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Abstract 

The rules of civil liability establish general principles, intended to 

apply to every error that results in damage to a right or interest 

recognized by law, so special laws come to attribute it to its subject 

matter. However, this was not achieved by the Iraqi Interim Law on 

Securities Markets No. 74 of 2004, concerned with illegal speculation. 

From its penal side and the responsibility resulting from it, leaving its 

civil side and responsibility for it, without special regulation, which 

prompted us to research it. Especially since trading operations in the 

stock market, and the deals that take place in it, follow a special method 

of trading, which makes it difficult to prove the error and error and its 

relationship to the damage that occurred, as several parties face all orders 
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to buy and sell securities offered in the market, which leads to following 

the display mechanisms. And demand to determine the prices of those 

papers. What is most distinctive about market transactions from the usual 

is that their parties usually do not know each other, as market transactions 

are based on the trader issuing an order to his intermediary to carry out a 

trading process in accordance with market procedures. Therefore, the 

question we tried to answer in the research was the extent of the 

effectiveness of the theory of civil liability in achieving justice that was 

violated by illegal speculation in the financial markets  In Iraq, the Iraqi 

Securities Markets Provisional Law No. 74 of 2004 prohibits illegal 

speculation. Section (5/13) requires brokers to: "...obligate to do the 

following:...d - Refrain from participating in false and fraudulent 

transactions and all forms of market fraud, as well as any actions or 

practices that mislead or deceive investors or create a false and 

misleading impression of the market's effectiveness." While the Iraqi 

stock market aims to enhance investor confidence and interests, and to 

regulate and facilitate fair, efficient, and organized trading in financial 

securities, the law, although intended to protect investors, does not 

provide for compensation for those harmed by illegal speculation. 

 الممخص
تقرر قوا د المسؤولية المدنية مبادئ  امة, يراد منها إن باقها  مى ك  ط أ انرت  ضرررا 
بح  أو مصمحة معتد بها قانوناً, لتأتي القوانيي الطاصة لتنَُسبها  مى موضرو ها, إلا إي للرل لر  

ربة العراقري, مهتمراً بالمضرا ٕٗٓٓلسرنة  ٗٚيوف  له القانوي المؤقت لأسوا  الاورا  الماليرة رقر  
غيررر المررررو ة مرري جانبهررا الج ائرري والمسررؤولية المترتبررة  ميرره, تاركرراً جانبهررا المرردني والمسررؤولية 
ي  مميرات الترداو  فري سرو    نه, مي غير تنظي  طاص, الامر الل  د انا لمبحرث فيره. سريما واع

بررات الأورا  الماليرة, ومرا يجرر  فيرره مري صربقات تتبرر  أسرموباً طاصراً فري التررداو , يصرعب معره ا 
الط رررأ والمط رررت و مقتررره بمرررا حررردث مررري ضررررر, إل تواجررره  ررردة أ رررراف كررر  أوامرررر بيررر  ورررررا  
الاورا  الم روحررة فرري السررو , ويررو مررا يررؤد  إتبا رراً لليررات العرررع وال مررب لتحديررد أسررعار تمررل 
الأورا . والأك ر تماي اً لتعاممت السو   ي المعتاد اي ا رافها لا يعرفوي بعضه  البعع  ادةً, 

يررث تنبنرري الصرربقات فرري السررو  بعصرردار المتعامرر  أمررراً لوسرري ه بتنبيررل  مميررة تداوليررة مررا وفرر  ح
إجررررا ات السرررو . لرررلا كررراي مرررا حاولنرررا جوابررره فررري البحرررث مررري سرررؤا  يرررو: مرررد  فا ميرررة نظريرررة 
المسرؤولية المدنيرة فري تحقير  العدالرة التري أطمرت بهرا المضراربة غيرر المرررو ة فري أسروا  المرا  

لسررررنة  ٗٚوفرررري العرررررا , يحظررررر القررررانوي المؤقررررت لأسرررروا  الاورا  الماليررررة العراقرررري رقرررر  العراقيرررة. 
(  مررى )الوسرري ( :  ... الالترر   ٖٔ/٘, المضرراربة غيررر المررررو ة, إل يوجررب فرري القسرر  )ٕٗٓٓ
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الامتناع  ي الارترال في معراممت كالبرة و ائبرة وكافرة ارركا  الاحتيرا   –بالقيا  بما يمي:... د 
التصرفات والممارسات التي تسا د  مرى تضرمي  وطرداع المسرت مريي او طمر  ان براع في السو  و 

كررالب ومضررم   رري فعاليررة السررو   . وحيررث تهرردف سررو  الاورا  الماليررة فرري العرررا  لتع يرر   قررة 
ومصالح المست مريي فيها, وتنظي  وتسهي  التعام  العاد , والكبو  المنظ  في السندات المالية  . 

ي كرراي قررد إسررتهدف حمايررة المسررت مريي فرري السررو , إلا انرره لرر  يررنظ  تعررويع غيررر إيّ القررا نوي, واع
 المتضرريي منه  مي المضاربة غير المررو ة.

 المقدمة:
توا أ متداولوي  مى رف  أسرعار الأسره  فري بورصرة نيويرورل, فري حالرة  رفرت بررر)توا ؤ 

, الترري أ رررت ٜٕٜٔي العررا  (, فكانررت مرري أسررباب أ مررة الكسرراد الكبيررر فررlotP  cttS -الأسرره  
في الاقتصاد العالمي. فأدرل المرررع الأمريكري يرلا الط رر, فأسرة ييئرةً لأسروا  المرا  بتررريعه 

(, ونظرررررر  تررررررداو  تمررررررل الأورا  sPo lcPcetotcA ٖٖٜٔ) ٖٖٜٔلقررررررانوي الأورا  الماليررررررة لعررررررا  
  .ٔ( ٖٜٗٔ lcPcetotcA xEPseitc sPoبترريعه )

مضررراربات غيرررر المرررررو ة فررري أسررروا  المرررا  بررردأ فررري فرنسرررا إلا اي الحظرررر التررررريعي لم
, لترولي حمايرة ٕ, بعنررا  ييئرة  مميرات البورصرةٜٚٙٔ/ٜ/ٕٛ( فري ٖٖٛ-ٚٙ°iبالمرسو  رقر  )

المست مريي في سو  الما  مي المضاربة غير المررو ة. بينما ل  يُقرر تعويع المتضرريي مي 
 ltPtooo) فرري قضررية ٕٜٜٔ/ٔ/٘ٔ تمررل الممارسررات حتررى قضررت محكمررة اسررتئناف بررارية فرري

eoioeeSc rc etircetc بتعرويع المسررت مر المتضررر مرري رررا  الأسرره  بسرعر أ مررى مرري ,)
 .ٖقيمتها الحقيقية مُضّممً بنرر معمومات  ائبة برأنها 

لسررررنة  ٗٚوفرررري العرررررا , يحظررررر القررررانوي المؤقررررت لأسرررروا  الاورا  الماليررررة العراقرررري رقرررر  
:  ... الالترر   ٗ(  مررى )الوسرري (ٖٔ/٘و ة, إل يوجررب فرري القسرر  ), المضرراربة غيررر المرررر ٕٗٓٓ

الامتناع  ي الارترال في معراممت كالبرة و ائبرة وكافرة ارركا  الاحتيرا   –بالقيا  بما يمي:... د 
في السو  والتصرفات والممارسات التي تسا د  مرى تضرمي  وطرداع المسرت مريي او طمر  ان براع 

. وحيررث تهرردف سررو  الاورا  الماليررة فرري العرررا  لتع يرر   قررة  كررالب ومضررم   رري فعاليررة السررو  
. ٘ومصالح المست مريي فيها, وتنظي  وتسهي  التعام  العاد , والكبو  المنظ  في السندات المالية 

ي كرراي قررد إسررتهدف حمايررة المسررت مريي فرري السررو , إلا انرره لرر  يررنظ  تعررويع  غيررر إيّ القررانوي, واع
 غير المررو ة.المتضرريي منه  مي المضاربة 

(: سررموكيات التررداو  eee co skcAcوالمضرراربة غيررر المررررو ة فرري الأسرروا  الماليررة )
, مرري: اسررتمم  معمومررات السررو  الداطميررة, والتم ررب فرري ٙغيررر القانونيررة فرري الأسرروا  الماليررة  
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لتصررف فيأتي قرار المست مر با اأسعار الأورا  المالية, ونرر معمومات  ائبة أو مضممة, وغيريا.
فرري الأورا  الماليررة رررراً  او إحتباظرراً او بيعرراً متررأ راً بتمررل الممارسررات غيررر المررررو ة, ال لررو كرراي 
يعمرر  الحقيقررةَ ورا  يررلا الممارسررات لمّررا كرراي قررد أقررد   مررى إبرررا  مررا تصرررف. الامررر الررل  يصرريبه 

تكبرد مري بضرر كبير مي جرا  ط أ المضارب المطالف, لرللل إسرتح  المسرت مر التعرويع  مرا 
أضرار ناجمة  ي يلا الط أ القانوني. فعلا كانت المضراربة غيرر المرررو ة سرمول غيرر اطمقري 
كراي تعررويع المتضرررر منهرا واجبرراً أطمقيرراً, لكننررا لا نبحرث فرري يررلا الجانرب مرري الموضرروع, انمررا 
ي فرري جانبررره القرررانوني الطرراص بالبرررا ميي فيررره, بمررا نعتقررردا يضرررمي لممضرررور الجبرررر, ولمتعامررر  فررر

مركررر يي فررري بحرررث المسرررؤولية المدنيرررة الناجمرررة  ررري المضررراربة غيرررر  ,ٚالأسررروا  الماليرررة العدالرررة 
المررررو ة فرري الأسرروا  الماليررة, ومررد  إن بررا  قوا ررديا العامررة, مرري طررم  التعرررف  مررى أركانهررا 
وطصوصيتها في تمل الممارسرات, مري ط رأ وضررر و مقرة السرببية, يرادفيي لمجابرة  ري سرؤا  

دا, يررر  تن برر  نظريرررة المسررؤولية المدنيررة  مرررى ممارسررات المضررراربة غيررر المرررررو ة, رئررية مبررا
م مت ا  ل  تم   الحالة الجرمية التي يصربها بهرا القرانوي المؤقرت لاسروا  الاورا  الماليرة العراقري 

 ٕٙٔٓ - ٜٔٛالنافل, مقارنيي له برك  أساسي بقانوي النقد  والمالي رق   ٕٗٓٓلسنة  ٗٚرق  
مسرررتعيينيي باحكررررا  القضرررا  البرنسرررري ال لررر  نجرررد ضررررالتنا فررري احكررررا  القضرررا  العراقرررري  البرنسررري,

متجرررراو يي المبررررايي  البنيررررة المررررؤ رة لرررره وتعقيررررداتها, فتررررداو  الاورا  الماليررررة مممررررف ب رررراب  تقنرررري 
 .ٛ واقتصاد 

ولمبحرررث فررري موضرررو نا  مررردنا الرررى مرررنه  تحميمررري مقررراري, أسسرررناا  مرررى مرررا لكرنرررا مررري 
ترررررريعات, بط ررررة رسررررمنايا مرررري م الررررب  م ررررة, طصصررررنا الاو  منهررررا لبحررررث ركرررري الط ررررأ فرررري 
المضررراربة غيرررر المرررررو ة, فيمرررا بح نرررا ركررري الضررررر ببكرتيررره: العامرررة والطاصرررة بهرررلا النررروع مررري 

 الجنا مسألتي ارتبرا  ركنري الط رأ والضررر, ومسرألة ممئمرة المضاربات في الم مب ال اني,    
ت بي  نظرية المسؤولية بقوا ديا واركانها العامة في ال مب الاطير. طاتميي البحث بما رررح لنرا 
مرري طملرره مرري نتررائ  ومررا لاح لنررا مرري مقترحررات كمعالجررات لرررؤونه, حامررديي فرري النهايررة المررولى 

  مى ما وف . 
 المطمب الأول

 ي المدني في المضاربة غير المشروعةالخط
إي كانررت المسررؤولية المدنيررة تقررو   مررى ركرري الضرررر وجرروداً و رردماً, فعنهررا تبرردأ بتسمسرر  أحرردا ها 
بركي الط أ, للا كاي أو  أركانها. فأي كاي يتم   بعنحراف السمول  ي المقررر كرعلت ا   قرد  او 

ليكروي لره صرور طاصرة بهرا. والوقروف  قانوي, وتمل  مومية فيه تتطص في المضاربة المرررو ة
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 ميررره يسرررتم منا المررررور بعيجرررا   مرررى فكرتررره العامرررة لمولررروج لبكرتررره الطاصرررة بموضرررو نا, ويرررو مرررا 
 سيكوي منا في البر ييي التالييي:

 الفرع الأول/ مفيوأ الخطي في المسؤولية المدنية عن المضاربة غير المشروعة

الا كرراي الط ررأ ركرري المسررؤولية المدنيررة الررل  يقرر  كممررا وقرر  إطررم  بررالت ا  سرراب , فيكرروي الط ررأ 
تقصررريرياً اي كررراي الاطرررم  واقعررراً  مرررى التررر ا  يبرضررره القرررانوي, فيمرررا يكررروي الط رررأ  قررردياً اي وقررر  
 الاطررم   مررى الترر ا  رتبرره  قررردط. لررلا فالط ررأ الموجررب لممسرررؤولية  رري التعررويع يتحقرّر  برررعنحراف
الرطص المعتاد  ي المسمل المألوف في يقظتره وتبصررا لرئم يضرر برالمير  وفر  مرا يُحي ره مري 

 .ٜ ظروف

وبنا   مرى مرا تقرد , فيمكننرا سرو  تعريرف لمط رأ المردني فري المضراربة غيرر المرررو ة: انحرراف 
المضرررارب  ررري السرررموكيات المعتمررردة فررري السرررو  ومرررا وجرررب  ميررره الالتررر ا  بررره فررري  مميرررة تداولررره 

. وتحديرررد نررروع ط رررأ وبالترررالي مسرررؤولية المضرررارب المط رررت يعتمرررد  مرررى نررروع ٓٔ ورا  الماليرررةلرررأ
الالت امات الل  مست بره المضراربة غيرر المرررو ة, والرل  يقرررا نراظ  العمقرة مرا بريي المسرؤو  
والمضرور, فعي كاي بينهما  مقة  قدية, كقيا  الوسري  بت ويرد  ميمره بمعمومرات مضرممة, كانرت 

ه  قديررة, فيمررا تطرر  غالررب ممارسررات المضرراربة غيررر المررررو ة بالت امررات قانونيررة, فتعررد مسررؤوليت
 اط ا  تقصيرية ترتب مسؤولية تقصيرية.

ويمكرررري اي تتكررررأ المسررررؤولية المدنيررررة  رررري المضرررراربة غيررررر المررررررو ة فرررري الأسرررروا  الماليررررة  مررررى 
يلا لا يعني  رد  الاسرتقم   المسؤولية الج ائية  نها, في رأي ركي الط أ )المدني( واع باته. لكي

بينهمررا, فالط ررأ المرردني لرره  بيعررة مسررتقمة  رري الط ررأ الج ائرري )البعرر  الجرمرري( فرري الممارسررات 
المم مرررة لهرررلا النررروع مررري المضررراربات, فرررم إررررترا  فيررره لسرررو  نيرررة المسرررؤو   ررري الضررررر, ال اي 

ة فرررري المضرررراربة مسررررؤوليته المدنيررررة تقررررو  قصررررد او لرررر  يقصررررد. إلا اي حظررررر الممارسررررات الطا ئرررر
 وتجريمها جع  الط أ المدني متكأً  مى الط أ الجنائي وجوداً واع باتاً.

فرررعلا لررر  يعاقرررب المسرررؤو  جنائيررراً أو إداريررراً اسرررتممله لممعمومرررات الداطميرررة, فمررري يعمررر  المترررداوليي 
. الا انرره, الا  مرر  ٔٔالطررريي أصررمً بوقرروع يررلا العمرر  غيررر المرررروع مرري قبرر  المضررارب المط ررت

ي لرر  يُسررا   جنائيرراً أو ا لمضرررور بالمتسرربب لرره بالضرررر  رري  ريرر  نرررر المعمومررات المضررممة واع
إداريرراً, واسررت اع المضرررور إ بررات ط ررأ الضررار, كرراي يمكرري ترتيررب مسررؤولية مدنيررة مسررتقمة  رري 
الط أ. وقد صدرت احكا  قضائية متعددة مي المحاك  المدنية البرنسية بتعويع المتضرريي مري 

 مات ال ائبة أو المضممة في سو  الاورا  المالية.نرر المعمو 
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بيرررد انررره, فررري إ برررات الط رررأ صرررعوبات  مرررى المضررررور تترررأتى مررري صرررعوبة تررررطيص المضرررارب 
, الترري تقررو   مررى قرري  رياضررية تنقرر  وتتررداو  بسررر ة, وتعمنهررا ٕٔالمط ررأ فرري تعرراممت البورصررة 

اي تعاممت السو  ك يبة, وليست  مى اتسا   تقنيات فنية دوي تحديد يُويات المتعامميي بع تبار
 . ٖٔ واحد, فضم انها ليست رطصية الى حد كبير

كمررا اي مرري المستصررعب ترروافر المضرررور  مررى المسررتندات الم بتررة لمط ررأ الترري يمتمكهررا الميررر أو 
. الامر الل  دف  بعرع البقره الرى رفر  السررية  ري المسرتندات الطاضرة بالمسرؤو  ٗٔإدارة السو  

مضراربة غيررر المرررو ة  نررد إقامرة د ررو  بررأنها فري المحكمررة المدنيرةو إل لابررد مري ت ويررد  ري ال
 المحكمررة بهررا ليمكنهررا الحكرر  العرراد  فيهررا, مرري طررم  تطبيررف  ررب  إ بررات الط ررأ  مررى المضرررور

يتماماً بصعوبة ا بات الط أ  مى المضرور, ليب جانب مي البقه ٘ٔ  -ولسنا مي مؤيديه  -. واع
الط رررأ المبتررررع, بتقريرررر قرينرررة قانونيرررة بسررري ة تعتبرررر الم معررريي مط ئررريي فررري لت بيررر  نظريرررة 

. ويد   توجهنرا جانرب آطرر مري البقره برأي افترراع الط رأ لا إ باتره ٙٔ استمم  المعممات الداطمية
ال يطرررج  -بع تبررار البعرر  فرري الاصرر  جريمررة  -فرري المضررارب غيررر المررررو ة لا يصررمد جنائيرراً 

وحيث اننوا ىينوا . ٚٔالبرا ة, التي تقتضي تبسير الرل لصالح المرته    مى أص   ابت في قرينة
ن كوان  نبحث في الخطي المدني فلا شرطية لتوفر القصود الجنوا ي تعتبوار المضوارب مخطو   وان
القصووود الجنوووا ي يقووووأ بعنصوووري العموووأ والإرادة  فبوووو تقووووأ الجريموووة مووون عموووأ الناشووور بزيووو  

تجاه إرادتو الى نشرىا لمجميور  وت حضور لتماأ عناصره فوي الخطوي  المعمومات التي ينشر  وان
 .  18 المدني وت يستمزميا

 الفرع الثاني / صور الخطي في تداول الأوراق المالية
ومنهرررا الرروارد فررري القرررانوي  -تتررولى نصررروص ج ائيررة طاصرررة حمايررة التعررراممت فرري اسررروا  المررا  

مري طرم  مسرؤولية ج ائيرة ترتبهرا  -ٕٗٓٓلسرنة  ٗٚالمؤقت لأسوا  الاورا  المالية العراقي رقر  
 مررى الافعررا  المكونررة لممضرراربة غيررر المررررو ة فيهررا, الا اي يررلا النرروع مرري المسررؤولية وحرردا لا 

 . ٜٔارسا  العدالة والن اية في السو  المالية  يكبي
صروراً متعرددة, ايمهرا  رمث صرور  المضاربة غير المشوروعة فوي  سوواق اتوراق الماليوةوتتطرل 

تتم رر  فررري: اسرررتمم  المعمومررات الداطميرررة, ونررررر المعمومرررات المضررممة او ال ائبرررة, والتم رررب فررري 
مسرررؤولية المضرررارب المدنيرررة, مررر  اي مررررر نا  لتررررك  ركررري الط رررأ فررري .ٕٓأسرررعار الأورا  الماليرررة 

اقتصر في تنظيمه القانوني  مى لكرر  را  لمنررا ات المكونرة لمسرموكيات غيرر المنظب رة الا انره 
ل  يسمها مضاربة غير مررو ة ولا بمص محاً  يّنه لها, فعتطرليا مرا إتطرلا البقره لهرا مري مسرمى 

 , نعرع لها في الاتي:)ٕٗ(  نونايا به
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 تغلال المعمومات الداخمية وتً:  إس

تكرررروي المضرررراربة فرررري الأورا  الماليررررة غيررررر مررررررو ة اي تمررررت بنررررا   مررررى المعمومررررات المتعمقررررة 
بمصّدر  الأورا  المالية مح  التداو , إل يستممها أفراد يمكنه  الوصو  اليها او يُبرونها لميري , 

. ويرلا الاسرتمم  غيرر ٕٔورا  فيعمدوا مي طم  ا م ه   ميها الى التأ ير  مرى أسرعار تمرل الأ
 . ٕٕ , ويضر ب قة المست مريي في السو )ٔٙ( المصرح به  م  لا أطمقي, وغير  اد 

ويُمحظ ينا أي المررع العراقي والبرنسي ل  يعرفرا المعمومرات الداطميرة, الا اي البرنسري أحرا  فري 
لائحررة الاتحرراد الأوروبرري  ) مرري القررانوي النقررد  والمررالي اإلررىLٗٙ٘-ٔتعريبهررا مرري طررم  المررادة( 

معمومرررات غيرررر معمنرررة, ولات »(  مرررى أنهرررا: ٚ, التررري  رّفتهرررا فررري المرررادة )ٖٕ ٕٗٔٓ-ٜٙ٘رقررر  
 بيعة محددة تتعمّ  برك  مبارر أو غير مبارر بورقة أو صرل مرالييي أو أك رر, أو بمصردريها, 

تمرررل الاسرررعار يُحررردث إ منهرررا لمجمهرررور ترررأ يرا جويريررراً  مرررى الأسرررعار فررري السرررو , سررروا  تعمقرررت 
 .ٕٗ بالصكول المعنية او المتصمة بالأدوات المرتقة  نها 

ويمكرري إسررتنبا  ميرر ات المعمومررات الداطميررة وطصائصررها لتط ئررة اسررتمملها مرري تعريبهررا, فيجررب 
 –ا تباريا ممارسة تداولية غير مررو ة أي تكوي المعمومة مح  الاسرتمم  غيرر معمنرة )سررية 

ltittrcioteS  الواقرر  اسررتمملًا لتمررل المعمومررات الترري لا يعرفهررا الميررر يُعررد أمررراً يُطرر  (, فالتررداو
بالمسرراواة, وال قررة فرري السررو , فالمضررارب الررل  يعممهررا يمكنرره تحقيرر  أرباحرراً  ائمررة  مررى حسرراب 

, ٕٙ, سوا  كانت  ي اورا  مالية معينة, او العقود لات الصمة ٕ٘المضاربيي الطريي في السو  
 .ٕٚعمومة قرب حصو  اندماج بيي رركتيي او  ي المصّدِر, كم

, ٕٛويُمرر   القررانوي المؤقررت العراقرري الوسرري  برررر حماية المعمومررات السرررية الترري تطررص المسررت مريي  
وحيث اي لمرركة الموافقة  مى:   اجرا  كررف  منري  ري ايرة معمومرات ترؤ ر وبررك  كبيرر  مرى 

, فقررررد طررررو  القررررانوي ييئررررة السررررو :   اصرررردار قرررروانيي لمرررررع الكرررررف  رررري ٜٕاسررررعار سررررنداتها  
المعمومرررات والتقرررارير التررري يت مرررب نررررريا لمجمهرررور والمتررروفرة لرررد  الررررركات المعروضرررة سرررنداتها 
لمكتتاب او التو ي  او التبراد  بهرا فري سرو  الاورا  الماليرة وتتميرر كافرة المعمومرات والتقرارير ال 

حالرررة  رضرررها بررررك  طرررا ت او غيرررر متكامررر  او كرررالب او مظمررر  او  انهرررا تت مرررب مراجعرررة فررري
. فالمعمومررررات غيررررر السرررررية ٖٓمطررررالف . و ميهررررا تررررأميي نرررررر المعمومررررات الاساسررررية فرررري التررررداو  

مسررتبعدة مرري ن ررا  المعمومررات الداطميررة الترري يم رر  اسررتمملها فرري المضرراربة أمررر غيررر مرررروع. 
لاسررا ة المحتممررة لممعمومررات السرررية والترري قررد يُبررريها وأ ا  للررل تعررال  الهيئررة تعررارع المصررالح وا

العررررامميي والمستررررراريي فرررري الهيئررررة, وتحرررردد القيررررود  مررررى اولئررررل الارررررطاص, و مررررى الحررررائ يي او 
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. فالمعمومات غير العمنية والتري تكروي فري متنراو  العرامميي فري الهيئرة يري ٖٔالمتعامميي بالسندات
ها غير المسموح بره البارري لمعقوبرة, وتحرو  الهيئرة امرا  لات صبة سرية قانوناً, للا يُعرع افرائ

 . ٕٖكرف واستعما  تمل المعمومات وحماية المست مريي منه 
غير اننا ننعى  مى مرر نا اي قصر فكرة الا مع ومي    الافرا  او الاستعما  غير المسرموح 

ي فري الهيئرة(, فري , والرل  يررك  مضراربة غيرر مرررو ة,  مرى )المردرا  والمروظبيي العرامميٖٖبه 
حرريي اي ن اقهررا اوسرر  يمتررد لميررري , كررأدارات الرررركات المصرردرة لررمورا  الماليررة, لررلا نقترررح  مررى 
مرررر نا الاطررل بهررلا الاتسرراع ليقرررر حصررو  تمررل المضرراربة وتحمرر  نتائجهررا مرري كرر  م مرر   مررى 

ي مرري المررررع المعمومررات السرررية المررؤ رة فرري تسررعير وتررداو  الاورا  الماليررة فرري السررو . كمررا كررا
, ال  ررد  الررنص القررانوني ليوسرر  الحظررر ليرررم :   أ  رررطص لديرره معمومررات سرررية ٖٗالبرنسرري 

 ي  م  . كما حدد المررع الاوروبي ن ا  يلا الممارسرة المحظرورة الرطصري وفقراً لرنص المرادة 
( مررري المئحرررة الأوروبيرررة, برررأ  ررررطص إمتمرررل معمومرررات داطميرررة بسرررب  ضرررويته فررري ييئرررات ٛ)

ر أو مُراركته في السو , او تممكه في رأسما  المُصّدر, أو مي طرم  ممارسرة وظيبرة أو المُصّد
مهنررة أو واجررب, ليرررم  المررررع أ  إمررتمل لممعمومررة الداطميررة فرري ظرر  أ  ظرررف إلا كرراي يعمرر  

 . ٖ٘الرطص ب بيعة تمل المعمومات, أو كاي  ميه اي يعم  

ينبمررري أي تكررروي  (, الlpcPtttP te cecPtAcكمرررا يجرررب اي تكررروي المعمومرررة محرررددة ومرررؤ رة  )
لا لرر  يكُرريُ المضررارب  مررى اساسررها مطالبرراً لمقررانوي. فالتحديررد يُصررير  المعمومررة السررو  محررددةً, واع
المعمومة دقيقة في تعمقها بأحوا  ووقرائ  معينرة, إل يري تررير إلرى أمرور حرد ت بررأي ورقرة ماليرة 

أحداث وقعت أو يمكي بمعقولية وقو هرا, بمرا  او مصدريا, أو يمكي حدو ها بو اقة, أو ترير الى
يكبي لتركي  تأ ير محتم  لتمل الامور او الاحداث  مى أسعار الاورا  المالية او الأدوات, لكي 
السؤا  ينا  ي تأ ير استمم  المعمومة الداطمية في أسعار الأورا  المالية, أ يكبي ا تبارا ط أ 

  البعميرة   وفري مسرتو  ترأ يرا, أ يكبري أ  مسرتو  منره ا  الاحتما  أ  الامكراي أ -في وقو ه  -
 ٖٙ الجويرية فق  

ضافة الى ما لُكر, وجب تعمَ  المعمومة الداطمية بالأورا  المالية أو مصدِّريها أو أ  معمومرات  واع
, لنكرروي بصرردد معمومررة داطميررة ممنو ررة الاسررتمم  فرري  مميررات ٖٚلهررا تررأ ير فرري تسررعير السررو  

 التداو .
إتبرررر  نهجرررراً مت رررروراً بعرررررترا ه تتعمرررر   -ومرررري طررررم  تعريبرررره ا ررررما  -المررررررع البرنسرررري  إلا أي

المعمومرررات الداطميرررة مبارررررة أو بميرررر مبارررررة, بواحررردة أو أك رررر مررري الأورا  الماليرررة, أو  الأدوات 
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الماليررة, أو مصَرردريها. ليرررم  للررل المعمومررات المرتب ررة بالاقتصرراد الكمرري والسياسررة الماليررة متررى 
 مي رأنها التأ ير  الجوير  في  مميات سو  الما . كاي

 ثانياً: نشر معمومات خاط ة  و مضممة

الطا ئررة منهررا  رري  . بررعفترا ٖٛوتكرروي كررللل إي يرري تضررمنت بيانررات او اد ررا ات غيررر حقيقيررة 
المضممة بالط ورة, فال انية أط رو إل إنها تحم  المضرارب الطرر  مرى التصررف بالورقرة الماليرة 

 .ٜٖالمبني  مى المم  
يهرردف غالبرراً نارررر يررلا النرروع مرري المعمومررات الررى التررأ ير سررمباً او ايجابرراً فرري الأسررعار فرري أسرروا  

او  معمومرررات م يبرررة بعتجررراا يرررراا طافضررراً . كمررري يضررر  فررري التررردٓٗ المرررا  بعتجررراا يحقررر  مصرررالحه
لأسررعار, فتحقرر  غايترره, وليبررادر لررررا   رردداً يناسرربه مرري الاورا  الماليررة الم روحررة فرري السررو , 

 .  ٔٗ ليحتبظ بها حتى تظهر حقيقة  يف المعمومات, فيعيد بيعها, واحق  له ربحيته غير العادلة

 - ٜٔٛ( مري القرانوي النقرد  والمرالي رقر  L.ٗٙ٘-ٖ-ٖ-Iلللل  اقب بالمررع البرنسي المادة )
,  أ  رررطص نرررر أو نقرر  بيانررات, أو معممررات طا ئررة, أو مضررممة لمجمهررور بأيررة وسرريمة ٕٙٔٓ

كانرت, سرروا  تعمقررت يررلا المعممررات برؤيرة أو موقررف المصرردر, أو أوراقرره الماليررة أو بتقيرري  الأورا  
 . ٕٗالماليةو بما يؤد  الى احتمالية التأ ير  مى الأسعار  

مررري القرررانوي المؤقرررت ييئرررة السرررو  بمعاقبرررة ا   (٘ٔ/ٕٔ)وقرررد طرررو  مررررر نا العراقررري فررري القسررر  
رررطص:  اطرر  او سرريط  بررأ  حكرر  مرري احكرررا  يررلا القررانوي او ايررة تعميمررات او ضررواب   تتعمررر  

فحظر نرر يلا النوع مي المعمومات محمو   مى تأ يريا المحتم   مى أسرعار الأورا   بالقانوي.
ال ترتبر  أو ترنطبع بعصرر ناع م يرف يرنعكة  مرى قرررار المسرت مر بررأنها بيعراً أو رررراً   الماليرة,

او إحتباظراً. غيرر اي المرررر ايو العراقري والبرنسرري لر  يحرددا لنرررر تمرل المعمومررات مري وسرريمة أو 
آلية معينة ا تمراد  رد  مرررو يتها, لتكروي كرللل برأ  وسريمة تمرت, مكتوبرة كانرت المعمومرة, أو 

 .ٖٗأو مسمو ة, ما دامت معمنة لمجمهور مرئية 
إلا اي مررررررر نا العراقررررري حصرررررر تمرررررل المطالبرررررة القانونيرررررة بالوسررررري  لا بميررررررا مررررري المضررررراربيي او 
البا ميي, ال ال مه بررر  الامتناع  ي الارترال في معاممت كالبة و ائبة وكافة اركا  الاحتيا  في 
السرررو  والتصررررفات والممارسرررات التررري تسرررا د  مرررى تضرررمي  وطرررداع المسرررت مريي او طمررر  ان بررراع 

, إل كرراي قررد حصررر:   كافررة التعرراممت فرري سررو  الاورا  ٗٗالب ومضررم   رري فعاليررة السررو   كرر
. ومررا يعرر   رأينررا اي تمررل العقوبررات صررادرة مرري الهيئررة, الترري تم رر   قوبررات ٘ٗالماليررة بالوسرر ا  

اداريررة لا قضررائية, ممررا يعنرري ت بيقهررا  مررى الا ضررا  فرري السررو  لا الميررر, طمفرراً لمررا كرراي مرري 
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رنسرررري, الررررل  نررررد و مرررررر نا اتبا رررره فرررري للررررل, لمررررا فيرررره مرررري حمايررررة اكبررررر لمسررررو  المررررررع الب
 والمست مريي فيه. 

 ثالثاً: التلاعب في  سعار الأوراق المالية
ل  يستطد  المررع العراقي مص مح )التم ب( كمضاربة واقعة  مرى أسرعار الأورا  الماليرة. فرعي 

تم رر  تم بررراً فرري الاسرروا  الماليررة وترررداو  كنررا نقررر اي كرر  ممارسررات المضررراربة غيررر المررررو ة 
الاورا  الماليررة فيهررا, إلا اي الدقررة العمميررة تسررتم   افراديررا ليكرروي التم ررب )المقصررود( يكرروي واقرر  

ي كري الاطيرر يرد ى التم رب فري ٚٗ, فبعضه يكوي واقعاً  مى كبا ة السو  ٙٗ مى التسعير  , واع
فالتم رررب بالاسرررعار يرررو السرررمول المتعمرررد أو  سرررو  المرررا . والاو  يرررو مرررا نحررري فيررره, لا ال ررراني.

المصررم  لطررداع المسررت مريي أو الاحتيررا   مرريه , مرري طررم  الررتحك  فرري أسررعار الأورا  الماليررة أو 
, أو يرو التردط  فري قرانوي العررع وال مرب بمرا يرؤد  لحرثّ الطرريي ٛٗالتأ ير المص ن   ميهرا  

 ررب مرري أمررريي يررؤّ ر كرر  منهمررا بررالطر ,  مررى التررداو  وفقرراً لأسررعار المصرر نعة, ليتكرروي التم
. وقيراُ  المتم رب بتمرل الترداولات ٜٗيما: إص ناع أسعار, وحرث الطرريي  مرى الترداو  بموجبهرا 

المضممة يؤد  الى  د  توا ي التداو  في السو , ال تت  بأسعار غيرر حقيقيرة, وغيرر فعالرة, ويرو 
 .ٓ٘استد ى منعه بصرامة, مي طم  تجريمه 

( مررري القرررانوي النقرررد  والمرررالي البرنسررري:  أ  ٔ-ٖ-٘ٙٗ.Lا التم رررب فررري المرررادة )فعوقرررب يهرررل
ررررطص ينبرررل  مميرررة أو يضررر  أمرررراً أو يتبنرررى سرررموكاً يع ررري أو مررري المحتمررر  أي يع ررري مؤرررررات 
مضممة حو  العررع أو ال مرب أو السرعر لأ  أداة ماليرة  نرد مسرتو  غيرر  بيعري أو مصر ن   

٘ٔ . 
 المطمب الثاني

 المضاربة غير المشروعةالضرر في  
والتعرررويع بالضررررر وجررروداً و ررردماً, فينحصرررر الضررررر  تقررررر قوا رررد المسرررؤولية المدنيرررة إرتبا هرررا

العقررد  برررطص الرردائي المضرررور, فيمررا يتسرر  الضرررر التقصررير  لجميرر  مَرري أصررابه  المسررؤو  
بالضرر, لينحصر او يتس  ح  الم البة بالتعويع وف  للل. إلا أي صربقات الترداو  فري سرو  

ب  جما ي تواجه فيه  ردة أ رراف كر  أوامرر الأورا  المالية تتب  أسموباً طاصاً في التداو , لا  ا
بي  ورررا  الاورا  الم روحرة فري السرو , لتعمر  آليرات العررع وال مرب  مرى تحديرد أسرعار تمرل 

. ومررا يؤكررد )الجما يررة( فرري تمررل الاسرروا  وتماي يررا  رري التعرراممت العاديررة اي ا ررراف ٕ٘ الأورا 
التررداولات لا يعرفرروي بعررع  ررادةً, ال تنبنرري بيررنه  التعاقرردات بررأوامر لعمميررات تررداو  )بيرر  وررررا  
 مى الاغمب( تنبل مي طم  وس ا , و مى أورا  مالية يجر  تعيينها سريعاً او سرياً. وحيث اي 



 

 1878 

L المسؤولية المدنية عن المضاربة غير المشروعة في 
  J(دراسة مقارنة) العراقيةالأسواق المالية 

 

Journal Of Babylon Center For Humanities Studies 2026   Volume :16 Issue :8 

(ISSN): 2227-2895 (Print)       (E-ISSN):2313-0059 (Online) 
 

لمضرراربات قررد تنحرررف مرري قبرر  معنيرريي او ضررد مسررت مريي, لتنررت  اضررراراً لا يسررتهاي بهررا, تمررل ا
وتستح  التعويع لجبريا. لي ور سؤا  بمناسربة للرل,  ري مرد  فا ميرة نظريرة المسرؤولية المدنيرة 

 في تحقي  العدالة التي أطمت بها المضاربة غير المررو ة في أسوا  الما   
ي المسرؤولية المدنيرة  ري المضراربة غيرر المرررو ة يسرتم منا بيراي ولموقوف  مى الضرر كركي فر

 مبهومه العا  لندلف بعد للل لمبهومه الطاص, وللل في البر ييي التالييي:
 الفرع اتول / فكرة الضرر

يترتررب  مررى الضرررر بصرربته ركنرراً فرري المسررؤولية المدنيررة  رري المضرراربة غيررر المررررو ة تعررويع 
فأي كاي القانوي المدني العراقي ل  يعرفره فري ن را  نظريتره العامرة فري المست مر المتضرر منها, 

المسررؤولية المدنيررة, متوقبررا  نررد تنظرري  احكامرره, الا اي البقرره القررانوني  رفرره بررررررر)ك  أل  أو طسررارة 
تمح  المضرور في جسمه أو ماله أو ا تبارا, سوا  تحق  إ ر الا تدا   مى حر  لممضررور, أو 

. فيمرررا  رفررره القضرررا  بأنررره:   المسررراة بمصرررمحة ٖ٘  ة لررره يحميهرررا القرررانوي( مرررى مصرررمحة مرررررو 
مررو ة لممضرور في رطصه أو ماله, إما بااطم  بح   ابت يكبمه القانوي أو بمصمحة مالية 

. وتنسرريب  التعريررف العررا  لمضرررر  مررى الضرررر النررات   رري المضرراربة غيررر المررررو ة فرري ٗ٘لرره  
ريبررراً لمطيرررر بأنررره: كررر  أل  يصررريب المترررداو  برررالأورا  الماليرررة فررري الأورا  الماليرررة ينرررري  لنرررا تع

مصررمحة مررررو ة لرره ماليررة كانررت او ادبيررة, جرررا  المضرراربة  غيررر المررررو ة فرري سررو  الاورا  
 المالية.

وينقس  الضرر وَفْقاً لمقوا د العامرة الرى نرو يي: مراد  يتم ر  بالضررر الرل  يصريب الررطص فري 
. و بيعة المضاربة غير المررو ة تقصرر الضررر المراد  النرات   نهرا ٘٘لمته المالية, أو جسدا 

 مرررى الضررررر المرررالي دوي الجسرررد , وضررررريا الأدبررري يررررم  الجانرررب المعنرررو , ويتم ررر  بضررررر 
  acttie ackciA. فقررد قضررى القضررا  البرنسرري فرري قضررية ريجينررا روبنرر  ٙ٘السررمعة التجاريررة 

فقرداي  قرة مسرايميها والبنرل الرل  تتعامر  معره جررّا  بمبمماً مالياً كتعويع لمرركة المتضرررة  ري 
 .ٚ٘ المعمومات ال ائبة التي نرريا المسؤو   ي أوضا ها المالية

وحيررررث اي الضرررررر لررررب المسررررؤولية المدنيررررة, قيرررردا القررررانوي بررررررو  حرررردديا لترررروفيرا )ركرررري( تمررررل 
راي  مرى وجروب المسؤولية بقوا د  امة, لا يرل  نها ما نحي فيه مي نوع ضرر, ال يتبر  الضرر 

فررم بررد اي يصرريب الضررار المصررالح المررررو ة لممضرررور بع تدائرره إصووابتو لمصوومحة مشووروعة  
 ميهاو فم مسؤولية اي وق  الا تدا   مى مصالح مطالبة لمقرانوي أو لمنظرا  العرا , فتمرل مصرالح 

. وقررد رفضرررت محكمررة الررنقع البرنسرررية ٛ٘غيررر مررررو ة, و نهررا لا يسرررتح  المضرررور تعويضرراً 
ويع المضرور الل  تعرّع لحادث مرور  منَعَه  ي ممارسة نرا ه المهنري  ري أجرورا  ري تع
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أنر ة غير قانونية كاي يقو  بها, بقضائها انه:   لا يمكي لمضحية الحصرو   مرى تعرويع  ري 
ي ليرب  ,ٜ٘طسارة أجورا إلا إلا كاي قانونية   بع تبرار اي التعرويع انعكراة لمحمايرة القانونيرة. واع

ه البرنسري الرى اي التعرويع ينبر  مري الضررر لا مري القرانوي, فمري يكروي الافضر  فري بعع البق
رررأنه إصررمحه لكرر  الأضرررار بررم تررأ ير   ميرره لسررمول المضرررور أ كرراي موافرر  لمقررانوي مرري  دمرره 

ٙٓ. 
فعي ل  ينبل الوسي  أمر  ميمه الرل  يسرتم  معمومرات داطميرة لر  تصر  لمجمهرور, فضررر العمير  

  الأسرره  بالسررعر المناسررب, لا يرتررب مسررؤولية  مررى الوسرري  فرري مطالبررة اوامررر لعررد  ررررا  الوسرري
العميرر , فمصررمحة العميرر  المعتررد   ميهررا غيررر مررررو ة لكونهررا تم رر  جريمررة اسررتمم  لمعمومررات 

 .ٔٙ السو  الداطمية

يُعررد  غيررر اي الضرررر ا تمررادا كأسرراة لممسررؤولية المدنيررة يجررب اي يكرروي الضرررر مبارررراً, بررعي
نتيجرررةً  بيعيرررة لمط رررأ, بمرررا يررررب  الضررررر بعمقرررة السرررببية مررر  الط رررأ, فرررعي لررر  تكررري بررريي الضررررر 
والط رررأ  مقرررة مبارررررة فرررم موجرررب لمتعرررويع. لرررلا كررراي:  نررررر معمومرررات مضرررممة  ررري المي انيرررة 

 .ٕٙالسنوية لرركة مسايمة  امة ينت   نه ضرر مبارر لمرركة المعنية  
:   المعررد   مررى انرره ٜٔ٘ٔلسررنة  ٓٗلقررانوي المرردني العراقرري رقرر  مرري ا( ٕٚٓ)وقررد نصررت المررادة 

تقدر المحكمة التعويع في جمي  الاحروا  بقردر مرا لحر  المتضررر مري ضررر ومرا فاتره مري  –ٔ
ويردط  فري تقردير التعررويع  -ٕ. المررروع غيرر لمعمرر   بيعيرة نتيجرة لإكسرب بررر  اي يكروي 

  ... .الحرماي مي مناف  الا ياي 
 الثاني/ شروط الضرر في المضاربة غير المشروعةالفرع 

ي كرراي قررد أصرراب  لا يسررت ي  المضرررور الم البررة بررالتعويع  رري ضرررر لرر  يصرريبه رطصررياً, واع
 . ٖٙ غيرا, ول  يكي نائباً  نه, فالم البة يهنا ح  رطصي لممضرور و ي مصمحته الرطصية

رر, ال تضررر المضرراربة غيررر إلا أننررا نجررد اي مررركمة قانونيررة تكمرري فرري رررر ية )الرطصرري( لمضرر
المررررو ة إي صرردرت مرري إدارة الرررركة المصرردرة لمورقررة الماليررة بمررا يترتررب  ميهررا انطبرراع قيمررة 

 ٗٙاوراقها السوقية, لي ور تساؤ   ي لحو  م   يلا الضرر بالرركة أو بالمسايميي فيها  
 (  ري الضررر إ بات المسرايميي فري الررركة ضررري  )الرطصري المسرتق فت مب القضا  البرنسي

الل  لح  الرركة, للا كاي يرفع د و  المساي  )البردية( بع تبرار إنره:   لا يمكري لممسراي  فري 
الرركة إتطال إجرا ات قانونية ضد أحد المديريي كتعويع  ي ضرررا الرطصري, إلا إلا كراي قرد 

ضرت , للا لا تعويع لهر  فري حرا  انطب٘ٙتعرع اجحاف غير نوع الضرر الل  لح  الرركة  
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ي كراي للررل مترأ را بالمضراربة غيرر المسرررو ة . ٙٙ أسرعار أسره  الررركة الراجرر  لتراجر  نررا ها, واع
فالرركة يي مَيْ لحقه الضرر, فيما حقو  الرريل فميست يي المترأ رة, ال تسرتمر الأورا  الماليرة 

 . ٚٙ في منح اامتيا ات لاتها لهو مي ح  تو ي  الأرباح, وح  التصويت, وأم الهما
اي جانررب مرري البقرره البرنسرري ا ترررع  مررى حرمرراي المسرراي  مرري التعررويع, بع تبررار أي يررلا  إلا

الضرر ينسحب  مى المساي  رطصياً, فأط را  إدارة الررركة فري نررريا معمومرات طا ئرة او أ  
مرري ممارسررات المضرراربة غيرررر المررررو ة تم رر  ضرررراً لممسررراي  فيهررا, ال يررنعكة انطبرراع قيمرررة 

, فيكرروي المسرراي  ٛٙ ة  مرى لمترره الماليرة, لا  مررى أصررو  الررركة, فرري حقيقترهأورا  الررركة الماليرر
. فضررر الررركة مرترد  ميره ٜٙضحية الضرر ويستح  التعويع, وله الصبة في م البة الضرار 

 . ٔٚ , كما حالة أقربا  المتوفي الليي يعدوي متضرريي مي موت قريبه ٓٚ
ا إي كاي وقو ه حتمري مسرتقبمً بت رور  بيعري ولابد أي يكوي الضرر محققاً, بعي وق  بالبع , ام

. وقرررد قضرررت محكمرررة اسرررتئناف ٖٚ( Lc rteeetctcocec -, فيرررد ى )الضررررر المسرررتقبمي ٕٚ
بتعويع المست مر المتضرر  ي ضررا مي ررا  الأورا  المالية بعد  ٜٜ٘ٔ/ٕٔ/ٛٔبارية في 

الماليرة فري مسراريا نررر معمومرات مضرممة بررأنه, فهرو ضررر محقر  تم ر  فري فرر  القيمرة الورقرة 
 .ٗٚ ال بيعي في السو  وقيمتها بعد نرر المعمومات المضممة

يقررر  قررررار المسررراي  مترررأ راً بالمضررراربة غيرررر المرررررو ة فررري  رررمث اتجايرررات, فهرررو أمرررا يقررررر رررررا  
الأورا  الماليررة محرر  المضرراربة, أو بيعهررا, أو الاحتبرراظ بهررا, فررعي كرراي قرررارا الررررا  والبيرر  محرر  

هما لمضررر الموجرب لمتعرويع, فررعي )ضرررية( قررار ااحتبراظ برالاورا  محر  طررمف اتبرا  بتسربيب
 في القضا  البرنسي, مي اي المست مر يستح  التعويع  نه مي  دمه  

فهلا القضا  يقر بالضرر الحقيقري المؤكرد والمسرتح  لمتعرويع المحر  بالمسرت مر لقرا  رررائه أو 
المالية النات   ي المضاربة غير المررو ة. فعوضرت محكمرة اسرتئناف برارية فري  بيعه لمأورا 

( المتضرريي مي المضاربة غير المرررو ة حيرث ltPtooo eoioeeSc rc etcireSقضية )
 . ٘ٚأرتروا الأسه  بسعر أ مى مي قيمتها الحقيقية نتيجة تمل المضاربة 

سررعرياو ال بيعرري بررالعرع وال مررب والطررر ليتم رر  الضرررر يهنررا ببررر  قيمررة الورقررة برريي مسررار  
 , ويو ضرر مؤكد محقر  ومباررر  ري جريمرة المضراربة)ٜٛ( المنحرف بالمضاربة غير المررو ة

. وكلا  وع القضا  البرنسي المست مر  ري طسرارته فري إ رادة بير  الأسره  بطسرارة كبيررة فري ٙٚ
 . ٚٚ  تبارا ضررالقيمة بأ ر نرر بياي صحبي  ي توقعات الرركة غير الصحيحة, بع
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بيررد إي القضررا  البرنسرري كرراي قررد رفررع تعرررويع المسررت مر الررل  إحررتبظ بأوراقرره الماليررة ترررأ راً     
. إل اي يرررلا القضرررا  كررراي لا يقرررر ٛٚبالمضررراربة  غيرررر المرررررو ة, بع تبرررارا ضررررراً غيرررر محقررر  

ا بضرررررر )فرررروات البرصررررة( فرررري سررررو  الاورا  الماليررررة ولا يعرررروع  نرررره, بررررالنظر ل بيعررررة مطررررا ر 
( فرري eecrettoإطيررراً قضررى فرري حكمرره بقضررية ) -أ  القضررا  البرنسرري –. إلا انرره ٜٚ الطاصررة

بعي:   ك  مَي يحتبظ بالأورا  المالية الصادرة  ي  ري  ال رح العا  لمجمهرور فري  ٕٓٔٓ/ٖ/ٜ
ضو  معممرات مضرممة  ري وضر  الررركة, يكروي قرد فقرد فرصرة إسرت مار آطرر لرأسرماله أو فرصرة 

فنرر رركة ما معمومات طا ئة توحي لممست مر في أسرهمها  .ٓٛ ست مار الل  ت   التطمي  ي الا
بان باع إيجابي  نهرا, ممرا يدفعره لمحتبراظ بالأسره  متوقعراً بنرا   مرى تمرل المعمومرات أي قيمتهرا 
السوقية ست داد, وسيربح مي تأطير بيعها, فتكوي ممارسة الرركة بالنرر المضرم  قرد فوترت  ميره 

 . ٔٛمي أسهمها ب مي مربح قد لا تتاح له مرة أطر   فرصة التط 
,  مررى المضراربة غيررر المررررو ة, بررأي تمررل ٕٛوللرل ت بيقررا لنظريررة التعررويع  ري فرروات البرصررة 

الممارسات بأي تبوت  مى المضرور فرصة  مى قدر واضح مي الأيمية في إست مار أفض , او 
, فرصرررة لا يمكررري لممسرررت مر  اي يهممهرررا, لتكررروي ٖٛفررري  رررد  الاسرررت مار الرررل  سررربب الطسرررارة لررره 

 .ٗٛطسارتها محققة 
لكنه, وبالنظر لم اب  الاحتمرالي لمتعامر  برالاورا  الماليرة, يكروي مري الصرعب جرداً ت بير  نظريرة 
فرروات البرصررة  مررى المضرراربة غيررر المررررو ة بحسررباي انهررا تبرروت  مررى المسررت مر فرصررة تحقيرر  

حقرررت بررره, إلا  ممنرررا ت بيقهرررا فررري الأصررر  لا يطمرررو مررري كسرررب معررريي, أو فرصرررة تجنرررب طسرررارة ل
صعاب. فت داد تمل الصعاب في ممارسات الترداو  فري الأسروا  الماليرة, جررا   بيعتهرا المؤسسرة 

 . ٘ٛ  مى المطا رة التي تُعّقد تقيي  الضرر الناج   ي فوات البرسة
   بتحققهرا تمامرا ليعروع إضافة الى اي الكسب المأمو  والطسرارة الممكري تجنبهرا , لا يمكري الجر

, للا لا بد مي تحديد مبمغ التعويع  ي فوات البرسرة فري ضرو  قيمرة البائرت منهرا ٙٛ نها كاممً 
فعمياً لا المرجو كمً. وبنا   مرى للرل, يُقردّر القضرا  البرنسري التعرويع  ري البرصرة البائترة بأقر  

يوفر  لتحقير  الرربح المتوقر , مي التعويع  ي الضررر النهرائي. فالمسرت مر كراي مري الممكري اي 
 . ٚٛاو يتجنب الطسارة المحقة, ومي الممكي اي لا يوف  لللل 
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 المطمب الثالث
 إرتباط  ركان المسؤولية المدنية ومدى ملا متيا لممضاربة غير المشروعة

يقر   مرى المتضررر إ برات اركرراي المسرؤولية لمحصرو   مرى التعرويع, فررم يكبيره ا برات كر  مرريو 
ضرر, إنمرا يقر   ميره  رب   مقرة السرببية بينهمرا, بحيرث يكروي الضررر نتيجرة لمط رأ, الط أ وال

للا لا بد اي توفر المضاربة غير المررو ة تمل الاركاي العامة الموجردة لمسرؤولية الضرار. لي رور 
التسرراؤ   رري مررد  ممئمررة تمررل القوا ررد لمسررؤولية المضررارب فرري سررو  الاورا  الماليررة, وسررنعمد 

  الضررررر بالط رررأ كواجرررب  رررا  لممسرررؤولة لتكتمررر  لررردينا اركانهرررا العامرررة, وليرررأتي دور لبيررراي ارتبرررا
 الاجابة  مى السؤا  الم روح, ويو ما سيكوي بالبر يي التالييي: 

 الفرع الأول/ ركن علاقة السببية
إي كانت  بيعة أسوا  الما  تض  أما  المضرور مصا ب قانونية في إ برات الضررر, فرعي تمرل 

تظهر اك ر في ا بات  مقة السببية بيي ط أ المضارب وضرر المسرت مر. برأي يُ برت  المصعاب
المست مر ا تمادا فيما اتطل مي قرار است مار  بالبي  أو بالررا  أو بالاحتباظ بتمل الأورا ,  مى 

. إلا اي إ برراتُ  مقررة السررببية يهنررا لرره صررعوبات ٛٛ مطرجررات تمررل المضرراربة, فعصررابته بالضرررر
بالبصر  بريي أسرباب الضررر, مري ط رأ المسرؤو  أو تقمبرات السرو  المرالي وتميرر الاسرعار تتعم  

 . ٜٛ قيه نتيجتها. ليكوي المضرور أما  امتحاي صعب ومعقد
ويررلا مررا جعرر  بعررع البقرره البرنسرري يررد و لتمييررر التسمسرر  المعررروف لأركرراي المسررؤولية المدنيررة 

لرة  مرى الصرعوبة ويروو الط رأ و مقرة السرببية بالط أ والضرر و مقة السرببية, تسمسر  اك رر دلا
, فمح  إ بات  مقة السببية يق  بيي الط أ والضرر, وف  مصرا ب مهمرة المسرت مر ٜٓوالضرر 

المضرورو لأي إ بات المضرور لعمقة سببية بيي ضررا والمضاربة غير المررو ة مهمة بالمرت 
ت المط ت مي تحممه, ال يت مبه البو  الصعوبة وقد لا يتسنى له للل فيحم  الضرر بمبردة ويبم

بالتعويع تقدي  أدلة واقعية  مى توفر تمل العمقة. يمكننا الوقوف  مى تمل الصعوبة مري طرم  
( رأت ltPtooo eoioeeSc rc etircetcالنظرررر فررري احكرررا  القضرررا  البرنسررري, فبررري قضرررية )

الضرررر الم  ررو , حيررث إيّ  المحكمررة انرره:  مرري المسررتحي  إ بررات أي الطبررر الصررحبي قررد أدّ  الررى
المد ييي قاما بعتباع اتجايات السو  في قرريما الاستمار  في الاحتباظ بالاورا  المالية لمررركة 

 .ٜٔ المصدرة , لترقع تعويضه   مى اساة  د   بوت  مقة السببية

, فررري قررررار ٕٜ( eSeeeeettiوكرررلا تظهرررر صرررعوبة إ برررات تمرررل العمقرررة فررري قضرررية فممررراريي )
لدرجة الأولى بالتقمي  مي أ ر سمبية الطبر الصحبي  مى قرار المتضرريي ببير  الأسره , محكمة ا

فقد رأت أنه أ  القرار الاست مار  ا تمد  مى مؤ رات أطر , مما يعني انتبا   مقة السببية بريي 
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الطبر الطا ت وقررار بير  الأسره , و ميره قرررت  رد  اسرتحقاقه  التعرويع. فيمرا ا ترفرت محكمرة 
ئناف بارية بتوفر تمل العمقة, ال :  نق  الطبر الصحبي رسالة ترراؤ  مبر رة بررأي أوضراع است

 الرركة المصدرة المالية . فعوضته . 

 xcetrtecPo eee cotitكمررا بانررت الصررعوبة ايضرراً فرري قضررية رررركة أورو دايركررت لمتسرروي   

سرررببية بررريي نررررر المعمومرررات , فقرررد دفعرررت الررررركة المصررردرة لرررمورا  الماليرررة بعنتبرررا  العمقرررة الٖٜ
وقرررارات المسررايميي بررررا  أورا  الرررركة الماليررة أو احتبرراظه  بهررا, لكرري المحكمررة اسررتدلت  مررى 

بردأ فري رررا  الأسره  فري ررركة  etPscS Mتوفر  مقة السببية بع تبار اي:  السيد ميسرا  اكر  
الصحبي مح  الن اع,  منل  دة أرهر وقب  نرر البياي ٜٜٚٔاورو دايركت لمتسوي  في سبتمبر 

, بعرررد استبسرررارا فررري اليرررو  الترررالي ٜٛٛٔإلا أي  مميرررات رررررائه لأسررره   ادت بوضررروح منرررل مرررايو 
, ممررا يُسْرررتَد  معرره  مرررى ٜٜٛٔلمجتمرراع العررا  لممسرررايميي  رري المعمومرررات المنرررورة فرري أبريررر  

بره جررا  بيعره وجود  مقة سببية بيي نرر المعمومات المضممة مري قبر  الررركة والضررر المحر  
لأسررره  بطسرررارة كبيررررة, ال انررره مرررا كررراي ليقبررر   مرررى الرررررا  لرررو لررر  يكررري ضرررحية تمرررل المعمومرررات , 
فعوضته, ول  تعوع المست مريي الليي احتبظوا بتمل الاسه , با تبار أي قراري  يلا غير مررتب  

 .ٜٗبو اقة بتمل المعمومات, انما كاي نات   ي  قته  بالرركة  
د  يمكي الج   بأي إل ا  المتضرر بع برات  مقرة السرببية لررب  ضرررا بالمضراربة وبنا   مى ما تق

غيررر المررررو ة قررد يحرمرره  مميرراً مرري التعررويع, لررلا نررد و مرررر نا لافتررراع ركرري  مقررة السررببية 
في المسؤولية  ي ممارسات المضاربة غير المررو ة. وقد ابتردع القضرا  الأمريكري لرللل نظريرة 

, التي تستند لمبدأ  قرة المسرت مر بأسرعار الأورا  الماليرة فري السرو  ٜ٘الما (  )الاحتيا  في سو 
ويعتمررررد  ميهررررا فرررري قراراترررره الاسررررت مارية, بع تبررررار اي تمررررل الاسررررعار تعكررررة قيمررررة الاورا  الماليررررة 

 . ٜٚ , وتبترع النظرية لهلا قرينة قانونية بسي ة تد ى )قرينة الا تماد(ٜٙالحقيقية

ت قررد اسررتمدت أصررمها مرري النظريررة الاقتصررادية الترري تسررتوجب  مررى سررو  ولعرر  تمررل النظريررة كانرر
 . ٜٛ الما  دم  معمومات الورقة المالية, لتحيمها لمسعر الل  سيحددا توا ي العرع وال مب  ميها

وبالتالي يكوي  مى المست مر إ بات ط أ المسؤو  في المضاربة غير المررو ة, وما أصابه مي 
مكمبا بع بات  مقة السرببية بينهمرا. وبموجبره نقر  القضرا  الأمريكري  ضرر جرائها, دوي اي يكوي

. بينمرا وجره  رد  ٜٜ  ب  اا بات الى المد ى  ميه المسؤو   ي الط أ  في نبي  مقة السببية
وجود يلا النظرية المالية, لجأت المحاك  البرنسية الى نظرية فوات البرصرة لتعرويع المضررور, 

ي كاي تعويضاً   .  ٓٓٔ ج ئياً, فكاي مح  نقد البقه البرنسيواع



 

 1884 

L المسؤولية المدنية عن المضاربة غير المشروعة في 
  J(دراسة مقارنة) العراقيةالأسواق المالية 

 

Journal Of Babylon Center For Humanities Studies 2026   Volume :16 Issue :8 

(ISSN): 2227-2895 (Print)       (E-ISSN):2313-0059 (Online) 
 

الفوووورع الثوووواني/ موووودى ملاممووووة نظريووووة المسووووؤولية المدنيووووة لمتطبيووووق عمووووى المضوووواربة غيوووور                              
 المشروعة في الأسواق المالية

د تقررو   مميررة الترررداو  بررالأورا  الماليررة  مرررى فكرررة المطررا رة, ويرررلا مررا يبرررر لررربعع البقرره إسرررتبعا
ت بيرر  نظريررة المسررؤولية  مررى  أضرررار المضرراربة غيررر المررررو ة, ال انرره, مررا دا  المسررت مر قبرر  
المطررا رة داطررمً فرري تررداو  مرري رررأنها الطسررارة كمررا مرري رررأنه الررربح, بينمررا التعررويع  رري البعرر  

 . ٔٓٔيستوجب تقرير ط ئه 
فنظريرراً, يمكرري حصررو   ونررر  فرري يررلا ررر   مطرر  بالقوا ررد النظريررة والعمميررة لممسررؤولية المدنيررة,

الط ررأ )المرردني( فرري المضرراربة غيررر المررررو ة  مسررتقم  رري البعرر  المُررداي )جرميرراً او تأديبيرراً او 
إدارياً( فيها, بمع النظر  ي قيرا  المسرؤولية الممئمرة  نرهو جنائيرة أو تأديبيرة أو إداريرة, فريمكي 

كرا  المحراك  المدنيرة البرنسرية, التري لممضرور إ باته مستقمً  نها. ونجردنا مؤيرديي بالعديرد مري أح
أل مت الضاريي بالتعويع بنرري  معمومات مضممة, ول  يت  تجرريمه  او ترتيرب  قوبرات تأديبيرة 

 او ادارية  ميه , ال ل  تترتب  ميه  المسؤوليات المطتصة بللل, كما سنر  لاحقاً.
يسرررتند إليهررا فرري تقريررر واع برررات غيررر اي تمررل العقوبررات يمكرري لممضررررور اتطاليررا أساسرراً قانونيرراً, ل

الط رررأ المررردني الرررل  تؤسرررة مسرررؤولية الضرررار )المعاقرررب(  ررري التعرررويع. فرررعلا كررراي المرررائ  بررريي 
القصرررد الجنرررائي, وحيرررث اي المسرررؤولية  -فضرررمً  ررري البررررو  الاطرررر  –الجريمرررة والط رررأ المررردني 

مط ررأ بميررةَ تطبيررف المدنيررة  رري البعرر  المعاقررب  ميرره لا تقتضرريه, فرريمكي ا تمرراد العقوبررة تحقرر  ل
 . ٕٓٔ  ب  اا بات  مى المتضرر

ولكري الامررر يمكري اي يأطررل منحراً آطررر, بالسرؤا   رري الاتجراا الأنسررب لجبرر ضرررر المسرت مر مرري 
 المضاربة غير المررو ة, بالنظر ل بيعة العم  في اسوا  الما  

لر ا  الضرار بره, والاجابة  ميره, تأطرلنا لمسرألة تحصري  التعرويع القرائ   مرى تردط  القضرا  فري ا
وما في للرل الاتجراا مري ايردار الوقرت المعتمرد  مرى مررمولية القضرا , وبالرلات العراقري, والوقرت 
التجررررار  )وقترررري: الترررراجر والعمرررر  التجررررار ( أمررررر غايررررة بالايميررررة يناسررررب الحرررررص والاسررررتبادة لا 

ريتها, ومرا الايدار, اضافة الى اقتضا  التقاضري لربعع البضرح لمسررار التجاريرة  مرى ايميرة سر
الررى للررل مرري صررعوبات تكتنررف لجررو  المسرررت مر لمقضررا  لاستحصررا  حقوقرره الماليررة والترري منهرررا 
التعويع الل  نحي بصددا, اي ل  نمحظ  د  التطصص التجار  القضرائي فري العررا  ويرو مرا 

 ند و لا تمادا باستقملية وتطصص في الاجرا ات والا بات والكوادر المرتممة  ميه. 
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داراكاً  لما تقد , فقد ت  الاتجاا الى وسيمة اطرر  لاسرتيبا  التعرويع  ري اضررار المضراربة غيرر  واع
المرررو ة فرري اسروا  المررا , وللرل فرري اسرناد الرردور لمهيئرات الناظمررة والمرديرة لتمررل الاسروا , مرري 

ودور يسررند لهررا فرري  -المسررند لهررا اصررمً  –طررم  تحقيقهررا الترروا ي القررانوني برريي دوريررا االعقررابي 
عررويع المضررروريي مرري تمررل المضرراربات, كقيامهررا بالصررمح والوسررا ة برريي المسررؤو  والمضرررور ت

نهررا تممررل التقنيررات البنيررة والاقرردرات ٖٓٔ , ومنحهررا سررم ة تقريررر التعررويع والالرر ا  برره, لا سرريما واع
 .ٗٓٔالادارية لمتعام  م  يكلا مهمة 

 elesموجررب القررانوي  )( بelsويررو مررا كرراي مرري المررررع البري رراني, ال مررنح ييئررة السررمول )
. والرررل َ أل مرررت بموجمررره ييئرررة أسررروا  المرررا  ٘ٓٔ ( صرررمحية فررررع دفررر  تعرررويع لمضرررحايإٓٓٓ

( برررردف  تعررررويع لممسررررت مريي لطسررررارته  dcAPt lotecA Ltetocr( رررررركة )elsالبري انيررررة )
معمومات طا ئة  ي أرباحها المتوقعة لمتداو  فٍي الأرهر  ٕٗٔٓ/ٛ/ٜٕنتيجة نرر الرركة في  

, نرررت معمومرات ٕٗٔٓ/ ٜ/ٕٕمميرار جنيره إسرترليني, وفري  ٔ.ٔلستة القادمة بما يقدر بمبمرغ ا
مميررروي جنيررره فقررر , الامرررر الرررل  ترترررب  ميررره انطبررراع  ٙٚممرررايرة تقررردر الأربررراح المتوقعرررة بمبمرررغ 

بأسررعار أسرررهمها وسررنداتها. لرررلا ا تبررررت الهيئررة اي المعمومرررات الاولرررى أ  ررت ان با ررراً مضرررممً , 
 .ٙٓٔ ا بدف  تعويع لممتضررييفأل مته

فعننا نمحظ اي يلا النه  له وسيمة مقررة فري النظرا  القرانوني لسرو  الاورا  الماليرة العراقري, بمرا 
منحرره القررانوي المؤقررت لمجمررة الادارة مرري امكانيررة تررركي  لجرراي تمبرري احتياجررات السررو  ومنهررا:  

يبررريي ايتمامررراً مناسرررباً فررري مسرررألة  . ألا اننرررا نرررراا لررر  يوضرررح نظرررا   ممهرررا, ولررر ٚٓٔلجنرررة التحكررري  
الوسررا ة والتسرروية التصررالحية مرر  المضررارب المطررالف. فكمررا أيررت  بسررم ة الهيئررة فرري جرررائ  تمررل 
المضاربة, نجد انه مي باب أولى قيامها بالوسرا ة بريي المضررور منهرا والمسرؤو   نهرا, ومنحهرا 

ظري  قررانوني لره نررراا لا مرراً, سرم ةً مباررررة فري تعررويع المضرررريي فري السررو , وللرل مرري طررم  تن
 كما كاي مي المررع البري اني.

فقرررررد إنتقرررررد البقررررره البرنسررررري دور ييئرررررة أسررررروا  المرررررا  البرنسرررررية بعسرررررتهدافها حمايرررررة الاسرررررت مار لا 
المسررررت مريي, بعنحصررررار دوريررررا فرررري كرررررف جرررررائ  المضرررراربة الماليررررة غيررررر المررررررو ة وممحقررررة 

 . ٛٓٔ مرتكبيها, ول  يكي لها دور في التعويع

ومررري جانرررب متصررر , فرررعي قوا رررد المسرررؤولية المدنيرررة المتبعرررة لا يسرررعها إسرررتيعاب البعرررد الجمرررا ي 
و لم بيعررة الجما يررة لتمررل الاسرروا  الترري تنررت  المضرراربة غيررر المررررو ة فيهررا ٜٓٔلأسرروا  الماليررة 

 . فبري يرلا الاسروا  يتعامر   ردداً ٓٔٔضرراً جما ياً, قد يص  الى انتاج أ مات إقتصادية  الميرة 
كبيرررراً مررري الأررررطاص, لتكررروي التعررراممت فيهرررا متعرررددة الأ رررراف, والاسرررعار فيهرررا تحررردديا آليرررات 
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. فقد يترتب  مى المضاربة غيرر المرررو ة فيهرا ضررر ٔٔٔالعرع وال مب, لا الاتباقات ال نائية 
جمررا ي, ممررا يعنرري أي جرر ا  المسررؤولية فيهررا ينررت  مبررالغ التعررويع الترري تهرردف الررى تم يررة تمررل 

ر ستكوي مرتبعة جرداً بحيرث لا تكروي فري قردرة الررركات أو الأررطاص المطرالبيي الماليرة, الأضرا
( ررررطص, قضرررت لهررر  المحكمرررة ٓٔٗفقرررد بمرررغ المتضررررريي فررري قضرررية )سرررايد (  ررردد نررراي  الرررررر)

 .ٕٔٔبتعويع بمبمغ مميوي و مانمئة وسبعة آلاف أرو 
سررؤو   رري الاضرررار, لررلا اتجرره ويررو مررا يرررك  أمررراً مستصررعباً, وفيرره ضرررر لررية بالقميرر   مررى الم

المعنيررروي ايجررراد حمرررولًا قانونيرررة لتجررراو  معضرررمة التعرررويع مررري طرررم  إنررررا  )صرررندو  تعرررويع 
المتضرررررريي( مرررري المضرررراربة غيررررر المررررررو ة فرررري الأورا  الماليررررة, بعرررردا )تررررأميي إجبررررار ( مرررري 

امر  فري الأسروا  المسؤولية المدنية ضد الاط ار والأط ا  في أسوا  الما , برالنظر الرى اي التع
المالية محبوف بالمطا ر الناتجة  ي تمل المضاربات, كما اي د ر  الاسرت مار فري تمرل الاسروا  
وحمايررة المسررت مريي فيهررا يقتضرري طمرر  حالررة )أمرراي اسررت مار (, والررل  يمكرري لصررنادي  التررأميي 

الأورا   اال امرري تمررل. ويررلا مررا يررت  بموجررب ترررري  يتبنرراا, ويؤسررة رررركة تررأميي طاصررة بأسرروا 
 المالية, وتتب  ييئتها ضماناً لممئتها وحُسي إدارتهرا, ويمكري اي تمرو  مري أقسرا  الترأميي والدولرة

ٖٔٔ. 
, صرررندو  ترررأميي المتعرررامميي فررري الأورا  الماليرررة مررري ٕٗٓٓوأسرررة المرررررع المصرررر  فررري العرررا  

يم ري الطسرارة  المطا ر المالية غير التجارية, ويو ما يعرف برر)صندو  حماية المست مر(, الل 
الماليرررة البعميرررة لأ ضرررا  ضرررد المطرررا ر غيرررر التجاريرررة الناررررئة  ررري نررررا  العضرررو فررري الأورا  
المالية المقيدة في البورصة,  راممً أط ار اافمة, والتع ر وااطم  بالتعاقدات, واايما  فري 

نظمرررة لنررررا  العضرررو فررري تنبيرررل أوامرررر العمرررم , ومطالبرررة القررروانيي والمررروائح والقررررارات والقوا رررد الم
يمررا  وغرر  واحتيررا  العضررو, أو القررائ  برراادارة البعميررة لرره, أو العررامميي لديرره,  الاسرروا , وط ررأ واع

 بنبسه أو بالارترال م  غيرا.
ليمتر   الصرندوُ  بوفرا  قيمرة التعرويع المقررر لمعميرر  العضرو  مرا لحقره مري طسرارة, بحرد أقصررى 

   السندو  بالتعويع لممست مريي في الأورا  المالية  ي ألف جنيه( لمعمي . ولا يمت ٓٓ٘بمبمغ )
طسرررائري  الناتجرررة  ررري التمييرررر فررري قيمرررة أورا  العميررر  الماليرررة, أو  ررري ضرررياع فررررص الاسرررت مار 
البديمرررة. يرررلا ولا يمنررر  العميررر  العضرررو الرجررروع  مرررى العضرررو المطرررالف بمرررا يجررراو  مرررا أداا إليررره 

 الصندو  مي تعويع.
لمتضرر  مى التعويع, بآليه رسمها قانوي الصندو  تبدأ ب مرب يقدمره  مى اي يحص  العمي  ا

يومراً  ٘ٔالمضرور الى لجنة التحقي  في الركاو  في الصندو , التي تُصدر قرارا امسربباً طرم  
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يومرراً  ٘ٔبالاسررتحقا  مرري  دمرره, ليحرر  لممسررت مر الررتظمّ  منرره أمررا  مجمررة إدارة الصررندو  طررم  
يومررراً مررري يرررو   ٘ٔلمجمرررة لرررد  الهيئرررة العامرررة لمرقابرررة الماليرررة طرررم  أطرررر , والرررتظم  مررري قررررار ا

 . ٗٔٔ يوماً مي التظم  ٘ٔااط ار بالقرار, لتبص  الهيئة نهائياً بالقرار طم  
ونُهيررررب بمرررررر نا اتبرررراع مررررا انتهجرررره المررررررع المصررررر  فرررري إنسررررائه لصررررندو  طرررراص بتعررررويع 

   المالية.المتضرريي مي المضاربة غير المررو ة في سو  الأورا

 الخاتمة:
أما وقد وصمنا الى نهاية بح نا في )المسؤولية المدنية  ي المضاربة غير المررو ة في الأسروا  
المالية العراقية( بدراسة مقارنة, فقرد رررح لنرا جممرة مري النترائ  التري وضرعنا لهرا مري الحمرو  التري 

 ي:نعتقد بمناسبتها, نس ر لأي  تمل النتائ  والمقترحات في الت

  وتً: النتا ج
تتم رّر  المضرراربة غيررر المررررو ة فرري الأورا  الماليررة, وَفْقرراً لمممارسررات الابررر  فرري ممارسررات -ٔ

 مث مي: استمم  المعمومرات الداطميرة, والتم رب فري أسرعار الأورا  الماليرة, ونررر المعمومرات 
 المضّممة. 

المالية, صور المضراربة غيرر المرررو ة, بيي المررع العراقي بقانونه المؤقت لأسوا  الاورا  -ٕ
مجرماً لهرا, إلا انره أغبر  ترتيرب مسرؤولية مدنيرة  نهرا, و رد  التنظري  يتركهرا لمقوا رد العامرة  مرى 

 افض  التقادير.
طصوصرية التعامر  برالاورا  الماليرة مر  الت بير  القضرائي لمنظريرة  -وف  مرا نرر -لا تتواف  -ٖ

ه  مررى  نصررر المطررا رة فيرره, الررل  ينررت  فرررص متكافئررة لمررربح العامررة لممسررؤولية المدنيررة, بان وائرر
 والطسارة, بأليات أوامر التداو  مي طم  وس ا , وتحديد الاسعار مي طم  العرع وال مب. 

فت بي  نظرية المسؤولية المدنية  مى المضاربة غير المررو ة يصتد  بالعديد مري المعوقرات -ٗ
البحث. للا ابتدع بعع القضا  نظرية الاحتيا , وقرينة ا تماد  القانونية اا باتية, بينايا في  نايا

القرار الاست مار   مى المضاربة التي تبيي  د  مررو يتها في إ بات  مقرة السرببية بينهرا وبريي 
مررا لحقررره مرري ضررررر. مررنح بعرررع الترررري  ييئرررة سررو  المرررا  حرر  تقريرررر المسررؤولية المدنيرررة  ررري 

 ضار فيها تعويع المست مريي المضروريي.المضاربة غير المررو ة وتحمي  ال
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 ثانياً: المقترحات 
برررردئاً بأسررررمه –نقترررررح  مررررى مِرررررر نا الكررررري  تعرررردي  القررررانوي المؤقررررت لأسرررروا  الاورا  الماليررررة -ٔ

)المؤقت(, بقانوي جديد دائ  يتجاو  فيه الهنات القانونية التي أصابت القرانوي النافرل, والتري نرايرا 
يما يطرص التنراو  التبصريمي والمطصرص لممضراربة غيرر المرررو ة فري نتكا رة فيه,  مى الاق  ف

 السو  المالي
نقتررررح وضررر  قوا رررد قانونيرررة طاصرررة بالمضررراربة غيرررر المرررررو ة فررري أسررروا  الأورا  الماليرررة, -ٕ

يرا ي فيها طصوصية اركانها وا باتها والج ا ات المدنيرة المترتبرة  ميهرا, وكمرا بينايرا فري البحرث 
 مبصمً. 

ى مرر نا الكري  متابعة المررع المصر  في تنظي  فكرة التأميي ااجبار  في أسوا  نقترح  م-ٖ
نرا  سندو  طاص بتعويع المتضرريي مي المضاربة غير المررو ة.   الما , واع

نقتررررح تمكررريي ييئرررة الأسررروا  مررري تعرررويع المتضررررر مررري المضررراربة غيرررر المرررررو ةو وتبنررري -ٗ
وسائ  أم الها لبع المنا  ات الطاصة بمسائ  السو  وسائ  الوسا ة والصمح و/أو غيريا مي ال

الماليرررة كمرررا كررراي مررري المرررررع البري ررراني, كبالرررة لسرررير وانتظرررا  العمررر  فررري تمرررل الاسررروا , وال قرررة 
 الاست مارية بها. 
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د عياى اىلاٍااس     فااً ظااَعرٔ    اٗ فااً اعرثااازٓ اىَاااىً ٌععااو ٌرْااٗه ؼاا  اىرعااٌ٘غ اىؼااسز اااتااً ماارىل, فنااو ذعاا

( فرْض عيى اّأ: " ا ٌخاو اىرعاٌ٘غ اىَادًّ تر٘قٍا  اىعق٘تاح 506/0اىَرعدي ٍعؤٗاً عِ اىرعٌ٘غ:  اٍا اىَااج )

 اىعصا ٍح اذا ذ٘افسخ شسٗؽٖا" 

https://legal.un.org/
https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol23/iss1/10
https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol23/iss1/10
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   r yhAGsd 04 sM    5003 , ° 03/00433  G i Gp s Ma n h GtMn MAGhiihi :lG GMA ehA G d 

ni hAh Ge  (G  itAhDM)  Ms  Aio  GpMs ae AsGMAs: seA e s    aAe GDDhA d G  eiDh tMs 

rtl,A-AAh pM ird  GA  r  ie AGe M    -   lhGtAMd n, i  d 5003 ,   403  
52
  000إتسإٌٍ اىدظ٘قً أت٘ اىيٍو, ٍظدز ظات , ص  

59
  2 ème civ. 24 janvier 2002, n° de pourvoi: Patrice Jourdain, «Les nouveaux usages 

de la perte de chance», RTD Civ., 2010, p306  
60

 V. Véronika Sheykova, Le préjudice Financier, Thèse de Doctorat, Université de 

CergyPontoise, France, le 26 septembre 2016.    64  
61
 V. Véronika Sheykova, op. cit., p. 66.  

62
 ahss  ae  d 59  eo  5000 , ° 99 -20354 ,pG i G : lG GMA ehA G d e  pG  d   405  

63
   24عثد اىعصٌص اىيظاطَح, ٍظدز ظات , ص  
64
  66خاىد عطشاُ اىؼفٍسي, ٍظدز ظات , ص   

65
  ".h o AGs A  M pM Ah  MDDM  M dh GtAM pe s h  M e M s A DM ie  MdM    M Drhp Ge  

G  GoG  MDDM”d Drhp Ge  hGAM  r  M sepGi i  M  M   htGA M  o s GpM a DrM pe  AM  r   

h dG Gs Ah M Ad M  Ai hAh Ge   r    Aio  GpM  MAse  MDd e M srGD h s aG     Aio  GpM 

 Gs G p   M pMD G  M Dh sepGi i"  i  ahss  pGo d 56  eo  0905 ,l  0903 ,333 , e M 

 ahDDMA. ahss  ped d 56 oh o  0930 , ° 323-6304 ,, DD  pGo  rid  ° 30 ;ahss  ped d 05 

oh o  5005 , ° 226-9300 ,nMo M  M   AGs A  M pM  M lAeG   Ms hiihGAMs (n lr) 6/05 

 ° 650 ,ahss  ped d 50 sM  2004   ° 663-0305 ,G i G   
66
  Cass. Con., 29 nov. 2000, n° 99  - 80324 ,cité in: Didier Martin, op. cit., p. 405  

67
  Jean Hallouin, Distinction action sociale - action individuelle: la perte de valeur des 

droits sociaux à la suite d’un dommage subi par la société n’est pas un préjudice 

personnel distinct du préjudice social, D. 1998, p. 180   
68
  Sophie Schiller, L’actionnaire plus facilement indemnisé en cas de diffusion d’une 
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69
  François Terré et Yves Lequette et Philippe Simler, Droit civil - Les obligations, 12 

éd., Dalloz, Paris, 2018 , p. 689   
30
ٌٗقُْظد تاىؼسز اىَسذد,ا ذىل اىؼسزُ اىري ٌؽظو ىشخض آخس غٍس اىَؼسٗز امطو; ّرٍعحَ ٍا ىؽ  تاامخٍس  

 ٍِ ػسز, فناُ إزذداااً ٗإّعناظاً ىٔ, فٖ٘ ػسز ذثعً, ىرسذثٔ ذثعاً ىيؼسز امطو 
71
  Frédéric Bélot, Le préjudice économique de l’associé victime de la dépréciation de 
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35
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, اىَعَ٘عح اىسظٍَح مؼنااً ٍؽنَاح اىاْقغ اىَظاسٌح, 0965ٍاٌ٘  03اىَعرقثو"  ٗذىل فً قسازٕا: ّقغ ٍدًّ 

  95  ّقتً عِ: إتسإٌٍ اىدظ٘قً أت٘ اىيٍو, ٍظدز ظات , ص 93, زقٌ 530, ص 06ع 
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 مي أحمد المهداو , تبعي  نظا  التأميي في أسوا  الما  لد   الاست مار وحماية لصمار المست مريي, بحث   ٖٔٔ

منرور في مجمة كمية القانوي الكويتية العالمية, ممح  طاص بأبحاث المؤتمر السرنو  ال الرث, العردد الأو , الجر   
 .ٓٚٔ, ص ٕٙٔٓالأو , مايو 

http://www.amf-france.org/
https://www.fca.org.uk/publication/final-notices/tesco-2017.pdf
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, تاريخ  soop://www.tpt.ctاية المست مر, المنرورة  مى الموق  االكتروني: المئحة الداطمية لصندو  حم ٗٔٔ

 .ٕٕٗٓ/ٔ/ٕٙال يارة: 
 المصادر:

 اوتً/ المصادر العربية:

ا  وفقراً إبرايي  الدسوقي أبو المي , المسؤولية المدنيرة واا ررا  دوي سربب:  دراسرة لممصرادر غيرر ااراديرة لملتر  -ٔ
 .ٜٜٛٔلمقانوي المدني الكويتي, مؤسسة دار الكتب, الكويت, 

أحمررد  بررد الرررحمي الممحرر , حظررر إسررتمم  المعمومررات غيررر المعمنررة الطاصررة بالررررركات فرري التعامرر  بررالأورا  -ٕ
 .ٜٜٛٔ, لجنة التأليف والتعريب والنرر, مجمة النرر العممي, جامعة الكويت, ٔالمالية: دراسة مقارنة,   

 .ٕٗٓٓ, دار النهضة العربية, القايرة, ٕأيمي إبرايي  العرماو , تبويت البرصة: دراسة مقارنة,   -ٖ
جما   بد الع ي  الع ماي, اافصاح والربافية في المعمومات المتعمّقة بالأورا  المالية المتداولة فري البورصرة, -ٗ

 .ٕٓٔٓدار النهضة العربية, القايرة, 
, دار النهضرة العربيرة, ٔالقانونية لأسروا  المرا  فري التررريعيي البرنسري والكرويتي,  حسيي بو ركي, الحماية -٘

 .ٕٙٔٓالقايرة, 
 .ٕٗطالد   راي الضبير , مصدر ساب , ص   -ٙ
 .ٕٚٓٓ ينب  وع الله, اقتصاديات النقد والما , دار الجامعة الجديدة, ااسكندرية,   -ٚ
, دار ال قافررة,  مّرراي, ٔلتررداو  الأورا  الماليررة: دراسررة مقارنررة,   سرريف إبرررايي  المصرراروة, الحمايررة الجنائيررة -ٛ

ٕٕٓٔ. 
 وي  طميبرة, جررائ  البورصرة فري التررري  الج ائرر , رسرالة ماجسرتير, كميرة الحقر  والعمرو  السياسرية, جامعرة  -ٜ

 .ٜٕٔٓمحمد طيضر بسكرة, الج ائر, 
, ٗلملت امرات: مسرادر الالتر ا  واا برات,    بد الرسو  بهبهاني وجما  النكاة, الوجي  فري النظريرة العامرة-ٓٔ

 .ٕ٘ٔٓمؤسسة دار الكتب, دولة الكويت, 
 .ٕٕٓٓ بد الع ي  المصاصمة, المسؤولية المدنية التقصيرية: البع  الضار, دار ال قافة لمنرر,  مّاي, -ٔٔ
مسررت مريي,  مرري أحمررد المهررداو , تبعيرر  نظررا  التررأميي فرري أسرروا  المررا  لررد   الاسررت مار وحمايررة لصررمار ال-ٕٔ

بحث منرور في مجمة كمية القانوي الكويتية العالمية, ممح  طاص بأبحاث المؤتمر السنو  ال الرث, العردد الأو , 
 .ٕٙٔٓالج   الأو , مايو 

دراسرة قياسرية, رسرالة دكتروراة, جامعرة أبري بكرر  : مر بي حاسيي, فعاليرة الأسروا  الماليرة فري الردو  الناميرة-ٖٔ
 .ٖٕٔٓر, بمقايد, تممساي, الج ائ

محمد رحاته  بد البتراح, جريمرة الاتجرار بالمعمومرات التبضريمية فري سرو  الأورا  الماليرة: دراسرة مقارنرة,   -ٗٔ
 .ٕ٘ٔٓدار النهضة العربية, القايرة ,

 .ٜٜٜٔمنير إبرايي  يند , البكر الحديث في مجا  الست مار, منرأة المعارف, ااسكندرية, -٘ٔ
 .٘, ص ٕ, العدد ٓٗرور في: مجمو ة المكتب البني, السنة , منٜٜٗٔ/ٕ/ٕٕنقع مدني مصر , في -ٙٔ

http://www.ipf.eg/
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يوسف  كريا  يسى, التعرويع الناررت  ري تبويرت البرسرة: أحكامره وت بيقاتره فري البقره ااسرممي والقرانوي, -ٚٔ
 .ٕٔٔٓدار أرباب لمنرر, الطر و , 
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 .ٕٗٓٓلسنة  ٗٚنوي المؤقت لاسوا  الاورا  المالية العراقي رق  القا-ٕ
 المعد . ٜٔ٘ٔلسنة  ٓٗالقانوي المدني العراقي رق  -ٖ
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