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 الماليةالتلاعب في الأسواق 
 صوره وآثاره

 
 الملخص

تهدف الورقـة إلى تجليـة مفهـوم التلاعـب في الأسـواق الماليـة, وأصـنافها, 
وحـسب . وعلاقتها بالمضاربة, وتقويم منـافع المـضاربة والتلاعـب ومفاسـدهما

اربة الـضارة بعدالـة التصنيف الذي تبنته الورقة, يعد التلاعـب مـن صـور المـض
السوق المالية ونزاهتها, ودورها في مـساندة الاقتـصاد الحقيقـي; فالتلاعـب قـد 
يسهم في الأجل القصير بتوفير السيولة للسوق, ولكن على حساب كفاءتـه; لأنـه 
يؤدي إلى ابتعاد الأسـعار عـن القـيم, وحـدوث تقلبـات كبـيرة وغـير مـبررة في 

 فيؤدي استـشراء التلاعـب في الـسوق إلى زيـادة أما في الأجل الطويل,. الأسعار
احتمال وقوع الغبن في التداول, فتقل ثقة المتداولين في السوق, وينصرفون عنه, ما 

 .يتسبب في إضعاف سيولة السوق
في ضوء ذلك, تقدم الورقة توصيات للحد من التلاعـب وغـيره مـن أنـواع 

يـة ولوائحهـا شـاملة لكـل أن تكـون أنظمـة الـسوق المال: المضاربة الضارة منهـا
حالات التلاعب الممكنة, وتشجيع  المضاربة النافعـة التـي يقـوم بهـا المطلعـون, 
ًوإيجاد قسم خاص في السوق المالية لتداول الشركات المعرضـة للتلاعـب اعـتمادا 
على قواعد تداول مختلفة, وقيام جميع الأطـراف ذوي العلاقـة في صـناعة تـداول 

ء أنظمة رقابة داخلية قوية كفيلة باكتشاف حـالات التلاعـب, الأوراق المالية ببنا
 .ومكافحتها في مهدها
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 التلاعب في الأسواق المالية
 صوره وآثاره

 
 مقدمة −١

 التصرفات التي يقـوم :ًينصرف مفهوم التلاعب في الأسواق المالية إجمالا إلى
لين لإحداث فـرق مقـصود بـين سـعر الورقـة  أو مجموعة من المتداو,بها متداول

ُوقـد وجـد .  بهدف الربح على حساب بقية المتداولين في الـسوق, وقيمتها,المالية
التلاعب في الأسواق المالية منذ نشأتها; إذ عادة ما يشير الباحثون في هـذا المجـال 

ومـن أشـهر حـالات  .)١(إلى التلاعب الذي كان يحدث في سوق أمستردام الماليـة
التلاعب التي أدت إلى سن نظم ومؤسسات قائمة إلى اليوم هي تواطؤ مجموعات 

عـلى ) بنوك استثمارية, وصانعي أسواق وكبار مـسئولي الـشركات(من المتداولين 
 stock(رفع أسعار الأسهم في سوق نيويورك فيما أصبح يعرف بتواطـؤ الأسـهم 

pool(م, ثـم قـانون ١٩٣٣ عـام , والذي ترتب عليه سن قانون الأوراق المالية في
الأســواق الماليــة وإنــشاء هيئــة الــسوق والأوراق الماليــة في الولايــات المتحــدة 

 ).  Allen and Gale, 1992( م١٩٣٤الأمريكية عام 
تهدف هذه الورقة إلى التعريـف بمفهـوم التلاعـب والمـضاربة في الأسـواق 

اليـة وكفاءتهـا, وتقـديم المالية, وتحليل آثارهما الاقتصادية عـلى نزاهـة الـسوق الم
تبـدأ الورقـة في . توصيات للحد من التلاعب وغيره من أنواع المـضاربة الـضارة

القسم الثاني ببيان بعض المفاهيم الأساسية ذات الصلة بالتلاعب والمـضاربة, ثـم 
ًتعرض في القسم الثالث مثـالا توضـيحيا لواحـدة مـن أشـهر صـور التلاعـب ً .

الرابع خلاصة الأبحاث النظرية التـي درسـت آثـار وتستعرض الورقة في القسم 
                                 

F١Eא١٦٠٢אאאאא،
אKא،אאFLeinweber and Madhavan, 2001KE 
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التلاعب على الأسواق المالية, وأهم نتائج الدراسات التطبيقية لحـالات وقـضايا 
ّويقوم القـسم الخـامس منـافع التلاعـب ومفاسـده . التلاعب في عدد من الدول

 ًمقارنة بالمضاربة, في حين يقترح القسم السادس ضابطا لمعرفة التلاعـب, وتخـتم
ٍالورقة بتقديم عدد من التوصيات للحد من التلاعب والمضاربة الـضارة وزيـادة 

 .ثقة المتداولين بنزاهة السوق المالية وعدالتها
 : مفاهيم أساسية −٢

ٌحيث إن مفهـوم التلاعـب المبـين أعـلاه مـرتبط بمفهـوم القيمـة والـسعر, 
ق, فـسيعرض ويتداخل مع التصرفات التي يقوم بها متداولون آخـرون في الـسو

هذا القسم لمفهوم القيمة والـسعر كمـدخل لفهـم التلاعـب, ثـم يبـين أصـناف 
المتداولين في الأسواق المالية, لمعرفة الفرق بين المتلاعبين وغيرهم من المتـداولين, 

 .خاصة المضاربين
 : القيمة والسعر١−٢

ا القيمة السعر المعلن للصفقة في السوق المالي, أم) أو الثمن(المقصود بالسعر 
ًواقتـصاديا . فهي ثمن المثل أو الثمن العادل الذي يعكس القيمة الحقيقية للـسهم

تختلف القيمة عن الثمن في أن القيمـة تـساوي القيمـة الحاليـة للأربـاح الـصافية 
المتوقعة من السهم في المستقبل, أما الثمن فيعكس متوسط تقدير المتعاملين للقيمة 

وبالتـالي يمكـن في الأحـوال العاديـة . تداول محـددةوقت الصفقة أو خلال فترة 
الاسترشاد بأسعار الصفقات خلال فترة ماضية في تقدير القيمة الـسائدة في تلـك 

 ). Harris (2003) p. 225(الفترة 

ومن الناحية الإحصائية يفترق الثمن عن القيمة في أن الثمن متغـير مـشاهد 
 أن القيمة متغير غير معـروف عـلى للبائع والمشتري عند حدوث الصفقة, في حين

وجه التحديد لطرفي المبادلـة عنـد حـدوث الـصفقة, مـع إمكـان تقـدير القيمـة 
ًإحصائيا بحساب قيمة متوقعة لها استنادا إلى جميع المعلومات المتوافرة عن السهم ً. 
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وتجدر الإشارة إلى أن مفهوم الغبن عند الفقهاء ينصرف إلى الفرق بين الثمن 
 بأن يكـون − أو بتعبير الفقهاء النقص في أحد العوضين ـ الثمن أو المبيع والقيمة,

أحدهما أقل من العوض الآخر عند التعاقد, وذلك بأن يكون الثمن أقل أو أكثـر 
ما يـساويه المبيـع : والمقصود بالقيمة). ٢١٠هـ, ص ١٤١٤حماد, (من قيمة المبيع 

ّن فهو كل ما يـتراضى عليـه المتعاقـدان; ّ, أما الثم)أهل  الخبرة(ّفي تقويم المقومين 
وقد قـسم الفقهـاء ). ١٥/٢٥هـ, ١٤١٤الموسوعة, (ّأي الثمن المسمى في العقد 
وللفقهاء في تحديـد كـل مـن الغـبن الفـاحش واليـسير . الغبن إلى يسير وفاحش

 أي تقدير –ًفمنهم من عد الغبن يسيرا إذا كان يدخل تحت تقويم المقومين . أقوال
وذهـب . , وما لا يدخل تحت تقويم المقـومين, فهـو الفـاحش– للقيمة المقدرين

وقد لا ير￯ بـين هـذا الـرأي . الجمهور إلى أن المرجع في الغبن هو العرف والعادة
وسابقه فرق في التطبيق; إذ أن ما لا يتغابن به النـاس لا يـصل إليـه عـادة تقـويم 

لنظر عـن الحـد الفـارق وبغض ا). ٥, ص ١٩٨٠الخفيف, (المقومين ولا يتناوله 
بين الغبن اليسير والفاحش, فإن هناك حدين أعلى وأدنى, إذا كـان الـثمن بيـنهما 

 . )١(فهو يسير, وإذا كان خارجهما فهو فاحش
 :)٢( أصناف المتداولين في الأسواق المالية٢−٢

ة إلى أصناف عـدة, باسـتخدام ـواق الماليـداولين في الأسـن تقسيم المتــيمك
وسيتم فيما يلي تقسيم المتـداولين في هـذه الأسـواق حـسب معيـار . تلفةمعايير مخ

ًالهدف من التداول; تمهيدا لتحديد ما يدخل منهم تحت وصف المتلاعبين حـسب 
التعريف أعلاه, وللتفريق بينهم وبقية المتداولين, خاصة المضاربين, مع الأخذ في 

عليـه جميـع المختـصين, وأن الاعتبار أن هذا التقسيم أمر اصطلاحي قد لا يتفـق 
ًبعض المتداولين قد يتداول لأكثـر مـن هـدف; مـا يـصعب عمليـا التفريـق بـين 

 .المضارب وغيره
                                 

F١EאאאאאאF١٤٢٥KE 
F٢EאאאאF٢ J٣EאF١٤٢٨،KE 
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, سيتم )Harris, 2003(وبحسب المعيار أعلاه, ومتابعة للتصنيف الذي قدمه 
 :تقسيم المتداولين في الأسواق المالية حسب هدفهم من التداول, إلى ثلاثة أصناف

 ; ويـشمل المتـداول الـذي Utilitarian Trader المتداول لمنفعة: ولالصنف الأ
وينـشأ . غرضه الأساسي الحصول على بعض المنافع الخاصة بالإضـافة إلى الـربح

تداول هذا الصنف لأسباب خارجية لا علاقة لها بدقائق مـا يحـدث في الأسـواق 
 تكلفة ممكنة, ما يجعلهـم ويهم المتداول لمنفعة أن تتم تداولاته بسرعة وأقل. المالية

. بمتداولي الـسيولةًيفضلون السوق التي تتسم بسيولة عالية, ولهذا يسمون أحيانا 
 :ويدخل تحت هذا الصنف الأنواع الآتية من المتداولين

وغرضه الأساسي استثمار مدخراته في شراء الأوراق المالية, : Investorالمستثمر  −١
لاكية في المستقبل, أو بيع استثماراته الـسابقة للإنفاق منها على حاجاته الاسته

. في الأوراق المالية لغرض الإنفاق منها عـلى حاجاتـه الاسـتهلاكية الحـاضرة
ويفضل هؤلاء عادة التداول بشكل غير مباشر في السوق من خلال صـناديق 

 . الاستثمار

طه وغرضه الأساسي تبادل المخاطر التـي يواجههـا في نـشا: Hedger المتحوط −٢
الاقتصادي باستخدام المشتقات المالية, مثل العقـود الآجلـة, والمـستقبليات, 

 . والخيارات

وغرضه من التداول المتعة والإثارة التي تـصاحب مراهنتـه : Gamblerالمقامر  −٣
والمقامر وإن كان يأمل في الـربح, إلا أنـه لا يعتمـد . على الأحداث المستقبلية
 يمثل المتداولون لغرض المقامرة المحضة إلا نسبة ولا. على أية أسباب لتحقيقه

 ￯ًقليلة جدا; لأن الغالـب أنهـم يخلطـون المقـامرة بإسـتراتيجية تـداول أخـر
ًونظـرا لـصعوبة التفريـق بـين المخـاطرة . كالاستثمار أو التحوط أو المـضاربة

المحسوبة والمقامرة, فإن معظم المقامرين لا يدركون في الواقع أنهم كذلك, بل 
ويتميـز . يعتقدون أنهم يتبعون استراتيجيات تنسجم مع أهدافهم الاستثمارية
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المقامر بكثافة تداوله خاصة في المـشتقات الماليـة, وعـدم قدرتـه عـلى التعبـير 
 . بشكل واضح عن استراتيجية تداوله

وهو من يتداول ليتعلم كيف يتداول, فـإن أتقـن التـداول : Fledgling الهاوي −٤
, )الصنف الثاني(اتيجية أو أكثر, انتقل إلى فئة المتداولين للربح باستخدام استر

وإن فشل ترك السوق, ومن يستمر منهم مع فشله يصبح مـن فئـة المتـداولين 
وتقدر نسبة من ينجح في التحول من الهواية إلى ). الصنف الثالث(المسترسلين 

 ).Harris, 2003: 191) (%٥(الاحتراف بنحو 

وهو من يتداول لغـرض نقـل الثـروة : Cross-subsidizer عة غيرهالمتداول لمنف −٥
لطرف آخر, مثل مدير صندوق الاستثمار الذي يتداول لزيادة دخـل سمـسار 
ًمعين من العمولات مكافأة له عـلى تقـديم خـدمات معينـة, بـدلا مـن قيـام 
المتداول بشراء هذه الخدمات مبـاشرة مـن السمـسار وتحميـل تكلفتهـا عـلى 

 .الصندوق

ويشمل المتداولين لغرض تقليـل الـضرائب : Tax-avoider متجنب الضرائب −٦
التي يـدفعونها للحكومـة; مـن خـلال اسـتغلال بعـض الثغـرات في النظـام 

 . الضريبي

 ; ويشمل من يتداول Profit-motivated trader المتداول للربح: الصنف الثاني
ل هـذا الـصنف إلا إذا كانـت ولا يتـداو. في السوق لمجرد أنه يتوقع تحقيق أرباح

لديهم أسباب مقنعة بأنهم سيربحون مـن وراء ذلـك, ولـذلك نجـدهم يحققـون 
 :ويدخل تحت هذا الصنف نوعان رئيسان من المتداولين, هما. ًأرباحا في المتوسط

وغرضه الأساسي تحقيق الربح من توقع تغير الأسـعار : Speculator المضارب −١
 المعلومـات التـي يجمعونهـا ويحللونهـا, أو في بعـض ًفي المستقبل, اعتمادا على

. ويدخل المتلاعبون حسب هذا التصنيف تحت المضاربين. الأحيان يصنعونها
ولأهميــة هــذا النــوع مــن المتــداولين للبحــث, فــسيتم اســتعراض أصــنافهم 

 ).٣−٢(بالتفصيل في القسم 



 − ١٠ −

خرين, وأشـهر وغرضه الأساسي الربح من توفير السيولة للآ: Dealer التاجر −٢
تجار الأوراق المالية صانعي الأسواق, الـذين يقومـون عـادة بإمـداد الـسوق 

ومصدر . بشكل مستمر بعروض وطلبات تتيح لبقية المتداولين التنفيذ مقابلها
ربح تجار الأوراق المالية هو الفروق بين أفـضل العـروض والطلبـات; ولهـذا 

 .رض والطلب في السوقيركز التجار على تحقيق أفضل توازن بين الع

 ; وهو المتداول الذي يظن )١(Futile traderالمتداول المسترسل : الصنف الثالث
أنه متداول للربح, وهو بخلاف ذلك; لأن توقعاته حول الأسعار المستقبلية غـير 
رشيدة, ما يتسبب في اتخاذه قرارات خاطئة حـول توقيـت دخولـه إلى الـسوق أو 

ويرجع خطأ توقعات هذا . لمتداول المسترسل في المتوسطالخروج منه, ولذا يخسر ا
الصنف مـن المتـداولين; إمـا إلى فـشلهم في الوصـول إلى المعلومـات الـضرورية 
لتحقيق الربح, أو نقص مهـارتهم وضـعف قـدرتهم عـلى تحليـل المعلومـات, أو 
اعتمادهم في تداولاتهم على سماسرة أو مستشارين أو مديري صناديق لا يتصرفون 

وعادة ما يربح هذا الصنف من التداول من بعض المتـداولين, ولكـن . صلحتهملم
 .يخسرون من متداولين آخرين أكثر مهارة وأفضل معلومات

  المضاربة والتلاعب٣−٢
تبين من تصنيف المتداولين أعلاه أن الغرض الأساسي للمضارب هو تحقيـق 

لى المعلومـات التـي يجمعهـا ًالربح من توقع تغير الأسعار في المستقبل, اعـتمادا عـ
ونـستعرض فـيما يـلي صـنفين رئيـسين . ويحللها, أو في بعـض الأحيـان يـصنعها

 . للمضاربين, وأنواع المتداولين الذين يدخلون تحتهما, بما فيهم المتلاعبين

 ; وهو المضارب الذي يتداول بناء informedالمضارب المطلع : الصنف الأول
 :قيمة الورقة المالية, ويشملعلى ما لديه من معلومات عن 

                                 
F١E،אאאאא،،
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אK 
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, وهو المضارب الذين يقوم بتقـدير قيمـة الورقـة value trader متداول القيمة −١
المالية من خلال جمع وتحليل كل المعلومـات المتاحـة عـن الورقـة الماليـة ذات 

وتشير كثير من المراجع إلى هذا النوع من المضاربين بمسمى المحللين . العلاقة
 ).Sharpe et al, 1997(الأساسيين 

, وهـو المـضارب الـذي يبـادر بالتـداول بعـد  news traderمتداول الأخبار −٢
وعلى خلاف متداول القيمة, يركز متابع الأخبار على تقـدير . الأخبار الجديدة
والأخبار الجديـدة قـد تكـون عامـة أو . , وليس القيمة نفسهاالتغير في القيمة

نف من يتداول بناء على معلومات داخلية خاصة, ولهذا يدخل ضمن هذا الص
inside information. 

, وهـو  information-oriented technical traderللمعلومـات المحلـل الفنـي −٣
الذي يبني تداولاته على أنماط التداول الدالة على انحراف السعر عن القيمـة, 

 ارنتهــاومقًاعــتمادا عــلى تحليــل الخــصائص الإحــصائية للأســعار التاريخيــة 
بمعلومات التداول الأخر￯ مثل الكميات, والمراكز المالية, والسيولة النقديـة 

 .وغيرها

, وهو المضارب الذي يبني تداولاتـه عـلى مقارنـة أسـعار arbitrageur الموازن −٤
الأوراق المالية في أسواق مختلفة, في حال إدراجها في أكثر من سوق, أو مقارنة 

عدد من العوامل الأساسية المؤثرة عـلى الورقـة الماليـة, أسعار الأوراق المالية ب
 .وأسعار الأوراق المالية المماثلة

 :ويدخل تحته نوعان ;  parasiticالمضارب المتطفل: الصنف الثاني

وهو المضارب الـذي يقلـد اسـتراتيجيات : Order anticipator متوقع الأوامر −١
 : التداول التي ينفذها متداولون آخرون, ويشمل

  المستبقfront-runner وهو المضارب الذي يبادر بالتـداول ليـسبق التـداولات ,
 . التي علم أن متداولون آخرون قرروا تنفيذها
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 للنفسيات   المحلل الفنيsentiment-oriented technical trader وهو الذي يبني ,
ذج متنوعة للتنبؤ ًتداولاته على الأوامر المتوقع إرسالها إلى السوق اعتمادا على نما

بحركة الأسعار واتجاهات التداول; مثـل الرسـوم البيانيـة للأسـعار, وتحليـل 
 . المؤشرات الفنية

  المبتزsqueezer :المضارب الذي يتصرف بعد معرفة التداولات التي اضطر  وهو
وقد يكون للمبتز دور في هذا الاضطرار من خلال . متداولين آخرين للقيام بها

سوق في أحد جانبيه, بحيث يضطر كل من يريد إغلاق مركـزه المـالي احتكار ال
 .أن يتداول معه, وبالأسعار التي يحددها

ّالذي يولـد  bluffer ِّ ; وهو المضارب المغرر manipulatorالمضارب المتلاعب  −١
معلومات غير صحيحة, تفسد معلومات وتوقعات بقية المتداولين, ويتصرف 

ويفترق المضارب المغرر عن غـيره مـن المـضاربين في أنـه . بناء عليها لمصلحته
يــصنع المعلومــات التــي يــستخدمها في اســتراتيجيته, في حــين أن المــضاربين 
. الآخرين يتداولن بناء على معلومات عامة أو خاصة استأثروا بها على غيرهم

ولتركيز الورقة على هذا النوع من المتداولين فسيتم استعراض أنواع التلاعب 
 ).٣−٢(وصوره بالتفصيل في الفقرة الآتية 

 : أنواع التلاعب وصوره٣−٢
ٌحيث إن مفهوم التلاعب الموضح أعـلاه مـرتبط بمفهـوم القيمـة والـسعر, 
فيمكن تصنيف المتلاعبين حسب تأثيرهم في الـسعر أو القيمـة,  إلى ثلاثـة أنـواع 

(Allen and Gale, 1992): 
ث عندما يقوم المتلاعب بتـصرف يـؤثر عـلى ويحد: التلاعب المؤثر في القيمة −١

قيمة السهم, وفي الغالب يكون هذا التلاعب من متخذي القـرار في الـشركة 
ومن حالات التلاعب التي تذكر عادة تحت هـذا النـوع التلاعـب . المساهمة

بقرارات الاندماج والاستحواذ, مثل الإعلان عن تقـديم عـرض لـشراء أو 
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, بــما يــؤدي إلى رفــع ســعر ســهم الــشركة دمــج أو الاســتحواذ عــلى شركــة
المستهدفة, فيقوم المعلن ببيع ما يملكـه مـن أسـهمها, ويعلـن بعـد ذلـك أن 

 .المفاوضات تعثرت, وتم العدول عن العرض
ويحـدث عنـدما : التلاعب المؤثر في السعر من خلال بث معلومـات مـضللة −٢

شـاعات أو يقوم المتلاعـب باسـتخدام التغريـر القـولي مـن خـلال نـشر الإ
, أو معلومــات هللضالتــصريح بمعلومــات خاطئــة, أو نــشر معلومــات مــ

صحيحة ولكن معروضة بطريقة يمكن تفسيرها بشكل خاطئ, وتـؤدي إلى 
ويدخل في ذلك نشر الشركة . التأثير على توقعات بقية المتداولين حول القيمة

المــساهمة معلومــات مــضللة حــول وضــعها المــالي, وقيــام بعــض المحللــين 
ويلحـظ أن تطـور . بالتوصية أو إعطاء معلومات إيجابيـة لأسـهم يملكونهـا

تقنيات المعلومات والاتصالات وخاصة الإنترنت والهاتف المحمـول سـهل 
من عملية نشر المعلومـات المـضللة حـول قـيم الأسـهم سـواء مـن خـلال 

 .المنتديات, أو البريد الإلكتروني, أو رسائل الجوال

ويحـدث عنـدما يقـوم :  السعر من خلال تداولات مغـررةالتلاعب المؤثر في −٣
ًالمتلاعب بتنفيذ تـداولات تحـدث آثـارا مبـاشرة عـلى الأسـعار والكميـات 
المتداولة في السوق, بما يؤدي إلى التأثير على توقعات بقية المتداولين في السوق 

وقد . ًوهي أكثر أنواع التلاعب شيوعا. حول قيمة الورقة المالية محل التداول
ًيكــون التــداول الــذي يــتم في هــذه الوســيلة حقيقيــا اســتنادا للقــوة الماليــة  ً
ًللمتلاعب, أو صوريا من خلال التواطؤ مع مجموعة من المتداولين لإحداث 

 . نشاط مصطنع في السوق
ويوجد عدد كبير من صور التلاعب التـي يمكـن أن تـدخل تحـت الأنـواع 

لمتتبـع للكتابـات في هـذا المجـال أن الـصورة ويلحظ ا. الثلاثة المشار إليها أعلاه
الواحدة قد تسمى بمسميات مختلفة, ترتبط في الغالب باللغة المحلية للدولة التـي 
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 :ومن أشهر هذه الصور. فيها السوق
  السيطرة على سوق السهم من خلال شراء كمية كبيرة من الأسهم المتداولة, مـا

ًا, أو صـانع سـوق, يتمتـع بقـوة ًيجعل المتلاعـب, سـواء كـان متـداولا عاديـ
ًاحتكارية نسبية تجعل من السهل عليه التحكم بسعر السهم صـعودا أو هبوطـا  ً

ويقع هذا عادة في الشركات الصغيرة, التي يمكن . حسب الهدف من التلاعب
 .بسهولة تجميع نسبة كبيرة من أسهمها

 ومـن ثـم تواطؤ السماسرة أو صناع السوق على التحكم بالعروض والطلبـات 
 .الأسعار عند مستويات لا تعكس قو￯ العرض والطلب الفعلية في السوق

  التوصيات من خلال مواقع الإنترنت ورسائل الجوال تحـت مـسميات مختلفـة
وقد يصاحب هذه الصورة تعاملات . سهم الشهر, أو الأسبوع, أو اليوم: مثل

 .مصطنعة ترفع من السعر وتجذب آخرين للشراء
 لطلبات والعروض مـصحوبة بـبعض الـصفقات لإيهـام الآخـرين استخدام ا

وهذه الصورة لا تعتمد على الأوامر الـسوقية, بـل . بارتفاع أو انخفاض السعر
ولهذا تختلط بالتداول المشروع للتـاجر الـذي يهـدف إلى القيـام . الأوامر المقيدة

 . بدور صانع سوق من خلال توفير العروض والطلبات لبقية المتداولين
  قيام المستشار المالي ببث معلومات غير صحيحة, أو التضخيم من أثر معلومات

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

  صفقات شراء متتابعة بكميات صغيرة ترفع السعر, يعقبها بيع كمية كبـيرة, أو
تتابعة بكميات صغيرة تخفض السعر, يعقبها شراء كمية العكس, صفقات بيع م

 .كبيرة

  قيام مصدر السهم, أو مستشاره الاستثماري بنشر تقارير متحيزة أو معلومـات
مضلله عن حقيقة أداء الشركة ومستقبلها; بهدف الـترويج للإصـدارات التـي 

 . يقومون بتسويقها على جمهور المستثمرين
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 ن خلال إرسال أوامر سوقية بكميات كبـيرة تـؤدي التحكم بسعر الإغلاق, م
ًإلى زيادة كبيرة في السعر قبيل الإغلاق, لإعطاء انطباع خاطئ بأن هناك اهتماما 
بهذا السهم, أو لتحقيق استراتيجية التلاعب بوقت أقصر, أو لأغراض خاصة 
بتسجيل قيمة الشركة في التقـارير الماليـة للـشركة نفـسها, أو قيمـة الـصناديق 
الاستثمارية التي تملك نسبة كبيرة منها أو قيم المحافظ الممولة بالهامش لمنع قيـام 

وقد يكون هدف التلاعب مجرد تثبيت سـعر الـسهم في مـد￯ . الممول بتسييلها
 . محدد للغرض نفسه

  ,التواطؤ لزيادة حجـم الكميـات المتداولـة الوهميـة بـين عـدد مـن المتـداولين
 . لاستدراج متداولين آخرين

  شراء كميات كبيرة من الأسهم لإجبار الذين لديهم بيوع مسبقة, عـلى الـشراء
أو العكس بيـع كميـات كبـيرة مـن . لتغطية مراكزهم المالية عند أسعار مرتفعة

الأسهم لإجبار الذين لديهم تسهيلات بالهامش, على البيـع لتغطيـة مراكـزهم 
 .المالية عند أسعار متدنية

 بعض الإعلاميين والمحللين الماليين لكتابة أخبار جيدة عن تعاون المتلاعب مع 
 .السهم على أن يكون له جزء من الربح

ــكال  ــح الأش ــق ) ٣(و) ٢(و) ١(وتوض ــداولين ) أ(في الملح ــناف المت أص
 .والمضاربين والمتلاعبين

 : ملاحظات على تصنيف المتداولين والمضاربين والمتلاعبين٤−٢
 ب متداول مطلـعالمتداول للربح في الغالinformed  يـستطيع التوصـل لـرأي ,

موثوق حول قيمة الورقة المالية, من خلال تحليل جميع البيانـات ذات العلاقـة 
سواء المتاحة على نطاق واسع أو ضيق, وبناء على ذلك يضارب في هذه الورقـة 
 ًباتخاذ قرار ببيعها أو شرائها أملا بأن يصدق توقعه حول قيمتها, مع الأخـذ في

الاعتبار أن القيمة مجهولة, ورأيه لا يعدو أن يكون تقديره الخاص لهـا, والـذي 
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ًقد يختلف كثيرا أو قليلا عن تقدير غيره مـن المتـداولين أمـا المتـداولين لمنفعـة . ً
, إمـا لأنهـم uninformed مطلعينوالمسترسلين ففي الغالب أنهم متداولين غير 

رأي موثوق حول قيمة الورقـة الماليـة يرغبون الوصول إلى لايستطيعون, أو لا
 .عند اتخاذ قرار التداول

 وعليـه فالفـارق . المسترسلون يخسرون في المتوسط لـصالح المتـداولين للـربح
الرئيس بين المضارب والمـسترسل أن الأول يـربح في حـين أن الثـاني يخـسر في 

الماليـة بنـاء ويتطلب تقدير نسبة المضاربين إلى المسترسلين في الـسوق . المتوسط
على هذا المعيار توافر معلومات مفصلة عـن التـداولات في الـسوق مـن واقـع 

 .محافظ عينة ممثلة للمتداولين

  ليس هناك اتفاق على تعريف المضاربة, كما أن تصنيف اسـتراتيجيات التـداول
كـما . والمتداولين, وتحديد ما يدخل منها تحت مفهوم المضاربة أمـر اصـطلاحي

ضاربة بأهداف أخر￯ للمتداول, مـا يزيـد مـن صـعوبة التمييـز بـين تختلط الم
ولهذا ينبغي عدم مقارنـة أصـناف المـضاربة . المضارب وغيره في الواقع العملي

أعلاه بالمفاهيم المتداولة للمضاربة في وسائل الإعلام أو لد￯ جمهور المتداولين, 
ين والنظــر بـــشكل مـــستقل لهـــذا التــصنيف في ضـــوء أغـــراض المتـــداول

 . واستراتيجياتهم التي تم استعراضها

  ًعلاوة على ذلك, لا يتوافق تـصنيف المتـداولين لأنفـسهم غالبـا مـع تـصنيف
المتداولين والمضاربين أعلاه; فقد يصنف المتداول نفسه بأنه مضارب لأنه يتبـع 
ًإحد￯ الاستراتيجيات التي يستخدمها المضاربون أعلاه, ولكنه يعد مسترسلا 

 .نيف المختار; لأنه يخسر في المتوسطحسب التص

  الفرق بين المحلل الفني للمعلومات والمحلـل الفنـي للنفـسيات دقيـق, ولـذا
ومن الفروق بينهما أن المحلل الفنـي للمعلومـات . ًيصعب التمييز بينهم عمليا

ً يسترشد دائما بقـيم الأوراق الماليـة, أو عـلى الأقـل لا informedمتداول مطلع 
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لتداول إلا إذا كان يعتقد بوجـود دور فاعـل لمتـداولي القيمـة في عـدم يغامر با
انحراف أسعار الأوراق المالية بشكل كبير عن قيمها, في المقابـل يركـز المحلـل 
الفني للنفسيات على توقع تيـار الأوامـر, ويتـصرف بنـاء عـلى ذلـك دون أي 

 بين هذين النوعين ولصعوبة التفريق. استرشاد بالقيم الأساسية للأوراق المالية
من المتداولين نجد أكثر المراجع المتخصصة تـضمهم تحـت مـسمى واحـد هـو 

 ￯١٤٢٧فهـد الحـويماني, ( المحللين الفنيـين, أو تقـسمهم باعتبـارات أخـر : 
٢٢٧  .( 

  قد يتلاشى الفرق بين المحلل الفني للمعلومـات والنفـسيات عنـدما يـضعف
 المتـداولين في الـسوق مـن المحللـين دور فئة متداولي القيمـة, ويـصبح أغلـب

 ).١٣٧: هـ ١٤٢٧فهد الحويماني, . (الفنيين للنفسيات

  مع أن صور التلاعب والتداول بناء على المعلومات الداخلية ممنوعـة في أغلـب
أنظمة الأسواق المالية, فإن التمييز بـين اسـتراتيجيات المتلاعبـين وغيرهـا مـن 

 .ب من الناحية العمليةٌالاستراتيجيات المشروعة أمر صع

  ليس لها علاقة بالورقة المالية محل ￯قد يكون غرض المتلاعب تحقيق منافع أخر
التلاعب, بل لتحقيق أربـاح مـن خـلال تـداول الأوراق الماليـة المـشتقة منهـا 

أو يكون الغـرض مـن التلاعـب التـأثير عـلى قيمـة . كالمستقبليات والخيارات
اديق الاستثمارية, أو منفعة السمسار بحصوله على استثمارات المتلاعب في الصن

 .عمولات كبيرة

  صور التلاعب قديمة, وتتغير أدواتها وأساليبها مع تطـور تقنيـات المعلومـات
والاتصالات وخاصة الإنترنت التي بقـدر مـا سـهلت مـن وصـول المـستثمر 

ًللمعلومة بسرعة ودقة, وفرت مجالا رحبا للمتلاعبين لنشر الشائعات  المغرضة ً
من خلال مواقع ذات تصميم رائع وتوفر روابـط لمواقـع رسـمية تـوحي بـأن 
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خلفها شركة كبيرة وشبكة مـن المحللـين المتميـزين, أو مـن خـلال منتـديات 
 .الإنترنت التي يمكن أن يكتب فيها شخص واحد بعدة أسماء مستعارة

 رصـة تطور نظم التـداول الإلكـتروني وسـهولة الوصـول إليـه وفـر كـذلك ف
ًللمتلاعب لتحقيق استراتيجياته بعيدا عن رقابة الـسوق, وسـهلت في الوقـت 
نفسه من وصول صغار المستثمرين وبكميات كبيرة للـسوق, والـذين يمثلـون 

في المقابل اسـتطاعت الـنظم الإلكترونيـة . أكبر شريحة قابلة للتغرير في السوق
الأوامر ومنـع تنفيـذ منع كثير من صور التلاعب من خلال ضبط أولوية تنفيذ 

 .الأوامر المتقابلة الوهمية إذا كانت من المتداول نفسه
  هناك صنف مهم من المتداولين في السوق, إضافة للمتداولين أصالة الذين تـم

ذكرهم, وهم المتداولون بالوكالة عن غيرهم مقابـل عمولـة, وهـم الـسماسرة 
brokers . 

 . مثال توضيحي للتلاعب −٣
ًقـسم مثـالا توضـيحيا للتلاعـب مبنيـا عـلى واحـدة مـن أكثـر  يقدم هذا ال ً ً

ًاستراتيجيات التلاعب استخداما وهـي الـشراء بـسعر مـنخفض والبيـع بـسعر 
 . )١(مرتفع

  اختيار الشركة المستهدفة وبداية الشراء١−٣
ًتمهيدا لتنفيذ استراتيجية التلاعب, قـام المتلاعـب في البدايـة بـإجراء بحـث 

ٌوق, فوجد أن سـهم شركـة الفقاعـة مرشـح جيـد للتلاعـب; دقيق في أسهم الس
لكون الشركة ناشئة ولديها بعض الفرص الواعـدة, خاصـة وأنـه اطلـع في آخـر 
تقاريرها على معلومة تفيد بأن الشركة ستقوم في الأسابيع القادمـة بتـشغيل أحـد 

 . مصانعها في الصين
. ًريالا) ٢٠(في السوق ًحاليا, لم تحقق شركة الفقاعة أية أرباح وسعر سهمها 

                                 
F١EאFHarris, 2000KE 
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 . منها فقط متاحة للتداول) %٣٠(ملايين سهم, ) ١٠(ولد￯ الشركة 
بدأ المتلاعب في تنفيذ استراتيجية بشراء أسهم شركـة الفقاعـة بكـل هـدوء, 

). limit ordersهي الأوامر المحـددة الـسعر ( وفي الغالب باستخدام أوامر مقيدة
صورية في قـو￯ الـشراء إلى ارتفـاع أسـعار ومن الطبيعي أن تؤدي هذا الزيادة الـ

ًيومـا مـن التـداول, اسـتطاع المتلاعـب أن ) ٤٠(بعـد . الشركة مع مرور الوقت
ًريـالا, وبمتوسـط ) ٣٠(إلى ) ٢٠(ألف سهم بأسعار تتراوح من ) ٣٠٠(يشتري 

 . ًريالا للسهم) ٢٥(
لواعـد بدأ المتلاعب بحملة لإبراز أهمية الـشركة ومـستقبلها ا) ٤١(في اليوم 

باستخدام عدد من الشخصيات الوهمية في منتديات الأسهم وغيرها من وسـائل 
وقـد تـضمنت الحملـة . التواصل الإلكـتروني مـع مجتمـع المتـداولين في الـسوق

معلومات مفصلة عن مستقبل الشركة والمنتجات المبتكرة التي ستطرحها كـما لـو 
 تقـديم تقـديرات أوليـة ًكان خبيرا في تفاصـيل التقنيـات التـي تـستخدمها, مـع

ولإضفاء مزيد من المصداقية على هـذه الحملـة, فقـد ضـمن . ومتفائلة لأرباحها
وقد اعتمـد في هـذه الحملـة عـلى . حملته بعض المعلومات من آخر تقارير الشركة

ًالتخاطب مع نفسه وربما مجادلتهـا أحيانـا بأسـماء متعـددة, في منتـديات مختلفـة; 
ً عـددا كبـيرا مـن المحللـين المـاليين المتـابعين لأداء هـذه ًليعطي انطباعا بأن هناك ً

 . الشركة
. صرحت الشركة بأنها بدأت تشغيل مصنعها في الصين) ٥١(في صباح اليوم 

ومن الطبيعي أن يظهر هـذا الخـبر في . وهو خبر متوقع لمن قرأ آخر تقرير للشركة
 والمحللين بشكل اليوم التالي في عدد من الصحف, وقد يعلق عليه بعض الكتاب

وكغيره من المتداولين, اطلع المتلاعب على هذه المعلومة التي لـيس لهـا أي . إيجابي
ولكنهـا كانـت لـه . تأثير على قيمة سهم شركة الفقاعة باعتبارها متوقعة منذ فترة

ألـف سـهم ) ٨٠(بمثابة الفرصة التي كان ينتظرها; حيث قرر بعدها أن يـشتري 
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, قام بإرسالها للسوق عبر شركات وساطة market ordersباستخدام أوامر سوقية 
وكما هو متوقع, تسببت هذه الأوامر بارتفاع سعر سهم الشركة, إذ ارتفـع . مختلفة

ًريـالا, وبمتوسـط سـعر شراء ) ٣٣(إلى ) ٣٠(دقيقـة مـن ) ٢٠(سعرها خـلال 
 النسبة ونتيجة لهذا النشاط الملحوظ على السهم, واحتلالها. ً ريالا للسهم)٣١.٥(

ًالعليا في قائمة الأسهم الأكثر ارتفاعا ذلـك اليـوم, تـضمنت كثـير مـن التقـارير 
 .المتابعة للسوق في مساء ذلك اليوم واليوم التالي خبر تداولات الشركة

استمر المتلاعب بنشر معلومات مفصلة عبر منتديات الإنترنت عن أهميـة   
ًريـالا ) ٧٠(إلى ) ٦٠(شركة من ًمصنع الشركة في الصين, متوقعا أن يصل سعر ال

 .ريال عندما يصل المصنع إلى مرحلة التشغيل الكامل) ١٠٠(وربما أكثر من 
 : النهاية الناجحة للتلاعب٢−٣

من الطبيعي عندما يرتفع سعر سهم شركة الفقاعة بهذا الشكل, أن يتـساءل 
حـدث وسيكتـشفون أن ذلـك . بقية المتداولين عن سببه, ومتى بـدأ في الارتفـاع

وعـلى . بسبب قصة مصنع الصين, وأن الارتفاع السريع بدأ بعـد إعـلان تـشغيله
ًالرغم أن الخبر لا يمثل جديدا لمتابع تقارير الشركة, ويجب ألا يؤثر في قيمتها, إلا 
ًأن الارتفاع بحد ذاته أعطى انطباعا بأن هناك أمورا إيجابية أكثر مما ورد في الخـبر,  ً

في ضـوء هـذه . عين يعتقدون أن قيمـة الـشركة ارتفعـتوأن هناك متداولين مطل
ٌالاستنتاجات, قام كثير من المتداولين برفع توقعاتهم حول قيمة الـشركة, باعتبـار 
ًأن التقنيات التي تستخدمها فعلا أفضل مما كانوا يتصورون عند شرائهم لسهمها 

ن الـربح, ًوتبعا لذلك, قرروا استعجال الشراء وتحقيق معـدل أعـلى مـ. أول مرة
. ًبدلا من الانتظار حتـى يرتفـع سـعرها وتفـوت علـيهم هـذه الفرصـة الذهبيـة

ولكونهم يخشون أن يسبقهم غيرهم للاستفادة من هذه الفرصة, استخدموا أوامر 
سوقية لشراء أكبر عدد من الأسهم في أسرع وقت, ما دفع سعر الـسهم إلى مزيـد 

الـسهم, يقـوم المتلاعـب ببيـع في الوقت نفسه, ومع صـعود سـعر . من الارتفاع



 − ٢١ −

ألـف سـهم, ) ٢٠٠(مخزونة من الأسهم بـشكل تـدريجي, ليـتخلص مـن نحـو 
 .ًريالا للسهم) ٤٠(بمتوسط سعر بيع 

بالنظر للتغير الملحوظ في سعر السهم, قامت هيئة السوق بالاتـصال بـشركة 
 بأنـه الفقاعة للاستفسار عن أسباب التغير الكبير في سعر سهمها, لترد على الهيئـة

ودرسـت الـشركة إصـدار . ليس لديها أي علم عن سـبب مـا يجـري في الـسوق
تصريح صحفي بأنه ليس لديها أي معلومة إيجابية جديدة تـبرر هـذا الارتفـاع في 
سعر سهمها, ولكن محامي الشركة نصحها بأن لا تفعل, لاحتمال تعرض الشركة 

 الصحفيون بإدارة الشركة في المقابل, عندما يتصل. للمساءلة من بعض المتداولين
للاستفسار عن أي معلومات جديدة, يمتنع أي مـسئول عـن التعليـق, وأن مـن 

 .سياسة الشركة عدم التعليق على تقلبات السوق
, يكون قـد اطلـع عـدد كبـير مـن المتـداولين عـلى الارتفـاع )٦٠(في اليوم 

 عـلى أداء الملحوظ في سعر سهم شركة الفقاعة, والتي فسرها بعضهم بأنها مؤشر
أفضل للسهم في المستقبل, خاصة من قرأ منهم تعليقـات المتلاعـب في منتـديات 

ًوقد يفسر بعضهم امتناع إدارة الشركة عن التعليق على أن هناك شيئا مـا . الأسهم
في . وهؤلاء البعض هم من الـضحايا الـذين سـيقررون شراء الـسهم. سيحدث

 يتداول بسعر أعلى من قيمته, مع ذلك المقابل, سيلاحظ بعض المتابعين أن السهم
ًسيقررون الاحتفاظ بالسهم لاحتمال أن يكـون هنـاك فعـلا معلومـات مهمـة في 

 .الطريق ستؤدي إلى ارتفاع ملحوظ في قيمة الشركة وسعر سهمها
أما المتعاملون المطلعون على معلومات الشركة, وهم قلة, فسيستمرون بالبيع 

وز الحد في الارتفاع عـن قيمتـه, والمتلاعـب يبيـع لأنهم يرون أن سعر السهم تجا
ومع تزايد البيـع وبكميـات . ًمعهم; لأنه يعلم يقينا أن سعر السهم أعلى من قيمته

ألف سهم المتبقية في محفظة المتلاعب, ينهار سـعر الـسهم ) ١٨٠(كبيرة لتصريف 
) ٣٥ (ويتمكن المتلاعب من بيعها بسعر يبلـغ في المتوسـط. ريال) ٣٠(ليصل إلى 
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وخلال الأيام التالية استمر سعر السهم في الانخفاض إلى أن وصل . ًريالا للسهم
. ًريـالا للـسهم) ٢٠(ًإلى السعر الذي كان سائدا قبل استراتيجية التلاعـب وهـو 

ربح المتلاعب من هـذه الاسـتراتيجية الناجحـة للتلاعـب ) ١(ويوضح الجدول 
 .بسهم شركة الفقاعة

 
 ستراتيجية الناجحة للتلاعبأرباح الا) ١(جدول 

 
 قيمة الصفقات 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 كاليفإجمالي الت إجمالي الإيرادات
14,300,000.00 10,020,000.00 4,280,000.00 

ًنظرا لوجود نمط تداول غير عادي عـلى سـهم شركـة الفقاعـة في الـشهرين 
الماضيين, قررت السوق المالية التحقيق في الأمر للتعرف على مـن تـداول خـلال 

 وقـد أظهـر تحليـل البيانـات وبـشكل سريـع أن. هذه الفترة, ومن ربـح خلالهـا
المتلاعب في هذا المثال متداول رئيس في سهم الشركة, وحقق خلال هـذه الفـترة 

ولهذا قررت السوق إبلاغ هيئـة الـسوق بحالـة التلاعـب في سـهم . ًأرباحا كبيرة
وبعد قيام الهيئة برفع قـضية ضـد المتلاعـب, . شركة الفقاعة ودور المتلاعب فيها

 موقفه, وأنـه بكـل بـساطة متـداول وبداية التحقيق معه, دافع المتلاعب بقوة عن
ًمطلع جدا على الأمور, وأنه بعد أن اطلع على المعلومات الإيجابيـة عـن مـستقبل 

وبعـد . الشركة في تقريرها الأخير, قرر امـتلاك نـسبة كبـيرة مـن أسـهم الـشركة
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الإعلان عن بدء تشغيل مصنع الصين زادت قناعتـه بنجـاح الـشركة ومـستقبلها 
المزيد من أسهمها, وبأسرع وقت ممكن خـشية أن يـسبقه بقيـة الواعد وقرر شراء 

ًالمتداولين لاقتناص هذه الفرصة, خاصة وأنه قرأ عددا من التقارير الإيجابية عنها 
وأشار إلى أنه وزع أوامر الشراء التي أرسلها على أكثر من . في الصحف والإنترنت

يجريهـا لـو قـصر شركة وساطة لأنه خـشي أن تـستغل معلومـات التـداول التـي 
وبين للهيئة أن الارتفاعات اللاحقة في سـعر . تداولاته على شركة وساطة واحدة

ًومـع اعترافـه بكونـه مـسئولا جزئيـا عـن ارتفـاع . السهم أكدت صدق توقعاته ً
ّكما وضح لهيئة السوق أنه مـع . الأسعار, إلا أنه أكد أن آخرين كانوا يشترون مثله

ه أنهم سيدفعون بالسعر إلى أعلى من قيمته, ولهذا قـرر تزايد عدد المشترين, تأكد ل
 .البيع بمجرد تجاوز السعر لقيمة السهم في تقديره

ونتيجة لقوة حجة المتلاعب, وعدم إمكانية إيجاد دليـل مـادي عـلى أنـه هـو 
الذي نشر الإشاعات حول السهم في مواقع الإنترنت, اكتفى المحققون بتحذيره, 

 .ام اللجنة القضائية المختصةوعدم رفع قضية عليه أم
 : النهاية الفاشلة للتلاعب٣−٣

في هذه الفقرة نفترض في المثال الـسابق, أن المتـداولين, بعـد إعـلان مـصنع 
الصين وارتفاع الأسعار, بدأوا يتساءلون ماذا يجري في السوق? ومنهم متداولون 

التــي مطلعــون عــلى أوضــاع الــشركة, وقطاعهــا, وســوقها, وتقنيــات الإنتــاج 
. ه بعض التحفظات على مستقبل شركة الفقاعـةـديـن لـا, ومنهم مـدمهـتخـتس

وبعد التشاور مع بعض المختصين حول أثر تشغيل مـصنع الـصين عـلى مـستقبل 
. ًريـالا) ١٨(الشركة, توصل هؤلاء المطلعون إلى أن قيمة سهم الشركة في حدود 

ً, أخذا في الحسبان هامش ًريالا) ٢٠(مع ذلك قرروا الاحتفاظ بالسهم عند سعر 
 . الخطأ في توقعاتهم

ًريالا , توصل أغلب المطلعين إلى أن ) ٢٥(ولكن عندما ارتفع السعر وتجاوز 
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سعر سهم شركة الفقاعة أعلى من قيمته, وأنه لا يوجـد مـبرر لتداولـه عنـد هـذا 
ه فقرروا عندئذ بيع ما يملكون من أسـهم هـذ. السعر إلا استراتيجية للتلاعب به

) ٢٥(الشركة, والتوصية لعملائهم بالبيع, ما أد￯ إلى توقف ارتفاع الـسعر عنـد 
في المقابل, استمر المتلاعب في الشراء في محاولة منه لرفع السعر, والمطلعون . ًريالا

ونتيجـة لعـدم  .ًريـالا) ٢٥(ألف سهم بسعر ) ٢٠٠(يبيعون عليه, إلى أن امتلك 
ًب في الشراء, أصبح قلقا لكونه سيصبح المشتري ارتفاع السعر مع استمرار المتلاع

الوحيد للسهم, ولو توقف عن الشراء لانخفض سـعر الـسهم, ولـو بـدأ بـالبيع 
ألف سهم في محاولة أخـيرة منـه ) ٨٠(ًوقرر أخيرا أن يشتري . لانهار سعر السهم

 .ًريالا, ولكنه لم يستطع) ٢٥(لاختراق حاجز 
ًريـالا, ) ٢٣( شركـة الفقاعـة عنـد سـعر في اليوم التالي, افتتح السوق سهم

زول سعر الـسهم ـتمر نـواس. هم منهاـألف س) ٢٨٠(و ـب يملك نحـلاعـوالمت
خلال اليوم مع وصول أوامر بيع جديدة, مـا وضـع المتلاعـب في موقـف محـرج 

فالاستمرار في الشراء غير ممكن لكونه يتجاوز إمكانياته المالية, والتوقف لن . ًجدا
وعندها اقتنـع المتلاعـب أن . الأسعار, والبيع سيسرع بنزول الأسعاريمنع نزول 

جميع الخيارات مرة, وأنه خاسر لا محالة بسبب وجود متـداولين مطلعـين افـشلوا 
ر الخيار الوحيد لديه في بيع ـوبالتالي انحص. همـلاعب بهذا السـه للتـتراتيجيتـاس
تطاع المتلاعب في ـد اسـ وق.عر ممكنـل سـة بأفضـركـهم الشـن أسـا يملك مـم

ًريالا للسهم, والباقي بعد عـدة أيـام ) ١٨(ألف سهم بمتوسط ) ٨٠(النهاية بيع 
خــسائر المتلاعــب بــسبب فــشل ) ٢(ويوضــح الجــدول . ًريــالا) ١٢(بمتوســط 
 .استراتيجيته
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 خسائر الاستراتيجية الفاشلة للتلاعب) ٢(جدول 
 تقيمة الصفقا 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 
سبب نمط التداول غير العادي الذي حدث في السوق قررت مرة أخر￯, وب

وأظهر تحليل البيانـات أن المتلاعـب متـداول . السوق المالية التحقيق في الموضوع
وقـد اسـتنتجوا . رئيس خلال هذه الفترة, ولكن تداولاته سببت له خسائر كبيرة

عـب وقدمت السوق إفادة حـول حالـة التلا. أنه حاول التلاعب بالسوق وفشل
وبالنظر لصعوبة إثبات أن المتلاعب حاول العبث بالسوق, وحقيقة . لهيئة السوق

أنه فشل في ذلك, قررت الهيئة عدم اتخاذ أي إجراء قانوني ضده, واكتفت بإرسال 
 .لفت نظر له تحذره من التلاعب في السوق في المستقبل

 : ملاحظات على المثال٤−٣
 بافتراض أن هنـاك مجموعـة متواطئـة مـن ن جعل هذا المثال أكثر واقعيةـيمك 

ًلاعبين, وليس متلاعبا واحدا, وكـذلك بـافتراض أن المتلاعـب نفـذها في ـالمت ً
ة في فترة زمنية أطول يجعل من الصعب ـذ الاستراتيجيـول; إذ أن تنفيـوقت أط

 .افها, وبالتالي إمكانية إثبات وقوع التلاعب في ساحة القضاءـاكتش

 وتهم المالية عامل حاسم في فشل استراتيجيات التلاعـب; لأن عدد المطلعين وق
. اســتراتيجيات المطلعــين تتعــارض مــع اســتراتيجيات المتلاعبــين وتفــشلها
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فاستراتيجيات المتلاعبين تؤدي إلى ابتعاد السعر عـن القيمـة, في حـين تقتـضي 
 يفـسد استراتيجية المتداول المطلع التدخل بالبيع أو الشراء في هـذه الحالـة, بـما

ويتطلب نجاح استراتيجية المطلعـين عـلى القيمـة أن . استراتيجيات المتلاعبين
تكون قوتهم المالية أكبر من تلك التي يملكها المتلاعبون; أما إذا كـان العكـس 
هو الواقع, فإن المطلعين على القيمة, ومعهم كفـاءة الـسوق, يـذهبون ضـحية 

 . في النهاية ويطرد الآخر من السوقفالقوة المالية تحدد من يربح. للمتلاعبين

 ة لما في المثـال مـن ـب معاكسـلاعـية التـتراتيجـذ اسـب تنفيـلاعـن للمتـيمك
ة ـخلال البيع بسعر مرتفع والشراء بسعر منخفض; وذلـك في الأسـواق الماليـ

. short-sellingهم وبيعها فيما يسمى بـالبيع المـسبق ـراض الأسـح اقتـي تتيـالت
ه الاستراتيجية أقـل شـعبية مـن الاسـتراتيجية أعـلاه; لأن الأسـهم ولكن هذ

المرشحة للتلاعب لا تنطبق عليها عادة الشروط التي تـضعها الأسـواق الماليـة 
ًللسماح ببيع أسهمها بيعا مسبقا ً. 

  المتلاعب يحتمي ويتترس بالمعلومات ليستخدمها في محاجة هيئة الـسوق, فهـو
ر الـشركة وقطاعهـا والاقتـصاد المحـلي والـدولي, يتحين الفرص, ويتابع أخبا

 .ليلتمس منها الغطاء لقرارات تداوله بالبيع أو الشراء
  المطلع يتعـب في البحـث عـن المعلومـة وتحليلهـا, والمتلاعـب يـصنعها ثمينـة

ولهـذا يكثــر التلاعــب في الأسـهم التــي لا يتابعهــا . ويحـصل عليهــا رخيــصة
ًسهم ضـعيفة الـسيولة; لكـون البحـث مكلفـا, المتداولون المطلعون ومنها الأ

والأسهم المتاحة للتداول قليلة, ما يقلل من جدو￯ التـداول بنـاء عـلى تحليـل 
ومنها كذلك الأسهم التي يصعب تقويمهـا, بـسبب عـدم وجـود . المعلومات

معلومات كافية يمكن أن تساعد في تقدير قيمتهـا, وكـذلك أسـهم الـشركات 
 . جزء كبير من أسهمها بسهولةالصغيرة التي يمكن تملك
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  الدراسات النظرية والتطبيقية للتلاعب−٤
  التحليل النظري للتلاعب١−٤

يوجد عدد قليل, ولكن متزايد, من الدراسات النظرية التي ضمنت سـلوك 
. التلاعب وأثره على كفاءة السوق في صلب نماذج البنية الجزئية للأسـواق الماليـة

ومـن خـلال اسـتقراء النتـائج التـي . ه الدراسـاتأبـرز هـذ) ب(ويبين الملحق 
 :توصلت إليها هذه الدراسات, يمكن الخروج بالاستنتاجات العامة الآتية

  يتفق الاقتصاديون على أن التلاعب في الأسواق الماليـة يقـوض كفـاءة أسـعار
السوق, لأنه يستدرج المتداولين لتوفير السيولة, وتنفيذ الصفقات عنـد أسـعار 

 .درجة أو بأخر￯ عن قيم الأوراق الماليةتبتعد ب

  يسهم التلاعب في زيادة احتمال غبن جمهور المستثمرين في السوق, مما يـضعف
ثقة المتداولين في نزاهة الـسوق, كـما يقلـل مـن جاذبيـة الـسوق للمـستثمرين 

 .الجادين والمطلعين, فينصرف أكثر المتداولين عن السوق وتنخفض سيولته
 من حدة تقلب الأسعار والكمياتيزيد التلاعب  . 

 يسهم التلاعب في تشويه الأسعار, وبالتالي سوء تخصيص الموارد الاقتصادية. 

  ّيركز التلاعب توزيع الثروة في الاقتصاد, من خلال إعادة توزيـع الثـروة مـن
 .جمهور المستثمرين إلى قلة من المتلاعبين

 ت دراسيةحالا:  واقع التلاعب في الأسواق المالية٢−٤
ًفي مقابل الدراسات النظرية القليلة حول التلاعب, يوجد عدد محـدود جـدا 

) ج(ويبـين الملحـق . من الدراسات الإحصائية لواقع التلاعب في الأسواق المالية
ًونظرا لأهمية الدراسات التطبيقية فسيتم فيما يلي التركيز على . أهم هذه الدراسات

 :عرض نتائج أبرز هذه الدراسات
 Aggarwal and Wu (2003)دراسة :  سوق نيويورك١−٢−٤

ًتضمنت هذه الدراسة تحليلا إحصائيا  للحالات التي أدينت بالتلاعـب مـن ً
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م, ٢٠٠١ و١٩٩٠قبل هيئة سوق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي 
 :  حالة, وخرجت بالنتائج الآتية١٤٢وبلغ عددها 

 عـب في الأسـهم الـصغيرة بـسبب سـهولة الـسيطرة تحدث أكثر حالات التلا
 .عليها, وضعف مستو￯ الإفصاح فيها

  العائد, والسيولة, ومعدل التقلب للسهم محل التلاعب يكون أعلى خلال فـترة
 .التلاعب مقارنة ببقية الفترة في العينة

  الأسعار والسيولة ومعدل التقلب للسهم تكون أعـلى عنـدما يقـوم المتلاعـب
 ., منها عندما يقوم بالشراء, في حين تنهار الأسعار بعد انتهاء التلاعببالبيع

  معظم القضايا قائمة على التلاعب من خلال تداولات مغـررة, ويـتم مـساندة
معظمها بالإشاعات, سواء كان ذلك بالتواطؤ مع كتاب الصحف, أو مسوقي 

 .ة العينةالإصدارات الجديدة, أو من خلال الإنترنت خاصة في أواخر فتر

  ,العائد على التلاعب يكون أكـبر في حـال كـون سـعر الـسهم شـديد التقلـب
 .والذي يعز￯ إلى نقص المعلومات اللازمة لتقدير قيمة السهم بدقة أكبر

 من تخفيـضها, ًأكثر حالات التلاعب تتضمن استراتيجيات لرفع الأسعار بدلا 
ًبيعا مسبقابسبب القيود على بيع أسهم الشركات محل التلاعب  ً. 

  ,كبار المسئولين في الشركات, والسماسرة, ومصدري الأوراق, وكبار المساهمين
 . وصانعي الأسواق لهم دور أكبر في التلاعب

  ,استراتيجية التلاعب تقوم على استخدام العديد مـن المحـافظ بأسـماء مختلفـة
 .ولكن يديرها شخص أو مجموعة من المتداولين

  Mei, Wu and Zhou (2004)دراسة : ك سوق نيويور٢−٢−٤
ركزت الدراسة على حالات التلاعب التي رفعتها هيئـة الـسوق بـين عـامي 

 قـضية, وخرجـت بنتـائج مماثلـة للدراسـة ١٥٩م, وبلغ عددها ٢٠٠٢ و١٩٨٠
 :أعلاه, حيث توصلت إلى ما يلي
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 ًشهد سعر السهم محل التلاعب خلال فترة التلاعب عائدا أكبر, وتقلبـا أ كـبر, ً
 .وقيمة تداولات أكبر

  ًمـثلا(خلال فترة التلاعب يميل التغير في الـسعر للارتبـاط بـشكل موجـب :
, ولكـن الـسعر يعـود إلى )الزيادة في السعر يتبعها عادة زيادة أخر￯ في الـسعر

 .وضعه قبل التلاعب في نهايته
 الأسهم الأصغر هي الأكثر عرضة للتلاعب. 
 Rydge (2004)دراسة : الية سوق استراليا الم٣−٢−٤  

 استخدمت الدراسة الحالات التي رفعتهـا الـسوق للتحقيـق أو للمحاكمـة 
 ٢٨ قـضية, بمعـدل ٣٦٠والتي بلغ عـددها ) م٢٠٠٢−١٩٨٩(ً عاما ١٤خلال 

ع الأخذ في الاعتبار أن آلية اكتشاف التلاعـب تحـسنت مـع مـرور ًحالة سنويا, م
. الوقت خلال هذه الفترة, وأن البحث لم يتابع الحكـم النهـائي في هـذه القـضايا

 :)١(ومن أهم نتائج الدراسة ما يلي
  كما لـوحظ . ًيوما) ٩٠(ًيوما إلى ) ٢٠(تتراوح الفترة التي يتم فيها التلاعب من

ي يتم فيها اكتشاف التلاعب بعد تطبيق الـسوق لعـدد مـن انخفاض الفترة الت
 .م١٩٩٧التنظيمات الحاسمة والتحسينات لضبط التداول في عام 

  أشخاص, ٤ إلى ١٠انخفض عدد المتداولين المتورطين في حالات التلاعب من 
ويمكن أن يفسر هذا بأن استخدام الإنترنت في التداول سهل من تلاعب عـدد 

ًولين في السوق من خلال محافظ استثمارية متعددة يملكها اسـميا قليل من المتدا
 . متداولون مختلفون

  ــا ــع الأســعار, يليه ــب حــالات التلاعــب عــلى اســتراتيجية رف ــد أغل تعتم
 .ًاستراتيجيات التداول بكميات كبيرة, وأخيرا استراتيجيات خفض الأسعار
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  ن الموظفين التنفيـذيين م) %٨٠(أغلب المتورطين في حالات التلاعب المرفوعة
في الشركات, أو المـرتبطين معهـم, أو كبـار المـساهمين في الـشركات, والـذين 

 .%٣٠% و ٥تراوحت ملكيتهم بين 

  ٢٠اسـتراتيجية زيـادة الـسعر في آخـر ) %٨٠−٥٠(تضمنت معظم الحـالات 
 .دقيقة من فترة التداول

 Khwaja and Mian (2004)دراسة :  سوق كراتشي المالية٤−٢−٤
م, وخـلال فـترة الدراسـة, كـان ١٩٤٧أسست سوق كراتشي المالية في عام 

% ١٦ بليـون دولار, تمثـل ١٠ شركة, ذات قيمة سوقية تقارب ٧٥٨يتداول فيها 
قيمـة التـداولات عـلى القيمـة (من الناتج المحلي الإجمـالي, وذات معـدل دوران 

ً سمـسارا ١٤٧ كـما كـان يوجـد فيهـا خـلال هـذه الفـترة. %٨٨تبلـغ ) السوقية
 .ًمرخصا, يقومون في الغالب بالتداول أصالة من حساباتهم

 وقد تضمنت البيانات التي اعتمدت عليها الدراسة التداولات اليومية لكل 
مـن ديـسمبر (شركة من شركات السمسرة في كـل سـهم, لمـدة عـامين ونـصف 

ويمكن مـن خـلال هـذه البيانـات الفـصل بـين ). م٢٠٠١ إلى أغسطس ١٩٩٨
ومـن أهـم . اولات الشركات بالأصالة عن تداولاتها بالوكالة عن المـستثمرينتد

 :النتائج التي توصلت إليها الدراسة ما يلي
  بالتلاعب بالسوق من ) أو المتداولون المتواطئون معها(تقوم شركات السمسرة

ًخلال استراتيجية محددة تتمثل في تداولها فيما بينهـا بيعـا وشراء أصـالة عنـدما 
كون الأسعار منخفضة, وبعد ارتفاع الأسعار يبيعون على بقيـة المتـداولين في ت

 . السوق بالوكالة
  أعـلى مـن ٩٠% و٥٠ًحققت استراتيجيات التلاعب أرباحـا تراوحـت بـين %

 .متوسط العائد السنوي للمتداولين الذين يصلون للسوق من خلال السماسرة
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 أو معلومات خاصة يملكونها, أو من لا تأتي أرباح السماسرة من سبقهم للغير ,
 . دورهم في صناعة السوق

 انخفـاض تكلفـة التـداول : من عناصر نجاح اسـتراتيجية تلاعـب الـسماسرة
بالنسبة لهم, وقدرتهم للوصول لمعلومات آنيـة ومفـصلة عـن وضـع الـسوق, 

 . ونشر الإشاعات والمعلومات الخاطئة

 أن شركات السمسرة متورطة بدرجة أو يدرك جمهور المتداولين وهيئة السوق ب
 .  أخر￯ في عمليات التلاعب في السوق

  يسهم الحد من نفوذ شركات الوساطة في منع تلاعبها, ولكن لـوحظ أن جميـع
محاولات الإصلاح التي قامت بها هيئة السوق منيت بالفشل بـسبب معارضـة 

 .هاسياسية مدفوعة بمجموعة السماسرة الضاغطة للحفاظ على مصالح

  هناك قلق من أن يؤدي غلبة التلاعب في السوق إلى صرف السوق عـن هـدفها
الرئيس في مساندة أنشطة الاقتصاد الحقيقي, إلى سوق وهمية لا تخدم أي هدف 

 . اقتصادي

 تقويم منافع المضاربة والتلاعب ومفاسدهما −٥
نافعهـا ًيفاضل هذا القسم بين أنواع المضاربة, بـما فيهـا التلاعـب, مقومـا م
تـوفير : ومفاسدها, من خلال بيان أثرها عـلى الهـدفين الرئيـسيين للـسوق وهمـا

 .السيولة وتحقيق الكفاءة
 السيولة والكفاءة:  معيارا التقويم١−٥

ويـر￯ .  في جذب أكبر قدر ممكن من البائعين والمشترينهدف السيولةيتمثل 
)Harris, 1990 (أن هناك أربعة أبعاد للسيولة) :مقـدار الفـرق بـين : ساعالاتـ) ١

عـدد : العمـق) ٢. (ًأفضل عرض وطلب, مضافا إليه عمولة السوق والـسماسرة
سرعـة إتمـام : الفوريـة) ٣(الأسهم المطلوبة والمعروضة عنـد الأسـعار المختلفـة 

سرعة رجوع الأسعار لوضعها السابق بعد أي صفقة كبـيرة : المرونة) ٤(الصفقة 
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. كن مبنية على معلومات خاصة مؤثرة في القيمةتخل بتوازن العرض الطلب, ولم ت
وهناك ارتباط قوي بين سيولة السوق وتكلفة التداول; فكلما كانت السوق أكثـر 
سيولة بأبعادها المختلفة, أد￯ ذلك إلى تقليل تكلفة التداول, ومن ثم زيـادة عـدد 

 .الراغبين في التداول فيها
الأسعار تقلل مـا أمكـن, وفي  في توفير آلية لاكتشاف هدف الكفاءةويتمثل 

فالـسوق الكفـؤ . أسرع وقت, من الفرق بين سعر الورقة المالية وقيمتها الحقيقيـة
هي التي تستطيع أن تدمج المعلومات الجديدة عـن الأسـهم في أسـعارها في أقـل 
وقت ممكن, ما يقلل من الفرق بين سـعر الـسهم وقيمتـه, فيقـل احـتمال الغـبن, 

 . بالسوقوتزداد ثقة المتداولين
, الاستراتيجيات التي يتبعها مختلـف المـضاربين )د(ويبين الجدول في الملحق 

ــرة  ــصنيف في الفق ــين, حــسب الت ــي )٣−٢(والمتلاعب ــة المعلومــات الت , وطبيع
 . يستخدمونها لتنفيذ هذه الاستراتيجيات, وأثرها على الهدفين الرئيسين للسوق

 والكفاءة أثر المضاربين المطلعين على السيولة ٢−٥
أن المضاربين متفاوتون من حيـث تـأثيرهم ) د(يتضح من الجدول في الملحق 
 لهـم أثـر إيجـابي عـلى المطلعـونفالمـضاربون . في توفير السيولة, وتحقيق الكفـاءة

الكفاءة; لأن تداولاتهم تسهم في دمج المعلومات الجديدة عـن الأوراق الماليـة في 
. من الفرق بين سعر الورقة الماليـة وقيمتهـاأسعارها في أقل وقت ممكن, ما يقلل 

حيث يسهم متداول القيمة في تـوفير الـسيولة, . أما أثرهم على السيولة فمتفاوت
وخاصة ببعدها المتعلق بالمرونة; فمعرفتهم بالقيمة تجعلهم في وضع يمكـنهم مـن 

في القيام بتداولات تسهم بعودة الأسعار إلى أوضاعها التوازنية بعـد أي اخـتلال 
العرض والطلب يتسبب فيه المتداولين غـير المطلعـين, كـما أنهـم يـستخدمون في 

أما متداول الأخبار والمحلـل الفنـي . الغالب أوامر مقيدة تعزز من سيولة السوق
للمعلومات فأثرهم سلبي في الغالب على السيولة; لأنهم يسارعون للاستفادة من 
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ال أوامر سوقية تستهلك الـسيولة في المعلومات التي توصلوا إليها من خلال إرس
وفيما يتعلق بالموازن فأثره على السيولة إيجـابي, لأن تداولاتـه تـربط بـين . السوق

 .السيولة المتوافرة في أكثر من سوق
  أثر المضاربين المتوقعين للأوامر على السيولة والكفاءة٣−٥

 سـلبي عـلى وامـرالمتـوقعين للأفي المقابل, نجد أن أثر المـضاربين المتطفلـين 
سيولة السوق; لأن استراتيجية المستبق تتطلب منـه الإسراع في تنفيـذ تداولاتـه, 
باستخدام أوامر سوقية تستهلك السيولة, وينتج عـن اسـتراتيجية المبتـز احتكـار 

أما من ناحية تأثير المضاربين المتوقين للأوامر على . يؤدي إلى ارتفاع تكلفة التداول
حالة المبتز; لأن الاحتكار يؤدي إلى أسعار غير كفؤ, ومتفـاوت الكفاءة فسلبي في 

ًبالنسبة للمستبق; لأن تأثيره إيجابي إن استبق متداولا مطلعـا, وسـلبي إن اسـتبق 
ويعد أثر المتطفلين المتوقعين للأوامر عـلى الـسيولة والكفـاءة . ًمتداولا غير مطلع

 من احـتمال وقـوع الغـبن سلبي في الأجل الطويل, لأن وجودهم في السوق يزيد
على بقية المتداولين, فتقل ثقتهم في السوق, وينصرفون عن التداول فيـه, ولأنهـم 
يقللون في الوقت نفسه من أرباح المضاربين المطلعين, ومـن ثـم حـافزهم لجمـع 

 .المعلومات وتحليلها
  أثر المضاربين المتلاعبين على السيولة والكفاءة٤−٥

 فأثرهم سلبي على كفاءة السوق; لأن استراتيجياتهم بينالمتلاعأما المضاربين 
تقوم على استدراج بقية المتداولين لتوفير السيولة, وتنفيذ الـصفقات عنـد أسـعار 

أما أثرهم على السيولة فمتفاوت, . تبتعد بدرجة أو بأخر￯ عن قيم الأوراق المالية
على توفير السيولة, حيث تسهم تداولاتهم في الأجل القصير في تشجيع المتداولين 

ولكن عند أسعار غير توازنية, أما في الأجل الطويل, فيؤدي نفـوذهم في الـسوق 
إلى زيــادة احــتمال وقــوع الغــبن في التــداول, فتقــل ثقــة المتــداولين في الــسوق, 

 .وينصرفون عن التداول فيه, ما يتسبب في إضعاف سيولة السوق
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  خلاصة التقويم٥−٥
 متفاوتون في أثرهم على سـيولة الـسوق وكفاءتـه, والخلاصة, أن المضاربين

وأن المطلعين منهم لهم أثر إيجابي على كفاءة السوق, وخاصة متداول القيمة الذي 
يتميز بأثره الإيجابي على سيولة السوق, ومحاربـة المتلاعبـين; لأن اسـتراتيجياته في 

يات المتلاعبين فاستراتيج. التداول تتعارض مع استراتيجيات المتلاعبين وتفشلها
تؤدي إلى ابتعاد الأسعار عن القيم, في حين تقتضي اسـتراتيجية المتـداول بالقيمـة 

وكـما . التدخل بالبيع أو الشراء في هذه الحالة, بما يفسد اسـتراتيجيات المتلاعبـين
, يتطلب نجاح استراتيجية المضارين المطلعين على القيمـة )٣−٤(أشرنا في الفقرة 
لمالية أكبر من تلك التي يملكها المتلاعبون; أما إذا كـان العكـس أن تكون قوتهم ا

هو الواقع, فإن المضاربين المطلعين على القيمة, ومعهـم كفـاءة الـسوق, يـذهبون 
 . ضحية للمتلاعبين

أما المضاربون المتطفلون, سواء متـوقعي الأوامـر أو المتلاعبـين, فـأثرهم في 
ولا يتوقف أثـرهم الـسلبي . أو سيولته/الغالب سلبي سواء على كفاءة السوق و

عند إفشال تحقيق أهداف السوق, بل يتجاوزه إلى الاقتـصاد بـشكل عـام, ولهـذا 
نجد أن أغلب التشريعات المنظمة لعمل الأسواق المالية تجرم تداولات المستبقين, 

 .والمحتكرين, ومختلف أساليب نشر الشائعات, وصور التلاعب
 :واق المالية ضابط التلاعب في الأس− ٦

اتضح مما سبق أن استراتيجيات التداول متفاوتة في أثرها في الـسوق, فمنهـا 
ولهـذا نجـد أن أنظمـة . النافع ومنها الضار, ومنهـا المـتردد بـين هـذين الطـرفين

الأسواق المالية تجرم صور التداول متمحضة الضرر مثل صور التلاعب وبعـض 
 لم تجرم صور أخر￯; إمـا لكونهـا تعتمـد أنواع المضاربة الضارة بالسوق, في حين

على نية المتداول, أو لصعوبة التفريـق بينهـا وبـين بقيـة التـداولات المـشروعة في 
 .السوق
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ولو أخذنا على سبيل المثال نظام السوق المالية السعودية, ولائحة سـلوكيات 
عـب, السوق المفسرة له, باعتبارها من أحدث النظم واللوائح ذات العلاقة بالتلا

فقـد عـالج . ر أبرز أنـواع التلاعـبظواستفادت مما سبقها, نجد أنها شملت بالح
والتداول وبنـاء عـلى معلومـات ) ٤٩مادة (نظام السوق المالية عمليات الاحتيال 

, وأعطى الهيئة صلاحية وضع القواعد التي تحدد هذه الأعـمال )٥٠مادة (داخلية 
ًم فـصلا كـاملا تنـاول العقوبـات كـما تـضمن النظـا. والتصرفات غير المشروعة ً

  .والأحكام الجزائية للمخالفات والتي تصل إلى الغرامة والسجن للمخالفين
وبناء على هذا النظام أصدر مجلـس هيئـة الـسوق الماليـة لائحـة سـلوكيات 

أحكام تمهيدية , منع التلاعـب بالـسوق , (أبواب ) ٦(السوق, والتي تتكون من 
ت داخلية, البيانات غير الصحيحة, سلوك المرخص لهم,  معلوماالتداول بناء على

مادة ) ٣١(فقد تضمنت اللائحة ) هـ(وكما يوضح الملحق ).  النشر والنفاذًوأخيرا
 .شاملة للتصرفات أو الممارسات التي تنطوي على تلاعب أو تضليل

ومن خلال التجربة الـسعودية وغيرهـا, فإنـه مـن الـسهل تحديـد المقـصود 
 الممارسات التي تنطـوي عـلى تلاعـب أو تـضليل, ولكـن تكمـن بالتصرفات أو

ًالصعوبة في تطبيقها, وتحديدا إثبات وقوع المخالفات في سـاحة القـضاء, ويؤكـد 
ذلك قلة عدد قرارات الإدانة المعلنة التـي صـدرت بحـق المتـداولين لارتكـابهم 

 عـدد الحـالات مخالفات لنظام السوق المالية ولوائحها التنفيذية, بالرغم من كثرة
, قامـت الإدارة )م٢٠٠٧(فحسب التقرير الأول لهيئة الـسوق الماليـة . المشتبه بها

العامة للإشراف والرقابـة عـلى التـداول بالهيئـة بمتابعـة التـداولات في الـسوق 
ًتقريـرا ) ٣٧٥٠(م ٢٠٠٦وقد أعدت الإدارة خلال العـام . ومراجعتها وتحليلها
ًيرا مختصرا عن حالات اشتباه بوجـود مخالفـات تقر) ٢٥٢(ًتحليليا عن السوق, و ً

مـن منتـصف (وخـلال سـنتين ونـصف . لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذيـة
حالــة, ) ١٢٣(, أحالــت الهيئــة للتحقيــق والتحــري )م٢٠٠٦م إلى نهايــة ٢٠٠٤
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محافظ استثمارية لمشتبه بهم, كما بلغ عدد المشتبه بهم الـذين تمـت ) ٢٠٣(وحللت 
مشتبه, وأصـدرت لجنـة الفـصل في منازعـات ) ٧٠٢(ياناتهم وتحليلها مراجعة ب

ًقـرارا في حـالات ) ٢٨(قرارات, في حين أصدر مجلس الهيئـة ) ٧(الأوراق المالية 
 .مخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية

وفي الواقع أن إيجاد ضابط للتلاعب عملية صعبة, تتطلب ترجمة التعريفـات 
لى إجراءات محددة يمكن من خلالها تقديم قرائن واضـحة عـلى وجـود القانونية إ

ومصدر الصعوبة أن لكل صفقة تـتم في الـسوق . تصرفات تدل على نية التلاعب
مباشر على الأسعار والكميات, وغير مباشر من خلال ما تتـضمنه : المالية تأثيران

 تـداول تـؤثر في من معلومات يمكن أن تفسر بطريقة معينة, ويبنى عليها قرارات
ًهذا التأثير قد يكون مبنيا على استراتيجية تداول مشروعة, سواء كانـت . الأسعار

ًبدوافع مرتبطة بالسيولة أو تغير قيمة الورقة المالية, وقـد يكـون التـأثير مـدفوعا 
ولهذا السبب تركز أنظمـة مراقبـة التلاعـب في . باستراتيجية للتلاعب في السوق

بنـسبة ية على متابعة التغير في الأسعار والكميات, ومقارنتهـا أغلب الأسواق المال
; والتحقـق مـن وجـود ًتغير محددة مسبقا أو محسوبة من خـصائص سـعر الـسهم

  .مبررات مشروعة لتغيرها
ً تعريفا للتلاعب يتضمن ما سماه ضغط السعر Nelemans (2007)وقد اقترح 

)price pressure( عـدد :  ول في تغيير السعر ويساوي والذي يعبر عن إسهام المتدا
ًمقـسوما عـلى إجمـالي عـدد الأسـهم ) ًبيعـا أو شراء(الأسهم التي تداولها المـتهم 

. المتداولة, مع ضرب الناتج بالتغير في السعر خلال فـترة التـداول محـل التحقيـق
ويعـد . ًفإذا كان ضغط السعر كبيرا, ينظر في وجود معلومـات تـبرره مـن عدمـه

ًاء على التعريف, كل تداول يولد ضغطا كبيرا على الـسعر غـير مـدعوم ًتلاعبا, بن ً
 .بمعلومات تبرره
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  خلاصة وتوصيات−٧
اتضح مما سبق أن هناك أصناف نافعة من المـضاربة تـسهم في تحـسين كفـاءة 

أو زيادة سيولته, في حين يوجد أنواع ضـارة مـن المـضاربة قـد يـسهم /السوق و
وق, ولكن على حـساب كفاءتـه; فتـؤدي إلى ابتعـاد بعضها في توفير السيولة للس

 . الأسعار عن القيم, وحدوث تقلبات كبيرة وغير مبررة في الأسعار

التلاعب في السوق مـن خـلال تـصرفات : ومن أبرز أنواع المضاربة الضارة
يقوم بها متداول أو مجموعة من المتداولين لإحداث فرق مقصود بين سعر الورقـة 

وقد اتـضح أن . بهدف الربح على حساب بقية المتداولين في السوقالمالية وقيمتها 
أثر التلاعب سلبي على كفاءة السوق; لأنه يقـوم عـلى اسـتدراج بقيـة المتـداولين 
لتوفير السيولة, وتنفيذ الصفقات عند أسعار تبتعد بدرجـة أو بـأخر￯ عـن قـيم 

عـب في الـسوق إلى أما في الأجل الطويل, فيـؤدي استـشراء التلا. الأوراق المالية
زيادة احتمال وقوع الغبن في التداول, فتقل ثقة المتداولين في الـسوق, وينـصرفون 

 .عنه, ما يتسبب في إضعاف سيولة السوق
ظهرت الورقة أن نزاهة الـسوق الماليـة وعـدالتها شرط ضروري لقيـام أكما 

فـسه, يـؤدي وبالمنطق ن. السوق بالدور المتوقع منها في مساندة الاقتصاد الحقيقي
استــشراء التلاعــب في الــسوق الماليــة إلى حــدوث العكــس; أي قيــام الاقتــصاد 

 . الحقيقي بتعويض خسائر السوق المالية

ومن واقع استعراض أنواع وصور التلاعب, وآثاره الاقتصادية على السوق 
المالية والاقتصاد, والدراسات النظرية والتطبيقية التي درست التلاعـب, تـوصي 

 : بما يليالورقة
  أظهرت الدراسات التطبيقية لحالات التلاعب أنه لا يوجد أحـد محـصن ضـد

التلاعب, وأن جميع أطراف صناعة تداول الأوراق المالية قد يمارسـونه في ظـل 
شـمول مـا يحـتم التأكـد مـن . غياب الرقابة الداخلية والخارجية على أنشطتهم
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ً, وتعرفهـا تعريفـا لاعب الممكنةأنظمة السوق المالية ولوائحها لكل حالات الت
يسهل من اكتشافها ومحاكمتها, مع دعمها بالأجهزة القـضائية التنفيذيـة التـي 

 .تسرع من إجراءات التحقيق في عمليات التلاعب والحكم فيها

  من المهم أن يصاحب الإجراءات التي تتخذ لكبح المـضاربة المتطفلـة وخاصـة
تشجيع  المضاربة النافعـة التـي يقـوم بهـا فها المغررة, اتخاذ إجراءات موازية هد

تنظيم عمل الوسطاء والاستشارات المالية, وتشجيع الاستثمار : ; مثلالمطلعون
المؤسسي من خلال صناديق الاستثمار المتنوعة, وتطـوير البنيـة المؤسـسية لمهنـة 

 في ويتوقع أن يكون لهذه التوجهات الاستراتيجية أثـر إيجـابي. المحللين الماليين
 . تغيير ميزان القو￯ في السوق مع مرور الوقت لصالح المتداولين المطلعين

  أن دراسات المحللـين المـاليين تغطـي عـادة ￯تظهر التجارب في الدول الأخر
; التي يسهل التلاعـب )Fernandez, 2003(الشركات الكبيرة, وتهمل الصغيرة 

 المعانـاة مـن المـضاربة في أسهمها, ما يعني أن الشركات الـصغيرة ستـستمر في
￯ومن الاقتراحات المطروحة في . المتطفلة والمغررة ما لم يتم كبحها بوسائل أخر

إيجاد قسم خاص في الـسوق الماليـة لتـداول الـشركات الـصغيرة, هذا الاتجاه, 
) هـ,ب١٤٢٨(ويتضمن السحيباني . ًاعتمادا على قواعد تداول إلكتروني مختلفة

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

  بالرغم من أن نزاهة السوق المالية مصلحة عامة, إلا أن نجـاح الـسوق في بنـاء
سمعة جيدة, وكسب ثقة المستثمرين, يعود بمصالح خاصة مبـاشرة لأطـراف 

وعليه, فإن عبء المحافظـة عـلى . داول الأوراق المالية الهادفين للربحصناعة ت
نزاهة السوق لا يقتصر على هيئة السوق المالية, بل يجـب أن يـسعى إليـه جميـع 
الأطراف ذوي العلاقة وخاصـة شركـة الـسوق الماليـة, وشركـات الوسـاطة, 
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بنـاء من خـلال وبنوك الاستثمار, ومجتمع المحاسبين والمحللين الماليين, وذلك 
 . نظام رقابة داخلي قوي لاكتشاف حالات التلاعب, ومقاضاتها

 وخاصة شركات الوساطة, تبين تنفيذ حملة توعية موجهة لجميع أطراف السوق 
إجراءات الرقابة على الـسوق, وكيفيـة اكتـشاف حـالات التلاعـب, وآليـات 

 إلى زيادة انضباطية ويتوقع أن تؤدي هذه الحملة. التبليغ عنها للجهات الرقابية
السوق والتزام الأطـراف بأنظمـة الـسوق, وتفعيـل دورهـم الوقـائي في منـع 

 .حدوث حالات التلاعب
  للشركات المشتركة في طرح وتداول الأوراق المالية مصالح متشابكة قد تكـون

متعارضة; ما قد يولد ضغط على الشركات المقدمة لخدمة التحليل الاسـتثماري 
ولقـد أصـبح مـن الممارسـات العرفيـة لـد￯ هـذه . ت متحيـزةلإعطاء توصيا

الشركات ألا يقـدم محللوهـا تعليقـات سـلبية أو جدليـة حـول عملائهـا مـن 
￯بالعناية بالأنظمة واللوائح التي تجعل الـسوق  يوصىولهذا . الشركات الأخر

وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية, وخاصة ما يتعلق بتعارض المصالح, ونزاهة 
 .يات المحللينتوص
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 الأشكال الموضحة لتصنيف المتداولين والمضاربين والمتلاعبين): أ(ملحق  
 أصناف المتداولين في الأسواق المالية) ١(شكل 

 

  
 

 المتداولون
Traders

 سلالمتداول المستر
Futile traders 

 المتداول للربح
Profit-motivated 

 المتداول لمنفعة 
Utilitarian Traders

 التاجر
Dealers 

الربح من توفير السيولة

 المضارب
Speculator  

 الربح من توقع تغير الأسعار

 متجنب الضرائب
Tax-avoider

 المتداول لمنفعة غيره
Cross-subsidizer

 الهاوي
Fledgling

 المقامر
Gambler

 المتحوط
Hedger

 المستثمر
Investor
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 تصنيف المضاربين) ٢(شكل 
 

 

 المضارب
Speculator 

 المضارب المتطفل
Parasitic trader 

 المضارب المطلع
Informed trader

 متوقع الأوامر
Order anticipator 

 المتلاعب المغرر
Bluffer, Manipulator  

 المستبق
 Front-runner 

 المحلل الفني للنفسيات
 Sentiment-oriented 

technical trader 

 المبتز
 Squeezer 

 متداول القيمة
Value trader 

 متداول الأخبار
News trader  

 للمعلومات المحلل الفني
Information-oriented 

technical trader 

 الموازن
 Arbitrageur 
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 أصناف المتلاعبين) ١(شكل 

 
   

 المتلاعب المغرر
Bluffer, Manipulator 

المتلاعب المؤثر في السعر من 
 تداولات مغررةخلال 

Trading-based 
Manipulator 

المتلاعب المؤثر في السعر من 
 خلال بث معلومات مضللة 

 Information-based 
Manipulator 

  
 المتلاعب المؤثر في القيمة

Action-based 
Manipulator 
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 الدراسات النظرية حول التلاعب) ب(حق مل
 موضوع الدراسة الدراسة

Vila (1987, 1989)  ــن خــلال ــتم م ــذي ي ــب ال ــلى التلاع ــزت ع رك
استراتيجية البيع المسبق, ثم نشر إشـاعات لخفـض 

 .ًسعر السهم, ليشتريه لاحقا عند سعر منخفض
Allen and Gale (1992)  فقـط, درست التلاعب من خلال الشراء ثم البيـع

وأنه ينجح بسبب تباين معلومات المتداولين حـول 
 .من يقوم بالشراء هل هو مطلع أم متلاعب

Allen and Gorton (1992)  أشارت إلى أن استجابة السعر للتغـير في الطلبـات
نتيجة أوامر البيع السوقية أقل من تغـير العـروض 

وهذه الاخـتلاف في . نتيجة لأوامر الشراء السوقية
 يوجـد فرصـة للتلاعـب بالأسـعار مـن المرونات

 .خلال الشراء ثم البيع
Benabou and Laroque (1992)  ركزت على حالة التلاعب التي يقوم فيها مطلعـون

ــسوق في ( ــابعين لل ــاليين والمت ــين الم ــل المحلل مث
بإعلان توقعـات حـول مـستقبل سـعر ) الصحف

 .السهم لا تتفق مع تقييمهم للسهم

Jarrow (1992, 1994)  درســت اســتراتيجيات التلاعــب لكبــار تجــار
ــهم ــؤلاء . الأس ــق ه ــة تحقي وتوصــلت إلى إمكاني

لأرباح منخفضة المخاطر بشرط وجود زخم دافـع 
ارتبـاط موجـب (لتغير سعر السهم في اتجاه واحد 

  )بين التغير في السعر

Cherian and Jarrow (1995) ًقدمت ملخصا لنتائج الدراسات أعلاه. 

Bagnoli and Lipman (1996)  درســت التلاعــب الــذي يحــدث قبيــل عمليــات
 .الاستحواذ
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Harris (2000)  ًخصصت فصلا مستقلا لتحليل التلاعب مع ربطه ً
 .بنظريات البنية الجزئية للأسواق المالية

Aggarwal and Wu (2003)  درســت الحالــة التــي يقــوم فيهــا المتــداول المطلــع
س مـا يملـك بالتداول بعكـ(بالتلاعب في السوق 
, وبينت أنها يمكن أن تكون )من معلومات خاصة

 .مربحة

Van Bommel (2003) ركزت على دور الإشاعات في التلاعب بالأسعار. 

Mei, Wu, and Zhou (2004)  توصلت إلى أن المضاربين يمكن أن يستغلوا التحيز
ـــرارات  ـــلوكيات وق ـــظ في س ـــري الملاح الفط

 .  المستثمرين للتلاعب بالسوق

Chakraborty and Yilmaz (2004a, b)  أثبتت الدراسة إمكانية قيام المطلـع بالتلاعـب مـن
 .خلال التشويش على صانع السوق

Avgouleas (2005)  كتــاب مرجعــي في التلاعــب في الــسوق, قــدم في
ًفصليه الثاني والرابع ملخصا للنظريات الاقتصادية 

ًذات العلاقة بالتلاعب, وتحليلا اقتـصاديا  لأنـواع ً
 .التلاعب وآلياته

Goldstein and Guembel (2007)  درست أثر التلاعب على دور الأسعار في تخصيص
الموارد, مع التركيز عـلى التلاعـب الـذي يـتم مـن 

 .خلال البيع المسبق
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 الدراسات التطبيقية حول التلاعب) ج(ملحق 
 موضوع الدراسة الدراسة

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

(2004) 

وثقت التلاعب الذي سـبق انهيـار الـسوق الماليـة 
م, وأد￯ إلى ســن نظــام ١٩٢٩الأمريكيــة في عــام 

ــدة  ــات المتح ــة في الولاي ــسوق المالي الأوراق وال
 .الأمريكية

Felixon and Pelli (1999)  أثبتت وجود تلاعـب في سـوق فنلنـدا الماليـة مـن
 .الإغلاقخلال التلاعب بسعر 

Walter, Carl, and Howie 
(2003) 

ركز على التلاعب في سوق الصين الماليـة وأثـره في 
الحـد مـن تطـور الـسوق ونزاهـة إدارة الــشركات 

 . المساهمة

Aggarwal and Wu (2003)  قـدمت دراسـة إحــصائية للحـالات التـي أدينــت
بالتلاعب من قبل هيئة السوق الماليـة في الولايـات 

م, ٢٠٠١ و١٩٩٠لأمريكيــة بــين عــامي المتحــدة ا
 . حالة١٤٢ويبلغ عددها 

Rydge and Comerton-Forde 
(2004) 

درست الحالات التي رفعتها سوق استراليا الماليـة 
−١٩٨٩(ً عامـا ١٤للتحقيق أو للمحاكمة خـلال 

 . حالة٣٦٠والتي بلغ عددها ) م٢٠٠٢

Mei, Wu and Zhou (2004) لنظرية المشار إليها اختبرت صحة نموذج الدراسة ا
باسـتخدام القـضايا التـي رفعتهـا ) ٣(في الجدول 

هيئة السوق المالية في الولايات المتحـدة الأمريكيـة 
ضد المتلاعبين, وتوصلت إلى أنها تتفـق مـع نتـائج 

 .النموذج

Khwaja and Mian (2005)  درســت إمكانيــة حــدوث تلاعــب في التــداولات
 لكـل شركـة مـن اليومية في سوق كراتـشي الماليـة
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ديـسمبر (شركات الوساطة, لمدة عـامين ونـصف 
 ).م٢٠٠١ إلى أغسطس ١٩٩٨

Avgouleas (2005)  كتــاب مرجعــي في التلاعــب في الــسوق, تــضمن
 قـضية ١٦٠الإشارة في ثناياه إلى تفاصيل  أكثر من 

 .تلاعب في خمس دول
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 )د(الملحق 
 رها على سيولة السوق وكفاءتهاستراتيجيات المضاربين المتلاعبين في التداول وأث

 أثره على الكفاءة أثره على السيولة المعلومات المطلوبة استراتيجية التداول نوع المضارب
ــة  المتداول المطلع: أولا ــع الأوراق المالي بي

التــي تكــون قيمتهــا 
ــن  ــلى م ــدرة أع المق

وشراء التي , سعرها
تكون قيتهـا المقـدرة 

 .اقل من سعرها

ة المعلومات الأساسـي
 .عن الورقة المالية

 إيجابي .متفاوت

جميــــع المعلومــــات  تقدير قيمة الورقة  متداول القيمة−١
الأساسية المتاحة عـن 

 الورقة المالية

إيجابي; يسهم في توفير 
ـــسيولة ـــة , ال وخاص

ببعـــــدها المتعلـــــق 
بالمرونــــــــــة; لأن 
ـــــه تعـــــود  تداولات
بالأســـــــــــعار إلى 
أوضـــاعها التوازنيـــة 
بعـــد أي اخـــتلال في 

ـــرض  ـــب الع والطل
يتــسبب فيــه المتــاولين 

خاصـة , غير المطلعين
أنه يستخدم في الغالب 
ــزز  ــدة تع ــر مقي أوام

 .سيولة السوق

حيــــث , إيجــــابي
يـــسهم في تقليـــل 
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 .وقيمتها

تقدير التغير في قيمة   متداول الأخبار−٢
 .الورقة المالية

ـــار المـــؤثرة في  الأخب
القيمــة ســواء كانــت 

 ة أو خاصةعام

ــسارع  ــه ي ســلبي; لأن
للاستفادة من الأخبار 
التـــي اطلـــع عليهـــا 
بإرسال أوامر سـوقية 

 تستهلك السيولة

إيجــــابي; حيــــث 
يـــسهم في تقليـــل 
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 وقيمتها
ــي − ٣ ــل الفن  المحل

 للمعلومات
التعرف عـلى أنـماط 
التداول غـير المتفقـة 
مــع قيمــة الورقــة 

 .المالية

الأسـعار التـي أنماط 
ــا  ــدل عــلى انحرافه ت

 .عن القيمة

ــسارع  ــه ي ســلبي; لأن
ـــــن  للاســـــتفادة م
ــــي  ــــات الت المعلوم
توصل إليهـا بإرسـال 
أوامر سوقية تستهلك 

 .سيولة السوق

ايجــــابي; حيــــث 
يـــسهم في تقليـــل 
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 .وقيمتها

البيــــع أو الــــشراء   الموازن− ٤
للاستفادة من فروق 

ــــــعار الأ وراق أس

الفــروق بــين أســعار 
الأوراق المالية المتماثلة 

 .أو المتشابهة

إيجـــابي; يـــربط بـــين 
ــوافرة في  ــسيولة المت ال

 .أكثر من سوق

 .محايد
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ــواق  ــة في الأس المالي
 .المالية المختلفة

المــــضارب : ًثانيــــا
ـــل  ـــع (المتطف متوق
 )الأوامر

ـــــل  ـــــداول قب الت
 الآخرين

التداول الذي قرر أو 
ألجـــئ إليـــه بعـــض 

 داولين المت

 .متفاوت .سلبي

التداول قبل الأوامر   المستبق− ١
التي تقرر إرسالها إلى 

 السوق

ــرر  ــي ق ــر الت الأوام
بعـــض المتـــداولين 

 .إرسالها للسوق

ـــلبي; لأن الإسراع  س
ـــه,  ـــذ تداولات في تنفي
يتطلب منه اسـتخدام 
أوامر سوقية تستهلك 

ــسيولة ــؤدي . ال كــما ي
ـــل  ـــوده في الأج وج
ـــدان  ـــل إلى فق الطوي

ــــسوق ال ــــة في ال ثق
 .وإضعاف سيولته

 

متفاوت في الأجل 
القصير; فهو إيجابي 
إن استبق متـداولا 
ًمطلعا, وسلبي إن 
ًاستبق متداولا غير 

ولكنـــه . مطلـــع
ــل  ــلبي في الأج س
ــــه  ــــل لأن الطوي
وجوده يقلـل مـن 
ــضاربين  ــاح الم أرب
المطلعين, ومن ثـم 
حـــافزهم لجمـــع 
ـــــــــات  المعلوم

 .وتحليلها
ــي – ٢ ــل الفن  المحل

 سياتللنف
التداول قبل الأوامر 
ــالها إلى  ــع إرس المتوق

 .السوق

التــــداولات التــــي 
يتوقـــع أن ينفـــذها 

 .بعض المتداولين

سلبي;  لأن تداولاتـه 
تقلــل مــن الــسيولة 
المتاحـــة, ومـــن ثـــم 
ارتفاع تكلفة التـداول 
على من ينجح المحلـل 
ـــتباق  ـــع واس في توق

 .أوامرهم

سلبي; لأنـه يبنـي 
تداولاته على نماذج 

ـــ ـــة لا تع ير للقيم
أهمية كبيرة, ولهـذا 
قــد تبتعــد بالــسعر 
عن القيمة, خاصة 
في ظل ضعف قوة 

 . متداولي القيمة
التداول قبل الأوامر   المبتز− ٣

التــي اضــطر بعــض 
 .المتداولين لإرسالها

مراكـــز المتـــداولين 
 .الآخرين

ـــــؤدي  ـــــلبي, ي س
ــاع  الاحتكــار إلى ارتف
ــداول, كــما  تكلفــة الت
يــــؤدي وجــــوده في 

لطويـــل إلى الأجـــل ا
فقدان الثقة في السوق 

 .وإضعاف سيولته

ســــلبي; حيــــث 
ــار  ــؤدي الاحتك ي
عـــادة إلى أســـعار 
ــيم  ــن ق ــة ع مختلف

 .الأوراق المالية

المــــضارب : ًثالثــــا
 )المتلاعب(المتطفل 

ــــة  ــــتدراج بقي اس
المتـــداولون للقيـــام 
ــــداولات غــــير  بت

 .رشيدة

ـــذين  ـــداولون ال المت
 يمكن استدراجهم 

 .سلبي .متفاوت
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اتخــــاذ إجــــراء أو  تلاعب بالقيمةالم−١
إعلان قرار مـؤثر في 
القيمـــة, قـــد يـــتم 
 ًالتراجع عنه لاحقا

القيمة المقدرة للورقة 
الماليـــة قبـــل وبعـــد 

 الإجراء أو الإعلان 

متفاوت; فهو يـشجع 
ـــصير  ـــل الق في الأج
المتداولين عـلى تـوفير 
السيولة, عنـد أسـعار 
ــا في  ــة, أم غــير توازني
الأجل الطويل فيزيـد 

احــتمال وقــوع مــن 
ـــداول,  ـــبن في الت الغ
فتقل ثقة المتداولين في 
ــصرفون  ــسوق, وين ال

 . عن التداول فيه

ســــلبي; حيــــث 
ـــادة  ـــسهم في زي ي
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 .وقيمتها

 المتلاعــــــــب – ٢
بالــسعر مــن خــلال 
ــــات  ــــث معلوم ب

 مضللة
 
 

 نشر الشائعات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الشائعات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

متفاوت; فهـو 
 الأجـــل يـــشجع في

القصير المتداولين على 
تــوفير الــسيولة, عنــد 
أســعار غــير توازنيــة, 
أما في الأجل الطويـل 
فيزيــد مــن احـــتمال 
وقـــــوع الغـــــبن في 
ــة  ــل ثق ــداول, فتق الت
المتداولين في الـسوق, 
ــــن  ــــصرفون ع وين

 . التداول فيه

ســــلبي; حيــــث 
ـــادة  ـــسهم في زي ي
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 .وقيمتها
 
 
 
 
 
 

 
 المتلاعــــــــب  −٣

بالــسعر مــن خــلال 
 تداولات مغررة

 
تنفيـــذ تـــداولات 

 مغررة

 
التــــداولات التــــي 
يقومــون بهــا وأثرهــا 
على بقية المتداولين في 

 .السوق

 
متفاوت; كما هو الحال 
ـــــاشر  ـــــسبة لن بالن

 .الإشاعة

 
ســــلبي; حيــــث 
ـــادة  ـــسهم في زي ي
الفــرق بــين ســعر 
ــــة  ــــة المالي الورق

 .وقيمتها
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 ئحة سلوكيات السوق وموادهاأبواب لا) هـ(ملحق 
 ٢٠٠٤−١١−١صدرت اللائحة عن مجلس هيئة السوق المالية السعودية بموجب القرار رقم 

 ٣٠/هـ بناء على نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم م٢٠/٨/١٤٢٥وتاريخ 
 يئةويمكن الاطلاع على نظام السوق المالية واللائحة في موقع ه. هـ٢/٦/١٤٢٤وتاريخ 

 ).www.ema.org.sa(السوق المالية على شبكة الانترنت 
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