
 د. بوشنتوف نوال 

 التلاعب في الأسواق الماليةمحاضرة 

  لفصل الأول: ما هو التلاعب في الأسواق المالية؟ا

التلاعب في الأسواق المالية يشير إلى أي نشاط أو سلوك غير قانوني أو غير أخلاقي يهدف إلى التأثير 
على الأسعار بشكل غير عادل أو تضليل المستثمرين في السوق. الهدف من التلاعب هو تحقيق 

 .مكاسب مالية بطريقة غير شفافة أو غير عادلة على حساب الآخرين

 التلاعب في الأسواق الماليةالفصل الثاني: أشكال 

يحدث عندما يقوم شخص أو مجموعة من الأشخاص بالتلاعب بسعر  :التلاعب في الأسعار .1
الأوراق المالية، إما عن طريق شراء كميات كبيرة من الأسهم لرفع سعرها ثم بيعها لتحقيق ربح 

 .سريع، أو عن طريق نشر معلومات مغلوطة تؤثر على قرارات المستثمرين

لى محاولة خلق حالة من الندرة التحكم في العرض والطلب: يعتمد التلاعب في هذا الشكل ع
الوهمية أو الوفرة الزائفة، مثل شراء كمية كبيرة من الأوراق المالية في وقت محدد لخلق انطباع 

 .عن زيادة الطلب، مما يرفع الأسعار بشكل اصطناعي
 

يتم نشر معلومات غير صحيحة أو إشاعات تهدف إلى تغيير  الإشاعات والتضليل الإعلامي: .2
 .ثمرين حول شركة معينة، مما يؤثر على سعر أسهمها بشكل غير طبيعيآراء المست

 
يحدث عندما يستغل شخص ما معلومات داخلية غير  :(Insider Trading) التداول المتداخل .3

متاحة للجمهور في اتخاذ قرارات استثمارية لصالحه، مما يخل بالتوازن في السوق ويؤدي إلى 
 .غير العدالة بين المستثمرين

 
يستخدم بعض المتداولين تقنيات البرمجة المتقدمة لإجراء عمليات تداول  لتداول الآلي المفرط:ا .4

 عالية السرعة تهدف إلى التأثير على تحركات السوق بشكل مفرط وغير طبيعي.



 الث: الآثار السلبية للتلاعب في الأسواق الماليةالفصل الث

عندما يتعرض المستثمرون للتلاعب في السوق، يتعرضون لخسائر مالية  :عدم الثقة في السوق  .1
ويصابون بفقدان الثقة في الأسواق المالية، مما قد يؤدي إلى تقليل الاستثمارات وتجميد الأموال 

 .في الاقتصاد
ا تكون الأسعار غير متوافقة مع قيمتها الحقيقية بسبب التلاعب، عندم :تشويه فعالية السوق  .2

 .فإن ذلك يؤدي إلى عدم التوازن في السوق ويؤثر سلبًا على كفاءة تخصيص الموارد
التلاعب في الأسواق قد يؤدي إلى انهيار أو تدهور شركات  :التأثير على الاقتصاد الوطني .3

 د الوطني ويؤثر على الشركات الصغيرة والمتوسطة،كبيرة، وبالتالي ينعكس سلبًا على الاقتصا
 .مما يزيد من معدلات البطالة والفقر

 صل الرابع: كيف يتم اكتشاف التلاعب؟الف

 
يتم تحليل البيانات المالية والاقتصادية باستخدام أدوات  استخدام تقنيات التحليل الفني:.1

وتقنيات متقدمة، مثل تحليل الأنماط السلوكية للأسواق، لاكتشاف أي حركة غير عادية أو غير 
 .منطقية في الأسعار

 
هناك العديد من الهيئات التنظيمية مثل هيئة الأوراق المالية  الرصد بواسطة الهيئات الرقابية:.2

 .والبورصات التي تقوم بمراقبة الأسواق المالية بشكل مستمر للكشف عن أي تلاعب قد يحدث
 
تستخدم بعض الأسواق الحديثة تقنيات الذكاء الصناعي لرصد  استخدام الذكاء الصناعي:.3

 أسرع وأكثر دقة للكشف عن التلاعب. الأنشطة المشبوهة وتحليل البيانات بشكل

 ؟الوقاية من التلاعب في الأسواق الماليةسؤال: كيف تتم 

من أهم سبل الوقاية من التلاعب هو ضمان الشفافية الكاملة في التداولات وفي  :تعزيز الشفافية .1
 .تقارير الشركات، مما يعزز من فعالية الأسواق المالية ويقلل من الفرص المتاحة للتلاعب

يجب على الحكومات والهيئات الرقابية تعزيز القوانين المنظمة  :ريعات والرقابةتطوير التش .2
 .للأسواق المالية والتأكد من أن العقوبات ضد التلاعب مشددة ومؤثرة



توعية المستثمرين حول مخاطر التلاعب وتزويدهم بالمعرفة  :التوعية المستمرة للمستثمرين .3
 .مارية مبنية على معلومات دقيقة وموثوقةوالمهارات اللازمة لاتخاذ قرارات استث

 صور التلاعب في الأسواق الماليةالفصل الخامس: 
يمكن أن تتخذ أشكالًا متعددة، وفيما يلي بعض الصور الشائعة التي يتم من خلالها التلاعب في  

 :الأسواق المالية
 التلاعب في الأسعار (Price Manipulation): 

يقوم المتلاعبون بشراء كميات ضخمة من أسهم شركة معينة  التلاعب عن طريق الشراء الكبير
 .لرفع سعرها بشكل مصطنع، ثم يبيعونها بعد أن يحققوا ربحًا من الارتفاع الزائف

البيع الكبير في وقت حرج: بيع أسهم بكميات ضخمة في توقيت معين يخلق حالة من الذعر في 
 .السوق، مما يؤدي إلى هبوط الأسعار بسرعة ويتيح للمتلاعب شراء الأسهم بأسعار منخفضة

مثال: استخدام تكنولوجيا عالية السرعة لشراء وبيع الأسهم في فترات قصيرة جدًا بهدف تغيير 
 .الأسعار
 الإشاعات والتضليل الإعلامي (Rumor and False Information): 

 بنشر أخبار غير صحيحة أو إشاعات تتعلق بشركة يقوم المتلاعبون  :نشر إشاعات مغلوطة
 .معينة بهدف التأثير على رأي المستثمرين وتحريك سعر السهم في اتجاه معين

 إصدار تقارير أو بيانات مغلوطة حول أرباح شركة، مما قد يؤدي إلى زيادة  :الإعلانات الكاذبة
 .الطلب على الأسهم أو بيعها بسرعة

 .عن استحواذ محتمل لشركة على أخرى لزيادة أسعار الأسهم بشكل غير مبررنشر خبر غير دقيق  مثال

 التلاعب في العرض والطلب (Supply and Demand Manipulation): 

 قد يقوم المتلاعبون بتجميع كمية كبيرة من الأوراق المالية  :تشكيل السوق بشكل غير طبيعي
مما يؤدي إلى زيادة السعر، ثم بيع الكمية التي تم  بهدف خلق انطباع كاذب عن ارتفاع الطلب،

 .تجميعها لتحقيق ربح
 قد يتبع المتلاعبون استراتيجيات بيع وشراء  :البيع في فترات الارتفاع وشراء في فترات الهبوط

 .غير طبيعية بهدف التأثير على العرض والطلب على الأسهم



مما يخلق طلبًا مفاجئًا ويؤدي إلى ارتفاع  شراء كميات ضخمة من الأسهم في فترة قصيرة، :مثال
 .الأسعار، ثم بيع الأسهم بعد أن يتفاجأ باقي المستثمرين بالارتفاع

 التداول الآلي (High-Frequency Trading - HFT): 

 بعض الشركات تستخدم أنظمة تداول عالية السرعة  :استخدام الأنظمة الآلية لتحريك الأسواق
اصطناعي، وهذا يمكن أن يؤدي إلى تقلبات غير مبررة في الأسعار،  لتحريك الأسواق بشكل

ويمكّن المتداولين من التلاعب بحركات السوق من خلال إجراء مئات أو آلاف المعاملات في 
 .الثانية

إجراء عمليات بيع وشراء لأسهم معينة في زمن قليل جدًا بهدف التأثير على تقلبات السوق وجني  :مثال
 .الاختلافات الصغيرة في الأسعارالأرباح من 

 التلاعب في أسواق العملات (Forex Manipulation): 

 في أسواق العملات، قد يحدث التلاعب عندما يقوم مجموعة من  :التلاعب في أسعار الصرف
المستثمرين أو البنوك الكبرى بتأثير سعر صرف العملة بهدف جني الأرباح. يمكن أن يحدث هذا 

 .اء عملات بشكل ضخم لإحداث تقلبات مصطنعةعبر بيع وشر 

استخدام استراتيجيات التحكيم أو التداول الجماعي من قبل كبار اللاعبين لتحديد سعر العملة قبل  :مثال
 .أن يتفاعل السوق معها

 التحكم في المؤسسات المالية (Market Cornering): 

  طرة على كمية كبيرة من أوراق مالية في بعض الحالات، يقوم المتلاعبون بالسي :حصر السوق
معينة بهدف التحكم في السوق بشكل كامل، بحيث يمكنهم تحديد الأسعار أو منع الآخرين من 

 .تداول الأسهم بتلك الكميات

 .شراء جميع الأسهم المتاحة لشركة معينة وفرض شروط البيع والشراء على المستثمرين الآخرين :مثال

 

 



 :م التلاعب بالأسواق الماليةحكالفصل السادس 

التلاعب بالأسواق المالية يعد من الأفعال غير القانونية وغير الأخلاقية التي تؤثر على نزاهة الأسواق 
لك، تتضمن التشريعات المالية في العديد من الدول أحكامًا صارمة المالية وحقوق المستثمرين. ولذ

 :للتصدي لهذا السلوك. فيما يلي نستعرض أبرز الأحكام المتعلقة بالتلاعب بالأسواق المالية

 :التعريف القانوني للتلاعب في الأسواق المالية .1

ار تأثير على حركة السوق أو أسعالتلاعب في الأسواق المالية يشمل أي تصرفات أو أنشطة تهدف إلى ال
الأوراق المالية بطريقة غير عادلة أو غير قانونية، بهدف تحقيق مكاسب شخصية على حساب الآخرين. 

 .هذا يشمل الممارسات التي تؤدي إلى انحراف الأسعار عن قيمتها الحقيقية أو تضليل المستثمرين

 :الأشكال الرئيسية للتلاعب وأحكامها القانونية .2

 التداول الداخلي (Insider Trading):  يُعد التداول بناءً على معلومات داخلية غير متاحة
للجمهور من أخطر أشكال التلاعب. تعتبر معظم الأنظمة القانونية هذا النوع من التداول جريمة، 

 .حيث يعاقب المشتغلون بهذه الممارسات بالسجن أو الغرامات المالية
o العقوبات: 

 نواتالسجن لعدة س. 
 غرامات مالية قد تصل إلى ملايين الدولارات. 
 منع من مزاولة الأنشطة المالية في المستقبل. 

 التلاعب في الأسعار (Price Manipulation):  يشمل هذا التلاعب أي سلوك يؤدي إلى رفع
أو خفض الأسعار بشكل مصطنع. مثل إنشاء طلب زائف أو تداولات وهمية لرفع أو خفض 

 .ل غير حقيقيالأسعار بشك
o العقوبات: 

 غرامات مالية كبيرة. 
 عقوبات بالسجن. 
 تعليق أو إلغاء الترخيص للمتورطين. 

 نشر المعلومات المغلوطة (Spreading False Information):  نشر إشاعات أو معلومات
 .غير صحيحة بهدف التأثير على قرارات المستثمرين وتغيير اتجاهات السوق 

o العقوبات: 
 السجن. 



 غرامات مالية. 
 تعويضات للمستثمرين المتضررين. 

 التداول الجماعي (Collusion):  يحدث عندما يتفق شخصان أو أكثر على إحداث تغييرات في
سوق الأوراق المالية من خلال التداول الجماعي غير القانوني. قد يتضمن ذلك شراء وبيع 

 .الأسهم بين نفس المجموعة لرفع الأسعار
o العقوبات: 

 السجن. 
 غرامات. 
 منع من مزاولة الأنشطة المالية. 

 :الهيئات الرقابية والتشريعات التي تنظم التلاعب في الأسواق المالية .3

 هيئة الأوراق المالية والبورصات (SEC) تعد هيئة الأوراق المالية  :في الولايات المتحدة
ة سواق المالية من خلال مراقبوالبورصات الأمريكية من أبرز الهيئات التي تحارب التلاعب بالأ

ومراجعة العمليات التي تتم في البورصات. يمكن للهيئة فرض عقوبات صارمة على الأفراد أو 
 .الشركات المتورطة في التلاعب

 الهيئة العامة للرقابة المالية (FCA) الهيئة المعنية بتنظيم الأسواق المالية  :في المملكة المتحدة
رض رقابة دقيقة على الأنشطة المالية وتتصدى للتلاعب من خلال قوانين في المملكة المتحدة تف

 .صارمة. تعتبر قوانين أسواق المال البريطانية من بين الأكثر صرامة في العالم
 الهيئة السعودية للرقابة المالية (CMA) تقوم الهيئة بالتحقيق  :في المملكة العربية السعودية

تعلقة بالتلاعب في الأسواق المالية، وتفرض العقوبات المالية في أي نشاطات مشبوهة قد تكون م
 .والسجن على المتلاعبين

 :العقوبات القانونية .4

تتنوع العقوبات المقررة ضد التلاعب بالأسواق المالية بحسب نوع التلاعب ونظام الدولة. بشكل عام، 
 :تشمل العقوبات

 الغرامات المالية: 
o خمة، خاصة في حالات التداول الداخلي أو التلاعب في قد تصل الغرامات إلى مبالغ ض

أسعار الأسهم. في بعض الأنظمة القانونية، يمكن أن تصل الغرامات إلى عدة ملايين 
 .من الدولارات



 السجن: 
o  يواجه المتلاعبون بالأسواق المالية عقوبات بالسجن تصل إلى عدة سنوات. في بعض

سنة، خصوصًا في حالات التلاعب  22الحالات، يتم فرض عقوبات بالسجن تصل إلى 
 .الكبير أو الاحتيال المؤثر على الأسواق

 منع من مزاولة النشاط المالي: 
o لتلاعب من ممارسة الأنشطة المالية قد يتم منع الأفراد أو الشركات المتورطة في ا

 .مستقبلًا، أو يتم تجميد أصولهم المالية
 التعويضات المالية: 

o  في بعض الأنظمة، قد يُلزم المتلاعبون بدفع تعويضات مالية للمستثمرين المتضررين
 نتيجة التلاعب

 


