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البحث ملخص

فهي الصهفقات تسهوية آليهة توصهيف إلهى البحهث يههدف

ًا المالية الإسواق عدد في المطبقة اللية على التركيز مع عموم

بمقدمههة البحههث النسبية. يبههدأ الهمية ذات المالية الإسواق من

القسههم فهي يسههرد ثم المالية، الوراق ملكية نقل موضوع حول

العميههل فتههح مههن ابتههداء مههرآال يسههلكها الههتي الخطههوات الثاني

ًا تسههوية إلههى السههوق إلههى المر وإرإسال السمسار، لدى حساب

أهم يستعرض الثالث القسم المر. وفي تنفيذ حالة في الصفقة

كهل ووظيفههة الملكيهة، نقههل عمليهة فهي المشهتركين الأطهراف

مهوجز. بشههكل التسهوية لمخههاأطر الرابع القسم أطرف. ويعرض

ماليههة أإسههواق فههي التسههوية آليههة فيوصههف الخامس القسم أما

للمعههادن، لنههدن وإسههوق المريكيههة، الإسهههم أإسواق هي مختارة

البحههث السههادس القسههم السههعودية. ويختههم الإسهههم وإسههوق

إلههى والإشههارة الصههفقات تسههوية عمليههة مسههتقبل باإستشههراف

التطههورات لهههذه المحتملههة النعكاإسات حول الإستنتاجات بعض

هههذه فههي الشرعية الناحية من المقبولة التعاملت مساحة على

الإسواق.
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Settlement Mechanisms in Financial Markets

Abstract 

The  paper  describes  the  settlement  mechanisms

employed in three selected financial  markets:  New York

Stock  Exchange  (NYSE),  London  Metal  Exchange  (MLE)

and Saudi Stock Market (SSM). After the introduction, the

paper explains each step of trading process, from opining

a new account and placing buy or sell order through to the

final settlement. The paper then describes the role and

functions  of  financial  institutions  in  these  process  and

settlement  risks  involved.  The  paper  concludes  by

exploring the future of settlement mechanisms and their

implication  for  the  range  of  permissible  Islamic

transactions in the financial markets.
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:- مقدمة1

بههدفع المشههتري  يقومٍ,ومشتر بائع بين تتم صفقة أي في

أو إسههلعة كههان إسههواء المثمههن بتسههليم البههائع اقيام مقابل الثمن

ً أو خدمة ًا. والدفع أصل مصههرفية بطااقههة أو بنقههد يكههون اقد مالي

المثمههن، اإستلم مع الثمن دفع واقت يتزامن وهنا المبادلة، واقت

واقههت مههع الصههفقة تنفيههذ واقههت يههتزامن اصههطلحية بعبههارة أو

اليدويههة العاديههة الصفقات أمثلتها تسويتها. ومن وواقت مقاصتها

مههن تحدث التي اللكترونية الصفقات أو البقالة)، من (كالشراء

الههدفع يكون اقد ولكن اللكترونية طالوإسائ عبر البيع نقاط خلل

ل اقههد وهنهها إلكتروني، تحويل أو إيداع أو ائتمان بطااقة أو بشيك

اإسههتلم واقت أو الثمن دفع واقت مع الصفقة تنفيذ واقت يتطابق

تسههوية ثههم مقاصههة واقههت يههتراخى أخههرى بعبههارة أو المثمههن،

تنفيذها. واقت عن الصفقة

ةclearing بالمقاصهههة ويقصهههد الهههدفع عمليهههات  معالج
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المتعههاملين، بيههن والمديونيههة الدائنيههة حجههم وتحديههد والتسههليم

ًا أطرف كل التزامات تحديد وبالتالي التسوية اّللتسوية. أم تمهيد

settlementالمشههتري مهن للنقههود الفعلههي التحويههل بها  فيقصد

المثمههن ملكيههة نقههل توثيههق (أي المثمههن وتسههليم البههائع، إلههى

إمكانيههة من المشتري. وبالرغم إلى البائع المالية) من كالوراق

فههي أنه إل النظرية، الناحية من والتسوية المقاصة بين التفريق

واحههدة إشههركة الغههالب فههي الوظيفتين كل يتولى العملي الوااقع

تقههوم المقاصة. حيث بيت أو المقاصة، إشركة عادة عليها يطلق

أخههرى أأطههراف مههع والههترتيب المقاصههة بعمليههة الشههركة هههذه

النقديههة) للمههدفوعات معيههن ونظههام الماليههة الوراق (كحههافظ

التسوية. عملية لتمام

المقاصههة آليههات لمههع يجهههل الكههثير أن مههن بههالرغم

فهي بهدورها المتعهاملين إشهعور عههدم مهن  وبالرغم)1(والتسوية،

ًا لها أن إل الصفقات إتمام ًا دور الوراق مبادلههة تسهيل في كبير

يتعلق فيما خاصة تسويتها، مخاأطر وتقليل الاقتصاد؛ في المالية

systemic risk النظام نفس من المنبعثة المخاأطر في بالتحكم

ي ات. ويههدف حالهة ف تسهوية آليهة توصهيف إلهى البحهث الأزم

مههع اللكترونيههة النظههم ذات الماليههة الإسههواق فههي الصههفقات

ذات الماليههة الإسههواق مههن عدد في المطبقة اللية على التركيز

لنههدن وإسههوق المريكيههة الإسهههم كأإسههواق النسههبية، الهميههة

خههاص بشههكل البحههث السعودية. ويركز الإسهم وإسوق للمعادن

الإسهههم أإسههواق فههي تتههم الههتي التسههوية آليههات توصههيف علههى

بالمصهههادر بالإسهههتعانة للمعهههادن لنهههدن وإسهههوق المريكيهههة،

الجديههدة الليههة وبحههث إسهلة، بلغة للقارئ وتقديمها المتخصصة
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فههي أطبقههت كمهها السعودية الإسهم إسوق في الصفقات لتسوية

(تداول). اللكتروني التداول لنظام الخير التحديث

الحاكمههة الرئيسية بالقواعد القارئ إلمام البحث ويفترض

تعريههف بهههدف كتههب أنههه حيههث الإسههلمي، الفقه في للمبادلت

الإسواق في الملكية لنقل المتبعة التفصيلية بالجراءات الفقهاء

مههرة مههن أكههثر تنقيحههه تههم اللكترونية. واقههد النظم ذات المالية

ذو البحهث. فهالبحث آثارهها محددة فقهية لإستفسارات اإستجابة

الوصههول يروم الذي الفقهي التحليل إلى ينزع ول وصفي، أطابع

البحههث يغفههل فلم ذلك المطروحة. مع المسائل في اجتهاد إلى

الوصهول يمكههن التي الإستنتاجات بعض إلى خاتمته في الإشارة

أبههرأز تطبقههها كمهها الملكيههة حقههوق نقههل آليههات وااقههع مههن إليههها

فههي المتواقعههة التطههورات وانعكاإسههات القائمة، المالية الإسواق

هههذه فههي الإسههلمية التعههاملت مسههاحة علههى الليههات هههذه

ق.اإسوأال

البحههث التههالي: يبههدأ النحههو علههى البحههث تقسههيم تم واقد

الحسههاب فتههح مههن ابتههداء المههر يسههلكها الههتي الخطوات بسرد

القسههم الصههفقة. ويسههتعرض بتسوية وانتهاء المر تنفيذ وأطلب

الوراق ملكيههة نقههل بعمليههة العلاقههة ذات الجهههات أهههم الثههالث

أهههم الرابههع القسههم فههي يههبين جهههة. ثههم كل دور وبيان المالية،

القسم الملكية. ويشير ونقل التسوية إكمال تهدد التي المخاأطر

أإسهواق ههي مختهارة أإسهواق فهي التسهوية آليهة إلهى الخهامس

الإسهههم وإسههوق للمعههادن، لنههدن وإسههوق المريكيههة، الإسهههم

مسهتقبل باإستشهراف البحث السادس القسم السعودية. ويختم

مجههال علههى وانعكاإسههاته الماليههة، الإسههواق فههي التسوية آليات
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فيها. الإسلمية التعاملت

والشراء: البيع أوامر بها تمر التي - المراحل2

ابتههداء المههر بههها يمر التي المراحل اإستعراض المهم من

ملكيتههه. نقههل إلههى وتنفيههذه المههر وإرإسههال الحسههاب فتههح مههن

تقنيههة مجههال فههي التطههور أن علههى ابتههداء التأكيههد وينبغههي

مرحلههة فههي مرحلههة مههن أكههثر دمههج اتجاه في إسائر المعلومات

اقهد المراحهل بعهض فهإن التالي القسم في إسنبين واحدة. وكما

وثيههق. ارتبههاط بينههها متعههددة إشههركات أو واحههدة إشههركة تتولها

الرئيسههة والأطراف المراحل، هذه ) تسلسل2( الشكل ويوضح

فيها. المشتركة

لدى حساب (المستثمر) بفتح العميل : يقومالحساب فتح- 1

همهها الحسههابات أنههواع وأإشهر المالية الوراق إسماإسرة أحد

الههتزام هههو بينهمهها الهههامش.والفههرق وحساب النقد، حساب

الشههراء، صههفقة اقيمههة كامههل بههدفع النقههد حسههاب صههاحب

يتطلههب الههبيع. واقههد صههفقة اقيمههة كامههل اإستلم واإستحقااقه

مهها أو للشههراء بالنسههبة الصههفقة اقيمههة يغطي ما إيداع المر

ًا؛ ليههس ولكنههه للههبيع، بالنسههبة الملكيههة يثبههت اقههد إذ ضههروري

بعههد المبلغ كامل بتسديد الحساب لصاحب السمسار يسمح

 أيههام3 إلههى تصههل (اقد أيام خلل الشراء أمر بتنفيذ إإشعاره

فههي السمسار يتأخر اقد التسوية). كما أنظمة بعض ظل في

هذه نفس حدود في البائع العميل حساب إلى المبلغ تحويل

الحسههاب لصههاحب فيحههق شالهههام حسههاب في الفترة. أما

السمسههار نمهه البههااقي وااقههتراض الصههفقة اقيمههة بعههض دفع
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ماليههة أوراق ااقههتراض الماليههة. أو الوراق من لديه ما برهن

ًا وبيعها ًا" بعد "بيع الضههمانات. مههن أدنههى حههد توفير مكشوف

عمههل فههي إضههافية تعقيههدات الحسابات من النوع هذا ويثير

تههداول صناعة في المشتركين الخرين والأطراف السمسار

مههن أكههثر إنشاء السمسار من يتطلب المالية. حيث الوراق

إلههى الحسههابات. بالضههافة مهن النههوع هذا مع للتعامل اقسم

الفههراد حسههاب بيههن عههادة التفريههق يتههم النههوعين هههذين

الوراق فههي تسههتثمر الههتي الماليههة المؤإسسههات حسههابو

ونحوههها). التقاعد وصناديق الإستثمار، صناديق (مثل المالية

الصههفقة مقارنههة آليههة في الحسابين ينهذ بين الفرق ويبرأز

ًا إسههنبين كما وتسويتها ًا. وأيهه فههإن الحسههاب نههوع كههان لحقهه

رغبتههه أخههرى- مههدى أإشههياء بيههن من– يحدد أن يجب العميل

اقههد إذ الماليههة؛ لورااقههه الحههافظ بههدور السمسههار اقيههام في

وترإسههل باإسمه المالية الوراقة تسجيل يتم أن العميل يطلب

السمسههار ويحفظههها باإسههمه تسجل أو عنوانه، إلى الشهادة

لههديه ويحفظههها باإسههمه السمسار يسجلها أن أو خزانته، في

آخر. حافظ لدى أو

تطبيقية: مسائل

)1( مسألة

ًا الحتفاظ السمسار يشترط أو يرغب لماذا المالية؟ الوراق بملكية اإسم

street مصطلح  nameتخدم فهي واإسههع نطهاق علهى  يس

باإسههم المسههجلة الماليههة الوراق بههه ويقصههد الصههناعة هههذه

بيههن فرق هناك يكون الحالة هذه العميل. وفي لصالح السمسار

(العميههل) حيههث الفعلههي (السمسههار) والمالههك الإسههمي المالك
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beneficial المنتفع المالك هو العميل يكون  ownerار  فالسمس

المالههك ولكههن المالههك يعتههبر للوراقههة المصههدرة الشههركة أمههام

فهي التصهويت وحهق والفوائههد الربهاح مهن ينتفع الذي الحقيقي

ن النهوع وههذا العميهل ههو الإسههم حالة ى يحتهم النفهاق م عل

حسههاب إلههى الشههركة مههن تصههله التي الرباح إرإسال السمسار

بريههد إلههى الشههركة ترإسههلها الههتي المعلومههات وإرإسههال العميل،

العموميههة الجمعيههة لحضههور وكالههة العميههل وإعطههاء العميههل،

التصويت.

إذن علههى الحصههول علههى السماإسههرة أغلههب ويحههرص

ًا الحتفههاظ فههي العميههل الههتي الماليههة الوراق بملكيههة اإسههم

ًا يعتبر بل التسوية، عملية يسهل لنه يشترونها، فتههح فههي إشرأط

مههن هذا يسهل حيث السماإسرة، من كثير لدى الهامش حساب

فههي إخفههااقه حالههة في للعميل المالية للوراق السمسار تسييل

يمكههن ذلههك إلههى الهههامش. بالضههافة من الدنى بالحد الحتفاظ

الماليههة الوراق وااقههتراض إاقههراض مههن السماإسههرة الجراء هذا

مختلفة. لغراض بينهم فيما أو لعملئهم

إشههراء. أو بيههع أمر تنفيذ العميل : يطلبأمر تنفيذ طلب-  2

والمههر السههواقي كههالمر الوامههر، مههن عديههدة أنههواع وهناك

يحههدد أن العميههل يسههتطيع الخسارة. مهها واقف وأمر المقيد،

بقهائه ومههدة والههواقت، الكميههة، حيث من المر تنفيذ إشروط

ًا، التي المعلومات المعتادة. ومن الشروط من وغيرها نشط

أم بيههع حسههابه، موراقهه العميههل عههادة: اإسههم المههر يتضههمنها

مههدة السههعر، ورمزههها، الماليههة الوراقههة اإسم الكمية، إشراء،

ًا، المر بقاء الوراقههة مكههان عن معلومات إلى بالضافة نشط
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وأطريقههة الشراء)، (بعد تودع أين البيع) أو حالة (في المالية

بتههوفير السمسههار يقههوم الحساب. واقد ونوع واليداع، الدفع

الوامههر إدخههال وإمكانية الإسواق أحوال على الأطلع خدمة

إشههبكة خلل مههن العملء موااقههع أو مههواقعه فههي للعميههل

النترنت.

صههحة مههن التأكههد : بعههدالســوق إلــى المــر إرإـسـاال - 3

أحههد إلههى المههر بإرإسههال السمسههار يقههوم المههر معلومههات

أو التلكس أو الفاكس أو الهاتف أطريق عن المالية الإسواق

ًا ًا) حهتى السائد (وهو إلكتروني أطهرف (مهع تنفيهذه يتههم حاليهه

مههن أكثر يوجد المتحدة كالوليات الدول بعض مقابل). وفي

فههي مدرجههة الشههركة تكون أن ويمكن للإسهم، مالية إسوق

آلية تحكم التي الخاصة اقواعده إسوق إسوق. ولكل من أكثر

تجههاه العميهل تفضهيلت السوق اختيار يتضمن ولهذا التنفيذ،

باختيههار للسمسار تسمح التنظيمات أن التنفيذ. ويلحظ آلية

العميههل ينههص لههم إذا إليههها المر يرإسل التي المالية السوق

محددة. مالية إسوق على

إرإسههال إلههى الحساب فتح (من السابقة الثلث والمراحل

الههواقت فههي العميههل بههها يقههوم أن السههوق) يمكههن إلههى المههر

ًا اتصال هناك يكون أن بدون الحاضر السمسههار لوجه) مع (وجه

خدماتهم يقدمون الذين السماإسرة موااقع أزيارة خلل من وذلك

النترنت. إشبكة عبر

تطبيقية مسألة
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)2( مسألة

التاجر؟ بدور السمسار يقوم أن يمكن هل

مههن لههديه ممهها المههر بتنفيذ السمسار يقوم أن يمكن هل

بقيههام النظمههة تسههمح هههل أخرى بعبارة أو له؟ مملوك مخزون

ًا؟ والتههاجر السمسار بدور السمسار تسههمى الظههاهرة هههذه معهه

order رمههالوا تيار بتبطين  flow  internalization، بههها ويرتبههط

علههى الإسهههم تجههار أحههد مع السمسار اتفاق هي مشابهة اقضية

وتسههمى معينههة، مههدفوعات مقابههل إليههه عملئههه أوامههر تحويههل

المستغرب . ومنpayment for order flow الوامر لتيار بالدفع

تعههارض مههن إليههه تؤديان اقد مما بالرغم بهما تسمح النظمة أن

أو تمنههع معينههة اقوانين باتباع مشروط الذن المصالح. ولكن في

تبطين حالة في العميل السمسار.ومصلحة عميل غبن من تقلل

– السمسهار يتحمههل ل حيههث التعامههل تكلفههة تقليههل هههو الوامر

يحصهل بهل الماليهة، السهوق عهبر الصفقة إتمام التاجر- تكاليف

أن الممكههن من كان الذي وأطلب عرض أفضل بين الفرق على

تههاجر فههإن الوامههر لتيههار الدفع حالة السوق. وفي لصانع يذهب

ممهها السمسههار يتحملههها التي التكاليف تقليل في يسهم الإسهم

بههإعلم السمسههار النظمههة العميههل. وتلههزم على بدوره ينعكس

مههن مبالغ على يحصل كان إذا إسنوي)عما أإساس (على العميل

إعلم تلههزم كمهها المبههالغ تلك وتفاصيل الوامر، تيار توجيه جراء

اإسههتلم كههان إذا مهها الصههفقة تنفيههذ تأكيههد عند للعميل السمسار

عنههد– الحصههول فههي الحق وللعميل ل، أم الصفقة تلك عن مبلغ

فههإن الحههوال جميههع إضههافية. وفههي معلومههات الطلههب- علههى
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الشههروط أفضههل وفههق المههر بتنفيههذ السمسار تلزم التنظيمات

إلههى المههر إرإسههال علههى الحههرص وجههوب هههذا الممكنة. ويعني

الجتهههاد عليههه للمههر. بههل ممكن تنفيذ أفضل توفر التي السوق

المههر. كمهها في العميل حدد مما أفضل إسعر على الحصول في

وهنههاك محههددة إسههوق إلههى المههر تههوجيه اإشههتراط للعميل يحق

مههن مزيههد تههوفير إلههى تهههدف للتطههبيق الطريههق فههي تنظيمات

تلههتزم مؤإشههرات خلل مههن التنفيههذ جههودة درجة حول الشفافية

ًا، الإسواق بنشرها إن إشهههور. كمهها ثلثههة كههل والسماإسرة إشهري

عههروض فههي الشههفافية مههن أدنى حد توفر تتطلب أنظمة هناك

العميههل إعلم مثههل الغبههن، تقليههل بهدف الإسهم، تجار وأطلبات

مسههتقل، أإسهههم تاجر أو السمسار، هو (هل الصفقة مصدر عن

التههاجر- بههأن– السمسههار  النظمههة تلههزم ماليههة) كمهها إسههوق أو

ومهها لنفسههه، يملكههه مهها بيههن حسههاباته فههي واضح بشكل يفصل

أوامههره تنفيههذ علهى العملء أوامر تنفيذ يقدم وأن لعملئه يملكه

أفضل. إسعره كان إذا إل الخاصة،

السههوق اقبههل مههن للتنفيههذ المههر تهيئة : يتمالمر تنفيذ-   4

السههوق، تلههك تحكههم الههتي التعامههل اقواعههد وفههق المههالي

التأكيههد المههر. ويجههب فههي محددة هي كما العميل وإشروط

التعامههل آلية تحكم التي الخاصة اقواعده إسوق لكل أن على

إسههوق أم نههداء (إسههوق التنفيههذ وآليههة الوامههر، أنههواع مثههل

الحجههم)، الههواقت، (السههعر، الوامر تنفيذ وأولوية مستمرة)،

ي للتغيهر والعلهى الدنهى الحهد وحجهم التعامهل، وأواقات ف

أو المههر كميههة كامههل تنفيههذ العمولههة. ويتههم وهيكههل السعر،
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الشههراء أمر إسعر تطابق صفقة) إذا حدوث (وبالتالي بعضها

إلى النتقال يتم الصفقة تنفيذ حالة البيع. وفي أمر إسعر مع

العميههل فيشههعر تنفيههذها عههدم حالة في التالية. أما المرحلة

)2( المناإسب. القرار اتخاذ من يتمكن حتى بذلك،

تطبيقية مسائل

)3( مسألة

التقليدية؟ المالية الإسواق السماإسرة بعض ينافس أن يمكن هل

أوامر بمطابقة السوق بدور السمسار يقوم أن يمكن هل

تسههمح هههل بعبههارة أو للسوق؟ إرإسالها بدون بعضها مع العملء

تيههار علههى الإستحواذ في القائمة ينافس بأن للسمسار النظمة

ITGو رويههتر ذلههك علههى المثلههة وأإشهههر نعههم والجواب الوامر؟

مقابههل العملء أوامههر بتنفيههذ تقههوم الشههركات وغيرهمهها. فهههذه

الماليههة الإسههواق فههي الغلق أإسههعار وفههق البعههض بعضههها

السماإسههرة هؤلء لمثل يسمح الذي القانوني الرئيسية. والأطار

إسههوق فههي العضاء السماإسرة من كونهم هو الدور بهذا بالقيام

NASDAQرف ومههدى الإسههواق، هههذه نشههأة إسههبب علههى . للتع

Sirri (2000) انظر التقليدية، للإسواق تهديدها

فيالصفقة معلومات تسجيل- 5 الصفقة تنفيذ حالة : 

ًا السوق يرإسل يههبين قاصههةمال وإشركة السمسار إلى تقرير

الطههرف معلومههات ذلههك فههي بمهها الصههفقة معلومههات جميع

ًا لها يضع أي الصفقة؛ بترميز السمسار المقابل. ويقوم راقم

ًا، تنفيههذها، تههم ومههتى وكيههف أيههن معلوماتههها، بيههان مع مميز

فههي المقابههل الطههرف عمولتههها، واقيمتههها، الصههفقة حجههم
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التقريههر هههذا وتسههويتها. ويرإسههل مقاصههتها مراحل الصفقة،

العميههل إبلاغ بهدف السمسار إلى إلكتروني إشكل في عادة

إجههراء بهههدف المقاصههة إشههركة وإلههى حسههاباته، وتحههديث

للتسوية. والتمهيد المقاصة

بمقارنة السمسار : يقومالمقابل الطرف مع المقارنة-6

فهي المقابهل (الطههرف الخر السمسار مع التنفيذ معلومات

الغلههب) (وهههو مقاصة إشركة خلل من أو الصفقة) مباإشرة

عههدم عههن تنتههج مشكلة أي حل من صحتها. ولبد من للتأكد

المقاصة مرحلة إلى النتقال اقبل الطرفين معلومات تطابق

المعلومههات تقنيههة فههي الحاصل التطور ظل والتسوية. وفي

ًا هههذه المقارنههة عمليههات تتههم والتصههالت تنفيههذ عنههد آنيهه

الصههفقة أطرفههي بمعلومههات الحتفههاظ يتههم حيههث الصههفقة؛

النههوع هههذا المقاصههة. ويسههمى لشههركة مباإشههرة وإرإسههالها

Locked-in باإسههم الصههفقات مههن المتزايد  tradeراد بههها  وي

ًا. وهنهها تنفيههذها لحظههة مقارنتههها تم التي الصفقات إلكترونيهه

أن يوإشك والتصالت المعلومات تقنية في التقدم أن يلحظ

).4( التنفيذ مرحلة ) في6) و(5( المرحلتين يدمج

أو السابقة الخطوة (اقبل السمسار  يقومالعميل: إشعار- 7

تنفيذ على فيه يؤكد للعميل، إإشعار بعدها) بإرإسال أو أثناءها

إسههعر عددها، المالية، الوراقة (اإسم معلوماتها وبيان الصفقة

التسههوية). تاريههخ السمسههار، عمولة الصفقة، تكلفة التنفيذ،

الفرد فالمستثمر العميل أطبيعة على الإشعار أطبيعة وتعتمد

اللكهههتروني، أو البريهههدي عنهههوانه إلهههى الإشهههعار يرإسهههل

ًا إإشعاره يتم الدولي أو المؤإسسي والمستثمر خلل من غالب
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ًاSWIFT مثههل دةمههمعت إشههبكة ر أوامههر حجههم لكههبر . ونظ

أن المؤإسسههي العميههل مههن يتواقههع فإنه المالية المؤإسسات

ًا أو صراحة بالموافقة يقوم بعد الصفقة معلومات على ضمن

لههدى العميههل حساب تحديث يتم الواقت نفس تنفيذها. وفي

الجديدة. التغيرات ليعكس السمسار

إحهدى بواإسهطة المقاصهة عمليهة ذلك بعد : تتمالمقاصة-  8

أعضههائها. أحههد العميل إسمسار يعتبر التي المقاصة إشركات

بحسههاب المتعلقههة الجههراءات جميههع بالمقاصههة ويقصههد

ًا الصههفقات، فههي المشههتركين الأطههراف التزامههات تمهيههد

التصههفية مبههدأ وفق الغالب في الحساب هذا لتسويتها. ويتم

netting، لكههل المتقابلههة الماليههة المراكههز بإلغاء يقوم الذي

أو الدائنيههة صههافية تحديههد إلههى النهايههة فههي ويؤدي متعامل،

)3(التصههفية عملية في المشتركين المتعاملين لكل المديونية

كههان إذا مهها تحديههد حينئههذ المقاصههة عمليههة علههى ويههترتب

ًا السمسار ًا أو مستلم التعامههل، محههل المالية للوراقة مسلم

فههي اإسههتخدامه يمكههن ل الههذي الوراق حجههم مراعههاة بعههد

المبههالغ وتحديد مرهونة)، أو مقرضة (لكونها المقاصة عملية

بالنسههبة الصههفقات علههى المههترتب والمدينههة الدائنة النقدية

تتههم المقاصههة. واقههد إشههركة فههي العضاء السماإسرة لجميع

نفسه. المالي للسوق تابع نظام أو إشركة بواإسطة المقاصة

يقصدالتسوية- 9 بقيام الصفقة إجراءات إتمام بالتسوية : 

اقيهام مقابهل في المشتري، إلى المالي الصل بتحويل البائع

هههذه البههائع. وتبههدأ إلههى الصههفقة مبلههغ بتحويههل المشههتري

الههدفع عمليههة تبههدأ حيههث المقاصههة، إتمههام بعههد الجههراءات
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إشههركة تههديره معيههن تنظيههم وفههق الملكيههة نقههل وتوثيههق

ً المقاصة إشركة إلى بالضافة يشمل المقاصة. والتنظيم كل

للمههدفوعات ) ونظههام2الماليههة. ( الوراق ) حههافظ1مههن: (

النقدية.

لههدى للسمسههار حسههاب وجههود المقاصههة عملية وتتطلب

جميههع بتسههوية المقاصههة إشههركة تقههوم حيههث الجهههتين هههاتين

الوراق حههافظ مههن لكههل تعليمههات إرإسههال خلل مههن الصفقات

المههدفوعات لنظههام وتعليمههات الملك، اقاعههدة لتحههديث الماليههة

إشههركة السماإسرة. وتقههوم حسابات بين النقدية المبالغ لتحويل

لمكتههب التسههوية عمليههات عههن نهههائي تقريههر بإرإسههال المقاصة

المقاصههة إشههركة ارتبههاط التسوية عملية من السمسار. ويسهل

عمليههتي يتولى أن التعامل. ويمكن محل المالية الوراق بحافظ

جههة النقديهة المبههالغ وتحويهل الماليههة الوراق وحفههظ المقاصة

الصههطلح وفههق التسههوية موعههد تحديههد يتههم مهها واحدة. وعههادة

خT يمثههل  حيث)T+3( التالي يههوم ليههل (منتصههف الصههفقة  تاري

فههي تسههوى إسههوف الصههفقة أن الصطلح هذا تنفيذها). ومعنى

الحكوميههة للسههندات تنفيههذها. وبالنسههبة تاريههخ بعد الثالث اليوم

اT+1 وفههق التسههوية فتتههم ًا إسههنبين . وكم جهههود هنههاك لحقهه

مههن العديههد فههي الماليههة الوراق صههناعة مستوى على متواصلة

.T+1 إلى الفارق لتقليل الدول

كونههها بحسههب التسههوية أنظمههة أنههواع بيههن عههادة ويفرق

ًا صافية أو إجمالية أو وآنيههة تسبقها)، التي المقاصة لطبيعة (تبع
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ًا متراخية يتهم الجماليهة والتسوية). ففي التنفيذ بين للفرق (تبع

تكههون أن ويمكههن تصههفية)، (بههدون حههدة على صفقة كل تسوية

الوراق كهل الحهال فهي البهائع يسهلم بحيهث آنيهة التسهوية فيها

الحالههة هههذه (وفههي الصههفقة مبلغ كامل المشتري ويدفع المالية

واقههت بيههن الفههرق يقههل التسههوية) أو مههع المقاصههة تتحههد فقههط

التسوية تكون أن يمكن كبير. كما بشكل التسوية وواقت التنفيذ

ًا التنفيههذ واقههت عههن متراخيههة الجماليههة يههوم نهايههة فههي (غالبهه

مههن مجموعههة تسههوية فيتههم الصههافية التههداول). أماالتسههوية

بعد اليوم خلل متفراقة أواقات في أو اليوم نههاية في الصفقات

)4(التسههوية. موعههد اقبل تنفيذها تم التي الصفقات تصفية يتم أن

النواع: هذه التالي الجدول ويوضح

صافية إجمالية

نوع

التسو

ية

يمكن ل

التصههفية اإستخدام يمكن (ل

بيههن فههرق هنههاك كان إذا إل

التسوية وواقت التنفيذ واقت

مههن عههدد تراكم فيه يتسنى

يمكههههن الههههتي الصههههفقات

صاف. أإساس على تسويتها

تكههون أن يمكههن ل ثم ومن

ًا اليوم أثناء في تتم تههأخير مههع أو آني

حهههدة علهههى صهههفقة لكهههل بسهههيط

الصهفقات لتسههوية عهادة وتسههتخدم

علههى الكههبيرة. ويطلههق المبالغ ذات

بخاصههتي يتميههز الههذي النظههام هههذا

 مصطلح: والنية الجمالية التسوية

Real-time  gross  settlement

(RTGS)

آنية
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إجمالية). إل النية التسوية

يمكن

الغههالب فههي التصههفية وتتههم

اليههوم. ولكنههها نهايههة فههي

خلل تحهههههدث أن يمكهههههن

اليوم. أثناء متقطعة أواقات

صههفقة لكههل اليههوم نهاية في تسوية

لتسههوية عههادة حدة. ويستخدم على

أنظمههة نتائههج علههى المترتبههة المبالغ

فيههه يههدخل المختلفة. كمهها المقاصة

الههتي النيههة الجماليههة التسوية نظم

بشههكل اليههوم خلل المقاصههة تجري

للغههاء النظههام اقابليههة مع ولكن آني

اليوم. نهاية حتى التسوية

متراخ

ية

فههي والصههافية الجماليههة التسههوية تسههتخدم أن ويمكههن

التسهوية مبهدأ يعتمهد أن يمكهن الدفع. حيث و/أو التسليم جانب

يتههم أو الصههفقات، مبههالغ ودفع المالية الوراق لتسليم الجمالية

ومبههدأ فقههط للتسههليم الجماليههة التسههوية مبههدأ علههى العتمههاد

الصههافية التسههوية مبدأ اإستخدام يتم أو للدفع، الصافية التسوية

ًا. والدفع للتسليم مع

الجماليههة التسههوية مههن كههل لتطههبيق مختلفة صيغ وهناك

ً آليههة بحسههب تختلههف الجماليههة التسههوية صههيغ والصافية. فمثل

تغطيههة علههى الدافع اقدرة عدم حالة في السيولة على الحصول

بيههن داخلههي تنظيم أو المركزي، البنك أطريق (عن الصفقة مبلغ

أن خههارجي). كمهها ممههول مههن أو المؤإسسههات، مههن مجموعههة

متعههددة أو bilateral ثنائيههة تكههون أن يمكههن الصههافية التسههوية

multilateral، وعههدد حجههم تقليههل في الثنائية من أكفأ والخيرة

)5(تسويتها. أطرف كل على يتحتم التي المدفوعات
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وعيههوب؛ مزايهها والصههافية الجماليههة التسههوية مههن ولكههل

والمههدفوعات الصههفقات، حجههم مههن تقلههل الصههافية فالمقاصههة

خاصههة– تسويتها مخاأطر ولكن التسوية، واقت تحويلها المطلوب

فتتطلههب الجماليههة المقاصههة الئتمههاني- أعلههى. أمهها الخطههر

السههيولة مخههاأطر إدارة البنوك من وتتطلب أكثر، مالية تحويلت

الحتفههاظ تكلفههة أزيههادة عليههه يههترتب ممهها متواصههل بشههكل

)6(منخفضة. تسويتها مخاأطر ولكن بالحتياأطات،

بحسم يسمى ما واقت في كذلك التسوية أنظمة وتختلف

settlement التسوية  finalityفيههه ينتفي الذي الواقت به  ويقصد

بعههض تسههمح اقههد التسههوية. إذ إلغههاء فههي الطرفيههن من أي حق

اليوم، نهاية يكون ما عادة معين واقت حتى اللغاء بحق النظمة

ًا إتمامههها بعههد التسههوية إلغههاء أخرى تمنع بينما لإسههتقرار تحقيقهه

التعامل.

تطبيقية مسائل

)4( مسألة

المقاصة؟ النية التسوية إستلغي هل

Real Time Gross النية الجمالية التسوية إستلغي هل

settlement الجابههة أن يبههدو المقاصههة؟ إشههركات إلى الحاجة

النيههة هذه على متزايد بشكل العتماد أن هي السؤال هذا نعل

ي ًا تقلهل إسهوف التسهوية ف ن تهدريجي إشهركات إلهى الحاجهة م

ًا تختفي أن ويتواقع المقاصة، واحههد نظههام وجههود حالههة فههي نهائي

ًا. والتسوية والمقاصة المطابقة يتولى مركزي آني
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فيههها يههتزامن للتسههوية مشهههورة آلية إلى الإشارة روتجد

Delivery-versus-payment الإسههتلم مههع التسههليم  (DVP).

عئالبهها إلههى المشههتري مههن النقديههة المبالغ تحويل يعتبر ل وفيها

ًا التسههوية نظههام المالية. ويعد الوراق ملكية تحويل بعد إل نهائي

ًا)RTGS( النية الجمالية ًام  متطلب الليههة. وهههو هههذه لتطههبيق هم

نطههاق علههى ويسههتخدم التسههوية، مخههاأطر من كبير بشكل يقلل

المؤإسسي. الإستثمار اقطع اقبل من واإسع

تطبيقية مسائل

)5( مسألة

؟ التسوية تراخي مع اليوم نفس في والشراء البيع يمكن كيف

اليههومي بالتعامههل يسههمى مهها الحاضههر الههواقت في اإشتهر

day  tradingعههبر الماليههة الوراق فههي العاديين المتعاملين  بين

المحههترفين المتعههاملين اقبههل مههن يمارس كان أنه (مع النترنت

والشههراء الههبيع إمكانيههة اليههومي بالتعامههل أطويلة) ويقصد لفترة

ثههم السهههم يشتري أن المتعامل يستطيع حيث اليوم؛ نفس في

وحقيقههة الوااقههع هذا بين التوفيق يمكن العكس. فكيف أو يبيعه،

والجههواب أيههام؟ ثلثههة بعد الإسهم حالة في تتم الملكية نقل أن

التسههوية. ول اقبههل المههالي مركههزه بتصههفية يقوم العميل أن هو

اليوم في الإسهم واإستلم تسليم حيث من السمسار وضع يتأثر

بههدأه كمهها الغههالب فههي يههومه ينهي اليومي المتعامل لن الثالث

flatًا يشتري أن إما . فهو يهبيع أو اليهوم، بدايهة باعهها اقهد أإسههم

ًا لههدى حسههابه تعههديل فيتههم اليههوم، بدايههة اإشههتراها اقههد أإسهههم

خسههر أو ربههح مهها مقههدار علههى بنههاء التههالي اليوم في السمسار

مههن النههوع هههذا مثههل إجههراء ويمكههن اليههومي التعامههل خلل
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ًا فتح لمن التعاملت ًا حساب حسههاب ولكههن السمسههار، لدى نقدي

كههبير. بشههكل التعامههل من النوع بهذا القيام من يسهل الهامش

ًا هناك أن إلى الإشارة وتجدر مههن النههوع هذا على متزايدة اقيود

دراإسههة كههبيرة. فبعههد مخههاأطرة علههى انطههوائه بسههبب التعامههل

له يروجون الذين والسماإسرة التعامل من النوع لهذا مستفيضة

إضههافية أنظمههة المتحدة الوليات في المال إسوق هيئة أصدرت

المتعههاملين، لهههؤلء الئتمههان بمنههح يتعلههق فيمهها صههرامة أكههثر

ألزمههت كمهها العكههس، أو الشههراء بعههد الههبيع إجههراء وإشههروط

درجههة عههن واضههح بشههكل للعملء يفصههحوا بههأن السماإسههرة

توصههلت (واقههد التعامههل هذا عليها ينطوي التي الكبيرة المخاأطر

النههوع بهههذا المتعههاملين مههن العظمههى الغالبيههة أن إلى الدراإسة

)NASAA, 1999(: عراج يخسرون) للتفصيل

10  - بههإبلاغ المقاصههة إشركة : تقومالملاك اقاعدة تحديث 

ً يعمل الذي البنك أو الوراقة مصدرة الشركة فههي عنها وكيل

الماليههة للوراق المركههزي الحههافظ أو المالية، أورااقها حفظ

depository اليوم) عههن واإسع نطاق على به المعمول (وهو

اقاعههدة تحههديث أجههل من الملكية في حصلت التي التغيرات

الفوائههد أو الربههاح توأزيههع عنههد العتبههار فههي وأخههذها الملك

للوراقههة الحقيقههي المالك بها يتمتع التي الحقوق من وغيرها

للمسههاهم. وفههي بالنسههبة العموميههة الجمعية في كالتصويت

ً الحسهابات بيهن التحويهل يصهبح النظهام هذا ظل ن بهديل ع

الربههط ظههل الملكية. وفي لنتقال كإثبات الشهادات اإستلم

الماليههة، الوراق وحههافظ المقاصههة إشههركة بيههن اللكههتروني

ًا الملك اقاعدة تحديث بمجرد التسوية تتم أن يمكن إلكتروني

العضههاء. وهنههاك حسههابات بيههن تحويههل عمليههات خلل مههن
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وجعهل الشههادات للغهاء الماليههة الوراق صهناعة فهي اتجاه

وهذا اللكتروني والتحويل لليداع اقابلة المالية الوراق جميع

لتمههام اللأزمههة المههدة تقليههل علههى يسههاعد إسههوف إشههك بل

إشههركات لنههدماج تههوجه درجة هناك أن يلحظ الصفقة. كما

ًا. إسنبين كما المالية الوراق وحافظي المقاصة لحق

إشههركة تقوم الواقت نفس : فيالنقدية المبالغ تحويل -11

المملههوك الرئيسههي المههدفوعات نظههام خلل مههن المقاصههة

نظههام خلل مههن أو المركههزي، البنههك بواإسههطة والمههدار

المبههالغ بتحويههل السماإسههرة بنههوك بيههن تعههاوني مههدفوعات

السماإسرة. حسابات بين التسوية على المترتبة النقدية

يقههوم التههالي اليههوم : فههيالسمســار بيانــات تحــديث- 12

ًا لديه الخزينة بيانات بتحديث السمسار إشههركة لتقريههر وفقهه

إلههى يحتههاج الههتي الماليههة الوراق تلههك بيههان المقاصههة. مههع

خزانته. في السمسار يحفظها التي وتلك للعملء تسليمها

المتكاملههة بالمعالجههة يسههمى مهها تطههبيق ظههل وفههي

معالجههة يتههم أن يتواقههع ) فإنه4-3 الفقرة (انظر CCP للصفقات

-5 (المراحل وتسوية مقاصة من التنفيذ مرحلة بعد ما إجراءات

آليههة تطههبيق ظل في يدوي. أما تدخل أي بدون آلي ) بشكل11

بنقههل المتعلقههة الجههراءات جميههع فههإن RTGS النيههة التسههوية

)1( الشههكل الصههفقة. ويوضههح تنفيههذ لحظههة تتم إسوف الملكية

علههى وتأثيرههها والتسههوية التنفيههذ آليههات في المقترحة التغيرات

الملكية. نقل إجراءات

عمليههة أن علههى القسههم هههذا ختههام فههي التأكيههد ويجههدر

لمسههتندات نقههل أو توثيههق أو إتمههام الوااقههع فههي هههي التسههوية

وتنتهههي الصههفقة بتنفيههذ تبههدأ إجههراءات الملكيههة فنقههل الملكيههة
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والتسههوية) اقههد التنفيههذ بيههن (الفههترة التسههوية بالتسوية. وفههترة

ًا تقصر أو تطول أن ذلههك علههى يههدل عديههدة. وممهها لعوامههل تبع

إسههعر تغير مخاأطرة يتحمل الذي هو الفترة هذه خلل المشتري

التالية. التطبيقية المسألة توضحه كما المالية الوراقة

تطبيقية مسائل

)6( مسألة

والتسوية التنفيذ بين والغرم الغنم

خلل الماليههة الوراقة إسعر تقلب مخاأطر يتحمل الذي من

المشتري؟ أم والتسوية: البائع التنفيذ بين الفترة

بالشههركة المرتبطههة المهمة بالحداث الإسهم أإسعار تتأثر

حههتى أو فيههه، تعمههل الههذي الاقتصههادي القطههاع أو المسههاهمة،

مثههل تواقع المتعاملين على والعالمي. ويصعب المحلي الاقتصاد

المتعههاملون يجهلههها الههتي الخههرى الحههداث الحداث. ومن هذه

نسههبة أرباح- حههول تحقيق حالة في– الدارة مجلس اقرار كذلك

الإسههواق أنظمههة تمنههع حيههث المسههاهمين؛ على منها إسيوأزع ما

الحصههول متهه اقيمههة ذات داخليههة معلومات على المبني التعامل

هههو: الأطههار هههذا فههي المهههم والسؤال الدارة مجلس من عليها

تحههدث الخسههائر) الههتي يتحمههل (أو الربههاح يسههتحق الههذي مههن

ذلههك فههي بما– الحداث هذه بسبب الإسهم إسعر تقلبات بسبب

اقبههل ولكههن المههر تنفيههذ بعههد واقعههت الربههاح- إذا توأزيههع حههدث

البائع؟ أم المشتري هو هل التسوية،

الههذي هههو الصههفقة تنفيههذ بعههد المشههتري أن هو والجواب
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مههن ترفع التي الحداث من يستفيد الذي فهو المخاأطرة يتحمل

اقيمتههه، مههن تقلههل التي الحداث جراء من ويخسر السهم، اقيمة

توأزيههع حالة نأخذ وللتمثيل الصفقة تسوية تاريخ عن النظر بغض

إسههعر فههإن أربههاح توأزيههع عههن بالعلن الشركة اقامت إذا الرباح

ًا مباإشرة يتغير السهم أعلههى أو أاقههل الموأزعههة النسبة لكون تبع

هههو المتضههرر أو السوق. والمستفيد في المتعاملون يتواقعه مما

الصههفقة تسههوية تمت إسواء العلن هذا اقبل السهم اإشترى من

تواريهخ عههدة بيههن الأطهار هههذا فهي التفراقههة يتم ما ل. وعادة أم

التالي: حونال على الإسهم أرباح بتوأزيع تتعلق

علههى الدارة مجلس وتصديق تصويت تاريخ

الرباح توأزيع

declared العلن تاريخ

date

اإسههم فيههه يكههون أن يجههب الههذي التاريههخ

ًا المسهههاهم ملك اقائمهههة ضهههمن موجهههود

الرباح. يستحق حتى الشركة

record date السجل تاريخ

بتوأزيههع الشههركة فيههه تقههوم الههذي التاريههخ

عنها. العلن تم التي الرباح

payable التوأزيع تاريخ

date

محههل للسهههم بيعههه أو العميههل إشههراء تاريخ

التوأزيع.

trade date الصفقة تاريخ

السهههم إشههراء مبلغ بدفع العميل اقيام تاريخ

اقههام الههذي السهم تسليم أو ملكيته، وتوثيق

بيعه. صفقة اقيمة واإستلم ببيعه

settlement التسوية تاريخ

date

الربهههاح بهههدون بالسههههم التعامهههل تاريهههخ

السهههم إسههعر ينخفض بدايته وفي الموأزعة،

أرباح" "بدون التعامل تاريخ

Ex-divided date
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أوضح وبعبارة الموأزعة الرباح مقدار بنفس

بههدون بالسهههم التعامل فيه يتم يوم أول هو

حههتى المعلنههة الربههاح فههي المشترى أحقية

ً الشركة تقم لم وإن بتوأزيعها. فعل

العلن، كالتههالي: تاريههخ التواريههخ هههذه واقههوع وتسلسههل

التسههوية تاريههخ السههجل، تاريههخ أربههاح"، "بههدون التعامههل تاريههخ

التوأزيههعو العلن اقههرار ضههمن السجل تاريخ تحديد يتم ما وعادة

الصههفقة إن كمهها السههجل تاريههخ بعههد واقت أي في يتم أن يمكن

تاريههخ هههو الحاإسههم التاريههخ ولكههن تاريههخ، أي فههي تتم أن يمكن

التاريههخ، هههذا اقبههل السهههم يشههتري أرباح" فمههن "بدون التعامل

تاريخ بين الفترة تكون الشركة. ولذا من الرباح اإستلم يستحق

التسههوية فههترة مههن أرباح" أأطول "بدون التعامل وتاريخ العلن

بيههن الفترة تتطابق أن يجب كما للمشتري، النفع تحقق لضمان

التسههوية فههترة مهع السههجل أرباح" وتاريههخ "بدون التعامل تاريخ

تاريههخ فهي المهالكين اقائمههة فهي المشههتري اإسههم يصههبح ل حتى

أربههاح" يضههمن "بههدون التعامل تاريخ اقبل اإشترى السجل. فمن

الربههاح. ويوضههح اإسههتلم وبالتالي الملك إسجل في اإسمه وجود

نظههام ظههل فههي التواريههخ هههذه واقههوع تسلسههل التههالي الشههكل

.T+3 أيام ثلثة بعد التسوية

الرباح يستحق ل المشتري الرباح يستحق المشتري

T-3 T-1 T-1 T T-

1

T-1 T-3

… تاريخ تاريخ تاريخ … تاريخ
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التس

وية

السج

ل

التعامل

(بدون

أرباح)

العل

ن

حلولههها موعههد الفوائد مقدار فإن بالسندات، يتعلق وفيما

ًا، فومعر مههن الاقههل علههى المخههاأطرة انعههدام يعنههي مما مسبق

يتههم ولهههذا الفوائههد يسههتحق بمن  يتعلق فيما– التعااقدية الناحية

فيمهها صههفقاتها تسوية عند آلي بشكل الفوائد اقضية مع التعامل

accrued المستحقة الفوائد بمصطلح يعرف  interest ووفههق

الفوائههد يسههتلم أن يفههترض (الههذي المشتري يقوم المفهوم هذا

تسههوية عند البائع إلى الفائدة من نسبة السند) بدفع مصدر من

لههدفع الدوريههة الفترة من كل على النسبة هذه وتعتمد الصفقة،

السههند كههان الصههفقة. مثههال: إذا وتاريههخ دفعههها، وتاريخ الفائدة،

إشهههر نهايههة في إشراؤه وتم إسنة، كل نهاية  في100 مبلغ يدفع

لن السهند؛ إسههعر إلههى إضهافة  للبهائع75 يدفع المشتري  فإن9

أإشهر. ثلثة  بعد100 الفائدة مبلغ كامل يستلم إسوف المشتري

التسوية: في المالية المؤإسسات - دور3

الماليههة الوراق صههناعة فههي العههاملون يقسههم مهها عههادة

security industry الطلب جانب جانبين إلى buy-side وجانب

د)sell-side.(7 العههرض الههتي الجهههات الطلههب بجههانب  ويقص

اإسههتثمار وصههناديق الفههراد مثههل الماليههة الخههدمات تسههتخدم

أمههوال اإسههتثمار كصههناديق أنواعههها اختلف علههى الحتياأطيههات

التههأمين. إشههركات واحتياأطيههات الههدول، واحتياأطيههات الواقههاف،

من يشتري في هذا التاريخ أو اقبله 
يستحق الرباح لن اإسمه يكون في إسجل 
المالكين في يوم التسوية بالنسبة له وهو 

T-2يوم 

من يشتري في هذا التاريخ أو بعده ل 
يستحق الرباح لن اإسمه ل يكون في 

إسجل المالكين في يوم التسوية 
T-3بالنسبة له وهو يوم 
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علههى الطلههب مصههدر يشههكل الجههانب هههذا أن التسههمية ومصدر

فههي فيتمثههل العههرض جههانب المالية. أما الوراق صناعة خدمات

وتجههار السماإسههرة، مثههل الماليههة الخههدمات تقههدم التي الجهات

وحفههظ والتسههوية المقاصة وإشركات المالية والإسواق الإسهم،

ًا هنههاك أن الماليههة. علههى الوراق الههتي المؤإسسههات مههن أنواعهه

وتقههدم تسههتخدم لنههها الجههانبين هههذين ضههمن تصههنيفها يصههعب

والبنههوك المشههتركة الإسههتثمار كصههناديق الماليههة الخههدمات

الههذين فهم المنظمون المالية. أما للوراق المصدرة والشركات

ً المالية الخدمات إسوق ينظمون ًا. أو كل جزء

العههرض جههانب على أكبر بشكل القسم هذا يركز وإسوف

الوراق ملكيههة نقههل عمليههة معالجههة عههن المسههؤول باعتبههاره

المختلفههة الجهههات دور اإسههتعراض خلل مههن وذلههك الماليههة،

علههى المقههام هههذا فههي التأكيد وينبغي التسويه بعملية المرتبطة

ملكيههة نقههل بعمليههة المرتبطههة الرئيسههة الوظههائف بيههن التمييههز

السهابق- القسهم فهي اإستعراضهها تههم والههتي – الماليهة الوراق

الوظههائف. هههذه بأداء تقوم التي المؤإسسات تصنيف من أإسهل

بيههن العلاقههة انتظههام عههدم إلههى هههذا فههي السههبب ويرجههع

هههذه فيههها تعمههل الههتي الههدول مختلههف بين والمؤإسسةالوظيفة

الماليههة المؤإسسههات دور في التساق لعدم ونتيجة المؤإسسات

نقههل موضههوع دراإسهة الكتهاب بعهض يفضهل التسوية عملية في

(التنفيههذ، الوظههائف مههدخل باإسههتخدام الماليههة الوراق ملكيههة

ً التسههوية، المقاصة، المقابلة، المؤإسسههات مههدخل مههن ..) بههدل

.. ..). قاصة،مال إشركة المالية، السوق (السمسار،

المالية: للوراق المصدرة  الجهات3-1
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ًا أو مساهمة إشركة تكون اقد الجهة ًا بنك ًا، أو تجاري مركزي

هههذه تصههدرها أن يمكههن الههتي المالية حكومية. والوراق جهة أو

صههناديق ووحههدات السههندات،و الإسهههم أإشهرها، أنواع، الجهات

هههذه دور هههو يهمنهها يات. ومههاتقبلوالمسههت والخيارات الإستثمار،

يسههمى مهها توكيههل خلل مههن يتم التسوية،وهو عملية في الجهة

transfer التحويل بوكيل  agentًا التجاريههة) البنههوك أحههد  (غالب

وتحديث المالية، لورااقها الملك وعناوين أإسماء بتسجيل ليقوم

أإسههماء وإلغههاء الجههدد الملك أإسههماء (بتسههجيل الملك بيانههات

فيمهها خههاص دور تسههوية. ولههه عمليههة كههل القدامى) بعد الملك

legal للملكية القانوني بالنقل يسمى  transfer ًا للنقههل (خلف

regular العههادي  transferذي الإسههواق) فههي فههي يحههدث  ال

هههذا إلههى يوكههل أن يمكههن ونحوها. كما والتناأزل الميراث حالت

الإسهههم مثههل: توأزيههع المصههدرة للشههركة أخههرى أعمههال الوكيل

والفوائههد معيههن تاريههخ في المسجلين المساهمين على والرباح

وتوأزيع المسرواقة، أو التالفة الشهادات واإستبدال الدائنين، على

اهمين. ويلحهظ علهى الماليهة والتقارير والخبار النشرات المس

إشههركات علههى للعتمههاد تميههل للوراق المصههدرة الشههركات أن

ًا. كمهها الملكيههة بنقههل تقههوم الههتي المالية الوراق حفظ إلكترونيهه

الوراق حفههظ إشههركات على تعتمد المقاصات إشركات أصبحت

التحويههل وكلء جميع مع تتعامل مركزية معالجة كمنطقة المالية

فهي الماليهة أورااقهها بإيهداع تقههم لههم التي بالشركات (الخاصين

المالية). الوراق حفظ إشركات

 السماإسرة:3-2

بههدور القيههام الماليههة الوراق لسمسار الرئيسية الوظيفة
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مقابههل إشههروأطه وفههق أوامههره تنفيههذ فههي العميههل عههن الوكيههل

صههناعة فههي رئيههس بههدور السمسههرة إشههركات عمولههة. وتقههوم

يقههوم وجههه أفضههل علههى الههدور بهههذا الماليههة. وللقيههام الوراق

لههديه عميل كل عن معلومات بقاعدة بالحتفاظ عادة السمسار

المملوكههة الماليههة الوراق عههدد الحساب، نوع العنوان، (الإسم،

وحههدة (الإسههم، بههها يتعامههل ماليههة وراقههة كههل ونحوها) وعههن له

عههن المسههؤولة الجهات الدولي، رمزها التعامل، عملة التعامل،

وعههن وغيرههها)، والتسوية، المقاصة خطوات وتسويتها، مقاصتها

نظههام المواقههع، (الإسههم، معههها يتعامههل الههتي الماليههة الإسههواق

وإجههراءات والتسههوية المقاصههة إشركة عن ومعلومات التداول)،

يقهوم الهتي الصهفقات لكههل بيانات بقاعدة يحتفظ التسوية. كما

بتنفيذها.

العميههل- بههدور أطلههب علههى بنههاء– السمسار يقوم اقد كما

الههذين للعملء المقههرض وبههدور للعملء، المالية للوراق الحافظ

يريههد لمن وإاقراضها المالية، أورااقهم ورهن بالهامش، يتعاملون

ًا بيعها ًا بيع توفرههها عدم حالة في لتسليمها ااقتراضها أو مكشوف

السمسههار يلههتزم باإسههمه العملء أإسهههم بقههاء حالههة لديها. وفههي

معلومهات بهأي وتبليغههم العملء، إلههى والفوائهد  الرباح بتحويل

الإسهههم. حالههة فههي للتصويت توكيل ومنحهم الشركات، من ترد

لمههن الماليههة الإستشههارة خدمههة بتقههديم السمسار يقوم اقد كما

العملء. من يطلبها

تنفيههذ في يبرأز الملكية تحويل في السمسرة إشركة ودور

ًا. وتسههويتها مقاصههتها إجههراءات ومتابعههة ابتههداء، الصههفقة لحقهه

وبعههد السههوق، إلههى المههر إرإسههال يتههولى الههذي هههو فالسمسار
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الطههرف  مههع الصههفقة مقارنههة تتههم حههتى متههابعته يتولى تنفيذه

إسههلمة من للتأكد المقاصة إشركة خلل من أو مباإشرة المقابل

ًا معلوماتها، لتسويتها. تمهيد

تطبيقية مسألة

)7( مسألة

السمسار؟ يتخطى أن للمستثمر يمكن هل

اقيههام إمكانيههة مههدى حههول تسههاؤل الههذهن إلههى ريتبههاد

المههرور إلههى الحاجههة بدون مباإشرة بالسوق بالتعامل المستثمر

ولكهن النظريههة الناحيههة مهن ممكهن مها. هههذا إسمسار خلل من

تحكههم الههتي النظمة بجميع المستثمر امزالت وجوب عليه يترتب

السوق) وهذا إلى الوصول تكلفة ذلك في (بما السماإسرة عمل

عن بالعلن المستثمر التزام هذا من والهم له، بالنسبة مكلف

اقههد ممهها بالسوق، المتعاملين لبقية تعاملته عن والفصاح هويته

ًا يؤثر ًا كههان إذا خاصههة تعههاملته علههى إسههلبي ًا مسههتثمر مؤإسسههي

المعروفيههن المتعههاملين مههن كههان أو كههبيرة، بكميههات يتعامههل

فهي للتطههور فهإن هههذا المهالي. مهع التحليهل مجههال في بالعمل

حيهث المجهال ههذا في ًادور والتصالت المعلومات تقنية مجال

المؤإسسههيين والمسههتثمرين العههاديين المتعههاملين بإمكههان أصبح

ومتابعههة للتنفيههذ، للسههوق مباإشههرة وإرإسههالها الوامر إدخال من

السمسههار. مههن المباإشر للتدخل الحاجة بدون وتسويتها تنفيذها

الإساإسية البنية توفير في السمسار دور يتمثل الحالة هذه وفي

المسههتثمر تمكن والبرامج) التي الحاإسب أجهزة في (والمتمثلة

السههوق. السمسههار- إلههى مههن تههدخل أاقههل عههبر– الوصههول مههن
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onlineبههه السماإسههرة من النوع هذا ويسمى  brokerافة . بالض

السمسهار إلههى اللجههوء بههدون التعامههل للشخص يمكن ذلك إلى

ًا تحويههل وكيههل أو بالشههركة، التحويههل اقسههم خلل مههن مطلقهه

بههالتغير لههها علاقههة ل لإسههباب عههادة يتههم هههذا ولكههن الشههركة،

والميههراث، الهبههة، (حههالت الماليههة الوراقههة اقيمههة فههي المتواقههع

ونحوها). والتناأزل

تطبيقية مسائل

)8( مسألة

إلههى أمههره إرإسههال اقبههل الصههفقة تنفيههذ للعميههل السمسههار يضمن أن يمكن هل

السوق؟

كههان إذا إل الفنيههة الناحيههة مههن ذلك السمسار يستطيع ل

السمسههار تلههزم أنظمههة توجد الخاص. ول مخزونه من إسينفذها

بعههض أن الوااقههع في يحدث محددة. والذي مدة في المر بتنفيذ

تنفيههذ يضههمن لخههدماته- أنههه الترويههج بهههدف– يعلههن السماإسرة

ً معينة أزمنية فترة حدود في الصفقات مههن  ثانيههة30 خلل (مثل

لههديه بمهها يدرك كان إذا إل هذا على يقدم إليه).ول المر وصول

أغلههب فههي ذلههك إنجههاأز يسههتطيع أنههه فنيههة وإمكانيات خبرة من

بههدون المههر ينفههذ الحالههة هههذه وفههي يعجههز، اقد الحالت. ولكنه

اللههتزام فههي أخفق لنه التنفيذ مقابل عمولة أي العميل تحميل

ً هنههاك أن ويلحظ بوعوده التنفيههذ. وجههودة السههرعة بيههن تبههادل

الغههالب فههي يههؤدي المههر لتنفيههذ أأطول فترة السمسار فإعطاء

ًا إسههعر عنههد تنفيههذه إلههى أي السمسههار يتحمههل أفضههل. وعمومهه
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أمههره فههي حههددها كما العميل تعليمات تنفيذ في خطأ أو تقصير

المههر إرإسههال تههأخير علههى تههترتب أن يمكههن الههتي كالخسههارة

ً يصههبح مباإشههرة. بههل السههواقي عههن الههدول بعههض فههي مسههؤول

أطلبههه الههذي السهعر مهن أفضههل وجههد فهإذا تنفيذ، أفضل تحقيق

ًا يكون العميل ًا ملزم (العلى الفضل السعر وفق بالتنفيذ نظام

الشراء). حالة في والاقل البيع حالة في

المالية:  الإسواق3-3

تسههمح ل الههتي البورصههات منههها أنههواع، الماليههة الإسههواق

التعامههل يتم التي والإسواق تداولها، اقاعة خلل من إل بالتعامل

فههي الإسههواق تتخصههص اقههد إلكترونية. كما إشبكة خلل من فيها

السههلع أو السههندات، أو كالإسهم المالية، الوراق من معين نوع

تحكههم خاصههة اقواعههد إسههوق المستقبليات. ولكل أو الخيارات أو

السههوق المعلومات. وتهدف عن والفصاح والتعامل الدراج آلية

تيههار مههن ممكههن اقههدر أكههبر جذب خلل (من السيولة توفير إلى

الماليههة للوراق الإسههعار أفضل واكتشاف والشراء)، البيع أوامر

تقلهل تسهعير آليههة توفير خلل (من السوق في تداولها يتم التي

الحقيقيههة). واقيمتها المالية الوراقة إسعر بين الفرق من أمكن ما

الماليههة، الوراق لدراج اللأزمة التجهيزات جميع توفر فهي ولذا

الوراق، هههذه فههي العههادل التعامههل تكفههل التي القواعد  ووضع

الملكية، نقل عملية لتمام اللأزمة الصفقات معلومات وتسجيل

بههالوراق التعامههل علههى المترتبههة الإساإسههية المعلومههات وبههث

فيها. المدرجة المالية
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ً تتخذ أن يمكن المالية والإسواق تتمثههل فقد عدة؛ أإشكال

نيويههورك إسههوق (مثههل مركزيههة كههانت إسههواء منظمههة إسوق في

NYSEنههاأزداك إسههوق (مثههل مركزية غير ) أو NASDAQصههانع ) أو

تعامههل إشههبكات بالإسهههم) أو تتههاجر (كشههركة مسههتقل إسههوق

يECN إشههبكات (مثههل السههاعة مههدار علههى تعمههل إلكترونيههة  ف

ات تقرير بإرإسال عادة إسوق كل المتحدة) وتقوم الوليات للجه

تتههم صههفقة كل المقاصة) يتضمن وإشركات (السماإسرة المعنية

والتسوية. المقاصة إجراءات تسهيل بهدف فيها

المقاصة:  إشركات3-4

السماإسههرة، مههن أعضههاؤها يتكههون تعاونيههة إشركات وهي

الههتي الصههفقات معلومههات مقارنة في الإساإسية مهمتها وتتمثل

صههافي تحديههد ثههم  ومن أعضائها، من صفقة كل أطرفي يقدمها

والنقههود) لكههل المالية الوراق مختلف (من الدائنية أو المديونية

ًا إسمسار، للههدائن، المههدين مههن النقههود بتحويههل لتسههويتها تمهيد

للمشتري. البائع من المالية الوراق ملكية ونقل

المقاصههة إشههركة ترتبط ما عادة التسوية عملية ولتسهيل

-fund النقديهههة للمهههدفوعات ونظهههام الماليهههة الوراق بحهههافظ

transfer  systemاقههد المدفوعات نظام أن إلى الإشارة . وتجدر

ًا يكون ًا خاص هذه في العاملة المؤإسسات من لمجموعة مملوك

ًا أو الصناعة، ًا نظام ًا المركههزي للبنك تابع كفههاءة تعتمههد وعمومهه

والحاإسههب، والتصههالت المعلومههات نظههم كفههاءة على المقاصة

التسههجيل اإسههتخدام كفههاءة مههن ويرفع التصال، رإسائل وتنميط

نقهل من يمكن إلغائها) مما أو الشهادات تحريك (عدم المركزي
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ًا. وهناك الملكية مهن الملكيهة نقههل لتمهام متزايد اتجاه إلكتروني

المالية. الوراق حافظي لدى الحسابات تحويل خلل

المقابههل الطههرف بههدور المقاصههة إشركة تقوم أن ويمكن

المركههزي المقابل الطرف المسمى النظام في معاملة كل في

)CCP( Central Counterparity، بائع كل من المشتري فتكون

البههائع بين العقد النظام هذا يحول ثم مشتري. ومن لكل والبائع

والطههرف البههائع بيههن عقههدين: عقههد إلى السوق في والمشتري

المركههزي المقابههل الطههرف بيههن وعقههد المركههزي، المقابههل

وكههل المقاصههة إشههركة بيههن التعامههل يكون والمشتري. وبالتالي

ً عميل ً تعامل الليههة لهههذه القانوني اللية. والثر هذه وفق أصيل

القانونيههة المسههؤولية تكههون الطرفيههن أحههد إخفاق حالة في أنه

بيههن وليههس فقههط، أخفههق الذي والطرف المقاصة إشركات بين

إشههركة الههدور بهذا اقيامها عند المقاصة إشركة الطرفين. وتماثل

مسههاهمة مقابههل فههي الصههفقة، تسههوية تضههمن فهههي التههأمين،

تعههرض حالههة فههي للعضههاء الحمايههة يقههدم صندوق في العضاء

الحماية من لمزيد المقاصة إشركة تشترط للفلس. كما أحدهم

ضههمانات يقههدم أن أو عضههو، كههل لمديونيههة أعلههى إسقف تحديد

الترتيبههات وهههذه الصههافية المديونيههة حجههم مههع تتناإسب إضافية

التي الصفقات تسوية مخاأطر درجة تماثل إلى الوااقع في تؤدي

النظام. هذا في عضو كل يواجهها

ًا بعمههل الإسههواق تقههوم الدول بعض في أنه يلحظ وأخير

المملكههة). حالههة في (كما التسوية ذلك في بما المقاصة إشركة

بعهض فههي المقاصههة إشههركة عمههل في يدخل اقد أخرى جهة من

المالية. وكمهها الوراق حفظ عملية التسوية إلى بالضافة الدول
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الوراق حافظي مع المقاصة إشركات لندماج توجه هناك أإشرنا

اقههامت حيههث المريكية، المتحدة الوليات في حديث كما المالية

دماجNSCC المقاصههة إشههركة الماليههة الوراق حههافظ مههع  بالن

)8(م.2000 عام  فيDTC الرئيس

المالية: الوراق   حافظ3-5

ويقههوم المالية، الوراق بخزن المالية الوراق حافظ يقوم

الماليههة الوراق ملكيههة بنقههل المقاصة إشركة تعليمات على بناء

ًا آخههر إلههى مؤإسسههة أو إشههخص مههن تحويههل إشههكل فههي غالبهه

الشهههادات بخههزن الحههافظ يقههوم الحسابات. واقد بين إلكتروني

يقههوم الههدول بعههض وراقية). وفههي إشهادات إشكل (في الحقيقية

بيههن الصههلة واحدة. ولقوة إشركة والحفظ المقاصة إشركة بعمل

ًا هناك أن نجد الشركات هذه لندماجها. توجه

تطبيقية مسائل

)9( مسألة

ًا يفتح أن للمستثمر يمكن هل مباإشرة؟ والحافظ المقاص لدى حساب

الغلههب فههي السماإسرة فيها يعمل التي المحاإسبية البيئة

للحسههابات. فشههركة المباإشههر غيههر المسههاك مبههدأ علههى تقههوم

السماإسههرة، حسابات يمسكان المالية الوراق وحافظ المقاصة

ًا العملء، حسههابات يمسههكون والسماإسههرة ًا تمامهه يمسههك مثلمهه

حسههابات البنههوك سههكموت البنههوك، حسههابات المركههزي البنههك

مههن والنظاميههة الفنية الناحية من يمنع ما يوجد ل العملء. ولكن

حسابات بإمساك المالية للوراق والحافظ المقاصة إشركة اقيام

المملكة). في به المعمول (وهو مباإشرة العملء



القرى أم الإسلمي/ جامعة للاقتصاد الثالث العالمي المؤتمر  39  

 البنوك:3-6

المصههدرة والشههركات السمسههرة ببيوت كبير ارتباط ولها

السماإسههرة، لههدى الهههامش حساب ممول المالية. فهي للوراق

التجاريههة، كالوراق جديدة مالية أوراق إصدار تتولى اقد أنها كما

الماليهة، لورااقهها كحهافظ المصههدرة الجهة عن بالوكالة والعمل

تاريههخ فههي للملك الفوائههد أو والربههاح الجديههدة الإسهههم وتوأزيع

السماإسههرة عملء مههن تكههون أن يمكههن البنههوك أن محدد. كمهها

ًا لدارة الماليههة الوراق أإسههواق فههي الإستثمار إلى لحاجتها نظر

كصناديق بالعملء الخاصة تلك أو الخاصة، الإستثمارية محافظها

المشتركة. الإستثمار

المركزي:  البنك3-7

الههتي القههوانين إسههن فههي التحكم في دور المركزي للبنك

كمهها ائتمان، منح من عليها يترتب لما الهامش نسبة عمل تنظم

المههدفوعات لنظههام المشههغل بههدور يقههوم المركههزي البنههك أن

مباإشههر غيههر أو مباإشههر بشكل يرتبط والذي الدولة، في الرئيس

المالية. الوراق صفات بتسوية المعنية بالمؤإسسات

المال: إسوق  هيئة3-8

الماليههة الإسههواق علههى تشههرف إسههلطة دبل كل في يوجد

إسههلمة تضههمن التي القوانين بسن وتهتم بها، المتعاملين وجميع

عههادة عليههه يطلههق مهها وهههي الماليههة الخههدمات اقطاع واإستقرار

الإسههواق تقههوم ذلك إلى المال". بالضافة إسوق "هيئة مصطلح

بسههن والسماإسههرة الماليههة الوراق تجههار وجمعيههات الماليههة

الههتي بالخههدمات النههاس ثقههة تعزيههز إلى تهدف داخلية تنظيمات
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ات.يالجمع هذه في العضاء يقدمها

تطبيقية مسائل

)10( مسألة

المالية؟ الوراق صناعة في العاملة المالية المؤإسسات تتعدد لماذا

تعههدد مسههألة بقههوة نفسههها تطههرح الههتي الإسههئلة مههن

الماليههة: الوراق ةخدمهه مجههال فهي العاملههة المالية المؤإسسات

يوجههد ل لمههاذا واحههدة؟ وأطنيههة ماليههة إسوق هناك يكون ل لماذا

للوراق واحههد حههافظ يوجههد ل لمههاذا واحههدة؟ مقاصههة إشههركة

أليههس ؟ةالمختلفهه المؤإسسههات هههذه بيههن الفصل لماذا المالية؟

ًا بها يقوم أن الممكن من نعه الجابههة واحههدة؟ مؤإسسههة جميعه

المتعلقة المور جميع تتولى أن الممكن من الخير: نعم السؤال

كما– ذلك على مثال واحدة. وأفضل جهة المالية الوراق بتداول

العربههي النقههد فمؤإسسههة المملكههة بالتفصههيل- حالههة إسههنرى

المقاصههة بههدور وتقههوم السههوق، على الإشراف تتولى السعودي

المتعلقههة الإساإسية بالوظائف القيام في التوحد والتسوية. وهذا

مجههال فههي خههدمات تقههديم مههن المؤإسسة مكن الإسهم بتداول

ن المتحهدة، الوليهات مثهل دول لها تصل لم التداول أبرأزهها وم

الهدول فهي الحاصههلة التجزئهة تفسهير ههو النيهة. فمها التسههوية

المتحدة؟ الوليات مثل الخرى

التالية: بالعوامل التجزئة تفسير يمكن

وإشههركات الماليههة الإسههواق المتأصههلة: تعتههبر المصههالح)1(

غيههر منظمههات الماليههة الوراق وحفههظ والتسههوية المقاصههة
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الربههح إلهى يههدفون أعضههاء مهن تتكههون ولكنها للربح هادفة

الإسهههم تجههار (وهههم السههوق خههارج أخههرى مصههالح ولهههم

السوق بنية في التغيرات بعض تكون اقد والسماإسرة). ولذا

الكفههاءة نظههر وجهههة مههن مههبررة النههدماج مههن مزيههد نحههو

أو بدرجههة تتعههارض ولكنههها الجتمههاعي، والرفاهة الاقتصادية

يكونههون ما عادة الذين للعضاء الخاصة المصالح مع بأخرى

إسوق. من أكثر في أعضاء

أنظمتههها فههي الإسواق المستفيدين: اختلف رغبات تباين)2(

وآليههة المعلومههات، عههن والفصاح الدراج، بشروط المتعلقة

مههن معينههة لنوعيههة مفضههلة السههوق يجعههل الوامههر تنفيههذ

السماإسههرة مههن معينههة ونوعيههة الماليههة، الوراق مصههدري

المستثمرين. من معينة ونوعية الإسهم، وتجار

المقاصههة وإشههركات الإسههواق المالية: تعههدد الوراق تعدد)3(

كل أن أإساس على يدعمه من يجد المالية الوراق وحافظي

مثلً) الخيههارات مقابههل (الإسهههم الماليههة الوراق مههن نههوع

الماليههة المنتجههات تحظى وبالتالي خاصة، معاملة إلى يحتاج

أاقههل وبمعاملههة التعههدد، ظههل فههي أفضههل بمعاملههة المتعددة

التوحد. ظل في كفاءة

إتاحهة علهى المنظميهن حهرص ههو الإسهباب أاقهوى ولعل)4(

تحفيز بهدف المالية الخدمات مقدمي مختلف بين المنافسة

للمسههتثمرين. والمنافسههة الخههدمات أفضههل وتقديم البتكار

بتبطيههن السههماح يههؤدي ذلههك إلههى التجزئة. بالضافة تتطلب

والتجزئههة المنافسة حدة )) بزيادة2( المسألة (انظر الوامر
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جديدة. مالية أإسواق إنشاء تسهيل خلل من

المؤإسسههات بيههن لخالتههدا ) أطبيعههة1( الجههدول ويلخههص

صههناعة فههي الرئيسههية بالوظههائف القيههام فههي ةالمختلفهه المالية

ذه ه بيههن العلاقة ) أطبيعة2( الشكل يوضح المالية. كما الوراق

أكههثر فههي الوضههع عليههه هههو كمهها المالية والمؤإسسات الوظائف

الدول.

التسوية: - مخاأطر4

الوليههات فههي التسههوية تنتظههر الههتي الصههفقات اقيمة تبلغ

ًا، دولر  بليهون375كمثهال- – المتحهدة ي يوميه النظهام ظهل وف

 تتجههاوأز)T+3( التنفيههذ مههن أيههام ثلثههة بعههد التسوية على القائم

نمههو اإسههتمر دولر. وإذا تريليههون للتسههوية المنتظههرة المههوال

إلههى يصههل إسههوف المبلههغ هههذا فإن الحالي معدله وفق التعامل

الراقام هذه . وتدل)SIA, 2001( م2004 العام في  تريليون2.8

إخفههاق علههى يههترتب أن يمكن الذي الخطر عظم على الضخمة

تقليههل نحههو الههدؤوب السههعي وأهميههة الصههفقات، تسههوية نظههم

تهددها. التي المخاأطر

عمليههة إتمههام على تؤثر التي للمخاأطر القسم هذا يعرض

هي: المخاأطر هذه تجنبها. وأبرأز وإسبل الصفقات تسوية

تقنيهههة تخفهههق عنهههدما : ويحهههدثالتقنــي الخطــر

فههي التسههوية عملية في المستخدمة والتصالت المعلومات

المترتبههة الماليههة والتحههويلت الملكيههة نقههل عمليههات إتمههام
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لبنههك حههدث مهها الخطر هذا المحدد. ومثال الواقت في عليها

بسههبب التسههوية إكمال عن عجز  عندما1985 في نيويورك

والجهههات البنههك بيههن والتصههالت الحاإسههب أجهههزة تعطههل

البنههك تههدخل خلل مههن المشههكلة هههذه حل تم الخرى. واقد

الخطههر هههذا انتشههار خشههية البنههك، هههذا بههإاقراض المركههزي

مالية. أأزمة إلى وتحوله

ـوع احتمــاال فههي أكههثر هههذا : ويحههدثالخطــأ واـق

الصههفقات تنفيههذ فهي الوإسههطاء علهى تعتمههد الههتي النظمههة

اتحههاد عههدم ذلههك علههى يههترتب معلوماتههها. حيههث وتقريههر

المقاصههة. مركههز خلل مههن مقارنتههها عند الصفقة معلومات

الخطههر. هههذا من اللكترونية التداول أنظمة اإستخدام ويقلل

العههاملين مههن أي مههن الخطههأ واقههوع احتمههال يظههل ذلك مع

وغيرههها. وعههادة معلومههاته تسجيل أو المر إدخال في إسواء

خلل مههن الإسههتثنائية الحههالت هههذه مههع التعامههل يتههم مهها

ًا عليها متفق إجراءات العميل. وضع بها يتأثر ل مسبق

بأخطههار الخطههار مههن النوعين هذين المراجع بعض وتسمى

operation التشغيل  risksتقليههل إلى التقني التقدم . ويؤدي

مههن تقليههل وبالتههالي الصههفقات معالجههة فههي النسههان دور

هذه واقوع احتمال من يقلل الخطار. كما هذه واقوع احتمال

علههى والمعلومههات الحاإسههب أنظمههة اقههدرة أزيههادة الخطههار

العبههث، من وحمايتها للصفقات، المتزايد الحجم مع التعامل

والتسوية، التنفيذ عمليات إسلمة لمراجعة إسهلة آلية وتوفير

الحفههظ نظههام علههى تشههتمل الطوارئ لمجابهة خطة ووضع
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مختلفة. أماكن في  للمعلوماتbackup system الحتياأطي

أطرفههي أحههد إفلس خطههر : هههوالائتمــاني الخطــر

اقيمههة بعههض أو بكامههل الوفههاء عههن عجزه وبالتالي الصفقة،

عملية تواجه التي الخطار أهم من الوااقع في الصفقة. وهو

هههذه تنظيههم عههن المسههؤولة الجهههات تحرص التسوية. ولذا

هذا من ككل النظام تحمي التي النظمة إسن على الصناعة

فههي الفراط هو الخطر هذا أإسباب أحد أن الخطر. وباعتبار

النظمههة فههي التحكم على التشريعات تحرص الئتمان، منح

وتجههار السماإسههرة يحرص صارم. كما بشكل به تسمح التي

هههذا حههدة من للتقليل تأمين نوع في الإشتراك على الإسهم

هههذه أبههرأز التسههوية. وأحههد عمليههة في الثقة وأزيادة الخطر،

المركههزي الطههرف مبههدأ وفههق بالتسوية يسمى ما الترتيبات

CCP، 4-3 (فقرة إليه الإشارة إسبقت كما.(

أطرفههي أحههد تههأخر فههي : ويتمثههلالســيولة خطــر

الماليههة الوراقههة تسههليم أو الثمههن بههدفع اللتزام في الصفقة

إسههابقه مههن أاقههل كههان وإن الخطههر التسوية. وهذا تاريخ في

عههن ثهالث أطههرف عجههز إلههى يؤدي اقد إذ إليه؛ يؤدي اقد فهو

فههي والعههاملون المنظمههون يحههرص بالتزامههاته. ولههذا الوفاء

احتمههال مههن تقلههل الههتي القيههود وضههع علههى الصههناعة هههذه

بإيداع المشتري إلزام القيود هذه بين من يكون حدوثه. واقد

أمههر إرإسههال اقبههل السمسههار لههدى حسابه في الصفقة اقيمة

اقبههل الماليههة للوراقههة ملكيته يثبت ما البائع وتسليم الشراء،

البيع. أمر إرإسال
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الصههول فقههدان خطههر بههها : ويقصههدالحــافظ خطر

اإسههتغلله نتيجههة أو إهمههاله أو الحههافظ إفلس نتيجههة المالية

الدارة إسههوء أو مشههروعة، غيههر بطريقههة الماليههة للوراق

الخطههر هههذا مههن الحسههابات. ويقلههل مسههك نظههام وضههعف

المالية. للوراق المركزي اليداع نظام نحو التوجه

أن يمكههن مهها أإسههوأ  وهههوالماليــة: الأزمــة خطــر

إحدى إخفاق نتيجة الفلس إعلن تتابع فيه يحدث. ويتسبب

والتسههوية المقاصههة نظههام فههي العضاء المالية المؤإسسات

التسهههوية نظهههام يههههدد بشهههكل بالتزاماتهههها، الوفهههاء فهههي

بههارأز دور المركههزي ككل. وللبنههك الخفاق في والمدفوعات

أن اقبههل عليههه والقضههاء الخطههر، هههذا مههن النظام واقاية في

الأزمة. هذه حلقات فك في التدخل خلل من يستفحل

ًا :الحدود عبر التسوية خطر التههداول لنتشار نظر

اختلف وبسههبب الماليههة، الوراق فههي المختلفههة الههدول بين

احتمههال هنههاك يكون الدول في المدفوعات نظم عمل واقت

النيههة. التسههوية إمكانيههة عههدم بسبب الصفقات تسوية عدم

خههارج تقههع ولكنههها الخطههر هذا من للتقليل مقترحات وهناك

البحث. هذا نطاق

وضههوح عههدم عههن الناتههج  الخطههرالقانوني: الخطر

الماليههة والحقههوق والتسههوية، المقاصههة تعالههج التي النظمة

عههن نههاجم خطههر المختلفة. وهههو الدول في عليهما المترتبة

الههتي النظمههة واختلف الحههدود عههبر التعامههل فههي التوإسههع

المختلفههة. وتقليههل الههدول فههي المالية الوراق صناعة تحكم
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أمكن. ما النظمة هذه توحيد يتطلب الخطر هذا

ًا ويلحظ بين المدة بزيادة تزيد التسوية مخاأطر أن عموم

هذه في العاملين مختلف يحرص وتسويتها. ولهذا الصفقة تنفيذ

ًا تبلههغ الههتي الفههترة هههذه تقليل على ومنظميها الصناعة 3 حاليهه

المستقبل في واحد يوم إلى النتقال نحو توجه يوجد أيام. حيث

القريب.

 تطبيقية مسائل

)11( مسألة

الجلة والعقود المتراخية التسوية ذات الصفقات

الحالههة الصههفقات يقرب الصفقات تسوية تأخر أن يلحظ

أزادت فكلمهها المسههتقبلية العقههود حالههة مههن المالية الوراق في

التغيههرات أخههذ في المتعاملون يبدأ والتسوية، التنفيذ بين الفترة

بعضهم يقوم واقد الصفقة، إسعر تحديد عند السعر في المتواقعة

موعد حلول اقبل الشراء أو البيع إعادة خلل من ةمركز بتصفية

مخههاأطر الفههترة تزايد يخلق الفرق. كما اإستلم أو ودفع التسوية

يفترق المستقبلية. ولكن العقود تواجهها التي تلك تشبه ائتمانية

أو الموأزعههة الربههاح يسههتحق بمههن يتعلههق فيمهها النوعههان هههذان

العقههود حالههة فهي يسههتحقها الفههترة. فالهذي هههذه خلل الفوائههد

توأزيههع واقههت بيعه إسيتم الذي الصل يملك كان (إذا البائع الجلة

المشههتري. ولكههن فيستحقها المتراخية التسوية في الرباح) أما

تحديههد يتههم إذ المتعههاملين؛ إسههلوك علههى مههؤثر غيههر الفههرق هذا



القرى أم الإسلمي/ جامعة للاقتصاد الثالث العالمي المؤتمر  47  

التسههوية حههال فههي الحههال الصههفقة (إسههعر الحههالتين في السعر

الجههل) وفههق العقههد حههال في الجل التسلم إسعر أو المتراخية،

الجلههة العقههود في الإسعار اختيار يحكم الذي العام المبدأ نفس

الصههل يههدرها أن يتواقههع التي الرباح حساب أو تجاهل مع ولكن

.Hull (1997; p 45) المزيد الجل. انظر خلل المالي

مختارة: مالية أإسواق في - التسويق5

أإسهواق فهي الصهفقات تسهوية آلية القسم اهذ يستعرض

لنههدن وإسههوق المريكيههة، الإسهههم هههي: أإسههواق مختههارة ماليههة

السعودية. الإسهم وإسوق للمعادن،

المريكية: الإسهم  أإسواق1 -5

علههى كههبير حههد إلههى ينطبق السابقة الاقسام في العرض

أأطههراف أهههم إلههى يلي فيما المريكية. وإسنشير الإسهم أإسواق

المريكيههة. تعتههبر المتحههدة الوليههات فههي المالية الوراق صناعة

أبههرأز والحكومههات المسههاهمة للشههركات والسههندات الإسهههم

الوليات في الإسهم أإسواق في تداولها يتم التي المالية الوراق

والمشههتقات، للمسههتقبليات أخههرى أإسههواق المتحههدة. ويوجههد

وتجههار السماإسرة والمعادن. ويقوم السلع أإسواق إلى بالضافة

الماليههة الوراق تههداول خدمههة تقههديم فههي كههبير بههدور الإسهههم

إليههها يرإسههل التي المراكز المالية الإسواق للمستثمرين. وتمثل

( نيويههورك إسههوق لتنفيههذها. وأهمههها العملء أوامههر السماإسههرة

NYSE(ناأزداك  وإسوق )NASDAQ(، اللكترونية التداول وإشبكات

)Electronic  Communication Network (ECN)، أن يمكن كما
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مههن أو مباإشرة الإسهم تجار وكبار المستثمرين بين التعامل يتم

ًا السمسهار يكههون أن يمنهع ما يوجد السماإسرة. ول خلل عضههو

مالية. إسوق من أكثر في

الشههركة الإسههواق هههذه كههل فههي المقاصة عملية ويتولى

National Securities Clearing المالية الوراق لمقاصة الوأطنية

Corporation (NSCC)، حافظ خلل من الإسهم ملكية نقل ويتم

Depository الماليههة الوراق  Trust  Company  (DTC)، ًا ونظههر

ًا انههدماجهما تههم فقد الشركتين هاتين عمل لرتباط (فههي مههؤخر

والتسهوية: الحفهظ إشهركة ههي واحههدة إشهركة ) في1999 عام

Depository  Trust  &  Cleaning  Corporation  (DTCC)وتقوم  .

خلل مهن الصهناعة ههذه فهي كبير بدور المركزي والبنك البنوك

خلل مههن الصههفقات على المترتبة المبالغ تسوية عملية تسهيل

Clearing الخهههاص المهههدفوعات نظهههام  House  Inter-bank

Payment  System  (CHIPS)، المههدفوعات نظههام خلل مههن أو

هيئة السوق على  ويشرفFedWire المركزي البنك يديره الذي

وهناكSecurity Exchange Commission (SEC) المال إسوق  .

مههن التسههوية فههترة تقليههص نحو الصناعة هذه في اقائم مشروع

إنجاأز يتم أن ويتواقع ،)T+1( تنفيذها بعد واحد يوم إلى أيام ثلثة

) العلاقههة3( الشههكل م. ويوضههح2002 العههام في المشروع هذا

الصناعة. هذه أأطراف بين

London Metal Exchange (LME) للمعادن لندن  إسوق5-2

الرائههدة الدولية الإسواق إحدى للمعادن لندن إسوق تعتبر
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والخيههرات المسههتقبليات وعقههود المعههادن فههي التعامههل فههي

الثمينههة غيههر المعههادن فههي متخصصههة منههها. وهههي المشههتقة

القصههدير) النيكههل، الرصههاص، الزنههك، اللمنيههوم، (النحههاس،

السههوق مؤإشر ومن منها المشتقة والعقود الفضة إلى بالضافة

LMEXفههي تههداولها يتم التي الست الرئيسة المعادن يمثل  الذي

عههام إلههى السههوق هذه في التعامل بداية إرجاع السوق. ويمكن

يلي: فيما الرئيسة وظائفها م. وتتمثل1571

الههتي المعههادن أإسههعار : اكتشههافالإـسـعار اكتشــاف)1(

ًا تكههون بحيههث يههومي بشههكل السههوق بههها تتعامههل مرجعهه

ًا. وينبغي بها للمتعاملين ليسهت السهوق أن إلى التنبيه عالمي

يريههد المعههادن. فمههن هههذه في ويشتري يبيع من مقصد هي

يتههوجه أن عليههه يجههب معيههن تصنيف ذي معين معدن إشراء

ًا المعههدن ذلههك يملههك لمههن يتههم الههتي بالإسههعار مسترإشههد

اكتشههاف خدمههة تقههدم السههوق. فالسههوق فههي إليها التوصل

هههذا المعههادن. مههع هههذه فههي الفعلي التعامل وليس الإسعار

عندما المشتراة المعادن تسليم ترتب أن يمكن السوق فإن

 أدنههاه. وتههرى3 الفقههرة فههي إسههنبين كمهها ذلك المر يتطلب

الحالههة للعقههود اكتشههافها يتههم التي الإسعار أن السوق هيئة

كما المعادن، هذه من العالمي والعرض الطلب حالة تعكس

تواقعههات والخيههارات المسههتقبلية العقههود أإسههعار  تعكههس

المعادن. ويتههم لهذه المستقبلية بالإسعار يتعلق فيما السوق

خلل مههن العالم مناأطق جميع على الإسعار معلومات توأزيع

المالية. المعلومات بث مجال في متخصصة إشركات

ـواقي)2( عقهههود إتاحهههة خلل مهههن : وذلهههكالمخــاطرة تـ
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.hedging المخههاأطرة تههواقي بهههدف وخيههارات مسههتقبلية

وظههائف أهههم تعتههبر التي الوظيفة هذه في الول والمستفيد

ًا تتعامل التي الشركات هي السوق فههي المعههادن بهذه فعلي

الههتي المخههاأطرة بتجنههب العقههود هذه تسمح حيث صناعاتها؛

تقههدم الوااقههع فهي العقود الإسعار. وهذه تقلبات عن تنتج اقد

درجههة مههن يقلههل ممهها التقلبههات، هههذه ضههد التههأمين خدمههة

بهههذه المتعاملههة الصناعية الشركات تواجهها التي المخاأطرة

أو اليههرادات أو بالتكههاليف، مرتبطههة كههانت إسههواء المعههادن

لغههرض تسههتخدم أن يمكههن العقههود هههذه كليهمهها. ولكههن

أن فههي المخههاأطرة متواقي عن المجاأزف المجاأزفة. ويختلف

الههدخول اقبههل مخههاأطرة أي الوااقههع فههي يههواجه ل المجههاأزف

ًا هههذه فهي بدخوله المخاأطرة ويتحمل العقود، هذه في أطرف

ًا. أما العقود اقبههل فعليههة مخههاأطرة يواجه فهو المتواقي أطوع

تقليل إلى فيها الدخول من ويسعى العقود هذه في الدخول

يعههرض بينمهها ربحههه، حجم تقليل حساب على خسارته حجم

ربح. تحقيق أمل على الخسارة لخطر نفسه المجاأزف

فههي المعههادن بتسههليم السههوق : تلههتزمالخير المستلم)3(

لههذلك. وللقيههام المشتري وأطلب تسليمها، واقت ولحل حالة

معينههة لمخههاأزن بههالذن السههوق تقههوم الخيههر المسههلم بدور

المعههادن. وتبلههغ مههن محههددة أصناف تملكها) بتخزين (بدون

ًا المرخصة المخاأزن تبلغ  دولة. كما12 فيً ا مخزن370 حالي

ًا،460 بههها التعامههل يتم التي المعادن أصناف 66 مههن  صههنف

المسههتقبلية العقههود فههي المتعاملين أغلب أن دولة. ويلحظ

بتصههفية يقومههون السههوق تههداولها يتم التي الخيارات وعقود
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يلغههي ممهها  التسههليم واقههت وللههح اقبههل الماليههة مراكزهههم

النقديههة المبالغ بتسوية والكتفاء المعادن تسليم إلى الحاجة

العقههود الماليههة. أمهها المراكههز تسههوية عمليههة عههن تنتج التي

اإسههتلم أو تسههليم عمليههة عليههها يترتب اقد التي فيه الفورية

علههى المترتبههة المخههزون فههي التغيرات هذه وتعكس فعلي،

علههى العههالمي والعههرض الطلههب حالههة الفوريههة العمليههات

أإسعارها. ثم ومن المعادن،

 تطبيقية مسائل

)12( مسألة

الإسعار؟ باكتشاف للمعادن لندن إسوق تقوم كيف

ًا للمعههادن لنههدن إسههوق تمثههل المعههادن. إسههوق مههن جههزء

ي بهارأز دور الجهزء لههذا يكون أن يمكن فكيف أإسهعار تحديهد ف

تحقههق للمعههادن؟ العههالمي السههوق فههي تتههداول الههتي المعههادن

للإسههعار. فههإذا المههواأزن دور خلل من الوظيفة هذه في السوق

ظل في– محدد صنف من معين معدن على العالمي الطلب أزاد

السههوق، فههي إسيرتفع إسعره عليه- فإن هو ما على العرض بقاء

ًا فههإن يتغيههر لم لندن إسوق إسعر أن وبافتراض ًا جههزء مههن كههبير

مخههاأزن مههن المطلههوب المعههدن على للحصول إسيتوجه الطلب

مع يتواأزن حتى لندن إسوق أإسعار ارتفاع إلى يؤدي مما السوق

معدن من العالمي العرض أزاد إذا السوق. وبالمثل خارج السعر

عليههه- هههو ما على الطلب بقاء ظل في– محدد صنف من معين

إسههوق إسههعر أن وبههافتراض السههوق، فههي إسينخفض إسعره فإن

ًا فإن يتغير لم لندن ًا جزء مخههاأزن إلى إسيتوجه العرض من كبير

يتههواأزن حههتى لندن إسوق أإسعار انخفاض إلى يؤدي مما السوق
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أو يزيههد الههذي التسههليم فإن عليه السوق. وبناء خارج السعر مع

حههد إلههى يعكههس السههوق مخههاأزن فههي المعادن كمية من ينقص

السبب المعادن. ولهذا على العالمي والطلب العرض حالة بعيد

العروض تقييم في السوق مخزون عن اليومي التقرير يستخدم

السوق. هذه في المتعاملون يعلنها التي والطلبات

الفعلههي التعامههل إلههى تهههدف ل السههوق أن يتضههح وهكذا

الفعلههي والتسههليم المعادن مخاأزن تستخدم نهاإ حيث بالمعادن،

أزادت المعههادن. وكلمهها أإسههعار لكتشههاف مصههدااقية ذات وإسيلة

التغيههر واقههل الإسههعار، اكتشههاف في أإسرع كانت السوق، كفاءة

يتم التي العقود نسبة انخفاض إرجاع يمكن المخزون. ولهذا في

ى عوامهل بين فعلً- من تسليمها اءة أخهرى- إل لنهدن إسهوق كف

الإسعار. اكتشاف في للمعادن

العقههود نمطيههة الههدور بهههذا السههوق اقيههام يسهههل وممهها

السوق في للتداول القابلة المعادن توصيف يتم حيث المتداولة؛

مههن صههنف أي يههدخل مختلفههة. ول معههايير وفههق أصههناف إلههى

ًاً امطابقهه كههان إذا إل السوق مخاأزن المعادن للمواصههفات تمامهه

والشههكل الجههودة حيههث مههن الصنف لذلك السوق وضعتها التي

بداقههة موصههوفة أصههول إيجههاد إلههى تؤدي النمطية والوأزن. فهذه

بيههن الغبههن واقههوع احتمههال من يقلل مما للتجزئة؛ واقابلة ومثلية

السوق. إسيولة من ويزيد السوق، في المتعاملين

السوق: عضوية

ويمكههن  عضههو،100 مهن أكههثر ًاحاليهه العضهاء عهدد يبلهغ
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رئيستين: مجموعتين إلى تقسيمهم

وخيههارات مسههتقبلية عقههود إنشاء لهم السماإسرة: ويحق)1(

ليههس عملئهههم، لصههالح والشراء البيع لهم يحق كما جديدة،

أصههيلين أطرفين بين عقد على بناء ولكن الوكالة إسبيل على

principal-to-principal  basis، للتفههاوض. اقابههل عقههد وهههو

فههي أنشههطتهم تحههدد حيههث الحلقههة؛ إسماإسههرة هههؤلء وأهم

the السوق اقاعة  ringمخرجاتههها وبعههده) أهههم المزاد  (أثناء

أواقههات خههارج بالتعامههل يقومون الإسعار. كما في والمتمثلة

الخاصههة اللكترونيههة التعامههل إشههبكة عههبر العلنههي المههزاد

بالسوق.

الههتي للصههناعات المنتسبين من عادة : وهمالمتعاملون)2(

يحهق ول السهوق، فهي تتهداول التي الست بالمعادن تتعامل

أطريههق عن بل مباإشرة التعامل ول جديدة، عقود إنشاء لهم

صههلة علهى البقههاء هههو العضههوية مههن السماإسههرة. والهههدف

كثب. عن فيه التطورات لمتابعة بالسوق

الملكية: نقل آلية

التاليههة: يتههم الخطههوات وفههق الصفقات تسوية عملية تتم

خلل مههن أو العلنههي، المههزاد أثنههاء السههوق فههي الصفقات تنفيذ

LME اللكتروني التداول نظام  Selectبإصههداره العمل أبد  الذي

الإساإسية اللية العلني المزاد . ويمثل2001  فبراير9 في الول

خلل وفقههها التعامههل يتههم ولكههن اليوم، خلل الإسعار لكتشاف

( اليههوم خلل فمسههتمر اللكتروني التداول محدودة. أما فترات

ًا24 فهي إليهها الوصههول يتههم الههتي بالإسههعار  إسههاعة) مسترإشههد
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بالسماإسههرة خههاص هههو اللكههتروني التههداول المههزاد. ونظههام

يمكههن فقههط. ولكههن حسههاباتهم مههن فيههه التعامل ويتم العضاء

خلل مههن يتضههمنها الههتي التعامههل معلومههات إلههى الوصههول

السوق. بيانات ببث تقوم التي الشركات

الصههفقة فههي أطههرف عضههو كههل يقههوم الصههفقة تنفيذ بعد

بالسههوق) المرتبطة المقاصة (إشركة للمقاصة لندن بيت بتغذية

ًا الصههفقات بمقارنة البيت يقوم حيث الصفقة، بمعلومات تمهيههد

المقابههل المركزي الطرف مفهوم وفق التسوية لمقاصتها. وتتم

Central Counterparity (CCP)يقيم التسوية بيت أن يعني . وهو

ًا نفسه مههن المشههتري فيصههبح والمشههترين، البائعين بين وإسيط

مزيهة لهه الوظيفهة بهههذه . واقيهامهٍمشههتر لكههل والبهائع بائع، كل

يصههبح حيههث أطرف، كل لها يتعرض التي التسوية مخاأطر تقليل

عههن النظههر بغض التسوية بإتمام ملتزم واحد أطرف مع التعامل

الههتي المخههاأطرة درجة من يزيد المقابل. ولكنه الطرف ظروف

الههبيت يشههترط العضاء. ولهههذا أحد إفلس نتيجة البيت يتحملها

ن المقاصهة بيهت عمهل دعم العضاء على  مليهون150 خلل م

ضههد الحمايههة لصههندوق مماثههل ومبلههغ بنكيههة، كضههمانات جنيههه

إفلس خطههر ضههد العضههاء حيههاة مههن يمكنههه مهها وهو الفلس،

المخههاأطر تقليههل بهههدف– العضاء من البيت يطلب أحدهم. كما

يمكههن التي الخسارة بمقدار مرتبط هامش يواجهها- إيداع التي

يكههون اقد للعضو. والهامش المالية المراكز جميع لها تتعرض أن

العضهو مطالبهة وتتهم بنكهي، ضهمان أو نقديهة، مبهالغ إشكل في

صهافي فهي التغيهر حسهب منهه بالسحب الذن أو اليداع بزيادة
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غيههر المتعههاملين أن ملحظههة للعضههو. وتجههب الماليههة المراكههز

باعتبههار المقاصههة بعملية يتأثرون المقاصة) ل بيت (في العضاء

العضاء. السماإسرة مع منفصلة عقود على مبنية تعاملتهم أن

حاملههها تخههول تفههويض وثيقة إشكل في الملكية نقل ويتم

محههدد، مخههزن فههي معيههن، صههنف ذي معههدن مههن كميههة تملههك

ً يملكه ما اإستلم المشتري ويستطيع إن المخههزن ذلههك من فعل

م1999 عههام السههوق. وفههي فههي تمثلههه مهها بيههع إعههادة أو إشاء،

دفSWORD للتحويههل إلكتروني نظام بتطبيق السوق اقامت  به

ًا. وهههذا ملكيتههها وتحويههل قئالوثهها هههذه توليههد النظههام إلكترونيهه

( للمقاصههة لنههدن وبيههت السههوق مههن كههل بين مشترك مشروع

LCH(عمليات من العديد إلغاء إلى النظام هذا تطبيق أدى . واقد

عمليههة أصههبحت حيههث الملكيههة نقههل لعمليههات اليدوية المعالجة

وأصبحت إلكتروني، وبشكل مركزية بصورة تتم الملكية تسجيل

لمقاصههةا مركههز وهههو حافظههها لدى تنقل بدون محفوظة الوثاق

Bank فرع يديره الذي والحفظ  Oneالتأكيههد لنههدن. ويجههب  في

يههد الشههكل) فههي المنتههج، (المكههان، التسههليم خيههارات أن علههى

العقد. في المحدد الصنف نفس من يكون أن يجب ولكن البائع،

المخههاأزن، أحههد مههن إسيكون التسليم أن بافتراض يتم والتسعير

إلههى المخههاأزن مههن المعدن ذلك نقل تكلفة المشتري تحمل مع

LME التههداول لنظههام القادم التحديث يشتمل أن مواقعه. ويتواقع

Selectالمتكاملههة المعالجههة علههى القههدرة اهأهم تحسينات  على

لنههدن بههبيت التههداول نظههام ربههط خلل  مههن)STP( للصههفقات

للمقاصة.



المالية  الإسواق في الملكية حقوق نقل آليات                                                                   

56

خلل مههن فتتم الصفقات على المترتبة المبالغ تسوية أما

.Protected Payment System يسمى للمدفوعات خاص نظام

تحويههل لتسهيل التسوية ببيت السماإسرة بنوك يربط نظام وهو

البنههك الههبيت. ويقههوم فههي العضههاء السماإسههرة بيههن المبههالغ

الصههفقات علههى المترتبههة النقديههة المدفوعات بتسوية المركزي

لنظهام الفقههري العمههود خلل مهن وغيرههها الماليههة الإسواق في

حCHAPS بريطانيهها في المدفوعات ) العلاقههة4( الشههكل . ويوض

الصناعة. هذه في الخرين والأطراف للمعادن لندن إسوق بين

السعودية: الإسهم  إسوق5-3

( هههه1405 عههام المملكههة فههي الإسهههم إسههوق تنظيههم تم

مههن رئيههس بشههكل السمسههرة دور تحويههل تههم حيث م)؛1984

البنههوك إلههى الإسهههم وإشههراء بيههع فههي المرخصههة غيههر المكاتب

تههداول عمليههة ميكنة ) تمت1990( هه1410 عام المحلية. وفي

باإسم المعروف الإسهم لتداول اللي النظام أطريق عن الإسهم

)ESIS(مسههؤولة التجههارة وأزارة تعتههبر التنظيميههة الناحيههة . ومن

ًا تأإسههيس إجههراءات ينظههم الههذي الشههركات مانظهه عههن حاليهه

مسههاهمة. إلى الخاصة الشركات تحويل أو المساهمة الشركات

نظههام فهههو الإسهههم تههداول عمليههة لتنظيم التنفيذية القواعد أما

والماليههة، التجههارة، وأزيههر مههن مكونههة وأزاريههة لجنههة مههن صههادر

إإشههراف لجنههة السههوق علههى النقد. وتشههرف مؤإسسة ومحافظ

إدارة أعله. وتقوم الثلث الجهات من مندوبين من مكونة دائمة

تنفيههذ مههن بههالتحقق النقههد مؤإسسههة فههي الإسهههم علههى الراقابة

كافههة على اليومي والإشراف التداول لعملية التنظيمية القواعد
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إلكههتروني  نظههام)ESIS( التههداول نظههام التداول. ويعتبر عمليات

وحدات بربط يقوم والمعلومات. وهو والتسوية للتداول متكامل

بههدور تقههوم الههتي الجهههات (وهههي بههالبنوك المركههزي التههداول

المملكههة) بالحاإسههب فههي الإسهههم تههداول صههناعة في السمسار

ي المركزي ا النقهد، مؤإسسهة ف ههذه فهي الوإسهطاء يمكهن مم

وتنفيذها النظام، في مباإشرة العملء أوامر إدخال من الوحدات

ًا، ًا. واقد تسويتها مراحل في والبدء إلكتروني تحههديث تههم إلكتروني

ًا تههم مههرات. ثههم تسههع تطبيقه  منذ)ESIS( نظام اإسههتبداله أخيههر

).Tadawul (تداول اإسم عليه أأطلق جديد تداول بنظام

:)ESIS( السابق اللكتروني النظام ظل في الملكية نقل

ًا تتطههابق عنههدما الصههفقات تنفيههذ يتههم عههروض إلكترونيهه

النظههام يطبع الصفقة تنفيذ المشترين. وبعد أطلبات مع البائعين

ًا الصفقة تحويل ويتم للعميل، الصفقة تنفيذ تأكيد إيصال إلى آلي

الصههفقات كههل بمتابعههة التسويات نظام التسويات. ويقوم نظام

ًا اليههوم فههي التعامههل أواقههات خلل ترد التي لمقاصههتها اإسههتعداد

ًا وتسويتها نقههل لتمههام اللأزمة الفترة اليوم. وتعتبر نهاية في آلي

بقية مع مقارنة الفترات أاقصر من النظام هذا خلل من الملكية

( الصههفقة تنفيههذ يوم نفس بنهاية التسوية تتم العالم. حيث دول

T+0(التههالي اليههوم وفههي للإشههعارات  بالنسههبة )T+1(بالنسههبة 

أو الإشههعار صههاحب أن ملحظههة الإسهههم. وتنبغههي لشهههادات

اح اقبهض حيهث مهن الملكية حقوق بجميع يتمتعان الشهادة الرب

خلل مهن فقهط تهداوله يتههم الإشهعار أن بينهما والفرق وخلفه،

بسههبب التسههوية عمليههة مههن يسرع بأنه الإشعار النظام. ويتميز
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المنفههذة الصههفقات تسههوية تتههم ولهههذا وإصههداره، إلغائه إسهولة

التعامههل يههوم نفههس مسههاء فههي اللكترونيههة الإشعارات بموجب

تتطلههب ول إلكترونيهها، تتم الشهادات بخلف الإشعارات وتسوية

يههوم مسههاء فههي النظههام ويقههوم ، وثههائق أو أوراق أي تسههليم

المركزيههة الوحههدات فههي الملكيههة إإشههعارات بطباعههة التعامههل

بمههوجب المنفههذة الصههفقات المتخصصههة. أمهها وفروعها بالبنوك

ذلههك لن التنفيههذ، مههن التالي اليوم في تسويتها فيتم الشهادات

للوإسطاء. الإسهم إشهادات تسليم يتطلب

لتسجيل المركزي النظام الملكية نقل عملية من ويسهل

عودية الشهركة تديره الذي الإسهم ملكية هم لتسهجيل الس الإس

SSRCوط التحويههل نظههام يقههوم التههداول. حيههث بنظههام  والمرب

إشههكل فههي التحويههل تعليمههات باإسههتحداث التسههوية نظام ضمن

حههدة علههى مسههاهمة إشركة الملكية) لكل نقل (خطابات تقارير

ًا إلههى التقههارير هههذه إرإسههال والمشترين. ويتم البائعين فيها مبين

إلغههاء يتههم حههتى الإسهههم تسجيل إشركة لدى المركزي الحساب

الجدد. وتتم المشترين باإسم وتسجيلها المباعة الإسهم إشهادات

ًا. وتقههوم العمليههات هههذه الشههركات بإخطههار الشههركة إلكترونيهه

الإسهههم إشهههادات واإسههتلم الملكية، تحويل بتعليمات المساهمة

تقههوم الههتي للبنههوك، لتسههليمها فقههط)، يطلبونههها الذين (للعملء

للعملء. بتسليمها بدورها

تسههجيل يتههم الصههفقات علههى المترتبههة المبههالغ ولتسههوية

والمشههتري. البههائع للبنههك المقاصههة تقريههر فههي صفقة كل اقيمة

فههي يتم كالمعتاد. حيث البنوك بين الصفقات مبالغ مقاصة وتتم
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أو الههدائن المبلههغ يوضههح بنههك لكههل تقريههر إرإسههال اليههوم نهايههة

الضههافة أو الخصههم يتههم التههالي اليههوم للبنههك. وفههي المههدين

إدارة أن المؤإسسههة. ولإشههك لههدى المحليههة البنههوك لحسههابات

العمليههة هههذه مههن يسهل المركزي البنك اقبل من التداول نظام

الفقههري بالعمود التداول نظام ربط ظل في خاصة كبير، بشكل

)SARIE (1997). (9 إسريع المدفوعات لنظام

أهمههها المتعههاملين لحماية ضوابط النظام إجراءات وتوفر

الشههراء أوامر إرإسال اقبل الشراء صفقات مبالغ تحصيل ضمان

وفههق للعملء البنههوك من البيع صفقات مبالغ ودفع السوق، إلى

الإشههعارات اإسههتخدام فههي التوإسههع داقيههق. ومههع محاإسبي نظام

ويقلههل المباعههة، الإسهم تسليم في البائع إخفاق احتمال يضعف

الشهادات. تزوير عمليات احتمال من

(تههداول النظههام مههن الجديههد الصههدار ظههل فههي الملكيههة نقههل

Tadawul:(

عههام مههن الخيههر الربههع فههي الصههدار بهههذا العمههل بههدأ

ةالتسههويو التههداول مانظهه تحههديث إلههى امظالن م. ويهدف2001

التههوجه ودعههم للسههوق، جديدة إضافية خدمات وتقديم السابق،

Straight( للصههفقات المتكاملههة الليههة المعالجههة نحو  Through

Processing  STP(والتسههوية، التههداول أنظمههة تحديث خلل  من

اقياإسههية معههايير علههى تعتمههد أإسههرع معلومههات إشبكة واإستخدام

مسهتوى وأزيههادة السههوق، معلومهات نشههر آليهة وتطوير عالمية،

بههدور القيههام فههي تسههتمر إسههوف البنههوك نإ المههن. وحيههث
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تطوير البنوك من يتطلب هذا فإن الجديد، النظام في السمسار

الجديدة. المزايا هذه مع التوافق تستطيع حتى أنظمتها

كههل فههي الحسههابات فتههح إمكانية للمستثمر النظام ويتيح

يفتههح أن مسههتثمر كههل على اليداع. ويتوجب ومركز البنوك من

ًا الحههافظ لههدى أو العضو)، حساب (ويسمى البنك في إما حساب

كههنمالسههوق). وي حسههاب (ويسههمى اليههداع بمركههز المسههمى

عههدة أو واحههد بنههك في أعضاء حسابات عدة يفتح أن للمستثمر

مركههز فههي واحههد حسههاب من أكثر يفتح أن يمكن ل لكنه بنوك،

كشف على يدور بشكل الحصول في الحق اليداع. وللمستثمر

البنههك. ويمكههن فههي حسههاباته علههى واليداعات العمليات بجميع

أو حسههابه فيههها فتههح الههتي البنههوك خلل مههن التداول للمستثمر

جديههدة بههأنواع التعامههل الجديههد الصههدار فقط. ويسمح حساباته

تنفيهذه عهدم أو المهر كميهة كامهل تنفيذ إشرط مثل الوامر من

ًا، إلههى بالضههافة المههر، كمية إظهار بمدى المتعامل وتحكم نهائي

عههبر– التصههال خلل مههن بالإسهههم مباإشههرة التعامههل إمكانيههة

البنهوك. ويتضهمن لهدى الموجهود الوامهر إدارة النترنت- بنظام

للعميههل تنفيههذ أفضههل ضههمان ةّيخاصهه كذلك الجديد تداول نظام

بسههعر الشههراء يطلههب اقههد الفتتههاح. فالعميههل فترة خلل خاصة

ًا أاقههل إسههعر عنههد  الشههراء أمر ينفذ اقد النظام ولكن لحالههة تبعهه

فههي والشههراء الههبيع أوامههر بقيههة تمثلههها الههتي والطلههب العههرض

مههزودي إشههركات إلههى السههوق معلومههات بههث ويتههم السههوق. 

ًا. وتتضههمن المعلومههات الإسههعار، السههوق معلومههات إلكترونيهه

معلومههات إلههى بالضههافة والعلنههات، الشههركات، ومعلومههات
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النههترنت- بنظههام عههبر– الشههركات ربههط إسههيتم تاريخيههة. كمهها

نشههر لتسهههيل التههداول، بنظههام المرتبههط الشههركات معلومههات

واقههت فههي المتعههاملين لجميههع إشههركة بكل المتعلقة المعلومات

ًا التسويات نظام واحد. وإسيظل كههان كما التداول بنظام مرتبط

السابق. في

يمكههن لليداع. فمثلً، متكاملة وظائف تداول نظام ويقدم

البنههك يتفق الحساب. وحالما في المودعة الإسهم رهن بسهولة

ًا يقههوم البنههك فإن الإسهم، رهن على المستثمر مع بتحويههل آليهه

ًا تههداول نظههام اليههداع. ويقههوم مركههز إلى الرهن تفاصيل تلقائيهه

المتاحههة الإسهم من الإسهم نقل الإسهم. ويتم توفر من بالتأكد

اقبههل مههن رهنههها أو تداولها يمكن ل بحيث المرهونة الإسهم إلى

الههذي البنههك اقبههل مههن إل الإسهههم رهههن فك يمكن آخر. ول بنك

أنههواع بجميههع بالقيههام النظههام يسههمح الصههل. كمهها فههي رهنههها

الإسههم وتجزئهة المنحهة أإسههم توأزيهع مثهل الشركات إجراءات

فههي إجههراء عههن الناتجههة الإسهههم عههدد النقدية. فزيههادة والرباح

ل بحيههث المسههاهمين، حسههابات فههي مباإشههرة يظهههر الشههركة

ً إشهههادته يستلم حتى ينتظر أن إلى المستثمر يضطر مههن وبههدل

مباإشههرة النقديههة الرباح إيداع يمكن فإنه الشيك، اإستلم انتظار

بالمستثمر. الخاص البنكي الحاإسب في

إمكانيههة هههي الملكيههة نقل مجال في التطورات أهم ومن
مههن مكههن والههذي ،)STP( للصههفقات المتكاملههة اللية المعالجة

النوعيههة النقلههة هههذه علههى  وإسيسههاعد)10(النية. التسوية حدوث
ً الحاإسبات تحويل اإستخدام مهها وهههو الإشعارات، أطباعة من بدل
باإستخدام اليوم نفس في والبيع الشراء من المتعاملين إسيمكن
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ً الحسابات أراقام الشهادات. أو الإشعارات من بدل

البنههوك بأنظمههة النظههام ربط إلى الجديد الصدار ويسعى
رإسههائل باإستخدام للصفقات، المتكاملة المعالجة مساندة بهدف
Financial( القياإسههية الماليههة المعلومههات تبههادل  Information

Exchange  FIX(خههدمات تقههديم مههن البنوك الربط هذا . ويمكن
النههترنت. عههبر والتههداول المحههافظ، إدارة مثل للعملء تنافسية
إاقليمية أخرى بأإسواق الربط مساندة لحقة مرحلة في ويخطط

إسههريع مانظ مع أاقوى بشكل التداول مانظ ربط ودولية. وإسيتم
مبدأ وفق الصفقات عن المترتبة النقدية المبالغ تسوية أجل من

.Real-Time Gross Settlement (RTGS) النية الجمالية المقاصة

تههداول صههناعة الأطههراف بين ) العلاقة5( الشكل ويعرض
المملكة. في الإسهم

التسوية: آليات - مستقبل6

والتجههاه والتصههالت الحاإسههب تقنية في التطور ظل في
آليههات فههي هيكليههة تغيههرات تحههدث أن يتواقع التجارة تحرير نحو

أنواعههها. اختلف علهى الماليهة الإسهواق فهي الصهفقات تسهوية
يلي: ما التغيرات هذه أهم ولعل

إلى والتسوية التنفيذ بين الفترة تقليل T+1الاقتراب) 

واقيمههها، الصههفقات عههدد تزايههد النيههة): مههع التسههوية مههن

ًا تمثل تسويتها مخاأطر أصبحت السعي نحو مستمرة ضغوأط

تنفيههذ بيههن الفههترة تقليههل خلل مههن المخههاأطر هههذه لتقليههل

منتصف في المتحدة الوليات اقامت وتسويتها. واقد الصفقة

التسوية فترة  بتقليل2001 عام في وبريطانيا م1995 عام

إلى الراهن الواقت في الصناعة . وتسعىT+3  إلىT+5 من

الثلث السههنوات غضههون  فيT+1 إلى النتقال عملية إتمام
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تسههريع يتطلههب التسههوية مههدة تقليههل أن إشههك القادمههة. ول

يتطلههب والههذي الصههفقة، بعههد مهها إجههراءات معالجههة عمليههة

تمكن التي الجديدة التقنيات من العديد في الإستثمار بدوره

للصفقات. المتكاملة المعالجة من

الصفقات ربط locked-in  tradesمقارنههة بههه : ويقصد

تنفيههذها. واقههت المههالي السههوق اقبههل من الصفقة معلومات

تنفيههذها عنههد الصههفقات مقارنة مبدأ تعميم نحو توجه فهناك

لن اللكترونيههة التداول نظم اإستخدام في التوإسع خلل من

مقارنة إلى المقاصة إشركة أو السمسار حاجة من يقلل هذا

الجههراءات جميههع وميكنههة تسههريع في يسهم مما الصفقات،

هذا تسويتها. ويعتبر إلى الطريق في الصفقة تنفيذ تتبع التي

التسههوية نظههام إلههى النتقههال متطلبههات أهههم أحههد الجههراء

.T+1 الجديد

الماليهههههة للوراق المركهههههزي اليهههههداع Centralized

Securities  Depository  (CSD)د الوراق حفههظ بههه  ويقص

واحههد مكههان فههي حسههابات أو إشهههادات إشههكل فههي الماليههة

حسههابات بيههن التحويههل خلل من الملكية نقل تمكين بهدف

ًا الصفقة. ويسمى أأطراف المركههزي. ويقههوم بالتسجيل أيض

تقليههل بهههدف الماليههة الوراق حههافظو عههادة المهمههة بهههذه

ًا للوراق الفعلي التسليم إلى الحاجة للتطههور المالية. ونظر

المختلفههة الههدول بيههن الماليههة بههالوراق التعامههل مجههال في

 للوراقGlobal Depository عالمي حافظ لقيام توجه هناك

فههي الماليههة الوراق حههافظي مههن إشههبكة من يتكون المالية

المركزي التسجيل أو اليداع هذا المختلفة. وإسيسهل الدول

كبير. بشكل الملكية نقل عملية من
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المركههزي المقابههل الطههرف Central  Counterparity

(CCP)ًا نفسههها بوضع المقاصة إشركة اقيام به : ويقصد أطرفهه
ً والبائع بائع، كل من المشتري فتكون صفقة، كل في مقابل

علههى حههتى المبههدأ هههذا لتعميههم متزايد مشتر. والتجاه لكل

الصههفقة تسههوية ضههمان فوائههده العههالمي. ومههن المسههتوى

بالتسههوية، المتعلقههة الئتمانيههة المخههاأطر تقليههل وبالتههالي

للعديههد مطلب (وهو التعامل في الأطراف معلومات وإسرية

مههن يقلههل ممهها التسههوية عمليههة وتنميههط المتعههاملين)، مههن

التسههوية مبههدأ اإسههتخدام إمكانيههة إلههى بالضههافة تكلفتههها،

المدفوعات. حجم من يقلل مما الصافية

للصههفقات المتكاملههة المعالجههة Straight  Through

Processing  (STP)د الههتي المراحههل كههل ميكنههة بههها : ويقص

يههدوي. واقههد تههدخل أي بدون تسويته حتى المر تنفيذ تعقب

في العاملة المالية المؤإسسات من العديد اقبل من تبنيها تم

بعههد السهائد الإسههلوب هههو يكههون أن ويتواقههع الصههناعة، هذه

الوراق صناعة تدفع التي الن. والعوامل من إسنوات خمس

أفضههل، خههدمات هههي: تقههديم المعالجههة هههذه نحههو الماليههة

يههوم إلههى والتسههوية التنفيههذ بيههن الفههترة تقليل نحو والتوجه

اللكههتروني، والتعامههل التجههارة، اإسههتخدام واتسههاع واحههد،

الصههفقات تكلفههة تقليل إلى بالضافة الحدود، عبر والتعامل

أإشههياء بيههن مههن تتطلب معالجتها. وهي كفاءة مستوى ورفع

التقنيههة وتطههوير بالصفقات، المتعلقة الرإسائل تنميط أخرى

حههالت تقليههل فههي النظههام هههذا يسهههم الحاليههة. وإسههوف

الكفههاءة وأزيههادة التسههوية، مخههاأطر تقليههل وبالتالي الخفاق،

فههي الصههفقات معالجههة فههي العههاملين عههدد تقليل خلل من
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تههوجيه علههى إشههك بل هههذا يعيههن الخلفيههة. وإسههوف المكاتب

إلههى الصههفقات معالجة تعقيدات من المالية الشركات جهود

أفضل. بشكل المتعاملين خدمة كيفية

المعلومههات لتبههادل موحدة دولية معايير على العتماد

:Financial Information Exchange (FIX) نسق مثل المالية

المحههافظ مههديري بيههن التراإسههل القياإسههي النمط هذا يدعم

بههالوامر، يتعلههق فيمهها والتجههار والسماإسههرة الإسههتثمارية

ًا كان وإن وتنفيذها. وهو ًا جانبهه توحيههد لن مهههم أنههه لإ تقنيهه

بينهها فيمهها للتخههاأطب الحديثة التقنيات تستخدمها التي اللغة

النههوع هههذا أخطههاء. ويعتههبر بدون البيانات معالجة من يسرع

للمعالجههة الإساإسههية البنيههة متطلبههات أحههد التنميههط مههن

المتكاملة.

المباإشههر التصههال مههن المزيد أطلب نحو العملء توجه

التصهههال إشهههبكات عهههبر بحسهههاباتهم والتحكهههم بالإسهههواق،

الههذين السماإسههرة عههدد تزايد ذلك على يدل كما اللكترونية

مكههاتب خلل مههن بالسههوق المباإشر التصال خدمة يقدمون

الن يعههرف فيمهها النههترنت إشههبكة أطريق عن أو السماإسرة

إلى التوجه هذا أدى . واقدonline broker النترنت بسماإسرة

تعمههل  التيECN اللكترونية التعامل إشبكات اإستخدام أزيادة

هههذه يههؤدي أن تواقف. ويتواقع بدون اليوم أطوال الغالب في

الشههركات أربههاح هههامش تقليل إلى الواقت مرور مع التوجه

ًا يولد اقد مما القطاع، هذا في العاملة الشركات على ضغط

تمههت أعلههى. واقههد أربهاح تحقيههق إسههبيل في بالندماج لتقوم

البحث. هذا ثنايا ضمن الندماج حالت بعض إلى الإشارة

بالإسههتنتاجات الخههروج يمكههن السههابق العرض خلل ومن
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المقبولههة التعههاملت علههى انعكاإسههاتها لها إسيكون والتي التالية،

ًا الإسواق: هذه في إشرع

فههي تفصههيله تههم كما المالية الوراق تسوية تراخي أن

delivery إجرائههي تههأخير البحههث هههذا  delayا يحصههل  (مثلم

ًا الحالية) وليس العقود توثيق إجراءات بسبب ًا تأخير تعااقههدي

contracted delayوالعقود والسلم المرابحة عقود في  كما

المستقبلية.

أو توثيههق أو إتمههام الوااقههع فههي هي التسوية عملية أن

ً تحههدث الههتي الملكيههة، لمسههتندات نقههل تنفيههذ عنههد فعل

والتسههوية) اقههد التنفيههذ بين (الفترة التسوية الصفقة. وفترة

ًا تقصر أو تطول أن ذلههك على يدل عديدة. ومما لعوامل تبع

تغيههر مخههاأطرة يتحمههل الذي هو الفترة هذه خلل المشتري

المالية. الوراقة إسعر

مسههألة يعههد اقد التسوية مدة تقليل نحو التوجه أن مع

لههه أن إل التسههوية مخاأطر من التقليل إلى تهدف بحتة فنية

أاقرب يجعلها بحيث المعاملت مجال على النعكاإسات بعض

تسههرع باعتبارها الإسلمية المعاملت أحكام مع التوافق إلى

مههن يزيههد وهههذا المشههتري إلى البائع من الملكية انتقال من

ظههل فههي تعتههبر اقههد الههتي المشههروعة المعههاملت مسههاحة

علهى التسهوية مشهبوهة. فآنيهة أو ممنوعهة الحهالي النظهام

لتغطيههة الاقههتراض إلههى الحاجههة مههن تقلههل المثههال إسههبيل

التسوية. يوم حلول حتى المالية المراكز

المقابههل الطههرف نظههام وفههق المقاصههة آليههة تمثههل

Central المركههزي  Counterparity  (CCP)، ً ًا حل مؤإسسههي

الههتي العقههود ببعههض التعامل لتسهيل المجال يفتح أن يمكن
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السههلم كعقههد الليههة، هههذه مثههل بههدون مجديههة غيههر تعههد

المتواأزية.

) ( أ ملحق
والجداول الإشكال

)1( راقم إشكل
التسوية إلى التنفيذ من الملكية نقل إجراءات

التنفي
ذ 

المقا
رنة

المقا
صة

مرحلة دمج إسيتم
مرحلة في التسوية
المقاصة

التنفيذ  - 
المقارنة

المقاصة - 
التسوية

مرحلة في والتسوية المقاصة مرحلتي دمج إسيتم
التسوية تكون أن لبد التطور هذا ظل وفي التنفيذ،

صاف أإساس على وليس إجمالية،

التنفي
ذ

المقا
رنة

المقا
صة

التس
وية

السابق في الوضع

التنفي
ذ 

المقا
رنة

المقا
صة

التس
وية

مرحلة دمج إسيتم
في المقارنة

التنفيذ مرحلة

ربط بعد الوضع
الصفقات

Looked in trade

الصفقات ربط بعد الوضع
نظام بين المباإشر والربط

نظام من وكل المقاصة
والحافظ المدفوعات

المالية للوراق المركزي

حالة في الوضع
اللية التسوية

الجمالية
Real-Time Gross Settlment
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)2( إشكل
المختلفة المالية المؤإسسات ودور الصفقات تسوية مراحل

تعليمات تلقي منذ المر يسلكها التي المراحل الشكل هذا يوضح
الرئيسة المالية والمؤإسسات الصفقة تسوية إتمام حتى العمليل

المراحل بهذه المرتبطة

العميل
يستطيع السمسار لدى حساب فتح بعد

تنفيذ السمسار من يطلب أن العميل
معين أمر

السمسار
إلى المر بإرإسال السمسار يقوم

المالي السوق

المالي السوق
والشراء البيع أوامر مطابقة السوق مهمة

يتم ثم الصفقة تنفيذ يتم المطابقة عند
المقاصة إشركة إلى الصفقة تقرير إرإسال

لتحديث وللسمسار والمقاصة للمقارنة
حساباته

المقاصة إشركة
بمقاصة المقاصة  إشركة تقوم

تعليمات وإرإسال الصفقات
من لكل الصفقات تسوية
وحافظ العضاء البنوك

المالية الوراق

المركزي البنك
البنوك عمل ينظم
الفقري العمود ويدير

المدفوعات لنظام

البنوك
ظل في البنوك تقوم

المدفوعات نظام
تعليمات على وبناء

بتحديث التسوية
السماإسرة حسابات

العضاء

المال إسوق هيئة
عمل بتنظيم تقوم

صناعة أأطراف
المالية الوراق

المالية الوراق حافظ
على بناء يقوم

المقاصة تعليمات
اقاعدة بتحديث
الملك بيانات

الوراقة مصدر
المالية

الحافظ من يحصل
معلومات على

توأزيع لعرض الملك
والفوائد الرباح

يقوم كما والتقارير
اقاعدة بتحديث
لدى الملك بيانات

تقوم عندما الحافظ
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)3( إشكل
المريكية الإسهم أإسواق في الصفقات تسوية مراحل

العمليل تعليمات تلقي منذ المر يسلكها التي المراحل الشكل هذا يوضح
بهذه المرتبطة الرئيسة المالية والمؤإسسات الصفقة تسوية إتمام حتى

المريكية الإسم أإسواق في المراحل

ملحظات
التطبيق. في الغلب الوضع الشكل هذا يمثل
المر وضع عن تقارير في تتمثل الإسهم لهذه معاكس اتجاه هناك

المالية الوراق وحافظو البنوك التنفيذ) ترإسلها حال في الصفقة (أو
العملء. إلى ومنهم السماإسرة، إلى ومنها المقاصة، إشركة إلى

يعرضها التي الهامش نسبة تنظيم في يدخل المركزي البنك
السماإسرة.

من مالية مؤإسسة من أكثر بين الدول بعض في وارد الندماج
أعله. المؤإسسات

العميل
يستطيع السمسار لدى حساب فتح بعد

تنفيذ السمسار من يطلب أن العميل
معين أمر

السمسار
إلى المر بإرإسال السمسار يقوم

المالي السوق

المالي السوق
NYSE,NASDAQ,ECNs...,

الصفقة تقرير إرإسال يتم المر تنفيذ تم إذا
والمقاصة للمقارنة المقاصة إشركة إلى

حساباته لتحديث وللسمسار

 NSCCالمقاصة إشركة
المقاصة  إشركة تقوم

وإرإسال الصفقات بمقاصة
الصفقات تسوية تعليمات

العضاء البنوك من لكل
المالية الوراق وحافظ

المركزي البنك
البنوك عمل ينظم
الفقري العمود ويدير

المدفوعات لنظام

البنوك
ظل في البنوك تقوم

المدفوعات نظام
تعليمات على وبناء

بتحديث التسوية
السماإسرة حسابات

العضاء

المال إسوق هيئة
عمل بتنظيم تقوم

صناعة أأطراف
المالية الوراق

المالية الوراق حافظ
على بناء يقوم

المقاصة تعليمات
اقاعدة بتحديث
الملك بيانات

المالية الوراقة مصدر
الحافظ من يحصل

معلومات على
توأزيع لعرض الملك
والفوائد الرباح

يقوم كما والتقارير
اقاعدة بتحديث
لدى الملك بيانات

تقوم عندما الحافظ
بنقل نفسها الجهة
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)4( إشكل
للمعادن لندن إسوق في الصفقات تسوية مراحل

العمليل تعليمات تلقي منذ المر يسلكها التي المراحل الشكل هذا يوضح
بهذه المرتبطة الرئيسة المالية والمؤإسسات الصفقة تسوية إتمام حتى

للمعادن لندن إسوق في المراحل

ملحظات
التطبيق. في الغلب الوضع الشكل هذا يمثل
اندماج م1999 عام في تم NSCCمع  DTC باإسم جديدة إشركة في DTCC
المركزي البنك يديره الذي المدفوعات نظام إلى بالضافة )FedWireيقوم (

.CHIPS هو خاص مدفوعات نظام بإدارة البنكي القطاع
الصفقة (أو المر وضع عن تقارير في تتمثل الإسهم لهذه معاكس اتجاه هناك

المقاصة، إشركة إلى المالية الوراق وحافظو البنوك التنفيذ) ترإسلها حال في
العملء. إلى ومنهم السماإسرة، إلى ومنها

السماإسرة. يعرضها التي الهامش نسبة تنظيم في يدخل المركزي البنك
المباإشر غير المساك مبدأ على المالية الوراق تداول صناعة تقوم

العميل
يستطيع السمسار لدى حساب فتح بعد

تنفيذ السمسار من يطلب أن العميل
معين أمر

السمسار
إلى المر بإرإسال السمسار يقوم

المالي السوق

المالي السوق
NYSE,NASDAQ,ECNs...,

الصفقة تقرير إرإسال يتم المر تنفيذ تم إذا
والمقاصة للمقارنة المقاصة إشركة إلى

حساباته لتحديث وللسمسار

 NSCCالمقاصة إشركة
المقاصة  إشركة تقوم

وإرإسال الصفقات بمقاصة
الصفقات تسوية تعليمات

العضاء البنوك من لكل
المالية الوراق وحافظ

المركزي البنك
البنوك عمل ينظم
الفقري العمود ويدير

المدفوعات لنظام

البنوك
ظل في البنوك تقوم

المدفوعات نظام
تعليمات على وبناء

بتحديث التسوية
السماإسرة حسابات

العضاء

المالية الخدمات إسلطة
FSA

عمل بتنظيم تقوم
صناعة أأطراف
المالية الوراق

المالية الوراق حافظ
SWORD

على بناء يقوم
المقاصة تعليمات

اقاعدة بتحديث
الملك بيانات

المالية الوراقة مصدر
يرغب معدن لديه من
بعد فإنه تداوله في

يقوم السوق موافقة
أحد في بتخزينه

من المرخصة المخاأزن
ويتم السوق اقبل

التفويض أوراق إصدار
بنقل تسمح التي

هذه وتلغى ملكيته
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)5( إشكل
السعودية الإسهم إسوق في الصفقات تسوية مراحل

العمليل تعليمات تلقي منذ المر يسلكها التي المراحل الشكل هذا يوضح
بهذه المرتبطة الرئيسة المالية والمؤإسسات الصفقة تسوية إتمام حتى

السعودية الإسهم إسوق في المراحل

ملحظات
التطبيق. في الغلب الوضع الشكل هذا يمثل
الحلقة في التعامل على القدرة حيث من أنواع السوق هذه في السماإسرة

المقاصة. بيت في والعضوية
الصفقة (أو المر وضع عن تقارير في تتمثل الإسهم لهذه معاكس اتجاه هناك

المقاصة، إشركة إلى المالية الوراق وحافظو البنوك التنفيذ) ترإسلها حال في
العملء. إلى ومنهم السماإسرة، إلى ومنها

السماإسرة. يعرضها التي الهامش نسبة تنظيم في يدخل المركزي البنك
المباإشر غير المساك مبدأ على المالية الوراق تداول صناعة تقوم

العميل
يستطيع السمسار لدى حساب فتح بعد

تنفيذ السمسار من يطلب أن العميل
معين أمر

السمسار
البنك لدى التداول وحدة

السوق إلى المر بإرإسال السمسار يقوم
المالي

 المالي السوق
 Tadawulالإسهم لتداول اللكتروني النظام

الصفقة تقرير إرإسال يتم المر تنفيذ تم إذا
وللسمسار للمقاصة، المقاصة نظام إلى

حساباته. لتحديث

 Tadawulالمقاصة إشركة
الملحق المقاصة نظام يقوم

بمقاصة التداول بنظام
تعيمات وإرإسال الصفقات

نظام إلى الصفقات تسوية
الوراق وحافظ المدفوعات

المالية. 

المركزي البنك
البنوك عمل ينظم
الفقري العمود ويدير

المدفوعات لنظام

البنوك
ظل في البنوك تقوم

المدفوعات نظام
تعليمات على وبناء

بتحديث التسوية
السماإسرة حسابات

العضاء

المالية الخدمات إسلطة
FSA

عمل بتنظيم تقوم
صناعة أأطراف
المالية الوراق

الشركة المالية الوراق حافظ

الإسهم لتسجيل السعودية

SSRC
على بناء تقوم

المقاصة تعليمات
اقاعدة بتحديث
الملك. بيانات

المالية الوراقة مصدر
الشركة تحصل

الحافظ من المساهمة
الملك معلومات على

أرباح توأزيع لغرض
كما والتقارير، الإسهم

بتحديث الشركة تقوم
الملك بيانات اقاعدة

عندما الحافظ لدى
بنقل نفسها تقوم
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)1( جدول
بهها تقوم التي المالية والمؤإسسات بالتسوية المرتبطة الوظائف

تقوم أن يمكن التي المؤإسسة

بالوظيفة
فرعية وظائف الرئيسة الوظيفة

مركز مباإشر) ، (غير السمسار

(مباإشر) البنوك. اليداع

الحسابات فتح

حسابات ومسك فتح

العملء

العملء إإشعار

الحسابات تحديث

السمسار

السمسار) إشبكة (عبر العميل

الوامر إرإسال

للسوق

(البورصة) المالية السوق

تجار (إشبكة المالية السوق

المالية) الوراق

الإسهم تجار أحد

التاجر – السمسار

السماإسرة إشبكات أحد

الصفقات تنفيذ

الصفقات تنفيذ

البيع أوامر (مطابقة

والشراء)
معلومات تسجيل

الصفقات

ربط حالة (في المالية السوق

الصفقات) السماإسرة معلومات

المباإشر) التصال خلل (من

المقاصة إشركة

المقارنة

المالية السوق

المركزي البنك

المقاصة إشركة

المالية الوراق حافظ

التصفية المقاصة

المركزي البنك مدفوعات نظام

خاص مدفوعات نظام

المبالغ دفع

(التحويل النقدية

الحسابات) بين

التسوية

ملحظات
التطبيق. في الغلب الوضع الشكل هذا يمثل
لحساب تنظيم يوجد (ل فقط النقد حساب و به المسموح الحساب

الهامش).
الصفقة (أو المر وضع عن تقارير في تتمثل الإسهم لهذه معاكس اتجاه هناك

المقاصة، إشركة إلى المالية الوراق وحافظو البنوك التنفيذ) ترإسلها حال في
العملء. إلى ومنهم السماإسرة، إلى ومنها
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المقاصة إشركة

اليداع مركز

مستقل حافظ

الوراق تسليم

(تحديث المالية

بيانات اقاعدة

الملك)

السمسار

مستقل حافظ

بنك

اليداع مركز

الوراق حفظ

المالية

المالية الوراق حفظ

وإدارتها

الرباح توأزيع

والفوائد

التقارير توأزيع

والمعلومات

(ب) ملحق
البحث بموضوع المتعلقة المصطلحات بأهم ثبت

Acounting period محاإسبية دورة
Accrued intersert الفائههدة المتراكمة: مبلغ الفائدة

للبههائع المشههتري بههه يههدين الذي
أصههل تتضههمن الههتي الصفقة في

السندات مثل فوائد يعطي
Affirmation المسههتثمر (خاصههة العميل تأكيد

معلومهههات المؤإسسهههي) صهههحة
فهههي المضهههي اقبهههل الصهههفقة
تسويتها.

Agency transaction الههتي بالوكالههة: الصههفقة صههفقة
عههن كوكيههل السمسههار ينفههذها

عليهههه بنهههاء ويقهههوم الزبهههون،
عمولة على بالحصول

American depository 
receipt (ADR)

ولكنه أمريكي بنك مصدره إسهم
ماليههة (مههدعوم) بههأوراق موثههق
لديه مودعة أجنبية

As Agent وكيل السمسار عمل
As Principal أصيل السمسار عمل
As-of الصههفقة عههن للتعههبير يسههتخدم

تاريههخ في ليس تسويتها تم التي
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تنفيههذها تم لو كما ولكن تنفيذها
التي (للصفقات التاريخ ذلك في

في السماإسرة أو السوق يخفق
التهههالي اليهههوم فهههي مطابقتهههها

لتنفيذها)
Back Office Operation الخلفههههي السههههوق عمليههههات

الوراق إشههركة فهههي (الاقسههام
بالعمليههات  تقههوم الههتي الماليههة

ونحوههها الملكيههة بنقل المرتبطة
وجههها تتصل ل التي الاقسام من

الشركة). عميل مع لوجه
Bearer from مههن نههوع لحههامله: هههو الصههك

الوراقههة ملكيههة يثبههت الصههكوك
لحاملها. المالية

Beneficial owner يحق الذي المالية للوراقة المالك
الملكيههة، بمنههافع التههام التمتع له

تسهههجيل يتهههم ل الغهههالب وفهههي
المالك هذا باإسم المالية الوراق

السمسار. باإسم بل
Bilateral Netting الثانية التصفية
Book entry نقههل فههي الحسههابات اإسههتخدام

الملكية
Booker يهبيع الهذي السمسهار: الشهخص

للزبههائن المالية الرواق ويشتري
بالوكالة.

Broker’s call rate إسههعر السمسار: هههو فائدة إسعر
مههن البنههك يطلبههه الههذي الفائدة

فههي الخيههر رغبههة عند السمسار
أو بالههههامش، الشهههراء تمويهههل

الإسهم من مخزونه تعزيز
Buy side خدمهههة (علهههى الطلهههب جهههانب

المالية) بالوراق التعامل
Buying bower حسههاب (فههي الشههرائية القههوة

أن يمكههن مبلههغ الهامش) أعلههى
الحسههاب صههاحب منههه يسههتفيد
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جديههدة، ماليههة أوراق إشههراء في
ًا بيعههها أو ًا، بيعهه بههدون مكشههوف

إضافية. مبالغ ليداع الحاجة
Buyinh in لصههالح الماليههة الوراقههة إشههراء

البههائع إخفههاق حالههة فههي العميل
التسليم في

Cash account الههذي نقههدي: الحسههاب حسههاب
السمسههار لههدى الزبههون يفتحههه
الزبههون يههدفع أن يتطلههب والذي

أوراق أي إشهههراء مبلهههغ كامهههل
مالية

Central counterparty المركزي المقابل الطرف
Centralized securities 
depository

المالية للوراق المركزي اليداع

Certificate علههى تههدل ماديههة إشهادة: وثيقة
الدائنية أو الملكية

clearing الدفع عمليات المقاصة: معالجة
الدائنيهههههة صهههههافي وتحديهههههد
(أو المتعههاملين بيههن والمديونيههة

المقاصة) إشركة أعضاء
Clearing corporation تعاونيههة مقاصههة: إشههركة إشههركة

الههتي الصههفقات بمقاصههة تقههوم
السماإسههرة من أعضائها بين تتم

المالية المؤإسسات من وغيرهم
Commission عمولة
Comparison الصههفقة مقارنة المقارنة: إجراء

فههي الأطههراف السماإسههرة بيههن
مههن يتههم أن ويمكههن الصههفقة،

مقاصهههههههههة، إشهههههههههركة خلل
مباإشر بشكل أو

Confirmation يرإسهههههله مصهههههاداقة: كشهههههف
بتنفيههذ يشعره للعميل السمسار
علههى يشتمل ما وعادة الصفقة،

المههالي، الصههل عههن معلومههات
تاريههخ الصههفقة، مبلههغ السههعر،
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مبلههغ التسههوية، وتاريههخ التنفيههذ
العمولة

Continus Net Settlement 
(CNS)

المسههتمرة: الصههافية التسههوية
بتسههوية يقههوم التسههوية من نوع

فهههي يخفهههق الهههتي الصهههفقات
لههها المحههدد التاريخ في تسويتها

التاريخ لذلك التالي اليوم في
Counterparty المقابل الطرف
Credit Risk الئتماني الخطر
Cross-Currency Settlement 
Risk

الحدود عبر التسوية خطر

Custody حافظ
Day Trading وإشههراء اليههوم: بيههع أثنههاء تعامهل

اليوم نفس في مالية وراقة
Dealer الماليههة: الشههركة الوراق تههاجر

الصهههول بشهههراء تقهههوم الهههتي
مههن وبيعههها لحسههابها، الماليههة
صههانع بدور عادة وتقوم مخزونها

العامههههة مههههن لكههههل السههههوق
والسمسار

Delivery تسليم
Delivery Versus Payment التسليم مقابل الدفع
Depositary مركهههزي إيهههداع: مكهههان مركهههز

المالية الوراق لحفظ
Discretionary Account السمسههههار يعطههههي حسههههاب

التعامهههل فهههي أكهههثر صهههلحيات
العميل لصالح

DK: Don’t Know مقارنههة (عنههد لههدينا معروف غير
الصفقات)

Depositary Trust Company البنههوك اقبههل من مملوكة إشركة
بحفههههظ وتقههههوم والسماإسههههرة

وترتيهههههههب الماليهههههههة، الرواق
وتسليمها اإستلمها
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Fail (to deliver) الوراقههة تسههليم في البائع إخفاق
المالية

Fail (to receive) تسههليم فههي المشههتري إخفههاق
الثمن

Finnancial Information 
Exchange

(نسههق المالية المعلومات تبادل
المعلومههههات لتبههههادل اقياإسههههي
الحاإسههب أجهههزة بيههن الماليههة

اللي)

Flat علههى يطلههق (مصههطلح متسههاو
المركههز فيههها يكههون التي الحالة
صفرا، بالوراقة للمتعامل المالي

(مشههتر) أو دائههن غيههر أنههه أي
بالوراق يتعلق (بائع) فيما مدين

المالية
Free stock مجاني إسهم
Front Office Operation المههههامي المكتههههب عمليههههات

الوراق إشههركة فهههي (الاقسههام
بالعمليههات تقههوم الههتي الماليههة

مههن الوامههر بتلقههي المرتبطههة
الاقسههام مههن ونحوههها العلمههاء

عميل مع لوجه وجها تتصل التي
الشركة)

Fund Transefer System النقدية المبالغ تحويل نظام
Global Custodian (or 
Depositary)

عالمي حافظ

Hedging المخاأطرة تواقي
ID (Institutional Delivery) 
System

بالمؤإسسههات خاص تسليم نظام
الإستثمارية

Indications المسههتثمر أو السمسههار إإشههعار
معينة صفقة في رغبته

Institional Investor المؤإسسي المستثمر
Interactive ID بالمؤإسسههات خاص تسليم نظام

(تفاعلي) الإسثمارية
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Leverage الضههافية (القههدرة ماليههة رافعههة
عميهههل عليهههها يتحصهههل الهههتي

الاقههتراض خلل مههن السمسههار
أوراق) من يملكه ما بضمان

Legal Risk القانوني الخطر
Legal transfer القانوني التحويل

Limit order بحههد المقيههد (المههر مقيههد أمههر
أو الههبيع، حالههة فههي للسعر أدنى
حالههة فههي للسههعر أعلههى حههد

الشراء)
Liquidity Risk السيولة خطر
Looked in Trade (الصهههفقة المربوأطهههة الصهههفقة

معلوماتههها جميههع تسههتوفي التي
التنفيذ) واقت

Long position أو دائهههههههن: المتلك مركهههههههز
(مقههدار ماليههة بههأوراق الحتفاظ
المباع من أكثر المشتري

Margin Account الهامش حساب
Market Order إسههعر بحسههب (أي إسههواقي أمههر

السوق)
Multilateral Netting المتعددة التصفية
Netting تصفية
Online Broker خدمههة يههوفر الههذي السمسههار

خلل مهههن لعملئهههه السمسهههرة
النترنت إشبكة

Order flow internalization (اقيهههام الوامهههر تيهههار تبطيهههن
مهههن المهههر بتنفيهههذ السمسهههار

بههدل المالية الوراق من مخزونه
الإسهههواق لحهههد إرإسهههاله مهههن

الإسهم) تجار أو المالية
Order room الوامر غرفة
Payment for order flow تههاجر (اقيههام الوامهر لتيهار الدفع
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بههدفع الماليههة السوق أو الإسهم
الههذي للسمسههار المال من مبلغ

للتنفيذ). إليه المر يرإسل
Payment system المدفوعات نظام
Proxy وكيل ، وكالة
Registration تسجيل
Ring إسههوق في التداول (اقاعة الحلقة

للمعادن) لندن
RTGS (real-time Gross 
Settlement)

الزمههن فههي الجماليههة التسههوية
(النية) الحقيق

Securities مالية أوراق
Security firm مالية أوراق إشركة
Sell side خدمههة (مقههدمو العههرض جههانب

المالية) بالوراق التعامل
Settlement فهي أطهرف كههل التسههوية: اقيههام

تسههليم (أو الثمههن بههدفع الصفقة
الماليههههة) = الوراقهههة المثمههههن
المقابل للطرف

Settlement date التسوية تاريخ
Short position مكشههوف): بيههع (أو مدين مركز

يملكههها ل ماليههة أورااقا المتعامل
يشههتريها أن لههه (ااقترضها) ولبد

القرض مدة انتهاء عند
Straught Through 
Processing

للصفقات المتكاملة المعالجة

Street name باإسههم الماليههة الوراقههة تسههجيل
العميل لصالح السمسار

Systemic risk النظههام مههن المنبعههث الخطههر
نفسه

Transfer agent تحويل وكيل
Vault لدى المالية الوراق حفظ مكان

السمسار
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(ج) ملحق
البحث في وردت التي الختصارات بأهم ثبت

Amex American Exchange

CCP Central Counterparty

CHAPS Clearing House Automated Payment 
System

CHIPS Clearing House Inter-bank Payment 
System

CSD Centralized Securities Depository

CTU Central Trading Unit

DTC Depository Trust Company

DTTC Depository Trust & Clearing Company

DVP Delivery-Versus-Payment

ECN Electronic Communication Network

ESIS Electronic Securities Information System

Fed Federal reserves bank

FIX Financial Information Exchange

FSA Financial Service Auditory

LCH London Clearing House

LIFFE London International Financial Futures and
Options Exchange

LME London Metal Exchange

LMEX LME Index

NSDAQ National Association of Securities Dealers 
Automated Quotation
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NSCC National Securities Clearing Corporation

NYSE New York Stock Exchange

POS Point of Sale

PPS Protected Payment System

RTGS Real-Time Gross Settlement

SARIE Saudi Arabian Riyal Interbank Express

SEC Securities Exchange Commission

SPAN Saudi Payments Network

SSRC Saudi Shares Registration Company

STCC Depository Truth & Clearing Corporation

STP Straight through Processing

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial 
Telecommunication
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الهوامش(

Back الخلفية السوق بعمليات والتسوية بالمقاصة المرتبطة لعملياتا على يطلق ما عادة) 1(
Office Operation، المالية. بالوراق المتعاملين أنظار عن مختلف مكان في تتم لنهها

راجع الليكترونية النظم ذات المالية الإسواق في التعامل اقواعد آلية عن للمزيد) 2(
).2000 ،1999( السحيباني

ًا  يلحظ)3( على للدللة المصطلحان يستخدم اقد ولذا بالمقاصة، مرتبطة التصفية أن عموم
داقيق- للدللة غير وبشكل– الحيان بعض في المقاصة مصطلح يستخدم المعنى. كما نفس
ًا. والتسوية المقاصة على مع

delivery الجرائي الدفع أو التسليم تأخير بين التفريق أهمية إلى هنا التنبيه ) يستحسن4(
delayالتعااقدي الدفع أو التسليم الحالة) وتأخير العقود توثيق إجراءات بسبب يحصل  (مثلما

contracted delayالبحث هذا المستقبلية. ويركز والعقود والسلم المرابحة عقود في  كما
المتراخية التسوية بين الفرق ) حول11( راقم التطبيقية المسألة الول. انظر النوع على

الجلة. والعقود
الجمالية المقاصة صيغ حول مفصلة معلومات الدولية التسويات بنك تقارير ) تحتوي5(

.)BIS, 1998, 1997( المثال إسبيل على (انظر والصافية
آنية. إجمالية التسوية تكن أن الصرف في الشرعية الناحية من يشترط أنه ) يلحظ6(
ًا المتعامل بكون مرتبط غير التقسيم ) هذا7( ًا أو بائع المالية. للوراقة مشتري
ًا يكون أن فيها عضو إسمسار كل على تشترط المالية ) السوق8( ًا أو عضو إحدى مع مرتبط

ًا في مطابقتها تتم التي الصفقات تسوية لضمان المقاصة إشركات كانت السوق. وتاريخي
تعدد بسبب أخرى ومرة المالية، بالإسواق ملحقين المالية الوراق وحافظو المقاصة إشركات
(الإسهم) المتشابهة التسوية إشركات جميع ضم ت الكفاءة رفع في ورغبة المالية الإسواق

المالية. الإسواق جميع تخدم واحدة إشركة في
في المدفوعات أنظمة من لعدد الفقري العمود الوااقع (إسريع) في المدفوعات نظام ) يمثل9(

تخدم  التيSPAN السعودية المدفوعات وإشبكة )،1986( اللية المقاصة وهي: نظام المملكة
النظام إلى بالضافة ،POS (1993) البيع نقاط  وأطرفياتATM (1990) اللي الصرف أجهزة
بدأت الثمانينيات أواخر في المؤإسسة أن بالذكر ). والجدير1990( الإسهم لمعلومات اللي

الدولية. ويتوافق المدفوعات   لجراءSWIFT التحويلت إشبكة باإستخدام البنوك إلزام في
الدولية. الشبكة هذه معايير مع إسريع نظام

على المترتبة النقدية المبالغ تسوية جانب في الإسهم. أما ملكية تسوية جانب في ) هذا10(
في التراخي هذا   ولكن)T+1( التالي اليوم في التسوية مبدأ وفق فستستمر الصفقات

العكس. أو مباإشرة إشرائها بعد الإسهم بيع من المتعاملين يمنع لن النقدية المبالغ تسوية
الجمالية التسوية نظام أن إلى يرجع هذا تداول). ولعل مواقع التداول، اقواعد (انظر: وثيقة

في المقاصة على تترتب كالتي الكبيرة، المبالغ بتسوية (إسريع) مختص النقدية للمبالغ النية
النقد). مؤإسسة مواقع (انظر اليوم نهاية
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