




جميع الحقوق محفوظة لشركة بيت المشورة للاستشارات المالية

)البحوث المنشورة تعبر عن رأي كاتبيها(



مجلة محكمة دولية تعنى بالقت�ساد وال�سيرفة الإ�سلامية

Ω2013 ƒjÉe ` `g1435 IôNC’G iOÉªL ∫hC’G Oó©dG

شركة بيت المشورة للاستشارات المالية
الدوحة قطر ص.ب:23471

www.b-mashura.com

Bait Al-Mashura Finance Consultations
Doha-Qatar P.O Box 23471

www.b-mashura.com

الجهة الم�صدرة

Published by:



7

العدد )3( دولة قطر- ذو الحجة 1436 هـ - �أكتوبر 2015م

عن المجلة

الإ�سلامية،  وال�سيرفة  القت�ساد  مجالت  في  البحوث  بن�سر  تعنى  محكمة  دولية  علمية  مجلة 

وت�سدر هذه المجلة مرتين في ال�سنة.

العلمي)عربي  نتاجهم  لتحكيم ون�سر  للباحثين والمتخ�س�سين  الفر�سة  اإتاحة  اإلى  المجلة  تهدف 

انجليزي( من بحوث ودرا�سات في مجال القت�ساد وال�سيرفة الإ�سلامية، كما تهدف اإلى ن�سر 

الوعي المعرفي من خلال اإتاحة هذه البحوث والدرا�سات للم�ستفيدين من و�سائط الن�سر الورقية 

واللكترونية.

الرؤية
 اأن تكون مجلة علمية دولية رائدة في مجال ال�سناعة المالية الإ�سلامية.

الرسالة
ن�سر البحوث العلمية المحكمة في مجال ال�سناعة المالية الإ�سلامية، وفق المعايير العالمية المعتمدة.

الاهداف
ــ اإتاحة الفر�سة للباحثين محلياً وعالمياً للتحكيم والن�سر في مجال ال�سناعة المالية الإ�سلامية.

ــ الإ�سهام في دعم وتطوير ال�سناعة المالية الإ�سلامية من خلال البحوث العلمية المت�سمة بالأ�سالة 

والتجديد وفق المعايير العلمية المعتبرة.

واأخلاقياتها  ال�سرعية  ب�سوابطها  الع�سرية  الروؤية  وفق  الإ�سلامية  ال�سيرفة  عالمية  تحقيق  ــ 

المهنية.

ــ تاأ�سي�س مكانز للمعلومات تحقق المرجعية العلمية للمجلة بحيث تكون �سجلًا وثائقياً للبحوث 

والدرا�سات في مجال ال�سناعة الماليةالإ�سلامية.

العناوين للتواصل: 
info@mashurajournal.com

http://www.mashurajournal.com



• د. خالد اإبراهيم ال�سليطي المدير العام الحي 
الثقافي)كتارا()قطر(.

• اأ.د. عائ�سة يو�سف المناعي عميد كلية الدرا�سات 
الا�سلامية في جامعة حمد بن خليفة)قطر(.

• اأ.د. يو�سف محمود ال�سديقي عميد كلية ال�سريعة 
والدرا�سات الا�سلامية في جامعة قطر)قطر(.

• اأ.د. عيا�س بن نامي ال�سلمي مدير مركز 
التميز البحثي بجامعة الاإمام محمد بن �سعود 

الاإ�سلامية)ال�سعودية(.

• د. العيا�سي ال�سادق فداد باحث بق�سم الاقت�ساد 
الاإ�سلامي والتنمية والتعاون الاقت�سادي بالمعهد 

الاإ�سلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الاإ�سلامي 

للتنمية جـدة)الجزائر(.

• اأ.د. علي محمد ال�سوا ع�سو هيئة الفتوى والرقابة 
ال�سرعية ببنك الاأردن دبي الاإ�سلامي)الاردن(.

• اأ.د. نظام محمد هندي عميد كلية الاإدارة 
والاقت�ساد، جامعة قطر)قطر(.

• د. خالد �سم�س عبدالقادرــ اأ�ستاذ في ق�سم المالية 
والاقت�ساد بجامعة قطر)قطر(.

• اأ.د. �سالح قادر كريم الزنكي رئي�س ق�سم الدرا�سات 
الاإ�سلامية كلية ال�سريعة والدرا�سات الاإ�سلامية جامعة 

قطر)قطر(.

• د. ع�سام خلف العنزي ع�سو هيئة التدري�س في كلية 
ال�سريعة والدرا�سات الاإ�سلامية جامعة الكويت)الكويت(.

• د. ال�سيد عبد اللطيف ال�سيفي اأ�ستاذ م�سارك كلية 
الدرا�سات الا�سلامية جامعة حمد بن خليفة قطر)م�سر(.

• د. مراد بو�ساية مدر�س منتدب بجامعة الكويت 
بكليتي ال�سريعة والحقوق)الجزائر(.

• د. اأ�سامة قي�س الدريعي الع�سو المنتدب الرئي�س 
التنفيذي �سركة بيت الم�سورة)قطر(.

• اأ.د. محمد ن�سران بن محمد عميد كلية الدرا�سات 
الاإ�سلامية الجامعة الوطنية الماليزية)ماليزيا(.

• اأ.د. عبد الودود ال�سعودي ا�ستاذ م�سارك في ق�سم 
الفقه واأ�سوله في كلية ال�سريعة والقانون جامعة ال�سلطان 

ال�سريف علي الاإ�سلامية بـــرونـــاي)بروناي(.

• د. فوؤاد حميد الدليمي رئي�س مجموعة الرقابة 
والتدقيق لدى بيت الم�سورة للا �ست�سارات المالية)العراق(.

• د. اأحمد بن عبد العزيز ال�سثري ا�ستاذ م�ساعد في 
ق�سم الدرا�سات الاإ�سلامية اإدارة الاأعمال جامعة �سلمان بن 

عبد العزيز ال�سعودية)ال�سعودية(.

• د. وائل م�سطفى ح�سن محا�سر جامعي)م�سر(.
• د. اإبراهيم ح�سن محمد جمّال محا�سر في الجامعة 

الوطنية)اليمن(.

 • د. ب�سر محمد موفق لطفي كلية اإدارة الاأعمال 
جامعة المملكة)البحرين(.

رئي�س التحرير

 د. خالد بن اإبراهيم ال�سليطي

مدير التحرير

 د. فوؤاد حميد الدليمي

نائب رئي�س التحرير

 د. اأ�سامة قي�س الدريعي

فريق التحرير

 محمد م�سلح الدين م�سعب)ماج�ستير(

محمد نفيل محبوب)ماج�ستير(

الهيئة الاستشارية

هيئة التحرير



أحكام وشروط النشر



16

العدد )3( دولة قطر- ذو الحجة 1436 هـ - �أكتوبر 2015م

أولا: شروط النشر العامة:
اأكانت  �سواء  والإنجليزية،  العربية  باللغتين:  الإ�سلامي  بالقت�ساد  المتعلقة  المواد  بن�سر  المجلة  تعنى  1ـ 

بحوث اأ�سيلة، اأم تقارير عن موؤتمرات وندوات وور�س عمل، اأم عرو�س لأطاريح علمية مما له �سلة بمجال 

التخ�س�س.

2ـ تعنى المجلة بن�سر البحوث التي لم ي�سبق ن�سرها، باأيّ و�سيلة من و�سائل النّ�سر، ول قدّمت للنّ�سر في مجلة 

اأخرى، ويوثق ذلك بتعهد خطي يفيد بذلك يرفقه الباحث في اآخر �سفحة بالبحث عند اإر�ساله للمجلة.

3ـ اأ�سول البحث التي ت�سل اإلى المجلة ل تردَ �سواء ن�سرت اأم لم تن�سر.

4ـ ل يجوز ن�سر البحث في مكان اآخر بعد اإقرار ن�سره في المجلة اإل بعد الح�سول على اإذن خطي بذلك من 

رئي�س التحرير.

5ـ الآراء الواردة فـي البحوث المن�سورة تعبر عن وجهة نظر الباحثين فقط ول تعبر عن راأي المجلة.

ثانيا: شروط النشر الخاصة بالنص المقدم:
العربي  الملخ�سين:  ذلك  في  بما   )A4(العادي القطع  من  �سفحة  عن)30(  البحث  �سفحات  عدد  تزيد  ل  1ـ 

والنجليزي، وكذا المراجع والملاحق.

2ـ حجم الخط ونوعه:

 Traditional(:الخط ونوع  الهام�س:)12(،  وخط  فيها:)16(،  المتن  خط  يكون  بالعربية  المكتوبة  البحوث  اأ   

.)Arabic

 Times(:ونوع الخط ،)ب اأما البحوث المكتوبة بالحروف اللاتينية فيكون حجم الخط:)14(، والهام�س:)10

.)New Roman

كلمة  منهما)300(  كل واحد  يتجاوز  ل  اأن  على  العربية والإنجليزية،  باللغتين:  البحث بملخ�سين  يرفق  3ـ 

بلغة ر�سينة، ويت�سمن كلا الملخ�سين: تو�سيح فكرة البحث والجديد الذي اأتى به البحث في بداية الملخ�س.

4ـ يُق�سم البحث وينظم وفق متطلبات منهج البحث العلمي، حفاظاً على ن�سق البحوث والتقارير المن�سورة في 

المجلة، على النحو الآتي:

اأ المقدمة وت�سمل: مو�سوع البحث واأهميته، وم�سكلته، وحدوده، واأهدافه، ومنهجه، والدرا�سات ال�سابقة)اإن 

وجدت(، وهيكلة البحث التف�سيلية.

ب متن البحث، وينبغي اأن يكون مق�سماً اإلى مباحث ومطالب مت�سقة ومترابطة.

ج الحر�س على عر�س فكرة محددة فـي كل مبحث تجنباً لإطالة الفقرات والعناوين الفرعية.

د الخاتمة، وتكون ملخ�سة و�ساملة للبحث مت�سمنة لأهم)النتائج( و)التو�سيات(.

هـ قائمة الم�سادر والمراجع والملاحق.

5 �سرور التقيد بالقيم المو�سوعية والأخلاقية للبحوث العلمية، ومنها:

مواصفات النشر
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اأ اإت�سام البحث بالأ�سالة والجدية و�سلامة التجاه علمياً وفكرياً.

ب البُعد عن التجريح للاأ�سخا�س والهيئات اأثناء النقد العلمي بالبحث.

ج معالجة البحث الق�سايا المعُا�سرة والأقرب اإلى حاجة الواقع الإن�ساني معالجة نظرية تطبيقية.

د ملازمة المو�سوعية والتجرد من الميول والتجاهات ال�سخ�سية.

6 ح�سن ال�سياغة العلمية للبحث، وهذا يعني مراعاة ما يلي:

اأ �سلامة اللغة والخلو من الأخطاء اللغوية والنحوية.

ب مراعاة علامات الترقيم والقواعد الإملائية.

ج الدقة في التوثيق وتخريج الن�سو�س وال�سواهد)فيراعى ذكر البيانات الأ�سا�سية: عنوان الكتاب،الموؤلف، 

الجزء وال�سفحة...الخ( ح�سب اأ�سول المنهج العلمي المعمول به فـي توثيق الدرا�سات ذات ال�سلة، اأما اإذا خلا 

المرجع من بيانات، فتذكر الخت�سارات المتعارف عليه على النحو الآتي:

  بدون مكان الن�سر:)د. م(. بدون ا�سـم النـا�سر:)د. ن(.

  بدون رقــم الطبـعة:)د. ط(. بدون تاريخ الن�سر:)د. ت(.

 د تو�سع هوام�س كل �سفحة اأ�سفلها ويكون ترقيم هوام�س البحث مت�سل�سلًا من بداية البحث اإلى اآخره.

هـ تثبت م�سادر ومراجع البحث في فهر�س يلحق باآخر البحث.

و اأما الر�سومات والبيانات والجداول ونحوها فيراعى فيها ما يلي:

الأبي�س  باللونين  والأ�سكال  الر�سوم  وتكون  الن�س،  في  التو�سيحية  والأ�سكال  البيانية  الر�سوم  تدرج  ــ 

والأ�سود وترقم ترقيماً مت�سل�سلًا، وتكتب اأ�سماوؤها والملاحظات التو�سيحية في اأ�سفلها.

ــ تدرج الجداول في النّ�س وترقم ترقيماً مت�سل�سلًا وتكتب اأ�سماوؤها في اأعلاها، اأما الملاحظات التو�سيحية 

فتكتب اأ�سفل الجدول.

ثالثا: سير البحوث:
.)info@mashurajournal.com(ـ تر�سل الأبحاث اإلكترونياً اإلى العناوين الخا�سة بموقع المجلة

ـ تقوم هيئة تحرير المجلة بالفح�س الأولي للبحث، ومن ثم تقرر اأهليته للتحكيم، اأو رف�سه.

م البحوث والدرا�سات المقدمة للن�سر في المجلة من قِبل اثنين من المحكمين على الأقل. ـ تُحكَّ

ـ تُعاد البحوث اإلى الباحثين بعد تحكيمها لغر�س التعديل اإن لزم.

ـ اإذ تم قبول البحث للن�سر، فاإنّ كافة حقوق الن�سر توؤول للمجلة، ول يجوز ن�سره باأيّ و�سيلة من و�سائل 

الن�سر الورقية اأو الإلكترونية، اإلّ باإذن كتابي من رئي�س هيئة تحرير المجلة.

ـ تن�سر البحوث على الموقع الر�سمي للمجلة حال اإجازتها من قبل المحكّمين وتعتبر بحوثاً من�سورة من 

حينه وتحال اإلى الدور بانتظار الطبع.

ـ اإذا تم ن�سر البحث يمنح الباحث ن�سخة مجانية من المجلة التي تم ن�سر بحثه فيها.



مقدمة العدد
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ب�سم الله الرحمن الرحيم

الله  نبينا محمد �سلى  ال�سالحات، وال�سلاة وال�سلام على  تتم  بنعمته  الذي  لله  الحمد 

عليه واآله و�سحبه و�سلـم، اأما بعد:

فبعد توفيق الله تعالى بتمام اإ�سدار العددين الأول والثاني من مجلة بيت الم�سورة في 

لن�سع  الزاوية  هذه  من  مجدداً  عليكم  نطل  نحن  فها  والورقية،  الإلكترونية  ن�سختيها 

ناحية  من  تميزه  على  جاهدين  حر�سنا  والذي  مجلتكم  من  الثالث  العدد  اأيديكم  بين 

المو�سوعات التي تم اختيارها لتلام�س واقع القت�ساد والمالية الإ�سلامية، فاإن هذا العدد 

موؤ�س�سات  يخ�س  وفيما  الإ�سلامي،  القت�سادي  الفكر  مجال  في  البحوث  متنوع  جاء 

المالية  والأ�سواق  التعاوني  التاأمين  ك�سركات  الإ�سلامية  المالية  الموؤ�س�سات  من  مختلفة 

وموؤ�س�سة الزكاة. 

لل�سناعة  داعمة  تاأ�سي�سها مجلة غير ربحية  منذ  تزال  كانت ول  الم�سورة  بيت  اإن مجلة 

المالية الإ�سلامية، فهي الج�سر بين الباحثين و الواقع المعرفي والمهني، واإننا ن�سعى من 

والتزامنا  الباحثين،  ال�سادة  مع  اإجراءاتنا  �سلا�سة  بالجمع بين  الريادة  لتحقيق  خلالها 

مع  التعاون  في  اأهدافنا  تحقيق  بذلك  اآملين  والمراجعة،  التحكيم  في  المهنية  بالمعايير 

الباحثين لن�سر وتطوير ال�سناعة المالية الإ�سلامية محلياً، واإقليمياً، وعالمياً.

ن�سكر الهيئة ال�ست�سارية للمجلة وال�سادة المحكمين على تعاونهم وتفاعلهم الم�ستمر مع 

اأ�سرة تحرير المجلة، كما ن�سكر ال�سادة الباحثين كتّاب مو�سوعات هذه المجلة على اإقبالهم 

واهتمامهم الذي يعك�س ثقتهم بها، وننتهزها فر�سة لدعوة الباحثين والمهتمين للم�ساهمة 

في مجلتهم من خلال طرح البحوث والأفكار التي تم�س الواقع المعا�سر وتت�سمن الحلول 

الناجعة والبتكارات الممكنة، مرحبين بتوا�سلهم واقتراحاتهم، �سائلين المولى القدير اأن 

يوفق الجميع لما يحبه وير�ساه.

                               هيئة تحرير المجلة

تقديم



الدراسات والبحوث
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ب�سم الله الرحمن الرحيم

ملخ�ص

لقد �سهد الن�سف الأخير من القرن الع�سرين تجارب مهمة في م�سيرة القت�ساد الإ�سلامي حيث 

للنظام  التقليدية  الم�سارف  بع�س  تحول  عن  ف�سلًا  الإ�سلامية  الم�سارف  اإن�ساء  بدايات  كانت 

الم�سرفي الإ�سلامي، كما اتجهت بع�س الدول الإ�سلامية اإلى اإن�ساء نظام مالي وم�سرفي اإ�سلامي 

مثل ماليزيا التي كان لها ال�سبق باإن�ساء اأول نواة �سوق راأ�سمال اإ�سلامي في الأقطار الإ�سلامية.

وا�ستنتج البحث اأن �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا يختلف عن ال�سوق التقليدي اختلافاً 

تاماً في جوانب متعددة، حيث تطور هذا ال�سوق جنباً اإلى جنب مع ال�سوق التقليدي، وتحاول 

لي�سبح  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  تطوير  الماليزية  المالية  وزارة  ل�سيما  الماليزية  الحكومة 

مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي وي�سبح هذا ال�سوق بديلًا من ال�سوق التقليدي الحالي 

ونموذجاً للم�ستثمرين، والو�سطاء الماليين، وال�سركات التي تحتاج اإلى م�سادر تمويل متوافقة 

مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية.

ال�سريعة  اإ�سلامي،  مالي  نظام  التقليدي،  ال�سوق  الإ�سلامي،  المال  راأ�س  �سوق  الدالة:  الكلمات 

الإ�سلامية، التجربة الماليزية.

ضرورة إنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية
»تجربة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا« 

د. زرزار العيا�سي 

اأ�ستاذ محا�سر ق�سم اأــ كلية العلوم القت�سادية والتجارية وعلوم الت�سيير جامعة 20 اأوت 1955 �سكيكدة الجزائر

)�سلّم البحث للن�سر في 22 / 4/ 2015م، واعتمد للن�سر في 5/26 / 2015م(
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Abstract
In the twentieth century, some important experiences in Islamic 
economic evolution had been implemented and presented an important 
role in establishing Islamic banks as well as the conversion of some 
traditional banks towards applying Islamic banking theory. Some 
Islamic countries, tended towards Islamizing their financial and banking 
systems, such as Malaysia, which considered as the world leader in 
establishing the first real Islamic capital market that was considered as 
a nucleus for the spread of its effects in other Islamic countries.
Key words: Islamic capital market, the traditional market, an Islamic 
financial system, Islamic law, the Malaysian experience.



ية
لام

س
الإ

ة 
لي

ما
 ال

ق
ورا

لأ
ق ل

سو
ء 

شا
 إن

رة
رو

ض
ا« 

زي
لي

ما
ي 

 ف
ي

لام
س

الإ
ل 

ما
 ال

س
 رأ

ق
سو

ة 
رب

ج
»ت

27

العدد )3( دولة قطر- ذو الحجة 1436 هـ - �أكتوبر 2015م

تمهيد: 

لقد �سهدت ال�سنوات الأخيرة اهتماماً متزايداً من قبل الم�ستثمرين والمحللين الماليين بالأ�سواق 

ا�ستثمارية  فر�ساً  الأ�سواق تمثل  تلك  اأن  العلمية  بالتجارب  ثبت  فقد  النامية،  الدول  المالية في 

كفاءة  وت�ساهم  الدول،  تلك  في  والأجنبية  المحلية  الأموال  لروؤو�س  هام  جذب  وعامل  ممتازة 

الأ�سواق المالية وتنظيمها م�ساهمة ايجابية في النمو القت�سادي ال�سامل للبلاد، من خلال حجم 

الأموال المتداولة والعدد الكبير من ال�سركات التي تتداول اأ�سهمها في تلك الأ�سواق تعطى موؤ�سراً 

وا�سحاً على مدى اأهمية �سوق الأوراق المالية كاأحد اأهم الموؤ�س�سات العاملة في �سوق راأ�س المال 

بل من اأهم الموؤ�س�سات الموؤثرة في اقت�ساديات الدول.

تعتبر �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية فر�سة هامة جداً لكل م�ستثمر م�سلم، حيث يتمكن من تقليل 

خ�سائره ومخاطره وزيادة عائداته من خلال تنويع محفظته المالية، واختيار الأدوات الأقوى 

والأكثر نجاحاً وم�سروعية، كما تمثل �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية محطة هامة لإعادة تنقية 

و�سخ الأموال الحلال وتمويل الم�سروعات البناءة والناجحة مما يوؤدي اإلى زيادة معدل النمو 

القت�سادي من خلال زيادة اإنتاج الطيبات في المجتمع.

 اإن ظهور �سوق اأوراق مالية اإ�سلامية ي�سفي تغيرات نوعية ملحوظة، اإذ تفتح اأبواباً واأبعاداً 

المالية  والمدخرات  الأر�سدة  من  المزيد  ا�ستقطاب  في  العالمية  المالية  الأ�سواق  فاعلية  من  تزيد 

تاأثير  المالية والنقدية من  ما ت�سفيه خ�سائ�س منتجاتهم  الأفراد والموؤ�س�سات مع  للملايين من 

تنمية  في  اأدوارها  وفاعلية  �سموليتها  وزيادة  العالمية  المالية  الأ�سواق  ا�ستقرار  على  اإيجابي 

القت�ساديات العالمية ورفاهية المجتمعات الإن�سانية.

م�سكلة البحث: 

اأفرزته من موؤ�س�سات مالية تعمل في تداول منتجات  اإن حداثة ال�سناعة المالية الإ�سلامية وما 

تلك ال�سناعة دفع بع�س الدول الإ�سلامية اإلى اإن�ساء �سوق مالية اإ�سلامية لتجنيب الم�ستثمرين 

اإطار  في  الأ�سواق  تلك  ل�سبط  م�ست  بل  عنها،  غنى  في  هم  �سبهات  دينهم  على  الحري�سين 

المعاملات الإ�سلامية ا�ستحداث اأدوات متوافقة مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية في تلك الأ�سواق 

المالية ليت�سنى لجمهور المتعاملين الم�سلمين التعامل بهذه ال�سوق بدلً من حرمانهم من فوائدها 

في  الوقوع  دون  الأ�سواق  تلك  في  ال�ستثمار  من  ال�سائلة  الأموال  اأ�سحاب  فيمكن  ومميزاتها 

الربا)اأخذاً اأو عطاء(، وبمعنى اآخر:

ما اأهمية اإن�ساء �سوق للاأوراق المالية الإ�سلامية، وما هي مزايا تجربة �سوق راأ�س المال الإ�سلامي 

بماليزيا؟
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فر�سية البحث: 

 ينطلق البحث من فر�سية اأ�سا�سية هي: 

الأموال  و�سخ  تنقية  لإعادة  رائدة  تجربة  بماليزيا  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  تجربة  تعتبر   

الحلال وتمويل الم�سروعات البناءة والناجحة مما يوؤدي اإلى زيادة معدل النمو القت�سادي من 

خلال زيادة اإنتاج الطيبات في المجتمع.

منهجية البحث: 

اأ�سلوب  النقدي، وهو  التحليلي  اتبعنا المنهج الو�سفي  الدرا�سة،  التحقق من فر�سية  اأجل   من 

بحثي يهدف اإلى و�سف دقيق للظاهرة محل الدرا�سة وجمع البيانات والمعلومات الدقيقة عنها من 

م�سادرها الأولية. و�سيتم ذلك من خلال و�سف �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية، وما يجري فيها 

من معاملات وعمليات، وما تقوم به من وظائف، ثم تحليل تلك الوظائف والعمليات والمعاملات 

في �سوء المنظور الإ�سلامي، ونقدها، وبيان ما يوافق ال�سرع منها، وما يخالف ال�سرع، ومقارنة 

مدى  لمعرفة  المالية  الأوراق  اأ�سواق  عمل  في  الإ�سلامية  النظرية  مع  والعمليات  المعاملات  هذه 

تطابق الواقع مع النظرية، كما اأن البحث بطبيعته يندرج تحت �سقف المنهج الإ�ستنتاجي الذي 

اإلى  الفر�سية  حول  البيانات  جمع  ويتم  البحث  ت�سميم  عليها  يبنى  خا�سة  فر�سية  من  ينطلق 

اأن يتم اإثباتها وبالتالي نتائج البحث تكون معتمدة على اإثبات �سحة الفر�سية ومن ثم تعميم 

النتائج.

اأهداف البحث: 

 يهدف هذا البحث اإلى ما يلي

اإ�سلامية وذلك من خلال التقويم ال�سرعي  اأوراق مالية  اإقامة �سوق  1- بيان �سوابط و�سروط 

لأحكام  وفقاً  تتم  التي  المعاملات  لتنمية  الع�سرية،  المالية  الأوراق  �سوق  لنموذج  والقت�سادي 

ال�سيغة  المعاملات  تاأخذ جميع  اأن  اإلى  المعاملات،  الغالبة من بين مجموع  ال�سرع، ولتكون هي 

الإ�سلامية باإذن الله.

العملي  الواقع  خلال  من  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق  تجربة  اأداء  تقييم  على  الوقوف   -2

ل�سوق الأوراق المالية الإ�سلامية مع اإبراز اأوجه الختلاف فيما بينها وبين �سوق الأوراق المالية 

التقليدية.

3- اإلقاء ال�سوء على الأدوات المالية ال�ستثمارية الإ�سلامية المتداولة في �سوق الأوراق المالية 

الإ�سلامية وعر�س اأنواع المعاملات التي تجري فيها.

اقت�ساديات  على  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق  في  الأداء  موؤ�سرات  انعكا�سات  تو�سيح   -4

البلدان التي تعمل فيها.

الإ�سلامية وتعميم  المالية  الأوراق  تتعلق بمعايير نجاح �سوق  بنتائج وتو�سيات  5- الخروج 
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التجربة الإ�سلامية على اأ�سواق الأوراق المالية التقليدية الأخرى.

اأهمية البحث: 

 يمكن اإبراز اأهمية هذا البحث من خلال ما يلي:

للاأموال  حماية  من  القت�سادية  الحياة  في  به  تقوم  وما  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق   -

والثروات الإ�سلامية، وا�ستثمارها وتنميتها والمحافظة على ا�ستقرار النظام المالي والقت�سادي 

للاأمة الإ�سلامية، مما ي�ساهم في تطوير اأ�سواق مالية جديدة من�سبطة بال�سرع.

وكيفية  واأ�ساليبها  باأ�سولها  يحيط  ل  المالية  الأوراق  اأ�سواق  في  تمار�س  التي  المعاملات  اإن   -

تنفيذها اإل القلة القليلة التي مار�ست التعامل مع الموؤ�س�سات الدولية واأ�سواق المال العالمية.

ظل  في  المعا�سر  القت�سادي  واقعنا  عن  ال�سوق  هذه  غياب  با�ستحالة  القناعة  درجات  اأعلى   -

قيام وانت�سار ال�سركات الم�ساهمة والتي اأ�سحت اأبرز معالم هذا الع�سر ولكن بعد تطهيرها من 

�سوائبها واأدرانها.

التجربة  تاأ�سيل  اأجل  الإ�سلامية من  ال�سوق  تفا�سيل ودقائق هذه  - كان لبد من الخو�س في 

الإ�سلامية في اإطار عمل الأ�سواق المالية العالمية.

الحياة  عن  ومنعزلٌ  الح�سارة  ركب  عن  متخلفٌ  باأنه  الإ�سلام  عن  التهام  رفع  في  الم�ساهمة   -

الواقعية واأنه غير قادر على مواجهة تحديات الع�سر.

- اإثبات اأن الإ�سلام قادر على اإقامة اأ�سواقه الخا�سة به وفق روؤيته ال�سرعية حتى يمكن الم�ستثمر 

الم�سلم الحري�س على دينه من ا�ستثمار اأمواله دون الوقوع في ال�سبهات والمحرمات.
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المبحث الأ�ل:

 �سوق راأ�ص المال الإ�سلامي في ماليزيا)الطبيعة �الن�ساأة(

تتوافر  الذي  ال�سوق  باأنه  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  الماليزية  المالية  الأوراق  هيئة  عرفت 

ال�سريعة  اأحكام  مع  تماما  المتوافقة  الأجل  وطويلة  متو�سطة  والتمويل  ال�ستثمار  فر�س  فيه 

الإ�سلامية وخالية من الأن�سطة المحرمة �سرعا ًكالتعامل بالربا والمقامرة وبيوع الغرر وغيرها، 

الموارد  ولتجميع  المختلفة  القت�سادية  الأن�سطة  لتمويل  فر�س  فيه  يتوفر  مالي  �سوق  هو  اإذن 

.
)1(

المالية وال�ستثمارية المتوافقة مع مبادئ ال�سريعة الإ�سلامية

 ول�سمان التزام اأن�سطة �سوق راأ�س المال الإ�سلامي بمبادئ ال�سريعة الإ�سلامية، تخ�سع اأن�سطة 

المعاملات  مجال  في  المخت�سين  والخبراء  ال�سرعيين،  الم�ست�سارين  واإ�سراف  لرقابة  ال�سوق 

.
)2(

ال�سرعية وخا�سة فيما يتعلق بالمعاملات المالية

تعود ن�ساأة اأن�سطة ال�ستثمار الإ�سلامي في ماليزيا اإلى اأوائل ال�ستينات عندما تم اإن�ساء هيئة 

�سندوق الحجاج في نوفمبر/ت�سرين الثاني1962 م، والتي تدير اأموال الحجاج ب�سكل متوافق 

مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية، واأما البداية الحقيقية لتطور نظام العمل الم�سرفي الإ�سلامي في 

 Islamic Banking ماليزيا فكانت في عام 1983 م مع اإ�سدار قانون العمل الم�سرفي الإ�سلامي

والمعاملات  الخدمات  من  مجموعة  عبر  م   1983 اأبريل/ني�سان   7 في  تطبيقه  بداأ  والذي   Act
، تبع ذلك 

)3(
اإ�سلامي ماليزي اأول بنك  الم�سرفية المتوافقة مع ال�سريعة الإ�سلامية، وتم تاأ�سي�س 

التاأمين  قانون  1984م بعد �سدور  الماليزي في عام  الإ�سلامي  التكافلي  التاأمين  تاأ�سي�س �سركة 

الإ�سلامي في العام نف�سه. وقد اأدى هذا اإلى ظهور نافذة المعاملات الإ�سلامية في البنوك التجارية 

التقليدية المعروفة با�سم نظام العمل الم�سرفي اللاربوي.

في عام1993 م التي تلقت م�ساندة من قبل الحكومة الماليزية حيث اأجاز البنك المركزي الماليزي 

للبنوك التقليدية الربوية توفير خدمات المعاملات الإ�سلامية فيها.

الت�سعينات من  اأوائل  اإلى  فيعود  ماليزيا  الإ�سلامي في  المال  راأ�س  ل�سوق  التطور الحقيقي  اأما 

الإ�سلامية  ال�سكوك  وطرح  باإ�سدار   shell mds sdn bhd �سركة  قامت  عندما  الما�سي  القرن 

))) هيئة الاأوراق المالية الماليزية، 20004 �س 54.

)2) مركز تطوير �سناعة الاأوراق المالية، 2004، �س2).

)3) اأول بنك اإ�سلامي ماليزي وهو » بنك اإ�سلام ماليزيا برهاد، والذي بداأ عملياته في ) يوليو/تموز 983) م بفرع وحيد في العا�سمة 

كوالالمبور.
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للتداول لأول مرة في ال�سوق المحلي في عام 1990 م، تبع ذلك اإ�سدار العديد من الأدوات المالية 

راأ�س  �سوق  في  الإ�سلامية  بالأدوات  العمل  وتر�سيخ  تعميق  اإلى  اأدى  مما  الأخرى،  الإ�سلامية 

 BIMB اأ�س�ست«  م،   1994 عام  من  فبراير/�سباط  وفي  وات�ساعه،  ماليزيا  في  الإ�سلامي  المالِ 

Securities Sdn. Bhd«، وفقاً لأحكام قانون �سناعة الأوراق المالية لعام 1983 م، وقد بداأت 
ال�سم�سرة  تاأ�سي�س نوافذ  للعام ذاته، ومن ثم بداأ  اأغ�سط�س/اآب  الر�سمية في  ممار�سة عملياتها 

.
)5(

، ونظام �سناديق ال�ستثمار الإ�سلامية
)4(

الإ�صلامية

وفي 17 اأبريل/ني�سان 1999 م، تم تحديد موؤ�سرات حركة اأ�سعار جميع الأ�سهم العادية المتوافقة 

موؤ�سر  عليه  واأطلق  الماليزية،  البور�سة  في  الرئي�سية  اللوحة  في  المدرجة  ال�سريعة  اأحكام  مع 

الماليزية هي  البور�سة  المدرجة في  الأ�سهم  ثلثي  اأكثر من  »Shariah Index« حيث  ال�سريعة 

من الأ�سهم المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة وفقاً للجنة ال�ست�سارية ال�سرعية لهيئة الأوراق المالية 

الماليزية، وذلك لقيا�س اأداء الأ�سهم المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة والمدرجة على اللوحة الرئي�سية 

 .
)6(

في البور�سة الماليزية

وتعد هذه التطورات الإيجابية خطوة جوهرية في بناء وتنظيم �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في 

لهيئة  الإدارية  الجهة  مع  بالتعاون  ال�سرعية  ال�ست�سارية  اللجنة  لرقابة  يخ�سع  حيث  ماليزيا، 

الأوراق المالية الماليزية، وقد �ساهمت الهيئة م�ساهمة اأ�سا�سية في تطوير هذا ال�سوق، ومن اأهم 

المجالت التي �ساهمت الهيئة في توفيرها: 

المال  راأ�س  ب�سوق  المتعلقة  والحوارات  المناق�سات  وعقد  والبحوث،  الدرا�سات  كافة  توفير   -1

ال�ست�سارية  واللجنة  للهيئة،  الإدارية  الجهة  ت�سكيل  الجانب  لهذا  خ�س�س  حيث  الإ�سلامي، 

ال�سرعية التي تهتم بعمل الدرا�سات والمناق�سات الدورية.

2- المحاولت الخا�سة لتطوير فعالية الأدوات المالية الإ�سلامية وتقويتها.

الندوات،  خلال  من  والدولي  المحلي  الم�ستوى  على  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  تقديم   -3

المحا�سرات، وغيرها من الأ�ساليب التي تقدم ال�سورة الكاملة لهذا ال�سوق، وطبيعته، واأن�سطته.

- اأهمية �سوق راأ�ص المال الإ�سلامي

تميز  التي  الأمور  اأحد  والمتكاملة  ال�ساملة  ب�سورته   
)7(

الإ�سلامي التمويل  قطاع  ظهور  يعتبر 

منا�سبة  بيئة  اإيجاد  في  �ساهمت  تفاعلية  علاقة  الأطراف  هذه  بين  وتوجد  الماليزي،  القت�ساد 

التمويلية  الموارد  فاعل في تجميع  القطاع دور  القطاع، ولهذا  لهذا  لتحقيق معدلت نمو عالية 

اللازمة للاأن�سطة القت�سادية في ماليزيا، حيث اإن �سوق راأ�س المال الإ�سلامي جزء هام ومكمل 

)4) �سركات ال�سم�سرة التقليدية التي تقدم فيها ال�سم�سرة الاإ�سلامية.

icm.pdf/3053 http://staf.uum.edu.my/alib/wb : 5) نقلا عن الموقع(

المحا�سبة والتمويل،  المالية،ر�سالة ماج�ستير في  لــلاأوراق  فل�سطين  اإ�سلامية في �سوق  نافذة  اأبو �سعبان، مقترح فتح  ))) مهند، ممدوح 

الجامعة الاإ�سلامية غزة، 0)20، �س 0).

))) يتكون قطاع التمويل الاإ�سلامي في ماليزيا من: )- التاأمين الاإ�سلامي)التكافل(، 2- �سوق اإ�سلامي للمعاملات بين الم�سارف 3- �سوق 

راأ�س المال الاإ�سلامي.
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في تو�سيع وتعميق ال�سوق المالي الإ�سلامي في ماليزيا. 

الم�سلمين  جمهور  من  المتزايدة  الطلبات  بتلبية  ماليزيا  في  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  يقوم   

الماليزيين على الأدوات المالية الإ�سلامية، ويقدم هذا ال�سوق العديد من الخدمات اأهمها:

1- توفير فر�س ا�ستثمارية متوافقة مع ال�سريعة الإ�سلامية: يتيح �سوق راأ�س المال الإ�سلامي 

بالمحرمات  تتعامل  ل  التي  القطاعات  في  الم�سلمين  للم�ستثمرين  الممتازة  ال�ستثمارات  فر�سة 

ال�سوق  هذا  اأن�سطة  مطابقة  ل�سمان  �سرعية  رقابية  جهة  الجانب  هذا  على  وت�سرف  ال�سرعية. 

حقوقهم  حماية  اإلى  بالإ�سافة  بال�سوق،  الم�ستثمرين  ثقة  يعزز  مما  الإ�سلامية  ال�سريعة  لأحكام 

القانونية واإعداد كافة الت�سريعات والقوانين اللازمة وتقديمها للجهات المخت�سة، وتكييفها مع 

اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية.

2- توفير الأدوات المالية المتوافقة مع البعد ال�سرعي والقانوني: يتيح ال�سوق الفر�سة للجهات 

الم�سدرة لإ�سدار الأدوات المالية المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية ل�سيما الأ�سهم العادية 

، لتعزيز ثقة الجمهور بالجهات الم�سدرة 
)8(

وال�سكوك الإ�سلامية القابلة للتداول في هذا ال�سوق

للاأدوات المالية ال�سرعية، كما توفر ال�سوق الحماية القانونية في كافة الأمور المتعلقة باإ�سدار 

الأدوات المالية ال�سرعية والتداول بها في ال�سوق.

3- الإ�سراف والرقابة ال�سرعية على كافة المعاملات: اأ�سبحت هيئة الأوراق المالية الماليزية جهة 

رقابية رئي�سة، وهي م�سئولة عن تطوير وتدعيم �سوق راأ�س المال الإ�سلامي على الم�ستوى المحلي 

والعالمي بالتعاون مع م�ساركي ال�سوق، وقد اعتبرت الهيئة من الأهداف الرئي�سية ل�سوق راأ�س 

المال الماليزي جعل ماليزيا مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي، ولتحقيق هذا الهدف فاإن 

الهيئة قد عملت على ترويج الأدوات المالية الإ�سلامية المتداولة في ال�سوق المحلي على الم�ستوى 

العالمي من خلال الندوات والدورات وغيرها، لجذب الم�ستثمرين الأجانب لتوظيف اأموالهم في 

الم�ساريع المحلية.

التنمية  في  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  ي�ساهم  الماليزي:  القت�ساد  قدرات  وتعزيز  تنمية   -4

خلال  من  وذلك  والخا�س  العام  للقطاعين  التنموية  الم�ساريع  في  ل�سيما  الماليزية  القت�سادية 

مع  ومتوافقة  نافعة  ا�ستثمارات  اإلى  وتوجيهها  الأموال،  لأ�سحاب  الفائ�سة  الأموال  تعبئة 

اأحكام ال�سريعة، ومتما�سية مع رغبة الم�ستثمرين في توظيف اأموالهم في الم�ساريع ال�ستثمارية 

الإ�سلامية التي تدر عليهم العوائد والأرباح الم�سروعة بعيداً عن الربا المحرم �سرعاً، كما ي�ساهم 

تتعامل  التي ل  المحلية  الم�ساريع  لتوظيفها في  الأجنبية  الأموال  ال�سوق في جذب روؤو�س  هذا 

النظام المالي الإ�سلامي في ماليزيا  اإلى تطوير  اأدت  بالمعاملات المحرمة �سرعاً وهذه الحالة قد 

حيث حقق القت�ساد الماليزي معدلت مرتفعة في النمو القت�سادي.

المالية  الاأوراق  لهيئة  ال�سرعية  الا�ست�سارية  اللجنة  عن  ال�سادرة  للقرارات  بها  والتداول  المالية  الاأدوات  هذه  اإ�سدار  عملية  تخ�سع   (8(

الماليزية، والتعليمات الخا�سة بعر�س ال�سكوك الاإ�سلامية ال�سادرة عن هذه الهيئة، وتم تطبيق تلك التعليمات من تاريخ )2 يوليو 2004
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المبحث الثاني:

 الخ�سائ�ص المميزة ل�سوق راأ�ص المال الإ�سلامي في ماليزيا

الإ�سلام منهج �سامل للحياة لي�س فيما يتعلق باأمور العبادة فح�سب، واإنما في جميع المجالت، 

ومن هذا المنطلق بات من ال�سروري اإقامة �سوق راأ�س المال الإ�سلامي، لتحقيق م�سالح الم�سلمين 

المال  راأ�س  �سوق  عن  تاماً  اختلافاً  ال�سوق  هذا  ويختلف  �سريعتهم،  مع  المتوافقة  القت�سادية 

التقليدي في جوانب متنوعة اأهمها:

- الإ�سراف والرقابة ال�سرعية: وتعد هذه الخا�سية اإحدى الفوارق الجوهرية بين هذا ال�سوق 

لرقابة  ماليزيا  في  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  يخ�سع  حيث  ماليزيا،  في  التقليدي  وال�سوق 

اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية، وهذا للتاأكد من مطابقة هذه الأن�سطة لأحكام ال�سريعة و�سوابطها 

الح�سول  يتم  حيث  ال�سوق،  هذا  اأعمال  في  مبا�سرة  تتدخل  ل  اللجنة  هذه  ولكن  تاماً،  التزاماً 

 باعتباره الإدارة الم�سئولة عن درا�سة 
)9(

على المعلومات المتعلقة بال�سوق من قبل الإدارة المخت�سة

وتحليل اأن�سطة ال�سوق وعر�سها للمناق�سة واتخاذ القرارات والفتاوى المنا�سبة. 

- العمليات والخدمات المقدمة خالية من اأي محظور �سرعي: تعد هذه الخا�سية الميزة الرئي�سية 

التي يتميز بها �سوق راأ�س المال الإ�سلامي عن ال�سوق التقليدي، واأهم معالمه هو)اإ�سقاط الفائدة 

عنا�سر  جانب  اإلى  المالية،  الأوراق  تداول  في  ل�سيما  عطاء(  اأو  اأخذاً  عملياته  كل  من  الربوية 

المدرجة  الم�ساهمة  ال�سركات  اأن  من  التاأكد  يتم  والمي�سر،حيث  الغرر،  بيوع  مثل  اأخرى  محرمة 

في البور�سة الماليزية ل تتعامل بالمحظورات ال�سرعية، واإنما تعمل في دائرة المباح، حيث يتم 

ا�ستبعاد الم�سارف الربوية و�سركات الخمور، والتاأكد اأن الجهات الم�سدرة لل�سكوك الإ�سلامية 

.
)10(

ملتزمة بالأ�س�س وال�سوابط ال�سريعة المقررة من اللجنة ال�سرعية

- اعتماد اأدوات مالية متوافقة مع مبادئ ال�سريعة الإ�سلامية: يقوم �سوق راأ�س المال الإ�سلامي 

بدرا�سة بع�س الأدوات المالية التقليدية وفقاً لأحكام ال�سريعة مثل الأ�سهم العادية، وعقود ال�سراء 

Warrants، وعقود  الم�ستقة  الأ�سهم  ال�سراء من  Call Warrants وعقود  الموجودة  الأ�سهم  من 

ال�سادرة عن  الإ�سلامية  ال�سكوك  ال�سرعية ل�سيما  المالية  الأدوات  الم�ستقبليات، ويقوم بتفعيل 

ال�سركات الخا�سة في ماليزيا، والأدوات المالية المتداولة في هذا ال�سوق يتم اإقرارها من اللجنة 

.
)11(

ال�ست�سارية ال�سرعية �سواء ما يتعلق باإ�سدارها اأو تداولها

)9) الاإدارة المخت�سة هي ق�سم �سوق راأ�س المال الاإ�سلامي تخ�سع عملية اإ�سدار هذه الاأدوات المالية والتداول بها للقرارات ال�سادرة عن 

اللجنة الا�ست�سارية ال�سرعية لهيئة الاأوراق المالية الماليزية، والتعليمات الخا�سة بعر�س ال�سكوك الاإ�سلامية ال�سادرة عن هذه الهيئة،و تم 

http://www.sc.com.my 2004 تطبيق تلك التعليمات من تاريخ )2 يوليو

)0)) اللجنة الا�ست�سارية ال�سرعية، 2005، �س ))

)))) اللجنة الا�ست�سارية ال�سرعية، 2003، �س 5
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- اللتزام بالقوانين والت�سريعات المختلفة ال�سادرة عن الجهات المخت�سة: وتعد هيئة الأوراق 

المالية الماليزية الم�سئولة عن اإ�سدار القوانين ودرا�سة الأدوات المالية في هذا ال�سوق.

الإ�سلامية«  ال�سكوك  بعر�س  الخا�سة  »التعليمات  الهيئة:  هذه  عن  ال�سادرة  القوانين  ومن   

والتعليمات وال�سوابط ل�سركات ال�سم�سرة الإ�سلامية وغيرها.

المبحث الثالث:

 اأد�ات �سوق راأ�ص المال الإ�سلامي في ماليزيا

 اإن هيئة الأوراق المالية الماليزية جهة م�سئولة ب�سورة كاملة عن متابعة كافة اأن�سطة �سوق راأ�س 

عن  ال�سادرة  الإ�سلامية  المالية  الأدوات  باإ�سدار وتداول  والمتعلقة  ماليزيا،  الإ�سلامي في  المال 

ال�سركات الخا�سة في ماليزيا، والتاأكد من التزام ال�سوق بمبادئ و�سوابط ال�سريعة الإ�سلامية 

هذه  قبل  من  الم�سكلة  ال�سرعية  ال�ست�سارية  اللجنة  عن  ال�سادرة  بالقرارات  والتزامه  الغراء، 

الهيئة.

ال�ستثمارية  الإ�سدارات  مثل  الإ�سلامية  ال�سريعة  مبادئ  مع  المتوافقة  الحكومية  ال�سندات  اأما 

المركزي  البنك  لرقابة  فتخ�سع   Government Investment Issues –GII الحكومية 

.
)12(

الماليزي

 اإن اأدوات �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا يمكن تق�سيمها اإلى ثلاثة اأق�سام رئي�سة كما يلي:

اأ�لً: الملكية الإ�سلامية

اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية  ت�سمل الملكية الإ�سلامية الأدوات المالية ل�سيما الأ�سهم المتوافقة مع 

�سناديق  مثل  بالأ�سهم  يتعلق  وما  الماليزية،  البور�سة  في  الرئي�سية  اللوحة  في  والمدرجة 

ال�ستثمار الإ�سلامية Islamic Unit Trust Funds والتي يمكن نقل ملكيتها من �سخ�س لآخر 

Shariah Index فلا يعد من الأدوات المالية، بل  اأو الهبة، واأما موؤ�سر ال�سريعة  بطريقة البيع 

عنا�سر  واأهم  ماليزيا،  في  ال�سريعة  اأحكام  مع  المتوافقة  الأ�سهم  �سوق  اأداء  لمعرفة  مقيا�س  هو 

 :
)13(

ومكونات الملكية الإ�سلامية ما يلي

- الأ�سهم العادية: في التجربة الماليزية تدرج هذه الأ�سهم في البور�سة الماليزية للاأوراق المالية 

وتتكون من الأ�سهم ال�سادرة عن ال�سركات الم�ساهمة التي تخلو اأن�سطتها الأ�سا�سية من العنا�سر 

.Shariah Compliant Securities المحرمة �سرعاً فهي الأ�سهم المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة

http://www.bnm.gov.my ((2(

 http://www.klse.com.my ((3(
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- �سناديق ال�ستثمار الإ�سلامية: Islamic Unit Trust Funds �سناديق ال�ستثمار الإ�سلامية 

هي ال�سناديق التي تتولى تجميع اأموال �سغار الم�ستثمرين ف�سلًا عن كبارهم في �سورة وحدات 

ا�ستثمارية، يعهد باإدارتها اإلى جهة من اأهل الخبرة والخت�سا�س لتوظيفها في ال�سركات المعترف 

الإ�سلامية،  الإ�سلامية، والمعاملات  ال�ستثمار  ل�سيغ  ال�سرعية وفقاً  ال�ست�سارية  اللجنة  بها من 

في  المدرجة  ال�سريعة  اأحكام  مع  المتوافقة  الأ�سهم  �سناديق  في  التوظيف  المثال  �سبيل  وعلى 

البور�سة الماليزية، و�سناديق ال�سكوك الإ�سلامية.

- موؤ�سر ال�سريعة Shariah Index: الموؤ�سر هو رقم ح�سابي قيا�سي يعك�س تطور اأ�سعار التعامل 

في �سوق معينة �سواء بالزيادة اأو النق�سان، وهو مقيا�س للتعرف على اأداء �سوق الأ�سهم ب�سورة 

عامة. وفي البور�سة الماليزية يعتمد موؤ�سر ال�سريعة لقيا�س حركة اأ�سعار جميع الأ�سهم العادية 

المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة المدرجة في اللوحة الرئي�سية في البور�سة، واأدائها ال�ستثماري، 

ويحت�سب با�ستخدام المتو�سط المتحرك لأ�سعار الأ�سهم لهذه ال�سركات، وعلى �سبيل المثال، عندما 

ي�سعد مثلًا موؤ�سر ال�سريعة من م�ستوى 115 نقطة اإلى 120 نقطة، فهذا يعني اأن متو�سط اأ�سعار 

اأ�سهم ال�سركات المو�سوعة عليه قد ارتفعت ب 5 نقاط، والنقطة هنا تعني مقدار التغير بوحدة 

البور�سة  في  ال�سريعة  موؤ�سر  من  نوعان  ويوجد  هبوطاً،  اأو  �سعوداً  ال�سهم  �سعر  في  واحدة 

الماليزية هما:

الموؤ�سر ال�سرعي كواللمبور.. 1

الموؤ�سر الإ�سلامي الماليزي لر�سيد ح�سين المحدودة – داو جونز.. 2

1999 م لتلبية الطلب من  اأبريل/ني�سان   17  بتاريخ 
)14(

تم ت�سميم الموؤ�سر ال�سرعي كواللمبور

قبل الم�ستثمرين المحليين والأجانب الراغبين بال�ستثمار في الأ�سهم المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة 

المدرجة في البور�سة الماليزية، وهذا الموؤ�سر يعتبر دليلًا على الو�سع العام للبور�سة الماليزية 

في اإطار الأ�سهم المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة، ويمكن اأن يكون مفيداً للم�ستثمرين عند ا�ستخدامه 

التي  فال�سركات  ا�ستثماراتهم،  لم�ستقبل  الأمثل  التخطيط  اأجل  من  الأ�سهم  اأداء  لتقييم  كمقيا�س 

يقا�س اأداوؤها ح�سب الموؤ�سر ال�سرعي كواللمبور تكون اأن�سطتها في دائرة الحلال، ول ت�ستثمر 

اأموالها في �سناعة الكحوليات اأو التبغ اأو منتجات يدخل فيها لحم الخنزير، كما ل تتعامل مع 

البنوك الربوية.

عام  به  العمل  بداأ  فقد  جونز،  داو   – المحدودة  ح�سين  ر�سيد  الماليزي  الإ�سلامي  الموؤ�سر  اأما 

 10 في  طرح   
)15(

 Rashid Hussain Berhad المحدودة  ح�سين  ر�سيد  �سركة  قبل  من  1992م 

 Rashid Hussain مايو/ 1996م ر�سمياً، وهو ي�سمى بالموؤ�سر ال�سرعي ر�سيد ح�سين المحدودة

.Berhad Shariah Index
ال�ست�سارية  اللجنة  لرقابة  يخ�سع  الموؤ�سر  اأ�سبح  الثاني1998م،  كانون  يناير/  �سهر  ومنذ 

)4)) في ذلك الحين عرف بالموؤ�سر ال�سرعي لبور�سة كوالالمبور للاأوراق المالية

)5)) وهو اأحد البنوك الم�سهورة في ماليزيا في الوقت الحا�سر.
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ال�سرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية، ويعرف في الوقت الحا�سر بالموؤ�سر الإ�سلامي الماليزي 

ر�سيد ح�سين المحدودة – داوجونز لأنه يخ�سع لمعايير داو جونز لتقييم اأداء ال�سركات المدرجة 

في اللوحة الرئي�سة في البور�سة والمرخ�سة بها من اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية.

ثانياً: ال�سكوك الإ�سلامية

في التجربة الماليزية، تعرف ال�سكوك الإ�سلامية باأنها ال�سكوك التي يتم اإ�سدارها وفقاً لمبادئ 

المالية  الأوراق  هيئة  في  ال�سرعية  ال�ست�سارية  اللجنة  من  بها  الم�سموح  الإ�سلامية  ال�سريعة 

، ويتم اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية من ال�سركات الخا�سة والتعامل بها تحت رقابة هذه 
)16(

الماليزية

اللجنة، واأما ال�سكوك الإ�سلامية الحكومية فهي خا�سعة لمراقبة البنك المركزي الماليزي، وت�سدر 

هذه ال�سكوك على اأ�سا�س عقود �سرعية، وب�سوابط تنظم اإ�سدارها، وتختلف اأحكام ال�سك تبعاً 

لختلاف العقد اأو ال�سيغ ال�ستثمارية التي �سدر ال�سك على اأ�سا�سها، ويخ�سع تداولها لل�سروط 

ال�سرعية المتعلقة بطبيعة الموجودات التي تمثلها عند التداول، واإحدى خ�سائ�سها العائد على 

راأ�س  من  ثابتة  ن�سبة  هي  التي  الفائدة  اأ�سا�س  على  ولي�س  المتحقق،  الربح  من  ن�سبة  اأ�سا�س 

المال، وتتما�سى اأدواتها وفقاً لمبادئ ال�سريعة الإ�سلامية و�سوابطها. ويمكن ت�سنيف ال�سكوك 

الإ�سلامية ح�سب الجهات الم�سدرة كما يلي:

الإ�سلامية  ال�سريعة  اأحكام  مع  المتوافقة  ال�سكوك الحكومية  الإ�سلامية الحكومية:  ال�سكوك   -

 Government الحكومي  ال�ستثمار  �سهادات  بمثابة  الماليزية  الحكومة  اأ�سدرتها  التي 

Investment Certificates GIC وتم اإ�سدراها في اأوائل عام 1983 م، وتعتبر هذه ال�سهادات 
وتعرف  م،   1983 يوليو/تموز  وفي  الماليزية،  الحكومة  عن  �سادرة  فائدة  دون  �سهادات  اأول 

القر�س  ا�ستثمارية تم تطويرها وفق مبداأ  �سهادات  ال�ستثمارية الحكومية وهي  بالإ�سدارات 

في  الإ�سلامية  الم�سرفية  الأعمال  حركة  لم�ساندة  كخطوة  الماليزية  الحكومة  قبل  من  الح�سن 

ماليزيا. والغر�س من اإ�سدار هذه ال�سهادات هو ح�سول الحكومة على الأموال اللازمة لتمويل 

ال�سهادات ل يحدد مقدماً، وهذا يعطي  العائد على هذه  التنموية، وقيمة  اإنفاقها على الم�ساريع 

البنك الإ�سلامي الماليزي وكافة الموؤ�س�سات المالية الأخرى في النظام المالي والم�سرفي الماليزي 

القدرة على ا�ستثمار اأموالهم في المجالت ال�ستثمارية المتوافقة مع مبادئ ال�سريعة الإ�سلامية، 

.
)17(

وت�سل مدة ا�ستحقاقها من �سنة اإلى خم�س �سنوات

وحالياً يقوم البنك المركزي الماليزي بطرح الإ�سدارات ال�ستثمارية الحكومية الجديدة الم�ستندة 

تطوير  في  �ساهمت  الطريقة  وهذه  اإ�سافية،  كاأداة  الآجل  بالثمن  البيع  لمبداأ  وفقاً  الربح  اإلى 

اإ�سدارات �سكوك الحكومة الماليزية وفقاً لأحكام ال�سريعة الإ�سلامية في ال�سوق الماليزي تطوراً 

.
)18(

كبيراً

)))) هيئة الاأوراق المالية الماليزية، 2004، �س )3 

)))) هيئة الاأوراق المالية الماليزية،)200،�س 8)

http://www.bnm.gov.my ((8(
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اإحدى  عن  ال�سركات،عبارة  عن  ال�سادرة  الإ�سلامية  ال�سكوك  لل�سركات:  الإ�سلامية  ال�سكوك   -

الأدوات المالية ال�ستثمارية متو�سطة اأو طويلة الأجل التي اأ�سدرتها ال�سركات الخا�سة وطرحت 

فكرة هذه ال�سكوك في ماليزيا عام1990 م، وتعد هذه ال�سكوك اأحد اأ�سكال التعاملات البارزة في 

ال�سوق، وحالياً ت�سدر هذه ال�سكوك وفقاً لمبادئ البيع بالثمن الآجل، والمرابحة، وال�ست�سناع، 

والإجارة، والم�ساربة والم�ساركة.

ثالثاً: خدمات الو�ساطة

اإن فئة الو�سطاء الماليين تلعب دوراً هاماً في اإدارة وتنظيم عمليات تبادل الأ�سهم ل�سيما الأ�سهم 

ال�ستثمار  و�سناديق  الماليزية  البور�سة  في  المدرجة  الإ�سلامية  ال�سريعة  اأحكام  مع  المتوافقة 

لأحكام  وفقاً  معاملاتها  وتمار�س  والفائ�س،  العجز  وحدات  بين  و�سيطاً  وتعتبر  الإ�سلامية، 

ال�سريعة وهي خالية من عنا�سر محرمة �سرعاً، واإحدى خدماتها هي توفير المعلومات اللازمة 

للبائعين والم�سترين عن كافة الأمور ذات ال�سلة بها.

اأما الرقابة ال�سرعية اأي�ساً تعتبر اإحدى الخدمات الجوهرية المتوفرة في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي 

اأهم  اأن�سطة في هذا ال�سوق باأحكام ال�سريعة الإ�سلامية،ومن  في ماليزيا، وهذه ل�سمان التزام 

اأق�سام خدمات الو�ساطة المتوفرة في هذا ال�سوق ما يلي:

- ال�سم�سرة: يمكن تعريف ال�سم�سرة �سرعاً باأنها الو�ساطة بين البائع والم�ستري مقابل اأجرة في 

غير عقد اإجارة، وال�سم�سار م�سئول عن اإتمام البيع وال�سراء في الأ�سهم المدرجة في البور�سة 

الإ�سلامية  ال�سم�سرة  خدمة  ال�سما�سرة  �سركات  بع�س  توفر  الماليزية  التجربة  وفي  باأجرة، 

في  للا�ستثمار  الم�سلمين،وغيرهم  جمهور  ت�ساعد  والتي   Islamic Stockbroking Services
الأ�سهم المدرجة في البور�سة الماليزية المتوافقة مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية فقط، والتي ت�سمح 

بها اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية للتداول بها.

- اإدارة ال�ستثمار: اإدارة ال�ستثمار عبارة عن اأعمال الإدارة لمحفظة الأوراق المالية التي تديرها 

وتمار�سها ال�سركات المحددة ذات الموؤهلات والموا�سفات المعينة لغر�س ال�ستثمارات نيابة عن 

عملائها.

وتركز �سناديق اإدارة ال�ستثمار الإ�سلامية في ماليزيا حالياً على اأ�سحاب المدخرات ال�سغيرة 

حيث تتجمع من الأموال لت�سكيل محافظ ا�ستثمارية وفق مبداأ التنويع الذي يوؤدي اإلى تقليل 

ال�سوابط  مع  المتوافقة  ال�ستثمارات  مجال  في  ال�سناديق  هذه  وت�ستثمر  ال�ستثمار،  مخاطر 

اإدارة  ودور  للمدخرات،  الوكلاء  اأو  كالو�سطاء  فعلياً  ال�سناديق  هذه  ودور  وعمل  ال�سرعية، 

ال�ستثمار في ال�سوق الماليزي الحالي اأ�سمل من هذه ال�سناديق.

- الرقابة ال�سرعية: اإن �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا خا�سع للرقابة ال�سرعية وتعتبر 

اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية الجهة الرقابية ال�سرعية العليا، وقد اأ�س�ست من قبل هيئة الأوراق 

المالية الماليزية، وتمار�س الرقابة في هذا ال�سوق بالتعاون مع ق�سم �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في 

الهيئة، والذي يقوم بدرا�سة الأدوات المالية المتداولة في هذا ال�سوق وتحليلها بدقة. بالإ�سافة 
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ال�سكوك  اإ�سدار  عملية  في  هاماً  دوراً  يلعبون  الذين  الم�ستقلين  ال�سرعيين  الم�ست�سارين  اإلى 

الإ�سلامية ب�سورة خا�سة.

المبحث الرابع:

 د�ر هيئة الأ�راق المالية الماليزية

في تطوير �سوق راأ�ص المال الإ�سلامي في ماليزيا

ت�سجيع  ب�سبب  م   1990 عام  بعد  ملحوظاً  ماليزيا تطوراً  الإ�سلامي في  المال  راأ�س  �سوق  �سهد 

الحكومة الماليزية ودور هيئة الأوراق المالية الماليزية في تطوير هذا ال�سوق وفق ا�ستراتيجيات 

وا�سحة ومحددة، لكي ت�سبح بديلًا �سرعياً لل�سوق التقليدي، ومن الإ�ستراتيجيات الفاعلة التي 

انتهجتها الهيئة لتطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا ما يلي:

�ساأنه  من  ما  وكل  والحوار  والمناق�سة  والدرا�سة  البحث  مجال  في  الت�سهيلات  كافة  توفير   -1

تطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي: تقوم اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية بالتعاون مع ق�سم �سوق 

راأ�س المال الإ�سلامي على عمل الدرا�سات والمناق�سات والحوارات الدورية بينهم وبين متعاملي 

ال�سوق فيما يتعلق بمعاملات هذا ال�سوق من وقت لآخر، وهذا للتاأكد من اأن معاملاته ت�سير وفقاً 

لأحكام ال�سريعة والتزام المتعاملين بالت�سريعات ال�سادرة عن الهيئة التي ل تتعار�س مع اأحكام 

ال�سريعة.

2- التخطيط لجعل ماليزيا مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي: طرحت هيئة الأوراق المالية 

الماليزية في عام 2001 الخطة الرئي�سية ل�سوق راأ�س المال الماليزي وا�ستملت على �ست اأهداف 

ال�ساملة، وهي مبنية على روؤية للو�سع الإ�ستراتيجي  جوهرية منظمة، و تم ت�سميتها الخطة 

 ،2010 حتى   2001 من  اأعوام  لع�سرة  الماليزي  المال  راأ�س  �سوق  لتطوير  الم�ستقبلي  والتجاه 

واأحد اأهدافها الجوهرية هو اعتبار ماليزيا مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي، ولتحقيق 

هذا الهدف عر�ست الهيئة عدداً من الإ�ستراتيجيات المختارة الجوهرية منها:

- توفير المنتجات والخدمات التناف�سية ذات ال�سلة ب�سوق راأ�س المال الإ�سلامي ب�سكل م�ستمر.

- خلق �سوق فعالة لتعبئة ال�سناديق الإ�سلامية بكفاءة وفعالية.

- التاأكد من اأن ماليزيا توفر اأطراً تنظيمية و�سريبية ومحا�سبية ملائمة و�ساملة ل�سوق راأ�س 

المال الإ�سلامي.

 - الح�سول على اعتراف دولي باعتبار ماليزيا مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي.

3- تعيين هذه الهيئة رئي�ساً للجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لهيئة الأوراق المالية.
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تعيين  الماليزي  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  وتطور  بزيادة  الدولي  العتراف  مظاهر  من  لعل 

الدولية لهيئة الأوراق المالية  التنفيذية في المنظمة  الماليزية رئي�ساً للجنة  المالية  هيئة الأوراق 

�سوق  واعترفت  الإ�سلامي،  المال  راأ�س  �سوق  في  والعمليات  الأن�سطة  في  بدورها  تقوم  كي 

الإ�سلامي  المال  راأ�س  Dow Jones Islamic Market – Djim ب�سوق  الإ�سلامية  داو جونز 

اأن الحكومة الماليزية تدعم  الماليزي، واعتبرته نموذجاً عالمياً في القطاع المالي الإ�سلامي، كما 

وت�سجع با�ستمرار كافة الجهود التي تبذلها الجهات المعنية لتطوير المعاملات والخدمات المالية 

الإ�سلامية، لتلبية احتياجات ال�ستثمار والتمويل الإ�سلامي في الم�ستويات المحلية والعالمية.

4- توفير البنية التنظيمية والقانونية والرقابية لحماية المتعاملين في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي

حيث اأ�سدرت الهيئة التعليمات والت�سريعات اللازمة، وتحر�س على تقديم توجيهات واإر�سادات 

.
)19(

لكافة المتعاملين لحماية حقوقهم

5- توفير التدريب والتعليم فيما يتعلق بمعاملات �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا وتلعب 

الهيئة دوراً بارزاً في اإيجاد التوعية والمعرفة بمعاملات �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا 

لدى جمهور الم�سلمين ل�سيما المتعاملين في ال�سوق والموظفين فيه، والباحثين والمحللين المحليين 

اأو الأجانب في مجال �سوق راأ�س المال الإ�سلامي، وهذه من خلال م�ساركة الهيئة في الدورات 

التدريبية المكثفة، والندوات والموؤتمرات في المحافل المحلية اأو الدولية.

المبحث الخام�ص:

د�ر الرقابة ال�سرعية في �سوق راأ�ص المال الإ�سلامي في ماليزيا

ال�سرعية في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا بالعديد من المهام في مجال  الرقابة   تقوم 

والتدريب  والتوجيه  والتوعية  القرارات،  واإ�سدار  ال�ست�سارات،  وتقديم  والمراجعة،  الرقابة 

ويمكن  المتعاملين  وا�ستف�سارات  اأ�سئلة  على  والرد  المالية،  الأدوات  وتطوير  وتفعيل  للعاملين، 

عر�س اأهم هذه المهام فيما يلي: 

1- الرقابة: تعتبر اللجنة ال�سلطة العليا في مراقبة اأن�سطة �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا 

والتاأكد من اأن معاملاته تتم وفقاً لأحكام ال�سريعة الإ�سلامية، وتعمل هذه اللجنة بالتعاون مع 

الجهة الإدارية لهيئة الأوراق المالية الماليزية على اإبداء الراأي ال�سرعي في تطوير موارد الأموال 

الإ�سلامية، واأدواتها وفقاً لل�سريعة.

2- مركز للا�ست�سارة والمراجعة: وتعتبر هذه اللجنة مركزاً للا�ست�سارة والمراجعة لهيئة الأوراق 

)9)) مركز تطوير �سناعة الاأوراق المالية، 2004، �س )
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المالية الماليزية في كافة الأمور المتعلقة بتطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا. وت�ساعد 

اإن  ال�سوق  بهذا  المرتبطة  للاأمور  ال�سرعي  الراأي  اإبداء  في  ال�سوق  بهذا  العلاقة  ذات  الأطراف 

اإبداء  عن  م�سئولة  اأي�ساً  اإنها  والتدقيقية.كما  القانونية  ال�ست�سارات  تقديم  مثل  منها،  طلب 

كما  ال�ستثمارية.  القرارات  اتخاذ  على  وم�ساعدتهم  الم�سلمين،  للم�ستثمرين  مبا�سرة  الن�سيحة 

تقدم التوجيهات المتعلقة بالتعامل بالأوراق المالية التقليدية، واإقرار ال�سوابط ال�سرعية لإ�سدار 

ال�سكوك الإ�سلامية.

لتوجيه  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  في  ال�سرعية  الق�سايا  بكافة  المتعلقة  القرارات  اإ�سدار   -3

جمهور الم�سلمين: وذلك بغر�س التاأكد من ثبات القرارات ال�سرعية وخلوها من المخالفة للاآراء 

اللجنة  الداخلي الم�ستقل في هذه  ال�سرعي  الفقهاء الماليزيين. وي�ساهم الم�ست�سار  ال�سرعية لدى 

ل�سيما في اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية بدور بارز في تقرير الراأي ال�سرعي والإر�سادات المتعلقة 

بالعمليات الداخلية لل�سركات فقط، ول تقع عليه م�سوؤولية اإ�سدار القرارات لجمهور الم�سلمين 

.
)20(

ككل كالتقرير ال�سنوي

4- الرد على الأ�سئلة وال�ستف�سارات الفقهية: تتولى اللجنة الرد على الأ�سئلة وال�ستف�سارات 

لهيئة  الإدارية  الجهة  من  الأ�سئلة  اإليها  وتوجه  الإ�سلامي،  المال  راأ�س  ب�سوق  المتعلقة  الفقهية 

اأو  الم�ساهمة،  ال�سركات  اأو  فيها،  الموظفين  اأو  الباحثين  و�سائر  الماليزية،  المالية  الأوراق 

الم�ستثمرين، اأو الحكومة الماليزية نف�سها، بما في ذلك جمهور الم�سلمين ليعرفوا مدى التزام هذا 

ال�سوق باأحكام ال�سريعة الإ�سلامية.

5- توعية العاملين والمتعاملين: تقوم اللجنة بالتوعية والتعريف بنظام التمويل الإ�سلامي في 

المختلفة  المراحل  في  والموؤتمرات  والندوات  المكثفة  التدريبية  الدورات  عقد  خلال  من  ماليزيا، 

مجال  في  ال�سرعيين  للخبراء  الفر�سة  وتتيح  والمناق�سات  والدرا�سات  البحوث  من  للا�ستفادة 

الق�سايا  كل  في  والخبرات  المعرفة  لتبادل  القت�ساديين  والمفكرين  المعا�سرة،  المالية  المعاملات 

تطبيق  اإمكانية  بجانب  ال�سرعية،  والقوانين  الإ�سلامية  المالية  بالمعاملات  المتعلقة  المعا�سرة 

اإ�سدار  وكيفية  ماليزيا.  في  الإ�سلامي  المالي  ال�سوق  في  الإ�سلامية  المالية  والأدوات  المعاملات 

الأدوات المالية ال�سرعية والتداول بها، وت�سجيع الم�ستثمرين الم�سلمين المحليين للا�ستثمار فيها.

 وعلى الرغم من الدور الهام الذي تقوم به اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية، اإل اأن هذا الدور لم ي�سل 

اإلى مرحلة ا�ستحداث اأدوات مالية اإ�سلامية خا�سة، وانح�سر هذا الدور في اتجاهين اأ�سا�سين 

هما:

اأ- درا�سة وتحليل الأدوات المالية التقليدية وفقاً لأحكام ال�سريعة: واتخذت اللجنة هذا التجاه 

من خلال تحليل وتقييم بع�س الأدوات المالية القائمة و المتداولة في �سوق راأ�س المال التقليدي 

�سبيل  وعلى  معينة،  وب�سروط  الإ�سلامية  ال�سريعة  اأحكام  مع  تتعار�س  ل  والتي  »البور�سة«، 

المثال، الأ�سهم العادية، و�سهادات ال�سراء من الأ�سهم الموجودة والجديدة، وعقود الم�ستقبليات. 

)20) مهند، اأبو �سعبان، مقترح فتح نافذة اإ�سلامية في �سوق فل�سطين للاأوراق المالية، ر�سالة ماج�ستير، الجامعة الاإ�سلامية غزة، فل�سطين: 

0)20، �س 53.
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لذلك كانت هناك �سرورة لتقليل التعامل بالأدوات المالية التقليدية وزيادة الأدوات المالية وفقا 

لأحكام ال�سريعة.

الإ�سلامية،  المالية  الأدوات  تكييف  طريق  عن  ذلك  ويكون  ال�سرعية:  المالية  الأدوات  تفعيل  ب- 

والتي ل تتداول في �سوق راأ�س المال التقليدي في ماليزيا، اإنما يتم تداولها في �سوق م�ستقل اأي 

�سوق راأ�س المال الإ�سلامي.

وتلعب اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية دوراً كبيراً في درا�سة الأدوات المالية ال�سرعية بالتعاون مع 

الجهة الإدارية لهيئة الأوراق المالية الماليزية » ق�سم �سوق راأ�س المال الإ�سلامي« ومن اأهم الأدوات 

المالية ال�سرعية المتداولة في ماليزيا ال�سكوك الإ�سلامية التي ت�سدرها ال�سركات الخا�سة على 

الآجل، والمرابحة، وال�ست�سناع، والإجارة، والم�ساربة، والم�ساركة، حيث  بالثمن  البيع  اأ�س�س 

مع  يتوافق  بما  وتقييمها  بمراجعتها  المعاملات  رقابة  في  المتخ�س�س  ال�سرعي  الم�ست�سار  يقوم 

المعاملات ال�سرعية.

 اإن نجاح �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا، ل يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فح�سب، بل 

الماليزية  المالية  الأوراق  لهيئة  ال�سرعية  ال�ست�سارية  فاللجنة  ال�سرعية،  بالرقابة  اأي�ساً  يرتبط 

تلعب دوراً عظيماً في تطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا، وت�سطلع بالأعباء الكبيرة 

في اتخاذ القرارات المتعلقة بالأدوات المالية ال�سرعية اأو تطبيق مبادئ ال�سريعة الإ�سلامية في 

معاملات ال�سوق.
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الخاتمة

 اإن �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا يختلف عن ال�سوق التقليدي اختلافاً تاماً في جوانب 

متعددة، وفي الوقت الحا�سر تطور هذا ال�سوق جنباً اإلى جنب مع ال�سوق التقليدي. وتحاول 

لي�سبح  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  تطوير  الماليزية  المالية  وزارة  ل�سيما  الماليزية  الحكومة 

مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي وي�سبح هذا ال�سوق بديلًا من ال�سوق التقليدي الحالي 

ونموذجاً للم�ستثمرين، والو�سطاء الماليين، وال�سركات التي تحتاج اإلى م�سادر تمويل متوافقة 

اأي�ساً  اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية. ويعتبر دور هيئة الأوراق المالية في تطوير هذا ال�سوق  مع 

راأ�س  ل�سوق  دولياً  مركزاً  ال�سوق  ي�سبح هذا  باأن  الرئي�سية  اأهداف الخطط  اأحد  لتحقيق  مهماً 

المال الإ�سلامي.

�قد تو�سل الباحث اإلى مجموعة من النتائج التالية:

اأ�سا�س تقديم البديل ال�سرعي ل�سوق راأ�س  1- قام �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا على 

من  ال�سوق  متعاملي  اإلى  الإ�سلامية  المالية  الخدمات  بتوفير  وذلك  ماليزيا،  في  التقليدي  المال 

الراغبين في الح�سول  الم�سلمين  الم�ستثمرين  المالية، وال�سركات الخا�سة، وجمهور  الموؤ�س�سات 

على التمويل وال�ستثمار المتوافق مع مبادئ و اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية. اإل اأن هذا البديل ظل 

مح�سوراً في

ي�سكل  ولم  التقليدية  المالية  للاأوراق  الماليزية  البور�سة  في  الإ�سلامية  للمعاملات  �سيقة  نافذة 

بذاته بور�سة م�ستقلة للاأوراق المالية الإ�سلامية عن البور�سة التقليدية.

2- بع�س الأدوات المالية الجديدة والقابلة للتداول في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا 

الأدوات  بالثمن الآجل و�سكوك المرابحة و�سكوك ال�ست�سناع ل تعتبر من  البيع  مثل �سكوك 

قبول  يعزز  الذي  الأمر  الغراء.  الإ�سلامية  ال�سريعة  لأحكام  وفقاً  تتم  ل  لأنها  ال�سرعية  المالية 

والتطبيق  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق  عمل  نظرية  بين  اختلاف  بوجود  القائلة  الفر�سية 

الفعلي للنظرية ويعزى ذلك اإلى الختلافات الفقهية بين المذاهب في تقييم مدى �سرعية بع�س 

المعاملات التي تتم في البور�سة بين مبيح لها ح�سب حججه واأدلته، وبين محرم لتلك المعاملات.

3- اإن اإ�سدار وتداول �سكوك البيع بالثمن الآجل و�سكوك المرابحة في التجربة الماليزية ل يتم 

وفقاً لأحكام ال�سريعة الإ�سلامية، لأنه يقوم على اأ�سا�س تطبيق بيع العينة، والذي اأجمع الفقهاء 

على تحريمه، على الرغم من الحجج التي �ساقتها اللجنة ال�سرعية ال�ست�سارية بتبني وجهة نظر 

بع�س الفقهاء في جواز بيع العينة تحقيقاً للم�سلحة العامة، وللتغلب على نق�س ال�سيولة دون 

اللجوء اإلى القرو�س الربوية من البنوك التقليدية وفقاً للقاعدة الفقهية »اإذا تعار�ست مف�سدتان 

اختلاف  بوجود  القائلة  الفر�سية  قبول  يعزز  وذلك  اأخفهما«  بارتكاب  �سرراً  اأعظمهما  روعي 

بين نظرية عمل �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية والتطبيق الفعلي للنظرية، ويعزى ذلك اإلى اأن 

بناء نظرية �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية في الأ�سا�س قائم على فرو�س وت�سورات خاطئة ل 
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تتوافق ول تن�سجم مع اأر�س الواقع.

4- اإن عملية اإ�سدار �سكوك الإجارة في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا تتم وفقاً للمعايير 

اعتمادها  وتم  الإ�سلامية،  المالية  للموؤ�س�سات  والمحا�سبة  المراجعة  هيئة  من  المعتمدة  ال�سرعية 

اأي�ساً من اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية، وذلك يعزز رف�س الفر�سية القائلة بوجود اختلاف بين 

عدم  اإلى  يعزى  والذي  للنظرية  الفعلي  والتطبيق  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق  نظرية عمل 

اللتزام بالمعايير وال�سوابط ال�سرعية التي تنظم عمل �سوق راأ�س المال الإ�سلامي.

5- اإن �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا �سوق يعمل وفق الت�سريعات والتعليمات الخا�سة 

اأن �سوق راأ�س المال  اإل  به والتي تختلف عن تلك الخا�سة بال�سوق التقليدي، وبالرغم من ذلك 

الإ�سلامي غير م�ستقل عن ال�سوق التقليدية.

الأجهزة  اأهم  ال�سرعية وهي  اللجنة ال�ست�سارية  التي تمار�س من قبل  ال�سرعية  الرقابة  اإن   -6

التابعة لهيئة الأوراق المالية الماليزية لمعاونتها في تحقيق اأهدافها في بناء مكونات �سوق راأ�س 

المال لإ�سلامي في ماليزيا وتمثل المرجعية لمعرفة مدى التزام �سوق راأ�س المال الإ�سلامي باأحكام 

المال  راأ�س  ل�سوق  المميزة  الأ�سا�سية  ال�سمات  اإحدى  تعد  اأنها  كما  الإ�سلامية،  ال�سريعة  ومبادئ 

الإ�سلامي عن ال�سوق التقليدي في ماليزيا.

والموؤ�سرات  المعايير  اأقرت  الماليزية  المالية  الأوراق  لهيئة  ال�سرعية  ال�ست�سارية  اللجنة  اإن   -7

ولكن  مباحة  الرئي�سية  اأن�سطتها  تعتبر  التي  ال�سركات  عن  ال�سادرة  الأ�سهم  لقبول  المحددة 

اأن�سطتها الفرعية مختلطة بعنا�سر محرمة �سرعاً، طالما كانت تقوم على معايير و�سوابط اأقرتها 

اللجنة و�سوابط �سرعية اإ�سافية اأقرب اإلى منهج الت�سريع الإ�سلامي القائم على التي�سير ورفع 

الحرج ويتما�سى مع متطلبات تغيير الواقع باتجاه منهج الإ�سلام ل�سمان الم�سلحة العامة لدى 

الم�ستثمرين الم�سلمين.

8- العتراف الدولي ببع�س الأدوات المالية الإ�سلامية المتداولة في �سوق راأ�س المال الإ�سلامي 

والتي  الماليزية،  الدولية  ال�سكوك  مثل  العالمية  المالية  لبوان  بور�سة  خلال  من  ماليزيا  في 

اأ�سدرتها وفق مبداأ الإجارة. والتي لقت اإقبالً كبيراً، ذلك يعزز رف�س الفر�سية القائلة بوجود 

اختلاف بين نظرية عمل �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية والتطبيق الفعلي للنظرية والذي يعزى 

اإلى عدم اللتزام بالمعايير وال�سوابط ال�سرعية التي تنظم عمل �سوق راأ�س المال الإ�سلامي.

9- اإن نجاح �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا، ل يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فح�سب، 

بل يرتبط اأي�ساً بالرقابة ال�سرعية، فاللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية 

تلعب دوراً عظيماً في تطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا.

بناء  طريق  على  هامة  تجربة  تعد  ماليزيا  في  الإ�سلامية  المالية  الأوراق  �سوق  تجربة  اإن   -10

وتطوير التعامل في �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية وال�سناعة المالية الإ�سلامية، اإل اأنها بحاجة 

لمزيد من التطوير لت�سبح موافقة لل�سريعة، مع التاأكيد على دور الرقابة ال�سرعية ل�سمان �سلامتها 

من المخالفات ال�سرعية.
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�بناء على هذه النتائج تو�سل الباحث اإلى مجموعة من التو�سيات:

1- �سرورة اإن�ساء بور�سات اأوراق مالية محلية اإ�سلامية تن�سبط بال�سوابط ال�سرعية كخطوة 

اأولية نحو اإقامة بور�سات اأوراق مالية عالمية من خلال التاأ�سيل الفقهي واإعداد وتهيئة الكوادر 

والخبراء في هذا المجال، والتطرق اإلى العوائق والعقبات التي تعتر�س طريق اإن�سائها، وتحليل 

البدائل ال�سرعية ب�سورة مف�سلة وخا�سة اآلية تطبيقها.

اإ�سدارات  بع�س  في  ال�سرعية  ال�ست�سارية  اللجنة  قبل  من  المتعمق  والبحث  النظر  اإعادة   -2

ال�سكوك مثل �سكوك البيع بالثمن الآجل و�سكوك المرابحة، و�سكوك ال�ست�سناع والتي يطبق 

فيها بيع العينة وبيع الدين للتاأكد من اأن كافة ال�سكوك الإ�سلامية الماليزية قابلة للتداول على 

الم�ستوى العالمي ل�سيما في �سوق ال�سرق الأو�سط.

3- �سرورة ا�ستقلال البور�سة الإ�سلامية للاأوراق المالية عن البور�سة التقليدية الحالية ل�سمان 

التزام اأن�سطتها باأحكام ال�سريعة الإ�سلامية الغراء ب�سكل خا�س.

ال�سوق  الماليزية وم�ساركي  الماليزية والحكومة  المالية  الأوراق  التعاون بين هيئة  4- �سرورة 

ل�سمان تحقيق اأهداف الخطة الرئي�سية ل�سوق راأ�س المال، ل�سيما الهدف المتعلق بجعل ماليزيا 

مركزاً دولياً ل�سوق راأ�س المال الإ�سلامي.

5- �سرورة التعاون بين هيئة الأوراق المالية الماليزية وهيئات الأوراق المالية في الدول الأخرى 

على  وتدعيمه  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �سوق  تطوير  ل�سمان  الأو�سط  ال�سرق  دول  في  ل�سيما 

الم�ستوى العالمي في الم�ستقبل.

تطوير  على  يعملوا  اأن  الإ�سلامية  المالية  ال�سناعة  في  والباحثين  العلماء  الدرا�سة  تو�سي   -6

اأدوات مالية اإ�سلامية وذلك با�ستحداث اأدوات مالية جديدة خا�سة ول يكتفوا بتكييف الأدوات 

المالية التقليدية في ميزان ال�سريعة الإ�سلامية، لجذب اأكثر الم�ستثمرين للم�ساركة في ال�سناعة 

المالية لتطوير �سوق راأ�س المال الإ�سلامي.
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