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  تقدير التعو�ض �� قضايا التضليل �سوق الأسم السعودية: 

الأسس الفقية والقانونية والطرق القياسية
(*)

  

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

  أستاذ مشارك و أستاذ

  والاس"ثمار، �لية الاقتصاد والعلوم الإدار�ةقسم التمو�ل 

  جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الر�اض، المملكة العر$ية السعودية

  
-,دف البحث إ&% دراسة قضايا التعو�ض �س�ب التضليل الذي مصدره الشر�ات المدرجة . المستخلص

والقانونية ذات العلاقة  يم الفق:ية34 السوق المالية السعودية، ف6ستعرض 34 البداية أبرز المفا.

بالتعو�ض عن الضرر 34 قضايا التضليل 34 السوق المالية، ثم يقدم طر�قتFن تمثلان أبرز الأساليب 

القياسية المعتمدة 34 الأسواق العالمية المتقدمة لتقدير مبلغ التعو�ض عن الضرر 34 .ذه القضايا. 

ثلاث حالات تضليل وقعت 34 سوق الأس:م السعودية. عR%  و�طبق البحث لغرض المقارنة الطر�قتFن

ومن أ.م نتائج البحث اقXYاح تطبيق أساليب قياسية جديدة لتقدير التعو�ض �س�ب التضليل بما 

يتلاءم مع ب6ئة المملكة العرbية السعودية. و�ؤمل أن يفتح البحث ا_^ال لمز�د من الدراسات 

  .عودية، ورbط الأحjام القضائية بالطرق القياسيةالمتخصصة بالتحليل الاقتصادي للأنظمة الس

التضليل 34 الأسواق المالية، الغpن الفاحش، دراسة اmnدث، خط القيمة،  ال�لمات المفتاحية:

  .السوق المالية السعودية

  . JEL Classification  :D64  ،G14 ،K22  ،K41 تص�يف

. KAUJIE Classification  :H51  ،T7 تص�يف

                                                           

 ).١١- ٤٣بحث مدعوم من كر'&% سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، المشروع رقم ( (*)

ترتFب أسماء الباحثCن بحسب 7سبة إس?ام?م 45 كتابة البحث، وتركزت مسا;مة ال89يبا7ي 45 طرح فكرة البحث، واستقصاء  )*(*
).  45 حCن تركزت مسا;مة النيفر 45 اQKانب ٥، ٢، ١لأقسام ()، وكتابة المسودة الأوLM ل٢اJKلفية الفق?ية والقانونية 45 القسم (

). وقد شارك الباحثان 45 توفUC البيانات وتحليل?ا وتفسUC ٤و ٣)، وكتابة المسودة الأوLM للقسمCن (٤التطبيقي للبحث 45 القسم (
Xة ال[\ائية من البحث وتنقيح?ا 45 ضوء ملاحظات اJ9^مراجعة ال LMن.النتائج، بالإضافة إC8كم  Lbلة عQXا %cشكر الباحثان محكdو

ملاحظاj\ما القيمة الi% أس?مت 45 تنقيح البحث، كما يتوج?ان بالشكر لكر'&% سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية بجامعة 
 ).١١-٤٣الإمام محمد بن سعود الإسلامية عLb دعم البحث ضمن أعمال المشروع العلc% رقم (
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مقدمة -١

تخضع السوق المالية السعودية كسائر الأسواق 

لمزاولة أعمال الأوراق المالية، المالية لأنظمة ولوائح ترخص 

وتضمن شفافية المعلومات، وتح+* المس(ثمر'ن من 

الممارسات غ;: العادلة والمنطو'ة ع67 احتيال أو تلاعب أو 

تضليل، وتحاسب اDEالف;ن الذين ي(سBبون بالإضرار 

بالمس(ثمر'ن والسوق المالية. و'أNي KL مقدمة Hذه الأنظمة 

ائح التنفيذية (Hيئة السوق نظام السوق المالية واللو 

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

وصاحب إقراره إYشاء Hيئة السوق المالية الV* باشرت 

H Kيئة مستقلة ماليً ١٤٢٥أعمال\ا KL عام   اوإدار'ً  اه، و̂

Hدف\ا الأساab* الرقابة والإشراف ع67 السوق المالية ول\ا 

  صلاحيات واسعة لأداء م\ام\ا. 

وdعد تقدير التعو'ض KL قضايا التضليل من 

الموضوعات الم\مة لاستقرار وتطور الأسواق المالية، كما 

 للتفاعل الإيجاfي ب;ن القانون 
ً
jُعد KL الوقت نفسھ مثالا

يركز ع67 التmامل ب;ن  ام\مً  اوالاقتصاد، والذي أصبح فرعً 

التحليل الاقتصادي والنصوص القانونية. فالتحليل 

الاقتصادي يمكن أن jساعد ع67 صياغة القوان;ن بما 

jس\م qشmل أفضل KL تحقيق أHداف السياسات 

الاقتصادية العامة، كما يمكنھ أن jس\م KL الوقت نفسھ 

صد Hذه KL تطبيق\ا بما يتوافق مع تحقيق العدالة ومقا

  . القوان;ن

و'ركز البحث qشmل خاص ع67 مخالفات التضليل 

 Ktا أو مراجvwات أو المسؤول;ن فyا الشرHون مصدرmي *Vال

قوائم\ا المالية. و{المقارنة، يُ|}ظ أن نظام السوق المالية 

تطرق qشmل مباشر DEالفات مسؤو~K الشرyات المتعلقة 

'ة ع�: المادة ب�شر بيانات مضللة أو إخفاء بيانات جوHر 

  )، وتطرقت ل\ا لائحة سلوكيات السوق KL المواد٥٦(

)، والV* يمكن أن تنطبق ع67 الشرyات ومسؤولvwا ١٠- ٧(

لأن مصط|� ال�Dص jشمل KL لوائح ال\يئة أي �Dص 

طبيKt أو اعتباري تقر لھ أنظمة المملكة �vذه الصفة. كما 

 KL ل مباشر قواعد ال(��يل والإدراجmشq تطرقت ل\ا

)، وخاصة المتضمنة وجوب الإفصاح ٤٩- ٤٠المواد (

بوضوح ودون أي تأخ;: عن المعلومات والتطورات 

) KL لائحة حوكمة ٩٣- ٨٩ا��وHر'ة، بالإضافة إ~6 المواد (

  الشرyات اE}دثة والمتعلقة بالإفصاح والشفافية.

وقد حدد المنظم KL المملكة العر{ية السعودية ج\ت;ن 

المتعلقة KL السوق المالية وHما مختصت;ن KL المنازعات 

��نتا الفصل والاست�ناف KL منازعات الأوراق المالية. 

 ه١٤٣٨و'تضمن ال�}يباYي والنيفر (
ً
لتطور  ا) عرض

 KL التعو'ض Kموضو� KL ات;ن ال|�نت;ن، خاصةH أعمال

القضايا المدنية ومصادرة المmاسب KL القضايا ا��زائية. 

) فيما يتعلق ه١٤٣٨( يفرومن أHم نتائج ال�}يباYي والن

بموضوع Hذا البحث أن القضايا ا��زائية تركز KL الأغلب 

ع67 اDEالفات المدفوعة بقصد التلاعب والتضليل من 

qعض المتداول;ن أو ممارسة الوساطة دون ترخيص أو 

ع67 معلومات داخلية، KL ظل غياب وا��  التداول بناءً 

لقضايا التضليل الV* تمارسھ مجالس إدارات الشرyات 

المدرجة، أو كبار التنفيذي;ن أو شرyات المراجعة، والV* لم 

، مثل القرارات المتعلقة اتقرر ال|�ان q KLعض\ا إلا مؤخرً 

qشرyات الاتصالات المتmاملة والم��ل ومو{ايK7، والV* لا 

ح�V الآن معلومات م�شورة عن حي�يا�vا ومن��ية  يتوافر

  تقدير المmاسب المصادرة. 

وت�بع أHمية Hذا البحث من احتمال تزايد التحقيقات 

 مع حرص ال\يئة ع67 التطبيق 
ً
H KLذه اDEالفات مستقبلا

الإلزامي للائحة حوكمة الشرyات، وز'ادة و�K المس(ثمر'ن 
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لدعاوى المطالبة بحقوق\م، وNس\يل إجراءات تقييدHم 

بالتعو'ض لدى ��ان الفصل KL منازعات الأوراق المالية. 

 *aاصات المبادرة إ~6 تطو'ر آلية التقا�Hذه الإرH Kستد�Nو

H KLذه اDEالفات واستحداث ضوابط دقيقة وعادلة 

لتقدير التعو'ض، وتوزdعھ ع67 المساHم;ن المتضرر'ن 

 KL ال. بالاستفادة من أفضل الممارسات العالمية�Eذا اH

ومن Hذا المنطلق، ¢vدف البحث إ~6 دراسة الأسس الفق\ية 

 اوالقانونية لتقدير التعو'ض KL قضايا التضليل، تم\يدً 

لاق¥:اح عددٍ من النماذج القياسية المتقدمة الV* استقر 

العمل �vا لتقدير التعو'ض والضرر KL القضايا المناظرة 

  بالأسواق العالمية.

لرئ¦سة للبحث مقارنة بمن��ية وتتمثل الإضافة ا

التعو'ض ا�}الية ل|�ان الفصل بأنھ يق¥:ح أساليب 

قياسية لتقدير التعو'ض والضرر، و'ب;ن طر'قة 

استخدام\ا KL تقدير التعو'ض qسBب التضليل KL حالات 

واقعية حدثت KL المملكة العر{ية السعودية خلال الأعوام 

  م.٢٠١٥-  ٢٠١١

قسم الثاYي بالتم\يد ولتحقيق Hدف البحث يبدأ ال

للموضوع qعرض أHم المفاHيم الفق\ية والقانونية المتعلقة 

بتقدير التعو'ض عن الضرر الناتج عن التضليل KL الأسواق 

المالية، ثم يب;ن KL القسم الثالث الطرق القياسية الV* يمكن 

استخدام\ا لتقدير التعو'ض والضرر H KLذه ا�}الات. 

الطرق لتقدير مبالغ التعو'ض و'طبق القسم الراqع Hذه 

qسBب التضليل KL حالات واقعية من السوق المالية 

  .السعودية. و'ختم البحث بذكر أHم النتائج والتوصيات

 �� التعو�ض لتقدير والقانونية الفق�ية الأسس - ٢

  التضليل قضايا

كما أشرنا KL المقدمة، jعد موضوع تقدير التعو'ض 

 للتداخل ب;ن القانون والاقتصاد 
ً
KL قضايا التضليل مثالا

)Law and Economics.(  67ند فيھ القانون ع)سj بلد KLو

الشرdعة yالمملكة العر{ية السعودية، فإن Hذا التداخل 

jشمل بلا شك فقھ المعاملات المالية، ول\ذا أناط نظام 

وق المالية بالمملكة النظر KL منازعات الأوراق المالية إ~6 الس

��نة مختصة يتمتع أعضاءHا بالتخصص بفقھ المعاملات 

والأسواق المالية، و{ا��D:ة KL القضايا التجار'ة والمالية 

والأوراق المالية. وكما س¦ت¬� من العرض H KLذا القسم، 

مل مع حالات يوجد Nشابھ كب;: ب;ن الفقھ والقانون KL التعا

التعو'ض KL قضايا الأس\م، بل يصل الأمر إ~6 التناظر مع 

  المصط|}ات والمفاHيم الأساسية الراDة KL الفقھ.

  التعو�ض �� الفقھ والقانون: مدخل نظري  ١- ٢

التعو'ض من الناحية النظر'ة مسألة وا�}ة KL كتب 

القانون والفقھ، إذ يوجد شبھ اتفاق ع67 إن المسؤولية 

ة لا تقوم إلا بتوافر أرyا¯vا الثلاثة: خطأ وضرر المدني

وعلاقة سبBية تر{ط بي°vما. وم�V ما تحققت تلك 

المسؤولية، رتBت آثارHا المتمثلة N KLعو'ض المضرور. 

و'تطلب إثبات الركن الثاYي وHو وقوع الضرر KL قضايا 

 :K7الأسواق المالية ما ي KL التضليل  

وHو الغ�ن بلغة  والقيمةتقدير الفرق ب'ن السعر (أ) 

 (Inflation per share)الفق\اء، أو الت¬Dم KL سعر الس\م 

حسبما أصط|� عليھ KL قضايا التعو'ض. وحيث أن 

 السعر متغ;: مشاHد والقيمة متغ;: مج\ول، فلا بد من

تقدير القيمة أو التقو'م بلغة الفق\اء. والمتأمل لكلام كث;: 

 ااجv²اديً  االتقو'م أمرً من الفق\اء ي|}ظ أ¯vم jعت�:ون 

، مبناه ع67 ا�}دس والتخم;ن. ومما jش\د لذلك أنھ اظنيً 

يتفاوت KL الغالب من مقوم لآخر. مع ذلك فإن التقو'م من 

الظنيات الV* دل الدليل ع67 اعتبارHا، وأذن الشرع بالعمل 

�vا، لمس¦س ا�}اجة إلvwا. فالتقو'م بدل KL العلم yالقياس 

 ).٤٣٤- ٤٣١: ه١٤٢٣;:، مع عدم النص (ا�Dض
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) material( اتحديد ما إذا 2ان /ذا الفرق جو/ر�ً (ب) 

 
ً

بلغة الفق\اء. وHذا بلا شك يتطلب تقدير حد  اأو فاحش

(أو Yسبة) إذا yان الفرق ب;ن السعر والقيمة أقل منھ عُد 

 االفرق غ;: جوHري (jس;:) وإذا تجاوزه عُد جوHر'ً 

 
ً

أمر اجv²ادي. وقد  ا). وتقدير Hذا ا�}د Hو أيضً ا(فاحش

 اجرى العرف KL عدد من القضايا ع67 اعتبار الفرق جوHر'ً 

عن القيمة  اإذا yان تقلب السعر qعد الت´}يح qعيدً 

خارج ا�}دود العليا والدنيا المتوقعة  االمتوقعة وتحديدً 

للقيمة. KL ح;ن jعد الفرق غ;: جوHري إذا yان تقلب 

ه ا�}دود، كما السعر حول القيمة المتوقعة داخل Hذ

)، والV* يمثل فvwما ا�Dط ٢) و (١يو�� ذلك الشmل;ن (

أو أسعار  )actual prices(الأخضر الأسعار الفعلية المشاHدة 

، KL ح;ن يمثل ا�Dط الأزرق )Market prices(السوق 

، )predicted prices( الأسعار المتوقعة بناء ع67 نموذج مع;ن

أو  )value(رHا تمثل القيمة والV* عادة ما ينظر إلvwا باعتبا

، وتمثل ا�Dطوط ا�}مراء )True price(السعر ا�}قيقي 

 . ا�}دود العليا والدنيا للأسعار المتوقعة

  ) فرق غ'8 جو/ري (غ:ن 9س'8)١ش6ل (

  

  ) فرق جو/ري (غ:ن فاحش)٢ش6ل (

  

8

8.5

9
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10.5

11
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وحيث أن التقو�م وتقدير حد الغن الفاحش أمر 

اج/.ادي م,+وك للعرف والعادة عند ا"!م�ور، فلا يوجد ما 

يمنع من الاستفادة من النماذج الإحصائية والطرق 

بتكر?ا الاقتصاديون BC تطبيق ?ذا االقياسية ال=> 

) بNن طرق ٣٩- ٣٦: ه١٤٢٥الاج/.اد. وقد قارن الJKيباIي (

لدى الفق�اء التقو�م وتقدير حد الغن الفاحش 

Rن، وانتNوالاقتصاديT  أن الطرق القياسية المتقدمة VWإ

إنما ^B امتدادٌ لما أشار إليھ Zعض الفق�اء من مفا?يم 

أمام استخدام  اإحصائية مdسطة، ما يفتح اa!ال واسعً 

?ذه الطرق BC مساعدة المغبون عVj إثبات دعوى وقوع 

لغن، وBC تحديد مقداره BC صفقة معينة، ومساعدة ا

القضاة BC ضبط المقايpس القضائية عند تقدير الغن 

 ً+Nسs انt اوتحديد ما إذا  
ً

  .اأم فاحش

بالإضافة إVW ما تقدم، يتطلب الركن الثالث للمسؤولية 

المدنية إمzانية إثبات وجود رابطة بNن ?ذا الفارق ا"!و?ري 

نوعة بالنظام، أو Zعبارة أخرى إثبات وأحد اa}الفات المم

وجود رابطة بNن الركنNن الأول والثاIي و?ما ا"}طأ والضرر. 

 )loss causation( وعادة ما sشار ل�ذا العنصر ب�سبpب ا"}سارة

أي إيجاد علاقة سبdية بNن التضليل ا"!و?ري وا"}سارة 

الاقتصادية ال=> �عرض ل�ا المس�ثمر. و�حتل موضوع 

أ?مية كبN+ة proving causation(  BC(قة السبdية إثبات العلا

الفقھ والقانون؛ لأن الغن الفاحش قد يحصل بتغر�ر أو 

بدون �غر�ر؛ وقد يzون Zسdب الغابن أو Zسdب المغبون، 

 +Nالقيمة أو غ BC ب معلومات مؤثرةdسZ ونzكما قد ي

  ).٣٢- ٢٣: ه١٤٢٥مؤثرة ف�.ا (للتفصيل راجع الJKيباIي، 

Vjن  و�ناء عذلك، لا يكفي إثبات المد�B وقوع الغ

الفاحش، ولا ينفع التحقق من �Jة وقوعھ ما لم يكن 

 
ً
. جاء BC المدخل ابتصرف ممنوع يمكن إثباتھ قضائيً  امرتبط

"إن الغن الفاحش وحده BC  الفقR> لمصطفى الزرقا: 

العقود لا sعيب الر��T ما لم ي�Jبھ ��>ء من ا"}لابة. 

م الاج/.ادات؛ ذلك لأن الغن وعVj ?ذا استقرت معظ

اa!رد من tل خدsعة لا يدل إلا عVj تقصN+ العاقد 

المغبون BC تحري معرفة الأسعار ومعرفة حد البدل 

الزرقا، العادل، ولا يدل عVj مكر من العاقد الآخر" (

  ). ٣٨٧: م١٩٦٧

و��K!م نظام السوق المالية ولوائحھ مع ?ذه الرؤ�ة 

عVj إيجاد ?ذه العلاقة BC المادة الفق�ية حيث شدد النظام 

/أ). ول�ذا تقوم "!ان الفصل BC الغالب برفض مطالبة ٥٦(

المس�ثمر�ن بالتعو�ض عن الضرر الناتج عن مخالفات 

نظام السوق المالية؛ Zسdب عدم تحقق الركن الثالث من 

أرtان المسؤولية المدنية و?و العلاقة السبdية بNن خطأ 

Vj الرغم من ثبوت الركنNن الأول اa}الف وتضرر المد�B، ع

والثاIي من أرtان المسؤولية المدنية و?ما ا"}طأ والضرر إما 

بصدور قرار العقو�ة من ال�يئة أو ال�!ان (انظر عVj سdيل 

  ).٥٤/٢٧المثال القضية 

/ب) من نظام السوق ٥٦وا"!دير بالذكر أن المادة (

ي�ون التعو�ض عن الأضرار المالية نصت عVj أن "

�ص مد�� عليھ، الم�ستحقة بموجب &ذه المادة من أي 

وا;:قوق المتعلقة بالتعو�ض وتوز6ع مبالغھ ع�2 المسؤول/ن 

عنھ، طبقًا لما ورد A@ الفقرة (&ـ) من المادة ا;�امسة 

/ه) فيما ٥٥". وتنص المادة (وا;�مس/ن من &ذا النظام

يتعلق بطر�قة التعو�ض عVj أنھ "يجوز عن طر�ق الدعوى 

عVj الفقرة (أ) من ?ذه المادة ا"Jصول  اعة تأسpسً المرفو 

عVj �عو�ض يمثل الفرق بNن السعر الذي دفع بالفعل 

لشراء الورقة المالية (عVj ألا يتجاوز السعر الذي عرضت 

بھ عVj ا"!م�ور) و�Nن قيمة الورقة المالية BC تار�خ إقامة 

 BC ان من الممكن التصرفt الدعوى، أو السعر الذي

المالية بھ BC السوق قبل رفع الدعوى أمام ال�!نة، الورقة 
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وإذا أثdت المد�V عل�.م أن أي جزء من الانخفاض BC قيمة 

الورقة يرجع لأسباب أخرى لا علاقة ل�ا با"Jذف أو 

البيانات غN+ ال�Jيحة موضع الدعوى، فإنھ يتعNن 

اس�بعاد ?ذا ا"!زء من التعو�ض الذي sسألون عنھ. 

م مسؤولNن بصفة فردية و�التضامن عن و�zون المد�V عل�.

ا ل�ذه �عو�ض الضرر الذي تقوم مسؤولي/.م عنھ طبقً 

لأحzام العقد أو  االمادة. و�zون مبلغ التعو�ض خاضعً 

الاتفاق الم+م بNن الأ¤}اص المشار إل�.م BC الفقرة (ب) من 

للعدالة، ولا  اا لما تراه ال�!نة محققً ?ذه المادة، أو طبقً 

المس�ثمر�ن أو يتعارض مع روح ?ذا النظام". يضر بمصا"¥ 

ولا شك أن ?ذه النصوص �عد خطوة متقدمة BC تجر�م 

التضليل، ووضع الأسس العامة للتعو�ض عن الأضرار 

الم,+تبة عليھ، ولكن يأ�ي الإشzال BC الانتقال من النظر�ة 

إVW التطبيق عند إنزال النظام عVj تفاصيل قضايا 

  التضليل. 

  امل القانون الأمر
�ي مع قضايا التعو
ضتطور �ع ٢- ٢

 BC ا�تم عرضpأن الطرق القياسية ال=> س VWبالنظر إ

بقت BC بpئة تحتكم إVW القانون الأمر�zي، 
ُ
القسم الثالث ط

فمن المناسب استعراض تطور �عامل القانون الأمر�zي مع 

قضايا التعو�ض. وBC ?ذا السياق، يلاحظ أن الأساس 

الذي sس�ند عليھ القانون الأمر�zي BC التعو�ض عن 

 )BC)Rule 10b-5 قضايا الأوراق المالية ^B القاعدة التضليل 

. )SEC (1934)م BC١٩٣٤ قانون سوق الأوراق المالية لعام 

 +Nل مباشر أو غzشZ حيث تجرم القاعدة قيام أي ¤}ص

مباشر بأي تصرف يؤدي إVW تضليل، أو الإدلاء بأي تصر�ح 

غJ� +Nيح "Jقيقة جو?ر�ة أو حذف أو إغفال التصر�ح 

و?ر�ة، أو الانخراط BC أي عمل أو ممارسة بحقيقة ج

يمكن أن تضلل أي ¤}ص آخر عند قيامة Zشراء أو بيع 

  أي ورقة مالية.

و�جب التأكيد BC البداية أن اJaكمة الناظرة للقضية 

لا تقرر �عو�ض المس�ثمر BC حالات التضليل Zسdب 

مخالفة ?ذه القاعدة إلا إذا أثdت المد�B للمحكمة انھ 

Vjعليھ  اس�ند ع Vالمعلومات المضللة الصادرة من المد�

عندما قرر تداول الس�م الذي تأثر سعره .ذه المعلومات. 

 BC قضايا التضليل BC والمت�بع للدعاوى ا"!ماعية للتعو�ض

إVW  (reliance) اJaاكم الأمر�كية ي�Jظ أن إثبات الاس�ناد

 صدرت من اJaكمة –المعلومات المضللة تردد بNن قرارات 

س�لت BC قضايا عVj المدعNن إثبات ?ذا الاس�ناد  –العليا 

  و�شددت BC أخرى.

ومن أبرز القضايا اJaور�ة ال=> عادة ما تتكرر الإشارة 

إل�.ا BC الدراسات القانونية عن الدعاوى ا"!ماعية 

للتعو�ض BC قضايا التضليل BC الأسواق المالية الأمر�كية 

، وال=> يرى كثNٌ+ من  Basic Inc. v. Levinson (1988)قضية 

المتاZعNن أ®.ا تمثل نقطة تار�خية فارقة س�لت عVj المدعNن 

تقديم الأدلة عVj وقوع اa}الفة وم�دت للم¯�> BC كثN+ من 

الدعاوى ا"!ماعية ضد إدارات الشرtات، لzو®.ا نقلت جزء 

من عبء إثبات عدم وقوع الضرر إVW الم/.م المد�V عليھ. 

J"ذه العبارةو�تخلص منطوق ا? BC ذه القضية? BC كم:  

  

يحق للمدعNن الاس�ناد باف,+اض قابل للدحض 

 )BC )10b-5 أي قضية تضليل مخالفة للقاعدة

  .)FOTM( عVj نظر�ة التضليل BC 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 نظر�ة التضليل BC السوق 

المالية إذا tانت كفؤ، فإن جميع المعلومات العامة ا"!و?ر�ة 

 BC ظةJ" أي BC ون مضمنةzالمتاحة عن أي شركة مدرجة ت

سعر س�م�ا. و�ناء عليھ، يوجد BC السوق المالية الكفؤ 

علاقة سبdية دائمة بNن أي معلومات جو?ر�ة مضللة وأي 

يل تؤدي إVW عملية تداول للس�م؛ حيث أن أي عملية تضل

انحراف السعر السائد BC السوق عن القيمة، و�التاBW تzون 

BC أي عملية تداول تحدث أثناء ف,+ة  ابالضرورة سdبً 

التضليل. ومن ثم يحق لأي متداول أن يحتج .ذا الانحراف 

لتضليلھ. و±عبارة أخرى يمكن للمتداولNن خلال  ابصفتھ سdبً 

ف أسعار الشركة فقط ف,+ة التضليل أن sعتمدوا عVj انحرا

  المؤثرة  ن tل المعلومات ا"!و?ر�ة المتاحةبصف/.ا تتضم –

لدعوى التعو�ض، ح=T ولو لم sس�ندوا Zشzل  اأساسً  –ف�.ا 

مباشر BC قرارات تداول�م عVj المعلومات المضللة. و?ذا 

ا"Jكم BC الواقع نقل عبء إثبات العكس إVW الم/.م، أي عليھ 

BC السعر. وقد أدى ?ذا  ايحدث أثرً  أن يثdت أن التضليل لم

القرار إVW ازد?ار شرtات اJaاماة اa}تصة بالتقا��> BC ?ذه 

   .القضايا

غN+ أن ?ذا ا"Jكم �غNّ+ مع صدور ا"Jكم BC قضية 

Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo (2005)  ال=> أعادت

 VWساحة التقا��>، ونقلت عبء الإثبات إ BC التوازن

المد�B؛ إذ جعلت من الصعب عVj المد�B تقديم دليل 

 BC كمةJaالفة. وم�}ص قرار ا{aير�ط الضرر بوقوع ا

  :?ذه القضية ?و

  

الا sشzل انحراف سعر الشراء بحد ذاتھ سdبً 

 BC و 
ً
قوع ا"}سائر الاقتصادية، ال=> �عد محتملا

 
ً
لادعاء وإثبات العلاقة السبdية بNن التضليل  اشرط

  . والضرر 

An inflated purchase price will not by itself 

constitute or proximately cause the relevant 

economic loss needed to allege and prove 

“loss causation.” 

  

ومن الوا³¥ أن ?ذا ا"Jكم أكد عVj أ?مية وجود رابط 

قوي بNن الضرر والتصرف اa}الف. و�حسب ?ذا ا"Jكم 

يمكن القول إن الضرر مقتصرٌ عVj الأس�م اJaتفظ .ا 

B الأس�م ال=> اش,+يت خلال ف,+ة التضليل وتم  فقط و̂

 BC ،اي/.ا.® VWم المتحولة الاحتفاظ .ا إ�شمل الأسs ن لاNح

B الأس�م ال=> اش,+يت خلال ف,+ة التضليل و�يعت  و̂

خلال�ا؛ لعدم إمzانية إثبات العلاقة السبdية بال�سبة 

للأس�م المتحولة. كما ي�بµ> عVj ?ذا ا"Jكم قصر 

 التعو�ض عVj الضرر الناتج من حدث التضليل فقط، لأن

، وال�سا?ل BC ?ذا االأسواق المالية معرضة للمخاطر دائمً 

الأمر قد يؤدي إVW ت·}يم قيمة التعو�ض وتقديمھ لمن لا 

sستحق؛ مثل من باع خلال ف,+ة التضليل. وقد أدى ?ذا 

ا"Jكم إVW انخفاض عدد القضايا المرفوعة BC ?ذا اa!ال 

  وانخفاض قيم التعو�ض.

 ً+Nأخ +NشIاو  BC كمة العلياJaا VWقضية وصلت إ VWإ

B قضية الولايات المتح  .Erica P. John Fund, Inc. vدة و̂

Halliburton Co (2014) انt وال=> قررت إعادة الوضع لما .

  :. حيث tان رأي اJaكمةBasicعليھ Zعد قضية 

  

لا يحتاج المدّعون BC قضايا التضليل إVW إثبات
العلاقة السبdية بNن التضليل والضرر للموافقة 

 عVj الم¯�> BC اعتماد دعوا?م ا"!ماعية

Securities fraud plaintiffs need not prove 

loss causation in order to obtain class 

certification 
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ولكن الواقع ل�س ��ذه ال�ساطة �� أك� القضايا. ول�ذا 

4ع3ض استخدام النماذج الإحصائية �� قضايا التعو"ض 

صعوBات كث?ة. فمن الوا>; أن تقدير القيمة يتطلب 

Jذه  استخدام نماذج إحصائية معينة. وGعتمد دقة نتائج

النماذج عRS الاف3اضات الإحصائية الG NOسMند إل�Lا، 

والأJم من ذلك عRS متطلبا]�ا الصارمة فيما يتعلق بVWم 

�اية ف3ة التضليل.  ونوع البيانات المطلوBة، وتحديد بداية و̀

مقارنة بالنظر"ة فلا يمكن  اأن الواقع معقدٌ جدً  إRe وBالنظر

غرّرة عن ال
ُ
تصرفات المشروعة سواء عزل أثر التصرفات الم

  تمثلت �� إعلانات أو تداولات. 

ومن أبرز الإشtالات الNO تضعف دقة تقديرات النماذج 

:�Sط ب?ن التضليل والضرر ما يBقوة الر �eالتاBو  

Gعتمد النماذج المستخدمة، مثل نموذج السوق  (أ)

ونموذج Gسع? الأصول الرأسمالية، عRS العديد من 

كفاءة السوق المالية، وتجا{س التوقعات الفرضيات أJم�ا: 

وغياب الضرائب والاعتماد عRS معياري المتوسط والتباين 

 �eاض بمعدل خالاختيار الأوراق المالية والإقراض والاق3

) نموذج Gسع? الأصول Roll, 1977من ا��اطر. وقد انتقد (

ووجد أن الاختبار الوحيد الذي يقدمھ  الرأسمالية

  إذا �انت محفظة السوق (جميع الأصول)  النموذج Jو ما

معياري المتوسط  تMسم بالكفاءة باستعمال (ب)

أشار إRe وجود مجموعـة مـن ا��ـدود الكفـؤ والتباين. كما 

ي عينة عشوائية مـن عوائد الأس�م، وBالتـا�e إذا تـم لأ 

) بـ?ن عوائـد Jذه الأس�م وBـ?ن BetaاحMسـاب معامـل ب�تـا (

ـة ماليـة سـتtون العلاقة خطيـة، ح�O ولو لم عائـد أي ورق

تكن Jذه العينة من عوائد محفظـة السـوق. كما انتقد 

Fama and French, 1992) الأصول ) نموذج Gسع?

ب?ن عوائد الأس�م  اووجدا علاقة ضعيفة جدً  الرأسمالية

 NOومعامل ب�تا. وتوجد العديد من الأدبيات الأخرى ال

 ,Basuبالذكر عRS س�يل المثال (انتقدت النموذج ونخص 

1977; Reinganum, 1981; Litzenberger and 

Ramaswamy,1979; Keim,1983.( 

تنطلق Jذه النماذج من اف3اضات قو"ة حول  (ج) 

ملا�سات التضليل المMس�ب �� الضرر من حيث وقت 

وقوعھ، وتوقيت وصول المعلومات المضللة إRe السوق، 

لمعلومات، وإمtانية فصل أثر ومدى توقع السوق ل�ذه ا

التضليل عن الأحداث الأخرى المؤثرة �� سعر الس�م. ولكن 

�اية التضليل  يصعب �� كث? من الوقا�ع تحديد بداية و̀

المMس�ب بالضرر بدقة، وما إذا �ان التضليل وقع دفعة 

خلال مجموعة متتا�عة من التصرفات  اواحدة أو تدر"جيً 

 ة طو"لة، وما إذا �انت السوق الG NOسرBت للسوق خلال ف3

توقعت حدوث التضليل أم لا، وصعوBة فصل أثر 

التصرف المضلل �� أك� القضايا عن بقية الأحداث المؤثرة 

�� سعر الس�م سواء �ان مصدرJا القطاع الذي ي�ت�N إليھ 

 
ً
، عند تطبيق الس�م أو متغ?ات الاقتصاد الك�S. فمثلا

تار"خ التضليل وف3ة طر"قة دراسة ا��دث يجب تحديد 

نافدة ا��دث بدقة ��ساب العوائد غ? الطبيعية بثقة 

ن نافدة إأعRS. فإذا اعتمدنا عRS فرضية كفاءة السوق، ف

يوم) تtون �افية ��ساب العوائد غ? ١حدث قص?ة (

 ,Patell and Wolfson, 1984; Mitchell and Netterالطبيعية (

) أن نافدة حدث Teoh et al. 1999). �� ح?ن است�تج (  ;1989

مtونة من ثلاثة أيام �افية ��ساب العوائد غ? الطبيعية. 

) فقد استعملوا نافدة حدث طو"لة Meznar et al. 1994أما (

  . ايومً  ٤١، وصلت إRe ا{س�يً 

Gعتمد دقة النماذج المستخدمة لتقدير الت��م  (د)

�� سعر الس�م وخرص إجما�e الأس�م المتضررة (ومن ثم 

جما�e الضرر) عRS نوعية البيانات المتاحة سواء لدى إ

السوق المالية أو الوسطاء أو المتداول?ن. فtلما �انت 

 �انت التقديرات أك� دقة لمقدار 
ً
المعلومات أك� تفصيلا

الضرر الذي وقع عRS �ل متداول و�� معرفة ا��Vة 

  المMس�بة فيھ.
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,�0 تحديد الف3ة النقية(أ)  ��� ∪ ���,�� )Clean Period (

,���  وف3ة التضليل حسب ��يفة الادعاء ا�Vما�� ���

)Class Period ا�Lون فtت NOة ال). و"قصد بالف3ة النقية الف3

حر�ات أسعار الس�م طبيعية وتؤثر ف�Lا عوامل السوق ت

(مجتمعة �� مؤشر السوق) والقطاع (مجتمعة �� مؤشر 

القطاع) وعوامل أخري خاصة بالشركة. أما ف3ة التضليل 

 فيقصد ��ا الف3ة الNO تtون ف�Lا تحر�ات سعر الس�م غ?

لة (مثل إعلانات غ? ��يحة 
ّ
طبيعية �س�ب أحداث مضل

  .معلومات جوJر"ة ل�ا علاقة بالشركة)أو إخفاء 

جمع البيانات ا��اصة بالف3ة النقية وف3ة التضليل، (ب) 

و��: أسعار الس�م الفعلية �� السوق وBيانات مؤشر السوق 

والقطاع للف3ة نفس�ا. ولا بد أن يtون عدد مشاJدات الف3ة 

للنموذج الذي  ا��ساب معلمات معنو"ة إحصائيً  االنقية �افيً 

  .سوف يتم استخدامھ �� تقدير القيمة

حساب العائد اليومي لtل من سعر الس�م، (ج) 

ومؤشر السوق ومؤشر القطاع للف3ة النقية وف3ة 

  التضليل. و"حسب العائد اليومي بالمعادلة التالية:

)١(                                                     �� =
�������

����

  

  حيث:

Rt :) العائد اليومي (للس�م أو المؤشر) �� اليومt(  

Pt) سعر (الس�م أو المؤشر) �� اليوم :t(  

Pt-1) سعر (الس�م أو المؤشر) �� اليوم السابق :t-1(  

) أو نموذج Market Modelتطبيق نموذج السوق ((د) 

) GCapital Asset Pricing Modelسع? الأصول الرأسمالية (

) عComparable Index model RSالمؤشر المناظر ( أو نموذج

الف3ة النقية؛ لمعرفة مدى حساسية عائد الس�م �� الف3ة 

النقية للتغ? �� عائد مؤشر السوق (والقطاع �� حالة 

نموذج المؤشر المناظر). و"مكن الاطلاع عRS معادلات 

Jذه النماذج �� م��ق البحث. و"تم تقدير معامل Jذه 

 Linearدة باستعمال تحليل الانحدار ا��طي (النماذج عا

Regression Analysis .(  

التعو"ض بتقديرات المعامل الNO تم ا��صول عل�Lا (Jـ) 

�� ا��طوة الرا�عة (والNO تمثل الف3ة النقية) �� معادلة ف3ة 

 Trueالتضليل لغرض احMساب العائد ا��قيقي للس�م (

returnاض عدم وجود أي تضليل  . ) باف3

���عد احMساب العوائد ا��قيقية للس�م ((و) 
) لtامل �

� أيام التضليل ∈ ���, ، يتم احMساب الأسعار العادلة ���

؛ فيجعل �� من تار"خ الت¡�يح ) للف3ة نفس�ا ابتداءً 	��(

لسعر الس�م العادل  اسعر الس�م �� Jذا التار"خ مساو"ً 

��� حسب المعادلة
� = الأسعار للأيام ، ثم يتم حساب ���

 : )١السابقة باستخدام المعادلة الآتية والمشتقة من المعادلة (

)٢(                                                     ����
�

=

��
�

����
�

  

� − 1 ≥ ��   

طيلة   )	��( يرمز �Vموعة الأسعار العادلة للس�م(ز) 

,���  ف3ة التضليل و"قابل�ا ) Value Lineبخط القيمة (���

 ��Price السوق (  (��)مجموعة الأسعار الفعلية للس�م

Line-��   (). و"مثل الفرق بي¤�ما��	مقدار الضرر الواقع  )

  . عRS الس�م �� أي يوم خلال ف3ة التضليل

  Event studyطرقة دراسة ا��دث  ٢-١-١-٣

تق�س دراسة ا��دث تأث? حدث مع?ن عRS القيمة 

ا��الية لورقة مالية معينة. وGستعمل Jذه الطر"قة 

لتقدير التعو"ض �� قضايا الأس�م بالاسMناد إRe مبدأين 

سعر الس�م 4عكس �ل المعلومات  أن) ١أساسي?ن Jما: (

السعر  أن) ٢و"تفاعل بطر"قة سر¦عة مع الأخبار ا�Vديدة (

4ساوي القيمة ا��الية للتدفقات المستقبلية ا��ا�e للس�م 

)Thompson,1985; Brown and Warner, 1985; Giorgi, 
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;). وتتطلب طر"قة دراسة ا��دث تحديد ا��دث الذي 2009

) Torchio, 2010أدي إRe تراكم عوائد غ? طبيعية. وحسب (

طر"قة �� تحديد مبلغ التعو"ض  Gعد دراسة ا��دث أJم

إذا توافرت الشروط التالية: أن يtون �� قضايا الأس�م 

ا��دث المضلل معلن للعموم، وتار"خ الإعلان محدد، ولا 

 موضوع ªيوجد س�ب للاعتقاد بأن السوق يتوقع ا��

الإعلان. وتتtون دراسة ا��دث من مجموعة من 

)، تتtون من»Vية MacKinlay, 1997ا��طوات. وحسب (

  : دراسة ا��دث من ا��طوات الآتية

ا��دث المطلوب، وJو �� موضوعنا مخالفة  تحديد  .أ 

التضليل سواء �انت �� شtل إخفاء الشركة معلومات 

 سابق ªت¡�يح خ RSر"ة أو عملية إفصاح تنطوي عJجو

  .من شأ`�ا أن تؤثر �� سعر الس�م وعوائده

Gعر"ف نافذة ا��دث، وتتمثل �� عدد من الأيام   .ب 

ي إRe تراكم الG NOسبق وت�S تار"خ الإعلان المضلل الذي أد

عوائد غ? طبيعية. وعادة ما يتم Gعر"ف نافذة ا��دث 

Jو عدد الأيام الG NOسبق  x]، حيث x + ،y- ��ذه الصيغة: [

Jو عدد الأيام الNO تلتھ، �� ح?ن  yتار"خ الإعلان المضلل و

 NOيرمز ليوم الإعلان بصفر.  والغرض من إدراج الأيام ال

Gسرب المعلومات،  Gسبق تار"خ الإعلان مراعاة احتمال

 ال¡�افة أو الواصل?ن الداخلي?ن. أما الغرض ªسواء ع

من إدراج الأيام اللاحقة لتار"خ الإعلان ف�و مراعاة الوقت 

  الذي Gستغرقھ عملية دراسة المعلومات وف�م�ا. 

��الت�بؤ بالعوائد الطبيعية ( .ج 

) خلال ف3ة نافذة 

ة طو"لة قبل ا��دث. وتمثل ف3ة العوائد الطبيعية عادة ف3

 نافذة ا��دث وGستخدم نتائج�ا للت�بؤ بالعوائد غ?

الطبيعية خلال ف3ة ا��دث. ولا يوجد إجماع ب?ن 

 estimationا��تص?ن عRS طول ف3ة نافذة التقدير (

window سبق تار"خ الإعلان موضوع الدراسة؛ ول�ذاG NOال (

ف®N تختلف حسب موضوع الدراسة ونوعية ا��دث. 

لعوائد الطبيعية عادة باستعمال نموذج Gسع? وتحسب ا

الأصول الرأسمالية أو نموذج السوق (انظر م��ق 

  . البحث)

���العوائد غ? الطبيعية (تقدير   .د 
) خلال نافذة �����

 )��ا��دث؛ و�� الفرق ب?ن العوائد الفعلية �� السوق (

��ة (والعوائد الطبي¯�

:(  

)٣(                                                 ���
����� = �� − ��



  

حساب العوائد غ? طبيعية ال3اكمية باستخدام   .ه 

  :المعادلة التالية

)٤(       ���t�, t	�
�������������� = ∑ ���

�������

�
��
                   

اختبار المعنو"ة الإحصائية للعوائد غ? الطبيعية،   .و 

المعياري لعلاقة بقسمة العوائد غ? الطبيعية عRS ا��طأ 

 :الانحدار ا��طي

)٥(� − ��������� =
���


�������� �����
            

 من ª١٫٩٦فإذا �انت القيمة المطلقة أك RSدل ذلك ع ،

إحصائية بدرجة ثقة  أن العوائد غ? الطبيعية ذات دلالة

٩٥٪.  

ومن مزايا دراسة ا��دث أ`�ا مفيدة �� إثبات العلاقة 

السب�ية؛ لأ`�ا ترBط ب?ن حدث التضليل والضرر المتمثل �� 

العائد غ? الطبي¯�. ول�ذا أصبحت مقبولة عRS نطاق 

أوسع �� محاكم الولايات المتحدة الأمر"كية باعتبارJا 

اء بحسب قرار  تحقق معاي? الدليل المقبول منªا��

 Daubert vs. Merrell Dowا��كمة العليا �� قضية 

Pharmaceuticals (1993) رتBدو ، والشا�عة باسم معاي?

Daubert standard              .  
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  طرق تقدير عدد الأس�م المتضررة ٢-٣

من المراحل الم�مة الNO تمر ��ا قضايا التعو"ض توز¦ع 

ا��كم بھ أو يتم التوصل إليھ عن التعو"ض الذي يصدر 

طر"ق الMسو"ة عRS المتضرر"ن. وتتطلب Jذه المرحلة تقدير 

إجما�e الضرر الواقع �س�ب التضليل والذي يحسب 

بضرب الضرر عRS �ل س�م �عدد الأس�م المتضررة خلال 

ف3ة التضليل. وJو ما يتطلب بدوره تقدير عدد الأس�م 

عRS الس�م خلال ف3ة المتضررة بمراجعة حركة التداول 

التضليل. ونؤكد �� البداية عRS أن الضرر ينعدم إذا لم يتم 

تداول أي س�م خلال ف3ة التضليل. ومن ثم 4عتمد وقوع 

الضرر و°Vمھ ومُستحقھ عRS كثافة تداول �ل مسMثمر 

  خلال ف3ة التضليل.

 RSوتختلف الدول من حيث س�ولة ا��صول ع

لأس�م المتضررة؛ ففي دولة المعلومات المطلوBة لتقدير ا

يوجد ف�Lا سوق واحد يدار �شtل مركزي (كما Jو ا��ال �� 

المملكة) يمكن ا��صول عRS معلومات جميع الصفقات 

السابقة وأرصدة المتداول?ن من الأس�م خلال ف3ة التضليل 

 RSم الضرر الواقع عV° و ما 4س�ل من تحديدJس�ولة. و�

Sالضرر الك �eالتاBمن التضليل. أما �� الدول �ل متداول و �

 الNO تتعدد ف�Lا الأسواق وتtون الأس�م غ? م±Vلة �� كث?

من الأحيان باسم مالك�ا ا��قيقي فيما 4عرف بمصط�; 

street name (خرص) فلا مناص لطر�� القضية من تقدير ،

 RSذا الوضع ينطبق عJ عدد الأس�م المتضررة. وحيث أن

الNO ازدJرت ف�Lا Jذه القضايا الولايات المتحدة الأمر"كية 

فقد تم استخدام عدة نماذج لتقدير عدد الأس�م 

المتضررة، تقوم عRS اف3اضات معينة لا 4سMند أي م¤�ا 

 
ً
 اعRS أي أساس عل�N مستقر، ولك¤�ا أصبحت مقبولة عرف

�وسيلة لتقدير الأس�م المتضررة. ومن أبرزJا النماذج 

  الآتية:

 Proportional Trading(نموذج التداول ال�سN³ (أ) 

Model, PTM الأس�م ا��رة القابلة للتداول RSو¦عتمد ع ،(

الأس�م غ? القابلة للتداول (مثل ما تملكھ  افقط مسMبعدً 

ا��tومة).  كما يف3ض النموذج احتمال ثابت ومMساو 

لتداول �ل س�م خلال ف3ة التضليل و"تم تقدير Jذا 

بلة للتداول وعدد الاحتمال من واقع عدد الأس�م القا

  الصفقات اليومي.

 Accelerating Tradingنموذج التداول المMسارع ((ب) 

Model, ATM أساسيات النموذج السابق RSو¦عتمد ع ،(

ولكنھ يف3ض أنھ �� أي وقت من الأوقات، 4ساوي احتمال 

�� ف3ة  اإعادة تداول س�م من الأس�م المتداولة سابقً 

ابت لاحتمال تداول س�م التضليل مضاعف (أو مكرر) ث

كرر بمعدل امن الأس�م غ? المتداولة سابقً 
ُ
. وُ¦س�J Nدا الم

) أو معامل Turnover Likelihood Ratioدوران الاحتمال (

 من واحد ��يح ªسارع أكMسارع. فاذا �ان معدل الMال

) خلال ف3ة افيع´N ذلك تكرر تداول الأس�م (شراء وBيعً 

عدد الأس�م المتضررة أقل مقارنة التضليل، وBالتا�e يصبح 

  بنموذج التداول ال�سN³ (والعكس ��يح)

 Multiple Traderنموذج المتداول?ن المتعددين ((ج) 

Model, MTM أساسيات النموذج الأول RSو¦عتمد ع ،(

ولكن يف3ض اختلاف المتداول?ن من حيث كثافة تداولا]�م 

). وBناء ومن ثم مدة احتفاظ�م بالأس�م (قص?ة أو ممتدة

عليھ يتم حساب إجما�e الأس�م ا��تفظ ��ا خلال ف3ة 

  التضليل وإجما�e الضرر المطلوب التعو"ض عنھ.

-Theoreticallyنماذج الب�ية ا�Vزئية للأسواق المالية (د) 

grounded Microstructure Trading Model (TMTM)  NOوال

 Gستخدم بيانات التداولات اليومية المتاحة. وGعد من

  النماذج الأك� دقة �� تقدير عدد الأس�م المتضررة.
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) أن نتائج نماذج Barclay and Torchio, 2001وقد بَ?ن (

التداول الفردي أو المتعدد Gعطي نتائج مMشا��ة �� تقدير 

عدد الأس�م المتضررة �� حالة استعمال متغ?ات مناسبة. 

ر اسMبعاد نمªاذج كما ب�نا أنھ لا توجد دلائل علمية ت

التداول الفردي كمن»Vية لتقدير عدد الأس�م المتضررة �� 

) أن نماذج Mayer, 2000حالات التضليل. �� ح?ن وجد (

التداول المتعدد أفضل من نماذج التداول الفردي �� تقدير 

  الضرر �� حالات التلاعب �� سوق الأس�م.

و"جدر التن�يھ إRe أن الولايات المتحدة الأمر"كية Gعتمد 

 RSالضرر �� قضايا الأس�م؛ لأن ع �eذه الطرق لتقدير إجماJ

الأنظمة Gش3ط تقدير عدد الأس�م المتضررة ضمن 

متطلبات تقييد واعتماد الدعاوى ا�Vماعية ضد المMس�ب 

بالضرر، �� ح?ن لا توجد �� المملكة ح�O تار"خ كتابة البحث 

تنظيمات معتمدة لرفع الدعاوى ا�Vماعية وGعو"ض 

إذ لا تزال ال�Vان تنظر �� دعاوى التعو"ض من المتضرر"ن، 

المتضرر"ن �شtل فردي. ونتوقع من واقع معرفتنا بالسوق 

المالية السعودية، ألا يتم الاعتماد عJ RSذه النماذج �� 

المملكة؛ �س�ب توافر معلومات تفصيلية عن تداولات �ل 

المسMثمر"ن يمكن �� ضو·�ا تحديد الضرر الواقع عRS �ل 

 الأس�معRS حدة، ما ينفي ا��اجة إRe خرص كمية متداول 

رات س�سMبعد البحث Jذه النماذج ªالمتضررة. ول�ذه الم

�eمن الدراسة التطبيقية �� القسم التا.  

   مختارة حالات !  للتعو�ض مقارنة دراسة - ٤

  السعودي السوق  ! 

يركز Jذا القسم عRS تطبيق المن»Vية المب�نة �� القسم 

السابق عRS ثلاث حالات تضليل وقعت �� السوق 

السعودي و�� حسب Gسلسل تار"خ وقوع�ا: حالة شركة 

ال¡�راء، وحالة الشركة السعودية للاتصالات المتtاملة، 

وحالة شركة موBاي�S. وس�تم �� �ل حالة بيان نوع التضليل 

م تقدير مبلغ التعو"ض باستخدام طر"قة الذي حدث، ث

  خط القيمة وطر"قة دراسة ا��دث.

 RSذا القسم يقوم عJ �� أن التحليل RSونود التأكيد ع

اف3اض وجود مخالفة تضليل محتملة �� ا��الات الNO لم 

 RSان الفصل، دون ا��كم عV� ا قرار `�ا�ي من�Lيصدر ف

ظر للتضليل التضليل بأنھ مقصود أو غ? مقصود، حيث نن

 Reثمر"ن؛ أي وقوع مخالفة أدت إMنا من وج�ة نظر المسJ

تضليل المسMثمر"ن حول القيمة العادلة للس�م. كما نؤكد 

عRS إن الاف3اضات الNO ب´N عل�Lا تقدير مبلغ التعو"ض  اأيضً 

اج¸�ادية ومب�ية عRS المعلومات العامة المتاحة، وال�دف م¤�ا 

Jو بيان آلية تطبيق Jذه الطر"قة عRS حالات واقعية، ول�س 

ا��كم الضم´N عRS ا��الف?ن ا��تمل?ن، أو تحديد المبلغ 

ة السوق المالية الفع�S للتعو"ض. ولا شك أن صلاحيات Jيئ

 Reان الفصل �� الوصول إVيئة التحقيق والادعاء العام و�Jو

المعلومات التفصيلية المتعلقة با��الفة والتحقيق مع 

ا��الف?ن وسماع أقوال�م تجعل�ا �� وضع أفضل من أي 

طرف آخر ل��كم عRS وقوع ا��الفات من عدمھ، وتقدير 

لغرامات عRS المtاسب غ? المشروعة إن وجدت، وفرض ا

  .ا��الف?ن لمعاقب¸�م وردع غ?Jم

  شركة ال01راء للب-,وكيماو�ات ١- ٤

شركة ال¡�راء للب3وكيماو"ات �� شركة مساJمة 

ت�شط �� قطاع الب3وكيماو"ات. و"تمثل {شاط�ا �� تملك 

وتطو"ر وBناء وGشغيل مصا{ع للب3وكيماو"ات عن طر"ق 

لكيماو"ات، شر�ات متخصصة لإنتاج الب3وكيماو"ات وا

 �eل?ن، والإيثل?ن والبوBبرو �eل?ن والبوBوªوخاصة إنتاج ال

م، وBلغ ٢٠٠٤إيثل?ن ومشتقاتھ. وقد تأسست الشركة عام 

بليون ر"ال بقيمة إسمية  ١٬٥رأس مال�ا عند التأس�س 

ر"ال سعودي للس�م الواحد. و"بلغ رأس مال�ا  G١٠ساوي 

بالtامل. و"قع بليون ر"ال سعودي مدفوعة  ٤٬٤نحو  احاليً 
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مقر الشركة الرئ�س �� مدينة الر"اض، ومرافق�ا الإنتاجية 

ال��مة بمدينة ا�Vبيل الصناعية عRS ساحل ا��ليج 

  ).ه١٤٣٨العر«ي (تداول، 

  خلفية قضية شركة ال01راء للب-,وكيماو�ات ١- ١- ٤

تت��ص القضية المتعلقة بالشركة حسب تفاصيل 

ق المالية (القضية رقم قرار �Vنة الفصل �� منازعات الأورا

) �� أن مسMثمر "المد��" تقدم إRe ال�Vنة بلائحة ٥٤/٣٢

دعوى ضد شركة ال¡�راء للب3وكيماو"ات "المد�R عل�Lا" 

تتمحور حول إخفاء الشركة لمعلومة جوJر"ة Jامة 

(أعطال �� وحدة تكس? وكذلك وحدات إنتاج البو�e أثيل?ن 

 من سنة ªانخفاض م) أدت ٢٠١٠خلال ش�ر نوفم Reإ

 ªاح كما ٢٠١٠مبيعات ش�ر د4سمBانخفاض الأر �eالتاBم و

م والG NOسب�ت ٢٠١١يناير  ٢٢ورد �� إعلان الشركة بتار"خ 

�� تضليل المسMثمر"ن وخسار]�م. وقد أدي إخفاء معلومة 

الأعطال �� وحدات التكس? والإنتاج إRe اعتماد "المد��" �� 

لمنتجات الب3وكيماو"ة �� عملية الشراء عRS ارتفاع أسعار ا

يناير  ٣م فقام �شراء أس�م الشركة �� ٢٠١٠`�اية سنة 

م عن ٢٠١١يناير  ١٩م. ولكن أعلنت الشركة �� ٢٠١١

انخفاض الأرBاح �� الر«ع الرا�ع مقارنة بالر«ع الثالث من 

 ٢٢مخالفة بذلك التوقعات، ثم {شرت ��  م٢٠١٠سنة 

الرئ�¿¾N ��  م بيان إ��ا½� تضمن الس�ب٢٠١١يناير 

انخفاض الأرBاح وJو حدوث الأعطال المشار ل�ا أعلاه، 

 المد�� أن ªلم تف¡; ع¤�ا الشركة �� حينھ. وقد أعت NOوال

ول�ذا 4عد إخفاء معلومة  االإعلان عن الأعطال �ان متأخرً 

جوJر"ة أثرت عRS تداولاتھ بالشراء والبيع والNO �ان أثرJا 

. حيث ر ١٤٧٬٠٠٥٫٩٣الصا�� خسارة إجمالية قدرJا 
ً
"الا

�شراء وBيع  م٢٠١١يناير  ٣  قام المد�� ابتداء من تار"خ

  ).١أس�م الشركة حسب الMسلسل المب?ن �� جدول (

وقد طالب المد�� بالتعو"ض عن خسارتھ وقدرJا 

ر"الا والNO تمثل الفرق ب?ن قيمة شراء وBيع ١٤٧٬٠٠٥٫٩٣

إRe  أس�م الشركة. وBناء عRS حيÀيات القضية المسMندة

/ه) من نظام السوق المالية، ٥٥- /ب٥٦- /أ٥٦- /أ٤٦المواد (

و«عد المداولة قررت �Vنة الفصل إلزام الشركة بأن تدفع 

 
ً
عن ا��سارة  ا) Gعو"ضً ١٤٤٬١٤٩٫٤٥قدره ( اللمد�� مبلغ

  إغفال التصر"ح عن معلومة جوJر"ة.الNO ��قت بھ نMيجة 

  تقدير التعو�ض باستخدام طر�قة خط القيمة ٢- ١- ٤

كمدخل لاستخدام Jذه الطر"قة، {ستعرض تحر�ات 

أسعار س�م شركة ال¡�راء للب3وكيماو"ات `�اية سنة 

  ).٥( م، والمب�نة �� الشtل٢٠١١م وBداية سنة ٢٠١٠

  ) تفاصيل الصفقات ال@? قام <=ا المد>  !  قضية شركة ال01راء١جدول (

  قيم#"ا الإجمالية (ر
ال)  م المش��اة (المباعة)عدد الأس�  تار
خ الصفقة

  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

  )١٤٧٬٠٠٥٫٩٣( صا,+ الر(ح (ا'&سارة)

  .٥٤/٣٢قرار ��نة الفصل ال�
ا�ي رقم المصدر: 
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  ) تحرFات س�م شركة ال01راء للب-,وكيماو�ات٥شEل (

  

  .)ه١٤٣٨المصدر: تداول (

  

أس�م الشركة تراوح ) أن سعر ٥و"ت�; من الشtل (

ر"الا خلال الأش�ر الأخ?ة من  ٢٤ر"ال إRe حوا�e  ٢٢ب?ن 

م. و«عد الإعلان الإ��ا½� من الشركة ٢٠١١م وBداية ٢٠١٠

م ٢٠١١يناير  ٢٢بخصوص نتائج�ا المالية الأولية بتار"خ 

 �eحوا Reة  ٢٠انخفض سعر الس�م إ، ثم ارتفع لف3
ً
ر"الا

 ��  ١٨إRe حدود قص?ة قبل أن ينخفض مرة أخري 
ً
ر"الا

اير ªم.٢٠١١`�اية ف  

ولتطبيق طر"قة خط القيمة عJ RSذه ا��الة، نحدد 

 ªض أ`�ا �انت قبل ش�ر نوفم الف3ة النقية والNO نف3
ً
أولا

م وJو تار"خ إغفال الإعلان عن المعلومة ا�VوJر"ة ٢٠١٠

عليھ، اف3ضنا  (أعطال �� وحدات التكس? والإنتاج). وBناءً 

م إRe `�اية أكتوBر ٢٠١٠ف3ة النقية تمتد من بداية أن ال

٢٠١٠ ªون من بداية ش�ر نوفمtة المضللة فتم. أما الف3

٢٠١٠  Reم٢٠١١يناير  ٢٢إ  �Ãتار"خ الإعلان الت¡�ي)

  الذي تضمن الإفصاح عن الأعطال). و 

�عد تحديد الف3ة النقية وف3ة التضليل، وحسب 

) تم حساب العوائد ١- ١- ١- ٣ا��طوات المب�نة �� الفقرة (

) للف3ة النقية باستخدام نموذج السوق. betaومعامل ب�تا (

وBناء عRS تقدير معامل ب�تا للف3ة النقية تم تقدير العوائد 

دلة العادلة �� ف3ة التضليل. و«عد حساب العوائد العا

للس�م طيلة ف3ة التضليل، تم حساب الأسعار العادلة 

 
ً
  من تار"خ الت¡�يح.  اللف3ة نفس�ا، انطلاق

) الفرق ب?ن أسعار الأس�م الفعلية �� ٦و"و>; الشtل (

السوق والأسعار العادلة المف3ض وجودJا �� حال عدم 

إغفال إعلان الأعطال. و"ت�; من الشtل وجود اختلاف 

والقيمة ا��قيقية المف3ضة للس�م، ب?ن سعر السوق 

والذي يق�س الضرر الواقع عRS الس�م �� أي يوم خلال 

ف3ة إغفال الإعلان. وعليھ، يمكن رBط مبلغ التعو"ض 

للمد�� بالاسMناد عRS العمليات الNO قام ��ا خلال ف3ة 

) العمليات الNO قام ��ا المد�� ٢الإغفال. و"ب?ن ا�Vدول (

التعو"ض المستحقة عن �ل عملية  بالإضافة إRe قيمة

  .بالاسMناد إRe طر"قة خط القيمة
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  ) الفرق ب�ن السعر الفع�� �� السوق والقيمة ا��قيقية المف
	ضة٦ش�ل (

  

  ) عمليات المد(� وقيمة التعو'ض المستحقة٢جدول (

عدد الأس�م  تار
خ الصفقة
المش��اة 
  (المباعة)

�ا�قيم
الإجمالية 

  (ر
ال)

متوسط
السعر 
للس�م 

 (بالر
ال)

القيمة 
ا+*قيقية 

للس�م 
  (بالر
ال)

القيمة 
المف��ضة 
لعمليات 

  المد/.

  قيمة التعو
ض

 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 التعو
ض المستحق حسب طر
قة خط القيمة

  .، ونتائج طر�قة خط القيمة٥٤/٣٢قرار ��نة الفصل ال�
ا�ي رقم  المصدر:

  باستخدام طر'قة دراسة ا��دث تقدير التعو'ض ٣- ١- ٤

حسب إجراءات طر�قة دراسة ا��دث المبنة 
	 الفقرة 

م (تار�خ الإعلان ٢٠١١يناير ٢٢)، سنعت$# يوم ٢- ١- ١- ٣(

إ=> انخفاض  ىالأعطال) 4و تار�خ ا��دث الذي أدعن 

  عليھ، حُددت نافذة ا��دث بالفD#ة  أسعار الأسCم. و?ناءً 

يمثل عدد الأيام الLM سبقت يوم  ١٠- ]، حيث ١٠، + ١٠- [

4و عدد الأيام التالية ليوم  ١٠الإعلان عن الأعطال و + 

أيام لWسCيل عملية متاVعة  ١٠الإعلان. وقد تم اختيار مدة 

العوائد غ\# الطبيعية؛ خاصة وأن ا��د الأعY> اليومي 

بbسبة  للتغ\# 
	 أسعار الأسCم 
	 السوق السعودية مقيدٌ 

). ه١٤٣٨مقارنة Vسعر الإغلاق السابق (تداول، ) ٪١٠(

Vعد ذلك تم تحديد نافذة التقدير والمتمثلة 
	 الأشCر 
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الفرق ب�ن السعر الفع�� 

والقيمة ا��قيقية

السعر الفع�� 

القيمة ا��قيقية

تار�خ الإعلان 

تار�خ بداية التداول الأعطال عن
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)، و�� ف�
ة ايومً  ١٨٠الستة السابقة لف�
ة ا��دث (

ع+* ذلك  معتمدة &� العديد من الدراسات السابقة. و�ناءً 

 تم استخدام بيانات ف�
ة التقدير ��ساب معلمات نموذج

العوائد الطبيعية خلال ف�
ة  السوق، ومن ثم حساب


 الطبيعية والمتمثلة &� الفرق Cنافذة ا��دث، والعوائد غ

بCن العوائد السوقية والعوائد الطبيعية. تلا ذلك حساب 


 الطبيعية ال�
اكمية، واختبارKا معنوHIJا Cالعوائد غ


 الطبيعية خلا٣الإحصائية. وJبCن ا�Mدول (Cل ) العوائد غ

نافذة ا��دث، والTU تم الاقتصار فHRا ع+* يومCن قبل تارJخ 

ا��دث (لأن ]ل الأيام الTU سبقت تارJخ الإعلان لXس لVا 

دلالة إحصائية) وخمسة أيام [عد تارJخ ا��دث (لأن با\� 

  الأيام لXست لVا دلالة إحصائية).

  ودلال��ا الإحصائية ) العوائد غ�� الطبيعية٣جدول (

 t-testالاختبار الإحصا�ي   العوائد غ�� الطبيعية ال��اكمية العوائد غ�� الطبيعية  نافذة ا��دث

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

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

 ٠٫٩٩٩٤٦٥٤٩١- ٠٫٠٩١٤٢٧٩٢٩-٠٫٠١٦٦٣٥٠٣٥-  (تار&خ ا��دث)٠

+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 

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

  المصدر: من إعداد الباحث�ن.


 الطبيعية ذات ٣نلاحظ من ا�Mدول (Cأن العوائد غ (

الدلالة الإحصائية ظVرت &� اليوم ا�bامس [عد تارJخ 

) gساوي العوائد Krivin et al. 2003ا��دث. و�اتباع طرJقة (


 الطبيعية ال�
اكمية &� اليوم ا�bامسCغ  

  وKو ما jعTi أن المتداولCن خسروا hسبة) ٪١٩٫١٤- (

من قيمة أسVمVم جراء ا��دث (الإعلان  )٪١٩٫١٤- (

  الت�lي�n من شركة ال�lراء).

أخذنا متوسط سعر السVم طيلة ف�
ة التقدير  فإذا

قيمة التعوJض المق�
حة للسVم الواحد  فإن رJال) ٢١٫٦٩(

رJال وتمثل  ٤٫١٥ =  )٪١٩٫١٤( ×رJال  g٢١٫٦٩ساوي: 

قيمة التعوJض بالsسبة للمتداول الذي اش�
ي السVم قبل 


نا أن tاعھ [عد نافذة ا��دث. فإذا اعت�تارJخ الإعلان و

 �vضً المدJعوg ستحقjا خلال  اKا
ع+* الأسVم الTU اش�

ن إجما�z إ) فم٢٠١١- ١- ٨نافدة ا��دث (انطلاقا من يوم 

+ ٢٣٦٦٩( اسVمً  ٤٩٬٣٣٧عدد الأسVم المش�
اة gساوي 

 ٤٫١٥ jساوي  استحق gعوJضً ا). و�ما أنھ ٢٥٤٤٦+  ٢٢٢

إجما�z قيمة التعوJض المستحقة  فإن رJال عن ]ل سVم

رJال.  ٢٠٤٬٨٠٥٫٥٥سVم) وgساوي  ٤٩٬٣٣٧  ×رJال  ٤٫١٥(

) مبالغ التعوJض حسب قرار �Mنة ٤وJقارن ا�Mدول (

  .الفصل، وطرJقTU خط القيمة ودراسة ا��دث
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  ) م$#ص مبالغ التعو�ض٤جدول (

التعو&ض حسب �.نة الفصل *(
 منازعات الأوراق المالية

  التعو&ض حسب طر&قة

 قيمةخط ال

  التعو&ض حسب طر&قة 

 دراسة ا��دث

 ر&ال ٢٠٤٬٨٠٥٫٥٥ر&ال٢١٥٬٠٠٠٫٥٥ر&ال ١٤٤٬١٤٩٫٤٥

  المصدر: من إعداد الباحث�ن.

و��Jظ &� Kذه ا��الة أن تقديرات طرJقTU خط القيمة 

ودراسة ا��دث متقار�ة وأع+* من التقدير الذي توصلت 

لم jس�ند ع+* أي نموذج إحصا�ي لتقدير لھ ال�Mنة والذي 

  القيمة أو ا�bسارة &� القيمة [س�ب حدث التضليل.

  الشركة السعودية للاتصالات المت&املة ٢-٤

الشركة السعودية للاتصالات المت�املة �� شركة 

مساKمة سعودية يبلغ رأس مالVا بليون رJال سعودي 

مقسم إz* مائة مليون سVم بقيمة اسمية قدرKا عشرة 

م�Hا حصة المساKمCن ) ٪٦٥(رJالات للسVم الواحد، تمثل 

رأس مال الشركة. وJتمثل الsشاط الرئT��X  &�المؤسسCن 
للشركة &� تأسXس وgشغيل وصيانة شبكة الاتصالات 

الثابتة إضافة إz* تقديم ]افة ا�bدمات المتعلقة �Hا &� 

المملكة. وقد حصلت الشركة ع+* ضمان بن�ي من أحد 


 قابل للإلغاء بمبلغ Cمشروط وغ 
Cالبنوك ا��لية غ

ي jعد مقدمات عيsية رJال والذ  )١٬٠٠٩٬٦٣٨٬٩٥٢(

ونقدية من المؤسسCن لما ستملكھ الشركة من ترخيص 

لاستخدام ترددات ولبناء شب�ات و�sية تحتية للاتصالات 

) وتم إدراج أسVم شركة م٢٠١٣الثابتة. (المت�املة، 

م وتم إيقاف التداول بھ ٢٦/٦/٢٠١١المت�املة &� تارJخ 

  م.٦/٢/٢٠١٣&� تارJخ  ا�Hائيً 

   ضية المت&املةخلفية ق ١- ٢- ٤

تت�bص القضية &� احتمال وجود تضليل بالمساKمCن  

والسوق وKيئة سوق المال ووزارة التجارة من قبل 

مليون  ٦٥٠المؤسسCن؛ حيث أعلنوا بأ�Hم سيقومون ب�� 

 عن ذلك قدموا خطاب 
ً
رJال &� حساب الشركة، ولكن بدلا

ضمان بن�ي من طرف بنك مح+�، ولXس شVادة إيداع كما 

تنص لوائح السوق. ولم تقم Kيئة الاتصالات بإلزام 

الشركة [شروط الVيئة والال� ام ب�نفيذ الأمر المل�ي الصادر 

[شأن الشركة ب�سXيل الضمان؛ ما أدى إz* تحول ذلك 

) ٪٧٠(المبلغ إz* دين، بمعi£ أن الشركة خسرت أك¢
 من 

من رأس المال. و¤عد تراكم العديد من الأحداث، م�Hا عدم 

ل� ام الشركة [شروط الVيئة، وظVور التقرJر السنوي ا

م والذي تحفظ فيھ المراجع القانوhي ا�bار¥� ٢٠١١لسنة 

مليون رJال لصا�¨ أطراف  ٢٦٢للشركة ع+* §�ب مبلغ 

ذوي علاقة بالمساKمCن المؤسسCن بالإضافة إz* سلسلة من 

الإعلانات ا�Mدلية من الشركة، تم إيقاف تداول السVم &� 


اير  ٦ تارJخtة أوصت ٢٠١٣فJنة وزارM� شكيلgم و

مايو  ٦بضرورة تصفية الشركة، فصدر مرسوم مل�ي &� 

م بالموافقة ع+* إلغاء ترخيص الشركة لدى Kيئة ٢٠١٣

الشركة (آل عباس،  الاتصالات وتقنية المعلومات وتصفية

). وقد أصدر خادم ا��رمCن الشرJفCن الملك عبد م٢٠١٢

بتعوJض المساKمCن  املكيً  اھ الله أمرً الله بن عبدالعزJز رحم

 للسVم، 
ً

 المؤسسCن &� الشركة بمبلغ ثلاثون رJالاCمن غ


 ذلك أع+* من سعر الإغلاق (tناء ع+*  ٢٤٫٣و»عت�رJال). و
 Kذا الأمر حَ 
ّ

 لCن من غCمKت وزارة المالية محل المسا

المؤسسCن &� نصيHم من التصفية [عد التعوJض 

  .)م٢٠١٤(الاقتصادية، 

  تقدير التعو�ض باستخدام طر�قة خط القيمة ٢- ٢- ٤

كمدخل لاستخدام Kذه الطرJقة، hستعرض &� البداية 

تحر]ات أسعار سVم الشركة من تارJخ الإدراج إz* تارJخ 


اير tخ فJم بتارVا�ي لتداول السHم، ٢٠١٣الإيقاف ال�

  ).٧والمبXنة &� الش�ل (
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  تحرIات سHم شركة المت&املة من تار�خ الإدراج إBC تار�خ الإيقاف ال<�ا=ي )٧ش&ل (

  
  )ه١٤٣٨المصدر: تداول (

  

) gعرض أسعار سVم شركة ٧يت�¨ من الش�ل (


ة طيلة ف�
ة الإدراج؛ إذ قفز السعر Cاملة لتقلبات كب�المت

 ٥٠٫٥إz*  م٢٨/٦/٢٠١١رJال &� �Hاية تداول يوم  ١٢٫٦من 

و¤عد ذلك ا�Hار  م١٨/٣/٢٠١٢رJال &� �Hاية تداول يوم 

رJال &� يوم  ٢٧٫٢أيام ووصل إz*  ١٠السعر &� غضون 

وKو التارJخ الذي تم فيھ gعليق تداول  م٢٠١٢/ ١/٤

السVم حسب قرار Kيئة السوق المالية وامتد التعليق لف�
ة 

&� تارJخ تجاوزت الشVرJن وتم إعادة تداول السVم 

رJال ليتواصل  ٢٩٫٩[سعر افتتاح قدره  م٢٠/٦/٢٠١٢

بتارJخ  االتذبذب إz* تارJخ إيقاف تداول السVم �Hائيً 

  .  م٥/٢/٢٠١٣

ولتطبيق طرJقة خط القيمة ع+* Kذه ا��الة، نحدد 

 الف�
ة النقية والTU نف�
ض أ�Hا بدأت بتارJخ 
ً
أولا

أما ف�
ة  م٧/١/٢٠١٢وانHIت بتارJخ  م٢٨/٦/٢٠١١

إz* تارJخ إيقاف  م ٨/١/٢٠١٢التضليل، ف�شمل الف�
ة من 

م باعتبار أن قرار إيقاف ١/٤/٢٠١٢التداول الأول وKو 

تداول سVم الشركة من قبل Kيئة السوق المالية قرار 

ت�lي�n و�التا�z انHIاء ف�
ة التضليل الأو�z.  كما نف�
ض 

داية الف�
ة Kو ب م٢٠/٦/٢٠١٢أن تارJخ إعادة التداول &� 

النقية الثانية لأنھ المف�
ض ألا توافق Kيئة السوق المالية 

ع+* إعادة التداول إلا [عد التأكد من ت�lيح الأمور. 

واف�
ضنا أن الف�
ة النقية الثانية بدأت من تارJخ إعادة 

وKو التارJخ الذي أصدرت م ٢٣/١/٢٠١٣التداول إz* تارJخ 

ف�
ة التضليل  فإن �zفيھ الشركة بيانات مضللة، و�التا

الثانية تبدأ من Kذا التارJخ إz* تارJخ الإيقاف ال�Hا�ي 

  .م٥/٢/٢٠١٣للتداول 
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�عد تحديد الف��ة النقية وف��ة التضليل، وحسب 

) تم جمع بيانات +ذه ١- ١- ١- ٣ا)'طوات المب!نة  � الفقرة (

الف��ات وال?< =شمل أسعار الس8م، ومؤشر السوق ومؤشر 

حساب العوائد ومعامل ب!تا للف��ة النقية القطاع، ومن ثم 

باستخدام نموذج السوق، كما تم حساب حساسية عائد 

الس8م لعائد القطاع باستخدام نموذج المؤشر المناظر 

ولكن لم نجد دلالة إحصائية لتأث�N عائد القطاع عLM عائد 

الس8م وXالتاW� اعتمدنا فقط عLM معامل ب!تا لتقدير العائد 

م. وXناء عLM +ذه النتائج تم تقدير العوائد المتوقع للس8

إLW معامل ب!تا للف��ة  االعادلة  � ف��ة التضليل اس^نادً 

عد حساب العوائد العادلة للس8م طيلة ف��ة  النقية. و̀

التضليل، تم حساب الأسعار العادلة للف��ة نفس8ا، 

 
ً
) الفرق بNن ٨من تارfخ التhiيح. وfوde الشcل ( اانطلاق

س8م الفعلية  � السوق والأسعار العادلة المف��ض أسعار الأ 

 LWحال غياب التضليل خلال ف��=ي التضليل الأو �وجود+ا  

  والثانية.

  قية المف! ضة خلال ف! �ي التضليل) الفرق ب�ن السعر الفع�� والقيمة ا
	قي٨ش�ل (
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) أن الفرق ب�ن ٨من ا��زء العلوي من الش
ل ( و�ت��

سعر السوق والقيمة ا�-قيقية المف()ضة للس$م خلال 

 اقبيل تار�خ الت<-يح، و;س�)ً  اف()ة التضليل الأو56 4ان كب�)ً 

CD النصف الأول من الف()ة. و�نطبق الأمر CD ف()ة التضليل 

)، ولكن مع ٨الثانية كما يب�ن ا��زء السفCK من الش
ل (

اختلاف CD سلوك القيمة المف()ضة CD النصف الأول من 

الف()ة، حيث أXYا أكW) من السعر الفعCK. وعليھ، يمكن رTط 

مبلغ التعو�ض لأي مسaثمر بالعمليات ال_^ قام \Xا خلال 

ف()iي التضليل فإذا اش()ي الس$م dسعر أعCK من القيمة 

 ھ jستحق التعو�ض بمبلغ jساوي الفرق ب�نفإن ا�-قيقية

القيمة السوقية والقيمة ا�-قيقية. فلو اش()ي مسaثمر 

بالسعر السوCD Cl  م١٤/٣/٢٠١٢س$م الشركة CD تار�خ 

القيمة ا�-قيقية  أنر�ال CD ح�ن  ٤٥٫٤ذلك اليوم وmو 

ھ فإن ر�ال، ٢٥٫٧٥للس$م CD اليوم نفسھ 4انت iساوي 

jستحق بناء ع5K طر�قة خط القيمة مبلغ iعو�ض قدره 

ن الس$م الواحد. وإذا باع الس$م خلال ف()ة ر�ال ع ١٩٫٦٥

 
ً
dسعر سوj Clساوي  مCD٢٧/٣/٢٠١٢ يوم  التضليل مثلا

 ر�ال ٢٧٫١٩ر�ال CD ح�ن أن القيمة ا�-قيقية iساوي  ٣٠٫٦

ھ قد استفاد من عملية التضليل ومطالب بإرجاع الفرق فإن

ر�ال. و�مكن حساب التعو�ض الذي jستحقھ  ٣٫٤١وmو 

ف()iي التضليل باستخدام mذه الطر�قة أي متداول خلال 

وTالاعتماد ع5K بيانات الصفقات ال_^ يمكن ا�-صول عل}Xا 

  .من نظام تداول 

  تقدير التعوض باستخدام طرقة دراسة ا��دث ٣- ٢-٤

)، iسaند mذه الطر�قة ٢- ١- ١- ٣كما أشرنا CD الفقرة (

إ56 وجود حدث معلن للعموم. ونف()ض m CDذه ا�-الة أن 

) أو تار�خ م٣١/٠٣/٢٠١٢لإيقاف الأول للتداول (تار�خ ا

) �C توار�خ توافق أحداث م٢٠/٠٦/٢٠١٢إعادة التداول (

أو قرارات ت<-يحية. وTناء عm 5Kذا الاف()اض، تم تحديد 

]، للأسباب نفس$ا ال_^ أشرنا ل$ا ١٠، + ١٠- نافذة ا�-دث [

CD حالة شركة ال<-راء. dعد ذلك قمنا بتحديد نافذة 

و�C الف()ة ال_^ �سaند ع5K بيانا�Xا لتقدير معامل  التقدير،

معادلة نموذج السوق. وتم اختيار ف()ة نافذة التقدير 

بحيث iغطي 4ل الأيام السابقة لنافذة ا�-دث، وعددmا 

من تار�خ الإدراج إ56 اليوم الذي jسبق نافذة  ا) يومً ١٧٦(

ا�-دث. وTناء ع5K ذلك تم تقدير معلمات نموذج السوق، 

العوائد الطبيعية خلال ف()ة نافذة  ثم حساب ومن

ا�-دث، والعوائد غ�) الطبيعية والمتمثلة CD الفرق ب�ن 

 خلال ف()ة نافذة 
ً
العوائد السوقية ال_^ تحققت فعلا

ا�-دث والعوائد الطبيعية ال_^ تم تقديرmا من خلال 

نموذج السوق. تلا ذلك حساب العوائد غ�) الطبيعية 

mا معنو��Xا الإحصائية. و�ب�ن ا��دول ال()اكمية، واختبار 

) العوائد غ�) الطبيعية خلال نافذة ا�-دث، وال_^ تم ٥(

الاقتصار ف}Xا ع5K الأيام ال_^ 4انت ف}Xا العوائد غ�) 

  .االطبيعية معنو�ة إحصائيً 

  ) العوائد غ*( الطبيعية ودلال%$ا الإحصائية٥جدول (

 t-testالاختبار الإحصا�ي   العوائد غ�� طبيعية ال��اكمية العوائد غ�� الطبيعية  دثنافذة ا��

-١٢٤٤٠٢٦٩- ٠٬٤٥٦٩٦٤٤٩٣-٠٬٠٤٦٠٢٥٥٧١-  ٢ 

-٢٬١٠٢٠٤٤٤٥- ٠٬٥٣٤٧٣٤٣٥١-٠٬٠٧٧٧٦٩٨٥٨-  ١* 

 ١٦٠٣٨١٣١٤- ٠٬٥٩٤٠٧١٠٢٢-٠٬٠٥٩٣٣٦٦٧٢-  (تار'خ ا��دث)٠

+٢٬٦٥٣٢٣٦٤٥- ٠٬٦٩٩٤٣٩٩٧٤-٠٬٠٠٧٢٠٦٥٠٦-  ١* 

+١٠٤٨٣١٥٩٧- ٠٬٧٣٨٢٢٤٧٧٩-٠٬٠٩٨١٦٢٤٤٥-  ٢ 

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

  المصدر: من إعداد الباحث�ن.
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) أن العوائد غ�) الطبيعية ذات ٥نلاحظ من ا��دول (

الدلالة الإحصائية تمتد إ56 يوم قبل تار�خ ا�-دث و�وم 

) CD تحديد ف()ة dKrivin et al., 2003عده. وTاتباع طر�قة (

ا�-دث المناسبة و�C الف()ة ال_^ ت
ون ف}Xا العوائد غ�) 

علان تأث�) ا�-دث (الإ  فإن الطبيعية ذات دلالة إحصائية،

الت<-ي�C) يمتد فقط إ56 اليوم الأول dعد الإعلان حسب 

). وTناء عليھ، iساوي العوائد غ�) الطبيعية ٥ا��دول (

) وmو ما jع�^ أن المتداول�ن خسروا ٪٦٩٫٩٤- ال()اكمية (

من قيمة أس$م$م جراء ا�-دث (الإعلان ) ٪٦٩٫٩٤- (�سبة 

  الت<-ي�C من شركة المت
املة).

سعر الس$م طيلة ف()ة التقدير فإذا أخذنا متوسط 

قيمة التعو�ض المق()حة للس$م الواحد  فإن ر�ال) ١٦٫٥٠(

ر�ال وتمثل  ١١٫٥٤  =) ٪٦٩٫٩٤(× ر�ال i١٦٫٥٠ساوي: 

قيمة التعو�ض بال�سبة للمتداول الذي اش()ي الس$م 

  قبل قرار الإيقاف وTاعھ dعد نافذة ا�-دث.

  شركة اتحاد اتصالات "مو0اي/." ٣- ٤

 ١٤شركة اتحاد اتصالات "موTايCD "CK تأسست 

 (Wسمjمة، وفازت بالرخصة  م٢٠٠٤دmكشركة مسا

الثانية لaشغيل ال$اتف المتحرك بالسعودية. وتمتلك 

)  ٪٢٧٫٤٥(مؤسسة الإمارات للاتصالات (اتصالات) �سبة 

(تداول،  ٪١١٫٨٥والمؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية 

  .)ه١٤٣٨

   /.خلفية قضية مو0اي ١- ٣- ٤

بدأت قضية شركة "موTايCK" عندما أعلن المراجع 

الداخCD CK الشركة عن إعادة تقدير ا��صصات 

والمصروفات للشركة وكذلك الأرTاح لي()اجع سعر الشركة 

  ٩٢من 
ً
  ٦٠إ56 أقل من  ر�الا

ً
CD ظرف بضعة أيام. ذلك  ر�الا

مع dعض الشر4ات  اأن شركة موTايCK اتفقت سابقً 

نقاط الم
افآت ال_^ iسندmا لعملا�Xا  للسماح باسaبدال

ضمن برنامج$ا "ولاء العملاء" إ56 سلع وخدمات، ومن ثم 

iسدد موTايCK للشر4ات المبالغ المتفق عل}Xا، ما jع�^ أن 

شركة موTايi CKعد مدينة للشر4ات ال_^ تتعامل مع$ا. dعد 

ذلك اتفقت موTايCK مع dعض mذه الشر4ات ع5K تنفيذ 

d (Wعث رسائل iسو�قية لعملا�Xا تح�Xم حملات ترو�جية ع

ع5K الشراء من mذه الشر4ات وTالتاC6 تحولت موTايCK من 

شركة مدينة إ56 مقدمة خدمات ت�تظر عائد مقابل ذلك. 

الإش
ال الأسا¡ ^ أنھ تم ��iيل العوائد المنتظرة من 

نقاط الم
افآت ع5K أXYا اسaبدلت بال
امل مما ¢�م مبلغ 

  م)٢٠١٤س، الإيرادات. (آل عبا

أصدر مجلس mيئة السوق المالية قراره بإيقاف  وقد

نوفمW)  ٢من يوم الأحد  التداول ع5K س$م الشركة ابتداءً 

؛ لأن الشركة تأخرت CD إعلان قوائم$ا المالية م٢٠١٤

 CD يةX٣٠الأولية للف()ة المالية المن�  (Wو4ان  .م٢٠١٤س©تم

س©ب التأخر اكaشاف خطأ CD حساب ا��صصات 

لمصروفات للشركة المتعلقة بW)نامج "ولاء العملاء"، وا

 CKايTنامج. وقد أعلنت مو(Wا إيقاف الmعدd لتقرر الشركة

عن نتائج$ا للر»ع الثالث من سنة  م٢٠١٤نوفمW)  ٣بتار�خ 

، حيث قامت بإجراء iعديلات واسعة شملت الر»ع م٢٠١٤

 م٢٠١٣والأش$ر الaسعة الأو56 من  م٢٠١٣الثالث لسنة 

. وقد أو¢-ت م٢٠١٤»ع�ن الأول والثا�ي من عام والر 

الشركة CD حي¬Xا "أنھ نaيجة للمراجعات الداخلية الدور�ة 

تم اكaشاف أن الشركة أخطأت CD توقيت الاع()اف 

بالإيراد الناتج عن أحد برامج الشركة ال()و�جية (برنامج 

الولاء للعملاء) وعليھ، قررت الشركة بالaشاور مع ��نة 

وا�-اسب القانو�ي ا��ارC للشركة براjس المراجعة 

ووترmاوس 4وTرز، iعديل الإيرادات وصاCD الدخل 

بالإضافة إ56 رصيد الأرTاح المبقاة والأرصدة ذات العلاقة 
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 CD يةXالقوائم المالية الموحدة للسنة المالية المن� CD٣١ 

 (Wسمjم٢٠١٣د CD بالإضافة إ56 إدخال اثر ذلك التعديل ،

الية المرحلية الموحدة لف()ات المقارنة CD عام القوائم الم

ع5K  م٢٠١٤يونيو  ٣٠و م٢٠١٤مارس  ٣١و م٢٠١٣

م). وقد عاد س$م الشركة للتداول ٢٠١٤التواC6" (اليوم، 

عقب رفع mيئة  م٢٠١٤نوفمW)  ٤ابتداءً من يوم الثلاثاء 

) أmم ٦السوق المالية iعليق التداول. و�ب�ن ا��دول (

  حصلت ع5K قوائم شركة موTايCK.التعديلات ال_^ 

 تقدير التعوض باستخدام طرقة خط القيمة ٢- ٣- ٤

لتقدير التعو�ض باستخدام طر�قة خط  اتم$يدً 

�ستعرض CD البداية تحر4ات سعر س$م شركة  القيمة،

  .م٢٠١٦بر�ل إإ56  م٢٠١١بر�ل إموTايCK من ش$ر 

  ) أAم التعديلات ع/< قوائم شركة مو0اي/.٦جدول (

  الر3ح الصا01 (مليون ر)ال) الإيرادات (مليون ر)ال)  الف$�ة

  الت78يح الإعلان السابق الت78يح الإعلان السابق

 ١٦٣٢ ٦٤٤٣٤٨٨٣١٦٨٧  م٢٠١٣الر>ع الثالث 

 ٤٢٤٤ ١٨٠٤٥١٤٠١٦٤٦٣٧  م٢٠١٣أش<ر ٩

 ١٦١٢ ٦٢٣٧٥٠٩٤١٤٠٠  م٢٠١٤الر>ع الأول 

 ٤١٢ ٥٩٩٠٣٧٧٩١٣١٢  م٢٠١٤الر>ع الثاDي 

  .)ه١٤٣٨المصدر: مستخلص من تداول (

  م٢٠١٦برل إإI<  م٢٠١١برل إ) تحرGات سعر سEم شركة مو0اي/. من شEر ٩شDل (

  

  )ه١٤٣٨المصدر: تداول (
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) أن أسعار أس�م الشركة وصلت ٩ن�ظ من الش�ل (

إ46 أع45 مستو1ا0/ا .عد إعلان النتائج المالية الأولية للف! ة 

(@سعة أش�ر) والذي تم الإعلان  م٢٠١٣- ٠٩- ٣٠المن9/ية 78 

، كما ن�ظ أن م٢٠١٣- ١٠- ٢٩عنھ 78 موقع تداول بتار1خ 

اL/ارت .عد الإعلان التJ�ي7I من أسعار أس�م الشركة 

- ٠٩- ٣٠الشركة عن النتائج المالية الأولية للف! ة المن9/ية 78 

(@سعة أش�ر) والذي تم الإعلان عنھ 78 موقع  م٢٠١٤

. وعليھ، يمكن اعتبار بداية م٢٠١٤- ١١- ٠٣تداول بتار1خ 

ف! ة التضليل اR�تملة من تار1خ إعلان النتائج المالية للرQع 

والWX شملت الأر\اح المYZمة الWX  م٢٠١٣سنة  الثالث من

 من برنامج "ولاء العملاء"، خاصة 
ً
لم يتم تحصيل�ا فعلا

وأن التعديلات الWX قامت d/ا مو\اي75 شملت قوائم الرQع 

. أما تار1خ ان9/اء ف! ة التضليل ف�و م٢٠١٣الثالث من سنة 

  .م٢٠١٤- ١١- ٠٣الإعلان التJ�ي7I للشركة بتار1خ 

ف! ة التضليل اR�تملة، وحسب اYfطوات  .عد تحديد

) نحدد الف! ة النقية اللازمة ١- ١- ١- ٣المبjنة 78 الفقرة (

لتقدير خط القيمة. وسنعتمد 78 حالة مو\اي75 ع45 

  فرضjتoن 78 تحديد الف! ة النقية: 

الف! ة النقية 7q الف! ة الWX سبقت  الفرضية الأو��:

رQع الثالث، فت�ون ف! ة التضليل؛ أي قبل إعلان نتائج ال

.  م٢٨/١٠/٢٠١٣يوم سبقت تار1خ  ١٨٠الف! ة النقية آخر 

وQعد جمع البيانات خلال vذه الف! ة، وحساب العائد 

اليومي للس�م والمؤشر خلال الف! ة النقية، تم استخدام 

نموذج @سعo  الأصول الرأسمالية لتقدير معامل حساسية 

78  oعائد مؤشر السوق  عائد الس�م 78 الف! ة النقية للتغ

(بjتا) والذي استخدم 78 حساب العوائد اf�قيقية 78 ف! ة 

التضليل. وQعد حساب العوائد اf�قيقية للس�م طيلة ف! ة 

التضليل، تم حساب القيمة اf�قيقة للف! ة نفس�ا، 

 
ً
  من تار1خ التJ�يح. اانطلاق

تبدأ الف! ة النقية من تار1خ الإعلان  الفرضية الثانية:

7Iي�Jم٢٠١٤نوفم�   ٣الذي أعلنتھ الشركة ( الت ،(

وحيث من المف! ض رجوع الأسعار إ46 مستواvا اf�قيقي 

.عد vذا الإعلان، ت�ون الف! ة النقية المعتمدة من تار1خ 

. و\استخدام بيانات م٢٠١٦بر1ل إ ١٥إ46  م٣/١١/٢٠١٤

vذه الف! ة، ونموذج @سعo  الأصول الرأسمالية، تم تقدير 

�ت بناء عليھ العوائد 78 ف! ة التضليل، ثم معامل بjتا وحس

 
ً
من تار1خ  احساب القيمة اf�قيقة للف! ة نفس�ا، انطلاق

  التJ�يح.

) الفرق بoن أسعار الأس�م الفعلية ١٠و1و�� الش�ل ( 

78 السوق والقيمة المف! ضة 78 حال غياب التضليل بناء ع45 

ناء vاتoن الفرضjتoن. و1ت�Z من الش�ل أن القيم العادلة ب

ع45 الفرضjتoن متقار\ة، وت�تعد عن الأسعار الفعلية �لما 

اق! بنا من بداية ف! ة التضليل، بالنظر إ46 أن سعر س�م 

م. ٢٠١١شركة مو\اي75 �ان 78 �سق تصاعدي منذ سنة 

و1دل الش�ل بوضوح ع45 وجود فرق جوvري بoن السعر 

الفع75 القيمة العادلة المف! ضة، والذي يتجاوز 78 .عض 

 للس�م الواحد. ون�ظ من الش�ل أيضً  24.6لأيام ا
ً
أن  ار1الا

نقطة البداية f�ساب القيم العادلة خلال ف! ة التضليل vو 

 اتار1خ الإعلان التJ�ي7I من الشركة والذي يف! ض نظر1ً 

   .أن القيمة العادلة عنده @ساوي السعر الفع75
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�ة التضليل) الفرق ١٠ش�ل (��ضة للس#م خلال ف�  ب,ن السعر الفع() والقيمة المف

�ة النقية)1(بناء ع(� فرض�  ت,ن حول الف

  
  

 تقدير التعو;ض باستخدام طر;قة دراسة ا67دث ٣- ٣- ٤

حسب إجراءات طر1قة دراسة اf�دث المبjنة 78 الفقرة 

(تار1خ  م٢٠١٤نوفم�   ٣)، سنعت�  يوم الاثنoن ٢- ١- ١- ٣(

الذي الإعلان التJ�ي7I من الشركة) vو تار1خ اf�دث 

أدي إ46 انخفاض أسعار س�م الشركة. و\ناء عليھ، حُددت 

يمثل عدد  ١٠- ]، حيث ١٠، + ١٠- نافذة اf�دث بالف! ة [

vو عدد  ١٠الأيام الWX سبقت يوم الإعلان التJ�ي7I و + 

أيام  ١٠الأيام التالية ليوم الإعلان. وقد تم اختيار مدة 

د المدة للأسباب الWX ذكرت 78 حالة شركة الJ�راء. و@ع

اYRتارة �افية لتحليل ا�ع�اسات الإعلان التJ�ي7I ع45 

أسعار الشركة. تم .عد ذلك تحديد نافذة التقدير 

 ١٨٠والمتمثلة 78 الأش�ر الستة السابقة لف! ة اf�دث (

). وQعد جمع البيانات وتقدير معلمات نموذج السوق، ايومً 

ثم  تم حساب العوائد الطبيعية خلال ف! ة نافذة اf�دث،

العوائد غo  الطبيعية المتمثلة 78 الفرق بoن العوائد الفعلية 

  oدث، ثم العوائد غ�fوالطبيعية، ل�ل يوم خلال ف! ة ا

الطبيعية ال! اكمية ل�امل ف! ة اf�دث. كما تم اختبار 

المعنو1ة الإحصائية للعوائد غo  الطبيعية. و1بoن ا�fدول 

f�دث والذي ) العوائد غo  الطبيعية خلال نافذة ا٧(

اقتصرنا فيھ ع45 عرض ثلاثة أيام فقط قبل تار1خ اf�دث؛ 

لأن با�7 الأيام لم تظ�ر دلالة إحصائية، وع45 سبعة أيام 

  oدث لأن العوائد الطبيعية أصبحت غ�fعد تار1خ ا.

  .معنو1ة إحصائيا 78 اليوم السا.ع

60

65

70

75

80

85

90

95

100

السعر الفع�� 

القيمة ا��قيقية

النقية قبل الف��ة(

)ف��ة التضليل

الفرق ب�ن 

السعر الفع�� 

والقيمة ا��قيقية

القيمة ا��قيقية

النقية "عد الف��ة(

)ف��ة التضليل



73                                         الفقية والقانونية والطرق القياسيةالأسس  تقدير التعو�ض �� قضايا التضليل �سوق الأسم السعودية:                                              

                                                                                                    

  ة ودلال��ا الإحصائية) العوائد غ�� الطبيعي٧جدول (

 t-testالاختبار الإحصا�ي   العوائد غ�� الطبيعية ال��اكمية العوائد غ�� الطبيعية  نافذة ا��دث

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

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

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

 ٠٫٣٤٩٩٥٨٣٣٥- ٠٫٠٨١٦١٢٢٥٥-٠٫٠٠٢٦٧٥١٥١٢-  ا��دث)(تار%خ ٠

+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 

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

  المصدر: من إعداد الباحث�ن.

) أن العوائد غ�� الطبيعية ذات ٧حظ من ا��دول (نلا 

الدلالة الإحصائية تمتد إ)' اليوم السادس من تار�خ 

الإعلان؛ ما يفسر التأث�� الوا78 للإعلان الت34ي12 ع/' 

عوائد السGم. كما أن العوائد غ�� الطبيعية Cانت سلبية 

  .)١١وتOناقص من يوم إ)' يوم كما يت7K من الشIل (

  بيعية ال$�اكمية خلال ف$�ة ا"!دث) العوائد غ�� الط١١ش�ل (
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) يمتد تأث�� ا��دث Krivin et al., 2003و�حسب طر�قة (

(الإعلان الت/�ي.-) إ+* اليوم ال)' تصبح فيھ العوائد غ�� 

و>و اليوم السا;ع حسب  ،االطبيعية غ�� معنو�ة إحصائيً 

). و�ناء عليھ، @ساوي العوائد غ�� الطبيعية ٧ا�<دول (

و>و ما KعJ' أن المتداول�ن خسروا  )٪٣٨٫٨١- ( ال�Fاكمية

من قيمة أسOمOم جراء ا��دث (الإعلان  )٪٣٨٫٨١(Lسبة 

الت/�ي.- من شركة مو�ايX-). فإذا أخذنا متوسط سعر 

قيمة  فإن ال)ر� ١٠١٫٣٩السOم طيلة ف�Fة التقدير (

 × ر�ال  ١٠١٫٣٩التعو�ض المق�Fحة للسOم الواحد @ساوي: 

ر�ال، وتمثل قيمة التعو�ض بال^سبة  ٣٩٫٣٤  =) ٪٣٨٫٨١(

للمتداول الذي اش�Fي السOم قبل الإعلان الت/�ي.- 

  و�اعھ ;عد نافذة ا��دث.

  تحليل ومناقشة ٤- ٤

أسOمت ا��الات الثلاث السابقة c- تقييم تطبيق 

قياسية لتقدير التعو�ض c- قضايا تضليل ذات الطرق ال

ملا;سات مختلفة. ففي حالة ال/�راء يوجد قرار klاjي 

صادر من �<ان الفصل، وتفاصيل دقيقة عن ف�Fة 

 
ّ

ن من التضليل وتداولات عن أحد المدع�ن خلالOا، ما مك

المقارنة ب�ن التعو�ض بناء عX* قرار الs<نة والذي اعتمد 

-tسطة وuقاعدة م *Xع ) -vالمد *Xسارة الفعلية عwا�out-

of-pocket damage وطر�ق)' خط القيمة ودراسة ا��دث ،(

 
ً

c-  االلت�ن حاولتا استكشاف التعو�ض بتقدير القيمة أخذ

الاعتبار قوى السوق الأخرى المؤثرة c- القيمة. c- المقابل، 

@عد حالة المت�املة الأصعب؛ ;سuب ك{�ة الأحداث المضللة 

عX* قرار تحديد ف�Fة التضليل المناسبة، ال)' شوشت 

بالإضافة إ+* توقف تداول السOم مرت�ن وc- الثانية ;ش�ل 

) kl٣٠اjي، مع عدم توافر معلومات عن آلية تحديد مبلغ (

 لتعو�ض المسا>م�ن. ولOذا تم اعتماد ف�F@ي تضليل 
ً
ر�الا

، مع الأخذ c- الاعتبار أنھ لا يتوافر c- اقص��ت�ن Lسuيً 

ة م�kا أي معلومات لاحقة عن السعر الفعX- للسOم الثاني

c- السوق. وتختلف حالة مو�ايX- عن ا��الت�ن السابقت�ن 

بأklا لا تزال منظورة ولم يتخذ ف�kا قرار klاjي بالتعو�ض 

لأي متضرر، كما تتم�� ع�kما بطول ف�Fة التضليل ال)' 

ضعف من دقة تقدير القيمة؛ بالنظر لاحتمال وقوع عدة 
ُ
ت

داث مؤثرة c- القيمة لا علاقة لOا بالتضليل خلال >ذه أح

  الف�Fة الطو�لة.

 -c ومع @شابھ طر�ق)' خط القيمة ودراسة ا��دث

مراعاة قوى السوق الأخرى عند تقدير القيمة، إلا أن 

الطر�قت�ن لOما مزايا مختلفة. فتتم�� طر�قة خط القيمة 

تضليل، c- بأklا @سمح بتغ�� القيمة ا��قيقية خلال ف�Fة ال

طر�قة دراسة ا��دث إ+* Lسبة التغ�� c- تخلص ح�ن 

القيمة بناء عX* حدث التضليل. c- المقابل، تر�ط دراسة 

ا��دث ;ش�ل أقوى ب�ن ا�wطأ (ا��دث المضلل) والضرر 

(Lسبة التغ�� c- القيمة)، و>و مOم c- إثبات التعو�ض 

  . ، c- ح�ن تفتقد طر�قة خط القيمة لOذا ال�سب�باقضائيً 

 -c طر�ق)' خط القيمة ودراسة ا��دث -c وقد اتبعنا

ا��الات الثلاث عX* الإجراءات المتبعة c- الدراسات 

السابقة، مع إن ملا;سات ا��الة قد تتطلب @عديلOا. ففي 

طر�قة خط القيمة عX* سuيل المثال، اف�Fضنا c- جميع 

 -c ة التضليل وال)' تصادف�Fاية فkl -c ا��الات أن السعر

غالب تار�خ إعلان ت/�ي.-، >و نقطة الانطلاق c- تقدير ال

). ٢القيمة خلال ف�Fة التضليل بالاعتماد عX* المعادلة (

و>ذا الاف�Fاض مقبول c- ا��الات الوا��ة ال)' تتوافر 

ف�kا معلومات دقيقة عن بداية التضليل وان�kائھ، و�يانات 

مستمرة عن سعر سOم الشركة محل القضية، و>و ما 

بق عX* حالة ال/�راء c- البحث. ولكن c- حالات ينط

أخرى، يصعب تحديد ف�Fة التضليل، و��ون >ناك جدل 

حول الف�Fة النقية الأفضل للتعب�� عن القيمة ا��قيقية، 
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و>ل @سبق ف�Fة التضليل أم تل�kا؟ و>ل التضليل حدث 

دفعة واحدة أم عX* مراحل؟ و>ل السعر kl -cاية التضليل 

يمة أم لا؟ ولOذا قد تفرض ا��الة عدم Kعكس بدقة الق

الال�Fام المطلق بالإجراءات السائدة لطر�قة خط القيمة 

واعتماد إجراءات أخرى ت�ناسب أك{� من ظروف ا��الة. 

ولو أخذنا حالة المت�املة كمثال، فمن ا�wيارات الأخرى 

القابلة للتطبيق اعتماد متوسط السعر c- الف�Fة النقية 

 عن السعر 
ً
c- آخر ف�Fة التضليل، أو الانطلاق c- بدلا

تقدير خط القيمة من بداية ف�Fة التضليل ول�س klاي�kا. 

 
ً
)، عX* ٢المعادلة (من  وc- >ذه ا��الة يتم الاعتماد، بدلا

  >ذه المعادلة:

)٦(                                                             ���
� = ���

  

����
� = ��

� (1 + ��
�) � ≥ ��  

و�لا شك أن @عديل إجراءات >ذه الطر�قة س�نعكس 

لذلك مقدار  اعX* تقدير القيمة خلال ف�Fة التضليل، وتبعً 

  التعو�ض. 

ومن ا�wيارات ال)' نطرحOا لتطو�ر طر�قة خط القيمة 

)، بحيث ي�ون ٦) و (٢أخذ متوسط مر�� للمعادلت�ن (

) c- بداية ف�Fة التضليل، مع ٦الوزن الأك�� للمعادلة (

تناقص تدر��- لOذا الوزن إ+* أن يصبح بال�امل للمعادلة 

) نتائج تطبيق ١٢) kl -cاية ف�Fة التضليل. و�ب�ن الش�ل (٢(

>ذا المق�Fح عX* حالة شركة ال/�راء. حيث انطلق خط 

القيمة المر�� من متوسط سعر السOم قبل ف�Fة التضليل 

الت/�ي.-.  الإعلانوانت¡  بما استقر عليھ السعر ;عد 

للمتداول c-  �و�بلغ مقدار التعو�ض بناء عX* ا�wط المر�

  .ألف ر�ال ١٧٩نحو  القضية

  

  ) خط القيمة المر��: حالة شركة ال��راء١٢ش�ل (
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و�نطبق الأمر نفسھ ع�
 دراسة ا��دث، ع�
 الرغم من 

شيوع استخدام.ا ع�
 نطاق أوسع *( قضايا التعو�ض، 

ورسوخ.ا كمن67ية مستقرة *( الدراسات التطبيقية 

للاقتصادي?ن والمالي?ن وا@�اسب?ن. فتنوع ا��الات 

التطبيقية أثرى Hذه الطر�قة، وHو ما اGعكس ع�
 تنوع 

ب ا��الة محل الدراسة. و�مكن إجراءات تطبيق.ا حس

الاستفادة بUل تأكيد من Hذا التنوع *( اختيار إجراءات 

التطبيق المناسبة حسب معطيات Xل قضية Wعو�ض. ومن 

الإجراءات البديلة ال\] طبقت *( دراسات سابقة و�مكن 

الاستفادة م`_ا *( دراسة أثر الأحداث المضللة *( قضايا 

ا��دث، وتوسيع فabة التقدير التعو�ض: مد أو تقص?a فabة 

لfشمل فabة سابقة ولاحقة لفabة ا��دث، واستخدام 

بالإضافة   nonparametric اختبارات إحصائية غ?a معلمية 


 اختبار hإt-test .  

  والتوصيات النتائج - ٥

ع�
 الرغم من اللوائح ال\] وضعj_ا Hيئة السوق المالية 

وا�6.د الكب?a الذي تبذلھ �6ان الفصل والاستnناف *( 

منازعات الأوراق المالية للبت *( قضايا التضليل الذي 


 قلة hإ a?شW ا، إلا أن الدلائل_qات ومسؤولXمصدره الشر


 عدم وجhذه القضايا، بالإضافة إH )* ض�ود قرارات التعو

من67ية مستقرة لتقدير مبلغ التعو�ض عن الضرر وتوزsعھ 

ع�
 المتضرر�ن. و�تمثل الإس.ام الرئvس ل.ذا البحث *( 

اقabاح طرق قياسية معتمدة *( الأسواق العالمية لتقدير 

الضرر *( قضايا التعو�ض zسyب التضليل وHما: طر�قة 

خط القيمة وطر�قة دراسة ا��دث، مع تطبيق الطر�قت?ن 


 ثلاث حالات مختارة وقعت *( سوق الأس.م السعودي، ع�

  لتقدير مبالغ التعو�ض *( ظل افabاضات محددة. 

وتؤكد ا��الات التطبيقية ال\] استخدمت كمثال *( 

البحث ع�
 أن تقو�م الضرر ومقدار التعو�ض أمر 

اجj_ادي، وأن التعو�ض يمكن أن يختلف zسyب تداخل 

أث?a قوى السوق الأخرى، تأث?a التصرفات ا@�الفة مع ت

و�حسب الطر�قة القياسية المستخدمة، والافabاضات ال\] 

Wسfند علq_ا وخاصة الفabة النقية وفabة التضليل بال�سبة 

لطر�قة خط القيمة، ونافذة ا��دث وفabة التقدير 

  بال�سبة لطر�قة دراسة ا��دث. 

وحيث من المتوقع تزايد التحقيقات *( قضايا التضليل 

س�( ال.يئة لتطبيق لائحة حوكمة الشرXات  *( ظل

ا@�دثة، وز�ادة و�( المسfثمر�ن بحقوق.م والتوجھ 

لfس.يل إجراءات تقييد دعاواHم بالتعو�ض لدى �6ان 

الفصل *( منازعات الأوراق المالية، فإن البحث يو��] 

بالمبادرة بتطو�ر آليات التقا��] *( Hذه ا@�الفات بما 

المالية، وsعوض المسfثمر�ن يحقق أHداف نظام السوق 

  المتضرر�ن. ومن المقabحات التطو�ر�ة *( Hذا ا@6ال ما ي�(: 

Wعديل نظام السوق المالية بحيث ينص ع�
 أن Xل  .١

أو zعض المUاسب المصادرة zسyب مخالفات النظام توضع 

*( حساب أو صندوق خاص لتعو�ض المتضرر�ن، ولvس 

 ).ه١٤٣٦ *( حساب Hيئة السوق المالية (العمرو،

Wس.يل إقامة دعوى التعو�ض من قبل المتضرر�ن.  .٢

 ومن المقabحات التطو�ر�ة *( Hذا الاتجاه ما ي�(:

إتاحة الفرصة للمتضرر�ن لرفع دعوى جماعية   .أ 

ع�
 المfسyب?ن بالتضليل، وتوف?X aل المتطلبات القانونية 

مكنة للم��] *( Hذه الدعاوى وم`_ا القواعد العامة 
ُ
الم

). وsعد من ا��طوات ٣عو�ض *( التوصية (المقabحة للت

عن طلب رأي  االم�6عة *( Hذا الاتجاه إعلان ال.يئة مؤخرً 

العموم *( النصوص المقabحة لتنظيم الدعوى ا�6ماعية *( 

منازعات الأوراق المالية، وال\] سvتم تضمي`_ا *( لائحة 

إجراءات الفصل *( منازعات الأوراق المالية (ال.يئة، 

 ).ه١٤٣٨
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جاد توازن *( ساحة التقا��]، �س.ل ع�
 المد�( إي  .ب 

إثبات العلاقة السبyية ب?ن ا@�الفة ووقوع الضرر، ولو 

تطلب ذلك Wغي?a النظام أو صدور قرارات جديدة من 

 اال�6ان تؤسس لمبادئ قضائية يمكن الاعتماد علq_ا لاحقً 

*( إثبات Hذه العلاقة. ولعل قرار �6نة الاستnناف الذي 

بإلغاء قرار �6نة الفصل المتضمن  م٢٠١٦م�a صدر *( نوف

رفض دعاوى من المساHم?ن ضد شركة مو�اي�( خطوة *( 

وXانت الشركة قد أعلنت *( بيان ل.ا ع�
  .Hذا الاتجاه

"تداول" إن "قرار �6نة الاستnناف تضمن إحالة الدعاوى 


 �6نة الفصل *( منازعات الأوراق المالية للنظر فq_ا مرة hإ

... . للأسباب الواردة *( قرارات �6نة الاستnناف اأخرى وفقً 

وأن نظر الدعاوى يقت��] بحث مسؤولية الشركة و�قية 

الأ¡�اص المسؤول?ن عن إدار _ا *( حينھ، وذلك *( ضوء 

المواد ذات العلاقة *( نظام السوق المالية ولوائحھ 

وXانت �6نة الفصل قد رفضت *( أكتو�ر  .التنفيذية"

دعاوى من مساHم?ن *( الشركة يطالبون  م وكعاد _ا٢٠١٦

بتعو�ضات عن خسائر ��قت ¢_م zسyب القوائم المالية 

للشركة؛ لأن الشركة لvست مسؤولة عن محتو�ات 

القوائم المالية محل الادعاء، إنما يقتصر دورHا ع�
 إعلان 

تلك القوائم zعد اعتمادHا من مجلس إدار _ا حسب لمادة 

 والإدراج. /أ) من قواعد الf¤6يل٤٢(

الاستمرار ع�
 الممارسة ا��الية ال\] تحث فq_ا   .ج 

ال.يئة المتضرر�ن ا@�تمل?ن *( أي مخالفة يصدر فq_ا قرار 

ª_ا©ي ع�
 المطالبة بالتعو�ض، من خلال ذكر تار�خ 

ا@�الفة واسم ا@�الف والورقة المالية المتعلقة ¢_ا 

 .)ه١٤٣٨(القو�ز، 

Wعمل علq_ا ال.يئة مع الإسراع بfنفيذ المبادرات ال\]   .د 

ج.ات ذات علاقة لfس.يل إجراءات الدعاوى المدنية 

المتعلقة بالمطالبة بالتعو�ض، وخفض تUاليف.ا، وال\] 

 نظامية وأخرى فنية وتقنية (القو�ز، 
ً
تتضمن حلولا

  ).ه١٤٣٨

وضع قواعد لإجراءات التعو�ض، وإعلاª_ا zعد  .٣

المنازعات. الاتفاق علq_ا للعموم من قبل �6ان الفصل *( 

  و�جب أن تتضمن Hذه القواعد ما ي�(:

تحديد المتضرر�ن *( Xل مخالفة تضليل، باعتماد   .أ 

طرق وا»�ة لتقدير عدد الأس.م المتضررة، وقد ب?ن 

البحث أك¬a من نموذج يمكن استخدام.ا ل.ذا الغرض، 

أفضل وأعدل  او�مكن للسوق السعودية أن تطور نموذجً 

الأخرى لتحديد المتضرر�ن،  مما Hو معمول بھ *( الأسواق

zسyب س.ولة اسabجاع المعلومات التفصيلية للتداولات 

  ال\] تمت خلال فabة التضليل، وأHم.ا Hو�ة المتداول. 

تقدير الضرر الإجماh( و�التاh( مبلغ التعو�ض   .ب 

 
ً

*( الاعتبار تفاصيل تداولات  اzسyب ا@�الفة، أخذ

Xل متضرر  المتضرر�ن خلال فabة التضليل، وما �ستحقھ

من Wعو�ض *( Xل صفقة. و�مكن استخدام طر�قة خط 

القيمة أو دراسة ا��دث المقabحة *( البحث *( تقدير 

  التعو�ض بناء ع�
 Xل مخالفة.

 
طر�قة تقسيم المUاسب المصادرة zسyب ا@�الفة ع�

المتضرر�ن. وحيث يتوقع أن يفوق التعو�ض 6م 

) ه١٤٣١لصغ?a (المUاسب المصادرة، فيمكن تب®] مقabح ا

 
باستخدام طر�قة قسمة الغرماء *( Hذه ا��الة. و�ناء ع�

قسمة الغرماء يقسم مبلغ المUاسب المصادرة ع�
 مبلغ 

التعو�ض الإجماz )hسyب ا@�الفة لتحديد Gسبة ما 

سيحصل عليھ Xل متضرر من إجماh( مبلغ التعو�ض الذي 

المصادرة Xان سيحصل عليھ *( حال Xون مبلغ المUاسب 

  أو أك�a من مبلغ التعو�ض الإجماh(. امساو�ً 
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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 شFادة الأستاذ مشارك M. المالية تحصل ع��  النيفرأحمد  نادر 

ثم التحق للتدر�س ب�لية  ،م٢٠٠٩إ�� سنة  م٢٠٠٢  م. درَس M. جامعة صفاقس من سنة٢٠٠٩

 منذ سنة بالر�اض  (IMSIU)الاقتصاد والعلوم الإدار�ة بجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية

ا9Oاصة بالشر~ات والأسواق المالية بالإضافة إ�� الآن. قام بتدر�س العديد من مقررات المالية و  م٢٠١٠

إ�� تدر�س مقررات تقييم المXشآت والعقارات. مجالات بحثھ �شمل التمو�ل الإسلامي وإدارة ا:9اطر 

 .M مجلات علمية مرموقة ومصنفة .M المشتقات المالية. �شر العديد من البحوث ��المالية بالإضافة إ

��المشاركة M. تقديم البحوث M. العديد من الملتقيات الدولية. تحصل  قاعدة تومسون رو�() بالإضافة إ

ع�� العديد من جوائز الXشر العال<= من جامعة الإمام بالإضافة إ�� جائزة التم�T البح�=. للمز�د من 

:.�   المعلومات ع�� المؤلف ومجالات بحثھ وأوعية الXشر يمكن الرجوع إ�� بوابة البحوث ع�� الموقع التا

https://www.researchgate.net/profile/Nader_Naifar  
  doctoratnader@yahoo.frال�)يد الإلك()و�ي: 

  

ع�� الب�الور�وس ثم الماجستM (T. الاقتصاد الإسلامي من جامعة  ال@?يبا<يمحمد بن إبراKيم حصل 

، ثم  الماجستM (T. الاقتصاد من جامعة ~ون�ورديا M. م١٩٩٠بن سعود الإسلامية M. عام  الإمام محمد

م. عمل M. جامعة الإمام محمد بن ١٩٩٨م، ثم الدكتوراه من اNOامعة نفسFا عام ١٩٩٤كندا عام 

 سعود الإسلامية أستا
ً
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ً
M. قسم الاقتصاد ب�لية الاقتصاد والعلوم الإدار�ة، وتر�� M. القسم  امساعد

� حصل ع�� درجة الأستاذية M. عام  �م. تو�� عدة مناصب M. ~لية الاقتصاد والعلوم الإدار�ة ٢٠٠٨ح
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