
  

1 
 

 لقرار لجنة الفصل الاستئنافلجنة تعديل 
 تاريخ صدور القرار رقم قرار لجنة الفصل رقم القضية لدى لجنة الفصل

(227/36) 
م لعام 1/2016/ل/د1709

 هـ1437
هـ الموافق 29/04/1437

 م08/02/2016
 نوع الدعوى تاريخ صدور القرار رقم قرار لجنة الاستئناف

 هـ1438لعام  2017/ل.س/1197
هـ الموافق 09/06/1438

 م08/03/2017
 جزائية

 التصنيف الموضوعي
 مخالفة أنظمة السوق المالية ولوائحه

 

 الوقائع

تقدمت إلى لجنة الفصل في منازعات  هيئة التحقيق والادعاء العاموقائع هذه الدعوى في أن  تتلخص    

أفعال وممارسات شكلت مخالفةً  اببارتكمتضمنةً اتهام المدعى عليه  ،الأوراق المالية بلائحة ادعاء

، وقد جاءت من لائحة سلوكيات السوق)الثانية(  ةلماد، وا( من نظام السوق الماليةالتاسعة والأربعينللمادة )

 المخالفات المدعى بها على النحو الآتي:

 م
الشركة محل 

 المخالفة

 تاريخ المخالفة

 الوقت: المخالفة وصف المخالفة

 إلى من

   م15/05/2013  )أ( -

1  15:29:54 

 شراء أمر إدخال

 سعر تحقيق بهدف

 مرتفع. إغلاق

بإدخال أمر شراء  15:29:54في تمام الساعة المدعى عليه قام 

، نفذ منها ريالًا 74.50سهم وبسعر  100,000بكمية 

، وقد نتج عن أمر الشراء ارتفاع سعر السهم من اًسهم 63,538

وأغلق سعر السهم عند هذا  ،ريالًا 74.50إلى  ريالًا 69.50

 المستوى.

     م18/05/2013  -

2  15:29:56 

إدخال أمر شراء 

 سعر تحقيقبهدف 

 مرتفع. إغلاق

بإدخال أمر شراء  15:29:56في تمام الساعة المدعى عليه قام 

، نفذ بالكامل، ريالًا 79.50وبسعر  اًسهم 143,550بكمية 

إلى  ريالًا 75.50سعر السهم من وقد نتج عن أمر الشراء ارتفاع 

 .ريالًا 75.25، وأغلق سعر السهم عند سعرريالًا 78.75

   م19/05/2013  -

3  15:29:59 

إدخال أمر شراء 

بهدف تحقيق سعر 

 .إغلاق مرتفع

بإدخدال أمدر شدراء     15:29:59في تمدام السداعة   المددعى عليده   قام 

 9.682، نفددذ مندده  ريددالًا 77.25سددهم وبسددعر  24,000بكميددة 

 ريدالاً  76وقد نتج عن أمر الشراء ارتفداع سدعر السدهم مدن      اً،سهم

 ، وأغلق سعر السهم عند هذا المستوى.ريالًا 76.50إلى 
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 م
الشركة محل 

 المخالفة

 تاريخ المخالفة

 الوقت: المخالفة وصف المخالفة

 إلى من

   م20/05/2013  -

4  11:53:47 11:55:15   

إدخال أوامر شراء 

بأسعار تتزايد 

بشكل متتابع 

بهدف التأثير في 

 .سعر السهم

الزمنية الممتدة من الساعة خلال الفترة  المدعى عليهقام 

بإدخال ثلاثة أوامر شراء بإجمالي  11:55:15إلى  11:53:47

 ،ريالًا 80 إلى ريالًا 77سهم وبأسعار تتراوح من110.000كمية 

، وقد نتج عن أوامر الشراء ارتفاع اًسهم 108.888نفذ منها 

 . ريالًا 79.50إلى  ريالًا 76سعر السهم من 

   م19/05/2013 )ب( -

5  13:32:58 14:43:30 

إدخال أمر شراء 

بهدف التأثير في 

 .السهمسعر 

 14:43:30إلى  13:32:58خلال الفترة من  المدعى عليهقام 

معلن  ،ريالًا 39سهم وسعر  90,000بإدخال أمر شراء بكمية 

وقد نتج عن أمر الشراء ارتفاع سعر السهم من  ،بالكامل

 .ريالًا 38.60إلى  ريالًا 37.80

   م8/06/2013  -

6  15:23:00 15:29:57 

مر شراء واإدخال أ

بهدف تحقيق سعر 

 .إغلاق مرتفع

خدددلال الفدددترة الزمنيدددة الممتددددة مدددن السددداعة       المددددعى عليددده قدددام 

بإدخال خمسة أوامر شراء بإجمدالي   15:29:57إلى  15:23:00

إلى  ريدددالًا 37.80سدددهم وبأسدددعار تدددتراوح مدددن  370.000كميدددة 

، وقددد نددتج عددن أوامددر اًسددهم 272.517ذ منهددا نفدد ،ريددالًا 39.90

، ريددالًا39.90إلى  ريددالًا 37.50الشددراء ارتفدداع سددعر السددهم مددن   

 وأغلق سعر السهم عند هذا المستوى.

 

 :بالطلبات التالية المدعية دعواها وقد أجملت

عشدر ريددالًا   ( مليدون ومئددة وخمسدة وندانون ألفداً وثلاثدة     1,185,013.55أولًا/ الحجدز التحفظدي  دا قددره )    

 (.7/أ/59)لمادة إلى ااستناداً  ،وخمس وخمسون هللة من حساباته المصرفية والاستثمارية

ثانيداً/ إيقافدده عددن التددداول في أسددهم الشددركات المدرجدة في السددوق الماليددة السددعودية بصددفة مباشددرة أو غددير    

 (.2/أ/59)لمادة إلى ااستناداً  ،مباشرة لحسابه أو بالوكالة

 /ب(.59)لمادة إلى ااستناداً  ،رض غرامة مالية عن كل شركة وقعت عليها مخالفة من قبلهثالثاً/ ف 

 ةمئددة وخمسدد ( تسددع985,013.55رابعدداً/ إلزامدده بدددفع المكاسددق الددي حققهددا نتيجددة المخالفددات وقدددرها ) 

 (.4/أ/59) لمادةإلى ااستناداً  ،هللة إلى حساب الهيئةن ووخمسألفاً وثلاثة عشر ريالًا وخمس ن وونان

لمدادة  إلى ااسدتناداً   ،خامساً/ منعه من العمل في الشركات الي تتداول أسدهمها في السدوق الماليدة السدعودية     

 (.9/أ/59)
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وقدددددد ناظدددددرت الددددددعوى، وصددددددر بشدددددأنها قدددددرار لجندددددة الفصدددددل في منازعدددددات الأوراق الماليدددددة رقدددددم             

 هد، القاضي بالآتي: 1437 لعام 1/2016د/ل/1709

انة المددعى عليده  خالفدة المدادة التاسدعة والأربعدين مدن نظدام السدوق الماليدة والمدادة الثانيدة مدن لائحدة               أولًا: إد"

 سلوكيات السوق، وإيقاع العقوبات الآتية عليه:

 ( ريال.60.000غرامة مالية قدرها ستون ألف )-1

السددوق الماليددة،  دفددع المكاسددق ا ققددة علددى محفظتدده نتيجددة المخالفددات المددذكورة إلى حسدداب هيئددة      -2

مئددة وواحددد ونددانون ريددالًا وعشددرون هللددة    مئددة وسددتة وثلاثددون ألفدداً وتسددع   والبددالق قدددرها مليددون وثددلا  

(20/1,336,981.) 

منعه من تداول أسهم الشركات المدرجدة في السدوق لحسدابه أو بالوكالدة عدن الةدير لمددة ثلاثدة أشدهر،          -3

 بدءاً من صيرورة هذا القرار نهائياً.

 ."رفض ما عدا ذلك من طلبات ثانياً:

 ، تضمنت الآتي:فيه ذكرة استئناف طعناً تقدمت ف ،وأُبلةَت المدعية بنسخة من القرار     

 :"أسباب الاعتراض على القرار المستأنف ضده

ن اللجندة  أيتضد    ،بدراسة القرار المستأنف ضده وما تضمنه من أسباب وحيثيات، وما انتهى اليه من نتيجدة 

 .العامةبلائحة الدعوى  المدونةكامل الطلبات لم تحكم ب

، وتسدبيق  العامدة قدرار اللجندة جداء دون تسدبيق عددم الحكدم لميدع الطلبدات في لائحدة الددعوى           ن إوحيث 

محدل  فعدال  لأان أريال عن كل مخالفة، وتدرى جهدة الادعداء    لاف آللةرامة وهو عشرة دنى لأاالحكم بالحد 

صددار قدرارات رادعده مدق مدرتك       إوالمسدتثمرين، فدإن ذلدك يسدتدعي      ثار خطيرة على السدوق آالاتهام لها 

استثمارية تكفدل حقدوق المسدتثمرين وتددرأ ا       بيئةهذا النوع من المخالفات منعا لتكرارها وسعيا الى خلق 

 ضرر قد يلحق بهم نتيجة هذا السلوك المخالف للنظام".

نافية بطلددق تعددديل قددرار اللجنددة المسددتأنف ضددد ه، ثددم أجملددت المدعيددة طلباتهددا في ختددام مددذكرتها الاسددتئ    

علددى للةرامددة عددن كددل    والحكددم بكامددل طلبددات الهيئددة الددواردة في لائحددة الدددعوى، والحكددم بالحددد الأ       

 .  مخالفة

، ورد فيهدا  فيده  دذكرة اسدتئناف طعنداً    المدعى عليده  وكيل  تقدمف ،وأُبلقَ المدعى عليه بنسخة من القرار    

 الآتي:  

لم يحاكم موكلنا محاكمة صدحيحة مسدق نظدام الإجدراءات      فوع الشكلية والإجرائية: ابتداءًأولًا: الد"

الجزائيددة في المملكددة العربيددة السددعودية، ولم تحددام هددذه ا اكمددة بالضددمانات المتعددارف عليهددا دوليدداً في     

للجنددة بواجبهددا للتحقيددق وطلددق أقوالدده مددن قبددل المدعيددة، ولم تقددم ا  ه ؤاسددتدعاالدددعاوى الجنائيددة، فلددم يددتم  
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( مدن نظدام الإجدراءات    126كذلك في استجواب المتهم وما تضمنته الدعوى، كما نصت علدى ذلدك المدادة )   

إذا أنكر المتهم التهمة المنسوبة إليه أو امتنع عن الإجابدة فعلدى ا كمدة أن تشدرع في النظدر      ’الجزائية بأنه 

تسددتجوب المددتهم تفصدديلًا في شددأن تلددك الأدلددة ومددا      في الأدلددة المقدمددة ومددر  مددا تددراه لازمدداً في شددأنها وأن    

 ،وإنما اعتمدت اللجنة في قرارها على ما قدمته لهدا المدعيدة  دا أ تده )أدلدة وقدرائن(      ، ‘...تضمنته الدعوى

 وهي لا تعدو كونها سجلات وكشوفات تثبت التداولات فقط.

هدد بدأن محفظتده    23/1/1437تداريخ  و ا أن موكلي أفداد اللجندة عدن طريدق وكيلده في جلسدتها المنعقددة ب       

تدار من عدة أشخاص، ولم يتمكن موكلي وقتها من تحديد هوية من يدير محفظته، وقد تمكدن لاحقداً   

، ومدون برفقه افادة موقعة من موكلي سبق أن طلبتهما المدعية )وأرفق مدا  )طرف ثالث(من تحديده وهو 

هدون بدذلك )وأرفدق مدا يسدتدل بده علدى ذلدك(،        يستدل به على ذلك(، كما نرفق لكم شهادة شداهدين يشد  

لكل مدن اصصدوم أن يطلدق  داع مدن يدرى       ’( من نظام الإجراءات الجزائية على أن 163وقد نصت المادة )

و دا أن  ، ‘...من شدهود والنظدر فيمدا يقدمده مدن أدلدة وأن يطلدق القيدام بدإجراء معدين مدن إجدراءات التحقيدق             

رة محفظددة مددوكلي لدده أثددر جددوهر  علددى القددرار الصددادر مددن لجنددة       لإدا)طددرف ثالددث(  ثبددوت إدارة المدددعو  

 الفصل، وأن موكلي لا يعدو إلا أن يكون مستثمراً ولم يقم  ا تدعيه الهيئة من مخالفات.

وأن من قام بهدا   ،نؤكد على عدم قيام موكلي  ا نسق إليه من مخالفات ابتداءً ثانياً: الدفوع الموضوعية:

علمده أو موافقتده، كمدا ندود أن نوضد  بدأن قدرار اللجندة قدد خدالف نظدام السدوق             مدن دون  )طرف ثالث( هو 

 المالية ولوائحه التنفيذية، وأخطأ في تكييف الوقائع، وذلك على النحو التالي: 

 مخالفة نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية:-أ 

ن تكدون بقصدد إدداد انطبداع غدير      ( أن تكدون المخالفدة متعمددة وأ   49تطلق نظدام السدوق الماليدة في المدادة )    

صحي  أو مضلل بشأن السوق أو الأسعار أو قيمة أ  ورقة مالية، كما تطلبت ذلدك المدادة الثانيدة مدن لائحدة      

سلوكيات السوق بأن يكون المخالف يعلم بطبيعة ذلك التصدرف أو الممارسدة أو إذا تدوافرت أسدس منطقيدة      

مارسة، ولم تقدم المدعية ما يثبت علم موكلي بطبيعدة التصدرف   تتي  له أن يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو الم

أو الممارسة، أو الأسس الي معله يعلدم طبيعدة ذلدك التصدرف أو الممارسدة، وكدذلك الحدال بالنسدبة للجندة          

الفصل الي افترضدت تحقدق الدركن المعندو  مدق مدوكلي وقلبدت عدقء الإثبدات ليكدون المددعى عليده هدو              

بدأن الثابدت مدن سدلوك وممارسدات المددعى عليده        ’ء الركن المعنو  مقده، حيدث نصدت    المطالق بإثبات انتفا

خلال فترة المخالفة انصراف إرادتده مدن إدخالده لأمدر  شدراء بأسدعار        وشركة )ب(، )أ(على أسهم شركة 

ا بدالنظر إلى نتدائج هدذ   نه إوحيث  ،‘على السعر العادل للسهم .... وكميات مرتفعة كان الهدف منها التأثير

السدلوك ردرداً يظهدر خلدوه مدن أ  هددف اسدتثمار  رداهر لإجدراء تلدك العمليدات، ولم يقددم المددعى عليده               

وذلدك بالمخالفدة    الدركن المعندو  للمخالفدات في حقده     مبرراً يفسر هذا السلوك، الأمر الذ  يثبت معه تحقدق 
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 لا مككنها أن مرم شخصداً مدن   للنظام ولوائ  الهيئة وكذلك الأنظمة المقارنة في دول العالم جميعها، الي

 دون إثبات الركن المعنو .

 اصطأ في تكييف الوقائع:  -ب

افترضددت لجنددة الفصددل أن الهدددف مددن تددداولات مددوكلي هددو التددأثير علددى السددعر العددادل للسددهم، وأندده بعددد      

ن نظرهددا إلى نتددائج هددذا السددلوك رهددر لهددا خلددوه مددن أ  هدددف اسددتثمار  ردداهر لإجددراء تلددك العمليددات، وأ    

المدعى عليده لم يقددم مدبرراً يفسدر هدذا السدلوك، وبيدان خطدأ اللجندة في تكييفهدا لتدداولات مدوكلي علدى              

 النحو التالي:

إن فهم أساسيات المضاربة والتفريق بينها وبين الاستثمار طويل الأمد سيجنق اللجنة الوقدوع في اصطدأ   -1

لديس مسدتثمراً طويدل الأمدد، والمضدارب      السابق، حيث إن مدوكلي مضدارب كبقيدة المضداربين في السدوق و     

كما هو معروف يهدف الحصول على الفرق بين سعر البيع والشراء في وقت سريع، ويتعرض لمخاطر عاليدة  

 جراء تقلق أسعار الأسهم، وفي مقابل ذلك قد يحصل على أرباح عالية.

اربين عليهدا عدن طريدق عددد مدن      إن المضاربة على الأسهم من أساسيات الأسواق المالية الي يتم تشجيع المضد 

الأدوات الماليدة منهددا البيدع علددى المكشدوف والشددراء بالهداميم، ولددذا لا مككدن للجنددة أن تنفدي عددن تددداولات       

 موكلي وجود أهداف استثمارية وهو مضارب يستهدف الحصول على الرب  بين الشراء والبيع.

موعددة آخددرين لمددع الأسددهم مددن صددةار   إن مددن يريددد التددأثير علددى سددعر السددهم يقددوم  فددرده أو مددع ر   -2

المساهمين ليتحكم بسعرها ثم يبيعها بعد ارتفاع السعر عن طريق سلسلة مدن عمليدات الشدراء والبيدع، أمدا      

 موكلي فإنه لم يكن أحد هؤلاء وإنما كان دخوله وفق معطيات المضاربة اللحظية كما سيتبين أدناه.  

تحليل الفني للسهم في الدخول واصروج، ونرفق لكم مدا  إن موكلي كةيره من المضاربين يستخدم ال-3 

وأرفدق مدا يسدتدل    من حيدث التحليدل الفدني لمسدهم )     )ب(وسهم شركة  )أ(شركة التم تداوله بشأن أسهم 

موكلي لم يكن دخوله سوى دخول مضاربي مدت اسدتخدم فيده التحليدل الفدني للسدهم       ن إو(، به على ذلك

 الذ  كان متداولًا آنذاك.

كدان مرتفعداً قبدل دخدول مدوكلي حيدث كدان السدهم يتدداول ولفدترة شدهر تقريبداً              )أ(سهم شركة ن إ-4

ريدددالًا بعدددد تدددداولات  75ريدددالًا، واسدددتقر سدددعر السدددهم علدددى  80بعدددد إعدددلان النتدددائج للربدددع الأول في حددددود 

ق مدا  ريدالًا إلا لاقتنداص الفرصدة )وأرفد     70ولم يكن دخول مدوكلي إلا عندد اافداض سدعره إلى      ،موكلي

ولم يكددن لمددوكلي أ  تددأثير علددى سددعر السددهم ارتفاعدداً أو نددزولًا، وكددذلك الحددال   ، يسددتدل بدده علددى ذلددك( 

ريدالًا قبدل وبعدد إعدلان نتدائج الربدع الأول لعدام         46حيث كان يتداول عندد سدعر    )ب(بالنسبة لسهم شركة 

فق ما يسدتدل بده علدى    ريال )وأر 37م، ولم يكن دخول موكلي إلا بعد اافاض سعره ووصوله إلى 2013

 ذلك(.
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م كاندت إدابيدة جدداً )وأرفدق مدا      21/4/2013-20نتائج الربدع الأول للشدركتين المعلندة بتداريخ     ن إ-5

م، 2013، بالإضدافة إلى أن قطداع التدأمين بأكملده كدان يتلقدى أخبداراً إدابيدة لعدام          (يستدل به على ذلدك 

 السهم عند اافاض سعره.   وهو ما يدعو المستثمرين والمضاربين أيضاً للدخول في

 وتأكيداً على ما سبق ومن ناحية تفصيلية :  

م، فددإن اللجنددة لم تنتبدده إلى أن السددهم قددد أغلددق في اليددوم    15/5/2013المخالفددة المدددعى بهددا في يددوم   -1 

م علدى  12/5/2013ريال، وأن السدهم قدد أغلدق بتداريخ      70,50% بسعر 9,90السابق على اافاض بنسبة 

يددال، ممددا يدددل علددى أن السددهم كددان في موجددة صدداعدة وارتفدداع قبددل دخددول مددوكلي، وأن       ر 80,25سددعر 

اافاضه في اليوم السابق كان مةر  للمضاربين للدخول على السهم بددليل أن إجمدالي كميدة التدداول في     

، ولم يكددن لمددوكلي أ  أثددر يددذكر علددى حركددة      14/5تعددادل ضددعف كميددة التددداول ليددوم     15/5يددوم 

 السهم.

ينطبدق عليهدا مدا سدبق وأن السدهم كدان قبدل دخدول مدوكلي بيدومين            19/5و يدوم   18مخالفة يدوم   أما-2

ريال وأن ذلك مةر  للمضاربين للددخول علدى السدهم، ولم يكدن لمدوكلي       80,25فقط قد أغلق على سعر 

 أ  أثر يذكر على حركة السهم.

السددهم لم يتددأثر حسددبما زعمتدده  ( بددأن 4فددإن مددن الواضدد  جددداً حسددق المرفددق رقددم )   20/5أمددا بتدداريخ -3

% مما ينتفي معه التأثير الذ  زعمته المدعية، بالإضدافة إلى أن  1.31المدعية وأنه أغلق على اافاض بنسبة 

 موكلي قد باع أسهمه بخسارة في ذلك اليوم.

ولكل ما سبق فإنه بتتبع سعر السهم قبل دخول موكلي وخروجه لا يتض  هناك أ  أثر يدذكر علدى سدعر    

سهم، وأن دخوله لم يكن بهدف التأثير على سعر السهم، وإنما كان بهدف مضاربي مت وهدو البحدث   ال

 عن الفرص والاستفادة من فرق السعر بين البيع والشراء.

م وهي قيام المستثمر بإدخال أمر شراء بهدف التدأثير في  19/5/2013بتاريخ  الشركة )ب(أما عن مخالفة 

عدم وجود أ  أثدر علدى التدداولات )وأرفدق مدا يسدتدل بده علدى ذلدك(، ونلفدت            سعر السهم، يتض  ذلك اليوم

وأنهددا كانددت فرصددة  15/5-13نظددر اللجنددة كددذلك إلى الاافدداض الددذ  تم لثلاثددة أيددام متتاليددة بتدداريخ   

 للدخول والمضاربة على السهم.

سددهم والتلاعددق  إن مددا تم ذكددره سددابقاً ينفددي عددن مددوكلي التهمددة وأندده كددان يهدددف للتددأثير علددى سددعر ال       

والتضدليل في تداولاتده، أو علدى الأقدل يددعو اللجندة للشددك في دعدوى المدعيدة، والقاعددة القانونيدة تقدول بددأن            

 الشك يفسر لمصلحة المتهم، والأصل هو البراءة.
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المدعيدة  ن إاصطأ في احتساب المكاسق: إن اللجنة قد حكمت بدأكثر مدن طالبدت بده المدعيدة حيدث        -ج

( ريددددددال بينمددددددا حكمددددددت اللجنددددددة  كاسددددددق قدددددددرها     985,013,55رها )طالبددددددت  كاسددددددق قددددددد  

 ".( ريال، كما أنها لم تراع اصسائر الي حققها موكلي نتيجة لتلك التداولات1,336,981.20)

إعدادة القدرار   وكيل المدعى عليده طلباتده بإلةداء قدرار لجندة الفصدل وتبرئدة موكلده، واحتياطيداً          أجمل ثم     

 .وإعادة احتساب المكاسق وتخفيضها ل للنظر في شهادة الشهود،إلى لجنة الفص

 لجنة الاستئناف

بناءً على نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذيدة، ولدوائ  السدوق، والقواعدد والتعليمدات والأنظمدة الأخدرى            

 ذات العلاقة.

النظاميدة، ممدا يدتعين معده قبولهمدا      وحيث إن الاستئنافين قُدما خلال المدة ا ددة واستوفيا متطلباتهمدا      

 شكلًا.

المقدمدة مدن المدعيدة    المرافقدة لملدف الددعوى و    فحيث انصبت مذكرة الاسدتئناف ومن الناحية الموضوعية،     

، على طلق تعديل قرار اللجندة المسدتأنف ضدد ه، والحكدم بكامدل طلبدات الهيئدة الدواردة في لائحدة الددعوى          

 .كل مخالفة والحكم بالحد الاعلى للةرامة عن

إلةداء قدرار لجندة الفصدل     علدى طلدق   المددعى عليده   وكيدل  وحيث انصبت مذكرة الاسدتئناف المقدمدة مدن        

 .، واحتياطياً إعادة القرار إلى لجنة الفصل وإعادة احتساب المكاسق وتخفيضهاوتبرئة موكله

الية والي نصدت علدى أنده: ")أ( يعدد     وباطلاع هذه اللجنة على المادة )التاسعة والأربعين( من نظام السوق الم    

مخالفاً لأحكام هذا النظام أ  شخص يقوم عمداً بعمل أو يشارك في أ  إجراء يوجد انطباعاً غدير صدحي    

أو مضللًا بشأن السوق، أو الأسعار، أو قيمة أ  ورقة مالية، بقصد إداد ذلك الانطباع، أو لحث الآخدرين  

في تلدك الورقدة، أو الإحجدام عدن ذلدك أو لحدثهم علدى ممارسدة أ  حقدوق          على الشدراء أو البيدع أو الاكتتداب    

تمنحها هذه الورقة، أو الإحجام عن ممارستها"، والمادة )الثانية( مدن لائحدة سدلوكيات السدوق والدي نصدت       

 علدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددى أنددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددده: 

"أ( يحظر على أ  شخص القيام أو المشداركة في أ  تصدرفات أو ممارسدات تنطدو  علدى تلاعدق أو تضدليل        

ا يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، إذا كان ذلك الشخص يعلم بطبيعة ذلك التصدرف أو الممارسدة،   فيم

أو إذا توافرت أسس منطقية تتي  له أن يعلم بطبيعة ذلك التصرف أو الممارسدة، ب( يحظدر علدى أ  شدخص     

ف تكدوين أ  ممدا   القيام بشكل مباشدر أو غدير مباشدر بإدخدال أمدر أو تنفيدذ صدفقة علدى ورقدة ماليدة بهدد           

 يلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددي:

( سددعر 2( انطبدداع كدداذب أو مضددلل بوجددود نشددام تددداول في الورقددة الماليددة أو اهتمددام بشددرائها أو بيعهددا،     1

 .مصطنع لطلق أو عرض أو تداول الورقة المالية أو أ  ورقة مالية ذات علاقة"
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لصدددة مدددن سدددجل نشدددام  وبددداطلاع هدددذه اللجندددة علدددى الأوراق الثابتدددة في ملدددف الددددعوى والبياندددات المستخ      

الدواردة مدن شدركة السدوق      محفظدة المددعى عليده الاسدتثمارية    محل المخالفة، وحركة عمليدات   ينالشركت

وما احتوته من أدلة وقرائن وتحليلها، وحيث إنه يلزم لإسناد التهمة  خالفة المادة )التاسدعة  ، (تداول)المالية 

دهما مدداد  ويتحقددق بقيددام المددتهم بددأ  تصددرفات أو    والأربعددين( مددن نظددام السددوق الماليددة تددوافر ركددنين أحدد     

ممارسات تنطو  على تلاعق أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية، وثانيهمدا معندو  ويتمثدل    

في انصراف إرادة المتهم للقيام بالعمل أو التصرف أو الممارسة الي تنطو  على تلاعق أو تضدليل، مدع علمده    

يعة التصرف أو الممارسة، أو إذا توافرت أسدس منطقيدة تتدي  لده أن يعلدم بطبيعدة ذلدك        أو إمكانية علمه بطب

 التصرف أو الممارسة الي تنطو  على تلاعق أو تضليل فيما يتعلق بأمر أو صفقة على ورقة مالية.

أوامدر   أدخدل ، والشدركتين  سدهم أر اسدع أأمدر شدراء بهددف التدأثير في      وحيث ثبدت أن المددعى عليده أدخدل        

وامدر شدراء بهددف    لأ ثبدت إدخالده   كدذلك شراء بأسعار تتزايد بشكل متتابع بهدف التأثير في سعر السهم، 

 ، الأمر الذ  يتحقق معه الركن الماد .تحقيق سعر إغلاق مرتفع

علدى أسدهم الشدركتين خدلال فدترة ارتكابده لتلدك         دعى عليده إن الثابت من سدلوك وممارسدات المد   وحيث     

إرادتدده إلى إدخددال تلددك الأوامددر بالمخالفددة لنظددام السددوق الماليددة ولوائحدده التنفيذيددة،         المخالفددات، انصددراف  

وبالنظر إلى سلوكيات المددعى عليده يظهدر أنهدا كاندت بقصدد التلاعدق والتضدليل علدى أسدهم الشدركتين            

 محل المخالفة، مما يتحقق معه الركن المعنو .

لدددعوى واسددتخلاص الأدلددة والقددرائن أن تصددرفات     وحيددث تددبين لهددذه اللجنددة مددن الاطددلاع علددى وقددائع ا          

وممارسدددات المددددعى عليددده المثبتدددة في ملدددف الددددعوى شدددكلت مخالفدددات صدددريحة لأحكدددام المدددادة )التاسدددعة  

والأربعين( من نظام السوق المالية والمادة )الثانية( من لائحة سلوكيات السوق؛ إذ إن التعامل في السدوق لابدد   

لمالية ولوائحه، وأن تكون العمليات الدي تدتم  وجبده مقصدودة لدذاتها وأن لا      أن يكون وفقاً لنظام السوق ا

يكون القصد منها التلاعق أو الإيهام أو التضليل، وأن لا تنفذ تلدك العمليدات بقصدد جدني منفعدة شخصدية       

متة غير مشروعة مما يحد  ضرراً بالآخرين ويعطي صورة غير حقيقية عدن عمليدات تدداول الأسدهم ويدؤثر      

الأمر الذ  تنتهي معه هدذه  السعر العادل للعرض والطلق في السوق، مما ينعكس سلباً على المتداولين،  في

 .( مخالفات6والبالق عددها ) تلك المخالفات بارتكاباللجنة إلى ثبوت إدانة المدعى عليه 

ار محدل الاسدتئناف   فيما يتعلق  ا طالق به وكيل المدعى عليه في مذكرته الاستئنافية مدن نقدض القدر   و    

في جزئيته المتعلقة بدإلزام المددعى عليده بددفع المكاسدق غدير المشدروعة ا ققدة وإعدادة احتسداب المكاسدق            

الحدق في إقامدة   أعطدت المدعيدة   وحيث إن المادة )التاسعة واصمسين( من نظام السوق المالية قدد  وتخفيضها، 

"إذا تدبين للهيئدة أن أ  شدخص قدد اشدترك أو يشدترك أو       دعوى أمام اللجنة لاستصدار قرار بالعقوبة المناسبة 

، "شددرع في أعمددال أو ممارسددات تشددكل مخالفددة لأ  مددن أحكددام هددذا النظددام أو لوائحدده أو قواعددد السددوق   

( مدن  4الفقدرة )أ/ إلى اسدتناداً  تدأتي  وحيث إن مطالبة المدعية بإلزام المخالف بدفع المكاسق غدير المشدروعة   

( الددي نصددت علددى "... إلددزام المخددالف بدددفع المكاسددق الددي حققهددا نتيجددة هددذه      المددادة )التاسددعة واصمسددين 
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المخالفة إلى حساب الهيئة"، وحيث إن إقامة المدعية لهذه الددعوى علدى المددعى عليده كدان بهددف ا افظدة        

ى على سلامة السدوق واايدة المسدتثمرين مدن الممارسدات غدير العادلدة، أو غدير السدليمة، أو الدي تنطدو  علد            

، ممدا دعدل دعدوى الهيئدة بهدذه الصدفة ضدمن نطداق الددعوى          أو تضدليل  احتيال أو غيم أو تددليس أو تلاعدق  

وحيدث إنده مادن الُمقددرر نظامداً وقضداءً أن لهدذه اللجنددة سدلطة إيقداع الجدزاء المناسددق وفدق مدا قضدى بدده              .العامدة 

اللجندة للطدرق المتبعدة لاحتسداب     وباستقراء هذه  .النظام،  ا في ذلك تحديد مقدار المكاسق غير المشروعة

إلى أن المكاسددق غددير  هددذه اللجنددة  المكاسددق غددير المشددروعة لدددى لجنددة الفصددل وهددذه اللجنددة، توصددلت         

 جاءت على النحو الآتي: وفقاً لما ثبت لهاالمشروعة المتحققة نتيجة ارتكاب المدعى عليه للمخالفات 

 كاسق المتحققةالم قيمة البيع تكلفة الشراء فترة المخالفة الشركة م

 892,222.25 39,938,855.75 39,046,633.50 م20/05/2013 م15/05/2013 )أ( 1

 )ب( 2
 3,359.80 3,437,408.20 3,434,048.40 م19/05/2013

 296,059.10 10,873,428.30 10,577,369.20 م08/06/2013

 1,191,641.15 الإجمالي

رير المدعية المرافق لملف الدعوى والمتضمن تقدير المكاسق غير طلاع هذه اللجنة على ما ورد في تقوبا    

  :)ب(المشروعة المتحققة نتيجة المخالفات المرتكبة على شركة 

 الشركة م
 المكاسق غير المشروعة كما وردت

 في تقرير المدعية المرافق لملف الدعوى

 المكاسق غير المشروعة وفقاً

 لما توصلت إليه هذه اللجنة

 299,418.90 3,359.80 )ب( 1

الإلدزام بددفع المكاسدق غدير المشدروعة المتحققدة نتيجدة ارتكداب تلدك المخالفدات            هدذه اللجندة   ارتأتفقد     

مئدة   ألفداً وخمدس   ينوتسدع مئدة وخمسدة   ي ( نان05/895,582وفق ما طالبت به المدعية، ليصب  مقدارها )

 ريالًا وخمس هللات. ين ونانينواثن

طالبت به المدعية من نقض القرار المستأنف في جزئيته المتعلقدة بالةرامدات ا كدوم بهدا      ماإلى وبالنسبة     

على المدعى عليه، والمطالبة بالحكم بالةرامة بالحد الأعلدى عدن كدل مخالفدة، وبداطلاع هدذه اللجندة علدى         

ة، وحيدث انتهدت   لائحة الدعوى تبين لها أنهدا لم تتضدمن تحديدداً لمبلدق الةرامدة المطالدق بهدا عدن كدل مخالفد          

لجنة الفصل في قرارها محل الاستئناف تأسيساً على الفقدرة )ب( مدن المدادة )التاسدعة واصمسدين( مدن نظدام        

السوق المالية الي تقضي بأن الةرامة المفروضة تكون على كل مخالفة يرتكبها المدعى عليه، وبنداءً علدى   

العقوبة المناسدبة لكدل مخالفدة وفدق ردروف ارتكابهدا        سلطتها التقديرية وفقاً لنظام السوق المالية في تقدير

و ا يحقق المصلحة العامة على نحو ما يتجلى من مقاصد النظام وأهدافه الي وضع من أجل تحقيقهدا؛ مدن   

( عشددرة آلاف ريددال عددن كددل مخالفددة مددن المخالفددات المرتكبددة والبددالق  10.000تةددريم المدددعى عليدده  بلددق )

( ستون ألف ريال، الأمر الذ  تنتهي معده هدذه اللجندة إلى تأييدد     60.000داره )( مخالفات  ا مق6عددها )

 ما انتهى إليه قرار لجنة الفصل محل الاستئناف.
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عن التداول في أسهم الشدركات المدرجدة في    المدعى عليه إيقاف ا طالبت به المدعية من أما فيما يتعلق     

( 2مباشرة لحسابه أو بالوكالة، استناداً إلى الفقدرة الفرعيدة )   السوق المالية السعودية بصفة مباشرة أو غير

من نظام السدوق الماليدة، ومنعده مدن العمدل في الشدركات الدي         (التاسعة واصمسين)من الفقرة )أ( من المادة 

 (التاسدعة واصمسدين  )( مدن الفقدرة )أ( مدن المدادة     9تاتداول أسهمها في السدوق، اسدتناداً إلى الفقدرة الفرعيدة )    

الاكتفاء  عاقبة المدعى عليه بالمنع من تداول أسدهم  الفصل إلى لجنة  وحيث انتهتمن نظام السوق المالية، 

، وبدالنظر إلى الظدروف والملابسدات المصداحبة     الشركات المدرجة في السوق لحسابه أو بالوكالدة عدن الةدير   

لجنة الفصل محدل الاسدتئناف، علدى أن     للمخالفات المرتكبة، فإن هذه اللجنة ترى تأييد ما انتهى إليه قرار

 يكون المنع من التداول مقتصراً على الشراء فقط.

يتعلددق  ددا دفددع بدده وكيددل المدددعى عليدده مددن أن المسددؤول عددن ارتكدداب تلددك المخالفددات هددو               أمددا فيمددا     

لك ، باستخدام كلمة المرور والرقم السر  اصاصين بده، وإرفاقده لشدهادة شداهدين بدذ     )طرف ثالث(المدعو

( مدن  2يجاب عنه بأن لائحة إجدراءات الفصدل في منازعدات الأوراق الماليدة قدد نصدت في الفقدرة )       ، فالمضمون

المادة )الرابعة والأربعين( على أنه "إذا قددمت معلومدات منتجدة في الددعوى أمدام لجندة الاسدتئناف وكدان مدن          

ى هذه اللجنة تعذر تقديم هدذه المعلومدات   وحيث لم يثبت لد المتعذر تقدمكها أثناء نظر الدعوى أمام اللجنة"،

أن  إضدافة إلى ، قد أمهلت المدعي الوقت الكافي لتقديم ما لديه من دفوع لجنةالأن  ذلك ؛أمام لجنة الفصل

وكيددل المدددعى عليدده قددد قددرر في مذكرتدده الاسددتئنافية مددن كددون موكلدده المدددعى عليدده يتددداول في الأسددهم   

تحليل الفني لحركة السهم مما يؤكد كون العمليدات محدل التدداولات    بصفة مضارباً واعتماداً منه على ال

 تمت عن طريق المدعى عليه، مما ترى معه صرف النظر عن الدفع.   

بدددأن  عنددهفيجدداب ه، عدددم تددوافر الددركن المعنددو  في حددق موكلدد  أمددا مددا أورده وكيددل المدددعى عليدده مددن       

لمخددالف أن يثبددت عدددم تددوافر هددذا الددركن أو قيددام  الددركن المعنددو  في الجددرائم الاقتصددادية مفددترض وعلددى ا

سبق يحول دون مسؤوليته عدن الفعدل المخدالف، وأن المخالفدة لأحكدام نظدام السدوق الماليدة ولوائحده تكدون           

بشددأن  غددير صددحي  أو مضددللاً   اًبددأ  عمددل أو إجددراء مكارسدده في السددوق الماليددة مددن شددأنه أن يوجددد انطباعدد       

وحيث إن الظروف ا يطة  مارسدات المددعى عليده في السدوق      رقة مالية.السوق، أو الأسعار، أو قيمة أ  و

تعتبر هي المعيار الرئيس في بناء "القصد الجنائي"، و ا أن إثبات التلاعق في السدوق يكدون بنداءً علدى أدلدة      

ررفية غير مباشرة واستنتاجات تتوصل إليها جهدة التحقيدق علدى ضدوء تلدك الأدلدة تكشدف عدن وجدود مثدل           

القصد لدى المدعى عليده، والدي اسدتندت إليهدا لجندة الفصدل في سدياق تسدبيبها لقرارهدا بثبدوت تدوافر            ذلك 

القصددد الجنددائي لدددى المدددعى عليدده، وحيددث قامددت لجنددة الفصددل بتحليددل سددلوكيات المدددعى عليدده الددي            

لددك إلى ثبددوت أسددعار الأوراق الماليددة وتحقيددق سددعر إغددلاق مرتفددع، وتوصددلت بندداءً علددى ذ فياسددتهدفت التددأثير 

توافر القصد الجنائي لددى المددعى عليده، الأمدر الدذ  تنتهدي معده هدذه اللجندة إلى تأييدد لجندة الفصدل فيمدا              

 انتهت إليه.



  

11 
 

 فيلجنة الفصل افترضت أن الهدف من تدداولات موكلده التدأثير    أن من أما ما دفع به وكيل المدعى عليه     

وكلدده كانددت مضدداربة متددة، واسددتخدامه للتحليددل الفددني في   أسددعار الورقددة الماليددة، في حددين أن تددداولات م 

لا ينطدو  علدى أ  صدورة    ن ذلك، فيدفعه أن الاسدتثمار في السدوق الماليدة ددق أن يكدون بصدورة نظاميدة وأ       

 من صور التلاعق والتضليل.

ر مددن أن جميددع أوامددر البيددع والشددراء محددل المخالفددات كانددت أوامدد   وكيددل المدددعى عليدده  أمددا مددا دفددع بدده      

وليست وهمية وتعبر عدن قصدده   لكون موكله مضارباً عادياً يعتمد على التحليل الفني في تداولاته  حقيقية

تحقددق مكاسددق،  ه حققددت خسددائر ولمتددأن محفظ عددلاوة علددىالأسددعار،  فيالبيددع والشددراء دون نيددة التددأثير 

دعى المد  ة تمدت علدى محفظد   للجنة الفصل ولهذه اللجندة مدن واقدع سدجلات العمليدات الدي       قد تبينفيدفعه أنه 

 العمليددات المخالفددة الددواردة في قددرار الاتهددام، وأن حصددول التددأثير في الأسددعار لدديس شددرطاً لقيددام    عليدده ثبددوت

يكفددي رددرد تددوافر قصددد التددأثير وإددداد انطبدداع غددير صددحي  أو مضددلل بشددأن السددوق أو       بددلالمخالفددات، 

فق ما سلف بيانه في إثبات الركن المعنو  للمخالفدات  أ  ورقة مالية، وهو ما ثبت تحققه و الأسعار أو قيمة

السدهم   فيكامدل أو جزئدي لا ينفدي قصدد التدأثير       أوامر شراء منفذة بشكل أن وجود إلى جانقالمذكورة، 

دعى بدالنظر إلى رمدل السدلوك ومهلاتده وطبيعتده، فدلا تخدرج بدذلك ممارسدات المد           باعتبار أن العبرة تكدون 

ه اتنفي عنده التهمدة، ممدا تنتهدي معده هدذه اللجندة إلى أن مدا أجدر          ير المشروعة ولاعن نطاق التداولات غ عليه

مدن   (التاسدعة والأربعدين  )مخالفدة لأحكدام المدادة     آنفداً تشدكل   بهدا من عمليات على أسدهم الشدركات المندوه    

 السوق. من لائحة سلوكيات (الثانية) ةنظام السوق المالية والماد

خسدارته   ثبدوت إلزام موكله بدفع المكاسق ا ققدة في حدال   عدم من ى عليه أما ما دفع به وكيل المدع    

أن بد طرح من المكاسق، وعدم صحة احتسداب المكاسدق ا ققدة، فيجداب عدن ذلدك       اصسائر تا نأ باعتبار

وفقدداً للطددرق المتبعددة لاحتسدداب المكاسددق الددي تراهددا هددذه اللجنددة  ددا يحقددق       احتسدداب المكاسددق يكددون 

 .  محل المخالفة تينالشرك النظر في جميع العمليات تداول أسهم العدالة وذلك بعد

 القدرار،  أسدباب  ضدمن  عليده  الدرد  تم فقدد  مذكرته الاستئنافية، المدعى عليه في أورده وكل ما بقية أما    

 .خلصت إليها الي النتيجة في يؤثر ما فيه مد اللجنة ولم

 لهذه الأسبابف

 قررت لجنة الاستئناف:

 ، وذلك علىهد1437لعام  1/2016/ل/د1709لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية رقم تعديل قرار 

 النحو الآتي:

من لائحة  (الثانية) ةمن نظام السوق المالية والماد (التاسعة والأربعين)لمادة لثبوت مخالفة المدعى عليه  أولًا:

 :الآتية عليهالجزاءات  وإيقاعسلوكيات السوق ، 

 عن هذه المخالفات.  ستون ألف ريال( 60.000)لية قدرها فرض غرامة ما .1
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مئة واثنان  مئة وخمسة وتسعون ألفاً وخمسي ( نان05/895,582إلزامه بدفع مبلق قدره ) .2

 فظته، نظير المكاسق غير المشروعة ا ققة على محلحساب الهيئة ونانون ريالًا وخمس هللات

 .ة الاستثماري

 ءسوات الي تتداول أسهمها في السوق )شراءً( مدة ثلاثة أشهر، عه من تداول أسهم الشركامن .3

 .وكالة عن الةير مأأكان ذلك أصالة 

 : رفض ما عدا ذلك من طلبات.ثانياً

 


