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 في سوق الأسهم السعوديةلترووي  التداول الإنظام 
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 جامعة الإمام محم  بن سعود الإسلامية –سااد  الاقتصاد المأستاذ 

 

 

 في المجلة الاقتصادية الساعوديةنسخة مح ثة من البحث نشرت 

 999 - 19، 0222ربيع  -الع د الرابع  –السانة الأولى 

 

 

 الملخص

التفصيلية  القواد دلى دراسة الع ي  من البحث  اتتركز المعالجة في هذ

لكترون  الت اول الإفي ظل نظام آلية التعامل في سوق الأسهم الساعودية التي تحكم 

ناقشها يوالقواد  التفصيلية التي م(. 9112هـ )9199المطبق في الساوق منذ دام 

( آلية التنفيذ بواسطة سوق 0نى للتغير في الساعر )( الح  الأد9هي: ) البحث اهذ

( 5( شفافية الساوق )1( قواد  أولوية تنفيذ الأوامر )3الن اء والساوق المساتمرة )

( استقرار الأسعار 8( هيكل العمولة )7( مواجهة التلادب )6تنفيذ الأوامر الكبيرة )

ب موازنة مصالح ث أن صياغة هذه القواد  تتطلي( التساوية ونقل الملكية. وح1)

فإن ، الأسعاراكتشاف أكفأ السايولة و أكبر ق ر من مختلف المتعاملين به ف توفير 

دلى تصميم آلية الساوق التطبيق المباشر لهذه ال راسة يتمثل في مسااد ة منظمي 

 تتوافق مع الأه اف التي يتوخونها من هذا النظام. اول للت

 

 المملكة العربية الساعودية، 99350الرياض ، 811ص. ب.  دنوان المراسلة:

Email: mohisuh@gmail.com 
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 في سوق الأسهم السعوديةلترووي  التداول الإنظام 

 

 مقدمة  1

رب ثلاثة االإلكترون  منذ ما يق اول التنظم استخ ام بالأسواق المالية أت ب 

يكنة التعامل في هذه الأسواق استخ ام الحاسب الآلي لمد. وق  تزاي ت درجة دقو 

دلى  يمع مرور الوقت. ومن اشهر الأسواق المالية العالمية التي تعتم  بشكل أساس 

ولق  تعاظم الاهتمام في  9نظام إلكترون  للت اول أسواق تورنتو وباريس وطوكيو.

نية في أغلب ال ول بسابب زيادة المنافساة الإلكترو اول السانوات الأخيرة بنظم الت

 لانفتاح الأسواق، 
ً
دلى تيار الأوامر ال ولي بين الأسواق المالية المختلفة نتيجة

الاتصالات، وزيادة حجم الاستثمار المؤسس ي، والاتجاه الحاسب و والتق م في تقنية 

 نحو الخصخصة.

ن أق م أنظمة ويع  نظام الت اول الإلكترون  في سوق الأسهم الساعودية م

الت اول الإلكترون  في العالم العرب ؛ حيث بُ ء العمل بهذا النظام في ب اية دام 

م(. ويعتبر تطبيق هذا النظام ثان  أكبر 9112هـ ) النصف الثان  من دام 9199

ح ث في  تاريخ صنادة ت اول الأوراق المالية في المملكة بع  قرار تنظيم الت اول في 

م(. ويحمل النظام اسم )النظام الإلكترون  لمعلومات 9181هـ )9125الساوق في دام 

وق  أدى تطبيق النظام إلى نقلة نودية كبيرة في  ESIS.0الأسهم(، أو اختصارا إيساس 

سوق الأسهم؛ حيث ألغى تجزئة الساوق، ومكن من تنفيذ أوامر المتعاملين في ظل 

الطلبات الساائ ة قواد  واضحة ودادلة، ووفر معلومات دقيقة دن العروض و 

وأسعار الصفقات الساابقة، وحسان كثيرا من آلية تساوية الصفقات. وق  تم 

( والذي دخل حيز 1تح يث النظام في فترات متلاحقة، وكان آخرها الإص ار رقم )

 هـ.9191التنفيذ في دام 

والملاحظ أن صنادة ت اول الأوراق المالية في سوق الأسهم الساعودية 

المتعاملون والأدوات المالية والأسواق والمنظمون( تعتبر ناشئة  )بعناصرها الأربع:

مقارنة بالأسواق المالية العالمية. إذ لم يتم بع  تنظيم دمل بيوت السامسارة وتجار 
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الأسهم، ولا يوج  سوق نشطة للإص ارات الج ي ة أو الأوامر الكبيرة، ولم يتم 

تم التركيز في هذا البحث دلى تنظيم الساوق إلى هيئة مساتقلة. وسي ةإسناد مساؤولي

أح  أهم مكونات هذه الصنادة استعراض المبادئ الاقتصادية الرئيساية التي تحكم 

وتنبع أهمية هذه البحث من أن بنية آلية . )إيساس(لكترون  الت اول الإنظام وهو 

الت اول كما تح دها معلمات هذا النظام الإلكترون  تؤثر بشكل مباشر دلى 

توفير  يع المتعاملين، ومن ثم دلى اله فين الرئيسايين للساوق وهمااستراتيجية جم

تحقيق الكفاءة السايولة من خلال جذب أكبر ق ر ممكن من البائعين والمشترين، و 

تقلل ما أمكن، وفي أسرع وقت، من الفرق  توفير آلية لاكتشاف الأسعار من خلال 

 بين سعر الساهم وقيمته الحقيقية.

هذه من  9-9ذا البحث دلى النحو التالي. تب أ الفقرة وق  تم تقسايم فقرات ه

 0-9الإلكترون  لمعلومات الأسهم، يعقبها في الفقرة مكونات النظام إجمال بالمق مة 

ناقش القسام ي. و في هذه الساوق  للمتعاملين والأوامر  لتصنيف الرئيس ياستعراض ل

نظام الت اول عة القواد  التي تح د طبيأهم من تساعا  -في تساع فقرات  –الثان  

 بعض الملاحظات الختامية.ذكر ب البحث اويختم القسام الثالث هذفي هذه الساوق. 

 

 الإلترووي  لمعلومات الأسهمنظام ال 1-1

هـ، أوكل إلى مؤسساة 9125دن ما تم تنظيم سوق الأسهم الساعودية في دام  

ي البنوك النق  العرب  الساعودي تنظيم ت اول الأسهم، وتم حصر ت اول الأسهم ف

هـ قامت البنوك 9199الساعودية. وبع  تطبيق نظام الت اول الإلكترون  في دام 

بإنشاء وح ات ت اول مركزية مرتبطة بنظام الت اول الموجود في مؤسساة النق . 

وت اول الأسهم منحصر في هذه الوح ات أو فروع البنوك المتصلة بها؛ حيث قام 

 ت اول المركزية الخاصة به. كل بنك بربط د دا من فروده بوح ة ال

نظام اتصالات بين أطراف المطبق في الساوق الإلكترون   الت اول يع  نظام و 

يب أ بقبول رسائل المتعاملين في شكل أوامر بيع وشراء، ويبثها في حيث التعامل؛ 

صورة دروض وطلبات، وينفذها في ظل قواد  أولوية واضحة، وينتهي بتساوية 

وهم الوسطاء  من يحق له إدخال أمر في النظامالنظام  د يح. و الصفقات المنفذة

وفترة صلاحيتها، نوع الأوامر المقبولة، في وح ات الت اول المركزية. كما يح د النظام 
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العروض والطلبات الساائ ة معلومات دن النظام ويوفر وتنفيذها.  هاوكيفية تجميع

 .لشركات المسااهمةالمتعلقة بآخر الإدلانات ا، و أسعار الصفقات الساابقة وكمياتهاو 

وبخاصة  الآلية التي يتم من خلالها تحويل الأوامر إلى صفقاتالنظام كذلك ويح د 

 . الأوامر تنفيذات أولويتح ي  سعر الافتتاح، و القواد  التي تحكم 

ويساتمر التعامل يوميا من السابت إلى الأربعاء لم ة أربع سادات مقسامة إلى 

كما يوج  فترة صباحية في يوم الخميس لم ة سادتين.  فترتين صباحية ومساائية.

ويتم تح ي  سعر الافتتاح لكل فترة تعامل بواسطة آلية سوق الن اء والتي يتم 

إجراءها خلال ال قائق الخمس الأولى من كل فترة، ثم يب أ الت اول في الساوق 

امل أو قبلها أو المساتمرة بع  ذلك. ويسامح النظام بإرسال الأوامر في أثناء فترة التع

بع ها. وجميع الأوامر التي ترسل خارج فترة التعامل تشترك في تح ي  سعر الافتتاح 

 لفترة الت اول التالية.

 

 تصنيف المتعاملين والأوامر 1-2

لغرض دراستنا إلى نودين: في سوق الأسهم الساعودية يمكن تقسايم المتعاملين 

هم الذين يقومون بتوفير لسايولة ومساتهلكو السايولة. فعارضو ادارضو السايولة 

السايولة مساتهلكو . و Limit Orders السايولة للساوق من خلال إرسال أوامر مقي ة

 .Market Ordersوهم الذين يقومون باستهلاك السايولة بإرسال أوامر سوقية 

أوامر الشراء بساعر أقل من أفضل درض وأوامر البيع بساعر  هي الأوامر المقي ةو 

 و ب. أدلى من أفضل طل
ً
بل تنظم إلى طابور  ؛ لا يتم تنفيذ الأوامر المقي ة فورا

تشمل أوامر الشراء بساعر أفضل فالأوامر الساوقية أما  الأوامر المنتظرة للتنفيذ.

 
ً
يتم . و درض سائ ، وأوامر البيع بساعر أفضل طلب سائ . ولهذا يتم تنفيذها فورا

 دن  وصول أ
ً
 أو كليا

ً
 .ة تتطابق معها في الساعرمر سوقياو تنفيذ الأوامر المقي ة جزئيا

حيث لا يوج  من يمتاز بصنادة الساوق في سهم أو أكثر، فان توفير السايولة و 

 دلىفي سوق الأسهم الساعودية 
ً
الذين العاديين المتعاملين تجار الأسهم و  تعتم  كليا

 أن يرسلوا أوامر 
ً
 يختارون طودا

ً
 وطلباتٍ تزي  من السايولة  ا

ً
مقي ة تول  دروضا

 من إرسال أوامر سوقية تساتهلكها. و الم
ً
يتم تجميع كل الأوامر عروضة في الساوق ب لا

والذي يتم درض  ، Limit Order Bookالمقي ة كتاب الأوامربما يسامى المقي ة في
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 وطلباتمرتبة تنازليا في شكل دروض  -من خلال الشاشات  -محتوياته للمتعاملين 

 .مرتبة تصاد يا

ون إلى قسامين: قسام بادثهم دلى التعامل ما ل يهم ومساتهلكو السايولة ينقسام

من معلومات خاصة. فهؤلاء يعلمون أن أسعار الأسهم لا تعكس القيمة الحقيقة 

لأنهم تفردوا بالحصول دلى هذه ، أو داخليةلها؛ إما بسابب ما ل يهم من معلومات 

وهؤلاء بلا شك يربحون دلى حسااب موفري من الأبحاث المكلفة. المعلومات 

السايولة، ولكنهم يق مون خ مة ثمينة للساوق تتمثل في جعل الساوق أكثر كفاءة؛ 

من مساتهلك   والقسام الآخر حيث إن تعاملاتهم ت فع سعر الساهم نحو قيمته. 

أسباب أخرى لا دلاقة لها بتغير قيمة الساهم، مثل دلى استهلاكها بادثهم  السايولة

ل منه إلى آخر لتع يل مساتوى المخاطرة الرغبة في الاستثمار في سهم معين، أو الانتقا

ذلك  أو غير في الاستهلاك إيرادها  الأسهم لاستخ ام بيعفي المحفظة الاستثمارية، أو 

من الأسباب. ومساتهلكو السايولة يقومون دادة بإرسال أوامر سوقية لأنهم يفضلون 

 التعامل الفوري. 

فضل درض وافضل ومص ر الربح الأساس ي لمن يوفر السايولة هو الفرق بين أ

غير أنه معرض للخساارة بسابب مواجهته للمخاطر المرتبطة بالأوامر المقي ة.  طلب.

: فمن يختار أن  Free option risk الخيار المجان ( خطر 9) وأهم هذه المخاطر:

 يكون دارضا أو طالبا بإرسال أمر مقي  إلى أجل مح د إنما يق م خيار 
ً
 مجاني ا

ً
بقية ل ا

أن الأسعار تحركت في غير صالح هذا الأمر لأصبح هذا الأمر مربحا  . فلو المتعاملين

ويكون موفر السايولة أش  درضة لهذا الخطر  3ولتم تنفيذه من قبل أح  المتعاملين.

كلما كان من الصعب دليه أن يلغي أو يع ل سعر أمره بساردة، حيث يعلب دنصر 

 في تح ي  قيمة دق  الخيار. 
ً
 مهما

ً
يعتبر المتعاملون في الساوق من ولهذا الوقت دورا

خلال الهاتف )بالاتفاق مع أح  البنوك( أقل درضة لهذا الخطر من غيرهم؛ لأنهم 

الاختيار المعاكس ( خطر 0يساتطيعون إلغاء أو تع يل أوامرهم في وقت أسرع )

Adverse selection risk من  -مجهولة الهوية  –: وينشأ بسابب وجود نسابة

يهم معلومات خاصة دن الساهم محل التعامل. فكلما زادت هذه المتعاملين الذين ل 

غبن موفر السايولة. وتختلف هذه المشكلة دن المشكلة الساابقة احتمال النسابة زاد 

في أن الأولى يمكن أن تح ث حتى ولو لم يكن هناك معلومات خاصة ل ى أي 
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للخيار تغير من قيمة الساهم هي التي تجعل  ةطرف، فوصول معلومات دامة ج ي 

معلومات خاصة تبرز حتى لو كانت م ة الأمر ل يه قيمة. بينما خطر التعامل مع من 

 
ً
لأن هؤلاء يكونون في العادة متوثبين خلف الشاشات لاستغلال أي أمر  ؛قصيرة ج ا

فيحتمل . Non-execution riskخطر د م التنفيذ ( 3)مقي  يصل إلى الساوق.  

إذا لم يصل أمر بيع كثر من سبب. فالأمر لن ينفذ أن لا يتم تنفيذ الأمر المقي  لأ

 دن أمر الشراء المقي كما أن ارتفاع الأسعار معه. طابق سوقي يت
ً
دلى سبيل  – بعي ا

 لموفر  -المثال 
ً
يؤدي إلى ضعف احتمال تنفيذ الأمر. ويعتبر د م التنفيذ مكلفا

أرادوا زيادة احتمال إن  –السايولة، لأنه يزي  من تكلفة مراقبة الساوق، كما يجبرهم 

( مخاطر 1. )ر أوامرهماسعأفي  تً م تنازلا يق طاردوا الساوق بتأن ي  -تنفيذ أوامرهم 

 : فإرسال أمر مقي  يعني إفصاحأخرى 
ً
غير هذا المتعامل أن لدن معلومات يمكن  ا

خطر في حالة هذا اليساتغلها لمصلحته دلى حسااب مصلحة مرسل الأمر. ويتعاظم 

 د م تطبيق أولوية 
ً
الوقت أو دن ما يكون حجم الح  الأدنى للتغير في الساعر صغيرا

-frontومن المخاطر كذلك ما يسامى بخطر سبق الغير  كما سيأت  تفصيله.

runningأي سبق الغير في الاستفادة مما ل ى المتعامل الأصيل من معلومات قبل  ؛

الذين يمر ء وسطاأن تصل إلى الساوق. وتزاد ح ة هذه المشكلة كلما زاد د د ال

وهناك خطر الخساارة بسابب إمكانية است راج دليهم الأمر قبل الوصول إلى الساوق. 

وبسابب هذه المتلادبين لعارض السايولة  وإغرائه بتوفيرها دن  أسعار غير توازنية. 

والمتمثل أساسا في المتعامل الذي يختار طودا إرسال  –فإن دارض السايولة خاطر الم

 ى حوافز وضمانات من أجل تق يم التزامات ثابتة بتوفيرها.يحتاج إل –أمر مقي  

 

 

 في سوق الأسهم السعودية القواعد المنظمة لآلية التعامل 2

 

 الحد الأديى للتغيو في السعر 2-1

والح  الأدنى للتغير في  .يوج  ح  أدنى للتغير في الساعرمالية في كل سوق 

( 1بيقه حتى ص ور النسخة رقم )الساعر في الساوق الساعودية هو ريال واح  منذ تط

حيث تم تخفيض هذا الح  إلى ربع ريال. وق  كان متوسط الح  الأدنى النسابي 
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للتغير في الساعر )الح  الأدنى مقساوما دلى سعر الساهم( في هذه الساوق قبل 

  1في أغلب أسواق الأسهم العالمية. %2037مقارنة بـ  %9021التخفيض مسااويا لـ 

تغييرا مناسبا بالنظر إلى أنه يؤدي إلى تضييق الفرق بين ويع  هذا التخفيض 

العروض والطلبات وبالتي تقليل تكلفة التعامل بالنسابة لمساتهلك  السايولة. من جهة 

حجم الح  أخرى ق  يؤدي تخفيض هذا الح  إلى تثبيط موفري السايولة لأن 

لمص ر الرئيس ي الذي يع  ا الح  الأدنى للفرق يمثل أيضا الأدنى للتغير في الساعر 

ولأن تخفيضه كذلك يقلل من أهمية أولوية الوقت التي تمنح لمن يبادر  .لأرباحهم

 2ر29فلو تصورنا أن حجم الح  الأدنى للتغير في الساعر يسااوي بتوفير السايولة. 

ريال )هللة واح ة(، فلا يكون لأولوية الوقت أهمية تذكر، حيث يصبح بإمكان أي 

.جوية في التنفيذ بتكلفة زهي ة متعامل أن يحصل دلى أول
ً
وهكذا يتضح أن   ا

تح ي  مق ار هذا الح  مساألة مهمة لأن زيادته تكون لصالح موفري السايولة وض  

مصلحة من يساتهلكونها والعكس صحيح. ومن ثم فإن اختيار الحجم الأمثل لحجم 

 هذا الح  يتطلب موازنة مصالح هاتين الطائفتين من المتعاملين.

ظل ثابت  –حتى بع  تخفيضه  -ن الح  الأدنى للتغير في الساعرويلاحظ أ

الحجم؛ أي لا يتغير باختلاف سعر الساهم. وهذا يعني أن الح  الأدنى النسابي للتغير 

هو بخلاف ما دليه الوضع في أكثر الأسواق و في الساعر يقل كلما زاد سعر الساهم. 

بحساب الشريحة التي تلف المالية العالمية، حيث إن الحجم المطلق لهذا الح  يخ

فيقل كلما قل سعر الساهم به ف الاحتفاظ بح  نسابي شبه  ينتمي إليها سعر الساهم.

دلى منظمي يجب وهناك مساألة مهمة ثابت لجميع الأسهم باختلاف أسعارها. 

للح  الأدنى وهي قرروا الاحتفاظ بحجم ثابت الساوق أن يأخذوها في الادتبار إذا 

م المطلق لهذا الح  بالنسابة للساوق ككل ولكن ليس أنهم ق  يتحكمون بالحج

بالنسابة لكل سهم وهو المتغير الأهم. فعن ما  بوسعهم التحكم في الحجم النسابي له

تقوم الشركة المسااهمة بتجزئة أسهمها ينخفض سعر الساهم ومن ثم يرتفع الح  

فاظ بحجم ولذا يقترح أن يتم الاحتالنسابي للتغير في الساعر بالنسابة لهذا الساهم. 

 مختلفة للح  تتزاي  بتزاي  شريحة الأسعار التي نسابي شبه ثابت بادتماد 
ً
أحجاما

 .ينتمي إليها سعر الساهم
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 النداء أو الاستمرار  2-2

 Callيتم افتتاح سوق الأسهم الساعودية باستخ ام آلية سوق الن اء 

Market تم مقابلتها الخاصة بساهم معين ليو يتم تجميع أوامر البيع والشراء ؛ حيث

 
ً
. وهي تول  في خلال أول خمس دقائق من ب اية كل فترة ت اول  وقت واح  فيآنيا

 يعظم كمية الأسهم المتبادلة بين البائعين والمشترين. وتعتبر 
ً
 واح ا

ً
الغالب سعرا

سوق الن اء أفضل آلية لافتتاح التعامل أو استئنافه بع  توقف دارض لأن الأوامر 

  مرور الوقت مما يحتم تنفيذها في وقت واح  دن  سعر دادل.تكون ق  تراكمت مع 

بع  إدلان سعر الافتتاح.  Continuous Marketالساوق المساتمرة تب أ آلية و 

، يمكن أن تح ث الصفقة في أي لحظة خلال وقت التعاملوفي ظل هذه الآلية 

 تاب الأوامر.الأوامر الساوقية مع الأوامر المقي ة الموجودة في كطابق دن ما تتوذلك 

وتتميز هذه الساوق دن سوق الن اء بالفورية والشفافية. فهي تتيح التنفيذ الفوري 

للمتعاملين في أي وقت خلال وقت التعامل، بينما لا يمكن ذلك في سوق الن اء إلا 

في اليوم. كما أن معلومات المتعاملين تكون أفضل دن وضع الساوق في تين مر 

ه الساوق يعلم المتعاملون تفاصيل العروض والطلبات الساوق المساتمرة. فف  ظل هذ

الساائ ة ومعلومات كل صفقة دلى ح ة )الساعر، الوقت، الكمية(، بينما يعلمون 

إذا تم تنفيذ الصفقات من خلال سوق ن اء. لأن  –في المتوسط  –ماذا ح ث 

 لع د كبير من الصفقات التي نتجت دن تقاطع أوامر تتفاوت 
ً
الساعر يكون واح ا

  يما بينها في أسعارها.ف

ولكن لا يمكن أن تتحقق هذه المزايا للساوق المساتمرة إلا إذا كان الساهم محل 

. تتطلب حجم أكبر من الأوامر لتعمل بكفاءة الساوق المساتمرة لأنالت اول نشطا؛ 

مع هذا نلاحظ أن الساوق تقوم بتطبيق هذه الآلية دلى جميع الأسهم ب ون تمييز 

ف الحاد بينها من حيث نشاط التعامل فيها. فالنظام لا يزال يقوم بالرغم من الاختلا 

بتنفيذ صفقات الأسهم غير النشطة في الساوق المساتمرة ولكن بع  فترة تأخير م تها 

دشرون دقيقة. والواقع أن الآلية الأنساب لكثير من الأسهم غير النشطة في الساوق 

يرها، كما أنها درضة للتعامل فسايولة هذه الأسهم أقل من غ هي آلية سوق الن اء.

المبني دلى معلومات خاصة أكثر من الأسهم النشطة. ومن ثم يؤدي استخ ام سوق 

 إلى زيادة سيولة هذه الأسهم وقت 
ً
الن اء لتنفيذ صفقات الأسهم الأقل نشاطا
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كما أنها تقلل من درجة المخاطرة  .التعامل حيث يتم تجميع الأوامر في وقت واح 

بسابب مشكلة احتمال الغبن . فموفرو السايولة في سوق هذه الأسهم التي يواجهها

فعن ما يتعامل الجميع في أوقات المعاكس يكون أقل في سوق الن اء. الاختيار 

متقطعة لا يتسانى لمن ل يه معلومات خاصة أن يساتربح منها فور حصوله دليها 

أن تتحول معلوماته حيث يتحتم دليه أن ينتظر حتى يأت  مود  الن اء. وفي الغالب 

الخاصة إلى دامة قبل ذلك المود . ومن مزاياها أن جميع الصفقات فيه تكون دن  

سعر واح  يعكس الطلب الكلي والعرض الكلي للساهم، ومن ثم فإن المتعامل الذي 

 فيما إذا كان الساعر الذي يح ده للبيع أو الشراء 
ً
لا يحسان التعامل لن يهتم كثيرا

حيث تمكنه هذه الساوق من الادتماد دلى  ؛حالية دن الساهميعكس المعلومات ال

، فإن قيمة  من هو أدلم منه لتح ي  سعر دادل ق  يكون أفضل من سعره.
ً
أخيرا

 لأن م ته بالأمر المقي  الخيار المجان  الذي يق مه المتعامل 
ً
تسااوي الصفر تقريبا

المتعاملين يمنع  تكون لحظه الن اء فقط، كما أن اختفاء هذه الأوامر دن أنظار 

 المقل ين من استغلال المعلومات التي يفصح دنها المتعامل الأصيل.

إلى زيادة د د يمكن اللجوء سوق الن اء في شفافية المشكلة الفورية و لحل و 

 -دن الساعر الكمية المتوقع تنفيذها  -إلى وضع مؤشرات ، و مرات الن اء في اليوم

 5من أسعار وكميات الأوامر التي ترسل للن اء.يراها المتعاملون قبل الن اء مشتقة 

غير أن استخ ام هذه المؤشرات ب ون قيود يجعل من سوق الن اء وسيلة في ي  

ن 
ّ
المتلادبين. فإمكانية إرسال أمر أو إلغائه قبل ثوان من حسااب الساعر النهائ  يمك

جادين. المتلادبين من التأثير دلى هذا الساعر لصالحهم دلى حسااب المتعاملين ال

فعلى سبيل المثال ق  يقوم مشتر بإرسال أمر بيع كبير من أجل است راج غيره 

لإرسال أوامر بيع، فان حصل ذلك قام بإلغاء أمره في آخر لحظة وأرسل ب لا منه 

وهو ما يجعله يحصل دلى سعر أفضل مما لو لم يقم بهذه الخ دة. ومن  ،أمر شراء

 وقت ب اشتراط جزاء يزي  كلما قل الفرق بينالقيود التي يمكن أن تقلل من التلاد

إرسال الأمر أو إلغائه ووقت حسااب الساعر بواسطة سوق الن اء. وق  يتطلب الأمر 

 منع إلغاء أي أمر يرسل للساوق قبل الن اء.

 

 أولويات التنفيذ  2-3
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 من بين 
ً
تح د أولويات التنفيذ من الذي يساتحق أن ينفذ أمره المقي  أولا

ة. وتعتبر أولويات التنفيذ من أهم ما يؤثر دلى م ى تق يم المتعاملين موفري السايول

أولوية الساعر ثم تتبع سوق الأسهم الساعودية لالتزامات ثابتة بتوفير السايولة. و 

تعطى الأولوية لمن يق مون أقوى الالتزامات وهم أولئك الذين يعرضون ؛ فالوقت

صل الأمر ذو الساعر الأفضل ومن الطبيعي أن يح .أفضل الأسعار، في أسرع وقت

دلى أولوية. أما أولوية الوقت فاله ف منها حماية وتشجيع من يبادر إلى توفير 

السايولة. فحيث أن قرار إرسال الأمر المقي  ينطوي دلى مخاطر من جانب هذا 

المتعامل الأصيل الذي اختار توفير السايولة، فإن أولوية الوقت تع  بمثابة جزاء له 

 يأت  بع ه. ي موقع أفضل ممن حيث تجعله ف

وإدلانها ع توفير السايولة يتشجيؤدي فرضها إلى ومن الأولويات التي يمكن أن 

إدطاء الأمر الأكثر شفافية أولوية دلى الأمر الأقل شفافية. ويتطلب هذا بالطبع أن 

يكون بمساتطاع المتعامل أن يتحكم بمق ار المعلومات التي يحق له أن يفصح دنها. 

دلى هذه الأولوية يعطى المتعامل الذي يفصح دن حجم أمره وهويته أولوية  فبناء

دلى من يفصح دن حجم الأمر فقط. ومن يفصح دن حجم الأمر فقط يحظى 

لكن إفصاح المتعامل دن المزي  من حجم الأمر. و بعض بأولوية دلى من يخف  

ولذا يقترح لتقليل . أكثر درضة للمخاطر التي ذكرناها في المق مةالمعلومات يجعله 

بع  الساعر وقبل أولوية الوقت  -الإفصاح أولوية ثانوية  اءدطهذه المخاطر أن يتم إ

من أجل حث موفري السايولة دلى الإفصاح. فمن يعلن دن أمره يحصل دلى  -

أولوية في التنفيذ دلى من سبقه وأخفى أمره، ومن يعلن دن بعض حجم أمره تكون 

ومن مزايا إدطاء المتعامل خيار الإفصاح دن هويته أنه  الأولية لذلك الجزء فقط.

دلى توقعات  – ةكبير  تخاصة إذا كان –مره وايؤدي إلى تقليل الأثر السالبي لأ 

بناء سمعة حسانة  منفهذا الخيار يمكنه مع مرور الوقت . المتعاملين الآخرين

هذا  كمتعامل مختص بتوفير السايولة، ومن ثم يتقبل الساوق أي أمر يرسله دلى

 معلومات خاصة. ، ولا يرتاب في أن مص ره الأساس

بأولوية الحجم، فإن أهميتها تظهر في حالة وجود سوق نشطة وفيما يتعلق 

إلى الأوامر الكبيرة أولوية في التنفيذ للأوامر الكبيرة. حيث يتوقع أن يؤدي إدطاء 

مة والمتمثلة في المختصين في هذه الساوق دلى القيام بمهمتهم القيّ ساماسرة تشجيع ال
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لم تنشأ بسابب معلومات خاصة. ولكن إدطاء الكبيرة التأك  من أن هذه الأوامر 

ية للحجم الأكبر ق  يقلل من حافز صغار المتعاملين لتوفير السايولة. ولحل و الأول

المتعاملين بالصفقات إلزام قاد ة أولوية الحجم يجب أن تتضمن هذه المعضلة 

ر المقي ة المعلنة )دون المخفية( لصغار المتعاملين في الساوق الكبيرة بتنفيذ كل الأوام

 إذا كان سعرها مسااويا أو أحسان من سعر الصفقة. 

 

 درجة الشفافية  2-4

تع  آلية التعامل أكثر شفافية أن كانت هناك معلومات متاحة أكثر دن 

ة الأوامر )العروض والطلبات باختلاف درجة أفضليتها(، وحجمها، وم تها، وهوي

يسامح نظام الت اول الإلكترون  في سوق الأسهم مرسلها، ودن الصفقات الساابقة. و 

. فقط أفضل درضين وطلبيندن  لأسهم الكلي لع د الساعودية للمتعاملين برؤية ال

وتعلن الصفقات آنيا لجميع المتعاملين. وهذا يعني أن كمية الأسهم دن  ثالث 

ة دن بقية المتعاملين ولا تظهر إلا في تكون مخفي -دلى سبيل المثال  -أفضل درض 

حالة تنفيذ جميع الأوامر دن  أفضل أول درض. وبالمثل فإن جميع الأسهم 

المعروضة دن  ثان  أفضل درض تصبح مخفية بمجرد وصول درض ج ي  أفضل 

من جميع العروض الساابقة في الساوق. ولا يسامح النظام للمتعاملين بالاطلاع دلى 

ى ح ة )الحجم، والساعر، وم ة صلاحية، والهوية وغيرها من معلومات كل أمر دل

المعلومات(، بينما يسامح للوسطاء في كل وح ة ت اول مركزية بالاطلاع دلى هذه 

 المعلومات  بالنسابة للأوامر المرسلة من خلال وح اتهم فقط.

من  المثلى مساألة معق ة. فمن جهة يؤدي المزي الشفافية تح ي  درجة عتبر يو 

حجم المعلومات المتاحة للمتعاملين مما يساهل من صياغة إلى زيادة فية الشفا

 يالشفافية كذلك مزي ا من أفضل. و ات توقعات أدق وبالتالي استراتيجي
ً
جذب مزي ا

من تيار الأوامر نحو الساوق حيث يفضل بعض المتعاملين التعامل فقط في الساوق 

من الطبيعي أن يفضل  حيث إنهالتي تعلن دن العروض والطلبات الساائ ة. و 

المتعامل الذي ل يه معلومات خاصة أن يكون مجهول الهوية بالنسابة لبقية 

 أكبر من الشفافية يساهل ، فإالمتعاملين لك  يعظم من أرباحه دلى حساابهم
ً
ن مق ارا

من اكتشاف من يتعامل بناء دلى معلومات خاصة لبقية المتعاملين، مما يؤدي إلى 
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دلى حساابهم. وكما أشرنا أدلاه فان الشفافية فيما يتعلق تقليل فرص تحقيق ربح 

 دلى بناء سمعة جي ة كصانع 
ً
بهوية المتعامل تسااد  من يختار توفير السايولة تطودا

 مزي فإن سوق. من جهة أخرى 
ً
يجعل موفر السايولة أكثر درضة من الشفافية  ا

 ة التي يواجهها المنظم ولتفادي مساألة التبادل المعق للمخاطر التي بيناها في المق مة.

بين الإفصاح والسايولة ق  يكون الحل الأمثل أن تترك مساألة الإفصاح من د مه 

 بالنسابة لكل أمر للمتعامل نفساه، دلى أن يكون للأوامر المعلنة أولوية دلى المخفية.

 

 تنفيذ الأوامر التبيوة   2-5

تثمار المؤسس ي. كما أشرت في المق مة فإن هناك تزاي ا ملحوظا في حجم الاس

م( بالساماح للبنوك بإدارة 9110هـ )9199ويعتبر قرار مؤسساة النق  في دام 

صناديق مشتركة في الأسهم الساعودية نواة للتوسع في هذا النوع من الاستثمار دلى 

 اول تحٍ  لنظام التالمساتوى المحلي. ويشكل التوسع في الاستثمار المؤسس ي 

غير كبيرة الحجم نوع من الاستثمار أن يتعامل بأوامر لأن من دادة هذا ال الإلكترون 

والأوامر الكبيرة في ظل د م وجود آلية . مبينة في أكثر الأحيان دلى معلومات خاصة

كما تؤدي  ،تتجه في غير صالح المؤسساات الماليةخاصة للتعامل معها يجعل الأسعار 

من يملك معلومات  إلى ح وث تقلبات غير مبررة في الأسعار. والسابب في هذا أن

خاصة يساعى لتحقيق أكبر فائ ة منها قبل أن تصبح دامة، مما ي فعه لإرسال 

كميات أكبر إلى الساوق في أسرع وقت ممكن. فلا غرابة في ظل هذه الحقيقة أن 

، فيسااردون بع  وصول أي أمر كبير دموما يرتاب المتعاملون بمنشأ الأوامر الكبيرة

تهم ومن ثم دروضهم وطلباتهم، بغض النظر دن السابب إلى الساوق إلى تع يل توقعا

 الحقيق  وراء هذه الصفقة.

لتقليل هذا الأثر السالبي للأوامر الكبيرة دلى الساوق تقوم مؤسساة النق  في و 

 خارج نظامتحت إشرافها المباشر إجراء الصفقات الكبيرة سوق الأسهم الساعودية ب

ن منشأ هذه الصفقة أسباب أخرى لا فإذا تبينت المؤسساة أ. الت اول الإلكترون 

دلاقة لها بقيمة الساهم فإنها تعلن دنها لمن يري  أن يكون طرفا ثانيا فيها. وبع  

تنفيذ الصفقة يتم الإدلان دنها مباشرة للمتعاملين بالساوق. والمؤسساة بقيامها بهذا 

دور الساماسرة  فيما يعرف بالساوق  -بالإضافة إلى تنظيم الساوق  –تلعب 
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في بعض الأسواق المالية. وهو أمر طبيعي في ظل الوضع   upstairs marketويةالعل

 الراهن لصنادة ت اول الأوراق المالية في المملكة.

التعامل مع الأوامر الكبيرة   الواقع أنه يمكن لنظام الت اول الإلكترونوفي 

 مالأمر الكبير  جعل بعضمباشرة فيما لو كان النظام يسامح للمتعامل أن ي
ً
؛ لأن خفيا

د م إتاحة هذا الخيار سوف يؤدي إلى تقليل السايولة من خلال قيام أصحاب 

كما يمكن للنظام أن يتعامل مباشرة مع الأوامر الكبيرة   .بتجزئتهاالأوامر الكبيرة 

 ها آليات سوق ن اء محسانة يمكن أن تتعامل معباستخ ام 
ً
بكفاءة أفضل. فب لا

ر بحجم مح د ومقي  بساعر واح ، تمكن هذه من أن يقوم المتعامل بإرسال أم

الآليات المحسانة من إرسال معلومات إضافية يؤخذ بها دن  تح ي  الصفقات 

النهائية. فمن هذه الآليات ما يسامح للمتعامل بإرسال ج ول طلبه أو درضه 

 درجة رضاه دن كل توليفة. وتتراوح درجة 
ً
)سلسالة من الكميات الأسعار( مح دا

ر وواح . ودن  وقت الن اء يتم اختيار الكميات والأسعار التي تعظم الرض ى بين صف

 لساوق الن اء التقلي ي  –رض ى جميع المتعاملين. فف  هذا الن اء 
ً
لا يكون  -خلافا

اله ف تعظيم الكمية بل تعظيم منفعة الجميع، كما يمكن أن يول  صفقات دن  

 من سعر واح . وبسابب تع د الرسا
ً
ئل التي ترسل لهذه الساوق أسعار مختلفة ب لا

فإن قواد  أولوية تنفيذ الأوامر تحتل أهمية أكبر دن  تح ي  أسعار وكميات 

   6الصفقات.

 

 هيكل العمولة  2-6

 في 
ً
يتطلب مقابلة البائعين مع المشترين وتنفيذ الصفقات وتساويتها استثمارا

الطبيعي أن  تقنية الاتصالات والفنيين الذين يقومون بتشغيلها وصيانتها. ومن

يتحمل المساتفي ون من الخ مة التي تق مها الساوق هذه التكلفة في شكل نسابة 

وفي سوق الأسهم دمولة يح دها هيكل العمولة المفروض دلى أطراف الصفقات. 

الساعودية يقوم نظام الت اول الإلكترون  بحسااب العمولة دلى طرفي الصفقة وفق 

للشركة  %5للبنك، و %15لى النحو التالي: الج ول التالي. ويتم توزيع العمولة د

الساعودية لتسجيل الأسهم التي تشارك بتق يم خ مة التساوية. وتعتبر النسابة التي 
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تحصل دليها البنوك مرتفعة نسابيا، وهو ما يفسار التنافس الش ي  بينها دلى جذب 

 أكبر ق ر ممكن من تيار الأوامر. 

 هيكل العمولة في سوق الأسهم الساعودية

 الشريحة )ريال( بة العمولةنسا

205% 9 - 920222  

2005% 920229 – 9220222 

2095% 9220229 – 5220222 

 5220222أكثر من  209%

 ريالا 05الح  الأدنى للعمولة هو 

المص ر: مؤسساة النق  العرب  الساعودي، النظام الآلي لمعلومات 

 الأسهم الساعودية.

 

 –أو يساتهلكها  -حاب  من يوفر السايولة والملاحظ دلى هيكل العمولة أنه ي

فنسابة العمولة متناقصة مع حجم الأسهم المنفذة مما يحفز بكميات كبيرة. 

تصميم هيكل العمولة ويمكن في الواقع المتعامل دلى إرسال أوامر بكميات أكبر. 

توفير السايولة، وذلك من خلال تحميل الطرف الذي وفر السايولة دلى يشجع بحيث 

لة أقل. فبالنسابة لكل صفقة، يتحمل المتعامل الذي وفر لها السايولة نسابة دمو 

بإرسال أمر مقي  نسابة أقل ممن استهلكها بإرسال أمر سوقي. وسوف يزداد الحافز 

 
ً
دلى توفير السايولة فيما لو ربطت نسابة العمولة التي يتحملها موفر السايولة طرديا

  ،ن الجهة الأخرى للساوق بحجم الفرق بين سعر الأمر المقي  وأفضل سعر م
ً
ودكسايا

 بكمية الأسهم التي يعرضها أو يطلبها. 

 

 مواجهة التلاعب:  2-7

الأسواق المالية قيام متعامل )أو مجمودة من المتعاملين( في يقص  بالتلادب 

العروض بإرسال أوامر إلى الساوق به ف التأثير دلى توقعات الساوق ومن ثم 

التلادب و  .يربحون دلى حسااب بقية المتعاملين الأسعار بشكل يجعلهموالطلبات و 

من أخطر ما يواجه الساوق، فهو أسوء حتى من التعامل بناء دلى معلومات خاصة 
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لأن التعامل بناء دلى معلومات خاصة وإن كان يؤدي إلى غبن أح  طرفي التعامل إلا 

لساهم دن أنه يقرب سعر الساهم من قيمته، بينما يؤدي التلادب إلى الابتعاد بساعر ا

، وقلة ثقة المتعاملين بالساوق موفري السايولة، غبن زيادة قيمته، مما يؤدي إلى 

 المعلنة.  هبالنتائج التي يمكن أن يحصلوا دليها من تحليل بياناتو 

وللتلادب صور د ي ة، وما يهمنا هنا هو ما يمكن أن يتم من خلال نظام 

م متعامل بإرسال أمر مقي  إلى . ومن أيسار صور التلادب أن يقو ت اول الإلكترون ال

قبل نظم التعامل يالساوق يتبعه بأمر سوقي يح ث صفقة وهمية. ولهذا لا 

. نفس المتعاملمن كانت تنفيذ صفقة إذا في سوق الأسهم الساعودية الإلكترون  

دقيقة إذا كان طرفاها المحتملان من نفس  95كما يؤخر تنفيذ صفقة ممكنة لم ة 

ولكن يمكن لمتعاملين أو أكثر أن يتآمروا دلى إح اث ية. وح ة الت اول المركز 

من وح ت  ت اول  –صفقات وهمية. وهذا يتطلب أن يرسلا أمرين متتالين 

بساعر داخل الفرق )بين أفضل درض وأفضل طلب( حيث تكون لهما  -مختلفتين 

أولوية الساعر والوقت. ولكن يصعب تحقيق ربح بهذه الطريقة كلما كانت الساوق 

 للح  الأدنى للتغير في الساعر، أكث
ً
ر سيولة، حيث يكون الفرق في العادة مسااويا

 .
ً
 وإمكانية تنفيذ الأمر المقي  الأول مع أمر سوقي لمتعامل ثالث أكثر احتمالا

م أن صور التلادب غير نظامية فانه من الصعوبة بمكان أن يثبت غوبالر 

عادة التفريق بين التعامل حيث يصعب في ال ؛القائمون دلى الساوق قص  التلادب

المبني دلى استراتيجية مقبولة والتعامل الذي يساته ف التلادب. ومن الحلول التي 

خاصة بمراقبي الساوق تتابع برامج كتابة يمكن أن تتخذ لمواجهة التلادب أن يتم 

دن  ظهور بوادر تصرفات يشتبه أن يكون المراقبين حركة التعامل دن كثب وتنبه 

واتخاذ الإجراءات المناسبة لحماية دب، وذلك لغرض متابعة تصرفاتهم التلا غرضها 

 .بقية المتعاملين

 

 تقلب الأسعار  2-8

يعتبر تقليل تقلبات الأسعار أح  الأه اف التي يساعى منظمو الأسواق إلى 

وينبغي التفرقة بين نودين من تقلبات الأسعار: تقلبات دابرة لأسباب لا   تحقيقها.

ير قيمة الساهم، وتقلبات أساسية بسابب تغير قيمة الساهم. وسبب دلاقة لها بتغ
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التقلبات العابرة هو وجود الفرق، واختلال توازن أوامر البيع والشراء. فالفرق يجعل 

الصفقات تتردد بين أن تكون دن  أفضل درض أو أفضل طلب. ويؤدي اختلال 

إلى زيادة ح ة هذه  توازن الأوامر نتيجة تراكم الأوامر في جانب واح  من الساوق 

التقلبات. أما التقلبات الأساسية فساببها التغيرات في قيمة الساهم بسابب وصول 

معلومات ج ي ة. ومع أن التقلب في ح  ذاته غير مرغوب فيه، إلا أن كفاءة الساوق 

تتطلب أن يتقلب سعر الساهم تبعا لتغير قيمته. ولهذا فإن هذا النوع من التقلب لا 

 بق ر ما يؤدي إلى تثبيط موفري السايولة.  مشكلة إلا  ليمث

بسابب كبر الحجم الأدنى للتغير في الساعر  –ومن الملاحظ أن كبر حجم الفرق 

ويمكن تقليل هذه . ات العابرةتقلباليؤدي إلى زيادة ح ة  -أو نقص سيولة الساوق 

رض وحفز المتعاملين دلى د ،تقليل الح  الأدنى للتغير في الساعرالتقلبات دن طريق 

. ويعتبر تقليل الح  الأدنى للتغير في الساعر من ريال إلى ربع ريال مزي  من السايولة

 خطوة مناسبة في هذا الاتجاه. 

كما يشتمل النظام دلى ح  أدلى للتغير في الساعر يؤدي إلى تقليل التقلبات في 

ن م %92الأسعار. فنظام الت اول لا يسامح بأن تتجاوز الأسعار خلال اليوم الواح  

ؤدي إلى منع ق  يكثير من الاقتصاديين لأنه  يحبذهلا التقيي   اوهذسعر الافتتاح. 

الساعر من دكس قيمة الساهم التقلبات الأساسية التي تتطلبها الكفاءة؛ حيث تمنع 

 ق  تفوق في أحيان معينة تكلفة 
ً
الخساارة التوازنية في حينه. مع هذا فان لها منافعا

وضع ح  أدلى لخساارة ي  الساعر. وهذه المنافع تتمثل في تقيفي الكفاءة الناشئة دن 

موفري السايولة خلال اليوم الواح . ويماثل تقيي  الساعر في التكاليف والمنافع وقف 

 في سهم معين التعامل 
ً
دن  اقتراب الإدلان دن معلومات ج ي ة تتعلق به، مؤقتا

الح  من الطلب دي إلى . فهذا الإجراء وإن كان يؤ بن اءلاحقا  التعامل ثم استئناف

عط  المتعاملين في الساوق فرصة أفضل للتعرف دلى ، إلا أنه يدلى السايولة

قبل أن تنعكس في  -وبالتالي تع يل أوامرهم  –المعلومات الج ي ة المتعلقة بالأسهم 

 . موفري السايولة الأسعار، وهو ما يقلل من غبن

 

 التسوية ونقل الملتية  2-9
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التساوية ونقل الملكية. وتتمثل صعوبة هذه مرحلة عقب تنفيذ الصفقات ي

المرحلة في أنها تتطلب تبادل معلومات بين أكثر من جهة )الشركة المسااهمة، شركة 

وق  سعى  .توبسابب أخطار الم فودا (الت اول ، نظام الساعودية لتسجيل الأسهم 

لية نظام الت اول الإلكترون  في سوق الأسهم الساعودية إلى تساهيل وتساريع دم

التساوية بالاتجاه نحو استب ال شهادات الأسهم بالإشعارات. والإشعار يماثل 

الشهادة في التمتع بنفس حقوق الملكية، ولكن لا يمكن بيعه وشراؤه إلا من خلال 

نظام الت اول. ويمتاز الإشعار دن الشهادة بأنه يمكن تساويته في نفس اليوم، بينما 

ر. ونتيجة لهذا التوجه يتم الآن تساوية النسابة تتم تساوية الشهادة في يوم أو أكث

 العظمى من الصفقات إلكترونيا، وفي وقت قياس ي.

في احتمال وقوع الخطأ، التي ق  تعيق التساوية وتتمثل أخطار الم فودات 

وخطر إدلان الإفلاس بسابب تغير الأسعار بشكل كبير بين وقت التنفيذ والتساوية أو 

مالية يترتب دليها د م إمكانية تساوية د د هائل  لأسباب أخرى، وخطر ح وث أزمة

قلل ت اول الأسهم ق  من الصفقات. ولاشك أن استخ ام النظام الإلكترون  ل

الفرق بين أدى إلى تلاش ي و  ،احتمال الخطأمن ل لقف ،من هذه المخاطربشكل كبير 

يراد  ، وسهل من دملية التحقق من وثائق ملكية الأسهم التيوقت التنفيذ والتساوية

مركزي ، وتوحي  سجل هاقبل تنفيذالشراء ضمان مبالغ صفقات بيعها، و 

مع هذا سيظل هناك  .الت اول في قاد ة بيانات مرتبطة مباشرة بنظام للمساتثمرين 

التأك  من ملاءة وحسان سمعة ذلك مخاطر يتحتم مواجهتها بالحلول المناسبة. ومن 

بالارتباط بنظام التعامل. تقبلا مساالساماسرة وتجار الأسهم الذين ق  يسامح لهم 

 دن  توقع أزمة مالية
ً
، وق  يتطلب الأمر وضع آلية يتم بموجبها وقف التعامل مؤقتا

  .وتح ي  الآلية التي يتم وفقا لها استئناف التعامل

 

 ملاحظات ختامية 3

 من استعراض 
ً
نظام الت اول الإلكترون  في سوق الأسهم الساعودية ب ى جليا

هي دملية معق ة تحتاج إلى موازنة مصالح مخالف د  هذا النظام صياغة قواأن 

توفير  الساوق والمتمثلة أساسا فيأنواع المتعاملين دلى نحو يؤدي إلى تحقيق أه اف 
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في سبيل تصميم النظام  –. وينبغي التأكي  الأسعارأكفأ  واكتشافالسايولة 

 دلى د ة مساائل: –لتحقيق هذه الأه اف 

كون لصالح فئة معينة من المتعاملين   نظام الت اول يإن صياغة بعض قواد -9

القواد  بحيث تق م دلى حسااب فئة أخرى. فمزيٌ  من السايولة يتطلب صياغة 

ق  يؤدي إلى زيادة التكاليف التي يتحملها وفري السايولة، وهو ما حوافز أقوى لم

ى التي تحاب  من يتعامل بناء دلقواد  يساتهلكها. في المقابل تؤدي المن 

إلى انعكاس هذه المعلومات دلى )وهم من مساتهلك  السايولة( معلومات خاصة 

وهو ما يحسان من كفاءة الساوق في اكتشاف ، الأسعار في أقل وقت ممكن

ولكن الساوق المشبعة بالتعامل الم فوع بالمعلومات الخاصة لا يمكن  .الأسعار

 ل في هذه الساوق لأن من يرغب في توفير السايولة سيتردد في التعام ؛أن تنجح

ح يثة لآلية التعامل في سوق دراسات إحصائية . وفي ومن ثم تقل السايولة

لأوامر والعروض والطلبات والصفقات دينة من اباستخ ام الأسهم الساعودية 

سيولة الساوق مقاسة أن تبين التي نفذت بواسطة النظام الآلي لت اول الأسهم  

المعلومات حادا في  اتباينهناك أن و  بع د من المتغيرات تعتبر دموما منخفضة،

 7بين أطراف التعامل في الساوق، وهو ما يفسار انخفاض مساتوى السايولة فيه.

وهذه النتائج تشير ضمنا إلى أهمية صياغة قواد  نظام الت اول الإلكترون  في 

سوق الأسهم الساعودية بحيث تق م حوافز أقوى لطائفة المتعاملين الذين 

رها بإرسال أوامر مقي ه، وذلك بادتبارهم المص ر الأساس ي يختارون طودا توفي

 للسايولة في الساوق.

دلى جميع  -إجمالا  –ن ما ذكر أدلاه دن تصميم آلية لت اول الأسهم ينطبق إ -0

الأصول المالية. مع هذا فإن ت اول الأسهم أحوج إلى التنظيم حيث إن مشكلة 

ي حالة ت اول الأسهم. فالملاحظ أن الغبن أكبر فاحتمال تباين المعلومات وبالتالي 

 من المعلومات حول الأصول الأخرى. 
ً
معلومات المتعاملين حول الأسهم أكثر تباينا

ومن ثم فخطورة مشكلة الاختيار المعاكس التي تنشأ بسابب تباين معلومات 

 أطراف الصفقات في سوق الأسهم أكبر منها في سوق أي أداة مالية أخرى. 

الإلكترون  أح  الأنظمة التي تحكم دمل الساوق، وتفوق هذا نظام الت اول ن إ -3

بل لاب  أن تكون  ،كف  وح ه لتوفير السايولة واكتشاف الأسعاريلا النظام 
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للساوق في وضع ي دم هذه الآلية لتقوم ب ورها كما ينبغي. فلا  ةالأساسيالبنية 

التي ت رج ب  دلى سبيل المثال من التأك  أن الشركات ذات السامعة الجي ة هي 

في الساوق، ولاب  من العمل دلى تقليل تباين المعلومات دن  الاكتتاب، وتنظيم 

دمل الساماسرة وتجار الأسهم، وإلزام الشركات الم رجة بنشر أكبر ق ر ممكن 

 من المعلومات وفي أسرع وقت. 

وأخيرا، فإن الاتجاه الساائ  نحو فتح الأسواق المالية والساماح بتع د الإدراج  -1

ي إلى تغير طبيعة المنافساة. فب لا من سعي منظم الساوق المحلية نحو سيؤد

من خلال حفز المساتثمرين المحليين )المص ر الوحي   -جذب تيار الأوامر المحلي 

سيؤدي فتح الأسواق  –لتيار الأوامر( دلى التنافس في إرسال الأوامر إلى الساوق 

كبر ق ر ممكن من تيار الأوامر إلى تنافس الأسواق المالية فيما بينها دلى جذب أ

 ال ولي. وهذا ب وره ق  يتطلب إدادة تصميم آلية التعامل.
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Abstract 

This paper investigates several features of the microstructure of the 
Saudi Stock Market under the computerized trading system, ESIS (Electronic 
Securities Information System) and proposes several measures that are 
expected to enhance liquidity and price discovery in the market. The issues 
examined include: (1) optimal tick size (2) call vs. continuous market (3) 
execution priority rules (4) market transparency (5) block trades (6) market 
manipulation (7) commission structure (8) price volatility (9) trade settlement. 
The study has direct implications for the design of the trading mechanism 
employed on the market.  
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