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 مقــدمــة
ب را  انن را بالرغم من النجاحات الكبيرر  اليرح حتتي را الماليرس ايةروميس االينااةريس الااليرس اليرح ح يرت  

كارركاليس اررد اتهاات الماليررس ايةرروميس يهار  ةرريالي ا دةرريما ي رر  الميا تررس  ااج ررت كارركادت أرره    م ررا
باتهاات الماليس قصير  اتجل االيح يضمن ل مصرف حةن كهار  ةياليه اادليزام بيا يمات البن  المركزي 

اررح اةرري مار اررا و الةرريالس ا ررا مررا  ينااةررحيحتيررلا أا رره  ذلرر  ايمررا ييا ررلا بادحييرراد النتررهي   ضررف كلرر 
ابحكررم حها ررس يجربررس المصرررايس ايةرروميس  اق ررس  .يحفرز المرراهأين أ رر  مااصرر س ادةرري مار اررح المصررف

ييجراه منيجرات يفرح ب رذا ال ررو. اقره بره ت بمنيجرات  ر  ةيالي ا قصير  اتجرل  ةرات ج ره اا هاات كه
  غير  ن  رذ  اتهاات لرم يحترلا المد رام ايمرا ييا رلا بالاا ره الاكالس االمضاربس بين المصارف ايةوميس

ااتجرررل. اراحرررت يبحرررا أرررن منيجرررات يصررر د يهار  الةرررريالس قصرررير  اتجرررل  يجمررر  برررين نجاأرررس باررررو 
المنيجررات اليت يهيررس  اي يررزم  حكررام الارررياس ايةرروميس. اقرره اقيرررت باررو الفت رراف منرري  اليررارلا  اقرره حفررز م 

بنررح باررو المررذا م الفت يررس دةرريما المررذ م الحنب ررح لرره اررح كدررار  الفت ررح الاررام  أ ر  يتررهيم  ررذا المنرري  ي
ااضررااا لرره  يك ررس ن ريررس يحتررلا اررح الجانررم الام ررح نفررو  هاات كهار  الةرريالس اررح الم ةةررات الاضررايس. 
غيررر  نرره  حرراج م لينفيررذ  منصررات أم يررس ييرراار أ رر  ةرر اس كاايررس لينفيررذ أترراه بمويررين  ا م ررات مويررين 

درات  اكان موذ م اتال بارصس لنهن لةالا الة     م اية  لييناال مركز كهار  الةيالس اح البحرين الها 
ابارصرررس ماليزيرررا لةرررالا الةررر    ابارصرررس جاكاريرررا  اهبرررح اغير رررا. اقررره ااجررره  رررذا المنررري  انيتررراهات  هاررر  

اح ا ر له يضبد ينفيذ . كل  اض  مايا ( يااحمج و المحاةبس االمراجاس ل م ةةات الماليس ايةوميس )ب
 الماليزيس. أرو ليدبيلا مني  اليارلا اح بارصس زيت النخيل  ذ  الارقس

  



 
 : أبرز الجهات المنفذة لمنتج التورقالأولالمحور 

 مس ج ات هاليس  ة مت اح كهار  الةيالس اح الم ةةات الماليس ايةوميس من خرول منري  اليرارلا  
ايةرروميس اباضرر ا يررم ادةررياانس ب ررا يهار  الةرريالس ايةرروميس بررالرغم مررن باضرر ا يررم يهةيةرر ا اررح الررهال 

  ن ا م ةةس غير كةوميس الناه . ااح الآيح خوصس ل ذ  الم ةةات:
  

 London Metal Exchange LMEسوق/بورصة لندن للمعادن  .1
هار  المخادر   جراف أم يات يحاد اا  ن يهةةت ابيهاف ليجار  المااهن  اا  بارصس لنهن ل مااهن  اا 

ل م ةةات الماليس اليت يهيس  غير  ن ا م  ت  ال  الم ةةات لينفيذ أتاه اليارلا ب رو كهار  الةيالس 
أالمح ليجار  المااهن ل م ةةات الماليس ايةوميس. االم ةةس كما جاف اح ماقا ا ايلكيرانح: " مركز 

٪ من الاتاه اليجاريس الآج س ل مااهن غير 82الصناأيس حيا ييم من خول منصي ا الياامل بهك ر من 
 4يرليان هادر صفتات حكمح  ا 15بما يااهل:  2014الحهيهيس. اقه قهر حجم بارصس لنهن اح أام 

أضا اح مجماأس بارصس  ان   م يان قداس. ابارصس لنهن ل مااهن 177م يار دن من المااهن  ا
كان   ا ح يجم  المااركين من صناأس المااهن االمجيم  المالح ب رو كيجاه ةالا قاي امن م حيا 
يضمن ها ما اجاه ماير ابا   ا من اح  ذ  الةالا  ا ا ما يييد ارصس لنتل المخادر امااج ي ا أ   

اح كياحس ةالا لنهن ل مااهن ل اتاه الآج س   مهار اترب  اأارين ةاأس. ا كبر يتهير ل مةي مرين ييم ل
دةيما  ن منيجاي ا مريبدس بالصناأس  ايمكن المياامل من الية يم الماهي أن دريلا ابكس أالميس 
ل مةياهأات ا ا ما يجا  ا المكان الم الح ل يحاد كان ا ياار ةار مرجايا يا لا به. ا ح ياار 

ا يس ل م االموذ اتخير اح  ذا الاهن  اياار ل م التهر  أ   ل منيجين االمةي  كين ل مااهن الةالا الف
 .1م"1877اليحاد ضه مخادر اريفاع اانخفاو  ةاار المااهن اح الاالم  ا ا ما يتام به منذ 

% من أتاه ما بين المصارف يهار  50ابحةم يتهيرات الم ةةات الماليس اليح يم اةيجااب ا انن 
لنهن ل مااهن  اقه يازأت أ   جم س من الهال ايةوميس من ا البحرين الةيالس يمت أن دريلا بارصس 

س الاربيس الةااهيس اقدر االكايت اايمارات الاربيس الميحه   اماليزيا قبل  ن ينيتل كل  بارصس ك مالم
 اةييم الكوم أن أته المرابحس الذي ييم اةيامال ا اح  ذ  الةالا دحتا. 2ةالا الة  .

 
 لع الماليزيةبورصة سوق الس .2

 ح منصس ياته اي ا صرفتات كةروميس ليبراهل الةر   لمصر حس الم ةةرات الماليرس اةرالا اتارالا 
م  ايم  نهةي ا ليكان ةالا مباهدت 2009الماليس. اقه يم كناا  ا من قبل بارصس ماليزيا ةنس 
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ج رت كلر  ة   مخي فس من خول مني  اليارلا. اقره ةراغت ليهةيةر ا ادنيتراهات الاررأيس اليرح ا 
كيرررس  ا ن رررا ايمرررا ييا رررلا بام يرررات  ةرررالا لنرررهن ل ماررراهن دةررريما ي ررر  الميا ترررس بالنترررل الحتيترررح ل م

نما كل  اليحاد ايباهل المخادر. اقره بره ت البارصرس  اليارلا انن ا د ي هف كل  يم ي  الة اس اا 
كلررر  ارررح أتررره صرررفتات المرابحرررس أ ررر  زيرررت النخيرررل الخرررام االمدررراد الدبيارررح  اباررره ا انيت رررت 

منيجررررات  خررررر  مدابتررررس ل ارررررياس م ررررل: الةرررريارات االمكيفررررات االكررررابر ااتلمنيررررام  ااررررح  بريررررل 
م  هخ ررت الجاايررل المكرررر االنخيررل ال ررين ليةرريجيم ل د ررم الميزايرره أ رر  ةرر   اليررارلا مررن 2012

  .)www.bloomberg.com(قبل الاام ين المح يين االاالميين اح الحتل المالح ايةومح
 

ا ا مصرف اةري ماري يهةرو ارح مم كرس البحررين ارح  مركز إدارة السيولة المالية في البحرين. .3
ب هف مةاأه  الم ةةات الماليس ايةوميس أ   كهار  ةيالي ا من خرول يرااير  (1)م2002أام 

يمرررايوت ااةررري مارات امنيجرررات كةررروميس ي رررهف كلررر  كهار  ةررريالي ا قصرررير  اتجرررل. اقررره يناالرررت 
منيجاي ا: المرابحس االاكالس بادةري مار اصركا  قصرير  اتجرل  اغير را مرن المنيجرات. االمركرز 

ن كانت يةمييه  ياير كل  ال رو من كناا ه ا ا كهار  الةيالس  غيرر  ن نارادايه ارح غالب را اا 
 ناادات اةي ماريس يابه ناادات المصارف ايةوميس.

 
 Jakarta Futuresسوق جاكرتا للمعاوضات الآجلة المتوافقة مع الشريعة الإسلامية  .4

Exchange (JFX) Shariah 
تت ةالا جاكريا الآج س ةالا جاكريا الآج س الميااالا م  باه يهةيو بارصس ةالا الة   الماليزيس   د 

م  باصف ا منصس لي ديس حاجس الم ةةات الماليس ايةوميس 2011الارياس ايةوميس ن ايس ةنس 
لمنيجات مياااتس م  الارياس ايةوميس. اقه يم كدولا  ذ  الةالا من قبل ال ي س الارأيس الادنيس 

. ايةيامل  ذ  المنصس ليمايل المنيجات  ااييهاع قصيل اتجل  ايمايل اكنهانيةيالياباس لمج و أ ماف 
ما بين المصارف  امباهلس ااا ه ما بين المصارف ايةوميس  اذل  من خول مجماأس منيجات كةوميس 
ااةيامال مجماأس من اتصال المياااتس م  الارياس ايةوميس م ل: زيت النخيل  االكاكاا. ا ح ينفذ 

 . 3ل اح اليارلا المن م ميال الم مني  المرابحس الماح 
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  ررح بارصررس ةررالا الةرر   الماليزيررس  اةررييماررح المرح ررس الحاليررس يهار  الةرريالس  سابمررا  ن  برررز منصرر
 يدبيت ا لمني  اليارلا  ل يحتلا من اندبالا الخوف الفت ح أ ي ا. أرو
 

 

 تنفيذ منتج التورقطريقة عمل بورصة سوق السلع الماليزية لالمحور الثاني: 
 

ن كانت يايمه نفو دريتس أمل بارصس لنهن   ما مني  اليارلا  لبارصس ةالا الة   الماليزيس  انن ا اا 
ل مااهن من خول اراف المصرف ل ة اس ابيا ا ل اميل بةار م جل   م بيا ا أنه بةار حال  قل من 

خي ف الةار الم جل  اكذا يةجيل الة   بهرقام هقيتس د يجاز يهاال ا كد باه كن اف الصفتس  غير  ن ا ي
أن ا اح كان ا د ياجه اي ا ةمةار  ال اةمةار  انح  تن الام يس ييم أن دريلا محر  آلح يتام 

صس د يرج  ار بيفاصيل أته البي  االاراف االمتاصس. ا مر آخر  ن الة اس أ   ما ينص أ يه الب
ل ةمةار ال انح بالضرار  ل مني  الذي باأ ا  ال مر   تن  رقام الة اس يكان أااا يس أنه بيا ا 

 )الآلح(. 
 

 الجدول الآتي يشرح طريقة عمل بورصة سوق السلع الماليزية
 

 
 

  ملاحظة:
لم ياه  مس حاجس كل  الاةيد اتال االاةيد ال انح  تنه اح  ذ  المنصس المصرف ايةومح " "  

دباا  ذا كذا كان  يهخل مباار أ   محر  البي  االاراف  اكذل  اتمر بالنةبس ل مصرف ايةومح "م"



نما أ يه  ن يك ف  أضاا له  بارصس ةالا الة  . االاميل د يةيدي  الاراف من البارصس مباار   اا 
صرف بالاراف من البارصس دأيبارات قالت البارصس بهن ا ييناال ماضاع الةريس. االمحر  اح آخر الم

 4.ةار اتال  ا ال انح  ا ال الامن خول كرجاع الة اس كل  الةم nettingالصفتس يتام باليصفيس 
  
 

 : تقويم عام لمنتج التورق في بورصة سوق السلع الماليزيةالثالثالمحور  
 

اباه أرو  يك س المني . خ صت كل  ما ةالا الة   الماليزيس بالنةبس ليدبيلا اليارلا اح بارصس 
  يهيح:

 
 are)الة    المةيام ين ل ذ  ليةاا منةالا الة   الماليزيس لمياام ين اح بارصس  غ بيس اكن  -

not end users) نما يم  ان صناهيلا اليحاد االمصارف االمضاربين أ   اارلا اتةاار.    اا 
  دكيااف ادةاار االمضاربس أ   اارلا اتةاار.  كما جاف اح الماق  ةالا  ا ح 

اي  ر ايه كأاه  كن يرييم الاته ي  ر رغبس الاميل اح الحصال أ   الةيالس اليو الة اس   -
  ا ا ما ي ير ماضاع  اراقا د يحر  كد رف  الا الةمةار ال انح الذيالاميل بي  الة اس لد 

 متصاه الاته.
. تن الاميل الذي أهم ايمكانكن يرييم الاته يجال اةيوم الة اس اح نةبي ا الناهر   قرم كل   -

أن ا اح جل اتحيان. لن يد م يم     ا يهيح باح ا أن الةيالس اد ي يم بالة اس اد يهري اي
 .الة اس اليح ةيباع بهك ر من  من ا

نمرررا  رررح بارصرررس لبيررر   لررريو ال ررررو مرررن يهةيةررر ا بالنةررربس  - ل مصرررارف بيررر  زيرررت النخيرررل ل رررم  اا 
 . ماضاع اليارلا يةيير يااير الةيالس ل مياام ين ا اهات م كيس حكميس ال رو من ا اح 

ن أاضت الةمةار  - بدريرلا  بحيا يرره ار اه  اليم ر   ين بمحر  آلح ل يجار  االيصفيساالبارصس اا 
ن  أااا يس ل منيجين  اننه د يمن  الة اس من رجاأ را كلر  البرا   نفةره  اتره يرجر  كليره.  احير  اا 

المترررهار   لرررم يرجررر  كليررره  اننررره يكررران بم ابرررس يبررراهل اررر اهات برررين منيجرررين لرررنفو الةررر اس  ابرررنفو 
 .االةار
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امرا يحصرل اكانت نفو الكميس   (م)مم اكس لمني    ( )كانت ا اه  مرقمس لمني  كن الا اهات ا  -
ره را أ   ما  خبرت  را يصرفير الار اهات  ا كل ا  را كلكيرانيرا ليصرير صرفرا   رم  اح آخر اليام

    أ ي ا.يجراف صفتات جهيه  اح اليام اليالح ل بارصس 
 ذا ييم  اينياجيس  اليجااز  اركات زيت النخيل ن  ك ر من قهر كن الصفتات اليح ياته ياميا يكا  -

اقرت اجيرز حير   أته أهه كبيرر مرن الصرفتات أ ر  نفرو الةر اس مرن خرول كن راف الصرفتات ارح 
ممررا اضردر البارصررس  ن يضريف مررااه  يريم أتره صررفتس  انيرس ا ال ررس ارابارس. امرر   رذا بتررح الاجرز 

   خر  م ل الزيت المصن  االجاايل اغير ا.
 يام أمرل(  غيرر  7منصس ابالرغم من  ن ا مهأامس بنمكانيس الية يم  ااح اقت اجير )كن  ذ  ال -

 ن ية يم الة اس ايه ابحةم يرييرم الاتره لره نفرو كاركاليس يةر يم الةر اس ارح بارصرس ةرالا لنرهن  
االحفر   اغير را  ن ذي يكران  أ ر   ايكراليف الارحل مااهن من حيا ةرار الارراف اةرار البير  الر 

يجراازت كميرات  لمنيجين لزيت النخيرل )الرذين يارانان أجرزا ارح ي ديرس الد برات اليرح مما يجال ا
الصرفتس لرم ياتره  تن رم يا مران  ن   اينياج( غير م يمين بالار اهات اليرح يبراع ارح ةرالا اليرارلا

اضرايس  حةرن     ةريكان ارح المنري   ارنن  دةيوم الزيت  اارح حالرس قررر المياامرل اةريوم الزيرت
 أ ر  مرن ةرار  ل ةيها   ك ر من ةار ا اح الةالا  اأ يره يحصرل المنري  أ ر  ةرار تن الامي

اليكراليف الرذي  الةالا  ايضدر الاميل دالم الةيالس  ن يبيا ا اح الةالا بهقرل مرن ةرار ا زا ره 
  ن االحف .حيكبه ا اح الا

 

 


