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كوكُ الاإ�صلاميةُ كاأداةٍ لتن�صيطِ �صوقِ الاأوراقِ  ال�صُّ
ةُ- الماليةِ ـ التجْرِبةُ المالِيزيَّ

رُ مِن اأبرزِ �سِماتِ  اً على �سعيدِ اأدواتِها، اأو تقنياتِها؛ ويُعتبَرُ هذا التط�ُّ مةُ تط�ُّراً مُهمَّ لقد �سهِدَتِ الأ�س�اقُ الماليةُ في الدولِ المتُقَدِّ

مَةِ. القت�سادياتِ المتُقدِّ

ةٍ في الدولِ  ؛ فاإنّ هذهِ الأ�س�اقَ قد قطعتْ خط�اتٍ مُهمَّ اإذا كانتْ هذه الأ�س�اقُ ل تزالُ تخط� خُط�اتِها الأولى في عالَمِنا العربيِّ

عةِ حديثاً؛ ماليزيا، البحرين ال�س�دان؛ اإذ نجحَ العديدُ منها في تط�يرِ اأ�س�اقِها الماليةِ،  المتُقدمةِ، وبع�سِ الدولِ الناميةِ الم�سنِّ

خراتِ، وت�جيهِها  ورِ الكبيِر الذي تق�مُ بهِ هذه الأ�س�اقُ في تجميعِ المدَُّ مةِ. ورغمَ الدَّ محاولةً بذلكَ اللَحاقَ بركابِ الدولِ المتُقدِّ

، فاإنّ هذا الم��س�عَ ما زالَ اأمراً  ي حتماً اإلى المُ�ساهمَةِ في تط�ير القت�سادِ ال�طنيِّ ا يُ�ؤدِّ نحَ� ال�ستثمارِ في الم�ساريعِ الإنتاجيةِ مَِّ

مُبهماً ل�سريحةٍ كبيرةٍ من النا�سِ.

ةَ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ وال�سك�كِ الإ�سلاميةِ مِن جهةٍ،  حُ ماهيَّ اأمامَ هذا ال�اقعِ انبرى الباحثُ اإلى مُعالَجةِ هذا الم��س�عِ الذي ي��سِّ

ةٍ. ةٍ والقت�سادِ ال�طنيِّ ب�سفةٍ عامَّ ودَورِ هذه الأخيرةِ في تن�سيطِ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ بِ�سفةٍ خا�سَّ

لذلك يُكِنُ عَرْ�سُ الإ�سكالِ: هل لل�سك�كِ الإ�سلاميةِ القُدرةُ في تفعيلِ وتن�سيطِ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ؟ لِمحُاوَلةِ الإجابةِ 

لُ اإ�سافةُ �سُ�قِ الأوراقِ الماليةِ لقت�سادِ الدولةِ؟ ما  عن هذا الإ�سكالِ الرئي�سِ يُكِنُ عر�سُ الت�ساوؤلتِ الفَرعيةِ التاليةِ: فيمَ تتمثَّ

ورُ الأ�سا�سُ لل�سك�كِ الإ�سلاميةِ في تن�سيطِ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ  اأهمُّ ال�سك�كِ المتُداولَة في �سُ�ق الأوراقِ الماليةِ؟ اأينَ يَكمُنُ الدَّ

الماليزيةِ؟.

؛  القت�ساديِّ ودورِه  الماليةِ  الأوراقِ  �س�قِ  التاليةِ:  العنا�سرِ  تحليلِ  خلالِ  مِن  الت�ساوؤلتِ  هذه  على  الإجابةَ  الباحثُ  �سيحاوِلُ 

ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ واأهميتِها؛ دَورُ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ في تن�سيطِ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ.

: اأوّلً: �شوقِ الأوراقِ الماليةِ ودورِه القت�شاديِّ

؛  تُها، اأمّا بالمعنى القت�ساديِّ لَعُ، وبعدَ ال�سراءِ، اأو البيع؛ تُنقَلُ مِلكيَّ عُ فيه ال�سِّ �قَ بالمعنى التجاريِّ يعني: المكانَ الذي تتجمَّ اإنّ ال�سُّ

، اأي في اأيِّ مكانٍ تتمُّ فيه عمليةُ الت�زيعِ،  ، اأو عالَميٍّ ؛ بلْ اأ�سل�بُ اإتمامِ عمليةٍ تجاريةٍ على نطاقٍ مَحليٍّ ٌ دُ بهِ مكانٌ مُعينَّ فلا يُقْ�سَ

اأو التبادُلِ.

نُ �س�قُ المالِ مِن  1ِ، فيتك�َّ لَعِ، والخدماتِ، والأ�س�لِ العقاريةِ، والمنق�لة �ساتِ التي تتعامَلُ في ال�سِّ �سُ�قُ المالِ يُطلَقُ على جميعِ الم�ؤ�سَّ

ى ب�س�قِ الأوراقِ الماليةِ.  خرى لراأ�سِ المالِ تُ�سمَّ �س�قِ النقدِ، و�س�قٍ اأُ

تعريفُ �شوقِ الأوراقِ الماليةِ الإ�شلاميةِ:

ختلَفِ اأ�سكالِها؛ كاأ�سهمِ و�سنداتِ ال�سركاتِ، و�سنداتِ  �س�قُ الأوراقِ الماليةِ: ه� المكانُ الذي يتمُّ فيهِ �سراءُ، وبيعُ الأوراقِ الماليةِ بِمُ

بح2. لكنْ مع نم�ِّ  الحك�مةِ؛ ويك�نُ التعامُلُ في هذه ال�س�قِ بالمُ�سارَبةِ؛ بمعنى �سراءِ الأوراقِ الماليةِ، واإعادةِ بيعِها بُغيةَ تحقيقِ الرِّ

ةِ وُجُ�دِها في مَقرِّ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ، وذلكَ مِن خلالِ �سركاتِ  �سبكاتِ وو�سائلِ الت�سالِ؛ فقد اأدّى ذلكَ اإلى التقليلِ مِن اأهميَّ

ولِ التي ت�سمحُ بالتعاملِ مِن خارجِ ال�س�ق3ِ. مْ�سَرةِ المنت�سرةِ في مختلَفِ الدُّ ال�سَّ

، ولكن في اإطارٍ  �س�قُ الأوراقِ الماليةِ الإ�سلاميةِ: يُكِنُ تعريفُ �س�قِ الأوراقِ الماليةِ الإ�سلاميةِ مِن تعريفِه ال�سطلاحيِّ ال��سعيِّ

: " ذلك الإطارُ اأو المجالُ ال�سرعيُّ الذي يتمُّ فيه اإ�سدارُ الأدواتِ الماليةِ المت�افقةِ وال�سريعةِ الإ�سلاميةِ مِن طرفِ  �سرعيٍّ اإ�سلاميٍّ

مةٍ، ومُراقبةٍ مِن طرفِ الهيئةِ  اأ�سحابِ العجزِ، ثمَّ اقتنائِها وتداولِها؛ عبَر قن�اتِ اإي�سالٍ فعّالةٍ بيَن اأ�سحابِ الفائ�سِ ب�س�رةٍ مُنظَّ

.4" �قِ؛ وذلكَ مِن اأجلِ تثميِر الأم�الِ في اإطارٍ �سرعيٍّ ال�سرعيةِ لل�سُّ
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ال�شروطُ اللازمةُ لقيامِ �شوقٍ ماليةٍ اإ�شلامية5ٍ:

� t ة ق�انيَن، اأو ل�ائحَ �سروريةٍ؛ اأنْ تك�نَ ال�سريعةُ الإ�سلاميةُ م�سدَرَ اأيَّ

والرقابة عليها، وفر�س  الإ�سلامية،  ال�س�ق  ن�ساطِ  واإدارةِ  لتنظيمِ 

مِن  مانعَ  وَل  المخُالَفاتِ،  حالةِ  في  اللازمةِ  التاأديبيةِ  الأحكامِ 

بْقُ في  الِ�ستفادةِ مِن تجارِبِ بع�سِ البُلدانِ الإ�سلاميةِ التي لها ال�سَّ

دِ مِن هذهِ الق�انيِن، اأو  ؛ وذلكَ بعدَ التاأكُّ الن�ساطِ الماليِّ الإ�سلاميِّ

الإ�سلاميةِ،  ال�سريعةِ  مُتعارِ�سةٍ مع ق�اعدِ  تك�نَ غيَر  واأنْ  الل�ائحِ، 

دِها. واأنّها �ستك�نُ لها الإ�سافةُ في تحقيقِ مقا�سِ

� t ةِ المعُامَلاتِ فيها؛ يَّ �قِ، وحُرِّ خ�لِ اإلى ال�سُّ ةِ الدُّ يَّ اللتزامُ بمبداأِ حُرِّ

اأيَّ مُ�سلِمٍ عاقلٍ مِن مُارَ�سَةِ  ةِ قي�دٍ تمنعُ  اأيَّ لذلكَ ل ي�سحُّ فر�سُ 

مْ�سَرةِ )ال��ساطةِ الماليةِ( اأو البيعِ، اأو ال�سراءِ في ال�س�قِ؛  اأعمالِ ال�سَّ

احتكاراتٍ،  اأيّةِ  قيامِ  منعَ  ال�اقعِ:  في  يعني  المبداأِ  بِهذا  واللتزامُ 

الم�سالِح  بع�سِ  اأو  ال��سطاءِ،  اأو  ال�سّما�سِرةِ،  قِبَلِ  مِن  تكتلاتٍ  اأو 

الكُبرى.

� t با في ها مِن الرِّ دِ مِن خل�ِّ ةِ اأوراقٍ ماليةٍ اإلّ بعدَ التاأكُّ منعُ تداولِ اأيَّ

مةٍ،  مُحرَّ م�سروعاتٍ  تم�يلِ  في  تُ�ستخدمَ  لنْ  واأنّها  كثيٍر،  اأو  قليلٍ، 

مِن  واأنّها �سدَرت  الإ�سلاميةِ،  بالمجُتمعاتِ  اأو  بالمُ�سلِميَن،  ةٍ  اأو �سارَّ

قِبَلِ �سركاتٍ اأو هيئاتٍ ذاتِ �سُمعَةٍ مَحم�دَةٍ في الأو�ساطِ الإ�سلاميةِ 

والقت�ساديةِ، اأو عن طريقِ بع�سِ البن�كِ الإ�سلاميةِ المعروفةِ.

� t ِسلامة� بتحقيقِ  وكفيلةٍ  للن�ساطِ،  ناظمةٍ  ول�ائحَ  ق�اعدَ  وج�دُ 

والغَدرِ،   ، والغَبِْ  ، والغِ�سِّ الجهالةِ،  مِن  الماليِّ  التداولِ  مُعاملاتِ 

ةٍ، وقطعِ  عريةِ ب�سفةٍ عامَّ ى المُ�سارباتِ ال�سِّ وحمايةِ ال�س�قِ مِن حُمَّ

ةٍ. دابرِ الم�سارباتِ ال�سعريةِ غيِر ال�سرعيةِ ب�سفةٍ خا�سَّ

ياتُ التي تُواجِهُ الأ�شواقَ الماليةَ الإ�شلامية6َ: التّحدِّ

وبهذا  العهدِ،  حديثةَ  مةُ  المنظَّ الدوليةُ  الإ�سلاميةُ  الماليةُ  ال�س�قُ  تُعتبُر 

اأنّ الم�سارِفَ الإ�سلاميةَ قد بداأتْ تهتمُّ في ا�ستثماراتِها المبُا�سرةِ  ُ لنا  يتبينَّ

بالجانبِ الذي يخ�سُّ اأ�س�اقَ المالِ، ورغمَ اأنّ ا�ستثماراتِها في هذا المجالِ في 

ةٍ لِحدٍّ ما، ول زالت  تُ�ستثمَرُ بن�سبٍ مُنخفِ�سَ اأنّها لزالتْ  اإلّ  ؛  مُ�ستمِرٍّ تزايدٍ 

راتٍ  ا�ستثماراتُها مرتبطةً في مُعظمِها باأ�س�اقِ المالِ المحليةِ؛ رغمَ وج�دِ مُ�ؤ�سِّ

ة اأ�سبابٍ  ةٍ بالتعامُلِ الإ�سلاميِّ في اأ�س�اقِ المالِ العالَميةِ، وهذا يرجعُ لعِدَّ خا�سَّ

نذكُرُ منها:

� t بالمحلِّليَن يتعلَّقُ  فِيما  ةً  الكاملةِ؛ خا�سَّ الفنيةِ  عدمَ وج�دِ الخبراتِ 

يَن للاأ�س�اقِ، وال�ستثماراتِ المبا�سرةِ. الماليِّ

� t ٍبلد مِن  ال�سرعيةِ  قابةِ  الرَّ ومجال�سِ  لجانِ  بيَن  اختلافاتٌ  ي�جدُ 

البلدِ  داخلَ  لآخرَ  م�سرِفٍ  مِن  يك�نُ  قد  هذا  مِن  واأكثُر  لآخرَ، 

ال�احدِ.

� t في مرتبطةٍ  فنيةٍ  لعقباتٍ  وذلك  عالَميةٍ؛  �سك�كٍ  اإ�سدارِ  عدمُ 

مُعظمِها  في  ترتبطُ  التي  والمخاطرِ   ، الماليِّ بالت�سنيفِ  مُعظمِها 

بالم�سارِف الإ�سلاميةِ.

� t ِوالمجُازة المبُتكَرةِ  الإ�سلاميةِ  المنُتجاتِ  مِن  لمزيدٍ  ةُ  الما�سَّ الحاجةُ 

�سرعيًا؛ لِم�اكبةِ تط�ُّراتِ الأ�س�اقِ المالية، واقتراحِ الأدواتِ البديلةِ.

� t َريبيةِ وق�انين ول�ائحِ ال�ستثمارِ مِن بلدٍ اآخر اختلافُ الأنظمةِ ال�سَّ

رانِ  ا يُ�ؤثِّ مِن جهةٍ، وانخفا�سُ ن�سبة ال�سفافية مِن جهةٍ اأخُرى؛ مِّ

المحليةِ  المالِ  اأ�س�اقِ  في  الإ�سلاميةِ  الم�سارِفِ  تعاملاتِ  على  �سلبًا 

والعالَميةِ. 

� t الختلافاتُ الفِقهيةُ بيَن الدولِ المختلفةِ يُعتبَرُ كعائقٍ للا�ستثمارِ في

الدي�نِ  المجُيزُ ل�سراء وبيع عق�دِ  الراأيُ  الأ�س�اقِ الإ�سلاميةِ؛ مثلًا 

في الأ�س�اقِ الثان�يةِ.

 The role of financial markets :ِورُ القت�شاديُّ ل�شوقِ الأوراقِ المالية الدَّ

مِن  ةً  مُهمَّ اآليةً  لُ  يُ�سكِّ القت�ساديةِ،  وظيفتِه  بحُكْمِ  الماليةِ  الأوراقِ  �سُ�قَ  اإنّ 

اآلياتِ تجميعِ الم�اردِ الماليةِ، وت�ظيفِها في الم�سروعاتِ ال�ستثماريةِ؛ مِن خلالِ 

اقتناءِ الأفرادِ وال�سركاتِ لما يُتداولُ في هذه ال�س�قِ مِن اأدواتٍ ماليةٍ بِمختلفِ 

اأن�اعِها. فه� �سلةُ ال��سلِ بيَن الم�ساريعِ والدخاراتِ الفرديةِ.

ي �س�قِ الأوراقِ الماليةِ عدداً مِن ال�ظائفِ للاقت�سادِ  بالإ�سافةِ اإلى ذلكَ، يُ�ؤدِّ

ها:  ، لعلَّ اأهمَّ ال�طنيِّ

� t ِ؛ فتم�يلُ الم�ساريعِ، وال�ستثماراتِ المدُرَجة زيادةُ النم�ِّ القت�ساديِّ

لعِ والخدماتِ، وفي  في �س�قِ الأ�سهمِ يُ�ساهمُ في زيادةِ الإنتاجِ مِن ال�سِّ

ي اإلى زيادةِ الفرَ�سِ ال�ظيفيةِ للباحثيَن  نم�ِّ القت�سادِ؛ وه� ما ي�ؤدِّ

ت�جيهِ  في  بِعينِها  �سركاتٍ  اأ�سهمِ  انتقاءُ  يُ�سهِمُ  كذلكَ  العملِ،  عن 

الأم�الِ والمدُخراتِ نحَ� الم�ساريعِ الأكثِر جدوى ورِبحية7ً.

� t ِالم�ساريع مختلَفِ  على  وت�زيعُها  المدُخراتِ  وتنميةُ  تعبئةُ 

خرينَ  المدَُّ مِن  لكُلٍّ  ال�سي�لةٍ  مِن  درجةٍ  ت�فيِر  مع  القت�ساديةِ، 

التداولِ  �س�قِ  في  الماليةِ  الأوراقِ  وبيعِ  �سراءِ  فعمليةُ  والمُ�ستثمِرينَ؛ 

لي�س ا�ستثماراً مالياً فح�سبْ، بلْ يترتّبُ عن عمليةِ التداولِ ت�سييلُ 

مجالتٍ  في  للا�ستثمارِ  قابلةٍ  اأم�الٍ  اإلى  وتح�يلُها  الماليةِ،  الأوراقِ 

 .8 اأخُرى داخلَ القت�سادِ ال�طنيِّ

� t ِنُ جمه�رَ المتُعامِلِيَن مِن بيعِ و�سراء ةٌ؛ تُمكِّ ةٌ وحُرَّ اإيجادُ �س�قٍ مُ�ستمرِّ

بحِ، اأو تغييراً  دِ عنها في حالةِ الرِّ الأوراقِ الماليةِ، طلباً للعائدِ المت�لِّ

خِر. لن�عِ ال�ستثمارِ؛ ليتنا�سبَ مع رغباتِ المدَُّ

� t ،ِال�ستثمار وظروفِ  الأ�سعارِ،  اتجاهاتِ  عن  ي�ميٍّ  رٍ  م�ؤ�سِّ اإعطاءُ 

ال�سفْقاتِ،  لجميعِ  الأ�سعارِ  حركةُ  لُ  تُ�سجَّ اإذ  الدخارِ؛  لتِ  ومُعدَّ

 Auction( للمُزايدةِ  �س�قٍ  في  ال�سراءِ  وطلباتِ  البيعِ،  وعُرو�سِ 

مُ فيها ق�ى العَرْ�سِ والطلبِ، وتُن�سَرُ مِن قِبَلِ اإدارةِ  market( تتحكَّ
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قراراتِهم  اتِّخاذِ  عندَ  �ساتُ  والم�ؤ�سَّ الأفرادُ  عليها  ويَعتمِدُ  ال�س�قِ، 

ال�ستثمارية9ِ. 

� t ِعملية تكلفةِ  مِن  يُقلِّلُ  الر�سميِّ  بِ�سكلِه  الماليةِ  الأوراقِ  �س�قِ  وج�دُ 

ال�ستثمارِ  قرارِ  لتِّخاذِ  ال�سروريةَ  المعل�ماتِ  لأنّ  ال�ستثمارِ؛ 

ي بالتالي اإلى  ا ي�ؤدِّ رَ مِن خلالِ اأجهزةِ ال�س�قِ؛ مِّ يُفتَر�سُ اأنْ تت�فَّ

بةِ على اتِّخاذِ مِثلِ هذا القرار10ِ. ت�فيٍر في الم�ساريفِ المترتِّ

)مفه�مِه،  الماليزيِّ  الماليِّ  ال�س�قِ  على  ال�س�ءِ  ت�سليطَ  الباحثُ  �سيُحاولُ 

ن�ساأتِه،...(؛ ويختتمُ هذه ال�رقةَ في اإظهارِ مُ�ساهمةِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ في 

تن�سيطِه، وهذا كُلُّه على النحِْ� التالي:

ال�شوقُ الماليزيُّ للاأوراقِ الماليةِ )المفهومُ، الن�شاأةُ واأهدافُه(24

مفهومُ ال�شوقِ الماليِّ الماليزيِّ للاأوراقِ المالية25ِ:

، مَثلُه مَثلُ المفه�مِ ال�سائعِ ل�س�قِ راأ�سِ المالِ؛  اإنّ مفه�مَ ال�س�قِ الماليِّ الماليزيِّ

اإلى  الماليةِ منتظمة،  للاأوراقِ  اإ�سلاميٍّ  واآخرَ   ، تقليديٍّ �س�قٍ  مِن  نُ  يتك�َّ فهُ� 

ال�سنداتِ،  ب�س�قِ  ةً  خا�سَّ تهتمُّ  مةٍ  مُنظَّ غيَر  �س�قاً  اأي�سا  ي�سملُ  ذلكَ  جانبِ 

مت��سطِ  والتم�يلِ  ال�ستثمار،  في  الحتياجاتِ  ل�سدِّ  الروافدِ  اأهمِّ  مِن  ويُعدُّ 

وط�يلِ الأجلِ للم�ساريعِ التنم�يةِ الماليزيةِ، وميدانٍ للمناف�سةِ بيَن ال�سركاتِ 

للح�س�لِ على روؤو�سِ الأم�الِ بهدفِ التط�يرِ نحَ� الأف�سلِ.

الحك�مةِ  �سنداتِ  فت�سملُ  ال�س�قِ؛  هذا  في  المتداولةُ  الماليةُ  الأدواتُ  عُ  تتن�َّ

و�سهاداتِ  المُ�ساهمةِ،  ال�سركاتِ  واأ�سهُمِ  ةِ،  الخا�سَّ وال�سركاتِ  الماليزيةِ، 

وعق�دِ  الماليةِ،  والخدماتِ  لَعِ  لل�سِّ الم�ستقبلياتِ  وعق�دِ  ال�ستثمارِ،  �سناديقِ 

الخياراتِ وغيِره.

ن�شاأةُ ال�شوقِ الماليِّ الماليزيِّ للاأوراقِ الماليةِ:

اقةُ  بَّ يُكِنُ باإيجازٍ ت��سيحُ ن�ساأةِ ال�س�قِ الماليةِ التقليديةِ بماليزيا؛ لأنّها ال�سَّ

في  ماليزيا  في  الماليةِ  بالأوراقِ  التعاملِ  �سناعةُ  بداأتْ  فقد  الظه�رِ،  في 

مجالِ  في  العاملَةِ  البريطانيةِ  ال�سركاتِ  بظه�رِ  ع�سَرَ  التا�سعَ  القرنِ  اأواخرِ 

جمعيةِ  كاأوّلِ  �ست  اأ�سِّ م   1930 عام  وفي  والتعدِينيةِ.  المطّاطيةِ  ال�سناعاتِ 

  "Singapore Stockbrokers' Association" سما�سِرةِ ب�ر�سة �سنغاف�رة�

مةٍ ر�سميةٍ في اإجراءاتِ التعامُلِ بالأوراقِ المالية26ِ. كاأوّلِ جمعيةٍ مُنظَّ

لقد ظهرَ �س�قُ راأ�سِ المالِ في ماليزيا ببُعدِه الحقيقيِّ في اأوائلِ ال�ستينياتِ، 

وبال�سبطِ في 09 ماي 1960 م وتّمت عمليةُ تط�يرهِ، ويُعَدُّ هذا ال�س�ق  قطاعاً 

جديداً مُقارنةً بقطاعِ العملِ الم�سرفيِّ في تم�يلِ الأن�سطةِ القت�ساديةِ. وفي 

مةً مُ�ستركةً مع �سنغاف�رة، حيث يتمُّ الربطُ بينهُما  لت �س�قاً مُنظَّ البداية �سكَّ

م  �سنة 1964  يدُمْ؛ ففي  لْ  الندماجَ  ولكنَّ هذا  الهاتفِ،  خُط�طِ  ب�ا�سطةِ 

ب�ر�سةً  الأخيرةُ  هذه  واأن�ساأتْ  ماليزيا،  عن  �سنغاف�رة  ب�ر�سة  انف�سلت 

ةً بها في �سنة 1976 م بك�اللمب�ر لِتداوُلِ الأ�سهُم. خا�سَّ

 اإلَّ اأنّ بداية نم�ِّ �س�قِ راأ�سِ المالِ كانت في اأوائل الت�سعينيات؛ لِ�سدِّ احتياجاتِ 

ةِ بالُحك�مةِ الماليزيةِ  ، مِن خلالِ اإ�سدارِ الأوراقِ الماليةِ الخا�سَّ القطاعِ العامِّ

لتط�يرِ  اأ�سا�سياً  قطاعاً  العامُّ  القطاعُ  اأ�سبحَ  الحيِن،  ذلكَ  "MGS" ومِن 
.27 القت�سادِ الق�ميِّ

وتُعتبَرُ �سركة"Arab Malaysian Finance Bond AMF"  اأوُلى �سركاتِ 

ماليزيا  في  ة  الخا�سِّ ال�سركاتِ  �سنداتِ  ل  اأوَّ اأ�سدرت  التي  الخا�سِّ  القطاع 

ةِ اأكثَر  في عام 1980م. وتزايد اإ�سدارُ ال�سنداتِ مِن قِبَلِ ال�سركاتِ الخا�سَّ

بكثيٍر مقارنةً باإ�سداراتِها مِن القطاعِ العام28ّ.

م   1993 عام  بعد  ملحُ�ظاً  تط�ُّراً  ماليزيا  في  المالِ  راأ�سِ  �س�قُ  وتطّ�رَ 

 Kuala" بتاأ�سي�سِ هيئةِ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ، وب�ر�سةِ ك�اللمب�ر للاأ�سهُم

واأُعيدَ  م،   1994 عام  في  �ست  اأُ�سِّ التي   "  Lumpur Stock Exchange
 Kuala Lumpur" ِت�سميتُها فيما بعدُ ب�ر�سة ك�اللمب�ر للاأ�سهُم المحدودة

با�سم  عُرِفَت  م  اأفريل2004  تاريخ 20  وبعد   ،"  Exchange Stocks Bhd
"الب�ر�سةِ الماليزية " Bursa Malaysia" التي تتداولُ فيها الأوراقُ الماليةُ، 
اتِ، و�س�قُ ال�سنداتِ، بجانبِ  ل�سِيما الأ�سهُم وما يتعلَّق بها29، و�س�قُ الم�ستقَّ

تقديِم بع�سِ المعُاملاتِ الماليةِ الجديدةِ؛ مثل �سهاداتِ ال�سراءِ من الأ�سهُم 

الجديدةِ  الأ�سهُم  مِن  ال�سراءِ  و�سهاداتِ   ،"Call Warrants"الم�ج�دة

الم�سروعاتِ  لتم�يلِ  رئي�ساً  م�سدَراً  ال�س�قُ  هذا  لي�سبحَ  "Warrants"؛ 
عليه  يح�سلُ  كان  الذي  الراأ�سماليِّ  التك�ين  الكبيرةِ  الأم�الِ  روؤو�سِ  ذاتِ 

.30 القطاعانِ العامّ والخا�سُّ

اأهدافُ ال�س�قِ الماليِّ الماليزيِّ للاأوراقِ المالية31:

الرئي�سةِ  ةِ  الخطَّ باعتمادِ  الماليزيةُ  الُحك�مةُ  التزمَت  ال�س�قِ  هذا  لتدعيمِ 

  "Malaysian Capital Market Masterplan" ِّل�س�قِ راأ�سِ المالِ الماليزي

نت  وتحتَ رعايةِ وزيرِ الماليةِ الماليزيةِ في تاريخ 22 فبراير 2001 م، وت�سمَّ

الخطةُ �ستَّة اأهدافٍ رئي�سةٍ:

� t التم�يلية الم�ارد  على  للح�س�ل  م�سدراً  المال  راأ�س  �س�ق  اعتبارَ 

لل�سركات المحلية الماليزية؛

� t ِالأمثل ال�ستثماريةِ  والبيئةِ  الفعّالةِ  ال�ستثمارِ  اإدارةِ  ت�سجيعَ 

للمُ�ستثمِرينَ؛

� tسات ال�س�قِ؛� ت�فيَر وتعزيزَ المكانةِ التناف�سيةِ والكفاءة لمُ�ؤ�سَّ

� tتط�يرَ بيئةٍ ح�سَنةٍ وتناف�سيةٍ لخدماتِ ال��ساطةِ؛

� tت�فرَ اأنظمةِ الرقابةِ الفاعلِة والمنتظمِة وتق�يتََها؛

� t.ِاعتبارَ ماليزيا مركزاً دولياً ل�س�قِ الأوراقِ الماليةِ الإ�سلامية

التجرِبةُ الإ�شلاميةُ الماليزيةُ في �شوقِ الأوراقِ الماليةِ: 

للاقت�سادِ  الأمثلَ  النم�ذجَ  ماليزيا  في  الإ�سلاميُّ  الماليُّ  النظامُ  اأ�سحى 

وج�دُه  ال�سريعُ  القت�ساديُّ  هذاالتنامي  على  و�ساعده  ر  المتط�ِّ الإ�سلاميِّ 

الندماجِ  والتناف�سِ؛ وذلك تما�سيًا مع  ة  الُحريَّ مِن  بالمزيد  فُ  تت�سِ بيئة  في 

الإ�سلاميةِ  الماليةِ  وال�ساحةِ   ، الماليزيِّ الإ�سلاميّ  الماليِّ  النظامِ  بيَن  المتُزايد 

العالميةِ.
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مفهومُ �شُوقِ الأوراقِ الماليةِ الإ�شلاميةِ في ماليزيا32:

رُ فيه فُر�سُ ال�ستثمارِ، والتم�يلِ مت��سطَ وط�يلَ  : "باأنَّه ال�س�قُ الذي تت�فَّ فتْ هيئةُ الأوراقِ المالِيِّ الماليزيةُّ �س�قَ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ عرَّ

با، المقُامَرةِ وبُي�عِ الغَررِ...  مةِ �سرعاً؛ كالتعامُلِ بالرِّ الأجلِ المت�افقةِ تماماً مع اأحكامِ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ، والخاليةِ مِن الأن�سطةِ المحُرَّ

المت�افقةِ مع  الماليةِ وال�ستثماريةِ  الم�اردِ  المخُتلفةِ، ولتجميع  الأن�سطةِ القت�ساديةِ  فُر�سُ تم�يلِ  تت�فّرُ فيه  �سُ�قٌ ماليٌُّ  اأنَّه  اأي  وغيِرها، 

مبادئِ ال�سريعةِ الإ�سلامية33ِ. ويق�مُ ال�س�قُ بدورٍ بارزٍ في تعبئةِ الم�اردِ الماليةِ، وت�جيهِها للم�سروعاتِ القت�ساديةِ وفقاً لنظامِ المعاملاتِ 

الإ�سلاميةِ.

المُ�ست�سارينَ  واإ�سرافِ  لرقابةِ  ال�س�قِ  اأن�سطةُ  تخ�سعُ  الإ�سلاميةِ؛  ال�سريعةِ  الإ�سلاميِّ بمبادئِ  المالِ  راأ�سِ  �س�قِ  اأن�سطةِ  التزامِ  ول�سمانِ 

زُ وين�سرُ الثقةَ  ةً فيما يتعلَّقُ بالمعاملاتِ الماليةِ، وهذا ما يُعزِّ ال�سرعِييَن، والُخبراءِ والمتُخ�س�سيَن في مجالِ المعاملاتِ ال�سرعيةِ، وخا�سَّ

بيَن ال�س�قِ والمُ�ستثمِرين34َ.

ن�شاأةُ �شوقِ الأوراقِ الماليةِ الإ�شلاميةِ في ماليزيا35:

ندوقِ الُحجّاجِ في ن�فمبر1962 م )تُديرُ  تع�دُ ن�ساأةُ اأن�سطةِ ال�ستثمارِ الإ�سلاميِّ في ماليزيا اإلى اأوائلِ ال�ستينياتِ عندما تّم اإن�ساءُ هيئةِ �سُ

اأم�اَ الُحجّاج ب�سكلٍ مُت�افقٍ وَاأحكام ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ(، واأمّا البدايةُ الحقيقيةُ لتط�يرِ نظامِ العملِ الم�سرِفيِّ الإ�سلاميِّ في ماليزيا 

فيع�دُ اإلى عام 1983 مع اإ�سدارِ قان�نِ العملِ الم�سرفيِّ الإ�سلاميِّ وتم بَ�جبهِ ا�ستحداثُ مجم�عةٍ مِن الَخدماتِ والمعُاملاتِ والمنُتجاتِ 

 Bank Islam" لِ بنكٍ اإ�سلاميٍّ ماليزي، وه� بنكُ اإ�سلامِ ماليزيا برهاد الم�سرِفيةِ المتُ�افقةِ واأحكامِ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ، تبِعَهُ اإن�ساءُ اأوَّ

ك�اللمب�ر36، بالإ�سافةِ اإلى اإطلاقِ م�سروعِ نظامِ  العا�سمة  في  ج�يلية1983    1 في  عملياتِه  بداأ  Malaysia Berhad BIMB" والذي 
العملياتِ الم�سرِفيةِ دونَ ف�ائدَ الذي انطلقَ العملُ بهِ في 04 مار�س 1993 م37.

 Shell" ُاأمّا التط�ُّرُ الحقيقيُّ ل�س�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ في ماليزيا؛ فيع�دُ اإلى اأوائل الت�سعينياتِ مِن القرنِ الما�سيِ عندما قامَتْ �سركة

العديدِ  اإ�سدارُ  تبعَ ذلكَ  الَمحلِّيِّ في عام1990،  ال�س�ق  ةٍ في  لِ مرَّ لأوَّ للتداولِ  الإ�سلاميةِ  ال�سك�كِ  MDS Sdn Bhd" باإ�سدارِ وعر�سِ 
ا اأدّى اإلى تعميقِ وتر�سيخِ العملِ بالأدواتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ في �سُ�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ في  مِن الأدواتِ الماليةِ الإ�سلامية الأُخرى، مِّ

�ساعِه38. ماليزيا واتِّ

وال�سركاتِ  المُ�سلِميَن،  المُ�ستثمِرينَ  ل�سِيما  المتُعامِليَن  قِبَلِ  مِن  كثيرةٌ  ت�ساوؤلتٌ  ظهرتْ   ، الإ�سلاميِّ المالِ  راأ�سِ  �س�قِ  تاأ�سي�سِ  بدايةِ  وَمع 

ا دفعَ وزارةَ الماليةَِ الماليزيةِ وهيئةَ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ اإلى ت�سكيلِ  ة عن مدى التزامِ ال�س�قِ باأحكامِ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ، مِّ الخا�سَِّ

قة، ومِن الُخط�اتِ الج�هريةِ التي اتَّخذتْها هذه الهيئةُ ت�سكيلَ ق�سمِ �س�قِ راأ�سِ  �رةٍ مُعمَّ لجنةٍ لدرا�سةِ الأن�سطةِ والمعُاملاتِ في هذا ب�سُ

ةِ ال�سرعيةِ لدرا�سةِ الأدواتِ  المالِ الإ�سلاميِّ "Islamic Capital Market Department - ICMD" في عام 1994 م، بالإ�سافةِ للجنَّ

ةِ ال�ست�ساريةِ ال�سرعية  الماليةِ الإ�سلاميةِ "Islamic Instrument Study Group - IISG" في اأواخر عام 1994م  تحّ�لت اإلى اللجنَّ

واأ�سملَ. اأو�سعَ  م�س�ؤوليَتَها  "Shariah Advisory Council -SAC" واأ�سبحت 

اأهدافُ �شوقِ الأوراقِ الماليةِ الإ�شلاميةِ في ماليزيا:

وتُعَدُّ كُلُّ هذه التط�راتِ الإيجابيةِ خط�ةً ج�هريةً في بناءِ وتنظيمِ �س�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ في ماليزيا؛ حيثُ يخ�سعُ لرقابةِ اللجنةِ 

ال�ست�ساريةِ ال�سرعيةِ بالتعاونِ مع الجهةِ الإداريةِ لهيئةِ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ الم�س�ؤولةِ عن تط�يرِ �س�قِ راأ�سِ المالِ؛ وذلكَ مِن خلال39ِ: 

� t؛ را�ساتِ والبُح�ثِ كافّةً، وعقدِ المناق�ساتِ والِح�اراتِ المتعلِّقةِ ب�س�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ ت�فيِر الدِِّ

� t ةِ لتط�يرِ فعاليةِ الأدواتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ وتق�يتِها؛ المحاولتِ الخا�سَّ

� t تقديِم �س�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ على الم�ست�ى المحلِّيِّ والدوليِّ مِن خِلال: الندواتِ، الدوراتِ، والمحا�سراتِ، وغيِرها مِن

الأ�ساليبِ التي تُعطي ال�س�رةَ الكاملةَ لهذا ال�س�قِ )طبيعتِه واأن�سطتِه(.

اأهميةُ �شوقِ الأوراقِ الماليةِ الإ�شلاميةِ في ماليزيا40 :

تتجلَّى اأهميةُ هذا ال�س�قِ مِن خِلال:

ت�فيِر الفُر�سِ ال�ستثماريةِ والأدواتِ الماليةِ المت�افقةِ مع ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ: تُتيحُ �س�قُ الأوراقِ الماليةِ الإ�سلاميةِ فر�سةَ ال�ستثماراتِ 
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ماتِ، وكما راأينا تُ�سرِفُ على رقابةِ هذه الأن�سطةِ لجنةٌ �سرعيةٌ ت�سهَرُ  الممُتازةِ للمُ�ستثمِرينَ المُ�سلميَن في القطاعاتِ التي ل تتعاملُ بالمحُرَّ

زُ ثقةَ المُ�ستثمِرينَ بال�س�قِ، بالإ�سافةِ اإلى اأنّه يُتيحُ  على �سمانِ مُطابقةِ اأن�سطةِ هذا ال�س�قِ للاأحكامِ ال�سرعيةِ الإ�سلاميةِ؛ وهذا ما يُعزِّ

ة الأ�سهمَ وال�سك�كَ الإ�سلاميةَ القابلةَ للتداولِ. رةِ اإ�سدارَ الأدواتِ الماليةِ المت�افقةِ مع ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ؛ خا�سَّ للجهاتِ المُ�سدِّ

: اأ�سبحتْ هيئةُ الأوراقِ الماليةِ الجهةَ الرقابيةَ الرئي�سةَ، وهي الم�س�ؤولةُ عن تط�يرِ، وتدعيمِ �س�قِ راأ�سِ  الرقابةِ على المعاملاتِ في ال�س�قِِ

، ولتحقيقِ هذا  ؛ وبذلكَ عر�ستِ الهيئةُ هدفاً لجعلِ ماليزيا مركزاً دولياً ل�س�قِ راأ�سِ المالِ الإ�سلاميِّ المالِ على الم�ست�ى المحلِّيِّ والدوليِّ

الهدفِ عملت على جذبِ المُ�ستثمِرينَ الأجانبِ مِن خلالِ الترويجِ للاأدواتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ وذلك بُم�ساعدةِ اللجنةِ ال�ست�ساريةِ.

دورِ ال�شكوكِ الإ�شلاميةِ في تن�شيطِ �شوقِ الأوراقِِ الماليةِ الماليزيةِ
مكانةِ اإ�سدارِ ماليزيا لل�سك�كِ الإ�سلاميةِ دوليا41ً

رةِ في الدولِ �سنة2010م ت�زيعِ ال�سك�كِ المُ�سدِّ

الم�سدَرُ: ال�س�قُ الماليةُ الإ�سلاميةُ الدوليةُ

رةِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ �سنةَ 2010 بن�سبةِ 58.51  عةُ على قائمةِ الدولِ الم�سدِّ  يتبيُن من خلالِ ال�سكلِ البياني اأنَّ ماليزيا هي المتُربِّ

٪تليها الإماراتُ ب 16.33٪، فال�سع�ديةُ ب 7.78٪، فال�س�دان بن�سبة 06.62٪، فالبحرين ب 03.19٪، فاأندوني�سيا ب 02.36٪، ما 

بلغت ن�سبةُ الإ�سدارِ في كُلٍّ مِن باك�ستانَ 01.75٪ وقطر01.27َ٪، ولقد عرَفَت �س�قُ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ دخ�لَ مُتعامِلِيَن جُدُد كالمملكة 

المتّحدة 0.14٪، األمانيا ب 0.06٪ وَاأخيراً اليابان ب ٪0.05.

اإ�شدارُ ال�شكوكِ الإ�شلاميةِ في �شوقِ الأوراقِ الماليةِ الماليزيةِ

تُ�ساهِمُ ال�سك�كُ الإ�سلاميةُ في تم�يلِ القت�سادِ الماليزيِّ وتط�يرِه، ويظهرُ ذلك جليّاً من خِلال الجدولِ التالي: 

تط�ُّر نِ�سَبِ الأ�سهُمِ )ال�سك�ك( المت�افقةِ مع ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ )2013-2005(

200520062007200820092010201120122013السنوات
عددُ الصكوكِ المتوافقةِ 
مع الشريعةِ الإسلامية 
مِن إجماليِّ الأسهمِ (%) 

8586.186878888898971

Source: Securities commissions، annuel report )2008، 2010، 2012، 2013(

، والخا�سِّ في ماليزيا مِن خِلالِ جميعِ  تحليلُ الجدولِ: نلحَظُ مِن خِلال الجدولِ �سيطرةَ ال�س�قِ الماليِّ الإ�سلاميِّ في تم�يلِ القطاعِ العامِّ

ة الأ�سهُمِ المتُ�افقةِ معَ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ التي فاقتْ في جميع �سن�اتِ الدرا�سةِ ٪71. الأدواتِ الماليةِ، خا�سّ

  Market capitalisationِدُ بر�سملَةِ �س�قٍ الأوراقِ المالية �قيةِ( Market capitalisation: يُقْ�سَ رُ القيمةِ ال�سُّ لُ ر�سملَةِ ال�س�قِ )م�ؤ�سِّ مُعدَّ

رُ اإلى اإجماليِّ قيمةِ الأوراقِ الماليةِ  ة، وي�سيُر اأي�ساً هذا الم�ؤ�سِّ طِ اأ�سعارِها في نهايةِ المدَُّ مجم�عةً مِن الأ�سهُمِ المدُرجةِ في ال�س�قِِ بُمت��سِّ

ر�سملَةِ  لُ  مُعدَّ ويقا�سُ  ال�س�ق42ِ.  ل�سعرِ  تبعاً  الماليةِ  الأوراقِ  �س�قِ  المدُرَجةِ في  ال�سركاتِ  اأ�سهُمِ  قيمةَ  لُ  تُمثِّ اأنّها  اأي  ال�س�قِ،  المدُرَجةِ في 

القت�ساديةِّ  الناحيةِ  ومِن  ؛  الإجماليِّ المحلّيِّ  الناتِج  الماليةِ على  الأوراقِ  �س�قِ  المدُرَجةِ في  للاأ�سهُمِ  ال�س�قيةِ  القيمةِ  خِلالِ  مِن  ال�س�قِ 

ل ر�سملَةِ ال�س�قِ يرتبِطُ ارتباطاً وثيقاً مع القُدرةِ على تعبئةِ روؤو�سِ الأم�الِ،  رُ؛ مفادُه اأنّ مُعدَّ نه ا�ستخدامُ ذلك الم�ؤ�سِّ ةَ فرْ�سٌ يت�سمَّ ثمَّ

رِ دلَّ ذلك على كِبِر حجْمِ ال�س�قِ؛ �س�اءٌ مِن حيثُ زيادةُ عددِ الأ�سهُمِ، وعددِ ال�سركاتِ  وتن�يعِ المخاطر43ِ، فكلًّما ارتفعتْ قيمةُ هذا الم�ؤ�سِّ
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ا ينعكِ�سُ  �ساعِ حجمِ المعاملاتِ الماليةِ، اأو كليهِما معا؛ وبالتالي زيادةِ فاعليةِ �س�قِ الأوراقِ، مِّ المدُرَجةِ، اأو ارتفاعِ الأ�سعارِ الذي ـ نظارـ لتِّ

ن ت��سيحُ ر�سملَةِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ من اإجماليِّ ال�س�قِ الماليزيةِ في الَجدولِ التالي:  . ويُكُِ على ارتفاعِ الن�ساطِ القت�ساديِّ

ر�سملَة ال�س�قِ الإ�سلاميةِ في ماليزيا )2005-2013 م(

200520062007200820092010201120122013السنوات
رسملةَ السوقِِ الماليةِ 
الإسلامية مِن إجماليِّ 

السوقِ (%)
63.2864.5663.764.263.859.36364.2860.49

Source: Securities commissions، annuel report )2008، 2010، 2012، 2013(

زُ مُ�ساهمةَ �س�قِ المالِ الإ�سلاميِّ في اأكثَر مِن 50٪ مِن ر�سملَةِ ال�س�قِ كَكُلٍّ في فترةِ  تحليلُ الجدولِ: اإنّ �سيطرةَ التم�يلِ الماليِّ الإ�سلاميِّ يُعزِّ

الدرا�سةِ، وهذا يدلُّ على دعمِ هذا ال�س�قِ للتنميةِ القت�ساديةِ الماليزيةِ، والناتِج المحلِّيِّ الإجمالِي؛ وذلكَ مِن خلالِ تعبئةِ المدُّخراتِ، 

وت�جيهِها في ا�ستثماراتٍ نافعةٍ ومُت�افِقةٍ مع ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ، اأي هناك اأهميةٌ اقت�ساديةٌ كبيرةٌ ل�س�قٍ المالِ الإ�سلاميِّ في ماليزيا، 

ةً  كُلُّ هذا اأدّى اإلى تدعيمِ النظامِ الماليِّ الإ�سلاميِّ في ماليزيا، وجعلَها �س�قاً مالياً اإ�سلامياً دولياً لِجذبُ روؤو�س الأم�الِ الأجنبيةِ خا�سَّ

في الدولِ الإ�سلامية44ِ.

الخاتِةِ:

ا يعني اأنَّ لها اأهميةً كبيرةً في التنميةِ القت�ساديةِ، وتن�سيطِ  ال�سك�كُ الإ�سلاميةُ حديثةُ العهدِ، لكن رغمَ ذلكَ فهي في تزايدٍ مُ�ستمرٍ مَِّ

ل الإ�سدارِ والر�سملَةِ مِن اإجمالي ال�س�قِ الماليزيةِ؛  راتِ؛ مِن اأهمّها مُعدَّ ، ويُكِنُ معرفةُ ذلك ا�ستناداً اإلى مجم�عةٍ مِن الم�ؤ�سِّ ال�س�قِ الماليِّ

ل اإليها التالية: اأمّا النتائجُ المت��سَّ

� t ةٍ اأهميةٌ كبيرةٌ في القت�سادِ الق�ميِّ لأي بلدٍ؛ مِن هُنا ةٍ، ولل�سك�كِ الإ�سلاميةِ ب�سفةٍ خا�سَّ الِ�سُ�قِ الأوراقِ الماليةِ ب�سفةٍ عامَّ

ةِ في تم�يلِ وَتنفيذِ خِطَطِ التنميةِ؛ ُ الإفادةٌ مِن هذهِ الفُر�سَ تتعينَّ

� tت�ساهِمُ ال�س�قُ الماليةُ الإ�سلاميةُ الماليزيةُ في دعمِ م�سيرةِ تط�يرِ الأ�س�اقِ الماليةِ الإ�سلاميةِ؛

� tلإ�سدارِ وتداولِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ؛ يتطلَّبُ وج�دَ �س�ابطَ واآليّاتٍ حتّى تت�افقَ مع اأحكامِ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ؛

� t.اإنّ تط�يرَ �س�قٍ ماليةٍ اإ�سلاميةٍ وت��سيعَ نطاقِها يتطلَّبُ تط�يرَ وابتكارَ �سك�كٍ اإ�سلاميةٍ وت�سجيعَ ت�س�يقِها

ع�باتِ التي تُ�اجِه عملياتِ اإ�سدارِها وتداولِها منها: رغمَ اأهميةِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ وَم�ساهمتهِ الفعّالة، اإلّ اأنّ هُناكَ العديدُ مِن ال�سُّ

� t معظمِها في  ترتبطُ  التي  والمخاطرِ   ، الماليِّ بالت�سنيفِ  مُعظمِها  في  مرتبطةٍ  فنيةٍ  لعقباتٍ  وذلكَ  عالَميةٍ؛  �سك�كٍ  اإ�سدارِ  عدمُ 

بالم�سارِف الإ�سلاميةِ.

� t ِلِمُ�اكبةِ تط�ُّراتِ الأ�س�اقِِ الماليةِ، واقتراحِ الأدوات ةُ للمزيدِ مِن المنُتجاتِ الإ�سلاميةِ المبُتكرَةِ، والمجُازةِ �سرعيًا؛  الحاجةُ الما�سَّ

البديلةِ.

� t ا خرى مِّ اختلافُ الأنظمةِ ال�سريبيةِ وق�انين ول�ائحِ ال�ستثمارِ مِن بلدٍ لآخرَ مِن جهةٍ، وانخفا�سِ ن�سبةِ ال�سفافيةِ مِن جهةٍ اأُ

يُ�ؤثرانِ �سلبًا على التعاملاتِ الإ�سلاميةِ في الأ�س�اقِ المحليةِ والعالَميةِ. 

� t.ِالختلافاتُ الفِقهيةُ بيَن الدولِ المختلفةِ يُعتبَرُ كعائقٍ للا�ستثمارِ في الأ�س�اقِ الإ�سلامية

ياتِ التالية: ةِ، يُكِنُ الخروجُ بالت��سِ لِ اإليها والع�ائقِ المعُتِر�سَ  بناءً على النتائجِ المت��سَّ

� tرةِ مِن الأزمةِ؛ �ساتِ المتُ�سرِّ ال�ستفادةِ مِن العترافِ الدوليِّ لل�سك�كِ الإ�سلاميةِ كحَلٍّ لتم�يلِ الم�ؤ�سَّ

� tتط�يرِ ال�سك�كِ الإ�سلاميةِ بالجمعِ بيَن الِم�سداقيةِ ال�سرعيةِ والكفاءةِ القت�ساديةِ؛

� t ِساتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ واللتزامِ بها، والتعاونِ مع هذهِ الهيئة� العملِ بالمعاييِر ال�سادرةِ عن هيئةِ المحُا�سبةِ، والمرُاجعةِ للم�ؤ�سَّ

للا�ستفادةِ مِن خبراتِها في هذا ال�ساأنِ؛

� t سةِ التي� ؛ مِن خِلال ال�ستعانةِ بدرجةٍ اأكبَر ببرامجِ التدريبِ المكُثَّفِ عن طريقِ اإن�ساءِ المعاهدِ المتُخ�سّ تاأهيلِ العُن�سرِ الب�سريِّ

ي  ةُ العامِليَن لها دورٌ مُهِمٌ في تقليلِ المخاطرِ؛ وي�ؤدِّ �سةِ في مجالِ ال�ستثمارِ المالي. فَخِبْرَ ر الط�اقمِ الم�ؤهلَّةِ عِلمياً والمتخ�سِّ ت�فِّ

؛  الماليزيِّ ال�س�قِ  تن�سيطِ  لمتُطلَّباتِ  اأكبَر  وفهمٍ  ال�سرعيةِ  المخُالفاتِ  ال�ق�عِ في  مِن  اإلى الحترازِ  المنتجِ  الدقيقُ لطبيعةِ  فهمُهُم 

بةِ.  فبزيادةِ اأعدادِ المُ�ستثمِرينَ في �س�قِ الأوراقِ الماليةِ، والنم�ِّ في حجمِها يعني الحاجةَ اإلى المزيدِ مِن العنا�سرِ الب�سريةِ المدُرَّ
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