
  

  

   الأسواق الماليةفي  الإلكترونيقواعد التداول 

   ونظرات في مستندها الفقهي

  

  

  محمد بن إبراهيم السحيباني.د

  والعلوم الإداريةالاقتصاد  كلية  - قسم الاقتصاد  – أستاذ

  جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية

  

  عمرانيالعبد االله بن محمد .د

  كلية الشريعة  – الفقهقسم  – مساعدأستاذ 

  جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية

  

  



  

  ٢

  

  الأسواق المالية في  الإلكترونيقواعد التداول 

   ونظرات في مستندها الفقهي

  مقدمة  ١

 وقد تزايد. ثلاثة عقودمن الإلكتروني في الأسواق المالية منذ ما يقرب  تداولاستخدام ال أبد

مع مرور  ،في هذه الأسواقالتي كانت تدار يدوياً  ،الحاسب الآلي ليقوم بإجراءات التداولى الاعتماد عل
شهر الأسواق المالية العالمية التي تعتمد بشكل أساس على نظام إلكتروني للتداول أومن . الوقت

Electronic Trading System يستخدم سوق تورنتو نظام ؛ حيث أسواق تورنتو وباريس وطوكيو
CATS  م١٩٧٧وهو من أشهر أنظمة التداول الإلكتروني وأقدمها حيث بدء في استخدامه عام .

 .م١٩٨٢منذ عام  CORESم وسوق طوكيو نظام ١٩٨٦منذ عام  CACويستخدم سوق باريس نظام 
   .المطبقة في هذه الأسواق الإلكتروني قواعد التداولتفاصيل  Domowitz (1993) ويتضمن

ً إو  التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعودية من أقدم أنظمة التداول  نظاميعد  ،قليما

د ُ ذا النظام في بداية عام  ئالإلكتروني في العالم العربي؛ حيث ب النصف الثاني من ( هـ ١٤١١العمل 
، أو اختصارا إيسس )النظام الإلكتروني لمعلومات الأسهم(وكان النظام يحمل اسم ). م١٩٩٠عام 

ESISأكتوبر (هـ ١٤٢٢في منتصف  تحديثه تسع مرات في فترات متلاحقة، حتى تم استبداله ، وقد تم
بشكل جوهري في تم تطويره والذي ، )تداول(اسم طلق عليه أبنظام تداول إلكتروني جديد  )م٢٠٠١

أنظمة وقد شاع استخدام . )م٢٠٠٨:  تداولموقع شركة ( )م٢٠٠٧أكتوبر ( هـ ١٤٢٨أواخر عام 
والدول العربية العربي دول الخليج الأسواق المالية لبقية في كتروني خلال العقد الماضي التداول الإل

  .والإسلامية



  

  ٣

الإلكترونية في أغلب الدول بسبب زيادة المنافسة على تيار  تداولوقد تعاظم الاهتمام بنظم ال

الأسواق، والتقدم في تقنية انفتاح لتحرير التجارة و الأوامر الدولي بين الأسواق المالية المختلفة نتيجةً 
وقد صاحب هذا التطور . الاتصالات، وزيادة حجم الاستثمار المؤسسي، والاتجاه نحو الخصخصة

 Marketالبنية الجزئية للسوق " طلق عليهأجديد حقل معرفي العملي تطوراً نظرياً تمثل في نشوء 

Microstructure"، الية في ظل قواعد تداول صريحة والذي يهدف إلى دراسة نتائج تبادل الأصول الم

اكل من على    –حتى وقت قريب  –والملاحظ أن أغلب الدراسات في هذا الفرع . سيولة السوق وكفاء
ذه الم وقد أدى نمو الأسواق التي تعتمد  . هنةتركزت على فهم سلوك صانع السوق الذي يحتكر القيام 

إلى ظهور دراسات جديدة تحاول تفسير مسيطر ق كلياً على التداول الآلي ولا تشترط وجود صانع سو 
  .سلوك المتداولين ومن ثم الأسعار في ظل هذا النمط من التداول

ا تسعى الإلكترونية؛ الأسواق المالية قواعد التداول في الرغم من اختلاف وعلى  عموماً  –إلا أ

ن من البائعين والمشترين، توفير السيولة من خلال جذب أكبر قدر ممك: إلى تحقيق هدفين أساسين -
المعلومات المتاحة حالياً عن الأصل السوق الأسعار، بحيث تعكس أسعار أفضل وتوفير آلية لاكتشاف 

  .  داولالمالي محل الت

ً  يعدو  لسوق تعتمد على مدى قدرة السوق على جذب تيار الأوامر للأن  ؛توفير السيولة هدفا
 كما أن .لتوفير السيولة في السوقطائفة منهم على الأقل أو  ،من المتداولين فيهوجود التزامات ثابتة 

مما يزيد من  ؛ين الآخرين لإرسال أوامرهم إلى هذه السوقتداولالسيولة في سوق معينة يغري المفر اتو 
  . سيولتها

  : ؛ هيأن هناك أربعة أبعاد للسيولة Harris (1990)يرى و 

  . مضافاً إليه عمولة السوق والسماسرة) وطلببين أفضل عرض (مقدار الفرق : widthالاتساع  .١

  .عدد الأوراق المالية المطلوبة والمعروضة عند الأسعار المختلفة: depthالعمق  .٢

  .سرعة إتمام الصفقة:  immediacyالفورية  .٣



  

  ٤

 سرعة رجوع الأسعار لوضعها السابق بعد صفقة كبيرة أخلت بتوازن العرض: resiliencyالمرونة  .٤

  .مبنية على معلومات خاصة الطلب ولم تكنو 

؛ فكلما كانت السوق أكثر تداولبين سيولة السوق وتكلفة ال قوي ارتباطفي الواقع ويوجد 
ً زيادة ف. Transaction cost تداولسيولة أدى ذلك إلى تقليل تكلفة ال من الكميات  السيولة يعني مزيدا

مما يقلل من الفرق  ؛عند أسعار أفضلنافس على توفير السيولة مزيداً من التبالتالي و  ،المعروضة والمطلوبة
وهو ما يؤدي إلى تقليل تكلفة التداول حيث يتمكن المتداول من تنفيذ . بين أفضل العروض والطلبات

ً  ،أمره    .بسرعة وبتكلفة أقل ،حتى لو كان كبيرا

 لأنه يجعل السوق أكثر كفاءة ؛ونيرئيساً لقواعد التداول الإلكتر  اكتشاف الأسعار هدفاً  يعدو 
ا على  مما يقلل  ؛أقل وقت ممكنبفي أسعارها  الأوراق الماليةدمج المعلومات الجديدة عن من حيث قدر

  . ين بالسوقتداول، فيقل احتمال الغبن، وتزداد ثقة الماوقيمته الورقة الماليةمن الفرق بين سعر 

في ضوء إلكترونياً يلية لتداول الأوراق المالية القواعد التفصإلى استعراض  بحثال اهدف هذيو 
من التالي فيبدأ القسم . ، والأحكام الفقهية التي تستند عليهاهاالمبادئ الاقتصادية الرئيسة التي تحكم

ناقش يو . ين والأوامرتداولالتصنيف الرئيس للمو  ،الإلكترونيالتداول مكونات نظام استعراض ب بحثال
إن  الإسلامي في الفقه مستندها و  تداوللية اللآالتفصيلية القواعد عدداً من  لثفي القسم الثاالبحث 

  .ببعض الملاحظات الختامية بحثال اهذرابع ويختم القسم ال. وجدت
  

  الإلكتروني تداولنظام ال ٢

ين تداول؛ يبدأ بقبول رسائل المتداولالإلكتروني نظام اتصالات بين أطراف ال تداوليعد نظام ال

امر بيع وشراء، ويبثها في صورة عروض وطلبات، وينفذها في ظل قواعد أولوية واضحة، في شكل أو 
الإلكتروني إلى  تداولوبناء عليه يمكن تقسيم نظام ال]. Stoll (1992)[وينتهي بتسوية الصفقات المنفذة 

نظام فيحدد . ةنظام توجيه الأوامر، ونظام المعلومات، ونظام تنفيذ الأوامر، ونظام التسوي: أربع مكونات



  

  ٥

 سجلفي من يحق له إدخال أمر في النظام، ونوع الأوامر المقبولة، وكيفية تجميع الأوامر توجيه الأوامر 

ً   Limit Order Bookالأوامر المقيدة ويوفر . ومن ثم إعدادها لمرحلة التنفيذ ،أو سجل الأوامر اختصارا
االعروض والطلبات القائمة، وأسعوضع نظام المعلومات  عرض توعادة ما  .ار الصفقات السابقة وكميا

ً الأوامر محتويات سجل  وتختلف أنظمة  .للمتداولين في صورة عروض مرتبة تنازلياً وطلبات مرتبة تصاعديا
من حيث سرعة و  ،ين بالاطلاع عليهاتداولفيما بينها من حيث حجم المعلومات التي تسمح للم تداولال

ا المالية بمعلومات أخرى عن تاريخ الشركات المساهمة  تداولالمعض الأنظمة بقد تزود كما . نشرها وبيانا
ا . ببرامج إضافية تساعده على اتخاذ القرار المناسب تداولوربما زودت الم ،وآخر الإعلانات المتعلقة 

ويجب أن تحدد هذه . الآلية التي يتم من خلالها تحويل الأوامر إلى صفقاتنظام تنفيذ الأوامر ويحدد 
الآلية ما إذا كان سيتم تنفيذ الأوامر من خلال سوق نداء أم سوق مستمرة، والقواعد التي تحكم أولوية 

سوق النداء لافتتاح السوق أو استئنافه بعد توقف طارئ، ثم آلية معظم الأسواق  ستخدموت. التنفيذ
مثل (وعادة ما يطلب كبار المستثمرين . وقتتكون سوقاً مستمرة بعد ذلك، آخذةً بأولوية السعر ثم ال

يعقب مرحلة التنفيذ و . آلية خاصة لتنفيذ أوامرهم التي تتصف عادة بكبر حجمها) المؤسسات المالية
لكتروني أن تكون التسوية آنية؛ فيكون وقت التنفيذ الإويمكن في النظام . مرحلة التسوية ونقل الملكية

 تأخذ إجراءات التسوية يوماً إلى يومين وقد تستغرق وقتاً أطولوفي العادة . هو وقت نقل الملكية
   .)هـ١٤٢٥السحيباني، (

  

  ين والأوامرتداولتصنيف الم ١- ٢

الأوامر التي أصناف  –لذلك  تبعاً  – وتتنوعفي السوق، من التداول ين تداولالمتختلف أهداف 
ا للسوق   :ستنا إلى نوعينين لغرض دراتداولويمكن تقسيم الم. يرسلو

 وهم الذين يقومون بتوفير السيولة للسوق من خلال إرسال أوامر مقيدة ؛عارضو السيولة .١

Limit Order ، أوامر الشراء بسعر أقل من أفضل عرض وأوامر البيع بسعر التي تتمثل في و
نظام من خلال  -والأوامر المقيدة تعلن للمتداولين في السوق . أعلى من أفضل طلب



  

  ٦

ولا يتم تنفيذ الأوامر المقيدة فوراً بل تنظم إلى طابور . في شكل عروض وطلبات - ماتالمعلو 

 . ويتم تنفيذ الأوامر المقيدة جزئياً أو كلياً عند وصول أمر سوقي. الأوامر المنتظرة للتنفيذ

 Marketوهم الذين يقومون باستهلاك السيولة بإرسال الأوامر السوقية  ؛طالبو السيولة  .٢

Order،  أوامر الشراء بسعر أفضل عرض سائد، وأوامر البيع بسعر أفضل طلب في  التي تتمثلو

ً  ،سائد  .ولهذا يتم تنفيذها فورا

اختلف الفقهاء في ولا خلاف في جواز البيع مع تحديد السعر من خلال الأمر المقيد، ولكن 
عر من غير تقدير الثّمن وقت العقد ّ الأمر (ينطبق على تعريف  ، وهو ماجواز البيع بما ينقطع به الس

وق اليوم أو بما ينقطع ف). السوقي ّ ذهب جمهور الفقهاء وهو المذهب عند الحنابلة إلى أنّ البيع بسعر الس
ّ للجهالة عر لا يصح ّ موع للنووي٣/١٥: ، وحاشية الدسوقي ٤/٢١ : حاشية ابن عابدين( به الس  ، وا

واستثنى الحنفية إن كان ). ٩/٢٣: لى لابن حزم ، والمح٣/١٧٤ : ، وكشاف القناع للبهوتي٩/٤٠٤ :
واختاره ابن في رواية أحمد وذهب  ،)٤/٢١: حاشية ابن عابدين (المبيع لايتفاوت فيجوز بيعه بذلك 

ة  ّ ّمو تيمي عر أن يكون بيعه بثمن المثل فيجوز؛ لأن إلى أنه يصح ابن القي ّ ، وقد جرت عادة غاية البيع بالس
، وإعلام الموقعين لابن قيم ٤٣١ :، والعقود لابن تيمية ٤/٣٠٩ : مرداويالإنصاف لل( التاس بذلك

  .)٤/٩ : الجوزية

هو الأكثر ملاءمة لوضع و  ،واالله أعلمالأخير وهو القول بالجواز، هو الأقرب وهذا الرأي 
الأسواق المالية؛ حيث أن العروض والطلبات التي ستقابل الأوامر السوقية معروفة ومعلنة لجميع 

لمتداولين، فلا يكون هناك جهالة في السعر خاصة في حال تضمين نظام التداول آلية لحماية الأوامر ا
السوقية، تحولها إلى مقيدة إذا لم يمكن تنفيذ جميع كميتها وفق العرض أو الطلب السائد، كما هو 

  .  في سوق الأسهم السعودية )تداول(معمول به في نظام 

من (النظر إلى إعلان العرض من البائع أو إعلان الطلب من المشتري  من الناحية الفقهيةيمكن و 
يكون القبول من المشتري الذي يختار إتمام الصفقة عند  في حينعلى أنه إيجاب، ) خلال أمر مقيد



  

  ٧

هذا يتفق و ، )من خلال أمر سوقي( عرض البائع أو البائع الذي يختار إتمام الصفقة عند طلب المشتري

  . )٧/٢٠٢ : الفقهية الموسوعة( ةالحنفيمع  رأي 

ا توفير السيولة فقد تعتمد السوق كلياً على صانعي . وتحدد بنية السوق الطريقة التي يتم 
بشكل مستمر  الإعلانالسوق الذين تمنحهم بعض الامتيازات بشرط الالتزام بتوفير السيولة عن طريق 

لوصول إلى معلومات أفضل عن تيار الأوامر، وأولوية في ا: ومن أمثلة الامتيازات. عروض وطلباتعن 
فمنهم  من يحصل على حق  ؛صانعو الأسواق أنواعو . التنفيذ، وحصولهم على جزء من عمولة الصفقة

في سوق نيويورك  Specialistsاحتكار صناعة السوق في سهم معين داخل السوق مثل المختصون 
NYSE .ة اختيارياً فيتنافسون مع غيرهم في توفير السيولة في السوق وقد يكون دخولهم في هذه الصناع

وقد يحق لصانع السوق أن يتداول . NASDAQفي سوق  Securities Dealersوراق المالية مثل تجار الأ
سوق  فيلحسابه الخاص كما هو الحال في النوعين السابقين، وقد يمنع من ذلك كما هو حال الوسطاء 

ين الذين يختارون طوعاً أن يرسلوا أوامر مقيدة تولد عروضاً تداولد تعتمد السوق كلياً على الموق .طوكيو
ٍ تزيد من السيولة المعروضة في السوق بدلاً من إرسال أوامر سوقية تستهلكها وعادة ما تجمع . وطلبات

افس في عرض السيولة بين كل من التنبعض الأسواق  تتيحوقد . الأوامر سجلهذه الأوامر فيما يسمى 
ن مصدر الربح الأساس لمن يوفر السيولة هو إوفي كل الأحوال ف. ين العاديينتداولصانعي الأسواق والم

 Insideبالفرق الداخلي والذي سمى عادة  Bid-ask Spreadبين أفضل عرض وأفضل طلب الفرق 

Spread  أو الفرقSpread  ً   .اختصارا

 منح الامتياز لمقاعد السوقتحقيق المصلحة العامة للمتداولين؛ مثل لومسألة تنظيم السوق 

ويتمتعون  - تتوافر فيهم شروط معينةرة ساسمل سمسرة فيهالبللقيام الترخيص ، أو لتجار معدودين
إذا كان المراعى في ذلك المصلحة  جائزٌ  -بقدرات وإمكانات يتطلبها واقع التعامل في السوق المالية 

قطاع الإرفاق لمصلحة، وجواز قيام ولي الأمر إفي مسألة ذلك ويمكن أن يدخل مة وليس الخاصة، العا
تصرف الإمام على الرعية (ما يراه محققاً للمصلحة؛ إعمالاً للقاعدة الفقهية فيسن القواعد والأنظمة ب

كثيرة، متخصصة  والمصالح التي تتحقق بحصر خدمات المتاجرة والسمسرة على شركات ). منوط بالمصلحة



  

  ٨

، وتسريع توفير السيولة، وتقليل التقلب في الأسعار، وتخفيض تكاليف إجراء الصفقات في السوق: منها

ويجب على الجهة المنظمة المشرفة على  .التداول، والمساهمة في ضبط التلاعب في تعاملات الأوراق المالية
ً السوق    .لإضرار ببقية المتداوليننع من اتم أن تضمن الامتيازات والتراخيص شروطا

الرسمية المختصة أن  يجوز للجهات(دورته السابعة في  مجمع الفقه الإسلاميقرار ذلك ب صدروقد 

تنظم تداول بعض الأسهم بأن لا يتم إلا بواسطة سماسرة مخصوصين ومرخصين بذلك العمل؛ لأن هذا 
  ).)١/٧( ٦٣قرار رقم  : سلامي الدوليمجمع الفقه الإ( .)الرسمية المحققة لمصالح مشروعة من التصرفات

ما لديهم من معلومات  تداولقسم باعثهم على ال: مستهلكو السيولة إلى قسمينينقسم و 

لا تعكس القيمة الحقيقة لها؛ إما بسبب ما لديهم من  الأوراق الماليةفهؤلاء يعلمون أن أسعار . خاصة
والتي يقوم عادة بإجرائها من الأبحاث المكلفة معلومات خاصة حصلوا عليها بطريق غير نظامي، أو 

على بني التداول الم التي تحضرالنظم زادت الصرامة في تطبيق لحظ أنه كلما وي. في السوق المحللون الماليون
سعى المنظمون إلى زيادة مستوى شفافية الشركات، أدى ذلك إلى وكلما  ،معلومات خاصة غير نظامية

ا في  تقليل أرباح الطائفة الأولى وزيادة دقة توقعات الطائفة الثانية ومن ثم تقليل التكاليف التي يتحملو
الفرق بين المعلومات نخفض في. السوقكفاء وهو ما ينعكس أثراً حسناً على   ؛سبيل جمع المعلومات

   .علومات الخاصة، ويقل الغبنالعامة والم

الورقة باعثهم أسباب أخرى لا علاقة لها بتغير قيمة من مستهلكي السيولة فالقسم الآخر أما 
، مثل الرغبة في الاستثمار في سهم معين، أو الانتقال منه إلى آخر لتعديل مستوى المخاطرة في المالية

  .ستخدامها في الاستهلاك ونحو ذلك من الأسبابلا الأوراق الماليةالمحفظة الاستثمارية، أو تسييل 

م يفضلون المستهلكو السيولة عادة ما يقوم و  مع هذا  . الفوري تداولبإرسال أوامر سوقية لأ
فإذا كانت تكلفة التداول . يمكن تصور حالات يفضل فيها مستهلكو السيولة التحول إلى عارضين لها

ن المتداول قد يرسل أمراً مقيداً داخل الفرق أملاً في أن يتم إف) جم الفرقبسبب كبر ح(الفوري كبيرة 
  .تنفيذه بتكلفة أقل
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 ،السيولة بإرسال أمر مقيد للسوق قد يربح من الفرق توفيرالتنبيه إلى أن من يختار نبغي وي

لسيولة بإرسال أمر مقيد إلى ا توفيرفعلى سبيل المثال من يختار . ولكنه أيضاً قد يخسر بسبب عدة عوامل
فلو أن الأسعار تحركت في غير صالح . لسوقة للربح لبقية المتعاملين في امجاني فرصةأجل محدد إنما يقدم 

 ً ويكون موفر السيولة أشد عرضة . ينتداولولتم تنفيذه من قبل أحد الم ،هذا الأمر لأصبح هذا الأمر مربحا
الإلكتروني  تداولومن حسنات نظام ال. ةبسرع هل سعر يعدتأو أمره  إلغاء صعب عليهلهذا الخطر كلما 

العادي أن يطلع على السوق ويعدل أسعار أوامره  تداولعندما يسمح للم هذه المشكلةأنه يقلل من 
مح بقبول أن يحد من هذا الخطر بأن يس تداولكما يمكن لنظام ال. سريعةباستخدام شبكة اتصالات 

   .غبن موفر السيولةمما يقلل من احتمال  ؛يعلق سعر الأمر على مؤشر السوق؛ كأن برمجةأوامر م

ين تداولمن الم - مجهولة الهوية  –بسبب وجود نسبة  كما يواجه موفر السيولة احتمال الغبن
لما زادت هذه النسبة زاد غبن موفر كو . تداولمحل ال الورقة الماليةالذين لديهم معلومات خاصة عن 

 يصل أمر بيع سوقي يتقاطع معفمثلاً، قد لا. عدم التنفيذويواجه موفر السيولة أيضاً احتمال  .السيولة
مما  ؛مرسعر هذا الأالأسعار بعيداً عن ، أو قد ترتفع )مساوٍ له في السعر والكمية(المقيد  ئهأمر شرا

السيولة، لأنه يزيد من تكلفة مراقبة  يالتنفيذ مكلفاً لموفر  تأخر يعدو . ضعف احتمال تنفيذ الأمري
أن يقدموا تنازلاً في سعر أوامرهم في   - إن أرادوا زيادة احتمال تنفيذ أوامرهم  –السوق، كما يجبرهم 

  .اية المطاف

اني(علاوة على ذلك، قد يعاني موفر السيولة مما يسمى  رسال إإن ؛ حيث )مشكلة الراكب ا
ً أمر مقيد يعني إفصاح أن يستغلها لمصلحته على حساب مصلحة  تداولعن معلومات يمكن لغير هذا الم ا

ويتعاظم خطر هذه المشكلة في حالة عدم تطبيق أولوية الوقت أو عندما يكون حجم الحد . مرسل الأمر
الأوامر بـ لة أخرى تسمىوترتبط هذه المشكلة بمشك .الأدنى للتغير في السعر صغيراً كما سيأتي تفصيله

أي سبق الغير في الاستفادة مما لدى المتداول الأصيل من معلومات قبل أن  ؛front-running الاستباقية
اد حدة هذه المشكلة كلما زاد عدد السماسرة الذين يمر عليهم الأمر قبل الوصول دوتز . تصل إلى السوق

هو الخروج من البلد التي يجلب إليها القوت ، و تلقي الركبانوتشبه هذه المشكلة إلى حد كبير . إلى السوق
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وجه الشبه أن و  ).١٠٧:  حماد(لملاقاة أصحابة القادمين لبيعه وشرائه منهم قبل أن يبلغوا به السوق 

قبل  السوقسبق الغير إلى  يماثل، قبل وصولهم إلى السوق والاطلاع على الأسعار الركبان  شراء ما مع
متلقي الركبان  قد يستغلو  .الأسعار، والحصول على معلومات كافية عن وضع السوق الاطلاع على

من أساليب الخداع، ولكنه قد يتعدى ذلك ويخبرهم بكساد ما معهم  جهلهم دون أن يتخذ معهم شيئاً 
يدل على الحكمة من وصدور مثل هذه التصرفات . التغرير فيليشتري منه سلعته بغبن، وهنا يدخل فعله 

 .النهي عن تلقي الركبان

يحتاج إلى  –سواء تمثل في صانع سوق أم غيره  -وبسبب هذه العوامل فإن عارض السيولة 
ولكن هذه الحوافز تكون عادة مكلفة لمن . حوافز وضمانات من أجل تقديم التزامات ثابتة بتوفيرها

  .ين لتحقيق أكبر سيولة بأقل تكلفة ممكنةتداوللح المفلا بد للمنظم أن يوازن بين مصا. يستهلك السيولة
  

  

  تداولقواعد ال ٣

في الإلكتروني  تداولطبيعة آلية ال ددالتفصيلية التي تحالقواعد نستعرض فيما يلي عددا من 

ً  –، ويجب التنبيه ومستندها الفقهي السوق ً أن هناك تداخ – ابتداء بين هذه الأنظمة حيث أن نجاح  لا
  .الأخرىقواعد التداول قيق هدف معين يعتمد على أسلوب صياغة أحدها في تح

  

  الحد الأدنى للتغير في السعر ١- ٣

ثابتاً  دوقد يكون هذا الح. العالمية حد أدنى للتغير في السعر  الماليةمن الأسواق يوجد في العديد 
يل المثال يساوي هذا الحد في سوق فعلى سب ؛ورقة الماليةحسب الشريحة التي ينتمي إليها سعر الأو مختلفاً 

 ١٠٠و  ٥فرنك إذا كان السعر بين  ٠ر٠٥فرنكات، و  ٥فرنك إذا كان السعر أقل من  ٠ر٠١باريس 
فرنك، وفرنك واحد إذا كان السعر أعلى من  ٥٠٠و  ١٠٠فرنك إذا كان السعر بين  ٠ر١فرنك، و 
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يمثل حجم الحد الأدنى للتغير في و  .)Biais, B., P. Hillion and C. Spatt (1995)(فرنك  ٥٠٠

  . السعر الحد الأدنى للفرق

التي المالية ق اسو الأومن مزايا الحد الأدنى للتغير في السعر أنه يقلل من احتمال الخطأ خاصة في 
ين تداولحيث إنه يقلل من عدد الأسعار الممكنة لحدوث أي صفقة فيجعل الم ؛تكثر فيها الصفقات

وهو كذلك ضروري لتشجيع موفري السيولة على إرسال . الاحتمالات يركزون على عدد أقل من
ً . أوامرهم المقيدة إلى السوق كان حافز موفري السيولة أكبر لصناعة   ،فإذا كان مقدار هذا الحد كبيرا

في  –ولأنه يعطي من يبادر لتوفير السيولة  ،بصفة رئيسة في الفرق ةالمتمثلأرباحهم لأنه يعظم  ؛السوق
فرصة أولوية في التنفيذ يصعب على غيره نيلها إلا بتنازل كبير، وهو ما يعد  –ولوية السعر والوقت ظل أ

ریال  ٠ر٠١فلو تصورنا أن حجم الحد الأدنى للتغير في السعر يساوي  .حافزاً لمن يبادر بعرض السيولة
اول أن يحصل على ، فلا يكون لأولوية الوقت أهمية تذكر، حيث يصبح بإمكان أي متد)هللة واحدة(

ً جأولوية في التنفيذ بتكلفة زهيدة  ولكن كبر حجم هذا الحد الأدنى يزيد من التكلفة التي يتحملها . دا
سيولة توفير الوبالتالي  تداولإلى كبر الفرق، مما يقلل من حافزهم على الؤدي يمستهلكو السيولة، حيث 

ألة مهمة لأن زيادته تكون لصالح موفري السيولة وهكذا يتضح أن تحديد مقدار هذا الحد مس. لسوقل
ا والعكس صحيح ومن ثم فإن اختيار الحجم الأمثل لحجم هذا الحد . وضد مصلحة من يستهلكو

  .ينتداوليتطلب موازنة مصالح هاتين الطائفتين من الم

لتسعير مع التأكيد على أن اويدخل وضع حد أدنى للسعر تحت مفهوم التسعير لدى الفقهاء، 
الأصل و . الورقة المالية نفسهاليس تسعير و الورقة المالية  تسعير الحد الأدنى للتغير في ثمنهو المقصود هنا 

لا تندفع إلا بالتسعير، فيكون  الحاجةعدم جواز التسعير، إلا إذا كان هناك حاجة عامة إليه، وكانت 
والذي يظهر لنا، وتطمئن إليه نفوسنا ما ذكره " :يقول الشيخ محمد بن إبراهيم رحمه االله. زاً حينئذجائ

فالتسعير جائز .... من التسعير ما هو ظلم، ومنه ما هو عدل جائز: شيخ الإسلام، وتلميذه ابن القيم
لا يكون سبب الغلاء قلة أ: والثاني. أن يكون التسعير فيما حاجته عامة لجميع الناس: أحدهما: بشرطين
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 .."فمتى تحقق الشرطان كان عدلاً وضرباً من ضروب الرعاية العامة للأمر. العرض أو كثرة الطلب

  .)٧/٧٠ : مجموعة فتاوى ورسائل الشيخ(

ويجوز تحديد حد أدنى للتغير في السعر؛ لما فيه من المصلحة وعدم المضرة، ولكن إذا ترتب عليه 
أو جداً بأن يكون كبيراً وذلك ، )١/٥٧٧ : السليمان(  فإنه يكون غير جائزإضرار ببقية المتعاملين

ؤدي إلى ضعف تلصالح فئة من المتعاملين على حساب أخرى، وقد  تهصغيراً جداً، حيث تكون زياد
على  المشرفةولهذا يجب أن تحرص الجهة . هاقيماق المالية و ر و الأأسعار زيادة الفارق بين و  ،سيولة السوق

  .ويرضي جميع الأطراف لسوق على اختيار الحد الأدنى التوازني الذي يحقق أكبر مصلحة للسوقا تنظيم

في الاعتبار إذا اختاروا حجماً ثابتاً للحد  أخذهاوهناك مسألة مهمة على منظمي السوق 
م قد يتحكمون بالحجم المطلق لهذا الحد با لنسبة للسوق ككل ولكن الأدنى للتغير في السعر وهي أ

بالنسبة لكل سهم ) الحجم المطلق مقسوماً على سعر السهم(ليس بوسعهم التحكم في الحجم النسبي له 
ومن ثم يرتفع  الورقة الماليةفعندما تقوم الشركة المساهمة بتجزئة أسهمها ينخفض سعر . وهو المتغير الأهم

لمنظم أن يتحكم بالحجم النسبي ان أراد إف. الورقة المالية هحجم الحد النسبي للتغير في السعر بالنسبة لهذ
  .الورقة الماليةأن يعتمد أحجاماً مختلفة للحد تتزايد بتزايد شريحة الأسعار التي ينتمي إليها سعر  هفعلي

  

  

  النداء أو الاستمرار  ٢- ٣

 ليتم مقابلتها يتم تجميع أوامر البيع والشراء الخاصة بسهم معينCall Market  في سوق النداء 
المتبادلة بين البائعين  الأوراق الماليةوهي تولد في الغالب سعراً واحداً يعظم كمية . آنياً عند وقت واحد

أو استئنافه بعد توقف عارض لأن الأوامر تكون  تداولسوق النداء أفضل آلية لافتتاح ال تعدو . والمشترين
  . وقت واحد عند سعر عادلمما يحتم تنفيذها في ؛قد تراكمت مع مرور الوقت
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كيفية عمل هذه   Domowitz and Madhavan (1998)شتق من المالمثال التالي يوضح و 

الأوامر بعد إرسال جميع الأوامر وقبل التنفيذ كما هو موضح في الجدول  سجلنفترض أن وضع  .الآلية
  :التالي

  السعر
الأوراق عدد 

 المالية
  المطلوبة

 الأوراق الماليةعدد 
  *المطلوبة إجمالاً 

الأوراق عدد 
  المعروضة المالية

 الأوراق الماليةعدد 
  **المعروضة إجمالاً 

الأوراق عدد 
 المالية

  المتداولة

٤  ١١٠  ٥٠  ٤  ٤  ٥٠  
١٠  ٦٠  ٣٠  ١٠  ٦  ٤٠  
٢٠  ٣٠  ١٥  ٢٠  ١٠  ٣٠  
١٥  ١٥  ٥  ٦٠  ٤٠  ٢٠  
١٠  ١٠  ١٠  ٩٠  ٣٠  ١٠  

  ).الأعلى في حالة الشراء(بة عند السعر المقابل والأسعار الأفضل تمثل الأرقام في هذا العمود عدد الأوامر المطلو * 

  ).الأدنى في حالة البيع(تمثل الأرقام في هذا العمود عدد الأوامر المعروضة عند السعر المقابل والأسعار الأفضل ** 

، وفائض عرض عند ٢٠و  ١٠فائض طلب عند الأسعار يوجد  ،حظ من هذا الجدولوكما يل
حيث  ٣٠المتداولة هو  الأوراق الماليةومن الواضح أن سعر النداء الذي يعظم عدد . سعار الأخرىالأ

ولكن عند هذا السعر يوجد فائض في العرض مما يحتم استخدام . سهماً عند هذا السعر ٢٠يتم تداول 
 ٢٠و  ١٠وضة عند أسعار المعر  الورقة الماليةن إفإن كانت الأولوية للسعر، ف. قواعد معينة لأولوية التنفيذ

الأوراق من  ٥بينما تنفذ . يجب أن تنفذ قبل الأوامر المعروضة عند الأسعار الأخرى) ١٥وعددها (
ا في السوق) ١٥وعددها ( ٣٠المعروضة عند سعر  المالية   . حسب قواعد الأولية المعمول 

ظة خلال وقت يمكن أن تحدث الصفقة في أي لح Continuous Marketوفي السوق المستمرة 

وتناسب هذه . الأوامر سجلعندما تتقاطع الأوامر السوقية مع الأوامر المقيدة الموجودة في  تداولال
ا تتطلب حجم الأوراق الماليةالسوق  وتتميز هذه . أكبر من الأوامر لتعمل بكفاءة االأكثر نشاطاً لأ

ين في أي وقت خلال تداولالفوري للمفهي تتيح التنفيذ . السوق عن سوق النداء بالفورية والشفافية
كما أن معلومات . ، بينما لا يمكن ذلك في سوق النداء إلا مرات معدودة في اليومتداولوقت ال

ون تداولففي ظل هذه السوق يعلم الم. ين تكون أفضل عن وضع السوق في السوق المستمرةتداولالم
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حسب  ،)السعر، الوقت، الكمية(حدة  تفاصيل العروض والطلبات السائدة ومعلومات كل صفقة على

إذا تم تنفيذ  –في المتوسط  –يعلمون فقط ماذا حدث في حين  ،درجة الشفافية التي تحددها كل سوق
لأن السعر يكون واحداً لعدد كبير من الصفقات التي نتجت عن . الصفقات من خلال سوق نداء

  .تقاطع أوامر تتفاوت فيما بينها في أسعارها

فاحتمال الغبن أقل كما . ن لسوق النداء مزاياها التي تتفوق فيها على السوق المستمرةولك
الجميع في أوقات متقطعة لا يتسنى لمن لديه معلومات  تداولفعندما ي. Harris (1990)أوضح ذلك 

الغالب  وفي. يتحتم عليه أن ينتظر حتى يأتي موعد النداء بل ،خاصة أن يستربح منها فور حصوله عليها
ومن مزاياها أن جميع الصفقات فيه تكون عند . أن تتحول معلوماته الخاصة إلى عامة قبل ذلك الموعد

الذي لا يحسن  تداولالملا يهتم سعر واحد يعكس الطلب الكلي والعرض الكلي للسهم، ومن ثم 
 ،الورقة الماليةأو الشراء يعكس المعلومات الحالية عن  فيما إذا كان السعر الذي يحدده للبيع تداولال

حيث تمكنه هذه السوق من الاعتماد على من هو أعلم منه لتحديد سعر عادل قد يكون أفضل من 
  . سعره

ا تناسب  ، فسيولة هذه  الأوراق الماليةومن مزاياها أيضا أ أقل من  الأوراق الماليةالأقل نشاطاً

ا عرضة ومن ثم  ،النشطة الأوراق الماليةالمبني على معلومات خاصة أكثر من  تداوللل غيرها، كما أ
الأوراق الأقل نشاطاً إلى زيادة سيولة هذه  الأوراق الماليةيؤدي استخدام سوق النداء لتنفيذ صفقات 

ا تقلل من درجة المخاطرة التي تداولوقت ال المالية  حيث يتم تجميع الأوامر في وقت واحد، كما أ
أخيراً، فإن . المعاكسوالتي تنتج عن مشكلة الاختيار  الأوراق الماليةيواجهها موفرو السيولة في سوق هذه 

اني الذي يقدمه الم النداء فقط، كما أن  ةتساوي الصفر تقريباً لأن مدته تكون لحظ تداولقيمة الخيار ا
 تداولاستغلال المعلومات التي يفصح عنها المين يمنع المقلدين من تداولاختفاء هذه الأوامر عن أنظار الم

دوراً فاعلاً في سوق الأوامر الكبيرة التي ترسل  -بعد تحسينها  –ويتوقع لهذه السوق أن تلعب . الأصيل
  .من المؤسسات المالية كما سيأتي بيانه لاحقاً 
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مرات  ولحل مشكلة الفورية وزيادة شفافية سوق النداء تلجأ بعض الأسواق إلى زيادة عدد

ون قبل النداء تداوليراها الم -الكمية المتوقع تنفيذها و عن السعر  -النداء في اليوم وإلى وضع مؤشرات 
ة لهذهوقد  .مشتقة من أسعار وكميات الأوامر التي ترسل للنداء . طبقت سوق باريس حديثاً آلية مشا

غير أن  .د والمعروفة بآلية والراسوهي في الواقع أشبه صور تحديد الأسعار المشهورة في علم الاقتصا
فإمكانية إرسال أمر . استخدام هذه المؤشرات بدون قيود يجعل من سوق النداء وسيلة في يد المتلاعبين

ن المتلاعبين من التأثير على هذا السعر لصالحهم على  أو إلغائه قبل ثوان من حساب السعر النهائي يمكّ
المثال قد يقوم مشتر بإرسال أمر بيع كبير من أجل استدراج غيره فعلى سبيل . ين الجادينتداولحساب الم

لإرسال أوامر بيع، فان حصل ذلك قام بإلغاء أمره في آخر لحظة وأرسل بدلا منه أمر شراء وهو ما يجعله 
ذه الخدعة ومن القيود التي يمكن أن تقلل من التلاعب اشتراط . يحصل على سعر أفضل مما لو لم يقم 

وقد . كلما قل الفرق بين إرسال الأمر أو إلغائه ووقت حساب السعر بواسطة سوق النداء  جزاء يزيد
  .يتطلب الأمر منع إلغاء أي أمر يرسل للسوق قبل النداء

ا الفقهاء  نجدوبالنظر لطرق تحديد السعر  في الفقه،   ،المساومة: هي طرقة عد إلىيقسمو

وقد . ، وهو التقسيم المشهور عند الفقهاء لطرق تحديد الأثمانوبيوع الأمانة) ومثلها المناقصة(والمزايدة 
ونعرض . يكون لكل طريقة أكثر من صورة، كما يمكن اشتقاق صور جديدة مهجنة من هذه الطرق

  :فيما يلي لأبرز هذه الطرق

بثمن  أن يعرض البائع سلعته: التساوم بين اثنينو . وهي طريقة شائعة لتحديد الثمن: المساومة
يقصد و  ).٢٤٧حماد، ص (ففيه سوم للبائع وسوم للمشترى أدنى منه . بثمن دونه المشترييطلبها ما، و 

الثمن الذي يذكره : الثمن الذي يذكره البائع عند عرض المبيع للبيع، ويقصد بسوم المشتري: بسوم البائع
. وأخرى من المشترين ويمكن أن تقع المساومة بين مجموعة من البائعين،. المشتري عند طلب شراء المبيع

والصورة الشائعة للمساومة هي أن يبدأ أحد الطرفين بسوم فيقبله الطرف الآخر أو يرفضه ويبدي سومه 
والمتساومان يكون لديهما في العادة . وتستمر العملية حتى يتفقا على سعر معين أو يفترقا دون اتفاق

. ما لا بد أن تكون القيمة بين سوميهماتصور عن قيمة المبيع، وبافتراض رشدهما وتساوي معلوما
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هو الطرف الذي ينشئ الصفقة، فإن كان الأحوج المشتري فإنه ) الأقل صبرا(والطرف الأحوج للتعامل 

ينشئ التعاقد بارتقائه إلى عرض البائع وقبوله به، وإن كان البائع هو الأحوج قبل ونزل إلى طلب 
تتعلق بالقيمة مثل استئثار أحد المتعاملين بمعلومات جديدة ومدى الحاجة تحكمه عوامل أخرى . المشتري

حول المبيع، أو لا تتعلق بالقيمة كحاجة البائع التاجر إلى السيولة النقدية للوفاء بالتزاماته الحالة، أو قصر 
الوقت المتاح للتسوق بالنسبة للمشتري، أو اضطرار المشتري إلى إنشاء العقد بسبب احتكار أو ضرورة، 

مجرد ثقة المشتري بعدالة السعر السائد كما في حالة المسترسل الذي يختار طوعا أن ينشئ الصفقة  أو
   .عند سوم الطرف الآخر

والفرق بينها وبين المساومة أن المساومة . وهي تكون بين بائع ومجموعة من المشترين: المزايدة

فيهما لا يفصح البائع و . )ة من المشترينمجموع( أما في المزايدة فسوم من طرف واحد. تكون بين طرفين
بل يترك  –إما لأنه لا يستطيع تحديد قيمة المبيع بدقة أو رغبة في حصوله على أفضل سعر  –عن سومه 

  .وتماثل المناقصة المزايدة، ولكنها تكون بين مشتر ومجموعة من البائعين. المشترين يتنافسون في سومها

د وهي : بيوع الأمانة يت بيوع . فيها الثّمن بمثل رأس المال، أو أزيد، أو أنقص الّتي يحدّ وسمّ
) أو الحطيطة(والوضيعة بيع المرابحة  :لأنّه يؤتمن فيها البائع في إخباره برأس المال، وهي ثلاثة أنواع ؛الأمانة

د الثّمن بزيادة على رأس المالففي المرابحة . والتولية د الثّمن ب، وفي الوضيعة يحدّ . رأس المال نقص عنيحدّ
، ٥٠-٩/٤٨ : الفقهية  الموسوعة( فيه رأس المال نفسه ثمناً بلا ربح ولا خسارةأما بيع التولية فيكون 

باعتبارها مساومة على نسبة  –كما سيأتي   –ويمكن النظر إلى بيوع الأمانة  .)٢٧٥- ٦/٢٦٦ : والمغني
 ، وبيع المسترسلبعض المبيع ببعض الثّمنبيع  ويلحق الفقهاء ببيوع الأمانة بيع الإشراك وهو. الربح

  .)٤٧:  لمجاجيوأحكام عقد البيع ل، ٤/٤٥٨ : لبهوتيالروض المربع ل(

وبالمقارنة نجد أن جميع طرق تحديد الثمن التي تتبعها الأسواق المالية هي أشكال متنوعة من 
من مزايدة (واقع مزايدة مزدوجة فالأسواق المالية تُعمل في ال. المزايدة التي يرى جمهور الفقهاء جوازها

فالمشترون يزيدون في السعر . لاكتشاف أفضل الأسعار) في آن واحدمن البائعين ومناقصة المشترين 
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والفرق بين سوق النداء والسوق . نقصون في السعر بعضهم دون بعضيبعضهم على بعض، والبائعون 

  . المستمرة هو في السرية التي تسبق إعلان سعر الافتتاح

ونؤكد هنا إلى أن تبني السوق لطريقة معينة في تحديد السعر لا يدخل ضمن التسعير بالمفهوم 
ا  توصل للمصممة طرق الفقهي، بل تحت مفهوم اكتشاف أفضل الأسعار بالمفهوم الاقتصادي؛ لأ

  .للأسعار التي تعكس حالة الطلب والعرض السائدين في السوق
  

  أولويات التنفيذ  ٣- ٣

 تعدو . لتنفيذ تحدد من الذي يستحق أن ينفذ أمره المقيد أولاً من بين موفري السيولةأولويات ا

وبصفة عامة، . ين لالتزامات ثابتة بتوفير السيولةتداولأولويات التنفيذ من أهم ما يؤثر على مدى تقديم الم
لأسعار، في يجب أن تعطى الأولوية لمن يقدمون أقوى الالتزامات وهم أولئك الذين يعرضون أفضل ا

  . تتبع معظم الأسواق أولوية السعر ثم الوقتلهذا و ، أسرع وقت، ويرغبون في الإعلان عن هويتهم

أما أولوية الوقت فالهدف منها . ومن الطبيعي أن يحصل الأمر ذو السعر الأفضل على أولوية
يد ينطوي على مخاطر من ن قرار إرسال الأمر المقإفحيث . حماية وتشجيع من يبادر إلى توفير السيولة

في موقع أفضل  تكافأه بوضعهالأصيل الذي اختار توفير السيولة، فإن أولوية الوقت  تداولجانب هذا الم
ولكن . ممن قد يقلده في تصرفه بدون أن يتحمل تكلفة جمع المعلومات التي أدت إلى اتخاذ هذا القرار

وتعتمد التكلفة التي سوف يتحملها المقلد . في الأولوية بتقديم سعر أفضل من سعرههذا المقلد قد يسبقه 
الحد الأدنى للتغير في السعر مع  يؤديومن ثم . على مقدار الحد الأدنى للتغير في السعر كما سبق بيانه

يمكن أن يحصل  تداولفلو كان هذا الحجم صغيراً فان أي م. أولوية الوقت دوراً مهما في حفز السيولة
فلا يكون لأولوية من يسبق غيره في توفير السيولة . على أولوية في التنفيذ بمجرد تغيير صغير في السعر

وكلما كبر حجم الحد الأدنى للتغير في . مزية ما لم يكن حجم الحد الأدنى لتغير السعر كافياً لحمايته
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ا يحد من التقليد ويزيد من حافز الموفر الأصيل مم ؛السعر زادت تكلفة الحصول على أسبقية في التنفيذ

  . لتقديم السيولة

ومن الأولويات التي يمكن أن تشجع على توفير السيولة إعطاء الأمر الأكثر شفافية أولوية على 
أن يتحكم بمقدار المعلومات التي  تداولويتطلب هذا بالطبع أن يكون بمستطاع الم. الأمر الأقل شفافية

الذي يفصح عن حجم أمره وهويته  تداولفبناء على هذه الأولوية يعطى الم. ح عنهايحق له أن يفص
ومن يفصح عن حجم الأمر فقط يحظى بأولوية على من . أولوية على من يفصح عن حجم الأمر فقط

تحت أشعة الشمس  تداولالذي يفصح عن جميع تفاصيل الأمر بالم تداولويسمى الم. يخفي حجم الأمر
Sunshine trader .يكون أكثر عرضة للمخاطر التي ذكرناها في  تداولوبالرغم من أن مثل هذا الم

ين الآخرين إذا تداولعلى توقعات الم –خاصة إذا كان كبيراً  –المقدمة إلا انه قد يقلل من أثر أمره 
ية كثير من الدراسات النظر   تأثبت وقد .بناء على معلومات خاصة تداولاستطاع أن يقنعهم أنه لا ي

ً والإحصائية أن لحجم الأمر تأثير  والسبب في هذا أن من يملك . على توقعات السوق ومن ثم الأسعار ا
مما يدفعه لإرسال كميات أكبر  ؛معلومات خاصة يسعى لتحقيق أكبر فائدة منها قبل أن تصبح عامة

بمنشأ الأوامر  فلا غرابة في ظل هذه الحقيقة أن يرتاب المتداولون. إلى السوق في أسرع وقت ممكن
م،  م ومن ثم عروضهم وطلبا الكبيرة، فيسارعون بعد وصول أي أمر كبير إلى السوق إلى تعديل توقعا

  .بغض النظر عن السبب الحقيقي وراء هذه الصفقة

على إقناع الذي لا يتداول بناء على معلومات خاصة  تداولالمأن يعين  تداولويمكن لنظام ال
 منفهذا الخيار يمكنه مع مرور الوقت . من خلال إعطائه الخيار للإفصاح عن هويتهلك ذأنه كبالسوق 

مختص بتوفير السيولة، ومن ثم يتقبل السوق أي أمر يرسله على هذا الأساس  تداولبناء سمعة حسنة كم
ذب أن الإفصاح عن الأوامر يج Harris (1996)ويرى . ولا يرتاب أنه أتى ممن لديه معلومات خاصة

الإفصاح أولوية  إعطاءمستهلكي السيولة، ولكنه يجعل عارضيها أكثر عرضة للمخاطر، ومن ثم يرى 
فمن يعلن عن . من أجل حث موفري السيولة على الإفصاح -بعد السعر وقبل أولوية الوقت  -ثانوية 
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ض حجم أمره تكون أمره يحصل على أولوية في التنفيذ على من سبقه وأخفى أمره، ومن يعلن عن بع

  . ية لذلك الجزء فقطو الأول

 ؛الذي يختار الإفصاح أن يقلل من المخاطر التي يواجهها بأكثر من طريقة تداولويمكن للم
، أو يرسله دفعة واحدة ولكن  فبدلا من إرسال جميع الأمر إلى السوق يرسله على دفعات أصغر حجماً

 –تسمح بعض آليات التداول و  .لن عن جزء آخر وهكذايعلن عن جزء منه، وكلما نفذ الجزء المعلن أع
أن لا تقل الكمية المعلنة عن المتداول بشرط بإخفاء جزء من أمر  –في سوق باريس  CACمثل نظام 

 ً ، قام النظام بشكل آلي بالإعلان عن جزء مساوٍ للكمية المنفذة حد أدنى، فإذا تم تنفيذ هذه الكمية كليا
والطريقة الأخرى أن يقوم  .مر عملية الإفصاح التدريجي حتى يتم تنفيذ كامل الأمروتست. لبقية المتداولين

فمثل هذه الاستراتيجية تجعل من الصعب على من يحاول الاستفادة . بإلغاء أمره بشكل متكرر تداولالم
عبين ولكن هذه الاستراتيجية قد تستخدم من بعض المتلا .تداولمن معلومات الأمر التعرف على نية الم

  .)٢- ٣(في كما أشرنا  سوق النداءفي 

أن تعطى الأوامر الكبيرة أولوية في التنفيذ  Harris (1991)وفيما يتعلق بحجم الأمر يرى 
على القيام  Upstairs Marketين المختصين في مثل هذه الأوامر في السوق العلوية تداوللتشجيع الم

ّمة والمتمثلة في التأكد من أن ه ولكن إعطاء . ذه الأوامر لم تنشأ بسبب معلومات خاصةبمهمتهم القي
. ين لتوفير السيولةتداولين قد يقلل من حافز صغار المتداولالأولية للحجم الأكبر القادم من هؤلاء الم

ين بالصفقات الكبيرة بتنفيذ كل تداولولحل هذه المعضلة يرى أن قاعدة أولوية الحجم يجب أن تلزم الم
أو أحسن من  ين في السوق إذا كان سعرها مساوياً تداوللصغار الم) دون المخفية(علنة الأوامر المقيدة الم

  .سعر الصفقة

تدل أحكام البيع بطريقة المزايدة بشكل واضح على مراعاة أولوية السعر؛ لأن الهدف منها و 
  . منفعة البائع بالبيع بأعلى سعر ممكن خلال مدة محددة

رد سبقه لغيره ومن حيث أولوية الوقت، نجد بعض  الأحكام الفقهية التي تعطي امتيازاً للعاقد 

، رء على بيع أخيهعن بيع المنهي ويمكن أن يتضح ذلك من خلال الاستدلال بال .في التواجد في السوق
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ففي هذ الدليل مراعاة من يسبق غيره، وإعطاؤه حق الأولوية على غيره في البيع، بل ومنع غيره من 

أو السوم مع ظهور ما يدل على رضى البائع، يكون  الشراءباقتناص البيعة منه، فالمبادر مزاحمته ومحاولة 
  .له أولوية على من يتراخى في ذلك

  

  درجة الشفافية  ٤- ٣

العروض (احة أكثر عن الأوامر ن كانت هناك معلومات متإأكثر شفافية  تداولتعد آلية ال
ا، وهوية مرسل هذه الأوامر، وعن الصفقات )والطلبات باختلاف درجة أفضليتها ، وحجمها، ومد

ون معلومات تداولفقد تسمح بعضها بأن يرى الم. فيما يتعلق بالشفافية تداولوتختلف آليات ال. السابقة
 ،المعروضة عند الأسعار المختلفة وإن علت اليةالأوراق المكل أمر على حدة، أو معلومات كلية عن عدد 

تسمح أخرى برؤية أفضل عرض  في حينالمطلوبة عند الأسعار المختلفة وإن نزلت،  الأوراق الماليةوعدد 
وبعض الآليات قد تعرض سعر الأمر دون حجمه، أو تلزم . فقط وطلب أو أفضل عرضين وطلبين

وفيما يتعلق . وكذلك الأمر بالنسبة لهويته. تترك له الخيار في ذلك بالإعلان عن حجمه، أو تداولالم
ا  تداولبالصفقات السابقة تختلف آليات ال   . كذلك في مقدار المعلومات التي تعلن ووقت إعلا

ا تؤثر بشكل مباشر على توقعات ومن ثم استراتيجية كل م تعدو  . تداولالشفافية مهمة لأ

مما يسهل من صياغة توقعات أدق  ؛ينتداولن حجم المعلومات المتاحة للمفمزيدٌ من الشفافية يزيد م
والشفافية كذلك تجذب مزيداً من تيار الأوامر نحو السوق حيث يفضل بعض . وبالتالي استراتيجية أفضل

ومن الطبيعي أن يفضل . فقط في السوق التي تعلن عن العروض والطلبات السائدة تداولين التداولالم
ين لكي يعظم من تداولالذي لديه معلومات خاصة أن يكون مجهول الهوية بالنسبة لبقية الم تداولالم

م ولهذا يعتقد الكثير من الباحثين أن مقداراً أكبر من الشفافية يسهل من اكتشاف . أرباحه على حسا
بح على مما يؤدي إلى تقليل فرص تحقيق ر  ؛ينتداولبناء على معلومات خاصة لبقية الم تداولمن ي

م وية المإوكما أشرنا أعلاه ف. حسا تساعد من يختار توفير السيولة تطوعاً  تداولن الشفافية فيما يتعلق 
  . على بناء سمعة جيدة كصانع سوق
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. من جهة أخرى قد يؤدي مزيدٌ من الشفافية إلى تعاظم الأخطار التي يواجهها موفر السيولة

بين الإفصاح والسيولة قد يكون  الجهة المشرفة على السوقواجهها تالمعقدة التي  عارضولتفادي مسألة الت
نفسه، على أن يكون للأوامر  تداولالحل الأمثل ترك مسألة الإفصاح من عدمه بالنسبة لكل أمر للم

  .المعلنة أولوية على المخفية

المدخل (الزرقا  يؤكدو أن الأحكام الفقهية عموماً تعطي أولولية كبيرة لهذه المسألة،  ويلحظ
إلى أن من أهم قواعد التبادل الشرعية وجوب التراضي المبني على علم ينفي ) ٤٧٢-١/٤٥٩الفقهي 

سعار أوهذا يؤكد بلا شك أهمية الإعلان عن أفضل العروض والطلبات و . عن المبيع والثمن الجهالة والغرر
 تأتي في المراتب الثانية وما الإعلان عن بقية العروض والطلبات التيمنه أحدث الصفقات، ولكن لا يلزم 

الطلبات و مما يترك مسألة الشفافية الزائدة عن الإعلان عن أفضل العروض  ،بعدها من حيث الأفضلية
الأوصاف التي تلائم : المصالح المرسلة هي و. سياسات الواقعة ضمن نطاق المصلحة المرسلةالضمن 

ا مقاصد الشريعة ولكن لم يشهد لها دليل معين من الشر  ع بالاعتبار والإلغاء، ويحصل من ربط الحكم 
 مجموع فتاوى ابن تيمية، ٣٥١: ، والاعتصام ٢/٤الموافقات : الشاطبي ( مفسدةجلب مصلحة أو دفع 

: ١١/٣٤٢(.  
  

  تنفيذ الأوامر الكبيرة   ٥- ٣

ق مع توسع الاستثمار المؤسسي في الأسواق المالية من قبل صناديق المعاش والتأمين وصنادي

والسبب في . الإلكتروني تداوللنظام الياً كبيرة الحجم تشكل تحدالاستثمار المشتركة أصبحت الصفقات  
ذلك أن الأوامر الكبيرة التي ترسل من هذه المؤسسات سواء كانت مبنية على معلومات خاصة أو 

بأن هناك معلومات تجعل السوق ترتاب ) مثل تعديل درجة مخاطر المحافظ التي تديرها(لأسباب أخرى 
تتجه الأسعار في غير صالح  أن وهذا يؤدي إلى. لإرسال هذا الأمر تداولخاصة دفعت هذا الم

وحيث أن مزيداً من الميكنة قد . المؤسسات المالية كما تؤدي إلى حدوث تقلبات غير مبررة في الأسعار
ذه الصفقات الكبيرة خارج يحد من التفاوض المباشر بين هذه المؤسسات، يفضل البعض إجراء مثل ه
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وفي ظل عدم وجود هذه الإمكانية فان أفضل طريقة . النظام من أجل تقليل أثرها السلبي على السوق

قوم بتجزئتها، تيمكن للمؤسسات المالية اتباعها من أجل التقليل من الأثر العكسي لأوامرها الكبيرة أن 
  . إذا كان النظام يسمح بذلكأو تجعل بعضها مخفياً 

. مع الأوامر الكبيرة بكفاءة أفضل تداولمؤخراً آليات سوق نداء محسنة يمكن أن ت توقد جد

بإرسال أمر بحجم محدد ومقيد بسعر واحد، تمكن هذه الآليات المحسنة  تداولفبدلاً من أن يقوم الم
ا عند تحديد الصفقات النهائية تداولالم ليات ما فمن هذه الآ. من إرسال معلومات إضافية يؤخذ 

محدداً درجة رضاه عن  ) الأسعارو  سلسلة من الكميات(بإرسال جدول طلبه أو عرضه  تداوليسمح للم
وعند وقت النداء يتم اختيار الكميات والأسعار التي . وتتراوح درجة الرضى بين صفر وواحد. كل توليفة

لا يكون الهدف تعظيم  -ليدي خلافاً لسوق النداء التق –ففي هذا النداء . ينتداولتعظم رضى جميع الم
. الكمية بل تعظيم منفعة الجميع، كما يمكن أن يولد صفقات عند أسعار مختلفة بدلاً من سعر واحد

وبسبب تعدد الرسائل التي ترسل لهذه السوق فإن قواعد أولوية تنفيذ الأوامر تحتل أهمية أكبر عند تحديد 
 Pacificوطبقت في سوق   OptiMarkة شركةاخترعت هذه الآليوقد  .أسعار وكميات الصفقات

Stock Exchange  وسوقNASDAQ  .بإرسال سلة من  تداولومن الآليات الأخرى ما يسمح للم
من إرسال هذه  تداولالأوامر المتعلقة بأكثر من سهم ويعلق تنفيذها على قيود معينة تمثل هدف الم

    .ITGالمعمول به في شركة السمسرة للتداول  Posit 4هذه الآلية مطبقة في نظام  ؛،السلة

ويظهر من هذا العرض أن تنفيذ الأوامر الكبيرة يتم من خلال سماسرة ولكن بشروط تختلف 
م السمسرة، خاصة إذا كانت اكعادة عن قواعد التداول السائدة في السوق، ولهذا ينطبق عليها أح

  .أنظمة السوق تسمح به لتحقيق مصالح عامة معتبرة
  كل العمولةهي  ٦- ٣

من قبل السوق يتطلب مقابلة البائعين مع المشترين وتنفيذ الصفقات وتسويتها استثماراً 
ومن . قوم بتشغيلها وصيانتهاالموارد البشرية التي تفي تقنية الاتصالات و والسماسرة وشركات التسوية 

ددها هيكل العمولة هذه التكلفة في شكل نسبة عمولة يحات الطبيعي أن يتحمل المستفيدون من الخدم
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. ويمكن تصميم هيكل العمولة لتحقيق أهداف معينة يبتغيها المنظم. المفروض على أطراف الصفقات

على إرسال أوامر  تداولالمنفذة مما يحفز الم الأوراق الماليةفمثلاً قد تجعل نسبة العمولة متناقصة مع حجم 
بتوفير السيولة، وذلك من خلال تحميل  كما يمكن تصميمه ليشجع من يقوم تطوعاً . بكميات أكبر

الذي وفر لها السيولة  تداولفبالنسبة لكل صفقة، يتحمل الم. الطرف الذي وفر السيولة نسبة عمولة أقل
وسوف يزداد الحافز على توفير السيولة . بإرسال أمر مقيد نسبة أقل ممن استهلكها بإرسال أمر سوقي

لها موفر السيولة طردياً بحجم الفرق بين سعر الأمر المقيد وأفضل فيما لو ربطت نسبة العمولة التي يتحم
  . التي يعرضها أو يطلبها الأوراق الماليةسعر من الجهة الأخرى للسوق وعكسياً بكمية 

جرة السمسرة التي اتفق الفقهاء في الجملة على أوتدخل هذه العمولة من الناحية الفقهية ضمن 

، سواء كانت في شكل مبلغ محدد أو نسبة مئوية من قيمة يع والشراءجرة عليها في البجواز أخذ الأ
ويدخل تحديد هيكل العمولة من قبل الجهة المشرفة على السوق في حكم ). ٦٧: الأطرم  ( الصفقة

مع ملاحظة أن التسعير هنا هو تسعير خدمة السمسرة، وليس تسعير الأسهم وغيرها من  .التسعير
أن التسعير في حالة الأوراق المالية يعكس التكاليف التي يتحملها مشغل السوق، الأوراق المالية، كما 

  . وشركات التسوية، والسماسرة

أنه لا يجوز في الأصل، إلا إذا كان  - كما أشير إليه فيما تقدم   – في التسعير القولوخلاصة 
ً ير تسع حينئذهناك حاجة عامة للسلعة أو الخدمة محل التسعير، ويجب أن يكون    .دلاً اع ا

وفي حالة خدمة السمسرة في الأسواق المالية نجد أن معيار الحاجة العامة لخدمة السمسرة  

فإذا كانت المنافسة هي السائدة تنتفي الحاجة . يعتمد إلى حد كبير على مدى المنافسة في تقديمها
ات معينة، يجيز بل قد يوجب حكر تشغيل السوق، والتسوية، والسمسرة بشركللتسعير، في حين أن 

يعكس التكلفة الحقيقية لتقديم هذه الخدمات، وأن و التدخل بالتسعير، والذي يجب أن يكون عادلاً 
الأطرم ويتضمن  .توزع على المشتركين فيها بحسب نسبة ما يتحمله كل طرف من هذه التكلفة

  .بيع وشراء الأوراق الماليةالوساطة في مزيد من التفاصيل حول  )هـ١٤٢٦(والسليمان ) هـ١٤١٦(
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  :مواجهة التلاعب  ٧- ٣

بإرسال أوامر إلى ) ينتداولأو مجموعة من الم( تداوليقصد بالتلاعب بالأسواق المالية قيام م

دف التأثير على توقعات السوق ومن ثم الأسعار بشكل يجعلهم يربحون على حساب بقية  السوق 
بناء على المعلومات الخاصة لأن  تداولحتى من ال أالسوق، فهو أسو وهو من أخطر ما يواجه . ينتداولالم

الورقة إلا أنه يقرب سعر  تداولبناء على المعلومات الخاصة وإن كان يؤدي إلى غبن أحد طرفي ال تداولال
إلى  مما يؤدي ا؛عن قيمته الورقة الماليةيؤدي التلاعب إلى الابتعاد بسعر  في حين، امن قيمته المالية

ثقة المحللين والباحثين بالنتائج التي يمكن أن يحصلوا عليها ين بالسوق، و تداولثقة الم ضعفتفاحش الغبن و 
نظراً لأهمية التعامل بناء على المعلومات الخاصة، وإن اشتملت على غبن، في و . من تحليل البيانات المعلنة

سعار، يرى فريقٌ من الاقتصاديين عدم تجريم التعاملات التي تسريع عملية دمج المعلومات الجديدة في الأ
، والقريبة من حالة تلقي الركبان، لما لهذه المبادلات  insider tradingتتم بناء على المعلومات الداخلية 

 Harris, p(السوق، ولصعوبة إثبات مثل هذه التعاملات في ساحة القضاء  ةمن دور في زيادة كفاء

594(.  

ومن أيسر . تداولب صور عديدة، وما يهمنا هنا هو ما يمكن أن يتم من خلال نظام الوللتلاع

ولهذا . بإرسال أمر مقيد إلى السوق يتبعه بأمر سوقي يحدث صفقة وهمية تداولصور التلاعب أن يقوم م
ولكن . محل الصفقة من مصدر واحد انالإلكتروني عادة تنفيذ صفقة إذا كان الأمر  تداوللا تقبل نظم ال

وهذا يتطلب أن يرسلا أمرين متتالين . ين أو أكثر أن يتآمروا على إحداث صفقات وهميةتداوليمكن لم
ولكن . حيث تكون لهما أولوية السعر والوقت) بين أفضل عرض وأفضل طلب(بسعر داخل الفرق 

ذه الطريقة كلما كانت السوق أكثر سيولة، حيث يكون الفرق في العاد ة مساوياً يصعب تحقيق ربح 
ثالث أكثر  تداولللحد الأدنى للتغير في السعر، وإمكانية تنفيذ الأمر المقيد الأول مع أمر سوقي لم

  . احتمالاً 

نه من الصعوبة بمكان أن يثبت القائمون على إأن صور التلاعب غير نظامية ف من مرغوبال
ني على استراتيجية مقبولة المب تداولالسوق قصد التلاعب، حيث يصعب في العادة التفريق بين ال
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 تطبيقومن الحلول التي يمكن أن تتخذ لمواجهة التلاعب أن يتم . الذي يستهدف التلاعب تداولوال

على التلاعب،  ؤتواطبالين تداولمللحالات التي يشتبه فيها قيام المراقبين  وتنبهنظام التداول  تتابعبرامج 
م عن كثبو    .ذلك لغرض متابعة تصرفا

أنواع التغرير القولي والفعلي، كالغش والنجش، والتدليس  ضمن التلاعب تدخل أغلب صورو 

والتزوير، وكتمان العيوب، والدعاية الكاذبة؛ لأن كل هذه التصرفات تؤدي إلى إفساد معلومات 
والفرق الرئيسي  ).هـ١٤٢٦، السحيباني(حشاً المتداولين حول قيمة الورقة المالية، ومن ثم غبنهم غبناً فا

بائع (بين السوق العادية والسوق المالية أن الأسعار تتحدد في الأولى بواسطة مزايدة من جانب واحد 
مشتر واحد (أو مناقصة من جانب واحد )  ومجموعة من المشترين كما هو الحال في المزاد العادي

تتحدد الأسعار في السوق المالي  في حين، )المناقصات الحكوميةومجموعة من البائعين كما هو الحال في 
. بواسطة مزايدة ومناقصة من جانبين، حيث يتنافس البائعون على تخفيض السعر والمشترون على زيادته

ٍ سواء التغريرن إومن ثم ف فقد يتواطأ البائعون . في السوق المالي قد يقع من البائعين والمشترين على حد
  .هن على ارتفاع وهمي فيو إحداث تخفيض وهمي في السعر أو المشتر  على

  

  

  

  تقلب الأسعار  ٨- ٣

تقليل تقلبات الأسعار غير المبررة اقتصادياً أحد الأهداف التي يسعى منظمو الأسواق إلى  يعد

نقص سيولة بسبب كبر الحجم الأدنى للتغير في السعر أو  –ومن الملاحظ أن كبر حجم الفرق . تحقيقها
ن الحل إفإذا كان هذا هو السبب ف. الورقة الماليةحدة تقلب الأسعار حول قيمة يؤدي إلى  -السوق 

وعلى . ين على عرض مزيد من السيولةتداوليكمن بالطبع في تقليل الحد الأدنى للتغير في السعر وحفز الم
يتم إلا من خلال الحد من الطلب على  العكس من ذلك يرى البعض أن استقرار الأسعار لا يمكن أن
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مؤقتاً ثم استئنافه بنداء، أو وضع حد أعلى للتغير في  تداولالسيولة باستخدام وسائل مثل وقف ال

ا تؤدي إلى منع السعر من عكس قيمة . السعر وهذه الإجراءات لا يحبذها كثير من الاقتصاديين لأ
وهذه . قد تفوق في أحيان معينة تكلفة تقييد السعر ن لها منافعإمع هذا ف. التوازنية في حينه الورقة المالية

ين في السوق فرصة أفضل للتعرف على المعلومات تداولالمنافع تتمثل في أن هذه الإجراءات تعطي الم
قبل أن تنعكس في الأسعار، وهو ما يقلل  -وبالتالي تعديل أوامرهم  – الأوراق الماليةالجديدة المتعلقة ب

  . الغبن من حدة

للتغير في السعر، نوع من  أعلىفإن وضع حد ) ١/٥٨١، هـ١٤٢٦(وكما أشار السليمان 
تغير في حد الأعلى لللل تسعيرالتسعير؛ ولكنه ليس تسعيراً محدداً بالمفهوم السائد لدى الفقهاء، بل 

. نزولا في كل يوم الأوراق المالية، ينتج عنه تحديد مدى لا يسمح للسعر أن يتجاوزه صعوداً أو أسعار
ً تع الأمانة و أن بي) هـ١٤٢٦(قد أوضح السحيباني و  يتشابه مع ، وأنه في ذلك أقصى للغبن ضع حدا

أن سعر  هووجه الشب .سياسة منظمي الأسواق المالية بوضع حد أعلى للتغير في السعر خلال اليوم
وحيث إن بيوع . ا في بيوع الأمانةالافتتاح أو الإغلاق معروف ونسبة الزيادة أو النقص معروفة كذلك كم

فإن وضع حد أعلى للتغير في السعر يكون جائزاً بل  ،الأمانة تمثل وقاية من الغبن لمن لا يحسن المساومة
مستحسناً لحماية جمهور المتداولين، وبالتالي السوق نفسه، من حمى المضاربة والتقلبات الحادة غير المبررة 

  .  في الأسعار
  

  ونقل الملكية التسوية  ٩- ٣

 تداولوفي ظل نظام إلكتروني لل. تعقب التسوية ونقل الملكية مرحلة تنفيذ الصفقات  

يمكن أن يكون وقت التسوية ونقل الملكية هو وقت التنفيذ، ولكنها تستغرق في العادة يوماً أو يومين، 
ا تتطلب تبادل م. أو أكثر بسبب عوامل أخرى علومات بين أكثر من وتتمثل صعوبة هذه المرحلة في أ

. payment risks، وبسبب أخطار المدفوعات)تداولالشركة المساهمة، شركة تسوية، نظام ال(جهة 
وتتمثل أخطار المدفوعات في احتمال وقوع الخطأ، وخطر إعلان الإفلاس بسبب تغير الأسعار بشكل  
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ية يترتب عليها عدم إمكانية كبير بين وقت التنفيذ والتسوية أو لأسباب أخرى، وخطر حدوث أزمة مال

سوف يقلل من هذه  تداولولاشك أن استخدام النظام الإلكتروني لل. تسوية عدد هائل من الصفقات
يظل هناك مع هذا . بين وقت التنفيذ والتسوية أو ينعدمالمخاطر حيث يقل احتمال الخطأ ويقل الفرق 

لول ضمان مبالغ الصفقات قبل التنفيذ، وتوحيد ومن هذه الح. مخاطر يتحتم مواجهتها بالحلول المناسبة
، والتأكد من ملاءة وحسن سمعة تداولسجل المساهمين في قاعدة بيانات مرتبطة مباشرة بنظام ال

وأخيراً قد يتطلب الأمر . تداولالذين قد يسمح لهم بالارتباط بنظام ال الأوراق الماليةالسماسرة وتجار 
  .مؤقتاً عند توقع أزمة مالية اولتدوضع آلية يتم بموجبها وقف ال

إلى آليات نقل حقوق الملكية في الأسواق المالية  دراسةمن ) هـ١٤٢٥(وقد خلص السحيباني 

في هذه  عدد من الاستنتاجات التي يمكن أن يكون لها انعكاسات على التعاملات المقبولة شرعاً 
مثلما يحصل في عقود  delivery delayئي تراخي تسوية الأوراق المالية، تأخير إجراأن  منهاالأسواق، 

 .كما في عقود المرابحة والسلم والعقود المستقبلية  contracted delayالبيع الناجزة، وليس تأخيراً تعاقديا 
 البائع هو الضامن لما قد يطرأ من تلفأن الأصل في حال تأخر التسوية عن العقد، كما توصل إلى أن 

لية من سلع أو معادن، ولكن ضمان مخاطر تغير السعر السوقي للورقة المالية، على ما تمثله الورقة الما
فيما و  .ينتقل فوراً إلى المشتري، وفق ما هو سائد في الأسواق المالية، حتى لو تأخرت التسوية عن العقد

ة ومعلوم أنه يشترط في الصرف من الناحي. فتتم التسوية عادة خلال يومي عمليتعلق بسوق العملات، 
، وقد يترتب على هذا أحكام منها عدم جواز التقابض بين البدلين في مجلس العقدالشرعية أن يكون 

  .نيةالآ بيع العملات بعد شرائها إلا إذا كانت وفق التسوية 

على مجال  في الأسواق المالية المختلفة ينعكس التسويةلتوجه نحو تقليل مدة اأن كما توصل إلى 
باعتبارها  ؛المالية بحيث يجعلها أقرب إلى التوافق مع أحكام المعاملات الإسلامية المعاملات في الأسواق

تسرع من انتقال الملكية من البائع إلى المشتري، وهو ما يزيد مساحة المعاملات المشروعة التي قد تعد في 
مع الدفع ) لعقدا(فآنية التسوية تؤدي مثلاً إلى تزامن التنفيذ . ظل النظام الحالي ممنوعة أو مشبوهة

، فلا يكون هناك أية شبهة في سلامة صرف العملات، والتصرف بالأوراق المالية بعد )القبض(والتسليم 
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شرائها، أو بثمن بيعها، كما تقلل من الحاجة إلى الاقتراض بفائدة لتغطية المراكز المالية حتى حلول يوم 

 .التسوية

  

  ملاحظات ختامية ٤

القواعد في مجملها أن هذه تداول في الأسواق المالية التفصيلية لل قواعدالجلياً من استعراض  ابد

ضع بالتالي تخ، و الشريعة الإسلاميةالسياسات الاقتصادية التي تقع في نطاق المصالح المرسلة في  من
ح عند القواعد الفقهية والأصولية التي تعين في الترجي هاومن ،للمعايير الشرعية في اعتبار تلك المصالح

  . تعارض المصالح

عند  يالفقهالاجتهاد و  يالاقتصادالتحليل بين  اً واضح لاً كما أوضح البحث أن هناك تكام
، وبالتالي توجيه الحكم الفقهي، كما المصالح تقديرفالتحليل الاقتصادي مفيد في ؛ هذه القواعد صياغة

فعلى سبيل . قواعد على أخرىلاتفضيل بعض  يسهم في الاسترشاد بالقواعد الفقهية والأصوليةأن 
ين على تداولصالح فئة معينة من المأن صياغة قواعد التداول يمكن أن تراعي مالبحث  أوضح ،المثال

لحفز موفري التداول  قواعدفمزيدٌ من السيولة عادة يتطلب صياغة . أخرىأو فئات فئة مصالح حساب 
التي  قواعد التداولفي المقابل تؤدي . هلكهاالسيولة، وهو ما يكون في الغالب على حساب من يست

بناء على معلومات خاصة إلى انعكاس هذه المعلومات على الأسعار في أقل وقت  تداولتحابي من ي
المدفوع  تداول، ولكن السوق المشبعة بالوهو ما يحسن من كفاءة السوق في اكتشاف الأسعار ،ممكن

في هذه  تداوللأن من يرغب في توفير السيولة سيتردد في ال ؛تزدهربالمعلومات الخاصة لا يمكن أن 
ن تصميم هذه إفعليه، و ]. Stoll (1992)[ومن ثم تقل السيولة  ،بسبب ارتفاع احتمال الغبن ؛السوق

ين على تداولأنواع الم مختلفهي عملية معقدة تحتاج إلى موازنة مصالح  -وبالتالي آلية السوق  - القواعد
  .و الأسواق الماليةدي إلى تحقيق الأهداف التي يسعى إليها منظمنحو يؤ 
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