
 

  

1 
 

 لقرار لجنة الفصل الاستئناف لجنة  تعديل
 

 تاري    خ صدور القرار رقم قرار لجنة الفصل  رقم القضية لدى لجنة الفصل

178/46 
م لعام 2025/ 2/ل/د5560

 ه 1446
ه، الموافق 1446/ 26/7

 م 2025/ 01/ 26

 نوع الدعوى تاري    خ صدور القرار رقم قرار لجنة الاستئناف

 لعام 2025/ س. ل / 3733
 ه 1446

الموافق  ه1446/ 10/ 22
 م 2025/ 04/ 20

 ةنيمد

 التصنيف الموضوع  

ار والتعويضات بسبب  الأضر
ر للأنظمة   المخالفي 

 الوقائع 
ي أن    صتتلخ   

ي منازعات  المدعي وقائع هذه الدعوى ف 
  دعوى  الأوراق المالية بلائحة  تقدم إلى لجنة الفصل ف 

اء أسه  (--)حتى تاري    خ    (--)تاري    خ  أنه من  متضمنة   ي قام بشر
كة )أ(   م ف  (  258,000ا )ة قدرهبقيمة إجمالي  الشر

للمخالفات ،  ريال كة  ونتيجة  الشر سهم  على  عليهم  المدع  ارتكبها  ي 
قدرها    ( أ)  التى بلغ  خسارة  به  لحقت 

ماله،  80) رأس  من   )%( رقم  المالية  الأوراق  منازعات  ي 
ف  الاستئناف  لجنة  قرار  إلى  دعواه  ي 

ف   
ً
(  --مستندا

بإدان ي 
ع القاض  المدع  إليهم  مليهة  منسوب  هو  مخ  بما  ال  . الفاتمن  بإلزاموطلب  عن  هم  حكم  بتعويضه 

ي لحقت به وعن 
 . أتعاب المحاماةالخسارة التى

ظرت  وقد    
ُ
ي   الفصل   لجنة  قرار   بشأنها   وصدر   الدعوى،   ن

رقم المالية    الأوراق  منازعات  ف 
ي  ، ( هـ1446م لعام 2025/ 2/ل/د5560)

:  القاض  ي
 بالآتى

ع " المدع  إلزام   :
ً
الثالأول   ليه أولا عليها  والمدع  عليهانية،  والمدع  الثالثة،  واا  الرابعةلمدع،  عليها    ،

ر نتيجة تداولاته على سهم  ، بتعويض المدعي والمدع عليه الخامس كة  ، متضامني   عما لحقه من ض  الشر
 وأربعون هللة ))أ(

ً
 (. 30,184.40، وذلك بمبلغ قدره ثلاثون ألف ومائة وأربعة وثمانون ريالا

: إلزام المدع عليه ا نيثا
ً
، والمدع ، والمدع عليها الرابعة عليها الثالثة لمدع، واا الثانية، والمدع عليهلأولا

الخامس المدعي عليه  بتعويض  ريال ،  آلاف  خمسة  قدره  بمبلغ  وذلك  المحاماة،  أتعاب  عن  متضامني     ،
(5,000 .) 

: رفض ما عدا ذلك من طلبات
ً
 ". ثالثا

الم    بلِغ 
ُ
من    دعي وأ بتاري    خ  بنسخة  عليه،  ب  هوكيل   تقدم  (--)وبتاري    خ    ، (--)القرار   

ً
طعنا استئناف  مذكرة 

 : ي
 تضمنت الآتى
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ي  "
لى استبعاد إاحتساب التعويض بالمخالفة لنظام السوق المالية مما أدى    ة ليآالسبب الأول: خطأ الدائرة ف 

التعويض عنها:  الأسهم وعدم  تطبيق  بعض  ي 
ف  الموقرة  الدائرة  ي  الأ   أخطأت 

ف  عليها  المنصوص  الفقرة حكام 
المادة)هـ من  المادة  (  والخمسونالخامسة  )  (  تضمنت  حيث  المالية،  السوق  نظام  بما   ةليآمن  التعويض 

ا به على  يمثل  الذي عرضت  السعر  يتجاوز  ألا  المالية على  الورقة  اء  بالفعل لشر الذي دفع  السعر  لفرق بي   
ي  
 حالتعويض م  ن يكون مبلغأمُراعاة    إقامة الدعوى مع وجوب  ي    خار تالجمهور وبي   قيمة الورقة المالية ف 

ً
  ققا

مع   يتعارض  المستثمرين ولا  بمصالح  به  أللعدالة ولا يض   ما قض   وبمطالعة  المالية،  السوق  نظام  هداف 
نجد   القرار  مُجانب  ةليآن  أأسباب  يجعلها  مما  موكلىي  على  البالغ  ر 

بالض  انعكست  التعويض   ةاحتساب 
حي الداعتا  ثللصواب،  احتسامدت  على  بئرة  الفرق  سعر ب  متوسط  وم  ي    اء  االشر سعر  ي  توسط 

ف  لسهم 
بت الناتج بنسبة التأثي  )   ، (--)تاري    خ   %(، وقضته على الأسهم المحتفظ بها والمباعة بعد التجزئة 91ثم ض 

 
ً
التجزئة وهي تمثل جزء كبي  من    فقط، متجاهلة تماما ي قام موكلىي ببيعها قبل 

التى رة  سهلأ االأسهم  م المتض 
ال النهمدع عليهبمخالفة  أنها تأثرت موكلىي عن خعدم تعويض  ج أدى إلى  م، وهذا  سائر تلك الأسهم، رغم 

عن   نشأ  الذي  المضلل  الانطباع  بسبب  بخسارة  بيعها  إلى  موكلىي  اضطر  حيث  القدر،  بنفس  بالمخالفة 
عليهم   المدع  بحق  المخالفة  ثبوت  مع  المرتكبة لاسيما  ي المخالفات 
القرار، وعليه كاحي  ف  يستلزم ثيات  ن 

 أسوق المالية من  /هـ( من نظام ال55)  ةدت به الماخذ بما قضالأ 
ً
للعدالة ولا    ن يكون مبلغ التعويض محققا

التعويض عن جميع الأسهم   ةليآ هداف النظام وذلك باحتساب  أيض  بمصالح المستثمرين ولا يتعارض مع  
 
ً
رة وفقا ي تفرض احت  ةلفسا  لما نصت عليه المادة  المتض 

السعر   الفرق بي     يض بناءً على ساب التعو الذكر التى
اء  علىي المدفو الف ي تاري    خ إقامة الدعوى، وليس فقط بناءً على متوسط سعر شر

اء وقيمة السهم ف  ع عند الشر
 
ً
ا جزء كبي  حجبت  الآلية  هذه  فإن   ، وبالتالىي المخالفة،  أثر  انتهاء  عند  السهم  سعر  ومتوسط  من   الأسهم 

مو لفعليا  ئر االخس تكبدها  ي 
التى ية  مما  بكلىي  قض   ما  غ جعل  القرار  يسه  عادل  نقضه  ي   آلية  تلزم  وتصحيح 

رة دون استثناء بما يجير الخسائر الفعلية كامل  ة. احتساب التعويض بما يشمل جميع الأسهم المتض 

يعة الإسلا  ر وإزالته المستمدة من الشر : مخالفة القرار لأحكام جير الض  ي
 والأنظمة المرعية. ة ميالسبب الثات 

يعةت اجاء ر  الإسلامية ب  لشر ر يزال’ عليه وسلم  صلى اللهوله  وإزالته لقرفع الض  وكذلك أوجب نظام   ‘الض 
، كما  

ً
ر كاملا  للض 

ً
عطى نظام السوق المالية للدائرة سلطة أالمعاملات المدنية على أن يكون التعويض جابرا

 
ً
ر كاملا    يسل و   تقدير التعويض بما يجير الض 

ً
ي ال  وهو ما لم يتحقق  جزئيا

تساب  اض إلا باحقرار محل الاعيى ف 
 لالتعو 

ً
اء   (55)ما قضت به الفقرة )هـ( من المادة  يض وفقا بناءً على الفرق بي   السعر الذي دفع بالفعل لشر

ي تاري    خ إقامة الدعوى، وعليه يتضح للدائرة الموقرة أن التعويض العادل
ب يج  الورقة المالية وبي   قيمتها ف 
الفعلية   الخسارة  تيعكس  ي 

حيالتى ؛  موكلىي السعر كبدها  أن  دفعه  ث  لشر   الذي  )بالفعل  السهم     (80اء 
ً
 ريالا

كة )أ(ن سعر سهم  أوهذا السعر لم يكن ليصل لولا تلاعب المدع عليهم، وتجدر الإشارة   عند إقامة   الشر
ي    ريال فقط  ( 2الدعوى هو  )

نة  حجبت اللج  ةفادحخسارة  ل  رضعن موكلىي تأبعد التجزئة والمنحة مما يعت 
تعانفس ولم  عنها  بشكل  ها  تقلجها  ي 

ف  العادل  وبمراجعة دير  والنظام،  ع  الشر لأحكام  بالمخالفة  تعويض 
ى ) (  1,517( سهم واحتفظ ب )1,286( سهم وباع منها )2,806عمليات البيع والتجزئة نجد أن موكلىي اشيى

ي مح  ( سهم منها ليبقى 15,170)ع  ي( سهم ثم قام بب22,750سهم لتصبح بعد التجزئة )
(  7,580فظته )ف 

بسه وعليه  الفام؛  الستطبيق  تاري    خ  رق  ي 
ف  السهم  وسعر  اء  الشر سعر  بي    جميع    ةقامإعري  عن  الدعوى 

يتبي     المتأثرة  ب )أالأسهم  قدر 
ُ
ت به  لحقت  ي 

التى الفعلية  الخسارة  مباشر  230,000ن  ارتباط  وترتبط  ريال   )
ال ارتكبها  ي 

التى ا  عدمبالمخالفات  يستلزم  وعليه  ع حتساب  عليهم،  بناءً  الفالتعويض  هذا  ليكون  لى  رق 
 
ً
ع والنظام.  التعويض جابرا  لما أقره الشر

ً
ر الفعلىي وفقا

 للض 
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: يتمثل خطأ الدائرة الموقرة باحتساب  تعاب المحاماةأخطأ الدائرة باحتساب التعويض عن  السبب الثالث:  

( بمبلغ  ةمبا  عدم  ثبوت  من  بالرغم  ط قف  ريال  الاف  خمسة(  5,000التعويض    ه،بنفس  لدعواه  كلىي مو   شر
ي   أعباء   تحمل  موكلىي   نإف  وعليه 

 هقدر   بمبلغ  القانونية   الاستشارات  تعابأو   المحاماة  بأتعاب  التقاض 
ي ملف  لمدع عليهم وهذا ثابت بموجب عقد الأل  راجع  بسبب  ريال  لفأ  أربعون(  40,000)

تعاب المرفق ف 
للتعويلما  نركاأالدعوى، مما يتحقق معه   الموجبة  الخطأ، وعل   ض جراءسؤولية  ليه  إانتهى  يه فإن ما  ذلك 

بمبلغ   بالحكم     (لافآخمسة  )القرار 
ً
نظرا يمثل خطأ  فقط  بسبب    ريال  لما غرمه موكلىي   

ً
لكونه غي  مخففا

 
ً
واستنادا عليهم،  للمدع  )  راجع  نصه136للمادة  بما  المدنية  المعاملات  نظام  من  بما ’  (  التعويض  يكون 

؛ وذلك بإع   ير جي
ً
ر كاملا ر إلى الوضع اة المادالض   ن الممكن أن يكون فيه لولا وقوع ه أو كان ملذي كان فيتض 

ر ي كتاب الأنصاف    ، ‘الض 
لو ما طل غريمه حتى أحوجه للشكاية فما غرمه بسبب  ’ولقول شيخ الإسلام ف 

 ك حلامر الذي يستلزم معه نقض القرار فيما قض  به و الأ ،  ‘ذلك يلزم المماطل
ً
ا بمة  بأتعاب المحاما  م مجددا

 يجير الض  
ً
 . "ر كاملا

ي ختام مذكرته  ا طلباته  المدعي   وكيل  جملثم أ   
قرار محل الاستئناف، والحكم ال  إلغاءبطلب  الاستئنافية    ا ف 

(  40,000، وعن أتعاب المحاماة بمبلغ قدره )( ريال230,000بالتعويض بمبلغ قدره )بإلزام المدع عليهم  
 ريال. 
 و    
ُ
 عليه،   (--)ي    خ تار وب  ، (--)خ بنسخة من القرار بتاري      س عليه الخامالمدعلِغ بأ

ً
تقدم بمذكرة استئناف طعنا

 : ي
  تضمنت الآتى

)صفحة  " ي 
ف  ورد  ما  الاستئناف  هذا  محل  قرارها  الدائرة  عليها  بنت  ي 

التى الأسباب  من  أن   :
ً
وحيث 21أولا  )

يجوز عن طريق الدعوى ه  أنالسوق المالية على    امظن  نم  (الخامسة والخمسون)تنص الفقرة )هـ( من المادة  
ع المرفوعة    

ً
الحصو تأسيسا المادة  هذه  من  )أ(  الفقرة  يمثللى  تعويض  دفع   ل على  الذي  السعر  بي    الفرق 

ي  
اء الورقة المالية على ألا يتجاوز السعر الذي عرضت به على الجمهور وبي   قيمة الورقة المالية ف  بالفعل لشر

إقامة   الذي كانوى،  ع دلاتاري    خ  السعر  الو ن  م  أو  ي 
ف  التضف  المالالممكن  ي  رقة 

ف  به  رفع  ية  قبل  السوق 
ي قيمة الورقة المالية يرجع لأسباب الدعوى أمام اللجنة، وإذا أثبت المدع

 عليه أن أي جزء من الانخفاض ف 
ا الجزء من د هذاعبتأخرى لا علاقة لها بالحذف أو البيانات غي  الصحيحة موضوع الدعوى، فإنه يتعي   اس

االض  التعوي وبالتضامن-  هم مسؤولي   لمدع عليذي يسأل عنه، ويكون  ر   -بصفة فردية  الض  تعويض    ،عن 
ي قرارها على الفقرة )هـ( من المادة  ،  مع الدائرة حول هذا التسبيب ينحض والخلاف  

حيث استندت الدائرة ف 
والخمسون) يج  (الخامسة  أنه  على  المالية  السوق  نظام  طر ع   ز و من  المرفوع ن  الدعوى  على  تأة  يق   

ً
سيسا

اء الورقة المالية  صول على تعويض يمثل الفرق بي   السعر الذي دفع بالفعلمادة الحمن هذه ا الفقرة )أ( ل لشر
الفقرة   بناءً على مخالفة  المادة    (أ)حيث أن حكم لجنة الاستئناف صدر  المالية    (49)من  السوق  من نظام 

ر  مستحق لكغي     بلا فإن التعويض المطعليه؛   اء اأع به لا يتعلق ببيع  مدالون الض  مالية وعلى  لورقة الو شر
ن تكون المخالفة هي من أ ذ لابد حتى يكون التعويض مستحق  إ  ذلك فليس للمدعي المطالبة بالتعويض فقط 

اء  لدفعت المدعي    ا أي هفي  ن الدعوى لم يرد أوحيث  و البيع حتى يستحق بناءً على ذلك مبلغ التعويض.  ألشر
المنسوبة  امخالبي      ةسببي علاقه   الخامسلفة  عليه  المو   للمدع  ر  حيثالض  فيه  وجود  أ  دع  ي 

يكق  لا  نه 
بالتعويض   الحكم  لابد  إالمخالفة لإصدار  حيث  أذا  اء  للشر بالفعل  المدعي  دفع  من  هو  السبب  يكون  ن أن 

الثابتة   السادسالمخالفة  عليها  الواتساب    المدع  بمحادثة  ولم  طلع  ي   ملالمتعلقة  المدعي    ن أيمكن  عليها 
اء الأسهم له ة الإصدار المعلنة   المدع عليه الأولبة  لمنسو لمخالفة اا بينما اتدفعه لشر تتعلق بمعلومات نشر

ي دعواه ولم يوضح العلاقة بي   المخالفة المنسوبة 
ي أشار لها المدعي ف 

ر الحاصل ل  ... للجميع وهي التى  . والض 
: أن من الأسبا

ً
بلا  ب ثانيا ي 

ي )صالاستئناف ما ور   محل هذا قرارها    الدائرة  ت عليها نتى
خالفت )(:  22فحة  د ف 

المدع عليهم للمادة التاسعة والأربعون( من نظام السوق المالية، والمادتي   )السابعة( و )الثامنة( من لائحة  
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تاري    خ   من  ة  الفيى خلال  اة  المشيى الأسهم  كمية  إلى  بالنظر  السوق،  ة   (--)ي    خ  ر ات  حتى   (--)سلوكيات  )فيى
اء تلك الأسهم   امة الدعوى، بها حتى تاري    خ إقفظ  ة(، والمحتفلالمخا واحتساب الفرق بي   متوسط سعر شر

تاري    خ   ي 
ف  السهم  التسبيب    (--)ومتوسط سعر  هذا  الدائرة حول  مع  والخلاف  المخالفات  أثر  انتهاء  تاري    خ 

ي أن المخالفة المنسوبة  
ن ينسب  أ  يصح  لا و   لو الأ  للمدع عليه نسوبة  ملا  ةخالفلف عن المتخت  ل ... ينحض ف 

المادليه مخالإ ة إصدار   ولالمدع عليه الألى  إالمنسوبة    (السابعة)ة  فة  ي معلومات نشر
كة  ال  الواردة ف    ( أ)شر

ة المخالفة المنسوبة   ابتداءً من   عليه السادس  المدعويوكد ذلك قرار اللجنة وتاري    خ  المخالفات حيث فيى
ا  (--)   لىإ  (--)  اري    خ: ت ي مهلا للجنة كوخالفت 

ف  ذكرت  حيث  الصفحة ا  مع   (21)    خاصة  صفقات  )وتنفيذ 
اء   كة بعد    أسهمالمدعي عليهن الثانية والثالثة والرابعة لشر ة من إالشر ي سوق نمو وذلك خلال الفيى

دراجها ف 
ة المخالفة المنسوبة  --)حتى تاري    خ    (--)تاري    خ     (--)حتى تاري    خ    (--)  من تاري    خ  ول للمدع عليه الأ( بينما فيى

احتساب  اخ  بل ي 
ف  مبدئها  احتسالفت  تم  السادسالالمخالفة على    أثر ب  المخالفة حيث  عليه  حتى   مدع 

المنسوب  (--)تاري    خ   المخالفة  تاري    خ  الأولة  وهو  عليه  المنسوبة    للمدع  المخالفة  تاري    خ   المدع لى  إبينما 
 . (--)هو حتى تاري    خ  عليه السادس

 
ً
جوز الجمع بي   إلزامهم  لمالية بأنه لا يمن نظام السوق ا  ( سونخمالسعة و تاال)لمادة  ص انب  قما يتعل: فيثالثا

اللجنة   ذكرت  حيث  رين،  المتض  وتعويض  المكاسب  المدعي    وعليه’بدفع  لإ أفان  الدعوى  حقه قام  ثبات 
ر بناء على ذلك : إن  والخلاف مع الدائرة حول هذا التسبيب ف  ‘ والتعويض عن الض    وق المال س لا  ةهيئ يما يلىي

المكااختارت دف ر بتعويض  ها ولم تطالب  ل  سبع   المتض 
ً
المادة    ين ولا يجوز الجمع بينهم استنادا   (59)إلى 

القضائية   حيثأوالسوابق  ذلك  بأ صدور    يدت  اللجنة  من  قضائية  من   الهيئةلزام  إحكام  التعويض  بدفع 
رين من المكاسب المحك لفصل رقم ا نةقرار لجحيث صدر   يئة هلا بوم بها لحساالمبالغ المحكوم بها للمتض 

ي (  وهذا لا يتناف  من  --ستئناف رقم )بلجنة الا ( ومؤيد  --)
رين وتعويضهم  من المكاسب التى مطالبة المتض 

ر هيئة السوق المالن إوبناء على ذلك ف الهيئةاستلمتها  ي حالة وجود الض 
 ". ملزمة بالتعويض ف 

ي   هتلخامس طلباثم أجمل المدع عليه ا    
( من إلغاء ما قض  به ا  لببطة  ستئنافيمذكرته الا   ام ختف 

ً
لبند )أولا

 رد الدعوى. كم بالحقرار محل الاستئناف، و ال
بلِغ المدع   
ُ
  تقدم   ( --)وبتاري    خ    ، (--)القرار بتاري    خ  بنسخة من   عليهم الأول، والثانية، والثالثة، والرابعة،  وأ
الأول   وكيل عليه  عليهو   ، المدع  عليهو ،  يةنثالا  ا المدع  عليها  و   ، الثالثة  ا المدع  بمذكرة    ، الرابعةالمدع 

 
ً
:  استئناف طعنا ي

 عليه، تضمنت الآتى
تستوعب   ولم  حكمها،  ي 

ف  نظامية  ومخالفات  أخطاء  عدة  ارتكبت  الدائرة  أن  يتبي    الحكم  أسباب  "بدراسة 
ي الحكم، كما يتوقائع القضية بالمناقشة والرد، وأغفلت وقائع  

 الوقائععن فهم  البعد  مدى    ي   بمهمة ومؤثرة ف 
وجهها  تفو  غي   على  ها  إلى  سي  أدى  مما  بيانهالصحيح،  ي 

سيأتى كما  الضي    ح  التناقض  ي 
ف  الدائرة   . وقوع 

وبعدها   مختضة،  الحكم  على  اض  الاعيى أسباب  ملخص  البداية  ي 
ف  الموقرة  الاستئناف  للجنة  ونستعرض 

الذي الكامل  ال  بالتفصيل  أسباب  لكافة  مناقشة  علالمع  مكحيتضمن  ض  وبايى ييه،   عن  ن  كو لتالىي 
ً
 خليا

ً
حكما

عية والنظاميةالأسب ، فنقول:  اب الشر
ً
ا  معتير

ً
  الكافية لحمله وبنائه بناءً صحيحا

اض:  الاعيى أسباب  السهم   ملخص  ر بسبب عودة  الض  انتفاء  الرد على دفع  ي 
ف  الدائرة  الأول: قصور  السبب 

اء   الشر أو مناقشته  لسعر   قلطموعدم الإجابة عنه 
ً
ي السبب    . ا

الدائعدم صحة    : الثات  ارتفاع  حض  سعر  رة أن 
)أ(سهم   كة  ي   الشر

)ف  السعري  للنطاق  وصل  لما  المخالفات  هذه  وقوع  لولا  أنه  عليه  المخالفات  بتأثي   كان 
ي ذلك(

ي تحديد   السبب الثالث: خطأ .  الجواب المفصل تم ارفاق البينات وتوضيح قصور الدائرة ف 
  الدائرة ف 

انته اأ   ءا تاري    خ  )الفلمخثر  احتسابواعتماده    (--ة  ي 
ا  ف  مع  ا التعويض  هذا  نعدام  بي    المدعي  حال  ي 

ف  لفارق 
عي أو نظامي   (--)التاري    خ وبي   تاري    خ  

السبب الرابع: عدم جواز الجمع بي   دفع المكاسب   . دون أي مسوغ شر
رين؛ وحقيقة دفعنا ل وعة وتعويض المتض  ض على فر نما  إو   يس مناقشة لأصل استحقاق المدعي غي  المشر
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ي تعب  اقه فيج استحق
. بنص المادة الضي    ح فوجب تضمي   الحكم ذلك  الهيئةتحصلتها    ويضه من المبالغ التى

المدعي  برفض دعوى  الوقائع  ي ذات 
ف  الأولى  الدائرة  ي صادر من 

نهات  لقرار  القرار  الخامس: مخالفة    . السبب 
 . محاماةحقاق المدعي لأتعاب ال السبب السادس: عدم است

 : اضلاعيى باب اأس ليصتف
ي  لأول: قالسبب ا

اء وذكر الدائرة له الر صور الدائرة ف  ر بسبب عودة السهم لسعر الشر د على دفع انتفاء الض 
عنه  الإجابة  دون  الأسباب  ي 

المتضمن:  ف  دفعنا  الابتدائية  اللجنة  ي 
ف  الأولى  الدائرة  سهم ’:  أوردت  سعر  أن 

كة ع  ة الماود الارتفاع بعد انالشر ى به المدعي أسهمي  لذالسعر اعلى من   أ ة إلىفلاختهاء فيى كان بإمكان  ه و اشيى
ر   ر المزعوم إلا أنه استبقى الأسهم بإرادته المنفردة فانتق  حينها كامل الض  المدعي بيع أسهمه مع انتفاء الض 

ي    ناهر ذك   يي واكتفت بالرد على دفعنا الآخر الذولم تجب اللجنة عن هذا الدفع الجوهر ،  ‘المدع به بالكلية
ف 

ة أثرت  هناأن  ذكرة بخر المآ على سعر السهم وهذا قصور جسيم من الدائرة وما انتهت إليه من ك عوامل كثي 
ي إقامة الحكم على وجه لا يستقيم    . حكم مخالف للأنظمة

كان لعدم التفات الدائرة لهذا الدفع الأثر البالغ ف 
نظام ولا   

ً
عا النظشر والنصوص  العامة  القواعد  لأن   ،

ً
ع أكد  ةيماا إت  أن  اللى  ي كانض  متعادة 

التى الحال  إلى   ر 
ي مذكراتنا  

رين، وقد ذكرنا ف  ر عنه هي الغاية من جميع النصوص المنظمة لتعويض المتض  عليها وانتفاء الض 
ر المزعوم من عدة   : أوجه وهي أمام اللجنة الابتدائية عدم استحقاق المدعي للتعويض عن الض 

ال.  1 ر الذي يدعيه  بالكانتقد    عي دمأن الض  ابت:  لية عنهق   ى المدعي أسهمه  بمتوسط كما   (--)داءً من  اشيى
( الدائرة  عام    (51. 77نصت  الدعوى  رفع  لوقت  بعضها  ارتفاع    (--)واستبقى  بعد  بعضها  ببيع  ب  ح  باليى وقام 

ي  
 ف 
ً
الدائرة، وبعد ذلك وتحديدا ي تسبيب 

  ر ع سأعلى من  -(  80.85وصل سعر السهم )  (--)السهم كما ورد ف 
 هذا الدفع: مستند النظامي لف بالأسهم، والالتض ها حينلمدعي وكان ل -اءالشر 
( 16( من نظام السوق المالية المعدلة بالمرسوم الملكي رقم )م/ 55مخالفة الحكم للفقرة )هـ( من المادة )  -

التعو   (--)وتاري    خ   احتساب  )آلية  بيان  تضمنت  ي 
تعويوالتى على  الحصول  )يجوز  فيها  وجاء  ثل  مي  ضيض( 

االفر  بي    الق  الور   يذلسعر  اء  لشر بالفعل  يتجدفع  ألا  )على  المالية  على  قة  به  عرضت  الذي  السعر  اوز 
ي الورقة 

ي تاري    خ إقامة الدعوى أو السعر الذي كان من الممكن التضف ف 
الجمهور( وبي   قيمة الورقة المالية ف 

ي السوق ق
ي مدعي باال  تمكن  نإفبل إقامة الدعوى أمام اللجنة( وعليه  المالية به ف 

ي    لتضف ف 
الورقة المالية ف 

الشر السو  أعلى من سعر  التعويض؛  ق بسعر  ي 
ف  ي سقوط حقه 

الذي هو مناط    نعداملا اء كافٍ ف  السعر  فرق 
ي حيازته مع ارتفاق سعرها وتجاوزه  

اء هو  التعويض بنص المادة، لأن إبقاء المدعي للورقة المالية ف  لسعر الشر
ي سعر السهم يدل دلاه، سيما وأن هذا الارتنع  مسؤوليةكامل العي  المد  لمحقرار استثماري محض يت

لة  فاع ف 
بها   المدع  المخالفة  أثر  انعدام  أو   -واضحة على ضعف 

ً
التسليم بصحتها جدلا الفارق بي   -على  ؛ ولانعدام 

( اء  الشر سعر  الس51. 77متوسط  إليه  وصل  الذي  والسعر   )( التض 80.85هم  المدعي  فأمكن  بالس(   مهف 
ي هذا  ن السعر ا لأينهح

اء الل ا ف   سهم. يوم تجاوز سعر شر
ة  - ي تمت خلال فيى

ي حققها المدعي من المبايعات التى
(  31. 65سهم بمتوسط ) (1,289) لعدد  (--)الأرباح التى

ي يوم  للسهم الواحد وتسبيب اللجنة ب 
( للسهم ولا 64.56والبالغ )  (--)أن سعرها أعلى من سعر المتوسط ف 

الت  و   ،‘ اعنه  ضيو عيستحق 
ً
ا  وفقا ف لتسبيب  نفسها  لدائرة  ناقضت  من هىي  استبقاه  ما  عن  المدعي  بتعويض 

قامة الدعوى ولم تعوضه عن ما قام ببيعه وترب  ح منه كما خالفت ما نصت إلحي      (--عام )سهم بعد قمة  ا
ي فقرته  (55عليه المادة )

ي الفقرة السابق’(  ا )هـمن نظام السوق المالية ف 
ة بأن  سبيب اللجنتو   ‘ةوسبق بيانه ف 

الب تمديع  معه  يثبت  أمر  للأسهم  المعي  ر  رب  ح  الض  يتحقق  لا  أنه  الأولى  باب  من  فيكون  الأسهم،  من  دعي 
متحققإللمدعي   بخسارة  للأسهم  ببيعه  ومناقضة   ةلا  المسائل  ي هذه 

ف  الاطراد  وعدم  التحكم  للجنة  وليس 
 كان قرا  ها م بيعسهم وعدقاء الأ بإب  عي دمسباب والوقائع، كما أن تضف الاتحاد الأ أحكامها رغم  

ً
   را

ً
  له ولا   عائدا

  يتصو 
ً
عقلا المحال  من  أنه  إذ  للأرباح؛  السهم وتحقيقه  ارتفاع  يجهل  أن  نمو  ي سوق 

ف  مثله كمتداول  لمن  ر 
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ً
ّ ك  ومنطقا إبقائها على موكلىي أنه لا أن يكون عبء  تلقي   المدعي ببيع أسهمه أو  المنسوبة  ما  تأثي  للمخالفة   
ّ لموك  إن سلمنا ب -  لىي

ً
ر المزعوم و   فوجب معه انتفاء  (--)مة   قعلى   -ها جدلا بحه الض  عدم تعويض المدعي ليى

 وليس كما قررته الدائرة الموقرة
ً
ر المزعوم ثانيا  وزوال الض 

ً
 . أولا
بالغرم( كما أن جلاكها و أن المدعي منتفع ببقاء الأسهم لأنها ذات عوائد ولها أرباح لم  -   ع ي مالقاعدة )الغنم 

المتالمو  بتاد  الالعويض  علقة  السوق  نظام  ي 
ف  رين  )متض  لجنة  --مالية  أمانة  موقع  ي 

ف  المنشورة  والمبادئ   )
ها تربط   التعويض وموجبه’الفصل وغي  الورقة    ‘الفارق السعري’بوجود    ‘مقدار  اء وبي   قيمة  بي   سعر الشر

ي كادم هذا  المالية فإذا انع
ر إلى الحال التى ر    قةبالور التضف  وأمكنه  يها  لع   نالفارق وعاد المتض  زال عنه الض 

 . ة كلها وخاصة نظام السوق المالية ونظام المعاملات المدنيةصت عليه الأنظموهذا ما ن
-  ( المادة  ي 

المدنية ف  المعاملات  المدعي كما نص عليه نظام  َّ عن تضفات  لا  ’(:  125انتفاء مسؤولية موكلىي
 
ً
  أو خطأ   أ الغي  كقوة قاهرة أو خط  ه، له فيلا يد    عن سبب  نشأ   د ق  ر إذا ثبت أن الض    يكون الشخص مسؤولا

ر؛ ما لم يُتفق على خلاف ذلك  َّ فيه    (--)ونزول السهم بعد    ‘المتض  ر( لا مسؤولية لموكلىي
)تاري    خ انتفاء الض 

الأسه ي 
ف  المدعي  بعيد، وقرارات  بإرادتهم و لا من قريب ولا من  السهم  ي 

ف  البقاء   أ طالمنفردة هو خ  تفضيله 
 . راراتهق عاقبةويتحمل   وحدهلمدعي ا
م المسؤول بالتعويض عنه  ( من نظام الم137نصت المادة )  - ر الذي يليى  ي حددت الض 

عاملات المدنية التى
ر تفاديه ببذل الجهد المعقول الذي  ...  ’ ي مقدور المتض 

روف الحال من تقتضيه ظويعد كذلك إذا لم يكن ف 
المعتاد الذي    ، ‘الشخص  بالمدعي  ز حيفكيف   

ً
الشخصمل وصفا  عن 

ً
فهو مرخص  ائدا ي    المعتاد 

ف  بالتداول 
ي  ا

ب  ح ف  داده لرأس ماله بل واليى ر باسيى لسوق الموازي وحاصل على شهادات مالية، فكان بمقدوره تفادي الض 
ر عليه  . السهم ثم التخارج دون أدت  ض 

مبادئ    - جا من  ي 
والتى المظالم  بديوان  العليا  تفسالمحكمة  النقض  قرار  ي 

ف  أء  وتأسيس  التعويض ي   حكام 
ور عن أفعاله وحده ونص الشاومسؤولية كل من الم ة، أو  ’هد منه:  تسبب والمض  ار غي  المباشر كما أن الأض 

  
ً
ور تلافيها ببذل جهد معقول فإنها لا تكون محلا ي يمكن للمض 

ار التى إنما التعويض يكون  للتعويض، و الأض 
ي ليس  

ار التى ار قد وقعت كأذل جهد معقو بالمقدور تلافيها ببعن الأض  ثر مباشر للفعل  ل، وكانت هذه الأض 
ر ي تنقطع فيها العلاقة السببية بي   الفعل الضار والض 

ار التى وقد جاء  ، ‘ الضار وليست من قبيل تسلسل الأض 
 
ً
 . مواد  نظام المعاملات المدنية وما أوردناه من  لما نص عليه مبدأ المحكمة العليا هذا مطابقا

التسل.  2 باعلى   
ً
جدلا فالطريقة  يم  للتعويض  المدعي  بها ستحقاق  التعويض  احتساب  اللجنة  قررت  ي 

التى
ي الفقرة )هـ( من المادة )

( من نظام 55مخالفة لنص النظام: أسست الدائرة احتساب التعويض على ما ورد ف 
ي الفقرة )د( من )ال  -ه  ’  ة ونصها: السوق المالي

( من هذا  مادة التاسعة والخمسمع مراعاة ما ورد ف  النظام،  ي  
 على الفقرة )أ( من هذه المادة الحصول على تعويض يمثل الفرق  يجوز عن طريق الدعوى الم

ً
رفوعة تأسيسا

الذ السعر  يتجاوز  ألا  )على  المالية  الورقة  اء  لشر بالفعل  دفع  الذي  السعر  به على  بي    الجمهور( ي عرضت 
  : ي تاري    خ إقامة الدع قيمة الورقة المالية    . 1وبي  

ي الورقة لسعر الذي كان من الممكن التضف  أو ا  . 2  . وىف 
ف 

ي السوق قبل رفع الدعوى أمام اللجنة
ي قيمة   . المالية به ف 

وإذا أثبت المدع عليه أن أي جزء من الانخفاض ف 
علاقة   لا  أخرى  لأسباب  يرجع  أو  الورقة  بالحذف  فإنهلها  الدعوى،  موضع  الصحيحة  غي   يتعي     البيانات 

 -بصفة فردية وبالتضامن-ع عليهم مسؤولي    تعويض الذي يسأل عنه. ويكون المدالجزء من الاستبعاد هذا  
لأحكام   

ً
خاضعا التعويض  مبلغ  ويكون  المادة.  لهذه   

ً
وفقا عنه  مسؤوليتهم  تكون  الذي  ر  الض  تعويض  عن 

الا  أو  بي   العقد  م  المير متفاق  الفقرة )ب(  ي 
ف  إليهم  المشار  الأشخاص  أو وفق  المادة  تراه ن هذه  لما   

ً
اللجنة    ا

يض   ولا  للعدالة،   
ً
النظام  محققا هذا  أهداف  مع  يتعارض  أو  المستثمرين  قرار ،  ‘بمصالح  أن  والمستغرب 

اة خلال ) بالنظر إلى كمية الأسهم المشيى التعويض  المخالفة( واالدائرة انتهى إلى احتساب  ة  لمحتفظ بها فيى
واح الدعوى،  إقامة  تاري    خ  )متو حتى  بي    الفرق  الشر تساب  ي  سط سعر 

ف  السهم  )متوسط سعر  وبي    --)اء( 
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ي الفقرة )هـ( من (،  ‘تاري    خ انتهاء أثر المخالفة’(
ي الحساب ليست من الحالات المنصوصة ف 

وهذه الطريقة ف 
( أ55المادة  المدعي  أن  الصحيح  بل  التضف  (  هو -مكنه  الم  كما  ي    -ادةنص 

فيه    (--)تاري    خ  ف  وصل  الذي 
اء ف من س( وهو أعلى80.85إلى )السهم   حال المدعي لا يختلف  كيف تغفل الدائرة ذلك؟ سيما وأن  عر الشر

بيانه ي 
سيأتى اليومي   كما  لإمكانية    . بي   هذين  النظر  دون  الصحيحة  الدائرة هي  طريقة  بأن   

ً
سلمنا جدلا وإن 

و  المدعي  خ  تربحه، تضف  الدائرة طفقد  للتعويالفت  تسبيبها  ي 
ف  ورد  إذ  اريقتها؛  عن  المباعةض  ي    لأسهم 

ف 
) م’  (--)ري    خ  تا هو  البيع  سعر  المادة  فخالف  ‘ (55. 2توسط  نص  بذلك  والخمسون) ت  نظام   (الخامسة  من 

اء وقامت ابتداء باحتساب الفرق بي    ر متوسط سع  السوق المالية باحتساب الفرق ابتداء بمتوسط سعر الشر
ي 
ف  السهم  وسعر  ي    (--)  البيع 

ف  به  يجع(%91)ثم ض  وذلك  الحك،   ل 
ً
معيبا نلمخا  م  ومو لفته  نظامي   جبص 

ً
 ا

 . للنقض
صحة عدم   : ي

الثات  سهم    السبب  سعر  ارتفاع  أن  الدائرة  )أ(حض  كة  المنسوبة    الشر المخالفات  بتأثي   كان 
وصل  لما  المخالفات  هذه  وقوع  لولا  وأنه  عليه   َّ السعريلل  لموكلىي الدائرة  :  نطاق  عبارة  أوردت  أسبابها  ي 

ف 
 وهي  

ً
ي وصل لها لولا وجود السعر تويات الل للمسكة لم يكن ليصم الشر بأن سه’حاضة

ي  ية التى
مخالفات التى

هذا  عن  الدائرة  معه  تلتفت  الذي  الأمر  الواقع  بخلاف  المساهمي    لعموم  وأظهرته  السهم  أثرت على سعر 
ي وهو  الدائوتسبيب    ‘الدفع

بالنق  استدلالٌ  ي جميع  ’رة 
انق  لولا  بأنه  السهم وحضها  ة  لمخالفأسباب صعود 

لم َّ المنسوبة  السعريلل  لما وصل  وكلىي أو   ‘نطاق  ما  )وبناء على  الفقرة  ي 
ف  أن 2و1ردناه  تثبت  أدلة  أدناه من   )

القاعد أن  وبما  عليهم  للمدع  المنسوبة  المخالفات  بسبب  منحضة  غي   الصعود  الإثبات ة  أسباب  )أدلة 
  ) ي

النق  الدائرة المذكور  مقدمة على أدلة   لقواعد محتمل  فحينها يثبت أن حض 
ً
التالمسؤ   ووفقا ية قصي  ولية 

التعويض لتط إليه الاحتمال بطل به  فإنه لا يمكن  العلاقة السببية والدليل متى تطرق  رق الاحتمال إلى ركن 
 : الاستدلال؛ وبيان ذلك 

كات  .  1 الشر من  عدد  نفس  الوجود  ي 
ف  نمو  الموازي  السوق  ي 

ف  ي طرحت 
ة طرح سهم  تى )أ(فيى كة  ي    الشر

والتى
ث  أغلقت تداأول  أيام  بعد لاثة  على  ال  ول  السعري  طرح  للتذبذب  حد  ارتفاع    (%30) أعلى  أن  على  يدل  مما 

 
ً
أمر طبيعي جدا التداول  أيام  أول  ي 

ف  بمخ  الأسهم  الارتفاع  ي حض 
يعت   ولا 

ً
السوق كما ذكرناه سابقا ي 

لفات  ا ف 
، كما نلفت عناية أعضاء لجن  كات كلموكلىي  من ه سابقفق ما دفعنا بها تواة الاستئناف الموقرة أن مؤشر الشر

ً
 ا

كات هي مل المؤثرة على سوق نمو بأ العوا  : كمله ومثال هذه الشر
كة م الأول الرمز  الشر )سعر   اليوم 

 الطرح(
اليوم 
ي 
 الثات 

اليوم 
 الثالث

أعلى  
 قمة

أدت   
 سعر 

كة ) 1  30 85 63 48 37.5 --  أ(الشر
كة ال 2  33 198 46.5 35.45 27.3 -- (ب)شر

كة ال 3  42 265 105 80.2 61.7 -- (ج)شر

كال 4  17 45.5 32 24.7 19 -- (د)ة شر

كة ال 5  18 68 51.2 39.4 30.3 -- ( هـ)شر
كة ال 6  49 121 105 81.1 62.4 -- ( ط)شر

أمر    السهم  سعر  ارتفاع  علاقة  فمجرد  تفرد  على  به  الاستدلال  يمكن  بهذا  لا   َّ لموكلىي المنسوبة  المخالفات 
 . الارتفاع

ي القوالمن  ةللجنة الموقر ابادئ  من م.  2
،  ’  : (--)رار رقم  شورة ف  ي

أن الأصل اقتصار العقوبة على الجانب الجزات 
لطالب   يحق  يثبت  ولا  مالم  يدعيه،  الذي  ر  الض  عن  بالتعويض  له  الحكم  وجه  التعويض..   على  ره  تض 

يةتتحقق معه علاقة الخطأ ب  لقواعد المسئولية التقصي 
ً
ر وفقا ك    ، ‘الض   لعلاقة ابتكلف إيجاد    الأصلفلا ييى

ال وتجنيبالسببية  الأ   محتملة  السهمالأسباب  انخفاض  أو  لارتفاع  بال ،  خرى  اللجنة  قاعدة  واستدلال 
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السهم(   سعر  وصل  لما  عليهم  المدع  فعل  )لولا  ولمبدأ المنطقية  ية  التقصي  المسؤولية  لقواعد  مخالف 
ره   ر لاقة اع ه تتحقق معه  جعلى و اللجنة؛ إذ أنه من الواجب على المدعي أن يثبت تض  لا سيما   لخطأ بالض 

ول السهم ولا يمكن تحميل موكلىي تبعة هذمع إ
ي الفقرة يرادنا لأسباب عديدة لي  

ول ولهذا نص المنظم ف  ا الي  
ي قيمة وإذا أثبت المد  ... ’نظام السوق المالية:    ( من55)هـ( من المادة )

ع عليه أن أي جزء من الانخفاض ف 
يرجع   علا  بلأسباالورقة  لا  لها  قأخرى  اة  أو  ابالحذف  غي   يتعي   لبيانات  فإنه  الدعوى،  موضع  لصحيحة 

 . ‘الذي يسأل عنهاستبعاد هذا الجزء من التعويض 
ا.  3 العوامل  من   

ً
سابقا به  دفعنا  ي  ما 

ف  وتوضيحها  بالغا   
ً
ا تأثي  نمو  سوق  على  أثرت  ي 

: لتى ي
السوق    الآتى حجم 

عام   من  عام    (--)الموازي  ي    ،(--) حتى 
الشر ع كان    (--)ام  ع فق  المطرو دد  اكات  السوق  ي 

ف    ( 14)لموازي  حة 
كة فقط   كة )أمن ضمنها  ’شر ي    ‘(الشر

ي عام  وهذا يعت 
اء، بينما ف  وصل    (--)قلة المعروض وزيادة طلبات الشر

من   أكير  المطروحة  كات  الشر الحالة   ( 90)عدد  هذه  ي 
وف  كة  وبطبيعة   شر أضعاف  قرابة سبع  المعروض  زاد 

انخ الالحال  بشكل كبي   طفض   لب 
ً
منشور  ،  جدا بحسوهذا  تداول  موقع  ي 

كاتف  للشر الإصدار  ات  نشر   . ب 
بنوك عندما يزداد معدل مية وهي أسعار السايبور، أو ما يعرف بمعدل الفائدة بي   الارتفاع أسعار الفائدة العال

إلى   المستثمرون  يميل  العثالسايبور  يمكنهم  حيث  الأسهم،  ي 
ف  الاستثمار  عن  على العزوف  أقل   ور  بدائل 

مورةخط الودائع  ،  السنداثل  أو  الاستثماالبنكية  مخاطر  تحمل  دون  جيدة  عوائد  لهم  توفر  ي 
التى ي ت، 

ف  ر 
ي المقابل، عندما تنخفض أسعار السايبور، تصب

ح القروض أقل تكلفة، مما يشجع المستثمرين على  الأسهم ف 
اء الأ   لأن العوائد عليها تصبح مغرية بالمقاشر

ً
ه فإن ارتفاع نخفضة، وعليالمدة معدلات الفائ عرنة مسهم نظرا

 لها يبور يضغط على أسواق الأسهم، بينما انخفاضه يعد إيجابالسا
ً
 . يا

انتها  تاري    خ  تحديد  ي 
ف  الدائرة  خطأ  الثالث:  )السبب  المخالفة  أثر  مع   (--ء  التعويض  احتساب  ي 

ف  واعتماده 
ي حال المدعي بي   هذا التاري    خ وبي   ا

عي أو نظاوغ  مس  دون أي  (--)خ  ي     تار نعدام الفارق ف 
  تقرير الدائرة:  مي شر

قيمة ي 
ف  هو  التعويض  احتساب  طريقة  بتاري    خ    أن  المخالفة  ة  فيى انتهاء  بعد  الأول  اليوم  ي 

ف   ( --)السهم 
 ولا نظاموتسميته ب )ت

ً
؛ فإذا كانت الدائرة ترى أن الخطأ وقع من اري    خ انتهاء أثر المخالفة(غي  صحيح لا عقلا

ً
ا

علالمد بتاري    خ  يع  يتصلا  ف  (--)هم  أن  ايمكن  ي 
ف  السهم  سعر  ةحح  مباشر يليه  الذي  ذلك   ليوم  بينا  وقد 

ي  
ي ’بالأمثلة ف 

   ‘ السبب الثات 
ً
ي استغرق تصحيح سعر السهم أشهرا

كات التى  عديدة بعد ارتفاعه، ومع ذلك للشر
ي هذا فإن اقتصار اللجنة على الي

ة مع علمها بأن المدعي ف  ي تاري    خ  ر التا  وم الذي يليه مباشر
يس له  ل  (--)ي    خ وف 

تتغي   مسوغ   لم  ع فالمدعي  )حاله وانطبقت  المادة  الفقرة )هـ( من  ي 
ف  عليها  المنصوص  الحالة  ( من 55ليه 

المالية:   السوق  الس  . 2’نظام  الأو  ي 
ف  به  المالية  الورقة  ي 

ف  التضف  الممكن  الذي كان من  سوق قبل رفع  عر 
اللجنة أمام  يمتلك كام؛  ‘الدعوى  أسهفهو  اليو مل  ي كلا 

ف  التضفوأ  مي   ه  ال  مكنه  ي كلا 
ف  ؛  ببيعها 

ً
أيضا يومي   

بعد )تاري    خ  يرد على قرار اللجنة أن ربطها نزول السهم بأفعال المدع عليهم وأن استحقاق التعويض يكون  و 
ي ساع الوالواقع أن )تاري    خ انتهاء أثر المخالفة( هو ارتفانتهاء أثر المخالفة( حينها يكون الموافق للنظام  

هم ف 
ي السنة الأولى من   واختفالفة إن صح التعبي  ال أثر المخزو   وثبوت   (--)تاري    خ  

ول الذي حصل ف  اء كامل الي  
 . الطرح وليس اليوم الذي حددته الدائرة

الرابع المتض  السبب  وتعويض  وعة  المشر غي   المكاسب  دفع  بي    الجمع  جواز  عدم  الفقرة :  نصت  رين: 
ن أي شخص قد أ  للهيئة إذا تبي      -أ’  : المالية على  سوقن نظام ال( م59)  ةأ( من الماد( من الفقرة )4الفرعية )

النظام،   هذا  أحكام  من  لأي  مخالفة  تشكل  ممارسات  أو  أعمال  ي 
ف  ع  شر أو  ك  اشيى أو  أو ارتكب  اللوائح  أو 

ي تصدرها  
  لهيئة ل؛ فإنه يحق  أو مركز الإيداع أو مركز المقاصة  أو لوائح السوق  هيئة السوق المالية القواعد التى

ي 
:  ر قرار بالضده أمام اللجنة لاستصدامة دعوى  ت إقاهذه الحالا   ف  ي

عقوبة المناسبة، وتشمل العقوبات ما يأتى
ي حققها أو ثلاثة أضعاف الخسائر . إلزام المخالف بدفع ما لا يتجاوز ثلا 4.. 3.. 2... 1

ثة أضعاف المكاسب التى
تجن ي 

إلى حساب  التى المخالفة  نتيجة هذه  أو  الهيئةبها  الأ ت،  الذين  عويض  ألحشخاص  بهم  نتيجة  قت  ار  ض 
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الم السابقة على: ونصت  ،  ‘رتكبةللمخالفة  المادة  الفرعية    -د’ الفقرة )د( من نفس  الفقرة  مع مراعاة أحكام 
ار نتيجة  تنظيم إجراءات تعويض الأشخاص الذ  للهيئة لفقرة )أ( من هذه المادة،  ( من ا4) ين لحقت بهم أض 

ي سبهلمرتكبة، ولالمخالفات ا
ي  من المكاسب غ   مخصصة للتعويض يكون موردها   ناديق ص  ل ذلك إنشاءيا ف 

حساب   إلى  المحصلة  وعة  لخطة  الهيئةالمشر  
ً
وفقا رين  المتض  الأشخاص  تعويض  ويكون  يصدر  ،  توزي    ع 

ي تضعها  باعتمادها قرار من اللجنة، وتخضع هذه الصناديق للقواعد 
عمل تلك    بما يعزز  الهيئةوالإجراءات التى

و صال ايناديق  من  المرتطلمخاحد  والمالية  القانونية  بهار  فإن،  ‘بطة  مناقشة لأصل    وعليه  ليس  هذا  دفعنا 
ف  
ً
استحقاقه جدلا المدعي وإنما على فرض  ي تحصلتها  استحقاق 

التى المبالغ  تعويضه من  بنص   الهيئة يجب 
الدائرة بأن هذا  أب تضمي   الحكم ذلك؛ و المادة الضي    ح فوج المت  لا يحول دونن قررت    لرفع   رينض  حق 

فذد عليهم  المدع  ضد  استحقاقعواهم  لأصل  مناقشة  التعويض  لك  لآلية  مناقشة  وليس  ومع ،  المدعي 
 عما نصت عليه المادةقناعة الدائرة لاستحقاق المدعي 

ً
 . للتعويض فقد وقع منطوق الحكم خاليا

الخا الدائر السبب  ي صادر من 
نهات  القرار لقرار  ي مس: مخالفة 

الو   ة الأولى ف  المدعي دع برفض  ائع  قذات   : وى 
مخ القرار   صدر 

ً
ا  الفا ي 

النهات   للقرار 
ً
سابقا الأوراق   لصادر  منازعات  ي 

ف  الفصل  بلجنة  الأولى  الدائرة  ذات  من 
)الم القرار رقم  أن  إذ  )--الية،  الدعوى رقم  ي 

ف  الصادر  ي دعوى  --( 
برفض ( صدر ف  الموضوع والوقائع  بذات 

ّ بالتعو دعوى المدعي ضد مو   . ضيكلىي
المحاماة: لا يستحق المدعي ما حكم به لصالحه من أتعاب تعاب  م استحقاق المدعي لأعدادس:  الس  بالسب

أتع عن  التعويض  بأن  المستقر  فمن   ، مع  محاماة  للتعاقد  الأطراف  أحد  بإجلاء  إلا  يكون  لا  المحاماة  اب 
، وهذا   ي هذه الدعوى فقد أقام المدعي محامي

ام بتقديم  وقنفسه  عن    ةاء أصالد الدعوى ابت  ما يتبي   خلافه ف 
دع ي صحيفة 

ف  بتاري    خ    (--)   واه  المؤرخة  الرد  بمذكرة  بالرد  قمنا  ثم  مع    (--)ومن  بالتعاقد  المدعي  يقم  ولم 
افع أصالة عن  وهذا بيان واضح بأن ا (--)ومن ثم توكيله بتاري    خ  (--)ماة إلا بتاري    خ  مكتب محا لمدعي ابتدأ اليى

ي منتصف القضية دون ححاكيل مبتو  مقا ن ثممه على ذلك و نفسه وبمقدرة من
 . اجته لذلك"مٍ ف 

ي ختام م  ، ثم أجمل وكيل المدع عليهم الأول، والثانية، والثالثة، والرابعة
طلب بذكرته الاستئنافية  طلباته ف 

 دعوى. إلغاء القرار محل الاستئناف، والحكم برد ال
ي الدعوى  تم تبليغ كلو    

د  لطلب تزويد اللجنة بما ق  ؛ ر الآخ  لطرفادمة من  قستئناف المبمذكرة الا   من طرف 
الأمر الذي   ،هممن إجابة خلال خمسة أيام. وحيث مضت المدة المحددة دون ورود إجابة من  ميكون لديه

 أوراق.  مقدم فيها من  رأت معه لجنة الاستئناف نظر الدعوى وفق ما هو 
 

 لجنة الاستئناف
ا    المابناءً على نظام  ت والأنظمة الأخرى لسوق، والقواعد والتعليماا  لوائحة، و يالتنفيذ  لية ولوائحهلسوق 

 ذات العلاقة. 
دم  ات الاستئنافن  إوحيث     

ُ
ال  تق المدة  واستوفخلال   ا قبولهيتعي      فإنهالنظامية،    ا متطلباته  تمحددة 

 .
ً
 شكلا
الناحية      مذكرة  الموضوعيةومن  انصبت  من، فحيث  المقدمة  إلغا طعلى    المدعي   وكيل  الاستئناف  ء لب 
( ريال، وعن أتعاب 230,000ام المدع عليهم بالتعويض بمبلغ قدره )الاستئناف، والحكم بإلز   محلقرار  ال
 ( ريال. 40,000حاماة بمبلغ قدره )الم
من      المقدمة  الاستئناف  مذكرة  انصبت  علوحيث  و المدع  الخامس،  عليهيه  المدع  الأول،  وكيل  م 

 برد الدعوى.  ر محل الاستئناف، والحكمقرااء الإلغ على طلب ، ، والرابعةوالثانية، والثالثة
ي ملف   

ي قرارها محل   وباطلاع لجنة الاستئناف على الأوراق الثابتة ف 
الدعوى، وما انتهت إليه لجنة الفصل ف 

من   متالاستئناف  عليهم  المدع  )إلزام  قدره  بمبلغ  المدعي  بتعويض  ومبلغ 30,184ضامني    ريال،   ) 
ً
قدره   ا
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ي قرارها،  ا،  من طلباتحاماة، ورفض ما عدا ذلك  المتعاب  عن أ( ريال  5,000)
 إلى الأسباب الواردة ف 

ً
ستنادا

 للتكرار.  الذي تحيل
ً
 إليه لجنة الاستئناف منعا

بُ     ي 
التى الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  اض  وحيث  الاعيى وأوجه  الاستئناف،  محل  القرار  عليها  ي 

ت 
ي   النتيجة  بان لها صحةعليه، فقد است

ي قضائت إ خلصالتى
الأسباب والأسانيد ها وسلامة  ليها لجنة الفصل ف 

ي أقامت عليها هذا القضاء، وم
ي  وافقة ذلك للقواعد المقررة،  التى

وذلك فيما يتعلق بثبوت أن المخالفات التى
ع  المدع  بها  )قام  رقم  الاستئناف  لجنة  قرار  بشأنها  والصادر  )ألا  سهم  سعر   ر تأث  إلىأدت  (  --ليهم  كة    (شر

وي    با ي   التضليلو   جليى
 خطأ   معه  يثبت   مما   ، (--)  تاري    خ  حتى   (--)تاري    خ    منذ   للجمهور   لمتاحةا  الأسهم   عدد   ف 

تأثر   ، عليهم  المدع  الخطأ   ذلك  بي     السببية   علاقة  وتحقق   المخالفة  بالعمليات  المدعي   أسهم  قيمة  ومن 
ر  ي   تمثلةالم  آثارها   تورتب  سؤوليةالم   قامت  الأركان  هذه  وبتوافر   به،   المدع  والض 

ر،   تعويض  ف  وما    المتض 
 قدره  إليه لجنة الفصل من  هت  انت

ً
  ماعدا   رفضالمحاماة، و   أتعاب  عن   لريا(  5,000)تعويض المدعي مبلغا

 . طلبات من ذلك
المستح    التعويض  بمقدار  يتعلق  ما  عليهم  أما  المدع  مسؤولية  نتيجة  لما المدعي  تعويض    عنق   

ً
وفقا

اطلاع  ،  تقدم الا لوبعد  على ستئنجنة  ا اف  استن  ي 
التى والعناض  تحديد  لأسس  ي 

ف  الفصل  لجنة  إليها  دت 
المستحق   وحيوفللمدعي  التعويض  الاستئناف،  محل  والقرار  الدعوى  ملف  ي 

ف  وارد  هو  ما  يحق  نه  إث  ق 
ة هذا الاختصاص مللجنة الاستئناف بموجب ال  ا ا لم تكن لهنظام إصدار قرار بالتعويض، ولا يتأتى لها مباشر

ر، وذلك بحس   ويضالتع  قدير سلطة ت ب كل حالة وما يكتنفها من ظروف وملابسات، فإن لجنة  الجابر للض 
ر يكون من خلال النظر إا اة  لاستئناف ترى أن التعويض الجابر للض  ة من خلال الفيى لى كمية الأسهم المشيى

ة المخالفة(، والمحتفظ بها    (--)حتى تاري    خ    (--)تاري    خ   ي ت  الفةثر المخأحتى انتهاء  )فيى
واحتساب    ، (--)خ  اري    ف 

ي تالفرق ب
اء تلك الأسهم ومتوسط سعر السهم ف  لمخالفات(  )تاري    خ انتهاء أثر ا  (--)اري    خ  ي   متوسط سعر شر

( قدره  التغي ّ 64.56البالغ  نسبة  ي 
ف  به  ض  ثم  ومن  ريال،  ب  (  اللجنة  قدرتها  ي 

والتى المخالفات  أحدثتها  ي 
التى  

ب ا91) ي عد%(، وض 
ي  يكون  ف،  بها حتفظ  الم  الأسهم  د لناتج ف 

، الناتج النهات  هو التعويض المستحق للمدعي
:  وبتطبيق ذلك تبي     ما يلىي

 التعويض

اة عدد الأسهم 2,806  (--) تاري    خ حتى  بها  والمحتفظ المشيى

اةتكلفة الأسهم ا 217,487.90 ة  لمشيى  خلال الفيى

اء 77.51 ة  متوسط سعر الشر  خلال الفيى

 ت(يوم انتهاء أثر المخالفا) (--)خ تاري     السهم ب متوسط سعر  64.56

اء ومتوس 12.95  ط سعر تداول السهم الفارق بي   متوسط سعر الشر

91 % ي قدرتها اللجنة بنسبة  
ي أحدثتها المخالفات والتى

 نسبة التغي ّ التى

11.78 
)المسالنات السهم  تداول  اء ومتوسط سعر  الشر بي   متوسط سعر  الفارق  تحق  ج من 

 ( لكل سهم

 تعويض المستحق  ال مبلغ 33,054.68

 قدره ) للمدعي  ءً على ما تقدم، يكون إجمالىي التعويض المستحق وبنا    
ً
 . ريال (33,054.68مبلغا

الأول، والثانية، والثالثة، والرابعة، والمدع عليه    عليهم  المدعكيل  و و   المدعي   وكيل  ما دفع به كل منوأما     
الفصل أخمن أن لج  ، الخامس ي  طنة 

ي  بالتعويض، فيجاب عن ذلك  دار  اب مقحتساأت ف 
أن لكل من لجنتى

والا  الجابر  الفصل  التعويض  مبلغ  تحديد  ي 
ف  إليها  تستند  ي 

التى والعناض  الأسس  تحديد  ي 
ف  السلطة  ستئناف 

 لظروف وملا
ً
ر وفقا  إلى المبادئ المستقرة لديهما، وبما يتوافق مع  بسات  للض 

ً
ما قرره الدعوى وذلك استنادا



 

  

11 
 

الالالأ   الية،الم  السوق   منظا يتعي   معه  الذي  أثاره  مر  المدع عليهم   من وكيل   كل تفات عما  المدعي ووكيل 
 بهذا الخصوص. 

انتفاء مسؤولية موكليه عن تضفات من    ةالرابعالثة و ما دفع به وكيل المدع عليهم الأول والثانية والثوأما     
، وبما دفع المدع عليه الخام إلى  المنسوبة  ة سببية بي   المخالفة  علاق  ها أي فيد  لم ير   س أن الدعوىالمدعي

ر المدع بهموكله   ي أنه لا    ذلك  ؛والض 
أن بوجود المخالفة لإصدار الحكم بالتعويض، فيجاب عن ذلك    يكق 

المدع عليه ثابت أخطاء  )م  الفصل رقم  بموجب قرار لجنة  الاستئناف    (--)( وتاري    خ  --ة  بقرار لجنة  المؤيد 
ر المدعي من هذه الأخطاء ث  فيهما من أسباب، كما ورد    فق ما و   (--)ي    خ  ر ( وتا--قم )ر  ي هذه الدعوى تض 

بت ف 
 إلى الأسبا

ً
ي القرار محل الاستئناف. استنادا

 ب الواردة ف 

ي  خطأ الدائرة  مدعي بشأن  ال  وأما ما دفعت به وكيل  
فيجاب عن   ، تعاب المحاماةأالتعويض عن  احتساب  ف 

ي الفصل والاستئناف،  تقديرية لكللسلطة ال  ة خاضعمحامالب اأتعا  التعويض عن  ذلك بأن تقدير 
ل من لجنتى

 ع 
ً
 لما تراه كل منهما مخففا

ً
 ما غرمه المدعي بسبب هذه الدعوى. وذلك وفقا

، ووكيل    وكيلكل من    بقية ما أوردهأما  و     الأول، والثانية، والثالثة، والرابعة، والمدع   المدع عليهمالمدعي
الخامسعل ي   ، يه 

مف  اذكرا  الاستلاستئناتهم  لجنة  فإن  فيهفية،  تر  لم  يؤثر    ا ئناف  ي ما 
ي    ف 

التى النتيجة  صحة 
ي ق
 رارها. خلصت إليها ف 

 فلهذه الأسباب 
 : الاستئناف لجنة قررت

ال لجنة  قرار  رقم  تعديل  المالية  الأوراق  منازعات    
ر
ف لعام  2025/ 2/ل/د5560)فصل  على    (ه1446م 

 :  
 النحو الآت 

الأو  عليه  المدع  إلزام   :
ً
والمدع  لأولا الليه ع ،  و ثانيةا  الثالثةالمد،  عليها  و ع  الرابعة،  عليها  ، المدع 

الخامس  عليه  المدع  والمدع  بتعويض  مت،  سهم  ،  على  تداولاته  نتيجة  ر  ضر من  لحقه  عما  ر  ضامني 
كة  وثمان وستون هللة.  ( 33,054.68لك بمبلغ قدره )، وذالشر

ً
 وأربعة وخمسون ريالا

ً
 ثلاثة وثلاثون ألفا

 
ً
الثانيا إلزام  البم  هعلي  دعم:  ر ع تعويض  المحاماةمدع  متضامني  أتعاب    ( 5,000قدره )بمبلغ  وذلك    ،ن 

 خمسة آلاف ريال.  
: رفض ما عدا ذلك من طلبات. 

ً
   ثالثا
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 لجنة الفصل منطوق قرار 

: إلزام المدع عليه الأولأو "
ً
،  الرابعة ، والمدع عليها  ، والمدع عليها الثالثة، والمدع عليها الثانيةلا
ر نتيجة تداولاته على سهم ، متعويض المدع  ، بلخامس ه اي علمدعلوا ر عما لحقه من ضر تضامني 

كة  وأربعون هللة )وذلك بمبلغ قدره ثلاثون ألف ومائة وأربعة وث ،الشر
ً
 (. 30,184.40مانون ريالا

: إلزام المدع عليه الأول
ً
،  بعة الراها  يعل  ، والمدعلثةيها الثا، والمدع عل، والمدع عليها الثانيةثانيا
ر عن أتعاب المحاماة، وذلك بمبلغ قدره خمسة ، بتعويض المدع  مدع عليه الخامس وال ، متضامني 

 (.  5,000آلاف ريال )

: رف
ً
 ". ض ما عدا ذلك من طلباتثالثا


