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 : الملدص
ظ٘دوُط خًَُخٔص ـُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ، بؼد بؽٍٙ خبعُيمص 

وخُشلدكُص خُتي بهر ؤٕ َعمًِ بهد ٔىم ظًخوٍ خلأوَخم خبؼدُُص، لُػ تم برَُِ ٖٓ ظإؼتَ ِٔبي ػًِ خُتًخٛص 

خبعُيمص وٓؼُكص ًَ٘هد خبؼديٌ وخبؼؼ٘ىٌ، ًٔد تم خُعؼُع ُظىَ خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص ٔىخء وَي خُ٘ض ػُِهد 

 ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ز٘ظدّ خُٕىم خبؼدُُص ؤو لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم، وظـسُودتهد في هُخَخض بع٘ص خُلظَ في

ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ظؼً هدػًش هدٗىُٗص ػدٓص، ًَوَ  27خُٕؼىيَص، وظىطِط خًَُخٔص ُؼًش ٗعدجؿ ٓ٘هد ؤٕ خبؼديش 

كُهد بصُغ خبؼٔدَٔدض خُتي ظ٘ـىٌ ػًِ خلعُدٍ يوٕ برًًَ ُـسُؼص ٍٛٙ خبؼٔدَٔص ٓتى ًدٕ خُوظً ٓ٘هد خلالعُدٍ 

هُخجٖ لأـَ هُدّ خًُُٖ خبؼديٌ بعُيمص بيودٍ ؤوخُٓ شُخء ؤو زُغ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن  ؤٕٔط خُِف٘ص ػًش .وخُعؼَُِ

زدلأوخُٓ خبؼٕعوسُِص خبؼُظسـص زٍخض خُىَهص خبؼدُُص، وٍٛ؛ ظؼًي خبع٘دٙ، ظودَذ ِٖٓ خَظٌدذ خبؼىدُلدض، ووَوي خلأوخُٓ 

يٍ زتُ خلمحدكظ خلأعؽٔدََص خُؼدجًش بؿَ خبؼىدُلص ػًِ وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص، ووـىي ظ٘دؿْ في خُؼُع وخُـِر خبؼعسد

 ًُِٔػً ػُِهْ.

 ـُخجْ خُٕىم خبؼدُُص. -شلدكُص خُٕىم خبؼدُُص -خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيَص -خلأوَخم خبؼدُُص الللنات المفتاحية:
Abstract:  

The study dealt with the crime of manipulation of stocks value in the Saudi Capital Market 

Law, as this crime has a negative impact on the integrity and transparency that the Trading Market 
in Securities must have, where the crime was analyzed and define its material and moral aspects. 

Methods of manipulation were also exposed to the stocks’ value, whether stipulated in the Capital 

Market Law or the Market Conduct Regulation, and their applications in the regulations of the 

Saudi Committee for Resolution of Securities Dispute. The study found several results, including 
that Article 49 of the Capital Market Law is a general legal basis, in which all practices that 

involve fraud are included without specifying the nature of this practice whenever it is intended to 

fraud and mislead. The Committee established several presumptions in order to make the material 

element for the crime of making purchase or sale orders with pre-knowledge with future orders 
related to the same security, which are; The multiplicity of perpetrators, close intervals between 

commissioning of offences, the receipt of the orders subject matter of the violation on a specific 

security, and the existence of harmony in mutual supply and demand between the investment 

portfolios of the defendants. 
key words:  manipulation of stocks value - Saudi Stock Exchange (Tadawul) - transparency 

in the financial market - stock market crimes. 
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 مقدمة: 
زدض ٓظـِك لىًٔص خُشًُدض ٖٓ خبؼظـِمدض خُُٗدٗص في خلأوٗص خلأوتَش، وخُتي ظٕعهًف 

في بؾدٍ خُشًُدض  وظؼتٍ خبغىًٔصٖٓ لُػ خلأٔدْ خلإيخَش خُُشًُش ُِشًُدض خُعفدََص، 

خبؼٕدبنص ػٔدٕ لً ؤينى ٖٓ خُؼلاهدض خبؼعشدزٌص خبغدًٔص ُِشًُدض خُتي ًَُهد ٕٓدبنىٕ، بهًف 

لٕٖ بيخَش ٍٛٙ خُشًُدض بدد َايٌ بلى؛ خؿٔح٘دٕ خبؼٕدبنتُ ػًِ خٔعؽٔدَختهْ، وظوًّ ؤيخء 

خُشًُدض ٓسًؤ  ، وٖٓ زتُ خلأٔٓ خُتي ظوىّ ػُِهد لىًٔص1خُؼَٔ، وخٔعلديش خلمجعٔغ ٖٓ خُشًُدض

 خُشلدكُص.

وظعُّٔ شًُص خبؼٕدبنص زودزُِص خلأوَخم خبؼدُُص خُظديَش ػ٘هد ُِعًخوٍ، وَعْ ظًخوٍ 

 خلأوَخم خبؼدُُص ٖٓ ولاٍ ٔىم بـظض ُسُؼهد وشُخجهد َـِن ػُِٚ خُٕىم خبؼدُُص.

 وبفد لاشي كُٚ ؤٕ خُٕىم خبؼدُُص َؼعبر ُٓآش ُلإهعظدي، وٓاشُخً ٖٓ ٓاشُخض ـىيش خبؼ٘دن

خلأعؽٔدٌَ، وزدػعسدَ ؤٕ ظًخوٍ خلأوَخم خبؼدُُص ٍٛ بفدَٔص كُِّّ ؤٕ ظعْٕ زدبؼشُوػُص، وػًّ 

بـدُلص ظِي خبؼٔدَٔدض ُوىخػً ٓشُوػُص خبؼٔدَٔدض خُتي ظظًَ ػٖ بؾِٓ بيخَش ُٛحص خُٕىم 

ُص خبؼدُُص، بدد ُٚ ٖٓ ِٔـص خلإشُخف ػًِ ٌُي خُٕىم، زدػعسدَ ؤٕ خبؼعؼدِٓتُ زٕىم خلأوَخم خبؼدُ

ًًََىٕ ؤٕ خُؤُص خُٕىهُص ُلأوَخم خبؼدُُص ٍٛ خُتي َعْ خُعؼدَٓ ػًِ ؤٔدٔهد في خُٕىم، وَعىهق 

برًًَ ظِي خُؤُص خُٕىهُص ػًِ خُؼدجً خٌٍُ َعىهغ ظىًُٙ ٗعُفص خٓعلاى ٍٛخ خُٕهْ، وخٌٍُ 

 خلأوَخم. زًوَٙ َعىًُ ز٘دء ػًِ خلأَزدق خُتي برووهد خُشًُص وزدُعسؼُص ُٔفُ٘هد خبؼٕعؽُٔ في ظِي

ولا ََر ؤٕ خبؼٕعؽُٔ خٌٍُ َعىٍ هُخَٙ زشُخء ؤوَخم ٓدُُص في شًُص يوٕ خلأوُي َعؼتُ 

ػُِٚ يَخٔص خُىػغ خبؼدلي ُِشًُص ًٍ ٌَىٕ هُخَٙ زدلإٔعؽٔدَ ٗدزغ ػٖ ػِْ وُُٓ ػٖ ٓـدُٓش، 

وٍٛخ لا َؼتٍ ؤٕ شُؽ ػِْ خبؼٕعؽُٔ زدبؼًُّ خبؼدلي ُِشًُص ٛى شُؽ بزعًخء لا زَ ٛى شُؽ 

ٔعُٔخَ، لُػ ؤٕ خبؼٕعؽُٔ َعؼتُ ػُِٚ ؤٕ ٌَىٕ يخجٔدً ػًِ ػِْ زعـىَخض خُىػغ خبؼدلي ُِشًُص خ

لتى ٌَىٕ هُخَٙ زدلإٔعُٔخَ في خلإٔعؽٔدَ في خُشًُص ؤو ؿُلٚ ُعِي خلأوَخم ُِعًخوٍ؛ ٗدزغ ػٖ 

 ػِْ لوُوٍ زدبؼًُّ خبؼدلي ُِشًُص ٓظًَٙ خُىَهص خبؼدُُص.

خُسؼغ وطىلًا ُع٘ظُْ ِٔىى خلأكُخي زظىَش ػدٓص  ظعودؿغ كُوع خُوىخٗتُ ٓغ زؼؼهد

وبؾُيش وِّٓٓص وٖٓ زتُ خُعودؿؼدض خبغدطِص زتُ كُوع خُودٗىٕ خُعودؿغ ٓد زتُ خُودٗىٕ خبع٘دجٍ 

وخُتي ؤكُِض ٓد َؼُف بجُخجْ خُٕىم خبؼدُُص، وخُتي  خلاهعظديٌوخُودٗىٕ خُعفدٌَ وخُودٗىٕ 

م خبؼدُُص وخُتي ظعؼدَع ٓغ ٓد بهر ؤٕ َعمًِ زٚ ظٕعهًف بذُنً ِٔىًُدض خبؼعؼدِٓتُ في خُٕى

ٌُي خُٕىم ٖٓ شلدكُص وّٗخٛص، وظؼعبر ظِي خًَُخٔص وخبغدٍ ًٍُي ٖٓ هسَُ خًَُخٔدض خُسُُ٘ص 

 وخُتي ظعُّٔ زدُؤُص خُسمؽُص خبؼؼدكص.
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ٍُُي لُطط خُعشَُؼدض ػًِ ظىكتَ ؤًبر هًَ ٖٓ خُؼٔدٗدض ُؼٔدٕ ّٗخٛص ػُِٔدض 

تُ ظِي خُعشَُؼدض ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ، لُػ ـُّ خبؼ٘ظْ خُٕؼىيٌ خُٕىم خبؼدُُص، وٖٓ ز

خبؼٔدَٔدض خُتي ظعؼدَع ٓغ ّٗخٛص ٌُي خُٕىم، ٖٓ ٌُي ٓؽلُا خُعلاػر في ؤٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص، 

ًٍُي خُعًخوٍ ز٘دء ػًِ ٓؼِىٓدض يخوُِص لُػ ؤػعبربند خبؼ٘ظْ خُٕؼىيٌ ـُيمص ُعؼدَػهٔد 

ٔدض خُوىيمص خُتي بهر ؤٕ ظعمًِ بهد ٓؼدٓلاض خُٕىم خبؼدُُص خُودجٔص ػًِ ًٔٔدَٔدض ٓغ خبؼٔدَ

 ؤٔدْ هىي خُؼُع وخُـِر.

ـُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص وٕٗعهًف زدًَُخٔص 

، زدػعسدَٛد ٖٓ ؤوـُ خُِٕىًُدض خُتي ظعؼدَع ٓغ ٓسًؤ شلدكُص خُٕىم خبؼدُُص، وظِي خُٕؼىيَص

ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص بقً ظؼًيًخ ُظىَ  27خبػـىَش لم ظإض ٖٓ كُخؽ؛ لُػ ؤٗٚ بدـدُؼص خبؼديش 

وػودزدً ًُٓٗدً وـ٘دجُدً ـُخء ٌُي  -وَي ػًِ ٔسَُ خبؼؽدٍ -خُعلاػر في هُٔص خلأوَخم خبؼدُُص

 خُعلاػر.

خلعُدٍ  وظعٔؽَ ؤبنُص بذُنً ِٔىًُدض خُعلاػر في هُٔص خلأوَخم خبؼدُُص، بؼد َشٌِٚ ٖٓ

ػًِ خلمجتٍ ػُِهْ ٔىخء هدّ خلأوتََٖ ٗعُفص ُعِي خُِٕىًُدض زشُخء ؤو زُغ خلأوَخم خبؼدُُص بؿَ 

ٌُي خُعلاػر، ُُٓ ٌُي كمٕر؛ زَ خُعإؼتَ خُؼدّ خٌٍُ بوًؼٚ ٌُي خُعلاػر في ٔىم خلأوَخم 

 خبؼدُُص ًٌَ، وٌُي ٔسن وؤٕ ؤشُٗد ؤٗٚ ُٓآش ُلإهعظدي خُوىٍٓ.

َ ٓشٌِص خًَُخٔص خلأٔدُٔص في زُدٕ طىَ ـُيمص خُعلاػر زؤُص ظعٔؽ مصللة الدراسة:

ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص، وبرَُِ خُوُىي  27خلأوَخم خبؼدُُص خُىخَي خُ٘ض ػُِهد بدىـر خبؼديش 

 وخلأوطدف خُىخَيش زوُخَخض بع٘ص خُلظَ في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص.

خلأعوُخجٍ، لُػ ُٔعْ خٔعىًخّ خبؼ٘هؿ ُٔعْ بظسدع خبؼ٘هؿ خُىطلٍ خُعمٍُِِ  ميَج الدراسة:

خُىطلٍ ُىطق خُسُ٘دٕ خُودٗىني بعُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص، وبرَُِ خُ٘ظىص 

خُ٘ظدُٓص خبغدًٔص بؽد ٔىخء خُىخَيش ز٘ظدّ ُٛحص خُٕىم خبؼدُُص ؤو لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم ٓغ 

َخم خبؼدُُص ٔىخء بهُحعهد خلازعًخجُص خٔعوُخء خُوُخَخض خُظديَش ػٖ بع٘ص خُلظَ في ٓ٘دِػدض خلأو

 ؤو خلأعح٘دكُص ٌخض خُؼلاهص زدبعُيمص ٓىػىع خًَُخٔص.

 -ظٕؼً خًَُخٔص ُلإـدزص ػًِ ظٕدئلإ َجُُٕدٕ بند: أسئلة الدراسة:

 ٓدُٛص خبؼٔدَٔدض خُـتَ ٓشُوػص خبؼُظسـص زعًخوٍ خلأوَخم خبؼدُُص. -

وػص خبؼُظسـص زعًخوٍ خلأوَخم خبؼدُُص في خُوؼدء طىَ خُعـسُودض خُوؼدَص ُِٔٔدَٔدض ؿتَ خبؼشُ -

 خُٕؼىيٌ.
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 مفَوو جزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية المبحح الأول:
ٔىم خلأوَخم خبؼدُُص ٓؽِهد ٓؽَ ٔدجُ خلأٔىخم خلأطَ ؤٕ خبؼعؼدِٓتُ كُهد زُؼدً وشُخءً 

َٕعهًكىٕ بروُن خُُزك، ًٔد ؤٕ خلأطَ في ٔدجُ خلأٔىخم خُعفدََص ؤنهد ظوىّ ػًِ خبؼٔدَٔدض 

خُعفدََص خبؼشُوػص وخُسؼً خُعدّ ػٖ خبؼٔدَٔدض ؿتَ خبؼشُوػص، وخلإلعٌدّ يخجٔدً ُودٗىٕ خُؼُع 

ـِر في برًًَ ٔؼُ خُِٕؼص، زًُ ؤٕ ٔىم خلأوَخم خبؼدُُص هً ظ٘مُف بفدَٔدض ٓعؼدُِٓٚ ػٖ وخُ

ظِي خبعديش ٔؼُدً ُِعإؼتَ زشٌَ ؤو زإوُ ػًِ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص، وٛى ٓد ٌَىٕ ُٚ ؤؼُ زدُؾ في 

ّٗخٛص ظؼدٓلاض ٌُي خُٕىم، وًَوَ في ٗـدم خُعًخولاض خبؼشُوػص ػُِٔدض خُعًخوٍ خُتي ظعْ يوٕ 

خلأع٘دي بلى لٕدزدض ويَخٔدض طمُمص وببمد خػعٔديخً ػًِ خبغظ وخُظًكص، ؤٓد خُعًخوٍ ؿتَ 

خبؼشُوع خٌٍُ بوظُش خُ٘ظدّ كهى خٌٍُ َعْ ز٘دء ػًِ هُدّ خبؼٕعؽُٔ زعظُكدض ؤو بفدَٔدض 

ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر ؤو ظؼَُِ تهًف ُعٌىَٖ خٗـسدع ًدٌذ وٓؼَِ زشإٕ خُٕىم ؤو خُىَهص خبؼدُُص، 

غ خُـتَ في خُِسٓ ؤو خُـِؾ ػٖ ؿَُن خلإبودء بؽْ ُىـىي ٗشدؽ ظًخوٍ ِٔبي ؤو ببهدبي بحُػ َو

ػًِ خُىَهص خبؼدُُص ؤو وـىي خٛعٔدّ زشُخجهد ؤو زُؼهد، ؤو ًَػىْٛ ُلإلفدّ ػٖ بفدَٔص خبغوىم 

، ٍُُي ـُّ ٗظدّ خُٕىم 2خبؼعؼِوص بهد، ؤو َىـً ٔؼُخً ٓظـ٘ؼدُ ُسُغ ؤو ػُع ؤو ؿِر خُىَهص

خُٕؼىيٌ ًـتَٙ ٖٓ خُوىخٗتُ خبؼ٘ظٔص لأٔىخم خلأوَخم خبؼدُُص خُعإؼتَ خلإبهدبي ؤو خُِٕبي  خبؼدُُص

 ػًِ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص.

 تعزيف جزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية المطلب الأول:
ٗع٘دوٍ في خُؼُع خُعدلي خُعؼَُق خُلوهٍ وخُعشَُؼٍ بعُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم 

 خبؼدُُص

 التعزيف الفقَي لجزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية الأول: عالفز
ػُف خُسؼغ ٖٓ خُلوهدء ـُيمص خُعلاػر في هُٔص خلأوَخم خبؼدُُص زإنهد "ٌُي خُعىـُٚ 

خُّخجق ُلأٔؼدَ، ؤٌ خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص ًٍ ظسدع ؤو ظشعُي زٕؼُ ؤػًِ ؤو ؤهَ ٖٓ 

 .3ِؼُع وخُـِر"خُٕؼُ خٌٍُ بوًي ً٘عُفص ؿسُؼُص ُ

وظؼُف ؤَؼدً زإنهد هُدّ شىض ؤو بؾٔىػص ٖٓ خلأشىدص خبؼعؼدِٓتُ في ٔىم خلأوَخم 

خبؼدُُص زإكؼدٍ وبفدَٔدض ؿتَ ٓشُوػص، ٖٓ شإنهد خلًخغ ظىـُٚ ِخجق ُلأٔؼدَ بهًف خُعإؼتَ ػًِ 

ض ؤٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص ٌٍُ ظسدع زٕؼُ ؤػًِ ؤو ؤهَ ٖٓ خُٕؼُ خٌٍُ بوًغ ٗعُفص خُؼُِٔد

 .4خُـسُؼُص ُِؼُع وخُـِر

وظؼُف ًٍُي زإنهد "خُعظُكدض خُتي َوىّ بهد ٓعًخوٍ ؤو بؾٔىػص ٓعًخوُتُ لإلًخغ كُم 

 5ٓوظىي زتُ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص وهُٔعهد بهًف خُُزك ػًِ لٕدذ زوُص خبؼعًخوُتُ في خُٕىم"
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ٓعؼًٔ  خُعلاػر زإٗٚ ِٔىى SECوػُكعٚ ُٛحص خلأوَخم خبؼدُُص وخُسىَطص خلأٌَُُٓص 

 .6بهًف وًخع خبؼٕعؽَُٖٔ ٖٓ ولاٍ خُعإؼتَ ػًِ ؤٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص في خُٕىم

وٖٓ ولاٍ خُعؼَُلدض خُعدُُص بدٌ٘٘د ظؼَُق ـُيمص خُعلاػر في هُٔص خلأوَخم خبؼدُُص 

زإنهد ٍٛ ظِي خبعُيمص خُتي برًغ ٗعُفص ُِٔٔدَٔدض ؿتَ ٓشُوػص ٖٓ ـدٗر ٓعؼدَٓ ؤو ؤًؽُ ٖٓ 

خم خبؼدُُص بهًف خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص ٔىخء زَّديش هُٔعهد ؤو ٗوظهد ٓعؼدٍِٓ خلأٔى

 .7زدبؼىدُلص ُودٗىٕ خُؼُع وخُـِر

وظؼً خبعُخجْ خلاهعظديَص ٖٓ ـُخجْ خبػـُ وُُٕط ٖٓ ـُخجْ خُؼَُ، وَعٔؽَ خُلدَم 

َوغ وَعٕسر  زُ٘ٔهد في ؤٕ ـُخجْ خبػـُ بذُّ ؤكؼدلُا هً ظٕسر وـُخً ٕٓعوسلًا وٍٛخ خبػـُ هً

 . 8زؼَُ وهً لا َوغ، زُ٘ٔد ـُخجْ خُؼَُ ٍٛ ـُخجْ لا ظؼعبر ـُخجْ لتى َوغ خُؼَُ ٓ٘هد

 التعزيف التصزيعي لجزيمة التلاعب في قينة الأوراق المالية الفزع الجاىي:
ظعفٚ خُعشَُؼدض في ٔؼُهد ُِعؼَُق بجُيمص خُعلاػر في ؤٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص بلى 

فٚ بلى ظؼَُق خبعُيمص بؿدولًا وػغ لًويٌ بؽد، ؤٓد خلابذدٙ خِوُ كُعفٚ خبذدٛدٕ؛ خلأوٍ َع

 بلى ػًّ ظؼَُق خبعُيمص، زَ ظؼًخي طىَ خَظٌدبهد.

وٖٓ خُعشَُؼدض خُتي ٌٛسط ُلابذدٙ خلأوٍ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ لُػ ػُكط خبؼديش 

ـسدػدً ؿتَ طمُك ؤو ٓؼَِ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ؤٗٚ "َؼً بـدُلص خلإـُخء خٌٍُ َىـٚ خٗ 27

زشإٕ هُٔص ؤٌ وَهص ٓدُُص، وٌَىٕ خُوظً ٖٓ ببهدي ٌُي خلإٗـسدع لػ خِوَُٖ ػًِ خُشُخء ؤو 

خُسُغ ؤو خلإًععدذ في ظِي خُىَهص ؤو خلإلفدّ ػ٘هد، ؤو بغػ ؤطمدذ ظِي خلأوَخم ػًِ بفدَٔص ؤَدً 

ٔص خُظلالُدض ؤو خبغوىم خُتي ٖٓ خبغوىم خُتي بس٘مهد بَدْٛ ظِي خُىَهص، ؤو خلإلفدّ ػٖ بفدَ

 .9بس٘مهد بَدْٛ ظِي خُىَهص"

ّ 5712وهً ظإؼُ خبؼ٘ظْ خُٕؼىيٌ زودٗىٕ ظًخوٍ خلأوَخم خبؼدُُص خلأٌٍَُٓ خُظديَ ػدّ 

لُػ بذُّ ٍٛٙ خبؼديش هُدّ ؤٌ شىض زشٌَ ٓسدشُ ؤو ؿتَ ٓسدشُ  b10وٌُي في طىَش خبؼديش 

زإٌ ظظُف َايٌ بلى ظؼَُِ، ؤو خلإيلاء زإٌ ظظَُك ؿتَ طمُك بغوُوص ـىَُٛص، ؤو لٍف ؤو 

بؿلدٍ خُعظَُك بحوُوص ـىَُٛص، ؤو خلإبلُخؽ في ؤٌ ػَٔ ؤو بفدَٔص، يمٌٖ ؤٕ ظؼَِ ؤٌ 

، وًََ٘ؾ ػٖٔ خبعُخجْ خبؼدٔص زشلدكُص 10ُُصشىض آوُ ػً٘ هُدٓص زشُخء ؤو زُغ ؤٌ وَهص ٓد

ؤٔىخم خبؼدٍ خلأٌَُُٓص ـُيمص خُعلاػر زٕؼُ خُٕهْ ؤو ٖٓ ولاٍ بؾٔىػص ٖٓ خلأشىدص زعْ 

خلاظلدم زُ٘هْ بػِن ظًخوٍ وبنٍ زسُغ وشُخء ؤٔهْ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زإٕ ٛ٘دى ؤوخُٓ ًٓوِص ؤو 

 .11ٔعًوَ

ٖٓ خُودٗىٕ خُ٘وًٌ وخبؼدلي  5-1-243يش وفي ٌخض خلابذدٙ ػُكط خُلوُش خلأولى ٖٓ خبؼد

ـُيمص خُعلاػر زإٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص زإنهد " هُدّ ؤٌ شىض  0154خُلٍُٕٗ خُظديَ ػدّ 
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زع٘لٍُ ػُِٔص ؤو ظوًنً ؤُٓ ؤو ظستٍ ِٔىى َؼـٍ ؤو بوعَٔ ؤٕ ٌَىٕ ٔسسدً في بػـدء ٓاشُخض 

ؤو ٖٓ خلمحعَٔ ؤٕ ظؽسط ٔؼُ ؤيخش  ٓؼِِص لىٍ خُؼُع ؤو خُـِر ؤو ٔؼُ ؤيخش ٓدُُص ؤو خُتي برًي

ٓدُُص ػً٘ ٕٓعىي ؿتَ ؿسُؼٍ ؤو ٓظـ٘غ." وظ٘ض خُلوُش خُؽدُٗص ػًِ "... هُدّ ؤٌ شىض 

زع٘لٍُ ٓؼدِٓص ؤو ظوًنً ؿِر ؤو ظستٍ ِٔىى َاؼُ ػًِ ٔؼُ ؤيخش ٓدُُص، ٖٓ ولاٍ خٔعىًخّ 

 .12ػُِٔدض وبنُص ؤو ؤٌ شٌَ آوُ ٖٓ ؤشٌدٍ خبػًخع ؤو خبغُِص"

دٙ خُؽدني وخٌٍُ بدىـسٚ كِْ َؼُف خبعُيمص وؤوَي ظؼًخيخً ُظىَ خَظٌدبهد ٖٓ ؤٓد خلابذ

لُػ ظ٘ض خُلوُش خبػدٕٓص ٖٓ  135770ُؼدّ  37ٌُي ٓد ـدء زودٗىٕ ٔىم َؤْ خبؼدٍ خبؼظٌُ 

ػًِ ؤٗٚ "ٓغ ػًّ خلإولاٍ زإٌ ػوىزص ؤشً، ٓ٘ظىص ػُِهد في ؤٌ هدٗىٕ ؤوُ َؼدهر  41خبؼديش 

بطٓ ٔ٘ىخض، وزـُخٓص لا ظوَ ػٖ بطٕتُ ؤُق ـُ٘ص ولا ظًَّ ػًِ  زدبغسٓ بؼًش لا ظًَّ ػًِ

 ٓدجص ؤُؾ ـُ٘ص، ؤو زةلًي ٛدظتُ خُؼوىزعتُ:

ًَ ٖٓ ػَٔ ػًِ هًُ ٔؼُ ؿتَ لوُوٍ ؤو ػُِٔص طىََص ؤو لدوٍ زـَُن خُعًُُٓ  -4

 خُعإؼتَ ػًِ ؤٔؼدَ خُٕىم".

 ورقة المالية محل جزيمة التلاعبتعزيف ال المطلب الجاىي:
ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص َعستُ زًخَص ؤٕ خُلؼَ خلإـُخٍٓ بؿَ  27ُخء ٗض خبؼديش زدٔعو

ـُيمص خُعلاػر َوغ ػًِ خلأوَخم خبؼدُُص، وهً ػُكط خبؼديش خُؽدُٗص ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص 

 :خلأوَخم خبؼدُُص زإنهد " َوظً زدلأوَخم خبؼدُُص لأؿُخع ٍٛخ خُ٘ظدّ ٓد َإتي

 .ُِعمىََ وخُعًخوٍؤٔهْ خُشًُدض خُودزِص  -ؤ 

ؤيوخض خًَُٖ خُودزِص ُِعًخوٍ خُتي ظظًَٛد خُشًُدض ؤو خبغٌىٓص، ؤو خبؽُحدض خُؼدٓص،  -ذ 

 .ؤو خبؼإٔدض خُؼدٓص

 .خُىلًخض خلأعؽٔدََص خُظديَش ػٖ ط٘ديَن خلأعؽٔدَ -ؾ 

 .ؤٌ ؤيوخض بسؽَ لوىم ؤَزدق خبؼٕدبنص، وؤٌ لوىم في ظىَِغ خلأطىٍ ؤو ؤلًبند -ي 

ؤٌ لوىم ؤوُي ؤو ؤيوخض َُي خلمجِٓ شمىبؽد وخػعٔديٛد، ًإوَخم ٓدُُص، بٌخ َؤي في  -ٙ 

 .14ٌُي بروُوًد ُٕلآص خُٕىم ؤو بضدَص ُِٕٔعؽَُٖٔ

 15ًٔد ػُكط هدجٔص خبؼظـِمدض خبؼٕعىًٓص في ُىخجك ُٛحص خُٕىم خبؼدُُص وهىخػًٛد

، ًٍُٓش لن خلإًععدذ، خُشهديخض، خلأٔهْ، ؤيوخض خًَُٖ -خلأوَخم خبؼدُُص ظؼتٍ ؤَدً ٖٓ خلأتي:

خُىلًخض، ػوىي خبػُدَ، خُؼوىي خبؼٕعوسُِص، ػوىي خُىكىَخض، ػوىي خُعإٓتُ ؿىَِص خلأًٓ، ؤٌ لن 

 ؤو ٓظِمص ظعؼِن زإٌ بفد وَي في ظِي خلأوَخم خُىخَي ًٌُٛد".

ًٔد ؤٗٚ وز٘دء ػًِ ٓد وَي ز٘ض خبؼديش خُؽدُؽص ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص كوً ؤوُؾ ٗظدّ 

خُٕىم خبؼدُُص ٖٓ يخجُش خلأوَخم خبؼدُُص ٓد هً َعشدزٚ ٓؼهد في زؼض خبػظدجض ٓؽَ هدزُِعهد 



 (السعودية)جامعة الحدود الصنالية  –د. ٍاىي محند مؤىس عوض  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
- 127 - 

ُِعًخوٍ ٖٓ ولاٍ خُعظهتَ ٓؽلُا لُػ ـدء ٗض خبؼديش ػًِ ؤٗٚ " لا ظؼً ؤوَخهًد ٓدُُص خلأوَخم 

خُعفدََص ًدُشٌُدض وخٌُٔسُدلاض وخًُٕ٘خض لأُٓ، وًٍُي خلاػعٔديخض خبؼٕعًَ٘ص، وخبغىخلاض 

ًُخ كُٔد زُ٘هد، وزىخُض خُعإٓتُ".خ  ُ٘وًَص، وخلأيوخض خُتي ظعًخوبؽد خُس٘ىى لظ

 التلاعب بقينة الأوراق المالية أركاٌ جزيمة المطلب الجالح:
زِٕىى  16َعٔؽَ خُِٕىى خلإـُخٍٓ في ٍٛٙ خبعُيمص في هُدّ شىض ؿسُؼٍ ؤو بػعسدٌَ

وٌُي ػٖ ؿَُن  -ػًِ خُؼُع وخُـِرخُودجْ –زوظً خُعإؼتَ ػًِ خُٕتَ خُـسُؼٍ ُِٕىم خبؼدُُص 

بَودع خُـتَ في ؿِؾ لىٍ خُٕىم ؤو ؤلً ػ٘دطُٙ، ؤٌ ؤٕ َظًَ ػٖ خبعدني كؼَ ببهدبي ؿتَ 

 ٓشُوع ز٘دء ػًِ بَخيظٚ خبغُش.

طىَ خُ٘شدؽ خلإـُخٍٓ  17ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص 27وهً ظ٘دوُط خُلوُش ؤ ٖٓ خبؼديش 

 ببجدي خٗـسدع ؿتَ طمُك ؤو ٓؼَِ ًُي خبؼعؼدِٓتُ وخٌٍُ لازً ؤٕ َهًف ؤو َشدَى ٍٛخ خُِٕىى في

في خُٕىم ػٖ ؤٌ ٖٓ ػ٘دطُ خُٕىم خبؼدُُص، وٌُي بغؽهْ ػًِ زُغ ؤو شُخء ؤو خلإًععدذ في وَهص 

 ٓدُُص ٓؼُ٘ص، ؤو بغؽهْ ػًِ بفدَٔص ؤو ػًّ بفدَٔص ؤَص لوىم ٗدبذص ػٖ ٌُِٓص ٍٛٙ خُىَهص.

ولُػ ظىخظُض هُخَخض بع٘ص خُلظَ في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ػًِ ؤٗٚ"ولُػ ؤٗٚ َِّّ 

لإٔ٘دي خُعهٔص بدىدُلص خبؼديش )خُعدٔؼص وخلأَزؼتُ( ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ظىخكُ ًَ٘تُ ؤلًبند 

ٓديٌ وَعمون زوُدّ خبؼعهْ زإٌ ظظُكدض ؤو بفدَٔدض ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر ؤو ظؼَُِ كُٔد َعؼِن 

ؤو طلوص ػًِ وَهص ٓدُُص، وؼدُٗهٔد ٓؼ٘ىٌ وَعٔؽَ في خٗظُخف بَخيش خبؼعهْ ُِوُدّ زدُؼَٔ ؤو  زإُٓ

خُعظُف ؤو خبؼٔدَٔص خُتي ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر وظؼَُِ ٓغ ػِٔٚ ؤو بٌٓدُٗص ػِٔٚ زـسُؼص 

خُعظُف ؤو خبؼٔدَٔص ؤو بٌخ ظىخكُض ؤٔٓ ٓ٘ـوُص ظعُك ُٚ ؤٕ َؼِْ زـسُؼص ٌُي خُعظُف ؤو 

 "18ُتي ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر ؤو ظؼَُِ كُٔد َعؼِن زإُٓ ؤو طلوص ػًِ وَهص ٓدُُصخبؼٔدَٔص خ

 وٗع٘دوٍ كُٔد ٍَِ خًُُٖ خبؼديٌ وخبؼؼ٘ىٌ بعُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص.

 الزكً المادي لجزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية الفزع الأول:
ـىي ِٔىى بـُخٍٓ طديَ ػٖ شىض َعٌىٕ خًُُٖ خبؼديٌ ُِفُيمص ٖٓ ػ٘ظَُٖ ؤوبؽٔد؛ و

ؿسُؼٍ ؤو خػعسدٌَ وٌُي زدَظٌدذ ػَٔ ؤو خبؼشدًَص في بـُخء بهًف خبؼٕدْ زشلدكُص ٔىم خبؼدٍ، 

ؼدُٗد؛ ؤٕ َ٘ـىٌ ٍٛخ خُِٕىى ػًِ ؿُم بلعُدُُص بذؼَ خُـتَ َوغ في ؿِؾ ٗعُفص خلاٗـسدع خُـتَ 

ؤو خلأٔؼدَ ؤو هُٔص ؤٌ وَهص طمُك ؤو خبؼؼَِ خٌٍُ ؤلًؼٚ ُٓظٌر ٌُي خُِٕىى، زشإٕ خُٕىم 

 ٓدُُص.

ٓؽَ هُدّ شىض زشُخء ٔهْ زٕؼُ ُٓظلغ بهًف َكْ ٔؼُ ٌُي خُٕهْ ػٖ ٓؼًُٚ 

خُـسُؼٍ في خُٕىم،ؤو هسدّ شىض زسُغ ًُٔدض ًستَش ٖٓ خلأٔهْ بهًف ولغ ٔؼُ ٌُي خُٕهْ، 

ٕ َوىّ يوٕ ؤٕ ٌَىٕ ٛ٘دى ؤٔسدذ ٓؼوىُص ظبرَ خَظلدع ؤو ببللدع ٔؼُ ٌُي خُٕهْ خٌٍُ بهر ؤ
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ػًِ خُؼُع وخُـِر خُودجٔتُ ػًِ ؤٔسدذ وخهؼُص، ٓغ خُعإًًُ ػًِ ؤٕ بؾُي شُخء ؤو زُغ خلأٔهْ 

خُـتَ ٓستٍ ػًِ يَخٔص ـًَص، وهدجْ كوؾ ػًِ خبؼـدُٓش خُـتَ بؿٕىزص لا َشٌَ في ٌخظٚ ـُيمص 

 َؼدهر ػُِهد خُ٘ظدّ.

هُدّ خُشىض زةَخيظٚ  ًٔد هً ٌَىٕ خُِٕىى خلإـُخٍٓ ِٔىًدُ ِٔسُدً وٌُي في طىَش ػًّ

زدُعّخّ ؤو وخـر هدٗىنى وخـر ػُِٚ بدىـر خُ٘ظدّ، وَإوٍ خُِٕىى خلإـُخٍٓ طىَش خُعُى، 

لُػ َعُظر ػًِ ظُى خُشىض لاُعّخٓدظٚ خبؼلُوػص ػُِٚ ٗظدٓدً ٗعُفص بـُخُٓص َوظً 

ػًِ  بروُوهد ٖٓ وَخء ٍٛخ خُعُى. وٌُي ٓؽَ ػًّ هُدّ خُشىض زةُـدء ؤوخُٓ خُسُغ خُتي ؤيوِط

ؤٔهٔٚ ؤو خلأوَخم خبؼدُُص خبؼِٔىًص ظٌىٕ هً ؤيوِط ػًِ ٖٓ ؿُف شىض ؤوُ، زشُؽ ؤٕ زٌىٕ 

ٓدُي خلأٔهْ ػًِ ػِْ زدُعظُف خبغدطَ ػًِ ؤٔهٔٚ وٓد هً بوًؼٚ ٌُي خُعظُف ٖٓ ببودء 

زىـىي ظًخوٍ ٗشؾ ػًِ خُٕهْ ؤو خُىَهص، ؤو ببهدي ٔؼُ ٓظـ٘غ ُسُغ ؤو ػُع ؤو ؿِر خُٕهْ 

 . 19بؼدُُص ؤو بروُن ٔؼُ بؿلام ُٓظلغ ؤوؿتَ ٌُيؤو خُىَهص خ

ولا َشعُؽ في خُِٕىى خلإـُخٍٓ ؤٕ َايٌ لعٔدً بلى خُ٘عُفص خلإـُخُٓص خبؼوظىيش، وٍٛ 

ببهدي خٗـسدع ؿتَ طمُك ؤو ٓؼَِ زشإٕ خُٕىم، وزدُعدلي َؼعبر خُشىض ُٓظٌسدً ُِفُيمص لتى 

ع ٓديخّ خُشىض هً هدّ زدُؼَٔ هدطًخُ وبٕ لم ظعمون خُ٘عُفص خلإـُخُٓص زةبهدي ٌُي خلاٗـسد

ببهديٙ، وزٍُي ظؼعبر ـُيمص خُعلاػر في ؤٔؼدَ خلأوَخم خبؼدُُص ٖٓ خبعُخجْ خُشٌُِص وٍٛ 

 .20خبعُخجْ خُتي لا َِّّ لإبسدٓهد ؤٕ ظعمون خُ٘عُفص خلإـُخُٓص خُتي خٗظُف بُُهد هظً خبعدني

خلإشدَش بلى ؤٕ خبؼديش خُعدٔؼص وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ٔدوض زتُ خُلدػَ  وبذًَ

خلأطٍِ ُِفُيمص وخبؼٕدبنتُ ٓؼٚ ٓهٔد ًدٗط يَـص ٓشدًَعهْ في خُلؼَ خبؼٌىٕ بؽٍٙ خبعُيمص. 

لُػ هَُض طُخلص خػعسدَ خُشىض بـدُلد لألٌدّ خُ٘ظدّ ٓتى هدّ زدُؼَٔ ؤو شدَى في ؤٌ 

دػًد ؿتَ طمُك ؤو ٓؼِلا زشإٕ خُٕىم وػسدَش ؤٌ بـُخء ظشَٔ ؤٌ كؼَ َشٌَ بـُخء َىـً خٗـس

 ٓشدًَص ٓهٔد ًدٕ لفٔٚ.

 الزكً المعيوي لجزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية الفزع الجاىي:

ٖٓ خبؼسديت خلأدُٔص في خُعشَُؼدض خبؼؼدطُش ؤٗٚ لا ـُيمص يوٕ خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ، كدًُُٖ 

، خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في خبعُخجْ 21 ٓديَدض خبعُيمص وشىظُص خبعدنيخبؼؼ٘ىٌ ػلاهص ظُزؾ زتُ

خلاهعظديَص ُٚ ؤلٌدّ ودطص بزعِق ػٖ ؤلٌدّ خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ ُِفُخجْ زىـٚ ػدّ، وهً زًخ 

، وَُي شُخق خُودٗىٕ 22ٌُي وخػمدً زشٌَ ؤًؽُ برًًَخً في خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في ـُخجْ خُٕىم خبؼدُُص

ؼوىزدض ؤٕ خبعُخجْ ػًَٔص بلا ٓد خٔعؽ٘دٙ خبؼشُع ز٘ض خُ٘ظدّ، خبع٘دجٍ ؤٕ خلأطَ في هىخٗتُ خُ

وخوعِلىخ زدُٕ٘سص ُِفُخجْ خلاهعظديَص، كٔ٘هْ ٖٓ َُي ؤنهد لا بزعِق ػٖ زوُص خبعُخجْ خُؼدٓص، 

وٓ٘هْ ٖٓ َُي ؤٕ خلأطَ في خبعُخجْ خلاهعظديَص ؤنهد ٖٓ ـُخجْ خبػـإ )ؤو ٓد ًَٕٔ خبػـإ ؿتَ 
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خُعىـٚ خلأوتَ زةػعسدَ خلأطَ في خبعُخجْ خلاهعظديَص ٖٓ ـُخجْ ، وَُي خُسؼغ ؤٕ 23خُؼًٌٔ(

خبػـإ ٛى ٖٓ لٕٖ خُُٕدٔص خُعشَُؼُص، وزدُعدلي لا ظؼعبر ٖٓ خبعُخجْ خُؼًَٔص، لإٔ خُؼوىزدض 

خُتي ظلُع ػًِ خبعُخجْ خلاهعظديَص في خُـدُر ؤنهد ـُخجْ ـُٕٔص بخلاف خبعُخجْ خبؼديَص 

بـدُلدض ٗظدّ خبؼُوَ، بػدكص بلى ؤٕ ـُخجْ خبػـإ ظلُع خُتي ظٌىٕ ػوىزدتهد زُٕـص ٓؽَ 

برون خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ وظوِر ػرء خلإؼسدض ػًِ خبؼعهْ وٌُٖ ظٕٔك ُٚ زةؼسدض خُبرخءش ٖٓ خبعُيمص 

 .24بخلاف خبعُيمص خبؼديَص خُتي لا ظٕٔك ولا ظعُك خلمجدٍ ُِٔعهْ لإؼسدض خبػـإ

ًِ ٓد ٔسن ٖٓ ولاٍ هُخَٛد خٌٍُ ـدء وؤًًض بع٘ص خُلظَ في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ػ

زٚ "خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في خبعُخجْ خلاهعظديَص ٓلعُع، وػًِ خبؼعهْ ػرء بؼسدض خُؼٌٓ، ًٔد ؤٕ 

خبؼىدُلص لألٌدّ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص وُىخجمٚ خُع٘لٍَُص ظٌىٕ زإٌ ػَٔ ؤو بـُخء يمدَٔٚ في 

لًا زشإٕ خُٕىم، ؤو خلأٔؼدَ، ؤو هُٔص خُٕىم خبؼدُُص ٖٓ شإٗٚ ؤٕ َىـً خٗـسدػدً ؿتَ طمُك ؤو ٓؼِ

ًٍ ٍٛ خبؼؼُدَ خُُجُٓ في ز٘دء  ؤٌ وَهص ٓدُُص، وبٕ خُظُوف خلمحُـص بدٔدَٔدض خبؼعهْ في خُٕىم ظُؼ

 25.""خُوظً خبع٘دجٍ

ٍَ ٖٓ خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ  ًٔد ؤًًض بع٘ص ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ػًِ ؤٕ "لا َشعُؽ ُعىخكُ ً

ببمد يمٌٖ خٔع٘عدـٚ ٖٓ بصِص خُىهدجغ وخُعظُكدض خبؼايَص بلى وخُوظً خبع٘دجٍ ؤيُص طُبوص، و

 .26خٗظُخف بَخيش خبؼعهْ بلى خَظٌدذ خُلؼَ بؿَ خلاتهدّ"

ًٔد ـدء زدُوُخَ خبؼشدَ بُُٚ ؤػلاٙ "....بٌ بٕ ًَ بـُخء خبزٍٙ ػًِ ًَ شًُص ولاٍ كعُش 

تَ طمُك، ؤو ٓؼَِ ُِٓ٘ص ًدٕ خبؽًف ٓ٘ٚ ٛى بروُن ٗعُفص وخلًش وتهًف بلى ببهدي خٗـسدع ؿ

/ؤ( ٖٓ خبؼديش خُعدٔؼص وخبػٕٔتُ ٖٓ ٗظدّ 2زشإٕ وَهص ٓدُُص بؿًيش، وٛى ٓد َعلن وٗض خُلوُش )

 27خُٕىم خبؼدُُص"

"ؼدُٗدً: وفي خبؼىػىع، كمُػ بٕ ٓد ًٌُٙ وًَُ خبؼعهْ ٖٓ ؿُدذ خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في خُعهٔص 

دُق ٓد ؼسط ًُي بع٘ص خُلظَ ٖٓ خبؼىـهص بؼىًُِٚ، وخٔعًلاُٚ ػًِ ٌُي زسؼغ خلأيُص خُتي بز

( ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص، 27برون خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ خبعُيمص خلالعُدٍ خبؼ٘ظىص ػُِهد في خبؼديش )

ولُػ بٕ ٓد ًٌُٙ ٖٓ ػًّ بروُن ٓ٘لؼص ؿتَ ٗظدُٓص بؼىًِٚ ًَكؼٚ ؤٕ خُ٘عُفص ُُٕط ػ٘ظُخً ٖٓ 

بعُيمص وكودً ُ٘ظدّ خُٕىم خبؼدُُص، ٓد ػ٘دطُ خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ، كـُدذ خُ٘عُفص لا َاؼُ في خًعٔدٍ خ

يخّ خبؼعهْ هً هدّ زدُؼَٔ هدطًخً ببهدي ظِي خُ٘عُفص، ولُػ بٕ برون خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في ـُخجْ 

خُٕىم خبؼدُُص َعْ زدُوظً خبع٘دجٍ خُؼدّ؛ لإٔ هظً ببهدي خلاٗـسدع خبؼؼَِ ًؼ٘ظُ ٌَٖٔ يخوَ 

لً ػ٘دطُ خُوظً خُؼدّ، وَعمون خُوظً خُؼدّ ٗلٓ خبؼعهْ وًَوَ في خلإَخيش، وٍٛٙ خلإَخيش ٍٛ ؤ

 زعمون ػ٘ظَُٖ:
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ؤوبؽٔد: خُؼِْ زـسُؼص خُعظُف ؤو خبؼٔدَٔص، ؤو ظىخكُ ؤٔٓ ٓ٘ـوُص ظعُك ُٚ ؤٕ َؼِْ 

زـسُؼص ٌُي خُعظُف، ؤو خبؼٔدَٔص، ولا َِّّ ٍُُي خُؼِْ لأٗٚ َؼعبر ٖٓ خلأكؼدٍ خلمجُٓص ز٘ض 

٘ظدّ خٌٍُ لا بهىِ خلايػدء بجهِٚ وكود ُِوىخػً خُ٘ظدّ، كدُؼِْ ٛ٘د، ٓلعُع لأٗٚ ػِْ زدُ

 خُؼدٓص، وٛى ٓد ظىخكُ في خبؼعهْ، لٕسٔد ؤوػمعٚ بع٘ص خُلظَ في هُخَخٛد.

ًٍّ خبؼًػٍ ٓد ًٍَ ػًِ ػًّ وـىي بَخيش  ؼدُٗهٔد: خلإَخيش: وٍٛ بَخيش خُلؼَ بٌ لم َو

ـُخٍٓ، بفد َؼتٌ ؤٕ ُِٔٔص ًَُص وٌُي زعىخكُ ػُر ٖٓ ػُىذ خلإَخيش ػً٘ بفدَٔعٚ ُِِٕىى خلإ

خُوظً خبع٘دجٍ في خبؼعهْ هً ظىخكُ وٛى َعٔؽَ في خُؼِْ، ؤو بٌٓدُٗص خُؼِْ وخلإَخيش، ولا َ٘دٍ ٖٓ 

ٌُي ٓد ًٌُٙ وًَُ خبؼعهٔتُ ٖٓ ؿُدذ خُسدػػ؛ لإٔ ؿُدذ خُسدػػ لا َ٘لٍ خُوظً خبع٘دجٍ، بٌ ُُٓ 

 .28ٛى ػ٘ظُخً ٖٓ ػ٘دطُٙ"

 التلاعب بقينة الأوراق المالية صور المبحح الجاىي:
َعـِر خًُُٖ خبؼديٌ ُِفُخجْ خلاهعظديَص ظىخكُ شُؿتُ ؤوبؽٔد خَظٌدذ ػَٔ ؤو خبؼشدًَص 

زؼَٔ بهًف ظؼـَُ خُٕتَ خُـسُؼٍ ُِٕىم خبؼدُُص، وؼدُٗهٔد؛ خٗـىخء ٍٛٙ خلأكؼدٍ ػًِ ؿُم 

وظىخظُض هُخَخض بع٘ص ، 29خلعُدُُص بذؼَ خُـتَ َوغ في ؿِؾ زشإٕ خُعًخوٍ في خُٕىم خبؼدُُص

خُلظَ في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ؤٕ "َِّّ ُؽسىض بـدُلص خبؼديش خُعدٔؼص وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ 

خُٕىم خبؼدُُص وخبؼديظتُ خُؽدُٗص وخُؽدُؽص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم، ظىكُ ًَ٘تُ: ؤلًبند ٓديٌ: 

ٍُ، ؤو  َعمون زوُدّ خبؼعهْ زإٌ ظظُكدض، ؤو بفدَٔدض ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر، ؤو ظؼَُِ كُٔد َعؼِن زإٓ

، وٖٓ ولاٍ خُوُخَ خُٕدزن َعستُ ؤٗٚ َِّّ ُوُدّ ـُيمص خُعلاػر في 30طلوصٍ ػًِ وَهصٍ ٓدُُص"

هُٔص خلأوَخم خبؼدُُص ظىخكُ طىَش ٖٓ طىَ خُعلاػر في خلأوَخم خبؼدُُص، بدؼتٌ آوُ خُلظَ 

ٖٓ ٗظدّ  27دُُص، وهً ظ٘دوُط خبؼديش خلإـُخٍٓ خٌٍُ َشٌَ في ٗعُفعٚ ظلاػسدً في هُٔص خلأوَخم خبؼ

ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم برًًَ ظِي خُظىَ وٌُي ػًِ خُ٘مى  1و 0خُٕىم خبؼدُُص وخبؼديظتُ 

 خُعدلي.

 البيع الصوري المطلب الأول:
َوظً زدُسُغ خُظىٌَ في ٗـدم ظؼدٓلاض ؤٔىخم خبؼدٍ، ٍٛ ظِي خُؼُِٔدض خُتي لا ظايٌ بلى 

خُعفدََص زتُ خُسدجغ وخبؼشعٌُ، ؤو ٍٛ هًُ ػُِٔدض وبنُص ؿتَ لوُوص  ٗوَ ٌُِٓص لوُوٍ ُِىَهص

، وزدُعدلي كةٕ خُظىََص في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ٍٛ ٌختهد خُظىََص في 31لا ؤٔدْ بؽد ٖٓ خُىخهغ

خُعشَُؼدض خبؼ٘ظٔص ُِٔؼدٓلاض خبؼًُٗص خلا وٍٛ بولدء خبغوُوص ٔىخء ًدٗط زؼًّ خلاٗعودٍ 

 ٖ خلأٓؽِص ػًِ خُؼُِٔدض خُظىََص:وٓ .32ي بشٖ ؿتَ خُؽٖٔ خبؼؼِٖ ػ٘ٚخبغوُوٍ ٌُُِِٔص ؤو زىـى

ػوً ػُِٔدض زُغ وشُخء ػٌُٕص زتُ ٗلٓ خلأشىدص وػًِ ٌخض خٌُُٔدض وزٍخض  -ؤ

خلأٔؼدَ، خلأُٓ خٌٍُ َؼٌٓ ػًّ خلاٗعودٍ خبغوُوٍ بؼٌُِص خلأوَخم خبؼدُُص زتُ ؤؿُخف خُعظُف، 
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زىـىي ػُِٔدض ػًِ ٍٛٙ خلأوَخم، وهً ٌَىٕ خبؼشعٌُ وٌَىٕ خبؽًف ٖٓ ٌُي خُعظُف خلإَهدّ 

 شىض ؿتَ خُسدجغ بلا ؤٗٚ ُٓظسؾ زٚ ًإطىُٚ ؤو كُوػٚ ؤو ظدزؼُٚ.

خُظىََص في خُؽٖٔ؛ ًإٕ َعْ ظ٘لٍُ خلاظلدم زتُ خُسدجغ وخبؼشعٌُ زٕؼُ ٓؼِٖ ػًِ  -ذ

ىٕ ٔؼُ شدشدض خُعًخوٍ، وٌَىٕ ٛ٘دى زدهٍ ٖٓ خُٕؼُ ًَكغ زؼًُخً ػٖ شدشدض خُعًخوٍ، كٌُ

 .33خُع٘لٍُ خُظدُٛ ؿتَ خُٕؼُ خبغوُوٍ خبػلٍ

وتهًف ظِي خُعؼدٓلاض خُظىََص بلى وِن بػعودي وبنٍ في خُٕىم زإٕ ٛ٘دى ظؼدَٓ ػًِ 

ؤوَخم ٓدُُص ُشًُص وفي لوُوص خلأُٓ لا َىـً ؤٌ ظؼدَٓ كؼٍِ ػًِ ظِي خلأوَخم، كُوىّ خُشىض 

، وٌٍٛخ َعْ ظًوَُ 34ؤو في ًٓش ُِٓ٘ص هظتَشزسُغ خُىَهص خبؼدُُص وبػديش شُخجهد في ٌخض خُُىّ 

خلأوَخم خبؼدُُص بكى خلإبذدٙ خبؼوظىي، وٌَىٕ ٌُي خبؽًف بٓد خُودء خٍُػُ زتُ لدٍِٓ خُىَهص 

 .35خبؼدُُص ُِعىِض ٓ٘هد ؤو ظىـُٚ خلأٗظدَ ُشُخء ٍٛٙ خُىَهص

م خبؼدُُص وٖٓ خبؼىدُلدض خُتي وَيض في ؤلٌدّ خبع٘ص خلأعح٘دكُص ُِلظَ في ٓ٘دِػدض خلأوَخ

وخُتي ـدء وطق خُِف٘ص بؽد زإٗٚ بيودٍ ؤٌُٓ زُغ يوٕ وـىي ُٗص ُع٘لٍُبند ٓد ٍَِ" هدّ خلأوٍ 

ٖٓ ولاٍ خلمحلظص خلأعؽٔدََص ُُِخزغ خبؼلىع بُُٚ بيخَتهد زةيودٍ ؤٌُٓ زُغ ػًِ ٔهْ شًُص )ؤ( 

ًوِتُ ؤػًِ ٔهْ ًُػْ ؤُٓ خُشُخء خُودجْ. وَلالظ ؤٕ ؤٌُٓ خُسُغ خبؼ 078611زةبصدلي ًُٔص 

زًَـص ٔؼَُص وخلًش كوؾ ٖٓ ؤُٓ خُشُخء، وؤٗٚ لم َسًؤ خُع٘لٍُ ػًِ ؤُٓ خُشُخء بلا زؼً 

بيودٍ ؤٌُٓ خُسُغ، بػدكص بلى ؤٗٚ لم َ٘لٍ ؤٌ ًُٔص ٖٓ ؤٌُٓ خُسُغ، ًٍُي هدّ زةُـدء ؤٌُٓ 

 ."36خُسُغ زؼً زًء خُع٘لٍُ ػًِ ؤُٓ خُشُخء

وبفد لا شي كُٚ ؤٕ خُظىََص في لً ٌختهد ظؼً بفدَٔص ؿتَ ٓشُوػص بحٕر ؤنهد 

ظٕعهًف بولدء ظظُف لوُوٍ ٖٓ ولاٍ بظهدَ ظظُف ٓـدَُ ُعِي خبغوُوص، ًٔد ؤٗٚ بفد لا شي 

كُٚ ؤٕ ظظُكدً ٓؽَ خُسُغ خُظىٌَ ُلأوَخم خبؼدُُص ٌُٔىٕ ُٚ ؤًبر خلأؼُ ػًِ ه٘دػص خبؼعؼدِٓتُ في 

ظِي خلأوَخم بفد ٌَىٕ ُٚ ؤؼُ ًستَ لىٍ ًلدءش خُٕىم زةػعسدَ ؤٕ خبؼىـٚ  خُٕىم لىٍ هُٔص

خلأٔدٍٔ ُٕىم خلأوَخم خبؼدُُص بهر ؤٕ َوىّ ػًِ خُؼُع وخُـِر خبغوُوٍ يوٕ ظإؼتَخض 

ودَـُص ؿتَ ٓىػىػُص ػًِ ًلدءش ٌُي خُٕىم ٖٓ ولاٍ خُعإؼتَ ػًِ ؤٔؼدَ ظِي خلأوَخم، 

بدىـر خبؼديش -وَخم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ ـُّ خبؼشُع خُٕؼىيٌ وللدظدً ػًِ ّٗخٛص وشلدكُص ٔىم خلأ

خُعظُكدض خُظىََص لُػ ؤػعبر ؤٗٚ َؼً بـدُلص خلإـُخء خٌٍُ  -ٖٓ هدٗىٕ خُٕىم خبؼدُُص 27

َىـٚ خٗـسدػدً ؿتَ طمُك ؤو ٓؼَِ زشإٕ هُٔص ؤٌ وَهص ٓدُُص، وٌَىٕ خُوظً ٖٓ ببهدي ٌُي 

غ ؤو خلإًععدذ في ظِي خُىَهص ؤو خلإلفدّ ػ٘هد، ؤو خلإٗـسدع لػ خِوَُٖ ػًِ خُشُخء ؤو خُسُ

بغػ ؤطمدذ ظِي خلأوَخم ػًِ بفدَٔص ؤَدً ٖٓ خبغوىم خُتي بس٘مهد بَدْٛ ظِي خُىَهص، ؤو 

 خلإلفدّ ػٖ بفدَٔص خُظلالُدض ؤو خبغوىم خُتي بس٘مهد بَدْٛ ظِي خُىَهص.
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ؤٌ شىض خُوُدّ ؤو  بوظُ ػًِ -"ؤ 37ًٔد ٗظط خبؼديش خُؽدُٗص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم

خبؼشدًَص في ؤٌ ظظُكدض ؤو بفدَٔدض ظ٘ـىٌ ػًِ ظلاػر ؤو ظؼَُِ كُٔد َعؼِن زإُٓ ؤو طلوص 

ػًِ وَهص ٓدُُص، بٌخ ًدٕ ٌُي خُشىض َؼِْ زـسُؼص ٌُي خُعظُف ؤو خبؼٔدَٔص، ؤو بٌخ ظىخكُض 

 ؤٔٓ ٓ٘ـوُص ظعُك ُٚ ؤٕ َؼِْ زـسُؼص ٌُي خُعظُف ؤو خبؼٔدَٔص".

ػًِ ؤٗٚ " بوظُ ػًِ ؤٌ شىض خُوُدّ زشٌَ ٓسدشُ ؤو ؿتَ ٓسدشُ  وظ٘ض خُلوُش ذ

خٗـسدع ًدٌذ ؤو -(1-زةيودٍ ؤُٓ ؤو ظ٘لٍُ طلوص ػًِ وَهص ٓدُُص بهًف ظٌىَٖ ؤٌ بفد ٍَِ:

 ٓؼَِ زىـىي ٗشدؽ ظًخوٍ في خُىَهص خبؼدُُص ؤو خٛعٔدّ زشُخجهد ؤو زُؼهد".

ًَوَ في خلأػٔدٍ  -ُُص ػًِ ؤٕ " ؾ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼد 27ًٔد ظ٘ض خُلوُش ؾ ٖٓ خبؼديش 

وخُعظُكدض خُتي ظؼً ٖٓ ؤٗىخع خلالعُدٍ خُتي برظُٛد خُلوُش )ؤ( ٖٓ ٍٛٙ خبؼديش خُعظُكدض 

 :خِظُص

خُوُدّ زإٌ ػَٔ ؤو ظظُف بهًف ببهدي خٗـسدع ًدٌذ ؤو ٓؼَِ َىلٍ زىـىي ػُِٔدض  - 5

في ظِي خلأػٔدٍ وخُعظُكدض ػًِ ٔسَُ  ظًخوٍ ٗشؾ في وَهص ٓدُُص ولاكد ُِموُوص. وًَوَ

 :خبؼؽدٍ لا خبغظُ ٓد َإتي

خُوُدّ زؼوً طلودض في ؤوَخم ٓدُُص لا ظ٘ـىٌ ػًِ خٗعودٍ لوُوٍ بؼٌُِص ظِي خلأوَخم  -ؤ 

 خبؼدُُص".

وفي ٍٛخ هؼط بع٘ص خلإٔعح٘دف ُلغ ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ػًِ ؤٗٚ"خبؼديش خُعدٔؼص 

ً  هدػًش هدٗىُٗص ػدٓص، ًَوَ كُهد بصُغ خبؼٔدَٔدض خُتي وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼ دُُص ظُؼ

ظ٘ـىٌ ػًِ خلعُدٍ يوٕ برًًَ ُـسُؼص ٍٛٙ خبؼٔدَٔص ٓتى ًدٕ خُوظً ٓ٘هد خلالعُدٍ 

 ."38وخُعؼَُِ

 سعز غير حقيقي للأوراق المالية: قيد المطلب الجاىي:
ٗٚ " بوظُ ػًِ ؤٌ شىض ٗظط خُلوُش ذ خبؼديش خُؽدُٗص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم ػًِ ؤ

خُوُدّ زشٌَ ٓسدشُ ؤو ؿتَ ٓسدشُ زةيودٍ ؤُٓ ؤو ظ٘لٍُ طلوص ػًِ وَهص ٓدُُص بهًف ظٌىَٖ ؤٌ 

ٔؼُ ٓظـ٘غ ُـِر ؤو ػُع ؤو ظًخوٍ خُىَهص خبؼدُُص ؤو ؤٌ وَهص ٓدُُص ٌخض  -0 :بفد ٍَِ

 .ػلاهص"

ظًوَ في خلأػٔدٍ وظ٘ض خُلوُش ذ ٖٓ خبؼديش خُؽدُؽص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم ػًِ ؤٕ "

وخُعظُكدض خُتي ظؼً ٖٓ ؤٗىخع خُعلاػر ؤو خُعؼَُِ، ػً٘ خَظٌدبهد بهًف ظٌىَٖ خٗـسدع ًدٌذ ؤو 

ٓؼَِ زىـىي ٗشدؽ ظًخوٍ في وَهص ٓدُُص ؤو خٛعٔدّ زشُخجهد ؤو زُؼهد، ؤو بهًف ظٌىَٖ ٔؼُ 

 -ٓظـ٘غ ُـِر ؤو ػُع ؤو ظًخوٍ وَهص ٓدُُص، خُعظُكدض خِظُص:
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نً ػُوع ُشُخء وَهص ٓدُُص زإٔؼدَ ظعّخًَ زشٌَ ٓععدزغ، ؤو ز٘ٔؾ ٖٓ شُخء ؤو ظوً -2

 خلأٔؼدَ ٓععدزؼص خُعّخًَ.

زُغ ؤو ظوًنً ػُوع ُسُغ وَهص ٓدُُص زإٔؼدَ ظع٘دهض زشٌَ ٓععدزغ، ؤو ز٘ٔؾ ؤٔؼدَ  -3

 ٓععدزؼص خُع٘دهض.

وَهص كلٍ خبغدُص خُىخَيش في خُسً٘ خُُخزغ َوىّ خبعدني زشُخء ؤو ظوًنً ػُوع ُشُخء 

ٓدُُص زإٔؼدَ ظعّخًَ زشٌَ ٓععدزغ، ؤو ز٘ٔؾ ٖٓ خلأٔؼدَ ٓععدزؼص خُعّخًَ، وخبعًَُ زدلإشدَش ٛ٘د 

ؤٕ خبؼ٘ظْ خُٕؼىيٌ ٔدوي زتُ لدُص خُشُخء وبؾُي ظوًنً ػُوع ُشُخء خلأوَخم خبؼدُُص شَُـص 

ّخًَ، وَعستُ ؤٕ ظٌىٕ في ًلا خبغدُعتُ زإٔؼدَ ٓعّخًَش وزشٌَ ٓععدزغ ؤو ز٘ٔؾ ؤٔؼدَ ٓععدزؼص خُع

ٖٓ طُدؿص خُسً٘ خُُخزغ وـىذ ظّخًَ خُٕؼُ زشٌَ ٓععدزغ وزدُعدلي؛ لا َعظىَ هُدّ خبعُيمص 

بدفُي ػُِٔص شُخء وخلًش بلا بٌخ ًدٕ ٛ٘دى خظلدم ٓد زتُ ؤًؽُ ٖٓ ٓشعٌُ ػًِ بلًخغ خُ٘عُفص 

 خًَش.خبؼُـىش ٖٓ وَخء شُخء خلأوَخم ؤو ظوًنً ػُوع ُشُخء خلأوَخم خبؼدُُص زإٔؼدَ ٓعّ

وَعؼتُ ؤٕ َعْ خُشُخء خُلؼٍِ ٖٓ ـدٗر خبعدني ُِىَهص خبؼدُُص ؤو ؤٕ َوًّ ػُوع ٓعٌَُش 

 ُشُخء ظِي خُىَهص.

ؤٓد خبغدُص خُىخَيش في خُسً٘ خبػدٓٓ كعُظسؾ زِٕىى خبعدني خبؼ٘ظر ػًِ زُغ ؤو ظوًنً 

ػُوع ُسُغ وَهص ٓدُُص زإٔؼدَ ظع٘دهض زشٌَ ٓععدزغ، ؤو ز٘ٔؾ ؤٔؼدَ ٓععدزؼص خُع٘دهض، 

وخبعًَُ زدلإشدَش ٛ٘د ؤٕ خبؼ٘ظْ خُٕؼىيٌ ٔدوي زتُ لدُص خُسُغ وبؾُي ظوًنً ػُوع زُغ 

ؤٕ ظٌىٕ في ًلا خبغدُعتُ زإٔؼدَ ٓع٘دهظٚ وزشٌَ ٓععدزغ ؤو ز٘ٔؾ ؤٔؼدَ ؤوَخم ٓدُُص شَُـص 

ٓععدزؼص خُع٘دهض، وَعستُ ٖٓ طُدؿص خُسً٘ خبػدٓٓ وـىذ ظ٘دهض خُٕؼُ زشٌَ ٓععدزغ 

وزدُعدلي؛ لا َعظىَ هسدّ خبعُيمص بدفُي ػُِٔص زُغ وخلًش بلا بٌخ ًدٕ ٛ٘دى ظىخؿا ٓد زتُ ؤًؽُ 

خبؼُـىش ٖٓ وَخء زُغ خلأوَخم ؤو ظوًنً ػُوع زُغ خلأوَخم خبؼدُُص ٖٓ زدجغ ػًِ بلًخغ خُ٘عُفص 

 زإٔؼدَ ٓع٘دهظص.

وظِي خبغدُص خُتي بكٖ زظًيٛد بزعِق ػٖ لدُص طىََص خُعظُكدض خُىخَيش ػًِ خُىَهص 

خبؼدُُص ٖٓ لُػ ػًّ خلإٗعودٍ خبغوُوٍ ُِىَهص خبؼدُُص، وزدُعدلي؛ َعؼتُ ؤٕ ظ٘عوَ ٌُِٓص خُىَهص 

 شىض آوُ ؤو ؤٕ َوًّ ػُع ُسُغ ٍٛٙ خُىَهص.خبؼدُُص بلى 

 افتتاح أو إغلاق الورقة الماليةالتأثير على سعز  المطلب الجالح:
وظ٘ض خُلوُش ذ خبؼديش خُؽدُؽص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم ػًِ ؤٕ "ظًوَ في خلأػٔدٍ 

ًدٌذ ؤو  وخُعظُكدض خُتي ظؼً ٖٓ ؤٗىخع خُعلاػر ؤو خُعؼَُِ، ػً٘ خَظٌدبهد بهًف ظٌىَٖ خٗـسدع

ٓؼَِ زىـىي ٗشدؽ ظًخوٍ في وَهص ٓدُُص ؤو خٛعٔدّ زشُخجهد ؤو زُؼهد، ؤو بهًف ظٌىَٖ ٔؼُ 

 وٍ وَهص ٓدُُص، خُعظُكدض خِظُص:ٓظـ٘غ ُـِر ؤو ػُع ؤو ظًخ
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 -بيودٍ ؤُٓ ؤو ؤوخُٓ ُشُخء ؤو زُغ وَهص ٓدُُص بهًف: -4

 ؤو خُـِر".بروُن ٔؼُ خكععدق ؤو بؿلام ُٓظلغ ؤو ٓ٘ىلغ ُِسُغ ؤو خُؼُع  -

وٖٓ خبؼىدُلدض خُتي وَيض في ؤلٌدّ بع٘ص خلإٔعح٘دف في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص خبؼُظسـص 

زدُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خلإكععدق ٓد ٍَِ" زؼً ظإؼتَ خبؼعهْ في ٔؼُ بؿلام خُُىّ خُٕدزن، هدّ خبؼعهْ ولاٍ 

ةيودٍ بشدُٗص ز 55: 14: 03بلى خُٕدػص  51: 15: 54خُلعُش خُُّٓ٘ص خبؼٔعًش ٖٓ خُٕدػص 

ٔهٔدً وبـُخء ظـتَخض ػُِهد، وزإٔؼدَ ظعُخوق ٖٓ ٔؼُ  5175وبطٕتُ ؤُٓ شُخء زةبصدلي ًُٔص 

ََدلًا، وٛى ٔؼُ خُٕ٘سص خُوظىي، ثم هدّ خبؼعهْ هسَ خكععدق خُٕىم زةُـدء ؼلاؼص  15ََدلًا بلى  10

 51: 37 :34ََدلًا، وػً٘ بسدّ خُٕدػص  1181وبطٕتُ ؤُٓ شُخء، وخكععك خُٕىم زٕؼُ 

 1181ٔهْ وزٕؼٌُ  038111هدّ خبؼعهْ زةيودٍ ؤٌُٓ زُغ زةبصدلي ًُٔص 55: 10: 11وخُٕدػص

ٔهٔدً وؤُـً خبؼعهْ خُسدهٍ، ثم هدّ خبؼعهْ زةُـدء ٓد  4245ََدلًا، وُٗلٍ ٖٓ ؤٌُٓ خُسُغ  1180ََدلًا و

 .39ظسوً ٖٓ ؤوخُٓ خُشُخء خبؼًوِص هسَ خلإكععدق"

ؤلٌدّ بع٘ص خلإٔعح٘دف في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص خبؼُظسـص  وٖٓ خبؼىدُلدض خُتي وَيض في

زةيودٍ ؤُٓ شُخء  53: 07: 30زدُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خلإؿلام ٓد ٍَِ" هدّ خبؼعهْ ػً٘ بسدّ خُٕدػص 

ََدلًا، وهً ٗعؿ ػٖ ؤُٓ  1080ََدلًا، وًدٕ ٔؼُ خُع٘لٍُ  1185ٔهٔدً وزٕؼُ  550210زٌُٔص 

 .40ََدلًا، وؤؿِن خُٕهْ ػً٘ ٍٛخ خبؼٕعىي" 1185ََدلًا بلى  1080خُشُخء خَظلدع ٔؼُ خُٕهْ ٖٓ 

ووَي ؤَؼدً في ؤلٌدّ خُِف٘ص وخُتي خػعبرتهد ظإؼتَخً ػًِ ٔؼُ خلإؿلام بؿوودً خبؼعهْ ٓ٘هد 

بروُن ٔؼُ بؿلام ُٓظلغ ُِٕهْ "هدّ خبؼًػً ػُِٚ ٖٓ ولاٍ بؿلظعٚ خلأعؽٔدََص، ًٔد هدّ 

( 01ولاٍ خلمحدكظ خلأعؽٔدََص خُؼدجًش ٌَُ ٖٓ: )ػًي ٖٓ خلأشىدص( زةيودٍ ) )ؽ.ص.َ(( ٖٓ

 528111هدّ خبؼًػً ػُِٚ زةيودٍ ؤَُٖٓ شُخء زةبصدلي ًُٔص  -ؤُٓ شُخء ػًِ ٔهْ شًُص )ذ(

 0648111زةبصدلي ًُٔص  53807833ولتى خُٕدػٚ  53856837ولاٍ خُلعُش ٖٓ خُٕدػٚ  -ٔهْ

ََدٍ، ٗلٍ ٓ٘هد ٓد بؾٔىػٚ  511853ََدٍ ولتى  7783ٓد زتُ ٔهْ زإٔؼدَ ٓعّخًَش ظُخولط 

ََدٍ، وؤؿِن خُٕهْ  511853ََدٍ ولتى  7783ٔهْ، ٗعؿ ػ٘هد خَظلدع ٔؼُ خُٕهْ ٖٓ  5618350

 .41ََدٍ 511821في ٗظدّ ظًخوٍ بدعىٔؾ ٔؼُ 

وؤَؼدً خػعبرض خُِف٘ص ؤٕ "هُدّ خلأوٍ وخُؽدني وخُؽدُػ وخبػدٓٓ وخُعدٔغ وخُُخزغ ػشُ 

زةيودٍ بطٕص  53807835لتى خُٕدػص  51827833لاٍ خُلعُش خُُّٓ٘ص خبؼٔعًش ٖٓ خُٕدػص و

ٔهْ وزإٔؼدَ ظُخولط ٓد  4538311ػشُ ؤُٓ شُخء وبـُخء ظـُبر وخلً ػُِهد زةبصدلي ًُٔص 

ٔهْ، كعُظر ػًِ ٌُي ظإؼُ ٔؼُ خُٕهْ  4558105ََدٍ، ٗلٍض ٓ٘هد ًُٔص  54801ََدٍ و 54زتٍ 

 .42ََدٍ(54801وهً ؤؿِن خُٕهْ ػً٘ ٔؼُ (ََدٍ  54801َدٍ خلى َ 54وخَظلدػٚ ٖٓ 
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وَؼَِ ٍٛخ خُِٕىى خبؼعؼدِٓتُ في خُٕىم خبؼدُُص بخظىص ظىهؼدتهْ لىٍ ٔؼُ خُىَهص 

زدلأع٘دي ُٕؼُ خلاكععدق ؤو ٔؼُ خلإؿلام، وٛى ٓد َاؼُ ػًِ خُتًخٛص خُتي بهر ؤٕ ظعمًِ بهد 

 ظًخولاض خُٕىم خبؼدُُص.

 ة المزتبطة بذات الورقة الماليةإدخال أوامز شزاء أو بيع مع العله المسبق بالأوامز المستقبلي طلب الزابع:الم
ًَوَ في  ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ػًِ ؤٗٚ" 27/ؾ ٖٓ خبؼديش 5َ٘ض خُسً٘ ذ وؾ ٖٓ خُلوُش 

خلأػٔدٍ وخُعظُكدض خُتي ظؼً ٖٓ ؤٗىخع خلالعُدٍ خُتي برظُٛد خُلوُش )ؤ( ٖٓ ٍٛٙ خبؼديش 

خُوُدّ زإٌ ػَٔ ؤو ظظُف بهًف ببهدي خٗـسدع ًدٌذ ؤو ٓؼَِ َىلٍ  - 5 :ظُكدض خِظُصخُع

زىـىي ػُِٔدض ظًخوٍ ٗشؾ في وَهص ٓدُُص ولاكد ُِموُوص. وًَوَ في ظِي خلأػٔدٍ وخُعظُكدض 

 -ػًِ ٔسَُ خبؼؽدٍ لا خبغظُ ٓد َإتي:

ْ خبؼٕسن زإٕ ٛ٘دى خُوُدّ زةيودٍ ؤُٓ ؤو ؤوخُٓ ُشُخء وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص ٓغ خُؼِ -ذ 

ؤُٓخ ؤو ؤوخُٓ زُغ ٓشدبهص ٖٓ لُػ خبغفْ وخُٕؼُ وخُعىهُط هً ؤيوِط ؤو ٔعًوَ ٖٓ هسَ 

 .ؿُف ؤو ؤؿُخف ؤوُي بـعِلص ُ٘لٓ خُىَهص خبؼدُُص

زةيودٍ ؤُٓ ؤو ؤوخُٓ ُسُغ وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زإٕ ٛ٘دى ؤُٓخ  خُوُدّ -ؾ 

ؤو ؤوخُٓ شُخء ٓشدبهص ٖٓ لُػ خبغفْ وخُٕؼُ وخُعىهُط هً ؤيوِط ؤو ٔعًوَ ٖٓ هسَ ؿُف ؤو 

 ؤؿُخف ؤوُي بـعِلص ُ٘لٓ خُىَهص خبؼدُُص".

ؤٕ ظوىّ بلًي وظعٔؽَ ٍٛٙ خُظىَش ٖٓ طىَ ـُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص 

شًُدض خُىٔدؿص خُتي ظًَُ بؿدكظ خلأوَخم خبؼدُُص زةطًخَ ػًي ًستَ ٖٓ خلأوخُٓ ُشُخء وَهص 

ٓدُُص ٓؼُ٘ص ٖٓ يوٕ ؤٕ ٌَىٕ ًَُهد خُــدء خبؼدلي خُلاِّ، وٌُي بهًف به٘دع خبؼٕعؽَُٖٔ في خُٕىم 

ُ ُشُخء ٍٛٙ زوُذ ظ٘لٍُ طلودض ًستَش ػًِ ٍٛٙ خُىَهص بحُػ ًَكؼهْ ٌُي بلى بطًخَ ؤوخٓ

خُىَهص خبؼدُُص خُتي َعىهؼىٕ خَظلدع ٔؼُٛد في خُٕىم وٌُي ُعموُن خُُزك في كعُش ُِٓ٘ص هظتَش 

بفد َ٘عؿ ػ٘ٚ خَظلدع ٓلدـث في ٔؼُ ٍٛٙ خُىَهص خبؼدُُص ٗعُفص َُّديش خُـِر ػُِهد في خُٕىم، 

ؤطًَتهد، وظوىّ وػًِ ؤؼُ ٌُي ظوىّ شًُص خُىٔدؿص خبؼدُُص زٕمر وبُـدء ؤوخُٓ خُشُخء خُتي 

زؼً ٌُي زةطًخَ ؤوخُٓ زُغ ُلأوَخم خبؼدُُص خُتي تم شُخءٛد زؼً ؤٕ خَظلغ ٔؼُٛد، بؿووص زٍُي 

ُٕٔدً خهعظديَص  43ؤَزدلدً ًستَش يوٕ ؤٕ ٌَىٕ خُؼُع وخُـِر ػًِ خُىَهص خبؼدُُص هدجٔدً ػًِ ؤُ

 ُِٔٔص.

إلٌدّ بع٘ص خلأعح٘دف وٖٓ خبؼٔدَٔدض خُتي خػعبرض بـدُلص ُ٘ظدّ خُٕىم خبؼدُُص ووَيض ز

في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص خبؼُظسـص بيودٍ ؤوخُٓ شُخء ؤو زُغ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زدلأوخُٓ 

خبؼٕعوسُِص خبؼُظسـص زٍخض خُىَهص خبؼدُُص ٓد ٍَِ "هدّ خبؼعهْ خُؽدٖٓ زةيودٍ ؤُٓ زُغ زٌُٔص 

ٔهْ وزٕؼُ  318111ُص ََدٍ خظسؼٚ خبؼعهْ خلأوٍ زةيودٍ ؤُٓ شُخء زٌٔ 37ٔهْ وزٕؼُ  318111
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خظسؼٚ خبؼعهْ  3683ٔهْ وزٕؼُ  18111ََدٍ، هدّ خبؼعهْ خبػدٓٓ زةيودٍ ؤُٓ زُغ زٌُٔص  37803

 .44ََدٍ 37ٔهْ وزٕؼُ  08111خُٕدزغ زةيودٍ ؤُٓ شُخء زٌُٔص 

ٖٓ  27وُِعًَُُ ػًِ هُدّ خبؼعهٔتُ زدُلؼَ خلإـُخٍٓ خبؼؼعبر ـُيمص بٔع٘ديخً ُ٘ض خبؼديش 

دُُص ؤٕٔط خُِف٘ص ؤلً ؤلٌدٓهد ػًِ خُؼًًَ ٖٓ خُوُخجٖ "ولُػ ؼسط هُدّ خُظِص ٗظدّ خُٕىم خبؼ

زتُ خبؼًػً ػُِهْ في بؾٔىػص ٖٓ خُعظُكدض وخُِٕىًُدض خلمحظىَش ًىٗط بدفِٔهد ًُي ٍٛٙ 

خُِف٘ص ه٘دػص زدشعُخى خبؼًػً ػُِهْ في خَظٌدذ خبؼىدُلدض بؿَ خًُػىي؛ ٖٓ لُػ ظودَذ ِٖٓ 

، ووَوي خلأوخُٓ بؿَ خبؼىدُلص ػًِ وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص، وَظهُ ٌُي بفد خَظٌدذ ظِي خبؼىدُلدض

ؼسط بؽٍٙ خُِف٘ص ٖٓ وـىي بسدؼَ في زؼغ ظِي خلأوخُٓ ٖٓ لُػ ًُٔص ؤؼُ وظىهُط خُشُخء 

وخُسُغ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زإٗٚ ُٔعْ بيودٍ ؤوخُٓ ٓشدبهص وٓودَزص بؽد ٖٓ لُػ خبغفْ وخُٕؼُ 

هسَ ؿُف آوُ ػًِ ٗلٓ خُىَهص خبؼدُُص، وًٍُي وـىي ظ٘دؿْ في وخُعىهُط ؤيوِط ؤو ٔعًوَ ٖٓ 

خُؼُع وخُـِر خبؼعسديٍ زتُ خلمحدكظ خلأعؽٔدََص خُؼدجًش ًُِٔػً ػُِهْ، وظسديٍ خبؼظدلح 

خُؼدجًش ٖٓ ؿسُؼص خُِٕىى بؿَ خبؼىدُلص ٍ وظودَبهد،......خلأُٓ خٌٍُ َعمون ٓؼٚ خًُُٖ 

 .45خبؼديٌ"

هُخجٖ لأـَ هُدّ خًُُٖ خبؼديٌ بعُيمص بيودٍ ؤوخُٓ شُخء وزدُعدلي؛ ؤٕٔط خُِف٘ص ػًش 

ؤو زُغ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زدلأوخُٓ خبؼٕعوسُِص خبؼُظسـص زٍخض خُىَهص خبؼدُُص، وٍٛ؛ ظؼًي خبع٘دٙ، 

ظودَذ ِٖٓ خَظٌدذ خبؼىدُلدض، ووَوي خلأوخُٓ بؿَ خبؼىدُلص ػًِ وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص، ووـىي 

 ٍ زتُ خلمحدكظ خلأعؽٔدََص خُؼدجًش ًُِٔػً ػُِهْ.ظ٘دؿْ في خُؼُع وخُـِر خبؼعسدي

ًٔد ؤًًض بع٘ص ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص ػًِ ؤٕ " لا َِّّ بؼىدُلص خبؼديش خُعدٔؼص 

ُُ زُغ لتى َظًم ػُِهد وطق  وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خَظسدؽ ؤوخُٓ خُشُخء زإوخٓ

ُلدً ُ٘ظدّ خُٕىم خبؼدُُص وُىخجمٚ خُع٘لٍَُص خبؼىدُلص، زَ ٓتى ٓد ؼسط ؤٕ خلأُٓ خبؼًوَ ًدٕ بـد

، وَعستُ ٖٓ ولاٍ خُوُخَ 46بغوٚ وطق خبؼىدُلص لتى وبٕ ًدٕ ؤُٓ شُخء يوٕ ؤٕ َعسؼٚ ؤُٓ زُغ"

خُٕدزن ؤٗٚ لا َشعُؽ وـىي بَظسدؽ ٓد زتُ ؤوخُٓ خُشُخء وؤوخُٓ خُسُغ، كٌُلٍ ُىطق خُِٕىى 

بؼدُُص ؤٕ ٌَىٕ ؤُٓ خُشُخء َ٘ـىٌ ػًِ بـدُلص ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خ 27زإٗٚ بؾُّ خٔع٘ديخً ُِٔديش 

 ُِٕىًُدض خُعؼدَٓ في خُٕىم.

ُ المتعند التأثير على سعز الورقة المالية بالتواطؤ مع مصتريً أو بائعين آخزيً )التوجي المطلب الخامس:
 لسعز الورقة المالية(

في خلأػٔدٍ ًَوَ  -ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ػًِ ؤٗٚ " ؾ  27ظ٘ض خُلوُش ؾ ٖٓ خبؼديش 

وخُعظُكدض خُتي ظؼً ٖٓ ؤٗىخع خلالعُدٍ خُتي برظُٛد خُلوُش )ؤ( ٖٓ ٍٛٙ خبؼديش خُعظُكدض 

 خِظُص:
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خُعإؼتَ زشٌَ ٓ٘لُي ؤو ٓغ آوَُٖ ػًِ ٔؼُ وَهص ؤو ؤوَخم ٓدُُص ٓؼُ٘ص ٓعًخوُص  - 0

ص ٖٓ شإٗٚ ؤٕ زدُٕىم، ػٖ ؿَُن بـُخء ِِٕٔص ٖٓ خُؼُِٔدض في ظِي خُىَهص ؤو خلأوَخم خبؼدُُ

بوًغ ؿِسدض كؼُِص ؤو ظدَُٛص ٗشـص في خُعًخوٍ، ؤو بوًغ خَظلدػد ؤو خبللدػد في ؤٔؼدَ ظِي 

 .خلأوَخم بهًف ـٍذ خِوَُٖ، ولؽهْ ػًِ شُخء ؤو زُغ ٍٛٙ خلأوَخم لٕر وخهغ خبغدٍ

خُعإؼتَ زشٌَ ٓ٘لُي ؤو ٓغ آوَُٖ زةـُخء ِِٕٔص ٖٓ خُظلودض ًشُخء ؤو زُغ، ؤو  - 1

ٓؼد، وَهص ٓدُُص ٓعًخوُص في خُٕىم بهًف ظؽسُط ؤو خلمحدكظص ػًِ خٔعوُخَ ٔؼُ ظِي ًُِهٔد 

 خُىَهص، زدبؼىدُلص ُِوىخػً خُتي ظؼؼهد خبؽُحص ُٕلآص خُٕىم وبضدَص خبؼٕعؽَُٖٔ.

وٖٓ خبؼىدُلدض خُتي وَيض في ؤلٌدّ بع٘ص خلإٔعح٘دف في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص خبؼُظسـص 

ًف خُعإؼتَ في ٔؼُ خُٕهْ "هدّ خبؼعهْ ولاٍ خُلعُش خُُّٓ٘ص خبؼٔعًش ٖٓ زةيودٍ ؤوخُٓ شُخء به

زةيودٍ ؤَزؼص وػشَُٖ ؤُٓ شُخء زةبصدلي  52: 51: 55بلى خُٕدػص  51: 01: 35خُٕدػص 

 55. 23ََدلًا بلى  55813ؤٔهْ وبـُخء ظؼًَلاض ػُِهد، وزإٔؼدَ ظُخولط ٖٓ  134, 116ًُٔص 

ََدلًا  55813ٔدً، وهً ٗعؿ ػٖ ؤوخُٓ خُشُخء خَظلدع ٔؼُ خُٕهْ ٖٓ ٔه 0618543ََدلًا، وُٗلٍ ٓ٘هد 

ََدلًا، وولاٍ خُلعُش ؤػلاٙ هدّ خبؼعهْ زةيودٍ ٔعص وػشَُٖ ؤُٓ زُغ زةبصدلي  55. 23بلى 

ََدلًا،  5580بلى  ََدلا 5583هد وزإٔؼدَ ظُخولط ٖٓ ٔهٔدً وبـُخء ظؼًَلاض ػُِ 2308151ًُٔص

ٔهٔدً، ٕٓعلًُخً ٖٓ ظإؼُ ٔؼُ خُٕهْ ٗعُفص ؤوخُٓ خُشُخء خبؼًوِص  0618534وُٗلٍ ٖٓ ؤوخُٓ خُسُغ

 .47ٖٓ هسِٚ"

وٖٓ خبؼٔدَٔدض خُتي خػعبرض بـدُلص ُ٘ظدّ خُٕىم خبؼدُُص ووَيض زإلٌدّ بع٘ص خلأعح٘دف 

خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُٕهْ " هدّ  في ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص خبؼُظسـص زةيودٍ ؤوخُٓ زُغ بهًف

زةيودٍ  52830827بلى خُٕدػص  52817811خبؼعهْٔ ولاٍ خُلعُش خُُّٓ٘ص خبؼٔعًش ٖٓ خُٕدػص 

 75.472ََدلاض، ؤظسؼٚ زةيودٍ ؤُٓ زُغ زٌُٔص  6833ٔهٔدً وزٕؼُ  1058171ؤُٓ شُخء زٌُٔص 

ًََ في ًُٔص ؤُٓ خُسُغ ٔط ََدلاض، وولاٍ ظ٘لٍُ ؤُٓ خُشُخء هدّ خبؼعهْ زدُعؼ 684ٔهٔدً وزٕؼُ 

ٔهْ؛ وٌُي ُلوً ؤوُىَص خُع٘لٍُ في ًَ ُٓش، وزؼً  0518111ػشُش ُٓش بلى ؤٕ وطِط بلى

ٌٍ ًُٔص ٓ٘ٚ"  .48ظ٘لٍُ ؤُٓ خُشُخء زدٌُدَٓ هدّ خبؼعهْ ٓسدشُش زةُـدء ؤُٓ خُسُغ يوٕ ظ٘لٍُ ؤ

" ٓ٘دؽ بذُنً  وهً ؤًًض بع٘ص خُ٘ظُ في خبؼ٘دِػدض خبؼدُُص في ؤًؽُ ٖٓ هُخَ بؽد ػًِ ؤٕ

خُِٕىى وًىٗٚ َؼً بـدُلص ُِٔديش خُعدٔؼص وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص وخبؼديظتُ خُؽدُٗص 

وخُؽدُؽص ٖٓ لاجمص ِٔىًُدض خُٕىم ٛى هظً خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُٕهْ، يوٕ خُ٘ظُ بلى ٗعُفص 

ِص وًٓي ظإؼتَٛد، ؤو خُعإؼتَ خَظلدػدً ؤو خبللدػدً، ؤو خُ٘ظُ بلى ًُٔدض خلأوخُٓ وخلأٔؼدَ خبؼًو

ًىٕ ظِي خلأوخُٓ لووط ؤَزدلدً ٖٓ ػًٓٚ، ؤو لفْ خلمحلظص خلأعؽٔدََص. ػلاوش ػًِ ؤٕ وـىي 



 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ جزيمة التلاعب بقينة الأوراق المالية في ىظاو السوق المالية السعودية

 - 138 - 

ؤوخُٓ شُخء ٓ٘لٍش زشٌَ ًدَٓ ؤو ـّجٍ لا َ٘لٍ هظً خُعإؼتَ في خُٕهْ ؤو هظً خًُػْ زدػعسدَ 

خبؼىدُلص في زؼغ ؤٕ خُؼبرش ظٌىٕ زدُ٘ظُ بلى بؾَٔ خُِٕىى وٓألاظٚ وؿسُؼعٚ، كدُٕلآص ٖٓ 

خُؼُِٔدض لا َـسغ ظِي خُظلص ػًِ زدهٍ خُؼُِٔدض خبؼىدُلص، كلا بزُؾ زٍُي ػٖ ٗـدم خُعًخولاض 

ؿتَ خبؼشُوػص، ًٔد ؤٕ خُؼبرش في هُدّ خبؼىدُلص ٛى وـىي ظًخولاض بـدُلص ؼسط هُدّ خبؼعهْ 

 .49"زع٘لٍُٛد يوٕ خُ٘ظُ كُٔد بسؽِٚ ظِي خُعًخولاض وٕٗسعهد ٖٓ بؾٔىع ظًخولاظٚ

وزدُعدلي كةٕ ٓ٘دؽ بذُنً خُِٕىى وًىٗٚ ـُيمص هظً خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُٕهْ، يوٕ 

خُ٘ظُ بلى ٗعُفص خُعإؼتَ خَظلدػدً ؤو خبللدػدً، زـغ خُ٘ظُ بلى ًُٔدض خلأوخُٓ وخلأٔؼدَ خبؼًوِص 

 وًٓي ظإؼتَٛد، ؤو ًىٕ ظِي خلأوخُٓ لووط ؤَزدلدً ٖٓ ػًٓٚ، ؤو لفْ خلمحلظص خلأعؽٔدََص.

 ة:خاتم
ظ٘دوُط خًَُخٔص ـُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ، 

لُػ خٔعؼُػط خًَُخٔص بؼلهىّ ـُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص، ٖٓ ولاٍ خُعؼَُق 

زدبعُيمص في خُلوٚ وخُعشَُؼدض خبؼودَٗص، ًٍُي تم خُعؼُع ُِىَهص خبؼدُُص بؿَ ـُيمص خُعلاػر، 

 خٔعسؼً ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ػًش ؤوَخم ٖٓ خبػؼىع بعُيمص خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص. لُػ

ظ٘دوُط خًَُخٔص ًٍُي خًُُٖ خبؼديٌ ُِفُيمص وخٌٍُ َعٌىٕ ٖٓ ػ٘ظَُٖ ؤوبؽٔد؛ وـىي 

ِٔىى بـُخٍٓ طديَ ػٖ شىض ؿسُؼٍ ؤو خػعسدٌَ وٌُي زدَظٌدذ ػَٔ ؤو خبؼشدًَص في بـُخء 

بهًف خبؼٕدْ زشلدكُص ٔىم خبؼدٍ، ؼدُٗد؛ ؤٕ َ٘ـىٌ ٍٛخ خُِٕىى ػًِ ؿُم بلعُدُُص بذؼَ خُـتَ 

ص خلاٗـسدع خُـتَ طمُك ؤو خبؼؼَِ خٌٍُ ؤلًؼٚ ُٓظٌر ٌُي خُِٕىى، زشإٕ َوغ في ؿِؾ ٗعُف

 خُٕىم ؤو خلأٔؼدَ ؤو هُٔص ؤٌ وَهص ٓدُُص.

ًٍُي ظ٘دوُط خًَُخٔص خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ ُِفُيمص، لُػ ظستُ ؤٕ ـُيمص خُعلاػر زؤُص 

برون  خلأوَخم خبؼدُُص ٖٓ ـُخجْ خبػـإ وٌُي بوون ٌٕٓسدً زدػعسدَ ؤٕ ـُخجْ خبػـإ ظلُع

 خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ وظوِر ػرء خلإؼسدض ػًِ خبؼعهْ وٌُٖ ظٕٔك ُٚ زةؼسدض خُبرخءش ٖٓ خبعُيمص 

خُعلاػر زؤُص خلأوَخم خبؼدُُص وٌُي في طىَش خُسُغ خُظىٌَ  طىَوظ٘دوُط خًَُخٔص 

ُلأوَخم خبؼدُُص، هًُ ٔؼُ ؿتَ لوُوٍ ُلأوَخم خبؼدُُص، خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خكععدق ؤو بؿلام خُىَهص 

خبؼدُُص، بيودٍ ؤوخُٓ شُخء ؤو زُغ ٓغ خُؼِْ خبؼٕسن زدلأوخُٓ خبؼٕعوسُِص خبؼُظسـص زٍخض خُىَهص 

خبؼدُُص، خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خُىَهص خبؼدُُص زدُعىخؿا ٓغ ٓشعَُٖ ؤو زدجؼتُ آوَُٖ )خُعىـُٚ خبؼعؼًٔ 

 ُٕؼُ خُىَهص خبؼدُُص(.
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 وظىطِط خًَُخٔص ُؼًش ٗعدجؿ وٍٛ:

هدػًش هدٗىُٗص ػدٓص، ًَوَ كُهد بصُغ  ظؼًخُعدٔؼص وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص  خبؼديش -

خبؼٔدَٔدض خُتي ظ٘ـىٌ ػًِ خلعُدٍ يوٕ برًًَ ُـسُؼص ٍٛٙ خبؼٔدَٔص ٓتى ًدٕ خُوظً ٓ٘هد 

 .خلالعُدٍ وخُعؼَُِ

ععدزؼص خُععدزغ شُؽ ؤٔدٍٔ ُوُدّ ـُيمص شُخء ؤو ظوًنً ػُوع ُشُخء وَهص ٓدُُص زإٔؼدَ ٓ -

خُعّخًَ، وًٍُي زدبغدٍ زدُٕ٘سص بعُيمص زُغ ؤو ظوًنً ػُوع ُسُغ وَهص ٓدُُص زإٔؼدَ ٓععدزؼص 

 .خُع٘دهض وزدُعدلي؛ لا َعظىَ هُدّ خبعُيمص بدفُي ػُِٔص شُخء وخلًش ؤو ػُِٔدض بؿًويش

ظوًنً ػًش ؤوخُٓ شُخء ٌُُٔص ؤٔهْ ًستَش زإٔؼدَ ؤػًِ ٖٓ ٔؼُ خُٕ٘سص خُوظىٌ، وهسَ  -

عدق خُٕىم بدد ؤؼُ ػًِ ٔؼُ خكععدق خُٕىم، وخُـدئٙ طدلر خلأوخُٓ ٌَُ ؤو زؼغ ظِي خلأوخُٓ خكع

 .ظعمن ـُيمص خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خلإكععدق

ظوًنً ػًش ؤوخُٓ شُخء زٌُٔص ؤٔهْ ًستَش في ؤوهدض ظوعُذ ٖٓ وهط خلإؿلام وظإؼُ ٔؼُ  -

 .عإؼتَ ػًِ ٔؼُ بؿلام خلأٔىخم خبؼدُُصخلإؿلام زعِي خلأوخُٓ بؿًؼدُ خَظلدػدً كُهد ظشٌَ ـُيمص خُ

خُعإؼتَ ػًِ ٔؼُ خلإكععدق ؤو خلإؿلام َاؼُ ػًِ ظىهؼدض خبؼعؼدِٓتُ في خُٕىم خبؼدُُص لىٍ ٔؼُ  -

 .خُىَهص زدلأع٘دي ُٕؼُ خلاكععدق ؤو ٔؼُ خلإؿلام

ؤٕٔط خُِف٘ص ػًش هُخجٖ لأـَ هُدّ خًُُٖ خبؼديٌ بعُيمص بيودٍ ؤوخُٓ شُخء ؤو زُغ ٓغ خُؼِْ  -

خبؼٕسن زدلأوخُٓ خبؼٕعوسُِص خبؼُظسـص زٍخض خُىَهص خبؼدُُص، وٍٛ؛ ظؼًي خبع٘دٙ، ظودَذ ِٖٓ خَظٌدذ 

ع خبؼىدُلدض، ووَوي خلأوخُٓ بؿَ خبؼىدُلص ػًِ وَهص ٓدُُص ٓؼُ٘ص، ووـىي ظ٘دؿْ في خُؼُ

 وخُـِر خبؼعسديٍ زتُ خلمحدكظ خلأعؽٔدََص خُؼدجًش ًُِٔػً ػُِهْ.

 الهوامض:
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خلأوَخم خبؼدُُص " خُعؼدَٓ في خُٕىم لا زً ؤٕ ٌَىٕ وكودً ُ٘ظدّ وفي ٌُي هؼط بع٘ص خلإٔعح٘دف في ٓ٘دِػدض  - 7

خُٕىم خبؼدُُص وُىخجمص خُع٘لٍَُص وؤٕ ظٌىٕ خُؼُِٔدض خُتي ظعْ بدىـسٚ ٓوظىيشً ٍُختهد وؤلا ٌَىٕ خُوظً ٓ٘هد 

َُمًغ ػَُخً زد ِوَُٖ خُعلاػر ؤو خُعؼَُِ، وؤلا ظ٘لٍ ظِي خُؼُِٔدض زوظً ـتٍ ٓ٘لؼص شىظُص ؿتَ ٓشُوػص بفد 

وَؼـٍ طىَش ؿتَ لوُوُص ػٖ ػُِٔدض ظًخوٍ خلأٔهْ، خلأُٓ خٌٍُ َ٘ؼٌٓ ِٔسدً ػًِ خبؼعًخوُتُ وَاؼُ ػًِ ٔؼُ 

 5215ُٙؼدّ  0154/ٍ.ْ/5131هُخَ َهْ  خُـِر وخُؼُع خُؼديٍ في خُٕىم".
خُشَُؼص وخُودٗىٕ  َخٍٓ زٖ ػسًخُؼَّّ خُشسَ، بشٌدُُص خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ، بؾِص - 8

 .53، ص 0100ُؼدّ  75ع  14ـدٓؼص خلإٓدَخض، ّ
ًٍض ؤٌ  - 9 وفي ٌُي هؼط بع٘ص خلإٔعح٘دف ؤٗٚ " خُلوُش )ؤ( ٖٓ خبؼديش خُعدٔؼص وخلأَزؼتُ ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص ػ

خ، ؤّ ٓعؼًيًخ بـُخء َىـً خٗـسدػًد ؿتَ طمُك، ؤو ٓؼَِ ظىكُض كُٚ ؤًَدٕ خبؼىدُلص، ٔىخء ؤًدٕ ٍٛخ خلإـُخء ٓلُيً

ولاٍ كعُش ُِٓ٘ص، تهًف في بؾِٔهد بلى ٗعُفص وخلًش ظعٔؽَ في ببهدي خٗـسدع ؿتَ طمُك، ؤو ٓؼَِ زشإٕ وَهص 

 50/6/0150ّٙ خُظديَ زعدََه 5211/ 0150/ٍ.ْ ُؼدّ 311هُخَ َهْ  ٓدُُص بؿًيش".
عؼَُِ زٕىم خلأٔهْ خُٕؼىيَص، ٗديَ ؤبضً خُ٘لتَ وبؿًٔ بزُخُْٛ خُٕمُدني، ظوًَُ خُعؼىَض في هؼدَد خُ - 10

، بؿُّ 1، ع11خلأٔٓ خُلوهُص وخُودٗىُٗص وؿُم خُوُدْ، بؾِص ـدٓؼص خبؼِي ػسًخُؼَّّ، خلاهعظدي خلإٔلآٍ، ّ 

 .30، ص 0155ٙ، ؤًعىزُ 5217
ٔدلم زٖ طدلح خبؼـىع ٓ٘دِػدض خلأوَخم خبؼدُُص وظـسُودتهد في خبؼٌِٔص خُؼُزُص خُٕؼىيَص، ٌٓعسص خُُشً،  - 11

 .555 ص ّ.0153َُُدع، خ
12 - Création LOI n° 2016-819 du 21 juin 2016 

Article L465-3-1 

I. – A. – Est puni des peines prévues au A du I de l'article L. 465-1 le fait, par toute personne, de 

réaliser une opération, de passer un ordre ou d'adopter un comportement qui donne ou est 
susceptible de donner des indications trompeuses sur l'offre, la demande ou le cours d'un 

instrument financier ou qui fixe ou est susceptible de fixer à un niveau anormal ou artificiel le cours 

d'un instrument financier. 

II. – Est également puni des peines prévues au A du I de l'article L. 465-1 le fait, par toute 
personne, de réaliser une opération, de passer un ordre ou d'adopter un comportement qui affecte 

le cours d'un instrument financier, en ayant recours à des procédés fictifs ou à toute autre forme de 

tromperie ou d'artifice. 
 ّ.00/4/5770ٌَُٓ  03خبؼ٘شىَ في خبعًَُش خُُبظُص خُؼًي َهْ  - 13
ُٛد في خبؼديش خُؽدُٗص زًُ ؤٕ خبؼديش ٌختهد وىُط بؾِٓ بيخَش خبؽُحص خبغن في خٔعسؼدي ؤٌ ٖٓ خلأوَخم خُىخَي ًٌ - 14

ُـدَدض ػسؾ خُٕىم خبؼدُُص لُػ ـدء زؼفّ خُ٘ض ؤٗٚ " وبون ُِٔفِٓ بفدَٔص ِٔـعٚ في ؤٕ َٕعؽتٍ ٖٓ ظؼَُق 

خلأوَخم خبؼدُُص لوىهًد وؤيوخض ظؼً ؤوَخهًد ٓدُُص بدىـر خُلوُخض )ؤ، ذ، ؾ، ي( ٖٓ ٍٛٙ خبؼديش، بٌخ َؤي ؤٗٚ لا ػُوَش 

 ءً ػًِ ٓوعؼُدض ٔلآص خُٕىم، ؤو بضدَص ُِٕٔعؽَُٖٔ".بؼؼدِٓعهد ًإوَخم ٓدُُص، ز٘د
ٙ خبؼىخكن 01/6/5203وظدََه  0112-55-2خُظديَش ػٖ بؾِٓ ُٛحص خُٕىم خبؼدُُص بدىـر خُوُخَ َهْ  - 15

2/51/0112 ّ 

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/Glossary_of_Defined_Terms_Used_in

_the_Regulations_and_Rules_of_ar1.pdf 
ُ ُٚ ؤٗظٔص خبؼٌِٔص ػُكط خبؼديش خلأولى ٖٓ ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُشىض زإٗٚ "ؤٌ شىض ؿسُؼٍ، ؤو خػعسدٌَ ظو - 16

 خُؼُزُص خُٕؼىيَص بهٍٙ خُظلص".

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006654278&dateTexte=&categorieLien=cid
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/Glossary_of_Defined_Terms_Used_in_the_Regulations_and_Rules_of_ar1.pdf
https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/Glossary_of_Defined_Terms_Used_in_the_Regulations_and_Rules_of_ar1.pdf
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َؼً بـدُلد لألٌدّ ٍٛخ خُ٘ظدّ ؤٌ شىض َوىّ ػًٔخ زؼَٔ ؤو َشدَى في ؤٌ بـُخء  -وخُتي ظ٘ض ػًِ ؤٕ "ؤ  - 17

َىـً خٗـسدػد ؿتَ طمُك ؤو ٓؼِلا زشإٕ خُٕىم، ؤو خلأٔؼدَ، ؤو هُٔص ؤٌ وَهص ٓدُُص، زوظً ببهدي ٌُي خلاٗـسدع، 

خِوَُٖ ػًِ خُشُخء ؤو خُسُغ ؤو خلاًععدذ في ظِي خُىَهص، ؤو خلإلفدّ ػٖ ٌُي ؤو بغؽهْ ػًِ بفدَٔص ؤٌ  ؤو بغػ

 لوىم بس٘مهد ٍٛٙ خُىَهص، ؤو خلإلفدّ ػٖ بفدَٔعهد".
 ّ.7/6/0153ٙ خُظديَ زعدََه 5214ُؼدّ  0153/ٍ.ْ/733َهْ هُخَ بع٘ص خلأعح٘دف  - 18
 .251ٔدزن، ص بؿًٔ زٖ ٗدطُ خُسفدي، ُٓـغ  - 19
 .255بؿًٔ زٖ ٗدطُ خُسفدي، ُٓـغ ٔدزن، ص  - 20
ٗديَص لّخذ، وظىطُص خًُُٖ خبؼؼ٘ىَص في خبعُخجْ خلاهعظديَص، بؾِص خبؼُّخٕ، خلمجًِ خُؽدني، خُؼًي خُؽدني،  - 21

 .052ّ،ص 0155
بؾِص خُشَُؼص وخُودٗىٕ َخٍٓ زٖ ػسًخُؼَّّ خُشسَ، بشٌدُُص خًُُٖ خبؼؼ٘ىٌ في ٗظدّ خُٕىم خبؼدُُص خُٕؼىيٌ،  - 22

 .2، ص 0100ُؼدّ  75ع  14ـدٓؼص خلإٓدَخض، ّ
ػسًخُُئوف ٓهًٌ، خبؼٕحىُُص خبع٘دجُص ػٖ خبعُخجْ خلاهعظديَص في خُودٗىٕ خبؼودَٕ، ًُِص خبغوىم، ـدٓؼص  - 23

 .556-552ص  ّ، ص5754خبؼ٘ظىَش، 
 .55َخٍٓ زٖ ػسًخُؼَّّ خُشسَ، ُٓـغ ٔدزن، ص  - 24
 ّ.05/0/0150ٙ خُظديَ زعدََه 5211ُؼدّ  0150ٍ.ْ//225هُخَ َهْ  - 25
ُؼدّ 5/0155/ٍ/ي0131هُخَ َهْ . 06/7/0151ّخُظديَ زعدََه  5215ُؼدّ  0151/ٍ.ْ/564هُخَ َهْ  - 26

 ّ.4/5/0157خُظديَ زعدََه  5217
 ّ.05/0/0150ٙ خُظديَ زعدََه 5211ُؼدّ  0150/ٍ.ْ/225هُخَ َهْ  - 27
 ّ.4/6/0155ٙ خُظديَ زعدََه 5210ُؼدّ  0151/ٍ.ْ/151 هُخَ بع٘ص خلأعح٘دف َهْ - 28
بؿًٔ زٖ ٗدطُ خُسفدي، ـُيمص خلإلعُدٍ في خُٕىم خبؼدُُص وكودً ُِ٘ظدّ خُٕؼىيٌ، بؾِص ٓؼهً خلإيخَش خُؼدٓص،  - 29

 .251ّ، ص 0114، 1ع 24ْ
 0156/ٍ.ْ/5334خُوُخَ َهْ . 11/51/0156ّٙ خُظديَ زعدََه 5221ُؼدّ  0156/ٍ.ْ/5345خُوُخَ َهْ  - 30

 ّ.04/51/0156ٙ خُظديَ زعدََه 5221زؼدّ 
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