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  : لتلاعب في الأسواق الماليةا
  الاقتصادي البعد

  

  مقدمة ١
يقوم ا ت التي التلاعب في الأسواق المالية إجمالاً إلى التصرفا مفهومينصرف 

متداول أو مجموعة من المتداولين لإحداث فرق مقصود بين سعر الورقة المالية وقيمتها 
جد التلاعب في الأسواق المالية و وقد. دف الربح على حساب بقية المتداولين في السوق

 إلى التلاعب الذي كان يحدث في هذا االمنذ نشأا؛ إذ عادة ما يشير الباحثون في 
سن نظم ومؤسسات  أدت إلىومن أشهر حالات التلاعب التي  ١.ليةسوق أمستردام الما

بنوك استثمارية، وصانعي أسواق (من المتداولين قائمة إلى اليوم هي تواطؤ مجموعات 
فيما أصبح يعرف على رفع أسعار الأسهم في سوق نيويورك ) وكبار مسئولي الشركات

الأوراق المالية في عام ذي ترتب عليه سن قانون ، وال)stock pool( الأسهم تواطؤب
في الولايات المتحدة وإنشاء هيئة السوق والأوراق المالية الأسواق المالية م، ثم قانون ١٩٣٣

   . )Allen and Gale, 1992( م١٩٣٤الأمريكية عام 
دف هذه الورقة إلى التعريف بمفهوم التلاعب، وتحليل أبعاده الاقتصادية على 

في القسم  الورقةبدأ ت. للحد منهعدد من التوصيات  واقتراح، كفاءاوالسوق المالية  نزاهة
ذات الصلة بالتلاعب، ثم تعرض في القسم الثالث مثالاً  ساسيةالأفاهيم بعض الم الثاني ببيان
القسم الرابع على بيان الورقة في ركز تو .واحدة من أشهر صور التلاعبتوضيحياً ل

تستعرض في القسم الرابع خلاصة الأبحاث النظرية التي ، ثم صورهأصناف التلاعب و
درست آثار التلاعب على الأسواق المالية، وأهم نتائج الدراسات التطبيقية لحالات وقضايا 

                                                 

. وفيها تم التداول المستمر لأول مرة بأسهم وسندات شركة شرق الهند الهولنديةم، ١٦٠٢أسست السوق في عام  ١
  ).Leinweber and Madhavan, 2001(وحول بعض صور التلاعب في هذه السوق، انظر 
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وتختم الورقة بتقديم عدد من التوصيات العملية للحد من . التلاعب في عدد من الدول
  ٢.السوق المالية وعدالتهاداولين بتراهة التلاعب وزيادة ثقة المت

  
  :مفاهيم أساسية ٢
  :القيمة والسعر ١-٢

المقصود بالسعر أو الثمن السعر المعلن للصفقة في السوق المالي، أما القيمة فهي ثمن 
الثمن عن  يختلف واقتصادياً. المثل أو الثمن العادل الذي يعكس القيمة الفعلية للسهم

لحالية للأرباح الصافية المتوقعة من السهم في المستقبل، القيمة في أن القيمة تساوي القيمة ا
. أما الثمن فيعكس في المتوسط تقدير المتعاملين وقت الصفقة أو في فترة تداول معينة للقيمة

وبالتالي يمكن الاسترشاد بأسعار المبادلات خلال فترة ماضية في تقدير القيمة السائدة في 
 ). Harris (2003) p. 225(تلك الفترة 

ومن الناحية الإحصائية يفترق الثمن عن القيمة في أن الثمن متغير مشاهد للبائع 
والمشتري عند حدوث الصفقة، في حين أن القيمة متغير غير معروف لطرفي المبادلة على 

بحساب القيمة المتوقعة لها  يمكن تقدير القيمة إحصائياً، إلا أنه وجه التحديد عند التعاقد
  .جميع المعلومات المتوافرة عن السهماستناداً إلى 

الفرق بين الثمن  وتجدر الإشارة إلى أن مفهوم الغبن عند الفقهاء ينصرف إلى
بأن يكون أحدهما  - بيعالنقص في أحد العوضين ـ الثمن أو الم والقيمة، أو بتعبير الفقهاء

بيع قيمة الم وذلك بأن يكون الثمن أقل أو أكثر من ،الآخر عند التعاقدن العوض أقل م
في تقويم المقومين بيع ما يساويه الم: والمقصود بالقيمة). ٢١٠، ص هـ١٤١٤حماد، (
في العقد الثمن المسمى ؛ أي ، أما الثمن فهو كلّ ما يتراضى عليه المتعاقدان)أهل  الخبرة(

                                                 

والذي يعبر عن   )price pressure(تعريفاً للتلاعب يتضمن ما سماه ضغط السعر  Nelemans (2007)اقترح  ٢
مقسوماً على إجمالي عدد ) بيعاً أو شراء(عدد الأسهم التي تداولها المتهم :  في تغيير السعر ويساويإسهام المتداول 

فإذا كان ضغط السعر كبيراً، . الأسهم المتداولة، مع ضرب الناتج بالتغير في السعر خلال فترة التداول محل التحقيق
على التعريف، كل تداول يولد ضغط كبير على السعر ويعد تلاعباً، بناء . ينظر في وجود معلومات تبرره من عدمه

  .غير مدعوم بمعلومات تبرره
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وللفقهاء . وقد قسم الفقهاء الغبن إلى يسير وفاحش). ١٥/٢٥، هـ١٤١٤الموسوعة، (
يدخل فمنهم من عد الغبن يسيراً إذا كان . ديد كل من الغبن الفاحش واليسير أقوالفي تح

، وما لا يدخل تحت تقويم المقومين، –أي تقدير المقدرين للقيمة  –تحت تقويم المقومين 
وقد لا يرى بين . العرف والعادةهو الغبن المرجع في إلى أن الجمهور وذهب . فهو الفاحش

رق في التطبيق؛ إذ أن ما لا يتغابن به الناس لا يصل إليه عادة تقويم هذا الرأي وسابقه ف
وبغض النظر عن الحد الفارق بين الغبن ). ٥، ص ١٩٨٠الخفيف، (المقومين ولا يتناوله 

فهو يسير، وإذا ينهما بثمن أعلى وأدنى إذا كان الين احداليسير والفاحش سيكون هناك 
  . فهو فاحش ماكان خارجه

  
  :والتلاعب ةربالمضا ٢-٢

دف تداول الشمل ت speculation ةتمت الإشارة في بحث سابق إلى أن المضارب
تحقيق الربح من توقع تغير الأسعار في المستقبل، اعتماداً على المعلومات التي يجمعها 

ويدخل تحت المضارب بناء على هذا  ٣.ويحللها، أو في بعض الأحيان يصنعهاالمضارب 
الذي يتداول بناء على ما لديه من معلومات عن قيمة  informedالمطلع التعريف المضارب 

متوقع الأوامر  ومنهم، parasiticوالمضارب المتطفل ، أو التغير في قيمتها الورقة المالية
order anticipator كما  .الذي يقلد استراتيجيات التداول التي ينفذها متداولون آخرون

لغيره من المتداولين المغرر   manipulatorالمتلاعب :فلالمضارب المتطيدخل تحت تصنيف 
بالقول أو الفعل من خلال نشر الإشاعات أو التصريح بمعلومات خاطئة، أو تنفيذ 

أو كميات تفسد معلومات وتوقعات بقية المتداولين، ويتصرف بناء  اًتولد أسعارصفقات 
تلقة للسوق، يأمل أن يخطئ فالمتلاعب باختصار يهدف إلى رسم صورة مخ. عليها لمصلحته

  .  المتداولون الآخرون في اعتبارها صورة حقيقة لما يجري في السوق
غير أن المضارب المغرر ؛ ضمن المضاربين ونوحسب هذا التصنيف يدخل المتلاعب

يفترق عن غيره من المضاربين في أنه يصنع المعلومات التي يستخدمها في استراتيجية 

                                                 

   )، أهـ١٤٢٨(السحيباني  ٣
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ن بناء على معلومات عامة أو خاصة وضاربين الآخرين يتداولتداوله، في حين أن الم
  . استأثروا ا على غيرهم

  

 : المتلاعب وصانع السوق ٢- ٣

عبر من توفير السيولة من التداول الربح غرضه الأساسي صانع السوق متداول 
ويعد صانع السوق . الإعلان المستمر عن عروض وطلبات لبقية المتداولين في السوق

بشكل يحدد أسعار عروضه وطلباته على قيمة الورقة المالية، ولذلك فهو مطلع  غير متداول
على تحقيق أفضل صانع السوق ويركز  .بناء على وضع الطلب والعرض في السوقرئيس 

  . توازن بين العرض والطلب، لأن الفروق بين أفضل العروض والطلبات هي مصدر ربحه
عي للعروض والطلبات في السوق، فإن وبما أن المتلاعب يتدخل في السير الطبي

والأدهى من ذلك أن بعض المتلاعبين . المتلاعب صانع السوق قد يكون من ضحايا
كما لو كان صانع سوق من خلال إرسال عروض وطلبات في بعض الحيان يتصرف 

 . للسوق في الوقت نفسه

  
  :ودوافعها تأثير الصفقة ٤-٢

، وغير مباشر من خلال ما والكميات ارمباشر على الأسع: ناكل صفقة لها تأثير
تتضمنه من معلومات يمكن أن تفسر بطريقة معينة، ويبنى عليها قرارات تداول تؤثر في 

هذا التأثير قد يكون مبنياً على استراتيجية تداول مشروعة، سواء كانت بدوافع  .الأسعار
مدفوعاً باستراتيجية للتلاعب  مرتبطة بالسيولة أو تغير قيمة الورقة المالية، وقد يكون التأثير

متابعة في أغلب الأسواق المالية على مراقبة التلاعب  السبب تركز أنظمةولهذا . في السوق
خصائص  منومقارنتها بنسبة تغير محددة مسبقاً أو محسوبة التغير في الأسعار والكميات، 

   .التحقق من وجود مبررات مشروعة لتغيرهاسعر السهم؛ و
ه على ل كبير على اختلاف أثر أوامر شرائاستراتيجية المتلاعب بشكنجاح  ويعتمد

الأثر الأول فيتبع استراتيجية الشراء ثم البيع إذا كان . السعر عن أثر أوامر بيعه على السعر
  .في حال العكسإستراتيجية البيع ثم الشراء أكبر من الثاني، و



6 
 

عل صانعي السوق وبقية يستفيد المتلاعب من خبرته في السوق في تقدير ردة فو
السعر يزيد أو ينقص بنسبة قد يتوصل المتلاعب إلى أن مثلاً ف .المضاربين لحجم الأوامر

 ١٠٠إذا كان حجم الأمر  ٪٢.٥ألف سهم، وبنسبة  ٢٠٠إذا كان حجم الأمر  ٪٥
أربعة أوامر؛ كل أمر يتكون (ألف سهم بكميات كبيرة  ٨٠٠بشراء  ، فيقومسهم ألف
، ثم يبيع بعد ذلك جميع الأسهم ريالاً ٢٢إلى  ٢٠ترفع السعر من ) همآلاف س ٢٠٠من 

تخفض ) سهم ألف ١٠٠ثمانية أوامر؛ كل أمر يتكون من (التي اشتراها بكميات صغيرة 
ويلحظ من المثال أن السعر في السوق بنهاية التداول ارتفع . ريالاً ٢١إلى  ٢٢السعر من 

والسبب في ذلك أن . اشترى وباع الكمية نفسهابالرغم من أن المتلاعب  ٢١إلى  ٢٠من 
أثر على توقعات موفري السيولة، وجعلهم يعدلون عروضهم  بتنويع حجم أوامرهالمتلاعب 

 .وطلبام بمنأى عن قوى الطلب والعرض الحقيقية
  

  .توضيحي للتلاعب مثال ٣
ستراتيجيات على واحدة من أكثر ا اًيقدم هذا القسم مثالاً توضيحياً للتلاعب مبني   

   ٤.الشراء بسعر منخفض والبيع بسعر مرتفع وهيالتلاعب استخداماً 
  

  وبداية الشراء اختيار الشركة المستهدفة ١-٣
بإجراء بحث دقيق في المتلاعب في البداية قام تمهيداً لتنفيذ استراتيجية التلاعب، 

شركة ناشئة الجيد للتلاعب؛ لكون  الفقاعة مرشحشركة وجد أن سهم فأسهم السوق، 
، خاصة وأنه اطلع في آخر تقاريرها على معلومة تفيد بأن لديها بعض الفرص الواعدةو

  . بتشغيل أحد مصانعها في الصين ةالقادم الأسابيعالشركة ستقوم في 
. ريالاً )٢٠(في السوق أية أرباح وسعر سهمها الفقاعة شركة لم تحقق حالياً، 
  . للتداولمتاحة منها فقط  )٪٣٠(ملايين سهم،  )١٠(ولدى الشركة 

شراء أسهم شركة الفقاعة بكل هدوء، وفي المتلاعب في تنفيذ استراتيجية ببدأ 
ومن الطبيعي أن . )limit orders هي الأوامر المحددة السعر( الغالب باستخدام أوامر مقيدة

                                                 

 )Harris, 2000(المثال مقتبس بتصرف من  ٤
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. قتتؤدي هذا الزيادة الصورية في قوى الشراء إلى ارتفاع أسعار الشركة مع مرور الو
ألف سهم بأسعار  )٣٠٠(أن يشتري  المتلاعبيوماً من التداول، استطاع  )٤٠(بعد 

  .  للسهمريالاً )٢٥(بمتوسط و، ريالاً )٣٠(إلى  )٢٠(تتراوح من 
لإبراز أهمية الشركة ومستقبلها الواعد بحملة  المتلاعببدأ ) ٤١(في اليوم 

وغيرها من وسائل التواصل  مفي منتديات الأسهباستخدام عدد من الشخصيات الوهمية 
وقد تضمنت الحملة معلومات مفصلة عن . الإلكتروني مع مجتمع المتداولين في السوق

مستقبل الشركة والمنتجات المبتكرة التي ستطرحها كما لو كان خبيراً في تفاصيل التقنيات 
المصداقية  ولإضفاء مزيد من. التي تستخدمها، مع تقديم تقديرات أولية ومتفائلة لأرباحها

وقد اعتمد . ه بعض المعلومات من آخر تقارير الشركةن حملتعلى هذه الحملة، فقد ضم
أسماء متعددة، في منتديات بمجادلتها أحياناً  وربمامع نفسه التخاطب  في هذه الحملة على

  . الشركةالمتابعين لأداء هذه الماليين من المحللين  اًكبير اًأن هناك عددب اًمختلفة؛ ليعطي انطباع
 ووه. مصنعها في الصينا بدأت تشغيل صرحت الشركة بأ) ٥١(في صباح اليوم 

ومن الطبيعي أن يظهر هذا الخبر في اليوم التالي في . لمن قرأ آخر تقرير للشركةخبر متوقع 
وكغيره من . بشكل إيجابيبعض الكتاب والمحللين عدد من الصحف، وقد يعلق عليه 

على هذه المعلومة التي ليس لها أي تأثير على قيمة سهم شركة  لاعبالمتالمتداولين، اطلع 
ولكنها كانت له بمثابة الفرصة التي كان ينتظرها؛ . الفقاعة باعتبارها متوقعة منذ فترة

، market ordersباستخدام أوامر سوقية ألف سهم  )٨٠(حيث قرر بعدها أن يشتري 
تسببت هذه الأوامر  ،وكما هو متوقع. ةعبر شركات وساطة مختلف قام بإرسالها للسوق

 )٣٣(إلى  )٣٠(دقيقة من  )٢٠(خلال إذ ارتفع سعرها بارتفاع سعر سهم الشركة، 
ونتيجة لهذا النشاط الملحوظ على . ريالاً للسهم )٣١.٥(، وبمتوسط سعر شراء ريالاً

، تضمنت كثير مقائمة الأسهم الأكثر ارتفاعاً ذلك اليوفي  ياالسهم، واحتلالها النسبة العل
  .خبر تداولات الشركةفي مساء ذلك اليوم واليوم التالي من التقارير المتابعة للسوق 

نترنت عن أهمية مصنع شر معلومات مفصلة عبر منتديات الإبن المتلاعباستمر   
وربما أكثر من  ريالاً )٧٠(إلى  )٦٠(الشركة في الصين، متوقعاً أن يصل سعر الشركة من 

  .ندما يصل المصنع إلى مرحلة التشغيل الكاملريال ع )١٠٠(
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  :النهاية الناجحة للتلاعب ٢-٣
أن يتساءل بقية  ،ذا الشكلشركة الفقاعة من الطبيعي عندما يرتفع سعر سهم   

وسيكتشفون أن ذلك حدث بسبب قصة . المتداولين عن سببه، ومتى بدأ في الارتفاع
وعلى الرغم أن الخبر لا يمثل  .تشغيلهعلان مصنع الصين، وأن الارتفاع السريع بدأ بعد إ

جديداً لمتابع تقارير الشركة، ويجب ألا يؤثر في قيمتها، إلا أن الارتفاع بحد ذاته أعطى 
 يعتقدون ين مطلعلينإيجابية أكثر مما ورد في الخبر، وأن هناك متداو اًبأن هناك أمور اًانطباع

برفع  من المتداولين كثير جات، قامفي ضوء هذه الاستنتا. أن قيمة الشركة ارتفعت
أفضل مما كانوا  التقنيات التي تستخدمها فعلاً باعتبار أنتوقعام حول قيمة الشركة، 

استعجال الشراء وتحقيق  ، قررواتبعاً لذلكو. هم لسهمها أول مرةيتصورون عند شرائ
هذه الفرصة  معدل أعلى من الربح، بدلاً من الانتظار حتى يرتفع سعرها وتفوت عليهم

أوامر  استخدمواولكوم يخشون أن يسبقهم غيرهم للاستفادة من هذه الفرصة، . الذهبية
، ما دفع سعر السهم إلى مزيد من سوقية لشراء أكبر عدد من الأسهم في أسرع وقت

يع مخزونة من بب المتلاعبفي الوقت نفسه، ومع صعود سعر السهم، يقوم  .الارتفاع
) ٤٠(، بمتوسط سعر بيع ألف سهم )٢٠٠(، ليتخلص من نحو الأسهم بشكل تدريجي

  .ريالاً للسهم
بالنظر للتغير الملحوظ في سعر السهم، قامت هيئة السوق بالاتصال بشركة الفقاعة 

ليس لديها أي  هللاستفسار عن أسباب التغير الكبير في سعر سهمها، لترد على الهيئة بأن
ليس  هالشركة إصدار تصريح صحفي بأنودرست . علم عن سبب ما يجري في السوق

لديها أي معلومة إيجابية جديدة تبرر هذا الارتفاع في سعر سهمها، ولكن محامي الشركة 
في المقابل، . لة من بعض المتداولينءعرض الشركة للمسالاحتمال تنصحها بأن لا تفعل، 

يمتنع أي  عندما يتصل الصحفيون بإدارة الشركة للاستفسار عن أي معلومات جديدة،
  .، وأن من سياسة الشركة عدم التعليق على تقلبات السوقمسئول عن التعليق

، يكون قد اطلع عدد كبير من المتداولين على الارتفاع الملحوظ في )٦٠(في اليوم 
سعر سهم شركة الفقاعة، والتي فسرها بعضهم بأا مؤشر على أداء أفضل للسهم في 

وقد يفسر بعضهم . في منتديات الأسهم المتلاعبليقات المستقبل، خاصة من قرأ منهم تع
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وهؤلاء البعض هم من . امتناع إدارة الشركة عن التعليق على أن هناك شيئاً ما سيحدث
 همسيلاحظ بعض المتابعين أن الس ،في المقابل .الضحايا الذين سيقررون شراء السهم

لسهم لاحتمال أن يكون يتداول بسعر أعلى من قيمته، مع ذلك سيقررون الاحتفاظ با
هناك فعلاً معلومات مهمة في الطريق ستؤدي إلى ارتفاع ملحوظ في قيمة الشركة وسعر 

  .سهمها
فسيستمرون بالبيع لأم وهم قلة، أما المتعاملون المطلعون على معلومات الشركة، 

ه يعلم يبيع معهم؛ لأن والمتلاعبيرون أن سعر السهم تجاوز الحد في الارتفاع عن قيمته، 
 )١٨٠(ومع تزايد البيع وبكميات كبيرة لتصريف . يقيناً أن سعر السهم أعلى من قيمته

ويتمكن . ريال )٣٠(، ينهار سعر السهم ليصل إلى ة المتلاعبألف سهم المتبقية في محفظ
وخلال الأيام التالية استمر  . للسهمريالاً )٣٥(توسط سعر يبلغ في الممن بيعها ب المتلاعب
إلى السعر الذي كان سائداً قبل استراتيجية هم في الانخفاض إلى أن وصل سعر الس

ربح المتلاعب من هذه ) ١(ويوضح الجدول  . للسهمريالاً )٢٠(التلاعب وهو 
  .الاستراتيجية الناجحة للتلاعب بسهم شركة الفقاعة

 
  أرباح الاستراتيجية الناجحة للتلاعب) ١(جدول 

  يمة الصفقاتق  متوسط سعر السهم  عدد الأسهم

  )قيمة الشراء(التكاليف 
300,000.00 25 7,500,000.00 
80,000.00 31.5 2,520,000.00 

  )قيمة البيع(الإيرادات 
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 

  
، الماضييننظراً لوجود نمط تداول غير عادي على سهم شركة الفقاعة في الشهرين 

التحقيق في الأمر للتعرف على من تداول خلال هذه الفترة، ومن ربح المالية قررت السوق 
متداول رئيس المتلاعب في هذا المثال وقد أظهر تحليل البيانات وبشكل سريع أن . خلالها
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إبلاغ هيئة  السوققررت ولهذا . ق خلال هذه الفترة أرباحاً كبيرةفي سهم الشركة، وحق
وبعد قيام الهيئة برفع . فيهاالمتلاعب الفقاعة ودور شركة سهم التلاعب في السوق بحالة 

نه بكل أبقوة عن موقفه، و المتلاعب، وبداية التحقيق معه، دافع المتلاعبقضية ضد 
نه بعد أن اطلع على المعلومات الإيجابية عن بساطة متداول مطلع جداً على الأمور، وأ

وبعد . مستقبل الشركة في تقريرها الأخير، قرر امتلاك نسبة كبيرة من أسهم الشركة
بنجاح الشركة ومستقبلها الواعد وقرر  هالإعلان عن بدء تشغيل مصنع الصين زادت قناعت

لمتداولين لاقتناص هذه بقية ا هشراء المزيد من أسهمها، وبأسرع وقت ممكن خشية أن يسبق
أشار إلى و. من التقارير الإيجابية عنها في الصحف والإنترنت اًقرأ عدد هالفرصة، خاصة وأن

خشي أن تستغل  هالتي أرسلها على أكثر من شركة وساطة لأنالشراء أوامر وزع أنه 
 ئة أنوبين للهي .شركة وساطة واحدةعلى  هريها لو قصر تداولاتيجمعلومات التداول التي 

 مسئولاً هكوناعترافه بومع . هصدق توقعاتأكدت الارتفاعات اللاحقة في سعر السهم 
ح لهيئة كما وض. أن آخرين كانوا يشترون مثلهه أكد جزئياً عن ارتفاع الأسعار، إلا أن

أم سيدفعون بالسعر إلى أعلى من قيمته،  همع تزايد عدد المشترين، تأكد لالسوق أنه 
  .تقديرهقيمة السهم في لالسعر  تجاوزيع بمجرد قرر البلهذا و

على أنه هو الذي مادي ، وعدم إمكانية إيجاد دليل المتلاعبحجة لقوة نتيجة و
، وعدم رفع هنشر الإشاعات حول السهم في مواقع الإنترنت، اكتفى المحققون بتحذير

  .عليه أمام اللجنة القضائية المختصة قضية
  

  :عبالنهاية الفاشلة للتلا ٣-٣
نفترض في المثال السابق، أن المتداولين، بعد إعلان مصنع الصين ه الفقرة في هذ

على  ونمطلع ونومنهم متداول ؟وارتفاع الأسعار، بدأوا يتساءلون ماذا يجري في السوق
لديه من  ومنهمة، وقطاعها، وسوقها، وتقنيات الإنتاج التي تستخدمها، كأوضاع الشر

بعد التشاور مع بعض المختصين حول أثر و .شركة الفقاعةبعض التحفظات على مستقبل 
إلى أن قيمة سهم ن وهؤلاء المطلعتشغيل مصنع الصين على مستقبل الشركة، توصل 

 ،ريالاً )٢٠(الاحتفاظ بالسهم عند سعر  وامع ذلك قرر. ريالاً )١٨(الشركة في حدود 
مأخذاً في الحسبان هامش الخطأ في توقعا .  
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سعر توصل أغلب المطلعين إلى أن ريالاً ،  )٢٥(تفع السعر وتجاوز ولكن عندما ار
أعلى من قيمته، وأنه لا يوجد مبرر لتداوله عند هذا السعر إلا شركة الفقاعة سهم 

والتوصية من أسهم هذه الشركة،  ونعندئذ بيع ما يملكوا فقرر. استراتيجية للتلاعب به
استمر في المقابل، . ريالاً )٢٥(السعر عند ، ما أدى إلى توقف ارتفاع لعملائهم بالبيع

في الشراء في محاولة منه لرفع السعر، والمطلعون يبيعون عليه، إلى أن امتلك المتلاعب 
في  المتلاعبونتيجة لعدم ارتفاع السعر مع استمرار  .ريالاً )٢٥(ألف سهم بسعر  )٢٠٠(

لو توقف عن الشراء لانخفض الشراء، أصبح قلقاً لكونه سيصبح المشتري الوحيد للسهم، و
ألف سهم في  )٨٠(وقرر أخيراً أن يشتري . سعر السهم، ولو بدأ بالبيع لاار سعر السهم

  .، ولكنه لم يستطعريالاً )٢٥(محاولة أخيرة منه لاختراق حاجز 
، ريالاً )٢٣(افتتح السوق سهم شركة الفقاعة عند سعر  ،في اليوم التالي

واستمر نزول سعر السهم خلال اليوم مع . ألف سهم منها )٢٨٠(يملك نحو المتلاعب و
فالاستمرار في الشراء . في موقف محرج جداًالمتلاعب وصول أوامر بيع جديدة، ما وضع 

غير ممكن لكونه يتجاوز إمكانياته المالية، والتوقف لن يمنع نزول الأسعار، والبيع سيسرع 
ع الخيارات مرة، وأنه خاسر لا محالة بسبب أن جميالمتلاعب وعندها اقتنع . بترول الأسعار

وبالتالي انحصر الخيار . للتلاعب ذا السهم هوجود متداولين مطلعين افشلوا استراتيجيت
 المتلاعبوقد استطاع . بيع ما يملك من أسهم الشركة بأفضل سعر ممكنفي لديه الوحيد 

لباقي بعد عدة أيام بمتوسط ، وا للسهمريالاً )١٨(ألف سهم بمتوسط  )٨٠(في النهاية بيع 
  .هبسبب فشل استراتيجيت المتلاعبخسائر ) ٢(ويوضح الجدول . ريالاً )١٢(

  خسائر الاستراتيجية الفاشلة للتلاعب) ٢(جدول 
  قيمة الصفقات  متوسط سعر السهم  عدد الأسهم

  )قيمة الشراء(التكاليف 
200,000.00 25 5,000,000.00 
80,000.00 25 2,000,000.00 

  )قيمة البيع(الإيرادات 
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 
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مرة أخرى، وبسبب نمط التداول غير العادي الذي حدث في السوق قررت 
متداول رئيس المتلاعب ظهر تحليل البيانات أن أو. عالتحقيق في الموضوالمالية السوق 

وقد استنتجوا أنه حاول . خلال هذه الفترة، ولكن تداولاته سببت له خسائر كبيرة
وبالنظر . لهيئة السوقالتلاعب إفادة حول حالة  السوقوقدمت . التلاعب بالسوق وفشل

، قررت الهيئة ذلكل في بالسوق، وحقيقة أنه فشالعبث حاول  المتلاعبلصعوبة إثبات أن 
، واكتفت بإرسال لفت نظر له تحذره من التلاعب في هضدقانوني عدم اتخاذ أي إجراء 

  .السوق في المستقبل
  

  :على المثال ملاحظات ٤-٣
لمتلاعبين، يمكن جعل هذا المثال أكثر واقعية بافتراض أن هناك مجموعة متواطئة من ا •

أن المتلاعب نفذها في وقت أطول؛ إذ أن وليس متلاعباً واحداً، وكذلك بافتراض 
وبالتالي إمكانية اكتشافها،  الصعبتنفيذ الاستراتيجية في فترة زمنية أطول يجعل من 

 .في ساحة القضاء إثبات وقوع التلاعب

عدد المطلعين وقوم المالية عامل حاسم في فشل استراتيجيات التلاعب؛ لأن  •
فاستراتيجيات . اتيجيات المتلاعبين وتفشلهاتتعارض مع استرالمطلعين  تاستراتيجيا

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

الية أكبر من تلك التي يملكها نجاح استراتيجية المطلعين على القيمة أن تكون قوم الم
المتلاعبون؛ أما إذا كان العكس هو الواقع، فإن المطلعين على القيمة، ومعهم كفاءة 

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

ثال من خلال البيع بسعر للمتلاعب تنفيذ استراتيجية التلاعب معاكسة لما في الميمكن  •
مرتفع والشراء بسعر منخفض؛ وذلك في الأسواق المالية التي تتيح اقتراض الأسهم 

ولكن هذه الاستراتيجية أقل شعبية . short-sellingوبيعها فيما يسمى بالبيع المسبق 
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من الاستراتيجية أعلاه؛ لأن الأسهم المرشحة للتلاعب لا تنطبق عليها عادة الشروط 
 .بيعاً مسبقاً أسهمها تضعها الأسواق المالية للسماح ببيع التي

فهو يتحين ، ليستخدمها في محاجة هيئة السوق بالمعلوماتيتترس يحتمي والمتلاعب  •
الفرص، ويتابع أخبار الشركة وقطاعها والاقتصاد المحلي والدولي، ليلتمس منها الغطاء 

  .لقرارات تداوله بالبيع أو الشراء
المتلاعب يصنعها ثمينة ويحصل عليها  البحث عن المعلومة وتحليلها، ويتعب فيالمطلع  •

 التلاعب في الأسهم التي لا يتابعها المتداولون المطلعون ومنهاولهذا يكثر  .رخيصة
، والأسهم المتاحة للتداول قليلة، ما يقلل اًالبحث مكلف كونل ؛الأسهم ضعيفة السيولة

الأسهم التي يصعب ومنها كذلك  .علوماتمن جدوى التداول بناء على تحليل الم
كذلك ، ويمكن أن تساعد في تقدير قيمتهاكافية وجود معلومات عدم تقويمها، بسبب 

  .أسهم الشركات الصغيرة التي يمكن تملك جزء كبير من أسهمها بسهولة
  

  :أصناف التلاعب ٤
  أنواع التلاعب ١-٤

  :التلاعب إلى ثلاثة أنواع، يمكن تصنيف (Allen and Gale, 1992) متابعة لـ  

بتصرف يؤثر على قيمة  المتلاعبيقوم عندما ويحدث  :التلاعب المؤثر في القيمة .١
ومن . تلاعب من متخذي القرار في الشركة المساهمةالهذا يكون  وفي الغالبالسهم، 

قرارات الاندماج حالات التلاعب التي تذكر عادة تحت هذا النوع التلاعب المرتبط ب
الإعلان عن تقديم عرض لشراء أو دمج أو الاستحواذ على شركة، اذ، مثل والاستحو

بما يؤدي إلى رفع سعر سهم الشركة المستهدفة، فيقوم المعلن ببيع ما يملكه من 
  .أسهمها، ويعلن بعد ذلك أن المفاوضات تعثرت، وتم العدول عن العرض

يقوم عندما  ويحدث :للةضم التلاعب المؤثر في السعر من خلال بث معلومات .٢
بطريقة معروضة غير صحيحة، أو معلومات صحيحة ولكن بنشر معلومات  لاعبالمت

م حول  على توقعايرثأتبشكل خاطئ، بما يؤدي إلى الالمتداولين  ها بقيةفسرييمكن أن 
للة حول وضعها المالي، ضمعلومات م المساهمةالشركة  نشرويدخل في ذلك  .القيمة
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ويلحظ أن  .توصية أو إعطاء معلومات إيجابية لأسهم يملكواوقيام بعض المحللين بال
تطور تقنيات المعلومات والاتصالات وخاصة الإنترنت والهاتف المحمول سهل من 

البريد أو المنتديات، للة حول قيم الأسهم سواء من خلال ضالمعلومات المعملية نشر 
  .أو رسائل الجوالالإلكتروني، 

ويحدث عندما يقوم المتداول : ت مغررةمن خلال تداولا التلاعب المؤثر في السعر .٣
مباشرة على الأسعار والكميات المتداولة في السوق، بما  اًبتنفيذ تداولات تحدث آثار

حول قيمة الورقة المالية محل  بقية المتداولين في السوق يؤدي إلى التأثير على توقعات
ون التداول الذي يتم في هذه وقد يك. شيوعاً التلاعبأكثر أنواع وهي . التداول

خلال التواطؤ مع مجموعة  صورياً منالوسيلة حقيقياً استناداً للقوة المالية للمتلاعب، أو 
   .من المتداولين لإحداث نشاط مصطنع في السوق

  

  :صور التلاعب ٢-٤
يوجد عدد كبير من صور التلاعب التي يمكن أن تدخل تحت الأنواع الثلاثة المشار  
تسمى بمسميات  ة الواحدة قدأن الصورالمتتبع للكتابات في هذا اال ويلحظ . لاهإليها أع

  :ومن أشهر هذه الصور. المحلية للدولة التي فيها السوق باللغة في الغالبمختلفة، ترتبط 
ا يجعل مم، السيطرة على سوق السهم من خلال شراء كمية كبيرة من الأسهم المتداولة •

يتمتع بقوة احتكارية نسبية تجعل  ،، أو صانع سوق عادياًداولاًمت ، سواء كانالمتلاعب
ويقع هذا عادة  .من السهل عليه التحكم بسعر السهم صعوداً أو هبوطاً حسب الهدف

 .في الشركات الصغيرة، التي يمكن بسهولة تجميع نسبة كبيرة من أسهمها

من ثم الأسعار صناع السوق على التحكم بالعروض والطلبات والسماسرة أو تواطؤ  •
 .عند مستويات لا تعكس قوى العرض والطلب الفعلية في السوق

سهم  :نترنت ورسائل الجوال تحت مسميات مختلفة مثلمن خلال مواقع الإ التوصيات •
ترفع من  مصطنعةتعاملات وقد يصاحب هذه الصورة . الشهر، أو الأسبوع، أو اليوم
  .السعر وتجذب آخرين للشراء
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والعروض مصحوب ببعض الصفقات لإيهام الآخرين بارتفاع أو  استخدام الطلبات •
ولهذا . وهذه الصورة لا تعتمد على الأوامر السوقية، بل الأوامر المقيدة .انخفاض السعر

تختلط بالتداول المشروع للتاجر الذي يهدف إلى القيام بدور صانع سوق من خلال 
  . توفير العروض والطلبات لبقية المتداولين

معلومات غير صحيحة، أو التضخيم من أثر معلومات  بثبلمستشار المالي قيام ا •
لرفع السعر ثم البيع أو تخفيض لعدد هائل من المستثمرين توصيات إصدار صحيحة أو 

  .السعر ثم الشراء

 بيع كمية كبيرة، أو هاعقبي ،متتابعة بكميات صغيرة ترفع السعرشراء صفقات  •
 .كمية كبيرة شراءالسعر، يعقبها  تخفضات صغيرة صفقات بيع متتابعة بكمي العكس،

لله ضمعلومات م ومتحيزة أمستشاره الاستثماري بنشر تقارير قيام مصدر السهم، أو  •
عن حقيقة أداء الشركة ومستقبلها؛ دف الترويج للإصدارات التي يقومون بتسويقها 

 . على جمهور المستثمرين

زيادة امر سوقية بكميات كبيرة تؤدي إلى إرسال أومن خلال التحكم بسعر الإغلاق،  •
ذا السهم، أو  اًبأن هناك اهتمام خاطئالسعر قبيل الإغلاق، لإعطاء انطباع كبيرة في 

لتحقيق استراتيجية التلاعب بوقت أقصر، أو لأغراض خاصة بتسجيل قيمة الشركة في 
 تملك نسبة كبيرة الاستثمارية التي الصناديقالتقارير المالية للشركة نفسها، أو قيمة 

وقد يكون هدف  .أو قيم المحافظ الممولة بالهامش لمنع قيام الممول بتسييلها منها
  . التلاعب مجرد تثبيت سعر السهم في مدى محدد للغرض نفسه

بين عدد من المتداولين، لاستدراج  حجم الكميات المتداولة الوهميةالتواطؤ لزيادة  •
  .متداولين آخرين

لشراء لتغطية على اة من الأسهم لإجبار الذين لديهم بيوع مسبقة، شراء كميات كبير •
ر أو العكس بيع كميات كبيرة من الأسهم لإجبا .مراكزهم المالية عند أسعار مرتفعة

  .لبيع لتغطية مراكزهم المالية عند أسعار متدنيةالذين لديهم تسهيلات بالهامش، على ا
للين الماليين لكتابة أخبار جيدة عن السهم تعاون المتلاعب مع بعض الإعلاميين والمح •

  .على أن يكون له جزء من الربح
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  :ملاحظات على أنواع التلاعب وصوره ٣-٤
المتلاعب قد يجمع بين أكثر من تصنيف أنواع التلاعب وصوره ليس مانعاً، بمعنى أن  •

 . في وقت واحدوصوره نوع 

قة بالورقة المالية محل ليس لها علاتحقيق منافع أخرى تلاعب قد يكون غرض الم •
التلاعب، بل لتحقيق أرباح من خلال تداول الأوراق المالية المشتقة منها كالمستقبليات 

التأثير على قيمة مساهمات المتلاعب في من التلاعب لغرض يكون اأو  .والخيارات
 .، أو منفعة السمسار بحصوله على عمولات كبيرةالصناديق الاستثمارية

ة، وتتغير أدواا وأساليبها مع تطور تقنيات المعلومات والاتصالات صور التلاعب قديم •
وخاصة الإنترنت التي بقدر ما سهلت من وصول المستثمر للمعلومة بسرعة ودقة، 

للمتلاعبين لنشر الشائعات المغرضة من خلال مواقع ذات إخراج رحباً  وفرت مجالاً
لين المتميزين، خاصة إذا كانت رائع توحي بأن خلفها شركة كبيرة وشبكة من المحل

التي يمكن أن يكتب فيها  توفر روابط لمواقع رسمية، بالإضافة إلى منتديات الإنترنت
 .أسماء مستعارةشخص واحد بعدة 

تطور نظم التداول الإلكتروني وسهولة الوصول إليه وفر كذلك فرصة للمتلاعب  •
وصول  الوقت نفسه من لتحقيق استراتيجياته بعيداً عن رقابة السوق، وسهلت في

صغار المستثمرين وبكميات كبيرة للسوق، والذين يمثلون أكبر شريحة قابلة للتغرير في 
في المقابل استطاعت النظم الإلكترونية منع كثير من صور التلاعب من خلال  .السوق

من المتداول  نتالوهمية إذا كاالأوامر المتقابلة ضبط أولوية تنفيذ الأوامر ومنع تنفيذ 
  .نفسه
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  للتلاعب والتطبيقية الدراسات النظرية ٥
  التحليل النظري للتلاعب ١-٥

التلاعب سلوك التي ضمنت النظرية  الدراساتيوجد عدد قليل، ولكن متزايد، من 
) ٣(يبين الجدول و. لبنية الجزئية للأسواق الماليةافي صلب نماذج وأثره على كفاءة السوق 

  .الدراساتهذه أبرز 
    

  الدراسات النظرية حول التلاعب) ٣(جدول 
  موضوع الدراسة الدراسة

Vila (1987, 
1989) 

البيع المسبق، ثم نشر  استراتيجية على التلاعب الذي يتم من خلال تركز
  .إشاعات لخفض سعر السهم، ليشتريه لاحقاً عند سعر منخفض

Allen and Gale 
(1992) 

لشراء ثم البيع فقط، وأنه ينجح بسبب تباين التلاعب من خلال ا تدرس
 .معلومات المتداولين حول من يقوم بالشراء هل هو مطلع أم متلاعب

Allen and 
Gorton (1992) 

إلى أن استجابة السعر للتغير في الطلبات نتيجة أوامر البيع السوقية  تأشار
لاف في وهذه الاخت. أقل من تغير العروض نتيجة لأوامر الشراء السوقية

  .المرونات يوجد فرصة للتلاعب بالأسعار من خلال الشراء ثم البيع
Benabou and 
Laroque (1992) 

 ينيين المالالمحللمثل ( التي يقوم فيها مطلعونالتلاعب على حالة  تركز
لا  توقعات حول مستقبل سعر السهمبإعلان  ) للسوق في الصحفينالمتابعو

 .تتفق مع تقييمهم للسهم
Jarrow (1992, 
1994) 

إلى إمكانية  توتوصل. استراتيجيات التلاعب لكبار تجار الأسهم تدرس
زخم دافع لتغير سعر المخاطر بشرط وجود  ةتحقيق هؤلاء لأرباح منخفض

  )ارتباط موجب بين التغير في السعر( هم في اتجاه واحدالس
Cherian and 
Jarrow (1995) 

 .هملخصاً لنتائج الدراسات أعلا تقدم

Bagnoli and 
Lipman (1996) 

 .ل عمليات الاستحواذيالتلاعب الذي يحدث قب تدرس

Harris (2000) لتحليل التلاعب مع ربطه بنظريات البنية الجزئية  مستقلاً فصلاً تخصص
  .للأسواق المالية

Aggarwal and 
Wu (2003) 

بالتداول (ق الحالة التي يقوم فيها المتداول المطلع بالتلاعب في السو تدرس
 .أا يمكن أن تكون مربحة ت، وبين)بعكس ما يملك من معلومات خاصة
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Van Bommel 
(2003) 

 .على دور الإشاعات في التلاعب بالأسعار تركز

Mei, Wu, and 
Zhou (2004) 

الملاحظ في الفطري  يمكن أن يستغلوا التحيز ينالمضاربتوصلت إلى أن 
 .  لاعب بالسوقسلوكيات وقرارات المستثمرين للت

Chakraborty 
and Yilmaz 
(2004a, b) 

إمكانية قيام المطلع بالتلاعب من خلال التشويش على صانع الدراسة  تأثبت
 .السوق

Avgouleas 
(2005) 

كتاب مرجعي في التلاعب في السوق، قدم في فصليه الثاني والرابع ملخصاً 
لأنواع  اًاقتصادي يلاًللنظريات الاقتصادية ذات العلاقة بالتلاعب، وتحل

  .التلاعب وآلياته
Goldstein and 
Guembel 
(2007) 

أثر التلاعب على دور الأسعار في تخصيص الموارد، مع التركيز على  تدرس
 .التلاعب الذي يتم من خلال البيع المسبق

 

 
من خلال استقراء النتائج التي توصلت إليها الدراسات أعلاه، يمكن الخروج و

  :التحليل النظري للتلاعب الآتية منجات العامة الاستنتاب
بين الاقتصاديين على أن التلاعب في الأسواق المالية يقوض كفاءة أسعار  اتفاقهناك  •

المتداولين لتوفير السيولة، وتنفيذ الصفقات عند أسعار تبتعد ه يستدرج لأن، السوق
 .بدرجة أو بأخرى عن قيم الأوراق المالية

ثقة المتداولين حتمال غبن جمهور المستثمرين في السوق، مما يضعف من االتلاعب يزيد  •
 ،للمستثمرين الجادين والمطلعين، كما يقلل من جاذبية السوق في نزاهة السوق

  .تهسيولوتنخفض  السوقعن أكثر المتداولين  ينصرفف
 . التلاعب يزيد من حدة تقلب الأسعار والكميات •

 .يةوء تخصيص الموارد الاقتصادالتلاعب في تشويه الأسعار، وس يسهم •

يؤدي إلى إعادة توزيع الثروة من لتلاعب توزيع الثروة في الاقتصاد، حيث ايركّز  •
  .جمهور المستثمرين إلى قلة من المتلاعبين
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  حالات دراسية: واقع التلاعب في الأسواق المالية ٢-٥
ود جداً من يوجد عدد محد، القليلة حول التلاعب في مقابل الدراسات النظرية

أهم هذه ) ٤(ويبين الجدول  .الدراسات الإحصائية لواقع التلاعب في الأسواق المالية
  .الدراسات
  

  الدراسات التطبيقية حول التلاعب) ٤(جدول 
  موضوع الدراسة الدراسة

Galbraith 
(1972), 
Mahoney 
(1999) Jiang, 
Mahoney, and 
Mei (2004) 

م، ١٩٢٩السوق المالية الأمريكية في عام التلاعب الذي سبق ايار  توثق
 .سن نظام الأوراق والسوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية إلىوأدى 

Felixon and 
Pelli (1999) 

وجود تلاعب في سوق فنلندا المالية من خلال التلاعب بسعر  أثبتت
 .الإغلاق

Walter, Carl, 
and Howie 
(2003) 

تطور السوق في الحد من وق الصين المالية وأثره ركز على التلاعب في س
 . ونزاهة إدارة الشركات المساهمة

Aggarwal and 
Wu (2003) 

إحصائية للحالات التي أدينت بالتلاعب من قبل هيئة السوق  دراسةقدمت 
م، ويبلغ ٢٠٠١و ١٩٩٠المالية في الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي 

 .حالة ١٤٢عددها 
Rydge and 
Comerton-
Forde (2004) 

للتحقيق أو للمحاكمة استراليا المالية الحالات التي رفعتها سوق درست 
 .حالة ٣٦٠والتي بلغ عددها ) م٢٠٠٢- ١٩٨٩( عاماً ١٤خلال 

Mei, Wu and 
Zhou (2004) 

باستخدام ) ٣(النظرية المشار إليها في الجدول اختبرت صحة نموذج الدراسة 
ا هيئة السوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية ضد القضايا التي رفعته

 .المتلاعبين، وتوصلت إلى أا تتفق مع نتائج النموذج
Khwaja and 
Mian (2005) 

في سوق كراتشي التداولات اليومية درست إمكانية حدوث تلاعب في 
ديسمبر (، لمدة عامين ونصف المالية لكل شركة من شركات الوساطة

 ).م٢٠٠١أغسطس إلى  ١٩٩٨
Avgouleas 
(2005) 

كتاب مرجعي في التلاعب في السوق، تضمن الإشارة في ثناياه إلى تفاصيل  
  .قضية تلاعب في خمس دول ١٦٠أكثر من 
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نتائج أبرز عرض نظراً لأهمية الدراسات التطبيقية فسيتم فيما يلي التركيز على و
  :هذه الدراسات

 
 

  Aggarwal and Wu (2003)دراسة : سوق نيويورك
لحالات التي أدينت بالتلاعب من قبل هيئة هذه الدراسة تحليلاً إحصائيا ل تتضمن
م، وبلغ عددها ٢٠٠١و ١٩٩٠بين عامي  ية في الولايات المتحدة الأمريكيةسوق المال

   :حالة، وخرجت بالنتائج الآتية ١٤٢
عليها،  بسبب سهولة السيطرة ةيرلصغالأسهم اتحدث أكثر حالات التلاعب في  •

 .فيهامستوى الإفصاح وضعف 

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

تكون أعلى عندما يقوم المتلاعب بالبيع، منها ومعدل التقلب للسهم الأسعار والسيولة  •
 .بعد انتهاء التلاعب سعارتنهار الأفي حين عندما يقوم بالشراء، 

معظمها يتم مساندة ، وت مغررةمعظم القضايا قائمة على التلاعب من خلال تداولا •
بالتواطؤ مع كتاب الصحف، أو مسوقي الإصدارات كان ذلك بالإشاعات، سواء 

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

، والذي تقلبشديد الالسهم سعر كون  العائد على التلاعب يكون أكبر في حال •
 .يعزى إلى نقص المعلومات اللازمة لتقدير قيمة السهم بدقة أكبر

، بسبب اأكثر حالات التلاعب تتضمن استراتيجيات لرفع الأسعار بدلا من تخفيضه •
 .مسبقاًالقيود على بيع أسهم الشركات محل التلاعب بيعاً 

، مصدري الأوراق، وكبار المساهمينو، والسماسرة ،كبار المسئولين في الشركات •
 . لهم دور أكبر في التلاعب وصانعي الأسواق

بأسماء مختلفة، ولكن يديرها  المحافظاستراتيجية التلاعب تقوم على استخدام العديد من  •
  .شخص أو مجموعة من المتداولين
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   Mei, Wu and Zhou (2004)دراسة : سوق نيويورك
 ١٩٨٠تلاعب التي رفعتها هيئة السوق بين عامي ركزت الدراسة على حالات ال

قضية، وخرجت بنتائج مماثلة للدراسة أعلاه، حيث  ١٥٩بلغ عددها م، و٢٠٠٢و
  :توصلت إلى ما يلي

أكبر، وقيمة  اًوتقلبأكبر،  اًخلال فترة التلاعب عائدشهد سعر السهم محل التلاعب  •
  .تداولات أكبر

الزيادة في : مثلاً( عر للارتباط بشكل موجبالسفي التغير خلال فترة التلاعب يميل  •
يعود إلى وضعه قبل التلاعب  السعر ، ولكن)السعر يتبعها عادة زيادة أخرى في السعر

  .في ايته
  .الأسهم الأصغر هي الأكثر عرضة للتلاعب •
    

  Rydge (2004)دراسة  :المالية سوق استراليا
 ١٤لتحقيق أو للمحاكمة خلال الحالات التي رفعتها السوق ل استخدمت الدراسة   

حالة سنوياً، مع الأخذ  ٢٨بمعدل  ،قضية ٣٦٠بلغ عددها والتي ) م٢٠٠٢- ١٩٨٩( عاماً
في الاعتبار أن آلية اكتشاف التلاعب تحسنت مع مرور الوقت خلال هذه الفترة، وأن 

  ٥:ومن أهم نتائج الدراسة ما يلي .البحث لم يتابع الحكم النهائي في هذه القضايا
لوحظ كما . اًيوم) ٩٠(إلى  اًيوم) ٢٠(تراوح الفترة التي يتم فيها التلاعب من ت •

انخفاض الفترة التي يتم فيها اكتشاف التلاعب بعد تطبيق السوق لعدد من التنظيمات 
 .م١٩٩٧الحاسمة والتحسينات لضبط التداول في عام 

، ويمكن أشخاص ٤إلى  ١٠انخفض عدد المتداولين المتورطين في حالات التلاعب من  •
من سهل من تلاعب عدد قليل في التداول نترنت الإاستخدام أن يفسر هذا بأن 

ن ويملكها اسمياً متداولمن خلال محافظ استثمارية متعددة في السوق المتداولين 
 . نومختلف

                                                 

وقد استبدل هذا بنظام ). SOMA(خلال فترة الدراسة كان نظام مراقبة التلاعب المطبق في السوق هو  ٥
)SMARTS ( اية عام وهو النظام الذي تبنته السوق المالية السعودية مؤخراً لمراقبة السوق. م٢٠٠٤في . 
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أغلب حالات التلاعب على استراتيجية رفع الأسعار، يليها استراتيجيات تعتمد  •
 .استراتيجيات خفض الأسعار ، وأخيراًةبكميات كبيرالتداول 

من الموظفين التنفيذيين في  )٪٨٠( أغلب المتورطين في حالات التلاعب المرفوعة •
الشركات، أو المرتبطين معهم، أو كبار المساهمين في الشركات، والذين تراوحت 

 .٪٣٠و  ٪٥ملكيتهم بين 

دقيقة من  ٢٠ آخر استراتيجية زيادة السعر في) ٪٨٠-٥٠(تضمنت معظم الحالات  •
 .فترة التداول

  

  Khwaja and Mian (2004)دراسة : المالية سوق كراتشي

كان يتداول وخلال فترة الدراسة، م، ١٩٤٧في عام سوق كراتشي المالية أسست 
من الناتج المحلي  ٪١٦بليون دولار، تمثل  ١٠شركة، ذات قيمة سوقية تقارب  ٧٥٨فيها 

كما كان  .٪٨٨تبلغ ) قيمة التداولات على القيمة السوقية(معدل دوران ، وذات الإجمالي
، يقومون في الغالب بالتداول أصالة من سمساراً مرخصاً ١٤٧يوجد فيها خلال هذه الفترة 

  .حسابام
التداولات اليومية لكل شركة  التي اعتمدت عليها الدراسة البياناتتضمنت  دوق   

إلى  ١٩٩٨ديسمبر من ( ونصف من شركات السمسرة في كل سهم، لمدة عامين
بين تداولات الشركات الفصل البيانات يمكن من خلال هذه و. )م٢٠٠١أغسطس 

ومن أهم النتائج التي توصلت إليها . بالأصالة عن تداولاا بالوكالة عن المستثمرين
  :الدراسة ما يلي

ن خلال م بالتلاعب بالسوق) ن معهاون المتواطئوأو المتداول(السمسرة شركات تقوم  •
عندما تكون الأسعار بيعاً وشراء أصالة  افيما بينه ااستراتيجية محددة تتمثل في تداوله

  . في السوق بالوكالة المتداولينبقية على  نمنخفضة، وبعد ارتفاع الأسعار يبيعو
أعلى من متوسط  ٪٩٠و ٪٥٠حققت استراتيجيات التلاعب أرباحاً تراوحت بين  •

  .الذين يصلون للسوق من خلال السماسرةالعائد السنوي للمتداولين 
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ح السماسرة من سبقهم للغير، أو معلومات خاصة يملكوا، أو من دورهم بارلا تأتي أ •
 . في صناعة السوق

انخفاض تكلفة التداول بالنسبة لهم، : استراتيجية تلاعب السماسرة من عناصر نجاح •
 الإشاعاتنشر وقدرم للوصول لمعلومات آنية ومفصلة عن وضع السوق، و

 . علومات الخاطئةوالم

يدرك جمهور المتداولين وهيئة السوق بأن شركات السمسرة متورطة بدرجة أو أخرى  •
 .  في عمليات التلاعب في السوق

الحد من نفوذ شركات الوساطة في منع تلاعبها، ولكن لوحظ أن جميع يسهم  •
سياسية معارضة بسبب التي قامت ا هيئة السوق منيت بالفشل  الإصلاحمحاولات 

 .الضاغطة للحفاظ على مصالحهاالسماسرة مدفوعة بمجموعة 

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

  

  تلاعب في السوق المالية السعوديةال  ٦
صعب إجراء دراسة تطبيقية على التلاعب في السوق المالية السعودية لكونه ي

يتطلب الحصول على معلومات مفصلة عن التداولات في السوق من واقع محافظ عينة ممثلة 
 ملارتكا بحق المتداولين صدرتالمعلنة التي دانة الإ تقراراللمتداولين، ولقلة عدد 

بالرغم من ذلك، يمكن الخروج . وائحها التنفيذيةمخالفات لنظام السوق المالية ول
بالملاحظات الأولية الآتية من خلال مقارنة واقع سوق الأسهم السعودية، بنتائج 

  .الدراسات التطبيقية التي أجريت في دول أخرى

كبر على التلاعب مقارنة أتساعد حداثة السوق المالية السعودية وخصائصها بشكل  •

ومن أمثلة هذه الخصائص قلة عدد الشركات  .في الدول المتقدمةبحال الأسواق المالية 

المدرجة في السوق وصغر حجم رؤوس أموال العديد منها، وتراخي إجراءات التحقيق 

في حالات التلاعب وكون العقوبات غير رادعه للمخالفين لأنظمة السوق، والقدرة 
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اوز تداولات بعضهم في السوق المالية العالية لعدد من كبار المتداولين، الذين قد تتج

  .  رؤوس أموال عدد من الشركات المساهمة

تظهر الدلائل على وجود نسبة عالية من المضاربة في السوق السعودي، ترافقها  •

أساليب تلاعب أصبحت معروفة لدرجة أن الكثير من المتابعين أصبح يحللها باعتبارها 

) والتجميع، والتصريف، واموعات مثل التدوير،(أموراً واقعة وملاحظة في السوق 

كما تؤكد التقلبات الكبيرة التي تحدث في السوق على ). هـ١٤٢٧ ،الماضيتركي (

غياب دور المضاربين المطلعين؛ إذ لو كانوا هم القوة الفاعلة في السوق لما حدث 

أدت ولربما . ارتفاعات أو انخفاضات كبيرة في الأسعار لا تبررها قيم الأوراق المالية

؛ )أكثر فئات المضاربين نفعاً للسوق(إلى اختفاء المضاربين المطلعين  المتلاعبينسيطرة 

و مجارام لخضم إما بسبب انسحام من السوق لما يتضمنه من غبن فاحش، أ

 . المضاربات المتطفلة

، أن م٢٠٠٧ تحليل لمستوى السيولة في السوق السعودية للربع الأول من العام أظهر •

مضاربون، خصوصا على  ولة الموجودة في السوق هي عمليات تدوير يقوم االسي

مرة  ٢٠الشركات أكثر من  الشركات الصغيرة، حيث بلغ معدل التدوير في إحدى

الصغيرة في  وبلغ حجم السيولة التي اتجهت إلى الشركات .مليار ريال ١٢وبأكثر من 

من حجم  ٪٨٦ ريال بنسبة مليار ٧٣٥ هذه الفترةسوق الأسهم السعودية خلال 

 ويشير التحليل إلى أن المستفيد من السيولة المضاربون. السيولة الكلية في السوق

، وأن التحليل الفني هو المسير لقرارات المتداولين والبنوك التي تمارس نشاط الوساطة

 .)هـ١٤٢٨ياسين الجفري، (
داولة خلال العام على عدد ناتج قسمة إجمالي كمية الأسهم المت(بحساب معدل التدوير  •

شركة تجاوز ) ٢٣(أن  م، اتضح٢٠٠٧على بيانات التداول لعام ) أسهم كل شركة
، في حين أن عدد )١وشكل  ٥جدول (مرة ) ٢٠(عدد مرات تدوير أسهمها 

والتحفظ . من إجمالي عدد أسهم الشركات في السوق% ١.٨أسهمها يمثل فقط 
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عدم استبعاد الأسهم غير القابلة للتداول بسبب الوحيد على هذه الإحصائية يتمثل في 
 .عدم توافر هذه المعلومة لكافة الشركات العاملة بالسوق

  

  أعلى معدلات التدوير في السوق السعودية) ٥( جدول

 عدد الشركات  ) أعلى من(معدل التدوير 

٤  ٨٠  

٦  ٦٠  

١٣  ٤٠  

٢٣  ٢٠  

     

  سعوديةمعدلات التدوير في السوق ال): ١(شكل 

 
 

، تقوم الإدارة العامة للإشراف )م٢٠٠٧( لهيئة السوق الماليةالتقرير الأول حسب  •
وقد . والرقابة على التداول بالهيئة بمتابعة التداولات في السوق ومراجعتها وتحليلها
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) ٢٥٢(تقريراً تحليلياً عن السوق، و) ٣٧٥٠(م ٢٠٠٦دارة خلال العام لإأعدت ا
الات اشتباه بوجود مخالفات لنظام السوق المالية ولوائحه تقريراً مختصراً عن ح

، أحالت )م٢٠٠٦م إلى اية ٢٠٠٤من منتصف (وخلال سنتين ونصف . التنفيذية
محافظ استثمارية لمشتبه م، ) ٢٠٣(حالة، وحللت ) ١٢٣(الهيئة للتحقيق والتحري 

مشتبه، ) ٧٠٢(كما بلغ عدد المشتبه م الذين تمت مراجعة بيانام وتحليلها 
قرارات، في حين أصدر مجلس ) ٧(وأصدرت لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية 

 .قراراً في حالات مخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية) ٢٨(الهيئة 

والحد من التلاعب في  أهم التطورات فيما يتعلق بتفعيل دور الرقابة على السوق •

، )م٢٠٠٧أكتوبر (هـ ١٤٢٨في شهر شوال ل الجديد تدشين نظام تداو، السوق

والذي تضمن نظام جديد لمراقبة تداولات السوق، قادر على استباق أي محاولات 

إخلال في السوق، ومنع الوساطة المضرة بمصلحة العميل، والعمليات الوهمية والتلاعب 

م الجديد ومن بالسوق أو بحركة أسعار الإغلاق وتجميع الأوامر، بحيث يستطيع النظا

خلال إعدادات معينة ومراقبة مستمرة إعطاء إنذار مبكر فيما يتعلق ببيع وشراء سهم 

  . )١٥، ص )٢٠٠٧(تداول (معين أو التلاعب به 
 
 

  خلاصة وتوصيات ٧
يقصد بالتلاعب قيام متداول، أو تواطؤ مجموعة من المتداولين بالتدخل في قوى 

سلبي على كفاءة  التلاعبد اتضح أن أثر وق .الطلب والعرض لتحقيق مصلحة خاصة
قوم على استدراج بقية المتداولين لتوفير السيولة، وتنفيذ الصفقات عند ي هالسوق؛ لأن

أما في الأجل الطويل، فيؤدي . أسعار تبتعد بدرجة أو بأخرى عن قيم الأوراق المالية
ول، فتقل ثقة المتداولين إلى زيادة احتمال وقوع الغبن في التدااستشراء التلاعب في السوق 

  .، ما يتسبب في إضعاف سيولة السوقهفي السوق، وينصرفون عن
نزاهة السوق المالية وعدالتها شرط ضروري لقيام السوق كما اظهر البحث أن 

وبالمنطق نفسه، يؤدي استشراء التلاعب . بالدور المتوقع منها في مساندة الاقتصاد الحقيقي
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قيام الاقتصاد الحقيقي بتعويض خسائر السوق  ؛ أيث العكسفي السوق المالية إلى حدو
 . المالية

ومن واقع استعراض أنواع وصور التلاعب، وآثاره الاقتصادية على السوق المالية 
  :والاقتصاد، والدراسات النظرية والتطبيقية التي درست التلاعب، توصي الورقة بما يلي

أنه لا يوجد أحد محصن ضد التلاعب، أظهرت الدراسات التطبيقية لحالات التلاعب  •
وأن جميع أطراف صناعة تداول الأوراق المالية قد يمارسونه في ظل غياب الرقابة 

ما يحتم التأكد من الأنظمة الموجودة تغطي كل . الداخلية والخارجية على أنشطتهم
ا همدعمع حالات التلاعب الممكنة، وتعرفها تعريفاً يسهل من اكتشافها ومحاكمتها، 

التحقيق في عمليات التلاعب من إجراءات بالأجهزة القضائية التنفيذية التي تسرع 
 .والحكم فيها

يلحظ أن التلاعب يتركز عادة في الشركات الصغيرة التي يسهل التلاعب في أسهمها،  •
ومن الاقتراحات المطروحة في . ما يتطلب التعامل بشكل خاص مع هذه الشركات

خاص في السوق المالية لتداول هذه الشركات، اعتماداً على  إيجاد قسم هذا الاتجاه،
بعض القواعد ) ،بهـ١٤٢٨(ويتضمن السحيباني . مختلفةإلكتروني قواعد تداول 

خاصة التي يكون  ،المقترحة للتداول، التي يتوقع لها أثر إيجابي في الحد من التقلبات
 .وبالتالي رفع كفاءة السوق ،مصدرها التلاعب

، وخاصة المغررة ن يصاحب الإجراءات التي تتخذ لكبح المضاربة المتطفلةمن المهم أ •
وقد اتخذت . المطلعونلتشجيع  المضاربة النافعة التي يقوم ا موازية إجراءات اتخاذ 

 تنظيم عمل الوسطاء: في هذا الاتجاه، مثلالخطوات عدد من هيئة السوق المالية 
المؤسسي من خلال صناديق الاستثمار  ، وتشجيع الاستثماروالاستشارات المالية

لتوجهات الاستراتيجية ذه اويتوقع أن يكون له. لمحللين الماليينامشروع هيئة ، والمتنوعة
. لصالح المتداولين المطلعينمع مرور الوقت أثر إيجابي في تغيير ميزان القوى في السوق 

لماليين تغطي عادة مع ذلك، تظهر التجارب في الدول الأخرى أن دراسات المحللين ا
؛ ما يعني أن الشركات )Fernandez, 2003(الشركات الكبيرة، ومل الصغيرة 
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ما لم يتم كبحها بوسائل  والمغررةالصغيرة ستستمر في المعاناة من المضاربة المتطفلة 
 .أخرى

من الاقتراحات العملية التي تطرحها الورقة لزيادة دور المطلعين، دعم وظيفة البحث  •
ورة في هذه الصناعة الوليدة من خلال شراء خدمات التحليل المالي لشركات والمش

التحليل  ويقترح أن يغطي. المتداولينالوساطة العاملة في السوق، ونشر نتائجها لعموم 
) ٨(المالي المدعوم الشركات الصغيرة والكبيرة على حد سواء، بحيث يتم تخصيص 

، ويتم عرض ام لأرباح هذه الشركات، وقيمهامحللين ماليين على الأقل لتقديم تقدير
دون تقديم أي توصية بالبيع أو  جميع التقييمات ومتوسطاا لعموم المتداولين في السوق

مثل خاصة وهذه الوظيفية موجودة في الأسواق المتقدمة، وتقوم ا شركات . الشراء
first call  وReuter  وZacksلين الماليين العاملين ، حيث تقوم بتجميع تقديرات المحل

ئها أو أو شرا ها، وعرض متوسطاا، مدعومة بالتوصية ببيعفي شركات الوساطة
   ٦.الاحتفاظ ا

بالرغم من أن نزاهة السوق المالية مصلحة عامة، إلا أن نجاح السوق في بناء سمعة  •
طراف صناعة تداول صالح خاصة مباشرة لأجيدة، وكسب ثقة المستثمرين، يعود بم

يقتصر  لاعليه، فإن عبء المحافظة على نزاهة السوق و. وراق المالية الهادفين للربحالأ
على هيئة السوق المالية، بل يجب أن يسعى إليه جميع الأطراف ذوي العلاقة وخاصة 

المحللين المحاسبين والسوق المالية، وشركات الوساطة، وبنوك الاستثمار، ومجتمع 
نظام رقابة داخلي قوي لاكتشاف حالات التلاعب،  من خلال بناءوذلك الماليين، 

 . ومقاضاا

بتنفيذ حملة توعية موجهة لجميع أطراف بمساندة من السوق المالية، قيام هيئة السوق  •
، تبين إجراءات الرقابة على السوق، وكيفية وخاصة شركات الوساطة السوق

ويتوقع أن . علاقةاكتشاف حالات التلاعب، وآليات التبليغ عنها للجهات ذات ال
تفعيل زيادة انضباطية السوق والتزام الأطراف بأنظمة السوق، و إلىهذه الحملة  تؤدي

  .وقائي في منع حدوث حالات التلاعبال همدور

                                                 
 (Zacks, 2008)  (Reuters, 2008) (Thomson, 2008)انظر على سبيل المثال ٦
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وهو . متشابكة قد تكون متعارضةمصالح  لأطراف صناعة طرح وتداول الأوراق المالية •
لإعطاء توصيات ليل الاستثماري التحالمقدمة لخدمة  الشركاتى قد يولد ضغط علما 

لقد أصبح من الممارسات العرفية لدى هذه الشركات ألا يقدم محللوها و. متحيزة
بالعناية ولهذا يوصى  .الأخرى تعليقات سلبية أو جدلية حول عملائها من الشركات

 التي تجعل السوق وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية، وخاصة ما يتعلقواللوائح الأنظمة ب
 .بتعارض المصالح، ونزاهة توصيات المحللين
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