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  وطرق مكافحتها  آثارها  -جريمة التلاعب في البورصة 

  (مقارنةدراسة  )

 إعداد

    أحمد مسعود أدهم منصور د . 

 مىجز عن البحث

لذي أدخؾتف التلاطب في البقرصة في كظام السقق الؿالقة ا جريؿةبالبحث يفتؿ 

الؿحؽؿة العربقة السعقدية لتـظقؿ تداول الأوراق الؿالقة وأسؿتف كظام السقق الؿالقة مـذ 

هـ الؿقافؼ 8/6/4181بتاريخ  8/20م، وقد صدر بالؿرسقم الؿؾؽل رقؿ 8002

، وقد قصركا في معرض معالجتـا تؾؽ الجريؿة طؾك وضع إصار (م24/7/8002

الؿالقة السعقدية مع تؿققزها طـ غقرها مـ الجرائؿ مػاهقؿل لفا في ضقء كظام السقق 

التلاطب في البقرصة  الأخرى حتك يستطقؾ القققف طؾك أحؽام الؿسئقلقة طـ جريؿة

في الـظام السعقدي والتشريعات الؿؼاركة وصرق مؽافحة التلاطب في أسعار العالؿقة 

طة، الأمر الذي لرفعفا بطريؼة مصطـعة بغرض الؽسب الؿالل والؿضاربة غقر الؿشرو

يمدي إلك انهقار سقق الأوراق الؿالقة ومـ ثؿ اكحرافف طـ تحؼقؼ وضائػف التل يركق إلك 

 تحؼقؼفا .

وقد برزت أهؿقة هذا الؿقضقع والذي صرح كػسف بشدة في الآوكة الأخقرة بسبب 
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الأزمات الؿالقة الؿتؽررة التل يقاجفا السقق الؿالقة بصػة طامة وتداطت أصداؤها في 

ؼاع العالؿ الؿختؾػة، وقد اتخذت بعض مظاهر تؾؽ الأزمة انهقار السقق الؿالقة ب

 )البقرصة( في القلايات الؿتحدة وفي العديد مـ بؼاع الأرض.

وإذ وضع الؿـظؿ السعقدي خطة ساير فقفا التشريعات الؿعاصرة مـ حقث التصدي 

جؿقطة مـ الؼقاطد لتؾؽ الجريؿة الأخطر في سقق الأوراق الؿالقة مـ خلال وضعف م

التل تحؽؿ الؿسئقلقة طـ تؾؽ الجريؿة: ومـ ثؿ ملاحؼة مرتؽبقفا بؽافة صقرها 

وذلؽ بهدف مؽافحة أثارها واكعؽاساتها طؾك الاقتصاد الؼقمل، بؾ وقد  التجريؿقة،

تػقق طؾك بعض مـ التشريعات كالتشريع الؿصري في تخقيؾف أجفزة إدارية متخصصة 

مجال الؽشػ طـ جرائؿ السقق الؿالقة وتجؿقع الأدلة في  سؾطة الضبط الؼضائل في

شلنها، حقث يسؿح لفقئة السقق الؿالقة بالجؿع بقـ سؾطات الضبط الؼضائل وسؾطات 

التحؼقؼ وسؾطة الادطاء، ، الأمر الذي جعؾ لفذا الؿقضقع الحققي أهؿقتف في البحث 

 والتصدي لدراستف لإلؼاء الضقء طؾك أهؿ جقاكبف.

التلاطب في البقرصة واثرها وصرق  جريؿة "د تؿ تـاول بحث :  ومـ ثؿ فؼ

 مـ خلال الؿحثقـ التالققـ: "مؽافحتفا

 التلاطب في البقرصة . الأحؽام العامة بجريؿة :الأول الؿبحث

التلاطب في البقرصة وصرق  أحؽام الؿسئقلقة طـ جريؿة الثاني: الؿبحث

 مؽافحتفا.

 طب ، البقرصة ، مؽافحة جريؿة ، التلا الؽؾؿات الؿػتاحقة :
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The Crime Of Stock Market Manipulation - Its Effects And Ways To Combat It  

( Comparative Study) 

Ahmed Masoud Adham Mansour  

College of Criminal Justice - Naif Arab University for Security Sciences , Riyadh/ Saudi 

Arabia  

Email: drahmedmansour29@yahoo.com    

Abstract :  

The research is concerned with the crime of manipulating the stock exchange in the 

financial market system that was introduced by the Saudi Arabian Court to regulate the 

circulation of securities and called the financial market system since 2003 AD, and it was 

issued by Royal Decree No. In the course of our treatment of this crime, we have to 

develop a conceptual framework for it in the light of the Saudi financial market system, 

while distinguishing it from other crimes, so that the provisions of the responsibility for 

the crime of manipulating the stock exchange in the Saudi system, and the comparative 

legislation and methods of combating manipulation in international prices to raise them 

in an artificial way for the purpose of gain Financial and illegal speculation, which leads to 

the collapse of the stock market and then its deviation from achieving the functions that 

it aspires to achieve.  

The importance of this topic, which has emerged strongly in recent times, has 

emerged due to the repeated financial crises facing the financial market in general, and 

their reverberations in various parts of the world. As the Saudi regulator has drawn up a 

plan in which contemporary legislation is in line with regard to addressing this most 

serious crime in the stock market by setting a set of rules governing responsibility for that 

crime; And then to prosecute the perpetrators in all their criminal forms, with the aim of 

combating their effects and repercussions on the national economy.  

It has even surpassed some legislations such as the Egyptian legislation in authorizing 

specialized administrative bodies the power of judicial control in the field of detecting 

financial market crimes and gathering evidence in them, as the Market Authority allows 

Finance by combining judicial control authorities, investigation authorities and the 

prosecution authority, which made this vital topic important in research and addressing 

its study to shed light on its most important aspects. Hence, a research has been 

addressed: “The crime of stock market manipulation, its impact and ways to combat it” 

through the following researchers:  

The first topic: General provisions for the crime of stock market manipulation.  

The second topic: the provisions of responsibility for the crime of manipulating the 

stock exchange and ways to combat it.  

Keywords: Crime, Manipulation, Stock Exchange, Combat  
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 مقدمة
ترمل إلك حؿاية في التشريعات الؿؼاركة التل  قةـصقص التجريؿال صقرتتعدد     

حقث تعد ، (4)السقق الؿالقة مـ التلاطب في الؼقؿ الؿالقة الؽبقرة التل يتؿ تداولفا فقفا

، الجرائؿ التل تؼع في محقط سقق الأوراق الؿالقةمـ أخطر  التلاطب في البقرصة جريؿة

ؿـظؿ السعقدي أن يصدى لتؾؽ الجريؿة مـ خلال وضعفا في بمرة وهذا ما جعؾ ال

حؿاية تداول الأوراق الؿالقة في السقق الؿالقة في لجـائقة ال تفسقاساهتؿامف وطؾك رأس 

 .الؿؿؾؽة العربقة السعقدية سقاء مـ كاحقة التجريؿ أو مـ كاحقة العؼاب أو الؿلاحؼة

كظام السقق في  ب في البقرصةالتلاط في هذا البحث طؾك جريؿةوقد ركزكا 

 وأسؿتفالؿالقة الذي أدخؾتف الؿحؽؿة العربقة السعقدية لتـظقؿ تداول الأوراق الؿالقة 

بتاريخ  8/20م، وقد صدر بالؿرسقم الؿؾؽل رقؿ 8002كظام السقق الؿالقة مـذ 

، وقد قصركا في معرض معالجتـا تؾؽ (8) م24/7/8002هـ الؿقافؼ 8/6/4181

                                                        

راجع طؿر سالؿ، الحؿاية الجـائقة لؾؿعؾقمات غقر الؿعؾـة لؾشركات الؿؼقدة بسقق الأوراق الؿالقة، دار   (4)

يرتؽبفا القسطاء الؿالققن في  تجريؿ أفعالالـصقص التل تعؿد لتجريؿ مـ ذلؽ و .4999الـفضة العربقة،

أحؽاما خاصة بنجراءات تؼرير تؾؽ الجرائؿ وطؼاب فاطؾقفا تبرز دور الدولة في التل تضع  ، طؿؾقات البقرصة

مـقر أبق ريشة، الؿسمولقة الجـائقة .راجع في ذلؽ : الاشراف والرقابة طؾك هذا الؼطاع الؿالل الحساس 

وما بعدها. مجدي  44، ص8007، دار الجامعة الجديدة لؾـشر، لؾقسطاء الؿالققـ في طؿؾقات البقرصة

 .5ص8000حبشل، الحؿاية الجـائقة وشبف الجـائقة للأسقاق الؿالقة، دار الـفضة العربقة، 

وقد تضؿـ هذا الـظام خؿسًا وخؿسقـ مادة تضؿـت الؿادة الأولك مـف تعريػات للاصطلاحات التل وردت   (8)

ة والؿؼصقد بالؿجؾس والؿؼصقد بالرئقس والسقق والتداول والؿصدر والتابع بف ومـفا الؿؼصقد بالفقئ

والسقطرة ومتعفد التغطقة والاقرباء وصرح أو طرض الأوراق الؿالقة ومستشار الاستثؿار والؿركز والؾجـة 

ا في السقق والؾقائح التـػقذية والؾقائح الداخؾقة، ويؼصد بالأوراق الؿالقة الأسفؿ والسـدات التل يتؿ تداولف

الؿالقة )البقرصة( وتعطك تؾؽ الأوراق حؼا لحامؾفا في الحصقل طؾك جزء مـ العائد أو جزء مـ أصقل 
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مع تؿققزها كظام السقق الؿالقة السعقدية وضع إصار مػاهقؿل لفا في ضقء الجريؿة طؾك 

 طـ غقرها مـ الجرائؿ الأخرى حتك يستطقؾ القققف طؾك أحؽام الؿسئقلقة طـ جريؿة

التلاطب  في الـظام السعقدي والتشريعات الؿؼاركة وصرق مؽافحة التلاطب في البقرصة

بغرض الؽسب الؿالل والؿضاربة غقر  في أسعار العالؿقة لرفعفا بطريؼة مصطـعة

اكحرافف طـ مـ ثؿ والأوراق الؿالقة الؿشروطة، الأمر الذي يمدي إلك انهقار سقق 

 التل يركق إلك تحؼقؼفا .تحؼقؼ وضائػف 

باطتبارها مـ أهؿ وأخطر  التلاطب في البقرصة جريؿةلا تخػل أهؿقة دراسة 

، وقد برزت طؾك الاقتصاد الؼقملواكعؽاسات أثرها  اتهخطقركظراً لالاجرامقة الظقاهر 

القة ؿالات صرح كػسف بشدة في الآوكة الأخقرة بسبب الأزمأهؿقة هذا الؿقضقع والذي 

وتداطت أصداؤها في بؼاع العالؿ يقاجفا السقق الؿالقة بصػة طامة التل الؿتؽررة 

لؿالقة )البقرصة( في الؿختؾػة، وقد اتخذت بعض مظاهر تؾؽ الأزمة انهقار السقق ا

 القلايات الؿتحدة وفي العديد مـ بؼاع الأرض.

التشريعات الؿعاصرة مـ حقث ساير فقفا الؿـظؿ السعقدي خطة وإذ وضع 

التصدي لتؾؽ الجريؿة الأخطر في سقق الأوراق الؿالقة مـ خلال وضعف مجؿقطة مـ 

مرتؽبقفا بؽافة  الؼقاطد التل تحؽؿ الؿسئقلقة طـ تؾؽ الجريؿة: ومـ ثؿ ملاحؼة

                                                                                                                                                                     

، وبالؿثؾ فنن السـدات تعطك لحامؾفا كصقبا في الػقائد الؿستحؼة وكذا كصقبا في (8)الؿـشلة أو الحؼقـ معا

فلاس أو التصػقة. مـقر هـدي، الأوراق الؿالقة الأصقل يتؿثؾ في الأصقل الؿرهقكة لصالحف وذلؽ في حالة الإ

 .5، ص4999وأسقاق راس الؿال، مـشلة الؿعارف، الإسؽـدرية، 



–

  881    

وذلؽ بهدف مؽافحة أثارها واكعؽاساتها طؾك الاقتصاد الؼقمل، بؾ  صقرها التجريؿقة،

أجفزة إدارية  فؾيخقوقد تػقق طؾك بعض مـ التشريعات كالتشريع الؿصري في ت

متخصصة سؾطة الضبط الؼضائل في مجال الؽشػ طـ جرائؿ السقق الؿالقة وتجؿقع 

ح لفقئة السقق الؿالقة بالجؿع بقـ سؾطات الضبط الؼضائل حقث يسؿ، الأدلة في شلنها

، ، الأمر الذي جعؾ لفذا الؿقضقع الحققي أهؿقتف في وسؾطات التحؼقؼ وسؾطة الادطاء

 .البحث والتصدي لدراستف لإلؼاء الضقء طؾك أهؿ جقاكبف

واثرها وصرق التلاطب في البقرصة  جريؿة "ـا عالج مقضقع بحثكسقف و

 :الؿحثقـ التالققـمـ خلال  "افحتفامؽ

 التلاطب في البقرصة بجريؿةالأحؽام العامة  :الأول الؿبحث . 

 وصرق  التلاطب في البقرصة الؿسئقلقة طـ جريؿة مالثاني: أحؽا الؿبحث

 مؽافحتفا.



 

 

 

 

 

 

 

 الأول المبحث
 التلاعب في البىرصة الأحكبم العبمة بجريمة 
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  الأول المبحث

  التلاعب في البىرصة بجريمةة الأحكبم العبم
ـظام السقق لباطتبارها مـ العؿؾقات الخاضعة  ةبالبقرصتداول الطؿؾقة تعد 

كاكت أم  الؿدكقةسقاء لقست بؿـلي طـ الؿسمولقة :  هـ4181الصادر طام  الؿالقة

فبالإضافة إلك الحؼ في تحريؽ الؿسئقلقة الجـائقة تجاه مـ يرتؽب الجرائؿ ، الجـائقة

تعؾؼ بتؾؽ العؿؾقات حال ارتؽابف إحدى الجرائؿ التل كص طؾقفا هذا الـظام، فنكف التل ت

فقحؼ لؾؿساهؿ الرجقع بالؿسمولقة الؿدكقة طـ الضرر الذي أصابف كتقجة البث أو الـشر 

لؿعؾقمات أو بقاكات خاصئة أو مضؾؾة يترتب طؾقفا التلثقر طؾك أسعار الأسفؿ، أو كتقجة 

. وسقرتؽز بحثـا طؾك التلاطب في البقرصة دون غقره مـ البقرصةالاحتقال والتلاطب في 

الؿؿارسات الأخرى الغقر مشروطة وذلؽ لؿا قد ارتبط في حؼقؼة القاقع بظفقر جؿقع 

البقرصات تؼريبا، ولذلؽ باتت العديد مـ الـظؿ الـظامقة تحظر التلاطب بالأسعار في 

 بقرصة الأوراق الؿالقة وتعاقب طؾقف.

السقق كظام دوره الؿـظؿ السعقدي بؽػالة تحؼقؼ ذلؽ سقاء في قد اهتؿ بو

تعقيض طـ الأضرار الـاشئة طـ طؿؾقات وفؼاً لؾؼقاطد العامة التل تؽػؾ ال الؿالقة أو

 شروطبعد تقافر ال تداول الأسفؿ خصقصًا فقؿا يتعؾؼ بالؿؿارسات غقر الؿشروطة

تقفر وطؾك الأخص الأسفؿ لتعقيض الؿساهؿقـ الؿتضرريـ في مجال تداول اللازمة 

 .شرصل الخطل والضرر في مجال التداول

وطؾك الرغؿ مـ ارتباط التلاطب بظفقر البقرصات تؼريبا كؿا أشركا، فنكف لا 

يقجد تعريػ محدد لؾتلاطب بالأسعار يحظك بنجؿاع لدى الباحثقـ، وقد يبدو ذلؽ مـ 

في أغؾب التشريعات  الغريب بطبقعة الحال في ضؾ ذلؽ التـظقؿ الـظامل لؾتلاطب
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الؿؼاركة مـذ طؼقد صقيؾة مضت، طلاوة طؾك التاريخ الطقيؾ لؾتلاطب في الأسقاق 

 الؿالقة العالؿقة.

ولذلؽ قد تعددت التعاريػ التل ققؾت في التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق 

ؿؽـفؿ الؿالقة، هذا فضلا طـ تعدد الػئات الؿتعامؾة في بقرصة الأوراق الؿالقة الذيـ ي

التلاطب في السقق، بحسب الإمؽاكقات التل يؿؾؽقنها والؿـاصب التل يتؼؾدونها، وهؿ 

إلك كؾ القسائؾ والطرق الؿؿؽـة لتحؼقؼفا،  -في سبقؾ القصقل إلك أهداففؿ -يؾجلون

 لذلؽ تتعدد صقر التلاطب لدرجة أكف لا يؿؽـ لفذه الصقر أن تؼع تحت حصر.

ض أشؽال الؿضاربة والتلاطب بالأسعار، فنن وكتقجة للارتباط الشديد بقـ بع

الؽثقر مـ الخبراء يؼسؿقن الؿضاربة في بقرصة الأوراق الؿالقة إلك مشروطة وغقر 

مشروطة، ويتػؼقن طؾك أن التلاطب بالأسعار غقر مشروع، ولؽـفؿ يختؾػقن في تحديد 

 صبقعة العلاقة بقـ الؿضاربة غقر الؿشروطة والتلاطب.

التلاطب  هذا الؿبحث طؾك تحديد الإصار الؿػاهقؿل لجريؿةوسقـصب بحثـا في 

)الؿطؾب الأول(، ثؿ التلاطب في البقرصة ، مـ خلال تحديد مػفقم جريؿةفي البقرصة

طـ غقرها مـ الجرائؿ وصقرها)الؿطؾب الثاني(،  التلاطب في البقرصة تؿقز جريؿة

 وذلؽ طؾك التػصقؾ التالل.

 

ولذلؽ يـبحث  "جريؿة التلاطب في البقرصة"لا يقجد تعريػًا محددًا لؿصطؾح 

 في كؾ مػردة مـ مػردات الؿصطؾح طؾك حدة، وذلؽ طؾك التػصقؾ التالل:
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الجريؿة في الؾغة تلتي بؿعـل الذكب أو الؿخالػة طؾك وجف العؿقم. الجرُم في الؾغة 

ي، والجرم : الذكب والجؿع أجرام، وجُرُوم ، وتجرم طؾك فلان، أي : ادطل وهق التعد

طؾك ذكبا لؿ أفعؾف. والؿُجرم : الؿذكب . وققؾ في ققلف تعالل: )لا يجرمـؽؿ شـآن ققم 

 .(8)". لا يُدخؾـؽؿ في الجُرم(4) طؾك ألا تعدلقا(

طـفا بحد رطقة زجر الله تعالل محظقرات ش"وتعرف الجريؿة في الشرع بلنها: 

سؾقك إداري يحظره الـظام ". وتعرف الجريؿة في الاصطلاح الـظامل بلنها: (2)"تعزيز أو

 .(1)"ويؼرر لػاطؾة جزاءا جـائقاً

                                                        

ققلف تعالل )لا يجرمـؽؿ شـان ققم( أي لا يحؿؾـؽؿ بعض ققم "يؼقل ابـ كثقر: (.8سقرة الؿائدة مـ الآية )  (4)

أكظر : تػسقر الؼرآن العظقؿ،  "كان أو طدواً طؾك ترك العدل فقفؿ، بؾ استعؿؾقا العدل في كؾ أحد صديؼاً 

.وجاء في 20، ط.، )الؼاهرة: الدار الؿصرية الؾبـاكقة ،   ت.( ص  8طؿاد الديـ أبق الػداء اسؿاطقؾ بـ كثقر، ج 

لا يحؿؾـؽؿ ما وقر في صدوركؿ ")ملاك التلويؾ(: ققلف تعالل: )لا يجرمـؽؿ شـان ققم طؾك ألا تعدلقا( أي 

أكظر: ملاك التلويؾ الؼاصع بذوى الإلحاد والتعطقؾ في تقجقف  "ؿ طؾك متؼدم إساءتهؿمـ بعضؽؿ إياه

الؿتشابع الؾػظ مـ آي التـزيؾ، أبق جعػر أحؿد بـ إبراهقؿ بـ الزبقر الأكدلس الغركاصل، تحؼقؼ : محؿقد 

ح البقان في مؼاصد .وجاء في )فت825كامؾ أحؿد السػر الأول ،   ط، )الؼاهرة: دار الـفضة العربقة،   ت( ص 

الؼرآن( ) لا يجرمـؽؿ( لا يحؿؾـؽؿ قالف الؽسائل وثعؾب ... قال أبق طبقدة والػراء: الؿعـل لا يؽسقـؽؿ بغض 

ققم أن تعتدوا الحؼ إلك الباصؾ ، والعدل إلك الجقر ، والجريؿة والجارم بؿعـل الؽاسب والؿعـل في الأية لا 

أكظر : فتح  "و لا يؽسبـؽؿ بغضفؿ اطتداءكؿ الحؼ إلك الباصؾ يحؿؾـؽؿ بغض ققم طؾك الاطتداء طؾقفؿ أ

البقان قل مؼاصد الؼرآن أبق الطقب صديؼ بـ حسـ بـ طؾك الحسقـ الؼـقجل البخاري، مراجعة طبدالله بـ 

 .289ط . )بقروت : الؿؽتبة العصرية   ت( ص    2إبراهقؿ الأكصاري ج 

 .858ص  8حؿد الصادق العبقدى ، مرجع سابؼ، ج لسان العرب، تصحقح أمقـ طبدالقهاب، وم  (8)

الأحؽام  والقلايات السؾطاكقة، أبق الحسـ طؾك بـ محؿد بـ حبقب البصري البغدادي الؿاوردي ضبط وتصحقح:   (2)

 . 872( ص 8006)بقروت : دار الؽتب العؾؿقة ،  2أحؿد طبد السلام، ط

ذلل ، شرح قاكقن العؼقبات الؼسؿ الثاني، الـظرية العامة، والؿسئقلقة ، طؾك طبد الؼادر الؼفقجل، وفتقح طبدالله الشا  (1)
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فالجريؿة في الـظام، كؾ طؿؾ يحرمف الـظام، أو امتـاع طـ طؿؾ يؼضل بف الـظام، 

 .(4)طؾقف في التشريع الجـائل ولا يعتبر الػعؾ أو الترك جريؿة في الـظام، إلا إذا كان معاقبًا

مؿا سبؼ يتضح لـا أن التعريػقـ الشرطل والـظامل لؾجريؿة يتػؼان والتعريػ 

الؾغقى في أن الجريؿة تُعد سؾقكاً محظقراً، إلا أن مػفقم الجريؿة في الؾغة قد يؽقن أطؿ 

ققد  مـف في الشريعة والـظام. هذا بجاكب أن التعريػ الؾغقى يطؾؼ لػظ الجريؿة بدون

طؾك كؾ جريؿة يحظرها الشرع أو الـظام. طؾك حقـ أن الجريؿة في التعريػ الشرطل 

هل كؾ سؾقك محظقر مـ الجفة الشرطقة، بقـؿا هل في التعريػ الـظامل كؾ سؾقك 

 مخالػ لؾـظام.

يتػؼ التعريػ القضعل مع التعريػ الشرطل لؾجريؿة مـ حقث أن العؼقبات "و

فع الضرر، وهذا ما قرره الؽتاب والسـة، وأكثر ما يشتؿؾ كؾفا تستفدف مـع الػساد ود

طؾقف كظام العؼقبات . إلا أن هـاك اختلافاً بقـ التعريػقـ، فالـظام القضعل سؽت طـ 

أفعال حرمفا الشارع الحؽقؿ ووضع لفا طؼاباً وطاقب طؾك  جرائؿ آخرى لؿ يـص 

 .(8)الشارع طؾك طؼقبات مؼدرة لفا في الؽتاب والسـة

                                                                                                                                                                     

لؾؿزيد مـ تعريػات الجريؿة في  .29( ص 8008والجزاء الجـائل، ط. ) الإسؽـدرية: دار الفدى لؾؿطبقطات، 

ار الؼاكقن ، أكظر: أحؿد شققل طؿر أبق خطقة، شرح الأحؽام العامة لؼاكقن العؼقبات،   ط. )الؼاهرة: د

 .414( ص 8007الـفضة العربقة، 

ط.  4/28، الأحؽام العامة في الؼاكقن الجـائل 2/6طبد الؼادر طقدة ،التشريع الجـائل الؿقسقطة الجـائقة  (4)

 .4/67ممسسة الرسالة 

لـفضة )الؼاهرة: دار ا 8أسامة طبدالله قايد، الجريؿة وأحؽامفا العامة في الأكظؿة الحديثة والػؼة الإسلامل، ط (8)

 .2(  ص4995العربقة، 
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السقق "إن سقق الأوراق الؿالقة تتؽقن مـ سقققـ فرطققـ يتؿثلا في : الأولك 

وتسؿك بسقق التداول،  "السقق الثاكقية"وتسؿك بسقق الإصدار، أما الثاكقة  "الأولقة

والجدير بالذكر: أن هـاك طدة تعريػات ققؾت مـ جاكب الػؼف في شلن بقرصة الأوراق 

 ـفا:الؿالقة كذكر م

السقق الذي يتؿ فقف ققد وتداول الأوراق الؿالقة بقـ "ففـاك مـ يعرففا بلنها:  -

 .(4)"الؿتعامؾقـ، وفؼا لؾتػسقر ولؾتحؾقؾ لؾؿعؾقمات الؿتدفؼة 

مؽان يتصؾ فقف راغبل شراء الأوراق الؿالقة  "وهـاك مـ يعرففا تعريػاً آخر بلنها: -

 .(8)"مع راغبل البقع

تؿاع لسؿاسرة الأوراق الؿالقة، يتؿ وفؼا للأشؽال الؿحددة اج"وتعرف ايضاً بلنها  -

 .(2)"بقاسطة الؼقاكقـ والؾقائح بؼصد تداول الأوراق الؿالقة وتحديد أسعارها

طبارة طـ سقق مـظؿة مستؿرة، تؼام في مؽان معقـ في مقاطقد "وتعرف ايضاً بلنها  -

صؽقك مالقة معقـة، محددة بصػة دورية، غالبا ما تعؼد بصقرة يقمقة بؼصد تداول 

تتقافر فقفا شروط محددة، بؿؼتضل الؼقاكقـ والؾقائح السارية، وتبرم فقفا الصػؼات 

 .(1)"بقاسطة تدخؾ شركات السؿسرة الأوراق الؿالقة

                                                        

 .49م، ص8000صارق طبد العال حؿاد: بقرصة الأوراق الؿالقة، الدار الجامعقة، الإسؽـدرية،  (4)

 .468م، ص8000مجدي شفاب: اقتصاديات الـؼقد والؿال، دار الجامعة الجديدة لؾـشر، الإسؽـدرية،   (8)

القة، كدوة طؼدت بؿركز البحقث والدراسات الؼاكقكقة محؿقد محؿد ففؿل: سقق الؿال وبقرصة الأوراق الؿ (2)

 .1م، ص4995بؽؾقة الحؼقق جامعة الؼاهرة، كقفؿبر 

سقد صف بدوي محؿد: طؿؾقات بقرصة الأوراق الؿالقة الػقرية والآجؾة مـ القجفة الؼاكقكقة، دار الـفضة   (1)

 .12م، ص8004العربقة، الؼاهرة، 
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وما يؿؽـ أن كلاحظف طؾك شلن تؾؽ التعريػات السالػ ذكرها: أكفا تمكد طؾك 

ومـ ثؿ ففل تخضع للأكظؿة ، "سققا مـظؿة"أن البقرصة لقست في حؼقؼتفا إلا 

والؼقاكقـ والؾقائح السارية والؿـظؿة لعؿؾفا، ويتؿ التعامؾ فقفا طؾك بضاطة مـ كقع 

خاص تتؿثؾ في الأوراق الؿالقة، غقر أن هذا التعامؾ لا يتؿ بصػة مباشرة بقـ البائعقـ 

ؿا يؽقن والؿشتريـ مثؾف مثؾ السقق العادية الذي يتؿ فقف تداول البضائع الؿادية، وإك

التداول بـاء طؾك تحؾقؾ لؾؿعؾقمات الؿتاحة طـ الأوراق الؿالقة محؾ ولا يتؿ ذلؽ إلا 

مـ خلال القسطاء الؿالققـ، وهق يجعـا كستطقع الؼقل بلن بقرصة الأوراق الؿالقة تتؽقن 

 مـ أربعة طـاصر رئقسة تتؿثؾ في الآتل:

 مؽان التداول. -4

 ."الأوراق الؿالقة"محؾ التداول  -8

 ."الؿتعامؾقن في الأوراق الؿالقة  " نالؿتداولق -2

 ."الؿعؾقمات الؿتاحة "أساس التداول  -1

ومـ جؿاع ما تؼدم فبقرصة الأوراق الؿالقة هل سقق مـتظؿة تـعؼد في مؽان 

معقـ وفي أوقات دورية بؼصد التعامؾ في الأوراق الؿالقة وفؼاً للأكظؿة الؿعؿقل بها في 

 .(4)هذا الشلن

في بادئ الأمر وكؿا أشركا سؾػاً فنكف لا يقجد تعريػ محدد أو متػؼ طؾقف 

لؾتلاطب بالأسعار إلا أن التطبقؼ العؿؾل وما شاهدتف تؾؽ الجريؿة مـ ضفقر في القاقع 

                                                        

 .7، ص44لؿالقة، صمراد كاضؿ، بقرصة الأوراق ا  (4)
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العؿؾل كان أسبؼ في التصدي الػؼفل لدراستفا ووضع تعريػ محدد لفا، حقث ترمل 

يعتبر مـ أشفر حقث ، بالحداثة في ضفقرها لتاريخ صقيؾالتلاطب بالأسعار جريؿة 

الؿحاكؿات التل تؿت في مجال التلاطب بالأسعار ما تؿ خلال الحروب الـابؾققكقة مـ 

محاكؿة مجؿقطة مـ الأفراد اشتركقا في كشر وترويج إشاطات كاذبة حقل وفاة كابؾققن 

 أسعار الأوراق الؿالقة، كذلؽ ما قضت بف ودخقل الحؾػاء باريس، بغقة التلثقر في

محؽؿة مجؾس الؿؾؽ في إكجؾترا مـ تجريؿ لػعؾ التآمر لرفع أسعار الأوراق الؿالقة 

 .(1) الحؽقمقة طـ صريؼ كشر إشاطات كاذبة، لؿا يترتب طؾقف مـ أضرار تصقب الؿشتريـ

ؿؼصقد ومـ هـا ضفرت تعريػات مختؾػة لؾتلاطب، وقد حددت هذه التعريػات ال

 بالتلاطب سقاء في كان لغة أو كظاماً أو فؼفاً ، وهذا ما سـؾؼل الضقء طؾقف فقؿا يؾل.

 )أ( التعريػ الؾغقي لؾتلاطب في البقرصة:

التلاطب في الؾغة العربقة: ملخقذ مـ الؾعب وهق ضد الجد، هذا في أصؾ 

ا، التحايؾ الاستعؿال، والتلاطب معان أخرى، مـفا:السقر يؼقم إلك وجفة لؿ يؼصدوه

.وهـاك مـ يرى أن الرابط بقـ كؾ هذه الؿعاني الؾغقية (8)أو الاحتقال، والخداع، والغش

                                                        

أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة    (4)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 

 الؾغقي طـد: أكظر الؿعـل   (8)

 .481، ص44، ج62، ص8ج 729، ص4ابـ مـظقر لسان العرب، ج -

 .247، ص2ابـ الأثقر الغائؼ في غريب الحديث، ج -

 .711، ص4الػقروز آبادي، الؼامقس الؿحقط، ج -
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هق البعد السؾبل غقر السقي لؾتلاطب، والـقة السقئة مـ خلال تحؼقؼ مصؾحة خاصة 

 .(4)طؾك حساب إلحاق الضرر بالآخريـ

وهق  (Manipulator) ،(Manipulation) أما مصطؾح التلاطب في الؾغة الإكجؾقزية

يعـك التلاطب، والؿضاربة والؿـاورة في السقق التجارية لؾتلثقر في الأسعار بهدف إلك 

، كؿا يعـك السقطرة والتلثقر طؾك شخص ما واستغلالف مـ خلال صرق حاسؿة (8)خداع

 .(2)وغادرة بهدف تحؼقؼ فقائد

 )ب( التعريػ الـظامل لؾتلاطب في البقرصة:

أي طؿؾ  "لؾتلاطب بالأسعار ، فؼد اطتبر التلاطب  تعرض الؿـظؿ الؿصري

امتـاع طـ طؿؾ بؼصد التلثقر في أسعار تداول الأوراق الؿالقة، يؽقن مـ شلكف  أو

الاضرار بؽؾ أو بعض الؿتعامؾقـ في سقق الأوراق الؿالقة، ويخضع التلاطب في 

طؾك أكف مع  التل تـص (1)"مـ كظام سقق رأس الؿال 6بـد  62الأسعار لحؽؿ الؿادة 

طدم الاخلال بلية طؼقبة أشد، مـصقص طؾقفا في أي كظام آخر، يعاقب بالحبس مدة لا 

تزيد طؾك خؿس سـقات، وبغرامة لا تؼؾ طـ خؿسقـ ألػ جـقف، ولا تزيد طؾك مائة 

ألػ جـقف، أو بلحدي هاتقـ العؼقبتقـ، كؾ مـ طؿؾ طؾك ققد سعر غقر حؼقؼل أو طؿؾقة 

 ؼ التدلقس التلثقر طؾك أسعار الأوراق الؿالقة.صقرية، أو حاول بطري

                                                        

طرض تحؾقؾل كؼدي، بحث مؼدم إلك الدورة العشريـ لؿجؿع  -سعقد بقهراوة: التلاطب في الأسقاق الؿالقة(4)

 . 5م، ص8040أكتقبر  6 -8هـ الؿقافؼ 4124شقال  87 -82الإسلامل، مؽة الؿؽرمة،  الػؼف

(2) Le Petit Larousse illustre, Ed. Larousse. 2007. P660 
(3) Penguin Office Dictionary, Penguin Reference Library 2006, p537 

 .4998لسـة  95الؿال رقؿ /أ( مـ اللائحة التـػقذية لؼاكقن سقق رأس 249الؿادة )  (1)
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 ففصؾفي  هـ4181السعقدي الصادر طام  السقق الؿالقةوبدوره فؼد كص كظام 

، وطؾك "الاحتقال والتداول بـاء طؾك معؾقمات داخؾقة "الذي جاء بعـقان الثامـ

 طؾك الاتي: التاسعة والأربعقنالأخص في مادتف 

الـظام أي شخص يؼقم طؿدا بعؿؾ أو يشارك في أي إجراء  يعد مخالػًا لأحؽام هذا -أ "

يقجد اكطباطا غقر صحقح أو مضؾلا بشلن السقق، أو الأسعار، أو ققؿة أي ورقة 

مالقة، بؼصد إيجاد ذلؽ الاكطباع، أو لحث الآخريـ طؾك الشراء أو البقع أو 

حؼقق  الاكتتاب في تؾؽ القرقة، أو الاحجام طـ ذلؽ أو لحثفؿ طؾك مؿارسة أي

 تؿـحفا هذا القرقة، أو الاحجام طـ مؿارستفا.

تضع الفقئة الؼقاطد التل تحدد الأطؿال والتصرفات التل تشؽؾ مخالػات لؾػؼرة  -ب

)أ( مـ هذه الؿادة، وتحدد تؾؽ الؼقاطد الأطؿال والؿؿارسات الؿستثـاة مـ تطبقؼ 

فا في هذه الػؼرة أحؽام الػؼرة )أ( مـ هذه الؿادة وتشؿؾ صلاحقتفا الؿـصقص طؾق

وضع الؼقاطد، وتحديد الظروف والإجراءات الفادفة لؾؿحافظة طؾك استؼرار 

أسعار الأوراق الؿالقة الؿعروضة لؾجؿفقر، والأسؾقب والققت الذي يتعقـ فقف 

 اتخاذ هذه الإجراءات.

يدخؾ في الأطؿال والتصرفات التل تعد مـ أكقاع الاحتقال التل تحظرها الػؼرة )أ(  -ج

 ـ هذه الؿادة التصرفات الاتقة:م

الؼقام بلي طؿؾ أو تصرف بهدف إيجاد اكطباع كاذب أو مضؾؾ يقحك بقجقد  -4

ا لؾحؼقؼة ويدخؾ في تؾؽ الاطؿال طؿؾقات تداول كشط في ورقة مالقة خلافً 

 والتصرفات طؾك سبقؾ الؿثال لا الحصر ما يلتي:

ك اكتؼال حؼقؼل لؿؾؽقة تؾؽ الأوراق الؼقام بعؼد صػؼات في أوراق مالقة لا تـطقي طؾ -أ
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 الؿالقة.

ع العؾؿ الؿسبؼ بلن هـاك أمرا الؼقام بندخال أمر أو أوامر لشراء ورقة مالقة معقـة م -ب

أوامر بقع مشابهة مـ حقث الحجؿ والسعر والتقققت قد أدخؾت أو ستدخؾ مـ  أو

 قبؾ صرف أو أصراف أخرى مختؾػة لـػس القرقة الؿالقة.

ع العؾؿ الؿسبؼ بلن هـاك أمرا ندخال أمر أو أوامر لبقع ورقة مالقة معقـة مالؼام ب -ج

أوامر شراء مشابهة مـ حقث الحجؿ والسعر والتقققت قد أدخؾت أو ستدخؾ مـ  أو

 قبؾ صرف أو أصراف أخرى مختؾػة لـػس القرقة الؿالقة.

قـة متداولة التلثقر بشؽؾ مـػرد أو مع آخريـ طؾك سعر ورقة أو أوراق مالقة مع -8

بالسقق، طـ صريؼ إجراء سؾسؾة مـ العؿؾقات في تؾؽ القرقة أو الأوراق الؿالقة مـ 

في التداول، أو يحدث ارتػاطا  شلكف أن يحدث صؾبات فعؾقة أو ضاهرية كشطة

اكخػاضا في أسعار تؾؽ الأوراق بهدف جذب الآخريـ، وحثفؿ طؾك شراء أو بقع  أو

 هذه الأوراق حسب واقع الحال.

سؾة مـ الصػؼات كشراء أو بقع، التلثقر بشؽؾ مـػرد أو مع الآخريـ بنجراء سؾ -2

كؾقفؿا معا، ورقة مالقة متداولة في السقق بهدف تثبقت أو الؿحافظة طؾك استؼرار  أو

سعر تؾؽ القرقة، بالؿحافظة لؾؼقاطد التل تضعفا الفقئة لؾسلامة السقق وحؿاية 

 .(4)"الؿستثؿريـ

لتصرفات التل أشار إلقفا كظام السقق الؿالقة السعقدي وغقرها وهذه الأطؿال وا

مـ أكقاع الاحتقال تؿارس بطرق كثقرة ومتـقطة، وقد يصعب طؾك الؿضاربقـ الصغار 

                                                        

 الؿادة التاسعة والاربعقن مـ كظام السقق.  (4)
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 اكتشاففا ومعرفتفا بؾ هؿ غالبًا مـ ضحاياها.

: أن هقئة السقق الؿالقة السعقدية وإن لؿ تذكر تعريػا وبـاء طؾك ما تؼدم يتضح لـا

مـ كظام  19في الؿادة  -داً لؾتلاطب إلا أنها قد بقـت في كظام هقئة السقق الؿالقةمحد

إجراء يقجد اكطباطا غقر  السقق، أن التلاطب في الأسقاق الؿالقة يتؿثؾ في الؼقام بعؿؾ أو

القة بؼصد إيجاد ذلؽ مضؾلا بشلن السقق، أو الأسعار، أو ققؿة أي ورقة م صحقح أو

خريـ طؾك البقع أو الشراء، أو الاكتتاب في تؾؽ القرقة، أو الاحجام لحث الا الاكطباع أو

 .(4)طـ ذلؽ

 "سؾقكقات السقق"كؿا بقـت هقئة السقق الؿالقة السعقدية في مؼدمة لائحة 

أن التلاطب هق ققام أي شخص بشؽؾ  -في الؿادة الثاكقة "مـع التلاطب"ضؿـ فؼرة 

صػؼة طؾك ورقة مالقة بهدف تؽقيـ أي مؿا  بندخال أمر أو تـػقذ -مباشر، أو غقر مباشر

 يؾل:

قة الؿالقة أو اهتؿام بشرائفا اكطباع كاذب أو مضؾؾ بقجقد كشاط تداول في القر -4

 بقعفا. أو

سعر مصطـع لطؾب أو طرض أو تداول القرقة الؿالقة أو أي ورقة مالقة ذات  -8

 .(8)طلاقة

                                                        

هقئة السقق الؿالقة السعقدية، كظام السقق الؿالقة، الػصؾ الثامـ الاحتقال والتداول بـاء طؾك معؾقمات   (4)

  .اكظر الؿققع الالؽتروني لفقئة السقق الؿالقة السعقدية  19داخؾقة الؿادة 
قق الؿالقة السعقدية لائحة سؾقكقات السقق، الباب الثاني، مـع التلاطب بالسقق، الؿادة الثاكقة )مـع هقئة الس  (8)

التصرفات أو الؿؿارسات التل تـطقي طؾك تلاطب أ تضؾقؾ(، اكظر الؿققع الالؽتروني لفقئة السقق الؿالقة 

  .السعقدية 
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لتلاطب بالأسعار فحظر مـ كاحقة أخرى فؼد طالج الؿـظؿ الأمريؽل مقضقع ا

صقرا متعددة مـ الؿعاملات التل تـطقي طؾك تلاطب وذلؽ في الؼسؿ التاسع مـ كظام 

، إلا أكف يلاحظ أكف لؿ C/45والؿادة  6/40في الؿادة  (4)م4921البقرصة الصادر في طام 

 يقرد تعريػا محددا لف لؾتلاطب.

 The United States Secuuities andأما لجـة الأوراق الؿالقة والبقرصة الامريؽقة 

Exchange Commission  سؾقك متعؿد لتضؾقؾ "فؼد طرفت التلاطب بالأسعار بلكف

وخداع الؿستثؿريـ مـ خلال الحؽؿ أو التلثقر، وبشؽؾ كصطـع، في تداول ورقة مالقة، 

ويؿؽـ أن يـطقي التلاطب طؾك طدد مـ الؿؿارسات الػـقة التل تمثر طؾك الطؾب طؾك 

الؿالقة أو الؿعروض مـفا لإططاء صقرة زائػة طـ أي مـفؿا، وهل تشؿؾ كشر  القرقة

معؾقمات كاذبة أو مضؾؾة طـ الشركة الؿصدرة، والحد بشؽؾ غقر صحقح مـ طدد 

الأسفؿ الؿتاحة لؾجؿفقر، أو التلاطب في تحديد الأسعار أو طدد الصػؼات إططاء 

قة، وكؾ مـ يتقرط في مثؾ هذه صقرة كاذبة أو خادطة طـ الطؾب طؾك القرقة الؿال

 الؿؿارسات يتعرض لعؼقبات جـائقة وجزاءات مدكقة.

                                                        

(1) The American Stock Exchange Act of 1934  

الذي صقت طؾقف مجؾس الشققخ  Secuitiesؼ هذا الؼاكقن قاكقن آخر، هق قاكقن الأوراق الؿالقة وقد سب -

م، وهق 4989م، كلثر مـ آثار الأزمة الاقتصادية العالؿقة الصعبة التل بدأت في طام 4922والؽقكغرس في طام 

اق الؿالقة، وهق يعتبر واحدا أول قاكقن في القلايات الؿتحدة الامريؽقة طؾك الؿستقى الاتحادي بشلن الأور

مـ القثائؼ الأساسقة ي الـظام الؼضائل الأمريؽل في الؿسائؾ الؿتعؾؼة بسقق رأس الؿال، ومع ذلؽ فؾؿ يرد 

في هذا الؼاكقن أي إشارة، سقاء أكاكت صريحة أو ضؿـقة لؿقضقع التلاطب في أسقاق رأس الؿال، إذا لؿ يرد 

ن، كؿا أن الؿشرع لؿ يذكر أيا مـ التصرفات التل تـطقي طؾك مصطؾح التلاطب ضؿـ كصقص هذا الؼاكق

 م.4921تلاطب كؿا فعؾ في قاكقن البقرصة الصادر في طام 
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الصادر  Ec/2003/6وقد ورد تعريػ التلاطب بالأسعار بالتقجقف الأوربل رقؿ 

م، حقل تعاملات 8002يـاير  88طـ البرلؿان الأوربل والؿجؾس الأوربل في 

ة )سقء استغلال السقق(، وقد طرف الؿتعامؾقـ في السقق والتلاطب في الأسقاق الؿالق

 التلاطب بلكف: -الؿشار إلقف-التقجقف 

الؿحتؿؾ أن تعطك إشارات كاذبة تعاملات أو أوامر التداول التل تعطك، أو مـ  -4

مضؾؾة طـ العرض والطؾب، أو أسعار الأدوات الؿالقة. بحقث تضؿـ لشخص  أو

غقر صبقعل لأداة أو طدة أو أشخاص يعؿؾقن بالتعاون فقؿا بقـفؿ مستقى سعريا 

أدوات مالقة. ويستثـك مـ ذلؽ كؾ شخص لديف أسباب مشروطة لؾؼقام بهذه 

التعاملات أو أوامر التداول، وأن هذه التعاملات أو أوامر التداول تـػؼ مع 

 الؿؿارسات الؿؼبقلة في السقق الؿعـقة.

ؽؾ مـ أشؽال تعاملات أو أوامر التداول التل تستخدم أدوات مشبقهة أو أي ش -8

 الخداع أو التحايؾ.

 -كتركت أو أي وسقؾة أخرىبؿا في ذلؽ الا -كشر معؾقمات طبر وسائؾ الاطلام -2

مـ الؿحتؿؾ أن تعطك إشارات كاذبة أو مضؾؾة طـ الأدوات الؿالقة، بؿا  تعطك أو

لشخص الذي قام في ذلؽ كشر الشائعات الؽاذبة أو الؿضؾؾة التل يؽقن فقفا ا

طؾؿ بلن الؿعؾقمات كاكت كاذبة يػترض أن يؽقن طؾك  طؾؿ أوبـشرها طؾك 

 مضؾؾة. أو

 )ج( التعريػ الػؼفل لؾتلاطب في البقرصة:

فنكف طؿؾقات التلاطب بالأسعار الأوراق الؿالقة في بادئ الأمر ومـ مػترضات 

يطؾؼ لػظ التلاطب في الاصطلاح الؿالل طؾك السؾقكقات الؿـحرفة التل تحدث في 
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طامة سقاء كان سقق السؾع، أو سقق الصرف، أو سقق الأوراق الؿالقة،  السقق بصػة

الؿطؾعقن، وصـاع السقق والخبراء، وذلؽ بؼصد التلثقر  -والتل يؽقن مرتؽبقفا طادة

طؾك الأسعار مـ خلال تعطقؾ آلقة الطؾب والعرض في تحديد الأسعار العادلة للأوراق 

ـ ممسسات اقتصادية طامة وخاصة، وفي الؿالقة الؿتداولة في البقرصة والؿصدرة م

غالب ما تتعؾؼ بالأوراق الؿالقة الخاصة بالشركات الصغقرة، إذ أنها أكثر استجابة ال

ت الؽبقرة لعؿؾقات التلاطب طـ غقرها مـ الأوراق الؿالقة الخاصة بالشركا

وراق وقد اجتفد الػؼف في محاولة مـف لإيجاد تعريػ التلاطب بلسعار الأ.(4)العؿلاقة أو

الؿالقة في البقرصة، ومـ ثؿ تعددت التعريػات التل ققؾت في هذا الشلن، ومـ أهؿ هذه 

 التعريػات:

أنها أي تلثقر طؾك سعر ورقة مالقة ما لؽل تباع أو تشتري بسعر أطؾك أو أقؾ مـ  " -

السعر الذي يحدث كتقجة العؿؾقات الطبقعقة لؾطؾب والعرض وذلؽ مـ خلال 

بؼصد الحصقل طؾك أرباح، أو تػادي خسائر طـ صريؼ خؾؼ  تقجقف زائػ للأسعار

 .(8) "سعر زائػ قد يمدي إلك التلثقر طؾك طؿؾقة التداول

التصرفات التل يؼقم بها الؿتداولقن لإحداث فرق مؼصقد بقـ سعر القرقة الؿالقة " -

 .(2) "وققؿتفا، بهدف الربح طؾك حساب بؼقة الؿتداولقـ في السقق

عدد الػئات التل يؿؽـ لفا أن تؼقم بالتلاطب بالأسعار في مـ كاحقة أخرى: تت

                                                        

 للاصلاع طؾك مزيد مـ التػاصقؾ حقل هذا الرأي راجع:  (4)
Louise Yamada Market Magic Riding the Greatest Bull Market of the Century< john Wiley & Sons. Inc. York 

1998. P210  
(2) Richard J. Teweles The Stock market, jhon wile & Sons, Inc new York 1999, p230.  

محؿد بـ إبراهقؿ السجبقاني التلاطب في الأسقاق الؿالقة صقره وآثاره، بحث مؼدم إلك الدورة العشريـ     (2)

 .5م، ص8040أكتقبر  86هـ الؿقافؼ 4124شقال  87 -82لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة، 
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 كشر بع  يؽقن لفؿ دور فيوتؾؽ الػئات في الغالب بقرصة الأوراق الؿالقة، 

إخػاء بع  الحؼائؼ، أو التحؽؿ في وقت كشر بع   الؿعؾقمات الؿضؾؾة، أو

 :(1)ويدخؾ ضؿـ هملاء، الؿعؾقمات الحؼقؼقة لتحؼقؼ كقع مـ الؿؽاسب

ديريـ التـػقذيقن الذيـ يؽقن لديفؿ اصلاع مـ الداخؾ طؾك القضع الحؼقؼل الؿ -

 لؾشركات.

 الؿسمولقـ في الأسقاق الؿالقة الرسؿقة.  -

 .(8) كبار ملاك الأسفؿ، وكذا شركات السؿسرة -

الذيـ يؿؽـفؿ التلاطب  -سقاء الداخؾققن أو الخارجققن -الؿحاسبقن والؿدقؼقن -

 .(2)قة لإططاء اكطباع جقد طـ وضع الشركة ببعض البقاكات الؿحاسب

الؿحترفقن مـ العامؾقـ بؿجال الأسقاق الؿالقة، كالؿحؾؾقـ الؿالققـ وخبراء  -

 الاقتصاد والبـقك، ومديرو الصـاديؼ الاستثؿارية.

أن التلاطب هق ققام الؿضارب بلفعال، مـ شلنها  يتضح لـا مـ جؿاع ما تؼدم:

                                                        

 .40سعقد بقهرارة مرجع سابؼ، ص  ( 4)

وذلؽ طـ صريؼ استخدام الؿعؾقمات الداخؾقة أو التلاطب في تحريؽ أسعار الأسفؿ صعقدا وهبقصا   (8)

بالتعاون مع الشركات صاحبة الأسفؿ لتحؼقؼ أرباح استثـائقة وغقر مشروطة، كؿا قد تؼقم شركة السؿسرة 

أحؿد بـ محؿد   البقع والشراء لأسفؿ العؿلاء دون طؾؿفؿ ودون مقافؼتفؿ بغرض تحؼقؼ مؽاسب الشركةب

 .الخؾقؾ: جرائؿ البقرصة الـظامقة وأحؽامفا الػؼفقة 
  Creative Accountingتعد الؿحاسبة الإبداطقة وهق ما اصطؾح طؾك تسؿقتف بالؿحاسبة الإبداطقة، حقث  (2)

لقة، والؿؼصقد بها فـ إبراز البقاكات الؿالقة لؾشركة بصقرة تعطك اكطباطا جقدا طـ وضع الؿحاسبة الاحتقا أو

الشركة الؿالل، مؿا يمدي إلك تعزيز أو رفع سعر سفؿفا في السقق طؾك الرغؿ مـ أن الحؼقؼة خلاف ذلؽ، إذ 

 يستخدم بعض الؿحاسبقـ معرفتفؿ بالؼقاطد الؿحاسبقة لؾتلاطب بالأرقام الؿالقة.
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طـع في الأسعار، بغرض الاستػادة مـ فروق الأسعار، إحداث ارتػاع، أو اكخػاض مص

بالاطتؿاد طؾك صرق احتقالقة، مـ التدلقس، والغش، والـصب، تحدث تؿقجات 

. فالتلاطب وفؼاً لذلؽ (4)شديدة، وفقارق سعرية مصطـعة، تمثر طؾك التقازن الاقتصادي

يـتج طـف مـ ضرر يعتبر مـ الجرائؿ التل يعاقب طؾقفا الؼاكقن القضعل الؿعاصر، لؿا 

. فنذا كان التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة الؿتداولة في (8)كبقر طؾك طؿقم الؿستثؿريـ

البقرصة هق طبارة طـ مؿارسات غقر مشروطة، يؼقم بها بعض الؿتعامؾقـ في بقرصة 

الأوراق الؿالقة لتعطقؾ آلقة الطؾب والعرض في تحديد أسعار الأوراق الؿالقة الؿتداولة 

تبدالفا بلسعار مصطـعة واكطباطات زائػة لدى الؿتعامؾقـ طؾك ورقة مالقة معقـة واس

لإحداث فرق مؼصقد بقـ سعر القرقة الجاري وققؿتفا الحؼقؼقة بهدف تحؼقؼ أرباح غقر 

طادية طؾك حساب بؼقة الؿتداولقـ في السقق. فؿـ ثؿ فنن التلاطب يؼقم طؾك ركـقـ: أما 

طؿال التل شلنها التلثقر بالأسعار، وإطاقة القضقػة العادية الركـ الأول فقتؿثؾ في: الأ

 .(2)لؾسقق، أما الركـ الثاني فقتؿثؾ في: تضؾقؾ الغقر بهذه الأطؿال

 

                                                        

صالح البربري، الؿضاربة والتلاطب بالأسعار في سقق الأوراق الؿالقة، بحث مؼدم لؿمتؿر أسقاق الأوراق     (4)

 هـ.4188صػر  48 -46الؿالقة والبقرصات الؿعؼقد في دبل 

هـ، 4187مظفر فرغؾل، الحؿاية الجـائقة لؾثؼة في سقق رأس الؿال، دار الـفضة العربقة، الطبعة الأولك   (8)

 .891ص

 .898مظفر فرغؾل، الحؿاية الجـائقة لؾثؼة في سقق رأس الؿال ص   (2)
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وتؿقزه طـ غقره  رصةالتلاطب في البقوسـؾؼل الضقء في هذا الؿطؾب طؾك هدف 

مـ أسالقب الؿضاربة، ثؿ كبقـ بعد أهؿ الصقر والطرق التل يتؿ بها الـشاط الإجرامل 

 التل تؼقم بف جريؿة التلاطب في البقرصة في سبقؾ وصقلفؿ إلك كتقجتفؿ الإجرامقة.

مـ التلاطب في تحؼقؼ أرباح غقر طادية بطرق غقر مشروطة يتحد الفدف الرئقس 

ـ خلال رفع السعر، أو تثبقتف، طؾك حساب بؼقة الؿتعامؾقـ، ويتحؼؼ هذا الفدف م

 خػضف:  أو

فؼد يؾجل الؿضارب إلك رفع السعر، فػل هذه الحالة يتحؿؾ مشترى القرقة طبء 

. وقد يؾجل الؿضارب (4)كتشارًاالعؿؾقة، وتعد طؿؾقة رفع السعر أكثر الحالات شققطا وا

إلك تثبقت سعر بقع القرقة وغالبا ما يؽقن الفدف مـ هذا الإجراء هق الؿحافظة طؾك 

استؼرار سعر البقع، وحؿايتف مـ الفبقط خلال فترة التقزيع، وفي هذه الحالة تباع القرقة 

بها، وهذا  طـد ـلفضؾ سعر لفا، وقد تؽقن هذه العؿؾقة مشروطة إذا كان الؼاكقن يسؿح

يحدث في بعض الدول طـدما يسؿح الؼاكقن بذلؽ لؿتعفد تقزيع الإصدار الجديد 

للأوراق الؿالقة، وغالبا ما يؽقن هذا الؿتعفد هق أحد البـقك. فالؿحافظة طؾك سعر بقع 

القرقة الؿالقة وحؿايتف مـ الفبقط خلال فترة التقزيع، قد يؾجل بـؽ الاستثؿار، متعفد 

إلك شراء ما يعرض مـفا لؾبقع في  -ات الجديدة للأوراق الجديدةتقزيع الإصدار

                                                        

دراسة مؼاركة، دار الجامعة الجديدة  -محؿد فاروق طبد الرسقل، الحؿاية الجـائقة لبقرصة الأوراق الؿالقة    (4)

 .421م، ص8007الإسؽـدرية، 
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البقرصة خلال تؾؽ الػترة، وطؾك الرغؿ مـ أن هذا الاجراء يعد في الحؼقؼة كقطا مـ 

التضؾقؾ لؾؿستثؿريـ، إذا يعطك اكطباطا بقجقد صؾب طؾك القرقة، فنن الؼاكقن طادة ما 

ـ التعرض لخسائر فادحة، وذلؽ لأن يتجاهؾ تـاولف بهدف حؿاية بـقك الاستثؿار م

زيادة الؿعروض مـ القرقة مـ شلكف أن يمدي إلك صعقبة تصريػ الإصدار، فضلا طـ 

 .(4)هبقط طر القرقة خلال فترة التقزيع

وقد يؾجل الؿضارب إلك خػض سعر القرقة الؿالقة، وهل حالة كادرة الحدوث في 

غبة الؿضارب طؾك الفبقط في الحصقل التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة، وسر وققطفا ر

 .(8)طؾك الؿؽاسب التل يؿؽـ تحؼقؼفا مـ البقع طؾك الؿؽشقف

ويجب التػرقة بقـ التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وبعض 

الأسالقب والقسائؾ الضرورية لحؿاية سعر القرقة، مثؾؿا يحدث في حالة الإطداد 

م الؿسئقلقن في الشركة بؿحاولة تثبقت سعر القرقة لعؿؾقة بقع كبقرة ومفؿة، حقث يؼق

الؿالقة خلال الأيام والاسابقع السابؼة طؾك طؿؾقة البقع الؽبقرة، حتك يستطقع صغار 

 .(2)الؿدخريـ أن يستػقدوا مـ الؿزايا كػسفا التل يستػقد مـفا الؿستثؿر الؽبقر

في بقرصة الأوراق ومـ كاحقة أخرى هـاك فرق بقـ التلاطب بالأسعار والؿضاربة 

، حقث يتػؼ الػؼفاء طؾك تؼسقؿ الؿضاربة في بقرصة الأوراق الؿالقة إلك (4)الؿالقة 

                                                        

 .90 -89م، ص8048كاشر، مـقر إبراهقؿ هـدي: الأوراق الؿالقة وأسقاق الؿال، بدون     (4)

 .485محؿد فاروق طبد الرسقل، مرجع سابؼ، ص    (8)

(3) Betrand Hommey Les Bourses des valeurs et leconomie dirigee these de Doctorat imp Maurice 
lavergne paris 1942 p103  

اء في بقرصة الأوراق الؿالقة ولقس حقث يؼصد بالؿضاربة هـا التعامؾ في الأوراق الؿالقة بالبقع والشر  (1)

الؿضاربة الشرطقة في الػؼف الإسلامل التل تعـك اتػاقا بقـ صرفقـ، يبذل أحدهؿا مالف، ويبذل الآخر جفده 
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في تحديد صبقعة العلاقة بقـ  (8)، ولؽـفؿ يختؾػقن فقؿا بقـفؿ (4)مشروطة وغقر مشروطة

 .(2)الؿضاربة غقر الؿشروطة والتلاطب

                                                                                                                                                                     

وكشاصف في الاتجار والعؿؾ بهذا الؿال، طؾك أن يؽقن ربح ذلؽ بقـفؿا طؾك حسب ما يشترصان، وإذا لؿ تربح 

ر رأس مالف، ويضقع طؾك الؿضارب جفده وطؿؾف، لأن الشركة بقـفؿا في الشركة لؿ يؽـ لصاحب الؿال غق

الربح، أما إذا خسرت الشركة فننها تؽقن طؾك صاحب الؿال وحده، ولا يتحؿؾ الؿضارب شقئا غقر ضقاع 

جفده وطؿؾف، إذ لقس مـ العدل أن يضقع طؾقف جفده وطؿؾف ثؿ يطالب بؿشاركة صاحب الؿال فقؿا ضاع مـ 

م ذلؽ لؿ يؽـ كتقجة لتؼصقر الؿضارب أو اهؿالف. راجع:  أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، مالف ما دا

 لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةالتلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة مؼاركة(، 
 .908-694، ص8047، العدد الأول، الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة

أما فؼفاء الاقتصاد الإسلامل فقتػؼ الؽثقر مـفؿ طؾك أن الؿضاربة الؿالقة غقر مرغقب فقفا، وذلؽ للأسباب   (4)

التالقة )أ( أنها طؼقد صقرية، ولقست حؼقؼقة لقجقد الؼرائـ الؿعتبرة شرطا التل كشػت أن الإدارة الحؼقؼقة 

ؼل مؼصقد آثاره، وهل التؿؾقؽ والتؿؾؽ، )ب( أن العبرة في لؾؿتعاقديـ لؿ تتجف تحق إكجاز طؼد بقع حؼق

العؼقد بالؿؼاصد والؿعاني، لا بالألػاظ والؿباني، والؿؼصقد في طؼقد الؿضاربة الؿالقة بقع وشراء الخطر، 

ولقست الأصقل الؿالقة، أي الؿؼصقد بها التعاقد طؾك الؿخاصرة الشديدة، أو التراهـ، أو الؼؿار )ج( تؼع 

الصقرية غقر صحقحة، وذلؽ لعدم ثبقت كقتل البقع والشراء، لأنها مـ الحقؾ الؿؿـقطة شرطا، ولأن  العؼقد

فقفا مخالػة لؼصد الشارع مـ التؽؾقػ، لؿزيد مـ التػاصقؾ راجع   أحؿد محل الديـ، أسقاق الأوراق 

 181 -188هـ، ص4145الؿالقة وآصارها الإكؿائقة في الاقتصاد الإسلامل، دلة البركة، جدة، 

محؿد بـ إبراهقؿ السحقباني، مرجع    فؿـفؿ مـ يرى أن التلاطب هق كقع مـ أكقاع الؿضاربة غقر الؿشروطة (8)

في حقـ هـاك مـ يرى أن التلاطب بالأسعار يختؾػ طـ الؿضاربة بصػة طامة، لأن الؿضاربة .27سابؼ، ص

ؾقك سؾبل غقر مشروع، دون أن يشقر إلك فقفا الإيجابل الؿشروع والسؾبل غقر الؿشروع، أما التلاطب فس

وأخقرا  .28سعقد بق هراوة، مرجع سابؼ، ص  مدى تطابؼ الشؼ السؾبل مـ الؿضاربة مع التلاطب بالأسعار. 

دسققل    يستخدم آخرون مصطؾح التلاطب بالأسعار دون أي إشارة لؿصطؾح الؿضاربة غقر الؿشروطة

بحث مؼدم إلك الدورة العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة أحؿد دكقا: التلاطب في الأسقاق الؿالقة، 

 وما بعدها. 8م، ص8040ديسؿبر  89 -85هـ الؿقافؼ 4128محرم  82 -49الؿؽرمة، 

طؾك  فـجد غالبقة الػؼفاء يستخدمقن مصطؾح التلاطب بالأسعار كؿرادف لؿصطؾح الؿضاربة غقر الؿشروطة  (2)

،   طبد الله بـ محؿد العؿراني، التلاطب في 4بري، مرجع سابؼ، صسبقؾ الؿثال راجع:   صالح أحؿد البر

 -49دراسة فؼفقة، بحث مؼدم إلك الدورة العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة،  -الأسقاق الؿالقة
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ـفا تدور حقل مضؿقن ، لؽ(Speculation)وهـاك تعريػات طديدة لؾؿضاربة 

واحد، هق الشراء بهدف البقع في وقت لاحؼ بسعر أطؾك )وتسؿك الؿضاربة طؾك 

الصعقد(، أو البقع بهدف الشراء فقؿا بعد بسعر أقؾ )وتسؿك الؿضاربة طؾك الفبقط(، 

لؿضاربة يؿؽـ أن تحدث بالشراء وذلؽ لتحؼقؼ أرباح رأسؿالقة، ومعـك ذلؽ أن ا

اء بهدف القع في وقت لاحؼ بسعر أطؾك )الؿضاربة طؾك الصعقد(، البقع، فقؽقن الشر أو

ويؽقن البقع بهدف الشراء بعد ذلؽ بسعر أقؾ )الؿضاربة طؾك الفبقط(، وذلؽ لتحؼقؼ 

أرباح رأسؿالقة، ففل مخاصرة بالبقع والشراء بـاء طؾك التـبم بتؼؾبات الأسعار بغقة 

إلك دفع فروق الأسعار  -إذا أخطل–م الحصقل طؾك فروق الأسعار، وقد يمدي هذا التـب

 .(4)بدلا مـ قبضفا

ومـ ثؿ يؿؽـا الؼقل بلن كؾ مـ التلاطب بالأسعار والؿضاربة غقر الؿشروطة 

فؽلاهؿا يتؿ مـ خلال مؿارسات تعتؿد طؾك الغش،  يتػؼان في القسقؾة والفدف:

ة، والتـبم )الؽػاءة والتدلقس، والاحتقال، استـادا إلك الدراسة، والدراية والعؾؿ، والخبر

لتدخؾ في الققت الػـقة( لتحؾقؾ الؿعؾقمات الحالقة والاستػادة مـفا، حتك يستطقع ا

                                                                                                                                                                     

،   محؿد أحؿد طبد الخالؼ سلام، مرجع سابؼ، 22 -28م، ص8040ديسؿبر  89 – 85هـ 4128محرم  82

دراسة قاكقكقة مؼاركة بقـ  -إسؿاطقؾ هاشؿ: الرقابة طؾك التداول في بقرصة الأوراق الؿالقة،   محؿد 885ص

،   جؿال طبد العزيز العثؿان، 112م، ص8044 -هـ4128الـظامقـ الؿصري والامريؽل بدون كاشر، 

اكقكقة مؼاركة، دار دراسة ق -الإفصاح والشػافقة في الؿعؾقمات الؿتعؾؼة بالأوراق الؿالقة الؿتداولة في البقرصة

 وما بعدها. 280، ص8040الـفضة العربقة، الؼاهرة، 

لؿزيد مـ التعريػات التل ققؾت في الؿضاربة راجع   رفقؼ يقكس الؿصري، الؿضاربة طؾك الأسعار بقـ   (4)

، العدد 80الؿميديـ والؿعارضقـ، مجؾة جامعة الؿؾؽ طبد العزيز، جدة، الاقتصاد الإسلامل، مجؾد رقؿ 

 .80 -65م، ص8007 -هـ4188، 4قؿر
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، كؿا إن كؾقفؿا يفدف إلك تحؼقؼ أرباح رأسؿالقة كبقرة في (4)مشتريا الؿـاسب بائعا أو

 . (8)مدة قصقرة اطتؿادا طؾك هذه الؿؿارسات غقر الؿشروطة 

ة أنها مشروطة، وذلؽ لأن الؿضارب يـتفز فرصة ارتػاع إلا أن الأصؾ في الؿضارب

، أما حال (2) ذلؽسعر القرقة الؿالقة، فقؼقم ببقعفا بؼصد الحصقل طؾك الربح ولا شبفة في

تدخؾ الؿضارب بلفعال مـ شلنها ارتػاع أو اكخػاض مصطـع في الأسعار، تصبح الؿضاربة 

 .(1)لؾتلاطب في الأسعار غقر مشروطة صالؿا اطتؿدت طؾك الطرق الاحتقالقة 

كذلؽ يبرز وجف الاختلاف بقـفؿا في الدور الذي يمديف كلاً مـفؿا: صاكع السقق 

(Market Maker)(5) لأن صاكع السقق متداول، غرضف الأساسل مـ التداول الربح طـ ،

                                                        

يجب أن تستـد الؿضاربة إلك معؾقمات صحقحة وحسابات دققؼة، لؽل يستػقد مـفا الؿضارب شخصقا، وفي  (4)

الققت كػف تمدي خدمة مػقدة لؾسقق، أما إذا تؿت طؿؾقات الؿضاربة دون أن تستـد إلك حسابات ودراسات 

ـؼؾب إلك مؼامرة، يغؾب طؾقفا الطابع الاحتؿالل الؿطؾؼ، ولقس دققؼة، وإكؿا اطتؿادا طؾك الصدفة والحظ، ت

لفا أي هدف أو دور اقتصادي، بؾ تعد ضارة بالسقق لؿا تحدثف مـ إرباك لؾسقر العادي لتؽقيـ الأسعار، 

والؿؼامر هق الذي يرغب في الثراء السريع طـ صريؼ التعامؾ في البقرصة دون طؾؿ أو خبرة خاصة، معتؿدا 

 .40 -9صالح أحؿد البربري، مرجع سابؼ، ص   والصدفة معا.طؾك الحظ 

أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة    (8)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047ل، الأو

محؿد طبد الحؾقؿ طؿر: أزمة البقرصات العالؿقة، مركز الشقخ صالح كامؾ للاقتصاد الإسلامل بجامعة     (2)

 وما بعدها. 66م، ص4997الأزهر، سؾسؾة الؿـتدي الاقتصادي، الؿـتدى الثالث، 

 .5صالح البربري، مرجع سابؼ، ص    (1)

أكشطة الشركات العامؾة في مجال الأوراق الؿالقة الؿـصقص طؾقفا في البـد لؿ يرد كشاط صاكع السقق ضؿـ   (5)

م، وإكؿا أضقػ كشاط صاكع 4998لسـة  95( مـ قاكقن سقق رأس الؿال الؿصري رقؿ 87)ب( مـ الؿادة )

م، بؿقجب الؼرار القزاري رقؿ 8002السقق إلك أكشطة الشركات العامؾة في مجال الأوراق الؿالقة في طام 

( سالػة الذكر، والتل تـص طؾك أكف 87م، وذلؽ استـادا إلك الػؼرة الأخقرة مـ كص الؿادة )8002لسـة  892

يجقز لؾقزير بعد مقافؼة مجؾس إدارة الفقئة )الفقئة العامة لؾرقابة الؿالقة( إضافة أكشطة أخرى تتصؾ بؿجال 

رية لا يؿارس إلا مـ خلال إحدى الأوراق الؿالقة، ومعـك ذلؽ أن كشاط صاكع السقق في البقرصة الؿص
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صريؼ تقفقر السققلة طبر الإطلان الؿستؿر طـ طروض وصؾبات لبؼقة الؿتداولقـ في 

طؾك أن الؿضاربة الؿشروطة في بقرصة الأوراق  (4)اد يتػؼ الاقتصاديقنالسقق، ويؽ

                                                                                                                                                                     

الشركات العامؾة في مجال الأوراق الؿالقة، والؿرخص لفا بذلؽ مـ الفقئة العامة لؾرقابة الؿالقة، وبالتالل لا 

برخص للأفراد الؼقام بهذا الـشاط، ويؼقم صاكع السقق بعؿؾ تقازن لؾسقق مـ خلال الشراء والبقع، فػل 

فؿفؿ بصقرة متزايدة يدخؾ صاكع السقق، كؿشتر لفذه الأسفؿ، وبؽؿقات حالة ققام الؿستثؿريـ بعرض أس

كبقرة، لامتصاص الزيادة في الؿعروض، ويسؿح لف بالشراء بلسعار مـخػضة كسبقا طـ تؾؽ الساكدة في السقق، 

أما في حالة ققام الؿستثؿريـ بطؾب كؿقات كبقرة مـ أسفؿ معقـة فنكف يؼقم بعرض كؿقات مؿا لديف مـ 

فؿ، لؿقاجفة الزيادة في الطؾب والـؼص في الؿعروض، وبالتالل الؿحافظة طؾك مستقى أسعار هذه الأس

الأسعار مع تحؼقؼ هقامش ربح معؼقلة، ويـؼسؿ صاكع السقق إلك طدة أكقاع مـفا )أ( صاكع السقق الذي لا 

ػظ تقازن السقق، يفدف إلك تحؼقؼ ربح، وإكؿا يفدف إلك تحؼقؼ هدف ققمل مـ استثؿاراتف، يتؿثؾ في ح

ومستقى الطؾب والعرض في حدود لا تسؿح بحدوث صػرات في أسعار الأوراق الؿالقة ارتػاطا أو اكخػاضا 

بصرف الـظر طـ تحؼقؼ طقائد، ولا يتصقر أن تؼقم ممسسات الؼطاع الخاص بهذا الدور، وإكؿا تؼقم بف 

وراق الؿالقة وحؿايتفا مـ الفزات رغبة مـفا في استؼرار بقرصة الأ -الدولة متك سؿحت ضروففا بف

والأزمات، )ب( صاكع السقق الؿتخصص وهق يفدف إلك تحؼقؼ أرباح تتـاسب ومستقى الؿخاصرة التل 

يتحؿؾفا كتقجة دخقلف كصاكع سقق مـ خلال بقع وشراء الأوراق الؿالقة وطؾك وجف الخصقص في الأسقاق 

رباح مـ استثؿاراتف غقر أن ذلؽ يؽقن في الأسقاق غقر الؿـظؿة )ج( صاكع السقق التاجر ويفدف إلك تحؼقؼ أ

 الؿـظؿة.

حقث لؿ يجؿع الاقتصاديقن طؾك الؿضاربة، وبالتالل فنن لؾؿضاربة في بقرصة الأوراق الؿالقة خصقما، حتك   (4)

وإن كاكت مشروطة لا تعتؿد طؾك التدلقس، والغش والاحتقال، حقث يرى خصقم الؿضاربة أنها لا تختؾػ 

ؼؿار، بؾ هل طـدهؿ صقرة حديثة مـف، لأنها تمدي إلك أن قؾة تربح ثروات هائؾة وسريعة طؾك حساب طـ ال

كثرة خاسرة، ويؽقن احتؿال ربح الصغار في البقرصة كاحتؿال ربحفؿ في الـصقب، وخطر الخسارة طؾقفؿ 

في الؿضاربة أخطر مـ كبقر، وهق الأكثر احتؿالا أما أرباح الؽبار فتؽقن كبقرة ومضؿقكة، بؾ إنهؿ يرون 

القاكصقب، فػل القاكصقب تؼتصر الخسارة طؾك ثؿـ البطاقة، أما في الؿضاربة فؼد تؼتضل الخسارة طؾك كال 

رأس الؿال، كؿا يرون أن الؿضاربة في الاكتتابات العامة قد تمدي إلك طدم التخصقص الؽػء لؾؿقارد، إذ 

دية بهدف الؿضاربة طؾك أسعار تؾؽ الأسفؿ فؼط، مؿا تتؿ اكتتابات في أسفؿ شركات غقر ذات جدوى اقتصا

يؿثؾ إهدار لؾؿقارد، ويعصػ بالثؼة في السقق، خاصة في ضؾ تدكك وطك الؿستثؿريـ، وطؾك الرغؿ مـ 

الؿساوئ  الؿتعددة لؾؿضاربة، والتل يسققفا معارضقها فنن معظؿ التشريعات تعترف بؿشروطقة تعترف 

البقرصة، وإن ققؿتفا ببعض الؼققد، مثؾ اشتراط أن تؽقن واردة طؾك أوراق بؿشروطقة الؿضاربة الحؿقدة في 

مالقة مػقدة بالبقرصة، وأن تتؿ طـ صريؼ شركات سؿسرة مصرح لفا بالعؿؾ في مجال الأوراق الؿالقة، لؿزيد 

مـ التػاصقؾ طـ حجج الؿعارضقـ لؾؿضاربة في بقرصة الاوراق الؿالقة راجع   رفقؼ يقكس الؿصري، 

محؿد إسؿاطقؾ هاشؿ،    80 -65ضاربة طؾك الأسعار بقـ الؿميديـ والؿعارضقـ، مرجع سابؼ، صالؿ

 .118 -117مرجع سابؼ، ص
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تمدي مجؿقطة مـ القضائػ الاقتصادية التل تساطد طؾك تـشقط البقرصة،  (4)الؿالقة

وبدونها تظؾ البقرصة راكدة، أما الؿتلاطب بطبقعتف ففق يتدخؾ في السقر الطبقعل 

                                                        

مـ أبرز أكقاع الؿضاربات التل  (Buying on margin)والبقع بالفامش  (Short Sale) يعتبر البقع طؾك الؿؽشقف  (4)

طؾك الؿؽشقف فنكف يؽقن طؾك طؽس الاستثؿار الطبقعل في  لا يجرمفا الؼاكقن، ولا يعاقب طؾقفا، فلما البقع

الأوراق الؿالقة، فالأصؾ في الؿعاملات أن تشتري القرقة الؿالقة أولا ثؿ تباع فقؿا يعد وهق السؾقك الؿتققع 

مـ الؿستثؿر الذي يشتري القرقة طؾك أمؾ أن ترتػع ققؿتفا السقققة فقؿا بعد وتتحؼؼ بعض الأرباح، غقر أن 

كؿطا آخر مـ الؿعاملات يؼقم بف الؿضاربقن، وفقف تباع الأوراق أولا ثؿ تشتري فقؿا بعد طـدما تـخػض  هـاك

ققؿتفا السقققة طـ الؼقؿة التل سبؼ أن بقعت بها، وبالتالل فنن هذا الـقع مـ الؿعاملات يتؿ طؾك أساس 

ة، وأهؿ ما يؿقز هذا الـقع مـ تققعات الؿستثؿر بالاتجاه الـزولل لؾؼقؿة للأوراق الؿالقة محؾ الصػؼ

الؿعاملات أن طؿؾقة البقع تتؿ في الققت الذي لا يؿؾؽ فقف البائع الأوراق الؿالقة محؾ الصػؼة ويستطقع البائع 

طؾك الؿؽشقف أن يؾجل إلك أحدى شركات السؿسرة وتجارة الأوراق الؿالقة لقػترض مـفا الأوراق الؿالقة 

ة محتػظة بها لحساب مستثؿر آخر(، ثؿ يؼقم البائع طؾك الؿؽشقف بتغطقة محؾ التعامؾ، والتل تؽقن الشرك

كػسف بالشراء مـ السقق ذات الأوراق الؿالقة الؿػترضة، ويسؾؿفا لشركة السؿسرة، ثؿ تبدأ العؿؾقة مـ جديد 

وهؽذا، وحقث أن هذا العؿؾقة تتؿ مـ خلال شركة السؿسرة التل قامت بنقراض البائع طؾك الؿؽشقف 

وراق الؿالقة محؾ الصػؼة، فسقف تحتػظ هذه الشركة بحصقؾة البقع طؾك الؿؽشقف كرهـ للأوراق الأ

الؿالقة الؿؼترضة، كؿا قد يؿؽـ إلزام الؿؼترض بتؼديؿ رهـ إضافي كـسبة معقـة مـ ققؿة الصػؼة، سقاء في 

اق الؿالقة محؾ الصػؼة، إذ صقرة أوراق مالقة أو في صقرة كؼدية، وذلؽ تحسبا لارتػاع الؼقؿة السقققة للأور

ستصبح حصقؾة البقع طؾك الؿؽشقف التل وضعت كرهـ تحت تصرف الؿؼرض غقر كافقة لتغطقة ققؿة 

الأوراق الؿالقة الؿؼترضة، ويستػقد الؿؼرض في هذه الحالة أكف يستطقع استخدام حصقؾة البقع طؾك 

سؾقؿفا لؾبائع طـدما يؼقم بنرجاع الأوراق الؿؽشقف مجاكا، فقستثؿرها دون أن يدفع طـفا فقائد حتك وقت ت

 الؿالقة الؿؼترضة.

أما الشراء بالفامش )الؿتاجرة بالفامش، أو الشراء الفامشل، أو التؿقيؾ الـؼدي الجزئل( ففق دفع الؿستثؿر الذي 

 يرغب في شراء أوراق مالقة جزءا مـ ققؿة الصػؼة واقتراض جزء آخر مـ السؿسار الذي يتعامؾ معف مؼابؾ

فائدة شفرية وذلؽ لشراء كؿقة أكبر مـ الأوراق الؿالقة، ثؿ رهـ هذه الأوراق الؿالقة الؿشتراة لدى السؿسار 

 margin)كضؿان لؾؼرض، ويتطؾب هذا الـقع مـ الؿعاملات مـ العؿقؾ فتح حساب يسؿك حساب الفامش 

Account) ق الؿالقة التل يرغب في شرائفا، لدى شركة السؿسرة، ثؿ يؼقم العؿقؾ بنيداع جزء مـ ققؿة الأورا

طؾك أن يؼقم السؿسار بتؿقيؾ الجزء الؿتبؼل طؾك شؽؾ قرض، وتقضع الأوراق الؿالقة محؾ الصػؼة كرهـ 

لسداد الؼرض، وتسجؾ تؾؽ الأوراق الؿالقة باسؿ السؿسار، ويعؿؾ الشراء الفامشل طؾك زيادة الؼقة 
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أن يؽقن صاكع السقق مـ ضحاياه، لؾطؾبات والعروض في السقق لذلؽ مـ الؿتصقر 

يتصرفقن كؿا لق كاكقا صـاع  -مع ملاحظة أن بعض الؿتلاطبقـ في بعض الأحقان

 .(4)السقق، مـ خلال إرسال طروض وصؾبات لؾسقق في الققت كػسف

جرامل التل تؼقم بف جريؿة هـاك صقراً وصرقاً متـقطة ومتعددة لؾـشاط الإ

التلاطب في البقرصة يؿؽـ أن يؾجل إلقفا الؿتلاطبقن بلسعار الأوراق الؿالقة في 

: وذلؽ بسبب ما تتؿقز بف مـ تغقر -في سبقؾ القصقل إلك كتقجتفؿ الإجرامقة -البقرصة

وتطقر مستؿريـ، وهق ما جعؾ التشريعات الؿـظؿة لأسقاق الأوراق الؿالقة لا تذكر 

را محددة لؾتلاطب، وإكؿا اكتػت بذكر الضقابط التل تجعؾ مـ الؿعامؾة كقطا مـ صق

ومـ ثؿ فلا يؿؽـ لفذه القسائؾ والطرق أن تؼع تحت حصر، لذلؽ أكقاع التلاطب، 

 ضفرت طدة تصـقػات لصقر التلاطب في البقرصة:

                                                                                                                                                                     

ؿقة أكبر مـ الأوراق الؿالقة مع طدم ققامف بدفع كامؾ ققؿتفا الشرائقة لؾؿستثؿر، بؿعـك أكف سقستطقع شراء ك

مـ مقارده الذاتقة، كؿا يساطد طؾك تحؼقؼ ربح أطؾك في حالة ارتػاع أسعار الأوراق الؿالقة، ولؽـف في الققت 

كػسف يعرض الؿستثؿر لخسائر أكبر في حالة اكخػاض أسعار الأوراق الؿالقة، لؿزيد مـ التػاصقؾ حقل البقع 

 طؾك الؿؽشقف والشراء بالفامش راجع:

 وما بعدها. 417مـقر إبراهقؿ هـدي، مرجع سابؼ، ص   -

خقارات(، الدار الجامعقة، الإسؽـدرية،  -وثائؼ استثؿار -سـدات -طبد الغػار حـػل، البقرصات )أسفؿ   -

 وما بعدها. 51م، ص8005 -8001

 .46 -45سعقد بق هراوة، مرجع سابؼ ص   -

 .8د بـ إبراهقؿ السجبقاني، مرجع سابؼ، صمحؿ    (4)
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يصـػ التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة إلك ثلاثة أكقاع وأن صقر مـ فـاك ف

التلاطب الؿختؾػة لابد وأن تتدرج تحت واحد مـ هذه الأكقاع الثلاثة وهذه الأكقاع هل 

 :(1)كؿا يؾل

ا يؼقم م، ويحدث هذا التلاطب طـدالتلاطب الؼائؿ طؾك الإجراءات الؿمثرة في الؼقؿة -1

الؿتلاطب بتصرفات تمثر طؾك الؼقؿة الحؼقؼقة أو الؿػترضة لأصقل الشركة، وفي 

هذا التلاطب مـ متخذي الؼرار في الشركة الؿساهؿة ومـ حالات الغالب يؽقن 

التلاطب التل تتدرج تحت هذا الـقع التلاطب بؼرارات الاكدماج والاستحقاذ، مثؾ 

الإطلان طـ تؼديؿ طرض لشراء أو دمج أو الاستحقاذ طؾك شركة، بؿا يمدي إلك 

ف مـ أسؿفؿا، ويعؾـ رفع سعر سفؿ الشركة الؿستفدفة، فقؼقم الؿعؾـ ببقع ما يؿؾؽ

 بعد ذلؽ أن الؿػاوضات قد تعثرت.

ويحدث ذلؽ طـدما يؼقم الؿتلاطب  التلاطب الؼائؿ طؾك الؿعؾقمات الؿضؾؾة -8

بنصلاق اشاطات كاذبة أو كشر معؾقمات مضؾؾة، أو معؾقمات صحقحة ولؽـ 

معروضة بطريؼة يؿؽـ تػسقرها بشؽؾ خاصئ، وتمدي إلك التلثقر طؾك تققعات بؼقة 

الؿتداولقـ حقل الؼقؿة، ويدخؾ في ذلؽ كشر الشركة الؿساهؿة معؾقمات مضؾؾة 

حقل وضعفا الؿالل، وققام بعض الؿحؾؾقـ بالتقصقة أو إططاء معؾقمات إيجابقة 

لأسفؿ يؿؾؽقنها، وكتقجة لؾتطقر الفائؾ الذي تشفده تؽـقلقجقا الؿعؾقمات 

لحاسب الالل، فؼد والاتصالات وبصػة خاصة الفقاتػ الؿحؿقلة وأجفزة ا

                                                        

 .42 -48لؿزيد مـ التػاصقؾ حقل هذه الأكقاع الثلاثة راجع:   محؿد بـ إبراهقؿ السجقباني، مرجع سابؼ، ص(4)

Arkadev chatterjea Joseph A. Cherian and Robert A. Jarrow Market manipulation and corporate finance A 
new perspective, financial management 1993, p201.  
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مـ خلال رسائؾ الجقال  -سفؾت ن طؿؾقة كشر الؿعؾقمات والشائعات الؽاذبة

 والبريد الالؽتروني، وكذا مقاقع التقاصؾ الاجتؿاطل.

وهـاك العديد مـ التطبقؼات الؼضائقة لفذه الصقرة ومـ قبقؾ تؾؽ التطبقؼات ما 

حقث قامت : الؼاهرةم جـح اقتصادي 2009لسـة  3557الجـحة رقؿ قد صدر طـ 

إحدى شركات السؿسرة في الأوراق الؿالقة الؿرخص لفا بالعؿؾ في البقرصة الؿصرية 

بالاشتراك مع بعض العؿلاء لؾتلثقر طؾك سعر تداول سفؿ خاص بنحدى الشركات التل 

، وقد طرض وقائع تؾؽ الؼضقة طؾك (4)تعؿؾ في مجال تصدير الحاصلات الزراطقة

جؿقع التفؿ لؾؿتفؿقـ مـ خلال الؿستـدات الؿؼدمة وتؼرير الؿحؽؿة، وبعد ثبقت 

                                                        

وذلؽ مـ خلال التلثقر السؾبل طؾك سعر تداول أسفؿ هذه الشركة، وكان الفدف الؿبتغك مـ وراء ذلؽ حتك  (4)

يستطقع طضق مجؾس إدارة الشركة الؿصدرة شراء ما مجؿقطة مائتا ألػ سفؿ بلسعار مـخػضة، وقد تؿت 

م، وذلؽ بالؿخالػة لـص الؿادة 9/5/8009م، و9/1/8009بقـ  طؿؾقات الشراء فعلا خلال الػترة ما

م، وقد قام بعؿؾقات الشراء والتلاطب هذه مجؿقطة 4998لسـة  95( مـ قاكقن سقق رأس الؿال رقؿ 284)

مـ الأشخاص تؿ التحؼقؼ معفؿ مـ قبؾ الـقابة العامة الؿصرية التل أحالتفؿ جؿقعاً لؾؿحاكؿة وقد وجفت 

تف رئقس مجؾس الإدارة والعضق الؿـتدب لشركة السؿسرة التل تؿت طؿؾقة التلاطب مـ لؾؿتفؿ الأول بصػ

خلالفا، وبؼقة الؿتفؿقـ قامقا بعؿؾ ققد سعر غقر حؼقؼل طـ صريؼ ققامفؿ بنجراء طؿؾقات صقرية طـ صريؼ 

قرية كبقرة أوامر بقع بلسعار مـخػضة طؾك أسفؿ شركة تصدير الحاصلات الزراطقة، وقامقا بتـػقذ طؿؾقات ص

فقؿا بقـفؿ بغرض خػض سعر أسفؿ الشركة والـاثقر طؾك الؼقؿة السقققة لفا. حقث أن الؿتفؿ الأول سؿح 

بنجراء تعاملات بالبقرصة لبعض العامؾقـ بالشركة وأقاربهؿ دون الحصقل طؾك مقافؼة الفقئة العامة لؾرقابة 

ر ورودها إلقف. غقر أن جؿقع الؿتفؿقـ قامقا بالتلاطب الؿالقة، ولؿ يؼؿ بتسجقؾ الأوامر القاردة مـ العؿلاء فق

في أسعار السقق لأسفؿ الشركة تصدير الحاصلات الزراطقة الؿؿؾقكة لأحد الؿتفؿقـ، وذلؽ طـ صريؼ 

ققامفؿ بنجراء طؿؾقات وإدراج أوامر تـظؿ التداول بالبقرصة بغرض الإيحاء بقجقد تعامؾ طؾك تؾؽ القرقة 

وذلؽ لتسفقؾ بقعفا وشرائفا طـ صريؼ اتػاقفؿ طؾك التحؽؿ في سعرها حتك يتؿؽـ  والتلاطب في أسعارها،

 الؿتفؿ الخامس مـ شراء إجؿالل كؿقة الأسفؿ البالغة مائتل ألػ سفؿ بلسعار مـخػضة.
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الفقئة العامة لؾرقابة الؿالقة، حؽؿت الؿحؽؿة حضقريا طؾك الؿتفؿقـ مـ بالحبس سـة 

مع الشغؾ، وكػالة طشرة آلاف جـقف لإيؼاف التـػقذ، وغرامة مؾققن جـقف لؽؾ مـفؿ طـ 

 ة.التفؿ الؿـسقبة إلقفؿ وألزمتفؿ الؿصروفات الجـائق

ويحدث ذلؽ مـ خلال تداولات وهؿقة  التلاطب الؼائؿ طؾك التداولات الؿغررة -3

مـ شراء أو بقع الأوراق الؿالقة بؽؿقات كبقرة، فتحدث هذه التعاملات تلثقرا 

مباشرا طؾك تققعات بؼقة الؿتداولقـ حقل ققؿة القرقة الؿالقة محؾ التداول، 

، وهذا الـقع مـ التلاطب قد يـػذه الؿتداول وبالتالل تمثر طؾك قراراتهؿ الاستثؿارية

بؿػرده إذا كان لديف سققلة كؼدية كبقرة، أو مـ خلال التقاصم مع مجؿقطة مـ 

 الؿتداولقـ لأحداث كشاط مصطـع في السقق

 مـ كاحقة أخرى هـاك صقر متعددة ومشفقرة لؾتلاطب في البقرصة مـ أهؿفا ما يلتل:

مـ خلال القكلاء والسؿاسرة، حقث تدفعفؿ أصؿاطفؿ في وتتؿ  خقاكة الأماكة الؿفـقة: -

جـك العؿقلات إلك الؼقام بالبقع والشراء لأسفؿ العؿلاء دون طؾؿفؿ ودون مقافؼتفؿ 

بغرض تحؼقؼ مؽاسب لشركاتهؿ، وقد يحدث ذلؽ مـ خلال استغلال ثؼة العؿلاء 

ورقة مالقة  طـدما تؼقم شركة السؿسرة أو القكلاء بحث طؿلائفؿ طؾك التعامؾ طؾك

بقعا، أو شراء، دون أن يؽقن لفملاء العؿلاء مصؾحة في هذا البقع، أو ذلؽ الشراء، 

وقد يؽقن الفدف مـ وراء ذلؽ الحصقل طؾك العؿقلات التل تستحؼ طؾك هذه 

الصػؼات، أو أن تؽقن شركة السؿسرة طضقا في اتػاققة تلاطب فتساهؿ مـ خلال 

 .(4)تػاققةهذا العؿؾ في تحؼقؼ أهداف هذه الا

                                                        

ويحدث ذلؽ ايضا طـدما يـقب العؿقؾ شركة السؿسرة التل يتعامؾ معفا في التداول كقابة طـف ودون الرجقع   (4)

، وهق ما يعد خقاكة للأماكة التل أؤتؿـقا طؾقفا، ذلؽ لأن آلقة التعامؾ ببقرصة الأوراق الؿالقة تتطؾب مـ إلقف

الؿستثؿريـ فتح حسابات لدى شركات السؿسرة، وأيضا لأكف لا يؿؽـ لؾؿستثؿريـ التعامؾ مع السقق 
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: (4)ومـ قبقؾ تؾؽ التطبقؼات الؼضائقة لفذه الصقرة أمام الؼضاء السعقدي

التحؼقؼات التل أجرتها هقئة سقق الؿال وإدارة البقرصة بشلن التلاطب في سفؿ إحدى 

                                                                                                                                                                     

ء التل تبرمفا لعؿلائفا مباشرة، ولأن شركة السؿسرة تحصؾ طؾك طؿقلات طؾك كؾ طؿؾقات البقع والشرا

بغض الـظر طؿا تدره هذه العؿؾقات مـ ربح لفملاء العؿلاء، أو ما يترتب طؾقفا مـ خسارة، ومـ ثؿ فنن 

شركة السؿسرة قد تسعك لزيادة أرباحفا بزيادة طدد صػؼات طؿلائفا.  أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، 

 لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةآثاره الاقتصادية)دراسة مؼاركة(، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة و
 .908-694، ص8047، العدد الأول، الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة

 وقد تؾخصت هذه الؼضقة في الـؼاط التالقة:  (4)

م وكذلؽ في الققم التالل 4998سـة  ابريؾ 2أولا: أطؾـت شركة )أ( لؾتعؿقر والإسؽان في جريدة الأهرام في تاريخ 

جـقفا لؽؾ سفؿ ققؿتف الاسؿقة مائة جـقف اطتبارا مـ  27( بؿبؾغ 4في جريدة الأخبار طـ صرف الؽقبقن رقؿ )

م، وأشارت بالإطلان إلك أن رأس الؿال الؿرخص بف سبعقن مؾققن جـقف، ورأس 4998ابريؾ سـة  1السبت 

كان هذا الإطلان يعد مخالػا لؾقاقع والحؼقؼة، إذ إن ققؿة هذا  الؿال الؿصدر طشرون مؾققن جـقف. وقد

ألػ سفؿ فؼط، ورأس مال الشركة  85م والبالغ طددها 24/48/49997الؽقبقن تخص حؿؾة الأسفؿ في 

مؾققن جـقف، بؼقؿة اسؿقة لؾسفؿ مائة جـقف. ويلاحظ أن الشركة لؿ تػصح  8.5الؿدفقع في ذلؽ التاريخ كان 

م، لاسقؿا 41/2/4998مؾققن جـقف بتاريخ  20إلك  80تؿام زيادة رأس الؿال الؿصدر مـ  في الإطلان طـ

 وأن الإطلان كان بتاريخ لاحؼ لتؿام الزيادة مخالػة بذلؽ ققاطد الإفصاح والشػافقة الؿؼررة في هذا الشلن.

م طـ تحؼقؼ خسارة 24/48/4998ثاكقا: قد أضفرت الـتائج الخاصة بلطؿال الشركة طـ السـة الؿالقة الؿـتفقة في 

جـقف، ولؿ تؼؿ الشركة بـشر  72800م خسارة قدرها 4999جـقف، وطـ الربع الأول مـ طام  212500قدرها 

 ذلؽ متبعة في ذلؽ سقاسة مـ شلنها تضؾقؾ الؿتعامؾقـ طؾك أسفؿ الشركة.

الإدارة مـ خلال شركتل  ثالثا: قام رئقس مجؾس إدارة شركة )أ( لؾتعؿقر والإسؽان وزوجتف كائب رئقس مجؾس

 227781ببقع طدد –حال كقنهؿا مـ الؿساهؿقـ في الشركة الأخقرة –)ص( )ب( لتداول الأوراق الؿالقة 

أحؿد   طؿؾقة. راجع في ذلؽ  668جـقفا بؿقجب  7244228سفؿا مـ أسفؿ الشركة بؼقؿة إجؿالقة قدرها 

ؼفقة، كؼلا طـ جريدة العالؿ الققم الؿصرية بـ محؿد الخؾقؾ: جرائؿ البقرصة الـظامقة وأحؽامفا الػا

 م.8/9/4999
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الشركات لؾتعؿقر والإسؽان، مـ خلال رئقس شركة وآخريـ بالتلاطب وققد سعر غقر 

إلك أن الغرض مـ هذه العؿؾقات هق ققد سعر غقر حؼقؼل، وقد خؾصت التحؼقؼات 

حؼقؼل لؾسفؿ، والتلثقر طؾك أسعار السقق، مع طؾؿ الؿتلاطبقـ أن العؿؾقات تتؿ بسعر 

غقر مبرر، الأمر الذي يبقـ مـف وجقد تلاطب بالأسعار طؾك وجف الؼطع والقؼقـ، 

سعر الإقػال  ويستخؾص ذلؽ مـ تؼدم الؿتفؿقـ بطؾبات شراء محدد بها سعر يزيد طـ

% في بداية تعاملات الػترة لرفع السعر، ثؿ في نهاية تعاملات الػترة لرفع 5السابؼ بؿؼدار 

السعر مرة أخرى بعد هبقصف، وقد تؿ جـك أرباح رأسؿالقة كبقرة لصالح كؾ مـ رئقس 

مجؾس إدارة شركة )أ( لؾتعؿقر والإسؽان وزوجتف كائب مجؾس الإدارة، مؿا ألحؼ 

ر الؿستثؿريـ الذيـ أقدمقا طؾك الشراء متلثريـ بعامؾقـ:أولفؿا: طؾؿفؿ أضرارا بصغا

% مـ ققؿتف، وهق غقر حؼقؼل. والآخر: صعقد 27بلن آخر تقزيع طؾك السفؿ يؼدر بـسبة 

% تؼريبا يقمقا، وهق أيضا ارتػاع غقر مبرر، بؾ ومصطـع بػعؾ أصحاب الشركة، 5السعر 

% مـ ققؿة السفؿ طـدما هبط 50لأحقان وقد تعدت خسائر الؿستثؿريـ في بعض ا

 ولفذه الأسباب قررت هقئة سقق الؿال.سعره، 

أولا: إلغاء جؿقع العؿؾقات التل طؼدت طؾك أسفؿ شركة )أ( اطتبارا مـ جؾسة تداول 

 م وما يترتب طؾك ذلؽ80/7/4999م وحتك جؾسة تداول 8/6/4999

تـػقذ التزاماتها بؼقاطد وأحؽام ثاكقا: وقػ التعامؾ طؾك أسفؿ الشركة الؿذكقرة لحقـ 

 الإفصاح.

ثالثا: إبلاغ كقابة الشمون الؿالقة والتجارية بصقرة مـ التحؼقؼ لإطؿال شمونها ضد 

 الؿتفؿقـ.
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إحداث  (8)وتستفدف هذه الاتػاققات: (4) (Pools)اتػاققات التلاطب الؿػتعؾة -

بطرق غقر مشروطة لؾؼقام  تغققرات مػتعؾة في أسعار الأوراق الؿالقة بغرض تحؼقؼ أرباح

                                                        

، وهل التل تتؿ في (Trading pools) وتـؼسؿ اتػاققات التلاطب إلك كقطقـ: الـقع الأول هق اتػاققات الؿتاجرة  (4)

الأسقاق الحاضرة للأوراق الؿالقة، ويتؿ تـػقذ اتػاققات الؿتاجرة بلسالقب متـقطة تجرمفا التشريعات 

تؾػة، مثؾ ترويج الاشاطات طـ حالة الؿـشلة الؿعـقة، أو مـ خلال ققام السؿاسرة الأطضاء في الاتػاققة الؿخ

باستغلال ثؼة طؿلائفؿ والايعاز لفؿ بشراء الأسفؿ، أو التخؾص مـفا. أما الـقع الثاني: هق اتػاققات الاختقار 

(Option Pools)قفا بـظام طؼقد الاختقار، وطادة ما تتضؿـ ، وهل التل تقجد في الأسقاق التل يتؿ العؿؾ ف

اتػاققة الاختقار في طضقيتفا بعض أطضاء مجؾس إدارة الؿـشلة الؿصدرة للأسفؿ محؾ الاتػاققة، ويتؿثؾ 

دورهؿ في الؿساطدة في إبرام صػؼة اختقار بقـ التـظقؿ والؿـشلة، يحصؾ بؿؼتضاها التـظقؿ طؾك الحؼ في شراء 

أسفؿ الؿـشلة مستؼبلا، وذلؽ بالسعر الجاري لؾسفؿ وقت إبرام العؿؾقة أو الصػؼة، ثؿ  كؿقة كبقرة إذا أراد مـ

يؼقم التـظقؿ ببث معؾقمات كاذبة طـ تحسـ حال الؿـشلة في الؿستؼبؾ، فتبدأ الؼقؿة السقققة لؾسفؿ في 

ـشلة بالسعر الؿتػؼ الارتػاع، فقسارع أطضاء التـظقؿ في تـػقذ حؼ الاختقار، إذ يؼقمقن بشراء الأسفؿ مـ الؿ

محؿد أحؿد طبد الخالؼ سلام، الشػافقة   طؾقف، ثؿ يؼقم ببقعفا بالسعر السائد محؼؼقـ أرباحا صائؾة. راجع: 

 .896والافصاح في سقق الأوراق الؿالقة، دراسة مؼاركة، بدون كاشر، بدون تاريخ كشر، ص

غالبا ما تؼقم باستؼطاب بعض السؿاسرة وبعض  ولؽل تـجح مثؾ هذه الاتػاققات في تحؼقؼ أهداففا، فننها  (8)

العامؾقـ في الؿـشآت التل لفا أوراق مالقة متداولة في بقرصة الأوراق الؿالقة، ويتؿ تؼسقؿ العؿؾ بقـ أصراف 

الاتػاققة، فقختص بعضفؿ بتقفقر رأس الؿال اللازم، ويؾتزم البعض الآخر بالعؿؾ، ويختص صرف ثالث 

ؿمثرة التل تساطد الاتػاققة طؾك تحؼقؼ أهداففا، ومـ الؿؿؽـ أن تتقرط إدارة بالؽشػ طـ الؿعؾقمات ال

البقرصة أو بعض أطضائفا في مثؾ هذه التـظقؿات، فتعؿد إدارة البقرصة إلك بعض التصرفات التل تساطد 

التـظقؿ في تحؼقؼ أهدافف، مثؾ وقػ أسفؿ بعض الشركات بحجة مخالػتفا لبعض الإجراءات لػترة غقر 

ددة، أو الشطب الاجباري لبعض الأسفؿ، أو التفديد بغؾؼ سقق خارج الؿؼصقرة مؿا يتسبب في خقف مح

وقؾؼ الؿستثؿريـ، فقسارطقن ببقع أسفؿ خارج الؿؼصقرة بلبخس الأسعار، ويتؽبدون خسائر فادحة، وقد 

ن أن يؽقن هـاك يؼتصر دور إدارة البقرصة في طؿؾقة التلاطب طؾك الصؿت تجاه أي إشاطة طؾك سفؿ ما دو

السؿاسرة فؿا مـ شؽ في أن  رد صريح وواضح مـ إدارة البقرصة لدحض هذه الاشاطة وبقان طدم صحتفا.

بؿقزة كسبقة لؾؼقام بلكشطة التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة بسبب ما يتقافر لديفؿ مـ  قنيتؿتع

كؿا أنهؿ بحقزتهؿ مقزة أخرى تتؿثؾ في إمؽاكقة استغلال  معؾقمات طـ ققؿة القرقة الؿالقة أو التغقر في ققؿتفا،

 ثؼة طؿلائفؿ، وكشر الشائعات والؿعؾقمات الؽاذبة في السقق.
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بعؿؾقات تداول بالؿخالػة لؾؼاكقن، أو الؼقاطد والأطراف الؿفـقة، بهدف تحؼقؼ 

 .(4) مؽاسب خاصة طؾك حساب باقل الؿتعامؾقـ

الجـحة رقؿ ومـ قبقؾ تؾؽ التطبقؼات الؼضائقة لفذه الصقرة ما قد صدر طـ 

ه الؼضقة بؼقام أحد وتتؾخص وقائع هذ، جـح اقتصادي الؼاهرة 2012لسـة  752

الأشخاص بندراج العديد مـ أوامر الشراء طؾك ورقة مالقة خاصة بشركة لصـاطة مقاد 

التعبئة والتغؾقػ، وشركة للإسؽان والتـؿقة والتعؿقر، وذلؽ مـ خلال شركة تعؿؾ 

بؿجال تداول الأوراق الؿالقة، وقد تبقـ مـ تؼرير الفقئة العامة لؾرقابة الؿالقة أكف قام 

دراج أوامر شراء طؾك القرقة الؿالقة الخاصة بالشركة التل تعؿؾ بؿجال صـاطة مقاد بن

م، وكان إدراج 8048يـاير  44التعبئة والتغؾقػ أثـاء جؾسة التداول الاستؽشافقة بتاريخ 

أوامر الشراء بؽؿقة كبقرة وبسعر بعقد طـ سعر التـػقذ السائد بالجؾسة، مؿا يقحك 

القرقة الؿالقة، وهق ما يمدي إلك اتجاه سعر القرقة الؿالقة إلك بقجقد ققة شرائقة طؾك 

الارتػاع أو الثبات مستػقدا مـ ذلؽ طـ صريؼ ققامف بعد ذلؽ بندراج وتـػقذ أوامر بالبقع 

طؾك ذات القرقة الؿالقة الؿذكقرة، ثؿ ققامف بعد ذلؽ بنلغاء أمر الشراء دون تـػقذ أية 

سف بنتباع ذات الـؿط في التعامؾ طؾك القرقة الؿالقة كؿقة مـف، وقد قام ذات الشخص كػ

يـاير  82الخاصة بالشركة التل تعؿؾ بؿجال الإسؽان والتـؿقة والتعؿقر بجؾسة تداول 

م. وقد قام بندراج العديد مـ أوامر الشراء طؾك القرقتقـ الؿالقتقـ سابؼتل الذكر 8048

                                                        

وقد تلخذ تؾؽ الاتػاققات صقرة طصابات أجرامقة مـظؿة، تعؿؾ طؾك تؼسقؿ الأدوار فقؿا بقـفا لتسفقؾ تـػقذ   (4)

قلايات الؿتحدة الامريؽقة بضبط العديد مـ العصابات أغراضفا، وقد قامت أجفزة مؽافحة الجريؿة في ال

محؿد فاروق طبد الرسقل، مرجع   الاجرامقة التل تتخذ مـ التلاطب في أسعار الأوراق الؿالقة مجالا لـشاصفا

 .482سابؼ، ص
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ء بلن هـاك صؾب طؾك القرقة الؿالقة، بلسعار بعقدة طـ أسعار التـػقذ، وذلؽ لإططاء إيحا

مؿا يمدي إلك اتجاه سعر القرقة إلك الارتػاع، ثؿ قام بنلغاء أوامر الشراء التل قام 

بندراجفا بعد الاكتفاء مـ طؿؾقات البقع والاستػادة مـ تحرك سعر القرقة الؿالقة، وهق 

م، 4998لسـة  95مـ قاكقن سقق رأس الؿال رقؿ  62/6ما يعد مخالػا لـص الؿادة 

وكذلؽ كص اللائحة التـػقذية لؾؼاكقن سالػ الذكر، وبعد التحؼقؼ وتداول الدطقى أمام 

الؿحؽؿة، خؾصت الؿحؽؿة إلك ثبقت الاتهامات الؿـسقبة لؾؿتفؿ، وأن جقهر الػعؾ 

مـ قاكقن  28/4طؿلا بـص الؿادة  -في الجريؿتقـ واحد، ومـ ثؿ تعتبرهؿا الؿحؽؿة

د وتؼضل بالعؼقبة الؿؼررة لأشدهؿا دون غقرها، وهل طؼقبة العؼقبات جريؿة واح

الجريؿة مقضقع التفؿة الأولك، وقد حؽؿت الؿحؽؿة بتغريؿ الؿتفؿ مبؾغ خؿسقـ 

 .(4)ألػ جـقف، وألزمتف الؿصروفات

ويؿارس هذا الـقع مـ التلاطب بصػة خاصة  :(2)شراء الأوراق الؿالقة بؼصد الاحتؽار -

لؿؽشقف، ويتؿ هذا الـقع مـ التلاطب مـ خلال ققام شخص في حالات البقع طؾك ا

أو مجؿقطة مـ الأشخاص بشراء كؾ الؿعروض مـ ورقة مالقة ما، وذلؽ بغقة 

تحؼقؼ كقع مـ الاحتؽار، يؿؽـفؿ فقؿا بعد مـ بقع القرقة الؿالقة لؾراغبقـ في شرائفا 

ك هذا الـقع مـ . وقد فطـ الؿشرع في غالبقة الدول إل(2)بالسعر الذي يحددوكف  

                                                        

 جـح اقتصادي الؼاهرة. 8048لسـة  758الجـحة رقؿ   (4)

تضققؼ الخـاق، ويطؾؼ طؾقفا الػركسققن  -محازا–، وتعـك (Corner)تعرف هذه العؿؾقة بؿصطؾح   (8)

(Accaparement) .أي الاستحقاذ 

ولا شؽ أن شراء الأوراق الؿالقة بؼصد الاحتؽار يتطؾب أمقالا ضخؿة لا تتقافر إلا لؽبار الؿستثؿريـ، ومـ   (2)

لؿالقة إذ يؼقم ثؿ فنن ما يحؼؼقكف مـ أرباح تؽقن طؾك حساب غقرهؿ مـ الؿستثؿريـ الأقؾ في قدراتهؿ ا
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الاحتؽار، وما يترتب طؾقف مـ آثار اقتصادية سقئة، فقضع ققاطد معقـة لتؿؾؽ ما يزيد 

 .(4)طؾقة كسبة محددة مـ رأس مال أي شركة مساهؿة

: حقث حدث في الػترة وقد شفد الؼضاء الػركسل تطبقؼات طؿؾقة لتؾؽ الصقرة

الؿسجؾة في   Sailnes Chatillonم أن سجؾت أسفؿ شركة 4988مايق سـة  44إلك  6مـ 

بقرصة باريس، كشاصا غقر صبقعل، تؿثؾ في الارتػاع الؿطرد لسعر هذا السفؿ، وكؿق 

حجؿ التعامؾ طؾقف. وقد كتجت طؿؾقات الؿضاربة هذه طـ أوامر شراء تؿت بقاسطة ما 

يؼرب مـ طشريـ شركة سؿسرة لحساب طؿلاء تؿ فتح حسابات لفؿ بهذه الشركة 

                                                                                                                                                                     

جؿاطة مـ الؿتلاطبقـ بالتآمر لشراء كؾ ما يعرض في السقق مـ صؽ أو أداة مالقة معقـة، ويترتب طؾك ذلؽ 

استقلائفؿ طؾك أكبر قدر مـ هذه الأداة الؿالقة في السقق الحاضرة، ثؿ يؼقمقن بشراء كؿقات كبقرة مـ هذه 

تحؼاق يصر الؿشترون طؾك تسؾؿ الصؽقك أو القرقة الؿالقة طؾك الؿؽشقف، وطـدما يحؾ أجؾ الاس

الأدوات الؿالقة التل اشتروها، وطـدئذ يعجز البائعقن طؾك الؿؽشقف طـ تسؾقؿفا لـدرة وجقدها، فقضطرون 

محؿد إسؿاطقؾ   إلك صؾبفا مـ محتؽرها، وهؿ هـا الؿشترون أكػسفؿ، وحقـئذ يتحؽؿ هملاء في السعر.

 .168هاشؿ، مرجع سابؼ، ص

بشلن سقق رأس الؿال الؿصري طؾك أكف  4998لسـة  95( مـ الؼاكقن رقؿ 8سبقؾ الؿثال تـص الؿادة ) فعؾك  (4)

% مـ الأسفؿ الاسؿقة في رأس الؿال 40طؾك كؾ مـ يرغب في طؼد طؿؾقة يترتب طؾقفا تجاوز ما يؿؾؽف "

قة بلسبقطقـ طؾك إحدى الشركات التل صرحت أسفؿا لفا في اكتتاب طام أن يخطر الشركة قبؾ طؼد العؿؾ

% طؾك الأقؾ مـ 4الأقؾ، وطؾك الشركة خلال أسبقع مـ تاريخ إخطارها بذلؽ أن تبؾغ بف كؾ مساهؿ يؿؾؽ 

رأس مال الشركة، ويترتب طؾك مخالػة أحؽام الػؼرة الأولك ألغاء العؿؾقة دون إخلال بؿساءلة الؿتسبب طـ 

طؼد طؿؾقة يترتب طؾقفا تجاوز ما يؿؾؽف أحد أطضاء هذه الؿخالػة، وتسرى أحؽام الػؼرات السابؼة في حالة 

% مـ رأس مال الشركة، ويتعقـ اتخاذ الإجراءات 5مجؾس إدارة الشركة أو أحد العامؾقـ بها مـ أسفؿ اسؿقة 

الؿشار إلقفا مـ هذه الؿادة قبؾ طؼد كؾ طؿؾقة فقؿا يجاوز الـسبقـ الؿـصقص طؾقفؿا في الػؼرتقـ الأولك 

 . "اللائحة التـػقذية أحؽام طؼد العؿؾقات وإجراءات الاخطار والابلاغ والرابعة، وتبقـ
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)لجـة طؿؾقات البقرصة(، وقاضل  COBيـ وهؿقة، وقد كشػت تحؼقؼات بلسؿاء وطـاو

التحؼقؼ فقؿا بعد أن ثلاثة أشخاص قامقا بهذه العؿؾقات بالتقاصم فقؿا بقـفؿ باستخدام 

لرفع سعر السفؿ، وقد اختاروا ورقة مالقة محدودة التداول،   bouilloireما يعرف الغلاية 

الذي كان حجؿ التعامؾ  Saulnes Chatillonؿ شركة تصؾح لؾتلثر بهذا الأسؾقب، وهق سف

الققمل طؾقف لا يزيد طـ ثلاثة آلاف سفؿ، وكتقجة لفذه الؿؿارسة غقر الؿشروطة ارتػع 

مايق، ثؿ طاد لقفبط إلك  44فركؽا في  497مايق إلك  6فركؽا في  474السفؿ مـ 

ركة مصدرة السفؿ فركؽا، رغؿ طدم وجقد أي أكباء طـ الأداء الاقتصادي لؾش 481.40

في تؾؽ الػترة تبرر هذا التؼؾبات السعرية، وقد تسبب مرتؽبق هذه العؿؾقات في وققع 

خسارة مؼدارها مؾققكا فركؽ لؾشركات العامؾة في البقرصة. وقد أحقؾ الؿتفؿقن إلك 

 88( والؿعدلة بؼاكقن 2-40الؿحاكؿة الجـائقة لارتؽابهؿ الجريؿة الؿمثؿة بالؿادة )

م، وقد أداكت محؽؿة جـح باريس الؿتفؿقـ مؼررة في حقثقات حؽؿفا 4988ة يـاير سـ

أن الؿتفؿقـ قد اتػؼقا طؾك تزيقػ الأداء الطبقعل لسقق الأوراق الؿالقة فقؿا يتعؾؼ 

وهؿ طؾك طؾؿ بآلقات البقرصة، وذلؽ طـ صريؼ الغش   Saulnes Chatillonبسفؿ شركة 

مـ الأرباح الؿتحؼؼة  -مباشرة– الخطل للاستػادة والاحتقال، ومع إرادتهؿ إيؼاع الغقر في

طـ العؿؾقات التل أجروها طؾك الؿؽشقف، وطـدما صعـ الؿتفؿقن طؾك هذا الحؽؿ 

 .(4) أيدتف محؽؿة استئـاف باريس، وقضت برفض الطعـ

                                                        

صالح أحؿد البربري الؿضاربة والتلاطب بالأسعار في سقق الأوراق الؿالقة، دراسة قاكقكقة مؼاركة، ممتؿر     (4)

 48 -46ة، أسقاق الأوراق الؿالقة والبقرصات، كؾقة الشريعة والؼاكقن، جامعة الامارات العربقة الؿتحد

 .48م، ص8006مارس  8 -6هـ الؿقافؼ 4188صػر 
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وتـتشر هذه الصقرة مـ صقر التلاطب في :(4)التلاطب باستغلال الؿعؾقمات الداخؾقة -

لذلؽ تحظر الؼقاكقـ الؿـظؿة للأسقاق  ، ئة ضعقػة ومتقسطة الؽػاءةالأسقاق الـاش

                                                        

فالؿعؾقمة الداخؾقة لا يجقز أن يستلثر بها أحد حتك الأشخاص الؿطؾعقن طؾقفا أو فئة معقـة تؼقم باستغلالفا  (4)

أو إفشائفا طؾك كحق يعقد طؾقفؿ بالػائدة، ويؾحؼ الخسارة بعؿقم الؿستثؿريـ، فالؿعؾقمات الداخؾقة هل 

لؿعؾقمات التل تؽقن غقر معؾـة، ولا يعرففا الؿستثؿرون في بقرصة الأوراق الؿالقة، وتتعؾؼ بنحدى تؾؽ ا

الأوراق الؿالقة الؿتداولة، ويؽقن لتؾؽ الؿعؾقمات تلثقر جقهري في سعر القرقة الؿالقة ذات العلاقة 

ت الداخؾقة هذه بالؿعؾقمة، سقاء بشؽؾ إيجابل أو سؾبل، حقث يؼقم بعض الؿطؾعقـ طؾك الؿعؾقما

الؿعؾقمات الداخؾقة في التداول أو بنفشائفا لأشخاص آخريـ غقر مطؾعقـ طؾقفا، حقث يترتب طؾك طدم 

التزام الشػافقة والافصاح طـ الؿعؾقمات الاستغلال الشخصل لؾؿعؾقمات الداخؾقة التل تؽقن غقر متاحة 

ؿ أو مفـتفؿ، وإجراء طؿؾقات في بقرصة لؾعامة، أو إفشائفا مـ قبؾ بعض الؿطؾعقـ طؾقفا بحؽؿ وضائػف

الأوراق الؿالقة، وذلؽ قبؾ أن تصؾ تؾؽ الؿعؾقمات لجؿفقر الؿستثؿريـ والؿتداولقـ بالأوراق الؿالقة، 

ؽؿ صبقعة الؿفام التل يمديفا، يؼصد بالؿطؾعقـ الأشخاص الذيـ تتقافر لديفؿ بحؽؿ مـاصبفؿ، أو بحو

تقافر لغقرهؿ، ويؽقن لتؾؽ الؿعؾقمات، طـد إطلانها، تلثقر طؾك بحؽؿ صلاتهؿ، معؾقمات هامة، لا ت أو

أسعار الأوراق الؿالقة الؿتداولة، ويصـػ الؿطؾعقن إلك فئتقـ: الػئة الأولك: هؿ الؿطؾعقن بحؽؿ اتصالفؿ 

بالؿصدر الأصؾل لؾؿعؾقمة غقر الؿعؾـة، أي الؿطؾعقن بشؽؾ مباشر مثؾ مديري الشركات ومسئقلقفا، والػئة 

اكقة: هؿ الؿطؾعقن الذيـ سربت إلقفؿ الؿعؾقمة طـ صريؼ شخص مـ الػئة الأولك، وتصرفات الؿطؾعقـ الث

لتحؼقؼ  -الؿؼصقدة هـا هل الؼائؿة طؾك استغلال تؾؽ الؿعؾقمات قبؾ أن تتقافر لجؿفقر الؿستثؿريـ

تبر كؾ تعاملات مؽاسب خاصة، ففل بعبارة أخرى، استغلال غقر مشروع لؿعؾقمات سرية أو خاصة، ولا تع

الؿطؾعقـ غقر مشروطة، إذ يسؿج لفؿ بالتعامؾ طؾك الأوراق الؿالقة لؾشركات التل يعؿؾقن بها متك كان هذا 

التعامؾ لا يؼقم طؾك أساس الاستػادة مـ الؿعؾقمات الداخؾقة التل اصؾعقا طؾقفا، فعؾك سبقؾ الؿثال تسؿح 

بهذا التعامؾ، وتعتبره قاكقكقا بشرط اخطارها بهذه الؿعاملات  (SEC)لجـة الأوراق الؿالقة والبقرصة الامريؽقة 

( مـ 281مسبؼا طؾك كؿاذج خاصة، أطدتها لفذا الغرض، كؿا يسؿح الؼاكقن الؿصري بذلؽ، إذ تـص الؿادة )

م طؾك السؿاح بذلؽ إذا ثبت أن تعامؾ الؿطؾع 4998سـة  95اللائحة التـػقذية لؼاكقن سقق رأس الؿال رقؿ 

ف طقامؾ أخرى بخلاف أصلاطف بطريؼ مباشر أو غقر مباشر طؾك الؿعؾقمات الداخؾقة، لؿزيد مـ كان سبب

التػاصقؾ طـ معاملات الؿطؾعقـ وأحؽام الرقابة طؾقفا راجع   محؿد إسؿاطقؾ هاشؿ، الرقابة طؾك التداول 

 .190 -169في بقرصة الأوراق الؿالقة، مرجع سابؼ، ص
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الؿالقة في الدول الؿختؾػة استغلال الؿعؾقمات الداخؾقة والجقهرية بحؽؿ مـصب 

 الؿستغؾ أو صبقعة طؿؾف.

بشلن سقق رأس الؿال  92لسـة  95( مـ الؼاكقن رقؿ 64تحظر الؿادة )وقد  

 :قة، فتـص طؾك أكف الؿصري استغلال الؿعؾقمات الداخؾ

مع طدم الاخلال بلية طؼقبة أشد مـصقص طؾقفا في أي قاكقن آخر يعاقب "

بالحبس مدة لا تؼؾ طـ سـتقـ، وغرامة لا تؼؾ طـ طشريـ ألػ جـقف، ولا تزيد طؾك 

خؿسقـ ألػ جـقف، أو بلحدى هاتقـ العؼقبتقـ، كؾ مـ أفشك سرا اتصؾ بف بحؽؿ طؿؾف 

قن، أو حؼؼ كػعا مـف هق، أو زوجف، أو أولاده، أو أثبت في تطبقؼا لأحؽام هذا الؼاك

 ."تؼاريره وقائع غقر صحقحة، أو أغػؾ في هذه التؼارير وقائع تمثر في كتائجفا

بشلن  92لسـة  95( مـ اللائحة التـػقذية لؾؼاكقن رقؿ 322كؿا تـص الؿادة )

  :سقق رأس الؿال الؿصري طؾك أكف

ؾقمات الداخؾقة بحؽؿ مـاصبفؿ، أو بحؽؿ يحظر طؾك الؿطؾعقـ طؾك الؿع"

ؾؽ الؿعؾقمات لحسابهؿ الشخصل، صبقعة الؿفام التل يمديفا الؼقام باستغلال ت

 "لحساب الغقر، أو إشاء تؾؽ الؿعؾقمات لطرف آخر بطريؼة مباشرة، أو غقر مباشرة أو

 :( مـ ذات اللائحة السابؼة طؾك أكف323كؿا تـص الؿادة ) 

ر حسابات وتعاملات العؿلاء أو الؼقام بلي طؿؾ يؽقن مـ يحظر إفشاء أسرا" 

شلكف إلحاق الضرر بؿصؾحة العؿقؾ، أو أية أصراف أخرى، كؿا يحظر أي تعامؾ طؾك 

ورقة مالقة إذا كان الؿتعامؾ مطؾعا بطريؼة مباشرة، أو غقر مباشرة طؾك معؾقمات 

ظر أيضا طؾك الؿطؾعقـ طؾك جقهرية ترتبط بها ويعؾؿ أنها قائؿة، ولؽـفا غقر معؾـة، ويح

الؿعؾقمات الداخؾقة أن يطؾعقا أي شخص آخر طؾقفا ما تؽـ لف صػة قاكقكقة ثابتة تخقلف 
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 .(4) ذلؽ الاصلاع

وهـا يؼقم الؿتلاطب  :(2)(Pumping and dumping) الضخ والتػريغ بترويج الإشاطات -

 -رأس مال صغقرغالبا ما تؽقن ذات  -الذي يؿؾؽ كؿقة هائؾة مـ أسفؿ مـشلة ما

بجذب اكتباه الؿستثؿريـ إلك السفؿ، وذلؽ بترويج إشاطات، وكشر بقاكات كاذبة 

لؾتقسع، وتحؼقؼ مزيد  -طؾك سبقؾ الؿثال -ومضؾؾة طـ الؿـشلة، وأنها في صريؼفا

مـ الأرباح، وطـدما يبدأ السقق في التػاطؾ مع تؾؽ البقاكات والاخبار يبدأ 

اء ذلؽ السفؿ، مؿا يمدي إلك تضخقؿ سعر السفؿ الؿستثؿريـ بالتفافت طؾك شر

وارتػاطف إلك مستقيات طالقة، ومـ ثؿ يلتي دور الؿتلاطب في التدخؾ في هذه الؾحظة 

 .(2)ببقع الأسفؿ التل اشتراها بسعر أقؾ لقحؼؼ أرباحا كبقرة

وقد شفد الؼضاء الأمريؽل تطبقؼات لفذه الصقرة أمامف حقـ اتصؾ بالدطقى 

م، وقد ادطت 8009في طام  (SEC)لجـة الأوراق الؿالقة والبقرصة الامريؽقة  التل أقامتفا

قد لعب دورا كبقرا في طؿؾقة ضخ وتػريغ غقر  (Jason m. Genet)فقفا أن شخصا يدطك 

، وقد صدر  (1)قاكقكقة طـ صريؼ التلاطب بسقق الأسفؿ الؿشتركة لشركة الطاقة الصقـقة 

                                                        

ؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة أحؿد طبد الصبقر طبد ال   (4)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 

صة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقر   (8)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 

 .42سعقد بق هراوة، مرجع سابؼ، ص    (2)

 Chaina Energy Savings)ساطد شركة  (Jason m. Genet) فنن (SEC)ووفؼا لؾشؽقى التل تؼدمت بها   (1)
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دولار غرامة،  8587715فع الجاني مبؾغًا قدره الحؽؿ الـفائل في هذه الدطقى بد

بالإضافة إلك الػقائد والؿصاريػ، كؿا يؿـع مـ الؿشاركة في أي صرح للأسفؿ لؿدة 

 خؿس سـقات اطتبارا مـ تاريخ صدور الحؽؿ.

ففق طبارة طـ تقاصم بقـ الطرفقـ، لا يتبعف كؼؾ مؾؽقة، : (wash sale)التقاصم الصقري  -

شط طؾك ورقة مالقة في الققت الذي لا يقجد طؾقفا تعامؾ فعؾل وذلؽ لخؾؼ تعامؾ ك

يذكر. وهق التعامؾ الذي يتؿ مـ خلال تـػقذ طؿؾقات تداول لا تمدي إلك تغققر 

الؿالؽ الحؼقؼل، إذ يؽقن فقفا الؿشتري إما البائع كػسف، أو شخصا مرتبطا بف، أو أحد 

التعامؾ الصقري اكطباطا زائػا لدى ، الأمر الذي يخؾؼ معف لفذا (4)أقاربف أو أصدقائف

الؿتعامؾقـ في سقق الأوراق الؿالقة برواج التداول طؾك هذه القرقة لإغرائفؿ 

 .(8)بشرائفا

                                                                                                                                                                     

Technoigly Inc)  طؾك قائؿة  -غشا وتدلقسا–في الحصقل(Nasdaq NMS)  ومساطدتها في بقع أسفؿفا لؿئات

لديفا  (Chaina Energy Savings Technoigly Inc)الأشخاص، مؿا خؾؼ اكطباطا خاصئا ومضؾلا ممداه أن شركة 

رك في طؿؾقات تقزيع للأوراق الؿالقة غقر الؿسجؾة، وذلؽ بالؿخالػة قاطدة كشطة مـ الؿساهؿقـ، كؿا شا

 (Chaina Energy Savings Technoigly Inc)لؾؼاكقن، ودخؾ كذلؽ في اتػاققات سرية لؾتخؾل طـ أسفؿ شركة 

للأشخاص الذيـ قبؾقا شراء أسفؿ هذه الشركة في السقق الؿػتقحة، مؿا خؾؼ اكطباطا خاصئا ومضؾلا بلن ثؿة 

وبالإضافة إلك  (Chaina Energy Savings Technoigly Inc)داولا كشطا واهتؿاما مـ جاكب الؿستثؿريـ بشركة ت

 Chaina Energy Savings Technoigly)آلاف الأسفؿ لشركة  (Jason M. Genet)هذه الأكشطة الاحتقالقة تؾؼل 

Inc)،4.7أرباحا غقر مشروطة بؿا يزيد طؾك  ، وقام ببقعفا لاحؼا في السقق بشؽؾ مصطـع، وحؼؼ كتقجة لذلؽ 

مؾققن دولار. راجع :  أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة 

 الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةوآثاره الاقتصادية)دراسة مؼاركة(، 
 .908-694، ص8047 ، العدد الأول،الحؼقق كؾقة -

 .161محؿد إسؿاطقؾ هاشؿ، مرجع سابؼ، ص    (4)

م، والذي 4921وقد كص الؿشرع الأمريؽل طؾك حظر هذا الـقع مـ التعامؾ في قاكقن البقرصة الصادر في طام  (8)
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وتتؿ هذه الصقرة بغقة خؾؼ اكطباع  :(Matched Orders) خؾؼ تقافؼ الزائػ لؾطؾبات -

ؼة في الققت كػسف بلن هـاك اهتؿاما كبقرا ومتجددا طبر ادخال أوامر بقع وشراء متطاب

 .(4) طؾك ورقة مالقة معقـة

                                                                                                                                                                     

ق قضل بلكف يعد مخالػة قاكقكقة إجراء أي طؿؾقة طؾك ورقة مالقة لا تمدي مالؽفا الؿستػقد، وهذا الؿسؾؽ ه

( 284ع مـ التلاطب بالؿادة )كػسف الذي سؾؽف الؿشرع الؿصري، حقث كص صراحة طؾك حظر هذا الـق

التلثقر طؾك "م التل تحظر 4998( لسـة 95( مـ اللائحة التـػقذية لؼاكقن سقق رأس الؿال رقؿ )4) فؼرة

 ,Section (9) (a) الػعؾل.  السقق أو الأسعار بلي تعامؾ مـ خلال تـػقذ طؿؾقات لا تمدي إلك تغققر الؿستػقد

(1) (a) Securities Exchange Act of 1934. 
ولضؿان كجاحفا يتؿ إططاء أوامر البقع والشراء إلك العديد مؿـ السؿاسرة بحقث لا يعرف أحدهؿ الآخر، (4)

 وطادة ما يقطز الؿتلاطبقن إلك بعض الصحػ ووسائؾ الإطلام الؿالقة بـشر هذا الاهتؿام الزائػ بتؾؽ

القرقة، مؿا يساطد طؾك ترويجفا، وبعد ذلؽ يؼتصرون طؾك الشراء دون البقع، وحقـئذ تتجف الأسعار إلك 

الصعقد، فقبادر الجؿفقر إلك الشراء، وتقاصؾ الأسعار الصعقد حتك تصؾ إلك الؿستقى الذي يرضل مطامع 

قر بعد زوال العقامؾ الؿػتعؾة الؿتلاطبقـ، فقصػقن مراكزهؿ الصعقدية بالبقع، ولا تؾبث الأسعار أن تتده

التل رفعتفا، وقد يغتـؿقن فرصة هذا التدهقر، فقـؼؾبقن إلك الاتجاه الـزولل بعد أن كاكقا يضاربقن طؾك 

 .42 -48سعقد أبق هراوة، مرجع سابؼ، ص  الصعقد 
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 الثبني المبحث

 وطرق مكبفحتهب التلاعب في البىرصة أحكبم المسئىلية عن جريمة

، البقرصةالتلاطب في  وسـعالج في هذا الؿبحث أحؽام الؿسئقلقة طـ جريؿة

وذلؽ مـ خلال القققف أولًا طؾك الحؽؿ الشرطل لجريؿة التلاطب في البقرصة: ثؿ 

، التلاطب في البقرصة كؾؼل الضقء ثاكقاً طؾك أحؽام الؿسئقلقة  الـظامقة طـ جريؿة

التلاطب  وبعد ذلؽ كستلكػ في الؿطؾب الثاني بحثـا حقل الاكعؽاسات السؾبقة لجريؿة

مـ  التلاطب رض فقف لبحث الاكعؽاسات السؾبقة لجريؿةوصرق مؽافحتفا، وسـتع

، وايضاً مـ حقث لقضائػفا ؤهاأداو بقرصةالالأثر السؾبل لؾتلاطب طؾك كػاءة حقث 

لؾتلاطب في البقرصة طؾك الاقتصاد الؼقمل، ثؿ كعرج بعد ذلؽ يستطقؾ الأثر السؾبل 

عة الحال تختؾػ مـ بحثـا حقل صرق مؽافحة جريؿة التلاطب في البقرصة والتل بطبق

دور مـ خلال القققف طؾك  صرق الؿؽافحةوسـؾؼل الضقء طؾك أهؿ ، دولة إلك أخرى

، ثؿ كبقـ بعدها دور الجفات الرقابقة بقرصةالطؿؾقات التلاطب في مؽافحة التشريع في 

 لؾحد مـ طؿؾقات التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة.

 

اطترف الإسلام بالأسقاق بجؿقع أكقاطفا، وكذلؽ بلهؿقتفا وضرورة وجقدها، 

فالـظام الاقتصادي السؾقؿ يؼقم طؾك وجقد سقق مال حرة، خالقة مـ الاحتؽار، 

، ويتقافر فقفا مجؿقطة مـ الشروط والغش، والغرر، والؽذب، والتدلقس، والؿؼامرة

مـفا حرية الؿعاملات، والؿـافسة الؿشروطة وكؼؾ الؿعؾقمات الصادقة الأمـقة...الخ، 

وبذلؽ تمدي السقق الؿالقة وضائػفا الؿـشقدة، ويحؼؼ الـظام الاقتصادي مؼاصده 
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وضع لفا لأنها ققام حقاة العباد، بها تدفع حاجاتهؿ، وتؾبل مطالبفؿ ولذلؽ ،(4)الؿرجقة

، وجعؾ (8)مـ الضقابط ما يؼقفا مـ الؿؿارسات الؿـحرفة الضارة بؽؾ صقرها وألقانها

مـ أولقات مفام الحاكؿ مراقبة الأسقاق وما يجري فقفا، والأخذ بقد مـ حديد طؾك كؾ 

                                                        

في الػؽر  حسقـ حسقـ شحاتف: الحؽؿ الشرطل لؾتلاطب في سقق الأوراق الؿالقة، سؾسؾة دراسات وبحقث  (4)

  .الاقتصادي الإسلامل
هل ضقابط تتقزع بقـ الأخلاققة والاقتصادية، وتؿثؾ الضقابط الأخلاققة الأسس التل يجري طؾقفا التعامؾ   (8)

في السقق الإسلامقة، وهل إن كان الأفراد بطبقعتفؿ يختؾػقن حقل تػسقرهؿ لؿعاكقفا وفؼا لؾؼقؿ التل يعتـؼقنها 

فا حد أدكك متػؼ طؾقف، بقـتف الـصقص الؼرآكقة والسـة الـبقية، وهل تتؿثؾ في الضقابط إلا أنها في الإسلام ل

التالقة العدل، والصدق، وحسـ الؿعامؾة، والتعامؾ في الطقبات، أما الضقابط الاقتصادية فؾؼد كظؿ الإسلام 

مراتقة مـ التعاون بقـ  السقق بضقابط اقتصادية كبقرة، تـظؿ حرية التعامؾ والتـافس فقف، وسؿح بؼقام ضروف

الؿتعامؾقـ في السقق، بؿا في شلكف أن يؼقف إلك حد كبقر مـ صقر الاحتؽار والاستغلال التل تػسد روح 

التراضل في التعامؾ بقـفؿ، ومـ أهؿ هذه الضقابط الصدق في الإطلان طـ السؾعة، وحسـ طرض السؾعة بؿا 

التدخلات الؿػتعؾة، وتحريؿ الاحتؽار، وتحؼقؼ الؿستقيات يسؿح بؿعاكقتفا بدقة، ومـع الغبـ والغرر، ومـع 

الؿـاسبة في الأثؿان )فالأصؾ في الإسلام طدم جقاز التسعقر، فلا يجقز لؾدولة أن تتدخؾ في تجديد أثؿان 

السؾع والخدمات الاستفلاكقة والإكتاجقة في السقق صالؿا أن ققى السقق تعؿؾ بتؾؼائقتفا في إصار تؾؽ 

ولق أدى ذلؽ إلك ارتػاع أو اكخػاض الاثؿان، صالؿا أكف وقع بشؽؾ تؾؼائل، أما إذا وقع الضقابط حتك 

اكحراف مـ قبؾ بعض الؿتعامؾقـ في السقق، فلدي ذلؽ إلك تعطقؾ آلقة السقق، وتـظقؿ الؿـافسة فقف، وضفقر 

حؼقؼا لؾؿصؾحة العامة، الاحتؽار فقف، سقاء في الإكتاج أو التقزيع، جاز لؾدولة أن تتدخؾ لتحديد الأثؿان ت

وسدا لؾذرائع، ودراءا لؿػاسد الاحتؽار، وحتك يؽقن مستقى التسعقر الؿػروض مـاسبا فنكف يـبغل أن يتقافر 

فقف أمران الأول أن يقافؼ سعر الؿؿثؾ، والثاني أن يؽقن طدلا لؿزيد مـ التػاصقؾ حقل ضقابط تـظقؿ السقق 

هقؿ، الؿدخؾ إلك طؾؿ الاقتصاد برؤية إسلامقة، بدون كاشر، وبدون في الإسلام اكظر   صبري طبد العزيز ابرا

 وما بعدها. 499سـة كشر، ص
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مؿـ يتلاطب ويتصرف تصرفا مـ شلكف إحداث ارتباك واختلال في السقق وطرقؾة 

 .(4)لقضائػفا

ققػ الإسلام مـ السقق الؿالقة طـ مققػف مـ السقق العادية ولا يختؾػ م

لذلؽ فؼد تدخؾ الإسلام في هقؽؾ السقق الؿالل كؿا تدخؾ مـ قبؾ في هقؽؾ السقق 

الؿالل، فحرم كؾ تعامؾ يمدي إلك الظؾؿ والغرر والغبـ والتدلقس، وما يفدد السقق 

صادقة الأمـقة، واكتشار الؿالقة مـ التلاطب بالأسعار كتقجة لغقاب الؿعؾقمات ال

الشائعات الؽاذبة، والتغرير في الؿعاملات، والؽذب، والاحتقال، بؼصد تحؼقؼ أرباح 

 كبقرة في وقت قصقر طؾك حساب بؼقة الؿتعامؾقـ.

ولؼد كان للإسلام فضؾ السبؼ في التلكقد طؾك فرضقة تقافر الؿعؾقمات الصادقة 

، وفي مجال الأسقاق الؿالقة بصػة خاصة، الأمـقة طـد التعامؾ في الأسقاق بصػة طامة

ولفذا الؿبدأ أدلتف مـ الؽتاب، والسـة والػؼف الإسلامل، فؿـ الؽتاب ققلف تعالك 

َـ يَا  ادِقِق ؼُقا اللَّهَ وَكُقكُقا مَعَ الصَّ َـ آمَـقُا اتَّ فَا الَّذِي ومـ السـة ورت الاحاديث طـ  (8)أَيُّ

د هذا الؿعـك مـفا ما روى طـ كافع طـ ابـ طؿر تمك -صؾك الله طؾقف وسؾؿ–رسقل الله 

التاجر الصدوق الأمقـ الؿسؾؿ مع " -صؾك الله طؾقف وسؾؿ–قال: قال رسقل الله 

، والصدوق مبالغة مـ الصدق كالصديؼ، وإكؿا يستحؼف التاجر (2)"الشفداء يقم الؼقامة

                                                        

 .41شققل أحؿد دكقا، مرجع سابؼ، ص    (4)

 .449التقبة الآية ( 8)

هـ، ورواه الترمذي 4102دمشؼ/ سقرية، الطبعة الثالثة  -، صبعة دار الػؽر5/866الســ الؽبرى، لؾبقفؼل   (2)

 بقروت. -، صبعة دار إحقاء التراث العربل2/545قد الخدري، وحقـف، ســ الترمذي طـ أبل سع
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اده، فلا غرو لؿـ اتصػ إذا أكثر تعاصقف الصدق، لأن الأمـاء لقسقا غقر أمـاء الله طؾك طب

 .(4)بهذيـ القصػقـ أن يـخرط في زمرتهؿ

وبـاء طؾك ذلؽ جاء التحريؿ الؼاصع لبعض الؿؿارسات التل قد تقجد في 

الأسقاق وتمدي إلك التضؾقؾ، وأخذ الأمقال بغقر حؼ، ومـ تؾؽ الؿؿارسات بقع الغرر 

دلقس، وكتؿان وهق الذي تدخؾ ضؿـف أغؾب صقر التلاطب، كالغش، والـجش، والت

العققب، والدطاية الؽاذبة، فؽؾ هذه التصرفات تمدي إلك أكؾ أمقال الـاس بالباصؾ، 

وضقاع ثروات العديد مـ الأفراد، والأسر، والؿشروطات لذلؽ اتػؼ الػؼفاء طؾك أن 

الغش والتغرير حرام، سقاء بالؼقل أو الػعؾ، أو بؽتؿان العققب، أو بالؽذب 

 .(8)والخديعة

عض أن الصقر الؿختؾػة لؾتلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة ويرى الب

لا تخرج طـ إصار التلاطب الؿحرم شرطا، فالبقع الصقري فقف تغرير بالؿستثؿريـ، 

وتحايؾ لأكؾ أمقالفؿ الباصؾ، وفقف مخالػة لؿؼتضل العؼد ومؼصده، وهق الاستثؿار 

والضخ والتػريغ فقفؿا تغرير وإضافة ققؿة حؼقؼقة للاقتصاد، وتقافؼ الطؾبات 

بالؿستثؿريـ، وفقفؿا تقاصم طؾك أغلاء السؾعة أو إرخاصفا، وبالتالل أكؾ أمقال الـاس 

في الجاكبقـ بالباصؾ، وفقفؿا صقرية العؼد، إذ أن البقع أو الشراء لقس الؿؼصقد مـفؿا 

ر، وإكؿا تؿؾؽ السفؿ أو الاستثؿار فقف، أو حتك الاستػادة مـ الػارق الطبقعل لؾسع

                                                        

 ، صبعة الؿؽتبة التجارية الؽبرى، مصر.2/878فقض الؼدير شرح الجامع الصغقر، لعبد الرؤوف الؿـاوي،   (4)

ـ الخطقب، فتح الباري، شرح صحقح البخاري تحؼقؼ محب الدي"الحافظ أحؿد بـ طؾل بـ حجر العسؼلاني ( 8)

 .1/117وترققؿ محؿد فماد طبد الباقل، ومراجعة محب الديـ الخطقب، 
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الؼصد تضؾقؾ الؿستثؿريـ والتحايؾ طؾقفؿ مـ خلال إغلاء مصطـع وفاحش لؾقرقة 

الؿالقة. والشراء بغرض الاحتؽار السؾبل الؿضر بالسقق الؿالقة والؿستثؿريـ حؽؿف 

صؾك الله –التحريؿ، وكصقص الشريعة الؿحرمة لف واضحة جؾقة، أبرزها حديث الـبل 

.وأما استغلال ثؼة العؿلاء مـ خلال الحصقل (4)"اصئلا يحتؽر إلا خ" -طؾقف وسؾؿ

طؾك طؿقلة السؿسرة مـ صػؼات البقع والشراء ففق خقاكة لتعؿد الاضرار بالقكقؾ، ولا 

 خلاف في حرمتف.

ـفا العؼقبات وبالأخص م العؼقبات الجـائقة لجرائؿ أسقاق الؿالبجاكب 

في البقرصة في الأكظؿة الؿؼاركة والؿختؾػة كؿا أشركا إلقف التلاطب  جريؿةالؿخصصة ل

، يؿؽـ أن تشؽؾ الأساس الؼاكقني لؾؿستثؿر الؿتضرر في سقق الأوراق الؿالقة سؾػاً

فؾؿ تؽـ والذي يستـد طؾقف لإثبات وجقد خطل مدني في طؿؾقة التداول في السقق، 

بؿـلى طـ الاهتؿام سقق الأوراق الؿالقة التلاطب في قة طـ طؿؾقات الؿسمولقة الؿدك

ضرر الؿساهؿ الـاتج طـ البث أو الـشر مـ قبؾ الأكظؿة الؿختؾػة بؼصد التعقيض طـ 

الؿعؾقمات خاصئة أو مضؾؾة، الأمر الذي دفع الؼضاء الػركسل إلك الأخذ بالتعقيض 

ة لؾتعقيض وفًؼا لؾؿسمولقة الؿدكقة، وإذا الجزافي لؾضرر متجاهلًا بذلؽ الؿبادئ الرئقسق

، فنن ذلؽ قد يحرم (8)كان تؼدير الضرر يخضع لؾسؾطة التؼديرية لؼاضل الؿقضقع

الؿضرور مـ أية وسقؾة أو صريؼة يؿؽـ أن يستـد طؾقفا لإثبات حؼقؼة الضرر الذي 

                                                        

 .45 -41سعقد بق هراوة، مرجع سابؼ، ص    (4)

الاصداران الحادي طشر  8047، الؿستحدث مايق 82/2/8045، مدني 4885/8042اكظر الطعـ رقؿ  (8)

 .288، ص48والثاني طشر، الؼاطدة رقؿ 
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اضل في أصابف ومداه، ولعدم تقافر الأسس ذات الطبقعة الؼاكقكقة التل قد تساطد الؼ

طؿؾقة تؼدير الضرر، فنن الؼضاء يلخذ بعقـ الاطتبار، في أغؾب الأحقال بالتؼدير الجزافي 

لؾتعقيض الذاتي لؾضرر ذي الطبقعة الؿالقة أو الاقتصادية، وذلؽ طؾك خلاف التعقيض 

 .(4)الؽامؾ الؿتبع وفؼا لؼقاطد الؿسمولقة الؿدكقة

ير الضرر يؽقن جزافقة بهدف الؿتتبع لأحؽام الؼضاء الػركسل يجد أن تؼدو

تجاوز الصعقبات التل تقاجف الؿضرور الذي يؼع طؾك طاتؼة طبء إثبات الضرر، وتؾؽ 

الأحؽام الؼضائقة تبقـ في ذات الققت أن التعقيض الؿستحؼ طـ الضرر هق التعقيض 

هذا التقجف الؼضائل لؿعالجة و ،(8) الذاتي أي طـ ذات الضرر الؿتؿثؾ بػقات الػرصة

ف حالات الؿساهؿقـ الؿتضرريـ تؿ تدطقؿف مـ خلال تحديد الضرر الؿستحؼ اختلا

لؾتعقيض بػقات الػرصة، ومحؽؿة الـؼض الػركسقة قد رأت أن الضرر الؿمكد هق الذي 

وبـاء طؾقف، . (2)يـتج طـ اختلاف السعر بسبب ارتؽاب جريؿة مـ جرائؿ أسقاق الؿال

السفؿ وقت بث أو كشر البقاكات  فنن مدى الضرر يؽقن الاختلاف ما بقـ سعر

والؿعؾقمات الخاصئة والؿضؾؾة والسعر الذي يجب أن يؽقن في حالة طدم ارتؽاب 

وأمام صعقبة تؼدير الضرر في  (1)الخطل الؿتؿثؾ ببث أو كشر تؾؽ الؿعؾقمات أو البقاكات

ضؾ غقاب الؿعطقات مـ قبؾ الؿساهؿ الؿدطل بالضرر، فنن الؼضاء قرر أن ضرر 

 .(5)هؿ يتؿثؾ في فقات الػرصة في تحؼقؼ استثؿار أفضؾالؿسا

                                                        

(1) V. J. Klein, Sociétés cotes, l'évaluation du préjudice financier de l'investisseur ( dans les sociétés cotées 
pour une meilleure appréhension du préjudice subi par les Victimnes. JCP, d., G, 13 avril 2015, n; 15, 
doctr. 55 

(2) F. Terré, Ph. Simler, Y. Lequette, F. Chenedé; Droit civil, Les obligations, Dalloz, 12 éd., 2018, n; 700. 
(3)  La Cour de cassation avait considéré que "seul le préjudice né de la différence de cours est certain et 

découle directement de l'infraction" V. Cass. Crim., 15 mars 1993, arrêt préc. 
(4) V. Cass. com., 22 nov. 2005, arrêt préc. 
(5)  V. P. Pailler, indemnisation de perte d'une chance pour l'associe d'investir en  connaissance de cause, 

arrêt préc. 
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ويتبقـ مـ أحؽام الؼضاء الػركسل أن قاضل الؿقضقع يؽتػل في الغالب 

بالتعقيض الجزافي دون أي تسبب لؿبؾغ التعقيض الؿستحؼ أو لؾؿعايقر الؿلخقذ بها 

بالـسبة لؽؾ التؼدير مبؾغ التعقيض، فالضرر الؿتؿثؾ بػقات الػرصة يعتبر ضررًا واحدة 

 .(4)مساهؿ مضرور

 

 تساطد السقق الؽػء في رفع كػاءة مـشآت الأطؿال، كؿا تساهؿ في جذب

جدد: وإذا كاكت كػاءة البقرصة تؼاس بؼدرتها طؾك التخصقص الؽػء مستثؿريـ 

لؾؿقارد الؿالقة الؿتاحة، مـ خلال كػاءة التسعقر، وكػاءة التشغقؾ، وطدالة السقق، 

فنن هـاك طقامؾ غقر مشروطة مـ شلنها  -وتقافر وسائؾ لؾحؿاية ضد الؿخاصر الؿتققعة

التلاطب بالأسعار مـ مـ أهؿفا  أن تضعػ مـ قدرة السقق طؾك تحؼقؼ هذا الفدف

يمثر التلاطب الؿعؾقماتي طؾك كػاءة التسعقر حقث ، خلال الؿضاربات غقر الؿشروطة

ببقرصة الأوراق الؿالقة، كعدم الالتزام بقاجب الإفصاح، أو استغلال الؿعؾقمات 

 .(8)ائل لؾؿعؾقماتػالداخؾقة، أو الإفصاح الإكت

                                                        

(1) V. N. Rontchevsky, Une évaluation du préjudice financier délicate et malaisée, RDF n°12, septembre 
2015, 13 

إفصاح الشركة الؿصدرة لؾقرقة الؿالقة لؿعؾقمات مفؿة إلك  Selective Disclosureيؼصد بالإفصاح الاكتػائل    (8)

فئات مـتؼاة، كالؿحؾؾقـ الؿالققـ، وبعض الؿمسسات الؿالقة كالبـقك، وبعض الشركات العامؾة بالسقق 

الؿالقة أو بعض الؿساهؿقـ بالشركة، وذلؽ قبؾ كشركات السؿسرة أو شركات إدارة محافظ الأوراق 

 الإفصاح طـفا لؾجؿفقر طامة، بهدف تحؼقؼ أغراض خاصة.
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طؾك أساس كشر معؾقمات أو شائعات كاذبة كؿا تمثر طؿؾقات التلاطب الؼائؿة 

مضؾؾة طؾك طدالة تسعقر الأوراق الؿالقة الؿتداولة في البقرصة، حقث يعؿد بعض كبار 

طـ شركة مـ  الؿتداولقـ إلك كشر الشائعات والأكاذيب، وتسريب معؾقمات خاصئة

ه شركات الؿساهؿة، والؼقام بعؿؾقات تداول تصاحب هذه الأخبار والشائعات، وهذ

الطرق تهدف إلك إيجاد فارق سعري مصطـع، وطرقؾة الأداء الطبقعل لؾطؾب والعرض، 

تحطقؿ الؿـافسة، أو الحد مـفا طـ صريؼ الشراء الؿؽثػ، بطبقعة الحال إلك وهذا يفدف 

 .(4)والقصقل إلك سعر احتؽاري

جؿقع صقر التلاطب الؿعروفة تهدف إلك خؾؼ اكطباع مـ كاحقة أخرى فنن 

بزيادة الؽؿقات الؿعروضة مـ ورقة مالقة ما، وإما بزيادة الطؾب طؾك هذه  زائػ، إما

القرقة، وذلؽ خلافا لقاقع الأمر، فػل هذه الأحقال يستطقع الؿتلاطب تحؼقؼ أرباح 

صائؾة: إذ يدخؾ السقق مشتريا طـدما يـخػض السعر، وبائعا طـدما تتؽشػ الحؼائؼ 

قر الؿشروطة يؽقن الؿتلاطب في وضع أفضؾ وكتقجة لفذه الؿؿارسات غ ويرتػع السعر.

داخؾ السقق، يؿؽـف مـ جـل أرباح صائؾة في فترات قصقرة طؾك حساب جؿفقر 

الؿتعامؾقـ في السقق، ويزداد الأمر سقءا طـدما يؽقن جؿفقر الؿتعامؾقـ في السقق بلا 

لأسعار لف ؾتلاطب باومـ هـا يؽقن لبؽقػقة التعامؾ مع هملاء الؿتلاطبقـ.  وداريفخبرة 

حتك  وأكػاءة التشغقؾ،  وأكػاءة التسعقر، سقاء كاكت آثار سؾبقة طؾك كػاءة البقرصة 

طدالة السقق، وطامؾ الأمان داخؾ السقق، وإذا كان الأمر كذلؽ، فنن الأثر الرئقس 

                                                        

صالح أحؿد البربري: الؿضاربة والتلاطب بالأسعار في سقق الأوراق الؿالقة، دراسة مؼاركة، مرجع سابؼ،  (4)

 .42 -48ص
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الؿترتب في هذه الحالة هق طدم تحؼؼ كتائج السقق الؽػء، فؾـ تؽقن هـاك طدالة في 

لؿالقة، وبالتالل لـ تعبر الأسعار السائدة طـ الؼقؿة الحؼقؼقة لفذه تسعقر الأوراق ا

الؿؿارسات غقر الؿشروطة ؾ الأوراق، وسقف يختؾ التقازن بقـ الطؾب والعرض بػع

 .(4) التل يؼقم بها الؿتلاطبقن

وخاصة جرائؿ  -ببقرصة الأوراق الؿالقةن اكتشار الؿؿارسات غقر الؿشروطة إ

أن اكتشار طؿؾقات حقث  (8) يمثر طؾك أداء البقرصة لقضائػفا -التلاطب بالأسعار 

التلاطب ببقرصة الأوراق الؿالقة سقترتب طؾقف فؼدان الثؼة في البقرصة، وهق ما سقدفع 

وتسققؾفا، كؿا الؽثقريـ مـ الؿستثؿريـ الحالققـ إلك تصػقة استثؿاراتهؿ في البقرصة 

يمثر طؾك طؿؾقة تقجقف الؿدخرات كحق خدمة أغراض التـؿقة، وسقف يبحث الؽثقر مـ 

 .(2) الؿستثؿريـ مـ مجالات استثؿارية أخرى أكثر أماكا وأوفر ربحا

                                                        

 بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في (4)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 

 لؿزيد ن التػاصقؾ حقل وضائػ البقرصة اكظر:  (8)

 .670الؿال، مرجع سابؼ، ص مـقر إبراهقؿ هـدي، الأوراق الؿالقة وأسقاق   -

 وما بعدها. 20م، ص8006أحؿد محؿد لطػل أحؿد: معاملات البقرصة، دار الػؽر الجامعل، الإسؽـدرية    -

م، 8048حؿدي طبد العظقؿ: اقتصاديات البقرصة في ضقء الازمات والجرائؿ، الؿؽتب الجامعل الحديث،    -

 وما بعدها. 25ص

 وما بعدها. 84رجع سابؼ، صمحؿد الصقرفي البقرصات، م   -

أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة    (2)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 



– 
 

225  

لأوراق الؿالقة مجؿقطة مـ يترتب طؾك اكتشار التلاطب بالأسعار في بقرصة ا

 مـفا: ،  الآثار السؾبقة التل تؾحؼ الضرر بالاقتصاد الؼقمل كؽؾ

 .طدم تقفقر التؿقيؾ اللازم لؾتـؿقة الاقتصادية -

 .(4) التسبب في الأزمات الؿالقة والاقتصادية -

 .(8)طدم العدالة في تقزيع الدخقل -

 الخارج.تسرب بعض الؿدخرات القصـقة للاستثؿار في  -

الدول الراغبة في التؿقيؾ إلك الاقتراض الخارجل: وذلؽ بسبب تصاطد  ءقلج -

مديقكقاتها الخارجقة، وصعقبة الشروط الؿػروضة طؾك التؿقيؾ الأجـبل في السقق 

 .(2)العالؿل الؿعاصر، فضلا طـ ارتػاع تؽؾػة هذه الديقن

                                                        

ؿد زكل بدوي،   صديؼة يقسػ محؿقد: معجؿ الؿصطؾحات التجارية والؿالقة والؿصرفقة، دار الؽتب أح    (4)

 .446م، ص4991هـ 4141الؿصرية، الؼاهرة، الطبعة الأولك، 

 .42شققل أحؿد دكقا: التلاطب في الأسقاق الؿالقة، مرجع سابؼ، ص    (8)

لقة والؿغالاة في الؿشتؼات الؿالقة وطؼقدها قد تسبب في تػجقر وإذا كان التقسع في التقريؼ بتجاوز الرافعة الؿا(2)

فنن التلاطب في تقريؼ الرهقن العؼارية الأمريؽقة قد طؿؼ م(، 8008 الأزمة الؿالقة العالؿقة الأخقرة )سبتؿبر

 مـ هذه الأزمة، وأدى إلك اكتشارها في بؼقة مجالات الؼروض الؼابؾة لؾتقريؼ، مثؾ مجالات الؼروض

التل هل طؾك وشؽ الاكػجار: لأن ققؿتفا  Credit Cardsبقة، وشراء السقارات، وبطاقات الائتؿان الطلا

صبري طبد العزيز إبراهقؿ: التقريؼ   .وصؾت إلك تريؾققن دولار، وبدأ كثقر مـ حامؾقفا في التلخر طـ سدادها

م إلك ممتؿر الجقاكب الؼاكقكقة وأثره في وققع الأزمة الؿالقة العالؿقة في ضقء الػؽر الإسلامل، بحث مؼد

ابريؾ  8-4والاقتصادية للأزمة الؿالقة العالؿقة الؿـعؼد بؽؾقة الحؼقق بجامعة الؿـصقرة في الػترة مـ 

 .26م، ص8009
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ما مـ بُد الآثار السؾبقة مجؿقطة مـ ب بلسعار الأوراق الؿالقة التلاطبتخؾػ طـ 

هذه الؿؿارسات غقر الؿشروطة بؽؾ حسؿ، أمام الدولة بؽافة أجفزتها إلا ومؽافحة 

بقـ بعض هذه الطرق، وذلؽ طؾك فقؿا يؾل سـصرق الؿؽافحة، و تتعددمـ هـا قد و

 الـحق التالل:

 -التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة هل إحدى الجرائؿ الاقتصادية، وهل تمثر 

طؾك حسـ سقر العؿؾ بالبقرصات، وسلامة التعاملات فقفا، ولفا تلثقر سؾبل  -كؿا بقـا

فقفا، وكذلؽ طؾك الاقتصادات  طؾك الؿستقى العام لأداء البقرصات، وطؾك الؿتعامؾقـ

ا لخطقرة هذه الجريؿة فؼد تصدت التشريعات الؿختؾػة لجؿقع صقر الؼقمقة، وكظر

التشريعات عض دور بلوفقؿا يؾل كعرض  وأشؽال التلاطب في أسعار الأوراق الؿالقة.

 :القضعقة في مؽافحة التلاطب بالأسعار في أسقاق رأس الؿال

 ( مؽافحة التلاطب بالأسعار في التشريع الػركسل:)أ
م بدأت مـذ طا :التلاطب في فركسا بؿراحؾ طديدةمرت تشريعات مؽافحة 

، ومع (4) الؿؿارسات غقر الؿشروطة في السققم 49840 ، حقث جرم قاكقنم4840

                                                        

يعاقب بالحبس مدة لا تؼؾ طـ شفر ولا تزيد طـ سـة أو "م 4840ة مـ قاكقن سـ( 149ة )فقفؼا لـص الؿاد  (4)

بؿؿارسات غقر مشروطة في السقق، مثؾ: تعؿد كشر أخبار مضؾؾة طؾك العامة، مـ أجؾ بالغرامة كؾ مـ يؼقم 

رفع أو خػض أسعار السؾع أو البضائع، أو لترتقب آثار سقاسقة، وذلؽ خلافا لؼاكقن الؿـافسة الطبقعقة، مـ 

، أو طدم البقع إلا خلال الاتػاق أو التحالػ بقـ الؿالؽقـ الرئقسقـ لـػس السؾع أو البضائع، بغرض طدم البقع

 ."طـد سعر معقـ
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طؾك أن كطاق هذه الؿادة لا يؿتد إلك الأوراق الؿالقة،  (4)ذلؽ فؼد أكد الػؼف الػركسل

ار الأوراق إلك الؿؿارسات التل تهدف إلك رفع أو تخػقض أسع  وبالتالل لا يؿتد

 الؿالقة، وذلؽ طؾك الرغؿ مـ أن الـص جاء طاما بشلن جريؿة إفساد الأسعار والتقاصم.

م، فنكف لؿ يتـاول بالعؼاب إلا 4867ة يقلقق سـ 81 ورغؿ تعديؾ الؼاكقن الؿذكقر في

الجرائؿ الؿتعؾؼة بخػض أو رفع أسعار الؿقاد الغذائقة، أو الأوراق والأملاك العامة، أي 

التعديؾ لؿ يـص صراحة طؾك تجريؿ التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة، وقد  أن هذا

لا يدخؾ م أكف 4885ة يقكقق سـ 20خ الػركسقة في حؽؿ لفا بتاري أكدت محؽؿة الـؼض

 .(8)في هذا الصدد الأوراق الؿالقة

م بشلن 4967 سبتؿبر 88 الصادر في 822/67ؿ وطـدما صدر الؿرسقم رق

، وفقؿا La Commission des Operations de Bourse (COB)لبقرصة إكشاء لجـة طؿؾقات ا

طؿؾقات بقرصة الأوراق  يتعؾؼ بعؿؾقة إطلام حامؾل الأوراق الؿالقة والإطلان طـ بعض

إصلاق معؾقمات كاذبة تمثر طؾك مسار البقرصة،  2ة فؼر 4-40ة جرمت الؿاد ،(2)الؿالقة

كر التلاطب في طؿؾقات البقرصة الذي مـ الؼاكقن سالػ الذ 2-40ة كؿا جرمت الؿاد

مؿارسة أو محاولة مؿارسة مـاورات تمثر طؾك أسعار الأسفؿ باستخدام  يتؿ مـ خلال

 .(Boiler Room)(1)، أو غرفة الغلاية (eouilloire)تؼـقة تسؿك الغلاية 

                                                        

(1) Edmond- Eugene Thaller Traite elementalre de droit commerclal, 4eme edition, librairie nouvelle de 
Droit et de jurisprudence, paris 1910. P491.  

(2) Ibidem mentioning a decision of the cassation court, cass.com 30 juiy 1885 D, 86 1389  
(3) Joumal official du 29 September 1967  

هل طبارة طـ طؿؾ إجرامل يقمل إلك حث الأفراد طؾك  (Boiller Room)أو غرفة الغلاية  (Bouilloire) الغلاية  (1)

الاستثؿار في أوراق مالقة غقر معروفة بهدف إحداث ارتػاع مصطـع في أسعارها، وذلؽ مـ خلال إجراء 

ؿؾقات مصطـعة بلسعار متسارطة في الارتػاع دون ارتباط بالأداء الاقتصادي لؾشركة، أو بظروف الطؾب ط
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دور مفؿ في تطقر التشريع الػركسل في  822/67ؿ وقد كان لصدور الؼاكقن رق

م ۸۸۱۱يـاير  88 الصادر في 70/88 : وطـدما صدر الؼاكقن رقؿ(4) المجال سقق الؿ

أكد طؾك اختصاصات وصلاحقات لجـة طؿؾقات البقرصة، وذلؽ في سقاق الإصار 

الؼاكقني العؿؾقات الخصخصة التل كاكت تجري في تؾؽ الػترة في فركسا، وقد طزز 

صات وصلاحقات لجـة مشروع هذا الؼاكقن الذي أطدتف الحؽقمة الػركسقة مـ اختصا

 ققد سؾطة لجـة -بدطؿ مـ الؿجؾس الدستقري -طؿؾقات البقرصة، ولؽـ البرلؿان 

وتثبت  الذيـ يتؿ التحؼقؼ معفؿ، طؿؾقات البقرصة في تطبقؼ طؼقبات طؾك الأشخاص

 .(8)مخالػتفؿ لتشريعات البقرصة

مـ أ بشلنم، 4989س أغسط 8 الصادر في 524ؿ وطـدما صدر الؼاكقن رق

افقة السقق الؿالقة، أططك لجـة طؿؾقات البقرصة الحؼ في معاقبة مـتفؽل الأحؽام وشػ

، ووفؼا لفذا الؼاكقن أصبح لؾجـة طؿؾقات البقرصة الحؼ في الشلنالؼاكقكقة في هذا 

                                                                                                                                                                     

والعرض الطبقعقة في أسقاق رأس الؿال، وتستخدم هذه الطريؼة غالبا طؾك الأسفؿ ذات التداول الؿحدود، 

ن بلهؿقة التعامؾ طؾك هذا حقث يؼقم الؿتلاطبقن بنططاء العديد مـ أوامر الشراء، حتك يؼتـع الؿتعامؾق

السفؿ، فقؼبؾقا طؾك الشراء، ويستؿر تصاطد السعر، ويزداد مع كؾ مؾقة صقرية إلك الـسبة الؼصقى الؿسؿقح 

بها للارتػاع حتك يصؾ إلك السعر الذي يفدف إلقف الؿتلاطبقن، ثؿ يعطقن بعد ذلؽ أوامر بقع الأسفؿ التل في 

التل يحؼؼقنها، ويخرجقن مـ السقق، وتعتؿد هذه العؿؾقة أساسا حقزتهؿ مسبؼا، ويحصؾقن طؾك الأرباح 

طؾك الغش، ويتحؼؼ لفا الـجاح كؾؿا كان السقق ضقؼا، فالـؿق الؿػاجئ في حجؿ التعامؾ بالـسبة لؿثؾ هذا 

 السفؿ والارتػاع الؿصطـع لؾسعر يخدع الؿستثؿريـ لصالح الؿتلاطبقـ.

، وهل الؿمسسة التل كاكت مسئقلة بؿػردها طـ الإشراف طؾك إذ كص طؾك تلسقس لجـة طؿؾقات البقرصة(4)

حؼ التحؼقؼ في الاكتفاكات التل يؼقم بها الؿتعامؾقن في سقق الؿال  الأسقاق الؿالقة الػركسقة، وكان لفا

 .الػركسل

(2) Cristan Dutescu: manipulation of capital market Bucharest 2008 p38. 
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 معاقبة الأشخاص الذيـ يعطؾقن آلقة طؿؾ السقق لجـل مؽاسب كبقرة غقر مبررة، ولا

قق بشؽؾ صبقعل، مؿا ساطد طؾك الؿساواة بقـ يؿؽـ الحصقل طؾقفا حال طؿؾ الس

طؾك  524ؿ الؼاكقن رقص كؿا ك. الؿستثؿريـ فقؿا يتعؾؼ بالحصقل طؾك الؿعؾقمات

حؼ لجـة طؿؾقات البقرصة في استجقاب أي شخص يشتبف في مخالػتف للأحؽام الؿـظؿة 

ا لؾبقرصة، ولفا كذلؽ صؾب جؿقع القثائؼ والؿستـدات ذات الصؾة، كؿا أططك هذ

ة الحؼ في دخقل مؼار الؿمسسات التل تتعامؾ في صالبقر الؼاكقن مقضػل لجـة طؿؾقات

ؼ لؿقضػل الؾجـة تػتقش محال إقامة الأشخاص الذيـ يتؿ التحؼقؼ حالسقق، كؿا ي

معفؿ، ولؽـ تحت رقابة قضائقة، وتعتبر هذه الرقابة الؼضائقة ضؿاكة مفؿة لحرية 

الذي  (4)قاكقن الأسقاق الـؼدية والؿالقة الػركسلتؿ إصدار م 8000د. وفي طام الأفرا

معؾقمات كاذبة  ر، مـف طؾك معاقبة كؾ مـ يـش8-165والؿادة  4-165ة كصت الؿاد

خاصئة في السقق، مؿا يمثر طؾك أسعار الأوراق الؿالقة الؿتداولة فقف، وكذلؽ تجريؿ  أو

ق طـ صريؼ تضؾقؾ الؿـاورات التل تهدف إلك التلثقر طؾك الحركة الطبقعقة لؾسق

 الؿستثؿريـ. 

م، وبؿقجبف تؿ دمج 706/8002ؿ م صدر الؼاكقن رق8002س أغسط 4 وفي

، وهقئة الأسقاق La Commission des Operations de (Bourse (COB لجـة طؿؾقات البقرصة

بالإدارة  ، ومجؾس التلديب الخاص le Conseil des Marchés Financiers (CMF)الؿالقة 

، في هقئة واحدة هل هقئة Le Conseil (de Discipline de la Gestion Financiere (CDGFالؿالقة 

وتختص هذه الؿمسسة بتػعقؾ  Autorite des Marches Financiers (AMF) الأسقاق الؿالقة

 تطبقؼ الؼقاطد الؼاكقكقة الؿـظؿة للأسقاق الؿالقة الػركسقة.

                                                        

(1) Ordonnance n2000- 1223 du 14 decembre 2000 relative a la partie legislative code monetaire et 
financier  
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 :(1)الأمريؽلب( مؽافحة التلاطب بالأسعار في التشريع )

يستـد كشاط سقق رأس الؿال في القلايات الؿتحدة الأمريؽقة إلك طدة ققاكقـ 

م الذي صدر في طا( Antitrust Act) وققاطد لتـظقؿ السقق، ويعتبر قاكقن مؼاومة الاحتؽار 

جريؿة التلاطب وغقرها مـ الجرائؿ  م هق أول الؼقاكقـ التل صدرت في مقاجفة4897

. وطؼب أحداث الؽساد (8) لإخلال بؼاكقن الطؾب والعرض في السققالتل تـطقي طؾك ا

م كشػت التحؼقؼات أن أسقاق رأس الؿال كاكت سببا أساسقا في 4989م العظقؿ طا

، وكعرض فقؿا (2) في التعامؾ الاكضباط حدوثف، فؼد كاكت التشريعات قاصرة طـ تحؼقؼ

 يؾل أهؿ هذه التشريعات:

، وطؾك الرغؿ مـ أن (1) م1933ة لسـ (Securities Act)قاكقن الأوراق الؿالقة  -1

السقق الأولقة(، )إلا بالأوراق الؿالقة التل تصدر في سقق الإصدار عـك هذا الؼاكقن لا ي

إذ تخرج الأوراق الؿالقة الؿتداولة في سقق التداول السقق الثاكقية طـ كطاق ولايتف، فنن 

                                                        

 لؿزيد مـ التػصقؾ ول التشريات الؿـظؿة لسقق رأس الؿال الأمريؽل راجع: (4)

 وما بعدها. 484مـقر إبراهقؿ هـدي، مرجع سابؼ، ص   -

- Cristan Dutescu: Manipulation of Capital Market ibidem p 42- 48.  

أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة    (8)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 

 .806هقؿ هـدي، مرجع سابؼ، صمـقر إبرا   (2)

التل تطرح في سقق الإصدار: وذلؽ  فؼد هدف هذا الؼاكقن إلك ضؿان تقفقر الؿعؾقمات طـ الأوراق الؿالقة  (1)

لتزويد الؿستثؿريـ الؿحتؿؾقـ بالؿعؾقمات الصحقحة طـ الأوراق الؿالقة محؾ الإصدار: لقتؿؽـقا مـ اتخاذ 

فا مـ طدمف، كؿا هدف هذا الؼاكقن إلك مـع التزيقػ والغش وأي مؿارسات الؼرار الؿلائؿ بشلن الاستثؿار فق

 غقر مشروطة تمثر طؾك بقع الأوراق الؿالقة
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حة التلاطب في بقرصات الأوراق الؿالقة في هذا الؼاكقن يعتبر البداية الحؼقؼقة لؿؽاف

 .القلايات الؿتحدة الأمريؽقة
صدر قاكقن  : (4) م1934( لسـة Securities Exchange Act) قاكقن البقرصة -2

م، وهؿا: 4922ة البقرصة لعلاج، مسللتقـ هامتقـ أغػؾفؿا قاكقن الأوراق الؿالقة لسـ

فا تـػقذ الؼاكقن، وقصر ولاية الؼاكقن معقـة يؾؼك طؾك طاتؼ طدم تحديد جفة اختصاص

التداول، ويضاف إلك ذلؽ مسللة "الؿذكقر طؾك سقق الإصدار دون أن يؿتد إلك سقق 

ثالثة هل إحؽام الرقابة طؾك كشاط التعامؾ في الأوراق الؿالقة لؾحد مـ الؿؿارسات غقر 

 .(8)الأخلاققة

ثؿ  (3)م1940ة لسـ (Investment company Act)قاكقن شركات الاستثؿار  -3

ة لسـ   (Protection Act Security Investor) قاكقن حؿاية الؿستثؿر في الأوراق الؿالقة

قاكقن سارياكس أوكسؾل ثؿ  (Blue Sky Laws)ققاكقـ السؿاء الزرقاء ثؿ  م1970

(Sarbanes Oxley Act) طؼب انهقار إحدى أكبر الأخقر صدر هذا الؼاكقن   :(4)م2002ة لسـ

، وكذلؽ شركة أوراسؽقم (Inron) ات الأمريؽقة في مؼال الطاقة، وهل شركة إكرونالشرك

(Worldcom)  بالاشتراك مع شركة الؿحاسبة آرثر اكدرسقن(Arthur Andersen LLP في )

                                                        

 راجع:  (4)

 وما بعدها. 486مـقر إبراهقؿ هـدي، مرجع سابؼ، ص   -

 .148 -140محؿد حؾؿل طبد التقاب، مرجع سابؼ، ص   -

 :486مـقر إبراهقؿ هـدي، مرجع سابؼ، ص    (8)

 .141 -142محؿد حؾؿل طبد التقاب، مرجع سابؼ، ص    (2)

 ويعرف هذا الؼاكقن أيضا باسؿ )قاكقن اصلاح شركات الؿحاسبة العامة وحؿاية الؿستثؿر(  (1)

(The Public Company Accounting Refom and Investor Protection Act)  
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طام بلحؽام الرقابة الؿحاسبقة طؾك الشركات،  م، وهذا الؼاكقن يفتؿ بشؽؾ8008م طا

جـبقة التل تتداول أسفؿفا في البقرصة الأمريؽقة، وهق يعـك بالشركات الأمريؽقة والأ

بحقث يجب طؾقفا طؿؾ تؼارير سـقية لؾجـة الأوراق الؿالقة والبقرصة بخصقص ما 

كؿا يقجب هذا الؼاكقن طؾك الؿحاسبقـ  يتعؾؼ بالإجراءات الرقابقة الؿحاسبقة الداخؾقة.

خؾقة طؾك الأكظؿة الخارجققـ أن يتلكدوا مـ أن الشركة قد احؽؿت رقابتفا الدا

الؿحاسبقة التل تستخدمفا، ويجب كذلؽ طؾك مؽتب الؿحاسبة الخارجل أن يؼقم 

بالشفادة طؾك صحة التؼارير الؿالقة الصادرة طـ الشركة، وقد كص الؼاكقن طؾك 

 .(4)جزاءات مدكقة وجـائقة في حالة طدم التطبقؼ

 :(2)الؿصري مؽافحة التلاطب بالأسعار في التشريع )ج( 

طؿؾقات التلاطب  -مـذ زمـ بعقد، وبصػة طامة -م الؿشرع الؿصريجر

م بنصدار قاكقن 4927لسـة  58( مـ الؼاكقن رقؿ 215بالأسعار، فؼد كصت الؿادة )

الأشخاص الذيـ تسببقا في طؾة أو اكحطاط أسعار غلال أو بضائع "العؼقبات، طؾك أن 

ؿؼررة لفا في الؿعاملات التجارية أو بقكات أو سـدات مالقة معدة لؾتداول طـ الؼقؿة ال

بـشرهؿ طؿدا بقـ الـاس أخبارا أو إطلاكات مزورة أو مػتراة أو بنططائفؿ لؾبائع ثؿـا أزيد 

مؿا صؾبف أو بتقاصئفؿ مع مشاهقر التجار الحائزيـ لصـػ واحد مـ بشاطة أو غلال طؾك 

قؿا بقـفؿ أو بلي صريؼة طدم بقعف أصلا أو طؾك مـع بقعف بثؿـ أقؾ مـ الثؿـ الؿتػؼ طؾقف ف

                                                        

(1) Greg Farrell: America Robbed Blind, Wizard Academy press 2005  

أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعار في بقرصة الأوراق الؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة    (8)

، العدد الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةمؼاركة(، 

 .908-694، ص8047الأول، 
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احتقالقة أخرى يعاقبقن بالحبس مدة لا تزيد طؾك سـة، وبغرامة لا تتجاوز خؿسؿائة 

 ."جـقف، أو بنحدى هاتقـ العؼقبتقـ فؼط

ومـ الؿلاحظ أن الؿشرع الؿصري في هذا الـص لؿ يؼصر التجريؿ طؾك 

قف يؿتد إلك سؾع ومقاد الؿضاربة غقر الؿشروطة في الأوراق الؿالقة فؼط، وإكؿا جعؾ كطا

ضاربة غقر الؿشروطة هق ارتػاع أخرى، وقد جعؾ الؿشرع الؿصري معقار الؿ

 اكخػاض ققؿة هذه السؾع أو الؼقؿ الؿـؼقلة طـ السعر الؿؼرر لف في  أو

الطبقعل لؼاكقن الطؾب  الؿعاملات التجارية، أي السعر السائد وفؼا لؾؿجرى

 .(4)والعرض

السابؼ، أن الؿشرع الؿصري قد جرم صائػتقـ مـ  كؿا يلاحظ أيضا مـ الـص

 التلاطب بالأسعار، وهؿا: فالأفعال خلال تجريؿ

 كشر أخبار وإطلاكات كاذبة أو مػتراة تمدي إلك رفع أو خػض الأسعار.  -1

أسعار أطؾك مـ الأسعار السائدة في السقق طؾك البائعقـ وذلؽ بالتقاصم مع  طرض -2

إلك الاستحقاذ طؾك سؾع أو اوراق مالقة معقـة، مشاهقر التجار في السقق، وصقلا 

 وذلؽ لاحتؽارها والتحؽؿ في سعرها طؾقا أو اكخػاضا.

وبالرغؿ مـ أن الؿشرع الؿصري قد ذكر في الؿادة السابؼة بعض القسائؾ 

الاحتقالقة التل تؼع بها الجريؿة فنكف أصؾؼفا في نهاية الـص بؼقلف أو بلية صريؼة احتقالقة 

رك الؿشرع صعقبة الإحاصة الشامؾة بؽؾ القسائؾ الاحتقالقة، وترك الباب أخرى: إذ أد

 .(8)مػتقحا لأية وسقؾة أخرى مـ شلنها أن تمدي إلك رفع أو خػض الأسعار

                                                        

لحؿاية الجـائقة لؾؿعؾقمات غقر الؿعؾـة لؾشركات الؿؼقدة بسقق الأوراق الؿالقة، دار الـفضة طؿر سالؿ: ا    (4)

 .5م، ص4999العربقة، 

كصقػ محؿد حسقـ: الـظرية العامة في الحؿاية الجـائقة لؾؿستفؾؽ، الـسر الذهبل لؾطباطة والـشر، الؼاهرة،     (8)

 .884م، ص4998



–

  211    

 ن سقق رأس الؿال حظرلم بش4998ة لسـ 95ؿ وطـدما صدر الؼاكقن رق

القة أو التلثقر طؾك مـف التلاطب بلسعار الأوراق الؿ (4)، 62الؿشرع الؿصري في الؿادة 

مع طدم الاخلال بلية طؼقبة أشد، مـصقص طؾقفا في أي قاكقن آخر "السقق، وذلؽ ققلف 

يعاقب بالحبس مدة لا تزيد طؾك خؿس سـقات، وبغرامة لا تؼؾ طـ خؿسقـ ألػ جـقف، 

كؾ مـ طؿؾ ققد سعر  -6ولا تزيد طؾك طشريـ مؾققن جـقف، أو بنحدى هاتقـ العؼقبتقـ 

 ل، أو طؿؾقة صقرية، أو حاول بطرق التدلقس التلثقر طؾك أسعار السقق.غقر حؼقؼ

مشؽؾة التـازع الظاهري بقـ الـصقص الؼاكقكقة في مجال  (8)وهـا يثقر البعض

تجريؿ طؿؾقات التلاطب، حقث يقجد أكثر مـ كص تجريؿل يؿؽـ أن تـدرج تحتف 

وهق أن الـص الخاص )كص  القاقعة الؿرتؽبة، ويبقـ هذا البعض الحؾ في هذه الحالة،

م بشلن سقق رأس الؿال( يؼقد الـص العام 4998لسـة  95( مـ الؼاكقن رقؿ 62الؿادة )

بنصدار قاكقن العؼقبات( ويستبعده مـ  4927لسـة  58( مـ الؼاكقن رقؿ 215)الؿادة )

التطبقؼ، وطؾك ذلؽ فنن الـص القاجب التطبقؼ طؾك جرائؿ التلاطب في أسعار الأوراق 

( يؼرر طؼقبة أشد مـ العؼقبة 62ؿالقة أو الؿضاربة غقر الؿشروطة هق كص الؿادة )ال

 ( طؼقبات.215الؿـصقص طؾقفا في الؿادة )

( سالػة الذكر لؿ يحدد وسائؾ 62ويلاحظ أن الؿشرع الؿصري في الؿادة )

محددة يتؿ بقاسطتفا ارتؽاب جريؿة التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة، وبذلؽ يؽقن قد 

ترك الباب مػتقحا لأية وسقؾة مـ القسائؾ التل تمثر طؾك الأسعار بطريؼة مػتعؾة وغقر 

                                                        

م بشلن سقق رأس الؿال بؿقجب الؼاكقن رقؿ 4998لسـة  95( مـ الؼاكقن رقؿ 62تؿ استبدال صدر الؿادة )  (4)

 م.8008لسـة  412

 .421محؿد فاروق طبد الرسقل، مرجع سابؼ، ص    (8)
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صبقعل، وذلؽ ايؿاكا مـ الؿشرع بلكف لا يؿؽـ حصر كؾ القسائؾ الاحتقالقة التل تتصػ 

بالتجدد والتطقر الدائؿقـ، وهذا الؿسؾؽ هق كػسف الذي سؾؽف الؿشرع في التشريعات 

 الؿؼاركة.

طؾك الـفج  (4)ئحة التـػقذية لؼاكقن سقق رأس الؿال الؿصريوقد سارت اللا

( مـفا طؾك أكف 284الذي كػسف اكتفجف الؿشرع في الؼاكقن، فـصت في صدر الؿادة )

يحظر مطؾؼا التلاطب بلسعار الأوراق الؿالقة(، غقر أنها اردفت بذكر بعض الأمثؾة "

طؾك الأخص الؼقام بلي مؿا  لؿؿارسات الؿجرمة، وذلؽ بؼقلفا في ذات الؿادة ويحظر

 يؾل:

التلثقر طؾك السقق أو طؾك الأسعار بلي تعامؾ مـ خلال تـػقذ طؿؾقات لا تمدي  -1

 إلك تغققر الؿستػقد الػعؾل.

تـػقذ طؿؾقات متػؼ طؾقفا مسبؼا بؼصد الإيحاء بقجقد تداول طؾك ورقة مالقة  -2

 معقـة.

 قؼة. دكشر أو الؿساطدة في كشر أخبار مضؾؾة أو غقر م -3

كشر أخبار تتعؾؼ بؼرب تغقر سعر ورقة مالقة مـ أجؾ التلثقر طؾل أسعارها  -4

 والتعامؾ طؾقفا. 

سعرها،  اشتراك الجفة الؿصدرة في التعامؾ طؾل أوراقفا الؿالقة بغرض التلثقر طؾك -5

دون الإخلال  أو بطريؼة يترتب طؾقفا الإضرار بلي مـ الؿتعامؾقـ طؾقفا، وذلؽ

 .مؾ طؾك أسفؿ الخزيـةبالأحؽام الؿـظؿة التعا

                                                        

م والؿـشقرة بالققائع الؿصرية العدد 4992لسـة  425الصادرة بؼرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجقة رقؿ ( 4)

 م.8/1/4992تابع في تاريخ  84
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أو غقر  بلي معؾقمات غقر صحقحة، -أيا كان كقطفا -الإدلاء في وسائؾ الإطلام  -6

شخصل،  قؼة، مـ شلنها التلثقر طؾك السقق أو الؿتعامؾقـ فقف لتحؼقؼ كػعدم

 لصالح شخص، أو جفة معقـة.  أو

 جقدإجراء طؿؾقات أو إدراج أوامر بـظؿ التداول بالبقرصة بغرض الإيحاء بق -7

 شرائفا.  تعامؾ طؾك ورقة مالقة، أو التلاطب في أسعارها مـ أجؾ تسفقؾ بقعفا أو

ؾتلثقر و لالاشتراك في أي اتػاقات أو مؿارسات تمدي لتضؾقؾ أو خداع الؿستثؿر، أ -8

السقق بصػة  بصقرة مصطـعة، أو التحؽؿ في أسعار بعض الأوراق الؿالقة، أو في

 طامة. 

بالبقرصة،  اك مع آخريـ بندخال أوامر إلك كظؿ التداولالؼقام مـػردا أو بالاشتر -9

كشاط وسققلة أو سعر  يؽقن هدففا إططاء صقرة مضؾؾة أو غقر صحقحة طـ حجؿ

 ورقة مالقة معقـة في السقق. 

طؾك  الؼقام مـػردا أو بالاتػاق مع آخريـ بندخال أوامر إلك كظؿ التداول بالبقرصة -11

القرقة، سقاء بالارتػاع، أو الاكخػاض، ورقة مالقة معقـة لؾتلثقر طؾك سعر 

التثبقت، تحؼقؼا لأهداف غقر مشروطة، مثؾ التلثقر في ققؿة الاستثؿارات  أو

معقـ تؿ الاتػاق  لتحؼقؼ كػع خاص، أو لؾتفرب مـ الضرائب، أو لؾقصقل لسعر

طؾقف مسبؼا مع صرف آخر تحؼقؼا لغرض مخالػ لؾؼاكقن أو الؼقاطد والأطراف 

 ائتؿان بضؿانها.  أسعار أوراق مالقة معقـة لؾحصقل طؾك الؿفـقة كرفع

وتؽقن  استغلال أمر أو مجؿقطة أوامر صادرة مـ طؿقؾ أو مجؿقطة طؿلاء، -11

كؿقات هذه الأوامر مـ شلنها تحريؽ سعر ورقة مالقة، أو الؼقام بالتداول في كػس 
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أوامر العؿلاء  اتجاه هذه الأوامر قبؾ تـػقذها، مؿا قد يحؼؼ أرباحا كتقجة استغلال

بصقرة غقر مشروطة، كؿا يحظر أيضا الاتػاق مع آخريـ، أو إصدار تقصقات لفؿ 

 تـػقذها.  بالتحرك في كػس اتجاه هذه الأوامر قبؾ

راج أوامر وهؿقة دالصػؼات، أو إ التعامؾ بلسؿاء وحسابات وهؿقة لتـػقذ بعض -12

ؼقة، أو إدراج أوامر بلسعار بـظؿ التداول بالبقرصة لا تؼابؾفا أوامر بقع أو شراء حؼق

تؿثؾ واقع التداول  لا مبرر لفا، يؽقن مـ شانها خؾؼ حالة ضاهرية مضؾؾة، لا

 الػعؾل. 

العروض بالسقق، أو الاستحقاذ  طؾك الطؾبات أو السقطرة أو محاولة السقطرة -13

قة مالقة لؾتلاطب و في سعرها، محاولة الاستحقاذ طؾل مققػ متحؽؿ في ور أو

 ار غقر مبررة، أو لؾتلثقر طؾك قرارات الؿتعامؾقـ بشلنها. لخؾؼ أسع أو

الأوامر  كشر معؾقمات غقر حؼقؼقة أو مضؾؾة طـ السقق بؼصد تحريؽ أسعار -14

 والتـػقذ كحق اتجاه معقـ. 

 الامتـاع طـ طرض أو صؾب الأوراق الؿالقة بقعا أو شراء بؼصد التلثقر طؾك -15

شراء، أو الاتػاق مع أي صرف طؾك أسعارها طؾك الرغؿ مـ وجقد أوامر بقع أو 

 ."الؼقام بعؿؾقات تقحل بقجقد طرض أو صؾب طؾك هذه الأوراق

 وبذلؽ يؽقن الؿشرع قد قام مـ خلال هذه الؿادة بضرب أمثؾة لصقر التلاطب

الأوراق الؿالقة التل تعد شائعة الحدوث في أسقاق الأوراق الؿالقة: وذلؽ لأن  بلسعار

 لا يؿؽـ أن تؼع تحت حصر في القاقع. -كؿا ذكركا -صقر التلاطب
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أكف لا يشترط أن يمدي ارتؽاب القسائؾ الاحتقالقة إلك حدوث  (4)ويؼرر البعض

تلثقر مػتعؾ طؾك الأسعار بالػعؾ، بؾ يؽػل محاولة ذلؽ، ويعبر طـ ذلؽ صراحة كص 

 مـ قاكقن سقق رأس الؿال السالػ (62ة )الؿاد

لا تتطؾب وققع ضرر فعؾل، بؾ يؽػل مجرد ذكرها، فالجرائؿ الاقتصادية طؿقما 

 التفديد بقققع هذا الضرر.

والغالب في الؼاكقن العام هق تجريؿ الـتائج الضارة، أما تجريؿ الـتائج الخطرة 

فلمر كادر، وطؾك العؽس مـ ذلؽ تغؾب الـتائج الخطرة في الجرائؿ الاقتصادية: لذلؽ 

وققع الـتائج الضارة، وهق لا يعاقب  فنن الؿشرع قصد بتجريؿ الأفعال الؿتؼدمة مـع

 .(8)طؾقفا بقصػ الشروع أو الؿحاولة، وإكؿا بقصػفا جرائؿ تامة قائؿة بذاتها

( 84ة )في الؿاد -وجدير بالذكر أن الؿشرع الؿصري قد أجاز لرئقس البقرصة 

م بشلن سقق رأس الؿال وقػ طروض وصؾبات 4998ة لسـ 95ؿ مـ الؼاكقن رق

ل إلك التلاطب في الأسعار، وإلغاء العؿؾقات التل تعؼد بالؿخالػة التداول التل ترم

لأحؽام الؼقاكقـ والؾقائح والؼرارات الصادرة تـػقذا لفا، أو التل تتؿ بسعر لا مبرر لف، 

قة مالقة إذا كان مـ كؿا اططك الؿشرع الرئقس البقرصة الحؼ في وقػ التعامؾ طؾك ور

شلن استؿرار التعامؾ بها الإضرار بالسقق أو الؿتعامؾقـ فقف، ولف أن يتخذ في الققت 

 .(2)الؿـاسب أيا مـ الإجراءات السابؼة

                                                        

 .421محؿد فاروق طبد الرسقل، مرجع سابؼ، ص    (4)

 .405م، ص4979محؿقد محؿقد مصطػل: الجرائؿ الاقتصادية، الجزء الأول، دار الـفضة العربقة، الؼاهرة،   (8)

 للاصلاع طؾك بعض العؿؾقات التل قامت إدارة البقرصة بنلغائفا بسبب التلاطب راجع الرابط التالل:   (2)

http://www.alborsanews.com/?s=%D8%A7%D9%DB%AA%D9%84%D8%A7%D8%A8+%D9%81%D9%8A+%
D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1&D8%A9.  

http://www.alborsanews.com/?s=%D8%A7%D9%DB%AA%D9%84%D8%A7%D8%A8+%D9%81%D9%8A+%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1&D8%A9
http://www.alborsanews.com/?s=%D8%A7%D9%DB%AA%D9%84%D8%A7%D8%A8+%D9%81%D9%8A+%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1&D8%A9
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مـف الـص طؾك  (82ة )في الؿاد 4998ة لسـ 95ؿ وقد ورد بؼاكقن سقق الؿال رق

مقـ الؿتعامؾقـ مـ الؿخاصر يـشل صـدوق خاص، تؽقن لف الشخصقة الؿعـقية التل"أن: 

غقر التجارية الـاشئة طـ أكشطة الشركات العامؾة في مجال الأوراق الؿالقة، ويؽقن إكشاء 

هذا الصـدوق بؼرار مـ رئقس مجؾس القزراء بـاء طؾك طرض القزير واقتراح مجؾس 

ر إدارة الفقئة، ويتضؿـ قرار إكشاء الصـدوق كظام إدارتف، وطلاقتف بالشركات الؿشا

إلقفا، وكسبة مساهؿة كؾ مـفا في مقارده، ومؼابؾ التلخقر في القفاء بهذه الؿساهؿة وأي 

مبالغ مستحؼة لؾصـدوق طـ الؿقاطقد الؿحددة لؾقفاء بها، وكذلؽ ققاطد إكػاق 

 ."التل يممـفا الصـدوق، وأسس التعقيض طـفا واستثؿار هذه الؿقارد، والؿخاصر
بنكشاء م 8001م لعا 4761ؿ لقزراء الؼرار رقا وتـػقذا لفذا الـص أصدر رئقس

صـدوق تلمقـ لحؿاية الؿتعامؾقـ في السقق مـ الأخطار غقر الؿتعؾؼة بالتداول والـاتجة 

 طـ أكشطة شركات الأوراق الؿالقة.

ويضؿ الصـدوق في طضقيتف جؿقع الشركات الؿرخص لفا بؿزاولة أحد الأكشطة 

ل: القساصة في الأوراق الؿالقة، وتؽقيـ وإدارة العامؾة في مجال الأوراق الؿائقة، وه

محافظ الأوراق الؿالقة، والقساصة في السـدات، وأمـاء الحػظ والؿؼاصة والتسقية، 

 والإبداع والؼقد الؿركزي.

ويؾتزم صـدوق حؿاية الؿستثؿر بتغطقة الخسائر الؿالقة لعؿلاء الأطضاء ضد 

 اختػاءة الصـدوق، والتل قد تمدي إلك الؿخاصر غقر التجارية القاقعة في كطاق حؿاي

 العضق مـ سقق الؿال، وهل:

 الإفلاس أو التعثر. -

 إخلال العضق بالتعاقد الؿبرم بقـف وبقـ العؿقؾ. - 
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أحد  خطا او إهؿال أو احتقال العضق أو مؿثؾف الؼاكقني أو الؼائؿ بالإدارة الػعؾقة أو - 

 العامؾقـ لديف.

 عامؾقـ لديف بالقاجب الؿفـل.إخلال العضق أو أي مـ ال - 

ولا يؾتزم الصـدوق بتغطقة كافة الؿخاصر التجارية الـاتجة طـ ارتػاع واكخػاض 

الؿستثؿر، كؿا  الأسعار بالبقرصة، أو الخسارة الؿترتبة طؾك قرار استثؿاري خاصئ مـ

لا يؾتزم الصـدوق بالتعقيض طـ الؿخاصر الؿترتبة طؾك التعامؾ في أوراق مالقة غقر 

 مؼقدة بجداول البقرصة.
ويستطقع الؿستثؿر الذي تعرض لأحد الؿخاصر التل تدخؾ في كطاق حؿاية 

طؾك أن  الصـدوق أن يتؼدم إلك الصـدوق بطؾب تعقيض الأضرار التل تعرض لفا،

 يدطؿ صؾبف بالقثائؼ والؿستـدات الآتقة: 

 صقرة مـ العؼد الؿبرم مع الشركة.  -

 راء. صقرة مـ أوامر البقع والش -

 صقرة مـ إخطار العضق بالقاقعة محؾ الؿخالػة.  -

 .كشػ حساب كؼدي صادر مـ الشركة -

 .مستـدات إثبات السداد الشركة -

وفي جؿقع الأحقال لا تؼبؾ الشؽقى بعد مضل سـة مقلادية مـ حدوث القاقعة، 

قرار بشلكف مـ حقث أحؼقة  وتتقلك إحدى لجان الػحص الـظر في الطؾب، واتخاذ

صاحبف في التعقيض، ويستطقع الؿستثؿر التظؾؿ مـ قرارات لجان  فطدم أحؼقت أو

الػحص خلال خؿسة طشر يقما مـ تاريخ طؾؿف بؼرار الؾجـة أمام مجؾس إدارة 

الصـدوق، كؿا يؿؽـف التظؾؿ مـ قرار مجؾس إدارة الصـدوق امام الفقئة العامة لؾرقابة 
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 .(4)اره بؼرار مجؾس إدارة الصـدوقالؿالقة خلال خؿسة طشر يقما مـ تاريخ إخط

طؾك الرغؿ مـ الأهؿقة الؽبقرة للأصر التشريعقة الحاكؿة لبقرصات الأوراق 

بقرصة وفرض الؿالقة، فنن وجقد الؼقاكقـ الؿجرمة لؾؿؿارسات غقر الؿشروطة في ال

طؼقبات رادطة طؾك مرتؽبقفا لا يؽػقان وحدهؿا لؾحد مـ طؿؾقات التلاطب، فؿؿا 

لاشؽ فقف أن صبقعة طؿؾ البقرصة تتسع لؾعديد مـ الؿؿارسات غقر الؿشروطة أو غقر 

الأخلاققة التل لا هدف مـ ورائفا سقي تحؼقؼ الؿؽاسب الشخصقة طؾك حساب 

ز رقابل جقد، يراقب التداولات، ويضبط الآخريـ، وهق ما يستقجب وجقد جفا

 التجاوزات، ويػعؾ تطبقؼ الؼاكقن.

ومـ هـا تبرز أهؿقة الدور الرقابل طؾك البقرصة كلحد الأدوار التل يتققػ طؾقفا 

كجاح كشاط البقرصة مـ خلال الحد مـ الؿؿارسات غقر الؿشروطة التل تتؿ بها، ومـ 

الدور الرقابل في مـع تؾؽ الؿؿارسات أهؿ صقرها التلاطب بالأسعار، وكؾؿا كجح 

وتحؼقؼ أكبر قدر مـ الشػافقة والقضقح كان ذلؽ دافعا لازدهار البقرصة وتحؼقؼ 

 الأهداف الؿرجقة مـ وجقدها.

وقد كاط الؿشرع في كثقر مـ الدول مفؿة الاشراف والرقابة طؾك البقرصة إلك 

هذه الجفات الرقابقة جفات محددة، وجعؾفا سؾطات إدارية طامة مستؼؾة، وتختص 

والعؿؾ طؾك بتػعقؾ الـصقص الؼاكقكقة الؿـظؿة لؾسقق، وتتبع الحالات الؿشتبف فقفا، 

                                                        

 اصقؾ حقل آلقة طؿؾ الصـدوق راجع الرابط التالل:لؿزيد مـ التػ  (4)

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa_ar/cma_reports/sandok%20hemaiet%20mostathmer.htm  

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa_ar/cma_reports/sandok%20hemaiet%20mostathmer.htm
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التحؼؼ مـ مشروطقتفا، مع كشر ما اتخذتف الفقئات الرقابقة مـ إجراءات، فؿثؾ هذا 

 الـشر يؿؽـ أن يحد في ذاتف مـ حجؿ طؿؾقات التلاطب بالأسعار.
ـد وضعفا في الاطتبار أن تمكد أو تـػل وجقد وهـاك طـاصر معقـة يؿؽـ ط

تلاطب في الأسعار، مـ ذلؽ تلاحؼ طؿؾقات الشراء العؿؾقات البقع التل أدت إلك 

اكخػاض أسعار الأوراق الؿالقة، أو تلاحؼ طؿؾقات البقع لعؿؾقات الشراء التل أدت إلك 

لـقطقـ مـ العؿؾقات ارتػاع سعر الأوراق الؿالقة، ويعد قصر الػترة الزمـقة بقـ كلا ا

ممشرا طؾك التلاطب، فضلا طـ ضخامة العؿؾقات التل ترتب طؾقفا تحؼقؼ الربح 

طؾك السقق أن تتحؼؼ مـ أكف  الشخص الؿتلاطب، غقر أكف يـبغل طؾك الجفة الؼائؿة

لقست هـاك ثؿة أحداث طؾك مستقى الشركة الؿصدرة لؾقرقة الؿالقة، أو طؾك مستقى 

التل أدت إلك هذه الارتػاطات  هل -طؾك الؿستقى الدولل الاقتصاد القصـل، أو

الاكخػاضات، فنن وجد ما يبرر ذلؽ طؾك أي مـ تؾؽ الؿستقيات، وبالؼدر الذي  أو

اكخػاضفا إلك تؾؽ الؿستقيات، لا يؿؽـ اطتبار العؿؾقات  يسؿح بارتػاع الأسعار أو

 .(4)الأوراق تلاطبا بالأسعار التل تؿت طؾك تؾؽ

                                                        

عؿ: رقابة الدولة طؾك سقق الأوراق الؿالقة في مصر )دراسة قاكقكقة مؼاركة بالقلايات أشرف أحؿد طبد الؿـ  (4)

جامعة الؼاهرة لـقؾ درجة الدكتقراه في الحؼقق،  -الؿتحدة الامريؽقة( أصروحة قدمت إلك كؾقة الحؼقق

 .892م، ص8008
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 ث والتىصيبتنتبئج البح
 يؿؽـا أن كستخؾص مجؿقطة مـ الـتائج لتؾؽ الدراسة : تتؿثؾ في الـؼاط التالقة :

في الؿعاصرة الؿؼاركة والتشريعات ذات الـفج الذي نهجتف الؿـظؿ السعقدي اكتفج  -

التلاطب فب مبدأ الشرطقة في الؿقاد الجـائقة في صدد تجريؿف لأفعال شلن مراطاة 

وفؼ تداول الأوراق الؿالقة، فؼد أورد كظاما خاصا بهذه الجرائؿ الاخلال بالبقرصة و

 ما سؾػ بقاكف.

كتقجة مادية معقـة أفعال التلاطب في البقرصة تطؾب الؿـظؿ السعقدي لقققع لؿ ي -

ومـ جرائؿ السقق الؿالقة في الـظام السعقدي حقث أن لقققع الجريؿة التامة، 

ـ جرائؿ الـشاط ولقست مـ جرائؿ مضؿـفا جريؿة التلاطب في البقرصة تعد 

 الـتقجة الؿادية.

الؼصد الجـائل لا يؽتػل الؿـظؿ السعقدي في شلن وققع جريؿة التلاطب في البقرصة  -

  .قصدا جـائقا مـ كقع خاص، يجب أن يتقافر حال وققطفا العام

ومـفا التشريع تؿقز خطة الؿـظؿ السعقدي طـ كثقر مـ التشريعات الؿعاصرة  -

جفزة إدارية متخصصة سؾطة الضبط الؼضائل في مجال ي في شلن السؿاح لأالؿصر

مـح الؿـظؿ حقث ، الؽشػ طـ جرائؿ السقق الؿالقة وتجؿقع الأدلة في شلنها

الجؿع بقـ سؾطات الضبط الؼضائل إمؽاكقة لفقئة السقق الؿالقة السعقدي 

ث أن خطة الؿشرع الؿصري حقطؾك طؽس وسؾطات التحؼقؼ وسؾطة الادطاء، 

 سؾطة التحؼقؼ تمول فقف إلك الـقابة العامة.

صعقبة إثبات مدى تلثقر الؿؿارسات غقر الؿشروطة حال البث أو الـشر الؿعؾقمات  -

أو بقاكات خاصئة أو مضؾؾة أو حالة التلاطب بالأسفؿ بهدف التلثقر طؾك الؼقؿة 
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كقة خاصة لدى السقققة للأسفؿ وذلؽ كظرا لعدم معرفة ضحايا تؾؽ الجرائؿ بتقافر 

، الأمر الؿضارب طؾك رفع التلاطب لؾتلثقر طؾك الأسعار لتحؼقؼ مؽسب شخص

وهق ما يـعؽس بطبقعة مدى تقافر الضرر بالـسبة لؾؿساهؿ، الذي يصعب معف اثبات 

يمدي ، وهق ما كػاءة البقرصة أو طؾك قرار الؿساهؿ بخصقص التداولالحال طؾك 

 .إلك انهقار الأسفؿ والسـدات

  :قصل بالآتلالدراسة، فنكـا كضقء كتائج في و

تطقير الأصر الؼاكقكقة التل تـظؿ يجب أن تقجف طـاية الؿـظؿ السعقدية بضرورة  -

بقرصة الأوراق الؿالقة، مـ خلال تحديث الأكظؿة والؾقائح، والتعؾقؿات، وخاصة 

سقاق الأك الأكظؿة الإلؽتروكقة، ومقاكبة الاتجاهات الحديثة في مجال الرقابة طؾ

بصػة مستؿرة لتػادي ما قد يعتريفا مـ كؼص، أو ما ا الؿالقة. والعؿؾ طؾك تحديثف

لتقاكب التطقر الؿستؿر في وسائؾ وصرق التلاطب بالأسعار التل  يشقبها مـ طقار

 .تتطقر بصػة مستؿرة

حقكؿة الشركات: الحديثة في مجال ؿبادئ الؼقاطد والبتطبقؼ  ضرورة الاهتؿام -

ي الشػافقة والإفصاح بالـسبة لؾشركات الؿؼقدة ببقرصة الأوراق طـصرلتدطقؿ 

 . ، وحؿاية ضحايا التلاطبأمام الؿتلاطبقـالباب غؾؼ ، الأمر الذي سقالؿالقة

 الأوراق الؿالقةفي بقرصة تغؾقظ العؼقبات الؿؼررة طؾك جرائؿ التلاطب ضرورة  -

 التلاطب بالأسعار. ت لؾحد مـ طؿؾقا

شلن مؽافحة جرائؿ التلاطب في البقرصة ضرورة ؿ السعقدي في الؿـظيـبغل طؾك  -

بؼضاتها، ، مع مراطاة الـص والاهتؿام إكشاء قضاء متخصص لفذا الـقع مـ الجرائؿ

، في هذا الؿجالالػـقة خبرة المعرفة ومـ ال لديف كان إلا مـ  فالا يعقـ فقبحقث 
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صادية كل تختص في هذا وذلؽ طؾك غرار الؿشرع الؿصري الذي أكشل الؿحاكؿ الاقت

 الـقع مـ الجرائؿ.

الدولل في مجال مؽافحة جرائؿ تعاون ضرورة تعزيز الاتػاقات الدولقة في شلن ال -

هذا الـقع التلاطب في البقرصة في ضقء أن إمؽاكقة ارتؽاب السؾقك الإجرامل في مثؾ 

 ؿالقة في بؾد آخر.الوراق بؾد ويتؿ التداول للأمـ الجرائؿ 

الؿالقة،  قاسقمجال الأفي  الؿستثؿريـوتقطقة لجؿقع الؿتعامؾقـ مـ الة حؿؾطؿؾ  -

وسائؾ الإطلام الؿختؾػة ومقاقع التقاصؾ الاجتؿاطل طؾك شبؽة طـ صريؼ 

، واستغلال الؿتلاطبقـؾ تققل الحذر مـ أن يؽقكقا ضحايا لحقبهدف الإكتركت، 

التلاطب، وآلقات التلاطب، وكقػقة اكتشاف ر صقوذلؽ مـ خلال زيادة القطل ب

رجال الديـ في مجال التقطقة بخطقرة ، مع مساهؿة التبؾقغ طـفا لؾجفات الرقابقة

، وأثرها طؾك الاقتصاد الؼقمل الأوراق الؿالقة في البقرصةبلسعار وأضرار التلاطب 

، وكذلؽ غقر الؿشروطة وأن يبقـقا لؾـاس الحؽؿ الشرطل لؿثؾ هذه الؿؿارسات

 لفا. العؼقبة الؿؼررة

مع التلاطب، العؿؾ طؾك كشر أخبار جؿقع الؼضايا التل وقع فقفا أي كقع مـ أكقاع  -

مع تتبع مرتؽبل تؾؽ الأفعال وبقان طؾقفا،  تترتبتل الاقتصادية الرها آثابقان 

 العؼقبات التل تؿ إكزالفا طؾقفؿ.
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 مراجع ال

 .44، ، ج8، ج4ابـ مـظقر لسان العرب، ج  -

 .2لأثقر الغائؼ في غريب الحديث، جابـ ا  -

 .4الػقروز آبادي، الؼامقس الؿحقط، ج  -

، ط.،  8طؿاد الديـ أبق الػداء اسؿاطقؾ بـ كثقر، تػسقر الؼرآن العظقؿ، ج  -

 الؼاهرة: الدار الؿصرية الؾبـاكقة ،  د. ت.

ح البقان قل أبق الطقب صديؼ بـ حسـ بـ طؾك الحسقـ الؼـقجل البخاري ، فت -

ط . بقروت :    2مؼاصد الؼرآن ، مراجعة طبدالله بـ إبراهقؿ الأكصاري ج 

 الؿؽتبة العصرية د. ت.

أبق الحسـ طؾك بـ محؿد بـ حبقب البصري البغدادي الؿاوردي، الأحؽام   -

، بقروت :  2والقلايات السؾطاكقة، ضبط وتصحقح: أحؿد طبد السلام، ط

 . 8006دار الؽتب العؾؿقة ، 

دمشؼ/ سقرية، الطبعة  -، صبعة دار الػؽر5/866الســ الؽبرى، لؾبقفؼل  -

هـ، ورواه الترمذي طـ أبل سعقد الخدري، وحقـف، ســ 4102الثالثة 

 بقروت. -، صبعة دار إحقاء التراث العربل2/545الترمذي 
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، صبعة 2/878فقض الؼدير شرح الجامع الصغقر، لعبد الرؤوف الؿـاوي،  -

 ية الؽبرى، مصر.الؿؽتبة التجار

فتح الباري، شرح صحقح "الحافظ أحؿد بـ طؾل بـ حجر العسؼلاني  -

البخاري تحؼقؼ محب الديـ الخطقب، وترققؿ محؿد فماد طبد الباقل، 

 .1/117ومراجعة محب الديـ الخطقب، 

طؾك طبد الؼادر الؼفقجل، وفتقح طبدالله الشاذلل ، شرح قاكقن العؼقبات   -

ؿ الثاني، الـظرية العامة، والؿسئقلقة ، والجزاء الجـائل، ط. الإسؽـدرية: الؼس

 . 8008دار الفدى لؾؿطبقطات، 

أحؿد شققل طؿر أبق خطقة، شرح الأحؽام العامة لؼاكقن العؼقبات،   ط.  -

 .8007الؼاهرة: دار الـفضة العربقة، 

لأحؽام العامة في ، ا2/6طبد الؼادر طقدة ،التشريع الجـائل الؿقسقطة الجـائقة  -

 .4/67ط. ممسسة الرسالة  4/28الؼاكقن الجـائل 

أسامة طبدالله قايد، الجريؿة وأحؽامفا العامة في الأكظؿة الحديثة والػؼة  -

 (  .4995)الؼاهرة: دار الـفضة العربقة،  8الإسلامل، ط 

ات الؿؼقدة بسقق طؿر سالؿ، الحؿاية الجـائقة لؾؿعؾقمات غقر الؿعؾـة لؾشرك -
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  .4999الأوراق الؿالقة، دار الـفضة العربقة،

مـقر أبق ريشة، الؿسمولقة الجـائقة لؾقسطاء الؿالققـ في طؿؾقات البقرصة، دار  -

 . 8007الجامعة الجديدة لؾـشر، 

مجدي حبشل، الحؿاية الجـائقة وشبف الجـائقة للأسقاق الؿالقة، دار الـفضة  -

 .8000العربقة، 

ي، الأوراق الؿالقة وأسقاق راس الؿال، مـشلة الؿعارف، مـقر هـد -

 .5، ص4999الإسؽـدرية، 

صارق طبد العال حؿاد: بقرصة الأوراق الؿالقة، الدار الجامعقة، الإسؽـدرية،  -

 .49م، ص8000

مجدي شفاب: اقتصاديات الـؼقد والؿال، دار الجامعة الجديدة لؾـشر،  -

 م.8000الإسؽـدرية، 

: طؿؾقات بقرصة الأوراق الؿالقة الػقرية والآجؾة مـ سقد صف بدوي محؿد -

 م.8004القجفة الؼاكقكقة، دار الـفضة العربقة، الؼاهرة، 

مظفر فرغؾل، الحؿاية الجـائقة لؾثؼة في سقق رأس الؿال، دار الـفضة العربقة،  -

 هـ.4187الطبعة الأولك 

دراسة  -ؿالقةمحؿد فاروق طبد الرسقل، الحؿاية الجـائقة لبقرصة الأوراق ال -



– 
 

259  

 م.8007مؼاركة، دار الجامعة الجديدة الإسؽـدرية، 

 م.8048مـقر إبراهقؿ هـدي: الأوراق الؿالقة وأسقاق الؿال، بدون كاشر،  -

أحؿد محل الديـ، أسقاق الأوراق الؿالقة وآصارها الإكؿائقة في الاقتصاد  -

 .هـ4145الإسلامل، دلة البركة، جدة، 

دراسة  -طؾك التداول في بقرصة الأوراق الؿالقة محؿد إسؿاطقؾ هاشؿ: الرقابة -

 -هـ4128قاكقكقة مؼاركة بقـ الـظامقـ الؿصري والامريؽل بدون كاشر، 

 .م8044

جؿال طبد العزيز العثؿان، الإفصاح والشػافقة في الؿعؾقمات الؿتعؾؼة  -

دراسة قاكقكقة مؼاركة، دار الـفضة  -بالأوراق الؿالقة الؿتداولة في البقرصة

 .8040ربقة، الؼاهرة، الع

خقارات(،  -وثائؼ استثؿار -سـدات -طبد الغػار حـػل، البقرصات )أسفؿ -

 م.8005 -8001الدار الجامعقة، الإسؽـدرية، 

أحؿد محؿد لطػل أحؿد: معاملات البقرصة، دار الػؽر الجامعل،  -

 . م8006الإسؽـدرية 

رائؿ، الؿؽتب حؿدي طبد العظقؿ: اقتصاديات البقرصة في ضقء الازمات والج -

 . م8048الجامعل الحديث، 

أحؿد زكل بدوي،   صديؼة يقسػ محؿقد: معجؿ الؿصطؾحات التجارية  -
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هـ 4141والؿالقة والؿصرفقة، دار الؽتب الؿصرية، الؼاهرة، الطبعة الأولك، 

 م.4991

محؿد أحؿد طبد الخالؼ سلام، الشػافقة والافصاح في سقق الأوراق الؿالقة،  -

 بدون كاشر، بدون تاريخ كشر.دراسة مؼاركة، 

كصقػ محؿد حسقـ: الـظرية العامة في الحؿاية الجـائقة لؾؿستفؾؽ، الـسر  -

 م.4998الذهبل لؾطباطة والـشر، الؼاهرة، 

محؿقد محؿقد مصطػل: الجرائؿ الاقتصادية، الجزء الأول، دار الـفضة  -

 م.4979العربقة، الؼاهرة، 

عؿ: رقابة الدولة طؾك سقق الأوراق الؿالقة في مصر أشرف أحؿد طبد الؿـ -

)دراسة قاكقكقة مؼاركة بالقلايات الؿتحدة الامريؽقة( أصروحة قدمت إلك 

 م.8008جامعة الؼاهرة لـقؾ درجة الدكتقراه في الحؼقق،  -كؾقة الحؼقق

ر في بقرصة الأوراق أحؿد طبد الصبقر طبد الؽريؿ أحؿد، التلاطب بالأسعا -

 لؾبحقث الحؼقق كؾقة مجؾةالؿالقة وآثاره الاقتصادية)دراسة مؼاركة(، 

، العدد الأول، الحؼقق كؾقة - الإسؽـدرية جامعة، والاقتصادية الؼاكقكقة

8047. 
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محؿقد محؿد ففؿل: سقق الؿال وبقرصة الأوراق الؿالقة، كدوة طؼدت  -

ة الحؼقق جامعة الؼاهرة، كقفؿبر بؿركز البحقث والدراسات الؼاكقكقة بؽؾق

 م.4995

طرض تحؾقؾل كؼدي، بحث  -سعقد بقهراوة: التلاطب في الأسقاق الؿالقة -

 87 -82مؼدم إلك الدورة العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة، 

 م. 8040أكتقبر  6 -8هـ الؿقافؼ 4124شقال 

لقة صقره وآثاره، بحث محؿد بـ إبراهقؿ السجبقاني التلاطب في الأسقاق الؿا -

 87 -82مؼدم إلك الدورة العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة، 

 م.8040أكتقبر  86هـ الؿقافؼ 4124شقال 

صالح البربري، الؿضاربة والتلاطب بالأسعار في سقق الأوراق الؿالقة، بحث  -

 48 -46مؼدم لؿمتؿر أسقاق الأوراق الؿالقة والبقرصات الؿعؼقد في دبل 

 هـ.4188صػر 

دسققل أحؿد دكقا: التلاطب في الأسقاق الؿالقة، بحث مؼدم إلك الدورة  -

هـ 4128محرم  82 -49العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة، 

 م.8040ديسؿبر  89 -85الؿقافؼ 

دراسة فؼفقة، بحث  -طبد الله بـ محؿد العؿراني، التلاطب في الأسقاق الؿالقة -

 82 -49رة العشريـ لؿجؿع الػؼف الإسلامل، مؽة الؿؽرمة، مؼدم إلك الدو



–

  268    

 .م، 8040ديسؿبر  89 – 85هـ 4128محرم 

رفقؼ يقكس الؿصري، الؿضاربة طؾك الأسعار بقـ الؿميديـ والؿعارضقـ،  -

، 80مجؾة جامعة الؿؾؽ طبد العزيز، جدة، الاقتصاد الإسلامل، مجؾد رقؿ 

 م.8007 -هـ4188، 4العدد رقؿ

لحؾقؿ طؿر: أزمة البقرصات العالؿقة، مركز الشقخ صالح كامؾ محؿد طبد ا -

للاقتصاد الإسلامل بجامعة الأزهر، سؾسؾة الؿـتدي الاقتصادي، الؿـتدى 

 م.4997الثالث، 

صبري طبد العزيز إبراهقؿ: التقريؼ وأثره في وققع الأزمة الؿالقة العالؿقة في  -
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