
 
 
 
 

وتنشيط سوق الأوراق  دور الهيئات الرقابية الماليزية في تنمية
 نموذجا" "سوق رأس المال الإسلامي المالية:

 أ.بركات سمير د.عبد الناصر براني
 كلية الشريعة والاقتصاد 

 جامعة المسيلة قسنطينة  -للعلوم الإسلامية جامعة الأمير عبد القادر

 
 الملخص:

يتناول هذا البحث إشكالية دور الهيئات الرقابية الماليزية في تنمية وتنشيط سوق 
الأوراق المالية سوق رأس المال الإسلامي نموذجا، وذلك من خلال الدور الذي لعبته 
هيئة الأوراق المالية الماليزية، واللجنة الاستشارية الشرعية في تنمية وتطوير سوق رأس 

ل توير  البيئة الااوووية والرريبية والرقابية، وإفاا  ااب  المال الإسلامي من خلا
الشرعية على تعاملاته المالية. ووستعرض في الأخر  أهم سبل الاستاادة من هذه 

 التجربة بالنسبة للدول النامية لإعادة بعث أو تطوير السوق المالية ييها. 
: هيئة الأوراق المالية الماليزية، اللجنة الاستشارية الشرعية، الكلمات المفتاحية   

 سوق الأوراق المالية، سوق رأس المال الإسلامي الماليزي. 
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Abstract: 
This research deals with the problem of the role of the 

Malaysian regulatory bodies in the development and revitalization 
of the stock market "model Islamic capital market, through the 
role played by the Malaysian Securities Commission, and the 
Shariah Advisory Council in the development of Islamic capital 
market to provide legal, tax and regulatory environment, and put 
a little legitimacy on financial dealings. We review the last most 
important ways to take advantage of this experience for 
developing countries to re-sent, or where financial market 
development. 

Key words: Securities Commission Malaysia, Shariah 
Advisory Council, the stock market, Islamic Capital Market of 
Malaysian. 

 
 
 
 
 
 
 



 ----------------------------------------------------  01مجلة الشريعة والاقتصاد  .. العدد 

 

242 

 

 
 مقدمة:

عام  بعد ملحوظا   تطورا   ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق شهد  
نمو  في كبر ا   دورا   الماليزي وأدى المال رأس سوق مكووات من أهم أصبح كما0991
ماليزيا تترب  على عرش السوق المالية الإسلامية في العالم  الماليزي، مما جعل الاقتصاد

، وثاوية 3104 في  65,4%خاصة في مجال الصكوك الإسلامية بنسبة وصلت إلى 
 .1%32في مجال صناديق الاستثمار الإسلامية بعد السعودية بنسبة 

ويعود هذا التطور في سوق رأس المال الإسلامي إلى تشجي  الحكومة الماليزية    
الهيئات الرقابية المشرية على  الدور الااعل والكبر  الذي لعبته لايام هذه السوق، وإلى

 لأوراق المالية الماليزية، واللجنة الاستشارية الشرعية لتطويرالسوق والمتمثلة في هيئة ا
 للسوق شرعيا   بديلا   تصبح لكي ومحددة، استراتيجيات وافحة ويق السوق هذا

 المالي التاليدي. 
تبرز أهمية الدراسة في أنها تلاي الرو  على أحد الجواوب الحديثة في الأسواق    

الإسلامي في ماليزيا، من خلال الدور الذي لعبته  المالية الناشئة وهي سوق رأس المال
هيئة الأوراق المالية الماليزية واللجنة الاستشارية الشرعية في تطويرها لهذا السوق، حتى 

للسوق المالي التاليدي، وفي ظل الأزمات المالية والدورية والتي  ديلا شرعيا أصبح ب
 . كاوت أدوات السوق المالية التاليدية أحد أسبابها

 الدراسة في هذا الصدد للإجابة على التساؤل التالي: تأتي هذه
فيما يتمثل الدور الذي تؤديه الهيئات الرقابية الماليزية في تنمية وتطوير   

                                                 
1- ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD, Islamic Financial 

Services industry: Stability report2012, p19- 23  
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سوق رأس المال الإسلامي لكي يصبح بديلًا شرعياً لسوق الأوراق المالية 
 التقليدية؟ 

 ويندرج فمن هذا التساؤل الرئيس العديد من الأسئلة الارعية هي:  
ما الماصود بسوق الأوراق المالية الماليزية، وما هي الأدوات المتداولة ييه، وما  -

 هي الهيئات التي تتولى رقابة هذه السوق؛
ما الماصود بسوق رأس الإسلامي الإسلامي، وما أهمية إوشا  هذا السوق،  -
 دوات المتداولة ييه؛وأهم الأ
ما هي الجهات المسؤولة للرقابة على هذه السوق، وييم يتمثل الدور الذي  -

لعبته هذه الجهات في تنمية وتطوير هذا السوق لكي يصبح بديلا شرعيا للسوق 
 المالي التاليدي؛

ما سبل وآليات الاستاادة من التجربة الماليزية في تطوير سوق رأس المال  -
 لإعادة بعث السوق المالية في لدول النامية.الإسلامي 
 تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي:كما 

 تبين عوامل نجاح التجربة الماليزية في تطوير سوق رأس المال الإسلامي؛ -
محاولة تبيين أهمية المرحلة التي وصلت إليها التجربة الماليزية في تطوير وتنمية  -

وسبل الاستاادة منها بالنسبة للأسواق المالية سوق رأس المال الإسلامي الماليزي، 
الناشئة في ظل التوجه العالمي نحو الصناعة المالية الإسلامية، وخطورة التعامل 
بالأدوات المالية التاليدية خاصة المشتاات والتي كاوت من أحد أسباب الأزمة المالية 

 الأخر ة.
لبحث إلى أربعة محاور كما للإجابة على الإشكالية الساباة قمنا بتاسيم هذا او 
 يلي:

 سوق الأوراق المالية الماليزية وأهم الهيئات الرقابية ييه؛  المحور الأول: -
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سوق رأس المال الإسلامي الماليزي النشأة، والمهام، والأدوات  المحور الثاني: -
 ؛المتداولة ييه

المال ور الهيئات الرقابية في تنمية وتنشيط سوق رأس د المحور الثالث: -
 الإسلامي الماليزي؛

سبل استاادة الدول النامية من التجربة الماليزية في ظل التوجه : المحور الرابع -
 العالمي نحو الصناعة المالية الإسلامية.

 
 سوق الأوراق المالية الماليزية وأهم الهيئات الرقابية فيه: المحور الأول

 : مفهوم سوق الأوراق المالية الماليزية:أولاً 
لا يختلف ماهوم سوق الأوراق الماليزية عن الماهوم الشائ  لسوق الأوراق    

المالية بأوه: "ذلك المكان الذي تم ييه التعامل بالأوراق المالية المتوسطة واويلة الأجل 
)أصحاب العجز المالي( والعارفين عليها )أصحاب الاائض  من ارف الطالبين

 .1ة التبادل، وتسهر إدارة السوق على تطبياا"المالي(، ويق قواعد ووظم تحكم عملي
ولا ياتصر سوق الأوراق المالية الماليزية على السوق المنظم بل يشمل أيرا    

السوق غر  المنظم لا سيما سوق السندات، ويتم في سوق الأوراق المالية الماليزية 
وأسهم )حكومية، خاصة(،  تداول عدة أدوات مالية تتمثل في السندان بأوواعها

شركات المساهمة، وشهادات صناديق الاستثمار، وعاود المستابليات للسل  
 2والخدمات المالية، وعاود الخيار وغر ها.

                                                 
محمددد غددزال، دور الصددكوك الإسددلامية في تاعيددل سددوق الأوراق الماليددة الإسددلامية، رسددالة ماجيسددتر   - )1(

غدددر  منشدددورة، كليدددة العلدددوم الاقتصدددادية والعلدددوم التجاريدددة علدددوم التسدددير ، جامعدددة يرحدددات عبددداس، 
 .063، ص:3102 -3103

الأوراق الماليدة الإسددلامية بدين النظريددة والتطبيدق " دراسددة حالدة سددوق رأس  وبيدل خليددل اده سور،سددوق -(2)
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 : نشأة وتطور سوق الأوراق المالية الماليزية:ثانياً 
بدأت صناعة الأوراق المالية بماليزيا في أواخر الارن التاس  عشر بظهور     

الشركات البريطاوية العاملة في مجال الصناعات المطااية والتعدينية، ويعود تاريخ ظهور 
عندما أسست جمعية ساسرة بورصة  0921 سوق أوراق مالية في ماليزيا إلى سنة
 1في إجرا ات التعامل بالأوراق المالية.سنغايورة كأول جمعية منظمة رسية 

تشكلت بورصة مشتركة بين سنغايورة وكوالالمبور، وحينما  0961ماي 9وفي    
بكل بلد ياي ، أسست بورصة خاصة مستالة 0964 تم الاواصال بين الدولتين في
وفي سنغايورة "بورصة  لالمبور للأوراق المالية برهاد"،ماليزيا تأسست "بورصة كوا

يورة للأوراق المالية". ولاد تطورت هذه السوق بعد تأسيس هيئة الأوراق المالية سنغا
وبورصة كولالمبور للمشتاات ليصبح هذا السوق ملجأَ للاطاع العام  0992سنة

 والخاص لطلب التمويل.
كوالالمبور إلى بورصة ماليزيا برهاد  تم تغير  اسم بورصة 3114أيريل 04وفي    

في الجدول الأساسي لسوق الأوراق  3112مارس  01يلها في المحدودة، وتم تسج
 2المالية الماليزية برهاد.

 : أقسام سوق الأوراق المالية الماليزية:ثالثاً 
 تناسم بورصة ماليزيا برهاد حسب الأدوات المتداولة ييها إلى الأسواق التالية:  
 سوق الملكية:-0

                                                                                                                  
 ،3112ة، الجامعدة الإسدلامية، غدزة، رسدالة ماجسدتر ،كلية التجدار  المدال الإسدلامي في ماليزيدا"،

 .14ص:
 .14المرج  واسه، ص:-(1)

)2(http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-
history/. 
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 1تتمثل الأدوات الملكية المتداولة في سوق الأوراق المالية الماليزية برهاد ييما يلي:
وثياددة ماليددة تصدددر عددن شددركة مسدداهمة بايمددة إسيددة محددددة،  العاديههة: الأسهههم-أ

ترمن حاوقا وواجبات متسداوية لمالكيهدا وتطدرح للجمهدور عدن اريدق الاكتتداب العدام 
 لتداول في الأسواق الثاووية.في الأسواق الأولية، ويسمح لها با

هدددي تلددددك الأوراق الماليددددة الددددتي تعطددددي لحاملهددددا الحددددق في الممتهههها ة:  الأسهههههم-ب
 لإصدار.ا الأولوية في الحصول على أرباح الشركة م  تحديد وسبة ثابتة لها عند

وهي حق يسمح لصاحبها أو  الشراء من الأسهم الموجودة: شهادة-ج
لشركة المعينة الاائمة في البورصة في يترة محددة وبسعر المستثمر بشرا  كمية من أسهم ا

 معين مسباا وليس التزاما.
وهذه الشهادات تعطي الحق  الشراء من الأسهم الجديدة: شهادة-د

لصاحبها في شرا  كمية معينة من الأسهم الجديدة التي ستصدرها الشركات المدرجة 
 سباا ولها مدة استحااق محددة.في البورصة الماليزية بثمن معين في يترة محددة م

: وهي وحدات الاستثمار في العاارات أو الاستثمار العقاري وحدات-ه
محاظة الأصول المجمعة لها، كما تمنح لحائزها امتياز في استثمار جز  من مبلغ العاار 
وسيولة عالية مااروة بالاستثمار الحاياي في العاارات، بالإفاية لحصول على عائد 

 واحترايية في التسير .ثابت 
 السندات: سوق-2
وهي عبارة عن سوق غر  منظمة يتم ييها تداول السندات الصادرة عن   

الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة في ماليزيا، والسندات المتداولة في هذا السوق 

                                                 
)1(http://www.bursamalaysia.com/xebsite/bm/broducts_and_servic

e. 
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تمثل قروفا اويلة الأجل بمدة استحااق أكثر من سنة واحدة، ويتم إدارة السوق 
وظام إلكتروني خاص يسجل ييه كل ما يتعلق بتعاملات السندات، ويخر  هذا ويق 

النظام لرقابة وإشراف البنك المركزي الماليزي والذي يعتبر مسؤولا عن السوق الثاووية 
للسندات، بينما تتولى هيئة الأوراق المالية الماليزية مهمة الرقابة والإشراف على السوق 

 الأولية لسوق السندات.
 المشتقات: سوق-3
م  إوشا  بورصة ماليزيا  0911ولاد بدأت هذه السوق بالظهور في جويلية   

للسل ، وتتداول في هذه السوق عاود المستابليات، وعاود الخيارات ويمكن تاسيمها 
 1:إلى الأقسام التالية

)عاود مستابليات عاود مستابليات السل  وتوجد ييها  المستقبليات: عقود-أ
وعاود مستابليات الأسهم ل الخام، عاود مستابليات وواة زيت النخيل(، زيت النخي
)عاود وعاود المستابليات المالية )عاود مستابليات لمؤشر كوالالمبور(،  وتوجد ييها

مستابليات لمعدل الاقتراض بين بنوك كوالالمبور، عاود المستابليات للأوراق المالية 
سنوات، عاود المستابليات للأوراق المالية الحكومية الماليزية  2الحكومية الماليزية لمدة

 سنوات(. 01سنوات، وعاود المستابليات للأوراق المالية الحومية الماليزية لمد  2لمدة 
وييها ووع واحد وهو عاود خيار الأسهم لمؤشر   الخيارات: عقود-ب

 كوالالمبور. 
 لية الماليزية:: الجهات الرقابية في سوق الأوراق المارابعاً 
توجد في بورصة ماليزيا برهاد جهات رقابية ترطل  بمراقبة المعاملات وفمان   

 تسوية المبادلات، وتتمثل هذه الجهات في الهيئات الرقابية التالية:

                                                 
)1( http://www.bursamalaysia.com/market/derivatives/. 
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 العليا لرقابة سوق الأوراق المالية في ماليزيا: الجهة-0
العليا في سوق الأوراق المالية  تعتبر هيئة الأوراق المالية الماليزية الجهة الرقابية

الماليزية برهاد، وهي المخولة قاوووا ومسؤولة بشكل مباشر عن التنظيم والإشراف 
ولاد قامت الحكومة الماليزية بتأسيس هذه  والرقابة على أوشطة المؤسسات في السوق.

، 0992س مار 0الهيئة واعتبرتها جهة عليا في إدارة سوق الأوراق المالية في ماليزيا في 
 1وترتبط مباشرة بوزارة المالية الماليزية .

 الفرعية لرقابة سوق الأوراق المالية الماليزية: الجهات-2
توجد هناك مجموعة من الجهات الارعية لمساعدة هيئة الأوراق المالية الماليزية في   

تأدية وظائاها وتتكون الجهات الارعية من بورصة ماليزيا المحدودة والمؤسسات التابعة 
 2لها وييما يلي بيان لهذه المؤسسات:

 الأوراق المالية المحدودة برهاد: بورصة-أ  
م ييها تداول الأوراق المالية، وهي مسؤولة عن كاية وهي بورصة منظمة يت  

الأمور الرقابية المتعلاة بالأوراق المالية وكذلك تطبيق الاواوين المنظمة للشركات المدرجة 
 في البورصة والمسماة وظام تأسيس الشركة وأعرائها في شؤون الأوراق المالية.

 المقاصة للأوراق المالية الخاصة المحدودة: بورصة-ب
وهي جهة المااصة المركزيةللأسهم المتداولة في البورصة الماليزية للأوراق المالية،    

والبورصة الماليزية المختصة بعرض الأسعار والتعاملات للأوراق المالية إلكتروويا، ومن 
وظائاها الرئيسية معالجة العاود المحلية لكل الاوراق المالية المدرجة في قائمة البورصة 

 ومسؤولية الرقابة عن الأمور المتعلاة بمااصة الأوراق المالية من جهة أخرى. من جهة،
                                                 

)1( http://www.sc.com.my/. 
)2( http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/our 

organisation/corporate-structure. 
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 الإيداع الخاصة المحدودة: بورصة-ج
وهي الجهة التي يتم من خلالها تنايذ التعاملات للأوراق المالية بدون تبادل   

 الشهادة بين المشتري والبائ  للأسهم وياا للاواوين المنظمة.
 المشتقات المحدودة: بورصة-د 

ويتم ييها تتداول منتجات  0992أيريل  02لاد تم إوشا  هذه البورصة في    
)عاود المستابليات، والخيارات والمبادلات والعمليات الآجلة(، وتخر  هذه  المشتاات

البورصة للرقابة المتكاملة بين هيئة الأوراق المالية الماليزية والبورصة بحد ذاتها، وتاوم 
ه البورصة)المشتاات( بتطبيق قواعد الأعمال كجهة رقابية ذاتية، وهي مسؤولة هذ

 بصورة كاملة عن كل ما يتعلق بأمور تداول منتجات المشتاات في البورصة.
 المقاصة للمشتقات المحدودة: بورصة-ه
، وهي مسؤولة عن كاية الأمور 0992سبتمبر  9تم إوشا  هذه البورصة في    

 ات المااصة والتسوية عن تداول عاود المستابليات والخيارات.المتعلاة بإجرا 

المحور الثاني: سوق رأس المال الإسلامي الماليزي: النشأة والمهام، 
 والأدوات المتداولة فيها

 : مفهوم سوق رأس المال الإسلامي:أولاً 
عريّت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس المال الماليزي بأوه "ذلك السوق   

الذي تتواير ييه يرص الاستثمار والتمويل متوسطة واويلة الأجل، والتي تكون 
متواياة بصاة تامة م  أحكام الشريعة الإسلامية، وتكون خالية من الأوشطة المحرمة 

لربا والماامرة والغرر وغر ها، يهو سوق مالي تتوير ييه شرعا؛ كالمعاملات الاائمة على ا
يرص التمويل لمختلف الأوشطة الاقتصادية وكذا تجمي  الموارد المالية والاستثمارية 
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 1المتواياة م  مبادئ الشريعة الإسلامية"
 : نشأة وتطور سوق رأس المال الإسلامي الماليزي:ثانياً 
 ماليزيا إلى أوائل الستينات عندما تم تعود أوشطة الاستثمار الإسلامي في   

إدارة أموال الحجاج بشكل متوايق م   0963إوشا  هيئة صندوق الحج في وويمبر 
أحكام الشريعة أما الظهور الحاياي لسوق رأس المال الإسلامي ييعود إلى عام 

عندما قامت شركة "شل" العاملة في جال الطاقة والغاز بإصدار أول صكوك  0991
قامت هيئة الأوراق المالية الماليزية بتأسيس وحدة سوق رأس  0992ية، وفي إسلام

، وبدأ هذا 0996المال الإسلامي، وبعدها بتأسيس اللجنة الاستشارية الشرعية سنة 
السوق يتطور حتى وصلت  وسبة رسلة سوق رأس المال الإسلامي الماليزي من 

 .3104في نهاية عام  %62السوق الكلي  ما وسبته
 المال رأس سوق لتطور التاريخية يوضح أهم المحطات 10جدول رقم

 ماليزيا. في الإسلامي
 
 
 
 

                                                 
  )1( وبيل خليل اه سور، مرج  سابق، ص:99.
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 تطورات أهم الأحداث والوقائع في سوق المال الماليزي 

0

 Shell MDS Sdn Bhdارف  من إسلامية خاصة سندات مرة ولأول إصدار 1990

0

1993 
 Arab-Malaysian Tabung)إسددلامي  اسددتثماري أسدهم صدندوق أول تأسديس

Ittikal) ارف من Malaysian Unit Trust Bhd  Arab- 

0

1994 

 BIMB Securities Sdnادرف  مدن الأسدهم لتجدارة إسدلامية سسدرة شدركة أول تأسديس
Bhd 

 unit Islamic) الإسدلامية الماليدة المنتجدات وابتكدار تطدوير متخصصدة لتسدهيل وحددة إوشدا 
capital market  

0

 الإسلامي المال رأس سوق وحدة تؤسس المالية المالية الأوراق هيئة 1995

0

1996 
، بالافداية الى (SC) الماليزيدة الماليدة الأوراق هيئدة ادرف الشدرعي مدن الإستشداري لسلمجا تأسيس

 في والمدرجدة الإسدلامية الشدريعة مد  المتوايادة الماليزيدة الشدركات أسدهم يردم شدرعي مؤشدر أول إادلاق
 الماليزية الرئيسة للبورصة الاائمة

0

1997 

 السدندات قائمدة الصدار، يسداوي بكوبدون Khazanah Murabahah اصددرت سدندات
 .الدين وبي  المرابحة أساس على

 رئيسدية قائمدة بوفد  وذلدك الشدرعي الإستشداري المجلدس بمعيدة الماليدة الأوراق هيئدة كمدا قامدت
 المتواياة الشركات لأسهم

 وأكتوبر أيريل شهري من كل في السنة في مرتين تحديثها يتم الاائمة الشريعة، م 
0

1999 
 يردم المؤشدر ،(الإسدلامي كوالالامبدور مؤشدر) إسدلامي أسدهم مؤشدر ثداني أالادت ماليزيدا بورصدة

 .ماليزيا بورصة في الرئيسية الاائمة في المدرجة الشرعية الشركات أسهم كاية

0

2000 
 سدندات صدندوق أول RHB Management Bhd) الاسدتثماري الصدندوق أالدق
 علدى الإسدلامي المدال لسوق مخصص قسم الماليزية المالية الأوراق هيئة كما أالات إسلامي، استثماري
 الإلكتروني موقعها

0

2001 
 الإسدتراتيجية المبدادرات مدن واحددة Masterplan1 المدال لسدوق الرئيسدي المخطدط إادلاق تم
 إسلامي دولي مال رأس سوق مركز ماليزيا بوصاها لتأسيس
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 نورة بومدين الأسواق المالية في الهدول الإسهلامية "معهالم الواقهع و فهاق المسهتقبل" :المصدر
جامعهة حسهيبة بهن بهوعل   منشهورة،مهذكرة ماجسهتير ريهر  ،المهاليزي المهالي السهوق تجربهة دراسهة

 .001 ص ،2102-2100الشلف،

 

 

 

 

0

2002 
 دولار مليدون 021بدد  قددرت إجدارة صدكوك بطدرح Kumpulan Guthrie Bhd قامدت

 ،الخارجيدة لابدوان بورصدة مسدتوى علدى الصدكوك أدرجدت عالميدة، لشدركات إصدار سدندات أول أمريكي،
 أمريكي دولار مليون 600 بد قدرت سيادية سندات مرة، لأول الماليزية الحكومة أصدرتكما 

0

2003 
 سدنوات 5 لمددة الردرائب خصدم ، 2004 عدام الاتحاديدة ميزاويتهدا في الماليزيدة، الحكومدة سحدت

 في الإسدلامية الشدريعة مبددأ أسداس علدى الإسدلامية، السدندات إصددار في تكبددها الدتي الناادات علدى
 الاستصناع

0

2005 
 أول إصددارو  .مداليزي رنجدت مليدون 760 ب قددرت إسدلامية سدندات العدالمي البندك أصددر

 عااري. إسلامي استثماري صندوق

0

2008 
 اسدتثمار صدناديق اوشدا  لتسدهيل عديددة، حدوايز العامدة ميزاويتهدا في الماليزيدة الحكومدة وفدعت

 أجنبية جهات من اسلامية

0

2010 
 غاية إلى 2010 من ممتدة لاترة Masterplan2 المال لسوق الثاني الرئيسي المخطط إالاق

   Masterplan1في  المسطرة الأهداف من ٪ 95 تم تحايق أن بعد ، 2020

0

2011 

 الشدرعي، السديادي أم( أي بي أي إيده ) بلدومبر  ماليزيدا بورصدة مؤشدر إادلاق تم ييادري، 21 في
 معيدارا المؤشدر يعتدبر لماليزيدا، المصدريية الإسدلامية المؤسسدات رابطدة و بلدومبر  ماليزيدا بورصدة بدين بالتعداون
 الأوراق لأدا  أيردا ماياسدا   يعتدبر كمدا ماليزيدا، في السديادية الإسدلامية السدندات لاسدتثمارات مرجعيدا
 الإسلامية الشريعة م  المتواياة الماليزي بالرينجيت الماومة الحكومية المالية
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تطددور رسلددة سددوق رأس المددال الإسددلامي المدداليزي خددلال الاددترة مددابين أمددا عددن بيددان 
 من خلال الجدول التالي: الوقوف عليها  ييمكن 3110-3104

: تطور رسملة سوق رأس المال الإسلامي الماليزي خلال 12الجدول رقم
 2102-2110الفترة ما بين 

 الوحدة: بليون رنجيت ماليزي
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رسملة سوق 
رأس المال 
إل   الإسلامي

 السوق الكلي
 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عل : 

عبد الحميد فيجل، تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال،  -
 .421ص، 4102-4102مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، 

- Bursa Malaysia, Annual  report,2014. 
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 .المال الإسلامي في ماليزيا: أهمية سوق رأس ثالثاً 
تكمن أهمية سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا من خلال ما يادمه من 

 1خدمات أهمها:
يرص استثمارية متواياة م  الشريعة الإسلامية للمستثمرين الذين لا  توير -أ

يتعاملون بالمعاملات المحرمة، وتشرف على هذا الجاوب جهة رقابية شرعية لرمان 
مطاباة معاملات هذا السوق لأحكام الشريعة مما يعزز ثاة هؤلا  المستثمرين بهذه 

 السوق؛
أحكام الشريعة مثل الأسهم والصكوك الأدوات المالية المتواياة م   توير -ب

 الإسلامية الاابلة للتداول في هذا السوق؛
الحماية الااوووية في كاية الأمور المتعلاة بإصدار الأدوات المالية  توير -ج

تاوم بهما هيئة  انالشرعية وتداولها من خلال عمليتي الإشراف والرقابة الشرعية الت
 الأوراق المالية الماليزية على كاية المعاملات؛

وتعزيز قدرات الاقتصاد الماليزي من خلال تعبئة الأموال الاائرة  تنمية-د
وتوجيهها إلى استثمارات وايعة ومتواياة م  أحكام الشريعة، مما ساهم في جذب 

 رمة. رؤوس الأموال الأجنبية التي تريض التعامل بالمعاملات المح
تنوي  المخاار المالية الإسلامية داخل النظام، وهذا ما يعزز من مرووة  زيادة-ه

ومتاوة النظام المالي الإسلامي على تحمل الصدمات وتحايق الاستارار المالي الشامل 
 داخل النظام المالي الإسلامي.

                                                 
رسددالة دكتدددوراه غدددر   ماليزيدددا أنموذجددا"، تجربددة-المدددالوصددبة مسدددعودة،"نحو نمددوذج إسدددلامي لسددوق رأس  (1)

؛ وددددورة بومدددددين، الأسددددواق الماليددددة في الدددددول 324منشددددورة، جامعددددة محمددددد خيرددددر بسددددكرة، ص:
الإسلامية معالم الواق  وآياق المستابل، رسالة ماجستر  غدر  منشدورة، جامعدة حسديبة بدن بدوعلي، 

 .002، ص:3103-3100الشلف، 
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 : الأدوات المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي:رابعاً 
 داول في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا العديد من الأدوات منها:تت  
 أدوات الملكية: -0

تتنوع أدوات الملكية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا إلى الأسهم 
 العادية وصناديق الاستثمار الإسلامية:

وتتكون من الأسهم التي تصدرها شركات المساهمة،  العادية: الأسهم-أ
والمتواياة م  أحكام الشريعة والمدرجة في اللوحة الرئيسية للبورصة الماليزية. ولاد قامت 

الشركات المتواياة م   بإدراج قائمة لأسهم 0992هيئة الأوراق المالية الماليزية في 
 أحكام الشريعة الإسلامية في البورصة الماليزية.

 الاستثمار الإسلامية:  صناديق-ب
المدخرات من المستثمرين لتوظياها  تجمي  تتولى صناديق عبارة عن وهي   

الشرعية، وتكون ويق  الاستشارية التي تجيزها اللجنة الشركات واستثمارها في
الأساليب والصيغ الإسلامية، وتستثمر هذه الصناديق الأسهم والصكوك والأدوات 

 المالية الإسلامية ياط.
إصدارها ويق أحكام  ياصد بها الصكوك التي الصكوك الإسلامية: -3

 الشريعة الإسلامية، وتناسم حسب الجهات المصدرة لها إلى ما يلي:
 الإسلامية الحكومية:  الصكوك-أ

وهي عبارة عن شهادات مالية تصدرها جهات حكومية مختلاة، ويتم إصدارها 
وياا لمبادئ الشريعة الإسلامية المسموح بها من ارف اللجنة الاستشارية الشرعية، 

  لرقابة البنك المركزي الماليزي، والغرض من إصدار هذه الشهادات هو حصول وتخر
 الجهات الحكومية على الأموال لتمويل إوااقها على المشاري  التنموية.
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 الإسلامية الخاصة: الصكوك-ب 
وهي عبارة عن شهادات مالية تصدرها الشركات الخاصة وتخر  لرقابة هيئة     

الأوراق المالية الماليزية، وتصدر هذه الصكوك وياا لمبادئ البي  بالثمن الآجل، 
 والمرابحة، والاستصناع، والإجارة، والمراربة، والمشاركة.

  الوساطة: خدمات-3
 تبادل عمليات وتنظيم إدارة في هاما   دورا   تؤدي الماليين الوسطا  يئة إن  
 البورصة في المدرجة الإسلامية الشريعة أحكام م  المتواياة لاسيما الأسهم الأسهم
 العجز وحدات بين وسيطا )أو سسار( وتعتبر الإسلامية، وصناديق الاستثمار الماليزية

 محرمة عناصر من خالية وهي الشريعة وياا  لأحكام معاملاتها وتمارس والاائض،
 كاية عن والمشترين للبائعين المعلومات اللازمة توير  هي خدماتها وإحدى شرعا ،
 الإدارة من خلال أعمال الاستثمار بها،أو تأخذ شكل إدارة الصلة ذات الأمور
 المؤهلات ذات المحددة وتمارسها الشركات تديرها التي المالية الأوراق لمحاظة

 أيرا   الشرعية الرقابة عملائها، أما عن ويابة الاستثمارات لغرض المعينة والمواصاات
 وهذه ماليزيا، في الإسلامي المال رأس سوق في المتويرة الجوهرية الخدمات إحدى تعتبر

 أهم الإسلامية، و عليه من الشريعة بأحكام السوق هذا في أوشطة لرمان التزام
يلي: السمسرة ،إدارة الاستثمار،  ما السوق هذا المتويرة في الوسااة خدمات أقسام

 الرقابة الشرعية.
 :الماليزي من خلال الشكل الموالي ويمكن تلخيص أهم أدوات سوق رأس المال  
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 شكل يوضح أهم أدوات المتداولة في سوق رأس المال الماليزي
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
Source: Abdullah Aron, Globalization in Islamic Capital 

Market Instruments: The Role of Islamic Financial Services 
Board, Islamic Financial Services Board, 2010, p6 

 ،ة "معالم الواقع و فاق المستقبل"نقلا عن نورة بومدين الأسواق المالية في الدول الإسلامي
 بتصرف. ،021ص مرجع سابق،

 
 
 
 

 :الصكوك سوق
 الصكوك الخاصة والصكوك الحكومية-
 أصول إل  المستند الإسلامي التمويل -
 الأسهم عل  المرتكز الإسلامي التمويل -
 بأصول المدعوم الإسلامي التمويل -

 :الإسلامية الملكية سوق

 الإسلامية الشريعة م  المتواياة الأسهم
 الإسلامية الاستثمار صناديق -
 الإسلامية العااري الاستثمار صناديق -
 الإسلامية الشريعة م  المتواياة المؤشرات -

 

 المشتقات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية:
 عقود الأسهم المفردة الآجلة، "العقود الآجلة لزيت النخيل، العقود الآجلة للنفط الخام " نواة النخيل

 

 :الإسلامية المهيكلة المنتجات

 العملة المزدوج المهيكل الاستثمار  -
 بالعملة المرتبط المهيكل الاستثمار -

 

 :الإسلامية السمسرة خدمات
 الإسلامية الشريعة م  السمسرة في التجارة المتواياة  -
 الإسلامية  الشريعة م  المتوايق التمويل هامش -

 الشرعية والرقابة 
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المحور الثالث: دور الهيئات الرقابية في تنمية وتنشيط سوق رأس المال 
 الإسلامي
سيتم من خلال هذا المحور الوقوف على تجربة الهيئات الرقابية الماليزية في تطوير   

وتنمية سوق رأس المال الإسلامي من خلال دور هيئة الأوراق المالية الماليزية، ودور 
 اللجنة الاستشارية الشرعية كما يلي:

: دور هيئة الأوراق المالية في تنمية وتنشيط سوق رأس المال أولاً 
 الإسلامي:

بعد أن تم التطرق إلى تعريف هيئة الأوراق الماليزية في المحور الأول باعتبارها    
السلطة العليا في سوق الأوراق المالية الماليزية، وتطرق ييما يأتي إلى أهم وظائف الهيئة 
وأهدايها التي تسعى إلى تحاياها، والدور الذي لعبته في تنمية وتنشيط سوق رأس 

 سلامي.المال الإ
 هيئة الأوراق المالية الماليزية: وظائف-0

 1تتمثل الوظائف التي أسندت إلى هيئة الأوراق المالية الماليزية ييما يلي:
تسجيل وشرة الاكتتاب لكاية الشركات المدرجة في قائمة البورصة الماليزية  -

 للأوراق المالية؛
 السماح بإصدار سندات الشركات؛ -
 وتحديد العاود المستابلية والخيارات؛ الرقابة والإشراف -
 الرقابة على اودماج الشركات في ماليزيا؛ -
 مراقبة صناديق الاستثمار؛ -

                                                 
www.sc.com.my/eng/html/resources/discussion/Role.http://  -)1( 
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 مراقبة أوشطة البورصات وبيوت المااصة؛ -
 تاديم الاعتمادات ومراقبة الأشخاص المعتمدين. -
 هيئة الأوراق المالية الماليزية: أهداف-2

 1اق المالية الماليزية ييما يلي:تتمثل أهم أهداف هيئة الأور 
 تأكيد حماية مناسبة للمستثمرين؛ -
 تطوير النظام وجعله مروا؛ -
 تعزيز المنايسة بين وسطا  السوق؛ -
 تعزيز شاايية السوق؛ -
 دعم وحدة السوق. -
هيئة الأوراق المالية الماليزية في تنمية وتنمية سوق رأس المال  دور-3

 الإسلامي الماليزي:
وبارزا في تنمية وتنشيط المالية الماليزية دورا أساسيا  لاد لعبت هيئة الأوراق    

اوتهاجها العديد من الاستراتيجيات لتطويره سوق رأس المال الإسلامي من خلال 
لكي يكون بديلا لسوق رأس المال التاليدي، ومن بين هذه الاستراتيجيات التي 

 2ساعدت على تنميته وتنشيطه ما يلي:
كافة التسهيلات في مجال البحث والدراسة والمناقشة وكل ما من   توفير-أ

 شأنه تطوير سوق رأس المال الإسلامي:
وذلك من خلال إعطا  الصلاحيات للجنة الاستشارية الشرعية وبالتعاون م    

قسم سوق رأس المال الإسلامي للايام بعمل الدراسات والمناقشات، والحوارات 

                                                 
  (1) - وبيل خليل اه السمور، مرج  سابق، 002- 002.

 )2(-المرج  واسه، ص:001
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ين متعاملي السوق ييما يتعلق بمعاملات هذه السوق من وقت الدورية بينهم وب
لآخر، وهذا للتأكد من أن معاملاته تسر  وياا لأحكام الشريعة الإسلامية    وبالتزام 
المتعاملين بالتشريعات الصادرة عن الهيئة التي لا تتعارض م  أحكام الشريعة 

 الإسلامية.
 رأس المال الإسلامي: لجعل ماليزيا مركزا دوليا لسوق التخطيط-ب
الخطة الرئيسية  3110حيث ارحت هيئة الأوراق المالية الماليزية في عام    

لسوق رأس المال الماليزي واشتملت على ستة أهداف جوهرية منظمة وتم تسميتها 
بالخطة الشاملة؛ وهي مبنية على رؤية للوف  الاستراتيجي والاتجاه المستابلي لتطوير 

(، وأحد أهدايها هو اعتبار 3101-3110لماليزي لعشرة أعوام)سوق رأس المال ا
ماليزيا مركزا دوليا لسوق رأس المال الإسلامي، ولأجل تحايق هذا الهدف أعتُمدت 

 عدة مبادرات استراتيجية وهي كما يلي:  
تسهيل التطور لمجموعة واسعة من منتجات وخدمات تنايسية مرتبطة بسوق  - 

 رأس المال الإسلامي؛
 إوشا  سوق كف  ويعال لتعبئة الصناديق الإسلامية؛  -
فمان وجود أار تنظيمية وفريبية ومحاسبية ملائمة وشاملة لسوق رأس المال  -

 الإسلامي؛
الحصول على اعتراف دولي باعتبار ماليزيا مركز ا دوليا لسوق رأس المال  -

 الإسلامي.
هذه الهيئة رئيسا للجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لهيئة  تعيين-ج

 الأوراق المالية:
لاد كان من مظاهر الاعتراف الدولي بزيادة وتطور سوق رأس المال الإسلامي    

الماليزي هو تعيين هيئة الأوراق المالية الماليزية رئيسا للجنة التنايذية في المنظمة الدولية 
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لية كي تاوم بدورها في الأوشطة والعمليات في سوق رأس المال لهيئة الأوراق الما
 الإسلامي.

البنية التنظيمية والقانونية والرقابية لحماية المتعاملين في سوق  توفير-د 
 :رأس المال الإسلامي

حيث أصدرت هيئة الأوراق المالية الماليزية مجموعة من الاواوين والتنظيمات   
من قاوون أسواق المال والخدمات، ومن إصدارات الهيئة  221-222تحت الاسم 

 في هذا المجال ما يلي:
  ؛3113التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار في عام 
  وتم مراجعتها  3114التعليمات الخاصة بعرض الصكوك في جويلية

 ؛3103و 3100
  وويمبر  30التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار العااري الإسلامي في

3112 
التدريب والتعليم فيما يتعلق بمعاملات سوق رأس المال  توفير-ه

 الإسلامي في ماليزيا:
تؤدي الهيئة دور ا بارز ا في التوعية والتعريف بمعاملات سوق رأس المال    

لدى الجمهور؛ خاصة المتعاملين في السوق والموظاين ييه،  الإسلامي في ماليزيا
أو الأجاوب في مجال سوق رأس المال الإسلامي، وهذا من  والباحثين والمحللين المحليين

خلال مشاركة هيئة الأوراق المالية الماليزية في الدورات التدريبية المكثاة، والندوات 
 والمؤتمرات في المحايل الدولية والمحلية.

كما تتيح الهيئة الارصة لأعرا  اللجنة الاستشارية الشرعية بحرور المؤتمرات     
ت للتشجي  على تبادل الأيكار والمعرية، وتعميق يهمهم للأعمال المالية والندوا

الإسلامية الحديثة. إفاية إلى قيامها بإوشا  مركز لتطوير صناعة الأوراق المالية 
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مسؤول على عاد الندوات والمؤتمرات وتجمي  المعلومات الخاصة بسوق رأس المال 
لإسلامي للهيئة ذاتها. كما قامت هيئة الإسلامي بالتعاون م  قسم سوق رأس المال ا

الأوراق المالية الماليزية بإوشا  المكتبة المختصة التي تحتوي على الكتب والدوريات 
 والمجلات والماالات المتعلاة بسوق رأس المال الإسلامي.

: دور هيئة الرقابة الشرعية في تنمية وتنشيط سوق رأس المال ثانياً 
 الإسلامي الماليزي:

 06مت هيئة الأوراق المالية الماليزية بتأسيس اللجنة الاستشارية الشرعية في قا   
، وتم إعطا  الصلاحيات لهذه اللجنة للتأكيد على أن معاملات سوق 0996ماي

الأوراق المالية الإسلامية تتوايق م  أحكام الشريعة الإسلامية، وتاوم هذه الهيئة بدور 
 الأوراق الماليزية. المساود والداعم والمستشار لهيئة 

ولاد كان لهذه اللجنة دور بارز في تنمية وتنشيط سوق رأس المال الإسلامي   
 : 1من خلال قيامها بالعديد من المهام، ويمكن التطرق إلى هذه الأدوار خلال ما يلي

 إصدار القرارات في القضايا الشرعية لسوق الأوراق المالية الإسلامية: -أ
ارات في الارايا الشرعية لغرض التأكد من ثباتها وخلوها من تصدر اللجنة الار   

مخالاة للآرا  الشرعية لدى الااها  الماليزيين، ويساهم المستشار الشرعي الداخلي 
المستال في هذه اللجنة بدور بارز في تارير الرأي الشرعي لاسيما في إصدار 

                                                 
   -بالاعتماد على:    )1(
صار، سوق رأس المدال في ماليزيدا ودور الرقابدة الشدرعية في معاملاتده، مدذكرة مادمدة  جعار سحاسورياني -

لنيددل شددهادة الماجيسددتر  في الاقتصدداد والمصددارف الإسددلامية، كليددة الشددريعة والدراسددات الإسددلامية، 
 .66، ص3112-3116جامعة الر موك، أربد، الأردن، 

 .036-032وبيل خليل اه سور، مرج  سابق، ص: -
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ت ياط، ولا تا  عليه الصكوك، والإرشادات المتعلاة بالعمليات الداخلية للشركا
 مسؤولية إصدار الارارات للجمهور ككل.

حيث تعتبر اللجنة الاستشارية الشرعية الجهة المخولة بمراقبة أوشطة  :الرقابة-ب
سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا والتأكد من أن معاملاته تتم مواياه لشريعة 

الأوراق المالية الماليزية في تطوير الإسلامية، وتادم رأيها الشرعي بالتعاون م  هيئة 
 الأدوات المالية الإسلامية.

للاستشارة والمراجعة إصدار القرارات المتعلقة بكافة القضايا  مركز-ج
 :الشرعية في سوق رأس المال الماليزي

حيث تعتبر هذه اللٌجنة مركز ا للاستشارة والمراجعة لهيئة الأوراق المالية الماليزية   
مور المتعلاة تطوير سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا، وكذلك تساعد في كاية الأ

الأاراف ذات العلاقة بهذه السوق في إبدا  الرأي الشرعي للأمور المرتبطة بهذه 
السوق؛ مثل تاديم الاستشارات الااوووية والتدقياية، وتاديم التوجيهات المتعلاة 

 رار الروابط الشرعية لإصدار الصكوك.بالتعامل بالأوراق المالية التاليدية، وإق
 عل  الأسئلة والاستفسارات الفقهية: الرد-د
حيث تَرد اللجنة اول العام على الأسئلة والاستاسارات الااهية المطروحة   

والتي لها علاقة بسوق رأس المال الإسلامي؛ لاسيما معاملات هذه السوق والأحكام 
يها هذه الأسئلة والاستاسارات من ارف إدارة المتعلاة بها من منظور شرعي، وترد إل

هيئة الأوراق المالية الماليزية، والباحثين، والموظاين، وشركات المساهمة والمستثمرين، 
وجمهور المتعاملين وذلك لغرض معرية مدى التزام هذه السوق بأحكام الشريعة 

 الإسلامية.
 العاملين والمتعاملين: توعية-ه
وذلك من خلال قيام اللجنة بالتوعية من خلال عاد الدورات التدريبية    
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المكثاة والندوات والمؤتمرات في المراحل المختلاة للاستاادة من البحوث والدراسات،  
كما تتيح الارصة للخبرا  الشرعيين والماكرين الاقتصاديين لتبادل المعارف والخبرات 

رة المتعلاة بالمنتجات المالية الإسلامية والاواوين في كل الارايا الاقتصادية المعاص
 الشرعية.

 : عوامل أخرى مساعدةثالثاً 
ساعدت عوامل أخرى على دعم وتطوير سوق رأس المال الإسلامي الماليزي   
 منها:
 الالتزام الكامل من قبل الحكومة الماليزية في تنشيط وتدعيم وتعزيز السوق؛-أ

صارف الإسلامية في ماليزيا ساهم في التزام المصدرين الإيجابي لنجاح الم الأثر-ب
 والمستثمرين بتعليمات هذه السوق؛

خبرا  ومتخصصين في المعاملات المالية المعاصرة ساهم في توفيح  وجود-ج
الآرا  الشرعية من خلال عاد الندوات وإقامة المناقشات الدورية م  الجهات المعنية 

 بغية تطوير هذه السوق. 
أثر الهيئات الرقابية الماليزية في تطور أداء سوق رأس المال  :رابعاً 

 الإسلامي الماليزي
يمكن تبيين أثر الهيئات الرقابية في تطور أدا  سوق رأس المال الإسلامي الماليزي 
من خلال أدوات هذا الأخر ، متمثلة في الأسهم المتواياة م  أحكام الشريعة 

الإسلامية، والصكوك الإسلامية من خلال الجداول الإسلامية، وصناديق الاستثمار 
 التالية:
حجم إصدارات الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة خلال الفترة  تطور-0
 2102-2112ما بين 
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تطور أداء الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية  :12الجدول رقم
 المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي
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من خلال الجدول ولاحظ التطور المستمر لعدد الأسهم المتواياة م  أحكام    
 -7002الشريعة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي خلال الاترة ما بين 

شركة أسهمها متواياة م  أحكام الشريعة سنة  328، إذ ارتاعت من 7002
عرف ذروته سنة ، م  ملاحظة أن هذا التطور 7002شركة سنة  662إلى  7002
شركة أسهمها متواياة م  أحكام الشريعة، وبلغت وسبة هذه  322ب 7003

، وبرسلة %38 -2017الأسهم المتواياة م  أحكام الشريعة الإسلامية ما بين 
من  %67بليون رنجيت ماليزي بنسبة  0036إلى  7002سوق بلغت ذروتها في 

عملته الجهات الرقابية في تطوير هذا إجمالي السوق وهذا ما يبين الدور الكبر  الذي 
  السوق.

حجم إصدارات صناديق الاستثمار الإسلامية خلال الفترة ما بين  تطور-4
4112-4102: 
لاد كان للدور الذي لعبته الجهات الرقابية خصوصا أثرا وافحا في تطور   

حجم صناديق الاستثمار الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي خلال 
 وسنوفح ذلك من خلال الجدول التالي: ،7002-7002الاترة ما بين
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وصافي قيمتها : تطور عدد صناديق الاستثمار الإسلامية 12الجدول رقم 
 في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي
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ولاحظ من خلال الجدول التطور والنمو المستمر في عدد الصناديق    
 -7002الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي خلال الاترة ما بين 

إلى  7002صندوق إسلامي سنة  087، إذ ارتا  عدد هذه الصناديق 7002
بليون رنجيت  06,80، وبلغت صافي قيمتها من 7002صندوق عام  088
. وبنسبة تتراوح 7002بليون رنجيت ماليزي عام  27107إلى  7002عام  ماليزي
 من إجمالي الصناديق في بورصة ماليزيا وهي وسبة معتبرة.  % 02-00ما بين 
 حجم إصدارات الصكوك الإسلامية: تطور-2
لاد ارتا  حجم التداول في قيمة الصكوك الإسلامية في سوق رأس المال    

إلى ما قيمته  7000بليون رنجيت ماليزي عام  0812 الإسلامي الماليزي من
، وهذا التطور يعكس تزايد جحم 7008بليون رنجيت ماليزي عام  88108

التداول بارتااع الايمة السوقية وقيمة الصكوك المتداولة، إفاية إلى ما قامت به 
الحكومة الماليزية من مجهودات في سبيل تشجي  الاقبال على الصكوك في إاار 

زيا على الحصة . وتترب  مالي1لتخطيط لجعل ماليزيا مركز دولي للتمويل الإسلاميا
، ووصلت 27007عام % 6217الصكوك الإسلامية بنسبة السوقية ييما يخص 

 .3% 2216ما وسبته  7002وسبتها من إجمالي الصكوك الإسلامية المتداولة عام 

التجربة الماليزية في ظل المحور الرابع: سبل استفادة الدول النامية من 
 التوجه العالمي نحو الصناعة المالية الإسلامية

                                                 
 .322عبد الحميد ييجل، مرج  سابق، ص -(1)

)2( -ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD, Islamic Financial 
Services industry: Stability report2012, p19.  

)3(- ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD, Islamic Financial 
Services industry: Stability report2016, p04. 
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في تطوير سوق رأس  إن من سبل استاادة الدول النامية من التجربة الماليزية    
هو تجسيدها  المال الإسلامي في ظل التوجه العالمي نحو الصناعة المالية الإسلامية

 التي الأجنبية الأموال رؤوس ذبلك لجوذ لمشروع"تأسيس سوق رأس مال إسلامي"،
في الأسواق المالية التاليدية، أو جذب رؤوس  المحرمة بالمعاملات التعامل تريض

الأموال الأخرى التي تريد الاستثمار في الأدوات المالية الإسلامية في ظل التالبات 
 أحد أسبابها.الدورية والأزمات المالية والتي كاوت أدوات السوق المالية التاليدية 

بإالاق بروامج  إن تجسيد هذا المشرع لا يتأتى إلا من خلال إرادة حكومية  
 شامل يترمن ما يلي:

 توفير الإطار القانوني والتشريعي الملائم: -0
وذلددك مددن خددلال تددوير  الإاددار الادداووني الددداعم لهددذا السددوق بدايددة بتأسدديس    

 مهمتهدددا تتمثدددل الهيئدددة هدددذه ،يرهوتطدددو  هيئدددة أوراق ماليدددة تتكادددل بإوشدددا  هدددذا السدددوق
 المسددتثمرين. والحددديث وحمايددة الشدداايية أساسدده اسددتثماري جددو إوشددا  في الأساسددية

 مجلددددس هددددذه الماليددددة الأوراق هيئددددة ترددددم أن يتطلددددب رأس مددددال إسددددلامي سددددوق عددددن
 فدمان أجدل مدن الشدرعية الاستشدارة إبددا  مهمدة بده تناط استشاري تاب  لها شرعي
 لأحكام الشريعة الإسلامية. والشرا  البي  عمليات مواياة

 ضريبية للمستثمرين في هذه السوق: تقديم تحفيزات -2
حيث تعتبر التحايزات الرريبية فرورية لتطوير سوق الأوراق المالية، ياد    

 3112سحت الحكومة الماليزية بتخايض فريبي لمدة خمس سنوات في ميزاوية 
على أعبا  إصدار الأوراق المالية الإسلامية ويق مبادئ الشريعة الإسلامية من 

يبي على لمدة خمس سنوات إعاا  فر  3114إجارة ومراربة ومشاركة، وفي ميزاوية 
على أعبا  إصدار أوراق مالية إسلامية على أساس مبدأ الاستصناع، أما في ميزاوية 
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أعلن إلغا  أي فريبة على منتجات سوق رأس المال الإسلامي، وفي  3112
أعلنت إعاا  فريبي لمدة ثلاث سنوات عن الأجور والأرباح التي  3119ميزاوية 

عاملة أوشطة تأمين وتوزي  وتجارة الصكوك الصادرة في تحصل عليها المؤسسات ال
 ماليزيا بغر  عملة الرينجيت.

 الصكوك وشرا  بي  يتم خلاله من بورصة أو إوشا  سوق رأس مال إسلامي-3
 الإسلامية.  الشريعة م  ويتوايق للبي  يطرح قد مما وغر ها والأسهم
 وابتكار السوق هذه إدارة مؤسسات على قادرة كاا ات بشرية  تكوين-4
 بهذه السوق؛ وللنهوض لتطويرها آليات
 أجل من زمني بجدول ومحكومة المعالم وافحة استراتيجية خطة بوف  الايام-2
 معينة. لاترات تبعا عليه التعديلات م  إدخال السوق هذا تطوير

 الخاتمة:
التجارب تعد التجربة الماليزية في إوشا  سوق رأس المال الإسلامي وتطويره من    

الرائدة التي استطاعت ماليزيا من خلالها الترب  على عرش السوق المالية الإسلامية 
 عالميا، وداخليا من خلال إيجاد منايس وبديل شرعي للسوق المالية التاليدية.

ويعود الارل الكبر  في نجاح التجربة الماليزية في إيجاد رأس مال إسلامي إلى    
ولة على هذه السوق والمتمثلة في هيئة الأوراق المالية الماليزية من الهيئات الرقابية المسؤ 

خلال نجاحها في توير  الإاار الااووني والتشريعي والإداري لتنظيم هذه السوق؛ 
وإلى اللجنة الاستشارية  ،خاصة وف  أار تشريعية لتنظيم سوق الصكوك عالميا

ارات، وتاعيل وتطوير الأدوات المالية الشرعية التي تاوم بالرقابة الشرعية، وإصدار الار 
 الإسلامية.
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 التوصيات:
 على فو  النتائج الساباة يمكن تاديم العديد من التوصيات:   
فرورة استمرار الحكومات في التشجي  على إقامة سوق رأس مال إسلامي  -

 لاستاطاب وتوظيف الموارد؛
تطوير سوق رأس المال فرورة اهتمام الدول النامية بالتجربة الماليزية في  -

 الإسلامي بدراستها جيدا والاستاادة من إيجابياتها؛
 تبني منهج التدرج في إوشا  أوظمة مالية إسلامية.   -
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