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 : لتلاعب في الأسواق الماليةا
 وآثارهصوره 

 
 الملخص

وعلاقتهــــا إلى تجليــــة مفهــــوم التلاعــــب في الأســــواق الماليــــة، وأصــــنافها، ورقــــة دف التــــ
، نتـه الورقـةوحسـب التصـنيف الـتي تب. تقويم منافع المضاربة والتلاعب ومفاسدهماو بالمضاربة، 

في مســاندة دورهــا ، و الضــارة بعدالــة الســوق الماليــة ون اهتهــا المضــاربةيعــد التلاعــب مــن صــور 
توفير السـيولة للسـوق، ولكـن علـى الأجل القصير بقد يسهم في فالتلاعب  ؛الاقتصاد الحقيقي
ؤدي إلى ابتعاد الأسعار عـن القـيم، وحـدوق تقلبـات كبـيرة ورـير مـ رة لأنه يحساب كفاءته؛ 

ي استشــراء التلاعــب في الســوق إلى ايــادة احتمــال يــؤدف، أمــا في الأجــل الطويــلفي الأســعار. 
وقــــوع ال ــــا في التــــداول، فتقــــل ثقــــة المتــــداولين في الســــوق، وينصــــرفو  عنــــه، مــــا يتســــبب في 

 إضعاف سيولة السوق.
توصــيات للحـــد مــن التلاعـــب ورــيره مـــن أنــواع المضـــاربة في ضــوء ذلـــد، تقــدم الورقـــة 

لكـل حـالات التلاعـب الممكنـة، شـاملة وائحها أنظمة السوق المالية ول أ  تكو الضارة منها: 
إيجاد قسم خـا  في السـوق الماليـة لتـداول و  ،وتشجيع  المضاربة النافعة التي يقوم بها المطلعو 

وقيـــام  يـــع الأوـــراف ذوي  ،الشـــركات المعرضـــة للتلاعـــب اعتمـــادات علـــى قواعـــد تـــداول  تلفـــة
كتشــــاف كفيلــــة با  ةقويــــ ةرقابــــة داخليــــ مـــةأنظالعلاقـــة في صــــناعة تــــداول الأوراق الماليــــة ببنــــاء 

 .في مهدها حالات التلاعب، ومكافحتها
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 التلاعب في الأسواق المالية: 
 وآثارهصوره 

 
 مقدمة 1

يقوم بها متداول التلاعب في الأسواق المالية إ الات إلى التصرفات التي  مفهومينصرف 
ورقة المالية وقيمتها بهدف الربح أو مجموعة من المتداولين لإحداق فرق مقصود بين سعر ال

جد التلاعب في الأسواق المالية منت نشأتا؛ إذ و   على حساب بقية المتداولين في السوق. وقد
إلى التلاعب التي كا  يحدق في سوق أمستردام  هتا المجالعادة ما يشير الباحثو  في 

قائمة إلى اليوم هي  سن نظم ومؤسسات أدت إلىومن أشهر حالات التلاعب التي  1لية.الما
من المتداولين )بنوك استثمارية، وصانعي أسواق وكبار مسئولي الشركات( تواوؤ مجموعات 

، (stock pool) الأسهم تواوؤفيما أصبح يعرف بعلى رفع أسعار الأسهم في سوق نيويورك 
وإنشاء ية الأسواق المالم، ثم قانو  1333الأوراق المالية في عام والتي ترتب عليه سن قانو  
 ,Allen and Gale) م1334في الولايات المتحدة الأمريكية عام هيئة السوق والأوراق المالية 

1992) .  
وتحليل والمضاربة في الأسواق المالية، تدف هته الورقة إلى التعريف بمفهوم التلاعب 

التلاعب  منللحد توصيات تقديم و ، كفاءتاو الاقتصادية على ن اهة السوق المالية  آثارهما
 ساسيةالأفاهيم بعض الم في القسم الثاني ببيا  الورقةبدأ ت. وريره من أنواع المضاربة الضارة

واحدة من ، ثم تعرض في القسم الثالث مثالات توضيحيات لوالمضاربة ذات الصلة بالتلاعب
رست خلاصة الأبحاق النظرية التي دالقسم الرابع في ورقة ال ستعرضوت .أشهر صور التلاعب

آثار التلاعب على الأسواق المالية، وأهم نتائج الدراسات التطبيقية لحالات وقضايا التلاعب 
منافع التلاعب ومفاسده مقارنة بالمضاربة، في حين ويقوّم القسم الخامس في عدد من الدول. 

                                                 

م، وفيها تم التداول المستمر لأول مرة بأسهم وسندات شركة شرق الهند الهولندية. 1622أسست السوق في عام  1
 (.Leinweber and Madhavan, 2001وحول بعض صور التلاعب في هته السوق، انظر )
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د من التوصيات للح وتختم الورقة بتقديم عدد  يقترح القسم السادس ضابطات لمعرفة التلاعب، 
 داولين بن اهة السوق المالية وعدالتها.وايادة ثقة المتوالمضاربة الضارة من التلاعب 

 
 مفاهيم أساسية: 2

بمفهوم القيمة والسعر، ويتداخل مع  المبين أعلاه مرتبط  مفهوم التلاعب  حيث إ 
فهوم القيمة لمعرض هتا القسم يس، ففي السوقآخرو    و التصرفات التي يقوم بها متداول

لمعرفة الفرق أصناف المتداولين في الأسواق المالية، ثم يبين ، كمدخل لفهم التلاعب  لسعروا
 .بين المتلاعبين وريرهم من المتداولين، خاصة المضاربين

  
 القيمة والسعر: 2-1

السعر المعلن للصفقة في السوق المالي، أما القيمة فهي  (أو الثمن)المقصود بالسعر 
القيمة عن  تلفتخ للسهم. واقتصاديات  الحقيقيةعادل التي يعكس القيمة ثمن المثل أو الثمن ال

الثمن في أ  القيمة تساوي القيمة الحالية للأرباح الصافية المتوقعة من السهم في المستقبل، أما 
. محددةفترة تداول  خلالوقت الصفقة أو للقيمة الثمن فيعكس متوسط تقدير المتعاملين 

خلال فترة ماضية في تقدير  الصفقاتبأسعار  الاسترشادوال العادية في الأحوبالتالي يمكن 
 (. Harris (2003) p. 225القيمة السائدة في تلد الفترة )

ومن الناحية الإحصائية يفترق الثمن عن القيمة في أ  الثمن مت ير مشاهد للبائع 
ه التحديد على وجوالمشتري عند حدوق الصفقة، في حين أ  القيمة مت ير رير معروف 

بحساب قيمة متوقعة  تقدير القيمة إحصائيات  مع إمكا ، حدوق الصفقةلطرفي المبادلة عند 
 لها استنادات إلى  يع المعلومات المتوافرة عن السهم.

الفرق بين الثمن  وتجدر الإشارة إلى أ  مفهوم ال ا عند الفقهاء ينصرف إلى
بأ  يكو  أحدهما  - بيععوضين ـ الثمن أو المالنقص في أحد ال والقيمة، أو بتعبير الفقهاء

بيع وذلد بأ  يكو  الثمن أقل أو أكثر من قيمة الم ،الآخر عند التعاقدن العوض أقل م
في تقويم المقوّمين )أهل  بيع (. والمقصود بالقيمة: ما يساويه الم212،   هـ1414)حماد، 

في العقد الثمن المسمّى ؛ أي  الخ ة(، أمّا الثمن فهو كلّ ما يتراضى عليه المتعاقدا
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وللفقهاء في وقد قسم الفقهاء ال ا إلى يسير وفاحش. (. 15/25، هـ1414)الموسوعة، 
يدخل تحت فمنهم من عد ال ا يسيرات إذا كا  . تحديد كل من ال ا الفاحش واليسير أقوال

لمقومين، فهو ، وما لا يدخل تحت تقويم ا–أي تقدير المقدرين للقيمة  –تقويم المقومين 
. وقد لا يرى بين هتا العرف والعادةهو ال ا المرجع في إلى أ  الجمهور وذهب . الفاحش

الرأي وسابقه فرق في التطبيق؛ إذ أ  ما لا يت ابن به الناس لا يصل إليه عادة تقويم المقومين 
ير وب ض النظر عن الحد الفارق بين ال ا اليس(. 5،   1382ولا يتناوله )الخفيف، 

فهو يسير، وإذا كا  ينهما بثمن إذا كا  ال ،أعلى وأدنىن يحدهناك فإ   ،والفاحش
  2.فهو فاحش ماخارجه

 
 3:أصناف المتداولين في الأسواق المالية 2-2

يمكن تقسيم المتداولين في الأسواق المالية إلى أصناف عدة، باستخدام معايير  تلفة. 
دف من التداول؛ مههيدات معيار الهالأسواق حسب هته تقسيم المتداولين في فيما يلي سيتم و 

وبقية لتحديد ما يدخل منهم تحت وصف المتلاعبين حسب التعريف أعلاه، وللتفريق بينهم 
المضاربين، مع الأخت في الاعتبار أ  هتا التقسيم أمر اصطلاحي قد لا المتداولين، خاصة 

يتداول لأكثر من هدف؛ ما يصعب يتفق عليه  يع المختصين، وأ  بعض المتداولين قد 
 عمليات التفريق بين المضارب وريره.

(، سيتم تقسيم Harris, 2003متابعة للتصنيف التي قدمه )بحسب المعيار أعلاه، و و 
 المتداولين في الأسواق المالية حسب هدفهم من التداول، إلى ثلاثة أصناف:

ويشمل المتداول التي ررضه  ؛ Utilitarian Trader المتداول لمنفعةالصنف الأول: 
الأساسي الحصول على بعض المنافع الخاصة بالإضافة إلى الربح. وينشأ تداول هتا الصنف 
لأسباب خارجية لا علاقة لها بدقائق ما يحدق في الأسواق المالية. ويهم المتداول لمنفعة أ  

تتسم بسيولة عالية، تتم تداولاته بسرعة وأقل تكلفة ممكنة، ما يجعلهم يفضلو  السوق التي 

                                                 

 هـ(.1425للم يد حول التحليل الاقتصادي لل ا اليسير والفاحش أنظر السحيباني ) 2

 (.أ، 1428( مستقى بشكل رئيس من السحيباني )3-2العرض في هته الفقرة والفقرة الآتية ) 3
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. ويدخل تحت هتا الصنف الأنواع الآتية من بمتداولي السيولة ولهتا يسمو  أحيانات 
 المتداولين:

: وررضه الأساسي استثمار مدخراته في شراء الأوراق المالية، للإنفاق Investorالمستثمر  .1
في الأوراق المالية منها على حاجاته الاستهلاكية في المستقبل، أو بيع استثماراته السابقة 

ل رض الإنفاق منها على حاجاته الاستهلاكية الحاضرة. ويفضل هؤلاء عادة التداول 
 بشكل رير مباشر في السوق من خلال صناديق الاستثمار. 

: وررضه الأساسي تبادل المخاور التي يواجهها في نشاوه الاقتصادي Hedger المتحوط .2
 ود الآجلة، والمستقبليات، والخيارات. باستخدام المشتقات المالية، مثل العق

: وررضه من التداول المتعة والإثارة التي تصاحب مراهنته على Gamblerالمقامر  .3
الأحداق المستقبلية. والمقامر وإ  كا  يأمل في الربح، إلا أنه لا يعتمد على أية أسباب 

 مة جدات؛ لأ  ال الب أنهل رض المقامرة المحضة إلا نسبة قليل  لتحقيقه. ولا يمثل المتداولو 
بإستراتيجية تداول أخرى كالاستثمار أو التحوط أو المضاربة. ونظرات  ةالمقامر  و يخلط

لصعوبة التفريق بين المخاورة المحسوبة والمقامرة، فإ  معظم المقامرين لا يدركو  في الواقع 
ستثمارية. أنهم كتلد، بل يعتقدو  أنهم يتبعو  استراتيجيات تنسجم مع أهدافهم الا

ويتمي  المقامر بكثافة تداوله خاصة في المشتقات المالية، وعدم قدرته على التعبير بشكل 
 تداوله.  ةواضح عن استراتيجي

: وهو من يتداول ليتعلم كيف يتداول، فإ  أتقن التداول باستخدام Fledgling الهاوي .1
، وإ  فشل ترك الثاني( )الصنف استراتيجية أو أكثر، انتقل إلى فئة المتداولين للربح

)الصنف  السوق، ومن يستمر منهم مع فشله يصبح من فئة المتداولين المسترسلين
( ٪5. وتقدر نسبة من ينجح في التحول من الهواية إلى الاحتراف بنحو )الثالث(

(Harris, 2003: 191.) 

طرف : وهو من يتداول ل رض نقل الثروة لCross-subsidizer المتداول لمنفعة غيره .5
آخر، مثل مدير صندوق الاستثمار التي يتداول ل يادة دخل سمسار معين من العمولات 
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مكافأة له على تقديم خدمات معينة، بدلات من قيام المتداول بشراء هته الخدمات مباشرة 
 من السمسار وتحميل تكلفتها على الصندوق.

لضرائب التي يدفعونها : ويشمل المتداولين ل رض تقليل اTax-avoider متجنب الضرائب .6
 للحكومة؛ من خلال است لال بعض الث رات في النظام الضريبي. 

 
ويشمل من يتداول في السوق  ؛ Profit-motivated trader المتداول للربحالصنف الثاني: 

لمجرد أنه يتوقع تحقيق أرباح. ولا يتداول هتا الصنف إلا إذا كانت لديهم أسباب مقنعة بأنهم 
وراء ذلد، ولتلد نجدهم يحققو  أرباحات في المتوسط. ويدخل تحت هتا  سيربحو  من

 الصنف نوعا  رئيسا  من المتداولين، هما:

: وررضه الأساسي تحقيق الربح من توقع ت ير الأسعار في Speculator المضارب .1
ا. المستقبل، اعتمادات على المعلومات التي يجمعونها ويحللونها، أو في بعض الأحيا  يصنعونه

هتا النوع من المتداولين ولأهمية ويدخل المتلاعبو  حسب هتا التصنيف تحت المضاربين. 
 (.3-2فسيتم استعراض أصنافهم بالتفصيل في القسم )للبحث، 

تجار الأوراق  وأشهر، من توفير السيولة للآخرين الربح: وررضه الأساسي Dealer التاجر .2
ة بإمداد السوق بشكل مستمر بعروض المالية صانعي الأسواق، التين يقومو  عاد

ومصدر ربح تجار الأوراق المالية هو الفروق . بقية المتداولين التنفيت مقابلهال تتيحوولبات 
يرك  التجار على تحقيق أفضل تواا  بين العرض لهتا و بين أفضل العروض والطلبات؛ 

 .في السوق والطلب

 
rFutile tradeالمتداول المسترسل الصنف الثالث: 

وهو المتداول التي يظن أنه متداول ؛  4
للربح، وهو بخلاف ذلد؛ لأ  توقعاته حول الأسعار المستقبلية رير رشيدة، ما يتسبب في 

                                                 

 ، ومــن يطمــئن إلى مــن يتعاقــد معــه، ويثــق بــهعــرف الفقهــاء المسترســل بأنــه الجاهــل بقيمــة الســلعة، ولا يحســن المبايعــة  4
 به من مفهوم المصطلح الفقهي. وقد اخترت تسمية هتا الصنف من المتداولين بتلد لقر  .(242: 1414 ،حماد)
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المتداول  اتخاذه قرارات خاوئة حول توقيت دخوله إلى السوق أو الخروج منه، ولتا يخسر
لين؛ إما إلى فشلهم في في المتوسط. ويرجع خطأ توقعات هتا الصنف من المتداو المسترسل 

الوصول إلى المعلومات الضرورية لتحقيق الربح، أو نقص مهارتم وضعف قدرتم على تحليل 
المعلومات، أو اعتمادهم في تداولاتم على سماسرة أو مستشارين أو مديري صناديق لا 

ن بعض المتداولين، ولك نيتصرفو  لمصلحتهم. وعادة ما يربح هتا الصنف من التداول م
 أكثر مهارة وأفضل معلومات.آخرين يخسرو  من متداولين 

 
 المضاربة والتلاعب 2-3

تبين من تصنيف المتداولين أعلاه أ  ال رض الأساسي للمضارب هو تحقيق الربح من 
توقع ت ير الأسعار في المستقبل، اعتمادات على المعلومات التي يجمعها ويحللها، أو في بعض 

التين  المتداولينأنواع صنفين رئيسين للمضاربين، و رض فيما يلي الأحيا  يصنعها. ونستع
 . ينالمتلاعب بما فيهم، همايدخلو  تحت

وهو المضارب التي يتداول بناء على ما  ؛ informedالمضارب المطلع الصنف الأول: 
 ت عن قيمة الورقة المالية، ويشمل:لديه من معلوما

رب التين يقوم بتقدير قيمة الورقة المالية من ، وهو المضاvalue trader متداول القيمة .1
خلال  ع وتحليل كل المعلومات المتاحة عن الورقة المالية ذات العلاقة. وتشير كثير من 

 (.Sharpe et al, 1997المراجع إلى هتا النوع من المضاربين بمسمى المحللين الأساسيين )

در بالتداول بعد الأخبار الجديدة. ، وهو المضارب التي يبا news traderمتداول الأخبار .2
، وليس التغير في القيمةوعلى خلاف متداول القيمة، يرك  متابع الأخبار على تقدير 

القيمة نفسها. والأخبار الجديدة قد تكو  عامة أو خاصة، ولهتا يدخل ضمن هتا 
 .inside informationالصنف من يتداول بناء على معلومات داخلية 

، وهو التي يبني  information-oriented technical traderلمعلوماتل المحلل الفني .3
تداولاته على أنماط التداول الدالة على انحراف السعر عن القيمة، اعتمادات على تحليل 
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الخصائص الإحصائية للأسعار التاريخية ومقارنها بمعلومات التداول الأخرى مثل 
 دية وريرها.الكميات، والمراك  المالية، والسيولة النق

، وهو المضارب التي يبني تداولاته على مقارنة أسعار الأوراق المالية arbitrageur الموازن .1
في أسواق  تلفة، في حال إدراجها في أكثر من سوق، أو مقارنة أسعار الأوراق المالية 

 ماثلة.بعدد من العوامل الأساسية المؤثرة على الورقة المالية، وأسعار الأوراق المالية الم

 :نوعا ويدخل تحته  ؛  parasiticالمضارب المتطفلالصنف الثاني: 

: وهو المضارب التي يقلد استراتيجيات التداول التي Order anticipator متوقع الأوامر .1
 : شملويينفتها متداولو  آخرو ، 

  المستبقfront-runner وهو المضارب التي يبادر بالتداول ليسبق التداولات التي ،
 آخرو  قرروا تنفيتها.   أ  متداولو  علم

  للنفسيات  المحلل الفنيsentiment-oriented technical trader وهو التي يبني ،
تداولاته على الأوامر المتوقع إرسالها إلى السوق اعتمادات على نماذج متنوعة للتنبؤ بحركة 

 المؤشرات الفنية.  الأسعار واتجاهات التداول؛ مثل الرسوم البيانية للأسعار، وتحليل

  المبتزsqueezer :المضارب التي يتصرف بعد معرفة التداولات التي اضطر  وهو
متداولين آخرين للقيام بها. وقد يكو  للمبت  دور في هتا الاضطرار من خلال 
احتكار السوق في أحد جانبيه، بحيث يضطر كل من يريد إرلاق مرك ه المالي أ  

 .يحددها يتداول معه، وبالأسعار التي

معلومات  يولّدالتي  bluffer الم رِّروهو المضارب  ؛  manipulatorالمتلاعب المضارب  .2
رير صحيحة، تفسد معلومات وتوقعات بقية المتداولين، ويتصرف بناء عليها لمصلحته. 
ويفترق المضارب الم رر عن ريره من المضاربين في أنه يصنع المعلومات التي يستخدمها في 

يته، في حين أ  المضاربين الآخرين يتداولن بناء على معلومات عامة أو خاصة استراتيج
على هتا النوع من المتداولين فسيتم استعراض ورقة ولتركي  الاستأثروا بها على ريرهم. 

 (.3-2) ةالآتيفقرة أنواع التلاعب وصوره بالتفصيل في ال
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 : والمتلاعب صانع السوق 2-3

ع  من توفير السيولة من التداول الربح الأساسي ررضه صانع السوق متداول 
 . ويعد صانع السوق متداولالإعلا  المستمر عن عروض وولبات لبقية المتداولين في السوق

بناء بشكل رئيس يحدد أسعار عروضه وولباته على قيمة الورقة المالية، ولتلد فهو رير مطلع 
على تحقيق أفضل تواا  بين وق صانع السويرك   على وضع الطلب والعرض في السوق.

 العرض والطلب، لأ  الفروق بين أفضل العروض والطلبات هي مصدر ربحه. 
وبما أ  المتلاعب يتدخل في السير الطبيعي للعروض والطلبات في السوق، فإ  صانع 

في . والأدهى من ذلد أ  بعض المتلاعبين يتصرف المتلاعب السوق قد يكو  من ضحايا
ا لو كا  صانع سوق من خلال إرسال عروض وولبات للسوق في الوقت كمبعض الحيا   

 نفسه. 

 
 أنواع التلاعب وصوره: 2-1

حيث إ  مفهوم التلاعب الموضح أعلاه مرتبط  بمفهوم القيمة والسعر، فيمكن  
 ,Allen and Gale)تصنيف المتلاعبين حسب تأثيرهم في السعر أو القيمة،  إلى ثلاثة أنواع 

1992): 
ويحدق عندما يقوم المتلاعب بتصرف يؤثر على قيمة  :تلاعب المؤثر في القيمةال .1

السهم، وفي ال الب يكو  هتا التلاعب من متختي القرار في الشركة المساهمة. ومن 
حالات التلاعب التي تتكر عادة تحت هتا النوع التلاعب بقرارات الاندماج 

أو دمج أو الاستحواذ على شركة، بما والاستحواذ، مثل الإعلا  عن تقديم عرض لشراء 
يؤدي إلى رفع سعر سهم الشركة المستهدفة، فيقوم المعلن ببيع ما يملكه من أسهمها، 

 ويعلن بعد ذلد أ  المفاوضات تعثرت، وتم العدول عن العرض.
ويحدق عندما يقوم  :التلاعب المؤثر في السعر من خلال بث معلومات مضللة .2

ير القولي من خلال نشر الإشاعات أو التصريح بمعلومات المتلاعب باستخدام الت ر 
خاوئة، أو نشر معلومات مظللة، أو معلومات صحيحة ولكن معروضة بطريقة يمكن 
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 تفسيرها بشكل خاوئ، وتؤدي إلى التأثير على توقعات بقية المتداولين حول القيمة.
الي، وقيام بعض ويدخل في ذلد نشر الشركة المساهمة معلومات مضللة حول وضعها الم

تطور تقنيات المحللين بالتوصية أو إعطاء معلومات إيجابية لأسهم يملكونها. ويلحظ أ  
المعلومات والاتصالات وخاصة الإنترنت والهاتف المحمول سهل من عملية نشر 
المعلومات المضللة حول قيم الأسهم سواء من خلال المنتديات، أو ال يد الإلكتروني، أو 

 وال.رسائل الج

ويحدق عندما يقوم المتلاعب : التلاعب المؤثر في السعر من خلال تداولات مغررة .3
بتنفيت تداولات تحدق آثارات مباشرة على الأسعار والكميات المتداولة في السوق، بما 
يؤدي إلى التأثير على توقعات بقية المتداولين في السوق حول قيمة الورقة المالية محل 

أنواع التلاعب شيوعات. وقد يكو  التداول التي يتم في هته الوسيلة التداول. وهي أكثر 
حقيقيات استنادات للقوة المالية للمتلاعب، أو صوريات من خلال التواوؤ مع مجموعة من 

 المتداولين لإحداق نشاط مصطنع في السوق. 
ار ويوجد عدد كبير من صور التلاعب التي يمكن أ  تدخل تحت الأنواع الثلاثة المش 

إليها أعلاه. ويلحظ المتتبع للكتابات في هتا المجال أ  الصورة الواحدة قد تسمى بمسميات 
  تلفة، ترتبط في ال الب بالل ة المحلية للدولة التي فيها السوق. ومن أشهر هته الصور:

  السيطرة على سوق السهم من خلال شراء كمية كبيرة من الأسهم المتداولة، ما يجعل
واء كا  متداولات عاديات، أو صانع سوق، يتمتع بقوة احتكارية نسبية تجعل المتلاعب، س

من السهل عليه التحكم بسعر السهم صعودات أو هبووات حسب الهدف من التلاعب. 
 ويقع هتا عادة في الشركات الص يرة، التي يمكن بسهولة تجميع نسبة كبيرة من أسهمها.

 كم بالعروض والطلبات ومن ثم الأسعار عند تواوؤ السماسرة أو صناع السوق على التح
 مستويات لا تعكس قوى العرض والطلب الفعلية في السوق.

  التوصيات من خلال مواقع الإنترنت ورسائل الجوال تحت مسميات  تلفة مثل: سهم
الشهر، أو الأسبوع، أو اليوم. وقد يصاحب هته الصورة تعاملات مصطنعة ترفع من 

 شراء.السعر وتجتب آخرين لل
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  استخدام الطلبات والعروض مصحوبة ببعض الصفقات لإيهام الآخرين بارتفاع أو
انخفاض السعر. وهته الصورة لا تعتمد على الأوامر السوقية، بل الأوامر المقيدة. ولهتا 
تختلط بالتداول المشروع للتاجر التي يهدف إلى القيام بدور صانع سوق من خلال توفير 

 ية المتداولين. العروض والطلبات لبق
  قيام المستشار المالي ببث معلومات رير صحيحة، أو التضخيم من أثر معلومات

صحيحة أو إصدار توصيات لعدد هائل من المستثمرين لرفع السعر ثم البيع أو تخفيض 
 السعر ثم الشراء. 

  ،صفقات شراء متتابعة بكميات ص يرة ترفع السعر، يعقبها بيع كمية كبيرة، أو العكس
 صفقات بيع متتابعة بكميات ص يرة تخفض السعر، يعقبها شراء كمية كبيرة.

  قيام مصدر السهم، أو مستشاره الاستثماري بنشر تقارير متحي ة أو معلومات مضلله
عن حقيقة أداء الشركة ومستقبلها؛ بهدف الترويج للإصدارات التي يقومو  بتسويقها 

 على  هور المستثمرين. 

 رلاق، من خلال إرسال أوامر سوقية بكميات كبيرة تؤدي إلى ايادة  التحكم بسعر الإ
كبيرة في السعر قبيل الإرلاق، لإعطاء انطباع خاوئ بأ  هناك اهتمامات بهتا السهم، أو 
لتحقيق استراتيجية التلاعب بوقت أقصر، أو لأرراض خاصة بتسجيل قيمة الشركة في 

صناديق الاستثمارية التي مهلد نسبة كبيرة منها أو التقارير المالية للشركة نفسها، أو قيمة ال
قيم المحافظ الممولة بالهامش لمنع قيام الممول بتسييلها. وقد يكو  هدف التلاعب مجرد 

 تثبيت سعر السهم في مدى محدد لل رض نفسه. 
  التواوؤ ل يادة حجم الكميات المتداولة الوهمية بين عدد من المتداولين، لاستدراج

 آخرين. متداولين 

  شراء كميات كبيرة من الأسهم لإجبار التين لديهم بيوع مسبقة، على الشراء لت طية
مراك هم المالية عند أسعار مرتفعة. أو العكس بيع كميات كبيرة من الأسهم لإجبار 

 التين لديهم تسهيلات بالهامش، على البيع لت طية مراك هم المالية عند أسعار متدنية.
 ع بعض الإعلاميين والمحللين الماليين لكتابة أخبار جيدة عن السهم تعاو  المتلاعب م

 على أ  يكو  له ج ء من الربح.
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أصناف المتداولين والمضاربين في الملحق )أ( ( 3( و)2( و)1وتوضح الأشكال )

 والمتلاعبين.
 

 ملاحظات على تصنيف المتداولين والمضاربين والمتلاعبين: 2-5
 الب متداول مطلعالمتداول للربح في ال informed  يستطيع التوصل لرأي موثوق حول ،

قيمة الورقة المالية، من خلال تحليل  يع البيانات ذات العلاقة سواء المتاحة على نطاق 
واسع أو ضيق، وبناء على ذلد يضارب في هته الورقة باتخاذ قرار ببيعها أو شرائها أملات 

في الاعتبار أ  القيمة مجهولة، ورأيه لا يعدو  بأ  يصدق توقعه حول قيمتها، مع الأخت
أ  يكو  تقديره الخا  لها، والتي قد يختلف كثيرات أو قليلات عن تقدير ريره من 
المتداولين. أما المتداولين لمنفعة والمسترسلين ففي ال الب أنهم متداولين رير 

إلى رأي موثوق  ، إما لأنهم لا يستطيعو ، أو لا يرربو  الوصول uninformedمطلعين
 حول قيمة الورقة المالية عند اتخاذ قرار التداول.

  المسترسلو  يخسرو  في المتوسط لصالح المتداولين للربح. وعليه فالفارق الرئيس بين
المضارب والمسترسل أ  الأول يربح في حين أ  الثاني يخسر في المتوسط. ويتطلب تقدير 

وق المالية بناء على هتا المعيار توافر معلومات نسبة المضاربين إلى المسترسلين في الس
 مفصلة عن التداولات في السوق من واقع محافظ عينة ممثلة للمتداولين.

  ليس هناك اتفاق على تعريف المضاربة، كما أ  تصنيف استراتيجيات التداول
والمتداولين، وتحديد ما يدخل منها تحت مفهوم المضاربة أمر اصطلاحي. كما تختلط 

ضاربة بأهداف أخرى للمتداول، ما ي يد من صعوبة التميي  بين المضارب وريره في الم
الواقع العملي. ولهتا ينب ي عدم مقارنة أصناف المضاربة أعلاه بالمفاهيم المتداولة 
للمضاربة في وسائل الإعلام أو لدى  هور المتداولين، والنظر بشكل مستقل لهتا 

 لين واستراتيجياتم التي تم استعراضها. التصنيف في ضوء أرراض المتداو 
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  علاوة على ذلد، لا يتوافق تصنيف المتداولين لأنفسهم رالبات مع تصنيف المتداولين
والمضاربين أعلاه؛ فقد يصنف المتداول نفسه بأنه مضارب لأنه يتبع إحدى 

يف الاستراتيجيات التي يستخدمها المضاربو  أعلاه، ولكنه يعد مسترسلات حسب التصن
 المختار؛ لأنه يخسر في المتوسط.

   الفرق بين المحلل الفني للمعلومات والمحلل الفني للنفسيات دقيق، ولتا يصعب التميي
 informedبينهم عمليات. ومن الفروق بينهما أ  المحلل الفني للمعلومات متداول مطلع 

اول إلا إذا كا  يعتقد يسترشد دائمات بقيم الأوراق المالية، أو على الأقل لا ي امر بالتد
بوجود دور فاعل لمتداولي القيمة في عدم انحراف أسعار الأوراق المالية بشكل كبير عن 
قيمها، في المقابل يرك  المحلل الفني للنفسيات على توقع تيار الأوامر، ويتصرف بناء على 

 هتين ذلد دو  أي استرشاد بالقيم الأساسية للأوراق المالية. ولصعوبة التفريق بين
النوعين من المتداولين نجد أكثر المراجع المتخصصة تضمهم تحت مسمى واحد هو 

 (.  222:  1422المحللين الفنيين، أو تقسمهم باعتبارات أخرى ) فهد الحويماني، 

  قد يتلاشى الفرق بين المحلل الفني للمعلومات والنفسيات عندما يضعف دور فئة متداولي
داولين في السوق من المحللين الفنيين للنفسيات. )فهد القيمة، ويصبح أرلب المت

 (.132هـ : 1422الحويماني، 

  مع أ  صور التلاعب والتداول بناء على المعلومات الداخلية ممنوعة في أرلب أنظمة
الأسواق المالية، فإ  التميي  بين استراتيجيات المتلاعبين وريرها من الاستراتيجيات 

 ناحية العملية.المشروعة أمر  صعب من ال

  ،قد يكو  ررض المتلاعب تحقيق منافع أخرى ليس لها علاقة بالورقة المالية محل التلاعب
بل لتحقيق أرباح من خلال تداول الأوراق المالية المشتقة منها كالمستقبليات والخيارات. 
أو يكو  ال رض من التلاعب التأثير على قيمة استثمارات المتلاعب في الصناديق 

 تثمارية، أو منفعة السمسار بحصوله على عمولات كبيرة.الاس
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  صور التلاعب قديمة، وتت ير أدواتا وأساليبها مع تطور تقنيات المعلومات والاتصالات
وخاصة الإنترنت التي بقدر ما سهلت من وصول المستثمر للمعلومة بسرعة ودقة، وفرت 

خلال مواقع ذات تصميم رائع وتوفر مجالات رحبات للمتلاعبين لنشر الشائعات الم رضة من 
روابط لمواقع رسمية توحي بأ  خلفها شركة كبيرة وشبكة من المحللين المتمي ين، أو من 

 خلال منتديات الإنترنت التي يمكن أ  يكتب فيها شخص واحد بعدة أسماء مستعارة.

  لتحقيق تطور نظم التداول الإلكتروني وسهولة الوصول إليه وفر كتلد فرصة للمتلاعب
استراتيجياته بعيدات عن رقابة السوق، وسهلت في الوقت نفسه من وصول ص ار 
المستثمرين وبكميات كبيرة للسوق، والتين يمثلو  أك  شريحة قابلة للت رير في السوق. 
في المقابل استطاعت النظم الإلكترونية منع كثير من صور التلاعب من خلال ضبط 

 تنفيت الأوامر المتقابلة الوهمية إذا كانت من المتداول نفسه.أولوية تنفيت الأوامر ومنع 
  ،هناك صنف مهم من المتداولين في السوق، إضافة للمتداولين أصالة التين تم ذكرهم

 . brokersوهم المتداولو  بالوكالة عن ريرهم مقابل عمولة، وهم السماسرة 

 

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2275918



14 

 

 .توضيحي للتلاعب مثال 3
على واحدة من أكثر استراتيجيات  ات يحيات للتلاعب مبنييقدم هتا القسم مثالات توض  

  5.الشراء بسعر منخفض والبيع بسعر مرتفع وهيالتلاعب استخدامات 
 

 وبداية الشراء اختيار الشركة المستهدفة 3-1
بإجراء بحث دقيق في المتلاعب في البداية قام مههيدات لتنفيت استراتيجية التلاعب، 

شركة ناشئة الجيد للتلاعب؛ لكو   الفقاعة مرشح  شركة  وجد أ  سهمفأسهم السوق، 
، خاصة وأنه اولع في آخر تقاريرها على معلومة تفيد بأ  لديها بعض الفر  الواعدةو 

 . بتش يل أحد مصانعها في الصين ةالقادم الأسابيعالشركة ستقوم في 
يالات. ولدى ر  (22في السوق )أية أرباح وسعر سهمها الفقاعة شركة لم تحقق حاليات، 

 للتداول. متاحة منها فقط  (٪32)ملايين سهم،  (12)الشركة 
شراء أسهم شركة الفقاعة بكل هدوء، وفي ال الب المتلاعب في تنفيت استراتيجية ببدأ 

. ومن الطبيعي أ  تؤدي هتا (limit orders )هي الأوامر المحددة السعر باستخدام أوامر مقيدة
يومات من  (42)شراء إلى ارتفاع أسعار الشركة مع مرور الوقت. بعد ال يادة الصورية في قوى ال

إلى  (22)ألف سهم بأسعار تتراوح من  (322)أ  يشتري  المتلاعبالتداول، استطاع 
 .  للسهمريالات  (25)بمتوسط و ، ريالات  (32)

باستخدام لإبراا أهمية الشركة ومستقبلها الواعد بحملة  المتلاعب( بدأ 41في اليوم )
وريرها من وسائل التواصل الإلكتروني مع  في منتديات الأسهمعدد من الشخصيات الوهمية 

مجتمع المتداولين في السوق. وقد تضمنت الحملة معلومات مفصلة عن مستقبل الشركة 
والمنتجات المبتكرة التي ستطرحها كما لو كا  خبيرات في تفاصيل التقنيات التي تستخدمها، مع 

أولية ومتفائلة لأرباحها. ولإضفاء م يد من المصداقية على هته الحملة، فقد تقديم تقديرات 
 ه بعض المعلومات من آخر تقارير الشركة. وقد اعتمد في هته الحملة علىن حملتضم

 ات أسماء متعددة، في منتديات  تلفة؛ ليعطي انطباعبمجادلتها أحيانات  وربمامع نفسه التخاوب 
 المتابعين لأداء هته الشركة. الماليين ن المحللين م ات كبير   ات أ  هناك عددب

                                                 

 (.Harris, 2000المثال مقتبس بتصرف من ) 5
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 ومصنعها في الصين. وها بدأت تش يل ( صرحت الشركة بأنه51في صباح اليوم )
لمن قرأ آخر تقرير للشركة. ومن الطبيعي أ  يظهر هتا الخ  في اليوم التالي في خ  متوقع 

إيجابي. وك يره من  بشكلبعض الكتاب والمحللين عدد من الصحف، وقد يعلق عليه 
على هته المعلومة التي ليس لها أي تأثير على قيمة سهم شركة  المتلاعبالمتداولين، اولع 

الفقاعة باعتبارها متوقعة منت فترة. ولكنها كانت له بمثابة الفرصة التي كا  ينتظرها؛ حيث 
قام بإرسالها ، market ordersباستخدام أوامر سوقية ألف سهم  (82)قرر بعدها أ  يشتري 

تسببت هته الأوامر بارتفاع سعر سهم  ،وكما هو متوقعع  شركات وساوة  تلفة.  للسوق
، وبمتوسط سعر شراء ريالات  (33)إلى  (32)دقيقة من  (22)خلال إذ ارتفع سعرها الشركة، 

في  يا. ونتيجة لهتا النشاط الملحوظ على السهم، واحتلالها النسبة العلريالات للسهم )3115(
في مساء ، تضمنت كثير من التقارير المتابعة للسوق قائمة الأسهم الأكثر ارتفاعات ذلد اليوم

 خ  تداولات الشركة.ذلد اليوم واليوم التالي 
نترنت عن أهمية مصنع شر معلومات مفصلة ع  منتديات الإبن المتلاعباستمر  

وربما أكثر من  ريالات  (22) إلى (62)الشركة في الصين، متوقعات أ  يصل سعر الشركة من 
 ريال عندما يصل المصنع إلى مرحلة التش يل الكامل. (122)

 
 النهاية الناجحة للتلاعب: 3-2

أ  يتساءل بقية  ،بهتا الشكلشركة الفقاعة من الطبيعي عندما يرتفع سعر سهم  
مصنع المتداولين عن سببه، ومتى بدأ في الارتفاع. وسيكتشفو  أ  ذلد حدق بسبب قصة 

وعلى الررم أ  الخ  لا يمثل جديدات  .تش يلهالصين، وأ  الارتفاع السريع بدأ بعد إعلا  
بأ   ات لمتابع تقارير الشركة، ويجب ألا يؤثر في قيمتها، إلا أ  الارتفاع بحد ذاته أعطى انطباع

  قيمة  يعتقدو  أين مطلعلينإيجابية أكثر مما ورد في الخ ، وأ  هناك متداو  ات هناك أمور 
برفع توقعاتم حول قيمة  من المتداولين كثير    الشركة ارتفعت. في ضوء هته الاستنتاجات، قام

هم أفضل مما كانوا يتصورو  عند شرائ التقنيات التي تستخدمها فعلات  باعتبار أ الشركة، 
 استعجال الشراء وتحقيق معدل أعلى من الربح، بدلات  ، قررواتبعات لتلدو لسهمها أول مرة. 

من الانتظار حتى يرتفع سعرها وتفوت عليهم هته الفرصة التهبية. ولكونهم يخشو  أ  
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أوامر سوقية لشراء أك  عدد من  استخدمو ايسبقهم ريرهم للاستفادة من هته الفرصة، 
في الوقت نفسه، ومع  .، ما دفع سعر السهم إلى م يد من الارتفاعالأسهم في أسرع وقت

يع   ونة من الأسهم بشكل تدريجي، ليتخلص من نحو بب لمتلاعباصعود سعر السهم، يقوم 
 .( ريالات للسهم42، بمتوسط سعر بيع )ألف سهم (222)

بالنظر للت ير الملحوظ في سعر السهم، قامت هيئة السوق بالاتصال بشركة الفقاعة 
ها أي ليس لدي هللاستفسار عن أسباب الت ير الكبير في سعر سهمها، لترد على الهيئة بأن

ليس لديها  هعلم عن سبب ما يجري في السوق. ودرست الشركة إصدار تصريح صحفي بأن
أي معلومة إيجابية جديدة ت ر هتا الارتفاع في سعر سهمها، ولكن محامي الشركة نصحها 

لة من بعض المتداولين. في المقابل، عندما ءعرض الشركة للمسالاحتمال تبأ  لا تفعل، 
ارة الشركة للاستفسار عن أي معلومات جديدة، يمتنع أي مسئول عن يتصل الصحفيو  بإد

 .، وأ  من سياسة الشركة عدم التعليق على تقلبات السوقالتعليق
(، يكو  قد اولع عدد كبير من المتداولين على الارتفاع الملحوظ في 62في اليوم )

ضل للسهم في سعر سهم شركة الفقاعة، والتي فسرها بعضهم بأنها مؤشر على أداء أف
في منتديات الأسهم. وقد يفسر بعضهم  المتلاعبالمستقبل، خاصة من قرأ منهم تعليقات 

امتناع إدارة الشركة عن التعليق على أ  هناك شيئات ما سيحدق. وهؤلاء البعض هم من 
يتداول  همسيلاحظ بعض المتابعين أ  الس ،في المقابل الضحايا التين سيقررو  شراء السهم.

أعلى من قيمته، مع ذلد سيقررو  الاحتفاظ بالسهم لاحتمال أ  يكو  هناك فعلات بسعر 
 معلومات مهمة في الطريق ستؤدي إلى ارتفاع ملحوظ في قيمة الشركة وسعر سهمها.

فسيستمرو  بالبيع لأنهم وهم قلة، أما المتعاملو  المطلعو  على معلومات الشركة، 
يبيع معهم؛ لأنه يعلم  والمتلاعبرتفاع عن قيمته، يرو  أ  سعر السهم تجاوا الحد في الا
ألف  (182)ومع ت ايد البيع وبكميات كبيرة لتصريف يقينات أ  سعر السهم أعلى من قيمته. 

 المتلاعبريال. ويتمكن  (32)، ينهار سعر السهم ليصل إلى ة المتلاعبسهم المتبقية في محفظ
وخلال الأيام التالية استمر سعر السهم  .للسهم ريالات  (35)توسط سعر يبلغ في الممن بيعها ب

 (22إلى السعر التي كا  سائدات قبل استراتيجية التلاعب وهو )في الانخفاض إلى أ  وصل 
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( ربح المتلاعب من هته الاستراتيجية الناجحة للتلاعب 1ويوضح الجدول ) . للسهمريالات 
 بسهم شركة الفقاعة.

 

 اجحة للتلاعب( أرباح الاستراتيجية الن1جدول )
 قيمة الصفقات متوسط سعر السهم عدد الأسهم

 التكاليف )قيمة الشراء(
300,000.00 25 7,500,000.00 

80,000.00 31.5 2,520,000.00 

 الإيرادات )قيمة البيع(
200,000.00 40 8,000,000.00 

180,000.00 35 6,300,000.00 

 الأرباح إجمالي التكاليف إجمالي الإيرادات

14,300,000.00 10,020,000.00 4,280,000.00 
 

، الماضييننظرات لوجود نمط تداول رير عادي على سهم شركة الفقاعة في الشهرين 
التحقيق في الأمر للتعرف على من تداول خلال هته الفترة، ومن ربح المالية قررت السوق 

متداول رئيس في هتا المثال المتلاعب في خلالها. وقد أظهر تحليل البيانات وبشكل سريع أ  
إبلاغ هيئة السوق  السوققررت سهم الشركة، وحقق خلال هته الفترة أرباحات كبيرة. ولهتا 

فيها. وبعد قيام الهيئة برفع قضية ضد المتلاعب الفقاعة ودور شركة سهم التلاعب في بحالة 
بكل بساوة متداول نه أبقوة عن موقفه، و  المتلاعب، وبداية التحقيق معه، دافع المتلاعب

مطلع جدات على الأمور، وأنه بعد أ  اولع على المعلومات الإيجابية عن مستقبل الشركة في 
تقريرها الأخير، قرر امتلاك نسبة كبيرة من أسهم الشركة. وبعد الإعلا  عن بدء تش يل 

مها، بنجاح الشركة ومستقبلها الواعد وقرر شراء الم يد من أسه همصنع الصين اادت قناعت
قرأ  هبقية المتداولين لاقتنا  هته الفرصة، خاصة وأن هوبأسرع وقت ممكن خشية أ  يسبق

التي الشراء أوامر واع أشار إلى أنه من التقارير الإيجابية عنها في الصحف والإنترنت. و  ات عدد
ريها لو يجخشي أ  تست ل معلومات التداول التي  هأرسلها على أكثر من شركة وساوة لأن

الارتفاعات اللاحقة في سعر السهم  وبين للهيئة أ  .شركة وساوة واحدةعلى  هتداولات قصر
أ  ه أكد ج ئيات عن ارتفاع الأسعار، إلا أن مسئولات  هكوناعترافه ب. ومع هصدق توقعاتأكدت 

أنهم  همع ت ايد عدد المشترين، تأكد لح لهيئة السوق أنه كما وضّ . آخرين كانوا يشترو  مثله

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2275918



18 

 

قيمة السهم في لالسعر  تجاواقرر البيع بمجرد لهتا   بالسعر إلى أعلى من قيمته، و سيدفعو 
 .تقديره

على أنه هو التي نشر مادي ، وعدم إمكانية إيجاد دليل المتلاعبحجة لقوة نتيجة و 
عليه  ، وعدم رفع قضيةهالإشاعات حول السهم في مواقع الإنترنت، اكتفى المحققو  بتحتير 

 .ضائية المختصةأمام اللجنة الق
 

 النهاية الفاشلة للتلاعب: 3-3
نفترض في المثال السابق، أ  المتداولين، بعد إعلا  مصنع الصين ه الفقرة في هت

على  و مطلع و ومنهم متداول ؟وارتفاع الأسعار، بدأوا يتساءلو  ماذا يجري في السوق
لديه بعض من  ومنهما، ة، وقطاعها، وسوقها، وتقنيات الإنتاج التي تستخدمهكأوضاع الشر 

بعد التشاور مع بعض المختصين حول أثر تش يل و  التحفظات على مستقبل شركة الفقاعة.
إلى أ  قيمة سهم الشركة في   و هؤلاء المطلعمصنع الصين على مستقبل الشركة، توصل 

أختات في  ،ريالات  (22)الاحتفاظ بالسهم عند سعر  وا. مع ذلد قرر ريالات  (18)حدود 
 . ما  هامش الخطأ في توقعاتالحسب

سعر توصل أرلب المطلعين إلى أ  ريالات ،  (25)ولكن عندما ارتفع السعر وتجاوا 
أعلى من قيمته، وأنه لا يوجد م ر لتداوله عند هتا السعر إلا استراتيجية شركة الفقاعة سهم 

، لعملائهم بالبيع والتوصيةمن أسهم هته الشركة،  و عندئت بيع ما يملكوا للتلاعب به. فقرر 
في الشراء في استمر المتلاعب في المقابل، . ريالات  (25)ما أدى إلى توقف ارتفاع السعر عند 

ألف سهم بسعر  (222)محاولة منه لرفع السعر، والمطلعو  يبيعو  عليه، إلى أ  امتلد 
قلقات لكونه في الشراء، أصبح  المتلاعبونتيجة لعدم ارتفاع السعر مع استمرار  .ريالات  (25)

سيصبح المشتري الوحيد للسهم، ولو توقف عن الشراء لانخفض سعر السهم، ولو بدأ بالبيع 
ألف سهم في محاولة أخيرة منه لاختراق  (82)لانهار سعر السهم. وقرر أخيرات أ  يشتري 

 .، ولكنه لم يستطعريالات  (25)حاج  
المتلاعب ، و ريالات  (23)سعر افتتح السوق سهم شركة الفقاعة عند  ،في اليوم التالي

ألف سهم منها. واستمر ن ول سعر السهم خلال اليوم مع وصول أوامر ( 282)يملد نحو 
في موقف محرج جدات. فالاستمرار في الشراء رير ممكن لكونه المتلاعب بيع جديدة، ما وضع 
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 ول الأسعار. يتجاوا إمكانياته المالية، والتوقف لن يمنع ن ول الأسعار، والبيع سيسرع بن
أ   يع الخيارات مرة، وأنه خاسر لا محالة بسبب وجود متداولين المتلاعب وعندها اقتنع 

بيع في لديه الوحيد للتلاعب بهتا السهم. وبالتالي انحصر الخيار  همطلعين افشلوا استراتيجيت
 (82)في النهاية بيع  المتلاعبوقد استطاع ما يملد من أسهم الشركة بأفضل سعر ممكن. 

. ويوضح ريالات  (12)، والباقي بعد عدة أيام بمتوسط  للسهمريالات  (18)ألف سهم بمتوسط 
 .هبسبب فشل استراتيجيت المتلاعب( خسائر 2الجدول )

 ( خسائر الاستراتيجية الفاشلة للتلاعب2جدول )
 قيمة الصفقات متوسط سعر السهم عدد الأسهم

 التكاليف )قيمة الشراء(
200,000.00 25 5,000,000.00 

80,000.00 25 2,000,000.00 

 الإيرادات )قيمة البيع(
80,000.00 18 1,440,000.00 

200,000.00 12 2,400,000.00 

 الخسائر إجمالي التكاليف إجمالي الإيرادات
3,840,000.00 7,000,000.00 -3,160,000.00 

لسوق قررت السوق مرة أخرى، وبسبب نمط التداول رير العادي التي حدق في ا
متداول رئيس خلال هته المتلاعب ظهر تحليل البيانات أ  أالتحقيق في الموضوع. و المالية 

الفترة، ولكن تداولاته سببت له خسائر كبيرة. وقد استنتجوا أنه حاول التلاعب بالسوق 
لهيئة السوق. وبالنظر لصعوبة إثبات أ  التلاعب إفادة حول حالة  السوقوفشل. وقدمت 

، قررت الهيئة عدم اتخاذ أي إجراء ذلدبالسوق، وحقيقة أنه فشل في العبث حاول  المتلاعب
 ، واكتفت بإرسال لفت نظر له تحتره من التلاعب في السوق في المستقبل.هضدقانوني 

 
 :على المثال ملاحظات 3-1
 بين، لمتلاعيمكن جعل هتا المثال أكثر واقعية بافتراض أ  هناك مجموعة متواوئة من ا

وليس متلاعبات واحدات، وكتلد بافتراض أ  المتلاعب نفتها في وقت أوول؛ إذ أ  تنفيت 
الاستراتيجية في فترة امنية أوول يجعل من الصعب اكتشافها، وبالتالي إمكانية إثبات 

 وقوع التلاعب في ساحة القضاء.
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 ؛ لأ  عدد المطلعين وقوتم المالية عامل حاسم في فشل استراتيجيات التلاعب
تتعارض مع استراتيجيات المتلاعبين وتفشلها. فاستراتيجيات المطلعين  تاستراتيجيا

المطلع المتلاعبين تؤدي إلى ابتعاد السعر عن القيمة، في حين تقتضي استراتيجية المتداول 
التدخل بالبيع أو الشراء في هته الحالة، بما يفسد استراتيجيات المتلاعبين. ويتطلب نجاح 

يجية المطلعين على القيمة أ  تكو  قوتم المالية أك  من تلد التي يملكها استرات
المتلاعبو ؛ أما إذا كا  العكس هو الواقع، فإ  المطلعين على القيمة، ومعهم كفاءة 

فالقوة المالية تحدد من يربح في النهاية ويطرد الآخر  السوق، يتهبو  ضحية للمتلاعبين.
 من السوق.

  نفيت استراتيجية التلاعب معاكسة لما في المثال من خلال البيع بسعر للمتلاعب تيمكن
مرتفع والشراء بسعر منخفض؛ وذلد في الأسواق المالية التي تتيح اقتراض الأسهم وبيعها 

. ولكن هته الاستراتيجية أقل شعبية من short-sellingفيما يسمى بالبيع المسبق 
ة للتلاعب لا تنطبق عليها عادة الشروط التي الاستراتيجية أعلاه؛ لأ  الأسهم المرشح

 بيعات مسبقات. أسهمها تضعها الأسواق المالية للسماح ببيع

  فهو يتحين ، ليستخدمها في محاجة هيئة السوق بالمعلوماتيتترس يحتمي و المتلاعب
الفر ، ويتابع أخبار الشركة وقطاعها والاقتصاد المحلي والدولي، ليلتمس منها ال طاء 

 ات تداوله بالبيع أو الشراء.لقرار 
  المتلاعب يصنعها ثمينة ويحصل عليها يتعب في البحث عن المعلومة وتحليلها، و المطلع

 التلاعب في الأسهم التي لا يتابعها المتداولو  المطلعو  ومنهاولهتا يكثر  رخيصة.
ما يقلل ، والأسهم المتاحة للتداول قليلة، ات البحث مكلف كو ل ؛الأسهم ضعيفة السيولة

الأسهم التي يصعب ومنها كتلد  .من جدوى التداول بناء على تحليل المعلومات
كتلد ، و يمكن أ  تساعد في تقدير قيمتهاكافية وجود معلومات  عدم تقويمها، بسبب 

 .أسهم الشركات الص يرة التي يمكن مهلد ج ء كبير من أسهمها بسهولة
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 للتلاعب والتطبيقية الدراسات النظرية 1
 التحليل النظري للتلاعب 1-1

التلاعب سلوك التي ضمنت النظرية  الدراساتيوجد عدد قليل، ولكن مت ايد، من 
أبرا ( ب) الملحقيبين لبنية الج ئية للأسواق المالية. و افي صلب نماذج وأثره على كفاءة السوق 

يمكن الخروج ، هته الدراساتمن خلال استقراء النتائج التي توصلت إليها و  .الدراساتهته 
 :الآتيةالاستنتاجات العامة ب
 لأنه ،   على أ  التلاعب في الأسواق المالية يقوض كفاءة أسعار السوقو الاقتصادي يتفق

يستدرج المتداولين لتوفير السيولة، وتنفيت الصفقات عند أسعار تبتعد بدرجة أو بأخرى 
 عن قيم الأوراق المالية.

 ثقة احتمال را  هور المستثمرين في السوق، مما يضعف في ايادة التلاعب  يسهم
، كما يقلل من جاذبية السوق للمستثمرين الجادين والمطلعين، المتداولين في ن اهة السوق

 فينصرف أكثر المتداولين عن السوق وتنخفض سيولته.
  التلاعب من حدة تقلب الأسعار والكمياتي يد . 

 يةسوء تخصيص الموارد الاقتصادبالتالي التلاعب في تشويه الأسعار، و  يسهم. 

   ّإعادة توايع الثروة من  هور  من خلاللتلاعب توايع الثروة في الاقتصاد، ايرك
 المستثمرين إلى قلة من المتلاعبين.

 

 واقع التلاعب في الأسواق المالية: حالات دراسية 1-2
دود جدات من يوجد عدد مح، القليلة حول التلاعب في مقابل الدراسات النظرية

( أهم هته ج) الملحقويبين  الدراسات الإحصائية لواقع التلاعب في الأسواق المالية.
نتائج أبرا عرض نظرات لأهمية الدراسات التطبيقية فسيتم فيما يلي التركي  على و  الدراسات.

 :هته الدراسات
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 Aggarwal and Wu (2003)دراسة : سوق نيويورك 1-2-1
لحالات التي أدينت بالتلاعب من قبل هيئة لدراسة تحليلات إحصائيا لهته ا تتضمن
 142م، وبلغ عددها 2221و 1332بين عامي  ية في الولايات المتحدة الأمريكيةسوق المال

  حالة، وخرجت بالنتائج الآتية:
  وضعف بسبب سهولة السيطرة عليها،  ةير لص الأسهم اتحدق أكثر حالات التلاعب في

 .فيهااح مستوى الإفص

  التلاعب  فترة خلالأعلى يكو  للسهم محل التلاعب العائد، والسيولة، ومعدل التقلب
 .الفترة في العينةمقارنة ببقية 

  تكو  أعلى عندما يقوم المتلاعب بالبيع، منها ومعدل التقلب للسهم الأسعار والسيولة
 .بعد انتهاء التلاعب تنهار الأسعارفي حين عندما يقوم بالشراء، 

 معظمها يتم مساندة ، و ت م ررةمعظم القضايا قائمة على التلاعب من خلال تداولا
بالتواوؤ مع كتاب الصحف، أو مسوقي الإصدارات كا  ذلد بالإشاعات، سواء  

 الجديدة، أو من خلال الإنترنت خاصة في أواخر فترة العينة.

   والتي يع ى لبتقشديد الالسهم سعر العائد على التلاعب يكو  أك  في حال كو ،
 إلى نقص المعلومات اللاامة لتقدير قيمة السهم بدقة أك .

 بسبب اأكثر حالات التلاعب تتضمن استراتيجيات لرفع الأسعار بدلا من تخفيضه ،
 .مسبقات القيود على بيع أسهم الشركات محل التلاعب بيعات 

 وصانعي المساهمينمصدري الأوراق، وكبار و والسماسرة،  ،كبار المسئولين في الشركات ،
 . لهم دور أك  في التلاعب الأسواق

  بأسماء  تلفة، ولكن يديرها  المحافظاستراتيجية التلاعب تقوم على استخدام العديد من
 شخص أو مجموعة من المتداولين.

 
  Mei, Wu and Zhou (2004)سوق نيويورك: دراسة  1-2-2
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 1382هيئة السوق بين عامي رك ت الدراسة على حالات التلاعب التي رفعتها 
قضية، وخرجت بنتائج مماثلة للدراسة أعلاه، حيث توصلت  153بلغ عددها م، و 2222و

 إلى ما يلي:
  أك ، وقيمة  ات وتقلبأك ،  ات خلال فترة التلاعب عائدشهد سعر السهم محل التلاعب

 تداولات أك .
  مثلات: ال يادة في  وجبالسعر للارتباط بشكل مفي الت ير خلال فترة التلاعب يميل(

يعود إلى وضعه قبل التلاعب في  السعر ، ولكنالسعر يتبعها عادة ايادة أخرى في السعر(
 نهايته.

 الأسهم الأص ر هي الأكثر عرضة للتلاعب. 
   

 Rydge (2004)دراسة  :المالية سوق استراليا 1-2-3
 14محاكمة خلال الحالات التي رفعتها السوق للتحقيق أو لل استخدمت الدراسة  

حالة سنويات، مع الأخت  28بمعدل  ،قضية 362بلغ عددها م( والتي 2222-1383) عامات 
في الاعتبار أ  آلية اكتشاف التلاعب تحسنت مع مرور الوقت خلال هته الفترة، وأ  

 6ومن أهم نتائج الدراسة ما يلي: البحث لم يتابع الحكم النهائي في هته القضايا.
 لوحظ انخفاض كما . ات ( يوم32إلى ) ات ( يوم22التي يتم فيها التلاعب من ) تتراوح الفترة

الفترة التي يتم فيها اكتشاف التلاعب بعد تطبيق السوق لعدد من التنظيمات الحاسمة 
 م.1332والتحسينات لضبط التداول في عام 

  ن ، ويمكأشخا  4إلى  12انخفض عدد المتداولين المتوروين في حالات التلاعب من
من سهل من تلاعب عدد قليل في التداول نترنت الإاستخدام أ  يفسر هتا بأ  

 .  و    تلفو يملكها اسميات متداولمن خلال محافظ استثمارية متعددة في السوق المتداولين 

  أرلب حالات التلاعب على استراتيجية رفع الأسعار، يليها استراتيجيات التداول تعتمد
 استراتيجيات خفض الأسعار. ، وأخيرات بكميات كبيرة

                                                 

( SMARTS(. وقد استبدل هتا بنظام )SOMAخلال فترة الدراسة كا  نظام مراقبة التلاعب المطبق في السوق هو ) 6
  م. وهو النظام التي تبنته السوق المالية السعودية مؤخرات لمراقبة السوق.2224في نهاية عام 
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 من الموظفين التنفيتيين في  (٪82) أرلب المتوروين في حالات التلاعب المرفوعة
الشركات، أو المرتبطين معهم، أو كبار المساهمين في الشركات، والتين تراوحت ملكيتهم 

 .٪32و  ٪5بين 

 ( استراتيجية ايادة السعر في آخر ٪82-52تضمنت معظم الحالات )قة من دقي 22
 فترة التداول.

 
 Khwaja and Mian (2004)المالية: دراسة  سوق كراتشي 1-2-1

كا  يتداول وخلال فترة الدراسة،  م، 1342في عام سوق كراتشي المالية أسست 
من الناتج المحلي  ٪16بليو  دولار، مهثل  12شركة، ذات قيمة سوقية تقارب  258فيها 

كما كا   .٪88( تبلغ لتداولات على القيمة السوقيةمعدل دورا  )قيمة ا، وذات الإ الي
، يقومو  في ال الب بالتداول أصالة من سمسارات مرخصات  142يوجد فيها خلال هته الفترة 

 حساباتم.
التداولات اليومية لكل شركة من  التي اعتمدت عليها الدراسة البياناتتضمنت  دوق  

إلى أرسطس  1338ديسم  من ) شركات السمسرة في كل سهم، لمدة عامين ونصف
بين تداولات الشركات بالأصالة عن الفصل البيانات يمكن من خلال هته . و م(2221

 ومن أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة ما يلي:تداولاتا بالوكالة عن المستثمرين. 
  من خلال   معها( بالتلاعب بالسوقو   المتواوئو )أو المتداولالسمسرة شركات تقوم 

عندما تكو  الأسعار بيعات وشراء أصالة  افيما بينه ااستراتيجية محددة تتمثل في تداوله
 . في السوق بالوكالة المتداولينبقية على   منخفضة، وبعد ارتفاع الأسعار يبيعو 

  أعلى من متوسط  ٪32و ٪52حققت استراتيجيات التلاعب أرباحات تراوحت بين
 يصلو  للسوق من خلال السماسرة.العائد السنوي للمتداولين التين 

 ح السماسرة من سبقهم لل ير، أو معلومات خاصة يملكونها، أو من دورهم في با ر لا تأتي أ
 صناعة السوق. 
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 انخفاض تكلفة التداول بالنسبة لهم، استراتيجية تلاعب السماسرة من عناصر نجاح :
علومات والم شاعاتالإوقدرتم للوصول لمعلومات آنية ومفصلة عن وضع السوق، ونشر 

 الخاوئة. 

  يدرك  هور المتداولين وهيئة السوق بأ  شركات السمسرة متوروة بدرجة أو أخرى في
 عمليات التلاعب في السوق.  

  الحد من نفوذ شركات الوساوة في منع تلاعبها، ولكن لوحظ أ   يع محاولات يسهم
سياسية مدفوعة عارضة مالتي قامت بها هيئة السوق منيت بالفشل بسبب  الإصلاح
 .الضارطة للحفاظ على مصالحهاالسماسرة بمجموعة 

  هناك قلق من أ  يؤدي رلبة التلاعب في السوق إلى صرف السوق عن هدفها الرئيس
 في مساندة أنشطة الاقتصاد الحقيقي، إلى سوق وهمية لا تخدم أي هدف اقتصادي. 

 
 امومفاسدهوالتلاعب منافع المضاربة تقويم   5

 ، مقومات منافعها ومفاسدها،، بما فيها التلاعباضل هتا القسم بين أنواع المضاربةيف
 .تحقيق الكفاءةتوفير السيولة و  من خلال بيا  أثرها على الهدفين الرئيسيين للسوق وهما:

 
 معيارا التقويم: السيولة والكفاءة 5-1

يرى . و ينجتب أك  قدر ممكن من البائعين والمشتر في  هدف السيولةيتمثل 
(Harris, 1990) ( :الاتساع: مقدار الفرق بين أفضل عرض 1أ  هناك أربعة أبعاد للسيولة )

( العمق: عدد الأسهم المطلوبة والمعروضة 2مضافات إليه عمولة السوق والسماسرة. ) ،وولب
( المرونة: سرعة رجوع الأسعار 4( الفورية: سرعة إمهام الصفقة )3عند الأسعار المختلفة )
ولم تكن مبنية على  ،بتواا  العرض الطلب تخلصفقة كبيرة أي لوضعها السابق بعد 

؛ التداولهناك ارتباط قوي بين سيولة السوق وتكلفة و  .مؤثرة في القيمة معلومات خاصة
التداول، أدى ذلد إلى تقليل تكلفة بأبعادها المختلفة، فكلما كانت السوق أكثر سيولة 

 ين في التداول فيها.ومن ثم ايادة عدد الرارب
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تقلل ما أمكن، وفي أسرع  آلية لاكتشاف الأسعارفي توفير  هدف الكفاءةويتمثل 
هي التي تستطيع أ   الكفؤفالسوق وقت، من الفرق بين سعر الورقة المالية وقيمتها الحقيقية. 

بين تدمج المعلومات الجديدة عن الأسهم في أسعارها في أقل وقت ممكن، ما يقلل من الفرق 
 .سعر السهم وقيمته، فيقل احتمال ال ا، وت داد ثقة المتداولين بالسوق

 ، الاستراتيجيات التي يتبعها  تلف المضاربينفي الملحق )د(ويبين الجدول 
(، ووبيعة المعلومات التي يستخدمونها لتنفيت 3-2)فقرة ، حسب التصنيف في الوالمتلاعبين

 دفين الرئيسين للسوق. على اله اهأثر هته الاستراتيجيات، و 
 الكفاءةو أثر المضاربين المطلعين على السيولة  5-2

أ  المضاربين متفاوتو  من حيث تأثيرهم في توفير في الملحق )د( يتضح من الجدول 
لهم أثر إيجابي على الكفاءة؛ لأ  تداولاتم  المطلعونالسيولة، وتحقيق الكفاءة. فالمضاربو  

في أسعارها في أقل وقت ممكن، ما يقلل  الأوراق الماليةديدة عن دمج المعلومات الجتسهم في 
ا. أما أثرهم على السيولة فمتفاوت. حيث يسهم وقيمته الورقة الماليةمن الفرق بين سعر 

بالقيمة تجعلهم في  ممتداول القيمة في توفير السيولة، وخاصة ببعدها المتعلق بالمرونة؛ فمعرفته
اولات تسهم بعودة الأسعار إلى أوضاعها التواانية بعد أي وضع يمكنهم من القيام بتد

اختلال في العرض والطلب يتسبب فيه المتداولين رير المطلعين، كما أنهم يستخدمو  في 
ال الب أوامر مقيدة تع ا من سيولة السوق. أما متداول الأخبار والمحلل الفني للمعلومات 

يسارعو  للاستفادة من المعلومات التي توصلوا  فأثرهم سلبي في ال الب على السيولة؛ لأنهم
إليها من خلال إرسال أوامر سوقية تستهلد السيولة في السوق. وفيما يتعلق بالمواا  فأثره 

 على السيولة إيجابي، لأ  تداولاته تربط بين السيولة المتوافرة في أكثر من سوق.
 فاءةالكو على السيولة  المتوقعين للأوامرأثر المضاربين  5-3

سلبي على سيولة  المتوقعين للأوامرفي المقابل، نجد أ  أثر المضاربين المتطفلين 
السوق؛ لأ  استراتيجية المستبق تتطلب منه الإسراع في تنفيت تداولاته، باستخدام أوامر 
سوقية تستهلد السيولة، وينتج عن استراتيجية المبت  احتكار يؤدي إلى ارتفاع تكلفة التداول. 
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ناحية تأثير المضاربين المتوقين للأوامر على الكفاءة فسلبي في حالة المبت ؛ لأ   أما من
الاحتكار يؤدي إلى أسعار رير كفؤ، ومتفاوت بالنسبة للمستبق؛ لأ  تأثيره إيجابي إ  استبق 
متداولا مطلعات، وسلبي إ  استبق متداولات رير مطلع. ويعد أثر المتطفلين المتوقعين للأوامر على 

سيولة والكفاءة سلبي في الأجل الطويل، لأ  وجودهم في السوق ي يد من احتمال وقوع ال
ال ا على بقية المتداولين، فتقل ثقتهم في السوق، وينصرفو  عن التداول فيه، ولأنهم يقللو  

 في الوقت نفسه من أرباح المضاربين المطلعين، ومن ثم حاف هم لجمع المعلومات وتحليلها.
 الكفاءةو على السيولة  المتلاعبينمضاربين أثر ال 5-1

سلبي على كفاءة السوق؛ لأ  استراتيجياتم تقوم فأثرهم  المتلاعبينالمضاربين أما 
على استدراج بقية المتداولين لتوفير السيولة، وتنفيت الصفقات عند أسعار تبتعد بدرجة أو 

فاوت، حيث تسهم تداولاتم في بأخرى عن قيم الأوراق المالية. أما أثرهم على السيولة فمت
الأجل القصير في تشجيع المتداولين على توفير السيولة، ولكن عند أسعار رير تواانية، أما في 
الأجل الطويل، فيؤدي نفوذهم في السوق إلى ايادة احتمال وقوع ال ا في التداول، فتقل 

  إضعاف سيولة السوق.ثقة المتداولين في السوق، وينصرفو  عن التداول فيه، ما يتسبب في
 التقويم خلاصة 5-5

والخلاصة، أ  المضاربين متفاوتو  في أثرهم على سيولة السوق وكفاءته، وأ  المطلعين 
منهم لهم أثر إيجابي على كفاءة السوق، وخاصة متداول القيمة التي يتمي  بأثره الإيجابي 

في التداول تتعارض مع استراتيجيات  على سيولة السوق، ومحاربة المتلاعبين؛ لأ  استراتيجياته
المتلاعبين وتفشلها. فاستراتيجيات المتلاعبين تؤدي إلى ابتعاد الأسعار عن القيم، في حين 
تقتضي استراتيجية المتداول بالقيمة التدخل بالبيع أو الشراء في هته الحالة، بما يفسد 

لب نجاح استراتيجية المضارين يتط(، 3-4كما أشرنا في الفقرة )استراتيجيات المتلاعبين. و 
المطلعين على القيمة أ  تكو  قوتم المالية أك  من تلد التي يملكها المتلاعبو ؛ أما إذا كا  
العكس هو الواقع، فإ  المضاربين المطلعين على القيمة، ومعهم كفاءة السوق، يتهبو  

 ضحية للمتلاعبين. 
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، فأثرهم في ال الب سلبي المتلاعبينمر أو المتطفلو ، سواء متوقعي الأواالمضاربو  أما 
سواء على كفاءة السوق و/أو سيولته. ولا يتوقف أثرهم السلبي عند إفشال تحقيق أهداف 
السوق، بل يتجاواه إلى الاقتصاد بشكل عام، ولهتا نجد أ  أرلب التشريعات المنظمة لعمل 

تلف أساليب نشر الشائعات، وصور الأسواق المالية تجرم تداولات المستبقين، والمحتكرين، و 
 التلاعب.
 

 ضابط التلاعب في الأسواق المالية: - 6
استراتيجيات التداول متفاوتة في أثرها في السوق، فمنها النافع اتضح مما سبق أ  

أنظمة الأسواق المالية تجرم صور ومنها الضار، ومنها المتردد بين هتين الطرفين. ولهتا نجد أ  
في حين ، الضارة بالسوق التلاعب وبعض أنواع المضاربةالضرر مثل صور  التداول متمحضة

إما لكونها تعتمد على نية المتداول، أو لصعوبة التفريق بينها وبين بقية  ؛أخرىلم تجرم صور 
 التداولات المشروعة في السوق.

 ولو أختنا على سبيل المثال نظام السوق المالية السعودية، ولائحة سلوكيات السوق
، باعتبارها من أحدق النظم واللوائح ذات العلاقة بالتلاعب، واستفادت مما المفسرة له

عمليات السوق المالية عالج نظام . فقد أنواع التلاعبشملت بالحضر أبرا سبقها، نجد أنها 
أعطى الهيئة (، و 52)مادة  بناء على معلومات داخليةو والتداول ( 43)مادة الاحتيال 

كما تضمن النظام  .المشروعةاعد التي تحدد هته الأعمال والتصرفات رير صلاحية وضع القو 
فصلات كاملات تناول العقوبات والأحكام الج ائية للمخالفات والتي تصل إلى ال رامة والسجن 

  للمخالفين.
، والتي لائحة سلوكيات السوقهيئة السوق المالية مجلس وبناء على هتا النظام أصدر 

مههيدية ، منع التلاعب بالسوق ، التداول بناء علي  أحكام) ابأبو ( 6من )تتكو  
كما . و النشر والنفاذ( وأخيرا ،معلومات داخلية، البيانات رير الصحيحة، سلوك المرخص لهم
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أو الممارسات التي للتصرفات  ( مادة شاملة31( فقد تضمنت اللائحة )هـيوضح الملحق )
 .تنطوي على تلاعب أو تضليل

أو تجربة السعودية وريرها، فإنه من السهل تحديد المقصود بالتصرفات ومن خلال ال
الصعوبة في تطبيقها، وتحديدات  تكمن، ولكن الممارسات التي تنطوي على تلاعب أو تضليل

المعلنة التي دانة الإ تقراراقلة عدد  ويؤكد ذلد، إثبات وقوع المخالفات في ساحة القضاء
، بالررم من  الفات لنظام السوق المالية ولوائحها التنفيتية ملارتكابه بحق المتداولين صدرت

م(، قامت 2222حسب التقرير الأول لهيئة السوق المالية )ف. كثرة عدد الحالات المشتبه بها
الإدارة العامة للإشراف والرقابة على التداول بالهيئة بمتابعة التداولات في السوق ومراجعتها 

( تقريرات تحليليات عن السوق، 3252م )2226ة خلال العام وتحليلها. وقد أعدت الإدار 
( تقريرات  تصرات عن حالات اشتباه بوجود  الفات لنظام السوق المالية ولوائحه 252و)

م(، أحالت الهيئة 2226م إلى نهاية 2224التنفيتية. وخلال سنتين ونصف )من منتصف 
ستثمارية لمشتبه بهم، كما بلغ ( محافظ ا223( حالة، وحللت )123للتحقيق والتحري )

( مشتبه، وأصدرت لجنة الفصل 222عدد المشتبه بهم التين مهت مراجعة بياناتم وتحليلها )
( قرارات في حالات 28( قرارات، في حين أصدر مجلس الهيئة )2في منااعات الأوراق المالية )

  الفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيتية.

، تتطلب تر ة التعريفات القانونية صعبةيجاد ضابط للتلاعب عملية وفي الواقع أ  إ
ا تقديم قرائن واضحة على وجود تصرفات تدل على نية إلى إجراءات محددة يمكن من خلاله

تأثيرا : مباشر على الأسعار تتم في السوق المالية كل صفقة التلاعب. ومصدر الصعوبة أ  ل
تتضمنه من معلومات يمكن أ  تفسر بطريقة معينة، والكميات، ورير مباشر من خلال ما 

ويبنى عليها قرارات تداول تؤثر في الأسعار. هتا التأثير قد يكو  مبنيات على استراتيجية تداول 
مشروعة، سواء كانت بدوافع مرتبطة بالسيولة أو ت ير قيمة الورقة المالية، وقد يكو  التأثير 

وق. ولهتا السبب ترك  أنظمة مراقبة التلاعب في أرلب مدفوعات باستراتيجية للتلاعب في الس
بنسبة تغير محددة الأسواق المالية على متابعة الت ير في الأسعار والكميات، ومقارنتها 
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؛ والتحقق من وجود م رات مشروعة مسبقاً أو محسوبة من خصائص سعر السهم
  لت يرها.

 priceما سماه ض ط السعر ) تعريفات للتلاعب يتضمن Nelemans (2007)وقد اقترح 

pressure)   والتي يع  عن إسهام المتداول في ت يير السعر ويساوي:  عدد الأسهم التي
تداولها المتهم )بيعات أو شراء( مقسومات على إ الي عدد الأسهم المتداولة، مع ضرب الناتج 

عر كبيرات، ينظر في بالت ير في السعر خلال فترة التداول محل التحقيق. فإذا كا  ض ط الس
وجود معلومات ت ره من عدمه. ويعد تلاعبات، بناء على التعريف، كل تداول يولد ض طات  

 كبيرات على السعر رير مدعوم بمعلومات ت ره.
 
 
 خلاصة وتوصيات 7

أ  هناك أصناف نافعة من المضاربة تسهم في تحسين كفاءة السوق ا سبق اتضح مم
يوجد أنواع ضارة من المضاربة قد يسهم بعضها في توفير السيولة  و/أو ايادة سيولته، في حين

للسوق، ولكن على حساب كفاءته؛ فتؤدي إلى ابتعاد الأسعار عن القيم، وحدوق تقلبات  
 كبيرة ورير م رة في الأسعار. 

في السوق من خلال تصرفات يقوم بها  التلاعب :ومن أبرا أنواع المضاربة الضارة
من المتداولين لإحداق فرق مقصود بين سعر الورقة المالية وقيمتها بهدف  متداول أو مجموعة

سلبي على كفاءة  التلاعبوقد اتضح أ  أثر  الربح على حساب بقية المتداولين في السوق.
قوم على استدراج بقية المتداولين لتوفير السيولة، وتنفيت الصفقات عند أسعار ي هالسوق؛ لأن

استشراء ن قيم الأوراق المالية. أما في الأجل الطويل، فيؤدي تبتعد بدرجة أو بأخرى ع
إلى ايادة احتمال وقوع ال ا في التداول، فتقل ثقة المتداولين في السوق، التلاعب في السوق 

 ، ما يتسبب في إضعاف سيولة السوق.هوينصرفو  عن
لسوق أ  ن اهة السوق المالية وعدالتها شرط ضروري لقيام اورقة الت كما اظهر 

بالدور المتوقع منها في مساندة الاقتصاد الحقيقي. وبالمنطق نفسه، يؤدي استشراء التلاعب 
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في السوق المالية إلى حدوق العكس؛ أي قيام الاقتصاد الحقيقي بتعويض خسائر السوق 
 المالية. 

ومن واقع استعراض أنواع وصور التلاعب، وآثاره الاقتصادية على السوق المالية 
 بما يلي:ورقة وصي التوالتطبيقية التي درست التلاعب،  اد، والدراسات النظريةوالاقتص

  ،أظهرت الدراسات التطبيقية لحالات التلاعب أنه لا يوجد أحد محصن ضد التلاعب
وأ   يع أوراف صناعة تداول الأوراق المالية قد يمارسونه في ظل رياب الرقابة الداخلية 

السوق المالية ولوائحها أنظمة  شمولتم التأكد من والخارجية على أنشطتهم. ما يح
مع ، وتعرفها تعريفات يسهل من اكتشافها ومحاكمتها، كل حالات التلاعب الممكنةل

التحقيق في عمليات من إجراءات ها بالأجه ة القضائية التنفيتية التي تسرع مدع
 التلاعب والحكم فيها.

 اتخاذ ، وخاصة الم ررة بح المضاربة المتطفلةمن المهم أ  يصاحب الإجراءات التي تتخت لك
مثل:  ؛المطلعونتشجيع  المضاربة النافعة التي يقوم بها هدفها موااية إجراءات 

تنظيم عمل الوسطاء والاستشارات المالية، وتشجيع الاستثمار المؤسسي من خلال 
. ويتوقع أ  يكو  اليينلمحللين الماتطوير البنية المؤسسية لمهنة صناديق الاستثمار المتنوعة، و 
مع مرور الوقت أثر إيجابي في ت يير مي ا  القوى في السوق لهته التوجهات الاستراتيجية 

 لصالح المتداولين المطلعين.

  يوصي البحث كتلد بإعادة تصميم قواعد التداول في السوق المالية بما يصعب على
هـ،ب( 1428السحيباني ) ويتضمن .المتلاعبين الاستفادة منها لتحقيق أرباح سريعة

قواعد مقترحة للتداول، يتوقع لها أثر إيجابي في الحد من التقلبات، خاصة التي يكو  
أبرا قواعد التداول المقترحة وضع ومن  مصدرها التلاعب، وبالتالي رفع كفاءة السوق.

من صفقة لأخرى أثناء فترة )هوامش التتبتب السعري( حد أعلى للت ير في السعر 
 كما هو مطبق في سوق ووكيو المالية. ول للحد من استراتيجية المتلاعبينالتدا

  تظهر التجارب في الدول الأخرى أ  دراسات المحللين الماليين ت طي عادة الشركات
ما يعني يسهل التلاعب في أسهمها، التي (؛ Fernandez, 2003الكبيرة، وتمل الص يرة )

ناة من المضاربة المتطفلة والم ررة ما لم يتم كبحها أ  الشركات الص يرة ستستمر في المعا
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إيجاد قسم خاص في ومن الاقتراحات المطروحة في هتا الاتجاه،  بوسائل أخرى.
، اعتماداً على قواعد تداول إلكتروني الصغيرة السوق المالية لتداول الشركات

 . مختلفة

  ،بالررم من أ  ن اهة السوق المالية مصلحة عامة، إلا أ  نجاح السوق في بناء سمعة جيدة
راق المالية وراف صناعة تداول الأو صالح خاصة مباشرة لأوكسب ثقة المستثمرين، يعود بم

يقتصر على هيئة السوق  لاعليه، فإ  عبء المحافظة على ن اهة السوق الهادفين للربح. و 
السوق المالية، شركة المالية، بل يجب أ  يسعى إليه  يع الأوراف ذوي العلاقة وخاصة 

من خلال وذلد المحللين الماليين، المحاسبين و وشركات الوساوة، وبنوك الاستثمار، ومجتمع 
 . ناء نظام رقابة داخلي قوي لاكتشاف حالات التلاعب، ومقاضاتهاب

 تبين وخاصة شركات الوساوة تنفيذ حملة توعية موجهة لجميع أطراف السوق ،
إجراءات الرقابة على السوق، وكيفية اكتشاف حالات التلاعب، وآليات التبليغ عنها 

انضباوية السوق والت ام ايادة  إلىهته الحملة  تؤدي. ويتوقع أ  الرقابيةللجهات 
 وقائي في منع حدوق حالات التلاعب.ال همدور تفعيل الأوراف بأنظمة السوق، و 

  ما ؛ متشابكة قد تكو  متعارضةمصالح  ورح وتداول الأوراق المالية المشتركة فيللشركات
لإعطاء توصيات التحليل الاستثماري المقدمة لخدمة  الشركاتى قد يولد ض ط عل

د أصبح من الممارسات العرفية لدى هته الشركات ألا يقدم محللوها تعليقات لقو متحي ة. 
الأنظمة بالعناية ب يوصىولهتا  .الأخرى سلبية أو جدلية حول عملائها من الشركات

التي تجعل السوق وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية، وخاصة ما يتعلق واللوائح 
 .بتعارض المصالح، ونزاهة توصيات المحللين
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 الموضحة لتصنيف المتداولين والمضاربين والمتلاعبين الأشكالملحق )أ(: 
 ( أصناف المتداولين في الأسواق المالية1شكل )

 

 

 المتداولون

Traders 

 المتداول المسترسل

Futile traders 

 

 المتداول للربح

Profit-motivated trader 
 المتداول لمنفعة 

Utilitarian Traders 

 التاجر

Dealers 

 الربح من توفير السيولة

 المضارب

Speculator 

رالربح من توقع تغير الأسعا  

 متجنب الضرائب

 Tax-avoider 

 المتداول لمنفعة غيره

 Cross-subsidizer 

 الهاوي

 Fledgling 

 المقامر

 Gambler 

 المتحوط

 Hedger 

 المستثمر

 Investor 
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 ( تصنيف المضاربين2شكل )

 

 المضارب
Speculator 

 المضارب المتطفل
Parasitic trader 

 المضارب المطلع
Informed trader 

 متوقع الأوامر

Order anticipator 
 المغررالمتلاعب 

Bluffer, Manipulator 

 المستبق

 Front-runner 

 المحلل الفني للنفسيات
 Sentiment-oriented technical trader 

 المبتز

 Squeezer 

 متداول القيمة

Value trader 

 متداول الأخبار

News trader 

 المحلل الفني للمعلومات
Information-oriented technical trader 

 الموازن

 Arbitrageur 
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 ( أصناف المتلاعبين1شكل )

 

 المتلاعب المغرر 
Bluffer, 

Manipulator 
 

 

المتلاعب المؤثر في السعر 

  تداولات مغررةمن خلال 
 Trading-based 

Manipulator 

 

 

المتلاعب المؤثر في السعر 

من خلال بث معلومات 

 مضللة 
 Information-based 

Manipulator 

 

مةالمتلاعب المؤثر في القي  
Action-based 

Manipulator 
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 ظرية حول التلاعب( الدراسات النبملحق )
 موضوع الدراسة الدراسة

Vila (1987, 1989) .رك ت على التلاعب التي يتم من خلال استراتيجية البيع المسبق، ثم نشر إشاعات لخفض سعر السهم، ليشتريه لاحقات عند سعر منخفض 
Allen and Gale 

(1992) 
 تباين معلومات المتداولين حول من يقوم بالشراء هل هو مطلع أم متلاعب. درست التلاعب من خلال الشراء ثم البيع فقط، وأنه ينجح بسبب

Allen and Gorton 

(1992) 
لاختلاف في أشارت إلى أ  استجابة السعر للت ير في الطلبات نتيجة أوامر البيع السوقية أقل من ت ير العروض نتيجة لأوامر الشراء السوقية. وهته ا

 بالأسعار من خلال الشراء ثم البيع.المرونات يوجد فرصة للتلاعب 
Benabou and 

Laroque (1992) 
سهم لا رك ت على حالة التلاعب التي يقوم فيها مطلعو  )مثل المحللين الماليين والمتابعين للسوق في الصحف( بإعلا  توقعات حول مستقبل سعر ال

 تتفق مع تقييمهم للسهم.

Jarrow (1992, 

1994) 
المخاور بشرط وجود اخم دافع لت ير سعر  ةلتلاعب لكبار تجار الأسهم. وتوصلت إلى إمكانية تحقيق هؤلاء لأرباح منخفضدرست استراتيجيات ا

  السهم في اتجاه واحد )ارتباط موجب بين الت ير في السعر(

Cherian and 

Jarrow (1995) 
 قدمت ملخصات لنتائج الدراسات أعلاه.

Bagnoli and 

Lipman (1996) 
 التلاعب التي يحدق قبيل عمليات الاستحواذ. درست

Harris (2000) .خصصت فصلات مستقلات لتحليل التلاعب مع ربطه بنظريات البنية الج ئية للأسواق المالية 
Aggarwal and Wu 

(2003) 
 ت خاصة(، وبينت أنها يمكن أ  تكو  مربحة.درست الحالة التي يقوم فيها المتداول المطلع بالتلاعب في السوق )بالتداول بعكس ما يملد من معلوما

Van Bommel 

(2003) 
 .رك ت على دور الإشاعات في التلاعب بالأسعار

Mei, Wu, and   .توصلت إلى أ  المضاربين يمكن أ  يست لوا التحي  الفطري الملاحظ في سلوكيات وقرارات المستثمرين للتلاعب بالسوق 
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Zhou (2004) 

Chakraborty and 

Yilmaz (2004a, b) 
 أثبتت الدراسة إمكانية قيام المطلع بالتلاعب من خلال التشويش على صانع السوق.

Avgouleas (2005) ات لأنواع كتاب مرجعي في التلاعب في السوق، قدم في فصليه الثاني والرابع ملخصات للنظريات الاقتصادية ذات العلاقة بالتلاعب، وتحليلات اقتصادي
 اته.التلاعب وآلي

Goldstein and 

Guembel (2007) 
 درست أثر التلاعب على دور الأسعار في تخصيص الموارد، مع التركي  على التلاعب التي يتم من خلال البيع المسبق.
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 ( الدراسات التطبيقية حول التلاعبجملحق )
 موضوع الدراسة الدراسة

Galbraith (1972), 

Mahoney (1999) 

Jiang, Mahoney, 

and Mei (2004) 

 سن نظام الأوراق والسوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية. إلىم، وأدى 1323وثقت التلاعب التي سبق انهيار السوق المالية الأمريكية في عام 

Felixon and Pelli 

(1999) 
 أثبتت وجود تلاعب في سوق فنلندا المالية من خلال التلاعب بسعر الإرلاق.

Walter, Carl, and 

Howie (2003) 
 رك  على التلاعب في سوق الصين المالية وأثره في الحد من تطور السوق ون اهة إدارة الشركات المساهمة. 

Aggarwal and Wu 

(2003) 
م، ويبلغ 2221و 1332قدمت دراسة إحصائية للحالات التي أدينت بالتلاعب من قبل هيئة السوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي 

 حالة. 142عددها 

Rydge and 

Comerton-Forde 

(2004) 

 حالة. 362م( والتي بلغ عددها 2222-1383عامات ) 14درست الحالات التي رفعتها سوق استراليا المالية للتحقيق أو للمحاكمة خلال 

Mei, Wu and 

Zhou (2004) 
( باستخدام القضايا التي رفعتها هيئة السوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية ضد 3ا في الجدول )اخت ت صحة نموذج الدراسة النظرية المشار إليه

 المتلاعبين، وتوصلت إلى أنها تتفق مع نتائج النموذج.

Khwaja and Mian 

(2005) 
 1338الوساوة، لمدة عامين ونصف )ديسم   درست إمكانية حدوق تلاعب في التداولات اليومية في سوق كراتشي المالية لكل شركة من شركات

 م(.2221إلى أرسطس 

Avgouleas (2005)  قضية تلاعب في خمس دول. 162كتاب مرجعي في التلاعب في السوق، تضمن الإشارة في ثناياه إلى تفاصيل  أكثر من 
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 الملحق )د( 
 وق وكفاءتهاستراتيجيات المضاربين المتلاعبين في التداول وأثرها على سيولة الس

 أثره على الكفاءة  أثره على السيولة المعلومات المطلوبة استراتيجية التداول نوع المضارب
بيع الأوراق المالية التي تكو  قيمتها  أولًا: المتداول المطلع

المقدرة أعلى من سعرها، وشراء التي 
 تكو  قيمتها المقدرة أقل من سعرها.

المعلومات الأساسية عن الورقة 
 الية.الم

 ايجابي. متفاوت.

 يع المعلومات الأساسية المتاحة  تقدير قيمة الورقة المالية. متداول القيمة - 1
 عن الورقة المالية.

ايجابي؛ يسهم في توفير السيولة، وخاصة ببعدها المتعلق 
بالمرونة؛ لأ  تداولاته تعود بالأسعار إلى أوضاعها 

لطلب يتسبب فيه التواانية بعد أي اختلال في العرض وا
المتداولين رير المطلعين، خاصة أنه يستخدم في ال الب 

 أوامر مقيدة تع ا سيولة السوق.

ايجابي، حيث يسهم في تقليل الفرق 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.

الأخبار المؤثرة في القيمة سواء   تقدير الت ير في قيمة الورقة المالية. متداول الأخبار -2
 أو خاصة. كانت عامة

سلبي؛ لأنه يسارع للاستفادة من الأخبار التي اولع 
 عليها بإرسال أوامر سوقية تستهلد السيولة.

ايجابي؛ حيث يسهم في تقليل الفرق 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.

المحلل الفني  - 3
 للمعلومات

التعرف على أنماط التداول رير 
 المتفقة مع قيمة الورقة المالية.

ط الأسعار التي تدل على أنما
 انحرافها عن القيمة.

سلبي؛ لأنه يسارع للاستفادة من المعلومات التي توصل 
 إليها بإرسال أوامر سوقية تستهلد سيولة السوق.

ايجابي؛ حيث يسهم في تقليل الفرق 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.

 
 

 محايد. إيجابي؛ يربط بين السيولة المتوافرة في أكثر من سوق.الفروق بين أسعار الأوراق المالية البيع أو الشراء للاستفادة من فروق  الموازن - 1
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الأوراق المالية في الأسواق  أسعار
 المالية المختلفة.

 المتماثلة أو المتشابهة.

ثانياً: المضارب 
المتطفل )متوقع 

 الأوامر(

التداول التي قرر أو ألجئ إليه  التداول قبل الآخرين
 المتداولين بعض 

 متفاوت. سلبي.

التداول قبل الأوامر التي تقرر إرسالها  المستبق - 1
 إلى السوق

الأوامر التي قرر بعض المتداولين 
 إرسالها للسوق.

سلبي؛ لأ  الإسراع في تنفيت تداولاته، يتطلب منه 
استخدام أوامر سوقية تستهلد السيولة. كما يؤدي 

  الثقة في السوق وجوده في الأجل الطويل إلى فقدا
 وإضعاف سيولته.

 

متفاوت في الأجل القصير؛ فهو 
إيجابي إ  استبق متداولا مطلعات، 

وسلبي إ  استبق متداولات رير مطلع. 
ولكنه سلبي في الأجل الطويل لأنه 

وجوده يقلل من أرباح المضاربين 
المطلعين، ومن ثم حاف هم لجمع 

 المعلومات وتحليلها.
المحلل الفني  – 2

 للنفسيات
التداول قبل الأوامر المتوقع إرسالها 

 إلى السوق.

التداولات التي يتوقع أ  ينفتها 
 بعض المتداولين.

سلبي؛  لأ  تداولاته تقلل من السيولة المتاحة، ومن ثم 
ارتفاع تكلفة التداول على من ينجح المحلل في توقع 

 واستباق أوامرهم.

سلبي؛ لأنه يبني تداولاته على نماذج 
 تعير للقيمة أهمية كبيرة، ولهتا قد لا

تبتعد بالسعر عن القيمة، خاصة في 
 ظل ضعف قوة متداولي القيمة. 

التداول قبل الأوامر التي اضطر بعض  المبتز - 3
 المتداولين لإرسالها.

سلبي، يؤدي الاحتكار إلى ارتفاع تكلفة التداول، كما  مراك  المتداولين الآخرين.
جل الطويل إلى فقدا  الثقة في يؤدي وجوده في الأ

 السوق وإضعاف سيولته.

سلبي؛ حيث يؤدي الاحتكار عادة 
إلى أسعار  تلفة عن قيم الأوراق 

 المالية.
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ثالثاً: المضارب 
 المتطفل )المتلاعب(

للقيام   استدراج بقية المتداولو 
 بتداولات رير رشيدة.

 سلبي. متفاوت. التين يمكن استدراجهم   المتداولو 

اتخاذ إجراء أو إعلا  قرار مؤثر في  المتلاعب بالقيمة-1
 القيمة، قد يتم التراجع عنه لاحقات 

القيمة المقدرة للورقة المالية قبل 
 وبعد الإجراء أو الإعلا  

متفاوت؛ فهو يشجع في الأجل القصير المتداولين على 
توفير السيولة، عند أسعار رير تواانية، أما في الأجل 

من احتمال وقوع ال ا في التداول، فتقل  الطويل في يد
 ثقة المتداولين في السوق، وينصرفو  عن التداول فيه. 

سلبي؛ حيث يسهم في ايادة الفرق 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.

المتلاعب  – 2
بالسعر من خلال بث 

 معلومات مضللة

تداولين على متفاوت؛ فهو يشجع في الأجل القصير الم الشائعات نشر الشائعات
توفير السيولة، عند أسعار رير تواانية، أما في الأجل 

الطويل في يد من احتمال وقوع ال ا في التداول، فتقل 
 ثقة المتداولين في السوق، وينصرفو  عن التداول فيه. 

سلبي؛ حيث يسهم في ايادة الفرق 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.

المتلاعب  – 3
بالسعر من خلال 

 تداولات مغررة

التداولات التي يقومو  بها وأثرها  تنفيت تداولات م ررة
 على بقية المتداولين في السوق.

سلبي؛ حيث يسهم في ايادة الفرق  متفاوت؛ كما هو الحال بالنسبة لناشر الإشاعة. 
 بين سعر الورقة المالية وقيمتها.
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 هاومواد لائحة سلوكيات السوق( أبواب هـملحق )
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 المادة الثانية: منع التصرفات أو الممارسات التي تنطوي على تلاعب أو تضليل

 التي تشكل تلاعبا أو تضليلاالمادة الثالثة: التصرفات أو الممارسات 

 التداول بناء على معلومات داخلية: الباب الثالث
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