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  )تنفیذ الأوامر وتسویتها( یات الواردة على الأوراق المالیةالعملالمحاضرة الحادیة عشر: 
  وامر: الأ تنفیذ  .3

صة، بإحدى الطریقتین: طریقة صفقات البور  سوق الأوراق المالیةتتم عملیة تنفیذ أوامر 
  )62(.وطریقة الصفقات التطبیقیة

   طریقة صفقات البورصة: 1.3
قبولا  فإذا وجد النداء ،وهي الطریقة الغالبة الاستعمال، وتتمثل في النداء باسم المالك

یصرح برغبته في التعاقد مع ذكر الثمن وعندئذ تنفذ الصفقة، مع الإشارة  ،من سمسار آخر
قة واضحة وعلنیة، سواء شفویا أو كتابة على لوحة یإلى أنه یجب عرض أوامر العملاء بطر 

ویترتب  ،فإذا وجد السماسرة مجیبا لأوامرهم فإنه یطلب من كاتب المقصورة تدوین ذلكالتداول. 
على التدوین حق التقدم في عقد صفقة متى تساوت كمیة الصكوك المراد التعامل فیها، وكان 

یعادل السعر المعروض للبیع على اللوحة أو تجاوزه، أو كان  السوقالسعر المعلن للشراء في 
یساوي سعر الشراء المعلن أو یقل عنه، فإذا لم یتلق الطلب أو  ،مدون في اللوحةسعر البیع ال

  الأسعار تعتبر أسعار إقفال.هذه فإن  ،العرض مجیبا في نهایة یوم التداول
  طریقة الصفقات التطبیقیة:  2.3

وهذه الطریقة تفترض أن نفس السمسار تلقى أمرین من عمیلین مختلفین أحدهما بالبیع 
راء لعدد معین من أوراق مالیة معینة، وعندئذ یبرم السمسار الصفقة لحساب شبال والآخر

العمیلین، ومن هنا فإن الصفقات التطبیقیة تحرم العملاء من العلانیة التي تكفلها الطریقة 
والتي یطمئن فیها إلى عدالة السعر، وحتى لا یكون في إجراء الصفقات على هذا  ،السابقة

ط أسعار فإنه یتعین إتباع متوس ،سوقالنحو تفویت لفرصة الحصول على سعر أفضل في ال
أو سعر أحدث عملیة عقدت في المقصورة، وذلك متى كانت أوامر البیع والشراء بأحسن  ،الیوم

عقد صفقة في المقصورة بالسعر  انتظارتعین یامر بسعر محدد ما یكون، فإذا كانت الأو 
  المحدد لیتم التعاقد بمقتضاه.
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   تسویة الصفقات: .4
لمنظمة ا الأسواقفهي محددة قانونا في  ،بالنسبة لتسویة المعاملات بعد تنفیذ الأمر

والسمسار  ،(خلال خمسة أیام عمل) حیث یجري تسلیم الأوراق المالیة للمستثمر واستلام المبلغ
ي وبذلك یصبح المستثمر المالك القانون ،یقوم بدوره بتسویة المعاملة مع المتخصص أیضا

مع الإشارة إلى أنه یتم خلال یوم التسویة دفع قیمة الصفقة من  ،الصفقةللأوراق المالیة محل 
ة ملكیتها أو شهاد ،بالأوراق المالیة قبل المستثمر مع العمولة والرسوم، أما بالنسبة للاحتفاظ

فیمكن الاحتفاظ بها لدى المستثمر أو إبقائها في بیت السمسرة للوكیل، وقد تبقى ملكیتها 
(مصطلح یجري التعامل  Street Nameلصالح بیت السمسرة مسجلة بما یعرف باسم الشارع 

بقاء الأوراق إبه للدلالة على أن السمسار یمتلك أوراق قابلة للتداول والتسویق من قبله). ومزایا 
هو الأمان فضلا عن قیام بیت السمسرة بإنجاز خدمات تحصیل الشارع،  اسمالمالیة في شكل 

  توزیعات الأسهم وفوائد السندات.
  )63(:وشراء الأسهم والسندات یسوى مالیا بإحدى الطریقتین

لسمسار احیث یدفع المستثمر أو یستلم قیمة أوراقه المالیة إلى (من)  الحساب النقدي، 1.4
  نقدا بعد التنفیذ.

حیث یجري الشراء أو البیع مع عملیة ائتمان یمارسها الوسیط لصالح  ،الحساب الهامشي 2.4
المستثمر، وهذه الطریقة أكثر شیوعا بسبب تعدد العملیات والأوامر وتوفر بیوت السمسرة. 

اقیة زبون ففیقوم المستثمر بفتح حساب هامشي مع وكیله السمسار وتوقیع عقد یدعى ات
Customer's agreement،  وبموجب هذا العقد یتمكن الوكیل (السمسار) من الحصول

بضمان الأوراق المالیة التي یتم الحصول علیها بطریقة  ،على تسهیلات ائتمانیة من المصرف
الحساب الهامشي، لذلك فالأوراق المالیة للمستثمرین لا تسجل باسمهم (أي وثائق الملكیة) بل 
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الشارع، وبناء على ذلك فإن المستثمر یستخدم هذه الطریقة لإنجاز عملیات  اسمیسمى بما 
 أوسع مما لو قام بطریقة التسویة النقدیة المباشرة.

  تكالیف تنفیذ الأوامر:  .5
أو معظمها یتحدد بالتفاوض بین الوسیط أو البنك  ،على الرغم من أن تكالیف الأوامر

من جهة والمستثمر من جهة أخرى، إلا أن هناك عددا من التكالیف یبقى ثابتا ومحددا مسبقا، 
كما تختلف هذه التكالیف من بلد لآخر ومن وسیط لآخر، وبصورة عامة فإن تنفیذ الأوامر 

  )64(.الیف غیر مباشرةینطوي على نوعین من التكالیف: تكالیف مباشرة وتك
   التكالیف المباشرة: 1.5

  وهي تتضمن تكالیف تنفیذ الأمر بصورة مباشرة، وتتمثل في:
وغالبا ما یجري ذلك  ،وتمثل ما یدفع للسمسار ):commissionعمولة السمسرة ( -

لكل  لعمولةف السائدة هذه ابالتفاوض، علما أنها ترتبط بالعملیة المنفذة، وغالبا ما تحدد الأعرا
  صفقة.

 ویتوقف على ظروف السوق وتعاملات ،الخصم على السعر الذي یمنحه المشتري للبائع -
  بینهما.

  ورسوم نقل الملكیة والتسجیل. السوقالرسوم المستحقة لإدارة  -
  الضریبة على هامش الفرق ما بین سعر الشراء والبیع، وتدعى بضرائب صناع السوق. -

، وهناك تكالیف أخرى تشمل فرض التكالیف یدعى تكالیف المعاملات ومجموع هذه
بعض الزیادات السعریة في حالة تنفیذ أوامر طلبیة كسریة، فضلا عن فوائد القروض 

تي التوزیعات والأرباح الرأسمالیة ال على بالإضافة إلى الضرائب ،المستخدمة في الاستثمار
  .یحققها المستثمر
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  رة: تكالیف غیر مباش 2.5
مكن أي العائد الذي كان ی ،وهي تكالیف تتمثل في عائد الفرصة البدیلة أو الضائعة

 أخرى، إضافة إلى تكلفة الوقت استثمارتحقیقه لو تم توجیه الأموال المتاحة إلى مجالات 
والجهد المبذول في تقییم الأوراق المالیة المحتمل الاستثمار فیها، بل وتكلفة القلق الذي ینطوي 

وقد یكون حساب هذه الأخیرة صعبا نسبیا إلا أن تقدیره  ،علیه الاستثمار في هذا المجال
ستثماري ولتحدید نتائج القرار الا ممكن، ولابد أن یأخذ بالحسبان وصولا إلى التكلفة الحقیقیة

لصفقة الشراء أو البیع للأوراق المالیة. وبذلك فإن مجموع التكالیف المباشرة وغیر المباشرة 
  .)Total trading costs( )65( تمثل بمجملها التكالیف الكلیة للعملیة
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