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 لقرار لجنة الفصل الاستئنافلجنة  تعديل
 

رقم القضية لدى لجنة 
 الفصل

 تاري    خ صدور القرار  رقم قرار لجنة الفصل 

236 /47 
م لعام 2026/ 1/ل/د6456

 ه  1447
هـ، الموافق 1447/ 09/ 13

 م 2026/ 03/ 02

 نوع الدعوى  تاري    خ صدور القرار  رقم قرار لجنة الاستئناف 

 لعام 2026/ س. ل/ 4252
 ه  1447

هـ الموافق 1447/ 11/ 16
 م 2026/ 05/ 03

 مدنية

 التصنيف الموضوع  

ار والتعويضات بسبب   الأضر
ر للأنظمة  المخالفي 

 الوقائع 
ي منازعات الأوراق المالية    تتلخص   

ي أن المدعي تقدم إلى لجنة الفصل ف 
لائحة بوقائع هذه الدعوى ف 

ي )   دعوى متضمنة
 ف 
ً
كةأنه كان يمتلك أسهما ي حقوق الأولوية لها، بمبلغ    (عليها  المدع   الشر

واكتتب ف 
( قدره  ي  ريال(  45,702إجمالىي  ومنسوب  إدارة  مجلس  أعضاء  بصفتهم  عليهم  المدع  إلى  وينسب   ،

عن   إعلان  نشر  عب   بالتلاعب  وقيامهم  الأسهم،  سعر  انخفاض  إلى  أدت  مخالفات  ارتكاب  كة  الشر
الشر  لتضتحقيق   

ً
لاحقا بتصحيحه  قيامهم  ثم  لأرباح  خطمكة  حققت    أ نه  كة  الشر وأن  الحسابات  ي 

ف 
ي منازعات الأوراق المالية رقم )  لى إخسائر، ويستند  

  طلب و   . ( الصادر ضدهم--قرار لجنة الاستئناف ف 
 ( 45,720تعويضه بمبلغ قدره )

ا
 . ريال

ظرت   وقد    
ُ
ي   الفصل   لجنة  قرار   بشأنها   وصدر   الدعوى،  ن

رقم  المالية    الأوراق   منازعات  ف 
ي  ه 1447م لعام 2026/ 1/ل/د 6456

: القاض  ي
 بالآب 

الأول" عليه  المدع  ي   إلزام 
الثاب  عليه  الثالث  والمدع  عليه  الرابع  والمدع  عليه  والمدع    والمدع 

الخامس السادس  عليه  عليه  السابع  والمدع  عليه  الثامن   والمدع  عليه   -متضامني   -  والمدع 
المدعي  و   بتعويض  مئة  وسبع  آلاف  ة  عشر قدره  وخمسون  ون  ربعوأ   بعةأر بمبلغ  هللة  ريال 

 . ريال (10,744.50)
بتاري    خ      القرار  من  بنسخة  المدعي  بلِغ 
ُ
وبتاري    خ  (--)وأ تقد--)،  عليه،   م(   

ً
طعنا استئناف  بمذكرة 

 : ي
 تضمنت الآب 

كة حيث أنهم يقولون تقلصت الخسائر إلى صفر ثم  " ي أرباح الشر
بعده مرفق لكم تفاصيل التلاعب ف 

قرار مراجبأيام يص المالية  د ال ن  ة معدر  كة  لارة  عليها لشر المدع  كة  مازالت خشانة    الشر كة  الشر بأن 
اء خلال سنه      . )وأرفق ما يستشهد به( "( --)بالسالب وهذا القرار أكيد يؤثر على قرار البيع والشر

ي ختام مذكرته الاستئنافية   
 . التعويض مبلغ زيادة بطلب  ثم أجمل المدعي طلباته ف 
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بلِغ ال   
ُ
  ، الثالثالمدع عليهم    وكيل  تقدم  (--)، وبتاري    خ  (--)بنسخة من القرار بتاري    خ    مليه عمدعوأ

:  ، والثامن، السابعو  والسادس، ،الخامسو  والرابع، ي
 عليه، تضمنت الآب 

ً
 بمذكرة استئناف طعنا

منازعا" ي 
ف  الاستئناف  لجنة  وأعضاء  رئيس  السعادة  أصحاب  الموضوعية:  الناحية  الأوراق  من  ت 

الهادفة إلى تحقيق العدالة  يخف  على علمكم أن الاستئناف يُعد من المبادئ القضائية  لا   ما وكلية  الما
قد   الابتدائية  باللجنة  الثانية  الدائرة  عن  الصادر  القرار  أن  حيث  المتخاصمي    لمصلحة  رر 

ُ
ق وضمان 

عن  تمال ن ا دو الدائرة قراره جانب الصواب وحيث أنه قد أهمل أعمال النصوص النظامية وقد أصدرت
الم بالشكل  المستأنفي    دفوع  على  والرد  الدعوى  وقائع  ي 

خالف ف  وحيث   ، ي
المبادئ    تلاف  من  العديد 

ي قرارها إلى مستندات بغب  
أنها قد استندت ف  ي استقرت عليها قرارات اللجنة إضافة إلى 

القضائية الت 
ا وكما أنها قد قامت  يه علد  والر عليها وتفحصها  اللغة العربية ولم تعطي الحق للمدع عليهم للاطلاع  

الف صري    ح  يخالف  بشكل  التعويضات  نظام  بحساب  من  والخمسون  الخامسة  المادة  من  )ه(  قرة 
ي كتاب سيدنا عمر بن الخطاب  

السوق المالية والمادة السابعة والخمسون من ذات النظام ولما جاء ف 
ي موسى الأشعري )ولا يمنعك قضاء قضيته أمس هديت فيه لرشدك و   لكعقفيه  فراجعت اليوم    لأب 

ء( ولعدم قناعتنا بالقرار محل الاستئناف عليه نتقدم   أن ترجع إلى الحق؛ فإن الحق قديم لا يبطله ي
سىر

 لما هو آت: 
ً
 إلى سعادتكم بمذكرتنا، وفقا

مكم  عدم جواز نظر الدعوى لعدم التحرير: سعادة الرئيس والسادة الأعضاء وكما لا يخف  على عل.  1
 ائقضتقر  وكما هو مس

ً
وط الأساسية لقبول الدعوى والنظر فيها أن تكيا وهو ما    ةون محرر  بأن من الشر

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

يتعي   النظر فيه قبل السب  ف 
وط المتعي    منازعات الأوراق المالية، ووفق ما نص عليه الفقهاء حيث ذكروا أن من ا ي ا  ره توافلشر

  ف 
ي المقنع: )ولا تصح الدعوى إلا  

كد على  أ محررة تحريرًا يعلم به المدع(، و الدعوى هو تحريرها، جاء ف 
المدعي   أن يسأل  ي 

القاض  عية )على  الشر المرافعات  السادسة والستون من نظام  بالمادة  ذلك ما جاء 
عليه، المدع  استجواب  قبل  دعواه  لتحرير  هو لازم  السب    عما  له  وإذا عجز  ل  قبا  فيه  وليس  ذلك، 

امتنع عن ذلك، فيحكم   أو  المدعي  المدعي عن تحريرها  أن دعوى  الدعوى( حيث  النظر عن  بصرف 
ي عام  

أنه قد ادخل التوصية الصادرة من مجلس الدارة ف    ( --)ليست إلا كلام مرسل ومتخبط حيث 
ي هذه ال

ّ أعضاء بذلك المجلس ف  ة الابتدائية قد  جنللا  قرار دعوى عليه فإن  والذي ليس أي من موكلىي
أمر غب   مق أنه لم يبي   عدد الأسهم وتاري    خ جاء على دعوى غب  محررة وهو  عًا ونظامًا وكما  بول شر

أصبحت   ذلك  على  الصحيح،  بالشكل  دعوى  على  الرد  لنا  يتست   لكي  لها  التداولات  وسجل  ائها 
شر

ي بيان الوقائع إذ يجب على ا 
ر  حيث لا تصبح مجهولة، حر ويه  دعوالمدعي أن يبي    الدعوى مجهولة ف 

ثابت ان المدعي لم يحرر   الابتدائية وكما هو  الدائرة  أن  النظامي وما يثبت ذلك   
دعواه وفق المقتض 

نفسها   تلقاء  من  قررت  تحريرها  لعدم  نظرها  على  قدرتها  عدم  من  وبالرغم  للدعوى  نظرها  عند 
ي المادة الخامسة لما  أنإذ    صحة هذا الدفع  استكمال أوجه النقص بالدعوى مما يؤكد 

نظم قد أكد ف 
ي انخفاض قيمة الورقة ناتج عن غب   والخمسون فقرة )ه( من نظا

م السوق المالية على أن أي سبب ف 
ما تم الدانة به فهو يخرج عن حساب التعويض )مع التأكيد على عدم صحة الدعوى( وبقرار الدائرة 

ي  الابتدائية قد اسقطت حق ال
ك والاطلاع على تداولات المدعي مما يجب  ذلن  ع  الرد مدع عليهم ف 

 والحكم بصرف النظر عن الدعوى لعدم التحرير.   معه إلغاء القرار 
دعوى    عدم.  2 عن كونها  تعدوا  لا  المدعي  دعوى  أن  للتعويض:  الموجبة  المسؤولية  أركان  ثبوت 

ون بعد المائة   ر وقد نصت المادة العشر بأنه كل خطأ  ’ة  نيمداللات  من نظام المعامللتعويض عن الصر 
رًا للغب  يُلزم من ارتكبه بالتعويض ذات  كما نصت المادة السابعة والثلاثون بعد المائة من    ‘سبب صر 
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إليه   المشار  بأنه  أالنظام  لحق  ’علاه  ما  بقدر  عنه  بالتعويض  المسؤول  م  يلب   الذي  ر  الصر  يتحدد 
فاته من كسب،  وما  ر من خسارة     المتصر 

ا
نتيجة ذلك  الضارل  يةيع طبإذا كان  لهذه  ،  ‘لفعل  والمتأمل 

ر ومنه هذه الدعوى ليست على الطلاق بل وط   المواد النظامية يتضح بأن التعويض عن الصر  له شر
على   ذلك  يل  وبتب   السببية  العلاقة  وثبوت  ر  الصر  وثبوت  الخطأ  ثبوت  من  وذلك  تحققها  من  بد  لا 

ي يدعيه المدعي وأن المدع  لذا  طأ الخ   ح عدم وجود ذلك حيث أنالواقعة محل الدعوى فإنه يتض
ى الأسه اء فيها وذلك أنه اشب  ي قامت بالشر

ة الت  ي أواخر عام  عليهم قد ارتكبوه ليس من ضمن الفب 
م ف 

أن السوق يحتمل فيه    (--) ر يوجب التعويض حيث  ر فإن نزول سعر السهم ليس صر  وأما عن الصر 
ي المقا

ر أن صالرب  ح والخسارة وف  يد على عدم صحته هو من فعل المدعي  أكلتا  ح معبل فإن ذلك الصر 
النظا الجراءات  وفق  تم  فهو  المال  رأس  تخفيض  وأما عن  البيع  اختيار وقت  ي 

هيئة ف  وبموافقة  مية 
كة   الشر من  قرار  )صدور  على  نص  الذي  ي 

القضاب  المبدأ  وفق  وذلك  ر  بصر  ليس  وهو  المالية  السوق 
أثره       عدم مسئولية  لنا  اتجراءلها من خلال إتباع ال المدرجة بتخفيض رأسما ظامية المقررة لذلك       

كة ل   إلى المصدر( الشخص المرخص له عن تخفيض ملكية المساهم من أسهم الشر
ً
 عائدا

ً
كونه قرارا

 عن ذلك فإن المدعي لم يقدم أي بين( --))قرار رقم 
ا
دع  على أن خطأ الم ة( ولا علاقة لموكلىي بها فضلا

ي معه انتفاء العلاقة اأخة  جهأي    قة منعليهم له علا
ر مما يعت  ي معها  رى على هذا الصر 

لسببية وتنتف 
م ذلك  ويعضد  عليهم  المدع  العقوبة  المسؤولية على  اقتصار  )الأصل  الذي نص على  بالمبدأ  ا جاء 

، ولا يحق لطالب التعويض بناءا على مخالفة الماد  ي
 المالية   السوق  نظام  من(  50ة ) على الجانب الجزاب 

ر   عن   يضتعو بال  له  محكال ره  يثبت  لم  ما   يدعيه،  الذي  الصر    الخطأ   علاقة  معه  تتحقق  وجه  على  تصر 
ر     بالصر 

ً
ية  المسؤولية  لقواعد   وفقا )التقصب    ذلك   يرفع   ما   يقدم  لم  المدعي   أن  حيث(  ( --)  رقم  قرار ( 

  قملم يسس بمفرده التعويض ما  على )خطأ المدع عليه لا يؤ   نص  الذي  المبدأ   إلى  بالضافة  الأصل 
بلما قائمة  العلاقة  وأن   ،

ً
را صر  به  ألحق  الخطأ  هذا  أن  بإثبات  عليه.( دعي  المدع  وخطأ  ر  الصر  ي   

ر  ر   انعدام  يتضح  وهنا (  ( --)  قم)قرارات    الابتدائية  اللجنة  أن  وحيث  تحققه  وعدم  به  المدع  الصر 
ي نف   وضعت  قد   الموقرة

ر تعرض لسها محل المدعي وقامت بذكر وقائع ف  هو    دعي لم ها ا أسبابها وصر 
ر، وأما الع ي بذلك ركن الصر 

ي دعواه وينتف 
المدعي قد  لاقة السببية بينهما فإن  لم يدفع به ولم يذكره ف 

ي عام  
ي صدرت   ( --)قام بالتداول على السهم ف 

وهو تاري    خ لاحق لأيام المخالفة حيث أن المخالفة الت 
ي  عضاء لجنة اأ على أعضاء مجلس الدارة و 

كةلمراجعة ف  ي ذلك الوقت كانت تتعلق  ا يهعل دع  الم الشر
ف 

لعام   المالية  ال  (--)بالقوائم  بموجب  الأوراق  وذلك  منازعات  ي 
ف  الاستئناف  لجنة  من  الصدار  قرار 

( رقم  المراجع  ال  تلك  أن  وحيث (  --المالية  من  ذكرها  الوارد  التحفظات  العموم  يخف  على  لم  قوائم 
ها   ي تم نشر

ي والت  شر الخارج 
ُ
ي للعموم حيث أنه قد ن

والحاجه منها )ب. يتطلب معيار    (--)عام    ئمواق    ف 
)ا الدولىي  الأصول’(  36لمحاسبة  قيمة  ي 

ف  ،   ‘الهبوط  مالىي تقرير  ة 
فب  نهاية كل  ي 

ف  تقوم  أن  الدارة  من 
ي حال وجود أي مؤشر 

ي قيمة أي أصل. وف 
بتقييم ما إذا كان هنا أي مؤشر على احتمال حدوث هبوط ف 

فانه يجب على  من القبيل،  ال هذا  داد للأصل    عةمو مج   القابلة للاسب  القيمة  تقدر  وإثبات خسارة  إن 
ي 
ي قيمة العقارات والآلات والمعدات كما ف 

  هبوط، إن وجدت. لم تقم الدارة بإجراء تقييم للهبوط ف 
،    240,858ريال سعودي و  166,990  والبالغ قيمتها   (--)  ختاري     كما لم تقم ريال سعودي على التوالىي

بإجرا  تقالدارة  الاستللم  ييء  قيمة  ي 
ف  كة  هبوط  ي شر

ي    (أ)ثمار ف 
ف  قيمته    (--)كما  ريال   80,439والبالغ 

ورة لجراء أية تعديلات على   سعودي. وبناء عليه، فلم نكن قادرين على تحديد ما إذا كانت هناك صر 
الاستثمار  وقيمة  والمعدات  والآلات  للعقارات  ية  الدفب  كة    القيمة  الشر ي 

ال ( أ )ف  أن  أي   هم منو   ومعم( 
ي  ال وهو الخطأ الذي أدين بها المدع عليهم، إضافة    36مدعي يعلمون بعدم تطبيق المعيار المحاست 
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ها مما يؤكد   إلى  قيام أعضاء مجلس الدارة ولجنة المراجعة بعناية الشخص المعتاد واعتمادها ونشر
للعموم ها  بنشر المخالفة  ة  فب  للمبو ،  انتهاء  ي  الخارج  المراجع  خطاب  ي   رخمؤ الس  جلعد 

قام    (--)   ف 
خلال   وذلك  التصحيح  ي 

ف  بدورهم  الأعضاء  ي    3جميع  الخارج  المراجع  خطاب  ورود  من  فقط  أيام 
ممتدة   المخالفة  ة  فب  اعتبار  وعدم صحة  عليهم  المدع  ذمة  سلامة  يؤكد  ما  التحفظات  لى إلزالة 

س  (--)تاري    خ   يتضح عدم وجود علاقة  تدعفإنه  الذي  الخطأ  أن  وأن  الا ة  جنللا  يهببية حيث  بتدائية 
ا ة  الفب  ليس من ضمن  ارتكبوه  قد  المبادئ  المدع عليهم  أن جميع  ولما  بها  اء  بالشر المدعي  قام  ي 
لت 

ة المخالفة أو قيام المستثمر بالت اء مع فب  داول القضائية قد استقرت على أن عدم تزامن تواري    خ الشر
ي بذلك وجود علاق بتاري    خ لاحق لأيام الم 

اء  ا  كمة  بيسبة  خالفة ينتف  ي البدئ الذي نص على  )شر
جاء ف 

ي بالدانة  الأسهم بتاري    خ لاحق على أ 
انتفاء علاقة السببية بي     -أثره  -يام المخالفة الصادر بها قرار نهاب 

ر المدع به(   اء  تاري    خ  اختلاف)  على  نص  الذي  والمبدأ (  (--)) قرارات رقم  الخطأ والصر   تاري    خ  نع   الشر
ر   الخطأ   بي     السببية  علاقة  انتفاء  -  رهث أ   -  المخالفة  التداولات (  (--)ع به.( )قرارات رقم  المد  والصر 

والمواد   القضائية  والسوابق  المبادئ  تكتمل وجميع  لم  المسؤولية  تقوم  عليها  ي 
الت  الأركان  فإن  عليه 
ي نعدام موجبات التعويض  جميع الأركان يؤدي لا   اكتمالكدت على أن عدم  أ النظامية لذلك قد  

  وهنا ف 
نجد  اق لو ا  ذهه  يتعي    أعة  ومما  السببية كذلك  والعلاقة  متحقق  غب   ر  الصر  الدعوى ن  رفض  معه 

ي المبدأ الذي نص على )خطأ المدع عليه لا يؤسس بمفرده التعويض ما لم  
ونستهدي بذلك ما جاء ف 

، وأن العلاق 
ً
را ألحق به صر  ر وخطأ المدع يقم المدعي بإثبات أن هذا الخطأ  (  يهعل  ة قائمة بي   الصر 

رقم   م  (( --))قرارات  صحة  عدم  الموقرة  للجنة  يتحقق  فإنه  انتهت  عليه  ي إا 
ف  الابتدائية  الجنة  ليه 

ي ذلك نقض القرار. 
 قراراها محل الاستئناف ويجب ف 

ي نظام السوق المالية: إن المنظم قد حدد من  .  3
يحق له مخالفة القرار للمادة السابعة والخمسون ف 

الم يخالف  عمن  والأسعتاالة  ادالتعويض  السابعة ة  بالمادة  وذلك  المالية  السوق  نظام  من  ربعون 
والخمسون بالفقرة )أ( من ذات النظام حيث نصت على )أي شخص يخالف المادة التاسعة والأربعي    

ي تصدرها الهيئة بناءا على تل
ا من اللوائح أو القواعد الت  ك المادة، وذلك بالتصرف من هذا النظام، أو أيًّ

ي ذلك التصرف أو الجراء، أو    لتلاعب ل  قة صفء  را أو إج
ك ف  ي سعر ورقة مالية على نحو متعمد، أو يشب 

ف 
يبيع   أو  ي  يشب  شخص  أي  تعويض  عن   

ا
مسؤول يكون  بذلك،  قام  آخر  شخص  عن   

ا
مسؤول يكون 

 بصورة بالغة نتيجة لهذا الت
ً
ي تأثر سعرها سلبا

  عر س  بهلاعب، وذلك بالقدر الذي تأثر  الورقة المالية الت 
يع الورقة المالية من جراء تصرف ذلك الشخص( أي أننا نجد أن المنظم حدد من هو الذي  ء أو با شر 

ن كان التأثب  بالغ وصادر نتيجة  أيستحق التعويض أن ثبت )مع التأكيد على عدم صحة الدعوى( وهو  
جا  قد  الابتدائية  اللجنة  أن  التلاعب وحيث  تاري    خ  لهذا  أن  قرارها  أسباب  ي 

ف  اليوم تو  وه   (--)ء  اري    خ 
هو الذي ينكشف به التلاعب ويستبان معها أثره وبالاطلاع على البيانات   (--)التالىي لعلان قوائم عام  

كةالتاريخية لسهم ) ي  المدع عليها  الشر
قد أقفل سعر السهم   (--)( نجد أن يوم إعلان القوائم المالية ف 

( إ  ريال  (18,60بسعر  بعد  للتداول  التالىي  اعلا واليوم  لعام  والقن  المالية  القفال    (--)ئم  سعر  م 
)  ريال  ( 18,08) هو  التغب   مقدار  أن  أي  2,8أي  الورقة  قيمة  ي سعر  أ%( من 

ف   
ً
بالغا يكن  لم  التأثب   ن 

اليومي ) للتذبذب  النسبة القصوى  تبلغ  أن ما يوافق قواعد  10الورقة ولم  % من سعر السهم( حيث 
ي أسواق المال أن المخالفةالمنط

ي قيمة الورقة  و الخب   أ   ق ف 
 ف 
ً
 وبالغا

ً
 جسيما

ً
ا المعلن إن كان مؤثر تأثب 

ي هذه الواقعة نجد  
المالية لكان هناك اندفاع من ملاك الأسهم لبيعها مما يجعل سعر السهم يهوي وف 

أن ما نصت عليه الفقرة )أ( من المادة السابعة والخمسون فيما هو ملزم به من خالف المادة التاسعة 
تتفق  أبق وذلك   لم ينطوالأربعي    ائها بطريقة  ي قام بشر

الت  الورقة  يتأثر سعر  ( لم  ر )المدعي ن المتصر 
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بمقدار   تأثرت  المدعي  أسهم  أن   حيث 
ً
يكن مؤثر وجسيما لم  ر  الصر  أن  إذا  النظام  ما نص عليه  وفق 

اء المدعي  لعدد )  ت% حيث بلغ 2,8 ن  أأي    ريال   (39,084. 75سهم( بمبلغ وقدره )1305تكلفة شر
التم )قدار  تاري    خإإضافة    ريال (  1094. 37أثر مبلغ  ي 

السهم ف  أن  بعدة عوامل ومن   (--)  لى  كان متأثرا 
)أ  بمبلغ  الورقة  ي ظهور سعر 

العوامل ف  تلك  كأ كون    ريال  (18,08هم  الشر مال  زيادة رأس  تم  قد  ة نه 
ي ذلك اليوم لو  عر الن سأي أ  سهم  (--سهم حقوق أولوية وعددها )أ وذلك بإصدار    (--)بتاري    خ  

سهم ف 
نجد   المال  رأس  زيادة  واستبعاد  تصحيه  )أ تم  للأ ريال  (  22,12نه  المدعي  اء  وفق ومتوسط شر سهم 

ة ومؤثرة لا سيما وأن سعر  نجد أن النسبة بينهما ليست كب  ريال  (,1029القرار محل الاستئناف هو ) ب 
ي عام  

ي  2020السهم قد تأثر بسبب جائحة كورونا ف 
كة  ثر أ د  امتم والت  ، إاها على الشر لى وقتنا الحاصر 

ر الذي يسأل  عليه ولما أن المنظم قد حدد وفق المفقرة )أ( من المادة السابعة والخمسون ما هو الصر 
التاسعة والأ الورقةعنه مخالف المادة  الت ي تأثر سعرها سلبًا بصورة بالغة وان تكون هي    ربعون وهي 

ي ذلك إلغائه. محل  رار ن القأنتيجة لهذا التلاعب ولما 
 الاستئناف قد خالف النظام فانه يجب ف 

ي نظام السوق المالية والخطأ  .  4
مخالفة القرار لصري    ح الفقرة )ه( من المادة الخامسة والخمسون ف 

ي حساب التعويضات على سعر الورقة المالية  
ي حساب التعويض: إن اللجنة الابتدائية قد أسست ف 

ف 
التداول   إقفال  )(--)ري    خ:  بتابنهاية  بلغ  الصوابريال  (  18,08والذي  يخالف  المادة    وهذا  أن  حيث 

ي الفقرة  
السابعة والخمسون من نظام السوق المالية والذي على أساسه تقام هذه الدعوى قد نصت ف 

التعويضات المستحقة على أي شخص مدع عليه بموجب هذه المادة، والحقوق  )ب( على )تقدر 
ي  على المسؤولي   عنه بطريقة تتفق مع الأحكام    غةمبال  زي    عالمتعلقة بالتعويض وتو 

المنصوص عليها ف 
الفقرة )ه( من المادة الخامسة والخمسي   من هذا النظام(. وحيث أن الفقرة )ه( من المادة الخامسة 

 ...( على  منها  والحاجة  صراحه  نصت  قد  من    والخمسون  جزء  أي  أن  عليه  المدع  أثبت  وإذا 
قيم ي 

ف  االانخفاض  الب  لورقةة  أو  بالحذف  لها  علاقة  لا  أخرى  لأسباب  الصحيحة يرجع  غب   يانات 
اللجنة  قامت  وقد  عنه(.  يسأل  الذي  التعويض  من  الجزء  هذا  استبعاد  يتعي    فإنه  الدعوى،  موضع 

قيمة سهم   انخفاض  عليهم  المدع  بتحميل  كةالابتدائية  عليها   الشر المال    المدع  رأس  رفع  بسبب 
ي ت
كة قامت بطرح عدد    (--)خ  اري    الذي قد تم ف  سهم وحيث أن رفع رأس المال يزيد   (--)وذلك أن الشر

ي إقفال يوم:  
ي السوق مما يخفض من سعر السهم حيث أن سعر السهم سجل ف 

  (--)من المعروض ف 
وحيث أنه يجب تصحيح سعره واستبعاد رفع رأس المال من حساب التعويض كون أن  ريال  (  18,08)

يانات غب  الصحيحة المدان بها موكلىي بموجب  ض لا يتعلق بالحذف أو البنخفالا بب  من ا هناك جزء ك
( رقم  المالية  الأوراق  منازعات  ي 

ف  الاستئناف  لجنة  اصدار  --قرار  ة  نشر ي 
ف  أن  حيث  حقوق  أ (  سهم 

كةالأولية ل ) ي الصفحة المدع عليها الشر
ة ف  منه على أنه سوف تنخفض قيمة   129( قد وضحت النشر

ي يوم الجمعية العامة غب  العادية هو  ق لية و اورقة الم ال
كة ف  د نصت على )أن سعر الاغلاق لسهم الشر

ي افتتاح اليوم الذي يليه، وهذا التغيب  يمثل   ريال  (27,85، ومن المتوقع أن يصل إلى ) ريال  ( 36,80)
ف 

ي الحدوث حيث أن عدد الأسهم المتداولة  32,06)انخفاض بنسبة  
أس  ر قبل رفع  %( وهو أمر منطف 

  ( 33,750,000( سهم وبعد رفع رأس المال أصبحت عدد الأسهم ) 22,500,000ال كان عددها ) مال
الجمعية  يوم  يلىي  الذي  اليوم  افتتاح  ي 

ف  السهم  سعر  حساب  طريقة  ة  النشر أوضحت  وقد  سهم 
العادية )ص يصبح سعر 129العمومية غب   السهم لأصله  ولكن لعادة سعر  المعادلة  وبعمل هذه   ) 

ي 
)   ريال  (22,12)   (--)  خ تاري      السهم ف  الفقرة  ي 

أن  4وهذا يؤكد لسعادتكم ما جاء ف  أعلاه إضافة إلى   )
بتاري    خ   جرى  الذي  المال  رأس  زيادة  باستبعاد  تقم  لم  الابتدائية  للتعويض   (--)اللجنة  حسابها  ي 

ف 
اء المدعي )  سهم   (5130وعدد أسهمه )  ريال   (29.95للمدعي وهذا خطأ جسيم حيث أن متوسط شر
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أن الفرق  ق القف و  رار محل الاستئناف أي أن مبلغ التعويض للمدعي ليس كما نص عليه القرار وذلك 
( المدعي  اء  متوسط شر )   ريال  (29.95بي    المال  رأس  رفع  باستبعاد  السهم  هو  ريال    (22.12وسعر 

ي قيمة الورقة السهم  (  975سهم المدعي ) أريال وعدد  987,مبلغ  
ع جالية ير محيث أن ذلك انخفاض ف 

إلى  لسب بالضافة  التعويض  من  استبعادها  ويجب  علاقة  أي  ي 
ّ

موكلى بها  المدان  للمخالفة  ليس  ب 
عام   ي 

ف  السوق  ات  عام  م  (--)متغب  من  الأول  أي  م  (--)والرب  ع  عليهم  المدع  ي 
ّ

لموكلى ليس  أمر  وهو 
ي أصلها ل

ي ف 
ة الت  ي الفب 

ي  رار اقملهم ال حم يعلاقة به وليس من العدل تحميلهم تقلبات السهم ف 
لجزاب 

  التأثرات  لاستبعاد   وذلك   خبب    ندب  الابتدائية  اللجنة  على  يجب  كان  إذ   لها احي  مسؤولية  أي(  --رقم )
ي 
   التعويض  عن  الخارجة  السهم  سعر   على  جرت  الت 

ا
ون  السابعة  المادة   بأحكام  عملا  لائحة   من   والعشر

يتأكد   إجراءات لذلك  المالية  الأوراق  منازعات  ي 
ف  المو لل  الفصل  عدق جنة  اليه  رة  انتهت  ما  م صحة 
 اللجنة الابتدائية. 

ي س
لختام، ولما هو وارد أعلاه، ولما هو ثابت من عدم صحة ما   اعادة رئيس اللجنة والسادة الأعضاء ف 

ي مناز إانتهت  
( قد أكد  --عات الأوراق المالية رقم )ليه اللجنة الابتدائية ولما أن قرار لجنة الاستئناف ف 

ا أن  ي  لمخعلى 
ف  لعام  لقوائاالفة  المنتهية  المالية  المراجع    (--)م  خطاب  وبعد  ي 

ّ
موكلى أن  وحيث  م 

ي  
ي ف  ي ك  (--)الخارج  انت منشوره قاموا على الفور بتصحيح ما يلزم وحيث أن تحفظات المراجع الخارج 

ولما   أحد  تخف  على  ولم  العلن  ي 
المال أف  رأس  تخفيض  التعويض عن   

ً
طالبا بدعوه  تقدم  المدعي    ن 

ر الذي يطلب التعويض عنه ولكون أن العلاقة السببية غب  متحققة ولما أن    ك أنهل سس على ذ وأ  الصر 
المبد إلى  بالضافة  ذلك الأصل  يرفع  ما  يقدم  لم  الذمة والمدعي  براءة  الذي نص على )خطأ  الأصل  أ 

، و به  المدع عليه لا يؤسس بمفرده التعويض ما لم يقم المدعي بإثبات أن هذا الخطأ ألحق  
ً
را ن  أ صر 

ر وخطأ المدع عليه( )قرارات رقم  الع ( مما تكون معه الدعوى مؤسسة على  (--)لاقة قائمة بي   الصر 
انتهت إليه اللجنة الابتدائية ومخالفة  العدم، ولما قدمناه من أسباب موضوعية تؤكد عدم صحة ما  

 عدم صحة ما انت
ً
ي  هت  المادة السابعة والخمسون من نظام سوق المال وأيضا

للتعويض   سابها حإليه ف 
إلغاء   يوجب  مما  المال  سوق  نظام  من  والخمسون  الخامسة  المادة  من  )ه(  الفقرة  بذلك  مخالفة 

 . )وأرفق ما يستشهد به( "قرارها 
المدع عليه  أجملثم      الاستئنافيةم  وكيل  ي ختام مذكرته 

ف   بطلب    طلباته 
ا
الاستئناف شكلا ، قبول 

القرار  و  الاستئناإلغاء  دعبر   الحكمو   ف،محل  المدعي فض  الصحيح، و وى  بالتعويض  الحكم   
ً
 احتياطيا

 . وندب خبب  لذلك
لب تزويد اللجنة بما قد  لط  ؛الطرف الآخر تم تبليغ أطراف الدعوى بمذكرة الاستئناف المقدمة من  و    

  الأمر   ،هممن إجابة خلال خمسة أيام. وحيث مضت المدة المحددة دون ورود إجابة من  ميكون لديه
 . الاستئناف نظر الدعوى وفق ما هو مقدم فيها من أوراقلجنة ت معه رأ  لذيا

 
 لجنة الاستئناف

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

الاستئناف     أن  دم  اتوحيث 
ُ
واستوف   تق المحددة  المدة  يتعي      امية،النظ  لباتمتطل ا  تخلال  مما 

.  ا معه قبوله
ا
 شكلا

الناحية الموضوعية،    المقدمة من المدعي على طلب  ف   ومن  انصبت مذكرة الاستئناف  زيادة  حيث 
 التعويض. 
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من  و     المقدمة  الاستئناف  مذكرة  انصبت  عليهموكيل  حيث  محل    المدع  القرار  إلغاء  طلب  على 
،د الاستئناف، والحكم برفض دعوى الم  التياطيواح  عي

ً
 حكم بالتعويض الصحيح وندب خبب  لذلك. ا

ي ملف الدعوى وما انتهت إليه لجنة ا
ي قرارها  وباطلاع لجنة الاستئناف على الأوراق الثابتة ف 

لفصل ف 
من   الاستئناف  عليهم  إلزام  محل  )  -متضامني   -المدع  قدره  بمبلغ  المدعي  (  10,744.50بتعويض 

 إلى ا، ريال
ً
ي  لا سبابلأ استنادا

 للتكرار.  تحيل إليه لجنة الاستئنافالذي ا قرارهواردة ف 
ً
 منعا

وأوجه      الاستئناف،  محل  القرار  عليها  ي 
بُت  ي 

الت  الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  وحيث 
اض   وسلامة الاعب  قضائها  ي 

ف  الفصل  لجنة  إليها  خلصت  ي 
الت  النتيجة  لها صحة  استبان  فقد  عليه، 

ي نالأسباب والأسا
الت   علق فيما يتوذلك  القضاء، وموافقة ذلك للقواعد المقررة،    ا هذا قامت عليهأ   يد 

ي قام بها المدع عليهم  
ي  --الصادر بشأنها قرار لجنة الاستئناف رقم )بثبوت أن المخالفات الت 

(، والت 
( كة  العائدة لشر المالية  الورقة  قيمة  انطباع غب  صحيح ومضلل بشأن  إيجاد  كةأدت إلى  المدع    الشر

ي أعمال وإجراءات أوجدتلمشا  وذلك  ؛(هاعلي
 ف 
ً
   ركتهم عمدا

ا
 غب  صحيح ومضللا

ً
بشأن قيمة    انطباعا

كة،   كة  لمن خلال إعداد واعتماد القوائم المالية الموحدة  الورقة المالية العائدة للشر كة المدع  لشر الشر
تاري    خ    عليها  ي 

المنتهية ف  ة  ي   (--)للفب 
المنتهية ف  ة  تاوالفب  ي ة المنتهلفب  وا  (--)ري    خ   

مع   (--)تاري    خ    ية ف 
من    ) والأربعي   )التاسعة  المادة  من  )أ(  للفقرة  بالمخالفة  مخالفات،  من  تضمّنته  بما  المسبق  علمهم 

المالية ي منازعات    أن  مما يثبت معه خطأ المدع عليهم، ومن  ،نظام السوق 
قرار لجنة الاستئناف ف 

ي هذه احجيته له المذكور الأوراق المالية 
لمكون للأساس  يث وقوع الفعل امن ح  محل النظر وى لدعف 

ي الوصف النظامي لهذا الفعل ونسبته إلى المدع عليهم، 
ك بي   الدعويي   المدنية والجزائية وف 

المشب 
الخطأ   ذلك  بي    السببية  علاقة  تحقق  وثبوت  المخالفة  بالعمليات  المدعي  أسهم  قيمة  تأثر  ومن 

ر المدع به، ر. تبت آثارها  ة ورُ سؤوليقامت الم  كانلأر فر هذه ا وبتوا والصر  ي تعويض المتصر 
 المتمثلة ف 

ي تعويض     
 لما  المدعي  أما ما يتعلق بمقدار التعويض المستحق نتيجة مسؤولية المدع عليهم ف 

ً
وفقا

ي تحديتقدم
ي استندت إليها لجنة الفصل ف 

د ، وبعد اطلاع لجنة الاستئناف على الأسس والعناصر الت 
المستالتعو  هو وفق  مدعي  لل  حقيض  الد  ما  ملف  ي 

ف  وحيث  وارد  الاستئناف،  محل  والقرار  نه إعوى 
ة هذا الاختصاص ما   يحق للجنة الاستئناف بموجب النظام إصدار قرار بالتعويض، ولا يتأب  لها مباشر

ظ من  يكتنفها  وما  حالة  بحسب كل  وذلك  ر،  للصر  الجابر  التعويض  تقدير  سلطة  لها  تكن  روف  لم 
الاستئنلجنن  فإ بسات،  وملا تر ة  الجاف  التعويض  أن  إلى كمية ى  النظر  خلال  من  يكون  ر  للصر  ابر 

ة من تاري    خ  اة خلال الفب  كة التصحيحي  (--)حت  تاري    خ   (--)الأسهم المشب  ة   وهو تاري    خ إعلان الشر )فب 
 
 
ي تاري    خ  انتهاء أثر المخالفة  ظ بها حت   المخالفة(، والمحتف

ر سع متوسط  الفرق بي     واحتساب  ،(--)ف 
ا شر  تلك  تاري    خ    لأسهماء  ي 

ف  السهم  سعر  المخالفات(    ( --)ومتوسط  أثر  انتهاء  قدره  )تاري    خ  البالغ 
ب  18.15) اللجنة  قدرتها  ي 

والت  المخالفات  أحدثتها  ي 
الت   ّ التغب  نسبة  ي 

ف  به  صر  ثم  ومن  ريال،   )
ي عدد الأسهم المحتفظ36,36)

ب الناتج ف  ي هو الناتج النهايكون الف بها،   %(، وصر 
المستحق يض تعو ب 

: لمدعي ل  ما يلىي
  ، وبتطبيق ذلك تبي  

 التعويض 
28,465.5

0 
ة اة خلال الفب  اء حقوق الأسهم  تكلفة الأسهم المشب   بالضافة إلى تكلفة شر

اة والمحتفظ بها حت  تاري    خ الأسهم عدد  975  ( --)المشب 
اء الأسهممتوسط سعر  29.20  وحقوق الأولوية   شر
 تهاء أثر المخالفات( وم ان)ي  (--)خ اري    لسهم بتسط سعر امتو  18.15
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اءالفارق بي   متوسط   11.05  ( --)ومتوسط سعر السهم بتاري    خ  سعر الشر
%36.36  

ّ
ي قد

ي أحدثتها المخالفات والت 
 رتها اللجنة بنسبة نسبة التغب ّ الت 

اءالفارق بي   متوسط الناتج من  4.02 و  ، (--)م بتاري    خ ومتوسط سعر السه سعر الشر ي مصر 
 ف 
ً
بة  نس با

 من اللجنة  قدرةالمض التعوي
 مبلغ التعويض المستحق  3,919.50

 على ما تقدم، يكون إجمالىي التعويض المستحق للمدعي    
 قدره )وبناءا

ً
 ريال.  (3,919.50مبلغا

، يضموجبة للتعو عدم ثبوت أركان المسؤولية المن    وأما ما يتعلق بما دفع به وكيل المدع عليهم   
ذلك  فيجا المأن  بب عن  الفصل رقم  دع عأخطاء  لجنة  قرار  بموجب  ثابتة  بقرار  (--)ليهم  المؤيد   ،

   ثبتو ، وفق ما ورد فيهما من أسباب،  (--)لجنة الاستئناف رقم  
ً
ر المدعي    أيضا ي هذه الدعوى تصر 
ف 

ي القرار محل 
 إلى الأسباب الواردة ف 

ً
 ستئناف. الا من هذه الأخطاء استنادا

ما  و     ذكرهيتعلق  أما  المدعوك  بما  خبب  أنه  من  م  عليه  يل  ندب  الابتدائية  اللجنة  على  يجب  كان 
التعويض الخارجة عن  ي جرت على سعر السهم 

الت  التأثرات  الخبب  ب  عنه، فيجاب  لاستبعاد  أن ندب 
ي الفصل والاستئناف،

بذلك مت     ي   ملزمت  وأنهما غب    يكون عند الاقتضاء بحسب سلطة كل من لجنت 
ي أور وجدت

ي لوى  اق الدعا ف 
 . لجنة الاستئناف عن هذا الدفع معه قناعتهما، مما تلتفت  تكوينما يكف 

من  أما  و     كل  أورده  ما  مذكر عليهم  المدع  ووكيل    المدعي بقية  ي 
لجنة ةالاستئنافي  اتهمف  فإن   ،

ي ما يؤثر  ا الاستئناف لم تر فيه
ي قرارها. صحة النتيجة  ف 

ي خلصت إليها ف 
 الت 

 باب هذه الأسفل
 : ئنافستالا  لجنة قررت
قر تعد رقم  يل  المالية  الأوراق  منازعات    

ر
ف الفصل  لجنة  لعام  2026/ 1/ل/د6456ار  هـ،  1447م 

 :  
 على النحو الآت 

    إلزام المدع عليه الأول
الثاتر الثالث  والمدع عليه  ا  والمدع عليه  والمدع    لرابعوالمدع عليه 

الخامس السادس  عليه  السابعوالمدع    والمدع عليه  الث  دعوالم  عليه  ر        -  امنعليه  متضامني 
المدع   )   بتعويض  قدره   3,919.50بمبلغ 

ا
ريال عشر  وتسعة  وتسعمائة  آلاف  ثلاثة  وخمسون    ( 

     هللة. 

 

 منطوق قرار لجنة الفصل 

الأول  المدع عليه  ي   إلزام 
الثاب  الثالث  والمدع عليه  الرابع  والمدع عليه    والمدع   والمدع عليه 

ال ع  خامسعليه  السابعالمدعو   السادس  ليهوالمدع  عليه  الثامن     عليه   -متضامني   -  والمدع 
المدعي  وأر   بتعويض  مئة  وسبع  آلاف  ة  عشر قدره  هللة  بمبلغ  وخمسون  ريال  وأربعون  بعة 

 . ريال (10,744.50)


