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 لم يكن التشريع الإسلامي يوماً منعزلًا عن الحياة رغم كل مظاىر التجديد والتحديث، وظل قادراً على
الطاقات الدؤثرة في الحياة، وظل الإسلام دوماً وأبداً وسيظل دستوراً  الكثتَ من  مواجهة تحديات العصر وتفجتَ

للحياة ولن يكون حبيساً في الزوايا أو يبقى لررد نصوص في بطون الكتب ليس لو صدى في حياتنا بل نريد أن 
ة لن تبور، فذلك ىو الدين نراه واقعاً عملياً في متاجرنا وأسواقنا ميزاناً وافياً وقولًا صادقاً وسلعاً غتَ مغشوشة وتجار 

القيم، الذي لا يضيق بالجديد في الأدوات أو العقود أو الدعاملات ولا يتنكر لو مادام ىذا الجديد يلبي حاجة 
للؤمة ويحقق مقصداً مشروعاً من مقاصدىا، ولذلك فإنَّ كل مستحدث من الدعاملات يفسح لو الإسلام مكاناً 

امو إلا أن يكون ىذا الدستحدث قد جاء على غتَ سنة الحياة نتيجة لذوى في لرتمعو ويرعاه بتُ مبادئو وأحك
 لتعارضو مع مبادئو الأساسية.الإسلام حينئذٍ يرده طائش فإنَّ 
تتماشى مع روح العصر ولا تتعارض مع الدبادئ الأساسية  لماإقامة سوق رأس  فإنمن ىذا الدنطلق و 

 .الاقتصادية بشريةلتحقيق مصالح ال أصبح ضرورة إنسانية ،للشريعة الإسلامية
 وبعد معالجة ودراسة إشكالية البحث، تم التوصل إلى لرموعة من النتائج واقتًاح ترلة من التوصيات.

 اختبار فرضيات البحث نتائجأولا: 
تنظيم سـوق رأس الدال الإسلامي عن تنظيم سوق رأس نصت الفرضية الأولى على وجود اختلاف بتُ  .1

 ، والبحث في الدوضوع أثبت صحة ىذه الفرضية.في جوانب عديدة التقليديالدال 
نصت الفرضية الثانية على تنوع الأدوات الدالية الدتداولة في سوق رأس الدال التقليدي بتُ أدوات مقبولة  .2

ة إلى استحداث أدوات مالية شرعا، وأخرى بحاجة إلى تطوير بما يتفق والضوابط الشرعية، بالإضاف
 ، والفرضية صحيحة.جديدة

نصت الفرضية الثالثة أن عقود وإجراءات التعامل في سوق رأس الدال التقليدي بحاجة إلى إعادة ترتيب  .3
 الدتعاملتُ بقواعد مشروعة، والفرضية صحيحة. وتطوير، من أجل ضمان حقوق ومصالح

ي والتطبيق الفعلي نظرية عمل سوق رأس الدال الإسلامنصت الفرضية الرابعة على وجود اختلاف بتُ  .4
للنظرية على أرض الواقع، يعزى إلى عدم الالتزام بالدعايتَ والضوابط الشرعية التي تنظم عمل تلك 

الاختلافات الفقهية بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض الدعاملات التي تتم في الأسواق، إضافة إلى 
وىو ما يثبت صحة ، حججو، وبتُ لزرم لتلك الدعاملات بتُ مبيح لذا حسب سوق رأس الدال الإسلامي

والعمل وفق القوانتُ الوضعية الدتبعة في البلد  ،إلى جانب فرض سياسات مالية ونقدية عليهاالفرضية 
مل وفق أحكام الشريعة الإسلامية، ذلك أن والتي تحد من إمكانية الع)ماليزيا( الحاضنة لتلك السوق 

السوق ك  وبحكم خضوع يتمتع باستقلالية عن نظتَه التقليدي،في ماليزيا لا  سوق رأس الدال الإسلامي
 .لرقابة وإشراف ىيئة الأوراق الدالية الداليزية ووزارة الدالية الداليزية التقليدي
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 ثانيا: النتائج
يدكن تصنيف النتائج الدتوصل إليها إلى صنفتُ: نتائج خاصة بالدراسة النظرية ونتائج خاصة 

 بالدراسة التطبيقية.
  :نتائج الدراسة النظرية

إن الدمارسات غتَ الأخلاقية التي تديز سوق رأس الدال التقليدي من بيع صوري وشراء بغرض  .1
الاحتكار واستغلال ثقة العملاء وتلاعب في الأسعار إلى غتَ ذلك، يؤكد أهمية وضرورة إيجاد سوق 

ة الشرعية وتديزه بضوابط أخلاقية وخضوعو للرقابة رأس مال إسلامي ودعمو بالأدوات الاستثماري
الشرعية، دون نكران الحاجة إلى الابتكار والإبداع من أجل أن يقوم بالدور الاقتصادي الدؤمول منو، 

 .لتحقيق مصالح الدسلمتُ الاقتصادية الدتوافقة مع شريعتهم
فالشركاء يقدمون أسهمهم حصصا في رأس شركة الدساهمة جائزة شرعا، لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة  .2

الدال فيشتًكون في رأس الدال ويقتسمون الأرباح ويتحملون الخسائر ويكونون شركاء فيها، إذ يقوم 
لرلس الإدارة بعمل الدضارب وىذا الجواز مقيد بمدى مشروعية نشاط الشركة وإتباعها طريق الكسب 

وجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلامي ما استجد من شروط لم يسبق  االحلال الطيب، أم
 .فضابطها إنها تجوز إن لم تحل لزرما أو تحرم حلالا

تباينت أنواع الأسهم بتُ الجواز وعدمو، فمنها ما اتفق في جوازىا ومنها ما ىو على خلاف، أما  .3
ت القائمة على الشركاأسهم  فقد تم تقسيمها إلى تداول الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة الدساهمة

أسهم الشركات القائمة على أنشطة والدتفق على حرمة إنشائها أو الدساهمة فيها، وإلى  أنشطة لزرمة
أسهم الشركات ذات الأنشطة ها، وإلى وتداول أسهم فيها جواز الدساهمةوىي ما اتفق على  مباحة

الأنشطة المحرمة أو تقتًض الدشروعة من حيث الأصل لكنها تتعامل في بعض معاملاتها بأي  الدختلطة
الجواز والتحرنً  إلى رأيتُ يهاالعلماء الدعاصرون في حكم الدساهمة ف نقسما ، وىي التيأو تودع بالفوائد

  ولكل منهما حججو.
حول السندات حيث   يتفق العلماء على أن السندات الربوية ىي شهادات بديون على الجهة الدصدرة .4

كلها تجر نفعا )فائدة( للمقرض، والإقراض والاقتًاض بفائدة لزرم شرعا لأنو من الربا وىو أحد 
الدوبقات، وىذا ما اتفق عليو علماء العصر وأفتوا بو، كما اتفقت على تحريدها المجمعات الفقهية التابعة 

ات الرقابة الشرعية في البنوك الإسلامية، بل لرابطة العالم الإسلامي، ومنظمة الدؤتدر الإسلامي، وىيئ
 يدكن القول بثقة أنو حكم لرمع عليو من قبل العلماء الدسلمتُ.
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إن التصكيك بوصفو عملية إصدار صكوك يعد تصرفا، وبالتالي فإن صحة ىذا التصرف ومشروعيتو  .5
وىم مصدري الصكوك  تتوقف أساسا  على ضرورة توافر ترلة من الأمور فيمن يقدم عليو من الدكلفتُ

الإسلامية، وبطبيعة الحال لا تخلو تلك الجهة التي تتولى إصدار ىذه الصكوك من أن تكون جهة 
مستقلة لا يتجاوز دورىا دور الدنظم )الدشرف( أو تكون جهة مشاركة في العملية الاستثمارية كأن 

ة والدضاربة والسلم وسواه من تكون مالكة العتُ في الإجارة، أو تكون أحد أرباب الدال في الدشارك
عقود الدعاوضات والتبرعات، وسواء أكانت الجهة التي تصدر الصكوك جهة منظمة أم جهة مشاركة، 
فإن تذة أمورا ضرورية يجب توافرىا في تلك الجهة ليعتد شرعا بصحة إصدارىا لتلك الصكوك من جهة، 

لأمور، فإن ذلك مدعاة إلى اعتبار فصحة الصكوك ذاتها من جهة أخرى، فإذا اختل أي من تلك ا
 تلك الصكوك صكوكا فاسدة وربما عدت باطلة لا يصح التعامل فيها شرعا.

تركزت معظم إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا ودول لرلس التعاون الخليجي )دولة الإمارات  .6
          والدملكة العربية السعودية والبحرين والكويت وقطر(.

الدستقبلية بجميع أنواعها، وىي العقود الدستقبلية على السلع، وعلى أسعار الفائدة، وكذا تحرم العقود  .7
العقود الدستقبلية على مؤشرات الأسهم، وذلك لاشتمال ىذه العقود على واحد أو أكثر من 
المحاذير الشرعية، لكن يدكن تطويرىا في إطار عقد السلم نظرا للتشابو الكبتَ بتُ عقد السلم 

، في إطار عقد الاستصناع ىاتطوير التطوير، كذلك وقد أجيز ىذا  قود الآجلة أو الدستقبليةوالع
تسليم الثمن  لوالتي تسمح بتأجيي الإسلام قتصادمن أقرب العقود الجائزة في الا حيث يعتبر

 ، وكذا دورهما في التحوط ضد تقلبات وفروقات الأسعار .والدبيع
ىي عقود مستحدثة لا تنطوي عقود الخيارات التي يتم التعامل بها في أسواق رأس الدال التقليدية  .8

، وتختلف عن شرط الخيار الدعروف إذ تتنوع  إلى نوعتُ تحت أي عقد من العقود الشرعية الدسماة
تًي الحق، رئيستُ هما: عقد اختيار البيع، وعقد اختيار الشراء، يدفع فيهما أحد الطرفتُ، وىو مش

عوضا للطرف الآخر، وىو معطي الاختيار) بائع الحق (، في مقابل تدتع الدشتًي بحق الاختيار بتُ 
وبما أن البيع وعدمو في حالة اختيار البيع، أو الاختيار بتُ الشراء وعدمو في حالة اختيار الشراء، 

شرعيا وبما أن ىذه العقود لا تجوز  حقا ماليا عنو فإنو غتَ جائز عليو ليس مالا ولا منفعة ولا الدعقود
، وبذلك يتبتُ بطلان التعامل بعقود الاختيار الدتعامل بها في أسواق رأس ابتداء فلا  يجوز تداولذا

 الدال التقليدية.
 التحوطية كخيار الشرط وخيار الشراء الشبيو ببيع العربون، يدكن الخيارات الإسلامية  من خلال .9

أن تنمو ويكبر حجمها، بفعل ثقة الأفراد وازدياد عدد الدتعاملتُ مع الدال الإسلامي رأس لسوق 
ت الدخاطر فتتوزع بعدالة، ودون أن دىذه السوق جراء الأمان والطمأنينة على أموالذم، وإن وج
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تلقى على طرف على حساب الطرف الآخر، وىذا النمو يزيد السيولة الدالية في السوق الإسلامية 
 .ازدىارافيجعلها أكثر نموا و 

 تتنوع عقود الدبادلات الدتعامل بها في أسواق رأس الدال التقليدية إلى الأنواع التالية: .11
ىو في حقيقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل والتأجيل، فدخل  :مبادلة أسعار الفائدةعقود  - أ

)أي من عملة إذا كانت النقود من جنس واحد ذلك الربا بنوعيو: ربا الفضل وربا النسيئة في 
واحدة(، وتكون ربا نسيئة فقط إذا كانت النقود من جنستُ لستلفتُ )أي من عملتتُ لستلفتتُ(، 

اشتمالو على القمار، وذلك لدخول  وىو ظاىر  في تحرنً ىذا النوع من عقود الدبادلات، وكذا
دد، بحسب ما تكون الطرفتُ في العقد على أن يدفع أحدهما للآخر الفرق بتُ الدبلغتُ في الأجل المح

قيقة ه حعليو أسعار الفائدة في ذلك الأجل، فكان كل واحد من الدتعاقدين إما غانما أو غارما، وىذ
    .القمار

بيع عملة بعملة أخرى بيعا حالا،  يشمل العقد الأول عقدين: على : يشتملعقد مبادلة العملات - ب
لعقد لأنو صرف توفرت  فيو شروطو من وىذا لا إشكال فيو بحد ذاتو إذا حصل التقابض في لرلس ا

، أما إذا كان غتَ ذلك فإنو يخرج من نطاق الجواز لدا في من ىدم لإحدى ىذين الحلول والتقابض
الشرطتُ، ىذا من جهة العقود، من جهة أخرى الدبادلة تدت بتبادل مشروط للقروض حيث أن 

بيع العملة  فهو العقد الثانيلى، أما الشركة الأولى تقرض الثانية على شرط أن تقرض الثانية الأو 
الدشتًاة في العقد الأول بالعملة الأخرى بيعا آجلا وىذا عقد لزرم لأنو دخلو ربا النسيئة وبيع الدين 

 المحرم.بالدين 
الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين،  المحاذير الشرعية الآتية: وتضمنل الأسهم: غتَ جائز عقد مبادلة عوائد - ت

القمار، وكل واحد من ىذه المحاذير كاف وحده في تحرنً ىذا النوع من العقود فكيف بها الغرر، 
 لرتمعة.

عقد مبادلة السلع: غتَ جائز لقيامو بالتحايل على الربا وأن الدراد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها  - ث
فيو من قمار  ، إضافة لداولذذا لا يجري لذا قبض أصلابدليل أن السلعة ليست مقصودة بالعقد، 

لانعدام تبادل الدبيع ولكن بدفع الفارق بتُ السلعتتُ، وما فيو من غرر لعدم تبيان سعر البيع أو سعر  
 الشراء الذي يتًك يوميا لسعر السوق.

إلى أن التعامل بالدؤشر في الأسواق  حول شرعية الدؤشرات قد ذىب لرمع الفقو الإسلامي في قرارهل .11
لكن الذندسة الدالية وفق  الدنهج الإسلامي أعطت نو بيع شيء وهمي معدوم، العالدية لزرم شرعا، لأ

بديلا مناسبا، حيث أنشأت مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية للؤشخاص الراغبتُ في الاستثمار 
وفقا لدوجهات الاقتصاد الإسلامي، وأن ىذه الدؤشرات تستَ على خطى الأسهم الخاضعة للشريعة 
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ء العالم، وبالتالي فهي تتيح للمستثمرين الإسلاميتُ أدوات شاملة مبنية على الإسلامية في كل ألضا
إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية إلى  تنوعتمنظور استثماري عالدي حقيقي، حيث 

  الإسلامية. الإسلامية ومؤشرات فاينانشيال تايدز نوعتُ: مؤشرات داو جونز
 ، توالرغم من إتراع الفقهاء على حرم على، أما التسعتَ فبأنواعهايجوز إصدار أوامر البيع والشراء  .12

أما ما ىو ظلم وجور  ،إلا أنهم اختلفوا في ذلك إذا كان من الحاكم تحقيقا للمصلحة أو دفع الضرر
حرام إذا تضمن ظلم الناس وإكراىهم على البيع بغتَ حق بثمن لا يرتضونو أو منعهم لشا أباحو الله 

 .لذم
تجوز الدعاملات العاجلة التي يكون البيع فيها حالا بالنسبة للثمن والدثمن، ويتم فيها دفع الثمن    .13

، أما الشراء بكامل الثمنكاملا، وتسلم الدبيع سواء أكان الغرض منها الاستثمار أم الدضاربة، ومنها 
شرعا، وذلك لاشتمالو  الشراء بالذامش بالصيغة التي يتم بها في سوق رأس الدال التقليدي فهو لزرم

على عقد لزرم وىو الإقراض بشرط الزيادة، سواء أكان الدقرض ىو السمسار أم غتَه، إضافة إلى 
اشتمالو على لشارسات غتَ مشروعة والتي قد تكون سببا في حصول أضرار اقتصادية على أطراف 

والسلع التي ليست في أي على الأسهم البيع على الدكشوف  الدعاملة، والاقتصاد بشكل عام، أما
غتَ جائزة شرعا، لأنها تشمل على بيع  رأس الدال التقليديملك البائع بالكيفية التي تجرى في سوق 

 .الشخص ما لا يدلك اعتمادا على أنو سيشتًيو ويسلمو في الدوعد 
بالدين تحرم الدعاملات الآجلة التي يتأجل فيها تسليم الثمن والدثمن، لأن ذلك داخل في بيع الدين  .14

بحيث إن البائع للؤسهم لا يقبضها بل ىي مؤجلة عليو و كذلك الدشتًي لا  المجمع على تحريدو،
، فضلا عما في تلك الدعاملات من المحاذير الأخرى، مثل بيع يدفع تذنها بل ىي دين في ذمتو

لية في ذمة البائع البيوع الدكشوفة )الدعدومة( لعدم وجود تلك الأوراق الداكالبيع  الإنسان ما لا يدلك 
، وعلى ذلك فتحرم تريع أنواع الدعاملات الآجلة، ويعتمد ذلك بإعادة شرائها في وقت التصفية

وىي الدعاملات الآجلة الباتة، والدعاملات الآجلة بشرط التعويض، والدعاملات الآجلة الشرطية 
ة الدركبة والدعاملات الآجلة البسيطة، والدعاملات الآجلة بشرط الانتقاء، والدعاملات الآجلة الشرطي

وعلى ذلك فتحرم تريع أنواع الدعاملات الآجلة، وىي الدعاملات الآجلة الباتة، مع خيار الزيادة، 
والدعاملات الآجلة بشرط التعويض، والدعاملات الآجلة الشرطية البسيطة، والدعاملات الآجلة بشرط 

 عاملات الآجلة مع خيار الزيادة.الانتقاء، والدعاملات الآجلة الشرطية الدركبة والد
 نتائج الدراسة التطبيقية:

قام سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا على أساس تقدنً البديل الشرعي لسوق رأس الدال التقليدي  .1
 املي السوق من الدؤسسات الدالية،في ماليزيا، وذلك بتوفتَ الخدمات الدالية الإسلامية إلى متع
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وترهور الدستثمرين الدسلمتُ الراغبتُ في الحصول على التمويل والاستثمار الدتوافق والشركات الخاصة، 
 ،لا يتمتع باستقلالية عن نظتَه التقليديإلا أن ىذا البديل  ،مع مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية

  .الداليزيةكلا من السوقتُ لرقابة وإشراف ىيئة الأوراق الدالية الداليزية ووزارة الدالية   وبحكم خضوع
التقليدي اختلافا تاما في جوانب رأس الدال ن سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا يختلف عن سوق إ .2

وتحاول الحكومة  ،وفي الوقت الحاضر، تطور ىذا السوق جنبا إلى جنب مع السوق التقليدي ،متعددة
الإسلامي ليصبح مركزا دوليا لسوق رأس تطوير سوق رأس الدال لاسيما وزارة الدالية الداليزية الداليزية 

ن السوق التقليدي الحالي ونموذجا للمستثمرين، والوسطاء عويصبح ىذا السوق بديلا  ،الدال الإسلامي
ويعتبر دور ىيئة  ،الداليتُ، والشركات التي تحتاج إلى مصادر تدويل متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

لسوق أيضا مهما لتحقيق أحد أىداف الخطط الرئيسية بأن يصبح ىذا الأوراق الدالية في تطوير ىذا ا
 السوق مركزا دوليا لسوق رأس الدال الإسلامي.

إن لصاح سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، لا يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فحسب، بل يرتبط أيضا  .3
بالتعاون مع قسم سوق رأس لدالية الداليزية بالرقابة الشرعية، فاللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق ا

في تطوير سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، وتضطلع بالأعباء  رائداتلعب دورا الدال الإسلامي 
 الكبتَة في اتخاذ القرارات الدتعلقة بالأدوات الدالية الشرعية أو تطبيق مبادئ الشريعة الإسلامية في

والتعاون  ،الدعمقة في القضايا الدعاصرة الدرتبطة بأنشطة السوق وعمل الدراسات معاملات السوق،
بينهما يؤدي بهذا السوق إلى تحقيق النجاح  الأفضل حتى يتمكن من الدنافسة على الدستوى العالدي، 

وإصدار نشرات دورية  ،شك دنىأوتعزيز ثقة الدتعاملتُ المحليتُ والأجانب للاستثمار في السوق دون 
 .ادرة عنها والدطبوعات الخاصة بهارعية الصبالقرارات الش

قسم سوق رأس الدال الإسلامي يدثل جهة الإدارة لذيئة الأوراق الدالية، يقوم بالدراسات فيما يتعلق  .4
بأنشطة سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا وأدواتو الدالية بواسطة إطاراتو الدؤىلة والدعروفة في الأوساط 

بتقدنً نتائج دراساتو إلى اللجنة الاستشارية الشرعية لاتخاذ القرارات الدناسبة، الإسلامية، ثم يقوم 
وبذلك يستفيد متعاملي ومشاركي السوق بالقرارات الصادرة عن ىذه اللجنة لاسيما الشركات 

 الدساهمة، الدستثمرون، الدؤسسات الدالية، والحكومة الداليزية نفسها.
قوم بو اللجنة الاستشارية الشرعية، إلا أن ىذا الدور لم يصل إلى ام الذي تعلى الرغم من الدور الذ .5

 مرحلة استحداث أدوات مالية إسلامية خاصة، والضصر ىذا الدور في اتجاىتُ أساسيتُ هما:
من  الأسهم العادية، وشهادات الشراءكدراسة وتحليل الأدوات الدالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة    -

بالتعاون مع  تفعيل الأدوات الدالية الشرعيةإضافة إلى  لجديدة، وعقود الدستقبلياتالأسهم الدوجودة وا
الجهة الإدارية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية "قسم سوق رأس الدال الإسلامي"والتي لا تتداول في سوق رأس 

ىم الأدوات الدالية ومن أ، سوق رأس الدال الإسلامي الدال التقليدي في ماليزيا، إنما يتم تداولذا في
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الشرعية الدتداولة في ماليزيا الصكوك الإسلامية التي تصدرىا الشركات الخاصة على أسس البيع بالثمن 
 .الآجل، والدرابحة، والاستصناع، والإجارة، والدضاربة، والدشاركة

أقرب من ، ماليزياسوق رأس الدال الإسلامي في لالددرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية  .6
وىي عبارة عن أسهم للشركات الدسموح بها من قبل ىيئة الأدوات الدالية توافقا مع أحكام الشريعة، 

وتخضع قائمة ىذه الأسهم إلى  ،ويدكن للمستثمرين الدسلمتُ الاستثمار فيهاالأوراق الدالية الداليزية، 
فريل أ يشهر  وري مرتتُ سنوياالدراقبة والفحص من وقت لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل د

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر في استمرار الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية وأكتوبر
 تحتوي على عمليات لزرمة شرعا.

نسبة أسهم الشركات الدتوافقة مع أحكام الشريعة والددرجة في سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا في  .7
 ، تفوق نسبة الأسهم غتَ الدتوافقة مع أحكام الشريعةفي نمو مستمر، وىي  6022-6002الفتًة 
شطة لزرمة شرعا في  التوعية بتُ الشركات الدساهمة في ماليزيا لدمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أن نتيجة

بالإضافة الشرعي،  للاستثمارمستوى ثقة الدستثمرين الدسلمتُ  وىذا يؤدي إلى تعزيز ،كافة عملياتها
إلى توجو الأغلبية الدسلمة في ماليزيا إلى التعامل مع الأسهم الدتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق 
الاستثمار الإسلامية، حيث يدكن إدراك ذلك من خلال نمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا 

 .موجوداتها إلى إترالي الصناديقوحجم 
بيع بالثمن الآجل وصكوك الدرابحة في التجربة الداليزية لا يتم وفقا لأحكام إن إصدار وتداول صكوك ال .8

الشريعة الإسلامية، لأنو يقوم على أساس تطبيق بيع العينة، على الرغم من الحجج التي ساقتها اللجنة 
الشرعية الاستشارية بتبتٍ وجهة نظر بعض الفقهاء في جواز بيع العينة تحقيقا للمصلحة العامة، 

لتغلب على نقص السيولة دون اللجوء إلى القروض الربوية من البنوك التقليدية وفقا للقاعدة الفقهية ول
حيث جاءت موافقة كل من ، "إذا تعارضت مفسدتان روعي أعظمهما ضررا بارتكاب أخفهما"

الدركزي الداليزي على اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية واللجنة الاستشارية الشرعية للبنك 
القرار الذي يقضي بجواز بيع العينة في الأدوات الدالية الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا لاسيما في 
إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والدرابحة، وىو القرار الذي يختلف اختلافا تاما عن قرار لرمع الفقو 

ة للتحايل على مقاصد الشريعة الإسلامية، فلا يجب الإسلامي، لأنو يعتبر ىذا البيع صورة واضح
 . اللجوء إليو لأنو يفتح باب الربا من حيث تم إغلاقو

إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة الداليزية لا يتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ولا  .9
على لعلماء، كما يقوم يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كثتَ من ا

الأمر الذي يعزز قبول الفرضية القائلة بوجود اختلاف بتُ ، تصكيك الدين النقدي المحرم شرعا مبدأ
الدال الإسلامي والتطبيق الفعلي للنظرية ويعزى ذلك إلى الاختلافات الفقهية  رأسنظرية عمل سوق 
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في سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض الدعاملات التي تتم 
 .حججو، وبتُ لزرم لتلك الدعاملات بتُ مبيح لذا حسب

في سوق وصكوك الدضاربة وصكوك الدشاركة صكوك الإجارة وتداول كل من إن عملية إصدار   .11
تتم وفقا للمعايتَ الشرعية الدتعمدة من ىيئة الدراجعة والمحاسبة  ،رأس الدال الإسلامي في ماليزيا

لذيئة الأوراق الدالية  وتم اعتمادىا أيضا من اللجنة الاستشارية الشرعية ،للمؤسسات الدالية الإسلامية
 الداليزية.

الشركات  جواز الاستثمار في أسهم الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية يةاللجنة الاستشار قررت  .11
لكنو جواز مقيد بمعايتَ  مة شرعار الدساهمة ذات الأعمال الدباحة أصلا إلا أنها تتعامل ببعض الأمور المح

أقرتها اللجنة وضوابط شرعية ، %25ومؤشر  %11ومؤشر  %5ومؤشرات شرعية ىي: مؤشر 
مع متطلبات تغيتَ  إضافية أقرب إلى منهج التشريع الإسلامي القائم على التيستَ ورفع الحرج ويتماشى

الواقع باتجاه منهج الإسلام لضمان الدصلحة العامة لدى الدستثمرين الدسلمتُ المحليتُ والأجانب في 
تجنب كل العناصر المحرمة شرعا في  حيث يصعبإيجاد فرص الاستثمار، وتوسيع نطاق ىذه الفرص 

 .البيئة الاقتصادية الدتقدمة في ماليزيا، حيث يدخل ذلك في إطار عموم البلوى
إن اللجنة الاستشارية الشرعية الدنبثقة عن ىيئة الأوراق الدالية الداليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم  .12

السلع، وقد قررت بأن عقود سوق رأس الدال الإسلامي بالتقدير الشرعي للمستقبليات على 
الدستقبليات لزيت النخيل الخام جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعة على خلاف رأي 
لرمع الفقو  الإسلامي الذي يرى عدم الجواز بالتعامل بها، واعتمدت في إيجازىا لذا على أنها من قبيل 

الدبيع والثمن إلى الدستقبل ومن ىنا كان رأيهم  بيع الدوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك يجوز تأجيل
أنو ليس من بيع الدين بالدين، كما أنها أيضا ليست من بيع ما ليس عند الدتعاملتُ لأن السلعة في 

لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على عكس عقود الدستقبليات على الحقيقة موجودة في الدخازن، و 
رمة شرعا، لقيامها على التعامل بالربا، أما من ناحية التسوية النقدية السندات والعملات الأجنبية المح

فتجوز لأن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود الدستقبليات ىو التحوط وىذه الحالة 
لا تجعل عقود الدستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة تجيز التسليم والتسوية بقيمتها من 

، أما عقود الخيار فان اللجنة الاستشارية الشرعية لا لنقود من النقود بشرط الاتفاق بتُ طرفي العقدا
 تجيزىا وتعتبرىا غتَ جائرة وغتَ متوافقة مع الشريعة الإسلامية.

خدمات  رأس الدال الإسلامي في ماليزيا الدتوفرة في سوق من أىم أقسام خدمات الوساطة .13
والتي تساعد ترهور  ،شركات السمسرة خدمة السمسرة الإسلاميةتوفر بعض  حيث السمسرة

الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية فقط، والتي تسمح بها  الداليةلاستثمار في على االدسلمتُ وغتَىم 
 .اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية للتداول بها
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وىي أىم الأجهزة التابعة لذيئة الأوراق  ،لجنة الاستشارية الشرعيةالرقابة الشرعية من قبل التدارس  .14
التي و  ،الدالية الداليزية لدعاونتها في تحقيق أىدافها في بناء مكونات سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا

تعد  تدثل الدرجعية لدعرفة مدى التزام سوق الدال الإسلامي بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، كما أنها
 .إحدى السمات الأساسية الدميزة لسوق رأس الدال الإسلامي عن سوق رأس الدال التقليدي في ماليزيا

لذيئة الأوراق الدالية  ةالتابعاللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس الدال الإسلامي  لقد أقرت .15
أنَّ مبادئ إعارة واستعارة الأوراق الشريعة باعتبار  إلى أنَّ البيع القصتَ الدنظم لا يتعارض معالداليزية 

قضية القبض أو بيع شيء قبل ، حيث نوقشت الدالية في البيع القصتَ الدنظم تّـقْضي على عنصر الغرر
ىو حدوث الغرر نتيجة لوجود احتمال   لذذه القضية أىم سبب لذذا التحرنً وتبتُ أنحيازة ملكيتو، 

تسوية العقود ودفع الالتزامات و تحقق التسليم  أنا بمو كون قادرا على التسليم، يالبائع قد لا كون 
قدرة البائع على التسليم لم تعد مسألة فالدالية دائماً مضمون، مراقب ومنظم من طرف سلطة التبادل، 

يدكن لسلطة التبادل أيضاً توفتَ آلية من أجل تسوية كما مثتَة للقلق في معاملة البيع القصتَ،  
 
م
اقتًان البيع  ، أما القضية الثانية ىيتاجرة، لشا يعتٍ تحقيق مقاصد الشريعةالدنازعات بتُ الأطراف الد

أن الدضاربة التي يتطلبها البيع القصتَ لستلفة عن القمار )الديسر(،  قد تم توضيحالقصتَ بلعبة الحظ و 
ىذا لأنَّ الدضاربة في البيع القصتَ تتطلب دراسة واسعة النطاق للسوق باستعمال بعض التجار 

 ساليب غتَ أخلاقية وغتَ شرعية بغية الحصول على الربح.لأ
  مؤشرلقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية، بجواز التداول بمؤشر  .16

كوالالدبور للشريعة ومؤشر داوجونز الإسلامي الداليزي طالدا كانا متوافقتُ مع الشريعة، بحيث يكون 
ما جاء في قرار لرمع الفقو  الإسلامي القاضي بحرمة  الأسهم الدتوافقة مع الشريعةالدؤشر متكونا من 

 التعامل بالدؤشرات بيعا وشراء.
 .: التوصياتثالثا

ضرورة إنشاء معاىد تعليمية متخصصة ومراكز تدريب وعقد مؤتدرات وحلقات نقاش لتأىيل الكوادر  .1
بما يتناسب مع معطيات النمو في صناعة الدال  الإسلامي،رأس الدال البشرية اللازمة للعمل في سوق 

الإسلامي والاحتياج الدتنامي لأعضاء الذيئات الشرعية، مع مراعاة اعتماد التخصصية في المجالات 
 الدتعددة للمؤسسات الدالية الإسلامية

الدالية الإسلامية لا  إنَّ العديد من الفتاوى والدعايتَ التي أصدرتها ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات .2
، تدتلك القوة الإلزامية القانونية بسبب عدم تبنيها من قبل البنوك الدركزية في معظم الدول الإسلامية

ودعوة لزافظي  ،ومن ىنا فإنَّو ينبغي أن تبذل جهود كبتَة لدراجعة ىذه الدعايتَ مراجعة قانونية مصرفية
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ذلك من خلال لرلس الخدمات الدالية الإسلامية، والذي البنوك للعمل بهذه الدعايتَ، ويدكن أن يتم 
 .يضم لزافظي البنوك الدركزية في الدول الإسلامية

لازال بحاجة ماسة  نتجم عبارة عنقتصادية، ضوابطها الشرعية والابن الصكوك الاستثمارية الإسلامية إ .3
إلى الدَّعم والدتابعة والدراقبة من أجل المحافظة على سلامتو الشرعية وحقيقة دوره الدتفق مع الأصول 
والدقاصد الشرعية، كما أن معظم ىذه الصكوك لازالت خاضعة لوكالات التصنيف الائتماني الدولي، 

ك ينبغي على الدتخصصتُ والخبراء في لذلة الدولية كصندوق النقد الدولي، وكذلك الأجهزة الدالي
الاقتصاد والصتَفة الإسلامية العمل على تحرير ىذه الدنتجات من التبعية للوكالات والأجهزة الدالية 
الدولية، وذلك بإنشاء وكالات تصنيف ائتمانية إسلامية، وكذلك تفعيل دور البنك الإسلامي للتنمية 

 في مسألة الدنشورات الفنية.
الدال الإسلامي في ماليزيا تعد تجربة ىامة على طريق بناء وتطوير التعامل في سوق  رأسوق إن تجربة س .4

الدال الإسلامي والصناعة الدالية الإسلامية، إلا أنها بحاجة لدزيد من التطوير لتصبح موافقة  رأس
 للشريعة، مع التأكيد على دور الرقابة الشرعية لضمان سلامتها من الدخالفات الشرعية.

تقليدي الحالي لضمان لا سوق رأس الدالفي ماليزيا عن  الإسلامي سوق رأس الدالضرورة استقلال  .5
بتُ ىيئة والتنسيق ضرورة التعاون ، و شريعة الإسلامية الغراء بشكل خاصالتزام أنشطتها بأحكام ال

الدعنية بتجارب سوق رأس الدال  الأوراق الدالية الداليزية وىيئات الأوراق الدالية في الدول الأخرى لاسيما
 لضمان تطوير وتدعيمو على الدستوى العالدي في الدستقبل. الإسلامي

في بعض إصدارات في ماليزيا إعادة النظر والبحث الدتعمق من قبل اللجنة الاستشارية الشرعية  .6
فيها بيع ل صكوك البيع بالثمن الآجل وصكوك الدرابحة، وصكوك الإستصناع والتي يطبق ثالصكوك م

للتأكد من أن كافة الصكوك الإسلامية الداليزية قابلة للتداول على الدستوى العالدي  ،العينة وبيع الدين
 على أساس أنها إصدارات شرعية لزضة.

، توصي الدراسة اللجنة في ماليزيا للابتعاد عن لشارسة بيع العينة في إصدار الصكوك الإسلامية .7
مع الجهة الإدارية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية أن تعمق الدراسة والبحث،  الاستشارية الشرعية بالتعاون

بمفهوم لستلف عن تطبيقها الحالي، والاستصناع وتحاول إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والدرابحة 
 .وذلك بالرجوع إلى الدعايتَ الشرعية لذيئة الدراجعة والمحاسبة للمؤسسات الدالية الإسلامية

 من خلال البحث أن ىناك عددا من الدعاملات الدتعامل بها في سوق رأس الدال يحرم التعامل بها، تبتُ .8
الدطلوب تضافر جهود الباحثتُ الشرعيتُ والاقتصاديتُ في إيجاد مثل الدعاملات الآجلة وغتَىا، و 

الالتزام بأحكام البديل الشرعي العملي الذي يجد فيو الدستثمرون ما يشبع رغبتهم في تحقيق الربح مع 
 .الشريعة الإسلامية
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لزلية إسلامية تنضبط بالضوابط الشرعية كخطوة أولية لضو إقامة  مالأسواق رأس إنشاء العمل على   .9
وإعداد وتهيئة الكوادر والخبراء في  ،ل الفقهييمن خلال التأص ،عالدية مال لزلية إسلاميةأسواق رأس 

بات التي تعتًض طريق إنشائها، وتحليل البدائل الشرعية بصورة ىذا المجال، والتطرق إلى العوائق والعق
 مفصلة وخاصة آلية تطبيقها.

يجب على الدؤسسات الإسلامية الغيورة على الصناعة الإسلامية أن تبادر بإنشاء أجهزة لستصة  .11
بالدؤشرات الإسلامية مع التأكيد على رفض كل ما من شأنو أن يجعل الصناعة تفقد شخصيتها 

 .اتها التي ىي مبرر وجودىا ابتداءورسال
 رابعا: آفاق البحث

دراسة كيفية تحول أسواق رأس الدال التقليدية في البلدان العربية والإسلامية إلى أسواق رأس الدال إسلامية،  .1
تطبيق ىذا التحويل على بورصة الجزائر خاصة وأسواق رأس الدال التقليدية في البلدان  إمكانيةدراسة مع 

 العربية والإسلامية عامة.
 ةالإسلامي الاقتصاديةالدعاملات جراء الدراسات والبحوث في لرال لإجيو الدارستُ للعلوم الاقتصادية تو   .2

من  تطويرهما يدكن  تطويرو  ،الحنيف الشرعو وافق تيبما وتقييمها من الناحية الشرعية للاستفادة منها 
وضع منهج ، و الدال رأس معاملات أو إيجاد بدائل شرعية لذا لتعميق الوعي بالأدوات الشرعية في أسواق

 .الإسلامية نظري عملي متكامل للاستثمار في الأسواق الدالية
 .ن الحمد لله رب العالمينوآخر دعوانا أ، وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه وسلم أجمعين

 
 


