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 : الملخص

إن الهندسة المالیة وفق  المنهج 

الإسلامي أعطت بدیلا مناسبا للتعامل 

بالمؤشرات، حیث أنشأت مؤشرات سوق 

الأسهم الإسلامیة للأشخاص الراغبین في 

الاستثمار وفقا لموجهات الاقتصاد الإسلامي، 

هذه المؤشرات تسیر على خطى الأسهم وأن 

الخاضعة للشریعة الإسلامیة في كل أنحاء 

العالم، وبالتالي فهي تتیح للمستثمرین 

الإسلامیین أدوات شاملة مبنیة على منظور 

استثماري عالمي حقیقي، حیث تنوعت 

إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة 

الإسلامیة  إلى نوعین: مؤشرات داو جونز

  الإسلامیة. رات فاینانشیال تایمزومؤش

وقد قررت اللجنة الاستشاریة 

الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، بجواز 

التداول بمؤشر كوالالمبور للشریعة ومؤشر 

داوجونز الإسلامي المالیزي طالما كانا 

متوافقین مع الشریعة، بحیث یكون المؤشر 

 عة.متكونا من الأسهم المتوافقة مع الشری

 

Abstract :      

Financial engineering 

according to the Islamic approach 

has given a suitable alternative to 

dealing with indicators. It has 

established Islamic stock market 

indices for people who wish to invest 

according to Islamic economic 

guidelines. These indices follow the 

footsteps of Shari'a compliant stocks 

around the world. On a real global 

investment perspective. Islamic 

stock market issues have diversified 

into two types: the Dow Jones 

Islamic Indexes and the Islamic 

Financial Times 

The Shari'ah Advisory 

Committee of the Malaysian 

Securities Commission has decided 

that the Kuala Lumpur Sharia Index 

and the Malaysian Dow Jones 

Islamic Index may be traded as long 

as they are Sharia compliant, so that 

the index is made up of Shariah-

compliant stocks. 
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  :تمهید

المال وخاصة سوق رأس للاستثمار في أسواق  بیانیاً  تعتبر المؤشرات مرشداً     

المستثمرین والمؤسسات ورغبتهم بوجود مؤشرات  وطبقا لحاجةالأسهم والمحافظ الاستثماریة، 

وقیاس  یتم على ضوئها تسعیر منتجاتهم الشرعیة وتقدیر العوائد للعقود الممتدة عبر الزمن

الأداء، یتعرض هذا البحث إلى تجربة إنشاء مؤشري داوجونز الإسلامي وفاینانتشال تایمز 

  . الإسلامي

  بناءا على ما سبق یمكن صیاغة إشكالیة البحث في السؤال التالي: إشكالیة البحث: 

هل یمكن لإصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة أن تكون بدیلا لمؤشرات السوق      

  المیة التقلیدیة ؟الع

كمحاولة للإجابة على الإشكالیة المطروحة تصاغ الفرضیة التالیة، والتي فرضیة البحث: 

  یسعى البحث إلى اختبار مدى صحتها:

یمكن لإصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة أن تكون بدیلا لمؤشرات السوق     

  هات الاقتصاد الإسلامي.العالمیة التقلیدیة لكل راغب في الاستثمار وفقاً لموج

تم تقسیم البحث إلى ثلاث مطالب  ،ارتباطاً بموضوع البحث ولتحقیق أهدافهخطة البحث: 

لها في سوق رأس  الشرعي قدیرالتو  اتالمؤشر  مفهوم تطرقنا من خلال المطلب الأول إلى

بدیل المال الإسلامي، ثم تعرضنا في المطلب الثاني إلى مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة ك

المؤشرات لمؤشرات السوق العالمیة التقلیدیة، وأخیرا المطلب الثالث تمت الإشارة فیه إلى 

  الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.

  لها في سوق رأس المال الإسلامي. الشرعي قدیرالتو  اتالمؤشر  مفهومالمطلب الأول: 
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یستدل بها عن اتجاهات الصعود والهبوط المؤشرات ما هي إلا دلیل من الأدلة  إنَّ       

لأسعار الأسهم، وبالتالي فهي مرشد بیاني للاستثمار في الأسهم وهنا سوف یتم التعریف 

  بالمؤشرات وتبیان أهمیتها وتاریخها كالآتي:

   ات وتاریخها.الفرع الأول: تعریف المؤشر 

 واصطلاحا. ةأولا: تعریف المؤشر لغ

  ة:ریف المؤشر لغتع -1

المؤشر مفرد مؤشرات والمؤشر شبیه بالترمومتر الذي یقیس درجة الحرارة في       

الجو، وبالتالي فإنه یقیس حركة الأسعار والتداولات في السوق المالي صعودا وهبوطا، إیجابا 

 .)i(وسلبا

   : تعریف المؤشر اصطلاحا -2

خاصة،  رقم حسابي یحسب بطریقة إحصائیة« عرفه مجمع الفقه الإسلامي بأنه:  

 .» یقصد منه معرفة حجم التغیر في سوق معینة، وتجري علیه مبایعات في بعض الأسواق

وعرف أیضا بأنه: المقیاس (الترمومتر) الذي یتم بواسطته قیاس التغیرات والاتجاهات 

 في السوق المالي وخاصة في مجال الأوراق المالیة.

حدید ثمنها في البورصة عبر المؤشر یعني مجموعة من الأسهم یتم ت كما أنَّ     

المؤشر عبارة عن رقم قیاسي یقیس  اً إذ )ii(داو جونز        المؤشرات المعتمدة كمؤشر 

  .)iii(التطورات السعریة الحاصلة في التعاملات العاجلة والآجلة في الأسواق المالیة

   .: تاریخ المؤشراتنیاثا

أسواق الأوراق المالیة بالحدیث عن یرتبط الحدیث عن تاریخ المؤشرات المستعملة في      

ومن هنا یعد سوق نیویورك المالي من أقدم وأكبر الأسواق المالیة  ،تاریخ هذه الأسواق نفسها
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حیث  ،اا متسارعً م، وقد حقق نموً 1817الدولیة في العالم حالیا، وقد أنشأ هذا السوق في عام 

بأن هذا السوق یعتمد على  ماً تریلیون دولار عل 4,5بلغت استثماراته الكلیة أكثر من 

مجموعة من المؤشرات من أهمها المؤشر الصناعي داو جونز، حیث یعتبر أقدم مؤشر 

كما یعتبر أقدم مؤشر لقیاس الأسعار في الأسواق  ،لقیاس أسعار الأوراق المالیة وتطوراتها

  المالیة.

تعامل بها والتي تعمل فیها ا لقدم الأسواق التي تتبعً  ،هذا یبین مدى قدم هذه المؤشراتو      

  .)iv(هذه المؤشرات بوظیفة المقیاس للنشاط المالي فیه

  .ة المؤشراتــ: أهمیثالثا

ففي حین أنها تعكس التطورات  ،للمؤشرات في أسواق المال العالمیة أهمیة كبرى  

حیث أصبحت  ،الجاریة في هبوط أو نزول الأسعار إلا أنه أصبح لها دور آخر أكبر أهمیة

  اة استثماریة أو صكوك مالیة أو نقدیة.أد

ا في قیاس مدى هبوط أو ارتفاع أسعار الأسهم والسندات هامً  كما أنها تؤدي دوراً     

ه یقیس كفاءة السوق من خلال احتساب عوائد الشركات في الأسواق المالیة الدولیة كما أنَّ 

  ت الیوم.المؤشرات لها دور مهم في اقتصادیا وبالتالي فإنَّ  ،المختلفة

ومن هنا فإنه یمكن إجمال أهم الأهداف التي تؤدیها المؤشرات في اقتصاد الیوم من 

      خلال ما یلي: 

 تقییم كفاءة السوق. .1

تعدیل المحفظة الاستثماریة وذلك على وفق أفضل المؤشرات السائدة في السوق  .2

 الدولي.

بالتغیرات في أسواق استخدام المؤشرات لتحلیل حركات الأسعار في الأسواق وربطها  .3

 السلع والخدمات.

 من حیث الركود أو التضخم . وطنيكشف عیوب الاقتصاد ال .4
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وهنالك دور جدید لهذه المؤشرات حیث استخدمت أخیرا كأساس لمتابعة النشاطات غیر  .5

 المشروعة لبعض الشركات.

من خلال ما سبق یظهر لنا جلیا الدور الهام الذي تقوم به المؤشرات في     

تصادیات العصر حیث صارت هي المقیاس الوحید لحركة الأسعار في هذه الأسواق اق

  .)v(وخاصة أسواق الأسهم العالمیة

  : أنواع المؤشرات.لثانيالفرع ا 

      وجد العدید من المؤشرات الدولیة وسوف نستعرض أهمها:ت

أسهم  : وهو مجموع أسعارمؤشر داو جونز الصناعي في الولایات المتحدة الأمریكیة .1

شركة مختارة لأهمیتها وحجمها مقسوما على رقم ثابت هو منخفض في قیاس  30

وقد اتخذت هذا  djla viمستوى الأسعار ارتفاعا وهبوطا، ویشار إلى هذا المؤشر بعلامة

 م.1817المؤشر سوق نیویورك في الولایات المتحدة الأمریكیة والتي أنشأت عام 

ر یعتبر أیضا من أهم المؤشرات في أسواق المال : وهذا المؤش 500مؤشر ستاندربورد  .2

وخصوصا في أسهم سوق نیویورك وهو أكثر دقة، إذ أنه  ،في الولایات المتحدة الأمریكیة

شركة، حیث أنه لكل شركة  500یقیس التغیر في قیمة حافظة استثماریة لكونه من أسهم 

 وزن معتمد على القیمة الكلیة لجمیع أسهم الشركة في السوق.

 مجموعة مؤشرات نازداك للقیم السوقیة .ثم  .3

ویعتبر سوق لندن من أكبر الأسواق المالیة الدولیة في أوروبا، وهو یضم حسب  .4

ورقة مالیة  2700شركة محلیة وتتداول فیها  2600إحصائیات منتصف التسعینات 

 وغیره .  flaملیار دولار وتتعامل بالمؤشر  561قیمتها الكلیة تزید على 

م،  1878سوق طوكیو في الیابان أكبر سوق على مستوى آسیا حیث تأسس سنة ویعتبر  .5

شركة بلغت القیمة السوقیة الكلیة  1781ت هذه السوق في منتصف التسعینات وقد ضمَّ 

والذي یقوم  Topixتریلیون دولار أمریكي وتعتمد هذه السوق على مؤشر  3,6لأوراقها 

كما أنه  Tsekویشار إلیه اختصارا ب  سهم 1800على القیم السوقیة وعدد أسهمه 

 .Nikkeiیستخدم أیضا مؤشر نیكي 
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ویستخدم هذا السوق ، ویعتبر سوق باریس المالي من أهم الأسواق الدولیة في أوروبا .6

شركة و یقوم على القیم السوقیة، وكانت سنة  212) ویضم هذا المؤشر cacمؤشر (

 .م1981الأساس بالنسبة له عام 

 30وهو یضم  daxألمانیا من أهم الأسواق الأوروبیة ویستخدم المؤشر كما یعتبر سوق  .7

م كسنة أساس  1987شركة من أكثر الشركات كفاءة و موزون بقیم سوقیة وحددت سنة 

 . viiبالنسبة له

  في سوق رأس المال الإسلامي. الشرعي للمؤشرات قدیر: التلثالفرع الثا

القره الداغي إلى أن التعامل  الدكتور القري والدكتور لقد ذهب كل من     

صورة من صور القمار لأن ما یدفعه المشتري یحصل في مقابله على فرصة  اتبالمؤشر 

ربح تعتمد على الحظ والمخاطرة فقط، ولأن ما یحصل علیه من عائد لیس له مصدر 

حقیقي، لكنه شبیه بالمیسر یكسب الطرف الأول خسارة الطرف الثاني اعتمادا على ما قامر 

  علیه. 

المنعقد في جدة ، 65/1/7وقد ذهب مجمع الفقه الإسلامي في قراره رقم      

 ات بیعاً وشراءً،بشأن الأسواق المالیة إلى حرمة التعامل بالمؤشر بالمملكة العربیة السعودیة 

 لا یجوز بیع وشراء المؤشر لأنه مقامرة بحتة، وهو بیع شيء خیالي: «القرار حیث جاء في

  .   viiiدهلا یمكن وجو 

مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة كبدیل لمؤشرات السوق العالمیة  :نيالثا المطلب

 التقلیدیة.

بما أنَّ التعامل بالمؤشر بشكله الحالي صورة من صور القمار، أعطت الهندسة المالیة      

وفق المنهج الإسلامي بدیلاً مناسباً، حیث أنشأت مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة 

الراغبین في الاستثمار وفقاً لموجهات الاقتصاد الإسلامي، وأنَّ هذه المؤشرات  للأشخاص

 تسیر على خطى الأسهم الخاضعة للشریعة الإسلامیة في كل أنحاء العالم، فقد تنوعت
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الإسلامیة  إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة إلى نوعین: مؤشرات داو جونز

یة، ثم التعرف على العوامل التي ساعدت في ظهورها الإسلام ومؤشرات فاینانشیال تایمز

 وانتشارها.    

       إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة. الفرع الأول:

    . Dow  Jones  Islamic  Indexesالإسلامیة أولا: مؤشرات داو جونز

المیة إلى في الأسواق المالیة الع یعود ظهور وانتشار مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة       

صدرت  ، التيالمال الإسلامي رأس مؤشرات داو جونز لسوقنهایة القرن العشرین بإصدار 

 600إذ یتكون من ، وتم الإعلان عنها من المنامة في البحرین 1999في العام  الأولىللمرة 

ألف شركة عل  28شركة عالمیة تستجیب لمعتقدات المسلمین، وتستخدمه الآن حوالي 

لیست من الدول الإسلامیة  اتشركات المؤشر  كر أنَّ بالذّ  ومن الجدیر، )ix(مستوى العالم

لتكون ، الولایات المتحدة الأمریكیة ومنها دولة في العالم 48فحسب، ولكنها من حوالي 

، تم الأولى من نوعها لقیاس الأسهم الاستثماریة العالمیة التي تمتثل للشریعة الإسلامیة

تدخل في مؤشرات داو جونز العالمیة، والبلد الإسلامي الذي  سهم شركة 2700اختیارها من 

  . )x(یضمه هذا المؤشر هو اندونیسیا

ى بتقدیم مجلساً مستقلاً مختصاً بالإشراف على الشریعة، یُعنَ  تجدر الإشارة إلى أنَّ        

ها التوجیهات الإرشادیة لمؤشرات داو جونز في الأمور المتعلّقة بامتثال الشركات وأهلیت

یسمى المجلس الاستشاري  داو جونز للسوق المالیة الإسلامیة للمشاركة في مؤشرات

وكبیرة في  لهم خبرة طویلةالشرعي، مكوناً من ستة أعضاء علماء شریعة واقتصاد إسلامي 

والإسلامیة وهم (د. عبد  الرقابة الشرعیة في عدید من المؤسسات المالیة أعمال هیئات

الشیخ محمد  –د. یوسف طلال – د. محمد القري - محمد داود بكرد.  -أبو غدة  الستار

من الدول التالیة: سوریا، باكستان، البحرین، المملكة ، )xi()والشیخ أحمد ماكو -العثماني  تقي

  العربیة السعودیة، مالیزیا، الولایات المتحدة الأمریكیة.
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 رأس ولیة لمقاییس سوقمما یجعلها الأكثر شم ،مؤشر 100تَضم السلسلة أكثر من       

المال الإسلامي، حیث إنها تشمل مؤشرات إقلیمیة وقطریة وصناعیة تندرج جمیعها ضمن 

العالم التي یتم التعامل فیها  موزعة على أسواق المال الإسلامي رأس سوقلمؤشر داوجونز 

والكندي  يوالأوروب مؤشرات داو جونز الإسلامي الأمریكي والیاباني والإنجلیزي :مثل إسلامیا

 وتوجد أیضا الاقتصادي النشاط كما تعد مؤشرات حسب ،والآسیوي والمالیزي، وهكذا ...

والصناعة، والنفط والغاز، والخدمات  والاتصالات، مؤشرات داو جونز الإسلامیة للتكنولوجیا،

  .المالیة

    Ftse Global Islamic  Indexesالإسلامیة ثانیا: مؤشرات فاینانشیال تایمز

م مؤشرها الإسلامي 2000جویلیة  13صممت بورصة فاینانشیال تایمز البریطانیة في       

الإسلامي، لتتبع أداء شركاتها القائدة أنشطتها مع مبادئ الشریعة  العالمي فاینانشیال تایمز

الإسلامیة وهي: المؤشر الإسلامي  الإسلامیة، وتضم خمسة مؤشرات من  فاینانشیال تایمز

والمؤشر الإسلامي لأمریكا، والمؤشر الإسلامي لأوروبا، والمؤشر الإسلامي لكل العالم، 

 29لآسیا والباسیفیك، والمؤشر الإسلامي لجنوب إفریقیا، وتغطي هذه المؤشرات الخمسة 

الإسلامیة بمجلس  دولة من أسواق المال العالمیة، وتستعین مؤشرات فاینانشیال تایمز

  .)xii(العلماء في الشریعة الإسلامیةللإشراف التشریعي یضم أربعة من 

  الثاني: العوامل التي ساعدت في ظهور وانتشار مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة.الفرع 

  :)xiii(یمكن اختصارها فیما یلي      

: ظاهرة المسؤولیة الاجتماعیة للاستثمار، حیث ظهرت كثیر من صنادیق الاستثمار أولا

ل أسهم شركات الدخان والأسلحة والطاقة النوویة التي تتجنب بعض الفئات من الأسهم، مث

وتلك التي تلوث البیئة، كما أن كثیرا من المسیحیین یرفضون وضع أموالهم في صنادیق 

تستثمر تبعا للمسؤولیة الاجتماعیة إذا كانت تتعامل في أسهم مثل شركة "والت دیزني" 

لكثیر من الصنادیق والمؤشرات لكونها تبیع خدمات لا تتفق والتقالید العائلیة، إلا أن ا
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الإسلامیة تناسب رغبة المسیحین وأصحاب العقائد الأخرى، خاصة الذین یرفضون 

  الاستثمار فیما یسمى بأسهم الخطیئة.

: تزاید اهتمام المستثمرین بربط أصولهم بالمؤشرات بدلا من الاعتماد كلیا على ثانیا

  استراتیجیات الإدارة النشطة لأموالهم.

بلیون مسلم في العالم، وتزاید الطلب على الخدمات المالیة  102مع وجود أكثر من  ثالثا:

الإسلامیة ساهمت المواقع الإسلامیة في إظهار حجم الطلب، مما أدى إلى انتشار التمویل 

الإسلامي وهو ما دفع المؤسسات المالیة الإسلامیة إلى تطویر المنتجات المالیة الإسلامیة 

  المحتملة من تلبیة هذا الطلب.لتحقیق الأرباح 

الجغرافي للمستثمرین المسلمین من ذوي الدخل المتوسط الذین یعیشون في  رالانتشا رابعا:

  الغرب حیث یمثلون القطاعات الأسرع نموا لصناعة الخدمات المالیة الإسلامیة.

ت التي : ظهور وانتشار البنوك الإسلامیة وصنادیق الاستثمار الإسلامیة والمؤسساخامسا

  تقدم خدمات التمویل والاستثمار الإسلامي.

تزایداً وانتشارا الدراسات والمؤتمرات عن التمویل والاستثمار الإسلامي في كل دول  سادسا:

  العالم حتى غیر الإسلامیة، ساهم في فهم ودعم هذا الاتجاه.

  لإسلامیة.الفرع الثالث: أهمیة مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة وغیرها من المؤشرات ا

تبدو أهمیة مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة وغیرها من المؤشرات الإسلامیة فیما   

  :       )xiv(یلي

: إنه یخدم القطاعات الأخرى في أسواق رأس المال الإسلامیة، فعلى سبیل المثال كانت أولا

عمال هناك مشكلة عند تقییم الصنادیق الإسلامیة، تتمثل في لجوء من یدیرونها إلى است

لقیاس الأداء الداخلي الخاص  world indexو زمعاییر قیاس مشتقة من مؤشرات داو جون
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بهم، وبالتالي یتسبب هذا في عدم وجود  نمط موحد وأساس سلیم وموضوعي، لذلك 

فاستخدام هذا المؤشر المالي الإسلامي یخدم الأغراض المالیة للصنادیق الاستثماریة 

  ویتماشى مع مبادئ الشریعة.

صندوق،  100الإسلامي یصل إلى  زأصبح عدد صنادیق الاستثمار بمؤشر داوجون ثانیا:

ملیار دولار، كما یؤدي وجود هذا المؤشر إلى اجتذاب 40یبلغ إجمالي قیمتها المالیة نحو 

جزء من الأموال العربیة المستثمرة في الخارج، لیتم استثمارها داخل المنطقة العربیة بشكل 

  ریة، أو من خلال المشاركة في الشركات التي تدرج ضمن المؤشر.صنادیق استثما

یعطي المؤشر أیضا میزة لنظام الاستثمار المالي الإسلامي عبر الإنترنت، إذ سیكون  ثالثا:

بمثابة الحل الأمثل للمؤسسات المالیة والبنوك الإسلامیة، حیث سیجعل لها میزة تنافسیة، 

لاستثمارات إذ سیتیح النظام الجدید لهذه المؤسسات لأن وجود مؤشر سوف ینشط من تلك ا

إمكانیة الاستجابة للطلبات المتزایدة لعملائها على الاستثمارات المالیة الإسلامیة، وذلك من 

خلال ما یقدمه النظام من فرصة كبیرة للدخول إلى كبریات أسواق المال العالمیة، وتقدیم 

  خدماتها الاستثماریة لقاعدة عملائها.

یمكن المؤشر الإسلامي من تكوین محفظة تتمتع بالسیولة ومقاومة للركود، وتتمتع  بعا:را

بالحمایة ضد التضخم، بینما تؤمن توفیر عائدات مجزیة في السوق مقابل رسوم إدارة 

  منخفضة.

  الفرع الرابع: آلیة بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامیة.

  ) xv(لأسهم الإسلامیة على خطوتین:یتم اختیار مكونات مؤشرات داوجونز لسوق ا  

  یتم استبعاد أسهم الصناعات التي تحرمها الشریعة الإسلامیة.الخطوة الأولى:  -

تطبیق معاییر النسب المالیة المسموح بها في مدیونیة الشركات  الخطوة الثانیة: -

التي تم اختیارها في الخطوة الأولى، وهي ثلاث نسب وتحدد لها حدود قصوى یجب 

  : عداها الشركة لكي تقبل في المؤشر الإسلامي وتبقى ممثلة فیه وهي كالتاليألا تت
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 .%33نسبة الدیون قصیرة وطویلة الأجل إلى الأصول أقل من  .1

 .%49نسبة الدیون قید التحصیل أقل من  .2

 . %10نسبة دخل الفائدة إلى الدخل التشغیلي العام أقل من  .3

فلا  %10التشغیلي العام التي هي أقل من أما بالنسبة لنسبة دخل الفائدة إلى الدخل 

  یجوز التعامل بأسهم شركة تتعامل بالربا حتى وإن كانت قد أسست بنشاط حلال.

م عن أسهم الشركات التي تودع الأموال الفائضة 1998وقد جاء في ندوة البركة سنة       

كة ولو كانت المبالغ لدیها في المصارف الربویة وتدخل الفوائد الربویة في مجموع أموال الشر 

ضئیلة، حیث كان للعدید من المشاركین آراء ثابتة في هذا الموضوع نقتبس منها بعض 

  الآراء: 

رئیس الهیئة الشرعیة للمضاربة والمقاصة الإسلامیة، أستاذ الفقه بكلیة  د. وهبة الزحیلي: . أ

وقال إنني  إن الحلال بین والحرام بین والأمر مرفوض تماما، «الشریعة بجامعة دمشق:

  .»أرفض رفضا كاملا المشاركة في الأنشطة المحرمة ولو جزئیا 

عضو الهیئة الشرعیة الموحدة والقاضي بالمحكمة العلیا  الشیخ محمد تقي العثماني: . ب

الشركة غرضها الأساسي مشروع، ولكن قد تحصل الشركة على مساهمات  «بكراتشي:

كات غرضها حرام، ویجب على من شركات أخرى غرضها حرام أو تساهم هي في شر 

  أنشطة أسهم هذه الشركة. »الصنادیق تجنب هذه الأنشطة كلیا 

إن  «عضو الهیئة الشرعیة الموحدة ومفتي الجمهوریة  التونسیة: محمد مختار السلامي: . ت

المبني على الفساد هو فاسد والفقیه لا یمكن أن یعطي قولا هو لا یؤمن به وإن كانت 

ي مجالات أخرى محرمة، فلا یمن أن نقول إن نشاطها حلال بعض الصنادیق دخلت ف

«.  

رئیس الهیئة الشرعیة لبنك البركة السوداني وأستاذ قسم  الصدیق محمد الأمین الضریر: . ث

إن الأصل هو حرمة التعامل مع أنشطة  «الشریعة بكلیة القانون بجامعة الخرطوم: 

حرمة الاستثمار في هذه  تتعامل بالربا حتى ولو كان هدفها مشروعا، وإنني مع

الشركات فالمبررات لا تبرر الإسهام في هذه الشركات، أما مسألة النسبة الحلال في 
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الفائدة فإنه أمر لا یجوز وهو غیر مقبول إطلاقا، أما الاقتراض بالفائدة فحرام ولو كان 

 .»درهما واحدا

  ي مالیزیا.المطلب الثالث: المؤشرات الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي ف

ویعتبر سوق رأس المال الإسلامي جزءا هاما ومكملا في توسیع وتعمیق السوق        

وتتنوع المؤشرات الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في  المالي الإسلامي في مالیزیا

  مالیزیا إلى نوعین هما: المؤشر الإسلامي المالیزي داو جونز والمؤشر الشرعي كوالالمبور.

  وأهمیته : مفهوم سـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیاالأول الفرع

  مفهوم سـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا أولا:

سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا أنها  xviلقد عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة

ات "السوق التي تتوفر فیها فرض الاستثمار والتمویل متوسط وطویل الأجل، والمنتج

والخدمات المتوفرة فیها تلتزم التزاما تاما بأحكام الشریعة الإسلامیة، إذ یجب أن تكون خالیة 

  .xviiمن الأنشطة المحرمة شرعا مثل التعامل بالربا والمقامرة والغرر وما إلى ذلك"

وبعبارة أخرى هي السوق التي تتم النشاطات فیها بطریقة لا تتعارض مع مبادئ      

ما یمثل تأكید العزم والنیة على استسقاء صفات سوق رأس المال من الشریعة  الإسلام، وهذا

الإسلامیة، أین تكون السوق حرة أو خالیة من جمیع النشاطات والعناصر المحرمة مثل 

  .xviiiالربا والمیسر والغرر

ولضمان التزام أنشطة سوق رأس المال الإسلامي بمبادئ الشریعة الإسلامیة، تخضع 

لرقابة وإشراف المستشارین الشرعیین، والخبراء والمتخصصین في مجال أنشطة السوق 

المعاملات الشرعیة، وخاصة فیما یتعلق بالمعاملات المالیة، وهذا یعزز وینشر الثقة بین 

  .xixالسوق والمستثمرین

  أهمیة سـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.ثانیا: 

لبیة الطلبات المتزایدة من جمهور یقوم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بت  

 المسلمین المالیزیین على الأدوات المالیة الإسلامیة، ویقدم هذا السوق العدید من الخدمات

  :xxأهمها

  توفیر فرص استثماریة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة: -1 

یتیح سوق رأس المال الإسلامي فرصة الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین   

القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات الشرعیة. وتشرف على هذا الجانب جهة رقابیة  في
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شرعیة لضمان مطابقة أنشطة هذا السوق لأحكام الشریعة الإسلامیة مما یعزز ثقة 

المستثمرین بالسوق، بالإضافة إلى حمایة حقوقهم القانونیة وإعداد كافة التشریعات والقوانین 

  هات المختصة، وتكییفها مع أحكام الشریعة الإسلامیة.اللازمة وتقدیمها للج

  توفیر الأدوات المالیة المتوافقة مع البعد الشرعي والقانوني: -2

یتیح السوق الفرصة للجهات المصدرة لإصدار الأدوات المالیة المتوافقة مع أحكام      

ة للتداول في هذا الشریعة الإسلامیة لاسیما الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة القابل

، لتعزیز ثقة الجمهور بالجهات المصدرة للأدوات المالیة الشرعیة، كما توفر )xxi(السوق

السوق الحمایة القانونیة في كافة الأمور المتعلقة بإصدار الأدوات المالیة الشرعیة والتداول 

  بها في السوق.

  الإشراف والرقابة الشرعیة على كافة المعاملات: -3

ة الأوراق المالیة المالیزیة جهة رقابیة رئیسیة، وهي مسؤولة عن أصبحت هیئ  

تطویر وتدعیم سوق رأس المال الإسلامي على المستوى المحلي والعالمي بالتعاون مع 

مشاركي السوق، وقد اعتبرت الهیئة من الأهداف الرئیسیة لسوق رأس المال المالیزي جعل 

لامي، ولتحقیق هذا الهدف فإن الهیئة قد عملت مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال الإس

على ترویج الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في السوق المحلي على المستوى العالمي من 

خلال الندوات والدورات وغیرها، لجذب المستثمرین الأجانب لتوظیف أموالهم في المشاریع 

  المحلیة.

  تنمیة وتعزیز قدرات الاقتصاد المالیزي: -4

یساهم سوق رأس المال الإسلامي في التنمیة الاقتصادیة المالیزیة لاسیما في   

وذلك من خلال تعبئة الأموال الفائضة لأصحاب  ،المشاریع التنمویة للقطاعین العام والخاص

ة، ومتماشیة مع رغبة الأموال، وتوجیهها إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام الشریع

المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع الاستثماریة الإسلامیة التي تدر علیهم العوائد 

  .)xxii(والأرباح المشروعة بعیدا عن الربا المحرم شرعا

كما یساهم هذا السوق في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة لتوظیفها في المشاریع   

ت المحرمة شرعا، وهذه الحالة قد أدت إلى تطویر النظام المحلیة التي لا تتعامل بالمعاملا

المالي الإسلامي في مالیزیا حیث حقق الاقتصاد المالیزي معدلات مرتفعة في النمو 

  الاقتصادي.
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 : الخصائص الممیزة لسـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ووظائفه.نيالفرع الثا

س المال الإسلامي في مالیزیا عن نظیره سوق رأسیتم توضیح الخصائص التي تمیز       

  وأهم وظائفه. في مالیزیا التقلیدي

  أولا: الخصائص الممیزة لسـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.

یتمیز سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا عن نظیره التقلیدي في جوانب متنوعة      

  أهمها:

اصیة إحدى الفوارق الجوهریة بین سوق رأس وتعد هذه الخ الإشراف والرقابة الشرعیة: -1

المال الإسلامي والسوق التقلیدي في مالیزیا، حیث یخضع سوق رأس المال الإسلامي في 

مالیزیا لرقابة اللجنة الاستشاریة الشرعیة، وهذا للتأكد من مطابقة هذه الأنشطة لأحكام 

مباشرة في أعمال هذا السوق، الشریعة وضوابطها التزاما تاما، ولكن هذه اللجنة لا تتدخل 

 اباعتباره حیث یتم الحصول على المعلومات المتعلقة بالسوق من قبل الإدارة المختصة

الإدارة المسؤولة عن دراسة وتحلیل أنشطة السوق وعرضها للمناقشة واتخاذ القرارات والفتاوى 

  . )xxiii(المناسبة

 Guidelines on the وقد أكدت التعلیمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامیة  

Offering of Islamic Securities )xxiv(  على الدور الأساسي للمستشار الشرعي في

  فحص وتحلیل إصدار الأدوات المالیة الإسلامیة والتداول بها.

تعد هذه الخاصیة المیزة  خلو العملیات والخدمات المقدمة من أي محظور شرعي: -2

ل الإسلامي عن السوق التقلیدي، وأهم معالمه هو الرئیسیة التي یتمیز بها سوق رأس الما

(إسقاط الفائدة الربویة من كل عملیاته أخذا أو عطاء) لاسیما في تداول الأوراق المالیة، إلى 

جانب عناصر محرمة أخرى مثل بیوع الغرر، والمیسر، حیث یتم التأكد من أن الشركات 

بالمحظورات الشرعیة، وإنما تعمل في  المساهمة المدرجة في البورصة المالیزیة لا تتعامل

دائرة المباح، حیث یتم استبعاد المصارف الربویة وشركات الخمور، والتأكد من أن الجهات 

المصدرة للصكوك الإسلامیة ملتزمة بالأسس و الضوابط الشریعة المقررة من اللجنة 

  . )xxv(الشرعیة

یقوم سوق رأس المال  لامیة:اعتماد أدوات مالیة متوافقة مع مبادئ الشریعة الإس -3

الإسلامي بدراسة بعض الأدوات المالیة التقلیدیة وفقا لأحكام الشریعة مثل الأسهم العادیة، 

وعقود الشراء من الأسهم  ، Call Warrants »وعقود الشراء من الأسهم الموجودة 
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یة لاسیما ویقوم بتفعیل الأدوات المالیة الشرع ،، وعقود المستقبلیات Warrantsالمشتقة

الصكوك الإسلامیة الصادرة عن الشركات الخاصة في مالیزیا، والأدوات المالیة المتداولة في 

هذا السوق یتم إقرارها من اللجنة الاستشاریة الشرعیة سواء ما یتعلق بإصدارها أو 

  . )xxvi(تداولها

تعد هیئة  :)xxvii( الالتزام بالقوانین والتشریعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة -4

الأوراق المالیة المالیزیة المسؤولة عن إصدار القوانین ودراسة الأدوات المالیة في هذا 

  السوق.

  الإسلامیةومن القوانین الصادرة عن هذه الهیئة: التعلیمات الخاصة بعرض الصكوك      

 Guidelines in the Offering of Islamic Securities » والتعلیمات والضوابط ،

 Guidelines Governing Islamic Stockbroking »  شركات السمسرة الإسلامیة ل

Companies »  وغیرها، أما السندات التقلیدیة في مالیزیا فتخضع للتعلیمات الخاصة

 guidelines on the Offering of Private Debt »بعرض سندات المدیونیة 

Securities ».)xxviii(  

لصكوك الإسلامیة تخضع لهذه الهیئة، أما السوق الثانویة كما أن السوق الأولیة ل     

للصكوك الإسلامیة فتخضع لرقابة البنك المركزي المالیزي وفقا لنظام التحویل الالكتروني 

 Real Time Electronic Transfer of Funds and »الآني للأموال والأوراق المالیة 

Securities System (RENTAS) »)xxix(.  

وفر الجهات المعنیة معلومات شاملة عن مختلف الجوانب المتعلقة بأي معاملة كما ت      

  .  )xxx(لاسیما المعلومات التي تؤثر على سعر الأدوات المالیة المتداولة في السوق

  ثانیا: وظائف سـوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.

  )xxxi(یقوم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بوظائف عدیدة أهمها: 

: یتیح سوق رأس المال الإسلامي فرصة تلبیة حاجة المستثمرین المسلمین )1

الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین في القطاعات التي لا تتعامل 

بالمحرمات الشرعیة، وبإیجاد جهة رقابیة شرعیة لضمان التزام أنشطة هذه 

السوق، بجانب  السوق بأحكام الشریعة الإسلامیة یمكن أن تزید ثقتهم بهذه

حمایة حقوقهم من خلال إعداد التشریعات والقوانین التي لا تتعارض مع أحكام 

 الشریعة من الجهات الرقابیة.
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تتیح السوق الفرصة للجهات المصدرة إصدار  تلبیة حاجات الجهات المصدرة: )2

الأدوات المالیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة لاسیما الأسهم العادیة 

الصكوك الإسلامیة القابلة للتداول في هذه السوق، وقد تم إصدار هذه الأدوات و 

المالیة والتداول بها بناء على القرارات الصادرة عن اللجنة الاستشاریة الشرعیة 

لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، والتعلیمات على عرض الصكوك الإسلامیة 

دة الثقة بین الجهات المصدرة الصادرة عن هذه الهیئة وذلك كله لأجل زیا

لإصدار الأدوات المالیة الشرعیة، وحمایة حقوقها في كافة الأمور المتعلقة 

 بإصدار الأدوات المالیة الشرعیة والتداول بها في السوق.

أصبحت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة جهة رقابیة  عمل الجهة الرقابیة العلیا: )3

تدعیم سوق رأس المال الإسلامي في رئیسیة، وهي مسؤولة عن تطویر و 

المستوى المحلي والعالمي، بالتعاون مع مشاركي السوق وبذلك طرحت الهیئة 

هدفا في الخطط الرئیسیة لسوق رأس المال المالیزي لكون مالیزیا مركزا دولیا 

لسوق رأس المال الإسلامیة ولتحقیق هذا الهدف بالترویج للأدوات المالیة 

اولة في السوق المحلیة إلى المستوى العالمي من خلال الندوات الإسلامیة، المتد

والدورات وغیرها، ویمكن لهذا أن یجذب المستثمرین الأجانب لتوظیف أموالهم 

 في المشاریع المحلیة. 

 تدعي الاقتصاد المالیزي ونموه: )4

یساهم سوق رأس المال الإسلامي في التنمیة الاقتصادیة المالیزیة لاسیما في 

ریع التنمویة للقطاعین العام والخاص، وهذا من خلال تعبئة الأموال المشا

الفائضة لأصحاب الأموال، وتوجیهها إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام 

وإن رغبة المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع  ،)xxxii(الشریعة 

لمشروعة في الاستثماریة الإسلامیة تتمثل في الحصول على العوائد والأرباح ا

الإسلام، ولیس على عنصر الفائدة المحرمة شرعا، وتساعد هذه السوق على 

جذب رؤوس الأموال الأجنبیة لتوظیفها في المشاریع المحلیة التي لا تتعامل 

بالمعاملات المحرمة شرعا، وهذه الحالة قد أدت إلى تطویر النظام المالي 

لیزي وارتقائه نحو الأفضل، والدال الإسلامي في مالیزیا والنمو الاقتصادي الما

 المال الإسلامي مقارنة بالسوق الربوي رأسعلى ذلك هو تطور رسملة سوق 
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  الفرع الثالث: مفهوم وأنواع المؤشرات الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.

  أولا: مفهوم المؤشر الشرعي في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 

ف المؤشر الشرعي لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا بأنه یمكن تعری  

مؤشر لمعرفة حركة أسعار جمیع الأسهم العادیة المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجة في 

سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، ویتم قیاس أدائها الاستثماري، ویحتسب باستخدام 

كة، فعندما یصعد مثلا مؤشر الشریعة من المتوسط المتحرك لأسعار الأسهم لهذه الشر 

نقطة، یعني هذا أن متوسط أسعار أسهم الشركات المدرجة  120نقطة إلى  115المستوى

نقاط، والنقطة هنا تعني مقدار التغیر بوحدة واحدة في سعر السهم  5فیه قد ارتفعت بـ 

 )xxxiii(صعودا أو هبوطا.

  ل الإسلامي في مالیزیا.المؤشرات الشرعیة في سوق رأس الما ثانیا: أنواع

  )xxxiv( یوجد نوعان من المؤشرات الشرعیة في البورصة المالیزیة هما:

 -Dow Jonesداو جونز ( -المؤشر الإسلامي المالیزي لرشید حسین المحدودة -1

Rashid )Hussain Berhad Islamic Malaysia Index   

لمحدودة وهو أحد البنوك م  من قبل شركة رشید حسین ا1992فقد بدأ العمل به عام        

، وهو xxxvم رسمیا1996ماي 10المشهورة في مالیزیا في الوقت الحالي، ولكنه طرح في 

 Rashid Hussain Berhadیسمى بالمؤشر الشرعي لشركة رشید حسین المحدودة (

Shariah Index-RHBSI - ( أصبح المؤشر م1998في ذلك الحین، ومنذ شهر جانفي ،

لاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، ولجنة الشریعة خاضعا لرقابة اللجنة ا

لرشید حسین المحددة بذاتها، وهذا المؤشر یعبر عن بیئة إسلامیة في أنشطة الشركات 

المدرجة في اللوحة الرئیسیة في البورصة والمرخص لها من قبل اللجنة الاستشاریة الشرعیة، 

جونز الإسلامي یعتمد على نسب تبیح دخول عنصر  وكما قد سبق بیانه فإن مؤشر داو

  % من أموال التشغیل ولقد جاء التفصیل في عدم جوازها.10الربا ولكن بنسبة 

 KLSI Shariah Index Kualaالمؤشر الشرعي كوالالمبور:  -2

Lumpur 

، وفي ذلك الحین )xxxvi(م1999أفریل  17لقد طرح المؤشر الشرعي كوالالمبور بتاریخ          

ف بالمؤشر الشرعي لبورصة كوالالمبور للأوراق المالیة وجاء لتلبیة الطلب من قبل عر 

المستثمرین المحلیین والأجانب، الراغبین في الاستثمار في الأسهم المتوافقة مع أحكام 
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، وهذا المؤشر xxxviiالشریعة الإسلامیة المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا 

العام لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في إطار الأسهم  یعتبر دلیلا على الوضع

المتوافقة مع أحكام الشریعة، ویمكن أن یكون مفیدا للمستثمرین عند استخدامه كمقیاس لتقییم 

أداء الأسهم لأنهم یستطیعون بواسطته عمل التخطیط الأمثل لمستقبل استثمارهم، لذا تحتاج 

لمؤشر الشرعي كوالالمبور إلى النظر من حیث أنشطتها الشركات التي یقاس أداؤها حسب ا

إذ لا تستثمر أموالها في صناعة الكحولیات أو التبغ أو منتجات یدخل فیها لحم الخنزیر، 

 كما لا تتعامل مع البنوك الربویة.

الفرع الرابع: قرار اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة حول مؤشر 

 لمبور للشریعة.كوالا 

لقد قررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، في اجتماعها         

م بجواز التداول بمؤشر الأسهم (مؤشر 1998مارس  19الثامن عشر المنعقد بتاریخ 

هم كوالالمبور للشریعة) طالما كان متوافقا مع الشریعة بحیث یكون المؤشر متكونا من الأس

  )xxxviii(المتوافقة مع الشریعة، وحجتهم في جواز تداول هذه العقود كما یلي: 

إن میزات العقد لیست مشابهة للمقامرة والجهالة والغرر، وذلك لأن التداول في الكمیة  - 1

والتسعیر واضح ولا یوجد فیه غموض ویحدد السعر في السوق بالاعتماد على العرض 

  والطلب.

صلحة خاصة للمستثمرین ومصلحة النظام الاقتصادي عامة، إن في تداول العقود م- 2

اعتبارا من أن هذه العقود تعد من بین الأدوات المالیة التي یستخدمها المستثمرین 

  للتحوط.

العرف الاقتصادي: العرف هو التقالید المعروفة التي اعترف بها الناس المحلیون في  - 3

عقود المستقبلیات للمؤشر هي من الأدوات  حیاتهم الیومیة سواء بالفعل أو الكلام، إن

المالیة المستخدمة للتحوط ولتحویل الخطر فمن حیث المبدأ إن عقود المستقبلیات 

للمؤشرات هي من العرف، هذا الأخیر الذي لا یخالف مبادئ الشریعة إذ أنه یحمل 

 قائمة الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة.

عیفة وواهیة في شرعیة تداول المؤشر الشرعي إذ أن المؤشر وكما إن حجج اللجنة ض          

سبق تعریفه هو عملیة حسابیة إذ هو في الأصل شيء خیالي لا یمكن بیعه ولا شرائه وهذا 

) بشأن الأسواق المالیة القاضي 1/7( 65ما جاء في قرار مجمع الفقه  الإسلامي رقم 
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اء في القرار أنه:" لا یجوز بیع وشراء بحرمة التعامل بالمؤشرات بیعا وشراء حیث ج

  )xxxix(المؤشرات لأنه مقامرة بحتة وهو بیع شيء خیالي لا یمكن وجوده"

  :الهوامـــــــش
                                                           

)i(-  ،جدة: مجلة الأسهم والاختیارات والمستقبلیات أنواعها والمعاملات التي تجري فیهاالقري محمد علي .

 .217، ص 1991المجمع، العدد السابع، 

)ii(-  ،الطبعة ، 2003. عمان: دار الصفاء للنشر والتوزیع، الاستثمارات والأسواق المالیةمعروف هوشیار

  .92، 91، ص ص الأولى

)iii(- 36المرجع السابق، ص نقس. 

)iv(  -  ،لبنان: دار ابن الاجتهاد وتطبیقاته المعاصرة في الأسواق المالیةمحمد أمین ولد عالي الغلاوي .

 .333ص  ،1، ط 2008حزم، 

)v(  -  ،الأسهم والاختیارات والمستقبلیات أنواعها والمعاملات التي تجري فیها، مرجع القري محمد علي

 .573، ص سابق

 .160، ص 2003. مصر: دار النهضة العربیة، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیةصر علي، طاحون ن 
vi
   

، 1992. القاهرة: المكتب المصري الحدیث، كیف تستثمر أموالك في الأسهم والسنداتبلول مختار محمد،  

 .111ص 
vii

   

 
viii

، التي تجري فیها مرجع سابق الأسهم والاختیارات والمستقبلیات أنواعها والمعاملاتالقري محمد علي،   

  .575ص 

  

)ix(-  ،الهندسة المالیة الإسلامیة: دورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة عبد الكریم قندوز

بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، أسواق الأوراق المالیة ، وإمدادها بالأدوات المالیة الشرعیة

ماي  17-15جامعة الإمارات العربیة المتحدة، كلیة الشریعة والقانون، یومي: - آفاق وتحدیات –والبورصات 

 .32، ص2006

)x(-  ،دراسة في المقومات والأدوات من  -الاستثمار في سوق الأوراق المالیةبن الضیف محمد عدنان

تخصص نقود ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،وجهة نظر إسلامیة

 ،2007/2008وتمویل، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، قسم العلوم الاقتصادیة ،جامعة محمد خیضر بسكرة، 

 .164ص

)xi(- الإسلامیة.  التجربة المالیزیة. نموذج للمصرفیة، زید عیاداتwww.austriaday . At  :تاریخ الزیارة

13-07-2015 
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)xii(-  ،آلیة بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباته في أسواق المال العالمیة.حنان إبراهیم النجار 

جامعة  -آفاق وتحدیات –بحث مقدم للمؤتمر العلمي الخامس عشر: سوق الأوراق المالیة والبورصات 

 .1382، ص2006ماي  17-15الإمارات العربیة المتحدة، كلیة الشریعة والقانون، یومي: 

)xiii(-  1376المرجع السابق، صنفس. 

)xiv(-  ،الهندسة المالیة الإسلامیة: دورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة عبد الكریم قندوز

 .31، صمرجع سابق، وإمدادها بالأدوات المالیة الشرعیة

)xv( 1388لمرجع السابق، ص نفس ا. 

بصفة عامة في مالیزیا فهي الجهة  رأس المالهي الجهة العلیا لسوق إن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة   

م بموجب قانون هیئة الأوراق 1993مارس  1الرقابیة، حیث قامت الحكومة المالیزیة بإنشاء هذه الهیئة في 

م1993المالیة المالیزیة لعام 
xvi

   

 xvii Islamic capital  market  in Malaysia, securities commission of  Malaysia, 
2004, p45.  

 .178، صمرجع سابقحمد عدنان، بن الضیف م 
xviii

   
xix Development in the Malaysian Islamic Capital market, Securities 

Commission, 2004, p12.  
xx

 Ibid, p54.  

)xxi(-الشرعیة  تخضع عملیة إصدار هذه الأدوات المالیة والتداول بها للقرارات الصادرة عن اللجنة الاستشاریة

لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة، والتعلیمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامیة الصادرة عن هذه الهیئة، وتم 

   .http://www.sc.com.my 2004جویلیة  26تطبیق تلك التعلیمات من تاریخ 

(
xxii

)- Development in the Malaysian Islamic Capital market, Securities 
Commission,  2004, p6. 

  الإدارة المختصة هي قسم سوق رأس المال الإسلامي« Islamic Capital Market 

Department ICMD »   تخضع عملیة إصدار هذه الأدوات المالیة والتداول بها للقرارات الصادرة عن اللجنة

المالیزیة، والتعلیمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامیة الصادرة  الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة

   http://www.sc.com.my 2004جوان  26عن هذه الهیئة، وتم تطبیق تلك التعلیمات من تاریخ 

(
xxiii

)- the Islamic capital market, bursa Malaysia p :02 visited in 2012/03/14 
http://www.bursamalaysia.com 

websitebmproducts_and_servicesinformation_servicesdowloadsbm2ICM.pdf  
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