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 الوقائع
وقائع هذه الدعوى في أن المدعية تقدمت إلى لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية،  تتلخص    

كلت مخالفةً للفقرة )أ( من بلائحة ادعاء متضمنةً اتهام المدعى عليهم بارتكاب أفعال وممارسات ش
المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق المالية، والفقرة )أ( من المادة )الثانية( من لائحة سلوكيات 
السوق، وذلك أثناء تداول المدعى عليه الأول من خلال محفظته الاستثمارية والمحافظ الاستثمارية 

بع والخامس، وتداول المدعى عليهم السادس والسابع والثامن العائدة للمدعى عليهم الثاني والثالث والرا
أوامر بيع وشراء بهدف التأثير في سعر السهم، وإدخال أوامر  من خلال محافظهم الاستثمارية، بإدخال

شراء بهدف تحقيق سعر إغلاق مرتفع. واتهام المدعى عليه الأول بالاشتراك مع السادس والسابع من 
ق على ارتكاب المخالفات، واتهام الثاني والثالث والرابع والخامس بالاشتراك مع خلال الاتفاق والتنسي

الأول بمساعدتهم له من خلال تمكينه من إدارة محافظهم الاستثمارية وارتكاب مخالفات من خلالها.  
وذلك أثناء تداولهم أسهم الشركات التالية: )شركة )أ(، شركة )ب(، شركة )ج(، شركة )د(، شركة 

(، شركة )و(، شركة )ز(، شركة )ح(، شركة )ط(، شركة )ي((، خلال الفترتين من تاريخ )هـ
م، وفق ما ورد في 11/10/2016م إلى 04/08/2016من وم، 26/06/2016م حتى 05/04/2016

 لائحة الدعوى ومرفقاتها. 
 وقد أجملت المدعية دعواها بالطلبات الآتية:

 المدعى عليه الأول: 
ملايين  ة( خمس5,983,841/84وعاجلة: إيقاع الحجز التحفظي بما مقداره ) ( بصفة احتياطية1

ً وثمان مائة وواحد وأربعون ريالاً وأربع وثمانون هللة، على جميع ي وتسعمائة وثلاثة وثمانون ألفا
ممتلكاته المنقولة وغير المنقولة بما في ذلك حساباته المصرفية والاستثمارية والأرصدة النقدية 
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( من الفقرة )أ( من 7ة من بيع موجودات الحسابات الاستثمارية، استناداً إلى الفقرة الفرعية )المتحصل
 المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.

دوره إلى ( عشرون ألف ريال عن كل مخالفة ـ نظراً 20,000( فرض غرامة مالية مقدارها )2
تنبيهه، وإقراره بالتنفيذ  من رغمبالستمراره في ارتكابها الرئيس في التنسيق لارتكاب المخالفات وا

( مليونان وأربعمائة وأربعون 2,440,000لبعض المستثمرين خلال فترة الاشتباه ـ بإجمالي مقداره )
 اً مخالفة من خلال المحفظتين الاستثماريتين العائدتين له، وواحدن يوعشر اً لارتكابه واحد ؛ألف ريال
مخالفة من خلال المحافظ  ةعشر خلال المحفظة الاستثمارية العائدة للثاني، و سبعمخالفة من ن يوعشر

مخالفة من خلال المحفظتين الاستثماريتين العائدتين للرابع،  ةست عشر، والاستثمارية العائدة للثالث
مخالفة من خلال المحفظتين الاستثماريتين العائدتين للخامس، واشتراكه مع السادس في ن يوعشر

مخالفة، استناداً إلى الفقرة )ب( من  ةرتكاب اثنا عشرة مخالفة، ومع السابع، في ارتكاب خمس عشرا
 المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.

( ثلاثة 3,543,841/84دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )ب( إلزامه 3
ً وثمانن يربعوأملايين وخمسمائة وثلاثة  ً وأربعريالاً ن يوأربع اً مائة وواحدي ألفا هللة إلى ن يوثمان ا

( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام 4حساب الهيئة، استناداً إلى الفقرة الفرعية )
 السوق المالية.

، باستثناء التداول من ( منعه من التداول بشكل مباشر أو غير مباشر في السوق المالية مدة سنة واحدة4
( من الفقرة )أ( 2خلال صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم، استناداً إلى الفقرة الفرعية )

 من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.
ن الفقرة ( م6( منعه من إدارة المحافظ في السوق المالية مدة سنة واحدة، استناداً إلى الفقرة الفرعية )5

 )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.
  :المدعى عليه الثاني

( خمسمائة 548,780/77دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )بإلزامه 
ً وسبعريالاً ن يوثمانألفاً وسبعمائة ن يوأربعوثمانية  استناداً إلى الفقرة  هللة إلى حساب الهيئة،ن يوسبع ا
 ( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.4الفرعية )

  :المدعى عليه الثالث
ملايين وخمسة  ة( خمس5,085,941/25( بصفة احتياطية وعاجلة: إيقاع الحجز التحفظي بما مقداره )1

س وعشرون هللة على جميع ممتلكاته المنقولة وغير المنقولة وثمانون ألفاً وتسعمائة وواحد وأربعون ريالاً وخم
بما في ذلك حساباته المصرفية والاستثمارية والأرصدة النقدية المتحصلة من بيع موجودات الحسابات 

 ( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.7الاستثمارية، استناداً إلى الفقرة الفرعية )
ملايةين  ة( خمسة5,085,941/25دفع المكاسب المحققةة نتيجةة المخالفةات المرتكبةة البةالغ مقةدارها )ب( إلزامه 2

ريةالاً وخمسةة وعشةرون هللةة، إلةى حسةاب الهيئةة، اسةتناداً إلةى ن يوأربعة اً ألفةاً وتسةعمائة وواحةدن يوثمانوخمسة 
 مسين( من نظام السوق المالية.( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخ4الفقرة الفرعية )

  :المدعى عليه الرابع
( أربعمائة 454,658/68دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )بإلزامه 
هللة إلى حساب الهيئة، استناداً ن يوستريالاً، وثماني ن يوخمسألفاً، وستمائة وثمانية ن يوخمسوأربعة 

 ( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.4إلى الفقرة الفرعية )
  :المدعى عليه الخامس
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دفع المكاسب التي تحققت من خلال محفظتيه الاستثماريتين البالغ مقدارها بإلزامه 
ً ( مليون1,354,939/44) ً وتسعمائة وتسعة ن يوخمسوثلاثمائة وأربعة  ا ً وأربعريالاً ن يوثلاثألفا  ا

( من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة 4هللة إلى حساب الهيئة، استناداً إلى الفقرة الفرعية )ن يوأربع
 والخمسين( من نظام السوق المالية.

  :المدعى عليه السادس
( عشرة آلاف ريال عن كل مخالفة، بإجمالي مقداره 10,000( فرض غرامة مالية مقدارها )1
عشرة مخالفة، استناداً إلى الفقرة )ب( من المادة  تياثنلارتكابه  ؛( مئة وعشرون ألف ريال120,000)

 )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.
ألفاً ن يست( 60,225/01دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )ب( إلزامه 2

( من الفقرة )أ( 4ناداً إلى الفقرة الفرعية )ريالاً وهللة، إلى حساب الهيئة استن يوعشروخمسة ن يومئت
 من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.

( منعه من التداول بشكل مباشر أو غير مباشر في السوق المالية مدة سنة واحدة، باستثناء التداول من 3
( من الفقرة )أ( 2الفرعية )خلال صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم، استناداً إلى الفقرة 

 من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.
  :المدعى عليه السابع

( 150,000( عشرة آلاف ريال عن كل مخالفة، بإجمالي مقداره )10,000( فرض غرامة مالية مقدارها )1
)ب( من المادة )التاسعة والخمسين(  مخالفة، استناداً إلى الفقرة ةلارتكابه خمس عشر ؛مائة وخمسون ألف ريال
 من نظام السوق المالية.

ألفاً وخمسمائة ن يخمس( 50,503/08دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )ب( إلزامه 2
مادة )التاسعة ( من الفقرة )أ( من ال4هللات إلى حساب الهيئة، استناداً إلى الفقرة الفرعية ) يوثلاثة ريالات وثمان

 والخمسين( من نظام السوق المالية.
( منعه من التداول بشكل مباشر أو غير مباشر في السوق المالية مدة سنة واحدة، باستثناء التداول من خلال 3

( من الفقرة )أ( من المادة 2صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم، استناداً إلى الفقرة الفرعية )
 خمسين( من نظام السوق المالية.)التاسعة وال

  :المدعى عليه الثامن
( عشرة آلاف ريال عن كل مخالفة، بإجمالي مقداره 10,000( فرض غرامة مالية مقدارها )1
لارتكابه ثلاث مخالفات، استناداً إلى الفقرة )ب( من المادة )التاسعة  ؛( ثلاثون ألف ريال30,000)

 والخمسين( من نظام السوق المالية.
ألفاً ن يست( 60,687/94دفع المكاسب المحققة نتيجة المخالفات المرتكبة البالغ مقدارها )ب( إلزامه 2

ً ريالاً وأربعن يوثمانوست مئة وسبعة  ( 4هللة إلى حساب الهيئة، استناداً إلى الفقرة الفرعية )ن يوتسع ا
 .من الفقرة )أ( من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية

( منعه من التداول بشكل مباشر أو غير مباشر في السوق المالية مدة سنة واحدة، باستثناء التداول من 3
( من الفقرة )أ( 2خلال صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم، استناداً إلى الفقرة الفرعية )

 من المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية.
دعوى، وصدر بشأنها قرار لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية رقم وقد نظُرت ال   

 هـ، القاضي بالآتي:1441م لعام 1/2020ل/د/2820
"أولاً: إدانة المدعى عليه الأول بمخالفة المادة التاسعة والأربعين من نظام السوق المالية، والمادة الثانية من 

 تية عليه:لائحة سلوكيات السوق، وإيقاع الجزاءات الآ
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 ( ريال.340,000غرامة مالية قدرها ثلاثمائة وأربعون ألف )-1
دفع المكاسب غير المشروعة المتحققة على محفظتيه الاستثماريتين نتيجة المخالفات إلى حساب هيئة -2

ً ومائة وستة عشر ريالاً وتسع وسبعون  السوق المالية، والبالغ قدرها مليونان وتسعمائة وسبعة وستون ألفا
 (.79/2,967,116هللة )

منعه من التداول شراء في أسهم الشركات المدرجة في السوق لحسابه أو بالوكالة عن الغير لمدة ستة  -3
أشهر، باستثناء التداول من خلال صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم؛ بدءاً من صيرورة هذا 

 القرار نهائياً.
لثاني، والثالث، والرابع، والخامس، والسادس، والسابع، والثامن، بمخالفة ثانياً: عدم إدانة المدعى عليهم ا

 المادة التاسعة والأربعين من نظام السوق المالية، والمادة الثانية من لائحة سلوكيات السوق.
عى ثالثاً: إلزام المدعى عليه الثاني بدفع المكاسب المتحققة على محفظته نتيجة المخالفات التي ارتكبها المد

عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبالغة أربعمائة وستة وثلاثون ألفاً وتسعة وأربعون ريالاً وخمس وتسعون 
 (.95/436,049هللة )

رابعاً: إلزام المدعى عليه الثالث بدفع المكاسب المتحققة على محافظه نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى 
غة أربعة ملايين ومئتان وواحد ألف وأربعمائة وواحد وستون ريالاً عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبال

 (.01/4,201,461وهللة )
خامساً: إلزام المدعى عليه الرابع بدفع المكاسب المتحققة على محفظتيه نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى 

ائة وثلاثة وأربعون ريالاً وخمسون عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبالغة ثلاثمائة وأربعة وثمانون ألفاً وم
 (. 50/384,143هللة )

سادساً: إلزام المدعى عليه الخامس بدفع المكاسب المتحققة على محفظتيه نتيجة المخالفات التي ارتكبها 
المدعى عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبالغة مليوناً وثلاثمائة وخمسة وخمسون ألفاً وأربعة وستون ريالاً 

 (. 53/1,355,064وخمسون هللة )وثلاث 
سابعاً: إلزام المدعى عليه السادس بدفع المكاسب المتحققة على محفظته نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى 
عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبالغة ثمانية وعشرون ألفاً وثلاثمائة واثنان وخمسون ريالاً وخمسون هللة 

(50/28,352 .) 
ام المدعى عليه السابع بدفع المكاسب المتحققة على محفظتيه نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى ثامناً: إلز

 (. 30,826عليه الأول إلى حساب الهيئة، والبالغة ثلاثون ألفاً وثمانمائة وستة وعشرون ريالاً )
 تاسعاً: رفض ما عدا ذلك من طلبات". 

هـ تقدمت بمذكرة 29/11/1441هـ، وبتاريخ 03/11/1441ريخ وأبُلِغت المدعية بنسخة من القرار بتا   
 استئناف طعناً عليه، تضمنت الآتي:

"بدراسة القرار المستأنف ضده وما تضمنه من أسباب وحيثيات، وما انتهى إليه من نتيجة يتضح أن 
دعى عليهما اللجنة لم تحكم بكامل الطلبات الواردة في لائحة الدعوى العامة، كما لم تحكم بإدانة الم

السادس والسابع رغم ثبوت وجود اتفاق وتنسيق بينهم وبين الأول وفق ما أقر به الأول في استجوابه، 
وما أفاد به السابع. وحيث أن جهة الادعاء ترى جسامة ما ارتكبه المدعى عليهم، ولما له من آثار 

بحق مرتكبي هذا النوع من خطيرة على السوق والمستثمرين، فإن ذلك يستدعي إصدار قرارات رادعه 
ً إلى خلق بيئة استثمارية تكفل حقوق المستثمرين وتدرأ أي ضرر قد  ً لتكرارها وسعيا المخالفات منعا

 يلحق بهم نتيجة هذا السلوك المخالف للنظام".
ثم أجملت المدعية طلباتها في ختام مذكرتها الاستئنافية بطلب تعديل القرار محل الاستئناف والحكم     
 كامل الطلبات المدونة في لائحة الدعوى العامة.ب
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 هـ تقدم01/12/1441هـ، وبتاريخ 02/11/1441وأبُلِغ المدعى عليه الأول بنسخة من القرار بتاريخ    
 بمذكرة استئناف طعناً عليه، تضمنت الآتي:ه وكيل

 مقدمة في الدعوى.أولاً: نؤكد لسعادتكم كل ما جاء في مذكراتنا السابقة ونتمسك بجميع الدفوع ال
ثانياً: نص القاضي في قراره أن أعمال موكلي ظاهرة والهدف منها التأثير على سعر السهم وتحقيق 
أهداف وغايات ربحية لإيجاد نشاط غير حقيقي؛ ونجيب على ذلك أن الهدف الأساسي من جميع 

ابقة من أن موكلي مالكاً كما جاء في مذكراتنا الس )د(الأعمال هو بناء مراكز استثمارية، ففي شركة 
( في هذه الشركة وبعد إعداده لدراسة تفصيلية لها ومرشحاً لعضوية مجلس إدارتها، %2.5لما نسبته )

ولكي تزداد فرصته للحصول على الانتخاب للعضوية لابد من الدخول بأكبر عدد ممكن من الأسهم 
استخدم موكلي كمستثمر هذه وذلك عن طريق التسهيلات الائتمانية المطروحة للمستثمرين، و

التسهيلات في آخر يوم قبل انعقاد الجمعية مما يدل على وجود نية الاستثمار، حيث تم الشراء بمبالغ 
( من قيمة المحفظة كأعلى حد تغطية مسموح به، و %200تسهيلات بأعلى سعر والذي وصل إلى )

( سهم، 1,289,8660قدرها )بكمية  شركة )د(استناداً إلى كشف المحفظة وكشف حضور جمعية 
واستخدام تسهيلات ائتمانية تفوق الأربعة عشر مليون ريال حسب بيانات المحفظة، وبرأس المال 

( ريال يتضح أن الخسائر كانت كبيرة جداً، بالإضافة إلى أن موكلي قام ببيع 3,901,00مستخدم هو)
ت الشبهة والإدانة فيه على أنه بيع ، وهذا البيع الذي تمبنك )أ(( عن طريق 700,000كميات تقارب )

(؛ الهدف منه هو الانتقال من شركة إلى أخرى، وحيث أن ذلك الانتقال 49وتدوير ومخالفة للمادة )
وذلك من  شركة )ك(والشراء عن طريق المحفظة في  بنك )أ(يأخذ وقتاً طويلاً فقد تم البيع عن طريق 

يات أخرى أكبر من هذه ولم يكن الهدف منها أجل الحصول على تسهيلات إضافية، وتم شراء كم
التأثير على سعر السهم أو كما جاء في التهم المشار إليها، وحيث أن سوء إدارة الشركة تمثلت 
باستخدامهم صلاحيات بطريقة غير نظامية وطلبوا من جميع المستثمرين تقرير الملكية بشكل مستمر 

عين بقصد التضييق على المستثمرين، مما أدى إلى كسب وجعلوا التصويت التراكمي إلزامياً بتاريخ م
مجلس الإدارة السابق، فاضطر موكلي على الانسحاب من الاستثمار لعدم جديتهم بالرغم من خسارته 
ما يقارب تسعمائة وثلاثة وعشرون ألف ريال من رأس المال. ولا يوجد في النظام ما يمنع من قيام 

بل تعد من قبيل أعمال أوامر العرض والطلب اليومية التي تثبت  المستثمر بتجميع الأسهم بالشركة
وجود هدفاً استثمارياً، ولا تعني انصراف الإرادة إلى المخالفة طالما العامل الأساسي من الشراء والبيع 
هو بناء المركز الاستثماري، عليه نؤكد لسعادتكم أن موكلي لا توجد لديه نية البيع قبل انعقاد الجمعية 

( ريال مما 11/5( ريال وبعد انعقاد الجمعية أصبح السعر )16لرغم من أن السعر كان ما يقارب )با
يثبت عدم وجود نية البيع، وبعد خسارة المجموعة لرئاسة مجلس الإدارة وُجدت نية البيع والتخارج. 

م صحة الادعاء وجميع  التداولات الحاصلة في أيام سابقة ولاحقة للجمعية لم ينُظر لها مما يؤكد عد
( 3,645,051الوارد في لائحة المدعي، حيث إن قيمة المحفظة لليوم السابق واللاحق للجمعية تبلغ )

( ريال عن رأس المال، وحضور موكلي للجمعية العامة غير العادية 256,000أي بخسارة تقارب )
كمستثمر واستخدم الخاصة بالشركة هو توضيح للسلوك الاستثماري المقصود، حيث إنه مارس حقه 

( ولكن بالرغم من ذلك %30تسهيلات عالية حققت أرباحاً كبيرة لأن السهم حينها ارتفعت قيمته إلى )
لم يقم بالبيع نهائياً، ولو كان لديه هدف التأثير على سعر السهم كما تشير إليه لائحة الادعاء والقرار 

ي نية للتأثير على الأسهم، بل لم يتضح أي أمر الصادر لتم البيع في حينها، وهذا تأكيداً لعدم وجود أ
مخالف لمستثمر يمارس حقوقه ولا يوجد لديه أي هدف أو غاية ربحية. ونرفق لسعادتكم محضر 

مما يؤكد ما دفعنا به في المحاكمة الابتدائية  شركة )د(ل ‘غير العادية’حضور موكلي للجمعية العامة 
ً ولا التي لم يلتفت لها ناظر القضية ووجود  ً وجوهريا القصور من اللجنة، وهذا المحضر دليلاً ماديا
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يمكن العدول عنه ويقطع بالقرائن والشبهات المقدمة من المدعي والمبنية على افتراضات لا تبلغ درجة 
اليقين، ووافقت اللجنة على لائحة الادعاء وما فيها من اشتباه بأعمال موكلي الاستثمارية دون التحقق 

ه اجحاف بحق موكلي، وهذه القرائن تفقد حجيتها ودورها في الاثبات بمجرد تقديم ما يثبت منها مما في
( من نظام المرافعات الشرعية على 157وفقاً لما نصت عليه المادة ) -محضر حضور الجمعية-خلافها 
ة قيمتها في لكل من الخصوم أن يثبت ما يخالف القرينة التي استنتجها القاضي، وحينئذ تفقد القرين’أنه: 

)وأرفق ما يستند إليه(، فجميع ما سبق يؤكد أن القصد الجنائي لموكلي لم يتجه إلى إحداث أي  ‘الاثبات
تأثير على سعر السهم أو اشتباه بالتلاعب أو التضليل كما ورد في القرار محل الاعتراض، بالإضافة 

انته الموجبة للعقوبة، كما ورد في مضمون إلى أنه لا يمكن الاشتباه بموكلي دون تقديم ما يلزم لثبوت إد
يجب على المحكمة قبل تقرير ’هـ على أنه: 27/04/1440ت( وتاريخ /1205التعميم الصادر برقم )

، ‘...العقوبة الجزائية النص على ثبوت إدانة المتهم، وعلى الوصف الجرمي للفعل الموجب للعقوبة
رها واكتفائها بافتراضات وتخمينات لا صحة لها، وفيما الأمر الذي لم تلتزم فيه اللجنة قبل صدور قرا

يتعلق بادعاءات المخالفات على الشركات الأخرى؛ فقد جرى الرد عليها وتوضيحها في مذكراتنا 
 السابقة.

ثالثاً: ما جاء في القرار محل الاعتراض من أن موكلي يقوم بتقديم المساعدة للمدعى عليهم الثالث، 
ابع في تنفيذ قراراتهم الاستثمارية ووجود تنسيق بينهم؛ نجيب على ذلك أن كل ما الرابع، السادس، الس

ً بذلك، وحضورهم في كمياتهم  قام به موكلي بطلب وتوجيه منهم وذلك لطبيعة عمله وقد أقروا مسبقا
بهدف التصويت والترشيح لعضوية مجلس الإدارة  شركة )د(إلى الجمعية العامة غير العادية الخاصة ب

ذا حقهم النظامي، وفيه تأكيد لسعادتكم بعدم شراء موكلي وحده لأسهم الشركة مما يؤكد عدم ثبوت وه
( من أسهم %10المخالفات المذكورة عليه، حيث أن المجموعة المدعى عليهم يملكون ما نسبته )

م، إلا أن الشركة، والهدف من جميع التداولات بناء مراكز استثمارية وليس قصد التأثير على سعر السه
القرار استند لإدانة موكلي بناء على قرينة وجود علاقة صداقة وزمالة تجمع بينهم، وهذه القرينة لا 

يؤكد ذلك، وتم إرفاقه سابقاً  شركة )د(تثبت قيام التنسيق بينهم وحضور موكلي والمدعى عليهم لجمعية 
 للتأكد من ذلك.

وحيثيات وما انتهى إليه من نتيجة يوضح أن اللجنة ترى رابعاً: نفيدكم أن القرار وما تضمنه من أسباب 
ً بحقه دون التمعن فيما قدمناه من دفوع ومبررات تؤكد  جسامة ما قام به موكلي وتصدر قراراً رادعا
عدم صحة ما جاء في لائحة الادعاء، كما أنها في أسباب القرار لم تجب على المخالفات الواردة في 

رها وبيانها تكراراً في مذكراتنا ولوائحنا السابقة، بل إنها لم تنظر لما ندفع به، لائحة الادعاء التي تم ذك
م وجه عدداً من الاستفسارات لموكلي 18/02/2020حيث إن ناظر القضية في الجلسة المؤرخة في 

ً في المذكرة المؤرخة في  هـ وهذا دليل على عدم 06/03/1441تمت الإجابة على جميعها مسبقا
ما تم تقديمه، ومن ضمن المخالفات الواردة في لائحة الادعاء عدم حساب متوسط تداول الالتفات ل

المحفظة اليومية ومراقبة السلوك لمعرفة طبيعة التداول بصورة واضحة، بالإضافة إلى أن موكلي دفع 
المثال:  بالعديد من التناقضات الواردة في لائحة الادعاء، ولم يتطرق لها ناظر القضية ومنها على سبيل

( من لائحة 4ذكر المدعي بأن المتهم الأول هو من كان يدير المحافظ حيث ذكر في صفحة رقم )
قام الثاني والرابع  14:59:59وحتى  14:45:27ابتداءً من ’م 08/06/2016الدعوى أنه في تاريخ 

فقت بين الثاني ( بأن البرتوكولات توا5وختم كلامه في صفحة رقم )، ‘...والخامس بإدخال أوامر شراء
والخامس، ولم يتطرق للمتهم الرابع، فكيف لا تتوافق بروتوكولاته معهم بناء على ما ذكر؟، كما جاء 

ابتداءً من الساعة ’م 10/05/2016( من لائحة الدعوى بأنه في تاريخ 18ذكره في صفحة رقم )
سابع بإدخال أوامر قام الأول والثاني والخامس والسادس وال 14:58:54وحتى تاريخ  12:01:54
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شراء...(، وذكر المدعي بأنه قد توافقت البرتوكولات بين الأول والثاني والخامس وبين الثالث 
والسابع، كيف لبرتوكول الثالث الذي لم يرتكب أي إجراء مخالفة في ذلك اليوم وفقاً للائحة الدعوى أن 

ئحة الدعوى في تاريخ ( من لا20يتوافق مع بروتوكول السابع؟، وجاء في الصفحة رقم )
قام الثاني والخامس  15:59:33وحتى الساعة  14:45:08ابتداءً من الساعة ’م 04/08/2016

وختم المدعي الفقرة بأنها توافقت البروتوكولات بين الثاني والسابع، ، ‘...والسابع بإدخال أوامر شراء 
ابتداءً من الساعة ’م 15/08/2016( من لائحة الدعوى أنه في تاريخ 20كما جاء في صفحة رقم )

قام الأول والثاني والثالث والخامس والسابع بإدخال أوامر  11:41:08وحتى الساعة  10:00:00
وذكر المدعي بأنه يلاحظ توافق البرتوكولات بين الأول والثاني والثالث والسابع، ، ‘...شراء متتابعة

رتين أعلاه؛ حيث يستند المدعي على تتطابق ولم يتطرق المدعي لتطابق برتوكول الخامس في كلا الفق
البروتوكولات كقرينة على الاشتراك والتنسيق في ارتكاب المخالفة، وفضيلة ناظر القضية لم ينظر 
لطريقة المدعي في نسب التهم لموكلي فلو تمعن فيها لوجد أنها وضعت بناء على تصور مسبق بوجود 

يمكن أن يتم إصدار قرار من اللجنة  بنسب الاتهامات إلى التنسيق بين أفراد المجموعة؛ بالتالي لا 
 موكلي بناء على عناوين البرتوكولات التي أثبتنا عدم دقتها.

خامساً: جاء في القرار محل الاعتراض إلزام موكلي بدفع المكاسب غير المشروعة المتحققة على 
سعمائة وسبعة وستون ألفاً ومائة ( مليوني ريال وت2,967,116/79محفظتيه الاستثماريتين ومقدارها )

وستة عشر ريالاً وتسعة وسبعون هللة، ونوضح لسعادتكم أن عدم المشروعية وصف لحق بالمكاسب 
لتحققها نتيجة مخالفة نص نظامي، إذ جاء وصف عدم المشروعية لهذه المخالفات من أمر خارجي 

ص نظامي وعدم توافر القصد الجنائي منفك عن ذاتها، الأمر الذي نؤكد فيه عدم مخالفة موكلي لأي ن
المخالف بعكس ما جاء في القرار محل الاعتراض، وأن ناظر القضية أصدر قراره بناءً على تصور 
شبهات وافتراضات وعدم دقة في الحسابات؛ وبمراجعة من أكثر من محلل مالي وفني ومحاسب 

 ي.قانوني تبين عدم الدقة في حساب نتائج العمليات الخاصة بموكل
وأخيراً بتأمل القرار محل الاعتراض ومنطوقه، وبعد ما قدمنا ما يثبت الهدف والسلوك الاستثماري 
لموكلي مما يوضح عدم إدانة موكلي لعدم توافر الركن المعنوي والذي يتمثل في قصد التلاعب أو 

لي وهو حضوره التضليل، وأن ما قدمه المدعي العام من قرائن لا ترتقي إلى الدليل المقدم من موك
وطلب ترشحه لعضوية مجلس الادارة مما يبطل جميع الاتهامات ضد  شركة )د(الجمعية العامة ل

موكلي المتعلقة بهذه الشركة، وحيث أن الأحكام والقرارات تبنى على الجزم واليقين لا الظن والتخمين، 
بنى الحكم عليها، لأن الأصل ولأنه )إذا لم تؤد البينات إلى يقين، ولا إلى غلبة ظن فلا يمكن أن ي

 البراءة حتى يثبت ما يزيلها( و)ما بني على الظن يزول بزوال ذلك الظن(." 
ثم أجمل وكيل المدعى عليه الأول طلباته في ختام مذكرته الاستئنافية بطلب تعيين محلل مالي آخر    

 ونقض القرار محل الاستئناف.
هـ تقدم 30/11/1441هـ، وبتاريخ 02/11/1441القرار بتاريخ  وأبُلِغ المدعى عليه الثاني، بنسخة من   

 ه، بمذكرة استئناف طعناً عليه، تضمنت الآتي:وكيل
 يستند هذا الاستئناف إلى الأسباب التالية:"

أولاً: إن نظام السوق المالية، وجميع اللوائح الصادرة عن هيئة السوق المالية لم تحظر في أي نص 
ع أو الشراء أو تعديلها، ولم تضع حداً أدنى أو أقصى لعدد الأوامر، أو كمية منها إدخال أوامر البي

الأسهم التي يمكن للمتداول أن ينفذها في اليوم الواحد، فإن الأصل في إدخال الأوامر أو تعديلها إنما هو 
ر ذلك المشروعية، كما أن الأصل في المتداول أنه عندما يدخل أمر بيع أو شراء فإنه إنما يقصد ظاه

الأمر )البيع أو الشراء لذاتهما(، لاسيما مع قرينة تنفيذ ذلك الأمر بالكامل، وبالتالي فإن على جهة 
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الادعاء أن تقدم الدليل على أن متداولاً ما قد قصد خلاف ظاهر ذلك الأمر ليعد ذلك الأمر مخالفة 
عدم، والبينة على المدعي، نظامية، وذلك لأن الأصل في الإنسان البراءة، والأصل في المخالفة ال

 والمتهم بريء حتى تثبت إدانته.
( أن جهة الادعاء تهدف من 67ثانياً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

دعواها إلى إدانة المدعى عليهم بالمخالفات المنسوبة إليهم، ومعاقبتهم بالعقوبات الواردة في المادة 
ً على مخالفتهم للمادة )( من نظام الس59) ( من 2( من ذات النظام، والمادة )49وق المالية، تأسيسا

إذا تبين للهيئة أن  -أ’( من نظام السوق المالية بأن: 59لائحة سلوكيات السوق، وحيث قضت المادة )
أي شخص قد اشترك، أو يشترك، أو شرع في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام هذا 

، أو اللوائح أو القواعد التي تصدرها الهيئة، أو لوائح السوق، فإنه يحق للهيئة في هذه الحالات النظام
 -4إقامة دعوى ضده أمام اللجنة لاستصدار قرار بالعقوبة المناسبة، وتشمل العقوبات ما يأتي: ...، 

الف بدفع المكاسب تعويض الأشخاص الذين لحقت بهم أضرار نتيجة للمخالفة المرتكبة، أو إلزام المخ
وحيث انتهت اللجنة بموجب البند )ثانياً( من ، ‘...التي حققها نتيجة هذه المخالفة إلى حساب الهيئة

( من 49منطوق قرارها محل هذا الاستئناف إلى عدم إدانة موكلي المدعى عليه الثاني، بمخالفة المادة )
لوكيات السوق، ولم يتضمن ذات القرار لا في ( من لائحة س2نظام السوق المالية ولا بمخالفة المادة )

أسبابه ولا في منطوقة اشتراك، أو شروع موكلي في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام 
هذا النظام، أو اللوائح أو القواعد التي تصدرها الهيئة، أو لوائح السوق، وبالتالي فلم يبق أي مسوغ 

( من النظام الأساسي 38لى موكلي، تأسيساً على حكم المادة )شرعي أو نظامي لإيقاع أي عقوبات ع
العقوبة شخصية، ولا جريمة ولا ’هـ: 27/08/1412( وتاريخ 90للحكم الصادر بالأمر الملكي رقم )أ/

عقوبة إلا بناء على نص شرعي، أو نص نظامي، ولا عقاب إلا على الأعمال اللاحقة للعمل بالنص 
 . ‘النظامي

( أنه قد تبين للجنة أن المدعى 67رار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )ثالثاً: إن الق
عليه الأول هو من ارتكب المخالفات محل الدعوى من خلال محفظتيه الاستثماريتين، ومن خلال 

لال المحافظ الاستثمارية التي يديرها، والتي من بينها المحفظة الاستثمارية المملوكة لموكلي، وذلك خ
م إلى 04/08/2016م، ومن 26/06/2016م إلى 05/04/2016فترتي المخالفات من 

م، وذلك بإدخاله أوامر بيع وشراء بهدف التأثير في سعر السهم، وقد تضمن القرار 11/01/2016
ً في أسبابه في صفحة رقم ) ( أنه لما كان الثابت من سلوك وممارسات المدعى عليه الأول 69أيضا

على أسهم بعض الشركات، خلال فترتي المخالفات، انصراف إرادته إلى إدخال أوامر  أثناء تداوله
شراء وبيع بأسعار وكميات كان الهدف منها التأثير على سعر السهم، وحيث قضت الفقرة )أ( من المادة 

شارك يعد مخالفا لأحكام هذا النظام أي شخص يقوم عمدا بعمل أو ي’( من نظام السوق المالية بأنه: 49)
في أي إجراء يوجد انطباعا غير صحيح أو مضللا بشأن السوق، أو الأسعار، أو قيمة أي ورقة مالية، 
بقصد إيجاد ذلك الانطباع، أو لحث الآخرين على الشراء أو البيع أو الاكتتاب في تلك الورقة، أو 

، ‘م عن ممارستهاالإحجام عن ذلك أو لحثهم على ممارسة أي حقوق تمنحها هذه الورقة، أو الإحجا
تضع الهيئة القواعد التي تحدد الأعمال ’وفوضت الفقرة )ب( من ذات المادة هيئة السوق المالية بأن: 

وتنفيذاً لذلك فقد أصدر مجلس الهيئة ، ‘...والتصرفات التي تشكل مخالفات للفقرة )أ( من هذه المادة
هـ، وعدلها بموجب 20/08/1425 ( وتاريخ2004-11-1لائحة سلوكيات السوق بموجب قراره رقم )

هـ، وقد حظرت اللائحة بموجب الفقرة )أ( من المادة 01/05/1439( وتاريخ 2018-7-1قراره رقم )
القيام أو المشاركة في أي تصرفات أو ممارسات تنطوي على تلاعب أو تضليل ’( على أي شخص: 2)

يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو  فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، إذا كان ذلك الشخص
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كما ، ‘الممارسة، أو إذا توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو الممارسة
القيام بشكل مباشر أو غير مباشر ’( على أي شخص: 2حظرت اللائحة في الفقرة )ب( من ذات المادة )

( انطباع كاذب أو مضلل 1مما يلي:  بإدخال أمر أو تنفيذ صفقة على ورقة مالية بهدف تكوين أي
( سعر مصطنع لطلب أو عرض 2بوجود نشاط تداول في الورقة المالية أو اهتمام بشرائها أو بيعها، 

( من ذات 3وحددت الفقرة )أ( من المادة )، ‘أو تداول الورقة المالية أو أي ورق مالية ذات علاقة
يشكل كل منهما تلاعباً وتضليلاً  -ير في سعر السهمليس من بينها التأث-اللائحة نوعين من التصرفات 

إجراء  -1’بمجرد ارتكابه، بمعنى أن عبء إثبات العكس يقع على مرتكب أي من التصرفين وهما: 
تنفيذ صفقة تداول على ورقة مالية لا تنطوي على تغيير في الملكية الحقيقية  -2صفقة تداول وهمي، 

ليس من بينها أيضاً التأثير -( من ذات اللائحة خمسة تصرفات 3) وحددت الفقرة )ب( من المادة، ‘لها
وتعد هذه التصرفات في أصلها مشروعة ولا يشكل أياً منها تلاعباً أو تضليلاً إلا إذا  -في سعر السهم

قصد مرتكبه تكوين انطباع كاذب أو مضلل بوجود نشاط تداول في ورقة مالية أو اهتمام بشرائها أو 
تكوين سعر مصطنع لطلب أو عرض أو تداول ورقة مالية، بمعنى أن عبء إثبات بيعها أو قصد 

القصد الجنائي في أيٍ من هذه التصرفات الخمسة يقع على عاتق جهة الادعاء وهذه التصرفات الخمسة 
تدخل في الأعمال والتصرفات التي تعد من أنواع التلاعب أو التضليل عند ’بحسب نص المادة هي: 

دف تكوين انطباع كاذب أو مضلل بوجود نشاط تداول في ورقة مالية أو اهتمام بشرائها أو ارتكابها به
 -1بيعها، أو بهدف تكوين سعر مصطنع لطلب أو عرض أو تداول ورقة مالية، التصرفات التالية: 

إدخال أمر أو أوامر لشراء ورقة مالية مع العلم المسبق بأنه تم أو سوف يتم إدخال أمر أو أوامر 
إدخال أمر أو أوامر  -2مشابهة ومقاربة من حيث الحجم والتوقيت والسعر لبيع تلك الورقة المالية، 

لبيع ورقة مالية مع العلم المسبق بأنه تم أو سوف يتم إدخال أمر أو أوامر مشابهة ومقاربة من حيث 
اء ورقة مالية شراء أو تقديم عروض لشر -3الحجم والتوقيت والسعر لشراء تلك الورقة المالية، 

بيع أو تقديم عروض لبيع ورقة  -4بأسعار تتزايد بشكل متتابع، أو بنمط من الأسعار متتابعة التزايد، 
إدخال أمر أو أوامر لشراء أو  -5مالية بأسعار تتناقص بشكل متتابع، أو بنمط أسعار متتابعة التناقص، 

عرض أو الطلب، تحقيق سعر إغلاق مرتفع بيع ورقة مالية بهدف: وضع سعر مسبق التحديد للبيع أو ال
أو منخفض للبيع أو العرض أو الطلب، إبقاء سعر البيع أو العرض أو الطلب ضمن مدى مسبق 

وبناءً عليه فإن ، ‘التحديد، إدخال أمر أو سلسلة من الأوامر على ورقة مالية دون وجود نية لتنفيذها
هم لم يعد مخالفة نظامية بموجب أيٍ من النصوص مجرد إدخال أمر بيع أو شراء للتأثير في سعر الس

النظامية أعلاه، لاسيما وأن من المعلوم بالضرورة أن أي أمر بيع أو شراء يدخله أي متداول لا بد وأن 
يحدث أثراً في سعر السهم بنسبته إلى مجموع الأوامر المدخلة على ذلك السهم، سواء قصد المتداول 

، وهذا هو عين المقصود بالعرض والطلب، ولو سلمنا فرضاً بأن مجرد إحداث ذلك الأثر أو لم يقصده
إدخال أمر بيع أو شراء للتأثير في سعر السهم يعد مخالفة نظامية فإن من المتعين بناءً على ذلك اعتبار 
كل أمر بيع أو شراء يدخله أي متداول على أي سهم مخالفة نظامية، لأنه سيحدث حتماً أثره في سعر 

نسبته إلى مجموع الأوامر المدخلة على ذات السهم، ولا يخفى على كل عاقل أن ذلك خلاف السهم ب
ً مع الهدف من وجود السوق المالية وتنظيم التداولات فيها، بل ولا  المقصود، كما أنه يتعارض تماما

 ينسجم أصلاً مع المنطق الصحيح والعقل السليم.
( أنه يلزم لقيام المسؤولية 69في أسبابه في صفحة رقم )رابعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن 

( من لائحة سلوكيات السوق توافر ركنين: 2( من نظام السوق المالية، والمادة )49عن مخالفة المادة )
أحدهما مادي ويتحقق بقيام المدعى عليه بأي عمل أو تصرف ينطوي على تلاعب أو تضليل فيما 

مالية، وثانيهما معنوي ويتمثل في انصراف إرادة المدعى عليه للقيام يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة 
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بالعمل أو التصرف الذي ينطوي على تلاعب أو تضليل مع علمه المسبق أو إمكانية علمه بطبيعة ذلك 
العمل أو التصرف، أو إذا توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم بطبيعة ذلك العمل أو التصرف الذي 

عب أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، وقد تضمن القرار أيضاً في ينطوي على تلا
أسبابه في ذات الصفحة أنه قد ثبت مما سبق قيام المدعى عليه الأول أثناء تداوله من خلال محفظتيه 

التأثير والمحافظ الاستثمارية العائدة للمدعى عليهم ومن بينهم موكلي، بإدخال أوامر بيع وشراء بهدف 
في سعر السهم، وهو ما يثبت صحة الإسناد المادي للمخالفات المنسوبة إليه، وقد تضمن القرار أيضاً 
في أسبابه في ذات الصفحة أن التعامل في السوق لابد وأن يكون وفقاً لنظام السوق المالية، وأن تكون 

لتلاعب أو التضليل، وألا تنفذ تلك العمليات التي تتم بموجبه مقصودة لذاتها، وألا يكون القصد منها ا
العمليات بقصد جني منفعة غير مشروعة مما يحدث ضرراً بالأخرين ويعطي صورة غير حقيقية عن 
عمليات تداول الأسهم، الأمر الذي ينعكس سلباً على المتداولين ويؤثر على سعر الطلب والعرض في 

حة أنه لما كان الثابت من سلوك وممارسات السوق، وقد تضمن القرار أيضاً في أسبابه في ذات الصف
المدعى عليه أثناء تداوله... انصراف إرادته إلى إدخال أوامر شراء وبيع بأسعار وكميات كان الهدف 
منها التأثير على سعر السهم، وحيث أنه بالنظر إلى نتائج هذه السلوكيات مجردة، يظهر جلياً خلوها من 

ك العمليات، ولم يقدم المدعى عليهم مبرراً يفسر هذه السلوكيات، أي هدف استثماري ظاهر لإجراء تل
الأمر الذي يثبت تحقق القصد الجنائي للمخالفات في حقهم، ومن الجدير بالذكر أن كل ما سببّت به 
اللجنة قرارها محل هذا الاستئناف مما سبقت الإشارة إليه أعلاه وكل ما برّرت به ذلك أيضاً في صفحة 

ت أسباب قرارها محل هذا الاستئناف وتحديداً في ردها على دفوع المدعى عليه الأول، ( ذا71رقم )
إنما هو مجرد كلام مرسل، علاوة على ما فيه من قلب لعبء الإثبات، وفيه تناقض واضح وصريح مع 

( من نظام السوق 49( من لائحة سلوكيات السوق، وبالتالي مع نص المادة )3( و)2نص المادتين )
ية، أولاً: من حيث اعتبار اللجنة مجرد إدخال أمر بيع أو شراء للتأثير في سعر السهم مخالفة المال

نظامية مما لا تحتمله نصوص تلك المواد، وثانياً: من حيث قلب اللجنة عبء الإثبات على المدعى عليه 
راء للتأثير في سعر فيما افترضت اللجنة من تلقاء نفسها كونه مخالفة نظامية مجرد إدخال أمر بيع أو ش

( من ذات 3السهم، رغم عدم ورود ذلك التصرف أصلاً من بين التصرفات السبعة المحددة في المادة )
 لائحة سلوكيات السوق على التفصيل الوارد في البند )رابعاً( أعلاه من هذه المذكرة الاستئنافية. 

( أنه لما كان الثابت من 69ة رقم )خامساً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفح
سلوك وممارسات المدعى عليه أثناء تداوله على أسهم بعض الشركات انصراف إرادته إلى إدخال 
أوامر شراء وبيع بأسعار وكميات كان الهدف منها فقط التأثير في سعر السهم، وحيث أنه بالنظر إلى 

ً خلوها من أ ي هدف استثماري ظاهر لإجراء تلك العمليات، نتائج تلك السلوكيات مجردة، يظهر جليا
ولم يقدم المدعى عليهم مبرراً يفسر هذه السلوكيات، الأمر الذي يثبت معه تحقق القصد الجنائي 
للمخالفات في حقهم، وحيث أن جميع أوامر الشراء التي أدخلت من خلال محافظ جميع المدعى عليهم 

للمدعى عليهم الأول، والسابع، والثامن، المترشحين إنما كان فقط لهدف التصويت  شركة )د(على 
م، ولا شك أن 13/04/2016لعضوية مجلس إدارة الشركة في الجمعية العامة للشركة المنعقدة بتاريخ 

هذا الهدف استثماري ومشروع، وقد ساهم فعلاً في زيادة التداولات على سهم الشركة في الأيام القليلة 
العامة للشركة، وساهم بالتالي في زيادة الطلب على سهم الشركة وارتفاع التي سبقت انعقاد الجمعية 

سعره قبل أن يتراجع سعر السهم مرة أخرى بعد انعقاد الجمعية، وهو ما يثبت قطعاً أن جميع التداولات 
على سهم الشركة من خلال محافظ المدعى عليهم ومن بينهم موكلي ليست لمجرد التأثير في سعر 

لقصد تحقيق الأرباح وإنما لذلك الهدف الاستثماري الواضح والجلي لمعظم المتداولين على السهم، ولا 
 سهم الشركة؛ التصويت لمرشحيهم في عضوية مجلس إدارة الشركة )وأرفق ما يستند إليه(.
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( أن اللجنة قد استبعدت 70سادساً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )
داولات محل المخالفات المدعى بها، بحيث اعتبرتها تداولات صحيحة، وليس فيها أي مخالفة بعض الت

ً بنحو قولها:  جميع العمليات التي تمت من المدعى عليه ’نظامية، وهذه التداولات قدرتها اللجنة جزافا
ذا على سهم كذا، الثامن، وجميع العمليات المتعلقة بالمخالفات المنسوبة لجميع المدعى عليهم بتاريخ ك

ولم تبين اللجنة لا للمدعى عليهم ولا لغيرهم ممن سيطلع على القرار ، ‘وبتاريخ كذا على سهم كذا
أسباب تصحيحها تلك التداولات، واستبعادها لتلك التداولات من جملة المخالفات، إذ استندت اللجنة فقط 

لتقدير الوقائع واستخلاص الأدلة  على ما لها من سلطة نظامية تخولها جميع الصلاحيات اللازمة
( من لائحة إجراءات الفصل في 34والقرائن، وقد غفلت اللجنة عما هو متعين بموجب المادة )
هـ، 19/02/1432( وتاريخ 2011-4-1منازعات الأوراق المالية الصادرة بقرار مجلس الهيئة رقم )

أن يكون ... ’هـ من ضرورة: 02/03/1439( وتاريخ 2017-104-1والمعدلة بقرار المجلس رقم )
وما استقر عليه القضاء من أن تكون تلك الأسباب ، ‘...القرار مكتوباً وأن يشتمل على... أسباب القرار 

سائغة، وموصلة إلى النتائج التي تنتهي إليها اللجنة وتحكم بها، وبغير ذلك فإن قرار اللجنة يكون مشوباً 
 ل يترتب عليه بالضرورة بطلان قرار اللجنة جملة وتفصيلاً.بقصور في التسبيب، وفساد في الاستدلا

( رد اللجنة على بعض 71سابعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )
دفوع المدعى عليهم بعدم تحقيقهم أي مكاسب وإنما لحقتهم خسائر، وقد جاء في رد اللجنة أن قضاءها 

اسب المتحققة من المخالفات المرتكبة بصرف النظر عما تحقق على قد استقر على احتساب المك
ً أو خسائر،  محفظة المدعى عليه في نهاية تداولاته على السهم محل المخالفة، سواءً حقق أرباحا
وبمقارنة هذا الذي ردت به اللجنة وزعمت استقرار قضاؤها عليه بما تم تفصيله في البند )ثانياً( أعلاه 

( من النظام الأساسي 38( من نظام السوق المالية، والمادة )59ة حيال نص المادة )من هذه المذكر
للحكم، نجد أن ما ردت به اللجنة وزعمت استقرار قضاؤها عليه إنما هو مجرد اجتهاد منها، وطالما 

لا اجتهاد في معرض ’أن ذلك الاجتهاد معارض بالنصوص النظامية المشار إليها، وعملاً بقاعدة 
فإن من المتعين نظاماً تطبيق تلك النصوص النظامية بعيداً عن اجتهادات اللجنة، وما ردت به،  ‘النص

 وزعمت استقرار قضاؤها عليه.
( رد اللجنة على بعض دفوع 72ثامناً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

وهو الملزم وحده بإعادة المكاسب الناتجة عن  المدعى عليهم بأن المدعى عليه الأول هو المخالف فقط،
بأن المكاسب التي تحققت على محافظ المدعى عليهم ’تلك المخالفات المرتكبة، وإجابة اللجنة عن ذلك: 

كانت نتيجة تلك المخالفات المرتكبة من خلالها، وهي مكاسب غير مشروعة، والإلزام بدفعها يتجه 
وهذا الذي أجابت به اللجنة، قد يكون مقبولاً طالما بقيت تلك  ،‘على ذات المكاسب في أي يدٍ كانت

المكاسب غير المشروعة في أيدي المدعى عليهم غير المخالفين ومن بينهم موكلي، باعتبار عدم وجود 
أي مسوغ شرعي أو نظامي يجيز لهم الاحتفاظ بتلك المكاسب وبقائها في أيديهم، وأمّا في حال ثبت 

يه الأول قد تسبب أيضاً في خسارة المدعى عليهم غير المخالفين لتلك المكاسب من للجنة أن المدعى عل
خلال تداولات أخرى نفذها عبر محافظهم الاستثمارية ففي هذه الحالة يبقى المدعى عليه الأول وحده 

ما ك ‘المفرط أولى بالخسارة’هو المسئول عن دفع تلك المكاسب إلى حساب الهيئة باعتباره هو المفرط و
هو مستقر قضاءً، وأما المدعى عليهم غير المخالفين فطالما لم تبق تلك المكاسب غير المشروعة في 
أيديهم فلا مسوغ شرعاً ولا نظاماً لإلزامهم بدفعها إلى حساب الهيئة، ولأن إلزامهم بذلك في حقيقته إنما 

بعد أن انتهت  -وهذا التغريم هو إلزام لهم بأن يغرموا ما يعادل تلك المكاسب من أموالهم الخاصة، 
( من 49اللجنة في البند )ثانياً( من منطوق قرارها محل هذا الاستئناف إلى عدم إدانتهم بمخالفة المادة )

إنما هو عقوبة لهم، وهذه العقوبة فضلاً  -( من لائحة سلوكيات السوق2نظام السوق المالية والمادة )
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( من النظام 38ظامي، فإنها معارضة بصريح نص المادة )عن كونها لا تستند إلى أي نص شرعي أو ن
 الأساسي للحكم المشار إليها في البند )ثانياً( أعلاه من هذه المذكرة الاستئنافية.

( أن من سلطة اللجنة بسط 72تاسعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )
ً على وقائع ا لدعوى وتقدير العقوبة المناسبة على أي شخص اشترك أو ولايتها المقررة لها نظاما

يشترك أو شرع في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام نظام السوق المالية أو اللوائح 
والقواعد التي تصدرها الهيئة أو لوائح السوق بما تقدر معه أن المصلحة العامة تتحقق به على نحو ما 

هدافه، وحيث أن اللجنة هي ذاتها من انتهت في البند )ثانياً( من منطوق يتجلى من مقاصد النظام وأ
( من نظام السوق المالية 49قرارها محل هذا الاستئناف إلى عدم إدانة المدعى عليهم بمخالفة المادة )

( من لائحة سلوكيات السوق، فإنه ليس من حقها إذاً معاقبة موكلي بأية عقوبات، وذلك لكونه 2والمادة )
لم يشترك أو يشرع في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من  -بحسب ما حكمت به اللجنة ذاتها-

 أحكام نظام السوق المالية أو اللوائح والقواعد التي أصدرتها الهيئة أو لوائح السوق.
( أن للجنة بموجب ما 73عاشراً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

( من نظام السوق المالية السلطة التامة والصلاحيات الضرورية في تقدير وقائع 30عليه المادة ) نصت
الدعوى وفي تقدير قيمة المكاسب المحققة نتيجة المخالفات، ولها وهي تباشر سلطتها في هذا التقدير أن 

ل في صلاحيات اللجنة، تأخذ بما تطمئن إليه، إذ يعد تقدير المكاسب المحققة نتيجة المخالفة مما يدخ
( من نظام السوق المالية نجد أن النص النظامي قد جاء فقط 30وبمقارنة ذلك بما نصت عليه المادة )

تشكل لجنة تسمى "لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية" تختص بالفصل...، ويكون  -أ’كالتالي: 
بما في ذلك سلطة استدعاء الشهود، لها جميع الصلاحيات الضرورية للتحقيق والفصل في الدعوى، 

وأما ما عدا ذلك مما ذكرته ، ‘والأمر بتقديم الأدلة والوثائق، وإصدار القرارات، وفرض العقوبات
اللجنة فإنما هي صلاحيات وسلطات وهبتها اللجنة لنفسها من تلقاء نفسها، وليس عليها دليل ولا سند 

 من النظام وبالتالي فلا تعويل عليها نظاماً.
( الآلية التي قدرتها 73حادي عشر: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

اللجنة لاحتساب المكاسب غير المشروعة الناتجة عن المخالفات المرتكبة، وتعتمد تلك الآلية على 
ما قبل اجتهاد اللجنة في وضع بعض المعايير والتعريف بها، على سبيل المثال: رصيد موجودات 

المخالفة، وقت المخالفة، أيام المخالفة، فترة الانقطاع، رصيد آخر الفترة، عمليات الشراء والبيع التي 
تتم بعد انتهاء وقت المخالفة، إدراج التعاملات خلال الأيام التي تقع بين أيام المخالفة. إلا أن هذه 

نما هي مجرد اجتهاد من اللجنة في المعايير ليست معايير معترف بها من جهة محاسبية معتبرة، وإ
وضع تلك المعايير والتعريف بها، ويتضح جلياً من تعريف اللجنة لتلك المعايير أنها ليست قاطعة ولا 
جازمة في حساب المكاسب الناتجة فقط عن المخالفات الثابت ارتكابها، وإنما هي مجرد معايير تخمينية 

ا لتلك المعايير، ومن ذلك على سبيل المثال عندما بحسب ما صرحت به اللجنة ذاتها في تعريفه
وكذلك ، ‘يدخل في هذه الفترة... أيام تم فيها التداول بسلوك طبيعي غير مخالف’صرحت اللجنة بأنه: 

الفترة التي تتجاوز ’عندما صرحت بأن فترة الانقطاع المعتبرة للتوقف عن احتساب المكاسب هي فقط: 
30  ً وبالتالي ، ‘يتم إدراج كافة التعاملات التي تتم بين أيام المخالفات’ت بأنه: وكذلك عندما صرح، ‘يوما

ً إلى حساب المكاسب الناتجة فقط عن المخالفات  ً أن تطبيق تلك المعايير لن تؤدي حتما يتضح جليا
ً مع نص المادة ) ( من نظام السوق المالية، ومع قاعدة أن 59الثابت ارتكابها، مما يتناقض تماما

الشك يفسر لصالح ’وقاعدة أن ، ‘كام إنما تبنى على الجزم والقطع واليقين لا على الظن والتخمينالأح’
 .‘المتهم
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( جدول حساب 74ثاني عشر: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )
 موكلي. المكاسب موكلي الناتجة عن المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول من خلال محفظة

وبالنظر إلى الجدول في ضوء ما تضمنته لائحة الدعوى، وتقريري التحليل الفني للتداولات، والمعايير 
التي افترضتها اللجنة واجتهدت في تطبيقها، وملخص أداء السهم في أيام المخالفات من موقع تداول، 

، مرفق ملخص أداء السهم في فيتضح لسعادتكم بأن اللجنة قد بالغت جداً في احتسابها لمكاسب موكلي
 ."أيام المخالفات وطريقة احتساب المبالغ )وارفق ما يستشهد به(

ثم أجمل وكيل المدعى عليه الثاني طلباته في ختام مذكرته الاستئنافية بطلب إلغاء البند )ثالثاً( من     
 منطوق القرار محل الاستئناف.

هـ، وبتاريخ 02/11/1441خة من القرار بتاريخ وأبُلِغ المدعى عليه الثالث، والرابع، بنس   
 ، بمذكرة استئناف طعناً عليه، تضمنت الآتي:هماوكيلا هـ تقدم30/11/1441

 "أولاً: اسباب الاستئناف:
نؤكد على ما انتهى له القرار محل الاستئناف من أن المدعى عليه الأول هو من كان يتعامل ويدير  -1

 ث والرابع.ويتداول على محافظ موكلي الثال
بالنظر في المخالفات محل الاتهام التي ارتكبها المدعى عليه الأول بشكل فني مجرد وبتحليلها  -2

للتعرف على مدى مخالفة السلوك فيها لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية أم لا، فإنه يتبين أنه لا 
ر فيها وإلغاء المكاسب المحتسبة صحة لوجود مخالفات على المحافظ وفق مبادئ اللجان، ونطلب النظ

 بناءً عليها. 
 إن التأثير على سعر السهم غير واضح في معظم المخالفات الواردة في القرار. -3
 إن معظم التداولات كانت وفق أسعار السوق أو أقل من أسعاره. -4
 السهم وارتفاعه.إن أوامر الشراء لم تؤثر في ارتفاع سعر السهم، فلا يوجد تأثير حقيقي على سعر  -5
، في حين أن تقرير شركة )ز(م في 11/10/2016إن المستثمر الرابع احتسب مكاسب عن مخالفة  -6

 المخالفات الوارد من جهة الادعاء لم ينسب له تداول مخالف في ذلك التاريخ.
خالفات، للفترة المذكورة في تقرير الم شركة )د(كان هناك تداول من المدعى عليه الأول على سهم  -7

م، بينما كان هناك عمليات تداول بعد هذا التاريخ 11/04/2016إلى  06/04ففترة المخالفة كانت من 
مباشرة، أي أن التداول كان مستمراً خلال هذه الفترة وما بعدها، ومع ذلك فجهة الادعاء اختارت هذه 

نخفاض متتالي بعد هذا الفترة وتوقفت عن ما بعدها، مع أن من الملاحظ أن سعر السهم كان في ا
التاريخ، مما يكون احتساب المكاسب اشتمل على خطأ لأن المتعين بحسب مبادئ اللجنة مراعاة التداول 
المستمر بعد هذه الفترة طالما لم تحصل حالة انقطاع عن التداول المحددة بخمسة أيام، إن ما يدعو للفت 

م كان لأن سعر السهم كان اعلى 11/04/2016خ الانتباه أن اختيار لائحة الدعوى التوقف عند تاري
سعر خلال هذه الفترة وبدأ مباشرة في اليوم التالي بالانخفاض التدريجي، فكان تحديد نهاية الفترة 
مشتمل على تعسف؛ لأنه عظم مقدار المكاسب دون وجه حق، فالتداول استمر بعد هذا التاريخ والسعر 

في الاعتبار مما يستدعي إعادة النظر في تقدير المخالفة  انخفض ولم يراعى هذا الانخفاض ويؤخذ
 وصحتها وفترتها والمكاسب الناشئة عنها إن وجدت.

غير صحيحة، لأن التداول بالشراء على سهم  شركة )د(إن المخالفات المتعلقة بالتداول على  -8
تم خلالها التصويت على الشركة خلال الفترة المذكورة كان قبل تاريخ الجمعية العامة للشركة والتي 

م، وقد حضر موكلي 13/04/2016بند اختيار أعضاء مجلس الإدارة للفترة التالية لتاريخ الجمعية يوم 
حسب المستند المرفق نسخته، والذي يوضح أن  ...أصالة هذه الجمعية وصوتوا على بنودها في مدينة 

( سهم خلال يوم انعقاد 259,284بع )( سهم، وموكلي الرا1,870,933عدد أسهم موكلي الثالث عدد )
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الجمعية، وحدوث تغير في سعر السهم للفترة السابقة لتاريخ الجمعية بسبب رغبة الكثير من المساهمين 
الشراء والتصويت على بنود الجمعية العمومية وهذا يحصل في كل الشركات المدرجة خلال الفترة 

ك أن سعر السهم قبل تاريخ الجمعية كان في أعلى سعر السابقة لانعقاد جمعية المساهمين، وما يؤكد ذل
طوال السنة، ولما كانت الرغبة هو حضور الجمعية والتصويت على الترشح للمجلس الجديد فاستمر 

( من %90السعر في الانخفاض بعد الجمعية وحقق موكليّ أكبر خسائر مالية حقيقية فقد خسروا )
، وفوق هذا كله تفاجأوا بفرض أكبر مكاسب عليهم رأس مالهم حسب كشف حساب محافظ موكلي  

 بالقضية بأكثر من أربعة ملايين وخمسمائة ألف ريال بموجب القرار محل الاستئناف.
إن آلية احتساب المكاسب المحققة المعتمدة لدى الهيئة بحق موكلي  لا تتوافق مع أحكام الشريعة  -9

الزمر: )ولا تزر وازرة وزر أخرى(، لذلك لا أعلم الإسلامية، حيث يقول سبحانه وتعالى في سورة 
ً لهم ومحافظهم حققت خسائر من جراء إدارة  لماذا يتحمل موكلي  وزر التكسب غير المتحقق فعليا
المتهم الأول لها، كما أن المبادئ القضائية مبنية على نصوص لا يجوز تجاوزها ومن خلال الرجوع 

السوق المالية وهو نص لا يجوز تجاوزه حيث أن المخالف هو من ( من نظام 4( الفقرة )أ/59للمادة )
المدعى عليه يتحمل دفع المكاسب، وموكلي  ليسوا مخالفين حسب الدعوى وما انتهت إليه من حكم، ف

هو المخالف وبذلك هو من ارتكب المخالفات مع عدم علم المستثمرين بما يدور في محافظهم  الأول
بع له، كما أن الدعوى لم تطلب تعويض الأشخاص الذين لحقت بهم أضرار حيث أن الجوال المسجل تا

نتيجة هذه المخالفات بل إلزام المخالف بدفع المكاسب التي حققها نتيجة هذه المخالفات، وحسب الدعوى 
هو المخالف وبالتالي فإن موكلي  غير ملزمين بسداد المكاسب التي لم  المدعى عليه الأولوالحكم فإن 

 ق لهم، لذا فإنني وحسب النصوص أطلب إبراء ساحة موكلي  من دفع تلك المكاسب غير الحقيقية.تتحق
 ثانياً: أسباب قيام المدعى عليه الأول بإدارة محفظة موكليّ المدعى عليهم كما يلي:

ول، كان سبب إدارة المدعى عليه الأول للمحافظ الاستثمارية لموكلي  هو عدم تفرغهم الوظيفي للتدا -1
، وكونه يحمل شهادة ود ترخيص استشارات اقتصادية لديهونظراً لخبرة في مجال الاستثمار ووج

الماجستير في الاقتصاد مما أعطى الطمأنينة لموكلي  بمعرفته بأنظمة السوق المالية لإدارة محافظهم 
ب أي مخالفات أثناء بدون ارتكاب أي مخالفات. ولم يعلم ولم يأذن موكلي  للمدعى عليه الأول بارتكا

 ادارته لمحافظهم. 
( من لائحة سلوكيات السوق بخصوص المسؤولية عن تصرف الآخرين أن 20توضح المادة ) -2

لم يكن يخضع لتوجيهاتهم حيث أنه المدعى عليه الأول موكلي  غير مسئولين عن المخالفات، حيث أن 
لتحقيقات وفي إقرار موقع منه مثبت في كان يدير محافظهم ورقم الجوال تابع له وأقر بذلك في ا

محضر الجلسة، كما أن موكلي  وثقوا في خبرته، وبالتالي فإن موكلي  بريئين من أي مخالفات أو 
مكاسب نتيجة للمخالفات وهذا ما يؤيد سقوط الدعوى تجاههم، والأخذ بالاعتبار كذلك خسارتهم الكبيرة 

 يمة للاستثمار بالدخول لمجلس إدارة شركة.لرأسمالهم وبأن نيتهم في الأساس كانت سل
 ثالثاً: أدلة حول قيام المدعى عليه الأول بإدارة محفظة موكليّ المدعى خلال فترة الاتهام كما يلي:

ما انتهى له القرار محل الاستئناف من أن المدعى عليه الأول هو من كان يتعامل ويدير ويتداول  -1
 بع.على محافظ موكلي  الثالث والرا

إن النيابة العامة في لائحة دعواها ثبت لديها أن المدعى عليه الأول قام بإدارة المحافظ الاستثمارية  -2
 لموكلي  وطلبت إيقاع غرامات مالية لقاء المخالفات المرتكبة منه خلال إدارته لمحافظ موكليّ.

الأول أثناء استجوابه بإدارة  ( إقرار المدعى عليه25إن لائحة الاتهام تضمنت في الصفحة رقم ) -3
، والإقرار حجة كاملة، ولا عذر لمن أقر، ولا يجوز الرجوع في الإقرار.  المحافظ الاستثمارية لموكلي 
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أصل إقرار خطي موقع من المدعى عليه الأول ومختوم ببصمته، وتم ضم الإقرار لملف الدعوى  -4
ونص هذا الإقرار بشكل واضح وصريح بأنه من بعد مطابقته لأصله ولم ينكره المدعى عليه الاول، 

كان يدير ويتصرف في المحافظ الاستثمارية لموكليّ دون أخذ المشورة من موكليّ خلال الفترة محل 
 الاتهام في هذه الدعوى وأن أرقام الجوال المربوطة بالمحافظ تابعة له".

ام مذكرته الاستئنافية بطلب إلغاء المدعى عليهما الثالث والرابع طلباته في خت ثم أجمل وكيلا    
الفقرتين )رابعاً( و)خامساً( من قرار لجنة الفصل، والقضاء برفض الدعوى تجاه موكليه بما نسُب 

 إليهما من مكاسب.
هـ تقدم 28/11/1441هـ، وبتاريخ 02/11/1441بنسخة من القرار بتاريخ  ،وأبُلِغ المدعى عليه الخامس   

 ناً عليه، تضمنت الآتي:ه بمذكرة استئناف طعوكيل
 أسباب الاستئناف:"

أولاً: إن نظام السوق المالية، وجميع اللوائح الصادرة عن هيئة السوق المالية لم تحظر في أي نص 
منها إدخال أوامر البيع أو الشراء أو تعديلها، ولم تضع حداً أدنى أو أقصى لعدد الأوامر، أو كمية 

فذها في اليوم الواحد، فإن الأصل في إدخال الأوامر أو تعديلها إنما هو الأسهم التي يمكن للمتداول أن ين
المشروعية، كما وأن الأصل في المتداول أنه عندما يدخل أمر بيع أو شراء فإنه إنما يقصد ظاهر ذلك 
الأمر )البيع أو الشراء لذاتهما(، لاسيما مع قرينة تنفيذ ذلك الأمر بالكامل، وبالتالي فإن على جهة 

لادعاء أن تقدم الدليل على أن متداولاً ما قد قصد خلاف ظاهر ذلك الأمر ليعد ذلك الأمر مخالفة ا
نظامية، وذلك لأن الأصل في الإنسان البراءة، والأصل في المخالفة العدم، والبينة على المدعي، 

 والمتهم بريء حتى تثبت إدانته.
( أن جهة الادعاء تهدف من 67به في صفحة رقم )ثانياً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبا

دعواها إلى إدانة المدعى عليهم بالمخالفات المنسوبة إليهم، ومعاقبتهم بالعقوبات الواردة في المادة 
ً على مخالفتهم للمادة )59) ( من 2( من ذات النظام، والمادة )49( من نظام السوق المالية، تأسيسا

إذا تبين للهيئة أن  -أ’( من نظام السوق المالية بأن: 59ضت المادة )لائحة سلوكيات السوق، وحيث ق
أي شخص قد اشترك، أو يشترك، أو شرع في أعمال أو ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام هذا 
النظام، أو اللوائح أو القواعد التي تصدرها الهيئة، أو لوائح السوق، فإنه يحق للهيئة في هذه الحالات 

 -4ضده أمام اللجنة لاستصدار قرار بالعقوبة المناسبة، وتشمل العقوبات ما يأتي: ... إقامة دعوى 
تعويض الأشخاص الذين لحقت بهم أضرار نتيجة للمخالفة المرتكبة، أو إلزام المخالف بدفع المكاسب 

اً( من وحيث انتهت اللجنة بموجب البند )ثاني، ‘...التي حققها نتيجة هذه المخالفة إلى حساب الهيئة
( 49منطوق قرارها محل هذا الاستئناف إلى عدم إدانة موكلي المدعى عليه الخامس، بمخالفة المادة )

( من لائحة سلوكيات السوق، ولم يتضمن ذات القرار لا 2من نظام السوق المالية ولا بمخالفة المادة )
تشكل مخالفة لأي من  في أسبابه ولا في منطوقة اشتراك، أو شروع موكلي في أعمال أو ممارسات

أحكام هذا النظام، أو اللوائح أو القواعد التي تصدرها الهيئة، أو لوائح السوق، وبالتالي فلم يبق أي 
مسوغ شرعي أو نظامي لإيقاع أي عقوبات على موكلي المدعى عليه الخامس، تأسيساً على حكم المادة 

العقوبة ’هـ: 27/08/1412( وتاريخ 90قم )أ/( من النظام الأساسي للحكم الصادر بالأمر الملكي ر38)
شخصية، ولا جريمة ولا عقوبة إلا بناء على نص شرعي، أو نص نظامي، ولا عقاب إلا على 

 . ‘الأعمال اللاحقة للعمل بالنص النظامي
( رد اللجنة على بعض دفوع 71ثالثاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

ليهم بعدم تحقيقهم أي مكاسب وإنما لحقتهم خسائر، وقد جاء في رد اللجنة أن قضاءها قد المدعى ع
استقر على احتساب المكاسب المتحققة من المخالفات المرتكبة بصرف النظر عما تحقق على محفظة 
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ة هذا المدعى عليه في نهاية تداولاته على السهم محل المخالفة، سواءً حقق أرباحاً أو خسائر، وبمقارن
الذي ردت به اللجنة وزعمت استقرار قضاؤها عليه بما تم تفصيله في البند )ثانياً( أعلاه من هذه 

( من النظام الأساسي للحكم، نجد 38( من نظام السوق المالية، والمادة )59المذكرة حيال نص المادة )
نها، وطالما أن ذلك أن ما ردت به اللجنة وزعمت استقرار قضاؤها عليه إنما هو مجرد اجتهاد م

فإن ، ‘لا اجتهاد في معرض النص’الاجتهاد معارض بالنصوص النظامية المشار إليها، وعملاً بقاعدة 
ً تطبيق تلك النصوص النظامية بعيداً عن اجتهادات اللجنة، وما ردت به، وزعمت  من المتعين نظاما

 استقرار قضاؤها عليه.
( أنه قد تبين للجنة أن 67من في أسبابه في صفحة رقم )رابعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تض

المدعى عليه الأول هو من ارتكب المخالفات محل الدعوى من خلال محفظتيه الاستثماريتين، ومن 
خلال المحافظ الاستثمارية التي يديرها، والتي من بينها المحفظة الاستثمارية المملوكة لموكلي المدعى 

م، ومن 26/06/2016م إلى 05/04/2016فترتي المخالفات من عليه الخامس، وذلك خلال 
م، وذلك بإدخاله أوامر بيع وشراء بهدف التأثير في سعر السهم، 11/01/2016م إلى 04/08/2016

ً في أسبابه في صفحة رقم ) ( أنه لما كان الثابت من سلوك وممارسات 69وقد تضمن القرار أيضا
أسهم بعض الشركات، خلال فترتي المخالفات، انصراف إرادته  المدعى عليه الأول أثناء تداوله على

إلى إدخال أوامر شراء وبيع بأسعار وكميات كان الهدف منها التأثير على سعر السهم، وحيث قضت 
يعد مخالفا لأحكام هذا النظام أي شخص يقوم ’( من نظام السوق المالية بأن: 49الفقرة )أ( من المادة )
في أي إجراء يوجد انطباعا غير صحيح أو مضللا بشأن السوق، أو الأسعار، أو عمدا بعمل أو يشارك 

قيمة أي ورقة مالية، بقصد إيجاد ذلك الانطباع، أو لحث الآخرين على الشراء أو البيع أو الاكتتاب في 
تلك الورقة، أو الإحجام عن ذلك أو لحثهم على ممارسة أي حقوق تمنحها هذه الورقة، أو الإحجام عن 

تضع الهيئة القواعد التي ’وفوضت الفقرة )ب( من ذات المادة هيئة السوق المالية بأن: ، ‘ممارستها
وتنفيذاً لذلك فقد أصدر ، ‘...تحدد الأعمال والتصرفات التي تشكل مخالفات للفقرة )أ( من هذه المادة

هـ، 20/08/1425( وتاريخ 2004-11-1مجلس الهيئة لائحة سلوكيات السوق بموجب قراره رقم )
هـ، وقد حظرت اللائحة بموجب 01/05/1439( وتاريخ 2018-7-1وعدلها بموجب قراره رقم )

القيام أو المشاركة في أي تصرفات أو ممارسات تنطوي ’( على أي شخص: 2الفقرة )أ( من المادة )
بطبيعة  على تلاعب أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، إذا كان ذلك الشخص يعلم

ذلك التصرف أو الممارسة، أو إذا توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو 
القيام بشكل ’( على أي شخص: 2كما حظرت اللائحة في الفقرة )ب( من ذات المادة )، ‘الممارسة

( انطباع 1يلي: مباشر أو غير مباشر بإدخال أمر أو تنفيذ صفقة على ورقة مالية بهدف تكوين أي مما 
( سعر مصطنع 2كاذب أو مضلل بوجود نشاط تداول في الورقة المالية أو اهتمام بشرائها أو بيعها، 

وحددت الفقرة )أ( من المادة ، ‘لطلب أو عرض أو تداول الورقة المالية أو أي ورق مالية ذات علاقة
يشكل كل منهما  -سعر السهم ليس من بينها التأثير في-( من ذات اللائحة نوعين من التصرفات 3)

ً وتضليلاً بمجرد ارتكابه، بمعنى أن عبء إثبات العكس يقع على مرتكب أي من التصرفين  تلاعبا
تنفيذ صفقة تداول على ورقة مالية لا تنطوي على تغيير في  -2إجراء صفقة تداول وهمي،  -1’وهما: 

ليس من -من ذات اللائحة خمسة تصرفات ( 3وحددت الفقرة )ب( من المادة )، ‘الملكية الحقيقية لها
وتعد هذه التصرفات في أصلها مشروعة ولا يشكل أياً منها تلاعباً  -بينها أيضاً التأثير في سعر السهم

أو تضليلاً إلا إذا قصد مرتكبه تكوين انطباع كاذب أو مضلل بوجود نشاط تداول في ورقة مالية أو 
سعر مصطنع لطلب أو عرض أو تداول ورقة مالية، بمعنى أن  اهتمام بشرائها أو بيعها أو قصد تكوين

عبء إثبات القصد الجنائي في أيٍ من هذه التصرفات الخمسة يقع على عاتق جهة الادعاء وهذه 
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تدخل في الأعمال والتصرفات التي تعد من أنواع التلاعب ’التصرفات الخمسة بحسب نص المادة هي: 
وين انطباع كاذب أو مضلل بوجود نشاط تداول في ورقة مالية أو أو التضليل عند ارتكابها بهدف تك

اهتمام بشرائها أو بيعها، أو بهدف تكوين سعر مصطنع لطلب أو عرض أو تداول ورقة مالية، 
إدخال أمر أو أوامر لشراء ورقة مالية مع العلم المسبق بأنه تم أو سوف يتم  -1التصرفات التالية: 

 -2ة ومقاربة من حيث الحجم والتوقيت والسعر لبيع تلك الورقة المالية، إدخال أمر أو أوامر مشابه
إدخال أمر أو أوامر لبيع ورقة مالية مع العلم المسبق بأنه تم أو سوف يتم إدخال أمر أو أوامر مشابهة 

شراء أو تقديم عروض لشراء  -3ومقاربة من حيث الحجم والتوقيت والسعر لشراء تلك الورقة المالية، 
بيع أو تقديم عروض  -4قة مالية بأسعار تتزايد بشكل متتابع، أو بنمط من الأسعار متتابعة التزايد، ور

إدخال أمر أو أوامر  -5لبيع ورقة مالية بأسعار تتناقص بشكل متتابع، أو بنمط أسعار متتابعة التناقص، 
و الطلب، تحقيق سعر لشراء أو بيع ورقة مالية بهدف: وضع سعر مسبق التحديد للبيع أو العرض أ

إغلاق مرتفع أو منخفض للبيع أو العرض أو الطلب، إبقاء سعر البيع أو العرض أو الطلب ضمن مدى 
وبناءً عليه ، ‘مسبق التحديد، إدخال أمر أو سلسلة من الأوامر على ورقة مالية دون وجود نية لتنفيذها

م يعد مخالفة نظامية بموجب أيٍ من فإن مجرد إدخال أمر بيع أو شراء للتأثير في سعر السهم، ل
علوم بالضرورة أن أي أمر بيع أو شراء يدخله أي متداول النصوص النظامية أعلاه، لاسيما وأن من الم

لا بد وأن يحدث أثراً في سعر السهم بنسبته إلى مجموع الأوامر المدخلة على ذلك السهم، سواءً قصد 
المتداول إحداث ذلك الأثر أو لم يقصده، وهذا هو عين المقصود بالعرض والطلب، ولو سلمنا فرضاً 

أو شراء للتأثير في سعر السهم يعد مخالفة نظامية فإن من المتعين بناءً على بأن مجرد إدخال أمر بيع 
ذلك اعتبار كل أمر بيع أو شراء يدخله أي متداول على أي سهم مخالفة نظامية لأنه سيحدث حتماً أثره 
في سعر السهم بنسبته إلى مجموع الأوامر المدخلة على ذات السهم، ولا يخفى على كل عاقل أن ذلك 

ف المقصود، كما أنه يتعارض تماماً مع الهدف من وجود السوق المالية وتنظيم التداولات فيها، بل خلا
 ولا ينسجم أصلاً مع المنطق الصحيح والعقل السليم.

( أنه يلزم لقيام المسؤولية 69خامساً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )
( من لائحة سلوكيات السوق توافر ركنين: 2نظام السوق المالية، والمادة )( من 49عن مخالفة المادة )

أحدهما مادي ويتحقق بقيام المدعى عليه بأي عمل أو تصرف ينطوي على تلاعب أو تضليل فيما 
يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، وثانيهما معنوي ويتمثل في انصراف إرادة المدعى عليه للقيام 

صرف الذي ينطوي على تلاعب أو تضليل مع علمه المسبق أو إمكانية علمه بطبيعة ذلك بالعمل أو الت
العمل أو التصرف، أو إذا توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم بطبيعة ذلك العمل أو التصرف الذي 
ينطوي على تلاعب أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، وقد تضمن القرار أيضاً في 
أسبابه في ذات الصفحة أنه قد ثبت مما سبق قيام المدعى عليه الأول أثناء تداوله من خلال محفظتيه 
والمحافظ الاستثمارية العائدة للمدعى عليهم ومن بينهم موكلي المدعى عليه الخامس، بإدخال أوامر بيع 

لفات المنسوبة إليه، وقد وشراء بهدف التأثير في سعر السهم، وهو ما يثبت صحة الإسناد المادي للمخا
تضمن القرار أيضاً في أسبابه في ذات الصفحة أن التعامل في السوق لابد وأن يكون وفقاً لنظام السوق 
المالية، وأن تكون العمليات التي تتم بموجبه مقصودة لذاتها، وألا يكون القصد منها التلاعب أو 

ير مشروعة مما يحدث ضرراً بالأخرين ويعطي التضليل، وألا تنفذ تلك العمليات بقصد جني منفعة غ
ً على المتداولين ويؤثر على  صورة غير حقيقية عن عمليات تداول الأسهم، الأمر الذي ينعكس سلبا
ً في أسبابه في ذات الصفحة أنه لما كان  سعر الطلب والعرض في السوق، وقد تضمن القرار أيضا

داوله... انصراف إرادته إلى إدخال أوامر شراء وبيع الثابت من سلوك وممارسات المدعى عليه أثناء ت
بأسعار وكميات كان الهدف منها التأثير على سعر السهم، وحيث أنه بالنظر إلى نتائج هذه السلوكيات 
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مجردة، يظهر جلياً خلوها من أي هدف استثماري ظاهر لإجراء تلك العمليات، ولم يقدم المدعى عليهم 
ت، الأمر الذي يثبت تحقق القصد الجنائي للمخالفات في حقهم، ومن الجدير مبرراً يفسر هذه السلوكيا

بالذكر أن كل ما سببّت به اللجنة قرارها محل هذا الاستئناف مما سبقت الإشارة إليه أعلاه وكل ما 
ً في صفحة رقم ) ( ذات أسباب قرارها محل هذا الاستئناف وتحديداً في ردها 71برّرت به ذلك أيضا

المدعى عليه الأول، إنما هو مجرد كلام مرسل، علاوة على ما فيه من قلب لعبء الإثبات،  على دفوع
( من لائحة سلوكيات السوق، وبالتالي مع نص 3( و)2وفيه تناقض واضح وصريح مع نص المادتين )

للتأثير  ( من نظام السوق المالية، أولاً: من حيث اعتبار اللجنة مجرد إدخال أمر بيع أو شراء49المادة )
في سعر السهم مخالفة نظامية مما لا تحتمله نصوص تلك المواد، وثانياً: من حيث قلب اللجنة عبء 
الإثبات على المدعى عليه فيما افترضت اللجنة من تلقاء نفسها كونه مخالفة نظامية مجرد إدخال أمر 

بين التصرفات السبعة  بيع أو شراء للتأثير في سعر السهم، رغم عدم ورود ذلك التصرف أصلاً من
( من ذات لائحة سلوكيات السوق على التفصيل الوارد في البند )رابعاً( أعلاه من 3المحددة في المادة )

 هذه المذكرة الاستئنافية.
( أنه لما كان الثابت من 69سادساً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

أثناء تداوله على أسهم بعض الشركات انصراف إرادته إلى إدخال سلوك وممارسات المدعى عليه 
أوامر شراء وبيع بأسعار وكميات كان الهدف منها فقط التأثير في سعر السهم، وحيث أنه بالنظر إلى 
ً خلوها من أي هدف استثماري ظاهر لإجراء تلك العمليات،  نتائج تلك السلوكيات مجردة، يظهر جليا

يهم مبرراً يفسر هذه السلوكيات، الأمر الذي يثبت معه تحقق القصد الجنائي ولم يقدم المدعى عل
للمخالفات في حقهم، وحيث أن جميع أوامر الشراء التي أدخلت من خلال محافظ جميع المدعى عليهم 

إنما كان فقط لهدف التصويت للمدعى عليهم الأول، والسابع، والثامن، المترشحين  شركة )د(على 
م، ولا شك أن 13/04/2016إدارة الشركة في الجمعية العامة للشركة المنعقدة بتاريخ  لعضوية مجلس

هذا الهدف استثماري ومشروع، وقد ساهم فعلاً في زيادة التداولات على سهم الشركة في الأيام القليلة 
وارتفاع التي سبقت انعقاد الجمعية العامة للشركة، وساهم بالتالي في زيادة الطلب على سهم الشركة 

سعره قبل أن يتراجع سعر السهم مرة أخرى بعد انعقاد الجمعية، وهو ما يثبت قطعاً أن جميع التداولات 
على سهم الشركة من خلال محافظ المدعى عليهم ومن بينهم موكلي المدعى عليه الخامس ليست 

تثماري الواضح والجلي لمجرد التأثير في سعر السهم، ولا لقصد تحقيق الأرباح وإنما لذلك الهدف الاس
لمعظم المتداولين على سهم الشركة؛ التصويت لمرشحيهم في عضوية مجلس إدارة الشركة )وأرفق ما 

 يستند إليه(.
( أن اللجنة قد استبعدت 70سابعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

تبرتها تداولات صحيحة، وليس فيها أي مخالفة بعض التداولات محل المخالفات المدعى بها، بحيث اع
ً بنحو قولها:  جميع العمليات التي تمت من المدعى عليه ’نظامية، وهذه التداولات قدرتها اللجنة جزافا

الثامن، وجميع العمليات المتعلقة بالمخالفات المنسوبة لجميع المدعى عليهم بتاريخ كذا على سهم كذا، 
ولم تبين اللجنة لا للمدعى عليهم ولا لغيرهم ممن سيطلع على القرار ، ‘وبتاريخ كذا على سهم كذا

أسباب تصحيحها تلك التداولات، واستبعادها لتلك التداولات من جملة المخالفات، إذ استندت اللجنة فقط 
على ما لها من سلطة نظامية تخولها جميع الصلاحيات اللازمة لتقدير الوقائع واستخلاص الأدلة 

( من لائحة إجراءات الفصل في 34، وقد غفلت اللجنة عما هو متعين بموجب المادة )والقرائن
هـ، 19/02/1432( وتاريخ 2011-4-1منازعات الأوراق المالية الصادرة بقرار مجلس الهيئة رقم )

أن يكون ... ’هـ من ضرورة: 02/03/1439( وتاريخ 2017-104-1والمعدلة بقرار المجلس رقم )
 ً وما استقر عليه القضاء من أن تكون تلك ، ‘... وأن يشتمل على ... أسباب القرار القرار مكتوبا
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الأسباب سائغة، وموصلة إلى النتائج التي تنتهي إليها اللجنة وتحكم بها، وبغير ذلك فإن قرار اللجنة 
ً بقصور في التسبيب، وفساد في الاستدلال يترتب عليه بالضرورة بطلان قرار اللجن ة يكون مشوبا

 جملة وتفصيلاً.
( رد اللجنة على بعض دفوع 72ثامناً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

المدعى عليهم بأن المدعى عليه الأول هو المخالف فقط، وهو الملزم وحده بإعادة المكاسب الناتجة عن 
سب التي تحققت على محافظ المدعى عليهم بأن المكا’تلك المخالفات المرتكبة، وإجابة اللجنة عن ذلك: 

كانت نتيجة تلك المخالفات المرتكبة من خلالها، وهي مكاسب غير مشروعة، والإلزام بدفعها يتجه 
وهذا الذي أجابت به اللجنة، قد يكون مقبولاً طالما بقيت تلك ، ‘على ذات المكاسب في أي يدٍ كانت

م غير المخالفين ومن بينهم موكلي المدعى عليه المكاسب غير المشروعة في أيدي المدعى عليه
الخامس، باعتبار عدم وجود أي مسوغ شرعي أو نظامي يجيز لهم الاحتفاظ بتلك المكاسب وبقائها في 
أيديهم، وأمّا في حال ثبت للجنة أن المدعى عليه الأول قد تسبب أيضاً في خسارة المدعى عليهم غير 

تداولات أخرى نفذها عبر محافظهم الاستثمارية ففي هذه الحالة يبقى المخالفين لتلك المكاسب من خلال 
المدعى عليه الأول وحده هو المسئول عن دفع تلك المكاسب إلى حساب الهيئة باعتباره هو المفرط 
والمفرط أولى بالخسارة كما هو مستقر قضاءً، وأما المدعى عليهم غير المخالفين فطالما لم تبق تلك 

ً لإلزامهم بدفعها إلى حساب الهيئة، المكاسب غير ا ً ولا نظاما لمشروعة في أيديهم فلا مسوغ شرعا
ولأن إلزامهم بذلك في حقيقته إنما هو إلزام لهم بأن يغرموا ما يعادل تلك المكاسب من أموالهم 

لى بعد أن انتهت  اللجنة في )ثانياً( من منطوق قرارها محل هذا الاستئناف إ-الخاصة، وهذا التغريم 
إنما   -( من لائحة سلوكيات السوق2( من نظام السوق المالية والمادة )49عدم إدانتهم بمخالفة المادة )

هو عقوبة لهم، وهذه العقوبة فضلاً عن كونها لا تستند إلى أي نص شرعي أو نظامي، فإنها معارضة 
ثانياً( أعلاه من هذه المذكرة ( من النظام الأساسي للحكم المشار إليها في البند )38بصريح نص المادة )

 الاستئنافية.
( أن من سلطة اللجنة بسط 72تاسعاً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

ً على وقائع الدعوى وتقدير العقوبة المناسبة على أي شخص اشترك أو  ولايتها المقررة لها نظاما
مخالفة لأي من أحكام نظام السوق المالية أو اللوائح  يشترك أو شرع في أعمال أو ممارسات تشكل

والقواعد التي تصدرها الهيئة أو لوائح السوق بما تقدر معه أن المصلحة العامة تتحقق به على نحو ما 
يتجلى من مقاصد النظام وأهدافه، وحيث أن اللجنة هي ذاتها من انتهت في البند )ثانياً( من منطوق 

( من نظام السوق المالية 49ئناف إلى عدم إدانة المدعى عليهم بمخالفة المادة )قرارها محل هذا الاست
( من لائحة سلوكيات السوق، فإنه ليس من حقها إذاً معاقبة موكلي المدعى عليه الخامس بأية 2والمادة )

لم يشترك أو يشرع في أعمال أو ممارسات  -بحسب ما حكمت به اللجنة ذاتها-عقوبات، وذلك لكونه 
تشكل مخالفة لأي من أحكام نظام السوق المالية أو اللوائح والقواعد التي أصدرتها الهيئة أو لوائح 

 السوق.
( أن للجنة بموجب ما 73عاشراً: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

رورية في تقدير وقائع ( من نظام السوق المالية السلطة التامة والصلاحيات الض30نصت عليه المادة )
الدعوى وفي تقدير قيمة المكاسب المحققة نتيجة المخالفات، ولها وهي تباشر سلطتها في هذا التقدير أن 
تأخذ بما تطمئن إليه، إذ يعد تقدير المكاسب المحققة نتيجة المخالفة مما يدخل في صلاحيات اللجنة، 

لسوق المالية نجد أن النص النظامي قد جاء فقط ( من نظام ا30وبمقارنة ذلك بما نصت عليه المادة )
تشكل لجنة تسمى "لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية" تختص بالفصل ...، ويكون  -أ’كالتالي: 

لها جميع الصلاحيات الضرورية للتحقيق والفصل في الدعوى، بما في ذلك سلطة استدعاء الشهود، 
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وأما ما عدا ذلك مما ذكرته ، ‘ار القرارات، وفرض العقوباتوالأمر بتقديم الأدلة والوثائق، وإصد
اللجنة فإنما هي صلاحيات وسلطات وهبتها اللجنة لنفسها من تلقاء نفسها، وليس عليها دليل ولا سند 

 من النظام وبالتالي فلا تعويل عليها نظاماً.
( الآلية التي قدرتها 73حادي عشر: إن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

اللجنة لاحتساب المكاسب غير المشروعة الناتجة عن المخالفات المرتكبة، وتعتمد تلك الآلية على 
اجتهاد اللجنة في وضع بعض المعايير والتعريف بها، على سبيل المثال: رصيد موجودات ما قبل 

خر الفترة، عمليات الشراء والبيع التي المخالفة، وقت المخالفة، أيام المخالفة، فترة الانقطاع، رصيد آ
تتم بعد انتهاء وقت المخالفة، إدراج التعاملات خلال الأيام التي تقع بين أيام المخالفة. إلا أن هذه 
المعايير ليست معايير معترف بها من جهة محاسبية معتبرة، وإنما هي مجرد اجتهاد من اللجنة في 

ح جلياً من تعريف اللجنة لتلك المعايير أنها ليست قاطعة ولا وضع تلك المعايير والتعريف بها، ويتض
جازمة في حساب المكاسب الناتجة فقط عن المخالفات الثابت ارتكابها، وإنما هي مجرد معايير تخمينية 
بحسب ما صرحت به اللجنة ذاتها في تعريفها وشرحها لتلك المعايير، ومن ذلك على سبيل المثال 

، ‘يدخل في هذه الفترة... أيام تم فيها التداول بسلوك طبيعي غير مخالف’أنه: عندما صرحت اللجنة ب
الفترة التي ’وكذلك عندما صرحت بأن فترة الانقطاع المعتبرة للتوقف عن احتساب المكاسب هي فقط: 

ً  )30(تتجاوز  يتم إدراج كافة التعاملات التي تتم بين أيام ’وكذلك عندما صرحت بأنه: ، ‘يوما
وبالتالي يتضح جلياً أن تطبيق تلك المعايير لن تؤدي حتماً إلى حساب المكاسب الناتجة فقط ، ‘فاتالمخال

ً مع نص المادة ) ( من نظام السوق المالية، ومع 59عن المخالفات الثابت ارتكابها، مما يتناقض تماما
وقاعدة أن "الشك ، ‘نالأحكام إنما تبنى على الجزم والقطع واليقين لا على الظن والتخمي’قاعدة أن 

 يفسر لصالح المتهم".
( جدول حساب مكاسب 77ثاني عشر: أن القرار محل الاستئناف قد تضمن في أسبابه في صفحة رقم )

موكلي المدعى عليه الخامس الناتجة عن المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول من خلال محفظة 
ته لائحة الدعوى، وتقريري التحليل الفني للتداولات، موكلي. وبالنظر إلى الجدول في ضوء ما تضمن

والمعايير التي افترضتها اللجنة واجتهدت في تطبيقها، وملخص أداء السهم في أيام المخالفات من موقع 
 تداول، فقد تبين ما يلي:

خامس ، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والرابع، وال)أ(بالنسبة للمخالفة في شركة  -1
 م، فقد تبين الآتي:09/06/2016بتاريخ 

في يوم المخالفة أداءً عادياً لا يوحي بوجود أي نشاط  -بحسب موقع تداول-جاء ملخص أداء السهم  -أ
 ( ريال.1/13(، ولم يتجاوز الفرق في سعر السهم )%2.28مغاير للمعتاد، إذ لم تتجاوز نسبة التغيير )

 قبله ويوم ولتدا موقع بحسب السهم أداء ملخص

 إقفال الأدنى الأعلى إفتتاح التاريخ
التغيي

 ر
التغيير 

% 
الكمية 
 المتداولة

القيمة المتداولة 
 )ر.س(

عدد 
 الصفقات

2016-06-09 
49.8

0 
51.5

0 
49.2

0 
50.7

8 1.13 2.28 441,842 
22,201,187.5

0 428 

( 89,000لم تتجاوز ) بحسب دعوى جهة الادعاء فإن كمية أوامر الشراء محل هذه المخالفة -ب
ً وقد 441,842%( فقط من إجمالي كمية الأسهم المتداولة )20.14سهماً، بنسبة مقدارها ) ( سهما

زعمت جهة الادعاء أن مجموع أوامر الشراء محل هذه المخالفة قد تسببت في ارتفاع سعر السهم من 
عدالة بحسب نسبة مجموع ( ريال، بينما تقتضي ال01/( ريال بفارق )51/50( ريال إلى )50/50)

أوامر الشراء محل هذه المخالفة إلى إجمالي كمية الأسهم المتداولة ألا يقدر ارتفاع سعر السهم بسبب 
 ( ريال.0/23مجموع أوامر الشراء محل هذه المخالفة عن )
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 بحسب ما تقتضيه العدالة بحسب نسبة مجموع أوامر الشراء محل هذه المخالفة إلى إجمالي كمية -ج
الأسهم المتداولة فإن إجمالي المكاسب الناتجة عن هذه المخالفة للمدعى عليهم الأول، والثاني، والرابع، 

( ريال لكل واحد 50/5,117( ريال، بمعدل لا يتجاوز )00/20,470والخامس، لا يمكن أن تتجاوز )
 منهم.

اتجة عن هذه المخالفة على فرض التسليم بصحة مزاعم جهة الادعاء فإن إجمالي المكاسب الن -د
للمدعى عليهم الأول، والثاني، والرابع، والخامس، لا يمكن بأي حال من الأحوال أن تتجاوز 

 ( ريال لكل واحد منهم.00/22,250( ريال، وبمعدل لا يتجاوز )00/89,000)
تساب إلى اح -( من قرارها محل هذا الاستئناف77بحسب الجدول في صفحة رقم ) -انتهت اللجنة  -هـ

( ريال، وهو ما يدل دلالة قاطعة 96/33,582بمبلغ مقداره ) ،مكاسب موكلي المدعى عليه الخامس
 على أن اللجنة قد بالغت جداً في احتسابها لمكاسب موكلي.

(، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والثالث، 4100بالنسبة للمخالفة في شركة )ب( ) -2
م، فقد 23/06/2016م إلى تاريخ 20/06/2016السادس، والسابع، من تاريخ والرابع، والخامس، و

بمبلغ مقداره  ،تبين أن اللجنة قد انتهت إلى احتساب خسائر لموكلي المدعى عليه الخامس
 ( من قرارها محل هذا الاستئناف.77( ريال بحسب جدول اللجنة في صفحة رقم )-75/383,139)
(، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والثالث، 4250)ج( )بالنسبة للمخالفة في شركة  -3

م، فقد تبين أن اللجنة قد انتهت إلى 26/06/2016والرابع، والخامس، والسادس، والسابع، بتاريخ 
( ريال بحسب جدول اللجنة في 82/50بمبلغ مقداره ) ،احتساب خسائر لموكلي المدعى عليه الخامس

 رارها محل هذا الاستئناف. ( من ق77صفحة رقم )
، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والثالث، والرابع، شركة )د(بالنسبة للمخالفة في  -4

م، وإلى المدعى عليه السابع بتاريخ 10/04/2016م إلى تاريخ 06/04/2016والخامس، من تاريخ 
 م فقد تبين الآتي:10/04/2016
ً لا  -بحسب موقع تداول-جاء ملخص أداء السهم  -أ في اليومين الأولى من أيام المخالفات أداءً عاديا

%(، وفي اليوم 1.23) يوحي بوجود أي نشاط مغاير للمعتاد، إذ بلغت نسبة التغيير في اليوم الأول
( ريال، وفي اليوم الثاني 0/16(، كما بلغ الفرق في سعر السهم في اليوم الأول )%2.28الثاني )

، بينما في اليومين الأخيرة من أيام المخالفات فإن من الملاحظ وجود نشاط غير عادي ( ريال0/30)
(، كما %9.81(، وفي اليوم الرابع )%7.50على تداول السهم، إذ بلغت نسبة التغيير اليوم الثالث )

هذا  ( ريال، لكن1/42( ريال، وفي اليوم الرابع )1/01بلغ الفرق في سعر السهم في اليوم الثالث )
م 13/04/2016النشاط غير العادي في تداول السهم جاء مبرراً بانعقاد الجمعية العامة للشركة بتاريخ 

المشتملة على التصويت لعضوية مجلس إدارة الشركة على نحو ما تضمنه البند )سادساً( أعلاه من هذه 
رتفاع في سعر السهم فقط للأوامر المذكرة الاستئنافية، وبالتالي فإن من غير العدالة أن يعزا كل ذلك الا

محل المخالفة التي أدخلها المدعى عليه الأول على السهم من خلال محفظته، ومحافظ المدعى عليهم، 
 لاسيما عند مقارنة إجمالي كمية الأوامر محل المخالفة بإجمالي كمية التداول على السهم.

 السهم أداء ملخص

 إقفال الأدنى الأعلى إفتتاح التاريخ
التغيي

 ر
التغيير 

% 
الكمية 
 المتداولة

القيمة المتداولة 
 )ر.س(

عدد 
 الصفقات

2016-04-
11 

14.7
0 

15.9
0 

14.4
5 

15.8
9 1.42 9.81 

5,951,70
5 

92,045,710.5
0 1,955 

2016-04-
10 

13.4
5 

14.7
0 

13.4
5 

14.4
7 1.01 7.50 

4,454,57
1 

63,125,481.9
0 1,381 

2016-04-13.313.913.313.40.30 2.28 3,100,7042,178,256.5906 
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07 0 5 0 6 6 5 

2016-04-
06 

13.1
0 

13.6
0 

12.8
0 

13.1
6 0.16 1.23 

3,925,40
2 

51,804,350.8
5 1,224 

إلى احتساب  -( من قرارها محل هذا الاستئناف77بحسب الجدول في صفحة رقم )-انتهت اللجنة  -أ
( ريال، وهو ما يدل دلالة 88/1,277,110بمبلغ مقداره ) ،مكاسب موكلي المدعى عليه الخامس

 قاطعة على أن اللجنة قد بالغت جداً في احتسابها لمكاسب موكلي.
، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والخامس، من )هـ(بالنسبة للمخالفة في الشركة  -5

م، وإلى المدعى عليه الرابع بتاريخ 10/05/2016م إلى تاريخ 08/05/2016تاريخ 
م فقد تبين أن اللجنة قد 10/05/2016م، وإلى المدعى عليهما السادس، والسابع بتاريخ 08/05/2016

( ريال بحسب -04/331,797بمبلغ مقداره ) ،انتهت إلى احتساب خسائر لموكلي المدعى عليه الخامس
 ( من قرارها محل هذا الاستئناف. 77جدول اللجنة في صفحة رقم )

، والمنسوبة إلى المدعى عليهم الأول، والثاني، والثالث، والخامس، ركة )ي(شبالنسبة للمخالفة في  -6
 م، فقد تبين الآتي:15/08/2016والسابع بتاريخ 

في يوم المخالفة أداءً عادياً لا يوحي بوجود أي نشاط  -بحسب موقع تداول-جاء ملخص أداء السهم  -أ
( 0/59ولم تتجاوز الزيادة في سعر السهم ) (،%3.52مغاير للمعتاد، إذ لم تتجاوز نسبة التغيير )

 ريال.
 السهم أداء ملخص

 إقفال الأدنى الأعلى إفتاح التاريخ
التغيي

 ر
التغيير 

% 
الكمية 
 المتداولة

القيمة المتداولة 
 )ر.س(

عدد 
 الصفقات

2016-08-15 

16.7
5 

17.4
2 

16.7
1 

17.3
4 0.59 3.52 

1,702,74
1 

29,009,054.3
5 1,020 

إلى احتساب  -( من قرارها محل هذا الاستئناف77بحسب الجدول في صفحة رقم )-جنة انتهت الل -ب
( ريال، وهو ما يدل دلالة قاطعة 19/44,288بمبلغ مقداره ) ،مكاسب موكلي المدعى عليه الخامس

 على أن اللجنة قد بالغت جداً في احتسابها لمكاسب موكلي.
بدفع المكاسب غير  ،إلزام المدعى عليه الخامسثالث عشر: إن القرار محل الاستئناف قد قضى ب

المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات إلى حساب هيئة السوق المالية، والبالغ مقدارها 
( ريال بمبلغ 44/1,354,939( ريال، وهذا المبلغ أكثر مما طلبته جهة الادعاء )00/1,355,064)

ستئناف أن الحكم على المدعى عليه بأكثر مما ( ريال، ولا يخفى على مقام لجنة الا56/124مقداره )
( من 200طلبته جهة الادعاء غير جائز شرعاً ولا نظاماً، بل هو من الأسباب المحددة في نص المادة )

هـ، والتي يجوز 22/01/1435( وتاريخ 1نظام المرافعات الشرعية الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/
كام النهائية المكتسبة للقطعية، مما يجعل الاستناد إلى ذات السبب بموجبها التماس إعادة النظر في الأح

 في طلب الاستئناف على الأحكام الابتدائية كالقرار محل هذا الاستئناف يكون من باب أولى".
ثم أجمل وكيل المدعى عليه الخامس طلباته في ختام مذكرته الاستئنافية بطلب إلغاء البند )سادساً(     

 ل الاستئناف.من القرار مح
هـ تقدم 30/11/1441هـ، وبتاريخ 02/11/1441وأبُلِغ المدعى عليه السادس بنسخة من القرار بتاريخ     

 بمذكرة استئناف طعناً عليه، تضمنت الآتي:
 أسباب الاستئناف:"
مخالفة القرار للقواعد الجزائية الواردة بنظام الإجراءات الجزائية: من المبادئ الأساسية في  -1

الإجراءات الجزائية أن كل متهم يتمتع بقرينة البراءة إلى أن يحكم بإدانته بحكم نهائي، وهذا ما عززه 
نظام الإجراءات الجزائية حيث نص على أنه لا يجوز توقيع عقوبة على أي شخص إلا على أمر 
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ي وفقاً للوجه محظور ومعاقب عليه شرعاً أو نظاماً وبعد ثبوت إدانته بناء على حكم بعد محاكمة تجر
الشرعي. ولقد أكد الفقهاء ذلك حيث بينوا أنه يصاحب الدعوى من الظروف والملابسات وشواهد 
الأحوال أو لما تتهيأ له النفس من قبول الدعوى به أو رفضها، و إن القضاء الإسلامي وهو لسان الحق 

شواهد الأحوال والقرائن والعدل والإنصاف لا يستطيع أن يستبعد من اعتباره ونظره ومجال تأمله 
والأمارات في قوة الاتهام وتقوية جانب الادعاء لمن يحمل في ادعائه ما يقوي به جانبه من قرائن 
وأمارات و أن محل العمل بالقرينة ما لم تعارضها قرينة أقوى منها، فإن عارضتها قرينة أقوى منها 

ولا يمكن القول بعكس ذلك لأي شخص ما  أبطلتها وحيث إن الأصل في الإنسان البراءة وحسن النية،
لم يثبت بالدليل القاطع خروجه وتجاوزه هذا المبدأ الإنساني، ولذا فإن القاعدة القانونية التي تقضي بأن 

وهذا هو الأساس ، ‘الأصل في الإنسان البراءة’مأخوذة من مبدأ أن  ‘المتهم بريء حتى تثبت إدانته’
والعمل بمقتضاه، وبإنزال هذا المبدأ الأساسي على ما صاحب  الراسخ الواجب الأخذ والتقيد به

إجراءات هذه الدعوى يجد سعادتكم أن اللجنة توصلت إلى عدم إدانتي وهذه تعتبر حجية تحجب 
وراءها أي عقوبة، فلا يستقيم عقلاً أن يعاقب بريء، وقرار اللجنة بإلزامي برد المكاسب إن وجدت 

قض قرار اللجنة بإلزامي برد المكاسب حيث ثبت لديها عدم استلامي لأي نوع من العقوبة مما يستلزم ن
 مبالغ من المحفظة كما أنه لم يقم بالتداول مطلقاً بها.  

مخالفة القرار للقاعدة الشرعية الغرم بالغنم: من المتفق عليه فقهاءً وقضاءً أن التكاليف والخسارة  -2
شرعًا؛ أي إن من ينال نفع شيء يجب أن يتحمل  التي تحصل من الشيء تكون على من ينتفع به

ضرره، ومن خلال وقائع الدعوى والمستندات التي قدمت ثبت للجنة بما لا يدع مجال للشك أني لم 
استفد من المحفظة ولم أمارس أي عمليات تداول، كما لم تقدم جهة الاتهام أي مستند يثبت حصولي 

ي تحصل على هذه المكاسب بردها، حيث إن الفقهاء على مكاسب وبالتالي وجب إلزام الشخص الذ
( من نظام السوق 59مجمعون على أن إعمال الكلام أولى من إهماله، حيث جاء بمنطوق المادة )

( أن المخالف ملزم بدفع المكاسب المتحققة وقد ثبت بموجب قرار اللجنة محل 4المالية فقرة )أ/
ل وهو الملزم بالدفع حسب نص المادة المشار إليها أعلاه الاستئناف أن المخالف هو المدعى عليه الأو

مما يستوجب معه تعديل حكم اللجنة محل الاستئناف وإلزام الشخص الذي حقق المكاسب بأن يدفعها 
 للهيئة.

التناقض بين أسباب الحكم ومنطوقه: أن التناقض بين أسباب الحكم ومنطوقه يعيب الحكم ويفسده  -3
كم توهم بوقوع مخالفة بين الأسباب بعضها مع بعض وبإسقاط ذلك على القرار فوجود عبارات في الح

محل الاستئناف يجد سعادتكم أن سبب الدعوى هو اتهام النيابة لمخالفة نظام السوق المالية وبخاصة 
( من لائحة سلوكيات السوق، وبعد اكتمال التحريات 2( وكذلك الفقرة )أ( من المادة )49المادة )

حقيقة ثبت بالدليل القاطع أني لم أقم بأي عمل يخالف الأنظمة واقتنعت اللجنة المصدرة للحكم وظهور ال
محل الاستئناف بذلك بل قضت بعدم الإدانة والبراءة عن المخالفات المنسوبة، وهذا يستتبع اخلاء 

عدم الإدانة، سبيلي وليس إلزامي بسداد مبالغ مالية أو رد مكاسب لأن الحكم علي برد المكاسب يناقض 
والثابت عملاً أني لم احقق أي مكاسب لأن المحفظة كانت بيد المدعى عليه الأول وهو الذي يتلقى 
الإشعارات الواردة من سوق المال على بريده الإلكتروني ورقم جواله ثم الزم بدفع المكاسب المتحققة 

 زامي بدفعها ظلم وضرر جسيم.على الرغم من أني لا اعلم عنها شيئاً ولم استلم أي مبالغ وفي ال
يعلم سعادتكم أن سبب الدعوى هو الواقعة التي يـستند إليها المدعي في الطلب وهو لا يتغير بتغير 
الأدلة الواقعية والحجج القانونية التي يستند عليها الخصوم، ولا يجوز تغيير هذا السبب طالما أنه يمثل 

كمة ينشط دورها بإعمال القواعد القانونيـة الواجبـة مجموع واقعي يتقدم به أطراف الدعوى، والمح
التطبيق على هذه الوقائع. فالخصوم هم من يتقدمون بالوقائع لغـرض إمـداد الخـصومة القـضائية 
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بالوقائع وتأييد دعواهم وعلى هذا الأسـاس وطالما ثبت للجنة ناظرة الدعوى أن من قام بالتداول 
ى عليه آخر فكل المخالفات تنسب إليه استناداً لسبب الدعوى وهو وممارسة العمليات بالمحفظة مدع

 مخالفة نصوص نظام السوق المالية. 
اثبات حسن النية: مما يثبت ويؤكد لسعادتكم حسن نيتي وعدم وجود أي قصد للتلاعب بالأسعار،  -4

سة الجدوى دارة بسبب دراالاللترشح بمجلس  شركة )د(نرفق لسعادتكم كشف حضوري اجتماع جمعية 
 م. )وأرفق ما يستند إليه(". 13/04/2016التي أعدها المدعى عليه الأول بتاريخ 

ثم أجمل المدعى عليه السادس طلباته في ختام مذكرته الاستئنافية بطلب نقض قرار لجنة الفصل     
 بإلزامه برد المكاسب، وإخلاء سبيله.

هـ، مذكرة جوابية 04/01/1442المدعية، ورد بتاريخ  وحيث تم إبلاغ المدعى عليه الثامن باستئناف      
 منه، تضمنت الآتي:

"أولاً: ذكر المدعي العام في دعواه أن بروتوكول الإنترنت الخاص بي قد تطابق بالفعل مع بروتوكول 
( أيام متتابعة، وهذا الزعم غير صحيح، حيث أني 3الإنترنت الخاص ببقية المتهمين، وكان ذلك لـ)

( ونصف مساءً خلال فترة تداول السوق في يومي 3( ونصف صباحا إلى )9ر عملي من )كنت في مق
 م )وأرفق ما يستند إليه(.04/2016/  11و 10

( بأنني قمت بالشراء والبيع لعمليات 49ثانياً: ذكر المدعي العام التهمة الموجهة ضدي وهي المادة )
السهم وهذا غير صحيح، وإنما الصحيح أنني قمت عدة وبأسعار متزايدة أو متناقصة بهدف التأثير على 

(، واليوم الثاني تم الشراء فقط 6وتم البيع في ذات اليوم يوم ) شركة )د(بالشراء لمرة واحدة فقط في 
ً بأن مجموع تداولاتي 10وعملية واحدة يوم ) (، واليوم الثالث عملية شراء واحدة وعمليتين بيع. علما
( سهم من مجموع تداولات الشركة وبما 3,925,402هم من أصل )( س51,013في اليوم الأول )

( سهم 4,454,571( سهم من أصل )26,303(. واليوم الثاني مجموع تداولاتي )%0.012يعادل )
( سهم من مجموع 49,323(. واليوم الثالث مجموع تداولاتي )%0.0059وبما يعادل )

دد أحببت أوضح بأن مجموع كمياتي لم (. وبهذا الص%0.0082( سهم وبما يعادل )5,951,705)
( من مجموع تداول السهم في الأيام المذكورة وهي نسبة لا يمكن أن تؤثر في حركة السهم %1تتعدى )

 )وأرفق ما يستند إليه(.  
، ولم أكن من شركة )د(بعد تصويت ترشيح  شركة )د(ثالثاً: لم أكن ضمن مجموعة المتهمين في تداول 

ً في بق ية الشركات المدانين بها وهذا يدل على عدم معرفتي ما يدور من قبل المجموعة ضمنهم أيضا
وعدم ضلوعي معهم، وهذا دليل صريح على حسن نيتي بأن فترة تداولاتي كانت من أجل الترشيح ولم 

 أكن نهائياً ضمن التلاعب، وهذا ينفي اضطلاعي مجموعة المتهمين حسب ما هو مذكور في القضية.
ً بأن جميع  شركة )ك(لم أكن على  شركة )د(دخولي بأي عملية شراء في  رابعاً: قبل أو علم نهائيا

 المتهمين كافة لهم صلة مباشرة بتذبذب السهم.
م، بعد الانتهاء من التصويت انتهى الهدف 04/2016/ 13م إلى04/2016/ 12خامساً: في الفترة من 

 ف ريال )وأرفق ما يستند إليه(.  ( أل35من الاحتفاظ بالسهم وعلية تم البيع بخسارة )
م، أي يسبق 12/04/2016في يوم  شركة )د(سادساً: كان التصويت على ترشيح عضوية مجلس إدارة 

ً لعضوية مجلس الادارة  يوم البيع بيوم واحد فقط، وهذا يؤكد حسن نيتي، حيث أني كنت مرشحا
 )وأرفق ما يستند إليه(. 

و معرفة ما يحصل من قبل المجموعة في المخالفات المذكورة كان سابعاً: لو كان لدي أي أدنى نية أ
بإمكاني عمل عمليات شراء وبيع متكررة واستغلال التذبذب العالي أو المكوث في الشركة بعد شرائي 
إذا كنت أملك العلم المسبق عن مسار وحركة السهم والهدف المستقبلي، لكن كما هو موضح في المرفق 
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، فإذا كان لدي المعرفة في شركة )ل(تم شراء في شركة أخرى وهي  شركة )د(ي بأن كل عملية بيع ف
ً على حسن نيتي وعدم علمي ما يدور في  مسار السهم لما اتجهت في شركة أخرى، وهذا دليل أيضا

 الخفاء وينفي اضطلاعي مع المجموعة.
. بالمدعى عليه الأولفة إلا ثامناً: هذا وأؤكد عدم معرفتي بالمتهمين خلال فترة دخولي، وليس لي معر

وللأسف لم يتم استدعائي ومواجهتي بهذه التهم حتى يتسنى لي الدفاع، وتم ضمي في القضية بدون أي 
سابق إنذار بعد استلامي خطاب الاشتباه، بالإضافة بعد استلامي لخطاب الاشتباه والرد عليه من خلال 

وق المال وسؤاله عن حيثيات موقفي، حيث أفادني إيميل الهيئة تم التواصل من قبلي مع موظف هيئة س
عبر الهاتف في حال لم يتم مخاطبتي خلال فترة اسبوعين من ردي على خطاب الاشتباه ليس ضدي 

 اي شيء.
تاسعاً: دائما اتخذ قرارات البيع والشراء عن طريق التحليل الفني، ولهذا دخولي في يوم الأربعاء موافق 

( 12/8تحليل الفني علما بأن السهم اخترق قمة سابقة وهي توازي سعر )م كان بسبب ال12/04/2016
ً بأني كنت متواجد في منزل  ريال وتم اختراقها وتم وضع سعر الشراء على سعر الاختراق، علما

( ريال وهذا 11/7قبل دخولي يوم الأحد والإثنين والثلاثاء وكان سعر السهم حينها ) المدعى عليه الأول
والمجموعة الأخرى المدعى عليه الأول علمي وعدم درايتي ما يحصل من قبل  دليل على عدم

المذكورين، وإلا كانت الفرصة متاحة لدي في الشراء من بداية ارتفاع السهم لو كان لدي أي علم 
 مسبق )وأرفق ما يستند إليه(.

مالية وأعلم بأن عاشراً: مجال عملي تحت مظلة هيئة سوق المال علماً بأني موظف في شركة وساطة 
الهيئة لديها أجهزة حديثة تتبع أي تلاعب يحصل من خلال سوق المال، وأعلم ماهي تبعات الجرم 
ولهذا من المستحيل أن أغامر في مستقبلي المهني وحياتي الشخصية مهما كان الثمن والمغريات، حيث 

ملاتي الشرائية بأن العواقب راح تكون أكثر قسوة وضرر. وأنا حريص كل الحرص بأن جميع معا
 تكون تحت مظلة القانون، وأن تكون خارج إطار الغش أو التحايل مهما كانت المغريات.

واخيرا واتمنى ان يتسع صدر سعادتكم بقبول طلبي الآتي بسبب عدم استجوابي من قبل الهيئة وعدم    
زجّ في جرم لم ارتكبه ولم توضيح موقفي وعدم أخذ حقي من الدفاع عن التهم المنسوبة والمغلوطة ضدي و

أو معرفة به أو اضطلاعي مع المجموعة ولم أكن ضمن المجموعة نهائيا، اتمنى أن  شركة )ك(أكن في 
يتسنى لي فرصة أن اجتمع مع أعضاء لجنة الفصل وأدلي بأقوالي بشكل مفصل وموضح أكثر من المذكور 

 ."فصلأعلاه حتى تكون الصورة صحيحة وتوضيح موقفي بشكل واضح وم
 لجنة الاستئناف

بناءً على نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية، ولوائح السوق، والقواعد والتعليمات والأنظمة     
 الأخرى ذات العلاقة.

يتعين قبولها  فإنه ،وحيث إن الاستئنافات قدُمت خلال المدة المحددة واستوفت متطلباتها النظامية    
 شكلاً.
موضوعية، فحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من المدعية على طلب تعديل ومن الناحية ال    

 القرار محل الاستئناف والحكم بكامل الطلبات المدونة في لائحة الدعوى العامة.
وحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل المدعى عليه الأول والمدعى عليه السادس على     

 ئناف.طلب نقض القرار محل الاست
وحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل المدعى عليه الثاني على طلب إلغاء البند )ثالثاً(     

 من القرار محل الاستئناف.
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وحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل المدعى عليهما الثالث والرابع على طلب إلغاء     
 الاستئناف. البندين )رابعاً( و)خامساً( من القرار محل

وحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل المدعى عليه الخامس على طلب إلغاء البند     
 )سادساً( من القرار محل الاستئناف.

وباطلاع لجنة الاستئناف على المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق المالية والتي نصت على     
ً لأحكام ه ذا النظام أي شخص يقوم عمداً بعمل أو يشارك في أي إجراء يوجد أنه: ")أ( يعد مخالفا

ً غير صحيح أو مضللاً بشأن السوق، أو الأسعار، أو قيمة أي ورقة مالية، بقصد إيجاد ذلك  انطباعا
الانطباع، أو لحث الآخرين على الشراء أو البيع أو الاكتتاب في تلك الورقة، أو الإحجام عن ذلك أو 

سة أي حقوق تمنحها هذه الورقة، أو الإحجام عن ممارستها"، والمادة )الثانية( من لحثهم على ممار
لائحة سلوكيات السوق التي نصت على أنه: "أ( يحظر على أي شخص القيام أو المشاركة في أي 
تصرفات أو ممارسات تنطوي على تلاعب أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، إذا 

شخص يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو الممارسة، أو إذا توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم كان ذلك ال
بطبيعة ذلك التصرف أو الممارسة، ب( يحظر على أي شخص القيام بشكل مباشر أو غير مباشر 

( انطباع كاذب أو مضلل 1بإدخال أمر أو تنفيذ صفقة على ورقة مالية بهدف تكوين أي مما يلي: 
( سعر مصطنع لطلب أو عرض أو 2اط تداول في الورقة المالية أو اهتمام بشرائها أو بيعها،بوجود نش

 تداول الورقة المالية أو أي ورقة مالية ذات علاقة".
وحيث انتهى القرار محل الاستئناف إلى إدانة المدعى عليه الأول بمخالفة المادة )التاسعة     

مادة )الثانية( من لائحة سلوكيات السوق، وذلك على نحو ما جاء والأربعين( من نظام السوق المالية وال
 بأسباب ومنطوق القرار محل الاستئناف، الذي تحيل إليه لجنة الاستئناف منعاً للتكرار.

وحيث انتهى قرار لجنة الفصل محل الاستئناف إلى أنه تبين لها من الاطلاع على أوراق الدعوى والأدلة     
 الادعاء وما ورد في وقائع هذه الدعوى ما يلي:لائحة لفقة اوالقرائن المر

هو من تولى إدارة محفظة المدعى عليه الثاني وذلك بإقراره بمحضر التحقيق  أن المدعى عليه الأول (1
هـ من أنه يتولى إدارة محفظة 06/03/1441وبما جاء في مذكرة وكيله الواردة إلى اللجنة في تاريخ 

 المدعى عليه الثاني.
من محضر التحقيق مع المدعى عليه الأول أنه هو من يتولى إدارة محفظة المدعى عليه الثالث تبين  (2

وذلك من إقراره بأن المدعى عليه الثالث زميل له، وأنه يقوم في أغلب الأحيان بالتنفيذ على محفظته، 
من أيضاً ثبت وأقر بأنه أدخل الأوامر على محفظة المدعى عليه الثالث خلال فترة المخالفات،  كذلك

هـ من قبل وكيل المدعى عليه الثالث الذي يقر بموجبه المدعى 18/09/1440المستند المقدم في تاريخ 
 عليه الأول بإدارة محفظة موكله. 

تبين من محضر التحقيق مع المدعى عليه الأول أنه هو من يتولى إدارة محفظة المدعى عليه الرابع  (3
الرابع زميل له، وأنه يقوم في أغلب الأحيان بالتنفيذ على محفظته، وذلك من إقراره بأن المدعى عليه 

أقر بأنه أدخل الأوامر على محفظة المدعى عليه الرابع خلال فترة المخالفات، وأن الهاتف  كذلك
 الجوال المربوط بتلك المحفظة موجود بحوزته. 

عى عليه الرابع، إقرار المدعى هـ من قبل وكيل المد18/09/1440تبين من المستند المقدم في تاريخ   (4
 . عليه الأول بإدارة محفظة موكله )المدعى عليه الرابع(

تبين أن المدعى عليه الأول هو من تولى إدارة محفظتي المدعى عليه الخامس وذلك بإقرار المدعى  (5
لجنة الفصل في تاريخ لعليه الأول بمحضر التحقيق وبما جاء في مذكرة وكيله الواردة 
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هـ من أنه يتولى إدارة محفظتي المدعى عليه الخامس، وما تضمنته إجابة شركة 06/03/1441
 رقم هاتف المدعى عليه الأول مربوط بالمحفظتين العائدتين للمدعى عليه الخامس. أن من لاستثمار ا
أن العنوان وتبين مما ذكره المدعى عليه الأول في محضر التحقيق أن المدعى عليه السادس زميل له،  (6

للمحفظة العائدة للمدعى  شركة )ك(لبريدي للمدعى عليه الأول مسجل في نموذج معرفة العميل لدى ا
( بين المدعى عليهما الأول والسادس عند تنفيذ IP Addressعليه السادس، وكذلك تطابق عناوين )

على  بعض العمليات محل المخالفة، وكذلك تسجيل البريد الإلكتروني الخاص بالمدعى عليه الأول
المحفظة الخاصة بالمدعى عليه السادس، وتلقي المدعى عليه الأول للإشعارات والتنبيهات على رقم 

 جوال خاص به. 
ادعى المدعى  كذلكذكر المدعى عليه الأول في محضر التحقيق أن المدعى عليه السابع زميل له،  (7

مدعى عليه الأول كان ينفذ هـ أن ال24/06/1441عليه السابع في جلسة النظر المنعقدة في تاريخ 
 عمليات الشراء على محفظته عبر جواله الخاص، ولم ينكر وكيل المدعى عليه الأول ذلك.

ثبت من محضر التحقيق مع المدعى عليه الأول أنه كان يقوم بتقديم المساعدة للمدعى عليهم المذكورين  (8
ان بتنفيذ الأوامر نيابة عن زملائه لعدم أعلاه في تنفيذ قراراتهم الاستثمارية، وأنه يقوم في بعض الأحي

 تفرغهم. 
( بين المدعى عليهم عند تنفيذ بعض العمليات محل المخالفة، IP Addressثبت تطابق عناوين ) (9

 ووجود تزامن بين العمليات المخالفة من خلال تلك المحافظ. 
محافظ المدعى عليهم أن المدعى عليه الأول عند مواجهته بالأدلة والقرائن على إدارة موكله ل  (10

تمسك  -هـ أمام لجنة الفصل24/06/1441من الثاني وحتى السابع في جلسة النظر المنعقدة في تاريخ 
هـ، ولم يبد رداً على ادعاءات 06/03/1441بما ورد في المذكرة الجوابية المقدمة منه في تاريخ 

 المدعى عليهم مما يعد نكولاً عن الاجابة.
للجنة الفصل إدارة المدعى عليه الأول للمحافظ الاستثمارية العائدة للمدعى عليهم: ثبت  ،ولما سبق بيانه

الثاني، والثالث، والرابع، والخامس، والسادس، والسابع، ولم يثبت لها خلاف ذلك، الأمر الذي تؤيد معه لجنة 
 الاستئناف ما انتهت إليه لجنة الفصل في هذا الشأن.

همة بمخالفة المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق المالية والمادة وحيث إنه يلزم لإسناد الت    
)الثانية( من لائحة سلوكيات السوق توافر ركنين أحدهما مادي ويتحقق بقيام المدعى عليه بأي 
تصرفات أو ممارسات تنطوي على تلاعب أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، 

مثل في انصراف إرادة المدعى عليه للقيام بالعمل أو التصرف أو الممارسة التي وثانيهما معنوي ويت
تنطوي على تلاعب أو تضليل، مع علمه أو إمكانية علمه بطبيعة التصرف أو الممارسة، أو إذا 
توافرت أسس منطقية تتيح له أن يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو الممارسة التي تنطوي على تلاعب أو 

 يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية. تضليل فيما 
وباطلاع لجنة الاستئناف على الأوراق الثابتة في ملف الدعوى والبيانات المستخلصة من سجل     

نشاط الشركات محل المخالفة، وحركة عمليات المحفظتين الاستثماريتين العائدتين للمدعى عليه الأول، 
دة للمدعى عليهم الثاني والثالث والرابع والخامس والسادس والمحافظ الاستثمارية التي يديرها والعائ
وما احتوته من أدلة وقرائن وتحليلها، تبين لها قيام ، (تداول)والسابع، الواردة من شركة السوق المالية 

المدعى عليه الأول أثناء التداول من خلال تلك المحافظ الاستثمارية بإدخال أوامر بيع وشراء بهدف 
 سعر السهم، الأمر الذي يتحقق معه الركن المادي.التأثير في 

الثابت من سلوك وممارسات المدعى عليه الأول خلال فترة ارتكابه لتلك المخالفات ن إوحيث     
انصراف إرادته إلى إدخال تلك الأوامر بالمخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية، وبالنظر إلى 
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نت بقصد التلاعب والتضليل على أسهم الشركات محل المخالفة، مما تلك الممارسات يظهر أنها كا
 يتحقق معه الركن المعنوي.

وحيث ثبت للجنة الفصل أن بعض تصرفات وممارسات المدعى عليه الأول لا تشكل مخالفة      
ت السوق، لأحكام المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق المالية والمادة )الثانية( من لائحة سلوكيا

وبنظر لجنة الاستئناف في سلوكيات وتصرفات المدعى عليه الأول في تلك المخالفات وتحليلها في 
ضوء ما تبين لها من أدلة وقرائن مثبتة في ملف الدعوى، فقد تبين لها أن عدداً من السلوكيات لا تشكل 

لمادة )الثانية( من لائحة سلوكيات مخالفة لأحكام المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق المالية وا
 السوق، مما تنتهي معه إلى تأييد قرار لجنة الفصل في استبعادها، وهي:

 التاريخ الشركة م
 الوقت

 أطراف المخالفة )المحافظ( وصف المخالفة
 إلى من

 14:55:39 10:14:43 14/06/2016 )أ( 1
إدخال أوامر شراء 
وبيع بهدف التأثير 

 سعر السهم في
 السادس، السابع

 14:57:33 10:00:00 15/06/2016 )أ( 2
إدخال أوامر شراء 
وبيع بهدف التأثير 

 سعر السهم في
 السادس، السابع

 11:32:32 11:21:27 19/06/2016 )ب( 3
إدخال أوامر شراء 

 فيبهدف التأثير 
 سعر السهم

 الرابع

 14:38:02 13:28:43 06/04/2016 )د( 4
إدخال أوامر شراء 

يع بهدف التأثير وب
 سعر السهم في

 الثامن

 14:59:46 10:50:28 10/04/2016 )د( 5
إدخال أوامر شراء 

 فيبهدف التأثير 
 سعر السهم

 الثامن

 11:54:11 10:42:29 11/04/2016 )د( 6
إدخال أوامر شراء 
وبيع بهدف التأثير 

 سعر السهم في
 الثامن

 14:58:38 13:57:56 02/05/2016 )د( 7
وامر شراء إدخال أ

بهدف التأثير على 
 السهم في

 الرابع، السادس، السابع

أما بقية المخالفات فقد رأت لجنة الاستئناف بالنظر في سلوكيات وتصرفات المدعى عليه الأول في      
بد أن  إذ إن التعامل في السوق لا ؛تلك المخالفات أن ما قام به يشكل مخالفة لأحكام المواد المشار إليها

ً لنظام السوق المالية ولوائحه، وأن تكون العمليات التي تتم بموجبه مقصودة لذاتها وأن لا يكو ن وفقا
يكون القصد منها التلاعب أو الإيهام أو التضليل، وأن لا تنفذ تلك العمليات بقصد جني منفعة شخصية 

تداول الأسهم  بحتة غير مشروعة مما يحدث ضرراً بالآخرين ويعطي صورة غير حقيقية عن عمليات
السعر العادل للعرض والطلب في السوق، مما ينعكس سلباً على المتداولين، الأمر الذي  فيويؤثر 

 تنتهي معه لجنة الاستئناف إلى ثبوت إدانة المدعى عليه الأول بارتكاب تلك المخالفات.
ت إدانته بالمخالفات أما فيما يتعلق بالمدعى عليه الثامن، وحيث انتهت لجنة الفصل إلى عدم ثبو    

وبنظر لجنة الاستئناف في  ،المنسوبة إليه، من واقع دراستها للأدلة والقرائن المقدمة في الدعوى
سلوكيات وتصرفات المدعى عليه الثامن في تلك المخالفات وتحليلها في ضوء ما تبين لها من أدلة 

 الفصل في هذا الشأن.وقرائن مثبتة في ملف الدعوى، فإنها تؤيد ما انتهت إليه لجنة 
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انتهى إليه القرار محل الاستئناف في جزئيته المتعلقة بإلزام المدعى عليهم بدفع ما إلى وبالنسبة     
المكاسب غير المشروعة المحققة على محافظهم الاستثمارية، وطلب جهة الادعاء في مذكرة استئنافها 

، وحيث إن المادة )التاسعة والخمسين( من نظام الحكم بكامل الطلبات المدونة في لائحة الدعوى العامة
السوق المالية السارية في ذلك الوقت، قد منحت المدعية الحق في إقامة دعوى أمام اللجنة لاستصدار 
قرار بالعقوبة المناسبة "إذا تبين للهيئة أن أي شخص قد اشترك أو يشترك أو شرع في أعمال أو 

هذا النظام أو لوائحه أو قواعد السوق"، وحيث إن مطالبة ممارسات تشكل مخالفة لأي من أحكام 
( من المادة )التاسعة 4الفقرة )أ/إلى المدعية بإلزام المخالف بدفع المكاسب غير المشروعة تأتي استناداً 

والخمسين( التي نصت على "... إلزام المخالف بدفع المكاسب التي حققها نتيجة هذه المخالفة إلى 
بما أن المكاسب المقصودة في هذه الفقرة هي الأموال التي تحصلت أو اجتمعت عن و ،"حساب الهيئة

طريق غير مشروع نظاماً بفعل أو تصرف إيجابي أو سلبي من مالكها أو كاسبها سواءً أكانت في يد أو 
إذ إن عدم المشروعية وصف لحق بالمكاسب لتحققها نتيجة  ؛في يد أو حيازة كاسبها مأحيازة مالكها 

عدم مشروعية تلك المكاسب من أمر خارجي منفك عن ذاتها، إذ جاء وصف  ؛الفة نص نظاميمخ
وبالتالي أصبحت تلك المكاسب غير مشروعة على من هي في يده أو حيازته بسبب دخولها عليه 
بطريق غير مشروع، ويلزمه دفعها إلى حساب هيئة السوق المالية، وحيث إن إقامة المدعية لهذه 

المدعى عليهم كان بهدف المحافظة على سلامة السوق وحماية المستثمرين من  الدعوى على
الممارسات غير العادلة، أو غير السليمة، أو التي تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب أو 

وحيث إن من المقرر نظاماً  ،تضليل، مما يجعل دعوى المدعية بهذه الصفة ضمن نطاق الدعوى العامة
أن للجنة الفصل والاستئناف الحق في تطبيق الجزاء المناسب وفق ما قضى به النظام، بما في وقضاءً 

وبعد أن تأملت لجنة الاستئناف في سجل حركة تداول أسهم  ،ذلك مقدار المكاسب غير المشروعة
 الشركات محل المخالفة، وسجل المحفظتين الاستثماريتين العائدتين للمدعى عليه الأول، والمحافظ
الاستثمارية التي يديرها والعائدة للمدعى عليهم الثاني والثالث والرابع والخامس والسادس والسابع، 

 والأوراق المرفقة بملف الدعوى، فقد تم احتساب المكاسب وفق الآلية الآتية:
 (تداول)على تقرير الموجودات الصادر عن شركة السوق المالية  رصيد أول الفترة: ويحدد بناءً  -1

يظهر عدد أسهم الشركة محل المخالفة الموجود في )محفظة/محافظ( المتهم لآخر يوم قبل بدء  الذي
في المخالفة على سهم الشركة، ويتم تقييم هذا الرصيد من خلال ضرب عدد الأسهم في المحفظة 

 إغلاق اليوم السابق ليوم المخالفة.سعر 
عمليات الشراء التي قام بها  جميع إليهضافاً على رصيد أول الفترة م رصيد آخر الفترة: ويحدد بناءً  -2

عمليات البيع خلال فترة المخالفة ويتم تقييم هذا  جميعالمخالف خلال فترة المخالفة ومطروحاً منها 
سعر في الرصيد من خلال ضرب عدد أسهم الشركة محل المخالفة المتبقي في )المحفظة/ المحافظ( 

 إغلاق آخر يوم من أيام المخالفة.
م المخالفة: عند احتساب المكاسب يتم إدراج كامل التعاملات التي يقوم بها المتهم خلال أيام أيا -3

 التعاملات التي تتم خلال اليوم الذي تم فيه ارتكاب المخالفة بقيمتها الفعلية. جميعتدرج  إذ ؛المخالفة
التعاملات بالشراء والبيع  جميعإدراج التعاملات خلال الأيام التي تقع بين أيام المخالفة: يتم إدراج  -4

يتم الأخذ بها  إذ ؛التي تتم خلال الأيام التي تقع بين أيام المخالفة في حال عدم وجود فترة انقطاع
عند احتساب المكاسب وتضاف هذه التعاملات بالبيع والشراء بهدف الوصول إلى رصيد آخر 

 الفترة.
( أيام تداول متتالية والتي لم يقع فيها أي 5جاوز )فترة الانقطاع بين أيام المخالفة: هي الفترة التي تت -5

عمليات تداول مخالفة على سهم الشركة نتيجة توقف المخالف عن ارتكاب المخالفة، وعند تحقق 
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يتم احتساب رصيد آخر الفترة لأول فترة  بلذلك لا يتم الأخذ بالتعاملات التي تتم بين أيام المخالفة 
ف خلال الفترة، واحتساب رصيد أول الفترة للفترة التالية )التي تبدأ مخالفة في نهاية آخر يوم مخال

أيام( باعتبارها فترة مخالفة جديدة، ويتم طلب رصيد الموجودات لبداية كل فترة  5بعد أكثر من 
على حده، ويتم احتساب رصيد أول الفترة ورصيد آخر الفترة لكل فترة بشكل مستقل واحتساب 

، ولا يتم خصم الخسائر التي تقع في فترة معينة من أرباح الفترات ةحدى المكاسب عن كل فترة عل
 الأخرى.

عدم فصل المحافظ: لا يتم فصل المحافظ عند احتساب رصيد أول ورصيد آخر الفترة خلال فترة  -6

يتم  كذلكالموجودات في المحافظ عند احتساب رصيد أول الفترة،  بجميعخذ لأايتم  بلالمخالفة 

لتعاملات خلال فترة المخالفة التي تتم من خلال )المحفظة/المحافظ( الاستثمارية التي ا جميعإدراج 

محافظ المخالف باعتبارها محفظة واحدة بغض النظر عن  جميعيتم معاملة  إذ ؛يمتلكها المخالف

تحقيق المكاسب غير  ما دامقيامه بارتكاب المخالفات من خلال أي محفظة من تلك المحافظ، 

ً ناتجمشروعة ال  عن ارتكاب مخالفة على إحدى محافظه الاستثمارية. ا

العمليات التي تتم قبل  جميع: يتم إدراج هوبعد عمليات البيع والشراء التي تتم قبل وقت المخالفة -7

 خلال أيام المخالفة عند احتساب المكاسب التي تحققت من السلوك المخالف. هوبعدوقت المخالفة 

ن أي فترة من فترات المخالفة لنفس الشركة: لا يتم عمل مقاصة بين عدم خصم الخسائر الناتجة ع -8

بالأرباح  إلالا يتم الأخذ  إذنتجت عن فترات مختلفة،  إذاالأرباح والخسائر لنفس سهم الشركة 

 الناتجة خلال فترات المخالفة.

المدعى  وعليه توصلت لجنة الاستئناف إلى أن المكاسب غير المشروعة المتحققة على محافظ    
 عليهم نتيجة ارتكاب المخالفات المثبتة في ملف الدعوى جاءت على النحو الآتي:

 أولاً: المدعى عليه الأول:
بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة ارتكاب المدعى عليه الأول لمخالفاته المثبتة في 

مائة وريال ي ئة وخمسة آلاف وثمان( ثلاثة ملايين وخمسما3,505,801/84) ملف الدعوى مبلغاً قدره
 واحد وأربع وثمانون هللة، وذلك وفق التفصيل الآتي:

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 09/06/2016 )أ( 1
15/06/

2016 
12,979,632

.50 
13,090,475

.00 
110,842.50 

 )ب( 2
19/06/

2016 
23/06/

2020 
13,194,311

.50 
13,357,636

.85 
163,325.35 

 26/06/2016 )ج( 3
3,973,925.

00 
4,104,913.

00 
130,988.00 

 )د( 4

05/04/
2016 

11/04/

2016 
47,766,575

.60 
50,605,074

.19 
2,838,498.5

9 

02/05/2016 
15,798,021

.15 
15,861,971

.40 
63,950.25 

 08/09/2016 )ح( 5
1,050,638.

90 
1,075,235.

62 
24,596.72 
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  )ي( 6

15/08/2016 
4,549,384.

35 
4,672,305.

50 
122,921.15 

05/09/2016 
5,845,815.

35 
5,896,494.

63 
50,679.28 

 الإجمالي
3,505,80

1.84 

 :ثانياً: المدعى عليه الثاني
بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 

ً قدرهمحفظة المدعى ع ً وسبعمائة 548,780/77) ليه الثاني مبلغا ( خمسمائة وثمانية وأربعون ألفا
 وثمانون ريالاً وسبع وسبعون هللة، وذلك وفق التفصيل الآتي:

م
  

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة

 )أ(  1
08/06/

2016 
15/06/

2016 
6,005,974.50 6,040,987.20 35,012.70  

 )ب( 2
19/06/

2016 
23/06/

2016 
10,687,402.2

5 
10,757,814.3

5 
70,412.10  

  8,845.00 839,930.00 831,085.00 26/06/2016  )ج( 3

 )د( 4
05/04/

2016 
10/04/

2016 
5,174,149.95 5,479,674.23 305,524.28  

02/05/2016 4,688,583.45 4,697,981.92 9,398.47  

 )هـ( 5
08/05/

2016 
10/05/

2016 
9,813,326.45 9,849,355.95 36,029.50  

  2,967.80 3,066,101.80 3,063,134.00 08/09/2016 )ح( 6

  14,974.65 1,538,660.00 1,523,685.35 04/08/2016  )ط( 7

  )ي( 8
15/08/2016 2,660,215.30 2,715,183.73 54,968.43  

05/09/2016 5,559,418.03 5,570,065.87 10,647.84  

 الإجمالي
548,780.7

7 

 
 :ثالثاً: المدعى عليه الثالث

بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 
ً قدره ( خمسة ملايين وخمسة وثمانون ألفاً 5,085,941/25) محافظ المدعى عليه الثالث مبلغا

 ن ريالاً وخمس وعشرون هللة، وذلك وفق التفصيل الآتي:وتسعمائة وواحد وأربعو

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 )أ( 1
08/06/

2016 
15/06/

2016 
25,044,511.

35 
25,371,902.

30 
327,390.95 

  )ب( 2
19/06/

2016 
23/06/

2016 
24,821,854.

25 
25,109,192.

50 
287,338.25 

 3,402,810.73,478,150.175,339.38 26/06/2016 )ج( 3
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5 3 

 )د( 4

05/04/
2016 

11/04/

2016 
42,491,091.

60 
46,278,431.

02 
3,787,339.42 

02/05/2016 
31,851,513.

50 
31,970,387.

25 
118,873.75 

 08/09/2016 )ح( 5
1,171,059.4

0 
1,200,810.0

6 
29,750.66 

 )ي( 6
15/08/2016 

9,223,986.3
0 

9,511,496.3
4 

287,510.04 

05/09/2016 
5,440,318.4

5 
5,612,717.2

5 
172,398.80 

 الإجمالي
5,085,941.2

5 

 
 :رابعاً: المدعى عليه الرابع

بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 
ً قدره ) ( أربعمائة وتسعة آلاف ومائة وسبعة 409,147/10محفظتي المدعى عليه الرابع مبلغا

 وأربعون ألفاً وعشر هللات، وذلك وفق التفصيل الآتي:

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 58,356.20 5,051,670.70 4,993,314.50 15/06/2016 08/06/2016 )أ( 1

 67,344.00 3,775,794.00 3,708,450.00 23/06/2016 20/06/2016 )ب( 2

 7,472.52 434,954.52 427,482.00 26/06/2016 )ج( 3

 168,824.40 2,939,650.00 2,770,825.60 11/04/2016 )د( 4

 90,306.60 3,982,500.00 3,892,193.40 08/05/2016 )هـ( 5

 2,051.60 306,901.60 304,850.00 11/10/2016 )ز( 6

 14,791.78 2,188,327.55 2,173,535.77 05/09/2016 )ي( 7

 409,147.10 الإجمالي

 
 :خامساً: المدعى عليه الخامس

بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 
اً ( مليون وثلاثمائة وأربعة وخمسون ألف1,354,939/44محفظتي المدعى عليه الخامس مبلغاً قدره )

 وتسعمائة وتسعة وثلاثون ريالاً وأربع وأربعون هللة، وذلك وفق التفصيل الآتي:

 م
الشرك

 ة
 المكاسب قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة

 82.50 3,198,195.00 3,198,112.50 26/06/2016 )ج( 1

 )د( 2
/04/06

2016 
11/04/

2016 
12,969,446.8

5 
14,246,557.7

3 
1,277,110.88 
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02/05/2016 9,655,598.75 9,689,056.62 33,457.87 

 44,288.19 6,590,365.94 6,546,077.75 15/08/2016 )ي( 3

 الإجمالي
1,354,939.4

4 

 
 
 

 :سادساً: المدعى عليه السادس
بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 

ً قدره )محفظة الم ً وثمان54,899/25دعى عليه السادس مبلغا مائة وتسعة ي ( أربعة وخمسون ألفا
 وتسعون ريالاً وخمس وعشرون هللة، وذلك وفق التفصيل الآتي:

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 13,901.75 736,011.75 722,110.00 15/06/2016 14/06/2016 )أ( 1

 31,668.00 2,066,755.50 2,035,087.50 23/06/2016 19/06/2016 ()ب 2

 3,624.85 112,098.35 108,473.50 26/06/2016 )ج( 3

 4,086.00 626,066.00 621,980.00 02/05/2016 )د( 4

 250.00 82,600.00 82,350.00 11/10/2016 )ز( 5

 1,368.65 886,763.00 885,394.35 05/09/2016 )ي( 6

 54,899.25 جماليالإ

 :سابعاً: المدعى عليه السابع
بلغ مقدار المكاسب غير المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات التي قام بها المدعى عليه الأول على 

ً قدره ً وخمسمائة وخمسة 46,575/83) محفظتي المدعى عليه السابع مبلغا ( ستة وأربعون ألفا
 ك وفق التفصيل الآتي:وسبعون ريالاً وثلاث وثمانون هللة، وذل

 المكاسب  قيمة البيع  تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 8,285.00 475,105.00 466,820.00 15/06/2016 14/06/2016 )أ( 1

 17,023.75 1,307,228.00 1,290,204.25 23/06/2016 19/06/2016 )ب( 2

 5,022.00 174,447.00 169,425.00 26/06/2016 )ج( 3

 د() 4
10/04/2016 122,256.00 125,479.00 3,223.00 

02/05/2016 427,911.90 430,018.98 2,107.08 

 1,496.00 129,126.00 127,630.00 08/09/2016 )ح( 5

 1,300.00 143,800.00 142,500.00 04/08/2016 )ط( 6

 )ي( 7
15/08/2016 367,500.00 373,140.00 5,640.00 

05/09/2016 320,575.00 323,054.00 2,479.00 

 46,575.83 الإجمالي

الفقرة )ب( من المادة ن إطالبت به المدعية فيما يتعلق بمبلغ الغرامات، وحيث ما إلى وبالنسبة     
)التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية السارية في ذلك الحين تقضي بأن الغرامة المفروضة 

من سلطة لجنة الاستئناف عند تقدير العقوبة ن إمدعى عليه، وحيث تكون عن كل مخالفة يرتكبها ال
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المناسبة أن تستشف الظروف المخففة أو المشددة من طبيعة المخالفات والظروف والملابسات المحيطة 
ً جوهرياً  بها، وما انطوت عليه من تحايل وتضليل للمستثمرين، وحيث إن تلك المخالفات تعد انتهاكا

السوق المالية وحماية المستثمرين، التي يسعى النظام إلى تحقيقها، وبالنظر إلى  لسلامة واستقرار
الأفعال والتصرفات التي قام المدعى عليه الأول بارتكابها والسلوك المضلل الذي انتهجه في مخالفاته 

م، وعدد المخالفات المرتكبة، وعدد 11/10/2016م حتى 05/04/2016الممتدة للفترة من تاريخ 
ركات، فإن لجنة الاستئناف ترى إيقاع غرامات مالية على المدعى عليه الأول وبما لا يتجاوز ما الش

 طالبت به المدعية، وفق الآتي:

درها لجنة الاستئناف فرض غرامة مالية على المدعى عليه الأول قترى وبالنظر إلى ما تقدم،    
( خمسة عشر ألف ريال عن كل مخالفة من المخالفات المرتكبة، وذلك بمبلغ إجمالي قدره 15,000)
 مائة وتسعون ألف ريال.ي ( مليون وثمان1.890.000)

طالبت به المدعية من منع المدعى عليه الأول من تداول أسهم الشركات المدرجة ما إلى وبالنسبة     
ر مباشرة مدة سنة واحدة، باستثناء التداول من خلال صناديق الاستثمار في السوق بصفة مباشرة أو غي

وحيث إن  ،لدى الأشخاص المرخص لهم، ومنعه من إدارة المحافظ في السوق المالية مدة سنة واحدة
من ضمن العقوبات المقررة بموجب المادة )التاسعة والخمسين( من نظام السوق المالية إلزام الشخص 

القيام بالعمل موضوع الدعوى، ومنع المخالف من مزاولة الوساطة، ن مف، أو الامتناع المعني بالتوق
تداول أسهمها في أو إدارة المحافظ، أو العمل مستشار استثمار، ومنعه من العمل في الشركات التي تُ 

 ً للجنة  السوق، وحيث إن نظام السوق المالية لم يحدد مدة منع المخالف من مزاولة تلك الأعمال تاركا
ً لسلامة السوق وحماية المستثمرين، فإن لجنة  ً لما تراه عادلاً ومحققا صلاحية تحديد تلك المدة وفقا

الاستجابة لطلب المدعية بمنع المدعى عليه الأول من تداول أسهم الشركات مة ءملاالاستئناف ترى 
ل صناديق الاستثمار لدى المدرجة في السوق بصفة مباشرة أو غير مباشرة باستثناء التداول من خلا

 الأشخاص المرخص لهم، ومنعه من إدارة المحافظ مدة سنة واحدة.
أما فيما يتعلق بما دفع به وكيل المدعى عليه الأول من أن القرار محل الاستئناف قد بني على     

قرائن في لإدانة موكله، فيجاب عنه بأن الليها إمجموعة من القرائن الضعيفة التي لا يمكن الاستناد 
دون باقي من نظر إلى قرينة بعينها لمناقشتها على حدة ن قناعة اللجنة، فلا يُ الدعوى مجتمعة تكوّ 

القرائن، بل يكفي أن تكون القرائن في مجموعها كوحدة واحدة مؤدية بشكل منطقي إلى النتيجة التي 
 انتهت إليه.  خلص إليها القرار، ومنتجة في اكتمال اقتناع اللجنة واطمئنانها إلى ما

أما ما دفع به وكيل المدعى عليه الثاني ووكيل المدعى عليهما الثالث والرابع ووكيل المدعى عليه     
الخامس من أن معايير لجنة الفصل في احتساب المكاسب غير المشروعة الناتجة عن المخالفات الثابتة 

المدعى 
 عليه

الشركة 
محل 

 المخالفة

رمز 
 الشركة

 مجموع عدد المخالفات عدد المخالفات لكل شركة
قيمة 
 الغرامة

إجمالي 
قيمة 
 الغرامة

 الأول

 18 3010 )أ(

261 15,000 1,890,000 

 42 4100  )ب(

 7 4250 )ج(

 21 6090 )د(

 9 8100 )هـ(

 4 1302 )و( 

 1 2030  )ز(

 6 4210 )ح(

 3 4220  )ز(

 15 8270  )ي(
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ذلك بأن تقدير احتساب  عناب بحق المدعى عليه الأول لم تصدر من جهة محاسبية معتبرة. فيج
المكاسب والخسائر يكون وفق المعايير المحاسبية بما يحقق العدالة وبعد النظر في جميع العمليات 

 المالية لتداولات الأسهم محل المخالفة.
في جملته عما سبق أن خرج يأما بقية ما أورده المدعى عليهم في مذكراتهم الاستئنافية، فإنه لم     

 دفوع أمام لجنة الفصل وأجابت عنه في قرارها.  أبُدي من
وبمراجعة لجنة الاستئناف للقرار محل الاستئناف، لاحظت وجود خطأ مادي في اسم المدعى عليه     

(، والصحيح وفق صورة هويته ----ورد في القرار محل الاستئناف أن اسمه هو: ) إذ ؛الخامس
 تصحيح اسم المدعى عليه الخامس وفقاً لذلك. الأمر الذي يتعين معه ،(----)الوطنية هو: 

 فلهذه الأسباب

 قررت لجنة الاستئناف:
هـ، على 1441م لعام 1/2020ل/د/2820تعديل قرار لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية رقم 

 النحو الآتي:
المالية، والمادة أولاً: إدانة المدعى عليه الأول بمخالفة المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق 

 )الثانية( من لائحة سلوكيات السوق، وإيقاع الجزاءات الآتية عليه:
( مليون 1,890,000فرض غرامة مالية قدرها ) (1

 مائة وتسعون ألف ريال.ي وثمان
( ثلاثة 3,505,801/84إلزامه بدفع مبلغ قدره ) (2

هللة لحساب هيئة مائة وريال واحد وأربع وثمانون ي ملايين وخمسمائة وخمسة آلاف وثمان
 السوق المالية، نظير المكاسب غير المشروعة المتحققة على محفظتيه الاستثماريتين.

منعه من التداول شراءً في أسهم الشركات  (3
المدرجة في السوق لحسابه أو بالوكالة عن الغير مدة سنة واحدة، باستثناء التداول من خلال 

 صناديق الاستثمار لدى الأشخاص المرخص لهم.
 منعه من إدارة المحافظ مدة سنة واحدة. (4

ثانياً: عدم إدانة المدعى عليهم: الثاني، والثالث، والرابع، والخامس، والسادس، والسابع، والثامن، 
من لائحة سلوكيات  )الثانية(من نظام السوق المالية، والمادة  )التاسعة والأربعين(بمخالفة المادة 

 السوق.
المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفعه الثاني ثالثاً: إلزام المدعى علي

( 548,780/77) محفظته الاستثمارية نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة
ً وسبعريالاً ن يوثمانألفاً وسبعمائة ن يوأربعخمسمائة وثمانية   هللة.ن يوسبع ا

المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفعلثالث رابعاً: إلزام المدعى عليه ا
( 5,085,941/25محافظه الاستثمارية نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة )

ً وخمسريالاً ن يوأربع اً ألفاً وتسعمائة وواحدن يوثمانخمسة ملايين وخمسة   هللة.ن يوعشر ا
المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفععى عليه الرابع خامساً: إلزام المد

( 409,147/10محفظتيه الاستثماريتين نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة )
 ريالاً وعشر هللات. ن يوأربعأربعمائة وتسعة آلاف ومائة وسبعة 
المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفع سادساً: إلزام المدعى عليه الخامس

محفظتيه الاستثماريتين نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة 



 

  

36 

 

ً ( مليون1,354,939/44) ً وتسعمائة وتسعة ن يوخمسوثلاثمائة وأربعة  ا ً وأربعريالاً ن يوثلاثألفا  ا
 هللة. ن يوأربع

المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفعالمدعى عليه السادس  سابعاً: إلزام
( 54,899/25محفظته الاستثمارية نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة )

ً وخمسريالاً ن يوتسعمائة وتسعة ي ألفاً وثمانن يوخمسأربعة   هللة.ن يوعشر ا
المكاسب المتحققة على  إلى حساب هيئة السوق المالية بأن يدفععليه السابع  ثامناً: إلزام المدعى

( 46,575/83محفظتيه الاستثماريتين نتيجة المخالفات التي ارتكبها المدعى عليه الأول، البالغة )
ً وثلاثريالاً ن يوسبعألفاً وخمسمائة وخمسة ن يوأربعستة   هللة.ن يوثمان ا

 طلبات. تاسعاً: رفض ما عدا ذلك من 

  

 


