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  ملخص:

 تطور تحليل خلال من وذلك الماليزية، المالية السوق تنشيط على الإسلامية الإستثمار صناديق قدرة مدى معرفة إلى الدراسة هذه تهدف 

 إستخلاص إلى وصولا الفنية، دلالتها على والوقوف ،2018 إلى 2008 من الممتدة الفترة خلال الإسلامية الإستثمار صناديق أداء مؤشرات

 أداء مؤشرات بين بسيطة خطية إنحدار نماذج تقدير تم الدراسة هدف ولتحقيق. الماليزية المالية والسوق الإسلامية الإستثمار صناديق بين العلاقة

 الإسلامية الإستثمار صناديق أن إلى الدراسة وخلصت. مستقل كمتغير الإسلامية الإستثمار صناديق وأداء تابع، كمتغير الماليزية المالية السوق

 المالية الأوراق تداول حركة نتشيط في تساهم فهي المدخرات، لتجميع فعالة وسيلة كونها الماليزية، المالية للسوق بالنسبة هاما دورا تؤدي

 .المستثمرين ظروف تناسب إستثمارية أدوات من تقدمه ما خلال من الإسلامية

 ؛ الشريعة مؤشر ؛ الشرعية الهجرة مؤشر ؛ الشرعي كوالالمبور مؤشر ؛ الماليزي المال رأس سوق ؛ إسلامية إستثمار صناديق :يةلكلمات المفتاحا

 .يخط إنحدار نموذج

 G10؛  C20 :( JEL)  الترميز الاقتصادي

Abstract:  

The study aims to identifying the extent to which Islamic investment funds can activate the Malaysian financial 

market, By analyzing the evolution of performance indicators of Islamic investment funds during the period from 2008 

to 2018, And to identify its technical significance, In order to extract the relationship between the Islamic investment 

funds and the Malaysian financial market. To achieve the objectives of the study, simple linear regression models were 

estimated between the performance indicators of the Malaysian financial market as a dependent variable, And the 

performance of Islamic investment funds as an independent variable. 

The study concluded that Islamic investment funds play an important role for the Malaysian financial market, Being 

an effective means of pooling savings, It contributes to the revitalization of Islamic securities trading through the 

investment tools they provide to suit the conditions of investors. 

Keywords: Islamic investment funds ; Malaysian Capital Market ; FTSE bursa malaysia KLIC; FTSE -Hijrah-

Shariah; FTSE Bursa Malaysia Shariah; Linear regression model. 

Jel Classification Codes : C20 ; G10. 
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I- تمهيد : 
 ساتالدرا أولويات في ةوأساسي همةم كانةم تحتل تيال الموضوعات من الإسلامية الإستثمار صناديق أصبحت

 التي لهيكليةا بالتطورات تهتم تيال صصاتختال من وغيرها والشرعية، الإدارية القانونية، المالية، الاقتصادية،

 ة،التقليدي المصادر لىع مقتصرة نتكا يثح التمويل،و الإستثمار مجال في خاصة المسلمة المجتمعات بها مرت

 فرصا حتأتا العالمية لأسواقا في ماريةلإستثا لإتصالاتوا المعلومات من وشبكة وآليات أدوات إستحدثت ثمة ومن

 من سواقالأ هذه إزدهار في يةالإسلام رستثماالإ صناديق تساهم إذْ السابق، في متاحة تكن لم إستثمارية ومزايا

 .لسوقا هذه في شرعية بطرق وإستثمارها المجتمع أفراد من المدخرات جمع خلال

 الإسلامية ثمارالإست صناديق لاقت حيث لامية،الإس ةالمالي اقالأسو في رائدة تجربة الماليزية المالية السوق تعد

 ليالمح المالي السوق في مكانا نفسهال تجد أن إستطاعت أخرى جهة ومن جهة، من فيها المتعاملين جانب من قبولا

 ةالشرعي بضوابط لتزاموالإ كونهات لتيا المالية قالأورا محافظ تنوع على القدرة بين تجمع حيث والدولي،

 .الإسلامية

 :الدراسة إشكالية .1
 ونشاط الإسلامية رالإستثما قصنادي ءأدا بين قةالعلا إستخلاص إلى البحث هذا يسعى سبق، ما على بناء

  :التالية الإشكالية خلال من الماليزية المالية السوق

 لماليزية؟ا لماليةا السوق طتنشي في الإسلامية الإستثمار صناديق مساهمة مدى ما

 :الدراسة فرضيات .2
 :ةالتالي الفرضيات وضع تم البحث إشكالية على للإجابة

 المال؛ رأس سوق تنشيط في كبيرة مساهمة الماليزي الإسلامي المالي للسوق -

 هذه يجعل مما أموالهم، لإستثمار المستثمرين طرف من متزايدة بثقة الإسلامية الإستثمار صناديق تتمتع -

 ليزي؛الما لماليا السوق في التداول حركة تنشيط في تساهم الصناديق

 بعائد تتميز كونها الإسلامية، الإستثمار صناديق في الإستثمار الماليزي المالي السوق في المستثمرين يفضل -

 السوق؛ عائد يفوق سنوي

 .الماليزية المالية السوق أداء مؤشرات على الإسلامية الإستثمار صناديق أصول لحجم معنوي إيجابي تأثير هناك-
 :الدراسة أهمية .3

 ناديقص موضوع في لمتمثلةوا لجوهريةوا صرةالمعا اضيعالمو أبرز أحد اتناوله خلال من الدراسة أهمية تكمن

 من نتجاتالم هذه فيها تنشط تيال لماليةا لأزماتا ظل في خاصة المالية الأسواق في ودورها الإسلامية الإستثمار

 تبرز يثح أخرى، جهة من لجيدا لإستثماربا هاوتوظيف راتالمدخ زيادة على والمتواصل الدائم البحث ظل وفي جهة،

 ةداعم أدوات فهي راسة،الد محل ةسلاميالإ ستثمارالإ صناديق فيه تنشط الذي القطاع خلال من البحث أهمية

 .الوطني وللاقتصاد المالية للأسواق

  :الدراسة أهداف .4
 المالية السوق تنشيط في مساهمتها ومدى الإسلامية الإستثمار صناديق على التعرف إلى الدراسة ههذ تهدف

 مفهومها عرض يتم حيث الإسلامية، المالية الأوراق بسوق المتعلقة المفاهيم إلى التطرق خلال من وذلك الماليزية،
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 بصناديق المتعلقة المفاهيم إلى التطرق سيتم كما ومكوناتها، وظائفها المعاصرة، الاقتصادية الحياة في وأهميها

. لها المكونة الإسلامية الأدوات تشكيلة أساس على وتصنيفاتها مفهومها عرض يتم حيث الإسلامية، الإستثمار

 الإستثمار صناديق أداء وتقييم الماليزي، المالي للسوق الإسلامية المالية اءالأد مؤشرات تحليل سيتم الأخير وفي

 الفترة خلال الماليزي الإسلامي المال رأس سوق مؤشرات أداء في الأخيرة هذه مساهمة على وقوفا الإسلامية،

 .2018 إلى 2008 من الممتدة

 :السابقة الدراسات .5
 أو فردةمن الاسلامية الدول من العديد شملت لتطبيقيةا الدراسات بعديد الإسلامية الاستثمار صناديق حظيت

 لإسلاميةا الاستثمار صناديق اءأد لتحليل( Anas Ahmad & Ainulashikin, 2019) دراسة منها نذكر مجتمعة،

( FLOW) الأموال تدفقات بين العلاقة لتقدير نحدارا نماذج بناء تم حيث. 2017- 2009 الفترة خلال ماليزيا في

 فقاتتد توجيه طريق عن يةعقلان اليةم راتقرا تخذوني المستثمرين أن إلى الدراسة وتوصلت. الصناديق وأداء

 ستثمارا كأداة تنمو سلاميةالإ ستثمارالا ديقصنا أن لىإ توصلت كما. الأفضل الأداء ذات الصناديق إلى الأموال

 التي تائجالن نفس وهي. ماراتهماستث في ةلماليا الأهدافو القيمة بين الجمع في يرغبون الذين للمستثمرين بديلة

 سلاميإ إستثمار صندوق 265 تبيانا باستخدام( Andreas, Hussain, & Michael, 2011) دراسة إليها توصلت

 .دولة 20 ضمت متنوعة استثمارية مناطق وفي النشاط متنوع

 الإسلاميةو يديةالتقل لاستثمارا صناديق أداء لمقارنة( Yaqoob, Guangguo, & Waqas, 2017) دراسة هدفت

. 2016 - 2011 للفترة العضوية مفتوح تركمش صندوق 100 من مكونة عينة خلال من وذلك. باكستان في

. الصناديق لأداء كمؤشرات Jensen Alphaو المعلومات ونسبة Sortino ونسبة Sharpe نسبة استخدامت حيث

 انهودور الصندوق حجم في المتمثلةو ندوقالص داءلأ محتملة كمحددات بالصناديق الخاصة الخصائص إلى إضافة

 هجيةمن وباستخدام. لصندوقا وأسرة قلصندوا وعمر يدالجد والمال المصروفات ونسبة الإدارة ورسوم والسيولة

 على لاسلاميةا الاستثمار صناديق اءأد تفوق جلنتائا أظهرت. الدراسة هذه بيانات لتحليل والعشوائي الثابت التأثير

 لنتائجا نفس وهي ، Jensen Alpha و المعلومات ونسبة Sortino ونسبة Sharpe نسبة خلال من التقليدية نظيرتها

 هاتقلب ارنةومق ميةالإسلا الإستثمار اديقصن أداء لمعرفة( Rafay, Usman, & Izhar, 2017) دراسة لها توصلت التي

 بواسطة( KMI-30و KSE-30) ؤشراتالم امبإستخد ن،باكستا وبورصة المالية للأوراق الكويت بورصة مؤشر مع

 وعلى. لتقليديةا نظيرتها على ةالاسلامي مارالاستث صناديق أداء تفوق أثبتت والتي ،(ARCH/GARCH) نماذج

 سلاميةالإ الإستثمار صناديق من نةعي على( Mona Mohamed, 2014) دراسة توصلت فقد النتائج، هذه عكس

 لأمرا أداءها، في النجاح من تمكنها التي الكفاءة يارمع تحقيق من تتمكن لم الصناديق هذه أن إلى السعودية،

 على حدهالو قادرة غير لماليةا الأوراق قسو يرلتطو يتهاأهم من وبالرغم الإسلامية الإستثمار صناديق جعل الذي

  .أخرى لاميةإس مالية مؤسسات إقامة إلى تحتاج بل السوق تلك تطوير

 للدراسة :الإطار النظري  .6
ديق الاستثمار وصنا الإسلامية يةراق المالالأو سوقسيتم في هذا العنصر عرض أهم المصطلحات المتعلقة ب

 الإسلامية.
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  الإسلامية المالية الأوراق لسوق النظري التأصيل. 1.6
 إذ ية،الإسلام النظم اصةخ قتصادية،الا ةنظمالأ في مكانة أساسية الإسلامية المالية الأوراق سوق تحتل

 الأجل لةوطوي المتوسطة اليةالم الأوراقب عاملالت طريق نع استثمارها ثم المسلمين مدخرات تجميع خلالها من يتم

 لماليةا الأوراق لسوق فاهيمالم بعض كرذ يتمس السياق ذاه وفي الإسلامية، الشريعة تجيزه الذي النحو على وذلك

 .ائفهاوظ وأهم أهميتها إبراز مع إنشائها، ومراحل الإسلامية

 فيه تمي الذي الشرعي لإطارا ذلك ميةلإسلاا المالية اقالأور بسوق يقصد الإسلامية المالية الأوراق سوق تعريف .1.1.6

 بن)للسوق  الشرعية ئةالهي طرف نم رعيةش أسس لىع ومراقبة منظمة وبصورة المالية الأدواتوتداول  إصدار

 (.2008 ضيف،

 تقبل،المس في الأموال ركةبح قيمتها ترتبط التي اليةالم الثروات لتبادل أسواق أنها على تعريفها ويمكن

 (.2011 الي،ع ولد) سارةوالخ حالرب في المشاركة على وتعتمد الإسلامية، الشريعة لأحكام وفقا

 لوطوي المتوسط تمويلبال لتعاملا على ةالدلال لىإ الإسلامية المالية الأوراق سوق مفهوم ينصرف كما

 (.2016 قط،) لإسلاميةا يعةالشر واعدق حسب واستثمارها المدخرات تجميع طريق عن وذلك الأجل،

 ممنظ شرعي إطار عن ةعبار لاميةالإس ةالمالي راقالأو سوق أن القول يمكن السابقة التعاريف خلال من

 شرعا المحرمة) الربوية للأوراق ةالبديل ليةالما الأوراق (ثانوية سوق) وتداول( أولية سوق) إصدار خلاله من يتم

 الإنسان ةحيا تطوير أجل من يةوإجتماع ةقتصاديا تنمية ثإحدا بهدف وذلك الوضعية، نظيرتها في( وتداولا إصدارا

 .وإزدهارها المسلم

 ففي ،تؤديه الذي الدور نم لإسلاميةا ليةالما لأوراقا سوق أهمية تبرز الإسلامية المالية الأوراق سوق أهمية. 2.1.6

 بالغة ةأهمي الإسلامية اليةالم لأوراقا سوقل تصبح ليها،إ للوصول غاية للمعيشة مستوى أعلى تحقيق فيه صار عصر

 (:2006 لعمارة،) التالية ابللأسب ذلكو مي،الإسلا معللمجت بالنسبة وخاصة المعاصرة، الاقتصادية الحياة في

 الأوراق سوق عدت لذلك ويل،للتم ةوسيل فيه ضالقر وليس مشاركة اقتصاد الإسلامي الاقتصاد أن كون -

 الأرباح، وفي مارالاستث مخاطر في ركةوالمشا الالم أسر في اهمةالمس بطريقة المدخرات لتعبئة وعاء الإسلامية المالية

 لطبيعته؛ ومناسبة للاقتصاد ملائمة أنها حيث

 أن كون السيولة، ائضف توجيه في قراضالإ على يسول الاستثمار على الإسلامية المصارف نشاطات اعتماد -

 سوق تلعب أن يمكن مث ومن ات،لمدخرا تشغيل لهاخلا من يتم كافية صيغ على تتوفر لا الإسلامية المصارف

 تحقيق خلالها نم يمكن أوعية تقدم هاباعتبار ،سلاميالإ صرفيالم للنموذج المساعدة دور الإسلامية المالية الأوراق

 لربحية؛وا السيولة بين طلوبالم لتوازنبا لالإخلا وند للمصارف المتاحة المالية للموارد الأمثل الإستخدام

 لإسلاميةا المالية للأوراق وقس وجود روريالض نم فإنه رة،المعاص المالية الأسواق تفرضها التي المنافسة ظل في-

 إتجاهات إستعراض لالخ من شاطهان طويرت في صالوالإت الإعلام تكنولوجيا بمساهمة وذلك وناجحة، نشيطة

 .ةسلاميالإ ريعةالش مع المتوافقة ومعاملتها العربية المالية الأسواق
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 (:2013 بوجلال، و زايدي) يلي فيما اأهمه إيجاز يمكن الإسلامية المالية الأوراق سوق وظائف. 3.1.6

 عهابتوزي المالية واردالم تخصيص سنح إلى ييؤد مما لب،والط العرض قوىل اوفقتنافسية  سوق في الأسعار دتحد 

 رشيدة؛ بطريقة الإستخدامات مختلف بين

 هذه تساعد أخرى جهة ومن جهة، نم هذا ة،سيول أو قيحقي استثمار يريد لمن المالية الأوراق تداول تيسير 

 ركاتوش لمؤسسات لنسبةاب الحال ونفس موية،التن عهابمشاري القيام على الدول الإسلامية المالية الأوراق

 الخاص؛ القطاع

 بحية،الر لتحقيق حاجتهم عم يتناسب اوبم ي،الشرع ارللاستثم المدخرين أمام الاستثمارية الخيارات تنويع 

 قرار إتخاذ لسرعة قتوالو لفرصا وفيروت لأفرادل الإدخاري الوعي تنمية إلى إضافة والأمان، السيولة

 الاستثمار؛

 من ةالإسلامي المالية توالمؤسسا لمصارفا في ستثمارالا أساليب توفير طريق عن الأجل طويل الاستثمار دعم 

 .التداول وسوق الإصدار سوق على الإعتماد خلال

 :ماوه رئيسيين قسمين يةالإسلام ةلماليا الأوراق وقس تتضمن ما عادة الإسلامية المالية الأوراق سوق مكونات .4.1.6

 الأوراقإصدار  افيه يتم تيال لسوقا تلك وهي ،الجديدة الإصدارات بسوق أيضا تعرف الأولية السوق .1.4.1.6

 (.2012 جابو،) العام الإكتتاب طريق عن وذلك ،المالية

 سبق تيال الإسلامية اليةالم لأوراقا داولت من خلالها يتمحيث  التداول، بسوق أيضا تسمى الثانوية السوق .2.4.1.6

 بعض تجارب إسلامية، اليةم قأورا قوسل مقترح نموذج جابو،. )فيها الإكتتاب وتم الأولية السوق في إصدارها

 (.2018 ،"تشرافيةاس ةدراس" ربالجزائ التطبيق وإمكانية الإسلامية المالية الأسواق

 الإسلامية الإستثمار صناديق حول مفاهيم .2.6
 ذإ مستقل، إدارة فريق منها كل يريد ميةالإسلا ةالاستثماري الصناديق من عددا الاستثمار شركات تشكل

 ين،المستثمر مدخرات من كبير عدد يعتجم يقطر عن يةالمال للأوراق الجماعي بالاستثمار الصناديق هذه تقوم

 ستثمرين،وللم لمؤسسيها، نفعةالم تحقيق فبهد ،محترفة رةإدا بواسطة المالية الأوراق وبيع شراء في واستثمارها

 سلامية،الإ المصارف في لأجلا طويل مارلاستثا تدعيم في المالية الأسواق دور دوابة،) ككل القومي وللاقتصاد

2006.) 

 كبارهم عن ضلاف ستثمرينالم صغارل تتيح لتيا الصناديق تلك وهي الإسلامية الإستثمار صناديق تعريف .1.2.6

 ،.م ةدواب) الإسلامية يعةالشر حكاملأ فقاو شرعيا ااستثمار أموالهم استثمار من أجل إسلامية مالية أدوات

2006.) 

 كما لها المكونة ميةالإسلا اتالأدو تشكيلة ساسأ على تصنيفها يمكن الإسلامية الإستثمار صناديق أنواع .2.2.6

 :يلي

 العائدات وتوزع مةالمساه كاتالشر مأسه في تهامحصلا تستثمر التي تلك وهي الإسلامية الأسهم صناديق .1.2.2.6

 (.2009 أيوب،) تثمرينالمس بين بالتناس أساس على وأرباح وحصص رأسمالية مكاسب شكل على
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التأجيل بتسليم بالثمن و لتعجيلا يتم، حيث جلبعا آجل بيع السلم عقدب يقصد بالسلع السلم صناديق .2.2.2.6

 يلتأج مع قدانمختلفة  سلع شراء في بالسلع مالسل صناديق نشاط ويتمثل ،(2008 الشعراوي، فضل) سلعةال

 (.2009 أيوب،)بالأجل  بيعها ثم الإستسلام

 لمدة والإباحة لبدلل قابلة دةمقصو ةمنفع على زماللا العقد ذلك الإجارة بعقد يقصد الإجارة صناديق .3.2.2.6

 تخدامبإس تقوم التي ناديقالص تلك أنها على لإجارةا صناديق تعرف ومنه(. 2009 بلعجوز،)معلوم  بعوض معلومة

 الإجارات صيلتح يتم كما الملاءة، ذوي لعملاءا إلى طويلة يةلفترة زمن هاوتأجير الأصول شراء في المكتتبة الأموال

 (.2013 لال،بوج و زايدي) الصندوق في لكيهحسب الم المكتتبين على يانسب هاوتوزع

 ليست عين بصناعة فالأطرا حدأ وجبهبم يتعهد لذيا الإتفاق ذلك هو الإستصناع عقد الإستصناع صناديق. 4.2.2.6

 بهذا لتعاملا ويتم(. 2006 عربيات،)المعين  تاريخوال ةدالمحد لمواصفاتلمبلغ المعلوم وال وفقاو أصلا، موجودة

 بهذه الإستصناع قادينص تتعامل لذلك غيره، في فرةمتوا غير عدة خصائص من له لما واسع نطاق على الأسلوب

 .الصيغة

 ى،عيس)معلوم  وربح لمالا برأسعة سل يعبرفين على اتفاق بين ط المرابحة بعقد يقصد المرابحة صناديق .5.2.2.6

2008.) 

 لسلعا تجارة من أرباح من تحقيق انيةإمك لىع فكرتها تقوم التي الصناديق تلك بأنها المرابحة صناديق تعرف

 عقد أساس على لصندوقا وإدارة نستثمريالم بين ةالعلاق تتأسس حيث المستثمرين، أموال استثمار خلال من

 (.2010 العيادي،)الوكالة 

 بالمال أحدهما سهمي طرفين اكإشتر هبموجب يتم يالذ الإتفاق المضاربة بعقد يقصد المضاربة صناديق .6.2.2.6

 (.2006 فليح،) اإتفاقهم سبح همابين ضاربةالم نشاط أو العمل ممارسة أرباح وتكون بالعمل، والآخر

 عن والهمأم استثمار في رغبوني الذين هاملائع إحتياجاتب لتفي استثمارية محافظ بتنظيم المضاربة صناديق تقوم

 فيها يكون التي الإتفاقية كتل في يكمن هنا التعاقدي الشرعي الأساس فإن لذلك المضاربة، عقد طريق

 ؤوسر الواحد المستثمر دميق نأ إمكانية مع المضارب، هي الإسلامية الخدمات وإدارة المال رب هم المستثمرون

 (.2010 العيادي،) مستقلة مضاربات في تستخدم متعددة أموال

 مثل الاستثمارات من مختلفة واعأن في للإكتتاب الأمو توظف التي الصناديق تلك هي المختلطة الصناديق .7.2.2.6

 51 نم أكثر الملموسة لأسهما تكون أن بيج طةالمختل قالصنادي في وللإتجار وسواها، والسلع الإجارة الأسهم،

 (.2009 أيوب،) بالمائة 50 عن والديون السائلة الأصول تقل حين في بالمائة،

 التي المزايا في تكمن لاميةالإس رالاستثما اتشرك أسهم في الاستثمار أهمية فإن سبق، ما خلال من

 إلى إضافة الوقت، فسن في والفقهية اليةالم الجوانبب لمةوالم فةالمحتر الإدارة بخبرات الإستفادة في والمتمثلة تحققها

 وفرت الأخير هذه سلامي،الإ ستثمارالا ديقصنا منها تتكون التي المحفظة لتنويع نتيجة المخاطر درجة تخفيض

 ضئيلة، عمولة مقابل آخر إلى صندوق من راتهماستثما يلتحو في الحق لهم وتمنح للمستثمرين والملائمة المرونة

 دواتأ من وفرهت ما خلال من سلاميةالإ يةالمال وراقالأ سوق تنشط فهي هذا عن فضلا متنوعة، بخدمات وتزودهم

 .المحتملين المستثمرين ظروف تناسب استثمارية
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II - والأدوات:  الطريقة 

 المكانية ودالحد على فالتعر لخلا من اسةالدر عينة عرض الضروري من بالدراسة القيام أجل من

 .هاومصادر بالدراسة المرتبطة المتغيرات ومعرفة والزمنية

 :الدراسة وعينة مجتمع .1
 عددها لغوالبا الماليزي اليالم السوق في اولةالمتد يةالإسلام الاستثمار صناديق في الدراسة مجتمع يتمثل

 ومن داول،الت حيث نم سيويةوالأ الإسلامية واقالأس أبرز من السوق هذا يعتبر إذ ،2018 نهاية صندوق 224

 أساليب يفبتوظ الرائدة سلاميةالإ لأسواقا من نهأ إلى فةبالإضا المالية، التعاملات في والشفافية الإفصاح حيث

 مساهمة مدى رفةلمع الدراسة هذه اءتج حيث مار،لإستثل سلاميةالإ المالية المنتجات على والإعتماد المالية الهندسة

 09 عددها لبالغوا الصناديق من عينة إختيار تم إذ ،لماليزيةا المالية السوق تنشيط في الإسلامية الإستثمار صناديق

 :في تمثلت صناديق

Affin hwang aiiman growth, Eastspring investments dana al-ilham, Kenanga syriah growth fund, 

Public islamic opportunities, Manulife investment al-fauzan, Cimb islamic dali equity growth  fund, 

Am islamic growth, Pmb shariah growth fund, Pmb  shariah aggressive fund. 

 العمر نفس لها الإسلامية الإستثمارية الصناديق تكون أن منها؛ إعتبارات لعدة العينة هذه إختيار تم وقد  

 الأخيرة ههذ. الدراسة فترة لالخ بها اصةالخ يةالمال ياتالمعط توفر إلى إضافة التصفية؛ قبل للنشاط الإفتراضي

 هذه خلال نةالعي في جةالمدر قالصنادي كل في ائيةالاحص المعطيات توفر لاعتبار 2018 إلى 2008 سنة من امتدت

 .الفترة
 : الدراسة بيانات جمع وطرق منهج .2

 معطيات لوصف الوصفي المنهج إنتهاج يتم سوف الدراسة، تطلعات إنهاء وبغية البحث لطبيعة نظرا  

 سيتم ماك. وتحليلها سلاميةالإ ستثمارالإ يقوصناد وصةالب بواقع الخاصة الإحصائيات بعض إستخدام مع الدراسة

 بمتغيرات ةمتعلق سنوية بيانات على ادلاعتما تم حيث مية،الك الأساليب باستخدام التجريبي المنهج على الاعتماد

 وهيئة( Bursa malaysia, 2019) زيامالي لبورصة سميالر الموقع من عليها الحصول تم الأخيرة هذه الدراسة،

 (.Securities Commission, 2019) الماليزية المالية الأوراق
 : الدراسة متغيرات .3

 الدراسة متغيرات ديتحد تم اتيالفرض صحة مدى نم والتحقق المطروحة ةيالإشكال على الإجابة أجل من

 الماليزي، لالما رأس لسوق سوقيةال القيمةو لأسهما عدد اليإجم من الإسلامي المال ورأس الأسهم نسبة في والمتمثلة

 وي،السن وعائدها لصناعة،ا إجمالي نم تهاونسب لها،أصو وحجم الإسلامية، الاستثمار صناديق عدد إلى إضافة

 .مستقلة كمتغيرات

 حركةأداء و قياس إلى تهدف والتي الماليزي المالي للسوق الشرعية المؤشرات في التابعة المتغيرات تمثلت  

 المتحرك المتوسط بإستخدام وتحتسب. البورصة في الرئيسية اللوحة في المدرجة الشريعة العادية الأسهم أسعار جميع
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 ويسعون يرغبون الذين والأجانب المحليين المستثمرين مطالب لتلبية المؤشرات هذه صممت حيث الأسهم، لأسعار

 ىالشرع المؤشر في المؤشرات هذه وتمثلت الإسلامية، الشريعة مبادي مع تتفق التي المالية الأوراق في للاستثمار

 الشرعية الهجرة ومؤشر ،1999 سنة طرحه تم الذي Kuala Lumpur Shariah Index – KLSI كوالالمبور

FTSEBM -Hijrah-Shariah ، الشريعة مؤشر TSE Bursa Malaysia Shariah 
 : الدراسة في المتبعة والأساليب الإجراءات .4

 تم البحث اتيعمل إتمام وبغرض الدراسة، راتیمتغ وحساب Excel في هايبتبو بعد ناتبياال معالجة تمت

 رفةمع ولغرض البحث، راحلم من مرحلة لكل المناسبةو اللازمة الإحصائية بيالأسال من مجموعة على الاعتماد

 والإسلامية ديةالتقلي الماليزي لمالا رأس سوق ءأدا تبمؤشرا ةالإسلامي الإستثمار صناديق تربط التي والعلاقة الأثر

 الإستثمار صناديق لأصو حجم من لكل طةبسي خطية إنحدار نماذج بناء تم ،(2018-2008) الفترة خلال

 الشرعي ؤشرالم) لاميةالإس الماليزي المال رأس سوق أداء ومؤشرات مستقل، كمتغير الإسلامية

 حدا على كل( FTSEBMS يعةالشر مؤشر ،FTSEBMHS الشرعية الهجرة مؤشر ،FTSEKLICكوالالمبور

 .SPSS22 جتماعيةالإ ومللعل ئيةالإحصا الحزمة برنامج باستخدام وذلك تابعة، كمتغيرات

III- اومناقشته النتائج:  

 ماليزيا، في والخاص امالع طاعالق إمداد في ميالإسلا المالي السوق هيمنة يلاحظ ،01الجدول خلال من

 الطرح هذا صعدويُ الدراسة، سنوات خلال ٪71 نسبة-الأسهم خاصة- الشريعة المالية الأدوات فاقت حيث

 هذا عمد يفسر او موه الدراسة، فترة خلال لسوقا رسملة من ٪59 من أكثر في الإسلامي المال سوق ةمشارك

 شريعة،وحقيقية  استثمارات في توجيههاو خراتالمد عبئةت خلال من وذلك الماليزية، الاقتصادية للتنمية السوق

 المحرم الربا نع بعيدا مشروعة أرباحو عوائد مله دولت لمشاريعا في أموالهم استثمار في المستثمرين رغبة مع ةناسبومت

 .شرعا

 المعيار أساس على 2018-2008 الفترة خلال الشرعية الماليزية البورصة مؤشرات أداء ،01الشكل يوضح

 الدراسة فترة من الأخيرة السنوات في الأعلى أدائه سجل الماليزي المال رأس سوق أن خلاله، من يلاحظ إذ العالمي،

 وبعدها 2016 سنة إنخفاضا عرف أنه غير كوالالمبور، الشرعي المؤشر حسب هذا ،2015 سنة في وبالتحديد

 مند كبيرا انتعاشا الأخرى هي فسجلت الإسلامية للمؤشرات وبالنسبة نقطة، 1741 ليبلغ 2017 سنة انتعش

- FTSE لمؤشر بالنسبة 13607 إلى 2017 سنة لتصل تراجعت وبعدها 2015 سنة أقصاها لتصل 2009 سنة

Hijrah-Shariah لمؤشر بالنسبة 12228وTSE Bursa Malaysia Shariah، رأس سوق أداء تراجع يفسر ما وهو 

 .الفترة نهاية في الماليزي المال

 مدى يجسد خلالها من هامة محطة الإسلامية المالية السوق في الإسلامية الإستثمارية صناديق تطور يعتبر

 أن ،02 الجدول خلال من يلاحظ إذ. الماليزي الإسلامي المال رأس تطوير في الإستثمارية الصناديق مساهمة

 بـ يقدر 2016 سنة في عددها كان أن فبعد مستمر، تطور في ماليزيا في الإسلامية الاستثمار صناديق صناعة
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 وبأصول صندوق 224 إلى عددها إرتفع ماليزي، رينجيت بليون 60.91 بـ تقدر أصولها قيمة وصافي صندوق 198

 .2018 سنة ريجيت بليون 83.45 قيمتها

 حيث المربحة، ثماراتالإست في موالهمأ توظيف جلأ من المستثمرين لسلوك مهم مؤشر السنوي العائد يمثل

 لكليا العائد من أعلى هي لوه جهة، نم فضلأ لإسلاميةا الإستثمارية الصناديق أي دراسة في الأفضلية له يعطي

 لسنوي،ا العائد حيث من يزيامال في يةسلامالإ لإستثمارا صناديق أداء على الضوء وبتسليط أخرى، جهة من للسوق

 رتفعةم عوائدها بفأغل وي،السن عائدها حيث من مستمر بشكل متذبذبة أنها يلاحظ ،03الجدول في والموضحة

 توسطم من أعلى نجده لدراسةا فترة لالخ ائدالع توسطم إلى وبالنظر الماليزي، للسوق السنوي بالعائد مقارنة

 ليس ينالذ المستثمرين اصةخ لإسلامية،ا اديقالصن في ارللإستثم المستثمر تفضيل إلى يؤدي ما وهو السوق، عائد

 لإستثمارا صناديق مساهمة تبرز هنا ومن ،راتهمإستثما ابعةلمت الوقت لهم ليس أو الإستثماري المجال في خبرة لهم

 .الماليزية المالية السوق تنشيط في الإسلامية

 مقبولة يفه ائية،إحص معنوية البسيط طيالخ الإنحدار لنماذج أن ،04 رقم الجدول خلال من يتضح

 مستقل كمتغير ميةالإسلا مارلإستثا صناديق صولأ حجم بين خطية علاقة هناك أنه يعني ما وهذا إحصائيا،

 اله الإسلامية لإستثمارا صناديق نأ أي ،تابع متغيرك -حد على كل- الماليزية المالية السوق أداء ومؤشرات

 تباطار علاقة هناك أنه الجدول لنا يظهر كما ،%50 واليبح الماليزية المالية السوق أداء على وقدرة ودور تأثر

 .المقدرة النماذج كل في% 69 زتتجاو الاستثمار وصناديق السوق أداء بين وقوية معنوية

 كونها ،الماليزية المالية للسوق نسبةبال اماه دورا ديتؤ الإسلامية الإستثمار صناديق أن نستنتج سبق، مما

 هتوفر ما خلال من لإسلاميةا المالية لأوراقا تداول كةحر نتشيط في تساهم فهي المدخرات، لتجميع فعالة وسيلة

 من هاعلي ينجر وما لصناديقا هذه بها فتتص التي تنويعال ةزيفم المستثمرين، ظروف تناسب إستثمارية أدوات من

 الإسلامية المالية الأوراق واقبأس لمعرفةوا ةالخبر ليليق المستثمرين تشجع أن شأنها من الإستثمار مخاطر تخفيض

 الإسلامية ارالإستثم صناديق ثائقو أو لماليةا وراقالأ في ممدخراته إستثمار على الموارد محدودي المستثمرين وكذا

 .السوق في اولةالمتد اليةالم اقالأور من ظمحاف بناء في البيع حصيلة بإستخدام بدورها تقوم التي

IV- :الخلاصة 
 فسيرت خلال فمن لمالية،ا السوق نشيطت في ةالإسلامي رالإستثما صناديق قدرة مدى تحديد الدراسة هذه في تم

 الماليزية لماليةا السوق في لإسلاميةا لإستثمارا ديقصنا أداءو تطور وتقييم الإسلامية، المالية السوق مؤشرات نتائج

 :أهمها النتائج من جملة إلى الدراسة توصلت ،2018 إلى 2008 من الممتدة الفترة خلال

 هذه تتنوع ذإ الإسلامية، لشريعةا أحكام عم وافقةمت ماريةإستث أداة بأنها الإسلامية الإستثمار صناديق تتميز

 إلى لدخولل جديدا منفذا لهم فرتو كما ة،ثماريالإست موإحتياجاته المستثمرين ومتطلبات أهداف بحسب الصناديق

 وفق للإستثمار جديد لاتامج لهم فتحت حيث لإسلامية،ا الشريعة مبادئ وفق مواردهم وإستثمار المالية السوق

 وغيرها؛ والمضاربة كالمشاركة الحلال الأساليب
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 سوق نشيطت في حقيقية إضافة فهي راتهم،مدخ ارلإستثم المستثمرين لصغار آلية الإستثمارية الصناديق تعتبر

 حية،نا من المستثمرين لىع بالنفع وديع امم تثمارهاإس وإعادة الجمهور مدخرات بجذب وذلك الماليزي، المال

 أخرى؛ ناحية من الاقتصادية التنمية مجال في والدولة

 رةمباش الدخول في غبونير لا لذينا مرينالمستث ذبج في الإسلامية الإستثمار صناديق تكوين أهمية تكمن

 تسهم ذلكب فهي البورصة، في ملللتعا لازمال قتوالو عرفةوالم الخبرة تنقصهم والذين الماليزية المالية سوق في

 السوق؛ في ادخوله يصعب كان التي المدخرات جذب في مباشر غير بشكل

 لتجميع لةفعا وسيلة كونها ة،الماليزي لماليةا للسوق ةبالنسب هاما دورا الإسلامية الإستثمار صناديق تؤدي

 ثماريةإست أدوات من هتوفر ام خلال من لاميةالإس اليةالم الأوراق تداول حركة تنشيط في تساهم فهي المدخرات،

 لمستثمرا سلوك أن حيث المالية، قالسو في ستثمرينالم ثقة لكسب آلية تعتبر كما. المستثمرين ظروف تناسب

 لماليةا التعاملات تجاه بيرةك بصورة ثرأ ينيالد لوازعا وهذا الإسلامية، للحياة بالغة أهمية يعطي الماليزي

 للمستثمر؛

 نم المجالات، مختلف في تنويعهاو مية،إسلا ستثمارإ صناديق إنشاء في التوسع على بالعمل الدراسة توصي

 توصي ماك الاقتصادية؛ لتنميةا تحقيق يالتالوب لماليزيا المالي السوق تنشيط في والمساهمة المدخرات جذب أجل

 .الجزائر في الإسلامية لإستثمارا صناديق في مارالإستث لممعا وإرساء الصناديق، هذه خبرات من الإستفادة بضرورة
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 لاحق:الم-
 2018-2008 الفترة (: أداء المؤشرات الشرعية للبورصة الماليزية خلال01الشكل )

 
 ، متاحة على الموقع الإلكتروني:08/12/2019اليزي، مي الملإسلا: إعداد الباحثين، إعتمادا على: إحصائيات عن سوق رأس المال االمصدر

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 
 

-2008ليزي )الما ي سوق رأس المالة من إجمالسلاميالية الإ(: تطور نسب عدد الأسهم الشريعة ورسملة السوق الم01الجدول )

2018) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 يزينسبة الأسهم الشريعة من إجمالي أسهم سوق رأس المال المال

87 88 88 89 89 71 74.3 73.86 74.23 76.02 75.30 

 الماليزيل الما رأس نسبة رأس المال  الإسلامي من إجمالي القيمة السوقية لسوق

64.2 63.8 59.3 63 .64.28 60.49 61.3 64.09 61.81 59.49 60.96 

Source: Securities Commission (2009-2019), annual report, Malaysia. 
 

 (2018-2016) (: صناديق الاستثمار الإسلامية في بورصة ماليزيا02الجدول )
 2016 2017 2018 

 224 213 198 )صندوق(صناديق الاستثمار الإسلامية 

 650 644 627 إجمالي الصناعة )صندوق(

 45.83 78.77 60.91 يون رينجيت(ية )بلسلاملإصافي الأصول المضافة من صناديق الاستثمار ا

 426.18 426.98 358.47 ت(ينجيرن صافي الأصول المضافة لإجمالي الصناعة )بليو

 19.58 18.22 16.99 ةلصناعا نسبة صناديق الاستثمار الإسلامية من إجمالي

 ، متاحة على الموقع الإلكتروني:08/12/2019الماليزي،  سلاميل الإ: هيئة الأوراق المالية الماليزية، إحصائيات عن سوق رأس الماالمصدر
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https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 

 (2018 -2008لفترة )اتوسط سلامية لم(: العائد السنوي لعينة من صناديق الإستثمار الإ03الجدول )

 سةرالدالعائد المتوسط خلال فترة ا صناديق الاستثمار
INVESTMENTS DANA AL-ILHAM 17,87 

KENANGA SYARIAH GROWTH FUND 14 

Public Islamic Opportunities 19,85 

Manulife Investment Al-Fauzan 10,53 

AFFIN HWANG AIIMAN GROWTH 16,9 

CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 14,16 

AmIslamic Growth 13,98 

PMB SHARIAH GROWTH FUND 16,51 

PMB Shariah Aggressive Fund 14,87 

KLCI 4,14 

EMAS Shariah  6,37 

Hijrah Shariah 9,31 

 ، متاحة على المواقع الإلكترونية:08/12/2019: إعداد الباحثين، إعتمادا على، بيانات الصناديق الإسلامية. المصدر
http://www. islamic-invest-malaysia.com 
https://www. fundsupermart. com. my/main/fundinfo/viewFund. svdo?sedolnumber 
http://www.cimb-principal.com. 

 

لمال الإسلامي اء مؤشرات سوق رأس امية على أدلإسلاالاستثمار (: تقدير نماذج الإنحدار الخطي البسيط لصناديق ا04الجدول )

 (2018-2008)لفترة لالماليزي 

نماذج الإنحدار 

 الخطي البسيط

معنوية  المعلمة التقاطعية معلمة الإنحدار

 النموذج

معامل 

 التحديد

 معامل الإرتباط

 المعنوية القيمة المعنوية التقدير المعنوية التقدير

 0.000 0.741 0.549 0.014 0.227 30.2- 0.014 0.007 مؤشر الشريعة

 0.000 0.755 0.571 0.012 0.233 27.5- 0.012 0.006 مؤشر الهجرة

 0.000 0.697 0.485 0.025 0.265 32.3- 0.025 0.048 مؤشر كوالالمبور

 SPSS: إعداد الباحثين، إعتمادا على مخرجات برنامج المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : APAكيفية الاستشهاد بهذا المقال حسب أسلوب 
لية ؛ دراسة حالة السوق الماية الإسلاميةاق المالر الإسلامية ودورها في تنشيط الأسوصناديق الاستثما .(2020) بن عمارة. الطاهر بن عمارة، نوالسليم جابو، 

 .314-303.ص ص زائرالج ،حمه لخضر، الوادي الشهيدجامعة  (، الجزائر :01)10، المجلد رؤى اقتصاديةمجلة (، 2018-2008الماليزية خلال )
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