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  ا�لخص

�Aقتصاد�   �مسB'ة �Dي �مهمة �تجارب �العشرين �القرن �OخB'�من �النصف �شهد لقد

�اSصارف� �بعض �تحول �عن Yفض� �*سYمية �اSصارف �إنشاء �بدايات �كانت �حيث *سYمي

� �للنظام �نظامها�التقليدية �أسلمة �إhى �اتجهت�بعض�الدول�*سYمية �كما �*سYمي، اSصرDي

�Dي� �إسYمي �رأسمال �سوق �نواة �أول �بإنشاء �السبق �لها �كان noال� �مالpBيا �مثل �واSصرDي اSاhي

 Oقطار�*سYمية.

 التقليدي السوق  عن يختلف مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  واستنتج�البحث�أن ��

�ت
ً
 اختYفا

ً
  السوق  هذا تطور  الحاضر، الوقت وDي جوانب�متعددة Dي اما

ً
السوق� مع جنب إhى جنبا

 اSال�*سYمي رأس سوق  لتطوير اSالpBية اSالية وزارة �سيما اSالpBية الحكومة وتحاول  .التقليدي

  ليصبح
ً
  مركزا

ً
  السوق  هذا ويصبح *سYمي اSال رأس لسوق  دوليا

ً
Yالتقليديالسوق� من بدي 

�للمستثمرين، الحاhي
ً
 متوافقة مصادر�تمويل إhى تحتاج الno والشركات اSاليBن، والوسطاء ونموذجا

  *سYمية. الشريعة أحكام مع

�اسYمي،�الكلمات�ا�فتاحية �ماhي �نظام �السوق�التقليدي، �سوق�رأس�اSال�AسYمي، :

  الشريعة�AسYمية،�التجربة�اSالpBية.

Abstract: 

�����In the twentieth century, some important experiences in Islamic economic�

evolution had been implemented and presented an important role in establishing�Islamic 

banks as well as the conversion of some traditional banks towards applying�Islamic banking 

theory. Some Islamic countries, tended towards Islamizing their� financial and banking 

systems, such as Malaysia, which considered as the world leader�in establishing the first real 

Islamic capital market that was considered as a nucleus for�the spread of its effects in other 

Islamic countries. 

����Key words: Islamic capital market, the traditional market, an Islamic� financial 

system, Islamic law, the Malaysian experience. 
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 مقدمة

  OخB'ة السنوات شهدت لقد
ً
  اهتماما

ً
اSاليBن� واSحللBن اSستثمرين قبل من م)pايدا

� تمثل Oسواق تلك أن العلمية بالتجارب ثبت فقد النامية، الدول  Dي اSالية با�سواق
ً
فرصا

وتساهم� الدول، تلك Dي وOجنبية اSحلية Oموال لرؤوس هام جذب وعامل ممتازة استثمارية

من�خYل� للبYد، الشامل Aقتصادي النمو Dي ايجابية مساهمة وتنظيمها اSالية Oسواق كفاءة

 تعطى تلك�Oسواق Dي أسهمها تتداول  الno الشركات من الكبB' والعدد اSتداولة Oموال حجم

 
ً
  مؤشرا

ً
 رأس سوق  Dي اSؤسسات�العاملة أهم كأحد اSالية Oوراق سوق  أهمية مدى ع§ى واضحا

  الدول. اقتصاديات Dي اSؤثرة اSؤسسات أهم من بل اSال

  هامة فرصة *سYمية اSالية Oوراق سوق  تعت,'�
ً
 يتمكن حيث مستثمر�مسلم، لكل جدا

 Oدوات اSالية،�واختيار محفظته تنويع خYل من عائداته وزيادة ومخاطره خسائره تقليل من

  وOك­' Oقوى 
ً
 ®عادة هامة *سYمية�محطة اSالية Oوراق سوق  تمثل كما ومشروعية، نجاحا

 النمو معدل زيادة إhى يؤدي� مما والناجحة البناءة اSشروعات وتمويل الحYل Oموال وضخ تنقية

  .اSجتمع Dي الطيبات إنتاج زيادة خYل من Aقتصادي

  تفتح إذ ملحوظة، نوعية تغB'ات يضفي إسYمية مالية أوراق سوق  ظهور  إن
ً
�وأبعادا

ً
 أبوابا

 للمYيBن واSدخرات�اSالية Oرصدة من اSزيد استقطاب Dي العاSية اSالية Oسواق فاعلية من تزيد

 ع§ى إيجابي من�تأثB' والنقدية اSالية منتجا¶µم خصائص تضفيه ما مع واSؤسسات Oفراد من

 العاSية تنمية�Aقتصاديات Dي أدوارها وفاعلية شمولي¸µا وزيادة العاSية اSالية Oسواق استقرار

  .انية*نس اSجتمعات ورفاهية

�البحث:  مالية مؤسسات من أفرزته وما *سYمية اSالية إن�حداثة�الصناعة�مشكلة

 إسYمية مالية سوق  إنشاء إhى *سYمية الدول  بعض الصناعة�دفع تلك منتجات تداول  Dي تعمل

 Oسواق تلك لضبط مضت بل عµºا، غ½¼ Dي هم ش«µات ع§ى�ديµºم الحريصBن اSستثمرين لتجنيب

 تلك Dي *سYمية الشريعة أحكام مع متوافقة أدوات *سYمية�استحداث اSعامYت إطار Dي

  لجمهور  ليتس½¼ اSالية Oسواق

  السوق  µÁذه التعامل اSسلمBن اSتعاملBن
ً
 فيمكن وممpBا¶µا فوائدها من حرماµÂم من بد�

  Dي الوقوع دون  Oسواق تلك Dي Aستثمار من السائلة Oموال�أصحاب
ً
�(أخذا عطاء)،� أو الربا

 آخر: وبمع½¼
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�س�مية،�وما�Iي�مزايا�تجربة�سوق�رأس�ا�ال� ا�الية لGوراق سوق  ما�أهمية�إنشاء

 �س�مي�بمال��يا؟

  ينطلق�البحث�من�فرضية�أساسية�Èي:��فرضية�البحث:

 للنظرية الفع§ي والتطبيق *سYمية اSالية Oوراق سوق  عمل نظرية بBن اختYف يوجد��

  .Oسواق تلك عمل تنظم الno الشرعية والضوابط باSعايA 'Bل)pام عدم إhى يعزى 

 من�أجل�التحقق�من�فرضية�الدراسة،�اتبعنا�اSنهج�الوصفي�التحلي§يالبحث:� منهجية

�البيانات الدراسة محل للظاهرة دقيق وصف إhى µÍدف بحnÌ أسلوب وهو النقدي،  وجمع

 اSالية سوق�Oوراق وصف خYل من ذلك وسيتم Oولية. مصادرها من عµºا الدقيقة واSعلومات

�تحليل وظائف، من به تقوم وما وعمليات، معامYت من فµÎا يجري  وما *سYمية،  تلك ثم

 مµºا، الشرع ما�يوافق وبيان ونقدها، *سYمي، اSنظور  ضوء Dي واSعامYت والعمليات الوظائف

� يخالف وما  أسواق عمل *سYمية�Dي النظرية مع والعمليات اSعامYت هذه ومقارنةالشرع،

 سقف تحت بطبيعته�يندرج البحث أن النظرية،�كما مع الواقع تطابق مدى Sعرفة اSالية Oوراق

 البيانات جمع البحث�ويتم تصميم علµÎا يب½¼ خاصة فرضية من ينطلق الذي *ستنتاÏي اSنهج

 الفرضية صحة ع§ى�إثبات معتمدة تكون  البحث نتائج وبالتاhي إثبا¶µا يتم أن إhى الفرضية حول 

 النتائج. تعميم ثم ومن

  ي§ي ما إhى البحث هذا µÍدفأهداف�البحث:�

الشرÒي� التقويم خYل من وذلك إسYمية مالية أوراق سوق  إقامة وشروط ضوابط بيان�-

  تتم الno اSعامYت لتنمية العصرية، اSالية Oوراق سوق  لنموذج وAقتصادي
ً
�حكام� وفقا

 اSعامYت�الصيغة جميع تأخذ أن إhى اSعامYت، مجموع بBن من الغالبة Èي ولتكون  الشرع،

  .الله بإذن *سYمية

 العم§ي الواقع خYل من *سYمية اSالية Oوراق سوق  تجربة أداء تقييم ع§ى الوقوف�-

اSالية� Oوراق سوق  وبBن بيµºا فيما AختYف أوجه إبراز مع *سYمية اSالية Oوراق لسوق 

  التقليدية

اSالية� Oوراق سوق  Dي اSتداولة *سYمية Aستثمارية اSالية Oدوات ع§ى الضوء إلقاء�-

  .فµÎا تجري  الno اSعامYت أنواع وعرض *سYمية
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اقتصاديات� ع§ى *سYمية اSالية Oوراق سوق  Dي Oداء مؤشرات انعكاسات توضيح�-

 .فµÎا تعمل الno البلدان

 وتعميم *سYمية اSالية Oوراق سوق  نجاح بمعايB' تتعلق وتوصيات بنتائج الخروج�-

 .Oخرى  التقليدية اSالية Oوراق أسواق ع§ى *سYمية��� التجربة

  :ي§ي ما خYل من البحث هذا أهمية إبراز يمكنأهمية�البحث:�

 ل×موال حماية من Aقتصادية الحياة Dي به تقوم وما *سYمية اSالية Oوراق سوق �-

 ل×مة اSاhي�وAقتصادي النظام استقرار ع§ى واSحافظة وتنمي¸µا واستثمارها وال­'وات�*سYمية،

 .بالشرع منضبطة جديدة مالية أسواق تطوير Dي يساهم مما *سYمية،

 وكيفية وأسالي«µا بأصولها يحيط � اSالية Oوراق أسواق Dي تمارس الno اSعامYت إن�-

 .العاSية اSال وأسواق الدولية اSؤسسات مع التعامل مارست الno القليلة القلة إ� تنفيذها

 ظل Dي اSعاصر Aقتصادي واقعنا عن السوق  هذه غياب باستحالة القناعة درجات أع§ى�-

 تطهB'ها�من بعد ولكن العصر هذا معالم ابرز  أضحت والno اSساهمة الشركات وانتشار قيام

 .وأدراµÂا شوائ«µا

التجربة� تأصيل أجل من *سYمية السوق  هذه ودقائق تفاصيل Dي الخوض من �بد كان�-

 .العاSية اSالية Oسواق عمل إطار Dي *سYمية

  بأنه *سYم عن µ¶Aام رفع Dي اSساهمة�-
ً
  الحضارة ركب عن متخلفا

ً
الحياة� عن ومنعز�

 .العصر تحديات مواجهة ع§ى قادر غB' وأنه الواقعية

 يمكن حo¼ الشرعية رؤيته وفق به الخاصة أسواقه إقامة ع§ى قادر *سYم أن إثبات�-

 .الش«µات�واSحرمات Dي الوقوع دون  أمواله استثمار من دينه ع§ى الحريص اSسلم اSستثمر

  ا�ال��س�مي��ي�مال��يا�(الطبيعة�والنشأة).�سوق�رأس�1

عرفت�هيئة�Oوراق�اSالية�اSالpBية�سوق�رأس�اSال�*سYمي�بأنه�السوق�الذي�تتوافر�

�الشريعة� �أحكام �مع �تماما �اSتوافقة �Oجل �وطويلة �متوسطة �Aستثمار�والتمويل �فرص فيه

بالربا�واSقامرة�وبيوع�الغرر�وغB'ها،�إذن�*سYمية�وخالية�من�Oنشطة�اSحرمة�شرعا�كالتعامل�

�اSالية� �اSوارد �اSختلفة�ولتجميع �يتوفر�فيه�فرص�لتمويل�Oنشطة�Aقتصادية هو�سوق�ماhي

  .1وAستثمارية�اSتوافقة�مع�مبادئ�الشريعة�*سYمية

                                                           

 .54ص��20004هيئة�Oوراق�اSالية�اSالpBية،��1
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�تخضع� �*سYمية، �الشريعة �بمبادئ �رأس�اSال�*سYمي �سوق �أنشطة �ال)pام ولضمان

ة�السوق�لرقابة�وإشراف�اSستشارين�الشرعيBن،�والخ,'اء�اSختصBن�Dي�مجال�اSعامYت�أنشط

  .2الشرعية�وخاصة�فيما�يتعلق�باSعامYت�اSالية

 هيئة إنشاء تم عندما الستينات أوائل إhى مالpBيا Dي *سYمي Aستثمار أنشطة نشأة تعود  

 مع متوافق بشكل الحجاج أموال تدير والno م، 1962 الثاني تشرين/نوفم,' Dي الحجاج صندوق 

 مالpBيا Dي *سYمي اSصرDي العمل نظام لتطور  الحقيقية البداية وأما *سYمية، الشريعة أحكام

 والذي  Islamic Banking Act *سYمي اSصرDي العمل قانون  إصدار مع م 1983 عام Dي فكانت

 اSتوافقة اSصرفية واSعامYت الخدمات من جموعةم ع,' م 1983 نيسان/أبريل D 7ي تطبيقه بدأ

 التأمBن شركة تأسيس ذلك تبع ،∗مالpBي  إسYمي بنك أول  تأسيس وتم *سYمية، الشريعة مع

 نفسه.�وقد العام Dي *سYمي التأمBن قانون  صدور  بعد م 1984 عام Dي اSالpBي  *سYمي التكاف§ي

 نظام اSعروفة�باسم التقليدية التجارية البنوك Dي *سYمية اSعامYت نافذة ظهور  إhى هذا أدى

 أجاز حيث اSالpBية الحكومة قبل من مساندة تلقت الno م 1993عام Dي الYربوي  اSصرDي العمل

  .فµÎا *سYمية اSعامYت خدمات توفB' الربوية للبنوك�التقليدية اSالpBي  اSركزي  البنك

من� التسعينات أوائل إhى فيعود مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس لسوق  الحقيقي التطور  أما

 *سYمية الصكوك وطرح بإصدار"Shell MDS Sdn Bhd"شركة� قامت القرن�اSا�nâãعندما

 اSالية من�Oدوات العديد إصدار ذلك تبع م، 1990 عام Dي اSح§ي السوق  Dي مرة �ول  للتداول 

 اSالِ  رأس Dي�سوق  *سYمية با�دوات العمل وترسيخ تعميق إhى أدى مما Oخرى، *سYمية

 .BIMB Securities Sdn "أسست م، 1994 عام من شباط/ف,'اير واتساعه،�وDي مالpBيا Dي *سYمي

Bhd" حكام��
ً
 عمليا¶µا ممارسة بدأت م،�وقد 1983 لعام اSالية Oوراق صناعة قانون  ،�وفقا

 ،�ونظام∗السمسرة�*سYمية نوافذ تأسيس بدأ ثم ومن ذاته، للعام آب/Dي�أغسطس الرسمية

 .3*سYمية Aستثمار صناديق

  وضع تم م، 1999 نيسان/أبريل 17 وDي
ً
العادية� Oسهم جميع أسعار لحركة مؤشرا

 عليه�مؤشر وأطلق اSالpBية، البورصة Dي الرئيسية اللوحة Dي اSدرجة الشريعة أحكام مع اSتوافقة

 Oسهم من Èي اSالpBية البورصة Dي اSدرجة Oسهم ثلnÌ من أك­' حيث�"Shariah Index"الشريعة��

                                                           

 .12،�ص2004مركز�تطوير�صناعة�Oوراق�اSالية،��2

 كوSAبور. العاصمة Dي وحيد بفرع م 1983 تموز /يوليو D 1ي عملياته بدأ برهاد،�والذي مالpBيا إسYم بنك " وهو مالpBي  إسYمي بنك أول �∗

 .*سYمية السمسرة فµÎا تقدم الno التقليدية السمسرة شركات�∗
  ( http://staf.uum.edu.my/alib/wb3053/icm.pdf )نق�Yعن�اSوقع��3
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  الشريعة أحكام مع اSتوافقة
ً
 وذلك اSالية�اSالpBية، Oوراق لهيئة الشرعية Aستشارية للجنة وفقا

 البورصة الرئيسية�Dي اللوحة ع§ى واSدرجة الشريعة أحكام مع اSتوافقة Oسهم أداء لقياس

 �.اSالpBية

 *سYمي�Dي اSال رأس سوق  وتنظيم بناء Dي جوهرية خطوة *يجابية التطورات هذه وتعد

 لهيئة�Oوراق *دارية الجهة مع بالتعاون  الشرعية Aستشارية اللجنة لرقابة يخضع حيث مالpBيا،

 أهم�اSجا�ت ومن السوق، هذا تطوير يD أساسية مساهمة الهيئة ساهمت وقد اSالpBية، اSالية

noي الهيئة ساهمت الD :ها'Bتوف   

- 'Bناقشات وعقد والبحوث، الدراسات كافة توفSتعلقة والحوارات اSال� رأس بسوق  اSا

 Aستشارية�الشرعية واللجنة للهيئة، *دارية الجهة تشكيل الجانب لهذا خصص حيث *سYمي،

noتم الµ¶ ناقشات الدراسات بعملSالدورية وا.  

 .وتقوي¸µا *سYمية اSالية Oدوات فعالية لتطوير الخاصة اSحاو�ت -

الندوات،� خYل من والدوhي اSح§ي اSستوى  ع§ى *سYمي اSال رأس سوق  تقديم -

 .وأنشطته السوق،�وطبيعته، لهذا الكاملة الصورة تقدم الO noساليب من وغB'ها اSحاضرات،

 �س�مي ا�ال رأس سوق  أهمية

�pBتم� noال� �Oمور �أحد �واSتكاملة �الشاملة �بصورته �التمويل�*سYمي �قطاع يعت,'�ظهور

�مناسبة� �بيئة �إيجاد �Dي �ساهمت �تفاعلية �Oطراف�عYقة �هذه �بBن �وتوجد �اSالpBي، Aقتصاد

Sي�تجميع�اDالقطاع،�ولهذا�القطاع�دور�فاعل�� وارد�التمويلية�لتحقيق�معد�ت�نمو�عالية�لهذا

الYزمة�ل×نشطة�Aقتصادية�Dي�مالpBيا،�حيث�أن�سوق�رأس�اSال�*سYمي�جزء�هام�ومكمل�Dي�

 توسيع�وتعميق�السوق�اSاhي�*سYمي�Dي�مالpBيا.�

 اSسلمBن جمهور  من اp(Sايدة الطلبات بتلبية مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  يقوم 

  :أهمها الخدمات من العديد السوق  هذا ويقدم *سYمية، اSالية Oدوات ع§ى اSالpBيBن

-�'Bمية: الشريعة مع متوافقة استثمارية فرص توفYال رأس سوق  يتيح�*سSمي اYس* 

�القطاعات اSسلمBن للمستثمرين اSمتازة Aستثمارات فرصة  باSحرمات تتعامل � الD noي

 السوق  هذا أنشطة مطابقة شرعية�لضمان رقابية جهة الجانب هذا ع§ى وتشرف .الشرعية

�بالسوق، ثقة يعزز  مما *سYمية الشريعة �حكام  حقوقهم حماية إhى با®ضافة اSستثمرين

 مع وتكييفها اSختصة، للجهات الYزمة�وتقديمها والقوانBن التشريعات كافة وإعداد القانونية

 .*سYمية الشريعة أحكام
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-�'Bدوات توفO اليةSتوافقة اSي البعد مع اÒللجهات الفرصة السوق  يتيح�:والقانوني الشر 

 العادية Oسهم �سيما الشريعة�*سYمية أحكام مع اSتوافقة اSالية Oدوات ®صدار اSصدرة

 اSصدرة بالجهات الجمهور  لتعزيز�ثقة ،∗السوق  هذا Dي للتداول  القابلة *سYمية والصكوك

 بإصدار اSتعلقة Oمور  Dي�كافة القانونية الحماية السوق  توفر كما الشرعية، اSالية ل×دوات

 .السوق  Dي µÁا والتداول  الشرعية اSالية Oدوات

 اSالpBية اSالية Oوراق هيئة أصبحت�:اSعامYت كافة ع§ى الشرعية والرقابة *شراف�-

 اSح§ي اSستوى  ع§ى *سYمي اSال رأس سوق �وتدعيم تطوير عن مسئولة وÈي رئيسة، رقابية جهة

nهداف من الهيئة وقد�اعت,'ت السوق، مشاركي مع بالتعاون  والعالمO ال رأس لسوق  الرئيسيةSا 

  مالpBيا جعل اSالpBي 
ً
�لسوق  مركزا

ً
 قد الهيئة فإن الهدف هذا *سYمي،�ولتحقيق اSال رأس دوليا

 من العالمn اSستوى  ع§ى اSح§ي السوق  Dي اSتداولة *سYمية Oدوات�اSالية ترويج ع§ى عملت

 .اSحلية اSشاريع Dي أموالهم لتوظيف Oجانب اSستثمرين لجذب وغB'ها، الندوات�والدورات خYل

 التنمية Dي *سYمي اSال رأس سوق  يساهم�:اSالpBي  Aقتصاد قدرات وتعزيز تنمية�-

 تعبئة خYل من وذلك والخاص العام للقطاعBن اSشاريع�التنموية Dي �سيما اSالpBية Aقتصادية

الشريعة،� أحكام مع ومتوافقة نافعة استثمارات إhى Oموال،�وتوجµÎها �صحاب الفائضة Oموال

 تدر الno *سYمية Aستثمارية اSشاريع Dي أموالهم Dي�توظيف اSستثمرين رغبة مع ومتماشية

  رباحوO  العوائد علµÎم
ً
،�كما اSحرم الربا عن اSشروعة�بعيدا

ً
 جذب Dي السوق  هذا يساهم شرعا

  اSحرمة باSعامYت تتعامل � اSحلية�الno اSشاريع Dي لتوظيفها Oجنبية Oموال رؤوس
ً
 وهذه شرعا

 معد�ت اSالpBي  Aقتصاد حقق حيث مالpBيا Dي اSاhي�*سYمي النظام تطوير إhى أدت قد الحالة

 Aقتصادي. النمو Dي مرتفعة

  مال��يا: �ي �س�مي ا�ال رأس لسوق  ا�م��ة .��الخصائص2

 جميع Dي وإنما فحسب، العبادة بأمور  يتعلق فيما ليس للحياة شامل منهج *سYم

مصالح� لتحقيق *سYمي، اSال رأس سوق  إقامة الضروري  من بات اSنطلق هذا اSجا�ت،�ومن

  السوق  هذا ويختلف شريع¸µم، مع اSتوافقة Aقتصادية اSسلمBن
ً
  اختYفا

ً
رأس� سوق  عن تاما

 :أهمها متنوعة جوانب Dي التقليدي اSال

                                                           

 اSالpBية، اSالية Oوراق لهيئة الشرعية Aستشارية اللجنة عن الصادرة للقرارات µÁا والتداول  اSالية Oدوات هذه إصدار عملية تخضع�∗
 2004 يوليو 26 تاريخ من التعليمات تلك تطبيق وتم الهيئة، هذه عن الصادرة *سYمية الصكوك بعرض الخاصة والتعليمات
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 هذا بBن الجوهرية الفوارق  إحدى الخاصية هذه وتعد�:الشرعية والرقابة *شراف�-

 لرقابة مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  يخضع مالpBيا،�حيث Dي التقليدي والسوق  السوق 

 وضوابطها الشريعة �حكام Oنشطة هذه مطابقة من وهذا�للتأكد الشرعية، Aستشارية اللجنة

 
ً
، ال)pاما

ً
 ع§ى الحصول  يتم حيث السوق، هذا أعمال Dي مباشرة ��تتدخل اللجنة هذه ولكن تاما

 وتحليل دراسة عن اSسئولة *دارة باعتباره ∗اSختصة *دارة من�قبل بالسوق  اSتعلقة اSعلومات

  اSناسبة. والفتاوى  القرارات واتخاذ للمناقشة وعرضها السوق  أنشطة

�تعد محظور  أي من خالية اSقدمة والخدمات العمليات -  اpBSة الخاصية هذه شرÒي:

 هو�(إسقاط معاSه وأهم السوق�التقليدي، عن *سYمي اSال رأس سوق  µÁا يتمpB الno الرئيسية

  عملياته كل من الربوية الفائدة
ً
 عناصر جانب إhى اSالية، Oوراق Dي�تداول  �سيما )عطاء أو أخذا

 Dي اSدرجة اSساهمة الشركات أن من يتم�التأكد واSيسر،حيث الغرر، بيوع مثل أخرى  محرمة

 استبعاد يتم اSباح،�حيث دائرة Dي تعمل وإنما باSحظورات�الشرعية، تتعامل � اSالpBية البورصة

�والتأكد وشركات الربوية اSصارف  مل)pمة *سYمية للصكوك اSصدرة الجهات أن الخمور،

 .4الشرعية من�اللجنة اSقررة الشريعة والضوابط با�سس

�يقوم الشريعة مبادئ مع متوافقة مالية أدوات اعتماد -  اSال رأس سوق  *سYمية:

  التقليدية اSالية Oدوات بعض بدراسة *سYمي
ً
 العادية، مثل�Oسهم �حكام�الشريعة وفقا

� Oسهم من الشراء وعقود اSشتقة� Oسهم من الشراء وعقود�"Call Warrants"اSوجودة

"Warrants" ، ويقوم وعقود�  الصكوك �سيما الشرعية اSالية Oدوات بتفعيل اSستقبليات،

 يتم السوق  هذا Dي اSالية�اSتداولة مالpBيا،�وOدوات Dي الخاصة الشركات عن الصادرة *سYمية

 .5أو�تداولها بإصدارها يتعلق ما سواء الشرعية Aستشارية اللجنة من إقرارها

 هيئة وتعد�:اSختصة الجهات عن الصادرة اSختلفة والتشريعات بالقوانBن Aل)pام�-

  .السوق  هذا اSالية�Dي Oدوات ودراسة القوانBن إصدار عن اSسئولة اSالpBية اSالية Oوراق

�"*سYمية الصكوك بعرض الخاصة التعليمات"الهيئة:� هذه عن الصادرة القوانBن ومن�

  *سYمية�وغB'ها. السمسرة لشركات والضوابط والتعليمات

 

                                                           

 اللجنة عن الصادرة µÁا�للقرارات والتداول  اSالية Oدوات هذه إصدار عملية *سYمي�تخضع اSال رأس سوق  قسم Èي اSختصة *دارة�∗
 تم هذه�الهيئة،و عن الصادرة *سYمية الصكوك بعرض الخاصة والتعليمات اSالpBية، اSالية Oوراق لهيئة Aستشارية�الشرعية

 http://www.sc.com.my 2004 يوليو 26 تاريخ من التعليمات تلك تطبيق
  17 ،�ص2005 الشرعية، Aستشارية اللجنة�4

  5 ،�ص2003 الشرعية، Aستشارية اللجنة�5
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  مال��يا �ي �س�مي ا�ال رأس سوق  .��أدوات3

سوق� أنشطة كافة متابعة عن كاملة بصورة مسئولة جهة اSالpBية اSالية Oوراق هيئة إن

 الصادرة�عن *سYمية اSالية Oدوات وتداول  بإصدار واSتعلقة مالpBيا، Dي *سYمي اSال رأس

*سYمية� الشريعة وضوابط بمبادئ السوق  ال)pام من والتأكد مالpBيا، Dي الشركات�الخاصة

 .الهيئة هذه قبل من اSشكلة الشرعية Aستشارية اللجنة عن الصادرة بالقرارات وال)pامه الغراء،

Aستثمارية� *صدارات مثل *سYمية الشريعة مبادئ مع اSتوافقة الحكومية السندات أما

 .6اSركزي�اSالpBي  البنك لرقابة فتخضع� "Government Investment Issues –GII"الحكومية�

كما� رئيسة أقسام ثYثة إhى تقسيمها يمكن مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  أدوات إن

 ي§ي:

 �س�مية ا�لكية��.3.1

الشريعة� أحكام مع اSتوافقة Oسهم �سيما اSالية Oدوات *سYمية اSلكية تشمل

�صناديق مثل با�سهم يتعلق وما اSالpBية، البورصة Dي الرئيسية اللوحة Dي واSدرجة *سYمية

 ñخر شخص من ملكي¸µا نقل يمكن والIslamic Unit Trust Funds"�no"*سYمية� Aستثمار

 هو اSالية،�بل Oدوات من يعد فShariah Index"�Y"الشريعة� مؤشر البيع�أوالهبة،�وأما بطريقة

 ومكوناتعناصر� مالpBيا،�وأهم Dي الشريعة أحكام مع اSتوافقة Oسهم سوق  أداء Sعرفة مقياس

 :�7ي§ي ما *سYمية اSلكية

 اSالية ل×وراق اSالpBية البورصة Dي Oسهم هذه تدرج اSالpBية التجربة Dي�العادية: Oسهم�-

 العناصر من Oساسية أنشط¸µا تخلو الno اSساهمة الشركات عن الصادرة Oسهم وتتكون�من

 
ً
 "Shariah Compliant Securities"الشريعة� أحكام مع اSتوافقة Oسهم فnò اSحرمة�شرعا

 Aستثمار صناديق� "Islamic Unit Trust Funds":*سYمية Aستثمار صناديق�-

  صغار أموال تجميع تتوhى الno الصناديق Èي *سYمية
ً
Yستثمرين�فضSي كبارهم عن اD صورة 

 الشركات Dي لتوظيفها وAختصاصالخ,'ة� أهل من جهة إhى بإدار¶µا يعهد استثمارية، وحدات

  الشرعية Aستشارية اللجنة من µÁا اSع)'ف
ً
�Aستثمار وفقا  واSعامYت *سYمية، لصيغ

                                                           

6�( http://www.bnm.gov.my )   
7�( http://www.klse.com.my )    
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 Dي اSدرجة الشريعة أحكام مع Oسهم�اSتوافقة صناديق Dي التوظيف اSثال سبيل وع§ى *سYمية،

 . *سYمية الصكوك وصناديق اSالpBية، البورصة

 أسعار تطور  يعكس قياnâô حسابي رقم هو اSؤشر�:"Shariah Index"الشريعة مؤشر�-

 Oسهم سوق  أداء ع§ى للتعرف مقياس وهو النقصان، بالزيادة�أو سواء معينة سوق  Dي التعامل

 Oسهم جميع أسعار حركة لقياس الشريعة مؤشر اSالpBية�يعتمد البورصة عامة.�وDي بصورة

 Aستثماري، وأداµõا البورصة، Dي الرئيسية اللوحة Dي الشريعة�اSدرجة أحكام مع اSتوافقة العادية

 عندما اSثال؛ سبيل وع§ى الشركات، لهذه Oسهم �سعار اSتوسط�اSتحرك باستخدام ويحتسب

  يصعد
ً
Yى نقطة 115 مستوى  مؤشر�الشريعة�من مثhفهذا نقطة، 120 إ n½أسعار متوسط أن يع 

 بوحدة التغB' مقدار تع½n هنا والنقطة نقاط، 5 ب ارتفعت قد اSوضوعة�عليه الشركات أسهم

�أو السهم سعر Dي واحدة
ً
، صعودا

ً
 اSالpBية البورصة Dي الشريعة مؤشر من نوعان ويوجد هبوطا

 :هما

 كوSAبور  الشرÒي اSؤشر-

 جونز داو – اSحدودة حسBن لرشيد اSالpBي  *سYمي اSؤشر-

من� الطلب لتلبية م 1999 نيسان/أبريل 17 بتاريخ�∗كوSAبور  الشرÒي اSؤشر تصميم تم

الشريعة� أحكام مع اSتوافقة Oسهم Dي با�ستثمار الراغبBن وOجانب اSحليBن اSستثمرين قبل

  يعت,' اSؤشر وهذا اSالpBية، البورصة Dي اSدرجة
ً
Yي للبورصة العام الوضع ع§ى دليDية�pBالSإطار ا 

  يكون  أن ويمكن الشريعة، أحكام مع اSتوافقة Oسهم
ً
استخدامه� عند للمستثمرين مفيدا

 الno فالشركات استثمارا¶µم، Sستقبل Oمثل التخطيط أجل من Oسهم أداء لتقييم كمقياس

أموالها� تستثمر و� الحYل، دائرة Dي أنشط¸µا تكون  كوSAبور  الشرÒي اSؤشر حسب يقاس�أداؤها

البنوك� مع تتعامل � كما الخ÷pير، لحم فµÎا يدخل منتجات أو التبغ أو الكحوليات صناعة Dي

 .الربوية

عام� به العمل بدأ جونز،�فقد داو – اSحدودة حسBن رشيد اSالpBي  *سYمي اSؤشر أما

 /مايو D 10ي طرح��∗�"Rashid Hussain Berhad"اSحدودة� حسBن رشيد شركة قبل م�من1992

، م 1996
ً
 Rashid Hussain Berhad"اSحدودة� حسBن رشيد الشرÒي باSؤشر يسم¼ وهو رسميا

Shariah Index   

                                                           

 اSالية ل×وراق كوSAبور  لبورصة الشرÒي باSؤشر عرف الحBن ذلك Dي�∗

 .الحاضر الوقت Dي مالpBيا Dي اSشهورة البنوك أحد وهو�∗∗
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 Aستشارية اللجنة لرقابة يخضع اSؤشر أصبح م، 1998الثاني كانون  /يناير شهر ومنذ  

 رشيد اSالpBي  *سYمي باSؤشر الحاضر الوقت Dي اSالية�اSالpBية،�ويعرف Oوراق لهيئة الشرعية

 اللوحة Dي اSدرجة الشركات أداء لتقييم جونز داو SعايB' يخضع �نه داوجونز – اSحدودة حسBن

  .الشرعية Aستشارية اللجنة من µÁا واSرخصة Dي�البورصة الرئيسة

 �س�مية الصكوك�2.3.

�Sبادئ إصدارها يتم الno الصكوك بأµÂا *سYمية الصكوك تعرف اSالpBية، التجربة Dي
ً
 وفقا

 ،8اSالية�اSالpBية Oوراق هيئة Dي الشرعية Aستشارية اللجنة من µÁا اSسموح *سYمية الشريعة

 وأما اللجنة، هذه رقابة تحت µÁا والتعامل الخاصة من�الشركات *سYمية الصكوك إصدار ويتم

 الصكوك هذه وتصدر اSالpBي، اSركزي  لبنكا Sراقبة ف�nòخاضعة الحكومية *سYمية الصكوك

  الصك أحكام وتختلف إصدارها، تنظم شرعية،�وبضوابط عقود أساس ع§ى
ً
 العقد �ختYف تبعا

 اSتعلقة الشرعية للشروط تداولها ويخضع أساسها، ع§ى الصك ال�noصدر Aستثمارية الصيغ أو

 الربح من نسبة أساس ع§ى العائد خصائصها التداول،�وإحدى عند ال�noتمثلها اSوجودات بطبيعة

  أدوا¶µا وتتماnâú اSال، رأس من ثابتة نسبة Èي الno الفائدة ع§ى�أساس وليس اSتحقق،
ً
 Sبادئ وفقا

 كما اSصدرة الجهات حسب *سYمية الصكوك تصنيف ويمكن .وضوابطها الشريعة�*سYمية

 :ي§ي

 الشريعة أحكام مع اSتوافقة الحكومية الصكوك�الحكومية: *سYمية الصكوك -

�بمثابة الحكومة أصدر¶µا الno *سYمية  Government"الحكومي Aستثمار شهادات اSالpBية

Investment Certificates GIC" ي وتم�أصدراها�D أول  الشهادات هذه م،�وتعت,' 1983 عام أوائل 

 با®صدارات وتعرف م، 1983 تموز /يوليو وDي اSالpBية، عن�الحكومة صادرة فائدة دون  شهادات

 قبل من الحسن القرض مبدأ وفق تطويرها تم استثمارية شهادات الحكومية�وÈي Aستثمارية

�Dي اSصرفية Oعمال حركة Sساندة كخطوة اSالpBية الحكومة �والغرض *سYمية  من مالpBيا.

 اSشاريع ع§ى إنفاقها الYزمة�لتمويل Oموال ع§ى الحكومة حصول  هو الشهادات هذه إصدار

، يحدد � الشهادات هذه ع§ى العائد وقيمة التنموية،
ً
 اSالpBي  *سYمي البنك يعطي وهذا مقدما

 Dي أموالهم استثمار ع§ى القدرة اSالpBي  واSصرDي اSاhي النظام Dي Oخرى  اSؤسسات�اSالية وكافة

                                                           
  36 ،�ص2004 اSالpBية، اSالية Oوراق هيئة�8



  45 "مال��يا �ي �س�مي ا�ال رأس سوق تجربة� "��س�مية ا�الية سوق��وراق

 

 

 إhى سنة من استحقاقها مدة وتصل *سYمية، الشريعة مبادئ مع اSتوافقة اSجا�ت�Aستثمارية

 .9خمس�سنوات

� 
ً
 الجديدة الحكومية Aستثمارية *صدارات اSالpBي�بطرح اSركزي  البنك يقوم وحاليا

  الربح إhى اSستندة
ً
 تطوير Dي ساهمت الطريقة وهذه إضافية، ûجل�كأداة بالثمن البيع Sبدأ وفقا

��حكام اSالpBية الحكومة صكوك إصدارات
ً
  اSالpBي  السوق  Dي *سYمية الشريعة وفقا

ً
 تطورا

 
ً
  .�10كبB'ا

 عن الشركات،عبارة عن الصادرة *سYمية الصكوك�:للشركات *سYمية الصكوك�-

�متوسطة اSالية Oدوات إحدى  الخاصة الشركات أصدر¶µا الO noجل طويلة أو Aستثمارية

 التعامYت أشكال أحد الصكوك هذه وتعد م، 1990عام Dي�مالpBيا الصكوك هذه فكرة وطرحت

  Dي البارزة
ً
�وحاليا   الصكوك تصدر�هذه السوق،

ً
 واSرابحة، ûجل، بالثمن البيع Sبادئ وفقا

 واSضاربة�واSشاركة. و*جارة، وAستصناع،

 الوساطة خدمات 3.3 .

  تلعب اSاليBن الوسطاء فئة إن
ً
  دورا

ً
�سيما� Oسهم تبادل عمليات وتنظيم إدارة Dي هاما

 وصناديق�Aستثمار اSالpBية البورصة Dي اSدرجة *سYمية الشريعة أحكام مع Oسهم�اSتوافقة

  وتعت,' *سYمية،
ً
��حكام معامµ¶Yا وتمارس والفائض، العجز وحدات بBن وسيطا

ً
 الشريعة وفقا

، محرمة عناصر من خالية وÈي
ً
 للبائعBن اSعلومات�الYزمة توفÈ 'Bي خدما¶µا وإحدى شرعا

 .µÁا الصلة ذات Oمور  كافة عن واSش)'ين

  الشرعية الرقابة أما
ً
 اSال رأس سوق  Dي اSتوفرة الجوهرية الخدمات تعت,'�إحدى أيضا

 *سYمية،ومن الشريعة بأحكام السوق  هذا Dي أنشطة لضمان�ال)pام وهذه مالpBيا، Dي *سYمي

 :ي§ي ما السوق  هذا اSتوفرة�Dي الوساطة خدمات أقسام أهم

  السمسرة تعريف السمسرة:�يمكن�-
ً
 أجرة مقابل واSش)'ي  البائع بBن الوساطة بأµÂا شرعا

البورصة� Dي اSدرجة Oسهم Dي والشراء البيع إتمام عن مسئول  والسمسار عقد�إجارة، غD 'Bي

 Islamic"*سYمية� خدمة�السمسرة السماسرة شركات بعض توفر اSالpBية التجربة وDي بأجرة،

Stockbroking Services" �noهم جمهور  تساعد وال'Bن�وغBسلمSستثمار اYي لD سهمO درجةSي اD 

 Aستشارية اللجنة µÁا تسمح والno فقط، الشريعة�*سYمية أحكام مع اSتوافقة اSالpBية البورصة

 µÁا. اSالpBية�للتداول  Sاليةا Oوراق لهيئة الشرعية
                                                           

 18 ،ص2001اSالpBية، اSالية Oوراق هيئة�9
10� http://www.bnm.gov.my 
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�إدارة إدارة�-  الno اSالية Oوراق Sحفظة *دارة أعمال عن عبارة Aستثمار Aستثمار:

 نيابة Aستثمارات لغرض اSعينة واSواصفات اSؤهYت ذات اSحددة وتمارسها�الشركات تديرها

 .عمµõYا عن

  مالpBيا Dي *سYمية Aستثمار إدارة صناديق وتركز
ً
 اSدخرات�الصغB'ة أصحاب ع§ى حاليا

 إhى�تقليل يؤدي الذي التنويع مبدأ وفق استثمارية محافظ لتشكيل Oموال من تتجمع حيث

الضوابط� مع اSتوافقة Aستثمارات مجال Dي الصناديق هذه وتستثمر Aستثمار، مخاطر

  الصناديق هذه ودور  وعمل الشرعية،
ً
�ودور  الوكYء أو كالوسطاء فعليا إدارة� للمدخرات،

 .الصناديق هذه من أشمل الحاhي اSالpBي  السوق  Dي Aستثمار

 وتعت,' الشرعية للرقابة خاضع مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  إن�الشرعية: الرقابة�-

 Oوراق هيئة قبل من أسست وقد العليا، الشرعية الرقابية الجهة الشرعية اللجنة�Aستشارية

Dي� *سYمي اSال رأس سوق  قسم مع بالتعاون  السوق  هذا Dي الرقابة وتمارس اSالية�اSالpBية،

إhى� با®ضافة .بدقة وتحليلها السوق  هذا Dي اSتداولة اSالية Oدوات بدراسة يقوم الهيئة،�والذي

  يلعبون  الذين اSستقلBن الشرعيBن اSستشارين
ً
  دورا

ً
 *سYمية الصكوك إصدار عملية Dي هاما

 خاصة. بصورة

  مال��يا �ي �س�مي ا�ال رأس تطوير�سوق  �ي ا�ال��ية ا�الية �وراق هيئة .��دور 4

  مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  شهد��
ً
  تطورا

ً
تشجيع� بسبب م 1990 عام بعد ملحوظا

اس)'اتيجيات� وفق السوق  هذا تطوير Dي اSالpBية اSالية Oوراق هيئة ودور  اSالpBية الحكومة

  تصبح لكي ومحددة، واضحة
ً
Yبدي  

ً
ال�no الفاعلة *س)'اتيجيات التقليدي،�ومن للسوق  شرعيا

 :ي§ي ما مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  لتطوير الهيئة انتهج¸µا

- 'Bت كافة توفYي التسهيD ناقشة والدراسة البحث مجالSشأنه� من ما وكل والحوار وا

 رأس سوق  قسم مع بالتعاون  الشرعية Aستشارية اللجنة تقوم�*سYمي: اSال رأس سوق  تطوير

 فيما السوق  متعام§ي وبBن بيµºم الدورية والحوارات واSناقشات عمل�الدراسات ع§ى *سYمي اSال

  تسB' معامYته أن من للتأكد وهذا ñخر، وقت من هذا�السوق  بمعامYت يتعلق
ً
 �حكام وفقا

 .الشريعة أحكام مع تتعارض � الno الهيئة عن الصادرة اSتعاملBن�بالتشريعات وال)pام الشريعة

  مالpBيا لجعل التخطيط�-
ً
  مركزا

ً
 Oوراق هيئة طرحت�*سYمي: اSال رأس لسوق  دوليا

 أهداف ست ع§ى واشتملت اSال�اSالpBي  رأس لسوق  الرئيسية الخطة 2001 عام Dي اSالpBية اSالية

 وAتجاه *س)'اتي�ي للوضع رؤية مبنية�ع§ى وÈي الشاملة، الخطة تسمي¸µا تم و منظمة، جوهرية



  47 "مال��يا �ي �س�مي ا�ال رأس سوق تجربة� "��س�مية ا�الية سوق��وراق

 

 

 أهدافها وأحد ،2010 حo¼ 2001 من لعشرة�أعوام اSالpBي  اSال رأس سوق  لتطوير اSستقب§ي

  مالpBيا اعتبار هو الجوهرية
ً
  مركزا

ً
 عرضت الهدف هذا *سYمي،�ولتحقيق اSال لسوق�رأس دوليا

  الهيئة
ً
 مµºا: اSختارة�الجوهرية *س)'اتيجيات من عددا

- 'Bنتجات توفSال رأس بسوق  الصلة ذات التنافسية والخدمات اSمي اYبشكل *س 

  .مستمر

 .وفعالية بكفاءة *سYمية الصناديق لتعبئة فعالة سوق  خلق -

  توفر مالpBيا أن من التأكد -
ً
رأس� لسوق  وشاملة مYئمة ومحاسبية وضريبية تنظيمية أطرا

 .*سYمي اSال

  مالpBيا باعتبار دوhي اع)'اف ع§ى الحصول �-
ً
  مركزا

ً
 *سYمي. اSال رأس لسوق  دوليا

  الهيئة هذه تعيBن�-
ً
  اSالية Oوراق لهيئة الدولية اSنظمة Dي التنفيذية للجنة رئيسا

 هيئة اSالpBي�تعيBن *سYمي اSال رأس سوق  وتطور  بزيادة الدوhي Aع)'اف مظاهر من لعل

  اSالpBية اSالية Oوراق
ً
 تقوم Oوراق�اSالية�كي لهيئة الدولية اSنظمة Dي التنفيذية للجنة رئيسا

جونز�*سYمية�� داو سوق  واع)'فت *سYمي، اSال رأس سوق  Dي والعمليات Oنشطة Dي بدورها

"Dow Jones Islamic Market –DJIM"�� ال رأس بسوقSمي اYي، *سpBالSواعت,'ته ا  
ً
 نموذجا

 
ً
 الno الجهود كافة باستمرار وتشجع تدعم اSالpBية الحكومة أن كما،�*سYمي اSاhي القطاع Dي عاSيا

 Aستثمار احتياجات لتلبية *سYمية، اSالية والخدمات اSعامYت اSعنية�لتطوير الجهات تبذلها

 .والعاSية اSحلية Dي�اSستويات *سYمي والتمويل

-�'Bن لحماية والرقابية والقانونية التنظيمية البنية توفBتعاملSي اD  ال� رأس سوقSا

 *سYمي

توجµÎات� تقديم ع§ى وتحرص الYزمة، والتشريعات التعليمات الهيئة أصدرت حيث

 حقوقهم. لحماية اSتعاملBن لكافة وإرشادات

-� 'Bت يتعلق فيما والتعليم التدريب توفYال رأس سوق  بمعامSمي اYي *سD يا�وتلعبpBمال 

  الهيئة
ً
  دورا

ً
 لدى مالpBيا *سYمي�Dي اSال رأس سوق  بمعامYت واSعرفة التوعية إيجاد Dي بارزا

 أو حليBناS والباحثBن�واSحللBن فيه، واSوظفBن السوق  Dي اSتعاملBن �سيما اSسلمBن جمهور 

 التدريبية الدورات Dي مشاركة�الهيئة خYل من وهذه *سYمي، اSال رأس سوق  مجال Dي Oجانب

 .الدولية أو اSحلية اSحافل Dي واSؤتمرات والندوات اSكثفة،
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 مال��يا �ي �س�مي ا�ال رأس سوق  �ي الشرعية الرقابة .�دور 5

 Dي�مجال اSهام من بالعديد مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  Dي الشرعية الرقابة تقوم�

والتدريب� والتوجيه والتوعية القرارات، وإصدار Aستشارات، وتقديم واSراجعة، الرقابة

 عرض ويمكن اSتعاملBن واستفسارات أسئلة ع§ى والرد اSالية، Oدوات وتطوير وتفعيل للعاملBن،

  :ي§ي فيما اSهام هذه أهم

مالpBيا� Dي *سYمي اSال رأس سوق  أنشطة مراقبة Dي العليا السلطة اللجنة تعت,'�الرقابة: -

  تتم معامYته أن والتأكد�من
ً
 مع بالتعاون  اللجنة هذه *سYمية،�وتعمل الشريعة �حكام وفقا

ل�Oموا موارد تطوير Dي الشرÒي الرأي إبداء ع§ى اSالpBية اSالية Oوراق لهيئة *دارية الجهة

 .للشريعة وفقا وأدوا¶µا *سYمية،

  اللجنة هذه وتعت,'�واSراجعة: لYستشارة مركز -
ً
 Oوراق لهيئة واSراجعة لYستشارة مركزا

 Oطراف وتساعد .مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  بتطوير اSتعلقة كافة�Oمور  Dي اSالpBية اSالية

 مثل مµºا، طلب إن السوق  µÁذا اSرتبطة ل×مور  الشرÒي الرأي إبداء Dي السوق  العYقة�µÁذا ذات

  إµÂا كما�.والتدقيقية القانونية تقديم�Aستشارات
ً
 مباشرة النصيحة إبداء عن مسئولة أيضا

 اSتعلقة التوجµÎات تقدم كما .Aستثمارية القرارات اتخاذ ع§ى ومساعد¶µم اSسلمBن، للمستثمرين

 بالتعامل

 .*سYمية الصكوك ®صدار الشرعية الضوابط وإقرار التقليدية، اSالية با�وراق

لتوجيه� *سYمي اSال رأس سوق  Dي الشرعية القضايا بكافة اSتعلقة القرارات إصدار -

 ل�راء اSخالفة من وخلوها الشرعية القرارات ثبات من التأكد بغرض وذلك�اSسلمBن: جمهور 

 اللجنة هذه Dي اSستقل الداخ§ي الشرÒي اSستشار ويساهم .اSالpBيBن الفقهاء لدى الشرعية

 اSتعلقة و*رشادات الشرÒي الرأي تقرير Dي بارز  بدور  *سYمية الصكوك إصدار Dي �سيما

 اSسلمBن لجمهور  القرارات إصدار مسؤولية عليه تقع و� فقط، للشركات الداخلية بالعمليات

 11السنوي  ككل�التقرير

 وAستفسارات Oسئلة ع§ى الرد اللجنة تتوhى�الفقهية: وAستفسارات Oسئلة ع§ى الرد -

 Oوراق لهيئة *دارية الجهة من Oسئلة إلµÎا *سYمي،�وتوجه اSال رأس بسوق  اSتعلقة الفقهية

 أو اSستثمرين، أو اSساهمة، الشركات أو فµÎا، أو�اSوظفBن الباحثBن وسائر اSالpBية، اSالية

                                                           
*سYمية�غزة،�فلسطBن:�مهند،�أبو�شعبان،�مق)'ح�فتح�نافذة�إسYمية�Dي�سوق�فلسطBن�ل×وراق�اSالية،�رسالة�ماجستB'،�الجامعة��11

 .53،�ص�2010
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 بأحكام السوق  هذا ال)pام مدى ليعرفوا اSسلمBن ذلك�جمهور  Dي بما نفسها، اSالpBية الحكومة

 .*سYمية الشريعة

 Dي *سYمي التمويل بنظام والتعريف بالتوعية اللجنة تقوم�واSتعاملBن: العاملBن توعية -

 اSختلفة اSراحل Dي واSؤتمرات والندوات اSكثفة الدورات�التدريبية عقد خYل من مالpBيا،

�واSناقشات البحوث من لYستفادة  مجال Dي الشرعيBن للخ,'اء الفرصة وتتيح والدراسات

�واSفكرين اSعامYت �اSعاصرة، �  القضايا كل Dي والخ,'ات اSعرفة لتبادل AقتصاديBن اSالية

�اSالية اSتعلقة اSعاصرة  تطبيق إمكانية بجانب الشرعية، والقوانBن *سYمية باSعامYت

 اSالية وOدوات اSعامYت

الشرعية� اSالية Oدوات إصدار وكيفية .مالpBيا Dي *سYمي اSاhي السوق  Dي *سYمية

 .فµÎا لYستثمار اSحليBن اSسلمBن اSستثمرين وتشجيع µÁا، والتداول 

 الدور  هذا أن إ� الشرعية، Aستشارية اللجنة به تقوم الذي الهام الدور  من الرغم وع§ى�

اتجاهBن� Dي الدور  هذا وانحصر خاصة، إسYمية مالية أدوات استحداث مرحلة إhى لم�يصل

 :هما أساسBن

 هذا اللجنة واتخذت�الشريعة: �حكام وفقا التقليدية اSالية Oدوات وتحليل دراسة -

 اSال رأس سوق  اSتداولة�Dي و القائمة اSالية Oدوات بعض وتقييم تحليل خYل من Aتجاه

 سبيل وع§ى معينة، *سYمية�بشروط الشريعة أحكام مع تتعارض � والno ،"البورصة "التقليدي

 اSستقبليات. وعقود اSوجودة�والجديدة، Oسهم من الشراء وشهادات العادية، Oسهم اSثال،

 وفقا اSالية Oدوات التقليدية�وزيادة اSالية با�دوات التعامل لتقليل ضرورة هناك كانت لذلك

 .الشريعة �حكام

 *سYمية، اSالية Oدوات تكييف طريق عن ذلك ويكون �الشرعية: اSالية Oدوات تفعيل-

noي تتداول  � والD  ال سوقSي التقليدي رأس�اD ،ياpBي تداولها يتم إنما مالD  سوق  أي مستقل سوق 

 .*سYمي اSال رأس

  الشرعية Aستشارية اللجنة وتلعب
ً
  دورا

ً
 بالتعاون  الشرعية اSالية Oدوات دراسة Dي كبB'ا

أهم� ومن� "*سYمي اSال رأس سوق  قسم " اSالpBية اSالية Oوراق لهيئة *دارية مع�الجهة

 الشركات�الخاصة تصدرها الno *سYمية الصكوك مالpBيا Dي اSتداولة الشرعية اSالية Oدوات

 حيث واSضاربة،�واSشاركة، و*جارة، وAستصناع، واSرابحة، ûجل، بالثمن البيع أسس ع§ى

 اSعامYت مع يتوافق وتقييمها�بما بمراجع¸µا اSعامYت رقابة Dي اSتخصص الشرÒي اSستشار يقوم

 الشرعية.
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بل� فحسب، *دارة وكفاءة بجودة يرتبط � مالpBيا، Dي *سYمي اSال رأس سوق  نجاح أن�

  يرتبط
ً
تلعب� اSالpBية اSالية Oوراق لهيئة الشرعية Aستشارية فاللجنة الشرعية، بالرقابة أيضا

 
ً
  دورا

ً
 Dي�اتخاذ الكبB'ة با�عباء وتضطلع مالpBيا، Dي *سYمي اSال رأس سوق  تطوير Dي عظيما

�معامYت *سYمية الشريعة مبادئ تطبيق أو لشرعيةا اSالية با�دوات اSتعلقة القرارات  Dي

 .السوق 

 الخاتمة

  التقليدي السوق  عن يختلف مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  إن 
ً
�تاما

ً
جوانب� Dي اختYفا

  السوق  هذا تطور  الحاضر، الوقت وDي متعددة
ً
 وتحاول  .السوق�التقليدي مع جنب إhى جنبا

  ليصبح اSال�*سYمي رأس سوق  لتطوير اSالpBية اSالية وزارة �سيما اSالpBية الحكومة
ً
  مركزا

ً
 دوليا

  السوق  هذا ويصبح *سYمي اSال رأس لسوق 
ً
Yالتقليدي من بدي� � الحاhي السوق

ً
ونموذجا

 أحكام مع متوافقة مصادر�تمويل إhى تحتاج الno والشركات اSاليBن، والوسطاء للمستثمرين،

  هذا�السوق  تطوير Dي اSالية Oوراق هيئة دور  ويعت,'� ة.*سYمي الشريعة
ً
  أيضا

ً
 أحد لتحقيق مهما

  السوق  هذا يصبح بأن الرئيسية الخطط أهداف
ً
  مركزا

ً
  .*سYمي اSال لسوق�رأس دوليا

 :التالية النتائج من مجموعة

 رأس لسوق  الشرÒي البديل تقديم أساس ع§ى مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  قام�-

�التقليدي  من السوق  متعام§ي إhى *سYمية اSالية الخدمات بتوفB' وذلك مالpBيا، Dي اSال

 ع§ى الحصول  Dي الراغبBن اSسلمBن اSستثمرين وجمهور  الخاصة، والشركات اSؤسسات�اSالية،

�وAستثمار  ظل البديل هذا أن إ� .*سYمية الشريعة وأحكام مبادئ مع اSتوافق التمويل

 
ً
 ولم التقليدية اSالية ل×وراق اSالpBية البورصة Dي *سYمية للمعامYت ضيقة نافذة Dي محصورا

 بذاته يشكل

 .التقليدية البورصة عن *سYمية اSالية ل×وراق مستقلة بورصة

 مثل مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  Dي للتداول  والقابلة الجديدة اSالية Oدوات بعض�-

 اSالية Oدوات من تعت,' � Aستصناع وصكوك اSرابحة وصكوك ûجل بالثمن البيع صكوك

  تتم � �µÂا الشرعية
ً
الفرضية� قبول  يعزز  الذي Oمر .الغراء *سYمية الشريعة �حكام وفقا

للنظرية� الفع§ي والتطبيق *سYمية اSالية Oوراق سوق  عمل نظرية بBن اختYف بوجود القائلة

 تتم�Dي الno اSعامYت بعض شرعية مدى تقييم Dي اSذاهب بBن الفقهية AختYفات إhى ذلك ويعزى 

 .اSعامYت لتلك محرم وبBن وأدلته، حججه حسب لها مبيح بBن البورصة
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يتم� � اSالpBية التجربة Dي اSرابحة وصكوك ûجل بالثمن البيع صكوك وتداول  إصدار إن�-

 
ً
الفقهاء� أجمع والذي العينة، بيع تطبيق أساس ع§ى يقوم �نه *سYمية، الشريعة �حكام وفقا

نظر� وجهة بتب½A nستشارية الشرعية اللجنة ساق¸µا الno الحجج من الرغم ع§ى تحريمه، ع§ى

  العينة بيع جواز Dي الفقهاء بعض
ً
دون� السيولة نقص ع§ى وللتغلب العامة، للمصلحة تحقيقا

  التقليدية البنوك من الربوية القروض إhى اللجوء
ً
مفسدتان� تعارضت إذا" الفقهية للقاعدة وفقا

  أعظمهما روÒي
ً
بBن� اختYف بوجود القائلة الفرضية قبول  يعزز  وذلك "أخفهما بارتكاب ضررا

بناء� أن إhى كذل ويعزى  للنظرية، الفع§ي والتطبيق اSالية�*سYمية Oوراق سوق  عمل نظرية

 و� ��تتوافق خاطئة وتصورات فروض ع§ى قائم Oساس Dي *سYمية اSالية Oوراق سوق  نظرية

 .الواقع أرض مع تنسجم

  تتم مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  Dي *جارة صكوك إصدار عملية إن�-
ً
 للمعايB' وفقا

  اعتمادها وتم *سYمية، اSالية للمؤسسات واSحاسبة اSراجعة هيئة من اSعتمدة الشرعية
ً
 أيضا

نظرية� بBن اختYف بوجود القائلة الفرضية رفض يعزز  وذلك الشرعية، Aستشارية اللجنة من

Aل)pام� عدم إhى يعزى  والذي للنظرية الفع§ي والتطبيق *سYمية اSالية Oوراق سوق  عمل

'BعايSالشرعية والضوابط با noال رأس سوق  عمل تنظم الSمي اYس*. 

 الخاصة والتعليمات التشريعات وفق يعمل سوق  مالpBيا Dي *سYمي اSال رأس سوق  إن�-

اSال� رأس سوق  أن إ� ذلك من وبالرغم التقليدي، بالسوق  الخاصة تلك عن تختلف والno به

 التقليدية. السوق  عن مستقل غB' *سYمي

 Oجهزة أهم وÈي الشرعية Aستشارية اللجنة قبل من تمارس الno الشرعية الرقابة إن�-

اSال� رأس سوق  مكونات بناء Dي أهدافها تحقيق Dي Sعاون¸µا اSالpBية اSالية Oوراق التابعة�لهيئة

 بأحكام�ومبادئ *سYمي اSال رأس سوق  ال)pام مدى Sعرفة اSرجعية وتمثل مالpBيا Dي *سYمي

 عن اSال�*سYمي رأس لسوق  اSمpBة Oساسية السمات إحدى تعد أµÂا كما *سYمية،الشريعة�

 .مالpBيا Dي التقليدي السوق 

واSؤشرات� اSعايB' أقرت اSالpBية اSالية Oوراق لهيئة الشرعية Aستشارية اللجنة إن�-

أنشط¸µا� ولكن مباحة الرئيسية أنشط¸µا تعت,' الno الشركات عن الصادرة Oسهم لقبول  اSحددة

، محرمة بعناصر مختلطة الفرعية
ً
اللجنة� أقر¶µا وضوابط معايB' ع§ى تقوم كانت طاSا شرعا

الحرج� ورفع التيسB' ع§ى القائم *سYمي التشريع منهج إhى أقرب إضافية شرعية وضوابط

¼âúمتطلبات مع ويتما 'Bم منهج باتجاه الواقع تغيYصلح لضمان *سSستثمرين� لدى العامة ةاSا

 اSسلمBن.
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 Dي *سYمي اSال رأس سوق  Dي اSتداولة *سYمية اSالية Oدوات ببعض الدوhي Aع)'اف�-

 والno اSالpBية، الدولية الصكوك مثل العاSية اSالية �بوان بورصة خYل من مالpBيا

  �قت والno .*جارة مبدأ أصدر¶µا�وفق
ً
، إقبا�

ً
 بوجود القائلة الفرضية رفض يعزز  ذلك كبB'ا

 إhى يعزى  والذي للنظرية الفع§ي والتطبيق *سYمية اSالية Oوراق سوق  عمل نظرية اختYف�بBن

 .*سYمي اSال رأس سوق  عمل تنظم الno الشرعية والضوابط باSعايB' عدم�Aل)pام

 بل فحسب، *دارة وكفاءة بجودة يرتبط � مالpBيا، Dي *سYمي اSال رأس سوق  نجاح أن�-

  يرتبط
ً
 تلعب اSالpBية اSالية Oوراق لهيئة الشرعية Aستشارية فاللجنة الشرعية، بالرقابة أيضا

 
ً
  دورا

ً
 مالpBيا. Dي *سYمي اSال رأس سوق  تطوير Dي عظيما

 بناء طريق ع§ى هامة تجربة تعد مالpBيا Dي *سYمية اSالية Oوراق سوق  تجربة إن�-

Sزيد� بحاجة أµÂا إ� *سYمية، اSالية والصناعة *سYمية اSالية Oوراق سوق  Dي التعامل وتطوير

من� سYم¸µا لضمان الشرعية الرقابة دور  ع§ى التأكيد مع للشريعة، موافقة لتصبح التطوير من

 .الشرعية اSخالفات

  :التوصيات من مجموعة إhى الباحث توصل النتائج هذه ع§ى وبناء���

كخطوة� الشرعية بالضوابط تنضبط إسYمية محلية مالية أوراق بورصات إنشاء ضرورة�-

الكوادر� و¶µيئة وإعداد الفقnò التأصيل خYل من عاSية مالية أوراق بورصات إقامة نحو أولية

 وتحليل�البدائل إنشاµõا، طريق تع)'ض الno والعقبات العوائق إhى والتطرق  اSجال، هذا Dي والخ,'اء

 .تطبيقها آلية وخاصة مفصلة بصورة الشرعية

إصدارات� بعض Dي الشرعية Aستشارية اللجنة قبل من اSتعمق والبحث النظر إعادة�-

 يطبق�فµÎا والA noستصناع وصكوك اSرابحة، وصكوك ûجل بالثمن البيع صكوك مثل الصكوك

 ع§ى�اSستوى  للتداول  قابلة اSالpBية *سYمية الصكوك كافة أن من للتأكد الدين وبيع العينة بيع

nي �سيما العالمD  وسط الشرق  سوقO. 

 الحالية التقليدية البورصة عن اSالية ل×وراق *سYمية البورصة استقYل ضرورة�-

 .خاص بشكل الغراء *سYمية الشريعة بأحكام أنشط¸µا لضمان�ال)pام

السوق� ومشاركي اSالpBية والحكومة اSالpBية اSالية Oوراق هيئة Bنب التعاون  ضرورة�-

مالpBيا� بجعل اSتعلق الهدف �سيما اSال، رأس لسوق  الرئيسية الخطة أهداف تحقيق لضمان

 
ً
  مركزا

ً
 .*سYمي اSال رأس لسوق  دوليا
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 الدول�Oخرى  Dي اSالية Oوراق وهيئات اSالpBية اSالية Oوراق هيئة بBن التعاون  ضرورة�-

 ع§ى�اSستوى  وتدعيمه *سYمي اSال رأس سوق  تطوير لضمان Oوسط الشرق  دول  Dي �سيما

nي العالمD ستقبلSا. 

-�nâن العلماء الدراسة تو�Bي والباحثD الية الصناعةSمية اYتطوير ع§ى يعملوا أن *س 

 Oدوات بتكييف يكتفوا و� خاصة جديدة مالية أدوات باستحداث وذلك إسYمية مالية أدوات

 الصناعة Dي للمشاركة اSستثمرين أك­' لجذب *سYمية، الشريعة مpBان Dي اSالية�التقليدية

 .*سYمي اSال رأس سوق  اSالية�لتطوير
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