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 ن�ع الدعوى  تار�ــــخ صدور القرار  رقم قرار لجنة الاستئناف 

لعام  2026/ل.س/ 4231
 ه ـ1447

ه الموافق 1447/ 10/ 28
 مدن�ة م 2026/ 04/ 16

 التصن�ف الموضو�ي 

ار والتع��ضات �سبب   الأ�ض
ف للأنظمة  المخالفني

 الوقائع 
ي منازعات الأوراق المال�ة بلائحة تتلخص     

ي أن المد�ي تقدم إ� لجنة الفصل �ف
وقائع هذە الدعوى �ف

ي  
كة (أ)دعوى متضمنة امتلا�ه لأسهم �ض عليهم بصفتهم أعضاء مجلس إدارة   إ� المد� ، و�نسب ال�ش

ي أعمال أوجدت انطباع
كة المشاركة �ف ي ال�ش  ومنسويب

�
كة  غ�ي صحيح ومضل�ً   ا ؛ �شأن الورقة المال�ة لل�ش

) للمحاسبة  الدو�ي  بالمع�ار  امهم  ن ال�ت عدم  خلال  واعتمادهم  36من  الأصول)،  ق�مة  ي 
�ف (الهبوط   (

تار�ــــ ي 
المنته�ة �ف ة  للف�ت كة  المال�ة لل�ش ي    )--(خ  القوائم 

المنته�ة �ف ة  بالمخالفات  )  --(والف�ت مع علمهم 
ي القوائم، مما ترتب عل�ه اتخاذە لقرار استثماري خا�ئ وتأثر ق�مة الورقة المال�ة بالمعلومات 

الواردة �ف
تار�ــــخ   ة من  الف�ت ق�امهم خلال  إ�  بالإضافة  تار�ــــخ  )  --(المضللة،  كة من )  --(حىت  ال�ش بتداول سهم 

الا  محافظهم  تو خلال  قبل  منها  والاستفادة  داخل�ة  معلومات  ع�  بناءً  ي  ا ستثمار�ة 
�ف للجمهور  فرها 

اءە للأسهم كان قبل تار�ــــخ  )--(تار�ــــخ   ي لجنة الاستئناف  ، و�ؤسس دعواە ع� قرارَ )--(، و�د�ي أن �ش
ي منازعات الأوراق المال�ة رقم (

ض ب�دانة المد� عليهم بمخالفة نظام ال --) ورقم (--�ف كات ) القاضيني �ش
ي لحقت به. . ونظام السوق المال�ة  وطلب تع��ضه عن الخسائر الئت

رقم      المال�ة  الأوراق  منازعات  ي 
�ف الفصل  لجنة  قرار  �شأنها  وصدر  الدعوى،  ظرت 

ُ
ن وقد 

: 1447لعام  2026/ 2/ل/د 6428 ي
ي بالآيت

 ه، القا�ض
ي 

الثانى عل�ه  والمد�  الأول/  عل�ه  المد�  الثالث  "إلزام  عل�ه  الرابعوال  والمد�  عل�ه  والمد�    مد� 
الخامس السادس  عل�ه  عل�ه  السابع  والمد�  عل�ه  الثامن  والمد�  عل�ه  عل�ه    والمد�  والمد� 

العا�ش   التاسع ـــ بتع��ض المد�ي   والمد� عل�ه الحادي ع�ش   والمد� عل�ه  ض  بمبلغ قدرە    ــ متضامنني
 )". 15,490.35( خمسة ع�ث ألف وأر�عمائة و�سعون ر�ال وخمسة وثلاثون هللة 
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بلِغ المد� عليهم بنسخة من القرار بتار�ــــخ     
�
المد� عليهم الأول،    وك�ل  ) تقدم--(، و�تار�ــــخ  )--(وأ

والثالث، والخامس، والسابع، والحادي ع�ث   ، ي
، بمذكرة  و   ،والثاين والثامن، والعا�ث الرابع، والسادس، 

 : ي
 عل�ه، تضمنت الآئت

�
 استئناف طعنا

ا من  الاستئناف  أصح"أسباب  الموضوع�ة:  ي  لناح�ة 
�ض الاستئناف  لجنة  وأعضاء  رئ�س  السعادة  اب 

منازعات الأوراق المال�ة وكما لا �خ�ض ع� علمكم أن الاستئناف ُ�عد من المبادئ القضائ�ة الهادفة إ�  
ض ح�ث أن القرار الصادر عن الدائرة الثان�ة باللجنة  رر لمصلحة المتخاصمني

ُ
تحقيق العدالة وضمان ق

الدائرة  الابتد أصدرت  وقد  النظام�ة  النصوص  أعمال  أهمل  قد  أنه  وح�ث  الصواب  جانب  قد  ائ�ة 
خالفت   وح�ث   ، ي

الملا�ت بالشكل  ف  المستأنفني دف�ع  ع�  والرد  الدعوى  وقائع  ي 
�ف التمعن  دون  قرارها 

ي قراره
ي استقرت عليها قرارات اللجنة إضافة إ� أنها قد استندت �ض ا  العد�د من المبادئ القضائ�ة الئت

إ� مستندات بغ�ي اللغة الع���ة ولم تع�ي الحق للمد� عليهم للاطلاع عليها وتفحصها والرد عليها  
الخامسة  المادة  من  (ه)  الفقرة  ��ــــح  �خالف  �شكل  التع��ضات  بحساب  قامت  قد  أنها  وكما 

ي  
�ف النظام ولما جاء  ذات  السابعة والخمسون من  المال�ة والمادة  السوق  كتاب  والخمسون من نظام 

ف�ه  اليوم  فراجعت  أمس  قضيته  قضاء  �منعك  (ولا  الأشعري  مو�  ي  لأىب الخطاب  بن  عمر  س�دنا 
ء) ولعدم قناعتنا بالقرار   ي

عقلك وهد�ت ف�ه لرشدك أن ترجع إ� الحق؛ فإن الحق قد�م لا يبطله �ش
 لما هو آت: 

�
 محل الاستئناف عل�ه نتقدم إ� سعادتكم بمذكرتنا، وفقا

ر: سعادة الرئ�س والسادة الأعضاء وكما لا �خ�ض ع� علمكم  لدعوى لعدم التح��. عدم جواز نظر ا1
وط الأساس�ة لقبول الدعوى والنظر فيها أن تكون محررة وهو ما    بأن من ال�ش

�
وكما هو مستقر قضائ�ا

ي 
ي الدعوى كما جاء بالمادة الثامنة فقرة (ب) من لائحة إجراءات الفصل �ف

ف النظر ف�ه قبل الس�ي �ف   يتعني
ي  

ف توافرها �ف وط المتعني منازعات الأوراق المال�ة، ووفق ما نص عل�ه الفقهاء ح�ث ذكروا أن من ال�ث
ا �علم به المد�)، وأ�د ع�   ي المقنع: (ولا تصح الدعوى إلا محررة تح��ر�

الدعوى هو تح��رها، جاء �ف
الق ع�ة (ع�  ال�ش المرافعات  السادسة والستون من نظام  بالمادة  المد�ي  ذلك ما جاء  أن �سأل  ي 

ا�ض
و�ذا عجز   ذلك،  قبل  فيها  الس�ي  له  ول�س  عل�ه،  المد�  استجواب  قبل  دعواە  لتح��ر  هو لازم  عما 
المد�ي   أن دعوى  الدعوى) ح�ث  النظر عن  امتنع عن ذلك، ف�حكم ب�ف  أو  المد�ي عن تح��رها 

الإ  من مجلس  الصادرة  التوص�ة  ادخل  قد  أنه  إلا كلام مرسل ومتخبط ح�ث  ي عام  ل�ست 
�ف --(دارة 

ي هذە الدعوى عل�ه فإن قرار اللجنة الابتدائ�ة قد )
ّ أعضاء بذلك المجلس �ض والذي ل�س أي من موك�ي

ن عدد الأسهم وتار�ــــخ  أنه لم يبني ا وكما  ا ونظام� ع� أمر غ�ي  مقبول �ش جاء ع� دعوى غ�ي محررة وهو 
بالش دعوى  ع�  الرد  لنا  يتسنئ  ل�ي  لها  التداولات  وسجل  ائها  أصبحت  �ش ذلك  ع�  الصحيح،  كل 

ف دعواە و�حرر  ح�ث لا تصبح مجهولة،  ي ب�ان الوقائع إذ �جب ع� المد�ي أن يبني
الدعوى مجهولة �ف

الابتدائ�ة  الدائرة  أن  النظا�ي وما يثبت ذلك  ثابت ان المد�ي لم �حرر دعواە وفق المقت�ض  وكما هو 
ق  عدم  من  و�الرغم  للدعوى  نظرها  ل عند  نظرها  ع�  نفسها  درتها  تلقاء  من  قررت  تح��رها  عدم 

ي المادة الخامسة 
استكمال أوجه النقص بالدعوى مما يؤكد صحة هذا الدفع إذ أن المنظم قد أ�د �ف

ي انخفاض ق�مة الورقة ناتج عن غ�ي  
والخمسون فقرة (ه) من نظام السوق المال�ة ع� أن أي سبب �ض
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لتأ��د ع� عدم صحة الدعوى) و�قرار الدائرة ما تم الإدانة به فهو �خ�ج عن حساب التع��ض (مع ا
ي الرد عن ذلك والاطلاع ع� تداولات المد�ي مما �جب  

الابتدائ�ة قد اسقطت حق المد� عليهم �ف
 معه إلغاء القرار  والحكم ب�ف النظر عن الدعوى لعدم التح��ر. 

تعدو 2 لا  المد�ي  دعوى  أن  للتع��ض:  الموجبة  المسؤول�ة  أركان  ثبوت  عدم  دعوى  .  عن كونها  ا 
ون بعد المائة من نظام المعاملات المدن�ة   ر وقد نصت المادة الع�ش بأنه كل خطأ  ’للتع��ض عن ال�ض

ا للغ�ي ُ�لزم من ارتكبه بالتع��ض ر� كما نصت المادة السابعة والثلاثون بعد المائة من ذات  ‘  سبب �ض
بأنه   أعلاە  إل�ه  المشار  الم’النظام  م  ض �ل�ت الذي  ر  ال�ض ما  يتحدد  بقدر  عنه  بالتع��ض  لحق  سؤول 

الضار للفعل   طب�ع�ة 
ً
نت�جة ذلك  إذا كان  فاته من كسب،  وما  ر من خسارة  لهذە  ‘،  المت�ض والمتأمل 

وط  ر ومنه هذە الدعوى ل�ست ع� الإطلاق بل له �ش المواد النظام�ة يتضح بأن التع��ض عن ال�ض
وثبوت ر  ال�ض وثبوت  الخطأ  ثبوت  من  وذلك  تحققها  من  بد  ع�    لا  ذلك  �ل  نن و�ت� السبب�ة  العلاقة 

الواقعة محل الدعوى فإنه يتضح عدم وجود ذلك ح�ث أن الخطأ الذي �دع�ه المد�ي وأن المد�  
ي أواخر عام  

ى الأسهم �ض اء فيها وذلك أنه اش�ت ي قامت بال�ش ة الىت عليهم قد ارتكبوە ل�س من ضمن الف�ت
ر    )--( ر فإن نزول سعر السهم ل�س �ض أن السوق �حتمل ف�ه  وأما عن ال�ض يوجب التع��ض ح�ث 

ر أن صح مع التأ��د ع� عدم صحته هو من فعل المد�ي    ال��ــح ي المقابل فإن ذلك ال�ض
والخسارة و�ض

هيئة  و�موافقة  النظام�ة  الإجراءات  وفق  تم  فهو  المال  رأس  تخف�ض  وأما عن  البيع  اخت�ار وقت  ي 
�ض

ا المبدأ  وفق  وذلك  ر  ب�ض ل�س  وهو  المال�ة  كة  السوق  ال�ش من  قرار  (صدور  ع�  نص  الذي  ي 
لقضائئ

لذلك   المقررة  النظام�ة  الإجراءات  إتباع  رأسمالها من خلال  بتخف�ض  مسئول�ة    -أثرە-المدرجة  عدم 
كة ل�ونه قرارا� عائدا� إ� المصدر.)  الشخص المرخص له عن تخف�ض مل��ة المساهم من أسهم ال�ش

دم أي بينة ع� أن خطأ المد�   عن ذلك فإن المد�ي لم �ق) ولا علاقة لموك�ي بها فض�ً ) --((قرار رقم 
ي معها  

ي معه انتفاء العلاقة السبب�ة وتنت�ض ر مما �عىض عليهم له علاقة من أي جهة أخرى ع� هذا ال�ض
العق��ة   اقتصار  (الأصل  الذي نص ع�  بالمبدأ  ما جاء  ذلك  و�عضد  عليهم  المد�  المسؤول�ة ع� 

، ولا  ي
) من نظام السوق المال�ة 50�حق لطالب التع��ض بناءً ع� مخالفة المادة (   ع� الجانب الجزائئ

رە ع� وجه تتحقق معه علاقة الخطأ   ر الذي �دع�ه، ما لم يثبت ت�ض الحكم له بالتع��ض عن ال�ض
رقم   (قرار  �ة)  التقص�ي المسؤول�ة  لقواعد   

�
وفقا ر  ذلك  ) --(بال�ض يرفع  ما  �قدم  لم  المد�ي  أن  ) ح�ث 

لا يؤسس بمفردە التع��ض ما لم �قم    ضافة إ� المبدأ الذي نص ع� (خطأ المد� عل�هالأصل بالإ 
عل�ه.)  المد�  وخطأ  ر  ال�ض ض  بني قائمة  العلاقة  وأن   ، را� �ض به  ألحق  الخطأ  هذا  أن  ب�ثبات  المد�ي 

رقم   الابتدائ�ة  ) --((قرارات  اللجنة  أن  وح�ث  تحققه  وعدم  به  المد�  ر  ال�ض انعدام  يتضح  وهنا   (
ر تعرض لها المد�ي هو   ي أسبابها و�ض

الموقرة قد وضعت نفسها محل المد�ي وقامت بذكر وقائع �ض
ر، وأما العلاقة السبب�ة بينهما فإن المد�ي قد   ي بذلك ركن ال�ض

ي دعواە و�نت�ض
لم �دفع به ولم �ذكرە �ض

ي عام  
ي صدرت وهو تار�ــــخ لاحق لأ�ام المخالفة ح�ث أن المخ  ) --(قام بالتداول ع� السهم �ف الفة اليت

ي  ع� أعضاء مجلس الإدارة وأع
كة (أ)ضاء لجنة المراجعة �ض ي ذلك الوقت كانت تتعلق بالقوائم    ال�ش

�ف
ي منازعات الأوراق المال�ة رقم (  )--(المال�ة لعام  

--وذلك بموجب القرار الصدار من لجنة الاستئناف �ف
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ي تم ) وح�ث أن تلك القوائم لم �خ�ف ع� العموم التحفظات الوار  ي واليت د ذكرها من المراجع الخار��
ي قوائم عام  

�ث �ف
ُ
ها للعموم ح�ث أنه قد � والحاجه منها (ب. يتطلب مع�ار المحاسبة الدو�ي   )--(��ث

ي ق�مة الأصول’ )  36(
، بتقي�م ما إذا كان هنا  ‘  الهبوط �ف ة تق��ر ما�ي ي نها�ة كل ف�ت

من الإدارة أن تقوم �ف
ي حال وجود أي مؤ�ش من هذا القب�ل، فانه  أي مؤ�ث ع� احتمال حدوث هبوط 

ي ق�مة أي أصل. و�ف
�ف

داد للأصل و�ثبات خسارة هبوط، إن وجدت. لم  �جب ع� المجموعة إن تقدر الق�مة القابلة للا  س�ت
ي  

�ف والمعدات كما  والآلات  العقارات  ق�مة  ي 
�ف للهبوط  تقي�م  ب�جراء  الإدارة  ق�متها    )--(تقم  والبالغ 

ب�جراء   240,858ودي و ألف ر�ال سع  166,990 تقم الإدارة  لم  ، كما  التوا�ي ألف ر�ال سعودي ع� 
ي  

كة زم�لة كما �ف ي �ث
ي ق�مة الاستثمار �ف

ألف ر�ال سعودي.    80,439والبالغ ق�مته    ) --(تقي�م للهبوط �ف
الق�مة   تعد�لات ع�  أ�ة  ورة لإجراء  هناك �ض إذا كانت  ما  تحد�د  قادر�ن ع�  نكن  فلم  عل�ه،  و�ناء 

كة الزم�لة) أي أن العموم ومنهم المد�ي  الدف�ت  ي ال�ث
�ة للعقارات والآلات والمعدات وق�مة الاستثمار �ف

ي   الخطأ الذي أدين بها المد� عليهم، إضافة إ�  ق�ام    وهو   36�علمون بعدم تطبيق المع�ار المحاسيب
ها م ة  أعضاء مجلس الإدارة ولجنة المراجعة بعنا�ة الشخص المعتاد واعتمادها و��ش ما يؤكد انتهاء ف�ت

ي  
ي للمجلس المؤرخ �ف ها للعموم، و�عد خطاب المراجع الخار�ب قام جميع الأعضاء    )--(المخالفة بن�ش

ي التصحيح وذلك خلال  
ي لإزالة التحفظات ما   3بدورهم �ف أ�ام فقط من ورود خطاب المراجع الخار�ب

ة المخالفة مم  فإنه يتضح    )--(تدة ا� تار�ــــخ  يؤكد سلامة ذمة المد� عليهم وعدم صحة اعتبار ف�ت
عدم وجود علاقة سبب�ة ح�ث أن الخطأ  الذي تدع�ه اللجنة الابتدائ�ة وأن المد� عليهم قد ارتكبوە 
اء بها ولما أن جميع المبادئ القضائ�ة قد استقرت ع� أن   ي قام المد�ي بال�ش ة الئت ل�س من ضمن الف�ت

أ  المخالفة  ة  ف�ت مع  اء  ال�ش توار�ــــخ  تزامن  المخالفة  عدم  لأ�ام  بتار�ــــخ لاحق  بالتداول  المستثمر  ق�ام  و 
اء الأسهم بتار�ــــخ لاحق ع� أ�ام  ي البدئ الذي نص ع� (�ش

ي بذلك وجود علاقة سبب�ة كما جاء �ف
ينت�ف

ي بالإدانة  
ر المد� به) (    -أثرە  -المخالفة الصادر بها قرار نهائئ ض الخطأ وال�ض انتفاء علاقة السبب�ة بني

اء عن تار�ــــخ التداولات المخالفة  ) --(قرارات رقم     -أثرە    -) والمبدأ الذي نص ع� (اختلاف تار�ــــخ ال�ش
رقم   (قرارات  به.)  المد�  ر  وال�ض الخطأ  ض  بني السبب�ة  ي عليها  )--(انتفاء علاقة  اليت الأركان  فإن  عل�ه   (

د أ�دت ع� تقوم المسؤول�ة لم تكتمل وجميع المبادئ والسوابق القضائ�ة والمواد النظام�ة لذلك ق
ر   أن ال�ض الواقعة نجد  ي هذە 

�ض التع��ض وهنا  إ�تمال جميع الأركان يؤدي لانعدام موجبات  أن عدم 
ي المبدأ غ�ي متحقق  

ض معه رفض الدعوى و�ستهدي بذلك ما جاء �ض والعلاقة السبب�ة كذلك ومما يتعني
ب�ثبات أن هذا الخطأ  الذي نص ع� (خطأ المد� عل�ه لا يؤسس بمفردە التع��ض ما لم �قم المد�ي  

ر وخطأ المد� عل�ه) (قرارات رقم   ض ال�ض ، وأن العلاقة قائمة بني را� )  عل�ه فإنه يتحقق )--(ألحق به �ض
ي ذلك  

ي قراراها محل الاستئناف و�جب �ف
للجنة الموقرة عدم صحة ما انتهت إل�ه الجنة الابتدائ�ة �ف

 نقض القرار. 
ي نظام السوق المال�ة: إن المنظم قد . مخالفة القرار للمادة السابعة والخمس3

حدد من �حق له   ون �ف
السابعة  بالمادة  وذلك  المال�ة  السوق  نظام  من  والار�عون  التاسعة  المادة  �خالف  عمن  التع��ض 
ف   والخمسون بالفقرة (أ) من ذات النظام ح�ث نصت ع� (أي شخص �خالف المادة التاسعة والأر�عني
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ا من اللو  ي تصدرها الهيئة بناءً ع� تلك المادة، وذلك بالت�ف من هذا النظام، أو أ�� ائح أو القواعد الئت
ي ذلك الت�ف أو الإجراء، أو  

ك �ف ي سعر ورقة مال�ة ع� نحو متعمد، أو �ش�ت
أو إجراء صفقة للتلاعب �ف

يبيع   أو  ي  �ش�ت شخص  أي  تع��ض  عن  مسؤوً�  �كون  بذلك،  قام  آخر  شخص  عن  مسؤوً�  �كون 
 بصورة بالغة نت�جة لهذا التلاعب، وذلك بالقدر الذي تأثر به سعر  الورقة المال�ة ال

�
ي تأثر سعرها سلبا يت

اء أو بيع الورقة المال�ة من جراء ت�ف ذلك الشخص) أي أننا نجد أن المنظم حدد من هو الذي   �ش
ة  �ستحق التع��ض أن ثبت (مع التأ��د ع� عدم صحة الدعوى) وهو أن كان التأث�ي بالغ وصادر نت�ج

تار�ــــخ:   أن  قرارها  أسباب  ي 
�ف الابتدائ�ة قد جاء  اللجنة  أن  التلاعب وح�ث  اليوم   )--(لهذا  تار�ــــخ  وهو 

هو الذي ينكشف به التلاعب و�ستبان معها أثرە و�الاطلاع ع� الب�انات   )--(التا�ي لإعلان قوائم عام  
(أ)التار�خ�ة لسهم ( كة  ي  ال�ش

�ف المال�ة  القوائم  إعلان  يوم  أن  نجد  السهم �سعر    )--()  أقفل سعر  قد 
) أي أن مقدار التغ�ي هو  سعر الإقفال ( )--(ر�ال) واليوم التا�ي للتداول بعد إعلان القوائم المال�ة لعام  (
ي سعر الورقة ولم تبلغ النسبة القصوى للتذبذب  2,8(

 �ف
�
%) من ق�مة الورقة أي أن التأث�ي لم �كن بالغا

ي أسواق المال أن المخالفة أو الخ�ب  ما يوافق قو هم) ح�ث أن  % من سعر الس10اليو�ي (
اعد المنطق �ف

اندفاع من ملاك   هناك  ل�ان  المال�ة  الورقة  ق�مة  ي 
�ف  

�
و�الغا  

�
ا� جس�ما تأث�ي مؤثر  إن كان  الأسهم المعلن 

المادة   من  (أ)  الفقرة  عل�ه  نصت  ما  أن  نجد  الواقعة  هذە  ي 
و�ف يهوي  السهم  �جعل سعر  مما  لب�عها 

ر ون ف�ما هو  ابعة والخمسالس ض لم ينطبق وذلك ان المت�ض ملزم به من خالف المادة التاسعة والأر�عني
ر لم   ائها بط��قة تتفق وفق ما نص عل�ه النظام إذا أن ال�ض ي قام ��ث ) لم يتأثر سعر الورقة الئت (المد�ي

 ح�ث أن أسهم المد�ي تأثرت بمقدار  
�
ا 2,8�كن مؤثر وجس�ما عدد  ء المد�ي  ل% ح�ث بلغت تكلفة �ث

ر�ال) ألف وأر�عة 1094.37ر�ال) أي ان مقدار التأثر مبلغ (  39,084.75م) بمبلغ وقدرە (سه1305(
تار�ــــخ   ي 

السهم �ض أن  إ�  بعدة عوامل ومن   ) --(و�سعون ر�ال وسبعة وثلاثون هلله إضافة  كان متأثرا 
) بمبلغ  الورقة  ي ظهور سعر 

العوامل �ف تلك  أ أهم  ز�ادة رأس) كون  تم  قد  بت  نه  كة  ال�ش  ) --(ار�ــــخ  مال 
سهم  ألف  وخمسون  ومئتان  مليون  ع�ش  أحد  وعددها  أول��ة  حقوق  أسهم  ب�صدار  وذلك 

أنه  11.250,000( المال نجد  ي ذلك اليوم لو تم تصح�ه واستبعاد ز�ادة رأس 
) أي أن سعر السهم �ف

الا ( القرار محل  المد�ي للأسهم وفق  اء  (ر�ال) ومتوسط �ش أستئناف هو  بينهما  ر�ال) نجد  النسبة  ن 
ع�   آثراها  امتد  ي  والئت جائحة كورونا  �سبب  تأثر  قد  السهم  سعر  وأن  س�ما  لا  ومؤثرة  ة  ل�ست كب�ي
السابعة  المادة  من  (أ)  المفقرة  وفق  حدد  قد  المنظم  أن  ولما  عل�ه   ، الحا�ض وقتنا  إ�  كة  ال�ش

م عنه  �سأل  الذي  ر  ال�ض هو  ما  والار�عون والخمسون   التاسعة  المادة  تأثر    خالف  التـي  الورقة  و�ي 
ا بصورة بالغة وان تكون �ي نت�جة لهذا التلاعب ولما أن القرار محل الاستئناف قد خالف   سعرها سلب�

ي ذلك إلغائه. 
 النظام فانه �جب �ف

ي نظام السوق المال4
�ة والخطأ  . مخالفة القرار ل��ــــح الفقرة (ه) من المادة الخامسة والخمسون �ف

ي حساب التع��ض: إن 
ي حساب التع��ضات ع� سعر الورقة المال�ة    �ض

اللجنة الابتدائ�ة قد أسست �ض
بتار�ــــخ:   التداول  إقفال  (   )--(بنها�ة  بلغ  المادة    18,08والذي  أن  الصواب ح�ث  �خالف  ر�ال) وهذا 

ي الفقرة    السابعة والخمسون من نظام السوق المال�ة والذي ع� أساسه تقام هذە الدعوى
قد نصت �ف
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المادة، والحقوق (ب) ع� (تق التع��ضات المستحقة ع� أي شخص مد� عل�ه بموجب هذە  در 
ي  

ض عنه بط��قة تتفق مع الأحكام المنصوص عليها �ض المتعلقة بالتع��ض وتوز�ــــع مبالغة ع� المسؤولني
ف من هذا النظام). وح�ث أن الفقر  ة (ه) من المادة الخامسة الفقرة (ه) من المادة الخامسة والخمسني

مسون قد نصت �احه والحاجة منها ع� (...و�ذا أثبت المد� عل�ه أن أي جزء من الانخفاض والخ
ي ق�مة الورقة يرجع لأسباب أخرى لا علاقة لها بالحذف أو الب�انات غ�ي الصح�حة موضع الدعوى، 

�ض
التع��ض الذي �سأل عنه).  ض استبعاد هذا الجزء من  ب  فإنه يتعني اللجنة الابتدائ�ة  تحم�ل وقد قامت 

كة (أ)المد� عليهم انخفاض ق�مة سهم   ي تار�ــــخ:    ال�ش
وذلك    )--(�سبب رفع رأس المال الذي قد تم �ف

عدد   بط�ح  قامت  كة  ال�ش ي   11,250,000أن 
�ض المعروض  من  ي��د  المال  رأس  رفع  أن  وح�ث  سهم 

ي 
أنه ر�ال) وح�ث  (  )--(إقفال يوم:    السوق مما �خفض من سعر السهم ح�ث أن سعر السهم سجل �ض

من   جزء كب�ي  هناك  أن  التع��ض كون  حساب  من  المال  رأس  رفع  واستبعاد  سعرە  تصحيح  �جب 
لجنة  قرار  بموجب  موك�ي  بها  المدان  الصح�حة  غ�ي  الب�انات  أو  بالحذف  يتعلق  لا  الانخفاض 

ي منازعات الأوراق المال�ة رقم (
ي ��ث --الاستئناف �ف

كة ال�ش ة اصدار اسهم حقوق الأول�ة لـ() ح�ث أن �ف
ي الصفحة  (أ) 

ة �ض منه ع� أنه سوف تنخفض ق�مة الورقة المال�ة وقد نصت    129) قد وضحت الن�ش
ي يوم الجمع�ة العامة غ�ي العاد�ة هو (

كة �ف ر�ال)، ومن المتوقع أن  ع� (أن سعر الاغلاق لسهم ال�ش
) إ�  اليوم  �صل  افتتاح  ي 

�ف بنسبة  ر�ال)  انخفاض  �مثل  التغي�ي  وهذا  �ل�ه،  أمر  632,0الذي  وهو   (%
 ) عددها  المال كان  رأس  رفع  قبل  المتداولة  الأسهم  عدد  أن  ح�ث  الحدوث  ي 

  22,500,000منط�ت
الأسهم  عدد  أصبحت  المال  رأس  رفع  و�عد  سهم  ألف  وخمسمائة  مليون  ون  وع�ث اثنان  سهم) 

وسب  33,750,000( مليون  وثلاثون  ثلاثة  ة  سهم)  الن�ش أوضحت  وقد  سهم  ألف  وخمسون  عمائة 
العاد�ة (صط��قة حس العموم�ة غ�ي  الجمع�ة  يوم  الذي ��ي  اليوم  افتتاح  ي 

السهم �ف )  129اب سعر 
ي تار�ــــخ:  

ر�ال) وهذا (  )--(و�عمل هذە المعادلة ول�ن لإعادة سعر السهم لأصله �صبح سعر السهم �ف
ي الفقرة (

�ادة رأس  لاە إضافة إ� أن اللجنة الابتدائ�ة لم تقم باستبعاد ز ) أع4يؤكد لسعادتكم ما جاء �ف
اء   )--(المال الذي جرى بتار�ــــخ:   ي حسابها للتع��ض للمد�ي وهذا خطأ جس�م ح�ث أن متوسط �ث

�ض
سهم) وفق القرار محل الاستئناف أي أن مبلغ التع��ض للمد�ي  1305ر�ال) وعدد أسهمه (المد�ي (

اء المد�ي (ل�س كما نص عل�ه ال ف متوسط �ش باستبعاد رفع    ر�ال) وسعر السهمقرار وذلك أن الفرق بني
ي ق�مة  1305ر�ال وعدد اسهم المد�ي ( ر�ال)  هو مبلغ  رأس المال (

سهم) ح�ث أن ذلك انخفاض �ض
ي أي علاقة و�جب استبعادها من ا

�
لتع��ض  الورقة المال�ة يرجع لسبب ل�س للمخالفة المدان بها موك�

ي عام  
ات السوق �ض ي المد� ع  ) --(بالإضافة إ� متغ�ي

�
ليهم أي علاقة به ول�س من  وهو أمر ل�س لموك�

ي رقم (
ي أصلها لم �حملهم القرار الجزائئ

ي �ف ة الئت ي الف�ت
) أي مسؤول�ة --العدل تحم�لهم تقلبات السهم �ف

اللجنة الابتدائ�ة ندب خب�ي  وذلك لاستبع ي جرت ع� سعر ح�الها إذ كان �جب ع�  الىت التأثرات  اد 
المادة   بأحكام  التع��ض عمً�  الخارجة عن  ي السهم 

�ف الفصل  إجراءات  ون من لائحة  والع�ش السابعة 
 منازعات الأوراق المال�ة لذلك يتأ�د للجنة الموقرة عدم صحة ما انتهت إل�ه اللجنة الابتدائ�ة. 
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و وارد أعلاە، ولما هو ثابت من عدم صحة ما  سعادة رئ�س اللجنة والسادة الأعضاء فالختام، ولما ه 
ي منازعات الأوراق المال�ة رقم (  انتهت إل�ه اللجنة الابتدائ�ة ولما 

) قد أ�د  --أن قرار لجنة الاستئناف �ف
لعام   المنته�ة  المال�ة  القوائم  ي 

�ف المخالفة  أن  المراجع    )--(ع�  خطاب  و�عد  ي 
�

موك� أن  وح�ث  م 
ي  

ي �ف ي كانت منشورە قاموا ع�    )--(الخار�� الفور بتصحيح ما �لزم وح�ث أن تحفظات المراجع الخار�ب
و  العلن  ي 

المال  �ف رأس  تخف�ض  التع��ض عن   
�
طالبا بدعوە  تقدم  المد�ي  ان  ولما  أحد  ع�  تخ�ض  لم 

ر الذي �طلب التع��ض عنه ول�ون أن العلاقة السبب�ة غ�ي متحققة ولما أن   وأسس ع� ذلك أنه ال�ض
الذمة براءة  الذي نص ع� (خطأ    الأصل  المبدأ  إ�  بالإضافة  ذلك الأصل  يرفع  ما  �قدم  لم  والمد�ي 

، وأن  ال را� مد� عل�ه لا يؤسس بمفردە التع��ض ما لم �قم المد�ي ب�ثبات أن هذا الخطأ ألحق به �ض
ر وخطأ المد� عل�ه) (قرارات رقم   ض ال�ض ) مما تكون معه الدعوى مؤسسة ع�  )--(العلاقة قائمة بني

ئ�ة ومخالفة  دم، ولما قدمناە من أسباب موضوع�ة تؤكد عدم صحة ما انتهت إل�ه اللجنة الابتداالع
ي حسابها للتع��ض 

 عدم صحة ما انتهت إل�ه �ض
�
المادة السابعة والخمسون من نظام سوق المال وأ�ضا

إلغ  يوجب  مما  المال  سوق  نظام  من  والخمسون  الخامسة  المادة  من  (ه)  الفقرة  بذلك  اء  مخالفة 
 . قرارها" (وأرفق ما �ستشهد به)

والثا   أجملثم      الأول،  عليهم  المد�  والسابع، وك�ل  والسادس،  والخامس،  والرابع،  والثالث،   ، ي
ين

ي ختام مذكرته الاستئناف�ة بطلب قبول الاستئناف شكً�، 
، طلباته �ف ، والحادي ع�ث والثامن، والعا�ث

برفض   والحكم  الاستئناف،  القرار محل  الصحيح و�لغاء  بالتع��ض  الحكم   
�
واحت�اط�ا  ، المد�ي دعوى 

 وندب خب�ي لذلك. 
ا    بلِغ 

�
بتار�ــــخ  وأ القرار  من  بنسخة  و�تار�ــــخ  ) --(لمد�ي   ،)--  (  

�
طعنا استئناف  بمذكرة  المد�ي  تقدم 

 : ي
 عل�ه، تضمنت الآيت

أو   المستثم��ن  حقوق  ع�  والحفاظ  الحق  إحقاق  ع�  الحثيثة  جهودكم  �شكر  الله  "بفضل 
. وحكمكم الصادر هو محل تقدير لذلك، ل�ن أرجو أن �كون هناك تع��ض آخر عنالمتد ض ط�لة    اولني

المال�ة  ب��داع الشكوى لدى هيئة السوق  ب�ان الإدانة ومرورا�  الممتدة من وقت إصدار  الزمن�ة  ة  الف�ت
ي المنازعات وانتهاء بصدور القرار، فكما تعلمون أن لل

وقت ق�مته  ومن ثم رفع الدعوى للجنة الفصل �ف
أن   والمال، لا س�ما  الاستثمار  عالم  ي 

�سبب طب�عة�ف ل�ست  هنا  وذو    الخسارة  المتقلب  المال  سوق 
 المخاطر، بل كما تعلمون �سبب تلك المخالفات". 

تار�ــــخ     من  الزمن�ة  ة  الف�ت عن  التع��ض  بطلب  الاستئناف�ة،  مذكرته  ي 
�ض طلباته  المد�ي  أجمل  ثم 
 ق بالقرار محل الاستئناف.  صدور قرار الإدانة وحىت النط

 
 لجنة الاستئناف

المال�ة    السوق  نظام  ع�  والأنظمة    بناءً  والتعل�مات  والقواعد  السوق،  ولوائح  التنف�ذ�ة،  ولوائحه 
 الأخرى ذات العلاقة. 
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ف إن  وح�ث      يتعني مما  النظام�ة،  المتطلبات  واستوفت  المحددة  المدة  خلال  دمت 
ُ
ق الاستئنافات 

 ً�. معه قبولها شك
وك�ل      من  المقدمة  الاستئناف  مذكرة  انصبت  فح�ث  الموضوع�ة،  الناح�ة  عليهم ومن  المد� 

  ، ع�ث والحادي   ، والعا�ث والثامن،  والسابع،  والسادس،  والخامس،  والرابع،  والثالث،   ، ي
والثاين الأول، 

 الحكم 
�
، واحت�اط�ا القرار محل الاستئناف، والحكم برفض دعوى المد�ي إلغاء  بالتع��ض   ع� طلب 

 الصحيح وندب خب�ي لذلك. 
المقدمة من      انصبت مذكرة الاستئناف  تار�ــــخ صدور قرار وح�ث  التع��ض من  المد�ي ع� طلب 

 الإدانة حئت النطق بالقرار محل الاستئناف. 
الدعوى    ملف  ي 

�ف الثابتة  الأوراق  ع�  الاستئناف  لجنة  ي   ، و�اطلاع 
�ف الفصل  لجنة  إل�ه  انتهت  وما 

مح عليهم  قرارها  المد�  إلزام  من  الاستئناف  ض -ل  قدرە    -متضامنني بمبلغ  المد�ي  بتع��ض 
قرارها 15,490.35( ي 

�ف الواردة  الأسباب  إ�  استنادا�  ر�ال،   (،    
�
منعا الاستئناف  لجنة  إل�ه  تح�ل  الذي 

 للتكرار. 
وأوج     الاستئناف،  محل  القرار  عليها  ي  بُئف ي  الئت الأسباب  ع�  الاستئناف  لجنة  اطلعت  ه  وح�ث 

اض   ي  الاع�ت
�ف الفصل  لجنة  إليها  خلصت  ي  اليت النت�جة  لها صحة  استبان  فقد  وسلامة عل�ه،  قضائها 

أقامت عليها هذا القضاء، وموافقة ذلك للقواعد المقررة، وذلك ف�ما يتعلق  ي  اليت الأسباب والأسان�د 
ي قام بها المد� عليهم والصادر �شأنها قرار لجنة الاستئ ي  --ناف رقم (بثبوت أن المخالفات الئت )، واليت

ا الورقة  ق�مة  �شأن  ومضلل  صحيح  غ�ي  انطباع  إ�جاد  إ�  (أدت  كة  ل�ش العائدة  (أ لمال�ة  كة  ))؛  ال�ش
 غ�ي صحيح ومضل�ً 

�
أوجدت انطباعا أعمال و�جراءات  ي 

الورقة    وذلك لمشاركتهم عمدا� �ض �شأن ق�مة 
كة كةمن خلال إعداد واعتماد القوائم المال؛  المال�ة العائدة لل�ش ي أ(  �ة الموحدة ل�ش

ة المنته�ة �ف ) للف�ت
تار )  --(تار�ــــخ   ي 

�ف المنته�ة  ة  تار�ــــخ  )  --(�ــــخ  والف�ت ي 
�ف المنته�ة  ة  بما  )  --(والف�ت المسبق  علمهم  مع 

) من نظام السوق المال�ة ض ، تضمّنته من مخالفات، بالمخالفة للفقرة (أ) من المادة (التاسعة والأر�عني
ي منازعات الأوراق المال�ة المذكور  مما يثبت معه خطأ المد� عليهم

، ومن أن قرار لجنة الاستئناف �ف
ي 
ف  له حجيته �ف ف الدع��ني ك بني  هذە الدعوى محل النظر من ح�ث وق�ع الفعل المكون للأساس المش�ت

تأثر ق�مة أسهم  الفعل و�سبته إ� المد� عليهم، ومن  النظا�ي لهذا  ي الوصف 
المدن�ة والجزائ�ة و�ف

ر المد� به، و�تواف المد�ي بالعمل�ا ض ذلك الخطأ وال�ض ر ت المخالفة وثبوت تحقق علاقة السبب�ة بني
ر. هذە الأركان قامت المسؤول�ة ورُ  ي تع��ض المت�ض

 تبت آثارها المتمثلة �ض
 لما     

�
ي تع��ض المد�ي وفقا

أما ما يتعلق بمقدار التع��ض المستحق نت�جة مسؤول�ة المد� عليهم �ض
ي تحد�د تقدم، و�عد اطلاع لجن

ي استندت إليها لجنة الفصل �ف ة الاستئناف ع� الأسس والعنا� الئت
وح�ث  التع�  الاستئناف،  محل  والقرار  الدعوى  ملف  ي 

�ض وارد  هو  ما  وفق  للمد�ي  المستحق  إنه �ض 
ة هذا الاختصاص ما   �حق للجنة الاستئناف بموجب النظام إصدار قرار بالتع��ض، ولا يتأئت لها مبا�ش

س لها  تكن  ظروف  لم  من  �كتنفها  وما  حالة  بحسب كل  وذلك  ر،  لل�ض الجابر  التع��ض  تقدير  لطة 
إ� كم�ة وملا النظر  خلال  من  �كون  ر  لل�ض الجابر  التع��ض  أن  ترى  الاستئناف  لجنة  فإن  �سات، 
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ة من تار�ــــخ  اة خلال الف�ت ة   )--(حىت تار�ــــخ   )--(الأسهم المش�ت كة التصح��ي (ف�ت وهو تار�ــــخ إعلان ال�ش
ي تار�ــــخ  فة)، والمحتفَ المخال

ف متوس  ،)--(ظ بها حىت نها�ة التداول �ف اء واحتساب الفرق بني ط سعر �ش
ي تار�ــــخ  

) ر�ال، (تار�ــــخ انتهاء أثر المخالفات) والبالغ قدرە ( )  --(تلك الأسهم ومتوسط سعر السهم �ف
ي قدرتها اللجنة بـ ي أحدثتها المخالفات واليت ّ اليت ي �سبة التغ�ي

�ه �ض ب الناتج 36,36( ومن ثم �ض %)، و�ض
المحتفَ  ي عدد الأسهم 

بها،  �ف التعف�كون  ظ  ي هو 
النهائئ ، و�تطبيق ذلك  الناتج  للمد�ي المستحق  ��ض 

 : ن ما ��ي  تبني
 التع��ض

ة   39,071.05 اة خلال الف�ت  تكلفة الأسهم المش�ت
اة والمحتفَ  1,305  ) --(ظ بها حىت تار�ــــخ  عدد الأسهم المش�ت
اء  29.94  الأسهم متوسط سعر �ش
 (يوم انتهاء أثر المخالفات) ) --(متوسط سعر السهم بتار�ــــخ  18.15
اء ومتوسط سعر السهم بتار�ــــخ ال 11.79 ف متوسط سعر ال�ش  )--(فارق بني

ي قدرتها اللجنة بنسبة  %36.36 ي أحدثتها المخالفات واليت ّ اليت  �سبة التغ�ي

4.29 
اء ومتوسط س ف متوسط سعر ال�ش ،  )--(عر السهم بتار�ــــخ الناتج من الفارق بني

ي �سبة التع��ض المقدرة من اللجنة
 �ض

�
و�ا  م�ض

 التع��ض المستحق مبلغ  5,598.45

 قدرە (   
�
 ) ر�ال. 5,598.45و�ناءً ع� ما تقدم، �كون إجما�ي التع��ض المستحق للمد�ي مبلغا

، والثالث، والرابع، والأما      ي
خامس، والسادس، والسابع، ما دفع به وك�ل المد� عليهم الأول، والثاىف

المسؤو  أركان  ثبوت  عدم  من   ، والحادي ع�ث  ، والعا�ث عن  والثامن،  ف�جاب  للتع��ض،  الموجبة  ل�ة 
رقم  بذلك   الفصل  لجنة  قرار  بموجب  ثابتة  عليهم  المد�  أخطاء  لجنة )--(أن  بقرار  الم��د   ،

   ثبتو ، وفق ما ورد فيهما من أسباب،  )--الاستئناف رقم (
�
ي هذە  أ�ضا

ر المد�ي من هذە    �ف الدعوى ت�ض
ي القرار محل ا

 لاستئناف. الأخطاء استنادا� إ� الأسباب الواردة �ف

، والثالث، والرابع، والخامس، والسادس، والسابع،   ما ذكرە  وأما     ي
وك�ل المد� عليهم الأول، والثانى

ندب   الابتدائ�ة  اللجنة  ع�  �جب  كان  أنه  من   ، ع�ث والحادي   ، والعا�ث لاستبعاد والثامن،  خب�ي 
ي جرت ع� سعر السهم الخارجة عن التع��ض، ف�جاب   ندب الخب�ي �كون عند    أنعنه بالتأثرات الىت

ي 
ن   الفصل والاستئناف، وأنهما غ�ي  الاقتضاء بحسب سلطة كل من لجنيتَ ي  ملزمتني

بذلك مىت وجدتا �ف
ي لتك��ن قناعتهما، مما تلتفت معه لجنة الاستئناف عن

 هذا الدفع.   أوراق الدعوى ما �ك�ف

، ووك�ل المد� عليهم الأول، والثا و     ، والثالث، والر أما بق�ة ما أوردە كل من المد�ي ي
ابع، والخامس، ين

ي مذكراتهم الاستئناف�ة، فإن لجنة الاستئناف 
، �ف ، والحادي ع�ث والسادس، والسابع، والثامن، والعا�ث

ي  لم تر فيها ما يؤثر 
ي  �ف

ي خلصت إليها �ف  قرارها. صحة النت�جة اليت
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 فلهذە الأسباب 
 قررت لجنة الاستئناف: 

ي منازعات الأ
ه، ع�  1447لعام    2026/ 2/ل/د 6428وراق المال�ة رقم  تعد�ل قرار لجنة الفصل �ف

 : ي
 النحو الآيت

ي   إلزام المد� عل�ه الأول
الثانى الثالث  والمد� عل�ه  الرابع  والمد� عل�ه  والمد�    والمد� عل�ه 

الثامن  والمد� عل�ه السابع  ه السادسوالمد� عل�  عل�ه الخامس والمد� عل�ه   والمد� عل�ه 
عل  التاسع العا�ش والمد�  ع�ش   والمد�  �ه  الحادي  المد�ي   عل�ه  بتع��ض  ـــ  ض  متضامنني بمبلغ    ــ 
 وخمس وأر�عون هللة.  خمسة آلاف وخمسمائة وثمان�ة و�سعون ر�ا�ً  )5,598.45قدرە (

 
 

 منطوق قرار لجنة الفصل 

ي والمد� عل�ه الثالث والمد� عل�ه الرابع و إلزام ا
المد�  لمد� عل�ه الأول/ والمد� عل�ه الثانى

عل�ه  والمد�  الثامن  عل�ه  والمد�  السابع  عل�ه  والمد�  السادس  عل�ه  والمد�  الخامس  عل�ه 
ض ـــ بتع��ض المد�ي بمبل غ قدرە التاسع والمد� عل�ه العا�ش والمد� عل�ه الحادي ع�ش ــ متضامنني

 . )15,490.35خمسة ع�ث ألف وأر�عمائة و�سعون ر�ال وخمسة وثلاثون هللة ( 
 


