهما :

 تتخذ وسائل تنفيذ هذا الالتزام اشكالح متعددة في التشريعات المقارنة ، وهي كالتي:
اولح/ وسائل الإعلام المتخصصة: وهي التي تختص بنشر المعلومات عن انشطة أ سواق 

الاهرام الاقتصادي ، ومجلة البورصة في مصر، ومجلة  الاوراق المالية ، ك ريدة

( الفرنس ية. أ ما في العراق فلية هناك BALOالاوراق المالية الاماراتي، وجريدة )

جريدة أ و مجلة متخصصة بذلك ،لذلك نقترح على سوق العراق للاوراق المالية العمل 

مجال أ سواق  على اصدار جريدة يومية أ و مجلة أ س بوعية على الاقل متخصصة في

 الاوراق المالية. 

ثانياح/ النشر والافصاح الالكتروني : بعد ظهور وسائل التصالت الحديية أ نشات 

الكثير من الشركات مواقع الكترونية لااصة بها واس تخدمتها لنشر المعلومات والبيانات 

لااصة بها  المتعلقة بها، فضلاح عن قيام هيوات الاوراق المالية بانشاو مواقع الكترونية

كتروني لسوق لوقع الالمكا لنشر المعلومات والبيانات عن أ سواق الاوراق المالية،

 العراقي المالية الاوراق وهيوة،(www.isx-iq.netالعراق للاوراق المالية )

(www.isc.gov.iq) ، المصرية لبورصةاو 

(www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx)،المالية الاوراق وسوق 

يوة ه و  (http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/default.aspxالاماراتي )

http://www.isx-iq.net)،وهيئة
http://www.isc.gov.iq/
http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx)،وسوق
http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/default.aspx
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كما تم اإدلاال أ نظمة الحاسب  (.www.amf-france.org)الفرنسي الاسواق المالية

ال ي اا اعمال هذه الاسواق من لالال نظام التداول الالكتروني ونظام العر  على 

الحصول على شاشات التداول.فهذه الوسائل في مجموعها تساعد أ طراف التعاملات في 

المعلومات بسرعة وبسهولة وبأ قل تكلفة. وعلى هذا الاساس فان احد الشروط العامة 

لدراج الاوراق المالية في البورصة المصرية هي الزام الشركات طالبة الادراج بانشاو 

دارة الهيوة العامة و/ه6المادة )في  موقع الكتروني لها،وفق ماجاوت ( من قرار مجلة اإ

طلاف القانون العراقي الذي لم يتضمن  (.2014( لس نة )11رقم ) المصري اليةللرقابة الم

نصاح بهذا الخصوص. ونظراح لةية هذه الوس يلة في نشر المعلومات والبيانات نقترح على 

لزام الشركات طالبة الادراج في اسواق الاوراق المالية  هيوة الاوراق المالية العراقي اإ

نشاو موقع الكتروني لاا ص بها كشرط لدراج اوراقها المالية فيها، أ و الزاًم بفتح باإ

حسابات لااصة بهم في الموقع الرسمي لسواق الاوراق المالية أ و الجهات المختصة 

 بالشراف والرقابة على هذه الاسواق على ش بكة الانترنت. 

 وتجدر الاشارة هنا اا انه ل يوجد في القانون العراقي بشم عام نظام لااص  

آليات الافصاح التقليدية.   ما هنالك  للافصاح الالكتروني وانما يقتصر الامر على أ

أ نه ولتسهيل عمل الوساطة في سوق العراق للاوراق المالية أ صدرت هيوة الاوراق 

( لتقديم البيانات المالية لشركات 2009( لس نة)11رقم)التعليمات المالية العراقي 

 فقط. أ ما في البورصة المصرية فان هناك نظاماح الوساطة المالية بشم الكتروني

( %85للافصاح الالكتروني وقد بدأ  هذا النظام بس بع عشرة شركة مقيدة يميلون )

من اإجماا راس مال السوق ،  وذلك لضمان سهولة وسرعة تدفق المعلومات الواجب 

دارة البورصة ، ومن ثم الإع لان عنها اا الافصاح عنها من قبل الشركات المقيدة في اإ

دارة  ( من قرار1المادة ) كما نصت (2013 )حمدون،.في السوقكافة المتعاملين  مجلة اإ

( بشأ ن التطبيق 2013( لس نة)39الاماراتي رقم )الاوراق المالية والسلع هيوة 

نه)يطبق نظام الإفصاح الإلكتروني كترونيلالالزامي لنظام الافصاح الا بشم  على اإ

لزامي على الشركات  المساةة العامة المدرجة في ال سواق وشركات الوساطة في اإ

وذلك وفق الضوابط والمراحل التي تضعها ( 1/1/2014)اعتباراح من ال وراق المالية

-5توصية رقم )ال  أ صدرت لجنة عمليات البورصةحيث في فرنسا الامر كذلك . الهيوة(

  معلومة من شأ نها  بشأ ن نشر المعلومات عن طريق الانترنت ، وبموجبها فان( 98

أ ن تؤثر على سعر أ لوراق المالية في البورصة يجب أ ن تكون محل للنشر وي  

الاعلان عنها في نفة الوقت على الانترنت اا جانب الوسائل التقليدية للافصاح 

 (2001، البرفري)

نرى من الضروري تنظيم قواعد الافصاح  تكنولوجيال وفي ظل هذا التقدم   

في سوق العراق للاوراق المالية عن طريق اصدار تعليمات لااصة بها من  الالكتروني

قبل هيوة الاوراق المالية للزام الجهات المعنية بالشفافية والافصاح بتقديم المعلومات 

 والبيانات بشم الكتروني فضلاح عن تقديمها بالوسائل التقليدية.

يس تدل بها عن حالة الاسواق  ثالياح/ مؤشرات أ سواق الاوراق المالية: وهي دلئل

صعوداح أ و هبوطاح باس تخدام مجموعة من الاسهم تعد مميلة لباقي الاسهم المتداولة في 

الاسواق .وتعد من وسائل النشر التي تعطي للمتعاملين صورة موجزة وسريعة 

، و 1998عبداللطيف،، و 2008حسين،لمس تويات الاسعار على مدار الوقت.)

 ( 2010العوسى،

 جميع الاحوال فان النشر والافصاح عن المعلومات والبيانات بواسطة هذه وفي  

آليات عدة اةها :   الوسائل ي  من لالال أ

/ التقارير والنشرات: وهي من الآليات التقليدية المعتمدة عن طريق الزام أ سواق 1

في فترات  الاوراق المالية والشركات المدرجة او العاملة فيها بتقديم التقارير والنشرات

 معينة ، كما سي  بيانه لحقاح.

/ الرد على اس تفسارات وتساؤلت المستنحرين: يمكن للمستنحرين الحصول على 2

المعلومات والبيانات الضرورية لتخاذ قراراتهم بشأ ن تعاملاتهم في الاسواق من لالال 

انون العراقي اس تفسارات تطرح على الجهات المصدرة للاوراق المالية. ول يوجد في الق

والاماراتي نص يلزم الشركات المدرجة بالرد على هذه الاس تفسارات، طلاف ما 

دارة الهيوة العامة لسوق المال المصري رقم 15نصت عليها المادة ) ( من قرار مجلة اإ

(التي تلزم الشركات بتحديد مسؤول للعلاقات مع المستنحرين 2002(لس نة)30)

 اس تفسارات المساةين والمستنحرين، كما يقوم بتوزيع والتصال بالبورصة، والرد على

النشرات الصحفية عن الشركة متضمنة المعلومات والبيانات التي تحددها البورصة. كما 

الزمت لجنة عمليات البورصة في فرنسا الشركات المدرجة تعين مسؤول او اكثر تكون 

انشاو ماسمي نادي التصالت ًمتهم اإعلام المساةين في الشركة، كما تم لهذا الغر  

 (2001،البرفريلمسؤوي المعلومات المالية للفرنس يين. )

ونظراح لةية وس يلة التصال هذه لتخفيف عبو توصيل المعلومات والبيانات عن    

آليات الشفافية فيها، وتحقيق مصلحة الجهة المصدرة  أ سواق الاوراق المالية، وتفعيل أ

تميلة في منع نشر الاخبار غير الصحيحة التي قد تؤثر على للاوراق المالية أ يضاح الم 

اسعار أ وراقها المالية ، نقترح على المشرع العراقي الزام الشركات بتحديد أ حد موظفيها 

كمسؤول عن معلومات الشركة، والرد على اس تفسارات المساةين والمستنحرين بهذا 

 واق الاوراق المالية في العراق.الصدد كشرط من شروط اإدراج اوراقها المالية في أ س

 المطلب الياني

 مضمون المعلومات والبيانات 

ان التزام الشركات المصدرة بالشفافية والافصاح ينبغي تنفيذه في مرحلتين ،      

الاوا عند قيام هذه الشركات بادراج اوراقها المالية في سوق التداول ، أ ما اليانية 

ج. وتبعاح لذلك يختلف مضمون هذه المعلومات والبيانات فتكون بعد القيام بهذا الادرا

 ، وهذا ما سوف نبينها وفق ال تي :

 الفرع الاول : مرحلة ادراج الاوراق المالية في سوق التداول:  

( من قانون اسواق الاوراق المالية العراقي عند قيام الشركات 3/5يس توجب القسم)  

تداول ان تكون قد قدمت اا هذه أ لسواق بتقديم طلب ادراج اوراقها في أ سواق ال 

وبصورة علنية البيانات المالية الحالية للشركة لالال س تة أ شهر من يوم افتتاح 

العمليات التجارية. وللشركة أ ن توافق على اإجراو كشف علني عن أ ية معلومات تؤثر 

ن توافق وبشم كبير على أ سعار س نداتها والتي يفتر  قبولها في التعامل التجاري، وا

على الامتيال لباقي المتطلبات التي قد يفرضها سوق الاوراق المالية كشرط لقبول 

اوراقها في عملية التداول في السوق. وقد حددت هيوة الاوراق المالية بتعليمات لااصة 

 لالاله من ي  الذيهذا الالتزام بالتفصيل في هذه المرحلة في   من السوق النظامي)

بشروط  ةتعلقالم ( 2010لس نة) (6رقم) عليماتللت وفقاح  المالية المصدرة بالوراق التعامل

 من ي  الذي(،والسوق الياني)وراق الماليةطلبات ادراج الشركات في سوق الات وم 

واردة الالتداول  واجراوات الادراج شروط تحكمهبشم  مالية التداول باوراق لالاله

 (.2011( لس نة 15تعليمات رقم )ال في 

http://www.amf-france.org/


 45          مجلة جامعة التنمية البشرية

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v5n2y2019.pp37-54 

( 2010( لس نة)6تعليمات رقم)ال ( من 6الفقرة )السوق النظامي وبموجب ففي    

 المشار اليها اعلاه، يجب على الشركات طالبة الادراج القيام بما يأ تي: 

يتضمن نبذة ختتصرة عن تأ سية الشركة ،  الشركة ادارة مجلة من تقرير اولح/ تقديم

شركة وانجازاتها مقارنةح بالخطة الموضوعة واهدافها الرئيسة وتقييمه مدعماح بالرقام لإداو ال 

، والاحداث الهامة التي مرت بها الشركة حتى تاريخ تقديم الطلب، وأ سماو أ عضاو 

مجلة الادارة وأ سماو ومناصب اشخاص الادارة التنفيذية العليا، والاوراق المالية 

دارة الشركات  الاخرى ، المملوكة لهم أ و لقربائهم ، وعضوية أ ي منهم في مجالة اإ

( أ و أ كثر من أ سهم %1وكشف بأ سماو وجنس ية المساةين الذين تزيد مساةتهم عن)

الشركة ، وعدد الاسهم التي  يمتلكونها، ووصف ل ي حماية حكومية أ و امتيازات تتمتع 

بها الشركة أ و أ ي من منتجاتها بموجب القوانين ، ووصف ل ي قرارات صادرة عن 

ة أ و غيرها لها تأ ثير مادي على عمل الشركة أ و منتجاتها أ و الحكومة أ و المنظمات الدولي

 قدرتها التنافس ية.

( من قرار 18/3،4،8(و)7/8وهو نفة موقف المشرع المصري وفق المادتان )   

دارة الهيوة العامة للرقابة المالية، وكذلك المشرع الاماراتي وفق المادتان  مجلة اإ

دارة هيوة الا29(و)1) ( 3وراق المالية والسلع الاماراتي رقم)/أ ( من قرار مجلة اإ

(.مع الاختلاف في بعض التفاصيل، لااصة فيما يتعلق بنس بة المساةة في 2000لس نة)

اسهم الشركة طالبة الادراج والواجب الافصاح عنها في هذه المرحلة، حيث ان هذه 

ها ( أ و أ كثر من أ سهم الشركة، ولكن حدد%1النس بة وفقاح للقانون العراقي هي )

(، كما أ ن المشرع العراقي والاماراتي اوجبا الافصاح %5المشرع المصري والاماراتي بو)

عن هذه النس بة بالنس بة للمساةين في اسهم الشركة طالبة الادراج فقط، في حين 

تها الشركة طالبة الادراج وشركاأ وجب المشرع المصري الافصاح عنها في   من 

  ة والشقيقة.والشركات التابع/ ال م القابضة

 تعليماتنفة ال ( من 7الفقرة )، وتتضمن وفق  المالية البيانات ثانياح / القيام بتقديم

 من   بتقرير مشفوعاح  طلبال تقديم لتاريخ السابقتين للس نتين الس نوية المالية البيانات

 الفترة تغطي التي الفصلية المالية والبيانات مس تقل، حسابات ومدقق مجلة الادارة

 الذي الالاير الفصل نهاية وحتى طلبال لتقديم السابقة المالية الس نة نهاية من منيةالز 

  .السابقة الس نة في لها المقابلة الفترة مع مقارنة الطلب ذلك تاريخ يس بق

 أ ما بالنس بة للشركات طالبة الادراج في السوق الياني في العراق فانها ملزمة     

 ةتعلق( الم 2011(لس نة)15من التعليمات رقم )( 2المادة )( من س) الفقرةبموجب 

، طلبال تقديم لتاريخ السابقة للس نة الس نوية المالية بتقديم البيانات بالسوق الياني

،  طلبال السابقة لتاريخ المالية للس نة للشركة العامة الهيوة اجتماعات محاضر وتقديم

على عن الس نة فترة ل تقل  مضيالسوق هو ا ذه شروط الادراج فيحيث ان من 

 . ال قل على واحدة بيانات مالية س نويةمزاولة الشركة لنشاطها واصدارها 

 الشركات طالبة الادراج في السوق النظامي ملزمة بنشر بقي أ ن نشير اا أ ن   

 واحدة يومية صحيفة الالكترونيين، وفي والهيوة السوق في موقعي المشار اليها البيانات

( 6رقم) تعليماتال ( من 17لفقرة )وذلك وفقاح ل السوق، في هاأ سهم  بتداول السماح قبل

. ونرى انه من الضروري الزام الشركات طالبة الادراج في السوق الياني (2010لس نة)

بنفة المتطلبات. ولكننا وبهدف تأ مين شفافية أ وسع نطاقاح في هذه المرحلة نقترح على 

البة الادراج في هذا السوق بنشر هذه هيوة الاوراق المالية العراقية الزام الشركات ط

البيانات في موقع الشركة الالكتروني الخاص بها أ يضاح ونشرها في جريدة أ و مجلة 

 متخصصة. 

وقد تضمن   من القانون المصري والاماراتي والفرنسي أ يضاح التزامات مماثلة لما نص    

لتي يطلب تقديم عليه القانون العراقي مع الاختلاف في تحديد عدد الس نوات ا

(من قرار 9(و)7(و)4البيانات المالية فيها، حيث أ وجب المشرع المصري في المواد )

مجلة ادارة الهيوة العامة للرقابة المالية أ ن تقدم الشركة القوائم المالية لس نتين ماليتين 

)التي ل  لشركات المصرية الصغيرة والمتوسطةسابقتين على طلب الادراج ،وبانس بة ل 

( مليون جنيه عند 50( مليون جنيه ويقل رأ س مالها عن )1رأ س مالها عن) يقل

( مليون جنيه بعد ذلك( 100تقديم طلب الادراج ل ول مرة ول يزيد رأ س مالها عن )

 على الطلب.  سابقة واحدةمالية  القوائم المالية لس نةفانه اكتفى بتقديم 

دارة هيوة الاو 29أ ما المادة ) راق المالية والسلع الاماراتي فانها /س( من قرار مجلة اإ

لتاريخ فقط السابقة  عن الس نة المالية اح تتضمن تقرير  ةمالي تياناب ب تلزم هذه الشركات 

السابقة  وبيانات مالية مرحلية تغطي الفترة الزمنية من نهاية الس نة المالية ،طلبالتقديم 

 الطلب.  ريخ تقديمطلب وحتى نهاية الربع ال لاير الذي يس بق تااللتاريخ تقديم 

 السوق الرسميأ يضاح الشركات طالبة الادراج في  وقد الزم القانون الفرنسي    

(Eurolist ) حساباتها المالية الس نوية وذلك عن ثلاث س نوات سابقة على يمتقدب 

 فان على( Alternextما في سوق الشركات متوسطة وصغيرة الح م). أ  طلبالتاريخ  

أ ما في السوق فقط . عن س نتين ماليتين سابقتين  المالية حساباتها تقديم الشركة

شروط مس بقة لإدراج الاوراق المالية  ل توجد أ يفانه ( Le marche Libreالحر)

نما و  ،فيها  على  السوق الحر بناوح  اادخولها للمرة ال وا  ي  قيد الاوراق المالية أ واإ

أ حد  على مسؤوليةوذلك ، يها لاوراق المالية أ و أ حد مساةلصدرة المطلب الشركة 

دارة البورصة في  أ عضاو بورصة الاوراق المالية المعتمدين ، ويقدم طلب الادراج اا اإ

ملف يش تمل على مجموعة من المستندات كحسابات الشركة عن س نتين ماليتين 

ذا كان عمر الشركة يسمح بذلك ، وأ نظمة الشركة، ونشرة الاكتتاس (.) ...سابقتين اإ

 (  2010،العوسي

والايراح فان المشرع العراقي انفرد من بين التشريعات محل المقارنة بالزام الشركات  ثالياح /

 الماليتين للس نتين للشركة العامة الهيوة اجتماعات اضرطالبة الادراج بتقديم مح

( 6رقم ) التعليمات ( من15) الفقرةوذلك وفق الادارج  طلب تقديم لتاريخ السابقتين

 المذكورة اعلاه. (2010لس نة )

وفي المقابل فان للقانون المصري متطلبات اضافية علاوة على ما تم ذكرها سابقاح ،   

 يفرضها على هذه الشركات في هذه المرحلة نبينها وفق ال تي : 

( من قرار مجلة ادارة الهيوة العامة للرقابة المالية 9/1(و)7/1/ تشترط المادتان )1

نتشار قبل بدو تداول اسهم الاريدتين يوميتين واسعتي تقرير الافصاح في ج نشر

أ يام على الاقل قبل بدو التداول  ةفي شاشات التداول بالبورصة لمدة خمس، والشركة

كتروني للبورصة لوقع الاالمعن نشره على  فضلاح ، على اسهم الشركة بالبورصة 

 .المصرية

نشر طلبات الادراج على (من نفة القرارتس توجب أ ن ت 20/ والايراح فان المادة )2

ش بكة الانترنت وفي النشرة اليومية للبورصة لمدة خمسة أ يام عمل. وحس ناح فعل 

المشرع المصري في فر  هذا الالتزام على الشركات طالبة الادراج لن نشر طلبات 

الادراج بهذا الشم من شأ نه تش يع الشركات الاخرى على أ ن تخطو خطى شركاتها 

دعو المشرع العراقي اا تبني نصوص مماثلة للزام الشركات بهذا المنافسة، لذلك ن

 الخصوص .  
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الفرع الياني/ المرحلة اللاحقة على ادراج الاوراق المالية في سوق  

 التداول:

تنقسم المعلومات والبيانات الواجب الافصاح عنها في هذه المرحلة اا معلومات     

وبيانات يجب تقديمها في فترات معينة وبشم دوري متكرر، واخرى ينبغي تقديمها 

 بشم فوري في احوال معينة ، وفق ال تي : 

 الدوري (: اولح/ المعلومات والبيانات الواجب الافصاح عنها بشم دوري )الافصاح 

وتتميل بالتقارير الس نوية والفصلية التي يجب على الشركات تقديمها اا هيوة الاوراق   

/س(من قانون اسواق 3/6المالية العراقية. فبالنس بة للتقارير الس نوية فانه وفق القسم)

( 8الاوراق المالية وتعليمات الافصاح للشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية رقم)

( الصادرة عن هيوة الاوراق المالية يجب على تلك الشركات تزويد الهيوة 2010)لس نة

( يوماح من انتهاو سنتها المالية ونشرها بوسائل 150بتقرير س نوي لالال مدة ل تتجاوز)

 الاعلام المتاحة ، ويجب أ ن يتضمن هذا التقرير المعلومات والبيانات ال تية :

/أ ( من تعليمات 1لمعلومات المذكورة في الفقرة )/ تقرير مجلة الادارة متضمناح ا1

الافصاح للشركات المدرجة، أ ةها بيان أ سماو المساةين الذي تشم عدد الاسهم 

( من اسهم الشركة فأ كثر. وهذه النس بة تتعلق بما اطلق عليه المشرع %5المملوكة لهم)

قف المشرع العراقي، العراقي)النس بة المؤثرة(. ويلاحظ بهذا الشأ ن وجود ارتباك في مو 

سواق الاوراق المالية على   شخص أ و قانون ا (من10/2القسم)حيث انه فر  في 

( أ و أ كثر من اسهم شركة ما اشعار %10امتلاكهم لنس بة )عند  أ شخاص متحالفين

( كما نصت عليها %5ولية عند امتلاكهم نس بة)سوق أ و الهيوة تحريرياح بذلك، ال 

شعار في حال قياًم بأ ي تعامل أ و الاوجب القيام بهذا اوكذلك التعليمات اعلاه. 

 (.%8انخفا  هذه النس بة بشم تقل عن)او  ،نس بةهذه تصرف يؤدي اا زيادة 

( 10رقم)الافصاح عن النسب المؤثرة /أ (من تعليمات 2الفقرة )في حين اوجب في 

أ و  أ ي تعامل أ و تصرف يؤدي اا زيادة القيام بهذا الاشعار عند( 2009لس نة)

 (.%1، اي نس بة ) انخفا  هذه النس بة بمقدار نقطة واحدة

سواق قانون اهذه التعليمات تتعار  مع النص الوارد في  نفي   الاحوال فاو

تشوبها شائبة عدم المشروعية، فلا يجوز أ ن تتعار   االاوراق المالية ، مما يعني انه

يبين حكم عدم الامتيال بهذا كما يلاحظ ان المشرع لم  .التعليمات مع نص في القانون

 الالتزام ايضاح.

 السابقة بالس نة مقارنة الحالية الس نة ارقام تتضمن شركةل ل  الس نوية المالية البيانات/ 2

، والميزانية، وحساس الارباح والخسائر، وكشف التدفق النقدي، والايضاحات 

فصاح للشركات /س( من تعليمات الا1المرفقة بالبيانات المالية.وذلك وفق الفقرة)

 المدرجة.

يتضمن المعلومات والبيانات المدققة كما نصت عليها الفقرة  الحسابات مدقق رتقري/3

 /ج(من نفة التعليمات.1)

ا   من المشرع المصري في المادة    وهذه المتطلبات هي نفسها تقريباح التي يس تلزً

دارة الهيوة العامة للرقابة المالية ، 46) ( 36/7المادة )والاماراتي في ( من قرار مجلة اإ

دارة هيوة الاوراق المالية. علماح ان مدة تقديم التقارير المالية الس نوية  في قرار مجلة اإ

( يوماح من تاريخ انتهاو الس نة 90فيهما اقل، حيث يجب تقديمها لالال مدة ل تجاوز )

 المالية. 

لمدرجة لوراقها المالية في فر  الالتزام على الشركات اأ ما القانون الفرنسي فانه     

فصاح الدوري عن طريق نشر الحسابات الس نوية ل( باEurolistالسوق الرسمي)

يداع وثيقة س نوية لدى هيوة الاوراق المالية  تتضمن كافة المعلومات المالية  ،للشركة واإ

الشركات المدرجة في . وتلتزم ( يوماح على نشر الحسابات الس نوية للشركة20)ربعد مرو

( بنشر تقرير س نوي يتضمن Alternextوق الشركات متوسطة وصغيرة الح م )س

 )عمارنة.( أ شهر التالية لإنتهاو الس نة المالية4لالال )وأ داو الشركة القوائم المالية 

،2014) 

( من تعليمات الافصاح للشركات 3فان الفقرة) ضافة اا التقرير الس نويوبال  

 أ خرى شركة مال راس من (%50من) كثرل هاد تملك شركات عنال  المدرجة العراقي تلزم

 . كمابالشركة الخاصة البيانات اا اإضافة موحد بشم المالية الس نوية البيانات اصدار

( من تعليمات تداولت الاشخاص المطلعين في الشركات 2وفق الفقرة )يجب عليها 

تزويد هيوة  (2011( لس نة )16المساةة المدرجة في سوق الاوراق المالية رقم )

الاوراق المالية وسوق العراق للاوراق المالية بأ سماو المطلعين على المعلومات الدالالية 

( 15من أ وراق مالية لنفة الشركة لالال ) ايمتلكونه وما ،وعناوين وظائفهم ،للشركة

 يوماح من بداية   س نة.

تقديم تقاريرها عن ولكن يلاحظ بأ نه ل يوجد في القانون العراقي ما يلزم الشركات ب   

اجراواتها المتعلقة بحوكمة الشركات على الرغم من اةية ذلك. ونرى انه كان من 

الضروري على المشرع العراقي أ ن يسلك مسلك المشرع الاماراتي الذي الزم الشركات 

الوزاري بشأ ن ضوابط الحوكمة ومعايير الانضباط  قرارالمن  (14) المادةالمدرجة في 

تقرير اا هيوة الاوراق المالية والسلع بتقديم هذا ال  (2009( لس نة)518المؤسسي رقم)

س نوياح أ و عند الطلب لالال الفترة المحاسبية التي يشملها التقرير أ و عن فترة لحقة 

والذي يجب أ ن يتضمن مجموعة من المعلومات ، حتى تاريخ نشر التقرير الس نوي

ظام حوكمة الشركات ، وكيفية تطبيقها، والبيانات أ ةها )متطلبات ومبادئ اس تكمال ن

المخالفات المرتكبة لالال الس نة المالية وبيان أ س بابها، وكيفية معالجتها وتجنب تكرارها 

مس تقبلاح، كيفية تشكيل مجلة الإدارة حسب فئات أ عضائه ومدة عضويتهم، وكيفية 

ة التنفيذي للشركة ، ومكافأ ت المدير العام أ و المدير التنفيذي أ و الرئي تحديد مكافأ تهم

لذلك نهيب بالمشرع العراقي لتبني نص مماثل لما فيها من المعين من قبل مجلة الإدارة(.

 فائدة للشركة والمساةين فيها والمتعاملين باوراقها المالية .

/أ ( من قانون اسواق الاوراق 3/6أ ما بالنس بة للتقارير الفصلية فانه وفقاح للقسم)   

من تعليمات الافصاح للشركات المدرجة يجب على الشركات المدرجة (4المالية والفقرة)

ة أ شهر لالال مدة ل تزيد تقديم بيانات مالية فصلية لهيوة الاوراق المالية   ثلاث

يوماح من انتهاو الفصل، يتضمن الميزانية العامة، كما في نهاية الفصل (60على)

نة المالية السابقة لها، وحساس الارباح الحاي،وميزانية عمومية مقارنة كما في نهاية الس  

والخسائر للفصل الحاي وتراكمياح للس نة المالية الحالية حتى تاريخه وحساس الارباح 

والخسائر للفصل المقابل له من الس نة السابقة حتى تأ ريخه ، وكشف التدفق النقدي 

ابلة له حتى تأ ريخه من الحاي وتراكمياح للس نة المالية الحالية حتى تاريخه مع الفترة المق

 الس نة السابقة، والايضاحات المرفقة بالبيانات المالية.

دارة الهيوة العامة للرقابة المالية 46المادة)وقد اس تلزمت   من    (من قرار مجلة اإ

دارة هيوة الاوراق المالية والسلع من ( /س36/7المادة )و المصري،  قرار مجلة اإ

تقديم تقارير فصلية  الفرنسيئحة هيوة الاوراق المالية (من ل1-221المادة)و  ،الاماراتي

( يوماح من تأ ريخ 45ايضاح، لكن ما يميز موقف هذه القوانين أ ن مدة تقديم التقارير هي)

انتهاو الفترة المالية. لكن هذه القوانين تفر  متطلبات اضافية على الشركات المدرجة 

 :ذات العلاقة بالفصاح الدوري وذلك وفق ال تي 

(من قرار مجلة 36( من قانون سوق رأ س المال المصري ، والمادة )6/ تفر  المادة)1

دارة هيوة الاوراق المالية والسلع الاماراتي على الشركات تقديم تقارير نصف س نوية  اإ
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( من لئحة هيوة الاوراق 1-221المادة)ها، أ ما المشرع الفرنسي فانه يلزم في نشاط عن 

لالال  هذه التقارير ( نشرEurolistجة في السوق الرسمي )الشركات المدر  المالية

( اشهر من انتهاو 4ولالال ) تاليين لنهاية النصف ال ول من الس نة الماليةال شهرين ال 

الربع الياني من الس نة المالية بالنس بة للشركات المدرجة في سوق الشركات متوسطة 

 وصغيرة الح م. 

دارة الهيوة العامة للرقابة المالية المصري (من قرار مج36(و)35/ تلزم المادتان)2 لة اإ

شركات المدرجة بنشر ملخص لتقرير مجلة الادارة وللقوائم المالية الس نوية وتقرير ال 

مراقبي الحسابات وملاحظات الهيوة العامة للرقابة المالية عليها )اإن وجدت( في 

باللغة العربية وذلك صحيفتين يوميتين مصريتين واسعتي الانتشار اإحداهما على الاقل 

لشركات ل أ ما بالنس بة . ( يوماح على الاقل15)بوقبل موعد انعقاد الجمعية العامة 

كتروني لعلى الموقع الاهذه المعلومات بنشر تقوم البورصة  فانوالصغيرة  ةالمتوسط

 ( أ يام عمل على ال قل.3للبورصة ولمدة )

(من لئحة هيوة الاوراق المالية 16-223لمادة)لوفقاح / والايراح فان القانون الفرنسي 3

الاجماي لحقوق عدد ال بنشر بأ ن تقوم شهرياح  الشركات المدرجة في السوق الرسمي يلزم

من لالال عند التغير فيها رأ س المال الشركة منها تصويت وعدد الاسهم التي يتكون ال 

 اص بالجهة المصدرة للاوراق المالية.الخكتروني لوقع الاالم

ان المتطلبات الاضافية للتشريعات المقارنة نرى ان من الضروري أ ن نوصي وبعد بي   

المشرع العراقي بتبني نصوص مماثلة لما نصت عليها هذه التشريعات وذلك من لالال 

فر  تقديم تقارير نصف س نوية اضافة اا التقارير الاخرى وتقليل المدة الواجب 

( اشهر ، والتقارير ربع الس نوية من 3اا ) ( يوماح 150تقديم التقارير الس نوية فيها من )

( يوماح اا شهر واحد ، وذلك لتوس يع نطاق الالتزام بالفصاح وتوفير المعلومات 60)

في أ وقات متقاربة. كما نوصي المشرع أ يضاح بالزام الشركات المفصحة بنشر هذه 

مجلة متخصصة المعلومات والبيانات على الموقع الالكتروني الخاص بها وفي جريدة أ و 

 بنشر هذه المعلومات والبيانات وفق ما تم اقتراحها سابقاح.

 ا بشم فوري )الافصاح الفوري(المعلومات والبيانات الواجب الافصاح عنهثانياح/

(من تعليمات الافصاح للشركات المدرجة العراقي المعلومات 5حددت المادة )   

سبيل الميال ولية الحصر. والبيانات واجب الافصاح عنها بشم فوري، على 

وبموجبها على الشركات المدرجة اإعلام الهيوة والجمهور وبسرعة عند توافر أ ي معلومة 

جوهرية لااصة بالتغييرات الهامة التي تطرأ  على موجودات الشركة والالتزامات المترتبة 

عليها سواوح كانت قصيرة أ و طويلة ال جل ، وأ ي حجوزات على موجوداتها، وهيم 

 ،الشركة هاتعقد التي الكبيرة الصفقاتس مالها، والتغيرات في ملكية اسهمها، و رأ  

،  الماي ومركزها الشركة ربحية لها على المتوقع لا ثر الادارة مجلة وتقييمئها، والغا

 مادية أ رباح أ و خسائر أ يو  ،الماي المركز على وأ ثرها الشركة تصيب التي والحوادث

 قد التي الادارة ، وقرارات مجلة الاس باس بيان مع للشركة ايالم المركز على تأ ثير لها

 في ، والتغييرات جديدة مالية أ وراق صداركا المصدرة المالية الاوراق أ سعار على تؤثر

 ،الاندماج في الشروعواسواقها ، و  الشركة غايات في أ و الرأ س مالية الاست رات

 عليها مصادق قرارات الهيوة للشركة. ، وكذلك الاختيارية التصفيةح، و الاربا توزيعو 

 شكيل، وت عاديال غير عامةال الهيوة اتلجتماع الدعوةت، و الشركا تس يل دائرة من

، أ و  المفو  مديرها أ و الادارة مجلة أ عضاو واس تقالة للشركة، جديد ادارة مجلة

 مؤثرة نس بة أ خرى شركة ، وتملكأ خرى شركةرأ س مال  في مؤثرة نس بة الشركة تملك

 .المدرجة الشركة رأ س مال في

وتضيف التشريعات المقارنة معلومات اخرى مشمولة بالفصاح الفوري، فعلى    

دارة الهيوة العامة للرقابة 34(اا)31سبيل الميال تتطلب المواد من) (من قرار مجلة اإ

المالية المصري الافصاح بالمعلومات المتعلقة بأ ي اإصدار جديد مقترح للس ندات، وأ ي 

نات تتعلق بها، وأ ي قرار يترتب عليه اس تدعاو أ و الغاو أ وراق مالية مسجلة س بق ضما

يرادات أ خر س نة مالية، %5اإصدارها، وأ ي تعاقدات بقيمة تزيد عن ) ( من اإ

والتوزيعات النقدية أ و توزيعات الاسهم المجانية أ و كليهما، وأ ي اتفاق مقترح يترتب 

قامة دعاوي قضائية ضد عليه دخول مستنحرين استراتي يين لشراو  أ سهم الشركة، واإ

الشركة، والاحكام التي تصدر بشأ نها، وصدور أ ي قرارات من الجهات الادارية تؤثر 

على انشطة الشركة، وأ ي تعديل أ و سحب أ و الغاو لهذه القرارات. وهو نفة اتجاه 

دارة هيوة الاوراق 36(و)33المشرع الاماراتي وفق المادتان ) المالية ( من قرار مجلة اإ

 والسلع. 

فان نطاق المعلومات الجوهرية بهذا الخصوص جاو بشم  أ ما في القانون الفرنسي    

لاوراق المالية لصدرة الملشركات با المتعلقةكافة المعلومات والبيانات اوسع حيث يشمل 

ذا ما في الاسواق تداول ال أ و بالوراق المالية محل  ذا كان من شأ ن هذه المعلومات اإ اإ

علام المستنحرين بها أ ن تؤثر على الاوراق المالية المعينة أ و الاوراق المالية تم  نشرها واإ

خرى المرتبطة بها أ و على قرار المستنحرين بشأ ن الاست ر في هذه الا

ويتشابه ذلك مع ما نص عليه المشرع  (2006، وبدوي،2010،العوسي)الاوراق.

نشر بالمعلومات المشار اليها سابقاح  الاماراتي، حيث انه يتطلب فضلاح عن الافصاح

يضاحية وأ نشطتها وبما يكفل سلامة التعامل  الشركات تتعلق بأ وضاع أ ية معلومات اإ

تؤثر على أ سعار وحركة تداول اوراقها المالية في ت لواطمونان المستنحرين، ولو كان

( 34دة)(من قانون سوق الاوراق المالية، والما35، وذلك وفق احكام المادة )السوق

دارة هيوة الاوراق المالية والسلع.  من قرار مجلة اإ

ويبدو أ ن المشرع في قانون اسواق الاوراق المالية العراقي اراد فر  التزام مماثل لما   

ورد في القانون الفرنسي والاماراتي بهذا الشأ ن الا أ نه لم يكن موفقاح في الصياغة، 

/هو( من 3/6فقد نص في القسم ) حيث اورد ذلك بصيغة الجواز ولية الوجوس ،

نه ) للشركة ان تمتيل لكافة المتطلبات التي يفرضها السوق كشرط  هذا القانون على اإ

لس تمرار التعامل بميل تلك الاوراق في السوق على أ ن تكون كافة المعلومات المقدمة 

نص من الشركة دقيقة وموضوعية (. لذلك ندعو المشرع العراقي لعادة صياغة هذا ال 

بشم يس تدل منه الوجوس ولية الجواز، فلا يمكن منطقياح ان يكون للشركة الخيار 

في الامتيال لمتطلبات جعل القانون منه شرطاح لس تمرار التعامل باوراقها في 

 الاسواق..

والايراح يلاحظ بالنس بة للقانون المصري والاماراتي، أ نه يجوز لسواق الاوراق    

على شاشات التداول بعد الافصاح عنها  المعلومات الجوهريةأ ن تقوم بنشر  المالية

فوراح أ و قبل أ ول ها الافصاح في موعد يسمح بنشر اذا تم  سوقكتروني لل لالموقع الاو 

دارة الهيوة العامة 34، كما نصت عليه المادة)جلسة تداول تالية ( من قرار مجلة اإ

المحلية ووسائل الإعلام  الصحف فيللرقابة المالية المصري ، أ و عن طريق نشرها 

( من قانون سوق الاوراق المالية الاماراتي. 34، وفق مانصت عليه المادة )ناس بةالم 

وهذا موقف متميز لن من شأ ن ذلك تحقيق شفافية أ كثر في أ سواق الاوراق المالية ، 

لذلك نقترح على المشرع العراقي نشر هذه المعلومات أ يضاح على الموقع الالكتروني 

اص بهيوة الاوراق المالية وسوق العراق للاوراق المالية، ونشرها في جريدة أ و مجلة الخ

 متخصصة بنشر هذه المعلومات والبيانات. 
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 المبحث اليالث 

الرقابة الادراية على تنفيذ الالتزام بالشفافية والافصاح وتدابير موا ة 

 الالالال به 

م الشركات بهذا الالتزام ليكفي لوحده ما ان مجرد تبني النصوص القانونية التي تلز     

لم تكن هناك رقابة ادراية من الجهات المعنية في هذه الاسواق تمتلك من الوسائل 

والتدابير القانونية الفعالة التي تضمن الامتيال الكامل بمتطلباته. وعلى هذا الاساس 

الاةية لضمان قيام فان وجود الجهات الرقابية في هذه الاسواق يعد امراح بالغاح في 

الشركات بتنفيذ هذا الالتزام ، واتخاذ الاجراوات المناس بة بحقها عند الالالال به. 

وللبحث في ذلك نقسم هذا المبحث على مطلبين ، نخصص الاول لبيان الجهات 

الادارية المختصة بالرقابة والاشراف على تنفيذ هذا الالتزام ، بينما نخصص المطلب 

  لتدابيرالقانونية لموا ة حالت الالالال به ، وذلك وفق ال تي :الياني لبيان ا

 المطلب ال ول

 الجهات الادارية المختصة بالرقابة والاشراف

ان الجهات الادارية التي تمتلك سلطة الرقابة والاشراف في اسواق الاوراق المالية    

الية اضافة اا رقابة تتميل في هيوة الاوراق المالية ومجلة ادارة اسواق الاوراق الم

  مندوس الحكومة في بعض القوانين ، نبينها وفق ال تي : 
 

 الفرع الاول/ هيوة الاوراق المالية :

( من قانون 12/1تمتلك هيوة الاوراق المالية العراقي التي تأ سست وفقاح للقسم)    

مة تتمحور وفق احكام  اسواق الاوراق المالية صلاحيات واختصاصات واسعة وً

( من نفة القانون حول منح ًلة للشركات 12/12(، والقسم )4/ج/3/6القسم )

المدرجة من اإجل تدقيق وتقديم التقارير المالية الس نوية، ومراجعة الاجراوات الخاصة 

بالسوق واعطاو رأ ي حولها ، والزام الجهات العاملة في السوق بالمحافظة على سجلات 

علقة بأ وضاعهم المالية وأ عمالهم ، ومراقبة العمليات لااصة بهم ، واعداد التقارير المت

التجارية الحاصلة في السوق ، والمصادقة على انظمة ولوائح السوق، واصدار الانظمة 

والتعليمات لغر  الكشف عن المعلومات والتقارير التي يتطلب نشرها لل مهور 

زيعها وتبادلها في سوق والمتوفرة لدى الشركات المعروضة اوراقها المالية للاكتتاس وتو 

( من نفة القانون 12/15( والقسم)5/14الاوراق المالية.كما تختص وفق القسم)

أ يضاح بتلقي الاشعارات بحالت حدوث الالال بالقانون أ و انظمة أ و تعليمات السوق، 

والحصول على أ ية معلومات تخص السوق من أ جل مراقبة تطبيق أ حكام القانون ، 

و وكلائهم أ و الموظفين أ و المستنحرين دون ان يتوقف ذلك على سواوح من الوسطاو أ  

 قبول الطرف المقابل. 

أ ما في القانون المصري فان الهيوة العامة للرقابة المالية تختص بالرقابة والاشراف      

(، 2009( لس نة)192( من نظاًا الاساسي رقم)3على هذه الاسواق بموجب المادة)

انون المصري مقارنة بالقانون العراقي انه اناط صلاحيات ًمة لكن مايتميز به موقف الق

( من قانون 22( و)21فرئية الهيوة ومجلة ادارتها، حيث يكون للرئية وفقاح المادتان)

سوق رأ س المال المصري، عند وجود اس باس خطيرة، تعيين حد أ على وأ دنّ 

ووقف العرو  والطلبات لسعارالاوراق المالية وفرضها على المتعاملين في الاسواق، 

لغاو العمليات التي تعقد بالمخالفة لحكام القوانين  التي ترمي اا التلاعب بالسعار، واإ

ذا كان من  أ و التي ت  بسعر ل مبرر له، كما يجوز له وقف التعامل بالوراق المالية اإ

يختص وفق  شأ ن اس تمراره الاضرار بالسوق والمتعاملين فيه.اما مجلة ادارة الهيوة فانه

( من قانون 49(و)43( من نفة النظام الاساسي والمادتان)10(و)4احكام المادتان)

سوق راس المال المصري بوضع قواعد الرقابة والتفتيش على الجهات الخاضعين للرقابة، 

من ضمنها الاشراف على توفير ونشر المعلومات والبيانات في السوق ، والتحقق من 

كشفها عن الحقائق ، ومراقبة سلامة التعاملات التي ت  سلامتها ووضوحها ومدى 

فيه، وعدم انطوائها على الغش أ و النصب أ و الاحتيال أ و الاس تغلال أ و المضاربات 

الوةية. وللمجلة الاطلاع على السجلات والدفاتر والمستندات والبيانات في مقر 

فة الضبطية القضائية في الشركة أ و مقر البورصة أ و الجهة التي توجد فيها لتمتعه بص

 اثبات الجرائم التي تقع نتيجة ختالفة تشريعات السوق.

( من قانون سوق الاوراق المالية ، 12اما في الامارات فقد أ وجبت المادة )    

(بشأ ن نظام عمل هيوة الاوراق المالية 2000(لس نة)13( من القرار رقم)11والمادة )

ية والسلع مجلة للادارة يتمتع بصلاحيات متعددة والسلع أ ن يكون لهيوة الاوراق المال 

لزام السوق باتخاذ الإجراوات اللازمة اةها  فصاح الشركات المدرجة لضماناإ عن أ ية  اإ

ونظام الإفصاح على النحو  تطورات جوهرية تحدث فيها، والتأ كد من الشفافية

لزام الج قانوناح المقرر ية بيانات تتعلق وبتقديم أ   ، بالإفصاح العلنيهات المعنية ، واإ

 .بأ نشطتهم

وحس ناح فعل   من المشرع المصري والاماراتي عند تحديدهما لختصاصات       

من رئية الهيوات ومجالة ادارتها ، لذلك نوصي المشرع العراقي بتحديد بعض 

الصلاحيات لرئية هيوة الاوراق المالية العراقي لكي يس تطيع اتخاذ القرارات دون 

 اجتماع الهيوة في حالت الضرورة والاس تعجال.    الرجوع اا عقد

( لس نة 706( من قانون الامن الماي رقم )2فقد تم بموجب المادة ) أ ما في فرنسا    

الاشراف على أ سواق الاوراق المالية ،  التي كانت تتوا هاتالج توحيد  (2003)

لة التأ ديبي لجنة عمليات البورصة ومجلة الاسواق المالية والمج حيث تم دمج 

تم دمج اللائحة العامة ، كما للتنظيم الماي في هيوة واحدة سميت بهيوة الاسواق المالية

وتختص (2014، )عمارنة.هذه الجهات في اللائحة العامة لهيوة الاسواق الماليةمن لم 

هذه الهيوة بسلطة تنظم كافة جوانب العمل في الاسواق ومن ضمنها الالتزام بالشفافية 

فصاح ، والرقابة على سلامة التعاملات التي تجري في الاسواق للتأ كد من لالوها والا

  (2007ي،)الرافعمن الغش أ و التدلية و غيرها من المخالفات 

 :لة ادارة أ سواق الاوراق الماليةالفرع الياني/  مج

يدار سوق العراق للاوراق المالية ويعمل تحت اشراف مجلة ادارة السوق    

(من قانون اسواق الاوراق المالية. وقد خولت 6/1افظين( بموجب القسم))مجلة المح

( من النظام الدالالي للسوق هذا المجلة بمهامه الرقابية من لالال 6/6المادة )

عداد قواعد  اختصاصاته المتميلة فرسم الس ياسة العامة والاطار التنظيمي للسوق، واإ

العمليات المش بوهة استناداح اا  التداول فيه ، واتخاذ ما يلزم من اجراوات بشأ ن

دارة البورصة  القانون والنظام الدالالي للسوق. ويقابل هذا المجلة،   من :مجلة اإ

( من قرار رئية الجمهورية بشأ ن 7)و(6) تانالمادفي مصر وفق ما نصت عليه 

، (2009(لس نة )191الاحكام المنظمة لدارة البورصة المصرية وشؤنها المالية رقم)

ومجلة ينشأ  بقرار من السلطة المحلية  من قانون سوق رأ س المال المصري. (21)دةالماو 

المختصة وترخيص من هيوة الاوراق المالية والسلع في القانون الاماراتي، وفق ما 
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 Leالمجمع )( من قانون سوق الاوراق المالية الاماراتي. و 22نصت على ذلك المادة )

college) دارة هذه الا ، و 2007،مؤمن سواق في القانون فرنسي.)الذي يتوا اإ

 (2014، عمارنة، و 2007ي،الرافع

 الفرع اليالث/ مندوس الحكومة :

يتميز القانون المصري والفرنسي في تبنيهما لنظام اخر للمراقبة والاشراف على     

البورصة والمتميل في رقابة المندوس الحكومي ، ففي القانون المصري يعين وزير 

لدى   بورصة مندوباح أ و أ كثر تكون ًمته مراقبة تنفيذ القوانين واللوائح الاقتصاد 

(، والتي 1957( من اللائحة العامة لبورصات الاوراق المالية لس نة )102وفقاح للمادة )

المصري. تعار  مع احكام قانون سوق رأ س المال ت ل سارية بما ال تزال أ حكاً

بداو الرأ ي، دون الحق (ويحق لهذا المندوس 98،ص2006)بدوي، حضور ومراقبة واإ

في التصويت، في اللجان الفرعية المختلفة للبورصة ، كما يحق له الاعترا  على قرارات 

ذا ما صدرت بالمخالفة لقوانين البورصة أ و لوائحها أ و المصالح العامة فيها.  هذه اللجان اإ

ي يصدر عن هذه وعند عدم الاذ اعترا  المندوس بنظر الاعتبار فان القرار الذ

اللجان يكون باطلاح. وهو نفة المسلك الذي انتهجه المشرع الفرنسي أ يضاح طصوص 

تعيين مندوس الحكومة لحضور جلسات هيوة الاسواق المالية دون حق التصويت، 

. (Lecollege)والذي يمكنه ايضاح طلب اعادة النظر في القرارات التي يتخذها المجمع

 (2007ي،)الرافع

اح فعل المشرع المصري والفرنسي في تبني هذا النظام لةية وظائف أ سواق وحس ن   

لزام  الاوراق المالية وتأ ثيرها على الاقتصاد الوطني ، لذلك نقترح على المشرع العراقي اإ

الحكومة بتعيين مندوس لها في مجلة ادارة اسواق الاوراق المالية في العراق ، 

بداو الرأ ي حول المواضيع التي تطرح فيها واعطائه الحق في حضور جلسات المجل ة، واإ

 دون حق التصويت ، لتعزيز رقابة الحكومة على هذه الاسواق مس تقبلاح. 

 المطلب الياني

 التدابير القانونية لموا ة حالت الالالال باللتزام بالشفافية والافصاح

اع عن تقديم تتخذ حالت الالالال بهذا الالتزام صوراح متعددة اةها ، الامتن   

المعلومات والبيانات أ و التأ لاير في تقديمها ،  والنشر و الافصاح الكاذس أ و المضلل. 

  لذلك تبنت القوانين المقارنة التدابير القانونية لموا ة هذه الحالت ، وذلك وفق الاتي:

 الفرع ال ول/ الامتناع عن تقديم المعلومات والبيانات أ و تأ لاير تقديمها :

تناع أ و تأ لاير الشركات المدرجة عن تقديم المعلومات والبيانات يمكن ان ي  في ان ام    

، وبما انه مرحلة ادراج الاوراق الماليةمرحلة ادراج الاوراق المالية أ و بعد ذلك، ففي 

/هو( من قانون اسواق الاوراق المالية العراقي يقوم مجلة المحافظين 6/6وفقاح للقسم )

ذا تبين أ ن الطلبات لم بمراجعة طلبات قبول الا وراق المالية لغر  التداول ، فانه اإ

تس توف الشروط المطلوبة للافصاح حينها يجوز رفض المصادقة عليها وعدم قبول 

دارة 21ادراج الاوراق المالية المطلوبة. وهذا مانصت عليه المادة) ( من قرار مجلة اإ

من قرار مجلة الوزراو الاماراتي في ( 12الهيوة العامة للرقابة المالية المصري، والمادة)

دراج الاوراق المالية والسلع رقم) ( ايضاح. 2000( لس نة)12شأ ن النظام الخاص باإ

 (2010،العوسيوكذلك الحال في القانون الفرنسي أ يضاح. )

، فان تأ لاير الشركات بتقديم  ادراج الاوراق الماليةاللاحقة على رحلة الم اما في  

( الف 250س نوية يترتب عليه ان تفر  عليها غرامة مالية مقدارها)البيانات المالية ال 

( يوماح فقط، وعند اس تمرار 60دينار العراقي عن   شهر تأ لاير أ و جزو منه لمدة )

المخالفة ي  ايقاف التداول باوراقها المالية في السوق، ول يسمح باعادة التداول بها اإل 

البيانات المالية الس نوية وتسديد الغرامات  بعد الايفاو بمتطلبات الافصاح وتقديم

عادة تداولها، وذلك وفقاح للفقرة ) (من 1الشهرية اإضافة اا مليوني دينار عراقي لقاو اإ

(. أ ما اذا كانت البيانات المالية 2011( لس نة )14تعليمات مس تلزمات الافصاح رقم )

حد أ و جزو منه ، وبعد ( الف دينار لمدة شهر وا50فصليةح فان مقدار الغرامة تكون )

انتهاو هذه الفترة يوقف التداول باسهمها في السوق، ول يعاد التداول بها الا بعد 

( من نفة 2الايفاو بمتطلبات الافصاح وتسديد مبلغ الغرامة، وذلك وفقاح للفقرة )

التعليمات. وفي حال اس تمرار ايقاف التداول لمدة س تة اشهر دون ان تقوم الشركة 

لفقرة )رابعاح/ و( فانه يجوز للهيوة اصدار قرار بشطب اوراقها المالية وفقاح ل بالفصاح

( 3من تعليمات ايقاف تداول وشطب ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية رقم )

وكذلك يجوز لمجلة المحافظين اصدار قرار بتنزيل الشركات المدرجة  (.2012لس نة )

وفقاح للفقرة  وذلك بعد مصادقة الهيوة على القرار.في السوق النظامي اا السوق الياني 

(. علاوة 2011( لس نة )15( من تعليمات السوق الياني رقم )4)أ /أ ولح( من المادة )

على ذلك يجوز لل نة الانضباط في السوق في حالة ختالفة الافصاح الدوري من قبل 

بية، الانذار، الشركات فر  عقوبات ختتلفة حسب درجة خطورة المخالفة وهي)التن 

( من النظام 11/5الغرامات المالية أ و تعويض ،وغيرها(، كما نصت على ذلك المادة)

 الدالالي للسوق.  

أ ما بالنس بة للالال الشركات بمتطلبات الافصاح الفوري أ و تأ لايرها ، فان      

ام ، القانون العراقي لم يحدد الجزاوات والعقوبات التي تفر  على المخالفين لهذا الالتز 

 نها(على 2010)( لس نة 8( من التعليمات رقم )6  ما هنالك انه نص في الفقرة )

، دون أ ن  يمات(لالتع ذههل  المخالفين لىع المناس بة القانونية الاجراوات تتخذ أ ن يوةله )ل 

يبين المقصود بهذه الاجراوات المناس بة ، كما أ ن اتخاذ هذه الاجراوات بموجب هذا 

لك نرى من الضروري للهيوة تحديد العقوبة وجعل فرضها النص امر جوازي، لذ

وجوبياح عند الالالال باللتزام بالفصاح الفوري كما هو الحال عند ختالفة الالتزام 

بالفصاح الدوري. ومع ذلك نرى انه يجوز للهيوة اصدار قرار بشطب الاوراق المالية 

تعليمات ايقاف تداول وشطب اح/ز( من للشركات المخالفة لهذا الالتزام وفقاح للفقرة )رابع

ذا رأ ت مبرراح لذلك. وكذلك يجوز لل نة ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية  اإ

الانضباط في السوق فر  نفة العقوبات المذكورة بشأ ن الامتناع أ و التأ لاير عن 

 الافصاح الدوري.

فوري و الدوري، حيث أ ما القانون المصري فانه لم يميز بهذا الشأ ن بين الافصاح ال  

( من قانون سوق رأ س المال المصري ةمكرر65)( و65) تانالماديعاقب بموجب 

بالحبة والغرامة التي ل تقل عن)عشرين الف( جنيه ول تزيد عن )مليون( جنيه أ و 

بأ حدى هاتين العقوبتين   من لاالف متطلبات الافصاح، ويعاقب بغرامة قدرها أ لفا 

في تسليم القوائم المالية، وعند اس تمرار الالال الشركات وعدم  جنيه عن   يوم تأ لاير

ايفائها بالتزاًا بالفصاح بعد انتهاو شهر من تاريخ اإخطارها من قبل البورصة ، 

( من قرار مجلة 53/2المادة )تشطب أ وراقها المالية في البورصة ، وفق ما نصت 

دارة الهيوة العامة للرقابة المالية يع العقوبات السالبة للحرية فانها تفر  . وفي حالة توق اإ

على المسؤول عن الادارة الفعلية في الشركة ،  قانوننفة ال( من 68المادة )وفق 

 وتكون أ موال الشركة ضامنة في جميع الاحوال للوفاو بما يحكم بها من غرامات مالية.



 مجلة جامعة التنمية البشرية  50

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v5n2y2019.pp37-54 

نذار أ ما في القانون الاماراتي فان الاجراو يتميل في قيام الهيوة بار       سال خطابات اإ

غرامة مالية ل (، وفر  2010، الع نللشركة ، ونشرها على موقعها الالكتروني)

(من قرار 37)و(15)و(14)لمواد ا، وفق الاحكام الواردة في تجاوز مائة أ لف درهم

دارة هيوة الاوراق المالية والسلع ذا لم مجلة اإ ، وتعليق اإدراج الاوراق المالية للشركة اإ

( أ شهر يمكن 6التقارير المطلوبة قانوناح. وفي حال اس تمرار التعليق لمدة ) تقم باصدر

اصدار قرار بالغاو اإدرا ا. اما اذا كان الالالال متعلقاح بمتطلبات الافصاح الفوري 

حالة الموضوع اا هيوة الاوراق المالية والسلع للبت فيهيقوم سوق فان ال  للهيوة ، و  باإ

تعليق ادراج  أ ول تجاوز مائة أ لف درهم التي الية المامة غر ال أ و الإنذار ةفر  عقوب

لغاو ادراج أ ولمدة ل تزيد عن س تة أ شهر الاوراق المالية للشركة المخالفة  اوراقها  اإ

 ( من نفة القرار. 37(و)17المالية، وذلك استناداح اا المادتان )

سواق المالية بنشر قائمة اما في القانون الفرنسي فان لجراو يتميل بقيام هيوة الا     

بأ سماو الشركات المخالفة في تقريرها الس نوي واخطار الجهات القضائية المختصة لتخاذ 

الاجراوات اللازمة بحقها. وعلى الرغم من عدم وجود نص لااص طصوص الالالال 

بمتطلبات الافصاح الفوري، لكن للهيوة في جميع الاحوال عند وجود المخالفات فر  

( مليون يورو أ و عشرة أ ضعاف الارباح التي تحققها الشركات 1.5دارها )غرامة مق

نتيجة ختالفتها. ول شك ان هذه العقوبة تشمل الالالال بمتطلبات الافصاح الفوري 

 (2010،) العوسيأ يضاح. 

وبعد اس تعرا  موقف القوانين المقارنة نلاحظ عدم كفاية مبلغ الغرامات في القانون   

شركات المخالفة ولردع غيرها ، لذلك نقترح زيادة هذه المبالغ بشم العراقي لزجر ال 

تكون رادعة للشركات العاملة في الاسواق. كما ل نرى مانعاح من اقرار المشرع 

للعقوبات السالبة للحرية التي يمكن فرضها على المسؤول عن الادارة الفعلية في 

 يته لس تقرار اسواق الاوراق المالية. الشركات التي ل تمتيل لهذا الالتزام نظراح لة 

 الفرع الياني/ النشر و الافصاح الكاذس أ و المضلل :

دعاو وزعم ختالف للحقيقة بهدف     المقصود بالكذس في المعلومات والبيانات هو اإ

تضليل المتلقي عن طريق تزييف الحقيقة. أ ما التضليل فيقصد به أ ي بيان غير صحيح 

أ و أ ي حذف أ و اإخفاو لمعلومة صحيحة يتعلق بمعلومة جوهرية 

( وهذا يعني اإن نطاق الافصاح المضلل أ وسع من 254، ص2012ودقيقة.)مصاورة،

الافصاح الكاذس، لن الالاير نشر لمعلومات وبيانات غير مطابقة للواقع، أ ما 

الافصاح المضلل فتس تخدم فيه طرق احتيالية عن طريق نشر المعلومات والبيانات 

خفاو المعلومات والبيانات الصحيحة لجل تكوين القناعة لدى متلقيها. الكاذبة أ و أ  

( وفي   الاحوال من شأ ن النشر والافصاح الكاذس أ و المضلل 2012)مصاورة،

 زعزعة الاس تقرار في الاسواق والتعاملات التي تجري فيها. 

 ويناقش الفقه مسأ لة مدى اشتراط وقوع الضرر لقيام المسؤولية عن النشر   

ن كان 2008والافصاح الكاذس أ و المضلل ، حيث يرى جانب منهم )توني،  ( أ نه واإ

الافصاح الكاذس أ و المضلل يميل اإلالالح في حد ذاته، الا أ نه يشترط فيه وقوع 

(فيرى ان ذلك يميل جريمة في حد ذاته لما 2001،البرفريالضرر. أ ما البعض الاخر )

اق المالية ، لذلك رتبت لها عقوبات رادعة في لها من تاثير على اس تقرار اسواق الاور

 قوانين الدول المختلفة ، دون اشتراط وقوع ضرر مباشر تلحق بأ حد المستنحرين.

كما يناقش الفقه طبيعة المعلومات الكاذبة أ و المضللة ، فيما اذا كانت الاشاعة ،     

يق هذه الصورة من سواوح كانت مؤثرة على اسعار الاوراق المالية أ م ل، كافية لتحق 

الالالال بهذا الالتزام ، ام ان الالالال يحدث فقط عندما تكون المعلومة مؤثرةح على 

 ( 2013عبدالعاطي،اسعار الاوراق المالية.)

ونرى انه لوقوع هذه الصورة من الالالال ينبغي أ ن تكون المعلومة الكاذبة أ و    

لو لم يقع ضرر جراو ذلك ، لن  المضللة ذات تأ ثير على اسعار الاوراق المالية حتى

غر  المشرع بهذا الصدد يتميل في الحفاظ على اس تقرار الاسواق المالية بالدرجة 

 الاساس.

من قانون الشركات  (218)وقدر تعلق الامر بالقانون العراقي فان المشرع في    

 ،ضللالم وأ  كاذس الالافصاح النشر وعلى تجريم نص  ( المعدل1997( لس نة)21رقم)

ل في شركة تعمد اعطاو بيانات أ و معلومات غير صحيحة اا  ة وأ ي مسؤ  ومعاقبة

رسمية حول نشاط الشركة أ و نتائج عملياتها أ و وضعها الماي أ و اسهم وحصص 

بالحبة لمدة ل تزيد عن س نة واحدة أ و غرامة فيها ، أ عضاوها أ و كيفية توزيع الارباح 

أ ما في  المخالفة. جسامةعلى  تنفيذ العقوبتين بناوح ( مليون دينار، ويجوز 12ل تزيد عن)

التشريعات الخاصة باسواق الاوراق، المالية فان المشرع العراقي لم يأ ت بنص لااص 

حول معاقبة مرتكبي هذه الصورة من الالالال بالشفافية والافصاح، لكننا نرى ان 

ة والتي تتضمن فر  ( من قانون اسواق الاوراق المالي15العقوبات الواردة في القسم)

غرامات مادية او الس ن يمكن ان تطبق ، وكذلك العقوبات الانضباطية المنصوصة 

( من النظام الدالالي للسوق ، والتي اشرنا اليها سابقاح ، باعتبار 11/5عليها في المادة )

 هذه النصوص نصوصاح عامة. 

نص على المعاقبة ( ت 63اما في قانون سوق رأ س المال المصري فان المادة )      

( الف جنيه ول تزيد 50( س نوات وبغرامة ل تقل عن)5بالحبة لمدة ل تزيد على)

في نشرات  حدى هاتين العقوبتين   من اثبت عمداح با وأ   هجني( مليون 20على)

الاكتتاس أ و التقارير أ و الوثائق أ و الاعلانات المتعلقة بالشركة بيانات غير صحيحة أ و 

قانون أ و غير في هذه البيانات بعد اعتمادها من الهيوة أ و عرضها عليها، لاختالفة لحكام 

و  من أ صدر عمداح بيانات غير صحيحة عن الاوراق المالية التي تتلقى الاكتتاس فيها 

 ة مرخص لها بتلقي الاكتتابات ، و  من عر  تقارير على الجمعية العامة للشركة 

يد سعرغير حقيقي أ و عملية صورية أ و حاول عمل على ق او تتضمن بيانات كاذبة، 

وفق المادة  فضلاح عن هذه العقوبات يجوزو  .السوق رالتدلية التأ ثير على أ سعا ةبطريق

 كم بالحرمان من مزاولة النشاط الذي وقعت الجريمة بمناسبتهالح ( من نفة القانون69)

أ مراح  قوبة الالايرةكم بهذه العيكون الحالعود  (س نوات، وفي حالة3لمدة ل تزيد عن)

ففي قضية تتخلص وقائعها في قيام رئية مجلة ادارة احدى شركات  وجوبياح.

 المقاولت المدرجة في البورصة المصرية بنشر معلومات غير صحيحة على الانترنت

مفادها وجود عر  شراو لسهم الشركة بسعر يزيد عن السعر المتداول به، وذلك 

المتعاملين عليه وللظفر بفارق السعر بين السعر المتداول به  للترويج لهذه الاسهم لإقبال

عن سعر العر  ، وعلى هذا الاساس قام ببيع كميات كبيرة منها محققاح أ رباحاح طائلة ، 

عادة شراو  ولكن بعد الكشف عن عدم صحة هذه المعلومات تم الزام رئية المجلة باإ

(حتى 18/12/2006فترة من)جنيه( لالال ال46كافة الاسهم المعروضة للبيع بو)

(، كما تم احالته من قبل النيابة العامة للمحكمة الجنائية لمعاقبته وفق 31/1/2007)

مكررة( من قانون سوق رأ س المال ، فضلاح عن ايقاف التعامل 65( و)63المادتان )

 (2007ضبع،ال باسهم الشركة مؤقتاح.)

 الشركات التجارية الاماراتي( من القانون الاتحادي في شأ ن 322أ ما المادة )    

 ول تتجاوز ثلاثة أ شهر عن تقل ل مدة بالحبة عاقب(، فانها ت1984( لس نة)8رقم)

آلف عشرة عن تقل ل وبغرامةس نتين  حدى درهم أ لف مائة تجاوز درهم ول أ  أ و باإ

 ل حكام ختالفة أ و كاذبة بيانات الشركة وثائقفي  عمداح  أ ثبت من  بتين العقو  هاتين

 أ و مدير بذلك ، و  علمه مع وزعها أ و الوثائق هذه وقع من وكذلك   ،نونالقا

 ال رباح في حساسالميزانية و في كاذبةبيانات  عمداح  ذكر مصف أ و ةار دا مجلة عضو
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 بقصد اخفاو وذلك الوثائق هذه في جوهرية وقائع ذكر عمد عن أ غفل أ و والخسائر

 نتيجة عن كاذس تقرير وضع تعمد ساباتح  مراجع للشركة ، و  الماي المركزحقيقة 

 ( من قانون41(و)36المادتان)نصت  ه. كمافي وقائع جوهرية عمداح  أ خفى أ و مراجعته

( أ شهر ول 3الحبة لمدة ل تقل عن)الامارتي على عقوبة سوق لوراق المالية 

الف درهم ول تزيد عن مليون درهم أ و  عن مائة( س نوات وبغرامة ل تقل 3تجاوز)

بيانات أ و تصريحات أ و معلومات غير يقدم أ ي عقوبتين   من الحدى هاتين با

 بها.على قرار المستنحر  وأ  قيمة السوقية للاوراق المالية ال تأ ثير على ال صحيحة من شأ نها 

 ( من القانون النقدي والماي لس نةL465-2أ ما في القانون الفرنسي فان المادة )    

تين وغرامة مليون ونصف يورو   شخص يقوم بأ ية ( تعاقب بالحبة لمدة س ن 2000)

وس يلة بنشر معلومات كاذبة أ و مضللة على الجمهور تتعلق بموقف احدى الجهات التي 

ي  تداول أ وراقها المالية في سوق منظم، أ و تطورات أ داة مالية فيها بشم يؤثر في 

تحققه ودون أ ن تقل  الاسعار، ويمكن أ ن تشدد الغرامة اا عشرة أ مثال الربح المحتمل

الغرامة عن هذا الربح، أ و باحدى هاتين العقوبتين. وعلى هذا الاساس قضت محكمة 

دارة احدى الشركات بنشر 10/2/1997جنح ريتي الفرنس ية في) دانة رئية مجلة اإ (باإ

عطاو صورة ايجابية عن الشركة في السوق لكي تؤمن  معلومات وبيانات كاذبة بهدف اإ

 (2013، سلاميلات البنكية الضخمة المعطاة لها. )على اس تمرار التسه 

وبعد بيان موقف التشريعات المقارنة تبين لنا أ ن هناك نقصاح تشريعياح في قانون    

اسواق الاوراق المالية العراقي لعدم احتوائه على عقوبات لااصة تفر  عند حدوث 

الاوراق المالية ،  هذه الصورة من الالالال باللتزام بالشفافية والافصاح في اسواق

لذلك نقترح على المشرع العراقي أ ن ينص  احة على تجريم هذه الصورة من الالالال 

 ، وتحديد العقوبات المناس بة لها. 

 

 الخاتمة

 الاس تنتاجات:  /اولح 

الالتزام بالشفافية والافصاح من مقومات اس تقرار أ سواق الاوراق المالية ومن  يعد-1
 المالية وقبول تداولها في هذه الاسواق.  متطلبات ادراج الاوراق

الشفافية تعني جعل المعلومات والبيانات المتعلقة بالشركات المصدرة للاوراق المالية  -2
متوفرة للاطلاع عليها.اما الافصاح فيقصد به وجوس قيام هذه الشركات بتقديم 

لغر   المعلومات والبيانات بصفة دورية أ و عند الطلب اا الجهات المختصة
 الاس تفادة منها في اسواق الاوراق المالية.

أ ن نطاق الالتزام بالفصاح أ وسع من نطاق الالتزام بالشفافية، لن الالتزام  -3
بالشفافية يس توجب توفير المعلومات والبيانات والسماح بالإطلاع عليها فقط، أ ما في 

صيلها بصفة دورية أ و عند الالتزام بالفصاح فانه يجب تقديم المعلومات والبيانات وتو 

 الطلب وتحميلها اا علم الجمهور.

لم يتطرق القانون العراقي للافصاح الاختياري الا طصوص شروط اس تمرار التعامل -4
المالية للشركات المدرجة في الاسواق ، في حين ان فر  الامتيال بهذه  بالوراق

 الشروط ينبغي ان يرد بصيغة الوجوس ولية الجواز.
للالتزام بالشفافية والافصاح ذاتية تميزه عما يشتبه به من حيث اساسه المتميل  ان-5

 بالقانون, ونطاق الملتزمين به والمس تفيدين منه دون وجود رابطة عقدية تربط بينهم.
 لم يحدد المشرع العراقي المقصود بــمعيار)التأ ثير بشم كبير(بشأ ن المعلومات والبيانات-6

، مماييير الخلاف بشم قد يؤدي اا تضييق النطاق الموضوعي  الواجب الافصاح بها
 لهذا الالتزام.

يخلو القانون العراقي من نص يلزم الشركات بتخصيص أ حد موظفيها للرد على  -7
اس تفسارات المستنحرين، على الرغم من اةية ذلك للافصاح بالمعلومات والبيانات ومنع 

 في أ سعار اوراقها المالية في الاسواق. نشرها بشم مضلل والذي يمكن ان يؤثر
بالنشر والافصاح الالكتروني على الرغم من  اح لااص اح لم ينظم القانون العراقي نظام -8

، انطلاقاح من  حصول على المعلومات والبيانات بأ سرع وقت وبأ قل تكلفةللأ ةية ذلك 

 ذلك يؤلاذ على موقف المشرع العراقي مايأ تي: 
نشاو موقع الكتروني لااص بها كشرط لدراج اوراقها المالية في  لم يلزم الشركات –أ   باإ

 المالية البيانات الاسواق.كما  لم يلزم الشركات طالبة الادراج في السوق الياني بنشر
أ سهمها، كما فعل بالنس بة  بتداول السماح قبل الالكترونيين والهيوة السوق في موقعي

 مي.للشركات طالبة الادراج في السوق النظا

لم يلزم الشركات بنشر طلبات الادراج على ش بكة الانترنت لمدة معينة، على  -س
الرغم من اةية ذلك في تش يع الشركات الاخرى على أ ن تخطو خطى شركاتها 

 المنافسة.

من الضروري العمل على تحقيق قدر من التوازن بين متطلبات الالتزام بالشفافية  -9
 ماية أ سرارها، و الوقاية من المنافسة غير المشروعة.والافصاح ، وحق الشركات في ح

لم يلزم القانون العراقي الشركات المدرجة بالفصاح عن اجراواتها المتعلقة بحوكمة -10
الشركات، على الرغم من اةية هذه الاجراوات لس تقرار الاسواق وحماية المستنحرين 

 فيها. 

التدابير العقابية لموا ة الالالال باللتزام  لم يكن القانون العراقي موفقاح بشأ ن فر -11

بالشفافية والافصاح، وذلك في حالت ختالفة الالتزام بالفصاح الفوري، والافصاح 

عن النسب المؤثرة ، والافصاح الكاذس أ و المضلل. علاوة على ان مبالغ الغرامات 

تتناسب مع جسامة المحددة في حالة ختالفة الالتزام بالفصاح الدوري غير كافية، ول

الاثار التي قد تترتب عليها، ول تميل زجراح للشركات المخالفة وردعاح لغيرها. كما لم ينص 

على امكانية فر  العقوبات السالبة للحرية على المسؤول عن الادارة الفعلية للشركات 

 التي ل تمتيل بمتطلبات الالتزام بالشفافية والافصاح.

، علاوة  لعراقي الارتباك والتناقض في تنظيمه للنس بة المؤثرةيلاحظ على القانون ا-12
على تتعار  التعليمات الخاصة بها مع قانون اسواق الاوراق المالية ، مما يشوبها شائبة 

 عدم المشروعية.
حالت لم يكن القانون العراقي موفقاح بشأ ن فر  التدابير العقابية لموا ة -13

يرد فيه نص  لمحيث  ،غير المفصح عنهاومات الدالالية الاس تغلال غير المشروع للمعل
على القائم بهذا الاس تغلال او المس تفيد فرضها  عقوبات لااصة يمكنلااص لتحديد 

هذا طصوص ابطال التعاملات التي ت  بناوح على منه، كما لم يرد فيه ايضاح نص لااص 
 .غير المشروعالاس تغلال 

 التوصيات : /ثانياح  

اوجه القصور في التنظيم القانوني للالتزام بالشفافية والافصاح في  لغر  معالجة   
 أ سواق الاوراق المالية نوصي المشرع العراقي بما يأ تي :

لزام  ،القيام بتنظيم قواعد الافصاح الالكتروني في أ سواق الاوراق المالية-1 واإ
نشاو موقع الكتروني لااص بها كشرط لدراج اوراقها المالية  في هذه الشركات باإ

الاسواق، أ و فتح حسابات لااصة بها في الموقع الالكتروني لسواق الاوراق المالية 
أ و الجهات المختصة بالشراف والرقابة على هذه الاسواق. ولهذا الغر  نقترح اضافة 

 هذا النص اا القانون المؤقت لسواق الاوراق المالية العراقي :
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 نشاو موقع الكتروني لها على ش بكة الانترنت)على الشركات طالبة الادراج القيام با
لنشر المعلومات والبيانات المطلوبة قانوناح فور ادراج اوراقها المالية في السوق وقبل 

 بدو التداول عليها(.
للاس تفادة منها في  صدار جريدة أ ومجلة متخصصةبا الزام أ سواق الاوراق المالية-2

للشركات، والبيانات المالية  المالية لوراقبا الاكتتاس بياننشر متطلبات السوق، منها 

المعلومات و   الاسواق،لادراج فيالمقدمة لطلبات ، وال لشركات طالبة الادراج ل 
 .تتلقاها الهيوة من الشركات والتي تقرر نشرها ، وغير ذلكوالبيانات التي 

 لرد على تساؤلت المساةينبا يختصالشركات بتعيين مسؤول للعلاقات  الزام-3
كشرط من شروط اإدراج اوراقها المالية في الاسواق. ولهذا ، وذلك والمستنحرين

 الغر  نقترح اضافة هذا النص اا القانون المؤقت لسواق الاوراق المالية العراقي :

)على الشركات طالبة الادراج في السوق تعيين مسؤول للعلاقات مع المستنحرين، 
 الرد على اس تفسارات المساةين والمستنحرينيكون مسؤولح عن التصال بالسوق و 

وتوزيع النشرات الصحفية عن الشركة متضمنة المعلومات والبيانات التي تحددها 

 السوق (.
لغر  اقامة نوع من التوازن بين حق الشركات في حماية أ سرارها والتزاًا بالشفافية -4

ؤقت لسواق الاوراق والافصاح ، نوصي المشرع بتبني النص ال تي في القانون الم
 المالية : 

)لل هات المفصحة تقديم طلب للهيوة عند الافصاح عن المعلومات والبيانات لإعفائها 
ذا كانت لديها اس باس معقولة وختاوف  من نشرها لل مهور والاحتفاظ بسريتها اإ
مشروعة على أ ن نشرها قد يؤدي اا الحاق ضرر بها ، وان عدم نشرها ل يلحق 

سوق أ و المتعاملين فيه ، ول يؤدي اا تضليل المستنحرين ، وللهيوة السلطة ضرراح بال 

 التقديرية لقبول الطلب أ و رفضه(. 
اصدار تشريع لااص يفر  بموجبه التزاماح على الشركات المدرجة بتقديم تقرير اا  -5

في الاجراوات ما قامت بها من هيوة الاوراق المالية س نوياح أ و عند الطلب بشأ ن 
) متطلبات التية: قواعد حوكمة الشركات، على أ ن يتضمن المعلومات والبياناتطار ا

اس تكمال نظام حوكمة الشركات، وكيفية تطبيقها، المخالفات المرتكبة لالال الس نة المالية 
وبيان أ س بابها، وكيفية معالجتها وتجنب تكرارها مس تقبلاح ، كيفية تشكيل مجلة الإدارة 

دة عضويتهم، وكيفية تحديد مكافأ تهم ، ومكافأ ت المدير حسب فئات أ عضائه وم
 المفو (.

تبني النصوص التي تلزم الشركات المدرجة بتقديم تقارير نصف س نوية اضافة اا  -6

(يوماح 150التقارير الاخرى ، وتقليل المدة الواجب تقديم التقارير الس نوية فيها من )
(يوماح، وذلك لتوس يع 30وماح اا )ي(60)(يوماح ، والتقارير ربع الس نوية من 90اا )

نطاق الالتزام بالفصاح وتوفير المعلومات في أ وقات متقاربة. والزام الشركات المفصحة 
بنشر هذه التقارير على الموقع الالكتروني الخاص بها وفي الجريدة أ و المجلة المتخصصة 

 بنشر هذه المعلومات والبيانات والتي تم اقتراحها.
( من القانون المؤقت /هو3/5القسم)في بشم كبير( الواردة  ارة )التأ ثيرحذف عب -7

لسواق الاوراق المالية، وذلك للزام الجهات المعنية بالفصاح عن المعلومات 

والبيانات التي تؤثر على أ سعار الاوراق المالية سواوح أ كان التأ ثير كبيراح أ م ل، لما في 
 هذا الالتزام.ذلك من توس يع النطاق الموضوعي ل 

( من القانون المؤقت لسواق الاوراق المالية بشم /هو3/6اعادة صياغة القسم ) -8
 الوجوس ولية الجواز ، ولهذا الغر  نقترح النص ال تي :  تدل على

)على الشركة الامتيال لكافة المتطلبات التي يفرضها السوق كشرط لس تمرار التعامل 
 (. هباوراقها المالية في

( من القانون المؤقت لسواق 10/2الفقرتان )س( و)ج( من القسم )عديل ت /9
 ال تي : النص  وفق ، تغيير النسب المؤثرة حولشعار لالاوراق المالية، المتعلقة با

اس بوع عن أ ي مدة )على   شخص طبيعي أ و معنوي اشعار الهيوة والسوق لالال  
( بمقدار نقطة %10اسهمه عن )تعامل أ و تصرف يؤدي اا زيادة أ و انخفا  نس بة 

 واحدة(. 
،  اعطاو بعض الصلاحيات لرئية هيوة الاوراق المالية ضمن صلاحيات الهيوة -10

 لكي يس تطيع اتخاذ القرارات في حالت الضرورة والاس تعجال دون الرجوع اا الهيوة. 

لزام الحكومة بتعيين مندوس لها في مجلة ادارة اسواق الاوراق المالية)-11 مجلة اإ
بداو الرأ ي حول المواضيع التي  المحافظين(، واعطائه الحق في حضور جلسات المجلة واإ
 تطرح فيها دون حق التصويت، لتعزيز رقابة الحكومة على هذه الاسواق في العراق. 

اعادة النظر بشأ ن العقوبات التي يمكن فرضها عند الالالال بمتطلبات الالتزام -12
 ا الغر  نوصي المشرع بما يأ تي:  بالشفافية والافصاح، ولهذ

زيادة مبالغ الغرامات التي تفر  على الشركات المدرجة في حال ختالفتهما للالتزام  -أ  
 بالفصاح الدوري بشم تكون رادعة للشركات العاملة في الاسواق. 

تحديد عقوبات لااصة يمكن فرضها على الشركات المدرجة عند ختالفتهما للالتزام  -س

 الفوري. بالفصاح
لتزام بالفصاح بشأ ن الا تختالفاحدوث تحديد عقوبات لااصة يمكن فرضها عند  -ج

 عن النسب المؤثرة.
عقوبات سالبة للحرية يمكن فرضها على المسؤول عن الادارة الفعلية  اقرار -د
 لشركات التي ل تمتيل لمتطلبات الشفافية والافصاح. ل 
، ولهذا لمضلل وتحديد العقوبات المناس بة لهتجريم النشر والافصاح الكاذس أ و ا-12

 :  الغر  نقترح النص ال تي
( مليون دينار ول 25) يعاقب بالحبة مدة ل تقل عن س نتين وبغرامة ل تقل عن)

حقق أ و المحتمل تحققها أ و باحدى هاتين العقوبتين   تتزيد عن ضعفين من الارباح  الم 
يانات الكاذبة أ و المضللة بشم يؤثر على أ سعار من يقوم بنشر أ و تقديم المعلومات والب 

 الاوراق المالية سلباح أ و ايجاباح(.
النص  احةح على بطلان التعاملات التي ت  بناوح على الاس تغلال غير المشروع  -13

للمعلومات الدالالية غير المفصح عنها، وتحديد عقوبات لااصة تفر  على   من يقوم 
ة بناوح على هذه المعلومات أ و يقوم بتسريبها سواوح كان لحسابه بالتعامل بالوراق المالي

ولهذا الغر  نقترح على المشرع تبني النص  .أ و لحساس غيره، والمس تفيدين من ذلك
 ال تي: 

يقع باطلاح   تعامل بالوراق المالية ي  بناوح على اس تغلال غير مشروع  -1) 
عاقب بالحبة مدة ل تقل عن س نتين ي -2للمعلومات الدالالية غير المفصح عنها. 

حقق تأ ضعاف الارباح الم  ة( مليون دينار ول تزيد عن أ ربع50وبغرامة ل تقل عن )
أ و المحتمل تحققها أ و باحدى هاتين العقوبتين   من يقوم بالتعامل بالوراق المالية بناوح 

أ و لحساس  على اس تغلال غير مشروع للمعلومات الدالالية غير المفصح عنها لحسابه
غيره أ و يقوم بتسريب هذه المعلومات اا الغير، أ و   من يس تفيد من الاس تغلال 

 غير المشروع لهذه المعلومات(. 

 :قائمة المصادر

 اولح/ القرأ ن الكريم .

 :الكتب  / ثانياح 

الالتزام بالشفافية والافصاح في عقود الاست ر ، 2014البه ي ، د. عصام أ حمد ، 
 ك والعلاج الطبي ، المكتب الجامعي الحديث ، الاسكندرية .والاس تهلا
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الالتزام بالعلام قبل التعاقد ، دار النهضة (،بدون س نة النشر)احمد، د.لاالد جمال،
 العربية ، القاهرة.

، الالتزام قبل التعاقد باداو البيانات المتعلقة 1996،المهدي، د.نزيه محمد الصادق
 عض أ نواع العقود , دار النهضة العربية ، القاهرة .بالعقد وتطبيقاته على ب

الممارسات غير المشروعة في بورصة الاوراق المالية ، ،2001البرفري، د.صالح، 

 ، مركز المساندة القانونية ، القاهرة.1ط
، دور الهيوة العامة لسوق المال في حماية أ قلية 2012 ،د عطاه ا النا محمالماضي، د.

، مكتبة القانون والاقتصاد ، الريا   1الشركات المساةة ، ط المساةين في
. 

آليات العمل في بورصة الاوراق المالية،دار النهضة العربية ،2010العوسي، د.غزال ، أ

 .،القاهرة 
صغار المستنحرين ودور هيوة سوق المال في حمايتهم، ،2007الرافعى، د.محمد التنوير، 

 ة .دار النهضة العربية، القاهر 

 تسوية عمليات البورصة ، دار النهضة العربية ، القاهرة.،2007الضبع، د.أ شرف ، 
، الافصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالوراق 2010 ،، جمال عبدالعزيزالع ن

  .المالية المتداولة في البورصة ، دار النهضة العربية ، القاهرة
لتزام بالفصاح عن المعلومات في سوق ،الا 2006،بدوي، د.بلال عبدالمطلب

 .الاوراق المالية ،دار النهضة العربية، القاهرة
تداول الاسهم والقيود القانونية الواردة عليه ،  ،2012بغدادي، د.لاالد عبد العزيز، 

  .، مكتبة القانون والاقتصاد ، الريا 1ط
، دار 1ة الشركات، طالنظام القانوني لحوكم، 2011 لول ، د.عمار حبيب ، 

 .نيبور، العراق 
، دار النهضة العربية ، حماية المس تهلك،1996جميعي، د.حسن عبد الباسط، 

 .القاهرة
جريمة اس تغلال المعلومات الدالالية للشركات المساةة ، ،2013حجاس، د.عصام ، 

 دار النهضة العربية ، القاهرة.
، دار أ سامة، 1المالية )البورصة(، ط أ سواق ال وراق، 2008حسين، د.عصام، 

 .عمان
التنظيم القانوني للتداول الالكتروني لا وراق المالية ، ،2013حمدون، ريان هشام ، 

 دار الجامعة الجديدة ، الاسكندرية.
الإفصاح والشفافية ك حد مباديو الحوكمة في قانون ،2012خضر، د. أ حمد على ، 

 .الاسكندرية الشركات،دار الفكر الجامعي،
،الحماية الجنائية للمعلومات غير المعلنة للشركات المقيدة بسوق  1999،سالم، د.عمر

 .الاوراق المالية،دار النهضة العربية،القاهرة
الشفافية والإفصاح في سوق ال وراق المالية ، دار ،2013سلام ، د. محمد أ حمد ، 

 .النهضة العربية ، القاهرة 
بورصة الاوراق المالية، مركز جامعة القاهرة ،1998د.أ حمد سعد، عبداللطيف، 

 .للتعليم المفتوح
، دار 1،الإلتزام بالإفصاح في العقود، ط2000عبد السلام، د.سعيد سعد ،  
 النهضة العربية ، القاهرة.
 ، جرائم البورصة ، دار النهضة العربية ، القاهرة.2013عبدالعاطي، د.محمد سعيد، 

، رقابة هيوة سوق رأ س المال على الشركات 2014مارنة، د.محمد أ حمدمحمود،ع
 المساةة، المركز القومي للاإصدارات، القاهرة.

، تحليل وادارة بورصة الاوراق المالية ، دار 2014كافي ، د. مصطفى يوسف ، 
 رسلان ، دمشق.

ييم ومراجعة الاداو ، التحليل الماي لإغرا  تق 2007لطفي ، د.أ مين الس يد أ حمد،
 والاست ر في البورصة، دارالجامعية، الاسكندرية.

، عقد بيع الاوراق المالية في البورصة ، دار  2007مؤمن ، د. طاهر شوقي، 
 النهضة العربية ، القاهرة.

، 1، الحماية الجنائية لليقة في سوق رأ س المال، ط2006د، د.مظهر فرغلي على،محم

 ربية، القاهرة.دار النهضة الع
، 1الحماية الجزائية ، ط -، تداول الاوراق المالية 2012مصاورة، د.س يف افراهيم ، 
 دار اليقافة، عمان.

، دار  1المع م الوس يط ،ج (،بدون الس نة النشر)مصطفى، افراهيم وأ خرون ، 
 .الدعوة ، اسطنبول ، تركيا 

ية عن ترويج البيانات والمعلومات غير ، المسؤولية الجنائ  2008توني، د.لاالد موسى،
 ، دار النهضة العربية ، القاهرة.1الصحيحة في سوق الاوراق المالية ، ط

 الجامعية : والاطاريح الرسائلثاليا/ 

، دور المعلومات المحاسبية في ترش يد  2011أ بوهويدي، نهاد اسحق عبد السلام، 
قدمة اا كلية التجارة قسم قرارات الانفاق الرأ س ماي ، رسالة ماجس تير م

 المحاس بة والتمويل في الجامعة الاسلامية ، غزة.
، الإلتزام بالإدلو بالمعلومات عند التعاقد ، اطروحة 2000دزه يي، أ واز سليمان ، 

 دكتوراه مقدمة اا كلية القانون في جامعة بغداد.
الافصاح  دور حوكمة الشركات في تعزيز ،2009، كةلي، نةبةزمحمودحسن

والشفافية، رسالة ماجس تير مقدمة اا كلية الادارة والاقتصاد في جامعة 
 السليمانية.

، الالتزام بالتحذير من ختاطر الشيو المبيع ، رسالة ماجس تير، 2009، عليان ، عدة
 كلية الحقوق، جامعة الجزائر.

ييد، اطروحة ، الالتزام بالنصيحة في نطاق التش 1992محمد، أ حمد عبد التواس ، 

 دكتوراه ، جامعة عين شمة، مصر.
تفعيلها ،  وس بل العربية المالية ال وراق أ سواق ، معوقات 2006رش يد، بوكساني،

الاقتصادية وعلوم التس يير في جامعة  اطروحة دكتوراه مقدمة اا كلية
 الجزائر.

 رابعاح/ البحوث والدراسات :

اح المحاس بي في سوق الاوراق المالية دور الإفص، 2007زيود، د.لطيف وأ خرون ، 
في ترش يد قرار الاست ر ، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث ، جامعة 

 (.1( ، العدد )29تشرين ، سوريا،  المجلد )
، الافصاح عن المعلومات في سوق الاوراق المالية ،  2013طعمة، د.باسم علوان ، 

ة القانون في جامعة كربلاو ، الس نة بحث منشور في مجلة رسالة الحقوق ، كلي

 (.1( ، العدد )5)
الازمة المالية العالمية واستشراف الحل باس تخدام مباديو ، 2009ختلوف، أ حمد ، 

الافصاح والشفافية وحوكمة الشركات من منظور اإسلامي، بحث مقدم اا 
كمة العالمية الملتقى العلمي الدوي حول الازمة المالية والاقتصادية الدولية والحو 

في كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التس يير،جامعة فرحات عباس، 
 الجزائر،اكتوفر.
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، الالتزام القانوني بالإفصاح في سوق 2011قرباش، د. محمد والقوصى همام ، 
ال وراق المالية وفقاح للتشريع السوري ، مجلة جامعة تشرين للبحوث 

 (.4(،العدد)33لد)والدراسات، جامعة تشرين، سوريا، المج
، الشفافية والإفصاح والاثر على  2007عو  الله ، د. صفوت عبد السلام، 

كفاوة سوق رأ س المال ، بحث مقدم اا  مؤتمر أ سواق الاوراق المالية 

 والبورصات، جامعة الإمارات العربية المتحدة.

 لاامساح /التشريعات : 

 :التشريعات العراقية -أ  
 

 ( المعدل.1997( لس نة )21رقم )قانون الشركات 
 . (2004( لس نة )74سواق ال وراق المالية رقم )لالقانون المؤقت 

 ( .2008النظام الدالالي لسوق العراق للاوراق المالية لس نة )

 .(2009( لس نة )11تعليمات تقديم البيانات المالية الكترونياح رقم )
 ( .2009( لس نة )10رقم )تعليمات الافصاح عن النسب المؤثرة 

(المحدثة 6تعليمات شروط ومتطلبات ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية رقم)
 (.2010لس نة)

( لس نة 8تعليمات الافصاح للشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية رقم )
(2010.) 

 (.2011( لس نة )14تعليمات مس تلزمات الافصاح رقم )
ت الاشخاص المطلعين في الشركات المساةة المدرجة في سوق تعليمات تداول

 (.2011( لس نة)16الاوراق المالية رقم)

 ( .2011( لس نة )15تعليمات السوق الياني رقم )
تعليمات ايقاف تداول وشطب ادراج الشركات في سوق الاوراق المالية 

 (.2012(المحدثة لس نة )3رقم)
 
 التشريعات العربية :  -س
 ( . 1984( لس نة )8القانون الاتحادي بشأ ن الشركات التجارية الاماراتي رقم ) 
 المعدل . ( 1992( لس نة)95رقم )المصري قانون سوق رأ س المال  
( 4رقم) قانون الاتحادي في شأ ن هيوة وسوق الإمارات لا وراق المالية والسلعال 

  .(2000لس نة)
 (.2009( لس نة)192النظام الاساسي للهيوة العامة للرقابة المالية في رقم ) 

اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأ س المال المصري الصادرة بقرار وزير الاقتصاد 
 (.1993(لس نة )135والتجارة الخارجية رقم)

لصادرة من وزارة اللائحة التنفيذية لقانون الايداع والقيد المركزي للاوراق المالية ا
 (.  2001( لس نة)906التجارة الخارجية المصري رقم )

 
 التشريعات الفرنس ية : -ج

CODE MONETAIRE ET FINANCIER n° (1223) du (2000) . 
Loi n°( 706-2003) du (1)er août (2003) de sécurité financière . 
RÈGLEMENT GÉNÉRAL DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS 

FINANCIERS.(2016) 

 
 سادساح/ القرارات :

قرار مجلة الوزراو الاماراتي في شأ ن النظام الخاص بادراج الاوراق المالية والسلع 

 (.2000لس نة ) (12رقم )

قرار مجلة الوزراو الاماراتي في شأ ن نظام عمل هيوة الاوراق المالية والسلع رقم 
 (.2000( لس نة )13)

بشأ ن ضوابط الحوكمة ومعايير الانضباط المؤسسي الاماراتي المرقم القرار الوزاري 

 (.2009لس نة ) (518)
بشأ ن الاحكام المنظمة لدارة البورصة وشؤنها المالية المصرية قرار رئية الجمهورية 

 ( 2009( لس نة)191رقم)
دارة هيوة قرار  لزامي بشأ ن التطبيق الاالاوراق المالية والسلع الاماراتي مجلة اإ

 .(2013( لس نة )39لنظام الافصاح الاكتروني رقم )
 

 : المصادر الالكترونية سابعاح/

( ، متاح على الموقع 24/6/2008( ، بتاريخ )1472جريدة المصري اليوم ، العدد )
 :ال تي الالكتروني
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