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سوق الأسهم السعودية:    تقدير التعوض  قضايا التضليل 
  (*)الأسس الفقهية والقانونية والطرق القياسية

  
يو نادر أحمد النيفر  يبا يم ال   (**)محمد بن إبرا

ثمار، كلية الاقتصاد  ل والاس   والعلوم الإدارةقسم التمو
  جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الراض، المملكة العربية السعودية

  
ب التضليل الذي مصدره الشركات المدرجة . المستخلص س هدف البحث إ دراسة قضايا التعوض 

يم الفقهية ستعرض  البداية أبرز المفا العلاقة والقانونية ذات   السوق المالية السعودية، ف
ن تمثلان أبرز الأساليب  بالتعوض عن الضرر  قضايا التضليل  السوق المالية، ثم يقدم طرقت
ذه القضايا.  القياسية المعتمدة  الأسواق العالمية المتقدمة لتقدير مبلغ التعوض عن الضرر  

ن طبق البحث لغرض المقارنة الطرقت وق الأسهم السعودية. ع ثلاث حالات تضليل وقعت  س و
ب التضليل بما  س راح تطبيق أساليب قياسية جديدة لتقدير التعوض  م نتائج البحث اق ومن أ
ؤمل أن يفتح البحث المجال لمزد من الدراسات  ئة المملكة العربية السعودية. و يتلاءم مع ب

ام القضائ   .ية بالطرق القياسيةالمتخصصة بالتحليل الاقتصادي للأنظمة السعودية، وربط الأح
لمات المفتاحية: دث، خط القيمة،  ال ن الفاحش، دراسة ا التضليل  الأسواق المالية، الغ

  .السوق المالية السعودية
يف   . JEL Classification  :D64  ،G14 ،K22  ،K41 تص
يف . KAUJIE Classification  :H51  ،T7 تص

                                                            
 ).١١- ٤٣بحث مدعوم من كرس سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، المشروع رقم ( (*)
ي  طرح فكرة البحث، واستقصاء  )*(* يبا مة ال سبة إسهامهم  كتابة البحث، وتركزت مسا ن بحسب  ب أسماء الباحث ترت

لفية الفقهية والقانونية  القسم ( جانب ٥، ٢، ١ للأقسام ()، وكتابة المسودة الأو٢ا مة النيفر  ا ن تركزت مسا ).   ح
ن (٤التطبيقي للبحث  القسم ( ر ٤و ٣)، وكتابة المسودة الأو للقسم ر البيانات وتحليلها وتفس ). وقد شارك الباحثان  توف

هائية من البحث وتنقيحها  ضوء ملاحظات  ة ال ن.النتائج، بالإضافة إ مراجعة ال كم شكر الباحثان محك المجلة ع  الم و
هما القيمة ال أسهمت  تنقيح البحث، كما يتوجهان بالشكر لكرس سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية بجامعة  ملاحظا

 ).١١-٤٣الإمام محمد بن سعود الإسلامية ع دعم البحث ضمن أعمال المشروع العل رقم (
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مقدمة -١
تخضع السوق المالية السعودية كسائر الأسواق 
المالية لأنظمة ولوائح ترخص لمزاولة أعمال الأوراق المالية، 

ثمرن من وتضمن  شفافية المعلومات، وتح المس
ة ع احتيال أو تلاعب أو  ر العادلة والمنطو الممارسات غ
بون بالإضرار  س ن الذين ي الف تضليل، وتحاسب الم
ذه الأنظمة  ي  مقدمة  أ ثمرن والسوق المالية. و بالمس
يئة السوق  نظام السوق المالية واللوائح التنفيذية (

قر النظام  عام  ).ه١٤٣٨المالية، 
ُ
ه، ١٤٢٤وقد أ

يئة السوق المالية ال باشرت  شاء  وصاحب إقراره إ
يئة مستقلة ماليً ١٤٢٥أعمالها  عام   اوإدارً  اه، و 

دفها الأساس الرقابة والإشراف ع السوق المالية ولها 
  صلاحيات واسعة لأداء مهامها. 

عد تقدير التعوض  قضايا  التضليل من و
الموضوعات المهمة لاستقرار وتطور الأسواق المالية، كما 
ن القانون  عد  الوقت نفسھ مثالاً للتفاعل الإيجابي ب ُ

ن  امهمً  اوالاقتصاد، والذي أصبح فرعً  امل ب يركز ع الت
التحليل الاقتصادي والنصوص القانونية. فالتحليل 

ساعد ع صياغة ال ن بما الاقتصادي يمكن أن  قوان
داف السياسات  ل أفضل  تحقيق أ ش سهم 
سهم  الوقت نفسھ  الاقتصادية العامة، كما يمكنھ أن 
ذه   تطبيقها بما يتوافق مع تحقيق العدالة ومقاصد 

ن   . القوان

ل خاص ع مخالفات التضليل  ش ركز البحث  و
ها أو مراج  ن ف ا الشركات أو المسؤول ون مصدر ال ي
ظ أن نظام السوق المالية  قوائمها المالية. وبالمقارنة، يُ
الفات مسؤو الشركات المتعلقة  ل مباشر لم ش تطرق 
ر المادة  رة ع شر بيانات مضللة أو إخفاء بيانات جو ب

  )، وتطرقت لها لائحة سلوكيات السوق  المواد٥٦(

ها ١٠- ٧( )، وال يمكن أن تنطبق ع الشركات ومسؤول
ص لأ  شمل  لوائح الهيئة أي  ص  ن مصط ال

هذه الصفة. كما  طبي أو اعتباري تقر لھ أنظمة المملكة 
جيل والإدراج   ل مباشر قواعد ال ش تطرقت لها 

)، وخاصة المتضمنة وجوب الإفصاح ٤٩- ٤٠المواد (
ر عن المعلومات والتطورات  بوضوح ودون أي تأخ

رة، بالإضافة إ الم جو )  لائحة حوكمة ٩٣- ٨٩واد (ا
دثة والمتعلقة بالإفصاح والشفافية.   الشركات الم

ن  وقد حدد المنظم  المملكة العربية السعودية جهت
ما  ن  المنازعات المتعلقة  السوق المالية و مختصت
جنتا الفصل والاستئناف  منازعات الأوراق المالية. 

ي والنيفر ( يبا تضمن ال لتطور  ا) عرضً ه١٤٣٨و
ن، خاصة  موضو التعوض   جنت ن ال ات أعمال 
جزائية.  اسب  القضايا ا القضايا المدنية ومصادرة الم

ي والنيفر يبا م نتائج ال ) فيما يتعلق ه١٤٣٨( ومن أ
جزائية تركز  الأغلب  ذا البحث أن القضايا ا بموضوع 

الفات المدفوعة بقصد التلاعب و  التضليل من ع الم
ن أو ممارسة الوساطة دون ترخيص أو  عض المتداول

ع معلومات داخلية،  ظل غياب وا  التداول بناءً 
لقضايا التضليل ال تمارسھ مجالس إدارات الشركات 
ن أو شركات المراجعة، وال لم  المدرجة، أو كبار التنفيذي

عضها إلا مؤخرً  جان   المتعلقة  ، مثل القراراتاتقرر ال
، وال لا  جل وموباي املة والم شركات الاتصالات المت
جية  ها ومن يا شورة عن حي يتوافر ح الآن معلومات م

اسب المصادرة.    تقدير الم

ذا البحث من احتمال تزايد التحقيقات  مية  بع أ وت
الفات مستقبلاً مع حرص الهيئة ع التطبيق  ذه الم  

ثمرن الإلزامي للائحة  ادة و المس حوكمة الشركات، وز
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م لدعاوى المطالبة  بحقوقهم، وسهيل إجراءات تقييد
جان الفصل  منازعات الأوراق المالية.  بالتعوض لدى 
اصات المبادرة إ تطور آلية التقا  ذه الإر وستد 
الفات واستحداث ضوابط دقيقة وعادلة  ذه الم  

ن لتقدير التعوض، وتوز  ن المتضرر م عھ ع المسا
ذا المجال.  بالاستفادة من أفضل الممارسات العالمية  
هدف البحث إ دراسة الأسس الفقهية  ذا المنطلق،  ومن 

 اوالقانونية لتقدير التعوض  قضايا التضليل، تمهيدً 
راح عددٍ من النماذج القياسية المتقدمة ال استقر  لاق

ها لتقدير ا لتعوض والضرر  القضايا المناظرة العمل 
  بالأسواق العالمية.

جية  سة للبحث مقارنة بمن وتتمثل الإضافة الرئ
رح أساليب  جان الفصل بأنھ يق الية ل التعوض ا
ن طرقة  ب قياسية لتقدير التعوض والضرر، و
ب التضليل  حالات  س استخدامها  تقدير التعوض 

العربية السعودية خلال الأعوام  واقعية حدثت  المملكة
  م.٢٠١٥-  ٢٠١١

ي بالتمهيد  دف البحث يبدأ القسم الثا ولتحقيق 
يم الفقهية والقانونية المتعلقة  م المفا عرض أ للموضوع 
بتقدير التعوض عن الضرر الناتج عن التضليل  الأسواق 
ن  القسم الثالث الطرق القياسية ال يمكن  المالية، ثم يب
الات.  ذه ا استخدامها لتقدير التعوض والضرر  
ذه الطرق لتقدير مبالغ التعوض  ع  وطبق القسم الرا
ب التضليل  حالات واقعية من السوق المالية  س

م النتائج والتوصيات   .السعودية. وختم البحث بذكر أ

  التعوض لتقدير والقانونية الفقهية الأسس - ٢
  التضليل قضايا

عد موضوع تقدير التعوض كم ا أشرنا  المقدمة، 
ن القانون والاقتصاد   قضايا التضليل مثالاً للتداخل ب

)Law and Economics.(  ند فيھ القانون ع س و بلد 
ذا التداخل  الشرعة كالمملكة العربية السعودية، فإن 
شمل بلا شك فقھ المعاملات المالية، ولهذا أناط نظام 
السوق المالية بالمملكة النظر  منازعات الأوراق المالية إ 
ا بالتخصص بفقھ المعاملات  جنة مختصة يتمتع أعضاء

رة  القضايا التجارة والمالية والأسواق المالي ة، وبا
ذا القسم،  ت من العرض   والأوراق المالية. وكما س
ن الفقھ والقانون  التعامل مع حالات  ر ب شابھ كب يوجد 
التعوض  قضايا الأسهم، بل يصل الأمر إ التناظر مع 

ة  الفقھ. يم الأساسية الرا ات والمفا   المصط

  وض  الفقھ والقانون: مدخل نظري التع ١- ٢
ة  كتب  التعوض من الناحية النظرة مسألة وا
القانون والفقھ، إذ يوجد شبھ اتفاق ع إن المسؤولية 
ها الثلاثة: خطأ وضرر  المدنية لا تقوم إلا بتوافر أركا
هما. وم ما تحققت تلك  ية تربط بي وعلاقة سب

ا المتمث ت آثار عوض المضرور. المسؤولية، رت لة  
و وقوع الضرر  قضايا  ي و تطلب إثبات الركن الثا و

 :   التضليل  الأسواق المالية ما ي

ن السعر والقيمة(أ)  ن بلغة  تقدير الفرق ب و الغ و
م  سعر السهم   (Inflation per share)الفقهاء، أو الت

حسبما أصط عليھ  قضايا التعوض. وحيث أن 
ر مجهول، فلا بد منالس د والقيمة متغ ر مشا  عر متغ

ر  تقدير القيمة أو التقوم بلغة الفقهاء. والمتأمل لكلام كث
رون التقوم أمرً  عت هم  ظ أ هاديً  امن الفقهاء ي  ااج

شهد لذلك أنھ اظنيً  ن. ومما  دس والتخم ، مبناه ع ا
التقوم من يتفاوت  الغالب من مقوم لآخر. مع ذلك فإن 

ا، وأذن الشرع بالعمل  الظنيات ال دل الدليل ع اعتبار
ها. فالتقوم بدل  العلم كالقياس  اجة إل س ا ها، لمس

ر،  ض  ).٤٣٤- ٤٣١: ه١٤٢٣مع عدم النص (ا
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رً (ب)  ذا الفرق جو ) material( اتحديد ما إذا كان 

ذا بلا شك يتطلب تقدير حد  اأو فاحشً  بلغة الفقهاء. و
ن السعر والقيمة أقل منھ عُد  سبة) إذا كان الفرق ب (أو 

رً  ر) وإذا تجاوزه عُد جو س ري ( ر جو  االفرق غ
و أيضً ا(فاحشً  د  ذا ا هادي. وقد  ا). وتقدير  أمر اج

رً   اجرى العرف  عدد من القضايا ع اعتبار الفرق جو
عيدً إذا كان  يح  عد الت عن القيمة  اتقلب السعر 

دود العليا والدنيا المتوقعة  االمتوقعة وتحديدً  خارج ا
ري إذا كان تقلب  ر جو عد الفرق غ ن  للقيمة.  ح

دود، كما  ذه ا السعر حول القيمة المتوقعة داخل 
ن ( ل ط ٢) و (١يو ذلك الش هما ا )، وال يمثل ف

دة الأخضر الأسعار ال أو أسعار  )actual prices(فعلية المشا
ط الأزرق )Market prices(السوق  ن يمثل ا ،  ح

ن ، )predicted prices( الأسعار المتوقعة بناء ع نموذج مع
ا تمثل القيمة  ها باعتبار أو  )value(وال عادة ما ينظر إل

قيقي  مراء )True price(السعر ا طوط ا ، وتمثل ا
دو   . د العليا والدنيا للأسعار المتوقعةا

ل ( ر)١ش س ن  ري (غ ر جو   ) فرق غ

  

ل ( ن فاحش)٢ش ري (غ   ) فرق جو
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ن الفاحش أمر  وحيث أن التقوم وتقدير حد الغ
جمهور، فلا يوجد ما  روك للعرف والعادة عند ا هادي م اج
يمنع من الاستفادة من النماذج الإحصائية والطرق 

ذا االقياسية ال  ا الاقتصاديون  تطبيق  بتكر
ي ( يبا هاد. وقد قارن ال ن طرق ٣٩- ٣٦: ه١٤٢٥الاج ) ب

ن الفاحش التقوم وتقدير  لدى الفقهاء حد الغ
ن، وانته إ أن الطرق القياسية المتقدمة  والاقتصادي

يم  عض الفقهاء من مفا إنما  امتدادٌ لما أشار إليھ 
سطة، ما يفتح المجال واسعً  أمام استخدام  اإحصائية م

ذه الطرق  مساعدة المغبون ع إثبات دعوى وقوع 
ن، و تحديد مقداره  صفقة معينة، ومساعدة  الغ
ن  س القضائية عند تقدير الغ القضاة  ضبط المقاي

رً  س   .اأم فاحشً  اوتحديد ما إذا كان 

بالإضافة إ ما تقدم، يتطلب الركن الثالث للمسؤولية 
ا ري المدنية إم جو ذا الفارق ا ن  نية إثبات وجود رابطة ب

عبارة أخرى إثبات  الفات الممنوعة بالنظام، أو  وأحد الم
طأ والضرر.  ما ا ي و ن الأول والثا ن الركن وجود رابطة ب

سارة ب ا سب شار لهذا العنصر ب  )loss causation( وعادة ما 
ري وا جو ن التضليل ا ية ب سارة أي إيجاد علاقة سب

ثمر. وحتل موضوع  عرض لها المس الاقتصادية ال 
ية  رة   )proving causation(إثبات العلاقة السب مية كب أ

ن الفاحش قد يحصل بتغرر أو  الفقھ والقانون؛ لأن الغ
ب المغبون،  س ب الغابن أو  س ون  غرر؛ وقد ي بدون 
ب معلومات مؤثرة  القيمة أو غ س ون  ر كما قد ي

ي،  يبا ها (للتفصيل راجع ال   ).٣٢- ٢٣: ه١٤٢٥مؤثرة ف

ن  وبناء ع ذلك، لا يكفي إثبات المد وقوع الغ
ة وقوعھ ما لم يكن  الفاحش، ولا ينفع التحقق من 

. جاء  المدخل ابتصرف ممنوع يمكن إثباتھ قضائيً  امرتبطً 
ن الفاحش وحده   الفقه لمصطفى الزرقا:  "إن الغ

لابة.  ء من ا بھ  عيب الر ما لم ي العقود لا 
ن  هادات؛ ذلك لأن الغ ذا استقرت معظم الاج وع 
عة لا يدل إلا ع تقصر العاقد  المجرد من كل خد
المغبون  تحري معرفة الأسعار ومعرفة حد البدل 

الزرقا، العادل، ولا يدل ع مكر من العاقد الآخر" (
  ). ٣٨٧: م١٩٦٧

ة و ذه الرؤ جم نظام السوق المالية ولوائحھ مع 
ذه العلاقة  المادة  الفقهية حيث شدد النظام ع إيجاد 

جان الفصل  الغالب برفض مطالبة ٥٦( /أ). ولهذا تقوم 
ثمرن بالتعوض عن الضرر الناتج عن مخالفات  المس
ب عدم تحقق الركن الثالث من  س نظام السوق المالية؛ 

ن خطأ أركان ا ية ب و العلاقة السب لمسؤولية المدنية و
ن الأول  ، ع الرغم من ثبوت الركن الف وتضرر المد الم
طأ والضرر إما  ما ا ي من أركان المسؤولية المدنية و والثا
يل  جان (انظر ع س بصدور قرار العقوبة من الهيئة أو ال

  ).٥٤/٢٧المثال القضية 

جدير بالذكر أن المادة /ب) من نظام السوق ٥٦( وا
ون التعوض عن الأضرار المالية نصت ع أن " ي

ص مد عليھ،  ذه المادة من أي  المستحقة بموجب 
ن  ع مبالغھ ع المسؤول قوق المتعلقة بالتعوض وتوز وا
امسة  ـ) من المادة ا عنھ، طبقًا لما ورد  الفقرة (

ذا النظام مسن من  /ه) فيما ٥٥(". وتنص المادة وا
يتعلق بطرقة التعوض ع أنھ "يجوز عن طرق الدعوى 

سً  صول  االمرفوعة تأس ذه المادة ا ع الفقرة (أ) من 
ن السعر الذي دفع بالفعل  عوض يمثل الفرق ب ع 
لشراء الورقة المالية (ع ألا يتجاوز السعر الذي عرضت 

ن قيمة الورقة المالية  جمهور) وب  تارخ إقامة بھ ع ا
الدعوى، أو السعر الذي كان من الممكن التصرف  
جنة،  الورقة المالية بھ  السوق قبل رفع الدعوى أمام ال
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هم أن أي جزء من الانخفاض  قيمة  ت المد عل وإذا أث
ذف أو  الورقة يرجع لأسباب أخرى لا علاقة لها با

يحة موضع الدعوى، فإنھ ي ر ال ن البيانات غ تع
سألون عنھ.  جزء من التعوض الذي  ذا ا بعاد  اس
ن بصفة فردية وبالتضامن عن  هم مسؤول ون المد عل و

هم عنھ طبقً  ا لهذه عوض الضرر الذي تقوم مسؤولي
ون مبلغ التعوض خاضعً  ام العقد أو  االمادة. و لأح

هم  الفقرة (ب) من  اص المشار إل ن الأ رم ب الاتفاق الم
جنة محققً ذه المادة، أو طبقً  للعدالة، ولا  اا لما تراه ال

ذا النظام".  ثمرن أو يتعارض مع روح  يضر بمصا المس
عد خطوة متقدمة  تجرم  ذه النصوص  ولا شك أن 
التضليل، ووضع الأسس العامة للتعوض عن الأضرار 
ال  الانتقال من النظرة  ي الإش رتبة عليھ، ولكن يأ الم
ايا إ التطبيق عند إنزال النظام ع تفاصيل قض

  التضليل. 

ي مع قضايا التعوض ٢- ٢ عامل القانون الأمر   تطور 
تم عرضها   بالنظر إ أن الطرق القياسية ال س
ي،  ئة تحتكم إ القانون الأمر القسم الثالث طُبقت  ب
ي مع  عامل القانون الأمر فمن المناسب استعراض تطور 

ذا السياق، يلاحظ أن الأساس  قضايا التعوض. و 
ي  التعوض عن  ند عليھ القانون الأمر س الذي 

 )Rule 10b-5(التضليل  قضايا الأوراق المالية  القاعدة 
. )SEC (1934)م ١٩٣٤ قانون سوق الأوراق المالية لعام 

ر  ل مباشر أو غ ش ص  حيث تجرم القاعدة قيام أي 

ي تصرح مباشر بأي تصرف يؤدي إ تضليل، أو الإدلاء بأ
رة أو حذف أو إغفال التصرح  قيقة جو يح  ر  غ
رة، أو الانخراط  أي عمل أو ممارسة  بحقيقة جو
شراء أو بيع  ص آخر عند قيامة  يمكن أن تضلل أي 

  أي ورقة مالية.

كمة الناظرة للقضية  وجب التأكيد  البداية أن الم
س ثمر  حالات التضليل  عوض المس ب لا تقرر 

ت المد للمحكمة انھ  ذه القاعدة إلا إذا أث مخالفة 
ند ع المعلومات المضللة الصادرة من المد عليھ  اس
هذه المعلومات.  عندما قرر تداول السهم الذي تأثر سعره 
جماعية للتعوض  قضايا التضليل   بع للدعاوى ا والمت

ناد ظ أن إثبات الاس اكم الأمركية ي إ  (reliance) الم
ن قرارات  كمة  –المعلومات المضللة تردد ب صدرت من الم

ناد  –العليا  ذا الاس ن إثبات  سهلت  قضايا ع المدع
  وشددت  أخرى.

ة ال عادة ما تتكرر الإشارة  ور ومن أبرز القضايا الم
جماعية  ها  الدراسات القانونية عن الدعاوى ا إل

ليل  الأسواق المالية الأمركية للتعوض  قضايا التض
رٌ من  Basic Inc. v. Levinson (1988)قضية  ، وال يرى كث

ن  ها تمثل نقطة تارخية فارقة سهلت ع المدع ن أ ع المتا
ر من  الفة ومهدت للم  كث تقديم الأدلة ع وقوع الم
ها نقلت جزء  و جماعية ضد إدارات الشركات، ل الدعاوى ا

هم المد عليھ. من  عبء إثبات عدم وقوع الضرر إ الم
ذه العبارة ذه القضية   كم     :وتخلص منطوق ا

  
راض قابل للدحض  ناد باف ن الاس يحق للمدع

 )10b-5(  أي قضية تضليل مخالفة للقاعدة

  .)FOTM( ع نظرة التضليل  السوق 

Plaintiffs are entitled to a rebuttable 
presumption of reliance in a 10b-5 case, 
based on a fraud-on-the-market theory 
(FOTM). 
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أن السوق  FOTMومؤدى نظرة التضليل  السوق 
رة  جو المالية إذا كانت كفؤ، فإن جميع المعلومات العامة ا

ظة   المتاحة ون مضمنة  أي  عن أي شركة مدرجة ت
سعر سهمها. وبناء عليھ، يوجد  السوق المالية الكفؤ 
رة مضللة وأي  ن أي معلومات جو ية دائمة ب علاقة سب
عملية تداول للسهم؛ حيث أن أي عملية تضليل تؤدي إ 
ون  انحراف السعر السائد  السوق عن القيمة، وبالتا ت

بً  بالضرورة رة  اس  أي عملية تداول تحدث أثناء ف
هذا الانحراف  التضليل. ومن ثم يحق لأي متداول أن يحتج 

بً  ن خلال  ابصفتھ س لتضليلھ. وبعبارة أخرى يمكن للمتداول
عتمدوا ع انحراف أسعار الشركة فقط  رة التضليل أن  ف

ها تتضم – رة المتاحةبصف جو   المؤثرة  ن كل المعلومات ا

ها  ل  اأساسً  –ف ش ندوا  س لدعوى التعوض، ح ولو لم 
ذا  مباشر  قرارات تداولهم ع المعلومات المضللة. و
هم، أي عليھ  كم  الواقع نقل عبء إثبات العكس إ الم ا

ت أن التضليل لم يحدث أثرً  ذا  اأن يث  السعر. وقد أدى 
تصة اماة الم ار شركات الم ذه  القرار إ ازد بالتقا  

   .القضايا

كم  قضية  ر مع صدور ا ّ غ كم  ذا ا ر أن  غ
Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo (2005)  ال أعادت

، ونقلت عبء الإثبات إ  التوازن  ساحة التقا
؛ إذ جعلت من الصعب ع المد تقديم دليل  المد
كمة   ص قرار الم الفة. وم يربط الضرر بوقوع الم

و   :ذه القضية 
  

بً  ل انحراف سعر الشراء بحد ذاتھ س ش الا 
عد محتملاً  و  سائر الاقتصادية، ال  قوع ا

ن التضليل  اشرطً  ية ب لادعاء وإثبات العلاقة السب
  . والضرر 

An inflated purchase price will not by itself 
constitute or proximately cause the relevant 
economic loss needed to allege and prove 
“loss causation.” 

  

مية وجود رابط  كم أكد ع أ ذا ا ومن الوا أن 
كم  ذا ا الف. وبحسب  ن الضرر والتصرف الم قوي ب
ها  تفظ  يمكن القول إن الضرر مقتصرٌ ع الأسهم الم
رة التضليل وتم  ريت خلال ف فقط و الأسهم ال اش

ها،   هاي ها إ  شمل الأسهم المتحولة الاحتفاظ  ن لا  ح
رة التضليل وبيعت  ريت خلال ف و الأسهم ال اش
سبة  ية بال انية إثبات العلاقة السب خلالها؛ لعدم إم
كم قصر  ذا ا ب ع  للأسهم المتحولة. كما ي
 التعوض ع الضرر الناتج من حدث التضليل فقط، لأن

ذا االأسواق المالية معرضة للمخاطر دائمً  ل   سا ، وال
يم قيمة التعوض وتقديمھ لمن لا  الأمر قد يؤدي إ ت
ذا  رة التضليل. وقد أدى  ستحق؛ مثل من باع خلال ف
ذا المجال  كم إ انخفاض عدد القضايا المرفوعة   ا

  وانخفاض قيم التعوض.

رً  ر أخ كمة العليا   اوش إ قضية وصلت إ الم
 .Erica P. John Fund, Inc. vدة و قضية الولايات المتح

Halliburton Co (2014) وال قررت إعادة الوضع لما كان .
عد قضية  كمةBasicعليھ    :. حيث كان رأي الم

  
لا يحتاج المدّعون  قضايا التضليل إ إثبات

ن التضليل والضرر للموافقة  ية ب العلاقة السب
جماعية م ا  ع الم  اعتماد دعوا

Securities fraud plaintiffs need not prove 
loss causation in order to obtain class 
certification 



ر 
 
 

 
 
 
 

 
ر 
 
 
 
ر 
 
 

ن السعر فرق ب
ذا الفرق ن 
ب س فرق كان 

ع وجود الميً 
شر المعلومات

 ً  أن ا وا
ف الأسعار عن

   (التضليل).

ذه ها تطبيق  ف
شر ل قضية 
عقب ُ  السهم، 
. وضعھ الطبي
راضية. فمع لاف
 باللون الأخضر
 باللون الأزرق،

iرة هاية ف ) إ 
.  

  

) تقدير الف١: (
) إثبات أ٢ و(
ذا الفر٣ ) أن 

صائي دليلاً علم
اصل وش  ا
ليل الإحصائي
صادية (انحراف
الف صرف الم

سهل ف ة، 
ع الأطراف مثل
يم سعر  ت
ودة السعر إ و
لاذه القضية ا

) price lineعر (
)value lineة (

inflationلسعر (

ي علان الت

 

لضرر، سواء 
صفقة معينة،

م ( ارً  و الأ ٣و

 التحليل الإحص
ن الضرر ة ب
ون الد د أن ي
سارة الاقتص

رتبط بالتصري وم

ون وا قضايا ت
جميع ل مقنع 
ب  ت س للة ت
 يؤدي إ عو

ذ ا) بيانيً ٣ل (
ل يبدأ خط السع
عن خط القيمة
م  الس ك ت
مثل  تارخ الإعلا

  سطة

ي يبا يم ال  برا

دعواه بوقوع ال
والقيمة  ص
ر ري، وأخ جو

  التضليل.

ي يُ  قبلول
ية علاقة سب
المضللة، لا بد
الضرر أو ا

ري القيمة) جو

وبعض القض
ل ش النماذج 
معلومات مضل
ي بإعلان ت

ل وو الش
بداية التضليل
 الانحراف ع
شأ عن ذلك في
التضليل والمتمث

س راضية م اف

إب محمد بنو   النيفر

ي مع ر
س ها ول
لقياسية

   يل
  تطبيق
مارسون
سم  ت
رة من ب
تتضمن
 كما قد
 السوق
ن يتعدد
م  كل

ا 
لملاحظة،
م نماذج
   إثبات

حالة تضليل ا

نادر أحمد        

مل القانون الأمر
ه سو اوي يتم 
 ع الطرق الق

ب التضليل س
النظرة إ الت
ضايا، يواجھ المم
 النظرة ال

يھ مجموعة كب
ل التحقيق قد ت

ھ،الوقت نفس
دة أو تصل إ

، كما يمكن أن
م ن أدوار ي ب

ظرة عند التقا
واقع الملا . ومن

ء ع استخدام
ساعدة المد 

ل ) ٣( ش

                   

عامل لعامة ع 
رً  من الدعا اكث

 القضاء بناء
  رر.

الضرر  لتقدير
ض: الانتقال من
ر من القض  كث
 الانتقال من
 الذي تؤثر في
المعلومات محل
رى إيجابية  
للة دفعة واحد
رة التضليل،  ف
ع صعوبة التمي

يم النظر  المفا
ضية ع حدة.
 ساحة القضا

(economet لمس

                   

ن الملاحظات الع
 التعوض أن ك
ها من قبل  ف
عة لتقدير الضر

ل القياسية طرق
ضايا التعوض

ال  و ا ما 
رة  ات كب

طة إ الواقع
ل المتداخلة. فا
ات سلبية وأخر
لمعلومات المضلل
 تدر خلال
ن بالتضليل مع

شر.   ة ت

هذا يتم إنزال
م ع كل قض

ايدٌ  اعتمادٌ م
(trics modelsة

    54   

ومن
قضايا
كم ا
الشائع

الط - ٣
قض ٢- ٣

كما
صعوبا
ساط بال
العوامل
معلوما
ي الم تأ
ل ش

همون الم
معلومة

ولهذ
اكم الم
يوجد ا
قياسية



55 سوق الأسهم السعودية:                                                                                       الأسس الفقهية والقانونية والطرق القياسية تقدير التعوض  قضايا التضليل 
                                                                                                    

ر القضايا. ولهذا  ساطة  أك هذه ال س  ولكن الواقع ل
رض استخدام النماذج الإحصائية  قضايا التعوض  ع
رة. فمن الوا أن تقدير القيمة يتطلب  صعوبات كث

عتمد دقة نتائج ذه  استخدام نماذج إحصائية معينة. و
ها،  ند إل س راضات الإحصائية ال  النماذج ع الاف
جم  ها الصارمة فيما يتعلق ب م من ذلك ع متطلبا والأ
رة التضليل.  هاية ف ونوع البيانات المطلوبة، وتحديد بداية و

مقارنة بالنظرة فلا يمكن  اأن الواقع معقدٌ جدً  إ وبالنظر
تصرفات المشروعة سواء عزل أثر التصرفات المغُرّرة عن ال

  تمثلت  إعلانات أو تداولات. 

الات ال تضعف دقة تقديرات النماذج  ومن أبرز الإش
: ن التضليل والضرر ما ي   وبالتا قوة الربط ب

عتمد النماذج المستخدمة، مثل نموذج السوق  (أ)
ر الأصول الرأسمالية، ع العديد من  سع ونموذج 

مها:  س التوقعات الفرضيات أ كفاءة السوق المالية، وتجا
وغياب الضرائب والاعتماد ع معياري المتوسط والتباين 
راض بمعدل خا  لاختيار الأوراق المالية والإقراض والاق

اطر. وقد انتقد ( ر الأصول Roll, 1977من الم سع ) نموذج 
ووجد أن الاختبار الوحيد الذي يقدمھ  الرأسمالية

و ما   إذا كانت محفظة السوق (جميع الأصول)  النموذج 

سم بالكفاءة باستعمال (ب) معياري المتوسط  ت
ـدود الكفـؤ والتباين. كما  أشار إ وجود مجموعـة مـن ا

ي عينة عشوائية مـن عوائد الأسهم، وبالتـا إذا تـم لأ 
تـا ( سـاب معامـل ب ن Betaاح ذه الأسهم وبـ ن عوائـد  ) بـ

ون العلاقة خطيـة، ح ولو لم عائـد أي ورق ـة ماليـة سـت
ذه العينة من عوائد محفظـة السـوق. كما انتقد  تكن 

Fama and French, 1992) ر الأصول سع ) نموذج 
ن عوائد الأسهم  اووجدا علاقة ضعيفة جدً  الرأسمالية ب

تا. وتوجد العديد من الأدبيات الأخرى ال  ومعامل ب
يل المثال (انتقدت النموذج ونخص   ,Basuبالذكر ع س

1977; Reinganum, 1981; Litzenberger and 

Ramaswamy,1979; Keim,1983.( 

ة حول  (ج)  راضات قو ذه النماذج من اف تنطلق 
ب  الضرر من حيث وقت  س سات التضليل الم ملا
وقوعھ، وتوقيت وصول المعلومات المضللة إ السوق، 

انية فصل أثر ومدى توقع السوق لهذه ا لمعلومات، وإم
التضليل عن الأحداث الأخرى المؤثرة  سعر السهم. ولكن 
هاية التضليل  ر من الوقائع تحديد بداية و يصعب  كث
ب بالضرر بدقة، وما إذا كان التضليل وقع دفعة  س الم

عة من التصرفات  اواحدة أو تدرجيً  خلال مجموعة متتا
ر  سربت للسوق خلال ف لة، وما إذا كانت السوق ال  ة طو

توقعت حدوث التضليل أم لا، وصعوبة فصل أثر 
ر القضايا عن بقية الأحداث المؤثرة  التصرف المضلل  أك
ت إليھ  ا القطاع الذي ي  سعر السهم سواء كان مصدر

. فمثلاً  رات الاقتصاد الك ، عند تطبيق السهم أو متغ
دث يجب تحديد  رة طرقة دراسة ا تارخ التضليل وف

ر الطبيعية بثقة  ساب العوائد غ دث بدقة  نافدة ا
. فإذا اعتمدنا ع فرضية كفاءة السوق، ف ن نافدة إأع

رة ( ر ١حدث قص ساب العوائد غ ون كافية  يوم) ت
 ,Patell and Wolfson, 1984; Mitchell and Netterالطبيعية (

تج (  ;1989 ن است ) أن نافدة حدث Teoh et al. 1999).  ح
ر الطبيعية.  ساب العوائد غ ونة من ثلاثة أيام كافية  م

لة Meznar et al. 1994أما ( ) فقد استعملوا نافدة حدث طو
يً    . ايومً  ٤١، وصلت إ اس

م  (د) عتمد دقة النماذج المستخدمة لتقدير الت
 سعر السهم وخرص إجما الأسهم المتضررة (ومن ثم 

جما الضرر) ع نوعية البيانات المتاحة سواء لدى إ
لما كانت  ن. ف السوق المالية أو الوسطاء أو المتداول
ر دقة لمقدار  ر تفصيلاً كانت التقديرات أك المعلومات أك
جهة  الضرر الذي وقع ع كل متداول و معرفة ا

بة فيھ. س   الم
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رة النقية(أ)  ,0 تحديد الف ∪ ,  )Clean Period (
رة التضليل جما ,  وف يفة الادعاء ا حسب 

)Class Period ها ون ف رة ال ت رة النقية الف ). وقصد بالف
ها عوامل السوق ت حركات أسعار السهم طبيعية وتؤثر ف

(مجتمعة  مؤشر السوق) والقطاع (مجتمعة  مؤشر 
رة التضليل  القطاع) وعوامل أخري خاصة بالشركة. أما ف
ر  ها تحركات سعر السهم غ ون ف رة ال ت ها الف فيقصد 
يحة  ر  ب أحداث مضلّلة (مثل إعلانات غ س طبيعية 

رة لها علاقة بالشركة)أو إخفاء    .معلومات جو

رة التضليل، (ب)  رة النقية وف اصة بالف جمع البيانات ا
: أسعار السهم الفعلية  السوق وبيانات مؤشر السوق  و
رة  دات الف ون عدد مشا رة نفسها. ولا بد أن ي والقطاع للف

للنموذج الذي  اساب معلمات معنوة إحصائيً  االنقية كافيً 
  .سوف يتم استخدامھ  تقدير القيمة

ل من سعر السهم، (ج)  حساب العائد اليومي ل
رة  رة النقية وف ومؤشر السوق ومؤشر القطاع للف

  التضليل. وحسب العائد اليومي بالمعادلة التالية:

)١(                                                       
  حيث:

Rt :) العائد اليومي (للسهم أو المؤشر)  اليومt(  
Pt) سعر (السهم أو المؤشر)  اليوم :t(  

Pt-1) سعر (السهم أو المؤشر)  اليوم السابق :t-1(  

) أو نموذج Market Modelتطبيق نموذج السوق ((د) 
ر الأصول الرأسمالية ( ) Capital Asset Pricing Modelسع

) ع Comparable Index modelالمؤشر المناظر ( أو نموذج
رة  رة النقية؛ لمعرفة مدى حساسية عائد السهم  الف الف
ر  عائد مؤشر السوق (والقطاع  حالة  النقية للتغ
مكن الاطلاع ع معادلات  نموذج المؤشر المناظر). و

ذه  تم تقدير معامل  ق البحث. و ذه النماذج  م
طي (النماذج عا  Linearدة باستعمال تحليل الانحدار ا

Regression Analysis .(  

ـ)  ها ( صول عل التعوض بتقديرات المعامل ال تم ا
رة  رة النقية)  معادلة ف عة (وال تمثل الف طوة الرا  ا

قيقي للسهم ( ساب العائد ا  Trueالتضليل لغرض اح

returnراض عدم وجود أي تضليل   . ) باف

قيقية للسهم ((و)  ساب العوائد ا امل عد اح ) ل
∋ أيام التضليل ساب الأسعار العادلة , ، يتم اح

رة نفسها ابتداءً ( يح ) للف ؛ فيجعل  من تارخ الت
ذا التارخ مساوً  لسعر السهم العادل  اسعر السهم  

الأسعار للأيام ، ثم يتم حساب  حسب المعادلة
 : )١السابقة باستخدام المعادلة الآتية والمشتقة من المعادلة (

)٢(                                                       

1   
طيلة   )( يرمز لمجموعة الأسعار العادلة للسهم(ز) 

رة التضليل قابلها ) Value Lineبخط القيمة (,  ف و
)مجموعة الأسعار الفعلية للسهم  Price السوق (  (

Lineهما مثل الفرق بي مقدار الضرر الواقع  )-   (). و
رة التضليل   . ع السهم  أي يوم خلال ف

دث  ٢-١-١-٣   Event studyطرقة دراسة ا
ن ع القيمة  ر حدث مع دث تأث س دراسة ا تق
ذه الطرقة  الية لورقة مالية معينة. وستعمل  ا
ناد إ مبدأين  لتقدير التعوض  قضايا الأسهم بالاس

ما: ( ن  عكس كل المعلومات  أن) ١أساسي سعر السهم 
جديدة ( تفاعل بطرقة سرعة مع الأخبار ا السعر  أن) ٢و

ا للسهم  الية للتدفقات المستقبلية ا ساوي القيمة ا
)Thompson,1985; Brown and Warner, 1985; Giorgi, 
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دث الذي 2009 دث تحديد ا ;). وتتطلب طرقة دراسة ا
ر طبيعية. وحسب ( ) Torchio, 2010أدي إ تراكم عوائد غ

م دث أ طرقة  تحديد مبلغ التعوض  عد دراسة ا
ون  قضايا الأسهم  إذا توافرت الشروط التالية: أن ي

دث المضلل معلن للعموم، وتارخ الإعلان محدد، ولا  ا
ر موضوع  ب للاعتقاد بأن السوق يتوقع ا يوجد س
دث من مجموعة من  ون دراسة ا الإعلان. وتت

طوات. وحسب ( جية MacKinlay, 1997ا ون من )، تت
طوات الآتية دث من ا   : دراسة ا

و  موضوعنا مخالفة  تحديد  .أ  دث المطلوب، و ا
ل إخفاء الشركة معلومات  التضليل سواء كانت  ش
ر سابق  يح خ رة أو عملية إفصاح تنطوي ع ت جو

ها أن تؤثر  سعر السهم وعوائده   .من شأ

دث، وتتمثل  عدد من الأيام   .ب  عرف نافذة ا
سبق وت تارخ الإعلان المضلل الذي أد ي إ تراكم ال 

دث  عرف نافذة ا ر طبيعية. وعادة ما يتم  عوائد غ
سبق  x]، حيث x + ،y- هذه الصيغة: [ و عدد الأيام ال 

ن  yتارخ الإعلان المضلل و و عدد الأيام ال تلتھ،  ح
يرمز ليوم الإعلان بصفر.  والغرض من إدراج الأيام ال 

سرب المعلومات،  سبق تارخ الإعلان مراعاة احتمال
ن. أما الغرض  ن الداخلي افة أو الواصل ر ال سواء ع
من إدراج الأيام اللاحقة لتارخ الإعلان فهو مراعاة الوقت 

ستغرقھ عملية دراسة المعلومات وفهمها.    الذي 

بؤ بالعوائد الطبيعية (  .ج  رة نافذة الت ) خلال ف
رة العوائد الطبيعية عادة ف دث. وتمثل ف لة قبل ا رة طو

ر  بؤ بالعوائد غ دث وستخدم نتائجها للت نافذة ا
ن  دث. ولا يوجد إجماع ب رة ا الطبيعية خلال ف

رة نافذة التقدير ( تصن ع طول ف  estimationالم

window سبق تارخ الإعلان موضوع الدراسة؛ ولهذا ) ال 
دث.  فه تختلف حسب موضوع الدراسة ونوعية ا

ر وتحسب ا سع لعوائد الطبيعية عادة باستعمال نموذج 
ق  الأصول الرأسمالية أو نموذج السوق (انظر م

  . البحث)

ر الطبيعية (تقدير   .د  ) خلال نافذة العوائد غ
ن العوائد الفعلية  السوق ( دث؛ و الفرق ب  )ا

  ):ة (والعوائد الطبي

)٣(                                                   

راكمية باستخدام   .ه  ر طبيعية ال حساب العوائد غ
  :المعادلة التالية

)٤(       t , t ∑                    

ر الطبيعية،   .و  ة الإحصائية للعوائد غ اختبار المعنو
طأ  ر الطبيعية ع ا المعياري لعلاقة بقسمة العوائد غ

طي  :الانحدار ا

)٥(
	

            

ر من  ، دل ذلك ع ١٫٩٦فإذا كانت القيمة المطلقة أك
ر الطبيعية ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة  أن العوائد غ

٩٥٪.  

ها مفيدة  إثبات العلاقة  دث أ ومن مزايا دراسة ا
ن حدث التضليل والضرر المتمثل   ها تربط ب ية؛ لأ السب
. ولهذا أصبحت مقبولة ع نطاق  ر الطبي العائد غ
ا  أوسع  محاكم الولايات المتحدة الأمركية باعتبار

ر الدليل المقبول من راء بحسب قرار  تحقق معاي ا
كمة العليا  قضية   Daubert vs. Merrell Dowالم

Pharmaceuticals (1993) ر دوبرت ، والشائعة باسم معاي
Daubert standard              .  
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  طرق تقدير عدد الأسهم المتضررة ٢-٣
ع  ها قضايا التعوض توز من المراحل المهمة ال تمر 

كم بھ أو يتم التوصل إليھ عن التعوض الذي يصدر  ا
ذه المرحلة تقدير  ن. وتتطلب  ة ع المتضرر سو طرق ال
ب التضليل والذي يحسب  س إجما الضرر الواقع 
عدد الأسهم المتضررة خلال  بضرب الضرر ع كل سهم 
و ما يتطلب بدوره تقدير عدد الأسهم  رة التضليل. و ف

رة المتضررة بمراجعة حركة التداول  ع السهم خلال ف
التضليل. ونؤكد  البداية ع أن الضرر ينعدم إذا لم يتم 
عتمد وقوع  رة التضليل. ومن ثم  تداول أي سهم خلال ف
ثمر  جمھ ومُستحقھ ع كثافة تداول كل مس الضرر و

رة التضليل.   خلال ف

صول ع  وتختلف الدول من حيث سهولة ا
لأسهم المتضررة؛ ففي دولة المعلومات المطلوبة لتقدير ا

ال   و ا ل مركزي (كما  ش ها سوق واحد يدار  يوجد ف
صول ع معلومات جميع الصفقات  المملكة) يمكن ا
رة التضليل  ن من الأسهم خلال ف السابقة وأرصدة المتداول
جم الضرر الواقع ع  سهل من تحديد  و ما  سهولة. و

 من التضليل. أما  الدول كل متداول وبالتا الضرر الك
ر  جلة  كث ر م ون الأسهم غ ها الأسواق وت ال تتعدد ف
عرف بمصط  قيقي فيما  من الأحيان باسم مالكها ا

street name (خرص) فلا مناص لطر القضية من تقدير ،
ذا الوضع ينطبق ع  عدد الأسهم المتضررة. وحيث أن 

ذه القضايا الولايات المتحدة الأمركية  ها  رت ف ال ازد
فقد تم استخدام عدة نماذج لتقدير عدد الأسهم 
ها  ند أي م س راضات معينة لا  المتضررة، تقوم ع اف

ها أصبحت مقبولة عرفً   اع أي أساس عل مستقر، ولك
ا النماذج  كوسيلة لتقدير الأسهم المتضررة. ومن أبرز

  الآتية:

س (أ)   Proportional Trading(نموذج التداول ال

Model, PTM رة القابلة للتداول عتمد ع الأسهم ا )، و
بعدً  ر القابلة للتداول (مثل ما تملكھ  افقط مس الأسهم غ

ساو  رض النموذج احتمال ثابت وم ومة).  كما يف ا
ذا  تم تقدير  رة التضليل و لتداول كل سهم خلال ف

بلة للتداول وعدد الاحتمال من واقع عدد الأسهم القا
  الصفقات اليومي.

سارع ((ب)   Accelerating Tradingنموذج التداول الم

Model, ATM عتمد ع أساسيات النموذج السابق )، و
ساوي احتمال  رض أنھ  أي وقت من الأوقات،  ولكنھ يف

رة  اإعادة تداول سهم من الأسهم المتداولة سابقً   ف
ابت لاحتمال تداول سهم التضليل مضاعف (أو مكرر) ث

ر المتداولة سابقً  دا المكُرر بمعدل امن الأسهم غ . وُس 
) أو معامل Turnover Likelihood Ratioدوران الاحتمال (

يح  ر من واحد  سارع أك سارع. فاذا كان معدل ال ال
رة افيع ذلك تكرر تداول الأسهم (شراء وبيعً  ) خلال ف

عدد الأسهم المتضررة أقل مقارنة التضليل، وبالتا يصبح 
يح) س (والعكس    بنموذج التداول ال

ن المتعددين ((ج)   Multiple Traderنموذج المتداول

Model, MTM عتمد ع أساسيات النموذج الأول )، و
هم  ن من حيث كثافة تداولا رض اختلاف المتداول ولكن يف

رة أو ممتدة ). وبناء ومن ثم مدة احتفاظهم بالأسهم (قص
رة  ها خلال ف تفظ  عليھ يتم حساب إجما الأسهم الم

  التضليل وإجما الضرر المطلوب التعوض عنھ.

جزئية للأسواق المالية (د)  ية ا -Theoreticallyنماذج الب

grounded Microstructure Trading Model (TMTM)  وال
عد من  ستخدم بيانات التداولات اليومية المتاحة. و

ر دقة  تقدير عدد الأسهم المتضررة.   النماذج الأك
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َن ( ) أن نتائج نماذج Barclay and Torchio, 2001وقد ب
هة  تقدير  شا عطي نتائج م التداول الفردي أو المتعدد 
رات مناسبة.  عدد الأسهم المتضررة  حالة استعمال متغ

بعاد نم رر اس نا أنھ لا توجد دلائل علمية ت اذج كما ب
جية لتقدير عدد الأسهم المتضررة   التداول الفردي كمن

ن وجد ( ) أن نماذج Mayer, 2000حالات التضليل.  ح
التداول المتعدد أفضل من نماذج التداول الفردي  تقدير 

  الضرر  حالات التلاعب  سوق الأسهم.

عتمد  يھ إ أن الولايات المتحدة الأمركية  وجدر التن
ذه الطرق لتقدير إجما الضرر  قضايا الأسهم؛ لأن ع 

شرط تقدير عدد الأسهم المتضررة ضمن  الأنظمة 
ب  س جماعية ضد الم متطلبات تقييد واعتماد الدعاوى ا
بالضرر،  حن لا توجد  المملكة ح تارخ كتابة البحث 
جماعية وعوض  تنظيمات معتمدة لرفع الدعاوى ا

ن،  جان تنظر  دعاوى التعوض من المتضرر إذ لا تزال ال
ل فردي. ونتوقع من واقع معرفتنا بالسوق  ش ن  المتضرر
ذه النماذج   المالية السعودية، ألا يتم الاعتماد ع 
ب توافر معلومات تفصيلية عن تداولات كل  س المملكة؛ 
ها تحديد الضرر الواقع ع كل  ثمرن يمكن  ضو المس

اجة إ خرص كمية متداول   الأسهمع حدة، ما ينفي ا
ذه النماذج  بعد البحث  س ررات س المتضررة. ولهذه الم

  .من الدراسة التطبيقية  القسم التا

   مختارة حالات  للتعوض مقارنة دراسة - ٤
  السعودي السوق  

نة  القسم  جية المب ذا القسم ع تطبيق المن يركز 
السابق ع ثلاث حالات تضليل وقعت  السوق 
سلسل تارخ وقوعها: حالة شركة  السعودي و حسب 
املة،  راء، وحالة الشركة السعودية للاتصالات المت ال
تم  كل حالة بيان نوع التضليل  . وس وحالة شركة موباي

م تقدير مبلغ التعوض باستخدام طرقة الذي حدث، ث
دث.   خط القيمة وطرقة دراسة ا

ذا القسم يقوم ع  ونود التأكيد ع أن التحليل  
الات ال لم  راض وجود مخالفة تضليل محتملة  ا اف
كم ع  جان الفصل، دون ا هائي من  ها قرار  يصدر ف

ر مقصود، حيث نن ظر للتضليل التضليل بأنھ مقصود أو غ
ثمرن؛ أي وقوع مخالفة أدت إ  نا من وجهة نظر المس
ثمرن حول القيمة العادلة للسهم. كما نؤكد  تضليل المس

ها تقدير مبلغ التعوض  اأيضً  راضات ال ب عل ع إن الاف
ها  ية ع المعلومات العامة المتاحة، والهدف م هادية ومب اج
س  ذه الطرقة ع حالات واقعية، ول و بيان آلية تطبيق 
ن، أو تحديد المبلغ  تمل ن الم الف كم الضم ع الم ا

يئ ة السوق المالية الفع للتعوض. ولا شك أن صلاحيات 
جان الفصل  الوصول إ  يئة التحقيق والادعاء العام و و
الفة والتحقيق مع  المعلومات التفصيلية المتعلقة بالم
ن وسماع أقوالهم تجعلها  وضع أفضل من أي  الف الم
الفات من عدمھ، وتقدير  كم ع وقوع الم طرف آخر ل

ر المشروعة إن وجدت، وفرض ا اسب غ لغرامات ع الم
م ر هم وردع غ ن لمعاقب الف   .الم

ات ١- ٤ روكيماو راء للب   شركة ال
مة  ات  شركة مسا روكيماو راء للب شركة ال
شاطها  تملك  تمثل  ات. و روكيماو شط  قطاع الب ت
ات عن طرق  روكيماو ع للب وتطور وبناء وشغيل مصا

ات وا روكيماو ات، شركات متخصصة لإنتاج الب لكيماو
ن والبو  ن، والإيثل ن والبو بروبل روبل وخاصة إنتاج ال

ن ومشتقاتھ. وقد تأسست الشركة عام  م، وبلغ ٢٠٠٤إيثل
س  بليون رال بقيمة إسمية  ١٬٥رأس مالها عند التأس

بلغ رأس مالها  ١٠ساوي  رال سعودي للسهم الواحد. و
قع بليون رال سعودي مدفوعة  ٤٬٤نحو  احاليً  امل. و بال
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س  مدينة الراض، ومرافقها الإنتاجية  مقر الشركة الرئ
ليج  جبيل الصناعية ع ساحل ا مة بمدينة ا ال

  ).ه١٤٣٨العربي (تداول، 

ات ١- ١- ٤ روكيماو راء للب   خلفية قضية شركة ال
ص القضية المتعلقة بالشركة حسب تفاصيل  تت

جنة الفصل  منازعات الأورا ق المالية (القضية رقم قرار 
جنة بلائحة ٥٤/٣٢ " تقدم إ ال ثمر "المد )  أن مس

ها"  ات "المد عل روكيماو راء للب دعوى ضد شركة ال
امة  رة  تتمحور حول إخفاء الشركة لمعلومة جو
ن  ر وكذلك وحدات إنتاج البو أثيل (أعطال  وحدة تكس

ر من سنة  إ انخفاض م) أدت ٢٠١٠خلال شهر نوفم
ر  سم م وبالتا انخفاض الأرباح كما ٢٠١٠مبيعات شهر د

ت ٢٠١١يناير  ٢٢ورد  إعلان الشركة بتارخ  سب م وال 
هم. وقد أدي إخفاء معلومة  ثمرن وخسار  تضليل المس
  " ر والإنتاج إ اعتماد "المد الأعطال  وحدات التكس

ة  عملية الشراء ع ارتفاع أسعار ا روكيماو لمنتجات الب
شراء أسهم الشركة  ٢٠١٠هاية سنة  يناير  ٣م فقام 

م عن ٢٠١١يناير  ١٩م. ولكن أعلنت الشركة  ٢٠١١
ع مقارنة بالربع الثالث من  انخفاض الأرباح  الربع الرا

شرت   م٢٠١٠سنة   ٢٢مخالفة بذلك التوقعات، ثم 

ب٢٠١١يناير  ا تضمن الس س   م بيان إ الرئ
و حدوث الأعطال المشار لها أعلاه،  انخفاض الأرباح و
ر المد أن  ها الشركة  حينھ. وقد أعت وال لم تف ع

عد إخفاء معلومة  االإعلان عن الأعطال كان متأخرً  ولهذا 
ا  رة أثرت ع تداولاتھ بالشراء والبيع وال كان أثر جو

ا  الاً. حيث ر ١٤٧٬٠٠٥٫٩٣الصا خسارة إجمالية قدر
شراء وبيع  م٢٠١١يناير  ٣  قام المد ابتداء من تارخ

ن  جدول ( سلسل المب   ).١أسهم الشركة حسب ال

ا  وقد طالب المد بالتعوض عن خسارتھ وقدر
ن قيمة شراء وبيع ١٤٧٬٠٠٥٫٩٣ رالا وال تمثل الفرق ب

ندة يات القضية المس إ  أسهم الشركة. وبناء ع حي
/ه) من نظام السوق المالية، ٥٥- /ب٥٦- /أ٥٦- /أ٤٦المواد (

جنة الفصل إلزام الشركة بأن تدفع  وبعد المداولة قررت 
عوضً ١٤٤٬١٤٩٫٤٥قدره ( اللمد مبلغً  سارة  ا)  عن ا

يجة  قت بھ ن رة.ال    إغفال التصرح عن معلومة جو

  تقدير التعوض باستخدام طرقة خط القيمة ٢- ١- ٤
ستعرض تحركات  ذه الطرقة،  كمدخل لاستخدام 
هاية سنة  ات  روكيماو راء للب أسعار سهم شركة ال

ل٢٠١١م وبداية سنة ٢٠١٠ نة  الش   ).٥( م، والمب

راء١جدول ( ها المد  قضية شركة ال   ) تفاصيل الصفقات ال قام 
راة (المباعة)عدد الأسه  تارخ الصفقة ال)  م المش ها الإجمالية (ر   قيم

  ١٬٠٠٨٬٧٥٦٫٣٨ ٤٢٬٧٣٤  م٢٠١١-٠١- ٠٣
  ٧٥٤٬٣٣٩٫٥١ ٣٢٬٢٦٦  م٢٠١١-٠١- ٠٤
  ٥٣٩٬٨٣٩٫٧٠ ٢٣٬٦٦٩  م٢٠١١-٠١- ١١
  ٤٬٩٩٩٫٨٠ ٢٢٢  م٢٠١١-٠١- ١٨
  )٥٥٥٬٠٠٠( )٢٥٬٠٠٠(  م٢٠١١-٠١- ١٩
  ٥٦٧٬٥٣٧٫٤٩ ٢٥٬٤٤٦  م٢٠١١-٠١- ١٩
  )٢٬١٧٣٬٤٦٦٫٩٥( )٩٩٬٣٣٧(  م٢٠١١-٠١- ٢٢

سارة)   )١٤٧٬٠٠٥٫٩٣( صا الربح (ا
هائي رقم المصدر:  جنة الفصل ال   ٥٤/٣٢قرار 
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ل ( ات٥ش روكيماو راء للب   ) تحركات سهم شركة ال

  
  )ه١٤٣٨المصدر: تداول (

  
ل ( ت من الش الشركة تراوح ) أن سعر أسهم ٥و

ن  رة من  ٢٤رال إ حوا  ٢٢ب رالا خلال الأشهر الأخ
ا من الشركة ٢٠١١م وبداية ٢٠١٠ م. وبعد الإعلان الإ

م ٢٠١١يناير  ٢٢بخصوص نتائجها المالية الأولية بتارخ 
رة  ٢٠انخفض سعر السهم إ حوا  رالاً، ثم ارتفع لف

رة قبل أن ينخفض مرة أخري إ ح رالاً   ١٨دود قص
راير    م.٢٠١١هاية ف

الة، نحدد  ذه ا ولتطبيق طرقة خط القيمة ع 
ر  ها كانت قبل شهر نوفم رض أ رة النقية وال نف أولاً الف

رة ٢٠١٠ جو و تارخ إغفال الإعلان عن المعلومة ا م و
ر والإنتاج). وبناءً  رضنا  (أعطال  وحدات التكس عليھ، اف

رة  هاية أكتوبر ٢٠١٠النقية تمتد من بداية أن الف م إ 
ر ٢٠١٠ ون من بداية شهر نوفم رة المضللة فت م. أما الف
ي  م٢٠١١يناير  ٢٢إ  ٢٠١٠ (تارخ الإعلان الت

  الذي تضمن الإفصاح عن الأعطال). و 

رة التضليل، وحسب  رة النقية وف عد تحديد الف
نة  الفقرة ( طوات المب تم حساب العوائد  )١- ١- ١- ٣ا

تا ( رة النقية باستخدام نموذج السوق. betaومعامل ب ) للف
رة النقية تم تقدير العوائد  تا للف وبناء ع تقدير معامل ب
رة التضليل. وبعد حساب العوائد العادلة  العادلة  ف
رة التضليل، تم حساب الأسعار العادلة  للسهم طيلة ف

رة نفسها، انطلاقً  يح.  اللف   من تارخ الت

ل ( و الش ن أسعار الأسهم الفعلية  ٦و ) الفرق ب
ا  حال عدم  رض وجود السوق والأسعار العادلة المف
ل وجود اختلاف  ت من الش إغفال إعلان الأعطال. و
رضة للسهم،  قيقية المف ن سعر السوق والقيمة ا ب

س الضرر الواقع ع السهم  أي يو  م خلال والذي يق
رة إغفال الإعلان. وعليھ، يمكن ربط مبلغ التعوض  ف
رة  ها خلال ف ناد ع العمليات ال قام  للمد بالاس

جدول ( ن ا ب ها المد ٢الإغفال. و ) العمليات ال قام 
بالإضافة إ قيمة التعوض المستحقة عن كل عملية 

ناد إ طرقة خط القيمة   .بالاس
  

تارخ بداية التداول  تارخ اعلان الأعطال

انخفاض سعر السهم 
عد إعلان الأعطال
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ل ( رضة٦ش قيقية المف ن السعر الفع  السوق والقيمة ا   ) الفرق ب

  

  ) عمليات المد وقيمة التعوض المستحقة٢جدول (
عدد الأسهم  تارخ الصفقة

راة  المش
  (المباعة)

ها قيم
الإجمالية 

ال)   (ر

متوسط
السعر 
للسهم 

 (بالرال)

القيمة 
قيقية  ا

للسهم 
  (بالرال)

القيمة 
رضة  المف
لعمليات 

  المد

  قيمة التعوض

 ١٠٦٬٦٢٣٫٨٠ ٩٠٢٬١٣٢٫٥٨  ٢١٫١١ ٢٣٫٦٠ ١٬٠٠٨٬٧٥٦٫٣٨ ٤٢٬٧٣٤  م٢٠١١-٠١-٠٣
 ٧٠٬٦٧٩٫٥١ ٦٨٣٬٦٦٠٫٠٠  ٢١٫١٩ ٢٣٫٣٨ ٧٥٤٬٣٣٩٫٥١ ٣٢٬٢٦٦  م٢٠١١-٠١-٠٤
  ٥١٢٬١١٩٫٩٤٢٧٬٧١٩٫٧٦  ٢٢٫٨٠٢١٫٦٤ ٥٣٩٬٨٣٩٫٧٠ ٢٣٬٦٦٩  م٢٠١١-٠١-١١
  ١٧٢٫٠٤  ٤٬٨٢٧٫٧٦  ٢١٫٧٥ ٢٢٫٥٢ ٤٬٩٩٩٫٨٠ ٢٢٢  م٢٠١١-٠١-١٨
  )١٠٬٥٩١٫٥٠( ٥٤٤٬٤٠٨٫٥٠-   ٢١٫٧٨ ٢٢٫٢ )٥٥٥٬٠٠٠( )٢٥٬٠٠٠(  م٢٠١١-٠١-١٩
  ١٣٬٤١٦٫٧٤ ٥٥٤٬١٢٠٫٧٥  ٢١٫٧٨ ٢٢٫٣٠ ٥٦٧٬٥٣٧٫٤٩ ٢٥٬٤٤٦  م٢٠١١-٠١-١٩
  ٦٬٩٨٠٫٢٠ ٢٬١٨٠٬٤٤٧٫١٥ -   ٢١٫٩٥ ٢١٫٨٨ )٢٬١٧٣٬٤٦٦٫٩٥( )٩٩٬٣٣٧(  م٢٠١١-٠١-٢٢

  ٢١٥٬٠٠٠٫٥٥ مجموع التعوض المستحق حسب طرقة خط القيمة
هائي رقم  المصدر: جنة الفصل ال   ، ونتائج طرقة خط القيمة٥٤/٣٢قرار 

  

دث ٣- ١- ٤   تقدير التعوض باستخدام طرقة دراسة ا
نة  الفقرة  دث المب حسب إجراءات طرقة دراسة ا

ر يوم ٢- ١- ١- ٣( م (تارخ الإعلان ٢٠١١يناير ٢٢)، سنعت
دث الذي أدعن  و تارخ ا إ انخفاض  ىالأعطال) 

رة  أسعار الأسهم. وبناءً  دث بالف   عليھ، حُددت نافذة ا
يمثل عدد الأيام ال سبقت يوم  ١٠- ]، حيث ١٠، + ١٠- [

و عدد الأيام التالية ليوم  ١٠ن عن الأعطال و + الإعلا 
عة  ١٠الإعلان. وقد تم اختيار مدة  سهيل عملية متا أيام ل

د الأع اليومي  ر الطبيعية؛ خاصة وأن ا العوائد غ
ر  أسعار الأسهم  السوق السعودية مقيدٌ  سبة  للتغ ب

سعر الإغلاق السابق (تداول، ) ٪١٠( ). ه١٤٣٨مقارنة 
عد ذلك تم تحديد نافذة التقدير والمتمثلة  الأشهر 

ن السعر الفع  الفرق ب
قيقية والقيمة ا

السعر الفع 

قيقية القيمة ا

تارخ الإعلان 
تارخ بداية التداول الأعطال عن
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دث ( رة ا رة ايومً  ١٨٠الستة السابقة لف )، و ف
ع ذلك  معتمدة  العديد من الدراسات السابقة. وبناءً 

ساب معلمات نموذج  رة التقدير  تم استخدام بيانات ف
رة  السوق، ومن ثم حساب العوائد الطبيعية خلال ف

ر الطبيعية والمتمثلة  الفرق  نافذة دث، والعوائد غ ا
ن العوائد السوقية والعوائد الطبيعية. تلا ذلك حساب  ب

ها  ا معنو راكمية، واختبار ر الطبيعية ال العوائد غ
جدول ( ن ا ب ر الطبيعية خلال ٣الإحصائية. و ) العوائد غ

ن قبل  ها ع يوم دث، وال تم الاقتصار ف تارخ نافذة ا
س لها  دث (لأن كل الأيام ال سبقت تارخ الإعلان ل ا
دث (لأن با  عد تارخ ا دلالة إحصائية) وخمسة أيام 

ست لها دلالة إحصائية).   الأيام ل

ها الإحصائية٣جدول ( ر الطبيعية ودلال   ) العوائد غ
دث ر الطبيعية  نافذة ا راكمية  العوائد غ ر الطبيعية ال  t-testالاختبار الإحصائي   العوائد غ

-٠٫٨٦٩٠٦١٤٠٢- ٠٫٠٥٣٥٤٣٨٥٢- ٠٫٠١٤٤٦٤٥٩٩-  ٢ 

-١٫٢٧٦٦٨٤٠٢- ٠٫٠٧٤٧٩٢٨٩٤- ٠٫٠٢١٢٤٩٠٤٢-  ١ 

دث) ٠  ٠٫٩٩٩٤٦٥٤٩١- ٠٫٠٩١٤٢٧٩٢٩- ٠٫٠١٦٦٣٥٠٣٥-  (تارخ ا

+٠٫٦٥٨١٤٧٤٧١ ٠٫٠٨٠٤٧٣٧٦٧- ٠٫٠١٠٩٥٤١٦٢  ١ 

+٠٫٧٤٢٧١٨٨١١- ٠٫٠٩٢٨٣٥٥٢٩- ٠٫٠١٢٣٦١٧٦١-  ٢ 

+٠٫٢٨٥٥٤٩٩٠٨ ٠٫٠٨٨٠٨٢٨٥٥- ٠٫٠٠٤٧٥٢٦٧٣  ٣ 

+٠٫٣٣١١٣٦٤٧٥- ٠٫٠٩٣٥٩٤٢٦٨- ٠٫٠٠٥٥١١٤١٣-  ٤ 

+٥٫٨٧٥٤٩٩٦٨١- * ٠٫١٩١٣٨٥٦٨٤- ٠٫٠٩٧٧٩١٤١٦-  ٥ 

+١٫٥٩٠٤٠٥٤١٩ ٠٫١٦٤٩١٥٠٨٥- ٠٫٠٢٦٤٧٠٥٩٩  ٦ 

+٢٫٠٨٩١٨٨٥٢٤- * ٠٫١٩٩٦٨٧٣٩٦- ٠٫٠٣٤٧٧٢٣١١-  ٧ 

ر إ دلالة إحصائية بدرجة ثقة )*علامة (ملاحظة:   )٪٩٥( ش
  

جدول ( ر الطبيعية ذات ٣نلاحظ من ا ) أن العوائد غ
عد تارخ  امس  الدلالة الإحصائية ظهرت  اليوم ا

دث. وباتباع طرقة ( ساوي العوائد Krivin et al. 2003ا  (
راكمية  اليوم ر الطبيعية ال امس غ   ا

سبة) ٪١٩٫١٤- ( ن خسروا  ع أن المتداول و ما    و
دث (الإعلان  )٪١٩٫١٤- ( من قيمة أسهمهم جراء ا

راء). ي من شركة ال   الت

رة التقدير  فإذا أخذنا متوسط سعر السهم طيلة ف
رحة للسهم الواحد  فإن رال) ٢١٫٦٩( قيمة التعوض المق

رال وتمثل  ٤٫١٥ =  )٪١٩٫١٤( ×رال  ٢١٫٦٩ساوي: 

ري السهم قبل  سبة للمتداول الذي اش قيمة التعوض بال
رنا أن  دث. فإذا اعت عد نافذة ا تارخ الإعلان وباعھ 

عوضً  ستحق  ا خلال  االمد  را ع الأسهم ال اش
دث (انطلاقا من يوم  ن إجما إ) فم٢٠١١- ١- ٨نافدة ا
ساوي  راة  + ٢٣٦٦٩( اسهمً  ٤٩٬٣٣٧عدد الأسهم المش

عوضً ا). وبما أنھ ٢٥٤٤٦+  ٢٢٢  ٤٫١٥ ساوي  استحق 
إجما قيمة التعوض المستحقة  فإن رال عن كل سهم

رال.  ٢٠٤٬٨٠٥٫٥٥سهم) وساوي  ٤٩٬٣٣٧× رال  ٤٫١٥(
جدول ( قارن ا جنة ٤و ) مبالغ التعوض حسب قرار 

دث   .الفصل، وطرق خط القيمة ودراسة ا
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ص مبالغ التعوض٤جدول (   ) م
جنة الفصل   التعوض حسب 

  منازعات الأوراق المالية
  التعوض حسب طرقة 

  خط القيمة
  التعوض حسب طرقة 

دث  دراسة ا

ال ١٤٤٬١٤٩٫٤٥ ال ٢١٥٬٠٠٠٫٥٥ ر ال ٢٠٤٬٨٠٥٫٥٥ ر  ر

  
الة أن تقديرات طرق خط القيمة  ذه ا ظ   و
دث متقاربة وأع من التقدير الذي توصلت  ودراسة ا
ند ع أي نموذج إحصائي لتقدير  س جنة والذي لم  لھ ال

ب حدث التضليل. س سارة  القيمة    القيمة أو ا

املة ٢-٤   الشركة السعودية للاتصالات المت
املة  شركة الشركة السعودية للاتص الات المت

مة سعودية يبلغ رأس مالها بليون رال سعودي  مسا
ا عشرة  مقسم إ مائة مليون سهم بقيمة اسمية قدر

ن ) ٪٦٥(رالات للسهم الواحد، تمثل  م ها حصة المسا م
س  المؤسسن  شاط الرئ تمثل ال رأس مال الشركة. و

س وشغيل وصيانة شبكة الاتصالات  للشركة  تأس
ها   دمات المتعلقة  الثابتة إضافة إ تقديم كافة ا
ي من أحد  المملكة. وقد حصلت الشركة ع ضمان بن
ر قابل للإلغاء بمبلغ  ر مشروط وغ لية غ البنوك الم

ية رال والذ  )١٬٠٠٩٬٦٣٨٬٩٥٢( عد مقدمات عي ي 
ونقدية من المؤسسن لما ستملكھ الشركة من ترخيص 
ية تحتية للاتصالات  ات وب لاستخدام ترددات ولبناء شب

املة،  ) وتم إدراج أسهم شركة م٢٠١٣الثابتة. (المت
املة  تارخ  م وتم إيقاف التداول بھ ٢٦/٦/٢٠١١المت

  م.٦/٢/٢٠١٣ تارخ  اهائيً 

املةخلفية  ١- ٢- ٤    قضية المت
ن   م ص القضية  احتمال وجود تضليل بالمسا تت

يئة سوق المال ووزارة التجارة من قبل  والسوق و
هم سيقومون ب  ن؛ حيث أعلنوا بأ مليون  ٦٥٠المؤسس

رال  حساب الشركة، ولكن بدلاً عن ذلك قدموا خطاب 
س شهادة إيداع كما  ، ول ي من طرف بنك مح ضمان بن

يئة الاتصالات بإلزام  تنص لوائح السوق. ولم تقم 
ي الصادر  نفيذ الأمر المل ام ب شروط الهيئة والال الشركة 
يل الضمان؛ ما أدى إ تحول ذلك  س شأن الشركة ب

ر من  ) ٪٧٠(المبلغ إ دين، بمع أن الشركة خسرت أك
ها عدم  من رأس المال. وبعد تراكم العديد من الأحداث، م

شروط الهيئة، وظهور التقرر السنوي ا ام الشركة  ل
ار ٢٠١١لسنة  م والذي تحفظ فيھ المراجع القانوي ا

ب مبلغ  مليون رال لصا أطراف  ٢٦٢للشركة ع 
ن المؤسسن بالإضافة إ سلسلة من  م ذوي علاقة بالمسا
جدلية من الشركة، تم إيقاف تداول السهم   الإعلانات ا

راير  ٦ تارخ جنة وزارة أوصت ٢٠١٣ف م وشكيل 
ي   مايو  ٦بضرورة تصفية الشركة، فصدر مرسوم مل

يئة ٢٠١٣ م بالموافقة ع إلغاء ترخيص الشركة لدى 
الشركة (آل عباس،  الاتصالات وتقنية المعلومات وتصفية

ن الملك عبد م٢٠١٢ ن الشرف رم ). وقد أصدر خادم ا
ن  املكيً  اھ الله أمرً الله بن عبدالعزز رحم م بتعوض المسا

ر المؤسسن  الشركة بمبلغ ثلاثون رالاً للسهم،  من غ
ر ذلك أع من سعر الإغلاق ( عت رال). وبناء ع  ٢٤٫٣و

ر لّ ذا الأمر حَ  ن من غ م ت وزارة المالية محل المسا
عد التعوض  هم من التصفية  المؤسسن  نصي

  .)م٢٠١٤(الاقتصادية، 

  تقدير التعوض باستخدام طرقة خط القيمة ٢- ٢- ٤
ستعرض  البداية  ذه الطرقة،  كمدخل لاستخدام 
تحركات أسعار سهم الشركة من تارخ الإدراج إ تارخ 

راير  هائي لتداول السهم بتارخ ف م، ٢٠١٣الإيقاف ال
ل ( نة  الش   ).٧والمب
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ل ( هائي )٧ش املة من تارخ الإدراج إ تارخ الإيقاف ال   تحركات سهم شركة المت

  
  )ه١٤٣٨المصدر: تداول (

  
ل ( عرض أسعار سهم شركة ٧يت من الش  (

رة الإدراج؛ إذ قفز السعر  رة طيلة ف املة لتقلبات كب المت
هاية تداول يوم  ١٢٫٦من   ٥٠٫٥إ  م٢٨/٦/٢٠١١رال  

هاية تداول يوم  هار  م١٨/٣/٢٠١٢رال   وبعد ذلك ا
رال  يوم  ٢٧٫٢أيام ووصل إ  ١٠السعر  غضون 

عليق تداول  م٢٠١٢/ ١/٤ و التارخ الذي تم فيھ  و
رة  يئة السوق المالية وامتد التعليق لف السهم حسب قرار 

 تارخ تجاوزت الشهرن وتم إعادة تداول السهم 
رال ليتواصل  ٢٩٫٩سعر افتتاح قدره  م٢٠/٦/٢٠١٢

هائيً  بتارخ  االتذبذب إ تارخ إيقاف تداول السهم 
  .  م٥/٢/٢٠١٣

الة، نحدد  ذه ا ولتطبيق طرقة خط القيمة ع 
ها بدأت بتارخ  رض أ رة النقية وال نف أولاً الف

هت بتارخ  م٢٨/٦/٢٠١١ رة  م٧/١/٢٠١٢وان أما ف

رة من  شمل الف إ تارخ إيقاف  م ٨/١/٢٠١٢التضليل، ف
و  م باعتبار أن قرار إيقاف ١/٤/٢٠١٢التداول الأول و

يئة السوق المالية قرار  تداول سهم الشركة من قبل 
رض  .  كما نف رة التضليل الأو هاء ف ي وبالتا ان ت

رة و ب م٢٠/٦/٢٠١٢أن تارخ إعادة التداول   داية الف
يئة السوق المالية  رض ألا توافق  النقية الثانية لأنھ المف
يح الأمور.  عد التأكد من ت ع إعادة التداول إلا 
رة النقية الثانية بدأت من تارخ إعادة  رضنا أن الف واف

و التارخ الذي أصدرت م ٢٣/١/٢٠١٣التداول إ تارخ  و
رة التضليل  فإن فيھ الشركة بيانات مضللة، وبالتا ف

هائي  ذا التارخ إ تارخ الإيقاف ال الثانية تبدأ من 
  .م٥/٢/٢٠١٣للتداول 

رة التضليل، وحسب  رة النقية وف عد تحديد الف
نة  الفقرة ( طوات المب ذه ١- ١- ١- ٣ا ) تم جمع بيانات 

رة ايقاف  ف
تداول السهم
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شمل أسعار السهم، ومؤشر السوق ومؤشر  رات وال  الف
رة النقية القطاع، ومن ثم  تا للف حساب العوائد ومعامل ب

باستخدام نموذج السوق، كما تم حساب حساسية عائد 
السهم لعائد القطاع باستخدام نموذج المؤشر المناظر 
ر عائد القطاع ع عائد  ولكن لم نجد دلالة إحصائية لتأث
تا لتقدير العائد  السهم وبالتا اعتمدنا فقط ع معامل ب

ذه النتائج تم تقدير العوائد المتوقع للسه م. وبناء ع 

نادً  رة التضليل اس رة  االعادلة  ف تا للف إ معامل ب
رة  النقية. وبعد حساب العوائد العادلة للسهم طيلة ف
رة نفسها،  التضليل، تم حساب الأسعار العادلة للف

ل ( اانطلاقً  و الش يح. و ن ٨من تارخ الت ) الفرق ب
رض أسعار الأ  سهم الفعلية  السوق والأسعار العادلة المف

ري التضليل الأو  ا  حال غياب التضليل خلال ف وجود
  والثانية.

  
ل ( قي٨ش ن السعر الفع والقيمة ا ري التضليل) الفرق ب رضة خلال ف   قية المف

  

  

ن السعر الفع  الفرق ب
قيقية والقيمة ا

 السعر الفع

قيقية القيمة ا

قيقية القيمة ا

السعر الفع 
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ل ( جزء العلوي من الش ت من ا ن ٨و ) أن الفرق ب
رضة للسهم خلال  قيقية المف سعر السوق والقيمة ا

رً  رة التضليل الأو كان كب رً  اف يح، وس  اقبيل تارخ الت
رة التضليل  نطبق الأمر  ف رة. و  النصف الأول من الف

ل ( جزء السف من الش ن ا ن مع )، ولك٨الثانية كما يب
رضة  النصف الأول من  اختلاف  سلوك القيمة المف
. وعليھ، يمكن ربط  ر من السعر الفع ها أك رة، حيث أ الف
ها خلال  ثمر بالعمليات ال قام  مبلغ التعوض لأي مس
سعر أع من القيمة  ري السهم  ري التضليل فإذا اش ف

قيقية ساوي الفر فإن ا ستحق التعوض بمبلغ  ن ھ  ق ب
ثمر  ري مس قيقية. فلو اش القيمة السوقية والقيمة ا

بالسعر السو   م١٤/٣/٢٠١٢سهم الشركة  تارخ 
و  ن  ٤٥٫٤ذلك اليوم و قيقية  أنرال  ح القيمة ا

ساوي  ھ فإن رال، ٢٥٫٧٥للسهم  اليوم نفسھ كانت 
عوض قدره  ستحق بناء ع طرقة خط القيمة مبلغ 

رة  ١٩٫٦٥ رال عن السهم الواحد. وإذا باع السهم خلال ف
ساوي  م٢٧/٣/٢٠١٢ يوم  التضليل مثلاً  سعر سو 

ساوي  ٣٠٫٦ قيقية  ن أن القيمة ا  رال ٢٧٫١٩رال  ح
ھ قد استفاد من عملية التضليل ومطالب بإرجاع الفرق فإن

و  ستحقھ  ٣٫٤١و مكن حساب التعوض الذي  رال. و
ذه الطرقة أي متداول  ري التضليل باستخدام  خلال ف

ها  صول عل وبالاعتماد ع بيانات الصفقات ال يمكن ا
  .من نظام تداول 

دث ٣- ٢-٤   تقدير التعوض باستخدام طرقة دراسة ا
ذه الطرقة ٢- ١- ١- ٣كما أشرنا  الفقرة ( ند  س  ،(

الة أن  ذه ا رض   إ وجود حدث معلن للعموم. ونف
) أو تارخ م٣١/٠٣/٢٠١٢تارخ الإيقاف الأول للتداول (

)  توارخ توافق أحداث م٢٠/٠٦/٢٠١٢إعادة التداول (
راض، تم تحديد  ذا الاف يحية. وبناء ع  أو قرارات ت

دث [ ]، للأسباب نفسها ال أشرنا لها ١٠، + ١٠- نافذة ا
عد ذلك قمنا بتحديد نافذة  راء.   حالة شركة ال
ها لتقدير معامل  ند ع بيانا س رة ال  التقدير، و الف
رة نافذة التقدير  معادلة نموذج السوق. وتم اختيار ف
ا  دث، وعدد غطي كل الأيام السابقة لنافذة ا بحيث 

سبق نافذة  ا) يومً ١٧٦( من تارخ الإدراج إ اليوم الذي 
دث. وبناء ع ذلك تم تقدير معلمات نموذج ال سوق، ا

رة نافذة  ومن ثم حساب العوائد الطبيعية خلال ف
ن  ر الطبيعية والمتمثلة  الفرق ب دث، والعوائد غ ا
رة نافذة  العوائد السوقية ال تحققت فعلاً خلال ف
ا من خلال  دث والعوائد الطبيعية ال تم تقدير ا
ر الطبيعية  نموذج السوق. تلا ذلك حساب العوائد غ

راكمية، جدول  ال ن ا ب ها الإحصائية. و ا معنو واختبار
دث، وال تم ٥( ر الطبيعية خلال نافذة ا ) العوائد غ

ر  ها العوائد غ ها ع الأيام ال كانت ف الاقتصار ف
  .االطبيعية معنوة إحصائيً 

ها الإحصائية٥جدول ( ر الطبيعية ودلال   ) العوائد غ
دثن ر الطبيعية  افذة ا راكمية العوائد غ ر طبيعية ال  t-testالاختبار الإحصائي   العوائد غ

-١٢٤٤٠٢٦٩- ٠٬٤٥٦٩٦٤٤٩٣-٠٬٠٤٦٠٢٥٥٧١-  ٢ 
-٢٬١٠٢٠٤٤٤٥- ٠٬٥٣٤٧٣٤٣٥١-٠٬٠٧٧٧٦٩٨٥٨-  ١* 

دث)٠  ١٦٠٣٨١٣١٤- ٠٬٥٩٤٠٧١٠٢٢-٠٬٠٥٩٣٣٦٦٧٢-  (تارخ ا
+٢٬٦٥٣٢٣٦٤٥- ٠٬٦٩٩٤٣٩٩٧٤-٠٬٠٠٧٢٠٦٥٠٦-  ١* 
+١٠٤٨٣١٥٩٧- ٠٬٧٣٨٢٢٤٧٧٩-٠٬٠٩٨١٦٢٤٤٥-  ٢ 

ر إ دلالة إحصائية بدرجة ثقة  )*علامة (ملاحظة:    )٪٩٥(ش
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جدول ( ر الطبيعية ذات ٥نلاحظ من ا ) أن العوائد غ
وم  دث و الدلالة الإحصائية تمتد إ يوم قبل تارخ ا

رة Krivin et al. 2003طرقة (عده. وباتباع  )  تحديد ف
ر  ها العوائد غ ون ف رة ال ت دث المناسبة و الف ا

دث (الإعلان  فإن الطبيعية ذات دلالة إحصائية، ر ا تأث
عد الإعلان حسب  ) يمتد فقط إ اليوم الأول  ي الت

جدول ( ر الطبيعية ٥ا ساوي العوائد غ ). وبناء عليھ، 
راكمية ( ن خسروا ٪٦٩٫٩٤- ال ع أن المتداول و ما  ) و

دث (الإعلان ) ٪٦٩٫٩٤- (سبة  من قيمة أسهمهم جراء ا
املة). ي من شركة المت   الت

رة التقدير ف إذا أخذنا متوسط سعر السهم طيلة ف
رحة للسهم الواحد  فإن رال) ١٦٫٥٠( قيمة التعوض المق

رال وتمثل  ١١٫٥٤  =) ٪٦٩٫٩٤(× رال ١٦٫٥٠ساوي: 
ري السهم  سبة للمتداول الذي اش قيمة التعوض بال

دث. عد نافذة ا   قبل قرار الإيقاف وباعھ 

"شركة اتحاد اتصالات "م ٣- ٤   وباي
  "  ١٤تأسست شركة اتحاد اتصالات "موباي

ر  سم مة، وفازت بالرخصة  م٢٠٠٤د كشركة مسا
شغيل الهاتف المتحرك بالسعودية. وتمتلك  الثانية ل

سبة  )  ٪٢٧٫٤٥(مؤسسة الإمارات للاتصالات (اتصالات) 
(تداول،  ٪١١٫٨٥والمؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية 

  .)ه١٤٣٨

   خلفية قضية موباي ١- ٣- ٤

" عندما أعلن المراجع  بدأت قضية شركة "موباي
صصات  الداخ  الشركة عن إعادة تقدير الم
راجع سعر الشركة  والمصروفات للشركة وكذلك الأرباح لي

 ظرف بضعة أيام. ذلك  رالاً  ٦٠إ أقل من  رالاً  ٩٢من 
عض الشركات  اأن شركة موباي اتفقت سابقً  مع 

ها  ا لعملا سند افآت ال  بدال نقاط الم للسماح باس
ضمن برنامجها "ولاء العملاء" إ سلع وخدمات، ومن ثم 
ع أن  ها، ما  سدد موباي للشركات المبالغ المتفق عل
عد  عد مدينة للشركات ال تتعامل معها.  شركة موباي 

ذه ال عض  شركات ع تنفيذ ذلك اتفقت موباي مع 
هم  ها تح قية لعملا سو عث رسائل  ر  جية ع حملات ترو
ذه الشركات وبالتا تحولت موباي من  ع الشراء من 
تظر عائد مقابل ذلك.  شركة مدينة إ مقدمة خدمات ت
جيل العوائد المنتظرة من  ال الأساس أنھ تم  الإش

امل  بدلت بال ها اس افآت ع أ م مبلغ نقاط الم مما 
  م)٢٠١٤الإيرادات. (آل عباس، 

يئة السوق المالية قراره بإيقاف  وقد أصدر مجلس 
ر  ٢من يوم الأحد  التداول ع سهم الشركة ابتداءً  نوفم

؛ لأن الشركة تأخرت  إعلان قوائمها المالية م٢٠١٤
هية   رة المالية المن ر  ٣٠الأولية للف تم وكان  .م٢٠١٤س

ب التأخر صصات  س شاف خطأ  حساب الم اك
رنامج "ولاء العملاء"،  والمصروفات للشركة المتعلقة ب
رنامج. وقد أعلنت موباي  ا إيقاف ال عد لتقرر الشركة 

ر  ٣بتارخ  عن نتائجها للربع الثالث من سنة  م٢٠١٤نوفم
عديلات واسعة شملت الربع م٢٠١٤ ، حيث قامت بإجراء 

سعة الأو من والأ  م٢٠١٣الثالث لسنة   م٢٠١٣شهر ال
ي من عام  ن الأول والثا ت م٢٠١٤والربع . وقد أو

ة  يجة للمراجعات الداخلية الدور ها "أنھ ن الشركة  حي
راف  شاف أن الشركة أخطأت  توقيت الاع تم اك
جية (برنامج  رو بالإيراد الناتج عن أحد برامج الشركة ال

جنة الولاء للعملاء) وعليھ، قررت ال شاور مع  شركة بال
س  ار للشركة برا اسب القانوي ا المراجعة والم
عديل الإيرادات وصا الدخل  اوس كوبرز،  ووتر
بالإضافة إ رصيد الأرباح المبقاة والأرصدة ذات العلاقة 
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هية    ٣١ القوائم المالية الموحدة للسنة المالية المن
ر  سم ل اثر ذلك التعديل  ، بالإضافة إ إدخام٢٠١٣د

رات المقارنة  عام  القوائم المالية المرحلية الموحدة لف
ع  م٢٠١٤يونيو  ٣٠و م٢٠١٤مارس  ٣١و م٢٠١٣

" (اليوم،  م). وقد عاد سهم الشركة للتداول ٢٠١٤التوا
ر  ٤ابتداءً من يوم الثلاثاء  يئة  م٢٠١٤نوفم عقب رفع 

ن ب عليق التداول. و جدول ( السوق المالية  م ٦ا ) أ
.   التعديلات ال حصلت ع قوائم شركة موباي

 تقدير التعوض باستخدام طرقة خط القيمة ٢- ٣- ٤
لتقدير التعوض باستخدام طرقة خط  اتمهيدً 
ستعرض  البداية تحركات سعر سهم شركة  القيمة،

  .م٢٠١٦برل إإ  م٢٠١١برل إموباي من شهر 

م التعديلات ع قوائم شركة موباي٦جدول (   ) أ
رة ال)  الف ال)  الإيرادات (مليون ر   الربح الصا (مليون ر

يح  الإعلان السابق يح  الإعلان السابق  الت   الت
 ١٦٣٢ ١٦٨٧ ٤٨٨٣ ٦٤٤٣  م٢٠١٣الربع الثالث 

 ٤٢٤٤ ٤٦٣٧ ١٤٠١٦ ١٨٠٤٥  م٢٠١٣أشهر  ٩

 ١٦١٢ ١٤٠٠ ٥٠٩٤ ٦٢٣٧  م٢٠١٤الربع الأول 

ي   ٤١٢ ١٣١٢ ٣٧٧٩ ٥٩٩٠  م٢٠١٤الربع الثا

  )ه١٤٣٨المصدر: مستخلص من تداول (

ل (   م٢٠١٦برل إإ  م٢٠١١برل إ) تحركات سعر سهم شركة موباي من شهر ٩ش

  
  )ه١٤٣٨تداول (المصدر: 

تارخ الاعلان 
عن النتائج المالية 

تارخ الاعلان 
ي من  الت

الشركة
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ل ( ظ من الش ) أن أسعار أسهم الشركة وصلت ٩ن
رة  عد إعلان النتائج المالية الأولية للف ها  ا إ أع مستو

هية   سعة أشهر) والذي تم الإعلان  م٢٠١٣- ٠٩- ٣٠المن )
ظ أن م٢٠١٣- ١٠- ٢٩عنھ  موقع تداول بتارخ  ، كما ن

ي من  أسعار عد الإعلان الت هارت  أسهم الشركة ا
هية   رة المن - ٠٩- ٣٠الشركة عن النتائج المالية الأولية للف

سعة أشهر) والذي تم الإعلان عنھ  موقع  م٢٠١٤ )
. وعليھ، يمكن اعتبار بداية م٢٠١٤- ١١- ٠٣تداول بتارخ 

تملة من تارخ إعلان النتائج المالية لل رة التضليل الم ربع ف
مة ال  م٢٠١٣الثالث من سنة  وال شملت الأرباح الم

لم يتم تحصيلها فعلاً من برنامج "ولاء العملاء"، خاصة 
ها موباي شملت قوائم الربع  وأن التعديلات ال قامت 

رة التضليل فهو م٢٠١٣الثالث من سنة  هاء ف . أما تارخ ان
ي للشركة بتارخ    .م٢٠١٤- ١١- ٠٣الإعلان الت

طوات  تملة، وحسب ا رة التضليل الم عد تحديد ف
نة  الفقرة ( رة النقية اللازمة ١- ١- ١- ٣المب ) نحدد الف

لتقدير خط القيمة. وسنعتمد  حالة موباي ع 
رة النقية:  ن  تحديد الف ت   فرض

: رة ال سبقت  الفرضية الأو رة النقية  الف الف
ون  رة التضليل؛ أي قبل إعلان نتائج الربع الثالث، فت ف

رة النقية آخر  .  م٢٨/١٠/٢٠١٣يوم سبقت تارخ  ١٨٠الف
رة، وحساب العائد  ذه الف وبعد جمع البيانات خلال 
رة النقية، تم استخدام  اليومي للسهم والمؤشر خلال الف

ر الأصو  سع ل الرأسمالية لتقدير معامل حساسية نموذج 
ر  عائد مؤشر السوق  رة النقية للتغ عائد السهم  الف

رة  قيقية  ف تا) والذي استخدم  حساب العوائد ا (ب
رة  قيقية للسهم طيلة ف التضليل. وبعد حساب العوائد ا
رة نفسها،  قيقة للف التضليل، تم حساب القيمة ا

يح.من تارخ  اانطلاقً    الت

رة النقية من تارخ الإعلان  الفرضية الثانية: تبدأ الف
ي الذي أعلنتھ الشركة ( ر  ٣الت )، م٢٠١٤نوفم

قيقي  ا ا رض رجوع الأسعار إ مستوا وحيث من المف
رة النقية المعتمدة من تارخ  ون الف ذا الإعلان، ت عد 

ات . وباستخدام بيانم٢٠١٦برل إ ١٥إ  م٣/١١/٢٠١٤
ر الأصول الرأسمالية، تم تقدير  سع رة، ونموذج  ذه الف
رة التضليل، ثم  ت بناء عليھ العوائد  ف تا وحس معامل ب

رة نفسها، انطلاقً  قيقة للف من تارخ  احساب القيمة ا
يح.   الت

ل (  ن أسعار الأسهم الفعلية ١٠وو الش ) الفرق ب
رضة  حال غي اب التضليل بناء ع  السوق والقيمة المف

ل أن القيم العادلة بناء  ت من الش ن. و ت ن الفرض ات
تعد عن الأسعار الفعلية كلما  ن متقاربة، وت ت ع الفرض
رة التضليل، بالنظر إ أن سعر سهم  ربنا من بداية ف اق

سق تصاعدي منذ سنة  م. ٢٠١١شركة موباي كان  
ل بوضوح ع وجود فرق  ن السعر  ودل الش ري ب جو

عض  رضة، والذي يتجاوز   الفع القيمة العادلة المف
ل أيضً  24.6الأيام  ظ من الش أن  ارالاً للسهم الواحد. ون

و  رة التضليل  ساب القيم العادلة خلال ف نقطة البداية 
ي من الشركة والذي يفرض نظرً   اتارخ الإعلان الت

ساوي السعر الفع    .أن القيمة العادلة عنده 
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ل ( رة التضليل١٠ش رضة للسهم خلال ف ن السعر الفع والقيمة المف   ) الفرق ب
رة النقية)(بناء ع فرض ن حول الف   ت

  
  

دث تقدير التعوض باستخدام طرقة ٣- ٣- ٤  دراسة ا

نة  الفقرة  دث المب حسب إجراءات طرقة دراسة ا
ن ٢- ١- ١- ٣( ر يوم الاثن ر  ٣)، سنعت (تارخ  م٢٠١٤نوفم

دث الذي  و تارخ ا ي من الشركة)  الإعلان الت
أدي إ انخفاض أسعار سهم الشركة. وبناء عليھ، حُددت 

رة [ دث بالف ل عدد يمث ١٠- ]، حيث ١٠، + ١٠- نافذة ا
ي و +  و عدد  ١٠الأيام ال سبقت يوم الإعلان الت

أيام  ١٠الأيام التالية ليوم الإعلان. وقد تم اختيار مدة 
عد المدة  راء. و للأسباب ال ذكرت  حالة شركة ال
ي ع  اسات الإعلان الت ع تارة كافية لتحليل ا الم

عد ذلك تحديد نافذة الت قدير أسعار الشركة. تم 
دث ( رة ا  ١٨٠والمتمثلة  الأشهر الستة السابقة لف

). وبعد جمع البيانات وتقدير معلمات نموذج السوق، ايومً 
دث، ثم  رة نافذة ا تم حساب العوائد الطبيعية خلال ف
ن العوائد الفعلية  ر الطبيعية المتمثلة  الفرق ب العوائد غ

دث، ث رة ا ل يوم خلال ف ر والطبيعية، ل م العوائد غ
دث. كما تم اختبار  رة ا امل ف راكمية ل الطبيعية ال
جدول  ن ا ب ر الطبيعية. و ة الإحصائية للعوائد غ المعنو

دث والذي ٧( ر الطبيعية خلال نافذة ا ) العوائد غ
دث؛  اقتصرنا فيھ ع عرض ثلاثة أيام فقط قبل تارخ ا

، وع سبعة أيام لأن با الأيام لم تظهر دلالة إحصائية
ر  دث لأن العوائد الطبيعية أصبحت غ عد تارخ ا

ع   .معنوة إحصائيا  اليوم السا

السعر الفع 

قيقية القيمة ا
رة( النقية قبل الف

رة التضليل )ف

ن  الفرق ب
السعر الفع 

قيقية والقيمة ا

قيقية القيمة ا
رة( عد الف النقية 

رة التضليل )ف
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ها الإحصائية٧جدول ( ر الطبيعية ودلال   ) العوائد غ
دث ر الطبيعية  نافذة ا راكمية  العوائد غ ر الطبيعية ال  t-testالاختبار الإحصائي   العوائد غ

- ٤٫١١٦٦٠٤٢٢٧- ٠٫٠٧٨٩٠٨١٦٤- ٠٫٠٣١٤٦٨١٤٢٩- ٣* 

-٠٫٥٧٧٩٧٣٧٣٣ ٠٫٠٧٤٤٩٠٠١٧- ٠٫٠٠٤٤١٨١٤٦٤  ٢ 

-٠٫٥٨١٧٥٩٥٤٣- ٠٫٠٧٨٩٣٧١٠٣- ٠٫٠٠٤٤٤٧٠٨٥٩-  ١ 

دث) ٠  ٠٫٣٤٩٩٥٨٣٣٥- ٠٫٠٨١٦١٢٢٥٥- ٠٫٠٠٢٦٧٥١٥١٢-  (تارخ ا

+٩٫٢٠٤١٢٣١٠٧- ٠٫١٥١٩٧٠٤٠٥- ٠٫٠٧٠٣٥٨١٥٠٩-  ١* 

+١١٫٠٣٤٧٠١٨٤- ٠٫٢٣٦٣٢١٨٦٥- ٠٫٠٨٤٣٥١٤٥٩٥-  ٢* 

+١٣٫٢٣٢٤٤١٩٤- ٠٫٣٣٧٤٧٣٢٨٨- ٠٫١٠١١٥١٤٢٢٨-  ٣* 

+٤٫٤٤٨٤٤٧٩٦١ ٠٫٣٠٣٤٦٨٤٦٥- ٠٫٠٣٤٠٠٤٨٢٢٦  ٤* 

+٥٫٢٧٢٤٥٨٩٠٣- ٠٫٣٤٣٧٧٢١٩٢- ٠٫٠٤٠٣٠٣٧٢٦٤-  ٥* 

+٥٫٨٠٤٧٨٢٩٠٦- ٠٫٣٨٨١٤٥١٠٩- ٠٫٠٤٤٣٧٢٩١٧١-  ٦* 

+١٫٥٧١٨٩٣٤٨٨ ٠٫٣٧٦١٢٩٢٤٢- ٠٫٠١٢٠١٥٨٦٧٠  ٧ 

ر إ دلالة إحصائية بدرجة ثقة )*علامة (ملاحظة:   )٪٩٥( ش

  
جدول ( ظ من ا ر الطبيعية ذات ٧ن ) أن العوائد غ

الدلالة الإحصائية تمتد إ اليوم السادس من تارخ 
ي ع  ر الوا للإعلان الت الإعلان؛ ما يفسر التأث

ر الطبيعية كانت سلبية  عوائد السهم. كما أن العوائد غ
ل ( ناقص من يوم إ يوم كما يت من الش   .)١١وت

ل ( ر الط١١ش دث) العوائد غ رة ا راكمية خلال ف   بيعية ال

  

دث تارخ ا
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دث Krivin et al., 2003وبحسب طرقة ( ر ا ) يمتد تأث
ر  ) إ اليوم ال تصبح فيھ العوائد غ ي (الإعلان الت

ة إحصائيً  ر معنو ع حسب  ،االطبيعية غ و اليوم السا و
جدول ( ر الطبيعية ٧ا ساوي العوائد غ ). وبناء عليھ، 
راكمية ن خسروا  )٪٣٨٫٨١- ( ال ع أن المتداول و ما  و

دث (الإعلان  )٪٣٨٫٨١(سبة  من قيمة أسهمهم جراء ا
). فإذا أخذنا متوسط سعر  ي من شركة موباي الت

رة التقدير ( قيمة  فإن ال)ر ١٠١٫٣٩السهم طيلة ف
ساوي:  رحة للسهم الواحد   × رال  ١٠١٫٣٩التعوض المق

سبة  ٣٩٫٣٤  =) ٪٣٨٫٨١( رال، وتمثل قيمة التعوض بال
ي  ري السهم قبل الإعلان الت للمتداول الذي اش

دث. عد نافذة ا   وباعھ 

  تحليل ومناقشة ٤- ٤
الات الثلاث السابقة  تقييم تطبيق  أسهمت ا

القياسية لتقدير التعوض  قضايا تضليل ذات الطرق 
هائي  راء يوجد قرار  سات مختلفة. ففي حالة ال ملا
رة  جان الفصل، وتفاصيل دقيقة عن ف صادر من 

ن خلالها، ما مكّ  ن من التضليل وتداولات عن أحد المدع
جنة والذي اعتمد  ن التعوض بناء ع قرار ال المقارنة ب

سطة و  سارة الفعلية ع المد (ع قاعدة م -out ا

of-pocket damage دث )، وطرق خط القيمة ودراسة ا
ن حاولتا استكشاف التعوض بتقدير القيمة أخذً    االلت

الاعتبار قوى السوق الأخرى المؤثرة  القيمة.  المقابل، 
رة الأحداث المضللة  ب ك س املة الأصعب؛  عد حالة المت

رة التضليل المناسبة، ال شوش ت ع قرار تحديد ف
ل  ش ن و الثانية  بالإضافة إ توقف تداول السهم مرت

) ٣٠هائي، مع عدم توافر معلومات عن آلية تحديد مبلغ (
ري تضليل  ن. ولهذا تم اعتماد ف م رالاً لتعوض المسا

يً  س ن  ، مع الأخذ  الاعتبار أنھ لا يتوافر  اقصرت

ها أي معلومات لاحقة عن السعر الفع للسهم الثا نية م
ن  ن السابقت الت  السوق. وتختلف حالة موباي عن ا
هائي بالتعوض  ها قرار  ها لا تزال منظورة ولم يتخذ ف بأ
رة التضليل ال  هما بطول ف لأي متضرر، كما تتم ع
تُضعف من دقة تقدير القيمة؛ بالنظر لاحتمال وقوع عدة 
ذه  أحداث مؤثرة  القيمة لا علاقة لها بالتضليل خلال 

لة. رة الطو   الف

دث   شابھ طرق خط القيمة ودراسة ا ومع 
مراعاة قوى السوق الأخرى عند تقدير القيمة، إلا أن 
ن لهما مزايا مختلفة. فتتم طرقة خط القيمة  الطرقت

رة  قيقية خلال ف ر القيمة ا سمح بتغ ها  التضليل،  بأ
ن  ر  تخلص ح سبة التغ دث إ  طرقة دراسة ا

القيمة بناء ع حدث التضليل.  المقابل، تربط دراسة 
دث المضلل) والضرر  طأ (ا ن ا ل أقوى ب ش دث  ا
و مهم  إثبات التعوض  ر  القيمة)، و سبة التغ )

سباقضائيً  ن تفتقد طرقة خط القيمة لهذا ال   ب. ،  ح

دث   وقد اتبعنا  طرق خط القيمة ودراسة ا
الات الثلاث ع الإجراءات المتبعة  الدراسات  ا
عديلها. ففي  الة قد تتطلب  سات ا السابقة، مع إن ملا
رضنا  جميع  يل المثال، اف طرقة خط القيمة ع س
رة التضليل وال تصادف   هاية ف الات أن السعر   ا
و نقطة الانطلاق  تقدير   ، ي الغالب تارخ إعلان ت

رة التضليل بالاعتماد ع المعادلة ( ). ٢القيمة خلال ف
ة ال تتوافر  الات الوا راض مقبول  ا ذا الاف و
هائھ، وبيانات  ها معلومات دقيقة عن بداية التضليل وان ف
و ما  مستمرة عن سعر سهم الشركة محل القضية، و

راء  البحث. ولكن  حالات ي نطبق ع حالة ال
ناك جدل  ون  رة التضليل، و أخرى، يصعب تحديد ف
قيقية،  ر عن القيمة ا رة النقية الأفضل للتعب حول الف
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ل التضليل حدث  ها؟ و رة التضليل أم تل سبق ف ل  و
هاية التضليل  ل السعر   دفعة واحدة أم ع مراحل؟ و

الة عدم عكس بدقة ا لقيمة أم لا؟ ولهذا قد تفرض ا
ام المطلق بالإجراءات السائدة لطرقة خط القيمة  الال
الة.  ر من ظروف ا ناسب أك واعتماد إجراءات أخرى ت
يارات الأخرى  املة كمثال، فمن ا ولو أخذنا حالة المت
رة النقية  القابلة للتطبيق اعتماد متوسط السعر  الف

رة التضليل، أو الانطلاق  بدلاً عن السع ر  آخر ف
ها.  هاي س  رة التضليل ول تقدير خط القيمة من بداية ف

الة يتم الاعتماد، بدلاً  ذه ا )، ع ٢المعادلة (من  و 
  ذه المعادلة:

)٦(                                                               
1    

نعكس  ذه الطرقة س عديل إجراءات  وبلا شك أن 
رة التضليل، وتبعً  لذلك مقدار  اع تقدير القيمة خلال ف

  التعوض. 

يارات ال نطرحها لتطور طرقة خط القيمة  ومن ا
ن ( ون ٦) و (٢أخذ متوسط مرج للمعادلت )، بحيث ي

ر للمعادلة ( رة التضليل، مع ٦الوزن الأك )  بداية ف
امل للمعادلة  تناقص تدر لهذا الوزن إ أن يصبح بال

ل (٢( ن الش ب رة التضليل. و هاية ف ) نتائج تطبيق ١٢)  
راء. حيث انطلق خط  رح ع حالة شركة ال ذا المق
رة التضليل  القيمة المرج من متوسط سعر السهم قبل ف

عد  .  الإعلانوانته بما استقر عليھ السعر  ي الت
ط المرج بلغ مقدار التعوض بناء ع ا للمتداول   و

  .ألف رال ١٧٩نحو  القضية
  

ل ( راء١٢ش : حالة شركة ال   ) خط القيمة المرج

  

السعر الفع 

قيقية بناء  القيمة ا
)2(المعادلة  ع

تارخ الإعلان 
تارخ بداية التداول الأعطال عن

قيقية بناء  القيمة ا
)6(المعادلة  ع

خط القيمة المرج 
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دث، ع الرغم من  نطبق الأمر نفسھ ع دراسة ا و
شيوع استخدامها ع نطاق أوسع  قضايا التعوض، 
جية مستقرة  الدراسات التطبيقية  ورسوخها كمن
الات  ن. فتنوع ا اسب ن والم ن والمالي للاقتصادي
عكس ع تنوع  و ما ا ذه الطرقة، و التطبيقية أثرى 

مكن إجراءات تطبيقها حس الة محل الدراسة. و ب ا
ذا التنوع  اختيار إجراءات  ل تأكيد من  الاستفادة ب
عوض. ومن  التطبيق المناسبة حسب معطيات كل قضية 
مكن  الإجراءات البديلة ال طبقت  دراسات سابقة و
ها  دراسة أثر الأحداث المضللة  قضايا  الاستفادة م

رة  رة التقدير التعوض: مد أو تقصر ف دث، وتوسيع ف ا
دث، واستخدام  رة ا رة سابقة ولاحقة لف شمل ف ل

ر معلمية  بالإضافة   nonparametric اختبارات إحصائية غ
  . t-testإ اختبار 

  والتوصيات النتائج - ٥
يئة السوق المالية  ها  ع الرغم من اللوائح ال وضع
جان الفصل والاستئناف   ر الذي تبذلھ  جهد الكب وا
منازعات الأوراق المالية للبت  قضايا التضليل الذي 
شر إ قلة  ها، إلا أن الدلائل  مصدره الشركات ومسؤول
ذه القضايا، بالإضافة إ عدم وج ود قرارات التعوض  

عھ  جية مستقرة لتقدير مبلغ التعوض عن الضرر وتوز من
س لهذا البحث   تمثل الإسهام الرئ ن. و ع المتضرر
راح طرق قياسية معتمدة  الأسواق العالمية لتقدير  اق
ما: طرقة  ب التضليل و س الضرر  قضايا التعوض 
ن  دث، مع تطبيق الطرقت خط القيمة وطرقة دراسة ا

 ثلاث حالات مختارة وقعت  سوق الأسهم السعودي، ع
راضات محددة.    لتقدير مبالغ التعوض  ظل اف

الات التطبيقية ال استخدمت كمثال   وتؤكد ا
البحث ع أن تقوم الضرر ومقدار التعوض أمر 

ب تداخل  س هادي، وأن التعوض يمكن أن يختلف  اج
الفة مع ت ر التصرفات الم ر قوى السوق الأخرى، تأث أث

راضات ال  وبحسب الطرقة القياسية المستخدمة، والاف
سبة  رة التضليل بال رة النقية وف ها وخاصة الف ند عل س
رة التقدير  دث وف لطرقة خط القيمة، ونافذة ا

دث.  سبة لطرقة دراسة ا   بال

وحيث من المتوقع تزايد التحقيقات  قضايا التضليل 
س الهيئة لتطبيق لائحة حوكمة الشركات   ظل

ثمرن بحقوقهم والتوجھ  ادة و المس دثة، وز الم
جان  م بالتعوض لدى  سهيل إجراءات تقييد دعاوا ل
الفصل  منازعات الأوراق المالية، فإن البحث يو 
الفات بما  ذه الم بالمبادرة بتطور آليات التقا  

داف نظام السوق  ثمرن يحقق أ المالية، وعوض المس
 : ذا المجال ما ي رحات التطورة   ن. ومن المق   المتضرر

عديل نظام السوق المالية بحيث ينص ع أن كل  .١
ب مخالفات النظام توضع  س اسب المصادرة  عض الم أو 
س  ن، ول  حساب أو صندوق خاص لتعوض المتضرر

يئة السوق المالية (العمرو،  ).ه١٤٣٦  حساب 

ن.  .٢ سهيل إقامة دعوى التعوض من قبل المتضرر
: ذا الاتجاه ما ي رة   رحات التطو  ومن المق

ن لرفع دعوى جماعية   .أ  إتاحة الفرصة للمتضرر
ر كل المتطلبات القانونية  ن بالتضليل، وتوف ب س ع الم
ها القواعد العامة  ذه الدعاوى وم الممُكنة للم  

رحة للت طوات ٣عوض  التوصية (المق عد من ا ). و
ذا الاتجاه إعلان الهيئة مؤخرً  جعة   عن طلب رأي  االم

جماعية   رحة لتنظيم الدعوى ا العموم  النصوص المق
ها  لائحة  تم تضمي منازعات الأوراق المالية، وال س
إجراءات الفصل  منازعات الأوراق المالية (الهيئة، 

 ).ه١٤٣٨
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سهل ع المد   .ب   ، إيجاد توازن  ساحة التقا
الفة ووقوع الضرر، ولو  ن الم ية ب إثبات العلاقة السب
ر النظام أو صدور قرارات جديدة من  غي تطلب ذلك 

ها لاحقً  جان تؤسس لمبادئ قضائية يمكن الاعتماد عل  اال
جنة الاستئناف الذي  ذه العلاقة. ولعل قرار   إثبات 

ر صدر  ن جنة الفصل المتضمن  م٢٠١٦وفم بإلغاء قرار 
ن ضد شركة موباي خطوة   م رفض دعاوى من المسا

وكانت الشركة قد أعلنت  بيان لها ع  .ذا الاتجاه
جنة الاستئناف تضمن إحالة الدعاوى  "تداول" إن "قرار 
ها مرة  جنة الفصل  منازعات الأوراق المالية للنظر ف إ 

جنة الاستئناف اقً أخرى وف ... . للأسباب الواردة  قرارات 
وأن نظر الدعاوى يقت بحث مسؤولية الشركة وبقية 
ها  حينھ، وذلك  ضوء  ن عن إدار اص المسؤول الأ
المواد ذات العلاقة  نظام السوق المالية ولوائحھ 

جنة الفصل قد رفضت  أكتوبر  .التنفيذية" وكانت 
ه٢٠١٦ ن  الشركة يطالبون م وكعاد م ا دعاوى من مسا

ب القوائم المالية  س هم  قت  بتعوضات عن خسائر 
ست مسؤولة عن محتوات  للشركة؛ لأن الشركة ل
ا ع إعلان  القوائم المالية محل الادعاء، إنما يقتصر دور
ها حسب لمادة  ا من مجلس إدار عد اعتماد تلك القوائم 

جي٤٢(  ل والإدراج./أ) من قواعد ال

ها   .ج  الية ال تحث ف الاستمرار ع الممارسة ا
ها قرار  ن  أي مخالفة يصدر ف تمل ن الم الهيئة المتضرر
هائي ع المطالبة بالتعوض، من خلال ذكر تارخ 
ها  الف والورقة المالية المتعلقة  الفة واسم الم الم

ز،   .)ه١٤٣٨(القو

نفيذ المبادرات ال  .د  ها الهيئة مع  الإسراع ب عمل عل
سهيل إجراءات الدعاوى المدنية  جهات ذات علاقة ل
اليفها، وال  المتعلقة بالمطالبة بالتعوض، وخفض ت

ز،  تتضمن حلولاً نظامية وأخرى فنية وتقنية (القو
  ).ه١٤٣٨

عد  .٣ ها  وضع قواعد لإجراءات التعوض، وإعلا
جان الفصل   ها للعموم من قبل  المنازعات. الاتفاق عل

: ذه القواعد ما ي   وجب أن تتضمن 

ن  كل مخالفة تضليل، باعتماد   .أ  تحديد المتضرر
ن  ة لتقدير عدد الأسهم المتضررة، وقد ب طرق وا
ر من نموذج يمكن استخدامها لهذا الغرض،  البحث أك

مكن للسوق السعودية أن تطور نموذجً  أفضل وأعدل  او
و معمول بھ  الأسواق ن،  مما  الأخرى لتحديد المتضرر

رجاع المعلومات التفصيلية للتداولات  ب سهولة اس س
وة المتداول.  مها  رة التضليل، وأ   ال تمت خلال ف

تقدير الضرر الإجما وبالتا مبلغ التعوض   .ب 
الفة، أخذً  ب الم  الاعتبار تفاصيل تداولات  اس

ستحقھ رة التضليل، وما  ن خلال ف كل متضرر  المتضرر
مكن استخدام طرقة خط  عوض  كل صفقة. و من 
رحة  البحث  تقدير  دث المق القيمة أو دراسة ا

  التعوض بناء ع كل مخالفة.

الفة ع  ب الم س اسب المصادرة  طرقة تقسيم الم
جم  ن. وحيث يتوقع أن يفوق التعوض  المتضرر

رح  اسب المصادرة، فيمكن تب مق ر (الم ) ه١٤٣١الصغ
الة. وبناء ع  ذه ا باستخدام طرقة قسمة الغرماء  
اسب المصادرة ع مبلغ  قسمة الغرماء يقسم مبلغ الم
سبة ما  الفة لتحديد  ب الم س التعوض الإجما 
سيحصل عليھ كل متضرر من إجما مبلغ التعوض الذي 
اسب المصاد رة كان سيحصل عليھ  حال كون مبلغ الم

. امساوً  ر من مبلغ التعوض الإجما   أو أك
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و ): Market Modelنموذج السوق ( - نموذج السوق 

ند  أحد النماذج الأساسية  نظرات الأسواق المالية. وس

الفكرة الأساسية لنموذج السوق ع أن أسعار الأسهم 

). Linearعلاقة خطية (تتحرك مع تحركات مؤشر السوق 

تمثل نموذج السوق المقدم من شارب  المعادلة الآتية:   و

 

: : معدل العائد المتوقع من السهم، حيث: 

: المعامل الثابت   معدل العائد المتوقع من السوق،   

ر العوامل الأخرى بخلاف  المعادلة والذي يرمز ا تأث

مثل درجة حساسية عائد السهم  السوق،  تا و : معامل ب

  ا عائد السوق.

 Index Comparableنموذج المؤشر المناظر ( - 2

Approach :( يتأثر عائد السهم  الواقع بالعديد من

طاع، طرقة حوكمة الشركات العوامل مثل: تحركات الق

ا. ومن النماذج المطورة لنموذج السوق نموذج  ر وغ
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 .: علاوة مخاطر السوق  السوق ، 
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Abstract: The paper examines the applicable econometric methods to estimate 
financial damages in securities fraud cases filed with the Committee for the 
Resolution of Securities Disputes (CRSD) in Saudi capital market. The paper starts 
with a primer highlighting the key fiqh and legal concepts related to securities 
fraud cases and the two widely adopted econometric methods to estimate the 
damage awards. Using real data from Saudi Stock Market (Tadawul), the paper 
applied the two econometric methods to estimate the damages in three securities 
fraud cases already filed with CRSD. The paper demonstrates the viability of 
applying these methods in Saudi legal environment and opens the door for future 
research on the economic analysis of Saudi laws and the role of econometrics in 
court rulings. 
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دكتوراه من جامعة صفاقس سنة أستاذ مشارك  المالية تحصل ع شهادة ال النيفرأحمد  نادر 

لية  م٢٠٠٩إ سنة  م٢٠٠٢  م. درَس  جامعة صفاقس من سنة٢٠٠٩ ثم التحق للتدرس ب
منذ سنة  (IMSIU) الاقتصاد والعلوم الإدارة بجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية بالراض

اصة بالشركات والأسواق المالية بالإضافة  م٢٠١٠ إ الآن. قام بتدرس العديد من مقررات المالية ا
اطر  شمل التمول الإسلامي وإدارة الم شآت والعقارات. مجالات بحثھ  إ تدرس مقررات تقييم الم

شر العديد من البحوث  مجلات علمية م رموقة ومصنفة  المالية بالإضافة إ المشتقات المالية. 
ر بالإضافة إ المشاركة  تقديم البحوث  العديد من الملتقيات الدولية. تحصل  قاعدة تومسون رو
. للمزد من  شر العال من جامعة الإمام بالإضافة إ جائزة التم البح ع العديد من جوائز ال

شر يمكن  :المعلومات ع المؤلف ومجالات بحثھ وأوعية ال  الرجوع إ بوابة البحوث ع الموقع التا
https://www.researchgate.net/profile/Nader_Naifar  

ي:  رو ريد الإلك   doctoratnader@yahoo.frال

  
يم حصل  يمحمد بن إبرا يبا ر  الاقتصاد الإسلامي من جامعة  ال وس ثم الماجست الور ع الب

ورديا  م١٩٩٠بن سعود الإسلامية  عام  الإمام محمد ر  الاقتصاد من جامعة كون ، ثم  الماجست
جامعة نفسها عام ١٩٩٤كندا عام  مد بن م. عمل  جامعة الإمام مح١٩٩٨م، ثم الدكتوراه من ا

لية الاقتصاد والعلوم الإدارة، وتر  القسم  امساعدً  اسعود الإسلامية أستاذً   قسم الاقتصاد ب
م. تو عدة مناصب  كلية الاقتصاد والعلوم الإدارة ٢٠٠٨ح حصل ع درجة الأستاذية  عام  
لية عام  ا عميد ال جامعة من أبرز ن، وقسم الت٢٠٠٨ ا ت لية منذ م ولمدة س ثمار  ال مول والاس

شائھ عام  ن أستاذً ٢٠٠٧إ لكرس سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية  ام  ولمدة عشر سنوات. ع
جامعة  عام  شارا اقتصاديً ٢٠١٠ ا ي مس يبا جان ومجالس  اوعضوً  ام. عمل الدكتور ال  

شر ر ربحية.  ومية وخاصة وغ ية   إدارات  عدة جهات ح عدد من البحوث بالعربية والإنجل
من أوراق العمل  مؤتمرات وندوات وحلقات  العديدمجلات علمية محكمة محلية ودولية، وعرض 

  :أبحاث المؤلف يمكن الرجوع إ الموقع التا للمزد من المعلومات ع نقاش متخصصة.
 https://scholar.google.com/citations?user=iQxnL1cAAAAJ&hl=en  

ي:   رو ريد الإلك      mohisuh@gmail.comال
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