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 الدهخض

الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ٍ٘ ؤكاح ِٓ ؤكواد ٘لفذ ٘نٖ اٌلهاٍخ بلذ اٌزإوُل ثإْ طٕبكَك 
الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بزؼغ لجُّغ ِؼبَنً وػىاثؾ وشووؽ ٔظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وؤْ ؤٌ الضواف 
ػٓ رٍه اٌؼىاثؾ واٌشووؽ َؼل الضوافبً ػٓ الدمبطل اٌؼظُّخ اٌتي رووِهب اٌشوَؼخ ِٓ اٍزضّبه الدبي، 

واد فبطخ ثبلاٍزضّبه الاٍلاٍِ ٌمُبً ورمُُُ الأكاء وّب تهلف اٌلهاٍخ بلذ فٍك ِؼبَنً وِاش
اٌزّٕىٌ لداٍَبد الاٍزضّبه الاٍلاُِخ. ولل رىطً اٌجبؽش بلذ ػلح ٔزبئظ ِٓ ؤهمهب: ؤْ بشخ ػىاًِ 
يدىٓ ؤْ رَبُ٘ في رؼيَي اٌلوه اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، وؤْ الدؼبَنً والداشواد الحبٌُخ 

َنً ٌمُبً ورمُُُ اٌلوه اٌزّٕىٌ ٌٍظٕبكَك.  وّب فٍظذ اٌلهاٍخ بلذ ثؼغ لا رظٍؼ لأْ رىىْ ِؼب
اٌزىطُبد، ِٕهب: ػووهح اٌزمؼُل اٌؼٍٍّ ٌلاٍزضّبه الإٍلاٍِ ثغُخ اٌىطىي لضى رٕظُُ وػجؾ ػٍُّبد 
الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وػًٍ ػووهح الاٌزياَ ثٕظبَ الأوٌىَبد الاٍزضّبهَخ في بصُغ اٌَُبٍبد 

زضّبهَخ، وػووهح رفؼًُ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ وىنهب رؼزبر ِٓ ؤُ٘ ػىاًِ رؼيَي الأكاء واٌؼٍُّبد الاٍ
اٌزّٕىٌ، وّب رىطٍ اٌلهاٍخ بلذ اٌَؼٍ الحضُش لضى بيجبك ِؼبَنً وِاشواد علَلح رؼيى ِٓ اٌلوه 

 اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.
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طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، رمُُُ الأكاء، الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، اٌزُّٕخ  انكهًاخ الدفتاحٍح:
 .الالزظبكَخ

Abstract 

This study aimed to emphasize that Islamic investment funds are one of the 

Islamic investment tools that subject to all the standards, controls and conditions of the 

Islamic investment system, and that any deviation from those controls and conditions is a 

deviation from the principles and objectives of Islamic investment and Maqasid Shari’ah in 

fund. As the study aims to create standards and indicators for Islamic investment to 

measure Islamic investment and evaluate the development performance of Islamic 

investment funds. The researcher has concluded some findings, the most important of 

which are: there are factors that can contribute to enhancing the development role of 

Islamic investment funds, and also, the current standards and indicators are not suitable to 

be criteria for measuring and evaluating the development role of Islamic investment funds.  

The study also concluded some recommendations, including: Adherence to the system of 

investment priorities in all investment policies and operations, as well as activating social 

responsibility as one of the most important factors to promote development performance, 

and finally, the study recommends to hard strive towards finding a new standards and 

indicators that can boost and enhance the development role of Islamic investment funds. 

Keywords: Islamic investment funds, Performance evaluation, Islamic 

investment, Economic development. 
 

 إشكانٍح انثحث: 
في إٌظوح اٌزمٍُلَخ الخبؿئخ رىىٔذ ثؼغ الإشىبٌُبد ؽىي وظُفخ و٘لف 
طٕلوق الاٍزضّبه الاٍلاٍِ، ٌؼً ؤهمهب افزمبه٘ب بلذ ِٕزغبد ِبٌُخ بٍلاُِخ ؽلَضخ 
ٌزىظُف اٌَُىٌخ الدزبؽخ واٌتي ٌلأٍف غنً َِزغََّخ ولد رىظف اٌزىظُف الحمُمٍ ٌلاٍزضّبه 

(Awad Allah , 2009)  َفبٌؼٍُّبد الاٍزضّبه اٌتي رزُ ٌٌُ مٌه الاٍزضّبه اٌنٌ يخل
ِّو الأهع، وََزغً اٌضووح، وَشغًِّ اٌؼمىي، وَجني  الالزظبك، وَلػُ الإٔزبط، وَؼ
الأوؿبْ. ولشب َلًٌ ػًٍ ػلَ وفبءح اٌَُبٍبد الاٍزضّبهَخ الحبٌُخ ِب ؤشبهد بٌُٗ 

 ، بم رشنً(IFSB l. , 2015) اٌزمبهَو ماد اٌؼلالخوؤولرٗ ثؼغ اٌلهاٍبد اٌلهاٍبد و
 الأِىاي ِٓ كولاه ٍُِبه 354 ؤْ بلذ (alsayfi, 2012)الدُلأُخ  ثؼغ ٔزبئظ اٌلهاٍبد
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 اٌمَؾ الخٍُغُخ اٌظٕبكَك اٌؼبلدُخ، وبرٍّذ الدبٌُخ الأىِخ عواء رجقود اٌؼوثُخ والإٍلاُِخ
 رشنً الخَبئو ٘نٖ الأعٕجُخ. بْ الدظبهف في ؤوكػزهب اٌتي اٌـبئٍخ ٌلأِىاي ٔظواً ِٕهب الأوبر

 اٌزؾفظ ِٓ ِيَل ثببذبٖ ٌَُبٍبتهب الإٍلاُِخ الدبٌُخ الداٍَبد ِواعؼخ ػووهح بلذ ثىػىػ
بكاهح  وُفُخ في رَبػل ِؼبَنً رىفود بما ؤٔٗ الدؼزمل وِٓ الدبٌُخ، الدشزمبد في الاٍزضّبه في

 يدىٓ اٌتي الالزظبكَخ اٌؼىاًِ برلَل ِغ ثإوي، ؤولًا ؤكائهب رمُُُ ووُفُخ الاٍزضّبه طٕبكَك
ثُل ؤْ فُىؽ  .الخَبئو رٍه ِٓ اٌىضنً بذٕت الدّىٓ ِٓ وبْ الأكاء، ػًٍ راصو ؤْ

الإشىبٌُخ رمىكٔب بلذ إٌظوح اٌزمٍُلَخ ٌىظُفخ اٌظٕبكَك واٌتي َٕظو بٌُهب وىٍُؾ ِبلر ٌجُغ 
وشواء الأٍهُ والأوهاق الدبٌُخ والدؼبهثخ في ؤٍىاق اٌٍَغ واٌؼّلاد ٌٌُ بلا، ولا َٕظو 

 , Dawabah) بٌُهب وإكاح فبػٍخ ِٓ ؤكواد اٌزُّٕخ ػًٍ الدَزىي الالزظبكٌ والاعزّبػٍ

، فؼلًا ػٓ برمُك ؤ٘لافهب الخبطخ ثزؼظُُ اٌوبحُخ. وّب ؤثوىد اٌلهاٍخ اشىبٌُخ  (2006
ؤفوي وٍ٘ رووُي ِاٍَبد اٌزظُٕف ػًٍ رمُُُ الأكاء الدبلر ٌٍظٕبكَك، في ظً غُبة 

ك الاٍزضّبه ربَ ٌٍّؼبَنً والداشواد اٌزّٕىَخ، و٘نٖ إٌظوح اٌزمٍُلَخ عؼٍذ ِٓ طٕبكَ
الاٍلاُِخ رغغ اٌـوف ػٓ ؤكاء٘ب اٌزّٕىٌ، فإػؾذ طٕبكَك بذبهَخ ؤوضو ِٓ وىنهب 
طٕبكَك رّٕىَخ؛ لأْ الداٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ لد رؼو ؤٌ ا٘زّبَ ٌٍّمبطل اٌشوػُخ في 
ٍُبٍبتهب الاٍزضّبهَخ، وػلَ ؤفن٘ب في الاػزجبه الدمبطل اٌشوػُخ وؼىاثؾ ؽبوّخ 

ٍِ؛ واٌتي َٕجغٍ ؤْ رؼغ في ػنٌ الاػزجبه فلِخ امجتزّغ لجً فلِخ اٌفوك، ٌلاٍزضّبه الإٍلا
وكػُ الإٔزبط لجً كػُ الاٍزهلان، وٍُبٍخ الاٍزضّبه لجً ٍُبٍخ الدزبعوح، وبرمُك 

 الدظٍؾخ اٌؼبِخ لجً الدظٍؾخ الخبطخ. 
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 يُهدٍح انثحث: 
تم ، وّب والاٍزموائٍػًٍ الجّغ ثنٌ الدٕهغنٌ الاٍزٕجبؿٍ د اٌلهاٍخ اػزّل

فُّب َزؼٍك ثبلإؿبه إٌظوٌ ػًٍ اٌجُبٔبد  Data Collectionالاػزّبك في بصغ اٌجُبٔبد 
وبلدواعغ اٌؼبِخ والإطلاهاد والأبحبس اٌؼٍُّخ واٌلوهَبد  Secondary Dataاٌضبٔىَخ 

ٌشإْ، الدزؼٍمخ بهنا ا واٌزمبهَو إٌَىَخ وِىالغ الأزؤذ، وغنً٘ب ِٓ اٌجُبٔبد الأٍبٍُخ
اٌزىاطً ، ِغ IFSBفظىطبً اٌزمبهَو اٌظبكهح ػٓ لرٌٍ الخلِبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ 

، ؽُش تم الحظىي ػًٍ ثؼغ اٌىصبئك اٌتي رزؼٍك بيالاٍزؼبٔخ ثجؼغ الدهزّنٌ في ٘نا امجتو
بدىػىع بحضٕب، ثم ػًّ اٌجبؽش ػًٍ برًٍُ بصُغ رٍه اٌىصبئك ٌٍىطىي بلذ ثؼغ إٌزبئظ 

ؽُىَبً في ٍجًُ الخووط ثبلأ٘لاف اٌوئَُُخ اٌتي َووِهب اٌجبؽش ِٓ ٘نٖ  اٌتي وبٔذ هافلاً
. وفي وً الأؽىاي فمل اػزّل اٌجبؽش في اٌزؾمك ِٓ ِلي طؾخ فووع اٌجؾش، اٌلهاٍخ

والإعبثخ ػًٍ رَبئلارٗ، واٌىطىي بلذ ؤ٘لافٗ ػًٍ ِٕهغُزنٌ: الدٕهظ الاٍزموائٍ الدىزبي 
Inductive Approach ء اٌىزت والأبحبس وإٌظُ واٌٍىائؼ، والدٕهظ ػٓ ؿوَك اٍزموا

ظبكه الدٌٍ والأومٌه ػٓ ؿوَك اٌزؾبوُ بلذ  Deductive Approach زللالرالاٍ
 .واٌمىاػل اٌتي برىُ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ

 

 : يمذيح ػايح
بشخ ؤِىه وَِبئً اٍزؾضذ اٌجبؽش ٌٍزـوق لذنا امجتبي الحَبً اٌنٌ َزؼٍك ثةكاهح 

اٌتي رزؼبظُ َىِبً ثؼل َىَ، ورزغنً ِٓ ؽنٌ بلذ آفو، لشب يحزُ ػًٍ  اٌضووح الإٍلاُِخ،
اٌجبؽضنٌ اٌجؾش ػٓ اٌَجً واٌىُفُبد في اٍزغلاي ٘نٖ اٌضووح الذبئٍخ اٌتي ِٓ الله بهب ٘نٖ 

روٌُىْ كولاه ػبَ  1.79ؽغُ اٌظٕبػخ الدبٌُخ الإٍلاُِخ ػبلدُبً ثـ  دالأِخ، بم لله
ولل ٍغً نمى٘ب ؽىالر َٔجخ ، 2419روٌُىْ كولاه ػبَ  2.43لجً ؤْ رظً  2413
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ورزووي ٘نٖ الأطىي ثشىً وجنً في ِٕـمخ ، 2419و  3413% ِب ثنٌ ػبٍِ 36
لجلَلح آفنح في اٌشوق الأوٍؾ وعٕىة شوق آٍُب ػًٍ اٌوغُ ِٓ ؤْ ػلك الأٍىاق ا

اٌزىٍغ، برزً طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ الدورجخ اٌضبٌضخ ِٓ ؽُش وُّخ الأطىي الدبٌُخ 
، ثؼل الأطىي 2419ثٍُىْ كولاه ػبَ  142.3الدلاهح في رٍه الداٍَبد، َِغٍخً 

ثٍُىْ كولاه  543و  1.766الدظوفُخ الإٍلاُِخ، واٌظىىن الإٍلاُِخ واٌتي ٍغٍذ 
ُش برزً الدَبهمبد في ؤطىي اٌزىبفً وبػبكح اٌزىبفً الدورجخ الأفنًح ػًٍ اٌزىالر، ؽ

، و٘نا يحزُ ػًٍ اٌمبئّنٌ (IFSB, 2020) 2419ثٍُىْ كولاه ػبَ  27.1ثإطىي رمله 
ػًٍ الدبٌُخ الإٍلاُِخ ؤْ َجؾضىا ػٓ اٌـوق واٌُِبد في اٍزغلاي ٘نٖ اٌضووح لخلِخ 

لاٍلاُِخ، ٌىٓ ػًٍ اٌوغُ ِٓ الدلفواد الذبئٍخ واٌَُىٌخ الدبٌُخ الدزبؽخ ٌلي امجتزّؼبد ا
طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ٌىٓ وٌلأٍف ؤغٍت ٘نٖ اٌظٕبكَك بْ لد رىٓ وٍهب لا رؼلو 
ؤْ رىىْ طٕبكَك ٌٍّزبعوح بِب في الأٍهُ المحٍُخ ؤو في الأٍهُ اٌؼبلدُخ ؤو طٕبكَك ٌٍّزبعوح 

، (Reuters, 2014) (Market, 2008)َٕلاد ثبٌلولاه الأِوَىٍ! ثبٌؼّلاد ؤو في اٌ
و٘نٖ وٍهب اٍزضّبهاد غنً ِجبشوح ولا بزلَ اٌزُّٕخ الحمُمُخ بحبي، وفمبً ٌلإؽظبءاد 

لاٍزضّبهَخ في رياَل الحلَضخ فةْ ٍىق اٌزّىًَ الإٍلاٍِ ورؼلك ِظبكهٖ وأزشبه ػٍُّبرٗ ا
َِزّو، ثُل ؤْ ِب ٔواٖ لا َٕؼىٌ ػًٍ اٌىالغ الالزظبكٌ ٌٍّغزّؼبد اٌفمنًح، فّؼللاد 
اٌفمو واٌزقٍف في لرزّؼبرٕب في رياَل َِزّو، بم ؤْ رإصنً الداٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ 

ّى وكوه٘ب الدٕشىك في ػٍُّبد اٌزُّٕخ كوْ الدَزىي الدإِىي، بم ِب ىاٌذ ِؼللاد إٌ
ِزلُٔخ، و٘نا ِب عؼً اٌجبؽش َجؾش ػٓ الأٍجبة اٌىبِٕخ في مٌه وٍٗ، واٌنٌ رزّضً في 

 ,Merdad, Kabir, & Alhenawi)ِؼظّهب ِٓ ػلَ اٍزغلاي الأِىاي الاٍزغلاي الأِضً، 

ؼغ ورىظُفهب اٌزىظُف اٌىبًِ، وبزظُظهب اٌزقظُض الأَٔت، واٌتي يجت ؤْ بز (2010
بصُغ ػٍُّبد اٌزّىًَ والاٍزضّبه ٌٕظبَ الأوٌىَبد اٌنٌ ٍززـوق بٌُٗ ٘نٖ اٌلهاٍخ. 
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وػٍُٗ فةْ ؤغٍت الدلفواد في ِؼظُ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ وظفذ رىظُفبً لل لا 
َزٕبٍت ِغ الأ٘لاف اٌتي ؤٔشئذ ِٓ ؤعٍهب، واٌتي رَؼً ِٓ ؤعً فلِزهب، فؼًٍ ٍجًُ 

َخ ٌلاٍزضّبه في الدشبهَغ اٌزّٕىَخ اٌتي رؼىك ثبٌٕفغ ػًٍ اٌفوك الدضبي لد رىٓ ٕ٘بن ؤوٌى
وامجتزّغ واٌلوٌخ، بحُش بْ َٔت الاٍزضّبه ػًٍ الدشبهَغ الاٍزهلاوُخ واٌتي بزلَ فئخ 
ثَُـخ ىاكد واهرفؼذ ػًٍ ؽَبة الاٍزضّبه في الدشبهَغ الإٔزبعُخ ماد الدٕبفغ الدزؼلَخ، 

لِخ، ثُّٕب لا بزلَ رٍه اٌؼٍُّبد ثإٌ ؽبي اٌزُّٕخ بحغخ ؤْ الدقبؿو ِٕؼلِخ ؤو شجٗ ِٕؼ
، وٌنٌه ؤهاك اٌجبؽش ِٓ فلاي ٘نٖ اٌلهاٍخ (Dawaba, 2004) الالزظبكَخ الحمُمُخ

رلافي اٌمظىه الحبطً في ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، والدَبهمخ في ػجؾ اٌَُبٍبد 
اٌزـىه كاد اٌٍَُّخ والإعواءاد اٌؼٍُّخ ٌٕغبؽهب. ونٌه الاٍزضّبهَخ، ووػغ الإهشب

الدٍفذ لأكواد الاٍزضّبه الحلَضخ واٌَىق اٌظبػلح ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ يحزُِّ 
ػًٍ اٌجبؽضنٌ بيجبك اٌؼىاثؾ ووػغ الأٌٍ وهٍُ الأوٌىَبد في رىظُف الأِىاي ٌلي 

 ب واٍزّواه٘ب. ٘نٖ الداٍَبد ووػغ الدؼبَنً والداشواد ٌؼّبْ لصبؽه
%  ِٓ ٍىبْ 37ِٓ ٔبؽُخ ؤفوي، وفمبً ٌٍّاشواد الاؽظبئُخ الحلَضخ، َؼُش 

% ِٓ فمواء اٌؼبلد 39اٌؼبلد الإٍلاٍِ برذ فؾ اٌفمو، واٌنَٓ َشىٍىْ َٔجخ 
(Malkawi, 2018)  في اٌىلذ اٌنٌ رؼبػف فُٗ ؽغُ الدىعىكاد ٌلي الداٍَبد ،

، ؽظخ طٕبكَك الاٍزضّبه 2419روٌُىْ كولاه ػبَ  2.44الإٍلاُِخ ٌزظً الدبٌُخ 
 ، (Reuters, 2014)ثٍُىْ كولاه  72الإٍلاُِخ ِٕهب 

2414في  75.8ثم اهرفؼذ بلذ 
 ، (IFSB l. , 2015)  142ولل وطٍذ بلذ 

ثٍُىْ كولاه بحٍىي ػبَ  118، ووّب ٘ى ِزىلغ ؤْ رظً بلذ 2419ثٍُىْ كولاه في 
2424 ،(Marketplace”, 2014)  وِغ مٌه لاىاٌذ رٍه الأِىاي اٌجبصمخ رغوك فبهط

ؤٍىاق لا بسذ اٌَوة، ورَزضّو ثؼُلاً ػٓ لرزّؼبرٕب واٌتي ٍ٘ ِظله ٘نٖ اٌضوواد، وفي 
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بلذ اٌزُّٕخ ثإٌ طٍخ، لشب َلي وَاول ػًٍ ػلَ وعىك ٍُبٍبد اٍزضّبهَخ هشُلح 
لاٍزغلاي ٘نٖ اٌضوواد ورىظُف ٘نٖ الدىعىكاد الذبئٍخ، بم رؼبني طٕبكَك الاٍزضّبه 
ٍْ وجنً في َِزىي اٌزىظُف الدبلر الحمُمٍ ٌٍَُىٌخ الدزبؽخ، وونا أؼلاَ  الاٍلاُِخ ِٓ رل

لداشواد ٌزمُُُ ؤكاء٘ب اٌزّٕىٌ ِمبهٔخ ثإكاء٘ب الدبلر، وِٓ الداول ؤْ مٌه َؼيي الدؼبَنً وا
بلذ ؤٍجبة ػلح، ؤهمهب ػلَ رفؼًُ الأوٌىَبد في ٍُبٍبتهب الاٍزضّبهَخ، فلا َىعل ٔظبَ 
ٌلأوٌىَبد في ِؼظُ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ واٌنٌ يجت ؤْ يحىُ اٌؼٍُّبد 

اٌفوك وامجتزّغ ػًٍ ؽل ٍىاء، وَزؼلي إٌفغ، ورؼُ الاٍزضّبهَخ وَؼجـهب وٍ بزلَ 
 الدظٍؾخ، وبرمك ؤ٘لافهب وِمبطل٘ب.

 وٍززٕبوي اٌلهاٍخ لزىهَٓ هئَُُنٌ:
 المحىه الأوي: ؿجُؼخ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.

 المحىه اٌضبني: رمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.
 

 يٍحعثٍؼح طُادٌك الاستثًار الاسلا
 سلايٍحيفهىو طُادٌك الاستثًار الإ

برلس اٌجبؽضىْ ػٓ المحبفظ الاٍزضّبهَخ واٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ ِجُٕب ؤؽىبِهب 
شهلد الدبٌُخ الإٍلاُِخ اٌىضنً (. ؽُش Omer& Zakariyah, 2020وػىاثـهب اٌشوػُخ )

ِٓ اٌزـىهاد الدزَبهػخ والاثزىبهاد الدزلاؽمخ رـٍجزهب اٌظووف الالزظبكَخ والاعزّبػُخ 
المحُـخ، واٌتي ٍبهمذ ثشىً ؤو ثأفو في ارَبع هلؼخ الداٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ ورؼلك 

ٍُ ٌلالزظبك ؤكواتهب ورٕبٍِ ؤطىلذب ورياَل ػّلائهب ورٕىع لربلاتهب، ثٍٗ ِب رَه ُ ثٗ ِٓ كػ
اٌمىٍِ وكوهٍ فبػً في اٌيَبكح ِٓ ؽووخ كوهاْ هؤً الدبي ورىظُفٗ في الدشووػبد 
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اٌزّٕىَخ اٌتي َؼىك ٔفؼهب ػًٍ اٌفوك وامجتزّغ ػًٍ ؽل ٍىاء، ورؼيَيٍ ٌٍمُُ اٌتي غبثذ ػٓ 
 وضنً ِٓ ؤطؾبة إٌيػخ الدبكَخ الدفوؿخ.

 ظُاػح الدانٍح الإسلايٍححدى ان 1 خذول 

 
 Islamic Financial Services Industry “Stability Report 2020”, Islamic الدظذر:

Financial Services Board (IFSB), P12. 
 

 تؼزٌف طُادٌك الاستثًار الاسلايٍح:
بشخ رؼوَفبد اطـٍؼ ػٍُهب ثؼغ اٌجبؽضنٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ووٍهب 

بززٍف في عى٘و٘ب اٌنٌ َزفك ِغ ِجبكت وؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، ثمله افزلافهب لل لا 
 ٍهبة والإيجبى، وٍَٕزؼوع ثؼغ ٘نٖ اٌزؼوَفبد:ثنٌ الإ

طٕبكَك برمك هغجخ طغبه الدَزضّوَٓ فؼلًا ػٓ وجبهُ٘ في رىفنً ؤكواد ٍ٘  -1
لأؽىبَ اٌشوَؼخ ِبٌُخ بٍلاُِخ رزُؼ لذُ اٍزضّبه ؤِىالذُ اٍزضّبهاً شوػُبً وفمبً 

  (Dawaba, 2004) .الإٍلاُِخ

ػوفهب ثؼغ اٌفمهبء: ٍ٘ ػجبهح ػٓ بذّغ ِشزون، ََبُ٘ فُٗ ولل  -2
الدَزضّووْ ثإِىالذُ اٌفبئؼخ ٌغوع اٍزضّبه٘ب ؿٍجبً ٌٍىَت الحلاي الدزىافك ِغ 

 (Usmani, 2010) رؼبٌُُ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ.
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فمل  AAOIFI ُ٘ئخ المحبٍجخ والدواعؼخ ٌٍّاٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخؤِب  -3
ثإنهب ؤوػُخ اٍزضّبهَخ َِزمٍخ في مِزهب الدبٌُخ ػٓ الجهبد الدٕشئخ لذب،  ػوفزهب:

رزىىْ ِٓ َِبهمبد في طىهح ؤٍهُ ؤو وؽلاد ِزَبوَخ، بسضً ٍِىُخ ؤطؾببهب 
 ٌوثؼ ؤو برًّ الخَبهح، ورلاه ثبلدؼبهثخ ؤو اٌىوبٌخفي الدىعىكاد، ِغ اٍزؾمبق ا

(AAIOFI, 2007) . 

فمل هؤي ؤْ َـٍك ػٍُهب  IFSBلرٌٍ الخلِبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ ثُّٕب  -4
ِخ، وَشبه بلذ ٘نٖ ءِظـٍؼ )ثواِظ الاٍزضّبه الجّبػٍ الإٍلاٍِ( وؤنهب ؤوضو ِلا

ٍزضّبه الإٍلاُِخ، ؤو طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ اٌبراِظ ثىؽلاد ؤِبٔبد الا
ثم ػوف ثواِظ الاٍزضّبه الجّبػٍ ، الدشزووخ، ؤو طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ

الإٍلاٍِ ثإنهب ثواِظ ِبٌُخ ِهُىٍخ ماد َِئىٌُخ َِزمٍخ رزُ فُهب بصغ الدَزضّوَٓ 
الإٍلاُِخ  ٍهبِبتهُ في هؤً ِبي ِؼنٌ َزُ اٌزظوف فُٗ وفك ؤؽىبَ اٌشوَؼخب

وؿجك رورُت رؼبللٌ ثبلاوززبة في وؽلاد ؤو ؤٍهُ ماد لُُ ِزَبوَخ ورشىً 
ثبٌفؼً َِزٕلاد ٍِىُخ لدىعىكاد اٌظٕلوق غنً اٌمبثٍخ ٌٍزمَُُ ورؼـٍ الحك 

 , .IFSB I) والاٌزياَ في الزَبَ الأهثبػ والخَبئو إٌببذخ ػٓ رٍه الدىعىكاد.

2009) 
رؼُّمبً لدفهىَ الافزلاف ثنٌ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ وغنً٘ب ِٓ اٌظٕبكَك و

اٌزمٍُلَخ، ؤْ اٌظٕبكَك الإٍلاُِخ بنمب ٍ٘ ؤكاح ِٓ بصٍخ ؤكواد الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، 
ِؼجىؿخ ثبلدمبطل اٌشوػُخ، ولزىىِخ بدجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ؛ وّب ٘ى ؽبي 

، واػزجبهاً ِٓ ٘نا الدجلؤأـلالبً لاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وغنً٘ب ِٓ ؤكواد وؤٍبٌُت ا
اٌجبؽش  نوواٌؼظُّخ اٌتي عبءد شوَؼزٕب الإٍلاُِخ لحفظهب وهػبَزهب، َ ٌٍّمبطل اٌىٍُخ

ؽتى لا يخزٍؾ الدفهىَ الإٍلاٍِ ِغ الدفهىَ  ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ،عبِؼبً ؽلاً 
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لدَزضّووْ واٌمبئّىْ ػًٍ ٘نٖ اٌظٕبكَك، اٌزمٍُلٌ ٌٍظٕبكَك، و٘ى ِب يجت ؤْ َلهوٗ ا
: أوػٍحٌ يانٍحٌ يشتزكحٌ تستهذف الدذخزاخ نتىظٍفها حسة الأونىٌاخ ووفماً فهٍ بماً
الاستثًار الإسلايً، ػهى وخه يحمك الدُفؼح انؼايح والخاطح تانشزوط  وأَشغح لأدواخ

 الدتفمح وأحكاو انشزٌؼح الإسلايٍح.

 
( تهٍىٌ 2019 – 2008ر الإسلايٍح في انفتزج يٍ )نمى طُادٌك الاستثًا  1شكم 

 دولار

 Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Servicesالدظذر: 

Industry Stability, (report 2019), P.29.  
  

 الأهمٍح انتًُىٌح نظُادٌك الاستثًار الاسلايٍح
الاٍزضّبهاد اٌشقظُخ اٌتي رزَُ ثةِىبٔبد ِبكَخ ثَُـخ في ؽمُمخ الأِو ؤْ 

الدزـٍجبد، فىبْ رٍه وللهح ِبٌُخ ػؼُفخ وبكاهح غنً لززوفخ لل رمف ؽبئلًا كوْ برمُك 
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اٌنٌ ََزـُغ ِىاعهخ  Mutual Fundsلاثل ِٓ الاٍزضّبه الجّبػٍ ؤو الاٍزضّبه الدشزون 
قبؿو الاٍزضّبهَخ، وبرًّ وبفخ اٌزؾلَبد الالزظبكَخ في ٍىق رٕبفَُخ، ورىىَغ الد

وٌنٌه، وبْ لاثل ِٓ اٌزىٍغ الذبئً في  الاٌزياِبد والدَاوٌُبد اٌتي رمزؼُهب الدٕبفَخ.
الأٔشـخ الالزظبكَخ ووٌىط ثبة الاٍزضّبهاد اٌىجنًح اٌؼبثوح ٌٍمبهاد، واٌتي رَزٍيَ للهح 

َخ، ورؼلك في الأٔشـخ ِزقظظخ ولززوفخ، ورٕىع في الأكواد الاٍزضّبه بكاهحِبٌُخ وجنًح و
وِىٕخ ػظُّخ  (Abu Ghaddah, 2004) الالزظبكَخ، وِملهح وجنًح ػًٍ رمًٍُ ٌٍّقبؿو،

 ػًٍ الدٕبفَخ الحوح، وِؼوفخ ربِخ ثبلأٍىاق الدقزٍفخ ورؼمُلاتهب.
 وِغ رـىه ؤٍبٌُت الاٍزضّبه ؽلَضبً ورؼلك ؤكواتهب وافزلاف لربلاتهب، ثوىد

ِافواً ؤكاح ِٓ ؤُ٘ الأكواد الحلَضخ اٌتي اثزىود وأزشود في اٌَىق الدبٌُخ ػًٍ ٔـبق 
ثووى ِب ًََّ ثظٕبكَك الاٍزضّبه وىاؽلح ِٓ ؤُ٘ الأكواد لصبؽبً في عنة  ،واٍغ

ٌزؾمُك  ،اٌَُىٌخ ورىظُف الدلفواد وافزُبه ؤلصغ الاٍزضّبهاد في ٍىق ِبٌُخ ِؼملح
، ووعىك وبرمُك اٌزُّٕخ ػًٍ ؤوٍغ ٔـبق الدبي اٌؼبًِؤػًٍ ِؼللاد إٌّى في هؤً 

لذب ِٓ الأهمُخ بدىبْ ٌلي ؤطؾبة هئوً الأِىاي،  اٌزّٕىَخ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ
ثً ؤػؾً وعىك٘ب يدضً ػووهح ثبٌغخ وؤهمُخ ػظُّخ في ؤوٍبؽ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ، 

 ويدىٓ رٍقُض ثؼغ ِب بسضٍٗ ِٓ ؤهمُخ في اِتي:
وٍٍُخ ِٓ ؤعيي اٌىٍبئً ٔفؼبً في الحل اٌزّٕىَخ الاٍزضّبه الإٍلاُِخ طٕبكَك  -1

ِٓ ظب٘وح الاوزٕبى، لدب رملِٗ ِٓ ؤكواد وثلائً لجنة الدلفواد، وِب رزُؾٗ ِٓ 
 رلاوي ٌٍّبي ثبٌـوق الدشووػخ، وبرٍّ الدلفواد اٌىؿُٕخ ِٓ اٌزأوً.

في امجتبلاد رٍجُخ هغجبد الدَزضّوَٓ اٌنَٓ َوغجىْ في اٍزضّبه ؤِىالذُ  -2
الدشووػخ وثبٌـوق الدّىٕخ الدزىافمخ ِغ ؤؽىبَ وِجبكت اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، وهفغ 
اٌجٍىي والحوط والدشمخ اٌتي رمف في ؿوَك الدَزضّوَٓ اٌنَٓ َزؾووْ اٌىَت 
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غ ثٕفٌ فظبئض وِياَب اٌظٕبكَك زالحلاي، ووعىك طٕبكَك اٍزضّبه بٍلاُِخ رزّ
 ؼني لذُ اٌشٍ اٌىضنً.ر -الأفؼًبْ لد رىٓ -اٌزمٍُلَخ 

هفغ َِزىي اٌلفً وبرَنٌ الدؼُشخ وبرمُك اٌوفبُ٘خ الاعزّبػُخ، ومٌه ِٓ  -3
فلاي الدَبهمخ اٌفبػٍخ والدجبشوح في اٌزُّٕخ امجتزّؼُخ، وبربؽخ فوص الدشبهوخ ٌظغبه 
الدَزضّوَٓ وموٌ اٌلفً المحلوك ِٓ الاٍزضّبه عٕجبً بلذ عٕت ِغ وجبه 

 الدَزضّوَٓ.

لي اٌىٍبئً لجنة هئوً الأِىاي المحٍُخ، وِٕغ رَوبهب وٍٍُخ ِٓ ؤع -4
ٌٍقبهط، واٍزغلاي ؤِىاي الأِخ لاٍزضّبه٘ب لزٍُبً بدب َؼىك ٔفؼهب وبشوتهب ػًٍ اٌفوك 

 وامجتزّغ. 

ؤكاح ِهّخ ِٓ ؤوفو الأكواد الدبٌُخ وؤٌُمهب في ٔمً الأِىاي ِٓ كوي اٌفبئغ  -5
اٌفبئغ الدبلر بلذ امجتزّؼبد بلذ كوي اٌؼغي ؤو ِٓ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ ماد 

 الإٍلاُِخ ماد اٌؼغي الدبلر وأؼلاَ اٌَُىٌخ لاٍزضّبه الأِىاي. 

ِّ اٌىٍبئً وؤىوب٘ب ٌٍلػىح بلذ كَٓ الإٍلاَ وثُبْ  -6 رؼزبر وٍٍُخ ِٓ ؤع
لزبٍٕٗ ؤشو ِجبكئٗ وِٕهغُزٗ ؤظوَبرٗ ؤظّٗ وؤ٘لافٗ وفٍَفبرٗ ٌٍٕظبَ الدبلر 

زّؼبد غنً الدٍَّخ، فؼلًا ػٓ كوه٘ب في رؼيَي والالزظبكٌ، فظىطبً ثنٌ امجت
اٌمُُ اٌووؽُخ والأفلالُخ والدجبكت الجٍٍُخ اٌَبُِخ، في ولذ ؿغذ فُٗ اٌمُُ الدبكَخ 

 اٌجؾزٗ اٌتي عضّذ ػًٍ طلوه اٌىضنً ِٓ ؤطؾبة هئوً الأِىاي. 

رُّٕخ اٌىػٍ الاٍزضّبهٌ ٌلي امجتزّؼبد الإٍلاُِخ ورشغُؼهب ػًٍ  -7
ؤطؾبة اٌلفىي المحلوكح، ٔظواً لدب رىفوٖ ِٓ ٍهىٌخ وِوؤخ،  الاٍزضّبه، فبطخ

 (As-Salahin, 2007)وبِىبُٔخ وٌىط ٘نا اٌجبة ثإلً اٌزىبٌُف. 



  حيؼاٌير تمٍٍى الأداء انتًُىي نظُادٌك الاستثًار الإسلايٍ   52
 

رؼزبر وٍٍُخ ِٓ ؤُ٘ اٌىٍبئً لأزمبي الأِىاي ثنٌ امجتزّؼبد الدٍَّخ لا ٍُّب  -8
رىفنً٘ب ؤكواد اٍزضّبهَخ رٍبي هغجبد امجتزّؼبد اٌفمنًح، فؼلًا ػٓ طغبه 
الدَزضّوَٓ، وّب تهلف بلذ كػُ الدشووػبد الإٔزبعُخ والدَبهمخ في اٌزُّٕخ 

اٌؼغي الدبلر، ورىفنً ؤكواد الالزظبكَخ اٌتي رلاٌِ اؽزُبعبد امجتزّؼبد ماد 
ِبٌُخ بٍلاُِخ ِلائّخ وِٕبٍجخ رَزضّو الدلفواد، ورَزغً اٌَُىٌخ الدزىفوح ٌلي 

 رٍه امجتزّؼبد. 

هثؾ الدلفواد اٌمىُِخ ثإٍىاق هؤً الدبي ِجبشوح ػٓ ؿوَك اٍزمـببهب  -9
واٍزضّبه٘ب في الأٍىاق الدبٌُخ، بحُش لايدىٕهب ِياوٌخ ؤٌ ؤػّبي ِظوفُخ 

ؤو اٍزقلاِهب في اٌؼٍُّبد اٌزشغٍُُخ، ؤو ػًٍ ؤٌ وعٗ يخوعهب ػٓ  لواعوبلإ
 (Awad Allah , 2009)الذلف ِٓ رىظُفهب. 

لل برزبط ثؼغ اٌشووبد واٌجٕىن والداٍَبد الاٍزضّبهَخ اٌزمٍُلَخ بلذ  -14
بتهُ رٍجُخ هغجبد ورفؼُلاد الدَزضّوَٓ اٌنَٓ لا يجلوْ ِب َوػُهُ في ِٕزغ

اٌزمٍُلَخ، فزٍغإ في ؤغٍت الأؽىاي بلذ بٔشبء طٕبكَك اٍزضّبهَخ ِزىافمخ ِغ ؤؽىبَ 
اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ ِٓ ؽُش هؤً الدبي والأكواد وامجتبلاد والأٔشـخ 
الاٍزضّبهَخ، و٘ى ؤِو في غبَخ اٌَهىٌخ ثبٌَٕجخ لذُ، ثغغ إٌظو ػٓ الاػزجبهاد 

 (Al-Qari, 2005)الأفوي. 

برزبط اٌىضنً ِٓ الأِىاي الجبِلح بلذ بروَه واٍزغلاي ٌزؾمك ؤوبر ٔفغ  -11
ٌٍّغزّغ واٌلوٌخ ػًٍ ؽل ٍىاء، ووّغزّؼبد بٍلاُِخ ٕ٘بن ػلح ِظبكه 
ٌلأِىاي، رجؾش ػٓ رىظُفبد رَزهلف رُّٕزهب وبرمُك ِٕبفؼهب، وإِىاي اٌىلف 

بعخ بلذ اٍزغلاي ٌزؾمك ؤوبر واٌيوبح وؤطىي ولشزٍىبد اٌلوٌخ، ووٍهب ؤِىاي بح
ٔفغ ٌٍفوك وامجتزّغ واٌلوٌخ، وثؼؼهب لل برزبط بلذ رًَُُ ٌزىىْ لبثٍخ ٌلاٍزضّبه 
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ؤفؼً وٍٍُخ وؤلصغ ؤكاح اٌزّٕىَخ والأزفبع، وطٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 
 لاٍزغلاي ٘نٖ الأِىاي وبروَىهب واٍزضّبه٘ب ٌُّٕى ؤطٍهب وَؼُ ٔفؼهب. 

َؼل الا٘زّبَ ثبلاٍزضّبهاد اٌزّٕىَخ في طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ  -12
الدجبشوح والدَبهمخ في اٌمـبػبد الإٔزبعُخ وكػُ ؤٔشـزهب ورمليدهب ػًٍ اٌمـبػبد 

ؤٌ ِاٍَخ ِبٌُخ ؤفوي اٌتي تهزُ ثبلاٍزضّبهاد غنً في  هبؤوضو ِٕ الاٍزهلاوُخ
وكح ِٓ إٌبً، ٘نا بما ؤفنٔب في شويحخ لزل ٍىيجبشوح واٌتي لا ََزفُل ِٕهب الد

الاػزجبه ؤ٘لاف الاٍزضّبه في الإٍلاَ اٌنٌ ََزٍيَ ِٓ طٕبكَك الاٍزضّبه 
الإٍلاُِخ رىظُف ِىعىكاتهب في الأٔشـخ الإٔزبعُخ وؤلا رمزظو اٍزضّبهاتهب في 

 .بكاهح ؽىافي الأوهاق الدبٌُخ وّب بذوَهب اٌظٕبكَك اٌزمٍُلَخ

والزظبه٘ب ػًٍ اٌزّٕىَخ ٍزضّبه الإٍلاُِخ اٌزقظض اٌللُك ٌظٕبكَك الا -13
امجتبي الاٍزضّبهٌ َؼـُهب ثؼلاً كلُمبً في فلِخ اٌزُّٕخ، و٘نا ؤكػً ٌٕغبؽهب، وؤْ 
كوه٘ب َمزظو ػًٍ الاٍزضّبه فمؾ، بحُش لا َؼـُهب الحك في رملنً الخلِبد 

َبد الدظوفُخ ؤو لشبهٍخ اٌزّىَلاد اٌزغبهَخ ؤو الاٍزهلاوُخ وّب بسبهٍهب الداٍ
الدبٌُخ الدظوفُخ، ثً ٘لفهب َٕظت فمؾ في كهاٍخ علوي الدشبهَغ وافزُبه ؤلصغ 
الاٍزضّبهاد وأزقبي ؤُ٘ امجتبلاد والأٔشـخ الالزظبكَخ، وِبٍ٘ الأكواد 

 الاٍزضّبهَخ الدلائّخ لذنا الدشووع ؤو مان. 

رَبػل ػًٍ برَنٌ ؤكاء ؤٍىاق الدبي الإٍلاُِخ، ِٓ فلاي َِبهمزهب في  -14
لديَل ِٓ الدَزضّوَٓ وهئوً الأِىاي اٌنَٓ َوغجىْ في رٕىَغ لزبفظهُ عنة ا

 (Dusuki & Salman, 2008)الاٍزضّبهَخ الدىافمخ ٌٍشوَؼخ. 

ِٓ ؤوفو اٌىٍبئً وؤلوبهب في اٌزّٕىَخ رؼزبر طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ  -15
ثللًا ِٓ أزمبلذب بلذ  (Al-Qari, 2005)ٔمً اٌوٍبًُِ ثنٌ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ، 
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كوي اٌشّبي وبٍزضّبهاد ػٓ ؿوَك ِلهاء اٌظٕبكَك في رٍه اٌلوي، واٌتي رمله 
% ِٕهب 24بدئبد الدٍُبهاد ِٓ اٌلولاهاد، ثم ػىكح َٔجخ لل لا ريَل ػٓ 

ضّبه الإٍلاُِخ وبٍزضّبهاد )غنً ِجبشوح( في اٌلوي الإٍلاُِخ، فظٕبكَك الاٍز
ِٓ ؤفظو اٌـوق وؤعلا٘ب وؤٔفؼهب في أزمبي هئوً الأِىاي واٍزضّبه٘ب اٌزّٕىَخ 

 ثـوَمخ ِجبشوح ولرلَخ ثنٌ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ.

 

 يشاٌا طُادٌك الاستثًار الإسلايٍح انتًُىٌح
ؼبلد ف، اٌزّٕىَخ ثفىوح طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخرمزوْ بشخ ِياَب ػلَلح 

َجؾش ػٓ رىٌُفبد ِزؼلكح ِٓ الأكواد الاٍزضّبهَخ برمك هغجخ الدَزضّو اٌُىَ الاٍزضّبه 
ورٍبي الاؽزُبعبد اٌزّٕىَخ اٌتي برزبعهب لرزّؼبرٕب إٌبُِخ، وثٕبء ػًٍ مٌه، فةْ طٕبكَك 

 رزُّي ثؼلح ِياَب وسمبد، وٌؼً ؤثوى٘ب:اٌزّٕىَخ الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 
: وٍ٘ ُِيح ؤٍبٍُخ أحكاو انشزٌؼح الإسلايٍح نتشاو وانتىافك يغالإ -1

اٌتي بذزهل في رىظُف ِىعىكاتهب في لربلاد وؤٔشـخ اٌزّٕىَخ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 
رزىافك وؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، وثإكواد اٍزضّبهَخ ِزىافمخ ِغ طُغ الاٍزضّبه 

ٔبُ٘ه ػٓ ػووهح وعىك ُ٘ئبد شوػُخ ٌٍولبثخ  (Buddyia & Kuhli, 2013) الإٍلاٍِ،
ػًٍ اٌؼٍُّبد اٌزشغٍُُخ والأٔشـخ الاٍزضّبهَخ لذنٖ اٌظٕبكَك وِلي رىافمهب ِغ اٌفمٗ 
الإٍلاٍِ وِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، اٌتي بذؼً ِٓ ابزبم اٌمواه لا َىىْ بلا ثؼل 

 كهاٍبد وافُخ وبرٍُلاد ِزىبٍِخ.

طٕبكَك الاٍزضّبه رزُظ ٌظغبه  اشز في سىق الدال:إيكاٍَح انتؼايم الدث -2
الدَزضّوَٓ فوطخ اٌلفىي والخووط واٌزؼبًِ ِغ الأٍىاق الدبٌُخ ِجبشوح والاٍزفبكح ِٓ 

 (As-Salahin, 2007) فلِبتهب واِزُبىاتهب ؿبلدب يدزٍه اٌىصبئك اٌتي بسىٕٗ ِٓ مٌه.
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والأؿواف اٌلافٍخ في ِىىٔبد اٌظٕلوق رؼلك اٌىُبٔبد  انشفافٍح: -3
وغهبد فُٕخ وبكاهَخ وهلبثُخ، َىَجهب للهاً وجنًا ِٓ اٌشفبفُخ، فؼلًا ػٓ فؼىػهب 
ٌٍهُئبد الحىىُِخ الدؼُٕخ ؤو ُ٘ئخ ٍىق الدبي وغهبد هلبثُخ وبشوافُخ، ووٍهب راكٌ ؤكواهاً 

ىْ رٍه اٌىُبٔبد لسزٍفخ رَبُ٘ في ػجؾ ثواِظ الاٍزضّبه الجّبػٍ الإٍلاٍِ، ولا رى
 فبػٍخ بلا بما اٌزيِذ ثإكاء ؤكواه٘ب ثشىً عُل، وؤكهوىا ؤهمُخ ؤْ َىًّ ثؼؼهُ ثؼؼبً

(IFSB I. , 2009)  فؼلًا ػٓ رمُُّهب اٌلوهٌ ٌٍىصبئك، بحُش َزُ بػلاْ ٍؼو اٌىصُمخ
 & Robert)ي اٌظٕلوق، ثظىهح َىُِخ ؤو ؤٍجىػُخ ِٓ فلاي اٌزمُُُ الدَزّو ٌظبفي ؤطى

Theresa , 2011)  ٗلشب َزُؼ ٌٍَّزضّو اٌزؼوف اٌلائُ ػًٍ ػبئلاد اٍزضّبهارٗ، ويدٕؾ
 .(Dailah, 2012)اؿّئٕبٔبً ؤوبر، وفوطخ لابزبم اٌمواه الدٕبٍت 

: رزُّي طٕبكَك الاٍزضّبه تىفير فزص الدشاركح نذوي انذخم المحذود -4
ػٓ المحبفظ الاٍزضّبهَخ ثإنهب رَّؼ ٌظغبه الدَزضّوَٓ ثبٍزضّبه ؤِىالذُ اٌزّٕىَخ الإٍلاُِخ 

ِغ وجبه الدَزضّوَٓ في ٍٍخ واؽلح، و٘نا ِبلا َزىفو في المحبفظ الاٍزضّبهَخ اٌتي رزـٍت 
 هئوً ؤِىاي لل َؼغي ػٓ رىفنً٘ب طغبه الدَزضّوَٓ. 

: ٔظواً ٌٍزٕىع اٌىفا اٌنٌ رزُّي ثٗ اٌظٕبكَك لدخاعزجانخفاع درخح ا -5
الإٍلاُِخ واثزؼبك٘ب اٌىبًِ ػٓ الدمبِوح وِىاؿٓ اٌؼوه في ؤٔشـزهب ولربلاتهب، وبٌمّبه 
والدؼبهثبد امجتهىٌخ اٌؼىالت واٌزؼبًِ ثبلدَُو واٌوثب، ونٌه الاثزؼبك اٌىبًِ ػٓ فٍك 

ٓ في ؤٌ ػٍُّخ اٍزضّبهَخ، َواٌؼوه ؽبػو الأِىاي، واٌتي ػبكح ِب َىىْ ػٕظوا الدقبؿوح
وٌنا فهٍ ثؼُلح وً اٌجؼل ػٓ لشبهٍخ الأٔشـخ المحوِخ وِىاؿٓ اٌشجٗ، وثبٌزبلر يجل 
الدَزضّووْ ػبكح ؤْ فوص إٌغبػ في رياَل وِؼللاد اٌوثؼ في برَٓ َِزّو، ٔظواً ٌزىىع 

 مُمُخ الدجبشوح.الأِىاي في ؤوضو ِٓ لربي اٍزضّبهٌ، ورىظُفهب في الاٍزضّبهاد الح
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 (Geoffry & Stanley , 2012)الإدارج المحتزفح والخبرج انفٍُح انلاسيح:  -6
رزُّي اٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ ػٓ غنً٘ب ِٓ اٌشووبد الدؼُٕخ ثةكاهح الأِىاي بدب رىفوٖ 

ىاي، وبدب بسزٍىخ ٌٍَّزضّوَٓ ِٓ بكاهح  ِزقظظخ ولززوفخ وفبرح ِزواوّخ في بكاهح  الأِ
ِٓ هطُل ِؼوفي ولبػلح ِؼٍىِبرُخ واٍؼخ وبِىبٔبد فُٕخ ورىٕىٌىعُخ، لشب ََبػل في ابزبم 

 اٌمواه الدٕبٍت، َؼمجٗ اٌزٕفُن اٌظبئت، واٌتي راكٌ ثلوه٘ب بلذ ىَبكح فوص إٌغبػ.

لأْ طٕبكَك الاٍزضّبه  يظذر يٍ يظادر تمىٌم الدشزوػاخ الالتظادٌح: -7
ٌَُذ شووبد وٍبؿخ، وّب ٘ى الحبي في طٕبكَك الاٍزضّبه اٌزمٍُلَخ، َخ اٌزّٕىالإٍلاُِخ 

وبنمب رجبشو اٌؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ ثٕفَهب، وثبٌزبلر برمك ؤوبر لله ِٓ الدظٍؾخ، فهٍ 
بسبهً كوه ِاٍَبد اٌزّىًَ، بػبفخ بلذ ِجبشوتهب ٌٍؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ ثزىفنً٘ب ٌفوص 

و٘نا  ،رىظُف ِىعىكاتهب فُّب َؼىك فنًٖ ؤفؼٗو ،الدمزلهحَلٌ اٌؼبٍِخ ورشغًُ الأ ،اٌؼًّ
ِٓ ؤوبر اٌؼّبٔبد لاثزؼبك٘ب ػٓ الدقبؿوح وبرمُك فوص إٌغبػ اٌتي رؼيى ِٓ صمخ 

 الدزؼبٍِنٌ ِؼهب.  

ثىٍغ ؤٌ َِزضّو َوغت ثبٍزؼبكح ؤِىاٌٗ رملنً ؿٍت اٍزوكاك ِٓ  الدزوَح: -8
ظٕلوق ؽظزٗ وبٍِخ وََزؼُل رٍه ِلَو اٌظٕلوق في ؤٌ ولذ شبء، ػًٍ ؤْ َشزوٌ اٌ

الدغٍمخ بخلاف اٌظٕبكَك  ماد هؤً الدبي الدزغنً،اٌىؽلاد، و٘نٖ الدُيح ِزبؽخ في اٌظٕبكَك 
ماد هؤً الدبي اٌضبثذ اٌتي لا رَّؼ ثةػبكح ثُؼهب ؤو شوائهب بلا في اٌَىق الدبٌُخ 

وّب ٘ى   (Bodie, Kane, & Marcus, 2002))اٌجىهطخ( اٌتي رزلاوي فُهب وؽلاتهب، 
ِزبػ ٌٍَّزضّوَٓ ؤَؼبً اٌنَٓ َوغجىْ في برىًَ اٍزضّبهاتهُ ِٓ طٕلوق ِفو، فٍهُ 

 (Buraq & Qumman, 2011) الحوَخ اٌىبٍِخ في مٌه.
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: ثبٍزـبػخ طٕبكَك حماٌح وطٍاَح أيىال الأيح ويُغ تسزبها نهخارج -9
اٍزمـبة الديَل ِٓ الدلفواد لاٍُّب في امجتزّؼبد الإٍلاُِخ اٌزّٕىَخ به الإٍلاُِخ الاٍزضّ

الحمُمٍ اٌنٌ يخلَ اٌفوك وامجتزّغ واٌلوٌخ ػًٍ ؽل ٍىاء،  ٔزبطالمحبفظخ، ورىظُفهب لضى الإ
واٍزضّبه٘ب فُّب َؼىك فنً٘ب ؤفؼهب ػًٍ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ، وػّبْ ػلَ رَوبهب 

ْ الدّبهٍبد المحوِخ اٌتي رزُ في الأٍىاق الدبٌُخ اٌؼبلدُخ، رفوع ػٍُهب ٌٍقبهط، لاٍُّب ؤ
اٍزضّبه ِب ٌلَهب ِٓ ِىعىكاد في اٌَىق المحٍُخ، وثبٌزبلر بسبهً الاٍزضّبه الحمُمٍ 

 الدجبشو ورجزؼل وً اٌجؼل ػٓ فٍك الأِىاي، والدؼبهثبد ػًٍ الأٍؼبه.

 , Awad Allah): ثًزتؼذد الأَىاع والأدواخ بما ٌتلائى ورغثح الدست -14

2009) (Dailah, 2012)  ،اٌزٕىع اٌىجنً في الأكواد الاٍزضّبهَخ والأٔشـخ الالزظبكَخ
رؼـٍ ٌٍَّزضّو رىٌُفخ ِزٕىػخ ِٓ الخُبهاد الدزبؽخ ػًٍ لضى ََهُ في بزفُغ الدقبؿو اٌتي 
َزؼوع لذب ثؼغ الدَزضّوَٓ اٌنَٓ رٕمظهُ الخبرح اٌلاىِخ ٌٍزؼبًِ ِغ اٌَىق الدبٌُخ، وبهنا 

ُ في لربلاد ؤشبؿبد ِزؼلكح وِزٕىػخ، لل َزّىٓ الأفواك ِٓ بسٍه ؽظض وؤٍه
 ََزؾًُ برمُمهب وّب ٌى وبٔىا بدفوكُ٘. 

ِٓ الدَزضّوَٓ ِٓ َوغت وَفؼً ؤْ وخٍاراخ يتاحح:  ءتُىع كف -11
رزٕىع اٍزضّبهارٗ في ؤكواد ؤو ؤٔشـخ ؤو لربلاد لزلكح، وِٕهُ ِٓ لا َوغت ؤْ رزووي 

فبٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ رَزـُغ رٍجُخ اٍزضّبهارٗ في ؤٔشـخ لزلوكح، وػًٍ ولا الحبٌزنٌ 
بصُغ هغجبد ورفؼُلاد الدَزضّوَٓ، بم ؤْ ٕ٘بن طٕبكَك ِفزىؽخ بدملوه ؤٌ َِزضّو 
طغنًاً وبْ ؤو وجنًاً ؤْ يخزبه ِب َٕبٍجٗ ِٓ ؤكواد ؤو لربلاد، وفي ٔفٌ اٌىلذ ٕ٘بن 

 طٕبكَك ِغٍمخ ػًٍ ؤطؾببهب ؤو ِغٍمخ ػًٍ الاٍزضّبه في لربي واؽل فمؾ.
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رىفً ؼذانح تين أفزاد الدستثًزٌٍ وتين انمائًين ػهى تهك انظُادٌك: ان -12
برمُك اٌؼلاٌخ ثنٌ ؤؿواف اٌزؼبلل وِٕغ اٌظٍُ اٌنٌ اٌزّٕىَخ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 

لل َـوؤ ػًٍ ؤٌ فئخ ِٕهُ، ػًٍ اٌىعٗ اٌنٌ َىفً لذُ بصُغ الحمىق اٌمبٔىُٔخ في ػٍُّخ 
 ُٕ ثبٌغوَ(.الاٍزضّبه برمُمبً لدجلؤ )اٌغ

لاٍُّب رٍه اٌتي لد رٍك  تُشٍظ انمغاػاخ الالتظادٌح وتحمٍك انتًٍُح: -13
ا٘زّبِبً وجنًاً ِٓ لجً اٌلوٌخ والدَزضّوَٓ، وفمبً لدجلؤ اٌشّىي اٌنٌ َمىَ ػٍُٗ الاٍزضّبه 
الإٍلاٍِ، واٌزقظُض اٌفؼٍٍ ٌٍّىاهك اٌنٌ َىفً اٌزىىَغ اٌؼبكي ٌٍفوك وامجتزّغ ويحمك 

لل رٍغإ بلذ كػُ اٌزّٕىَخ زّبػُخ في اٌضووح، فظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ اٌؼلاٌخ الاع
ورشغُغ رٍه اٌمـبػبد اٌتي لد رٍك ؤٌ ا٘زّبَ ؤو كػُ ِٓ لجً الدَزضّوَٓ، وٍ٘ ثنٌه 

ورىفو ؤوبر ػلك لشىٓ ِٓ فوص اٌؼًّ، ولل رىىْ ٍججبً  ،رـوق ٍىلبً لد َـوق ِٓ لجً
اد ورشغًُ اٌؼمىي ورشغُغ الخبراد اٌتي رفزمو الدهبه رىظُففي اٍزىشبف اٌملهاد و

ٌٍشووع في ؤٌ ػٍُّخ اٍزضّبهَخ، وِب ؤوضو٘ب في لرزّؼبرٕب الإٍلاُِخ، اٌىبفي بلذ الدبي 
فؼلًا ػٓ اِزظبطهب ٌٍَُىٌخ ورىظُفهب في فلِخ إٌبرظ اٌمىٍِ، فهٍ ثىً مٌه رؼزبر 

ك اٌىؿني، وؤكاح ِهّخ ِٓ ؤكواد ٌلالزظب بًعيئُ بًِٓ هوافل اٌزُّٕخ، وكاػّ بًؤٍبٍُ اًهافل
 اٌَُبٍخ إٌملَخ ٌٍلوٌخ.

الدياَب اٌتي رىزَجهب طٕبكَك  رؼل ِٓو٘نٖ  تىفز انضًاَاخ انكافٍح: -14
ِٓ بصٍخ ِياَب الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، ؽُش رزؼلك فُٗ اٌزّٕىَخ الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 

واٌَجً والإعواءاد وفَّو الاٍزضّبه الإٍلاٍِ بصٍخ ِٓ اٌؼىاثؾ  ، فملاٌؼّبٔبد ورزٕىع
وفً فمل ػًٍ وعٗ رؼّٓ الحمىق لأطؾببهب، ورلهؤ ػٕهُ ؤٌ ػوه ؤو ِفَلح، وٌنا 

هىِخ ِٓ اٌؼّبٔبد رشىً في لرٍّهب ؽىافي ورَهُلاد  الاٍزضّبه الإٍلاٍِ
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يجو ػوهاً ؤو فَبكاً، فهٕبن اٌؼّبٔبد ؤْ برُّهُ ِٓ وً ِب ِٓ شإٔٗ وّب  ،ٌٍَّزضّوَٓ
اٌتي يجت ؤْ َلهوهب وَزؾًٍ بهب وً َِزضّو، وٕ٘بن اٌؼّبٔبد اٌؼمبئلَخ والأفلالُخ 

الإعوائُخ اٌتي يجت ؤْ َإفن بهب وً َِزضّو وبٌزقـُؾ وبرلَل الأوٌىَبد، وٕ٘بن 
، وٕ٘بن اٌؼّبٔبد اٌضجىرُخ وبٌىفبٌخ 1اٌؼّبٔبد اٌتي بزض ػىاثؾ اٌؼمل ؤظبَ الخُبهاد

اىَخ، وٕ٘بن اٌؼّبٔبد اٌتي رىعت واٌو٘ٓ واٌىزبثخ والإشهبك وةعواءاد رىصُمُخ اؽزو
ػًٍ اٌلوٌخ رىفنً٘ب ٌٍَّزضّوَٓ وزهُئخ الدٕبؿ الاٍزضّبهٌ وٍٓ اٌزشوَؼبد الدلائّخ 

فؼلًا ػٓ اٌولبثخ اٌنارُخ  (Esmail, 2010)والدشغؼخ، واٍزؾلاس الأعهيح اٌزٕفُنَخ، 
 في ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ. واٌولبثخ الجّبػُخ اٌتي رفوػهب ؿجُؼخ اٌؼًّ

 
 الاسلايٍح انتًُىٌح  الاستثًار نظُادٌك انؼايح الخظائض

في بؿبه رؼيَي اٌلوه اٌزّٕىٌ لداٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ لاثل لذب ؤْ رزُّي 
بخظبئض بزىلذب لُبكح كفخ اٌزُّٕخ وإٌهىع ثبمجتزّؼبد الإٍلاُِخ، وبصجبد وعىك٘ب ػًٍ 

ٕ٘ب ٔزىٍُ ػٓ ِب يجت ؤْ َىىْ لا ِب ٘ى وبئٓ، لأْ ِب ٘ى بٕٔب ؼّنً، ؿوَك اٌجٕبء واٌز
بْ لد رىٓ  ،في اٌظٕبكَك اٌزمٍُلَخ اٌورُجخوبئٓ ٌلأٍف لروك لزبوبح ٌلأٍبٌُت اٌزغبهَخ 

طفمبد في فمبػبدٍ ِبٌُخٍ لا ؤصو لذب ػًٍ الالزظبك ِؼبهثبد في اٌؼّلاد والأٍهُ و
طٍخ، فّب ٔوَلٖ ِٓ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ولا بسٌ اٌىالغ الاعزّبػٍ ثإٌ  ،الحمُمٍ

٘ى اٌزُّي واٌوَبكح، وبؽلاس ٔمٍخ ٔىػُخ في الدشووػبد اٌزّٕىَخ، وىَبكح طبفُخ في الأطىي 
 , Awad Allah)الإٔزبعُخ واٌضووح اٌمىُِخ ػًٍ َِزىي امجتزّؼبد وػًٍ َِزىي اٌلوي، 

                                                 
 وقُبه اٌشوؽ، فُبه امجتٌٍ، فُبه اٌزؼُنٌ، فُبه اٌوئَخ، وفُبه اٌؼُت واٌغبن. 1
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وٌنا فةْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ اٌزّٕىَخ رزُّي ثؼلح فظبئض رؼيى كوه٘ب  (2009
 رزّضً ٘نٖ الخظبئض في اِتي: في اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ،

رَزهلف اٌزُّٕخ اٌزّٕىَخ لاثل ؤْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ  :وىالخظٍظح الأ
تهب الاٍزضّبهَخ، ولا رىزفٍ لروك اٌوثؼ وؽَت، ثً اٌشبٍِخ، وهلف ؤولر لجُّغ ػٍُّب

برزوف الاٍزضّبه الحمُمٍ الدجبشو، ورَؼً بلذ بيجبك رُّٕخ الزظبكَخ واعزّبػُخ ؽمُمُخ 
، و٘نا ِبلا ٔواٖ في اٌظٕبكَك اٌزمٍُلَخ اٌتي بد المحٍُخامجتزّؼ وِزـٍجبد رلاٌِ اؽزُبعبد

خ ٌٍّؼبهثخ ػًٍ ؤٍؼبه اٌٍَغ هالدىع رىزفٍ ثبٌىٍبؿخ الدبٌُخ فؼلًا ػٓ اٍزضّبهاتهب
واٌؼّلاد في الأٍىاق الدبٌُخ، وػًٍ الدزبعوح في الأٍهُ وإٌَلاد، واٌتي لا بسذ ٌٍزُّٕخ 

 امجتزّؼُخ الحمُمُخ ثإٌ طٍخ، وػًٍ لله الذلف رإتي اٌضّوح وَؼظُ الأصو وَزؾمك إٌغبػ. 
ٍزضّبه الإٍلاُِخ رزىافك ؤٔظّخ وٌىائؼ وػٍُّبد طٕبكَك الا ح:ٍَالخظٍظح انثا

رإفن في الاػزجبه برمُك بحُش ِغ ؤؽىبَ وػىاثؾ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ وِمبطل٘ب، اٌزّٕىَخ 
َبد الاٍزضّبهَخ ؽمهب ىوٌوبػـبء الأ ،في بصُغ ػٍُّبتهبٍؾخ الدظِمبطل اٌشوَؼخ، وبكهان 

 في اٌؼٍُّبد اٌزشغٍُُخ.

رىفنً اٌَُىٌخ اٌلاىِخ اٌتي رؼزبر ِٓ ؤُ٘ اٌؼىاًِ اٌتي َفزمل٘ب  ح:ثانثالخظٍظح ان
طغبه الدَزضّوَٓ ٌٍشووع في اٍزضّبهاتهُ، وطٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ لل رىفو اٌَُىٌخ 
اٌلاىِخ ٌلػُ الدشووػبد الالزظبكَخ واٌشووع في رٕفُن٘ب، وٍ٘ في مٌه لل وفود ػٍُهُ 

لذ غنً مٌه ِٓ ب ،اٌجؾش ػٓ اٌزياِبد وػّبٔبد جني فيػٕبء اٌجؾش والجهل اٌنٌ ٍُُ
بسُي  يدىٓ ؤْ ِزـٍجبد ِاٍَبد اٌزّىًَ، و٘نٖ رؼزبر في ؽل ماتهب ِٓ ؤُ٘ الخظبئض اٌتي

وبرمُك  اٌظٕبكَك الإٍلاُِخ ػٓ اٌظٕبكَك اٌزمٍُلَخ اٌتي رىزفٍ ثبلدزبعوح في الأوهاق الدبٌُخ،
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الحمُمُخ، ؤو رإصنً٘ب ػًٍ اٌوبحُخ  ولا َهّهب ِلي ِلاَِزهب ٌٍزُّٕخ ؤهثبػ بذبهَخ،
 الاعزّبػُخ ؤو اٌمىُِخ.

: برمُك لُّخ ِؼبفخ ؽمُمُخ، لأْ اٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ ٍ٘ ؤكاح الخظٍظح انزاتؼح
ِٓ ؤكواد الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، تهلف بلذ رُّٕخ الدبي ورضّنًٖ ِمبثً برمُك ِٕفؼخ ؤو 

لٕىارٗ وؿولٗ وؤ٘لافٗ، ولُبً  فلِخ، وٌَُذ لروك ػـ ٔملٌ َزَوة كوْ ؤْ َىىْ ٌٗ
آصبهٖ الدٍّىٍخ، فهٍ رؼزبر ػـ ٔملٌ ِىٌل لحووخ ؤشبؽ الزظبكٌ ِٕزظ ٌٍَؼخ ؤو فلِخ 
ؤو ِٕفؼخ، ولاثل ؤْ راكٌ في نهبَخ الأِو بلذ برمُك لُّخ ِؼبفخ ؽمُمُخ، و٘نٖ اٌمُّخ ٍ٘ 

 ,Nasser). إٌّبء الدؼبف اٌنٌ َزشبهن فُٗ وً ؿوف للَ بٍهبِبً في إٌشبؽ والحووخ

2009) 
رؼلك الجهبد اٌولبثُخ ػًٍ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ،  :ايسحالخظٍظح الخ

َهلف بلذ ؤْ لشب َؼفٍ ػٍُهب ٔىػبً ِٓ اٌشفبفُخ والإفظبػ الدبلر والإكاهٌ اٌنٌ ِٓ شإٔٗ 
 ىبَ وِجبكت اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ.برَنٌ اٌجُئخ الدؼٍىِبرُخ ٌٍَّزضّوَٓ وِلي اٌزياِهب ثإؽ

(IFSB I. , 2009) 
بزؼغ بصُغ اٌَُبٍبد واٌؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ في طٕبكَك  :دسحالخظٍظح انسا

صمخ الدزؼبٍِنٌ ِغ ٘نٖ اٌظٕبكَك  ؽتى رزؼيىٌٍولبثخ اٌشوػُخ، اٌزّٕىَخ الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 
 .فظىطبً في امجتزّؼبد الإٍلاُِخ المحبفظخ

 
 تمٍٍى الأداء انتًُىي نظُادٌك الاستثًار الاسلايٍح

رؼزبر اٌلهاٍبد اٌتي ا٘زّذ ثزمُُُ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ لزلوكح 
ؤغٍت اٌزمُُّبد  علاً، ٌىٓ هغُ لٍزهب لد رورك بلذ ِب َوَل ؤْ َظً بٌُٗ اٌجبؽش، بم

 رورىي ػًٍ ِؼُبهَٓ اصٕنٌ:
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 .اٌؼبئل 
 .الدقبؿو 

ووّب ٘ى ِؼٍىَ ؤْ ؤػّبي اٌزمىنً في ؤٌ ِاٍَخ وبٔذ تهلف في لرٍّهب بلذ 
برَنٌ ؤكاء ٍنً٘ب ورؼيَي وعىك٘ب واٌىلىف ػًٍ ؤُ٘ الجىأت و الدؼىلبد واٌزؾلَبد 

اٌجبؽش ؤْ َمف ػًٍ ؤُ٘ اٌتي رمف ؤِبَ برمُك ؤ٘لافهب، وِٓ ٘نا الدٕـٍك يحبوي 
ِاشواد الأكاء الدؼّىٌخ ٌلي ؤوضو طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ثم اٌزـوق بلذ ثؼغ 
الدؼبَنً اٌتي الزوؽهب اٌجبؽش ٌزىىْ ِاشواد ٌمُبً الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه 

 الإٍلاُِخ.
يَي ؤصو٘ب، هب ورؼئبْ الذلف اٌوئٍَُ ِٓ رمُُُ الأكاء في ؤٌ ِاٍَخ ٘ى رـىَو ؤكا

وٌزؾمُك ٘نا الذلف يجله ثبٌمبئّنٌ ػًٍ رٍه الداٍَبد برمُك ؽيِخ ِٓ الأ٘لاف 
 وِٓ ٘نٖ الأ٘لاف: (Kalawi, 2009)رظت عٍهب في فلِخ الذلف الأٍبٍٍ، 

 ػّبْ برمُك إٌشبؽ لأ٘لافٗ اٌتي ؤٔشٍء ِٓ ؤعً برمُمهب. -1
 الإَٔبُٔخ والدبكَخ وبكاهتهب.ػّبْ ؽَٓ اٍزقلاَ الدىاهك  -2

بذٕت الأٍجبة اٌتي رىّٓ وهاء ِظب٘و اٌؼؼف في اٌفؼبٌُخ )برمُك  -3
 الأ٘لاف(، واٌىفبَخ )ؽَٓ اٍزقلاَ الدىاهك(.

 اٌَؼٍ ٌزؼُُّ الأٍجبة اٌتي ؤكد بلذ ِظب٘و ؽَٓ الأكاء. -4

هفل ػٍُّخ اٌزقـُؾ ثبٌجُبٔبد ػٓ ٔزبئظ اٌزٕفُن وَِزىَبرٗ والضوافبرٗ  -5
 ، ومٌه ػًٍ لضى ََبػل في برَنٌ َِزىي ػٍُّخ اٌزقـُؾ ٔفَهب.وؤٍجببهب
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روشُل اٌمواهاد الإكاهَخ ومٌه ِٓ فلاي ِل الإكاهح  ثبٌجُبٔبد اٌلاىِخ ػٓ  -6
 ٔزبئظ رمىنً ؤكاء عىأت إٌشبؽ الدقزٍفخ.

رىفنً اٌجُبٔبد ٌلإكاهاد اٌؼٍُب والجهبد الدشوفخ والدىعهخ ٌٍٕشبؽ ػًٍ لضى  -7
 ُخ رٍه الجهبد في برمُك بشواف ورىعُٗ لرلَنٌ.َوفغ ِٓ َِزىي فؼبٌ

اٌزؼوف ػًٍ الأهمُخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ ٌٍٕشبؽ ِىػىع اٌزمىنً، وثُبْ  -8
ِلي ِشبهوزٗ في برمُك الأ٘لاف اٌزّٕىَخ وِشبهوزٗ في إٌّى الالزظبكٌ 

 واٌزـىه الاعزّبػٍ.

اء طٕبكَك وٍُمف اٌجبؽش ػًٍ ؤُ٘ الداشواد الدَزقلِخ في رمُُُ ولُبً ؤك
الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ػٍُّبً، وّب ٍُزـوق بلذ الحلَش ؽىي ثؼغ الداشواد الدمزوؽخ 

 فؼًُواٌتي َٕجغٍ ؤْ رىىْ ِؼبَنً ٌمُبً الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ٌز
 وفبءتهب. هفغو ،فؼبٌُزهب ؼيَيور ،كوه٘ب

 

 ء طُادٌك الاستثًارالدؤشزاخ انتمهٍذٌح الدستخذيح في تمىيم ولٍاص أدا
 الاسلايٍح

وّب ٘ى ِؼٍىَ ؤْ رمىنً ولُبً ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ؽتى اِْ لا 
يخوط ػٓ الأٍبٌُت اٌشبئؼخ ٌزمُُُ طٕبكَك الاٍزضّبه اٌزمٍُلَخ، بػبفخ بلذ ِؼُبه واؽل 

ح ٌمُبً رزُّي ثٗ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ و٘ى اٌَلاِخ اٌشوػُخ، وٕ٘بن ؤٍبٌُت وضنً
 ؤكاء اٌظٕبكَك ثُل ؤْ ؤشهو الأٍبٌُت اٍزقلاِبً ٌزمُُُُ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه:

 الأٍٍىة اٌجَُؾ. -1
 الأٍٍىة الديكوط. -2

 ؤٍٍىة عَٕٓ. -3
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و٘نا الأٍٍىة ثبٍزـبػخ ؤٌ َِزضّو اٍزقلاِٗ ؤو  أولًا: الأسهىب انثسٍظ:
الاؿلاع ػٍُٗ ولا يحزبط بلذ ِؼوفخ واٍؼخ ثبٌزؾٍُلاد الدبٌُخ ؤو الاٍزؼبٔخ ثجُىد اٌََّوح، 

 وَؼوف ٘نا الأٍٍىة ػٓ ؿوَك:

اٌجُبٔبد الدبٌُخ ٌٍظٕبكَك الدٕشىهح في اٌظؾف اٌُىُِخ ػٓ لُّخ اٌىؽلاد  -1
 واكَخ واٌوؤسمبٌُخ الدىىػخ، بلذ غنً من.الاٍزضّبهَخ ولُّخ الأهثبػ الاَ

 اٌزمبهَو اٌلوهَخ اٌظبكهح ػٓ اٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ. -2

ِىالغ الأزؤذ الدزقظظخ في ٔشو اٌجُبٔبد والدؼٍىِبد الدزؼٍمخ ثبٌظٕبكَك  -3
الاٍزضّبهَخ ٍىاء ِىالغ ؤٍىاق الأوهاق الدبٌُخ ؤو اٌجٕىن ؤو شووبد الاٍزضّبه 

 ؤو ؽتى ثُىد اٌََّوح.الدظلهح ٌزٍه اٌظٕبكَك، 

ػلاوح ػًٍ ِب ٍجك، يدىٓ لُبً ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بحَبة ِؼلي 
اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه كوْ الاٍزؼبٔخ ثإٌ ِاشواد، بحُش َمىَ الدَزضّو بحَبة ِؼلي 
اٌؼبئل ػًٍ الأِىاي الدَزضّوح اٌنٌ ؽممٗ اٌظٕلوق ِمبهٔخ بدؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه 

 : (Mark , 2007) َك الأفوي، وّب في الدؼبكٌخ اٌزبٌُخٌٍظٕبك

             
               

    
 

 ْ: بؽُش 
 : ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه.            

 : لُّخ الأطىي اٌظبفُخ في ثلاَخ اٌفزوح.     
 لُّخ الأطىي اٌظبفُخ في نهبَخ اٌفزوح.:      

 : الأهثبػ الدىىػخ.      
 : الأهثبػ اٌوؤسمبٌُخ غنً المحممخ.            



65            International Journal of Al-Turath In Islamic Wealth And Finance, VoL. 2, No 3, 2021 

 
 

 

 

وؽتى َىىْ اٌزمُُُ ٔبعؼبً و٘بكفبً، ٕ٘بن ثؼغ الاػزجبهاد اٌتي يجت ؤْ َزٕجٗ لذب 
 :الدَزضّووْ ٌزمُُُ الأكاء الدبلر ٌٍظٕلوق فُّب َزؼٍك بهنا الأٍٍىة

  .الأٍٍىة اٌجَُؾ َهزُ في ػٍُّخ اٌزمُُُ ػًٍ اٌؼبئل فمؾ 
 ٌٍٍؾىُ ػًٍ ؤكاء اٌظٕلوق في  بًِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه َؼزبر ِمُب

ثبػزجبه ؤْ  ،اٌفزوح الدَزهلفخ، ولا َؼبر ٘نا اٌؼبئل ػٓ ِملاه ِب ؽممٗ الدَزضّو
 ُ.الدَزضّو لل رىجل ِظووفبد ؤو هٍىَ غنً كافٍخ في ػٍُّخ اٌزمُُ

  ارجبع ٘نا الأٍٍىة يدىِّٓ الدَزضّو ِٓ ِمبهٔخ ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه
 المحمك في اٌظٕلوق الدَزهلف ِغ ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه في طٕبكَك ؤفوي. 

و٘نا الأٍٍىة َهزُ ثىً ِٓ اٌؼبئل والدقبؿو، وِٓ  ثاٍَاً: الأسهىب الدشدوج:
 :(Hattab, 2007) ؤثوى الداشواد ٌمُبً ٘نَٓ اٌؼبٍِنٌ

   ِمُبً شبهة Sharp Measure. 
   ِمُبً روَٕىهTreynor Measure. 

 

 :  Sharpe Measureيمٍاص شارب  -1
َشنً بلذ اٌفوق ثنٌ ػبئل المحفظخ واٌؼبئل الخبلر ِٓ الدقبؿوح َِٕىثبً ػًٍ اٌزمٍت و

ٌؼىائل  σَمىَ ٘نا الدمُبً ػًٍ الالضواف الدؼُبهٌ ٌؼىائل ؤطىي المحفظخ الاٍزضّبهَخ، و
ؤطىي المحفظخ الاٍزضّبهَخ، بحُش َزُ لَّخ ِزىٍؾ اٌؼىائل الإػبفُخ ٌٍظٕلوق ػًٍ 
 الالضواف الدؼُبهٌ، وَـٍك ػٍُٗ َٔجخ الدىبفإح بلذ الدقبؿو، ؽَت الدؼبكٌخ اٌزبٌُخ

(Elfakhani & Kabir Hassan) : 
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 ْ:  بؽُش 
 الاٍزضّبهَخ.المحفظخ : ِزىٍؾ اٌؼبئل ػًٍ    
 : ِزىٍؾ اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه الخبلر ِٓ الدقبؿو.   
 : الالضواف الدؼُبهٌ لدؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه )الدقبؿو اٌىٍُخ(.   

وٕ٘بن ثؼغ الجىأت الدهّخ اٌتي يجت ؤْ َزٕجٗ لذب الدَزضّووْ فُّب َزؼٍك بهنا 
 الأٍٍىة: 
  َزؼّٓ اٌزغنً في لُّخ اٌَهُ اٌنٌ    ِزىٍؾ ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه

رظلهٖ شووخ الاٍزضّبه، بػبفخ بلذ اٌزىىَؼبد والأهثبػ اٌوؤسمبٌُخ اٌظبفُخ اٌتي 
 زوح.يحظً ػٍُهب الدَزضّو فلاي اٌف

  َمظل ثٗ اٌؼبئل اٌنٌ     ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه الخبلر ِٓ الدقبؿو
 برممٗ وهلخ ِبٌُخ رظله٘ب الحىىِخ، ولا َزغبوى ربهَـ اٍزؾمبلهب ػٓ ٍٕخ.

  يدضً في ؽمُمخ الأِو     ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه الخبلر ِٓ الدقبؿو
  ِمبثً لسبؿو اٌزؼقُ.اٌؼبئل في ِمبثً ػٕظو اٌيِٓ بدب فُٗ اٌؼبئل في

  ِمُبً شبهة َظٍؼ لأْ َىىْ ػبِلًا ؤٍبٍُبً لدمبهٔخ ؤكاء طٕلوق ِب ِغ
 ؤكاء  اٌظٕبكَك الدّبصٍخ.

 

 :Treynor Measureيمٍاص تزٌُىر   -2

وٌٌُ ػًٍ الالضواف الدؼُبهٌ وّب في  βَمىَ ٘نا الداشو ػًٍ ؤٍبً ِؼبًِ ثُزب 
شبهة، وَهلف ٘نا الداشو بلذ اٌزقٍض ِٓ الدقبؿو ػٓ ؿوَك فؾض الأكاء في 
اٌظٕلوق ِٓ ؽُش ِلي للهح الإكاهح  ػًٍ رٕىَغ الاٍزضّبهاد ػًٍ لضى َجؼل٘ب ػٓ ؤٌ 

 ػًٍ اِتي:  Treynorلسبؿو لززٍّخ، ورمىَ ِؼبكٌخ 
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 ْ:بؽُش 

 :  ٍ٘ ِزىٍؾ ػىائل اٌظٕلوق فلاي اٌفزوح.   
 :  ٍ٘ ِزىٍؾ اٌؼىائل الخبٌُخ ِٓ الدقبؿو فلاي اٌفزوح.   
 :  ٘ى ِؼبًِ ثُزب ٌٍظٕلوق فلاي اٌفزوح.   

بحُش وٍّب اهرفغ ِمُبً روَٕىه وٍّب كي مٌه ػًٍ اهرفبع اٌؼىائل َٔجخ بلذ 
 لجُل والإكاهح  الجُلح ٌٍظٕلوق.الدقبؿو، وثبٌزبلر الأكاء ا

وِٓ الجىأت الدهّخ اٌتي يجت ؤْ َزٕجٗ لذب الدَزضّووْ في رمُُُ اٌظٕبكَك 
 ثبٍزقلاَ ٘نا الدمُبً:

  ٍِٗمُبً روَٕىه في ؽمُمخ الأِو َووي ػًٍ لُبً الدقبؿو ؤوضو ِٓ لُب
 لدؼلي اٌؼبئل.

  ِؼبًِ ثُزبβ .رؼزبر الدمُبً اٌفؼٍٍ ٌٍّقبؿو 

 وَٕىه بلذ اٌزقٍض اٌىبًِ ِٓ الدقبؿو الخبطخ وغنً الدٕزظّخ َهلف ِمُبً ر
 ِٓ فلاي اٌزٕىَغ اٌجَُؾ.

  َٓمؼٍ ِمُبً روَٕىه ثإٔٗ بما وبْ اٌزقٍض ِٓ الدقبؿو غنً الدٕزظّخ يدى
ؤْ رزؾمك ثـوَمخ ِجَـخ، فةٔٗ ثبٍزـبػخ الإكاهح  المحزوفخ ٌٍظٕلوق ِٓ رشىًُ 

 مؾ ػًٍ الدقبؿو الدٕزظّخ.ِىىٔبد اٌظٕبكَك ثـوَمخ بذؼٍهب رٕـىٌ ف

 فةْ ِمبهٔخ ثبٌظٕبكَك الدّبصٍخ بما وبْ ِمُبً شبهة َمُُِّ ؤكاء اٌظٕبكَك ،
ِمُبً روَٕىه َظٍؼ لأْ َىىْ ِمُبٍبً ٌزمُُُ ؤكاء اٌَىق الدَزهلف ِغ الأٍىاق 

 الأفوي الدّبصٍخ. 
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ؼبئل َؼزبر ٘نا الداشو ؤٍبٍبً لدؼوفخ اJensen Measureٌ : ثانثاً: يمٍاص خُسٍ 
 & Elfakhani)الدزىلغ ٌلأطً اٌوؤسمبلر، فهى َمىَ ػًٍ نمىمط رَؼنً الأطىي اٌوؤسمبٌُخ، 

Kabir Hassan)  وَٕض نمىمط رَؼنً الأطىي اٌوؤسمبٌُخ Capital Assets Pricing 

Model (CAPM)  :ػًٍ اِتي 
                

)اٌؼبئل الدزىلغ × اٌؼبئل الخبلر ِٓ الدقبؿو + ِؼبًِ ثُزب ٌلأطً اٌؼبئل الدزىلغ = 
 اٌؼبئل الخبلر ِٓ الدقبؿو(. -ٌٍَىق 

يدىٕٕب ِؼوفخ اٌؼىائل اٌفؼٍُخ ٌٍظٕلوق ػٓ ؿوَك لُّخ ؤٌفب   Jensenووفمبً لدمُبً 
α   فىٍّب وبٔذ لُّخ ؤٌفب ؤوبر وٍّب كي مٌه ػًٍ الأكاء الجُل ٌٍظٕلوق، ورمىَ ِؼبكٌخ ،

Jensen :ػًٍ اِتي 
      [            ] 

لا َمزظو لُبً ؤكاء اٌظٕبكَك ػًٍ ٘نٖ الداشواد، فهٕبن ثٕبء ػًٍ ِب ٍجك، فو
ػلح ؤٍبٌُت رَزقلَ في لُبً ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه، ومُبً َِزىي اٌزٕىع في 

لذ غنً٘ب ِٓ اٌظٕبكَك، ولُبً ِلي المحبفظخ ػًٍ َِزىي الدقبؿو، ولُبً اٌزىبٌُف، ب
 الجىأت اٌتي رؼزّل ؤٍبٍبً ػًٍ ِب َووِٗ الدَزضّو في رمُُّٗ.

 

 يلاحظاخ ػهى يؤشزاخ الأداء انتمهٍذٌح نظُادٌك الاستثًار الإسلايٍح:
وً الداشواد والدمبٌَُ الدَزقلِخ رؼبر فمؾ ػٓ ػبٍِنٌ اصٕنٌ يدىٓ ؤْ  .1

لا رمً ؤهمُخ  ػلحن ِاصواد َاصوا ػًٍ الأكاء الدبلر ٌٍظٕبكَك الاٍزضّبهَخ ثُّٕب ٕ٘ب
 ػٓ ػبٍٍِ اٌؼىائل والدقبؿو.
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الدؼبَنً اٌشبئؼخ الدَزقلِخ ٌمُبً ورمُُُ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ  .2
ٍ٘ ِؼبَنً وِاشواد رمٍُلَخ، بدؼنى ؤنهب رَزهلف اٌوبحُخ اٌزغبهَخ، وثبٌزبلر ٌٓ 

والاعزّبػٍ، و٘نا رؼُف طٕبكَك الاٍزضّبه شُئبً ػًٍ الدَزىي الالزظبكٌ 
َزٕبفى بسبِبً ِغ ِب رلػى بٌُٗ الداٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ ثإنهب رَزهلف الدٕفؼخ 

 الاعزّبػُخ والالزظبكَخ لجً اٍزهلافهب اٌوبحُخ اٌزغبهَخ.
وً الدؼبَنً والداشواد اٌتي َؼزّل ػٍُهب في لُبً ورمُُُ ؤكاء اٌظٕبكَك ٍ٘  .3

الاٍزضّبه الإٍلاٍِ رمبً ؤغٍجهب ػىاًِ وُّخ وٌَُذ ٔىػُخ ثُّٕب ؤ٘لاف 
بلا بداشواد ػبكح ثؼىاًِ ٔىػُخ، فؼلًا ػًٍ ؤْ اٌوبحُخ الاعزّبػُخ لا رؼوف 

 ٔىػُخ.
ػلَ اػـبء الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ ؽمهب في اٌمُبً، ؽُش ؤػؾذ لا بسضً ؤٌ  .4

اػزجبه ٌلي رٍه الداشواد ٌمُبً الدظٍؾخ الاعزّبػُخ الدزؾممخ ِٓ ؤكاء اٌظٕبكَك، 
َزٕبلغ بسبِب ِغ اٌلػىاد الحضُضخ ِٓ لجً الداٍَبد اٌلوٌُخ الدؼُٕخ لدٕظّبد  و٘نا

الأػّبي ثؼووهح الاٌزياَ بدجلؤ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ، في ؽنٌ لا رىعل ِاشواد 
 ػٍُّخ ٌزمُُُ ِلي الاٌزياَ بهنا الدجلؤ، وفبلل اٌشٍء لا َؼـُٗ.

ُ الأكاء الدبلر وٌٌُ ػًٍ الدؼبَنً والداشواد الحبٌُخ رووُي٘ب َمىَ ػًٍ رمُُ .5
رمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ، بدؼنى  ؤنهب طّّذ فظُظبً ٌزمُُُ الدؼبَنً اٌوبحُخ ٌظٕبكَك 

 الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ثُّٕب لا بسضً ؤٌ ِؼُبه ِٓ ِؼبَنً الأكاء اٌزّٕىٌ ٌٍظٕبكَك.
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 يؤشزاخ الأداء الدمتزحح نتؼشٌش دور انظُادٌك في تًٍُح المجتًؼاخ الاسلايٍح
ٓ الدََُّ ثٗ ؤْ الداشواد رظً وٍبئً ٌٍزؾمك ِٓ ِلي الاٌزياَ ثبلدؼبَنً ِ

الدىػىػخ، وّب رؼل ؤٍبٌُت ٌزمُُُ الأكاء اٌفؼٍٍ ٌٍّٕظّخ الدَزهلفخ، ولل بززٍف 
الداشواد ٔظواً لافزلاف الدؼبَنً الدىػىػخ، وثبٌزبلر ِٓ غنً الدٕـك ؤْ ٔؼُّ ثؼغ 

في اٌىلذ اٌنٌ بززٍف فُٗ ؤ٘لافهب ورزجبَٓ ؤٍَهب  الأٍبٌُت اٌمُبٍُخ ػًٍ ؤوضو ِٓ ِٕظّخ
 وِجبكئهب.

ولل غلا ِٓ اٌؼوف اٌشوػٍ واٌؼٍٍّ واٌفٍَفٍ ؤْ بصُغ الداٍَبد الدبٌُخ 
الإٍلاُِخ لزىىِخ وِؼجىؿخ ثؼىاثؾ وؤؽىبَ وِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، وثبٌزبلر، لاثل 

وَ في كهاٍزٗ اٌىطىي بلذ ٘ب وؤ٘لافهب ِزفمخ ِغ مٌه، ولأْ اٌجبؽش َوءؤْ رىىْ ِجبك
اٌزُّٕخ ػٍُّخ اٌَجً واٌىُفُبد اٌىفٍُخ ٌزفؼًُ ورؼيَي كوه طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في 

رزقٍض في اِتي:  فةْ فٍَفخ إٌظبَ الإٍلاٍِ ٌؼٍُّخ اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ،
(Afer, 1985) 

الإٍلاُِخ ماد ؿجُؼخ شبٍِخ رزؼّٓ إٌىاؽٍ الدبكَخ اٌزُّٕخ في اٌشوَؼخ  -1
واٌووؽُخ والخٍمُخ ..الخ، فهٍ ٔشبؽٌ َمىَ ػًٍ لُُ وؤ٘لاف امجتزّغ ثغُخ برمُك 
وواِخ وهفبُ٘خ الإَٔبْ، ولا رمزظو اٌوفبُ٘خ الدَزهلفخ ػًٍ ٘نٖ الحُبح اٌلُٔب ثً 

 بسزل ؤَؼبً بلذ الحُبح الأفوي كوْ رؼبهع ثنٌ الحُبرنٌ.
اٌؼٍُّخ اٌزّٕىَخ ٘ى الإَٔبْ، وثبٌزبلر فةْ اٌزُّٕخ الدمظىكح ٍ٘ رىفنً  ٔىاح -2

الدزـٍجبد اٌتي رىفو ٌلإَٔبْ وواِزٗ وػيرٗ شبٍِخ ثنٌه ثُئزٗ الدبكَخ واٌضمبفُخ 
 والاعزّبػُخ.
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بْ اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ ٔشبؽ ِزؼلك الأثؼبك، ؽُش يجت ثني  -3
لإؽلاس اٌزىاىْ ثنٌ لسزٍف اٌؼىاًِ الجهىك في لربلاد وابذب٘بد ػلح، 

 والابذب٘بد.

زغنًاد اٌىُّخ بْ اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ رزؼّٓ ػلكاً ِٓ الد -4
زغنًاد اٌىُّخ كوْ غنً٘ب لل َاكٌ بلذ بهمبي وإٌىػُخ، وثبٌزبلر فةْ الا٘زّبَ ثبلد
 الجىأت إٌىػُخ )اٌىُفُخ( ٌٍزُّٕخ.

ِخ ِٓ الدجبكت اٌلَٕبُِىُخ ٌٍؾُبح ِجبكت ٘ب خرووُي الإٍلاَ ػًٍ صلاص -5
 الاعزّبػُخ: 

 الاٍزقلاَ الأِضً ٌٍّىاهك اٌـجُؼُخ اٌتي و٘جهب الله ٌلإَٔبْ وٍقو٘ب ٌٗ. -ؤ 

الاٌزياَ ثإوٌىَبد رُّٕخ الإٔزبط واٌتي رمىَ ػًٍ رىفنً الاؽزُبعبد اٌؼووهَخ -ة 
 اٌلَُٕخ والدؼُشُخ لجُّغ ؤفواك امجتزّغ.

زؾمُك ؿبػخ الله وهفبُ٘خ امجتزّغ وػلاٌخ اٌزىىَغ بْ رُّٕخ صووح امجتزّغ وٍٍُخ ٌ -ط 
 ثنٌ ؤفواكٖ وؾك ؤٍبٍٍ ٌٍّغزّغ ػًٍ ؤفواكٖ.

 

 الأهذاف انزئٍسٍح في وضغ الدؤشزاخ:
اٌزؾمك ِٓ ِلي رىافك طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في ٍُبٍبتهب وػٍُّبتهب  -1

 الاٍزضّبهَخ ِغ ؤؽىبَ وِجبكت وِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ.
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طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ورفؼًُ كوه٘ب في فلِخ اٌزُّٕخ  برَنٌ ؤكاء -2
 ورؼيَي كوه٘ب في ػٍُّخ اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ.

ِٓ اٌزىبًِ والأَغبَ اٌزبَ ثنٌ  ػلَ الافلاي ثبٌوبحُخ اٌزغبهَخ وفٍك ٔىعٍ -3
( فؼلًا ػٓ اٌوبحُخ اٌزغبهَخ )الدٕفؼخ اٌنارُخ( واٌوبحُخ الاعزّبػُخ )الدٕفؼخ الاعزّبػُخ

 اٌوبحُخ اٌمىُِخ )الدٕفؼخ الالزظبكَخ(.

 

 الدؼاٌير الدستخذيح: 

َمظل بهب رٍه الأٌٍ والدجبكت إٌظوَخ اٌتي رظٍؼ لأْ رىىْ ؤكواد َزُ الاػزّبك 
 ػٍُهب في لُبً ِلي برمك الأ٘لاف اٌوئَُُخ في وػغ الدؼبَنً، و٘نٖ الدؼبَنً: 

ٌزياَ اٌىبًِ ثإؽىبَ وِجبكت وِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ )اٌَلاِخ الا -1
 اٌشوػُخ(. 

 الإٌزياَ ثإوٌىَبد الدظٍؾخ الاعزّبػُخ وبرمُك الدٕفؼخ اٌمىُِخ.  -2

 ِؼُبه اٌىفبءح في بكاهح  الأِىاي وبرمُك اٌوبحُخ اٌزغبهَخ.  -3

 

 الالتظادٌحالدؤشزاخ الدمتزحح نتؼشٌش دور انظُادٌك في خذيح انتًٍُح 
 والاختًاػٍح:

بْ ِٕظىِخ الالزظبك الإٍلاٍِ الدزىبٍِخ بدب برزىَٗ ِٓ ِفبُُ٘ ؤظوَبد وؤٌٍ 
الدزىبٍِخ رزميَ ؤِبِٕب اٌؼظُّخ وِؼبَنً وِجبكت ورؼبٌُُ وؤ٘لاف، ورإٍِٕب ٌزٍه الدٕظىِخ 

َنً وِاشواد وبفخ الدؼبَنً والداشواد اٌزمٍُلَخ، فزلفؼٕب رٍه الدفبُُ٘ كفؼبً بلذ اثزىبه ِؼب
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رزٕبٍت والدٕظىِخ الدزىبٍِخ ٌلاٍزضّبه الإٍلاٍِ، بدؼنى ؤْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 
، وثبٌزبلر يجت ؤْ ٔزؼبًِ ِؼهب ٔزبط فٍَفخ ػُّمخ ِزئخ، ؤظبَ الزظبكٌ ػظُُ شبًٍِ٘ 

ػًٍ ٘نا الأٍبً، بم لاثل ؤْ رزؾمك فُهب وً الأٌٍ والدؼبَنً والدجبكت والأ٘لاف اٌتي 
لاثل ِٓ ِاشواد رزٕبٍت ِغ رٍه ، فزض بهب ٔظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وثٕبء ػٍُٗيخ

 الدؼبَنً ٌزىىْ ؤكواد طؾُؾخ ٌمُبً ورمُُُ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.
ورؼني الداشواد الإصجبربد والأكٌخ واٌشىا٘ل الداَلح ػًٍ ِلي برمك الدؼبَنً 

بلاتهب بلذ ؤهثؼخ ؤلَبَ، فهٕبن الداشواد الدىػىػخ، و٘نٖ الداشواد رٕمَُ ؽَت لر
الدزؼٍمخ ثبلجبٔت اٌشوػٍ، والداشواد الدزؼٍمخ ثبلجبٔت الاعزّبػٍ، والداشواد الدزؼٍمخ 
ثبلجبٔت الالزظبكٌ، ورٍه الداشواد الدزؼٍمخ ثبلجبٔت اٌوبحٍ، واٍزقلاَ ٘نٖ الداشواد 

 ٍزضّبه الإٍلاُِخ.٘ى ٌٍزإول ِٓ رىفو رٍه الدؼبَنً وبرممهب ِٓ لجً طٕبكَك الا
وطٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ وإكاح ِٓ ؤكواد الاٍزضّبه الإٍلاٍِ ؤٔشإد 
ٌزؾمُك اٌؼلَل ِٓ الدمبطل اٌشوػُخ والالزظبكَخ والاعزّبػُخ واٌزغبهَخ، ٌنٌه فةْ اٌزمُُُ 
يجت ؤْ َىعٗ لضى الأٔشـخ الدقزٍفخ اٌتى لذب ػلالخ بهنٖ الدمبطل، وِٓ ؽك الداٍَبد 

ّبهَخ الإٍلاُِخ ؤْ بززبه ِب َٕبٍجهب ِٓ ِاشواد وِؼبَنً ٌمُبً ِلي برمك ؤ٘لافهب الاٍزض
َ ِغ ثُئزهب وؿجُؼزهب وؤٔشـزهب وؤ٘لافهب، ثُل ؤْ ٕ٘بن عىأت ءالخبطخ الدموهح، واٌتي رزلا

هئَُُخ لاثل ؤْ رافل في الاػزجبه في ؤٌ رمُُُ لأكاء ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، 
 َمزوػ اٌجبؽش ؤْ َٕظت اٌزمُُُ ػًٍ إٌىاؽً اِرُخ: ورإٍَُبً ػًٍ مٌه

واٌغوع ِٓ مٌه ٘ى ِلي برمك اٌَلاِخ اٌشوػُخ،  :الجاَة انشزػً -1
وَٕلهط في مٌه ِلي اٌزمُل والاٌزياَ بدجبكت وؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ 
وِمبطل٘ب، والأ٘لاف اٌوئَُُخ ٌلاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وّب َزؼّٓ مٌه ِلي 

 والدجبكت واٌزؼبٌُُ اٌظبكهح ػٓ ِاٍَبد الخلِبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ اٌزمُل ثبلدؼبَنً
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وهُئخ المحبٍجخ والدواعؼخ ٌٍّاٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ، ولرٌٍ الخلِبد الدبٌُخ 
 الإٍلاُِخ، وغنً٘ب ِٓ الجهبد اٌولبثُخ بدب َزىافك ِغ ؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ.

ٌوبحُخ اٌزغبهَخ، وَزؼّٓ واٌغوع ِٓ مٌه ِلي برمك ا :الجاَة انتداري -2
 ؛٘نا الجبٔت رٍه الدؼبَنً والداشواد اٌتي ؤػلد ٌمُبً ورمُُُ الأكاء الدبلر

وبٌؼىائل الدزؾممخ ِٓ اٍزضّبه هؤً الدبي، وِؼلي نمى هؤً الدبي، ولُبً ِؼلي 
الدقبؿو، بلذ غنً مٌه ِٓ الداشواد اٌتي رَزهلف ؤِبْ هؤً الدبي وبرمُك ؤهثبػ 

 بِب كوهَخ ؤو هؤسمبٌُخ. 

عزّبػُخ، واٌغوع ِٓ مٌه ِلي برمك اٌوبحُخ الا :الجاَة الإختًاػً -3
غنً٘ب و  اٌتي ؤػلد ٌزؼيَي ِجلؤ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ،وَزؼّٓ ٘نا الجبٔت الدؼبَنً

ِٓ الدؼبَنً والداشواد اٌتي رَزهلف اٌوبحُخ الاعزّبػُخ ؤو برمك الدٕفؼخ 
الاعزّبػُخ، وّب َٕلهط في مٌه وً الأثؼبك اٌجُئُخ واٌؼىاًِ الاعزّبػُخ اٌتي رزإصو 

 وراصو ػًٍ ؿجُؼخ ػًّ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.  

واٌغوع ِٓ مٌه ِلي برمك اٌوبحُخ اٌمىُِخ، وَزؼّٓ  :لتظادية الاالجاَ -4
٘نا الجبٔت وً اٌؼىاًِ الالزظبكَخ اٌتي لل راصو ػًٍ ؿجُؼخ ػًّ طٕبكَك 
الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، بػبفخ بلذ الأثؼبك الالزظبكَخ اٌتي لاثل ِٓ ِواػبتهب ِٓ لجً 

ّبهَخ، وَٕلهط في مٌه ِلي طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في بصُغ ػٍُّبتهب الاٍزض
رىافك ورـبثك اٌَُبٍبد الاٍزضّبهَخ ٌزٍه اٌظٕبكَك ِغ اٌَُبٍبد والخـؾ 

واٌتي َٕجغٍ ؤْ رىىْ ِىٍّخ وكاػّخ بدب بسضٍٗ ِٓ  ؛اٌزّٕىَخ ٌٍغهبد الحىىُِخ
رٕشُؾ لأٍىاق هؤً الدبي ورؼجئخ الدلفواد ورىعُههب لضى امجتبلاد الاٍزضّبهَخ 

 يجبثبً ػًٍ كػُ الالزظبك اٌمىٍِ.بالدٕزغخ اٌتي رٕؼىٌ 
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 : يؤشزاخ الأداء الدتؼهمح بمؼٍار انسلايح انشزػٍح: أولًا
ِغ ارَبع هلؼخ الاٍزضّبهاد ورؼلك لربلاتهب وؤٔشـزهب وِؼبِلاتهب، وِغ ِب َؼزوٌ 

في ظً غُبة ، ووػٍُّبتهب بالأٍىاق الدبٌُخ ِٓ ٍُـوح الدبكح ورؼمُلاتهب وبرلَبتهب وِؼبِلاته
ًِ ٌٍمُُ والدضً، وػًّ ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في فؼُ ٘نٖ اٌظووف شجٗ وب

برزبط بلذ رىعُٗ ٍٍُُ يجٕجهب ؤٌ لزظىه، وً ٘نٖ اٌؼىاًِ وغنً٘ب بذؼً ِٓ وعىك هلبثخ 
شوػُخ ػووهح ٍِؾخ ٌزىعُٗ َِبه طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ والخووط بهب ِٓ وؽً 

-وهائغخ في ػبلد الاٍزضّبه، ولاثل ٌٍولبثخ اٌشوػُخ اٌزؼبِلاد المحوِخ اٌتي ؤطجؾذ ٍبئلح 
ِٓ  -وٍ رىىْ فبػٍخ وِاصوح وػبًِ ِٓ ػىاًِ برَنٌ ؤكاء طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ

 : بهئهب، وِٓ ٘نٖ الداشواد اٌتي َوي اٌجبؽش ؤنهب رَبُ٘ في برَنٌ ؤكائِاشواد ٌزمىنً ؤكا
و٘نا الداشو َزُ لُبٍٗ وفمبً ٌؼلح  :ِاشو وعىك ُ٘ئخ ٌٍولبثخ اٌشوػُخأولًا: 

 اػزجبهاد:
ػلكُ٘ وبزظظبتهُ: كوْ ؤكنى شه ؤْ وعىك هلبثخ شوػُخ لأٌ طٕلوق  -ؤ 

رؼىٌ ِلي اٌزياِٗ ٌؼىاثؾ وؤؽىبَ وِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، لاٍُّب ؤْ 
اٌىضنً ِٓ الدؼبِلاد الدبٌُخ الدؼبطوح ِؼملح ولا بزٍى ِٓ ِؼبِلاد لزوِخ، وبرزبط 

الاٍزضّبهَخ الإٍلاُِخ بلذ اٍزشبهح شوػُخ رشوف ورىعٗ وروالت الداٍَبد 
ورزإول ِٓ اٌَلاِخ اٌشوػُخ ٌؼٍُّبد وؤٔشـخ اٌظٕبكَك، وبززٍف ِاٍَبد 
الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في افزُبه اٌؼلك اٌىبفي، ثُل ؤنهُ لا َمٍىْ ػٓ صلاصخ 

لدؼُبه  ؤشقبص، ووٍّب وبْ اٌؼلك ؤوبر وٍّب وبْ ِاشواً ػًٍ اٌزياَ الداٍَخ
اٌَلاِخ اٌشوػُخ، لأْ اٌوؤٌ بما طله ػٓ واؽل يخزٍف ػٕٗ بما طله ػٓ 
لرّىػخ، فُؼـٍ ٌٍمواهاد اٌظبكهح طفخ اٌمىح والدظلالُخ، وِٓ ٕ٘ب وبْ ببصبع 
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ؤِب بزظظبتهُ فمل اشزوؽ  (Sufian, 2018)اٌؼٍّبء ِظلهاً ِٓ ِظبكه اٌزشوَغ، 
ؤْ رزؾمك في ػؼى الذُئخ اٌشوػُخ الخبرح  IFSBلدبٌُخ الإٍلاُِخ لرٌٍ الخلِبد ا

ىىْ ٌلَٗ ِاً٘ ؤوبكيدٍ لا َمً ػٓ ثىبٌىهَىً في اٌؼٍىَ َوؤْ  ،واٌىفبءح
اٌشوػُخ رشًّ فمٗ الدؼبِلاد، ومو فٍفُخ واٍؼخ في ؤطىي اٌفمٗ، وِؼوفخ عُلح 

ٌٍغخ الإلصٍُيَخ  ثبٌٍغخ اٌؼوثُخ، وِٓ الدَزؾََٓ ؤْ َىىْ لبكهاً ػًٍ اٌزؾلس ثب
(IFSB I. , 2009). 

ِاشو ِلي اٌظلاؽُبد الدّٕىؽخ لذُئبد اٌولبثخ اٌشوػُخ: َزّؾىه ػًّ  -ة 
اٌولبثخ اٌشوػُخ في ؤغٍت الداٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ في الإفزبء والإعبثخ ػًٍ 

زبثؼخ والدواعؼخ واٌفؾض بٌزٕفُن، وِب ٔووِٗ ٕ٘ب ٘ى الدثاٌزَبئلاد، ولا ػلالخ لذب 
اٌلوهٌ ورمىنً وبفخ الدؼبِلاد واٌزظوفبد والأػّبي اٌتي رمىَ بهب رٍه 
الداٍَبد، ثً والدشبهوخ في وػغ اٌَُبٍبد والخـؾ الاٍزضّبهَخ والدظبكلخ 
ػًٍ الأكواد الدبٌُخ والأٍبٌُت الاٍزضّبهَخ ومٌه ٌٍزإول ِٓ رىفو ِؼُبه اٌَلاِخ 

اٌظلاؽُبد الدّٕىؽخ ٌٍولبثخ اٌشوػُخ رؼـُهب وىْ  د،اٌشوػُخ في وبفخ الدؼبِلا
ىخمبً ؤوبر وفبػٍُخ ؤوضو ورإصنًاً ػًٍ ؤكاء رٍه اٌظٕبكَك، ووٍّب ارَؼذ 
اٌظلاؽُبد الدّٕىؽخ ٌٍولبثخ اٌشوػُخ وٍّب وبْ مٌه كفؼبً لدَنًح إٌغبػ، ولا 

ؤْ ُ٘ئبد يدىٓ لأٌ ؤؽل ؤْ َاصو ػًٍ لواهاتهب، فظىطبً بما ِب ؤفن في الاػزجبه 
اٌولبثخ اٌشوػُخ رؼزبر شقظُخ اػزجبهَخ َِزمٍخ ولا بسذ مجتٌٍ الإكاهح  ولا ثبلدلهاء 

 اٌزٕفُنَنٌ ثإٌ طٍخ. 

ٌياُِخ: وِؼٍىَ ؤْ اٍزملاٌُخ ِلي اٍزملاٌُخ اٌولبثخ اٌشوػُخ ولواهاتهب الإ -ط 
ب ثإٌ اٌولبثخ اٌشوػُخ رؼـٍ ٌمواهاتهب ورىطُبتهب لىح الإٌياَ، بدؼنى ػلَ رإصو لواهاته

 ػبًِ فبهعٍ. 
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ِاشو ِلي َِبهمخ اٌولبثخ اٌشوػُخ في وػغ اٌَُبٍبد الاٍزضّبهَخ  -ك 
وكهاٍبد الجلوي اٌمبئّخ ػًٍ الدمبطل اٌشوػُخ: لا َمزظو ػًّ ُ٘ئبد اٌولبثخ 
اٌشوػُخ في بطلاه اٌفزبوي ؤو الاعبثخ ػًٍ الاٍزفَبهاد اٌتي رىعٗ بٌُهب فمؾ، 

ل ؤْ َىىْ لذب وعىك فبػً في وػغ ثً وظُفزهب ؤوبر ِٓ مٌه، بحُش لاث
اٌَُبٍبد الاٍزضّبهَخ والدشبهوخ اٌفبػٍخ في كهاٍبد علوي الدشووػبد، لا 
ٌشٍء ٍىي اٌزؾمك ِٓ ِلي رىافك وأَغبَ رٍه اٌَُبٍبد واٌؼٍُّبد 
الاٍزضّبهَخ ِغ ِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، اٌتي رؼزبر ِٓ ؤُ٘ ؤٌٍ وِجبكت 

 الاٍزضّبه الإٍلاٍِ. 

الإكاهح في ِٕبلشخ الدشووػبد والأٔشـخ وِواعؼخ اٌؼٍُّبد وبثلاء ِشبهوخ  -ٖ 
 .واٌزؾمك ِٓ ؤنهب رَنً وفمبً ٌٍّمبطل اٌشوػُخ وبرمُك الدظٍؾخ، اٌوؤٌ اٌشوػٍ
(IIIT, 2010). 

 إٌٍو :ِاشو الاٌزياَ بدجبكت وؤ٘لاف وِمبطل الاٍزضّبه الإٍلاٍِثاٍَاً: 
وػىاثؾ وِؼبَنً يجت ؤْ رٍزيَ بهب ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ٌٍؾظىي ػًٍ ؤكنى 

برَنٌ ؤكاء٘ب وبرمُك ؤ٘لافهب ورؼيَي ؤصو٘ب ػًٍ اٌجُئخ المحُـخ ٍجًُ ؽل ِٓ اٌؼّبٔبد في 
ورفؼًُ كوه٘ب ػًٍ امجتزّؼبد الدَزهلفخ، وٍ٘ ٔفٌ الدجبكت والأ٘لاف واٌؼىاثؾ والدؼبَنً 

ً ٔفَهب لجً ؤْ رزإصو ثزغنً اٌظووف ورـىه الأٍىاق الدبٌُخ واٌوػىؿ ٌؼلح اٌتي لـؼزهب ػٍ
لشب ؤكي بلذ اٌزٕبىي ػٓ ثؼؼهب  ،ػىاًِ وِزغنًاد ؤصود ثشىً وجنً ػًٍ ثؼغ الأ٘لاف

اػزمبكاً ِٕهب ؤْ اٌزَّه بهب ٍُؾىي كوْ اٍزّواه الدٕبفَخ في  ،واٌزفوَؾ في اٌجؼغ اِفو
َىَجهب ِظلالُخ ؤوبر، وّب آفو، والاٌزياَ بهنا الداشو  ٍىق لزىىِخ ثبلدبكح وٌٌُ شُئبً

َؼل ؤوبر ػّبْ ٌزؾمُك ِمبطل اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ في بصُغ الأٔشـخ اٌتي رمىَ بهب 
 اٌظٕبكَك لاٍُّب في افزُبه امجتبلاد الاٍزضّبهَخ ورمىنً وافزُبه الدشووػبد. 
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ِؼوفخ مٌه ِٓ فلاي إٌظو ِاشو اٌزياَ اٌظٕبكَك ثبٌؼىاثؾ اٌفمهُخ: وَزُ ثانثاً : 
بلذ ػلح ػىاثؾ فمهُخ لاثل ؤْ برىُ ػٍُّبد اٌظٕبكَك وإطىي اٌشووبد الدواك 
الاٍزضّبه في ؤٍهّهب، ؤَجخ اٌمووع اٌوثىَخ فُهب، وً٘ ؤطىلذب اٌؼُُٕخ ؤوضو ِٓ 
ِىعىكاتهب إٌملَخ، وً٘ ٔشبؽ اٌشووخ لشب يجىى اٌزؼبًِ ثٗ، وِب ِلي رؼبٍِهب في الأٍهُ 

وََزٕل في ، بلذ غنً مٌه ِٓ اٌؼىاثؾ اٌتي ؤطلهد فُهب لواهاد فمهُخ ِؼزبرح ،بىحالدّز
وغنً٘ب ِٓ اٌمواهاد  ،1992( 63هلُ ) لواه لرّغ اٌفمٗ الإٍلاٍِ ػًٍ رٍه اٌؼىاثؾ

 اٌفمهُخ الدؼزبرح.

ِاشو اٌزياَ اٌظٕبكَك ثبٌمىاػل الأٍبٍُخ في رىىَغ اٌوثؼ ورٕمُزهب ِٓ راتؼاً : 
وّب ٔض ػًٍ مٌه الدجلؤ اٌضبٌش ِٓ الدجبكت الإهشبكَخ ٌؼىاثؾ ثواِظ  :وِخالإَواكاد المح

 , .IFSB. (IFSB I  الاٍزضّبه الجّبػٍ اٌظبكهح ػٓ لرٌٍ الخلِبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ

2009) 

وّب عبء في  :ِاشو اٌزياَ اٌظٕبكَك ثبٌمىاػل اٌفمهُخ في بفواط اٌيوبحخايساً : 
لواهاد ورىطُبد لرّغ اٌفمٗ الإٍلاٍِ، ووفمبً ٌلأؽىبَ واٌؼىاثؾ الدجُٕخ في الدؼُبه 

 ( اٌظبكه ػٓ ُ٘ئخ المحبٍجخ والدواعؼخ ٌٍّاٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ35اٌشوػٍ هلُ )
AAIOFI ،( ُِؼبَنً المحبٍجخ الدبٌُخ اٌظبكه ػٓ ٔفٌ الذُئخ9والدؼُبه هل ِٓ ) (AAIOFI, 

2007) . 
 : يؤشزاخ الأداء الدتؼهمح تتحمٍك الدُفؼح الالتظادٌح والاختًاػٍح:ثاٍَاً

ِاشو َٔجخ الدَبهمخ في الاٍزضّبهاد الدجبشوح بلذ الاٍزضّبهاد غنً الدجبشوح  أولًا:
وَؼبر ٘نا الداشو ػٓ ِلي َِبهمخ اٌظٕبكَك في الدشبهَغ الالزظبكَخ : )رىظُف اٌؼّبٌخ(

الحمُمُخ، لأْ الاٍزضّبهاد الدجبشوح ٍ٘ ؤوضو ِلاَِخ ٌٍّغزّؼبد المحزبعخ، اٌتي ٍزَزفُل 
ِجبشوح ِٓ رٍه الدشووػبد ػٓ ؿوَك الدَبهمخ في رإًُ٘ اٌجُٕخ اٌزؾزُخ ورإًُ٘ اٌجُئخ 
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، الدَزهلف ورىظُف اٌؼّبٌخ وبرمُك ِزـٍجبد امجتزّغ امجتزّؼُخ ِٓ فلاي برَنٌ الخلِبد
 ويدىٓ لُبً ٘نا الداشو:

 

 =َٔجخ الاٍزضّبه الدجبشو 
 

ووٍّب وبٔذ َٔجخ الاٍزضّبهاد الدجبشوح ؤػًٍ وٍّب كي مٌه ػًٍ اٍزهلافهب 
الدجبشو ٌلالزظبك الحمُمٍ ورإصنً٘ب ػًٍ الإٔزبط واٌزىىَغ والاٍزهلان، ومٌه ِٓ فلاي 
كػّهب ٌلالزظبك اٌمىٍِ ػٓ ؿوَك برفُي الإٔزبط وبرَنٌ ُِياْ الدلفىػبد، واٌوفغ ِٓ 

يجبثُخ ػًٍ ِلي ِواػبح بً رٍه اٌزإصنًاد ِاشواد ِؼللاد اٌلفً، وثبٌزبلر ٍزىىْ و
اٌظٕبكَك الاٍزضّبهَخ ٌلاؽزُبعبد الأٍبٍُخ ٌٍّغزّؼبد المحٍُخ ورٍجُخ الدزـٍجبد 
الالزظبكَخ اٌتي رَبُ٘ في كػُ الالزظبك اٌىؿني، بخلاف الاٍزضّبهاد غنً الدجبشوح اٌنٌ 

ىىَٓ وبكاهح المحبفظ الدبٌُخ رن٘ت ٌَل اؽزُبعبد هئوً الأِىاي في الأٍىاق الدبٌُخ ور
 .ٌنٌه اٌغوع
ِاشو َٔجخ الدَبهمخ في الدشووػبد الخلُِخ بلذ ببصبلر الدَبهمبد: الداشو  ثاٍَا:

َؼىٌ ػٓ ِلي َِبهمخ اٌظٕبكَك وشووبد الاٍزضّبه في رىفنً الخلِبد والدزـٍجبد 
في الدَزشفُبد  زبعهب امجتزّؼبد الدَزهلفخ، والدشووػبد الخلُِخ رزّضًبرالأٍبٍُخ اٌتي 

والدَزىطفبد والدلاهً والجبِؼبد وكوه اٌؼٍُ وكوه اٌوػبَخ الاعزّبػُخ وِواوي اٌزإًُ٘ 
واٌزلهَت، ورإًُ٘ اٌجُٕخ اٌزؾزُخ ِٓ وهوثبء وُِبٖ وؿوق وغنً٘ب ِٓ الخلِبد الأٍبٍُخ، 

ِٓ ولشب يجت اٌزٕجُخ ػٍُٗ ؤْ َِبهمخ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في ٘نٖ امجتبلاد ٌٌُ 
ؽَبْ، ثً ٘ى ػنٌ اٌزٕىع في بكاهح المحبفظ الاٍزضّبهَخ اٌتي رزـٍجهب الإكاهح ثبة اٌزبرع والإ

المحزوفخ، و٘ى ػٕىاْ الإكاهح إٌبعؾخ، لأْ رىعُٗ الأِىاي ورىظُفهب في الدشووػبد اٌتي 

 144× الاٍزضّبه الدجبشو 

 ببصبلر الاٍزضّبهاد
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وبر رزفبػً ِؼهب اٌجُئخ الدَزهلفخ وامجتزّؼبد المحُـخ لاٍُّب الدشووػبد الخلُِخ رؼزبر ِٓ ؤ
فؼلًا ػٓ رىفنً٘ب ٌٍؾبعبد الأٍبٍُخ  ،اٌؼّبٔبد ٌٕغبػ الدشووػبد وبرمُك ؤ٘لافهب

والدزـٍجبد اٌؼووهَخ ؽَت ٍٍُ الأوٌىَبد الإٍلاُِخ، لا ٍُّب في امجتزّؼبد اٌتي رفزمو 
بلذ ؤثَؾ ِمىِبد الحُبح وبلدَزشفُبد والدلاهً وِشبهَغ الإٔزبط اٌيهاػٍ والدُبٖ 

 ه ِٓ اٌؼووهَبد، ويدىٓ اٌزؾمك ِٓ ٘نا الداشو ِٓ فلاي:واٌىهوثبء بلذ غنً مٌ
 

 َٔجخ الدَبهمخ في الدشووػبد الخلُِخ = 
 

ِاشو َٔجخ اٌزىظُفبد الدىعهخ ٌٍّشووػبد اٌظغنًح والدزىٍـخ بلذ ببصبلر  ثانثاً:
الدشووػبد: واٌغوع ِٓ مٌه ٘ى ِؼوفخ َِزىي اٌلػُ ٌٍّشووػبد اٌظغنًح والأطغو 
فظىطبً في امجتزّؼبد اٌوَفُخ اٌتي رفزمو بلذ اٌلػُ اٌفني واٌزإًُ٘ واٌزشغُغ واٌلػُ 

َبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ا٘زّبِهب ثبٌشوائؼ اٌزَىَمٍ لدٕزغبتهب، و٘نا ِب يدُي ِاٍ
الدزىٍـخ واٌفمنًح، وكػّهب ورشغُؼهب ٌٍّشووػبد الدزىٍـخ واٌظغنًح، ومٌه لدب بسضٍٗ 

واٌتي ثٍغذ َٔجخ َِبهمزهب في إٌبرظ  ؛٘نٖ الدشووػبد ِٓ كػُ وجنً ٌلالزظبك اٌمىٍِ
بحُش لا َمزظو  ،هموو مٌ% في ثؼغ اٌجٍلاْ الدزملِخ وّب ٍجك 74اٌمىٍِ ؤوضو ِٓ 

ٔفؼهب ػًٍ الدَزضّوَٓ ؤو الدىززجنٌ في وؽلاتهب فؾَت، ثً َزؼلي ٔفؼهب ِب كونهُ ِٓ 
  ولُبً مٌه وبِتي: اٌشوائؼ،

 َٔجخ اٌزىظُفبد الدىعهخ ٌٍّشووػبد اٌظغنًح والدزىٍـخ =
 
  

 

 144× اٌزىظُفبد الدىعهخ ٌٍّشووػبد الخلُِخ 

 ببصبلر اٌزىظُفبد

 144× اٌزىظُفبد الدىعهخ ٌٍّشووػبد اٌظغنًح والدزىٍـخ 

 ببصبلر اٌزىظُفبد
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: ِاشو الا٘زّبَ ثؼٕظو اٌيوبح واٌزبرػبد الدَزؾمخ بلذ ؽمىق الدٍىُخ: راتؼاً
اٌىجنًح في الحل َبهمخ الدو ،ومٌه لدب بسضٍٗ اٌيوبح ِٓ كػُ وجنً في رؼظُُ اٌوبحُخ الاعزّبػُخ

 ِٓ اٌظىا٘و الالزظبكَخ في امجتزّؼبد إٌبُِخ وبٌفمو واٌجـبٌخ.

فمنًح اٌمبكهح ػًٍ اٌؼًّ ٌٍىؽلاد : ِاشو َٔجخ اِزلان اٌشوائؼ اٌخايساً
ََزقلَ ٘نا الداشو فُّب ٌى سمؼ ٌلأَلٌ  :الاٍزضّبهَخ بلذ ببصبلر الدَزضّوَٓ )الدىززجنٌ(

اٌؼبٍِخ اٌمبكهح ػًٍ اٌىَت ػٓ ؿوَك الدؼبهثخ ٌٍلفىي في اٌظٕبكَك وّلان ٌٍىؽلاد 
، ػًٍ واثغٌفظً اٌبدملاه ِب يحظٍىْ ػٍُٗ في الدؼبهثخ ِٓ َٔجخ، وّب ٍجك ثُبْ مٌه في ا

افزواع ؤْ اٌظٕبكَك رمىَ ثلوه هة الدبي في الدشووػبد الإٔزبعُخ، وبٌظٕبػخ، واٌيهاػخ، 
لذ غنً مٌه ِٓ ِشبهَغ بٔزبعُخ، وَمىَ ؤفواك امجتزّغ ، بواٌضووح الحُىأُخ واٌَّىُخ

ثلوه اٌؼبًِ )الدؼبهة(، ولا َزؾمك مٌه بلا بما  اٌمبكهَٓ ػًٍ اٌؼًِّٓ الدَزهلف 
جذ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ كوهاً فبػلًا في الاٍزضّبهاد الحمُمُخ الدجبشوح وٌٌُ ٌؼ

 .وٍُـبً ِبٌُبً َىزفٍ ثبلدزبعوح ثوئوً الأِىاي في الأٍىاق الدبٌُخ

: ِاشو الاٌزياَ ثإوٌىَبد الدظٍؾخ الاعزّبػُخ: و٘نا الداشو ٘ى اٍزغبثخ سادساً
الإٍلاٍِ، بم لاثل لأٌ ِاٍَخ اٍزضّبهَخ بٍلاُِخ ؤْ ػٍُّخ ٌٍؼىاثؾ اٌشوػُخ ٌلاٍزضّبه 

رواػً فُٗ الدظٍؾخ الاعزّبػُخ في ٍُبٍبتهب وػٍُّبتهب، وَٕلهط ٘نا الدفهىَ ػّٓ ِجلؤ 
بحُش لا رؼل الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ روفبً بحل   Social Responsibilityالدَاوٌُخ الاعزّبػُخ

يجبثُبً، بم لاثل ؤْ بئخ ؤفلالُخ ورغُنًاً اعزّبػُبً ماتهب ثمله ِب ٍ٘ اٌزياِبً َهلف بلذ فٍك ثُ
رلهن الداٍَبد الاٍزضّبهَخ ؤٔٗ ِٓ اٌظؼت ابزبم لواهاد اٍزضّبهَخ كوْ اِزلان ثؼغ 
اٌزإصنًاد ػًٍ اٌجُئخ واٌزُّٕخ الاعزّبػُخ، لشب َلػى بلذ الدىاىٔخ ثنٌ برمُك ػبئلاد ِبٌُخ 

ػلح كهاٍبد رـجُمُخ ٌمُبً ؤكاء اٌظٕبكَك  ِمجىٌخ ورإصنًاد اعزّبػُخ فبػٍخ، ولل ؤعوَذ
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 =  .N.V.Aاٌمُّخ الدؼبفخ اٌظبفُخ 
 اٌمُّخ الدزىلؼخ ٌٍّقوعبد –بهَخ والخلِبد لُّخ الاٍزضّبهاد اٌىٍُخ + لُّخ الدلفلاد الج

 اًعُل الدَاوٌخ اعزّبػُبً ِمبهٔخ ثبٌظٕبكَك الإٍلاُِخ، بم ؤصجزذ اٌلهاٍبد ؤْ ٕ٘بن ؤكاءً
ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في رفؼًُ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ، ولشب يجله مووٖ ؤْ طٕبكَك 

ثٍُىْ  596الاٍزضّبه الدَاوٌخ اعزّبػُبً اٍزـبػذ ؤْ رَزمـت هئوً ؤِىاي رمله ثـ 
زياَ ، لشب َؼني ؤْ ِاشو الاٌ(Buraq & Qumman, 2011)  2414كولاه ؤِوَىٍ في 

ثإوٌىَبد الدظٍؾخ الاعزّبػُخ ٌٌُ رمُُّبً فؾَت ثمله ِب ٘ى رفؼًُ ٌٍَّاوٌُخ 
 الاعزّبػُخ اٌتي يجت ؤْ رزَُ بهب ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ. 

وَؼل ٘نا  Net Value Added  (N.V.A) : ِاشو اٌمُّخ الدؼبفخ اٌظبفُخساتؼاً
ٌٍّاٍَبد الاٍزضّبهَخ، و٘ى ِب َؼبر ػٕهب الدؼُبه ِٓ ؤُ٘ الدؼبَنً في رمىنً الأكاء اٌزّٕىٌ 

ثبٌوبحُخ اٌمىُِخ، وٍَغإ بلذ ٘نا الدؼُبه لدؼوفخ ِلي َِبهمخ الدٕظّخ الدبٌُخ في ىَبكح ِؼللاد 
 :إٌّى في اٌلفً اٌمىٍِ، وَؼبر ػٓ اٌمُّخ ثبٌزبلر

 
 
 

يدىٓ اؽزَبة طبفي اٌمُّخ الدؼبفخ اٌمىُِخ، وَزُ ؽَبة   N.V.Aِٓ فلاي و
 ٘نا الدؼُبه: 

 
 

ؤو الداٍَخ الاٍزضّبهَخ و٘نا الدؼُبه َؼبر ثشىً ؤكق ػٓ ِلي َِبهمخ الدشووع 
لأٔٗ ََزجؼل وبفخ الدلفىػبد المحىٌخ ٌٍقبهط، وَؼىك مٌه بلذ ؤْ  ؛في الالزظبك اٌمىٍِ

ثؼغ الدشووػبد اٌتي رمبَ في اٌلوي إٌبُِخ ثظفخ فبطخ لل رٕزظ لُّخ ِؼبفخ طبفُخ 

 ؤٌ ِلفىػبد لزىٌخ ٌٍقبهط -طبفي اٌمُّخ الدؼبفخ اٌمىُِخ = طبفي اٌمُّخ الدؼبفخ 
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 وثبٌزبلر لا َزجمً ٌٍلوٌخ الدؼُفخ ،ِٕهب يحىي بلذ الخبهط اًوٌىٓ عيء وجنً ،وجنًح
 .(Khalil , 2009)ٌلاٍزضّبه بلا اٌمُّخ الدؼبفخ إٌببذخ ػٓ الدشووع 

َٔجخ الاٍزضّبه المحٍٍ بلذ ببصبي الاٍزضّبهاد: وِؼوفخ ٘نا الداشو َؼـٍ  ثايُاً:
كافؼبً لداٍَبد الاٍزضّبه ٌٍزووُي ػًٍ الاٍزضّبهاد المحٍُخ ومٌه لدب بسضٍٗ ِٓ كوه في 
برفُي الإٔزبط، واٍزغلاي اٌفوص الاٍزضّبهَخ، وبرَنٌ ُِياْ الدلفىػبد، واٌوفغ ِٓ لُّخ 

اٌزىظُف الالزظبكٌ الذبكف، فؼلًا ػٓ َِبهمزٗ في الحل ِٓ  اٌؼٍّخ المحٍُخ، بما وظف
رَوة اٌَُىٌخ المحٍُخ واٍزضّبه٘ب فبهعُبً ٍىاء ػٓ ؿوَك الأٍىاق الدبٌُخ، ؤو ػٓ ؿوَك 

 لُبً مٌه:َزُ اٌجٕىن الأعٕجُخ ِٓ فلاي اٌفىائل الدؼٍٕخ، و
 

 َٔجخ الاٍزضّبه المحٍٍ = 
 

 : يؤشزاخ الأداء الدتؼهمح بمؼٍار انكفاءج وتحمٍك انزبحٍح انتدارٌح:ثانثاً
: ِاشو ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الأِىاي الدَزضّوح: ويدىٓ لُبً ٘نا الداشو أولًا

ؤْ ٘نا الداشو لا َمٌُ ِؼلي اٌؼبئل  ٖثبٌـوق اٌزمٍُلَخ أِفخ اٌنوو، وِٓ الجلَو موو
اٌنٌ ؽممخ الدَزضّو ثمله ِب يدضً ِمُبٍبً ٌىفبءح ِلَو اٌظٕلوق وِلي اؽزوافٗ في بكاهح 

يجبثبً ػًٍ سمؼخ اٌظٕلوق، وثبٌزبلر ػًٍ ؤكائٗ، وَزُ لُبً بؤِىاي اٌظٕلوق، و٘نا َٕؼىٌ 
 اٌؼبئل بهنٖ الدؼبكٌخ:

 
   = َ 
 

 ق( + ٌ + ه – 1)ق

 ق

 144× الاٍزضّبه المحٍٍ 

 ببصبلر الاٍزضّبهاد
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 ْ: بؽُش 
 َ : ِؼلي اٌؼبئل ػًٍ الاٍزضّبه.

 ق : لُّخ الأطىي اٌظبفُخ في ثلاَخ اٌفزوح.
 : لُّخ الأطىي اٌظبفُخ في نهبَخ اٌفزوح. 1ق

 ٌ : الأهثبػ الإَواكَخ الدىىػخ.
 ه : الأهثبػ اٌوؤسمبٌُخ الدىىػخ.

الدنوىهح آٔفبً  وّب يدىٓ ٌٍّاشواد اٌزمٍُلَخ وّاشو شبهة وروَٕىه وعَٕٓ
ؤْ رُؼزّل وّاشواد ٌلأكاء الدبلر، ولا َؼزّل ػٍُهب وٍُبً وىنهب رمزظو في لُبٍهب ػًٍ 

وىْ اٌؼىاًِ اٌتي راصو ػًٍ ؤكاء اٌظٕبكَك  ؛ػبٍٍِ اٌؼبئل والدقبؿو، و٘نا اٌزمُُُ لبطو
ؼغ الاٍزضّبهَخ وضنًح علاً، لا ٍُّب في طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ اٌتي لاثل ؤْ بز

 لدجبكت ولُُ وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ.
: ِاشو الاٌزياَ اٌىبًِ ثبلدؼبَنً اٌظبكهح ػٓ ُ٘ئخ الدواعؼخ والمحبٍجخ ثاٍَاً

( بخظىص 14، والاِزضبي اٌىبًِ ٌٍّؼُبه )AAOIFI ٌٍّاٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ
اٌمىائُ الدبٌُخ الدموح ِٓ لجً ٓ مٌه وَلفً ػّ، (AAIOFI, 2007) طٕبكَك الاٍزضّبه

ُ٘ئخ الدواعؼخ والمحبٍجخ ٌٍّاٍَبد الدبٌُخ الإٍلاُِخ، لأْ مٌه ٍَُبػل الدَزضّوَٓ ػًٍ 
بلدؼبَنً اٌظبكهح ػٓ لرٌٍ الخلِبد الدبٌُخ وونا الاٌزياَ ث ،ابزبم لواهاتهُ الالزظبكَخ

ٍ، وِب عبء في الدجبكت ، وزٍه الدزؼٍمخ بدؼبَنً الاٍزضّبه الإٍلاIFSBِالإٍلاُِخ 
، واٌتي ؤػـذ اٌؼىاثؾ (IFSB I. , 2009) الإهشبكَخ ٌؼىاثؾ ثواِظ الاٍزضّبه الجّبػٍ

 والدؼبَنً والدجبكت اٌتي يجت ؤْ رٍزيَ بهب طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ. 
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بهب ِاٍَبد  ِاشو رٕىَغ ِىىٔبد اٌظٕلوق: بحىُ اٌوٍبٌخ اٌتي رؼـٍغ ثانثاً:
الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، فهٍ لا رىزفٍ ثٕىع واؽل في رىعُٗ ؤِىالذب، ثً رَؼً ثإْ َؼُ 
ٔفؼهب وً اٌمـبػبد وامجتبلاد، و٘نا َفَوٖ ِجلؤ اٌشّىي في الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، 
واٌغوع ِٓ مٌه ٘ى برمُك اٌزىاىْ ثنٌ وً اٌمـبػبد الإٔزبعُخ في امجتزّغ، فهٍ رواػٍ 

بػٍ وّواػبتهب ٌٍجؼل اٌزغبهٌ والالزظبكٌ، ؤػف بلذ مٌه ؤْ اٌزٕىَغ في اٌجؼل الاعزّ
المحبفظ الاٍزضّبهَخ لل يجٕت اٌظٕبكَك وضنًاً ِٓ الدقبؿو اٌتي رزؾمك ِبٌى وظفذ ؤِىالذب 

ؤُ٘ سمخ ِٓ سمبد Diversification   في لربي ِؼنٌ ؤو ٔشبؽ لزلك، وّب َؼل اٌزٕىع
اٌجبؽش ٌٌُ اٌزٕىع في المحبفظ  ووِٗؤْ اٌزٕىع اٌنٌ َالإكاهح المحزوفخ ٌٍظٕبكَك، غنً 

عزّبػُخ الاٍزضّبهَخ وبنمب اٌزٕىع في امجتبلاد واٌمـبػبد الالزظبكَخ إٌبفؼخ والأٔشـخ الا
الذبكفخ اٌتي بزلَ اٌجُئبد المحٍُخ، ورٍبي وبفخ الاؽزُبعبد والدزـٍجبد اٌؼووهَخ وفمبً ٌٍَُ 

 الأوٌىَبد الإٍلاُِخ.
 

 انثحثخلاطح 
ٌمل ثبد ِٓ الدؼٍىَ ؤْ ؿجُؼخ اٌؼًّ في الأٍىاق الدبٌُخ َشىبهب اٌىضنً ِٓ 
اٌزؼمُلاد الدبٌُخ والحًُ اٌزغبهَخ، وثبٌزبلر يحزبط الدَزضّووْ واٌمبئّىْ ػًٍ ِاٍَبد 
الإٍزضّبه الإٍلاُِخ بلذ الديَل ِٓ اٌزُمظ اٌزبَ، واٌؼمٍُخ إٌبػغخ المحزوفخ، واٌلهاَخ اٌىبٍِخ 

اق وٍُبٍبتهب وِؼبِلاتهب وػلالبتهب ورؼبللاتهب، الأِو اٌنٌ ََزلػٍ اٌلهاٍخ ثإؽىاي الأٍى
الإِىبْ ِٓ الخىع في ِؼزووهب، والاثزؼبك اٌزبَ ػٓ الدزؼّمخ لذنٖ الأٍىاق، والحنه لله 

لزبوبح الأٔشـخ وامجتبلاد والأكواد الاٍزضّبهَخ اٌزمٍُلَخ، ؽتى ٌى ثلا في ظب٘و٘ب الإثبؽخ 
( خ فمذ استبرأ نذٌُه وػزضه، ويٍ ولغ في انشثهاخ ولغ في الحزاوفًٍ اتمى انشثها)
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بلذ الحنه اٌشلَل ِٓ  [، وّب َلػى اٌجبؽش1219ص 3( ط147طؾُؼ ٍَُِ هلُ )]
المحبوبح الدفوؿخ ٌلأٍبٌُت واٌـوق اٌزمٍُلَخ ٌزىظُف الأِىاي؛ اٌتي لل بذؼً الدَزضّوَٓ 

اد اٌشوػُخ، واٌمبػلح اٌشوػُخ َغؼىْ اٌـوف ػٓ ثؼغ اٌزغبوىاد اٌفمهُخ والمحظىه
 )كهء الدفبٍل ِملَ ػًٍ عٍت الدظبلح(. 

وفي ٍجًُ اٌىطىي بلذ رؼيَي ورفؼًُ كوه طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ في ػٍُّخ 
اٌزُّٕخ، لا ثل ِٓ اٌؼًّ اٌلئوة في ٍجًُ رؼيَي كوه٘ب في رُّٕخ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ، 

رٍؼت كوهاً وجنًاً في رؼيَي اٌلوه اٌزّٕىٌ ٌٍظٕبكَك وثبٌزبلر فةْ ِٓ ؤُ٘ اٌؼىاًِ اٌتي لل 
 الاٍلاُِخ اِتي:

 رؼيَي اٌىػٍ الدؼوفي بدجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ. -1

 رفؼًُ كوه ٔظبَ الأوٌىَبد في اٌَُبٍبد واٌؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ. -2

 الاِزضبي اٌىبًِ ٌٍَّاوٌُخ الاعزّبػُخ ٌلي طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ. -3

اَ اٌىبًِ بدجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ وِمبطل اٌشوَؼخ الاٌزي -4
 الإٍلاُِخ.

 اٌمىأنٌ واٌزشوَؼبد وكوه٘ب في رٕظُُ ورشغُغ الاٍزضّبهاد اٌزّٕىَخ. -5

فٍك ِؼبَنً وِاشواد فبطخ ثبلاٍزضّبه الإٍلاٍِ ٌمُبً ورمُُُ الأكاء  -6
 اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.

َىزًّ بلا ثبٌزمُُُ إٌبعؼ اٌنٌ َهلف ٌزؼيَي الأكاء  ولأْ اٌلوه اٌزّٕىٌ لا
ورؼظُُ الأصو، فهٕبن ثؼغ الداشواد اٌزمٍُلَخ اٌتي رَزقلَ في لُبً ورمُُُ الأكاء الدبلر 
ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، بػبفخ بلذ الداشواد اٌتي الزوؽهب اٌجبؽش واٌتي يدىٓ ؤْ 
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بكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، و٘نٖ الداشواد رَبُ٘ في لُبً ورمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕ
رمىَ ػًٍ لُبً ِلي برمك صلاصخ ِؼبَنً ؤٍبٍُخ: اٌَلاِخ اٌشوػُخ، ؤوٌىَبد الدظٍؾخ 

 الاعزّبػُخ، وِؼُبه اٌىفبءح وبرمُك اٌوبحُخ اٌزغبهَخ. 
 

 َتائح انذراسح:
رؼزبر اٌلهاٍخ ؤْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ؤكاح ِهّخ ِٓ ؤكواد ؽفظ  -1

الأِخ ورُّٕزٗ أـلالبً ِٓ الدمبطل اٌىٍُخ اٌتي عبءد شوَؼزٕب الإٍلاُِخ  ِبي
لحفظهب وهػبَزهب، وؽتى لا يخزٍؾ الدفهىَ الإٍلاٍِ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه ػٓ 
الدفهىَ اٌزمٍُلٌ، فةْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ٍ٘ ؤوػُخ ِبٌُخ ِشزووخ 

ووفمبً لأكواد  ،ُخرَزهلف الدلفواد ٌزىظُفهب ؽَت الأوٌىَبد الإٍلاِ
ػًٍ وعٗ يحمك الدٕفؼخ اٌؼبِخ والخبطخ  ،ولربلاد الاٍزضّبه الإٍلاٍِ

 ثبٌشووؽ الدزفمخ وؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ. 

ؤُ٘ الدياَب والخظبئض اٌتي يجت ؤْ رزَُ بهب طٕبكَك ثُٕذ اٌلهاٍخ  -2
 ،الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ٌزفؼًُ كوه٘ب في اٌزُّٕخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ

بؽلاس ٔمٍخ ٔىػُخ في الدشووػبد اٌزّٕىَخ، وىَبكح طبفُخ في الأطىي و
 الإٔزبعُخ واٌضووح اٌمىُِخ.

بْ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ وّب ٘ى ِجلؤ ِٓ ِجبكت الاٍزضّبه الدَاوي اٌنٌ  -3
َٕجغ ِٓ ػّنً الدىٍف لاثل ؤْ  ؤلورٗ الأُِ الدزؾلح، فةٔٗ لجً مٌه شؼىهٌ

َزؾمك في ٔظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وّب يدضً رمبؿؼبً ؿجُؼُبً ٌلاٍزضّبه 
واٍزىّبلًا ٌٍّجبكت اٌتي رلػى بٌُهب اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ، وػٍُٗ  ،الإٍلاٍِ
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يدىٓ ؤْ َىىْ ػبِلًا ِٓ ؤُ٘ اٌؼىاًِ في رؼيَي الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك 
 الاٍزضّبه الإٍلاُِخ.

يجبك رمؼُل ػٍٍّ برىطٍذ اٌلهاٍخ بلذ ػووهح اٌَؼٍ الحضُش لضى  -4
وػىاثؾ  ،وبعواءاد ػٍُّخ ،لىاػل ػٍُّخبدضبثخ ٌلاٍزضّبه الإٍلاٍِ ٌزىىْ 

لا ََزغني ػٕهب ؤٌ َِزضّو، وبٌمىاػل اٌفمهُخ اٌتي لا ََزغني ػٕهب  ،ؽبوّخ
ٍزضّبه وّب ؤنهب رشىً بؿبهاً ِوعؼُبً ٌٍمبئّنٌ ػًٍ ِاٍَبد الا ،ؤٌ فمُٗ

 الإٍلاُِخ.

فٍظذ اٌلهاٍخ بلذ ؤْ ٕ٘بن ِؼبَنً وِورىياد َِزّلح ِٓ ِجبكت   -5
اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ وِمبطل٘ب، بػبفخ بلذ ِجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه 
الإٍلاٍِ ؤظبَ الأوٌىَبد، َزُ ِٓ فلالذب رمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ 

، وفٍظذ خِٕفؼوافزُبه ؤوضو٘ب ٔفؼبً وؤػظّهب  ،ٌٍّشووػبد الاٍزضّبهَخ
اٌلهاٍخ بلذ ؤْ ٕ٘بن صلاصخ لىأنٌ لاثل ؤْ يخؼغ لذب ؤٌ ِشووع اٍزضّبهٌ: 
لبٔىْ اٌشوَؼخ، لبٔىْ الدٕفؼخ الاعزّبػُخ، لبٔىْ الدٕفؼخ الالزظبكَخ )اٌمىُِخ(، 

 ووً الدؼبَنً والداشواد اٌزمُُّخ فبػؼخ لذنٖ اٌمىأنٌ.

زضّبه الإٍلاُِخ في بصُغ الدؼبَنً والداشواد اٌتي رَزقلِهب طٕبكَك الاٍ -6
هب ٍ٘ ِاشواد رمٍُلَخ، و٘نٖ الداشواد تهزُ ثمُبً ئلُبً ورمُُُ ؤكا

والدقبؿو، وِٓ الدؼٍىَ ؤنهب ِاشواد ٌزمُُُ  ،اٌؼبئل :ػٕظوَٓ ؤٍبٍنٌ وهمب
 Sharpeفّاشواد شبهةولا رظٍؼ ٌزمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ،  زغبهٌ،الأكاء اٌ

Index  وروَٕىهIndex Treynor  َٕٓوعJensen Index  ٌَُذ ِٕبٍجخ
وثبٌزبلر فةْ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بحبعخ بلذ ٌزمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ، 
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اثزىبه ِؼبَنً وِاشواد علَلح رزٕبٍت ِغ هٍبٌزهب وؤ٘لافهب اٌمىُِخ في 
 فلِخ امجتزّؼبد. 

فٍظذ اٌلهاٍخ بلذ ؤْ ٕ٘بن عىأت ؤهثؼخ هئَُُخ لاثل ؤْ رافن في  -7
ُ لأكاء ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، ٘نٖ الجىأت الاػزجبه في ؤٌ رمُُ

ٍ٘: الجبٔت اٌشوػٍ، الجبٔت اٌزغبهٌ، الجبٔت الاعزّبػٍ، والجبٔت 
وإكاح ِٓ ؤكواد الاٍزضّبه -وطٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ  ،الالزظبكٌ
ؤٔشإد ٌزؾمُك اٌؼلَل ِٓ الدمبطل اٌشوػُخ والالزظبكَخ  -الإٍلاٍِ

، ٌنٌه فةْ اٌزمُُُ يجت ؤْ َىعٗ لضى الأٔشـخ والاعزّبػُخ واٌزغبهَخ
 الدقزٍفخ اٌتى لذب ػلالخ بهنٖ الدمبطل.

الزوؽذ اٌلهاٍخ ثؼغ الدؼبَنً والداشواد اٌتي روي ؤٔٗ  يدىٓ ؤْ رَزقلَ  -8
في لُبً ورمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ورؼيَي كوه٘ب 

 لداشواد:في فلِخ امجتزّؼبد الإٍلاُِخ، ِٓ ٘نٖ ا

 ؤولًا : ِاشواد الأكاء الدزؼٍمخ بدؼُبه اٌَلاِخ اٌشوػُخ.

 صبُٔبً: ِاشواد الأكاء الدزؼٍمخ ثزؾمُك الدٕفؼخ الالزظبكَخ والاعزّبػُخ.
 صبٌضبً: ِاشواد الأكاء الدزؼٍمخ بدؼُبه اٌىفبءح وبرمُك اٌوبحُخ اٌزغبهَخ.

 
 انتىطٍاخ:

ػًٍ ِاٍَبد الاٍزضّبه رىطٍ اٌلهاٍخ بصُغ الدَزضّوَٓ واٌمبئّنٌ  -1
الإٍلاُِخ ثزُّٕخ وػُهُ ثٕظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وػووهح اٌزمُل اٌزبَ 
والاٌزياَ اٌىبًِ بدجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ وِمبطل اٌشوَؼخ 

وىنهب اٌَجً اٌىفٍُخ ٌؼّبْ لصبػ  ؛الإٍلاُِخ في بصُغ اٌؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ
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الدٕفؼخ ػًٍ َِزىي اٌفوك والجّبػخ  الاٍزضّبهاد وبرمُك ؤوبر لله ِٓ
 واٌلوٌخ.

رىطٍ اٌلهاٍخ طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بلذ رفؼًُ الدَاوٌُخ الاعزّبػُخ  -2
وّجلؤ ِٓ ؤُ٘ ِجبكت الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، لاثل ؤْ َزؾمك في ؤٌ ػٍُّخ 

شىً ػبِلًا ِٓ ر بالاٍزضّبه الإٍلاٍِ، وىنه ؤكواد َزهلفهبراٍزضّبهَخ 
 في رؼيَي الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ. ؤُ٘ اٌؼىاًِ

لضى بيجبك طٕبكَك اٍزضّبهَخ رّٕىَخ ثللًا ِٓ اٌظٕبكَك اٌزغبهَخ، رىطٍ  -3
اٌلهاٍخ اٌمبئّنٌ ػًٍ ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بلذ رجني وبطلاه 

تهزُ ثإكائهب اٌزّٕىٌ ثمله ا٘زّبِهب ثإكائهب  ،طٕبكَك اٍزضّبهَخ رّٕىَخ
ل ؤوبر لله ِٓ الدٕبفغ وإكاح ِٓ ؤكواد الاٍزضّبه الإٍلاٍِ رىٌِّ ؛غبهٌاٌز

 وؤػظُ الدظبلح ٌلأفواك وامجتزّؼبد.

في ٍجًُ رؼيَي ورفؼًُ اٌلوه اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ، رىطٍ  -4
رؼيَي  ػًٍاٌلهاٍخ اٌمبئّنٌ ػًٍ ِاٍَبد الاٍزضّبه الإٍلاُِخ بلذ اٌزووُي 

بٌُهب، ِٓ ؤهمهب: رؼُّك اٌىػٍ ٌلي الدَزضّوَٓ واٌمبئّنٌ ػلح ػىاًِ برزبط 
ٌزياَ اٌىبًِ ثبلدمبطل اٌشوػُخ ػًٍ اٌظٕبكَك ثٕظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ، الإ

وِجبكت وؤ٘لاف الاٍزضّبه الإٍلاٍِ في بصُغ اٌَُبٍبد واٌؼٍُّبد 
الاٍزضّبهَخ، رفؼًُ ٔظبَ الأوٌىَبد الاٍزضّبهَخ، رؼيَي الدَاوٌُخ 

ػُخ، واٌؼًّ ػًٍ بطلاه ِؼبَنً وِاشواد فبطخ ثبلاٍزضّبه الاعزّب
الإٍلاٍِ ٌمُبً ورمُُُ الأكاء اٌزّٕىٌ ٌظٕبكَك وِاٍَبد الاٍزضّبه 

 الإٍلاُِخ.
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رىطٍ اٌلهاٍخ ػًٍ ؤْ رىىْ بصُغ الدؼبَنً والداشواد الدجزىوح في رمُُُ ؤكاء  -5
الجبٔت طٕبكٌ الاٍزضّبه الإٍلاُِخ ِورىيح ػًٍ ؤهثؼخ عىأت هئَُُخ: 

اٌشوػٍ، الجبٔت اٌزغبهٌ، الجبٔت الاعزّبػٍ، والجبٔت الالزظبكٌ، وؤلا 
ؽتى َزؾمك اٌزىبًِ الدٕشىك اٌنٌ َهلف بٌُٗ  ؛َـغً عبٔت ػًٍ عبٔت

 ٔظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ في ػٍُّبد اٌمُبً واٌزمُُُ.

في بؿبه الا٘زّبَ ثبٌظٕبكَك الإنمبئُخ، رىطٍ اٌلهاٍخ بلذ اثزىبه ِؼبَنً  -6
اشواد علَلح رزٕبٍت ِغ اٌوٍبٌخ اٌتي رؼـٍغ بهب طٕبكَك الاٍزضّبه وِ

ثغُخ رؼيَي  ؛هب وفك ؤ٘لاف اٌزُّٕخ اٌشبٍِخئالإٍلاُِخ، ٌمُبً ورمُُُ ؤكا
الأكاء اٌزّٕىٌ ٌزٍه اٌظٕبكَك، وؤْ رَزمً طٕبكَك الاٍزضّبه الإٍلاُِخ 

لاػزجبه اٌؼىاًِ هب رإفن في ائبدؼبَنً٘ب وِاشواتهب الخبطخ في لُبً ورمُُُ ؤكا
 إٌىػُخ، والأ٘لاف اٌتي َلػى بٌُهب ٔظبَ الاٍزضّبه الإٍلاٍِ.
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