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    :الملخص
 تعتبر الاسـواق الماليـة الاسـلامية ناميـة الا ان هنـاك تجـارب ناجحـة وهـي رائـدة علـى المسـتوى العـالمي مثـل تجربـة

ماليزيا في مجال تطوير الاسواق المالية الاسلامية هذه الاخيرة ثبتـت نجاحهـا مـن خـلال التطـورات الهامـة الـتي عرفتهـا 

،حيــث تتــوافر في ســوق راس المــال الاســلامي المــاليزي فرصــا اســتثمارية  مــن خــلال الادوات الماليــة والخــدمات الــتي 

س اجتناب التعامل بالربا والميسر والغرر في معاملاته ويسعى الى تتوافق ومبادئ الشريعة الاسلامية، وتقوم على اسا

  .تقديم البديل الاسلامي للسوق المالي التقليدي في ماليزيا وتلبية رغبات المستثمرين 
Abstract : 

Are considered financial markets Islamist developing but there are success stories, a 

leading on a global level, such as Malaysia's experience in the development of 

financial markets, the Islamic latter proved to be successful through the significant 

developments that have defined, as are available in the Islamic capital market 

Malaysian investment opportunities through financial tools and services that 

correspond to the principles of Islamic Sharia law, and based on the avoidance of 

dealing in riba and gambling, and ambiguity in its dealings and try to give the Islamic 

alternative to conventional finance market in Malaysia and meet the desires of 

investors. 

 



  تقويم تجربة ماليزيا في الاسواق المالية الاسلامية
                                

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   42            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

  :مقدمة

ة مــــا يمكــــن ان نطلــــق عليــــه اســــم الســــباق لنيــــل اكــــبر حصــــة مــــن رؤوس الامــــوال يشــــهد العــــالم في الســــنوات الاخــــير 

والتمـويلات الاســلامية عــن طريــق تطــوير اليــات وادوات التمويــل لتصـبح ملائمــة مــع احكــام الشــريعة الاســلامية ، لكــن 

الــراهن، حيــث نجــد  تبقــى ماليزيــا هــي الرائــدة في هــذا الســباق باعتبارهــا عاصــمة التمويــل الاســلامي في العــالم في الوقــت

سوق راس المال الاسلامي في ماليزيا هو السـوق الـذي تتـوافر فيـه فـرص اسـتثمار وتمويـل متوسـطة وطويلـة الاجـل تتوافـق 

مع مبادئ الشريعة الاسلامية كما يسعى هذا السوق لتقديم البديل الشرعي لسوق راس المال التقليدي وان كان يخضع 

ع لها هذا الاخير ومن اجل هذا ولضمان التزام انشـطة سـوق راس المـال الاسـلامي المـاليزي للهيئة الرقابية ذاا التي يخض

بأحكــام الشــريعة اوجــب ان تكــون هنــاك جهــة رقابيــة شــرعية للقيــام بــدورها في تطــوير هــذا الســوق وذلــك بالعمــل علــى 

  السوق لاسيما المستثمرين المسلمين ابتكار صياغة الادوات المالية الشرعية وذلك لرفع مستوى الثقة بين المتعاملين في

 :عموميات حول الاسواق المالية الاسلامية )1

ـــة الاســـلامية -1-1 تتنـــوع وتختلـــف تعـــاريف الســـوق الماليـــة الاســـلامية عنـــد العلمـــاء : مفهـــوم الاســـواق المالي

لماليــة والبــاحثين حســب موضــوعها ونوعهــا الا ان اغلــبهم يأخــذ تعريــف الســوق الماليــة الاســلامية مــن تعريــف الســوق ا

  :بشكل عام ويضعها في اطار شرعي، وفيما يلي اهم التعاريف

ســــوق منظمــــة يــــتم فيهــــا تلاقــــي ارادة المتعاقــــدين للتعامــــل بمختلــــف الاوراق الماليــــة :"عرفهــــا احمــــد الســــعد باــــا  •

ة الاقتصـادية المشروعة ،دف الى تعبئة المدخرات النقديـة وتوجيههـا نحـو المشـروعات المنتجـة للمسـاهمة في تحقيـق التنميـ

 ).19، ص 2008احمد السعيد،( "والاجتماعية

فرصــة مهمـــة جـــداً لكــل مســـتثمر مســـلم حيـــث :"امــا كمـــال حطـــاب فــيرى بـــان الســـوق الماليــة الاســـلامية باـــا  •

يتمكن من تقليل خسـائره  ومخـاطره وزيـادة عائداتـه ،مـن خـلال تنويـع محفظتـه الماليـة، واختيـار الادوات الاقـوى والاكثـر 

ممــا . ومشــروعية كمــا تمثــل محطــة هامــة لإعــادة تنقيــة وضــخ الامــوال الحــلال، وتمويــل المشــروعات البنــاءة والناجحــةنجاعــا 

      ) .02، ص2005كمال حطاب، ("يؤدي الى زيادة معدل النمو الاقتصادي من خلال انتاج الطيبات في اتمع

مد مفهومها من مفهوم السوق المالية بشكل عام، من خلال التعاريف السابقة للسوق المالية الاسلامية فإا تست

حيـث تمثـل الاليــة الـتي يـتم مــن خلالهـا انتقـال الامــوال مـن اصـحاب الفــائض المـالي الى اصـحاب  العجــز المـالي، وهــذا  

كلــه مــن خــلال اصــدار ادوات ماليــة تتوافــق واحكــام الشــريعة الاســلامية مــن اجــل المســاهمة الفعليــة في تحقيــق التنميــة 

  .ادية الاقتص

ــة الاســلامية-1-2 تتميــز الاســواق الماليــة الاســلامية بخصــائص عديــدة تميزهــا عــن : خصــائص الاســواق المالي

  :غيرها  من الاسواق التقليدية، ويمكن ذكر اهم هذه الخصائص في النقاط التالية

م مـا اهـ تعـد هـذه الخاصـية مـن: خلو عمليات السوق المالية الاسلامية من كافـة المحظـورات الشـرعية •

يميز السوق المالية الاسلامية عن نظيرا التقليدية، فينبغي في السوق المالية الاسلامية وحـتى تكـون اسـلامية ان تكـون 
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كمـا اـا سـوق تقـل فيهـا المضـاربة علـى اسـعار . الخ....الربـا، الغـرر: جميع عملياا خالية مـن أي محظـور شـرعي مثـل

ب المنــع الشــرعي لكثــير مــن المعــاملات وبســبب السياســة الماليــة المعتمــدة علــى الاوراق الماليــة بدرجــة كبــيرة وذلــك بســب

الزكـــاة والـــتي تفـــرض عبئـــاً مرتفعـــاً علـــى المتـــاجرة بـــالأدوات الماليـــة والعمـــلات بينمـــا تفـــرض عبئـــاً بســـيطاً علـــى الامـــتلاك 

 ).20، ص2002صالح عبد االله كامل،(الطويل الاجل للأدوات المالية بدافع الاستثمار

تتميز الاسواق الماليـة الاسـلامية عـن غيرهـا مـن  :ع السوق المالية الاسلامية لهيئة الرقابة الشرعية خضو  •

الاســـواق التقليديـــة بوجــــود هيئـــات الرقابــــة الشـــرعية الــــتي تعـــد احـــد اركــــان المصـــارف والمؤسســــات الماليـــة الاســــتثمارية 

عبــــــد الحــــــق (المــــــنهج الــــــذي قامــــــت عليــــــهالاســــــلامية، وشــــــرياا وصــــــمام امانــــــه الــــــذي يحفظهــــــا مــــــن الانحــــــراف عــــــن 

 ).20،ص2007حميش،

ـــة بشـــكل متـــوازن • تضـــم الســـوق الماليـــة الاســـلامية ضـــمن مكوناـــا  :الاهتمـــام بالســـوقين الاوليـــة والثانوي

ســوق اولي وســوق ثــانوي، والســوق الاولي هــو الســوق الــذي تنشــا فيــه علاقــة مباشــرة بــين :الاساســية، ســوقين مهمــين 

لاسـلامية والمكتتـب فيهـا، اي اـا سـوق تبـاع وتشـترى فيهـا اوراق ماليـة اسـلامية جديـدة تصـدر مصـدر الورقـة الماليـة ا

لأول مرة ،اما السوق الثانوي فهو السوق الذي تتداول فيه الاوراق المالية الاسلامية التي سبق اصدارها وتم الاكتتاب 

 ). 60، ص2002محفوظ جبار،(فيها

بالســوقين الاوليــة والثانويــة بشــكل مكــافئ وتعتــبر ان معيــار كفــاءة الاســواق  فالســوق الماليــة الاســلامية ســوق ــتم

الماليــة هــو مــدى تمويلهــا للمشــروعات، ولا تركــز علــى حجــم التــداول القــائم علــى كــم موجــود اصــلاً في الادوات الماليــة 

  .باعتباره المؤشر الاساسي لتقدير مدى كفاءة السوق المالية 

  

تحضى الاسواق المالية بأهمية كبيرة خاصة بالنسـبة للـدول الاسـلامية : ة الاسلاميةاهمية الاسواق المالي -1-3

  : وتتجلى هذه الاهمية فيما يمكن ان تقدمه لتنمية الاقتصاد والتي تتمثل خاصة فيمايلي 

الاســلامية  تعمــل الســوق الماليــة: تلبيــة احتياجــات المســتثمرين الــذين يتجنبــون التعامــل بالفوائــد الربويــة •

تعبئـة وتجميـع المـدخرات وتوجيههـا لتمويـل مختلـف المشـروعات والانشـطة الاسـتثمارية المنتجـة، وذلـك مـن خـلال  على

نشر الوعي الادخاري الاسلامي واستقطاب الاموال المكتنزة وحتى تنجح السـوق الماليـة الاسـلامية في تحقيـق اهـدافها 

مــع مبــادئ وضــوابط الشــريعة الاســلامية، وهــو مـــا  ينبغــي ان تكــون جميــع محتويــات هــذه الســوق ومعاملاــا تنســـجم

تبحــث عنــه فئــة المســتثمرين الــذين يرفضــون التعامــل بالفوائــد الربويــة بعــد ان امتنعــوا عــن اســتثمار امــوالهم في الاســواق 

 .المالية التقليدية لما يشوا من مخالفات شرعية

تسـاهم السـوق الماليـة الاسـلامية في   :ويالتخلص من التبعية المالية والاقتصادية وتوفير التمويل اللاربـ •

تدعيم اقتصاديات الدول الاسلامية وتحقيق التكامل والتوازن فيما بينها مما يساهم في بناء اقتصاد اسلامي يمكـن مـن 

خلالـــه الـــتخلص والتحـــرر مـــن الســـيطرة وقيـــود التبعيـــة الاقتصـــادية والماليـــة الـــتي تعـــاني منهـــا معظـــم الـــدول الاســـلامية، 
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كمــا تســاهم الســوق المــالي الاســلامية ايضــا في .  المســاعدة علــى تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي في هــذه الــدولوبالتــالي

اشـرف (تسريع وتنشيط اقتصاديات الدول الاسلامية وحمايتها من اثـار الركـود والتبـاطؤ في معـدلات النمـو الاقتصـادي

 ). 16، ص2006محمد دوابة،

يمكـن للأسـواق الماليـة الاسـلامية ان تقـوم بـدور  :سـتثمرة فـي الخـارجاعادة توطين الاموال الاسلامية الم •

بالغ الاهمية في مجال اعـادة تـوطين الامـوال الاسـلامية المسـتثمرة في الخـارج خاصـة بالنسـبة للاسـتثمارات الخارجيـة الـتي 

اعتمــاد بلــدان العــالم تعــود للمصــارف والمؤسســات الماليــة الاســلامية، وبالتــالي فــان اســتعادة هــذه الامــوال ســيقلل مــن 

 ). 31، ص2000انطوان الناشف،(الاسلامي على مصادر التمويل الخارجي الباهظة التكاليف

لعـل المـبرر الاساسـي  :توفير الاطار الشرعي المناسب لعمل المصارف والمؤسسـات الماليـة الاسـلامية •

فير الاطـار الشـرعي الـذي يلائـم ويواكـب لقيام سوق مالية اسـلامية، قـد يكمـن بالدرجـة الاولى في كوـا تـؤدي الى تـو 

طبيعة عمل المصارف والمؤسسات المالية الاسلامية، وذلك في اعقاب التوسـع والانتشـار الـذي شـهده العمـل المصـرفي 

والمــالي الاســلامي، وبالتـــالي فوجــود هــذه الســـوق مــن شــانه زيـــادة قــدرة المصــارف والمؤسســـات الماليــة الاســلامية علـــى 

راا ممــا يــؤدي الى تســريع عجلــة النمــو الاقتصــادي في البلــدان الاســلامية، وعليــه فــان وجــود ســوق التوســع في اســتثما

ماليـــة اســــلامية ســــيتيح العديـــد مــــن الفــــرص الاســــتثمارية اللاربويـــة امــــام المصــــارف والمؤسســـات الماليــــة الاســــلامية ممــــا  

يلاــــا مــــن المصــــارف والمؤسســــات الماليــــة يســــاعدها في ادارة ســــيولتها اليوميــــة، ويمكنهــــا مــــن منافســــة متكافئــــة مــــع مث

 ) . 30، ص2006اشرف محمد دوابة،(التقليدية

ان الاقتصــاد الاســـلامي هــو اقتصــاد مشـــاركة ولا  :قيــام الســوق الماليـــة الاســلامية علــى مبـــدا المشــاركة •

رات عــن طريــق يعتمـد علــى القــروض الربويــة كوسـيلة للتمويــل، ولــذلك فــان الاوعيـة الــتي يمكــن مــن خلالهـا تعبئــة المــدخ

المساهمة في ملكية راس المال من جهة والمشاركة في الاستثمار بمخاطره وارباحه من جهة اخرى ، ومنها السـوق الماليـة 

الاســـلامية هـــي مؤسســـات ملائمـــة للاقتصـــاد الاســـلامي ومناســـبة لطبيعتـــه، لأـــا تـــوفر الصـــيغ الـــتي تمكـــن مـــن تـــوفير 

  ).  12،ص1993محمد علي القري،(خرين ضمن ما يقره الشرع التمويل للمستثمرين وتحقيق السيولة للمد

نسـبيا ولا تزيـد مسـاحتها  ةماليزيا قطر إسلاميّ، يقع في جنوب شرق آسـيا صـغيرة المسـاح:  نبذة عن ماليزيا2) 

مليــون نســمه وتتكــون مــن عــدة جــزر كمــا هــو الحــال في اغلــب دول جنــوب  24كــم مربــع، يقطنهــا 330000عــن 

  . ن ثلاثة عشر ولاية احد عشر في ماليزيا الغربية واثنتان في الشرقيةشرق آسيا وتتكون م

ألف كم مربع ، عملتهـا ريجنـت، ديانتهـا الإسـلام، أمـا فيمـا  229.7عاصمة ماليزيا  كوالالمبور، تقدر مساحتها 

  .يخص نظام الحكم فهو  ملكي، لغتها الملاوية

  :في ماليزيا من ثلاث عناصر رئيسية وهيتتكون التركيبة السكانية  :التركيبة السكانية -2-1
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العنصر الملايو الذي يتركز على سواحل ماليزيا الشرقية و الغربية والغالبيـة العظمـى تتجمـع في المـدن والمـوانئ   •

 .ويمثل هذا العنصر حوالي نصف السكان ، وهم السكان الأصليون لماليزيا

ستعمار البريطاني، ويمثلون ثلاثين في المائة من إجمالي العنصر الصيني وهم الوافدون من الصين خلال فترة الا •

 .السكان

  .العنصر الهندي وقد جاء م الاستعمار أيضا في القرن الماضي، ويمثلون عشره بالمائة من إجمالي السكان •

دخــل الإســلام إلى ماليزيــا عــن طريــق التجــارة بــين المســلمين و شــبه جزيــرة  :دخــول الاســلام الــى ماليزيــا -2-3

هــ أســلم ملـك ملقــا، إحـدى منــاطق الملايــو وتسـمى باســم السـلطان محمــد شـاه، وتبعــه رعايــاه 675لايـو، وفي عــام الم

اسماعيــــل يــــاغي، (وخلفــــه في الحكــــم ابنــــه مظفــــر شــــاه، وكانــــت ملقــــا هــــي نقطــــة انطــــلاق الإســــلام إلى بــــاقي الجهــــات

  ) .   282،ص1995

  :النظام الادخاري التعاوني-2-4

م، وذلـك بإنشـاء 1983-م1957لحكومة الماليزية في فترة من الفترات من بعـد الاسـتقلالهي فلسفة اعتمدا ا

 مؤسسات تعاونية لتقديم خدماا لفئة معينة كانت شبه ضائعة في اتمع الماليزي وكانت 

هــذه المؤسســات مســخرة في خدمــة الفقــراء و المستضــعفين، ولقــد أتاحــت لهــم فرصــا كبــيرة لحيــاة أفضــل و لمشــاركة 

هيئــة التــأمين التعــاوني : ونــذكر علــى ســبيل المثــال مــن بــين هــذه المؤسســات. أعمــق في عــالم المــال والاقتصــاد في الــبلاد

  .الماليزي، هيئة إدارة صندوق الحج وشئون الحجيج

  :نظام الادخار الإسلامي في ماليزيا-3-5

سـلمين، وذلـك لترغيـب المسـلمين روجت بعض المؤسسات الإسلامية نظام الادخار الإسلامي و العمل به بين الم

  .في الادخار و الاستثمار في المشروعات الاقتصادية الماليزية

وكــان المســلمين المــالاي في ماليزيــا بعيــدين إلى حــد كبــير عــن النشــاط الاقتصــادي الفعــال لســبب غيــاب النشــاط 

بوية إلا في حالة الاضـطرار الشـديد المؤسسي فيما بينهم، وبسبب عزوف أغلبيتهم عن التعامل مع البنوك التجارية الر 

وأتاحــت لهــم فرصــا كــانوا . فكانــت هــذه المؤسســات الادخاريــة الإســلامية بمثابــة طــوق النجــاة الاقتصــادي لهــم. لــذلك

  .محرومين منها
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ن أجلهــا، و روجــت لمبـادئ الاقتصــاد الإســلامي، فســاعد وقـد حققــت هــذه المؤسسـات الأهــداف الــتي أنشــأت مـ

هـــذا علـــى إنشـــاء بنـــك إســـلامي مـــاليزي، ثم تحويـــل المؤسســـات الاقتصـــادية في ماليزيـــا إلى النظـــام الإســـلامي في عـــام 

  ). 75نبيه فرج،ص(م، جنبا إلى جنب مع النظام المصرفي التقليدي1994

  :نظام البنوك في ماليزيا -3-6

  .في ماليزيا وخلال فترة الاستعمار الانجليزي ربويا تجاريا، لسيطرة النظام الرأسمالي الغربيكان نظام البنوك 

وبعـد اســتقلالها أدركــت ماليزيـا أن التعامــل بالربــا يعطــل الحيـاة الاقتصــادية، وهــذا مــا يحصـل في الــدول الــتي تشــجع 

للبنـوك فيهـا حـتى تم إنشـاء البنـك الإسـلامي  التعامل بالفائدة الربوية في بنوكها، فراحت تشجع التوجهـات الإسـلامية

 .م1994م وتحويل كل المؤسسات المالية إلى النظام الإسلامي عام 1983الماليزي عام 

  :سوق راس المال الاسلامي الماليزي3) 

تعــود نشــأة أنشــطة الاســتثمار الإســلامي في ماليزيــا إلى : نشــأة ســوق رأس المــال الإســلامي المــاليزي  -3-1

والــتي تــدير أمـوال الحجــاج بشــكل متوافــق  1960ســتينات عنــدما تم إنشـاء هيئــة صــندوق الحجــاج في نـوفمبر أوائـل ال

مع أحكام الشريعة الإسلامية ،أما التطور الحقيقي لسوق رأس المال الإسـلامي في ماليزيـا فيعـود إلى أوائـل التسـعينات 

ك الإســلامية للتــداول لأول مــرة في الســوق مــن القــرن الماضــي عنــدما قامــت احــدى الشــركات بإصــدار وطــرح الصــكو 

، تبع ذلك إصدار العديد من الأدوات المالية الإسلامية الأخـرى ،ممـا أدى إلى تعميـق وترسـيخ  1990المحلي في عام 

  .العمل بالأدوات الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا و اتساعه 

تعـاملين لا سـيما المسـتثمرين المسـلمين عـن مـدى إلتـزام السـوق لكن بعـد ذلـك ظهـرت تسـاؤلات كثـيرة مـن قبـل الم

بأحكـــام الشــــريعة الإســــلامية ، ممــــا دفــــع وزارة الماليــــة الماليزيـــة وهيئــــة الأوراق الماليــــة الماليزيــــة إلى تشــــكيل لجنــــة لدراســــة 

  .الأنشطة والمعاملات في هذا السوق بصورة معمقة 

ع الأســـهم العاديـــة المتوافقـــة مـــع أحكـــام الشـــريعة المدرجـــة في م تم وضـــع مؤشـــر لحركـــة أســـعار جميـــ1999وفي عـــام 

اللوحة الرئيسية في البورصة الماليزية وأطلق عليه مؤشر الشريعة وذلك لقياس أداء هذه الأسهم ، وتعـد هـذه التطـورات 

الآن مـــن الإيجابيـــة خطـــوة جوهريـــة في بنـــاء وتنظـــيم ســـوق رأس المـــال الإســـلامي في ماليزيـــا ووصـــوله إلى مـــا هـــو عليـــه 

  .1تطور

                                           
  .http://www.sc.com.nyع الالكتروني هيئة الأوراق المالية الماليزية ، الموق -  1 



  تقويم تجربة ماليزيا في الاسواق المالية الاسلامية
                                

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   47            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

يعـرف سـوق رأس المـال الإسـلامي المـاليزي بأنـه السـوق : مفهوم سـوق رأس المـال الإسـلامي المـاليزي -3-2

الـــذي تتـــوافر فيـــه فـــرص الاســـتثمار والتمويـــل المتوســـطة وطويلـــة الأجـــل المتوافقـــة تمامـــا مـــع أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية 

  1.رباوالخالية من الأنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بال

  :يمكن ذكر أهمها فيما يلي: الخصائص المميزة لسوق رأس المال الإسلامي الماليزي -3-3

وتعـــد هـــذه الخاصـــية إحـــدى الفـــوارق الجوهريـــة بـــين هـــذا الســـوق والســـوق : الإشـــراف والرقابـــة الشـــرعية  •

رية الشرعية ،وهذا للتأكـد التقليدي في ماليزيا حيث يخضع سوق راس المال الاسلامي الماليزي  لرقابة اللجنة الاستشا

مــن مطابقــة هــذه الأنشــطة لأحكــام الشــريعة وضــوابطها التزامــا تامــا ولكــن هــذه اللجنــة لا تتــدخل مباشــرة في أعمــال 

السوق حيث  يتم الحصول على المعلومات المتعلقة بالسـوق مـن قبـل الإدارة المختصـة، باعتبارهـا الإدارة المسـؤولة عـن 

 .وعرضها للمناقشة واتخاذ القرارات والفتاوى المناسبة دراسة وتحليل أنشطة السوق 

  

وتعــد هــذه الخاصــية الميــزة الرئيســية الــتي : العمليــات والخــدمات المقدمــة خاليــة مــن أي محضــور شــرعي  •

يتميـز ـا ســوق رأس المـال الإســلامي المـاليزي عـن الســوق التقليـدي ،وأهــم معالمـه هـو إســقاط الفائـدة الربويــة مـن كــل 

الغــرر والميســر،  ذا أو عطــاء لا ســيما في تــداول الأوراق الماليــة إلى جانــب عناصــر محرمــة أخــرى مثــل بيــوععملياتــه أخــ

حيث يـتم التأكـد مـن أن الشـركات المسـاهمة المدرجـة في البورصـة الماليزيـة لا تتعامـل بـالمحظورات ، وإنمـا تعمـل في دائـرة 

 .المباح 

يقـوم سـوق رأس المـال الإسـلامي بدراسـة بعـض  :الإسـلامية  اعتماد أدوات مالية متوافقة مع مبادئ الشـريعة •

الأدوات الماليــة التقليديــة وفقــا لأحكــام الشــريعة مثــل الأســهم العاديــة ويقــوم بتفعيــل الأدوات الماليــة الشــرعية لاســيما 

تم إقرارهـا مـن الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات الخاصة في ماليزيا والأدوات المالية المتداولـة في هـذا السـوق يـ

اللجنـــة الاستشـــارية الشـــرعية ســـواء مـــا يتعلـــق بإصـــدارها أو تـــداولها وبـــذلك تعـــد ماليزيـــا الرائـــدة في إصـــدار الصـــكوك 

                                           
  . http://www.klse.com.ny الموقع الالكتروني  -  1 
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: التــــــــــــــــــــــــــــــــــــالي الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــلامية، وهـــــــــــــــــــــــــــــــــــذا مــــــــــــــــــــــــــــــــــــا يبينـــــــــــــــــــــــــــــــــــه الشــــــــــــــــــــــــــــــــــــكل

ماليزيا

68%

اندنوسيا

22%

ا�مارات

10% 0%

دائرة نسبية تمثل اصدار الصكوك : 01الشكل رقم 
حسب البلد 2015ا�س!مية عالميا لعام 

 
، الموقـــع 2015ليـــة الماليزيـــة لســـنة مـــن إعـــداد الباحثـــة بالاعتمـــاد علـــى التقريـــر الســـنوي لهيئـــة الأوراق الما: المصـــدر

 .http://www.econim.netالالكتروني 

 

  .طبيعة وحجم الأوراق المالية الإسلامية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي-3-4

  :اليزي والجدول التالي يوضح أهمهاهناك عدة أوراق مالية إسلامية متداولة في سوق رأس المال الإسلامي الم

يبـــين حجـــم الأوراق الماليـــة الإســـلامية المتداولـــة فـــي ســـوق رأس المـــال الإســـلامي ): 01(الجـــدول رقـــم 

  .2015الماليزي لسنة 

 %2015حجم تداولها لسنة   الصكوك الإسلامية

  %54.3  الإجارة

  %17.2  المشاركة

  %12.2  الوكالة

  %5.4  المرابحة

  %5.4  الاستنصاع

  %4.5  المضاربة

  %1  السلم

  %100  اموع

، الموقـــع 2015مــن إعـــداد الباحثــة بالاعتمـــاد علــى التقريـــر الســنوي لهيئـــة الأوراق الماليــة الماليزيـــة لســنة : المصــدر 

  . http://www.se.com.ny: الإلكتروني
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اق الماليـــة الإســـلامية في ســـوق رأس المـــال الإســـلامي المـــاليزي مـــن خـــلال الجـــدول نلاحـــظ أن حجـــم تـــداول الأور 

يتفــاوت مـــن نــوع لآخـــر حيــث نجـــد أن صــكوك الإجـــارة تحتــل المرتبـــة الأولى مــن حيـــث حجــم التـــداول وذلــك بنســـبة 

  %12.2، لتحتــل بــذلك صــكوك الوكالــة المرتبــة الثالثــة بنســبة  %17.2، وتليهــا صــكوك المشــاركة بنســبة 54.3%

علــى  %1،  %4.5،  %5.4  %5.4مــن صــكوك المرابحــة ، الاستنصــاع، المضــاربة ، الســلم بنســب ثم تليهــا كــل 

  .التوالي 

وهذا يفسر بأن كـل مـن صـكوك الاجـارة وصـكوك المشـاركة وصـكوك الوكالـة صـارت أدوات اسـتثمارية موثوقـا ـا 

مويـة فسـاهم ذلـك في زيـادة حجـم في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي لما تتمتع به من خصائص وميـزات وأبعـاد تن

  .تداولها 

  :خاتمة

تتــوفر في ســوق الأوراق الماليــة الإســلامية بماليزيــا فــرص اســتثمار وتمويــل متوســطة وطويلــة الأجــل تتوافــق مــع مبــادئ 

الشــريعة الإســلامية ، حيــث يســعى هــذا الســوق لتقــديم البــديل الشــرعي لســوق رأس المــال التقليــدي، ويعتــبر الرائــد في 

ل بـــالأدوات الماليـــة الإســـلامية علـــى اخـــتلاف أنواعهـــا مـــن صـــكوك إجـــارة وصـــكوك مشـــاركة والوكالـــة وصـــكوك التعامـــ

ومن خلال هذه الدراسة تبين أن الأدوات المالية الإسلامية الأكثر تداولا هي  ، المضاربة والسلم، المرابحة، الاستصناع

  .صكوك الإجارة وصكوك المشاركة 

  :خلاص النتائج التاليةمن خلال هذه الورقة تم است

لا زالـت أسـواق المـال الإسـلامية فــي حاجـة ماسـة لمزيـد مــن المنتجـات الإسـلامية المبتكـرة والمجــازة  •

 .شرعياً 

يعتبــر الــدعم الحكــومي المســتمر مــن طــرف حكومــة ماليزيــا مــن اهــم عوامــل نجــاح ســوق راس المــال  •

 .الاسلامي الماليزي

  :لتوصياتا

 المســـتثمرة بالخـــارج واســـتغلالها في الـــدول الإســـلامية مـــن خـــلال تقـــديم العمـــل علـــى جـــذب أمـــوال المســـلمين •

 .التسهيلات لدخول إلى البورصة لأجل جلب أكبر قدر من المؤسسات والمتعاملين

 .تشجيع الاستثمار من خلال إقامة مشاريع تتصف بالعدالة والأمانة  •

 توجيه الدارسي •

تعلقــة بالمعــاملات في الفقـه الإســلامي لأجـل تحقيــق أهــداف ن للعلـوم الاقتصــادية الإلمـام بدراســة البحـوث الم •

 .اقتصادية وإسلامية معا
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