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 :دـــــــــــــــــــتمهي
على مدار العقود الثلاثة السابقة، كانت ماليزيا في مقدمة ابعهود العابؼية ابؼبذولة من أجل تأسيس سوق          

رأس مال إسلامي ذو فعالية وقابلية للتطبيق، بحيث بيكن من توفتَ احتياجات للمسلمتُ، ويعمل على جعل 
، حيث يلعب بة لكل ابؼستثمرين وابؼنتجتُ بغض النَّظر عن أجناسهم ودياناتهممنتجاتو وخدماتو مستقطبة وجاذ

 ماليزيا. دولةلفي الازدىار والنمو الاقتصادي  دوراً أساسياً في ابؼسابنة سوق رأس ابؼال الإسلامي
م؛  الإسلا سوق رأس ابؼال الإسلامي ينبغي أن يكون بعيداً بسام البعد عن أية نشاطات حرمها ،عبارة أخرىب     

ا مستوحاة من مقاصد الشريعة الإسلامية، تهدف ىذه التحربيات بشكل أساسي إلى كالربا، ابؼيسر والغر  ر، لأنََّّ
 نشر العدالة بحماية مصالح كل الأطراف ابؼشتًكة في نشاطات السوق الاقتصادية، إلى جانب دفع الغرر عنها.

والصكوك الاستثمارية  ،سوق وأبنها أدوات ابؼلكية الشرعيةفي ىذه ال وتتعدد الأدوات التي يتم تداوبؽا      
تم تكوين مؤشرات بؽذه  كما،  بستلك ماليزيا أكبر سوق في العالم للصكوك بواقع ثلثي القيمةحيث  الإسلامية،

 السوق تتضمن أسهم الشركات الإسلامية لتساعد ابؼستثمرين الذين يرغبون في العمل في ىذه السوق.
إلى  والأختَ عمل سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، تم تقسيم الفصل السادس توضيح واقعومن أجل       

 مبحثتُ بنا على التوالي:
 في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا.ابؼبحث الأول: الأدوات ابؼالية ابؼتداولة 

 في ماليزيا. في سوق رأس ابؼال الإسلاميابؼبحث الثاني: ابؼشتقات وابؼعاملات وابؼؤشرات 
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 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة 
 

تتنوع الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا بتُ أدوات ابؼلكية ابؼتمثلة في 
ت الشراء من الأسهم ابعديدة وصناديق الاستثمار الأسهم العادية وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة وشهادا

الإسلامية ابؼتنوعة ومنها: صكوك البيع بثمن آجل، ابؼرابحة، الإجارة،  الاستثماريةالإسلامية، والصكوك 
 ، ولكل منها تقديرىا الشرعي. الإستصناع، ابؼضاربة، وصكوك ابؼشاركة

 .في ماليزيا لمال الإسلاميالمتداولة في سوق رأس ا المطلب الأول: أدوات الملكية
ق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا إلى سو ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة وابؼتداولة في  تتنوع أدوات ابؼلكية

للتحويل أو  ة، وشهادات الاكتتاب القابل Call Warrantsالأسهم العادية، وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة
 .Transferable Subscription Rights-TSR/Warrants ةشهادات الشراء من الأسهم ابعديد

 .: الأسهم العاديةولالفرع الأ
 ،ككل  الإسلاميةىي من دون شك وسيلة ىامة في قطاع ابػدمات ابؼالية  الإسلاميابؼال  رأسسوق  إن

د مطابقة فحص خاص بالشريعة لتحدي إجراءلكن من ابؼهم  وتعتبر الأسهم من أىم الأدوات الشرعية بؽذه السوق
 .الأسهمابػاصة لفحص  أساليبهاوقد طورت ماليزيا  ،خاصة للمستثمر ابؼسلم الأسهم

 أولا: الأسهم العادية المدرجة والمتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
 أقربمن ، ق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياسو لابؼدرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية  

وىي عبارة عن أسهم للشركات ابؼسموح بها من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية الأدوات ابؼالية توافقا مع أحكام الشريعة، 
وبزضع قائمة ىذه الأسهم إلى ابؼراقبة والفحص من وقت  ،ستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاوبيكن للم ابؼاليزية،

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر وأكتوبرفريل أ يشهر  لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل دوري مرتتُ سنويا
 في استمرار الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية برتوي على عمليات بؿرمة شرعا.

فقد قامت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية بطرح الأسهم العادية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في قائمة  
وتتيح الفرصة ، 1997 جوان، وبظحت بتداوبؽا والاستثمار فيها لأول مرة في سلامي في ماليزياق رأس ابؼال الإسو 

وبلغ عدد الأوراق ابؼالية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة في ذلك ابغتُ  للمستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار في أي قطاع،
 . (1)تقريبا من بؾموع الأوراق ابؼالية ابؼدرجة فيها %57ورقة بنسبة  371

 
 

                                        
(1)-Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, second print, October 2005, p 801.  
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 ثانيا: معايير إقرار وتقييم الأسهم العادية المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي.
تم 1995 أوت 23حسب مقررات اجتماع اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلامية ابػامس في  

وىي على الإسلامي في ماليزيا ق رأس ابؼال سو اعتماد أربع معايتَ أساسية لإقرار وتقييم الأوراق ابؼالية ابؼدرجة في 
 : (1)النحو التالي

ن يكون النشاط الأساسي للشركة خاليا من ابؼعاملات الربوية، كما في ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية أ المعيار الأول:
فلا بهوز  ،لإسلامية، وشركات التمويل وغتَىامثل البنوك التجارية، وبنوك الاستثمار أو البنوك التجارية غتَ ا

فقد نصت قرارات اللجنة  ،ع أحكام الشريعةللمسلمتُ شراء أسهمها وتعتبر خارجة عن قائمة الأسهم ابؼتوافقة م
 أن أنشطة الشركات وعملياتها الرئيسية ابؼبنية على عنصر الربا حرام شرعا.

ذلك مثل الكازينوىات بو اشلتعامل بالقمار، أو ابؼيسر، وما إذا كان النشاط الرئيسي للشركة ىو ا المعيار الثاني:
التي لا تلتزم بآداب الإسلام، فيحرم للمستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمها، ولذا بينع ابؼستثمرين ابؼسلمتُ من 
ابؼسابنة في الشركات التي تتعامل بالقمار أو ابؼيسر في أنشطتها، وىذا يؤدي إلى إخراجها من قائمة الأسهم 

 ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة.
تقليدية )التأمتُ التجاري أو كشركات التأمتُ التكون عملياتها قائمة على الغررالشركات التي  الثالث: المعيار

تكز التأمتُ في ىذه الشركات حيث ير  ،بؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمهامتُ ذو القسط الثابت(، فيحرم على اأالت
تعويض عند برقق ابػطر أو الضرر الذي بسببو تم أن قسط التأمتُ من حق الشركة، وتلتزم الشركة بال عتباراعلى 

 التأمتُ، فإن لم بودث خطر أو ضرر كان القسط ملكا للشركة بلا عوض، وإن كان مبلغ التأمتُ أكثر من قسط 
، فهذا ابؼعيار بينع (2)ومن ىنا يكون نوعا من القمار والغرر واضح فيو  ، الذي بستلكو فإنَّا تلتزم بدفعوالتأمتُ

 ن ابؼسلمتُ من الاستثمار في ىذه الشركات والتعامل معها، لأنو يعتبر من الغرر الفاحش وغتَ اليستَ.ابؼستثمري
الشركات التي تتضمن أنشطتها إنتاج وتسويق وتوزيع ابؼنتجات بطرق بؿرمة شرعا، فيحرم  المعيار الرابع:

 وىي تتضمن: ،ستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاللم
 

                                        
  .135، صمرحع سابقنبيل خليل طو بظور،  -(1)

  ر الغرر في ابؼعاملات:اتفق ابعمهور على أن ىناك ثلاثة شروط بيكن أن يعذ 
 إذا كان الغرر يستَا أو بسيطا لا بينع من صحة ابؼعاملة والإبصاع قائم على ذلك. -
 أن تدعو  إلى الغرر حاجة عامة مثل معاملات مطلوبة بالمجتمع. -
 لا بوجود ابغرج وابؼشقة فإنو معفو عنو. أن بيكن التحرز من الغرر بلا حرج ولا مشقة، وىذا أيضا بالإبصاع فإن الغرر إذا لم بيكن التحرز منو إ-

ربيع الثاني  16-10لقد قرر بؾلس بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلامي في دورة انعقاد مؤبسره الثاني بجدة من  -(2)
( بشأن 9/2)9بجميع أنواعو، قرار رقم: بالإبصاع، عدا فضيلة الشيخ مصطفى الزرقاء في برريم التأمتُ التجاري  1985ديسمبر  28-22ىـ/1406

 مفسد التأمتُ وإعادة التأمتُ، بأن عقد التأمتُ التجاري ذي القسط الثابت الذي تتعامل بو شركات التأمتُ التجاري عبارة عن عقد فيو غرر كبتَ
 يدخل في عقود التبرعات. للعقد، ولذا فهو حرام شرعا، أما التأمتُ التعاوني فهو جائز شرعا بل ىو أمر مرغوب فيو، لأنو 
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 إنتاجها، وتسويقها.ابؼشروبات الكحولية، ركة في صنع ابؼشا -1
 توزيع بغوم ابػنزير في الأسواق. -2
 تقديم ابػدمات اللاأخلاقية كالدعارة، وابغانات، وغتَىا. -3

فيحرم على ابؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمها، وىناك أيضا الشركات التي تتعامل بابؼعاملات غتَ  
ناء بؿل للقمار، وابغانات وغتَىا، وتعتبر ىذه الشركات ملغاة من قائمة ابؼشروعة كشركة ابؼباني القائمة على ب

 الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة.
سوق رأس ابؼال الإسلامي في حيث تقوم اللجنة بتطبيق ابؼعايتَ الأربعة الأساسية على الأسهم ابؼدرجة في  

 ه ولا يسمح بتداولو من قبل ابؼستثمرين ابؼسلمتُ.، فأي سهم بوتوي على عناصر بؿرمة شرعا، يتم استبعادماليزيا
اختلف العلماء ابؼعاصرون في فقد ، بتُ الإباحة وابغظرفشطة ابؼختلطة التعامل مع الشركات ذات الأنأما 

مة أو ر في بعض معاملاتها بالأنشطة المح حكم ابؼسابنة في الشركات التي نشاطها الرئيسي مباح، ولكنها قد تتعامل
  .(1)تودع بالفائدةتقتًض أو 

جواز الاستثمار في أسهم الشركات فقد قررت  وراق ابؼالية ابؼاليزيةالشرعية بؽيئة الأ ةياللجنة الاستشار أما 
 مة شرعا.ر إلا أنَّا تتعامل ببعض الأمور المحابؼسابنة ذات الأعمال ابؼباحة أصلا 

سهم ىذه الشركات سدا أالتعامل ب ومنها أن بهوز ،الشرعيةولكن جواز التعامل جاء مقيدا بالضوابط 
للحاجة الضرورية ابؼتعلقة بعامة ابؼسلمتُ، فامتناع ابؼسلمتُ من شراء أسهم ىذه الشركات بيكن أن يؤدي إلى 

 توقف بعض الأنشطة التي تعتبر حيوية للمجتمع.
اجتهادية وحتى لا تصبح ابؼسألة غتَ منضبطة قامت اللجنة الاستشارية الشرعية بوضع ضوابط ومعايتَ 

للحكم على شرعية أسهم تلك الشركات ابؼختلطة، فإذا كان حجم أنشطة الشركات غتَ ابؼشروعة أكثر من 
حجم الأنشطة ابؼشروعة، فأسهم ىذه الشركات خارجة من قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة في ماليزيا. 

 : (2)وأىم ابؼعايتَ ما يلي
ابؼستثمرين في أنشطة مشروعة  دم لقياس ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنةىذا ابؼؤشر يستخ: %5( المؤشر 1
وإذا كانت نسبة تعامل الشركات بهذه  ،، والقمار، وابػمر، وبغم ابػنزيرمة شرعا، مثل تعامل الشركات بالربار وبؿ

 ، فيحرم على ابؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء الأسهم الصادرة من ىذه الشركات.%5العناصر أكثر من 
ىذا ابؼؤشر لقياس ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼشروعة والأنشطة : %10المؤشر ( 2

التي تتضمن عناصر غتَ مشروعة، مثل ابؼسابنة في أسعار الفائدة في حساب الإيداع الثابت من ابؼصارف 
 التقليدية، والأنشطة ابؼتعلقة بالتبغ.

                                        
  .91 صابؼطلب الثالث، الفرع الثاني، ، تم توضيح ابػلاف في ىذه ابؼسألة في الفصل الثاني، ابؼبحث الأول -(1)

(2)-Securities commission of Malaysia Annual report 2006, pp 81-85. 
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شر لقياس ابؼستوى ابؼختلط بؼسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼتوافقة مع يستخدم ىذا ابؼؤ : %25( المؤشر 3
لى منزلة الشريعة في ىذه أحكام الشريعة بصورة عامة ولتحقيق ابؼصلحة العامة، ولكنو ىناك عناصر أخرى تؤثر ع

ه الأنشطة لأن ىذ ،ومنها أنشطة وعمليات الفنادق وابؼصايف، وتعاملات الأسهم، والسمسرة وغتَىا ،الأنشطة
 قد تتضمن أنشطة أخرى غتَ مشروعة.

وبناء على الضوابط وابؼؤشرات السابقة، فإن اللجنة الاستشارية الشرعية قد طرحت معايتَ الشركات  
 : (1)ابؼختلطة بتُ الأنشطة ابؼشروعة والمحرمة شرعا، ومنها كما يلي

تكون العناصر المحرمة ابؼستخدمة في أنشطتها أن تكون الأنشطة الرئيسية للشركة متوافقة مع الشريعة، وأن  -أ
، والعرف، وحقوق غتَ (2)قليلة جدا في عمل الشركة وعلى وجو ابػصوص ما يتعلق بقاعدة عموم البلوى

 ابؼسلمتُ ابؼقررة في الشريعة.
 أن تكون الشركة ذات بظعة حسنة من وجهة نظر المجتمع. -ب
 أوالاقتصادية  أو كانت من المجالات السياسيةسواء  ، أن تكون أنشطتها الرئيسية للمصلحة العامة -ج

 الاجتماعية.
بفا تقدم يتضح أن الرأي القاضي بجواز الاستثمار في الشركات ابؼسابنة في ماليزيا التي تعتبر أنشطتها  

قرتها ولكن أنشطتها الفرعية بـتلطة بعناصر بؿرمة شرعا طابؼا كانت تقوم على معايتَ وضوابط أ ،الرئيسية مباحة
اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية وضوابط شرعية إضافية أقرب إلى منهج التشريع الإسلامي 
القائم على التيستَ ورفع ابغرج ويتماشى مع متطلبات تغيتَ الواقع بابذاه منهج الإسلام لضمان ابؼصلحة العامة 

انب في إبهاد فرص الاستثمار الأكثر توسعا في ماليزيا، وىذا لوجود حرج لدى ابؼستثمرين ابؼسلمتُ المحليتُ والأج
وىذا لا يعتٍ عدم ابغاجة إلى  ،الاقتصادية ابؼتقدمة في ماليزيا للشركات في بذنب العناصر المحرمة شرعا في البيئة

 و ابغلال المحض.البدائل الشرعية، والسعي لإبهادىا لأن ابؽدف من وراء شراء أسهم ىذه الشركات تغيتَىا بك
لة، فابؼسؤولون القادرون في الشركة وفي غتَىا آبشون، إذا كان ىناك بؾال أط في ىذه ابؼسمع ضرورة الاحتيا 

للتغيتَ ولا يقوموا بذلك، ولا يعتبر ىذا الاجتهاد مسوغا للمساىم الانتفاع بابؼال ابغرام الذي دخل في عوائد 
ي تقديرىا والتخلص منها عن طريق إعطائها للجهات ابػتَية العامة، إن الشركة ولو كانت بنسبة ضئيلة، بل ينبغ

ىذا ابعواز لا يتعدى الضرورة، وإباحة المحظور للضرورة لا تعتٍ إباحتو مطلقة ولكن بهوز التعامل بها، ولكن 
 بضوابط شرعية بناء على القواعد الفقهية ونصوص الفقهاء ابؼبنية على عموم الشريعة ومبادئها.

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2005, pp 81-85. 

و استغناء تعريفو في الاصطلاح الشرعي العام بأنو: ابغادثة التي تقع شاملة مع تعلق التكليف بها، بحيث يعسر احتًاز ابؼكلفتُ أو ابؼكلف منها، أ -(2)
معرفة حكمها بفا يقتضي كثرة  ابؼكلفتُ أو ابؼكلف عن العمل بها بدشقة زائدة تقتضي التيستَ والتخفيف، أو بوتاج بصيع ابؼكلفتُ أو كثتَ منهم إلى

 السؤال عنو واشتهاره.
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للفترة  الماليزيالإسلامي أحكام الشريعة المدرجة في سوق رأس المال تطور الأسهم المتوافقة مع ثا: ثال
 .  6022إلى  6006بين 

للفترة بين الماليزي  الإسلامي سوق رأس المالطور الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في ت :13 جدول رقم
 .6022إلى  6006

 
 السنوات
 

 الأسهمعدد 
المتوافقة مع 

 الشريعة

المتوافقة مع  الأسهمنسبة 
 الأسهم إجمالي إلىالشريعة 

المال  رأسالمدرجة في سوق 
 الماليزي

المتوافقة  الأسهمرسملة سوق 
 الشريعة أحكاممع 

 )الوحدة: مليار رنجت ماليزي(

رسملة السوق 
 الإجمالي

)الوحدة: مليار 
 رنجت ماليزي(

المتوافقة  الأسهمنسبة رسملة 
 إجماليع أحكام الشريعة إلى م

 السوق

2006 876 85,33% 471,47 741,25 63,59% 

2007 875 86% 630,6 988,81 63,77% 

2008 848 85,50% 590,075 903,75 64,06% 

2009 849 87,75% 539,86 847,92 63,48% 

2010 846 88% 703 1132,7 62,20% 

2011 846 88,66% 776,09 1275,07 60,89% 

 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission لمصدر:ا

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 
 تحليل المعطيات:

الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس  ما بيكن ملاحظتو ىو التطور ابؼستمر في عدد -1
الأسهم غتَ  في عددفي مقابل الابلفاض والتًاجع ، 6088-6002يزيا في الفتًة ابؼال الإسلامي في مال

 ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في نفس الفتًة.
عدد الأسهم الكلية ابؼدرجة في في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في تطور ملحوظ والسبب راجع  -2

ة السنوية الواضحة في عدد الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي للزياد
 .في ماليزيا

الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا وكنتيجة حتمية نسبة  -3
 مستمر. إلى إبصالي الأسهم ابؼدرجة في تطور 6088-6002في الفتًة 

سبب كون الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في السوق ابؼاليزية أعلى من الأسهم غتَ ويرجع  -4
ابؼتوافقة، إلى انتشار التوعية بتُ الشركات ابؼسابنة في ماليزيا بؼمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة بؿرمة 

، بالإضافة إلى قافة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ للاستثمارشرعا في كافة عملياتها، وىذا يؤدي إلى ارتفاع مستوى ث
الاستثمار  توجو الأغلبية ابؼسلمة في ماليزيا إلى التعامل مع الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق



 واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا                :                                          الفصل السادس

- 284 - 

ذلك من خلال بمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا وحجم  الإسلامية، حيث بيكن إدراك
 .(1)التدفقات فيها

في سوق رأس المال  المدرجة  الأسهمإلى إجمالي لأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة تطور نسبة ا: 30شكل رقم 
 .6022إلى  6006الماليزي للفترة بين 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 السوق يإجمالالمتوافقة مع أحكام الشريعة إلى  الأسهمنسبة رسملة : 31شكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 

 

 

                                        
 . 88، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،   -(1)
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 نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة إلى نسبة الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة: 14جدول رقم 

 إجمالي إلىالمتوافقة مع الشريعة  الأسهمنسبة  السنوات
 المال الماليزي رأسالمدرجة في سوق  الأسهم

 الأسهم إجمالي إلىغير المتوافقة مع الشريعة  مالأسهنسبة 
 المال الماليزي رأسالمدرجة في سوق 

2006 85,33% 14,67% 
2007 86% 14,00% 
2008 85,50% 14,50% 
2009 87,75% 12,25% 
2010 88% 12,00% 
2011 88,66% 11,34% 

 من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
 

 :نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة إلى نسبة الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة32شكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 .« Call Warrants » شراء من الأسهم الموجودةلالفرع الثاني: شهادات ا
رجة وابؼتداولة في سوق رأس ابؼال ابؼد يعتٌ ىذا الفرع بتعريف شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة

 وقرار اللجنة الاستشارية الشرعية فيما بىص شرعية ىذه الشهادات. ، وأىم خصائصهاالإسلامي في ماليزيا
 .شهادات الشراء من الأسهم الموجودةأولا: تعريف 

ية، وىي عبارة وىي إحدى الوسائل التي تلجأ إليها الشركة لتحفيز ابؼستثمرين للاستثمار في الأسهم العاد
سوق رأس عن شهادة تعطي لصاحبها ابغق وليس الالتزام في شراء عدد معتُ من الأسهم العادية ابؼوجودة في 

 .في فتًة زمنية معينة وبسعر معتُ أو عدم شرائو ابؼال ابؼاليزي
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 الشراء من الأسهم الموجودة. الخصائص الأساسية لشهادات ثانيا: 
 : (1)الشهادات ما يليومن ابػصائص الأساسية بؽذه 

دة مثل أن تكون الشهادات بؽا علاقة بابؼوجودات المحد:  Underlying Asser ( الموجودات الأصلية1
وىذه الشهادات تعطي بغاملها ابغق  ،ى ىذه الأسهم بابؼوجودات الأصليةوتسم ،الأسهم الصادرة عن الشركة

 د ويتم الاتفاق عليو مسبقا في فتًة بؿدودة.وليس الالتزام في شراء كمية الأسهم العادية بثمن بؿد
وىو السعر الذي على أساسو تنفذ ىذه الشهادات، وعادة ما يكون :  Exercice Price ( سعر التنفيذ2

سعر التنفيذ ىو سعر السوق للموجودات الأصلية مثل الأسهم في تاريخ التعاقد، فهو السعر الذي بيكن أن 
خيار الشراء أو يبيع بها الأسهم في حالة خيار البيع إذ يستطيع الاختيار لتنفيذ يشتًي بو حامل الأسهم في حالة 

 الشهادات، وبودد سعر تنفيذىا في فتًة إصدار الشهادات ذاتها.
إن فتًة صلاحية ىذه الشهادات بؿدودة، وبعد ىذه الفتًة فإن ىذه : Exercice Period ( فترة التنفيذ3

 غتَ قابل للاستًداد.الشهادات ليس بؽا قيمة مالية و 
 .هادات الشراء من الأسهم الموجودةقرار اللجنة الاستشارية الشرعية بشأن شثالثا: 

، بأن 1995 جوان 26اعتبرت اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلامية في اجتماعها الرابع في  
ابلة للتداول في السوق ابؼاليزي من منظور شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة تعتبر إحدى الأدوات ابؼالية الق

ن لم تستند إلى ىذه إم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة، و إسلامي بشرط أن تكون الأسهم الأصلية ىي الأسه
وتم اعتماد التعامل بها بعد الدراسة ابؼتعمقة، والاطلاع على حقيقة شهادات الشراء  الأسهم فلا تعتبر أداة مالية.

ودة، وتم إصدار القرار بجواز التعامل بها في السوق لأنَّا متوافقة مع أحكام الشريعة، وذلك وفقا من الأسهم ابؼوج
 : (2)للعوامل التالية

، وبيكن أن يسمح **وابغق ابؼالي*إن ىذه الشهادات برقق النظرة الإسلامية للمال من حيث حق التملك -1
 (4()3) والآداب التي لا تتنافى مع أحكام الشريعة.التداول بها في عملية البيع حسب شروط البيع وأركانو 

العرف ابؼعمول بو حاليا أن ىذه الشهادات بؽا قيمة مالية في فتًة معينة وقابلة للتداول بها، كما أنَّا  -2
شهادات معتًف بها من ابغكومة ابؼاليزية، حيث تسمح بغاملها حق شراء شيء معتُ في فتًة بؿددة، 

 ية، ويسمح بتداوبؽا في السوق ابؼاليزي.وذلك حسب قيمتو الابظ

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2009, p3. 

(2)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, 2080, p 51.  
 ىو بؾرد الإمكان والصلاحية للملك شرعا.* 

الاستعاضة عنها فهي التي تتعلق بالأموال ومنافعها ويستعاض عنها بدال أي التي يكون بؿلها ابؼال أو ابؼنفعة، مثل الأعيان ابؼالية، حيث بيكن بيعها و ** 
بكوىا، وكذلك يعتبر حق الدين وحق التملك يشملان في ابغقوق ابؼالية فتعتبر ىذه الشهادات من بدال، كحق البائع في الثمن، وابؼشتًي في ابؼبيع و 

 حقوق مالية لأنَّا تتعلق بابؼال الذي يكون بؿلها الأسهم ابؼوجودة في البورصة.
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فتًة التنفيذ بؽذه الشهادات سعرىا بؿدد ومعلوم، لذا فهي ليست بؾهولا قدرا وصفة، وإذا بيعت في  -3
السوق الثانوية يتحدد سعرىا حسب العرض والطلب من قبل البائع وابؼشتًي، وفي ىذه ابغالة ينتفي عنصر 

 الغرر.
اما إذا جرت ىذه الشهادات من البائع إلى ابؼشتًي، فلا حاجة إلى قبض حقيقي يكون انتقال ابؼلكية ت -4

 عيتٍ " الأسهم " في ىذا الشأن.
شراء ىذه الشهادات ليس مظنة شراء حق ابػيار الذي منح بدقتضى عقد البيع، وإبما العقد منح للمشتًي  -5

لاختيار في شراء الأسهم أم عدمها وليس حق شراء بؾموعة من أسهم الشركة ابؼوجودة في فتًة معينة، ولو ا
 .الالتزام بو

ومن ابعدير بالذكر، أن ىذه الشهادات موجودة في وقت العقد لأنَّا تستند إلى الأسهم العادية القائمة  
، وكل ما يتعلق بابؼال )وفي ىذه ابغالة ىو الأسهم( فلو قيمة مالية، ولكن إذا  ابؼاليزي سوق رأس ابؼالوابؼتداولة في 

بهوز التعامل بها من منظور  انت الشهادات لا تستند إلى الأسهم، فهي لا تعتبر مالا بل تعد حقا بؾردا ولاك
 : (1)يلي ومن الشروط الأخرى بعواز التعامل بهذه الشهادات من منظور شرعي ما ،شرعي
 شروطو وأركانو. بهب على البائع وابؼشتًي الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية في عملية البيع حسب -أ

أن تكون الأسهم الأصلية بؽذه الشهادات وفقا لأحكام الشريعة، والتي أقرتها اللجنة الاستشارية الشرعية  -ب
 بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية.

 أن يكون سعرىا بؿددا مسبقا ومعلوما للابتعاد عن عنصر الغرر. -ج
  .شهادات الشراء من الأسهم الجديدةالفرع الثالث: 

 Warrants / Transferable Subscription Rights-TSR 

ة ابؼدرجة وابؼتداولة في سوق رأس ابؼال يددشهادات الشراء من الأسهم ابعيعتٌ ىذا الفرع بتعريف 
 الإسلامي في ماليزيا، وأىم خصائصها وقرار اللجنة الاستشارية الشرعية فيما بىص شرعية ىذه الشهادات.

 .لشراء من الأسهم الجديدةشهادات اأولا: مفهوم 
وىي شهادة يقوم ابؼستثمر بشرائها تكفل لو حق الشراء لعدد بؿدد من أسهم جديدة للشركة في تاريخ 
لاحق ولا تلزمو بذلك، تصدر من الشركة بسعر بؿدد مسبقا بصرف النظر عن السعر السوقي وقت تنفيذ ىذه 

س بؽا قيمة مالية بعد فتًة بؿددة، وتعرف بشهادات الاكتتاب لي ،يسمى بسعر التنفيذ في فتًة معينةالعملية فيما 
ديدة في فتًة القابلة للتحويل لأنَّا قابلة للتحويل إلى الأسهم العادية إذا اختار حاملها الاكتتاب في الأسهم ابع

 .التنفيذ المحددة
 
 

                                        
.112، ص، مرجع سابقنور ليامت سعيد جعفر -( 1  (   
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  .الموجودةشهادات الشراء من الأسهم و  شهادات الشراء من الأسهم الجديدةثانيا: الفرق بين 
قريبة من شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة، إلا أنَّما  شهادات الشراء من الأسهم ابعديدةإن 

 : (1)في الأمور التالية انبزتلف
إن ابعهة ابؼصدرة لشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة ىي شركات الوساطة ابؼالية، في  ( الجهة المصدرة:1

 .ابؼاليزي سوق رأس ابؼالكتتاب القابلة للتداول ىي الشركات ابؼدرجة في حتُ ابعهة ابؼصدرة لشهادات الا 
تعتبر الأسهم الأصلية في إصدار شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة أسهما قائمة في  ( الأسهم الأصلية:2

 لكن ىذه الشهادات بهب أن تستوفي) يدة من شركات الوساطة ابؼاليةوليست إصدارات جد سوق رأس ابؼال
(، بينما الأسهم الأصلية في إصدار شهادات الاكتتاب القابلة ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية ابؼتطلبات من قبل

 للتداول ىي الأسهم ابعديدة التي ستصدر من قبل الشركات ذاتها.
ا إن مدة الاستحقاق لشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة ىي سنتتُ على الأكثر وأم ( مدة الاستحقاق:3

 شهادات الاكتتاب القابلة للتداول بؽا مدة استحقاق تصل إلى عشرة سنوات.
إن إصدار شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة لا يؤدي إلى زيادة رأس مال الشركة أو سيولة  ( عائد الشركة:4

داول يكون بهدف الأسهم فيها لأنَّا تصدر من قبل الوساطة ابؼالية، بينما إصدار شهادات الاكتتاب القابلة للت
 ابغصول على سيولة من الأسهم ابعديدة أو زيادة رأس مال الشركة.

 (2) .جديدةهادات الشراء من الأسهم القرار اللجنة الاستشارية الشرعية بشأن شثالثا: 
، بأن شهادات الاكتتاب القابلة 1995 أكتوبر 5ادس بتاريخ لقد قررت اللجنة في اجتماعها الس 

وتقوم خصائصها على أساس  ،في السوق ابؼاليزي من منظور شرعيدوات ابؼالية القابلة للتداول للتحويل إحدى الأ
ولا تدخل في إطار بيع  ،)كما ىو ابغال في شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة( النظرة الإسلامية للمال

ستصدرىا الشركة واكتتاب حامل  فارتباط ىذه الشهادات بدسألة بيع ابؼعدوم متعلقة بكمية الأسهم التي ،*ابؼعدوم

                                        
  .118ابؼرجع السابق، ص -(1)

واع البيع الباطل، كما قال النووي: بيع ابؼعدوم باطل بالإبصاع، ودليلو نَّي رسول الله صلى الله عليو وسلم عن بيع الغرر ونَّي إن بيع ابؼعدوم أحد أن* 
نو مل ابؼوجود لأالرسول عن بيع الإنسان ما ليس عنده فقد اتفقت ابؼذاىب على أنو لا ينعقد بيع ابؼعدوم وما لو خطر العدم، كبيع نتاج النتاج، وبيع ابغ

د في على خطر الوجود، وبالرغم من ذلك، إن رأي بعض ابغنابلة من ابن القيم وابن تيمية قد أجاز بيع ابؼعدوم عند العقد إذا كان متحقق الوجو 
لا في كلام ابؼستقبل بحسب العادة، كما ىو ابغال في عقد السلم والاستصناع، لأنو لم يتثبت النهي عن بيع ابؼعدوم لا في الكتاب ولا في السنة و 

ل الشارد، فليس الصحابة، وإبما ورد في السنة النهي عن بيع الغرر، وىو ما لا يقدر على تسليمو، سواء أكان موجودا أم معدوما كبيع الفرس النافر وابعم
بدء صلاحو، وابغب بعد اشتداده، العلة في ابؼنع لا العدم ولا الوجود، بل إن الشرع صحح بيع ابؼعدوم في بعض ابؼواضع، فنراه أجاز بيع الثمر بعد 

لغرر لا للعدم، ومعلوم أن العقد إبما ورد على ابؼوجود وابؼعدوم الذي لم بىلق بعد، وعلى ىذا فبيع ابؼعدوم إذا كان بؾهول الوجود في ابؼستقبل باطل ل
فيما يتعلق بقضية حق  1997و 1995دورية في عام فالأصل إذن ىو الغرر، ولقد ناقشت اللجنة الاستشارية الشرعية بيع ابؼعدوم في اجتماعاتها ال

 منظور إسلامي. الشراء من الأسهم ابعديدة، وعقود ابؼستقبليات لزيت النخيل ابػام حيث جاء قرارىا بأنَّا جائزة في ىذه ابغالة وقابلة للتداول بها من 
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ه الشهادات لذا فإن الاجتماع قرر أن بيع ابؼعدوم لم يتثبت خلال التعامل في ىذ ،سهم فقطالشهادات بهذه الأ
  :(1)وفقا للمسوغات التالية ،بل تعتبر بيع ابؼوجود

تها وصفتها بهب أن تكون معلومة من حيث كمي ( من حيث خصائص شهادات الاكتتاب القابلة للتحويل:1
 ومقدارىا ونوعها وبشنها.

أن تقوم الشركة بإصدار ىذه  ( من حيث جهة الشركة المصدرة للأسهم الجديدة ومن حيث فترة الإصدار:2
 الأسهم في فتًة زمنية معينة.

إن علة برريم بيع ابؼعدوم ىو الغرر، وبذلك إذا كان حدث بيع ابؼعدوم بدون عنصر الغرر حيث ابؼعقود 
ود بالتأكيد والقدرة على التسليم في فتًة بؿددة، ومعلوم الصفة وابؼقدار والثمن، فإنو بيع جائز شرعا. علية موج

 ناء على ىذه الفكرة، فإن شهادات الاكتتاب القابلة للتحويل لا تعتبر شيئا غتَ موجود ولا تتعلق ببيع ابؼعدوم. بو 
عليها شهادات الاكتتاب القابلة لتحويل وحسب التجربة ابؼاليزية، عادة تصدر السندات التي تشمل 

وىي نوع من  ،ات وللأسهم ابعديدة في نفس الوقت، وتصبح ابعهة مصدرة للسند" Bonds with warrantsمعا
أنواع السندات الصادرة من الشركات ابػاصة ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية، وتعرض ابعهة ابؼصدرة ىذه السندات 

"، وبالتالي يفصل ابؼكتتب شهادات الاكتتاب القابلة للتداول عن السندات ل"الدائنابظية للمكتتب الأو  بقيمة
تم فصلها عن  والسندات من ىذا النوع والتي ،للجهة ابؼصدرة في السوق الثانويةويبيعها إلى بضلة الأسهم أو 

للحصول على معدل  منخفضة ويتم بيعها للمستثمرين في السوق الثانوية بسعر ابػصمالشهادات بؽا سعر فائدة 
 . (2)العائد ابؼناسب

مع أنَّا ليست حراما في ذاتها، الشهادات مرتبطة بشيء بؿرم شرعا"السندات التقليدية" وابؼلاحظ أن ىذه
وحرمت التعامل بهذه  ،بأنَّا حرام لغتَىا وليست لذاتها وبناءا على ذلك فقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية

صل عن السندات عند التعامل بها، أما إذا كانت ىذه الشهادات تتداول بشكل الشاىدات إذا كانت لا تنف
 منفصل عن السندات فيجوز التعامل بها في السوق من منظور شرعي.

في التجربة ابؼاليزية، غالبا ما تباع ىذه الشهادات بشكل مستقل عن السندات في السوق، وليست بؽا   
وبعد انفصابؽا من السندات، فيسمح التداول بها  إصدار السنداتصادرة معها في وقت علاقة بالسندات ال

صبح حينئذ حسب العرض والطلب من البائع وابؼشتًي في السوق الثانوية )في البورصة ابؼاليزية للأوراق ابؼالية(، فأ
يست فيها وإذا أصدرت ىذه الشهادات بالأدوات ابؼالية الإسلامية في وقت إصدارىا، فل ،جائزا للمسلمتُ شراؤىا

  .(3)إشكال في جواز التعامل بها

                                        
(1)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, 2009, p 11.  
  .178، صمرجع سابقخليل طو بظور، نبيل  -(2)

(3)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of Malaysia, 2001, p83. 
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استنادا بؼا سبق فإن قرار اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية والذي يقضي بجواز 
ولكن بشرط أن يكون انفصال بتُ  ،التعامل بالسندات التي تشتمل عليها شهادات الاكتتاب القابلة للتداول معا

ن ىذه الشهادات فقط بهوز التداول بعد إصدارىا من ابعهة ابؼصدرة، لأهادات من ابؼكتتبتُ السندات وىذه الش
بها من منظور شرعي طابؼا كانت الأسهم الأصلية بؽذه الشهادات متوافقة مع أحكام الشريعة، وتعتبر ىذه 

لذا  ،في مسألة الربا المحرمة نَّا تدخلالشهادات مالا كما سبق بيانَّا، بينما السندات حرام التداول بها لذاتها لأ
بهوز للمستثمرين ابؼسلمتُ التعامل بهذه الأداة وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة في السوق ابؼاليزي ما دامت 
وفقا للشروط التي تم بيانَّا، وتوفر الأمان وابغماية للمستثمرين بحيث تعمل على تقليل ابؼخاطر من تقلبات أسعار 

 بؼاليزي.الأسهم في السوق ا
 : Islamic Unit Trust Fundsصناديق الاستثمار الإسلاميةالفرع الرابع: 

يتم تسيتَىا وفقا  حيث الإسلامي،ابؼال  رأسفي سوق ىي جزء متجذر  الإسلامية الاستثمارصناديق إن  
 ،الإسلامية عاتوالإيداابغلال  بقة للشريعة كالأسهملأصول مالية مطا فيها فقط بؼبادئ الشريعة ويتم الاستثمار

وحقائب الاستثمار بعان شريعة تقدم نصائح وتضمن مدى موافقة تسيتَ عمليات  الإسلاميةوبذند الصناديق 
 بلجان الشريعة. الإسلاميةوبدوجب القانون في ماليزيا برتفظ الصناديق  ،بؼبادئ الشريعة
  .صناديق الاستثمار الإسلاميةأولا: مفهوم 

مية ىي الصناديق التي تتولى بذميع أموال صغار ابؼستثمرين فضلا عن كبارىم صناديق الاستثمار الإسلا 
في صورة وحدات استثمارية، يعهد بإدارتها إلى جهة من أىل ابػبرة والاختصاص لتوظيفها في الشركات ابؼعتًف بها 

سلامية، وابؼعاملات لإوفقا لصيغ الاستثمار ا ابؼاليزي لسوق رأس ابؼال الإسلاميمن اللجنة الاستشارية الشرعية 
سوق رأس ابؼال على سبيل ابؼثال التوظيف في صناديق الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في الإسلامية، 

 ، وصناديق الصكوك الإسلامية.الإسلامي ابؼاليزي 
 سمات بر 1993سنة  إسلاميصندوق  أولفي التواجد منذ انطلاق  المحلية الإسلاميةلقد بدأت الصناديق 

ومنذ ذلك الوقت عرف القسم  ،ىاد للائتمان العربية ابؼاليزيةالاتكال تابونغ العربي ابؼاليزي الذي تديره شركة بر 
من شركات الائتمان بموا ىائلا وصارت ىذه الصناديق شيئا فشيئا قبلة ابؼستثمرين للمشاركة في سوق  الإسلامي

 .(1)الإسلاميابؼال  رأس
 Guidlines on Unit Trust Fundsصناديق الاستثمار  ثانيا: التعليمات على

م، وىي تقديم 6006أصدرت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية التعليمات على صناديق الاستثمار في عام 
ابؼعلومات والإجراءات ابؼعنية بهذه الصناديق لتوجيو ابؼستثمرين قبل الاستثمار فيها، ىذه التعليمات بغماية حقوق 

                                        
(1)-  Mohamed akram laaldin, shariah approved securities screening process in Malaysia, the 15th annual 

scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p09. 
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ن، وفي ىذه التعليمات طرحت بندين فيما يتعلق بإدارة صناديق الاستثمار وفقا لأحكام الشريعة ابؼستثمري
     :(1)الإسلامية في ماليزيا بنا 

يلتزم الصندوق بدبادئ الشريعة  أن: ابؼتطلب الإضافي لنظام إدارة الصندوق، الذي ينص على 28البند رقم  -8
 م.6003جانفي  8ا البند قد طبق بالفعل في في ابؼعاملات الإسلامية القائمة فيو، وىذ

فيما يتفق مع مبادئ الشريعة الإسلامية بإجراءات التسجيل وتعيتُ  : تقوم إدارة الصندوق29البند رقم  -6
 80ابؼستشارين الشرعيتُ للمناقشة وابؼراجعة فيما يتعلق بابؼعاملات فيها، ىذا البند قد طبق بالفعل في 

 م.6006جويلية 

 في ماليزيا. صناديق الاستثمار الإسلاميةصافي قيمة الموجودات في  تطور: ثالثا
مليار دولار بنهاية عام  60ن أصول الصناديق الاستثمارية العابؼية في الأسواق العابؼية وصلت إلى إ

 876حيث بلغ عددىا ، وأن النسبة الأكبر من ىذه الأصول تتًكز في السوقتُ السعودي وابؼاليزي ،2011
ويعود السبب في ىذا النمو ابؼتواضع  ،صندوقا 812والذي بلغ  2010 عام وذلك ارتفاعا من عددىا في ،صندوقا

إلى الاضطرابات في أسواق الأسهم وسط  ،الصناديق الاستثمارية الإسلامية والذي جاء بأقل من ابؼتوقع لصناعة
 .(2)2011تقلبات الاقتصادية العابؼية طوالال

فلا يزال ابؼستثمرون من ابؼملكة العربية  ،مي للصناديق الاستثمار الإسلاميةليأما من حيث التوزيع الإق 
حيث بسثل الصناديق الاستثمارية الإسلامية من ابؼملكة العربية  ،يطرون على ابغصة الأكبر في السوقالسعودية يس

تسيطر على أكثر من ربع وتأتي ماليزيا في ابؼركز الثاني حيث أنَّا  ،من إبصالي الصناعة% 42.4ية نسبة السعود
فإن الولايات  ،ن حيث متوسط ابؼوجودات لكل صندوقأما م ،الاستثمارية الإسلامية الأصول لصناعة الصناديق

مليون  516.9كل صندوق يبلغ ن متوسط حجم ابؼوجودات لأحيث  ،أتي في ابؼقدمة وبشكل واضحابؼتحدة ت
بروزان على متوسط حجم ابؼوجودات لكل صندوق عند فريقيا أ حتُ أن كلا من السعودية وجنوب في ،دولار

فريقيا وباكستان إتثمارية في كل من ماليزيا وجنوب ن الصناديق الاسإف ،مليون دولار على التوالي 95.8و 102.6
واندونيسيا ىي الوحيدة فقط من بتُ صناديق الدول العشر الأولى من حيث حجم الأصول التي كانت صناديقها 

 (3 ).2011ابحة وسجلت أرباحا في عام الاستثمارية ر 
ن الصناديق الاستثمارية الإسلامية تستمر فإ ،تواجهها في الاقتصاد العابؼي على الرغم من التحديات التي

يشار إلى أن الثروات في  ،2011بفا كان عليو ابغال في  2012في النمو مع آفاق أكثر إشراقا بعض الشيء في 
بفا يدفع إلى  ،تصادي ابعيد وارتفاع أسعار النفطتسجل بموا قويا على خلفية النمو الاقالبلدان الإسلامية ما تزال 

ن تزايد الوعي بدنتجات إدارة الثروات أكما و   ،ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية زيادة عجلة الطلب على الاستثمارات

                                        
(1) -Securities commission of Malaysia, Annual report 2001, p p 6-69.  

(2) http://www.al-seyassah. Com    2012-03-10. 2011 أصول صناديق الاستثمار الإسلامية فيد عبد العزيز ابعار الله، أبض
  السابق.ابؼرجع  -(3)

http://www.al-seyassah/
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حتُ أن الأداء ابعيد يساعد الصناديق في  ،لأموال من ابؼستثمرينالإسلامية وخدماتها يساعد في جذب ابؼزيد من ا
 الاستثمارية الإسلامية في اختًاق الأسواق ابؼالية الأكثر تطورا وتلبية الاحتياجات ابؼتطورة للمستثمرين.

 صافي قيمة الموجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية فيعدد الصناديق الإسلامية المقبولة و تطور  :(25قم )جدول ر 
 .6011-6002من  ماليزيا

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 153 153 147 142 106 89 المقبولة الإسلاميةعدد الصناديق 

 570 574 564 554 438 369 )العدد الإجمالي للصناديق( القطاع إجمالي
 الإسلاميةصافي قيمة الموجودات للصناديق 

 
8,67 10,14 17,2 20,04 22,61 22,79 

 211,5 206,49 169,37 165,8 126,43 105,76 )إجمالي صافي قيمة الموجودات للصناديق( القطاع إجمالي
 10,7 10,96 11,91 10,85 7,73 8,23 القطاع إجمالي إلىنسبتها 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
 

تطور عدد الصناديق الإسلامية المقبولة وصافي قيمة الموجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية في    :33 شكل رقم
 ( 6022-6006في الفترة ) ماليزيا

 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
ية ابؼقبولة من إبصالي القطاع، وكذا تطور صافي قيمة نلاحظ بمو مستمر في عدد الصناديق الإسلام

 . 6088-6002ابؼوجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية إلى إبصالي القطاع في ماليزيا في الفتًة 
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 .المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا المطلب الثاني: الصكوك الاستثمارية الإسلامية
الإسلامية بأنَّا الصكوك التي يتم إصدارىا وفقا بؼبادئ الاستثمارية ، تعرف الصكوك في التجربة ابؼاليزية 

، ويتم إصدار 1الشريعة الإسلامية ابؼسموح بها من اللجنة الاستشارية الشرعية في ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية
كوك إسلامية حكومية خاضعة ا برت رقابة ىذه اللجنة، وصالصكوك الإسلامية من الشركات ابػاصة والتعامل به

 يلي:  الإسلامية حسب ابعهات ابؼصدرة كماالاستثمارية وبيكن تصنيف الصكوك  ،بة البنك ابؼركزي ابؼاليزياقلر 
 ( الصكوك الإسلامية الحكومية:1

الصكوك ابغكومية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية التي أصدرتها ابغكومة ابؼاليزية بدثابة شهادات  
وتعتبر  ،1983، وتم إصدارىا في أوائل عام Government Investment Certificates GIC ابغكوميلاستثمار ا

، وتعرف بالإصدارات 1983 جوانوفي  ،ائدة صادرة عن ابغكومة ابؼاليزيةشهادات دون فال ىذه الشهادات أولى
هادات استثمارية تم تطويرىا وىي ش ،« Government Investment Issues-GII »الاستثمارية ابغكومية 

والغرض من إصدار ىذه الشهادات ىو حصول ابغكومة على الأموال اللازمة لتمويل إنفاقها على ابؼشاريع 
وىذا يعطي البنك الإسلامي ابؼاليزي وكافة  ،(2)التنموية، وقيمة العائد على ىذه الشهادات لا بودد مقدما

لي وابؼصرفي ابؼاليزي القدرة على استثمار أموابؽم في المجالات الاستثمارية ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى في النظام ابؼا
وحاليا يقوم البنك ابؼركزي  ،(3)ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتصل مدة استحقاقها من سنة إلى بطس سنوات

البيع بالثمن الآجل كأداة  ابؼاليزي بطرح الإصدارات الاستثمارية ابغكومية ابعديدة ابؼستندة إلى الربح وفقا بؼبدأ
إضافية، وىذه الطريقة سابنت في تطوير إصدارات صكوك ابغكومة ابؼاليزية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامي في 

 . (4)السوق ابؼاليزي تطورا كبتَا
 ( الصكوك الإسلامية للشركات:2

لاستثمارية متوسطة أو ، عبارة عن إحدى الأدوات ابؼالية ا*الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات 
، وتعد ىذه 1990وطرحت فكرة ىذه الصكوك في ماليزيا عام ، جل التي أصدرتها الشركات ابػاصةطويلة الأ

وحاليا تصدر ىذه الصكوك وفقا بؼبادئ البيع بالثمن الآجل،  ،بارزة في السوقالصكوك أحد أشكال التعاملات ال
  .(6) (5)، وابؼشاركةوابؼرابحة، والاستصناع، والإجارة، وابؼضاربة

 

 
                                        

(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2007, p32. 

(2)- Bank Negara Malaysia, Annual Report, 2009. 

(3)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2006, p 81. 

(4)- http://www.bnm.gov.my 

Islamic Private Debt Securities »كانت معروفة سابقا بالصكوك ابػاصة بابؼديونية الإسلامية   -*  » . 

(5)-http://iimm.bnm.gov.my/index.php 
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 المرابحة. /صكوك البيع بثمن آجل الفرع الأول:
 معظم الصكوك الصادرة عن الشركات ابػاصة في ماليزيا قائمة على عقود ابؼداينات مثل صكوك البيع

 .بالثمن الآجل وصكوك ابؼرابحة
 .صكوك البيع بثمن آجل/المرابحةتعريف  أولا:

ابؼرابحة بأنَّا "الوثائق أو الشهادات ابؼمثلة لقيمة ك البيع بالثمن الآجل و تعرف صكو  من الناحية التطبيقية
م على أساس البيع بالثمن الآجل إصداربنا قائة لإثبات ابؼديونية بعهات أخرى و الأصول الصادرة عن جهة معين

زيد عن يبثمن مؤجل و تشتَ إلى ابؼوجودات( في ىذه ابغالة و ) الذي يعرف بأنو " العقد الذي يشتَ إلى بيع ابؼبيعو 
 ابؼتفق عليها مسبقا بتُ ابؼتعاقدين.وقت معلوم لدفع القيمة بشنو نقدا وتسليمو حالا و 

 .المرابحةصكوك البيع بثمن آجل و ثانيا: الفرق بين 
آجل حيث بسثل "زيادة معلومة سواء أكانت منسوبة إلى ثمن البيع بتعريف ابؼرابحة متقارب من إن تعريف 

الذي سيكون بؿدد في تقسيط و باليتم التسديد للشراء على دفعة واحدة أو تُ، و ددة بدبلغ معرأس ابؼال أو بؿ
ابحة ىي من حيث آجال ابؼر بتُ الصكوك البيع بالثمن الأجل و الاختلاف الأساسي و  (1)الاتفاق بتُ ابؼتعاقدين

يلة الأجل "بطس ارات طو ىي للاستثمالآجل فصكوك البيع بالثمن  ،مدة الاستحقاق لتلك الصكوكالاستثمار و 
من سنة إلى بطس سنوات"، وقصتَة فهي للاستثمارات متوسطة الأجل"و أما صكوك ابؼرابحة و  سنوات فأكثر"

 .(2)الأجل " من ثلاثة أشهر إلى سنة"
 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا صكوك البيع بثمن آجل/المرابحةثالثا: آلية إصدار 

 ار في الشكل التالي:بيكن تلخيص خطوات الإصد

 آلية إصدار صكوك البيع بثمن آجل/ المرابحة في ماليزيا(: 34م )شكل رق
 

 
 
 

  
 
 

 .94، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  المصدر:

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2005, p88. 

 . 94، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  -(2)

المصدرةالجهة   3 

2 
 

1 

 المكتب الأول

 الأصــــــول 
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 (1)وتتم الآلية وفق ابػطوات التالية:  

 تعتُ ابعهة ابؼصدرة، الأصول التي ستحرزىا من قبل جهة ابؼكتتب الأول. .8

 مليون رينغيت ماليزي نقدا. 800جهة ابؼكتتب الأول تلك الأصول بقيمة معينة ولتكن  تشتًي .6

تبيعها ثانية إلى ابعهة ابؼصدرة )صاحب الأصول الأول( بثمن أعلى من الثمن الأول أقساطا مؤجلة  .3
 مليون رينغيت ماليزي مثلا على أساس البيع بالثمن الآجل أو ابؼرابحة. 861وليكن بقيمة 

أما عملية التصكيك فتعتبر ابػطوة الثانية في إصدار ىذه الصكوك في التجربة ابؼاليزية وتقوم وفق ابػطوات        
 التالية: 
بعد إعادة الأصول من جهة ابؼكتتب الأول إلى ابعهة ابؼصدرة بثمن مؤجل أعلى من بشن ابغال وىذا البيع  .8

 قائم على البيع بثمن آجل أو ابؼرابحة.

درة بإصدار صكوك البيع بالثمن الآجل أو ابؼرابحة بهذه القيمة باعتبارىا إثبات دين بؽا تقوم ابعهة ابؼص .6
 لدى جهة ابؼكتتب الأول.

 ثم يقوم بعد ذلك ابؼكتتب الأول ببيعها في السوق الثانوية وتتداول ىناك. .3

 الشكل التوضيحي التالي:  تربصتها بإعادة  وبيكن 

 

صدار صكوك البيع بثمن آجل / المرابحة في سوق رأس المال الإسلامي في عملية التصكيك في إ(: 35) شكل رقم
 .ماليزيا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .893ص، مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، المصدر: 
 

                                        
 .95، صالمرجع السابق -(1)

صكوك بيع بثمن آجل 
 مرابحة

 الجهة المصدرة

3

  2 

1 
 المكتب الأول

 السوق الثانوية 

2 

 يع بثمن  آجل /مرابحةب بيع بثمن  آجل /مرابحة
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 :(1)ق رأس المال الإسلامي في ماليزيارابعا: التقدير الشرعي لصكوك البيع بثمن آجل/المرابحة في سو 
ائمة على عملية بيع العينة ابؼتمثل في شراء الأصول من ابعهة ابؼصدرة بثمن ىذه الصكوك ققيام ن آلية بدا أ

جاءت موافقة كل من اللجنة ، بيع العينة نقدي وإعادة بيعها بؽا بثمن أعلى من ابؼشتًى بو وآجل وىذا ىو أصل
لاستشارية الشرعية واللجنة ا ،م8997جانفي  69الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية في اجتماعها بتاريخ 

القابلة للتداول في  ضي بجواز بيع العينة في الأدوات ابؼالية الإسلاميةكزي ابؼاليزي على القرار الذي يقللبنك ابؼر 
 سيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة. ماليزيا لا

 ها قائمة على النقاط التالية:وكانت حجج
 العامة في التغلب على مسألة نقص السيولة. تطبيق بيع العينة لتحقيق ابؼصلحة (8

 . (2)اوأحل الله البيع وحرم الرب الاعتماد على قولو تعالى: (6

، وىذا من أجل رفع الضرر الأكبر وىو الربا ابؼاليزي الإسلامي رأس ابؼالاللجوء إلى ىذا البيع في سوق  (3
 عناصر أخرى بؿرمة شرعا.ن ىا البيع أفضل من عمل م شرعا، وبناء على ىذه القاعدة فإالمحر 

كما وافقت اللجنة الاستشارية الشرعية الوطنية للبنك ابؼركزي ابؼاليزي على قرار اللجنة الاستشارية بؽيئة 
قابلة للتداول في ماليزيا الأوراق ابؼالية ابؼاليزية الذي يقضي بجواز بفارسة بيع العينة في الأدوات ابؼالية الإسلامية ال

 كوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة.سيما في إصدار صلا
لأنو  ،إن قرار ىاتتُ اللجنتتُ في ماليزيا حول بيع العينة بىتلف اختلافا تاما عن قرار بؾمع الفقو الإسلامي

الإسلامي لرابطة العالم  لفقويعتبر ىذا البيع صورة واضحة للتحايل على مقاصد الشريعة الإسلامية، لذا قرر بؾمع ا
أكتوبر  38ابؼوافق  ىـ 8189رجب  88رتو ابػامسة عشر ابؼنعقد في مكة ابؼكرمة بتاريخ الإسلامي في دو 

يفتح إلى مثل ىذا التحايل لأنو  وءلجبهب اللا فبعدم جواز ىذا البيع في موضوع حكم بيع التورق،  م،8991
ن بيعها يعتبر من فإلصكوك وبالنظر إلى ىذه الأختَة أما من حيث تداول ىذه ا باب الربا من حيث تم إغلاقو،

  .قبيل بيع الدين لغتَ ابؼدين

أوت  68الثاني بتاريخ  جتماعهاااليزية فقد جاء في أما اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼ
م بأنو بهوز بيع الدين للمدين نفسو أو لغتَه، وىو يعتبر إحدى قواعد تشكيل وتنظيم الأدوات ابؼالية في 8992
آخر بؽا، عقدتو قبل الاجتماع ابؼذكور سابقا أكدت فيو اللجنة  رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وفي اجتماعسوق 

بـاطر بسس ابؼشتًي عندما لا يقدر البائع  ض الفقهاء كان لأسباب معينة منها:بأن العلة في برريم بيع الدين من بع
 (3)على تسليم ابؼبيع، والغرر، والربا، وعدم التقابض 

                                        
 .194، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(1)

 . 275سورة البقرة، الآية رقم  -(2)
 . 112، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  -(3)
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 في ماليزيارأس ابؼال الإسلامي ومن حجج ىذه اللجنة على جواز بيع الدين في توسيع وتعميق سوق 
 (1)يلي: ما

ابؼتعلق ببيع الكالئ  بهوز بيع الدين بثمن حال لأنو لم يوجد نص على حرمة ىذا البيع إلا ابغديث
 العلماء ببيع الدين بالدين أما ىنا القبض حالا. بالكالئ، وىو ما فسره

وبناء على ىذا الدليل، فقد جاء قرار اللجنة بأن إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا على أساس بيع 
 الدين بثمن حال جائز، ىو بـتلف عن بيع الكالئ بالكالئ.

إن القرار الصادر عن اللجنة الاستشارية الشرعية استند إلى آراء بعض الفقهاء التي تبيح بيع الدين بشروط 
في ماليزيا الذي يرى أن ىذه الشروط  رأس ابؼال الإسلاميذىب ابؼالكي(، وعلى ىذا الأساس قام سوق معينة )ابؼ

تنضبط أو تتحقق عليو، في حالة وجود نظام للرقابة منظم وفعال وذلك بهدف ضمان ابؼصلحة العامة وبضاية 
 حقوق ابؼتعاملتُ، مسايرة في ذلك لأىداف اللجنة.

ترى أن ىذه الصكوك تباع حالا لا آجلا وبقيمتها الابظية، ىذا ما ينفي ومن جهة أخرى فإن اللجنة 
 انطباق الكالئ بالكالئ عليها.

 الإسلامي في ماليزيا في الفترةخامسا: تطور صكوك البيع بثمن آجل /المرابحة في سوق رأس المال 
2006-2011. 

 :(2011-2006) فترةاليزيا خلال جل/المرابحة في مالإصدار صكوك البيع بثمن آ تطور(: 12) رقمجدول 
 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 8,33 0,34 0 2,97 4,86 16 النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل

 11 2,75 0,6 5,62 11,62 11,33 النسبة المئوية لصكوك المرابحة
النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل  والمرابحة من 

 19,33 3,07 0,6 8,59 16,48 27,33 لمصدرة في سوق رأس المالمجموع الصكوك ا

 الاسلامي الماليزي 
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities :المصدر
commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 لي:وبيكن إعادة تربصة ابعدول إلى الشكل البياني التا
 
 
 

                                        
 . 110، صالمرجع السابق  (1)
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 .(6022 -6006) آجل/المرابحة في ماليزيا خلال الفترة: تطور إصدار صكوك البيع بثمن (32الشكل رقم )
 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
سوق الصكوك ابؼاليزية وذلك لسهولة  على ن آجل وصكوك ابؼرابحةصكوك البيع بثملقد سيطرت 

ثم  ،6003ذلك سنة إلى أن تم إصدار صكوك الاستصناع و  ،صداربنا وقدرتهما على خلق السيولة للمصدرينإ
، ليعاود ىذين الإصدارين م وذلك لاعتمادىا في مشاريع شبكة التنمية ابؼستدامة ابؼاليزية6001تعاود الارتفاع سنة 

.6002و 6005إبتداءا من سنتي  الابلفاض
عزوف وىذا نتيجة ، كوك ابؼشاركة وابؼضاربةوبنا سنتا إصدار ص (1) 

 من نقاط شبهة. ان ىذه الصكوك بؼا فيهابؼصدرين ع

 صكوك الإجارة. :الفرع الثاني
تعريف صكوك الإجارة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار كل يتطرق ىذا الفرع إلى 

في سوق رأس ابؼال الإسلامي الإجارة المحلية تطور صكوك من صكوك الإجارة الدولية والمحلية في ىذه السوق، ثم 
 .6088-2006في ماليزيا في الفتًة 

 ا.ماليزيفي  في سوق رأس المال الإسلاميالإجارة صكوك أولا: تعريف 
تشتَ صكوك الإجارة في التجربة ابؼاليزية إلى صكوك ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة، وىي" وثائق متساوية 

"، أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عن ابؼالك، وتتيح بغاملها ؤجرة، أو عتُ موعود باستئجارىام يصدرىا مالك عتُ
فرصة للحصول على دخل الإبهار وعائد رأس ابؼال من العتُ ابؼؤجرة، بالإضافة إلى برمل بـاطر ابػسارة والضرر 

لاكتتاب فيها، وتصبح العتُ وإصدار ىذه الصكوك بغرض بيعها واستيفاء بشنها من حصيلة ا ،على العتُ ابؼؤجرة
وقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية بأن صكوك الإجارة ىي الصكوك الإسلامية ابؼبنية ، بغملة الصكوك ةبفلوك

                                        
 (1) Securities Commission, Annual Report 2004, pp.2-22 
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وإصدار ىذه الصكوك من خلال عملية تصكيك  ،تعتبر موجودات أصلية في إصدارىا على عقد الإجارة التي
 .(1)عقد الإجارة

 .الإجارة الدولية في ماليزيا ثانيا: آلية إصدار صكوك
كانت  م،2002جويلية 3 تعتبر صكوك الإجارة الدولية أول إصدار لصكوك الإجارة في ماليزيا، ففي       

ابؼتداولة في البورصة   Malaysian Global Sukukابغكومة ابؼاليزية قد أصدرت صكوك الإجارة الدولية ابؼاليزية
مليون  600بقيمة  بعملة أجنبية LFX Labuan International Financial Exchange لابوان ابؼالية العابؼية

وىي أول الصكوك الإسلامية الدولية الرائدة ، 2007دولار أمريكي بؼدة استحقاق بطس سنوات أي إلى غاية 
يما سبؼسلمتُ على ابؼستوى العابؼي، لاوقد لاقت ىذه الصكوك القبول من ابؼستثمرين ا، على ابؼستوى العابؼي

 Dubai’s Hong شرف على تنظيم وترتيب ىذه الصكوك شركةأو  ،تثمرين ابؼسلمتُ من الشرق الأوسطابؼس

Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) » ،وكان ، 2وأدرجت في بورصة لابوان ابؼالية العابؼية
  :3إصدارىا وفق ابػطوات التالية

 :مراحل الإصدار -1
 Federal مليار دولار من اللجنة الفدرالية للأراضي 600ــــــالتهيئة ابػاصة بابؼشروع أرض ب بيع للمستفيد وىو -أ

Lands Commission. 
 عقد إجارة للأرض مع ابغكومة ابؼاليزية. -ب 
 الصكوك. إصدار -ج 
 الصكوك. دفع قيمة الصكوك من طرف بضلة -د 
 شروع.تسديد قيمة البيع للجنة من طرف ابؽيئة ابػاصة بابؼ -ه
 دفع أقساط التأجتَ من طرف ابغكومة ابؼاليزية للجنة. -و
 تقديم أقساط دورية بغملت الصكوك. -ي
 بيع الأصل عند التصفية النهائية. -م
 تسديد قيمة البيع من طرف ابغكومة ابؼاليزية. -ن
 تسديد قيمة البيع بغملت الصكوك وانتهاء العملية. -ك

آلية إصدار صكوك الإجارة )الدولية( بيكن بسثيل  )الدولية( في ماليزيا:بسثيل آلية إصدار صكوك الإجارة  -3
    في ماليزيا وفق الشكل التالي:

                     

                                        
(1)- Securities Commission, Annual Report 2005, p65. 

(2)- Securities Commission, Annual Report 2005, p61. 

  .200، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان،-(3)
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 الإجارة ) الدولية( في ماليزيا.  آلية إصدار صكوك (:37م )شكل رق

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 .201، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان، المصدر:

 
 .إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا: آلية ثالثا

الإسلامية  صكوكال أولى  Ingress Corporation Bhd أصدرت شركة أنكرس المحدودة 2004 جوانفي 
ىذه الصكوك وقد جاء إصدار ، مليون رينجيت ماليزي على ابؼستوى المحلي 160على أساس عقد الإجارة بقيمة 

وتعتبر أحد ابؼعالم البارزة لسوق رأس ابؼال الإسلامي وفقا ، دولية ابؼاليزيةبناءا على نفس طريقة إصدار الصكوك ال
للمعايتَ الشرعية المحلية والعابؼية، وبهذا التطور يتوقع أن أكثر ابعهات ابؼصدرة المحلية ستطبق أساس الإجارة في 

للاكتتاب ابؼتزايد للصكوك  إصدار الصكوك الإسلامية القابلة للتداول على ابؼستوى العابؼي، وىي تتيح الفرصة
سيما ابؼستثمرين ابؼسلمتُ في الدول العربية، وتتيح الفرصة الأمثل بؽم ة من قبل ابؼستثمرين الدوليتُ لاالإسلامي

 .(1)للاستثمار في ماليزيا
 : (2)ابؼراحل التاليةب آلية إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا وبيكن بسثيل

 ( ICBلشركة إنكرس المحدودة )البائع( أصوبؽا إلى شركة صكوك إنكرس المحدودة ) تبيع الشركة التابعة -1
Ingress Corporation Bhd  مليون رينغيت ماليزي820بقيمة. 

بدفع أجرة نصف سنوية من بؼدة معينة دة و تقوم ابعهة ابؼصدرة بإعادة تأجتَ أصوبؽا إلى شركة إنكرس المحد -2
 حصول ابعهة ابؼصدرة فيها على الأجرة.خلال إبرام عقد الإجارة بقصد 

                                        
(1)- Securities Commission, Annual Report 2007, p65 

  .124، صمرجع سابقاني صفر الدين جعفر، سحاسوري -(2)

 الحكومة الماليزية

اللجنة الفدرالية 

 للأراضي
 الهيئة الخاصة بالمشروع
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دة، لابد أن تصدر ابعهة ابؼصدرة صكوك و لتمويل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة إنكرس المحد -3
 الإجارة لاستيفاء بشن الشراء لتلك الأصول، وبسثل ىذه الصكوك حصة شائعة في ملكية الأصول ابؼؤجرة.

القيمة لشراء الصكوك إلى ابعهة ابؼصدرة بثمن ابغال للحصول على الصكوك(  يدفع ابؼستثمرون )بضلة -4
) ابعهة ابؼصدرة( بإعادة بيع الأصول إلى  صكوك، وفي تاريخ الاستحقاق، ستقوم شركة صكوك إنكرس المحدودة

وحصيلة بيع الأصول ستستخدم لإيفاء  بظية في إصدار الصكوك مثلا(،)قيمة إشركة إنكرس المحدودة بثمن أصلي 
 لقيمة الابظية للصكوك إلى ابؼستثمرين.ا

 وبيكن بسثيل آلية إصدار صكوك الإجارة )المحلية( في ماليزيا وفق الشكل التالي: 
 الإجارة )المحلية( في ماليزيا  إصدار صكوك (: آلية38رقم )شكل 

 
 
 
 
 
 
 

   
 
 
 

 
 .200، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان، المصدر:

 
 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  لصكوك الإجارة المتداولة التقدير الشرعي رابعا:

إن عملية إصدار صكوك الإجارة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا تتم وفقا للمعايتَ اللازمة        
مادىا أيضا وتم اعت ،اسبة للمؤسسات ابؼالية الإسلاميةلصكوك الاستثمار الشرعية ابؼتعمدة من ىيئة ابؼراجعة والمح

     .1من اللجنة الاستشارية الشرعية، ويسمح بالتعامل في إصدار وتداول صكوك الإجارة في ماليزيا
  من في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا في الفترةالإجارة المحلية : تطور صكوك خامسا
6006-6022. 

 ل تطور إصدار صكوك الإجارة في ابعدول التالي:يثبيكن أن بس 

                                        
  .177، ص، مرجع سابقنبيل خليل طو بظور -(1)

2 

4 
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 شركة إنكرس المحدودة
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 (6006-6002تطور إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا خلال الفترة ) :(27جدول رقم )ال
 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 22,33 55,37 6,7 13,5 21,72 13,33 الإجارةالنسبة المئوية لصكوك 

 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 :إعادة تربصة ابعدول في ابؼنحتٌ التالي وبيكن
 (6022-6006إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا خلال الفترة )تطور  :(39)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 المعطيات: تحليل 
ىذه  لإصداروالتي تعتبر أول سنة  2004 إبتداءا من سنةبسيز إصدار صكوك الإجارة بالنمو ابؼستمر قد ل 

ثم بدأ التًاجع في إصدار صكوك الإجارة لكن بنسب ضئيلة نوعا ما،  2007إلى غاية %  2.5الصكوك بنسبة 
سنة  ىذه التزامنت حيث ، (1) 2010سنة الإصدار في النمو ويبلغ أعلى مستوياتو ، ليعاود 2009و 2008سنتي 

 التأجتَ للمشاريع. افازدادت ابؼشاريع وازداد معهفي ماليزيا مع مشاريع شبكة التنمية ابؼستدامة 
 

                                        
(1)  The Malaysian Islamic Capital Market, Securities Industry Development Center,  Securities Commission 

of Malaysia, 2010, p17.  

http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 
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 صكوك الإستصناع. الفرع الثالث:
 ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  ستصناعتعريف صكوك الإيتطرق ىذا الفرع إلى 

-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  التقدير الشرعي بؽا،ثم  في ىذه السوق،
2011. 

 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.أولا : تعريف صكوك الاستصناع 
تعتبر صكوك الإستصناع إحدى منتجات سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وتقوم على أساس   

الوثائق أو الشهادات التي بسثل بها الأصول ويتم إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات  وىي  ،التمويل
ن "التعليمات لأ ولا يوجد تعريف دقيق بؽذه الصكوك (1)للجهة ابؼمولة ابؼديونية من قبل ابعهة ابؼصدرة )ابؼستصنع(

ستصناع فقط، وىو عبارة عن شراء من ابؽيئة قد ركزت على تعريف الادرة على عرض الصكوك الإسلامية " الصا
العتُ حيث يطلب ابؼشتًي من البائع أو ابؼقاول لصنعو أو بنائو الذي سينجز في ابؼستقبل، وفقا بؼواصفات معينة 

وفي بيع الاستصناع لا يشتًط الدفع ابؼسبق عند العقد، بل بيكن  تم الاتفاق بشأنَّا وبسعر وتاريخ تسليم بؿددين،
ساط بحسب مراحل تصنيع ابؼشروع الكامل، ولا يشتًط في بيع الاستصناع أن يكون ابؼستصنع تأخر الدفع أو الأق

ىو الذي يقوم بنفسو بتنفيذ العمل ابؼطلوب، إذ بإمكانو أن يعهد بذلك العمل أو بجزء منو إلى جهات أخرى 
  (2)تنفذه برت إشرافو ومسؤوليتو

لدين االاستصناع ابؼوازي وحتى عملية تقسيط و   من الاستصناعقد جاء في ىذا التعريف تعريف كل و 
 ( .3/7) 65الذي أقره المجمع الفقهي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلامية في قرار 

  SKS Power Sdnم من طرف شركة 2003وأول إصدار لصكوك الاستصناع في ماليزيا كان سنة 

Bhd ( 3) بطس إلى تسع سنوات. مليار رينغت ماليزي ومدة استحقاق ىذه الصكوك من 5.6بقيمة 
 ماليزيا: سوق رأس المال الإسلامي ثانيا: آلية إصدار صكوك الاستصناع في 

 (4) ماليزيا وفق الآلية التالية: سوق رأس ابؼال الإسلامييتم إصدار ىذه الصكوك في 
وفي ىذا ابؼثال  الصانع( على شيء موصوفهة ابؼصدرة )ابؼستصنع( وابؼقاول )( إبرام عقد الاستصناع بتُ ابع1

 ) ابؼصنوع(.مشروع ابؼباني ىو 
 ابعهة ابؼصدرة ابؼصنوع إلى ابعهة ابؼمولة نقدا بثمن تكلفة ابؼصنوع للحصول على بسويل بؽذا ابؼشروع. تبيع( 2
تدفع ابعهة ابؼصدرة إلى  ة ابؼصدرة عاجلا، وفي ىذه ابغالةدفع بشن تكلفة ابؼصنوع إلى ابعه( تقوم ابعهة ابؼمولة ب3

 ابؼقاول نقدا ليصنع ابؼصنوع نيابة عنها، وفي الغالب قد يكون ابؼقاول تابعا للجهة ابؼصدرة.

                                        
 114، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر،  -(1) 

 (2)  Securities Commission, Annual Report 2010, p14. 

 . 197، صمرجع سابقن الضيف بؿمد عدنان، ب -(3)
 117، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر، -(4) 
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فورا بدثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم على دفعة واحدة لة بإعداد ابؼصنوع للجهة ابؼصدرة ( تقوم ابعهة ابؼمو 4
لصنعة بحسب مراحل ستَ الصناعة، فهذه أو أقساط، بحسب مراحل تصنيع ابؼشروع وفقا لبيانات يوفرىا خبتَ با

 ابؼعاملة تكون على أساس البيع بالثمن الآجل أو بيع ابؼرابحة.
( ولإثبات أن ابعهة ابؼصدرة سوف تلتزم بسداد بشن شراء ابؼصنوع، فإنَّا تصدر صكوك الاستصناع وتسليمها 5

 إلى ابعهة ابؼمولة كإثبات مديونية بؽا على ابعهة ابؼمولة.
 ل آلية صكوك الاستصناع في ماليزيا وفق الشكل التالي:بيكن بسثي

 
 آلية إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا(: 00) الشكل رقم

 
 

  
 
 
 
 
 
   
 
 

 887ص ،مرجع سابق سحاسورياني صفر الدين جعفر، المصدر:            
 
 

لك ىيئة الأوراق ابؼالية وفي التجربة ابؼاليزية يسمح بتداول الصكوك في السوق الثانوية ولكن وضعت لذ
ابؼاليزية شرطا وىو: ضرورة وجود الضمان في العقد وذلك لتسديد سعر ابؼصنوع، وىي مسؤولية كاملة من قبل 

 (1)جهة ابؼصدر وىذا ليكون الدين مستقرا من جهة ابؼصدر في استيفاء بشن ابؼصنوع ابؼصكوك
 
 

                                        
 .117ابؼرجع السابق، صنفس  -(1) 

 الجهة المصدرة
 ) المستصنع(

 المقاول
 ) الصانع(

3 

2 

5 5 

1 

 صكوك الإستصناع

 الجهة الممولة
4 



 واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا                :                                          الفصل السادس

- 305 - 

 :(1)ماليزياوق رأس المال الإسلامي في سثالثا: التقدير الشرعي لصكوك الاستصناع المتبعة في 
من خلال تعريف صكوك الاستصناع ابؼتبعة في ماليزيا بأنَّا الوثائق التي بسثل بها قيمة الأصول ويتم  -1

، بقد أنَّا بزتلف عن تعريف ابؼديونية من قبل ابعهة ابؼصدرة إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات
ال عملية  ىذه الصكوك وثائق بسثل ملكية جزئية من رأس مصكوك الاستصناع والذي بدوجبو تعتبر

، حيث يكون ىذا رأس مال الاستصناع مقسم إلى أجزاء كل جزء يعبر عنو بصك وليست الاستصناع
 إثبات دين من عملية نابذة عن استصناع.

ين ات د، وىو لإثبابعهة ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولةىي عبارة عن شهادات إثبات دين صادر من  إذاً  -2
 جل/مرابحة، ابؼصنوعة وفق آلية الاستصناع.الأصول ابؼباعة على بيع بثمن آ

 بنية صكوك الاستصناع في ماليزيا تنقسم إلى قسمتُ وبنا: -3
القسم الأول ىو عملية استصناع مواز تكون فيها ابعهة ابؼمولة مستصنع أول وابعهة ابؼصدر صانعا أول  -أ

 ائي.ومستصنعا ثاني وابؼقاول صانعا نَّ
القسم الثاني ىو بيع بثمن اجل للأصل من ابعهة ابؼمولة إلى ابعهة ابؼصدرة وينتج عن ىذا دين يغطى  -ب

 بإصدار صكوك من ابعهة ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولة لضأن الدين. 
 جل.نابذة عن عملية بيع بثمن آىذه الصكوك إذن  -4
( وىي بيع ابعهة 2قا بقد أن: النقطة رقم )لية إصدار صكوك الاستصناع ابؼعروضة سابلو لاحظنا في آ  -5

)مع ابؼلاحظة أن ابؼقاولة تابعة  ( وىي تسديد قيمة البيع نقد3ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولة، ثم النقطة )
( تبيع ابعهة ابؼمولة ابؼصنوع ذاتو ثانية للجهة ابؼصدرة بثمن أعلى من 4للجهة ابؼصدرة(، ثم النقطة )

نَّا ىي نفسها جدنا أإصدار صكوك تغطية الدين لو لاحظنا ىذه النقاط لو ( 5الثمن الأول، والنقطة)
جل ابؼتكلم عنها سابقا والقائمة على بـالفة بيع وم عليها إصدار صكوك البيع بثمن آالنقاط التي يق

 العينة.
ل فإنَّا تداول دين غتَ مضمون ثبوتو، فإذا حكمنا بحكم ابؼالكية القاضي بتداو  اأما من ناحية تداوبؽ -6

جح إبسام الصنع ر فيو وذلك بطرح التساؤل ىل سينط فإننا لا نرى شروطو تتحقق لوجود الغر و الدين بشر 
ن بة من ابؽيئة، ومن ىذا ابؼنطلق فإفلهذا لا بيكن تداول ىذه الصكوك حتى وان كانت ىناك رقا ؟ أم لا

 (2)تداول ىذه الصكوك غتَ متوافقة مع الشريعة.

                                        
  .198، صجع سابقمر بن الضيف بؿمد عدنان،  -(1) 
 .118، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر، - (2) 
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 تعريف حسب التجربة ابؼاليزية لا يوفر خصائص صكوك الإستصناع فياستخدام صكوك الإستصناع ف
" وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ابؼعايتَ الشرعية بأنَّا:

 ."صبح ابؼصنوع بفلوكا بغملة الصكوكوي
غتَ متوافق  مع الشريعة الإسلامية ولا إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة ابؼاليزية إذن ف 

يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كثتَ من العلماء، كما يقوم على مبدأ 
 تصكيك الدين النقدي المحرم شرعا.

 (2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في   تطور صكوك الإستصناع: رابعا
 في ماليزيا من خلال ابعدول التالي: (2011-2006) للفتًة بيكن تتبع تطور صكوك الإستصناع 

 (6006 -6003إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا خلال الفترة) (: تطور18)الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 6.66 4.96 0.01 2.25 18,57 3 صكوك الاستصناع ل  النسبة المئوية
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
  وبيكن إعادة صياغة ابعدول السابق إلى ابؼنحتٌ التالي:

 (6022-6006تطور إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا خلال الفترة ) :(42رقم )الشكل 

 
 

 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
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 تحليل المعطيات:
بنسبة  2003سنة  وىي سنة إصدار بؽا كانت في أول  الإستصناع لصكوكإن أعلى نسبة إصدار  
والتي تعتبر من أكبر الإصدارات في  ،مليار رينغت ماليزي 5.6بقيمة  وذلك ،من الصكوك إبصالا 46.5%

حيث ، وذلك نتيجة التعديل الضريبي 2005الارتفاع سنة  ليعاود ثم ابلفض الإصدار في السنة ابؼواليةاليزيا، م
أعلن وزير ابؼالية ابؼاليزي على عدة تدابتَ ضريبة لتشجيع استخدام التمويل الإسلامي في ابؼعاملات وذلك بخفض 

ثم عاود ، (1)وك الاستصناع والبيع بثمن اجل وابؼرابحة الضريبة ابؼدفوعة عند انتقال الأصول وىذا ما بودث في صك
، لتًتفع والسنوات ابؼوالية ر في ىذه السنةلأخذ صكوك ابؼشاركة أغلبية الإصدا 2006سنة  الابلفاض في الإصدار
، لتبقى نسبة 2003لكنها تبقى أقل مقارنة بأعلى نسبة إصدار  في أول سنة وىي  2007نسبة الإصدار سنة 

 .6088في تذبذب لكن بنسب منخفضة إلى غاية سنة الإصدار 
 الفرع الرابع: صكوك المضاربة.

في ىذه  ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  ضاربةابؼتعريف صكوك ب ىذا الفرع عتٌي
 .6088-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  والتقدير الشرعي بؽا ،السوق

 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا. أولا: تعريف صكوك المضاربة
لم يعط بؽا تعريفا صربوا ما عدا التعريف ابؼوجود لعقد ابؼضاربة الشرعية في التعليمات عرض الأوراق ابؼالية        

ول إصدار لصكوك ابؼضاربة من أ، و 2الصادر من طرف ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية 6001الإسلامية لشهر جويلية 
 (3) مليون رينغت ماليزي. 0808بقيمة  PG Municipal Assete Bhdطرف 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي آلية إصدار صكوك المضاربة في  :ثانيا  
 وفق ابػطوات التالية: ماليزياسوق رأس ابؼال الإسلامي صكوك ابؼضاربة في يتم إصدار  

مليون  80بإنشاء ىيئة خاصة بابؼشروع وتقوم ىذه الأختَة بإصدار صكوك مضاربة بقيمة  تقوم البلدية -1  
رينغت ماليزي ويقوم بضلت الصكوك )جهة ابؼكتتب الأول( بالتسديد نقدا حيث يعتبر ىنا بضلت الصكوك )رب 

 ابؼال الأول( وتكون ابؽيئة ابػاصة)مضارب أول( والعقد بينهما مضاربة أولى.
ذه ابؽيئة بابؼضاربة بهذا ابؼال فتصبح )رب مال ثاني( مع جهة بؿلية وتكون ىذه ابعهة المحلية في مقام تقوم ى -2  

 )مضارب ثاني( والعقد ىنا مضاربة ثانية.
بعد الانتهاء تقسم ابؽيئة المحلية) مضارب ثاني( بينها وبتُ ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع) رب مال ثاني( وذلك بعد  -3 

 من طرف مصلحة الضرائب.اقتطاع الضرائب 

                                        
 (1)-Securities Commission Annual Report 2008,p16. 

  .206، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(2)
(3)-Securities Commission Annual Report 2005, pp  2- 66 
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 الصكوك. ( بتقسيم الأرباح بينها وبتُ بضلة)مضاربة أول تقوم ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع باعتبارىا -4 
  :(1)الشكل التاليب بيكن بسثيل آليتهاو  

 
 

 آلية إصدار صكوك المضاربة  في ماليزيا(: 46)الشكل رقم 
 
 
 

   
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .207، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، : المصدر
 
 
 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المضاربةثالثا: التقدير الشرعي لصكوك 
وصكوك ابؼضاربة تتوافق بقد أنَّا  سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيابالنظر لآلية عمل صكوك ابؼضاربة في       

 الشرعية، التي تم التفصيل فيها سابقا.
 
 
 

                                        
(1)- The Malaysian Islamic Capital Market, Securities Industry Development Center,  Securities Commission 

of Malaysia, 2010, p24.  

 تقاسم الأرباح
بضلت  ابؽيئة ابػاصة

 الصكوك

 تقاسم الأرباح
 ابؽيئة ابػاصة ابعهة المحلية 

2 

4 

3 

 حملة الصكوك

(Holdes Skuk) 

 1 

 إدارة تحصيل الضرائب

 جهة محلية

 RMمليون  08عقد المضاربة الأول بقيمة 
 صكوك المضاربة

 هيئة خاصة بالمشروع
مضارب أول 

 رب مال ثاني

 رب مال أول

 مضارب ثاني

 ثانيعقد المضاربة 
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 .(2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المضاربةتطور صكوك : رابعا
من  (2011-2006صكوك ابؼضاربة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة ) تتبع تطور بيكن     

 :ل ابعدول التاليخلا
 (6022-6006تطور إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا خلال الفترة ) :(29الجدول رقم )
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 6.33 7.53 1.6 3.27 2.5 2.66 صكوك المضاربة النسبة المئوية ل
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
     

 :تربصة ىذه ابؼعطيات إلى الشكل البياني التاليوبيكن   
 

 (6022-6006(: تطور إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا خلال الفترة )43شكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقة.المصدر: 

      ل المعطيات:تحلي
وذلك لقيام اللجنة ، ثم واصل ىذا الإصدار في النمو 5882إن أول إصدار لصكوك ابؼضاربة كان سنة  

 الاستشارية الشرعية على الاعتماد على ىذا النوع من الصكوك القائمة على مقابظة الربح وابؼخاطر) ابػسارة(.
 الفرع الخامس: صكوك المشاركة.

في ىذه  ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  شاركةابؼيف صكوك تعر ب ىذا الفرع عتٌي
 .2011-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  والتقدير الشرعي بؽا ،السوق
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 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المشاركة تعريف صكوك : أولا
بوا لدى ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية حيث تم الاكتفاء على مستواىا بوضع تعريف لم بقد بؽا تعريف صر 

6001للمشاركة كعقد استثمار وذلك في تعليمات عرض الأوراق ابؼالية الإسلامية في جويلية 
كانت أول ،  (1)

غت مليار رين 6.50بقيمة  Musyarkah One Capital Bhdمن طرف  6005إصدار صكوك ابؼشاركة سنة 
 (2)ماليزي. 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في  شاركةآلية إصدار صكوك الم ثانيا:
 يتم إصدار صكوك ابؼشاركة في ماليزيا وفق ابػطوات التالية:

من قيمة % 87تقوم الشركة بإصدار الصكوك ويقوم بضلت الصكوك بتسديد القيمة ابؼكتتب بها وابؼقدرة بـ -1
 الباقية من قيمة ابؼشروع، وبذلك يتشكل رأس مال ابؼشاركة. %13ابؼصدرة بدفع ابؼشروع، وتقوم الشركة 

 دفع رأس مال ابؼشاركة إلى الوصي. -2
 مساعدة الشركة للوصي في إدارة ابؼشروع. -3
)بضلة الصكوك( كل حسب نسبة  إنَّاء ابؼشروع، ويقوم الوصي بتقسيم الأرباح بتُ الشركة وابؼستثمرين -4

 ىذا بعد سنتتُ من بدء ابؼشروع. مسابنتو، ويكون
  دفع أجرة الوصي من طرف الشركة. -5

  :(3)الشكل التاليب بسثيل آلية إصدار صكوك ابؼشاركة في ماليزيابيكن 

                                        
.206، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،   1  

(2) Securities Commission Annual Report 2005, pp 2- 21 

   .204، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، -(3)
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 (6006-6002المحلية في ماليزيا خلال الفترة ) المشاركةتطور إصدار صكوك  :(44)الشكل رقم 
                      

 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 .206، صمرجع سابقلضيف بؿمد عدنان، بن ا   المصدر:
 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المشاركةثالثا: التقدير الشرعي لصكوك 
وصكوك تتوافق سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا بقد أنَّا في  شاركةبالنظر لآلية عمل صكوك ابؼ       

  الشرعية ابؼاليزية على استعمابؽا.حثت اللجنة الاستشارية ية، التي تم التفصيل فيها سابقا، حيث ابؼشاركة الشرع
 ح ذلك من خلال ابعدول التالي:يوضوبيكن ت       

 (2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المشاركةتطور صكوك : رابعا
 (6022-6006طور إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا خلال الفترة )(: ت60)الجدول رقم 

 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
 بسثيل ابؼعطيات بالشكل البياني التالي: وبيكن         

 
 

 بعد سنتتُتقاسم الأرباح 
بضلت 

 الصكوك
 الشركة

 2211 2212 2229 2228 2227 2226 السنوات
 45.33 29.03 90.95 72.45 40.66 53.66 صكوك المشاركة ل المئويةالمسبة 

2 

 

 

 

 

 

4 
3 

 حملة الصكوك

(Holdes Sukuk) 

 

 مال المشاركة رأس

المشاركةصكوك   

1 

 المشروع

 الوصي

 الشركة

Company 

 
من  08%

  رأس المال

من  31%

  رأس المال

5 
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 (6022-6006إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا خلال الفترة ) (: تطور45رقم )الشكل  

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
وما   ،بؾموع الصكوكمن % 86.2وذلك بنسبة  6005لصكوك ابؼشاركة سنة إصدار  كان أوللقد  

بيكن ملاحظتو ىو الإقبال الشديد على  إصدار صكوك ابؼشاركة عل حساب بقية الصكوك إبتداءا من سنة 
، حيث بلغت نسبة، الزيادة 2005التي بمت فيها نسبة إصدار ىذه الصكوك بشكل كبتَة، مقارنة بسنة  2006

في  90،95بنسبة إصدار راوحت  2009، إلى أن بلغت ذروتها سنة % 41،06 الإصدار بتُ ىاتتُ السنتتُ في
ىيئة الأوراق ابؼالية للمستثمرين . نظرا لإرشادات (1)من بؾموع الصكوك الإسلامية ابؼطروحة في السوقابؼائة 

 .وابؼصدرين
ماليزيا سوق رأس المال الإسلامي في  تطور إصدار الصكوك مقارنة مع السندات فيالفرع السادس: 

 .(6022-6006خلال الفترة )
عرض تطور الصكوك التي أقرأت بتوافقها الشرعي بعنة الاستشارة الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية  بيكن    

 في ابعدول التالي: م6088-6002خلال الفتًة 
 (6022-6006ات في ماليزيا خلال الفترة )صكوك مقارنة مع السندال: تطور إصدار (62) جدول رقم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 8,33 0,34 0 2,97 4,86 16 النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل

 11 2,75 0,6 5,62 11,62 11,33 النسبة المئوية لصكوك المرابحة
 22,33 55,37 6,7 13,5 21,72 13,33 النسبة المئوية لصكوك الاجارة

 6,66 4,96 0,01 2,25 18,57 3 النسبة المئوية لصكوك الاستصناع

 6,35 7,53 1,6 3,27 2,5 2,66 النسبة المئوية لصكوك المضاربة
 45,33 29,03 90,95 72,45 40,66 53,66 النسبة المئوية لصكوك المشاركـــة

 

 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

                                        
(1)-Malaysia icm September 2007vol 02 no 3 p 18 visited in 2007/10/12 .

http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 
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 6006التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 46 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم   من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 
 0227التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 47 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقة من إعدادالمصدر: 

 0228التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 48 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
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 *  0229نةالتمثيل البياني لنسبة الصكوك لس :49 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم على ابؼعطيات السابقة  البة بناءا: من إعداد الطالمصدر

 0202التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة  :50 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم البة بناءا على ابؼعطيات السابقة من إعداد الط المصدر:

 0200التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة  :52شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  ابقةمن إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السالمصدر: 

 



 واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا                :                                          الفصل السادس

- 315 - 

 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المبحث الثاني: المشتقات والمعاملات والمؤشرات 
        
بتُ مشتقات وخدمات  تتنوع عقود ابؼعاملات وإجراءات التعامل في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا        

من طرف اللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي وساطة ومؤشرات تتباين في التقدير الشرعي بؽا 
 في ماليزيا.

 المطلب الأول: المشتقات في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
وىي بورصة ابؼشتقات ابؼاليزية وىي بورصة بؽا بظسارتها ابػاصون  تداول ابؼشتقات في بورصة خاصة بها،يتم        

ومن  3991ت لعام وىي بزضع لقانون صناعة ابؼستقبليا رة ووسطاء بورصة ماليزيا المحدودةبها ابؼختلفتُ عن بظاس
 ومن خلال ىيكل بورصة ابؼشتقات ابؼاليزية التنظيمي ،أسس الاختلاف بينها وبتُ بورصة ماليزيا المحدودة الأدوات

 .جنة الاستشارية الشرعيةللد فيو و وجبقد أنو لا 
في سوق سوق رأس ابؼال للمشتقات ابؼاليزية الإسلامية بعكس ما ىو عليو ابغال ولا وجود كذلك لقسم       

  في ماليزيا، والذي لو بعنة استشارية شرعية. رأس ابؼال الإسلامي
      الفرع الأول: التقدير الشرعي لتداول عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام في ماليزيا. 

ابؼنبثقة عن ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم سوق رأس  اللجنة الاستشارية الشرعيةإن       
ت، إذ إن اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية في سلامي بالتقدير الشرعي للمستقبلياابؼال الإ

بليات لزيت النخيل ابػام قررت بأن عقود ابؼستق 3991نوفمبر  52اجتماعها ابغادي عشر، الذي انعقد في 
 (1) .جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعةلنواة زيت النخيل ابػام وعقود ابؼستقبليات 

عقود ابؼستقبليات لزيت النخيل في إبهازىا لاللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية اعتمدت و      
  (2) على النقاط التالية: ة زيت النخيل ابػاموعقود ابؼستقبليات لنواابػام 
حقيقة التعامل في عقود ابؼستقبليات تكيف على أنَّا من قبيل بيع ابؼوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك بهوز  -3

 تأجيل ابؼبيع والثمن إلى ابؼستقبل ومن ىنا كان رأيهم أنو ليس من بيع الدين بالدين.
ن السلعة في ابغقيقة موجودة في ما ليس عند ابؼتعاملتُ لأمن بيع  يضا ليستعقود ابؼستقبليات على السلع أ -5

ابؼخازن كما حددتها البورصة في ماليزيا، حيث توجد ثلاثة بـازن متخصصة لتسليم السلعة وىي بورت كنلج 
(Port Kelang و )بينانج (Penangوفي باستَ كوداج جوىر )Pasir Gudang Johor)  ما  حسب اختيار البائع ك

 كتب في مواصفات العقد.

                                        
 .210، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(1)
 . 120-105ص ص، مرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(2)
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حيث بردد كل الأمور ابؼؤدية إلى الغرر من كمية السلعة ونوعها والسعر ووقت  يةمطنالمن أساسيات العقود  -1
التسليم وكل ىذه الأمور مكتوبة بدقة ووضوح في العقد بالإضافة إلى إشراف السوق والقانون لضمان عدم 

 .حدوث الغش أو ابػداع كل ذلك ينفي الغرر
عقود ابؼستقبليات على السلع لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على عكس عقود ابؼستقبليات على  -4

 السندات والعملات الأجنبية المحرمة شرعا، لقيامها على التعامل بالربا.
ن ابؼضاربة بررم إذا صاحبتها بفارسات غتَ أخلاقية كالكذب ومضاربة، فإ ةر مقاممن ناحية أنَّا  أما -2

كما أن ابؼستثمرين إذا كانوا يشتًون ويبيعون عقود ابؼستقبليات والإشاعات والاحتكار وتقديم ابؼعلومات ابؼضلة،  
ولكن إذ قام ابؼستثمرون ببيع أو شراء ىذه العقود من أجل التحوط من  لغرض ابؼقامرة فهذا لا بهوز شرعا،

اق فهي جائزة، على أساس أنَّا بيع موصوف في تقلبات الأسعار ويتحقق ذلك بتسليم السلعة في مدة الاستحق
 الذمة بصيغة البيع بتأجيل الثمن ابؼثمن.

أما من ناحية أنو قبل القبض فإنَّم بوتجون برأي ابؼالكية الذي يرى فيو أنو يصح للمشتًي أن  يتصرف  في  -2
م قبل قبضو وذلك لغلبة تغتَ ابؼبيع قبل قبضو سواء كان ابؼبيع منقولا أو غتَ منقول وقصر ابؼنع على بيع الطعا

الطعام بخلاف ما سواه وأجازه في غتَ الطعام لأنو بدجرد العقد يكون ابؼبيع في ضمان ابؼشتًي فهو في حكم 
 ابؼقبوض.

ن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود ابؼستقبليات احية التسوية النقدية فتجوز لأأما من ن -1
الة لا بذعل عقود ابؼستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة بذيز التسليم والتسوية ىو التحوط وىذه ابغ

 بقيمتها من النقود من النقود بشرط الاتفاق بتُ طرفي العقد.
اللجنة الاستشارية الشرعية في إيجازها لعقود المستقبليات لحجج التي ساقتها الرد على االفرع الثاني: 

 .لزيت النخيل الخام
 حقيقة بيع ابؼوصوف في الذمة: -3

 تعريف بيع ابؼوصوف في الذمة: وىو بيع على  أساس الإخبار بهيئة ابؼبيع وصفتو من غتَ رؤيتو

 صوره:
 إذا وقع بلفظ البيع: - أ

 إذا كان الثمن حالا واستوفى بقية شروط السلم فهو بؾاز. -   
 قر الإبصاع على منعو.مؤجلا فهو بيع الكالئ بالكالئ وقد أإذا كان الثمن  -   

 إذا وقع بلفظ السلم: - ب

 انعقاد السلم على أن ابؼبيع والثمن حالان، فهو السلم ابغال وىو بؿل خلاف.  -    
 إذا كان الثمن حالا فهو السلم ابؼؤجل وىو جائز بالإبصاع. -    
 إذا كان الثمن مؤجلا فهو بيع الكالئ بالكالئ وقد أقر الإبصاع على منعو. -    
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نصل بفا سبق إلى أن تأخر الثمن وابؼثمن سواء كانت الصيغة بلفظ البيع أو بلفظ السلم فانو من باب        
 الكالئ بالكالئ وىو بفنوع شرعا بالإبصاع كما سلف.

نو من شروط بيع ابؼوصوف في الذمة، أن العتُ لا تكون معدومة أو غتَ بفلوكة ووجودىا في ابؼخازن ابؼسماة إ -5
  للملكية ) البائع(، إضافة إلى قيام البائع بالتحوط إذ لم نقل للمقامرة وىذا يؤكد عدم ملكيتو للسلعة.ليس دليلا

 إن نقطة البيع قيل القبض التي ىي أحد أبواب حجتهم تدل على عدم ابؼلكية للسلعة ابؼباعة. -1
 أما من ناحية التسوية النقدية فهي من باب القمار المحرم شرعا. -4
في اجتماعها  اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزيةبالنسبة لعقود ابؼستقبليات ابؼالية، قررت        

، بأن  عقود ابؼستقبليات بؼؤشر كوالابؼبور ابؼركب، وعقود 3990مارس  39عشر الذي انعقد في الثالث 
جائزة شرعا، لأن عقود ابؼستقبليات بؼؤشر كوالا بؼبور ابؼستقبليات بؼعدل الإقتًاض  بتُ بنوك كوالا بؼبور غتَ  

 .بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية اللجنة الاستشارية الشرعيةابؼركب يتكون من الأسهم التي لا توافق عليها 
عة ة وغتَ متوافقة مع الشريرعية لا بذيزىا وتعتبرىا غتَ جائز أما عقود ابػيار فان اللجنة الاستشارية الش       

 (1)الإسلامية 

 المطلب الثاني: خدمات الوساطة والبيع القصير في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
خدمات الوساطة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، من بظسرة يتطرق ىذا ابؼطلب إلى مناقشة        

حول شرعية  بؽيئـة الأوراق ابؼاليـة ةالتابـعالشرعية  يةالاستشار  اللجنةقـرار وإدارة الاستثمار ورقابة شرعية، ثم مناقشة 
 البيع القصتَ في ىذه السوق.

 .ماليزياالفرع الأول: خدمات الوساطة في سوق رأس المال الإسلامي في 
سيما الأسهم ابؼتوافقة ة وتنظيم عمليات تبادل الأسهم لاإن فئة الوسطاء ابؼاليتُ تعلب دورا ىاما في إدار         

أحكام الشريعة الإسلامية ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية وصناديق الاستثمار الإسلامية، وتعتبر وسيطا بتُ مع 
وحدات العجز والفائض، وبسارس معاملاتها وفقا لأحكام الشريعة وىي خالية من عناصر بؿرمة شرعا، وإحدى 

أما الرقابة الشرعية أيضا  ،بها الأمور ذات الصلةشتًين عن كافة خدماتها ىي توفتَ ابؼعلومات اللازمة للبائعتُ وابؼ
تعتبر إحدى ابػدمات ابعوىرية ابؼتوفرة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وىذه لضمان التزام أنشطة في ىذا 

 « Intermediaries & Services » السوق بأحكام الشريعة الإسلامية، ومن أىم أقسام خدمات الوساطة
 يلي: ذا السوق ماابؼتوفرة في ى

 « Stockbroking »السمسرة أولا: 
بيكن تعريف السمسرة شرعا بأنَّا الوساطة بتُ البائع وابؼشتًي مقابل أجرة في غتَ عقد إجارة،  

ة ابؼاليزية ، وفي التجرب2سوق رأس ابؼال الإسلاميوالسمسار مسؤول عن إبسام البيع والشراء في الأسهم ابؼدرجة في 
                                        

 .176، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(1)
  .176، صمرجع سابق، نورليامت سعيد جعفر -(2)
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، والتي تساعد « Islamic Stockbroking Services »سرة خدمة السمسرة الإسلامية السم توفر بعض شركات
ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة  ابؼاليزي سوق رأس ابؼالبصهور ابؼسلمتُ وغتَىم للاستثمار في الأسهم ابؼدرجة في 

لية ابؼاليزية للتداول بها، ومن أىم الإسلامية فقط، والتي تسمح بها اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼا
 : 1شركات السمسرة الإسلامية ابؼشهورة في ماليزيا

8- Bank Islam Malaysia Berhad – BIMB Securities Sdn Bhd 

6- PTB Securities 

-Islamic Stock »سرة التقليدية والتي برتوي على نوافذ السمسرة الإسلامية وأما شركات السم 
broker Windows (2): 

8- Rashid Hussain Securities 

6- AM Securities 

3- TA Securities  

في دين أن يتم التعامل في الأسهم ابؼدرجة بواسطة السماسرة ابؼقي سوق رأس ابؼال الإسلاميوتشتًط  
 لا يعرف بعضهم بعضا، بل يكفي أن يعطي العميل أمره إلى بظساره سوق، وذلك لأن ابؼتعاملتُ في الالسوق

 سوق رأس ابؼال الإسلاميليقوم بإجراء العمليات اللازمة حسب القوانتُ والأنظمة ابؼقررة في قواعد أعمال 
« Bursa Malaysia Business Rules »،  حيث وفرت ىذه القواعد التعليمات العامة التي تتطلبها شركات

مات ىو مساعدة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ والغرض الأساسي بؽذه ابػد ،لتوفتَ خدمات السمسرة الإسلامية السماسرة
 . (3)على التعامل في البورصة

 :« Investment Management »إدارة الاستثمار  ثانيا:
إدارة الاستثمار عبارة عن أعمال الإدارة لمحفظة الأوراق ابؼالية التي تديرىا وبسارسها الشركات المحددة ذات  

وىذه الشركات يتوافر فيها الصندوق ابػاص ، 4ارات نيابة عن عملائهاابؼؤىلات وابؼواصفات ابؼعينة لغرض الاستثم
مليون رينجيت ماليزي، أو  1لتوفتَ ابؼوارد ابؼالية من عملائها كالأفراد الذين بيلكون من الأموال أكثر من 

ستثمار والتي ابغكومية ابؼاليزية، وشركات صناديق الا ابؼؤسسات ابؼعينة مثل صندوق التوفتَ للعاملتُ، وابؼؤسسات
مار مسؤولة وفي ىذه ابغالة، تكون شركات إدارة الاستث ،مليون رينجيت ماليزي 50أكثر من  لديها من الأموال

وتكون إدارة  ةينئها في بؾال الاستثمارات ابؼعن تستثمر بؾموعة ابؼوارد ابؼالية من عملامسؤولية كاملة عنها لأ
 ميلو في تنفيذ كل الإجراءات ابؼتعلقة بإدارة الاستثمار.وسيطا ووكيلا عن ع «Fund Manager»الصندوق 
مع لى أصحاب ابؼدخرات الصغتَة حيث بذوتركز صناديق إدارة الاستثمار الإسلامية في ماليزيا حاليا ع 

من الأموال لتشكيل بؿافظ استثمارية وفق مبدأ التنويع الذي يؤدي إلى تقليل بـاطر الاستثمار، وتستثمر ىذه 
                                        

(1)- http://www.sc.com.my 

(2)- http://staf.uum.edu.my/alib/w3053/ icm.pdf  

  .70، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(3)
(4)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2009, p30. 
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يا كالوسطاء أو في بؾال الاستثمارات ابؼتوافقة مع الضوابط الشرعية، وعمل ودور ىذه الصناديق فعلالصناديق 
 ودور إدارة الاستثمار في السوق ابؼاليزي ابغالي أشمل من ىذه الصناديق. ،الوكلاء للمدخرات

 .عيةالرقابة الشر ثالثا: 
وتعتبر اللجنة الاستشارية الشرعية ابعهة  ،عيةفي ماليزيا خاضع للرقابة الشر إن سوق رأس ابؼال الإسلامي  

الرقابية الشرعية العليا، وقد أسست من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، وبسارس الرقابة في ىذا السوق بالتعاون مع 
يلها قسم سوق رأس ابؼال الإسلامي في ابؽيئة، والذي يقوم بدراسة الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذا السوق وبرل

 بالإضافة إلى ابؼستشارين الشرعيتُ ابؼستقلتُ الذين يلعبون دورا ىاما في عملية إصدار الصكوك الإسلامية  ،بدقة
 . (1)بصورة خاصة

 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا البيع القصيرالفرع الثاني: 
 يةالاستشار  اللجنةقـرار ليزيا، ثم مناقشة سوف يتم تعريف البيع القصتَ في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ما       

 حول شرعية البيع القصتَ في ىذه السوق. بؽيئـة الأوراق ابؼاليـة ةالتابـعالشرعية 
 .البيع القصير في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا أولا: تعريف

بيع أوراق مالية متوافق »ى أنَّو:( علRSSالبيع القصتَ ابؼنظم ) سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياعرف ي       
تو الأوراق ابؼالية اعليها، بحيث أن البائع في وقت تنفيذ البيع ليس لديو حق مطلق وغتَ مشروع ليُملك ى

للمشتًي، ولكن قبل عملية تنفيذ البيع نفذ اتفاق لاستعارة الأوراق ابؼالية ابؼتوافق عليها كما سيسمح بتسليم 
 .(2) *.    «تًي بدوجب البيع ابؼذكور، ووفقاً للقوانتُ ابؼتعلقة بتنفيذ التسليم والتسويةنفس الأوراق ابؼالية للمش

 3:(2)حول البيع القصير لهيئـة الأوراق الماليـة ةالتابـعالشرعية  ةيالاستشار  اللجنةقـرار ثانيا: 
التابع  SAC*توصّل بؾلس الشريعة الاستشاري 2006أفريل عام 18في اجتماعو التاسع والستتُ في 

 لا يتعارض مع الشريعة. RSSالبيع القصتَ ابؼنظم  أنبؽيئة الأوراق ابؼالية في ماليزيا إلى 
والذي   SBL****بسثل ىذه الفتوى امتداداً لقراره السابق ابؼتعلق بقبول إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية 

 .1998ر في التاسع عشر مارس عام كان في اجتماعو الثالث عش

                                        
(1)-  http://www.sc.com.my 

 
إلا أنَّو علق في  1995ول مرة إلى سوق رأس ابؼال ابؼاليزي في نَّاية عام لأعلى مبدأ إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية، قدم البيع القصتَ ابؼنظم مؤسس  *

 ، بعد الأزمة الاقتصادية التي ىددت استقرار نشاطات سوق الأسهم في بورصة كوالا بؼبور )ابؼعروفة الآن ببورصة ماليزيا(.1997نَّاية عام 
 
(6)- Asyraf wajdi dusuki, Shari ‘ah issues in short Selling as implemented in the islamic capital market in 

Malaysia, the 15th annual scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p 19. 

 SAC : The Shari ‘ah Advisory Council. 

 RSS : Regulated Short Selling. 

* *** SBL: Securities Borrowing and Lending. 
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أساس معاملة البيع القصتَ ىو بيع حصص )أسهم( لا بيلكها البائع كنتيجة، كما ذكر سابقاً بيكن  إنَّ 
مر في حالة أن تندرج ابؼعاملات برت فئة البيع ابؼعدوم، سبب برريم البيع قبل حيازة ابؼلكية )القبض( كما ىو الأ

حر 
ُ
 م.البيع ابؼعدوم، وىو بشكل أساسي نتيجة لوجود عنصر الغرار ابؼ

، من ابؼمكن بذاوز قضية الغرار في البيع القصتَ ابؼنظَّم الشرعية ةالاستشار مع ىذا، وبناءً على رأي بؾلس 
(RSS  وىذا بإدراج مبادئ إعادة واستعارة الأوراق ابؼالية ،)(SBL) principles  بعبارة أخرى، بيكن أن يزيد

عنصر ون احتمال التسليم مرتفع لن يكون احتمال أن ابغصص ابؼباعة سوف تسلم عندما يك (SBL)تقديم 
، يُصنف يعةعندما يتُجَاوزُ العائق الذي بوول دون اعتبارات نشاط ما متوافقاً مع الشر  نتيجة بؽذا ،الغرار متوفراُ 

 النشاط أو ابؼعاملة على انو متوافق مع الشريعة.
والذي يعتٍ  "عاد ابؼمنوع ابؼانععلى ما يعرف في الفقو بـ"إذا زال الشرعية  ةتستند حجج بؾلس الاستشار 

 الأختَ الذي كان في البداية بفنوعاً يصبح مسموحاً. بأنأنَّو إذا أزُيلت قضية ما كانت تعيق إباحة نشاط 
البيع القصتَ للسلع التي لا بيلكها البائع بودث في سوق الأسهم بضمان من طرف سلطة التبادل  إذاً 

ال ابػطر القصتَ للسلعة عند بيع ابغصص، فإنَّ مقدرتو على برقيق التسليم )ىيئة الأوراق ابؼالية( وبيكن أن يزُ 
 .قطعاً مضمونة )يعتٍ بدا لا يدع بؾالا للشك(

بالعودة إلى ابؼثال السابق "أبضد" وكبائع بالبيع القصتَ ينبغي عليو التعامل مع وكيل أسهم مرخص لو من 
ثل في ابؼثال السابق "علي"( مسؤول عن العمل بالنيابة عن طرف ىيئة الأوراق ابؼالية، وكيل الأسهم )كما ىو بف

"أبضد" من خلال استعارة أسهم متعلقة بشركة البركة من بذار آخرين قبل أن يبيعهم بؼن يهتمون بشرائهم فيما 
بائع النيابة عن البعد، ىذا حتماً يؤمن التسليم بدا أنَّ الأسهم مُتاجر بها من طرف وكيل أسهم مرخص لو بالعمل ب

ا منظمة ومراقبة من طرف  ،بالبيع القصتَ تاجر بها دائماً متوفرة في السوق، بدا أنََّّ
ُ
إضافة إلى ىذا تكون السهم ابؼ

ىيئة الأوراق ابؼالية، ىذا ما يعزز أكثر احتمال تسليم ابغصة للمشتًي، بفَّا يعتٍ بزفيف ابػطر ابؼفرط والغرار الذي 
 يقتًن بدعاملة البيع القصتَ.

، مع ىذا قد ا للمشتًين في السوقهاشرة بعد بيعسبة لأبضد ليس عليو شراء الأوراق ابؼالية ابؼستعارة مببالن
بالنسبة لشركات السمسرة فإنو لا بيكنها بيع   قام بإعارتهاتيعمر( استًداد الأوراق ابؼالية البُهيز إذا أراد ابؼعتَ )أي 

ىذا معروف  ،يقوم بالتغطية أنبحصص جديدة ليستعتَىا أو  يأتيما ليس لديها، وسوف يكون على أبضد إما أن 
 .Colledaway"(1)في ابؼصطلحات ابؼالية بـ"

إلى جانب قضية القبض ووقوع البيع ابؼعدوم )أي حدوثو( بوتاج البيع القصتَ إلى أن يدرس ويعُاين 
لتي برفزُ الناس على البيع واحد من الأسباب الواضحة ا ، حيث أنَّاعلى ابؼضاربة بشكل أكثر على ضوء ارتكازه

 .وراق ابؼالية أو السوقالقصتَ ىو الاستفادة من ارتفاع سعر الأ

                                        
(1)- Asyraf wajdi dusuki and Abdelazeem Abozaid, Fiqh issues in short Selling as implemented in the islamic 

capital market in Malaysia, JKAU: Islamic Econ, Vol:21, No: 2, pp: 63-78 (2008 A,D/ 1429 A,H). 
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 قد يقول البعض أن ابؼضاربة شبيهة بالقمار )ابؼيسر( المحرم بشكل قاطع في الإسلام. 
لا بيكن أن تصنف ابؼضاربة على أنَّا استثمار تقليدي لأن ابػطر الذي قد بوصل أعلى من ابؼعدل. 

( إلى جانب استثماراتهم ابؼبنية على hedgingأيضاً إستًاتيجية التغطية ) خبرةتعمل ابؼستثمرون الأكثر ويس
 «.ابؼضاربة من أجل ابغد من ابػسائر المحتملة

إلى أنَّ ابؼضاربة موجودة  ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار في دراستو توصل بؾلس 
ا ليست مقتصرة على سوق في أي نوع من التجار   سهم فقط. الأة، وأنََّّ

عموماً ابغصول على ربح من خلال الفرق في السعر لا يعد عائقاً في الفقو الإسلامي، فيبيح الإسلام و 
وبشكل واضح البيع والشراء الذي يتًتب عنو ابغصول على ربح من خلال الفرق في السعر الأصلي كما ىو 

 "ابؼزايدة". عمثبت في "بيع ابؼرابحة"، وبي
ن "بيع ابؼزايدة" بيثل عرض السلع للبيع في السوق أفي حتُ  Cost Plusaleبيثل "بيع ابؼرابحة" ما يعرف بـ

 من طرف بائع لديو عدد من ابؼستثمرين ابؼهتمتُ بشراء سلعة ، وبؽذا يتنافسون على الشراء بإعطاء أعلى سعر.
 .(1)م أعلى سعر )شبيهة بابؼزاد العلتٍ(تنتهي ىذه العملية ببيع البائع لسلعتو بؼن يقد

أن   ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار بابؼيسر يوضح بؾلس  وبخصوص قضية شبه
كلا ابؼعاملتتُ بـتلفتتُ عن بعضهما البعض، وبشكل جلي، ابؼيسر ىو بؾرد لعبة حظ )يعرف أيضاً بالقمار(، في 

فمثلًا على  ،ة التي ينوي أن يستثمر من خلابؽام ابؼستثمر بتقييم سلع للشركحتُ أن ابؼضاربة برتاج أن يقو 
ابؼستثمر أن يدخل سوق الأسهم بحذر بحكم مطلع، وأن يستعمل نسب الشركة ابؼالية، مؤشرات أخرى قبل تنفيذ 

 أي قرار للاستثمار.
ق الأسهم ليس مكاناً للقمار أن سو  ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار يؤكّد بؾلس 

   ن بوولوه ملكية أسهمهم إلى مستثمرين آخرين من أجل ربح سيولة. ر( بل إنو مكان يسمح للمسابنتُ ب)ابؼيس
بذكر ىذا فإنًّ سوق الأسهم معرض أيضاً بؼستثمرين يتصرفون في معظم الأحيان كمقامرين، ىذا لكون ابؼضاربتُ 

على ابغظ فقط، الأمر الذي ىو شبيو بالقمار، ولا يعرضهم ىذا بػطر كبتَ فقط، أحياناً يدخلون السوق اعتماداً 
بل إنو أيضاً يتعارض مع ما ىو مطلوب في الإسلام، مع ىذا ليس بالأمر ابؼناسب تعميم ىذه القضية فقط بناء 

للأفراد حتى ما ىو أىم ىو قدرة سلطة التبادل عل ابغد من السلوك السيئ حيث أن على سلوك الفرد وتصرفو، 
 .(2)لا يلحقون الأذى بالآخرين

                                        
إباحة بيع ابؼزايدة مبنية على حديث رواه كل من التًمذي وأنس بن مالك، عن أنس ابن مالك أن رسول الله صلى الله عليو وسلم باع حلساً  -(1)

جل دربنتُ فباعهما )أي بساطاً للأرض أو كساء لظهر الدابة(  وقد قال: من يشتًي ىذا ابغلس، من يزيد على درىم، من يزيد على درىم، فأعطاه ر 
 «.منو

(2)- Asyraf wajdi dusuki, Shari ‘ah issues in short Selling as implemented in the islamic capital market in 

Malaysia, prev, p 66. 
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البائعون بالبيع القصتَ )التجار الذين يطبقون البيع القصتَ من أجل  ،لقصتَابالعودة إلى قضية البيع 
 إذاً يعد  ،وعيوب من شأنَّا دعم تنبؤىم العيش( غالباً ما يقومون بدراسة مشروعو في بؿاولة لاكتشاف حقائق

ومنطقياً لابذاه )بغركة( الأسعار في ابؼستقبل على  في إطاره الإبهابي( توقعاً ذكياالقصتَ ) توقع ابؼضارب في البيع
 أساس ابؼعرفة والإثبات والظروف السابقة ابغالية كذلك. 

ىنا ابؼضاربون بالبيع القصتَ ىم ملاحظون ومنظرون يودون دعم دقة ملاحظتهم ونظرياتو ابؼتعلقة بدخاطر 
اربون في سوق رأس ابؼال مقامرين في سوق الأسهم، ابؼخاطر ىي بـاطر بذارية حقيقية، السوق، بؽذا يعد ابؼض

وبؽذا فإن نشاط ابؼضاربتُ بيثل نشاطا بـتلفاً بساماً عن نشاط ابؼقامر الذي لا يتوقع أي خطر آخر غتَ ما بزلفو 
 قواعد اللعبة.

ىدف من يقومون بالتجارة ىو  نطة لأذا ببسابإبهاز، ما من نشاط بذاري بيكن أن بىلو من ابؼضاربة، ى
الإسلامي الذي يعُرف بـ  قتصادالاما يتوافق مع مبدأ ، وىو قيق الربح بدوره يستلزم ابؼضاربةابغصول على ربح وبر

 .(1)"الغُرم بالغنُم" الذي يعتٍ أن ابغق في ابغصول على ربح يعتمد على ابؼخاطر التي قد تصاحب ابؼضاربة
أن يتوقع أي خطر أو برمل خسارة في معاملة بذارية لا بيكنو أن بوصل على لو أن شخصاً لا يود ف

 في ابؼبدأ؛ لأنَّ برقيق بذارة مربحة غتَ بفكن من دونَّا. إذاً تعتبر ابؼضاربة قانونية ،لةالربح الناشئ عن ىذه ابؼعام
ن ىم لا يلتزمون بأخلاقيات أيضاً ابؼضاربة قد تستعمل بشكل سيء وادفع البائعتُ بالبيع القصتَ الذي         

م ببساطة بؾازفون، بالرغم من ىذا بيكن بذاوز ىذا الأمر من  ابؼهنة بدوره قد يؤدّي إلى القمار )أي ابؼيسر(، لأنََّّ
خلال وجود منظم؛ كابغكومة وسلطات التبادل لضمان أن ابؼضاربة التجارية تعكس حقاً التدفق الطبيعي لقوى 

 السوق.
الكمية على حجم التداول اليومي وحدود ابؼضاربة بيثل كذلك وسيلة لاحتواء كما أن فرض القيود 

)مثل ىيئة الأوراق ابؼالية في ماليزيا( في الواقع دوراً حيوياً في  ابؼضاربة ضمن حدود مقبولة تلعب سلطات التبادل
سمسرة، وكذلك إجراءات توفتَ مبادئ توجيهية تشريعية لتنظيم العلاقات التعاقدية بتُ كل الأطراف وأنشطة ال

انضباطية بؼواجهة الانتهاكات )أي ابؼخالفات( ابػطتَة في حالة ماليزيا، ويعتبر تقديم مبادئ استعارة وإعارة 
حاً عن كيف أن نشاط ابؼضاربة بيكن أن يكون مراقباً ب البيع القصتَ ابؼنظم مثلًا واضالأوراق ابؼالية إلى جان

                                        
(1)- Asyraf wajdi dusuki and Abdelazeem Abozaid, Fiqh issues in short Selling as implemented in the is lamic 

capital market in Malaysia, prev, p 76. 
 ل تتمتع سلطة التبادل ىذه بصلاحية لتنظيم ومراقبة سوق رأس ابؼال بشكل عام، ومعاملة البيع القصتَ بشكل خاص، وتتمثل وظيفة سلطة التباد

ان أن البيع القصتَ بىدم التجار الذين يلتزمون بابؼبادئ بشكل أساسي في ابغرص على إبقاء التداول في السوق على توافق مع ابؼبادئ الإسلامية، ضم
رض مع وابػلاق التي تنص عليها الشريعة، وليس ابؼضاربتُ الذين يقومون بدجازفات كبتَة، وابؼقامرين، كذلك على جانب ضمان أن كل العقود  تتعا

  مبادئ الشريعة .
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رباح المحتملة من مضاربة البيع القصتَ ستكون أكبر من ابؼضاربة ابؼؤذية التي قد وبيكن احتوائو، ىذا لضمان أن الأ
 .يتحفز بؽا ابؼستثمرون

 : المؤشرات الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.الثالث المطلب
ي ابؼاليزي شر الإسلامتتنوع ابؼؤشرات الشرعية في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا إلى نوعتُ بنا: ابؼؤ        

 ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور.و  داو جونز
 أنواع المؤشرات الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.و الفرع الأول: مفهوم 

 . أولا: مفهوم المؤشر الشرعي في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا
حركة أسعار  بؼعرفة بأنو مؤشر ماليزياسوق رأس ابؼال الإسلامي في ل ابؼؤشر الشرعيبيكن تعريف  

، ويتم قياس سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في  بصيع الأسهم العادية
أدائها الاستثماري، وبوتسب باستخدام ابؼتوسط ابؼتحرك لأسعار الأسهم بؽذه الشركة، فعندما يصعد مثلا مؤشر 

نقطة، يعتٍ ىذا أن متوسط أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة فيو قد  358نقطة إلى  332ىالشريعة من ابؼستو 
 (1)نقاط، والنقطة ىنا تعتٍ مقدار التغتَ بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو ىبوطا. 2ارتفعت بـ 

 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ةالشرعي اتالمؤشر  ثانيا: أنواع
 (2) بنا:ات الشرعية في البورصة ابؼاليزية ابؼؤشر يوجد نوعان من 

 Dow Jones- Rashid (Hussain) داو جونز -ابؼؤشر الإسلامي ابؼاليزي لرشيد حستُ المحدودة -3

Berhad Islamic Malaysia Index  

 م  من قبل شركة رشيد حستُ المحدودة وىو أحد البنوك ابؼشهورة في ماليزيا8996عام العمل بو فقد بدأ        
رشيد حستُ شركة ل، وىو يسمى بابؼؤشر الشرعي 3يابظر  م8992ماي 80في  في الوقت ابغالي، ولكنو طرح

 ،م8991في ذلك ابغتُ، ومنذ شهر جانفي ( -Rashid Hussain Berhad Shariah Index-RHBSIالمحدودة )
لرشيد حستُ اليزية، وبعنة الشريعة الية ابؼخاضعا لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼأصبح ابؼؤشر 

حة الرئيسية في البورصة المحددة بذاتها، وىذا ابؼؤشر يعبر عن بيئة إسلامية في أنشطة الشركات ابؼدرجة في اللو 

                                        
   َلو السيولة، بىفض سعر الأوراق ابؼالية ذات السعر ابؼرتفع، وعموماً ما يزيد من فعالية  للسوق يوفر مهمامن دون شك يقدم البيع القصتَ إسهاما

برقيق  الأسواق من جهة أخرى للبيع القصتَ جانب سيء خاصة بالنسبة للتجار أو ابؼضاربتُ الذين يلجؤون إلى استعمال  بأساليب غتَ أخلاقية بغية
=" ويتلاعب ابؼضارب بأسعار الأوراق ابؼالية في سوق ىابطة من خلال ابؼضاربة على ابلفاض Short and disortالربح، مثلاً باستعمال تقنية "

 سعرىا واستعمال بضلة تشهتَ بػفض قيمة الأوراق ابؼالية ابؼستهدفة. 
 47، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر،  (1)
 .48ص رجع سابق،ابؼ -(2)

(3)- Saiful azhar rozly, critical issues on islamic banking and finance market, kuala lampur : dinamas, 2005,   

p 372. 
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ن مؤشر داو جونز الإسلامي يعتمد على وكما قد سبق بيانو فإ ،ا من قبل اللجنة الاستشارية الشرعيةوابؼرخص بؽ
 (1) من أموال التشغيل ولقد جاء التفصيل في عدم جوازىا.% 38الربا ولكن بنسبة  نسب تبيح دخول عنصر

 KLSI Shariah Index Kuala Lumpurابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور:  -5

، وفي ذلك ابغتُ عرف بابؼؤشر الشرعي (2)م3999أفريل  31بتاريخ  لقد طرح ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور         
راق ابؼالية وجاء لتلبية الطلب من قبل ابؼستثمرين المحليتُ والأجانب، الراغبتُ في الاستثمار لبورصة كوالابؼبور للأو 

، وىذا ابؼؤشر 3 سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيافي الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية ابؼدرجة في 
في إطار الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة،  ياسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليز ليعتبر دليلا على الوضع العام 

كمقياس لتقييم أداء الأسهم لأنَّم يستطيعون بواسطتو عمل   ستخدامون أن يكون مفيدا للمستثمرين عند اوبيك
لذا برتاج الشركات التي يقاس أداؤىا حسب ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور إلى  ،التخطيط الأمثل بؼستقبل استثمارىم

ث أنشطتها إذ لا تستثمر أموابؽا في صناعة الكحوليات أو التبغ أو منتجات يدخل فيها بغم ابػنزير،  النظر من حي
 كما لا تتعامل مع البنوك الربوية.

كوالا لمبور  حول مؤشر : قرار اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزيةالفرع الثاني
 للشريعة.

الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، في اجتماعها الثامن عشر ابؼنعقد بتاريخ قررت اللجنة لقد         
طابؼا كان متوافقا مع الشريعة بحيث  كوالابؼبور للشريعة(  مؤشرم بجواز التداول بدؤشر الأسهم )3990مارس  39

 (4) تداول ىذه العقود كما يلي: يكون ابؼؤشر متكونا من الأسهم ابؼتوافقة مع الشريعة، وحجتهم في جواز
ن التداول في الكمية والتسعتَ واضح ولا لمقامرة وابعهالة والغرر، وذلك لأإن ميزات العقد ليست مشابهة ل -3

 يوجد فيو غموض وبودد السعر في السوق بالاعتماد على العرض والطلب.
تصادي عامة، اعتبارا من أن ىذه إن في تداول العقود مصلحة خاصة للمستثمرين ومصلحة النظام الاق-5

 .لتحوطالعقود تعد من بتُ الأدوات ابؼالية التي يستخدمها ابؼستثمرين ل
عتًف بها الناس المحليون في حياتهم اليومية سواء بالفعل لعرف ىو التقاليد ابؼعروفة التي االعرف الاقتصادي: ا -1

ابؼالية ابؼستخدمة للتحوط ولتحويل ابػطر فمن أو الكلام، إن عقود ابؼستقبليات للمؤشر ىي من الأدوات 
 ىذا الأختَ الذي لا بىالف مبادئ الشريعة إذ ،حيث ابؼبدأ إن عقود ابؼستقبليات للمؤشرات ىي من العرف

 الشريعة الإسلامية.نو بومل قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أ

                                        
 .166بؼزيد من التفصيل راجع الفصل الثالث، ص -(1)

(2)- The malaysian islamic Capital market, quick facts and glossary, (kuala lampur : securities 

commission),2004. p16. 
(3)- http://www.sc.com.my visited in 2086/03/07. 

 .118، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(4)
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ن ابؼؤشر وكما سبق تعريفو ىو ي إذ أ شرعية تداول ابؼؤشر الشرعن حجج اللجنة ضعيفة وواىية فيإ          
الإسلامي عملية حسابية إذ ىو في الأصل شيء خيالي لا بيكن بيعو ولا شرائو وىذا ما جاء في قرار بؾمع الفقو  

ن الأسواق ابؼالية القاضي بحرمة التعامل بابؼؤشرات بيعا وشراء حيث جاء في القرار أنو:" لا بشأ (3/1) 22رقم 
 (1)ؤشرات لأنو مقامرة بحتة وىو بيع شيء خيالي لا بيكن وجوده"بهوز بيع وشراء ابؼ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                        
 .122( ص63/1/7قرارات وتوصيات بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلامي، قرار رقم ) -(1)
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 سادس:ال خلاصة الفصل
أقرب من ، سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيالابؼدرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية 

ركات ابؼسموح بها من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية وىي عبارة عن أسهم للشالأدوات ابؼالية توافقا مع أحكام الشريعة، 
وبزضع قائمة ىذه الأسهم إلى ابؼراقبة والفحص من وقت  ،وبيكن للمستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاابؼاليزية، 

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر وأكتوبرفريل أ يشهر  لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل دوري مرتتُ سنويا
 الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية برتوي على عمليات بؿرمة شرعا.في استمرار 

جواز الاستثمار في أسهم الشركات ابؼسابنة  الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية يةاللجنة الاستشار قررت 
عايتَ ومؤشرات شرعية لكنو جواز مقيد بد مة شرعار ذات الأعمال ابؼباحة أصلا إلا أنَّا تتعامل ببعض الأمور المح

أقرتها اللجنة وضوابط شرعية إضافية أقرب إلى منهج التشريع ، %65ومؤشر  %80ومؤشر  %5 ىي: مؤشر
الإسلامي القائم على التيستَ ورفع ابغرج ويتماشى مع متطلبات تغيتَ الواقع بابذاه منهج الإسلام لضمان 

الأجانب في إبهاد فرص الاستثمار، وتوسيع نطاق ىذه الفرص ابؼصلحة العامة لدى ابؼستثمرين ابؼسلمتُ المحليتُ و 
بذنب كل العناصر المحرمة شرعا في البيئة الاقتصادية ابؼتقدمة في ماليزيا، حيث يدخل ذلك في إطار  حيث يصعب
 .عموم البلوى

يا في نسبة أسهم الشركات ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة وابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليز 
التوعية  نتيجة تفوق نسبة الأسهم غتَ ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة، في بمو مستمر، وىي  6088-6002الفتًة 

وىذا  ،بتُ الشركات ابؼسابنة في ماليزيا بؼمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة بؿرمة شرعا في كافة عملياتها
بالإضافة إلى توجو الأغلبية ابؼسلمة في ماليزيا الشرعي،  ثمارللاستيؤدي إلى تعزيز مستوى ثقة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ 

إلى التعامل مع الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق الاستثمار الإسلامية، حيث بيكن إدراك ذلك 
 من خلال بمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا وحجم موجوداتها إلى إبصالي الصناديق.

تداول صكوك البيع بالثمن الآجل وصكوك ابؼرابحة في التجربة ابؼاليزية لا يتم وفقا لأحكام إن إصدار و 
الشريعة الإسلامية، لأنو يقوم على أساس تطبيق بيع العينة، على الرغم من ابغجج التي ساقتها اللجنة الشرعية 

حة العامة، وللتغلب على نقص الاستشارية بتبتٍ وجهة نظر بعض الفقهاء في جواز بيع العينة برقيقا للمصل
السيولة دون اللجوء إلى القروض الربوية من البنوك التقليدية وفقا للقاعدة الفقهية "إذا تعارضت مفسدتان روعي 

حيث جاءت موافقة كل من اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ، أعظمهما ضررا بارتكاب أخفهما"
ة للبنك ابؼركزي ابؼاليزي على القرار الذي يقضي بجواز بيع العينة في الأدوات ابؼالية واللجنة الاستشارية الشرعي

الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا لاسيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة، وىو القرار الذي 
ورة واضحة للتحايل على مقاصد بىتلف اختلافا تاما عن قرار بؾمع الفقو الإسلامي، لأنو يعتبر ىذا البيع ص

 الشريعة الإسلامية، فلا بهب اللجوء إليو لأنو يفتح باب الربا من حيث تم إغلاقو.
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إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة ابؼاليزية لا يتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ولا يقوم 
مبدأ تصكيك على تَ من العلماء، كما يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كث

 .الدين النقدي المحرم شرعا
في سوق رأس ابؼال وصكوك ابؼضاربة وصكوك ابؼشاركة صكوك الإجارة وتداول كل من إن عملية إصدار 

 ،سلاميةتتم وفقا للمعايتَ الشرعية ابؼتعمدة من ىيئة ابؼراجعة والمحاسبة للمؤسسات ابؼالية الإ ،الإسلامي في ماليزيا
 بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية. وتم اعتمادىا أيضا من اللجنة الاستشارية الشرعية

إن اللجنة الاستشارية الشرعية ابؼنبثقة عن ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم سوق 
ن عقود ابؼستقبليات لزيت النخيل رأس ابؼال الإسلامي بالتقدير الشرعي للمستقبليات على السلع، وقد قررت بأ

ابػام جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعة على خلاف رأي بؾمع الفقو الإسلامي الذي يرى عدم 
ابعواز بالتعامل بها، واعتمدت في إبهازىا بؽا على أنَّا من قبيل بيع ابؼوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك بهوز 

ابؼستقبل ومن ىنا كان رأيهم أنو ليس من بيع الدين بالدين، كما أنَّا أيضا ليست من بيع تأجيل ابؼبيع والثمن إلى 
لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على ما ليس عند ابؼتعاملتُ لأن السلعة في ابغقيقة موجودة في ابؼخازن، و 

على التعامل بالربا، أما من عكس عقود ابؼستقبليات على السندات والعملات الأجنبية المحرمة شرعا، لقيامها 
ناحية التسوية النقدية فتجوز لأن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود ابؼستقبليات ىو التحوط 
وىذه ابغالة لا بذعل عقود ابؼستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة بذيز التسليم والتسوية بقيمتها من 

 ط الاتفاق بتُ طرفي العقد.النقود من النقود بشر 
إلى أنَّ ابؼاليزية بؽيئة الأوراق ابؼالية  ةالتابعاللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي  لقد أقرت
إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية في البيع القصتَ ابؼنظم الشريعة باعتبار أنَّ مبادئ  لا يتعارض مع البيع القصتَ ابؼنظم

أىم سبب بؽذا  وتبتُ أنقضية القبض أو بيع شيء قبل حيازة ملكيتو، حيث نوقشت  ،لى عنصر الغررتّـقْضي ع
 أنبدا و كون قادرا على التسليم، يالبائع قد لا كون ىو حدوث الغرر نتيجة لوجود احتمال   بؽذه القضية التحريم

اقب ومنظم من طرف سلطة التبادل، قدرة تسوية العقود ودفع الالتزامات ابؼالية دائماً مضمون، مر و برقق التسليم 
البائع على التسليم لم تعد مسألة مثتَة للقلق في معاملة البيع القصتَ، بيكن لسلطة التبادل أيضاً توفتَ آلية من 

تاجر 
ُ
بيع اقتًان ال القضية الثانية ىي، أما ة، بفا يعتٍ برقيق مقاصد الشريعةأجل تسوية ابؼنازعات بتُ الأطراف ابؼ

أن ابؼضاربة التي يتطلبها البيع القصتَ بـتلفة عن القمار )ابؼيسر(، ىذا لأنَّ  قد تم توضيح بلعبة ابغظ و القصتَ
ابؼضاربة في البيع القصتَ تتطلب دراسة واسعة النطاق للسوق باستعمال بعض التجار لأساليب غتَ أخلاقية وغتَ 

 شرعية بغية ابغصول على الربح.
 بجواز التداول بدؤشر كوالابؼبور للشريعةة الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، لقد قررت اللجنة الاستشاري

ومؤشر داوجونز الإسلامي ابؼاليزي طابؼا كانا متوافقتُ مع الشريعة، بحيث يكون ابؼؤشر متكونا من الأسهم ابؼتوافقة 
 ل بابؼؤشرات بيعا وشراء.القاضي بحرمة التعام الإسلاميما جاء في قرار بؾمع الفقو   مع الشريعة


