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د. ب� عبد الله علي
كلية العل�م القت�سادية والتجارية

 وعل�م الت�سيير جامعة الم�سيلة - الجزائر

اأهمية ال�سكوك المالية الإ�سلامية 
في �سوق الأوراق المالية في ماليزيا

ملخ�ص:
في ظل التط�ر الذي تعرفه المالية الإ�سلامية خا�سة ال�سك�ك ال�ستثمارية 

والدور   ،2008 العالمية  المالية  الأزمة  وبعد  الأخيرة  ال�سن�ات  في  العالم  في 

وباعتبار  الدخار،  وتعبئة  القت�ساد  دعم  في  تلعبه  اأ�سبحت  التي  الكبير 

ماليزيا اأكبر الدول الرائدة في هذا المجال بامتلاكها لأكبر الأ�س�اق المالية 

ال�سك�ك  اأهمية  ح�ل  بالبحث  ال�رقة  هذه  خلال  من  قمنا  الإ�سلامية 

الإ�سلامية في �س�ق الأوراق المالية في ماليزيا.

المالية  ال�سك�ك  اأهمية  ما  التالي:  الت�ساوؤل  في  الإ�سكالية  �سياغة  وتم 

الإ�سلامية في �س�ق الأوراق المالية في ماليزيا؟

وللاإجابة على هذا الت�ساوؤل �ستتمح�ر هذه الدرا�سة ح�ل:

 اأول: ماهية �س�ق الأوراق المالية الإ�سلامية في ماليزيا.

 ثانيا: تط�ر اإ�سدار وتداول ال�سك�ك المالية الإ�سلامية في ماليزيا.

الكلمات المفتاحية: الم�ساركة، الم�ساربة، �سك�ك اإ�سلامية، �س�ق مالية.

مقدمة:

المالية  الأزمة  بعد  خا�سة  الأخيرة  ال�سن�ات  في  الإ�سلامية  المالية  �سهدت 

على  العالمي  الطلب  فتزايد  عامة،  العالم  في  مذهلا  تط�را   2008 العامية 

ب�س�رة  ت�سهم  التي  الإ�سلامية  المالية  الأدوات  كاأحد  الإ�سلامية  ال�سك�ك 

فعالة في تم�يل الم�ساريع الكبرى خا�سة م�سروعات البني التحتية.

وفقا  تتعامل  التي  الأ�س�اق  اأكبر  من  باليزيا  المالية  الأوراق  �س�ق  وتعتبر   

لل�سريعة الإ�سلامية منذ �سنة 1983 حيث اأ�سبحت الدولة الأولى من حيث 

اإ�سدارات هذه ال�سك�ك.

وانطلاقا مما �سبق يمكن طرح الإ�سكال الرئي�سي والمتمثل في:

ما اأهمية ال�سك�ك المالية الإ�سلامية في �س�ق الأوراق المالية في ماليزيا؟

وللاإجابة على هذا الت�ساوؤل �ستتمح�ر هذه الدرا�سة ح�ل:

اأول: ماهية �س�ق الأوراق المالية الإ�سلامية في ماليزيا.

ثانيا: اأهمية ال�سك�ك المالية الإ�سلامية في ماليزيا.

اأول: ماهية �س�ق الأوراق المالية الإ�سلامية في ماليزيا:

التقليدي  المالية  الأوراق  �س�ق  من  ماليزيا  في  المالية  الأوراق  �س�ق  يتك�ن 

واآخر اإ�سلامي، وكغيرها من الب�ر�سات تق�سم اإلى �س�ق منظمة و�س�ق غير 

و�سد  التم�يل  م�سادر  اأهم  من  الب�ر�سة  وتعتبر  م�ازية(،  )�س�ق  منظمة 

في  الراأ�سمالية  الدول  اأهم  من  باعتبارها  ماليزيا  في  ال�ستثمار  حاجات 

منطقة جن�ب �سرق اآ�سيا.

مفهوم ون�شاأة �شوق الأوراق المالية الإ�شلامية:. 1

الإ�سلامية،  المالية  الأوراق  �س�ق  ون�ساأة  مفه�م  على  التعرف  قبل 

�سن��سح باإيجاز ن�ساأة ال�س�ق المالية التقليدية باليزيا لأنها ال�سباقة 

في الظه�ر.

كان الظه�ر الفعلي ل�س�ق الأوراق المالية في ماليزيا في 09 ماي 1960، 

الربط  يتم  حيث  �سنغاف�رة،  مع  م�ستركة  منظمة  �س�قا  �سكلت  حين 

بينهما ب�ا�سطة خط�ط الهاتف، ولكن هذا الندماج لم يدم ففي �سنة 

1964 انف�سلت ب�ر�سة �سنغاف�رة عن ماليزيا، واأن�ساأت هذه الأخيرة 

ب�ر�سة خا�سة بها في �سنة 1976 بك�اللمب�ر لتداول الأ�سهم.

 ،1993 �سنة  بعد  خا�سة  ملح�ظا  تط�را  المالية  الأوراق  �س�ق  وتط�رت 

ال�سلطات  اعتمدت  كما  الم�ستقات،  و�س�ق  المالية  الأوراق  هيئة  بتاأ�سي�س 

الماليزية خططاً رئي�سية لتط�ير الب�ر�سة الماليزية منذ فيفري 2001 ومن 

اأهداف هذه الخطط1:

� t وتط�ير لتم�يل  مركزا  الماليزية  المالية  الأوراق  �س�ق  جعل 

ال�سركات المحلية.

� t تناف�سي م�قع  وخلق  للم�ستثمرين  مثلى  ا�ستثمارية  بيئة  اإيجاد 

لم�ؤ�س�سات ال�س�ق.

� t.تط�ير خدمات ال��ساطة وتق�ية اأنظمة الرقابة

� t.اعتبار ماليزيا مركزا دوليا ل�س�ق الأوراق المالية الإ�سلامية

اأ - مفهوم �شوق الأوراق المالية الإ�شلامية في ماليزيا:

عرفت هيئة الأوراق المالية الماليزية �س�ق راأ�س المال الإ�سلامي "باأنه ال�س�ق 

الذي تت�فر فيه فر�س ال�ستثمار والتم�يل مت��سط وط�يل الأجل المت�افقة 

تماما مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية والخالية من الأن�سطة المحرمة �سرعا 

كالتعامل بالربا، المقامرة وبي�ع الغرر...وغيرها، اأي اأنه �س�ق مالي تت�فر 

المالية  الم�ارد  ولتجميع  المختلفة،  القت�سادية  الأن�سطة  تم�يل  فر�س  فيه 
وال�ستثمارية المت�افقة مع مبادئ ال�سريعة الإ�سلامية.2
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ال�سريعة  ببادئ  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �س�ق  اأن�سطة  التزام  ول�سمان 

ال�سرعيين  الم�ست�سارين  واإ�سراف  لرقابة  ال�س�ق  اأن�سطة  الإ�سلامية، تخ�سع 

يتعلق  ما  وخا�سة  ال�سرعية،  المعاملات  مجال  في  المتخ�س�سين  والخبراء 

بالمعاملات المالية وهذا ما يعزز الثقة بين ال�س�ق والم�ستثمرين.3 

ن�ساأة �سوق الأوراق المالية الإ�سلامية في ماليزيا:
كانت اأول بداية حقيقية لتط�ير نظام العمل الم�سرفي الإ�سلامي في ماليزيا 

تع�د اإلى �سنة 1983 مع اإ�سدار قان�ن العمل الم�سرفي الإ�سلامي وتم ب�جبه 

ا�ستحداث مجم�عة من الخدمات والمنتجات الم�سرفية وفق مبادئ ال�سريعة 

الإ�سلامية4، تبعه اإن�ساء اأول بنك اإ�سلامي ماليزي وه� بنك ماليزيا برهارد 

الذي بداأ عملياته في 01 ج�يلية 1983، بالإ�سافة اإلى اإطلاق م�سروع نظام 
العمليات الم�سرفية دون ف�ائد الذي انطلق العمل به في 04 مار�س 1993. 5 

اأما التط�ر الحقيقي ل�س�ق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا فيع�د اإلى اأوائل 

ام.دي.ا�س(  )�سيل  ال�سركة  قامت  عندما  الما�سي  القرن  من  الت�سعينيات 

المحلي  ال�س�ق  في  مرة  لأول  للتداول  الإ�سلامية  ال�سك�ك  وطرح  باإ�سدار 

اأدى  مما  الأخرى،  المالية  الأدوات  من  العديد  اإ�سدار  ذلك  1990تبع  في 

المال  راأ�س  �س�ق  في  الإ�سلامية  المالية  بالأدوات  العمل  وتر�سيخ  تعميق  اإلى 
الإ�سلامي في ماليزيا وات�ساعه..6

و مع بداية تاأ�سي�س هذا ال�س�ق ظهرت ت�ساوؤلت عن مدى التزام هذا الأخير 

بالأحكام ال�سرعية، مما دفع وزارة المالية الماليزية وهيئة الأوراق المالية اإلى 

الإ�سلامي في  المال  راأ�س  �س�ق  ق�سم  ت�سكيل  ومنها  اإجراءات معينة،  اتخاذ 

عام 1994* )والذي يعبر عن الجهة الإدارية لهيئة الأوراق المالية الماليزية 

فيما تتعلق ب�س�ق راأ�س المال الإ�سلامي في ماليزيا(، اإ�سافة للجنة ال�سرعية 

لدرا�سة الأدوات المالية الإ�سلامية في اأواخر عام 1994، وبعد عام تح�لت 

اإلى اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية.

وتعد هذه الإجراءات والتط�رات خط�ة ج�هرية في بناء وتنظيم �س�ق راأ�س 

المال الإ�سلامي في ماليزيا، حيث تخ�سع لرقابة اللجنة ال�ست�سارية بالتعاون 

تط�ير  الأخيرة في  وهذه  الماليزية  المالية  الأوراق  لهيئة  الإدارية  مع الجهة 

هذا ال�س�ق من خلال:7 

� t ت�فير كافة الدرا�سات والبح�ث، وعقد المناق�سات والح�ارات المتعلقة

ب�س�ق راأ�س المال الإ�سلامي.

� t.المحاولت الخا�سة لتط�ير فعالية الأدوات المالية وتق�يتها

� t من والدولي  المحلي  الم�ست�ى  على  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �س�ق  تقديم 

�س�رة  تعطي  التي  الأ�ساليب  من  وغيرها  والدورات  الندوات  خلال 

كاملة عن هذا ال�س�ق.

2-عمليات ال�شوق الأوراق المالية الإ�شلامية في ماليزيا:
وهي ثلاث عمليات ن��سحها فيما يلي:8 

المالية  الأوراق  ت�سليم  فيها  يتم  التي  العمليات  وهي  العاجلة:  العمليات  اأ - 

المباعة، وت�سلم الثمن اأثناء العقد اأو بعده مبا�سرة، ومن اأهم اأن�اعها:

اأ-1- ال�سراء بكامل الثمن: ويق�سد به قيام البائع ببيع الأ�سل الذي يملكه 

للم�ستري، ويدفع له الم�ستري الثمن كاملا وف�را قبل اأن يتفرقا من المجل�س، 

وقد يتاأخر الت�سليم ثلاثة اأيام او اأكثر.

اأ-2- البيع على المك�س�ف: وتتمثل هذه العملية في اقترا�س م�ستثمر اأوراق 

مالية وبيعها قبل تملكها عن طريق ال�سما�سرة، ثم اإعادة �سراء نف�س الأوراق 

اأو اأخرى تماثلها في الكم والن�ع واإعادتها اإلى المقر�س، وقد بررت اللجنة 

ال�ست�سارية ال�سرعية للهيئة ج�از هذه العمليات با يلي:

� t.تحقيق الم�سلحة العامة

� t.ت�فير ال�سي�لة لل�س�ق

� t.اإن اإقرا�س الأ�سهم يت�افق مع مفه�م الإجارة

وقد تم التعامل بالبيع على المك�س�ف وفق نظام اإقرا�س واقترا�س الأوراق 

المالية لأول مرة في نهاية �سنة 1995، ولكن علقت في اأعقاب اأزمة 1997، 

واأجريت عليها بعد ذلك درا�سات مكثفة وقررت اللجنة ال�ست�سارية ج�ازها 

في عام 2006 �سرط الخ�س�ع لق�اعد الإقرا�س والقترا�س.

في  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �س�ق  في  المك�س�ف  على  البيع  عملية  اأن  ويلاحظ 

ماليزيا ل تختلف كثيرا عمّا ه� معم�ل به في �س�ق الأوراق المالية التقليدية 

اأو ال��سعية.

ب . الم�ستقات المالية: هناك ن�عين من العق�د الم�ستعملة المت�افقة مع الأحكام 

ال�سرعية الإ�سلامية من اأ�سل ت�سعة عق�د في �س�ق الم�ستقات المالية الماليزية 

�سنة 1997،  بج�ازها في  اقر  التي  الخام  النخيل  لزيت  الم�ستقبليات  وهما 

واأي�سا عق�د الأ�سهم ال�احدة التي اأقرت �سرعيتها في افريل 2006 من قبل 
الجنة ال�ست�سارية ال�سرعية، وكانت اأهم حججها ما يلي:9

� t الربا تت�سمن عن�سر  والأ�سهم ل  ال�سلع  الم�ستقبليات على  عق�د 

المحرمة �سرعا.

� t عق�د الم�ستقبليات على ال�سلع لي�ست من بيع ما لي�س عند المتعاملين

لن ال�سلعة في الحقيقة م�ج�دة في المخازن كما حددتها الب�ر�سة 

في ماليزيا اإلى غير ذلك من الحجج.

وتجدر الإ�سارة اإلى اإن عق�د الخيار اعتبرتها اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية 

غير جائزة ول يتم التعامل بها في �س�ق الم�ستقات المالية الإ�سلامية.

 ج- الم�ؤ�سرات الإ�سلامية: وي�جد ن�عان من الم�ؤ�سرات الإ�سلامية في �س�ق 

ماليزيا وهما:

ح�سين  ور�سيد  ج�نز:  داو  المحدودة  ح�سين  لر�سيد  الإ�سلامي  الم�ؤ�سر  ج1- 

المحدودة ه� احد البن�ك الم�سه�رة في ماليزيا، وتم طرح هذا الم�ؤ�سر في �سنة 

1996، واأ�سبح خا�سعا لرقابة اللجنة ال�ست�سارية ال�سرعية في 2005 ويقي�س 

ال�سريعة  اأحكام  مع  المت�افقة  الأ�سهم  لجميع  الأ�سعار  حركة  الم�ؤ�سر  هذا 

الإ�سلامية المدرجة في الل�حة الرئي�سية للب�ر�سة، وت�جد في هذا الم�ؤ�سر 25 

�سركة مدرجة فيه.
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يريدون  الذين  والأجانب  المحليين  الم�ستثمرين  طلبات  لتلبية   1999 �سنة  في  الم�ؤ�سر  هذا  طرح  تم  ك�اللمب�ر:  ال�سرعي  الم�ؤ�سر  ج2- 

ال�ستثمار في الأ�سهم المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية، وقد قررت بج�از تداول هذه الم�ؤ�سرات لن الأ�سهم المدرجة فيه ممثلة ل�سركات 

اإن الم�ؤ�سر يعبر عن كمية معل�مة و�سعر محدد، وبذلك ينفي عن�سر الغرر والمقامرة، وترى اللجنة  ن�ساطها جائز، واأي�سا لعتبار 

ال�سرعية بان تداول هذه الم�ؤ�سرات فيه م�سلحة عامة لماليزيا، وكذلك نف�س ال�سيء بالن�سبة لتداول عق�د الم�ستقبليات للم�ؤ�سرات.

ولكن كان قرار مجمع الفقه الإ�سلامي المنبثق عن منظمة الم�ؤتمر الإ�سلامي مخالف لما �سبق ذكره لعتبار اإن تداول الم�ؤ�سرات ن�ع 

من المقامرة البحتة.

3.اأهمية �شوق الأوراق المالية الإ�شلامية في ماليزيا: 

وتتعدد اأهمية هذا ال�س�ق والتي ن�جزها في النقاط التالية:

اأ - ت�فير الفر�س ال�ستثمارية والأدوات المالية المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية:

تتيح �س�ق الأوراق المالية الإ�سلامية فر�سة ال�ستثمارات الممتازة للم�ستثمرين الم�سلمين في القطاعات التي ل تتعامل بالمحرمات، وكما 

راأينا ت�سرف على رقابة هذه الأن�سطة لجنة �سرعية ت�سهر على �سمان مطابقة اأن�سطة هذا ال�س�ق للاأحكام ال�سرعية الإ�سلامية وهذا 

ما يعزز ثقة الم�ستثمرين بال�س�ق، بالإ�سافة انه يتيح للجهات الم�سدرة اإ�سدار الأدوات المالية المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية خا�سة 

الأ�سهم وال�سك�ك الإ�سلامية القابلة للتداول.

ب - الرقابة على المعاملات في ال�س�ق:

المحلى  الم�ست�ى  على  المال  راأ�س  �س�ق  وتدعيم  تط�ير  عن  الم�س�ؤولة  وهي  الرئي�سية،  الرقابية  الجهة  المالية  الأوراق  هيئة  اأ�سبحت 

والدولي، وبذلك طرحت الهيئة هدفا لجعل ماليزيا مركزا دوليا ل�س�ق ار�س المال الإ�سلامي، ولتحقيق هذا الهدف عملت على جذب 

الم�ستثمرين الأجانب من خلال الترويج للاأدوات المالية الإ�سلامية وذلك ب�ساعدة اللجنة ال�ست�سارية.

ج- تم�يل القت�ساد الماليزي وتط�يره:

نلاحظ من خلال الجدول رقم )01( �سيطرة ال�س�ق المالي الإ�سلامي في تم�يل القطاع العام والخا�س في ماليزيا من خلال جميع 

الأدوات المالية خا�سة الأ�سهم المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية التي فاقت في جميع �سن�ات الدرا�سة 71٪، ويعزز هذا الطرح م�ساهمة 

�س�ق المال الإ�سلامي في اأكثر من 50٪ من ر�سملة ال�س�ق ككل في فترة الدرا�سة، وهذا يدل على دعم هذا ال�س�ق للتنمية القت�سادية 

الماليزية والناتج المحلي الإجمالي، وذلك من خلال تعبئة المدخرات وت�جيهها في ا�ستثمارات نافعة ومت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية، 

اأي اأن هناك اأهمية اقت�سادية كبيرة ل�س�ق المال الإ�سلامي في ماليزيا، كل هذا اأدى اإلى تدعيم النظام المالي الإ�سلامي في ماليزيا، 

وجعلها �س�قا ماليا اإ�سلاميا دوليا بجذب روؤو�س الأم�ال الأجنبية خا�سة في الدول الإ�سلامية.

الجدول رقم )02(: تط�ر ن�سب عدد الأ�سهم المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية ر�سملة ال�س�ق الإ�سلامية في ماليزيا )2013-2005(

200520062007200820092010201120122013ال�سن�ات

عدد الأ�سهم 

المت�افقة مع ال�سريعة 

الإ�سلامية من 

اإجمالي الأ�سهم)٪(

8586.186878888898971

ر�سملة ال�س�ق المالية 

الإ�سلامية من 

اإجمالي ال�س�ق

63.2864.5663.764.263.859.36364.28.60.49

Source: Securities commissions, annuel report (2008, 2010, 2012, 2013).


