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 المستخلص
هدف  البحث الى  توضيح  مفهوم  المعلومات المحظورة و تشخيص درجة السرية فيها، اذ يؤثر مفهوم تلك المعلومات    

وخصائصها ونطاق استخدامها وتأثير الإعلان عنها في العوائد وحجم التداول . وتركز مشكلة البحث على قياس مدى التزام 

وعدم الافصاح عنها حتى وقت إعلانها ، وكذلك مدى استجابة سوق العراق   المصارف العراقية بسرية المعلومات المحظورة

للأوراق المالية لمحتوى وتوقيت  الإعلان عنها، وقد استند البحث إلى فرضية رئيسية تنص على ان الحفاظ على سرية المعلومات 

توصل البحث إلى استنتاجات عديدة اهمها  المحظورة لحين وقت الاعلان عنها يساهم بشكل كبير في نجاح العمل المصرفي . وقد

ان المعلومات المحظورة من اخطر انواع المعلومات والتي في حال اساءة استخدامها تؤدي الى فقدان الثقة بين المستثمرين 

خلية ، والمساهمين والجمهور واوصى البحث بعدة توصيات اهمها اعداد تقارير دورية يسهم في الحفاظ على سرية المعلومات الدا

فضلاً عن تدريب العاملين وزيادة ثقافتهم والوعي لديهم حول أهمية سرية المعلومات ويجب عدم التنوع في الافراد المستخدمين 

 للنظام والتركيز على فئة محددة في التعامل مع النظام .

 

 .سرية المعلومات، التوقيت المناسب،  امالمعلومات المحظورة ، الافصاح عن المعلومات ، الاعلان ، الالتز: الكلمات المفتاحية 

 

Abstract 
   The aim of the research is to clarify the concept of prohibited information and to diagnose the 

degree of confidentiality in it, as the concept of that information, its characteristics, the scope of its 

use and the effect of its announcement affect the returns and trading volume. The research problem 

focuses on measuring the extent of Iraqi banks’ commitment to confidentiality of prohibited 

information and not disclosing it until the time of its announcement, as well as the extent of the 

response of the Iraqi Stock Exchange to the content and timing of its announcement. significantly in 

the success of the banking business. The research Ended with conclusions, the most important of 

which is that prohibited information is one of the most dangerous sort of information, which in the 

event of misuse leads to a loss of confidence among investors, shareholders and the public. 

Information security There should be no diversity in the individuals who use the system and focus 

on a specific category in dealing with the system. 

 

Keywords: prohibited information, disclosure of information, advertising, commitment, time 

line, confidential information. 
 

 المقدمة
تعد المعلومات وانظمة الافصاح المالي من اهم المحددات الرئيسة لتطور المؤسسات ونموها بشكل عام ، وان كفاءة هذه    

المؤسسات تعتمد وبشكل جوهري على ما توفره من معلومات للمتعاملين وعلى مقدار الثقة التي يضعها المستثمرين في المعلومات 
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مصارف ضرورة تحقيق المساواة بين كافة المساهمين والمتعاملين والمستثمرين ، من خلال المنشورة ، مما يتطلب من ادارة ال

ً بكافة المعلومات والاحداث الخاصة بالشركة وبالوقت المناسب . وتحدد قيمة المعلومات من خلال تأثيرها على  احاطتهم علما

لبنية التحتية في عالم الاعمال ولا يمكن القيام بأي نشاط الاسعار مما يتطلب تحليل المعلومات )الخاصة والعامة( كونها تمثل ا

 اقتصادي دون هذه البنية المعلوماتية.

ويحقق مبدأ الافصاح والشفافية عن المعلومات المساواة بين جميع المتعاملين في هذه السوق سواء كانوا مساهمين ومستثمرين او    

فضلية التي يتمتعون بها في الوصول الى المعلومات وخاصة الجوهرية دون حتى الجمهور ولكن القائمين على الادارة وبسبب الا

غيرهم فقد يقومون باستغلال هذه المعلومات بغية تحقيق مصالحهم الشخصية وعلى حساب باقي المتعاملين مما يشكل خرقا لمبدأ 

وم تلك المعلومات المحظورة وخصائصها المساواة والحاق الضرر بالمتعاملين الاخرين ، من هنا جاءت فكرة البحث لتبين مفه

 ،اركانها ، نطاق استخدامها ونطاق حظرها ورأي المشرع العراقي بها.

 منهجية البحث :

 مشكلة البحث  -اولاً:

ترتكز مشكلة البحثث حثول مثدى الالتثزام بسثرية المعلومثات المحظثورة وعثدم الافصثاح عنهثا لحثين وقثت اعلانهثا , وذلثك لكثون    

 الحجر الأساس لنجاح الاعمال مما يتطلب عدم الاطلاع عليها من قبل المنافسين لحين تاريخ اعلانها. المعلومات هي

 وتنطلق مشكلة البحث من التساؤل الجوهري الاتي :

 هل يمكن قياس مدى التزام المصارف بالمعلومات المحظورة  ومدى درجة سريتها لحين الاعلان عنها ؟-

 أهمية البحث :  -ثانيا:

ان اداء الشركات بشكل عام والاداء المصثرفي بشثكل خثاي  يتطلثب الحفثاظ علثى المعلومثات المحظثورة  لحثين تثاريخ الاعثلان    

عنها ، كما تتضح أهمية البحث في تقديم اطار نظثري وميثداني لقيثاس مثدى الالتثزام بسثرية المعلومثات المحظثورة والتثي تعثد علثى 

 هتمام للشركات و للمصارف على حد سواء وكلاهما يسعى لتحقيق الميزة التنافسية.درجة عالية  من الأهمية وتعد محور الا

 أهداف البحث :  -ثالثا:

من خلال مشكلة البحث واهميته  ، يبرز هدف البحثث  لمعرفثة قيثاس مثدى الالتثزام  بسثرية المعلومثات المحظثورة وعثدم الافصثاح 

 لذلك فان البحث يسعى الى تحقيق الأهداف الاتية :عنها وقدرتها على تحقيق اهداف الأطراف المختلفة ، 

 بناء اطار نظري يتناول مفهوم  المعلومات المحظورة  .-1

 تشخيص درجة السرية لتلك المعلومات   . -2

 قياس طبيعة العلاقة والاثر بين المتغيرات   .-3

 رابعاً: فرضية البحث :

على سرية المعلومات المحظورة لحين وقت الاعلان عنها تساهم بشكل كبير في يستند البحث الى فرضية رئيسة مفادها ان" الحفاظ 

 تحقيق العدالة في الارباح بين المساهمين " .

أساليب جمع البيانات والمعلومات: بهدف توفير البيانات والمعلومثات الضثرورية  , تثم اعتمثاد المتثاح مثن مصثادر علميثة)  -خامساً:

 رسائل والاطاريح والبحوث, ومصادر شبكة المعلومات الدولية الانترنت.عربية وأجنبية( مختلفة من ال
 

 المبحث الأول : سرية المعلومات المحظورة
 اولاً: مفهوم سرية المعلومات المحظورة

يتمحور مفهوم سرية المعلومات المحظورة حوله العملية    

التي تؤمن حماية المعلومات للأنظمة الداخلية بحيث يمكن 

الولوج اليها من قبل اشخاي محددين يمكنهم الوصول اليها، 

فهي معلومات يجب عدم الاطلاع عليها اطلاقا من قبل 

ة المنافسين، وهي تتمثل بالمعلومات الحساسة والجوهري

. او  (Krause & Tipton ,2008,46)لشركات الاعمال 

هي كل ما يتصل بالمعلومات وما يرتبط بها من إجراءات او 

قرارات والتي يمكن ان يطلع عليها العاملين في الوظيفة ، 

فهي تمثل الالتزام التام من قبل الموظفين بالسرية المطلقة 

لمهنة او كل للمعلومات المتعلقة بشخص العامل او العمل او ا

 (.301،  2010ما يرتبط بالوظيفة )غائب ، 

وتتمثل المعلومات المحظورة بالمعلومات التي يكون لها    

تأثير ملموس على سعر الورقة المالية المطروحة او القابلة 

للتداول او تأثير على القرارات الاستثمارية للمتعاملين عليها، 

، 2017او تأثير على اتجاهات التعامل في السوق)الجبوري ،

أنها عملية نقل ( ، ويشار الى تسريب المعلومات  ب91

المعلومات من داخل المؤسسة الى خارجها قبل اوانها 

(، او هي 28، 2012وبقنوات غير شرعية)السعيد ،

المعلومات التي تؤثر على طبيعة عمل المؤسسة في حال 

(. ولابد Act,2013 ,153نشرها او اظهارها للأخرين )

وضع التدابير اللازمة للحيلولة من اطلاع الاخرين عليها 

نظرا لحساسية تلك المعلومات ودرجة السرية التي تتمتع بها 

، وتعد المعلومات المحظورة معلومات حساسة من الناحية 

التنافسية وعلى ادارة الشركة الحفاظ على سريتها لحين 

 (.MIS ،2017 ،2الافصاح عنها )ادارة الامتثال في 

تعتبر المعلومات المحظورة من اخطر انواع المعلومات    

والتي في حال اساءة استخدامها تؤدي الى فقدان الثقة بين 

، 2012المستثمرين والمساهمين والجمهور )السعيد، 

(.وتصبح هذه المعلومات معلنة عندما يتم اتاحتها لجمهور 15

المتعاملين في وقت واحد وبذات الطريقة وبالتالي تفقد 

 (92، 2017سريتها وتصبح متداولة للجميع)الجبوري،

تعد المعلومات الجوهرية او المحظورة بانها المعلومات و   

التي يمكن ان يطلع عليها المخولين فقط ، ولا يمكن نشرها 

للغير سواء من باقي العاملين او المنافسين او الزبائن ويمكن 

الحفاظ على امن وسرية المعلومات المحضورة من خلال 

( والتي  ثلاثة ابعاد رئيسة هي )السرية والسلامة والتوفر
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يمكن التعبير عنها بحجر الزاوية لحماية المعلومات 

المحضورة التي لا يمكن الإفصاح عنها وذلك من خلال 

تطبيق نظام لإدارة وحماية تلك المعلومات  ، اذ تمثل السرية 

بالالتزام بعدم الإفصاح بالمعلومات مهما كانت صغيرة 

حماية كل وبسيطة ، اما السلامة فيعبر عنها بأنها أنظمة 

المعلومات وطرق معالجتها لضمان استمراريتها والعمل 

عليها ، في حين يعبر عن التوفر بوصفه المعلومات التي 

يمكن توفيرها ولكن من خلال المستخدمين المخولين 

وايصالها عند الحاجة او عند اتخاذ القرارات 

Miller,2007,76): والشكل التالي يبين تلك الابعاد .) 

 

 
 ( الابعاد الرئيسية لحماية المعلومات المحظورة1الشكل )

Source: Arnason , Sigurjon Thor & Willett, Keith D. ,2008, How to Achieve 27001Certification An 

Example of Applied Compliance Management, Taylor& Francis Group LLC. New York, USA, P. 3 

 

ويثثثثثثثثتم اسثثثثثثثثتغلال المطلعثثثثثثثثين للمعلومثثثثثثثثات المحظثثثثثثثثورة 

 ( :28، 2017بطريقتين)احمد وخليل ،

الاستغلال الشخصثي للمعلومثات المحظثورة: حيثث  -1

يقثثثوم المطلثثثع بعثثثد حصثثثوله علثثثى المعلومثثثة وقبثثثل 

معلومثثات عثثن وصثثولها للجمهثثور، اسثثتغلال هثثذه ال

طريثثق بيثثع وشثثراء الاوراق الماليثثة بشثثكل مباشثثر 

ولحسابة ، او غير مباشثر بتسثخير غيثره كالصثديق 

 لحسابه الشخصي.

افشثثاء المعلومثثات المحظثثورة: قثثد لا يقثثوم المطلثثع  -2

باستغلال المعلومة لنفسة انما يقثوم بالإفصثاح عنهثا  

للغيثر بمقابثل او بثدون مقابثل، سثواء كثان الافصثثاح 

ل مقصثثود او غيثثر مقصثثود ويمثثثل هثثذا صثثدر بشثثك

العمثثل اهثثدار مبثثدأ المسثثاواة والعدالثثة فثثي الحصثثول 

 على المعلومة.

 ثانياً: خصائص المعلومات المحظورة

هنثثام مجموعثثة مثثن الخصثثائص التثثي تتميثثز بهثثا المعلومثثات 

 (: 132-102، 2017المحظورة من اهمها)الجبوري ،

يشثترط فثي ان تكون المعلومة الداخلية غير معلنثة:  -1

المعلومات المحظورة ان تكون غيثر معلنثة ولثم يثتم 

الافصثثثاح عنهثثثا، اي انهثثثا لاتثثثزال فثثثي حثثثدود علثثثم 

الاشثثثثخاي القثثثثائمين علثثثثى اعمثثثثال الجهثثثثة التثثثثي 

اصدرت الورقة المالية )من اعضاء مجلث  الادارة 

 والمديرين ومراقب الحسابات وبعض الموظفين (.

ان تكون ان تكون المعلومات محددة ومؤكدة: يجب  -2

المعلومة محددة تحديداً كافيثاً ، اذ لثي  كثل معلومثة 

يمكثثن ان يكثثون تسثثريبها او اسثثاءة اسثثتغلالها سثثببا 

لقيام المسؤولية لان المعلومات غيثر المحثددة تكثون 

 محض افتراء او اشاعة .

ان تكثثثثثون المعلومثثثثثة متعلقثثثثثة بثثثثثالمراكز الماليثثثثثة  -3

للمصثثثارف المقيثثثدة فثثثي سثثثوق الاوراق الماليثثثة او 

 ائج انشطتها.نت

حسثب التعريثا الثذي اورده المشثرع العراقثي والثثذي    

اكثثثد مثثثن خلالثثثه بانثثثه هثثثذه المعلومثثثات هثثثي  قثثثرارات 

استراتيجية وتطورات جوهرية واحداث هامة توثر على 

اداء وملكية واستمرارية الشركة، لثذا فقثد حثذر المشثرع 

العراقثثي الاشثثخاي المطلعثثين عليهثثا مثثن التثثداول خثثلال 

منيثثة التثثي يوجثثد فيهثثا معلومثثات جوهريثثة غيثثر الفتثثرة لز

مفصثثح عنهثثا وحتثثى تثثاريخ الافصثثاح عنهثثا، كمثثا حثثذر 

هثثؤلاء  الاشثثخاي مثثن الافصثثاح عثثن تلثثك المعلومثثات 

للغيثثر بصثثورة مباشثثرة او غيثثر مباشثثرة )قثثانون سثثوق 

 (.1، 2018، 16العراق للأوراق المالية تعليمات رقم 

ا فثثي ان تكثثون المعلومثثة مثثؤثرة او يحتمثثل تأثيرهثث -4

سثوق الاوراق الماليثة بحيثث يكثون مثن شثانها رفثثع 

الاسثثثثعار او انخفاضثثثثها: اذ يجثثثثب ان تكثثثثون تلثثثثك 

المعلومثثة مثثؤثرة فثثي سثثعر الورقثثة الماليثثة )ارتفاعثثاً 

وانخفاضثثثاً( وكثثثذلك علثثثى القثثثرارات الاسثثثتثمارية 

للمتعاملين عليها او على اتجاهات التعامثل الخاصثة 

 بالسوق بصفة عامة.

ظر استغلال المعلومات الداخلية غير المفصح ثالثا: طبيعة ح

 عنها ونطاقه

يتطلب تحديد نطاق حظر استغلال المعلومات غيثر المعلثن    

عنهثثا فثثي سثثوق الاوراق الماليثثة  بيثثان طبيعثثة هثثذا الاسثثتغلال 

والنطثثثاق المكثثثاني لهثثثذا الحظثثثر)اي السثثثوق التثثثي لا يجثثثوز 

يثثة التثثي اسثثتغلال تلثثك المعلومثثات فيهثثا( وتحديثثد الفتثثرة الزمن

يسثثري فيهثثا هثثذا الحظر)النطثثاق الزمنثثي للحظثثر( ومثثن ثثثم 

النطثثثاق الموضثثثوعي للمعلومثثثات المحظثثثورة وبيثثثان النطثثثاق 
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الشخصي اي الاشخاي المحظور عليهم استغلال المعلومات 

(، 135، 2017غيثثثر المعلثثثن عنهثثثا وكمثثثا يلثثثي :)الجبثثثوري،

 (:65-63، 2013(،) عبد القادر،59-47، 2012)السعيد ،

استغلال المعلومات الداخلية غيرر المفصرح  طبيعة  -1

 عنها

ان الغاية التثي توخاهثا المشثرعون فثي مختلثا دول العثالم    

من تقرير مبدأ الافصاح والشفافية عن المعلومثات هثو تحقيثق 

المسثثثاواة بثثثين كافثثثة المتعثثثاملين فثثثي السثثثوق الماليثثثة، وهثثثذه 

يثثة المسثثاواة لا تتحقثثق الا بعثثد حمايثثة هثثذه المعلومثثات الجوهر

مثثن التثثداول والابقثثاء عليهثثا سثثرية وطثثي الكتمثثان الثثى حثثين 

 الافصاح عنها .

النطاق المكاني لحظر استغلال المعلومات الداخليرة  -2

 غير المفصح عنها

ان تحديثثد النطثثاق المكثثاني لحظثثر اسثثتغلال المعلومثثات غيثثر 

المعلثثن عنهثثا مسثثألة فثثي غايثثة الاهميثثة رغثثم ان قثثانون سثثوق 

لثثثم يتضثثثمن  2004لسثثنة  74رقثثثم  العثثراق لثثثلاوراق الماليثثة

نصوي شاملة تخص حظر استغلال المعلومات غير المعلثن 

من هذا القانون اوجثب  5من القسم  13عنها الا انه في المادة 

علثثثثى الوسثثثثطاء حمايثثثثة المعلومثثثثات السثثثثرية التثثثثي تخثثثثص 

المسثثثتثمرين ومنثثثع تسثثثريبها قبثثثل الاعثثثلان عنهثثثا فثثثي الهيئثثثة 

 والسوق واي وسيلة اعلان عامة.

النطاق الزمني لحظر استغلال المعلومات الداخلية   -3

 غير المفصح عنها

لا ينبغي ان يكون حظر استغلال المعلومثات الداخليثة غيثر    

المفصح عنها الى ما لانهاية انما يجثب ان يكثون هنثام نطثاق 

زمنثثثي محثثثدد بحيثثثث تترتثثثب خثثثلال هثثثذه الفتثثثرة المسثثثؤولية 

القانونية على مستمع تلك  المعلومات، اذ يجب ان تبقى سرية 

ترة ،وقثد حثدد خلال هذه الفترة ومعاقبة مستغلها خلال هذه الف

 2011لسثنة  16مثن تعليمثات  3المشرع العراقثي فثي المثادة 

الفترات التي يتم فيها حظر المعلومثة وشثدد عليهثا ممثا يعثزز 

 الثقة لدى المستثمرين في السوق.

النطرررراق الشخصرررري لحظررررر اسررررتغلال المعلومررررات  -4

 الداخلية غير المفصح عنها:

داخليثثة غيثثر ان السثثمة المميثثزة للمطلثثع علثثى المعلومثثات ال   

المعلن عنها هي قدرة هذا المطلع مثن خثلال موقعثة الثوظيفي 

داخثثل الشثثركة علثثى الوصثثول الثثى المعلومثثات غيثثر المعلثثن 

 عنها.

وفيمثثا يخثثص موقثثا المشثثرع العراقثثي فلثثم يوضثثح القثثانون 

المقصثثود بثثالمطلعين ، حيثثث  2004لسثثنة  74المؤقثثت رقثثم 

قانونيثثثة اتسثثثم القثثثانون بثثثالغموة والركاكثثثة فثثثي الصثثثياغة ال

واللغوية ولم يحدد الفئات التثي تقثع ضثمن مفهثوم المطلعثين ، 

لكثثثن المشثثثرع العراقثثثي عنثثثدما اصثثثدر تعليمثثثات تثثثداولات 

الاشثثخاي المطلعثثين فثثي الشثثركات المسثثاهمة المدرجثثة فثثي 

عثرف الاشثخاي  2011لسنة  16سوق الاوراق المالية رقم 

المطلعثثين بثثانهم الاشثثخاي الثثذين يطلعثثون علثثى المعلومثثات 

الداخلية بحكم مناصبهم ووظائفهم وعلاقاتهم بشكل مباشثر او 

غيثثثر مباشثثثر ويشثثثمل أعضثثثاء مجلثثث  الادارة ومستشثثثاريهم 

والمدير المفوة والمدير المالي والمدقق الداخلي والخارجي 

 واي شخص يحصل على تلك المعلومات.

رابعثثا : السياسثثات والاجثثراءات الداخليثثة لحمايثثة المعلومثثات 

 تسرب الداخلية من ال

هنثثام مجموعثثة مثثن السياسثثات تتبعهثثا عثثدد مثثن المؤسسثثات 

والهيئثثات لحمايثثة المعلومثثات الداخليثثة اهمهثثا )هيئثثة الاوراق 

(، (Koskosas &etal,2011,193( 2018،5الماليثثثثة، 

 (: 2، 2018)سوق العراق للأوراق المالية ،

حصثثثثر الاشثثثثخاي المطلعثثثثين علثثثثى المعلومثثثثات  -1

ووظثثثائفهم وملكيثثثاتهم او الداخليثثثة بحكثثثم مناصثثثبهم 

علاقثثتهم بشثثكل مباشثثر او غيثثر مباشثثر بمثثن يحثثوز 

المعلومات الداخلية  والعمل علثى تقلثيص عثددهم و 

 تفعيل دور ادارتي الالتزام والرقابة الداخلية.

اعثثثثداد تقثثثثارير دوريثثثثة تعكثثثث  مسثثثثتوى الالتثثثثزام  -2

بسياسات واجراءات الحفاظ على سثرية المعلومثات 

لتقيثثثثيم مخثثثثاطر تسثثثثرب  الداخليثثثثة و اعثثثثداد اليثثثثة

 المعلومات الداخلية.

اجثثثراء اتفاقيثثثات الحفثثثاظ علثثثى سثثثرية المعلومثثثات  -3

الداخلية و حماية الوثائق ومنع حملها خثارج مواقثع 

 العمل المخصصة لها.

تدريب العاملين وزيادة ثقافتهم والوعي لثديهم حثول  -4

أهميثثثة أمثثثن المعلومثثثات ويجثثثب عثثثدم التنثثثوع فثثثي 

م والتركيثثثز علثثثى فئثثثة الافثثثراد المسثثثتخدمين للنظثثثا

 محددة في التعامل مع النظام .

خامسثثثاً : التوقيثثثت المناسثثثب للعثثثلان عثثثن المعلومثثثات 

الداخلية والجوهرية حسب قانون سوق العثراق لثلأوراق 

 (16المالية )تعليمات رقم 

حدد قانون سثوق العثراق لثلأوراق الماليثة الاشثخاي    

بهم المطلعثثثين علثثثى المعلومثثثات الداخليثثثة بحكثثثم مناصثثث

ووظثثثائفهم او ملكيثثثاتهم او علاقثثثتهم بشثثثكل مباشثثثر بمثثثن 

يحثثثوز المعلومثثثات الداخليثثثة ويشثثثمل )اعضثثثاء مجلثثث  

الادارة ومستشاريهم ، المدير المفوة ، المثدير المثالي، 

المثثدقق الثثداخلي والخثثارجي واي شثثخص اخثثر يحصثثل 

علثثثى تلثثثك المعلومثثثات( ، فالمعلومثثثات الداخليثثثة حسثثثب 

مثثات التثثي يحصثثل عليهثثا قثثانون السثثوق هثثي تلثثك المعلو

المطلعين والتي لا تكون متوافرة لعموم الجمهثور وغيثر 

معلثثن عنهثثا وقثثد تثثوثر علثثى سثثعر الورقثثة الماليثثة عنثثد 

الاعثثلان عنهثثا، امثثا المعلومثثات الجوهريثثة فهثثي  تتمثثثل  

بثثثثثثالقرارات الاسثثثثثثتراتيجية والتطثثثثثثورات الجوهريثثثثثثة 

 والاحداث الهامة  والتثي تثؤثر علثى اداء ونشثاط وملكيثة

واستمرارية الشركة وتوثر بشكل مباشر او غيثر مباشثر 

على قيمة وحركثة الورقثة الماليثة فثي السثوق ) تعليمثات 

مثن قثانون سثوق العثراق لثلأوراق  1المادة رقم  16رقم 

الماليثثثة(، ويثثثتم الافصثثثاح عثثثن هثثثذه المعلومثثثات حسثثثب 

المثادة الثانيثة والثي تثنص علثى الاتثي:  16تعليمات رقثم 

ركات المدرجثثثة بالسثثثوق تزويثثثد علثثثى المصثثثارف والشثثث

الهيئثثة والسثثوق بأسثثماء المطلعثثين وعنثثاوينهم ووظثثائفهم 

ومثا يمتلكونثثه مثن اوراق ماليثثة لثنف  المصثثرف وخثثلال 

خمسثثة عشثثر يومثثاً مثثن بدايثثة كثثل سثثنة واي تغييثثر يطثثرأ 

لاحقثثثا خثثثلال اسثثثبوع مثثثن حثثثدوث التغييثثثر ، وتتعثثثرة 

المصثثثارف والشثثثركات المخالفثثثة لهثثثذه التعليمثثثات الثثثى 

المثادة  16وبات يحددها السوق والهيئة) تعليمات رقم عق

مثثن قثثانون سثثوق العثثراق لثثلأوراق الماليثثة(.ويتم  2رقثثم 

الافصثثثاح عثثثن هثثثذه المعلومثثثات خثثثلال مثثثدة لا تتجثثثاوز 
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( يومثثا مثثن انتهثثاء سثثنتها الماليثثة ونشثثره بوسثثائل 150)

الاعثثثلام المتاحثثثة بشثثثرط ان يثثثتم الاعثثثلان عنهثثثا وفقثثثاً 

افصثثثثاح  8لنافثثثثذة)تعليمات رقثثثثم للمعثثثثايير المحاسثثثثبية ا

 (.1الشركات المدرجة المادة رقم 

 

 الجانب التطبيقي المبحث الثاني
 اولا : مجتمع وعينة البحث   

شملت عينة البحث عدد من المصارف المدرجة في      

وقد خضعت المصارف ، سوق العراق للأوراق المالية 

 للشروط الآتية ليتم إدخالها في عينة البحث:

 أن تنتهي السنة المالية للمصرف في نهاية كانون الأول  .1

أن لا يكون قد تم وقا التداول باسهم ذلك المصرف  .2

 . البحثخلال مدة 

المالية  البيانات وتوفر المالية، القوائم بنشر الانتظام .3

متغيرات  لغرة حساب البحثللمصارف عينة 

 النماذج.

وقد بلغ عدد المصارف التي استوفت الشروط السابقة      

( 1والجدول )مصارف،  (8ثمانية ) البحثوأدخلت في عينة 

يوضح المصارف عينة البحث والمدرجة في سوق العراق 

 للأوراق المالية وعلى النحو الآتي :

 

 ( المصارف عينة البحث1الجدول )

 رأس المال/ مليون دينار تاريخ التأسي  المصرفاسم  ت

 400 1995 الأهلي العراقي 1

 200 1998 الائتمان العراقي 2

 1000 1994 المتحد للاستثمار 3

 55000 2005 المنصور للاستثمار 4

 1000 2001 الموصل للتنمية والاستثمار 5

 100 1992 بغداد 6

 150 1992 التجاري العراقي 7

 600 1999 التجاري الخليج 8

 المصدر : من اعداد الباحثين بالاستناد الى سجلات المصارف

الشهر الثالث مدة اربعة اشهر تمتد من  البحثوقد غطى 

)اذار( وتنتهي بنهاية الشهر السادس )حزيران( من العام 

وبمشاهدات يومية لأحجام التداول وعوائد الاسهم  (2019)

للمصارف عينة البحث فضلا عن اسعار اسهمها. واتساقاً مع 

الذي يتطلب توفر عدد كافي من البيانات  البحثأسلوب 

لاحتساب احجام التداول وتباين عوائد الاوراق المالية في 

تاريخ الاعلان عن المعلومات المالية والتي تختص 

عن الارباح المحاسبية، فضلا عن احتساب تلك  بالإفصاح

( 2المتغيرات قبل تاريخ الاعلان وبعده ، فان الجدول )

 يوضح كيفية احتساب المدة المستخدمة في البحث وكما يأتي: 

 

 

  ( مدة احتساب المتغيرات المبحوثة2الجدول )

 مدة احتساب احجام التداول

 2010-2014للمدة 

 مدة احتساب تباين عوائد الاسهم

   2010-2014للمدة 

 بعد الاعلان قبل الاعلان بعد الاعلان قبل الاعلان

 يوم 120مدة  يوم 120مدة يوم 120مدة  يوم 120مدة 

 ثانيا : نماذج القياس

 

 حجم التداول  -1

يستخدم هذا المؤشر كأحد المقايي  لدراسة سلوم      

متغيرات السوق وقت الإعلان عن الارباح المحاسبية 

للمصارف عينة البحث، ولبيان فيما اذا كانت نشرات سوق 

العراق للأوراق المالية تشهد احجام تداول مرتفعة في تاريخ 

الإعلان عن تلك الارباح. وبذلك سعى البحث الى دراسة 

م احجام التداول خلال فترة الإعلان عن الارباح سلو

المحاسبية مقارنة بمتوسط احجام التداول قبل فترة الإعلان 

وما بعد فترة الاعلان، وبهذا يمكن الحصول على أدلة تؤشر 

استجابة السوق المالي للعلان عن المعلومات المالية 

 المتعلقة بالمصارف عينة البحث.

ذا المقياس لدراسة فيما اذا كان كما تم استخدام ه      

المستثمرون يجدون ان الإعلان عن الارباح المحاسبية ذو 

محتوى اعلامي، والتي يمكن استنتاجها من ارتفاع او 

انخفاة عمليات بيع الاسهم وشراؤها من قبل المستثمرين. 

ويمكن الوصول الى هذا المؤشر من خلال المعادلة 

 ( Foster, 2010 ,357الاتية:)

𝑇𝑉𝐴

=
 عدد اسهم الشركة المتداولة في الفترة قبل الاعلان

عدد اسهم الشركة المتداولة في الفترة بعد الاعلان
… … … … (1) 

 اذ ان :

𝑇𝑉𝐴 = حجم التداول 

( صغيرة، دلٌ ذلك على استجابة السوق TVAوكلما كانت )

 المالية للعلان عن الارباح المحاسبية.
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 تباين عوائد الأوراق المالية  -2

التباين هو مقياس للتقلب لأنه يؤشر مقدار انحراف عائد   

السهم عن المتوسط، وكلما زاد التباين، زاد تذبذب العائد، 

تبعا لذلك، وزادت معها درجة الارتباط بين الارباح 

المحاسبية المفصح عنها  للمصارف عينة البحث وعوائد 

اسهم تلك المصارف، وعليه يؤشر مقياس تباين عوائد 

وراق المالية ما اذا كان هنام تباين اكبر في عوائد الا

الأوراق المالية في تاريخ الاعلان ام لا ، ويحسب بالصيغة 

 ( Foster, 2010 ,358الاتية :)

𝑆𝑉𝑅𝑖,𝑡 =
𝑈𝑖,𝑡

2

𝑉(𝑈𝑖,𝑡)
… … …  اذ ان :(2)

𝑆𝑉𝑅𝑖,𝑡 = 
( في iتباين عوائد الاوراق المالية للسهم )

 (.tالفترة )

𝑈𝑖,𝑡
2  = 

( في الفترة iالعائد غير العادي للسهم )

(t.) 

𝑉(𝑈𝑖,𝑡) = 
( في iتباين العائد غير العادي للسهم )

 (.tالفترة )

 Abnormal rate ofوعادة ما يوصا العائد غير العادي )

return بانه العائد الذي يختلا في فترة زمنية معينة عن )

( للورقة Expected rate of returnالعائد المتوقع  )

المالية، ويمكن الحصول على العائد غير العادي من خلال 

(، والذي يسمى بأنموذج Sharp, 1964النموذج الذي قدمه )

 Capital Asset Pricingتسعير الموجود الرأسمالي )

Model واستناداً الى هذا النموذج فان سعر الموجود ،)

)السهم( في بداية الفترة يعتمد على معدل العائد المتوقع 

𝐸(𝑟𝑖) (والذي يعتمد على معل العائد الخالي من الخطر ،

 𝑟ƒ وعلى معدل العائد المتوقع على محفظة السوق ،)

𝐸(𝑟𝑚) وعلى التباين المشترم ، او مؤشر السوق

(Covariance )ا بين معدل العائد على السهم ومعدل م

,𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖العائد على محفظة السوق  𝑟𝑚) وعلى التباين ،

، وان ذلك التباين  𝛿2(𝑟𝑚)لمعدل العائد على محفظة السوق

المشترم يؤشر ميل معامل التقدير للنموذج والذي يسمى 

( لقياس الخطر النظامي الذي تتعرة له betaبمعامل بيتا )

 (41، 2006 )جبر،الاسهم 

 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟ƒ + [𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟ƒ]

×
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝛿2(𝑟𝑚)
⋯ ⋯ ⋯ (3) 

أي ان معدل العائد المتوقع على أي سهم يساوي معدل العائد 

 Riskالخالي من الخطر مضافا اليه علاوة خطر السوق )

Premium والتي تساوي : (  

[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟ƒ] ×
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝛿2(𝑟𝑚)
 

 

م لاسهم عينة البحث ت ولاحتساب العائد العادي )الفعلي(

الاعتماد على أسعار الإغلاق اليومية لأسهم المصارف 

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وكذلك تم اعتماد 

أسعار إغلاق مؤشر السوق، ومن ثم تم احتساب العائد لأسهم 

 تلك المصارف بالطريقة التالية :

( Pt – Pt-1) / Pt-1  = (𝑟𝑖) 
 : إذ أن

(𝑟𝑖) =  العائد العادي للسهم(i( في الفترة )t.) 

Pt =  سعر الإغلاق للسهم(i( في الفترة )t.) 

Pt-1 =  سعر الإغلاق للسهم(i( في الفترة )t-1.) 

كما تم احتساب العوائد اليومية لمؤشر السوق بوصفه مؤشراً 

 على وفق الطريقة الآتية : (𝑟𝑚)على عائد محفظة السوق

( It – It-1) / It-1 = (𝑟𝑚) 
 : إذ أن

(𝑟𝑚) =  عائد المؤشر( في الفترةt.) 

It =  قيمة المؤشر نهاية( الفترةt.) 

It-1 =  قيمة المؤشر بداية( الفترةt.) 

كما تم الاعتماد على متوسط أسعار الفائدة على اذونات 

. الخزينة بوصفها مؤشراً عن معدل العائد الخالي من الخطر

غير العادي من خلال المعادلة وبذلك يمكن احتساب العائد 

 ( 137،  2019الاتية: )عبد الحكيم و سعد ، 

 

𝑈𝑖,𝑡
2  =  𝑟𝑖 −  𝐸(𝑟𝑖) ……… (4)                          

 اذ ان :

𝑈𝑖,𝑡
2  (.t( في الفترة )iالعائد غير العادي للسهم ) = 

 𝑟𝑖 = ( العائد العادي للسهمi.) 

𝐸(𝑟𝑖) = ( العائد المتوقع للسهمi.) 

 

 ثالثاً: اختبار الفرضية ومناقشة النتائج

يهدف هذا الجزء من البحث إلى عرة وتفسير نتائج قياس 

 نماذج البحث ومناقشتها وكما يأتي:

  (TVAنتائج قياس حجم التداول )

( نتائج استجابة المستثمرين في سوق 3يؤشر الجدول )

وذلك  العراق للأوراق المالية للعلان عن الارباح المحاسبية

عبر دراسة متوسط احجام التداول على اسهم المصارف 

 عينة البحث قبل الاعلان وبعد الاعلان.

 ( نتائج قياس احجام التداول لاسهم المصارف عينة البحث3جدول )

 ATV الاسهم المتداولة بعد الاعلان الاسهم المتداولة قبل الاعلان المصارف

 1.555 17,862,900 27,778,285 الأهلي العراقي

 0.289 18,421,661 5,339,137 الائتمان العراقي

 0.067 418,077,323 28,218,866 المتحد للاستثمار

 0.344 47,908,488 16,507,652 المنصور

 0.404 33,569,172 13,567,129 الموصل
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 0.292 362,358,969 106,123,023 بغداد

 0.763 32,795,530 25,030,502 العراقيالتجاري 

 0.216 133,401,454 28,842,872 الخليج التجاري

 المصدر : الجدول من اعداد الباحثين 

 

توضح النتائج ان سلوم احجام التداول على اسهم     

ً لدى جميع المصارف  المصارف عينة البحث كان مرتفعا

باستثناء مصرف الاهلي العراقي الذي اشر ارتفاع كبير في 

متوسط حجم التداول في وقت الاعلان عن الارباح 

( ، الامر الذي يعني ان هنام محتوى معلوماتي 1.555)

قد تلقاه المستثمرين عن الارباح المحاسبية ذات مؤشر سلبي 

للمصرف، فيما عدا ذلك نجد ان المحتوى المعلوماتي 

للأرباح المحاسبية لباقي عينة البحث والذي ينطوي على 

مؤشر ايجابي، الامر الذي ادى الى تغيرات كبيرة في 

الاستجابة لدى المستثمرين، وهذا ما تؤشره عمليات البيع 

على اسهم المصارف عينة البحث، ويأتي  والشراء المرتفعة

مصرف المتحد للاستثمار بأقل متوسط نسبة تداول خلال مدة 

( الامر الذي يدل على 0.067البحث اذ بلغت النسبة )

الاحتفاظ بالمعلومات السرية لدى المصرف وعدم تسربها الا 

 في الوقت المحدد للعلان عنها.  

     

 
 احجام التداول لاسهم المصارف عينة البحث(2شكل )

 المصدر : من اعداد الباحثين

 قياس تباين عوائد الأوراق المالية

( درجة استجابة المستثمرين في سوق 4يوضح الجدول )

العراق للأوراق المالية عن الاخبار المتعلقة بالأرباح 

الخاصة بالمصارف عينة البحث في الفترة الزمنية المحاسبية 

التي سبقت الاعلان وما بعد الاعلان. ولعل النتيجة المهمة 

( بعد مقارنة تباين عوائد الاسهم 4التي يؤشرها الجدول )

(𝑆𝑉𝑅𝑖,𝑡 للمصارف عينة البحث قبل الاعلان عن الارباح )

تلك المحاسبية وبعد الاعلان عن تلك الارباح، توضح ان 

المعلومات زادت من تباين العائد بعد الاعلان لدى جميع 

( الائتمان العراقيالمصارف باستثناء عوائد مصرف )

و)التجاري العراقي(، وهو ما يؤشر درجة استجابة كبيرة 

لدى المستثمرين للمعلومات المعلنة في باقي المصارف، فقد 

ة سجلت عوائد اسهم مصرف )المتحد للاستثمار( اعلى نسب

(، 1.188تباين بعد الاعلان عن الارباح المحاسبية بواقع )

وتتماشى هذه النتائج مع كون المستثمرين في سوق العراق 

للأوراق المالية ينتظرون الاعلان عن الارباح المحاسبية 

باعتبارها ذات محتوى اعلامي ويحمل في طياته اخبار سارة 

اين عوائد او سيئة تؤدي في نهاية المطاف الى ارتفاع تب

الاوراق المالية والناتج عن ارتفاع احجام التداول نتيجة 

ارتفاع عمليات البيع والشراء مما يدل على التزام المصرف 

وعدم افصاح المطلعين عن المعلومات السرية الخاصة 

بأنشطة المصرف ونتائج اعماله ، فضلا عن المعلومات 

ام الاخرى ذات الصلة بالمصرف وبالتالي حسن استخد

 معلومات المصرف المحظورة.

 

 ( نتائج قياس تباين عوائد اسهم المصارف عينة البحث4جدول )

 المصارف
𝑺𝑽𝑹𝒊,𝒕 

 قبل الاعلان

𝑺𝑽𝑹𝒊,𝒕 

 بعد الاعلان

 0.745 0.000 الأهلي العراقي

 0.922 0.941 الائتمان العراقي
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 1.188 0.956 المتحد للاستثمار

 1.060 0.966 المنصور

 1.021 0.983 الموصل

 1.029 0.001 بغداد

 0.964 0.973 التجاري العراقي

 1.050 0.998 الخليج التجاري

 المصدر : الجدول من اعداد الباحثين  

 

 
 تباين عوائد اسهم المصارف عينة البحث قبل الاعلان وبعد الاعلان (3شكل )

 الباحثينالمصدر : من اعداد 

 الاستنتاجات :
تعد المعلومثات المحظثورة مثن اخطثر انثواع المعلومثات  -1

والتي في حثال اسثاءة اسثتخدامها تثؤدي الثى فقثدان الثقثة 

 بين المستثمرين والمساهمين والجمهور.

الغاية التي توخاها المشرعون في مختلا دول العالم من  -2

والشثثثفافية عثثثن المعلومثثثات هثثثي تقريثثثر مبثثثدأ الافصثثثاح 

تحقيق المساواة بين كافثة المتعثاملين فثي السثوق الماليثة، 

وهثثذه المسثثاواة لا تتحقثثق الا بعثثد حمايثثة هثثذه المعلومثثات 

الجوهرية من التداول والابقاء عليها سرية وطئ الكتمان 

 الى حين الافصاح عنها .

توضثثثح النتثثثائج ان سثثثلوم احجثثثام التثثثداول علثثثى اسثثثهم  -3

عينثثثثة البحثثثثث كثثثثان مرتفعثثثثاً لثثثثدى جميثثثثع  المصثثثثارف

المصارف باستثناء مصرف الاهلثي العراقثي الثذي اشثر 

ارتفاع كبير في متوسط حجم التثداول فثي وقثت الاعثلان 

( الامثثثثر الثثثثذي يعنثثثثي ان هنثثثثام 1.555عثثثن الاربثثثثاح )

محتوى معلوماتي ذي اشثارة سثالبة قثد تلقثاه المسثتثمرين 

 عن الارباح المحاسبية للمصرف.

ة المهمثثثثة بعثثثثد مقارنثثثثة تبثثثثاين عوائثثثثد الاسثثثثهم النتيجثثثث  -4

(𝑆𝑉𝑅𝑖,𝑡 للمصثثارف عينثثة البحثثث قبثثل الاعثثلان عثثن )

الاربثثثاح المحاسثثثبية وبعثثثد الاعثثثلان عثثثن تلثثثك الاربثثثاح، 

توضثثح ان تلثثك المعلومثثات زادت مثثن تبثثاين العائثثد بعثثد 

الاعلان لدى جميع المصثارف باسثتثناء عوائثد مصثرفي 

العراقي(، وهو مثا يؤشثر ( و)التجاري الائتمان العراقي)

درجة استجابة كبيرة لدى المستثمرين للمعلومات المعلنة 

 في باقي المصارف.

 

 التوصيات :
اعداد تقثارير دوريثة تفصثيلية تعكث  مسثتوى الالتثزام  -1

بسياسثثات واجثثراءات الحفثثاظ علثثى سثثرية المعلومثثات 

الداخلية و اعداد الية لتقييم مخثاطر تسثرب المعلومثات 

 الداخلية.

يب العاملين بما فيهم المحاسبين والمحللين المثاليين تدر -2

وزيثثثثادة ثقثثثثافتهم والثثثثوعي لثثثثديهم حثثثثول أهميثثثثة أمثثثثن 

المعلومات ويجب عدم التنوع في الافثراد المسثتخدمين 

للنظام والتركيز على فئة محددة في التعامل مع النظثام 

. 

الالتثثثزام بتعليمثثثثات سثثثوق العثثثثراق لثثثلأوراق الماليثثثثة  -3

ارف والشركات المخالفة لهثذه الخاصة وتعرَة المص

 التعليمات الى عقوبات تحددها السوق والهيئة.

 المصادر:
 اولاً: المصادر العربية 

، 2017احمثثثثد، زكريثثثثا يثثثثون ، خليثثثثل ، احمثثثثد رشثثثثيد، -1

الممارسثات غيثر المشثثروعة للتثداول فثي سثثوق الاوراق 

المالية العراقي )دراسثة مقارنثة( ، مجلثة جامعثة تكريثت 

 (.2(،الجزء)1(،العدد)2(،المجلد)2،السنة)للحقوق 
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 الجوهرية  غير العامة.
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