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 ملخص البحث

یھدف البحث إلى توصیف آلیة تسویة الصفقات في الأسواق المالیة 

ً مع التركیز على الآلیة ا لمطبقة في عدد من الأسواق المالیة ذات عموما

الأھمیة النسبیة. یبدأ البحث بمقدمة حول موضوع نقل ملكیة الأوراق المالیة، 

ثم یسرد في القسم الثاني الخطوات التي یسلكھا الآمر ابتداء من فتح العمیل 

ً لدى السمسار، وإرسال الأمر إلى السوق إلى تسویة الصفقة في حالة  حسابا

مر. وفي القسم الثالث یستعرض أھم الأطراف المشتركین في عملیة تنفیذ الأ

نقل الملكیة، ووظیفة كل طرف. ویعرض القسم الرابع لمخاطر التسویة بشكل 

موجز. أما القسم الخامس فیوصف آلیة التسویة في أسواق مالیة مختارة ھي 

ة. ویختم أسواق الأسھم الأمریكیة، وسوق لندن للمعادن، وسوق الأسھم السعودی

القسم السادس البحث باستشراف مستقبل عملیة تسویة الصفقات والإشارة إلى 

بعض الاستنتاجات حول الانعكاسات المحتملة لھذه التطورات على مساحة 

 التعاملات المقبولة من الناحیة الشرعیة في ھذه الأسواق.

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

 

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. 

 

 مقدمة: -1

في أي صفقة تتم بین بائع ومشترٍ, یقوم المشتري بدفع الثمن مقابل قیام 

لیاً. والدفع قد یكون البائع بتسلیم المثمن سواء كان سلعة أو خدمة أو أصلاً ما

بنقد أو بطاقة مصرفیة وقت المبادلة، وھنا یتزامن وقت دفع الثمن مع استلام 



 
 
 
 

المثمن، أو بعبارة اصطلاحیة یتزامن وقت تنفیذ الصفقة مع وقت مقاصتھا 

ووقت تسویتھا. ومن أمثلتھا الصفقات العادیة الیدویة (كالشراء من البقالة)، أو 

ي تحدث من خلال نقاط البیع عبر الوسائط الإلكترونیة الصفقات الإلكترونیة الت

ولكن قد یكون الدفع بشیك أو بطاقة ائتمان أو إیداع أو تحویل إلكتروني، وھنا 

قد لا یتطابق وقت تنفیذ الصفقة مع وقت دفع الثمن أو وقت استلام المثمن، أو 

 بعبارة أخرى یتراخى وقت مقاصة ثم تسویة الصفقة عن وقت تنفیذھا.

معالجة عملیات الدفع والتسلیم وتحدید  clearingویقصد بالمقاصة 

حجم الدائنیة والمدیونیة بین المتعاملین، وبالتالي تحدید التزامات كل طرف 

ا التسویة  فیقصد بھا التحویل الفعلي للنقود  settlementتمھیداً للتسویة. أمَّ

ملكیة المثمن كالأوراق من المشتري إلى البائع، وتسلیم المثمن (أي توثیق نقل 

المالیة) من البائع إلى المشتري. وبالرغم من إمكانیة التفریق بین المقاصة 

والتسویة من الناحیة النظریة، إلا أنھ في الواقع العملي یتولى كلا الوظیفتین في 

الغالب شركة واحدة یطلق علیھا عادة شركة المقاصة، أو بیت المقاصة. حیث 

ملیة المقاصة والترتیب مع أطراف أخرى (كحافظ الأوراق تقوم ھذه الشركة بع

 المالیة ونظام معین للمدفوعات النقدیة) لإتمام عملیة التسویة.

وبالرغم  )1(بالرغم من أن الكثیر یجھل عمل آلیات المقاصة والتسویة،

من عدم شعور المتعاملین بدورھا في إتمام الصفقات إلا أن لھا دوراً كبیراً في 

بادلة الأوراق المالیة في الاقتصاد؛ وتقلیل مخاطر تسویتھا، خاصة تسھیل م

في  systemic riskفیما یتعلق بالتحكم في المخاطر المنبعثة من نفس النظام 

حالة الأزمات. ویھدف البحث إلى توصیف آلیة تسویة الصفقات في الأسواق 

ة في عدد من المالیة ذات النظم الإلكترونیة مع التركیز على الآلیة المطبق

الأسواق المالیة ذات الأھمیة النسبیة، كأسواق الأسھم الأمریكیة وسوق لندن 



 
 
 
 
 

للمعادن وسوق الأسھم السعودیة. ویركز البحث بشكل خاص على توصیف 

آلیات التسویة التي تتم في أسواق الأسھم الأمریكیة، وسوق لندن للمعادن 

بلغة سھلة، وبحث الآلیة  بالاستعانة بالمصادر المتخصصة وتقدیمھا للقارئ

الجدیدة لتسویة الصفقات في سوق الأسھم السعودیة كما طبقت في التحدیث 

 الأخیر لنظام التداول الإلكتروني (تداول).

ویفترض البحث إلمام القارئ بالقواعد الرئیسیة الحاكمة للمبادلات في 

تفصیلیة الفقھ الإسلامي، حیث أنھ كتب بھدف تعریف الفقھاء بالإجراءات ال

المتبعة لنقل الملكیة في الأسواق المالیة ذات النظم الإلكترونیة. وقد تم تنقیحھ 

أكثر من مرة استجابة لاستفسارات فقھیة محددة آثارھا البحث. فالبحث ذو 

طابع وصفي، ولا ینزع إلى التحلیل الفقھي الذي یروم الوصول إلى اجتھاد في 

البحث الإشارة في خاتمتھ إلى بعض المسائل المطروحة. مع ذلك فلم یغفل 

الاستنتاجات التي یمكن الوصول إلیھا من واقع آلیات نقل حقوق الملكیة كما 

تطبقھا أبرز الأسواق المالیة القائمة، وانعكاسات التطورات المتوقعة في ھذه 

 الآلیات على مساحة التعاملات الإسلامیة في ھذه الأسواق.

التالي: یبدأ البحث بسرد الخطوات التي  وقد تم تقسیم البحث على النحو

یسلكھا الأمر ابتداء من فتح الحساب وطلب تنفیذ الأمر وانتھاء بتسویة الصفقة. 

ویستعرض القسم الثالث أھم الجھات ذات العلاقة بعملیة نقل ملكیة الأوراق 

المالیة، وبیان دور كل جھة. ثم یبین في القسم الرابع أھم المخاطر التي تھدد 

مال التسویة ونقل الملكیة. ویشیر القسم الخامس إلى آلیة التسویة في أسواق إك

مختارة ھي أسواق الأسھم الأمریكیة، وسوق لندن للمعادن، وسوق الأسھم 

السعودیة. ویختم القسم السادس البحث باستشراف مستقبل آلیات التسویة في 

 میة فیھا.الأسواق المالیة، وانعكاساتھ على مجال التعاملات الإسلا



 
 
 
 

 المراحل التي تمر بھا أوامر البیع والشراء: -2

من المھم استعراض المراحل التي یمر بھا الأمر ابتداء من فتح الحساب 

وإرسال الأمر وتنفیذه إلى نقل ملكیتھ. وینبغي التأكید ابتداء على أن التطور في 

لة واحدة. مجال تقنیة المعلومات سائر في اتجاه دمج أكثر من مرحلة في مرح

وكما سنبین في القسم التالي فإن بعض المراحل قد تتولاھا شركة واحدة أو 

) تسلسل ھذه المراحل، 2شركات متعددة بینھا ارتباط وثیق. ویوضح الشكل (

 والأطراف الرئیسة المشتركة فیھا.

: یقوم العمیل (المستثمر) بفتح حساب لدى أحد سماسرة فتح الحساب -1

وأشھر أنواع الحسابات ھما حساب النقد، وحساب الأوراق المالیة 

الھامش.والفرق بینھما ھو التزام صاحب حساب النقد بدفع كامل قیمة 

صفقة الشراء، واستحقاقھ استلام كامل قیمة صفقة البیع. وقد یتطلب الأمر 

إیداع ما یغطي قیمة الصفقة بالنسبة للشراء أو ما یثبت الملكیة بالنسبة 

س ضروریا؛ً إذ قد یسمح السمسار لصاحب الحساب بتسدید للبیع، ولكنھ لی

أیام  3كامل المبلغ بعد إشعاره بتنفیذ أمر الشراء خلال أیام (قد تصل إلى 

في ظل بعض أنظمة التسویة). كما قد یتأخر السمسار في تحویل المبلغ إلى 

حساب العمیل البائع في حدود نفس ھذه الفترة. أما في حساب الھامش 

احب الحساب دفع بعض قیمة الصفقة واقتراض الباقي من فیحق لص

السمسار برھن ما لدیھ من الأوراق المالیة. أو اقتراض أوراق مالیة وبیعھا 

ً مكشوفاً" بعد توفیر حد أدنى من الضمانات. ویثیر ھذا النوع من  "بیعا

الحسابات تعقیدات إضافیة في عمل السمسار والأطراف الآخرین 

اعة تداول الأوراق المالیة. حیث یتطلب من السمسار المشتركین في صن

إنشاء أكثر من قسم للتعامل مع ھذا النوع من الحسابات. بالإضافة إلى 



 
 
 
 
 

ھذین النوعین یتم التفریق عادة بین حساب الأفراد وحساب المؤسسات 

المالیة التي تستثمر في الأوراق المالیة (مثل صنادیق الاستثمار، وصنادیق 

وھا). ویبرز الفرق بین ھذین الحسابین في آلیة مقارنة الصفقة التقاعد ونح

ً كان نوع الحساب فإن العمیل یجب أن  وتسویتھا كما سنبین لاحقاً. وأیا

مدى رغبتھ في قیام السمسار بدور الحافظ  -من بین أشیاء أخرى–یحدد 

لأوراقھ المالیة؛ إذ قد یطلب العمیل أن یتم تسجیل الورقة المالیة باسمھ 

وترسل الشھادة إلى عنوانھ، أو تسجل باسمھ ویحفظھا السمسار في 

 خزانتھ، أو أن یسجلھا السمسار باسمھ ویحفظھا لدیھ أو لدى حافظ آخر.

 مسائل تطبیقیة:

 )1مسألة (

 لماذا یرغب أو یشترط السمسار الاحتفاظ اسماً بملكیة الأوراق المالیة؟

ي ھذه الصناعة یستخدم على نطاق واسع ف street nameمصطلح 

ویقصد بھ الأوراق المالیة المسجلة باسم السمسار لصالح العمیل. وفي ھذه 

الحالة یكون ھناك فرق بین المالك الاسمي (السمسار) والمالك الفعلي (العمیل) 

فالسمسار أمام  beneficial ownerحیث یكون العمیل ھو المالك المنتفع 

لكن المالك الحقیقي الذي ینتفع من الشركة المصدرة للورقة یعتبر المالك و

الأرباح والفوائد وحق التصویت في حالة الأسھم ھو العمیل وھذا النوع من 

الإنفاق یحتم على السمسار إرسال الأرباح التي تصلھ من الشركة إلى حساب 

العمیل، وإرسال المعلومات التي ترسلھا الشركة إلى برید العمیل، وإعطاء 

 الجمعیة العمومیة التصویت.العمیل وكالة لحضور 

ویحرص أغلب السماسرة على الحصول على إذن العمیل في الاحتفاظ 

ً بملكیة الأوراق المالیة التي یشترونھا، لأنھ یسھل عملیة التسویة، بل  اسما



 
 
 
 

یعتبر شرطاً في فتح حساب الھامش لدى كثیر من السماسرة، حیث یسھل ھذا 

لعمیل في حالة إخفاقھ في الاحتفاظ بالحد من تسییل السمسار للأوراق المالیة ل

الأدنى من الھامش. بالإضافة إلى ذلك یمكن ھذا الإجراء السماسرة من إقراض 

 واقتراض الأوراق المالیة لعملائھم أو فیما بینھم لأغراض مختلفة.

: یطلب العمیل تنفیذ أمر بیع أو شراء. وھناك أنواع عدیدة طلب تنفیذ أمر  -2

الأمر السوقي والأمر المقید، وأمر وقف الخسارة. ما من الأوامر، ك

یستطیع العمیل أن یحدد شروط تنفیذ الأمر من حیث الكمیة، والوقت، ومدة 

بقائھ نشطاً، وغیرھا من الشروط المعتادة. ومن المعلومات التي یتضمنھا 

الأمر عادة: اسم العمیل ورقم حسابھ، بیع أم شراء، الكمیة، اسم الورقة 

ة ورمزھا، السعر، مدة بقاء الأمر نشطاً، بالإضافة إلى معلومات عن المالی

مكان الورقة المالیة (في حالة البیع) أو أین تودع (بعد الشراء)، وطریقة 

الدفع والإیداع، ونوع الحساب. وقد یقوم السمسار بتوفیر خدمة الاطلاع 

و مواقع على أحوال الأسواق وإمكانیة إدخال الأوامر للعمیل في موقعھ أ

 العملاء من خلال شبكة الانترنت.

: بعد التأكد من صحة معلومات الأمر یقوم إرسال الأمر إلى السوق  -3

السمسار بإرسال الأمر إلى أحد الأسواق المالیة عن طریق الھاتف أو 

ً (وھو السائد حالیاً) حتى یتم تنفیذه (مع  الفاكس أو التلكس أو إلكترونیا

الدول كالولایات المتحدة یوجد أكثر من سوق طرف مقابل). وفي بعض 

مالیة للأسھم، ویمكن أن تكون الشركة مدرجة في أكثر من سوق. ولكل 

سوق قواعده الخاصة التي تحكم آلیة التنفیذ، ولھذا یتضمن اختیار السوق 

تفضیلات العمیل تجاه آلیة التنفیذ. ویلاحظ أن التنظیمات تسمح للسمسار 

یة التي یرسل الأمر إلیھا إذا لم ینص العمیل على سوق باختیار السوق المال



 
 
 
 
 

 مالیة محددة.

والمراحل الثلاث السابقة (من فتح الحساب إلى إرسال الأمر إلى السوق) 

یمكن أن یقوم بھا العمیل في الوقت الحاضر بدون أن یكون ھناك اتصال 

ً لوجھ) مع السمسار وذلك من خلال زیارة مواقع السماسرة الذی ن (وجھا

 یقدمون خدماتھم عبر شبكة الإنترنت.

 

 مسألة تطبیقیة

 )2مسألة (

 ھل یمكن أن یقوم السمسار بدور التاجر؟

ھل یمكن أن یقوم السمسار بتنفیذ الأمر مما لدیھ من مخزون مملوك لھ؟ 

أو بعبارة أخرى ھل تسمح الأنظمة بقیام السمسار بدور السمسار والتاجر معا؟ً 

، order flow internalizationین تیار الأوامر ھذه الظاھرة تسمى بتبط

ویرتبط بھا قضیة مشابھة ھي اتفاق السمسار مع أحد تجار الأسھم على تحویل 

أوامر عملائھ إلیھ مقابل مدفوعات معینة، وتسمى بالدفع لتیار الأوامر 

payment for order flow ومن المستغرب أن الأنظمة تسمح بھما .

ن إلیھ من تعارض في المصالح. ولكن الإذن مشروط بالرغم مما قد تؤدیا

باتباع قوانین معینة تمنع أو تقلل من غبن عمیل السمسار.ومصلحة العمیل في 

 -التاجر–حالة تبطین الأوامر ھو تقلیل تكلفة التعامل حیث لا یتحمل السمسار 

تكالیف إتمام الصفقة عبر السوق المالیة، بل یحصل على الفرق بین أفضل 

وطلب الذي كان من الممكن أن یذھب لصانع السوق. وفي حالة الدفع  عرض

لتیار الأوامر فإن تاجر الأسھم یسھم في تقلیل التكالیف التي یتحملھا السمسار 

مما ینعكس بدوره على العمیل. وتلزم الأنظمة السمسار بإعلام العمیل (على 



 
 
 
 

یار الأوامر، أساس سنوي)عما إذا كان یحصل على مبالغ من جراء توجیھ ت

وتفاصیل تلك المبالغ كما تلزم إعلام السمسار للعمیل عند تأكید تنفیذ الصفقة ما 

عند –إذا كان استلم مبلغ عن تلك الصفقة أم لا، وللعمیل الحق في الحصول 

على معلومات إضافیة. وفي جمیع الأحوال فإن التنظیمات تلزم  -الطلب

الممكنة. ویعني ھذا وجوب الحرص  السمسار بتنفیذ الأمر وفق أفضل الشروط

على إرسال الأمر إلى السوق التي توفر أفضل تنفیذ ممكن للأمر. بل علیھ 

الاجتھاد في الحصول على سعر أفضل مما حدد العمیل في الأمر. كما یحق 

للعمیل اشتراط توجیھ الأمر إلى سوق محددة وھناك تنظیمات في الطریق 

ن الشفافیة حول درجة جودة التنفیذ من خلال للتطبیق تھدف إلى توفیر مزید م

مؤشرات تلتزم بنشرھا الأسواق شھریاً، والسماسرة كل ثلاثة شھور. كما إن 

ھناك أنظمة تتطلب توفر حد أدنى من الشفافیة في عروض وطلبات تجار 

الأسھم، بھدف تقلیل الغبن، مثل إعلام العمیل عن مصدر الصفقة (ھل ھو 

–م مستقل، أو سوق مالیة) كما تلزم الأنظمة  السمسار السمسار، أو تاجر أسھ

بأن یفصل بشكل واضح في حساباتھ بین ما یملكھ لنفسھ، وما یملكھ  -التاجر

لعملائھ وأن یقدم تنفیذ أوامر العملاء على تنفیذ أوامره الخاصة، إلا إذا كان 

 سعره أفضل.

ق المالي وفق قواعد : یتم تھیئة الأمر للتنفیذ من قبل السوتنفیذ الأمر   -4

التعامل التي تحكم تلك السوق، وشروط العمیل كما ھي محددة في الأمر. 

ویجب التأكید على أن لكل سوق قواعده الخاصة التي تحكم آلیة التعامل 

مثل أنواع الأوامر، وآلیة التنفیذ (سوق نداء أم سوق مستمرة)، وأولویة 

قات التعامل، وحجم الحد الأدنى تنفیذ الأوامر (السعر، الوقت، الحجم)، وأو

والأعلى للتغیر في السعر، وھیكل العمولة. ویتم تنفیذ كامل كمیة الأمر أو 



 
 
 
 
 

بعضھا (وبالتالي حدوث صفقة) إذا تطابق سعر أمر الشراء مع سعر أمر 

البیع. وفي حالة تنفیذ الصفقة یتم الانتقال إلى المرحلة التالیة. أما في حالة 

 العمیل بذلك، حتى یتمكن من اتخاذ القرار المناسب.عدم تنفیذھا فیشعر 

)2( 

 مسائل تطبیقیة

 )3مسألة (

 ھل یمكن أن ینافس بعض السماسرة الأسواق المالیة التقلیدیة؟

ھل یمكن أن یقوم السمسار بدور السوق بمطابقة أوامر العملاء مع 

ینافس  بعضھا بدون إرسالھا للسوق؟ أو بعبارة ھل تسمح الأنظمة للسمسار بأن

القائمة في الاستحواذ على تیار الأوامر؟ والجواب نعم وأشھر الأمثلة على ذلك 

وغیرھما. فھذه الشركات تقوم بتنفیذ أوامر العملاء مقابل بعضھا  ITGرویتر و

البعض وفق أسعار الإغلاق في الأسواق المالیة الرئیسیة. والإطار القانوني 

ام بھذا الدور ھو كونھم من السماسرة الذي یسمح لمثل ھؤلاء السماسرة بالقی

. للتعرف على سبب نشأة ھذه الأسواق، NASDAQالأعضاء في سوق 

 Sirri (2000)ومدى تھدیدھا للأسواق التقلیدیة، انظر 

: في حالة تنفیذ الصفقة یرسل السوق تقریراً إلى تسجیل معلومات الصفقة  -5

ة بما في ذلك السمسار وشركة المقاصة یبین جمیع معلومات الصفق

معلومات الطرف المقابل. ویقوم السمسار بترمیز الصفقة؛ أي یضع لھا 

رقماً ممیزاً، مع بیان معلوماتھا، أین وكیف ومتى تم تنفیذھا، حجم الصفقة 

وقیمتھا، عمولتھا، الطرف المقابل في الصفقة، مراحل مقاصتھا وتسویتھا. 

السمسار بھدف إبلاغ ویرسل ھذا التقریر عادة في شكل إلكتروني إلى 

العمیل وتحدیث حساباتھ، وإلى شركة المقاصة بھدف إجراء المقاصة 



 
 
 
 

 والتمھید للتسویة.

: یقوم السمسار بمقارنة معلومات التنفیذ مع المقارنة مع الطرف المقابل -6

السمسار الآخر (الطرف المقابل في الصفقة) مباشرة أو من خلال شركة 

من صحتھا. ولابد من حل أي مشكلة تنتج مقاصة (وھو الأغلب) للتأكد 

عن عدم تطابق معلومات الطرفین قبل الانتقال إلى مرحلة المقاصة 

والتسویة. وفي ظل التطور الحاصل في تقنیة المعلومات والاتصالات تتم 

ً عند تنفیذ الصفقة؛ حیث یتم الاحتفاظ بمعلومات  عملیات المقارنة ھذه آنیا

رة لشركة المقاصة. ویسمى ھذا النوع طرفي الصفقة وإرسالھا مباش

ویراد بھا الصفقات التي  Locked-in tradeالمتزاید من الصفقات باسم 

تم مقارنتھا لحظة تنفیذھا إلكترونیاً. وھنا یلحظ أن التقدم في تقنیة 

) في مرحلة 6) و(5المعلومات والاتصالات یوشك أن یدمج المرحلتین (

 ).4التنفیذ (

یقوم السمسار (قبل الخطوة السابقة أو أثناءھا أو بعدھا)  إشعار العمیل:  -7

بإرسال إشعار للعمیل، یؤكد فیھ على تنفیذ الصفقة وبیان معلوماتھا (اسم 

الورقة المالیة، عددھا، سعر التنفیذ، تكلفة الصفقة، عمولة السمسار، تاریخ 

د یرسل التسویة). وتعتمد طبیعة الإشعار على طبیعة العمیل فالمستثمر الفر

الإشعار إلى عنوانھ البریدي أو الإلكتروني، والمستثمر المؤسسي أو 

ً من خلال شبكة معتمدة مثل  . ونظراً SWIFTالدولي یتم إشعاره غالبا

لكبر حجم أوامر المؤسسات المالیة فإنھ یتوقع من العمیل المؤسسي أن یقوم 

ً على معلومات الصفقة بعد تنفیذھ ا. وفي نفس بالموافقة صراحة أو ضمنا

 الوقت یتم تحدیث حساب العمیل لدى السمسار لیعكس التغیرات الجدیدة.

: تتم بعد ذلك عملیة المقاصة بواسطة إحدى شركات المقاصة المقاصة  -8



 
 
 
 
 

التي یعتبر سمسار العمیل أحد أعضائھا. ویقصد بالمقاصة جمیع 

قات، الإجراءات المتعلقة بحساب التزامات الأطراف المشتركین في الصف

، nettingتمھیداً لتسویتھا. ویتم ھذا الحساب في الغالب وفق مبدأ التصفیة 

الذي یقوم بإلغاء المراكز المالیة المتقابلة لكل متعامل، ویؤدي في النھایة 

إلى تحدید صافیة الدائنیة أو المدیونیة لكل المتعاملین المشتركین في عملیة 

ینئذ تحدید ما إذا كان السمسار ویترتب على عملیة المقاصة ح )3(التصفیة

ً للورقة المالیة محل التعامل، بعد مراعاة حجم الأوراق  ً أو مسلما مستلما

الذي لا یمكن استخدامھ في عملیة المقاصة (لكونھا مقرضة أو مرھونة)، 

وتحدید المبالغ النقدیة الدائنة والمدینة المترتب على الصفقات بالنسبة لجمیع 

ي شركة المقاصة. وقد تتم المقاصة بواسطة شركة أو السماسرة الأعضاء ف

 نظام تابع للسوق المالي نفسھ.

: یقصد بالتسویة إتمام إجراءات الصفقة بقیام البائع بتحویل الأصل التسویة  -9

المالي إلى المشتري، في مقابل قیام المشتري بتحویل مبلغ الصفقة إلى 

قاصة، حیث تبدأ عملیة الدفع البائع. وتبدأ ھذه الإجراءات بعد إتمام الم

وتوثیق نقل الملكیة وفق تنظیم معین تدیره شركة المقاصة. والتنظیم یشمل 

) 2) حافظ الأوراق المالیة. (1بالإضافة إلى شركة المقاصة كلاً من: (

 ونظام للمدفوعات النقدیة.

وتتطلب عملیة المقاصة وجود حساب للسمسار لدى ھاتین الجھتین حیث 

المقاصة بتسویة جمیع الصفقات من خلال إرسال تعلیمات لكل من تقوم شركة 

حافظ الأوراق المالیة لتحدیث قاعدة الملاك، وتعلیمات لنظام المدفوعات 

لتحویل المبالغ النقدیة بین حسابات السماسرة. وتقوم شركة المقاصة بإرسال 

تسویة تقریر نھائي عن عملیات التسویة لمكتب السمسار. ویسھل من عملیة ال



 
 
 
 

ارتباط شركة المقاصة بحافظ الأوراق المالیة محل التعامل. ویمكن أن یتولى 

عملیتي المقاصة وحفظ الأوراق المالیة وتحویل المبالغ النقدیة جھة واحدة. 

حیث یمثل  (T+3)وعادة ما یتم تحدید موعد التسویة وفق الاصطلاح التالي 

T نى ھذا الاصطلاح أن الصفقة تاریخ الصفقة (منتصف لیل یوم تنفیذھا). ومع

سوف تسوى في الیوم الثالث بعد تاریخ تنفیذھا. وبالنسبة للسندات الحكومیة 

. وكما سنبین لاحقاً ھناك جھود متواصلة على مستوى T+1فتتم التسویة وفق 

 .T+1صناعة الأوراق المالیة في العدید من الدول لتقلیل الفارق إلى 

لتسویة بحسب كونھا إجمالیة أو صافیة ویفرق عادة بین أنواع أنظمة ا

ً للفرق بین التنفیذ  ً لطبیعة المقاصة التي تسبقھا)، وآنیة أو متراخیة (تبعا (تبعا

والتسویة). ففي الإجمالیة یتم تسویة كل صفقة على حدة (بدون تصفیة)، 

ویمكن أن تكون فیھا التسویة آنیة بحیث یسلم البائع في الحال كل الأوراق 

یدفع المشتري كامل مبلغ الصفقة (وفي ھذه الحالة فقط تتحد المقاصة المالیة و

مع التسویة) أو یقل الفرق بین وقت التنفیذ ووقت التسویة بشكل كبیر. كما 

یمكن أن تكون التسویة الإجمالیة متراخیة عن وقت التنفیذ (غالباً في نھایة یوم 

الصفقات في نـھایة الیوم  التداول). أماالتسویة الصافیة فیتم تسویة مجموعة من

أو في أوقات متفرقة خلال الیوم بعد أن یتم تصفیة الصفقات التي تم تنفیذھا 

 ویوضح الجدول التالي ھذه الأنواع: )4(قبل موعد التسویة.

نوع 

 التسویة
 صافیة إجمالیة

 آنیة

ً أو مع تأخیر  تتم في أثناء الیوم آنیا

بسیط لكل صفقة على حدة وتستخدم 

سویة الصفقات ذات المبالغ عادة لت

 لا یمكن

(لا یمكن استخدام التصفیة 

إلا إذا كان ھناك فرق بین 



 
 
 
 
 

الكبیرة. ویطلق على ھذا النظام الذي 

یتمیز بخاصتي التسویة الإجمالیة 

  والآنیة مصطلح:

Real-time gross 

settlement (RTGS) 

وقت التنفیذ ووقت التسویة 

یتسنى فیھ تراكم عدد من 

لتي یمكن تسویتھا الصفقات ا

على أساس صاف. ومن ثم 

لا یمكن أن تكون التسویة 

 الآنیة إلا إجمالیة).

 متراخیة

تسویة في نھایة الیوم لكل صفقة على 

حدة. ویستخدم عادة لتسویة المبالغ 

المترتبة على نتائج أنظمة المقاصة 

المختلفة. كما یدخل فیھ نظم التسویة 

مقاصة الإجمالیة الآنیة التي تجري ال

خلال الیوم بشكل آني ولكن مع قابلیة 

 النظام لإلغاء التسویة حتى نھایة الیوم.

 یمكن

وتتم التصفیة في الغالب في 

نھایة الیوم. ولكنھا یمكن أن 

تحدث خلال أوقات متقطعة 

 أثناء الیوم.

ویمكن أن تستخدم التسویة الإجمالیة والصافیة في جانب التسلیم و/أو 

أن یعتمد مبدأ التسویة الإجمالیة لتسلیم الأوراق المالیة ودفع الدفع. حیث یمكن 

مبالغ الصفقات، أو یتم الاعتماد على مبدأ التسویة الإجمالیة للتسلیم فقط ومبدأ 

 التسویة الصافیة للدفع، أو یتم استخدام مبدأ التسویة الصافیة للتسلیم والدفع معاً.

جمالیة والصافیة. فمثلاً وھناك صیغ مختلفة لتطبیق كل من التسویة الإ

صیغ التسویة الإجمالیة تختلف بحسب آلیة الحصول على السیولة في حالة عدم 

قدرة الدافع على تغطیة مبلغ الصفقة (عن طریق البنك المركزي، أو تنظیم 

داخلي بین مجموعة من المؤسسات، أو من ممول خارجي). كما أن التسویة 

، والأخیرة multilateralأو متعددة  bilateralالصافیة یمكن أن تكون ثنائیة 



 
 
 
 

أكفأ من الثنائیة في تقلیل حجم وعدد المدفوعات التي یتحتم على كل طرف 

 )5(تسویتھا.

ولكل من التسویة الإجمالیة والصافیة مزایا وعیوب؛ فالمقاصة الصافیة 

تقلل من حجم الصفقات، والمدفوعات المطلوب تحویلھا وقت التسویة، ولكن 

أعلى. أما المقاصة الإجمالیة  -خاصة الخطر الائتماني–تسویتھا مخاطر 

فتتطلب تحویلات مالیة أكثر، وتتطلب من البنوك إدارة مخاطر السیولة بشكل 

متواصل مما یترتب علیھ زیادة تكلفة الاحتفاظ بالاحتیاطات، ولكن مخاطر 

 )6(تسویتھا منخفضة.

حسم التسویة وتختلف أنظمة التسویة كذلك في وقت ما یسمى ب

settlement finality  ویقصد بھ الوقت الذي ینتفي فیھ حق أي من الطرفین

في إلغاء التسویة. إذ قد تسمح بعض الأنظمة بحق الإلغاء حتى وقت معین 

عادة ما یكون نھایة الیوم، بینما تمنع أخرى إلغاء التسویة بعد إتمامھا تحقیقاً 

 لاستقرار التعامل.

 مسائل تطبیقیة

 )4لة (مسأ

 ھل ستلغي التسویة الآنیة المقاصة؟

 Real Time Grossھل ستلغي التسویة الإجمالیة الآنیة 
settlement  الحاجة إلى شركات المقاصة؟ یبدو أن الإجابة علن ھذا

السؤال ھي أن الاعتماد بشكل متزاید على ھذه الآنیة في التسویة سوف تقلل 

ً من الحاجة إلى شركات المقاصة ً في حالة تدریجیا ، ویتوقع أن تختفي نھائیا

 وجود نظام واحد مركزي یتولى المطابقة والمقاصة والتسویة آنیاً.

وتجدر الإشارة إلى آلیة مشھورة للتسویة یتزامن فیھا التسلیم مع 



 
 
 
 
 

وفیھا لا یعتبر  .Delivery-versus-payment (DVP)الاستلام 

ً إلا بعد تحویل ملكیة تحویل المبالغ النقدیة من المشتري إلى البائع ن ھائیا

ً مھماً  (RTGS)الأوراق المالیة. ویعد نظام التسویة الإجمالیة الآنیة  متطلبا

لتطبیق ھذه الآلیة. وھو یقلل بشكل كبیر من مخاطر التسویة، ویستخدم على 

 نطاق واسع من قبل قطع الاستثمار المؤسسي.

 مسائل تطبیقیة

 )5مسألة (

 ي نفس الیوم مع تراخي التسویة ؟كیف یمكن البیع والشراء ف

 day tradingاشتھر في الوقت الحاضر ما یسمى بالتعامل الیومي 

بین المتعاملین العادیین في الأوراق المالیة عبر الإنترنت (مع أنھ كان یمارس 

من قبل المتعاملین المحترفین لفترة طویلة) ویقصد بالتعامل الیومي إمكانیة 

لیوم؛ حیث یستطیع المتعامل أن یشتري السھم ثم البیع والشراء في نفس ا

یبیعھ، أو العكس. فكیف یمكن التوفیق بین ھذا الواقع وحقیقة أن نقل الملكیة تتم 

في حالة الأسھم بعد ثلاثة أیام؟ والجواب ھو أن العمیل یقوم بتصفیة مركزه 

سھم المالي قبل التسویة. ولا یتأثر وضع السمسار من حیث تسلیم واستلام الأ

. فھو flatفي الیوم الثالث لأن المتعامل الیومي ینھي یومھ في الغالب كما بدأه 

ً قد اشتراھا بدایة  ً قد باعھا بدایة الیوم، أو یبیع أسھما إما أن یشتري أسھما

الیوم، فیتم تعدیل حسابھ لدى السمسار في الیوم التالي بناء على مقدار ما ربح 

مكن إجراء مثل ھذا النوع من التعاملات لمن أو خسر خلال التعامل الیومي وی

فتح حساباً نقدیاً لدى السمسار، ولكن حساب الھامش یسھل من القیام بھذا النوع 

من التعامل بشكل كبیر. وتجدر الإشارة إلى أن ھناك قیوداً متزایدة على ھذا 

النوع من التعامل بسبب انطوائھ على مخاطرة كبیرة. فبعد دراسة مستفیضة 



 
 
 
 

ا النوع من التعامل والسماسرة الذین یروجون لھ أصدرت ھیئة سوق المال لھذ

في الولایات المتحدة أنظمة إضافیة أكثر صرامة فیما یتعلق بمنح الائتمان 

لھؤلاء المتعاملین، وشروط إجراء البیع بعد الشراء أو العكس، كما ألزمت 

الكبیرة التي  السماسرة بأن یفصحوا للعملاء بشكل واضح عن درجة المخاطر

ینطوي علیھا ھذا التعامل (وقد توصلت الدراسة إلى أن الغالبیة العظمى من 

 (NASAA, 1999)المتعاملین بھذا النوع یخسرون) للتفصیل راجع: 
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ا المالیة، أو الحافظ الورقة أو البنك الذي یعمل وكیلاً عنھا في حفظ أوراقھ

(وھو المعمول بھ على نطاق  depositoryالمركزي للأوراق المالیة 

واسع الیوم) عن التغیرات التي حصلت في الملكیة من أجل تحدیث قاعدة 

الملاك وأخذھا في الاعتبار عند توزیع الأرباح أو الفوائد وغیرھا من 

لتصویت في الجمعیة الحقوق التي یتمتع بھا المالك الحقیقي للورقة كا

العمومیة بالنسبة للمساھم. وفي ظل ھذا النظام یصبح التحویل بین 

الحسابات بدیلاً عن استلام الشھادات كإثبات لانتقال الملكیة. وفي ظل 

الربط الإلكتروني بین شركة المقاصة وحافظ الأوراق المالیة، یمكن أن تتم 

 ً من خلال عملیات تحویل  التسویة بمجرد تحدیث قاعدة الملاك إلكترونیا

بین حسابات الأعضاء. وھناك اتجاه في صناعة الأوراق المالیة لإلغاء 

الشھادات وجعل جمیع الأوراق المالیة قابلة للإیداع والتحویل الإلكتروني 

وھذا بلا شك سوف یساعد على تقلیل المدة اللازمة لإتمام الصفقة. كما 

ات المقاصة وحافظي الأوراق یلاحظ أن ھناك درجة توجھ لاندماج شرك

 المالیة كما سنبین لاحقاً.

: في نفس الوقت تقوم شركة المقاصة من خلال تحویل المبالغ النقدیة -11

نظام المدفوعات الرئیسي المملوك والمدار بواسطة البنك المركزي، أو من 



 
 
 
 
 

خلال نظام مدفوعات تعاوني بین بنوك السماسرة بتحویل المبالغ النقدیة 

 تبة على التسویة بین حسابات السماسرة.المتر

: في الیوم التالي یقوم السمسار بتحدیث بیانات تحدیث بیانات السمسار -12

الخزینة لدیھ وفقاً لتقریر شركة المقاصة. مع بیان تلك الأوراق المالیة التي 

 یحتاج إلى تسلیمھا للعملاء وتلك التي یحفظھا السمسار في خزانتھ.

(انظر  CCPیسمى بالمعالجة المتكاملة للصفقات  وفي ظل تطبیق ما

) فإنھ یتوقع أن یتم معالجة إجراءات ما بعد مرحلة التنفیذ من 4-3الفقرة 

) بشكل آلي بدون أي تدخل یدوي. أما في ظل 11-5مقاصة وتسویة (المراحل 

فإن جمیع الإجراءات المتعلقة بنقل الملكیة  RTGSتطبیق آلیة التسویة الآنیة 

) التغیرات المقترحة في 1تم لحظة تنفیذ الصفقة. ویوضح الشكل (سوف ت

 آلیات التنفیذ والتسویة وتأثیرھا على إجراءات نقل الملكیة.

ویجدر التأكید في ختام ھذا القسم على أن عملیة التسویة ھي في الواقع 

إتمام أو توثیق أو نقل لمستندات الملكیة فنقل الملكیة إجراءات تبدأ بتنفیذ 

صفقة وتنتھي بالتسویة. وفترة التسویة (الفترة بین التنفیذ والتسویة) قد تطول ال

أو تقصر تبعاً لعوامل عدیدة. ومما یدل على ذلك أن المشتري خلال ھذه الفترة 

ھو الذي یتحمل مخاطرة تغیر سعر الورقة المالیة كما توضحھ المسألة 

 التطبیقیة التالیة.

 مسائل تطبیقیة

 )6مسألة (

 م والغرم بین التنفیذ والتسویةالغن

من الذي یتحمل مخاطر تقلب سعر الورقة المالیة خلال الفترة بین التنفیذ 

 والتسویة: البائع أم المشتري؟



 
 
 
 

تتأثر أسعار الأسھم بالأحداث المھمة المرتبطة بالشركة المساھمة، أو 

 القطاع الاقتصادي الذي تعمل فیھ، أو حتى الاقتصاد المحلي والعالمي.

ویصعب على المتعاملین توقع مثل ھذه الأحداث. ومن الأحداث الأخرى التي 

حول  -في حالة تحقیق أرباح–یجھلھا المتعاملون كذلك قرار مجلس الإدارة 

نسبة ما سیوزع منھا على المساھمین؛ حیث تمنع أنظمة الأسواق التعامل 

لس الإدارة المبني على معلومات داخلیة ذات قیمة تم الحصول علیھا من مج

والسؤال المھم في ھذا الإطار ھو: من الذي یستحق الأرباح (أو یتحمل 

بما في –الخسائر) التي تحدث بسبب تقلبات سعر الأسھم بسبب ھذه الأحداث 

إذا وقعت بعد تنفیذ الأمر ولكن قبل التسویة، ھل ھو  -ذلك حدث توزیع الأرباح

 المشتري أم البائع؟

عد تنفیذ الصفقة ھو الذي یتحمل المخاطرة والجواب ھو أن المشتري ب

فھو الذي یستفید من الأحداث التي ترفع من قیمة السھم، ویخسر من جراء 

الأحداث التي تقلل من قیمتھ، بغض النظر عن تاریخ تسویة الصفقة وللتمثیل 

نأخذ حالة توزیع الأرباح إذا قامت الشركة بالإعلان عن توزیع أرباح فإن 

ً لكون النسبة الموزعة أقل أو أعلى مما یتوقعھ سعر السھم یتغی ر مباشرة تبعا

المتعاملون في السوق. والمستفید أو المتضرر ھو من اشترى السھم قبل ھذا 

الإعلان سواء تمت تسویة الصفقة أم لا. وعادة ما یتم التفرقة في ھذا الإطار 

 بین عدة تواریخ تتعلق بتوزیع أرباح الأسھم على النحو التالي:

تاریخ الإعلان 

declared date 

تاریخ تصویت وتصدیق مجلس 

 الإدارة على توزیع الأرباح

 recordتاریخ السجل 

date 

التاریخ الذي یجب أن یكون فیھ اسم 

المساھم موجوداً ضمن قائمة ملاك 



 
 
 
 
 

 الشركة حتى یستحق الأرباح.

تاریخ التوزیع 

payable date 

ع التاریخ الذي تقوم فیھ الشركة بتوزی

 الأرباح التي تم الإعلان عنھا.

 tradeتاریخ الصفقة 

date 

تاریخ شراء العمیل أو بیعھ للسھم 

 محل التوزیع.

تاریخ التسویة 

settlement date 

تاریخ قیام العمیل بدفع مبلغ شراء 

السھم وتوثیق ملكیتھ، أو تسلیم السھم 

الذي قام ببیعھ واستلام قیمة صفقة 

 بیعھ.

"بدون تاریخ التعامل 

 Ex-dividedأرباح" 

date 

تاریخ التعامل بالسھم بدون الأرباح 

الموزعة، وفي بدایتھ ینخفض سعر 

السھم بنفس مقدار الأرباح الموزعة 

وبعبارة أوضح ھو أول یوم یتم فیھ 

التعامل بالسھم بدون أحقیة المشترى 

في الأرباح المعلنة حتى وإن لم تقم 

 الشركة فعلاً بتوزیعھا.

وقوع ھذه التواریخ كالتالي: تاریخ الإعلان، تاریخ التعامل  وتسلسل

"بدون أرباح"، تاریخ السجل، تاریخ التسویة وعادة ما یتم تحدید تاریخ السجل 

ضمن قرار الإعلان والتوزیع یمكن أن یتم في أي وقت بعد تاریخ السجل كما 

اریخ التعامل إن الصفقة یمكن أن تتم في أي تاریخ، ولكن التاریخ الحاسم ھو ت

"بدون أرباح" فمن یشتري السھم قبل ھذا التاریخ، یستحق استلام الأرباح من 

الشركة. ولذا تكون الفترة بین تاریخ الإعلان وتاریخ التعامل "بدون أرباح" 

أطول من فترة التسویة لضمان تحقق النفع للمشتري، كما یجب أن تتطابق 



 
 
 
 

وتاریخ السجل مع فترة التسویة حتى لا  الفترة بین تاریخ التعامل "بدون أرباح"

یصبح اسم المشتري في قائمة المالكین في تاریخ السجل. فمن اشترى قبل 

تاریخ التعامل "بدون أرباح" یضمن وجود اسمھ في سجل الملاك وبالتالي 

استلام الأرباح. ویوضح الشكل التالي تسلسل وقوع ھذه التواریخ في ظل نظام 

 .T+3یام التسویة بعد ثلاثة أ

 المشتري لا یستحق الأرباح المشتري یستحق الأرباح

  T-

3 

T-

1 

T

-

1 

T T-

1 

T-

1 

T-

3 

 

تار

یخ 

الإع

 لان

تاریخ     …

التعامل 

(بدون 

 أرباح)

تار 

یخ 

الس

 جل
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یخ 

الت

سو

 یة

… 

 

وفیما یتعلق بالسندات، فإن مقدار الفوائد موعد حلولھا معروف مسبقاً، 

فیما یتعلق  بمن –على الأقل من الناحیة التعاقدیة  مما یعني انعدام المخاطرة

یستحق الفوائد ولھذا یتم التعامل مع قضیة الفوائد بشكل آلي عند تسویة 

ووفق  accrued interestصفقاتھا فیما یعرف بمصطلح الفوائد المستحقة 

ھذا المفھوم یقوم المشتري (الذي یفترض أن یستلم الفوائد من مصدر السند) 

بة من الفائدة إلى البائع عند تسویة الصفقة، وتعتمد ھذه النسبة على كل بدفع نس

من الفترة الدوریة لدفع الفائدة، وتاریخ دفعھا، وتاریخ الصفقة. مثال: إذا كان 

م̧¸ن یش̧¸تري ف̧¸ي ھ̧¸ذا الت̧¸اریخ أو قبل̧¸ھ یس̧¸تحق الأرب̧¸اح 
لأن اس̧¸مھ یك̧¸ون ف̧¸ي س̧¸جل الم̧¸الكین ف̧¸ي ی̧¸وم التس̧¸ویة 

 T-2بالنسبة لھ وھو یوم 

م¸¸ن یش¸¸تري ف¸¸ي ھ¸¸ذا الت¸¸اریخ أو بع¸¸ده لا یس¸¸تحق 
الأرباح لأن اسمھ لا یكون ف̧¸ي س̧¸جل الم̧¸الكین ف̧¸ي 

 T-3وم التسویة بالنسبة لھ وھو یوم ی



 
 
 
 
 

فإن  9في نھایة كل سنة، وتم شراؤه في نھایة شھر  100السند یدفع مبلغ 

المشتري سوف یستلم  للبائع إضافة إلى سعر السند؛ لأن 75المشتري یدفع 

 بعد ثلاثة أشھر. 100كامل مبلغ الفائدة 

 دور المؤسسات المالیة في التسویة: -3

 securityعادة ما یقسم العاملون في صناعة الأوراق المالیة 
industry  إلى جانبین جانب الطلبbuy-side  وجانب العرضsell-

side.)7( مات المالیة مثل ویقصد بجانب الطلب الجھات التي تستخدم الخد

الأفراد وصنادیق استثمار الاحتیاطیات على اختلاف أنواعھا كصنادیق 

استثمار أموال الأوقاف، واحتیاطیات الدول، واحتیاطیات شركات التأمین. 

ومصدر التسمیة أن ھذا الجانب یشكل مصدر الطلب على خدمات صناعة 

لتي تقدم الخدمات الأوراق المالیة. أما جانب العرض فیتمثل في الجھات ا

المالیة مثل السماسرة، وتجار الأسھم، والأسواق المالیة وشركات المقاصة 

ً من المؤسسات التي  والتسویة وحفظ الأوراق المالیة. على أن ھناك أنواعا

یصعب تصنیفھا ضمن ھذین الجانبین لأنھا تستخدم وتقدم الخدمات المالیة 

لشركات المصدرة للأوراق المالیة. كصنادیق الاستثمار المشتركة والبنوك وا

 أما المنظمون فھم الذین ینظمون سوق الخدمات المالیة كلاً أو جزءاً.

وسوف یركز ھذا القسم بشكل أكبر على جانب العرض باعتباره 

المسؤول عن معالجة عملیة نقل ملكیة الأوراق المالیة، وذلك من خلال 

یة التسویھ وینبغي التأكید في استعراض دور الجھات المختلفة المرتبطة بعمل

ھذا المقام على التمییز بین الوظائف الرئیسة المرتبطة بعملیة نقل ملكیة 

أسھل من تصنیف  -والتي تم استعراضھا في القسم السابق –الأوراق المالیة 

المؤسسات التي تقوم بأداء ھذه الوظائف. ویرجع السبب في ھذا إلى عدم 



 
 
 
 

ةوالمؤسسة بین مختلف الدول التي تعمل فیھا ھذه انتظام العلاقة بین الوظیف

المؤسسات ونتیجة لعدم الاتساق في دور المؤسسات المالیة في عملیة التسویة 

یفضل بعض الكتاب دراسة موضوع نقل ملكیة الأوراق المالیة باستخدام مدخل 

الوظائف (التنفیذ، المقابلة، المقاصة، التسویة، ..) بدلاً من مدخل المؤسسات 

 (السمسار، السوق المالیة، شركة المقاصة، .. ..).

 الجھات المصدرة للأوراق المالیة: 3-1

ً أو مركزیاً، أو جھة  ً تجاریا الجھة قد تكون شركة مساھمة أو بنكا

حكومیة. والأوراق المالیة التي یمكن أن تصدرھا ھذه الجھات أنواع، أشھرھا، 

، والخیارات والمستتقبلیات. وما الأسھم والسندات، ووحدات صنادیق الاستثمار

یھمنا ھو دور ھذه الجھة في عملیة التسویة،وھو یتم من خلال توكیل ما یسمى 

ً أحد البنوك التجاریة) لیقوم  transfer agentبوكیل التحویل  (غالبا

بتسجیل أسماء وعناوین الملاك لأوراقھا المالیة، وتحدیث بیانات الملاك 

دد وإلغاء أسماء الملاك القدامى) بعد كل عملیة (بتسجیل أسماء الملاك الج

 legal transferتسویة. ولھ دور خاص فیما یسمى بالنقل القانوني للملكیة 

ً للنقل العادي  الذي یحدث في الأسواق) في  regular transfer(خلافا

حالات المیراث والتنازل ونحوھا. كما یمكن أن یوكل إلى ھذا الوكیل أعمال 

المصدرة مثل: توزیع الأسھم والأرباح على المساھمین  أخرى للشركة

المسجلین في تاریخ معین والفوائد على الدائنین، واستبدال الشھادات التالفة أو 

المسروقة، وتوزیع النشرات والأخبار والتقاریر المالیة على المساھمین. 

ویلاحظ أن الشركات المصدرة للأوراق تمیل للاعتماد على شركات حفظ 

وراق المالیة التي تقوم بنقل الملكیة إلكترونیاً. كما أصبحت شركات الأ

المقاصات تعتمد على شركات حفظ الأوراق المالیة كمنطقة معالجة مركزیة 



 
 
 
 
 

تتعامل مع جمیع وكلاء التحویل (الخاصین بالشركات التي لم تقم بإیداع 

 أوراقھا المالیة في شركات حفظ الأوراق المالیة).

 :السماسرة 3-2

الوظیفة الرئیسیة لسمسار الأوراق المالیة القیام بدور الوكیل عن العمیل 

في تنفیذ أوامره وفق شروطھ مقابل عمولة. وتقوم شركات السمسرة بدور 

رئیس في صناعة الأوراق المالیة. وللقیام بھذا الدور على أفضل وجھ یقوم 

(الاسم، العنوان،  السمسار عادة بالاحتفاظ بقاعدة معلومات عن كل عمیل لدیھ

نوع الحساب، عدد الأوراق المالیة المملوكة لھ ونحوھا) وعن كل ورقة مالیة 

یتعامل بھا (الاسم، وحدة التعامل، عملة التعامل، رمزھا الدولي، الجھات 

المسؤولة عن مقاصتھا وتسویتھا، خطوات المقاصة والتسویة، وغیرھا)، وعن 

(الاسم، الموقع، نظام التداول)، ومعلومات الأسواق المالیة التي یتعامل معھا 

عن شركة المقاصة والتسویة وإجراءات التسویة. كما یحتفظ بقاعدة بیانات لكل 

 الصفقات التي یقوم بتنفیذھا.

بدور الحافظ للأوراق  -بناء على طلب العمیل–كما قد یقوم السمسار 

لھامش، ورھن المالیة للعملاء، وبدور المقرض للعملاء الذین یتعاملون با

ً أو اقتراضھا لتسلیمھا  ً مكشوفا أوراقھم المالیة، وإقراضھا لمن یرید بیعھا بیعا

في حالة عدم توفرھا لدیھا. وفي حالة بقاء أسھم العملاء باسمھ یلتزم السمسار 

بتحویل الأرباح  والفوائد إلى العملاء، وتبلیغھم بأي معلومات ترد من 

في حالة الأسھم. كما قد یقوم السمسار  الشركات، ومنحھم توكیل للتصویت

 بتقدیم خدمة الاستشارة المالیة لمن یطلبھا من العملاء.

ودور شركة السمسرة في تحویل الملكیة یبرز في تنفیذ الصفقة ابتداء، 

ومتابعة إجراءات مقاصتھا وتسویتھا لاحقاً. فالسمسار ھو الذي یتولى إرسال 



 
 
 
 

لى متابعتھ حتى تتم مقارنة الصفقة مع  الأمر إلى السوق، وبعد تنفیذه یتو

الطرف المقابل مباشرة أو من خلال شركة المقاصة للتأكد من سلامة 

 معلوماتھا، تمھیداً لتسویتھا.

 مسألة تطبیقیة

 )7مسألة (

 ھل یمكن للمستثمر أن یتخطى السمسار؟

یتبادر إلى الذھن تساؤل حول مدى إمكانیة قیام المستثمر بالتعامل 

باشرة بدون الحاجة إلى المرور من خلال سمسار ما. ھذا ممكن من بالسوق م

الناحیة النظریة ولكن یترتب علیھ وجوب التزام المستثمر بجمیع الأنظمة التي 

تحكم عمل السماسرة (بما في ذلك تكلفة الوصول إلى السوق) وھذا مكلف 

الإفصاح عن بالنسبة لھ، والأھم من ھذا التزام المستثمر بالإعلان عن ھویتھ و

ً على تعاملاتھ خاصة إذا  تعاملاتھ لبقیة المتعاملین بالسوق، مما قد یؤثر سلبیا

كان مستثمراً مؤسسیاً یتعامل بكمیات كبیرة، أو كان من المتعاملین المعروفین 

بالعمل في مجال التحلیل المالي. مع ھذا فإن للتطور في مجال تقنیة المعلومات 

المجال حیث أصبح بإمكان المتعاملین العادیین والاتصالات دوراً في ھذا 

والمستثمرین المؤسسیین من إدخال الأوامر وإرسالھا مباشرة للسوق للتنفیذ، 

ومتابعة تنفیذھا وتسویتھا بدون الحاجة للتدخل المباشر من السمسار. وفي ھذه 

الحالة یتمثل دور السمسار في توفیر البنیة الأساسیة (والمتمثلة في أجھزة 

عبر أقل تدخل من –لحاسب والبرامج) التي تمكن المستثمر من الوصول ا

. online brokerإلى السوق. ویسمى ھذا النوع من السماسرة بـ -السمسار

بالإضافة إلى ذلك یمكن للشخص التعامل بدون اللجوء إلى السمسار مطلقاً من 

م عادة خلال قسم التحویل بالشركة، أو وكیل تحویل الشركة، ولكن ھذا یت



 
 
 
 
 

لأسباب لا علاقة لھا بالتغیر المتوقع في قیمة الورقة المالیة (حالات الھبة، 

 والمیراث، والتنازل ونحوھا).

 مسائل تطبیقیة

 )8مسألة (

ھل یمكن أن یضمن السمسار للعمیل تنفیذ الصفقة قبل إرسال أمره إلى 

 السوق؟

نفذھا من لا یستطیع السمسار ذلك من الناحیة الفنیة إلا إذا كان سی

مخزونھ الخاص. ولا توجد أنظمة تلزم السمسار بتنفیذ الأمر في مدة محددة. 

أنھ  -بھدف الترویج لخدماتھ–والذي یحدث في الواقع أن بعض السماسرة یعلن 

ثانیة من  30یضمن تنفیذ الصفقات في حدود فترة زمنیة معینة (مثلاً خلال 

كان یدرك بما لدیھ من خبرة  وصول الأمر إلیھ).ولا یقدم على ھذا إلا إذا

وإمكانیات فنیة أنھ یستطیع إنجاز ذلك في أغلب الحالات. ولكنھ قد یعجز، وفي 

ھذه الحالة ینفذ الأمر بدون تحمیل العمیل أي عمولة مقابل التنفیذ لأنھ أخفق في 

الالتزام بوعوده ویلاحظ أن ھناك تبادلاً بین السرعة وجودة التنفیذ. فإعطاء 

ترة أطول لتنفیذ الأمر یؤدي في الغالب إلى تنفیذه عند سعر أفضل. السمسار ف

ً یتحمل السمسار أي تقصیر أو خطأ في تنفیذ تعلیمات العمیل كما  وعموما

حددھا في أمره كالخسارة التي یمكن أن تترتب على تأخیر إرسال الأمر 

 السوقي مباشرة. بل یصبح مسؤولاً في بعض الدول عن تحقیق أفضل تنفیذ،

ً بالتنفیذ وفق  ً نظاما فإذا وجد أفضل من السعر الذي طلبھ العمیل یكون ملزما

 السعر الأفضل (الأعلى في حالة البیع والأقل في حالة الشراء).

 الأسواق المالیة: 3-3

الأسواق المالیة أنواع، منھا البورصات التي لا تسمح بالتعامل إلا من 



 
 
 
 

التعامل فیھا من خلال شبكة إلكترونیة. خلال قاعة تداولھا، والأسواق التي یتم 

كما قد تتخصص الأسواق في نوع معین من الأوراق المالیة، كالأسھم أو 

السندات، أو السلع أو الخیارات أو المستقبلیات. ولكل سوق قواعد خاصة تحكم 

آلیة الإدراج والتعامل والإفصاح عن المعلومات. وتھدف السوق إلى توفیر 

جذب أكبر قدر ممكن من تیار أوامر البیع والشراء)، السیولة (من خلال 

واكتشاف أفضل الأسعار للأوراق المالیة التي یتم تداولھا في السوق (من خلال 

توفیر آلیة تسعیر تقلل ما أمكن من الفرق بین سعر الورقة المالیة وقیمتھا 

الیة، الحقیقیة). ولذا فھي توفر جمیع التجھیزات اللازمة لإدراج الأوراق الم

ووضع  القواعد التي تكفل التعامل العادل في ھذه الأوراق، وتسجیل معلومات 

الصفقات اللازمة لإتمام عملیة نقل الملكیة، وبث المعلومات الأساسیة المترتبة 

 على التعامل بالأوراق المالیة المدرجة فیھا.

مة والأسواق المالیة یمكن أن تتخذ أشكالاً عدة؛ فقد تتمثل في سوق منظ

) أو غیر مركزیة (مثل NYSEسواء كانت مركزیة (مثل سوق نیویورك 

) أو صانع سوق مستقل (كشركة تتاجر بالأسھم) أو NASDAQسوق نازداك 

في  ECNشبكات تعامل إلكترونیة تعمل على مدار الساعة (مثل شبكات 

الولایات المتحدة) وتقوم كل سوق عادة بإرسال تقریر للجھات المعنیة 

رة وشركات المقاصة) یتضمن كل صفقة تتم فیھا بھدف تسھیل (السماس

 إجراءات المقاصة والتسویة.

 شركات المقاصة: 3-4

وھي شركات تعاونیة یتكون أعضاؤھا من السماسرة، وتتمثل مھمتھا 

الأساسیة في مقارنة معلومات الصفقات التي یقدمھا طرفي كل صفقة من 

ة أو الدائنیة (من مختلف الأوراق أعضائھا، ومن  ثم تحدید صافي المدیونی



 
 
 
 
 

المالیة والنقود) لكل سمسار، تمھیداً لتسویتھا بتحویل النقود من المدین للدائن، 

 ونقل ملكیة الأوراق المالیة من البائع للمشتري.

ولتسھیل عملیة التسویة عادة ما ترتبط شركة المقاصة بحافظ الأوراق 

. وتجدر الإشارة fund-transfer systemالمالیة ونظام للمدفوعات النقدیة 

ً لمجموعة من المؤسسات  ً مملوكا إلى أن نظام المدفوعات قد یكون خاصا

ً تعتمد كفاءة  ً للبنك المركزي وعموما ً تابعا العاملة في ھذه الصناعة، أو نظاما

المقاصة على كفاءة نظم المعلومات والاتصالات والحاسب، وتنمیط رسائل 

ة استخدام التسجیل المركزي (عدم تحریك الشھادات الاتصال، ویرفع من كفاء

أو إلغائھا) مما یمكن من نقل الملكیة إلكترونیاً. وھناك اتجاه متزاید لإتمام نقل 

 الملكیة من خلال تحویل الحسابات لدى حافظي الأوراق المالیة.

ویمكن أن تقوم شركة المقاصة بدور الطرف المقابل في كل معاملة في 

 Central (CCP)ى الطرف المقابل المركزي النظام المسم

Counterparity فتكون المشتري من كل بائع والبائع لكل مشتري. ومن ثم ،

یحول ھذا النظام العقد بین البائع والمشتري في السوق إلى عقدین: عقد بین 

البائع والطرف المقابل المركزي، وعقد بین الطرف المقابل المركزي 

كون التعامل بین شركة المقاصة وكل عمیل تعاملاً والمشتري. وبالتالي ی

أصیلاً وفق ھذه الآلیة. والأثر القانوني لھذه الآلیة أنھ في حالة إخفاق أحد 

الطرفین تكون المسؤولیة القانونیة بین شركات المقاصة والطرف الذي أخفق 

 فقط، ولیس بین الطرفین. وتماثل شركة المقاصة عند قیامھا بھذا الدور شركة

التأمین، فھي تضمن تسویة الصفقة، في مقابل مساھمة الأعضاء في صندوق 

یقدم الحمایة للأعضاء في حالة تعرض أحدھم للإفلاس. كما تشترط شركة 

المقاصة لمزید من الحمایة تحدید سقف أعلى لمدیونیة كل عضو، أو أن یقدم 



 
 
 
 

ات تؤدي في ضمانات إضافیة تتناسب مع حجم المدیونیة الصافیة وھذه الترتیب

الواقع إلى تماثل درجة مخاطر تسویة الصفقات التي یواجھھا كل عضو في 

 ھذا النظام.

وأخیراً یلاحظ أنھ في بعض الدول تقوم الأسواق بعمل شركة المقاصة 

بما في ذلك التسویة (كما في حالة المملكة). من جھة أخرى قد یدخل في عمل 

ى التسویة عملیة حفظ الأوراق شركة المقاصة في بعض الدول بالإضافة إل

المالیة. وكما أشرنا ھناك توجھ لاندماج شركات المقاصة مع حافظي الأوراق 

المالیة كما حدیث في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث قامت شركة المقاصة 

NSCC  بالاندماج مع حافظ الأوراق المالیة الرئیسDTC  في عام

 )8(م.2000

 لیة:حافظ  الأوراق الما 3-5

یقوم حافظ الأوراق المالیة بخزن الأوراق المالیة، ویقوم بناء على 

تعلیمات شركة المقاصة بنقل ملكیة الأوراق المالیة من شخص أو مؤسسة إلى 

ً في شكل تحویل إلكتروني بین الحسابات. وقد یقوم الحافظ بخزن  آخر غالبا

ول یقوم بعمل الشھادات الحقیقیة (في شكل شھادات ورقیة). وفي بعض الد

شركة المقاصة والحفظ شركة واحدة. ولقوة الصلة بین ھذه الشركات نجد أن 

 ھناك توجھاً لاندماجھا.

 مسائل تطبیقیة

 )9مسألة (

 ھل یمكن للمستثمر أن یفتح حساباً لدى المقاص والحافظ مباشرة؟

البیئة المحاسبیة التي یعمل فیھا السماسرة في الأغلب تقوم على مبدأ 

اك غیر المباشر للحسابات. فشركة المقاصة وحافظ الأوراق المالیة الإمس



 
 
 
 
 

یمسكان حسابات السماسرة، والسماسرة یمسكون حسابات العملاء، تماماً مثلماً 

یمسك البنك المركزي حسابات البنوك، وتمسك البنوك حسابات العملاء. ولكن 

المقاصة والحافظ  لا یوجد ما یمنع من الناحیة الفنیة والنظامیة من قیام شركة

للأوراق المالیة بإمساك حسابات العملاء مباشرة (وھو المعمول بھ في 

 المملكة).

 البنوك: 3-6

ولھا ارتباط كبیر ببیوت السمسرة والشركات المصدرة للأوراق المالیة. 

فھي ممول حساب الھامش لدى السماسرة، كما أنھا قد تتولى إصدار أوراق 

تجاریة، والعمل بالوكالة عن الجھة المصدرة كحافظ مالیة جدیدة كالأوراق ال

لأوراقھا المالیة، وتوزیع الأسھم الجدیدة والأرباح أو الفوائد للملاك في تاریخ 

محدد. كما أن البنوك یمكن أن تكون من عملاء السماسرة نظراً لحاجتھا إلى 

خاصة، أو الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة لإدارة محافظھا الاستثماریة ال

 تلك الخاصة بالعملاء كصنادیق الاستثمار المشتركة.

 البنك المركزي: 3-7

للبنك المركزي دور في التحكم في سن القوانین التي تنظم عمل نسبة 

الھامش لما یترتب علیھا من منح ائتمان، كما أن البنك المركزي یقوم بدور 

تبط بشكل مباشر أو المشغل لنظام المدفوعات الرئیس في الدولة، والذي یر

 غیر مباشر بالمؤسسات المعنیة بتسویة صفات الأوراق المالیة.

 ھیئة سوق المال: 3-8

یوجد في كل بلد سلطة تشرف على الأسواق المالیة وجمیع المتعاملین 

بھا، وتھتم بسن القوانین التي تضمن سلامة واستقرار قطاع الخدمات المالیة 

ھیئة سوق المال". بالإضافة إلى ذلك تقوم وھي ما یطلق علیھ عادة مصطلح "



 
 
 
 

الأسواق المالیة وجمعیات تجار الأوراق المالیة والسماسرة بسن تنظیمات 

داخلیة تھدف إلى تعزیز ثقة الناس بالخدمات التي یقدمھا الأعضاء في ھذه 

 الجمعیات.

 مسائل تطبیقیة

 )10مسألة (

 لأوراق المالیة؟لماذا تتعدد المؤسسات المالیة العاملة في صناعة ا

من الأسئلة التي تطرح نفسھا بقوة مسألة تعدد المؤسسات المالیة العاملة 

في مجال خدمة الأوراق المالیة: لماذا لا یكون ھناك سوق مالیة وطنیة واحدة؟ 

لماذا لا یوجد شركة مقاصة واحدة؟ لماذا لا یوجد حافظ واحد للأوراق المالیة؟ 

ت المختلفة؟ ألیس من الممكن أن یقوم بھا جمیعاً لماذا الفصل بین ھذه المؤسسا

مؤسسة واحدة؟ الإجابة عن السؤال الأخیر: نعم من الممكن أن تتولى جمیع 

–الأمور المتعلقة بتداول الأوراق المالیة جھة واحدة. وأفضل مثال على ذلك 

حالة المملكة فمؤسسة النقد العربي السعودي تتولى  -كما سنرى بالتفصیل

على السوق، وتقوم بدور المقاصة والتسویة. وھذا التوحد في القیام  الإشراف

بالوظائف الأساسیة المتعلقة بتداول الأسھم مكن المؤسسة من تقدیم خدمات في 

مجال التداول لم تصل لھا دول مثل الولایات المتحدة، ومن أبرزھا التسویة 

مثل الولایات الآنیة. فما ھو تفسیر التجزئة الحاصلة في الدول الأخرى 

 المتحدة؟

 یمكن تفسیر التجزئة بالعوامل التالیة:

المصالح المتأصلة: تعتبر الأسواق المالیة وشركات المقاصة والتسویة  )1(

وحفظ الأوراق المالیة منظمات غیر ھادفة للربح ولكنھا تتكون من أعضاء 

یھدفون إلى الربح ولھم مصالح أخرى خارج السوق (وھم تجار الأسھم 



 
 
 
 
 

سرة). ولذا قد تكون بعض التغیرات في بنیة السوق نحو مزید من والسما

الاندماج مبررة من وجھة نظر الكفاءة الاقتصادیة والرفاھة الاجتماعي، 

ولكنھا تتعارض بدرجة أو بأخرى مع المصالح الخاصة للأعضاء الذین 

 عادة ما یكونون أعضاء في أكثر من سوق.

سواق في أنظمتھا المتعلقة بشروط تباین رغبات المستفیدین: اختلاف الأ )2(

الإدراج، والإفصاح عن المعلومات، وآلیة تنفیذ الأوامر یجعل السوق 

مفضلة لنوعیة معینة من مصدري الأوراق المالیة، ونوعیة معینة من 

 السماسرة وتجار الأسھم، ونوعیة معینة من المستثمرین.

وحافظي الأوراق تعدد الأوراق المالیة: تعدد الأسواق وشركات المقاصة  )3(

المالیة یجد من یدعمھ على أساس أن كل نوع من الأوراق المالیة (الأسھم 

مقابل الخیارات مثلاً) یحتاج إلى معاملة خاصة، وبالتالي تحظى المنتجات 

المالیة المتعددة بمعاملة أفضل في ظل التعدد، وبمعاملة أقل كفاءة في ظل 

 التوحد.

ظمین على إتاحة المنافسة بین ولعل أقوى الأسباب ھو حرص المن )4(

مختلف مقدمي الخدمات المالیة بھدف تحفیز الابتكار وتقدیم أفضل 

الخدمات للمستثمرین. والمنافسة تتطلب التجزئة. بالإضافة إلى ذلك یؤدي 

)) بزیادة حدة المنافسة والتجزئة 2السماح بتبطین الأوامر (انظر المسألة (

 جدیدة. من خلال تسھیل إنشاء أسواق مالیة

) طبیعة التداخل بین المؤسسات المالیة المختلفة في 1ویلخص الجدول (

) 2القیام بالوظائف الرئیسیة في صناعة الأوراق المالیة. كما یوضح الشكل (

طبیعة العلاقة بین ه ذه الوظائف والمؤسسات المالیة كما ھو علیھ الوضع في 

 أكثر الدول.



 
 
 
 

 

 مخاطر التسویة: -4

 -كمثال–فقات التي تنتظر التسویة في الولایات المتحدة تبلغ قیمة الص

بلیون دولار یومیاً، وفي ظل النظام القائم على التسویة بعد ثلاثة أیام من  375

تتجاوز الأموال المنتظرة للتسویة تریلیون دولار. وإذا استمر  (T+3)التنفیذ 

تریلیون  2.8نمو التعامل وفق معدلھ الحالي فإن ھذا المبلغ سوف یصل إلى 

. وتدل ھذه الأرقام الضخمة على عظم (SIA, 2001)م 2004في العام 

الخطر الذي یمكن أن یترتب على إخفاق نظم تسویة الصفقات، وأھمیة السعي 

 الدؤوب نحو تقلیل المخاطر التي تھددھا.

یعرض ھذا القسم للمخاطر التي تؤثر على إتمام عملیة تسویة الصفقات 

 ز ھذه المخاطر ھي:وسبل تجنبھا. وأبر

: ویحدث عندما تخفق تقنیة المعلومات والاتصالات الخطر التقني •

المستخدمة في عملیة التسویة في إتمام عملیات نقل الملكیة والتحویلات 

المالیة المترتبة علیھا في الوقت المحدد. ومثال ھذا الخطر ما حدث لبنك 

ب تعطل أجھزة عندما عجز عن إكمال التسویة بسب 1985نیویورك في 

الحاسب والاتصالات بین البنك والجھات الأخرى. وقد تم حل ھذه المشكلة 

من خلال تدخل البنك المركزي بإقراض ھذا البنك، خشیة انتشار ھذا 

 الخطر وتحولھ إلى أزمة مالیة.

: ویحدث ھذا أكثر في الأنظمة التي تعتمد على احتمال وقوع الخطأ •

قریر معلوماتھا. حیث یترتب على ذلك عدم الوسطاء في تنفیذ الصفقات وت

اتحاد معلومات الصفقة عند مقارنتھا من خلال مركز المقاصة. ویقلل 

استخدام أنظمة التداول الإلكترونیة من ھذا الخطر. مع ذلك یظل احتمال 



 
 
 
 
 

وقوع الخطأ من أي من العاملین سواء في إدخال الأمر أو تسجیل معلوماتھ 

تعامل مع ھذه الحالات الاستثنائیة من خلال وغیرھا. وعادة ما یتم ال

 إجراءات متفق علیھا مسبقاً لا یتأثر بھا وضع العمیل.

وتسمى بعض المراجع ھذین النوعین من الأخطار بأخطار التشغیل 

operation risks ویؤدي التقدم التقني إلى تقلیل دور الإنسان في .

ھذه الأخطار. كما یقلل معالجة الصفقات وبالتالي تقلیل من احتمال وقوع 

من احتمال وقوع ھذه الأخطار زیادة قدرة أنظمة الحاسب والمعلومات 

على التعامل مع الحجم المتزاید للصفقات، وحمایتھا من العبث، وتوفیر آلیة 

سھلة لمراجعة سلامة عملیات التنفیذ والتسویة، ووضع خطة لمجابھة 

 backup systemالطوارئ تشتمل على نظام الحفظ الاحتیاطي 

 للمعلومات في أماكن مختلفة.

: ھو خطر إفلاس أحد طرفي الصفقة، وبالتالي عجزه عن الخطر الائتماني •

الوفاء بكامل أو بعض قیمة الصفقة. وھو في الواقع من أھم الأخطار التي 

تواجھ عملیة التسویة. ولذا تحرص الجھات المسؤولة عن تنظیم ھذه 

ي تحمي النظام ككل من ھذا الخطر. الصناعة على سن الأنظمة الت

وباعتبار أن أحد أسباب ھذا الخطر ھو الإفراط في منح الائتمان، تحرص 

التشریعات على التحكم في الأنظمة التي تسمح بھ بشكل صارم. كما 

یحرص السماسرة وتجار الأسھم على الاشتراك في نوع تأمین للتقلیل من 

ة التسویة. وأحد أبرز ھذه الترتیبات حدة ھذا الخطر، وزیادة الثقة في عملی

، كما سبقت الإشارة CCPما یسمى بالتسویة وفق مبدأ الطرف المركزي 

 ).4-3إلیھ (فقرة 

: ویتمثل في تأخر أحد طرفي الصفقة في الالتزام بدفع الثمن خطر السیولة •



 
 
 
 

أو تسلیم الورقة المالیة في تاریخ التسویة. وھذا الخطر وإن كان أقل من 

ھو قد یؤدي إلیھ؛ إذ قد یؤدي إلى عجز طرف ثالث عن الوفاء سابقھ ف

بالتزاماتھ. ولذا یحرص المنظمون والعاملون في ھذه الصناعة على وضع 

القیود التي تقلل من احتمال حدوثھ. وقد یكون من بین ھذه القیود إلزام 

المشتري بإیداع قیمة الصفقة في حسابھ لدى السمسار قبل إرسال أمر 

 وتسلیم البائع ما یثبت ملكیتھ للورقة المالیة قبل إرسال أمر البیع.الشراء، 

: ویقصد بھا خطر فقدان الأصول المالیة نتیجة إفلاس الحافظ خطر الحافظ •

أو إھمالھ أو نتیجة استغلالھ للأوراق المالیة بطریقة غیر مشروعة، أو 

جھ سوء الإدارة وضعف نظام مسك الحسابات. ویقلل من ھذا الخطر التو

 نحو نظام الإیداع المركزي للأوراق المالیة.

وھو أسوأ ما یمكن أن یحدث. ویتسبب فیھ تتابع  خطر الأزمة المالیة: •

إعلان الإفلاس نتیجة إخفاق إحدى المؤسسات المالیة الأعضاء في نظام 

المقاصة والتسویة في الوفاء بالتزاماتھا، بشكل یھدد نظام التسویة 

ككل. وللبنك المركزي دور بارز في وقایة النظام  والمدفوعات في الإخفاق

من ھذا الخطر، والقضاء علیھ قبل أن یستفحل من خلال التدخل في فك 

 حلقات ھذه الأزمة.

: نظراً لانتشار التداول بین الدول المختلفة في خطر التسویة عبر الحدود •

الأوراق المالیة، وبسبب اختلاف وقت عمل نظم المدفوعات في الدول 

كون ھناك احتمال عدم تسویة الصفقات بسبب عدم إمكانیة التسویة الآنیة. ی

 وھناك مقترحات للتقلیل من ھذا الخطر ولكنھا تقع خارج نطاق ھذا البحث.

الخطر الناتج عن عدم وضوح الأنظمة التي تعالج  الخطر القانوني: •

ختلفة. المقاصة والتسویة، والحقوق المالیة المترتبة علیھما في الدول الم



 
 
 
 
 

وھو خطر ناجم عن التوسع في التعامل عبر الحدود واختلاف الأنظمة التي 

تحكم صناعة الأوراق المالیة في الدول المختلفة. وتقلیل ھذا الخطر یتطلب 

 توحید ھذه الأنظمة ما أمكن.

ً أن مخاطر التسویة تزید بزیادة المدة بین تنفیذ الصفقة  ویلاحظ عموما

وتسویتھا. ولھذا یحرص مختلف العاملین في ھذه الصناعة ومنظمیھا على 

أیام. حیث یوجد توجھ نحو الانتقال إلى یوم  3تقلیل ھذه الفترة التي تبلغ حالیاً 

 واحد في المستقبل القریب.

 

 مسائل تطبیقیة 

 )11مسألة (

 الصفقات ذات التسویة المتراخیة والعقود الآجلة

یلاحظ أن تأخر تسویة الصفقات یقرب الصفقات الحالة في الأوراق 

المالیة من حالة العقود المستقبلیة فكلما زادت الفترة بین التنفیذ والتسویة، یبدأ 

 المتعاملون في أخذ التغیرات المتوقعة في السعر عند تحدید سعر الصفقة، وقد

یقوم بعضھم بتصفیة مركزة من خلال إعادة البیع أو الشراء قبل حلول موعد 

التسویة ودفع أو استلام الفرق. كما یخلق تزاید الفترة مخاطر ائتمانیة تشبھ تلك 

التي تواجھھا العقود المستقبلیة. ولكن یفترق ھذان النوعان فیما یتعلق بمن 

ه الفترة. فالذي یستحقھا في حالة یستحق الأرباح الموزعة أو الفوائد خلال ھذ

العقود الآجلة البائع (إذا كان یملك الأصل الذي سیتم بیعھ وقت توزیع الأرباح) 

أما في التسویة المتراخیة فیستحقھا المشتري. ولكن ھذا الفرق غیر مؤثر على 

سلوك المتعاملین؛ إذ یتم تحدید السعر في الحالتین (سعر الصفقة الحال في حال 

یة المتراخیة، أو سعر التسلم الآجل في حال العقد الآجل) وفق نفس المبدأ التسو



 
 
 
 

العام الذي یحكم اختیار الأسعار في العقود الآجلة ولكن مع تجاھل أو حساب 

 Hullالأرباح التي یتوقع أن یدرھا الأصل المالي خلال الأجل. انظر المزید 

(1997; p 45). 

 التسویق في أسواق مالیة مختارة: -5

یستعرض ھذا القسم آلیة تسویة الصفقات في أسواق مالیة مختارة ھي: 

 أسواق الأسھم الأمریكیة، وسوق لندن للمعادن، وسوق الأسھم السعودیة.

 أسواق الأسھم الأمریكیة: 1 -5

العرض في الأقسام السابقة ینطبق إلى حد كبیر على أسواق الأسھم 

ف صناعة الأوراق المالیة في الأمریكیة. وسنشیر فیما یلي إلى أھم أطرا

الولایات المتحدة الأمریكیة. تعتبر الأسھم والسندات للشركات المساھمة 

والحكومات أبرز الأوراق المالیة التي یتم تداولھا في أسواق الأسھم في 

الولایات المتحدة. ویوجد أسواق أخرى للمستقبلیات والمشتقات، بالإضافة إلى 

قوم السماسرة وتجار الأسھم بدور كبیر في تقدیم أسواق السلع والمعادن. وی

خدمة تداول الأوراق المالیة للمستثمرین. وتمثل الأسواق المالیة المراكز التي 

یرسل إلیھا السماسرة أوامر العملاء لتنفیذھا. وأھمھا سوق نیویورك 

(NYSE)  وسوق نازداك(NASDAQ) وشبكات التداول الإلكترونیة ،

(Electronic Communication Network (ECN) كما یمكن أن ،

یتم التعامل بین المستثمرین وكبار تجار الأسھم مباشرة أو من خلال السماسرة. 

 ولا یوجد ما یمنع أن یكون السمسار عضواً في أكثر من سوق مالیة.

ویتولى عملیة المقاصة في كل ھذه الأسواق الشركة الوطنیة لمقاصة 

 National Securities Clearing Corporationالأوراق المالیة 

(NSCC) ویتم نقل ملكیة الأسھم من خلال حافظ الأوراق المالیة ،



 
 
 
 
 

Depository Trust Company (DTC) ونظراً لارتباط عمل ھاتین ،

) في شركة واحدة ھي 1999الشركتین فقد تم اندماجھما مؤخراً (في عام 

 Depository Trust & Cleaningشركة الحفظ والتسویة: 

Corporation (DTCC) وتقوم البنوك والبنك المركزي بدور كبیر في .

ھذه الصناعة من خلال تسھیل عملیة تسویة المبالغ المترتبة على الصفقات من 

 Clearing House Inter-bankخلال نظام المدفوعات الخاص 

Payment System (CHIPS) أو من خلال نظام المدفوعات الذي ،

ویشرف على السوق ھیئة سوق المال  FedWireمركزي یدیره البنك ال

Security Exchange Commission (SEC) وھناك مشروع قائم .

في ھذه الصناعة نحو تقلیص فترة التسویة من ثلاثة أیام إلى یوم واحد بعد 

م. 2002، ویتوقع أن یتم إنجاز ھذا المشروع في العام (T+1)تنفیذھا 

 ن أطراف ھذه الصناعة.) العلاقة بی3ویوضح الشكل (

 London Metal Exchange (LME)سوق لندن للمعادن  5-2

تعتبر سوق لندن للمعادن إحدى الأسواق الدولیة الرائدة في التعامل في 

المعادن وعقود المستقبلیات والخیرات المشتقة منھا. وھي متخصصة في 

نیكل، القصدیر) المعادن غیر الثمینة (النحاس، الألمنیوم، الزنك، الرصاص، ال

الذي  LMEXبالإضافة إلى الفضة والعقود المشتقة منھا ومن مؤشر السوق 

یمثل المعادن الرئیسة الست التي یتم تداولھا في السوق. ویمكن إرجاع بدایة 

 م. وتتمثل وظائفھا الرئیسة فیما یلي:1571التعامل في ھذه السوق إلى عام 

التي تتعامل بھا السوق بشكل  : اكتشاف أسعار المعادناكتشاف الأسعار )1(

ً للمتعاملین بھا عالمیاً. وینبغي التنبیھ إلى أن  یومي بحیث تكون مرجعا

السوق لیست ھي مقصد من یبیع ویشتري في ھذه المعادن. فمن یرید شراء 



 
 
 
 

معدن معین ذي تصنیف معین یجب علیھ أن یتوجھ لمن یملك ذلك المعدن 

إلیھا في السوق. فالسوق تقدم خدمة مسترشداً بالأسعار التي یتم التوصل 

اكتشاف الأسعار ولیس التعامل الفعلي في ھذه المعادن. مع ھذا فإن السوق 

یمكن أن ترتب تسلیم المعادن المشتراة عندما یتطلب الأمر ذلك كما سنبین 

أدناه. وترى ھیئة السوق أن الأسعار التي یتم اكتشافھا للعقود  3في الفقرة 

الطلب والعرض العالمي من ھذه المعادن، كما تعكس   الحالة تعكس حالة

أسعار العقود المستقبلیة والخیارات توقعات السوق فیما یتعلق بالأسعار 

المستقبلیة لھذه المعادن. ویتم توزیع معلومات الأسعار على جمیع مناطق 

 العالم من خلال شركات متخصصة في مجال بث المعلومات المالیة.

ذلك من خلال إتاحة عقود مستقبلیة وخیارات بھدف : وتوقي المخاطرة )2(

. والمستفید الأول في ھذه الوظیفة التي تعتبر hedgingتوقي المخاطرة 

ً بھذه المعادن في  أھم وظائف السوق ھي الشركات التي تتعامل فعلیا

صناعاتھا؛ حیث تسمح ھذه العقود بتجنب المخاطرة التي قد تنتج عن 

عقود في الواقع تقدم خدمة التأمین ضد ھذه تقلبات الأسعار. وھذه ال

التقلبات، مما یقلل من درجة المخاطرة التي تواجھھا الشركات الصناعیة 

المتعاملة بھذه المعادن سواء كانت مرتبطة بالتكالیف، أو الإیرادات أو 

كلیھما. ولكن ھذه العقود یمكن أن تستخدم لغرض المجازفة. ویختلف 

طرة في أن المجازف لا یواجھ في الواقع أي المجازف عن متوقي المخا

ً في ھذه العقود، ویتحمل المخاطرة بدخولھ في  مخاطرة قبل الدخول طرفا

ھذه العقود طوعاً. أما المتوقي فھو یواجھ مخاطرة فعلیة قبل الدخول في 

ھذه العقود ویسعى من الدخول فیھا إلى تقلیل حجم خسارتھ على حساب 

یعرض المجازف نفسھ لخطر الخسارة على أمل تقلیل حجم ربحھ، بینما 



 
 
 
 
 

 تحقیق ربح.

: تلتزم السوق بتسلیم المعادن في حالة حلول وقت المستلم الأخیر )3(

تسلیمھا، وطلب المشتري لذلك. وللقیام بدور المسلم الأخیر تقوم السوق 

بالإذن لمخازن معینة (بدون تملكھا) بتخزین أصناف محددة من المعادن. 

ً وتبلغ المخازن ا ً في  370لمرخصة حالیا دولة. كما تبلغ  12مخزنا

دولة. ویلاحظ  66صنفاً، من  460أصناف المعادن التي یتم التعامل بھا 

أن أغلب المتعاملین في العقود المستقبلیة وعقود الخیارات التي یتم تداولھا 

السوق یقومون بتصفیة مراكزھم المالیة قبل حلول وقت التسلیم  مما یلغي 

إلى تسلیم المعادن والاكتفاء بتسویة المبالغ النقدیة التي تنتج عن  الحاجة

عملیة تسویة المراكز المالیة. أما العقود الفوریة فیھ التي قد یترتب علیھا 

عملیة تسلیم أو استلام فعلي، وتعكس ھذه التغیرات في المخزون المترتبة 

لمعادن، ومن ثم على العملیات الفوریة حالة الطلب والعرض العالمي على ا

 أسعارھا.

 مسائل تطبیقیة 

 )12مسألة (

 كیف تقوم سوق لندن للمعادن باكتشاف الأسعار؟

تمثل سوق لندن للمعادن جزءاً من سوق المعادن. فكیف یمكن أن یكون 

لھذا الجزء دور بارز في تحدید أسعار المعادن التي تتداول في السوق العالمي 

وظیفة من خلال دور الموازن للأسعار. فإذا للمعادن؟ تحقق السوق في ھذه ال

في ظل بقاء العرض –زاد الطلب العالمي على معدن معین من صنف محدد 

فإن سعره سیرتفع في السوق، وبافتراض أن سعر سوق  -على ما ھو علیھ

لندن لم یتغیر فإن جزءاً كبیراً من الطلب سیتوجھ للحصول على المعدن 



 
 
 
 

یؤدي إلى ارتفاع أسعار سوق لندن حتى المطلوب من مخازن السوق مما 

یتوازن مع السعر خارج السوق. وبالمثل إذا زاد العرض العالمي من معدن 

فإن سعره  -في ظل بقاء الطلب على ما ھو علیھ–معین من صنف محدد 

سینخفض في السوق، وبافتراض أن سعر سوق لندن لم یتغیر فإن جزءاً كبیراً 

لسوق مما یؤدي إلى انخفاض أسعار سوق من العرض سیتوجھ إلى مخازن ا

لندن حتى یتوازن مع السعر خارج السوق. وبناء علیھ فإن التسلیم الذي یزید أو 

ینقص من كمیة المعادن في مخازن السوق یعكس إلى حد بعید حالة العرض 

والطلب العالمي على المعادن. ولھذا السبب یستخدم التقریر الیومي عن 

م العروض والطلبات التي یعلنھا المتعاملون في ھذه مخزون السوق في تقیی

 السوق.

وھكذا یتضح أن السوق لا تھدف إلى التعامل الفعلي بالمعادن، حیث إنھا 

تستخدم مخازن المعادن والتسلیم الفعلي وسیلة ذات مصداقیة لاكتشاف أسعار 

المعادن. وكلما زادت كفاءة السوق، كانت أسرع في اكتشاف الأسعار، وقل 

التغیر في المخزون. ولھذا یمكن إرجاع انخفاض نسبة العقود التي یتم تسلیمھا 

إلى كفاءة سوق لندن للمعادن في اكتشاف  -من بین عوامل أخرى -فعلاً 

 الأسعار.

ومما یسھل قیام السوق بھذا الدور نمطیة العقود المتداولة؛ حیث یتم 

وفق معاییر مختلفة.  توصیف المعادن القابلة للتداول في السوق إلى أصناف

ً تماماً  ولا یدخل أي صنف من المعادن مخازن السوق إلا إذا كان مطابقا

للمواصفات التي وضعتھا السوق لذلك الصنف من حیث الجودة والشكل 

والوزن. فھذه النمطیة تؤدي إلى إیجاد أصول موصوفة بدقة ومثلیة وقابلة 

المتعاملین في السوق، ویزید من للتجزئة؛ مما یقلل من احتمال وقوع الغبن بین 



 
 
 
 
 

 سیولة السوق.

 

 عضویة السوق:

ً أكثر من  عضو، ویمكن تقسیمھم إلى  100یبلغ عدد الأعضاء حالیا

 مجموعتین رئیستین:

السماسرة: ویحق لھم إنشاء عقود مستقبلیة وخیارات جدیدة، كما یحق  )1(

ناء على لھم البیع والشراء لصالح عملائھم، لیس على سبیل الوكالة ولكن ب

، وھو عقد principal-to-principal basisعقد بین طرفین أصیلین 

قابل للتفاوض. وأھم ھؤلاء سماسرة الحلقة؛ حیث تحدد أنشطتھم في قاعة 

(أثناء المزاد وبعده) أھم مخرجاتھا والمتمثلة في  the ringالسوق 

 الأسعار. كما یقومون بالتعامل خارج أوقات المزاد العلني عبر شبكة

 التعامل الإلكترونیة الخاصة بالسوق.

: وھم عادة من المنتسبین للصناعات التي تتعامل بالمعادن المتعاملون )2(

الست التي تتداول في السوق، ولا یحق لھم إنشاء عقود جدیدة، ولا التعامل 

مباشرة بل عن طریق السماسرة. والھدف من العضویة ھو الإبقاء على 

 ت فیھ عن كثب.صلة بالسوق لمتابعة التطورا

 آلیة نقل الملكیة:

تتم عملیة تسویة الصفقات وفق الخطوات التالیة: یتم تنفیذ الصفقات في 

 LMEالسوق أثناء المزاد العلني، أو من خلال نظام التداول الإلكتروني 

Select  ویمثل المزاد 2001فبرایر  9الذي بدأ العمل بإصداره الأول في .

كتشاف الأسعار خلال الیوم، ولكن یتم التعامل وفقھا العلني الآلیة الأساسیة لا

ساعة)  24خلال فترات محدودة. أما التداول الإلكتروني فمستمر خلال الیوم (



 
 
 
 

مسترشداً بالأسعار التي یتم الوصول إلیھا في المزاد. ونظام التداول 

الإلكتروني ھو خاص بالسماسرة الأعضاء ویتم التعامل فیھ من حساباتھم فقط. 

كن یمكن الوصول إلى معلومات التعامل التي یتضمنھا من خلال الشركات ول

 التي تقوم ببث بیانات السوق.

بعد تنفیذ الصفقة یقوم كل عضو طرف في الصفقة بتغذیة بیت لندن 

للمقاصة (شركة المقاصة المرتبطة بالسوق) بمعلومات الصفقة، حیث یقوم 

وتتم التسویة وفق مفھوم الطرف البیت بمقارنة الصفقات تمھیداً لمقاصتھا. 

. وھو یعني أن بیت Central Counterparity (CCP)المركزي المقابل 

ً بین البائعین والمشترین، فیصبح المشتري من كل  التسویة یقیم نفسھ وسیطا

بائع، والبائع لكل مشترٍ. وقیامھ بھذه الوظیفة لھ مزیة تقلیل مخاطر التسویة 

یث یصبح التعامل مع طرف واحد ملتزم بإتمام التي یتعرض لھا كل طرف، ح

التسویة بغض النظر عن ظروف الطرف المقابل. ولكنھ یزید من درجة 

المخاطرة التي یتحملھا البیت نتیجة إفلاس أحد الأعضاء. ولھذا یشترط البیت 

ملیون جنیھ كضمانات  150على الأعضاء دعم عمل بیت المقاصة من خلال 

ندوق الحمایة ضد الإفلاس، وھو ما یمكنھ من حیاة بنكیة، ومبلغ مماثل لص

بھدف –الأعضاء ضد خطر إفلاس أحدھم. كما یطلب البیت من الأعضاء 

إیداع ھامش مرتبط بمقدار الخسارة التي یمكن  -تقلیل المخاطر التي یواجھھا

أن تتعرض لھا جمیع المراكز المالیة للعضو. والھامش قد یكون في شكل مبالغ 

ضمان بنكي، وتتم مطالبة العضو بزیادة الإیداع أو الإذن بالسحب نقدیة، أو 

منھ حسب التغیر في صافي المراكز المالیة للعضو. وتجب ملاحظة أن 

المتعاملین غیر الأعضاء (في بیت المقاصة) لا یتأثرون بعملیة المقاصة 

 باعتبار أن تعاملاتھم مبنیة على عقود منفصلة مع السماسرة الأعضاء.



 
 
 
 
 

نقل الملكیة في شكل وثیقة تفویض تخول حاملھا تملك كمیة من ویتم 

معدن ذي صنف معین، في مخزن محدد، ویستطیع المشتري استلام ما یملكھ 

فعلاً من ذلك المخزن إن شاء، أو إعادة بیع ما تمثلھ في السوق. وفي عام 

بھدف تولید  SWORDم قامت السوق بتطبیق نظام إلكتروني للتحویل 1999

لوثائق وتحویل ملكیتھا إلكترونیاً. وھذا النظام مشروع مشترك بین كل ھذه ا

. وقد أدى تطبیق ھذا النظام إلى إلغاء (LCH)من السوق وبیت لندن للمقاصة 

العدید من عملیات المعالجة الیدویة لعملیات نقل الملكیة حیث أصبحت عملیة 

ت الوثاق تسجیل الملكیة تتم بصورة مركزیة وبشكل إلكتروني، وأصبح

محفوظة بدون تنقل لدى حافظھا وھو مركز المقاصة والحفظ الذي یدیره فرع 

Bank One  ،في لندن. ویجب التأكید على أن خیارات التسلیم (المكان

المنتج، الشكل) في ید البائع، ولكن یجب أن یكون من نفس الصنف المحدد في 

حد المخازن، مع تحمل العقد. والتسعیر یتم بافتراض أن التسلیم سیكون من أ

المشتري تكلفة نقل ذلك المعدن من المخازن إلى موقعھ. ویتوقع أن یشتمل 

على تحسینات أھمھا القدرة على  LME Selectالتحدیث القادم لنظام التداول 

من خلال ربط نظام التداول ببیت لندن  (STP)المعالجة المتكاملة للصفقات 

 للمقاصة.

تبة على الصفقات فتتم من خلال نظام خاص أما تسویة المبالغ المتر

. وھو نظام یربط Protected Payment Systemللمدفوعات یسمى 

بنوك السماسرة ببیت التسویة لتسھیل تحویل المبالغ بین السماسرة الأعضاء في 

البیت. ویقوم البنك المركزي بتسویة المدفوعات النقدیة المترتبة على الصفقات 

وغیرھا من خلال العمود الفقري لنظام المدفوعات في  في الأسواق المالیة

) العلاقة بین سوق لندن للمعادن 4. ویوضح الشكل (CHAPSبریطانیا 



 
 
 
 

 والأطراف الآخرین في ھذه الصناعة.

 سوق الأسھم السعودیة: 5-3

م)؛ حیث تم 1984ھـ (1405تم تنظیم سوق الأسھم في المملكة عام 

المكاتب غیر المرخصة في بیع وشراء  تحویل دور السمسرة بشكل رئیس من

) تمت میكنة عملیة 1990ھـ (1410الأسھم إلى البنوك المحلیة. وفي عام 

. (ESIS)تداول الأسھم عن طریق النظام الآلي لتداول الأسھم المعروف باسم 

ً عن نظام الشركات  ومن الناحیة التنظیمیة تعتبر وزارة التجارة مسؤولة حالیا

ت تأسیس الشركات المساھمة أو تحویل الشركات الخاصة الذي ینظم إجراءا

إلى مساھمة. أما القواعد التنفیذیة لتنظیم عملیة تداول الأسھم فھو نظام صادر 

من لجنة وزاریة مكونة من وزیر التجارة، والمالیة، ومحافظ مؤسسة النقد. 

ث وتشرف على السوق لجنة إشراف دائمة مكونة من مندوبین من الجھات الثلا

أعلاه. وتقوم إدارة الرقابة على الأسھم في مؤسسة النقد بالتحقق من تنفیذ 

القواعد التنظیمیة لعملیة التداول والإشراف الیومي على كافة عملیات التداول. 

نظام إلكتروني متكامل للتداول والتسویة  (ESIS)ویعتبر نظام التداول 

زي بالبنوك (وھي الجھات والمعلومات. وھو یقوم بربط وحدات التداول المرك

التي تقوم بدور السمسار في صناعة تداول الأسھم في المملكة) بالحاسب 

المركزي في مؤسسة النقد، مما یمكن الوسطاء في ھذه الوحدات من إدخال 

أوامر العملاء مباشرة في النظام، وتنفیذھا إلكترونیاً، والبدء في مراحل 

منذ تطبیقھ تسع مرات. ثم تم  (ESIS)ظام تسویتھا إلكترونیاً. وقد تم تحدیث ن

 ).Tadawulأخیراً استبدالھ بنظام تداول جدید أطلق علیھ اسم (تداول 

 :(ESIS)نقل الملكیة في ظل النظام الإلكتروني السابق 

یتم تنفیذ الصفقات عندما تتطابق إلكترونیاً عروض البائعین مع طلبات 



 
 
 
 
 

م إیصال تأكید تنفیذ الصفقة للعمیل، المشترین. وبعد تنفیذ الصفقة یطبع النظا

ویتم تحویل الصفقة آلیاً إلى نظام التسویات. ویقوم نظام التسویات بمتابعة كل 

الصفقات التي ترد خلال أوقات التعامل في الیوم استعداداً لمقاصتھا وتسویتھا 

ً في نھایة الیوم. وتعتبر الفترة اللازمة لإتمام نقل الملكیة من خلال ھذا  آلیا

النظام من أقصر الفترات مقارنة مع بقیة دول العالم. حیث تتم التسویة بنھایة 

 (T+1)بالنسبة للإشعارات وفي الیوم التالي  (T+0)نفس یوم تنفیذ الصفقة 

بالنسبة لشھادات الأسھم. وتنبغي ملاحظة أن صاحب الإشعار أو الشھادة 

فھ، والفرق بینھما یتمتعان بجمیع حقوق الملكیة من حیث قبض الأرباح وخلا

أن الإشعار یتم تداولھ فقط من خلال النظام. ویتمیز الإشعار بأنھ یسرع من 

عملیة التسویة بسبب سھولة إلغائھ وإصداره، ولھذا تتم تسویة الصفقات المنفذة 

بموجب الإشعارات الإلكترونیة في مساء نفس یوم التعامل وتسویة الإشعارات 

نیا، ولا تتطلب تسلیم أي أوراق أو وثائق ، ویقوم بخلاف الشھادات تتم إلكترو

النظام في مساء یوم التعامل بطباعة إشعارات الملكیة في الوحدات المركزیة 

بالبنوك وفروعھا المتخصصة. أما الصفقات المنفذة بموجب الشھادات فیتم 

تسویتھا في الیوم التالي من التنفیذ، لأن ذلك یتطلب تسلیم شھادات الأسھم 

 سطاء.للو

ویسھل من عملیة نقل الملكیة النظام المركزي لتسجیل ملكیة الأسھم 

والمربوط بنظام  SSRCالذي تدیره الشركة السعودیة لتسجیل الأسھم 

التداول. حیث یقوم نظام التحویل ضمن نظام التسویة باستحداث تعلیمات 

حدة  التحویل في شكل تقاریر (خطابات نقل الملكیة) لكل شركة مساھمة على

مبیناً فیھا البائعین والمشترین. ویتم إرسال ھذه التقاریر إلى الحساب المركزي 

لدى شركة تسجیل الأسھم حتى یتم إلغاء شھادات الأسھم المباعة وتسجیلھا 

باسم المشترین الجدد. وتتم ھذه العملیات إلكترونیاً. وتقوم الشركة بإخطار 



 
 
 
 

ة، واستلام شھادات الأسھم (للعملاء الشركات المساھمة بتعلیمات تحویل الملكی

 الذین یطلبونھا فقط)، لتسلیمھا للبنوك، التي تقوم بدورھا بتسلیمھا للعملاء.

ولتسویة المبالغ المترتبة على الصفقات یتم تسجیل قیمة كل صفقة في 

تقریر المقاصة للبنك البائع والمشتري. وتتم مقاصة مبالغ الصفقات بین البنوك 

یتم في نھایة الیوم إرسال تقریر لكل بنك یوضح المبلغ الدائن  كالمعتاد. حیث

أو المدین للبنك. وفي الیوم التالي یتم الخصم أو الإضافة لحسابات البنوك 

المحلیة لدى المؤسسة. ولاشك أن إدارة نظام التداول من قبل البنك المركزي 

ل بالعمود یسھل من ھذه العملیة بشكل كبیر، خاصة في ظل ربط نظام التداو

 )SARIE (1997) .)9الفقري لنظام المدفوعات سریع 

وتوفر إجراءات النظام ضوابط لحمایة المتعاملین أھمھا ضمان تحصیل 

مبالغ صفقات الشراء قبل إرسال أوامر الشراء إلى السوق، ودفع مبالغ صفقات 

البیع من البنوك للعملاء وفق نظام محاسبي دقیق. ومع التوسع في استخدام 

الإشعارات یضعف احتمال إخفاق البائع في تسلیم الأسھم المباعة، ویقلل من 

 احتمال عملیات تزویر الشھادات.

 ):Tadawulنقل الملكیة في ظل الإصدار الجدید من النظام (تداول 

م. ویھدف 2001بدأ العمل بھذا الإصدار في الربع الأخیر من عام 

السابق، وتقدیم خدمات إضافیة جدیدة  النظام إلى تحدیث نظام التداول والتسویة

 Straight)للسوق، ودعم التوجھ نحو المعالجة الآلیة المتكاملة للصفقات 

Through Processing STP)  من خلال تحدیث أنظمة التداول

والتسویة، واستخدام شبكة معلومات أسرع تعتمد على معاییر قیاسیة عالمیة، 

یادة مستوى الأمن. وحیث إن البنوك وتطویر آلیة نشر معلومات السوق، وز

سوف تستمر في القیام بدور السمسار في النظام الجدید، فإن ھذا یتطلب من 



 
 
 
 
 

 البنوك تطویر أنظمتھا حتى تستطیع التوافق مع ھذه المزایا الجدیدة.

ویتیح النظام للمستثمر إمكانیة فتح الحسابات في كل من البنوك ومركز 

ثمر أن یفتح حساباً إما في البنك (ویسمى حساب الإیداع. ویتوجب على كل مست

العضو)، أو لدى الحافظ المسمى بمركز الإیداع (ویسمى حساب السوق). 

ویمكن للمستثمر أن یفتح عدة حسابات أعضاء في بنك واحد أو عدة بنوك، 

لكنھ لا یمكن أن یفتح أكثر من حساب واحد في مركز الإیداع. وللمستثمر الحق 

ل دوري على كشف بجمیع العملیات والإیداعات على في الحصول بشك

حساباتھ في البنك. ویمكن للمستثمر التداول من خلال البنوك التي فتح فیھا 

حسابھ أو حساباتھ فقط. ویسمح الإصدار الجدید التعامل بأنواع جدیدة من 

ل الأوامر مثل شرط تنفیذ كامل كمیة الأمر أو عدم تنفیذه نھائیاً، وتحكم المتعام

بمدى إظھار كمیة الأمر، بالإضافة إلى إمكانیة التعامل مباشرة بالأسھم من 

بنظام إدارة الأوامر الموجود لدى البنوك.  -عبر الإنترنت–خلال الاتصال 

ویتضمن نظام تداول الجدید كذلك خاصیةّ ضمان أفضل تنفیذ للعمیل خاصة 

ن النظام قد ینفذ أمر خلال فترة الافتتاح. فالعمیل قد یطلب الشراء بسعر ولك

الشراء  عند سعر أقل تبعاً لحالة العرض والطلب التي تمثلھا بقیة أوامر البیع 

والشراء في السوق.  ویتم بث معلومات السوق إلى شركات مزودي المعلومات 

إلكترونیاً. وتتضمن معلومات السوق الأسعار، ومعلومات الشركات، 

عبر –اریخیة. كما سیتم ربط الشركات والإعلانات، بالإضافة إلى معلومات ت

بنظام معلومات الشركات المرتبط بنظام التداول، لتسھیل نشر  -الإنترنت

المعلومات المتعلقة بكل شركة لجمیع المتعاملین في وقت واحد. وسیظل نظام 

 التسویات مرتبطاً بنظام التداول كما كان في السابق.

ع. فمثلاً، یمكن بسھولة رھن ویقدم نظام تداول وظائف متكاملة للإیدا



 
 
 
 

الأسھم المودعة في الحساب. وحالما یتفق البنك مع المستثمر على رھن 

ً بتحویل تفاصیل الرھن إلى مركز الإیداع. ویقوم  الأسھم، فإن البنك یقوم آلیا

نظام تداول تلقائیاً بالتأكد من توفر الأسھم. ویتم نقل الأسھم من الأسھم المتاحة 

رھونة بحیث لا یمكن تداولھا أو رھنھا من قبل بنك آخر. ولا إلى الأسھم الم

یمكن فك رھن الأسھم إلا من قبل البنك الذي رھنھا في الأصل. كما یسمح 

النظام بالقیام بجمیع أنواع إجراءات الشركات مثل توزیع أسھم المنحة وتجزئة 

الشركة  الأسھم والأرباح النقدیة. فزیادة عدد الأسھم الناتجة عن إجراء في

یظھر مباشرة في حسابات المساھمین، بحیث لا یضطر المستثمر إلى أن 

ینتظر حتى یستلم شھادتھ وبدلاً من انتظار استلام الشیك، فإنھ یمكن إیداع 

 الأرباح النقدیة مباشرة في الحاسب البنكي الخاص بالمستثمر.

لیة ومن أھم التطورات في مجال نقل الملكیة ھي إمكانیة المعالجة الآ

 )10(، والذي مكن من حدوث التسویة الآنیة.(STP)المتكاملة للصفقات 

وسیساعد على ھذه النقلة النوعیة استخدام تحویل الحاسبات بدلاً من طباعة 

الإشعارات، وھو ما سیمكن المتعاملین من الشراء والبیع في نفس الیوم 

 .باستخدام أرقام الحسابات بدلاً من الإشعارات أو الشھادات

ویسعى الإصدار الجدید إلى ربط النظام بأنظمة البنوك بھدف مساندة 

المعالجة المتكاملة للصفقات، باستخدام رسائل تبادل المعلومات المالیة القیاسیة 

(Financial Information Exchange FIX) ویمكن ھذا الربط .

اول عبر البنوك من تقدیم خدمات تنافسیة للعملاء مثل إدارة المحافظ، والتد

الإنترنت. ویخطط في مرحلة لاحقة مساندة الربط بأسواق أخرى إقلیمیة 

ودولیة. وسیتم ربط نظام التداول بشكل أقوى مع نظام سریع من أجل تسویة 

المبالغ النقدیة المترتبة عن الصفقات وفق مبدأ المقاصة الإجمالیة الآنیة 



 
 
 
 
 

Real-Time Gross Settlement (RTGS). 

) العلاقة بین الأطراف صناعة تداول الأسھم في 5(ویعرض الشكل 

 المملكة.

 مستقبل آلیات التسویة: -6

في ظل التطور في تقنیة الحاسب والاتصالات والاتجاه نحو تحریر 

التجارة یتوقع أن تحدث تغیرات ھیكلیة في آلیات تسویة الصفقات في الأسواق 

 ات ما یلي:المالیة على اختلاف أنواعھا. ولعل أھم ھذه التغیر

(الاقتراب من التسویة الآنیة):  T+1تقلیل الفترة بین التنفیذ والتسویة إلى  •

مع تزاید عدد الصفقات وقیمھا، أصبحت مخاطر تسویتھا تمثل ضغوطاً 

مستمرة نحو السعي لتقلیل ھذه المخاطر من خلال تقلیل الفترة بین تنفیذ 

م 1995منتصف عام  الصفقة وتسویتھا. وقد قامت الولایات المتحدة في

. T+3إلى  T+5بتقلیل فترة التسویة من  2001وبریطانیا في عام 

في  T+1وتسعى الصناعة في الوقت الراھن إلى إتمام عملیة الانتقال إلى 

غضون السنوات الثلاث القادمة. ولا شك أن تقلیل مدة التسویة یتطلب 

ب بدوره تسریع عملیة معالجة إجراءات ما بعد الصفقة، والذي یتطل

الاستثمار في العدید من التقنیات الجدیدة التي تمكن من المعالجة المتكاملة 

 للصفقات.

: ویقصد بھ مقارنة معلومات الصفقة locked-in tradesربط الصفقات  •

من قبل السوق المالي وقت تنفیذھا. فھناك توجھ نحو تعمیم مبدأ مقارنة 

تخدام نظم التداول الإلكترونیة الصفقات عند تنفیذھا من خلال التوسع في اس

لأن ھذا یقلل من حاجة السمسار أو شركة المقاصة إلى مقارنة الصفقات، 

مما یسھم في تسریع ومیكنة جمیع الإجراءات التي تتبع تنفیذ الصفقة في 



 
 
 
 

الطریق إلى تسویتھا. ویعتبر ھذا الإجراء أحد أھم متطلبات الانتقال إلى 

 .T+1نظام التسویة الجدید 

 Centralized Securitiesیداع المركزي للأوراق المالیة الإ •

Depository (CSD)  ویقصد بھ حفظ الأوراق المالیة في شكل شھادات

أو حسابات في مكان واحد بھدف تمكین نقل الملكیة من خلال التحویل بین 

ً بالتسجیل المركزي. ویقوم بھذه  حسابات أطراف الصفقة. ویسمى أیضا

ظو الأوراق المالیة بھدف تقلیل الحاجة إلى التسلیم الفعلي المھمة عادة حاف

للأوراق المالیة. ونظراً للتطور في مجال التعامل بالأوراق المالیة بین 

 Global Depositoryالدول المختلفة ھناك توجھ لقیام حافظ عالمي 

للأوراق المالیة یتكون من شبكة من حافظي الأوراق المالیة في الدول 

. وسیسھل ھذا الإیداع أو التسجیل المركزي من عملیة نقل الملكیة المختلفة

 بشكل كبیر.

: ویقصد Central Counterparity (CCP)الطرف المقابل المركزي  •

ً مقابلاً في كل صفقة، فتكون  بھ قیام شركة المقاصة بوضع نفسھا طرفا

ا المبدأ المشتري من كل بائع، والبائع لكل مشتر. والاتجاه متزاید لتعمیم ھذ

حتى على المستوى العالمي. ومن فوائده ضمان تسویة الصفقة وبالتالي 

تقلیل المخاطر الائتمانیة المتعلقة بالتسویة، وسریة معلومات الأطراف في 

التعامل (وھو مطلب للعدید من المتعاملین)، وتنمیط عملیة التسویة مما یقلل 

أ التسویة الصافیة مما یقلل من تكلفتھا، بالإضافة إلى إمكانیة استخدام مبد

 من حجم المدفوعات.

 Straight Through Processingالمعالجة المتكاملة للصفقات  •

(STP) ویقصد بھا میكنة كل المراحل التي تعقب تنفیذ الأمر حتى :



 
 
 
 
 

تسویتھ بدون أي تدخل یدوي. وقد تم تبنیھا من قبل العدید من المؤسسات 

، ویتوقع أن یكون ھو الأسلوب السائد بعد المالیة العاملة في ھذه الصناعة

خمس سنوات من الآن. والعوامل التي تدفع صناعة الأوراق المالیة نحو 

ھذه المعالجة ھي: تقدیم خدمات أفضل، والتوجھ نحو تقلیل الفترة بین 

التنفیذ والتسویة إلى یوم واحد، واتساع استخدام التجارة، والتعامل 

الحدود، بالإضافة إلى تقلیل تكلفة الصفقات الإلكتروني، والتعامل عبر 

ورفع مستوى كفاءة معالجتھا. وھي تتطلب من بین أشیاء أخرى تنمیط 

الرسائل المتعلقة بالصفقات، وتطویر التقنیة الحالیة. وسوف یسھم ھذا 

النظام في تقلیل حالات الإخفاق، وبالتالي تقلیل مخاطر التسویة، وزیادة 

عدد العاملین في معالجة الصفقات في المكاتب  الكفاءة من خلال تقلیل

الخلفیة. وسوف یعین ھذا بلا شك على توجیھ جھود الشركات المالیة من 

 تعقیدات معالجة الصفقات إلى كیفیة خدمة المتعاملین بشكل أفضل.

الاعتماد على معاییر دولیة موحدة لتبادل المعلومات المالیة مثل نسق  •

Financial Information Exchange (FIX) یدعم ھذا النمط :

القیاسي التراسل بین مدیري المحافظ الاستثماریة والسماسرة والتجار فیما 

ً تقنیاً إلا أنھ مھم لأن توحید  یتعلق بالأوامر، وتنفیذھا. وھو وإن كان جانبا

اللغة التي تستخدمھا التقنیات الحدیثة للتخاطب فیما بینھا یسرع من معالجة 

أخطاء. ویعتبر ھذا النوع من التنمیط أحد متطلبات البنیة  البیانات بدون

 الأساسیة للمعالجة المتكاملة.

توجھ العملاء نحو طلب المزید من الاتصال المباشر بالأسواق، والتحكم  •

بحساباتھم عبر شبكات الاتصال الإلكترونیة كما یدل على ذلك تزاید عدد 

ر بالسوق من خلال مكاتب السماسرة الذین یقدمون خدمة الاتصال المباش



 
 
 
 

السماسرة أو عن طریق شبكة الإنترنت فیما یعرف الآن بسماسرة الإنترنت 

online broker وقد أدى ھذا التوجھ إلى زیادة استخدام شبكات التعامل .

التي تعمل في الغالب طوال الیوم بدون توقف. ویتوقع  ECNالإلكترونیة 

تقلیل ھامش أرباح الشركات  أن یؤدي ھذه التوجھ مع مرور الوقت إلى

ً على الشركات لتقوم بالاندماج  العاملة في ھذا القطاع، مما قد یولد ضغطا

في سبیل تحقیق أرباح أعلى. وقد تمت الإشارة إلى بعض حالات الاندماج 

 ضمن ثنایا ھذا البحث.

ومن خلال العرض السابق یمكن الخروج بالاستنتاجات التالیة، والتي 

 كاساتھا على التعاملات المقبولة شرعاً في ھذه الأسواق:سیكون لھا انع

أن تراخي تسویة الأوراق المالیة كما تم تفصیلھ في ھذا البحث تأخیر  •

(مثلما یحصل بسبب إجراءات توثیق العقود  delivery delayإجرائي 

 ً كما في عقود  contracted delayالحالیة) ولیس تأخیراً تعاقدیا

 عقود المستقبلیة.المرابحة والسلم وال

أن عملیة التسویة ھي في الواقع إتمام أو توثیق أو نقل لمستندات الملكیة،  •

التي تحدث فعلاً عند تنفیذ الصفقة. وفترة التسویة (الفترة بین التنفیذ 

ً لعوامل عدیدة. ومما یدل على ذلك أن  والتسویة) قد تطول أو تقصر تبعا

مل مخاطرة تغیر سعر الورقة المشتري خلال ھذه الفترة ھو الذي یتح

 المالیة.

مع أن التوجھ نحو تقلیل مدة التسویة قد یعد مسألة فنیة بحتة تھدف إلى  •

التقلیل من مخاطر التسویة إلا أن لھ بعض الانعكاسات على مجال 

المعاملات بحیث یجعلھا أقرب إلى التوافق مع أحكام المعاملات الإسلامیة 

ملكیة من البائع إلى المشتري وھذا یزید من باعتبارھا تسرع من انتقال ال



 
 
 
 
 

مساحة المعاملات المشروعة التي قد تعتبر في ظل النظام الحالي ممنوعة 

أو مشبوھة. فآنیة التسویة على سبیل المثال تقلل من الحاجة إلى الاقتراض 

 لتغطیة المراكز المالیة حتى حلول یوم التسویة.

 Centralمقابل المركزي تمثل آلیة المقاصة وفق نظام الطرف ال •

Counterparity (CCP) یمكن أن یفتح المجال لتسھیل ً ، حلاً مؤسسیا

التعامل ببعض العقود التي تعد غیر مجدیة بدون مثل ھذه الآلیة، كعقد السلم 

 المتوازیة.

 

 ملحق ( أ )

 الأشكال والجداول

 

 )1شكل رقم (

 إجراءات نقل الملكیة من التنفیذ إلى التسویة

 

 

 

 

 

 

 

 

 الوضع في السابق

التنفیذ 
 المقارنة

المقاص
 ة

سیتم دمج مرحلة  التسویة
المقارنة في مرحلة 

 ذالتنفی

الوضع بعد ربط 
 الصفقات

Looked in trade 



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )2شكل (

 مراحل تسویة الصفقات ودور المؤسسات المالیة المختلفة

یوضح ھذا الشكل المراحل التي یسلكھا الأمر منذ تلقي تعلیمات العملیل حتى 

 إتمام تسویة الصفقة والمؤسسات المالیة الرئیسة المرتبطة بھذه المراحل

 

 

 

 

 

 

 

 

التنفیذ 
المقاص المقارنة

 ة
سیتم دمج مرحلة 

التسویة في مرحلة 
 المقاصة

 المقارنة -التنفیذ  
 التسویة -المقاصة 

سیتم دمج مرحلتي المقاصة والتسویة في مرحلة التنفیذ، وفي ظل 
 ھذا التطور لابد أن تكون التسویة إجمالیة، ولیس على أساس صاف

المقاص المقارنة التنفیذ
 ة

 التسویة

الوضع بعد ربط الصفقات 
والربط المباشر بین نظام 
المقاصة وكل من نظام  

المدفوعات والحافظ 
 المركزي للأوراق المالیة

الوضع في حالة 
التسویة الآلیة 

 الإجمالیة
Real-Time Gross 

Settlment 

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار یستطیع العمیل 

 ینأن یطلب من السمسار تنفیذ أمر مع

 السمسار
یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق 

 المالي

 السوق المالي
یmmع والشmmراء عنmmد مھمmmة السmmوق مطابقmmة أوامmmر الب

المطابقmmة یmmتم تنفیmmذ الصmmفقة ثmmم یmmتم إرسmmال تقریmmر 
الصmmفقة إلmmى شmmركة المقاصmmة للمقارنmmة والمقاصmmة 

 وللسمسار لتحدیث حساباتھ

 ھیئة سوق المال
تقوم بتنظیم عمل 
أطراف صناعة 
 الأوراق المالیة



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )3شكل (

 مراحل تسویة الصفقات في أسواق الأسھم الأمریكیة

یوضح ھذا الشكل المراحل التي یسلكھا الأمر منذ تلقي تعلیمات العملیل حتى 

إتمام تسویة الصفقة والمؤسسات المالیة الرئیسة المرتبطة بھذه المراحل في 

 أسواق الأسم الأمریكیة

 

 

 

 

 

 

 شركة المقاصة
تقmmmوم شmmmركة  المقاصmmmة بمقاصmmmة 
الصفقات وإرسال تعلیمات تسویة 
الصmmmmmmفقات لكmmmmmmل مmmmmmmن البنmmmmmmوك 
 الأعضاء وحافظ الأوراق المالیة

 البنك المركزي
ینظم عمل البنوك 

ویدیر العمود الفقري 
 لنظام المدفوعات

 البنوك
تقوم البنوك في ظل 

نظام المدفوعات وبناء 
على تعلیمات التسویة 

بتحدیث حسابات 
 السماسرة الأعضاء

 حافظ الأوراق المالیة
ناء على تعلیمات یقوم ب

المقاصة بتحدیث قاعدة 
 بیانات الملاك

 مصدر الورقة المالیة
یحصmmل مmmن الحmmافظ علmmى 
معلومmmات المmmلاك لعmmرض 
توزیmmmع الأربmmmاح والفوائmmmد 
والتقmmmmmmاریر كمmmmmmmا یقmmmmmmوم 
بتحmmmmmدیث قاعmmmmmدة بیانmmmmmات 
ندما  حافظ ع الملاك لدى ال
تقmmmوم الجھmmmة نفسmmmھا بنقmmmل 

 الملیكة

 ملاحظات
 الأغلب في التطبیق. یمثل ھذا الشكل الوضع •
حال  • في  صفقة  ھناك اتجاه معاكس لھذه الأسھم تتمثل في تقاریر عن وضع الامر (أو ال

التنفیmmmذ) ترسmmmلھا البنmmmوك وحmmmافظو الأوراق المالیmmmة إلmmmى شmmmركة المقاصmmmة، ومنھmmmا إلmmmى 
 السماسرة، ومنھم إلى العملاء.

 سرة.البنك المركزي یدخل في تنظیم نسبة الھامش التي یعرضھا السما •
 الاندماج وارد في بعض الدول بین أكثر من مؤسسة مالیة من المؤسسات أعلاه. •
 تقوم صناعة تداول الأوراق المالیة على مبدأ الإمساك غیر المباشر للحسابات. •

 ھیئة سوق المال
تقوم بتنظیم عمل 
أطراف صناعة 
 الأوراق المالیة



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )4ل (شك

 مراحل تسویة الصفقات في سوق لندن للمعادن

یوضح ھذا الشكل المراحل التي یسلكھا الأمر منذ تلقي تعلیمات العملیل حتى 

إتمام تسویة الصفقة والمؤسسات المالیة الرئیسة المرتبطة بھذه المراحل في 

 سوق لندن للمعادن

 

 

 

 

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار یستطیع العمیل 
 أن یطلب من السمسار تنفیذ أمر معین

 السمسار
یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق 

 المالي

السوق المالي 
NYSE,NASDAQ,ECNs,... 

لأمmmر یmmتم إرسmmال تقریmmر الصmmفقة إلmmى إذا تmmم تنفیmmذ ا
شmmmركة المقاصmmmة للمقارنmmmة والمقاصmmmة وللسمسmmmار 

 لتحدیث حساباتھ

  NSCCشركة المقاصة
تقmmmوم شmmmركة  المقاصmmmة بمقاصmmmة 
الصmmmmmفقات وإرسmmmmmال تعلیمmmmmmات 
نوك  من الب كل  تسویة الصفقات ل
 الأعضاء وحافظ الأوراق المالیة

 البنك المركزي
ینظم عمل البنوك 

ویدیر العمود الفقري 
 لنظام المدفوعات

 البنوك
في ظل تقوم البنوك 

نظام المدفوعات وبناء 
على تعلیمات التسویة 

بتحدیث حسابات 
 السماسرة الأعضاء

 حافظ الأوراق المالیة
تعلیمات یقوم بناء على 

المقاصة بتحدیث قاعدة 
 بیانات الملاك

 مصدر الورقة المالیة
یحصmmل مmmن الحmmافظ علmmى 
معلومmmات المmmلاك لعmmرض 
توزیmmmع الأربmmmاح والفوائmmmد 
والتقmmmmmmاریر كمmmmmmmا یقmmmmmmوم 
بتحmmmmmدیث قاعmmmmmدة بیانmmmmmات 
ندما  حافظ ع الملاك لدى ال
تقmmmوم الجھmmmة نفسmmmھا بنقmmmل 

 الملیكة

 لاحظاتم
 یمثل ھذا الشكل الوضع الأغلب في التطبیق. •
 DTCCفي شركة جدیدة باسم  DTCمع  NSCCم اندماج 1999تم في عام  •
) یقmmوم القطmmاع البنكmmي FedWireبالإضmmافة إلmmى نظmmام المmmدفوعات الmmذي یmmدیره البنmmك المركmmزي ( •

 .CHIPSبإدارة نظام مدفوعات خاص ھو 
فmmي تقmmاریر عmmن وضmmع الامmmر (أو الصmmفقة فmmي حmmال التنفیmmذ)  ھناك اتجاه معاكس لھmmذه الأسmmھم تتمثmmل •

ترسmmلھا البنmmوك وحmmافظو الأوراق المالیmmة إلmmى شmmركة المقاصmmة، ومنھmmا إلmmى السماسmmرة، ومmmنھم إلmmى 
 العملاء.

 البنك المركزي یدخل في تنظیم نسبة الھامش التي یعرضھا السماسرة. •
 غیر المباشر للحسابات. تقوم صناعة تداول الأوراق المالیة على مبدأ الإمساك •

 سلطة الخدمات المالیة
FSA 

تقوم بتنظیم عمل 
أطراف صناعة 
 الأوراق المالیة



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )5شكل (

 یة الصفقات في سوق الأسھم السعودیةمراحل تسو

یوضح ھذا الشكل المراحل التي یسلكھا الأمر منذ تلقي تعلیمات العملیل حتى 

إتمام تسویة الصفقة والمؤسسات المالیة الرئیسة المرتبطة بھذه المراحل في 

 سوق الأسھم السعودیة

 

 

 العمیل
سمسار یستطیع العمیل بعد فتح حساب لدى ال

 أن یطلب من السمسار تنفیذ أمر معین

 السمسار
یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق 

 المالي

السوق المالي 
NYSE,NASDAQ,ECNs,... 

إذا تmmم تنفیmmذ الأمmmر یmmتم إرسmmال تقریmmر الصmmفقة إلmmى 
شmmmركة المقاصmmmة للمقارنmmmة والمقاصmmmة وللسمسmmmار 

 لتحدیث حساباتھ

  NSCCشركة المقاصة
تقmmmوم شmmmركة  المقاصmmmة بمقاصmmmة 
الصmmmmmفقات وإرسmmmmmال تعلیمmmmmmات 
نوك  من الب كل  تسویة الصفقات ل
 الأعضاء وحافظ الأوراق المالیة

 البنك المركزي
ینظم عمل البنوك 

ویدیر العمود الفقري 
 تلنظام المدفوعا

 البنوك
تقوم البنوك في ظل 

نظام المدفوعات وبناء 
على تعلیمات التسویة 

بتحدیث حسابات 
 السماسرة الأعضاء

 حافظ الأوراق المالیة
SWORD 

یقوم بناء على تعلیمات 
المقاصة بتحدیث قاعدة 

 بیانات الملاك

 مصدر الورقة المالیة
عmmmدن یرغmmmب فmmmي مmmmن لدیmmmھ م

تداولھ فإنھ بعد موافقة السmmوق 
یقmmmmmmوم بتخزینmmmmmmھ فmmmmmmي أحmmmmmmد 
المخmmازن المرخصmmة مmmن قبmmل 
السmmmوق ویmmmتم إصmmmدار أوراق 
التفmmmویض التmmmي تسmmmمح بنقmmmل 
ملكیتھ وتلغى ھذه التفویضات 
بمجmmmرد خmmmروج المعmmmدن مmmmن 

 المخزن.

 ملاحظات
 یمثل ھذا الشكل الوضع الأغلب في التطبیق. •
أنmmواع مmmن حیmmث القmmدرة علmmى التعامmmل فmmي الحلقmmة والعضmmویة فmmي بیmmت  السماسmmرة فmmي ھmmذه السmmوق •

 المقاصة.
ھناك اتجاه معاكس لھmmذه الأسmmھم تتمثmmل فmmي تقmmاریر عmmن وضmmع الامmmر (أو الصmmفقة فmmي حmmال التنفیmmذ)  •

ترسmmلھا البنmmوك وحmmافظو الأوراق المالیmmة إلmmى شmmركة المقاصmmة، ومنھmmا إلmmى السماسmmرة، ومmmنھم إلmmى 
 العملاء.

 ركزي یدخل في تنظیم نسبة الھامش التي یعرضھا السماسرة.البنك الم •
 تقوم صناعة تداول الأوراق المالیة على مبدأ الإمساك غیر المباشر للحسابات. •



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )1جدول (

 بالتسویة والمؤسسات المالیة التي تقوم بـھاالوظائف المرتبطة 

 

 الوظیفة الرئیسة
وظائف 

 فرعیة

المؤسسة التي یمكن أن 

 تقوم بالوظیفة

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار یستطیع العمیل 
 أن یطلب من السمسار تنفیذ أمر معین

 السمسار
 وحدة التداول لدى البنك

 یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق المالي

 السوق المالي 
  Tadawulالنظام الالكتروني لتداول الأسھم

تنفیmmذ الأمmmر یmmتم إرسmmال تقریmmر الصmmفقة إلmmى  إذا تmmم
نظmmmmام المقاصmmmmة للمقاصmmmmة، وللسمسmmmmار لتحmmmmدیث 

 حساباتھ.

  Tadawulشركة المقاصة
یقوم نظام المقاصة الملحق بنظام 
التmmmmmmداول بمقاصmmmmmmة الصmmmmmmفقات 

ات تسویة الصفقات وإرسال تعیم
إلmmmى نظmmmام المmmmدفوعات وحmmmافظ 

 الأوراق المالیة. 

 البنك المركزي
ینظم عمل البنوك 

ویدیر العمود الفقري 
 لنظام المدفوعات

 البنوك
تقوم البنوك في ظل 

نظام المدفوعات وبناء 
على تعلیمات التسویة 

بتحدیث حسابات 
 السماسرة الأعضاء

 سلطة الخدمات المالیة
FSA 

تقوم بتنظیم عمل 
أطراف صناعة 
 الأوراق المالیة

المالیة الشركة السعودیة  حافظ الأوراق

 لتسجیل الأسھم
SSRC 

تقmmmوم بنmmmاء علmmmى تعلیمmmmات 
المقاصmmmmة بتحmmmmدیث قاعmmmmدة 

 بیانات الملاك.

 مصدر الورقة المالیة
تحصل الشركة المساھمة مmmن 
الحافظ على معلومات الملاك 
لغرض توزیmmع أربmmاح الأسmmھم 

تقmmاریر، كمmmا تقmmوم الشmmركة وال
بتحدیث قاعدة بیانmmات المmmلاك 
لدى الحافظ عندما تقوم نفسھا 

 بنقل الملكیة.

 ملاحظات
 یمثل ھذا الشكل الوضع الأغلب في التطبیق. •
 الحساب المسموح بھ و حساب النقد فقط (لا یوجد تنظیم لحساب الھامش). •
ضmmع الامmmر (أو الصmmفقة فmmي حmmال التنفیmmذ) ھناك اتجاه معاكس لھmmذه الأسmmھم تتمثmmل فmmي تقmmاریر عmmن و •

ترسmmلھا البنmmوك وحmmافظو الأوراق المالیmmة إلmmى شmmركة المقاصmmة، ومنھmmا إلmmى السماسmmرة، ومmmنھم إلmmى 
 العملاء.

 تقوم صناعة تداول الأوراق المالیة على مبدأ الإمساك غیر المباشر للحسابات. •



 
 
 
 
 

فتح ومسك 

 حسابات العملاء

 فتح الحسابات
السمسار (غیر مباشر) ، 

مركز الإیداع (مباشر) 

 البنوك.

 إشعار العملاء

تحدیث 

 الحسابات

إرسال 

الأوامر 

 للسوق

 سارالسم

العمیل (عبر شبكة 

 السمسار)

 تنفیذ الصفقات

(مطابقة أوامر 

 البیع والشراء)

 السوق المالیة (البورصة) تنفیذ الصفقات

السوق المالیة (شبكة 

 تجار الأوراق المالیة)

 أحد تجار الأسھم

 التاجر –السمسار 

 أحد شبكات السماسرة

تسجیل 

معلومات 

 الصفقات

  المقارنة

(في حالة السوق المالیة 

ربط معلومات الصفقات) 

السماسرة (من خلال 

 الاتصال المباشر)

 شركة المقاصة

 التصفیة المقاصة

 السوق المالیة

 البنك المركزي

 شركة المقاصة

 حافظ الأوراق المالیة



 
 
 
 

 التسویة

دفع المبالغ 

النقدیة 

(التحویل بین 

 الحسابات)

نظام مدفوعات البنك 

 المركزي

 نظام مدفوعات خاص

سلیم الأوراق ت

المالیة 

(تحدیث قاعدة 

بیانات 

 الملاك)

 شركة المقاصة

 مركز الإیداع

 حافظ مستقل

حفظ الأوراق 

 المالیة وإدارتھا

حفظ الأوراق 

 المالیة

 السمسار

 حافظ مستقل

 بنك

 مركز الإیداع

 

توزیع 

الأرباح 

 والفوائد

 

توزیع 

التقاریر 

 والمعلومات

 

 ملحق (ب)

 المتعلقة بموضوع البحث ثبت بأھم المصطلحات

 

 Acounting period دورة محاسبیة



 
 
 
 
 

الفائدة المتراكمة: مبلغ الفائدة 

الذي یدین بھ المشتري للبائع 

في الصفقة التي تتضمن 

أصلا یعطي فوائد مثل 

 السندات

Accrued intersert 

تأكید العمیل (خاصة 

المستثمر المؤسسي) صحة 

معلومات الصفقة قبل المضي 

 تھا.في تسوی

Affirmation 

صفقة بالوكالة: الصفقة التي 

ینفذھا السمسار كوكیل عن 

الزبون، ویقوم بناء علیھ 

 بالحصول على عمولة

Agency transaction 

سھم مصدره بنك أمریكي 

ولكنھ موثق (مدعوم) بأوراق 

 مالیة أجنبیة مودعة لدیھ

American depository 

receipt (ADR) 

 As Agent عمل السمسار وكیلا

 As Principal عمل السمسار أصیلا

یستخدم للتعبیر عن الصفقة 

التي تم تسویتھا لیس في 

تاریخ تنفیذھا ولكن كما لو تم 

تنفیذھا في ذلك التاریخ 

As-of 



 
 
 
 

(للصفقات التي یخفق السوق 

أو السماسرة في مطابقتھا في 

 الیوم التالي لتنفیذھا)

عملیات السوق الخلفي 

ركة الأوراق (الأقسام في ش

المالیة التي تقوم  بالعملیات 

المرتبطة بنقل الملكیة ونحوھا 

من الأقسام التي لا تتصل 

وجھا لوجھ مع عمیل 

 الشركة).

Back Office 

Operation 

الصك لحاملھ: ھو نوع من 

الصكوك یثبت ملكیة الورقة 

 المالیة لحاملھا.

Bearer from 

المالك للورقة المالیة الذي 

التمتع التام بمنافع یحق لھ 

الملكیة، وفي الغالب لا یتم 

تسجیل الأوراق المالیة باسم 

 ھذا المالك بل باسم السمسار.

Beneficial owner 

 Bilateral Netting التصفیة الثانیة

استخدام الحسابات في نقل 

 الملكیة

Book entry 

 Bookerالسمسار: الشخص الذي یبیع 



 
 
 
 
 

ویشتري الأرواق المالیة 

 الوكالة.للزبائن ب

سعر فائدة السمسار: ھو سعر 

الفائدة الذي یطلبھ البنك من 

السمسار عند رغبة الأخیر 

في تمویل الشراء بالھامش، 

 أو تعزیز مخزونھ من الأسھم

Broker’s call rate 

جانب الطلب (على خدمة 

 التعامل بالأوراق المالیة)

Buy side 

القوة الشرائیة (في حساب 

على مبلغ یمكن أن الھامش) أ

یستفید منھ صاحب الحساب 

في شراء أوراق مالیة جدیدة، 

ً مكشوفاً، بدون  أو بیعھا بیعا

 الحاجة لإیداع مبالغ إضافیة.

Buying bower 

شراء الورقة المالیة لصالح 

العمیل في حالة إخفاق البائع 

 في التسلیم

Buyinh in 

حساب نقدي: الحساب الذي 

سمسار یفتحھ الزبون لدى ال

والذي یتطلب أن یدفع الزبون 

كامل مبلغ شراء أي أوراق 

Cash account 



 
 
 
 

 مالیة

 Central counterparty الطرف المقابل المركزي

الإیداع المركزي للأوراق 

 المالیة

Centralized 

securities depository 

شھادة: وثیقة مادیة تدل على 

 الملكیة أو الدائنیة

Certificate  

: معالجة عملیات المقاصة

  الدفع وتحدید صافي الدائنیة

والمدیونیة بین المتعاملین (أو 

 أعضاء شركة المقاصة)

clearing 

شركة مقاصة: شركة تعاونیة 

تقوم بمقاصة الصفقات التي 

تتم بین أعضائھا من 

السماسرة وغیرھم من 

 المؤسسات المالیة

Clearing corporation 

 Commission عمولة

ة: إجراء مقارنة المقارن

الصفقة بین السماسرة 

الأطراف في الصفقة، ویمكن 

أن یتم من خلال شركة 

 مقاصة،

 أو بشكل مباشر

Comparison 



 
 
 
 
 

مصادقة: كشف یرسلھ 

السمسار للعمیل یشعره بتنفیذ 

الصفقة، وعادة ما یشتمل 

على معلومات عن الأصل 

المالي، السعر، مبلغ الصفقة، 

سویة، تاریخ التنفیذ وتاریخ الت

 مبلغ العمولة

Confirmation 

التسویة الصافیة المستمرة: 

نوع من التسویة یقوم بتسویة 

الصفقات التي یخفق في 

تسویتھا في التاریخ المحدد 

لھا في الیوم التالي لذلك 

 التاریخ

Continus Net 

Settlement (CNS) 

  Counterparty الطرف المقابل

 Credit Risk الخطر الإئتماني

 Cross-Currency طر التسویة عبر الحدودخ

Settlement Risk 

 Custody حافظ

تعامل أثناء الیوم: بیع وشراء 

 ورقة مالیة في نفس الیوم

Day Trading  

تاجر الأوراق المالیة: الشركة 

التي تقوم بشراء الأصول 

Dealer 



 
 
 
 

المالیة لحسابھا، وبیعھا من 

مخزونھا وتقوم عادة بدور 

العامة صانع السوق لكل من 

 والسمسار

 Delivery تسلیم

 Delivery Versus الدفع مقابل التسلیم

Payment 

مركز إیداع: مكان مركزي 

 لحفظ الأوراق المالیة

Depositary 

حساب یعطي السمسار 

صلاحیات أكثر في التعامل 

 لصالح العمیل

Discretionary 

Account 

غیر معروف لدینا (عند 

 مقارنة الصفقات)

DK: Don’t Know 

شركة مملوكة من قبل البنوك 

والسماسرة وتقوم بحفظ 

الأرواق المالیة، وترتیب 

 استلامھا وتسلیمھا

Depositary Trust 

Company 

إخفاق البائع في تسلیم الورقة 

 المالیة

Fail (to deliver) 

 Fail (to receive)إخفاق المشتري في تسلیم 



 
 
 
 
 

 الثمن

یة (نسق تبادل المعلومات المال

قیاسي لتبادل المعلومات 

المالیة بین أجھزة الحاسب 

 الآلي)

 

Finnancial 

Information 

Exchange 

متساو (مصطلح یطلق على 

الحالة التي یكون فیھا المركز 

المالي للمتعامل بالورقة 

صفرا، أي أنھ غیر دائن 

(مشتر) أو مدین (بائع) فیما 

 یتعلق بالأوراق المالیة

Flat 

 Free stock انيسھم مج

عملیات المكتب الأمامي 

(الأقسام في شركة الأوراق 

المالیة التي تقوم بالعملیات 

المرتبطة بتلقي الأوامر من 

العلماء ونحوھا من الأقسام 

التي تتصل وجھا لوجھ مع 

 عمیل الشركة)

Front Office 

Operation 

 Fund Transefer نظام تحویل المبالغ النقدیة

System 



 
 
 
 

 Global Custodian (or ظ عالميحاف

Depositary) 

 Hedging توقي المخاطرة

نظام تسلیم خاص بالمؤسسات 

 الاستثماریة

ID (Institutional 

Delivery) System 

إشعار السمسار أو المستثمر 

 رغبتھ في صفقة معینة

Indications 

 Institional Investor المستثمر المؤسسي

سسات نظام تسلیم خاص بالمؤ

 الاسثماریة (تفاعلي)

Interactive ID 

رافعة مالیة (القدرة الإضافیة 

التي یتحصل علیھا عمیل 

السمسار من خلال الاقتراض 

 بضمان ما یملكھ من أوراق)

Leverage 

 Legal Risk الخطر القانوني

 التحویل القانوني

 

Legal transfer 

أمر مقید (الأمر المقید بحد 

لة البیع، أو أدنى للسعر في حا

حد أعلى للسعر في حالة 

 الشراء)

Limit order 

 Liquidity Risk خطر السیولة



 
 
 
 
 

الصفقة المربوطة (الصفقة 

التي تستوفي جمیع معلوماتھا 

 وقت التنفیذ)

Looked in Trade 

مركز دائن: الامتلاك أو 

الاحتفاظ بأوراق مالیة (مقدار 

 المشتري أكثر من المباع

Long position 

 Margin Account ساب الھامشح

أمر سوقي (أي بحسب سعر 

 السوق)

Market Order 

 Multilateral Netting التصفیة المتعددة

 Netting تصفیة

السمسار الذي یوفر خدمة 

السمسرة لعملائھ من خلال 

 شبكة الإنترنت

Online Broker 

تبطین تیار الأوامر (قیام 

السمسار بتنفیذ الأمر من 

من الأوراق المالیة مخزونھ 

بدلا من إرسالھ لأحد الأسواق 

 المالیة أو تجار الأسھم)

Order flow 

internalization 

 Order room غرفة الأوامر

 Payment for orderالدفع لتیار الأوامر (قیام تاجر 



 
 
 
 

الأسھم أو السوق المالیة بدفع 

مبلغ من المال للسمسار الذي 

 یرسل الأمر إلیھ للتنفیذ).

flow 

 Payment system نظام المدفوعات

 Proxy وكالة ، وكیل

 Registration تسجیل

الحلقة (قاعة التداول في سوق 

 لندن للمعادن)

Ring 

التسویة الإجمالیة في الزمن 

 الحقیق (الآنیة)

RTGS (real-time 

Gross Settlement) 

 Securities أوراق مالیة

 Security firm شركة أوراق مالیة

جانب العرض (مقدمو خدمة 

 التعامل بالأوراق المالیة)

Sell side 

التسویة: قیام كل طرف في 

الصفقة بدفع الثمن (أو تسلیم 

المثمن = الورقة المالیة) 

 للطرف المقابل

Settlement 

 Settlement date تاریخ التسویة

مركز مدین (أو مكشوف): 

بیع المتعامل أوراقا مالیة لا 

قترضھا) ولابد لھ أن یملكھا (ا

Short position 



 
 
 
 
 

یشتریھا عند انتھاء مدة 

 القرض

 Straught Through المعالجة المتكاملة للصفقات

Processing 

تسجیل الورقة المالیة باسم 

 السمسار لصالح العمیل

Street name 

الخطر المنبعث من النظام 

 نفسھ

Systemic risk 

 Transfer agent وكیل تحویل

حفظ الأوراق المالیة  مكان

 لدى السمسار

Vault  

 

 

 

 ملحق (ج)

 ثبت بأھم الاختصارات التي وردت في البحث

 

American Exchange Amex 

Central Counterparty CCP 

Clearing House Automated 

Payment System 

CHAPS 



 
 
 
 

Clearing House Inter-bank 

Payment System 

CHIPS 

Centralized Securities 

Depository 

CSD 

Central Trading Unit CTU 

Depository Trust Company DTC 

Depository Trust & Clearing 

Company 

DTTC 

Delivery-Versus-Payment DVP 

Electronic Communication 

Network 

ECN 

Electronic Securities Information 

System 

ESIS 

Federal reserves bank Fed 

Financial Information Exchange FIX 

Financial Service Auditory FSA 

London Clearing House LCH 

London International Financial 
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 الھوامش
 

 Back Officeالمرتبطmmة بالمقاصmmة والتسmmویة بعملیmmات السmmوق الخلفیmmة  لعملیmmاتعmmادة مmmا یطلmmق علmmى ا) 1(
Operation ،تتم في مكان مختلف عن أنظار المتعاملین بالأوراق المالیة. لأنـھا 

، 1999سmmحیباني (للمزیmmد عmmن آلیmmة قواعmmد التعامmmل فmmي الأسmmواق المالیmmة ذات الmmنظم الالیكترونیmmة راجmmع ال) 2(
2000.( 

ما  )3( نى. ك فس المع لة على ن یلاحظ عموماً أن التصفیة مرتبطة بالمقاصة، ولذا قد یستخدم المصطلحان للدلا
 للدلالة على المقاصة والتسویة معاً. -وبشكل غیر دقیق–یستخدم مصطلح المقاصة في بعض الأحیان 



 
 
 
 
 

 
(مثلمmmا  delivery delayیر التسmmلیم أو الmmدفع الإجرائmmي ) یستحسmmن التنبیmmھ ھنmmا إلmmى أھمیmmة التفریmmق بmmین تmmأخ4(

في  contracted delayیحصل بسبب إجراءات توثیق العقود الحالة) وتأخیر التسلیم أو الدفع التعاقدي  ما  ك
قم  یة ر سألة التطبیق عقود المرابحة والسلم والعقود المستقبلیة. ویركز ھذا البحث على النوع الأول. انظر الم

 الفرق بین التسویة المتراخیة والعقود الآجلة. ) حول11(

) تحتوي تقاریر بنك التسویات الدولیة معلومات مفصلة حول صیغ المقاصة الإجمالیة والصافیة (انظر على 5(
 .(BIS, 1998, 1997)سبیل المثال 

 ) یلاحظ أنھ یشترط من الناحیة الشرعیة في الصرف أن تكن التسویة إجمالیة آنیة.6(

 ا التقسیم غیر مرتبط بكون المتعامل بائعاً أو مشتریاً للورقة المالیة.) ھذ7(

صة 8( شركات المقا حدى  مع إ ) السوق المالیة تشترط على كل سمسار عضو فیھا أن یكون عضواً أو مرتبطاً 
صة وحافظو الأوراق  شركات المقا نت  یاً كا سوق. وتاریخ في ال لضمان تسویة الصفقات التي تتم مطابقتھا 

ضم الم فاءة ت  في رفع الك بة  یة ورغ عدد الأسواق المال الیة ملحقین بالأسواق المالیة، ومرة أخرى بسبب ت
 جمیع شركات التسویة المتشابھة (الأسھم) في شركة واحدة تخدم جمیع الأسواق المالیة.

ملكة وھي: نظام ) یمثل نظام المدفوعات (سریع) في الواقع العمود الفقري لعدد من أنظمة المدفوعات في الم9(
 ATMالتmmي تخmmدم أجھmmزة الصmmرف الآلmmي  SPAN)، وشmmبكة المmmدفوعات السmmعودیة 1986المقاصmmة الآلیmmة (

). 1990)، بالإضmmافة إلmmى النظmmام الآلmmي لمعلومmmات الأسmmھم (1993( POS) وطرفیmmات نقmmاط البیmmع 1990(
باسmmتخدام شmmبكة التحmmویلات والجmmدیر بالmmذكر أن المؤسسmmة فmmي أواخmmر الثمانینیmmات بmmدأت فmmي إلmmزام البنmmوك 

SWIFT  .لإجراء المدفوعات الدولیة. ویتوافق نظام سریع مع معاییر ھذه الشبكة الدولیة 
ستمر 10( صفقات فست بة على ال یة المترت ) ھذا في جانب تسویة ملكیة الأسھم. أما في جانب تسویة المبالغ النقد

ھذا ال  (T+1)وفق مبدأ التسویة في الیوم التالي  عاملین ولكن  نع المت لن یم یة  بالغ النقد سویة الم في ت خي  ترا
ھذا یرجع  عل  تداول). ول قع  من بیع الأسھم بعد شرائھا مباشرة أو العكس. (انظر: وثیقة قواعد التداول، مو
كالتي تترتب  یرة،  بالغ الكب سویة الم سریع) مختص بت یة ( إلى أن نظام التسویة الإجمالیة الآنیة للمبالغ النقد

 اصة في نھایة الیوم (انظر موقع مؤسسة النقد).على المق
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