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 المستخلص

تمحورت مشكلة الدراسة حول المقومات والمعوقات التي تحد من بناء سوق إسلامي متكامل في البلدان الإسلامية 

نموذج عمل ةمكن الاقتداء بهِ، في بناء سوق بصته أطاار العملي للترربة المالييةة، ومنها العراق، وما هو الإ

للأوراق المالية الاسلامية ةمكن الاستفادة منهُ في تبني نموذج ةمكن تطبيقهِ على أرض الواقع وبشكل حقيقي في 

ً لسوق للأوراق المالية التقليدي؟. والهدف هو الإخذ بالترربة  البلدان الاسلامية وغير الاسلامية، ةكون موازةا

رائدة من نوعها في مرال أنشاء وتطوةر الأدوات المالية الإسلامية، وجعل الخدمات والأدوات  تعد  ة التي الماليية

المالية التقليدةة متوافق مع الشرةعة، على غرار الأسهم والصكوك المتوافقة في الترربة المالييةة، وةطبق وفق 

طاار استخدام منهج البحث والتقصي والبيانات خطة استراتيرية واضحة المعالم. وتوصل البحث عدة نتائج في إ

المعلنة وتحليلها بيانياً، منها: وجود البنية التحتية القانونية الشرعية والتنظيمية والإطاار الرقابي الذي ةضبط صناعة 

صيغ التموةل الإسلامي، ةرب توفر هيئة شرعية ممثلة في المرلس الاستشاري الشرعي، وذلك من باب تنظيم 

لمالية، أةراد سوق نقدي بين البنوك الإسلامية ةتميي بسيولة عالية، واهم النتائج امتياز النظام المالي في الفتوى ا

مالييةا بالازدواج، إذ ةرمع بين النظامين التقليدي والإسلامي. لهذ اعتمدت مالييةا نهج التدرج في تبني نظام 

ة الاةراد فقط، بل العبرة في الاستمرار والمواصلة، لهذا اسلامي شامل بشكل متوازي مع قرةنهُ التقليدي، لنفي فكر

بالإمكان انشاء سوق مالي )بورصة( إسلامي إذ ما توفرت المقومات الفنية والإدارةة والتشرةعية والقانونية، 

المسوغة لها، لخلق وتكوةن ذلك السوق، وفق خطة استراتيرية واضحة المعالم، بفتح بوابة الصيغ التموةل 

ي "الأدوات الإسلامية" من خلال إنشاء هيئة شرعية استشارةة على غرار الهيئة الشرعية في مالييةا عملها الإسلام

 تقييم وابتكار وهندسة صكوك وأوراق مالية جدةدة  متوافقة مع الشرةعة، وهذهِ إجابة لفرضية الدراسة. 

 

 (، التقليدي، الادوات الماليةICMالإسلامي )(، سوق رأس المال SCهيئة الأوراق المالية ) الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

The problem of the study focused on the components and obstacles that limit the 

construction of an integrated Islamic market in Islamic countries, including Iraq, and 

what is the practical framework of the Malaysian experience, as a business model that 

can be emulated, in building an Islamic stock market that can be used to adopt a model 

that can be applied on the ground and in a real way in Islamic and non-Islamic 

countries, parallel to the traditional stock market? The aim is to follow the Malaysian 

experience, which is considered a pioneer of its kind in the field of establishing and 

developing Islamic financial instruments, and to make conventional financial services 

and instruments Shariah-compliant, similar to the stocks and Sukuk compatible in the 

Malaysian experience and applied according to a clearly defined strategic plan. The 

research reached several results within the framework of using the research and 

investigation methodology and the announced data and analyzing them graphically, 

including: the existence of the legal and regulatory infrastructure and the supervisory 

framework that controls the manufacture of Islamic finance formulas, the creation of a 

money market among Islamic banks characterized by high liquidity, and the most 

important results are the privilege of the financial system in Malaysia by duality, as it 

combines the conventional and Islamic systems. Therefore, it is possible to establish an 

Islamic financial market (stock exchange) if the technical, administrative, legislative 

and legal elements are available to create and form that market, and this is an answer to 

the hypothesis of the study. 
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 المقدمة

على المستوةين الكلي  للأسواق الماليةنظراً للأهمية الكبيرة 

والريئي، نرد أن معظم دول العالم الإسلامي تعمل جاهدة على 

الأسواق، وفي كل  تلكغرار باقي دول العالم في تطوةر وتنمية 

مرة كانت تنشأ فيها أسواق الأوراق المالية في دول العالم الإسلامي 

ً لنموذج الأسواق الأوراق المالية   فكانت التقليدةة،إلا وكانت وفقا

 في الأنظمة المالية داخل هذه الدول هناك شبه تبعية مطلقة 

عات من حيث الهياكل المالية، والتشرة للأنظمة المالية الغربية

القانونية المالية، نمط الإدارة، نوع الأدوات المالية المستخدمة في 

والتي أثبتت مدى هشاشة النظام المالي عمليات الاستثمار...الخ. 

ي من خلال تعدد الأزمات التي عرفها النظام رأس مالالتقليدي ال

واحدة  د  م وتع2222الازمة المالية لعام مالي ومنها  المالي الرأس

من الازمات التي ةعيش تبعاتها معظم الدول الإسلامية على غرار 

باقي دول العالم، والتي كان لها انعكاسات في شكل آثار سلبية على 

وفق على اقتصادةات بلدان العالم الإسلامي، ولأن نشأتها كانت 

مالي التقليدي الذي لا ةتوافق مع الطبيعة الفكرةة  نموذج الرأسالأ

ادةة والاجتماعية الخاصة بدول العالم الاسلامي، ناهيك والاقتص

 عن الاختلافات العقائد الدةنية للمرتمعات في هذه الدول. 

فقد سعت معظم دول العالم الإسلامي إلى تصحيح أنظمتها    

المالية، لترنب أو على الأقل التقليل من الآثار السلبية لتلك 

ية "مالييةا" حيث تبنت الأزمات، وعلى رأس هذهِ الدول الإسلام

النموذج الإسلامي في أسواقها بالرجوع إلى الشرةعة الإسلامية 

ات المالية الإسلامية "أسهم منتوجالسمحاء في جميع تعاملاتها بال

المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية، الصكوك الإسلامية، صنادةق 

ل الاستثمار العقارةة الإسلامية، سوق السلع الإسلامية "بورصة آ

سيلا"، مشتقات العقود الآجلة، والمؤشرات الإسلامية...الخ. أتضح 

ان هذا النظام ةعطي بدةلاً جيداً، وذلك نتيرة انضباطاه الكبير 

بالأحكام الشرعية على العكس ما معمول بهِ في النظام المالي 

 في السؤال ةرئيس. وبناءً لما سبق ةمكن صياغة الإشكالية الالتقليدي

 :التالي

نموذج عمل يمكن بصفته أطاار العملي للترربة الماليزية، ما الإ

يمكن الاقتداء بهِ، في بناء سوق للأوراق المالية الاسلامية 

الاستفادة منه لتبني نموذج يمكن تطبيقهِ على أرض الواقع، يكون 

 التقليدي؟موازياً لسوق للأوراق المالية 

 

ةمكن صياغة النتائج من خلال الإجابة على الفرضية الرئيسة إذ 

 الأتية:  

الإمكان تطبيق الترربة الماليزية من خلال تبنيها كنموذج يمكن ب 

تطبيقهُ على أرض الواقع في البلدان الاسلامية وغير الاسلامية، 

خلال أنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية، إذا ما توفرت من 

 والتنظيمية الإدارية.   ،ساسية التشريعية القانونيةالمقومات الأ

 وكذلك استندت الفرضية على عمق الأهداف التالية:

رائدة من نوعها في مرال  د  خذ بالترربة المالييةة التي تعالإ .1

أنشاء وتطوةر الأدوات المالية الإسلامية، نتيرة تب نيها نهج 

التدرج في بناء نظام مالي شامل ةعمل بالازدواجية إذ ةرمع 

  والتقليدي.بين الإسلامي 

مالية التقليدةة في سوق  جعل الخدمات والأدوات المالية الرأس .2

 غرار الأسهم متوافق، على التقليديالأوراق المالية 

المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية في الترربة  والصكوك

 وفق خطة استراتيرية واضحة المعالم.على وةطبق  ،المالييةة

التوصل إلى نتائج وإرشادات تتعلق بمدى تطبيق أو بناء  .3

تكنلوجيا تخص سوق أوراق مالي إسلامي ناجح في البلد 

الأسواق المالية المتبني الفكرة وتعميم هذهِ الترربة مع 

   .التقليدةة الأخرى

 

جوانبها، ومـن أجـل اختبـار فـرضية البحـث والإحاطاة بمختلف 

الاعتماد على مناهج تساعد على تحقيق هدف البحث وإنرازه  سيتم

 ومنها:

تتبع بعض الوقائع التارةخية والتسلسلات لالمنهج التاريخي: 

سوق الاوراق المالي المراحل التي مر بها تطور  ريء مناليمنية ل

المالييي، والأدوات المالية ومشتقاتها ومؤشراتها لبيان نشأتها 

ةعتمد على جمع المنهج الوصفي التحليلي: و وتارةخ تطورها.

مختلف البيانات والمعلومات لوصف المفردات والحقائق المرتبطة 

بموضوع البحث ودراستها وتحليلها، للوصول إلى نتائج ةمكن 

خلال استخدام أدوات إةضاحية كالرداول والاشكال  تعميمها، من

والمنحنيات البيانية المتعلقة بتطور قيم إداء مؤشرات سوق الأوراق 

 .م2222ولغاةة  2222المالية الإسلامية المالييةة، من عام 

لتأسيس بنُية فكرةة حول الدراسة تم اعتماد هيكلية تستند على عدة و

 : 2221ولغاةة  2222زمنية محدده من  مدةمحاور ل

المحور الأول: فكرة ونشوء سوق الأوراق المالية الإسلامية في 

 مالييةا 
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المحور الثاني: الأطاار الإطاار التنظيمي للرقابة الشرعية في سوق 

 الأوراق المالية الإسلامية المالييةة

ية المحور الثالث: أقسام الأدوات المالية في سوق الأوراق المال

 المالييةة 

المحور الرابع: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية 

 الاسلامية المالييةة

 م2221المحور الخامس: معالم بورصة مالييةا لعام 

 المحور السادس: الاستنتاجات والتوصيات

 

فكرة ونشوء سوق الأوراق المالية الإسلامية في المحور الأول: 

 ماليزيا 

 المفهوم أولاً: 

عُرفت هيئة الأوراق المالية المالييةة سوق رأس المال الإسلامي 

"بأنه السوق الذي تتوفر فيه فرص الاستثمار والتموةل متوسط 

ً مع إحكام الشرةعة الإسلامية  ،وطاوةل الآجل المتوافقة تماما

ً كالتعامل بالربا، المقامرة  والخالية من الأنشطة المحرمة شرعا

فر فيه فرص تموةل اوغيرها، أي سوق مالي تتووبيوع الغرر...

الأنشطة الاقتصادةة المختلفة، ولترميع الموارد المالية 

  .[1] والاستثمارةة المتوافقة مع مبادئ الشرةعة الإسلامية

كما جاء في التعليمات والإرشادات لإصدار الأوراق المالية 

ةف الأوراق A" 1.21م بند "2222الإسلامية بمالييةا عام  ، تعر 

المالية الإسلامية "هي جميع الأوراق المالية التي أصدرت بناءاً 

على الأصول الشرعية والمبادئ أقرتها الهيئة الرقابة الشرعية 

 . [3]، [2] مالية المالييةة"التابعة لهيئة الأوراق ال

 فرص فيه ةتوفر مالي سوقبأنهُ " وةفهم من التعرفين السابقين

المالية  الموارد المختلفة، وترميع الاقتصادةة الأنشطة لتموةل

 السوق وةقوم الإسلامية، الشرةعة مبادئ مع المتوافقة والاستثمارةة

 للمشروعات، المالية وتوجيهها تعبئة الموارد في بارز بدور

ً  الاقتصادةة   .[4] "الإسلامية المعاملات لنظام وفقا

 

 النشأة ثانياً: 

سوق  الأولى:، ، همانشأة سوق راس المال المالييي بمرحلتين مرو

سوق  "الأوراق المالية التقليدي وهو سابق الظهور، والثاني

 الاوراق المالية الاسلامية. وسيتم توضيح بإةراز نشأة كلا السوقين:

 نشأة سوق الاوراق المالية التقليدي - أ

 صناعة مطلع د  وتع عشر التاسع القرن أواخرإلى  بداةتهِ  تعود

 شركاتال ببيوغمع  ،مالييةا في المالية بالأوراق التعامل

 بعدها والقصدةر، ليتِمُ المط اطا صناعة في البرةطانية المتخصصة

 كرمعية م،1332سنغافورة سنة  سماسرة بورصة جمعية تأسيس

المالية،  بالأوراق التعامل إجراءات في تختص ورسمية منظ مة

سنة  مالييةا بورصة سماسرة جمعية باسم تسريلها أعيد والتي

1332 [5] . 

ً صاغت  حين م،1392ماي  23 في الفعلي الظهور وكان  سوقا

 خطوطا طاةاسبو بينهما الربط تم إذ سنغافورة، مع منظمة مشتركة

 م1964 عامفي ةستمر، إذ انفصل  لم الاندماج هذا ولكن الهاتف،

عرفت باسم  بها خاصة بورصةمالييةا  أنشأتوعلى ضوء ذلك 

 .[1] 1976في سنة الأسهم  لتداول كوالالمبور بورصة

ةً  وملفت ملحوظ البورصة بشكلتطورت و     أوائل في خاص 

 المالية الحكومية الأوراق إصدار خلال من الثمانينات، وذلك

ً قطاع ةعُد كان إذ العام، القطاع احتياجات لغرض سد ً أساسي ا ً ومهم ا  ا

 الاعتماد أن   به، غير والنهوضالاقتصاد المالييي  لتطوةر

 لم ةدم المالييةة الحكومة قبل من لوحده العام القطاع على والتركيي

 العام القطاعين كليهما: على ةنصب أصبح الاهتمام ، بلطاوةلاً 

ل  إصدار المال المالييي، ليتِمُ رأس بسوق والخاص للنهوض أو 

 إصدار بعدها م، وتوالى1980سنة  الخاص القطاع من سندات

 .المالييةة الخاص ة الشركات سندات من

 -1993عام  بعد خاصة واخذ ذلك السوق بالتطور الملحوظ

سوق السندات المالية و الأوراق هيئة بتأسيس عند م1332

 جميع وترخيص بتنظيم تنفرد التي الوحيدة الرهة تعد  و المشتقات،و

 وأمسى، المالية بنوعيها التقليدي والإسلامي الأوراق إصدارات

ً للموارد المالييي المال رأس سوق زمة المالية مصدراً رئيسا  اللا 

 وأشكال لكلا القطاعين، ليوف ر فرص يرأس مالالتكوةن ال لتموةل

 التنموةة متوسطة المشارةع لتموةل خاصة المتنوعة الاقتراض

 الصناعية القطاعات مختلف تطوةر في ةساهم الآجل، مما وطاوةلة

 .[5] المالييةة والاقتصادةة

ً شاملاً  وقد وضع البنك المركيي المالييي قيد العمل نظاما آليا

للإصدارات والمناقصات ةضمن الشفافية الكاملة لعمليات الإصدار 

ذلك أسست هيئة الأوراق  فضلا عنم، 1996 عام والتداول منذ

ً للمتاجرة الإلكترونية  عُرف باسم المالية المالييةة نظاما

(Electronic Trading platform( ًوةحمل اختصارا )ETP)، 

، م2222مارس عام  12لسوق السندات المالييةة في  منصة تعد  

 . [6]السوق  التداول في ضمان شفافية هدفها

 نشأة سوق الاوراق المالية الإسلامي - ب

 الضعف لنقاطا وظيفي فعل رد أنه على الإسلامي التموةل إلى نظرةُ 

 في الإسلامي كان تطور التموةل بحيث التقليدي، التموةل في

 خلالها من ةمكن م، وسيلة1997سنة  المالية الأزمة بعد ما مرحلة
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 الأسواق هيات أخطار وترنب المالي تنشيط نظامها لمالييةا إعادة

 .العالمي مكاناً في الاقتصاد لنفسها وإةراد ،الدولية المالية

 ثلاث إلى مالييةا في الإسلامي المالي العمل تطور قسيمت ةمكن   

م، وعرفت 1332-1323من  الأولى تبدأ تبدأ، أساسية مراحل

م، وعرفت 2221-1333الثانية من  وبدأتبمرحلة الاستكشاف، 

بمرحلة القبول، والمرحلة الثالثة والتي عرفت بمرحلة إستراتيرية 

ةمكن أةراز تطور التموةل لذا م، 2212-2222من  إذ بدأتالتنمية 

  [4]  ادناه: الاسلامي في مالييةا وفقاً للمراحل الاتية

 المرحلة الأولى

في مالييةا إلى في  ةلأوراق الماليل الإسلامي  سوقةعود تارةخ 

م، عندما أنشئت مؤسسة معهد الادخار 1392نوفمبر عام 

بدأ إذ "طاابوج حاجي"، في ودائع الحراج المالييةين  للاستثمار

 ً ةهدف حسب م، وكان 1393سبتمبر عام  32 في العمل بهِ رسميا

، م1393 مالحج عا مرلس إدارة صندوق( والخاص ب2)قانون رقم 

ً لدعم نفقاتهم الحراج تمكين  وهدفهِ  المسلمين من الادخار تدرةريا

المشاركة الفعالة في و خلال الحج ولأغراض مفيدة أخرى،

تلك  الاستثمار في الأنشطة المسموح بها في الإسلام من خلال

تأدةة المناسك وراحة الحراج أثناء  رفاهيةةضمن  كما، المدخرات

هذهِ الترربة  تمختلف المرافق والخدمات، وقد تطور هتوفيرب

حتى أصبحت  ،وبشكل سرةع وانتشرت في ارجاء الدولة المالييةة

اليوم من أوسع المؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية، للميةد 

 .[7]ةنظر: 

ولكن النشاطا الرسمي لسوق الأوراق المالية الإسلامية بدأ عام 

الإسلامية في بداةة    م، عندما تم تصدةق قانون الصيرفة 1323

بشكل  الذي بدأ أعمالهِ  (BIMB) برهاد اسلام مالييةاإنشاء بنك 

شركة "تأسيس  م1322تلاه في عام م، 1323ةوليو  21في  فعلي

صدور قانون التأمين الإسلامي تنفيذاً ل "التأمين التكافلي الإسلامي

 .[8]من نفس العام 

الأوراق المالي  كما ةحسب التطور الحقيقي الفعلي لسوق   

 ،ات من القرن الماضيمي في مالييةا إلى أوائل التسعينالإسلا

شركة )شيل أم. دي. إس( الصكوك  صدرت وطارحت عندما

 ،م1332الإسلامية للتداول لأول مرة في السوق المحلي في عام 

تبع ذلك إصدار العدةد من الأدوات المالية الأخرى، مما أدى إلى و

سوق رأس المال  في تعميق وترسيخ العمل بالأدوات المالية

 .[1]الإسلامي واتساعه 

 

 

 المرحلة الثانية

 مشروع العمليات المصرفية انطلاق ذهِ المرحلة منذبدأ العمل به

وأسس م، 1333مارس  22دون فوائد في  ةعمل بهِ  انظامً بصفته 

في  (Bimb Securities Sdn Bhdاسلام مالييةا برهاد ) بنك

احكام قانون صناعة الأوراق وتحت  م1332فبراةر/شباطا من عام 

وتبعاً لهذا التأسيس بدأت إقامة نوافذ السمسرة  ،م1323المالية لعام 

 .[9] الإسلامية ونظام صنادةق الاستثمار الإسلامية

م شرعت هيئة الاوراق المالية في تأسيس وحدة 1331وفي عام 

 سوق رأس مال الإسلامي، ثم تأسيس المرلس الاستشاري الشرعي

(SAC) من طارف هيئة الأوراق المالية المالييةة (SC)  عام

م، كما اطالاق أول مؤشر شرعي ةضم أسهم الشركات 1339

المالييةة المتوافقة مع الشرعية الإسلامية من العام نفسهِ، وفي عام 

وبون ابك (Khazanah Nasional Bhd) م أصدرت1332

الدةن، والسندات قائمة على أساس المرابحة وبيع  ،ةساوي الصفر

 بمعية المرلس المالية الأوراق هيئة وفي العام نفسهِ قامت

المتوافقة  الشركات لأسهم ةرئيس قائمة الشرعي بوضع الاستشاري

 كل من في السنة في الشرةعة، وةتم تحدةث القائمة مرتين مع

 .[4]وأكتوبر  أبرةل شهري

مؤشراً ثاني لحركة أسعار جميع الأسهم وفي هذهِ المرحلة تم ولادة 

ة في لشرةعة المدرجة في اللوحة الرئيسالعادةة المتوافقة مع أحكام ا

وأطالق م 1333أبرةل/نيسان  12البورصة المالييةة وذلك وفي 

، (Index Shariah)أو مؤشر كوالا لامبور  عليهِ مؤشر الشرعية

ئة الأوراق المالية وجاء نتيرة تقرةر للرنة الاستشارةة الشرعية لهي

المالييةة بإن أكثر من ثلثي الأسهم المدرجة في لتلك البورصة 

متوافقة مع أحكام الشرةعة، وةرب توفر مؤشر لقياس أداء الأسهم 

ة في البورصة الرئيسالمتوافقة مع أحكام الشرةعة على اللوحة 

 .[9] [3] المالييةة

 RHB Management) كما تم أطالاق الصندوق الاستثماري

Bhd ) م كأول صندوق سندات استثماري إسلامي، 2222عام

من العام نفسهِ تم تأسيس قسم مخصص لسوق الاوراق  وبالمواكبة

المالي الاسلامي على موقعها الالكتروني من قبل هيئة الاوراق 

 رئيسم تم إطالاق المخطط ال2221المالية المالييةة، وفي عام 

المبادرات الاستراتيرية التي  كأحد (،Masteplanl1) لسوق المال

 .[4]ولي إسلامي تبنتها مالييةا بوصفها مركي سوق مال د

 المرحلة الثالثة

 بداةة طارح صكوك إسلامية عالمية، كما قامت بها شركة

(kumpulan Guthrie Bhd)  م بطرح صكوك إجارة 2222عام

أول أصدار سندات بصفته ( مليون دولار أمرةكي 112) قدرت بـ
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 لأبوانلشركات عالمية أدرجت الصكوك على مستوى بورصة 

لأول مرة سندات سيادةة والخارجية، تلها أصدار الحكومة المالييةة 

في  المالييةة الحكومة ( مليون أمرةكي، وسمحت922قدرة بـ )

 على لمدة خمس سنوات م بخصم الضرائب2003لعام  مييانيتها

 إلى استنادا الإسلامية، إصدار السندات في تتكبدها التي النفقات

مبادئ الشرةعة الإسلامية في الإجارة المضاربة ومشاركة، وكذلك 

 . [10] م2223مرلس الخدمات المالية الإسلامية عام تأسيس 

 الضرائب خصم م،2004عام  الاتحادةة مييانيتها كما سمحت في

 السندات إصدار في التي تكبدها النفقات على سنوات خمس لمدة

الاستصناع،  في الإسلامية الشرةعة مبدأ أساس على الإسلامية،

 ب قدرت إسلامية سندات العالمي البنك م أصدر2221وفي عام 

أكبر صفقة  تعد  م و2212سوف تكتمل عام رةنغيت  مليون (760)

 إسلامي استثماري وطانية مالييةة، وتلاها إصدار أول صندوق

 .[7] عقاري

 عدةدة، حوافي العامة مييانيتها في المالييةة الحكومة فوضعت

من جهات أجنبية عام  إسلامية استثمار صنادةق انشاء لتسهيل

الثاني لسوق  رئيسم المخطط ال2212م، وتم إطالاق عام 2222

م 2222م لغاةة 2212الممتدة من  مدةلل (Masterplan2) المال

 .(Masterplan1) %( من الاهداف في31بعد ما تم تحقيق )

 بلومبرغ مالييةا بورصة مؤشر إطالاق م تم2211وتلاها عام    

 بورصة مالييةا ن بينبالتعاو الشرعي، السيادي أم( أي بي أي )إةه

 ةعتبر المالييةة، المصرفية الإسلامية المؤسسات ورابطة بلومبرغ

 في السيادةة السندات الإسلامية مرجعياً لاستثمارات معياراً  المؤشر

ً  ةعتبر كما مالييةا، ً  مقياسا  الحكومية المالية الأوراق لأداء أةضا

 الإسلامية.  الشرةعة مع المالييي المتوافقة المقومة بالرةنريت

 

الأوراق الأطاار الإطاار التنظيمي للرقابة الشرعية في سوق المحور الثاني: 

 المالية الإسلامية الماليزية

ين التقليدي والإسلامي في نموذجعملت مالييةا على تبني الأ

نظامها المالي، وكذلك الحال بالنسبة الإصدار الأوراق المالية، 

وبناء لما تقدم أصدرت هيئة الأوراق المالية بمالييةا مرموعة 

لمالية إرشادات تنظيمية مختلفة لتنظيم إصدارات الاوراق ا

 التقليدةة، وإرشادات إضافية بما ةخص نظيرتها الإسلامية.

 Securities) (SC) هيئة الأوراق المالية المالييةة تعد  و

Commission Malaysia)  الرهة الوحيدة التي تنظم وترخص

جميع إصدارات الاوراق المالية الإسلامية والتقليدةة، أما دور البنك 

الرهة المنظمة للقطاع المصرفي بما المركيي المالييي ةعتبر 

ي والإسلامي، وقطاع رأس مالالتقليدي الكليهما ين نموذجةخص الأ

م إنشات هيئة الاوراق المالية 1332التامين والتكافل، وفي عام 

 Islamic Capital) المالييةة بما ةسمى قسم سوق المال الإسلامي

Market Department) (ICMD) دة في التابع لها كرهة مساع

 [pp. 115-126، 4] .إصدار الاوراق المالية الإسلامية

التي  على الدراساتالحرص الاساسية لهذا القسم،  الوظائفومن 

الأدوات المالية الإسلامية،  بإقرارالخاصة  والهندسة البحوثتهتم ب

وبعض الأدوات التقليدةة المتوافقة مع الاحكام الشرعية، كما 

مرموعة من الوظائف الأخرى، وةتكون القسم من أعضاء ةشُترطا 

بهم توفر المعرفة الكافية في أصول المعاملات المالية الإسلامية، 

وتعرض فيما بعد بحوث هذا القسم على المرلس الاستشاري 

  .(SAC( )Shariah Advisory Council) رعيالش

 الإسلامي في المال رأس قسم سوق تأسيس اتخذت الهيئة العليا بعد

من الخطوات لتحقيق أهدافها المتعلقة بتطوةر هــذا  مالييةا الكثير

ً بعد التأسيس ومنها منها ً مكثفا  إعداد السوق بعد ما شهدة نشاطاا

في  والدوليين المحليين العلماء بين الفقهية اللقاءات سلسلة من

 المالييةين العلماء وجمعية الإفتاء المالييةة، ومرلس الرامعات

 الإسلامي المالييي وغيرها.   المركي مع بالتعاون

 المالية وزارة من وبدعم الاجتماعاتو اللقاءات هذه عن وتمخض

 10 في وهيئة الاوراق المالية المالييةة الخاصة المالييةة

 ، وعُرفت"اللرنة الشرعيةتأسيس "، م1994تشرةن الأول /أكتوبر

( IISG) الشرعية لدراسة الادوات المالية الإسلامية باللرنة

(Islamic Instrument Study Group)هذهِ اللرنة  تعد  ، و

 مرال في المتخصصين من اللرنة هذه استشارةة مساندة، وتتألف

 وةساعدهم التقليدي، والنظام المالي المعاملات الشرعية الإسلامية

 المالية والمعاملات والموارد التموةل في خبراء المرال هذا في

مارس  24 عقد لها في  وأول اجتماع  المصرفية الإسلامية،

العام  خلال ثمانية اجتماعات عقدت التارةخ ذلك م، ومنذ1995

 الإسلامي في بسوق رأس المال المتعلقة القضاةا لمناقشة ،نفسهِ 

 مالييةا.

ً  وحققت هذهِ اللرنة رأس  سوق تطوةر أسس دراسة في مذهلاً  نراحا

 الحاجة فتياةدت ،تأسيسها على عام بعد مالييةا في المال الإسلامي

ومنظمة  لتعوةلها كرهة رسمية دورها لتوسيع حراك فعال إلى

 ً ً دوراً هاما ً  فاعتبرتها هيئة الأوراق المالية المالييةة لاعبا  وحيوةا

 الاستشارةة حلت اللرنة 1996ماةو 16 في السوق، في هذا

 اللرنة ( محلShariah Advisory Council( )SACالشرعية )

 ( وتولتIISGالمالية الإسلامية ) الأدوات لدراسة الشرعية

 . [9] المالييةة المالية وزارة مع بالاتفاق الرسمية مسؤوليتها
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الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية أقسام المحور الثالث: 

 الماليزية 

 ات والخدمات المالية منتوجةتم تطوةر ال في الترربة المالييةة   

الإسلامية باستخدام نهرين مختلفين، النهج الأول ةتم من خلاله 

ات التقليدةة والخدمات القائمة بحيث تتوافق منتوجتحدةث وتعدةل ال

، أما النهج (الأسهم العادةة)مية منها مع مبادئ الشرةعة الإسلا

ات الردةدة والخدمات المبتكرة منتوجالثاني فهو ةعمل على تقدةم ال

التي تنطوي على  (الصكوك)المتمثلة بصيغ التموةل الإسلامي 

تطبيق مبادئ الشرةعة الإسلامية، بغية تلبية احتياجات السوق، ومن 

افقة مع الشرةعة الإسلامية الأوراق المالية المتوهنا ةمكن بيان نسبة 

 .(1والشكل )  (1وكما موضح في الردول ) في بورصة مالييةا

 May   2021-7002 مدةللمع الشريعة الإسلامية في بورصة ماليزيا المنسرمة الأوراق المالية نسبة تطور يبين  (:2جدول )

مرموع الأوراق المالية  السنة

 المصدرة في بورصة ماليزيا

عدد الأوراق المالية المتوافقة مع 

 الشريعة الإسلامية

نسبة الأوراق المالية المتوافقة مع 

 %الشريعة الإسلامية 

7002 992 358 38 

7003 930 355 32 

7009 959 348 33 

7020 982 348 33 

7022 948 389 39 

7027 978 322 39 

7028 924 858 22 

7024 905 828 24 

7025 902 882 24 

7028 904 827 24 

7022 907 838 28 

2018 902 689 76 

2019 900 696 77 

2020 903 715 79 

may2021 936 746 80 

  .[11] بالاعتماد على بينات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

  

 
 May-7002 مدةل اللاالتمثيل البياني لنسبة تطور الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، في بورصة ماليزيا خيوضح  (:2الشكل )

7072

(، أن عدد الشركات المدرجة )عدد 1ةتضح من خلال الشكل )

الأسهم المدرجة( في سوق الاسلامي للأوراق المالية المالييي 

الأوراق المالية المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية والمتمثلة بنسبة 

م، 2212ولغاةة  2222من عام  مدةعُرفت نمواً مستمراً خلال ال

والسبب راجع إلى تشريع الحكومة المالييةة للشركات المتوافقة مع 

مبادئ الشرةعة الإسلامية إلى دخول السوق المالية الإسلامية بقوة 

م انخفاض 2213وشهد في عام  بغية تطوةر القطاعات الأساسية،

( شركة غير متوافقة مع الشرةعة الإسلامية 112بسبب استبعاد )

991 980 959 961 946 923 914 905 901 904 902 902 900 903 936 
853 855 846 846 839 817 
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86 87 88 88 89 89 71 74 74 74 76 76 77 79 80 
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 May  2021-2007للفترة مع الشريعة الإسلامية في بورصة ماليزيا  المنسرمةالأوراق المالية نسبة تطور 

 %نسبة الأوراق المالية المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية  عدد الأوراق المالية المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية مرموع الأوراق المالية المصدرة في بورصة مالييةا
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م من قبل المرلس 2213من القائمة التي صدرة في ماةو/ عام 

(، ومن وهيئة الأوراق المالية MPSالاستشاري الشرعي )

( شركة 913(  ليصبح عدد الشركات المدرجة )SCالمالييةة )

(، وسبب 1نفس العام كما في الردول ) نوفمبر من 23حتى 

الاستبعاد ةعود بسبب بعض العوامل مثل تغير في عمليات الترارةة 

للشركة والمواقف المالية كما تطبيق منهرية الفحص المنقح 

( ورقة مالية متوافقة مع 19للمستثمرةن، بالإضافة تم تصنيف )

عدد  ( مما أدى زةادة نسبية ملحوظة فيSACالشرةعة بواسطة )

م حيث 2212م ولغاةة 2212الأوراق المالية المدرجة من عام 

م، وذلك لاعتماد مالييةا 2213%( عام 21%( مقارنة )29شكَل)

إلى جعل  مدةفي جلب الاستثمارات الأجنبية لسعيها في تلك ال

كما اخذ اتراه المنحنى بالصعود حيث وصل   سوقها المالي دولياً،

%( مقارنة عام 22الى ) 2221خلال النصف الأول من عام 

، ، منها، تكلفة الاستثمارعدة سبابلك لأ%(، وةعود ذ29) 2212

إذ ان سعر السوق للأوراق المالية غير المتوافقة مع الشرةعة 

الإسلامية ةساوي تكلفة الاستثمار، فإن المستثمرةن الذةن ةحتفظون 

نحو بمثل هذه الأوراق المالية ةحاولون التخلص منها والاتراه 

الاوراق المالية المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية، كما تنصح 

(SAC المستثمرةن الذةن ةستثمرون في الأوراق الغير إسلامية )

( 2221ماةو  22التخلص منها أو الاحتفاظ بملغ الاستثمار قبل )

بعد هذا الموعد ةرب ان تذهب أرباح الأوراق غير المتوافقة مع 

لخيرةة و الهيئة الشرعية، وتنطبق هذه الشرةعة الى المؤسسات ا

ً على الصنادةق الإسلامية، وافق المرلس  التوجيهات أةضا

( التابع للرنة الأوراق المالية المالييةة SACالاستشاري الشرعي )

(SC على قائمة محدثة من الأوراق المالية التي تم تصنيفها على )

وستسري قائمة  أنها أوراق مالية متوافقة مع الشرةعة الإسلامية،

الأوراق المالية المنسرمة مع الشرةعة والمدرجة في بورصة 

( ورقة مالية، 21بواقع ) 2221أةار/ماةو ، 22مالييةا اعتباراً من 

صنفتها هيئة الأوراق المالية مؤخراً بأنها سندات منسرمة مع 

الشرةعة، بما في ذلك الأوراق المالية المدرجة في سوق 

(LEAP( وتم شطب ،)ورقة مالية من القائمة السابقة، 11 )

وستواصل اللرنة من خلال لرنة الأوراق المالية والبورصة 

استعراض الوضع الشرعي للأوراق المالية المدرجة في بورصة 

مالييةا على أساس سنوي، استنادا إلى أحدث البيانات المالية 

ً من SACالسنوةة المتاحة للشركات،  حيث تعتمد ) ( نهرا كميا

توةين، الذي ةطبق معاةير النشاطا التراري ومعاةير النسبة مس

المالية، في تحدةد حالة الشرةعة للأوراق المالية المدرجة، وبالتالي 

سيتم تصنيفها على أنها متوافقة مع الشرةعة، إذا كانت أنشطتها 

 . [11]، [12]الترارةة ونسبها المالية ضمن المعاةير القياسية 

 

الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المحور الرابع: 

 المالية الاسلامية الماليزية

 أولاً: الأسهم العادية

ة لبورصة مالييةا هي أقرب رئيسالأسهم العادةة في القائمة ال   

 الأدوات المالية المتوافقة مع الشرةعة الإسلامية التي ةمكن

للمستثمرةن لرميع انتمائهم الدةني الاستثمار فيها. تخضع قائمة هذه 

الأسهم للمراقبة والمراجعة والفحص من وقت لآخر، وتتم عملية 

المراجعة بشكل دوري مرتين في السنة، مع ملاحظة أي تغيرات 

في أنشطة الشركات تؤثر على استمرار الاستثمار فيها، إذا كان 

أنشطة الأعمال المحظورة بموجب  ةشمل رئيسرأس مالها ال

 الشرةعة الإسلامية.

قامت هيئة تنظيم الأوراق المالية المالييةة بإدخال الأسهم العادةة    

 Securities Compliantالمتوافق مع أحكام الشرةعة )

Shariah وسمحت بتداولها والاستثمار  1332( لأول مرة في عام

المالية المتوافقة مع الشرةعة فيها، في ذلك الوقت، بلغ عدد الأوراق 

ً من إجمالي عدد الأوراق 12( ورقة، بنسبة )321) %( تقرةبا

 (2وكما موضح في الردول ) ،المالية المدرجة في بورصة مالييةا

 . [13] (.2الشكل )و

 

، في بورصة ماليزيا (رسملة السوق)تطور حرم الأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من إجمالي القيمة السوقية يبين  (:7جدول )

 م7020-7002 مدةخلال ال

للأوراق  إجمالي القيمة السوقية السنة

في بورصة ماليزيا  المالية المدرجة

 (RM)بليون رينغيت 

القيمة السوقية للأسهم المتوافقة مع 

)بليون رينغيت الشريعة الإسلامية 

RM) 

نسبة القيمة السوقية للأسهم المتوافقة مع 

الشريعة الإسلامية من إجمالي القيمة 

 %السوقية 

7002 984.83 615.04 62.45 

7003 655.3 416.5 63.6 

7009 999.45 637.90 63.8 

7020 1,275 756.09 59.29 

7022 1,285 806 63 

7027 1,466 942 64 
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7028 1,702 1,030 60.5 

7024 1,651 1,012 61.3 

7025 1,695 1,086 64.1 

7028 1,667 1,031 61.81 

7022 1,838 1,113 60.55 

2018 1,771 1,084 61.19 

2019 1,712 1,097 64.06 

2020 1,817 1,239 68.15 

 .[14] بالاعتماد على بيانات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

 

 
 

نسبة تطور الأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من إجمالي القيمة السوقية "رسملة السوق"، في بورصة يوضح  (:7الشكل )

 7070-7002 مدةماليزيا خلال ال

 

التطاور  (2رقام ) وتمثيلهُ البيااني (2رقم ) إعلاه ةلاحظ من الردول

المسااتمر فااي إجمااالي القيمااة السااوقية للأسااهم المتوافقااة مااع أحكااام 

فاي القيماة الساوقية  والتادهور الهباوطاالشرةعة الإسلامية فاي مقابال 

مع مبادئ الشرةعة الإسلامية، بحيث سرل عام  المتفقةالأسهم الغير 

بلياااون ( 615.04مقابااال ) RM( بلياااون رةنغيااات 1,113م )2212

م، كماااا حافظااات النسااابة المئوةاااة للقيماااة 2222عاااام  RMرةنغيااات 

السوقية للاسهم المتوافقة مع الشرةعة الإسالامية مان إجماالي القيماة 

السااوقية للاسااهم حيااث شااكلت ثلثااي ماان القيمااة السااوقية فااي مالييةااا 

%(، وهاي باذلك تسامح 92م بنسابة )2212بمعدل متوسط فاي عاام 

وتنوع الخيارات أمام المستثمرةن للوصول إلى تشكيلة واسعة بتعدد 

، من الأسهم المتوافقاة ماع الشارةعة الإسالامية فاي جمياع القطاعاات

، ارتفعت الأوراق المالية المتوافقة مع الشرةعة 2222وفي دةسمبر 

(، وهااو مااا 222إلااى ) 2213( فااي نهاةااة عااام 212الإساالامية ماان )

لمالية المدرجاة فاي بورصاة مالييةاا ٪( من الأوراق ا23.22ةمثل )

(، بلغت القيمة السوقية للأوراق المالية المتوافقة 339البالغ عددها )

٪( مااان 92.11أو ) RMبلياااون رةنغيااات ( 13233ماااع الشااارةعة )

٪( مقارنة بنهاةة عاام 12.32إجمالي القيمة السوقية، بيةادة قدرها )

ات والخااادمات الصاااناعية أكثااار منتوجااا، وةشاااكل قطااااع ال 2213

بنسابة   (213)الأوراق المالية امتثالا للشرةعة الإسلامية، حيث بلغ 

ورقااة  (112) ــااـات الاسااتهلاكية بمنتوجاا٪(، ةليااه قطاااع ال23.11)

٪(، ثااام 11.23)بنسااابة  (22)٪(، ثااام التكنولوجياااا 22.22مالياااة )

 .[15]للميةد ةنظر:  ٪(.11.21ورقة مالية ) (22)ب  العقارات

 

 الاستثمار الإسلاميةثانياً: صناديق 

هااي صاانادةق ترمااع الأمااوال ماان صااغار وكبااار المسااتثمرةن علااى 

 (unit trust fund) (UTF)شكل وحدات استثمارةة، تحت رماي 

، ةعُهااد بإدارتهااا إلااى أشااخاص ذوي خباارة وكفاااءة لاسااتثمارها فااي 

، وعلياه الشركات المعترف بها من قبل اللرنة الاستشارةة الشارعية

نرااد أن طابيعااة وعمليااات كاال نااوع ماان أنااواع صاانادةق الاسااتثمار 

الإساالامية متشااابهة لنظيرتهااا التقليدةااة، إلا أن الصاانادةق الإساالامية 

إي ، بالمبااادئ التوجيهيااة مااع أحكااام الشاارةعة مطالبااة بالتقيااد وبدقااة

الاستثمار فاي الصاكوك والأساهم والأدوات المالياة الاسالامية فقاط، 

وهناااك عاادة أنااواع ماان صاانادةق الاسااتثمار إلا أن أهاام هااذه الأنااواع 

صانادةق و، (التأجير)ةتمثل في صنادةق الأسهم، وصنادةق الإجارة 
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دةق بيااع الاادةن... إلااخ صاانادةق المرابحااة وصااناوالساالع الأساسااية، 

[5]. 

 من  (UTF)وبالإمكان بيان عدد صنادةق الاستثمار الإسلامية 

 net)صافي قيمة الأصول( ) المعتمدةالصنادةق  الكلي لعدد مرموع

asset value) (NAV)، ( 3وكماا موضاح فاي الرادول)  والشاكل

(3). 

 

النسبة المئوية للقيمة الصناديق المعتمدة، وكذلك  الكلي لعدد ، من مرموع(UTF)عدد صناديق الاستثمار الإسلامية يمثل يبين  (:8جدول )

 2020-7002 مدةفي بورصة ماليزيا خلال ال، (NAV)، إلى إجمالي القيمة الصافية للأصول (UTF)الصافية للأصول 

الكلي  مرموع السنة

 الصناديق لعدد

 المعتمدة
 

عدد صناديق 

الاستثمار 

 (UTFالإسلامية )

إجمالي القيمة الصافية 

)بليون  (NAVللأصول )

 (RMرينغيت ماليزي 

القيمة الصافية للأصول 

لصناديق الاستثمار 

( )بليون UTFالإسلامية )

 (RMرينغيت ماليزي 

النسبة المئوية للقيمة الصافية 

( إلى إجمالي UTFللأصول )

ة للأصول القيمة الصافي

(NAV )% 

7002 521 132 169.40 16.90 10.0 

7003 582 123 148.81 17.54 11.8 

7009 565 112 191.71 22.08 11.52 

7020 584 111 226.81 24.04 10.6 

7022 587 192 249.5 27.9 11.2 

7027 589 193 294.9 35.4 12 

7028 595 122 335.51 42.82 12.8 

7024 612 122 343.02 46.66 13.6 

7025 612 133 346.58 52.12 15.04 

7028 627 132 358.47 60.91 16.99 

7022 637 229 409.45 69.54 16.98 

2018 645 227 417.86 75.90 18.16 

2019 685 236 482.09 107.32 22.26 

2020 696 240 519.53 128.53 24.74 

  [15], [16] ,[17]بالاعتماد على بيانات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

 

، إلى إجمالي القيمة الصافية (UTF)التمثيل البياني للنسبة المئوية للقيمة الصافية للأصول صناديق الاستثمار الإسلامية  يوضح :(8الشكل )

 7020-7002 مدةفي بورصة ماليزيا خلال ال ،(NAV)للأصول 

 

( أعاالاه أن 3)الشااكل  ( وتمثيلااهُ البياااني فااي 3ةلُاحااظ ماان الراادول )

صناعة صنادةق الاستثمار الإسلامية في مالييةا في تطور مساتمر، 

( صاااندوق 132فبعاااد أن كاااان عاااددها فاااي دةسااامبر/كانون الاول )

%( مان أصال 10.0بلياون رةنغيات بنسابة ) 16.90)قيمة )بصافي 
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الصااانادةق المعتمااادة بإجماااالي قيماااة  ( المرماااوع الكلاااي لعااادد121)

م، أرتفاع 2222بليون رةنغيت في عاام ( 169.40صافية للأصول )

 بلياون رةنغيات( 69.54( صندوق بصاافي قيماة )229)عددها إلى 

المعتمادة بإجماالي الصانادةق  المرموع الكلي لعدد (637من أصل )

، بنساابة أرتفاااع بليااون رةنغياات( 409.45قيمااة صااافية للأصااول )

 ،كمااا بلااغ إجمااالي التموةاال الإساالامي2212ماان عااام %( 16.98)

 AUM( )Assets under) الصااااااانادةق الإسااااااالامية 

management ( بلياون 122.12ماا قادره ) 2213( في نهاةة عاام

( بليااون 112.23ن )٪( ماا13.99زةااادة بنساابة  ) رةنغياات ، مساارلاً 

برنااامج عاادد صاانادةق بلااغ  ، كمااا2212نهاةااة عااام  علااىرةنغياات 

 ,collective)(CIS)لإساااالامي   الاسااااتثمار الرماااااعي

investment schemes( )UTF ،WF ،PRS ،REIT  ،

ETF( )332 ( صااندوق 2، بمااا فااي ذلااك )2213( فااي نهاةااة عااام

 ( )SRI) )الاساااتثمار المساااتدام( للوحااادة الإسااالامية اساااتثماري

Sustainable and responsible investment)، هنااك  وكماا

( شاركة 23لأموال الإسلامية، مع )ل شركات إدارة الصنادةق( 12)

 (FMCs( )Fund management companies) إسلامية كاملة

( تقااادم نوافاااذ إسااالامية اعتباااارا مااان عاااام FMCs( شاااركة )31و )

2213. 

الإسالامي الصانادةق الإسالامية   اما في دةسمبر بلغ إجمالي التموةال

(AUM )2222 ( 219.22ما نسبته ) مسرلا زةاادة بليون رةنغيت

فااي نهاةااة عااام ( بليااون رةنغياات 122.12)عاان ٪( 22.12)بنساابة  

لإساالامي  ، بلااغ عاادد صاانادةق برنااامج الاسااتثمار الرماااعي 2213

(CIS) (UTF وWF وPRS  وREIT  وETF( )339 فاااااااااااي )

للوحاااادة  اسااااتثماري( صااااندوق 1لاااك )بمااااا فااااي ذ 2222دةسااامبر 

شاركات ( 12( وكماا هنااك )SRI) )الاستثمار المساتدام( الإسلامية

( شركة إسلامية كاملاة 23للأموال الإسلامية، مع ) إدارة الصنادةق

(FMCs( )Fund management companies( و )31 )

 .[18] 2222( تقدم نوافذ إسلامية حتى دةسمبر FMCsشركة )

 ثالثاً: صنادةق الاستثمار العقارةة الإسلامية

 Islamic real estate investment) (REIT)وةرماي لهاا بـاـ 

trusts)،  ،وتكاااون مماثلاااة لصااانادةق الاساااتثمار العقااااري التقليدةاااة

وتااانظم عاااادة علاااى أنهاااا صااانادةق ملكياااة إلا أنهاااا ةراااب أن تحمااال 

لتااي تلتاايم بمبااادئ الشاارةعة الإساالامية، هااذا الشاارطا الاسااتثمارات ا

ةعني أن ةاتم اساتخدام التاأجير التماوةلي )الإجاارة( بادلا مان الشاراء 

 المباشر للممتلكات.

وجاء مفهوم "صنادةق الاستثمار العقاري الإسلامية" من قبل لرناة 

(، "أداة اسااااتثمارةة تهاااادف إلااااى SCالأوراق الماليااااة المالييةااااة )

%( ماان رصاايد حساااب أصااولها فااي 12اسااتثمار مااا لا ةقاال عاان )

العقااارات، سااواء اقتناااء الملكيااة المباشاارة أو بواسااطة شااركة ذات 

  .[4]طاابع خاص تشتمل على الأصول الحقيقية الأساسية" 

تاادرج صاانادةق  البورصااة المالييةااة أول سااوق فااي العااالم تعااد  إذ 

م، وكااان أول صاااندوق 1339الاسااتثمار العقارةااة الإساالامية ساانة 

ة للبورصاااة رئيسااااساااتثمار عقااااري إسااالامي أدرج فاااي القائماااة ال

( ملياون 221المالييةة علاى المساتوى العاالمي بقيماة ساوقية تقادر )

 .RMرةنغيت 

وتستثمر هذهِ الصنادةق بشكل مباشر في أنواع مختلفة من الأصاول 

ذات العلاقة بالعقارات مما ةتيح للمستثمرةن فرصاة الحصاول علاى 

حقيبااة ماان الأماالاك العقارةااة المتنوعااة والماادارة بشااكل محتاارف، 

بحياااث تسااامح هيكلاااة هاااذهِ الصااانادةق لصاااغار المساااتثمرةن بتملاااك 

وكماا موضاح ، العملاقاةة حصص صغيرة في المشروعات العقارةا

 . [5] .(2والشكل ) (2في الردول )

 

النسبة ، وكذلك (REITs)، من مرموع صناديق الاستثمار العقاري (REIT)عدد صناديق الاستثمار العقارية الإسلامية يبين  (:4جدول )

 7070-7002 مدةفي بورصة ماليزيا خلال ال، (REITs)، إلى إجمالي القيمة السوقية (REIT)المئوية للقيمة السوقية 

مرموع صناديق  السنة

الاستثمار العقاري 

(REITs) 

 

عدد صناديق 

الاستثمار العقاري 

 (REITالإسلامي )

القيمة السوقية لمرموع 

صناديق الاستثمار العقاري 

(REITs بليون رينغيت( )

RM) 

السوقية لصناديق القيمة 

الاستثمار العقاري 

( REITالإسلامي )

 (RM)بليون رينغيت 

النسبة المئوية للقيمة 

( إلى REITالسوقية )

إجمالي القيمة السوقية 

(REITs )% 

2007 28 4 5.27 628.0 11.9 

7003 28 7 4.07 1.24 30.5 

7009 27 8 5.27 1.83 35 

7020 24 8 10.1 2.2 22 

7022 24 8 11.3 2.4 22 

7027 28 8 24.59 3.47 14.1 

7028 22 4 33.13 14.14 42.7 

7024 28 8 35.67 15.06 42.2 

7025 22 4 37.48 16.11 43.0 

7028 22 4 44.19 18.53 41.93 
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7022 23 4 44.71 17.95 40.15 

2018 23 4 41.43 17.19 41.49 

2019 23 4 43.83 18.24 41.62 

2020 23 4 39.34 16.99 43.19 

  . [16][14] بالاعتماد على بيانات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

 

 

إلى إجمالي القيمة ، (REIT) السوقية لصناديق الاستثمار العقارية الإسلاميةالتمثيل البياني للنسبة المئوية للقيمة  (: يوضح4الشكل )

 7070-7002 مدةفي بورصة ماليزيا خلال ال، (REITs) لمرموع صناديق الاستثمار العقاري السوقية

 

أن  ،(2) الشكل وتمثيلهُ البياني ،( أعلاه2ةلاحظ من الردول )

رسملة السوق لصنادةق الاستثمار العقارةة الإسلامية المالييةة 

(REIT)  حيث كانت تمثل 2222بشكل ملحوظ عام  ارتفعتقد ،

%(، 11.9بنسبة مئوةة ) رةنغيت مليون( 628.2م )2222عام 

%( في 43.19بنسبة مئوةة ) بليون رةنغيت( 16.99وصولاً إلى )

ً ملحوظاً، لكن  مدةم، وقد تخلل بين هذهِ ال2222عام  انخفاضا

 مدةوخلال نفس م، 2213سرعان ما عاود الارتفاع بقوة من عام 

ً لعوائد القيمة السوقية  الدراسة قد قدمت نسبة تغير مركب مرتفعا

(REIT) ( والسبب راجع إلى تياةد ونمو عدد 22.22بنسبة ،)%

بدورها قدمت و ،الصنادةق المدعومة من قبل الحكومة المالييةة

حوافي وضرائب ونظام تنظيمي وتصدةق خاص للمستثمرةن 

%( الى 22من )، حيث تم تخفيض ضرةبة الخصم الأجانب

من  ةعفى صندوق الاستثمار الأوروبي إعفاء كاملاً كما  %( ،12)

إذا كان ةوزع ما لا ةقل عن  ،دفع ضرةبة الدخل الخاضع للضرةبة

٪ من الدخل للمستثمرةن حث هذ التشريع على بدأ المستثمرون 32

في السعي بنشاطا للحصول على أدوات مالية متوافقة مع الشرةعة 

 .[14] ار في سوق العقارات في مالييةاكفرصة الاستثم

 ً  : الصكوك الإسلاميةرابعا

ً لمبادئ الشرةعة  ةتم إصدار الصكوك الإسلامية في مالييةا وفقا

على النحو الذي تسمح به اللرنة الاستشارةة الشرعية لهيئة 

الإسلامية من الأوراق المالية في مالييةا، وةمكن إصدار الصكوك 

قبل شركات خاصة تحت إشراف اللرنة أو من قبل الحكومة 

وتخضع لسلطة البنك المركيي المالييي،  الإشراف ، ةتم إصدار 

هذه الصكوك على أساس عقود قانونية شرعية وفق وضوابط تنظم 

إصدارها، وتختلف لوائح الصكوك حسب العقد أو صيغة الاستثمار 

لصكوك في سوق الأوراق المالية التي ةتم بموجبها إصدار ا

الإسلامية، مثل والإجارة، والإجارة المنتهة بالتمليك، وصكوك 

المرابحة، وقرض الحسنة، والقروض العقارةة، إذ ةمكن تصنيف 

 صكوك الاستثمار الإسلامية حسب مصدرةها على النحو التالي:

صادرة عن الحكومة الو الصكوك الاسلامية الحكومية: -2

ً للشرةعة الإسلامية  هي شهادات استثمار "المالييةة وفقا

أول شهادة  تعد  إذ  1323حكومية صادرة في أوائل ةوليو عام 

 ."عدم تقاضي فائدة عليها صادرة عن الحكومة المالييةة

 Governmentوكما تعُرف بالإصدارات الاستثمارةة الحكومية )

Investment Issues-GII" ،) تم تطوةر وتوسعة هذهِ الشهادات
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 (RMبليون رينغيت ) (REIT)القيمة السوقية لصناديق الاستثمار العقاري الإسلامي  (RMبليون رينغيت ) (REITs)القيمة السوقية لمرموع صناديق الاستثمار العقاري 
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تراه حركة اخطوة في بصفته ستثمارةة وفق مبدأ القرض الحسن الا

الأعمال المصرفية الإسلامية من قبل الحكومة المالييةة، والغرض 

من إصدار هذه الشهادات هو حصول الحكومة على الأموال 

هذه ى اللازمة لتموةل إنفاق مشارةعها التنموةة، وقيمة الإةراد عل

ما ةمنح البنك الإسلامي المالييي الشهادات لا ةحدد مسبقاً، 

في النظام المالي للبلد القدرة على كافة المؤسسات المالية الأخرى و

استثمار الأموال في مرالات التوظيف المنسرمة مع مبادئ 

الشرةعة الاسلامية، وتتراوح من سنة إلى خمس سنوات كمدد 

ً ةطرحاستحقاق. التابع للحكومة المالييةة  المركيي البنك وحاليا

 الربح كأداة إلى المستندةإصدارات من عقود البيع بالثمن الآجل 

صكوك الحكومة  إطالاق أسهمت في تطوةر وهذهِ الالية ،إضافية

  .[9] المالييةة

هي إحدى الأدوات المالية الصكوك الاسلامية للشركات:  -7

جل التي تصدرها الشركات متوسطة وطاوةلة الآالاستثمارةة 

 1332الخاصة، تم طارح فكرة هذه الصكوك في مالييةا عام 

هذه الصكوك من أبرز أشكال التداول في السوق. ةتم  تعد  م، و

 ،إصدار هذه الصكوك حالياً على أساس البيع بالسعر الآجل.

، والمضاربة والمشاركة والإجارة، والاستصناع، والمرابحة،

 .[5] .(2والشكل ) (1وكما موضح في الردول )

 

الصكوك المعتمدة المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من إجمالي حرم السندات المعتمدة، في بورصة ماليزيا خلال المدة (: يبين 5جدول )

7002-2020 

عدد الصكوك  السنة

 المصدرة

)بليون قيمة حرم الصكوك 

 (RMرينغيت ماليزي 

قيمة حرم السندات الإجمالية المعتمدة 

 (RM)بليون رينغيت ماليزي 

نسبة حرم الصكوك من مرموع 

 %السندات الإجمالية المعتمدة 

7002 13 121.30 158.80 76.4 

7003 22 43.23 139.99 30.9 

7009 11 33.96 57.5 59 

7020 21 40.33 63.58 63 

7022 22 78.9 112 70.4 

7027 21 71.1 103.3 68.8 

7028 23 99.13 148.07 66.9 

7024 22 76.07 138.15 55.1 

7025 21 48.33 118.46 40.80 

7028 32 63.73 140.99 45.20 

7022 22 94.15 187.91 50.11 

2018 32 50.97 89.87 56.72 

2019 77 102.39 132.82 77.09 

2020 64 76.98 104.58 73.61 

 , [16] [14] بالاعتماد على بيانات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

 
المعتمدة، في التمثيل البياني لتطور نسبة الصكوك المعتمدة المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من إجمالي حرم السندات  يوضح :(5الشكل )

 7020-7002بورصة ماليزيا خلال المدة 
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أن مالييةا تتصدر دول العالم في إصدار إلى تردر الإشارة 

الصكوك الإسلامية، وهذا أمر بدةهي نتيرة زةادة اهتمام الحكومة 

المالييةة بتطوةر سوقها المالي لتلبية الاحتياجات المالية لعملية 

( قد حققت 1( وتمثيلهِ البياني )1التنمية، حيث نلاحظ من الردول )

صناعة الصكوك الإسلامية نمواً مطرداً متخطية والوقوف على 

م 2222%( في جميع السنوات حيث شكلت في عام 12اعتاب )

%( من حرم السندات الإجمالية المعتمدة، ما عدا عام 76.4)

ت التقليدةة بحيث م حيث كانت الصكوك أقل من السندا2222

، بسبب الازمة المالية ونضوب السيولة في %(30.9شكلت نسبة )

الأسواق المالية الدولية والتأثير على النشاطا الاقتصادي على 

المستوى العالمي، كما تيامن معهُ أصدار هيئة المحاسبة 

ً في فبراةر/شباطا  والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بيانا

متداولة بعض الصكوك ال التيامم حيث شككت من خلالهِ في 2222

في السوق بأحكام الشرةعة الإسلامية والتي كانت تستند إلى الهياكل 

  [4]. الاساسية للمشاركة والمضاربة

ثم عاودت الصكوك الإسلامية تحقق أداء جيد مسيطرة على سوق 

السندات في بورصة مالييةا خاصة في الاسواق الاولي من عام 

بليون  (33.96قيمة حرم الصكوك المصدرة )م حيث بلغت 2223

( بليون 57.5حرم السندات الإجمالية المعتمدة )رةنغيت من أجمالي 

اخذ بالتواتر بالصعود  مدةبعد هذهِ ال%(، 13رةنغيت بنسبة )

 .[16]  2222وبعده عام   ,2213والنيول الى غاةة عام 

 (22) (SC) الأوراق المالية المالييةةهيئة تلقت  2213في عام  إذ

ً وطالب (LOLA)إطاار إةداعا بموجب  لإصدار سندات  اً واحد ا

تم تلقيها في  وطالبينإةداعا  (32) ــمقارنة ب الشركات،وصكوك 

. استمرت سندات الشركات وإصدارات 2212العام السابق 

في تشكيل غالبية المقترحات التي وافقت  رةنغيتالصكوك المقومة ب

بقيمة  (SC)وهيئة الأوراق المالية المالييةة إلى  عليها وقدمتها

و أ٪( 12) رةنغيت، منها ( مليار192.22) اسمية إجمالية قدرها

ً كانت صكوكمليار رةنغيت  (93.64) هناك زةادة عامة في  إذ، ا

والصكوك الرةنغيت ملف الاستحقاق لسندات الشركات المقومة ب

. وارتفع 2213في عام ( SC)الى  قدمتهاوالتي التي وافقت عليها 

والصكوك التي تتراوح  بالرةنغيتعدد سندات الشركات المقومة 

 سنة بنسبة 11سنة فما فوق  11سنوات و 2مدة حيازتها بين 

 على التوالي. وكان هناك انخفاض بنسبة٪( 12.93٪ و29.92)

في سندات الشركات والصكوك مع فترات حيازة ٪( 32.23)

قامت  وفي العام نفسهِ ، 2213سنوات في عام  2و 1ن تتراوح بي

تصنيفاً  (33) وكالات التصنيف الائتماني بتعيين ما مرموعه

وإصدارات الصكوك المعتمدة  بالرةنغيتلسندات الشركات المقومة 

عدد الإصدارات غير  معها ارتفعو. (SCإلى ) قبل، والمقدمةمن 

تم إلغاء إذ  2018مقارنة بالعام السابق  ٪(13.22) المصنفة بنسبة

من  بدءًامتطلبات التصنيف الإليامي لسندات الشركات والصكوك 

سندات وصكوك شركات مقومة  (2)كان هناك إذ . 2212ةناةر 

، تتألف من 2213في عام  (SC) بالعملات الأجنبية تم إةداعها لدى

 سندات شركات من (3)صكوك من قبل مصدرةن أجانب و  (2)

 قبل مصدرةن مالييةين.

( 92) 2222عام  (SC) هيئة الأوراق المالية المالييةةتلقت و

ً وطالب (LOLA) إةداعا بموجب إطاار  لإصدار سندات  اً واحد ا

(، كان هناك 22بــ ) 2213وصكوك الشركات، مقارنة بعام 

انخفاض عام في ملف استحقاق سندات الشركات المقومة 

. 2222في عام  (SC) يت والصكوك المودعة لدى غبالرةن

وانخفض عدد سندات الشركات والصكوك المقومة بالرةنغيت ذات 

عامًا بمقدار  11إلى  2سنوات ومن  2إلى  1فترات الاستحقاق من 

٪( على التوالي، بينما بقيت سندات الشركات 12.93و٪ 3.23)

ً عام 11المقومة بالرةنغيت والصكوك التي تيةد مدتها عن  كما  ا

خصصت وكالات التصنيف الائتماني ما  2222هي، في عام 

ً ( تصنيف22مرموعه ) لسندات الشركات المقومة بالرةنغيت  ا

انخفض عدد و. (SC)وإصدارات الصكوك المقدمة إلى 

تم  2213٪( مقارنة بعام 21.29الإصدارات غير المصنفة بنسبة )

الأجنبية لدى اللرنة ( سندات وصكوك مقومة بالعملات 2إةداع )

 ( للشركات وصكوك2) رقم ، تضم سندات2222العليا في عام 

 .[18] .(2) رقم

وةعود هذا الأداء الريد إلى الاستراتيريات التي قامت بها الحكومة 

المالييةة والإجراءات التصحيحية لإعادة انتعاش سوق سنداتها 

دعم  المؤسسات المحلية، والثانية ركيت تم التركيي على  وفيها

فيها على الاستثمارات الأجنبية التي جعلت بورصة مالييةا أكثر 

ً وهذا ما لاحظناهُ في عام  م وصعوداً، هذا ما جعل 2222انفتاحا

ً على سوق الصكوك المالييةة إلى  ً ودوليا إقبال المستثمرةن محليا

مرال التموةل والصيرفة النراحات السابقة التي حققتها مالييةا في 

الإسلامية، مما جعلها رائدة في هذا المرال حيث لاتيال تستحوذ 

 .[19] على أكثر من ثلثي تداولات هذا السوق على مستوى العالم

ولعل أبرز ما ةميي مالييةا عن غيرها هو سلاسة وسهولة 

فالصكوك المدرجة لا  إجراءات الإدراج مقارنة بالدول الأخرى،

بل حتى الأجنبية القادمة من  فحسب،تقتصر على الشركات المحلية 

خارج الحدود، من هنا سنبين أنواع الصكوك المدرجة في 

وكما موضح في  22،20ولغاةة  2222البورصة المالييةة من عام 

 .[3] .(9والشكل ) (9الردول )
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النسبة المئوية لتطور نوع الصكوك، من إجمالي الصكوك المعتمدة من حيث القيمة وفقاً لمبادئ الشريعة الإسلامية (: يبين نتائج 8جدول )

 7020-7002المختلفة، في بورصة ماليزيا خلال المدة 

 نوع الصك

 
7002 7003 7009 7020 7022 7027 7028 7024 7025 2016 2017 2018 2019 2020 

 7.61 7.61 5.66 - - - 8 - 7 9 0.6 - 2.9 - المضاربة

 1.95 1.95 2.32 - - 27 3 80 29 59 42.1 99.6 64.2 31 المشاركة

 - - 88 29 87 55 20 8.2 0.4 3.2 9 المرابحة
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 - - - 24.9 - 2 20 4 5 - -  0.32  
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 .[15] بالاعتماد على بيانات: باحثينالمصدر: من إعداد ال

 
الشريعة (: يوضح التمثيل البياني للنسبة المئوية لتطور نوع الصكوك، من إجمالي الصكوك المعتمدة من حيث القيمة وفقاً لمبادئ 8الشكل )

 7070-7002الإسلامية المختلفة، في بورصة ماليزيا خلال المدة 

 ( عدة نقاطا:9) الشكل ( أعلاه وتمثيلهُ البياني9ةتضح من الردول )

ً لمبادئ  -1 تم إصدار أول سندات إسلامية محلية مبنية وفقا

الشرةعة الإسلامية لتقاسم الأرباح )عقد المضاربة( عام 

%( من 2.2( مليون رةنريت وبنسبة )22.2م بقيمة )2221

، وهو ما ةمثل أول (PG Municipal Assets Bhd)قبل 

معاملة منظمة في مالييةا مدعومة من الضرائب العقارةة التي 

 ترمعها السلطة المحلية "سلطة باسير جودانج المحلية

(Pihak Berkuasa Tempatan Pasir Gudang)  على

النحو المنصوص عليهِ في المبادئ التوجيهية لتنظيم 

ثم واصل هذا الإصدار ، م2222المؤسسات الصادر في ةوليو 

%( وسببهِ قيام 3م بنسبة )2211في النمو وخاصةً في عام 

 الفئة هِ الاعتماد على هذب (SAC) شارةة الشرعيةاللرنة الاست

، وصولاً الربح والخسارةمشاركة صكوك القائمة على المن 

   .(%7.61على التوالي الى نسبة ) 2222و  2213عامي 

 م الإصدار الأول لصكوك المشاركة من قبل2221ةعُتبر عام  -2

(One Capital Bhd) ( مليون رةنريت وبنسبة 2.1بقيمة )

%(، وما ةمكن ملاحظتهِ هو الاقبال الشدةد على 12.6)

من  ابتداءأصدار صكوك المشاركة على حساب بقية الصكوك 
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م والتي نمت نسبة إصدار هذهِ الصكوك بشكل 2222عام 

م بنسبة 2223م، إلى أن بلغت ذروتها عام 2222كبير عام 

بحيث سيطرة في هذا العام على  %(99.6أصدار بلغت )

صكوك وذلك لدور إرشادات هيئة الأوراق إصدارات جميع ال

بسبب  انخفضتالمالية للمستثمرةن والمصدرةن، وبعدها 

وصولاً  اتراه المستثمرةن نحو صكوك المرابحة والإجارة

. (%1.95على التوالي الى نسبة ) 2222و  2213عامي 

[20]. 

الأوراق المالية واللرنة لهيئة والتابعة  (SAC)وافقت كل من  -3

الاستشارةة الشرعية الوطانية للبنك المركيي على جواز 

ةناةر/ كانون  23تداول صكوك المرابحة والبيع بثمن آجل في 

م إصدار نوعين فقط 2222م، حيث شكل عام 1332الثاني 

%( 122من الصكوك وبلوغ أعلى نسبة لإصدارهما بنسبة )

يع بثمن آجل على %( ب22%( و)23لكل من المرابحة )

التوالي، السبب راجع إلى سهولة أصدراهما وكما قدرتهما في 

خلق السيولة للمستثمرةن بشكل اسرع في السوق الثانوةة 

 2211م ولغاةة 2222وتحقيق أعلى العوائد، وشكل عام 

 ً خرى من الصكوك منها اراجع إلى إصدار أنواع و ،انخفاضا

العوائد من عام المضاربة والمشاركة، كما حققت أعلى 

وهذا راجع إلى اعتمادها على  ،م2220م ولغاةة 2212

مشارةع شبكة التنمية المستدامة المالييةة وانتعاش السوق 

 .[13] المالي الإسلامي

م 2223أول أصدار لصكوك الاستصناع في مالييةا عام  -2

 وتطلقها(، %29.1وبنسبة ) يتغرةن( بليون 1.9)قدر مب

من  استحقاقهاومدة  (SKS Power Sdn Bhd) شركة

خلال مدة الدراسة فقط  أصدراها، وكان أعوامخمس إلى تسع 

بسبب أخذ صكوك المشاركة  %(،11)بمقدار  2222عام 

 .[9]، [3] أغلبية الإصدار في هذا العام والاعوام التالية

م أول أصدار لصكوك 2222ةونيو/ حيةران عام  3ةعُتبر  -1

 Malaysian Global) "الإجارة "الصكوك الدولية المالييةة

Sukuk) في بورصة لابوان المالية العالميةالرائرة و 

(LFX)،  ( مليون 922جنبية بقيمة )الأعملة الطرح بالوتم

م، وفي عام 2222لغاةة عام  استحقاقبموعد  ،دولار أمرةكي

م تم أطالاق صكوك الإجارة على المستوى المحلي من 2222

 Ingress Corporation) قبل شركة إنكرس المحدودة

Bhd) (2.21يت وبنسبة )غ( مليون رةن112) بمقدار%، 

وجاء إصدارها على نفس طارةقة أصدار صكوك الإجارة 

م 2221ي عام الدولية المالييةة، ولم تطرح صكوك الإجارة ف

من قبل  مدة، بسبب عدم اصدارها خلال هذهِ الم2223ولغاةة 

اترهت معظم الشركات المصدرة في مالييةا نحو الهيئة، لذا 

إصدار صكوك بيع بثمن آجل والمرابحة، وتلاها إصدار 

في  (SBNMI) صكوك إجارة البنك المركيي المالييي

يت، غ( مليون رةن222م بقيمة )2229فبراةر/شباطا عام 

 السيولة معضلةأساسية لإدارة  بسمةوتستخدم هذهِ الصكوك 

[12]. 

نتيرة  ،%(23م بنسبة )2222لها عام  ارتفاعوشهد أعلى 

طارح الدولة صكوك الإجارة بالعملة الأجنبية )الدولار 

ً من قبل المستثمرةن  ،الأمرةكي( ولاقت قبول عالميا

م ليعاود 2223م و2222المسلمين، ثم بدأة بالتراجع في عامي 

%( حيث تيامن 32م بنسبة )2212الإصدار في النمو عام 

مالييةا، هذا العام مع مشارةع شبكة التنمية المستدامة في 

لكن بنسب  2222اصدار صكوك الاجارة لغاةة  واستمر

 ضئيلة.

م بنسبة 2212الصكوك المركبة الأول مرة عام  تم طارح -9

وهي الأعلى بالنسبة لباقي الأعوام، وهي تمثل  %(12.3)

آخر في سوق  منتوجالمشتقات المالية أو أي ميةج منها وأي 

 ،مثل الأسهم ،رأس المال منظم وفق مبادئ الشرةعة الإسلامية

(، PRS) والصكوك وصنادةق التقاعد ،أو وحدات الاستثمار

سوق الأوراق المالية  الترارةة حسب وصف لأوراقوا

 .[21]  .(ICM) الإسلامية المالييةة

م بنسبة 2211الدراسة تم تطبيق عقد الوكالة عام  مدةخلال  -2

%(، 22م وبنسبة )2213عام  ارتفاع%(، كما شهدة أعلى 3)

(، %0.25بنسبة ) 2222وتمثل أصدرها بشكل متذبذب لغاةة 

وتمثل صكوك الوكالة "هو عقد الذي ةعطي السلطة لشخص 

لتعيين شخص آخر للتصرف نيابة عنه طاالما أنه على قيد 

 .[22] إلى شروطا متفق عليها"  الحياة استناداً 

أول صكوك هرينة  (IDB) أصدر البنك الإسلامي للتنمية -2

٪ عقود إجارة )إةرار(، 91.2بمرموعة أصول تتألف من 

( ٪3.2)و مدةنة،٪ مرابحة )بيع مشروطا( ذمم 32.23و

وقد تطلب هذا الإصدار ضمان  ،(2009) أصول استصناع

البنك الإسلامي للتنمية من أجل ضمان تصنيف وتسوةق 

مليون دولار  (222)تم إصدار الصكوك بقيمة و ،دولي

 Solidarity Trust) (STSL) أمرةكي من قبل شركة

Services Limited) وهي شركة ذات أغراض خاصة ،

تأسست في جيرسي. لعبت المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع 

ً وسيط اً دور (ICD) الخاص من خلال شراء الأصول من  ا

بصافي قيمة ( STSL) البنك الإسلامي للتنمية وبيعها إلى

ً سنوة( ٪3.921) تم قياس العائد على ،صول الموحدةالأ على  ا
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على أن ةتم  اً،أساس ثابت ليتم توزةعه مرتين سنوة

لحقيقة أن إصدار الصكوك  اً نظر ،2222آب/أغسطس 

وتداولها من الوسائل الهامة للاستثمار وجمع الأموال، ومع 

مراعاة المتطلبات المختلفة للمستثمرةن، فقد ظهرت صكوك 

في  -صكوك مختلطة أو مختلطة الأصول  -أكثر تنوعًا 

السوق. في الصكوك الهرينة، ةمكن أن تشمل مرموعة 

 ،و المرابحة أو الإجارةالأصول الأساسية ذمم الاستصناع أ

الصكوك الهرينة عبارة عن محفظة أصول تتكون من فئات "و

لا ةمكن تداول عقود  لأنهُ  اً نظرو. ومع ذلك، "متنوعة

المرابحة والاستصناع في السوق الثانوةة، ةرب أن ةتكون 

على الأقل من ( ٪11) مرمع أصول الصكوك الهرينة من

 ،ثل الأصول الملموسةالأصول القابلة للتداول في السوق م

لعنصر المرابحة والاستصناع في مرموعة الأصول، اً نظرو

لا ةمكن أن ةكون العائد على هذه المعاملات سوى معدل عائد 

ً ثابت متفق عليه مسبق ، وكان اعلى نسبة اصدار خلال مدة ا

 .[23] (.%37.34بنسبة ) 2222الدراسة عام 

 

 م7072بورصة ماليزيا لعام معالم المحور الخامس: 

 7072الماليزي أولاً: سوق الأوراق المالية 

 تطور سوق الأوراق المالييي معالم ( ةمكن بيان2ول )دومن ج

، لهذا العام اأنموذجً بصفته  2221في الربع الأول من عام  وحركتهِ 

ً سرل سوق الأوراق المالية ربح حيث ً قطاعي ا ( 122.9) قدرهُ  ا

حيث  ،2222بعام  مقارنة %(32.1) ، بيةادة قدرهارةنغيتمليون 

اً وةرجع ذلك أساس ،مليون رةنغيت( 32.2)سرل في الربع الأول 

، وفي الربع الرابع شكل إلى اليةادة الكبيرة في إةرادات التداول

وةرجع ذلك  ،رةنغيت( مليون 192.2٪( عن )2.2ةادة قدرها )ز

ً أساس بلغت الإةرادات  كما ، إلى انخفاض مصارةف التشغيل ا

ما  2221التشغيلية لسوق الأوراق المالية للربع الأول من عام 

 مقارنة بـ٪( 29.2) ، بيةادة قدرهارةنغيتمليون ( 132.1) قيمتهُ 

، والربع الرابع بيةادة في الربع الأول رةنغيتمليون  (111.2)

 .2222من عام  رةنغيت( مليون 132.2( مقارنة بـ )٪1.2قدرها )

( 112.3) لتصل إلى٪( 33.3) ارتفعت إةرادات التداول بنسبة

( 22.2مقابل ) 2221في الربع الأول من عام رةنغيت مليون 

( مليون 123.2، و )2222في الربع الأول من عام  رةنغيت مليون

رةنغيت في الربع الرابع من نفس العام أي بنسبة اةراد تداول 

ً أساس راجع و ،٪(2.2) قيمة التداول اليومية إلى ارتفاع متوسط  ا

(ADV( للتداولات في السوق )OMT وتداولات الأعمال )

( 1.12) إلى%( 122.2) (، الذي ارتفع بنسبةDBTالمباشرة )

 (2.12) مقارنة بـ 2221مليار رةنغيت في الربع الأول من عام 

في الربع  رةنغيت( مليار 2.32) و مليار رةنغيت في الربع الأول

. كما ساهم معدل رسوم المقاصة الفعال 2222من عام   الرابع

في زةادة إةرادات  2221الأعلى المكتسب في الربع الأول من عام 

بسبب انخفاض عدد أةام التداول.  اً،التداول ولكن تم تعوةضه جيئي

 أعلى بنسبة 2222كانت سرعة التداول في الربع الأول من عام 

في الربع ٪( 33)مقارنة بـ٪( 22) ة مئوةة لتصل إلىنقط%( 31)

  .2222من عام  ٪( في الربع الرابع93بـ) الأول

٪( 22.3) ارتفعت إةرادات خدمات الإدراج والمُصدِرةن بنسبة

 2222في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 11.2) لتصل إلى

، 2222في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 12.3) من

إلى ارتفاع معدلات الإطالاع والمعالرة ورسوم  وبالاساس راجع

الإدراج الإضافية المكتسبة من اليةادة في عدد عمليات الشركات 

لكن حدث العكس مع الربع الرابع  .2221في الربع الأول من عام 

حيث انخفض إةرادات خدمات الإدراج والمُصدر  2222من عام 

ليون رةنغيت في الربع الأول م( 11.2) لتصل إلى٪( 9.9) بنسبة

مليون رةنغيت في الربع الرابع ( 19.3بــ)مقارنة  2221من عام 

انخفاض رسوم الإدراج السنوةة الناترة عن  بسبب، 2222من عام 

على رسوم الإدراج السنوةة في الربع ٪( 12) الاعتراف بخصم

 .2221الأول من عام 

٪( 22.3) إةرادات خدمات الإةداع بنسبة كما حصل ارتفاع في

 2221في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 11.1) لتصل إلى

، 2222في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 12.1مقابل )

إلى ارتفاع رسوم التحوةل ورسوم الإصدار الإضافية وةعود 

 . 2221ورسوم سرل المودعين المكتسبة في الربع الأول من عام 

٪( لتصل 22.2وأخذ الارتفاع في إةرادات بيانات السوق بنسبة )

مقارنة  ،2221في الربع الأول من عام رةنغيت ( مليون 11.2إلى )

، كما ارتفعت 2222في الربع الأول من عام رةنغيت ( مليون 2.9)

مليون  (11.2لتصل إلى ) (٪19.3إةرادات بيانات السوق بنسبة  )

مليون  (3.9مقابل ) 2221ن عام في الربع الأول مرةنغيت 

، بفضل زةادة عدد  2222في الربع الرابع من عام رةنغيت 

وكما موضح في  ،2221المشتركين في الربع الأول من عام 

 .[24] (.2الردول )
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 7072 لسوق الأوراق المالية الماليزية رئيسالتشغيلية ال الأدوات(: يبين 2جدول )

 التغير% ,7070Q4 التغير% ,7072Q1, 7070Q1 ة للسوقرئيسأدوات التشغيل ال

 قيمة التداول اليومية )التداولات في السوقمتوسط مرموع 

(OMT وتداولات الأعمال المباشرة )(DBT))  بليونRM 

5.17 2.58 100.4 4.98 3.8 

 بليون (OMT and DBT) التداول اليوميحرم إجمالي متوسط 

 سهم

8.60 3.50 147.5 9.13 -5.8 

 KLCI 1,573.5 1,350.89 16.5 1,627.21 -3.3، نقطة المؤشر العام للأسهم،

 1.0 69 31.0 39 70 سرعة تداول السوق %

 IPOs 6 7 -14.3 6 0 عدد الاكتتاب العام الاولي

 174.06 195.97 11.2- 1,687.18 -89.7 (RM)بليون IPOsالاولي مرموع أموال الاكتتاب العام 

 1,809.53 1,379.20 82.7- 1,816.84 -0.4 (RMالقيمة السوقية )بليون 

 4- 64 -3 93 60 )يوم(عدد أيام التداول 

 . [24] بالاعتماد على بيانات: باحثينالردول من إعداد ال

 7072ثانيا: سوق المشتقات الماليزي 

 المشتقات( ةمكن بيان معالم تطور وحركة سوق 2ول )دومن ج

سرل سوق المشتقات إذ ، 2221من عام  الأولالمالييي في الربع 

ً أرباح الربع الأول من  رةنغيت فيمليون ( 11.9) قطاعية بلغت ا

 مليون( 19.2) %( مقابل22.3) ، بانخفاض قدرهِ 2221عام 

وذلك الانخفاض راجع  2222رةنغيت في الربع الأول من عام 

لكن حدث العكس مع الربع الرابع من  الإةرادات التشغيلية. هبوطا

ً حيث سرل سوق المشتقات أرباح 2222عام   قطاعية بلغت ا

 ، بيةادة2221مليون رةنغيت في الربع الأول من عام ( 11.9)

مليون رةنغيت، وةعود السبب إلى ( 1.2%( مقابل )122.2) قدرها

 انخفاض مصارةف )نفقات( التشغيل.

بلغت الإةرادات التشغيلية لسوق المشتقات للربع الأول من عام  كما

٪( 11.2) ، بانخفاض قدرهرةنغيتمليون ( 21.1) ما قيمته 2221

 .2222في الربع الأول من عام  رةنغيتمليون  (22.3) مقارنة بـ

حيث حصلت  2222لكن حدث العكس مع الربع الرابع من عام 

، وةرجع إلى رةنغيت( مليون 22.3٪( عن )2.1زةادة قدرها )

 ارتفاع إةرادات التداول.

( 22.9) لتصل إلى%( 11.2) انخفضت إةرادات التداول بنسبة

( 29.2مقابل ) 2221مليون رةنغيت في الربع الأول من عام 

انخفاض  وةرجع إلى ،2222الربع الأول من مليون رةنغيت في 

 FTSE)( وعقود FCPOعدد العقود الآجلة ليةت النخيل الخام )

Bursa Malaysia KLCI ،)المؤشر المركب لبورصة مالييةا( )

انخفاض عدد أةام  فضلا عن ،( المتداولةFKLIالآجلة ) والعقود

 .2221التداول في الربع الأول من عام 

( 12.2) لتصل إلى٪( 9.3) القطاعية بنسبةارتفعت المصروفات 

 (13.3بــ ) مقارنة 2221في الربع الأول من عام رةنغيت مليون 

ً ، وةرجع ذلك أساس2222في الربع الأول من عام رةنغيت مليون   ا

انخفضت فأما في الربع الرابع  إلى ارتفاع تكاليف الموظفين.

بنسبة ( مليون رةنغيت 13.3المصروفات القطاعية بمقدار )

، بسبب انخفاض تكاليف 2221٪( عن الربع الأول من عام 29.2)

 الموظفين ومصارةف التسوةق والتطوةر.

 بلغت ، أذسرلت شركة البورصة القابضة خسارة قطاع أعلى

بـ  مقارنة 2221في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 9.2)

 بسبب ،2222في الربع الأول من عام رةنغيت بمليون  (3.2)

ارتفاع تكاليف الموظفين ومخصصات نفقات المسؤوليات 

٪ من الأرباح بعد 1الاجتماعية للشركة الناشئة عن التيام بنسبة 

في حين سرلت شركة  .2221الضرائب في الربع الأول من عام 

( مليون رةنغيت 9.2البورصة القابضة خسارة قطاع أعلى بلغت )

( مليون رةنغيت في 3.2مقارنة بـ ) 2221في الربع الأول من عام 

 الأرباح وةرادات الإ، بسبب انخفاض 2222الربع الرابع من عام 

 .2221في الربع الأول من عام  المتحققة منهُ 

العقود الآجلة  ع سعراارتف نرى سوق المشتقات وعند التدقيق في

القياسي العالمي للبورصة  السعرو( FCPO) ليةت النخيل الخام

للمرة الأولى  2221الربع الأول من عام  في رةنغيت (2222)فوق 

العوامل الخارجية مثل الظروف الروةة ، بسبب 2223منذ عام 

الرافة في أمرةكا الرنوبية التي تؤثر على إنتاج زةت فول الصوةا، 

مستمر في وانخفاض ( CPOزةت النخيل الخام ) ضعف إنتاجو

( CPOتؤثر على التقلب في أسعار )في  في مالييةاالمخيون 

إلى  النقصانساهم  (FKLIالآجلة ) بالنسبة لعقودأما . الأساسية

ً جيئي( FBMKLCI)المؤشر  التقلبات في في انخفاض أنشطة  ا

. سيستمر تقلب كل من 2221التداول في الربع الأول من عام 

في التأثير على مستوى نشاطا ( CPO  &FBMKLCIأسعار )

ستواصل البورصة و. (FCPO  &FKLI) التداول في كل من

تكثيف مبادراتها المستمرة لرذب الميةد من المشاركين الردد 

 . النظم الإةكولوجيةلتعيةي 



 

 

42 (25-45) 

 2024الاول كانون  ،2، العدد 9د المجل معالم سوق .... –عامر وزينب   مجلة كلية الكوت الجامعة

 إذ، Bursa Suq Al-Sila)) سيلا-بورصة ال سوقأما بالنسبة 

ستواصل التركيي على تطوةر وتنمية سوق رأس المال الإسلامي 

من خلال التروةج للأسهم المتوافقة مع الشرةعة، وكذلك تقدةم 

ات وخدمات إسلامية جدةدة مثل مؤسسة الأوقاف. ومن منتوج

( BSAS) البورصة المتوقع أةضا أن ةستمر النشاطا التراري في

( BSAS) ورصةب . وستواصل2221في اتراه صاعد في عام 

  جذب مشاركين جدد للتداول على منصتها لتنمية أعمالها.

 أعمال الخاص ب و (BSAS) هذا الريء من السندات  ةتكونو  

٪( 22.3) القطاع بنسبة هذا أرباح اعارتفب ،الصرف الخارجية

 2221في الربع الأول من عام رةنغيت مليون ( 1.2) لتصل إلى

 . 2222في الربع الأول من عام رةنغيت بمليون  (1.2بـ ) مقارنة

مليون ( 1.2) إلى%( 121.3) ارتفع ربح القطاع بنسبةكما 

مليون ( 2.9)مقارنة بـ  2221رةنغيت في الربع الأول من عام 

انخفاض مصارةف  بسبب ،2222رةنغيت في الربع الرابع من عام 

وكما موضح في الردول  ،2221التشغيل في الربع الأول من عام 

(2.) [24]. 

 

 7072ة لسوق المشتقات الماليزي رئيسالادوات التشغيلية اليبين (: 3جدول )

 التغير% ,7070Q4 التغير% ,7072Q1, 7070Q1 ة للسوقرئيسأدوات التشغيل ال

 4,034,679 4,359,222 -7.4 3,715,084 8.6 (FCPOالعقود الآجلة للنفط الخام للنفط )

 FKLI 765,210 949,543 -19.4 810,207 -5.6 مؤشر كوالالمبور للعقود الآجلة  

 المركببورصة ماليزيا كوالالمبور  (FTSE) مؤشر

FBMKLCI 

1,590 55,943 -97.2 188 -88.2 

 Other contracts 18,807 26,719 -29.6 17,418 17.1أخرى عقود 

 6.1 4,542,709 10.6- 5,391,427 4,820,286 قيمة مرموع العقود المتداولة )مليون(

 13.2 6.1- 6.1- 85,578 80,338 متوسط عدد العقود المتداولة يوميا

 open interest 236,738 236,738 -22.5 236,227 0.2الفائدة المفتوحة 

 4- 64 -3 63 60 )يوم(عدد أيام التداول 

 .[24] بالاعتماد على بيانات: باحثينإعداد الالردول من 

 

 المحور السادس: الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجاتأولاً: 

 والإطاار والتنظيمية البنية التحتية القانونية الشرعيةوجود  .1

الذي ةضبط صناعة صيغ التموةل الإسلامي، وةعد  الرقابي

الأكثر تقدماً وشمولية في منهرهِ، بتطوةر التشرةعات والقوانين 

 وضع على مالييةا حيث عملت الخاصة بتلك الصناعة،

 المالي الإسلامي القطاع أجياء مختلف في الأساسية اللبنات

ً  عنصراً  لتطوةره وإنراحه، باعتباره  افسةوالمن للبقاء هاما

 .العالمي المالي النظام داخل

وجود هيئة شرعية ممثلة في المرلس الاستشاري الشرعي،  .2

وذلك من باب تنظيم الفتوى المالية حيث تتولى تصنيف 

 .الشركات والنظر في الأدوات المالية المتداولة الشرعية

ةوجد سوق نقدي بين البنوك الإسلامية ةتميي بسيولة عالية،  .3

وبالغالب ةعتمد معظم تعاملاتها على المرابحة، وأهم 

اتها سندات الخيةنة، والمرابحة السلعية، والاستثمارات منتوج

، ومن خلالها ةسمح وصكوك البنك المركييبالمضاربة، 

  عنفضلاباستمرار نشاطاات المؤسسات المالية الإسلامية، 

الحوافي والإعفاءات الضرةبية المرتبطة بالاستثمار في 

 البورصة الإسلامية المالييةة.

تنوع المؤسسات المالية الإسلامية داخل النظام المالي  .2

المالييي بين المحلية والدولية، بفضل عمل الحكومة على 

تيسير بيئة الأعمال من خلال توفير قنوات التوزةع الفعالة، 

 ،لمؤسسات الإسلامية المحلية والأجنبيةل اسعالو لانتشارو

ات والخدمات الإسلامية، وهذا ةشمل منتوجفضلاً عن ال

منصة للترارة الالكترونية في الأوراق المالية التي تساهم في 

كفاءة نظام التداول، فإن وجود سوق ثانوي نشط ةولد الميةد 

ات منتوجمن النشاطا التراري ونمو في عمق وسيولة ال

 ية، وبخاصة السندات الإسلامية.المال

بناء جيل جدةد من المبدعين والمنظمين والوسطاء...الخ، بل  .1

هو التحدي الاساسي للحكومة المالييةة بتنمية رأس المال 

ً لضمان التوسع في إنشاء  بصفتهالبشري،  عنصراً حيوةا

سوق أوراق مالية إسلامية، مع ضرورة تمتعه بالمعرفة 

كافية حول ضوابط ومبادئ التموةل المالية والدراةة ال

إن  الإسلامي، مع الخبرة في أسواق رأس المال بشكل عام.

عوامل  فضلا عنهذه باختصار لأهم الأسباب والعوامل، 
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اخرى، التي جعلت من مالييةا قبلة للباحثين والخبراء 

الإسلامي  نموذجوالاقتصادةين الراغبين في التعرف على الأ

للمعاملات المالية، وهي تشكل أنموذجا ةحتذى بهِ اليوم، لمن 

  فادة من هذه الترربة، بل والبناء عليها.راد الإأ

 

  التوصيات المقترحةثانياً: 

أنشاء لرنة استشارةة شرعية للرقابة المالية، واهم أهدافها  .1

سلامي في البلدان الإسلامية، ابناء مكونات سوق رأس مال 

غرار الرقابة الشرعية في هيئة الأوراق المالية على 

ليةــادة كافــة الصــلاحيات اللازمــة مع منح  المالييةة.

فعاليتهــا والقيــام بواجبهــا على أكمل وجــه وبحيادةــة 

تامــة، وفي هــذا الســياق فإنهُ ةتعين وضع معــاةير خاصــة 

اغة قوانين وقواعد لاختيــار وانتقــاء أعضــاء الهياة، وصي

وضوابط أساسية لتنظيم مهنة الفتوى والرقابة الشرعية، كما 

أو  )الروازتقوم اللرنة بتكيف عقود البيع والشراء من حيث 

 عدم الرواز( لإةراد لها مخرج ةطابق الشرةعة الإسلامية.

توصي الدراسة بأن ةقوم الأكادةميون والباحثون في صناعة  .2

ر أدوات مالية إسلامية من خلال التموةل الإسلامي بتطوة

هندسة أدوات مالية جدةدة خاصة )ابتكار( واستخدامها في 

السوق، بدلاً من الاكتفاء بتحوةل الأدوات المالية التقليدةة إلى 

منظور الشرةعة الإسلامية، وذلك لرذب الميةد من 

المستثمرةن للمشاركة فيها ولتنمية وتطوةر ذلك السوق 

 لمالية.الإسلامي للأواق ا

تحتاج الحكومات في البلدان الإسلامية إلى اتباع نهج تدرةري  .3

لأنشاء  ،لإنشاء نظام مالي إسلامي، على غرار ترربة مالييةا

لامية تلتيم بالـضوابط بورصة أوراق مالية محلية إس

ومعالرة معوقات  ،وتنميتها.خطـوة أولية بصفتها الـشرعية 

وخبراء في  ملاكاتمن خلال التأصيل الفقهي بتهيئة  إنشائها

وتحليـل البدائل الشرعية والقانونية بصورة ، هذا المرال

 مفصلة وخاصة آلية تطبيقها.

متوافقة مع الشرةعة  ضرورة خلق أو إنشاء مؤشرات .2

الأوراق المالية  لسوق ةرئيساللوحــــة الالإسلامية مدرجة في 

وةكون نابع من  المالييةة على غرار الترربةخاص بها، و

 .هذه السوق
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