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  :ملخص

مع التركیز  ،عموما الأسواق المالیةآلیة تسویة الصفقات في  البحثیستعرض 

یبدأ البحث بمقدمة . ةالمطبقة في عدد من الأسواق ذات الأھمیة النسبیات على الآلی

في  متداولال، ثم یسرد الخطوات التي یسلكھا الملكیةومدخل فقھي حول موضوع نقل 

ً ھ فتحالسوق المالي ابتداء من  وانتھاء  ،إلى السوقأمره لدى السمسار، وإرسال  حسابا

أبرز و ،آلیات التسویةأھم  مع الإشارة إلى  ،تسویة الصفقة في حالة تنفیذ الأمرب

أسواق مالیة مختارة  أربعةآلیة التسویة في بعد ذلك  یستعرض البحثثم . اھمخاطر

وسوق وسوق لندن للمعادن، وسوق الأسھم السعودیة، أسواق الأسھم الأمریكیة،  :ھي

یختم بمقارنة مستقبل عملیة تسویة الصفقات، وفي نھایتھ البحث یستشرف و. العملات

ة بأحكام نقل الملكیة في الفقھ، إجراءات تسویة الصفقات في الأسواق المالی

على مجال التعاملات المقبولة من لتطور آلیات التسویة ت المحتملة انعكاسوالا

  .المالیة الناحیة الشرعیة في الأسواق
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  مقدمة  ١

یقوم المشتري بدفع الثمن مقابل قیام البائع بتسلیم أن ، یترتب على أي صفقة

ً كما ھو ةمالیورقة المثمن سواء كان سلعة أو خدمة أو  ً آخرا ، وقد یكون المثمن ثمنا

د أو بطاقة مصرفیة وقت المبادلة، ووالدفع قد یكون بنق ١.الحال في صرف العملات

استلام المثمن، أو بعبارة ودفع الثمن وقت  إنشاء العقد مع وقتوھنا یتزامن 

ومن أمثلتھا . اصطلاحیة یتزامن وقت تنفیذ الصفقة مع وقت مقاصتھا ووقت تسویتھا

، والصفقات الإلكترونیة التي أسواق التموینالصفقات العادیة الیدویة كالشراء من 

ك أو بطاقة ائتمان أو إیداع أو ولكن قد یكون الدفع بشی. تحدث من خلال نقاط البیع

مع وقت دفع الثمن أو وقت  إنشاء العقدتحویل إلكتروني، وھنا قد لا یتطابق وقت 

، أو بعبارة أخرى یتراخى وقت مقاصة ثم تسویة الصفقة عن أو كلیھما استلام المثمن

  .وقت تنفیذھا

حجم  معالجة عملیات الدفع والتسلیم وتحدیدھنا  clearingویقصد بالمقاصة 

ً للتسویةعاملینمتالدائنیة والمدیونیة بین ال . ، وبالتالي تحدید التزامات كل طرف تمھیدا

الفعلي للنقود من المشتري إلى البائع، الدفع فیقصد بھا  settlementأما التسویة 

وبالرغم من إمكانیة التفریق بین المقاصة . وتسلیم المثمن من البائع إلى المشتري

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

حیث تقوم . واحدة یطلق علیھا عادة شركة المقاصة، أو بیت المقاصة جھةالغالب 

                                                
 deliveryالثمن من المشتري إلى البائع، ومصطلح التسلیم  نقدعلى  paymentیطلق البحث مصطلح الدفع  ١

  .على تسلیم المثمن من البائع إلى المشتري
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لإتمام عملیة ذات العلاقة طراف الأھذه الشركة بعملیة المقاصة والترتیب مع 

   ٢.التسویة

الأسواق ویة الصفقات في تسمقاصة ویھدف ھذا البحث إلى توصیف آلیة 

.  مع التركیز على الآلیة المطبقة في عدد من الأسواق ذات الأھمیة النسبیة ،المالیة

فالبحث ذو طابع وصفي، ولا ینزع إلى التحلیل الفقھي الذي یروم الوصول إلى 

وللربط بین الجانب الفقھي لنقل الملكیة واستقرارھا . اجتھاد في المسائل المطروحة

مّ وتوثیقھ ً حول في بدایتھ ن البحث ا وتطبیقاتھا في الأسواق المالیة، ضُ ً فقھیا مدخلا

كما لم یغفل البحث الإشارة في ثنایاه وخاتمتھ إلى بعض الملاحظات . ھذه المسائل

الملكیة كما تطبقھا أبرز الأسواق المالیة  نقلذات الدلالات الفقھیة حول واقع آلیات 

المتوقعة في ھذه الآلیات على التعاملات الإسلامیة في القائمة، وانعكاسات التطورات 

  .ھذه الأسواق مستقبلاً 

بمدخل فقھي  یبدأ البحث: الآتيعلى النحو  ھتقسیملتحقیق ھدف البحث جرى و

الخطوات التي  تالیةم الاقس، ثم یسرد في الأوالتسویة حول موضوع نقل الملكیة

ً حسابالعمیل یسلكھا الأمر ابتداء من فتح  وانتھاء  ،وطلب تنفیذ الأمر ى السمسار،لد ا

، مع الإشارة إلى أھم الجھات ذات العلاقة بعملیة نقل ملكیة الأوراق بتسویة الصفقة

أھم المخاطر التي تھدد إكمال و ،تفاصیل آلیات التسویةو، المالیة، ودور كل جھة

ي أسواق التسویة فات آلیالبحث بعد ذلك یستعرض ثم . نقل الملكیةتوثیق التسویة و

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

آلیات التسویة في  التطورات المتوقعة فيبعد ذلك البحث یستشرف و. وسوق العملات

في ملكیة المقارنة آلیات نقل استخلاص أھم النتائج، ویختم بثم الأسواق المالیة، 

تطورھا على والانعكاسات المحتملة لالفقھي لھذه المسألة،  المالیة بالجانب الأسواق

  .المقبولة في الأسواق المالیةالتعاملات الإسلامیة  مساحة

                                                
 Back Office ملیات السوق الخلفیةعادة ما یطلق على العملیات المرتبطة بالمقاصة والتسویة بع  ٢

Operations لأنھا تتم في مكان مختف عن أنظار المتداولین بالأوراق المالیة ،  .  
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  ٣مدخل فقھي: واستقرارھانقل الملكیة   ٢

  انتقال الملك بالبیع واستقراره وتوثیقھ  ١- ٢

لك انتقال الملك، فیملك البائع الثمن، ویمالصحیح یترتب على عقد البیع 

التزام المشتري بأداء الثمن الحال، والتزام البائع  یھكما یترتب عل. المشتري المبیع

ولا  ٤.وینتھى البیع بالتقابض والمتمثل بتنفیذ ھذه الالتزامات. بتسلیم المبیع للمشتري

ة إذا لم یكونا من  ّ م ّ ً في الذ ً ثابتة ّمن كونھما دیونا یمنع من انتقال الملك في المبیع أو الث

عّیین أمر زائد عن أصل الأ ّ الت مم ولو لم تتعینّ، فإن ّ ّ الدّیون تملك في الذ عیان، لأن

سّلیم  ّ الت ر عنھ إلى أن یتم ّ ً لھ، وقد یتأخ یوع، كالملك، فقد یحصل مقارنا ّ المبیع على الش

ة ّ م ّ ً في الذ ّمن إذا كان دینا ویترتب على انتقال الملك في البدلین أن یثبت  .وكذلك الث

ولكن . ولو لم یقبض المبیع ،لك ما یحصل في المبیع من زیادة متولدة منھللمشتري م

لا تنفذ تصرفات المشتري في المبیع، وتصرفات البائع في الثمن، إلا بعد القبض على 

  .)٣٧- ٩/٣٦:  مادة بیع:  الموسوعة(خلاف بین الفقھاء 

ن حیازة الشيء والتمكن منھ، سواء أكان مما یمك"في الاصطلاح والقبض 

ویستخدم الفقھاء بعض المصطلحات للدلالة على بعض . "تناولھ بالید أم لم یمكن

؛ حیث یستخدم التصرفات التي تقع قبل أو مع القبض مثل النقد والتخلیة والتسلیم

ً ) النقد( بعض الفقھاء لفظ ، في حین یعد بمعنى الإقباض إذا كان الشيء المعطى نقودا

خّلیة(الجمھور  ً نوع )الت ّقل من أن ا سّلیم قد یكون بالن سّلیم، والقبض أثر لھما، فالت واع الت

خّلیة ّحویل، وقد یكون بالت وسنشیر  .)٢٥٩- ٣٢/٢٥٧:  مادة قبض:  الموسوعة( والت

  ).٣- ٢(الآتیة إلى أھم صور القبض في الفقرة 

                                                
وسیتم توثیق المصدر فیما  ،)ھـ١٤٠٧: الموسوعة (الفقھیة الموسوعة معظم مادة المدخل الفقھي مستقاة من   ٣

  .رقم المجلد والصفحةبالإضافة إلى في الموسوعة یلي بالإشارة إلى المادة 
كما ینتھي باتفاق الطرفین على الإقالة، ویترتب على ذلك التراد بإعادة الثمن إلى المشتري واعادة السلعة إلى    ٤

ً، ومن ذلك ظھور العیب إذا اختار المشترى  البائع، وینتھي أیضا بطروء سبب من أسباب الفسخ المقررة شرعا
  ).الأرش(الفسخ دون التعویض 
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ّوثیقكعقد البیع كلّ تصرّف صحیح مستوف لشروطھ و ّوثیق  ؛یدخلھ الت إذ الت

د الحقوق  ّ ّنازع ،حابھالأصیؤك  :ومن طرق التوثیق. ویسھلّ لھم الوصول إلیھا عند الت

منالكتابة والإشھاد و ّ ّوثیق و. حقّ احتباس المبیع إلى قبض الث ّ أثر للت صیانة ھو أھم

ّجاحد   . )١٤٦- ١٤/١٣٤:  مادة توثیق:  الموسوعة( الحقوق لأربابھا وإثباتھا عند الت

  قراره وتوثیقھواستبعقد البیع الملك  انتقال :)١(شكل 

  

بالبیع الملك  انتقالالترتیب الزمني للتصرفات المؤدیة إلى ) ١(یوضح الشكل 

 الإشارةومن المھم . واستقراره وتوثیقھ، وآثار ھذه التصرفات على البائع والمشتري

  :عدد من الملاحظات المتعلقة بھذا الشكل، وھي إلى

  مھمة ومطلوبة لبعض أنواع المبیعات دون بعض، ) التوثیق(ثة المرحلة الثالتكون

  .، أو تسبقھا)القبض(المرحلة الثانیة مع في حالات معینة وقد تتزامن 

  لصحة بعض العقود) القبض(المرحلة الثانیة قد تكون ً مثل الھبة  شرطا

لا یشترط فیھا قبض المعقود علیھ حین التي عقود ویعد البیع من ال. والصرف

فالبیع ینعقد بالإیجاب والقبول، وتترتب علیھ آثاره من انتقال . عقد في الجملةال

ملكیة المبیع إلى المشتري، وملكیة الثمن إلى البائع، سواء أحصل التقابض بینھما 

 .أم لا

عقد البیع 
 الصحیح

العقد توثیق 
أو بالكتابة 
 غیرھا

التقابض بنقد 
الثمن وتسلیم 

 المبیع

ة  ل ملكی ن ینق ثمن م ال
ائع،  ى الب تري إل المش

المبیع من البائع إلى و
 .المشتري

ة  ال الملكی ق انتق یوث
ى  ائع إل ن الب م

 المشتري 

من  ینقل ضمان المبیع
تري،  ى المش ائع إل الب
ائع  رف الب ویتص

 .بالثمن

لطی تري  تس ى المش عل
ي رف ف ع،  التص المبی

ھ  ب علی ذل ویتوج ب
  .بائعللالثمن 

ون  وق یص ائع حق الب
عند یثبتھا ووالمشتري 

ّجاحد  .الت

أداء  تري ب زم المش یلت
ائع  ال، والب ثمن الح ال
ع  لیم المبی بتس

  .للمشتري



 ١العدد  ١٤دراسات اقتصادیة إسلامیة المجلد     ٦
 

   الضمان بعد العقد وقبل القبض على البائع، ولكن یثبت للمشتري خلال ھذه یكون

قد ، وھو ما كما أشرنا أعلاه یع من زیادة متولدة منھالفترة ملك ما یحصل في المب

ً من القاعدة الفقھیة  تكون الحكمة من ذلك وقد  ٥).الخراج بالضمان(یبدو استثناءا

 .على تعجیل التسلیم هحفززیادة المخاطر التي یتعرض لھا البائع ل

  اختلف الفقھاء حول إمكان انتقال الضمان للمشتري قبل القبض، وجواز تصرفھ

- ٢(الآتیة وسنبین آراء الفقھاء في ھاتین المسألتین في الفقرة  ،بالمبیع قبل قبضھ

٤   .(  

  أنواع البیوع حسب نوع العوضین ووقت التسلیم ٢- ٢

الثمن (یلحظ المتتبع لآراء الفقھاء عندما یتكلمون عن العوضین في عقد البیع 

ّ الدّین ھو ما یثبت في كلمة العین في مقابل الدّین باعتون یطلق، أنھم )والمبیع بار أن

ً أم غیره ً، سواء أكان نقدا صا ّ ً مشخ ة من غیر أن یكون معینّا ّ م ّ ا العین فھي . الذ ّ أم

ً أم غیره ّص، سواء أكان نقدا ّيء المعینّ المشخ :  مادة دین:  الموسوعة( الش

ً في ذمة المشتري)٢١/١٠٢ أو یكون  ،، وبناء على ھذا یمكن أن یكون الثمن دینا

ً في ذمة البائع، غیر أن الغالب في إطلاق الفقھاء ھو تخصیص المب ً موصوفا یع دینا

بمعنى مرادف للدین أو الذمة، بالنظر إلى أن ) في مقابل العین المالیة المبیعة(الثمن 

ً  الدین في البیع یكون الثمن  . غالبا

ً مثلیة أو قیموبالنظر إلى أن الثمن والمبیع قد یكونا  ً أو أعیانا ، فقد یةنقودا

ّاليحیث وضع الفقھاء بعض الضوابط للتمییز بینھما؛  ابط الت ح الحنفیّة بالضّ  صرّ

ّمن عن المبیع افعیةّلتمییز الث ّ ّفق مع عبارات المالكیةّ والش مادة :  الموسوعة( ، وھو مت

  :)٧/٢٨:  بیع

                                                
أما الزوائد المتولدة فتحكم فیھا قاعدة  ،ى الزرقا أن المقصود بالخراج في ھذه القاعدة ما كان غیر متولدیر ٥

وبھذا التفسیر للخراج لا یكون  .دون النظر إلى الضمان من عدمھ ،شرعیة أخرى تجعل لمالك أصلھا المتولدة منھ
. ولدة عن المبیع مشكلة على القاعدة ومستثناة منھابعد العقد وقبل القبض من ملك الزیادة المت يما یثبت للمشتر

  ) ٢/١٠٣٤: المدخل : الزرقاء (
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  ّمن، وما عداھا ھو المبیع مھما كان ً اعتبرت ھي الث إذا كان أحد العوضین نقودا

  .عھنو

  ھو ّ ً، فالقیمي ً معینّة ً مثلیةّ ً، والآخر أموالا ً قیمیةّ إذا كان أحد العوضین أعیانا

من ،المبیع ّ  .والمثليّ ھو الث

 ّمن ھو ما اقترن بالباء ً، فالث ً مثلیاّ  .إذا كان كلّ من العوضین مالا

 ّمنھما ثمن من وجھ ومبیع  ،إذا كان كلّ من العوضین من الأعیان القیمیة ً ّ كلا فإن

  .من وجھ

ً (وھو  ،وللتمییز بین البیع الذي یركز علیھ ھذا البحث ، )بیع عین بدین ناجزا

، )دین أوعین( البیوع حسب نوع العوضین سیتم تقسیموأنواع البیوع الأخرى، 

  .ھذه الأنواع) ١(ویوضح الجدول  ).ناجز أو نسئیة( ووقت تسلیمھما

ُستفاد من تصنیف البیو ع في ھذا الجدول ھي ولعل أھم ملاحظة یمكن أن ت

والتأخیر التعاقدي  delivery delayأھمیة التفرقة بین التأخیر الإجرائي 

contracted delay فالتأخیر الإجرائي ھو . في تسلیم الثمن أو المثمن أو كلیھما

مثل ما یحصل بسبب تراخي المشتري في نقد الثمن الحال، أو البائع في تسلیم المبیع 

أما التأخیر التعاقدي فھو الذي ینُص . ون تأخیر بمجرد البیعالذي التزم ببذلھ د

صراحة في عقد البیع على تأجیل دفعھ أو تسلیمھ كما في عقد البیع الآجل، الذي یتفق 

فیھ المتعاقدان على تأخیر تسلیم الثمن إلى أجل معلوم، وكما في عقد السلم الذي یتفق 

  .أجل معلوم فیھ المتعاقدان على تأخیر تسلیم المبیع إلى

والمتتبع لآراء الفقھاء یجد عدة أمثلة تدل على إمكانیة التأخیر الإجرائي في 

ً (البیع المعتاد   :، ومن ذلك ما یلي)عین بدین ناجزا

  البائع ما في یده من  یحتبسعندما أن احتباس المبیع یجوز في مواطن؛ منھا

من مال ّ م المشتري ما في یده من الث ّ ّى یسل : مادة احتباس : عة الموسو(بیع حت

٦٨- ٢/٦٦(. 
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 ّمن إلى مدّة : خیار النقد، ومن صوره ّ المشتري إذا لم ینقد الث ّعاقد واشتراط أن الت

 ).٢٠/١٨١: مادة خیار النقد : الموسوعة . (معلومة فلا عقد بینھما

   ٦أنواع البیوع حسب نوع العوضین، ووقت تسلیمھما) ١(جدول 
  التسلیموقت 

  
الثمن 

  والمبیع

  أحدھما ناجز  - ب   كلاھما ناجز - أ 
  والآخر نسیئة      

  كلاھما نسیئة - ج 

عین  -  ١
  بعین

المقایضة، وھي جائزة، 
وإن حصل تأخیر 

إجرائي في التسلیم من 
  أحد الطرفین

اختلف الفقھاء في جواز 
  .تأخیر أحد البدلین

غیر جائز، وإن كان 
بعض الخیارات تعطي 

المشتري حق تأخیر دفع 
  .الثمن

عین  -  ٢
  بدین

البیع المعتاد، وھو جائز، 
وإن حصل تأخیر 

إجرائي في التسلیم من 
  .أحد الطرفین

جائز مثل بیع الأجل؛ 
حیث یتم تأخیر دفع 

السلم، كذلك الثمن، و
؛ وبیع الموصوف بالذمة
حیث یتم تأخیر تسلیم 

ویشترط للجواز . المبیع
تسلیم الثمن أو  دفع

  . المثمن في مجلس العقد

وإن كان غیر جائز، 
ھناك بعض التصرفات 
الجائزة التي یمكن أن 

بعض ذلك مثل تؤدي إلى 
عقد والخیارات، 

الاستصناع عند الحنفیة 
في حال اعتبار المبیع 

 ،ً محل الاستصناع عینا
على العین الغائبة وبیع 

، عند المالكیةالصفة 
  .وعقد التورید

دین  -  ٣
  بدین

غیر جائز، لأنھ یدخل في 
ن المنھي بیع الدین بالدی

كلا لم یتحول  عنھ، ما
إلى  أو أحدھما الدینین

عین من خلال دفعھ أو 
تسلیمھ في مجلس العقد 

) أ-٢(فینتقل إلى النوع 
وإذا . أعلاه) ب-٢(أو 

كانت المبادلة ثمن بثمن، 
 ً أصبحت المبادلة صرفا
ویشترط في ھذه الحالة 

الدفع والتسلیم في مجلس 
وینطبق الشرط . العقد

ل مبادلة مال نفسھ في حا
  .ربوي بآخر

غیر جائز، لأنھ یدخل في 
بیع الدین بالدین المنھي 

ما لم یتحول كلا عنھ، 
الدینین أو أحدھما إلى 

عین من خلال دفعھ أو 
تسلیمھ في مجلس العقد 

) أ-٢(فینتقل إلى النوع 
  .أعلاه) ب-٢(أو 

غیر جائز، وإن كان 
الاستصناع عند الحنفیة 

ذلك  یؤدي إلى یمكن أن 
في حال اعتبار المبیع 

ً في  محل الاستصناع دینا
  .الذمة

                                                
- ٦/٥٣: المغني : ابن قدامة (، )٢/١٢٥: بدایة المجتهد :  ابن رشد: (المراجع الآتیةمن  ،مع بعض الإضافات ،مشتقالجدول  ٦

٦٦(، Vogel and Hayes : 120)(. 
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 ودفع ثمنھا بعد : ومن صوره ،بیع الاستجرار ،ً ً فشیئا أخذ الحوائج من البیاّع شیئا

 )٤٦- ٧/٤٣:  مادة بیع الاستجرار:  الموسوعة. (ذلك

  ّھ لا بأس ببیع أھل السّوق على البیع على التقاضي، فقد ح المالكیةّ بأن صرّ

ّقاضي ّقاضي. ، وقد عرفوا قدر ذلك بینھمالت تأخیر المطالبة بالدّین إلى مدًى : والت

  ).٧/٤٠:  مادة بیع:  الموسوعة( .متعارف علیھ بین المتعاقدین

وقد ألمح الشیخ مصطفى الزرقا إلى الفرق بین التأخیر الإجرائي والتأخیر 

ً م"التعاقدي، عندما بین  فقد ... ن قبیل السلم أن بیع بضاعة مؤجلة التسلیم لیس دائما

تكون البضاعة معینة بالذات ومؤجلة التسلیم، ولو كانت غیر حاضرة وقت العقد، 

ً بذاتھ  ً معینا ) كسیارتھ أو بیتھ مثلاً (وذلك كما لو باع أحدٌ بثمن مؤجل أو مقسط، مالا

ً، لأن المبیع فیھ معین بذاتھ غیر ملتزم . مؤجل التسلیم إلى أجل معلوم فھذا لیس سلما

ً إلى حین . في الذمة التزام الدیون ً أو بعضا وفي ھذه الحال یجوز تأجیل الثمن كلا

  ).٦٨٣: الفتاوى : الزرقا " (تسلیم المبیع، أو إلى أجل آخر أقرب أو أبعد

ومن المسائل المتفرعة عن جواز التأخیر الإجرائي مسألة أولویة الدفع 

لاً والتسلیم؛ حیث  ّ ّم أو البائع أم المشتري حسب نوعي : اختلف الفقھاء فیمن یسل

  : )٧/٣٨:  مادة بیع:  الموسوعة( البدلین، وینقسم ذلك إلى أحوال

رف"أو ثمنین " المقایضة"أن یكونا معینّین : الحالة الأولى ّ الأكثر ذھب  ":الصّ إلى أن

ینیةّ ً بدینھما في العینیةّ والدّ ً تسویة مان معا ّ   . المتعاقدین یسل

انیة ّ ةأن ی: الحالة الث ّ م ّ ً في الذ ً والآخر دینا ذھب الحنفیةّ والمالكیةّ،  :كون أحدھما معینّا

افعیةّ في قول ّ ً، : والش لا ّ سّلیم أو ّھ یطالب المشتري بالت افعیّة في إلى أن ّ وذھب الش

لاً : المذھب، والحنابلة ّ سّلیم أو ّھ یجبر البائع على الت   . إلى أن

 الفقھاء یشیر إلیھا، التي المتعلقة بالتأخیر الإجرائيالأخرى حكام الأومن 

  :)٧/٢٩:  مادة بیع : الموسوعة(ما یلي  ما ذكر،بخلاف  ،ةداع

 ّمن على المشتري   .وكلفة تسلیم المبیع على البائع ،كلفة تسلیم الث
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 ّمن ّ بالمبیع لا بالث ف في العوض خاص صّرّ   .اشتراط القبض لجواز الت

 في حین أن البائع بدلھقبل القبض لا یبطل بھ البیع، بل یستحقّ  الثمن ھلاك ،

  .البیعھلاك المبیع یبطل 

  :صور القبض ٣- ٢

تختلف كیفیة قبض الأشیاء بحسب اختلافھا في نفسھا، وھي في الجملة 

بالتخلیة قبض قبضا حكمیا تفق الفقھاء على أن العقار یوی. ومنقول ،عقار: نوعان

فذھب . ھفیة قبضاختلف الفقھاء في كیأما المنقول ف. والتمكین من الید والتصرف

 ً لھا، حیث إن بعضھا  جمھور الفقھاء إلى التفریق بین المنقولات فیما یعتبر قبضا

لا : وبعضھا الآخر لا یتناول، وما لا یتناول بالید نوعان، أحدھماعادة یتناول بالید 

- ٣٢/٢٥٩: مادة قبض:  الموسوعة( یعتبر فیھ: یعتبر فیھ تقدیر في العقد، والثاني

ً للأشیاء  منشأو .) ٢٦٢ اختلافھم ھذا إنما ھو اختلاف العرف والعادة فیما یكون قبضا

   ).٨٤ : ھـ١٤٢١ : حماد(

ً ویقام   القبض الحكمي عند الفقھاء مقام القبض الحقیقي، وإن لم یكن متحققا

 ً ً  حسا ً  في الواقع، وذلك لضرورات ومسوغات تقتضي اعتباره تقدیرا ، وترتیب وحكما

:  مادة قبض:  الموسوعة( یھ، وذلك في حالات ثلاثأحكام القبض الحقیقي عل

٢٦٥- ٣٢/٢٦٢( :  

عند إقباض المنقولات بالتخلیة مع التمكین في مذھب الحنفیة، ولو لم : الحالة الأولى

یقبضھا الطرف الآخر حقیقة، حیث إنھم یعدون تناولھا بالید قبضا حقیقیا، والقبض 

  . القبض الحقیقيكأحكام رتبة علیھ بالتخلیة قبضا حكمیا، بمعنى أن الأحكام المت

وقع القبض بالنیة، وجب الإقباض واتحدت ید القابض والمقبض إذا : الحالة الثانیة

ومن الإقباض أن یكون للمدیون حق في ید رب الدین، فیأمره بقبضھ  :القرافيقال 

من یده لنفسھ، فھو إقباض بمجرد الإذن، ویصیر قبضھ لھ بالنیة، كقبض الأب من 

  . ھ لنفسھ مال ولده إذا اشتراه منھنفس
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اعتبار الدائن قابضا حكما وتقدیرا للدین إذا كانت ذمتھ مشغولة بمثلھ : الحالة الثالثة

بعقد من دائنھ مثلھ المدین قبض استحق إذا الذمة الثابت في المال لأن للمدین، وذلك 

ومن . المدینفإنھ یعتبر مقبوضا حكما من قبل ذلك  أو بأحد موجبات الدین،جدید 

ما لھ على المدین في بمثل ذمة الدائن انشغلت إذا ف .المقاصةتطبیقات ھذه الحالة 

برئت ذمة المدین مقابلة بالمثل من غیر حاجة إلى  ووقت الأداء،والصفة الجنس 

ما في الذمة یعتبر لأن تقابض بینھما، ویسقط الدینان إذا كانا متساویین في المقدار، 

تفاوتا في القدر، سقط من الأكثر بقدر الأقل، وبقیت الزیادة، فتقع  مقبوضا حكما، فإن

  . المقاصة في القدر المشترك، ویبقى أحدھما مدینا للآخر بما زاد

  البیع آثار القبض في عقد ٤- ٢

، وتسلطھ المشتريإلى بیع ھو انتقال ضمان المالبیع أھم آثار القبض في عقد 

 ، وذلك على التفصیل التاليبائععلى التصرف فیھ، ووجوب بذل عوضھ لل

  : )٣٠٠- ٣٢/٢٩٢ : قبضمادة :  الموسوعة(

تحملھ لتبعة الھلاك أو النقصان أو ذلك المراد بو: مشتريانتقال الضمان إلى ال -  ١

المبیع قبل ضمان فیمن یكون علیھ اختلف الفقھاء وقد  .بیعالتعییب الذي یطرأ على الم

أن المبیع یكون في ضمان البائع قبل أن یقبضھ  فذھب الحنفیة والشافعیة إلى ،القبض

المشتري، فإذا قبضھ انتقل الضمان إلیھ بالقبض، وفرق المالكیة بین ما یكون فیھ حق 

توفیة من المبیعات من كیل أو وزن أو ذرع أو عد، وبین ما لا یكون فیھ، بحیث 

لقبض، ودخولھ في وافقوا الحنفیة والشافعیة في اعتبار المبیع في ضمان البائع قبل ا

واختلفوا في التفصیلات والتفریعات . ضمان المشتري بالقبض إذا كان فیھ حق توفیة

في حالة ھلاك المبیع، ذلك أن المبیع إما أن یكون أصلا، وإما أن یكون تبعا، وھو 

إما أن یھلك كلھ وإما أن یھلك : الزوائد المتولدة عن المبیع، فإن كان أصلا، فلا یخلو

إما أن یھلك قبل القبض، وإما أن یھلك بعده، والھلاك في : ل ذلك لا یخلوبعضھ، وك

ھذه الحالات إما أن یكون بآفة سماویة، أو بفعل البائع، أو بفعل المشتري، أو بفعل 

  . أجنبي
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الأعیان المملوكة في التصرف اتفق الفقھاء على جواز : التسلط على التصرف -  ٢

 فمنھم من منع. قبل قبضھاالمشتراة الأعیان م بیع حكلكنھم اختلفوا في  قبضھا،بعد 

، ومنھم من أجازه مطلقا، ومنھم من أجاز التصرف بیع المشترى قبل قبضھ مطلقا

ً، أو غیر مطعوم    .  قبل القبض إذا كان المبیع عقارا، أو جزافا

إذا البیع العاقدین في أن كل واحد من على الفقھاء یتفق  :العوض بذلوجوب  -  ٣

. بذل عوضھ للطرف الثاني دون تأخیریجب علیھ  استحقھ بالعقد،الذي لبدل اقبض 

ربویة واحدة علة التي تجمعھا الأموال الربویة وبیع الصرف عقد ویستثنى من ذلك 

فإنھ لا یجوز للقابض تأخیر تسلیم عوض ما قبضھ، ولو رضي مستحقھ  ببعضھا،

یترتب على إذ د لحق الشرع، التقابض بین البدلین في مجلس العقلوجوب بتأخیره، 

  .تأخیر أحدھما ولو بالتراضي ربا النساء
  

  المراحل التي تمر بھا أوامر البیع و الشراء  ٣

البحث في یستعرض في الفقھ، استقرارھا مراحل نقل الملكیة و بیانبعد 

فیبدأ . الأسواق المالیةفي  تھاوتسویالأوراق المالیة نقل ملكیة مراحل  الفقرات الآتیة

ابتداء من فتح أوامر البیع والشراء في الأسواق المالیة مر بھا تالتي بعرض المراحل 

ً حساب متداولال ، وانتھاء بإجراءات تنفیذهإلى السوق، وأمره وإرسال ، السمسارلدى  ا

  .ةملكیالنقل توثیق 

 sell-sideیتولاھا مایطلق علیھ جانب العرض المراحل ھذه فإن یتبین وكما س

 ةالمسؤول، والذي یمثل الجھات security industryوراق المالیة في صناعة الأ

. متكاملة خدمات مالیةنقل ملكیة الأوراق المالیة من خلال تقدیم  اتعن معالجة عملی
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 ،، والأسواق المالیةالأوراق المالیةالسمسرة، وتجار شركات  وأھم ھذه الجھات

  ٧.وشركات المقاصة والتسویة وحفظ الأوراق المالیة

وینبغي التأكید في ھذا المقام على أن التمییز بین الوظائف الرئیسة المرتبطة 

أسھل من تصنیف  - والتي یستعرضھا ھذا القسم  - بعملیة نقل ملكیة الأوراق المالیة 

إلى عدم انتظام  ذلكویرجع السبب في . المؤسسات التي تقوم بأداء ھذه الوظائف

كما  التي تعمل فیھا ھذه المؤسساتالمختلفة دول ال فيالعلاقة بین الوظیفة والمؤسسة 

الكتاب دراسة موضوع نقل ملكیة  أكثریفضل  ؛ ولذلك)٢(یلخص ذلك الجدول 

...) التنفیذ، المقابلة، المقاصة، التسویة، (الأوراق المالیة باستخدام مدخل الوظائف 

وھو ) ...السمسار، السوق المالیة، شركة المقاصة، (بدلا من مدخل المؤسسات 

  .المدخل الذي یتبناه ھذا البحث

  مشتركة فیھاالوظائف المرتبطة بالتسویة والمؤسسات المالیة ال: )٢(جدول 

  الجھات التي یمكن أن تقوم بالوظیفة  الوظیفة 
   .السمسار   فتح ومسك حسابات العملاء

 مركز الإیداع.  
 البنوك.  

  .السمسار   إرسال الأوامر للسوق 
  ة السمسارعبر شبك(العمیل.(  

  تنفیذ الصفقات
مطابقة أوامر البیع والشراء، (

  )وتسجیل معلومات الصفقات

  البورصة(السوق المالیة.(  
  إلكترونیةشبكة (السوق المالیة.(  
 وراق المالیةتجار الأ.  
 ةرسالسما.  

من خلال الاتصال المباشر فیما (والتجار السماسرة   مع الطرف المقابل المقارنة
  ).بینھم

 المقاصة شركات. 
  في حالة ربط معلومات الصفقات(السوق المالیة.( 

تصفیة الدائنیة (المقاصة 
  )والمدیونیة

 السوق المالیة.  
 البنك المركزي.  
 شركة المقاصة.  
 حافظ الأوراق المالیة. 

                                                
ستثمار على الاالتي تستخدم الخدمات المالیة مثل الأفراد وصنادیق الجھات  buy-sideجانب الطلب بیقصد   ٧

ً من المؤسسات التي یصعب تصنیفھا ضمن ھذین الجانبین.  اختلاف أنواعھا لأنھا تستخدم  ؛على أن ھناك أنواعا
   .البنوكمثل  ؛وتقدم الخدمات المالیة
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  تسویة المبالغ النقدیة
 )التحویل بین الحسابات(

 نظام مدفوعات البنك المركزي.  
 نظام مدفوعات خاص. 

لأوراق المالیة وإدارتھا حفظ ا
تحدیث قاعدة بیات الملاك، (

توزیع المعلومات والتقاریر 
 )والأرباح والفوائد

 شركة المقاصة  
  مركز الإیداع  
  حافظ مستقل  
 السمسار  
 البنوك  

) ٥(و ) ٤(وننوه في البدایة إلى أن العرض في ھذا القسم والقسمین الآتیین 

ة الأمریكیة، والذي لا یختلف بشكل جذري ینطبق إلى حد كبیر على الأسواق المالی

  ٨.عن ما ھو معمول بھ في بقیة الأسواق المالیة العالمیة

   :فتح الحساب ١- ٣

الذي یرغب ببیع أو شراء أوراق مالیة متداولة في أحد الأسواق یقوم العمیل 

 :وأشھر أنواع الحسابات ھما. بفتح حساب لدى أحد سماسرة الأوراق المالیة المالیة

والفرق بینھما ھو التزام صاحب حساب النقد بدفع . اب النقد، وحساب الھامشحس

أما في حساب . كامل قیمة صفقة الشراء، واستحقاقھ استلام كامل قیمة صفقة البیع

الھامش فیحق لصاحب الحساب دفع بعض قیمة الصفقة واقتراض الباقي من 

أوراق مالیة وبیعھا بیعا  من الأوراق المالیة، أو اقتراض ھالسمسار برھن ما لدی

ً م ویثیر ھذا النوع من الحسابات تعقیدات . بعد توفیر حد أدنى من الضمانات ٩كشوفا

إضافیة في عمل السمسار والأطراف الآخرین المشتركین في صناعة تداول الأوراق 

المالیة؛ حیث یتطلب من السمسار إنشاء أكثر من قسم للتعامل مع ھذا النوع من 

الإضافة إلى ھذین النوعین یتم التفریق عادة بین حساب الأفراد وحساب ب. الحسابات

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

ویبرز الفرق بین ھذین الحسابین في آلیة مقارنة الصفقة ). وصنادیق التقاعد ونحوھا
                                                

  : یةعلى المراجع الآت ، بشكل رئیس،اعتمد العرض  في ھذه الأقسام  ٨
(Reddy :  1995), (Wiss : 1998), (Perold : 1995), (NASAA : 1999), (BIS : 1997), (Bernanke : 1990), 
(DTCC : 2003), (SIA : 2001), 
 

 
، بالرغم من وجود ترجمات متداولة أخرى مثل  short sellingالبیع المكشوف ھو الترجمة الشائعة لمصطلح  ٩

  )١٠١: الحویماني (ق البیع القصیر والبیع المسب
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من  –اب فإن العمیل یجب أن یحدد وأیا كان نوع الحس. وتسویتھا كما سنبین لاحقا

مدى رغبتھ في قیام السمسار بدور الحافظ لأوراقھ المالیة؛ إذ قد  –بین أشیاء أخرى 

، أو یسجلھا السمسار باسمھ ویحفظھا لدیھ تسجیل الورقة المالیة باسمھیطلب العمیل 

 ١٠.أو لدى حافظ آخر

   :طلب تنفیذ أمر ٢- ٣

یستطیع العمیل أن یحدد شروط تنفیذ و. ءیطلب العمیل تنفیذ أمر بیع أو شرا

، ومدة بقائھ نشطا، وغیرھا من الشروط تھكمی، وه، وسعرھنوعالأمر من حیث 

اسم العمیل ورقم : الأمر عادةاستمارة تضمنھا تومن المعلومات التي . المعتادة

بیع أم شراء، الكمیة، اسم الورقة المالیة ورمزھا، السعر، مدة بقاء ونوعھ، حسابھ، 

 ً . في حالة البیع الورقة المالیةایداع ، بالإضافة إلى معلومات عن مكان الأمر نشطا

وقد یقوم السمسار بتوفیر خدمة الإطلاع على أحوال الأسواق وإمكانیة إدخال 

اتصالات خاصة أو شبكة الأوامر للعمیل في موقعھ أو مواقع العملاء من خلال شبكة 

 . )الإنترنت(المعلومات العالمیة 

  : إرسال الأمر إلى السوق ٣- ٣

یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى أحد  ،بعد التأكد من صحة معلومات الأمر

 ً قد تكون الورقة المالیة و. یتم تنفیذه مع طرف مقابل لكي ؛الأسواق المالیة إلكترونیا

                                                
على نطاق واسع في صناعة تداول الأوراق المالیة، ویقصد بھ الأوراق  street nameیستخدم مصطلح   ١٠

) السمسار(وفي ھذه الحالة یكون ھناك فرق بین المالك الاسمي . المالیة المسجلة باسم السمسار لصالح العمیل
فالسمسار أمام الشركة . beneficial ownerلمالك المنتفع ؛ حیث یكون العمیل ھو ا)العمیل(والمالك الفعلي 

المصدرة للورقة یعد المالك ولكن المالك الحقیقي الذي ینتفع من الأرباح والفوائد وحق التصویت في حالة الأسھم 
ولھذا یتحتم على السمسار إرسال الأرباح التي تصلھ من الشركة إلى حساب العمیل، وإرسال . ھو العمیل

. مات التي ترسلھا الشركة إلى برید العمیل، وإعطاء العمیل وكالة لحضور الجمعیة العمومیة والتصویتالمعلو
ً بملكیة الأوراق المالیة التي  ویحرص أغلب السماسرة على الحصول على إذن العمیل في الاحتفاظ اسما

ثیر من السماسرة، حیث یسھل یشترونھا، لأنھ یسھل عملیة التسویة، بل یعد شرطا في فتح حساب الھامش لدى ك
ذلك من تسییل السمسار للأوراق المالیة للعمیل في حالة إخفاقھ في الاحتفاظ بالحد الأدنى من الھامش، كما یمكن 

  .ذلك السماسرة من إقراض واقتراض الأوراق المالیة لعملائھم أو فیما بینھم لأغراض مختلفة
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ً لتمیز و .من سوق مالیة أكثر محل الأمر مدرجة في  تداول  قواعدبكل سوق نظرا

  . تفضیلات العمیل تجاه آلیة التنفیذیعكس اختیار السوق فإن آلیة التنفیذ،  خاصة تحكم

باختیار السوق ھم عادة تسمح لالتي تحكم عمل السماسرة ویلحظ أن التنظیمات 

قد كما . إذا لم ینص العمیل على سوق مالیة محددة ،رسل الأمر إلیھاالمالیة التي یُ 

مر مما لدیھ من مخزون مملوك لھ، أو بعبارة بأن یقوم السمسار بتنفیذ الألھم تسمح 

ھذه الظاھرة بتبطین تیار وتسمى . بدور السمسار والتاجر معا ھأخرى تسمح بقیام

، ویرتبط بھا قضیة مشابھة ھي اتفاق order flow internalizationالأوامر 

، السمسار مع أحد تجار الأسھم على تحویل أوامر عملائھ إلیھ مقابل مدفوعات معینة

ومن المستغرب أن . payment for order flowوتسمى بالدفع لتیار الأوامر 

ولكن . ؤدیان إلیھ من تعارض في المصالحیتسمح بھما بالرغم مما قد قد الأنظمة 

ومصلحة . الإذن مشروط باتباع قوانین معینة تمنع أو تقلل من غبن عمیل السمسار

فة التعامل حیث لا یتحمل العمیل في حالة تبطین الأوامر ھو تقلیل تكل

التاجر تكالیف إتمام الصفقة عبر السوق المالیة، بل یحصل على الفرق بین /السمسار

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

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

على أساس (وتلزم الأنظمة السمسار بإعلام العمیل .  ره على العمیلینعكس بدو

عما إذا كان یحصل على مبالغ من جراء توجیھ تیار الأوامر، وتفاصیل تلك ) سنوي

لعمیل عند تأكید تنفیذ الصفقة ما إذا كان استلم مبلغ بإعلام اكما تلزم السمسار . المبالغ

على معلومات  –عند الطلب  –الحصول  عن تلك الصفقة أم لا، وللعمیل الحق في

وفي جمیع الأحوال فإن التنظیمات تلزم السمسار بتنفیذ الأمر وفق أفضل . إضافیة

على إرسال الأمر إلى السوق السمسار ویعنى ھذا وجوب حرص . الشروط الممكنة

الاجتھاد في الحصول على سعر أفضل مما وبل  ،التي توفر أفضل تنفیذ ممكن للأمر

  . عمیل في الأمرحدد ال
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عروض ال حولنظمة توافر حد أدنى من الشفافیة علاوة على ذلك، تتطلب الأ

إعلام العمیل عن مصدر الصفقة و، بھدف تقلیل الغبن، السائدة في السوقطلبات الو

كما تلزم الأنظمة ).  ھل ھو السمسار، أو تاجر أسھم مستقل، أو سوق مالیة(

ضح في حساباتھ بین ما یملكھ لنفسھ، وما یملكھ التاجر بأن یفصل بشكل وا/السمسار

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

وھناك تنظیمات في الطریق للتطبیق تھدف إلى توفیر مزید من الشفافیة حول  .أفضل

، والسماسرة كل درجة جودة التنفیذ من خلال مؤشرات تلتزم بنشرھا الأسواق شھریا

  .ثلاثة شھور

في ظل التطور الكبیر في تقنیة تجدر الإشارة إلى أنھ أصبح في الإمكان، و

المراحل الثلاث بفي الوقت الحاضر متداولین الجمھور الاتصالات والمعلومات، قیام 

دون أن یكون ھناك اتصال ) من فتح الحساب إلى إرسال الأمر إلى السوق(السابقة 

من خلال مواقع السماسرة الذین یقدمون بل  ،مع السمسار) لوجھوجھا (مباشر 

، والذین أصبح یطلق علیھم السماسرة الإلكترونیین خدماتھم عبر شبكة الإنترنت

online brokers.  وفي ھذه الحالة یتمثل دور السمسار في توفیر البنیة الأساسیة

عبر  –مر من الوصول التي تمكن المستث) والمتمثلة في أجھزة الحاسب والبرامج(

  . إلى السوق –اقل تدخل من السمسار 

الوظیفة الرئیسة لسمسار الأوراق المالیة ھي القیام یتضح من ھذا العرض أن 

وللقیام بھذا . بدور الوكیل عن العمیل في تنفیذ أوامره وفق شروطھ مقابل عمولة

ات عن كل عمیل الدور على أفضل وجھ یقوم السمسار عادة بالاحتفاظ بقاعدة معلوم

وعن ) الاسم، العنوان، نوع الحساب، عدد الأوراق المالیة المملوكة لھ ونحوھا(لدیھ 

الاسم، وحدة التعامل، عملة التعامل، رمزھا الدولي، (كل ورقة مالیة یتعامل بھا 

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

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

كما یحتفظ بقاعدة بیانات لكل . عن شركات المقاصة والتسویة وإجراءات التسویة
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بدور  -  لاءبناء على طلب العم - كما قد یقوم السمسار  .الصفقات التي یقوم بتنفیذھا

بالھامش، ورھن أوراقھم منھم  من یتعاملالمالیة، وبدور المقرض ل ھمالحافظ لأوراق

المالیة، وإقراضھا لمن یرید بیعھا بیعا مكشوفا أو اقتراضھا لتسلیمھا في حالة عدم 

كما قد یقوم السمسار بتقدیم خدمة الاستشارة المالیة لمن یطلبھا من . توافرھا لدیھا

  . العملاء

  :تنفیذ الأمر ٤- ٣

وفق قواعد التعامل التي تحكم تلك یتم تھیئة الأمر للتنفیذ من قبل السوق المالي 

ویجب التأكید على أن لكل سوق . السوق، وشروط العمیل كما ھي محددة في الأمر

، وآلیة التنفیذ المقبولة قواعده الخاصة التي تحكم آلیة التعامل مثل أنواع الأوامر

، )السعر، الوقت، الحجم(، وأولویة تنفیذ الأوامر )سوق نداء أم سوقا مستمرة(

ویتم . وقات التعامل، وحجم الحد الأدنى والأعلى للتغیر في السعر، وھیكل العمولةوأ

إذا تطابق سعر أمر الشراء ) وبالتالي حدوث صفقة(تنفیذ كامل كمیة الأمر أو بعضھا 

أما في . وفي حالة تنفیذ الصفقة یتم الانتقال إلى المرحلة التالیة ١١.مع سعر أمر البیع

 . عر العمیل بذلك، حتى یتمكن من اتخاذ القرار المناسبحالة عدم تنفیذھا فیشُ

ً السمسرةالسوق المالیة المنظمة تقوم بوظیفة أن  وفي الواقع ؛ لأنھا توفر إطارا

ولھذا یمكن أن ینافسھا السماسرة . ین وتسھیل تنفیذ الصفقات وتسویتھامتداوللالتقاء ال

وامر العملاء مع بعضھا بدون التقلیدیون بھذه الوظیفة من خلال القیام بمطابقة أ

إرسالھا للسوق، وبالتالي منافسة الأسواق القائمة في الاستحواذ على بعض تیار 

   ١٢.الأوامر

 
                                                

  ).٢٠٠٠، ١٩٩٩(تداول الإلكترونیة، راجع السحیباني للمزید عن آلیة قواعد التعامل في نظم ال  ١١
فھذه الشركات تقوم بتنفیذ أوامر العملاء مقابل . وغیرھما ITGمن أشھر الأمثلة على ذلك شركة رویتر و   ١٢

والإطار القانوني الذي یسمح لمثل ھؤلاء السماسرة . بعضھا وفق أسعار الإغلاق في الأسواق المالیة الرئیسیة
للتعرف على سبب نشأة ھذه و. NASDAQذا الدور ھو كونھم من السماسرة الأعضاء في سوق بالقیام بھ

  . (Blume : 2000)الأسواق، ومدى تھدیدھا للأسواق التقلیدیة، انظر
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  : تسجیل معلومات الصفقة ٥- ٣

   ً إلى السمسار وشركة المقاصة یبین  في حالة تنفیذ الصفقة یرسل السوق تقریرا

ویقوم السمسار بترمیز . المقابلجمیع معلومات الصفقة بما في ذلك معلومات الطرف 

الصفقة؛ أي یضع لھا رقما ممیزا، مع بیان معلوماتھا، مثل وقت وطریقة ومكان 

تنفیذھا، وحجم الصفقة وقیمتھا، وعمولتھا، والطرف المقابل في الصفقة، ومراحل 

ویرسل ھذا التقریر عادة في شكل إلكتروني إلى السمسار بھدف . مقاصتھا وتسویتھا

 اتجراءالتمھید لإعمیل وتحدیث حساباتھ، وإلى شركة  المقاصة بھدف إبلاغ ال

یقوم السمسار وبناء على المعلومات التي تصل من السوق،  .لتسویةاالمقاصة و

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

وتعتمد ). السمسار، تاریخ التسویة المالیة، الكمیة، سعر التنفیذ، تكلفة الصفقة، عمولة

فالمستثمر الفرد یرسل الإشعار إلى عنوانھ  ؛طبیعة الإشعار على طبیعة العمیل

البریدي أو الإلكتروني، والمستثمر المؤسسي أو الدولي یتم إشعاره غالبا من خلال 

ونظرا لكبر حجم أوامر . SWIFTمثل نظام معتمدة معلومات مالیة شبكة 

الیة فإنھ یتوقع من العمیل المؤسسي أن یقوم بالموافقة صراحة أو المؤسسات الم

 .ضمنا على معلومات الصفقة بعد تنفیذھا

  :المقارنة مع الطرف المقابل ٦- ٣

الطرف المقابل (یقوم السمسار بمقارنة معلومات التنفیذ مع السمسار الآخر   

. كد من صحتھاللتأ) وھو الأغلب(مباشرة أو من خلال شركة مقاصة ) في الصفقة

ولا بد من حل أي مشكلة تنتج عن عدم تطابق معلومات الطرفین قبل الانتقال إلى 

وفي ظل التطور الحاصل في تقنیة المعلومات .  مرحلة المقاصة والتسویة

والاتصالات تتم عملیات المقارنة ھذه آنیا عند تنفیذ الصفقة؛ حیث یتم الاحتفاظ 

ویسمى ھذا النوع . مباشرة لشركة المقاصةبمعلومات طرفي الصفقة وإرسالھا 

ویراد بھا  ،Locked-in trade الصفقات المربوطة المتزاید من الصفقات باسم
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وھنا یلحظ أن التقدم في تقنیة . االصفقات التي تم مقارنتھا لحظة تنفیذھا إلكترونی

  ).٤(في مرحلة التنفیذ ) ٦(و ) ٥(المعلومات والاتصالات یوشك أن یدمج المرحلتین 

  :المقاصة ٧- ٣

تتم بعد ذلك عملیة المقاصة بواسطة إحدى شركات المقاصة التي یعد سمسار   

ویقصد بالمقاصة جمیع الإجراءات المتعلقة بحساب التزامات  . العمیل أحد أعضائھا

ویتم ھذا الحساب في الغالب . الأطراف المشتركین في الصفقات، تمھیدا لتسویتھا

، و متداول، الذي یقوم بإلغاء المراكز المالیة المتقابلة لكل nettingوفق مبدأ التصفیة 

ین المشتركین في متداوللكل ال ةیؤدي في النھایة إلى تحدید صافي الدائنیة أو المدیونی

ویترتب على عملیة المقاصة حینئذ تحدید ما إذا كان السمسار  ١٣.عملیة التصفیة

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

، وتحدید المبالغ النقدیة )لكونھا مقرضة أو مرھونة(استخدامھ في عملیة المقاصة 

على الصفقات بالنسبة لجمیع السماسرة الأعضاء في شركة  ةالدائنة والمدینة المترتب

للسوق  أو نظام تابع ،وقد تتم المقاصة بواسطة شركة مستقلة عن السوق. المقاصة

 .المالي نفسھ

المؤسسات شركة تعاونیة یتكون أعضاؤھا من شركة المقاصة في الغالب و

وتتمثل مھمتھا الأساسیة في مقارنة . السمسرةالمالیة المعنیة وفي مقدمتھا شركات 

معلومات الصفقات التي یقدمھا طرفي كل صفقة من أعضائھا، ومن ثم تحدید صافي 

لكل سمسار، تمھیدا ) مختلف الأوراق المالیة والمبالغ النقدیةمن (المدیونیة أو الدائنیة 

لتسویھا بتحویل النقود من المدین للدائن، ونقل ملكیة الأوراق المالیة من البائع 

  . للمشتري

 

                                                
كما . یلاحظ عموما أن التصفیة مرتبطة بالمقاصة، ولذا قد یستخدم المصطلحان للدلالة على المعنى نفسھ  ١٣

ً  –وبشكل غیر دقیق  –صة في بعض الأحیان یستخدم مصطلح المقا   .للدلالة على المقاصة والتسویة معا
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  :التسویة ٨- ٣

یقصد بالتسویة إتمام إجراءات الصفقة بقیام البائع بتحویل الأصل المالي إلى    

وتبدأ ھذه . المشتري بتحویل مبلغ الصفقة إلى البائعالمشتري، في مقابل قیام 

والتنظیم یشمل . الإجراءات بعد إتمام المقاصة وفق تنظیم معین تدیره شركة المقاصة

ً من  depositoryحافـــظ الأوراق المالیة ) ١: (بالإضافة إلى شركة المقاصة كلا

وم شركة المقاصة تقحیث  .fund-transfer system ونظام للمدفوعات النقدیة) ٢(

بإبلاغ الشركة مصدرة الورقة أو البنك الذي یعمل وكیلا عنھا في حفظ أوراقھا 

وھو المعمول بھ على نطاق واسع (المالیة، أو الحافظ المركزي للأوراق المالیة 

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

توزیع الأرباح أو الفوائد وغیرھا من الحقوق التي یتمتع بھا وأخذھا في الحسبان عند 

وفي ظل . المالك الحقیقي للورقة كالتصویت في الجمعیة العمومیة بالنسبة للمساھم

ھذا النظام یصبح التحویل بین الحسابات بدیلا عن استلام الشھادات كإثبات لانتقال 

صة وحافظ الأوراق المالیة، بین شركة المقا يوفي ظل الربط الإلكترون. الملكیة

یمكن أن تتم التسویة بمجرد تحدیث قاعدة الملاك إلكترونیا من خلال عملیات تحویل 

وھناك اتجاه في صناعة الأوراق المالیة لإلغاء الشھادات . بین حسابات الأعضاء

ھذا سوف یساعد و ،وجعل جمیع الأوراق المالیة قابلة للإیداع والتحویل الإلكتروني

ً كما یلاحظ أن ھناك توجھ. ك على تقلیل المدة اللازمة لإتمام الصفقةبلا ش لاندماج  ا

كما حدث في الولایات المتحدة الأمریكیة،  شركات المقاصة وحافظي الأوراق المالیة

في  DTCبالاندماج مع حافظ الأوراق المالیة  NSCCحیث قامت شركة المقاصة 

  .م١٩٩٩عام 

بتحویل المبالغ  ، في الوقت نفسھ،المقاصة تقوم شركةبالإضافة إلى ذلك   

من خلال نظام المدفوعات النقدیة المترتبة على التسویة بین حسابات السماسرة سواء 

الرئیسي المملوك والمدار بواسطة البنك المركزي، أو من خلال نظام مدفوعات 

   .تعاوني بین بنوك السماسرة
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ى كل من حافظ الأوراق وتتطلب عملیة المقاصة وجود حساب للسمسار لد  

وتقوم شركة المقاصة بإرسال تقریر نھائي عن عملیات . المالیة ونظام المدفوعات

أن من حیث المبدأ ویمكن . التسویة لمكتب السمسار لتحدیث بیانات الخزینة لدیھ

بل . حویل المبالغ النقدیة جھة واحدةیتولى عملتي المقاصة وحفظ الأوراق المالیة وت

في بعض الدول عمل شركة المقاصة بما في ذلك المالیة سواق قد تتولى الأ

  ١٤.التسویة

ویلحظ أن البیئة المحاسبیة التي یعمل فیھا السماسرة تقوم في الأغلب على   

فشركة المقاصة وحافظ الأوراق المالیة . مبدأ الإمساك غیر المباشر للحسابات

عملاء، تماما مثلما یمسك یمسكان حسابات السماسرة، والسماسرة یمسكون حسابات ال

ولكن لا یوجد ما . البنك المركزي حسابات البنوك، وتمسك البنوك حسابات العملاء

یمنع من الناحیة الفنیة والنظامیة من قیام شركة المقاصة والحافظ للأوراق المالیة 

 .بإمساك حسابات العملاء مباشرة

رئیسة المشتركة تسلسل المراحل السابقة، والأطراف ال) ٢(یوضح الشكل و

ً بالسماسرة والشركات المصدرة  .فیھا ً كبیرا ویلحظ من ھذا الشكل أن للبنوك ارتباطا

فھي ممول حساب الھامش لدى السماسرة، كما أنھا قد تتولى إصدار . للأوراق المالیة

أوراق مالیة جدیدة كالأوراق التجاریة، والعمل بالوكالة عن الجھة المصدرة كحافظ 

مالیة، وتوزیع الأسھم والسندات الجدیدة والأرباح أو الفوائد للملاك في لأوراقھا ال

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

الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة لإدارة محافظھا الاستثماریة الخاصة، أو تلك 

سبب أھمیة البنوك في صناعة الأوراق وب. الخاصة بالعملاء كصنادیق الاستثمار

المالیة، أصبح للبنك المركزي دور في سن القوانین التي تنظم عمل نسبة الھامش لما 

وكما أشرنا أعلاه، یقوم البنك المركزي بدور المشغل . یترتب علیھا من منح للائتمان
                                                

السوق المالیة تشترط على كل سمسار عضو فیھا أن یكون عضوا أو مرتبطا مع إحدى شركات المقاصة   ١٤
الیة وتاریخیا كانت شركات المقاصة وحافظو الأوراق الم. لضمان تسویة الصفقات التي تتم مطابقتھا في السوق

ملحقین بالأسواق المالیة، وبسبب تعدد الأسواق المالیة ورغبة في رفع الكفاءة تم ضم جمیع شركات التسویة 
  .المتخصصة في أوراق مالیة متشابھة في شركة واحدة تخدم جمیع الأسواق المالیة
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شر لنظام المدفوعات الرئیس في الدولة، والذي یرتبط بشكل مباشر أو غیر مبا

  .بالمؤسسات المعنیة بتسویة صفقات الأوراق المالیة

 مراحل تسویة الصفقات، ودور المؤسسات المالیة المختلفة): ٢(شكل 
  

 
 

یوجد في كل بلد سلطة تشرف على الأسواق المالیة ، )٢(كما یوضح الشكل و

من سلامة واستقرار قطاع ین بھا، تھتم بسن القوانین التي تضمتداولوجمیع ال

علاوة على ". ھیئة سوق المال"الخدمات المالیة وھي ما یطلق علیھ عادة مصطلح 

تقوم الأسواق المالیة وجمعیات تجار الأوراق المالیة والسماسرة بسن تنظیمات ذلك، 

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

  .الجمعیات

  ھیئة سوق المال
  تقوم بتنظیم عمل أطراف

  لأوراق المالیةصناعة ا

  السوق المالي
عند المطابقة یتم و. مھمة السوق مطابقة أوامر البیع والشراء

إلى شركة المقاصة عنھا إرسال تقریر و ،تنفیذ الصفقة
  للمقارنة والمقاصة، وللسمسار لتحدیث حساباتھ

  السمسار
  یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق المالي

 العمیل
السمسار  بعد فتح حساب لدى

یستطیع العمیل أن یطلب من 
  السمسار تنفیذ أمر معین

حافظ الأوراق 
  المالیة

یقوم بناء على تعلیمات 
المقاصة بتحدیث قاعدة 

  بیانات الملاك

  مصدر الورقة المالیة
یحصل من الحافظ على 
معلومات الملاك لغرض 
توزیع الأرباح والفوائد 

والتقاریر، كما یقوم بتحدیث 
ى قاعدة بیانات الملاك لد

الحافظ عندما تقوم الجھة 
  نفسھا بنقل الملكیة

  شركة المقاصة
تقوم شركة المقاصة بمقاصة الصفقات 

لكل من وإرسال تعلیمات تسویة الصفقات 
  البنوك الأعضاء وحافظ الأوراق المالیة 

  البنك المركزي
ینظم عمل البنوك ویدیر العمود الفقري 

  لنظام المدفوعات 

  البنوك
تقوم البنوك في ظل نظام 
للمدفوعات وبناء على 

تعلیمات التسویة بتحدیث 
  حسابات السماسرة الأعضاء
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 ً ً للأسھم الواردة في الشكل  وأخیرا ً معاكسا وتتمثل في ) ٢(یلحظ أن ھناك اتجاھا

ترسلھا البنوك وحافظو الأوراق ) أو الصفقة في حال التنفیذ(تقاریر عن وضع الأمر 

  . المالیة إلى شركة المقاصة، ومنھا إلى السمسار، ومنھ إلى العمیل

  آلیات التسویة  ٤

   التسویة الإجمالیة والصافیة ١-٤ 

تبعا (یفرق عادة بین أنواع أنظمة التسویة بحسب كونھا إجمالیة أو صافیة   

تبعا لوجود فارق زمني بین التنفیذ (، وآنیة أو متراخیة )لطبیعة المقاصة التي تسبقھا

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

البائع في الحال كل الأوراق المالیة ویدفع تكون فیھا التسویة آنیة بحیث یسلم 

المقاصة مرحلة التنفیذ مع المشتري كامل مبلغ الصفقة، وفي ھذه الحالة فقط تتحد 

كما یمكن أن . التسویة، أو یقل الفرق بین وقت التنفیذ ووقت التسویة بشكل كبیرو

. ول في الغالبتكون التسویة الإجمالیة متراخیة عن وقت التنفیذ إلى نھایة یوم التدا

التسویة الصافیة فیتم تسویة مجموعة من الصفقات في نھایة الیوم أو في في أما 

ُفذتأوقات متفرقة خلال الیوم بعد تصفیة الصفقات التي  . قبل موعد التسویة ن

  :ھذه الأنواع) ٣(ویوضح الجدول 

  أنواع التسویة) ٣(جدول 

 صافیة إجمالیة نوع التسویة

 آنیة

اء  ي أثن تم ف ع ت ا أو م وم آنی الی
ى  فقة عل ل ص یط لك أخیر بس ت

دة ویة . ح ادة لتس تخدم ع وتس
رة الغ الكبی . الصفقات ذات المب

ذي  ام ال ذا النظ ى ھ ق عل ویطل
ویة  تي التس ز بخاص یتمی

  :الإجمالیة والآنیة مصطلح
Real-time gross 

settlement (RTGS) 

   .لا یمكن
لا یمكن استخدام التصفیة إلا (

ق بین وقت راإذا كان ھناك ف
التنفیذ ووقت التسویة یتسنى 
فیھ تراكم عدد من الصفقات 
التي یمكن تسویتھا على 

ومن ثم لا . أساس صاف
یمكن أن تكون التسویة الآنیة 

 ) إلا إجمالیة
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 متراخیة

ل  وم لك ة الی ي نھای ویة ف تس
دة ى ح فقة عل تخدم . ص ویس

ة  الغ المترتب ویة المب ادة لتس ع
ة  ة المقاص ائج أنظم ى نت عل

ة م . المختلف ھ نظ دخل فی ا ی كم
ي  ة الت ة الآنی ویة الإجمالی التس
وم  لال الی ة خ ري المقاص تج
ة  ع قابلی ن م ي ولك كل آن بش
ى  ویة حت اء التس ام لإلغ النظ

 .نھایة الیوم

تتم التصفیة في الغالب في 
ولكنھا یمكن أن . نھایة الیوم

تحدث خلال أوقات متقطعة 
 . أثناء الیوم

. أوالدفع/یة الإجمالیة والصافیة في جانب التسلیم وویمكن أن تستخدم التسو

حیث یمكن أن یعتمد مبدأ التسویة الإجمالیة لتسلیم الأوراق المالیة ودفع مبالغ 

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

ً الصافیة للدفع، أو یتم استخدام مبدأ التسویة الصافیة للت   .  سلیم والدفع معا

 تختلف ؛ حیثوھناك صیغ مختلفة لتطبیق كل من التسویة الإجمالیة والصافیة

بحسب آلیة الحصول على السیولة في حالة عدم قدرة  مثلاً صیغ التسویة الإجمالیة 

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

كما أن التسویة الصافیة یمكن أن ). من ممول خارجي مجموعة من المؤسسات، أو

، والأخیرة أكفأ من الثنائیة في تقلیل multilateralأو متعددة   bilateralتكون ثنائیة

  ١٥.حجم وعدد المدفوعات التي یتحتم على كل طرف تسویتھا

ولكل من التسویة الإجمالیة والصافیة مزایا وعیوب؛ فالمقاصة الصافیة تقلل 

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

أما المقاصة الإجمالیة فتتطلب تحویلات . أعلى –خاصة الخطر الائتماني  –تسویتھا 

مالیة أكثر، وتتطلب من البنوك إدارة مخاطر السیولة بشكل متواصل مما یترتب علیھ 

  .ر تسویتھا منخفضةزیادة تكلفة الاحتفاظ بالاحتیاطات، ولكن مخاط

                                                
  .والصافیةعلى معلومات مفصلة حول صیغ المقاصة الإجمالیة (BIS : 1997)و  (BIS : 1989)تحتوي   ١٥
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قلل یویلحظ أن الاعتماد بشكل متزاید على التسویة الإجمالیة الآنیة سوف 

أن تختفي الأخیرة نھائیا في لا یستبعد تدریجیا من الحاجة إلى شركات المقاصة، و

 ً   .حالة وجود نظام واحد مركزي یتولى المطابقة والمقاصة والتسویة آنیا

  توقیت التسویة ٢- ٤

 Tحیث یمثل ) T+3(موعد التسویة وفق الاصطلاح التالي  دیحدعادة ما 

ً منتصف لیل یوم تنفیذھا(تاریخ الصفقة  ومعنى ھذا الاصطلاح أن الصفقة ). وتحدیدا

وبالنسبة للسندات الحكومیة . ى في الیوم الثالث بعد تاریخ تنفیذھاسوف تسوّ 

جھود متواصلة  وھناك. )T+1 )Hull : 1997 مبدأ فتتم التسویة وفق ،والخیارات

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

)DTCC : 2000a ( ویمكن أن تتم التسویة، في ظل توافر بنیة قانونیة وتقنیة

  .وقت التسویة ، أي یكون وقت التنفیذ ھوT+0مواتیة، وفق 

، settlement finalityتختلف أنظمة التسویة كذلك في وقت حسم التسویة و

إذ قد تسمح . ویقصد بھ الوقت الذي ینتفي فیھ حق أي من الطرفین في إلغاء التسویة

نھایة الیوم، بینما تمنع أخرى إلغاء  مثلبعض الأنظمة بحق الإلغاء حتى وقت معین 

  .التسویة بعد إتمامھا تحقیقا لاستقرار التعامل

تزامن فیھا التسلیم مع الاستلام تجدر الإشارة إلى آلیة مشھورة للتسویة یو

Delivery-versus-payment (DVP)  .تحویل المبالغ النقدیة من  تموفیھا ی

ً  تحویل ملكیة الأوراق المالیةوالمشتري إلى البائع  ویعد نظام التسویة الإجمالیة . آنیا

  . متطلبا ھاما لتطبیق ھذه الآلیة) RTGS(الآنیة 

  تالمعالجة المتكاملة للصفقا ٣- ٤

 Straightبالمعالجة المتكاملة للصفقات  أصبح یعرففي ظل تطبیق ما 

Through Processing (STP)   التي تلي جراءات جمیع الإفإنھ یتوقع معالجة
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. بشكل آلي دون أي تدخل یدوي) ٨- ٥المراحل (مرحلة التنفیذ من مقاصة وتسویة 

جراءات المتعلقة بنقل فإن جمیع الإ RTGSأما في ظل تطبیق آلیة التسویة الآنیة 

  . الملكیة سوف تتم لحظة تنفیذ الصفقة

صفقة في كل تقوم شركة المقاصة في ظل نظام المعالجة المتكاملة للصفقات، و

، فتكون  Central Counterparty  (CCP)المقابل المركزي بدور الطرف 

بین البائع ومن ثم یحول ھذا النظام العقد . المشتري من كل بائع والبائع لكل مشتري

المقابل، وعقد المركزي عقد بین البائع والطرف : والمشتري في السوق إلى عقدین

یكون التعامل بین شركة المقاصة وكل ، فوالمشتريالمقابل بین الطرف المركزي 

والأثر القانوني لھذه الآلیة أنھ في حالة إخفاق . عمیل تعاملا أصیلا وفق ھذه الآلیة

ؤولیة القانونیة بین شركة المقاصة والطرف الذي أخفق فقط، أحد الطرفین تكون المس

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

فھي تضمن تسویة الصفقة، في مقابل مساھمة الأعضاء في صندوق یقدم الحمایة 

لمزید من  كما تشترط شركة المقاصة. للأعضاء في حالة تعرض أحدھم للإفلاس

الحمایة تحدید سقف أعلى لمدیونیة كل عضو، أو أن یقدم ضمانات إضافیة تتناسب 

وھذه الترتیبات تؤدي في الواقع إلى تماثل درجة مخاطر . مع حجم المدیونیة الصافیة

 .)DTCC : 2003( تسویة الصفقات التي یواجھھا كل عضو في ھذا النظام

ات التنفیذ والتسویة على إجراءات نقل في آلی أثر التطور)  ٣(ویوضح الشكل 

  .الملكیة
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   التطور في آلیات التنفیذ والتسویة):  ٣(شكل 

          

  

  

  

  

  

  

  

  مخاطر التسویة   ٥

بالرغم من أن الكثیر یجھل عمل آلیات المقاصة والتسویة، وبالرغم من عدم 

ً في ً كبیرا تسھیل مبادلة  شعور المتعاملین بدورھا في إتمام الصفقات، إلا أن لھا دورا

الأوراق المالیة في الاقتصاد، وتقلیل مخاطر تسویتھا، خاصة فیما یتعلق بالتحكم في 

؛ ویؤكد ذلك في حالة الأزمات systemic risk نفسھ المخاطر المنبعثة من النظام

في ظل النظام القائم على  قدرتعظم قیمة الصفقات التي تنتظر التسویة والتي 

 –كمثال  –الولایات المتحدة المطبق في ) T+3(ام من التنفیذ التسویة بعد ثلاثة أی

وتدل ھذه الأرقام . )SIA, 2001(م ٢٠٠٤تریلیون دولار یومیا في عام  ٢.٨ بنحو

الضخمة على عظم الخطر الذي یمكن أن یترتب على إخفاق نظم تسویة الصفقات، 

ذا القسم فیما یلي ویعرض ھ. وأھمیة السعي الدؤوب نحو تقلیل المخاطر التي تھددھا

  .للمخاطر التي تؤثر على إتمام عملیة تسویة الصفقات وسبل تجنبھا

  
  التسویة  المقارنة  المقاصة  التنفیذ

 
  التنفیذ

  المقارنة
  التسویة  المقاصة

  
تنفیذ، مقارنة، 

مقاصة، 
  تسویة

 Locked-inالصفقات  الوضع بعد ربط
trade حیث یتم دمج مرحلة المقارنة في ،

  .مرحلة التنفیذ

حیث یتم دمج مرحلتي  ؛RTGSالتسویة الآنیة الإجمالیة تطبیق الوضع في حالة 
، وفي ظل ھذا التطور لا بد أن والمقارنة المقاصة والتسویة في مرحلة التنفیذ

  تكون التسویة إجمالیة، ولیس على أساس صاف

 
  التنفیذ

  المقارنة
  المقاصة
  التسویة

والربط المباشر بین نظام المقاصة  الوضع بعد ربط الصفقات
للأوراق المالیة؛  وكل من نظام المدفوعات والحافظ المركزي

  .ویة في مرحلة المقاصةحیث یتم دمج مرحلة التس

  .الوضع في السابق
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 ویحدث عندما تخفق تقنیة المعلومات والاتصالات المستخدمة في : الخطر التقني

عملیة التسویة في إتمام عملیات نقل الملكیة والتحویلات المالیة المترتبة علیھا في 

م عندما عجز ١٩٨٥طر ما حدث لبنك نیویورك في ومثال ھذا الخ. الوقت المحدد

عن إكمال التسویة بسبب تعطل أجھزة الحاسب والاتصالات بین البنك والجھات 

وقد تم حل ھذه المشكلة من خلال تدخل البنك المركزي بإقراض ھذا . الأخرى

 . البنك، خشیة انتشار ھذا الخطر وتحولھ إلى أزمة مالیة

 في الأنظمة التي تعتمد على الوسطاء في تنفیذ  كبروھو أ: احتمال وقوع الخطأ

حیث یترتب على ذلك عدم اتحاد معلومات الصفقة . الصفقات وتقریر معلوماتھا

ویقلل استخدام أنظمة التداول الإلكترونیة . عند مقارنتھا من خلال مركز المقاصة

املین من ھذا الخطر بشكل كبیر، مع ذلك یظل احتمال وقوع الخطأ من أي من الع

وعادة ما یتم التعامل مع ھذه الحالات . سواء في إدخال الأمر أو تسجیل معلوماتھ

 . الاستثنائیة من خلال إجراءات متفق علیھا مسبقا لا یتأثر بھا وضع العمیل

. operational risksسمي ھذین النوعین من الأخطار بأخطار التشغیل یو

ن في معالجة الصفقات وبالتالي تقلیل ویؤدي التقدم التقني إلى تقلیل دور الإنسا

قدرة  مع تحسنكما یقل احتمال وقوع ھذه الأخطار . الأخطاءاحتمال وقوع ھذه 

أنظمة الحاسب والمعلومات على حمایة الحجم المتزاید للصفقات من العبث، 

وتوفیر آلیة سھلة لمراجعة سلامة عملیات التنفیذ والتسویة، ووضع خطة لمجابھة 

للمعلومات في   backup systemمل على نظام الحفظ الاحتیاطيالطوارئ تشت

 .أماكن مختلفة

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

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

ھذه الصناعة على سن ولذا تحرص الجھات المسؤولة عن تنظیم . التسویة

وباعتبار أن أحد أسباب ھذا . الأنظمة التي تحمي النظام ككل من ھذا الخطر

الخطر ھو الإفراط في منح الائتمان، تحرص التشریعات على التحكم بشكل 
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كما یحرص السماسرة وتجار الأسھم على . صارم في شروط منح الائتمان

الخطر، وزیادة الثقة في عملیة الاشتراك في نوع تأمین للتقلیل من حدة ھذا 

 الطرف المركزي آلیةوأحد أبرز ھذه الترتیبات ما یسمى بالتسویة وفق . التسویة

  ).٣- ٤(في الفقرة  اسبقت الإشارة إلیھ التي، المقابل

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

إلا وھذا الخطر وإن كان أقل من سابقھ . ویةتسلیم الورقة المالیة في تاریخ التس

عجز طرف ثالث عن الوفاء  یترتب علیھ وذلك عندماقد یؤدي إلیھ؛  أنھ

ولذا یحرص المنظمون والعاملون في ھذه الصناعة على وضع القیود . بالتزاماتھ

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

لصفقة في حسابھ لدى السمسار قبل إرسال أمر الشراء، وتسلیم البائع ما قیمة ا

 .یثبت ملكیتھ للورقة المالیة قبل إرسال أمر البیع

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

ضعف نظام  وأ مشروعة،إھمالھ أو نتیجة استغلالھ للأوراق المالیة بطریقة غیر 

ویقلل من ھذا الخطر التوجھ نحو نظام الإیداع المركزي . لدیھ سك الحساباتم

  . للأوراق المالیة

 وھو أسوأ ما یمكن أن یحدث، ویتسبب فیھ تتابع إعلان : خطر الأزمة المالیة

الإفلاس نتیجة إخفاق إحدى المؤسسات المالیة الأعضاء في نظام المقاصة 

كل یھدد نظام التسویة والمدفوعات في الإخفاق والتسویة في الوفاء بالتزاماتھا، بش

وللبنك المركزي دور بارز في وقایة النظام من ھذا الخطر، والقضاء علیھ . ككل

 : Bernanke( قبل أن یستفحل من خلال التدخل في فك حلقات ھذه الأزمة

1990(. 

 بین  الأوراق المالیةبالعملات ونظرا لانتشار التداول : خطر التسویة عبر الحدود

الدول المختلفة، وبسبب اختلاف وقت عمل نظم المدفوعات في الدول یكون ھناك 

 . احتمال عدم تسویة الصفقات بسبب عدم إمكانیة التسویة الآنیة
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 المقاصة والتسویة،   تحكمالأنظمة التي  تباینالخطر الناتج عن : الخطر القانوني

وھو خطر ناجم عن التوسع . فةوالحقوق المالیة المترتبة علیھما في الدول المختل

في التعامل عبر الحدود واختلاف الأنظمة التي تحكم صناعة الأوراق المالیة في 

ھذه  لتقلیل الفوارق بینوتقلیل ھذا الخطر یتطلب تعاون دولي . الدول المختلفة

 .الأنظمة ما أمكن

ویلاحظ عموما أن مخاطر التسویة تزید بزیادة المدة بین تنفیذ الصفقة 

ولھذا یحرص مختلف العاملین في ھذه الصناعة ومنظمیھا على تقلیل ھذه . تسویتھاو

توجھ نحو الانتقال إلى یوم واحد في  ھناكحیث . أیام ٣الفترة التي تبلغ حالیا 

  . المستقبل القریب

  التسویة في أسواق مالیة مختارة  ٦

أسوق : ھيیستعرض ھذا القسم آلیة تسویة الصفقات في أسواق مالیة مختارة 

. وسوق العملاتوسوق لندن للمعادن، وسوق الأسھم السعودیة، ، ةالأسھم الأمریكی

ھذه الأسواق لأھمیتھا النسبیة خاصة بالنسبة لصناعة الصیرفة  اختیرتوقد 

المفضلة للاستثمار  تاوالأدوالعملات من الإسلامیة؛ حیث تعد الأسھم والمعادن 

في مقدمة الأسواق التي تتداول الأسھم أسواق  المالي في البنوك الإسلامیة، ویأتي

وتعد سوق . الأسھم الأمریكیة، والأسواق التي تتداول المعادن سوق لندن للمعادن

من حیث القیمة  الأسھم السعودیة أكبر الأسواق المالیة في منطقة الشرق الأوسط

التداول  استخدامفي  ةرائدالكما إنھا تعد ، الرأسمالیة للشركات المساھمة المدرجة فیھا

  .م ١٩٩١بدأت في تطبیقھ عام ، حیث في المنطقة الإلكتروني

    أسواق الأسھم الأمریكیة  ١ - ٦

العرض في الأقسام السابقة إلى حد ینطبق ، )٣(كما أشرنا في مقدمة القسم 

كبیر على أسواق الأسھم الأمریكیة، والذي لا یختلف بشكل جذري عن ما ھو معمول 
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فیما یلي على ذكر أھم العرض ولھذا سیقتصر . ق الأسھم العالمیةبھ في بقیة أسوا

، ودورھا في عملیة أطراف صناعة الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

    .التسویة

لولایات المالیة لسواق الأفي  المدرجةأبرز الأوراق المالیة من تعد الأسھم 

مختلف ل ھار كبیر في تقدیم خدمة تداولویقوم السماسرة وتجار الأسھم بدو. المتحدة

وتمثل الأسواق المالیة المراكز التي یرسل إلیھا السماسرة أوامر . لمستثمرینأنواع ا

، )NASDAQ(، وسوق نازداك )NYSE(وأھمھا سوق نیویورك  ،العملاء لتنفیذھا

 Electronic Communication Network( وشبكات التداول الإلكترونیة

(ECNن التعامل بین المستثمرین وكبار تجار الأسھم مباشرة أو من خلال ، كما یمك

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

ویتولى عملیة المقاصة في كل ھذه الأسواق الشركة الوطنیة لمقاصة الأوراق 

توثیق ویتم  ،National Securities Clearing Corporation (NSCC) المالیة

 Depository Trustنقل ملكیة الأسھم من خلال حافظ الأوراق المالیة 

Company (DTC) ونظرا لارتباط عمل ھاتین الشركتین فقد تم اندماجھما في ،

 & Depository Trust: م في شركة واحدة ھي شركة الحفظ والتسویة١٩٩٩عام 

Clearing Corporation (DTCC) .قاصة والتسویة وفق مبدأ وتقوم الشركة بالم

ً میكنة عملیات المقاصة والتسویة من  الطرف المركزي المقابل، وتستھدف حالیا

  .)DTCC : 2000b( خلال تطبیق المعالجة المتكاملة للصفقات

والبنك المركزي بدور كبیر في ھذه الصناعة من خلال التجاریة وتقوم البنوك 

الصفقات من خلال نظام المدفوعات  تسھیل عملیة تسویة المبالغ المترتبة على

، أو Clearing House Inter-bank Payment System (CHIPS)الخاص 

ویشرف على . FedWireمن خلال نظام المدفوعات الذي یدیره البنك المركزي 

وھناك . Security Exchange Commission (SEC)ھیئة سوق المال السوق 

فترة التسویة من ثلاثة أیام إلى یوم واحد  مشروع قائم في ھذه الصناعة نحو تقلیص
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)T+1( القادمةالقلیلة الأعوام ، ویتوقع إنجاز ھذا المشروع في )DTCC : 

2000a( . ویوضح الشكل)العلاقة بین أطراف ھذه الصناعة) ٤.  

  تسویة في أسواق الأسھم الأمریكیةالمراحل ): ٤(شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  سوق الأسھم السعودیة ٢ – ٦

؛ حیث تم تحویل )م١٩٨٤(ھـ ١٤٠٥م سوق الأسھم السعودیة عام تم تنظی

دور السمسرة بشكل رئیس من المكاتب غیر المرخصة في بیع وشراء الأسھم إلى 

تمت میكنة عملیة تداول ) م١٩٩٠(ھـ ١٤١٠وفي عام . البنوك المحلیة التجاریة

وقد تم ). ESIS(الأسھم عن طریق النظام الآلي لتداول الأسھم المعروف باسم إیسس 

 )م٢٠٠١( ھـ١٤٢٢عام  ثم تم في نھایة. تحدیث النظام منذ تطبیقھ تسع مرات

  ھیئة سوق المال
SEC 
  تقوم بتنظیم عمل أطراف

  صناعة الأوراق المالیة 
 السوق المالي

NYSE, NASDAQ, ECNs,… 
إذا تم تنفیذ الأمر یتم إرسال تقریر الصفقة إلى شركة 

المقاصة للمقارنة والمقاصة، وللسمسار لتحدیث 
  حساباتھ

  السمسار
  یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق المالي

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار 
یستطیع العمیل أن یطلب من 

  ر تنفیذ أمر معینالسمسا

  مصدر الورقة المالیة
یحصل من الحافظ على 
معلومات الملاك لغرض 
توزیع الأرباح والفوائد 

والتقاریر، كما یقوم بتحدیث 
قاعدة بیانات الملاك لدى 
الحافظ عندما تقوم الجھة 

  نفسھا بنقل الملكیة

  شركة المقاصة والتسویة
DTCC  

تقوم شركة المقاصة بمقاصة الصفقات وإرسال 
تعلیمات تسویة الصفقات لكل من البنوك 

   .لمالیةالأعضاء وحافظ الأوراق ا
 شركة المقاصة م اندماج١٩٩٩تم في عام وقد 

NSCC حافظ الأوراق المالیة مع DTC  في
   .جدیدةالشركة ھذه ال

 البنك المركزي
The Fed  

ینظم عمل البنوك ویدیر العمود الفقري 
  FedWireلنظام المدفوعات 

  البنوك
تقوم البنوك في ظل نظام 

للمدفوعات وبناء على تعلیمات 
التسویة بتحدیث حسابات 

  . السماسرة الأعضاء
بالإضافة إلى نظام المدفوعات و

الذي یدیره البنك المركزي 
)FedWire ( یقوم القطاع البنكي

بإدارة نظام مدفوعات خاص ھو 
CHIPS.  
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ومن الناحیة التنظیمیة تعد ھیئة ). تداول(استبدالھ بنظام تداول جدید أطلق علیھ اسم 

  . ھـ الجھة المشرفة على السوق١٤٢٤السوق المالیة التي أنشئت في عام 

یث نظام التداول والتسویة السابق، وتقدیم في تحد) تداول(أسھم تطبیق نظام 

 )STP(خدمات إضافیة جدیدة للسوق، وتطبیق المعالجة الآلیة المتكاملة للصفقات 

من خلال استخدام شبكة معلومات أسرع تعتمد على معاییر قیاسیة عالمیة، وتطویر 

تروني نظام إلك) تداول(ویعد نظام . آلیة نشر معلومات السوق، وزیادة مستوى الأمن

متكامل للتداول والتسویة والمعلومات؛ حیث یقوم بربط وحدات التداول المركزي 

) وھي الجھات التي تقوم بدور السمسار في صناعة تداول الأسھم السعودیة(بالبنوك 

، مما یمكن الوسطاء في ھذه الوحدات من )تداول(بالحاسب المركزي في شركة 

م، وتنفیذھا إلكترونیا، والبدء في مراحل إدخال أوامر العملاء مباشرة في النظا

  . )م٢٠٠١: السویلمي ( تسویتھا إلكترونیا

عندما تتطابق إلكترونیا عروض ) تداول(ویتم تنفیذ الصفقات من خلال نظام 

وبعد تنفیذ الصفقة، یتم تحویل الصفقة آلیا إلى نظام . البائعین مع طلبات المشترین

تمام نقل الملكیة من خلال ھذا النظام من أقصر وتعد الفترة اللازمة لإ. التسویات

) T+0(حیث تتم التسویة وقت تنفیذ الصفقة . الفترات مقارنة مع بقیة دول العالم

بالنسبة للمبالغ المالیة، حیث یتم في نھایة ) T+1(بالنسبة للأسھم وفي الیوم التالي 

) تداول(تطویر نظام وقد أسھم . التداول مقاصة مبالغ الصفقات بین البنوك كالمعتاد

في بیئة البنك المركزي في تسھیل ھذه العملیة بشكل كبیر، خاصة في ظل ربط نظام 

  ١٦).SARIE )1997التداول بالعمود الفقري لنظام المدفوعات سریع 

                                                
نظام : في الواقع العمود الفقري لعدد من أنظمة المدفوعات السعودیة، وھي) سریع(یمثل نظام المدفوعات   ١٦

  ATMالتي تخدم أجھزة الصرف الآلي SPAN، وشبكة المدفوعات السعودیة )١٩٨٦(المقاصة الآلیة 
والجدیر ). ١٩٩٠(لمعلومات الأسھم  ، بالإضافة إلى النظام الآلي)١٩٩٣( POSوطرفیات نقاط البیع ) ١٩٩٠(

لإجراء  SWIFTبالذكر أن المؤسسة في أواخر الثمانینات بدأت في إلزام البنوك باستخدام شبكة التحویلات 
  .ویتوافق نظام سریع مع معاییر ھذه الشبكة الدولیة. المدفوعات الدولیة
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وتوفر إجراءات النظام ضوابط لحمایة المتداولین أھمھا ضمان تحصیل مبالغ 

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

  . البنوك للعملاء وفق نظام محاسبي دقیق

إمكانیة فتح الحسابات في كل من البنوك ومركز للمستثمر نظام الیتیح و

مستثمر الحق في الحصول بشكل دوري على كشف بجمیع العملیات ولل. الإیداع

خلال البنوك التي من ویمكن للمستثمر التداول . على حساباتھ في البنك والإیداعات

ویسمح الإصدار الجدید التعامل بأنواع جدیدة من  .حساباتھ فقطحسابھ أو  فتح فیھا

سھم من خلال شبكة الإنترنت الأوامر، بالإضافة إلى إمكانیة التعامل مباشرة بالأ

ویتم بث معلومات السوق إلى شركات . بنظام إدارة الأوامر الموجود لدى البنوك

وتتضمن معلومات السوق الأسعار، ومعلومات . مزودي المعلومات إلكترونیا

  .)م٢٠٠١: السویلمي ( الشركات، والإعلانات، بالإضافة إلى معلومات تاریخیة

الأسھم  فمثلا، یمكن بسھولة رھن. متكاملة للإیداع وظائف تداولویقدم نظام 

 رھن الأسھم، فإن البنكعلى وحالما یتفق البنك مع المستثمر . المودعة في الحساب

بالتأكد  تلقائیا تداول  ویقوم نظام. یقوم آلیا بتحویل تفاصیل الرھن إلى مركز الإیداع

بحیث لا  إلى الأسھم المرھونةویتم نقل الأسھم من الأسھم المتاحة . من توافر الأسھم

البنك  ولا یمكن فك رھن الأسھم إلا من قبل. یمكن تداولھا أو رھنھا من قبل بنك آخر

القیام بجمیع أنواع إجراءات الشركات مثل بنظام كما یسمح ال .الذي رھنھا في الأصل

جة عن فزیادة عدد الأسھم النات. وتجزئة الأسھم والأرباح النقدیة توزیع أسھم المنحة

یظھر مباشرة في حسابات المساھمین، بحیث لا یضطر المستثمر  إجراء في الشركة

وبدلا من انتظار استلام الشیك، فإنھ یمكن إیداع  ،شھادتھ حتى یستلم الانتظارإلى 

  ١٧.الحساب البنكي الخاص بالمستثمر الأرباح النقدیة مباشرة في

                                                
لتنفیذ عملیات   )مركز إیداع الأوراق المالیة(على قیام السوق بإنشاء إدارة تسمى " نظام السوق المالیة"نص  ١٧

وحتى یتم إنشاء  .الإیداع، والتسویة، والتحویل، والمقاصة وتسجیل ملكیة الأوراق المالیة المتداولة في السوق
موقع ) (تداول(المركز، فإن وظائف مركز إیداع الأوراق المالیة تتم عبر نظام الإیداع في سوق الأوراق المالیة 

 .)www.cma.gov.saق المالیة ھیئة السو
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ة الآلیة المتكاملة للصفقات ومن أھم التطورات في مجال نقل الملكیة المعالج

)STP(وقد ساعد على ھذه النقلة النوعیة  ١٨.من حدوث التسویة الآنیة تي مكنت، وال

استخدام تحویل الحاسبات بدلا من طباعة الإشعارات، وھو ما مكن المتداولین من 

الشراء والبیع في الیوم نفسھ باستخدام أرقام الحسابات بدلا من الإشعارات أو 

  . الشھادات

وقد أدى ربط الإصدار الجدید بأنظمة البنوك إلى مساندة المعالجة المتكاملة 

 Financial(للصفقات، باستخدام رسائل تبادل المعلومات المالیة القیاسیة 

Information Exchange FIX .( ن ذلك البنوك من تقدیم خدمات تنافسیة ّ وقد مك

ویخطط في مرحلة لاحقة  .ترنتللعملاء مثل إدارة المحافظ، والتداول عبر الإن

مساندة الربط بأسواق أخرى إقلیمیة ودولیة، وربط نظام التداول بشكل أقوى مع نظام 

سریع من أجل تسویة المبالغ النقدیة المترتبة عن الصفقات وفق مبدأ المقاصة 

  . )م٢٠٠١: السویلمي ( (RTGS)الإجمالیة الآنیة 

 .السعودیةاعة تداول الأسھم العلاقة بین أطراف صن) ٥(ویعرض الشكل 

ً تغییرات ھیكلیة فصل التداخل : أھمھا ،وتشھد صناعة تداول الأسھم السعودیة حالیا

مساھمة باسم بین ھیئة السوق المالیة ونظام تداول من خلال إنشاء شركة مستقلة 

الخدمات المالیة ، والترخیص لعدد كبیر من شركات )تداول(شركة السوق المالیة 

وإدارة  سمسرةالالاستشارة المالیة ووم بدور منافس للبنوك في تقدیم خدمات تقالتي س

  . صنادیق الاستثمار

 

 

 
                                                

أما في جانب تسویة المبالغ النقدیة المترتبة على الصفقات فستسمر وفق . ھذا في جانب تسویة ملكیة الأسھم  ١٨
لكن ھذا التراخي في تسویة المبالغ النقدیة لا یمنع المتداولین من بیع الأسھم ). T+1(مبدأ التسویة في الیوم التالي 

ولعل ھذا ). www.tadawul.com.saوثیقة قواعد التداول، موقع تداول : انظر. (أو العكسبعد شرائھا مباشرة 
مختص بتسویة المبالغ الكبیرة، كالتي تترتب ) سریع(یرجع إلى أن نظام التسویة الإجمالیة الآنیة للمبالغ النقدیة 

  ).www.sama.gov.saانظر موقع مؤسسة النقد (على المقاصة في نھایة الیوم 
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  مراحل التسویة في سوق الأسھم السعودیة): ٥(شكل 

 
 
 
   London Metal Exchange (LME)سوق لندن للمعادن ٣ – ٦

دولیة الرائدة في التعامل في المعادن تعد سوق لندن للمعادن إحدى الأسواق ال

وھي متخصصة في المعادن . ذات العلاقة بالمعادنوعقود المستقبلیات والخیارات 

بالإضافة إلى ) النحاس، الألمنیوم، الزنك، الرصاص، النیكل، القصدیر(غیر الثمینة 

الذي یمثل  LMEXمؤشر السوق  وأ والمشتقات المالیة المرتبطة بالمعادنالفضة 

  ھیئة السوق المالیة 
  تقوم بتنظیم عمل أطراف

  صناعة الأوراق المالیة 

 البنك المركزي
  لنقد العربي السعوديمؤسسة ا

ننظم عمل البنوك بما في ذلك وحدات 
  التداول المركزیة

ویدیر العمود الفقري لنظام المدفوعات 
  ) سریع(
  

 السوق المالي
  النظام الإلكتروني لتداول الأسھم

  )تداول(
إذا تم تنفیذ الأمر یتم إرسال تقریر الصفقة إلى نظام 

  المقاصة، وللسمسار لتحدیث حساباتھ

  

  السمسار
 وحدة التداول لدى البنك

  یقوم الوسیط بإرسال الأمر إلى السوق المالي

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار 
یستطیع العمیل أن یطلب من 

  السمسار تنفیذ أمر معین

 حافظ الأوراق المالیة
یا نظام  یقوم بھذا الدور حال

  )تداول(

قوم بناء على تعلیمات المقاصة ی
  بتحدیث قاعدة بیانات الملاك

  مصدر الورقة المالیة

تحصل الشركة المساھمة من 
الحافظ على معلومات الملاك 

ض توزیع أرباح الأسھم لغر
  .والتقاریر

  شركة المقاصة
  )تداول(

یقوم نظام المقاصة الملحق بنظام التداول بمقاصة 
حافظ  الصفقات وإرسال تعلیمات تسویة الصفقات إلى

  الأوراق المالیة 

  البنوك
تقوم البنوك بناء على تعلیمات 

التسویة بتحدیث حسابات 
باستخدام   السماسرة الأعضاء

  م سریعنظا
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إلى ھذه السوق  أضافتوقد . المعادن الرئیسة الست التي یتم تداولھا في السوق

  :وتتمثل وظائف السوق الرئیسة فیما یلي ١٩.م البلاستیك٢٠٠٥في عام المعادن 

أسعار المعادن التي تتعامل بھا السوق بشكل یومي أي تحدید : اكتشاف الأسعار – ١

تقدم خدمة وینبغي التنبیھ إلى أن السوق . ین بھا عالمیامتداولبحیث تكون مرجعا لل

 اھلشركات المنتجة لاكتشاف الأسعار، ولیس التعامل الفعلي في ھذه المعادن من قبل ا

یرید شراء معدن معین ذي تصنیف معین  فالمصنع الذي. أو المصانع المستخدمة لھا

لیھا في لمن یملك ذلك المعدن مسترشدا بالأسعار التي یتم التوصل إمباشرة یتوجھ 

فإن السوق یمكن أن ترتب تسلیم المعادن المشتراة عندما یتطلب  ،مع ھذا. السوق

وترى ھیئة السوق أن الأسعار التي یتم اكتشافھا للعقود . الأمر ذلك كما سنبین أدناه

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

توقعات السوق فیما یتعلق بالأسعار المستقبلیة لھذه  العقود المستقبلیة والخیارات

ویتم توزیع معلومات الأسعار على جمیع مناطق العالم من خلال شركات . المعادن

  .متخصصة في مجال بث المعلومات المالیة

وذلك من خلال إتاحة عقود مستقبلیة وخیارات بھدف توقي : توقي المخاطرة – ٢

الأول من ھذه الوظیفة التي تعد أھم وظائف السوق  والمستفید. hedgingالمخاطرة 

ھي الشركات التي تتعامل فعلیا بھذه المعادن في صناعاتھا؛ حیث تسمح ھذه العقود 

  . بتجنب المخاطرة التي قد تنتج عن تقلبات الأسعار

ِّم الأخیر – ٣ تلتزم السوق بتسلیم المعادن في حالة حلول وقت تسلیمھا، : المسل

وللقیام بدور المسلم الأخیر تقوم السوق بالإذن لمخازن معینة . لذلك وطلب المشتري

 ٤٠٠أكثر من وتبلغ المخازن المرخصة حالیا . بتخزین أصناف محددة من المعادن

 ٤٤٠كما تبلغ أصناف المعادن التي یتم التعامل بھا . موقع حول العالم ٣٢مخزن في 

ین في العقود متداولالي السوق، والمضاربین فویلاحظ أن أغلب . دولة ٦٥صنفا، من 

ول وقت التسلیم لالمستقبلیة وعقود الخیارات یقومون بتصفیة مراكزھم المالیة قبل ح
                                                

  ) www.lme.co.uk(لمزید عن سوق لندن للمعادن، وأحدث تطوراتھ ینظر في موقع السوق على شبكة الإنترنت ل ١٩



 ٣٩  آلیات نقل الملكیة في الأسواق المالیة :محمد إبراھیم السحیباني

  

مما یلغي الحاجة إلى تسلیم المعادن والاكتفاء بتسویة المبالغ النقدیة التي تنتج عن 

یھا عملیة أما العقود الفوریة فھي التي قد یترتب عل. عملیة تسویة المراكز المالیة

تسلیم أو استلام فعلي، وتعكس التغیرات في المخزون المترتبة على العملیات الفوریة 

ولھذا السبب یستخدم . حالة الطلب والعرض العالمي على المعادن، ومن ثم أسعارھا

التقریر الیومي عن مخزون السوق في تقییم العروض والطلبات التي یعلنھا 

  .ون في ھذه السوقمتداولال

ما یسھل قیام السوق بھذه الوظائف نمطیة العقود المتداولة؛ حیث یتم وم

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

ً یدخل أي صنف من المعادن مخازن السوق إلا إذا كان مطابق ً  ا للمواصفات التي  تماما

فھذه النمطیة تؤدي . ل والوزنوضعتھا السوق لذلك الصنف من حیث الجودة والشك

إلى إیجاد أصول موصوفة بدقة ومثلیة وقابلة للتجزئة؛ مما یقلل من احتمال وقوع 

  .تھین في السوق، ویزید من سیولمتداولالغبن بین ال

  

   ٢٠آلیة نقل الملكیة

یتم تنفیذ الصفقات في السوق . تتم عملیة تسویة الصفقات وفق الخطوات التالیة

الذي بدء  LME Selectالإلكتروني لعلني، أو من خلال نظام التداول أثناء المزاد ا

، الذي یتم في فترات محددة ویمثل المزاد العلني. م٢٠٠١بدایة عام في  ھالعمل ب

أما التداول الإلكتروني . الأسعار فالآلیة الأساسیة لاكتشاخلال أوقات عمل السوق، 

ار التي یتم الوصول إلیھا في مسترشدا بالأسع) ساعة ٢٤(فمستمر خلال الیوم 

ونظام التداول الإلكتروني ھو خاص بالسماسرة الأعضاء ویتم التعامل فیھ  .المزاد

ولكن یمكن الوصول إلى معلومات التعامل التي یتضمنھا من  ،من حساباتھم فقط

  . خلال الشركات التي تقوم ببث بیانات السوق

                                                
  ).LCH : 2000(و ) LCH : 1999(للمزید عن آلیة المقاصة والتسویة في سوق لندن للمعادن، ینظر في  ٢٠
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ة بتغذیة بیت لندن للمقاصة بعد تنفیذ الصفقة یقوم كل عضو طرف في الصفق

LCH.Clearnet )بمعلومات الصفقة، حیث یقوم ) شركة المقاصة المرتبطة بالسوق

. الطرف المركزي مبدأوتتم التسویة وفق . البیت بمقارنة الصفقات تمھیدا لمقاصتھا

وھو یعني أن بیت التسویة یقیم نفسھ وسیطا بین البائعین والمشترین، فیصبح 

وقیامھ بھذه الوظیفة لھ مزیة تقلیل . بائع، والبائع لكل مشتريالمشتري من كل 

مخاطر التسویة التي یتعرض لھا كل طرف، حیث یصبح التعامل مع طرف واحد 

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

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

ملیون جنیھ كضمانات بنكیة،  ١٥٠الأعضاء دعم عمل بیت المقاصة من خلال 

ومبلغ مماثل لصندوق الحمایة ضد الإفلاس، وھو ما یمكنھ من حمایة الأعضاء ضد 

بھدف تقلیل المخاطر التي  –الأعضاء  منكما یطلب البیت . خطر إفلاس أحدھم

ر الخسارة التي یمكن أن تتعرض لھا جمیع إیداع ھامش مرتبط بمقدا - یواجھھا 

والھامش قد یكون في شكل مبالغ نقدیة، أو ضمان بنكي، . المراكز المالیة للعضو

وتتم مطالبة العضو بزیادة الإیداع أو الإذن بالسحب منھ حسب التغیر في صافي 

في بیت (ین غیر الأعضاء متداولوتجب ملاحظة أن ال. المراكز المالیة للعضو

لا یتأثرون بعملیة المقاصة باعتبار أن تعاملاتھم مبنیة على عقود منفصلة ) اصةالمق

   .مع السماسرة الأعضاء

تفویض تخول حاملھا تملك كمیة من شھادة نقل الملكیة في شكل  توثیق ویتم

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

م قامت ١٩٩٩وفي عام . إعادة بیع ما تمثلھ في السوق من ذلك المخزن إن شاء، أو

بھدف تولید ھذه الوثائق وتحویل  SWORDالسوق بتطبیق نظام إلكتروني للتحویل 

ن كل من السوق وبیت لندن وھذا النظام مشروع مشترك بی. ملكیتھا إلكترونیا

لعملیات  إلى إلغاء العدید من عملیات المعالجة الیدویة ھوقد أدى تطبیق. للمقاصة

ویجب التأكید على . بصورة مركزیةالتسویة تتم الملكیة حیث أصبحت عملیة  توثیق

في ید البائع، ولكن یجب أن یكون من ) المكان، المنتج، الشكل(أن خیارات التسلیم 
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والتسعیر یتم بافتراض أن التسلیم سیكون من أحد . المحدد في العقدنفسھ الصنف 

ویشتمل  .تكلفة نقل ذلك المعدن من المخزن إلى موقعھالمخازن، مع تحمل المشتري 

من ) STP(المعالجة المتكاملة للصفقات خاصیة على  LME Select نظام التداول 

  .خلال ربط نظام التداول ببیت لندن للمقاصة

أما تسویة المبالغ المترتبة على الصفقات فتتم من خلال نظام خاص 

وھو نظام یربط بنوك . Protected Payment System (PPS)للمدفوعات یسمى 

. السماسرة ببیت التسویة لتسھیل تحویل المبالغ بین السماسرة الأعضاء في البیت

ویقوم البنك المركزي بتسویة المدفوعات النقدیة المترتبة على الصفقات في الأسواق 

. CHAPSالمالیة وغیرھا من خلال العمود الفقري لنظام المدفوعات في بریطانیا 

العلاقة بین سوق لندن للمعادن والأطراف الآخرین في ھذه ) ٦(یوضح الشكل و

  .الصناعة
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  تسویة في سوق لندن للمعادنالمراحل : )٦(شكل 

  

  التسویة في سوق العملات ٤ - ٦

تنطبق الإجراءات المتبعة في تسویة صفقات سوق العملات إلى حد كبیر مع 

في الأسواق المالیة الأخرى مع عدد من الفروقات التي تقتضیھا طبیعة  تلك المتبعة

العملات كأصل مالي، وبنیة سوق العملات بصفتھا سوق غیر محكومة بأنظمة دولة 

  .واحدة

فالأصول المالیة المتداولة في ھذه السوق ھي عملات مختلف الدول، التي ھي 

تنطوي عملیات البیع والشراء فیھا الأثمان في الأسواق المالیة الأخرى، وبالتالي 

ً من الطرف الآخر،  ً ومشتریا على تبادل مدفوعات نقدیة یكون فیھا كل طرف بائعا

  سلطة الخدمات المالیة
FSA 
  تقوم بتنظیم عمل أطراف

  صناعة الأوراق المالیة 

 السوق المالي
The Ring, LME Select 

إذا تم تنفیذ الأمر یتم إرسال تقریر الصفقة إلى شركة 
  المقاصة للمقارنة والمقاصة، وللسمسار لتحدیث حساباتھ

  السمسار
ویختلف یقوم السمسار بإرسال الأمر إلى السوق المالي، 

ه السوق من حیث القدرة على التعامل في السماسرة في ھذ
  الحلقة، والعضویة في بیت المقاصة 

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار 

ن یطلب من یستطیع العمیل أ
  السمسار تنفیذ أمر معین

 حافظ الأوراق المالیة
SWORD  

یقوم بناء على تعلیمات 
المقاصة بتحدیث قاعدة 

  بیانات الملاك

  مصدر الورقة المالیة
رغب في تداولھ فإنھ من لدیھ معدن ی

یقوم بعد موافقة السوق بتخزینھ في 
أحد المخازن المرخصة من قبل 

السوق ویتم إصدار أوراق التفویض 
وتلغى ھذه . التي تسمح بنقل ملكیتھ

التفویضات بمجرد خروج المعدن من 
  .المخزن

 شركة المقاصة
LCH.Clearnet  

تقوم بیت المقاصة بمقاصة الصفقات وإرسال 
تعلیمات تسویة الصفقات لكل من البنوك 

  الأعضاء وحافظ الأوراق المالیة 

 ك المركزيالبن
Bank of England 

ینظم عمل البنوك ویدیر العمود الفقري 
  CHAPSلنظام المدفوعات 

  البنوك
تقوم البنوك في ظل نظام 

وبناء على  PPSالمدفوعات 
تعلیمات التسویة بتحدیث 

  حسابات السماسرة الأعضاء
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ً من یشتري دولارات بریالات، یبیع في الوقت نفسھ ریالات بدولارات، وھكذا  فمثلا

العملة (وبسبب ھذه الخاصیة تسعر العملات كأزواج مرتبة . بالنسبة للطرف الآخر

كما تختلف العملات عن غیرھا من الأصول المالیة أنھا لا ). العملة المقابلة/ ساس الأ

تدر عوائد مالیة كأرباح الأسھم وفوائد السندات، لكنھا تتأثر بشكل مباشر بمعدلات 

وتعد ھذه الخاصیة من المزایا التي تسھل تسویة . والأحداث العالمیة  الكبرى التضخم

  . رھا من الأصول المالیة المدرة للعوائدصفقات العملات مقارنة بغی

ویتم التداول في سوق العملات من خلال شبكات تداول إلكترونیة تربط بین 

البنوك المركزیة، والبنوك التجاریة، وصنادیق الاستثمار، وكبار شركات الاستثمار، 

جم المالیة من حیث ح الأسواقوتتمیز السوق بأنھا أكبر . وتجار العملات وسماسرتھا

تریلیون  ٢الصفقات؛ حیث یقدر متوسط قیمة الصفقات في السوق یومیا بما یزید عن 

ً لذلك تعد سوق العملات أفضل الأسواق من حیث السیولة كما . دولار أمریكي، وتبعا

ً خلال خمس ٢٤تتمیز السوق عن غیرھا في استمرار التداول فیھا لمدة   ةساعة یومیا

 ً لیة وعدم مركزیتھا، تتیح السوق للمتعاملین فیھا بعض ولسیولتھا العا. أیام أسبوعیا

المزایا التي لا توفرھا الأسواق المالیة الأخرى، أھمھا عدم وجود عمولات على تنفیذ 

حیث یقوم تجار العملات وسماسرتھا بتحصیل عمولاتھم من فروقات ؛ الصفقات

داولھا عدا ما أسعار البیع والشراء، وعدم وجود قیود على حجم الصفقات وقواعد ت

بالعملات أنفسھم؛ فعلى سبیل المثال  یستطیع أي متعامل والمتعاملون یفرضھ التجار 

م التعامل في ھذه السوق بناء  أن یتداول بكمیات كبیرة دون قیود، كما لا یوجد ما یجرّ

وتسمح سیولة السوق لتجار العملات وسماسرتھا بمنح . على معلومات داخلیة

ضعف رأس مال  ٢٠٠قد یصل إلى (رة أكبر على التعامل بالھامش المتداولین فیھا قد

  ).   العمیل

ً، أن السوق وجدت في الأساس لخدمة الشركات الدولیة التي  ویلاحظ أخیرا

تحتاج إلى صرف العملات لأغراض وشراء السلع والخدمات والأوراق المالیة، 

ة الاقتصادیة الحقیقیة وتحویل الأرباح، ودفع رواتب الموظفین ونحو ذلك من الأنشط
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ً سوى  التي تتطلب صرف العملات، ولكن طلب ھذه الشركات أصبح لا یمثل حالیا

كما . خمس التعاملات في السوق، في حین تأتي بقیة التعاملات من المضاربین

ً یلاحظ أن جمیع عملات الدول قابلة للتداول في ھذه السوق إلا أن سبع منھا فقط ھي  ا

ولھذا یتمیز . ت سوق العملات، وخاصة تعاملات المضاربةالمسیطرة على تعاملا

المالیة التي  الأوراقسوق العملات بقلة الأصول التي یتم تداولھا فیھا مقارنة بعدد 

  .تتداول بالأسواق المالیة الأخرى 

  آلیات التسویة في سوق العملات

ً لعدم وجود حكومة مركزیة تشرف على التداول في السوق، فلم یوج د نظرا

شركة واحدة لتسویة صفقاتھا، بل یتم التعامل والتسویة بین أطرافھا بناء  الآنحتى 

على اتفاقیات مسبقة، أو الثقة المتبادلة، مع وجود محاولات مستمرة لتطویر آلیات 

ً لأن تسویة صفقات العملات یتم في الغالب . لضمان وتسریع عملیة التسویة ونظرا

ً من اختلاف بین دول مختلفة، فمخاطر الائت مان والسیولة المرتبطة بھا تنبع أساسا

توقیت عمل نظم المدفوعات في الدول المختلفة، علاوة على الخطر القانوني المرتبط 

  .باختلاف أنظمة الدول

الألماني في عام  Bankhaus Herstatt)(وقد كان انھیار بنك ھیرستات 

، ومحاولة )BCCI(بنك م، ثم انھیار ١٩٩٠في ) DBL(م، وانھیار مجموعة ١٩٧٤

م، وما ترتب على ھذه الانھیارات ١٩٩١الانقلاب في الاتحاد السوفیتي في عام 

والأحداث من آثار سلبیة على تسویة العملات التي أبرمت قبلھا، السبب الذي دعا 

عبر لجنة أنظمة التسویة  ٢١)G10(البنوك المركزیة لدول المجموعة العشر 

لوضع استراتیجیة طویلة ) BIS(التسویات الدولیة في بنك ) CPSS(والمدفوعات 

المدى لتقلیل المخاطر المرتبطة بتسویة صفقات العملات، ضمنت في تقریر اللجنة 

                                                
بلجیكا : دولة ھي) ١١(الواقع من  ، إلا أنھا تتكون في)G10(بالرغم من استقرار تسمیة مجموعة الدول العشر  ٢١

وكندا وفرنسا وألمانیا و إیطالیا والیابان وھولندا والسوید وسویسرا والمملكة المتحدة والولایات المتحدة 
 .الأمریكیة
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وتتلخص الاستراتیجیة في تشجیع مؤسسات القطاع  ٢٢.م١٩٩٦الذي أصدرتھ في 

على تقلیل مخاطر التسویة من خلال ثلاثة ) البنوك والمؤسسات المالیة(الخاص 

قیام البنوك منفردة بتحسین آلیات قیاس وإدارة مخاطر تسویة العملات ) ١: (ساراتم

التعاون بین البنوك والمؤسسات المالیة ) ٢(التي تنفذھا عبر الاتفاقیات الموقعة بینھا، 

حث البنوك المركزیة على ) ٣(ذات العلاقة لإنشاء خدمة مشتركة لتسویة العملات، 

وقد أشار التقریر إلى عدد من المبادرات . ھذا المجال دعم جھود القطاع الخاص في

التصفیة والتسویة الثنائیة  أنظمةالإیجابیة التي اتخذت وقت إعداد التقریر مثل 

)FXNET, SWIFT, VALUNET( ونظم التصفیة والتسویة المتعددة ،

)ECHO ( و)Multinet.(  

ً لھذه الاستراتیجیة، حدث تحسن كبیر في إجراءات ا لبنوك لمراقبة تنفیذا

التسویة المستمرة م إنشاء بنك ١٩٩٦مخاطر تسویة العملات، كما تم في عام 

للقیام بوظیفة التصفیة والتسویة المتعددة واندمجت معھ كل من ) CLS(المترابطة 

)ECHO (و)Multinet ( ولتقلیل مدة التسویة، قامت البنوك . م١٩٩٧في نھایة

الأعمدة الفقریة لنظم مدفوعاتھا التي تقوم بدور المركزیة من طرفھا بمدّ فترة عمل 

وسیتم فیما یلي عرض آلیة . رئیس في تسویة الصفقات التي تتم في ھذا السوق

الذي یتوقع أن ) CLS(التسویة التسویة في ظل الاتفاقیات الثنائیة، ثم من خلال بنك 

  . یسیطر في المستقبل على الجزء الأكبر من عملیات التسویة

  :ات الثنائیةالاتفاقی

تتم ھذه التسویة في إطار اتفاقیات ثنائیة معیاریة دولیة تستعملھا البنوك 

لتسویة العملات فیما بینھا؛ حیث یقوم كل بنك بتوقیع ھذه الاتفاقیة مع بنوكھ المراسلة 

) ب(بشراء دولارات مقابل جنیھات من البنك ) أ(فإذا قام البنك  ٢٣.في الدول الأخرى

تعلیمات التسویة إلى مراسلي البنكین في  إرسالة أخرى، یتم الموجود في دول
                                                

وأصبح یعرف فیما بعد ) Settlement Risk In Foreign Exchange Transactions(عنوان التقریر  ٢٢
  .)BIS : 1999( إعداد التقریرلاسم رئیس لجنة  ةنسب) allsopp(آلسوب بتقریر 

  .International Foreign Exchange Master Agreement (IFEMA)تعرف باسم  ٢٣
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، )أ(بتحویل الدولارات إلى البنك ) أ(في دولة البنك ) ب(الدولتین، فیقوم مراسل 

ولا یتم في ). ب(بتحویل الجنیھات إلى البنك ) ب(في دولة البنك ) أ(ویقوم مراسل 

خاصة بین الدول التي یكون الغالب تحویل العملات إلى البنكین في الوقت نفسھ، 

كما إن كل عملیة دفع تتم بشكل . ھناك فارق كبیر بین توقیت عمل نظم مدفوعاتھا

خلال الفترة للبنك مستقل عن العملیة الأخرى؛ مما یزید من عنصر الخطر الائتماني 

 ً ّم وبانتظار الاستلام(التي یكون فیھا مركزه المالي مكشوفا والذي قد یتجاوز في ) سل

  . ض الحالات حجم رأسمال البنكبع

) ١: (وتجب الإشارة إلى أن ھناك أكثر من نموذج لتنفیذ ھذه الاتفاقیات منھا

الاتفاق مع بنوك في الدول الأخرى لاستكمال عملیات التسویة من خلال نظم 

احتفاظ البنك بفروع في أكثر من دولة بحیث یصبح ) ٢(المدفوعات في تلك الدول 

ً في نظم الم الاتفاق بین مجموعة من ) ٣(قاصة والتسویة العاملة في تلك الدول عضوا

البنوك لتشغیل نظام مدفوعات یكفل التحویل بین حسابات العملاء في مختلف الدول 

قد تكون التحویلات آنیة من خلال المعالجة المتكاملة (التي تعمل فیھا ھذه البنوك 

ام المدفوعات في ظویة عبر نمع تولي كل بنك استكمال إجراءات التس) للصفقات

بیت مقاصة إلكتروني، وقد ظھرت مبادرة خاص لتسویة ) ٤. (الدولة التي یعمل فیھا

ولكنھا لم تنتقل ) الصفقات ذات القیم المنخفضة(الصفقات التي تتعلق بسوق التجزئة 

   ٢٤.بعد إلى حیز التنفیذ

  ٢٥):CLS(المترابطة التسویة المستمرة بنك 

نشیر لھ اختصار في ھذه الفقرة ببنك التسویة، في أسس البنك، الذي س

ً لتوصیة تقریر )G10(بمبادرة من مجموعة الدول العشر بنیویورك م ١٩٩٦ ، تنفیذا

                                                
، وللمزید عن  Worldwide Automated Transaction Clearing House (WATCH)تعرف باسم  ٢٤

  .)WATCH : 1999(ھذه المبادرة انظر 
ن البنك ودوره الم  ٢٥ د ع اطر التسویة أنظر للمزی ل مخ ي تقلی د ف ) Miller and Northcott : 2002(تزای

  ) www.cls-group.com(بالإضافة إلى موقع البنك على شبكة الإنترنت ، )Galati : 2002(و
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ً بتسویة . م٢٠٠٢آلسوب، وبدأ عملة في المقاصة والتسویة عام  ویقدر أنھ یقوم حالیا

نك مؤسسة البو. من الصفقات التي تتم في سوق العملات% ٥٠إلى %٤٠ما نسبتھ 

بنوك وتجار وصنادیق (غیر ھادفة للربح مملوكة لمجموعة من المؤسسات المالیة 

بنك البنوك المركزیة فیما یتعلق بالتسویة، حیث یرتبط  التسویةویعد بنك ). وسماسرة

بشكل آني مع البنوك المركزیة ونظم مدفوعاتھا الرئیسة، ویزید عدد أعضاء البنك 

ً عن  ً، یرتب ٥٧حالیا دون من یطرف ثالث یستف ٧٦٠طون بما یزید على عضوا

  .  الأعضاءخدمات البنك عبر ھؤلاء 

لتسویة العملات بھدف إلغاء ) PVP(یستخدم البنك آلیة الدفع مقابل الدفع  

في ) DVP(خطر الائتمان المرتبط بالتسویة؛ كما یتم إعمال آلیة  الدفع مقابل التسلیم 

لحالة یتم تبادل العملات بین طرفي الصفقة في وفي ھذه ا. الأصول المالیة الأخرى

ولتقلیل حجم التسویات الفعلیة، یقوم البنك قبل التسویة بتصفیة الصفقات . وقت واحد

وفق آلیة التصفیة المتعددة لمجموعة كبیرة من العملات بدأت بسبع عملات، وبلغت 

عیة لكل ولكل عضو في البنك حساب مقسم إلى حسابات فر. عملة) ١٥( الآنحتى 

 التسویةولتسھیل التسویة یحتفظ بنك . عملة من العملات التي یقوم البنك بتسویتھا

بحساب لدى كل بنك مركزي مشترك في نظام التسویة؛ حیث تتم التسویة من خلال 

  .أنظمة المدفوعات التي تشغلھا البنوك المركزیة

ث بین ویقوم البنك فقط بدور المرتب للتسویة، حیث لا یدخل كطرف ثال

تسویة الأوراق المالیة الأخرى التي تقوم شركات كما ھو الحال في  الباعة والمشترین

بصندوق لضمان بنك التسویة لا یحتفظ لذلك و. على مبدأ الطرف المركزي المقابل

ً من ذلك بوضع معاییر صارمة لضمان التسویة، منھا  تسویة الصفقات، بل یقوم بدلا

ً أن یكون العضو خاضع ف السلطات النقدیة في بلده، ویتمتع بحد أدنى من لإشرا ا

ً على مراكز البنوك المختلفة المالیة لدى  الجدارة الائتمانیة، كما یضع البنك حدودا

البنك خلال الیوم فیما یتعلق بحساب كل عملھ، أو مجموع الحسابات، وإذا لم یقم أي 
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قة، بل تؤجل حتى تستوفى من طرفي الصفقة بالوفاء بھذه المعاییر لا یتم تسویة الصف

  . المعاییر المطلوبة لنجاح التسویة

بتقدیم تعلیمات التسویة إلى البنك أو تعدیلھا أو إلغائھا مؤسسات المالیة تقوم ال

، حیث یقوم البنك بعد ھذا )بتوقیت وسط أوربا(إلى ما قبل الساعة السادسة والنصف 

المطلوبة من كل بنك، وتبدأ  الوقت بعملیات مقاصة متعددة ینتج عنھا المدفوعات

التسویة عند الساعة السابعة مساء، فإذا كانت المدفوعات متوافرة تمت التسویة، أو 

جلت التسویة وطلب من البنك تعزیز حسابھ، وھناك عدة مواعید نھائیة للتعزیز أ

لھا دفع المبالغ یكمال التسویة آخرھا الساعة الثانیة عشر مساء، والتي یتم قبإو

  . ضة إلى كل عضو بعد اكتمال تسویة تعاملاتھالفائ

  .مراحل وأطراف التسویة في سوق العملات) ٧(ویعرض الشكل 
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  مراحل التسویة في سوق العملات): ٧(شكل 
  

 

 

  مستقبل آلیات التسویة  ٧

في ظل التطور في تقنیة الحاسب والاتصالات والاتجاه نحو تحریر التجارة 

یتوقع أن تحدث تغیرات ھیكلیة في آلیات تسویة الصفقات في الأسواق المالیة على 

 :ما یليالمتوقعة ولعل أھم التغیرات . اختلاف أنواعھا

 مع تزاید عدد الصفقات وقیمھا، أصبحت : لیل الفترة بین التنفیذ والتسویةتق

من خلال مخاطر تسویتھا تمثل ضغوطا مستمرة نحو السعي لتقلیل ھذه المخاطر 

وقد قامت الولایات المتحدة في منتصف . وتسویتھا الصفقةتقلیل الفترة بین تنفیذ 

 خمسة أیام بتقلیل فترة التسویة من م٢٠٠١م وبریطانیا في عام ١٩٩٥عام 

T+5)(  ثلاثة أیام إلىT+3)( . وتسعى الصناعة في الوقت الراھن إلى إتمام

  لا یوجد سلطة مركزیة 
  منظمة للتداول

في سوق العملات   

 البنوك المركزیة
  

تقوم البنوك المركزیة في الدول المختلفة 
باستخدام نظم مدفوعاتھا الرئیسة لتسویة 

  الصفقات في سوق العملات
  

 عملاتسوق ال
  شبكات تجار العملات حول العالم 
السمسار إذا تم تنفیذ الأمر یتم إرسال تقریر الصفقة 

  لاستكمال التسویة 

  

  ارالسمس
  عملاتبإرسال الأمر إلى سوق ال السمساریقوم 

 العمیل
بعد فتح حساب لدى السمسار 
یستطیع العمیل أن یطلب من 

  السمسار تنفیذ أمر معین

  البنوك
یمكن أن تستخدم البنوك 

المشتركة في اتفاقیات تسویة 
نظم مدفوعات خاصة لتسویة 

  تتم فیما بینھاالصفقات التي 

  المقاصة والتسویة
ات من خلال طرفین أو الصفقوتسویة یتم مقاصة 

أكثر في ظل اتفاقیات مسبقة لتسویة العملات، أو 
  )CLS(من خلال بنك التسویة 
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 القلیلةفي غضون السنوات  )T+1( التسویة بعد یوم واحدعملیة الانتقال إلى 

ولا شك أن تقلیل مدة التسویة یتطلب تسریع عملیة معالجة إجراءات ما . القادمة

بعد الصفقة، والذي یتطلب بدوره الاستثمار في العدید من التقنیات الجدیدة التي 

لتصفیة لویلاحظ في ھذا الصدد أن  .تمكن من المعالجة المتكاملة للصفقات

تقلل بشكل كبیر من حیث  منفعة اقتصادیة؛ لتي یتم إعمالھا قبل التسویةالمتعددة ا

ً بمقدار قد  ومن ثمتكالیف التسویة؛  حجم الصفقات والمبالغ المطلوب تسویتھا فعلیا

ولھذا لا یتوقع أن تتجھ الصناعة في المستقبل إلى التحول %. ٩٠یصل إلى 

كما یظھر تقلل لتصفیة ا، لأن الكامل للتسویة الآنیة بین أطراف الصفقات مباشرة

 .،  والتصفیة تتطلب تراخي التسویة عن التنفیذتكالیف التسویة

 ربط الصفقات locked-in trades : توجھ نحو تعمیم مبدأ مقارنة الصفقات ھناك

. نظم التداول الإلكترونیة تطبیقخلال  من، ةق المالیاسومن قبل الأ عند تنفیذھا

السمسار أو شركة المقاصة إلى مقارنة الصفقات، مما حاجة إلى إلغاء ھذا ویؤدي 

یسھم في تسریع ومیكنة جمیع الإجراءات التي تتبع تنفیذ الصفقة في الطریق إلى 

ویعد ھذا الإجراء أحد أھم متطلبات الانتقال إلى نظام التسویة الجدید . تسویتھا

T+1. 

 المركزي أو فیما أصبح یعرف بالتسجیل  :لأوراق المالیةالمركزي لحفظ ال

 Centralized Securities Depositoryالإیداع المركزي للأوراق المالیة 

(CSD)، حفظ الأوراق المالیة في شكل حسابات في مكان واحد الذي یتم فیھ و

ویقوم . بھدف تمكین نقل الملكیة من خلال التحویل بین حسابات أطراف الصفقة

دف تقلیل الحاجة إلى التسلیم الفعلي بھذه المھمة عادة حافظو الأوراق المالیة بھ

ونظرا للتطور في مجال التعامل بالأوراق المالیة بین الدول . للأوراق المالیة

للأوراق المالیة  Global Depositoryالمختلفة ھناك توجھ لقیام حافظ عالمي 

ویسھل ھذا . یتكون من شبكة من حافظي الأوراق المالیة في الدول المختلفة

 .التسجیل المركزي من عملیة نقل الملكیة بشكل كبیر الإیداع أو
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  الطرف المقابل المركزي آلیةاعتماد(CCP) ،  شركة المقاصة فیھ تقوم التي

بوضع نفسھا طرفا مقابلا في كل صفقة، فتكون المشتري من كل بائع، والبائع 

وائده ومن ف. والاتجاه متزاید لتعمیم ھذا المبدأ على المستوى العالمي. لكل مشتر

ضمان تسویة الصفقة وبالتالي تقلیل المخاطر الائتمانیة المتعلقة بالتسویة، وسریة 

، وتنمیط )ینمتداولوھو مطلب للعدید من ال(معلومات الأطراف في التعامل 

مبدأ التسویة  إمكانیة استخدامعملیة التسویة مما یقلل من تكلفتھا، بالإضافة إلى 

 .وعاتالصافیة مما یقلل من حجم المدف

 المعالجة المتكاملة للصفقات (STP) میكنة كل المراحل التي تعقب تنفیذ ، بھدف

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

في ھذه الصناعة، ویتوقع أن یكون ھو الأسلوب السائد  العاملةالمؤسسات المالیة 

: لأوراق المالیة نحو ھذه المعالجة ھيا والعوامل التي تدفع صناعة. في المستقبل

تقدیم خدمات أفضل، والتوجھ نحو تقلیل الفترة بین التنفیذ والتسویة إلى یوم 

واحد، واتساع استخدام التجارة والتعامل الإلكتروني والتعامل عبر الحدود، 

ھذه وتتطلب . بالإضافة إلى تقلیل تكلفة الصفقات ورفع مستوى كفاءة معالجتھا

 بنیةمن بین أشیاء أخرى تنمیط الرسائل المتعلقة بالصفقات، وتطویر ة الآلی

وسوف یسھم ھذا النظام في تقلیل حالات . الحالیةالمعلومات والاتصالات 

الإخفاق، وبالتالي تقلیل مخاطر التسویة، وزیادة الكفاءة من خلال تقلیل عدد 

عین ھذا بلا شك على وسوف ی. العاملین في معالجة الصفقات في المكاتب الخلفیة

ً من توجیھ جھود الشركات المالیة  نحو خدمة المتداولین بشكل أفضل بدلا

  .معالجة الصفقات الانشغال في تفاصیل إتمام

 لتبادل النمط القیاسي مثل  دولیة لتبادل المعلومات المالیةالمعاییر توحید ال

افظ الاستثماریة التراسل بین مدیري المح یدعم ، الذي(FIX)المعلومات المالیة 

ً ذا التطور وإن وھ. والسماسرة والتجار فیما یتعلق بالأوامر، وتنفیذھا كان تقنیا

ً إلا  ویعد . معالجة البیانات دون أخطاءتبادل وع یسرتیسھم بشكل فعال في أنھ بحتا

  .ھذا النوع من التنمیط أحد متطلبات البنیة الأساسیة للمعالجة المتكاملة
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  والتحكم بحساباتھم عبر شبكات مباشر بالأسواقاللاتصال من االعملاء تمكین ،

الذین الإلكترونیین تزاید عدد السماسرة  ذلككما یدل على  ،الاتصال الإلكترونیة

وقد أدى ھذا .  یقدمون خدمة الاتصال المباشر بالسوق عن طریق شبكة الإنترنت

لتي تعمل في ا ECNsالتوجھ إلى زیادة استخدام شبكات التعامل الإلكترونیة 

مع مرور الوقت التطور ویتوقع أن یؤدي ھذا . الغالب طوال الیوم بدون توقف

إلى تقلیل ھامش أرباح الشركات العاملة في ھذا القطاع، مما قد یولد ضغطا على 

وقد تمت الإشارة إلى . الشركات لتقوم بالاندماج في سبیل تحقیق أرباح أعلى

 .البحث بعض حالات الاندماج ضمن ثنایا ھذا

  ملاحظات ختامیة  ٨

من خلال مقارنة إجراءات نقل الملكیة في الأسواق المالیة الإلكترونیة بأحكام 

نقل الملكیة في الفقھ، یمكن الخروج بالاستنتاجات الأولیة  الآتیة التي قد یكون لھا 

انعكاسات على مسار الاجتھاد الفقھي في ھذا المسألة، مع الأخذ في الاعتبار أن 

ً، للخروج بتصور دقیق حول الح اجة لا تزال قائمة لبحث إجراءات نقل الملكیة میدانیا

الإجراءات الفعلیة المتبعة لنقل الملكیة في الأسواق المالیة، والحقوق القانونیة 

ً  للأطراف المشتركة في الصفقات من حین تنفیذ الصفة إلى وقت تسویتھا، تمھیدا

  .لكللخروج برأي فقھي مؤصل بناء على ذ

  تدرك السلطات المنظمة لصناعة تداول الأوراق المالیة أنھ لا یوجد ما یھدد

استقرار الأسواق المالیة والثقة فیھا أكثر من إخفاق المتداولین في تنفیذ التزاماتھم 

، ولھذا تعمل على وضع أنظمة )عند تنفیذ الصفقة(التي ترتبت على عقد البیع 

، ومن أبرزھا شركات المقاصة والتسویة، وبناء مؤسسات تدرأ مخاطر التسویة

التي تعمل بشكل دؤوب لتطور معاییر وآلیات تضمن إتمام التسویة، وإن تراخت، 

وتصب التطورات الحالیة والمتوقعة في المستقبل القریب، . بمجرد تنفیذ صفقة
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، في اتجاه توفیر مزید من الضمانات لتسویة الصفقة )٧(والمشار إلیھا في القسم 

 .د تنفیذھابمجر

  یلحظ تشابھ بعض مصطلحات الفقھاء مع المصطلحات المتعارف علیھا في

كما تتشابھ بعض آلیات التسویة مع ما أورده . الأسواق المالیة مثل الدفع والتسلیم

الفقھاء؛ فعلى سبیل المثال تعد آلیة التسویة وفق شرط تزامن التسلیم مع الاستلام 

(DVP)  لحق ً ّم المشتري ما مما في یده من البس في حالبائع تطبیقا ّى یسل بیع حت

ّمن   .في یده من الث

  تراخي تسویة الأوراق المالیة، كما تم تفصیلھ في ھذا البحث، تأخیر إجرائي

delivery delay  تعاقدیا ً مثلما یحصل في عقود البیع الناجزة، ولیس تأخیرا

contracted delay وبالرغم  .المستقبلیة كما في عقود المرابحة والسلم والعقود

من وجود توجھ لدى صناعة تداول الأوراق المالیة لتقلیل ھذا التأخیر الإجرائي، 

ً لتقلیص الفترة إلى أقل من یوم واحد  لعدة أسباب ) T+1(إلا أنھا لا تخطط  حالیا

من فالتراخي یسمح بإعمال التصفیة، التي تقلل منھا المنافع الاقتصادیة للتصفیة؛ 

ً بمقدار قد یزید عن حجم الصفق  %.٩٥ات والمبالغ المطلوب تسویتھا فعلیا

  فعلیا، مصدرھا معظم الصفقات التي یتم تصفیتھا، دون الحاجة لتسویتھا

ومن المرجح أن . المضاربات، التي تحقق إیرادات كبیرة لشركات السمسرة

یختلف الفقھاء في مسألة تزامن القبض والتسویة، بین من یعد القبض متحقق 

ً إلا عند اكتمال دورة التسویة ً عند التنفیذ، ومن لا یعده متحققا وقد یؤدي . حكما

ً ما من المضاربات غیر أن الأخذ بھذا الرأي . الأخذ بالرأي الأخیر إلى الحد نوعا

 :لا یقضي جذریا على مفاسد المضاربة للمبررات الآتیة

o بح التسویة أن آلیات التسویة یمكن أن تتطور في المستقبل القریب لتص

ً بین الرأیین الفقھیین، ومن ثم لا یكون  ً، بحیث یتلاشى الفرق عملیا آنیا

والدلیل على ذلك آلیة التسویة . للرأي الأخیر أثر في الحد من المضاربات

ً بشكل آني  . في سوق الأسھم السعودیة، والتي تتم حالیا
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o یحد  أن المضاربات أصناف؛ بعضھا نافع وبعضھا ضار، والرأي الأخیر

والأجدى بمنظمي الأسواق . من جمیع أصناف المضاربة دون تمییز

ً جذریة لتشجیع الأصناف النافعة من المضاربة  المالیة أن یتبنوا حلولا

والحد من الضارة منھا؛ من خلال إتاحة المزید من المعلومات المؤثرة 

ل ھذه على قیم الأوراق المالیة، وتعزیز دور المتداولین القادرین على تحلی

 .المعلومات، وعكسھا بشكل دقیق في أسعار الأوراق المالیة

 المراد الضمان كما بین المدخل الفقھي یكون على البائع بعد العقد وقبل القبض، و

وفي . بیعتحملھ لتبعة الھلاك أو النقصان أو التعیب الذي یطرأ على المذلك ب

ة جوانب من عملیة ضوء المناقشات السابقة فإن الضمان یمكن أن یتعلق بعد

 :التبادل في الأسواق المالیة

o  ضمان تسلیم الوثیقة أو الورقة المالیة، ویرتبط بمخاطر التشغیل

)operational risks ( التي تظل قائمة حتى في ظل نظام الإیداع

في حالة تعطل الأنظمة لأي سبب، من یضمن : ویبقى السؤال. الإلكتروني

 تسلیم وثیقة الملكیة؟

o طر تغیر السعر السوقي للورقة المالیة، وھذا الضمان ینتقل ضمان مخا

ً إلى المشتري وفق ما ھو سائد في الأسواق المالیة، حتى لو تأخرت  فورا

 . التسویة عن العقد

o والأصل أنھ في حال . ضمان ما تمثلھ الورقة المالیة من السلع أو المعادن

د یطرأ على ھذه السلع تأخر التسویة عن العقد فإن البائع ھو الضامن لما ق

من التلف، وھذا ھو المعمول بھ في سوق لندن للمعادن، وفق شھادة 

 .المختصین

  فیما یتعلق بسوق العملات، فتتم التسویة عادة خلال یومي عمل، ولا تستخدم آلیة

الطرف المركزي المقابل في التسویة، بل وفق شرط تزامن الدفع من طرف مع 

ومعلوم أنھ یشترط في الصرف من الناحیة . (PVP)الدفع من الطرف المقابل 

، وقد یترتب على ھذا التقابض بین البدلین في مجلس العقدیكون الشرعیة أن 
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أحكام منھا عدم جواز بیع العملات بعد شرائھا إلا إذا كانت وفق آلیة التسویة 

 .RTGSالإجمالیة الآنیة 

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

مخاطر التسویة، إلا أن لھ بعض الانعكاسات على مجال المعاملات في الأسواق 

المالیة بحیث یجعلھا أقرب إلى التوافق مع أحكام المعاملات الإسلامیة باعتبارھا 

تسرع من انتقال الملكیة من البائع إلى المشتري، وھو ما یزید مساحة المعاملات 

فآنیة التسویة . عة التي قد تعد في ظل النظام الحالي ممنوعة أو مشبوھةالمشرو

ً إلى تزامن التنفیذ  ، فلا یكون ھناك )القبض(مع الدفع والتسلیم ) العقد(تؤدي مثلا

أیة شبھة في سلامة صرف العملات، والتصرف بالأوراق المالیة بعد شرائھا، أو 

راض بفائدة لتغطیة المراكز المالیة حتى بثمن بیعھا، كما تقلل من الحاجة إلى الاقت

 .حلول یوم التسویة

  من القضایا التي تحتاج إلى نظر فقھي مسألة الإمساك غیر المباشر للحسابات

فكما أشار . المعمول بھا على نطاق واسع في صناعة تداول الأوراق المالیة

 البحث، تمسك شركات السمسرة حساب المتداولین، وتمسك شركات التسویة

ویعني ارتفاع نسبة الصفقات التي یتم تصفیتھا قبل . حسابات شركات السمسرة

تسویتھا، والمشار إلیھا أعلاه، أن الجزء الأكبر من الصفقات في الأسواق المالیة 

ً من قبل شركات السمسرة نفسھا بالإضافة إلى ذلك یمكن أن . تتم تسویتھا فعلیا

ة التي تجعل البیع والشراء الذي تقدم شركات السمسرة بعض الخدمات الإضافی

مثل متاجرة المضاربین بالأسھم والعملات، (یتم في قطاع التجزئة في ھذا السوق 

یبدو ) وعملیات الشراء والسحب باستخدام بطاقات الائتمان، والبطاقات البنكیة

وكأنھ یقوم على مبدأ التسویة الآنیة، فیودع السمسار كامل مبلغ الصفقة في 

اول بعد تنفیذ الصفقة مباشرة، ویتیح لھ بیع الأوراق المالیة بعد مرور حساب المتد

المستخدم النھائي لخدمات الأسواق (وھذا یعني أن المتداول . ثوان على شرائھا

لا یحتاج إلى الانتظار حتى یتم استكمال مراحل التسویة، بل ینتھي الأمر ) المالیة

ً، أو تقیید ھذه العملیة في حسابھ بالنسبة إلیھ بمجرد تسلیمھ الثمن أو المثم ن فعلیا
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ویقوم السمسار من جانبھ باستكمال إجراءات التسویة كما . لدى البنك أو السمسار

ھل یجب حصر النظر : والسؤال الذي یطرح نفسھ ھو. تم شرحھا في ھذا البحث

ظر فقط فیما یتم بین السمسار والمتداول واعتبار التسویة بینھما آنیة، أم یعمم الن

ً لذلك متراخیة  . إلى ما یتم على مستوى الصناعة بأكملھا، واعتبار التسویة تبعا

  ،ً ً، تمثل آلیة المقاصة وفق نظام الطرف المقابل المركزي حلا مؤسسیا وأخیرا

یحتاج لمزید من الدراسة لكونھ یقوم على مبدأ التأمین، الذي یمكن أن یطور وفق 

بعض العقود التي تعد غیر مجدیة بدون مثل صیغ شرعیة مقبولة لتسھیل التعامل ب

 . ھذه الآلیة، كعقود السلم المتوازیة
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Abstract  

The paper describes the settlement mechanisms employed in 

financial markets. After an introduction to the subject from figh 

prospective, the paper explains each step of trading process, starting from 

opining a new account and placing an order to the final settlement. The 

paper then describes in more details most applied settlement mechanisms 

and settlement risks involved. The paper examines the settlement 

mechanisms in four selected markets: New York Stock Exchange 

(NYSE), Saudi Stock Market (SSM), London Metal Exchange (MLE) 

and Foreign Exchanges Market (FOREX). The paper concludes by 

exploring the future of settlement mechanisms and their implication for 

the range of permissible Islamic transactions in the financial markets. 

  

  

  
  


