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 المهخص

جهب َوبلج ٘نا اٌجؾش ِشىٍخ غُبة كهاٍخ لسظىطخ بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت رزٕبوي عىأ
كهاٍبد  –إٌلوَخ واٌوٍُّخ. ٕ٘بن غُبة لزبوٖد ئؽظبء ورمُُُ ػىاثؾ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت 

ًٗ والوُبً في ِوبِٗد الدظبهف أٍُِٗخ الدوبطوح. َهلف اٌجؾش ئلذ لزبوٌخ  بسضً لذنٖ اٌؼىاثؾ بسضُ
ٖ اٌؼىاثؾ هًٍ برلَل ػىاثؾ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت، وَهلف ونٌه ئلذ اٌزّضًُ ٌىُفُخ رٕيًَ ٘ن

أؽلس ِٕزغبد اٌزّىًَ في لـبم اٌظنًفخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب. َوزّل اٌجبؽضبْ ِٕهغبً برٍٍُُبً وطفُبً 
اٍزموائُبً ٔؽظبء اٌؼىاثؾ إٌلوَخ، ورمُُّهب، ورـجُمهب هًٍ لشبهٍبد لـبم اٌظنًفخ أٍُِٗخ في 

اٌَُبٍبد الدظوفُخ، وِٓ فٗي اٌزغوثخ ِبٌُيَب ِٓ فٗي اٌىصبئك الدوزّلح والدٕشىه ِٓ لجً طٕبم 
 ،ًٖ اٌوَبكَخ ْؽل اٌجبؽضنٌ في اٌظٕبهخ. َىشف اٌجؾش أْ ػىاثؾ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت ٍ٘: أو
لسبؿو اٌَىق ولسبؿو اٍزّواه الدٍىُخ ولسبؿو اٌوأسمبي ووٍهب روعن ئلذ ِظـٍؼ اٌؼّبْ اٌفمهٍ؛ صبُٔبً، 

ًُّ اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ الدزوٍمخ بدو بِٗد اٌزّىًَ ٖ َٕجغٍ أْ َىىْ وٍٍُخ ٌٕمً الدقبؿو؛ صبٌضب، نرت بر
أْ برمك ِوبِٗد اٌزّىًَ اٌمُّخَ اٖلزظبكَخ الدؼبفخ. ونٌه َىشف اٌجؾش أْ الدظبهف أٍُِٗخ في 
ِبٌُيَب ٖ رٍزيَ بهنٖ اٌؼىاثؾ ئٖ شىٍُبً وثبٌزبلر ٖ َزغَل ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت ثؼىاثـٗ الحبٌُخ في 
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هخ الدظبهفخ أٍُِٗخ الدبٌُيَخ ٍْجبة روعن ئلذ الدٕـمُخ، واٌىالوُخ، واهزجبه الدظبلح، واهزجبه اٌغوه طٕب
واٌوثؼ اٌفبؽشنٌ. أفنًاً، نرل اٌجؾش أْ اٌؼىاثؾ الدضبٌُخ اٌضبثزخ ؽبٌُبً ٖ رمىَ هًٍ ٔظىص شوهُخ لىَخ 

ًٗ ٍـؾُبً، اِْو اٌن ٌ َلهى ئلذ ئهبكح رأوًَ ِظبكه ٘نا اٌظؾخ، وأْ ٘نٖ إٌظىص تم رأوٍَهب رأوَ
الدجلأ. في نهبَخ اٌجؾش، َملَ اٌجبؽضبْ رأوَٗد ثلٍَخ لذنٖ إٌظىص رأفن في هنٌ اٖهزجبه همُٗٔخ 

 ووالوُخ اٌشوَوخ.

الدقبؿوح واٌىَت، اٌوثؼ والخَبهح، ِٕزغبد اٌزّىًَ أٍٍِٗ، اٌغوَ  المفتاحيت:انكهماث 
 ٍُِٔٗخ الدبٌُيَخ.ثبٌغُٕ، ػىاثؾ اٌىَت، اٌظنًفخ ا

Abstract 

This study examines the issue of the general lack of dedicated study on the 

principle of risk and reward in Islamic finance from both a theoretical and a practical 

perspective. Furthermore, there is an absence of a demonstration of the risk and reward 

principles in Islamic finance and how their parameters are properly applicable to Islamic 

finance products and instruments. This study aims to define the aforementioned parameters 

in Islamic finance and demonstrate how such parameters are applied to Islamic bank 

financing products in Malaysia. The research applied a qualitative research methodology in 

inducing the theoretical parameters of risk and reward as well as an analytical approach to 

evaluating the current parameters based on rationality, practicality and so forth. The study 

finds the that current parameters of risk and reward are: first, market risks, ownership risk 

and capital – equity – risk, all of which pertain to dhaman; second, contractual costs should 

be borne by the appropriate parties and not be a means to transfer risks; finally, financing 

transactions have to add economic value. Furthermore, the researchers establish that the 

parameters of risk and reward as they stand are not properly observed by the Malaysian 

Islamic banking practice for reasons including rationality, practicality, consideration for 

maslahah, and consideration of excessive risk-to-reward tradeoffs. Finally, the study finds 

that the current parameters of risk and reward as they stand are not based on solid Shari’ah 

evidence and more specifically, the texts on which they are based are either not authentic or 

are subject to different interpretations. The researchers propose an alternative interpretation 

for such texts and which yield a new set of parameters that consider the rationalism and 

realistic of the Shari’ah . 

Keywords: risk and reward, profit and loss, Islamic financing products, al-ghurm 

bil ghunm, parameters of earning, Malaysian Islamic banking 
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اْؿ ِظـفً شىهي ٔىك أْ ٔشىو اْؿ ٔظو اٌلَٓ ثٓ هبئشخ و اعتراف:
اٌجلهٌ ؤوزوف بجهىكنذب اٌلؤوثخ في ِواعوزهُ ٌٍٍٓىة اٌٍغىٌ ٌٍجؾش ولدلافٗتهُ 

 الحَٕخ في رورُت ثوغ اْفىبه. عياُ٘ الله فنً ِب عيي ثٗ هجبكٖ اٌظبلحنٌ.
 

 . ممذمت1

الدقبؿوح واٌىَت ٌفلبْ َؼّبْ لرّىهخ ػىاثؾ وشووؽ ٌزغَُل لبهلح اُكُّهٍ 
 ,Kahf & Khanُك الدَبواح واٌولي في الدوبِٗد الدبٌُخ أٍُِٗخ )أنهب اٍْبً ٌزؾم

1992: 9; Hasan, 2005: 17  ؛Rosly, 2001: 198 فوًٍ أٍبٍهب كهود اٌمبهلح .)
اٌفمهُخ، اٌغوَ ثبٌغُٕ، وََُزؾك اٌوثؼ ئِب ثبلدبي، وئِب ثبٌوًّ، وئِب ثبٌؼّبْ )إٌلوٌ، 

اٌىزبثبد الحلَضخ، فبطخ في اٖلزظبك (. وهٍُٗ، فٍُ ريي 267، 103: 1َ: ط1999
 :Abdullah, 2016: 53-54; Abojeib, Haneef & Mohammed, 2018) أٍٍِٗ

( رشنً ئلذ ورووي هًٍ أنذُخ الدجلأ ٘نا في الدوبِٗد الدبٌُخ أٍُِٗخ. ثً، ؽتى أْ 665
ً ٘ى الحبوُ ِجلأ الدقبؿوح وأٍبً ٍٖزؾمبق اٌوبئل أو الجياء في اٖلزظبك أٍٍِٗ عُو

َ: 2010اٌؼووهٌ هًٍ طؾخ أو ثـْٗ الدوبِٗد الدبٌُخ أٍُِٗخ الحلَضخ )هىَؼخ، 
48 .) 

الجنوه اٖلزظبكَخ لذنا الدجلأ نشىٓ ئهعبههب ئلذ وىْ الدجلأ نزمك اٌولاٌخ في رىىَن 
ِّ٘خ، ِٓ هأسمبي )وػّبٔٗ(، وهًّ  إٌبرظ ِٓ الدوبِٗد اٖلزظبكَخ هًٍ اٌوىاًِ الدَب

ٌ أو ِؼبهي،، وأهع، وِٓ ػّٕهب ِوبِٗد اٌزّىًَ اٌي  رمىَ بهب الدظبهف أعنً
(. Shaikh, 2017: 13; Kahf & Khan, 1992: 37; Abdullah, 2015: 34أٍُِٗخ )

شزواؿٗ واالله هٍُٗ وٍٍُ هثؼ ِب ٖ َؼّٓ  ٌىٓ ٌٍمبهلح عنوه شوهُخ ِضً برونشٗ طًٍ
 َْ وأْ غُٕ اٌو٘ٓ ٌظبؽجٗ وهٍُٗ ؾك أعوٖ ثوٍّٗ ََزوأْ اْعنً أْ َزجن الخواطُ اٌؼّب
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غوِٗ. وفي برويم اٌوثب في اٌموآْ ْْ اٌلائٓ ََزوك كَٕٗ وهبحب ٘ى هثب ِٓ غنً برًّ فَبهح 
أو رووع لخـو؛ وهًٍ أٍبً مٌه، أعُي اٌجُن ِوابحخ، وٌى ئلذ أعً، ئم فُٗ ٔىم لسبؿوح 

(Kahf & Khan, 1992: 36ٌأِب ِب أُصو هٓ اٌظؾبثخ وا .)ٍّ هػٍ الله  فمهبء، فَٕت ٌوٍ
وونٌه فُّب نسض  هٕٗ أٔٗ لبي، "اٌوثؼ هًٍ ِب اشزوؿب واٌىػُوخ هًٍ لله الدبٌنٌ."

هوٌ أْ هضّبْ ثٓ هفبْ هػٍ الله هٕٗ أهـً ِبٌٗ  –الدؼبهثخ  –الدشبهوخ ثبلدبي واٌوًّ 
ح لواػبً )ِؼبهثخ( هًٍ أْ َىىْ اٌوثؼ ثُٕٗ وثنٌ اٌوبًِ، ولد َنوو عبٔت الخَبه

فهنٖ اْؽبكَش إٌجىَخ واِصبه هٓ اٌظؾبثخ الله وٍهب رضجذ أْ ِجلأ الدقبؿوح  .واٌؼّبْ
 واٌىَت ٌٗ عنوه شوهُخ طؾُؾخ. 

نا الدجلأ وبدؾبوٌخ ٌىٓ الدشىٍخ لبئّخ ئم لد َوضو اٌجبؽضبْ هًٍ كهاٍخ لسظَّظخ لذ
ًٗ هٓ مٌه،  الدقبؿوح وعىأت اٌىَت الدمظىكح.عىأت  ػجـٗ وئؽظبء فؼ

ٌلهاٍبد اٌي  رٕبوٌذ الدىػىم، وٌى عيئُب، لد رمُ ثلهاٍخ اٌىػن اٌوا٘ٓ في لـبهبد فب
اٌظنًفخ أٍُِٗخ في اٌلوي الدقزٍفخ ٌزَزىشف رجني لشبهٍبد ٘نٖ اٌمـبهبد لذنا الدجلأ 
ًٖ ثزمُُُ ِجلأ  رجُٕبً طؾُؾبً أو فبؿئبً ورشقُض اٌَجت. ٌنا، فزهزُ ٘نٖ اٌلهاٍخ أو

هاٍبد اٌَبثمخ. ثم ػىاثـٗ الحبٌُخ واٌنٌ َىىْ بدضبثخ ِواعوخ ٌٍل الدقبؿوح واٌىَت ِن
بدواعوخ الدّبهٍخ في لـبم اٌظنًفخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب ورجُٕهب ٌزٍه  َمىَ اٌجبؽضبْ

بدب في مٌه الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء،  –اٌؼىاثؾ، وفظىطبً في ُ٘ىٍخ ِٕزغبد اٌزّىًَ 
، فنًْوالدشبهوخ الدزٕبلظخ وّب بذوَهب الدظبهف أٍُِٗخ الدبٌُيَخ. في اوأعبهح ثم اٌجُن، 

رٕزهٍ اٌلهاٍخ بدواعوخ الدظبكه إٌظُخ اٌشوهُخ ٌٍؼىاثؾ اٌمبئّخ ؽبٌُبً ٌٍؾىُ هًٍ طؾخ 
رأوٍَهب ٌىػن اٌؼىاثؾ الدضبٌُخ. وٍُمزوػ اٌجبؽضبْ رأوَٗدٍ ثلٍَخٍ ٌزٍه إٌظىص واٌي  

ٕشىكح ِٓ ثؾُ علَلح ٍ٘ ألوة وأَٔت ٌٍزـجُك ِن بذَُل٘ب ٌٍولاٌخ الدََٕزُظ ِٕهب ػىا
َٕهظ اٌجبؽضبْ ِٕهغب وطفُب اٍزموائُبً ٌغوع ِواعوخ اٌلهاٍبد  ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت.
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اٌَبثمخ وغنً٘ب ِٓ الدواعن ٌزؾلَل ػىاثؾ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت، وونٌه ٌزؾلَل 
هح اٌي  ئِب بذَل أو تهًّ رٍه اٌؼىاثؾ. الدٕهظ اٌوٕبطو الخبطخ في ِٕزغبد اٌزّىًَ الدقزب

وٌمُبً  الحبٌُخ لدجلأ الدقبؿوح واٌىَت، اٌزؾٍٍٍُ أَؼب َُوزّل ٌغوع رمُُُ اٌؼىاثؾ
 ِٕـمُزهب ووالوُزهب، ولدواعوخ أٍَهب اٌشوهُخ إٌظُخ وئهبكح رأوٍَهب.

 

 . مبذأ المخاطرة وانكسب في كتاباث فمه المعاملاث وانذراساث المعاصرة2

 في المانيت الإسلاميت 

ٌمل أشبه اٌفمهبء للنشبً ئلذ أنذُخ بذَُل ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت في لربي 
؛ أثى اٌفؼً، 81: 8َ: ط1993الدوبِٗد بدب في مٌه لؼبَب عٕبئُخ )اٌَوفٍَ، 

( ئلذ لربي ِب ًََّ اِْ ثبٌمـبم اٌضبٌش، ِضً اٌىلف )أثى اٌفؼً، 60: 5َ: ط1937
أنهُ وعلوا ٌٍّجلأ رـجُمبد في همىك الدوبوػبد وبٌجُن وِب  (، وّب43: 3َ: ط1937

َؼبف ئٌُهب هبكح في طُبغخ اٖرفبلُبد اٌزّىٍَُخ ِضً اٌزىوًُ واٌؼّبْ واٌو٘ٓ )اٌيؽٍٍُ، 
ئلخ ؛ ثً، ؽتى في لربٖد ٖ رزوٍك  ،(172َ: 2010؛ هىَؼخ،  570: 4ط َ:1985

ىَت ِزؾممخ أؽُبٔبً )اثٓ هبثلَٓ، ثزجبكي الحمىق ِضً الدنًاس، فّوبكٌخ الدقبؿوح واٌ
(. الجلَو ثبلدٗؽلخ ٕ٘ب أْ غبٌت ِب اٍزلي ثٗ ٘إٖء هًٍ رٍه 274: 4َ: ط1992

اٌمؼبَب لىلذُ "ْْ اٌغوَ ثبٌغُٕ" أو "ْْ الخواط ثبٌؼّبْ." ولد َوضو اٌجبؽضبْ هًٍ ثُبْ 
جلأ. ِضً في رـجُك مٌه الد ٌؼىاثؾ رـجُك مٌه الدجلأ لشب َلهى ئلذ اٌشه في ِٕهغهُ

اٌفمهبء اٌملاًِ، ٌمل وعل اٌفمهبء الدوبطووْ رـجُمبد ٌٍّجلأ في لربٖد شتى بدب في مٌه 
اْهثبػ والخَبئو في الدشبهوخ، طُبٔخ اْطىي اٌىلفُخ، ئنربه اِْٗن الدشزووخ )ىَلاْ، 

اثواَ (، اٌىكَوخ، ورَغًُ وصبئك اٌجُىم، واٌزىبٌُف اٌي  رزوٍك ث150-151َ: 2001
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ووك اْهُبْ الدَزوبهح، وػووة ِٓ اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ اْفوي )اٌيؽٍٍُ،  اٌومىكوفَـ 
 (.544-543: 1َ: ط2006

فُّب نسض طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ الحلَضخ، فّجلأ الدقبؿوح واٌىَت نرل ا٘زّبِبً 
واٍوب هبر لسزٍف لـبهبد اٌظٕبهخ بدب في مٌه لـبم اٌظنًفخ واٍْىاق الدبٌُخ واٌزىبفً. 

ًٗ، لد َىزف اٌوٍّبء ثبٌٕض اٌموآني ٌزؾويم اٌوثب في ِوبِٗد الدظبهف أٍُِٗخ وئندب ف ّض
وٍوىا اٍٖزلٖي هًٍ مٌه اٌزؾويم ثأْ اٌوثب نسً بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت ئم َىَت 
ًُّ فـو هأسمبٌٗ وٖ لسبؿو اٌَىق. ثً، ََزوك كَٕٗ وىَبكح وَىبك  الُدموِع ِٓ غنً بر

؛ 131َ: 2010؛ هىَؼخ، 857: 4َ: ط1985فبق )اٌيؽٍٍُ، َىىْ ٘نا لزً ار
Khan, 1988: 72 ؛Rosly, 2001:193 ؛Bellalah & Ellouz, 2004: 534 أِب ِب .)

ًٗ، َزؾمك ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت في أِضً طىهٖ ئم  نسض اٌومىك الدشووهخ، ففٍ اٌجُن ِض
وَىىْ َِزؾمبً ٌنٌه اٌوثؼ  َزؾًّ الدشزوٌ لسبؿو اٌَىق والدٍىُخ ٌُجُن اٌجؼبهخ ِوابحخً

وىَت. في الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء الدـجمَّخ في الدظبهف أٍُِٗخ، نسبؿو الدظوف ثأْ 
ِِوِ ثبٌشواء وثنٌه ََزؾك هبحٗ )بضىك،  َزٍّه اٌٍَن لجً ئهبكح ثُوهب ٌٍوًُّ اِ

,؛ Kahf & Khan 29, 10, 9: 1992؛ 182َ: 2010هىَؼخ،  ؛433َ: 1982
Rosly, 2001: 196 وّب أْ الدجلأ ؿجك في همل أعبهح اٌزّىٍَُخ أو ِب َلهً أعبهح .)

الدٕزهُخ ثبٌزٍُّه أو أعبهح ثم اٌجُن ؽُش َزُ شواء اٌونٌ ِٓ لجً الدظوف ثول ؿٍت ِٓ 
اٌوًُّ، ثم رأعنً٘ب ٌٗ، ثم ثُوُهب ٌٗ ثَوو ِزفك هٍُٗ ِٓ لجً الدظوف واٌوًُّ، أو ِٕؾُهب ٌٗ 

(. فبلدإعو ٌٍونٌ َزؾًّ لسبؿو الدٍىُخ ئما Archer & Karim: 2007, 97-98وهِجَخٍ )
ٍ٘ىذ أو رٍفذ وََزؾك كفوبد أنربه وغياء ٌزؾٍّٗ رٍه الدقبؿو )هىَؼخ، 

(. ونٌه ؿجك Kahf & Khan, 1992: 29-30؛ Rosly, 2001: 195؛ 253َ: 2010
; 195َ: 2010الدجلأ في همىك اٌزىصُك الدَزقلِخ في الدظبهف أٍُِٗخ )هىَؼخ، 
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Kahf, 2006: para. 80 عوٍذ الدؼبهثخ وِٕزغبد اٌزّىًَ الدظوفي اٌي  رجنى هٍُهب .)
اٌـوَمخَ الدضبٌُخ ٌَٕلام واٌزّىًَ ٌزغَُل٘ب ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت ئم َشزون الدؼبهة 

الدظوفُ الدؼبهةُ ِووع  –وهة الدبي في اٌوثؼ، وٖ نسَو أؽلنذب ئٖ ِب أٍهُ ثٗ 
ًُ هةُ الدبي ِووَّع لخَبهح هأسمبٌٗ )اٌَبٌىً، لخَبهح ولزٗ  َ: 1995وعهلٖ، واٌوُّ

(. هًٍ نحى Wilson, 2008: 179؛ Usmani, 2007: 9؛ 53َ: 2010؛ هىَؼخ، 170
لشبصً، فومل الدشبهوخ وِٕزغبد اٌزّىًَ الدظوفي الدجُٕخ هٍُٗ رؼُ الدشبهوخ في وً ِٓ 

 :Usmani, 2002؛ Kahf, & Khan, 1992: 22؛ Khan, 1988: 63الدقبؿو واْهثبػ )

 (. 259َ: 2010؛هىَؼخ، 24

ًُ أكواد اٍْىاق الدبٌُخ أٍُِٗخ ِٓ ا٘زّبَ لشبصً بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت  لد بز
ئم ٍ٘ ِجُٕخ هًٍ ٔفٌ اٌومىك اٌشوهُخ اٌي  ثُٕذ هٍُهب الدٕزغبد الدظبهف أٍُِٗخ. فمل 

( ئٌُٗ في اٌزفوَك 355َ: 2001)( واٌشُـ شٍزىد 222 :2َ: ط1987أشبه الخُبؽ )
أْ اْفنًَٓ ٖ نزممبْ الدجلأ ئم  ثنٌ اٍْهُ اٌوبكَخ واٍْهُ الدّزبىح وإٌَلاد بحُش

ًٗ طٕف ِٓ اٍْهُ نشزبى هًٍ اٍْهُ اٌوبكَخ في ؽبٖد رىىَن  اٍْهُ الدّزبىح ِض
ل رمٍ اْهثبػ ورظفُخ اٌشووخ. في طىىن الدؼبهثخ والدشبهوخ، ٌمل ٔشو الدفي  لزّ

لذُىٍخ ٘نَٓ اٌظٕفنٌ ِٓ  ( ثُبٔبً َٕزمل بحلح الدّبهٍبد الحبٌُخUsmani, 2007هضّبني )
اٌظىىن واٌي  بزً بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت ئم ٕ٘بن ٔىم اٌزياَ ِٓ لجً الُدظله )اٌنٌ 
نشضً ئِب الدؼبهة وئِب اٌشوَه( ثؼّبْ هبئل لزلك وهأسمبي لحٍّخ اٌظىىن )اٌنَٓ نشضٍىْ 

ِىاي أو اٌشووبء(. وّب أٔٗ ٔمل الدّبهٍخ الحبٌُخ ٌزمُُُ اٌظىىن، فبطخ ئما لد أهثبة اْ
َىٓ الدظلهوْ ػبِٕنٌ ٌوأسمبي بضٍخ اٌظىىن. في طٕبكَك اٍٖزضّبه أو ِب ًََّ 
اطـٗؽُبً ثبلدقــبد اٍٖزضّبهَخ الجّبهُخ، هغُ أْ وؽلاتهب رجبم وفمبً ٍْوبه اٌَىق 

هبَ، ئٖ أْ اٍزضّبهاتهب رزّووي في اٌمٕىاد ماد اٌوبئل وأْ اٌوبئل َىىم ؽَت َٔجخ أٍ
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اٌضبثذ واٌوأسمبي الدؼّىْ ِضً بسىًَ الدوابحخ. ؽتى في اٌَُبٍخ إٌملَخ اٌي  لذب هٗلخ وصُمخ 
 ًٗ ثبٍْىاق الدبٌُخ، فٕغل الزواؽبد ثأْ َىىْ ٍووُ الدشبهوخِ )َٔجخ اٌوثؼ اٌشبئوخ( ثلَ

( ئم نزمك ِجلأ الدَبواح بخٗف ٍوو اٌفبئلح ٌٕلواع Abdullah, 2018: 65ٌَوو اٌفبئلح )
واٖلزواع اٌنٌ َإكٌ ئلذ كٍُ. ٍوو الدشبهوخ في اْهثبػ ٔىلش ِٓ لجً اٌوٍّبء للنشبً في 

 :Hasan, 2005ربهَـ اٌظنًفخ أٍُِٗخ وأكاح ٌزؾىُ في ؽغُ اٖئزّبْ في اٌَىق )

ق ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت، هغُ (. وً ِب ٍجك واػؼ اٌلٌٖخ هًٍ أنذُخ ووٍن ٔـب15
أْ الدّبهٍخ الحبٌُخ لذنا الدجلأ لد برغ ثمجىي واٍن وّب ٍُزؼؼ ِٓ الدٕبلشخ اٌزبٌُخ. ٌىٓ 
لجً الخىع في أٖزمبكاد لدجلأ الدقبؿوح واٌىَت، َزـوق اٌجؾش ئلذ ِب الزوػ ِٓ 

أٍبً طؾخ  ػىاثؾ ٌٗ وَمىَ ثزمُُّهب ٖؽمبً هًٍ أٍبً ِٕـمُزهب ووالوُزهب، وؽتى هًٍ
 اٍٖزلٖي هٍُهب. 

فؼىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت نشىٓ ؽظو٘ب في الدقبؿو واٌؼّبْ، واٌزىبٌُف 
 ;Kahf & Khan, 1992: 9; Rosly, 2001: 187, 192-194اٌزوبللَخ، واٌمُّخ الدؼبفخ )

Rosly & Sanusi, 2001: 272-273; Kahf, 2002: 8, 11; Asutay, 2008: 2; Gulzar 

& Masih, 2015: 23; Abdullah, 2018: 53; Hussain, Shahmoradi & Turk, 

 (. وَفظٍهب اٌجبؽضىْ الُدؾَبي ئٌُهُ وبٌزبلر:6 :2016

 ِزوٍمخ وبٔذ فاما. هأسمبي أو وأطىي ثأهُبْ ِورجـخ رىىْ أْ ئِب الدقبؿو 
 ثبٌزٍُّه الدٕزهُخ وأعبهح ثبٌشواء ٌِّو وبلدوابحخ اٌزّىًَ هٍُّبد ِضً ثبْهُبْ

 ثبْهُبْ الدزوٍمخ الدٍىُخ لسبؿو( الدظوف) الدّىِّي فُزؾًّ الدزٕبلظخ، شبهوخوالد
 اٌونٌ ٘ٗن أو رٍف فـو الدظوف َزؾًّ اٌي  ثبٌزٍُّه الدٕزهُخ أعبهح في وّب
 في ٌٍوًُّ اٌونٌ ثجُن الدزوٍمخ اٌَىق لسبؿو َزؾًّ وونٌه أنربه، فزوح أصٕبء

 اٌزّىًَ في وّب ثبٌوأسمبي ِزوٍمخ الدقبؿو ْرىى أْ وئِب ثبٌشواء؛ ٌِّو الدوابحخ
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 ِٓ شوَىب أو ِٕفوكاً وبْ ٍىاء) الدبي هة َزؾًّ فؾُٕئن والدشبهوٍ، الدؼبهي،
 فؼٗ. هأسمبي فَبهح بدقبؿو ًََّ ِب أو اٌوأسمبي، لسبؿو( آفوَٓ شووبء ثنٌ
 نرىى ٖ أٔٗ وّب هثؼ ػّبْ ٔىم أٌ الدشبهوخ أو الدؼبهثخ رزؼّٓ فٗ مٌه، هٓ

 ٖ بدب أو أٖفواك هًٍ اٌشووبء أؽل أو الدؼبهة هًٍ الخَبئو برًّ شزواؽا
 . اٌوأسمبي ِٓ ٍهّٗ َوبكي

 رٍه هٓ الدَإوي اٌـوف فُبٌزياَ فُزّضً اٌَُبق، ٘نا في اٌؼّبْ أِب 
 هًٍ الخَبهح رىىْ الدإعَّوح، اٌونٌ ٍ٘ىذ أو رٍفذ فاما. ثزؾٍّهب الدقبؿو

 هًٍ فبلخَبهح الدظوف، ثوأسمبي ّىَّيالد الدشووم فَو ٌى وّب الدظوف،
 وبْ ئما الخَبهح في شووبء واٌوًُّ الدظوف أو ِؼبهثخً وبْ ئما الدظوف
 اٌو٘ٓ شُوم أٔٗ فّوووف واٌؼُّٕخ، اٖئزّبُٔخ الدقبؿو نسض فُّب. ِشبهوخً
 ِضً غنً٘ب أِب. الدلَٓ لجً ِٓ ئنذبي أو روضو ؽبٌخ في واٌزوىَغ واٌؼّبْ واٌىفبٌخ
 َزووع. ٌٍَىق ِٗىِبْ أنهّب فّوٍىَ إٌُّلُُّخ، والدقبؿو ٌزغبهَخا الدقبؿو
 الدقبؿو ِضً وغنً٘ب اٌزّىًَ ِوبِٗد في أفوي لدقبؿو أٍٍِٗ الدظوف

 ٖ الدقبؿو ٘نٖ. اٌزشغٍُُخ والدقبؿو اٌزغبهَخ والدقبؿو اٌزوضو ولسبؿو اٖئزّبُٔخ،
 اٌزؾىؽ نرىى أنهب ِٕهب: اٍْجبة لدقزٍف واٌىَت الدقبؿوح ِوبكٌخ ػّٓ رلهط
 ْنهب أو اٌزشغٍُُخ؛ والدقبؿو اٌزوضو ولسبؿو اٖئزّبُٔخ الدقبؿو ِضً ئكاهتهب أو ػل٘ب
ًٗ بذٕجهب نشىٓ ٖ لسبؿو  . وإٌلُّخ اٌزغبهَخ الدقبؿو ِضً أط

 ٌؼىاثؾ الحبلر ٌٕؿبه اٌجبؽضُِٓ لجًَ ِٓ ئػبفخً رُول اٌزوبللَخ اٌزىبٌُف 
 ؛19: 2010َ اٌشبهو،) اٌلهاٍبد ِٓ هلك عوخِوا ثول واٌىَت الدقبؿوح

 رشنً اٌي ( Chapra, 1985: 172-173 ؛330-328 ،148: 2011َ هُل،
 لذب وونٌه اٌىَت هًٍ رإصو ْنهب اٖهزجبه في اٌزوبللَخ اٌزىبٌُف أفن أنذُخ ئلذ
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 هبئل هًٍ ِجبشوح اٌزىبٌُف ٘نٖ رإصو اٌجبؽضنٌ ٔلو وفي. ثبلدقبؿوح وجنً اهرجبؽ
 ئلذ كفوهّب اٌنٌ اٌَجت اٌزّىًَ، هٍُّخ ِٓ اٌوًُّ واٍزفبكح أٍٍِٗ، الدظوف

 هًٍ الدضبي ٌؼوة. واٌىَت الدقبؿوح لدجلأ الدمزوؽخ اٌؼىاثؾ ئؿبه ئلذ ػّهب
 & Meera) اٌوىاق وهجل ِنًا ِبَلْ وًُّ أبضل اٖلزظبكَبْ اٌجبؽضبْ َوي مٌه،

Razak, 2005: 5, 13 )ٗٔالدٍىُخ رىبٌُف برًّ خالدزٕبلظ الدشبهوخ في نرت أ 
 ٌززؾمك ٍِىُزهّب َٔجخ ؽَت اٌـوفنٌ لجً ِٓ اٌؼوائت ِٓ اٌزوبللَخ واٌزىبٌُف

 ثوغ في ٌىٓ. الدّىَّي اْطً ٍِىُخ في شوَىبْ واٌوًُّ الدظوف ئم الدَبواح
 سمؼ ئم ِغبَواً ِىلفبً( Kahf, n.d.: 6) لؾف ِٕنه ِضً اٌوٍّبء ابزن الحبٖد،

ًٗ ٌٍوًُّ ًٗ أنهب هغُ ثبٌزٍُّه الدٕزهُخ أعبهح في الدٍىُخ رىبٌُف ًَزؾّ أْ ِض  أط
 أْ( 355: 2011َ) هُل هبكي اٍْزبم وَضجذ. أٍٍِٗ الدظوف َِإوٌُخ

 . اٌزغبه هوف وبْ أٍٍِٗ اٌفمٗ في مٌه ِوعن

 اٌزّىٍَُخ الدوبٍِخ رؼُفهب اٌي  اٌمُّخ بهب وَواك الدؼبفخ اٌمُّخ ٘ى ػبثؾ آفو 
 ئم الدؼبفخ ثبٌمُّخ ِجبشو اهرجبؽ لذّب والجهل فبٌوًّ. اٖلزظبك ئلذ أٍُِٗخ
 اٌمُّخ(. Rosly, 2001: 193; Kahf, 2006: para. 32) أٔزبط في ََهّبْ
ُّموِع بخٗف هبئلَٖ الدّىِّي ََزؾك ؽُش الدقبؿوح فٗي ِٓ رزؾمك الدؼبفخ  اٌـ
 رؼُف أو رٕزظ أْ مىكٌٍٕ نشىٓ ٖ ئم لُّخ ئػبفخ ثلوْ هبحٗ َىَت فهنا ثفبئلح،

 اٌوئٌُ اٌَجت و٘نا اْشُبء، ٌمُُ ولشضً ٌٍزجبكي وٍُؾ لروك ْنهب بدفوك٘ب لُّخ
 اٌموع في اٌوبئل برويم أٍبً(. Suharto, 2014: 12) اٌوثب وبرويم اٌجُن ٔثبؽخ

 ِؼّىْ الدموع هأسمبي ْْ الدقبؿوح فُٗ رزؾمك ٖ اْوي أْ اٌجُن في وئثبؽزٗ
 فُٗ رزؾمك اٌضبني ئْ ؽُش الزظبكَبً، ٌٍمُّخ ِؼُفبً َىىْ ٖ وثبٌزبلر شوهبً

 الدؼبفخ اٌمُّخ هٗلخ هًٍ َإول. اٖلزظبك ئلذ لُّخ َؼُف وثبٌزبلر الدقبؿوح
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 .Rosly, 2001: 193; Kahf, 2006: para) اٌجبهىَٓ اٌجبؽضنٌ ِٓ هلك ثبلدقبؿوح

32; Asutay, 2008: 2; Meera & Razak, 2005: 5.) 

زبط ِٓ الدٕبلشخ اٌَبثمخ لؼُخ ػّبْ عياء اٌـوفنٌ. الدهُ ٕ٘ب ٘ى هبئل نشىٓ اٍزٕ
الدّىِّي في ِوبِٗد اٌزّىًَ الدظوفي أٍٍِٗ. فبٌزووُي هًٍ الدّىِّي اٌنٌ َىَت هبحٗ 
ئِب بشٕبً )في اٌجُن( وئِب أعوح )في أعبهح( وئِب اٌوثؼ )في الدؼبهثخ والدشبهوخ( وئِب هسمبً 

. هًٍ أٍبً مٌه، فبٌفمٗ أٍٍِٗ واػؼ اٌجُبْ في عىاى ػّبْ )في اٌىوبٖد(، ئلخ
٘نٖ اٌوىائل أو هلَ مٌه. فبٌجُن ٖ نرىى برلَل ٍووٖ وؿٍت ػّبْ كفن اٌضّٓ لجً 

 :Kahf & Khan, 1992اِزٗن اٌونٌ ِٓ لجً اٌجبئن ئم ٘نا نسً ثؼبثؾ لسبؿو اٌَىق )

ٍِزُضُِٕب ِٓ ٘نٖ ا42ٌ مبهلح ٌزٍجُخ ؽبعخ اٌزغبه واٌفٗؽنٌ ِوبً (. أِب اٌٍَُ واٍٖزظٕبم، فب
ئم اٌفٗػ بحبعخ ئلذ بسىًَ َِجك ؽُش أْ اٌزبعو َوَل ػّبْ رٍَُُ اٌٍَن آْ ؽظبك٘ب 
ٍِ ئبصبم.  َِؾََّ وٍ٘ ِظٍؾخ ِوزبرح صجزذ في ٔظىص، فؼٗ هٓ وىْ اٌٍَُ واٍٖزظٕبم 

م في اٌوًّ )اثٓ للاِخ، أِب اْعوح في أعبهح، فأعبى٘ب اٌفمهبء لزلكحً َِجمبً لجً اٌشوو
(، وٌىٖ Kamali, 2007: 14؛ 303: 1:ط1998؛ اْشمو، 322: 5َ: ط1968

اٌغوه الدزؾمك، ٌىبْ اْطً هلَ عىاى برلَل اْعوح ْْ مٌه َوزبر ػّبٔبً ٌٍوبئل اٌنٌ 
َزٍمبٖ الدإعِّو طبؽت اٌونٌ. ٌىٓ اٌزبرَو ٍٖزؾمبق كفوبد أنربه َمبثٍٗ برًّ لسبؿو 

وئْ رُغُِّٕجذ لسبؿو اٌَىق. أِب الدؼبهثخ  (Rosly, 2001: 194-195ونٌ الدإعوح )ٍِىُخ اٌ
والدشبهوخ، فَجك أٔٗ ٖ نشىٓ ػّبْ اْهثبػ أو اٌوأسمبي فُهّب. ٌٍىوبٌخ ِضً ؽىُ 

والدمبثً المحلك في اٌىوبٌخ نسزٍف بسبِب هٓ  –الدؼبهثخ ئٖ أٔٗ عبى كفن ِمبثً لزلك َٔجخً 
َِجمبً كوْ اشزواؽ ػّبْ اٌوأسمبي هًٍ اٌىوًُ  –ٌٕبرظ هٓ الدؼبهثخ الدشبهوخ في اٌوثؼ ا

وئٖ طبهد وبلدؼبهثخِ الدؼّىٔخِ اٌوأً ِبي. ورفظًُ مٌه أْ اٌىوًُ نسلَ ِىوٍٗ فمؾ 
فَُزؾك أعوح ِمبثً عهىكٖ، أِب الدؼبهة فُقلَ هة الدبي اٌنٌ هُٕٗ ونسلَ ٔفَٗ 
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ا وعت أْ َىىْ هثؼ الدؼبهة ِٓ هثؼ ونٌه ئما ٔزظ أثواؽب هٓ ِشووم الدؼبهثخ، وٌن
الدؼبهثخ وٌٌُ ِٓ هأً ِبي الدؼبهثخ ؽتى ٖ َظجؼ ٌٍّؼبهة هبحبً ِؼّىٔبً ٖ رمبثٍٗ 
الدقبؿوح. ٘نٖ أُ٘ اٌومىك الدَزقلِخ في ِوافك اٌزّىًَ في الدظبهف أٍُِٗخ. أِب اٌومىك 

زقلِنٌ في اٌَُبٍخ الدَزضٕبح ِٓ لبهلح الدقبؿوح واٌىَت ِضً اٌٍَُ واٍٖزظٕبم الدَ
( فهٍ لحبعخ أو Dusuki, 2016: 214, 428إٌملَخ وبسىًَ الدشبهَن أٔشبئُخ وِب شببههب )

ًٗ، نرىى برلَل اٌضّٓ ورٍَُّ ثوؼٗ أو وٍٗ ِٓ  ِظٍؾخ ٌٍٕبً في مٌه. ففٍ اٍٖزظٕبم ِض
ظٕبم لِجًَ اٌظبٔن لجً اِزٗوٗ ٌٍّشووم ْْ غوع اٌومل أطٗ رٍجُخ ؽبعخ إٌبً في اٍز

أطىي بدِٗؼ فبطخ ٖ رزىفو في اٌَىق. هًٍ أٍبً مٌه، أعُي برلَل ٍوو اٍٖزظٕبم 
َِجمبً ِٓ غنً رووع لدقبؿو اٌَىق وّب ٘ى الحبي في اٌجُىم، وونٌه في رولًَ اٌَوو 
فٗي فزوح اٍٖزظٕبم ئما وبْ هًٍ أٍبً اٌزواػٍ. أِب همل اٌٍَُ، فُّىٓ اٌمىي ثأٔٗ 

ًٖ ٌٍؾبعخ ئٌُٗ  رجبكي ِضٍٍ بدضٍٍ )ٔمل بدضٍٍ( فغبى رأعًُ الدضّٓ ووعت رٍَُّ اٌضّٓ ؽب
ئٖ في الحبٖد اٍٖزضٕبئُخ  –وئٖ برمك اٌوثب في ِجبكٌخ الِدضٍُْبد ثأعً. فٍُؾق هّىِبً أٔٗ 

َزؾمك ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت هًٍ عياء اٌـوف الدّىِّي في  –اٌي  هفض فُهب اٌشوم 
 اٌومل ثشىً ِزَّك. 

 

 ث تطبيك مبذأ المخاطرة وانكسب في مىتجاث انتمىيم بالمصرفيت . اوتمادا3

 الإسلاميت 

الدٕزغبد اٌي  ٍىف رىىْ لزً اٌزووُي في ٘نٖ اٌلهاٍخ الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء 
وأعبهح ثم اٌجُن والدشبهوخ الدزٕبلظخ، وثبٌزبلر رووي اٌلهاٍخ هًٍ ِواعوبد أٖزمبكاد 

لدقبؿوح واٌىَت. روزبر ٘نٖ الدٕزغبد اْوضوَ اٍزقلاِبً ؽىي بذَُل ٘نٖ الدٕزغبد لدجلأ ا
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ِٓ لجً الدظبهف أٍُِٗخ ٌٍزّىًَ ثول اٌزّىًَ اٌزىهلٍ اٌنٌ نسؼن ٌٍولَل ِٓ 
 أٖزمبكاد ٌٍشجهبد اٌي  فُٗ.

 

 بالمرابحت نلآمر بانشراء  3-1

ًٗ ِٕبٍجبً علاً ٌزّىًَ  رزىىْ الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء ِٓ لرّىهخ همىكٍ رزجًّٕ ُ٘ى
ِٕهب  –اٌزغبهح المحٍُخ واٌلوٌُخ، فزَزقلِهب اٌىضنً ِٓ الدظبهف أٍُِٗخ ٌزٍه اْغواع 

 & Abdulrahim, Razimiَ: 1995ِظبهف في كوي هوثُخ وكوٌخ ِبٌُيَب، )فىعخ، 

Noor, 2016: 37: 1-4؛Abu Samah, 2019a: 10 أوي ِٓ اثزىو فىوح ئػبفخ وهل .)
َ: 2010؛ هىَؼخ،  El-Gamal, 2006: 18ٍبٍِ بضىك ) ٍِيَ ٌومل الدوابحخ ٘ى ك.

(. َوي بضىك، ثول رغُنً ِىلفٗ اٌَبثك اٌنٌ لد نري فُٗ ئػبفخ وهل ٍِيَ ٌٍّوابحخ 222
اٌفمهُخ، أْ اٌىهل ٖ نسً ثزؾمك لسبؿو الدٍىُخ اٌي  َزووع لذب الدظوف أٍٍِٗ ئم نرت 

ًٖ لجً ثُوهب ٌٍوًُّ )بضىك،  (. َمف هلك ِٓ اٌوٍّبء 433َ: 1982هٍُٗ بسٍه اٌٍَوخ أو
اٌجبهىَٓ ِن بضىك في ٘نا اٌظلك ِضً ِٕنه لؾف وؿوَك الله فبْ، وهي اٌلَٓ فىعخ، 

؛ شجنً، 33َ: 1995؛ فىعخ،  Kahn & Khan, 1992: 29ولزّل هضّبْ شجنً )
أْ  41و 40(. َشزوؽ لرّن اٌفمٗ أٍٍِٗ اٌلولر في لواه 217-219َ: 2007

ؼبئن لجً ثُوهب ٌٍوًُّ ٌظؾخ الدوبٍِخ، وأْ َىىْ مٌه اٌزٍّه ِوافَمبً َزٍّه الدظوف اٌج
( وآفوَٓ 262َ: 2010ٌىٓ هىَؼخ ) .ثزؾًّ َِإوٌُخ ٘ٗن أو رٍف اْهُبْ الدجُوخ

َلهىْ أْ ٘نا نسً بدقبؿو اٌَىق ئم الدظوف َؼّٓ ٍوواً ٌٍجُن وهبحبً لجً شواءٖ )أٌ 
اء٘ب( ٌمُبَ اٌىهل الدٍيَِ ٌٍوًُّ اِِو الدظوف( ٌٍٍَن )اٌٍَن اٌي  ؿٍت اٌوًُّ شو

ثبٌشواء. ورفظًُ مٌه أْ اٌوًُّ ئندب للَ ؿٍجب ٌٍّظوف ٌُشزوٌ اْطىي فُّزٍىهب 
الدظوف ؽُش َزؾًّ لسبؿو ٍِىُزهب، ثم َوُل الدظوفُ ثُوَهب ٌٍوًُّ، و٘نا ٖ َزؾمك في 
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ًَ ثمجىي وً ا لدقبؿو ٌناد إٌببذخ هٓ الدّبهٍخ الدشبه ئٌُهب آٔفبً ئما ٍَيَ الدظوفُ اٌوُّ
اٌوٍُّخ ٌٍىهل الدٍيَ ٌٍوًُّ أْ َشزوٌ اْطىي ِٓ الدظوف ثول أْ اشزوا٘ب الدظوف ِٓ 

( َوي أْ El-Gamal, 2006: 67-68اٌجبئن اْوي. واٌجوغ اِفو أِضبي لزّىك الجًّ )
لسبؿو الدٍىُخ ِزؾممخ، ٌىٓ نرت هًٍ الدظوف أٍٍِٗ برًّ أٌ رٍف أو ٘ٗن ٌٍجؼبئن 
الدجُوخ. في لشبهٍخ اٌزغبهح اٌلوٌُخ، َشزوٌ الدظوف رإُِٔبً ٌٍجؼبهخ ٌُغٕت لسبؿو الدٍىُخ 
وّب ٍُضجذ مٌه في الدّبهٍخ الدبٌُيَخ. في اٌىلذ مارٗ، َفوع الدظوف أٍٍِٗ رىبٌُف 
اٌزأِنٌ هًٍ اٌوًُّ بحُش رىىْ رىبٌُف اٌزأِنٌ لزَىثخ ِٓ اْلَبؽ اٌنٌ نرت أْ 

( أْ الدظوف أٍٍِٗ، ئْ لد 175َ: 1998ي هي اٌلَٓ فىعخ )َلفوهب اٌوًُّ. َو
 .َزؾًّ رىبٌُف اٌزأِنٌ وفوػهب هًٍ اٌوًُّ، فىأْ الدظوف ثبم ِب ٖ َؼّٓ )فَبهرٗ(

هٗوح هًٍ مٌه، فّقبؿو الدٍىُخ رمًٍ أوضو ئما أفن اٌووثىْ و٘بِش الجلَخ في اٖهزجبه. 
 ,El-Gamalأِضبي لزّىك الجًّ )لل َىىْ ِضً ٘نٖ اْكواد ٘ى اٌَجت اٌنٌ كفن 

( ئلذ الدٗؽلخ أْ لسبؿو الدٍىُخ رُمًََّ لحل وجنً علاً، ٌىٓ َوي آفووْ أْ 67-68 :2006
٘بِش الجلَخ واٌووثىْ ِشووهبْ ٌزوىَغ الدظوف ِب فَوٖ ٌولَ اٌزياَ اٌوًُّ ثىهلٖ 

(Muhammad, Sairally & Habib, 2015: 182ٖفززبَ ٘نٖ الدٕبلشخ ؽىي ا .) لدوابحخ
ٌِّو ثبٌشواء، رووع ٕ٘ب وعهخ ٔلو لشُيح وٍ٘ ِب َملِٗ اٍْزبم هبكي هجل اٌفؼًُ هُل 

( ؽنٌ َموه أْ اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ فىع اٌفمهبء رملَو٘ب ٌووف اٌزغبه 355َ: 2011)
فووف اٌزغبه ٘ى هوف اٌزغبهح اٌلوٌُخ وطٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ؛ ونشىٓ ثٕبء هًٍ مٌه 

ِٓ َزؾًّ ٘نٖ اٌزىبٌُف ئلذ هوف طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ. ٘نٖ روزبر أُ٘ ئهعبم روُنٌ 
 أٖزمبكاد اٌي  رزوٍك ثزـجُك ػىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت ٌومل الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء. 

 

 الإجارة ثم انبيع 3-2
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أعبهح اٌزّىٍَُخ، وسمُذ أعبهح الدٕزهُخ ثبٌزٍُّه أو أعبهح ثم اٌجُن، ٍ٘ 
ُ صٗصخ هٕبطو: ؿٍت اٌوًُّ ٌٍّظوف ثشواء أطىي، ثم رأعنً٘ب ٌٍوًُّ ثول ِوبٍِخ رؼ

أْ نشزٍىهب الدظوف ثم ثُوهب أو ِٕؾهب لربٔبً ثول نهبَخ همل أعبهح. رَزقلَ أعبهح ثم 
 اٌجُن في ِبٌُيَب ٌزّىًَ شواء ٍُبهاد وأطىي أفوي ِٓ لجً اٌشووبد أو اْفواك

(BNM, 2010: v.1: 3; Abu Samah, 2019b: 14-15, 2019c: 10 في نهبَخ همل .)
أنربه، ٕ٘بن وهل ِوفَك بحُش ٍَزيَ اٌوًُّ ثشواء اْطىي وٍلاك بصُن كفوبد أنربه، 

اٌظبكه في ٍٕخ  110و٘ى بدضبثخ شوؽ أعبىٖ لرّن اٌفمٗ أٍٍِٗ اٌلولر في لواهٖ هلُ 
ْ هملاً واؽلاً. َُفظًِّ َ. اٌشوؽ اٌىؽُل ٘ى أٖ َورجؾ اٌجُن ثبٔعبهح بحُش َظنًا2000

 :Dusuki & Abdullah, 2014؛ El-Din & Abdullah, 2007: 236ثوغ اٌجبؽضنٌ )

( الدّبهٍخ الدبٌُيَخ ٌظُبغخ أعبهح ثم اٌجُن واٌي  رشجٗ لشبهٍخ الدظبهف 192-193
أٍُِٗخ في اٌشوق اْوٍؾ. الدظوف ثبهزجبهٖ الدبٌه ٌٓطىي ؿىاي ِوؽٍخ أعبهح 

( ئلذ أْ َزُ ثُن أو بسٍُه اْطىي ثـوَمخ 240َ: 2000ؿو الدٍىُخ )لؾف، َزؾًّ لسب
أفوي ِضً الذجخ في نهبَخ اٌفزوح. فلفوبد أنربه َىَجهب الدإعو ِمبثً برٍّٗ ٌزٍه الدقبؿو 
وّب ٍجك. َشنً ك. هلٔبْ هىَؼخ ئلذ أْ ٘نٖ الدقبؿو في الدّبهٍخ َزُ بزفُؼهب لحل وجنً 

رأِنٌ ٌؼّبْ اْطىي الدإعوح وَزؾًّ مٌه اٌوًُّ. الدّبهٍخ ئم رشزوؽ الدظبهف شواء 
الدبٌُيَخ شجُهخ بهنا وّب ٍُزجنٌ ٖؽمبً. برًُّ اٌوًُّ رىبٌُف اٌزأِنٌ شجُٗ ثٕمً لسبؿو 
الدٍىُخ ٌٍوًُّ ٔفَٗ لشب نسً ثزىاىْ الدقبؿو واٌىَت. فُّب نسض اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ 

( El-Din & Abdullah, 2007, 240ح، فبٌجوغ )اْفوي ِضً رىبٌُف طُبٔخ اٌونٌ الدإعَّو
َوي أْ الدّبهٍخ الدبٌُيَخ ٌَُذ طؾُؾخ شوهُبً بسبِبً ْْ رىبٌُف الدٍىُخ ِضً اٌظُبٔخ 
َزؾٍّهب طبؽت اٌونٌ الدإعِّو. و٘نا َزّبشً ِن ِىلف لرّن اٌفمٗ أٍٍِٗ اٌلولر في 

ٕه الدوويٌ الدبٌُيٌ ( والمجٌٍ اٍٖزشبهٌ اٌشوهٍ ٌٍج41-40لواهٖ اٌَبثك مووٖ )
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(BNM, 2010: v.1: 4 أْ لسبؿو ورىبٌُف الدٍىُخ ِضً اٌزأِنٌ َزؾٍّهب الدظوف )
أٍٍِٗ. اٌٖزياَ ثَلاك بصُن كفوبد أنربه واٌٖزياَ ثشواء اْطىي في نهبَخ همل ٔنربه 

عَّوح نروً اٌوٍُّخ شجُهخ ثبٌلَٓ الدؼّىْ ِن ىَبكح َوبحهب الدظوف ثبٍزضٕبء اٌونٌ الُدإ
الدظوف ِٓ ٘نا الخـو  الدووَّػخ ٌٍزٍف أو الذٗن، وٌىٓ ؽتى في ٘نٖ الحبٌخ، َزقٍض

ثزؾًُّ اٌوًُّ رىبٌُفَ اٌزأِنٌ. وً ٘نٖ اْكٌخ وأٖزمبكاد رإول هًٍ ئفٗي الدّبهٍخ 
 الحبٌُخ ٌظُبغخ أعبهح ثم اٌجُن بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت.

 

 المشاركت المتىالصت 3-3

ٕبلظخ آفو ِٕزظ بسىٍٍَ ِظوفي ئٍٍِٗ رزٕبوٌٗ اٌلهاٍخ ٘ى همل الدشبهوخ الدز
ِشبهوخ الدٍه ؽُش ََهُ اٌوًُّ ثَٕجخ ِٓ لُّخ اْطىي اٌي  َوَل شواء٘ب وََهُ 
َُّهّب. ثم َإعو الدظوف ٍهّٗ ِٓ  الدظوف ثجبلٍ اٌمُّخ بحُش َزٍّىبْ اْطىي ثمله ٍه

عيء ِٓ اٌمَؾ َمبثً الدٕفوخ )ِضً  اْطىي ٌٍوًُّ وَلفن اٌوًُّ لَـبً ِمبثً أنربه،
ٍىٓ اٌجُذ( وعيء ِٕٗ َوزبر بشٕبً ٌشواء ٍهُ الدظوف. ََزّو أنربه ئلذ أْ َشزوٌ 

َ: 2014اٌوًُّ بصُن ؽظض الدظوف فُىىْ اٌوًُّ لل اِزٍه اْطىي وبٍِخً )ٍُٗ، 
ثىهل  (. نرله ٕ٘ب أْ َشبه ئلذ أْ اٌوًُّ ثول كفىٌٗ في اٌشووخ ِن الدظوف ٍَزيَ،193

( أْ 261-260َ: 2010ٍِيَ، ثشواء بصُن أٍهُ الدظوف. َوي اٌجوغ ِضً هىَؼخ )
٘نٖ الدوبٍِخ رؼّٓ ٌٍّظوف لُّخ اْطىي وهبحبً فىق مٌه ئم ٖ نسؼن رملَو ٘نٖ 
اِْىه ٍْوبه اٌَىق وئندب نزلك٘ب اٌوًُّ والدظوف. فُىعَّٗ ٔفٌ أٖزمبك اٌنٌ وعٗ 

ًٖ هٓ رىبٌُف اٌزأِنٌ. اٌىهل ٌٕعبهح الدٕزهُخ ثبٌزٍُّه، ٖ  ٍُّب ئما وبْ اٌوًُّ َِإو
الدٍيَِ ثَلاك بصُن ألَبؽ الدشبهوخ ٘ى أكاح ٌٍزؾىؽ ٌلهأ الخَبئو اٌجب٘لخ اٌي  لل َزووع 

(. أِب ِب نسض اٌزىبٌُف BNM, 2010: v.1: 45لذب الدظوف في ؽبٌخ روضو اٌوًُّ )
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زؾٍّهب ْْ الدظوف واٌوًُّ شوَىبْ في اٌزوبللَخ، فهٕبن أزمبكاد ؽىي الدّبهٍخ وِٓ َ
ٍِىُخ اْطىي فُٕجغٍ أْ َزؾّٗ٘ب ثمله ٍهُّهّب، ٌىٓ الدّبهٍخ رشنً ئلذ أْ الدظوف 
غبٌجب ِب َفوع رىبٌُف اٌؼوائت واٌزأِنٌ، وّب ٍُزجنٌ في اٌمَُ اٌزبلر، هًٍ اٌوًُّ. في 

أ الدشبهوخ في اْهثبػ ؽبٌخ اٌزوضو، َؼّٓ الدظوف ٌٕفَٗ بصُن لُّخ اْطىي لشب نسً بدجل
والخَبئو في الدشبهوخ، ٌىٓ ٘نٖ اٌشووؽ ػووهَخ لحفق ِظٍؾخ الدظوف وئٖ ىاك هًٍ 

 (.Dar, 2007: 8َِزىي الخـو اٌنٌ َزؾٍّٗ الدظوف )

ٌىؽق ِٓ ٘نٖ الدٕزغبد الدظوفُخ أٍُِٗخ اٌضٗصخ ٌٍزّىًَ أنهب رزؼّٓ هلكا ِٓ 
اٌزىبٌُف ئلذ اٌوًُّ لشب أصبه أزمبكاد شلَلح اٌىهىك واٌؼّبٔبد وآٌُبد ٔمً الدقبؿو و

ٌُٗهب بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت. َٕلو اٌمَُ  لدّبهٍخ لـبم اٌظنًفخ أٍُِٗخ ِٓ ؽُش ئف
اٌزبلر ئلذ الدّبهٍخ الدبٌُيَخ وئلذ ُ٘ىٍخ ٘نٖ الدوافك اٌزّىٍَُخ الدظوفُخ وأصو٘ب هًٍ ِجلأ 

 الدقبؿوح واٌىَت.

 

 هيكهت مىتجاث انتمىيم المختارة وطبيعت المخاطر. الممارست المانيزيت في 4

 والمكاسب فيها

ثول ِواعوخ ُ٘ىٍخ ِٕزغبد اٌزّىًَ ٌٍّظبهف أٍُِٗخ الدبٌُيَخ الدجُٕخ هًٍ 
اٌومىك الدقزبهح، ؽلك اٌجبؽضبْ اٌوٕبطو اٌزبٌُخ اٌي  رزوٍك بدجلأ الدقبؿوح واٌىَت. وهًٍ 

ٍ٘ لسبؿو اٌَىق والدٍىُخ وفَبهح هأسمبي. ثم هأً لبئّخ ٘نٖ اٌوٕبطو الدقبؿوُ اٌضٗصخ و
َأتي ثول٘ب اٌوٕبطو الدزوٍمخ ثبٌؼّبْ واٌي  لل بسضً في كوه٘ب ئشىبٖ ِضً اٌىهل واٌىفبٌخ 

أٍٍِٗ أو اٌزأِنٌ اٌزىبفٍٍ واٌزوىَغ واٌغواِخ واٌووثىْ و٘بِش  واٌو٘ٓ واٌزأِنٌ
اٌمُّخ الدؼبفخ. ٌٍؾىُ هًٍ الدّبهٍخ، الجلَخ. ثم رٍُهب اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ، ؤىم اٌوبئل، و

َوزّل اٌجبؽضبْ فبرتهّب في طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب، وصبئك اٌظٕبهخ، وفظىطبً 
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ِٕزظ  17( ِٓ لرّىم product disclosure sheetsاٍزّبهاد أفظبػ هٓ الدٕزظ )
(، BNM, 2013))فهوً أ(، وٍُبٍبد اٌجٕه الدوويٌ الدبٌُيٌ الخبطخ ثومىك الدوابحخ 

(. ونٌه َوزّل اٌجبؽضبْ هلكاً ِٓ BNM, 2015(، والدشبهوخ )BNM, 2018وأعبهح )
؛ 102: 2015اٌلهاٍبد اٌي  رزٕبوي لشبهٍبد طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ الدبٌُيَخ )فٗق، 

Dusuki & Abdullah, 2014: 193-194 ؛Alwi, 2012: 5, 67, 142-143, 145 ؛
Ramli & Onn, 2007: 28-29  ؛El-Din & Abdullah, 2007: 228-229 ؛Abdullah, 

 :Shahwan, 2017؛ Haneef, Kunhibava & Smolo, 2011: 107-112؛ 209 :2005

(. ؽظً اٌجبؽضبْ ونٌه هٓ هلك ِٓ آهاء الدّبهٍنٌ ئِب ِجبشوح في لـبم 66 ,34
لدبٌُخ أٍُِٗخ اٌظنًفخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب أو هًٍ ؿوَك َِزشبهَٓ شوهُنٌ ٌٍىٍبؿبد ا

 ٕ٘بن. 

 : عىاصر المخاطرة وانكسب في مىتجاث انتمىيم المختارة في لطاع 1جذول 

 انصيرفت الإسلاميت المانيزي 

ِٕزغبد  ِٕزغبد أعبهح ثم اٌجُن ِٕزغبد الدوابحخ ٌِّو ثبٌشواء حالدوافك اٌزّىٍَُخ الدقزبه
 .الدشبهوخ الدزٕبلظخ

 Islamic Acceptedاٌزغبهح اٌلوٌُخ ِضً ِٕزغبد اٌـ بسىًَ غوع اٍٖزقلاَ في ِبٌُيَب

Bills  واٌـ ,Murabahah Trust Receipt، .أطىي بسىًَ شواء  وبسىًَ شواء اٌَُبهاد
 بسىًَ شواء اٌجُىد. أو ٍُبهاد ْفواك أو شووبد.

نشىٓ اٌمىي ثأْ في الحبٖد الخبطخ، ِضً هلَ اٌىفبء ثىهل اٌشواء ِٓ لجً  :مخاطر انسىق
ً أو اٌىهل ثَلاك بصُن ألَبؽ اٌزّىًَ، َؼـو الدظوف أٍٍِٗ ئلذ بسٍّه اْطىي اٌوُّ

 الدّىٌَّخ وثُوهب في اٌَىق واٌنٌ لل َووع الدظوف لخَبئو ثَجت انخفبع اٍْوبه.
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و٘ى ٔفٌ أعواء اٌنٌ َزقنٖ الدظوف أٍٍِٗ ؽنٌ رووػٗ لدقبؿو اٌَىق في وً 
 ُخ الدقزبهح.أْىام اٌضٗصخ ِٓ الدوافك اٌزّىٍَ

وع الدظوف أٍٍِٗ لدقبؿو الدٍىُخ أصٕبء فزوح ِىعيح ثول بسٍىٗ َزو: مخاطر المهكيت
ٌٓطىي ولجً ثُوهب ٌٍوًُّ. َٗؽق ونٌه أْ ٕ٘بن هلكاً ِٓ الدشبوً اٌي  رزوٍك بدٍىُخ 
اْطىي ِٓ لجً الدظوف ِضً رىوًُ اٌوًُّ ثشواء اْطىي ِٓ اٌجبئن اٌي  لل هملا )اٌجبئن 

 ظلِّه واٌوًُّ الدشزوٌ( هٍُهب ثُوبً.الد
َٗؽق ٕ٘ب  َزووع الدظوف لدقبؿو الدٍىُخ هٕل شواءٖ ٌٓطىي وأصٕبء فزوح همل أنربه.

 أْ الدظوف ِبٌه ؽمُمٍ َِزفُل.

َزووع الدظوف لدقبؿو الدٍىُخ أصٕبء لُبَ شووخ الدٍه ئلذ أْ ََلك اٌوًُّ آفو لَؾ. 
رزؼّٓ هلكَ ِشبوً رزوٍك ثبلدٍىُخ الدشزووخ في  َٗؽق ونٌه أْ الدّبهٍخ الدبٌُيَخ

 اٌمبٔىْ الدلني الدبٌُيٌ.

 :خطر انرأسمال
لسبؿو اٌوأسمبي شجٗ ِولوِخ ؽتى في اٌشووخ ئم ٖ َىعل بسىًَ هأسمبلر )ِؼبهي، أو 
ِشبهوٍ( في ِبٌُيَب؛ أِب الدشبهوخ الدزٕبلظخ فهٍ شووخ ٍِه وٌَُذ شووخ همل وّب 

 (.BNM, 2015: 14ه الدوويٌ الدبٌُيٌ )٘ى صبثذ في ٍُبٍخ اٌجٕ

ًّّ اٌوًُّ رىبٌُف اٌزأِنٌ وشواء اٌزأِنٌ  انتأمين/انتكافم: عىاصر انضمان غبٌجبً ِب َزؾ
اٍْبٍٍ ِضً رأِنٌ اٌزغبهح اٌلوٌُخ ورأِنٌ اٌَُبهاد ورأِنٌ اٌو٘ٓ اٌومبهٌ ْْ بصُن 

 الدظبهف أٍُِٗخ الدلهوٍخ رفوػٗ ثزفبود ََنً فُّب ثُٕهب. 

ًٗ لجً كفن لُّخ اٌزّىًَ ٌٍوًُّ ؽَت ؽبٌخ اٌفوك اٌـبٌت  انكفانت: رـٍت الدظبهف وفُ
 .ٌٍزّىًَ
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 .ِب لًُ هٓ اٌىفبٌخ َٕـجك ٕ٘ب انرهه:

رـجك الدظبهف أٍُِٗخ الدبٌُيَخ ِجلأ اٌزوىَغ واٌغواِخ وفك  انتعىيط وانغرامت:
لدظوف ووبئل واٌغواِخ رٕلُّبد اٌجٕه الدوويٌ اٌي  رزىىْ ِٓ هٕظو روىَغ َأفنٖ ا

 رظوف في عهبد فنًَخ.

اٌىهىك شبئوخ اٍٖزقلاَ وٍ٘ ٍِيِِخ ٌٍوًُّ في الدّبهٍخ ئم ٖ لربي ٌٍشه  انىعذ:
واٌزوكك ئم الدظبهف رؼّٓ ؽمىلهب ثبٌىهىك ِضً اٌىهل ثَلاك بصُن ألَبؽ اٌزّىًَ، 

 ووهل شواء اْطىي، ووهل روىَغ الدظوف في ؽبٖد روضو اٌوًُّ، ئلخ.

اٌووثىْ و٘بِش الجلَخ ِـجمبْ ؽَت ٔىم اٌومل، ففٍ  نعربىن وهامش الجذيت:ا
ًٗ، َىكم اٌوًُّ ِجٍغبً هٕل اٌجبئن ٌُضجذ اٌزياِٗ، وفي الدشبهوخ الدزٕبلظخ  أعبهح اٌزّىٍَُخ ِض
َشزوٌ اٌجُذ ِٓ الدمبوي ثلفن َٔجخ ِوُٕخ ِٓ ٍوو٘ب وكفن الدظوف أٍٍِٗ اٌجبلٍ، 

 ئلخ.

اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ غبٌجبً ِب َزؾٍّهب اٌوًُّ و٘نا طؾُؼ في اٌزأِنٌ  :الذيتانتكانيف انتع
 اٌزىبفٍٍ، ئعواءاد اٌزوضو، اٌؼوائت، واٌظُبٔخ في أعبهح والدشبهوخ فظىطبً، ئلخ. 

اْطىي واٌوثؼ ِلفىهبْ هًٍ شىً ألَبؽ  بشٓ :الإسلامي وىع انعائذ نهمصرف
أو ٔىم اٌلفن ْْ اٌضّٓ واٌوثؼ ِشووهبْ بسىٍَُخ. ٌٌُ ٕ٘بن ئشىبي في ؿوَمخ كفن 

 ؽَت ارفبق الدزوبللَٓ.
لُّخ اْطىي واٌوثؼ ِلفىهبْ هًٍ شىً ألَبؽ بسىٍَُخ ولفوبد ئنربهَخ. ٌٌُ ٕ٘بن 
ئشىبي في برلَل بصُن لُّخ أنربه وئػبفخ هثؼ فىلهب ثم رمَُّهب هًٍ هلك ألَبؽ بسضً 

ْ هًٍ شىً ألَبؽ بسىٍَُخ، وفظىطبً لُّخ اْطىي واٌوثؼ ِلفىهزب أنربه اٌشهوٌ.
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كفوبد ئنربهَخ وشواء أٍهُ الدظوف أٍٍِٗ في اْطىي. وِب لًُ هٓ أعبهح َمبي 
 ٕ٘ب ئم روزبر شووخ ٍِه وٌَُذ شووخ همل.

 ِظله: الدإٌفبْ

ثول ٘نا اٌووع الدىعَي ٌوٕبطو الدقبؿوح واٌىَت في ُ٘ىٍخ ِٕزغبد اٌزّىًَ في 
ٌُيَخ، َلهو أْ ٕ٘بن ئشىبٖد وضنًح في اٌٖزياَ ثبٌؼىاثؾ الدموهح الدظبهف أٍُِٗخ الدب

ؽبٌُبً. فوغُ برمك لسبؿو اٌَىق ولسبؿو الدٍىُخ، ئٖ أْ هٕبطو اٌؼّبْ ٌَُذ ِزىفوح 
بحُش أْ الدظوف أٍٍِٗ نشىٕٗ الحل ِٓ وً ٘نٖ الدقبؿو ثزؾىًَ هٕبطو اٌؼّبْ 

بٌُف اٌزوبللَخ اٌي  ََزقلِهب الدظوف ٌٍوًُّ ٌُزؾٍّهب. وَلهو مٌه هٕل ِواعوخ اٌزى
هب وزبرَو ٌٕمً هٕبطو اٌؼّبْ ِضً رأِنٌ اْطىي واٌىهىك ثبٌزوىَغ و٘ىاِش الجلَخ، وٍ

ؽتى ٖ َزؾٍّهب الدظوف أٍٍِٗ. وَجلو أْ الدظبهف ٌزغٕت لسبؿو اٌَىق والدٍىُخ، 
ئلذ هفن أٍوبه  أٍُِٗخ رفوً مٌه ٌولَ للهتهب هًٍ برًّ رٍه الدقبؿو. وئٖ، اػـود

 ًَ ًِّ اٌوُّ اٌزّىًَ ثمله اهرفبم الدقبؿو اٌي  رزؾٍّهب. فجلي مٌه، بززبه الدظبهف أْ بُر
رٍه الدقبؿو واٌزىبٌُف ؽتى رَزـُن رىفنً ِوافك بسىٍَُخ ثأٍوبه ِومىٌخ. َشهل هًٍ ٘نا 

سمبػ  هلك ِٓ الدّبهٍنٌ في طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب ِضً اٌَُلح ىاهَخ أثى
بفٌ الدظبهف أٍُِٗخ ثـجُوزٗ ثبلدوهل اٌوبلدٍ ٌٍّبٌُخ واٌظنًفخ أٍُِٗخ. ونٌه، فزٕ

ٍىف َإكٌ ئلذ انخفبع أٍوبه اٌزّىًَ لشب َلي هًٍ أنهب أففغ ِب نشىٕهب أْ رىىْ 
ثبلدمبهٔخ ِن الدقبؿو واٌزىبٌُف اٌي  َزؾٍّهب الدظوف واٌوًُّ واٌـٍت ٌٍزّىًَ في اٌَىق 

 ِٓ لجً وؽلاد اٌوغي. 

ًٖ رجلو لسٍخ ثؼىاثؾ الدقبؿوح ا لدىَت ْوي وٍ٘خ وثبٌزبلر ٖ ٘نٖ الدّبهٍخ ئبصب
برمك الدَبواح في ِوبِٗد اٌزّىًَ اٌي  بذوَهب الدظبهف أٍُِٗخ. وَجلو في ٔفٌ اٌىلذ 
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أْ الدظبهف أٍُِٗخ ٖ رزظوف ثاهاكتهب الدـٍمخ وٖ ثبٍزمٗي ربَ، فّوبِٗتهب اٌزّىٍَُخ 
ٕه الدوويٌ الدبٌُيٌ. رواعوهب ُ٘ئبتهب اٌشوهُخ والمجٌٍ اٍٖزشبهٌ اٌشوهٍ اٌزبثن ٌٍج

هٗوح هًٍ مٌه، فبلدظبهف رزظوف ثبهزجبه ئهاكح اٌَىق بدب في مٌه الدظبهف اْفوي 
والدَزهٍىىْ. فبٌووع اٌفبئغ في اٍْىاق الدبٌُخ نربر الدظبهف هًٍ رٕيًَ أٍوبه اٌزّىًَ 
لجٍت اٌوّٗء، واٌوىٌ في ؽبٌخ انخفبع اٌووع. ونٌه الحبي في كهاٍخ ؽبٌخ اٌوًُّ 

ٌـبٌت ٌٍزّىًَ ورمُُُ علاهرٗ اٖئزّبُٔخ. فجبهرفبم الخـو، رورفن أٍوبه اٌزّىًَ الدوووػخ ا
ٌٍوًُّ. فٗ رجبٌغ الدظبهف في برًّ لسبؿو فبؽشخ وّب أنهب ٖ رجبٌغ في فوع أٍوبه 
وأهثبػ فبؽشخ ئم ٘ى صبثذ أْ اٌجٕه الدوويٌ الدبٌُيٌ نزلك ٍمفبً ٌٓهثبػ اٌي  نشىٓ أْ 

(. ولل رضنً ٘نٖ BNM, 2003: 188هف أٍُِٗخ في ِوبِٗتهب اٌزّىٍَُخ )رىَجهب الدظب
ُّٓ في رولًَ لشبهٍخ الدظبهف أٍُِٗخ في  ًٖ و٘ى: ً٘ ؽً الدشىٍخ َى إٌمبؽ رَبؤ
َّل ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت أو أْ الحً وبِٓ في ػىاثؾ  ُ٘ىٍزهب لدٕزغبد اٌزّىًَ ٌزُغ

لدجلأ  –وغنً٘ب  –بلر لدواعوخ الدظبكه اٌشوهُخ إٌظُخ الدجلأ ٔفَهب؟ ٌنٌه َزـوق اٌمَُ اٌز
 الدقبؿوح واٌىَت ٌنًي ً٘ رأوٍَهب طؾُؼ أَ ِشىً وونٌه َووع اٌجلًَ ئما وعل.

 
 

 . تحهيم مصادر مبذأ المخاطرة وانكسب وتأويلاته وعَرِضُ انبذيم5

نشىٓ رٍقُض أُ٘ إٌظىص اٌي  ثُٕذ هٍُهب ػىاثؾ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت في 
 ٌزبلر:ا

1.  ِٗ ٍُىيُ الِله طًََّ الُله هٍََُ ؽلَش هبئشخ هػٍ الله هٕهب: لبٌذ، "لَؼًَ هَ
ِْ." )ٌفق اٌزوِنٌ(  َّب َّ الَخوَاطَ ثِبٌؼَّ َُ أَ ٍََّ  وَ
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ٍُىيُ الِله  .2 ؽلَش هّو ثٓ شوُت هٓ علٖ هػٍ الله هٕهّب أٔٗ لبي: "َٔهًَ هَ
ٍٍََفٍ وَثَُِنٍ  ِٓ َُ هَ ٍََّ ِٗ وَ َِب  طًََّ الُله هٍََُ ِٓ ثَُِنِ  ِٓ فٍِ ثُِِنٍ )واؽل( وَهَ ِٓ شَوِؿَُِ وَهَ

ُٓ." )ٌفق إٌَبئٍ(  َّ َِب لد َُؼِ ِٓ هِثِؼِ  ٌَ هِِٕلَن وهَ ٌَُِ 
َُ:  ؽلَش أثى ٘وَوح .3 ٍََّ ِٗ وَ ٍُىيُ الِله طًٍََّ الُله هٍََُ هػٍ الله هٕٗ: لبي، "لَبيَ هَ

 ُّٗ ُٗ غُِٕ ٌَ ،ِٗ ِِٕ٘ ِٓ هَا ِِ  ُٓ ِ٘ ُٗ." )ٌفق اٌلاهلـني( ٌَب َُغٍَِكُ اٌوَّ ُِ ِٗ غُوِ  وَهٍََُِ
َِب اشِزَوَؿَب واٌىَػُِِوَخُ هًٍََ لَلِهِ  .4 لىي هٍٍ هػٍ الله هٕٗ: لبي، "اٌوِّثِؼُ هًٍََ 

 ".ِٓ  الَدبٌَُِ
ٌمل ثُٕذ اٌلهاٍخ أْ اٌزأوَٗد اٌشبئوخ ؽبٌُبً لدظـٍؼ اٌؼّبْ رلي هًٍ أٔٗ 

والدٍىُخ واٌوأسمبي. ئلذ اِْ، لد َلهو َشنً ئلذ برًّ الخَبئو إٌبشئخ ِٓ لسبؿو اٌَىق 
ٌٍجبؽضنٌ وعٗ ٘نا اٌزأوًَ ِٓ إٌظىص اٌَبثك موو٘ب اٌٍهُ ئٖ ِب ٍجك ِٓ أْ ٘نٖ 
الدقبؿو لد روك في شأنهب ٔظىص أو أؽىبَ رَّؼ ثزغٕجهب بخٗف لسبؿو اٖئزّبْ واٌزوضو. 

ٍّ هػٍ الله هٕهٍُ َض جذ ٔمٍٗ، وؽتى ئم أِب ِب نسض لسبؿو اٌوأسمبي، فمىي اٌظؾبي، هٍ
صجذ، فهى لروك هأٌ ٌوٍٍ هػٍ الله هٕٗ وٌٌُ ٔظبً شوهُبً لبؿوبً ئٖ أْ اٌىضنً ِٓ اٌفمهبء 
واٌوٍّبء واٌجبؽضنٌ أفنوا ثٗ وأٍبً ٌىُفُخ رمَُُ اْهثبػ والخَبئو في الدشبهوخ. هًٍ 
أٍبً ٘نٖ اٌزأوَٗد، وػوذ ػىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت في همىك اٌزّىًَ اٌي  

ِهب الدظبهف أٍُِٗخ. أِب ِب نسض اٌزّىًَ الدؼبهي،، فبلدظوف أٍٍِٗ ووة رَزقل
ِبي َزؾًّ وً الخَبئو وَشزون في اٌوثؼ ِن الدؼبهة. ٖ نرىى ػّبْ اٌوأسمبي أو اٌوثؼ 
لُبٍبً هًٍ برويم اٌموع اٌوثىٌ ئم الدمزوِع َؼّٓ هأسمبي الدموع وهبحبً فىق مٌه و٘نا 

  لزوََّ.

زأوَٗد ٌٍٕظىص وػوذ هًٍ أٍبٍهب ػىاثؾ روزبر ِهٍّخ في أِب ِب نسض اٌ
لشبهطخ اٌظنًفخ الدبٌُخ الحبٌُخ في ِبٌُيَب، فهً ٍ٘ رأوَٗد طؾُؾخ وػىاثؾ كلُمخ؟ ئما 
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وبْ الجىاة ٔوُ، فهً ٍ٘ اٌزأوَٗد اٌىؽُلح المحزٍّخ؟ وٌىٍ نسزظو الجىاة هًٍ ٘نا 
همٍُخ رلهُ ٘نٖ اٌزأوَٗد. اٌموَٕخ اٌومٍُخ اٌَإاي، رجلو اٌزأوَٗد لوَجخ ْٔٗ ٕ٘بن لوائٓ 

ٍٖزٕزبط لسبؿو اٌَىق والدٍىُخ ِٓ إٌظىص أِفخ اٌنوو ٍ٘ أْ اْطىي ثـجُوزهب 
رُوَوِّع ِبٌىهب لذنَٓ الخـوَٓ. أِب فـو اٌوأسمبي في اٌزّىًَ الدؼبهي، والدشبهوٍ، فْٓ 

ونسَووْ هًٍ أٍبً  أهثبة اِْىاي والدشبهونٌ َىَجىْ هبحهُ ثاٍهبِٗ ثوأسمبلذُ
ئٍهبِهُ و٘نا هًٍ أٍبً الدَبواح. أِب اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ، فزجلو أنهب رإصو ِجبشوح هًٍ 
وَت أو عياء اْؿواف الدزوبللح، فزؾٍّهب ِٓ لجً ؿوف واؽل كوْ اِفو نسً 
ثبٌزىاىْ الدٕشىك ِٓ ِجلأ الدقبؿوح واٌىَت، و٘نا ِهُ علاً في ِوبِٗد اٌزّىًَ 

 أٍٍِٗ. 

 ،ًٖ فّنا هٓ اٌزأوَٗد اْفوي المحزٍّخ ئم اٌٍفق لل نززًّ أوضو ِٓ ِونى. أو
اٌزووُي هًٍ ٌفق اٌؼّبْ ِهُ ْٔٗ ِورىي بصُن اٌؼىاثؾ ئم الجياء ٌظبؽت اٌؼّبْ أو 
ِٓ َزووع ٌٍقَبهح ثَجت فـو ٍىق، أو ٍِىُخ أطىي أو فَبهح هأسمبي. فأٌفبف 

ٍّ هػٍ الله اٌؼّبْ، واٌغوَ الدَزقلَ في ؽلَش اٌو٘ٓ ، واٌىػُوخ الدَزقلَ في لىي هٍ
هٕٗ لذب أٌفبف كُٕخ برزًّ رأوَٗد غنً اٌي  أُصِود هًٍ اٌجبؽضنٌ الدوبطوَٓ اٌنَٓ فَوو٘ب 
ًٗ، برويم هثؼ ِب ٖ َؼّٕٗ اٌشقض ِوثىؽ ثزؾويم ثُن ِب ٖ  بهنٖ الدقبؿو اٌضٗصخ. فّض

( para. 6, 8, 12َ: 2019ّىك )نشٍىٗ أَٔبْ، اِْو اٌنٌ كفن اٌجبؽش َىٍف طبلح لز
ئلذ رأوًَ اٌؼّبْ ٕ٘ب ثأٔٗ ئشبهح ئلذ ػّبْ اٌزٍَُُ. فَِٗخ رٍَُُ اْطىي الدجُوخ َبره 
أفن اٌجبئن بشٕهب اٌنٌ لل َزؼّٓ هبحبً ورٍَُُ اْطىي الدإعوح وػّبْ أٖزفبم ِٕهب 

ً ػّبْ ػووهح ٌٍَّزأعو َبره هثؼ الدإعِّو. فهنٖ اٌزأوَٗد رجلو أوضو ِٕـمُخً ِٓ عو
برًّ الدقبؿو ِٓ لجً طبؽت اْهُبْ بحُش ٖ نشىٕٗ اٍزقلاَ رلاثنً إُِٔخ ٌُمًٍ رٍه 

 ,Hasanالدقبؿو. َلهُ ٘نا اٌوأٌ ثوغ اٌجبؽضنٌ ِضً اٌنَٓ نزًُ ئٌُهُ ك. ىثنً ؽَٓ )
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(. أِب ؽلَش اٌو٘ٓ، فبلحلَش َىػؼ أْ اٌو٘ٓ ٍىاء وبْ في َل اٌوا٘ٓ أو 17 :2005
ؼّبْ هًٍ اٌوا٘ٓ، أٌ َؼّٓ اٌوا٘ٓ رٍَُُ اٌو٘ٓ ئما كهب اِْو ئلذ مٌه، الدوتِهٓ، فبٌ

فُىىْ اٍزؾك اٌوا٘ٓ غّٕٗ ْٔٗ ئما رٍف اٌو٘ٓ ِٓ غنً رولٍ أو ئنذبي، وعت رجلٍَٗ 
ثأطىي أفوي. أفنًاً، ػىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت في اٌشووبد، بدب في مٌه الدؼبهثخ، 

ٍّ هػٍ الله هٕ ٗ وِٓ لُبٍبد هًٍ برويم اٌوثب وِب شببههب. ِأفىمح ِٓ لىي اٌظؾبي، هٍ
فبٌىػُوخ اٌي  هًٍ لله الدبٌنٌ لل َواك بهب أْ اٌىػُوخ ٖ رزغبوى الدبٌنٌ، وٌى بضً واؽل 

أو ِب  –ِٓ اٌشووبء رٍه الخَبهح كوْ اِفو، ِب كاَ أنهب ٖ رزولي أِىاي الدشبهوخ 
لخَبئو هًٍ أٍبً أٍهُ َلهً الدَإوٌُخ المحلوكح. وثوجبهح أفوي، ٖ نرت برًّ ا

اٌشووبء ونرىى اٌزواػٍ هًٍ أْ َزؾًّ واؽل ِٓ اٌشووبء لله لزلك ِٓ الدبي ِضً أْ 
رزولي الخَبهح ئلذ هأسمبي اِفوَٓ ِٓ اٌشووبء و٘نا ِب َـجمىٔٗ اِْ في اٍْهُ الدّزبىح 

(. ونٌه نشىٓ أْ َمبي Securities Commission Malaysia, 2006: 93لدٓ نرُي٘ب )
اٌزّىًَ الدشبهوٍ في الدظبهف أٍٍِٗ. ٘نا اٌزأوًَ َجلو لوَت وٌفق "اٌمله" في  في

ٍّ هػٍ الله هٕٗ ؽزًّ أْ َواك ثٗ َٔجخ الدبٌنٌ أو وبًِ لله اٌوأسمبي. أِب اٌوثؼ  لىي هٍ
فٌٍُ ِشىً ئم ٘ى هًٍ ِب اشزوؿب. اٖؽزُبؽ اٌىؽُل اٌنٌ نرت ابزبمٖ ٘ى أٖ َىىْ 

ئم لل َإكٌ مٌه ئلذ رولَخ هأسمبي اٌشووبء ئلذ أِىالذُ الخبطخ ٌُلفوىا  اٌوثؼ ِملاهاً ِوَُّٕبً
اٌوثؼ في ؽبٌخ فَبهح وً هأسمبي اٌشووخ. اٌؼبثؾ الدٕبٍت ٕ٘ب ٘ى بروٌ الدَبواح في 
اٌشووؽ اٌي  رومل هٍُٗ اٌشووخ ثنٌ اٌشووبء أو ثنٌ الدظوف أٍٍِٗ واٌوًُّ. هًٍ 

نٌ هثؾ برممهب ثزؾًّ الدقبؿو، فُزغنً بحُش َظنً أٍبً ٘نا، فؼبثؾ اٌمُّخ الدؼبفخ اٌ
اٌزووُي هًٍ ػّبٔبد ٍِٗخ الدوبِٗد ِٓ اٌغوه ومٌه ثأْ رىىْ الدوبٍِخ ِجُٕخ هًٍ 
اْطىي أو إٌشبؿبد الحمُمُخ. فبٌزّىًَ ثبٌجُن أو ثبٔعبهح أو ثبلدؼبهثخ والدشبهوخ وٍٗ 
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ًٗ ؽمُمُبً ئم بسىًَ أطىي ؤشبؿبد ؽمُمُخ، ؽُش ئْ اٌزّىًَ اٖئزّب ني ثفبئلح ٌٌُ بسىَ
ًٖ ثبٍزمٗي وبًِ هٓ ٔىم إٌشبؿبد اٌي  نشىلذب اٌموع.  ٘ى ِبي َٕزظ ِب

 

 : انضىابط انبذيهت الممترحت لمبذأ المخاطرة وانكسب2جذول 

ػّبْ رٍَُُ اْطىي الدّىٌَّخ ئِب  اٌزّىًَ اْطىلر )اْهُبْ( ِضبي ػبثؾ ِوبِٗد اٌزّىًَ
 هح ؽُش نرت ػّبْ ئِىبُٔخ أٖزفبم ثبْطىي.ثُوبً؛ و ئِب ئعب

الدظوف أٍٍِٗ رٍَُُ اٌونٌ الدشزواح في اٌزغبهح اٌلوٌُخ برذ همل اٌوابحخ ٌِّو  َؼّٓ
 ثبٌشواء وََزؾك بشٓ اْطىي وهبحبً ثنٌه.

برًّ الخَبئو هًٍ هة الدبي أو اٌشوَه الدَهُ ثوأسمبي، : انتمىيم انرأسمالي )رأسمال(
 َبئو هأسمبي أؽل ِٓ اٌشووبء ئلذ أِىالذُ الخبطخ.وٖ رزولي الخ

في اٌزّىًَ الدشبهوٍ، نرىى برًّ اٌوًُّ أو الدظوف فَبئو لحل هأسمبٌٗ الدَهَُ. ٖ 
 رزولي الخَبئو ئلذ ِبي اٌوًُّ الخبص وٖ ِبي الدظوف الخبص. 

الدزوبللَٓ وّب أِب اٌزىبٌُف اٌزوبللَخ، فٍمل فُىِّع أِو رملَو٘ب ئلذ  :انتكانيف انتعالذيت
ًَ أو الدظوفَ  وبِٗد بسىًَ الدظبهف أٍُِٗخ.ٍجك. َٕـجك هًٍ ِ نرىى برًُّ اٌوُّ

ٍَ رىبٌُف اٌظُبٔخ، واٌزأِنٌ، واٌؼوائت وِب ئلذ مٌه.  أٍِٗ

أْ رىىْ هٍُّبد اٌزّىًَ لذب هٗلخ ثأطىي  نرت :الأصىل وانىشاطاث الممىَّنت طبيعت
ٖ نرىى اٍٖزوثبػ ِٓ ألواع  خ ثبٖلزظبك الحمُمٍ.ؽمُمُخ أو ٔشبؿبد ؽمُمخ ِورجـ

ثبٌفبئلح ئم اٌموع ٖ َٕزظ شُئب وَظؼ اٌزّىًَ اٌجُوٍ أو أعبهٌ أو الدؼبهي، والدشبهوٍ 
 ئم كهّزهب أطىي ؤشبؿبد ؽمُمُخ.

 ِظله: الدإٌفبْ
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ل لجً افززّبَ اٌلهاٍخ، َٕجغً أشبهح ٕ٘ب ئلذ أْ اٌؼىاثؾ اٌجلٍَخ الدمزوؽخ لد رو
ت في ِوبِٗد اٌزّىًَ ػىاثؾ الدقبؿوح ووَت ثمله ِب ٍ٘ ػىاثؾ ٌزبرَو اٌىَ

هٗوح هًٍ مٌه، فهنٖ اٌؼىاثؾ رزّبشً ِن اٌؼىاثؾ اْفوي في الدوبهّٗد  أٍٍِٗ.
الدبٌُخ أٍُِٗخ وزؾويم اٌوثب، واٌغوه والدَُو. فبٌٕلوح اٌشبٍِخ ئلذ الدجبكب الدوبِٗد الدبٌُخ 

 أْ ٘نٖ اٌؼىاثؾ اٌجلٍَخ أوضو ارَبلبً ِن غنً٘ب ِٓ اٌؼىاثؾ.  أٍُِٗخ رجنٌ

 

 الخاتمت   .6

أُ٘ ٔزبئظ ٘نا اٌجؾش ٍ٘ أْ ػىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت في ِوبِٗد اٌزّىًَ 
أٍٍِٗ في الدظبهف أٍٍِٗ فظىطبً والدٕزغبد واْكواد الدبٌُخ أٍُِٗخ هّىِبً 

ىق والدٍىُخ واٌوأسمبي، واٌزىبٌُف اٌزوبللَخ هًٍ شىٍهب الحبلر لزظىهح في لسبؿو اٌَ
ًُ الدّىِّي ٌزٍه الدقبؿو نزمك اٌمُّ ُّ خ الدؼبفخ إٌببذخ واٌمُّخ الدؼبفخ. ثزؾمك الدقبؿو ورَؾَ

ًّّ الدقبؿو واٌزىبٌُف اٌزوبللَخ ِٓ لجً هٓ الدوبٍِخ.  أِب عبٔت اٌىَت، فَُُزؾك ثزؾ
ٌَُذ ِـجمخ في ِٕزغبد اٌزّىًَ في  الدّىِّي. ونٌه وعل اٌجبؽضبْ أْ ٘نٖ اٌؼىاثؾ

الدظوفُخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب ئٖ ٌفلبً وطىهحً ئم رىكَّف أكواد ٌٍزؾىؽ ِٓ الدقبؿو أو 
ٔمً الدقبؿو ئلذ اٌوًُّ وبٌىهىك، واٌىفبٖد، واٌزأِنٌ، و٘بِش الجلَخ ئلخ. ٍجت مٌه 

أٍُِٗخ برٍّهب،  هبئل ئلذ اهزجبه اٌغوه اٌفبؽش والدقبؿو اٌي  ٖ رَزـُن الدظبهف
واٌىالوُخ في ئكاهح لسبؿو ِٕزغبد اٌزّىًَ ٌزؾمُك اٍزلاِخ أهّبي الدظوف أٍٍِٗ. في 
ٔفٌ اٌىلذ، أؿبه اٌزٕلٍُّ ٌٍظنًفخ أٍُِٗخ في ِبٌُيَب نشٕن ِٓ اٌوثؼ اٌفبؽش ثىػن 
 ٍمف ْهثبػ الدظبهف أٍُِٗخ في ِٕزغبد اٌزّىًَ. فجَجت ٘نٖ اٌمُىك اٌي  رؼجؾ

الدظبهف أٍُِٗخ، َزُ ٔمً الدقبؿو اٌي  ٖ رزؾٍّهب الدظبهف أٍُِٗخ في ِٕزغبد 
اٌزّىًَ ئلذ اٌوًُّ بدقزٍف اْكواد أِفخ اٌنوو. افززُ اٌجبؽضبْ ثأْ للِب ِواعوخ 
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ٌؼىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت الزواؽب علَلاً لذب واٌي  رزّضً في ػّبْ رٍَُُ اْطىي 
ًٗ ِؼبهثُبً أو وفي أعبهح ا –ٌٍوًُّ  ٌزّىٍَُخ ؽتى نشىٕٗ أٖزفبم بهب. وئما وبْ بسىَ

ِشبهوُبً، فبٌؼبثؾ أٖ رزولي الخَبئو هؤوً أِىاي أطؾببهب ِضً الدظوف في اٌزّىًَ 
الدؼبهي،، وهؤوً أِىاي وً ِٓ الدظوف واٌوًُّ في اٌزّىًَ الدشبهوٍ. أفنًاً ووجلًَ 

ًٖ أو ٔشبؿبد ؽمُمُخ ٌُوزبر ٌٍمُّخ الدؼبفخ، َىفٍ أْ رىىْ ِوبِٗد اٌ زّىًَ بسىِّي أطى
 اٌزّىًَ ِورجـب ثبٖلزظبك الحمُمٍ. 

َىطٍ اٌجبؽضبْ ثولك رىطُبد تهُ اٌجبؽضنٌ والدّبهٍنٌ وطٕبم اٌَُبٍخ في 
طٕبهخ الدبٌُخ أٍُِٗخ. أِب ِب نسض اٌجبؽضنٌ، فُىطً ثزـىَو اٌؼىاثؾ اٌجلٍَخ اٌي  بسضً 

ِٗد اٌزّىًَ أٍٍِٗ وافزجبه ِلي فوبٌُزهب ِٓ ٔبؽُخ ربرَوا ٌىَت الدظوف في ِوب
وُّخٍ ثاعواء كهاٍبد وُّخ برٍٍُُخ هٓ ِلي اٍزـبهخ الدظبهف أٍُِٗخ ٌزؾًّ رٍه 
الدقبؿو واٌزىبٌُف اٌي  رفوػهب هٍُهب ػىاثؾ الدقبؿوح واٌىَت الحبٌُخ ثبلدمبهٔخ ِن 

نسض طٕبم اٌَُبٍخ والُدٕلِّّنٌ، اٌؼىاثؾ الجلَلح اٌي  رمزوؽهب ٘نٖ اٌلهاٍخ. أِب ِب 
فُغت ػّبْ ٍِٗخ الدوبِٗد أٍُِٗخ ِٓ الخـو اٌفبؽش ِضً برًُّ الدظبهف 
أٍُِٗخ ثوغ الدقبؿو واٌؼىاثؾ اْفوي اٌي  ٖ نشىٕهب برٍّهب أو رجُٕهب، وبروٌ 

ٍُِٗخ الدظٍؾخ اٌوبِخ ٌزىٍُن اٌمـبم. وٌىٓ وً ٘نا ٖ َوني اٌزٕبىي هٓ ِجبكب الدبٌُخ أ
 اٍْبٍُخ اٌي  بسُي٘ب هٓ غنً٘ب ِٓ أْلّخ الدبٌُخ.
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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. 
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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.



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

 
 

 

 

: 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.

 



  حيؼاٌير تمٍٍى الأداء انتًُىي نظُادٌك الاستثًار الإسلايٍ   70
 

 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 



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

 
 

 

 

 : 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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  المهخص

ُِز خؼىههج ٌٍوذَذ ِٓ ثبغّجَز ثٌمجٔىُٔز َوذ ِٓ أعجعُجس ثٔضلجَ ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلا
وثٌضٕلُُّز ثٌتي أعشس دشىً ِذجشش أو غنً ِذجشش هًٍ صمذَ أٔشـز ثٌظٕجهز ثٌضّىٍَُز وثلاعضغّجسَز. 
ولـجم عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاُِز وخجطز ثٌظىىن ِٓ أوغش٘ج صأعشًث دزٌه. ٌىٓ صذثوي ثٌظىىن هًٍ 

فجس ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثبؼزث٘خ ثٌفمهُز ثلأِش ثٌزٌ لذ َؤدي ثبؼغضىي ثٌذولي وث﵀ٍٍ لذ صوشلٍٗ ثخضلا
إلى ػوف ثٌضُمّٓ وخًٍ ثٌمىثٔنٌ ثبغجوّز. ولا شه أْ ثلاعضغّجس في ثٌظىىن َغضٍضَ صىفنً ثٌـّإُٔٔز 

ووفذر ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ  صِز ِٓ ثٌمجٔىْ وثبعهجص ثٌشلجبيوثٌغمز ِٓ ثبؼغضغّشَٓ هًٍ وفشر ثبغّجَز ثٌلا
ـذُوز ثٌظىىن. وفي ٘زث ثلإؿجس َأتي ٘زث ثٌذقظ ٌذسثعز ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز ثبؼـذمز وِلاةضٗ ٌ

هًٍ ثٌظىىن في ِجٌُضَج ووُفُز برمُمهج بغّجَز بضٍز ثٌظىىن. تم ثعضخذثَ ثبؼٕهؼ ثٌىطفٍ وثٌضقٍٍٍُ 
ضٕذجؽ هٕجطش بضجَز ِن برٍٍُهج لاع جٔجس ثٌىعُمز دجبؼىػىم وثبؼظجدسٌذثسعز وػن ٘زٖ ثبؼٕلّىِز وثٌذُ

و٘ى َىّٓ في وغخ عمز  صىطً ثٌذقظ إلى أْ أُ٘ أغشثع ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز بضٍز ثٌظىىن.
ثبؼغضغّشَٓ وصىفنً ثٌـّإُٔٔز وثٌشفجفُز وصشعُخ ثٌوذثٌز يحىي دوْ رٌه ثخضلاف ثٌمىثٔنٌ وثصدوثؽُز 

وبرغنٌ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ثبػجص بهج بغً  دثلأٔلّز ثٌشلجدُز. وأْ صـىَش ثٌظٕجهز بحجؽز ِجعز إلى إيجج
 .ٕجهز ثبؼجٌُز ثٌضمٍُذَز دجٌضغجوٌبرذَجس أو صمٍٍُهج، وإصجفز ثٌفشص ثٌضٕجفغُز ِن ثٌظ

بذشدز  ،وثٌشلجدُز، ثٌظىىن، بضجَز بضٍز ثٌظىىن ٌمجٔىُٔز: ثبؼٕلىِز ثالمفتبحية بتانكهً
 .ِجٌُضَز

 

mailto:saidmikail@inceif.org
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Abstract 

One of the basics of the regularity of the Islamic financial industry is that it is 

subject to many legal and regulatory protections that directly or indirectly affected the 

progress of its financing and investment activities. The Islamic capital market sector, 

especially Sukuk, is one of the most affected products. However, the tradability of Sukuk at 

the international and local levels may be hindered by differences in the legal system and 

jurisprudential schools of thought, which may lead to a lack of certainty and a defect in the 

applicable laws. There is no doubt that investing in Sukuk requires providing reassurance 

and confidence from investors on the abundance of the necessary protection from the law, 

the supervisory apparatus, the unity of the regulatory framework and its adequacy with the 

nature of Sukuk. In this context, this research comes to study the legal and supervisory 

system applied to Sukuk in Malaysia and how to it helps actualize Sukuk-holders’ 

protection. A descriptive and analytical approach were employed to study the status of this 

system and the relevant data and sources, along with its analysis, to derive the elements of 

protection for Sukuk holders.The research finds that the most important objectives of the 

legal and regulatory system lie in gaining the confidence of investors, providing 

reassurance, transparency, and consolidating justice, the difference in laws and the 

instability of regulatory systems are stumbling blocks to all that. It is noteworthy that the 

development of the Islamic finance industry is in urgent need to either have its own 

regulatory framework or to improve the existing ones to address challenges or reduce them. 

It should be given competitive opportunities with the conventional financial industry on an 

equal footing. 

Keywords: Legal and Regulatory framework, Sukuk, Sukukholders’ protection, 

Malaysian experience. 

 

 يمذية

ّْ أوبر ثلإشىجٌُجس ثٌتي صىثؽٗ ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِ ز خؼىههج ٌضششَوجس إ
ولُىد هذر هًٍ ِغضىَجس هذَذر وثٌوىظ وزٌه وثسد. وأُ٘ ِٓ رٌه وؽىد لُىد 
لجٔىُٔز وصٕلُُّز ثٌتي صؤعش هًٍ صمذَ ثٌظٕجهز وثٌضىعّن ِٓ أٔشـضهج ثبؼخضٍف في ِولُ 
ثٌغٍـجس ثٌمؼجةُز ٌٍّجٌُز ثلإعلاُِز. وِٓ أوغش ثٌمـجم صأعنًثً أِجَ ٘زٖ ثبؼوىلجس ثٌمجٔىُٔز 

جم سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ وخجطز ثٌظىىن. وإرث وؽذس ثٌغىق َضُ ثٌضذثوي فُهج هًٍ لـ
ِغضىي ثٌوجلم ِن ثخضلافجس ثٌضششَوجس ثٌمجٔىُٔز وثبؼزث٘خ ثٌفمهُز في دوغ ِٕضؾجتهج أو 

وخًٍ في ثٌمىثٔنٌ ثبغجوّز في ٘زث ثلمججي  َؤدي ٘زث ثلأِش إلى ػوف ثٌضُمّٓ أوغش٘ج



 المُظىية انمبَىَية وانرلببية وأثرهب في تحميك حمبية حمهة انصكىن: تجربة يبنيزية   87

ِٓ ِغضٍضِجس ثلاعضغّجس في ثٌظىىن صىفنً ثٌـّإُٔٔز وثٌغمز  . وٌمذ وجْ(2111)هؾذٕج، 
بعّهىس ثبؼغضغّشَٓ وصىلي ثٌٕلجَ وثٌمجٔىْ صىفنً ثبغّجَز ثٌلاصِز لاعضغّجسثتهُ. وبقجؿ 
ثٌظىىن َوضّذ دشىً وذنً هًٍ صىفُذ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ثٌزٌ يحىّهج وِلاةضٗ ٌـذُوز 

 صؼّٓ ثٌذقظ بطظ بؿجوس وخجبسز. ثٌظىىن.

 

 اف انبحثأهذ

 َهذف ٘زث ثٌذقظ إلى ِج ٍٍَ:

 دسثعز ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز ثٌىعُمز دجٌظىىن في ِجٌُضَج -1

 ُ٘ىٍز ثبؼٕلىِز ثٌشلجدُز ٌٍظىىن في ِجٌُضَج -2

 بضجَز بضٍز ثٌظىىن هبر ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز في ِجٌُضَج -3

 وُفُز برمُك بضجَز بضٍز ثٌظىىن -4

 

 أصئهة انبحث

 إلى ثلإؽجدز هٓ ثلأعتٍز ثٌضجٌُز:َهذف ثٌذقظ 

 ِج ٍ٘ أُ٘ ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز ثبغجوّز ٌٍظىىن في ِجٌُضَج؟ -1

 ِج ٍ٘ ُ٘ىٍز ثبؼٕلىِز ثٌشلجدُز ٌٍظىىن ِجٌُضَج؟ -2

 برمُك بضجَز بضٍز ثٌظىىن؟ وُف َضُ -3

 

 يُهجية انبحث

وثلن ثعضخذَ ٘زث ثٌذقظ هًٍ ثلأعٍىح ثٌىطفٍ ورٌه دجلاهضّجد هًٍ دسثعز 
ُّ هٕجطش بضجَز بضٍز  ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز في ِجٌُضَج دمظذ ثٌىطىي إلى ثعضٕضجػ أ٘
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ثٌظىىن في عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ. وَوضّذ ثٌذقظ وزٌه هًٍ ثٌذُجٔجس ثٌغجٔىَز 
ورٌه بجّن ثبؼشثؽن وثٌىضخ وثلأوسثق ثٌذقغُز وثبؼٕشىسثس دجلإػجفز إلى ثٌضمشَشثس 

 ثبؼـٍىح دسثعضهج وثٌٕششثس وثٌغؾلاس في بؾجي ثٌظىىن. ثٌغٕىَز ٌٍؾهجس 

 

 في إصذار انصكىن : الهيكم انعبو نلإطبر انتُظيًيالمحىر الأول

بفج لا شهّ فُٗ أْ ثٌظىىن لـجم ِٓ لـجهجس عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ، 
وصشىًُ ثٌغٍـز أو ثٌغٍـجس ثٌضٕلُُّز بؽزث ثٌغىق بزضٍف ِٓ دوٌز إلى أخشي فّغلاً في 

سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ بزؼن  عىق (SC, 2009; ISRA, 2015; SC,2017)ِجٌُضَج 
 ٌٍغٍـجس ثٌضجٌُز وٍ٘:

ُ٘تجس ثٌشلجدز ثٌوجِز وٍ٘ ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز، وثٌذٕه ثبؼشوضٌ  -1
ثبؼجٌُضٌ، وُ٘تز ثٌششوجس ثبؼجٌُضَز ِشوض لادىثْ ثٌضؾجسٌ وثبؼجلي ثٌذولي. و٘زٖ ثٌغٍـجس 

دضمٕنٌ ثٌمىثٔنٌ ثبػجطز ِٓ لذً ثٌغٍـز ثٌضششَوُز وثبؼذجدا ثلإسشجدَز ثٌتي ثلأسدن أٔشش 
 صٕجعخ هٍُّجس عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ ِٓ فنٌ إلى آخش.

ثبؽُتجس غنً ثبغىىُِز وٍ٘ ثٌتي بسغً ثبؼؤعغجس غنً ثبغىىُِز وثبؼّجسعنٌ في  -2
 هُٕز.ثبؼُذثْ وصٕشش ثبؼذجدا ثلإسشجدَز ٌضششُذ ثٌغىق وصوضَض ثبؼهجسر ثبؼ

ثٌوجبؼُز ثٌذثهّز ٌٍغىق و٘زٖ ثبؽُتجس صشضغً هًٍ ثبؼغضىي ثٌوجبؼٍ.  ثبؽُتجس -3
 وأهمهج ِج ٍٍَ: 

 ثلأولي: ثبؽُتز ثٌوجبؼُز بؽُتجس ثلأوسثق ثبؼجٌُز

 ثٌغجُٔز: بؾٍظ ثبػذِجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز

 ثٌغجٌغز: ُ٘تز ث﵀جعذز وثبؼشثؽوز ٌٍّؤعغجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز

 ز ثلإعلاُِز ثٌذوٌُز لإدثسر ثٌغُىٌزثٌشدوز: ثبؼؤعغ
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وً ِٓ ٘زٖ ثبؽُتجس بؽج دوس فوجي في وػن ثٌمىثٔنٌ وثلأؿش ثٌضٕلُُّز وثبؼذجدا 
ثلإسشجدَز ثٌتي برمك ثٌوذثٌز وثٌشفجفُز وثلأؼذجؽ وثٌغمز وثلاؿّتٕجْ ٌىجفز ثبؼضوجٍِنٌ في 

َٕذغٍ أْ َشثهً  ثٌغىق عىثء وجٔىث ِىثؿٕنٌ أو ِغضغّشَٓ خجسػ ثٌذوٌز. و٘زٖ ثلأٔلّز
 ِٓ ٔىثفٍ هذر أهمهج:

هَايـَ ٰٓ ﴿ِشثهجر أٔلّز ثٌذوٌز وٍ٘ ِـٍىدز ششهجً ٌمىٌٗ صوجلى:  -1 يُّ
َ
يِنَٰٰٓٓأ ٰٓا ٰٓءَامَنوُ ٰٰٓٓٱلَّذ

طِيعُوا ٰٓ
َ
َٰٰٓٓأ طِيعُوا ٰٰٓٓٱللّذ

َ
لِٰٰٓٓٱلرذسُولَٰٰٓٓوَأ و 

ُ
ٰٰٓٓوَأ

َ
 .[59عىسر ثٌٕغجء: ] ﴾ ٰٓۖمنِكُمٰٰٓۡٓرِٰٓمٰٓۡٱلۡ

هَايـَ ٰٓ ﴿ٰٓ:وثٌوهىد، لجي صوجلى ث﵀جفلز هًٍ ثٌىفجء دجٌومىد وثٌششوؽ -2 يُّ
َ
يِنَٰٰٓٓأ ٰٓٱلَّذ

وٰٰٓۡٓا ٰٓءَامَنوُ ٰٓ
َ
 .[1عىسر ثبؼجةذر: ] ﴾ٰٰٓٓعُقُودِٰٓبٱِلٰٰۡٓٓفوُا ٰٓأ

 و٘زث ِمظذ ِٓ ِمجطذ ثٌششَوز.1ِشثهجر ٌٍّظٍقز  -3

 

 انتعريف ببلإطبر انتُظيًي والهذف انعبو يُه

دـــ"  (SC,2009)هشفش ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ 
بؾّىهز ثٌمىثٔنٌ وثٌؼىثدؾ وثلإؽشثءثس وثبؽُتجس ثٌتي برذد ثٌغىق َوًّ فُهج ثٌظٕجهز 

 ثٌغىق فغخ ثبؼجٌُز" و٘زث َشًّ صـذُك صٍه ثٌمىثٔنٌ وثلإسشجدثس ٌُىىْ ثٌضوجًِ في
و٘زث وٍٗ ٌضٕلُُ وػن ثٌغىق وعٍىوُجس ثبؼّجسعنٌ فُهج  ثبؼغضىي ثبؼغّىؿ دٗ.

 وػذـهج. 

 

                                                 
لجي شُخ ثلإعلاَ ثدٓ صُُّز: )) ٌىٓ ثهضذجس ِمجدَش ثبؼظجلح  ،وصمذَش ثبؼظجلح وثبؼفجعذ سثؽن إلى ثهضذجس ثٌششم بؽج1

فّتى لذس ثلإٔغجْ هًٍ ثصذجم ثٌٕظىص لم َوذي هٕهج، وإلا ثؽضهذ دشأَٗ بؼوشفز ثلأشذجٖ  ،وثبؼفجعذ ٘ى بدُضثْ ثٌششَوز
َّ ،وثٌٕلجةش أْ صوىص ثٌٕظىص ِٓ َىىْ خذنًثً بهج ودذلاٌضهج هًٍ ثلأفىجَ (( ]ثلأِش دجبؼوشوف ٌشُخ ثلإعلاَ ثدٓ  ول

 .11ص  ،صُُّز
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َمظذ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ إلى بضجَز ثبؼغضهٍىنٌ، وإلى  :انتُظيًي الهذف يٍ الإطبر
وػن ثٌمُىد ثٌوجدٌز ٌٍّٕجفغز، وإلى ثلافضفجف دجبؼوجَنً ثبؼٕجعذز ثٌتي صؼذؾ عٍىوُجس 

 (IOSCO,2002; SC,2009).ثٌلاهذنٌ في ثٌغىق

وِٓ فىثةذ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ثٌفوجي ػّجْ ثٌغمز وثلاؿّتٕجْ وصَجدتهّج ٌذي وً 
وثٌضخفُف ِٓ ثبؼخجؿش ثٌٕلجُِز في ُِذثْ أعىثق سأط ثبؼجي ثلإعلاُِز وِٓ دُٕهج  جٍِنٌثبؼضو

 (IOSCO,2002)ثٌظىىن، ووً َشؽن دشىً ِذجشش أو غنً بغّجَز ثبؼغضغّشَٓ. 

 

ِٓ أُ٘ أ٘ذثف ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ٘ى بضجَز  :الإطبر انتُظيًي والمضتثًروٌ
ّْ ثلأٔلّز ثٌفوجٌز صوضص عمز وً ِٓ ثبؼغضغشَٓ و٘زث َشًّ بضٍز ثٌظىىن. ورٌه  لأ

ثبؼغضغّشَٓ ث﵀ٍُنٌ وثٌذوٌُنٌ وبرجفق هًٍ بضجَضهُ وصؤوذ شفجفُز ثبؼوٍىِجس وثٌضوجًِ 
 (SC, 2009)وصغوً ٌغذ ثٌغٍىن ثلافضُجلي. 

وِٕهج أَؼجً صـىَش ثٌغٍىن ثبؼهني دنٌ ثبؼضوجٍِنٌ في ثٌغىق ٌؼّجْ ثٌوذثٌز 
٘شر ثٌضخٍف وصمٍٍُهج. وأْ بسُّض ثٌغىق وفوجٌضهج لا ثفضّجي ولىم كج وثٌشفجفُز ودفن

 ,.SC,2009; Rahail, Aثٌمجٔىُٔز ) َٕقظش فمؾ في ثٌوذثٌز وثٌشفجفُز دً دؼّجْ ثٌغمز

2009) 

ولذ ػشدش ِجٌُضَج أسوم ِغً ِٓ دنٌ ثٌغٍـجس ثٌمؼجةُز ثٌغجةذر في ثبؼجٌُز 
ذذأ ثلإفظجؿ. ورٌه دجٌضشوُض هًٍ ثلإعلاُِز دجٌضضثَ دضـذُك ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ثٌمجةُ هًٍ ِ

فظىي ِغضىي هجي ِٓ ثلإفظجؿ، وثلإؽشثءثس ثٌلاصِز ٌضىثفش ثبؼضـٍذجس، وفىوّز 
وغنً٘ج ِٓ ثبعهجص ثٌشلجبي  ثٌششوجس في ثٌغىق. وِٓ وثؽذجس ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز

جبؼوٍىِجس ٌغىق سأط ثبؼجي إٌضثَ ثبؼؤعغجس وثبؼضوجٍِنٌ في ثٌغىق ثعضّشثس ثلإفظجؿ د
ثبؼـٍىدز ثٌىعُمز دجلاعضغّجس )وثٌظىىن( وػّجْ ثٌشهجَز وصىثفش ثلإؽشثءثس ثٌلاصِز 
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ٌٍقظىي هًٍ ثبؼضـٍذجس ِٓ ثبؼذسثء وثبؼغضشجسَٓ وثبػبرثء وػوهج )٘زٖ ثبؼوٍىِجس( في 
 (2111هؾذٕج، SC,2009; Abdullah, M.R ,.2119)ٔششر إطذثس ثٌظىىن 

ىثوخ ثٌضـىسثس ثبغذَغز وصغنًثس ثٌغىق ولإهـجء دجلإػجفز إلى صـىَش ثٌمىثٔنٌ ٌض
وٌشفن ِغضىي  طذغز إٌضثُِز ٌٍضمُذ بدغضىي هجي ِٓ ثلإفظجؿ وثلإؽشثءثس ثٌلاصِز

ثبغىوّز، أٔشب ثبعهجص ثٌشلجبي ٌلإششثف هًٍ ثبؼغؤوٌُز ثبعٕجةُز ٌٍؾشثةُ ثبؼضوٍمز دغىق 
 سأط ثبؼجي. 

ٌضوضَض بضجَز ثبؼغضغّشَٓ وبضٍز ٘زٖ ثبػـىثس ِٕلىِز ِٓ لذً ثٌغٍـز ثبؼجٌُضَز 
ثٌظىىن دثخٍنٌ فُهُ دخىلا أوٌُّج فُّج يخضّ ثٌظىىن ولإصجفز ثٌفشص ٌٍّغضغّشَٓ 
وبضٍز ثٌظىىن لابزجر ثٌمشثس ثبؼٕجعخ بذجٖ ثعضغّجسثتهُ. وأٔٗ ٍَضَ صىفُذ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ 

 وِلاةّضٗ ٌـذُوز ثٌظىىن ٌٕؾجؿ ثٌظىىن ثبؼشثد إطذثس٘ج. 

((Abdullah, M.R., 2009 
 

 المحىر انثبني: المُظىية انمبَىَية في إصذار انصكىن في يبنيزيب

 فّٓ أُ٘ ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ، ثلإؿجس ثٌمجٔىني ويدىٓ أْ َـٍك هٍُٗ ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز
 وٍ٘ عٓ ثٌمىثٔنٌ ثٌتي برىُ هٍُّجس عىق سأط ثبؼجي وصشثلذهج وثبؼضوجٍِنٌ فُٗ. 

ز عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ في ِجٌُضَج ِج وأُ٘ ثٌضششَوجس ثبؼـذمز هًٍ طٕجه
:ٍٍَ 

 

 1116لبَىٌ صىق رأس المبل والخذيبت عبو  -0

ّْ لجٔىْ عىق سأط ثبؼجي وثبػذِجس هجَ  ٘ى ثٌمجٔىْ ثٌشةُظ ثٌزٌ يحىُ  2117إ
ِٓ لذً بؾٍظ ثٌبربؼجْ  2117أٔشـز ثلأوسثق ثبؼجٌُز وهٍُّجتهج وتم عّٕٗ في ِجَى هجَ 
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٘زث ثٌمجٔىْ ٘ى ػّجْ بضجَز ثبؼغضغّشَٓ وصوضَض عمز ثٌىولاء ثبؼجٌُضٌ. وِٓ أُ٘ أ٘ذثف 
ُّ ِٓ ٘زث وٍٗ إػجفز ِىثد  أِجَ بضٍز ثٌغٕذثس وصمىَز ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز. وأ٘

لاهضذجس عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ ػّٓ لـجم ثلأوسثق  317و 316ؽذَذر ِجدر سلُ 
 ثبؼجٌُز ثبؼوضبرر بدىؽخ ٘زٖ ثبؼىثد. 

 

  0882هيئة الأوراق المبنية المبنيزية عبو لبَىٌ  -1

تّم صأعُظ ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز بدىؽخ ٘زث ثٌمجٔىْ ٌضىىْ ُ٘تز وفُذر 
ِوضبرر بؽج عٍـز ثلإششثف وثبؼشثلذز هًٍ أٔشـز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ولذً رٌه صىؽذ ُ٘تجس 

 بـضٍفز صششف هًٍ أعىثق سأط ثبؼجي.

ثٌمجٔىْ ِٕـ ثبؽُتز صغهًُ إؽشثءثس لذىي هٍُّجس وِٓ إػجفجس ؽذَذر في ٘زث 
 ثٌششوجس وػّجْ ثبغّجَز ثٌىجفُز ٌٍّغضغّشَٓ في أعىثق سأط ثبؼجي.

 

 0854لبَىٌ انشركبت عبو  -2

ِجٌُضَج وَىؽذ  ٘زث ثٌمجٔىْ ٘ى ثٌىفُذ ثٌزٌ يحىُ وً ثٌششوجس ثٌتي صشغً في
ظىي هًٍ سخظز ثٌضشغًُ فمؾ علاط أٔىثم ِٓ ثٌششوجس ثٌتي ٍَضَ لجٔىٔجً أْ صغؾً ٌٍق

 في ِجٌُضَج وٍ٘:

 ثٌششوجس ث﵀ذودر دجلأعهُ -

 ثٌششوجس ث﵀ذودر دجٌؼّجْ -

 ثٌششوجس غنً ث﵀ذودر -
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وصؼّٓ ٘زث ثٌمجٔىْ ِجدر بدىؽذهج أعغش ثبؽُتز ٌٍششوجس. وصؼّٓ وزٌه 
ثلأعجط ثٌضششَوٍ بغّجَز ثبؼغضغّشَٓ وإفظجؿ ثٌششوجس هٓ ثبؼوٍىِجس ثٌلاصِز ٌلأعهُ 

 ٌٍّغضغّشَٓ.

 

  1102لبَىٌ الخذيبت المبنية الإصلايية عبو  -3

 1983٘زث ثٌمجٔىْ ٘ى لجٔىْ ِىفّذ َضؼّٓ لجٔىْ ثبؼظشفُز ثلإعلاُِز هجَ 
وثبؼىثد ثبؼٕجعذز لأٔشـز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز وهٍُّجتهج ِٓ لجٔىْ ثبؼظشفُز وثبؼؤعغجس ثبؼجٌُز هجَ 

ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز وثٌضىعن ِٓ . وصؼّٓ إلى ِىثد٘ج ٔظىص ٘جِز ٌضـىَش 1989
 أٔشـضهج ثٌضؾجسَز.

دجلإػجفز إلى ثٌمىثٔنٌ ثٌغجدك روش٘ج، فهٕجن ِذجدا إسشجدَز صٕشش٘ج ُ٘تز ثلأوسثق 
ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز ٌضىؽُٗ عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ، وبفج َٕجعخ ثٌظىىن ِٓ ٘زٖ ثبؼذجدا 

 ِجٍٍَ:

 ثبؼذجدا ثلإسشجدَز لإطذثس ثٌظىىن -1

 ثبؼذجدا ثلإسشجدَز لإطذثس ثٌظىىن ثبؼذهىِز دجلأطىي. -2

ووً ٘زٖ ثٌمىثٔنٌ وثبؼذجدا ثٌشلجدُز وػوش أعجعجً ٌؼّجْ أِىس علاعز وٍ٘ 
 ثٌوذثٌز وثٌشفجفُز وثلاؿّتٕجْ وبششتهج بضجَز ثلأؿشثف ثبؼضوجٍِز في ثٌغىق وصفجدٌ ثبؼخجؿش

 .(systemic risks)ثٌضٕلُُّز 
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 يتهب في إصذار انصكىنالمُظىية انمبَىَية وأهم

ٕ٘جن ثٌوذَذ ِٓ ثٌمىثٔنٌ وػوضهج ثٌغٍـجس ثٌمؼجةُز ثٌشةُغز ٌٍّجٌُز ثلإعلاُِز 
 (ISRA, 2017) ٌؼذؾ أٔشـز أعىثق ثٌظىىن وخجطز بضجَز فمىق بضٍز ثٌظىىن.

 وصىّٓ أهمُز ثبؼٕلىِز في ِج ٍٍَ:

ّْ غُجح  (SC,2009)ػّجْ عمز بضٍز ثٌظىىن: فُظ أوّذ هٍٍ ثبؼٕلىِز هًٍ أ
وٍ٘ أوبر إشىجي وشؾخ بغٍّز ثٌظىىن. وخجطز  ثٌمجٔىُٔز َؤدٌ إلى ثبؼخجؿش ثٌمجٔىُٔز

إرث فمذ بضٍز ثٌظىىن فمىلهُ أو لاثهضذجس بغمىلهُ أِجَ ثٌغٍـز ثٌمجٔىُٔز في دٍذ أطذس 
ِٕٗ ثٌظىىن وبسش ِذثوٌضهج فُٗ. وٌزٌه ثٌغمز ثٌمجٔىُٔز صوضبر أوبر هىثًِ ػّجْ ثبغك 

 غّشَٓ بدج فُهُ بضٍز ثٌظىىن. ٌذي ثبؼغض

وخنً ِغجي ٌؼشس فمذثْ ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز ثٌتي صؼّٓ بضجَز بضٍز ثٌظىىن، لؼُز 
، وفُهج تم إطذثس ثٌظىىن ِٓ لذً بؾّىهز (Golden Belt Sukuk)طىىن غىدَٓ دجٌش 

ٍُِىْ دولاس أِشَىٍ بؼذر بطظ عٕىثس. تم صشىًُ  651، ولذس٘ج 2117ثٌغوذ هجَ 
بزٍف  2119وإطذثس٘ج هًٍ أعجط ِذذأ ثبؼٕفوز. وفي هجَ  ن في بحشَٓ٘زٖ ثٌظىى

 ّْ ثبؼظذس هٓ دفن ثلألغجؽ ٌغذخ َشؽن إلى فمذثْ ثٌشلجدز وثبؼضجدوز ِٓ لذً ُ٘تز ثٌشلجدز، لأ
 ,ISRAثٌذَىْ وأهؾضتهج ثم وثؽهضهج ثلأصِز ثبؼجٌُز ثٌوجبؼُز ) بؾّىهز ثٌغوذ غٍذش هٍُهج

2015). 

ٌغجدك صغمًُ ثٌظىىن دجلإؿجس ثٌشلجبي وثلإششثفي وثبغىوّز وَغضفجد ِٓ ثٌوشع ث
 ثبؼضُّضر.

ّْ أُ٘ هجًِ ٌؼّجْ فمىق بضٍز ثٌظىىن ٘ى بسٍُه بضٍز ثٌظىىن ثلأطىي  ثم إ
  (ISRA, 2010; IFSB, 2009; Usmani, M.T,2007) .ثٌتي بسغٍهج ثٌظىىن
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ط ثبؼجي وبؼج وجْ ِٓ ثٌظوىدز بدىجْ ٔمً ثٌٕجط هّىِج وثبؼّجسعنٌ في عىق سأ
هًٍ وؽٗ ثبػظىص ؽشي في أغٍخ ثٌغٍـجس ثٌمجٔىُٔز ٌٍّجٌُز ثلإعلاُِز ثبؼؼٍ هًٍ نمؾ 

ورٌه صٍذُز ٌؼشوسَجس ُ٘ىٍز إطذثس ثٌظىىن وثٌتي  (common law)لجٔىْ إٔىٍضشث ثٌوجَ 
صفشع في دوغ ثلإطذثس ثٌفظً دنٌ ثبؼٍىُز ثٌمجٔىُٔز وثبؼٍىُز ثٌوذٌُز أو ثبؼٍىُز ثٌٕفوُز. 

 (civil law)في لجٔىْ إٔىٍضشث بخلاف ثٌمجٔىْ ثبؼذني  ظً عجةغ وعجسٌ ثبؼفوىيو٘زث ثٌف
ثٌزٌ صذنى أطىي ثلأفىجَ ثٌشوُِز. وإِىجُٔز ثٌفظً دنٌ صجٔىُ ثبؼٍىُضنٌ )ثٌمجٔىُٔز 

 ضشث أسػج خظذج لإطذثس ثٌظىىن.ٍوثٌوذٌُز( ؽوً ثٌغٍـجس ثٌمجٔىُٔز ثٌتي صـذك لجٔىْ إٔى

  (trust law) لجٔىْ ثلأِجٔز ،ٌذٍذثْ في ثٌششق ثلأوعؾوبؼج لم َىذ َىؽذ أوغش ث
ثٌزٌ َؤتي ثلمججي ٌٍفظً دنٌ ثبؼٍىُضنٌ ثبؼٕذغمضنٌ ِٓ لجٔىْ إٔىٍضشث، ٍَؾأ إلى ِذذأ أو همذ 

 (Haneef, R., 2005; Fitri Ellias, R. et al., 2013; Haneef, R.2009)ثٌىوجٌز. 

أٔٗ لا دذّ ٌضـىَش  (SC, 2009)  وثٌزٌ يدىٓ أْ َغضفجد ِٓ ٘زث وّج أشجس إٌُٗ
فشوز إطذثس ثٌظىىن ِٓ ثٌضوجوْ بجذثسر ِٓ ثٌمـجس ثٌضششَوٍ وثبعهجص ثٌشلجبي لإصجفز 
فُشص إطذثس ثٌظىىن وعذ ثٌغغشر أو ِمجوِز ثٌوشثلٍز ثٌتي صُوَشلٍهج ورٌه دئدسثػ ثٌٍىثةـ 

ن وبذوٍهج ػّٓ ثٌمجٔىْ ثٌضششَوٍ وثٌشلجبي ثٌتي صغهً هٍُّز إطذثس ثٌظىى ثٌلاصِز
ِشغىدج ولا ألً سغذز أو ؽىدر ِٓ ثٌغٕذثس ثبؼٕلىِز هًٍ أعجط ثٌشدج ث﵀شَ ششهج. ولذ 

 َىىْ دئٔشجء ِٕلىِز لجٔىُٔز وسلجدُز ِغضمٍز صٍبي فجؽز إطذثس ثٌظىىن. 

 

 المحىر انثبنث: المُظىية انرلببية عهً المضتىي المحهي

ِٓ دوٌز إلى أخشي ورٌه صذوجً ثبعهجس ثٌشلجدُز ٌغىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ بزضٍف 
ٌلأٔلّز ثبؼـذمز في ثٌذوٌز. وثٌوذَذ ِٓ ثٌغٍـجس ثٌمؼجةُز ثٌشةُغز ٌٍّجٌُز ثلإعلاُِز 
أٔشأس ؽهجصث خجطج دٕجءً هًٍ ِٕلىِجتهج ثٌشلجدُز ث﵀ٍُز ٌلإششثف هًٍ هٍُّجس عىق سأط 
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، ِن أْ هجبؼُز ثبؼجي ثلإعلاٍِ وثبؼؤعغجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز ثٌتي صوًّ في ٘زث ثٌمـجم
 (ISRA, 2017)ثٌضّىًَ وثلالضظجد أدس إلى صمجسح ٘زٖ ثبؼٕلىِز ثٌشلجدُز دشىً هجَ. 

إطذثس ِذجدا إسشجدَز، وُ٘تز ثلأوسثق  ِٓ ِهجَ ثبعهجص ثٌشلجبي في ٘زث ثٌمـجم
ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز صٕشش٘ج ٌضىؽُٗ وإسشجد عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ وبفج َٕجعخ ثٌظىىن ِٓ 

 ثبؼذجدا ِج ٍٍَ:٘زٖ 

 

 المببدئ الإرشبدية لإصذار انصكىن: 

ّْ ثٌظىىن لادذ أْ صىىْ ِٕغؾّجً ِن ثبؼذجدا وثٌومىد ثٌششهُز  ِٓ ثبؼوٍىَ أ
وهًٍ ثبؼغؤوٌنٌ هٓ إطذثس هشػهج ٌٍقظىي هًٍ ثلمجٍظ ثلاعضشجسٌ ثٌششهٍ في ُ٘تز 

لجةّز ِٓ ثٌومىد وثبؼذجدا ثٌششهُز برضىٌ ثبؼذجدا ثلإسشجدَز  ،ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز. ٌزٌه
ثٌتي صغضخذَ بؽُىٍز ثٌظىىن وصغؾٍُهج وصذثوبؽج. وإرث ثلضشؿ لشَك إطذثس ثٌظىىن أٌ 

ٍَضَ هشػهج هًٍ ثلمجٍظ  همذ أو ِذذإ خجسػ ثٌومىد وثبؼذجدا ثٌششهُز ثبؼىؽىدر في ثٌمجةّز
ػّجْ ِىثفمز  ِٓ ٘زث عوثٌغش(SC, 2015) ثلاعضشجسٌ ثٌششهٍ ٌٍقظىي هًٍ ثبؼىثفمز.

 ذجلإػجفز إلى ِج عذك، صضؼّٓ ثبؼذجدا ثلإسشجدَز ِج ٍٍَ:فثٌظىىن ٌٍششَوز وِذجدةهج. 

 صغٍُُ ثبؼغضٕذثس وثلأوسثق ثٌلاصِز لإطذثس ثٌظىىن -1

ٌضضىلى ِهّز صىؽُٗ  صوُنٌ ثبؼغضشجس ثٌششهٍ أو ثبؼؤعغجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز -2
ٌـذُوز ثٌظىىن وثبعىثٔخ ثلأخشي  ثبؼظذس وصششُذٖ لاخضُجس ثٌومىد ثٌششهُز ثبؼٕجعذز

 ثٌلاصِز في إؽشثءثس إطذثس ثٌظىىن.

ثٌمُجَ دئؽشثءثس صظُٕف وفجءر ثٌظىىن ِٓ لذً ووجٌز ثٌضظُٕف ثبؼوضّذر  -3
 إلا إرث وجٔش ثٌظىىن ٌُغش خجػوج ٌٍضذثوي.

 ِىثفجر ُ٘تز ثلإششثف وثٌشلجدز بهُىً ثٌظىىن. -4
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 ندُجْ بدظجسَف ثبؼذجٌغ ثٌتي بذّن ِٓ خلاي ثٌظىى -5

 ثلإفظجؿ دجٌلاصَ هٓ ثٌظىىن بغٍّز ثٌظىىن  -6

و٘زث دجلإػجفز إلى دوغ ثبؼضـٍذجس ثٌشلجدُز ثٌتي صضوٍك دأطىي ثٌضظىُه، ِٓ 
 ِج ٍٍَ: .أهمهج

 ِىثطفجس أطىي ثٌضظىُه. -1

 ِوٍىِجس هٓ هٍُّجس ثبؼظذس وأٔشـضٗ. -2

ِوٍىِجس صغذش ِىثفجر ِوجَنً ثٌذُن ثبغمُمٍ لأطىي ثٌضظىُه أو  -3
 .SPVِوٍىِجس هٓ 

 (trust deedِوٍىِجس هٓ ثصفجلُجس ثلأِجٔز ) -4

 إفجدر هٓ ِغؤوٌُز ِغضخذَ ثلأطىي. -5

 ِظجسَف ثلأِىثي ثبؼىضغذز ِٓ ثٌضظىُه. -6

ِىثفجر ِضـٍذجس ثبعهجس ثٌشلجدُز ثلأخشي وثبغظىي هًٍ ِىثفمضهج لذً  -7
 صغٍُُ ثٌـٍخ إلى ُ٘تز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز.

دجبؼذجدا ثلإسشجدَز عٕذثس ثٌذَىْ ثبػجطز وثبؼذجدا ولا دذّ ِٓ ثبؼظذس ثلاٌضضثَ 
ثلإسشجدَز لإطذثس ثٌظىىن. وفي فجٌز وؽىد غّىع في دوغ ثبؼذجدا وثٌومىد ثٌششهُز، 

 َشؽن ثبؼظذس إلى ثلمجٍظ ثلاعضشجسٌ ثٌششهٍ ثٌضجدن بؽُتز ثلأوسثق ثبؼجٌُز ثبؼجٌُضَز. 

أعجعجً ٌؼّجْ أِىس ووً ٘زٖ ثٌمىثٔنٌ وثبؼذجدا ثلإسشجدَز وثٌشلجدُز وػوش 
علاعز وٍ٘ ثٌوذثٌز وثٌشفجفُز وثلاؿّتٕجْ وبششتهج بضجَز ثلأؿشثف ثبؼضوجٍِز في ثٌغىق وصفجدٌ 

 .(systemic risks)ثٌضٕلُُّز  ثبؼخجؿش
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 المحىر انرابع: المؤصضبت انذاعًة نهصُبعة المبنية الإصلايية عهً المضتىي 
 انذولي

ٌظوُذ ثٌوجبؼٍ في لـجم جٌُز ثلإعلاُِز هًٍ ثصٕمغُ ثبؼؤعغجس ثٌذثهّز ٌٍظٕجهز ثبؼ
ثلإعلاٍِ إلى لغّنٌ؛ ثبؼؤعغجس ثٌوجبؼُز ثٌذثهّز لأعىثق سأط ثبؼجي  سأط ثبؼجي

 وثبؼؤعغجس ثلإعلاُِز ثٌذثهّز لأعىثق سأط ثبؼجي ثلإعلاُِز. 

ثبؼؤعغجس ثٌوجِز و٘زث َضّغً في ثبؼؤعغجس ثٌذثهّز ٌغىق سأط  :انمضى الأول
وٍ٘ صذهُ عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ وعىق سأط ثبؼجي ثٌضمٍُذٌ. وأُ٘  ثبؼجي دظفز هجِز

 ٘زٖ ثبؼؤعغجس، ثبؽُتز ثٌوجبؼُز بؽُتجس ثلأوسثق ثبؼجٌُز.

 

 الهيئة انعبلمية لهيئبت الأوراق المبنية 

ٍ٘ ُ٘تز أعغش دمظذ بصن وٍّز ُ٘تجس ثٌشلجدز ٌلأوسثق ثبؼجٌُز هًٍ ثٌظوُذ 
 ثٌتي صـذك في لـجم ثلأوسثق ثبؼجٌُز هًٍ ثبؼغضىي ثٌوجبؼٍ. ثٌوجبؼٍ وصوضبر ِظذسر ٌٍّوجَنً 

وِٓ ِهجِهج وزٌه إهذثد ثبؼوجَنً ثبؼوضّذر هجبؼُجً ٌضٕلُُ ثلأوسثق ثبؼجٌُز وصـذُمهج 
 وصـىَش٘ج هًٍ ثبؼغضىي ثٌوجبؼٍ. 

وٌمذ أطذسس ثبؽُتز علاعنٌ لجهذر ٌضٕلُُ هٍُّجس ثلأوسثق ثبؼجٌُز في ثبؼغضىي 
 أ٘ذثفهج ثٌغلاعز ثِتي روش٘ج. ثٌوجبؼٍ دٕجءً هًٍ

ّْ ٘زٖ ثبؽُتز صشٍِ إلى برمُك علاعز أ٘ذثف سةُغز ٍ٘:  إ

 أولًا: بضجَز ثبؼغضغّشَٓ

عجُٔجً: ػّجْ وؽىد أعىثق صمىد٘ج ثٌوذثٌز وثٌشفجفُز وثٌفوجٌز أو أعىثق هجدٌز 
 وفوجٌز وشفجفز.

 (IOSCO,2002) عجٌغجً: صمًٍُ ثبؼخجؿش ثٌضٕلُُّز.
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 الإصلايية انذاعًة لأصىاق رأس المبل الإصلاييةالمؤصضبت 

ٕ٘جن ثٌوذَذ ِٓ ثبؼؤعغجس ثٌذثهّز ٌٍظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز دظفز هجِز وصذخً 
 برش ثٌظٕجهز لـجم سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ. وِٓ أُ٘ ٘زٖ ثبؼؤعغجس ِج ٍٍَ:

 

 مجهش الخذيبت المبنية الإصلايية:

ّْ ثلمجٍظ ٘ى ُ٘تز دوٌُز صمظذ إلى وػن  ِوجَنً سلجدُز وإسشجدَز ِٓ ولش ِخش إ
ُّ ٘زٖ ثبؼوجَنً ثٌمـجس ثٌغلاط ثٌشةُغز  ٌضـىَش ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز وصوضَض٘ج. وصؼ
وِٕهج لـجم سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ. وَمىَ ثلمجٍظ دئؽشثءثس ِىغفز في عذًُ إهذثد ٘زٖ 

ِٓ ٔذوثس وِؤبسشثس هًٍ ثبؼوجَنً. وصضغًّ ثلإؽشثءثس في همذ ثٌوذَذ ِٓ ثبعٍغجس ثٌوٍُّز 
ثبؼغضىَجس ثٌغلاط وٍ٘ ثبؼغضىي ثٌذولي، وثبؼغضىي ثلإلٍٍُّ، وثبؼغضىي ث﵀ٍٍ. وَومذ 
٘زٖ ثبعٍغجس دجٌضوجْ ِن ثٌغٍـجس ثٌشلجدُز وثبػبرثء ثبؼُذثُٔنٌ وثبؼشثوض ثٌذقغُز وثٌضوٍُُّز 

ز ثلإعلاُِز هجَ رثس ث٘ضّجَ دجٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز. تم صأعُظ بؾٍظ ثبػذِجس ثبؼجٌُ
 .2113في ِجٌُضَج ودذأ ثٌضشغًُ هجَ  2112

وِٓ ِذجدا ثلمجٍظ ثلإسشجدَز ثٌىعُمز دمؼُز بضجَز بضٍز ثٌظىىن، ِذجدا 
ِضـٍذجس وفجَز سأط ثبؼجي ٌٍظىىن. وفُهج ِذذأ ثلاهضشثف دٕمً ثبؼخجؿش، وِذذأ ِوجبعز 

 صغهُلاس ثٌغُىٌز وغنًهمج.

صىؽذ هذر ٔظىص ثٌتي برٍّ فمىق بضٍز ففٍ ِذذأ ثلاهضشثف دٕمً ثبؼخجؿش 
( )ح( "ألا يحضفق ثٌٕجلً )أٌ ثبؼٕشب( دغُـشر فوٍُز أو غنً 29ثٌظىىن. وفي فمشر )

ِذجششر هًٍ ثبؼىؽىدثس ثبؼٕمىٌز..." )ػ( "صىىْ بؼجٌىٍ ثٌظىىن )أٌ ثبؼغضغّشَٓ( فك 
 ( "ِٓ أؽ31ًثبؼـجٌذز هًٍ بؾّىهز ثبؼىؽىدثس ِىػىم ثٌظىىن فمؾ. وفي فمشر )

ثلاٌضضثَ دأفىجَ ثٌششَوز ثلإعلاُِز وِذجدةهج، يجخ أْ صٕضمً ثبؽُىٍز وً فمىق ٍِىُز 
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ثبؼىؽىدثس ِٓ ثبؼٕشب هبر ثبؼظذس إلى ثبؼغضغّشَٓ. وفغخ ثٌٕلجَ ثٌمجٔىني ثبؼوّىي دٗ، 
ّْ فمىق ثبؼٍىُز ٘زٖ لا صشًّ دجٌؼشوسر ثبؼٍىُز ثبؼغؾٍز..." ِٓ ِذذأ  42وفي ثٌفمشر  فئ

ّْ إهـجء صغهُلاس ٔمذَز ِمذِجً ِٓ ِضوهذ خذِز هًٍ أعجط  ِوجبعز صغهُلاس ثٌغُىٌز "إ
لشع دذوْ فجةذر َذفن ِٓ ِضوهذ ثبػذِز إلى وُجْ رٌ غشع خجص ٌٍضأوذ ِٓ دفن 
ثبؼذجٌغ ٌٍّغضغّشَٓ في ولش ثعضقمجلهج ِغً ثبغجلاس ثٌتي َىىْ فُهج فشق صِني دنٌ 

 2ثٌضقظًُ ثٌٕمذٌ وثبؼذفىهجس..."

ّْ ٘زٖ ثبؼذجدا ثٌشلجدُز وثلإسشجدَز ثٌتي تم إطذثسر ِٓ ثم إٔٗ َٕذغٍ  ثلإشجسر إلى أ
لذً بؾٍظ ثبػذِجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز صىًّ ثٌفؾىثس ثبؼىؽىدثس في دجصي وثبؽُتز ثٌوجبؼُز 

 بؽُتجس ثلأوسثق ثبؼجٌُز وثبؽُتز ثٌوجبؼُز ٌٍغٍـجس ثلإششثفُز هًٍ ثٌضأِنٌ.

 

 بنية الإصلاييةهيئة المحبصبة والمراجعة نهًؤصضبت الم

ُ٘تز ث﵀جعذز وثبؼشثؽوز أٔشأس أعجعجً ٌضـىَش ث﵀جعذز وثبؼشثؽوز ٌٍظٕجهز ثبؼجٌُز 
ثلإعلاُِز ورٌه هٓ ؿشَك همذ ثٌضذسَذجس وثٌٕذوثس وثبؼؤبسشثس وإطذثس ثٌٕششثس 

 26ثبؼىثفك ٌــ 1311طفش هجَ  1أعغش ثبؽُتز في  ثٌذوسَز وإهذثد ثلأبحجط ثٌوٍُّز.
بدىؽخ ثصفجلُز ثٌضأعُظ ِٓ لذً ثبؼؤعغجس ثٌضأعُغُز في ثبعضثةش. ثم  1991هجَ 1فبرثَش 

صغؾٍُهج في ثٌذقشَٓ وهُتز هجبؼُز رثس شخظُز ثهضذجسَز ِغضمٍز ٌلاسبحُز. ٌمذ ٔششس 
 ثبؽُتز ِوجَنً ث﵀جعذز وثبؼشثؽوز وثبغىوّز وثلأخلالُجس وثبؼوجَنً ثٌششَوُز. 

                                                 
 
ِضَذ ِٓ ثٌضفجطًُ في ثٌفمشثس ثٌتي صوني بحّجَز بضٍز ثٌظىىن َشؽً ثلاؿلام هًٍ بؾٍظ ثبػذِجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز. 2

 ٌضظىُه، وثلاعضغّجس. وىثلابؼذىس: بؾٍظ ثبػذِجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز.. ِضـٍذجس وفجَز سأط ثبؼجي ٌٍظىىن، وث2119
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شهٍ سلُ ِٓ ثبؼوُجس ثٌش 2ثٌفمشر  وِٓ أُ٘ ثٌفمشر ثٌىعُمز بحٍّز ثٌظىىن
ذِجس ٕجفن أو خز أهُجْ أو ِجةوز في ٍِىُثٌمُّز بسغً فظظج ش جوَز("ٍ٘ وعجةك ِضغ17)

برظًُ لُّز شوم ِونٌ أو ٔشجؽ ثعضغّجسٌ خجص، ورٌه دوذ أو في ِىؽىدثس ِش
 أؽٍٗ."ضخذثِهج فُّج أطذسس ِٓ ً دجح ثلاوضضجح ودذء ثعىىن ولفثٌظ

وبؼج وجٔش ثلأطىي ثٌتي بسغً أطىي ثٌظىىن بؾّىهز ِٓ ثبؼىؽىدثس وثلأشُجء 
ثبؼخضفٍز ِٓ أهُجْ، وِٕجفن، وخذِجس فقمىق بضٍز ثٌظىىن صشؽن إلى ِج بسغٍهج ثٌظىىن 
ثبؼظذسر وٍ٘ بؿً ِىػىم ثبغّجَز. وبؼج وجْ بضٍز ثٌظىىن ِلاوهج وٍ٘ ِغضٕذ 

 (ISRA, 2017)هج. فمىلهُ فُٕذغٍ ِشثهجتهج وثبغفجف هٍُ

 

 المحىر الخبيش: تحميك حمبية حمهة انصكىن

 ّْ دئِوجْ ثٌٕلش إلى إشجسثس عجدمز إلى ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز َضىطً إلى أ
ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز برىّهج صششَوجس ولُىد ِٓ هذر ِغضىَجس. وأوبر لُىد ثٌتي 

ُز وصىىْ أوبر هشلٍز ٌّٕى٘ج وصـىَش٘ج إْ لم صؤعش هًٍ ثٌظٕجهز ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجد
 َشثهً فك سهجَضهج. 

( 2ِٓ ثبغمىق ثبؼجٌُز وٍ٘ وّج هشفهج أَىفي في ثٌفمشر ) إْ فمىق بضٍز ثٌظىىن
"ثخضظجص شخض )ؿذُوٍ أو ثهضذجسٌ( لشس دٗ ثٌششهٍ  42ِٓ ثبؼوُجس ثٌششهٍ سلُ 

 عٍـز أو صىٍُفج وطٍـ أْ َىىَ بؿلاًّ ٌٍّوجوػز." 

ىثصَ ٘زٖ ثبغمىق فك ثٌضظشف وثٌمذسر هًٍ ثلأضفجم وّج أشجسس إٌُهج وِٓ ٌ
"َضفشم هٓ فك ٍِىُز ثٌونٌ وثبؼٕفوز،  4/1: 42ِٓ ثبؼوُجس سلُ  4/2و 4/1ثٌفمشصجْ 

فك ثٌضظشف ثٌىجًِ إلا ِج ِٕوٗ ثٌشجسم؛ عىثء وجْ دجٌٕمً ثٌىجًِ دوىع أَ دذؤٗ، أَ 
ثبؼٕفوز ثٌمذسر هًٍ ثلأضفجم دجٌشُب )دٕفغٗ أو : "َضفشم هٓ فك 4/2دٕمً ثبؼٕفوز فمؾ." و
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دغنًٖ( ِن ثٌضمُذ دششوؽ ثبؼجٌه، وثٌؼّجْ ٌٍونٌ ثبؼٕضفن بهج في فجلاس ثٌضوذٌ أو ثٌضمظنً 
 أو بـجٌفز ثٌششوؽ."

وبضجَز ثبغمىق ِـٍخ ِٓ ِـجٌخ ثٌششَوز فٍُضَ ششهًج طُجٔضهج ِٓ ثلاهضذثء 
 وِٓ ؽجٔخ ثٌوذَ.فُضقمك ففق ثبغمىق ِٓ ؽجٔذنٌ ؽجٔخ ثٌىؽىد 

ّٓ ثٌمىثٔنٌ وثلأٔلّز  فّٓ ؽجٔخ ثٌىؽىد أٔٗ َٕذغٍ ٌٍغٍـجس ثلإششثفُز وثٌشلجدُز ع
ثٌتي صشثهٍ فمىق بضٍز ثٌظىىن وصىفنً ثٌغذً بؼشثهجتهج. وِٓ ؽجٔخ ثٌوذَ إيججد ثٌمىثٔنٌ 
وثلأٔلّز ثٌتي برٍّ ٘زٖ ثبغمىق ِٓ ثلاهضذثء وثٌىلىف ِن برمُك بضجَضهج. لجي ثدٓ لُُ: 

إرث ثعضغشلش ثٌذَىْ ِجٌٗ، لم َظـ صبرهٗ بدج َؼش دأسدجح ثٌذَىْ، عىثء فؾش هٍُٗ "
و٘ى ثٌظقُـ، و٘ى ثٌزٌ ج ثبغجوُ، أو لم يحؾش هٍُٗ، ٘زث ِز٘خ ِجٌه، وثخضُجس شُخٕ

ّْ فك ثٌغشِجء لذ  لا ٍَُك دأطىي ثبؼز٘خ غنًٖ، دً ٘ى ِمضؼً أطىي ثٌششم ولىثهذٖ، لأ
جوُ، وٌىلا صوٍك فك ثٌغشِجء بدجٌٗ، لم َغن ثبغجوُ ثبغؾش صوٍك بدجٌٗ، وٌزٌه يحؾش هٍُٗ ثبغ

هٍُٗ فظجس وجبؼشَغ ِشع ثبؼىس، وفي بسىنٌ ٘زث ثبؼذَٓ ِٓ ثٌضبرم إدـجي فمىق ثٌغشِجء، 
وثٌششَوز لا صأتي بدغً ٘زث، فئنمج ؽجءس بحفق فمىق أسدجح ثبغمىق دىً ؿشَك، وعذّ 

 ,.Al Nadni, A., 1397, vol. 5, p.172; Al-Fawzan, S)ثٌـشَك ثبؼفؼُز إلى إػجهضهج" 

1423, vol.2, p.93). 

بضٍز ثٌظىىن، ٌلإؽجدز هٍُٗ وثٌغؤثي ثٌزٌ َـشؿ ٔفغٗ ثِْ وُف صضقمك بضجَز 
ثٌمىثٔنٌ وثلأٔلّز  ىىٔجس صوشَف ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ وٍ٘إهجدر ثٌٕلش إلى ِ َٕذغٍ

٘زٖ ثبؼىىٔجس  وثلإؽشثءثس وثبؼؤعغجس. فٍىٍ صضقمك بضجَز بضٍز ثٌظىىن لا دذ ِٓ
  ثلأسدن ثٌتي صمىد لـجم أعىثق سأط ثبؼجي ثلإعلاُِز بدج فُهج ثٌظىىن وبضٍز ثٌظىىن.

وصوضبر ٘زٖ ثبؼىىٔجس ثلأسدن خـىثس أوٌُز بغّجَز بضٍز ثٌظىىن وٍ٘ عٓ 
 ثٌمجٔىْ ووػن ثلأٔلّز وثلاٌضضثَ دجلإؽشثءثس ثٌلاصِز وإٔشجء ثبؼؤعغجس ثٌشلجدُز.
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ّٓ ثٌمىثٔنٌ فُض ّغً في لُجَ ثٌغٍـجس ثٌضششَوُز دضمٕنٌ ثٌمىثٔنٌ ثبؼٕجعذز برًّ وأِج ع
لُىد لجٔىُٔز رثس صأعنً إيججبي في صـىَش هٍُّجس عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ وثٌضىعّن ِٕهج 

 ِن ثلأخز في ثلاهضذجس ثبؼذجدا وثٌومىد ثٌششهُز. 

 ثٌشلجدُز وثلإسشجدَز ِٓ ثٌغٍـجس َضّغً في إطذثس ثبؼذجدا ووػن ثلأٔلّز
 ثلإششثفُز ِٓ ولش ِخش ٌضـىَش ثٌغىق وبضجَز ثبؼغضغّشَٓ وبضٍز ثٌظىىن.

ثٌتي وػوش  وثلاٌضضثَ دجلإؽشثءثس َضّغً في ثٌضمُذ ثٌؼىثدؾ وثٌششوؽ وثٌٍىثةـ
 ٌضُغنً إؽشثءثس ثبؼوجوػجس ِٓ لذً ثبعهجس ثٌتي صششف هًٍ ثٌغىق.

ثدٖ هًٍ إٔشجء وإٔشجء ثبؼؤعغجس َضّغً في أْ ثٌمجٔىْ َٕض هجدر في إفذي ِى
ُ٘تز ِوُٕز صششف هًٍ ثٌغىق. وبدىؽخ ٘زٖ ثبؼجدر أو ثبؼىثد صضىٌذ ُ٘تز أو ِؤعغز 
صششف هًٍ أٔشـز عىق سأط ثبؼجي ثلإعلاٍِ وهٍُّجصٗ بدج فُهج ثٌظىىن. وِٓ ِهجَ ٘زٖ 
ثبؽُتز أو ثبؼؤعغز دجبظهج ثٌغٍـز ثلإششثفُز وثٌشلجدُز وػن ِج صشثٖ ِٕجعذج ِٓ فنٌ ِخش ِٓ 

 جدا ثٌشلجدُز وثلإسشجدَز بغّجَز ثبؼغضغّشَٓ بدج فُهُ بضٍز ثٌظىىن.ثبؼذ

 

 خبتمة وتىصيبت

صذنٌ ِٓ ثعضوشثع ِج عذك، أّٔٗ وّج أْ ثبؼٕلىِز ثٌمجٔىُٔز عذخ ٌشوثػ أٔشـز 
فئْ ثٌضذجَٓ دنٌ ثٌمىثٔنٌ وثلأٔلّز ثٌشلجدُز  ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز ثٌضّىٍَُز وثلاعضغّجسَز

ظٕجهز َوشلً عنً ثٌضـىس وثٌّٕى وَشؽن رٌه إلى ثخضلاف ثٌمىثٔنٌ ثٌفمهُز ثٌتي برىُ ثٌ
ثٌتي صوضّذ٘ج ثٌغٍـجس ثٌمؼجةُز ٌٍّجٌُز ثلإعلاُِز لأْ دوؼهج َظذس ثٌمىثٔنٌ وثلأٔلّز دٕجءً 
هًٍ ثبؼز٘خ ثٌفمهٍ ثٌزٌ صضّغه دٗ. و٘زٖ ثٌلج٘شر يخٍك هذَ عمز ثبؼغضغّشَٓ وبضٍز 

 ثٌظىىن. 
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ٕلىِز ثٌمجٔىُٔز وثٌشلجدُز وغخ عمز ثبؼغضغّشَٓ وبضٍز وصىفنً وِٓ أُ٘ أغشثع ثبؼ
ثٌـّإُٔٔز وثٌشفجفُز وصشعُخ ثٌوذثٌز وكج٘شر ثخضلاف ثٌمىثٔنٌ وثلأٔلّز بذوً ٘زث ثٌغشع 
ثٌغجٍِ ٘ذجءً ِٕغىسثً. وٌزٌه هًٍ ثبعهجس ثبؼوُٕز دجٌضششَن وثلإششثف ثٌغوٍ إلى إيججد 

جٌُز ثلإعلاُِز ٌضـىَش أٔشـضهج وصغهًُ ثٌوشثلً ثلإؿجس ثٌضٕلٍُّ ثبػجص دجٌظٕجهز ثبؼ
 وثٌضقذَجس ثٌتي صىثؽهج، ولإصجفز ثٌفشص ثٌضٕجفغُز ِن ثٌظٕجهز ثبؼجٌُز ثٌضمٍُذَز دجٌضغجوٌ.

ّْ بضجَز بضٍز ثٌظىىن دثخٍز ػّٓ بضجَز فمىق ثبؼغضغّشَٓ وٍ٘ ِمظذ ِٓ  ثم إ
َ ثٌضوغف. وفي لـجم ِمجطذ ثٌششَوز ششَـز أْ صىىْ في فذود ِج لشسٖ ثٌششم ِن هذ

ثٌظىىن صضقمك بضجَز بضٍز ثٌظىىن دئيججد ثٌذُٕز ثٌضقضُز ٌزٌه وِج يدجعٍهج بفج َىىْ عذذج 
ّٓ ثٌمىثٔنٌ  في صمذَ أعىثق ثٌظىىن وصـىس٘ج. وأُ٘ هٕظش بغّجَز ثٌظىىن وصـىَش٘ج ع

ششثفُز وثلأٔلّز ثٌشلجدُز وثلاٌضضثَ دجلإؽشثءثس ثبؼشعىِز وإٔشجء ثبؼؤعغجس ثٌشلجدُز وثلإ
ويدىٓ ثلاعضفجدر ِٓ ثبػبرر ثبؼجٌُضَز ثبؼغـشر عجدمًج وثٌتي بؽج عذك في صشعُخ ثلأؿش ثٌمجٔىُٔز 

 وثٌشلجدُز في بصُن لـجهجس ثبؼجٌُز ثلإعلاُِز. 
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 الميخض 

تهذف خٌذسخعص بلى زُدْ هذد ِٓ خلدخدٌفدض لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، ظؼّٕعهد غدٌسُص 
ٔششخض بطذخس خٌظىىن خٌمدجّص هًٍ خلأطىي، خلدسُٕص هًٍ همىد خلأِدٔص، وٍ٘ خٌعوهذ زدٌششخء زدٌمُّص 

ك هٍُٗ ؤو خلإسمُص ؤو زغوش ِعفك هٍُٗ ِٓ ِذَش خٌظىىن، خٌعوهذ زدٌششخء زدٌمُّص خلإسمُص ؤو زغوش ِعف
ػّدْ خٌوىخجذ ِٓ ؿشف ؼدٌػ، ظوهذ بضٍص خٌظىىن زسُن خلأطىي زدٌمُّص خلأسمُص ٌٍظه، بلشخع ِذَش 
طىىن خلاععؽّدس لحٍّص خٌظىىن، ٍِىُص بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي خٌوَُُّٕص في خٌظىىن خلدسُٕص/خٌمدجّص 

وظىطٍط  ،Special Purpose vehicle (SPV)هًٍ خلأطىي، خٌششوص رخض خٌغشع خلخدص 
خٌذسخعص ٌوذش ٔعدجؿ ؤهمهد: ؤْ خٌـشف خٌؽدٌػ خٌزٌ ؿشلعٗ لشخسخض خلمجّن ؤو خلدودَنً خٌششهُص، غنً 
ِىـىد هًٍ ؤسع خٌىخلن، وّد ؤْ خٌعىدفً خلإعلاٍِ وظىسش ِٓ طىس خلحّدَص، ِد ٘ى بلا طىسش ِٓ 

ٌلأطىي، لا ظعىخفك ِن طىس خٌؼّدْ، لُػ ؤْ خلدٍىُص خٌٕفوُص خٌتي ٕ٘ذعط هٍُهد ٍِىُص بضٍص خٌظىىن 
خلدٍىُص خلدعىخفمص ِن ِسددت خٌششَوص خلإعلاُِص، لأنهد ظمُذ لك بضٍص خٌظىىن زدٌعظشف زدلأطىي، ووٍ 
ظىىْ خٌظىىن ِعىخفمص ِن ِسددت خٌششَوص خلإعلاُِص، ظشخهً خلدغدجً خٌعدٌُص: ٔمً ٍِىُص خلأطىي لاعُ 

ض وعٍـدض خلددٌه هًٍ ٍِىٗ، ِٓ لُػ خلددٌه خلحمُمٍ )بضٍص خٌظىىن(، لشد َعُك لذُ طلالُد
 Assetخٌعظشف وِٓ لُػ برًّ خلدظشوفدض وظسودض خلذلان، خهعّدد خٌظىىن خلدذهىِص زإطىي )

backed.زششؽ ٔفدر بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي زمُّعهد خٌغىلُص ،) 

 .خٌعـسُمدض خلدودطشش ،خٌششَوص خلإعلاُِص، خٌظىىن اىنيَاث المفتاحيت:
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Abstract 

The purpose of the study is to clarify a number of violations of Islamic Shariah 

principles identified in the majority of asset-based sukuk issuance prospectuses, which are 

based on trust contracts. It is an agreement to purchase a sukuk from the sukuk 

management at face value or at an agreed-upon price. This is sukuk holders' promise to sell 

assets for the face value of the sukuk, as well as lending by Investment Sukuk Manager to 

sukuk holders and ownership of tangible assets in asset-based sukuk i.e. Special Purpose 

Company that is well known as namely; Special Purpose vehicle. The study resulted in a 

number of findings. The most important of these is that the third party proposed by the 

council's resolutions or Shariah Standards does not exist in fact, just as Islamic Takaful as a 

kind of protection and is simply regarded a guarantee since the beneficial ownership on 

which the sukuk holders' ownership is established, seems incompatible with Shariah-

compliant ownership. Because it restricts the right of sukuk holders to dispose of assets 

ensuring that the sukuk are compliant with Islamic Shari'ah principles. The following 

considerations should be taken: transferring the ownership of the assets to the name of the 

real owner (the holders of the sukuk), which gives them the powers and authorities of the 

owner over his ownership/property, in terms of disposition as well as in terms of bearing 

the expenses and the consequences of loss, adopting of the sukuk which are based on asset 

backed principle, assuming that the sukuk holders dispose of the assets at their market 

value. 

Keywords: Sukuk, Shariah, Contemporary applications. 
 

 إشناىيت اىبحث: 
خٌسمػ في بْ شمىي ٔششخض بطذخس ٘زخ خٌٕىم ِٓ خٌظىىن  بشىدٌُصظعفًٍ 

وزدٌعدلي ظؼوف خٌؽمص بهد وإدخش بذوٍهد طىىن غنً ِعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، 
لُػ لدَ بسىًَ وخععؽّدس ِٓ ـهص، وظىىْ هشػص ٌٍـوٓ زوذَ طمعهد ؤِدَ خٌمؼدء، 

ورٌه  خٌسدلػ زذسخعص ٘زٖ خلدغدجً ٌسُدْ لمُمعهد وخلألىدَ خٌششهُص خٌتي ظٕـسك هٍُهد،
   عوُدً ٌعفٕر ظؼّنٌ ِؽً ٘زٖ خٌششوؽ في ٔششخض خلإطذخس.
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 ٍْهجيت اىبحث: 
ُدْ خلدغدجً خٌتي َعُ ظؼُّٕهد ٔششخض بطذخس خٌظىىن، وخٌتي ظادٌ ٌوذَ ظىخفك ٌس 

خلدٕهؿ خلاععمشخجٍ، وخلدٕهؿ  ٘زٖ خٌٕششخض ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، خععخذَ خٌسدلػ
 خٌعمٍٍٍُ، وخلدٕهؿ خلدمدسْ. 

 
 ٍقذٍت عاٍت: 

ظٕىهط ؤدوخض خٌعّىًَ وخلاععؽّدس خلإعلاٍِ، وظإبٌ في ِمذِعهد خٌظىىن، وخٌتي 
ٔلّط هٍُّص بطذخس٘د خٌوذَذ ِٓ خٌمىخٔنٌ خلمحٍُص، ولشخسخض خلمجدِن خٌفمهُص وخلدودَنً 

ولا شه ؤْ ٕ٘دن خٌوذَذ ِٓ خٌذسخعدض خلحذَؽص ظٕدوٌط ـىخٔر ِهّص في خٌششهُص، 
 ,Zakariyah, & Busari. (2019; Zakariyah, & Syllah, L. 2020; Ghezalخٌظىىن )

Alnagar., Othman., Noor., Zakariyah. 2021)2021; )  ْوهًٍ خٌشغُ ِٓ رٌه فة
في ٘زٖ خٌذسخعص خٌوذَذ ِٓ خلدغدجً خٌتي ظؼّٕعهد خٌوذَذ يحدوي ؤْ َبرص خٌسدلػ خٌسدلػ 

و ٔضخم لؼدجٍ، ِٓ بطذخسخض خٌظىىن، خلدسُٕص هًٍ همىد خلأِدٔص، وودٔط لزً ٔمذ ؤ
زغسر هذَ ظىخفمهد ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، ورٌه بهذف ؤولًا: هذَ ظىشخس ٘زٖ 
خلمحلىسخض خٌششهُص، ؼدُٔدً: لدضَذ ِٓ خٌذسخعص وخٌسمػ لذد، ٌعمذيم خٌسذًَ خلدعىخفك ِن ؤلىدَ 

 خٌششَوص خلإعلاُِص.
 

ٍذير اىظنىك:  اىتعهذ باىشراء باىقيَت الإسميت أو بسعر ٍتفق عييه ٍِ -أولًا
ظىدد لا بزٍى بطذخسخض خٌظىىن ِٓ ٘زخ خٌعوهذ، لتى في لدي هذَ وـىد ٌلأطىي 

خلإؿفدء، لُػ ؤْ ٘زخ خٌعوهذ  ( هٕذ2113بطذخس طىىن دخٔص غدص، )ٔششش زغسر خلذلان
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َُشىً لدفض لجزذ خلأِىخي، وَبرص خٌوذَذ ِٓ خٌعغدئلاض: ً٘ َُوذ خٌعوهذ زدٌششخء زدٌمُّص 
ش ِعفك هٍُٗ ِٓ ِذَش خٌظىىن لسدٌفدً ٌٍششَوص خلإعلاُِص ولددرخ؟، وً٘ ٘ى خلإسمُص ؤو زغو

لزً خهعسدس في خٌومذ وؤؼش رٌه؟ وً٘ لسدٌفعٗ لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، َُوذ لسدٌف 
 ٌٍمدٔىْ خٌىخـر خٌعـسُك، َعُك خٌذفن زسـلاْ خٌظىىن؟ 

ِٓ ِودَنً عىق دبي خلددلي خلدعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص،  (2َٕض )خلدوُدس
خلخدص زةطذخس وبسٍه وظذخوي خٌظىىن " ؤْ بضٍص خٌظىىن َعمٍّىْ خٌغشَ، ويحظٍىْ 
هًٍ خٌغُٕ خٌٕدظؿ هٓ خلدىـىدخض خٌتي خععؽّشض فُهد لظٍُص بطذخس طىىوهُ؛ وؤٔٗ لا 

َ لحظٍُص بطذخس خٌظىىن؛ زومذ ِٓ يجىص لدظذس خٌظىىن ؤو ِذَش خٌظىىن ؤو خلدغعخذ
وخلدشدسوص وخٌىودٌص زدلاععؽّدس؛ ؤْ َؼّٓ لحٍّص  خٌششهُص: ودلدؼدسزصهمىد خلاععؽّدس 

خٌظىىن خٌمُّص خلاسمُص لذزٖ خٌظىىن، ولا هدجذخً لزذدخً، وبلا ودْ خلإطذخس وخٌومذ خٌزٌ 
خٌعوهذ، يجوً زني هٍُٗ زدؿً". َعؼك ِٓ ٘زخ خٌٕض ؤْ ظؼّنٌ ٔششش خلإطذخس ِؽً ٘زخ 

 خلإطذخس وخٌومذ خٌزٌ زني هٍُٗ زدؿً. 
َشي خٌسدلػ بٔٗ في لدي ظؼّٕط ٔششش خلإطذخس ششؽ )خٌعوهذ زدٌششخء(، فةٔٗ 
َسـً خٌششؽ لدخدٌفعٗ لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، وَسمً خٌومذ وخلإطذخس طمُك، فةزـدي 

لشخس لرّن خٌفمٗ  ٘زخ خٌششؽ يجوً خٌظىىن ِعىخفمص ِن ؤلىدَ  خٌششَوص، لُػ ـدء في
خلإعلاٍِ ؤٔٗ "لا ِدٔن ِٓ ػّدْ ؿشف ؼدٌػ ِٕفظً في شخظُعٗ ورِعٗ خلددٌُص هٓ ؿشفي 
خلدؼدسزص خلدشعشوص زدٌعبرم زذوْ ِمدزً بدسٍغ لسظض لجبر خلخغشخْ، هًٍ ؤْ َىىْ خٌعضخِدً 

در ِغعمً هٓ همذ خلدؼدسزص خلدشعشوص، بدونى ؤْ لُدِٗ زدٌىفدء زدٌعضخِٗ ٌُظ ششؿدً في ٔف
خٌومذ وظشظر ؤلىدِٗ هٍُٗ زنٌ ؤؿشخفٗ، وِٓ بٍ فٍُظ ٌودًِ خلدؼدسزص، خٌذفن زسـلاْ 
خلدؼدسزص ؤو خلاِعٕدم هٓ خٌىفدء زدٌعضخِدظٗ بهد، زغسر هذَ لُدَ خلدعبرم زدٌىفدء بدد ظبرم زٗ، 
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 ،لشخس لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ خٌذولي)بحفص ؤْ ٘زخ خلاٌعضخَ ودْ لزً خهعسدس في خٌومذ" 
2111.)  

لُػ َوذ خٌعوهذ زدٌششخء زدٌمُّص خلإسمُص لسدٌف لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص لأٔٗ  
ػّدْ، وفك ِد ٔض هٍُٗ لشخس خلمجّن" لا يجىص ٌٍّؼدسذ ؤو خٌششَه ؤو خٌىوًُ ؤْ َعوهذ 

ششخء خٌظىىن ؤو ؤطىي خٌظىىن زمُّعهد خلإسمُص ؤو زمُّص لزذدش عٍفدً"  )ؤ( زإٌ لشد َإبٌ:
 .(2112 ،خلإعلاٍِ خٌذوليلشخس لرّن خٌفمٗ )

"لا يجىص ؤْ َؼّٓ ِظذس خٌظىىن ؤو ِذَش٘د ؤطً لُّص خٌظه ؤو هدجذٖ، وبرخ  
لشخس لرّن خٌفمٗ )ٍ٘ىط خلأهُدْ خلداـشش وٍُدً ؤو ـضجُدً فةْ غشِهد هًٍ بضٍص خٌظىىن" 

 .(2114َ ،خلإعلاٍِ خٌذولي
ُص، ٘ى هذَ طمص وبْ ؤؼش ٘لان خلأطىي هًٍ ظٕفُز خٌعوهذ زدٌششخء زدٌمُّص خلأسم

 زُن خلدوذوَ.
ولصذ ؤٔٗ هٕذِد ظوؽشض ششوص دخٔص غدص في ظغذَذ خٌوىخجذ هٓ طىىن خلدؼدسزص، 

ؤْ خٌظىىن في  2117َىُٔى  12وٌشغسعهد في بهددش ُ٘ىٍص خٌظىىن ِشش ؼدُٔص ؤهٍٕط في 
شىٍهد خلحدلي ٌُغط ِعىخفمص ِن خٌششَوص خلإعلاُِص، وزدٌعدلي فهٍ غنً لدٔىُٔص بدىـر 

دٔىْ خلإِدسخض خٌوشزُص خلدعمذش، ؤعُفص ٌزٌه، فةْ بهددش ُ٘ىٍص خٌظىىن خلحدٌُص ػشوسَص ل
ٌؼّدْ ِـدزمعهد ٌٍمىخٔنٌ رخض خٌظٍص ٌظدلح بصُن ؤطمدذ خلدظٍمص، فعمذِط زذهىي 
ؤِدَ لزىّص خٌشدسلص زسـلاْ همذ خلدؼدسزص لأْ خٌمؼدء خلإِدسخبٌ ٘ى خلدخعض وفك ٔششش 

خلإلصٍُضٌ لأٔٗ خلدخعض وفك ٔششش خلإطذخس، ٌٍمىُ لذد زوذَ خلإطذخس، وؤِدَ خٌمؼدء 
بسىنٌ ظٕفُز ظوهذ٘د زدٌششخء زدٌمُّص خلأسمُص ٌوذَ طمعٗ، لأٔٗ َوعبر ػّدْ ٌشؤسمدي، لسدٌف 
لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، وزدٌعدلي ٌٍمدٔىْ خلإِدسخبٌ خٌىخـر خٌعـسُك هًٍ همذ خلدؼدسزص، 

خٌعوهذ زدٌششخء، وؤٔٗ ٔدفز وٍِضَ، عىخءً ؤزـٍط لزىّص ولذ لىُ خٌمؼدء خلإلصٍُضٌ زظمص 
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خٌشدسلص همذ خلدؼدسزص ؤَ طممعٗ، لصذ ؤْ خٌمدجّنٌ هًٍ بهذخد ٔششش طىىن دخٔص غدص 
ؤظمٕىخ ظؼُّٕهد خٌٕظىص خلدعوٍمص بدغإٌص خٌعوهذ زدٌششخء، ٌىٓ ؤِدَ بظمدْ طُدغص ٘زٖ 

 لحىُ زظمص خٌعوهذ زدٌششخءخٌٕظىص خٌمدٔىُٔص لم يجذ خٌمؼدء خلإلصٍُضٌ زذخً ِٓ خ
(http://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Comm/2017/2928.html.)  

فدٌعوهذ زدٌششخء ٍِضَ زششؽ هذَ لسدٌفعٗ لأطً ششهٍ، وفي همىد خلأِدٔص 
 ودلدؼدسزص َُوذ لسدٌفدً، لأٔٗ َادٌ ٌؼّدْ خلدؼدسذ.

، فهٍ طىىن ٌزخ ؤٌ طىىن لدجّص هًٍ همىد خلأِدٔص، ظعؼّٓ خٌعوهذ زدٌششخء
 غنً بعلاُِص.
 

 اىتعهذ باىشراء باىقيَت الإسميت أو بسعر ٍتفق عييه أو ضَاُ اىعىائذ ٍِ  -ثاّياً
 طرف ثاىث: 

 أحناً وطىر ضَاُ اىطرف اىثاىث، اىىاردة في اىظنىك، واىتي تىطي
 المؤسساث الماىيت الإسلاٍيت الاستفادة ٍْها في مجاه إطذار اىظنىك:

لأطىي )سؤط خلددي( خٌظىىن )خلدؼدسزص  اىثاىث: ضَاُ اىطرف -ؤ 
وخلدشدسوص(، ورٌه زدٌؼىخزؾ خٌتي وسدض في لشخس لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ وخلدودَنً 
خٌششهُص، وخلأطً خٔفظدي خٌشخظُص خلاهعسدسَص وخععملاي خٌزِص خلددٌُص ٌٍؼدِٓ هٓ 

 بدخسش خٌظىىن في لدي ػّدْ ؤطىي خٌظىىن.
 طىر اىضَاُ المَْىعت شرعاً: -ب 

ذ هًٍ خٌمشخسخض خلمجّوُص بخظىص برشيم خلأـش هًٍ خٌؼّدْ، ووزٌه ٔض خٌعإوُ
خشعشخؽ خٌىفدٌص ؤو خٌش٘ٓ  صلا يجى/ ))خٌؼّدٔدض((: هًٍ ؤٔٗ 5خلدوُدس خٌششهٍ سلُ/
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في همىد خلأِدٔص، وبخدطص همىد خلدشدسوص وخلدؼدسزص، لُػ لا يجىص خشعشخؽ 
ششودء عىخء ودْ خٌؼّدْ خٌؼّدْ هًٍ خلدؼدسذ ؤو خٌىوًُ زدلاععؽّدس ؤو ؤلذ خٌ

يجىص ظوهذ ؿشف ؼدٌػ غنً  -لا يجىص ؤخز خلأـش هٓ خٌىفدٌص -ٌلأطً ؤو ٌٍشزك
خلدؼدسذ ؤو وًُ خلاععؽّدس وغنً ؤلذ خٌششودء، زدٌعبرم ٌٍعوىَغ هٓ خلخغدسش 
دوْ سزؾ زنٌ ٘زخ خٌعوهذ وزنٌ همذ خٌعّىًَ زدلدؼدسزص ؤو همذ خٌىودٌص 

 زدلاععؽّدس.
شهدً ِٓ خٌٕض في ٔششش خلإطذخس ؤو طىىن خلدمدسػص، ٌُظ ٕ٘دن ِد يدٕن ش -

هًٍ وهذ ؿشف ؼدٌػ ِٕفظً في شخظُعٗ ورِعٗ خلددٌُص هٓ ؿشفي خٌومذ، زدٌعبرم 
زذوْ ِمدزً بدسٍغ لسظض لجبر خلخغشخْ في ِششوم ِونٌ، هًٍ ؤْ َىىْ خٌعضخِدً 

 ٔفدر خٌومذ ِغعملًا هٓ همذ خلدؼدسزص، بدونى ؤْ لُدِٗ زدٌىفدء زدٌعضخِٗ ٌُظ ششؿدً في
وظشظر ؤلىدِٗ هٍُٗ زنٌ ؤؿشخفٗ، وِٓ بٍ فٍُظ لحٍّص خٌظىىن ؤو هدًِ خلدؼدسزص، 
خٌذفن زسـلاْ خلدؼدسزص ؤو خلاِعٕدم هٓ خٌىفدء زدٌعضخِدتهُ بهد، زغسر هذَ لُدَ 

لرّن ) ،خلدعبرم زدٌىفدء بدد ظبرم زٗ، بحفص ؤْ ٘زخ خلاٌعضخَ ودْ لزً خهعسدس في خٌومذ
 .(1988 ،خٌذولي خٌفمٗ خلإعلاٍِ

 31َشي خٌسدلػ ؤْ بـدصش لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ خٌذولي، زمشخسٖ سلُ:  -
( ؤْ َىىْ خلدعوهذ )خٌؼدِٓ( ؿشف ؼدٌػ ِغعمً، َىـر هٍُٕد برشَش 3/4)

 خلدمظىد زدلاععملاي، ً٘ ٘ى خلاععملاي خلددلي ؤَ خلإدخسٌ ؤَ خلاهعسدسٌ؟ 
ش خٌعمىُُ وخٌغُـشش وخٌعسوُص، بْ خٌوٕظش خٌزٌ يحذد ِوُدس خلاععملاي ٘ى: هٕظ 

فىـىد ٘زخ خٌوٕظش زنٌ خلجهص خلدٕشحص ٌٍظىىن وخٌـشف خٌؽدٌػ َٕفٍ خلاععملاي، وٌى ودْ 
خٌـشف خٌؽدٌػ َعّعن زدٌشخظُص خلاهعسدسَص، فدٌوبرش زدٌعسوُص خٌتي ِألذد ولذش خٌىهدء خلددلي، 
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ف ؿشف ؼدٌػ ؤغعوشع هذد ِٓ ؤشىدي خٌـشف خٌؽدٌػ، ٌعمذَذ ً٘ َٕـسك هٍُهد وط
 ِغعمً ِعبرم، َظٍك لأْ َىىْ ػدِٓ:

 
 (: Holding Company)اىشرمت اىقابضت:  .1

ششوص بسعٍه ؤو ظذَش ـضجُدً ؤو وٍُدً، ششوص ؤو ششودض ؤخشي، ووفك خلدىعىهص 
خٌبرَـدُٔص ٍ٘: خٌششوص خٌتي بسٍه ِٓ خلأعهُ ِد َىفٍ ٌٍعظىَط، في وخلذش ؤو ؤوؽش ِٓ 

خٌغُـشش هًٍ ظٍه خٌششودض، فدٌششوص خٌمدزؼص: "ٍ٘ خٌششودض خلأخشي، زغشع 
خٌششوص خٌتي بسٍه ؤعهّدً ؤو لظظدً في سؤسمدي ششوص ؤو ششودض ؤخشي ِغعمٍص هٕهد، 
زٕغسص بسىٕهد لدٔىٔدً ِٓ خٌغُـشش هًٍ بدخستهد، وسعُ خــهد خٌودِص".  وظعممك عُـشش 

ص خلأعهُ في سؤسمدي خٌششوص خٌمدزؼص هًٍ خٌششودض خٌعدزوص، ِٓ خلاي بسٍىهد ؤغٍسُ
خٌششودض خٌعدزوص، لُػ ظٕض زوغ خٌمىخٔنٌ هًٍ وـىذ ؤْ ظعٍّه خٌششوص خٌمدزؼص 

% هًٍ خلألً في سؤسمدي خٌششوص خٌعدزوص، ِؽدي هًٍ ٘زٖ خٌششودض: خٌششوص  51زٕغسص 
ِعوذدش خلجٕغُدض: ٍ٘ ششوص ظعىىْ ِٓ لرّىهص ِٓ خٌششودض خٌفشهُص، لذد ِشوض ؤطٍٍ 

وي، زُّٕد ظمن خٌششودض خٌعدزوص ٌٗ في دوي ؤخشي لسعٍفص، وَشظسؾ خلدشوض َمن في بلذي خٌذ
ِن خٌششودض خٌفشهُص ِٓ خلاي خععشخظُفُص خلعظددَص ِعىدٍِص، تهذف بلى برمُك ؤ٘ذخف 

  (.2113لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ خٌذولي، ، )خععؽّدسَص ِوُٕص
ٍه ؤو ظعمىُ ( خٌششوص خٌتي بسعParent Companyوخٌششوص خلأَ )زدلإلصٍُضَص: 

زششوص ؤو لرّىهص ششودض ؤخشي، وخٌتي ظوشف زدعُ خٌششودض خٌعدزوص. فدٌششوص خلأَ 
ظمىَ زعىـُٗ خلدّدسعدض خٌعفدسَص ٌٍششوص خٌعدزوص، لأنهد ظغُـش هًٍ خٌعظىَط فُهد. بْ ٘زخ 
خٌٕىم ِٓ خٌششودض، ظٍعضَ زىـىد ششوص سجُغُص ولرّىهص ِٓ خٌششودض خٌعدزوص لذد، وٍ٘ 

دسط ٔشدؿدً بذدسَدً ِوُٕدً، وّد ؤْ ولًا ِٕهد َعّعن زشخظُص لدٔىُٔص ِغعمٍص. ششودض بس
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فهزٖ خٌششودض وبْ ودٔط ِغعمٍص لدٔىٔدً، بلا ؤنهد بزؼن ِٓ خٌٕدلُص خلالعظددَص ٌغُـشش 
ِسدششش ؤو شسٗ ِسدششش، بسدسعهد خٌششوص خٌشجُغُص خٌتي برذد ٌششودتهد خٌعدزوص ِٕهفُص خٌوًّ 

خٌودِص، ولذد لك خٌعذخً في خٌمشخسخض خلددٌُص خٌظددسش هٓ خٌششوص خٌعدزوص،  وخٌغُدعص خلددٌُص
لُػ ظغعـُن ؤْ ظٕمً خلأسزدق خٌتي برممهد بلذي خٌششودض خٌعدزوص بلى ششوص ظدزوص 
ؤخشي، ؤو ؤْ ظغعخذَ زوغ خلأطىي خلددٌُص خلدٍّىوص لإلذي ظٍه خٌششودض، ٌعّىًَ 

خععملاٌُص خٌششوص خٌشجُغُص لا ظغعسوذ ٔشدؽ ششوص ظدزوص ؤخشي، ولذزخ فةْ فىشش 
ِغاوٌُعهد خٌىٍُص هٓ دَىْ خٌششودض خٌعدزوص، فدٌمؼدء خٌفشٔغٍ ؤلش بدغاوٌُص خٌششوص 
خٌمدزؼص هٓ دَىْ خٌششودض خٌعدزوص ورٌه لدشوضَص خلإدخسش، وٌولالص خٌعدزن وخلدعسىم خٌتي 

 لدٌص برمك دَىْ برىُ خٌولالص زُٕهد، ووزٌه خٌفمٗ خٌىػوٍ ِعفك هًٍ لك خٌمؼدء في
هًٍ خلذي خٌششودض خٌعدزوص، ؤْ ظعخز بـشخءخض بصدهُص ػذ لرّىهص خٌششودض خلدىىٔص 
ٌٍششوص خٌمدزؼص، هًٍ خهعسدس بنهد ولذش خلعظددَص وخلذش، سغُ ؤْ وً ِٕهّد ظوذ ششوص 

و٘زخ خلابذدٖ ٘ى ِد عدسض هٍُٗ لزىّص خٌوذخٌص  (،2113ششَف لزّذ غٕدَ، ) ِغعمٍص،
/ ِٓ  86، 85ىق خلأوسوزُص خلدشعشوص، ِغعٕذش في رٌه هًٍ ٔض خلدددظنٌ/خٌعدزوص ٌٍغ

ِود٘ذش سوِد خلدٕشحص ٌٍغىق خلأوسوزُص خلدشعشوص، وخٌٍعنٌ ظفشػدْ ِغاوٌُص خٌششوص 
خٌشجُغُص هٓ ؤهّدي ششودتهد خٌعدزوص هًٍ ؤعدط ِشوضَص خٌغُـشش، بْ خلدغاوٌُص 

هٓ ؤهّدي ششودتهد خٌعدزوص، ؤعدعهد سخزـص  خلدذُٔص)خٌومذَص، خٌعمظنًَص( ٌٍششوص خٌشجُغُص
خٌعسوُص، فسدٌعدلي خلدعسىم ِغاوي هٓ ؤهّدي خٌعدزن وٍِضَ زدٌعوىَغ، لُػ يدىٓ ؤْ ظمدَ 
هًٍ خٌششوص خٌشجُغُص هذش دهدوٌ ِٕهد: دهىي ظىٍّص دَىْ خٌششوص خٌعدزوص خٌتي ظغُـش 

ذخد دَىنهد. ووزٌه دهىي هٍُهد خٌششوص خٌشجُغُص، برخ لم ظىفِ ؤطىي خٌششوص خٌعدزوص ٌغ
بدخدي خٌششوص خٌشجُغُص في دهىي بفلاط خٌششوص خٌعدزوص، لُػ ظذخً بصُن ؤِىخلذّد في 

ٔض هٍُٗ لدٔىْ  خٌعفٍُغص، ويدىٓ ٌذخجني خٌششوص خٌعدزوص خٌعٕفُز هٍُهّد ِودً، و٘زخ ِد
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/ لُػ ؤكهش خٌىلذش خلددٌُص زنٌ خٌششوص  218خٌششودض خلأسدني زىػىق في خلدددش/ 
خٌمدزؼص وخٌششودض خٌعدزوص لذد، وزدٌعدلي فةْ دخجٓ خٌششوص خٌعدزوص ٍَفإ لدـدٌسص خٌششوص 
خٌعدزوص، برخ ودْ وػوهد خلددلي ـُذخً، وبلا فةٔٗ ٍَفإ بلى ولذش خلدغاوٌُص، برخ ودْ وػن 

 (.2117ِشوخْ زذسٌ خلإزشخُُ٘،) ِعذ٘ىسخً،خٌششوص خٌعدزوص 
بْ ؤُ٘ ِد يدُض خٌششوص خٌمدزؼص وخٌششوص خلأَ وظىعً خٌششودض وخلدعوذدش  

خلجٕغُدض، زدهعسدس٘د لرّىهص ششودض، ٍ٘ ِشوضَص خٌغُـشش خٌتي بزؼن لذد خٌششودض 
خٌعدزوص خلدعىخـذش لىي خٌودلم. فّشوضَص خٌغُـشش زنٌ خٌششودض خٌعدزوص وخٌششوص خلأَ، ؤشسٗ 

ىخلذ، ٍ٘ ِغعمٍص ِٓ لُػ خٌلد٘ش، ٌىٓ ِعشخزـص ِٓ ِد ظىىْ زولالص ؤؿشخف خلجغذ خٌ
لُػ خلحمُمص، ٌزخ لا يجىص خٌؼّدْ زنٌ ِاعغدض خٌششوص خٌمدزؼص، لإِىدُٔص ظشلًُ 

 خلخغدجش زُٕهد زمشخس ِٓ لرٍظ خلإدخسش.
 
 الأشخاص الاعتباريت اىعاٍت ضَِ اىذوىت:  .2

ٌؽدٌػ، ٘ى هٕظش وفك ِد بً خلإشدسش بٌُٗ آٔفدً بْ خٌوبرش في ـىخص ػّدْ خٌـشف خ
هذَ خٌعسوُص خٌزٌ يحمك خععملاي ِدلي وبدخسٌ، فهً ٘زخ خٌوٕظش ِعىفش في خٌولالص زنٌ 
خٌىصخسخض ؤو خلداعغدض ؤو خٌششودض خٌودِص، خٌتي بسعٍىهد خٌذوٌص، ٌذي بطذخس٘د طىىن 

ِاعغص هدِص ؤخشي  عُددَص، وظُؼّٓ ؤطىي ٘زٖ خٌظىىن وؤسزدلهد، ِٓ لسً وصخسش ؤو
 خٌؽدٌػ.ظغًّ خٌـشف 

بْ ِاعغدض خٌذوٌص )وصخسخض، ِاعغدض، ششودض( سغُ ؤنهد وُدٔدض لدٔىُٔص 
لذد رُِ ِدٌُص ِغعمٍص، ٌىٕهد بدفّىههد ظشىً وُدْ وخلذ َغًّ خٌذوٌص، َُّعٕن ِوٗ 
خٌؼّدْ لأعفدء خلاععملاٌُص، لأْ في نهدَص وً عٕص ِدٌُص بصُن ُِضخُٔدض ٘زٖ خٌىُدٔدض، 

وهدء ِدلي وخلذ ٌٍذوٌص، ظُوُذ ظىـُهٗ وطشفٗ، وفك ظشىً ولذش ِدٌُص ظٕظهش في 
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ِظدلحهد خٌوٍُد، وزدٌعدلي لا ظظٍك ؤْ ظىىْ بلذي خٌىصخسخض ؤو خٌششودض خٌودِص، ؿشف 
 ؼدٌػ ػدِٓ لإلذخ٘د.

 
تعهذ ٍذير اىظنىك بشراء الأطىه المؤجرة إجارة ٍْتهيت باىتَييل ببقيت  .3

نِ هى ٍاىل وٍستأجر أقساط الأجرة المتبقيت، مطرف ٍستقو في حاه لم ي
 الأطو

بْ خٌظىىن وٍ ظىىْ ِعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، فلا يجىص ؤْ 
ظعؼّٓ ٔششش بطذخس٘د ِؽً ٘زخ خٌعوهذ، ورٌه ٌىـىد خٌغشس، خلدعفٍٍ زإْ لُّص خلأطىي 

 ععىىْ ؤلً ؤو ؤوؽش ِٓ لُّص خلألغدؽ خلدعسمُص.
 
 اىتأٍين: .4
 خٌظىىن وغنً٘د، ِٓ خلاي خٌعإِنٌ "يجىص خٌعمىؽ ِٓ لسدؿش سؤط خلددي في 

لرٍظ لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ ) خٌعودوني ؤو خٌعىدفٍٍ خلدٕؼسؾ زمىخهذ خٌششَوص خلدـهشش"
 .(2111خٌذولي،

بْ برًّ ِذَش خٌظىىن وٍفص خٌعإِنٌ هًٍ خلأطىي خلدظىىص، خٌتي ظوَّذ ِٓ ظسودض 
ىي، فششوص خٌعإِنٌ ٌذي خٌعٍّه، َذي طشخلصً هًٍ طىسََّص بسٍه بضٍص خٌظىىن لذزٖ خلأط

لُدِهد زعوىَغ لُّص خلأطىي في لدي خلذلان، فهٍ بسؽً ِذَش خٌظىىن، لأٔٗ ٘ى ِٓ َذفن 
ؤلغدؽ خٌعإِنٌ، فوٕذِد َمىَ خلدؼدسذ زدٌعإِنٌ هًٍ ؤطىي طىىن خلدؼدسزص، ودفن ؤلغدؽ 

ِسدشششً خٌعإِنٌ، ؤلا َوذ ٘زخ خٌعإِنٌ ِٓ لسًُ خٌؼّدْ، فّد ٘ى خٌفدسق زنٌ ؤْ َؼّٕهد ٘ى 
ؤو ؤْ َوهذ ٌششوص ظإِنٌ ظىدفٍٍ ؤْ ظؼّٕهد و٘ى َذفن لذد خلأـش )ؤلغدؽ خٌعإِنٌ( هًٍ 
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٘زخ خٌؼّدْ، فدٌعإِنٌ هًٍ خلأطىي ػّدْ لذد، وخٌٕعُفص خلدغعخٍظص ؤْ خٌـشف خٌؽدٌػ 
خٌزٌ ؿشلعٗ ٘زٖ خٌمشخسخض، غنً ِىـىد هًٍ ؤسع خٌىخلن، وّد ؤْ خٌعىدفً خلإعلاٍِ 

 دَص، ِد ٘ى بلا طىسش ِٓ طىس خٌؼّدْ. وظىسش ِٓ طىس خلحّ
َعؼك ِٓ خلاي ِد بً خععوشخػٗ ؤْ وً خلأشىدي خٌتي يدىٓ ؤْ ظـشق هًٍ ؤْ 
ظىىْ ؿشف ؼدٌػ ِغعمً، لا ظعممك فُهد خٌششوؽ خٌتي ٔظط هٍُهد لشخسخض لرّن خٌفمٗ 

خٌـشف خلإعلاٍِ خٌذولي، وخلدودَنً خٌششهُص لذُحص خلمحدعسص وخلدشخـوص زشإْ خٌؼّدْ، برخً 
خٌؽدٌػ خٌؼّدْ غنً ِىـىد في خٌىخلن، ؤِد زدٌٕغسص ٌٍـشف خٌؽدٌػ خٌزٌ لا ظشزـٗ زدلأؿشخف 
ؤٌ طٍص، فٍّدرخ َؼّٓ، ولضٓ في هدلم خلددي لا ِىدْ ٌىٍّص ظبرم، وؤخز خلأـش هًٍ 
خٌىفدٌص)خٌؼّدْ( لسدٌف ٌٍششم، فلا يجىص ؤخز خلأـش هٓ خٌىفدٌص، وبْ خلجىخذ هًٍ 

خٌتي ؤوطط:" ؤِد  برخ ودْ خلدغعفُذ وخٌؼدِٓ َشـودْ بلى ِدٌه وخلذ ظىطُص ٘زٖ خٌٕذوش 
فُمعدؾ بلى ِضَذ ِٓ خٌسمػ". ِد وسد زىعدذ خِؼدس لأزى َىعف: لدي لذؼٕد َىعف هٓ 
ؤزُٗ هٓ ؤبي لُٕفص، هٓ بضدد، هٓ بزشخُُ٘، ؤٔٗ لدي في سـً ؿٍر بلى سـً ؤْ َىفً زٗ، 

 (.خِؼدس،، )«لا َظٍك»فإبى لتى يجوً ٌٗ ـولًا، لدي: 
فةٔٗ بدضَذ ِٓ خٌسمػ خٌزٌ لدَ زٗ خٌسدلػ في ٘زٖ خٌذسخعص، ظسنٌ ؤٔٗ لا َىـذ 
هًٍ خلحمُمص ؿشف ؼدٌػ ِغعمً يجىص ٌٗ خٌعبرم زدٌؼّدْ، ٌزخ فةْ ؤٌ طىىن ظعؼّٓ بدد 

 َغًّ ظبرم ؿشف ؼدٌػ ِغعمً زدٌؼّدْ ٍ٘ طىىن غنً بعلاُِص.
 

 تعهذ حميت اىظنىك ببيع الأطىه باىقيَت الأسميت ىيظل:  -ثاىثاً
"لا يجىص ؤْ ظشعًّ ٔششش خلإطذخس ولا طه خلدمدسػص خٌظددس زٕدء هٍُهد؛ هًٍ 
ٔض ٍَضَ زدٌسُن وٌى ودْ ِوٍمدً ؤو ِؼدفدً ٌٍّغعمسً. وبنمد يجىص ؤْ َعؼّٓ طه خلدمدسػص 
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 زدٌومذ ؤو خٌمُّص خلدمذسش ِٓ خلخبرخء وَشػً وهذخً زدٌسُن، وفي ٘زٖ خلحدٌص لا َعُ خٌسُن بلا
.  وهًٍ ٘زخ وً ٔششش بطذخس (1988َ ،لرّن خٌفمٗ خلإعلاٍِ خٌذولي) ،خٌـشفنٌ"

 ظعؼّٓ ِؽً ٘زخ خٌششؽ ظوعبر طىىوهد غنً بعلاُِص.
 

 إقراع ٍذير طنىك الاستثَار، حميت اىظنىك: -رابعاً
ؤو ووُلًا( زةلشخع بضٍص  "لا يجىص خٌعضخَ ِذَش خٌظىىن )ِؼدسزدً ؤو ششَىدً

خٌظىىن، في لدٌص ٔمض هدجذخض ِىـىدخض خٌظىىن هٓ خٌودجذ خلدعىلن ظىصَوٗ، لأٔٗ ِٓ 
زدذ خـعّدم خلدودوػص وخٌغٍف، وٌىٓ يجىص ٌٗ ؤْ يحظً هًٍ عذ خٌوفض ،زظُغص بسىًَ 
ششهُص ؤو ظبرهدً زمشع لغٓ ِن خععشدخدٖ ِٓ ؤسزدق خلدىـىدخض ؤو ِٓ بشٕهد هٕذ زُوهد، 

 يجىص ؤْ َؼّٓ ؤو َشعشؽ ِذَش طىىن خلاععؽّدس لحٍّص خٌظىىن، سبحدً لزذدخً عىخء ولا
ودْ ٘زخ خٌعمذَذ، بدسٍغ ِونٌ ؤو زٕغسص ؤو بداشش ِونٌ ِٓ سؤط خلددي، وٌى ودْ ٘زخ 

 ،ِودَنً عىق دبي خلددلي، )خٌؼّدْ زدٌششؽ، لأْ ٘زخ ششؽ َمـن خٌششوص في خٌشزك"
2117) . 

لشخع بضٍص خٌظىىن في لدي هذَ برمك ٔغسص خٌشزك بْ ظوهذ ِذَش خٌظىىن ب
خلدوٍٕص في ٔششش خلإطذخس، في ظدسَخ ظىصَن خٌودجذخض، وخٌزٌ َغعشدٖ في لدٌص برمك خٌشزك 
لالمدً ؤو َمعـوٗ ِٓ خٌمُّص خلإسمُص ٌٍظىىن هٕذ خلإؿفدء، غنً ِعىخفك ِن ؤلىدَ خٌششَوص 

رٌه ِن ِمعؼُدض خٌومذ عىخ ودْ خلإعلاُِص لاـعّدم همذ خٌمشع وخلدودوػص، وٌعودسع 
ِؼدسزص ؤو ششخوص ؤو وودٌص زدلاععؽّدس، فىً ٔششش بطذخس ظعؼّٓ ٘زخ خٌعوهذ، ٍ٘ 

 طىىن غنً بعلاُِص.
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 ٍينيت حميت اىظنىك ىلأطىه اىعيْيَّت في اىظنىك المبْيت/اىقائَت عيى -خاٍساً
 (: Asset–Based Sukuk) الأطىه

ًٍ ِٓ خٌششَوص  عىف َغعوشع خٌسدلػ زشىً ِىـض ؤٔىخم خلدٍىُص في و
 خلإعلاُِص وخٌمدٔىْ خلإلصٍُضٌ، ٌٕمذد ؿسُوص ٍِىُص بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي خٌوَُُّٕص.

 خلدٍىُص في خٌششَوص خلإعلاُِص:
َوبر خٌفمهدء خلدودطشوْ زٍفق خلدٍىُص هٓ خلدٍه، ولذ هشّف خٌمشخفي  تعريف الُميل:

ُ ششهٍ ِمذس في خٌونٌ ؤو خلدٕفوص، فمدي: خلدٍه لى-زدهعسدسٖ لىّدً ششهُدً -خلدٍه 
َمعؼٍ بسىٓ ِٓ َؼدف بٌُٗ ِٓ خٔعفدهٗ زدلدٍّىن وخٌوىع هٕٗ ِٓ لُػ ٘ى وزٌه، 
وؤلغدَ خلدٍه: زدهعسدس لمُمعٗ، ؤٌ زدٌٕغسص ٌٍونٌ وخلدٕفوص: فهى َٕمغُ لدٍه ظدَ وبلى ٍِه 

 . (1996،)خٌفشوق، ٔدلض
ؤٌ ٍِه خٌشلسص وخلدٕفوص ِودً،  ٘ى خلدٍه خلدعؼّٓ خٌونٌ وِٕدفوهد الميل اىتاً:-

وَمىي خزٓ ظُُّص: خلدٍه خٌعدَ يدٍه فُٗ خٌعظشف في خٌشلسص زدٌسُن وخلذسص، وَىسغ هٕٗ، ويدٍه 
 (.1992لرّىم خٌفعدوي،) رٌه.خٌعظشف في ِٕدفوٗ زدلإهدسش وخلإـدسش وخلأعفدم وغنً 

٘ى ٍِه خٌشلسص فمؾ، ؤو خلدٕفوص فمؾ، ؤو خلأعفدم فمؾ، وٌزٌه  الميل اىْاقض:-
ـدء ٍِه خٌشلسص دوْ خلدٕفوص ٔدلظدً، وإْ َىطٍ بدٕفوص هنٌ ٌشخض، ؤو ؤْ َىطٍ زدٌشلسص 

خٌٕدلض َٕمغُ  (، فدلدٍهخٌسمش خٌشخجك ششق وٕض خٌذلدجك) ٌشخض وبدٕفوعهد ِخش،
 ٌمغّنٌ: 

زدععوّدي خٌونٌ زٕفغٗ فمؾ، ٘ى عٍـص خٌشخض  الأوه: ٍيل الاّتفاع:
فدلأعفدم: ٘ى خٌىطىي بلى خلدٕفوص، َغعوًّ ٘زخ خٌٍفق غدٌسد ِن وٍّص )لك( فُمدي: لك 

 خلأعفدم، وَشخد زٗ خلحك خلخدص زشخض خلدٕعفن غنً خٌمدزً ٌلأعمدي ٌٍغنً. 
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وِٓ ؤعسدذ خلأعفدم خٌومذ: همىد ظمن هًٍ خلدٕفوص ِسدششش، ودلإـدسش وخلإهدسش، 
وخٌىدَوص، وبرخ ودْ عسر خلأعفدم خلإـدسش ؤو  ظسودً ودٌشَ٘ٓإبٌ خلأعفدم فُهد  وهمىد

خٌودسَص، فةٔٗ َمسً خٌعىسَػ، ؤفمدض خٌونٌ خلدٕعفن بهد: ظىىْ هًٍ طدلر خٌونٌ، برخ ودْ 
خلأعفدم بدمدزً، و٘ى َؼّٓ خلأعفدم فةرخ ظٍف خلدإـىس دوْ ظوذ ؤو ظمظنً فلا ػّدْ 

 .(1996،)خٌفشوق هًٍ خلدٕعفن
وظوشف خلدٕفوص خطـلالد: ٍ٘ خٌفدجذش خٌتي  اىثاني: ٍيل المْفعت )تمييل المْفعت(:

برظً زدععوّدي خٌونٌ فىّد ؤْ خلدٕفوص برظً ِٓ خٌذخس زغىٕد٘د وبرظً ِٓ خٌذخزص 
و٘ى ؤهُ وؤشمً ِٓ ٍِه خلأعفدم، ، (2113دسس خلحىدَ ششق لرٍص خلألىدَ، ) زشوىبهد،

لأعفدم زٕفغٗ ويّدىٓ غنًٖ ِٓ خلأعفدم زٗ زوىع ودلإـدسش، ؤو زغنً فُسدشش ِدٌه خلدٕفوص خ
هىع ودٌودسَص، فّدٌه خلدٕفوص وّٓ خععإـش دخسخً، ؤو خععودس٘د، فٍٗ ؤْ َاخـش٘د ٌٍغنً 

خلدىعىهص ) زوىع ؤو زغنً هىع، وَعظشف في ٘زٖ خلدٕفوص ظظشف خلدلان في ؤِلاوهُ
 (.2116، خٌفمهُص خٌىىَعُص

خلدٕفوص، وخلدٕدفن ظؼّٓ زدلإظلاف وخٌغظر برخ ودْ رٌه زعوذٍ ؤو ويجىص س٘ٓ 
 ظمظنً ِٓ خلدٕعفن، وظىسغ.

فّٓ ٍِه ِٕفوص شٍء يدٍه ؤْ َعظشف فُٗ زٕفغٗ، ؤو ؤْ َٕمٍهد بلى غنًٖ، وِٓ 
 ٍِه خلأعفدم زدٌشٍء لا يدٍه ؤْ َٕمٍٗ بلى غنًٖ، فدلدٕفوص ؤهُ ؤؼشخً ِٓ خلأعفدم.

ٍُضٌ: ظمغُ بلى خلدٍىُص خٌمدٔىُٔص وخلدٍىُص خٌٕفوُص، فدلددٌه خلدٍىُص في خٌفمٗ خلإلص
خٌمدٔىني: ٘ى خٌشخض خٌزٌ يحًّ خلدغعٕذ خٌمدٔىني ٌٍّّعٍىدض، ٌظدلح شخض آخش، 
فدلددٌه خٌمدٔىني ٘ى ِٓ عفًّ خلأطً خلدّعٍه زدسمٗ. ؤِد خلددٌه خٌٕفوٍ: ٘ى خلددٌه خلحمُمٍ 

دم زدٌشٍء، بلا بْ ٍِىُص خٌشٍء خٌمدٔىُٔص غنً ؤو خٌفوٍٍ خٌزٌ يحك ٌٗ خلاععوّدي وخلأعف
ِغفً زدسمٗ، فدلددٌه خٌفوٍٍ خٌزٌ ظوىد بصُن ِٕدفن خلأطً بٌُٗ ٘ى خلددٌه خٌٕفوٍ، وخلددٌه 
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خٌمدٔىني بدؽدزص ؤِنٌ لدجض ٌلأطً لدٔىًٔد ٌظدلح خلدغعفُذَٓ ِٕٗ فمؾ، وهٕذ زُن خلأطً 
طً ٌىٓ خلددٌه خٌٕفوٍ لا َغعـُن فّغعمك خٌؽّٓ ٘ى خلددٌه خٌٕفوٍ، وىٔٗ خٌؼدِٓ ٌلأ

خٌعظشف زدلدٍىُص زذوْ ِىخفمص خلددٌه خٌمدٔىني، وفي لدي سغسص خلددٌه خٌٕفوٍ زٕمً خلدٍىُص 
لاسمٗ، فُمك ٌٗ رٌه ؿىهدً ؤو ـبرخً زىخعـص خٌمؼدء، فدلددٌه خٌمدٔىني برط ظظشف وبرىُ 

 خلددٌه خٌٕفوٍ لأٔٗ خلددٌه خلحمُمٍ.
ددخض، ويدؽً وً طه لك ٍِىُص ٌٕغسص ِحىَص : "شهتعرف اىظنىك بأنها -

شدجوص في ِىـىدخض هُُٕص ؤو لرّىهص لسعٍـص ِٓ خلدىـىدخض ؤوؽش٘د خلأهُدْ، ؤو ِششوم 
بذدسٌ ِشعشن )ِؽً خلدؼدسزص(. ولذ ظىىْ ٘زٖ خلدىـىدخض في ِششوم لزذد ؤو ٔشدؽ 

وفدَص سؤط خلددي  ِعـٍسدض 7خلدوُدس سلُ )خععؽّدسٌ ِونٌ وفمد لألىدَ خٌششَوص وِسددجهد" 
"ٍ٘ وؼدجك ِعغدوَص خٌمُّص بسؽً لظظد شدجوص في  .(2118ٌٍظىىن، وخٌعظىُه، 

ٍِىُص ؤهُدْ ؤو ِٕدفن ؤو خذِدض ؤو في ِىـىدخض ِششوم ِونٌ ؤو ٔشدؽ خععؽّدسٌ 
 .  (2117طىىن خلاععؽّدس،  17خلدوُدس خٌششهٍ سلُ )، خدص"

ٍىُص ؤهُدْ ؤو ِٕدفن ؤو )زإنهد بسؽً لظظدً شدجوص في ِ تم تعريف اىظنىك
خذِدض ؤو....( ؤٌ ؤنهد لا بسؽً دَٕدً في رِص ِظذس٘د لحدٍِهد، وخٌولالص زنٌ ؿشفي همذ 

 خلإطذخس ٍ٘: 
خلدظذس ٌعٍه خٌظىىن زدجن ٌونٌ  في طنىك ٍينيت المىجىداث المؤجرة: -

ِاـشش ؤو ِىهىد زدععحفدس٘د، بحُػ ظظسك خٌونٌ لشٍىوص لحٍّص خٌظىىن هًٍ خٌشُىم 
 غّٕهد وغشِهد.ز

خلدظذس ٌعٍه خٌظىىن زدجن لدٕفوص خٌونٌ، بحُػ  في طنىك ٍينيت المْافع: -
 ظظسك ِٕفوص خٌونٌ لشٍىوص لحٍّص خٌظىىن هًٍ خٌشُىم زغّٕهد وغشِهد.
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طىىن ٍِىُص ِٕدفن خلأهُدْ خلدىطىفص زدٌزِص: خلدظذس ٌعٍه خٌظىىن زدجن  -
وص خٌونٌ خلدىطىفص زدٌزِص لشٍىوص لحٍّص لدٕفوص خٌونٌ خلدىطىفص زدٌزِص، بحُػ ظظسك ِٕف

خٌظىىن هًٍ خٌشُىم زغّٕهد وغشِهد، برخً يجر ؤلا ظشًّ ٔششش خلإطذخس هًٍ ؤٌ ٔض 
َؼّٓ زٗ ِظذس خٌظه لحٍّص خٌظىىن لُّص خٌظه خلأسمُص، في غنً لدلاض خٌعوذٌ ؤو 

خلدوُدس ) خلأسمُصخٌعمظنً، ولا يجىص ؤْ َىىْ خٌعوهذ ِٓ خلدظذس زششخء خٌظىىن زدٌمُّص 
 (.  2117طىىن خلاععؽّدس،  17خٌششهٍ سلُ 

 ويمنِ تقسيٌ الأطىه اىعيْيت اىتي تبنى عييها اىظنىك إلى قسَين:
بذشٌ في ٍِىُص ؤشخدص خٌمدٔىْ خلخدص ؤو في ؤِلان  أطىه قابيت ىيتَيل: .1

 خٌذوٌص خلخدطص، ولدزٍص ٌٍعٍّه وخلأعمدي لأسمدجهُ في طمُفص خٌومدس.
 وظمغُ بلى لغّنٌ:  ىيتَيل:أطىه غير قابيت  .2

ؤطىي هُُٕص رخض ٍِىُص هدِص: ِغفٍص زدعُ خٌذوٌص، فدٌذوي هٕذِد ظظذس  -ؤ 
طىىن عُددَص، ظىىْ لدجّص هًٍ ؤطىي هدِص، و٘زٖ خلأطىي في لمُمعهد غنً 

 لدزٍص ٌٍعٍّه.
ؤطىي هُُٕص رخض ٍِىُص خدطص: و٘زٖ خلأطىي خٌوُُٕص لدزٍص ٌٍعٍّه ِٓ لسً  -ذ 

ٌٍعٍّه ِٓ لسً خلأـٕبي زغسر لىخٔنٌ بسٕن بسٍه خلأـدٔر، بلا  خلدىخؿٓ، وغنً لدزٍص
بْ خٌذوي ظٕض هًٍ بزظُض ِٕدؿك ِوُٕص، يدىٓ ٌلأـدٔر خٌعٍّه فُهد دخخً 
بلٍُُ خٌذوٌص، ولا يحك لذُ خٌعٍّه في غنً٘د، وغدٌسدً ؤْ خلأطىي خلدظىىص ظىىْ 

ه ظـشق ٘زٖ وخلوص ػّٓ خلدٕدؿك خٌتي لا َغّك فُهد خٌعٍّه ٌلأـدٔر، سغُ رٌ
خٌظىىن ٌٍسُن ٌٍودِص خلدىخؿٕنٌ وخلأـدٔر، بلا بْ بسٍه خلأـدٔر في ٘زٖ خلحدٌص 

 َوذ لسدٌف ٌٍٕلدَ خٌودَ في ٘زخ خٌسٍذ.
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في ػىء ِد بً ظٕدوٌٗ آٔفدً ِٓ ؤٔىخم خلدٍىُص، وظمغُّدض ٌلأطىي خٌوُُٕص ِٓ لُػ 
خٌعدلي، ً٘ لمُمص ٘زٖ  لدزٍُص خٌعٍّه، وظوشَف خٌظىىن )خلإعلاُِص(، َعسددس ٌٕد خٌغاخي

خٌظىىن بسؽً دَٓ في رِص خلدٕشث)خلدظذس( لحدٍِهد، ؤَ بسؽً ٍِىُص لمُمص لحٍّص خٌظىىن 
 ٌٍّىـىدخض؟

َٕسغٍ بسمُض صهُ ِظذسو خٌظىىن ؤنهد لدجّص هًٍ خلدٍىُص خٌٕفوُص )خلإلصٍُضَص(؛ 
ك خٌمدٔىْ خٌبرَـدني، بسؽً خلدٍىُص خٌٕفوُص بدوٕد٘د خلحمُمٍ، وفك ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص ووف

بسٍه بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي، فٍهُ غّٕهد وهٍُهُ غشِهد، وٌى لم َعُ ظغفًُ خلدٍىُص هًٍ 
خعُ بضٍص خٌظىىن في خٌغفً خٌومدسٌ )طمُفص خٌومدس(، لأْ خٌعغفًُ ٌُظ سوٕدً ِٓ 
ؤسودْ خٌومذ ؤو ششؿدً ِٓ ششوؽ طمعٗ؛ ٌىٓ زذسخعص خٌوذَذ ِٓ ٔششخض بطذخس 

ٗ َعُ ظؼُّٕهد ششوؽ ظٕدفي ِمعؼً خٌومذ، سغُ ؤٔٗ َٕسغٍ ؤْ "لا يجىص خٌظىىن، لصذ ؤٔ
ظؼّنٌ ٔششش خلإطذخس ؤٌ ٔض يخدٌف ِمعؼً همذ خلإطذخس، وخلألىدَ خٌتي َشظسهد خٌششم 
هٍُٗ"،  ِٓ خٌٕدلُص خٌششهُص وخٌمدٔىُٔص خدطص: ششؽ هذَ ؤلمُص بضٍص خٌظىىن زدٌشـىم 

ؤو زإخش بضٍص خٌظىىن ِٓ برًّ غشَ هًٍ خلأطىي، ؤو ششوؽ وؤلىدَ ظوفٍ زشىً 
خلأطىي، سغُ ؤٔٗ َٕسغٍ "خٌٕض هًٍ ِشدسوص ِدٌه خٌظه في خٌشزك وخلخغدسش، بحغر 
ٔىم وؿسُوص خٌظه )وفمد لألىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص( ورٌه زٕغسص ِد يدٍىٗ ِٓ طىىن"، 

ُص خلحمُمُص فدلدٍى (،2117ِودَنً عىق دبي خلددلي خلدعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص )
بسؽً لك هُني َٕظر هًٍ خلأطً ِٓ شإنهد خٌعٍّه وخٌسُن ششهدً ولدٔىٔدً، وٌُظ لك 
شخظٍ في رِص ِدٌه خلأطً )خلدٕشث(، وَعسنٌ ِٓ خلاي دسخعص ٘زخ خٌٕىم ِٓ خٌظىىن 
خٌمدجّص هًٍ خلأطىي، ؤْ خٌظه لا يدؽً لظص شدجوص في ٍِىُص هنٌ، بزىي بضٍص خٌظىىن 

ٖ خلأطىي، وبسٕمهُ عٍـص خٌعظشف وخلاععوّدي وخلاععغلاي )وٍ٘ لمدً هُُٕدً هًٍ ٘ز
خٌغٍـدض خٌؽلاغ ٌٍٍّىُص خلحمُمُص(؛ بنمد بسٕمهُ لك شخظُدً في رِص خلدٕشث، بذوٍهُ 
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دخجٕنٌ وٌُظ ِدٌىنٌ، ؤٌ ؤْ خٌظىىن ٍ٘ لشع زفدجذش، ففٍ طىىن خلإـدسش ِؽلًا : 
غُ زُوهد لحٍّص خٌظىىن، وّد بْ ظسمً خٌونٌ هًٍ خعُ خٌسدجن وِذسـص ػّٓ ُِضخُٔعٗ، س

ششؽ لك خلدٕشث زدععسذخي خلأطىي ٘ى ششؽ ِٕدفي لدمظىد همذ خٌسُن، وّد ؤْ ٘زخ 
خٌششؽ َٕدفي لدمظىد همذ خٌسُن، لأٔٗ بدىـر ٘زخ خٌششؽ يحك ٌٍّٕشث وزةسخدش ِٕفشدش 

ععسذخي فغخ همىد خٌسُن خٌغدزمص وٍ٘ همىد ٍِضِص لجدٔسنٌ، وّد ؤٔٗ غدٌسدً ِد َىىْ ٘زخ خلا
 لدظٍمص خلدٕشث، لأٔٗ َعمظً هًٍ خٌفشق زنٌ خٌمُّص خٌغىلُص وخٌمُّص خلاععسذخٌُص ٌلأطىي.

ْ في خٌظىىن خٌمدجّص هًٍ خلدىـىدخض، َٕمً خلدٕشث ٍِىُص خلأعفدم فمؾ بلى ب
خٌىُدٔدض رخض خلأغشخع خلخدطص، ويحعفق ٌٕفغٗ زدلدٍىُص خٌمدٔىُٔص في عفلاض خلدٍىُص 
خٌشسمُص، وخلأؼش خلدعشظر هًٍ رٌه ؤٔٗ لا َىىْ  لحٍّص خٌظىىن في خٌظىىن خٌمدجّص هًٍ 

ًٍ خلدىـىدخض، زً بلى خٌزِص خلددٌُص ٌٍّٕشث خلدٍعضَ، خلدىـىدخض لك خٌشـىم ِسدششش ه
ٌىـىد ظوهذ زدٌششخء وػّدٔدض ؤخشي في ُ٘ىٍص خٌظىىن، لُػ "لا يجىص ؤْ َٕض في 
ٔششش بطذخس خٌظىىن ؤو همىد٘د، هًٍ ؤٔٗ ٌُظ لحٍّص خٌظىىن لك خٌشـىم، وٌى 

ٔد، زً يجر لرعّونٌ هًٍ ِىـىدخض خٌظىىن ؤو خٌعظشف فُهد ظظشف خلددٌه ششهد ولدٔى
)ِودَنً عىق دبي خلددلي خلدعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خٌٕض هًٍ ؤْ ٘زخ خلحك ؼدزط لذُ" 

. َعسنٌ ِٓ رٌه بْ ٍِىُص بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي، ٍ٘ ٍِىُص ٔدلظص (2117خلإعلاُِص 
ظمعظش فمؾ هًٍ خلأعفدم، ولا بسعذ ٌغٍـص خٌعظشف بهزٖ خلأطىي، لُػ ٘زخ خٌمُذ َُخشؾ 

ُص خٌٕفوُص هٓ ِفهىَ خلدٍىُص خٌعدِص، وّد بٔٗ في خٌظىىن خٌغُددَص لُػ ؤْ ِفهىَ خلدٍى
خلأطىي غنً لدزٍص ٌٍعٍّه، ووزٌه غدٌسدً ِد ظىىْ لُّص خلأطىي ؤلً ِٓ خٌمُّص خلأسمُص 
َّ ٘زخ خٌسُن غنً لمُمٍ وَاؼش هًٍ طمص خٌعظشف، لُػ  ٌٍظىىن، وً ٘زٖ لشخجٓ، ؤ

شزك وـني خلدٕفوص فمؾ، لشد يخشـهد هٓ دخجشش خٌسُن خلحمُمٍ ؤنهد زدلحمُمص لا تهذف خٌسُن زً خٌ
بلى خٌظىسٌ وزدٌعدلي بلى خٌشزد، فهزخ وٍٗ َوعبر لسدٌفص لدمظىد خٌومذ، لأنهد ظٕدفي ؿسُوص 
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خٌعٍُّه خلحمُمٍ وفك ِسددت خٌششَوص خلإعلاُِص، ٌزخ لصذ ؤْ بضٍص خٌظىىن هًٍ 
هًٍ خلأطىي، ِٓ خععوّدي وخععغلاي خلدىـىدخض لا َعّعوىْ زغٍـدض خلددٌه خلحمُمٍ 

ُِمشع بُدمعشع،  وظظشف، لشد َذي هًٍ ؤْ خٌولالص زنٌ خلدٕشث وبضٍص خٌظىىن ٍ٘ هلالص 
٘زخ َذي هًٍ ؤْ خععخذخَ خلدٍىُص خٌٕفوُص في ٘زٖ خٌظىسش في ُ٘ىٍص خٌظىىن )غنً 

ُىد لُػ طمُك(، لأْ خلدٍىُص خٌٕفوُص في خٌمدٔىْ خلإلصٍُضٌ ٍ٘ ٍِىُص لمُمُص، وٌىٓ زم
ؤْ طدلر خلدٍىُص خٌٕفوُص يدٍه خلاععوّدي وخلاععغلاي وخٌعظشف، ٌىٓ بدىخفمص طدلر 
خلدٍىُص خٌمدٔىُٔص، خٌزٌ في لدي هذَ خلدىخفمص يجبر لؼدءً هًٍ خلدىخفمص، برخً ِٓ لُػ خلدأي 
يدٍه لمُمص خٌعظشف، ووزٌه برخ ٍ٘ىط خلدىـىدخض فدلدغاوي وخٌؼدِٓ ٘ى طدلر 

ووزٌه في لدي خسظفدم  ؤو ظذني لُّص خلأطىي ظىىْ في رِص ولحغدذ  خلدٍىُص خٌٕفوُص،
طدلر خلدٍىُص خٌٕفوُص، فدلدشىٍص ٌُغط زدعُ ِٓ ِغفٍص ٘زٖ خلأطىي، زً ِٓ ٘ى خلددٌه 
خلحمُمٍ لذزٖ خلأطىي، وخلدخىي خٌغٍـدض خٌؽلاغ خلاععوّدي وخلاععغلاي وخٌعظشف، 

فوُص)بضٍص خٌظىىن(، ٌزٌه ظوعبر لُػ لا لصذ ٘زٖ خٌظلالُدض  ٌظمدذ خلدٍىُص خٌٕ
 ٍِىُص بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي ٍ٘ ٍِىُص ٔدلظص وٌُغط ٍِىُص ظدِص)ودٍِص(.

هٕذ ظوؽش بؿفدء ٘زٖ خٌٕىم ِٓ خٌظىىن ِٓ لسً ِٕشث خٌظىىن، عىف ٍَفإ 
بضٍص خٌظىىن زدٌـٍر ِٓ خٌمؼدءً ٌٕمً ٍِىُص ؤطىي ٘زٖ خٌظىىن لاسمهُ، وبدد ؤْ لغُ 

ؤْ َىىٔىخ ؤـدٔر، ظوعشػٕد بشىدٌُص ِٕن بسٍه خلأـدٔر لذزٖ ِٓ بضٍص خٌظىىن يدىٓ 
خلأطىي خٌوُُٕص خٌومدسَص، لُػ َوعبر ِٕن بسٍه خلأـدٔر ٌٍومدسخض ِٓ خٌٕلدَ خٌودَ خٌزٌ لا 
يجىص لسدٌفعٗ، لشد عىف يدعٕن هًٍ خٌمؼدء في ٘زٖ خلحدٌص ِٓ خلحىُ زٕمً ٍِىُص خلأطىي 

دٌعدلي َادٌ رٌه ٌٍعفشَؾ بحمىق بضٍص خٌظىىن خٌوُُٕص لاعُ بضٍص خٌظىىن خلأـدٔر، وز
خلأـدٔر، وخٌسدلػ َمعشق للًا لذزٖ خلإشىدٌُص و٘ى: زُن ٘زٖ خلأطىي في خلدضخد خٌوٍني 

 ٌٍّىخؿٕنٌ، وبَذخم بشٕهد طٕذوق خلمحىّص خٌتي زذوس٘د ظىصهٗ هًٍ بضٍص خٌظىىن.
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غدٌسُص  َؼدف ٌزٌه ؤْ ٘زخ خٌٕىم ِٓ خلدٍىُص )خٌٕفوُص( غنً ِٕظىص هٍُٗ في
خٌمىخٔنٌ )ِد هذخ خلإلصٍُضٌ وخٌسٍذخْ خٌتي ظإخز زٗ، لأٔٗ ؤوـذ٘د للًا لدشىٍص خدطص 
خسظسـط بدفعّوهُ(، ٌزٌه غنً ِوعشف فُهد خدطص في خٌسلاد خٌوشزُص، ٌزٌه في لدي لُدَ 
خٌٕضخم فةرخ بً ٔلشٖ ِٓ لسً خٌمؼدء، عىف َٕلش فُٗ خٌمدػٍ وفك لىخٔنٌ زلادٖ خٌتي لا 

ٌٕىم ِٓ خلدٍىُص، وبرخ ٔلش خٌٕضخم زىخعـص خٌعمىُُ، وٌى خظفك خلأؿشخف هًٍ ظوشف ٘زخ خ
ظـسُك خٌمدٔىْ خلإلصٍُضٌ، فةٕٔد عٕىخـٗ ِشىٍص ظٕدصم خٌمىخٔنٌ، لُػ غدٌسُص خٌمىخٔنٌ ظغٕذ 
ٌمدٔىْ لزً خٌومدس خٌعـسُك هًٍ خٌٕضخم، فةرخ ودْ لزً خٌومدس في خٌذوي خٌتي لا ظوعشف بهزخ 

 ص، فةٕٔد عٕظً ٌزخض خٌٕعُفص، ٌزٌه خٍض خٌسدلػ ٌٍٕعُفص خٌعدٌُص:خٌٕىم ِٓ خلدٍىُ
بْ لمُمص خلدٍىُص خلدـسمص في خٌظىىن ٌُغط خلدٍىُص خٌٕفوُص خلإلصٍُضَص، لأْ  -ؤ 

بضٍص خٌظىىن لا يدٍىىْ لك خٌعظشف زدلأطىي خٌوُُٕص في لدي ظوؽش خلدٕشث، ففٍ 
( بدسدسوص ِٓ خلذُحص ٔششش خلإطذخس َوًّ ِهٕذعى خٌظىىن )خٌمدٔىُٔنٌ وخٌفُٕنٌ

خٌششهُص )هٓ ِوشفص ؤو هذَ ِوشفص(، هًٍ خٌعلاهر زدلأٌفدف وٍ يدٕوىخ بضٍص 
 خٌظىىن ِٓ لك خٌعظشف بهزٖ خلأطىي.

لتى في لدي خهعّدد ٘زٖ خلدٍىُص، فةنهد ٌٓ برمك خٌغشع خدطص هٕذ لُدَ  -ذ 
ك خٌٕضخم، ٌوذَ خٌغّدق زعٍّه خلأـدٔر ِٓ ـهص، ولأْ خٌمدٔىْ خٌىخـر خٌعـسُ

 هٕذِد َعوٍك خٌٕضخم زومدس، ٘ى ٌمدٔىْ خٌذوٌص خٌتي َمن فُهد خٌومدس خلدعٕدصم هٍُٗ.
لتى في لدي هشع خٌٕضخم هًٍ خٌمؼدء خلإلصٍُضٌ، فةٔٗ ٌٓ يحىُ لحٍّص  -ؾ 

خٌظىىن بحك خٌٕفدر ٌلأطىي، لمجشد ؤٔٗ بً ظغُّص ٍِىُعهُ ٌلأطىي زدلدٍىُص خٌٕفوُص 
ظمُُذ ٘زٖ خلدٍىُص، فدٌوبرش ٌٍّودني في ٔششش خلإطذخس، في كً ظؼّٕهد ششوؽ 

 وٌُظ ٌلأٌفدف وخلدسدني. 
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سغُ ؤْ ِودَنً عىق دبي خلددلي لذ ٔظط هًٍ ؤٔٗ يجر "خٌٕض في ٔششش بطذخس 
خٌظىىن وهمىد٘د خٌٕدلٍص ٌٍٍّه، هًٍ ؤْ ٘زخ خلدٍه لذ خٔعمً ششهدً ولدٔىٔدً بلى بضٍص 

ٍىُص في طىىن خلأهُدْ وِٕدفن خٌظىىن ؤو ِٓ يدؽٍهُ" وؤٔٗ "لا يجىص ؤْ َىىْ ٔمً خلد
خلأهُدْ ِٓ زدجوٍ خلأهُدْ وخلدٕدفن طىسَدً، فدلا َٕعمً خلدٍه بلى بضٍص خٌظىىن وخلودً 

َعسنٌ   ،(2117،)ِودَنً عىق دبي خلددلي خلدعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص،ولدٔىٔدً"
ىىن، عىخءً ودٔط ِٓ خلاي لشخءش غدٌسُص ٔششخض بطذخس خٌظىىن بْ خلجهدض خلدٕشحص ٌٍظ

َّٓ ٘زٖ خٌٕششخض ٔظىص بسٕن ٔمً ٍِىُص  ِٓ ؤشخدص خٌمدٔىْ خٌودَ ؤو خلخدص، ظُؼ
خلأطىي لحٍّص خٌظىىن، لسدٌفصً ززٌه ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص، ٌزٌه فدٌظىىن خٌتي 

 ظظذس وفمدً ٌزٌه، ٍ٘ في لمُمعهد طىىن غنً ِعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص.
 

 ()المتعهذ/ ٍذير اىعهذة(:SPVت راث اىغرع الخاص)اىشرم -سادساً
لمُمعهد ؤٔٗ َاعغهد )خلدٕشث( لُػ ظٕمً لذد ٍِىُص خلأطىي ٌلالعفدف بهد 
ٌظدلحٗ، وٍ ظودد ٌٗ هٕذ بؿفدء خٌظىىن، فذوس خلأِدٔص وخٌىطدَص خٌزٌ ظمىَ زٗ، في 

بدٍىُص خلأطىي خلحمُمص ٘ى ٌظدلح خلدٕشث، وٌُظ ٌظدلح بضٍص خٌظىىن، ورٌه فُّد َعوٍك 
خٌتي بً ٔمٍهد لاسمهد، لُػ ؤْ ـى٘ش خٌوًّ خٌزٌ ظمىَ فُٗ ٘زٖ خٌششوص فُّد َعوٍك بدٍىُص 
خلأطىي، لا ظٕـسك هٍُٗ ؤلىدَ خٌىودٌص ؤو خٌُٕدزص هٓ بضٍص خٌظىىن، وخٌتي ظمعؼٍ ؤٔٗ برخ 

ىق ؤزشَ خٌٕدجر في لذود ُٔدزعٗ همذخً زدعُ خلأطًُ؛ فةْ ِد َٕشإ هٓ ٘زخ خٌومذ ِٓ لم
فّٓ خلاي خٌعمًٍُ   (،1952خٌمدٔىْ خلدذني خٌغىسٌ،) وخٌعضخِدض َؼدف بلى خلأطًُ،

ٌٍوًّ خٌتي ظمىَ زٗ ٘زٖ خٌششوص، لا لصذ ؤنهد ظوًّ وفك ػىخزؾ وؤلىدَ خٌىودٌص هٓ بضٍص 
خٌظىىن لجهص خلعفدكهد بدٍىُص خلأطىي، ؤو ؤنهد برٍّ بضٍص خٌظىىن في لدي بفلاط 

ىىن لا َمىَ خلدٕشث زٕمً خلدٍىُص في خٌغفلاض خٌشسمُص بلى خلدٕشث، وؤْ وؽنً ِٓ خٌظ
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خٌششوص رخض خٌغشع خلخدص، ٌزخ فةْ ٘زٖ خٌششوص بْ ودْ ظإعُغهد في ُ٘ىٍص خٌظىىن 
 ِٓ ؤـً ٘زٖ خلدهّص، فةْ بطذخسخض خٌظىىن غنً بعلاُِص.

 
 الخاتمت وأهٌ اىْتائج:

ٌٗ خععوشع خٌوذَذ ِٓ خلحّذ لله خٌزٌ َغش لي ببسدَ ٘زخ خٌسمػ، خٌزٌ بً ِٓ خلا
خلدغدجً خلجى٘شَص خٌتي ظعؼّٕهد ٔششخض بطذخسخض خٌظىىن، وخٌتي ظىىْ لذ لدصض هًٍ 
خلإـدصش خٌششهُص، ٌىٓ زدععفلاء لمُمُص ٘زٖ خلدغدجً َعسنٌ ؤنهد لا ظعىخفك ِن ؤلىدَ 
خٌششَوص خلإعلاُِص، لشد َادٌ ٌٍـوٓ زششهُص ٘زٖ خٌظىىن، فعؼوف خٌؽمص بهد وظىىن 

ِن ؤلىدَ خٌششَوص فُادٌ رٌه ٌٍوضوف هٕهد، لأنهد لا بزشؾ هٕذجز هٓ وىنهد  ِعىخفمص
عٕذخض لشع زفدجذش ِؼّىٔص سؤسمدي )خٌمُّص خلإسمُص( وخٌشزك، وظىطً خٌسمػ ٌٍوذَذ ِٓ 

 خٌٕعدجؿ يدىٓ ؤْ لصًّ ؤهمهد بدد ٍٍَ:
خٌـشف خٌؽدٌػ خٌزٌ ؿشلعٗ لشخسخض خلمجّن خٌفمهٍ ؤو ُ٘حص خلمحدعسص  -أولًا

شخـوص ٌٍّودَنً خٌششهُص، غنً ِىـىد هًٍ ؤسع خٌىخلن، وّد ؤْ خٌعىدفً خلإعلاٍِ وخلد
 وظىسش ِٓ طىس خلحّدَص، ِد ٘ى بلا طىسش ِٓ طىس خٌؼّدْ.

ؤْ خلدٍىُص خٌٕفوُص خٌتي ٕ٘ذعط هٍُهد ٍِىُص بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي، لا  -ثاّياً
ذ لك بضٍص خٌظىىن زدٌعظشف ظعىخفك ِن خلدٍىُص وفك ِسددت خٌششَوص خلإعلاُِص، لأنهد ظمُ

زدلأطىي عىي ٌظدلر خلدٍىُص خٌمدٔىُٔص خٌتي ِد ظضخي خلأطىي ِغفٍص زدسمٗ، وزمُّعهد 
خلأسمُص وٌُظ خٌغىلُص، فهزٖ ٍِىُص طىسَص، فدٌوبرش في ؤٌ شىً ِٓ ؤشىدي خلدٍىُص، ٘ى 

 برمُمهد لدفهىَ خلدٍه وفك خٌششَوص خلإعلاُِص.
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خٌظىىن بعلاُِص ٘ى ٔمً خلدٍىُص لاعُ خلددٌه ِٓ خلاهعسدسخض وٍ ظىىْ  -ثاىثاً
خلحمُمٍ )بضٍص خٌظىىن(، لشد َعُك لذُ طلالُدض وعٍـدض خلددٌه هًٍ ٍِىٗ، ِٓ لُػ 

 خٌعظشف وِٓ لُػ برًّ خلدظشوفدض وظسودض خلذلان. 
وَىطٍ خٌسدلػ في لدي لم َعُ بيجدد لٍىي ِعىخفمص ِن ؤلىدَ خٌششَوص خلإعلاُِص 

زٖ خٌذسخعص؛ زوذَ خلإـدصش خٌششهُص عىي ٌٍظىىن خلدذهىِص زإطىي ٌٍّغدجً خلدؽدسش في ٘
(Asset backed.زششؽ ٔفدر بضٍص خٌظىىن ٌلأطىي زمُّعهد خٌغىلُص ،) 
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