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  لقرار لجنة الفصل الاسᙬئناف لجنة تعدᘌل قرار 
  

ـــخ صدور القرار رقم قرار لجنة الفصل رقم القضᘭة لدى لجنة الفصل  تارᗫـ

لعام  2/2024لͭدͭ 5339  392/45
  هـ1446

الموافق  ،ه26/3/1446
  م29/9/2024

ـــخ صدور القرار رقم قرار لجنة الاسᙬئناف  نᖔع الدعوى تارᗫـ

 لعام 2024ͭ س. لͭ 3585
  هـ1446

ه الموافق 24/06/1446
  جزائᘭة  م25/12/2024

 ᢝᣘف الموضوᘭ التص 

ᢝ السوق 
ᡧᣚ الᘭالتلاعب والاحت

  المالᘭة

  الوقائع
ᢝ أن المدعᘭ تتلخص   

ᡧᣚ لجنة ال تتقدم ةوقائع هذه الدعوى ᣠمنازعإ ᢝ
ᡧᣚ ة فصلᘭات الأوراق المال

ᗷ لائحة ᣘالأول ما عليهدعوى تضمنت اتهام المد  ᢝ
ᡧᣍمخالفة والثاᗷ  ة (التاسعة ة (أ) من المادالفقر

( ᡧ ᢕᣌعᗖة والأرᘭات السوق ،من نظام السوق المالᘭمن لائحة سلوك (ةᘭالثان) ؛والفقرة (أ) من المادة 
اء بهدف التأثᢕᣂ لقᘭامهم  ᡫᣃ دخال أوامرឝاءب ᡫᣃ دخال أوامرលسعر السهم، و ᢝ

ᡧᣚ  ᢕᣂبهدف التأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

تحقيق سعر مزاد إغلاق مرتفع، ف اء بهدامر ល ᡫᣃدخال أو ، و بيعثم إدخال أوامر  السهم)ͭ الوحدة(
ة من تارᗫــــخوذلك  ᡨᣂخلال الف )--(  ــــخᗫتار ᡨᣎح)--( ، ة: أثناء تداولهمᘭات المدرجة الآت᛿ ᡫᣄكة  أسهم ال ᡫᣃ

كة أ( ᡫᣃكة )، و ب()، و ᡫᣃ)كة ج ᡫᣃكة د()، و ᡫᣃكة و )، ه()، و ᡫᣃ)كة)، و ᡫᣃكة ز( و ᡫᣃكة ح()، و ᡫᣃو ،(
كة ط( ᡫᣃي()، و ،( ᡫᣃكة و)كة)، ك ᡫᣃكة  )،ل( و ᡫᣃكة )،م(و ᡫᣃكة غ( و ᡫᣃكة)، ن()، و ᡫᣃكة س( و ᡫᣃو،(
كة ف()، وصندوق ع( ᡫᣃكة ص()، و ᡫᣃق()، و ،( ᡫᣃكة و)كة ر ᡫᣃكة)، ش()، و ᡫᣃك)، ت( و ᡫᣃ ث(ة ،(

كة  ᡫᣃكة خ(و ᡫᣃذ()، و،(  ᢝ
ᡨᣎة الᗫثمارᙬة، ومن خلال المحفظة الاسᗫثمارᙬمن خلال محافظهم الاس

ᣘديرها المدᘌ  هᘭالأولعل ᣘعة م الثالثةعليه العائدة للمدᗷوطلب إلزام  . والسادس الخامسو  والرا
وعةوالسادس ᗷدفع المᜓاسب  والخامس والراᗷعة الثالثة مالمدᣘ عليه ᡫᣄالم ᢕᣂجة  غᘭᙬالمحققة ن

ᢝ ارتكبها المدᣘ علᘭه
ᡨᣎلائحة الادعاء الأول،  استفادتهم من المخالفات ال ᢝ

ᡧᣚ فقاتها. اومر وفق ما ورد 
  ة: ᗷالطلᘘات الآتᘭ دعواها  لائحة أجملت المدعᘭةد وق
  : الأول أوᢻً: المدᣘ علᘭه"
ᗷ ᢝما مقداره (. أ 

ᡧᣗقاع الحجز التحفᘌة وعاجلة: إᘭاطᘭصفة احتᗷ1,252,693.82 مليون ومئتان (
واثنان وخمسون ألف وستمائة وثلاثة وᘻسعون رᗫال واثنان وثمانون هللة، عᣢ جميع ممتلᝣاته 

ᢝ ذلك حسلمنقولة ᗷملمنقولة وغᢕᣂ اا
ᡧᣚ ا ᣆاته المᗷة والأرصاᗫثمارᙬة والاسᘭة المتحصلة من فᘌدة النقد

 إᣠ الفقرة الفرعᘭة (
᠍
) من الفقرة (أ) من المادة التاسعة 7بيع موجودات الحساᗷات الاسᙬثمارᗫة، اسᙬنادا

ᡧ من نظام السوق المالᘭة.  ᢕᣌوالخمس  
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مارᗫة، فظته الاسᙬثمن خلال مح ) مخالفةᣢ34، لارتᜓاᗷه (فرض غرامة مالᘭة علᘭه ᗷحدها الأع . ب
) مخالفة من 21، و(للمدᣘ عليها الثالثةخلال المحفظة الاسᙬثمارᗫة العائدة  ومخالفة واحدة من

) مخالفات من خلال المحفظة 5، و(عليها الراᗷعة العائدة للمدᣘخلال المحفظة الاسᙬثمارᗫة 
العائدة ظة الاسᙬثمارᗫة الفات من خلال المحفمخ) 8، و(الخامس للمدᣘ علᘭهالاسᙬثمارᗫة العائدة 

ᣘه السادس للمدᘭمن نظام السوق عل ( ᡧ ᢕᣌالفقرة (ب) من المادة (التاسعة والخمس ᣠإ 
᠍
، اسᙬنادا

  المالᘭة. 
إلزامه دفع المᜓاسب المحققة نᘭᙬجة الاستفادة من المخالفات المرتكᘘة الᘘالغ مقدارها  . ج
وᘻسعون رᗫال واثنان وثمانون وثلاثة وخمسون ألف وستمائة  نان ومئتان واثن) مليو 1,252,693.82(

 إᣠ الفقرة الفرعᘭة (
᠍
) من نظا4هللة، اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌم السوق ) من الفقرة (أ) من المادة (التاسعة والخمس

  المالᘭة. 
: المدᣘ عليها 

᠍
 لفات المرتكᘘة،ستفادة من المخاإلزامها ᗷدفع المᜓاسب المحققة نᘭᙬجة الا  : الثالثة ثانᘭا

) ثلاثمائة وأرᗖعة وثمانون ألف وأرᗖعمائة وᘻسعة عᡫᣄ رᗫال وخمسة 384,419.45مقدارها (والᘘالغ 
ᣠإ 

᠍
) من نظام 4 الفقرة الفرعᘭة (وأرᗖعون هللة، اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌمن الفقرة (أ) من المادة (التاسعة والخمس (

  السوق المالᘭة. 
: المدᣘ عليها 

᠍
مخالفات المرتكᘘة، ن الققة نᘭᙬجة الاستفادة ملمحع المᜓاسب اإلزامها ᗷدف : الراᗷعة ثالثا

ون  ) مليون وأرᗖعمائة1,479,929.05والᘘالغ مقدارها ( ᡫᣄسعة وعᘻسعمائة وᘻعون ألف وᘘسعة وسᘻو
 إᣠ الفقرة الفرعᘭة (

᠍
)  ) من الفقرة (أ) من المادة4رᗫال وخمسة هللات، اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌالتاسعة والخمس)

ᘭة. من نظام السوق المال  
: الم ᠍

الاستفادة من المخالفات دفع المᜓاسب المحققة نᘭᙬجة مه ᗷإلزا : الخامس دᣘ علᘭهراᗷعا
) ثمانمائة وثمانᘭة وثلاثون ألف وسᘘعمائة وستة وأرᗖعون 838,746.34المرتكᘘة، والᘘالغ مقدارها (

 إᣠ الفقرة الفرعᘭة ( رᗫال وأرᗖعة
᠍
(التاسعة  ادة) من الفقرة (أ) من الم4وثلاثون هللة، اسᙬنادا

) منو  ᡧ ᢕᣌة. نظام السو  الخمسᘭق المال  
: المدᣘ علᘭه إلزامه ᗷدفع المᜓاسب المحققة نᘭᙬجة الاستفادة من المخالفات  : السادس خامسا᠍

ون ألف ومئة وستون رᗫال 1,423,160.60المرتكᘘة، والᘘالغ مقدارها ( ᡫᣄعمائة وثلاثة وعᗖمليون وأر (
 إᣠ الفقرة ال

᠍
) من نظام التلفقرة (أ) من المادة () من ا4فرعᘭة (وستون هللة، اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌاسعة والخمس

  السوق المالᘭة. 
: المدᣘ علᘭه

᠍
ᢝ  سادسا

ᡧᣍالثا :  
ᗷ ᢝما مقداره (ᗷصفة احتᘭاطᘭة وعاجلة: إᘌقاع  أ. 

ᡧᣗخمسمائة وستة 576,743.49الحجز التحف (
لة نقو متلᝣاته الموسᘘعون ألف وسᘘعمائة وثلاثة وأرᗖعون رᗫال وᘻسعة وأرᗖعون هللة، عᣢ جميع م

ᢝ ذلك حساᗷاته الموغᢕᣂ المنقولة ᗷما 
ᡧᣚ ة المتحصلة من بيعᘌة والأرصدة النقدᗫثمارᙬة والاسᘭفᣆ

 إᣠ الفقرة الفرعᘭة (موجودات الحساᗷات الاسᙬثمارᗫة، 
᠍
) من الفقرة (أ) من المادة (التاسعة 7اسᙬنادا

) من نظام السوق المالᘭة.  ᡧ ᢕᣌوالخمس  
ᘭه الفة من خلال محفظت) مخ24رتᜓاᗷه عدد (لا ᣢ؛ᗷحدها الأع فرض غرامة مالᘭة علᘭه . ب

) من نظام الس ᡧ ᢕᣌالفقرة (ب) من المادة (التاسعة والخمس ᣠإ 
᠍
، اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌتᗫثمارᙬة. الاسᘭوق المال  

مقدارها إلزامه دفع المᜓاسب المحققة نᘭᙬجة الاستفادة من المخالفات المرتكᘘة الᘘالغ  . ج
هللة،  رᗫال وᘻسعة وأرᗖعونئة وثلاثة وأرᗖعون عماوسᘘوسᘘعون ألف ) خمسمائة وستة 576,743.49(
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 إᣠ الفقرة الفرعᘭة (
᠍
) 4اسᙬنادا ᡧ ᢕᣌمن نظام السوق ) من الفقرة (أ) من المادة (التاسعة والخمس
  . "المالᘭة

ᢝ منازعات الأوراق المالᘭة رقم    
ᡧᣚ شأنها قرار لجنة الفصلᚽ ظرت الدعوى، وصدر

ُ
وقد ن

: ه، الق1446ام لع 2/2024لͭدͭ 5339 ᢝ
ᡨᣍالآᗷ ᢝ

ᡧᣔا  
ᗷمخالفة الفقرة (أ) من المادة (التاسعة والأرᗖعون) من نظام السوق  دᣘ علᘭه الأولدانة المأوᢻً: إ"

ᘭة، والفقرة (أ) من المادة (الثانᘭه: ة) من لائحة سلوكالمالᘭة علᘭات الآتᗖᖔقاع العقᘌលات السوق، وᘭ  
ᡧ ومئت . 1 ᢕᣌة ملايᘭة قدرها ثمانᘭسعون ألف غرامة مالᘻال. 8,290,000(ان وᗫر (  
وعة ازامه ᗷدفع المᜓالإ . 2 ᡫᣄالم ᢕᣂجة المخالفات سب غᘭᙬة نᗫثمارᙬمحفظته الاس ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎل
 وستمئة وثلاثة ، والᘘالغ قدرها مليون جهة (أ)المرتكᘘة إᣠ حساب 

᠍
ومئتان واثنان وخمسون ألفا

  ). 1,252,693.82وᘻسعون رᗫاᢻً واثنان وثمانون هللة (
وعة المᜓاسب غᢕᣂ  إلزامه ᗷدفع . 3 ᡫᣄالم  ᢝ

ᡨᣎال ᣅمحفظة ابنه القا ᣢعلتحققت ع ᣘه الخامسالمدᘭ ،
 وسᘘعمئة  ةثمانمائ، والᘘالغ قدرها جهة (أ)نᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب 

᠍
وثمانᘭة وثلاثون ألفا

  ). 838,746.34وستة وأرᗖعون رᗫاᢻً وأرᗖعة وثلاثون هللة (
4 . ᗷ مᜓدفع الإلزامه ᡫᣄالم ᢕᣂتحاسب غ ᢝ

ᡨᣎمحوعة ال ᣢفظة ابنه اققت ع ᣅه السادسلقاᘭعل ᣘالمد ،
 جهة (أ)المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب نᘭᙬجة 

᠍
ون ألفا ᡫᣄعمئة وثلاثة وعᗖالغ قدرها مليون وأرᘘوال ،

  ). 1,423,160.60ومئة وستون رᗫاᢻً وستون هللة (
 ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘإدانة المد :

᠍
نظام السوق ن ة (التاسعة والأرᗖعون) ممادة (أ) من الخالفة الفقر ᗷم ثانᘭا

  قᗖᖔات الآتᘭة علᘭه: المالᘭة، والفقرة (أ) من المادة (الثانᘭة) من لائحة سلوكᘭات السوق، وᘌលقاع الع
  ) رᗫال. 2,300,000غرامة مالᘭة قدرها مليونان وثلاثمئة ألف ( . 1
2 .  ᢝ

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ إلزامه  ᣢثممحفظته الاس تحققت عᙬ جة المخالفاتᘭᙬة نᗫار
 وᘻسعمئة و جهة (أ)تكᘘة إᣠ حساب مر ال

᠍
اثنان وثمانون ، والᘘالغ قدرها خمسمئة وثمانᘭة وثلاثون ألفا

ون هللة ( ᡫᣄسع وعᘻو ᢻًاᗫ538,982.29ر .(  

: إلزام المدᣘ عليها الثالثة
᠍
ᢝ تحققت عᣢ محفظتها الاسᙬ ثالثا

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ ةᗫثمار
 وأرᗖعمئة وᘻسعة عᡫᣄ رᗫاᢻً وخمس  ثلاثمئة وأرᗖعة ، والᘘالغ قدرها جهة (أ)ب إᣠ حسا

᠍
وثمانون ألفا

  ). 384,419.45وأرᗖعون هللة (

 
᠍
ᢝ تحققت ع مدᣘ عليها الراᗷعة: إلزام الراᗷعا

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ محفظتها ᣢ
 وᘻسعمئليون وأرᗖعمئة ، والᘘالغ قدرها مجهة (أ)الاسᙬثمارᗫة إᣠ حساب 

᠍
ة ة وᘻسعوᘻسعة وسᘘعون ألفا

ون ᡫᣄوخمس هللات ( وع ᢻًاᗫ1,479,929.05ر .(  

ᢝ رقم (
ᡨᣎان قرار الدائرة الوقᗫᣃ استمرار : ᠍

 ، حᡨᣎ صᢕᣂ )--(وتارᗫــــخ  )،--خامسا
᠍
ورة هذا القرار نهائᘭا

  وتحصᘭل المᘘالغ المحكوم بها. 

 :
᠍
  . "رفض ما عدا ذلك من طلᘘات ثامنا
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ᗷلِغ   
᠑
، )--(القرار بتارᗫــــخ ب سخة من  والسادس مسلخاوا والراᗷعة والثالثة لأولالمدᣘ عليهم ا وأ

  السادسو الخامس و الراᗷعة و الثالثة  معليهالمدᣘ  وكᘭل متقدَّ  )--(وᗖتارᗫــــخ 
᠍
ᗷمذكرة اسᙬئناف طعنا

 : ᢝ
ᡨᣍه، تضمنت الآᘭعل  

  أسᘘاب الاسᙬئناف: "

  ᜓلᘭة: لشا فᖔعالد

ᢝ الᙬسᘭᙫب ( . 1
ᡧᣚ ةᘭه ا’) ما نصه: --ذكرت الدائرة الابتدائᗷ ملأما ما دفع ᢝ

ᡧᣍعليهما الأول والثا ᣘد
وأن قرار الإحالة الصادر من )-- (ᚽسقوط الدعوى وعدم جواز نظرها حᘭث تم إخطارهم بتارᗫــــخ 

) من نظام 25(المادة  ة (ب) منᘌعد مخالفة للفقر  ي) يوم، الأمر الذ36أي ᗷعد ( )--(بتارᗫــــخ المدعᘭة 
ة  ᡫᣃاᘘتوجب م ᢝ

ᡨᣎة الᘭلها ن الفقرة ) يوم، فإ14الدعوى خلال (السوق المالᘌالمشار إليها تم تعد
 ͭ ) من نظام السوق 30)، وحᘭث إن الفقرة (د) من المادة (--) وتارᗫــــخ (ᗷ16موجب الأمر الملᢝᣟ رقم (م

 :ᣢة نصت عᘭالمال"ᣢااللجنة أ ع ᡫᣃاᘘالدعوى خلان ت ᢝ
ᡧᣚ من  للنظر 

᠍
مدة لا تᗫᖂد عᣢ أرᗖعة عᡫᣄ يوما

ᢝ تᘘاᡫᣃ فيها الدائرة نظر الدعوى الفقرة يتع فإن حᜓم هذه"، خ إᘌداعها لدى اللجنةتارᗫــــ
ᡨᣎة ال ᡨᣂالفᗷ لق

دائᘭة ائرة الابتوحᘭث أقرّت الد، ‘...  المدعᘭةالمقᘭدة لديها، ولا علاقة لها بឝجراءات التحقيق من قᘘل 
ᗷ  ᢝعدم

ᡧᣚ تها عجواز نظرها للدعوى ᡫᣃاᘘمᗷ لتᜓم تأخر ) يوم، و 14ن (حال تأخرهاᘭت لفضᛞما أنه ثᗖ
ة ᡫᣃاᘘمᗷ عد إحالتها إليها من  الدائرةᗷ ةالدعوىᘭالمدع ) ᣢد عᗫᖂمدة تᗷ36 وجوب الحᜓم ᡧ ᢕᣌبᙬيوم، في (

تها.  ᡫᣃاᘘمᗷ عدم قبول الدعوى لتأخر الدائرةᗷ  

ᜓاب موᢝᣢ᛿ ه الدائرة الابتدائᘭة من ارت العام وما انتهت إلᗷ ᢝᣘᘭه المدᢝᣘ م صحة ما ᘌدكنا ᗷعدمع تمس . 2
ᢝ أورده

ᡨᣎات ال᛿ ᡫᣄال ᢝ
ᡧᣚ لعدد من المخالفات ًᢻلائحته اجما ᢝ

ᡧᣚ العام ᢝᣘكة، 26وعددها ( ا المد ᡫᣃ (
ᢝ تضمنها لائحة الاتهام تف

ᡨᣎات الخمس ال᛿ ᡫᣄما عدا الᘭعدم جواز النظر فᗷ فنؤكد دفعنا ًᢿᘭص  ᢝᣦو
كة  ᡫᣃ))كة  )ح ᡫᣃكة  )د(و ᡫᣃكة  )ل(و ᡫᣃكة و  )ه(و ᡫᣃ)ت دعواها )ثᣆوذلك كون جهة الادعاء ح ،(

᛿ات فقط؛ حᘭث لم ᡫᣃ الخمسᗷ فعلهاᗷ ال ᢕᣂغᗷ لائحة الاتهام أي وقائع متعلقة ᢝ
ᡧᣚ ات الخمس تذكر᛿ ᡫᣄ

 
᠍
لمᘘدأ الحدود العي ᘭة  السالف ذكرها مما يوجب انحصار دعوى جهة الادعاء عليها، وذلك تطبᘭقا

ᗷ ᢝأنه: للد
ᡧᣕقᘌ جوز لل’ عوى والذيᘌ وقائع محᜓمة أن تحلا ᣢالدعوى المعروضة عليها بناء ع ᢝ

ᡧᣚ ᜓم
ᢝ لائحة الدعوى

ᡧᣚ لم ترد‘ ، ًᢿعد فعᘌ كة ᡫᣃ أي ᢝ
ᡧᣚ ل فعل᛿ ث أنᘭوح  ًᢿعدم وجود أي مستق ᢝ

ᡧᣎعᘌ مما ،
 ᡫᣄال ᡧ ᢕᣌᗖلائحة الادعاء، و ᢝ

ᡧᣚ ات المجملة᛿ ᡫᣄال ᡧ ᢕᣌاط بᘘتم تفصارت ᢝ
ᡨᣎات الخمس ال᛿ لها، مما يؤكد عدمᘭ

ᢝ الو جو 
ᡧᣚ لم تتضمنها لائحة الاتهام. از النظر ᢝ

ᡨᣎقائع ال  

᛿ات وᚏᗖنت أسماءها ندفع بᘘطلان الاتهام وذلك كون جهة الاد . 3 ᡫᣄدون أن  عاء أوردت عدد من ال
 
᠍
ᡧ أي ركن من أر᛿ان الجᗫᖁمة خصوصا ᢕᣌان  تبᘭالركن المادي، وعدم بᗷ ان اأما يتعلق᛿ر ᢝ

ᡧᣚ مة تكررᗫᖁلج
ᢝ هالتحقيق فلم يواجه مو᛿مرحلة 

ᡧᣚ أي فعلᗷ ᢝᣢ ات ومن ثم ندفع᛿ ᡫᣄأذه ال 
᠍
بᘘطلان التحقيق  ᘌضا

ᢝ التقᗫᖁر 
ᡧᣚ ان  لجهالته، وقد تكرر ذلك᛿ان جهة الادعاء لهذه الأرᘭيوجب الحᜓم محل الرد، فعدم ب

 . ّ ᢝᣢ᛿مو ᣢطلان الاتهام الوارد عᘘب  

  الدفᖔع الموضوعᘭة: 
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: أوᢻً: الرد التفصᢝᣢᘭ عᣢ ما تضمنه ا ᢝ
᡽ᣍلقرار الابتدا  

ᢝ الᙬسᘭᙫب . أ 
ᡧᣚ ات’) ما نصه: --(جاءᘭهذه السلوك ᣄفᘌ 

᠍
را ᢔᣂعليهم م ᣘقدم المدᘌ ولم‘ ، ᢕᣂوهذا غ

ᢝ قرارهح، حᘭث إن الصحي
ᡧᣚ تᘘᙫة سᘭد من الأفعال لجنة الابتدائᘌا العدᘘارتك ّ ᢝᣢ᛿كون مو ᣢا ع

ᗷ ᢝموجبها ارتᜓاب أي فعل  ᣢ الاتهامات والرد عليها تفصᗷ ᢿًᘭما المحضورة، وᗖالاطلاع ع
ᡧᣛنᗫدحضها وᘌ

 ᢝᣤامل  جر᛿ شᜓلᚽ الدعوى ᣢة عᘭة الملاقᗷقدما الإجا ᢝᣢ᛿أن موᗷ ᡧ ᢕᣌبᙬة تف-يᗷةوأدناه إجا
ّ
 صᘭلᘭة ع᛿ ᣢاف

ᢝ قررتها اللجنة 
ᡨᣎالتهم ال ّ ᢝᣢ᛿حق موᗷ-للشك ᢻًدع مجاᘌ ما لاᗷ تواᙫأث ّ ᢝᣢ᛿ما أن مو᛿ ، ة التهم عدم صح

ᘘوهذا الإث ᢝᣢ᛿حق موᗷ مكن أن الواردةᘌُ ة لاᘭᙫموجب كشوفات محاسᗷ ما من يتم اتᘭالطعن بها لاس
نت بឝقرارات من  ᡨᣂةأنها اقᘭرات من المدعᗫᖁعن وجود تق ᢿًة تؤكد ع فضᘭاقاللجنة الابتدائᘘدم انط 

ᚽ ᡧسلامة أفعال  ᢕᣌقᘭة للᘭئنافᙬمة مما يوصل اللجنة الاسᗫᖁان الج᛿راءتهم. أرᗖو ّ ᢝᣢ᛿مو  

ᢝ الᙬسᘭᙫب ( . ب
ᡧᣚ عليهما الأول ’نصه: ) ما --جاء ᣘه المدᗷ أما ما دفع ᣢع ᢕᣂمن عدم وجود تأث ᢝ

ᡧᣍوالثا
 ᡫᣄات اأسعار أسهم الᘭجة عملᘭᙬات محل المخالفة ن᛿قاما بها، فإن منا ᢝ

ᡨᣎم السلوك لتداول الᗫᖁط تج
النظر إ᛿ ᣠمᘭات الأوامر والأسعار المدخلة محل المخالفات هو قصد التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم، دون 

ᡧ معه الالتومدى ت ᢕᣌالأمر الذي يتع ،
᠍
ها فعلᘭا ᢕᣂة ، ‘فات عن هذا الدفعأثᘭث قررت الدائرة الابتدائᘭوح

ᢝ العملᘭات م
ᡧᣚ ᢕᣂعدم عدم وجود تأث ᢝ

ᡧᣎعᘌ ما ᖁان الج᛿اق أرᘘانط ᡧ ᢕᣌبᙬهذه الدعوى، في ᣢمة عᗫ
ّ لانعدام لسعادتᜓم وجوب نقض هذا القرار الصادر  ᢝᣢ᛿ات موᘘما من إثᘭلاس ، ᢕᣂظن التأثᗷ ان᛿اق أرᘘانط

 ᢝ
ᡧᣎاطᗷ ث إن القصد أمرᘭمة، حᗫᖁد ما ذكرنا ما نصّ الجᗫᖓᗫلجان  ، و ᢝ

ᡧᣚ ᢔᣂالمعت ᢝ
᡽ᣍدأ القضاᘘه المᘭعل

ᢝ منازعات
ᡧᣚ الفصل ᘭند علᙬة والمسᘭالقرارات رقم الأوراق المالᗷ س ’ه: ونصّ ) --) ورقم (--(هᛳة ل ᢔᣂالع

تب عᣢبឝدخال الأ ᡨᣂالأثر المᗷ ة ᢔᣂنما العលالسوق من خلالها وامر المخالفة، و‘ .  

ᢝ الᙬسᘭᙫب ( . ج
ᡧᣚ ل ) --ما جاءᘭر تحلᗫᖁتق ᣢموجب الإحالة عᗷ تᘘ᙭الدعوى لم ي ᣆمن أن ح

تᜓم وجوب تحᗫᖁر الدعوى، أما الإحالة عᣢ تقᗫᖁر يح، حᘭث لا ᘌخᡧᣛ سعادتداولات فهذا غᢕᣂ صحال
ᢝ والسكوت عن بᘭا

ᡧᣎفᘭانها وتكي᛿مة وتطبيق أرᗫᖁان الجᘭᗖشهاد وᙬن وجه الاس ᣢة عᘭف المواد النظام
ᢝ الادعاء، لاسᘭما من أن هذا عبالوقائع الواردة ᗷالتقᗫᖁر 

ᡧᣚ عاتق ءفلا شك أنه قصور ᣢالادعاء  ع
ᘭسعادتᜓم إن تقدمنا العام، فكᚽ ما  ف ᣢمنا الصمت وأحلنا ع ᡧ ᡨᣂالحᜓم وال ᣢاض ع ᡨᣂاعᗷ ه أمامᗷ دفعنا

اضألن يᘘᙬادر لأذهان سعادتᜓم سؤال ع ،للجنة الابتدائᘭةا ᡨᣂماذا يتم الاع ᣢ،  ᣢل عᘭل ما تقدم دل᛿و
ᢝ الدعقرت علᘭه القرارات والأحᜓام القضتحᗫᖁر الادعاء وهذا ما است وجوب

ᡧᣚ ة وخاصّةᘭة ائᘭاوى الجزائ
ᢝ عᣢ الدعوى. حᡨᣎ يتم

ᡨᣚشᜓل مفصل وملاᚽ ةᗷكن المتهم من الإجا  

ᘻ ᢝسᙫ . د 
ᡧᣚ ة (جاءᘭب الدائرة الابتدائᘭ-- ّه  أما ما يتعلق’ه: ) ما نصᗷ ما دفعᗷ ᢝ

ᡧᣍعليهما الأول والثا ᣘالمد
ᡧ محافظهم ومحفظة المدᣘ عليها الراᗷعة بتارᗫــــخ من عدم و  ᢕᣌكة --(جود تزامن ب ᡫᣃ سهم ᣢد() ع ...( 

 ᣢاطلاع الدائرة عᗷ ه الأول أدخل من خلال محفظته فإنهᘭعل ᣘلها أن المد ᡧ ᢕᣌل التداول تبᘭر تحلᗫᖁتق
اء  ᡫᣃ ث والله وهذا ، ‘. . . ثلاثة أوامرᘭب حᘭبٌ عجᘭᙫسᘻ  خصوصᗷ دفاعهم ᢝ

ᡧᣚ قدموا ᢝᣢ᛿هذه إن مو
كة مسᙬندات رسمᘭة تᘘ᙭ت ع ᡫᣄامن المز ال ᡧ ᡨᣂعوم،  دم وجود ال᛿طعنون مᘌ ᢝᣢ᛿ر ا أن موᗫᖁصحة تقᗷ

، داول ولم ᘌتحلᘭل الت
᠍
 ᘌقي ᘭا

᠍
 من البᚏنات وលنما مُستمد من واقع ثاᗷت ثبوتا

᠍
كن طعنهم مرسᢿً ومجردا

مع ثبوت خلافه لها،  المدعᘭةدائرة الابتدائᘭة ᗷالاحتجاج ᗷالتقᗫᖁر المقدم من ونعجب من استمرار ال
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ᢝ لجاننص علᘭه المᘘدف لما د مخالولا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم ᗷأن هذا الاسᙬنا
ᡧᣚ ᢔᣂالمعت ᢝ

᡽ᣍالفص أ القضا ᢝ
ᡧᣚ ل

ᢝ إثᘘات المخالفات الم’ ونصه:  )--(منازعات الأوراق المالᘭة والمسᙬند علᘭه ᗷالقرار رقم 
ᡧᣚ ة الأصلᗖᖔس 

ᘌ ᡧكو  ᢕᣌأي من المتهم ᣠقإ ᢝ
ᡧᣚ ما ورد ᣠناد إᙬالاسᗷ شاط نᙏ انات سجلاتᘭرار الاتهام وما احتوته ب

ᢝ وقعت عليها المخالفة وسجلات تداول أل محالمحافظ 
ᡨᣎات ال᛿ ᡫᣄه  سهم الᗫᖁالمخالفة، وما تج

ᢝ سᘭᙫل إثᘘات تلك المخالفات من تحلᘭل ومراجعة لبᘭانات ملف الدعوى
ᡧᣚ لجان الفصل‘ .  

ᢝ الᙬسᘭᙫب (. ه
ᡧᣚ ه: ) ما نصّ -- جاء’ᣘه المدᗷ مكن أن وأما ما دفعᘌ يتم التلاعب أو  عليهم، من أنه لا

اء أو وجود ا ضلᘭل معالت ᡫᣄالᗷ ذᘭلتنف ᢝ
ᡨᣎت تحقق  البيع، وأن الأفعال الᘘ᙭احة لا تᘘقاموا بها تعد أفعال م

ᢝ قصد ال
ᡧᣛاء والبيع لا ين ᡫᣄذ أوامر الᘭسعر السهم أو قصد الدعم الركن المعنوي، فإن تنف ᣢع ᢕᣂتأث

ين الدائرة واᘌا وألٌ ᗷالنوهذا والله ᘻسᘭᙫبٌ عجᘭب، ودخو ، ‘وطبᘭعته تهالا ومᗷالنظر إᣠ مجمل السلوك 
ᢝ عن قول  ᢔᣎصلى الله عليه وسلمالن (هᘘأشققت عن قل)  كون إلاᘌ عدوا أنᘌ نة ولاᚏل ب᛿ فهذا اتهامٌ محض ومجرد من

 مرسᢿً لم يُرد ᗷه إظهار حق وលن
᠍
، ᛿ما أن الدائرة بررت هذا الاتهام ᗷذكره ما اتهاما ᡵᣂᜧا مجرّد الإدانة لا أ

ع ن ألف عملᘭة بيب وقام ᗷأᡵᣂᜧ ممضار موᢝᣢ᛿  تᜓم ᗷأنولا ᘌخᡧᣛ سعاد، ‘.. . ᗷالنظر إᣠ مجمل السلوك’
اء،  ᡫᣃو ᣢدانته بناءً عលمجمل السلوك-و-  ᢝᣢ᛿سلوك مو ᢝ

ᡧᣚ ةᘭع ᡫᣄث استقرت الᘭح ،
᠍
لا ᛒستقᘭم أᗷدا

 ᢝ ᢔᣍفالمضار ، ًᢿات المخالفة ضᘭعض السلوكᗷ اض وجود ᡨᣂاف ᣢم  ،عن مجملها، وعᗫᖁبنفتج ᢝᣢ᛿اءً مو
 ل

᠍
 وᘭᗖانا

᠍
السلوكᘭات عᣢ ا انفرد من وتقدᘌمٌ لم ،ر غᗫᖁبسلوك أممجمل العليها واعتᘘارها أساسا

  المجمᖔع، ولا ᘌخف سعادتᜓم ᗷطلان هذا الاسᙬناد. 

ᢝ الᙬسᘭᙫب (و. 
ᡧᣚ ان’ه: ) ما نصّ --جاء᛿ لزم ولماᘌ ل دل لا᛿ قطعᘌ عتمد عليها القرار أنᘌ ᢝ

ᡨᣎالأدلة ال ᢝ
ᡧᣚ لᘭ

᛿ ᢝل
ᡧᣚ ة من جزئ منهاᘭات الدعوىجزئᘭ‘ ، بᘭᙫسᙬه قر مخالف لما اسوهذا الᘭارات لجنة تقرت عل

ᢝ منازعات االف
ᡧᣚ ة رقم صلᘭت ) --) ورقم (--( رقم) و --) ورقم (--) ورقم (--(لأوراق المالᘘᙫّس ᢝ

ᡨᣎوال
ᘘموجب المᗷ عهاᘭجمᘭمات الجزائᝏالمحا ᢝ

ᡧᣚ ه: ة ونصّ دأ المُتبع’ ᢝ
ᡧᣚ ة الأصلᘭمات الجزائᝏتهم المالمحا

  . ‘أو قرائن دامغة ته ᗷأدلةبريء حᡨᣎ تᘘ᙭ت إدان

ر --ة لقᘭمة المخالفات (ᗷالاطلاع عᣢ تقدير الدائر  . ز  ᢔᣂم ᢕᣂث إنها قدّرت  ،) نجد فارق شاسع غᘭح
غᢕᣂ الثابتة  -رᗫال للمخالفة الواحدة، وقدرت ᗷعضها ) ᗷ15,000مᘘلغ ( -غᢕᣂ الثابتة-ᗷعض المخالفات 

ᢝ النظام  من عدم ᗷالرغم -لفة الواحدةللمخا ᗫال) ر ᗷ200,0000مᘘلغ (-كذلك 
ᡧᣚ ᡧᣍوجود حد أد

ما نص علᘭه المᘘدأ المسᙬند لتقيᘭم المُشدد ᗷلا سᛞب، ᛿ما لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم الجدᘌد وᙏسᙬنكر هذا ا
فهل ، ‘د العقᗖᖔة المقررة ᗷحق المتهم عند ثبوت حالة العودᘌدᘻش’ه: ) ونصّ 505علᘭه ᗷالقرار رقم (

 وعادَ لارتᜓاب مخالفات اᗷقتمت إدانة موᢝᣢ᛿ س
᠍
خرى حᡨᣎ يتم الا

᠑
وᗖᜓل  ،علᘭه بهذا الشᜓل ᙬشدᘌد أ

للدائرة الابتدائᘭة تقدير الغرامات وលنما التقدير حق منفرد للجنة الاسᙬئناف  فإنه لا ᘌجوز  الأحوال
احᙬساب الغرامات يرجع إᣠ ’ها: ) ونصّ --) ورقم (--سᙬند علᘭه ᗷالقرارات رقم (لمᗷموجب المᘘدأ ا

 إᣠ المᘘدأ المستقر لديهااسᙬ- ر لجنة الاسᙬئناف قديت
᠍
. ‘سᗖᖔة إᣠ المتهمᗷعد ثبوت المخالفات الم  -نادا

    

 
᠍
اء أو بيع ثانᘭا ᡫᣃ موجب إدخال أوامرᗷ ّ ᢝᣢ᛿مو ᣢالم -لا وجود لها-: تم الحᜓم ع ᣢافظ المذكورة حع

ᢝ الأسهم التالᘭة: 
ᡧᣚ ل التداولاتᘭر تحلᗫᖁبتق  
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كة (  الأول  14 ᡫᣃل(      -  14  

كة (  الثالث -الأول   15 ᡫᣃل(      -  15  

كة (  ابعالر -الأول  16 ᡫᣃل(      -  16  

كة (  الأول  17 ᡫᣃم(      -  17  

كة (  الأول  18 ᡫᣃن(      -  18  

كة   لو الأ  19 ᡫᣃ)ص(      -  19  

كة (  الثالث  20 ᡫᣃق(      -  20  

كة (  الأول  21 ᡫᣃر(      -  21  

كة (  الأول  22 ᡫᣃش(      -  22  

كة (  الأول  23 ᡫᣃش(      -  23  

كة (  الأول  24 ᡫᣃت(      -  24  

  )تكة (ᡫᣃ   الأول  25    -  25  

كة (  الأول  26 ᡫᣃث(      -  26  

كة (  الثالث  27 ᡫᣃث(      -  27  

كة (  ثالثال-لالأو   28 ᡫᣃث(      -  28  

كة (  الثالث-الأول  29 ᡫᣃث(      -  29  

كة (  الأول  30 ᡫᣃث(      -  30  

كة (  الأول  31 ᡫᣃخ(      -  31  

كة (  الثالث-الأول 32 ᡫᣃذ(      -  32  

᛿ات المبᚏنة أعلاهف حساب المحفالرجᖔع ل᜻شᗖو  ᡫᣄــــخ والᗫالتوارᗷ عدم وجود أي ع ،ظة ᡧ ᢕᣌبᙬة يᘭمل
ا  ᡫᣃ بهذه التو ء أو بيع ًᢿــــخ أصᗫار،  ᢕᣂظنون غ ᣢة عᘭام القرار الصادر من اللجنة الابتدائᘭد ق

᠓
مما يؤك

ّ مع ثبوت براءتهممتحقق ᢝᣢ᛿لمو 
᠍
لما

᠑
ات رسمᘭة مما تم اتهامهم ᗷه ᗷموجب مسᙬند ة وتجᗫᖁمها ظ
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ᢝ من ظن لا ᘌل(وលن يᘘᙬعون إلا الظن وលن ا ثوقة، وهذا مما نᣧ الله عنه ᗷقوله جل وعلا مو 
ᡧᣎحقالغ 

د عدم استقصاء الحولا ᘌخᡫᣃ ᡧᣛ  ،شᚏئا)
᠓
ق ᗫف علمᜓم الᗫᖁ᜻م ᗷأن قرار اللجنة المخالف للواقع يؤك

 لما نصᗷلا تحقق من عدم  المدعᘭةوالᙬسلᘭم ᗷدعوى 
᠍
مجلس القضاء علᘭه قرار  ثبوتها مما ᘌُعد مخالفا

 لحصاما لᛳس ان زᗫف ᘭص عᣢ وجوب تمحᘭص البᚏنات وᗖالأعᣢ بهيᚊته الدائمة والذي ن
᠍
 منها تحقᘭقا

᠍
ا

 ᢔᣂعدم ل 
᠍
ّ ᗷجرائم ثᛞت ᘌقينا ᢝᣢ᛿اللجنة  ،ارتᜓابهم لها اءة الذمة، وهل من العدالة أن تتم إدانة مو ᣆ

ُ
وت

 ّ ᢝᣢ᛿إدانة مو ᣢانتفاء الجعᗷ مع ثبوت علمها ᗫᖁموجب ال مةᗷندات المرفᙬلغ يتجاوز مسᘘمᗷ مهمᗫᖁقة وتغ
 
᠍
  . أرᗖعة عᡫᣄ مليونا

: تم  ᠍
ّ الحᜓم عᣢثالثا ᢝᣢ᛿مو  ᡧ ᡨᣂموجب الᗷعمل ᢝ

ᡧᣚ لائحة امنᗷ المحافظ المذكورة ᣢاء ع ᡫᣃات بيع وᘭ
ᡧ -الادعاء  ᡨᣂت عدم وجود الᛞللموضح أدناه:  -امن المذكوروث 

᠍
  وفقا

غᢕᣂ الموجود  المتهم  ونالمتهم  م
 ًᢿكةم اس  أص ᡫᣄــــختاال  الᗫمرفق  ر  

كة (  الأول  الثالث-الأول   1 ᡫᣃد(      33  

  )د( كةᡫᣃ   الأول  الثالث-الأول   2    34  

3   ᢝ
ᡧᣍالثالث-الثا   ᢝ

ᡧᣍكة (  الثا ᡫᣃح(      35  

كة (  الأول  الثالث -الأول  4 ᡫᣃي(      36  

كة (  الأول  الثالث -الأول  5 ᡫᣃل(      37  

كة (  الأول  الثالث -الأول  6 ᡫᣃث(      38  

ᡧ عدم و ᖔع ل᜻شف حساب لرجوᗖا ᢕᣌبᙬنة أعلاه يᚏات المب᛿ ᡫᣄــــخ والᗫالتوارᗷ ة جود أي عالمحافظᘭمل
د قᘭام القرار الصادر من  ،توارᗫــــخ أصᢿً ن بهذه التزام

᠓
 قةقحاللجنة الابتدائᘭة عᣢ ظنون غᢕᣂ متمما يؤك

ᙬموجب مسᗷ هᗷ مع ثبوت براءتهم مما تم اتهامهم ّ ᢝᣢ᛿لمو 
᠍
لما

᠑
، وهذا موثوقةندات رسمᘭة وتجᗫᖁمها ظ

ᢝ من  الظن لا  نᣧ الله عنه ᗷقوله جل وعلا (وលن يᘘᙬعون إلا الظن وលن مما 
ᡧᣎغᘌ 

᠍
) ولا ᘌخᡧᣛ الحق شᚏئا

ᗫف علمᜓم الᗫᖁ᜻م ᗷأن قرار اللجنة  ᡫᣃد عدم استقصاء ا
᠓
م ᗷدعوى لحق والᙬسلᘭالمخالف للواقع يؤك

 لما  المدعᘭة
᠍
ر مجلس القضاء الأعᣢ بهيᚊته نص علᘭه قراᗷلا تحقق من عدم ثبوتها مما ᘌُعد مخالفا

 منف ما لᛳس وᘭᗖان زᗫحᘭص البᚏنات الدائمة والذي نص عᣢ وجوب تم
᠍
اءة الذمة، هصالحا ᢔᣂل 

᠍
ا تحقᘭقا

 عد وهل من العدالة أن تتم
᠍
ّ ᗷجرائم ثᛞت ᘌقينا ᢝᣢ᛿لها م ارتᜓابهم إدانة مو،  ّ ᢝᣢ᛿إدانة مو ᣢاللجنة ع ᣆ

ُ
وت

المسᙬندات المرفقة وتغᗫᖁمهم ᗷمᘘلغ يتجاوز أرᗖعة عᗫᖁ ᡫᣄمة ᗷموجب مع ثبوت علمها ᗷانتفاء الج
 
᠍
  . مليونا

 : ّ ᗷموجب مخالفات قائمة عᣢ ادعاءابتدالا دائرة أصدرت الراᗷعا᠍ ᢝᣢ᛿مو ᣢة حᜓمها عᘭائ ᢕᣂت غ
: الرد تفصᢿًᘭ عليها ᛿ما ᘌصحᘭحة، وأدناه نرفق لسعادتᜓم  ᢝᣢ  

كة . 1 ᡫᣃ )أ( ،(الأول) ــــخ المخالف، المخالفᗫة: تار)--( ،ة البيع: ت وقᘌداᗷ)8:00( ، ةᘌداᗷ وقت
اء ᛿مᘭة ا،  )9:53(ة: وقت نهاᘌة المخالف، )9:30(المخالفة:  ᡫᣄة ال)،  324,846(المنفذة: لᘭم᛿ بيع

اء بإنᖔع المخالفة: )، 401,637(نفذة: الم ᡫᣃ سدخال أوامر ᣢع ᢕᣂالرد:  عر السهم ثم البيع. هدف التأث 
ᢝ ذات الجلسة، لᛳس ة الابتدائᘭة من أن موᢝᣢ᛿ ت ᗷه الدائر لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن ما سᘘᙫ . أ 

ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش 
 ًᢿمخالفة أصᗷ ل هوᗷ ،احᘘتمثله مثل الم فعل مᘌ ن، لاᗫᖁالآخ ᡧ ᢕᣌينة مكن نقله عن ذلك إلا داولᙫب
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تب علᘭه من آثار. ة هو والعدم سواء فندفع بᘘطلان الاتهاᗫᣅحة، وᗖما أن الاتهام ᗷلا بᚏن ᡨᣂب م وما ي . 
᠏ أصᢿً وᗖالتاᘘ ᢝᣠل افتتاح السوق الفة قالمخ نهاᘌة ᢕᣂالمعقول وجود تأث ᢕᣂذ ، كون لم يت من غᘭأي م تنف

 ᢝ
ᡧᣚ ت. قذلك التو  أمرᘭ المعقول  . ت ᢕᣂات امن غᘭم᛿ اء أن تكون ᡫᣄات الᘭم᛿ من ᡵᣂᜧفلازم ما  ،لبيع أ
 المدᢝᣘ العام و  أورده

᠍
عدم صحة وهذا يᘘ᙭ت  ،لᛳس عنده ما قررته الدائرة الابتدائᘭة أن موᗷ ᢝᣢ᛿اع شᚏئا

، وعدم صحة ما انتهت إلᘭه اللجنة الابدعاء المقدم الا  ّ ᢝᣢ᛿ضد موᗷ ةᘭث قرارها. تدائ .  ᣢالاطلاع عᗷ
ᡧ أن ᗷداᘌة البيع  المدعᘭة التقᗫᖁر المقدم من ᢕᣌبᙬالساعة ي ᢝᣦ)8(  

᠍
، كون تصور أصᢿً غᢕᣂ م ، وهذا صᘘاحا

 
᠍
ᢝ هذا التوقيع ᘌكون مغلقا

ᡧᣚ ة المخالفدته جهة الا ، ثم يناقض ما أور السوقᘌداᗷ ة هو دعاء من أن وقت
ᢝ ذات ال السهم إن الᝣمᘭات المتداولة عᣢ . ج . )9:30(

ᡧᣚلᗷ ة الثلا يوم قدᗷغت قرا ᡧ ᢕᣌسهم، ثة ملاي
 ᢝᣠة لإجماᘘال سᗷ ᢝᣢ᛿ل موᘘالنظر لما تم تداوله من قᗖات المتداول وᘭمᝣمؤثرة، ال ᢕᣂة غᘭم᛿ نجد أنها

 دعاء من وجط ما تدعᘭه جهة الا وᗖالتاᛒ ᢝᣠسق
ُ
، وما ذ ᢝᣢ᛿ل موᘘمن ق ᢕᣂب من أن ود تأثᘭᙫسᙬال ᢝ

ᡧᣚ رᜧ
ᢝ لا ᘌمكن أن يح؛ حᘭث إن الفعل الذي قاذا غᢕᣂ صحلتأثᢕᣂ فهلا عᣢ االمخالفة عᣢ الفعل 

ᡨᣎل᛿ه موᗷ م
واقع أن أو هل ال ،يتم بيع الأسهم قᘘل افتتاح السوقالواقع أن  هلف ،يᘘ᙭ت عقᢿً لمخالفته واقع الحال

ᘭتكون عملᜧاء ات البيع أ ᡫᣄمن ال ᡵᣂ،  أأو هل الواقع أنᗷ مخالفة تم الادعاءᗷ ّ ᢝᣢ᛿نها تمت يتم إدانة مو
 وناقض الادعاء نفسه ᗷثامنة صᘘاالساعة ال

᠍
ذكره ᗷذات اللحظة ᗷأن المخالفة تمت الساعة حا

ᢝ كᘘد السماء عᗷ ᣢطلان الدعوى والقرار ذلك إلا  وما ᛿ل ،)09:30(
ᡧᣚ ح الشمسᖔواضحة وض ᡧ ᢕᣌبراه  

 وتفصᢿًᘭ.  الصادر ᗷحق
ً
ّ جملة ᢝᣢ᛿ذكرها لتن . ح مو ᢝ

ᡧᣛدعواها ف ᢝ
ᡧᣚ نصت لملاحظة اقضت جهة الادعاء

ᢝ طᘭات ذكرها ل سᘘة التغيᢕᣂ نصّ )ᗷ)10%ال سᘘة القصوى أي  فتتحاسهم أن ال
ᡧᣚ1.14(ت أنها ، و%( ،

ᢝ سهم وصل لحده الأقᘭᣕكون التفكᘭف س
ᡧᣚ ᢕᣂأي وجه ،أث ᣢمكن حمله عᘌ وجب  وهذا تناقض لاᗫو

. ᗷطلا ّ ᢝᣢ᛿حق موᗷ سعادتᜓم أن  . خ ن دعوى جهة الادعاء والقرار الصادر ᡧᣛخᘌ دعاء ه جهة الا ما أوردتلا
ᢝ ذات الجلسة، لᛳس ᗷمخالفة أصᢿً  جنة من أن موᢝᣢ᛿ قررته اللوما 

ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂل هو فعل اشᗷ ، اح لاᘘم
فندفع بᘘطلان الاتهام العدم سواء ᗫحة، وᗖما أن الاتهام ᗷلا بᚏنة هو و نقله عن ذلك إلا بᙫينة ᘌ  ᣅمكن

تب علᘭه من آثار ما ᡨᣂة. وما يᘭدته ا الادعاء ما أوردته جهة . د  لᘌة البيبتلدائرة الا وأᘭم᛿ ة من أنᘭع دائ
اة ᢝᣦ () سهم فغᢕᣂ صحيح، والصحيح أن الᝣم401,637المنفذة قدرها ( ᡨᣂات المشᘭ400,694 سهم (

 
᠍
ᢝ جدول المᜓاسب المحققة وال وفقا

ᡧᣚ للما وردᘘطلان  مقدم من قᘘندفع ب ᢝᣠالتاᗖجهة الادعاء، و
ا للواقع. الاتهام ᛿ᜓل  

᠍
  كونه مخالف

كة . 2 ᡫᣃ )(الثالثة الفالمخ، )أ ،(د (لا يوجد)لاᘭــــخ المخالفة:  مستفᗫتار )--(  ، :اء المنفذة ᡫᣄة الᘭم᛿
)45,000 ،( ᖔسعر السهم. إالفة: المخع ن ᣢع ᢕᣂاء بهدف التأث ᡫᣃ أ  الرد:  دخال أوامر . ᘌ لا ᡧᣛسعادتᜓمخ 

ᢝ أن ما أوردته ج
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿س ذات الج هة الادعاء وما قررته اللجنة من أن موᛳمخالفة لسة، لᗷ

هو والعدم نة ، ᗷل هو فعل مᘘاح لا ᘌمكن نقله عن ذلك إلا بᙫينة ᗫᣅحة، وᗖما أن الاتهام ᗷلا بᚏصᢿً أ
تب علᘭه من آثار مالᘭة.  ᡨᣂطلان الاتهام وما يᘘا . ب سواء فندفع بᘭمᝣت المتداو إن ال ᢝ

ᡧᣚ السهم ᣢلة ع
قᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿ال سᘘة  داوله منلما تم ت وᗖالنظر  ) سهم،452,000عن (ذات اليوم قد ᗷلغت ما يᗫᖂد 

ا تدعᘭه جهة الادعاء من وجود ط م، وᗖالتاᛒ ᢝᣠسقلمتداول نجد أنها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرةلإجماᢝᣠ الᝣمᘭات ا
، ᛿ما أن ما سᘘᙫت ᗷه ال ᢝᣢ᛿ل موᘘمن ق ᢕᣂستلزم لجنة الابتدتأثᛒ ولا ᢕᣂقصد التأث ᢝᣦ مةᗫᖁة من أن الجᘭائ

 للحᜓم وج تᜓم من سعادᘌخᡧᣛ حᘭث لا  وجود التأثᢕᣂ فهذا ᗷاطل؛
ً
وب انطᘘاق أر᛿ان الجᗫᖁمة ᛿املة

ᗷ ᢝالإدانة، وᗖما أن الدائرة الابتدائᘭة سᘘᙫّت 
ᡧᣚ ّ ᢝᣢ᛿حق مو ᢝ

ᡧᣚ مةᗫᖁان الج᛿اق أرᘘقرارها من عدم انط
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ّ والذي هم، فيᘘ᙭ت لوقررت ᗷعد ذلك بឝدانت ᢝᣢ᛿حق مو ᢝ
ᡧᣚ سعادتᜓم وجوب نقض هذا القرار المُجحف

ات القضائᘭة الجزائᘭة من وجوب انطᘘاق أر᛿ان الجᗫᖁمة للحᜓم رار م والقالأحᜓاᘭه ستقرت عللم يراع᠒ ما ا
ᢝ  . ت ᗷالإدانة. 

ᡧᣚ ــــخ ة السهم من حركالناظرᗫتار)--(  ᣠإ)--(،  ᢝ
ᡧᣚ جد أن السهم قد تصاعد وحققᘌ

  . ᣢ السهماء من تأثᢕᣂ موᢝᣢ᛿ عᘭة، وهذا ᗷحد ذاته كفᘭل لإᗷطال ما أوردته جهة الادعنتائج إᘌجابالجملة 
ᢝ ذات الجلسة، لᛳس ا أوردته جهة الادعاء وقررته اللجنة الا م أن . ث

ᡧᣚ ى ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿ة من أن موᘭبتدائ
لم هة الادعاء ، ᗷل هو فعل مᘘاح لا ᘌمكن نقله عن ذلك إلا بᙫينة قاطعة، وᗖما أن جفة أصᗷ ًᢿمخال

ᗷ ما أن الاتهامᗖذلك، و ᢝ
ᡧᣚ نةᚏنة هو والعدم سواء فندفتقدم أي بᚏطلانلا بᘘالاتهام ع ب  ᡨᣂه وما يᘭتب عل

ᘭة عᣢ ذلك، مما الادعاء ᗷعدم وجود أي مستفᘭد، وصادقت الدائرة الابتدائأقرت جهة  . أ  من آثار. 
ᢝ فعل التجᗫᖁم. 

ᡧᣛال . ح ين ᢝᣢ᛿مو ᢕᣂمن تأث ᢝᣘالما أورده المد ᣢثالث ع ᢕᣂصحيح، والجواب عنه سهم فغ
هو يوم و  ،)--(ا، فᘘالرجᖔع لتارᗫــــخ يرادهاᢝᣠ إالتᘭة لبᘭانه صاعد وᘘ᙭ᗫت ذلك الرسومات اأن السهم ᗷاتجا

اء وᗖعد  ᡫᣄل يوم الᘘاتجاه صاعد قᗷ اء نجد أن السهم ᡫᣄال) ᣠث وصل سعر السهم إᘭ40.4البيع ح ،(
ᢝ هذا اليوم ارتفاع قدره 

ᡧᣚ الحد الأق- )%10(وسجلᣕ-  عد تخارجواستمرᗷ اتجاه صاعد ᢝ
ᡧᣚ  من ᢝᣢ᛿مو

مما يؤكد  )،--) وذلك بتارᗫــــخ (47.15م (هسعر الس حᘭث أصبح الراᗷعةالمدᣘ عليها خلال محفظة 
، وما تذكره الدائرة الابتدأن التأثᢕᣂ لا ᘌمت لموᗷ ᢝᣢ᛿صلة، وលنما  ᢝᣢ᛿ة من انعدام هو لأمر خارج عن موᘭائ

 ᢔᣂوأن الع ᢕᣂرٌ لعالتأثᗫᖁالمقصد فهذا تقᗷ مة تةᗫᖁان الج᛿اق أرᘘكة مدم انط ᡫᣄأن ال 
᠍
، علما ّ ᢝᣢ᛿حل جاه مو

ᢝ و᛿انت الك الفᡨᣂ حققت بت النظر 
ᡧᣑᗫتار ᣢتة أع ᡵᣂᜧالبند الحادي لأᗷ ل الواردᘭللتفص 

᠍
داوᢻً وذلك وفقا

حجم مما يؤكد صحة ما نذكره من عدم تأثᢕᣂ موᢝᣢ᛿ عᣢ السهم أن  . ب عᡫᣄ من هذه المذكرة. 
 ᡫᣄيوم ال ᢝ

ᡧᣚ النظ2,401,673اء هو (التداولاتᗖر لحجم التدا)، و ᢝᣠت نجد أنه ولات لليوم التاᗖا قار
نظر أن يتهم موᢝᣢ᛿ لموجة ساᗷقة ولاحقة له، ثم ᗷال ᢿً ) فمن غᢕᣂ المقبول عق4,639,000الضعف (

ᘌقال لأن لها ذلك ᣢ السهم نجد أنها ᙏسᘘة لا ᘌمكن أن لحجم تداولات موᢝᣢ᛿ مقارنة ᗷحجم التداول ع
 ᢕᣂه. التأثᗷ ᣘاءأء من جهة الادعا ما أوردته  . ت المد ᡫᣄة الᘭم᛿ 273,710قدرها ( المنفذة ن ᢕᣂسهم فغ (

اة ᢝᣦ (صحيح، والصحيح أن ا ᡨᣂات المشᘭمᝣسهم بناءً 200,459ل (  
᠍
ᢝ جدول المᜓاسب ا و لم وفقا

ᡧᣚ رد
بᘘطلان  لث والسادس، وᗖالتاᢝᣠ ندفعالمحققة والمقدم من قᘘل جهة الادعاء لᝣل من المشᘘه ᗷه الثا

 الاتهام ᛿ᜓل كونه 
᠍
ئᘭة كون يوم الاشᘘᙬاه هو أول اة الابتدوالدائر  الادعاء أغفلت جهة . ث للواقع.  مخالفا

 يوم عمل للسوق ᗷعد إجازة عᘭد الأضᣑ المᘘارك، ولا 
᠍
  ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن مثل هذا اليوم مؤثر جدا

  ك. عᣢ التداول، وللأسف لم يتم مراعاة ذل
كة  . 3 ᡫᣃ)الثانالمخالف (، )ح(ةͭالثالثةᘭ، (ذكرᘌ لم) دᘭــــخ المخالفة: ، المستفᗫتار )--( ، ᖔفة: المخالع ن
اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهمإ ᡫᣃ ا . أ  الرد: . دخال أوامر ᡧ ᡨᣂمن ال ᢝᣘل ما أورده المد᛿ محافظ ᡧ ᢕᣌمن ب

) و(الثالث) بتارᗫــــخ من (الثا ᢝ
ᡧᣍ)--( صحيح، والصحيح أن مح ᢕᣂت لثالثفظة افغ ᡨᣂذات  فقط اشᗷ

، ولا يوجد أي دخول عᣢ ذات الᡫᣄ رᗫــــخ وᗖاعت التا ᢝᣠاليوم التاᗷهذ ᢝ
ᡧᣚ من ين اليو كة ᡧ ᢕᣌمحفظة م

)، مرفق أدناه صورة من محف ᢝ
ᡧᣍت عدم وجود ذلك ال(الثاᘘ᙭ت ᢝ

ᡨᣎوال ،( ᢝ
ᡧᣍامن المزعومظة (الثا ᡧ ᡨᣂ،  ولا

 ᢝ
ᡨᣎمة الᗫᖁان الج᛿امن يهدم أحد أر ᡧ ᡨᣂسعادتᜓم أن عدم ال ᡧᣛخᘌ ᢝᣘدᘌ  مم  بها ᢝᣘهذا ا يوجب رد المد

  (وأرفق ما ᛒسᙬشهد ᗷه).  ء الذي لا ᘌمت للواقعالادعا 
وهذا  ‘أوامر منها )9() أوامر والتعدᘌل عᣢ 6( عدد ’ : ᗷقولها ᘌذكر المدᢝᣘ وذلك فᘭمقض تنا هناك . ب
ᢝ صحᘭفة دعواها.  توقد نص ،ᘌمكن حملة عᣢ أي وجهاقض لا تن

ᡧᣚ ذلك ᣢالر  . ت جهة الادعاء عᗷ غم
ᢝ إن أن ما تم م

ᡧᣚ الفقرة  يراده 
᠍
، إلا أننا وتأᘭᜧدا ᢝᣘه المدᘭدعᘌ ل بهدم ماᘭعاء من حة الادلعدم ص (أ) كف
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ᢝ التارᗫــــخ الذي أورده المدᢝᣘ ه
ᡧᣚ أن حجم التداولᗷ بᘭالسهم نج ᣢع ᢝᣢ᛿مو ᢕᣂ3,135,372و (تأث (

اء لمحفظة  ،سهم ᡫᣄــــخ الᗫعةوهو تارᗷعليها الرا ᣘالمد ᢝᣠاليوم التا ᢝ
ᡧᣚــــخ ا-، وᗫفع حجم تر ا - لبيعتار

 ᣠسهم ) 7,287,593(التداولات إ ᢝ
ᡧᣚد عن الضعف، وᗫᖂحةهذا دلالأي ما يᗫᣅ سلا  ة ᣢمة أفعال ع

: الأول: أن حجم التداولات موᢝᣢ᛿ من  ᡧ ᢕᣌعد خر  زداد اوجهᗖل وᘘمما ق ᢝᣢ᛿وج مو  ᣢع ᢕᣂيؤكد عدم التأث
،لسهم من قᘘل موᢝᣢ᛿ فالسهم ᗷاتجاه صاعد قᘘل وᗖعد خرو سعر ا ᢝᣢ᛿ذلك حجم التداولات  ج مو ᡧ ᢕᣌبᗫو
: أن حجم تداولا ᗷعد ا ᢝ

ᡧᣍلبيع، الثاᘘال سᗷ ᢝᣢ᛿التداولا ة لحجم ات مو ᣢت ع ᢕᣂلسهم غ  ᢝ
ᡧᣛمؤثرة مما ين

ᢝ أدناه المستخᖁج من بᘭانات وجود تأثᢕᣂ من قᘘل موᢝᣢ᛿ وᘘ᙭ᗫت ذلك الرسم الب
ᡧᣍاᘭة السوق المᘭال

اءصد أن مجر ، إلا إن ᛿ان المدᢝᣘ العام ᘌق(تداول) ᡫᣄالارتفاع فلازم قوله  د ال ᣢل مؤثر ع᛿ ᡧᣆحᘌ أن
ᢝ ال

ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌحاسبهم عالمتداولᗫأفعالسوق و ᣢᘘعهم الم ᡫᣃ احة 
᠍
  ا

᠍
أقرت  . . ثوهذا غᢕᣂ متصور عقᢿً  ونظاما

ᢝ فعل التجᗫᖁم. جهة الادعاء ᗷعدم وجود أي 
ᡧᣛد، مما ينᘭمستف  

كة. 4 ᡫᣃ )ك( ، ͭ اء   ،)--(تارᗫــــخ المخالفة:  ،لم ᘌذكر)المستفᘭد (، الخامس) المخالف (الرابع ᡫᣄة الᘭم᛿
اء بدخال أوامإنᖔع المخالفة: )، 105,740(نفذة: الم ᡫᣃ هدف الترᣢع ᢕᣂما  . أ  الرد: . عر السهم سأث

ᣢع ᢕᣂف  السهم أوردته جهة الادعاء من أن الهدف التأثᣆأن الت ᣠسعادتᜓم إ ᡧᣛخᘌ صحيح، ولا ᢕᣂفغ
وع ᡫᣄث الأصل مᘭالادعجهة قدم م تول ،من حᣢنة عᚏف عن أصل ال اء البᣆحل نقل هذا الت

ᢝ الᝣمᘭة ال
ᡧᣚ ة، ومن ثم الناظرᘭوع ᡫᣄل  منمتداولة والمᘘق ّ ᢝᣢ᛿مو ᣢة ع ᢕᣂب᜻ات المتداولة الᘭمᝣالᗷ مقارنة 

عن توجᘭه الاتهام، وᗖالتاᢝᣠ ندفع بᘘطلان الاتهام  شᘘᙬاه فضᢿً ترᡨᣚ للا السهم ᘌجد أنها ᛿مᘭة ضᘭᚊلة لا 
ᢝ ت جهة الادعاء الأخᘘار والإ فلأغ . ب . وتفصᢿᘭً جملة 

ᡨᣎان لها علانات ال᛿  السهم ومن ᣢالغ عᘘال ᢕᣂالتأث
ᢝ نصّ --بتارᗫــــخ ( . 1 ال: ᘭل المثك عᣢ سᙫذل

ᡨᣎة والᘭكة لنتائجها المال ᡫᣄإت فيها أن ) أعلنت ال ᢝᣠجما 
ᢝ الᗖᖁــع الحاᢝᣠ هو 

ᡧᣚ ــــخ ( . 2. مليون )--( الدخل الشاملᗫكة لنتائ--بتار ᡫᣄة جها المال) أعلنت ال ᡨᣂة لفᘭ
ᢝ نصّ 

ᡨᣎإت فيها أن ستة أشهر وال) ᢝᣦ اح المحققةᗖالأر ᢝᣠجما--( ة الونمليᘭحᗖور ،) ᢝᣦ سهم --( 
كة عن --بتارᗫــــخ ( . 3. رᗫال ᡫᣄا) أعلنت ال ᢝᣘ ᡫᣄم الᘭر التقيᗫᖁكة والذي استلامها تق ᡫᣄأعمال الᗷ لخاص

ᣢشطتها مينص عᙏال أن أ ᢕᣂط والمعايᗷة. توافقة من الضواᘭع ᡫᣄ خᘌ ولاᣢع ᡧᣛ  سعادتᜓم أن مثل هذه
ᢝ اولة عᣢ السهالᝣمᘭات المتد نأ . أ  ها كفᘭلة ᗷالتأثᢕᣂ عᣢ السهم. الأخᘘار لوحد

ᡧᣚ لغت مᗷ ذات اليوم قد 
ᢝᣠ الᝣمᘭات له من قᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿ال سᘘة لإجما) سهم، وᗖالنظر لما تم تداو 931,000ما يᗫᖂد عن (

اولات  أن جهة الادعاء أغفلت حجم التدألفت نظر᛿م إᣠاول نجد أنها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة، و المتد
ᡧ لحاصل عا ᢕᣌقᗷالسا ᡧ ᢕᣌاليوم ᢝ

ᡧᣚ السهم ᣢاهᘘᙬلغ حجم   ليوم الاشᗷ ثᘭحᣢــــخ  التداولات عᗫالسهم بتار
ᢝ تارᗫــــخ أي أعᣢ من يوم الاشᙬ سهم )1,234,784( )--(

ᡧᣚاه، وᘘ)--(،   انت᛿ كذلكᣢات أعᘭمᝣمن ال 
عᣢ ما  ءً ، وᗖنا )--(، وقد تضاعفت الᝣمᘭات بتارᗫــــخ )1,494,276ه (يوم الاشᘘᙬاه حᘭث ᗷلغت ما قدر 

. بتأثᢕᣂ من قᘘل لادعاء من وجود تقدم يᘘطل ما تدعᘭه جهة ا ᢝᣢ᛿مو .  ᢝ
ᡧᣚ للسهم ᢝ

ᡧᣑᗫالناظر للأداء التار
ة من  ᡨᣂالف)--(  ᡨᣎوح ) --(، جد أن الᘌاتج ᢝ

ᡧᣚ من سهم ᢕᣂالجملة، مما يؤكد عدم وجود أي تأث ᢝ
ᡧᣚ اه صاعد

ᢝ فعل التجᗫᖁم. أقرت جهة الادعاء ᗷعدم وجود أي مس . ت . ᢝᣢ᛿ عᣢ السهمقᘘل مو 
ᡧᣛد، مما ينᘭتف  

ك . 5 ᡫᣃ (الخاممخالف ال، )ك(ة(الم ،سᘭــــخ المخالفة: ، د (لا يوجد)ستفᗫتار)--(،  اء المن ᡫᣄة الᘭم᛿ :فذة
اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم. إنᖔع المخالفة: ). 111,687( ᡫᣃ ه ملاحظة: قام ا دخال أوامرᘘᙬلمش

ᢝ اليوم ال ول والرابع والخامس ᗷالبيعبهم الأ
ᡧᣚ ᢝᣠة إتاᘭم᛿ ᢝᣠأس )410,870(جماᗷ عاسهم ᡧ ᢕᣌر تراوحت ب

أن حظات حᘭث نصت تناقضت جهة الادعاء وذلك ᗷطᘭات ذكرها للملا  . أ  الرد:  . )15.8(و) 16.22(
ᝣال ᢝᣠإجما ᢝ

ᡧᣚ اعةᘘات المᘭم ) ᢝᣦ ᢝᣠصحيح ج410,870اليوم التا ᢕᣂسهم، وهذا غ ( ًᢿᘭملة وتفص، 
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ي هذه الᝣمᘭة المشᘘᙬه به ᡨᣂشᛒ لم ᢝᣢ᛿ف لجهة فموᘭه، فك᜻مل ᢝ
ᡧᣚ ستᛳأن تته الادعاءا ول ّ ᢝᣢ᛿يع  م موᙫب

ء لᛳس ᢝ
ᡫᣒ ع . ب . عندهم ᢕᣂما أوردته جهة الادعاء من أن الهدف التأث ᢕᣂالسهم فغ ᣢ ح، ولا يصح

وع ولم تحᡧᣆ جهة الادع ᡫᣄث الأصل مᘭف من حᣆأن الت ᣠسعادتᜓم إ ᡧᣛخᘌᣢنة عᚏنقل هذا  اء الب
وعᘭة ᡫᣄف عن أصل الحل والمᣆة االتᘭمᝣال ᢝ

ᡧᣚ لمتداول، ومن ثم الناظرᘘة من ق ّ ᢝᣢ᛿مقارنة  ل مو
ة عᣢ السهم ᘌجد أنها ᛿مᘭة ضᘭᚊلة لا ᘭات المتدᗷالᝣم ᢕᣂب᜻اهاولة الᘘᙬللاش ᡨᣚتر  ًᢿه الاتهام،  فضᘭعن توج

 ًᢿᘭطلان الاتهام جملة وتفصᘘندفع ب ᢝᣠالتاᗖار والا ت جهة الادعفلأغ . ت . وᘘان لها اء الأخ᛿ ᢝ
ᡨᣎعلانات ال

كة لنتائجها المالᘭة ) --بتارᗫــــخ ( . 1 مثال: سᘭᙫل اللك عᣢ أثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ السهم ومن ذالت ᡫᣄأعلنت ال
ᢝ نصت فيها أ

ᡨᣎالدخل الشامل إن وال ᢝᣠهو جما ᢝᣠــع الحاᗖᖁال ᢝ
ᡧᣚ)--( 2 . مليون . ) ــــخᗫأعلنت --بتار (

ᘭكة لنتائجها المال ᡫᣄة ستة أال ᡨᣂنصّ ة لف ᢝ
ᡨᣎاح إت فيها أن شهر والᗖالأر ᢝᣠجما) ᢝᣦ مليون )--المحققة ،

كة عن استلا --بتارᗫــــخ ( . 3 . رᗫال )--هم ᘭ) ᢝᣦة السورᗖح ᡫᣄأعلنت ال ( ᡫᣄم الᘭر التقيᗫᖁالخاص مها تق ᢝᣘ
كة والذي ينص عᗷᣢأعمال ا ᡫᣄة. لᘭع ᡫᣄال ᢕᣂط والمعايᗷشطتها متوافقة من الضواᙏخ  أن أᘌ ولاᣢع ᡧᣛ 
م اولة عᣢ السهات المتدأن الᝣمᘭ . ث السهم. أثᢕᣂ عᣢ فᘭلة ᗷالتر لوحدها كم أن مثل هذه الأخᘘاسعادتᜓ

ᗷ ذات اليوم قد ᢝ
ᡧᣚᗫᖂ931,000د عن (لغت ما ي ᢝᣢ᛿ل موᘘالنظر لما تم داوله من قᗖة ) سهم، وᘘال سᗷ 

اء أغفلت حجم أن جهة الادع نها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة، وألفت نظر᛿م إᣠلإجماᢝᣠ الᝣمᘭات المتداول نجد أ
ᢝ اليو عᣢ السه التداولات الحاصل

ᡧᣚ ليوم ام ᡧ ᢕᣌقᗷالسا ᡧ ᢕᣌلغ حجممᗷ ثᘭاه حᘘᙬا لاش ᣢلتداولات ع
جهة الادعاء من وجود عᣢ ما تقدم يᘘطل ما تدعᘭه  ، وᗖناءً سهم )1,234,784( )--(بتارᗫــــخ السهم 
. تأثᢕᣂ م ᢝᣢ᛿ل موᘘعدم وجود أي م . ج ن قᗷ د، مما ينأقرت جهة الادعاءᘭفعل ستف ᢝ

ᡧᣛ .مᗫᖁالتج  
كة  . 6 ᡫᣃ)د (لم  ،امس)الأولͭالخالمخالف ()، كᘭالمستف(ذكرᘌ ،ــــخ المخالفةᗫتار :)--(  ،م᛿ةᘭ اء ᡫᣄال 

اء إالمخالفة:  نᖔع ،)14.94(تأثᢕᣂ المخالفة عᣢ السهم من:  ،)لم ᘌذكر( ة: المنفذ ᡫᣃ دخال أوامر
ᢝ اليوم التاᢝᣠ ومعبهما الأول و  ملاحظة: قام المشᘘᙬه . بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم

ᡧᣚ البيعᗷ الخامس 
ᡧ  سهم ᗷأسعار تراوحت )526,409(اح السوق بឝجما᛿ ᢝᣠمᘭة افتت ᢕᣌأ  . الرد: )15.7(و) 16.66(ب . 

ᢝ إت أن نصّ  تناقضت جهة الادعاء وذلك ᗷطᘭات ذكرها للملاحظات حᘭث
ᡧᣚ اعةᘘات المᘭمᝣال ᢝᣠجما

) ᢝᣦ ᢝᣠ526,409اليوم التا ᢕᣂصحيح جملة وتف) سهم، وهذا غ ًᢿᘭة ، صᘭمᝣي هذه ال ᡨᣂشᛒ لم ᢝᣢ᛿فمو
ᢝ مل᜻ه، فكᘭف المش

ᡧᣚ ستᛳه بها ولᘘᙬية الادعاء أن تتهم لجهᙫب ّ ᢝᣢ᛿سموᛳء ل ᢝ
ᡫᣒ بعندهم.  ع . 

ت عᣢ أن السهم تأثر من ة حᘭث نصّ الادعاء وذلك ᗷذكرها للتأثᢕᣂ عᣢ المخالفتناقضت جهة 
ᢝ ذلك اليوم هو ظر لأدᡧᣍ سعر وهذا غᢕᣂ صحيح وᗫخالف الواقع، فالنا)، 14.94(

ᡧᣚ)15.1(  وهذا
فلت جهة غأ . ت قع. للوا الفتهه لمخئدعامعه ᗷطلان ا ، مما ᛒستلزمذكره جهة الادعاء ᘌخالف ما ت

᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالالادعاء الأخᘘار والإ 
ᡨᣎل المثعلانات الᘭᙫس ᣢالسهم ومن ذلك ع ᣢــــخ ب . 1 ال: غ عᗫتار

كة لنتائجها ا--( ᡫᣄأعلنت ال ( ᢝ
ᡨᣎة والᘭإنصت فيها أن لمال ᖁال ᢝ

ᡧᣚ الدخل الشامل ᢝᣠهو (جما ᢝᣠــع الحاᗖ--( 
كة لنتأعلنت ال) --بتارᗫــــخ ( . 2 . مليون ᡫᣄᘭة ستة ائجها المال ᡨᣂنصّ ة لف ᢝ

ᡨᣎإت فيها أن أشهر وال ᢝᣠجما
 ᢝᣦ اح المحققةᗖ(، مليون )--( الأر ᢝᣦ ة السهمᘭحᗖور--( الᗫ3 . ر . ) ــــخᗫكة عن--بتار ᡫᣄأعلنت ال ( 

 ᖁأعمالاستلامها تقᗷ الخاص ᢝᣘ ᡫᣄم الᘭر التقيᗫ  كة ᡫᣄشط والذي ينصّ الᙏأن أ ᣢة من تها متوافقع
عᘭة، ولا ᘌخᡧᣛ ع عايᢕᣂ الضواᗷط والم ᡫᣄسعادتᜓم أن مثل هذال ᣢ ᣢع ᢕᣂالتأثᗷ لةᘭار لوحدها كفᘘه الأخ

ᢝ ذات اليوم قد ᗷلغت ما يᗫᖂد عن ( . ث السهم. 
ᡧᣚ السهم ᣢات المتداولة عᘭمᝣسهم،000,931أن ال ( 

مؤثرة، جد أنها ᛿مᘭة غᢕᣂ المتداول ن ل سᘘة لإجماᢝᣠ الᝣمᘭاتداوله من قᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿اتلما تم وᗖالنظر 
᛿أنوألفت نظر ᣠاليدعا جهة الا  م إ ᢝ

ᡧᣚ السهم ᣢالء أغفلت حجم التداولات الحاصل ع ᡧ ᢕᣌوم ᡧ ᢕᣌقᗷسا
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عᣢ ما  وᗖناءً  ،سهم )784,234,1( )--(ليوم الاشᘘᙬاه حᘭث ᗷلغ حجم التداولات عᣢ السهم بتارᗫــــخ 
. من الادعاء من وجود تأثᢕᣂ تقدم يᘘطل ما تدعᘭه جهة  ᢝᣢ᛿ل موᘘأقرت جهة  . ج قᗷ عدم وجود الادعاء

ᢝ فعلأي مستف
ᡧᣛد، مما ينᘭ  .مᗫᖁالتج  

كة  . 7 ᡫᣃ)ل،(  ͭ اء   ،)--(تارᗫــــخ المخالفة:  المستفᘭد (لم ᘌذكر)، السادس)المخالف (الثالثة ᡫᣄة الᘭم᛿
اء إخالفة: نᖔع الم)، 40,199(المنفذة:  ᡫᣃ عدخال أوامر ᢕᣂبهدف التأثᣢ سعر السهم ثم البيع . 

ᢝ  لثالثة والسادسملاحظة: قام المشᘘᙬه بهما ا
ᡧᣚ البيعᗷ ᢝᣠة اليوم التاᘭم᛿ ᢝᣠجماឝومع افتتاح السوق ب 

ᗷ ᡧأسعاسهم  )43,199( ᢕᣌلاحظ )126(و )130.2(ر تراوحت بᘌ ما᛿ ،ة أᘘن السهم وصل لسعر ال س
ᢝᣠ جماإحظات حᘭث نصت أن لا طᘭات ذكرها للمالادعاء وذلك ᗷ اقضت جهةنت . أ  الرد:  . القصوى

ᢝ اليوم
ᡧᣚ اعةᘘات المᘭمᝣال ) ᢝᣦ ᢝᣠص) سهم، 199,43التا ᢕᣂوهذا غ ًᢿᘭلم حيح جملة وتفص ᢝᣢ᛿فمو ،

ي هذه الᝣمᘭة  ᡨᣂشᛒه، فك᜻مل ᢝ
ᡧᣚ ستᛳه بها ولᘘᙬس المشᛳء ل ᢝ

ᡫᣒ يعᙫب ّ ᢝᣢ᛿ف لجهة الادعاء أن تتهم موᘭ
اء ال᛿من  أالادعاء من  ه جهةوردتما أ . ب . دهمعن ᡫᣄة الᘭ صحيح، م هس) 199,40(منفذة قدرها ᢕᣂفغ

اة ᢝᣦ (والصحيح أن ال ᡨᣂات المشᘭمᝣ026,28 
᠍
ᢝ جدول المᜓاسب المحققة  ) سهم وفقا

ᡧᣚ لما ورد
 ᘘل جهة الادعاء، وᗖالتاᢝᣠ ندفع بᘘطلان الاتهام  والمقدم من ق

᠍
فلت غأ . ت للواقع.  ᛿ᜓل كونه مخالفا

 السهم من تعاء ما ᘌعانᘭه جهة الاد
᠍
ᢝ السابق ليوم الاش ذᗷذب عاᢝᣠ جدا

ᡧᣛف ، ᡧᣍالحد الأدᗷ اه أغلقᘘᙬ 
 ᡧ ᡧᣂاه فللᘘᙬالول، أما عن يوم الاشᗷ ت أن مقد أغلقᘘ᙭جدّا ي ᢝᣠذب العاᗷوهذا التذ ،ᣢس حد الأعᛳل ᢝᣢ᛿و

᛿ ᢝان لهعلانات الأغفلت جهة الادعاء الأخᘘار والإ  . ت له أي تأثᢕᣂ عᣢ السهم. 
ᡨᣎا ال ᣢالغ عᘘال ᢕᣂتأث

كة عن توصᘭة مج--بتارᗫــــخ ( . 1 ل المثال: من ذلك عᣢ سᘭᙫو  السهم ᡫᣄادة ) أعلنت الᗫᖂلس ادارتها ب
  نصّ  مليون رᗫال وقد  )--(عن طᗫᖁق طᖁح أسهم حقوق أولᘭة ᗷمᘘلغ  لارأس الم

᠍
لتوصᘭة ’ الإعلان أᘌضا

 . 2 . ‘وديرᗫال سعمليون  )--(ᣠ إمليون رᗫال  )--(بᗫᖂادة المᘘلغ الإجماᢝᣠ المراد الحصول علᘭه من 
ك--(بتارᗫــــخ  ᡫᣄة عن انخفاض ا) أعلنت الᣠمة إᝏا ᡨᣂالم لخسائر المᗷ رأس المالئة من اصفر .  ᡧᣛخᘌ ولا

ᘭار لوحدها كفᘘسعادتᜓم أن مثل هذه الأخ ᣢالسهم. ع ᣢع ᢕᣂالتأثᗷ ث لة .  ᢝ
ᡧᣑᗫالناظر للأداء التار

ة من  ᡨᣂالف ᢝ
ᡧᣚ للسهم)--(،  ᡨᣎوح )--(، جد أنᘌ  اتجاه صاعد، مما السهم ᢝ

ᡧᣚ  يؤكد عدم وجو ᢕᣂد أي تأث
  وᢝᣢ᛿ عᣢ السهم. ل مقᘘ من

كة . 8 ᡫᣃ)دسمخالف (الأولͭالثالثͭالسالا)، ل،( ذكرᘌ لم) دᘭالمستف ،(ــــخ المخالفةᗫتار :)--(،   ةᘭم᛿
اء ᡫᣄع المخالفة: )، 885,72(المنفذة:  الᖔسعر اأوا دخالإن ᣢع ᢕᣂاء بهدف التأث ᡫᣃ ملاحظة:  لسهم. مر 
ᢝ اليومᗷالبي مشᘘᙬه بهم الأول والثالث والسادسقام ال

ᡧᣚ وم ع ᢝᣠالتا  ᢝᣠجماឝة ع افتتاح السوق بᘭم᛿
ᡧ () سهم ᗷأسعار 73,125( ᢕᣌعدم صحة الاته135.4() و142تراوحت بᗷ ه ). الرد: ندفعᘘᙬحق المشᗷ ام

ᢝ هذا اليوم عᗷᣢه الأول جملة وتفصᢿًᘭ حᘭث لا 
ᡧᣚ اتᘭيوجد ثمة أي عمل ᢝᣢ᛿الأول وفق᠍ا   محفظة مو

  سᙬشهد ᗷه). (وأرفق ما ᛒ للبᘭان أدناه. 
اᢝᣠ الᝣمᘭات المᘘاعة مجإا للملاحظات حᘭث نصت أن اقضت جهة الادعاء وذلك ᗷطᘭات ذكرهنت . ب

) ᢝᣦ ᢝᣠاليوم التا ᢝ
ᡧᣚ73,125وهذا غ) سهم ، ًᢿᘭصحيح جملة وتفص ᢕᣂ ᡨᣂشᛒ لم ᢝᣢ᛿ة ، فموᘭمᝣي هذه ال

ᢝ الم
ᡧᣚ ستᛳه بها ولᘘᙬف لجشᘭه، فك᜻مل ّ ᢝᣢ᛿سهة الادعاء أن تتهم موᛳء ل ᢝ

ᡫᣒ يعᙫما  . ت . عندهم ب
فغᢕᣂ صحيح، والصحيح أن سهم  )72,885قدرها (اء المنفذة ن ᛿مᘭة الᡫᣄ أه جهة الادعاء من وردتأ

) ᢝᣦ اة ᡨᣂات المشᘭمᝣجدول المᜓاسب ا ) سهم بناءً 43,551ال ᢝ
ᡧᣚ لمحققة والمقدم من وفق᠍ا لما ورد

 م ᛿ᜓل كونه ع بᘘطلان الاتهاᗖالتاᢝᣠ ندفو  ء،قᘘل جهة الادعا 
᠍
ء ة الادعا أغفلت جه . ث قع. للوا مخالفا

ᢝ الأخᘘار والإ 
ᡨᣎان لها ال  علانات ال᛿الغ عᘘال ᢕᣂالسهم ومن ذتأث ᣢ :ل المثالᘭᙫس ᣢــــخ ( . 1 لك عᗫبتار-- (
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كة عن توصᘭة مجلس نت الأعل ᡫᣄاإᗫᖂمدة رأس المادارتها بᗷ ةᘭح أسهم حقوق أولᖁق طᗫᖁلغ ل عن طᘘ
  ،لن رᗫامليو  )--(

᠍
 )- -(اᢝᣠ المراد الحصول علᘭه من لإجملغ اᗫᖂادة المᘘلتوصᘭة ب’ وقد نص الإعلان أᘌضا

كة عن انخ--بتارᗫــــخ ( . 2 . ‘سعوديرᗫال  مليون )--(ᣠ إمليون رᗫال  ᡫᣄفاض الخسائر ) أعلنت ال
اᝏم ᡨᣂالمᗷ صفر ᣠسعادتᜓم أن مثل هذه  س المال. المئة من رأة إ ᣢع ᡧᣛخᘌ ار لوحدهولاᘘلة الأخᘭا كف

  ء ما دعا جهة الا أغفلت  . ج ᗷالتأثᢕᣂ عᣢ السهم. 
᠍
ᢝ ، فᘌعانᘭه السهم من تذᗷذب عاᢝᣠ جدا

ᡧᣛ)--(،  لᘘأي ق
ᡧ من  ᢕᣌاه أغلقيومᘘᙬول، أما عن ال يوم الاش ᡧ ᡧᣂلل ᡧᣍالحد الأدᗷاهيوم السابق ليᘘᙬوم الاش ᗷ الحد فقد أغلق

ᢝ اليوم اللاحق ليوم الاشᘘᙬاه أغلق
ᡧᣚو ،ᣢول قدره ( الأع ᡧ ᡧᣂ5.24-ب 

᠍
ت يᘘ᙭ %)، وهذا التذᗷذب العاᢝᣠ جدّا

ᢝ فعلاء ᗷعدم وجود أي مسة الادعأقرت جه . ح ه أي تأثᢕᣂ عᣢ السهم. لᛳس ل موᢝᣢ᛿  أن
ᡧᣛد، مما ينᘭتف 

  التجᗫᖁم. 
كة  . 9 ᡫᣃ)(الث مخالفلا)، ل(الثة، (ذكرᘌ لم) دᘭــــخ المخالفة: ، المستفᗫتار)--(  ، :اء المنفذة ᡫᣄة الᘭم᛿
ا أوا دخالإنᖔع المخالفة: (لم ᘌذكر) : المنفذة᛿مᘭة البيع ،  )43,850( ᡫᣃ سعر  ء بهدفمر ᣢع ᢕᣂالتأث

ى ردته جهة الادعاء لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن ما أو  . أ  الرد: . السهم ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿ذات امن أن مو ᢝ
ᡧᣚ اعᗖلجلسةو ،

 ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳاح مثله مثل الم لᘘل هو فعل مᗷمكن نقله عتᘌ ن، لاᗫᖁالآخ ᡧ ᢕᣌيداولᙫنة ن ذلك إلا ب
تب علᘭه مء فندفع بᘘوالعدم سوا ᗫᣅحة، وᗖما أن الاتهام ᗷلا بᚏنة هو  ᡨᣂب ن آثار. طلان الاتهام وما ي . 

 ᘌعانᘭه السهم من تذᗷذب عاᢝᣠ دعاء ما أغفلت جهة الا 
᠍
ᢝ اليجدا

ᡧᣛليوم المخالفة أغلق  وم السابق، ف
ᢝ اليوم اللاحق ليوم 7.48-السهم عᣢ انخفاض قدره (

ᡧᣚاه فقد %)، وᘘᙬارتفاع قدره الاشᗷ أغلق
 ب العاᢝᣠ ج%)، وهذا التذᗷذ4.13(

᠍
أقرت جهة  . ت لسهم. يᘘ᙭ت أن موᢝᣢ᛿ لᛳس له أي تأثᢕᣂ عᣢ ا دا

ᢝ فعلء ᗷعدم و الادعا 
ᡧᣛد، مما ينᘭم.  جود أي مستفᗫᖁار والإ  . خ التجᘘعلانات أغفلت جهة الادعاء الأخ

᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ السهم ومن ذلك
ᡨᣎل الم الᘭᙫس ᣢــــخ ( . 1 ثال: عᗫكة عن --بتار ᡫᣄأعلنت ال (
يون رᗫال وقد لم )--(م حقوق أولᘭة ᗷمᘘلغ دارتها بᗫᖂادة رأس المال عن طᗫᖁق طᖁح أسهإصᘭة مجلس تو 

 نص الإعلان أ
᠍
 )--(ᣠ إمليون رᗫال  )--( المراد الحصول علᘭه من المᘘلغ الإجماᢝᣠ لتوصᘭة بᗫᖂادة ’ ᘌض᠍ا

اᝏ) --بتارᗫــــخ ( . 2 . ‘مليون رᗫال سعودي ᡨᣂكة عن انخفاض الخسائر الم ᡫᣄصمة إأعلنت ال ᣠ المئةᗷ فر
  ᢕᣂ عᣢ السهم. تأثحدها كفᘭلة ᗷالهذه الأخᘘار لو تᜓم أن مثل ولا ᘌخᡧᣛ عᣢ سعاد من رأس المال. 

كة . 10 ᡫᣃ)غ(، (الخامس) المخالف، (ذكرᘌ لم) دᘭــــخ المخالفة:  المستفᗫتار)--(  ، اء ᡫᣄة الᘭم᛿
اء بهدف تحقيق سعر مإلفة: نᖔع المخا)، 29,339(المنفذة:  ᡫᣃ أ  : الرد . ق مرتفعاغلازاد دخال أوامر . 

ᢝ ذات الجلسة، لᛳس ᗷمخالفة مو᛿دته جهة الادعاء من أن أور لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن ما 
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ

 ًᢿاح مثله مثل الم أصᘘل هو فعل مᗷحة، تᗫᣅ ينةᙫمكن نقله عن ذلك إلا بᘌ ن، لاᗫᖁالآخ ᡧ ᢕᣌما أن داولᗖو
تب علᘭه من آثار. م وما تهان الا ام ᗷلا بᚏنة هو والعدم سواء فندفع بᘘطلاالاته ᡨᣂأغفلت جهة  . ب ي

ᢝ  لاناتع لإ عاء الأخᘘار والادا
ᡨᣎالسهم ومن ذ  ال ᣢالغ عᘘال ᢕᣂان لها التأث᛿ ل المثال ما حدثᘭᙫس ᣢلك ع

كة عن زᗫادة رأس مالها وذلك ᗷعد انعق--بتارᗫــــخ ( ᡫᣄث أعلنت الᘭح ( ᢕᣂاد جمعيتها غ ᡧᣛخᘌ ة، ولاᘌالعاد 
ᢝ  كد هذا م، وᗫؤ الأخᘘار لوحدها كفᘭلة ᗷالتأثᢕᣂ عᣢ السه هذه عᣢ سعادتᜓم أن مثل

ᡧᣚ أن السهم ᢕᣂالتأث 
ᢝ الارتفاع، فهذا السᛞب لوحده كفالتاᢝᣠ ليوم الإعلان قد حقق ال سᘘة ال اليوم

ᡧᣚ طلان قصوىᘘل بᘭ
ᢝ ذات اليوم قد ᗷلغت قراᗷة عن لة عᣢ السهم أن الᝣمᘭات المتداو  . ت دعوى جهة الادعاء. 

ᡧᣚ
ᡧ أن  ات المتداولᢝᣠ الᝣمᘭلإجما ال سᘘةداوله من قᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿ت، وᗖالنظر لما تم م) سه373,000( ᢕᣌبᙬي
 إلᝣمᘭة غᢕᣂ مؤثرة ا

᠍
دعᘭه جهة الادعاء من وجود تأثᢕᣂ من قᘘل موᢝᣢ᛿ عᛒ ᣢسقط ما ت ، وᗖالتاᢝᣠ طلاقا

 نᘭه السهم من تذᗷذب عاᢝᣠ عالادعاء ما ᘌأغفلت جهة ا . ث مزاد الاغلاق. 
᠍
--(ة من ᡨᣂ للف ، فᘘالرجᖔعجدا



 

  

15 
  

(  ᣠإ)--( لاᘌ ، ادةᗫᖂدة عحظ الᘌاالشدᘭمᝣال ᣢ ᣢعد أت المتداولة عᘘله السهم مما ي ᢝᣢ᛿كون موᘌ ن
ᢝ فعل التجᗫᖁم.  . ج قيق مزاد مرتفع. الأثر عᣢ تح

ᡧᣛد، مما ينᘭعدم وجود أي مستفᗷ أقرت جهة الادعاء  
ك. 11 ᡫᣃ(الأولف الالمخ)، س( ة،( (ةᘭالثان) دᘭــــخ، المستفᗫفة: لاخلما تار)--(  ، :اء المنفذة ᡫᣄة الᘭم᛿

)260,065 ،( ᖔإالمخالفة: ع ن ᡫᣃ سعر السهم ثم البيعاء بهدف التدخال أوامر ᣢع ᢕᣂأ  د: الر . أث .  ᡧᣛخᘌ لا
ᢝ ذات الجلسة، ل

ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿مخالفة أصسعادتᜓم أن ما أوردته جهة الادعاء من أن موᗷ سᛳ ًᢿ  لᗷ
ᡧ تلمهو فعل مᘘاح مثله مثل ا ᢕᣌالآ  داول ᖁخᗖحة، وᗫᣅ ينةᙫمكن نقله عن ذلك إلا بᘌ ن، لاᗫ ما أن الاتهام

تب  والعدم سواء فندفع ᗷلا بᚏنة هو  ᡨᣂطلان الاتهام وما يᘘه منبᘭأغفلت جهة الادعاء  . ب . آثار  عل
᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ الأخᘘار والإ 

ᡨᣎل المثال:  السهم ومن ذلكعلانات الᘭᙫس ᣢالحرب  . 1ع
ᡧ ال ᢕᣌزمن الحروب يتجه الجمه)-- (و )--( حاصلة ب ᢝ

ᡧᣚ أن ᡧᣛخᘌ اء الذهب وهذا هو ، ولا ᡫᣃ ᣠور إ 
ᛳكةال شاط الرئ ᡫᣄلل ᢝᣓ . 2 . ) ــــخᗫكة ) أعلنت--بتار ᡫᣄال  ᣢــع الأول ونصت عᗖᖁة للᘭعن نتائجها المال

) ᢝᣦ ة السهمᘭحᗖاح، ورᗖتحقيق أر--(  ارᗫــــخ  . 3 . لᗫبتار)--أ ( ᡫᣄاح رأس معلنت الᗖةالكة عن تحقيق أرᘭ 
᛿ ة من بيعᘭثنائᙬأسهم ر اس ᢝ

ᡧᣚ لغ قدامل حصة المجموعةᘘمᗷ لةᘭكة زم ᡫᣃ ال )--( ةر أس مالᗫمليون ر .  
كة. 12 ᡫᣃ )ولف (الأالمخال)، س ،((الرابع) دᘭــــخ المخالفة: ، المستفᗫتار)--(،  اء المن ᡫᣄة الᘭم᛿ :فذة

اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر إنᖔع المخالفة: )، 1,554,239( ᡫᣃ ملاحظة: تم . السهم ثم البيعدخال أوامر
 ᡧ ᢕᣌلة بᗷذ صفقة متقاᘭه الأ تنفᗷ هᘘᙬالمشᘭᜓمᗷ أ  الرد: . سهم )35,512(ة ول والرابع .  ᡧᣛخᘌ لا ᣢع

ᢝ ذات الجلسةعس
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿مخالفة أادتᜓم أن ما أوردته جهة الادعاء من أن موᗷ سᛳل ، لᗷ 

ً
ᢾص

ᡧ الآخᗫᖁن، لا ᘌمكتاح مثله مثل الممᘘهو فعل  ᢕᣌينداولᙫما أن الاتهام ن نقله عن ذلك إلا بᗖحة، وᗫᣅ ة
تب علᘭه من آثار. طلان الاتهام ومم سواء فندفع بᘘ بᚏنة هو والعدᗷلا  ᡨᣂار  . ب ا يᘘأغفلت الأخ

᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ السهم ومنوالإ 
ᡨᣎل ا علانات الᘭᙫس ᣢلحاصلة الحرب ا . 1لمثال: ذلك ع ᡧ ᢕᣌب

ᢝ )--(و )--(
ᡧᣚ أن ᡧᣛخᘌ اء الذهب وهذا هو الزمن الحروب يتجه ا، ولا ᡫᣃ ᣠلجمهور إᛳشاط الرئ  ᢝᣓ

كة.  ᡫᣄــــخ . 2 للᗫة ل--( بتارᘭكة عن نتائجها المال ᡫᣄاح، ) أعلنت الᗖتحقيق أر ᣢــع الأول ونصت عᗖᖁل
من رᗖاح رأس مالᘭة اسᙬثنائᘭة كة عن تحقيق أت الᡫᣄ ) أعلن--بتارᗫــــخ ( . 3 . رᗫال )--ᗖحᘭة السهم ᢝᣦ (ور 

كة ح بيع ᛿امل ᡫᣃ أسهم رأس مال ᢝ
ᡧᣚ لغ قدر صة المجموعةᘘمᗷ لةᘭال )--( هزمᗫما أوردته . ت . مليون ر

ᢝ ذكرها للملاحظة وذلكجهة الادعا 
ᡧᣚ لة، فالجواب مع  ءᗷذ صفقة متقاᘭقولها تنفᗷك الفعل ا لذلنᜓارنإ

 أن ᛿ميته ᛿مᘭة زهᘭدة ج
᠍
لᝣمᘭة ذه اجماᢝᣠ حجم التداولات وهإ%) من 0.66( هفᢝᣧ تمثل ما قدر  دا

 
᠍
  عليها.  تهامالا  لادعاء بناءً لا ᘻستطيع جهة ا الᛳسᢕᣂ جدا

كة. 13 ᡫᣃ )المخالف ()، س(الرابع ،(ذكرᘌ لم) دᘭــــخ، المستفᗫالفة: المخ تار)--(،   :اء المنفذة ᡫᣄة الᘭم᛿
اء إنᖔع المخالفة: )، 69,111( ᡫᣃ دخال أوامرᣢع ᢕᣂلا  . أ  الرد: . السهم ثم البيعسعر  بهدف التأث ᡧᣛخᘌ

ى وᗖ تᜓم أن ما سعاد ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿أوردته جهة الادعاء من أن مو ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳذات الجلسة، ل ᢝ
ᡧᣚ ل  اعᗷ

ᡧ تهو فعل مᘘاح مثله مثل الم ᢕᣌالآ داول  ᖁمكن خᘌ ن، لاᗫ ما أن الاتهامᗖحة، وᗫᣅ ينةᙫنقله عن ذلك إلا ب
تب علᘭه من آث عدم سواء فندفع بᘘطلانᗷلا بᚏنة هو وال ᡨᣂات المتداولة  نأ . ب ار. الاتهام وما يᘭمᝣال

ᢝ ذات اليوم قد ᗷلغ
ᡧᣚ السهم ᣢوثلاثمائة ع ᡧ ᢕᣌد عن خمسة ملايᗫᖂالت ما يᗖنظر لما تم ألف سهم، و

وز ما نجد أنها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة فᢝᣧ لا تتجا ةᢝᣠ الᝣمᘭات المتداولᗷ ᢝᣢال سᘘة لإجماقᘘل مو᛿داوله من ت
 %)، ᙏ0.012سᘘه (

᠍
دعاء كونها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة ى جهة الا دعو  ᗷطلانوتᘘ᙭ت  وهذه ال سᘘة زهᘭدة جدا

 إ
᠍
  . طلاقا
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14 . ᡫᣃ ع(كة ،((الخامس) د ، المخالفᘭالخامس المستف)(  :ــــخ المخالفةᗫتار)--(،  م᛿ ةᘭ اء ᡫᣄال
ᡧ عᣢ السهم من )، 87,780(المنفذة:  ᢕᣌالمخالف ᢕᣂ37.65(تأث(  ᣠإ)ع المخالف). 38.70ᖔدخال إة: ن

هة الادعاء لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن ما أوردته ج . أ  الرد:  م البيع. هم ثاء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السوامر ᡫᣃ أ
ى و  ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿من أن مو ᢝ

ᡧᣚ اعᗖ  ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳل ذات الجلسة، لᗷ  اح مثله مثل الم هوᘘتفعل م ᡧ ᢕᣌداول
سواء فندفع  ᚏنة هو والعدمالاتهام ᗷلا بوᗖما أن الآخᗫᖁن، لا ᘌمكن نقله عن ذلك إلا بᙫينة ᗫᣅحة، 

تب علᘭه من آثار. تهابᘘطلان الا  ᡨᣂات المتداول . ب م وما يᘭمᝣذات أن ال ᢝ
ᡧᣚ السهم ᣢلغت ة عᗷ اليوم قد

من قᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿ال سᘘة لإجماᢝᣠ الᝣمᘭات المتداول نجد له داو ت) سهم، وᗖالنظر لما تم 1,795,568(
 وهذه ال سᘘة  %)،5ما ᙏسᘘه (تتجاوز  أنها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة فᢝᣧ لا 

᠍
وى ن دعوتᘘ᙭ت ᗷطلا زهᘭدة جدا

 إكونها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة جهة الادعاء  
᠍
ᢝ ذكرها للملا  . ت . طلاقا

ᡧᣚ قولها حما أوردته جهة الادعاءᗷ ظة وذلك
 إلجواب مع ة، فاتنفᘭذ صفقة متقاᗷل

᠍
فᢝᣧ تمثل ما قدرة  نᜓارنا لذلك الفعل أن ᛿ميته ᛿مᘭة زهᘭدة جدا

  ةلᝣمᘭة الᛳسᢕᣂ داولات وهذه اجماᢝᣠ حجم التإ%) من 0.10(
᠍
 طيع جهة الادعاء بناءً ولا ᘻست حق لا  جدا

᛿ ᢝان ا علاناتفلت جهة الادعاء الأخᘘار والإ غأ . ج الاتهام عليها. 
ᡨᣎال ᣢالغ عᘘال ᢕᣂلسهم ومن لها التأث

كة عن تخفᘭض رأس --بتارᗫــــخ ( . 1 مثال: ذلك عᣢ سᘭᙫل ال ᡫᣄــــخ ( . 2 مالها. ) أعلنت الᗫأعلنت - بتار (
كة عن تو ال ᡫᣄ كة ᡫᣃ ــــخ ( . 3 . (أ)(أ)قيع عقدين معᗫكة عن نت ا) أعل--بتار ᡫᣄة للستة لᘭنتائجها المال

ᢝ الᗖᖁــع م رᗫال للسه) --مقاᗷل (رᗫال للسهم ) --ا قدره (مأشهر حᘭث نصت عᣢ أن الخسائر ᗷلغت 
ᡧᣚ

كة عن ) أعلنت ال--بتارᗫــــخ ( . 4 . )%--(ب سᘘة  السابق والذي مثل انخفاض᠍ا المماثل من العام  ᡫᣄ
ᡧ عᣢ تخفᘭض رأس المالمو  ᢕᣌــــخ ( . 5 . افقة المساهمᗫكة عن انخفاض خسائرها --بتار ᡫᣄأعلنت ال (

 ᣠمة إᝏا ᡨᣂــــخ ( . 6 ال. الممن رأس  )%--(المᗫل من -- بتارᗫᖔتم ᣢكة عن حصولها ع ᡫᣄبنك (أ)) أعلنت ال . 
 ᡧᣛخᘌ سعا ولا ᣢالتأثدتᜓم أن مثل هذه اعᗷ لةᘭار لوحدها كفᘘلأخ ᣢع ᢕᣂتناقضت جهة  . ح . السهم
ᡧ عᣢ السهم حᘭث نصت أن التأثᗷ ᢕᣂدأ من سعر (اᢕᣂ ذلك ᗷطᘭات ذكرها لتأثالادعاء و  ᢕᣌبهᙬ37.65لمش (

  )، فكᘭف ᘌكون لموᢝᣢ᛿ أثر عᣢ السعر. 39سهم افتتح عᣢ سعر (ال سعر والواقع أن 
كة. 15 ᡫᣃ )ع،( (الرابعͭالخامس) المخالف، (ذكرᘌ لم) دᘭــــخ  المستفᗫفة: المخالتار)- -(  ،ة الᘭم᛿ اء ᡫᣄ

اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهمإ نᖔع المخالفة: )، 141,977(المنفذة:  ᡫᣃ لا  . أ  الرد: . دخال أوامر
ᢝ ذات الجلسة، لᛳس ᗷمخالما أوردأن ᜓم ᘌخᡧᣛ سعادت

ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿فة ته جهة الادعاء من أن مو
 ًᢿاح أصᘘل هو فعل مᗷ ،تمثله مثل الم ᖁالآخ ᡧ ᢕᣌداولᗫمكن نᘌ ما له عن قن، لاᗖحة، وᗫᣅ ينةᙫذلك إلا ب

تب علᘭه من آثار. ᚏنة هو والعدم سواء فندفع بᘘطلان الاتهام ومأن الاتهام ᗷلا ب ᡨᣂا نأ . ب ا يᝣات لᘭم
ᢝ ذات اليوم قد ᗷلغت (

ᡧᣚ السهم ᣢالنظر 1,795,568المتداولة عᗖل لما تم داوله من  ) سهم، وᘘق
 ᢝᣢ᛿اتموᘭمᝣال ᢝᣠة لإجماᘘال سᗷ   المتداول نجد ᛿ ة (أنهاᗷقرا ᢝᣧمؤثرة ف ᢕᣂة غᘭة 7مᘘوهذه ال س ،(%

 
᠍
 إوتᘘ᙭ت ᗷطلان دعوى جهة الادعاء كونها ᛿مᘭة غᢕᣂ مؤثرة  زهᘭدة جدا

᠍
أغفلت جهة الادعاء  . ت . طلاقا

᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ االأخᘘار والإ 
ᡨᣎل المعلانات الᘭᙫس ᣢــــخ ( . 1 ثال: لسهم ومن ذلك عᗫبتار-- (

كة عأعلنت  ᡫᣄتخن الᘭــــخ ( . 2 ض رأس مالها. فᗫكة عن توق--بتار ᡫᣄكة ) أعلنت ال ᡫᣃ يع عقدين مع
كة عن نتائجها المالᘭة --بتارᗫــــخ ( . 3 . (أ)(أ) ᡫᣄث نصّ ) أعلنت الᘭأن الخسائر للستة أشهر ح ᣢت ع
ᢝ الᗖᖁــع المسهم رᗫال لل) --مقاᗷل (م للسه الرᗫ) --ما قدره ( ᗷلغت

ᡧᣚم السابق والذي مثل ماثل من العا
 
᠍
ᡧ عᣢ تخفᘭض رأس --بتارᗫــــخ ( . 4 . )%--(ب سᘘة  انخفاضا ᢕᣌكة عن موافقة المساهم ᡫᣄأعلنت ال (

كة عن --بتارᗫــــخ ( . 5 مال. ال ᡫᣄض خساانخفا) أعلنت ال ᣠمة إᝏا ᡨᣂ6 ل. س المامن رأ )%--(ئرها الم . 
كة عن حصو علن) أ--بتارᗫــــخ ( ᡫᣄل مت الᗫᖔتم ᣢسعادتᜓم أن مثل هذه  . )(أ بنكن لها ع ᣢع ᡧᣛخᘌ ولا
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ᢝ أقرت جهة الادعاء ᗷعدم وجود أي مستفᘭ . ث دها كفᘭلة ᗷالتأثᢕᣂ عᣢ السهم. الأخᘘار لوح
ᡧᣛد، مما ين

  فعل التجᗫᖁم. 
كة . 16 ᡫᣃ)مخالف (الخامسلا)، ع،( (ذكرᘌ لم) دᘭــــخ المخالفة: ، المستفᗫتار)--(  ،᛿اء م ᡫᣄة الᘭ

اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهمإالفة: نᖔع المخ)، 10,231(: المنفذة ᡫᣃ أ  الرد: . ثم البيع دخال أوامر . 
ᢝ ذوᢝᣢ᛿ الخامس اشᡨᣂ الادعاء من أن ملا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم أن ما أوردته جهة 

ᡧᣚ اعᗖى وᛳس ات الجلسة، ل
 ًᢿمخالفة أصᗷ اح مثلهᘘل هو فعل مᗷ ن، تمثل المᗫᖁالآخ ᡧ ᢕᣌمكن نقله عن داولᘌ ينة ك ذللاᙫإلا ب

تب علᘭه من آثار. ن الا ᗖما أن الاتهام ᗷلا بᚏنة هو والعدم سواء فندفع بᘘطلاᗫᣅحة، و  ᡨᣂب تهام وما ي .
ᢝ ذات اليوم ق داولة عᣢ السهمأن الᝣمᘭات المت

ᡧᣚ) لغتᗷ ا590,370دᗖاوله من لنظر لما تم د) سهم، و
اوز ما قدره تجغᢕᣂ مؤثرة فᘭه لم تاول نجد أنها ᛿مᘭة سᘘة لإجماᢝᣠ الᝣمᘭات المتدقᘘل موᗷ ᢝᣢ᛿ال 

 الادعاء من وجود تأثᢕᣂ من قᘘلᗖالتاᛒ ᢝᣠسقط ما تدعᘭه جهة جماᢝᣠ الᝣمᘭات المتداولة، و إ%) من 1.7(
 . ᢝᣢ᛿ار والإ لت أغف . ت موᘘجهة الادعاء الأخ᛿ ᢝ

ᡨᣎعلانات ال ᢕᣂالسهم ومنان لها التأث ᣢالغ عᘘال   ᣢذلك ع
كة ع) أعلنت --بتارᗫــــخ ( . 1 سᘭᙫل المثال:  ᡫᣄض رأس الᘭــــخ ( . 2 مالها. ن تخفᗫكة عن --بتار ᡫᣄأعلنت ال (
كة  توقيع عقدين ᡫᣃ ــــخ ( . 3 . (أ)(أ)معᗫكة عن نتائجهت لن) أع--بتار ᡫᣄث الᘭة للستة أشهر حᘭا المال

ᢝ الᗖᖁــعرᗫال للسهم--رᗫال للسهم) مقاᗷل ( --(ه نصت عᣢ أن الخسائر ᗷلغت ما قدر 
ᡧᣚ (  المماثل من

 ال
᠍
ᗫ-- ᡧــــخ (ار بت . 4 . )%--(ب سᘘة  عام السابق والذي مثل انخفاضا ᢕᣌكة عن موافقة المساهم ᡫᣄأعلنت ال (

اᝏمة إᗫ-- ᣠــــخ (ار بت . 5 لمال. عᣢ تخفᘭض رأس ا ᡨᣂكة عن انخفاض خسائرها الم ᡫᣄمن  )%-- () أعلنت ال
ك--بتارᗫــــخ ( . 6 ل. رأس الما ᡫᣄل من ا عة عن حصوله) أعلنت الᗫᖔتم ᣢ(أ) ولا  . بنك ᡧᣛخᘌ  ᣢع

ᗷعدم وجود  أقرت جهة الادعاء . ث.  السهمᗷالتأثᢕᣂ عᣢحدها كفᘭلة سعادتᜓم أن مثل هذه الأخᘘار لو 
ᢝ أي مس

ᡧᣛد، مما ينᘭمتفᗫᖁفعل التج  .  
كة: صندوق. 17 ᡫᣃ )ف ،((الأول) د (الأول)، المخالفᘭــــخ، المستفᗫالمخالفة تار ) --(  ، ᡫᣄة الᘭم᛿ اء

اء بهدخال إنᖔع المخالفة: )، 265,000(فذة: ᛿مᘭة البيع المن)،  132,719( : ةالمنفذ ᡫᣃ دف أوامر
 ᢕᣂسعر الوحدة ثم البيعالتأث ᣢسعادتᜓم أن ما أو  . أ  الرد: . ع ᡧᣛخᘌ ردته جهة الادعاء من أن ملا ᢝᣢ᛿و

 ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳذات الجلسة، ل ᢝ
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂل  اشᗷاح مثله مثل المهو فᘘالآ تعل م ᡧ ᢕᣌن، لا داولᗫᖁخ 

ع بᘘطلان الاتهام م سواء فندفᚏنة هو والعدلا بᙫينة ᗫᣅحة، وᗖما أن الاتهام ᗷلا بᘌمكن نقله عن ذلك إ
تب علᘭه من آثار.  ᡨᣂس الادعاء من أ ما أوردته جهة . ب وما يᛳذات الجلسة، ل ᢝ

ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿ن مو
 ًᢿمخالفة أصᗷ  ل هوᗷاح عل مفᘘ مكن نقله عن ذلكᘌ ينة لاᙫمإلا بᗖحة، وᗫᣅم الادعاء ل ا أن جهة

ور إتتمكن من  ᡧᣆالᗷ ᢝ
ᡧᣕفᘌ ذلك، مما ᢝ

ᡧᣚ نةᚏسقوط حضار أي ب ᣠة إ ᢝᣢ᛿حق موᗷ ت . الاتهام .  ᢕᣂغ
 ᡵᣂᜧات البيع أᘭم᛿ اء متصور أن تكون ᡫᣄات الᘭم᛿ من،  

᠍
 فلازم ما أورده المدᢝᣘ العام أن موᗷ ᢝᣢ᛿اع شᚏئا

. المقدم ضد يؤكد عدم صحة الادعاء ذا وه ،هلᛳس عند ᢝᣢ᛿ما حققه  أغفلت جهة الادعاء . ث مو
 ᢝ
ᡧᣚ ث  السهمᘭاه حᘘᙬاليوم السابق ليوم الاش 

᠍
ᢝ  حقق ارتفاعا

ᡧᣚ ت أن السهمᘘ᙭ة القصوى، وهذا يᘘلل س
 ᢝᣢ᛿السهم.  مسار صاعد وأن مو ᣢع ᢕᣂس له أي تأثᛳل  

كة  . 18 ᡫᣃ)د (ل، المخالف (الثالثة)) صᘭذكم المستفᘌ(ــــخ المخالفة:  ،رᗫتار)--(  ، ᡫᣄة الᘭم᛿فذة: اء المن
لا ᘌخᡧᣛ سعادتᜓم  . أ  الرد: . سهماء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر الوامر ᡫᣃ دخال أإفة: لمخالنᖔع ا ،)57,550(

ᢝ من أن موᢝᣢ᛿ اأن ما أوردته جهة الادعاء 
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂش ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳل هو فعل ذات الجلسة، لᗷ ،

ᡧ اداولتمᘘاح مثله مثل الم ᢕᣌمكن نقلهᘌ ن، لاᗫᖁعن ذلك إلا  لآخ ᣅ ينةᙫم بᗖحة، وᗫنة ا أن الاتهᚏلا بᗷ ام
تب علᘭه من هو والعدم سواء فندفع بᘘطلان الاتهام و  ᡨᣂار  . ب آثار. ما يᘘأغفلت جهة الادعاء الأخ
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  ᢝ
ᡨᣎالسهم ومن ذلك، والإعلانات ال ᣢالغ عᘘال ᢕᣂان لها التأث᛿) ــــخᗫكة بتار ᡫᣄمن- -ما أعلنت عنه ال ( 

، و قال للسوق مها بتقدᘌم طلب الانتقᘭا ᢝᣓᛳالرئ ᡧᣛخᘌ ف علاᗫ ᡫᣃ ᣢمن ع ᢔᣂلم سعادتᜓم ما لهذا الخ
يᘘطل وᚱسقط ما تدعᘭه جهة الادعاء من تأثᢕᣂ موᢝᣢ᛿ عᣢ  ر السهم، وᗖالتاᢝᣠ التأثᢕᣂ الᘘالغ عᣢ سع

ᢝ فعل ا . ت السهم. 
ᡧᣛد، مما ينᘭعدم وجود أي مستفᗷ م. أقرت جهة الادعاءᗫᖁلتج  

19 . ᡫᣃ ص(كة ،((الأول) د  ،المخالفᘭــــخ المخالفة: ، (الأول) المستفᗫتار)--(  ، :اء المنفذة ᡫᣄة الᘭم᛿
اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم ثم البيعإنᖔع المخالفة: )، 79,156( ᡫᣃ الرد: أ . دخال أوامر .  ᡧᣛخᘌ لا

ᢝ ذات الجلس ادتᜓم أن ما أوردته جهةسع
ᡧᣚ اعᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿ة، لالادعاء من أن مو ًᢿمخالفة أصᗷ سᛳ  لᗷ

ᡧ الآخᗫᖁن، لا تل مᘘاح مثله مثل المهو فع ᢕᣌمك داولᘌما أن الاتهاᗖحة، وᗫᣅ ينةᙫم ن نقله عن ذلك إلا ب
تب علᘭه من ᡨᣂطلان الاتهام وما يᘘنة هو والعدم سواء فندفع بᚏلا بᗷ  .أغفلت جهة الادعاء  . ب آثار

᛿ ᢝان لها التأثᢕᣂ الᘘالغ الأ 
ᡨᣎار والإعلانات الᘘخ ᣢــــخ (السهم ومن ذلك، ما أعلنت ععᗫكة بتار ᡫᣄنه ال-- (

، تقدᘌمب من قᘭامها  ᢝᣓᛳف عل طلب الانتقال للسوق الرئᗫ ᡫᣃ ᣢع ᡧᣛخᘌ ولا ᢔᣂم سعادتᜓم ما لهذا الخ
 ᢝᣠالتاᗖسعر السهم، و ᣢالغ عᘘال ᢕᣂه جمن التأثᘭسقط ما تدعᚱطل وᘘي  ᣢع ᢝᣢ᛿مو ᢕᣂهة الادعاء من تأث

  . )لᘭهإᛒسᙬند (وأرفق ما  "السهم
ᢝ ختام طلᘘاته والسادس امسوالخ والراᗷعة والثالثة عليهم الأول وكᘭل المدᣘ ثم أجمل   

ᡧᣚ  مذكرته
افع ونقض القرار فᗷطلب الاسᙬئنافᘭة  ᡨᣂاب الᗷ ئناف، والحᜓم  تحᙬلغاء القرار دعوى، و برد المحل الاسល

ᢝ ر 
ᡨᣎقم الوق)--( ــــخᗫوتار )--( ،طلب ندب خواحت 

᠍
ᢝ للتحᘭاطᘭا

ᡧᣎتق ᢕᣂقق من اب ᢝᣥل الرقᘭومخرجاته لدل 
  . )فات عملᘭات التداول لمحفظة مو᛿له الاسᙬثمارᗫةكشو (

ᘘ ᢝليغ المدᣘ علᘭه تم تو    
ᡧᣍــــخ  الثاᗫب سخة من القرار بتار)--( ــــخᗫتارᗖو ،)--(  َّله متقدᘭمذكرة  وكᗷ

 : ᢝ
ᡨᣍه، تضمنت الآᘭعل 

᠍
  اسᙬئناف طعنا

ᗷ ᢝالق"
ᡨᣎالة عن  رار المستأنف ضدهأقرر عدم قناع᛿الوᗷم ᢝᣢ᛿و  ᢝ

ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘما ت، واالمدᗷ م لتمسك
ᢝ الدعوى (المذكرة الم

ᡧᣚ قةᗷمه من مذكرات ساᘌــــخ تقدᗫقدمة بتار)--( ــــخᗫوالمذكرة المقدمة بتار ،)--
ᢝ لائحة الاتها))

ᡧᣚ ما وردᘭالعام ف ᣘدعوى المد ᣆتة لحᙫالمث ، ᢝ
ᡧᣚ وكذلك ما ورد ، ᡧ ᢕᣌكت ᡫᣃ عدد ᢝᣦم و

ᢝ عدد من وجود م التداولات وعدم حᘭث حج خطاء مادᘌة منئحة الادعاء من ألا 
ᡧᣚ ᢿًاء أص ᡫᣃ

امن ᡧ ᡨᣂالحالات محل الاتهام، وعدم صحة ال  ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘمع المد ᢝᣢ᛿تداولات مو ᢝ

ᡧᣚ المزعوم  ᢝ
ᡨᣚاᗷ أو

ᡧ لأصحاب السعادة أعضاء لجنة الا  ᢕᣌعليهم، وأب ᣘئناف أن القرار المستأنف ضده أغفل المدᙬالرد س
ᢝ لائحة الاتهام ᛿ما بᚏنت المذكرات أعلاه  مادᘌةثᙫتة لوجود أخطاء  والمالمقدمة تفصᢿᘭً عᣢ الدفᖔع 

ᡧᣚ
ᢝ أسᘘاب القرار مكتفᘭة ᗷعᘘارة أن الدائرة لولم يتم الجواب ع

ᡧᣚ الدعوى ورأت ليها ᢝ
ᡧᣚ م تجد أنها منتجة

، وأن وفق المقتᡧᣕ الᡫᣄ حق موᗷ ᢝᣢ᛿الدفاع وأن تكون المحاᝏمة  الالتفات عنها، وهذا ᘌخالف ᢝᣘ
ᢝ الاتهام عنه، ولما اشتمل علᘭه القرار من خاصة لقرار عᣢ دفوعه، أسᘘاب اتجᘭب 

ᡧᣛن ᢝ
ᡧᣚ وأنها مثمرة

ᢝ تطبيق نظام السوق المالᘭة ولائحة سلوكᘭا
ᡧᣚ الخطأ ᣅمة التلاعب  ت السوق لانعدام توافر عناᗫᖁج

ᢝ ح
ᡧᣚ لᘭناأو التضلᗖو ، ᢝᣢ᛿ؤ ق مو ᣄاط لم تفᘘنᙬاس ᣢاب القرار ه عᘘث المستأنف ضده عنه أسᘭح ،

ᙏسخ لائحة الاتهام ᛿ما ᢝᣦ دون أن تقوم ᗷالفحص اللازم وأن تطابق  المستأنف ضدهخذ القرار أ
دم من الادعاء العام، فضᢿً عن إغفال القرار المستأنف المقدمة مع التقᗫᖁر المق المحافظ الاسᙬثمارᗫة

ᢝ السوق وأا قدمه موᢝᣢ᛿ من أسᘘاب جوهᗫᖁة لاسᙬثماضده م
ᡧᣚ راتهᣢة عᘭ ة مصالح  نها مبᘌاقتصاد

وعة وثبوت م ᡫᣄسب عاᙏة وᘌشهد موجات تصاعدᘻ انت᛿ تداول عليها ᢝ
ᡨᣎة لا دخل أن الأسهم الᘭل

ᘭبها، وعدم انطواء أفعاله الحق ᢝᣢ᛿ل مما لموᘭتلاعب أو تضل ᣢف ينطوي عᣆأي فعل أو ت ᣢة عᘭق
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ᢝ المادة (نص عل
ᡧᣚ هᘭ49ة أو المادة () من نظام السوق الماᘭات ا) من لائحة سل2لᘭوك ًᢿعن لسوق، فض 

ᢝ أسعار الأسهم فهو يتأثعدم قدر 
ᡧᣚ ᢕᣂالتأث 

᠍
 ولا فعلᘭا

᠍
اضا ᡨᣂس بهامور ته لا افᛳالأسعار لا يؤثر فيها فهو لᗷ ر

، مما ᘌ أسهم ولا  ᡧ ᢕᣌمثل مدخرات السنᘌ من المال 
᠍
ا ᢕᣂسᛒ 

᠍
ᢝ حق موᘌ ᢝᣢ᛿ملك إلا قدرا

ᡧᣚ 
᠍
جعل القرار معيᘘا

 للإلغاء، وملخومستحق
᠍
: ئناف الآص أسᘘاب الاسᙬا ᢝ

ᡨᣍ  
 ًᢻع الشأوᖔة: الدفᘭᜓل :  ᢝ

ᡧᣚ هᘭما تم النص علᗷ انحصار الوقائع محل الدعوىᗷ لائحة الاتهام  الدفع
᛿ضد موᢝᣢ᛿  ةالمدعᘭالموجهة من مقام  ᡫᣄال ᢝ

ᡨᣚاᗷ ᢝ
ᡧᣚ وعدم جواز النظر ، ᡧ ᢕᣌكت ᡫᣄᚽ تتعلق ᢝᣦات ، و

  . الأخرى
: الدفᖔع الموضوعᘭة:  ᠍

ᢝ تطبيق النظالخ. 1ثانᘭا
ᡧᣚ اطأᘭغفال بលث افتقرت لمخن وجه اام وᘭالفات ح

، فلم ᘘاب القرار المستأنف ضده من توضيح انطᘘاق عناᣅ التلاعب أو اأس ᢝᣢ᛿سلوك مو ᣢل عᘭلتضل
ᡧ كᘭف تحققت من عن ᢕᣌطلان تبᗷ ᣠة، مما يؤدي إᗫᖔة والمعنᘌمة المادᗫᖁالج ᣅتمال اᜧالقرار لعدم ا

ᢝ الᙬسᘭᙫب.  أر᛿انه القانونᘭة والقصور 
ᡧᣚ2 .ضدهمستأنف خطأ القرار ال  ᢝ

ᡧᣚات وجود ت سيإᘘق مع ث
 ᢝ
ᡧᣚ وجود تزامن ᢝ

ᡧᣚ الرغم من الطعن ᣢه الأول عᘭعل ᣘموجب  المدᗷ ه الأولᘭعل ᣘالتداول مع المد
ᢝ عدد من الالمستخرجات 

ᡧᣚ ᢝᣢ᛿ة، وانفراد موᗫثمارᙬتداولات محل الاتهام، وانفراد من المحافظ الاس
ᢝ المدᣘ علᘭه الأ

ᡧᣚ ت عدم مرة، )13(ولᘘ᙭ه الأ سيوجود ت مما يᘭعل ᣘول لارتᜓاب أي فعل ق مع المد
ᢝ حق مو الدفع ᗷانعدام  . 3 أو سلوك ᘌخالف النظام. 

ᡧᣚ لᘭمة التلاعب أو التضلᗫᖁالركن المادي لج . ᢝᣢ᛿ 
، وخطأ القرار الدفع ᗷانعدام توافر الركن المعنوي لجᗫᖁمة ا. 4 ᢝᣢ᛿حق مو ᢝ

ᡧᣚ لᘭلتلاعب أو التضل
 ᢝ

ᡧᣚ إغفال وجود أسالمستأنف ضدهᙬاب اسᘘةثماᘌة ومصالح اقتصادᗫر  ، ᢝᣢ᛿تداولات مو ᢝ
ᡧᣚ وعة ᡫᣄم

ᢝ عنه تعمد إدخال أوامر ᗷقصد ا
ᡧᣛأسعار الأسهم. تن ᣢع ᢕᣂ5لتأث . ᛿عدم قدرة موᗷ الدفع ᢕᣂمن التأث ᢝᣢ

ᣢأسعار الأسهم محل الاتهام ولو ع ᣢاض.  ع ᡨᣂل الافᘭᙫس  
: أسᘘاب الاسᙬئناف ᗷال

᠍
  : تفصᘭلثانᘭا

ᢝ لائحة الاتهام حصار الوقائع محل الᗷانالدفع  دفᖔع الشᜓلᘭة: أوᢻً: ال
ᡧᣚ هᘭما تم النص علᗷ دعوى

، وعدم جواز الن دعᘭةالمالموجهة من مقام  ᡧ ᢕᣌكت ᡫᣄᚽ تتعلق ᢝᣦو ، ᢝᣢ᛿ات ضد مو᛿ ᡫᣄال ᢝ
ᡨᣚاᗷ ᢝ

ᡧᣚ ظر
ᡧ لمقام اللجالأخرى:   ᢕᣌمن وقائعأب ᢝᣢ᛿لائحة الاتهام تجاه مو ᢝ

ᡧᣚ أن ما وردᗷ نة   ᡧ ᢕᣌانت فقط واقعت᛿ ،
كة يتعلق ᚽالأوᣠ ما  ᡫᣄ)ة ما )هᘭكة ، والثان ᡫᣄالᗷ عنها، وأجاب ، )ث(يتعلق ᢝᣢ᛿تم سؤال مو ᢝ

ᡨᣎال ᢝᣦو
ᢝ لائحة الاتهام، وما عدا ذلك من وقبឝجا

ᡧᣚ تةᙫلائحة  ائع أخرى فإنها لمبته المث ᢝ
ᡧᣚ يتم التطرق لها

مادᘌة أو التضلᘭل الناᣅ التلاعب ق عالاتهام كوقائع تتضمن السلوك الخاص ᗷموᢝᣢ᛿ ومدى انطᘘا
ا عدا قد حᣆت دعواها فᘭما فصلت فᘭه من وقائع، وم عᘭةالمدل ذلك أن المعنᗫᖔة فيها، مما ᘌجعو 

تحقيق المختصة، و᛿ان ᗷمقدورها أن توجه ال ، فᢝᣧ جهةالمدعᘭةذلك فساقط ᗷالحفظ من مقام 
ᢝ ة المقدمة ضلموᢝᣢ᛿ الأسئلة حول ᛿ل واقعة وتواجهه ᗷالأدل

ᡧᣚ ه حقهᘭان ح ده وتعطᘭᗖقائق الرد و
ᢝ لو تᙫينت لهالأ 

ᡨᣎامور، ال ᢝᣢ᛿إهمال ذلك حرمان لحق مو ᢝ
ᡧᣚة، وᘭلᝣالᗷ ا لعدلت عن الدعوى ᢝᣘ ᡫᣄل

تب عᣢ إهماله من قᘘل مقام ئحوالنظاᗷ ᢝᣤموجب نظام الإجراءات الجزائᘭة ولا  ᡨᣂᗫة، وᘌذᘭته التنف
ᢝ الادعاء المدعᘭة

ᡧᣚ لا  سقوط حقها ᢝ
ᡧᣚ ما لم تفصلهᗷل فيها م دم جواز النظر ئحة الاتهام، وعᘘن ق

 لمᘘدأ الحدود العي ᘭة للدعوىاللجنة مصدرة الق
᠍
، والذي ينص عᣢ رار المستأنف ضده، وذلك تحقᘭقا

ᢝ أنه (لا ᘌجوز للمحᜓمة أن تحᜓ
ᡧᣚ لائحة الدعوى).  م ᢝ

ᡧᣚ وقائع لم ترد ᣢالدعوى المعروضة عليها بناء ع
 ᣢع 

᠍
ᢝ أسᘘوجواᗷا

ᡧᣚ أن الدااب القرار والذي الرد الواردᗷ ذكرᘌلائحة الادعاء و ئرة اطل ᣢلها عت ع ᡧ ᢕᣌتب
ᢝ الجلسة أنه نصت عᣢ وصف التداولات المخالفة والسلوك محل ال

ᡧᣚ ذلك فإنه ᣢع 
᠍
مخالفة، وجواᗷا
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ᢝ أن لائحة تم التأᘭᜧد ᗷأن المدᢝᣘ العام أحال إᣠ تقᗫᖁر تحلᘭل التدا)--(بتارᗫــــخ  عقدةالمن
ᡧᣎعᘌ ولات مما

الذي فات محاولة تصحيح الإجراء (سᣙ الادعاء العام إᣠ لا لما وល ،ة الوقائعهام لم تتضمن ᛿افالات
) والإش  ᢝᣤر موعده ومᜓانه النظاᗫᖁالتق ᣠارة إᛒ لم ᢝᣢ᛿ما إن مو᛿ ،هذ ᢝ

ᡧᣚ خلاف سقط حقه ᣢا الدفع ع
ᢝ جلسة 

ᡧᣚ اب القرار المستأنف ضده، وذلكᘘط الجلسة الآ )--(جواب أسᘘته ضᙫث مما أثᘭح : ᢝ
ᡨᣍ

ᘭه(و᚛سؤال وكᘭعل ᣘعن رده، أجاب أن الجو الثا ͭ ل المد ᢝ
ᡧᣍ شᜓلᚽ م ادعائهاᘌجهة الادعاء تقد ᣢاب ع

لا ᘌخᡧᣛ عᣢ الدائرة عᣢ التهمة ᚽشᜓل واضح و من خلاله المتهم من الرد  مفصل وواضح حᘭث يتمكن
 عوى المدᢝᣘ العاميئة الدائمة من أن الأصل الجواب عᣢ دما نص علᘭه قرار مجلس القضاء الأعᣢ به

، ᢝᣢᘭشᜓل تفصᚽ  ثᘭفمن لازم ذلك عدم أن جهة الادعاء ابتداءً وح ᢝᣢᘭشᜓل تفصᚽ لم تقدم دعواها
 ᘌخᡧᣛ أنه لا ᘌجوز إدخال وقائع ᛿ما لا   ᢕᣂ مفصلة ومحررة)الإجاᗷة عᣢ تهمة مرسلة وغتمكن مو᛿له من 

 
᠍
ᢝ الدعوى لاحقا

ᡧᣚ طةᘘمرت ᢕᣂلنص المادة (غ 
᠍
ل الجزائᘭة، فلᝣنظام الإجراءات  ) منᗷ 20عد رفعها وفقا

كة ᡫᣃ ــــخ مᗫاوقائع مستقلة بتوار ᢝ
ᡧᣚ نها، مما يوجب عدم النظرᚏما بᘭاط فᘘلوقائع غايرة ولا وجود لارت

ᢝ لم تتضمنها لا 
ᡨᣎلحقال 

᠍
، وهذا الإجراء الشᢝᣢᜓ من النظام  ئحة الاتهام، حفظا ᢝᣤوالنظا ᢝᣘ ᡫᣄال ᢝᣢ᛿مو

  . ام، وموجب لإلغاء القرار المستأنف ضدهالع
 ᖔالدف :

᠍
  ع الموضوعᘭة: ثانᘭا
 ًᢻتطبيق النظامأو ᢝ

ᡧᣚ اب القرار المستأن : الخطأᘘث افتقرت أسᘭان وجه المخالفات حᘭغفال بលف و
ᡧ كᘭف تحققت من ᣅ التلاعب أو التضلᘭل ضده من توضيح انطᘘاق عنا ᢕᣌفلم تب ، ᢝᣢ᛿سلوك مو ᣢع

لقصور نᘭة واأر᛿انه القانو رار لعدم اᜧتمال ᘌة والمعنᗫᖔة، مما يؤدي إᗷ ᣠطلان القعناᣅ الجᗫᖁمة الماد
ᢝ الᙬسᘭᙫب، وᘭᗖان

ᡧᣚ  ّنص : ᢝ
ᡨᣍذلك الآᘭوح) : ᢝ

ᡨᣍالآ ᣢاب القرار المستأنف ضده عᘘللدائرة ت أس ᡧ ᢕᣌث تب
 لما 

᠍
ة من تارᗫــــخ  عليهما سبق تفصᘭله، أن المدᣘ وفقا ᡨᣂقاما خلال الف ᢝ

ᡧᣍالأول، والثا)--( ــــخᗫتار ᡨᣎح)--
كة مدرجة، 26، بᘘعض السلوكᘭات عᣢ أسهم () ᡫᣃ ( ᢝ

ᡧᣚ ادخاإتتمثلᗷ اك أوامر لهم ᡨᣂاء  لانفراد والاش ᡫᣃ
اء بهدف ال ᡫᣃ دخال أوامرលسعر السهم، و ᢝ

ᡧᣚ ᢕᣂبهدف التأث ᣢع ᢕᣂاء تأث ᡫᣃ دخال أوامرលسعر الوحدة، و
الإسناد المادة لمخالفة الفقرة (أ) من قيق سعر مزاد إغلاق مرتفع، وهو ما يᘘ᙭ت صحة بهدف تح

(الثانᘭة) من لائحة والفقرة (أ) من المادة  مالᘭة،نظام السوق الة والأرᗖعون) من المادة (التاسع
لم سوب إᣠ موᢝᣢ᛿ (تداولاته) قامت ة للسلوك اسلوكᘭات السوق ᗷحقه)، وعند استعراض اللجن

كةبឝدر  ᡫᣄــــخ -اج جدول يتضمن (اسم الᗫــــخ -مخالفةوصف ال -التارᗫه -من تارᘭعل ᣘــــخ، المدᗫتار ᣠإ
)، ول ᢝ

ᡧᣍالركن المالثا ᡧ ᢕᣌه ام تبᣅعناᗷ جة الإجرا-(السلوك لثلاث اديᘭᙬةالنᘭم- ᡧ ᢕᣌة بᘭبᙫالعلاقة الس
ᢝ الج السلوك والنᘭᙬجة)،

ᡧᣚ تفتᜧث اᘭخانح ᢝ
ᡧᣚ ة ذات الاتهام (مثلدولᗷإدخال  ة وصف المخالفة كتا

اء بهدف التأثᢕᣂ عᣢ سعر الس ᡫᣃ خلاف القرارات الأخرى الصادرةأوامر ᣢمن  هم ثم البيع)، وهذا ع
 ᢝ
ᡧᣚ مثل هذه الدعاوراق ا منازعات الألجنة الفصل ᢝ

ᡧᣚ ةᘭلمال ᢝ
ᡧᣚ الجدول ᢝ

ᡧᣚ احةᣅ ث يتم النصᘭوى ح
استعراض أسᘘاب وتطبᘭقه عᣢ عناᣅ الجᗫᖁمة، وكذلك عند ر وتحلᘭله تحدᘌد ورسم السلوك الصاد

ت المدᣘ معنوي اᜧتفت ᗷعᘘارة: (و᛿ان الثاᗷت من سلوكᘭات وممارساالقرار المستأنف ضده للركن ال
ᢝ عليهما 

ᡧᣍات محتداول الأول والثا᛿ ᡫᣄأسهم ال ᣢاف هما عᣆة المخالفات، ان ᡨᣂل الدعوى خلال ف
اء بإرادتهما إᣠ إدخال أو  ᡫᣃ سعر السهمͭ الوحدة والتامر ᢝ

ᡧᣚ ᢕᣂسعر الإغلاق، هدف التأث ᣢع ᢕᣂأث
 ᢝ
ᡧᣚ لهᘭحسب ما تم تفصᗷ ف اᘭه كᗷاᘘأس ᢝ

ᡧᣚ القرار ᡧ ᢕᣌاب هذا القرار)، ولم يبᘘقت التداولات أسᘘمحل نط
ᢝ المᣢ الو الاتهام ع

ᡧᣚ الوارد ᢝᣤومما صف الجر ، ᢝ
᡽ᣍت لها توافر وجود القصد الجناᛞف ثᘭواد هذه وك

ᗷ ᡧ ᢕᣌارة عامة طلان القرايبᘘر المستأنف ضده، أنها ذكرت ع ᣘات المدᘭدراسة سلوكᗷ أنها قامتᗷ
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᛿ات محل المخالفة، وذلك من عليهما أث ᡫᣄأسهم ال ᣢشناء تداولهم عᙏ اط المحافظ واقع سجل حركة
ᢝ حق المدᣘ رᗫة، ومن ثم قررت أنه ثᛞسᙬثماالا 

ᡧᣚ المادي والمعنوي للمخالفة ᡧ ᢕᣌت لها تحقق الركن
 المدعᘭةᘌقول ᗷأننا درسنا المعاملة المرفوعة من ا الجواب عᣢ دفع موᢝᣢ᛿ هو ᛿أن القرار ليهما، وهذع

ᢝ لائحورأينا أنك مذنب ᗷجᗫᖁمة التلاعب والتضلᘭل وفق ما 
ᡧᣚ ذا قصو ة الاتهام، وههو مكتوب ᢝ

ᡧᣚ ر
كᘭفᘭة القرار   ار ر والعدم سواء، فمع خطورة التهمة وتعلقه ᗷحرمة المال فإن إظهالᙬسᘭᙫب ᘌجعل القرا

لسلوك المجرم لواجᘘات لᘭمكن الرقاᗷة علᘭه من خلال تحدᘌد اتوصله إᣠ هذه القناعة من أوجب ا
ᢝ إ

ᡧᣚللنظام، و 
᠍
ᢝ من حق  حرمان موᢝᣢ᛿ غفال ذلك يؤدي إᣠوᘭᗖان كᘭفᘭة كونه مخالفا

ᡧᣚ ᢝᣤوالنظا ᢝᣘ ᡫᣄه ال
ᢝ ال

ᡧᣚ هᘭحسب ما نص عل ᢝᣘ ᡫᣄال ᡧᣕمة تجرى وفق المقتᝏمحا ᣢمن نظام  )3المادة (حصول ع
  الإجراءات الجزائᘭة. 

 :
᠍
ᢝ  ثانᘭا

ᡧᣚ الرغم من الطعن إخطأ القرار المستأنف ضده ᣢه الأول عᘭعل ᣘات وجود ت سيق مع المدᘘث
ᢝ وجود 

ᡧᣚالتداول ᢝ
ᡧᣚ عل تزامن ᣘه الأمع المدᘭ موجب المستخرجات منᗷ ة، ولᗫثمارᙬالمحافظ الاس

ᢝ عدد من التداولات محل
ᡧᣚ ᢝᣢ᛿الاتهام،  وانفراد مو ᢝ

ᡧᣚ ه الأولᘭعل ᣘت مرة )13(وانفراد المدᘘ᙭مما ي ،
᛿  ᢝل ما قدم  المدᣘ علᘭه الأول لارتᜓاب أي فعل أو سلوك ᘌخالف النظام: عدم وجود ت سيق مع 

ᡧᣚ
ᢝ بناء علᘭهذه الدعوى و 

ᡨᣎة ثبوت ه قررتالᘭاللجنة الابتدائ ) : ᢝ
ᡨᣍه هو الآᘭلة بناء عل᛿وجود  . 1إدانة مو

 ᡧ ᢕᣌة ب ᡫᣃاᘘعل علاقة م ᣘب وجود زمالةالمدᛞسᚽ وذلك ، ᢝᣢ᛿ه الأول وموᘭ  وعلاقة عمل من خلالها يتم
᛿ات حسب ما تذكره أسᘘاب القرار محل  . 2الأسهم،  قشةمنا ᡫᣄشاط الᙏ ظهر سجلاتᘌ المخالفة
ᡧ وج ᢕᣌه الأتداولا ود تزامن بᘭعل ᣘوالمد ᢝᣢ᛿السوق ت مو ᢝ

ᡧᣚ ات المدرجة᛿ ᡫᣄأسهم عدد من ال ᣢول ع
 ᡧ ᢕᣌما ب)--( إᣠ ــــخ تᗫار)--( .ن برتوكول  . 3ᗫعناو ᢝ

ᡧᣚ نت (الإ وجود تطابق ᡨᣂنIPᚏة من ) ب ᡨᣂنهما خلال الف
 من هذ ، وذكرت أسᘘاب القرار المستأنف ضده)--(إᣠ تارᗫــــخ )--(تارᗫــــخ 

᠍
انب ا أنه ᘌعزز ᗷجاسᙬنᘘاطا

امن وجود الت سيق فᘭما ال ᡧ ᡨᣂ  شأن التداولات محل المخالفة، و ᢝ
ᡧᣚ نهماᚏالذيب ᡧᣎهو ذات المع   ᢝ

ᡧᣚ كتب
ᡧ لأصحاب الفضᘭلة أن ما قدم غᢕᣂ ، وجواالمدعᘭةلائحة الاتهام من قᘘل مقام  ᢕᣌأب ᢝ

ᡧᣎهذا فإن ᣢع 
᠍
ᗷا

صلᘭة وهو براءة قة الأ تنقل من الحقᘭستوى الأدلة ولا صحيح وهو مجرد احتمالات ظنᘭة لا ترᡨᣚ إᣠ م
: دم صحة ᙏسᘘة التهمة إلᘭه، وذلك للآموᢝᣢ᛿ وع ᢝ

ᡨᣍ  
ᡧ موᢝᣢ᛿ والمدᣘ علᘭه  متعمد  دعاء أي دلᘭل يتضمن الإشارة إᣠ وجود ت سيقلم تقدم لائحة الا  . 1 ᢕᣌب

ع والنظام، وقد أنكر موᢝᣢ᛿ ما ᙏسب إلᘭه من  ᡫᣄخالف الᘌ ماᗷ امᘭالقᗷ حة، حالأولᘭصح ᢕᣂث أن تهم غᘭ
ᢝ الأوامر من حᘭث الᝣمᘭلا ت سب إᣠ موᢝᣢ᛿ أن ه لادعاءلائحة ا

ᡧᣚ اء ناك تماثل ᡫᣄة أو السعر لأوامر ال
 ᡧ ᢕᣌالعرض والطلب ب ᢝ

ᡧᣚ والبيع أو وجود تناغم ᢝᣢ᛿ل موᘭات، وهذا دل᛿ ᡫᣄال ᢝ
ᡧᣚ ه الأولᘭعل ᣘوالمد

ء.  ᢝ
ᡫᣒ ᣢوجود الت سيق ع ᢝ

ᡧᣛين ᡫᣃاᘘم  
ᡧ تداول موᢝᣢ᛿ صحة وجود تزامن بالدفع ᗷعدم عدم  . 2 ᢕᣌوالم ᣘه الأول أو المدᘭعل ᣘعليهم د 

ᢝ المذكرة الآخᗫᖁن، وقد تم الطعن ᗷذل
ᡧᣚ ــــخ ك أمام اللجنةᗫاللجنة ذلك، ، ولم تراع )--(المقدمة بتار

ᘭر مكتفᗫᖁمن واقع تق ᡧ ᢕᣌت لها تحقق الركنᛞعليهما وث ᣘات المدᘭدراسة سلوكᗷ ارة أنها قامتᘘعᗷ ة
ᢝ صحته، ومع داولات محل الطعنتحلᘭل الت

ᡧᣚ ان للجنة الابذلك فᘭانات قد تم البᘭة وجود بᘭتدائ
ᢝ تقᗫᖁر تحلᘭل التداولات من خلال مغلوطة

ᡧᣚ  ج من مؤᖁالمستخ ᢝᣥر الرسᗫᖁالتقᘭة سسات السوق المال
الخاصة ᗷالمحافظ الاسᙬثمارᗫة الخاصة ᗷموᢝᣢ᛿ والمدᣘ عليهم الآخᗫᖁن، وقد أهملت اللجنة القᘭام 

ᢝ ذا الأ والتأᜧد من ه لتطابق والمقارنةᗷا
ᡧᣚ أة الذمة بندب مر كونه مؤثر وجوهري ᢔᣂالدعوى وت ᢕᣂخب

ᢝ فيها، ومن ذلك عᣢ سᘭᙫل الميراجع التقارᗫر وᗫعᢝᣗ رأᘌه ال
ᡧᣎسف ᢝ

ᡧᣚ ᣆكة ثال لا الح ᡫᣃ تم  (ه)هم
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ᘭح ᢝᣢ᛿ه الأول والثالث مع موᘭعل ᣘمحافظ المد ᡧ ᢕᣌصحة وجود تزامن بᗷ ث لا توجد لهم أيالطعن 
ᢝ ذلتداولات عᣢ هذا 

ᡧᣚ م إهمال هذا الطعن. ك اليوم، ومع ذلك تالسهم   
اك أو الت سيق ممم . 3 ᡨᣂوجود الاش ᢝ

ᡧᣛه الأول ما تضمنه تا ينᘭعل ᣘل التداو ع المدᘭر تحلᗫᖁلات ق
ᢝ ا

ᡧᣚ ه الأولᘭعل ᣘشاركه المدᛒ ات دون أن᛿ ᡫᣄعدد من ال ᢝ
ᡧᣚ اع لوحدهᗖى و ᡨᣂاش ᢝᣢ᛿اء نفسه أن مو ᡫᣄل

كة أو البيع م ᡫᣃ وجود اوهذا  )ب(ثل ᢝ
ᡧᣛب الينᛳت ᡨᣂه الأول، وكذلك مسبق مع الت سيق والᘭعل ᣘلمد

ᗷ ه الأولᘭعل ᣘأسهمانفرد المد ᢝ
ᡧᣚ اء ᡫᣄفيها أي  )13( ال ᢝᣢ᛿كن لموᘌ كة لم ᡫᣃ هذه ᢝ

ᡧᣚ ةᘭ᜻تداول أو مل
  . الأسهم، فأين وجد هذا الت سيق المزعوم

ᢝ وجود الت سيق مع ا . 4
ᡧᣛه الأولمما ينᘭعل ᣘحقق  لمد ᢝᣢ᛿من خسائر من تدهو أن مو ᡵᣂᜧأ ᢝ

ᡧᣚ 8اولته 
أن ᘌكون هناك ت سيق  زعوم، فهل ᘌعقلإنه ᗷاع ᗷخسارة أᡵᣂᜧ من مرة، فأين هذا التأثᢕᣂ الم مرات حᘭث

ᢝ وترتᛳب مع الم
ᡧᣚ خسائر ᢝᣢ᛿حقق موᗫه وᘭعل ᣘمرات، فهذا خارج النطاق المتصور، فᜓأن  )8(د

ᢝ عن موᢝᣢ᛿ اوجود التأث شخص موᢝᣢ᛿ ومع عدمم عن شخص لᛳس هو لائحة الادعاء تتᜓل
ᡧᣛين ᢕᣂ لتهمة

    . ᝣلᘭةᗷال
ᢝ مرات معدو عدم صحة الاسᙬنتاج الذي توصلت إلᘭه اللج . 5

ᡧᣚ ᢝ ᢔᣍ قراراها وهو أن تطابق الآي ᢝ
ᡧᣚ دة نة

 ᡧ ᢕᣌما ب)--(  ᣠإ)--( سعر الس ᣢع ᢕᣂه للتأثᘭعل ᣘالت سيق مع المدᗷ دخل أوامرᘌ ᢝᣢ᛿جعل موᘌ هم ثم
ة، فمجمᖔع ع البيع طᘭلة ᡨᣂخلادد مرات التالف ᢝᣢ᛿ة ل اداول لمو ᡨᣂلف ᡧ ᢕᣌما ب)--( ᣠإ)--( سعᘻ لا تتجاوز

ᢝ مرات ) 4من هذه الᙬسع مرات عدد ( مرات، وقد حقق خسارة
ᡧᣚ بيع أسهمه ᢝ

ᡧᣚ  كة ᡫᣃ)ــــخ  )يᗫتار ᢝ
ᡧᣚ) -

كة 35,592.60( )- ᡫᣃ ᢝ
ᡧᣚ ث()، وكذلك حقق خسارة من بيع أسهمه(  ــــخᗫبتار)--( )50,364.34 (

ᢝ الآي 61,576.20( )--(وكذلك بتارᗫــــخ )، ᗫ)--( )66,391.60ــــخ لك بتار وكذ
ᡧᣚ أن التطابق ᢝ

ᡧᣎعᘌ مما ،(
ᢝ لا ᘌفᘭد عᣢ الإ  ᢔᣍهᘭعل ᣘوالمد ᢝᣢ᛿مو ᡧ ᢕᣌب بᛳإدخال الأوامر  طلاق بوجود ت سيق وترت ᣢالأول ع

ᢝ عدمᗷقصد التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم ثم البيع، وكᘭف وقد حقق موᢝᣢ᛿ خسائر م
ᡧᣎعᘌ م وجود ا ᢕᣂالتأث

 ،
᠍
ᢝ الأ و أساسا

ᡧᣚ ل ما᛿والمد ᢝᣢ᛿كة مر أن موᘘحدث أن تكون شᗫعمل و ᢝᣢᘭانا زم᛿ه الأول سبق وᘭعل ᣘ
ᢝ اف يالوا ᢔᣍ ذات الأي ᢝᣗتع ᢝᣠالتاᗖت وجود اتفاق وت سيق  ، وهذا الأمر ي عامة وᘘ᙭حد ذاته لا ي ᢝ

ᡧᣚ
ᡧ موᢝᣢ᛿ والمدᣘ علᘭه الأول.  ᢕᣌما بᘭشارك فᘻو  

᛿ات ذات  ل الدعوى ᘌجد أنها ᛿ات محع عᣢ الᡫᣄ لالمط . 6 ᡫᣃمن جميعإ ᢝᣠال عاᘘق  ᢝ
ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌالمتداول

᛿ا ᡫᣄذلك أن هذه ال ᣢل عᘭة والدلᘭل السوق المالᘘسواء ق 
᠍
ت معدلات أحجام التداول فيها عاᢝᣠ جدا

ᣢان عᘭعض الأحᗷ ᢝ
ᡧᣚ وجود تزامن ᣄفᘌ عه لأسهمه، وهذا ما قدᘭعد بᗷ اء فيها أو ᡫᣄالᗷ ᢝᣢ᛿دخول مو 

. ن اعتᘘار ذلم الᙬسلᘭم ولا ᘌمكه مع عدفرض وجود ᢝᣢ᛿ضد مو ᢿًᘭك دل   
: الدفع ᗷانعدام الركن المادي لجᗫᖁمة التلاعب أو الت

᠍
: انصᛞت أوصاف الاتهام ثالثا ᢝᣢ᛿حق مو ᢝ

ᡧᣚ لᘭضل
اك مع المدᣘ علᘭه الأول ثلاث سلوكᘭات (عᣢ ارتᜓا ᡨᣂالانفراد أو الاشᗷ ᢝᣢ᛿اء  . 1ب مو ᡫᣃ ادخال أوامر

اء . 2وامر بيع، السهم ثم إدخال أ عᣢ سعر التأثᢕᣂ  فبهد ᡫᣃ سعر  إدخال أوامر ᣢع ᢕᣂقصد التأثᗷ
اء بهدف تحقيق سعر مزاد إغلاق مرتفع) فأمإدخال  . 3الوحدة ثم إدخال أوامر بيع،  ᡫᣃ ا ما أوامر

ᡧ فإنهما لم تصدران أصᢿً من موᢝᣢ᛿ لا عᣢ سᘭᙫل الانفراد ولا  ᢕᣌتᗫ ᢕᣂالأخ ᡧ ᢕᣌالحالتᗷ ل الاش  يتعلقᘭᙫاك س ᡨᣂ
لقرار المستأنف ضده إᣠ موᢝᣢ᛿ أفعال غᘭ ᢕᣂد، مما ᘌظهر ᙏسب اب ولا من ᗷعᣢ فرض) لا من قᗫᖁ(ع

ᢝ أرض الواق
ᡧᣚ ةᘭقᘭر أنها تضمنت  ع،حقᗫᖁالتق ᢝ

ᡧᣚ ذكرت ᢝ
ᡨᣎات لم ت سب فᜓل الحالات الᘭهذه السلوك

ها إلموᢝᣢ᛿ فيها أي فعل لا  ᢕᣂفيها أي فعل،و ولم ي سب لم ،دخال أمر ولا استفادة ولا غ ᢝᣢ᛿  ،أو استفادة
ᘭالقرار المستأنفه فقد فات عوعل ᣢ  سلوك وهوᚽ ᢝᣢ᛿إدانة مو ᢝ

ᡧᣚ مᘭضده  هذا الأمر، وهذا خطأ جس
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 طلاق. م يرتكب السلوك المادي منها عᣢ الإ ᙏسان ᗷجᗫᖁمة وهو لᢿً لم ᘌصدر منه، فكᘭف ᘌدان الإ أص
ᗷ ᡧأن ᢕᣌالوصف الأول فأبᗷ لا جميع التداو  وأما ما يتعلق ᢝᣦ ت محل الدعوى  ᡫᣃ ارة عن أوامرᘘاء تم ع

ᘭولم تكنتنف 
᠍
ᢝ أسᘘاب  أوامر وهمᘭة، وᗖــهذا ينعدم توافر الركن المادي المنصوص عليها  ذها فعلᘭا

ᡧᣚ
لقرار المستأنف ضده ᘌخᘭل إلᘭه أن موᢝᣢ᛿ قام بឝدخال أوامر القرار المستأنف ضده، ومن ᘌقرأ أسᘘاب ا

ᢝ السوق من أجل 
ᡧᣚ اء ᡫᣃهذا الإظهار حالة ط ᣢع ᢝᣠرفع ب عا ᣠالسوقلسهم أدى إᗷ ومن ثم  سعره

ᘌبيع ما لد، ᢝᣠسعر عاᚽ ف، و  ه من أسهمᣆامه بهذا التᘭصل لولا قᘭكن لᘌ لم ᣢصحيح ع ᢕᣂهذا غ
ᢝ طلاق، ولا أعلم كᘭف فات عᣢ الإ 

ᡧᣚ إاللجنة سددها الله هذا الأمر الجوهري ᢝᣤات الوصف الجرᘘث
 ᢝᣢ᛿ه موᗷ دون وجه حق الذي اتهمᗷ،  ᖁتق ᣢل التداولا فالمطلع عᘭر تحلᗫجد أن الᘌ ة تᗖᖔتهمة الم س

 ᣠسعر اإ ᣢع ᢕᣂاء بهدف التأث ᡫᣃ ارة (إدخال أوامرᘘعᗷ جاءت ᢝᣢ᛿الاتهام لسهم ثم البيع)، مو ᢝ
ᡧᣎعᘌ وهذا

مما يوهم  ن القصد منها فقط إحداث حالة طلب مصطنعة وغᢕᣂ حقᘭقᘭة عᣢ السهمأن الأوامر ᛿ا
ᙏ ᢕᣂ) ᢝشاط تداول غبوجود 

ᡨᣛᘭحق ARTIFICAL PRICE ،(صحيحوهذا غ ᢕᣂ ᣢحدث الإ  عᘌ طلاق ولم
ᢝ عنها قصد أن البيع لم ᘌقع ᗷعد  )1(هذا الأمر، والدلᘭل عᣢ ذلك أمران: 

ᡧᣛاء مما ين ᡫᣄإدخال أوامر ال
اء، التأثᢕᣂ لع ᡫᣄل إدخال أمر الᘘكة ق ᡫᣄالᗷ ملكᘌ لم ᢝᣢ᛿ن أ )2(دم تحقق وجود منفعة من ذلك فمو

 ᡫᣄالᗷ ذه، وتالأمرᘭᜓامل الأ اء تم تنفᗷ تمم البيع ᢝ
ᡨᣎا سهم ال ᡫᣃ عدد الأسهم ها، فهناك تطاؤ ᡧ ᢕᣌبق تام ب

اة والأسهم المᘘاعة أي أن تحقيق ᡨᣂاء ثم بيع المش ᡫᣃ) ᢝᣤونظا ᢝᣘ ᡫᣃ جة تداولᘭᙬان ن᛿ ــحᗖᖁوهذا ال ،(
ᡧ لا ᘌخᡧᣛ عᣢ أصحاب  ᢕᣌالحالت ᡧ ᢕᣌة، فهناك فرق بᘭلᝣالᗷ ᢝᣤالوصف الجر ᢝ

ᡧᣙلᘌ ما᛿ ،لةᘭالفض  ᢝᣢ᛿إن مو
ᢝ يوم والبيقام ᗷال

ᡧᣚ اء ᡫᣄيوم آخ ᢝ
ᡧᣚ ات ع᛿ ᡫᣄال ᡵᣂᜧأ ᢝ

ᡧᣚ ر ᢕᣂفالوصف  ،محل الاتهام، فأين قصد التأث
ᘌ حد ذاته لمᗷ ᢝᣤوقد حقق خسارة الجر ، ᢝᣢ᛿حالة مو ᢝ

ᡧᣚ 
᠍
ت فأين وجود التأثᢕᣂ من مرا) 8(كن متحققا

  إدخال الأوامر عᣢ سعر السهم فلᛳس له وجود. 
 : ، وخطأ  أو التضلᘭل وي لجᗫᖁمة التلاعبوافر الركن المعنتالدفع ᗷانعدام راᗷعا᠍ ᢝᣢ᛿حق مو ᢝ

ᡧᣚ  القرار
ᢝ إغفال ما بᚏنه موᢝᣢ᛿ من وجود أسᘘاب 

ᡧᣚ المستأنف ضده ᢝ
ᡧᣚ وعة ᡫᣄة مᘌة ومصالح اقتصادᗫثمارᙬاس

ᢝ عنه تعمد إدخال أوامر ᗷقصد التأثᢕᣂ عᣢ أسعار الأسهم: تداولاته، م
ᡧᣛاب القنصّ  ما تنᘘرار ت أس

  تائج هذه السلوكᘭاتالنظر إᣠ نتᘭة: (وحᘭث إنه ᗷه عᣢ العᘘارة الآ دالمستأنف ض
᠍
مجردة، ᘌظهر جلᘭا

وع ظاهر لإج ᡫᣄثماري مᙬعليهما خلوها من أي هدف اس ᣘقدم أي من المدᘌ  ات، ولمᘭراء تلك العمل 
ᢝ إجابته 

ᡧᣚ قام ᢝᣢ᛿أن موᗷ ᡧ ᢕᣌذلك أب ᣢع 
᠍
 ᘌفᣄ هذه السلوكᘭات)، وجواᗷا

᠍
را ᢔᣂم ᢝ

ᡧᣚ لما تم سؤاله 
ᢝ سالتحقᘭقات بتوضي

ᡧᣚ تخذ قراره حسب الموق الأسهم و ح أنه (مضاربᗫ حفزات وتداولات السهم
التأثᢕᣂ عᣢ  سهم، وأنه لا ᘌقوم ᗷالت سيق مع أحد، وأنه لم ᘌقصد وزᗫادة رأس المال، وتداولات وأخᘘار الأ 

)، و  ᡧ ᢕᣌف جميع المتداولᣆيع وهو تᙫᗫي و ᡨᣂشᛒ ث إنهᘭأسعار الأسهم ح ᢝ
ᡧᣚ كذلك ᡧ ᢕᣌته أثناء  قد بᗖᖔأج

ᢝ اسعوى ᗷالتفصᘭل الأسالد
ᡨᣎاب الᘘ ا ᡫᣄال ᢝ

ᡧᣚ ند إليهاᙬ المذكرة) ᢿًᘭالأسهم محل الدعوى تفصᗷ ء أو البيع
وعة.  )، وأنها قائمة عᣢ تحقيق مصالح اقتصادᘌة)--(رᗫــــخ المقدمة بتا ᡫᣄذلك  م ᣢومن الأمثلة ع

كة  ᡫᣃ سهم ᢝ
ᡧᣚ ما يتعلق بتداولهᘭه فᗷأن هناك أ)ب(جواᗷ ث ذكرᘭة عن ، حᘭجابᘌار إᘘالسهم حفزته خ

ا  ᡫᣄأسهمها لل ᢝ
ᡧᣚ ء  ᡫᣄومن ذلك إعلان ال ᢝ

ᡧᣚ وكذلك )--(كة ،
᠍
عن نتائجها السنᗫᖔة وتحقᘭقها أرᗖاحا

ᢝ الإع 
ᡧᣚ ان᛿ اء أسهمها ومعلوم)--(لان الذي ᡫᣃ ذلك إلا عند  عن عزمها ᣢكة لا تقدم ع ᡫᣄتوافر أن ال

ᢝ السوق لا ᘌعك ت جᘭدة من الᝣاش، واقتناعها ᗷأن سعر السهماحتᘭاطᘭا
ᡧᣚدة اᘭمثلها س الحالة الجᘌ ᢝ

ᡨᣎل
 ᡫᣄلل ᢝᣠكونالمركز الماᘌ أن ᢝᣙᘭمن الطب ᢔᣂموجب هذا الخᗷ كة ᡫᣄفإن ال ᢝᣠالتاᗖموجة  كة، و ᢝ

ᡧᣚ سهمها
 عᣢ سᘭᙫل لم يتداول،  ارتفاع، سواء تداول موᢝᣢ᛿ فيها أو 

᠍
كة ومن ذلك أᘌضا ᡫᣃ فإن الناظر  )ه(المثال



 

  

24 
  

ᢝ ال
ᡧᣚ للسهم ᢝ

ᡧᣑᗫللأداء التار ᡧ ᢕᣌة ما ب ᡨᣂف)--( ᡨᣎوح)--(جد السهᘌموجة ا ᢝ
ᡧᣚ ام ᢝ

ᡧᣚليوم رتفاع مطردة، و
ᢝ أن تداولات ، حقق السهم ارتفا )--(الذي ᛒسبق تداول موᢝᣢ᛿ أي بتارᗫــــخ 

ᡧᣎعᘌ ة القصوى، مماᘘال سᗷ ع
وعةت مب ᘭة عᣢ أسمو᛿ ᢝᣢ᛿ان ᡫᣄة مᘌة ومصالح اقتصادᗫثمارᙬاب اسᘘ  ᢝ

ᡨᣚسعر السهم السو ᢕᣂوأن تغ ،
لب عᣢ السهم  وأن قوى العرض والطت عن السهم الأخᘘار والمعلومابᘭعᘭة لما تعكسه ᛿ان نᘭᙬجة ط

وع، وقد أغفل القرار المستأنف ᛿انت طبᘭعᘭة ᗷما ᘌعكس ذلك، ولᛳس لتداول موᢝᣢ᛿ ت ᡫᣄم ᢕᣂغ ᢕᣂأث
ات محل الدعوى والموجات الصاعدة للأسهم اسة سلوك المسᙬضده در  ᡨᣂن خلال الفᗫᖁن الآخᗫᖁثم

ᢝ منازعات الأور نة الاسᙬئناقرار الصادر من لجذلك ᗷالمخالفة للمحل الدعوى، و 
ᡧᣚ ة رقم (فᘭاق المال --

 لمسᙬثمᗫᖁن آخᗫᖁن قاموا المدᣘ علᘭلوك ، حᘭث قررت اللجنة أن س)--() وتارᗫخه 
᠍
ه ᛿ان مقارᗖا

ائه، وكذلك أغفلت اللجنة النب ᡫᣃ ان من أسعار أوامرᘭعض الأحᗷ ᢝ
ᡧᣚ ᣢأسعار أعᗖاء و ᡫᣃ دخال أوامرឝ ظر

ᢝ تᙬبع حركة 
ᡧᣚ اول)(تدالسهم من موقع ᢝ

ᡨᣎه اللجنة  ، والᘭه نظرت إلᘭالقرار المشار إل ᢝ
ᡧᣚ ةᘭئنافᙬالاس

ᡧ ( السهم ᛿انتاول أعلاه من أن أسعار تد ᢕᣌاوح ما ب ᡨᣂو(22.85ت ᢻًاᗫع 23.20) رᖔخلال الأسب ᢻًاᗫر (
كة والذي ن ᡫᣄاء المكثف سهم ال ᡫᣄالᗷ هᘭعل ᣘام المدᘭالسابق لقᙏ ة  تج عنه ارتفاع سعر السهمᘘس

ᢝ ذلك 
ᡧᣚ املة᛿الارتفاع أاليوم واستم ᢝ

ᡧᣚ سعر (راره ᣠوصل إ ᡨᣎة حᘭام التداول الستة التالᘌ32.30 ًᢻاᗫر ( 
ᢝ أن الأوامر المدخل %)37 سᘘة (ب

ᡧᣎعᘌ مما ،
᠍
 ᚽشأن ارتفاعا

᠍
 ᛿اذᗷا

᠍
ة من المدᣘ علᘭه لم توجد انطᘘاعا

كة محل المخالفة ᛿ان متأسعر الورقة المالᘭة، وأن سعر سهم ال ᡫᣄ عامل العرضᗷ 
᠍
ᢝᣙᘭ والطلب الطبثرا

ᢝ السوق. ᛿ل ه
ᡧᣚذا غفل عنه القرار المستأنف ضده وهو مما سعت المذكرة الجᘭة المقدمة واب ᢝ

ᡧᣚ
حه  لᚽشᜓ )--(الدعوى بتارᗫــــخ  ᡫᣃ ل مفصلᘭار ولم يتم الجواب عليها، وأحᘘالاعت ᡧ ᢕᣌعᗷ إلا إنه لم يؤخذ

  . إليها لغرض عدم الإطالة
: الدفع ᗷعدم قدر 

᠍
اض: الأسهم محل الاتها  عᣢ أسعار ة موᢝᣢ᛿ من التأثᢕᣂ خامسا ᡨᣂل الافᘭᙫس ᣢم ولو ع 

ᢝ تنطوي عᣢ تلاعصو ضᘭلة أن المقلا ᘌخᡧᣛ عᣢ أصحاب الف
ᡨᣎفات الᣆمن منع الت ᢝᣤب أو د النظا

 ᣢة والقدرة عᘭسعر الورقة المال ᣢطرة عᘭة هو منع السᘭالأوراق المال ᢝ
ᡧᣚ لᘭب تضلᘭأسالᗷ توجيهه

لمعلومات المتوافرة عن الورقة طبᘭعᘭة وما تعكسه اض والطلب اللᘘعد عن ظروف العر ᗷعᘭدة ᛿ل ا
ᢝ  العلماء والمحاᝏم حᡨᣎ عᣢ المستوى العالᢝᣥ وعᣢن هذا الأمر فإالمالᘭة، وليتحقق 

ᡧᣚ ل المثالᘭᙫس
ᢝ قضᘭة (حᜓم محᜓمة اسᙬئناف  خارج الممل᜻ة

ᡧᣚ--أنه للقᗷ قررت ᢝ
ᡨᣎقصد )، والᗷ ان᛿ أن التداولᗷ ول

ᢝ سهم السسعر ال لتأثᢕᣂ عᣢا
ᡨᣚكون التداوᘌ د أنᗷلا ᢝ

ᡧᣚ النظرᗷ طةᗷا ᡨᣂأوقات م ᢝ
ᡧᣚة و ᢕᣂأحجام كبᗷ ول

) فᘭجب MARKET DOMINATIONالأخرى وهو ما ᛒسᣥ (السᘭطرة عᣢ السوق) (حجم التداولات 
ᡧ الاعتᘘار ᙏسᘘة السᘭطرة ᗷالنظر للمدة والأحجام واستمر  ᢕᣌعᗷ مكن القول أن يؤخذᘭطرة لᘭة السᗫار

ذلك عᣢ سᘭᙫل المثال أن تعادل تداولات ᣢ سعر السهم، ومن ᢕᣂ عو التأثعمدي نحبوجود قصد 
مدار مدة طᗫᖔلة   وعᣢ ،عᣢ سᘭᙫل المثال%) 20جمᖔع التداول اليوᢝᣤ (الشخص ᙏسᘘة عالᘭة من م

ᢝ دقائق معدودة، وتذكر هنا محᜓمة اسᙬئناف الولاᘌات المت
ᡧᣚ سᛳة أنهكشهر ولᘭحدة للدائرة الثان : 

ة طᗫᖔلة من الز  مدى طرة عᣢمر السᘭعندما ᘻست’ ᡨᣂن ف᜻ة، ولᗫᖔالتلاعب تكون ق ᣢمن، فإن الأدلة ع
 ᛿متلاعب ᘭطرة من حᘭث الدقائق أو الساعات، فقد ᘌجد أي شخصإذا تم قᘭاس الس

᠍
،  . ‘نفسه مصنفا

ᢝ هذه القضᘭة ا
ᡧᣚأهم و ᢔᣂتعت ᢝ

ᡨᣎل ᢝ
ᡧᣚ عام ᢝ

᡽ᣍدأ قضاᘘةخارج المم᜻خصوص جرائم التلاعب  ملᗷ أو
اء، أو البيع ᗷأسالᘭب خداعᘭة عندما لا توجد محا المحᜓمة أنهقررت  ،التضلᘭل ᡫᣄة الᘭولة لإخفاء عمل

ᘭــهᗫᖔالسهم، فإنأو تم ᣢة عᘭقᘭطرة حقᘭكن هناك سᘌ لة من ة، ولمᘭحصة قلᗷ ع التداولاتᖔمجم 
ᢝ عنها تهمة قصد التلاعب أو التضلᘭل.  مجمᖔع التداول

ᡧᣛين  
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 لذلك فقد تضمنت أ
᠍
من حᘭث القᘭمة مجمᖔع أرᗖاح موᢝᣢ᛿ أنف ضده أن سᘘاب القرار المستوتطبᘭقا

 وᘻسع م) رᗫال خمسمئة وثمانᘭة وثلاثون ألف538,982.29(
᠍
ون ئة واثنان وثمانون رᗫاᢻً وᘻسع وعᡫᣄ اا

ᢝ نصّ هللة، وأن مدد 
ᡨᣎالتداول ال  ᣢأنها محل المخالفة لا تتجاوز دقائق معدودةفيها ع ᢕᣂسب التغᙏو ،

ᢝ م )%0.80(تصل تقل إᣠ أن 
ᡧᣚع التداول  )%2(توسطها وᖔاليوم المحدد محل الاتهام من مجم ᢝ

ᡧᣚ
ᢝ تقᗫᖁر تحلᘭلᗷارتᜓاب المخالفات (تم احᙬساب ا

ᡧᣚ هᘭلما هو منصوص عل 
᠍
التداولات وهو  ل سب وفقا

ول موᢝᣢ᛿ وحده عليهم ولو حسᛞت ᙏسᘘة التغᢕᣂ الناتج عن تداᖔع مع تداولات أخرى للمدᣘ مجم
᛿اتأقل من ذلك ᗷكثᢕᣂ  لᝣانت ال سب ᡫᣄالسوق، ) 13(فيها الم سوب المخالفة  )، وال ᢝ

ᡧᣚ كة مدرجة ᡫᣃ
اوح ما وعدد مرات التداول محل المخا ᡨᣂات ت᛿ ᡫᣄأسهم هذه ال ᢝ

ᡧᣚ ةᗖᖔلةلفة الم سᘭمرة واحدة ط ᡧ ᢕᣌب 
ة، (ᘻشᜓل  ᡨᣂات م )8(الف᛿ ᡫᣃ التداول )13(ن أصلᗷ قمᘌ كة)، أي أنه لم ᡫᣃ  هذه ᢝ

ᡧᣚ اء أو البيع ᡫᣄالᗷ
᛿ات إلا مرة و  ᡫᣄلة االᘭمكاحدة طᘌ ة، فإنه لا ᡨᣂلف ᢝ

ᡧᣚ حال أن تكون التداولات وحدهاᗷ كة  )13(ن ᡫᣃ
ᢝ أوق

ᡧᣚمتفرقة و᛿ة لتداولات موᘭطرة فعلᘭسهم لدقائق ات مختلفة دون وجود س ᣢع ᢝᣢ ،الأقل ᣢع
ᢝ أسᘘاب القر فضᢿً عن أنه ᗷا

ᡧᣚ الجداول المرفقة ᣢلاطلاع ع ᣢظهر أنها لم تراع عᘌ طلاق مسألة الإ ار
ة عᣢ السهم لᘭمكن القول بوجود حالة تأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم،  طرة فعلᘭة أو محتملدام وجود سᘭانع
، ولا داولات مخالفة دون ما هنالك أن اللجنة اᜧتفت ᗷالقول أن هذه الت ᛿ل ᢕᣂف وقع التأثᘭتوضيح ك 

 داخل التأثᢕᣂ هو أمر حᢝᣓ عل الجᗫᖁمة قد وقعت، فقصد ᘌجوز ᗷحال أن ᘌقال أن قصد التأثᢕᣂ فقط ᘌج
ومن للتعرف علᘭه وتحدᘌده إلا من خلال ظواهر التᣆفات ونتائجها،  ᙏسان ولا مجالن الإ مكنو 

ᗷ كون رد القرار المستأنف ضدهᘌ ب أنᘭذ العجᘭاء والبيع لا ين خصوص ذلك أن (تنف ᡫᣄقصد أوامر ال ᢝ
ᡧᣛ

الوارد  فهذا الرد  ومቯلاته وطبᘭعته)،م ᗷالنظر إᣠ مجمل السلوك التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم أو قصد الدع
ك الذي يᙬشᜓل فᘭه ن قصد المتداول التأثᢕᣂ عᣢ سعر السهم هو المجرم، ولᛳس السلو ᘌفهم منه أ

ᢝ هذه الحالة المحتمل أو الفعᢝᣢ قصد التأثᢕᣂ نفسه سواء ᛿ان 
ᡧᣚالسهم، و ᣢر عᗫᖁفإنه لا مناص من تق

ᢝ وصف ا
ᡧᣚ مة، أمر جوهريᗫᖁمة هو قصلجᗫᖁإدخال أوافهل الج ᢝᣢ᛿اء اد مو ᡫᣄسعر مر ال ᣢع ᢕᣂلتأث

ᢝ الس
ᡧᣚ 

᠍
 مؤثرا

᠍
اء ᗷالفعل لᛳست وصفا ᡫᣄذ صفقة الᘭاإهم، وأن تنفᘘانت ث᛿ مة أو عدمها طالماᗫᖁت الج

اء، فإذا ᛿ان هو مقدخال الأ إعت ᗷمجرد الجᗫᖁمة قد وق ᡫᣄالᗷ صود اللجنة من ردها، فهذا يتعارض مر
ᢝ الف᛿ما نص ع  والتضلᘭلع مع عناᣅ جᗫᖁمة التلاعب ᚽشᜓل قاط

ᡧᣚ من 49(قرة (أ) من المادة ليها (
 ᗷالمثال، 

᠍
 قتله، فهل نحاᝏمه ᗷجᗫᖁمة فلو ᗷصق شخص نظام السوق المالᘭة، وتقᘘᗫᖁا

᠍
عᣢ آخر قاصدا

عᣢ نواᘌاهم ول᜻ن  لا ᘌحاᝏم الناس بناءً  لاشك ᗷأن النظام والقضاءل لأن قصده ᛿ان كذلك، القت
ᘌ ًمهم بناءᝏا حاᘭالسلوك ᣢام ة ومدى إمت الظاهر عᘭة قᘭتحقيᜓان ᢝ

ᡧᣚ ة الفعل نفسهᘭجة الإجرامᘭᙬق الن
اض، ᛿ما إن هذا القو  ᡨᣂل الافᘭᙫس ᣢع ᡨᣎالإ ح ᣢم عᘭستقᛒ الوقائع محل الدل لا ᣢعوى فإن طلاق ع

اءالواقعة محل الدعوى هو عملᘭة تداول مك ᡫᣃ ست أمرᛳاء ثم بيع، ول ᡫᣃ ثم  تملة أي صفقة ᢝᣥوه
ᢝ مكتملᗷه موᢝᣢ᛿ ه إن ما قامكذلك، ف  بيع، أما والحالة

ᡨᣛᘭاء حق ᡫᣃ ة أو  وᘭــهᗫᖔب تمᘭدون أي أسال
 ᢝᣥه الرسᗷل، ومن حساᘭات تلاعب أو تضلᘭᜓمᗷ ه من بيعᗷ امل، وأن ما قامᝣاسمه الᗖة  وᘭمᝣقة لᗷمتطا

ᢝ عنه وصف الس
ᡧᣛاء، فهذا ين ᡫᣄاب القر الᘘجواب أس ᢝ

ᡧᣚ الذي ورد ᢝᣤار المستأنف ضده وهو لوك الإجرا
ᣢ أصحاب الفضᘭلة ᗷأنه لᘭمكن القول بوجود السهم، ولا ᘌخᡧᣛ ع التأثᢕᣂ عᣢاء ᗷقصد أوامر ᡫᣃ  إدخال

ᢝ اتلاعب أو تضلᘭل تجا
ᡧᣚ ᣅد من توافر ثلاثة عناᗷه حالة معينة لا) : ᢝᣦأن 1لسلوك محل النظر و (

ᗷ ᢝاتجاه معᘌكون المقصود من 
ᡨᣚه سعر السهم السوᘭالتداول توج) ، ᡧ ᢕᣌ2عتقد المتداᘌ ر ول أن سع) وألا

) وأن تكون الأرᗖاح المتحققة من 3لم ᘌقم هو ᗷالتداول، ( الاتجاه المقصود ما ᚏتوجه لذات السهم س
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ᢝ توجᘭه التد
ᡧᣚ جة لمؤثرات أخرى اول لم تكن لتتحقق لولا قدرة الشخصᘭᙬست نᛳسعر السهم، ول

ᚽشᜓل  أو السوقرض والطلب عᣢ السهم ذاته لومات المتوافرة عن قᘭمة السهم، وحركة العمثل المع
  لقرار المستأنف ضده، فقد غفل اعام

᠍
ᢝ توجᘭه السهم أخذا

ᡧᣚ ᢝᣢ᛿التحقق من الأثر المادي لأوامر مو
ᡧ الاعتᘘار حركة العرض والطلب الساᗷقة وال ᢕᣌعᗷت وجود حاᘘ᙭ت ᢝ

ᡨᣎالسهم ال ᣢامنة واللاحقة ع ᡧ ᡨᣂلة م
ᢝ لا  لأخᘘار الإᘌجابᘭة عن السهمتصاعدᘌة لا دخل لموᢝᣢ᛿ بها وᗖمعزل عن ا

ᡨᣎد أن يتغالᗷسعر السه ᢕᣂ م
 ᡨᣎح 

᠍
 لخطأ القرار ᗷذلك توضᘭح واᜧتᡧᣛ طلاق.  لو لم ᘌقم ᗷموᗷ ᢝᣢ᛿التداول عᣢ الإ ᗷموجبها قطعا

᠍
 وᘭᗖانا

᠍
ا

  صل إلᘭه. المستأنف ضده فᘭما تو 
ᢝ الختام ألتمس من أصحاب السعادة أ

ᡧᣚأوصاف السلو و ᢝ
ᡧᣚ ئناف النظرᙬات عضاء لجنة الاسᘭك

ᢝᣦ ᢝ الم سᗖᖔة إᣠ موᢝᣢ᛿ و 
ᡨᣎارة عن الᘘع ᡫᣄالᗷ تداول᛿ ᡫᣄال ᢝ

ᡧᣚ أسلوب اء والبيعᗷ السوق ᢝ
ᡧᣚ ات المدرجة

وع، وأن الدعوى المقدمة من  ᡫᣄةالمᘭمدع  ᡧ ᢕᣌقᘭلا تنقل عن ال 
᠍
، فᜓل تداولات لم تتضمن إلا ظنونا

ᢝ رᗫة الصحᘭحة ᗷاسمه، ᗷل إن نᘭᙬجة اسᙬثماراتمو᛿ ᢝᣢ᛿انت عᢔᣂ محفظته الاسᙬثما
ᡧᣚ ه أنه حقق خسائر

ᢝ يتتداولات عدد من
ᡨᣎأنه الᗷ السوقهم فيهاᗷ و  ،ه متلاعب ᣘوجود أي ت سيق مع المد ᢝ

ᡧᣛان نᘭمع ب
ᢝ علᘭه الأول وذلك لانفرا

ᡧᣚ ه الأولᘭعل ᣘدخل ف  )7(د المدᘌ ات لم᛿ ᡫᣃ لما قدم 
᠍
يها موᢝᣢ᛿ أصᢿً وفقا

ᢝ تقᗫᖁر تحلᘭل
ᡧᣚ  تداولا التداولات نفسه، وعدم وجود تزامن، وانطوا ᣢع ᢝᣢ᛿فات موᣆةء تᘭقᘭت حق 

اءً  ᡫᣃ ᗖو ،
᠍
ᢝ مسل᜻ه ولا ᘌعرف له ما ᘌخل  عسكري متقاعد ومشفموᘭ ᢝᣢ᛿عا

ᡧᣚ والصلاح ᢕᣂالخᗷ هود له
ᢝ جهعدالته، ولم ᛒسبق له أن خالف الأنظمة من أي و ᗷمرؤته و 

ᡧᣚ من السوابق، وهو ᢝᣠوسجله خا ،
ᢝ دهشة وظرف 

ᡨᣎة الᗖᖔعلمه إلا الله، فهذه العقᘌ لا ᢝᣓتنفᗖᖔه لم تراع أجᘭوأخذت  ه ودفاعه صدرت عل
تᘘ᙭ت ومطاᗷقة تعتᢔᣂ من أᚽسط حقوق ا الحقᘭقة المطلقة ᗷدون و᛿أنه المدعᘭةمقام ا تطالب ᗷه ᗷم

᛿ساوي سموᘻ ةᗖᖔه عقᘭقرر علᘌ ب أنᘭل من العجᗷ ، ᢝᣢ اح محل الدعوى، فهلᗖتة أضعاف الأر
 ᢝᣢ᛿فات موᣆه غرامة قدر تᘭالخطورة أن يوقع عل ᣠوثلاثمائة ألف، تصل إ ᡧ ᢕᣌع ها مليونᘌ أن وهذا ᢝ

ᡧᣎ
تلك السنوات، ألᛳس موᢝᣢ᛿ أحق ᗷالاحتᘭاط لماله من أن يتم أهله وتعᘘه طᘭلة  تب شقاءه وقو ᘌذه

ء، مثل هذه العقᗖᖔات دون اعتᘘار لدفوعه الجوهᗫᖁةفرض  ᢝ
ᡫᣒ تᘘ᙭ي ᡫᣃاᘘل مᘭوخلو الدعوى من دل 

ᡧ ب سᘘة اته لائحة الاتهام إنما هو عᘘارة عن احتمالا وما قدم ᢕᣌقᘭد الᘭت لا تف ، ᢝᣢ᛿مو ᣠوقد نصّ لتهمة إ 
ᢝ الصادر ᘘالم

᡽ᣍالأدلة  دأ القضا ᣢع ᡧᣎيب ᢝ
᡽ᣍأن (الحᜓم القضاᗷ ةᘭئنافᙬمن اللجنة الاس  ᢝ

ᡧᣚ ةᗫᖔوالقرائن الق
ᢝ حال

ᡧᣚ صار  حال الإدانة، أماᘌ ة المخالفة للمتهم فإنهᘘسᙏ ᢝ
ᡧᣚ للقاعدة  وجود الشك 

᠍
اءة؛ تطبᘭقا ᢔᣂال ᣠإ

اءة والأصلألأنه ᘌقوي  ᣄ لصالح المتهم)؛الجنائᘭة القاضᘭة (الشك ᘌفالقانونᘭة  ᢔᣂلا يزال إلا  صل ال
᛿عن عدم تصور أن تكون تداولات مو ᢿًفض ،( ᡧ ᢕᣌقᘭالأ ب ᣢع التداولات عᖔمجم ᣢع ᢕᣂلها أي تأث ᢝᣢ سهم

ᢝ اليوم، ᛿ما بᚏناه تفصالمذكورة لا عᣢ مستوى التداول ᗷالدقᘭقة و 
ᡧᣚ الساعة ولا ᢝ

ᡧᣚ وقال رسول لا ،ᢿًᘭ
 ᣢه وسلم (لا الله صᘭب مال الله علᘭطᘌ بأᘭطᗷ نفس منه) مرئ مسلم إلا ."  

ᢝ خ   
ᡧᣚ اتهᘘطل ᢝ

ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘل المدᘭةثم أجمل وكᘭئنافᙬئناف تام مذكرته الاسᙬطلب قبول الاسᗷ 
ᢝ رقم شᢿًᜓ، والحᜓم بឝلغاء القرار محل الاسᙬئناف، 

ᡨᣎلغاء القرار الوقលو)--(  ــــخᗫوتار) --( 
᠍
، واحتᘭاطᘭا

ᢝ للتحقق من ا خبᢕᣂ  طلب ندب
ᡧᣎتق ᢝᣥل الرقᘭات التداول لمحفظة كشوف( ومخرجاته لدلᘭات عمل

  ). مو᛿له الاسᙬثمارᗫة
 دمت تق )--(، وᗖتارᗫــــخ )--(رار بتارᗫــــخ ب سخة من الق مدعᘭةالتم تᘘليغ و    

᠍
ᗷمذكرة اسᙬئناف طعنا

 : ᢝ
ᡨᣍه، تضمنت الآᘭعل  
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" :ᢻًالقرار أو ᣢاض ع ᡨᣂاب الاعᘘدراسة الق المستأنف ضده:  أسᗷ ن تضمنه موما رار المستأنف ضده
 ᣢة عᗖᖔشدد العقᘻ جة يتضح أن اللجنة لمᘭᙬه من نᘭإل ᣧات، وما انتᘭ᙭اب وحيᘘعليهما. أس ᣘالمد 

 ᘭث أن اللجنة قررت إدانة المدᣘ عليهما وفق ما انتᣧ إلᘭه القرار محل الاسᙬئناف، لذا فإنوح
عليهما، لقᘭامهما المدᣘ كᘘه ترى جسامة ما ارت المشار إلᘭه أعلاه، كونها  ᘻستأنف ضد القرار  المدعᘭة

ᢝ سعر السه
ᡧᣚ ᢕᣂاء بهدف التأث ᡫᣃ دخال أوامرឝب ᡧ ᢕᣌك ᡨᣂدخمنفردين ومشលم، و ᡫᣃ ال أوامر ᢕᣂاء بهدف التأث

اء بهدف ال ᡫᣃ دخال أوامرលسعر الوحدة، ثم إدخال أوامر بيع، و ᣢسعر السهم، ثم إدخال ع ᢝ
ᡧᣚ ᢕᣂتأث

اء بأوا ᡫᣃ دخال أمرលات لاق مرتد إغهدف تحقيق سعر مزامر بيع، و᛿ ᡫᣄأسهم عدد من ال ᣢفع، ع
ᢝ لائحة

ᡧᣚ لما ورد 
᠍
ᢝ السوق المالᘭة، وفقا

ᡧᣚ العامة، و  الدعوى المدرجة ᢝ
ᡨᣎات الᗖᖔد العقᘌشدᘻ تطلب

ᢝ لائحة الدعو وحᘭث إن ما قام ᗷه المدᣘ عليهما من مخ أوقعتها اللجنة. 
ᡧᣚ لهاᘭى الفات ورد تفص

ة عᣢ الالعامة ولما لها من الآث ᢕᣂثسوق ار الخطᙬض امتثالها للنظام والمس ᡨᣂفᘌ ن، ولارتᜓابها ممنᗫᖁم
، ول᜻ون ذلك ᛒستدᢝᣘ إصدا ᢔᣂᜧصورة أᗷحر قراراᗷ ت رادعه 

᠍
ᢝ هذا النᖔع من المخالفات منعا ᢔᣎق مرتك

 
᠍
ر اسᙬثمارᗫة ت ةᣠ خلق بᚏئإلتكرارها وسعᘭا ᡧᣅ ن وتدرأ أيᗫᖁثمᙬجة  كفل حقوق المسᘭᙬلحق بهم نᘌ قد

   ". امسلوك المخالف للنظهذا ال
ᢝ ختام مذكرتها الاسᙬئنافᘭة ᗷطلب  ثم   

ᡧᣚ اتهاᘘة طلᘭل أجملت المدعᘌئناف القرار محل الا تعدᙬس
ᢝ أوقعتها اللجنة. ᙬشدᘌد العب

ᡨᣎات الᗖᖔق  
ᗷ ᡧالمذكر  تم تᘘليغ المدعᘭةو     ᢕᣌئنافي تᙬالاس ᡧ ᢕᣌمالمقدَّ  ت ᡧ ᢕᣌت  ᢝ

᠐
ᣢᘭعليهممن وك ᣘــــخ ، و  المدᗫتارᗖ)--( 

ᡧ قدمت ᗷمذكر ت )--( خوتارᗫــــ ᢕᣌجوا تᚏب ᡧ ᢕᣌالنحو  ،ذات المضمون نتحملا ت ᣢع : ᢝ
ᡨᣍالآ 

 الأول ، ᚽشأن الدعوى المرفوعة ضد المدᣘ علᘭه)--(ᗫــــخ ر ) وتا--(للقضᘭة الواردة لنا برقم إشارة "
مكتوب تجاه ، وطلᘘᜓم ما لدينا من رد )--برقم (للجان الفصل لدى الأمانة العامة المقᘭدة وآخرون، 

ذكرة ما ᛒستوجب الرد عᣢ المظهر أنه ᗷعد الاطلاع لم ᘌ منفᘭد᛿...، من  ᘭة المقدمةنافالمذكرة الاسᙬئ
ᗷما ورد ᗷلائحة الدعوى العامة والمذكرة الاسᙬئنافᘭة المقدمة  عᘭةلمداعه المقدمة، مما تتمسك م

ᢝ وفق الطلᘘات الوان اللجنة وتطلب تعدᘌل القرار الصادر م ،)--() وتارᗫــــخ --ᗷموجب كتابنا رقم (
ᡧᣚ ردة

  . "ᙬئنافᘭةس لمذكرة الا اللائحة وا
  

  لجنة الاسᙬئناف
 والأنظمة والتعلᘭمات والقواعد  السوق، ولوائح ،ᘭذᘌةالتنف ولوائحه المالᘭة السوق نظام عᣢ بناءً    

  . علاقةال ذات الأخرى

دمت الاسᙬئنافات نإ وحᘭث   
ُ
ᡧ  فإنه ة،تهم النظامᘭمتطلᘘا واستوفت المحددة المدة خلال ق ᢕᣌيتع 

  . شᢿᜓً  قبولهم

تعدᘌل ᣢ طلب ع المدعᘭةمن  مةانصᛞت مذكرة الاسᙬئناف المقدَّ الموضوعᘭة، فحᘭث  ᘭةومن الناح   
ᢝ أوقعتها اللجنة. ال

ᡨᣎات الᗖᖔد العقᘌشدᙬئناف بᙬقرار محل الاس  

 والخامس ᗷعةوالرا الثةوالث المدᣘ عليهم الأولمة من وكᘭل انصᛞت مذكرة الاسᙬئناف المقدَّ وحᘭث    
ᢝ رقم ، و والحᜓم برد الدعوى الاسᙬئنافل مح القرار نقض  عᣢ طلبسادس وال

ᡨᣎلغاء القرار الوقល)--( ،



 

  

28 
  

 طلب ن
᠍
ᢝ للتحقق من الدلᘭل الرقᢝᣥ ومخرجاته (كشوفات عملᘭات التداول واحتᘭاطᘭا

ᡧᣎتق ᢕᣂدب خب
  لمحفظة مو᛿له الاسᙬثمارᗫة). 

ᢝ المدᣘ عوكᘭل مة من لمقدَّ ذكرة الاسᙬئناف اوحᘭث انصᛞت م   
ᡧᣍه الثاᘭل  ᣢرار محل إلغاء الق بطلع

ᢝ رقم 
ᡨᣎئناف، والقرار الوقᙬطل)--(الاس 

᠍
ᢝ للت، واحتᘭاطᘭا

ᡧᣎتق ᢕᣂب ندب خب ᢝᣥل الرقᘭحقق من الدل
  ). ومخرجاته (كشوفات عملᘭات التداول لمحفظة مو᛿له الاسᙬثمارᗫة

   ᣠئناف إᙬالقرار محل الاس ᣧث انتᘭه الأوللإدانة ا وحᘭعل ᣘمخالفة ا مدᗷ (أ) دة من المالفقرة
ᡧ والأرᗖع (التاسعة ᢕᣌة، والفᘭمن لائحة ) من نظام السوق المال (ةᘭالثان) ات قرة (أ) من المادةᘭسلوك

وعة ) رᗫال، وលلزامه 8,290,000ᗷالسوق، وᘌលقاع غرامة مالᘭة علᘭه قدرها ( ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غ
ᢝ تحققت عᣢ محفظته 

ᡨᣎثماالᙬجة المخالفات المرتالاسᘭᙬة نᗫحسر ᣠة إᘘالغ )أ(جهة اب كᘘقدرها  وال
ᢝ تحققت عᣢوលلزامه ᗷ ،) رᗫال1,252,693.82(

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂمحفظة ابنه  دفع المᜓاسب غ
والᘘالغ قدرها  )أجهة (كᘘة إᣠ حساب القاᣅ (المدᣘ علᘭه الخامس) نᘭᙬجة المخالفات المرت

ᢝ  ) رᗫال، وលلزامه ᗷدفع838,746.34(
ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂالمᜓاسب غᣢمحفظة تحققت ع   ᣅابنه القا 

) 1,423,160.60والᘘالغ قدرها ( )أ(ت المرتكᘘة إᣠ حساب (المدᣘ علᘭه السادس) نᘭᙬجة المخالفا
ᢝ وលدانة المدᣘ ع ،رᗫال

ᡧᣍه الثاᘭمخالفة الفقرة (أ) من المادة (التاسع لᗷعᗖة والأر ᡧ ᢕᣌ من نظام السوق (
غرامة مالᘭة علᘭه قدرها  سوق، وᘌលقاعكᘭات اللائحة سلو  أ) من المادة (الثانᘭة) منالمالᘭة، والفقرة (

وعة و رᗫال،  )2,300,000( ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ لزامهល ةᗫثمارᙬمحفظته الاس ᣢتحققت ع ᢝ
ᡨᣎال

وលلزام المدᣘ  ،) رᗫال538,982.29والᘘالغ قدرها ( جهة (أ)ᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب ن
وعةᗷدفع المᜓاسب غᢕᣂ  ا الثالثةعليه ᡫᣄت  الم ᢝ

ᡨᣎمحال ᣢحساب حققت ع ᣠة إᗫثمارᙬجهة فظتها الاس
وعة  لراᗷعةلمدᣘ عليها اលلزام او  ،) رᗫال384,419.45والᘘالغ قدرها ( )(أ ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ

ᣢتحققت ع ᢝ
ᡨᣎحساب  ال ᣠة إᗫثمارᙬالغ قدرها ( جهة (أ)محفظتها الاسᘘال) 1,479,929.05والᗫر، 

ᗫᣃ ᢝان الوق واستمرار 
ᡨᣎ ) رقم--( ــــᗫخ وتار)--(  ᡨᣎحᙬورة القرار محل الاس ᢕᣂل  ئنافصᘭوتحص 

᠍
نهائᘭا

ᢝ قرارها، ذلك من طلᘘات، ا عدا المᘘالغ المحكوم بها، ورفض م
ᡧᣚ اب الواردةᘘالأس ᣠإ 

᠍
الذي اسᙬنادا

 للتكرار. 
᠍
  تحᘭل إلᘭه لجنة الاسᙬئناف منعا

ᣢئناف عᙬث اطلعت لجنة الاسᘭعليها وح ᢝ
ᡧᣎُب ᢝ

ᡨᣎاب الᘘا  الأسᙬئناف، وأوجهلقرار محل الاس 
اض علᘭه، ف ᡨᣂقضاقد االاع ᢝ

ᡧᣚ خلصت إليها لجنة الفصل ᢝ
ᡨᣎجة الᘭᙬان لها صحة النᘘᙬئها وسلامة س

ᢝ هذا الخصوص،
ᡧᣚ أقامت عليها هذا القضاء وموافقة ذلك للقواعد المقررة ᢝ

ᡨᣎد الᘭاب والأسانᘘالأس 
ᡧ سعة والأرᗖعلمادة (التاالفقرة (أ) من اة ᗷمخالف المدᣘ علᘭه الأول إدانةب᙭بوت وذلك فᘭما يتعلق  ᢕᣌ (

حة سلوكᘭات السوق، وលلزامه ᗷدفع م السوق المالᘭة، والفقرة (أ) من المادة (الثانᘭة) من لائنظا من
 ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂة محفظته المᜓاسب غᗫثمارᙬجة المخال الاسᘭᙬن ᣠة إᘘفات المرتك
ᢝ ᜓاسب غمه ᗷدفع الم، وលلزا) رᗫال1,252,693.82(والᘘالغ قدرها  )جهة (أحساب 

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂ 
) ᣅمحفظة ابنه القا ᣢه الخامستحققت عᘭعل ᣘالمدᘭᙬحساب )، ن ᣠة إᘘجة المخالفات المرتك

ᢝ تحققت عᣢ ) رᗫال، 838,746.34والᘘالغ قدرها ( جهة (أ)
ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ لزامهលو

والᘘالغ  )أجهة (رتكᘘة إᣠ حساب ت الممخالفا)، نᘭᙬجة السادسالالمدᣘ علᘭه ابنه القاᣅ (محفظة 
ᢝ  مدᣘالإدانة ثبوت و  ،) رᗫال1,423,160.60قدرها (

ᡧᣍه الثاᘭمخالفة الفقرة (أ) من المادة  علᗷ
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ᗖع(التاسعة والأر ᡧ ᢕᣌمن لائحة س (ةᘭالثان) ة، والفقرة (أ) من المادةᘭات ) من نظام السوق المالᘭلوك
ᢝ تحققت عᣢ محفظته اسب غᢕᣂ اه ᗷدفع المᜓوលلزام، مخالفة) 23(وارتᜓاᗷه السوق، 

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄلم
 ،) رᗫال538,982.29والᘘالغ قدرها ( جهة (أ)إᣠ حساب الاسᙬثمارᗫة نᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة 

ᢝ تحققت عᣢ محفظتها  مدᣘ عليها الثالثةالលلزام و 
ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷةᗫثمارᙬإ الاسᣠ 

ᗷدفع المᜓاسب غល  ᢕᣂلزام المدᣘ عليها الراᗷعةو  ،رᗫال )384,419.45ا (، والᘘالغ قدره(أ)جهة حساب 
ᢝ تحققت ع

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄةالمᗫثمارᙬمحفظتها الاس ᣢ  حساب ᣠالغ قدرها  جهة (أ)إᘘوال
ᢝ رقم (الوقلجنة الفصل ᗫᣃان قرار  استمرار و  ،) رᗫال1,479,929.05(

ᡨᣎ--( ــــᗫخ وتار)--(  لᘭتحص ᡨᣎح
الأمر الذي تᗫᖓد معه لجنة الاسᙬئناف ما انتهت  ،من طلᘘات ما عدا ذلك رفضالمحكوم بها، و ᘘالغ الم

ᢝ قر 
ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭهذا الشأن. إل ᢝ

ᡧᣚ هᗷاᘘأس ᣢع ᢻًئناف محموᙬارها محل الاس 

ᡧ عدد إᗷ ᣠال سᘘة  أما  َّᢕᣌئناف، فقد تبᙬالقرار محل الاس ᢝ
ᡧᣚ ةᘘعد للجنة الا  المخالفات المرتكᗷ ئنافᙬس

ᢝ الأفعال واع عᣢ الاطلا 
ᡨᣎفات الᣆهلتᘭعل ᣘة محافظ المن خلال الأول   قام بها المدᗫثمارᙬالاس

ول ارتكب المدᣘ علᘭه الأ أن ، عليهم الثالثة والراᗷعة والخامس والسادسᝣل من المدᣘلئدة االع
ᢝ قرارها محل الاس أᡵᣂᜧ  مخالفاتٍ 

ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭئنافمما توصلت إلᙬقامت صل أن لجنة الف ذلك ؛
ᗷ ᢝعض ها دمج ᗷعضو  فاتتلك المخال ᗷاسᘘᙬعاد ᗷعض

ᡧᣚ،  أن ᡧ ᢕᣌح ᢝ
ᡧᣚ تلك ᢝ

ᡨᣎفات والممارسات الᣆالت
ᣘه الأول  قام بها المدᘭعليهلثناء إدارته أعل ᣘة العائدة للمدᗫثمارᙬعة لمحافظ الاسᗷم الثالثة والرا

) من نظام اوالأ(التاسعة أ) من المادة ᘻشᜓل مخالفة لأحᜓام الفقرة (والخامس والسادس،  ᡧ ᢕᣌعᗖلسوق ر
ᘭات السوق، ، ةالمالᘭمن لائحة سلوك (ةᘭالثان) والفقرة (أ) من المادة ᢝᣦالنحو الآو ᣢع : ᢝ

ᡨᣍ  

كة  م ᡫᣄــــخ  الرمز  الᗫالتار  
وصف   الوقت

  المخالفة
نᖔع 

  الإجراء

محفظة 
 ᣘالمد

  إᣠ  من  علᘭه

كة (  1 ᡫᣃأ(  
  

  
            ل أوامر إدخا

اء  ᡫᣃ بهدف
ᢝ  ثᢕᣂ التأ

ᡧᣚ  سعر
  السهم

ت ثبو 
  الراᗷعة  المخالفة

2  

كة ( ᡫᣃد(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر 

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

3  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  المخالفة

  اᗷعةالر 

4   ᡫᣃ) هكة(  

  
  

            أوامر  إدخال
اء ᡫᣃ  بهدف

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  المخالفة

  الراᗷعة

كة (  5 ᡫᣃز(  
  

  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة
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6   ᡫᣃ) حكة(  
  

  
             إدخال أوامر

اء ᡫᣃ هدف ب
ᢝ تأثᢕᣂ ال

ᡧᣚ  سعر
  مالسه

ثبوت 
  المخالفة

 لثالثةا
  اᗷعةوالر 

كة   7 ᡫᣃ)ط(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

سهم ثم ال
  البيع

ثبوت 
  المخالفة

  الراᗷعة

8  

كة ( ᡫᣃي(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  عالبي

ثبوت 
  الراᗷعة  خالفةالم

9  

             امر أو إدخال
اء به ᡫᣃ دف

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

10  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

11  

كة ( ᡫᣃك(  

  
  

            خال أوامر إد
اء بهد ᡫᣃ ف

ᢝ  لتأثᢕᣂ ا
ᡧᣚ  سعر

  السهم

وت ثب
  المخالفة

س الخام
  والسادس

12  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᣢع ᢕᣂالتأث
  سعر السهم

ثبوت 
  السادس  ةالمخالف

13  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  السادس  المخالفة

14  

ك ᡫᣃ) لة(  

  
  

            دخال أوامر إ
اء بهدف  ᡫᣃ

ᢝ أثᢕᣂ الت
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  الراᗷعة  لفةالمخا

15  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᣢع ᢕᣂالتأث
  سعر السهم

ثبوت 
   الراᗷعة  المخالفة

16  
            وامر إدخال أ

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

17  

             إدخال أوامر
اء بهدف ᡫᣃ 

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

لسهم ثم ا
  يعالب

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

18  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  مخالفةال

الخامس 
  والسادس
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كة (  19 ᡫᣃغ(  
  

  
             ثبوت

  السادس  لفةالمخا

20  
كة ( ᡫᣃس(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

ᢝ لتأثᢕᣂ ا
ᡧᣚ  سعر
هم ثم الس

  البيع

ثبوت 
  الخامس  المخالفة

21  
             ثبوت

  الخامس  المخالفة

22  

كة ( ᡫᣃع(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

 ثبوت
  المخالفة

  السادس

23  
            وامر خال أإد

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  فةالمخال

الخامس 
  السادسو 

24  
             إدخال أوامر

اء بهدف  ᡫᣃ
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  المخالفة

  السادس

كة (  25 ᡫᣃق(  

  
  

             إدخال أوامر
اء بهد ᡫᣃ ف

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  ᗷعةالرا  المخالفة

26  

كة ( ᡫᣃث(  

  
  

             إدخال أمري
 ᡫᣃ اء بهدف

ᢝ أثᢕᣂ الت
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  الراᗷعة  المخالفة

27  

             أوامر إدخال
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ت ثبو 
  الراᗷعة  فةالمخال

28  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث  ᢝ
ᡧᣚ  سعر

لسهم ثم ا
  البيع

ثبوت 
  الراᗷعة  فةالمخال

29  

             إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

السهم ثم 
  البيع

ثبوت 
  المخالفة

  ةالراᗷع

كة (  30 ᡫᣃص(  
  

  
             إدخال أوامر

 ᡫᣃ اء بهدف
 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ  سعر

  السهم

ثبوت 
  المخالفة

  الراᗷعة

  34  المجمᖔع
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   ᣢئناف بنظر أنه  علاوة عᙬفا لجنة الاسᣆات وتᘭسلوك ᢝ
ᡧᣚعل ᣘهت المدᘭ  عض الأولᗷ ᢝ

ᡧᣚ
 ᡧ َّᢕᣌالمشار إليهم لها أن المخالفات محل الدعوى، تب ᡧ ᢕᣌالجدول أدناه  ا المخالفت ᢝ

ᡧᣚ شᜓل مخالفةᘻ
: واحدة، وᢝᣦ ع ᢝ

ᡨᣍالنحو الآ ᣢ 

كة  م ᡫᣄــــخ  الرمز  الᗫالتار  
وصف   الوقت

المدᣘ   نᖔع الإجراء  المخالفة
  إᣠ  من  همعلي

1  

كة  ᡫᣃ
  )ت(

  
  

             امر إدخال أو
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ 

سعر السهم 
  لأولا  دمج المخالفة  ثم البيع

2  

         إدخال أوامر
اء بهدف  ᡫᣃ

 ᢕᣂالتأث ᢝ
ᡧᣚ 

  سعر السهم 
  1  المجمᖔع

 ᢝ
ᡧᣚ ث انتهت لجنة الفصلᘭدمج تلك اوح ᣠئناف إᙬلمخالفةالقرار محل الاس  ᡧ َّᢕᣌالنحو المب ᣢأعلاهع  ،

ᢝ هذا معه لجنة ا الأمر الذي تᗫᖓد 
ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭئناف ما انتهت إلᙬالشأن.  لاس  

ᢝ سلوكᘭات وتᣆفات ᗷال ت لجنة الاسᙬئناففقد رأ ،الفاتأما فᘭما يتعلق بᘘقᘭة المخ   
ᡧᣚ نظر ᣘالمد

 ᢝ
ᡧᣍت عليهما الأول والثا ᢝ

ᡧᣚضوء ما تب ᢝ
ᡧᣚ لهاᘭلك المخالفات وتحل ᡧ َّᢕᣌ هل َᙫملف  تةا من أدلة وقرائن مث ᢝ

ᡧᣚ
شᢕᣂ إلᘭوم الدعوى

᠑
ᢝ أسᘘاب القرار ا أ

ᡧᣚ عليهمه ᣘه المدᗷ الأول وا ا ، أن ما قام ᢝ
ᡧᣍمن خلال محافظهم  لثا

ᢝ محافظ ᛿ل مومن خلال الاسᙬثمارᗫة، 
ᡨᣎعة والخامس والسادس (الᗷعليهم الثالثة والرا ᣘن المد

) من نظام(التاسعة والأرᗖع حᜓام الفقرة (أ) من المادةلأ  ᛒشᜓل مخالفة ،الأول)المدᣘ علᘭه ᘌديرها  ᡧ ᢕᣌ 
رى معه ثبوت تر الذي الأم ،ئحة سلوكᘭات السوقوالفقرة (أ) من المادة (الثانᘭة) من لا  ،السوق المالᘭة

ᢝ المدانة إد
ᡧᣍعليهما الأول والثا ᣘ  ،ارتᜓاب تلك المخالفاتᗷ ث وᘭالفقرة (ب) من المادة  حددتح

ᡧ (التاسعة والخمس ᢕᣌ ( ة ــᘭل ــ المن نظام السوق المالᘌل التعدᘘل غرامةق᛿ أ مخالفة عنᗷ لا تقل عن
ة آلاف ( ᡫᣄد 10,000عᗫᖂال ولا تᗫمائة ألف () ر ᣢال، و ) 100,000عᗫعد رᗷ نصت ذات المادة ـ

ᡧ عن مخالفة نظام السوق المالᘭة ولوائحه تعدᘌل ـ ال ᢕᣌالأشخاص المسؤول ᣢة عᘭقاع غرامة مالᘌإ ᣢع
ᘭᗫذᘌالتنف ᡫᣄخمسة وع) ᣢد عᗫᖂال عن  ة لا تᗫل مخالفة ان) مليون ر᛿هᘭعل ᣘث ، رتكبها المدᘭن إوح

المشددة من ᙬشف الظروف المخففة و ة أن ᘻسد تقدير العقᗖᖔة المناسᘘمن سلطة لجنة الاسᙬئناف عن
طبᘭعة المخالفات والظروف والملاᚽسات المحᘭطة بها، وما انطوت علᘭه من تضلᘭل للمسᙬثمᗫᖁن، 

 ᘭث وح
ُ
 لا دّ عَ إن تلك المخالفات ت

᠍
 جوهᗫᖁا

᠍
رار السوق المالᘭة وحماᘌة المسᙬثمᗫᖁن سلامة واستقنتهاᝏا

ᣠالنظام إ ᣙسᛒ ᢝ
ᡨᣎال ᣠالنظر إᗖقها، وᘭقا الأفعال تحق ᢝ

ᡨᣎفات الᣆم والت ᢝ
ᡧᣍعليهما الأول والثا ᣘالمد 

م الثالثة والراᗷعة محافظ ᛿ل من المدᣘ عليهومن خلال ᗷارتᜓابها من خلال محافظهم الاسᙬثمارᗫة 
ᘌ ᢝوالخام

ᡨᣎديرها س والسادس (الᣘه المدᘭمخالفاتهم اوالسلوك المضلل الذي انتهج ،الأول) عل ᢝ
ᡧᣚ ه

ة ᡨᣂــــخ من  الممتدة خلال الفᗫتار)--(  ــــخᗫتار ᡨᣎح)--(، ةᘘات وعدد المخالفات المرتك᛿ ᡫᣄمحل  وعدد ال
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 ᘌكون لᘭةᘘة وتقديرها للغرامات الما، فإن لجنة الاسᙬئناف ترى أن عدد المخالفات المرتكالمخالفة
ᢝ اوفق 

ᡨᣍلآ :  

كةͭ الصندوق محل   علᘭه المدᣘ  م ᡫᣄال
  الرمز  المخالفة

دد ع
المخالفات 
كة ᡫᣃ لᝣل  

جمᖔع م
فاالمخال
  ت

قᘭمة 
  الغرامة

ة إجماᢝᣠ قᘭم
  الغرامة

  المدᣘ علᘭه الأول  1

كة ( ᡫᣃ2  )--(  )أ  

67  25.000  1,675,000  

كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ج  
كة ( ᡫᣃ4  )--(  )د  
كة ( ᡫᣃ2  )--(  )ه  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )و  

 ᡫᣃ) 2  )--(  )زكة  
كة ( ᡫᣃ2  )--(  )ح  
كة ( ᡫᣃ2  )--(  )ط  
كة  ᡫᣃ)7  )--(  )ي  

كة ( ᡫᣃ5  )--(  )ك  
كة ( ᡫᣃ9  )--(  )ل  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )م  

ك ᡫᣃ) 1  )--(  )غة  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ن  
كة ( ᡫᣃ4  )--(  )س  

ك ᡫᣃ) 4  )--(  )عة  
  1  )--(  )ف(صندوق 
كة ( ᡫᣃ3  )--(   )ص  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ق  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ر  
كة ( ᡫᣃ2  )--(  )ش  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ت  
كة ( ᡫᣃ8  )--(  )ث  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )خ  
كة ᡫᣃ )1  )--(  )ذ  

2   ᣘالمد ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل  

كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ب  

23  10.000  230.000  

كة ( ᡫᣃ2  )--(  )د  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ه  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )و  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ز  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ط  
كة ( ᡫᣃ4  )--(  )ي  
كة ( ᡫᣃ3  )--(  )ل  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )م  

 ᡫᣃ) 1  )--(  )ركة  
كة ( ᡫᣃ2  )--(  )ت  
كة ( ᡫᣃ4  )--(  )ث  
كة ( ᡫᣃ1  )--(  )ذ  
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كة من  ، )--(بتارᗫــــخ   * ᡫᣄاسم ال ᢕᣂكة تم تغي ᡫᣃ)كة  )ح ᡫᣃ ᣠض(إ( .   
كة ،) -- ( بتارᗫــــخ ** ᡫᣄاسم ال ᢕᣂكة  تم تغي ᡫᣃ كة  )ت(من ᡫᣃ ᣠظ(إ( .  

 

أنه لا صحة ادس من سلمدᣘ عليهم الأول والثالثة والراᗷعة والخامس والأما ᚽشأن ما أثاره وكᘭل او 
ᢝ  مما  من العملᘭات محل الاتهام تفᘭد عدم وجود أي مسل ، وذلكالمدعᘭة عᘭهما تدل

ᡧᣛم ينᗫᖁفعل التج، 
ᢝ شأن ارتف

ᡧᣚ الأسهموما ذكره ᣢسلامة  اع حجم التداولات ع ᣢدل عᘌ محل المخالفات وأن هذا
نطᘘاع المضلل عن قᘭمة ᘌجاد الا إأن الفعل المخالف هو  فᘭجاب عنه، ه الأولالمدᣘ علᘭأفعال 

ᢝ خالفا  ا الأولدᣘ عليهمفالمالمالᘭة، رقة الو 
ᡧᣍالت(المادة  أحᜓام والثا ᡧ ᢕᣌعᗖالسوق  من نظام )اسعة والأر

 لم تم - المالᘭة
᠍
ᢝ أسᘘاب إᘌضاحهوفقا

ᡧᣚ ئنافᙬولو لم  -القرار محل الاس ᡨᣎمن  يتم الاستفادةح
  خصوص. بهذا ال مكᘭل المدᣘ عليهو مما تلتفت معه لجنة الاسᙬئناف عما أثاره ، المخالفة

أن عملᘭات البيع من  والخامس والسادسم الأول والثالثة والراᗷعة  عليهفع ᗷه وكᘭل المدᣘأما ما د   
 ᡫᣄهوالᗷ ة، وما دفعᘭقᘭانت حق᛿ عليه  اء ᣘل المدᘭل من وك᛿عة والخامس  مᗷالأول والثالثة والرا

 ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘل المدᘭان  ل المخالفةهم محالأسأن من  والسادس ووك᛿شط تᙏات  ةᘭل عملᘘق

ᢝ هم، وأن التأثᢕᣂ مو᛿لي
ᡧᣚ  ب عوامل السوق، وأنᛞسᚽ ان᛿ لهم لم تكن قِ الأوامر المدخلة من السهمᘘ

امنة،فضᢿً عن كونها لم  لسلةمᙬس ᡧ ᡨᣂولم تؤثر  تكن م ᢝ
ᡧᣚ  ،جاب عنهسعر السهمᘭف ᗷت للجنة أᛞنه قد ث

ᢝ الاسᙬئناف 
ᡨᣎع الأدلة والقرائن الᖔتم من مجمᘭالقرار محل ا انها ب ᢝ

ᡧᣚ ئنافᙬلاس᛿ام أرᘭان المخالفات ق
ᢝ المدᣘ عليهم وقصد التأثᗷ  ᢕᣂحق

ᡧᣚ سعر الإغلاق، إضافة الوحدة ͭ لسهمسعر ا ᣢأن حصول  وع ᣠإ
ᢝ حقهم. ال

ᡧᣚ ام وثبوت المخالفاتᘭلق 
᠍
طا ᡫᣃ سᛳه لᘭالسعر من عدمه أو المساهمة ف ᢝ

ᡧᣚ ᢕᣂتأث  

ᢝ من أن لجنة الفصمدᣘ علدفع ᗷه وكᘭل الما أما و    
ᡧᣍه الثاᘭᗷ ع ل أهملت ما تقدمᖔله من دف᛿ه مو

ᢝ عᣢ مجموعة من أن إضافة إᣠإلᘭه، تدفع عنه التهم الم سᗖᖔة 
ᡧᣎقرارها قد ب  ᢝ

ᡨᣎة الᘭالاحتمالات الظن
ᢝ الدعوى مجتمعة تكون قناعة اللجنة، ᗷ فᘭجاب عنهلا ترᡨᣚ إᣠ مستوى الأدلة، 

ᡧᣚ أن الأدلة والقرائن
ᢝ الأدلة و ناقشتها عᣢ حدة ددلᘭل أو قᗫᖁنة ᗷعينها لم نظر إᣠفلا يُ 

ᡨᣚاᗷ أن تكون ون ᢝ
ᡧᣛكᘌ لᗷ ،القرائن

ᢝ الأدلة 
ᡧᣚ ة والقرائنᘌمجموعها كوحدة واحدة مؤدᚽ ،خلص إليها القرار ᢝ

ᡨᣎجة الᘭᙬالن ᣠإ ᢝ
ᡨᣛشᜓل منط

ᢝ اᜧتمال اقتناع اللجنة واطمئنانها إᣠ ما انتهت إلᘭه
ᡧᣚ ومنتجة .  

ᢝ من ᘭوأما ما دفع ᗷه وك   
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘئناف ة القرار محل الا إهمال اللجنة مصدر ل المدᙬطلب س

ᢝ شأن عملᘭات التداول الابق والمقارنندب خبᢕᣂ للقᘭام ᗷالتط
ᡧᣚ امنة مع مة ᡧ ᡨᣂله والم᛿نفذة من مو

ندب طالب ᗷه وكᘭلا المدᣘ عليهم من وما  تداولات المدᣘ علᘭه الأول أو المدᣘ عليهم الآخᗫᖁن،
 ᢝ

ᡧᣎتق ᢕᣂو لخب ᢝᣥل الرقᘭات التداول  كشوفاتمن  مخرجاته لتحقق من الدلᘭل افظلمحعمل᛿يهممو 
الدعوى ᗷعد  ومسᙬندات من أوراق يها أن لجنة الفصل حᜓمت ᗷما ثᛞت لدᗷ ب عنهفᘭجا ،الاسᙬثمارᗫة

أن ندب الخبᘌ ᢕᣂكون  عن، فضᢿً ا عليهملمدᣘ إᣠ ادراستها وتقيᘭم مدى ثبوت المخالفات الم سᗖᖔة 
ᢝ الف قتضاءعند الا

ᡨᣎحسب سلطة لجنᗷئناف، وهᙬصل والاس ᢕᣂملزمتما غ ᡧ ᢕᣌ ᗷ أوراق ᢝ
ᡧᣚ وجدتا ᡨᣎذلك م

ᢝ اتها ومسᙬندالدعوى 
ᡧᣛكᘌ ن قناعتهما، مما تماᗫᖔئناف عن هذا الدفعلتكᙬلتفت معه لجنة الاس .  

ᢝ  وما أوردته المدعᘭة ᘭلا المدᣘ عليهمكو ᗷقᘭة ما أورده أما و    
ᡧᣚة، مذكراتهمᘭئنافᙬج تلم  ا هفإن الاسᖁخ

ᢝ جملته
ᡧᣚ دي من دعما  اᗷ

᠑
ᢝ قرارها، ولمفᖔع أمام لجنة السبق أن أ

ᡧᣚ ت عنهᗷلجنة  ا يهتر ف فصل وأجا
ᢝ الاسᙬئناف ما يؤثر 
ᡧᣚ قرارها. صحة الن ᢝ

ᡧᣚ خلصت إليها ᢝ
ᡨᣎجة الᘭᙬ 
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  فلهذه الأسᘘاب
  قررت لجنة الاسᙬئناف: 

ᢝ منازعات الأوراق الم
ᡧᣚ ل قرار لجنة الفصلᘌةتعدᘭ5339 رقم ال ͭ ͭ عᣢ  ه1446لعام  2/2024دل

: ا ᢝ
ᡨᣍلنحو الآ  

 ًᢻعأو ᣘه الأول: إدانة المدᘭمخالفة الفقرة (أ)  لᗷعᗖمن المادة (التاسعة والأر ᡧ ᢕᣌ ق ) من نظام السو
 المالᘭة، والفقرة (أ) من المادة (الثانᘭة) من لائحة سلوكᘭات السوق، وᘌលقاع العقᗖᖔات الآتᘭة علᘭه: 

 . ᘘعون ألف رᗫالمليون وستمائة وخمسة وس )1,675,000( ا قدرهغرامة مالᘭة  -1
ᢝ تحققت إلزامه ᗷدفع الم -2

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂجᜓاسب غᘭᙬة نᗫثمارᙬمحفظته الاس ᣢة ع
 مليون )1,252,693.82، والᘘالغ قدرها (جهة (أ)رتكᘘة إᣠ حساب المخالفات الم

᠍
ᡧ ومئت ا ᢕᣌ واثن ᡧ ᢕᣌ 

ᡧ وخمس ᢕᣌ  وستمئة وثلاثة 
᠍
ᡧ وᘻسعألفا ᢕᣌ  ᢻًاᗫواث ر ᡧ ᢕᣌانموث ت ᡧ ᢕᣌ  .هللة 

ᢝ تحققت و المᜓاسب غᢕᣂ المᡫᣄ  إلزامه ᗷدفع -3
ᡨᣎعة ال ᣅمحفظة ابنه القا ᣢه عᘭعل ᣘالمد

ᢝ  )838,746.34، والᘘالغ قدرها (جهة (أ)حساب ، نᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة إᣠ الخامس
ᡧᣍثما 

ᡧ وثلاثوثمانᘭة  ةمائ ᢕᣌ وس 
᠍
ᡧ وأرᗖعᘘعمئة وستة ألفا ᢕᣌ عᗖوأر ᢻًاᗫر 

᠍
ᡧ وثلاث ا ᢕᣌ  .هللة 

ᢝ تحققغᢕᣂ اامه ᗷدفع المᜓاسب إلز  -4
ᡨᣎوعة ال ᡫᣄمحفظة ابنهلم ᣢت ع  ᣅه القاᘭعل ᣘالمد

 يونمل )1,423,160.60والᘘالغ قدرها (، جهة (أ)، نᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب السادس
᠍
 ا

 ومئة ن ᗫوعᡫᣄ وأرᗖعمئة وثلاثة 
᠍
ᡧ وستألفا ᢕᣌ  ᢻًاᗫوستر ᡧ ᢕᣌ  .هللة 

 ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘإدانة المد :

᠍
ᡧ لأرᗖعوالمادة (التاسعة خالفة الفقرة (أ) من اᗷم ثانᘭا ᢕᣌالسوق  ) من نظام

 وᘌលقاع العقᗖᖔات الآتᘭة علᘭه:  أ) من المادة (الثانᘭة) من لائحة سلوكᘭات السوق،المالᘭة، والفقرة (
 . رᗫالائتان وثلاثون ألف م) 230.000(غرامة مالᘭة قدرها -1
و -2 ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ تإلزامه ᢝ

ᡨᣎثمار  حققتعة الᙬمحفظته الاس ᣢجة المخالفاعᘭᙬة نᗫ ت
ᡧ وثلاثخمسمئة وثمانᘭة  )538,982.29الᘘالغ قدرها (، و جهة (أ)ساب المرتكᘘة إᣠ ح ᢕᣌ  

᠍
ألفا

ᘻواثنسعمئة و ᡧ ᢕᣌ وثمان ᡧ ᢕᣌ سعᘻو ᢻًاᗫر 
᠍
 هللة. ن ᗫوعᡫᣄ  ا

 
᠍
ᢝ تحققت ᗷدفع : إلزام المدᣘ عليها الثالثةثالثا

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂمحف المᜓاسب غ ᣢظتها ع
ᡧ وثمانثلاثمئة وأرᗖعة  )384,419.45قدرها ( ، والᘘالغجهة (أ) الاسᙬثمارᗫة إᣠ حساب ᢕᣌ  

᠍
ألفا

 وأرᗖعمئة وᘻسعة عᡫᣄ رᗫاᢻً وخمس
᠍
ᡧ وأرᗖع ا ᢕᣌ  .هللة  

 
᠍
وعة  : إلزام المدᣘ عليها الراᗷعةراᗷعا ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ محفظتها ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎال
 مليون )1,479,929.05رها (الغ قد، والᘘجهة (أ)الاسᙬثمارᗫة إᣠ حساب 

᠍
وᘻسعة وأرᗖعمئة  ا

ᡧ وسᘘع ᢕᣌ سعة ألفᘻسعمئة وᘻو 
᠍
  رᗫاᢻً وخمس هللات. ن ᗫوعᡫᣄ ا

: استمرار ᗫᣃان قرار 
᠍
ᢝ رقم (للجنة اخامسا

ᡨᣎالوق--(  ــــخᗫوتار)--( الغᘘل المᘭتحص ᡧ ᢕᣌح ᣠالمحكوم  إ
  . بها ᗷموجب هذا القرار 

 
᠍
  : رفض ما عدا ذلك من طلᘘات. سادسا
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 نة الفصللج قرار منطوق 

" :ᢻًهأوᘭعل ᣘمخالفة ا الأول إدانة المدᗷ من نظام (عونᗖالتاسعة والأر) لفقرة (أ) من المادة
العقᗖᖔات  ᘭات السوق، وᘌលقاع(أ) من المادة (الثانᘭة) من لائحة سلوكالسوق المالᘭة، والفقرة 

  الآتᘭة علᘭه: 
ᡧ ومئتان وᘻسعون  . 1 ᢕᣌة ملايᘭة قدرها ثمانᘭال. 8,290,000ألف (غرامة مالᗫر (  
وعة إلزامه ᗷدفع المᜓا . 2 ᡫᣄالم ᢕᣂجة سب غᘭᙬة نᗫثمارᙬمحفظته الاس ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎال
 ، والᘘالغ قدرها مليون (أ) جهةالمخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب 

᠍
ومئتان واثنان وخمسون ألفا

  ). 1,252,693.82ستمئة وثلاثة وᘻسعون رᗫاᢻً واثنان وثمانون هللة (و 
وعةفع اᗷدإلزامه  . 3 ᡫᣄالم ᢕᣂم لمᜓاسب غ ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎال ᣅه  حفظة ابنه القاᘭعل ᣘالمد)
وثمانᘭة  ةثمانمائلغ قدرها ، والᘘاجهة (أ))، نᘭᙬجة المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب الخامس

 وسᘘعمئة وستة و 
᠍
  ). 838,746.34للة (أرᗖعون رᗫاᢻً وأرᗖعة وثلاثون هوثلاثون ألفا

4 .  ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ إلزامه ᡫᣄالم ᣢتحققت ع ᢝ
ᡨᣎوعة ال  ᣅه محفظة ابنه القاᘭعل ᣘالمد) 

وأرᗖعمئة ، والᘘالغ قدرها مليون جهة (أ)المخالفات المرتكᘘة إᣠ حساب )، نᘭᙬجة لسادسا
 ومئة وستون

᠍
ون ألفا ᡫᣄوستون ه وثلاثة وع ᢻًاᗫ1,423,160.60للة (ر .(  

 ᢝ
ᡧᣍه الثاᘭعل ᣘإدانة المد : ᠍

ون) من نظام ادة (التاسعة والأرᗖعن المخالفة الفقرة (أ) مᗷم ثانᘭا
ئحة سلوكᘭات السوق، وᘌលقاع العقᗖᖔات ة (أ) من المادة (الثانᘭة) من لا المالᘭة، والفقر  السوق

ᘭه: الآتᘭة عل  
  ) رᗫال. 2,300,000غرامة مالᘭة قدرها مليونان وثلاثمئة ألف ( . 1
2 .  ᢝ

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ محفظته  إلزامه ᣢتحققت عᙬجة الاسᘭᙬة نᗫثمار
 ᘘالغ قدرها خمسمئة وث، والجهة (أ)ساب ات المرتكᘘة إᣠ حالمخالف

᠍
مانᘭة وثلاثون ألفا

ون هللة (وᘻسعمئة واثنان وثمانون رᗫاᢻً و  ᡫᣄسع وعᘻ538,982.29 .(  

: إلزام المدᣘ عل ᠍
ᢝ تحققت عᣢ محفظتها  يها الثالثةثالثا

ᡨᣎوعة ال ᡫᣄالم ᢕᣂدفع المᜓاسب غᗷ
 قدرها ثلاثمئة وأر ، والᘘالغ جهة (أ)ساب ᣠ حᗫة إالاسᙬثمار 

᠍
 وأرᗖعمئة وᘻسعة ᗖعة وثمانون ألفا

  ). 384,419.45عᡫᣄ رᗫاᢻً وخمس وأرᗖعون هللة (

 
᠍
وعة اᗷدفع المᜓ مدᣘ عليها الراᗷعةام ال: إلز راᗷعا ᡫᣄالم ᢕᣂمحفظتها اسب غ ᣢتحققت ع ᢝ

ᡨᣎل
 و عمئ، والᘘالغ قدرها مليون وأرᗖجهة (أ)الاسᙬثمارᗫة إᣠ حساب 

᠍
ᘻسعمئة ة وᘻسعة وسᘘعون ألفا

 ᡫᣄسعة وعᘻوخمس ه ونو ᢻًاᗫ1,479,929.05للات (ر .(  

ᢝ رقم (
ᡨᣎان قرار الدائرة الوقᗫᣃ استمرار :

᠍
ـــخ  ،)--خامسا  )--(وتارᗫـ

᠍
ورة هذا القرار نهائᘭا ᢕᣂص ᡨᣎح ،

  المᘘالغ المحكوم بها.  وتحصᘭل

 :
᠍
  . "رفض ما عدا ذلك من طلᘘات ثامنا

  


