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: التجربة الماليزية سلاميةالإمالية السوق ال

 إمكانية الاستفادة منهاو
 عبد الكريم قندوز، أ.بن علي بلعزوز .دأ.

نائب رئيس الجامعة المكلف بالبيداغوجيا ورئيس 

 ماجستير في، الاقتصاديةالمجلس العلمي بكلية العلوم 

 تخصص نقود و مالية.  الاقتصاديةالعلوم 

 الشلف. –لي جامعة حسيبة بن بوع

 

 مستخلص البحث:

ق تعتبر السوق الماليةة اسلاةيمية عامةة و لاةو        

الأوراق الماليةةةة اسلاةةةيمية فرصةةةة  امةةةة جةةةدا  لكةةةل 

مسةةةتثمر مسةةةلم، حيةةةن يةةةتمكن مةةةن تقليةةةل  سةةةائر  

ومخةةاطر  وزيةةادئ عائداتةةك، و لةة  مةةن  ةةي  تنويةة  

محفظتةةك الماليةةة، وا تيةةار الأدواى الأقةةو  والأ ثةةر 

ومشةةةةةروعية.  مةةةةةا تمثةةةةةل السةةةةةوق الماليةةةةةة  نجاحةةةةةا  

اسلايمية محطةة  امةة سعةادئ تنقيةة ولأةو الأمةوا  

الحةةي  وتمويةةل المشةةروعاى البنةةاءئ والناجحةةة ممةةا 

يةددي للةى زيةادئ معةد  النمةو الاقتصةادي مةن  ةةي  

 زيادئ لنتاج الطيباى في المجتم .

لا ش  أن  ذ  السوق بما  يمكن أن تتضةمنك 

 الصةةكوا اسلاةةيمية و الألاةة م مةةن أدواى للاةةيمية 

علةةةةةى ا ةةةةةتيب أنواع ةةةةةا باسلأةةةةةافة للةةةةةى الأدواى 

الأ ةةةةر  المسةةةةتحدثة أو حتةةةةةى الممكةةةةن تطوير ةةةةةا 

مسةتقبي مثةةل عقةود الخيةةاراى والمسةتقبلياى والعقةةود 

الآجلةةة اسلاةةيمية، لاةةوب تسةة م فةةي تطةةوير نوعيةةة 

 العمل المصرفي و المالي اسلايمي

  الدرالاة على وبناء على ما لابق لاوب تشتمل  ذ

 المحاور التالية:

ألاالاياى حو  الألاواق : الأو  المحور -

  المالية
: اسلايمية المالية السوق: الثاني المحور -

 ما يت ا، أ ميت ا و لأوابط ا.
 اسلايمية المالية السوق: الثالن المحور -

 ئربماليزيا ولمكانياى الالاتفادئ من ا بالجزا
 

 اق الماليةأساسيات حول الأسوالأول:  محورال

  .أولاً: مفهوم السوق المالي، و أهميته

 ي عبارئ عن نظام يتم بموجبك الجم  بين           

أو  1البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق.

 ي:  "مكان معلوم و محدد مسبقا ، يجتم  فيك 

لقيام بعملياى تباد : بيعا  المتعاملون بغرض ا

                                                

"  ي الأوراق الماليتتةالاستتتامار  تتد.عبةةد الغفةةار حنفةةي "   1

 .37،  ص 2000الدار الجامعية، اسلاكندرية، مصر، 

. و يتوو لاب من العينية فر في ا قدر مناشراء 

الشفافية، بحين تعكس آثار ا على جمي  و

المتعاملين وعلى معاميت م، فتتجدد بناء  علي ا 

الألاعار لاواء  صعودا  أو  بوطا  أو ثباتا . ما يتم 

 يل ا رصد ومتابعة المتغيراى و المستجداى التي 

تطرأ على حر ة التعامل بس ولة و يسر، و بالتالي 

معرفة اتجا ات ا، و تحليل  ذ   يمكن قياس أثر ا و

الاتجا اى، و التنبد بما يمكن أن تكون عليك في 

المستقبل، ثم في الن اية يمكن لتمام حر اى 

، الاقتصاديةالمعاميى بجوانب ا: المالية، القانونية و 

من حين تيسير لتمام عملية التباد  ما بين طرفي 

عملية نقل المبادلة: البائ  و المشتري. و تيسير لتمام 

الملكية و التسجيل القانوني لعملية البي  أو للشيء 

و تيسير لتمام عملية نقل الحيازئ و تحقيق  المباع.

. ويمكن أن نميز 2الانتفاع في الأصل الذي تم بيعك".

 بين نوعين من السوق المالي  ما:

 و السوق  :السوق الأولي )لاوق اسصدار( .1

والسنداى الذي يتم فيك بي  لصداراى الألا م 

الجديدئ، حين تقوم شر اى قطاع الأعما  بطرح 

لانداى أو بي  ألا م للحصو  على موارد مالية 

لتمويل الالاتثمار الثابت، و نا تقوم المدلاساى 

 3المالية ولالايما البنوا  متع د لطرح  ذ  الأوراق.
 ي السوق  :)لاوق التداو ( السوق الثانوي .2

المالية التي  التي يجري من  يل ا تداو  الأوراق

لابق لصدار ا من  ي  السوق الأولية. و يطلق 

 4علي ا أيضا  لاوق التداو .
تتميز السوق الثانوية بكبر الحجم عن السوق 

  بالاتمرار.يتم دوريا و في االتداو  ،  ما أن الأولية

تحتوي السوق الثانوية على عدد أ بر من المتعاملين 

تعاملين في مقارنة بالسوق الأولية،  ل  لأن الم

السوق الثانوية يتمكنون من مضاعفة معاميت م 

أ ثر من مرئ واحدئ  ي  اليوم، بينما في السوق 

الأولية يتم التعامل مرئ واحدئ فقط عند بداية الطرح 

                                                

كيتتت عتتتالب البوريتتة  تتي د.محسةةن أحمةةد الخضةةيري، "   2

"، دار ليتةةراا، القةةا رئ، مصةةر، الطبعةةة الأولةةى، ستتا ة 24

 .10، ص 1996

نظرية النقود والأسواق د. محمد أبو الفتوح علي الناقة، "  3

اسشةةعار الفنيةةة،  الطبعةةة الأولةةى، "، مكتبةةة ومطبعةةة الماليتتة

 . 14، ص 2000

المشتقات المالية و دورها د.لامير عبد الحميد رلأوان، " 4

 تتتي إدارة المختتتاور و دور الهنمستتتة الماليتتتة  تتتي يتتتنا ة 

"، دار النشةةةر للجامعةةاى، القةةةا رئ،  مصةةر، الطبعةةةة أدواعهتتا

 .29، ص2005الأولى، 
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السوق الثانوية بأن ا  و من أ م ميزاى لأو  مرئ.

أدائ تتب  ورصد للمتغيراى والمستجداى التي تطرأ 

ثمّ فإن المتتب  لحر ة لية، ومن على الورقة الما

أن يكوّن  مّا  ائي من البياناى التعامل يستطي  

والمعلوماى المختلفة عن الورقة المالية المتداولة في 

 1.السوق

ي لكلاثانياً: أهمية السوق المالية بالنسبة للاقتصاد 

يتضح أ مية السوق المالية بالنسبة  .و الجزئي

ك  ي  الدور الذي تلعبللمدلاساى المالية عامة من 

الألاواق المالية على المستويين الجزئي و الكلي 

 على حد لاواء.

تددي البورصة الأوراق المالية بالنسبة للى 

الاقتصاد الكلي عدئ وظائف، يمكن لجما  أ م ا 

 فيما يلي:

  ليجاد لاوق مستمرئ وحرئ لبي  وشراء الأوراق

 اء أوالمالية، بحين تمكن جم ور المتعاملين من شر

و أ ا بي  الأوراق المالية، طلبا للفائدئ المتولدئ من

 .تغييرا لنوع الالاتثمار ليتنالاب م  رغباى المد ر
  لعطاء مدشر يومي عن اتجا اى الألاعار

 .وظروب الالاتثمار ومعدلاى الاد ار
  تعبئة المد راى السائلة وتوجي  ا نحو

 .المشروعاى
  تقويم الأداء الاقتصادي للشر اى

 .وعاىوالمشر
  الحكم على  فاءئ السيالااى النقدية والمالية

وتم يد الطريق أمام السلطاى الحكومية  للدولة،

 .المختصة للمزج بين السيالاتين المالية والنقدية
  جذب رؤوس أموا   ارجية للمشار ة في

 شر اى محلية وفقا لقوانين الالاتثمار واسجراءاى

 اسدارية المنظمة للنشاط الاقتصادي.

 2حة الفرصة ليلاتثماراى قصيرئ الأجل.لتا 
 التقليل من مخاط التضخم والانكماش المالي. 

 ما تددي البورصة عدئ وظائف بالنسبة للى 

 الاقتصاد الجزئي، يمكن لجمال ا فيما يلي:

  التارف  لى المراكز المالية للشركات من

خلال إدراج الأوراق المالية  ي سوق 

 الأوراق المالية.

                                                

وريتتة  تتي كيتتت عتتتالب البمحسةةن أحمةةد الخضةةيري "  د.  1

" ليتةةةةراا للنشةةةةر والتوزيةةة ، القةةةةا رئ، مصةةةةر،  ستتتا ة 24

 .40، ص 1999الطبعة الثانية، 
 مل شركات الاستامار الإسلامية د. أحمد محيي الدين، "  2

"، بنةةة  البر ةةةة اسلاةةةيمي، البحةةةرين،  تتتي الستتتوق الاالميتتتة

 .150-148، ص1986

  ي الأوراق المالية لتنشيط عمليت تيسير تداو

 الالاتثمار و السيولة.
 .بي  الحقوق و شرائ ا 
  توفير مجموعة من الأدواى المالية التي

ت يئّ للمستثمر فرصا  أولا  لي تيار في 

 شتى مجالاى الالاتثمار.
  التأمين لأد أ طار تقلباى الألاعار، بفضل

 3...التحوط أو التغطية
  لازمة ليجاد مجا  للمضاربة، و  ي

 لالاتمرار عمل البورصة.

لن زيادئ لجوء الاقتصاد اسلايمي للى التمويل 

بالمشار ة يجعل من الضروري ليجاد تنظيم أ ثر 

 فاءئ لكل من الألاواق المالية الأولية و الثانوية 

لمساعدئ المنشآى التجارية على الوصو  للى الما  

دون صعوبة، وتقديم السيولة للمستثمرين الذين لا 

ستطيعون الاحتفاظ بألا م المشار ة التي اشترو ا، ي

أو لا يرغبون في  ل . و من الصعب تطوير لاوق 

أولية فعالة بدون تطوير لاوق ثانوية في الوقت 

 4نفسك.

 ً ا :  أهمية إيجاد سوق مالية إسلامية و د مهثالاا

 :بالأدوات الاستامارية الشر ية

فة لن وجود لاوق مالية للايمية تتمت  بكا      

 ا العناصر و الأدواى الالاتثمارية التي يمكن تسييل

بشكل لاري  يعد لأرورئ حيوية  امة في الحدين 

عن الآفاق المستقبلية للعمل المصرفي و المالي 

اسلايمي. حين أن توافر أدواى الاتثمارية شرعية 

لالاتثمار فوائض الأموا  و لاد الفجواى في السوق 

 ئ ملحة.المالية اسلايمية قد أصبح لأرور

يكمن نجاح أي لاوق من ألاواق الما  في قدرتك 

على تخصيص الموارد المالية بكفاءئ عالية 

وتوجي  ا لتمويل مشروعاى القطاع العام طويلة 

الأمد ومشروعاى القطاع الخاص في مجالي اسنتاج 

والخدماى. ول ذا السبب تلعب ألاواق الما  النشطة 

النمو دورا  م ما  في تقليل المخاطر وحفز 

مصارب و المدلاساى الاقتصادي. ولما  انت ال

اسلايمية لا تستطي  ولوج لاوق الما   المالية

التقليدي و ل  لعدم انضباط  ل  السوق بالضوابط 

                                                

بوريتة الأوراق الماليتة شعبان محمد للايم البرواري، "  3

"، دار الفكةةر، متتن منظتتور إستتلامي  دراستتة عحليليتتة نقميتتة

 .48دمشق، لاوريا، ص
"، ترجمةة نحتو نظتام نقتما  تادلد. محمد عمةر شةابرا، "  4

لايد محمد لاةكر، المع ةد العةالمي للفكةر اسلاةيمي، الولايةاى 

 .132، ص1989المتحدئ الأمريكية، 
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الشرعية، فإن وجود لاوق مالي  اص ب ا يصبح في 

غاية الأ مية. والمحاولاى القليلة نسبيا  سصدار 

 ا، فإن ا صكوا ) لانداى ( للايمية، رغم نجاح

واج ت معضلة غياب السوق الثانوية التي تسمح 

 1بتداو  تل  الأوراق المالية.

 ومما يد د أ مية الألاواق المالية ما انت ى لليك

المشار ون من قراراى و توصياى في الندوئ 

 1986الأولى للسوق المالية المنعقد بالرباط لانة 

 :مييبين البن  اسلايمي للتنمية و مجم  الفقك اسلا

في لأوء ما  و مقرر في الشريعة اسلايمية  -1

من الحن على الكسب الحي  والاتثمار الما  

وتنمية المد راى، ولما للألاواق المالية من 

دور في تداو  الأموا  وتنشيط الاتثمار ا فإن 

العناية بأمر  ذ  الألاواق  ي من تمام لقامة 

الواجب في حفظ الما  وتنميتك باعتبار  ل  

 ذا  يستتبعكاصد الشريعة، وباعتبار ما أحد مق

من التعاون لسد الحاجاى العامة وأداء ما في 

 الما  من حقوق دينية أو دنيوية. 

لن الا تمام بدرالاة الألاواق المالية في  -2

عصرنا الحالأر والبحن في أحكام ا يلبي 

حاجة مالاة لتعريف الناس بفقك دين م في 

ود ويتيقى م  الج  العصرية،المستجداى 

الأصلية لفق اء الشريعة اسلايمية في بيان 

أحكام المعاميى المالية وبخاصة أحكام 

 السوق ونظام الحسبة على الألاواق.

بعد الاتعراض المشار ين في الندوئ لما   -3

تناولتك البحوث المقدمة والمناقشاى المستفيضة 

في قوانين الألاواق المالية القائمة وأنظمت ا 

تبين بولأوح أن  ذ  وآليات ا وأدوات ا، 

 ي  -م  الحاجة للى أصل فكرت ا  -الألاواق 

في حالت ا الرا نة ليست النمو ج المحقق 

لأ داب تنمية الما  والاتثمار  من الوج ة 

اسلايمية، و ذا الولأ  يتطلب بذ  ج ود 

علمية مشتر ة من الاقتصاديين والفق اء 

لمراجعة ما تقوم عليك من أنظمة وما تعتمد  

                                                

عجربتتة البنتتس الإستتلامي د. بشةةير عمةةر محمةةد فضةةل  ، "  1

التنميتة  تي التمول الإستلامية و التحتميات  لتنميتة  تي د تبل

"، المستتتتقبلية التتتتي عجابتتته الصتتتنا ة المصتتتر ية الإستتتلامية

مجم  الفقك اسلايمي، منتد  الفكر اسلاةيمي، جةدئ، المملكةة 

 .22م، ص2006ابريل  11العربية السعودية، 

(http://www.fiqhacademy.org.sa/fislami

cg/10.doc)23/04/2006 

اى وأدواى وتعديل ما ينبغي تعديلك في من آلي

 لأوء مقرراى الشريعة اسلايمية. 

ن أ مية الألاواق المالية لا تقتصر على ل -4

السوق الأولية )لاوق اسصداراى( بل تشمل 

ين الألاواق الثانوية أيضا، لأن ا تتيح للمستثمر

المتعاملين في ا أن يعاودوا د و  السوق 

صة الأولية،  ما أن وجود ا يشكل فر

للحصو  على السيولة و و بدور  يشج  على 

 اسقدام على توظيف الما  في الألاواق الأولية

 ثقة بإمكان الخروج من ا عند الحاجة. 

لن ألاس الالاتثمار اسلايمي تقوم على  -5

المشار ة في الأعباء وتحمل المخاطر، ونظام 

نك مديونية، ولن المديونية لا تنتج عالمشار ة 

اني من ا الشعوب والأفراد  ي العالمية التي تع

نتيجة ما  و غالب في التعامل المالي 

 الربويوالألاواق المالية من نظام الاقتراض 

للحصو  على الما . ولن الحل البديل لمشكلة 

المديونية العالمية يقدمك اسلايم من  ي  نظام 

المشار ة في تحمل المخاطر، وللغاء فوائد 

م بتحريم الفوائد الديون )الربا( لأن الالتزا

يوجك المد راى  ل ا للى أوراق مالية تمثل 

 2حقوق ملكية مشتر ة.

 

ا، : ما يت اسلايمية المالية السوق: الثاني المحور

 أ ميت ا و لأوابط ا.

 .: مفهوم السوق المالية الإسلامية، و أهميتهاأولاً 

يطلق مصطلح السوق المالية  بمعنا  الضيق على 

 ما يطلق بمعنا   ،اق الماليةلاوق أو بورصة الأور

الوالا  على مجموع التدفقاى المالية في المجتم  

لاواء  انت لآجا  قصيرئ أو متولاطة أو طويلة بين 

وفي لأوء  ذا المعنى  ،أفراد  ومدلاساتك وقطاعاتك

الوالا  فإن السوق المالية لا تنحصر في مكان 

ومن  نا فإن  ، ولنما في معاميى محددئ ،محدد

يمكن أن يتضمن  ،سوق المالية اسلايميةمصطلح ال

 3المعاميى المالية المنضبطة بالضوابط الشرعية.

                                                

النتتتتموة الأولتتتتى ل ستتتتواق مجمةةةة  الفقةةةةك اسلاةةةةيمي، "  2

             ،10/1989، المالية"

(

http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat

htm.3/) 
"، نحتتو ستتوق ماليتتة إستتلاميةد.  مةةا  توفيةةق حطةةاب، "  3

قتصةةةةاد اسلاةةةةيمي، جامعةةةةة أم المةةةةدتمر العةةةةالمي الثالةةةةن لي

http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat/3.htm
http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat/3.htm
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ومن المعلوم أن تحقق المعنى الضيق يرتبط بتحقق 

فلن توجد ألاواق أوراق مالية  ، المعنى الوالا 

ولن توجد  ،للايمية ما لم توجد أوراق مالية للايمية

للايمية  ذ  الأوراق ما لم توجد مدلاساى مالية 

مر زي للايمي أو ج از  مصربو ،تصدر ا

مر زي للايمي يمنح تر يصا  بإصدار ا.. و كذا 

 مصربيمكن القو  أن السوق المالية تشتمل على ال

التجارية وشر اى التأمين  مصاربالمر زي وال

وشر اى الالاتثمار المالي  والمدلاساى المالية 

تي وبورصاى الأوراق المالية و افة المدلاساى ال

ولكي تكون السوق  ،تتعامل م  التدفقاى المالية

المالية للايمية فينبغي أن تخض   ذ  المدلاساى 

و ترج  أ مية  ، للضوابط الشرعية مصاربوال

السوق المالية اسلايمية للى أن ا تمثل فرصة  امة 

جدا  لكل مستثمر مسلم، حين يتمكن من تقليل 

من  ي  و ل   ، سائر  ومخاطر  وزيادئ عائداتك

تنوي  محفظتك المالية،  وا تيار الأدواى الأقو  

والأ ثر نجاحا  ومشروعية.  ما تمثل السوق المالية 

اسلايمية محطة  امة سعادئ تنقية ولأو الأموا  

الحي  وتمويل المشروعاى البناءئ والناجحة مما 

يددي للى زيادئ معد  النمو الاقتصادي من  ي  

 في المجتم .زيادئ لنتاج الطيباى 

لن لاوق الما  اسلايمي بما  يمكن أن 

تتضمنك من أدواى للايمية متقدمة مثل عقود 

 ر االخياراى والمستقبلياى والعقود الآجلة بعد تطوي

بما يتفق والشريعة اسلايمية، لاوب تس م في 

تطوير نوعية العمل المصرفي اسلايمي، بما يددي 

ى لالي زيادئ معدللى زيادئ الكفاءئ والعدالة، وبالتا

 النمو والرفا ية.

لن عدد مدلاساى الألا م المتخصصة، 

والمدلاساى التي تقوم بتقديم ألا م رألامالية من 

 ، ي  البورصة قليل جدا  في الدو  اسلايمية

وتوجك  ثير من المدلاساى المالية في الدو  

اسلايمية جزءا   بيرا  من موارد ا للى الألاواق 

الصناعية... ونظرا  لأ مية رأس المالية في البلدان 

الما  في المد  الطويل لتحقيق النمو الاقتصادي 

يعتبر  -رألامالية –فإن لنشاء مدلاساى توفر ألا ما 

شرطا  ألاالايا  لنجاح التمويل اسلايمية.. لن على 

المدلاساى المالية اسلايمية أن تض  في اعتبار ا 

لية. التطوراى التي حدثت في الألاواق المالية الدو

ففي جمي  أرجاء العالم ي جر آلاب المد رين 
                                                                         

، 2003القةر ، مكةةة المكرمةةة، المملكةة العربيةةة السةةعودية، 

 .6ص

التقليدية والسنداى الحكومية  مصاربحساباى ال

ونتيجة لذل  تش د ألاواق  ، اى العائد المنخفض

الألا م معدلاى مرتفعة من النمو.. لن التحدي الذي 

 مصارب و المدلاساى الماليةتمثلك  ذ  التطوراى لل

ا بسرعة للد و  اسلايمية يقتضي من ا لعداد نفس 

في ألاواق الألا م التي يتزايد نشاط ا وينمو 

 بسرعة.

ثانياً: أسس عطوير أدوات السوق المالية 

 . الإسلامية

لا بد من اسشارئ للى أنك لا يمكننا اعتبار          

دائ التي يتم ابتكار ا أو تطوير ا من  ي  الأ

 ال ندلاة المالية وفق المن ج اسلايمي للايمية للاا 

 1شروط  ي: ةفي حا  توفر ثيث

  الالتزام بشرط المشار ة في الربح أو

الخسارئ في نص والأح  امل لا يقبل 

التأويل و  ل  على ألااس القواعد الشرعية 

المعمو  ب ا في عقود المضاربة و 

الشر اى. و  ذا الشرط يعتبر لأروريا  

لكنك غير  ابٍ، بمعنى أن الالتزام بك 

قبل الجد ، و لكنك لا لأرورئ للايمية لا ت

يكفي في حد  اتك لكي تصبح الورقة أو 

 الأدائ المالية المبتكرئ للايمية فعي  في

 مجا  التطبيق.
   أن لا يعاد دفق الموارد المعبأئ عن طريق 

الأوراق و الأدواى المالية)التي أصدرى 

على ألااس التخلي عن شرط الفائدئ 

 الربوية( للى مدلاساى تعمل وفق الشريعة

 اسلايمية، شر اى تتعامل بنظام الفائدئ في

 ل تعاميت ا. ما لا يجب الاتثمار الموارد 

 ميةالنقدية للأوراق و الأدواى المالية اسلاي

في مشروعاى تدر عوائد متفق علي ا مقدما  

على لابيل التأ يد م  عدم المشار ة في 

 مخاطرئ النشاط الذي يدر  ذ  العوائد، فمثل

تختلف عن الفوائد و لن   ذ  العوائد لا

 لاميت أرباحا .
  لأرورئ الاتثمار الموارد التمويلية للأوراق

في مشروعاى ل ا أولوياى والأحة في 

 مجا  المصلحة العامة للمجتم  اسلايمي.
 .المالية اً: الضوابط الشر ية ل سواقثالا

                                                

قضتايا إستلامية ماايترة د.عبد الرحمةان يسةري أحمةد، "  1

"، الةةةةةةدار الجامعيةةةةةةة،  تتتتتتي النقتتتتتتود و البنتتتتتتو  و التمويتتتتتتل

 .)بتصرب(426، ص2001اسلاكندرية، مصر، 
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، وتظ ر  ذ  الحرية في حرية المنا سة .1

عرض من  ي  التقاء قو  ال ألاواق الما 

ألاعار الأوراق المالية  والطلب، لتحديد

والتنافس المشروع بين  المتداولة ب ا،

المتعاملين في لاوق الما ، فالأصل في 

لاعر معين  اسلايم عدم التد ل بفرض

للسل  المتداولة في الألاواق، حين أن 

 التعامل في شريعة اسلايم مبنا  علي
الحرية، وصحة ما يترالأي عليك 

في  ذا من  للضرر الذي المتعاقدان، و

التعامل في الألاواق، فضي  يعوق حر ة

عن الضرر الذي يتعرض لك أصحاب السل  

 .والمنتجاى
، فنظرا لاتساع نطاق الشر اى الإ صاح .2

، أصبح لدارت املكيت ا عن  وانفصا 

اسفصاح الدوري عن مر ز ا المالي، 

العصر في  لأرورئ من لأروراى

اسفصاح:  العيقاى المالية، ومن ولاائل

ولرلاال ا  نشر القوائم المالية للشر ة

للمسا مين، والرقابة الخارجية علي ا من 

  ي  مكاتب المحالابة، وبيان حجم
المبيعاى والطلب الكلي، ودرالاة توقعاى 

السوق، ومشا ل التسويق، و ذل  بيان 

اسدارئ وصيحيت ا، وألااليب اتخا    يا ل

حيتك القرار وميءمة المشروع، ونسب رب

 .الما  الحقيقي رأسللى  أو  سارتك
 الرئيسفالنشاط  ريب القمار)الميسر(،عح .3

المالية يتحو  بفعل لالوا  لسوق الأوراق

ارتفاع أو  بوط الألاعار  ىالمقامرين، عل

الحقيقي، للى عملياى  من الالاتثمار

صورية يدجل في ا  ي طرفي المعاولأة 

وراء انت از  و ى الثمن والسلعة، لاعيا  

فرص الناشئة عن تغيراى الألاعار، فإن ال

 صحت توقعات م ربحوا وان لم تصح
انتكسوا، وبالتالي فقد قادى المقامرئ للى 

لالو ياى لأارئ لكسب فروق الألاعار من 

اسشاعاى الكا بة، اعتمادا علي   ي 

حسالاية السوق تجا   ذ  اسشاعاى، فمن 

اسلايم المقامرئ من حبائل  أجل  ذا جعل

 .ومكايد الشيطان 
فيظ ر الربا والأحا في لاوق  حريب الربا،ع .4

القط  )العميى والمعادن النفيسة (، حين 

للى تأمين أنفس م لأد  يعمد تجار الصرب

 طر تقلباى لاعر الصرب، ف م يشترون 

آجي، ويودعون ا  العملة المطلوب تسليم ا

في المصرب للى  ذا الأجل نظير ربا،  ما 

ق المالية عن الأورا يظ ر الربا في لاوق

طريق الشراء في  ذ  السوق بالاقتراض 

القرض  من المصارب، وعادئ ما يكون

نسبة من قيمة الأوراق المالية، و و ما 

 ان  ، فإ االحدييسمى بالشراء ال امشي أو 

ال امش المطلوب للإقراض علي الأوراق 

%، فإن المصارب التي تمو  70المالية 

من  %30الأوراق المالية تقرض  شراء

% 70لاعر الشراء، والمشتر  يدف  نقدا 

والمستثمر  نا يتوق  أن  من  ذا السعر،

ترتف  لاوق الأوراق المالية، حتى يقوم ببي  

التى اشترا ا محققا من  الأوراق المالية

وراء  ل  ربحا، ول ا لم تصدق توقعاتك 

 ة.لايتحمل  سائر فادح
ويق  النجش عند مواطأئ  حريب النجش،ع .5

يزايد علي السلعة غير قاصد  البائ  ممن

و لشرائ ا بثمن مرتف ، أ الشراء، لدف  الغير

يد ل فيك من يخبر أنك اشتر  السلعك بأ ثر 

غير ، ويظ ر النجش في  مما اشترا  ليضر

لاوق الأوراق المالية عن طريق اسشاعاى 

ى المتقابلة التي ت دب لل الكا بة، والأوامر

رض ليجاد حر ة مصطنعة في الطلب والع

السوق، والاتغي   علي الأوراق المالية في

الظوا ر النفسية لجما ير المتعاملين في 

 .السوق
، فالاحتكار في لاوق حريب الاحتكارع .6

يظ ر بما يسمى عملياى  الأوراق المالية

اسحراج، والتى يسعى من  يل ا 

 اى  المضاربون لجم  وحبس الصكوا

 النوع الواحد في يد واحدئ، ثم التحكم في

بالسوق  السوق، والاتغي  حاجك المتعاملين

تعامي آجي للوفاء بالتزام م، عن طريق 

 فرض لاعر معين علي م بالنسبة ل ذ 
 .الصكوا

البيوع  ىفالغرر يطلق عل ريب الغرر،عح .7

لا  والتيالتي تحتو  علي ج الة و داع، 

 .يوثق بتسليم ا وتدد  للغبن
  .رابااً: وظائت السوق المالية الإسلامية

يمكن للسوق المالية اسلايمية أن تددي الوظائف 

 التالية:
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 دعيم الالاتثمار طويل الأجل عن طريقت .1
و  تطوير ألااليب الالاتثمار في المصارب

من  ي   المدلاساى المالية اسلايمية

 الاعتماد على لاوق اسصدار ولاوق
 التداو  في ألاواق رأس الما .

تسعى السوق من  ي  لاوق اسصدار   .2

الالاتثمار المادي  للى لية اسلايميةالما

العديد من الأدواى المالية لي تتاب  بطرح

العام، والمتمثلة في: ش اداى الالاتثمار 

، وثائق صناديق الالاتثمار، القابلة للتداو 

ألا م ، التأجير التمويلي ألا م شر اى

 شر اى رأس الما  المخاطر.

سوق  ي  لاوق التداو  يسعى ال من .3

 ى: لل اسلايمية

 لصدار ا في متتداو  الأدواى المالية التي ي 

 لاوق اسصدار. 
  : الالاتثمار المالي من  ي 
  القيم المنقولة. لنشاء صناديق الاتثمار 
 .لدارئ وتكوين محفظة أوراق مالية 

 الخياراى الالاتثمارية أمام المد رينتنوي   .4

ليلاتثمار الشرعي الخالي من شب ة الربا، 

 م لتحقيق الربحية يتنالاب م  حاجت وبما

 والسيولة والأمان. 
الأجل أمام  مصادر التمويل طويلة تنوي  .5

و  اسلايميةو المدلاساى المالية المصارب 

تصحيح تجربة  المسا مة فيبالتالي 

المصرفية اسلايمية، مما يمكن ا من 

 الاتثمار أموال ا الاتثمارا طويل الأجل،
وبما يسا م في تحقيق أ داف ا لتنموية، 

 بت ا في المواءمة بين الربحية والسيولةورغ

 1والأمان.
الحرص على لايمة عقود الخياراى  .6

والعقود الآجلة والمستقبلية من الناحية 

الشرعية، وبعد ا عن المخالفاى أو 

 2الشب اى...

                                                

عتتتتم يب دور الأستتتتواق الماليتتتتة  تتتتي د.أشةةةرب دوابةةةةة، "   1

"، مجلةةة الاستتتامار وويتتل الأيتتل  تتي المصتتارف الإستتلامية

 .2006ماي 14، تاريو: 49المستثمرون، العدد 

(http://www.mosgcc.com/topics/curren

t/index.php?catid=172&issue=24) 

د.  مةةا  توفيةةق حطةةاب، "نحةةةو لاةةوق ماليةةة للاةةةيمية"،   2

 .31مرج  لاابق، ص

 ميةم  اسشارئ أ يرا  للى أن السوق المالية اسلاي

 بما يمكن أن تشتمل عليك من أدواى مالية للايمية

ن ل أتبقى دوما  بحاجة للى الابتكار واسبداع من أجلا

ي تقوم بالدور الاقتصادي المدمل من ا.. و  ذا يعن

فق ولأمنيا  أن يبقى الدور الألاالاي لل ندلاة المالية 

والذي يمكن أن يس م في لأمان  يالمن ج اسلايم

فعالية الألاواق المالية اسلايمية و منافست ا 

 الغربية. للألاواق المالية في الدو 

 

ا و بماليزي اسلايمية المالية السوق: لنالثا المحور

 لمكانياى الالاتفادئ من ا بالجزائر

أوائل وأ بر الدو  التي  تعتبر ماليزيا من       

تنشط في ا السوق المالية اسلايمية، حين تمثل 

اسلايمية في ا أ ثر من ثلثي  اسصداراى

ل  تبلغ  ،اسصداراى الخاصة في لاوق ا المالي

مليار دولار، وبدأى اسصداراى في ا  802حوالي 

 م بإصدار صكوا للايمية من قبل 1990منذ عام 

 3مليون دولار.5000شر ة بترو  بمبلغ 

لكن قبل تناو  السوق اسلايمية المالية        

، نر  أنك من الضروري التعرب على ابماليزي

عد ا التجربة التنموية لماليزيا و بشكل مختصر، ب

نتناو  النظام المالي، مولأحين دور  فيما حققتك 

ماليزيا للى الآن، و أ يرا  دور لسوق المالية 

 اسلايمية لأمن النظام المالي  كل.

 ماليزيا  ي لاتطاعت تجربة التنمية في ا       

العقود الثيثة المالأية أن تجم  بين معدلاى نمو 

تحقق  مرتفعة ومعدلاى تضخم منخفضة نسبيا، و أن

تحولا   يكليا م  عدالة في التوزي ، و ل  في دولة 

 بدءا  ف تتميز بتعدد في الأديان والثقافاى والقومياى.

حولت تم 1990وصولا للى عام  1971بعام 

متولاط الد ل ومنتج للمواد الخام للى  بلدماليزيا من 

                                                

بالصةكوا اسلاةيمية  عامةل ذل  حكومة البحةرين ف ةي تت  3

م، حيةةن أصةةدرى منةةذ  لةة  التةةاريو وحتةةى 2001مةةن عةةام 

لصةةةداراى لصةةةكوا لجةةةارئ بلةةةغ مجموع ةةةا  الآن، عشةةةرئ

 250مليون دولار، بجانب لصدار صكوا لالم بمبلغ 750
بن  اسلايمي للتنمية، و و بن  دولي يشارا ر. المليون دولا

تمر اسلاةةيمية أعضةةةاء منظمةةة المةةةد فةةي عضةةويتك الةةةدو 

 اسلاةةةيمي، فقةةةد أصةةةدر صةةةكوا للاةةةيمية بلغةةةت حةةةوالي

م، للةةةةى جانةةةةب مشةةةةار تك 2003مليةةةةون دولار عةةةةام 400

مليةون 6000  مةدير فةي لصةدار صةكوا لدولةك قطةر بمبلةغ

م بمبلةةةةةغ  2005دولار، ويةةةةةأتي ثةةةةةاني لصةةةةةدار لةةةةةك عةةةةةام 

 ر.مليون دولا500
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اقتصادية صاعدئ متعددئ القطاعاى. ونمو ا دولة 

لاتثنائي على الصادراى في معظمك اعتمد بشكل ا

...و مما لا ش  فيك أن وبالذاى على الالكترونية من ا

الدور الذي لعبتك الألاواق المالية ب ذ  الدولة معتبر، 

و بشكل  اص السوق المالية اسلايمية...لكن بداية 

 لا بد من التعرب على النظام المالي الماليزي...

الي لن  دفنا من التعرب على النظام الم       

الماليزي  و معرفة مد  مسا مة الألاواق المالية 

بشكل عام في تكوينك، و بشكل  اص مسا مة 

 السوق المالية اسلايمية في تكوينك. 

عموما  يتكون  يكل النظام المالي الماليزي من  

البنوا ، البنوا اسلايميةالنظام المصرفي) يشمل 

ير ، المدلاساى المالية غ، بنوا التاجر(التجارية

المصرفية ) البن  الوطني ليد ار و صناديق 

لى المعاشاى، و شر اى التأمين...(،  ذا باسلأافة ل

السوق المالية )بورصة  والالمبور و لاوق الما  

ا اسلايمي لما بين المصارب(، و فيما يلي تفصيل م

 لابق:

. اتصف أولاً: النظام المالي الماليزا و عطوره

د طبيعة  اصة يعكس ا تعدالنظام المالي الماليزي ب

أدواتك وتنوع مدلاساتك و ضوعك دائما وبشكل 

ية مستمر للتطوير، ما اتسم بسيالاتك الحذرئ والمترو

التي ظ رى بولأوح في تعاملك م  الأزماى المالية 

التي صادفت الاقتصاد الماليزي  ي  حقبتي 

الثمانيناى والتسعينياى من القرن المالأي حين 

م ا ألاالايا  ألااس للإصيح، التزاتخذى ماليزيا ن ج

ي ليزبالتدرج السليم، ونتيجة لذل   ان الاقتصاد الما

 و الأقل تضررا في الأزماى المالية التي عصفت 

دو  شرق آلايا وآ ر ا  ىباقتصاديا

قدرئ في  ى، ما  ان أ ثر الاقتصاديا1997عام

التعامل م  تداعياى الأزمة واتخا  اسجراءاى 

ن مما لا ش  أا أو الحد من ا. و التعويضية سزالت 

التطور الذي حققتك التجربة الماليزية في العمل 

المصرفي اسلايمي ما  و للا ثمرئ من ثمار 

التطور العام الذي حققتك ماليزيا في العديد من 

 المجالاى، بما أّ ل ا لينضمام بجدارئ للى فريق

النمور الآلايوية، الذي نجح في تحقيق ما اصطلح 

 .سميتك بالمعجزئ الآلايويةعلى ت

 ة.السوق المالية الماليزيثانياً: 

وجدى الحكومة الماليزية نفس ا  ي  الأزمة لقم 

المالية التي واج ت ا وما بعد ا مطالبة بتحقيق 

مجموعة من اسجراءاى تصب في مجمل ا في زيادئ 

الاعتماد على الألاواق المالية و  ل  لتجنب 

تسبب في ا النظام اس فاقاى التي يمكن أن ي

المصرفي، و يمكن عرض بعض  ذ  اسجراءاى 

  الآتي:

على لاوق الأوراق المالية  دتزايد الاعتما -1

من  ي  رف  وزنك النسبي بدا ل 

القطاع المالي الماليزي في مواج ة 

نخفي الاعتماد الكبير على الج از 

 المصرفي.
تطوير لاوق السنداى الحكومية و السنداى  -2

 الخاصة.
النظر في اللوائح و اسجراءاى  لعادئ -3

التحوطية في ألاواق الما  الماليزية 

بصفة عامة و لاوق الأوراق المالية 

بصفة  اصة في لأوء التغيراى 

 و المالية الاقتصاديةالمستمرئ في البيئة 

 المحلية و اسقليمية و الدولية.
و قد انعكس  ذا التوجك الجديد على  يكل النظام 

و  را ن و تشكلت بنيتك المدلاسيةالمالي الماليزي ال

التشريعية و التنظيمية الرا نة في لأوء عملياى 

 التطوير المستمرئ التي  ض  ل ا.

 ً  وا، : عجربة سوق الأوراق المالية  ي ماليزيثالاا

  مكانة السوق المالية الإسلامية ضمنها.

بالرغم من أن لنشاء أو  بورصة للأوراق المالية 

، للا أن جذور صناعة حديثا   يا  في ماليزيا يعتبر نسب

الأوراق المالية ترج  للى ن اياى القرن التالا  

عشر  امتداد طبيعي لوجود الشر اى البريطانية 

في صناعة المطاط و القصدير، و قد بدا   صوصا  

الاتجا  نحو لنشاء بورصة منظمة للأوراق المالية 

حينما تم لنشاء اتحاد  1930في ماليزية منذ عم 

ين الأوراق المالية، غير أن تشكيل بورصة لحائز

للأوراق المالية بالمف وم المتعارب عليك تأ ر حتى 

 أ، حينما تم تألايس بورصة المالايو و بد1960عام 

تداو  الأوراق المالية ب ا في نفس العام، وقد تشكلت 

لحدا ا في ماليزيا و  1961ن للتعامل في عام اغرفت

بمثابة لاوق وحدئ تم  الأ ر  في لانغافورئ اعتبرتا

ا بالاتخدام  طوط ال اتف و تسجل و تتداو  مبط ر

تم تشكيل  1964في ا نفس الألا م، و في عام 

المالية و م   روج  للأوراقبورصة ماليزيا 

لانغافورئ من الاتحاد الماليزي الاتمرى البورصة 

وظائف ا و لكن  بورصة مشتر ة لكل من  أداءفي 

 1973و في عام دولتي ماليزيا و لانغافورئ 

 يانين مستقلين: بورصة  للىانقسمت البورصة 

بورصة  و ،Klceالمالية للأوراق والالمبور 
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الارتباط  أن، بيد Sesالمالية  للأوراقلانغافورئ 

 ألا م، حين الاتمر تسجيل بين البورصتين ظل قائما  

الشر اى السنغافورية  ألا مالشر اى الماليزية و 

حتى  ر  ذا الارتباط قائما  في  لتا البورصتين و الاتم

 ألا متسجيل  للغاءحينما تقرر  1990عام 

 للغاءو ،لانغافورئالشر اى الماليزية في بورصة 

 الشر اى السنغافورية في بورصة ألا متسجيل 

 .Klse  والالمبور

وتعتبر بورصة  والالمبور للألا م في الوقت 

وق الأوراق المالية في ماليزيا الرا ن ألااس لا

لذي يحكم لالوا أعضائك وشر اى ولااطة الكيان او

 الأوراق المالية في تعاميى الأوراق المالية، و

يتحقق من الاتيفاء ألاس ومتطلباى القيد و معايير 

 اسفصاح و أ يرا  مراقبة أداء السوق.

و تجدر اسشارئ للى أنك م  التطور المستمر في 

لاوق الأوراق المالية في ماليزيا يوجد للى جانب 

 الالمبور الألاواق التالية:لاوق  و

 تشمل الأسواق المالية التقليمية: -

 MESDAQ(  Malaysian(سوق (1

Exchange of Securities Dealing 

and Automated Quotation   و ت دب

 ذ  السوق للى توفير الأموا  اليزمة للشر اى 

المتخصصة في مجا  التكنولوجيا، و الشر اى 

س الما  المخاطر.  اى فرص النمو المرتفعة، و رأ

 كيان  2002و قد أنشئت  ذ  السوق في مارس

مستقل عن بورصة  والالامبور بعد درالاة 

مستفيضة لتجارب الألاواق المماثلة في الدو  

(في الولاياى Nasdaqالأ ر   سوق نالاداا )

( باليابان، Jasdakالمتحدئ الأمريكية، و لاوق )

ئ، و و لاوق لالاتثمار البديل في المملكة المتحد

شبكة التعامل في  ندا، و التي  رلات جميع ا 

لخدمة  دب تمويل صناعة التكنولوجيا و تمويل 

رأس الما  المخاطر. و يتوق  أن يلعب 

دورا  فاعي  في تنمية قطاع  (MESDAQ)لاوق

تكنولوجيا المعلوماى و على وجك الخصوص 

 صناعة البرمجياى.
في لطار  البورية الماليزية للمشتقات:  (2

 ج التدريجي المستمر الذي تتبعك ماليزيا لتطوير الن

نظام ا المالي بصفة عامة ولاوق ا للأوراق المالية 

بصفة  اصة وم  تزايد الالاتثماراى الأجنبية في 

ماليزيا، نشأى الحاجة سد ا  أدواى المشتقاى 

المالية في السوق لتمارس دورا  اما في لطار 

را،وبالفعل التحو  نحو لاوق أ ثر ديناميكية وتطو

بدأى صناعة لمشتقاى تتبلور في ماليزيا في يوليو 

م  لنشاء بورصة  والالمبور للبضائ   1980

والتي اعتبرى الأولى من نوع ا في جنوب شرق 

رالايا،وقد ش دى صناعة الأوراق المالية في 

ماليزيا تطورا نوعيا جديدا م  لنشاء بورصة 

ية في ن اية  والالمبور للخياراى والمستقبلياى المال

تم لدماج بورصة 1998،وفي عام 1996عام 

klce  م  بورصةmme  لتشكل بورصة ماليزيا

تالاست البورصة 2001للسل  والنقود،وفي عام 

الماليزية للمشتقاى  كيان جديدي نشأ من اندماج 

 COMMEXوبورصة   CLOFFEبورصة

يعمل على توفير أدواى دارئ المخاطر في 

قدية والمالية، وتعمل بورصة المجالاى السلعية والن

MEDX  تحت لشراب لجنة الأوراق المالية  ما

تخض  لسلطاى وزارئ المالية،ويحكم ا قانون 

، وتتداو  في 1993المستقبلياى الصادر في عام 

 ذ  السوق العقود السلعية للى جانب العقود المالية 

 والنقدية.
قررى الحكومة الماليزية  مركز لابوان: (3

 ا ال ادفة لدعم القطاع المالي بحين  طت لطارفي 

تشكل الخدماى المالية نسبة ا بر من الناتج القومي 

مر ز مالي دولي  لنشاء 1990في عام  اسجمالي

 Labouan International ارجي  و 

Offshore Financial Centre ، وقد جاء

لنشاء  ذا المر ز ليكمل أنشطة لاوق الما  

متخصصة عملت  المحلي، و أ ض  سشراب  يئة

على توفير بيئة متميزئ يعمل في  لطار ا المر ز 

بمعاملة لأريبة تفضيلية، و بإعفاء من  يتمت  في ا

القيود على الصرب الأجنبي، وبتكلفة تشغيل 

منخفضة،وقد تر زى للاتراتيجية المر ز على 

جذب ا بر قاعدئ ممكنة من المدلاساى المالية 

يمكن ا أن توفر العالمية التي تتمت  بسمعة حسنة و

أفضل الخدماى والمنتجاى المالية للمستثمرين 

الراغبين في العمل بالمنطقة،وقد نجح المر ز في 

جذب العديد من المدلاساى المالية التي بلغت نحو 

شر ة تأمين أو شر اى 78 ،عالميا   بنكا   60

، شر ة أماناى وودائ 20، مينأمرتبطة بأعما  الت

  ر نشاط المر ز،وقد شكلت  ذ  المدلاساى جو

ن ولأ لمنشئ ا، واتصفت بالتنوع الجغرافي تبعا  

المر ز يعمل في لطار بيئة دولية متغيرئ وتحت 
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فقد  ضعت لايالاتك  ظروب تنافسية متزايدئ،

بصفة عامة لعملياى تطوير مستمرئ لتنمية قدرتك 

 على المنافسة قادرا   التنافسية بشكل جعلك دائما  

 ة الإسلامية:الأسواق المالية و النقمي -

 السوق الماليزية الإسلامية لرأس المال: (1

تلعب  ذ  السوق دورا   اما  شأن الألاواق 

الأ ر  في دعم النمو الاقتصادي في 

ماليزيا،  ما تلبي  ذ  السوق احتياجاى 

الأغلبية المييوية اسلايمية في الموارد 

، المالية وأدواى الالاتثمار المالي اسلايمي

اسلايمية  سوق موازية  وقد بدأى السوق

  للسوق التقليدية للأوراق المالية، وشكلت م

البنوا اسلايمية وشر اى التكافل أ م 

 دعائم النظام المالي اسلايمي في ماليزيا،

غير أن تطور  ذ  السوق ظل مر ونا 

بضرورئ توفير بنية تحتية تنظيمية 

ل ا،و انت المبادرئ الأولى لتحقيق  ذا 

ء وحدئ للسوق اسلايمية ال دب  ي لنشا

لرأس الما ، أنيط ب ا ولأ   طة طويلة 

الأجل لتنمية السوق وتقويتك للى جانب 

لجراء البحوث الأزمة في  ل  المجا ، 

وتتعدد الأدواى التي يتم تداول ا في  ذ  

السوق وأ م ا أدواى الدين اسلايمية، و 

ألا م الشر اى التي تستثمر وفقا للألاس 

مية، وقد تم تكوين مدشراى ولقواعد اسلاي

ل ذ  السوق تتضمن ألا م الشر اى 

اسلايمية لتساعد المستثمرين الذين 

 يرغبون في العمل ب ذ  السوق.
سوق المال الإسلامي السوق النقمية أو   (2

ما  لاوق الما  اسلايمي 1بين المصارف.

 و نظام  بين المصارب )أو السوق النقدية(

رفي متكامل م  أ داب النظام المص

اسلايمي والتي تتمثل في المقام الأو  في 

توفير التس ييى للمدلاساى المالية 

اسلايمية لتقدم التمويل اليزم للمشروعاى 

وتسوية الاتثماراى الأوراق المالية قصيرئ 

الأجل، للى جانب القيام بدور القنائ التي 

يجري من  يل ا تنفيذ السيالاة النقدية. 

يى المالية ومن المعروب أن المعام

                                                

 كةةةةذا أطلةةةةق عليةةةةك المةةةةاليزيون: لاةةةةوق المةةةةا  لمةةةةا بةةةةين   1

و الذي نصطلح عليةك بالسةوق النقديةة، و  مةا المصارب، و  

 ةةو معةةروب فةةإن مةةا يميز ةةا عةةن السةةوق الماليةةة  ةةو آجةةا  

التعامةةل لأةةمن  ةةذ  السةةوق و التةةي تكةةون قصةةيرئ الأجةةل لا 

 تتجاوز مدت ا السنة الواحدئ...

والالاتثماراى المشتر ة بين المصارب 

تعمل على السماح للبنوا  اى الفائض 

بتحويل بعض من رصيد ا المالي للى 

البنوا التي تعاني من العجز في السيولة 

النقدية، مما يددي بالضرورئ للى الحفاظ 

على آلية التمويل والسيولة لاعي ا لتعزيز 

 2الالاتقرار في النظام المصرفي.

قد طرحت فكرئ لنشاء لاوق الما  اسلايمي بين  و

 حل قصير  1994يناير عام  3المصارب في 

الأجل ي دب للى توفير مصدر جا ز لتمويل 

الالاتثماراى قصيرئ الأجل وفق ا لأحكام الشريعة 

اسلايمية. ومن المتوق  أن تساعد  ذ  السوق 

المصارب اسلايمية وغير ا من المصارب 

لنظام المصرفي اسلايمي على تلبية المشتر ة في ا

متطلباى التمويل على نحو ليجابي وفعا . ومن 

)البن   ناحية أ ر ، فقد أصدر بن  نيجارا ماليزيا

الماليزي المر زي( بعض المبادئ التوجي ية التي 

 18تتعلق بسوق الما  اسلايمي بين المصارب في 

ب دب تس يل نشأئ السوق على نحو  1993ديسمبر

 3وصحيح. لائق

النتائج التي يمكن الخروج منها بام  رض النظام 

المالي بماليزيا)بشكل خاص ما عالق بالسوق 

 المالية و السوق المالية الإسلامية(:

  تعتبر الألاواق المالية الماليزية قديمة

ى النشأئ، لكن ا لم تكن تسا م منذ نشأت ا لل

بنسبة  بيرئ في  1997غاية الأزمة المالية 

 المالي. النظام
  اعتمد النظام المالي الماليزي بشكل  بير

 على النظام المصرفي.
  يأ النظام المصرفي و الذي  ان الطاغي 

 ما أشرنا على النظام المالي بماليزيا الجو 

                                                

 .10/08/2006لاوق الما  اسلايمي بين المصارب،   2

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=

pg=4&ac=98&4 
قرأى لأحد وزراء المالية بأمريكا اليتينيةة مةا معنةا : "لن   3

النظةةام المصةةرفي لةةن يأ ةةذا للةةى الجنةةة أبةةدا ، لكنةةك يسةةتطي  

 ةةةي  لحظةةةة واحةةةدئ أن يرمةةةي بةةة  فةةةي الجحةةةيم"...و معنةةةى 

 ل ما تقةوم بةك الدولةة تجةا  النظةام العبارئ أنك على الرغم من 

المصةةرفي و مةةا تصةةرفك مةةن وقةةت و مةةا  و ج ةةد مةةن أجةةل 

النظةةام المصةةةرفي لاةةةواء لحمايتةةك أو الرقابةةةة عليةةةك...فإن لةةةن 

يددي أبدا  للى التنمية أو قد يددي لكةن تةأثير  مةنخفض، بينمةا 

يمكةةةن أن يتسةةةبب  ةةةةي  لحظةةةاى فةةةي أزمةةةةة ماليةةةة ت ةةةةوي 

 بالاقتصاد بأ ملك..؟؟؟

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
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الميئم لانتقا  عدو  الأزمة المالية، و 

زيادئ أثر ا )و  انت النتائج و يمة على 

م حين أفلست معظنفسك النظام المالي 

 .البنوا(
  انت جت ماليزيا للاتراتيجية جديدئ في بناء

النظام المالي تر ز بشكل ألاالاي على 

ا أقدر على السوق المالية، على اعتبار 

مواج ة الأزماى ل ا انضبطت بالقواعد 

 التنظيمية.

   نجاعة 1997أثبتت الأزمة المالية لسنة ،

النظام المالي اسلايمي في مواج ة 

تزايد عدد المصارب  الأزماى، من  ي 

الصيرفة  اسلايمية، و زيادئ التوجك نحو

 ة.اسلايمية حتى بالمدلاساى المالية التقليدي

  يد د العرض السابق حقيقة التطور المستمر

لسوق الأوراق لمالية في ماليزيا وتميز ا 

بخصائص التنوع والالاتجابة لرغباى 

الأطراب العاملة في السوق فضي عن 

يق الأ داب، فإنشاء لاوق التعدد في تحق

المشتقاى فرلأتك لأرورئ وجود آلية 

لتغطية المخاطر لتشجي  الالاتثمار 

 الأجنبي،

  ة جاء لنشاء السوق المالية اسلايمية بمثاب

ية تقوية لدعائم النظام المالي اسلايمي لتلب

رغباى واحتياجاى الأغلبية المييوية 

 اسلايمية في ماليزيا ويسا م في تحقيق احد

الأ داب السيالاية والاجتماعية المتمثل في 

لعادئ توزي  لثروئ في صالح الأغلبية في 

 .مواج ة الأقلياى الصينية وال ندية

  لتنمية الصناعاى المكثفة  جاء لنشاء لاوق

 لالاتخدام التكنولوجيا، وأ يرا تألاس مر ز

لتحقيق  دب تعظيم مسا مة القطاع المالي 

ل دب  ا  في الاقتصاد الماليزي وتأ يد

الحكومة الماليزية نحو لنشاء مر ز  ذ  

 المنظومة وألاالا ا المتمثل في بورصة

للتطوير المستمر للى أن  ر والالمبو

أصبحت بولأع ا الرا ن احد أ ثر 

ببورصاى الألا م تطورا ونموا علو 

 ...المستو  اسقليمي والعالمي

 ً ، و دون التطرق لجوانب أ ر ، تجعل و ختاما

زي أقرب للى التطبيق بالجزائر،  عدد النمو ج المالي

السكان، و تاريو الالاتقي ، و الموارد 

الطبيعة...فإن ما يمكن أن يربط بين التجربتين 

)الجزائرية و الماليزية(  و طبيعة النظام المالي 

الجزائري، حين و  ما  و معروب يعتمد ألاالاا  

على النظام المصرفي، و  و نفس ما عرفتك ماليزيا 

احل لاابقة...فليس من الضروري أن تمر في مر

الجزائر بأزمة ت ز النظام المصرفي لتدرا أ مية 

الانتقا  من اقتصاد يعتمد في تمويلك على البنوا للى 

اقتصاد يعتمد على التمويل المباشر عن طريق 

الألاواق المالية... ما أن الذين يحذرون من أن 

د تكون الألاواق المالية )بورصة الأوراق المالية( ق

أ طر على الاقتصاد من النظام المصرفي، يدر ون 

تماما  أن السبب  و عدم الالتزام بالقواعد التنظيمية 

و المضارباى الو مية...و ل ا  ىالتي تمن  المقامرا

ألأفنا للى  ل  أن السوق المالية اسلايمية أ ثر 

انضباطا  من الألاواق المالية التقليدية )بسبب 

المعاميى المالية ( فإن الالاتفادئ  انضباط أحكام فقك

من السوق المالية اسلايمية تبدو مطلبا  ملحا . و 

يضاب للى  ل ما لابق لأرورئ الالاتجابة لرغباى 

فئاى  بيرئ من المستثمرين و حتى الأفراد الراغبين 

في الحصو  على تمويل من السوق المالية )أي 

تمويل مباشر( من ج ة، و يتماشى م  قواعد 

ريعة اسلايمية من ج ة أ ر ...علما  أنك و في الش

التجربة الماليزية  ان لابب لنشاء السوق المالية 

رغباى واحتياجاى الأغلبية لتلبية اسلايمية 

المسلمة، بينما حالة الجزائر الداف  يبدو المييوية 

 أقو 
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 واقع البوريات الاربية الناشئة

 
 الألاتا  بو ار عبد العزيز

 -قسم العلوم التجارية –مكلف بالدروس  ألاتا  مساعد

 -أدرار –العقيد أحمد دراية  ةالجامعة اسفريقي

 

أنشأى العديد من الدو  العربيةة فةي العقةدين 

الأ يرين من القرن المالأي ألاواق لتةداو  الأوراق 

الماليةةةةة )الجزائةةةةر، السةةةةودان، الكويةةةةت، اسمةةةةاراى 

حيةةن العربيةةة المتحةةدئ ولاةةوريا فةةي الفتةةرئ الأ يةةرئ( 

جةةةاءى  ةةةذ  الخطةةةوئ فةةةي لطةةةار اسصةةةيحاى التةةةي 

ية عرف ا القطاع المالي ب ذ  الدو ، للأافة الى الأ م

 الاقتصةاديةالتي يمكن أن تلعب ا البورصة في الحيةائ 

 بشكل عام في التخصيص الأمثل للموارد.

وفةةي  ةةذا اسطةةةار تسةةعى  ةةةذ  الورقةةة الةةةى  

ي التعرض الى واقة  ألاةواق المةا  فةي الةوطن العربة

مةةة  اسشةةةارئ الةةةى بورصةةةة القةةةا رئ باعتبار ةةةا مةةةن 

أعةةةرق البورصةةةاى فةةةي المنطقةةةة العربيةةةة   ةةةذا مةةةن 

ج ةةة، ولكون ةةا عرفةةت للاةةتقرار فةةي المةةدئ الأ يةةرئ 

عكةةس ألاةةواق المةةا  فةةي منطقةةة الخلةةيج التةةى مةةرى 

 قبأزمةة ألحقةت ألأةرار بالمتعةاملين فةي  ةذ  الألاةةوا

 متتتتا هتتتتي الإيتتتترا ات جةةةراء عمليةةةةاى المضةةةةاربة، 

 ؟لتفادا مال هذه الأزمات مستقبلاا ايب اعخاذها الو

وقبل التعرض الى واقة  ألاةواق المةا  العربيةة وأ ةم 

التحةةةةدياى التةةةةى تواجةةةةك  ةةةةذ  الأ يةةةةرئ، لاةةةةنحاو  

التعريةةةةف ب ةةةةذ  السةةةةوق )لاةةةةوق الأوراق الماليةةةةة( 

 بشكل عام. الاقتصاديةوظ ار أ ميت ا في الحيائ 

ء البورصةةةة  ةةةي مكةةةان التقةةةا ماهيتتتة البوريتتتة: -1

عرض الأموا  من طةرب المةد رين بالطلةب علي ةا 

مةةةن طةةةرب المسةةةتثمرين، حيةةةن يةةةتم في ةةةا لصةةةدار 

، حيةن يمكةن تقسةيم لاةوق (1)وتداو  الأدواى الماليةة

 رأس الما  الى نوعين رئيسيين:

 

     Mony Marketsسوق النقم:  1-1

 ةةةةي لاةةةةوق يةةةةتم في ةةةةا التعامةةةةل بالأصةةةةو  

 النقدية)لاةةةةةنداى، مخزونةةةةةاى، منةةةةةاز ، والأشةةةةةكا 

الأ ةر  للثةةروئ( فةةي لاةوق الأرصةةدئ، ودرالاةةة  ةةذ  

الأ يةةةرئ يعنةةةي تحليةةةل حر ةةةاى  ةةةذ  الأصةةةو  بةةةين 

 حةةائزي النقود)السةةيولة النقديةةة( والطةةالبين ل ةةا، عةةن

 (2)طريةةةةق المدلاسةةةةاى الماليةةةةة والنقديةةةةة الولاةةةةيطة

 والمتمثلة في:

 

و و بن  البنةوا، ل  يقةوم  ةذا أولاا: البنس المركزا: 

رئيسةةةية، ف ةةةو بنةةة  البنةةةوا الأ يةةةر بعةةةدئ وظةةةائف 

التجارية فضيَ عن  ونك بنكةا  للحكومةة، للأةافة الةى 

مةةا يقةةوم بةةك مةةن م ةةام سدارئ العةةرض النقةةدي، ومةةن 

 .(3)تنظيمك للسوق النقدية في الاقتصاد الوطني

 

وتقةةةوم بةةةدور المقتةةةرض  ثانيتتتاً: البنتتتو  التجاريتتتة:

والمقةةرض فةةي لاةةوق النقةةد مةةن  ةةي  تلقي ةةا لودائةة  

دا  لقرالأ ا لعميء آ رين لاواءا   انوا أفةراالعميء و

 أو مدلاساى قرولأا  قصيرئ الأجل.

 

 

 

 

 

 Markets Capitalأسواق رأس المال:   1-2

فةةي  ةةذ  السةةوق يةةتم تةةداو  الأدواى الماليةةة  

ة طويلة الأجل والتى تزيد مدئ الاتحقاق ا أ ثر من لان

)الألا م، والقةروض المصةرفية طويلةة الأجةل( وفةي 

 السوق يةتم تمويةل المتعةاملين الاقتصةاديينلطار  ذ  

 )المدلاساى،الأفراد( بما يحتاجونك من أموا  لتمويل

 الاتثمارات م.
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وينقسةةم لاةةوق رأس المةةا  بةةدور  الةةى عةةدئ ألاةةواق،  

( التةةى Primary Marketsفنجةةد لاةةوق اسصةةدار)

ئ، ت تم بكل ما يتعلق بإصةدار الأدواى الماليةة الجديةد

( Secondary Marketsالألاةةةةواق الثانويةةةةة )و

ق والتةةى يةةتم التعامةةل في ةةا بةةالأوراق الماليةةة التةةى لاةةب

والشةةةكل التةةةالي يولأةةةح  يكةةةل السةةةوق  (4)لصةةةدار ا

 المالي:

 

 السوق المالي)المؤسسات المالية(

 مؤسسات سوق رأس المال

 مؤسسات سوق الأوراق المالية
 

 سماسرة الأوراق المالية -
 سوق الأوراق المالية -

 شركات توظيف الموال -

 وكلاء الاستثمار -

 شركات الإصدار -

 لهيئة سوق الما -

هيئات الإصدار  -
 الحكومي

 

مؤسسات مالية غير عاملة في 
 سوق الوراق المالية

 مصارف الإستثمار -
 الصناعيةالمصارف  -

مصارف الإئتمان  -
 الزراعي

 مصارف التنمية المحلية -

شركات التأمين على  -
 الحياة

هيئات التأمين  -
 والمعاشات

- ......... 

- ...... 

 

 : هيكل السوق المالي. 1/1شكل رقب 

 .122، ص: 1998، مصر، مكتبة دار الأدب، قضايا إقتصادية ماايرةالمصدر: صيح الدين حسن السيسي، 



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 266 

وتأتي أ مية لاوق الما  من  ون ةا أدائ لةدعم التنميةة 

مةةن  ةةي  وظيفت ةةا الألاالاةةية والمتمثلةةة  الاقتصةةادية

تمةةد ألاالاةةا  علةةى معةةد  فةةي تجميةة  رأس المةةا  المع

اسد ار، من  ةي  تعبئةة اسد ةار والتوزية  الكةفء 

ل ةةذ  المةةد راى علةةى اسلاةةتثماراى المتنوعةةة. فوجةةد 

نظةةةام مةةةالي بالاةةةتطاعتك حشةةةد وتخصةةةيص المةةةوارد 

الماليةةةة بكفةةةاءئ لتمويةةةل اسلاةةةتثماراى المنتجةةةة مةةةن 

المتطلباى الرئيسية لتحقيق معدلاى نمو عالية وقابلة 

، و ةةذ  النقطةةة تطةةرح بإلحةةاح  اصةةة (5)ليلاةةتمرار

بالنسبة للةدو  العربيةة التةى تعةاني تر يةز شةديدئ فةي 

صةةادرات ا الةةى العةةالم الخةةارجي، وتزايةةد أ ميةةة  ةةذا 

القطةةةاع علةةةى بةةةاقي القطاعةةةاى، فضةةةي  عةةةن تعميةةةق 

 لندماج ا في الاقتصاد العالمي.

 

تلعةةب ألاةةواق المةةا  أهميتتة أستتواق رأس المتتال:  -2

حين يمكن أن تسا م  الاقتصاديةائ دور م م في الحي

 في:

 تعبئة النقدية وتوجي  ا نحو الالاتثمار، -

توزيةةةةةة  رأس المةةةةةةا  علةةةةةةى مختلةةةةةةف الأنشةةةةةةطة  -

 الالاتثمارية،

لا يترتب علي ا آثةار تضةخمية، بخةيب مةا يترتةب  -

 على منح الائتمان من طرب البنوا التجارية،

لن السةةةةةماح للسةةةةةوق المةةةةةةالي بمباشةةةةةرئ نشةةةةةةاطك  -

ى القابلةة للتمويةل، وقبةو  لدراج طةرح ألاة م بالعمي

ومستنداى الشر اى والحكومةاى المختلفةة بةالعميى 

الأجنبية قد يةددي الةى تمويةل  ةذ  السةوق الةى لاةوق 

لقليميةةةةة أو دوليةةةةة،  مةةةةا أن ةةةةا تنمةةةةي الةةةةوعي لةةةةد  

المد رين لأ ميةة التمويةل مةن  ةي  لاةوق الأوراق 

 المالية،

عامةا  لاتجا ةاى  تعطي عملياى لاوق الما  مدشرا   -

 الألاعار والاد ار والالاتثمار،

من  ي  المدشةراى التةى يمكةن أن تعطي ةا لاةوق  -

رأس الما  عن ولأعية الاقتصاد، يمكن الحكم علةى 

ا  فةةاءئ السيالاةةاى النقديةةة والماليةةة للدولةةة،  مةةا أن ةة

تةةوفر قاعةةدئ للبيانةةاى لمةةا تتيحةةك مةةن شةةفافية فةةي  ةةذا 

 ثمارية الصحيحة.اسطار لاتخا  القراراى الالات

لن رواج نشاط لاةوق الأوراق الماليةة المسةتند الةى  -

 م الحقائق اسنتاجية يدف  الأفراد الةى توجيةك مةد رات

الى  ذ  الشةر اى المقيةدئ فةي البورصةة عةن طريةق 

شراء ألا م ا،  ما أن تجديةد ألاةعار ألاة م المشةاري  

المدرجةة فةةي البورصةةة وفقةةا  لمبةةدأ العةةرض والطلةةب 

فسةةةية يةةةددي الةةةى تحسةةةين تخصةةةيص فةةةي لاةةةوق تنا

 الموارد.

فةةي الفصةةل بةةين الملكيةةة ألاةةواق رأس المةةا  تمكةةن  -

والمسيرين  ما أن ةا تسةا م فةي تقليةل الألأةرار التةى 

قةةد تةةنجم عةةن تغييةةر مسةةتمر فةةي المةةالكين لحصةةص 

 الشر اى المدرجة في  ذ  الألاواق.

للمشةةةةاري   الاقتصةةةاديةتسةةةا م فةةةي رفةةة  الكفةةةاءئ  -

ن  ةي  لعةين الشةر اى لنتائج ةا المدرجة، و ل  م

المالية بصفة دورية، حين تكون محل متابعةة وتقيةيم 

 من طرب المسا مين،

تيسةةةر تةةةداو  الأوراق الماليةةةة لمةةةن يريةةةد الاةةةتثمارا  

م فةي حقيقيا  أو ماليا  أو يريد لايولة لاريعة، مما يسا 

 تضييق الفجوئ بين الالاتثمار قصير وطويل الأجل.

 

كانيةةة تحويةةل اسلاةةتثماراى تتةةيح لاةةوق المةةا  لم -

الى لايولة،  ما أن ا تولا  دائةرئ الخيةاراى أمةام 

المةةد رين،  مةةا أن ةةا تعتبةةر ولاةةيلة مةةن ولاةةائل 

 تغطية المخاطر.

تعةةةةد الحقةةةةل الةةةةذي تعمةةةةل فيةةةةك الةةةةدو  لتحقيةةةةق  -

اسلاةةةةةتقرار النقةةةةةدي عةةةةةن طريةةةةةق أدائ السةةةةةوق 

المفتوحةة مةةن  ةي  بيةة  وشةراء الةةوراق الماليةةة 

 ةةزي للتةةأثير علةةى  تلةةة مةةن طةةرب البنةة  المر

 النقود في الاقتصاد تولاعا  أو انكماشا.

 

 خصائص أسواق المال  ي المنطقة الاربية -3

تتميز ألاوق رأس الما  فةي المنطقةة العربيةة بحداثةة 

نشأت ا نسبيا  رغم أن بعض الدو  مثل مصةر ولبنةان 

ورثت ألاواق من  ذا النوع من الفترئ الالاةتعمارية، 

تعةةاني مةةن مشةةا ل بةةالرغم مةةن  تبقةةى  ةةذ  الأ يةةرئ

اسصيحاى التى عرفت ا وتعرف ا فيما يخص الأطر 

القانونيةةةةةة والتنظيميةةةةةة ومجةةةةةا  الولاةةةةةاطة الماليةةةةةة 

 .(6)وعملياى الخصخصة

 

 ضيق السوق: 3-1

ويعود لابب لأيق لاوق الأوراق المالية فةي  

الةةةةةوطن العربةةةةةي الةةةةةى محدوديةةةةةة عةةةةةرض أدواى 

فةةةي  ةةةذ   الالاةةةتثمار المةةةالي ولأةةةآلة الطلةةةب عليةةةك

، وفي  ذا اسطةار يمكةن اسشةارئ الةى أن (7)الألاواق

عةةدد الشةةر اى المدرجةةة فةةي البورصةةاى العربيةةة لا 

شةةر ة فةةي  330بالاةةتثناء مصةةر، مقابةةل  58يتجةاوز 

شةةر ة فةةي البورصةةاى  750البورصةةاى الناشةةئة و 

 1990المتقدمة، ل  بلغت رلاملة البورصةة فةي لاةنة 

لتى تتميةز ألاةواق ا في الولاياى المتحدئ الأمريكية وا

من النةاتج الةدا لي   %172المالية بالعمق والاتساع 

، (8)في الدو  الأوروبية   %68الخام، في حين تبلغ 

حين يبقى  ذا العدد قليةل رغةم عمليةاى الخوصصةة 
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التةةى باشةةرت ا العديةةد مةةن الةةدو  العربيةةة، وفةةي  ةةذا 

مةثي  بخصخصةة  2003اسطار قامت قطر فةي عةام 

وشر ة الحديةد  % 30الوطنية بنسبة  شر ة الألامدئ

وأقسةةةام مةةةن مصةةةان  البترو يماويةةةة  % 45بنسةةةبة 

 .(9)ب دب تنوي  وتولاي  قاعدئ الملكية % 35بنسبة 

 

عركيتتتز  مليتتتات التتتتماول وضتتتات التنتتتو   تتتي  -2

 الأوراق المالية:

حين تعاني جةل البورصةاى العربيةة تر يةز  

لاة م معظم عمليات ا في عدد محةدود مةن الألاة م )الأ

ا القيادية(، ويعود  ذا التر يز الةى عةدئ ألاةباب أ م ة

عةةدم جةةودئ غالبيةةة الألاةة م المدرجةةة، و اصةةة تلةة  

العائةةدئ الةةى القطةةاع العةةام الةةذي يسةةيطر علةةى حصةةة 

 بيرئ فةي  ةذ  الألاةواق، رغةم عمليةاى الخصخصةة 

ي التى باشرت ا  ذ  الدو ،  ما أن  ذ  الألاواق تعةان

لاةةيتيح للمسةةتثمرين مةةن عةةدم التنةةوع والةةذي لن وجةةد 

 تنوي  محافظ م المالية للتقليل من درجة الخطر.

مةن  %70فعلى لابيل المثا  تشكل السةنداى  

حجةةم التعامةةل فةةي أغلةةب ألاةةواق المةةا  فةةي العةةالم، 

فسوق السنداى في مصر مثي  محةدودئ بالنسةبة ل ةذ  

مةةن اسصةداراى الجديةةدئ  %14الورقةة، حيةةن تمثةل 

-2002-96/97ئ )علةةةى أقصةةةى تقةةةدير  ةةةي  الفتةةةر

( ل  تسةةتحو  لصةةداراى الألاةة م العاديةةة علةةى 2003

 .(10)%86نحو 

 

 

 

 ضات السيولة:  -3

لن تةةوفر السةةةيولة أحةةد أ ةةةم الوظةةائف التةةةى  

يمكةةن أن تقةةوم ب ةةا لاةةوق الأوراق الماليةةة، غيةةر أن 

البورصةةاى العربيةةة تعةةاني مةةن لأةةعف فةةي السةةيولة 

ويظ ةةةر  لةةة  جليةةةا  فةةةي انخفةةةاض عمليةةةاى التةةةداو  

ليومية والسنوية، فضي  عن انخفةاض معةد  دوران ا

فةةةي بورصةةةة  % 0.03الألاةةة م الةةةذي يتةةةراوح بةةةين 

فةةي بورصةةة عمةةان  ةةي  الربةة   12.56الجزائةةر و 

 .(11)2004الأو  من عام 

 

 التقلبات الشميمة  ي الأساار: -4

تتميةةةةز ألاةةةةواق المةةةةا  فةةةةي الةةةةدو  العربيةةةةة  

ويعةود بتقلباى ألاعار ألاة م الشةر اى المدرجةة ب ةا، 

 التةيالاعتمةاد علةى القةروض  للةى ل  بدرجة  بيرئ 

تمنح ةةةا البنةةةوا فةةةي تمويةةةل السةةةوق، والمبالغةةةة فةةةي 

تحديد ألاعار الألا م، حيةن شة دى الأشة ر الأ يةرئ 

ألاةةةةواق المةةةةا  فةةةةي دو  الخلةةةةيج  2006مةةةةن لاةةةةنة 

)الرياض، الكويت، دبي( درجة عاليةة مةن الارتبةاا 

ر مسةةبوقة، مسةةتوياى غيةة للةةىفةي معاميت ةةا اليوميةةة 

حيةةن أثبتةةت اقتصةةادياى المنطقةةة مةةرئ أ ةةر  مةةد  

التبةةاين بةةين مدشةةراى السةةوق المةةالي المبنيةةة علةةةى 

لةةدو  الخلةةيج المبنةةي  الاقتصةةاديالتوقعةةاى والواقةة  

 على الحقائق.

 

وفي  تام  ذ  الورقة لانحاو  لعطاء بعض  

التوصةةياى نرا ةةا لأةةرورية للرفةة  مةةن مسةةتو  أداء 

 ة العربيةة نورد ةا فةي النقةاطألاواق الما  في المنطق

 التالية: 

من التكنولوجيا وأنظمة الحالاب الآلةي  الالاتفادئ -

 لتس يل عمل البورصة،

رف  مستو  الشفافية واسفصاح عةن المعلومةاى  -

المتعلقةةةة بالشةةةر اى المدرجةةةة ب ةةةذ  الألاةةةواق، 

وتبسةةيط ا وبصةةفة  اصةةة الميزانيةةاى السةةنوية 

بةةةةاح وتقةةةةارير مجةةةةالس اسدارئ، وحسةةةةابي الأر

 والخسائر،

العمةةل علةةى زيةةادئ الةةوعي فةةي  ةةذا اسطةةار مةةن  -

 ةةي  نشةةر الةةوعي الاد ةةاري والتةةوظيفي لةةد  

 الأفراد من  ي  مختلف ولاائل اسعيم،

اسلاراع في عملياى الخوصصة فةي لطةار دعةم  -

 لاوق الوراق المالية)زيادئ العرض(،

العمل على تطوير الألاواق الناشةئة فةي المنطقةة  -

خةص الأطةةر القانونيةة والتنظيميةةة العربيةة فيمةةا ي

لمراقبة السةوق وفيمةا يخةص عمليةاى البورصةة 

وم ةةةام لجنة) يئةةةة( عمليةةةاى البورصةةةة وعلةةةى 

 لالوا المد رين،

عةةدم المبالغةةة فةةي قيمةةة الألاةة م المطروحةةة فةةي  -

السوق من قبل الشر اى القابضةة، بحيةن تكةون 

 وأداء ةةذ  القيمةةة تمثةةل القيمةةة الحقيقيةةة لأصةةو  

 طرحت  ذ  الألا م. يالتالشر اى 
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