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 جرائم البورصة النظامية وأحكامها الفقهية

  ()أبضد بن بؿمد ابػليل.د 

: ملخص البحث

على ابؼستول   من اقتصاد الدكؿ كالأفياد، كمن ىنا صار لقضا اىا أبنية بارزة يان باتت الأسهم تشغل حيزان كب
لا - جيائم البورصة- سوؽ ابؼاؿ ات ابؼمنوعة بُسارـكمن أىم الأمور ابؼتعلقة بالأسهم، ما  تعلق بالم. المحلي كالعابؼي

دم غالبان إلى درجة ميتفعة من تذبذب ؤكملببسات، ت  بها من قيائنبوتفسيما ما بىتص بابؼضاربات السوقية كما 
 ضير كبتَ جدان، على ابؼستثمي ن بشكل عاـ، إلىدم بالتالي ؤما مكىو . كإرباؾ استقيارهالأسعار، كاختلبؿ السوؽ 

: حاكلت من خلبؿ ىذا البحث أف ألقي الضوء على نوعتُ من ابعيائم كبنا كقد. كعلى صغارىم بشكل خاص
لأنهما . (الداخلية)كالنوع الآخي ىو إفشاء ابؼعلومات السي ة .  من خلبؿ أربعة أساليب غالبان التلبعب بالأسعار، ك تم

. ابعيائم  عن ىذ ن النوعتُ منأ انتشارا، كما أف كل الأضيار التي تقع على ابؼسابنتُ تنشكأكثيىاابعيائم  أىم
باستكماؿ الأكراؽ النظامية  كبابؼقابل فإف ابعيائم الأخيل ابؼذكورة بُ أنظمة أسواؽ ابؼاؿ نادران ما تقع، لأنها تتعلق

- غالبان - أخيل لا  تًتب على ىذه ابؼخالفات كمن جهة. للشيكة، كعدـ التلبعب بها، كىي غالبان مضبوطة كمدققة
. ضير على عامة ابؼسابنتُ
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مقدمة 
. كصحبو أبصعتُ، كبعد  رب العابؼتُ، كصلى الله كسلم كبارؾ على نبينا بؿمد، كعلى آلوللهابغمد 

لقضا اىا أبنية بارزة على ابؼستول  باتت الأسهم تشغل حيزان كبتَان من اقتصاد الدكؿ كالأفياد، كمن ىنا صار
. المحلي كالعابؼي

لا سيما ما - جيائم البورصة- ابؼاؿ كمن أىم الأمور ابؼتعلقة بالأسهم، ما  تعلق بابؼمارسات ابؼمنوعة بُ سوؽ
قيائن كملببسات، تؤدم غالبان إلى درجة ميتفعة من تذبذب الأسعار،  بىتص بابؼضاربات السوقية كما بوتف بها من

. السوؽ كإرباؾ استقياره كاختلبؿ

. صغارىم بشكل خاص بتَ جدان، على ابؼستثمي ن بشكل عاـ، كعلى ؾكىو ما  ؤدم بالتالي إلى ضير

ذلك، إذ  دفعهم الطمع كز ادة  ما تكوف التلبعبات التي  قوـ بها كبار ابؼضاربتُ كراء كل- أك دائمان - كغالبان 
 ؛ قصد منها تضليل صغار ابؼضاربتُ، كدفعهم إلى ابػسائي ابؼتتالية ابغيص على افتعاؿ ابؼضاربات الصور ة، كالتي

تلك الفئة  ابؼطاؼ بوتٍ الأرباح الفاحشة، ابؼتًتبة على ىذه الأعماؿ، ككل ذلك على حساب ليقوموا بُ نها ة
. ابؼستضعفة

: كبنا كقد حاكلت من خلبؿ ىذا البحث أف ألقي الضوء على نوعتُ من ابعيائم

. التلبعب بالأسعار -1

. (الداخلية)إفشاء ابؼعلومات السي ة  -2

: كإبما خصصت ىذ ن النوعتُ بالكلبـ

ؿ الأضيار التي تقع على ؾأك  لأنهما أىم ابعيائم كأكثيىا انتشارا، كإذا نظي الإنساف إلى الواقع كجد أف أكثي
كسيأبٌ ما  دؿ على أنها الأكثي انتشارا عند الكلبـ عن صور التلبعب  ابؼسابنتُ تنشأ عن ىذ ن النوعتُ من ابعيائم،

. ابؼاؿ كىو على كل أمي لا نزاع فيو بُ أسواؽ

فهي تتعلق دائمان بالتلبعبات ابؼاؿ كما  دؿ على ذلك أ ضان العقوبات التي تصدر بحق ابؼخالفتُ بُ سوؽ 
. (الداخلية)السوقية كإفشاء ابؼعلومات السي ة 

لأنها تتعلق باستكماؿ الأكراؽ ؛ كبابؼقابل فإف ابعيائم الأخيل ابؼذكورة بُ أنظمة أسواؽ ابؼاؿ نادران ما تقع
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. مضبوطة كمدققة النظامية للشيكة، كعدـ التلبعب بها، كىي غالبان 

. ابؼسابنتُ ضير على عامة- غالبان - كمن جهة أخيل لا  تًتب على ىذه ابؼخالفات

ابؼخالفات الأخيل لتًتب الضير  كمن جهة ثالثة الأحكاـ الفقهية ابؼذكورة بؽذ ن النوعتُ تنطبق على سائي
. كالظلم على ابؼسابنتُ نتيجة بؽذه ابعيائم

: ومن أمثلة ىذه الجرائم

التأسيس أك التًخيص أك  جيبية إثبات بيانات غتَ صحيحة بُ نشيات الاكتتاب أك أكراؽ -1
. مستندات كإعلبنات الشيكة

. جيبية التزك ي بُ سجلبت الشيكة -2

. جيبية بفارسة النشاط بُ سوؽ ابؼاؿ بدكف تيخيص -3

 .جيبية بـالفة اللبئحة التنفيذ ة بُ سوؽ ابؼاؿ -4

الواقعية، مع بياف حكمهما الفقهي،  كبؼا سبق رأ ت أف أبحث بُ نوعتُ من ابعيائم، مبينان حقيقتهما، كصوربنا
. العامة الذم تدؿ عليو نصوص الشيع، كقواعده
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: خطة البحث

.  كفيها أبنية ابؼوضوع كنطاقو:مقدمة

 . بُ بياف معتٌ جيائم البورصة:تمهيد

 

.  التلبعب بالأسعار بُ سوؽ ابؼاؿ:المبحث الأول

: وفيو ثلاثة مطالب

 التعي ف بو كبياف طيقو كأنواعو :المطلب الأول

.  صور كاقعية من التلبعب بالأسعار:المطلب الثاني

 . حكمو الشيعي:المطلب الثالث

 

. بُ سوؽ ابؼاؿ (الداخلية) إفشاء ابؼعلومات السي ة :المبحث الثاني

: وفيو ثلاثة مطالب

.  التعي ف بو:المطلب الأول

. (الداخلية) مفهوـ كخصائص ابؼعلومات السي ة :المطلب الثاني

.  صور كاقعية لإفشاء ابؼعلومات:المطلب الثالث
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. بُ سوؽ ابؼاؿ (الداخلية) حكم التلبعب بالأسعار ك إفشاء ابؼعلومات السي ة :المبحث الثالث

: وفيو ثلاثة مطالب

. لةأ الأصوؿ العامة الدالة على حكم ابؼس:المطلب الأول

. لةأ الأدلة الشيعية ابػاصة الدالة على حكم ابؼس:المطلب الثاني

.  حكم العقد ابؼبتٍ على التلبعب بالأسعار أك إفشاء الأسيار:المطلب الثالث

.  كفيها أىم النتائج:خاتمة

...  رب العابؼتُللهكآخي دعوانا أف ابغمد 
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 في بيان معنى جرائم البورصة: تمهيد
النظامية كالقانونية تتناكؿ كل جيبية  ، كالسبب أف التعي فات"جيائم البورصة"صطلح لملم أجد تعي فان بؿددان 

. على حدة

: كسأجتهد بُ بياف معناه كما  لي

: أولا الجريمة لغة
: بؽذه الكلمة بُ لغة العيب عدة معاف لا تتعلق بدقصود البحث منها

يـ  . القىطرْعي جىيىمىو بهىرْيمًيو جىيرْمان قطعو: ابعىيرْ

يـ  يًنان ما فيها جيييماته : ابعييرْ لىفرْتى بيى . أم أباطًيرْلي : الباطًلي، حى

. كجسمجًيرْـ ذات : ألواح ابعسد كجثمانو كرجل جىيلَ، كاميأة جيبية: رييـ كابِ

. ابؼعالٍكذىب ابن فارس على أف القطع ىو أصل بصيع 

: كنأبٌ إلى ابؼعتٌ الذم  همنا من ابؼعالٍ ابؼذكورة بؽذه الكلمة

يـ  ، كابعيبيةي مثلو :ابعييرْ نرْبي تػىيىىـ بدعتٌن : تقوؿ. الذى يىىـ كاجرْ . جىيىىـ كأجرْ

جييـ 
ي
يىـ جىتٌى جًنا ة: ابؼذنب، كابعارًيـ : كابؼ . ابعالٍ كفًعلو الإجياـ كأىجرْ

. جىيبيىتًكى كجًنىا ىتًكى أم من : ؾجىيى ًـ ذاؾى من بىوي أصا: ك قاؿ

يـ أم : فلبف لو جيبية إليليَّ  يىىـ جييرْمان كإجيامان، إذا أذنب، كقد جييرْ جىيىىـ كأىجرْ
() .

:  الجريمة  ررااً ااً ثاني
التهمة حاؿ استبراء تقتضيو السياسة  بؿظورات شيعية زجي الله تعالى عنها بحد أك تعز ي، كبؽا عند: ابعيائم ىي

. ()استيفاء توجبو الأحكاـ الشيعية الد نية، كبؽا عند ثبوتها كصحتها حاؿ

: ثالثااً الجريمة في القانون الوضعي الحديث

. كتعي فها قي ب من التعي ف الشيعي، كلعلو مكتسب منو
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القانوف، كلا  عتبر الفعل أك التًؾ  كل عمل بويمو القانوف، أك امتناع عن عمل  قضي بو: فابعيبية بُ القانوف
.  ()التشي ع ابعنائي جيبية بُ القانوف، إلا إذا كاف معاقبان عليو بُ

: تعريف البورصة
تنعقد بُ مكاف معتُ، بُ أكقات  ىي سوؽ منظمة للتعامل بُ الأكراؽ ابؼالية، من أسهم كسندات الشيكات،

.  ()كاللوائح، التي تنظم التعامل فيها دكر ة،  لتزـ ابؼتعاملوف فيها بدياعاة القوانتُ،

: الخلاصة

: بأنها" جيائم البورصة"بعد التعي فات السابقة، بيكن تعي ف مصطلح 

. كرتب عليها عقوبات بؿددة- البورصة- ابؼمارسات التي منعها نظاـ سوؽ ابؼاؿ



 8 

 سوق المال في بالأسعار التلارب : الأولالمبحث

: التعريف بو وبيان طرقو وأنوارو: المطلب الأول

ابلفاض مصطنع بُ الأسعار؛  نها إحداث ارتفاع، أكأقياـ ابؼضارب بأفعاؿ، من ش: التلبعب بالأسعار ىو
على طيؽ احتيالية، من التدليس، كالغش، كالنصب، بردث بسوجات  بغيض الاستفادة من فيكؽ الأسعار، بالاعتماد

 . ()كفوارؽ سعي ة مصطنعة، تؤثي على التوازف الاقتصادم شد دة،

القانوف الوضعي ابؼعاصي، بؼا  نتج  كالتلبعب بالأسعار كفق التعي ف السابق  عتبر من ابعيائم التي  عاقب عليها
.  ()عنو من ضير كبتَ على عموـ ابؼستثمي ن

: كبفا تقدـ  تبتُ أف التلبعب بالأسعار  قوـ على ركنتُ

. للسوؽ الأعماؿ التي من شانها التأثتَ بالأسعار، كإعاقة الوظيفة العاد ة: الأكؿ

  . ()تضليل الغتَ بهذه الأعماؿ: الثالٍ

شخص  قوـ عمدا بعمل، أك  الفا لأحكاـ النظاـ، أممخكقد نص نظاـ سوؽ ابؼاؿ السعودم على أنو  عد 
ف السوؽ، أك الأسعار، أك قيمة أم كرقة مالية، أمضلل، بش  شارؾ بُ أم إجياء،  وجد انطباعا غتَ صحيح، أك

أك الإحجاـ عن  الانطباع، أك بغث الآخي ن على الشياء، أك البيع، أك الاكتتاب، بُ تلك الورقة، بقصد إبهاد ذلك
. الإحجاـ عن بفارستها ذلك، أك بغثهم على بفارسة أم حقوؽ بسنحها ىذه الورقة، أك

: الآتية ك دخل بُ الأعماؿ، كالتصيفات، التي تعد من أنواع الاحتياؿ التصيفات

بوجود عمليات تداكؿ نشط  القياـ بأم عمل أك تصيؼ بهدؼ إبهاد انطباع، كاذب، أك مضلل،  وحي- 
. مالية خلبفا للحقيقة

: ك دخل بُ تلك الأعماؿ كالتصيفات على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصي ما  أبٌ

. بؼلكية تلك الأكراؽ ابؼالية القياـ بعقد صفقات بُ أكراؽ مالية لا تنطوم على انتقاؿ حقيقي -1

ف ىناؾ أميا أك أكامي بيع أب القياـ بإدخاؿ أمي أك أكامي لشياء كرقة مالية معينة، مع العلم ابؼسبق -2
كالتوقيت، قد أدخلت أك ستدخل من قبل طيؼ، أك أطياؼ  مشابهة من حيث ابغجم، كالسعي،

. بـتلفة، لنفس الورقة ابؼالية أخيل
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ف ىناؾ أميا أك أكامي شياء أب  مع العلم ابؼسبق،القياـ بإدخاؿ أمي أك أكامي لبيع كرقة مالية معينة -3
كالتوقيت، قد أدخلت أك ستدخل من قبل طيؼ أك أطياؼ  مشابهة من حيث ابغجم، كالسعي،

. تلفة، لنفس الورقة ابؼالية مخأخيل

معينة، متداكلة بالسوؽ، عن  ، على سعي كرقة أك أكراؽ مالية آخي نالتأثتَ بشكل منفيد، أك مع -4
نو أف بودث طلبات أتلك الورقة أك الأكراؽ ابؼالية، من ش طي ق إجياء سلسلة من العمليات، بُ

تلك الأكراؽ، بهدؼ  ظاىي ة نشطة بُ التداكؿ، أك بودث ارتفاعا أك ابلفاضا بُ أسعار فعلية، أك
. ىذه الأكراؽ، حسب كاقع ابغاؿ جذب الآخي ن، كحثهم على شياء أك بيع

كشياء أك بيع، أك كليهما معا،  التأثتَ بشكل منفيد، أك مع آخي ن، بإجياء سلسلة من الصفقات -5
 بهدؼ تثبيت أك المحافظة على استقيار سعي تلك الورقة، بابؼخالفة كرقة مالية متداكلة بُ السوؽ،

. ()للقواعد التي تضعها ابؽيئة، لسلبمة السوؽ، كبضا ة ابؼستثمي ن

كغتَىا من أنواع الاحتياؿ بسارس بطيؽ  كىذه الأعماؿ كالتصيفات التي أشار إليها نظاـ السوؽ ابؼالي السعودم
. ابؼضاربتُ الصغار اكتشافها كمعيفتها بل ىم غالبان من ضحا اىا كثتَة كمتنوعة، كقد  صعب على

:  قوؿ أحد المحللتُ

الاقتصاد ة، كتأثتَا بابؼكسب  تعد الأفعاؿ القذرة داخل البورصة ىي أشد أنواع ابعيائم ذكاء كفهما للمتغتَات"
الأعماؿ الذ ن بيلكوف سطوة كثيكة بسكنهم من إبساـ ىذا الدكر،  كابػسارة، لاسيما أنو عادة ما  يتكبها بعض رجاؿ

". السوؽ القذر ن صانعي"ك سموف 

الآسيو ة حيث إف انهيار   بُ انهيار دكؿ النمورسكأقيب مثاؿ على ذلك ما قاـ بو ابؼليارد ي جورج سور
. الوطنية لتلك الدكؿ، كمن بٍ تعيضها لانهيار اقتصادم بورصات تلك الدكؿ ساىم بدرجة كبتَة بُ انهيار العملة

بُ التداكؿ على الأكراؽ  كلأف بعض ابؼستثمي ن الصغار  تحيكوف بدنطق ابؼضار ة كبعقلية القطيع ابعماعي
كمن بٍ من ابؼهم معيفتها، كفهم كيف تتم بُ أسواؽ ابؼاؿ  ابؼالية، لذا  قع بعضهم ضحية ىذه ابؼمارسات القذرة،

. ()تلبفيها كالبورصات، حتى بيكن

: فيوء السوقية جا  تقي ي مهم كمفيد جدا عن التلبعبات()كقد نيشي بُ جي دة النهار الكو تية

خدعهم كتلبعب بهم كتتعالى أصواتهم  بىسي ابؼتعاملوف بُ البورصات كالأسواؽ ابؼالية فيتذكيكف أف ىناؾ من"
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؟  كأخبار كاذبة لقد خدعونا أ ن ابؼياقبة داخل السوؽ الغاضبة ليقولوا كانت ىناؾ طلبات كبنية

بنجاح ك قف خلفهم في ق من  أما ابؼتلبعبتُ فهم من ابؼضاربتُ بُ أسوؽ الذ ن  همهم فقط أف تتم الصفقة
لتًك ج الإشاعات كىيئات كمؤسسات كسلسلة طو لة تتعاكف  الداعمتُ بينهم كسطاء ماليوف كشخصيات معيكفة

". صغار ابؼستثمي ن لتنفيذ خطة لتضليل

 

: المحللين الماليينض ثم ينتقل التقرير للكلام رن الأسباب الرئيسة في التلارب ناقلااً رن بع

 أنفسهم فىناؾ أشخاصا  صنفو  قوؿ المحلل ابؼالي مد ي المحافظ بدر الشيخ عن أساليب التلبعب ك ذكي أف"
كمتنوعة مع الأحداث لا بيكن حصيىا كتتنوع باستميار لأف اللصوص  بصناع السوؽ  ستخدموف أساليب متعددة

: خططهم مع تطور أجهزة الأمن كبيكن ذكي الأسباب اليئيسة بُ التلبعب كىي  غتَكف

: توقيت الإ ارة- 1

لبث الإشاعات من خلبؿ  كف نفوذان إعلبميان كنفللئشاعة دكر مهم بُ تضليل ابؼتعاملتُ كابؼتلبعبتُ بو لَ
طط لو كتكوف الإشاعات مختأبٌ الإشاعة بُ توقيت "كدائما  الصحف كابؼنتد ات الاقتصاد ة أك عن طي ق الد وانية

" بش الفداء على طوؿ الطي قىم ؾالسوؽ كىنا فإف صغار ابؼستثمي ن  بـالفة بؼا بودث بُ

: الطلبات والعروض الوىمية- 2

فإذا كانت رغبتهم " الكبار" كىذا الأسلوب الأشهي بُ عملية خداع ابؼتداكلتُ كدائمان بودث حسب رغبة
بطلبات شياء قو ة ك شتًكف نسبان بذعل ابؼتعاملتُ بُ السوؽ  تتجو لبيع ما بيلكوف من أسهم  هجموف على السوؽ

ف عليو أابؼتداكؿ ب ما بودث بُ السوؽ كبُ ىذه الأثناء  قتنعان السهم لتأبٌ الآراء كتؤكد أف أمي  لبحظوف الإقباؿ على
كالعكس بودث بُ حالة رغبتهم . من  قوـ بالبيع عليو الشياء كبُ ىذه اللحظة  كوف من شجع على الشياء ىو نفسو

م أكب كميات كبتَة من الأسهم التي بيلكونها، كبدعتٌ أصح تنفيذ أمي البيع بؼن  طلب بُ الشياء حيث  قوموف بيع
ابؼتعاملوف بكو البيع كبُ ىذه اللحظة  ف السوؽ بُ ىبوط مستمي فيندفعأ تهتز نفوس ابؼتعاملتُ ك قتنعوف بتىسعي ح

. كبتَة بأسعار متدنية  أبٌ من باع ليهز السوؽ ك شتًم كميات

: كاترنفوذ أصحاب الش- 3

ك تم تنفيذىا عن طي ق أصحاب  ىناؾ طي قة أخيل للتلبعب بابؼتعاملتُ كتثبت عدـ الشفافية داخل السوؽ،
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بيمها الشيكة بُ ابؼستقبل ستبسلكهم للشيكات عن الصفقات الإبهابية التي  الشيكات أنفسهم، فهؤلاء على علم بحكم
كأبنائهم كالأقارب كبعد ذلك  ق الشيكات بالشياء من خلبؿ أبظاء زكجاتهمذ أصحاب قألك  بدذكبناءن على  القي ب

كالأصدقاء كبعد إبساـ صفقات الشياء التي تنفذ بشكل غتَ ملحوظ تعلن  تسيب ابؼعلومة مع نصائح بالشياء للمقيبتُ
الاستحواذ على صفقة فيندفع  عن الصفقة الإبهابية التي ستعقدىا الشيكة سواء كانت أرباحان قياسية أك الشيكة

بالشياء كبُ ىذه الأثناء  كوف أصحاب الشيكات الذ ن اشتًكا  ابعمهور للبستفادة من ابغدث كالانتفاع فيقوموف
. جاىز ن بأكامي البيع كابػيكج الفورم ك كوف ابؼتداكلوف ىم الضحية بأسعار ضعيفة

: التلارب بالأخبار- 4

عن أخبار إبهابية بزصها كىذه  استخداـ الأخبار للتلبعب ىو الأكثي انتشاران كبأساليب بـتلفة فقد تعلن شيكة
. الأصل كلكنها استغلت للتضليل كجذب ابؼتعاملتُ كلن تنفذ من ب الأخبار قد لا بردث بُ الوقت القي

: المجمورات الكبيرة تسهم في التلارب- 5

المجموعة كالأخيل بدعتٌ أنهم  بيعوف  ىناؾ بؾموعات تتفق على عمليات شياء كبيع كبنية كتنفيذ صفقات بتُ
. ك شتًكف الوىم

: التلارب في المؤ ر- 6

تنفيذ عملية التضليل كذلك  شي بُؤابؼؤشي ىو الوسيلة ابغقيقية لوصف حالة السوؽ كابؼتلبعبوف  ستغلوف الم
" .الكبار كذلك بػلق حالة بلبلة لتداكلات اليوـ الثالٍ عن طي ق ابؼؤشي بُ الدقائق الأختَة حسب رغبة

: يلي كما اتسارم الحلول المقترحة للحد من ىذه المضثم ينتقل التقرير للكلام رن بع

أكثي من مية بواكؿ القائموف  للؤسف: " نا للبستشارات ابؼاليةـ قوؿ بؾدم صبرم كبتَ المحللتُ بُ شيكة "
تعود للهدكء كلا  ابؼستثمي ن كالبيع كالشياء بُ البورصة كلكن الأمور تشكيل بعاف لبحث تشي عات بغما ة صغار

: كىنا نطالب بودث شيء

. إصدار تشي عات بغما ة الصغار -1

كالتحقق منها كىل ىي حقيقية  تشكيل بعنة فنية للمياقبة الفور ة الصارمة على أكامي البيع كالشياء -2
. ابعزاءات الضخمة على ابؼتلبعبتُ  كبُ حالة ابؼخالفة توقع؟أـ كبنية
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. تداكلات اللحظة الأختَة أف  تم احتساب ابؼؤشي بناء على متوسط البيع كالشياء كليس بنظاـ -3

الأخبار التي تضلل   تتخصص بُ مياقبة()تشكيل بعنة إعلبمية تتبع ىيئة سوؽ الكو ت -4
الأخبار كتيكبهها بأسلوب  كفل كصوبؽا إلى  ابؼتعاملتُ كبؿاسبة الناشي ن كاليد الفورم على ىذه

. ابؼتعاملتُ

 نتفع بها ابؼتعاملوف   شخصية كلاابّ بؼصان معاقبة الشيكات التي تقوـ بتسي ب الأخبار كفق -5
. العاد وف

من أسهم لا بيتلكها  إلغاء نظاـ العيض دكف امتلبؾ أسهم بدعتٌ قياـ شخص بعيض كميات -6
إلغاؤه من معظم الأسواؽ ما عدا السوؽ  رغبة منو بُ تضليل السوؽ، كللؤسف ىذا النظاـ بً

. الكو تي

ابؼتلبعبتُ كأصحاب الأمواؿ  ة  يأسها متخصصوف  يدعوف ىؤلاءصتمخ  كوف لسوؽ ابؼاؿ ىيئة فأ -7
. الساخنة

الأسهم التشغيلية للقيادة  أف  كوف ىناؾ صناع سوؽ حقيقيتُ  تحكموف بُ السوؽ كأف تعود -8
. ()الورقية كس الأسهمعلأنها أسهم  صعب التلبعب بها 

للمعنيتُ بسوؽ ابؼاؿ الاستفادة  ككما قلت بُ ىذا التقي ي الصحفي إشارات مهمة للؤسباب كابغلوؿ  نبغي
. منها

الممارسات وىي تعطي  وبعد ىذه الجولة في التلاربات السوقية سنلقي نظرة تفصيلية رلى بعض تلك
: فكرة رن باقيها

: التدويرأولااً أسلوب 

. كىو من الأساليب ابؼستخدمة بكثية بُ الأكراؽ ابؼالية كفيما  لي التعي ف بو

: تعي ف التدك ي

كة ما، بواسطة عمليات رش إبهاد إبواء بغالة معينة من النشاط غتَ الطبيعي على تداكلات سهم: التدك ي ىو
بؿدكدة ذات كعاء استثمارم كاحد، كبكميات ضخمة خلبؿ  بيع كشياء كانتقاؿ غتَ حقيقي للكميات، ما بتُ بؿافظ
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. الوبني  ساعد على اجتذاب الكثتَ من ابؼتداكلتُ إلى تلك الدائية بسبب ذلك النشاط فتًات بؿددة، بفا

: أنواع التدك ي

 ستمي بُ عمليات التدك ي لفتًات  ابؼضاربتُ المحتًفتُض بىتلف مستول الأداء ما بتُ ابؼضاربتُ، حيث نيل بع
 قوـ بدعم بؿدكد للسهم بُ الفتًة التي تعقب خيكجو ابؼباشي من  ، بل أحيانان (حتى بعد خيكجو من السهم)طو لة 

تدربهي غتَ بؿسوس   تميز أداء ىذه النوعية من ابؼضاربتُ عند ابػيكج من السهم أنو  تم ذلك بشكل السهم، أ ضان 
كعلى فتًات طو لة، كذلك  كوف ىناؾ حيص أف  تم  بُ الأغلب، حيث تتم عمليات التصي ف بكميات صغتَة

بعد  بتُ أكبر شيبوة من ابؼتداكلتُ لأف ذلك سيكوف أكبر دعم لسعي السهم من الانهيار توز ع كميات الأسهم ما
. ابػيكج التاـ منو

فاقدم ابػبرة بُ تلك العمليات  بعكس ذلك بساما، حيث انتهت عملية ابػيكج من السهم لبعض ابؼضاربتُ
خيكجهم منها، كذلك طبيعي جدان حيث إف ابػيكج القاسي السي ع  بساؿؾإلى انهيار كامل لسعي السهم حتى قبل ا

كتلك ابؼوجة بُ الأغلب لا  بكميات كبتَة  تبعو بشكل مباشي موجة بيع بصاعية من معظم مالكي السهم، من السهم
زرع ابػوؼ أف  قدـ أم دعم للسهم أثناء عملية الانهيار  بذد أم طلبات شياء كلا  ستطيع ذلك ابؼضارب الذم

السهم أصبح  سعي السهم مغي ان بؼضارب آخي  تقدـ لتقدلَ الدعم للسهم أك أف  كوف سعي الذم  ستمي حتى  صبح
. مغي ان بالنسبة لفئة كبتَة من ابؼتداكلتُ

: أساليب التدك ي

الشيكة كالعدد الإبصالي لأسهم  بزتلف أساليب التدك ي من شيكة إلى أخيل حسب القيمة السوقية لسهم
أك أحد صناد قها فيها ككذلك مدل كجود ملكية آخي ن بُ السهم  الشيكة كابؼتاح منها بُ التداكؿ، كملكية الدكلة

على اجتذاب  كالأىم من ذلك كلو أف  كوف السهم ذا ابذاه شعبي بدعتٌ أف  كوف ىناؾ قدرة بكميات كبتَة،
. ابؼضاربات لو

؟ كيف بكدد أف السهم  تعيض لعملية تدك ي

السهم، ك تم من خلببؽا قياس القوة  لا بيكن أف  تم ذلك خلبؿ دقائق، بل من خلبؿ مياقبة مكثفة لتداكلات
التداكؿ كقياس ابؼدل السعيم لتذبذب السهم لتحد د نقطة الارتكاز  بتُ العيض كالطلب على مدل فتًات

أك البيع لاكتشاؼ أم  ككذلك قياس معدؿ الكميات، بؼعيفة أم تغتَات عليها قبل فتًة ابزاذ قيار الشياء للمضارب،
عمليات التدك ي لا تيتبط بشكل جذرم بصعود السهم  ىنا بذدر الإشارة إلى أف. تغتَات جذر ة على تلك ابؼعدلات
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.  ()بُ كلتا ابغالتتُ أك ىبوطو، حيث إنها تطبق

: ثانيا أسلوب التجميع والتصريف

. كىو كذلك من الأساليب ابؼستخدمة بُ خداع ابؼضاربتُ الصغار كالإ قاع بهم

: (+)مفهوـ التجميع 

مكثف للسهم بأسعار بـتلفة   برت سعي السهم أك ىي عملية شياءبيالتي بزت (غتَ الظاىية)ىي القوة ابػفية 
. سوؼ  تجو إلى الأعلى كذلك لوجود أخبار جيدة عن السهم بفا  دفع ابؼضارب إلى الشياء لتوقعو أف سعي السهم

: (-)مفهوـ التصي ف 

تلفة  مخسعارأأك ىي عملية بيع مكثف للسهم ب  برت سعي السهمبي التي بزت(غتَ الظاىي)ىي الضعف ابػفي 
. أف سعي السهم سوؼ  تجو إلى الأسفل كذلك لوجود أخبار سيئة عن السهم بفا  دفع ابؼضارب إلى البيع لتوقعو

: ()ؼمكن لنا معيفة التجميع من التصيلَكيف 

؟ كيف بودث التجميع

:  ذلك من خلبؿ بريؾ سعي السهم بحيثةبيكننا معيؼ

.  وـ بذميع  فإنو  عتبر(2/(أدلٌ+أعلى))إذا كاف إقفاؿ السهم فوؽ متوسط التذبذب اليومي للسهم 

 

: مثاؿ

+ أعلى)ابؼعادلة   كبتطبيق104 بُ اليوـ ككاف إقفالو عند 105 إلى 100إذا كاف تذبذب السهم من 
امل كمية التداكؿ ؾ كىذا  عتٍ أف 102.5 أكبر من 104 ريال الإقفاؿ كاف 102.5=2(/105+100))=(2/(أدلٌ

إقفاؿ السهم عند سعي   كلما كاف التجميع أقول إذا كاف102.5كلما كاف الإقفاؿ أعلى من  (+)بذميع  بؽذا اليوـ
 102.5كذلك لأف إقفاؿ السعي برت متوسط التذبذب ( -) فتعتبر كامل كمية التداكؿ بؽذا اليوـ تصي ف 101

من بؾموع   كلما كاف التصي ف أقول بطيح بؾموع كميات التداكؿ لأ اـ التصي ف102.5 كلما كاف الإقفاؿ أقل من
إذا  (بؾموع كميات التداكؿ لأ اـ التصي ف-بؾموع كميات التداكؿ لأ اـ التجميع)كميات التداكؿ لأ اـ التجميع 

. بيي بُ ميحلة بذميع فإف السهم (+)كاف الناتج بابؼوجب 



 15 

. فإف السهم بيي بُ ميحلة تصي ف (-)أما إذا كاف الناتج بالسالب 

: مثاؿ عملي

سوؼ نعيؼ ابغالة التي بيي بها   الكو تي كبتطبيق ابؼعادلة السابقةابؼاؿمن سوؽ " سهم بياف"سوؼ نأخذ مثاؿ 
بذميع أك تصي ف ككم ىي عدد الأسهم التي بً بذميعها أك تصي فها  السهم سوؼ نعيؼ ىل السهم بيي بُ ميحلة

 فلس كأقفل 1100  كأعلى صفقو كانت بسعي1000تداكؿ اليوـ الاثنتُ أقل صفقة كانت بسعي  على السهم
: بذميع أك تصي ف اليوـ بكسب كالتالي  فلسان فإذا أردنا أف نعيؼ ىل ىذا1080السهم على سعي 

.   عتٍ بالأرقاـ2الناتج نقسم على =الأعلى+الأدلٌ

1000+1100=2100 

 فلس 1050=2100/2

فبما أف الإقفاؿ أعلى من متوسط   فلسان 1080 فلسان كالإقفاؿ ىو 1050ابؼتوسط السعيم لتداكؿ اليوـ ىو 
بذميع كالعكس طبعا صحيح عادة تستغيؽ عمليات التجميع  تداكؿ اليوـ فهذا  عتٍ تقي با أف تداكؿ اليوـ ىو

. كتتعداىا إلى شهور كالتصي ف أسابيع

: كلمة أختَة

ارتفع سعي السهم فإف كمية  عادة ما تكوف العلبقة بتُ سعي السهم ككمية التداكؿ علبقة طيد ة، بحيث إذا
 إذا برولت ىذه العلبقة إلى علبقة (كالعكس صحيح)اليومي  التداكؿ تيتفع بُ نفس اليوـ عن متوسط كمية التداكؿ

كالعكس  أف  تغتَ ابذاه السهم بحيث إذا كاف ابذاه السهم إلى الصعود فإنو  تحوؿ إلى نزكؿ عكسية ىنا  فتًض
. ()صحيح

: أنواع أخرى للممارسات الممنورة: ثالثا

: فتح حسابات متعددة للتداكؿ

كبتَة على حساب ابؼستثمي ن   لتحقيق مكاسب() إليها صانعو السوؽ ابػفيأكىو أحد الطيؽ التي  لج
. للتداكؿ، فضلب عن جتٍ الأرباح بُ  دىم الصغار، كلإضفاء شيعية على الفعل القذر

ز ادة أك نقصاف الطلب حسب  كبيكن ىذا الأسلوب من التحكم بُ العيض داخل سوؽ ابؼاؿ، كما  ؤدم إلى



 16 

. أساليب الاحتكار الذم  عمل ضد مصلحة ابؼستثمي الصغتَ بُ البورصة رؤ ة صانع السوؽ، ك عد ىذا الأسلوب من

: كلكي تتضح الصورة بشكل أكبر، نضيب بؽذا الأسلوب ابؼثاؿ التالي

تلك الشيكة، كسعي السهم عند  من أسهم% 80لدل صانع السوؽ شيكة من شيكات الاتصالات، كبيلك 
. عة على ىذا السهمكفتعاؿ لنيل كيف تتم ابؼمارسات غتَ ابؼشي  دكلارات،10بدا ة الإدراج بقوائم البورصة ىو 

البورصة، فينخفض السعي عند  من أسهم تلك الشيكة التي  تملكها بُ% 20 بدأ صانع السوؽ بدا ة بطيح 
ما لد هم من أسهم، فيقوـ صانع السوؽ بشياء الكمية التي طيحها   دكلارات، فيدفع ىذا بعض الأشخاص إلى بيع8

فتَتفع سعي السهم إلى  السوؽ عند السعي ابؼنخفض، كمن بٍ  ز د الطلب على السهم ك نقص ابؼعيكض من قبل بُ
فع ابعد د بُ البورصة، فينخفض تأسهم عند السعي ابؼي بفا لد و من% 25 دكلارا، فيقوـ صانع السوؽ بطيح 15

 18عند   دكلارا، فتَتفع السعي12فيشتًم مية أخيل كمية أكبر من التي طيحها عند سعي   دكلارا،12السعي إلى 
. من أسهمو عند السعي ابعد د% 30دكلارا فيقوـ بطيح 

كبهتٍ الكثتَ من الأرباح على  كىكذا  قوـ صانع السوؽ ابػفي بعمل موجات صعود كىبوط على السهم،
القطيع بُ البيع كالشياء دكف النظي للتحليلبت ابؼالية أك الفنية بؽذه  حساب خسارة ابؼستثمي الصغتَ الذم  تبع سياسة

. الشيكة

: أسلوب الصدمات السعي ة

متفقتُ اتفاقا غتَ معلن على القياـ  كىو  شبو الأسلوب السابق إلى حد ما، كلكن من جانب عدد من الأفياد
. نظي ة العيض كالطلب، كتدفع ابؼستثمي ن للبيع أك الشياء بكميات كبتَة ات كاسعة على سهم رخيص برطمبارضبم

ثغيات القانوف، ىذا التلبعب  كعيفت سوؽ ابؼاؿ عمليات تلبعب من ابتكار بعض ابؼضاربتُ الذ ن  ستغلوف
. ف حقيقة أكضاع السوؽ ع كبنية لا تعبرآليةبؾيد،  بيس بالدرجة الأكلى العيض كالطلب كبهعل منهما

كبتَة من ىذا السهم، كبالتالي  فمثلبن تتم ابؼضاربة على أحد الأسهم النشطة، بحيث  تم شياء أك بيع كميات
ف ىذا السهم ميشح للصعود بُ حالة شياء كميات كبتَة أالسوؽ ب  تم تصد ي شعور غتَ حقيقي لبقية ابؼتعاملتُ بُ

السعي ة حوؿ السهم تدفع  ميشح للهبوط بُ حالة بيع كميات كبتَة منو، كبالتالي بودث نوع من الصدمة منو، أك أنو
. بوقق ابؼضاربوف أىدافهم بقية ابؼستثمي ن لشيائو أك بيعو بكميات ىائلة كبذلك

فإنها بُ كاقع الأمي تضي  كرغم أف ىذه التعاملبت قانونية مائة بابؼائة، كلا بيكن لأحد أف  عتًض عليها
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. بالسوؽ كبابؼستثمي ن بابػسائي

: ابؼضاربات الوبنية

للؤصوؿ، سواء كانت بُ بورصة  ات الضارة بُ البورصات كتعتمد على البيع الصورمسارـكىي من أقدـ الم
 تذكيكف أف ابؼضاربات الوبنية بوجود أكامي بيع للؤصوؿ بُ بورصات دكؿ  كلعل الكثتَ ن. أسهم أك سلع أك عقارات

الأسواؽ سابنت بُ انتقاؿ  ف السبب اليئيسي بُ انهيار تلك الأسواؽ الناشئة، كما أف عدكلاالآسيو ة ؾ النمور
 العابؼيتُ  قوؿ إنو إذا أصاب البرد بورصة ككؿ ابؼاؿخبراء سوؽ  الانهيارات ابؼالية من بورصة لأخيل، حتى إف أحد

. عطست بورصة طوكيو بُ ابغاؿ  نيو ورؾتستًم

كما  وجد أسلوب آخي من   للمعلومات،ع ك دؿ ىذا على ارتباط الأسواؽ ابؼالية من خلبؿ الانتقاؿ السيم
النظي عن كجود مياكز مالية حقيقية، كما لا توجد أصوؿ حقيقية  ات بغضفابؼضاربات الوبنية التي تعتمد على ابؼياه

. حالة الضيكرة، كىذا أ ضا  ؤدم إلى انهيار بُ الأسعار داخل البورصات بيكن تسييلها بُ

: التلبعب بُ نقل ابؼعلومات

كثتَ من القنوات الفضائية،  حيث  وجد شي ط للؤسعار ابػاص بالأسهم ابؼدرجة بالبورصة  عيض بُ- 
معلن عندما تبدأ ابعلسة بالاتفاؽ على بؿاكلة تثبيت سعي رخيص   الأفياد بشكل غتَبعضكابؼواقع الإلكتًكنية، ك قوـ 

سواء فعليا  السعي الفعلي، حتى إذا شاىده صغار ابؼستثمي ن كبؿدكدك ابؼعلومات  نخدعوف بو للسهم بعيدا عن
 بدءكف بُ البيع بأسعار منخفضة خوفا من ابلفاض  بابعلسة أك عبر شاشات الفضائيات، كالوسائل ابؼختلفة، كمن بٍ

. قيمة السهم

سعي رخيص لبدا ة ابعلسة  كنفس الشيء بُ نها ة ابعلسة حيث  قوـ صانعو السوؽ ابػفي بدحاكلة تثبيت
 على أغلب ؽكبؿدكدك ابؼعلومات، حيث  شاىدكف سعي الإغلب القادمة، حتى  قع بُ شياكهم صغار ابؼستثمي ن

. كابؼواقع فيقوموف بالبيع لتخفيض الأسعار الفضائيات

إلى قيار بهلب اليبح إذا كانت  فابؼعلومة بُ المجاؿ الاقتصادم تتًجم فورا: تسي ب معلومات خاطئة كشائعات
. صحيحة، ك ضيع معها رأس ابؼاؿ إذا كانت خاطئة

بعيدة، ك د القانوف قاصية،  كصانعو السوؽ ابػفي  عتبركف قواعد اللعبة ىنا بسيطة ما دامت أجهزة اليقابة
إلى الصحافة، فتًتفع أسعار سهم معتُ إلى عناف السماء  فيكفي فقط خبر مغلوط  تم تسي بو بطي قة أك بأخيل

. كما قد بودث تسي ب شائعة أخيل تهوم بالسهم إلى سعي متدف فيشتًم ابؼستفيد كبعدىا  بيع ابؼستفيد،
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كف، كذلك أ سمعوف أك  قي  كبُ ابغالتتُ بوقق صاحب الشائعة ابؼكاسب من كراء الزبائن الذ ن  صدقوف ما
الأسهم تيتفع دكف مبرر، بٍ  كتشف بعد فتًة كجود صفقة بيع أك  فإخفاء ابؼعلومات  عد تلبعبا قذرا؛ حيث إف بعض

ابؼعلومات حيث بً الاكتفاء  دكف أف  كوف قد بً الإعلبف عن ىذه، عالية للشيكات صاحبة ىذه الأسهم برقيق أرباح
ابؼتعاملتُ بُ البورصة، كىؤلاء فقط ىم الذ ن  تمكنوف من   من%1بإبلبغ أناس معينتُ قد لا تز د نسبتهم عن 

. برقيق أرباح سي عة

كسيعاف ما  تضح عدـ جد ة ىذه  كما توجد ظاىية خطتَة تتمثل بُ عيكض شياء لأسهم بعض الشيكات،
العيكض بؾيد شائعات، أما النتيجة ابػطتَة التي تتًتب على مثل ىذه  العيكض، بل  صل الأمي إلى أف تكوف ىذه

كعلى حساب البعض   البعض،بّغتَ ابعادة فتتمثل بُ التلبعب بأسعار الأسهم بؿل ابؼضاربة عليها لصا العيكض
. الآخي

 

: تلبعب شيكات السمسية

ابؼخالفات ابغادة كتلبعب شيكات  ضعف اليقابة بُ السوؽ كعدـ كجود عقوبات رادعة،  ؤدم إلى مسلسل
استخداـ ابؼعلومات الداخلية أك التلبعب بُ بري ك أسعار الأسهم  السمسية بصغار ابؼستثمي ن سواء عن طي ق

. استثنائية كغتَ مشيكعة بالتعاكف بتُ الشيكات صاحبة الأسهم كبعض شيكات السمسية لتحقيق أرباح صعودا كىبوطا

موافقتهم بغيض برقيق  كما قد تقوـ شيكة السمسية بالبيع كالشياء لأسهم العملبء دكف علمهم كدكف
ابػاطئة التي قامت بها بعض شيكات السمسية من خلبؿ  مكاسب للشيكة، كىو نفس ما أدت إليو ابؼمارسات

بصيع الأسهم  العملبء المحفوظة لد ها كإجياء عمليات بيع كشياء دكف علم العملبء، أك بيع التلبعب بُ أرصدة
. ()صغار ابؼستثمي ن ابؼملوكة للعملبء كابؽيب، بعد تصفية الشيكة، كالضحية دائما ىم

:  كما يلي() من خلال أربعة نماذجبااً والتلارب بالأسعار يتم غال

: النموذج الأكؿ

معينة عن طي ق بيع كميات  نها اصطناع خفض كبتَ بُ الأسعار ابػاصة بسهم شيكةأالعمليات التي من ش
لي، أك الأداء الاقتصادم اأف  كوف ىناؾ سبب  تصل بابؼوقف الم كبتَة منو، كربدا  تم ىذا البيع على ابؼكشوؼ، دكف

 جدان، بفا ضمنخف الابلفاض، بٍ  تبعو عمليات إعادة شياء كميات كبتَة من ذات السهم، بسعي للشيكة،  برر ىذا
. ابؼستول الطبيعي بتَة عندما تعاكد الأسعار ارتفاعها إلىؾ نتج عنو برقيق أرباح 
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 :النموذج الثالٍ

بانتظاـ بطي قة مقاربة، أك بُ  العمليات التي تتم عن طي ق بث أخبار كاذبة، أك إشاعات عيكض بالبيع، تتم
. سعارالأبُ  نفس مستول الابلفاض؛ كي تعجل من الابلفاض

: النموذج الثالث

بُ البورصات التي  سمح فيها  العمليات التي تتم بذات الطي قة السابقة، كلكن تتم بُ سوؽ الاختيار، كذلك
. بليةؽبالتعامل بالعقود ابؼست

: النموذج اليابع

تز د عن السعي الطبيعي، كقد  تم  نها رفع سعي سهم ما عن طي ق الشياء بأسعار ميتفعةأالعمليات التي من ش
ذلك قبل إصدار أسهم رأس ابؼاؿ، عن طي ق تعظيم سعي العيض بالنسبة للسعي الطبيعي للسهم، كقد  تم على أسهم 

بإجياء عمليات مصطنعة ( bouilloire الغلب ة)بالفعل، ك طلق على ذلك مصطلح فتٍ  عيؼ باسم  متداكلة
الاقتصادم للشيكة، أك بظيكؼ العيض كالطلب الطبيعية بُ أسواؽ  بأسعار متسارعة بُ الارتفاع دكف ارتباط بالأداء

. كتستخدـ ىذه الطي قة غالبان على الأسهم ذات التداكؿ المحدكد ؿ،ارأس الم

بأبنية التعامل على ىذا  فككتتلخص ىذه الطي قة بُ إعطاء العد د من أكامي الشياء، حتى  قتنع ابؼتعامل
ك زداد مع كل عملية صور ة إلى النسبة القصول ابؼسموح بها  بسي تصاعد السعي، سالسهم، فيقبلوف على الشياء ك

الأسهم التي بُ حوزتهم   صل إلى السعي الذم  هدؼ إليو ابؼتلبعبوف، بٍ  عطوف بعد ذلك أكامي بيع للبرتفاع، حتى
. من السوؽ مسبقان كبوصلوف على الأرباح التي بوققونها، كبىيجوف

السوؽ ضيقان، فالنمو ابؼفاجئ بُ  فاىذه العملية التي تعتمد أساسان على الغش، ك تحقق بؽا النجاح كلما ؾ
.  ابؼتلبعبتُبّابؼصطنع للسعي بىدع ابؼستثمي ن لصا حجم التعامل بالنسبة بؼثل ىذا السهم، كالارتفاع

- بذاتو- التداكؿ لا  عد ك نبغي التنبيو إلى أف إجياء عمليات ضخمة بُ سوؽ ضيقة أك على سهم بؿدكد
مشيكع إجيامي  هدؼ إلى تعطيل آليات السوؽ كالإضيار  دليلبن على التلبعب بالسعي، فيجب أف  تم ذلك بُ نطاؽ

إلا أف ذلك  أف إجياء عدة اتفاقات بيع كشياء ضخمة بُ سوؽ ضيقة  ؤثي بالطبع بُ الأسعار، لآخي ن، كمن ابؼعلوـاب
. لا  عد مثتَان للشك أك دليلبن على التلبعب

: أمثلة نظي ة بؼا سبق
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: (1)مثاؿ 

أكراؽ مالية صور ان لابنو أك أحد  الف للواقع، كقياـ شخص ببيعمخإجياء تعامل صورم نشط على سهم ما 
ذات اليوـ لشخص  تفق معو على ذلك، كبسعي أكبر أك أقل حسب  أفياد أسيتو، أك قيامو بشياء كبيع ذات الورقة بُ

. ()نزكلان  كذلك بقصد اصطناع تعامل نشط، أك الإ هاـ بوجود تغتَات سعي ة ارتفاعان أك الاتفاؽ؛

: (2)مثاؿ 

ابغائز اليئيسي بؽذه الورقة،  الشياء ابؼكثف لورقة مالية معينة بُ كقت معتُ حتى  صبح ابؼتلبعب بالسعي ىو
عن طي ق الشياء ابؼكثف - أكلان -  هدؼ إلى برطيم ابؼنافسة الذم، accaparement كىو ما  سمى بالاستحواذ

أكثي من كبار  احتكارم  تحكم فيو ابؼتلبعب بسعي الورقة، كقد بودث أف  قوـ شخص أك حتى الوصوؿ إلى سعي
لتوجيو اىتماـ الناس إلى ىذه الورقة، كقد  قيف  ابؼضاربتُ بشياء كميات من كرقة مالية معينة، كبيع أخيل تساك ها

 لية بفا  عمل على ركاج ىذه الورقة، بٍ  قتصي ابؼتلبعبوف على الشياءاالصحف الم ذلك بنشي أخبار ىذه العمليات بُ
الأسعار ارتفاعها حتى تصل إلى ابغد  دكف البيع كبأسعار متزا دة بُ الارتفاع، فيبادر ابعمهور إلى الشياء، كتواصل

  كبتَة، كتتدىور الأسعار بعد زكاؿ العوامل ابؼفتعلة، كقدان لد هم بؿققتُ أرباح ابؼطلوب لأطماع ابؼضاربتُ، فيبيعوف ما
ابؼتدلٍ للسهم، حتى  صل إلى سعي   غتنم ابؼضاربوف الفيصة ك شاركوف بُ ز ادة التدىور ببيع كميات تز د من السعي

. ()كعندما  عود السعي إلى كضعو الطبيعي بوققوف أرباحان أخيل غتَ حقيقي بُ التدلٍ فينقلبوف إلى الشياء،

: صور واقعية من التلارب بالأسعار: المطلب الثاني
. بػداع صغار ابؼضاربتُ تقدـ بُ ابؼطلب الأكلى التعي ف بالتلبعبات كبياف أنواعها كطيؽ ابؼضاربتُ

 كبار ابؼسابنتُ ضبع ذكي بُ ىذا ابؼطلب بؾموعة من الأمثلة الواقعية التي تدؿ على كيفية تلبعبأكس
.  كلو على حساب ابػسارة الفادحة للآخي ن،الأرباح بابؼضاربات السوقية، بقصد برقيق أكبر قدر بفكن من

ابؼتلبعبوف، كما لم  ذكي ىنا فإنو لا بىيج  كالصور ابؼذكورة ىنا تشمل غالب الطيؽ التي  ستخدمها ابؼضاربوف
. عن الأفكار العامة بؽذه الأساليب

: كالأمثلة كما  لي

: ابؼثاؿ الأكؿ
اء بُ السوؽ ابؼالية س كالأحمفتيح سهم شيكةأبالتلبعب ب- اثناف من الضاربتُ كاثناف من الوسطاء- قاـ أربعة
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. السعود ة

.  مليوف ر الا12ككصل بؾموع العقوبات أكثي من 

ابؼتعاملتُ بالأسهم مع من  حيث أصدرت بعنة الفصل بُ منازعات الأكراؽ ابؼالية قيارا نهائيا بإدانة اثنتُ
. ابؼالية كلوائحو التنفيذ ةكسيطي تداكؿ من بنك ابعز ية بؼخالفتهما نظاـ السوؽ 

الأسهم من ابؼمارسات غتَ  كجاءت العقوبات بُ ظل تأكيدات ىيئة السوؽ على بضا ة ابؼتعاملتُ بُ سوؽ
. العادلة كالتي تنطوم على احتياؿ كتدليس كتلبعب

منازعات الأكراؽ ابؼالية بتار خ  كقد أعلنت ىيئة السوؽ ابؼالية عن صدكر قيار نهائي من بعنة الفصل بُ
: ىػ بإدانة كل من9/5/1428

أسهم لدل بنك  كسيطي تداكؿ (......-)4، (......-)3الفتُ، ك مخ( ......-)2، (......-)1
. () يةزابِ

كلوائحو التنفيذ ة كتضمن القيار   ةاؿبُ الدعول ابؼقامة من ىيئة السوؽ ابؼالية ضدىم بؼخالفتهم نظاـ السوؽ الم
: إ قاع العقوبات الآتية عليهم كفق التالي

تعاملو بُ أسهم شيكة  بدخالفة ابؼادة التاسعة كالأربعتُ من نظاـ السوؽ ابؼالية أثناء (......)إدانة  -
ـ كشيكة 23/5/2006إلى ـ 20/5/2006  خلبؿ الفتًة منق كشيكامأبضد حسن فتيح

ـ كإ قاع العقوبات الآتية 20/5/2006 إلى 15/5/2006 للتنمية خلبؿ الفتًة من الإحساء
: عليو

كأحد عشي ألفان  إلزامو بدفع ابؼكاسب التي حققها نتيجة ىذه ابؼخالفات كالبالغة ستة ملب تُ -
. كتسعمائة كثلبثتُ ر الان 

. فيض غيامة مالية عليو قدرىا مائة كبطسوف ألف ريال -

. السوؽ كات التي تتداكؿ أسهمها بُرمنعو من العمل بؼدة ثلبث سنوات بُ الش -

تعاملو بُ أسهم شيكة  بدخالفة ابؼادة التاسعة كالأربعتُ من نظاـ السوؽ ابؼالية أثناء (......)إدانة  -
ـ كشيكة 23/5/2006إلى ـ 20/5/2006  خلبؿ الفتًة منق كشيكامأبضد حسن فتيح

ـ كإ قاع العقوبات الآتية 20/5/2006 إلى 15/5/2006 للتنمية خلبؿ الفتًة من الإحساء
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: كىي عليو

 

ملب تُ كسبعمائة كتسعة  إلزامو بدفع ابؼكاسب التي حققها نتيجة ىذه ابؼخالفات كالبالغة بطسة -
. كبشانتُ ألفان كأربعمائة كستة كبطستُ ر الان 

. فيض غيامة مالية عليو قدرىا مائة كبطسوف ألف ريال -

. السوؽ منعو من العمل بؼدة ثلبث سنوات بُ الشيكات التي تتداكؿ أسهمها بُ -

ابغاد ة عشية فقية  دةابدخالفة ابؼادة التاسعة كالأربعتُ من نظاـ السوؽ ابؼالية، كالم (......)إدانة  -
: الآتية عليو من لائحة سلوكيات السوؽ كإ قاع العقوبات (3 ك2-أ)

. غيامة مالية عليو قدرىا مائة ألف ريال -

. إلغاء التًخيص ابؼمنوح لو -

سلوكيات السوؽ كإ قاع  من لائحة (3 ك2-أ)بدخالفة ابؼادة ابغاد ة عشية الفقية  (......)إدانة  -
: العقوبات الآتية عليو

. غيامة مالية عليو قدرىا عشية آلاؼ ريال -

.  لو بؼدة سنتتُحنوـتعليق التًخيص الم -

التنفيذ ة، بدا  كفل استقيار السوؽ  كأكدت ىيئة السوؽ ابؼالية حيصها على تطبيق نظاـ السوؽ ابؼالية كلوائحو
. () ابؼمارسات غتَ العادلة كالتي تنطوم على احتياؿ كتدليس كتلبعبكبوقق عدالة التداكؿ كبضا ة ابؼتعاملتُ من

 

: ابؼثاؿ الثالٍ
: جاء بُ مقاؿ نشي بُ جي دة الاقتصاد ة ابؼثاؿ التالي لأحد تلبعبات ابؼضاربتُ

تواجههم دائمان مشكلة تتمثل بُ  التحيؾ بُ سوؽ الأسهم، (مضاربوف أـ مستثميكف)عندما  قير الكبار "
لضماف برقيق أىدافهم الاستثمار ة بأقل التكاليف ابؼمكنة، كىي مهمة  ركف، كذلكالآخكيفية التحيؾ دكف أف  ياىم 

مهم من إستًاتيجياتهم  برتاج منهم إلى الكثتَ من ابػبرة كابؼتابعة كالذكاء، ىنا سنسلط الضوء على جانب صعبة
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. السعود ة بشكل خاص لية عامة كالسوؽ ابؼاليةاالاستثمار ة بُ الأسواؽ الم

إما من توقعات الأداء  )بدا ة، بهب أف تكوف لد هم توقعات إبهابية عن أداء سهم معتُ بُ الفتًة ابؼقبلة
ك كوف أمامهم ىدؼ مهم،  تمثل بُ  (بطيؽ غتَ نظامية ابؼستقبلي للشيكة، كإما من معلومات داخلية برصلوا عليها

 قل  بسعي" س" ةؾمثلبن بذميع عشية ملب تُ سهم من الشي)ذلك السهم بأقل سعي بفكن  بذميع كمية ضخمة من
 قل بُ ابؼثاؿ أعلبه عن مبلغ مليارم  لا)لتحقيق ىذا ابؽدؼ بهب أف  توافي بؽم رصيد نقدم كبتَ . ( ريال100عن 

: بُ ابؼياحل التالية ، كبيكن لنا أف نلخص عملية التجميع(ريال

  ( ر الا مثلبن 95 ) ر الا للسهم100 قوموف بالشياء باستخداـ طلبات بسعي بؿدد دكف مستول 
. (مليوف سهم مثلبن نصف)حتى  صلوا إلى مستول معقوؿ من كمية الأسهم 

  ابؼشتًاة، بهدؼ منع أم   ر الا لكامل الكمية98بٍ  قوموف بوضع عيكض بأكامي بؿددة على سعي
 كبُ الوقت نفسو  قوموف (ميحلة التجميع لأنهم لا  زالوف بُ بدا ة)انطلبقات سعي ة للؤعلى 

، ما  عتٍ ( باستخداـ الأكامي غتَ ابؼعلنةان غالب) ر الا 95سعي  بوضع طلبات بأكامي بؿددة على
 قوـ  صانع سوؽ مؤقت،  شتًم بسعي منخفض ك بيع بسعي ميتفع، كىو بذلك قيامهم بدكر

كىي بلب شك أىم )الشياء  بعملية بذميع ىادئة بسكنو مع ميكر الوقت من بزفيض متوسط سعي
. (كأطوؿ ابؼياحل

بذميع الكمية  بُ حاؿ حصوؿ انطلبقات سعي ة للؤعلى خلبؿ ىذه ابؼيحلة كقبل الانتهاء من
سعي السهم بُ السوؽ ليعود إلى  ابؼطلوبة،  قوموف بوضع كميات أكبر من العيكض بهدؼ ضغط

. (ابؼستهدؼ السعي) ريال 100ما دكف مستول 

إستًاتيجية  أما إذا حدثت ابلفاضات سعي ة للؤسفل، فإنهم سيستفيدكف من ذلك بتطبيق
 ( ريال للسهم100)القدلَ  بدلا من السعي ( ر الا للسهم90مثلبن )التجميع على السعي ابعد د 

. أقل كبالتالي برقيق بذميع عدد أكبر من الأسهم بتكلفة

 ابؽوامش بتُ سعي الطلب  مع أم تذبذبات سعي ة حادة، فإنهم سيستغلوف ىذه الظيكؼ بتوسيع
بي من الأسهم ؾابؼعيكضة، بفا  عتٍ بذميع كمية أ  ادة الكميات ابؼطلوبة أكزكسعي العيض كب

سعي الشياء خلبؿ فتًة زمنية بسيطة، ما  عتٍ إمكانية إبقاز مهمة  كبزفيض أسيع بُ متوسط
. ابؼوعد ابؼخطط لو التجميع قبل
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الكميات ابؼعيكضة كالتًكيز على الكمية ابؼطلوبة،  قوموف بعد ذلك بسحب بصيع ف بذميع ـ ءمع الإنتها
كبتَة كذلك للفت انتباه ابؼتعاملتُ، بفا  فتح المجاؿ لسعي السهم  طلبات بسعي بؿدد أك بسعي سوؽ، مع كميات

رفع أسعار الطلب   السهم من الوصوؿ إلى مستو ات سعي ة عالية جد دة  تمكلما بسكنللبنطلبؽ للؤعلى، بحيث إنو 
 .أم عمليات جتٍ أرباح على السهم، كذلك لتدعيم الأسعار العالية ابعد دة بُ مواجهة

 

 ر الا 140مثلبن )ابؼستثمي ن   ابؼضاربتُ، أكرعندما  صل سعي السهم بُ السوؽ للسعي ابؼستهدؼ من قبل كبا
الكمية الكبتَة من الأسهم بأسعار أعلى من السعي  ،  تمثل أىم التحد ات بُ كيفية تصي ف ىذه(للسهم

: عدة سينار وىات كما  لي  ىنا  كوف أمامهم؟ابؼستهدؼ

 بحيث  تم كضع طلبات  القياـ بالتصي ف بطي قة مشابهة لعملية التجميع، كلكن بالابذاه ابؼعاكس
بفا  عتٍ إعادة بناء رصيد النقد ة ) ر الا 145  ر الا للسهم، كعيكض على سعي140على سعي 

، لكن ىذا سيستغيؽ غالبان فتًة (التحوؿ لتجميع سهم شيكة أخيل بُ المحفظة الاستثمار ة أك
. تقارب الفتًة اللبزمة للتجميع زمنية

 140من مستول  القياـ بالتصي ف عند إغلبؽ سعي السهم، بالنسب العليا ابؼسموح بها أعلى 
فتًة زمنية أقصي حيث إف كضع طلبات  بي من الأسهم بُؾر الان، بفا  عتٍ إمكانية تصي ف كمية أ

بالنسبة العليا بسثل بُ ابغقيقة كجبة دبظة عادة ما  قدمها الصغار  متًاكمة عند إغلبؽ سعي السهم
 .()"مي مسلسل التجميع كالتصي فستعلى طبق من ذىب، كم إلى الكبار

: ابؼثاؿ الثالث
، Saulnes Chatillon ـ، أف سجلت أسهم شيكة1988 ما و سنة 11 إلى 6حدث بُ الفتًة من 

البورصة، بسثل بُ الارتفاع ابؼطيد لسعي ىذا السهم، كبمو حجم  ، نشاطان غتَ طبيعي بُ سابؼسجلة بُ بورصة بار
. التعامل عليو

عشي ن شيكة بظسية، بغساب عملبء  كنتجت عمليات ابؼضاربة ىذه عن أكامي شياء بست بواسطة ما  قيب من
- (بعنة عمليات البورصة) COBكعناك ن كبنية، كقد كشفت برقيقات  بً فتح حسابات بؽم بهذه الشيكة بأبظاء

باستخداـ ما  عيؼ بأسلوب  أف ثلبثة أشخاص قاموا بهذه العمليات بالتواطؤ فيما بينهم- التحقيق فيما بعد كقاضي
كرقة مالية بؿدكدة التداكؿ تصلح للتأثتَ بهذا الأسلوب، كىو   ليفع سعي السهم، كقد اختاركاbouilloire الغلب ة
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ثلبثة آلاؼ سهم،   كالذم كاف حجم التعامل اليومي عليو لا  ز د عنSaulnes Chatillonشيكة  سهم
 ما و، بٍ عاد 11 فينكان بُ 197 ما و إلى 6فينكان بُ  171رسة غتَ ابؼشيكعة ارتفع السهم من ماكنتيجة بؽذه الم

الفتًة،  رغم عدـ كجود أم أنباء عن الأداء الاقتصادم للشيكة مصدرة السهم بُ تلك  فينكان،184.10ليهبط إلى 
 مليوف فينك للشيكات 2خسارة مقدارىا  تبرر ىذه التقلبات السعي ة، كقد تسبب ميتكبو ىذه العمليات بُ كقوع

  .العاملة بُ البورصة

  نا ي سنة 22ابؼعدلة بقانوف ( 3-10 )بابؼادةكقد أحيل ابؼتهموف إلى المحاكمة ابعنائية لارتكابهم ابعيبية ابؼؤبشة 
قد اتفقوا على تز يف الأداء ابؼتهمتُ ف أب: "مقيرة حيثيات حكمهاابؼتهمتُ   سـ، كقد أدانت بؿكمة جنح بار1988

بآليات البورصة،   كىم على علمSaulnes Chatillon فيما  تعلق بسهم شيكة ابؼاليةالأكراؽ  الطبيعي لسوؽ
من الأرباح ابؼتحققة عن - مباشية- ابػطأ للبستفادة كذلك عن طي ق الغش كالاحتياؿ، كمع إرادتهم إ قاع الغتَ بُ

كقضت  س ابؼكشوؼ كعندما طعن ابؼتهموف على ىذا ابغكم أ دتو بؿكمة استئناؼ بارالعمليات التي أجيكىا على 
. ()"بيفض الطعن

: ابؼثاؿ اليابع
ـ كىو 1929اتفاقات الاختيار عاـ  كشف تقي ي للكوبقيس الأمي كي عن حجم الأرباح التي برققت بُ أحد

على سهم إحدل شيكات البتًكؿ، فقد قاـ التنظيم ابؼضارب بإبياـ   كالتي أجي ت(call option)اختيار شياء أكؿ 
 دكلاران للسهم، 30  مليوف سهم بالسعي ابعارم كقدره1.13 نية بدنحة حق شياءعشياء مع الشيكة الم اتفاؽ اختيار

تيتب على ذلك ارتفاع القيمة السوقية للسهم حتى كصلت   ألف سهم من السوؽ ابغاضي، كقد634 فضلبن عن شياء
دكلاران للسهم،  30 مليوف سهم بسعي 1.13كحينئذ قاـ التنظيم بتنفيذ حق الاختيار كحصل على   دكلاران،40إلى 

 دكلار للسهم الواحد، بل زاد على ذلك ببيع 40 كقاـ ببيعها مع باقي الأسهم التي اشتًاىا من السوؽ ابغاضي بسعي
السهم  ، كعندما اكتشف ابؼتعاملوف بُ السوؽ أف ركاج(ان  دكلار40)بالسعي ابعارم   ألف سهم على ابؼكشوؼ250

صفقة البيع على ابؼكشوؼ بؿققان مز دان  لم  كن قائمان على أساس، ابلفضت الأسعار فقاـ التنظيم ابؼضارب بتصفية
. من الأرباح

على حسب مستثمي ن أبي اء،   مليوف دكلار12.5كقد أسفيت تلك العمليات عن أرباح صافية بلغت قيمتها 
. ()ـ1929كىي مبالغ طائلة بُ عاـ 

الولا ات ابؼتحدة الأمي كية بُ عاـ  ككانت ىذه العمليات كما شابهها من أسباب الكساد العظيم الذم ضيب
 .()ـ1997بورصات العالم، كأزمة دكؿ جنوب شيؽ آسيا عاـ  ـ ب1987ُـ، كأزمة الاثنتُ الأسود عاـ 1929
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: ابؼثاؿ ابػامس
 .سهم البنك ابؼصيم البر طالٍأكىو من السوؽ ابؼصيم، كىو  تعلق ب

 210 جنيهان إلى 80من    وميان، كبسكنوا من رفع السعي%5حيث قاـ ابؼتلبعبوف بيفع قيمة السهم بنسبة 
السوؽ، كإبما نتج عن عمليات تلبعب قاـ بها اثناف من  جنيهات للسهم، كلم  كن ذلك نتيجة طبيعية لآليات

، كبوققاف بها سعي إقفاؿ بارتفاع ابؼضاربتُ  تبادلاف الأدكار بنسبة   وميان من بائع إلى مشتً على مائة سهم كل  وـ
بل كصل الأمي إلى بؾلس الشعب بُ  ذلك ىيئة سوؽ ابؼاؿ الواقعة،ؾ، كقد أكدت برقيقات إدارة البورصة ك5%

 .()الذم أكد الواقعة كبير ذلك بوجود ثغيات بُ قانوف سوؽ ابؼاؿ صورة طلب إحاطة مقدـ إلى كز ي الاقتصاد،

 

: ابؼثاؿ السادس
ف التلبعب بُ أكإدارة البورصة بش نشيت جي دة العالم اليوـ خبران عن التحقيقات التي أجيتها ىيئة سوؽ ابؼاؿ

آربيا كآخي ن بالتلبعب كقيد سعي غتَ شيكة سوؽ ابؼاؿ تتهم رئيس  ىيئة: "رابيا ككاف عنواف ابؼقاؿأسهم شيكة 
". حقيقي

: كتتلخص بُ النقاط التالية

جي دة الأىياـ ككذلك بُ اليوـ  رابيا للتعمتَ كالإسكاف بُآ أعلنت شيكة 1998 أبي ل سنة 3بُ تار خ : أكلان 
 جنيهان لكل سهم قيمتو الابظية مائة جنيو اعتبارا من 37 بدبلغ (1 )ر دة الأخبار عن صيؼ الكوبوف رقمبجالتالي 

كرأس ابؼاؿ ابؼصدر  ، كأشارت بالإعلبف إلى أف رأس ابؼاؿ ابؼيخص بو سبعوف مليوف جنيو،1998سنة   أبي ل4السبت 
. عشيكف مليوف جنيو

بزص بضلة الأسهم بُ   للواقع كابغقيقة، حيث إف قيمة ىذا الكوبوفبـالفان كقد كاف ىذا الإعلبف 
 2.5حيث إف رأس ماؿ الشيكة ابؼدفوع بُ ذلك التار خ كاف   ألف سهم فقط،25 كالبالغ عددىا 31/12/1997

. ابظية للسهم مائة جنيو مليوف جنيو، بقيمة

مليوف جنيو بتار خ  30  إلى20كلم تفصح الشيكة بُ الإعلبف عن بساـ ز ادة رأس ابؼاؿ ابؼصدر من 
الز ادة بـالفة بذلك قواعد الإفصاح كالشفافية ابؼقيرة  ، لا سيما كأف الإعلبف كاف بتار خ لاحق لتماـ14/3/1998

. بُ ىذا الشأف

 عن برقيق 31/12/1998 من ناحية أخيل أظهيت نتائج أعماؿ الشيكة عن السنة ابؼالية ابؼنتهية بُ: ثانيان 
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جنيو، كلم تقم الشيكة  73200 خسارة قدرىا 1999عاـ  جنيو، كعن اليبع الأكؿ من 343500خسارة قدرىا 
 .نها تضليل ابؼتعاملتُ على أسهم الشيكةأسياسة من ش بنشي ذلك متبعة بُ ذلك

 

ت فخلبؿ شيكتي الصفوة كبيكؼ رابيا كزكجتو نائب رئيس بؾلس الإدارة منآقاـ رئيس بؾلس إدارة شيكة : ثالثان 
سهمان من أسهم الشيكة  337724ابؼسابنتُ بُ الشيكة الأختَة ببيع عدد  لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية، حاؿ كونهما من

.  عملية668جنيهان بدوجب  7.311338إبصالية قدرىا  بقيمة

حقيقي للسهم، كالتأثتَ على   يغكقد خلصت التحقيقات إلى أف الغيض من ىذه العمليات ىو قيد سعي 
بسعي غتَ مبرر، الأمي الذم  بتُ منو كجود تلبعب بالأسعار  أسعار السوؽ، مع علم ابؼتلبعبتُ أف العمليات تتم

عن سعي الإقفاؿ  خلص ذلك من تقدـ ابؼذكور ن بطلبات شياء بؿدد بها سعي  ز د ستكاليقتُ، ك على كجو القطع
 ة تعاملبت الفتًة ليفع السعي مية أخيل بعد انو  بُ بدا ة تعاملبت الفتًة ليفع السعي، بٍ بُ%5السابق بدقدار 

بؾلس  رابيا كزكجتو نائب رئيسآرأبظالية كبتَة لصابّ كل من رئيس بؾلس إدارة شيكة  ىبوطو، كقد بً جتٍ أرباح
. متأثي ن بعاملتُ الإدارة، بفا أبغق أضياران بصغار ابؼستثمي ن الذ ن أقدموا على الشياء

. حقيقي غتَ من قيمتو، كىو% 37ف آخي توز ع على السهم  قدر بنسبة أعلمهم ب:  أكبؽما

كمصطنع بفعل أصحاب الشيكة، كقد   تقي بان  وميان، كىو أ ضان ارتفاع غتَ مبرر بل%5صعود السعي : كثانيهما
من قيمة السهم عندما ىبط سعيه، كبؽذه الأسباب قيرت ىيئة % 50بعض الأحياف تعدت خسائي ابؼستثمي ن بُ 

: سوؽ ابؼاؿ

 كحتى 8/6/1999جلسة تداكؿ  رابيا اعتبارا منآإلغاء بصيع العمليات التي عقدت على أسهم شيكة : أكلان 
. ذلك  كما  تًتب على20/7/1999جلسة تداكؿ 

. الإفصاحكأحكاـ  كقف التعامل على أسهم الشيكة ابؼذكورة بغتُ تنفيذ التزاماتها بقواعد: كثانيان 

. ()"ابؼتهمتُ ضد إبلبغ نيابة الشؤكف ابؼالية كالتجار ة بصورة من التحقيق لإعماؿ شؤكنها: ثالثان 

: حكمو الشرري: المطلب الثالث

ؿ ؾبُ أنها بؿيمة كىي من أ مل الباحث ىذه التلبعبات التي  ستخدمها بعض ابؼضاربتُ فإنو لا  شكأإذا ت
. أمواؿ الناس بالباطل
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ابؼمارسات ابؼشينة التي  صغي   كجعلو من ابؼكاسب ابػبيثة، فكيف بهذهشف الله تعالى حيـ النجاؾ كإذا
. شعندىا النج

. الأعماؿ بُ الشيع كسيأبٌ بُ ابؼبحث اليابع ذكي النصوص كالقواعد العامة الدالة على بريلَ ىذه

متطابق رأ ت أف أفيد بؽما مبحثان  كحيث إف ابغد ث عن حكم التلبعب بالأسعار، كحكم إفشاء ابؼعلومات
حكم التلبعب بالأسعار بقصد أف تكتمل الصورة ابؼتعلقة  مستقلبن، لبياف حكمهما كإبما أخيت الكلبـ عن

. سوؽ الأسهم، كرأ ت أف ىذا أنسب من تقدبيو ىنا، كالله أعلم بابؼمارسات ابؼمنوعة بُ
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في سوق المال  (الداخلية) المعلومات السرية ء افإ: ث الثانيحالمب

: التعريف بو: المطلب الأول

معلومات بفيزة، من جانب ابؼطلعتُ عليها  كاقعة استغلبؿ أك توصيل: ىو (الداخلية)إفشاء ابؼعلومات السي ة 
 عليهم فيها حفظ ىذه ابؼعلومات، كىي بسثل انتهاكان صارخان بؼبدأ ابؼساكاة كالعدالة بحكم كظائفهم، بُ فتًة زمنية  تعتُ

. ()"ابؼاؿبتُ ابؼتعاملتُ بُ سوؽ رأس 

: ابؼعلومات الداخلية كما  لي  السعودم بُ ابؼادة ابػامسة حظي الإفصاح عنابؼاليكقد كضح بُ نظاـ السوؽ 

شخص آخي، كىو  علم أك  بوظي على الشخص ابؼطلع أف  فصح عن أم معلومات داخلية لأم -أ 
ابؼمكن أف  قوـ بالتداكؿ بُ الورقة ابؼالية ذات  بهدر بو أف  علم أف ىذا الشخص الآخي من

. العلبقة بابؼعلومات الداخلية

معلومات داخلية حصل  مطلع أف  فصح لأم شخص آخي عن أم بوظي على أم شخص غتَ -ب 
 علم أف ذلك الشخص الآخي الذم بً    علم أك بهدر بو أففاؾعليها من شخص مطلع، ك

. بالتداكؿ بُ الورقة ابؼالية ذات العلبقة بابؼعلومات الداخلية الإفصاح لو من ابؼمكن أف  قوـ

:  لي النظاـ بُ ابؼادة السادسة حظي التداكؿ بناء على معلومات داخلية كماكضع كما 

. بوظي على الشخص ابؼطلع التداكؿ بناء على معلومات داخلية -أ 

حصل على ىذه  بوظي على الشخص غتَ ابؼطلع التداكؿ بناء على معلومات داخلية إذا -ب 
.  علم أف ىذه ابؼعلومات داخلية ابؼعلومات من شخص آخي كىو  علم أك بهدر بو أف

: كالسادسة السابقتتُ حيث  قوؿ كقد جاء بُ النظاـ ما  وضح ابؼياد بالورقة ابؼالية ابؼذكورة بُ ابؼادة ابػامسة

سعيىا أك قيمتها بشكل جوىيم بُ   قصد بالورقة ابؼالية ذات العلبقة بابؼعلومات الداخلية أم كرقة مالية  تأثي
. للجمهور حالة الإفصاح عن ىذه ابؼعلومات أك توفتَىا

. ()كما  شتًط أف تكوف ىذه الورقة ابؼالية ابؼتداكلة

عليها عقوبات بُ القوانتُ   من ابعيائم التي تتًتبابؼاؿبُ سوؽ  (الداخلية)ك عتبر إفشاء ابؼعلومات السي ة 
. ()رةالوضعية ابؼعاص
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: ()كابؼطلعوف بحكم كظائفهم الذ ن ذكيكا بُ التعي ف ىم فئتاف

: الفئة الأولى المطلعون الرئيسيون رلى الأسرار

العامة، كالعضو ابؼنتدب، كأعضاء بؾلس  رئيس الشيكة، كابؼد ن العموميتُ، كأعضاء الإدارة: كتشمل ىذه الفئة
. بعض الأنظمة اليقابة، ككذلك ابؼسابنتُ الكبار عند

. القيار بحكم موقعهم بُ الشيكة فهؤلاء  فتًض فيهم العلم بابؼعلومات ابؼميزة للشيكة، لأنهم بيلكوف سلطة

: الفئة الثانية المطلعون الثانويون رلى الأسرار

العاـ، أك سكيتتَ ابؼد ي ابؼالي،  كتشمل ىذه الفئة كل موظفي الشيكة من غتَ طائفة ابؼد ي ن مثل سكيتتَ ابؼد ي
كظيفي مع الشيكة، لكن طبيعة مهنهم كأعمابؽم تسمح بؽم بدعيفة  ك دخل بُ ىذه الفئة الذ ن لا  يتبطوف بعلبقة عمل

. ، مثل ابؼستشار القانولٍ، كالمحاسب، كالمحلل ابؼالي كبكوىم(الداخلية)السي ة  ىذه ابؼعلومات

: (الداخلية)المطلب الثاني مفهوم وخصائص المعلومة السرية 

: (الداخلية)مة السي ة كأكلا مفهوـ ابؼعل
لكن ابؼمنوع ىو ابغصوؿ على  لا  عتبر ابغصوؿ على معلومة عن شيكة من الشيكات أميان بفنوعان بُ حد ذاتو،

قد تستخدـ بُ برقيق أرباح ماد ة على حساب الآخي ن، فهي  معلومة سي ة متميزة قبل كصوبؽا إلى باقي ابؼتعاملتُ
.  ()ابؼمارسات غتَ ابؼشيكعة بُ البورصات بهذا تعد أداة

ابغالي كالتصورات ابؼستقبلية بؼصدر  تلك ابؼعلومات التي تتعلق بابؼوقف: ىنا (الداخلية)كابؼياد بابؼعلومة السي ة 
. ()بتطور مستول أحد الأدكات ابؼالية ابؼعتمدة بُ سوؽ منظمة أكراؽ مالية متداكلة بُ سوؽ منظمة، أك تتعلق

: ثانيان خصائص ىذه ابؼعلومات ابؼميزة
: كىي كما  لي ىذه ابؼعلومات لا بد أف تتصف بخصائص معينة لتكوف من ابؼعلومات ابؼميزة

. أف تكوف ابؼعلومة سي ة -1

الصعوبات لا تعتبر معلومة  ف شيكة تعتً ها بعضأأف تكوف ابؼعلومة بؿددة برد دان كافيان، فالقوؿ ب -2
التي حققتها الشيكة، ككذلك معيفة أف الشيكة تعالٍ  بفيزة لأنها غتَ بؿددة، بخلبؼ معيفة الأرباح

. فهذه معلومات بؿددة تعتبر بفيزة من خسارة فادحة



 31 

كصلت إلى علم  علقة بها لوت المابؼاليةف ابؼعلومات التأثتَ على سعي الأكراؽ أأف  كوف من ش -3
. ()ابعمهور

 

: كجاء بُ نظاـ سوؽ ابؼاؿ السعودم

: تعتٍ ابؼعلومات الداخلية على كجو التحد د ابؼعلومات التي  تحقق فيها الآبٌ

. أف تتعلق بورقة مالية -1

. بأم شكل آخي لا  كوف قد بً الإعلبف عنها لعموـ ابعمهور، كلم تكن متوفية بؽمف أ -2

 ؤثي تأثتَا  توفتَىا للجمهور أف  درؾ الشخص العادم بالنظي إلى طبيعتها كبؿتواىا، أف إعلبنها أك -3
.  () أك قيمتهاابؼاليةجوىي ا على سعي الورقة 

: المطلب الثالث صور واقعية لهذه الجريمة

: ابؼثاؿ الأكؿ
 ابؼتعلقة بشيكات بُ القضية" السيد بيجي" الفينسية C.O.B أدانت ىيئة عمليات البورصة

(Yves Laurent)حيث عمل على بيع أسهمو  ، كذلك لاستغلبؿ ابؼعلومة ابؼتوفية لد و قبل ، أف  علمها العموـ
ابلفاض  بالتًاضي خارج البورصة، بُ حتُ أنو كانت لد و معلومات تفيد أنو سيحدث التابعة لمجموعة ىذه الشيكات

 مليوف فينك، كقد 3 بدفع غيامة مقدارىا (c.o.b )كات، كألزمتو ابؽيئةرشد د لأسعار أسهم ىذه المجموعة من الش
.  ()ىذا القيار مع بزفيض الغيامة إلى مليوف فينك س أ دت بؿكمة استئناؼ بار

: ابؼثاؿ الثالٍ
 جد دان عبارة عن ان كشف( .Texas Gulf sulfer co) حقق في ق من الباحثتُ بشيكة 1959بُ عاـ 

بسي ة الكشف ابعد د بغتُ ابغصوؿ على ملكية ىذه  مناجم ضخمة من النحاس كالزنك، كقد احتفظت الشيكة
 كقد استغل أعضاء ىذا الفي ق ابؼكوف من مد ي ن كعدد من صغار ابؼوظفتُ ىذه الأرض التي تقع بها ابؼناجم،

الإعلبف عن ىذا الاكتشاؼ، كما  ابؼعلومات، كاشتًكا عددان ضخمان من أسهم الشيكة قبل أف تيتفع أسعارىا بعد
  دكلاران، كقد ارتفع إلى19ف سعي السهم كاكنصحوىم بشياء أسهم الشيكة، ك أفشوا ىذا السي إلى أقاربهم كذك هم،

.  دكلاران بدجيد الإعلبف عن الكشف37
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منهم سبعة مد ي ن، كالستة   الاتهاـ إلى ثلبثة عشي شخصان،SECكقد كجهت ىيئة البورصة الأمي كية 
. الآخيكف بؾيد موظفتُ عاد تُ

: ابؼثاؿ الثالث
ابؼد ي ن الآخي ن، كعلم من خلبؿ  اجتمع أحد مد يم الشيكات مع رئيس الشيكة بُ غداء عمل مع بعض

الأرباح، كلم تعلق ىذه ابؼعلومة إلا بعد بشانية أ اـ قاـ خلببؽا مد ي  الاجتماع بدعلومة سي ة كىي ابلفاض شد د بُ
بذلك خسارة قدرىا   سهم من أسهم الشيكة ابؼعنية بغساب زكجتو قبل ظهور الإعلبف متفاد ان 1200 الشيكة ببيع

. فينك تقي بان  (75300)

. ابؼميزة (الداخلية)د ىذا ابؼد ي مستغلبن لتلك ابؼعلومة السي ة عي كبناء على ذلك 

 ألف فينك، كنشي 40قدرىا  معاقبتو إدار ان بغيامة (c.o.b ) سكقد قيرت بعنة عمليات البورصة بُ بار
.  ()العقوبة بُ ابعي دة
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في سوق المال   (الداخلية)وإفشاء المعلومات السرية   بالأسعارالتلارب حكم :المبعث الثالث

. لةأالأصول العامة الدالة رلى حكم المس: المطلب الأول

العدؿ كابؼنع من الظلم فكل  ف ابؼعاملبت ىو كجوبأالأصل العاـ الذم قيرتو نصوص الكتاب كالسنة بُ ش
ففيو - سبحانو كتعالى- صلبح الناس ككل ما حيمو اللهكإالعدؿ  من ابؼعاملبت ففيو- سبحانو كتعالى- ما أباحو الله

رُهُ قَدْ جَاءتْكُم ):  تعالىؿالناس قاكفساد الظلم  وَإِلَى مَدْيَنَ أَخَاىُمْ ُ عَيْبااً قَالَ ياَ قـَوْمِ ارْبُدُواْ اللّوَ مَا لَكُم مِّنْ إِلـَوٍ غَيـْ
نَةٌ مِّن رَّبِّكُمْ فَأَوْفُواْ الْكَيْلَ وَالْمِيزَانَ وَلاَ تَـبْخَسُواْ النَّاسَ أَْ يَاءىُمْ وَلاَ تُـفْسِدُواْ فِي الَأرْضِ بَـعْدَ إِصْلَاحِهَا ذَلِكُمْ  بَـيـِّ

رٌ لَّكُمْ إِن كُنتُم ممُّؤْمِنِينَ  [. 85: الأعياؼ] (خَيـْ

امِ لتَِأْكُلُواْ فَريِقااً مِّنْ أَمْوَالِ النَّاسِ ): كقاؿ تعالى نَكُم باِلْبَاطِلِ وَتدُْلوُاْ بِهَا إِلَى الْحُكَّ وَلاَ تأَْكُلُواْ أَمْوَالَكُم بَـيـْ
[. 188: البقية] (باِلِإثْمِ وَأَنتُمْ تَـعْلَمُونَ 

إِنَّ اللّوَ يأَْمُركُُمْ أَن تؤُدمُّواْ الأمََاناَتِ إِلَى أَىْلِهَا وَإِذَا حَكَمْتُم بَـيْنَ النَّاسِ أَن تَحْكُمُواْ باِلْعَدْلِ إِنَّ ): كقاؿ تعالى
ا يعَِظكُُم بوِِ إِنَّ اللّوَ كَانَ سَمِيعااً بَصِيرااً  [. 58: النساء] (اللّوَ نعِِمَّ

نَكُمْ باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارَةاً رَن تَـرَاضٍ مِّنكُمْ ): كقاؿ تعالى ياَ أَيمـُّهَا الَّذِينَ آمَنُواْ لاَ تأَْكُلُواْ أَمْوَالَكُمْ بَـيـْ
[. 29: النساء] (وَلاَ تَـقْتُـلُواْ أَنفُسَكُمْ إِنَّ اللّوَ كَانَ بِكُمْ رحَِيمااً 

كب كجحد صكابػداع كالغ ابؼعتٌ لا  أكل بعضكم ماؿ بعض بغتَ حق فيدخل بُ ىذا القمار: "قاؿ القيطبي
كإف طابت بو نفس مالكو كمهي البغي كحلواف الكاىن كأبشاف  ابغقوؽ كما لا تطيب بو نفس مالكو أك حيمتو الشي عة

. ()"كغتَ ذلك ابػمور كابػناز ي

 

: شيممخكقاؿ الز

. ()"بدا لم تبحو الشي عة من بكو السيقة كابػيانة كالغصب كالقمار كعقود اليبا"

. ()"لا ضرر ولا ضرار: "كقاؿ صلى الله عليو كسلم

. ()"رنهى عن بيع الغي: "كسلم كجاء بُ حد ث أبي سعيد ابػدرم رضي الله عنو أف النبي صلى الله عليو

. ()"المكر والخديعة في النار: "كقاؿ صلى الله عليو كسلم
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: كقاؿ الشافعي

نهى عنو رسوؿ الله صلى الله   الأمي فيما تبا عا إلا مامأصل البيوع كلها مباح إذا كانت بيضا ابؼتبا عتُ ابعائز"
الله صلى الله عليو كسلم بؿيـ بإذنو داخل بُ ابؼعتٌ ابؼنهي عنو،  عليو كسلم منها كما كاف بُ معتٌ ما نهى عنو رسوؿ

. ()"أبحناه بدا كصفنا من إباحة البيع بُ كتاب الله تعالى كما فارؽ ذلك

-: ربضو الله- ميةمكقاؿ شيخ الإسلبـ ابن ت

عن الظلم دقو كجلو، مثل م عامة ما نهى عنو الكتاب كالسنة من ابؼعاملبت  عود إلى برقيق العدؿ، كالنو"
لة بكابؼيسي التي نهى عنها النبي، مثل بيع الغير كبيع حبل ابّ أكل ابؼاؿ بالباطل، كجنسو من اليبا كابؼيسي كأنواع اليبا

كابؼلبمسة، كابؼنابذة،  ة، كبيع ابؼدلس،اكبيع ابؼصي،  كالبيع إلى أجل غتَ مسمىابؼاءكالسمك بُ  كبيع الطتَ بُ ابؽواء
كما نهى عنو من أنواع ابؼشاركات الفاسدة، كابؼخابية بزرع  ق،ح، كبيع الثمي قبل بدك صلبشلة، كالنجؽكابؼزابنة، كالمحا

 .()"الأرض بقعة بعينها من

 

تضليل ابؼتعاملتُ كالتلبعب بهم   منابؼاؿ كبار ابؼضاربتُ المحتًفتُ بُ سوؽ ضكابؼمارسات التي  قوـ بها بع
. عنو شيعان  تدخل دخولان أكليان بُ الظلم ابؼنهي: كخداعهم

: وتحريم التلاربات السوقية وإفشاء الأسرار  ررااً يقوم رلى ركيزتين

.  بريلَ إ قاع الضير على ابؼسلمتُ:الأولى

.  بريلَ ابؼكي كابػد عة:الثانية

. فإف الأمي ن كاقعاف بُ التلبعبات السوقية كإفشاء الأسيار

. تنبتٍ على نوع احتياؿ كخداع كلعلو من ابؼناسب تعي ف الاحتياؿ لكوف التلبعبات بُ الأكراؽ ابؼالية غالبان ما

: تعريف الاحتيال

الشيء عن ظاىيه أك من ابغوؿ  التحوؿ من حاؿ إلى حاؿ بنوع تدبي كلطف بويل بو: "ابغيلة بُ لغة العيب
. ()"بدعتٌ ابؼقدرة

دة كاليكبة فإنها قعكابعلسة كاؿ مشتقة من التحوؿ كىي النوع كابغالة ":كقد بتُ ابن القيم أف ابغيلة بُ اللغة
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.  ()"ؿ للآلةعى  للموضع كابؼفكابؼفعًل للحالة،  كالفًعرْلةبالكسي للحالة كبالفتح للمية كما قيل الفعلة للمية

إلى حصوؿ غيضو بحيث لا  سلوؾ الطيؽ ابػفية التي  توصل بها اليجل: "كأما بُ الاصطلبح الشيعي فهو
ؿ اللغة كسواء كاف ابؼقصود أميا جائزا أك بؿيما صموضوعها بُ أ  تفطن لو إلا بنوع من الذكاء كالفطنة فهذا أخص من

 .()"استعمابؽا بُ التوصل إلى الغيض ابؼمنوع منو شيعا أك عقلب أك عادة كأخص من ىذا

 

الأفعاؿ بعضها إلى بعض بُ ظاىي  ؿ مشتمل على مقدمتتُ إحدابنا قلب أحكاـمالتح: "بيكقاؿ الإماـ الشاط
الشيع معاف كسائل إلى قلب تلك الأحكاـ ىل  صح شيعا القصد إليو   بها بُدالأمي كالأخيل جعل الأفعاؿ ابؼقصو

. من شيح ىذا الاحتياؿ على كفقو أـ لا، كىو بؿل بهب الاعتناء بو كقبل النظي بُ الصحة أك عدمها لا بد كالعمل

على سبب كما أكجب الصلبة  كذلك أف الله تعالى أكجب أشياء كحيـ أشياء إما مطلقا من غتَ قيد كلا تيتيب
خي كذلك آكالقتل كبكوىا كأكجب أ ضا أشياء ميتبة على أسباب كحيـ  كالصياـ كابغج كأشباه ذلك كحيـ الزلٌ كاليبا

بابؼغصوب أك ابؼسيكؽ كما أشبو  الزكاة كالكفارات كالوفاء بالنذكر كالشفعة للشي ك ككتحيلَ ابؼطلقة كالانتفاع إبهابؾ
عن نفسو أك بُ إباحة ذلك المحيـ عليو بوجو من كجوه التسبب  ذلك فإذا تسبب ابؼكلف بُ إسقاط ذلك الوجوب

حيلة  الواجب غتَ كاجب بُ الظاىي أك المحيـ حلبلا بُ الظاىي أ ضا فهذا التسبب  سمى حتى  صتَ ذلك
. ()"كبريلب

: لةأالأدلة الشررية الخاصة الدالة رلى حكم المس: المطلب الثاني

ذكي ما  دؿ أالأدلة ابػاصة فس تقدـ معنا بعض النصوص العامة كىي دالة على بريلَ التلبعبات السوقية أما
الشارع مع بياف علة النهي، بفا  قطع الناظي فيو أف تلك  عليها من خلبؿ ذكي بصلة من البيوع التي نهى عنها

.  على البيوع التي ستذكيمبويمها الشيع بالقياس الأكلو ابؼمارسات ابؼشار إليها

: شأكلان النج
. ()البائع ك ضي ابؼشتًم بُ سلعة كليس بُ نفسو شياؤىا،  ي د بذلك أف  نفع أف  ز د أحد:  ىوشالنج

اـ ك ي د شياءىا، ليقتدم بو الس أف برضي السلعة تباع فيعطي بها الشيء كىو لا: شالنج: كقاؿ الشافعي
. ()قـسو فيعطوف بها أكثي بفا كانوا  عطوف لو لم  سمعوا

: أولا الأحاديث الدالة رلى النهي رنو
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عن "- الله عليو كسلم صلى-  اللهؿنهى رسو: قاؿ-: رضي الله عنهما- عن ابن عمي -1
ثػىيى مًنرْ بشنهاأف : شي نليَّجى اؿك": كبُ ابؼوطأ قاؿ مالك. ()"شنليَّجى اؿ ، كليس بُ تػيعرْطًيىوي بسلعتو أىكرْ

". غتَيؾىا فيقتدم بك ؤي نفسك اشتًا

أف النبي صلى الله عليو كسلم نهى أف  بيع حاضي لبادو أك  تناجشوا أك بىطيب اليجل عن أبي ىي ية  -2
صحفتها أك  كلا تسأؿ ابؼيأة طلبؽ أختها لتكتفئ ما بُ على خًطبة أخيو أك  بيع على بيع أخيو

. () اللهرزًقيها على كلرْتػىنرْكًح فإبما إنائها

: ثار الدالة رلى النهي رنوالآثانيا 

. ()" لا بول كإف البيع ميدكدشإف النج: "عن عمي قاؿ -1

النليَّاجًشي آكل ربا خائنه، كىو خًداعه باطل لا ": قاؿ-: رضي الله عنو- عن عبد الله بن أبي أكبَ -2
. ()"بول

نفع البائع، أك ضير ابؼشتًم أك  ف بقصد كا بؼا فيو من ظلم كتغي ي سواءشكالشارع ابغكيم إبما نهى عن النج
. بقصد الأمي ن

. كأ ضان لأنو من ابػد عة

. ()"الصيد كبوتاؿ لو  لأنو بىتلش كابػد عة كمنو قيل للصائد ناجابػتل شالنج: " بةتقاؿ ابن ؽ

لأنو من باب ابػد عة بُ البيع، ش نهى رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم عن النج: "م بُ شيح ابؼوطأجكقاؿ البا
. ()"كأنو  ي د أف  بتاعها بؼبتاع أف قيمتها أكثي من قيمتها،ؿ شكإظهار الناج

. ()"كلا شك أف ىذا الفعل حياـ، بؼا فيو من ابػد عة"قاؿ ابن دقيق العيد 

إذا كاف - عز كجل-لله عاص  أبصعوا أف فاعلو: كلذلك أبصع الفقهاء على أنو معصية، قاؿ ابن عبد البر
 .()بالنهي عابؼا

. ()كالنبي صلى الله عليو ك سلم  قوؿ ابؼكي كابػد عة بُ النار

كىو كلبـ متتُ جدان - فيقوؿ  معتٌ عاـشبل إف ابغافظ ابن رجب  نقل عن بعض العلماء أف ابؼياد بالنج
-: مناسب للمقاـ
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:  بُ اللغةشفإف أصل النج ،()ش ابؼنهي عنو بُ ىذا ابغد ث بدا ىو أعم من ذلكجكبوتمل أف  فسي التنا"
، لأنو  ثتَ ان  الصائد بُ اللغة ناجش سمى، كان  بُ البيع ناجششالناج إثارة الشيء بابؼكي كابغيلة كابؼخادعة، كمنو بظي

كإبما . بعضا بابؼكي كالاحتياؿ لا تتخادعوا، كلا  عامل بعضكم: عليو، كخداعو لو، كحينئذ، فيكوف ابؼعتٌ الصيد بحيلتو
ما اجتلبب نفعو بذلك، ك لزـ منو كصوؿ إبطي ق الأصالة، ك إما:  ياد بابؼكي كابؼخادعة إ صاؿ الأذل إلى ابؼسلم

كبُ حد ث  [.43 :فاطي]( وَلَا يَحِييُ الْمَكْرُ السَّيُِّ  إِلاَّ بأَِىْلِوِ )-: عز كجل- كدخولو عليو، كقد قاؿ الله الضير إليو،
كقد ذكينا . ()"منا، والمكر والخداع في النار من غشنا فليس-: "صلى الله عليو كسلم- ابن مسعود عن النبي

. ()خيجو التًمذمأ" ملعون من ضار مسلمااً أو مكر بو: "ابؼيفوع فيما تقدـ حد ث أبي بكي الصد ق

كبكوه، كتدليس العيوب،  ش ابؼنهي عنو بصيع أنواع ابؼعاملبت بالغشجفيدخل على ىذا التقد ي بُ التنا
ة، كقد كصف الله تعالى بُ كتابو الكفار ساؾـالذم لا  عيؼ الم ككتمانها، كغش ابؼبيع ابعيد باليدمء، كغبن ابؼستًسل

:  ةقبالأنبياء كأتباعهم، كما أحسن قوؿ أبي العتا كابؼنافقتُ بابؼكي

  ػد ن كؿػ ا إلا بػس دفػلي
 اػلناة بُ ػعػر كابػدمػا ابؼكػإلً
 

 لاؽػارـ الأخػ الد ن إلا مكػس 
 ؿ النفاؽػاؿ أهػما من خصػقر 
 

-: صلى الله عليو كسلم- النبي كإبما بهوز ابؼكي بدن بهوز إدخاؿ الأذل عليو، كىم الكفار المحاربوف، كما قاؿ
. ()"()(ابغيب خدعة)

.  كالتلبعبات السوقيةشكسيأبٌ بُ آخي ابؼبحث بياف العلبقة بتُ النج

: ثانيا بيع ابغاضي للبادم
بيعها لك بُ أبذلك منك، ؼ لا تبع سلعتك بنفسك، أنا أعلم: ىو أف  تولى ابغاضي البيع للبادم، فيقوؿ

.  ()السوؽ، أم  كوف ككيل لو بُ بيع سلعتو

: حاديث الدالة رلى النهي رنوالأ

عن ابن عباس قاؿ نهى رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم أف  يتلقليَّى اليُّكباف، كأف  بيع حاضي لباد،  -1
. .()لا  كوف لو بظسارا: ما قوليوي حاضي لبادو قاؿ: قاؿ قػيلرْتي لابن عباس

نهى رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم أف  يتلقى اليكباف أك  بيع حاضي لباد كلا : عن ابن عمي قاؿ -2
بىطب أحدكم على خطبة أخيو حتى  نكح أك  دع كلا صلبة بعد العصي حتى تغيب الشمس كلا 
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. ()بعد الصبح حتى تيتفع الشمس أك تيضرْحًىى 

عن أبي ىي ية أف النبي صلى الله عليو كسلم نهى أف  بيع حاضي لباد أك  تناجشوا أك بىطب اليجل  -3
على خطبة أخيو أك  بيع على بيع أخيو كلا تسأؿ ابؼيأة طلبؽ أختها لتكتفئ ما بُ صحفتها أك 

. .()إنائها كلرْتنكح فإبما رزقها على الله

: الحكمة من النهي رنو

الناس،  دؿ عليو قولو صلى الله  دفع الضير عن أىل البلد، لأف البادم إذا باع بنفسو سلعتو رخصت على
. ()"بعض دروا الناس يرزق الله بعضهم من: "عليو كسلم

قد تواطأت على أف  هضموا ما  ت الطائفة التي تشتًل نوعان من السلع، أك تبيعهاففإذا كا: "قاؿ شيخ الإسلبـ
ركؼ، ك نموا ما  شتًكنو كاف ىذا عك ز دكف ما  بيعونو بأكثي من الثمن الم ،ؼؿ ابؼعيكث شتًكنو فيشتًكنو بدكف بشن الم

على ظلم الناس حتى  ضطيكا  ، ك كونوف قد اتفقواشعدكانان من تلقي السلع كمن بيع ابغاضي للبادم كمن النج أعظم
كالناس بوتاجوف إلى ذلك كشيائو، كما احتاج إلى بيعو كشيائو عموـ  إلى بيع سلعهم كشيائها بأكثي من بشن ابؼثل،

. ()"ؿ، إذا كانت ابغاجة إلى بيعو كشيائو عامةثبهب أف لا  باع إلا بثمن الم الناس فإنو

: ثالثان تلقي اليكباف
: تلقي اليكباف أك تلقي السلع أك تلقي ابعلب ىو

فيشتً ها منهم ىناؾ قبل أف  دخلوا  أف بىيج رجل من البلد لاستقباؿ التجار الذ ن  أتوف بالأمواؿ من ابػارج
.  ()سعيه البلد ك عيفوا

. والنصوص السابقة دالة رلى المنع منو

: الحكمة من النهي رنو

فع الضير عن أىل دالسوؽ كأ ضا  دفع الضير عن ابعالبتُ للسوؽ لأنو ربدا اشتًل ابؼتلقي منهم بأقل من سعي
.  حتى  يتفع السعيبالتًبصفتَفع السعي على أىل البلد إما مباشية أك  السوؽ لئلب  نتفع ابؼتلقي كحده بهذه السلع

فإذا أتى سيده السوؽ فهو بُ " :كلعل الأصل بُ النهي ىو مياعاة حاؿ ابعالب لقولو صلى الله عليو كسلم
. ()"ابػيار
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النبي نهى عن ذلك بؼا فيو من  كمن ابؼنكيات تلقي السلع قبل أف بذيء إلى السوؽ، فإف: "قاؿ شيخ الإسلبـ
ابؼشتًم بدكف القيمة، كلذلك أثبت النبي لو ابػيار إذا ىبط إلى السوؽ،  تغي ي البائع، فإنو لا  عيؼ السعي فيشتًم منو

. ()"ابػيار لو مع الغبن لا ر ب فيو كثبوت

كثبوت ابػيار "-: ربضو الله- قاؿ لة الغبن للمستًسل بٍ مسألة تلقي السلعأكقاؿ شيخ الإسلبـ معلقان على مس
س ؾمذىب مالك كأبضد كغتَبنا، فليس لأىل السوؽ أف  بيعوا ابؼما س، ىوؾبالغبن للمستًسل، كىو الذم لا بيا

ىذا بفا  نكي على الباعة،  س أك من ىو جاىل بالسعي بأكثي من ذلك السعي،ؾك بيعوا ابؼستًسل الذم لا بيا بسعي،
السلع، فإف القادـ جاىل بالسعي، كلذلك نهى النبي أف  بيع  غبن ابؼستًسل ربا، كىو بدنزلة تلقي: كجاء بُ ابغد ث
لا :  قاؿ؟حاضي لباد ما قولو لا  بيع: ، كقيل لابن عباسضدعوا الناس  يزؽ الله بعضهم من بع :حاضي لباد كقاؿ

فإف ابؼقيم إذا توكل للقادـ بُ بيع سلعة بوتاج الناس إليها   كوف لو بظسار، كىذا نهي عنو بؼا فيو من ضير ابؼشتً ن،
بعضهم من  دعوا الناس  يزؽ الله: ضي ذلك ابؼشتًل، فقاؿ النبي صلى الله عليو كسلم كالقادـ لا  عيؼ السعي

. ()"بعض

: (الداخلية)ابؼعلومات السي ة  إفشاءككجو الاستدلاؿ بالنصوص السابقة على بريلَ التلبعبات السوقية 
كخداعهم، كالتوصل إلى أكل  إف بؾموع ما سبق من النصوص  دؿ دلالة ظاىية جدان على بريلَ ضير الغتَ

. أموابؽم بابغيل كالتلبعب

 كغتَه من البيوع شكالشارع نهى عن النج  بالآخي ن،ان ضياركإكلا بزيج تلك ابؼمارسات عن كونها مكيان كخد عة 
. المحيمة بؽذا ابؼعتٌ

الناجًش آكل ربا خائًنه، "-: الله عنو رضي-   قوؿ عنو الصحابي ابعليل عبد الله بن أبي أكبَشكإذا كاف النج
. ()"كىو خًداعه باطل لا بولُّ 

. كىي أجدر بالتحيلَ فالتلبعبات السوقية التي نياىا بُ أسواؽ الأسهم لاشك أنها أحق بهذا الوصف

كإبما . بعضكم بعضان بابؼكي كالاحتياؿ لا تتخادعوا، كلا  عامل: " كىو أف ابؼيادشلاسيما على ابؼعتٌ العاـ للنج
إما بطي ق الأصالة، كإما اجتلبب نفعو بذلك، ك لزـ منو كصوؿ : ابؼسلم  ياد بابؼكي كابؼخادعة إ صاؿ الأذل إلى

-. ربضو الله- إليو، كدخولو عليو كما تقدـ عن ابغافظ ابن رجب الضير

نوعان من السلع أك تبيعها، كقد  كما أبصل قوؿ شيخ الإسلبـ، كىو بُ سياؽ الكلبـ عن الطائفة التي تشتًم
بدكف بشن ابؼثل ابؼعيكؼ ك ز دكف ما  بيعونو بأكثي من الثمن ابؼعيكؼ  تواطأت على أف  هضموا ما  شتًكنو، فيشتًكنو



 40 

. ()"شالنج ف ىذا أعظم عدكانان من تلقي السلع، كمن بيع ابغاضي للبادم، كمنكا" :قاؿ

ابؼعاملبت التي أشار إليها شيخ   بُ حق الناس من تلكان جياـكإ ان كأقوؿ إف التلبعبات السوقية أعظم عدكاف
. الإسلبـ، فهي أكلى بالنهي كالتحيلَ الله أعلم

: حكم العقد المبني رلى التلارب بالأسعار أو إفشاء الأسرار: المطلب الثالث

، بؼا بُ ىذه البيوع شللبادم، كالنج لة تلقي اليكباف، كبيع ابغاضيأتقدـ معنا بزي ج ىذه التلبعبات على مس
. من إبغاؽ الضير بالناس كخداعهم

من أقيب الصور إلى ش ش على عقد البيع، كذلك لأف النججكسأذكي ىنا خلبؼ الفقهاء بُ أثي الن
بالشياء بسبب ابؼزا دة كالتنافس ابؼصطنع على السلعة كىذا  التلبعبات السوقية بؼا فيو من ز ادة السعي كإغياء ابؼشتًم

. ابؼخادعات التي تقع بُ أسواؽ ابؼاؿ ىو ما  قع بُ

 ـإلى صاحب السلعة فيستا النجش أف  أبٌ اليجل الذم  فصل السلعة"-: ربضو الله- قاؿ الإماـ التًمذم
 غتً ابؼشتًم بو كليس من رأ و الشياء، إبما  ي د أف بىدع  بأكثي بفا تسول كذلك عندما بوضيه ابؼشتًم  ي د أف

.  ()"ضيب من ابػد عة ـ، كىذااابؼشتًم بدا  ست

.  صف ما  قع بُ أسواؽ ابؼاؿ- ربضو الله- ف الإماـ التًمذمأكؾ

:  على ثلبثة أقواؿشكقد اختلف الفقهاء بُ حكم العقد مع كجود النج

: القوؿ الأكؿ
، كقوؿ ()مذىب ابؼالكية  صحيح ك ثبت ابػيار للمشتًم بُ الإمضاء أك الفسخ كىوشأف بيع النج

  .()ةتيمي ، كابن()، كاختاره ابن حزـ()، كابغنابلة()الشافعية

: الأدلة

.  لا إلى العاقد فلم  ؤثي بُ البيعشأف النهي عاد إلى الناج -1

كما نهى عن الفواحش، بل  ص باللهبـتبغق - كبكوه من البيوع-ش أف الشارع لم  نو عن بيع النج -2
.  ()شاء أجازىا كإف شاء أبطلها م ابؼظلوـ فابغق لو إفـنهى عنها بغق الأد

ابػيار إذا أتى السوؽ،  القياس على تلقي اليكباف حيث جعل رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم لو -3
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. كبُ ىذا تصحيح للعقد كإثبات للخيار

: القوؿ الثالٍ
. ()ابغد ث أف البيع باطل كىو ركا ة عن أبضد اختارىا أبو بكي كقوؿ طائفة من أىل

: دليلهم

.  بُ الأحاد ث الصحيحةشأف النهي  قتضي الفساد كقد نهي عن النج

: الجواب

لم  بطلو كبؽذا جاء - لتناأس ـكما بُ- أف النهي إذا عاد إلى ذات ابؼنهي عنو أبطلو أما إذا عاد إلى أمي خارج
. اليكباف كمع ذلك أثبت ابػيار للبائع إذا جاء إلى السوؽ عن النبي صلى الله عليو كسلم النهي عن تلقي

: القوؿ الثالث
، كركا ة لأبضد، كالأصح عند ()ابغنفية أف البيع صحيح لازـ فلب فسخ بلب رضى الطيفتُ كىو مذىب

. ()الشافعية

: الأدلة

. ()مل كتيؾ التفو ض إلى من  عيؼ بشن ابؼتاعتأأف ابؼشتًم فيط بُ تيؾ اؿ- 1

:  الجواب

. ظاىي مل أك التفو ض بؼن بوسن البيع لا  عتٍ جواز خداعو كغشو كىوتأق اؿؾأف تي

 . ()أف النهي  عود لأمي خارج عن البيع- 2

: الياجح
- بها كلها كأضعف ىذه الأقواؿ الأقيب من ىذه الأقواؿ القوؿ الأكؿ، كذلك بؼا فيو من بصع بتُ الأدلة كأخذ

.  من مضمونوش ك فيغ النص الناىي عن النجشبالنج القوؿ الثالث لأنو  بطل حق ابؼغشوش- فيما أرل

:  على ما تقدـءبنا
للورقة ابؼالية ك ثبت لو مع ذلك  فإف ابؼخدكع بإحدل طيؽ التلبعب ابؼذكورة بُ البحث  صح شياؤه أك بيعو
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. ابػيار بتُ الفسخ كالإمضاء

. كغالبان ما سيختار الفسخ لشدة ابػسارة التي تقع عليو

فيها إلزاـ ابؼضارب ابؼخالف  كالعقوبات التي ظهيت بُ حق بعض ابؼخالفتُ لنظاـ سوؽ ابؼاؿ السعودم جاء
لكن لم تبتُ ىل تدفع للمتضير ن متى أمكن معيفتهم من  ()بدفع بصيع ابؼكاسب التي حققها نتيجة ىذه ابؼخالفة

. على السهم بؿل ابؼخالفة خلبؿ إحصاء ابؼعاملبت

العمليات التي عقدت على السهم  كبعض الأنظمة ابزذت طي قة أخيل للعقوبة على ابؼخالفة كىي إلغاء بصيع
 كىذا بُ حقيقتو فسخ للعقد ()نها تها كما  تًتب على ذلك من آثار ة من تار خ بدا ة ابؼخالفة إلى تار خؼبؿل ابؼخاؿ

للخسارات التي  حسن بالنظي إلى أف غالب ابؼتعاملتُ أك كلهم  ي د الفسخ كما تقدـ كذلك بالنظي كىو تصيؼ
. أصابتهم

بؿددة من السهولة بدكاف، كعليو  كاليوـ أصبح ضبط ابؼعاملبت التي جيت على سهم من الأسهم بُ توار خ
قبل سلسلة التلبعبات كابؼخادعة، التي قاـ بها ابؼضاربوف، كىذا لا بينع   سهل إبطابؽا، كإرجاع الأمي على ما كاف عليو

ابؼمارسات مع إلغاء العمليات  فتُ ليدعهم عن ىذهؿابغاؿ إ قاع العقوبات ابؼقيرة بُ النظاـ على ىؤلاء ابؼخا بطبيعة
. التي استخدمها ابؼضاربوف ابؼتلبعبوف على ما سبق



 43 

 خاتمة

: وفيها أىم النتائج

ابؼمارسات التي منعها نظاـ سوؽ ابؼاؿ كرتب عليها عقوبات  : عتٍ "جيائم البورصة"مصطلح  -1
. بؿددة

التلبعبات من كاقع   هدؼ البحث إلى التعي ف بالتلبعبات السوقية كضيب أمثلة كاقعية بؽذه -2
. سوؽ ابؼاؿ

أنواع ابؼطلعتُ  بُ سوؽ ابؼاؿ كبياف (الداخلية)كما  هدؼ إلى تعي ف إفشاء ابؼعلومات السي ة  -3
بعيائم إفشاء ابؼعلومات السي ة  على ابؼعلومات كخصائص ىذه ابؼعلومات كصور كاقعية

. (الداخلية)

ابلفاض مصطنع بُ  نها إحداث ارتفاع أكأفعاؿ من شأقياـ ابؼضارب ب: التلبعب بالأسعار ىو -4
بالاعتماد على طيؽ احتيالية من التدليس كالغش  الأسعار، بغيض الاستفادة من فيكؽ الأسعار،

. رؽ سعي ة مصطنعة، تؤثي على التوازف الاقتصادماشد دة كفو كالنصب، بردث بسوجات

بفيزة، من جانب  كاقعة استغلبؿ أك توصيل معلومات: ىو (الداخلية)إفشاء ابؼعلومات السي ة  -5
فيها حفظ ىذه ابؼعلومات، كىي بسثل  ابؼطلعتُ عليها بحكم كظائفهم، بُ فتًة زمنية  تعتُ عليهم

بتُ ابؼتعاملتُ بُ سوؽ رأس ابؼاؿ كىو من ابعيائم التي  عاقب  انتهاكا صارخان بؼبدأ ابؼساكاة كالعدالة
. عليها النظاـ

. التلبعب بالأسعار  تم غالبان من خلبؿ أربعة بماذج مذكورة بُ البحث -6

قاعدة بريلَ إ قاع الضير  النصوص الشيعية كالقواعد العامة للشي عة بريـ ىذه ابؼمارسات لاسيما -7
 .على ابؼسلمتُ كقاعدة بريلَ ابؼكي كابػد عة
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 فهرس المراجع

: التفاسير

. تفستَ القيطبي -

. تفستَ الكشاؼ -

: كتب الحديث
. صحيح ابن حباف -

. دمسند أحم -

. سنن أبو داكد -

. سنن النسائي الكبرل -

. سنن البيهقي -

. صحيح مسلم -

. صحيح البخارم -

. ابن ماجو -

. مصنف ابن أبى شيبة -

. أبو عوانة -

. موطأ مالك -

. معجم الطبرالٍ الكبتَ -

. معجم الطبرالٍ الأكسط -

. معجم الطبرالٍ الصغتَ -

. مسند الطيالسي -
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. مسند الشهاب للقضاعي -

. حلية الأكلياء لأبي نعيم -

:  روح الأحاديث
. مكتبة ابن تيمية.التمهيد ط  -

. ابؼكتبة السلفية.إحكاـ الأحكاـ ط -

. دار ابعيل.نيل الأكطار ط -

. مؤسسة اليسالة.جامع العلوـ كابغكم ط -

. السلفية.فتح البارم ط -

. ىػ1427دار القلم .تكملة فتح ابؼلهم ط -

. دار الكتاب العيبي.ابؼنتقى شيح ابؼوطأ ط -

: كتب الفقو
. الثانية. دار الكتاب الإسلبمي ط.تبيتُ ابغقائق شيح كنز الدقائق للز لعي ط -

. مصطفى ابغلبي.فتح القد ي ط -

. دار الفكي.بدا ة المجتهد ط -

. دار الفكي.التاج كالإكليل ط -

. 1398دار الفكي .مواىب ابعليل ط -

. دار ابؼعيفة.الأـ ط -

. ابؼكتب الإسلبمي.ركضة الطالبتُ ط -

. دار الفكي.ابؼهذب ط -

. الشيح الكبتَ مع الإنصاؼ ط دار ىجي -
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. دار الفكي.الأحكاـ السلطانية ط -

. مكتبة ابن تيمية.بؾموع فتاكل ابن تيمية ط -

. دار ابؼعيفة.ابؼوافقات ط -

. 1973ط  دار ابعيل .إعلبـ ابؼوقعتُ -

. دار الآفاؽ ابعد دة.المحلى ط -

: كتب اللغة
. العتُ دار كمكتبة ابؽلبؿ -

. لساف العيب دار صادر -

. مقا يس اللغة دار ابعيل -

. تهذ ب اللغة دار إحياء التًاث العيبي -

: الكتب القانونية
صابّ البربيم، بحث مقدـ بؼؤبسي أسواؽ . ابؼضاربة كالتلبعب بالأسعار بُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية د -

.  ىػ1428 صفي 18-16الأكراؽ ابؼالية كالبورصات ابؼعقود بُ دبي 

دار النهضة العيبية، الطبعة الأكلى . مظهي فيغلي، ط. ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ د -
.  ىػ1427

 الطبعة الأكلى 287صابّ البربيم ص . ابؼمارسات غتَ ابؼشيكعة بُ بورصة الأكراؽ ابؼالية د -
. ميكز ابؼساندة القانونية. ـ ط2001

. ـ1993 بالإسكندر ةمنشأة ابؼعارؼ . منتَ ىندم ط. الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ د -

. ـ1999دار النهضة سنة . عمي سالم ط. ابغما ة ابعنائية للمعلومات د -

أسواؽ - صابّ البربيم بحث مقدـ بؼؤبسي. سوؽ الأكراؽ ابؼالية كاستغلبؿ ابؼعلومات الداخلية د -
.  ىػ1428 صفي 18-16الأكراؽ ابؼالية كالبورصات ابؼعقود بُ دبي 
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 ابعد د ةدار ابعامع. ابؼسؤكلية ابعنائية للوسطاء ابؼاليتُ بُ عمليات البورصة، منتَ أبو ر شة ط -
2007 .

(. 1) الفقية 1- 10القانوف الفينسي ابؼادة  -

. بورصة الأكراؽ ابؼالية إعداد الغيفة التجار ة بُ الي اض -

. البورصة مياد كاظم ط بدكف -

: الجرائد
. ـ9/8/1999جي دة العالم اليوـ ابؼصي ة  -

. ىػ1427/رمضاف/17الاقتصاد ة  -

. ىػ16/6/1428جي دة الي اض بُ  -

 .ىػ1429/صفي/28 ابؼوافق 2008/مارس/6جي دة النهار الكو تية  -

                                
 .جامعة القصيم- كلية الشي عة كأصوؿ الد ن - قسم الفقو (  )

 دار.  ط1/445دار صادر، مقا يس اللغة .  ط12/90رب عدار كمكتبة ابؽلبؿ، لساف اؿ. ط6/118 ن عاؿ(  )
 .دار إحياء التًاث العيبي. ط11/46ابعيل، تهذ ب اللغة 

 .438الأحكاـ السلطانية للماكردم (  )

عودة   انظي التشي ع ابعنائي عبد القادر1/39، الأحكاـ العامة بُ القانوف ابعنائي 3/6ابؼوسوعة ابعنائية (  )
 .1/67مؤسسة اليسالة .ط

 .7، البورصة مياد كاظم ص11بورصة الأكراؽ ابؼالية إعداد الغيفة التجار ة ص(  )

ابؼالية  صابّ البربيم، بحث مقدـ بؼؤبسي أسواؽ الأكراؽ. ابؼضاربة كالتلبعب بالأسعار بُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية د(  )
 .ىػ1428 صفي 18-16كالبورصات ابؼعقود بُ دبي 

 .ىػ1427 دار النهضة العيبية، الطبعة الأكلى. 294مظهي فيغلي ص.ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ د(  )

 .298مظهي فيغلي ص.ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ د(  )

 .ابؼادة التاسعة كالأربعوف من نظاـ السوؽ(  )

 .موقع شبكة البورصة الأردنية، كموقع منتد ات شبكة صناع السوؽ الاقتصاد ة على الإنتًنت(  )

 .ىػ1429/صفي/28 ابؼوافق 2008/مارس/6بُ عددىا الصادر  وـ ابػميس (  )

 .لا بىفى أف ىذه ابغلوؿ لا بزتص بسوؽ دكف أخيل(  )

 .ىػ1429/صفي/28 ابؼوافق 2008/ارسـ/6 ابػميسجي دة النهار الكو تية (  )
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 .طارؽ ابؼاضي مع تصيؼ  ستَ جدان : موقع منتد ات صدل الصحافة على الإنتًنت كتبو(  )

: ىناؾ نوعاف من التحليل الفتٍ  ()
. ىو برليل سعي السهم: الأكؿ
. ىو برليل كمية التداكؿ: الثالٍ

 .عمليات التجميع كالتصي ف  تم رصدىا من برليل كمية التداكؿ كربطها بحيكة الأسعار

 .تصيؼ  ستَ  شبكة الإنتًنت معلؿع". ربي ابؼوحدعدل اؿابؼنت".  ، كموقع"نوادم ابؼضاربة كالاستثمار: "موقع(  )

 .سبق التعي ف بهم(  )

 .على شبكة الإنتًنت مع تصيؼ  ستَ" شبكة صناع السوؽ الاقتصاد ة"منتد ات (  )

ابؼساندة ـ ميكز 2001ة الأكلى بع الط287 البربيم صبّصا.دة م ابؼاؿؽ ي ابؼشيكعة بُ بورصة الأكراغات سارـالم(  )
 .299س ابؼاؿ صأالقانونية، ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ ر

 .ـ1993ة ابؼعارؼ بالإسكندر ة أمنش. ط175 ىندم ص يمن.الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ د(  )

ابؼالية  راؽالأكركعة بُ بورصة ش، ابؼمارسات غتَ الم178دم صىنمنتَ .دؿ س ابؼاأ رؽسواأالأكراؽ ابؼالية ك(  )
 .289 البربيم صبّصا.د

التأد ب  ت بُ ابعي دة؛ لأف ابؼقصودكيرىا غيض ىنا، كىي إبما ذؾرأ ت أف أحذؼ الأبظاء؛ لأنو لا  تعلق بذ(  )
 .ؿ إلا بذكي أبظاء ابؼخالفتُبوصكالزجي، كلا 

 .ىػ16/6/1428جي دة الي اض بُ (  )

 .بؿمد بن فهد العمياف: ىػ الكاتب1427/رمضاف/17الاقتصاد ة (  )

  للثقة، ابغما ة ابعنائية1933 البربيم صبّصا. د (ابؼضاربة كالتلبعب بالأسعار قي سوؽ الأكراؽ ابؼالية)بحث (  )
 .304مظهي فيغلي ص. دبُ سوؽ رأس ابؼاؿ 

 .305لي صغمظهي في. ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ د(  )

 .180منتَ ىندم ص. الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ د(  )

 .1935 البربيم صبّصا. د (ابؼضاربة كالتلبعب بالأسعار بُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية)بحث (  )

، ابغما ة 292ص ـ، ابؼمارسات غتَ ابؼشيكعة بُ بورصة الأكراؽ ابؼالية8/9/1999جي دة العالم اليوـ ابؼصي ة (  )
 .306مظهي فيغلي ص.  سوؽ رأس ابؼاؿ دبُ للثقة ابعنائية

 .367مظهي فيغلي ص. ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ د(  )

 . السوؽسلوكياتة ابػامسة كالسادسة من لائحة دابؼا(  )

 . دكلارمليار (sec)بذاكز بؾموع الغيامات ابؼقيرة على ابؼخالفتُ ابؼدانتُ من بعنة الأكراؽ ابؼالية الأمي كي (  )

. للمعلومات د ، ابغما ة ابعنائية209ابؼصدر السابق، ابؼمارسات غتَ ابؼشيكعة بُ بورصة الأكراؽ ابؼالية ص(  )
 .ـ1999ة فدار النهضة س.  ط42عمي سالم ص

 .1977بحث سوؽ الأكراؽ ابؼالية كاستغلبؿ ابؼعلومات الداخلية ص(  )

س ابؼاؿ  رأ للثقة بُ سوؽابغما ة ابعنائية، كانظي (1)قية ؼ اؿ1-10 القانوف الفينسي ابؼادة مستفاد من التعي ف(  )
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 .381مظهي فيغلي ص. د

ابؼالية   مقدـ بؼؤبسي أسواؽ الأكراؽبحث 1979بحث سوؽ الأكراؽ ابؼالية كاستغلبؿ ابؼعلومات الداخلية ص(  )
مظهي . د ، ابغما ة ابعنائية للثقة بُ سوؽ رأس ابؼاؿ.ىػ1428 صفي 18-16كالبورصات ابؼعقود بُ دبي 

 .382فيغلي ص

 .ؽسو لائحة سلوكيات اؿمنة اليابعة دابؼا(  )

 ة ابعد دع دار ابعاـ.، ط140بو ر شة صأابؼسؤكلية ابعنائية للوسطاء ابؼاليتُ بُ عمليات البورصة، منتَ (  )
2007. 

ابعنائية ابؼسؤكلية ، 1987صابّ البربيم ص.  د( الداخليةابؼالية كاستغلبؿ ابؼعلوماتراؽ ك الأؽسو)بحث (  )
 .1993أبو ر شة ص  بُ عمليات البورصة، منتَابؼاليتُللوسطاء 

 .2/338تفستَ القيطبي (  )

 .1/533الكشاؼ (  )

كابغد ث  ،57، 2/58ـ ؾ، كابغا6/69، كالبيهقي 3/77، كالدارقطتٍ 2/745أخيجو مالك بُ ابؼوطأ (  )
 .ضعيف كلو شواىد  تقول بها

 .(3376)، كأبو داكد (2194)، كابن ماجو 7/262، كالنسائي (1513)أخيجو مسلم (  )

 . الكلبـ عليوأبٌسي(  )

 .3/3الأـ (  )

 .28/385 الفتاكل بؾموع(  )

 .11/223ب لساف العي(  )

 .1973ط دار ابعيل . 3/240إعلبـ ابؼوقعتُ (  )

 .ابؼصدر السابق(  )

 . ط دار ابؼعيفة2/379ابؼوافقات (  )

 .2/125بدا ة المجتهد (  )

 .ـ1973 دار ابعيل 5/266نيل الأكطار (  )

ـ ؽبي ، كالنسائي(1367) بُ ابؼوطأ بيقم ؾاؿـ، ك (1516)، كمسلم بيقم (2142)أخيجو البخارم بيقم (  )
(4497). 

: كقاؿ( 1190)، كالتًمذم بيقم (2033)، كالبخارم بيقم (14867) بيقم 8/198أخيجو عبد اليزاؽ (  )
 .(2175)، كابن ماجو بيقم (4502)حسن صحيح، كالنسائي بيقم 

 (.20200) بيقم 4/286، كابن أبى شيبة (14882) بيقم 8/201أخيجو عبد اليزاؽ (  )

 ." كمن قاؿ لا بهوز ذلك البيعشالنج"ذكيه البخارم تعليقان بُ باب (  )

 .4/355 مفتح البار(  )

 .3/467بؼنتقى ا(  )
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 .3/114إحكاـ الأحكاـ (  )

 .13/348لتمهيد ا(  )

كأما حد ث ابػد عة بُ النار فيك ناه بُ الكامل لابن عدم من حد ث : "4/356قاؿ ابغافظ بُ فتح البارم   ()
ابؼكي كابػد عة بُ النار : لولا ألٍ بظعت رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم  قوؿ: قيس بن سعد بن عبادة، قاؿ

كإسناده لا باس بو، كأخيجو الطبرالٍ بُ الصغتَ من حد ث ابن مسعود كابغاكم بُ . لكنت من أمكي الناس
. ابؼستدرؾ من حد ث أنس  كإسحاؽ بن راىو ة بُ مسنده من حد ث أبي ىي ية

كبُ إسناد كل منهما مقاؿ لكن بؾموعهما  دؿ على أف للمتن أصلبن كقد ركاه بن ابؼبارؾ بُ البر كالصلة عن 
 ".بلغتٍ أف رسوؿ الله صلى الله عليو ك سلم قاؿ فذكيه: عوؼ عن ابغسن قاؿ

 .كىو أف  ز د بُ السلعة من لا  ي د شياءىا(  )

كأبو نعيم  ،(725) لو " يالصغ"كبُ  (10234)الكبتَ "، كالطبرالٍ بُ (5559)ك  (567)ابن حباف : أخيجو(  )
كتقدـ كلبـ  ،(354)ك (254)ك (253 )"مسند الشهاب"م بُ ع، كالقضا4/189" حلية الأكلياء"بُ 

 . عن ابغد ثمابغافظ بُ فتح البار

 .(1941)بيقم (  )

كأبو داكد بيقم  3/308، كأبضد (18( )1740)كبيقم  (1739)، كمسلم بيقم (3029)أخيجو البخارم بيقم (  )
 .(1675)، كالتًمذم بيقم (2636)

 .2/264جامع العلوـ كابغكم (  )

 .1/218تكملة فتح ابؼلهم (  )

 .(1521)، كمسلم بيقم (2050)أخيجو البخارم بيقم (  )

 .(13280) بيقم 12/336 ، كالطبرالٍ(1930)أخيجو الطيالسي بيقم (  )

، رقم 3/495 )، كالتًمذم(2033، رقم 2/752)، كالبخارم (14867، رقم 8/198)خيجو عبد اليزاؽ (  )
 .(2175رقم ، 2/734)، كابن ماجو (4502، رقم 7/258)كالنسائي . حسن صحيح:  كقاؿ(1190

 .(20)(3801)أخيجو مسلم بيقم (  )

 .28/79بؾموع الفتاكل (  )

 .ىػ1427دار القلم .  ط1/216تكملة فتح ابؼلهم (  )

 (.17) (3798)خيجو كمسلم بيقم أ(  )

 .28/74بؾموع الفتاكل (  )

 .28/75بؾموع الفتاكل (  )

 .تقدـ بزيبهو(  )

 .28/79بؾموع الفتاكل (  )

 .1304ذكيه بعد ابغد ث (  )

 .4/378، مواىب ابعليل 4/377التاج كالإكليل (  )
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 .ة من البائعطأ بدواف إف كا1/291ابؼهذب (  )

 . لو بفا لم بذي العادة بدثلو ك إلا فلب خيارالغبنف  كوف أ، قيده ابغنابلة ب11/340الشيح الكبتَ مع الإنصاؼ (  )

 .8/448لمحلى ا(  )

 .29/283بؾموع الفتاكل (  )
 .29/283بؾموع الفتاكل (  )

 .4/355 مفتح البار(  )

 .5/239فتح القد ي (  )

 .3/414ركضة الطالبتُ (  )

 .1/291ابؼهذب (  )

 .4/68تبيتُ ابغقائق (  )

 [ابؼطلب الثالٍ من ابؼبحث الأكؿ]. من ىذا البحث250، 249ص:  انظي(  )

 .1937ابؼضاربة كالتلبعب بالأسعار بُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية ص(  )


