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 الإمؿار امظؼاصدي ميلامؽتثمار امظسمول امصتمامفقا

 ميؼقؿواميقمؽامؿة امظاميقة اميؼائؿة مفمع ا

 ماميقزيا أكؿقذمصا

 يقكس صقالحلاميدمىتقر إمؽتاذ 

 مىبمغ اميبامضثمك، ورئقس مؾعبة امظصرمهقة الإمؽلامقة

 ماميقزيا(-إمىاديؿقة اميعامظقة ميؾبحقث اميمممفقة مد امظاميقة الإمؽلامقة )إسرا

 مةامظؼدّ 

ؿ أمسرز وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مَٞ  ،يمٕدّ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤

الجديدة مذ امًمّمٜم٤مقم٦ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦. ومضم٤ءت هذه امًتقمضمٝم٤ت مُتمٜم٤مهمٛم٦  امًتقمضمٝم٤ت

، مُع مطرص الهمٞئم٤ت امًمٕم٤معمٞم٦ ميم٤ٕمُؿ امعتحدة مقمغ ووع أهداف مًمٚتمٜمٛمٞم٦ امعًتدامُم٦

٪ "والحقميمٛم٦، وامعجتمٛع، امًٌمٞئم٦"ومطرص امعم١مؾًم٤ت مقمغ آمًتزام مسما يمٕرف مسثلامصمٞم٦ 

الخم٤صم٦ مسم٤مًتمٖمّػ امعمٜم٤مظل.  2015يس مسم٤مشمٗم٤مىمٞم٦ مسم٤ر ومطرص ميثمػ مُـ امًدول مقمغ آمًتزام

، مٞمل امعمِتمٖمٚمل مسم٤معم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦مٝم٤ت أمصم٤رت مىريحم٦ امًمٗم٘مٝم٤ء وإصقمًهذه امًتقمض

 مومٕمٛدوا إمم مشم٠صمٞمٚمٝم٤ ومشم٘مّمٞدهم٤ ومحم٤ومًم٦ مشمٌٓمٞم٘مٝم٤ مذ مجم٤ٓت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦

 ،وإمؾقاق امعم٤مًمٞم٦. ومذ هذا امًًمٞم٤ق، وذميم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٙم٤مومك، ومُم١مؾًم٤تهم٤ ميم٤مًٌمٜقك

امظتم٤ر هذا امًٌحم٨ درامؾم٦ امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ مذ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ 

امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ. ويهدف هذا امًٌحم٨ إمم تحديد ومُمٜم٤مىمِم٦ أهؿ امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ 

مذ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ مُع امًمؽميمٞز  امعرمقمٞم٦

 آمىتمّم٤ديملمعم٤مًمٞزي. ميما مؾمًٞمٕك امًٌحم٨ إمم آمؾتمٕم٤مٟم٦ مسآراء مقمغ امًمٜمٛقذج ا

 ،م٦ مسم٤معقوقعمَٚ الإمؾلامُمٞمل والخمؼاء امعم٤مًمٞمل مذ تحديد امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ ذات امًمِّّ 
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ر امعم٘م٤صدي مذ مَٔ إمم مسمٕض امًم٘مْم٤يم٤ امعمٜمٝجمٞم٦ امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤مًمٜ   -مسم٤مىتمْم٤ب–ومؾمٞمِمػ امًٌحم٨ 

م٨ امعمٜمٝم٩ امًقصمٗل وامًتحمٚمٞمك مذ مُمٜم٤مىمِم٦ ومىد امشٌع امًٌم٤مط ،امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦

 امعقوقع. 

 : ومؾمٞتمٜم٤ول امًٌم٤مطم٨ هذا امعقوقع مذ مصلامصم٦ مٌُم٤مطم٨ رئمًٞمٞم٦

 .آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ: امظبحث إول

 .مؾم١ال امعمٜمٝم٩ مذ إمصٌم٤ت امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ مذ امعم٤مًمٞم٦ امعمٕم٤سة: امظبحث اميثاني

امعم٘م٤صد امًمٙمٚمٞم٦ مًلامؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ : ميثاميثامظبحث ا

 .مقمغ امًم٘مٞؿ
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 آمؽتثمار امظسمول امصتمامفقا: امظبحث إول

 واميقمؽامؿة امظاميقة اميؼائؿة مفمع اميؼقؿ

 تمٝم٤ ميؾّ ميما مشٌمّٜ ،مسرزت مشقمضمٝم٤ت مُم٤مًمٞم٦ مُتمٜقمقم٦ مشٌمٜتمٝم٤ همٞئم٤ت مقم٤معمٞم٦ ميم٤ٕمُؿ امعتحدة

وتهدف هذه امعمِم٤ريع إمم  ٪مُمِم٤ريمٕمٝم٤ آمىتمّم٤ديم٦ امًتمٜمٛقيم٦ امعًتدامُم٦ امًدول مقمغ مًُتقى

ميما مفمٝرت مًُمٛمّٞم٤ت  ،وآمضتمامقمٞم٦، وامًٌمٞئمٞم٦، تحم٘مٞؼ جممٚم٦ مُـ إهداف آمىتمّم٤ديم٦

وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ ، ميثمػة مشمٕمؼ مقـ هذه امًتقمضمٝم٤ت مُمٜمٝم٤ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤

 ذيـ امعمٗمٝقمُمل مذ امًمٕمٜم٤س أمشمٞم٦. امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ. ومؾمٜمٚم٘ل مسمٕض امًمْقء مقمغ ه

(1)آمؽتثمار امظسمول امصتمامفقا .‌أ
. 

امؾتثمار يهدف إمم امًرمسح وامقتٌم٤ر الجقامٟم٥ آمضتمامقمٞم٦ وامًٌمٞئمٞم٦ لإمطداث  هق أيّ 

وتحمٛل ، ع مقمغ آمؾتثمارات امًتل تحم٤موظ مقمغ امًٌمٞئم٦هذا امًم٘مٓم٤ع يمِجّ و ،مشمٖمٞمػ إيجم٤بي

، أهداف هذا امًمٜقع مُـ آمؾتثمار ومسمٛقمضم٥ ،وتحم٤موظ مقمغ مطم٘قق الإمًٟم٤ن، امعًتمٝمٚؽ

، وإميؾ امًنيع، وامًتٌغ، يمٛتمٜع ميثمػ مُـ أرمسم٤ب إمُقال مقـ آمؾتثمار مذ امًمٙحقل

وومؾم٤ئؾ الإمضمٝم٤ض ومهمػهم٤. ويمٌْط ، وإمؾمٚحم٦، وصمٜم٤مقم٦ إمولام الإمسم٤مطمٞم٦، وامًم٘مار

هذا آمؾتثمار مسمٓرق مقديدة مُـ مسمٞمٜمٝم٤ مىمٞم٤م الحمٙقمُم٦ مسمٛمٜع مسمٕض امًمّمٜم٤ديؼ آمضتمامقمٞم٦ 

 مّمٜدوق امعمٕم٤مؿم٤ت مُـ آمؾتثمار مذ امعجم٤ٓت مهمػ امعًم١ومًم٦ امضتمامقمٞم٤. مي

 آمؾتثماراتهمٜم٤ك امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت مقديدة مًتحمٗمٞز ، ومذ آمؾتثمارات الحديثم٦

موم٘د مشقمضمٝم٧ مسمٕض امعم١مؾًم٤ت آمضتمامقمٞم٦ إمم إمىمٜم٤ع أرمسم٤ب إمُقال ، امعًم١ومًم٦ امضتمامقمٞم٤

ت امًٌمٜقك امًتجم٤ريم٦ مسًٌم٥ مًتمٛقيؾ امًمٗئم٤ت ومٕمٞمٗم٦ امًدمظؾ مُـ آمؾتمٗم٤دة مُـ تمقيلا

                                                           
(1) https: //www.investopedia.com/terms/s/sri.asp . 

 .2020-07-14: مشؿ امًدمظقل مقمغ امعقمىع مستم٤ريخ

https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
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ومسمٗمْؾ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ تممٙمٜم٧  ،آئتمامٟمٞم٦ لهذه امًمٗئم٤ت الجدارةومٕػ 

وامًتجم٤ريم٦. ومقمٚمٞف ، وامًمٕم٘م٤ريم٦، وامًتمٕمٚمٞمٛمٞم٦، موئم٤ت ميثمػة مُـ مشمٌٚمٞم٦ مطم٤مضمٞم٤تهم٤ امًمّحمٞم٦

موم٤ٓمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ يهدف إمم إمطداث مشم٠مصمػ امضتمامقل وامىتمّم٤دي مذ مىمٓم٤مقم٤ت 

مامٟومشقمومػ ، مُثؾ تممٙمل امًمٗئم٤ت امعحرومُم٦ مُـ امًتمٛقيؾ مطمٞقيم٦ ومشمٓقير ، م٤ت امعم٤مًمٞم٦ لهم٤امًمْ 

 ومهمػهم٤.  امًمٓم٤مىم٦ الخياء امًمّديم٘م٦ مًمٌٚمٞئم٦

مسمٕض امًتمٌٓمٞم٘م٤ت الحديثم٦ مذ امًم٘مٓم٤ع امعم٤مز الإمؾلامُل ميم٤مًتجرمسم٦ امعم٤مًمٞزيم٦ وومٕم٧ 

م٦ موتتمٛثؾ مذ مسمٕض مًلامؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤. أمُم٤ امًٌمٞئ م٤ً مقم٤مُّ  م٤ً مشمِمٖمٞمٚمّٞ  اً وإمـم٤ر مسمٞئم٦ً 

ومشقمؾمٞع ، امًمٕمٜم٤س إمؾم٤مؾمٞم٦ مُمٜمٝم٤ مشقمؾمٞع مٟمٓم٤ق أدوات آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤

ومشمّمٛمٞؿ همٜدمؾم٦ ، ومهرس مىمٞؿ الحقميمٛم٦، مىم٤مقدة امعًتثمٛريـ )امًٌم٤ئمٕقن وامعمِمؽون(

، أمُم٤ الإمـم٤ر امًتمِمٖمٞمك امًمٕم٤م مومٞتمٛثؾ مذ تحديد مـٌمٞمٕم٦ امعمِم٤ريع امعمٜم٤مؾٌم٦ ،مُمٕمٚقمُم٤مشمٞم٦

. ويمٛثؾ (1)م٤رير دوريم٦ مًمٚمًٛتثمٛريـ مذ هذا امًمٜقع مُـ آمؾتثمارورموع مشم٘، ومُرامضمٕتمٝم٤

 امًمِمٙؾ إول وامًثم٤ني أمشمٞمل مسمٞئم٦ وإمـم٤ر آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤. 

 (2)مسمٞئم٦ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ مذ امًمٜمٛقذج امعم٤مًمٞزي: 1امًمِمٙؾ 

 

 : يمٕتمٛد امًمٜمٛقذج أمقلاه مقمغ خمًم٦ مٌُم٤دئ أمؾم٤مؾمٞم٦

                                                           
(1) Sustainable and Responsible Investment roadmap for the Malaysian capital market,  

https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=89dea0ab-f671-4fce-

b8e4-437a2606507c. 

 .2020-8-5 :مشؿ امًدمظقل مقمغ امعقمىع مستم٤ريخ

 . امًمِمٙؾ إول وامًثم٤ني، امعرمضع مٟمًٗف (2)

https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=89dea0ab-f671-4fce-b8e4-437a2606507c
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=89dea0ab-f671-4fce-b8e4-437a2606507c
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مؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وذمًؽ مسمٓرح مُمٜتجم٤ت مُثؾ مشقمؾمٞع مٟمٓم٤ق أدوات آ .1

، وتمقيؾ مُمِم٤ريع تحًمل امعًتقى امًدراد، امًمّمٙقك الخياء محتمٗمٔم٦ مقمغ امًٌمٞئم٦

ومشدوير امعم٤دة امًٌلامؾتمٞم٦ امًتل ، وامقتماد امًرمىمٛمٜم٦ مًمٚتم٘مٚمٞؾ مُـ امؾتخدام امًقرق

 ومسمٓم٤مىم٤ت الحًؿ امًمٗقري الإمؾلامُمٞم٦. ، مشًتخدم مذ صمٜع مسمٓم٤مىم٤ت آئتمان

 ثمٛريـ مُـ مُمِمؽي امعمٜتجم٤ت مؾقاء أميم٤مٟقا أمورادا أم مُم١مؾًم٤ت. مىم٤مقدة امعًت مشقمؾمٞع .2

 مسمٜم٤ء مىم٤مقدة امعًتثمٛريـ مُـ امًٌم٤ئمٕمل مؾقاء أميم٤مٟقا ذميم٤ت مُدرمضم٦ أم مهمػ امعدرمضم٦.  .3

وووع ، وآمؾتم٘لامًمٞم٦، وامًمٕدامًم٦، وامًمِمٗم٤مومٞم٦، مهرس مىمٞؿ الحقميمٛم٦ ميم٤لإمومّم٤ح .4

 مُم١ذات ميمٛمٞم٦ مًلامؾتدامُم٦. 

 م٘م٤مقدة مسمٞم٤مٟم٤ت امعًتثمٛريـ. همٜدمؾم٦ امعمٕمٚقمُم٤ت الخم٤صم٦ مس .5

 : ومشتمٕزز هذه امًٌمٞئم٦ مسم٢مـم٤ر مشمِمٖمٞمك مُمٙتمٛؾ يتمٛثؾ مذ امًمِمٙؾ أتي

 الإمـم٤ر امًتمِمٖمٞمك مًلامؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤: 2امًمِمٙؾ 

 

 : امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ أرمسمٕم٦ مجم٤ٓت أمؾم٤مؾمٞم٦ مًلامؾتثماريحدد الإمـم٤ر امًتمِمٖمٞمك 

يع آمؾتثمار امعًم١ول مطمٍ مطمّمٞمٚم٦ امًتمٛقيؾ )ميحمّمٞمٚم٦ امًمّمٙقك مُثلا( مذ مُمِم٤ر .1

 امضتمامقمٞم٤. 
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، وامًتمٜمٛمٞم٦ آمىتمّم٤ديم٦ وآمضتمامقمٞم٦، تحديد امعمِم٤ريع امعًمٛقح بهم٤ ميم٤مًمٓم٤مىم٦ امعتجددة .2

 ومشمٓقير إومىم٤ف. 

 امًم٘مٞم٤م مسم٤معرامضمٕم٦ امًدوريم٦ مُـ مظلال مشمٕمٞمل مُرامضع مظم٤ص يم٘قم مسم٤معمٝمٛم٦.  .3

 رموع مشم٘م٤رير مؾمٜقيم٦ مًمٚمًٛتثمٛريـ مُـ أمضؾ مشم٘قيؿ إداء ومُدى تحم٘ؼ إهداف .4

 امعًمٓرة. 

  مشؿ إصدار صمٙقك مشتقاموؼ مُع آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤، ومسمٛقمضم٥ ذمًؽ

SRI Sukuk ،ومسمٓم٤مىم٤ت الحًؿ ، وامًمّمٙقك الخياء الخم٤صم٦ مسم٤مًمٓم٤مىم٦ امًمِمًٛمٞم٦

 امؾتثماريم٦وصمٜم٤ديؼ ، Islamic RHB امًمٗقري امعمٕم٤د مشدويرهم٤ ميتمٚؽ امًتل أصدرهم٤ مسمٜؽ

وامًمّمٙقك امًتل أصدرهم٤ ، (ESG) "قميمٛم٦والح، وامعجتمٛمٕل، امًٌمٞئم٦"مُتقاموم٘م٦ مُع مصلامصمٞم٦ 

وامعتقاموم٘م٦ مُع أهداف إمُؿ امعتحدة مًمٚتمٜمٛمٞم٦ امعًتدامُم٦  HSBC Amanahمسمٜؽ 

SDGs. 

ويقوح امًمِمٙؾ أتي مٟمٛقذمضم٤ مُـ امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞم٦ الخياء امًمّم٤درة مذ 

 م. 2018مُق2017مُم٤مًمٞزيم٤ مقم٤مُل 

 

 م2018م و 2017امًمٗمؽة مُم٤ مسمل : امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞم٦ الخياء امًمّم٤درة مذ مُم٤مًمٞزيم٤ مُـ 3امًمِمٙؾ 
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م٤ تهدف إمم مسمٜم٤ء محمٓم٤ت امًمٓم٤مىم٦ امًمِمًٛمٞم٦ يلامطظ مقمغ مُمٕمٔؿ هذه امًمّمٙقك أنّ 

مشؿ إصدارهم٤ مذ مومؽة ومضمٞزة مُم٤ يمٕمٜل ومضقد مـمٚم٥ أمّٟف  ميما يلامطظ، امًمّديم٘م٦ مًمٌٚمٞئم٦

ومفمٝقر ذيحم٦ مضديدة مُـ امعًتثمٛريـ يمٜمِدون ، ومٟجم٤ح مقمٛمٚمٞم٤ت امًتًقيؼ لهم٤، مقمٚمٞمٝم٤

 ل امضتمامقمٞم٤ وموؼ مٌُم٤دئ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦. آمؾتثمار امعًم١و

ومفمٝر امًتمٛقيؾ امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ مذ مُمِم٤ريع 

 : مٟمٚخمّمٝم٤ مذ الجدول أتي

 إداة (VBIأو  SRI) امظمموع اميبـؽ

(1)
Muamalat -امًتمٕمٚمٞؿ وامًمّحم٦ 

 امعًماةإصدار مسمٓم٤مىم٦ الحًؿ موقري -

  "مقم٤ئمِم٦"

ر امًقمىػ جمع وامؾتثما-

 امًمٜم٘دي.

 .ومىػ-

(2)
Bank Islam  ومىػ تمقيؾ مُدارس ومقم٘م٤رات. 

(3)
HSBCAmanah 

 

إصدار صمٙقك مُتقاموم٘م٦  مشمٜمٛمٞم٦ مًُتدامُم٦

ٕمُؿ امعتحدة مُع أهداف ا

 .مًمٚتمٜمٛمٞم٦ امعًتدامُم٦

                                                           
 أمسريؾ 10مُلات امعمٜمِقر مذمٟمٔر مٟمٛقذمضم٤ مُـ امعمِم٤ريع امًقمىمٗمٞم٦ مذ مىمٓم٤مقل امًمّحم٦ وامًتمٕمٚمٞؿ مذ مشم٘رير مسمٜؽ مُمٕم٤ا (1)

 :مقمغ امًرامسط امًتم٤مز 2017

http: //www.muamalat.com.my/wakafselangor/downloads/Laporan-WSM-Suku-

Tahun-Pertama-Jan-Mac-2017.pdf 

 م.2017مؾٌتمٛمؼ،  17: مشم٤ريخ آمـلاع

(2) BIMB Holdings Berhad Sustainability Report 2016.  

(3) https://www.undp.org/content/undp/en/home/newscentre/news/2018/HSBC_Amanah 

Malaysia_issues_worlds_first_United_Nations_Sustainable_Development_Goals_sukuk.htm

l, accessed on September 19th, 2019. 

http://www.muamalat.com.my/wakafselangor/downloads/Laporan-WSM-Suku-Tahun-Pertama-Jan-Mac-2017.pdf
http://www.muamalat.com.my/wakafselangor/downloads/Laporan-WSM-Suku-Tahun-Pertama-Jan-Mac-2017.pdf
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 (1) RHB Islamic  مطًؿ إصدار مسمٓم٤مىم٤ت  امؾتثمار مًُتدام يحم٤موظ مقمغ امًٌمٞئم٦

مُمٕم٤دة امًتمّمٜمٞع )إمقم٤دة 

 .مشدوير(

‌(2)
Maybank 

Islamic  

مسمٓم٤مىم٦ ائتمان مُتقاموم٘م٦ مُع  دمقؿ امًقمىػ وامًزميم٤ة

امًمنيمٕم٦ )امًتمؼع مسما يًم٤وي 

% مُـ مىمٞمٛم٦ آمؾتمٕمال  0.2

مظم٤رج امًٌمٚد إمم امًقمىػ 

 .وامًزميم٤ة(

مشمٕم٤ون مؾتم٦ مسمٜقك إمؾلامُمٞم٦ 

لإمٟمِم٤ء صمٜدوق ومىمٗل دمقما 

: (3)مًمٚمٛجتمٛع امعًمٚؿ وهل  

Affin Islamic 

Bank. 

.Bank Islam 

Malaysia . 

.Bank Muamalat. 

.Bank Kerjasama 

Rakyat. 

.Maybank Islamic . 

 .RHB Islamic. 

  

                                                           
(1) https://www.rhbgroup.com/files/others/highlights/PRESS_RELEASE__RHB_LAUNCHES 

_ASIA_PACIFICS_FIRST_RECYCLED_CARD.pdf 

 

(2) Maybank Annual Report, 2018, p.15 . 

 -http://aibim.com/ver2/index.php/component/k2/item/17-islamic-banking-institutions  :امٟمٔر (3)

collaborate-to-develop-waqf-fund. 

 م.2019مؾٌتمٛمؼ،  20مشم٤ريخ آمـلاع

http://aibim.com/ver2/index.php/component/k2/item/17-islamic-banking-institutions-collaborate-to-develop-waqf-fund
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 (1) CIMB Islamic مسرمٟم٤مُم٩ مُمِمؽك مُع مضم٤مُمٕم٦ Taylor   امًتمٛمٙمل آمضتمامقل مًتمٓقير

امعمٝم٤رات امعم٘م٤وٓمشمٞم٦ مًمٗئم٦ 

B40  ذات امًدمظؾ

 . امعحدود

م٤م وامعٌم٤دئ م٤ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ موم٘د مضم٤ءت مسمٛمٜمٔقمُم٦ مُتمٙم٤مُمٚم٦ مُـ إمطمٙأمُّ 

 ومدمّغ  ،وامعم٘م٤صد مًتحم٘مٞؼ أهداف آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ ميما يمٕرف ويمٌٓؼ مطديثم٤

، وامًتمٕمٚمٞؿ، مقمغ امعحم٤مومٔم٦ مقمغ امًٌمٞئم٦ ذمًؽ مذ ميثمػ مُـ إدمًم٦ امًمنمقمٞم٦ امًتل تحم٨ُّ 

، وامًزميم٤ة، وامًتمٛقيؾ آمضتمامقل امًرمسحل ومهمػ امًرمسحل. هذا إمظمػ يمٕتمٛد مقمغ امًقمىػ

ومهمػهم٤. ومىد مشمْمٛمٜم٧ ومصمٞم٘م٦ ، ومطم٘قق الإمًٟم٤ن، دئ الحقميمٛم٦ومٌُم٤، وامًمّدمىم٤ت

امًتمٜمٛمٞم٦ امعًتدامُم٦ مًلأمُؿ امعتحدة أهداموم٤ ٓ تختمٚػ مذ مقمٛقمُمٝم٤ مقمغ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ مُع 

ميم٤معًم٤واة امعمٓمٚم٘م٦ مسمل الجمًٜمل.  ٪مسمٕمْمٝم٤ مخم٤مًػ ٕمطمٙم٤م ومٌُم٤دئ امًمنيمٕم٦ امًتم٠ميمٞد أنّ 

م٤ مذ مطدود مُم٤ امشمٗؼ مُع امًمنيمٕم٦ يًتم٠مٟس به م٤ً ا مقم٤مُّ مشمٚؽ امًقمصمٞم٘م٦ إمممٞم٦ مشٌم٘ك إمـم٤رً 

 الإمؾلامُمٞم٦. 

ؿ أو اميدور آمصتمامفل وآموتصادي ميؾبـقك اميقمؽامؿة امظاميقة اميؼائؿة مفمع اميؼقَ  .‌ب

 .الإمؽلامقة

امًقمؾم٤مـم٦ "ـمؾمٛمٞم٧ مس 2016امٟمٗردت مُم٤مًمٞزيم٤ مسمٌٛم٤درة أمـمٚم٘مٝم٤ امًٌمٜؽ امعرميزي مقم٤م 

امعمٍمذ مظمّقصم٤  مسم٤مًتقمضف الجديد مًمٚم٘مٓم٤ع . هل رؤيم٦ وُصمٗم٧"امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ

ومشتخمٚص هذه امًرؤيم٦ مذ ممم٤رمؾم٦ امًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ مسما يحم٘ؼ آمصم٤ر امىتمّم٤ديم٦  ،الإمؾلامُل مُمٜف

امًٌمٜؽ  عمؿج  ، م2016وامضتمامقمٞم٦ مذ آن وامطد. مومٗل مشم٘ريره مًلامؾتم٘رار امعم٤مز مًمٕم٤م 

امعرميزي امعم٤مًمٞزي امعمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ مقمغ آهتمام مسم٤ٕمصر آمضتمامقل وآمىتمّم٤دي 

                                                           
(1) Implementation Guide for Value-based Intermediation (VBI) , BNM, 2018, p. 20 . 
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مؾلامُمٞم٦. وتحدث مقـ رؤيم٦ مضديدة مًمٚمامًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مشتمٛثؾ مذ امًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ مًمٚمامًمٞم٦ الإ

هذه امًرؤيم٦ إمم تحم٘مٞؼ  وتهدف .Value Based Intermediationامعٌمٜمٞم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ 

مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ مذ امًمّمػموم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مُـ مظلال امًتم٠مصمػ امعًتدام والإيجم٤بي مقمغ 

  .مسحم٘قق امعًم٤همملآمىتمّم٤د وامعجتمٛع وامًٌمٞئم٦ دون امعًم٤س 

 :يتمٚخص الإمـم٤ر امعم٘م٤صدي الجديد مذ مشمٌٓمٞؼ آمؾمؽامشمٞجمٞم٤ت امًًم٧ امًتم٤مًمٞم٦

ميرؤيم٦ مُقمطدة مًمٚمّمٜم٤مقم٦ امعمٍمومٞم٦  "امًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امعٌمٜمٞم٦ مقمغ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦"مشٌمٜل  .1

، مُـ امُتثم٤ل امًمّمٜم٤مقم٦ امعمٍمومٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ معم٘م٤صد امًمٕدل التحققويتؿ مومٞمٝم٤  .الإمؾلامُمٞم٦

 .ظ امعم٤ل ميمٛم٘م٤صد رئمًٞم٦ومطمٗ، وامًرواج

ـ مشمٓقير امًمٜمِم٤ط ومشتمْمٛ   ،تحديد إهداف امعمِمؽميم٦ مًمٚمٛمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ .2

ومشمٕزيز الحقميمٛم٦ امًذامشمٞم٦ ، ومشم٘ديؿ مطمٚقل مُم٤مًمٞم٦ لهؿ، امعم٘م٤وٓتي وامًتجم٤ري مًمٚمٕمٛلاء

ومشمٕزيز أمطًـ امعمارمؾم٤ت مًمٚمٛمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ لخدمُم٦ مختمٚػ ، مًمٚمٛمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦

 .أصحم٤ب امعمّم٤مًح

امعم٘م٤صدي  مًلإمـم٤رمٞع الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ مًمٚمٛمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ امعمٛتثمٚم٦ مشمِج .3

 .امعمٜمِقد

الإمومّم٤ح مقـ مٟمٞم٦ امعمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ مذ مشٌمٜل امًرؤيم٦ الجديدة مًمٚقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امعٌمٜمٞم٦  .4

 .مُع ضورة مشقومٞح هذه امعمّم٤رف لخمٓم٦ مشمٌٓمٞؼ امًرؤيم٦ الجديدة، مقمغ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ً 

ى امًتزام امعمّم٤رف الإمؾلامُمٞم٦ مسم٤مًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امعٌمٜمٞم٦ مىمٞم٤س الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ مُد .5

 .مقمغ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦

مشمٓقير مؿٌمٙم٦ مقلامىم٤ت أصحم٤ب امعمّم٤مًح مشتمٕم٤ون مُـ أمضؾ تحم٘مٞؼ امًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦  .6

امعٌمٜمٞم٦ مقمغ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦. وإمم مضم٤مٟم٥ دور الخمؼاء امعم٤مًمٞمل مذ تحم٘مٞؼ امًرؤيم٦ امعم٘م٤صديم٦ 

ى مُثؾ مُم١مؾًم٤ت امًتمٕمٚمٞؿ وامًتدريم٥ وامًٌحم٨ مذ امىمؽاح مضمٝم٤ت أمظر مشؿ  ، امعمٜمِقدة
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، الإمقلامُمٞمل وامًمنميم٤ء، وامًقميم٤ٓت الحمٙقمُمٞم٦، وامعم١مؾًم٤ت امًمٗمٜمٞم٦، امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦

(1)وامًمنميم٤ت الخم٤صم٦
. 

مشمٜحمٍ امًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ مسم٤ٕمقمال امًرمسحمٞم٦ مًمٌٚمٜؽ الإمؾلامُل مسؾ مشتمٕداهم٤ إمم  وٓ

 امعم٤مًمٞزيقن امعًمٚمٛقن ومهمػ امعًمٚمٛمل.  إمقمال ذات امًٌمٕد آمضتمامقل وامًتل يًتمٗمٞد مُمٜمٝم٤

مٕتمٝم٤ امًٌمٜقك الإمؾلامُمٞم٦ مُع امعجم٤مًس امًديمٜمٞم٦ وأمؿم٤د امًتم٘رير مسم٤مًمناميم٤ت امًتل ومى  

وٓيم٦ مُم٤ تمخض مقمٜمٝم٤ جممٚم٦ مُـ امعمٜتجم٤ت ذات امًٌمٕد  م٤ر امًقمىػ( مًمٙؾِّ مّٔ مُٟ  ؿ)مسقصمٗمٝ

، ز امًتم٘رير مقمغ امًمّمٙقك ذات امًتم٠مصمػ آمضتمامقلورمي   ،آمضتمامقل وآمىتمّم٤دي

، ومؿٌم٤ك مظدمُم٦ ومىػ امًمٜم٘قد، وآمؾتثمار ذي امًتم٠مصمػ آمضتمامقل، وامًتمٛقيؾ امعًتدام

وامًتمؼع ، وامًمٌِم٤ك امعمٍمذ الخمػي، ومسمٓم٤مىم٦ الحًؿ امًمٗقري مسخم٤صمٞم٦ امًقمىػ

 . (2)الإمًمٙمؽوني

مُم٘م٤صد امًمٕدل وامًرواج ومطمٗظ امعم٤ل مشمِمٙؾ الإمـم٤ر  موم٢ن  ، ووموؼ هذه امًرؤيم٦

ؿ امًتل مشمٕمٙس امًتقمضف الجديد مًمٚمٛمٍمومٞم٦ مقمغ امًم٘مَٞ امعم٘م٤صدي مًمٚقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ 

 الإمؾلامُمٞم٦ مذ مُم٤مًمٞزيم٤. 

  

  

                                                           
(1) http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=57&pg=137&ac=612&bb=file . 

 م.2017مؾٌتمٛمؼ،  17مشم٤ريخ آمـلاع 

(2) Central Bank of Malaysia. (2016). Financial Stability and Payment Systems Report. P.96.  
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 مؽمال امظـفج مد إمشبات امظؼاصد اميمممفقة مد امظاميقة امظعاصرة: امظبحث اميثاني

ّـَ  .‌أ  .ر امظؼاصدي مد آمصتفادظَ أهمقة امي

إذ بهم٤ يتحدد مُراد امًمِم٤رع ، امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ مذ آمضتمٝم٤د امًمٗم٘مٝل ٓ مشمٜمٙر أهممٞم٦

ومُدرى إمىمًٞم٦. ويتجمغ ، مٗمٝؿ امًمٕمٚؾومشُ ، وبهم٤ يمٜمٌْط آمضتمٝم٤د، مذ ووع إمطمٙم٤م

وميمٞمٗمٞم٦ امؾتخدامُمٝم٤ ، ومسمٞم٤ن درء مشمٕم٤رومٝم٤، م٘م٤صدي أيمْم٤ مذ مشرمشمٞم٥ امعم٘م٤صدامعامًمٜمٔر 

 صّ مّقص امعتمٕم٤روم٦ مذ امًمٔم٤هر. ومُشمٕمٛؾ امعم٘م٤صد أيمْم٤ مذ مومٝؿ امًمٜ مًمٚمؽمضمٞح مسمل امًمُّٜ 

وهل ، أو موتحمٝم٤ مؾدّ امًذّرائعمعم٘م٤صد هل أمؾم٤س الجزئل مقمغ وقء مُمٕمٜم٤ه امًمٙمّك. وا

وهل مُمٝمٛم٦ أيمْم٤ مًٌمٞم٤ن ، معمًٗدة معمّمٚحم٦ أو درءاً  أمؾم٤س امقتٌم٤ر مُآٓت إمومٕم٤ل مضمٌٚم٤ً 

وامًتمٗريؼ مسمل مُم٘م٤صد امًمِم٤رع ومُم٘م٤صد ، أومضف امشمٗم٤مىمٝم٤ أو امظتلامومٝم٤ مُع امًقمؾم٤ئؾ

ريحم٦ امًمٗم٘مٞف ومسمل امعم٘م٤صد امًم٘مٓمٕمٞم٦ وامًمٔمٜمٞم٦. ومشمٙمٛـ أهممٞتمٝم٤ أيمْم٤ مذ امٟمٕتم٤ق مى، امعمٙمٚػ

وميٌح ، وتحرر مٟمٔره امًمٗم٘مٝل مُـ آمضتمٝم٤د امًمٔم٤هري امعحض، مُـ امًتمٕمّم٥ امعذهٌل

ومهمٚؼ ، امضتمٝم٤ده مذ تحمٛمٞؾ امًمٜص امًمنمقل مُمٕم٤ن ٓ يتحمٛمٚمٝم٤ مسحجم٦ مشقمظل امعمّمٚحم٦

 . (1)مسم٤ب الحمٞؾ امعذمُقمُم٦

ما تحمّؾ إمّٟ ": م٦ امعم٘م٤صد مًمٚمٛجتمٝدمذ مسمٞم٤ن أهممّٞ  -الله رحف–يم٘قل الإمُم٤م امًمِم٤مـٌل 

 .(2)"مومٝؿ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ مقمغ ميمالهم٤: أمطدهمم٤، ٓمضتمٝم٤د معـ امشمّػ مسقصمٗملدرمضم٦ ا

 يتًع مجم٤ل امضتمٝم٤ده مسم٢مضراء امعجتمٝد إمٟمّا  إنّ " ويم٘قل أيمْم٤ مذ مسمٞم٤ن مقلامىم٦ امًمٕمٚؾ مسم٤معم٘م٤صد

 ومًقٓ ذمًؽ لم يًتم٘ؿ مًف إمضراء إمطمٙم٤م مقمغ وموؼ امعمّم٤مًح إّٓ ، امًمٕمٚؾ وآمًتمٗم٤ت إمًمٞمٝم٤

                                                           
٪ امًرازي، امعحمّقل 923، ص2ه( م1400مٔر: الجقيمٜل، امًمؼهم٤ن مذ أصقل امًمٗم٘ف، )امًم٘م٤هرة: دار إمٟم٤ر، امٟ (1)

٪ امًمٕز مسـ مقٌد امًًلام، مىقامقد إمطمٙم٤م مذ مُمّم٤مًح إمٟم٤م 160، ص5(، م1997)مسدون: مُم١مؾًم٦ امًرمؾم٤مًم٦، 

مًم٘م٤هرة: مُمٙتٌم٦ ٪ امًم٘رامذ، ذح مشمٜم٘مٞح امًمٗمّقل، )ا160-130، ص1)مسمػوت: دار امًمٙتم٥ امًمٕمٚمٛمٞم٦، د.ت(، م

 . 392ه(، ص 1393امًمٙمٚمٞم٤ت إزهريم٦، 

 . 41، ص5(، م1997امًمِم٤مـٌل، امعقاموم٘م٤ت مذ أصقل امًمنيمٕم٦، )مسدون: دار امسـ مقمٗم٤ن،  (2)
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إهمم٤ل امعم٘م٤صد مؾٌم٥ مُـ أنّ الإمُم٤م امًمٓم٤هر امسـ مقم٤مؿقر  . وامقتمؼ(1)"أو إجمم٤ع مسمٜصّ 

: هذا امعمٕمٜك مسم٘قمًف "أمًمٞس امًمٌّح مسم٘ريم٥" :أمؾٌم٤ب الجمٛقد امًمٗم٘مٝل مطمٞم٨ ذمير مذ ميتم٤مسف

وأمؿم٠م مُم٤ ، ومُمٕقٓ مًمٜم٘ض أمقمال مٟم٤مومٕم٦، مذ جمقد ميٌمػ مًمٚمٗم٘مٝم٤ء ميم٤ن إهمم٤ل امعم٘م٤صد مؾٌٌم٤ً "

، م٤ مذ امًمٕمٍ الحديم٨أمُّ  .(2)"ؾٍّ مِ٘ ومُُ  مٙثرمٟمِم٠ مقمٜف مًُم٠مًم٦ الحمٞؾ امًتل ومًع بهم٤ امًمٗم٘مٝم٤ء مسمل مُُ 

موم٠ميثر مسم٤ب مشرامقك مومٞف امعم٘م٤صد هق امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امعمٌٓم٘م٦ مذ امعم١مؾًم٤ت 

ومىد تمخض آمضتمٝم٤د  ،وإمؾقاق امعم٤مًمٞم٦، وذميم٤ت مشم٠مُمل، امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ميم٤مًٌمٜقك

، مٞمٝم٤ مقمٜد امًتمٌٓمٞؼامعم٘م٤صدي مذ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مقـ مٌُدأ امقتٌم٤ر مُم٘م٤صد امًمٕم٘قد ومُمٕم٤مٟ

ر امعم٘م٤صدي مذ مَٔ ض امًمٜ موم٘د تمخ   ومقمٛقمُم٤ً  ومدمٜم٥ امستمٜم٤ئمٝم٤ مقمغ محض إمًمٗم٤ظ وامعٌم٤ني.

، إرمؾم٤ء مٟمٔريم٦ مؿم٤مُمٚم٦ مؾم٤هؿ مذ وومٕمٝم٤ أصقمًمٞقن وموم٘مٝم٤ء مقمؼ امًمٕمّقر أمُثم٤ل الجقيمٜل

وامسـ ، وامسـ مشمٞمٛمٞم٦، وامًم٘رامذ، وامًمٕز امسـ مقٌد امًًلام، وأمُدي، وامًرازي، وامًمٖزامز

  ومهمػهؿ.، ومحمٛد امًمٖزامز وامًم٘روم٤وي، وامًمِم٤مـٌل ومسـ مقم٤مؿقر، مٓقمذوامً، مىمٞؿ

م٤ آمضتمٝم٤د امعم٘م٤صدي مذ امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ امعمٕم٤سة موقاوح مُـ مظلال أمُّ 

، ومىمٓم٤ع امًتم٠مُمل امًتمٙم٤مومك، آمضتمٝم٤د مذ امًمٜقازل امًتل تحؾ مسم٤مًم٘مٓم٤ع امعمٍمذ الإمؾلامُل

 ومطتك امًم٘مٓم٤ع الخمػي.، ومىمٓم٤ع إمؾقاق امعم٤مًمٞم٦

 مظؼاصد اميؽؾقة إمشبات ا .‌أ

وهق ميثرة امعمٕم٤ني ، م٦ مؾم١ال مُمٜمٝجل مقمٜد الحديم٨ مقـ امًتم٘مّمٞد ومـرمىفمصمّٛ 

وامًمّمٗم٤ت مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل امعمٕم٤س امًتل يمٕدّهم٤ أصحم٤بهم٤ مُم٘م٤صد ذمقمٞم٦ مُرمقمٞم٦ مذ 

أو امًتل يجم٥ مُرامقم٤تهم٤ مذ الحمٙؿ مقمغ امًمٜقازل امعمٕم٤سة. مومٝؾ ، مسم٤ب مُـ أمسقاب امًمٗم٘ف

مٟمًٗف ومٟحـ  مومٕؾ امًمٌءوهؾ يتقمضم٥ مقمٚمٞمٜم٤ ، د امعمٕروموم٦ميمٚمٝم٤ مصم٤مستم٦ مسمٓرق إمصٌم٤ت امعم٘م٤ص

                                                           
 . 319، ص1امعرمضع مٟمًٗف، م (1)

(، ص 1988امسـ مقم٤مؿقر، محمٛد امًمٓم٤هر، أمًمٞس امًمٌّح مسم٘ريم٥ )مشقمٟس: امًمنميم٦ امًتقمًٟمٞم٦ مًمٗمٜقن امًرمؾؿ،  (2)

200 . 
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م٘م٤ئمٛم٦ م١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًمٟتحدث مقـ الإمـم٤ر امعم٘م٤صدي مًلامؾتثمار امعً

 مقمغ امًم٘مٞؿ؟ 

ومقمٚؾ ، وآمؾتم٘راء، صم٤ مشثٌم٧ مسمٓرمىمٝم٤ امعمٕروموم٦ مُثؾ امًمّٜإصؾ مذ امعم٘م٤صد أنّ 

مٜمٝم٩ امًمٜمٔر إصقمز مقمؼ . ومىد ميم٤ن هذا هق مُ(1)ومؾمٙقت امًمِم٤رع، إمُر وامًمٜمٝل

امًمٕمّقر امًذي أصّؾ معمٕم٤نٍ صمٜمٗم٧ ومٛـ امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ مطمٞم٨ مصٌتم٧ مسمٜمّقص 

وأوم٤ف ، محدودة وأمظرى مًُتمٗمٞمْم٦. موم٘د أوم٤ف امًم٘رامذ مُثلا مُم٘مّد مطمٗظ امًمٕرض

، وأوم٤ف مسـ مقم٤مؿقر مذ امعم٘م٤صد امًمٕم٤مُم٦ مُم٘مّد مطمٗظ امًمٗمٓرة، امسـ مشمٞمٛمٞم٦ مُم٘مّد امًقٓيم٦

وامًتمًٞمػ. وتحدث امًدميتقر ، والحريم٦، ًم٤واةوامع، ومطمٗظ مٟمٔم٤م إمُم٦، وامًًمامطم٦

وامًتمٕم٤ون ، ومسمٜم٤ء إمُم٦ امًم٘قيم٦، ومطمٗظ الحم٘قق، امًم٘روم٤وي مقـ مُم٘م٤صد امًمٙرامُم٦

وتحدث مقٌد امعجمٞد ، امًمٕم٤معل. وتحدث جمم٤ل امًديـ مقمٓمٞم٦ مقـ مُم٘مّد مطمٗظ إمُـ

 امًمٜجم٤ر مقـ مُم٘مّد مطمٗظ امًٌمٞئم٦. 

ا معم٘مّد امًرموم٤همٞم٦ ومذ امعمٞدان آمىتمّم٤دي مٟمٔر آمىتمّم٤دي الإمؾلامُل مقمٛر مؿمؼ

مومٝؾ مصٌتم٧ ميؾ هذه  مُم٘مّدا ذمقمٞم٤. "مظمٗض امًديْـ"الإمًٟم٤مٟمٞم٦ وامقتمؼ مؾم٤مُل امًًقيمٚؿ 

رهم٤ امًمِم٤مـٌل مًُتمٚمٝما مُمٜمٝم٩ الجقيمٜل ميتمٚؽ امًتل مىر   م٤ً امعم٘م٤صد مسمٓرمىمٝم٤ امعم٘ررة أصقمًمّٞ 

امًمٜم٤مىص  وآمؾتم٘راء، ومُمٕرموم٦ مقمٚؾ إمُر وامًمٜمٝل، ميمٛجرد إمُر وامًمٜمٝل آمستدائل

 ؟"مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦"ر ذمًؽ امًمِم٤مـٌل مذ امعقاموم٘م٤ت وامسـ مقم٤مؿقر مذ وامًتم٤م ميما مىرّ 

مشمٚؽ امعم٘م٤صد امًتل تحدث مقمٜمٝم٤ إصقمًمٞقن وامًمٗم٘مٝم٤ء  يمٛمٙـ امًم٘قل إنّ 

ص أو امؾتم٘راء مٟمّقص ومُمٕم٤ن مقديدة مشمْم٤مورت مًتمِمٙؾ ميمٚمّٞم٦ً م٤ مسم٤مًمّٜامعمٕم٤سون مصٌتم٧ إمُّ 

مًًمٜم٦ ومىرائـ وهذه امعم٘م٤صد لهم٤ مؿقاهد مُـ امًم٘رآن وا ،يمٛمٙـ امقتٌم٤رهم٤ مُم٘مّدا ذمقمٞم٤

ومُمٕم٤ني مقم٤مُم٦ مُمٚحقمفم٦ مًمٚمِم٤رع مذ جممٞع مشمٍموم٤مشف أو مُمٕمٔمٛمٝم٤ مقمغ مؾٌمٞؾ  مىقمًمٞم٦مطم٤مًمٞم٦ و

                                                           
 . 299، ص2، ج 1امظقامهؼات، مسعؾقؼ مفبد اللَّ دراز، ، )مزمغوت: دار اميؽتب اميعؾؿقة، د. ط، د. ت(، مج مٔر: امٟ (1)
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، ذمقمٞم٦ً  اً ويمٙمٗل أن يمٙقن امؾتم٘راؤهم٤ مٟم٤مىمّم٤ مطتك مُشثٌم٧ مُم٘م٤صد ،آمؾتم٘راء امًمٜم٤مىص

مومٛمٕمٔؿ امًتمٙم٤مًمٞػ امًمنمقمٞم٦ مٌُمٜمٞم٦ مقمغ ، آمؾتم٘راء امًمٜم٤مىص مفمٜل م٦ أنّ وٓ تهمٛؾ مسحجّ 

مشمِمٝد مقمٚمٞمٝم٤  امعم٘م٤صد امًتل ذميرمٟم٤هم٤ مذ امعٌحم٨ امًثم٤ني مغ ذمًؽ موم٢ن  إدمًم٦ امًمٔمٜمٞم٦. ومسمٜم٤ء مق

ومىرائـ امىتمّم٤ديم٦ رمهؿ مشمٗم٤وت آمًتزام بهم٤. وامعمٕم٤ني امًتل ، ومؿقاهد مقديدة، أدمًم٦ ميثمػة

مؾمٜذميرهم٤ مذ هذا امًٌحم٨ ميم٢مـم٤ر مُم٘م٤صدي مًلامؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ 

رمؾمٝم٤ امًمٗم٘مٝم٤ء وآمىتمّم٤ديقن ومشدا، امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ مصٌتم٧ مقمغ مٟمٗس امعمٜقال

 الإمؾلامُمٞقن وامقتمؼوهم٤ مُم٘م٤صد ذمقمٞم٦ يجم٥ مُرامقم٤تهم٤ مذ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امعمٕم٤سة. 

 .موقاس تحؼؼ امظؼاصد اميؽؾقة

مصمٛم٦ امٟمِمٖم٤ل مذ امًتمٜمٔمػ امعم٘م٤صدي امعمٕم٤س يتمٛثؾ مذ مـريم٘م٦ مُمٕرموم٦ امُتثم٤ل 

ٓمُتثم٤ل مًمٚمٛم٘م٤صد مشٌع والخلاف مذ درمضم٦ ا ،امًمّمٜم٤مقم٦ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ معم٘م٤صد امًمنيمٕم٦

 ٪ع مقـ ذمًؽ أمُر مُمٝؿّ يتمٗرّ و مًمٚخلاف مذ ذمقمٞم٦ امعمٜتم٩ مُـ مطمٞم٨ امًمٕم٘د امًذي يمٌْمٓف.

، امعمٜع مىد يم٠تي مُـ مضمٝم٦ مُآمًف ومًق ميم٤ن مٌُم٤مطم٤ أنّ  مطتك مُع ذمقمٞم٦ امًمٕم٘د إّٓ أمّٟف  وهق

ميم٤لإمهراق مذ امعرامسحم٤ت امًتل مشم١ول إمم رموع امًديـ الخم٤ص وامًمٕم٤م مُم٤ يمٕقد مقمغ 

ر. ومُـ همٜم٤ ميم٤ن مًزامُم٤ مُـ امًمٜم٤مطمٞم٦ إصقمًمٞم٦ مشم٘مٞمٞد امعٌم٤ح ومًق ميم٤ن مصم٤مستم٤ آمىتمّم٤د مسم٤مًي

 مسم٤مًدمًمٞؾ امًمٍاح. 

مىد تختمٚػ أمٟمٔم٤ر امًمٗم٘مٝم٤ء امعمٕم٤سيـ مذ تحديد امعمّم٤مًح ، مُـ مٟم٤مطمٞم٦ أمظرى

امًدرامؾم٤ت  مُم٤ مضمٕؾ مسمٕض، ودرمضتمٝم٤ ومُدى ومضقدهم٤ مذ مُمٜتجم٤ت امًتمٛقيؾ الإمؾلامُل

آمُتثم٤ل امعم٘م٤صدي مذ امعم٤مًمٞم٦  مشم٘مؽح مُم١ذات ريم٤ومٞم٦ تهدف إمم مىمٞم٤س درمضم٦

الإمؾلامُمٞم٦. وإذا مٟمٔرمٟم٤ إمم امعم٘م٤صد امًتل مٟم٤مىمِمٝم٤ امًٌم٤مطم٨ مٟجد مُمٕمٔمٛمٝم٤ مىم٤مسؾ مًمٚم٘مٞم٤س 

امًمٙمٛل ومُـ مصمٛم٦ يمٛمٙـ مشمٓقير مُم١ذ مًمٚمٛم٘م٤صد امعذميقرة. ومًمٞس هذا مجم٤ل مسحثمٜم٤ مًمٙـ 

امًٌم٤مطم٨ يدمقق إمم آمؾتمٗم٤دة مُـ مقدد ٓ مسم٠س مسف مُـ إمسحم٤ث امًتل مطم٤ومًم٧ مشمٓقير 

 ل معم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦. مُم١ذ ميمّٛ 
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 امظؼاصد اميؽؾقة ميلامؽتثمار امظسمول امصتمامفقا: امظبحث اميثاميث

 واميقمؽامؿة امظاميقة اميؼائؿة مفمع اميؼقؿ

مومٛمٜمٝؿ مُـ مسمٜك ، مشمٕددت امضتمٝم٤دات إصقمًمٞمل وامًمٗم٘مٝم٤ء مذ مطمٍ مُم٘م٤صد امعم٤ل

، امًثٌم٤تو، وامًرواج، مطمٗظ امعم٤ل)مقمغ امضتمٝم٤د مسـ مقم٤مؿقر مذ مُم٘م٤صد امعم٤ل الخمًٛم٦ 

ومُمٜمٝؿ مُـ ومّؾع مجم٤ل امعم٘م٤صد مًتمِمٛؾ مُم٘م٤صد آمىتمّم٤د ، (1)وامًقوقح وامًمٕدل(

 . (2)الإمًٟم٤مٟمٞم٦وامًرموم٤همٞم٦ ، ميم٤مًتمٜمٛمٞم٦ امًمِم٤مُمٚم٦، الإمؾلامُل

مٟم٘مّد مسم٤معم٘م٤صد امًمٙمٚمٞم٦ مذ هذا امًٌحم٨ امًمٖم٤يم٤ت امًمٕمٚمٞم٤ امًتل تهؿ آمىتمّم٤د مذ 

م٦ الجمٝم٤ت ومشمْمٓمٚع مسمٛلامطمٔم٤تهم٤ ووومٕمٝم٤ مذ الخمٓم٦ آمىتمّم٤دي ،امًم٘مٓر امًقامطد

ومشمٜمٗذهم٤ امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ ، امًًمٚمٓم٤ت امًمٜم٘ديم٦ أو الجمٝم٤ت امعمٕمٜمٞم٦ الإذامومٞم٦ أو

الإمؾلامُمٞم٦ مذ مُمٜتجم٤تهم٤. ومٟمٜمٓمٚؼ مذ مشم٘رير هذا امًتمً٘مٞؿ مُـ مٌُدأ أن تحم٘مٞؼ مُم٘م٤صد 

امًمنيمٕم٦ مذ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ يتمٓمٚم٥ رصدهم٤ وتحديد الجمٝم٦ امًتل مشمٌٓم٘مٝم٤. ومسما أن امعم٤مًمٞم٦ 

امستمٜم٤ء امًتمنيمٕم٤ت الحديثم٦  موم٢ن  ، ـ مىٌؾ الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ وامًرمىم٤مسمٞم٦الإمؾلامُمٞم٦ مُمٜمٔمٛم٦ مُ

امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ يختمٍ امًمٓريؼ ميثمػا مقمغ امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦  مقمغمًمٚمامًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ 

ومقمغ مًُتقى مٟمٔمٛمٝم٤ ومًقائحمٝم٤ ، الإمؾلامُمٞم٦ مذ مُرامقم٤تهم٤ مًمٚمٛم٘م٤صد مذ أمٟمِمٓتمٝم٤ امعمٍمومٞم٦

 تحديد أهؿّ  إمم ك هذا الجزء مُـ امًٌحم٨مًٕ، ويامًدامظمٚمٞم٦ ومشمٓقير مُمٜتجم٤تهم٤ امعم٤مًمٞم٦

 ؿوامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مَٞ  ،امعم٘م٤صد ذات امًمٕلامىم٦ مسم٤ٓمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤

 : هلو ،منمقمٞم٦امً

                                                           
مسـ مقم٤مؿقر، مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦، تحم٘مٞؼ، محمٛد الحٌمٞم٥ امسـ الخقمضم٦ )مىمٓر: وزارة إومىم٤ف وامًمِم١ون الإمؾلامُمٞم٦،  (1)

 . 400، ص2(، م2004

وقء مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ )مضدة: امعمٕمٝد الإمؾلامُل مًمٌٚحقث وامًتدريم٥، مقمٛر مشمِم٤مسرا، امًرؤيم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مًمٚتمٜمٛمٞم٦ مذ  (2)

 . 2011(، ص 2011
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 .امًتمٜمٛمٞم٦ امعًتدامُم٦ مًلامىتمّم٤د الحم٘مٞم٘ل . أ

  امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ وآمىتمّم٤ديم٦.مطمٗظ مٟمٔم٤م إمُم٦ مذ . ب

 آمؾتم٘رار امعم٤مز. . ت

 ي.آمؾتم٘رار امًمٜم٘د . ث

 امعم٤مز. آمؾتم٘لال . ج

 مًديـ امًمٕم٤م.امًتم٘مٚمٞؾ مُـ ا . ح

 امًتمٛمٙمل آمىتمّم٤دي. . خ

 امًٌمٞئم٦. . د

ومؾمٜذمير مسم٢يجم٤ز أهممٞم٦ هذه امعم٘م٤صد وأصقلهم٤ مذ امًمٜمٔريم٦ امًمٕم٤مُم٦ معم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ 

 وامًًمٞم٤مؾم٦ امًمنمقمٞم٦. 

 .مؼصد اميتـؿقة امظستدامة ميلاموتصاد الحؼقؼل

ج مؾمٚع ومظدمُم٤ت يُمٕمٜك آمىتمّم٤د الحم٘مٞم٘ل مسجذب امعدمظرات ومشقمفمٞمٗمٝم٤ لإمٟتم٤

وتحم٘ؼ ، وامًتقزيع امًمٕم٤دل مًمٚدمظؾ وامًثروة، مُمٚمٛقمؾم٦ مشًم٤هؿ مذ رموع امًمٜم٤مشم٩ امعحمك

 آمىتمّم٤د. ويُذمير (1)وامًرموم٤همٞم٦ الإمًٟم٤مٟمٞم٦، وامًًمٚؿ آمضتمامقل، إمُـ امًمٖذائل

، الحم٘مٞم٘ل مذ مُم٘م٤مسمٚم٦ آمىتمّم٤د امعم٤مز امًذي يمٕتمٛد مقمغ أدوات مُم٤مًمٞم٦ ميم٤مًًمٜدات

ذمًؽ مذ امًًمٞم٤مؾم٦ امًمنمقمٞم٦ امعتمٕمٚم٘م٦  ويمٜدرج ميؾّ  .(2)قوامعتم٤مضرة مذ الحم٘ق، وإمؾمٝؿ

موم٘د ذمير الإمُم٤م امعم٤وردي أن مقمارة امًٌمٚدان مُـ أهؿ ومفم٤ئػ الحم٤ميؿ ، مسم٤معم٤ل ومشدمسمػه

                                                           

، و مشمِم٤مسرا، امًرؤيم٦ 91(، ص 2010امٟمٔر: أحد مٟمّم٤ر، مٌُم٤دئ آمىتمّم٤د الإمؾلامُل )مقمان: دار امًمٜمٗم٤ئس،  (1)

 . 46الإمؾلامُمٞم٦ مًمٚتمٜمٛمٞم٦، ص 

م٤م امًرأمؾمامز، ومٛـ ميتم٤ب إزمُم٦ آمىتمّم٤ديم٦ مقمٛر مظديرات، إزمُم٦ آمىتمّم٤ديم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ امعمٕم٤سة ومُمّمػ امًمٜمٔ (2)

 . 166(، 2012امًمٕم٤معمٞم٦ امعمٕم٤سة مُـ مُمٜمٔقر إمؾلامُل، )مورمضمٞمٜمٞم٤: امعمٕمٝد امًمٕم٤معل مًمٚمٗمٙر الإمؾلامُل، 
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. وذمير امسـ مظمٚدون أن إمىم٤مُم٦ امًدومًم٦ يتمٓمٚم٥ (1)وامًتل مشتحم٘ؼ مسمٛقمضٌمٝم٤ مُمّم٤مًح امًمٜم٤س

، وامعمّم٤مٟع، امعًم٤ميـومسمٜم٤ء ، ومشقمصمٞؼ امًمٜمٗم٘م٤ت امًمٕم٤مُم٦، ومُرامىٌم٦ امًدمظؾ، مضذب امعقارد

مقمارة  ف. وامقتمؼ امًمِمٞخ مقٌد الله مسـ مسمّٞ (2)والجمٞقش امًم٘قيم٦ امعمٝم٤مسم٦، وامعدن امًمِم٤مؾمٕم٦

مقمارة " موم٘د ذمير أنّ ، مُـ مُم٘م٤صد امعم٤ل وإن ميم٤ن مًمٞس مظم٤صم٤ مسف م٤ً ذمقمّٞ  إرض مُم٘مّداً 

مًمٚحمٞم٤ة  امًيوريم٦ومُمٜمٝم٤ إيجم٤د امًقمؾم٤ئؾ ، إرض مشمٙقن مسمٓرق مؿتك مُمٜمٝم٤ امًتمٜم٤مؾؾ

أمؾم٤س امًمٕمٛران ، إرض ومُم٤ ذرأ امًٌم٤ري مضؾ ومقلا...موم٢مصم٤رة إرضمسم٤مًتمٕم٤مُؾ مُع 

 .(3)"أمصم٤روا إرض()

م٤مفر مذ مشمنيمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمّم٤درة مقـ الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ وامًمٜ  

ومشمٙم٤د مشمٙقن ، وامًرمىم٤مسمٞم٦ يجدهم٤ مُتمٓقرة مذ مسمٕض إمؾقاق ومسًمٞمٓم٦ مذ أمؾقاق أمظرى

مومٛـ أمضؾ مشمٜمٛمٞم٦ آمىتمّم٤د  مؾلامُمٞم٦ مطديثم٤.مُمٕدومُم٦ مذ أمؾقاق أمقمٚمٜم٧ مشٌمٜمٞمٝم٤ مًمٚمامًمٞم٦ الإ

يتقمضم٥ مقمغ الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ ووع امًتمنيمٕم٤ت معرامىٌم٦ إدوات امعم٤مًمٞم٦ ، الحم٘مٞم٘ل

امًقهممٞم٦ ميم٤معمِتم٘م٤ت امعم٤مًمٞم٦ ومشمٜمٔمٞؿ امؾتمٕمالهم٤ مذ امًتحقط مًمٚمٛم١مؾًم٤ت امًتل تحتم٤مضمٝم٤ 

تقمضم٥ وذمًؽ مسمٕد همٞمٙمٚتمٝم٤ مسما يتقاموؼ مُع إمطمٙم٤م وامعٌم٤دئ امًمنمقمٞم٦. ميما ي، مًمٚحم٤مضم٦

ومُرامىٌم٦ مؾم٘قف ، وامٟتم٘م٤لهم٤، مقمٚمٞمٝم٤ أيمْم٤ ووع أمًمٞم٤ت امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مًتًمٝمٞؾ تممٚؽ امًًمٚع

 مذ مؾمٚع مطم٘مٞم٘مٞم٦. آمؾتثماروتحمٗمٞز امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ مقمغ ، وامًمٙمٗم٤ءة امعم٤مًمٞم٦، آئتمان

مًلإمؿم٤رة إمم أمُريـ  "مًُتدامُم٦"د امًٌم٤مطم٨ مذ هذه امًقرمىم٦ ذمير ميمٚمٛم٦ ومىد مشمٕمٛ  

وإدمُم٤ج محدودي امًدمظؾ مذ آمؾتمٗم٤دة ، امؾتمٛراريم٦ امًتمٜمٛمٞم٦ :يخمّم٤ن امًم٘مٓم٤ع امعم٤مز وهمم٤

 مُـ مورص امًتمٛقيؾ.

                                                           

 . 117-116(، 1979امٟمٔر: امعم٤وردي، أدب امًدمٟمٞم٤ وامًديـ )مسمػوت: دار إمطمٞم٤ء امًمؽاث امًمٕربي،  (1)

 . 139(، 2004ر امًٌمٚخل، امٟمٔر: امسـ مظمٚدون، امعم٘دمُم٦ )دمُمِؼ: دا (2)

(، 2010مقٌد الله مسـ مسمّٞف، مُم٘م٤صد امعمٕم٤مُلات ومُراصد امًقامىمٕم٤ت )مًمٜدن: مُم١مؾًم٦ امًمٗرمىم٤ن مًمٚمؽاث الإمؾلامُل،  (3)

70 . 
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 . امظعاملات امظاميقة وآموتصاديةمؼصد مضػظ كظام إمة مد

وهق مُم٤ ، مُمؽامسط امًقمفم٤ئػ، إمـرافيُمٜمٔر إمم امًتمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ ميمٜمٔم٤م مُتمامؾؽ 

، مٝم٤ت مشمنيمٕمٞم٦يًمٛك امًمٞقم مسم٤مًٌمٞئم٦ امًمٕم٤مُم٦ مًمٚمامًمٞم٦ وامًمٜمٔم٤م آمىتمّم٤دي. مومٝمٜم٤ك مض

، وتحمٙمٞؿ، ومُمٙم٤مشم٥ ومؾم٤مـم٦، ومضمٝم٤ت مىمْم٤ئمٞم٦، ومُم١مؾًم٤ت مُم٤مًمٞم٦، وهمٞئم٤ت ذمقمٞم٦

ومهمػهم٤ مُـ الجمٝم٤ت. ومًـ تحم٘ؼ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ، ومقمٛلاء، ومؾماهة، ووميلاء مسمٞع

مُم٘م٤صدهم٤ امعثمغ مذ مفؾ مهمٞم٤ب هذه امًٌمٞئم٦ أو مهمٞم٤ب أهؿ مُمٙقمٟم٤تهم٤. ومُـ همٜم٤ ميم٤ن يتمٓمٚم٥ 

امًتل تحمٗمٔف مُـ مضمٝتل امًقمضقد وامًمٕدم. يم٘قل امًمِمٞخ مطمٗظ امعم٤ل إيجم٤د امًتمنيمٕمٞم٤ت 

مُم٤ يرمضع إمم مـٌمٞمٕم٦ الحمٙؿ : امًمٓم٤هر مسـ مقم٤مؿقر مذ امًمً٘ؿ امًثم٤ني مُـ أمىًم٤م امعم٘م٤صد

مُـ أصقل مٟمٔم٤م الحمٙقمُم٦ " الإمؾلامُل أو إمم صمٗم٦ مُـ امًمّمٗم٤ت وامعمٕم٤ني مطمٞم٨ يرى أنّ 

وامًمنمـم٦ الإمؾلامُمٞم٦ إمىم٤مُم٦ الخمٚمٗم٤ء وإمُراء وامًم٘مْم٤ة وأهؾ امًمِقرى مذ الإموتم٤ء 

وإمطمٙم٤م ، مشمٜمٗمٞذ إمطمٙم٤م امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤لحم٘قق امًمٕم٤مُم٦ مًلأمُم٦ مًمٞتؿ  ، ؾٍّ اب ميُ والحًٌم٦ ومٟقّ 

 .(1)"امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤لحم٘قق الخم٤صم٦ مسمل أموراد إمُم٦

، وامًمنمقل، امًم٘م٤مٟقني الإمـم٤رويمٗمؽض مذ امًٌمٞئم٦ امعم٤مًمٞم٦ أن تحم٘ؼ امًتمٙم٤مُؾ مسمل 

د مُـ هذه إمـر مؾمٞمٕقد وامًتمنيمٕل مُـ مـرف امًٌمٜؽ امعرميزي مُـ مطمٞم٨ إن مهمٞم٤ب وامط

أو مؾقء امًمٗمٝؿ مُـ مـرف ، مقمغ امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مسم٤مًير مًمٞس أمىمٚف امًتمِقيف

إمؿمٙم٤مًمٞم٦ امًتدامظؾ وامًتم٘م٤رب مسمل امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ امًتم٘مٚمٞديم٦  أو، امًمٕمٛلاء أو امعًتثمٛريـ

م٤مًمٞم٦ والإمؾلامُمٞم٦. ومسم٤مًمٜمٔر إمم جممٚم٦ آمٟتم٘م٤دات امًتل ومضمٝمٝم٤ مهمػ وامطد إمم امعم١مؾًم٤ت امع

مشتمٚخص مذ أن امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مشم٘مؽب إمم  موم٢مٟمٜم٤ مٟجدهم٤ )أي آمٟتم٘م٤دات(، الإمؾلامُمٞم٦

م٤ م٤ مقم٤دة مُم٤ مشقصػ مسم٠نّ امعمٕم٤مُلات امًرمسقيم٦ صقرة أمطمٞم٤مٟم٤ ومُمْمٛقمٟم٤ أمطمٞم٤مٟم٤ أمظرى. ميما أنّ 

 امعم٤مًمٞم٦ امًرمسقيم٦ مسم٠مؾماء إمؾلامُمٞم٦.مشًتمًٜخ امعمٜتجم٤ت 

                                                           

امًمٓم٤هر مسـ مقم٤مؿقر، مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦، امعحم٘ؼ: محمٛد الحٌمٞم٥ امسـ الخقمضم٦ )مىمٓر: وزارة إومىم٤ف  (1)

  .354\3(، 2004وامًمِم١ون الإمؾلامُمٞم٦، 
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امًمٜمٔم٤م امعم٤مز مقـ مـريؼ إيجم٤د ومُـ همٜم٤ يم٘ع مقمغ مقم٤مشؼ الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ مطمٗظ 

وامًتمنيمٕمٞم٦ امًتل تممٙـ امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ ، وامًمنمقمٞم٦، امًتمٙم٤مُؾ مسمل إمـر امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦

وامًثٌم٤ت وامًقوقح مقمؼ مُمٜتجم٤ت ، وامًرواج، الإمؾلامُمٞم٦ مُـ تحم٘مٞؼ مُم٘م٤صد امًمٕدل

رامقمٞم٦ معم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ امًمٙمٚمٞم٦ ومُم٘م٤صد ، مٌُتمٙرة مدمٛع مسمل امعمِم٤رميم٤ت وامعدايمٜم٤ت

 امعمٙمٚمٗمل. 

 .مؼصد آمؽتؼلال اميتمميعل وامظامر

، محمٙقمُم٦ ٓ مطم٤ميمٛم٦، م٤مفر مذ مؾقق امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ يجدهم٤ مشم٤مسمٕم٦ ٓ مُتٌقمقم٦امًمّٜ  إنّ 

مُم٘مٚدة ٓ مٌُتمٙرة. وامًًٌم٥ مذ ذمًؽ أنم٤ مًمًٞم٧ مظمٞم٤را امىتمّم٤ديم٤ مُمٝما مذ مُمٕمٔؿ امًٌلاد 

ومُـ همٜم٤ مومٝل مًمًٞم٧ مًُتم٘مٚم٦. ويتمّقر امًٌم٤مطم٨ هذا ، الإمؾلامُمٞم٦ مومْلا مقـ مهمػهم٤

 آمؾتم٘لال امًتمنيمٕل وآمؾتم٘لال امعم٤مز آمىتمّم٤دي.: ٓمؾتم٘لال مذ محقريـا

 .آمؽتؼلال اميتمميعل .‌أ

م٤ آمؾتم٘لال امًتمنيمٕل موم٘د ٓمطظ مسمٕض امًٌم٤مطثمل مسمٕد درامؾم٦ أمضريم٧ مقمغ أمُّ 

( دومًم٦ مًُمٚمٛم٦ ومهمػ مًُمٚمٛم٦ مظمٚص 13) ةمشمنيمٕم٤ت امعمٍمومٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مًثلاث مقمن

الإمؾلامُمٞم٦ مىد صمٞمٖم٧ مقمغ مٟمٛط مشمنيمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦  مشمنيمٕم٤ت امعمٍمومٞم٦ أصحم٤بهم٤ إمم أن  

ومشمٔمٝر مطم٤ميمٛمٞم٦ مشمنيمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًتم٘مٚمٞديم٦ مقمغ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ مصلامصم٦  .(1)امًتم٘مٚمٞديم٦

صمٞم٤مهم٦ مقم٘قد امًتمٛقيؾ الإمؾلامُمٞم٦ مقمغ مٟمٛط امًمٕم٘قد امًتم٘مٚمٞديم٦ ٕمهراض امعقاءمُم٦ : أمؿمٞم٤ء

امعم٤مًمٞم٦ امًتم٘مٚمٞديم٦ امًتل مشدموع امًٌمٞئم٦ ، مصم٤مٟمٞم٤، وصلامطمٞم٦ امؾتخدامُمٝم٤ مذ امعحم٤ميؿ امعدمٟمٞم٦

، امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ إمم امؾتمٖلال امًٌمٜمٞم٦ امًتحتمٞم٦ مًمٚمٛم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًتم٘مٚمٞديم٦

وهق مُم٤ مؿجع مقمغ موتح امًمٜقاموذ الإمؾلامُمٞم٦ وامًمٗروع الإمؾلامُمٞم٦ مسدل مشم٠مؾمٞس مسمٜقك 

                                                           
(1) Muhamed Zulkhibri, Reza Ghazal, Development of Islamic Banking Regulation in Selected  

IDB Member Countries: A Comparative Analysis. (Jeddah: IRTI, 2015), 1 
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إمؾلامُمٞم٦ مظم٤مًمّم٦ مًُتم٘مٚم٦. ومُـ آمصم٤ر امًتٌمٕمٞم٦ مًمٚمامًمٞم٦ امًتم٘مٚمٞديم٦ مقدم امؾتم٘لامًمٞم٦ مسمٕض 

معمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ميم٤لإمضم٤رة امعمٜتمٝمٞم٦ مسم٤مًتمٛمٚمٞؽ مقـ مٟمٔمػتهم٤ امًتم٘مٚمٞديم٦ ميما هق ا

مُمٜتجم٤ت  مسم٠نّ إمُر امًذي مشرك امٟمٌٓم٤مقم٤ مًدى امعًتثمٛريـ وامًمٕمٛلاء ، (1)الحم٤ل مذ مُم٤مًمٞزيم٤

 .(2)امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مؿٌمٞمٝم٦ مضدا مسم٤معمٜتجم٤ت امًتم٘مٚمٞديم٦

لامُل امعزدوج رمهؿ مطًمٜم٤مشف مٔم٤م امعمٍمذ الإمؾمُم٤ يمٕرف مسم٤مًمّٜ  ومُـ همٜم٤ موم٢نّ 

مسمٞئم٦ مشمِجع مقمغ  ؾِّ ومممٞزامشف مًمٙمٜف ٓ يحم٘ؼ آمؾتم٘لامًمٞم٦ امًتمنيمٕمٞم٦ امعثمغ مظمّقصم٤ مذ مفِ 

وٓ مشمِجع مقمغ امعمِم٤رميم٤ت امعٌمٜل مقمغ امًمٖمٜؿ مسم٤مًمٖرم. ويجم٥ ، امعدايمٜم٤ت ومٟم٘ؾ امعخم٤مـر

يم٦ الخم٤صم٦ مسمٙمٗم٤ 3و 2و1امًتمنيمٕم٤ت آمطمؽازيم٦ امًدومًمٞم٦ امعمٕروموم٦ مسٌم٤زل  امًتم٠ميمٞد أن  

وامًتم٘مٚمٞؾ مُـ مظمٓر ، ومطقميمٛم٦ امعم١مؾًم٤ت، وامعمٕم٤يمػ امعحم٤مؾٌمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦، رأس امعم٤ل

مشمٕم٤رض امعمّم٤مًح ومهمػهم٤ مُـ امعمٕم٤يمػ امًتل مشٌمٜتمٝم٤ ميثمػ مُـ امًدول أوحم٧ ضوريم٦ إذ 

مولا مُم٤مٟع ذمقم٤ مُـ إمظذ بهم٤ ومشمٙمٞمٞمٗمٝم٤ وموؼ مظمّقصمٞم٤ت ، مقلامىم٦ لهم٤ مسم٤ٓمؾتم٘لامًمٞم٦

 امًٌمٚد. 

  .ديآمؽتؼلال امظامر وآموتصا .‌ب

 يمٕمٜل امؾتم٘لالهم٤ امىتمّم٤ديم٤. مومٗل مفؾّ  رمهؿ امؾتم٘لال امًدول مؾمٞم٤مؾمٞم٤ مًمٙـ ذمًؽ ٓ

مشتدامظؾ امًتدموم٘م٤ت امًمٜم٘ديم٦ ومشتمٖمػ مُـ امًمنق إمم امًمٖرب وامًمٕمٙس ، امًمٕقمعم٦ آمىتمّم٤ديم٦

مشمٚجم٠ امًدول امعتم٠زمُم٦ ، مطًم٥ آمصم٤ر إزمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦. ومُع مشمٗم٤مىؿ امعديقمٟمٞم٤ت امعحمٚمٞم٦

أو دومًم٦ أمظرى ، أو صمٜدوق امًمٜم٘د امًدومز، ؽ امًدومزامىتمّم٤ديم٤ إمم آمىمؽاض مُـ امًٌمٜ

ومهمٚؼ ، ومشنيح امًمٕمال، وموؼ ذوط مًمٞس أمىمٚمٝم٤ تخمٗمٞض امًدمقؿ مقـ امًًمٚع إمؾم٤مؾمٞم٦

                                                           
(1) amalat Hire Purchase Bill in Malaysia:’Implementation of Mu“N. Irwani Abdullah,   

Chasing the Mirage?”. The Law Journal, Vol.17, No.1 (2009), 2. 

(2) Engku Rabia al-Adawiyah, “Constraints and Opportunities in Harmonization of Civil Law . 

and Sharīʿah in Islamic financial services industry”, in IIiBF Series in Islamic Banking and 

Finance, ed. Younes Soualhi and Kameel Meera (Kuala Lumpur: Kaci Graphics, 2009),7. 
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ومُـ همٜم٤ مشمٗم٘د امًدومًم٦ امعم٘مؽوم٦ مؾمٞم٤دتهم٤ وامؾتم٘لالهم٤ آمىتمّم٤دي. مومٗل ، مسمٕض امعمٜمِآت

ًم٤ت الإمىراومٞم٦ مفؾ هذه امًمٔروف مشتم٠مصر امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مسرمسط مُمّمػ امًٌمٚد بهذه امعم١مؾ

 امًمٕم٤معمٞم٦.

ذمير امًدميتقر رمومٞؼ امعمٍي رأي امعم٤وردي مذ مُمٙم٤مٟم٦ امعم٤ل ومشم٘ديره مذ مُمٝم٤م  

امًدومًم٦ يجم٥ أن مشم٘قم  أنّ " -ميما مٟم٘مٚف امعمٍي مقمٜف-مومٗل رأي امعم٤وردي ، امًدومًم٦

، ديـ ومىقة: مشم٠مؾمٞس ومؾمٞم٤مؾم٦. ويم٘قم امًتم٠مؾمٞس مقمغ مصلامصم٦ أرميم٤ن: مىقامقدهم٤ مقمغ أمُريـ

، ومشدمسمػ الجمٜد، ومطرامؾم٦ امًرمقمٞم٦، مقمارة امًٌمٚدان: مقمغ أرمسمٕم٦ مىقامقد ومُم٤ل ومشم٘قم امًًمٞم٤مؾم٦

، مؾتم٘لامًمٞم٦ امًمٜمِم٤ط آمىتمّم٤دي مسقمفمٞمٗم٦ الحم٤ميؿاومؾمٕمٞم٤ مُمٜف مًرمسط  .(1)"ومشم٘دير إمُقال

أن "، مطدد امعم٤وردي مجمٛقمقم٦ مُـ امًقمفم٤ئػ امًتل يجم٥ مقمغ الحم٤ميؿ آومٓلاع بهم٤ مُمٜمٝم٤

، مضتك يؽتػقا بهؿ، تم٤ج أهمٚف إمًمٞفيمٜم٘ؾ إمًمٞف مُـ أمقمال أهؾ امًمٕمٚقم وامًمّمٜم٤ئع مُم٤ يح

. وأميد امًمِمٞخ امًمٓم٤هر مسـ مقم٤مؿقر هذا امعمٕمٜك مقمٜد مطديثف مقـ (2)"ويستغـقا مفـ منمغهؿ

امًمٜمٔر مذ مٟمٔم٤م أمُقال  يم٘تمْمٞفأهؿ مُم٤ ": مشقمومػ امعم٤ل مًلأمُم٦ وآمىتمّم٤د ٕمضمٚف مطمٞم٨ مىم٤ل

 منـك ميتؽقن إمة مد، إمُم٦ أن يتقمضف امًمٜمٔر مذ ومؾم٤ئؾ مشقمومػ امعم٤ل ومطمٗمٔف مسم٤ٓمىتمّم٤د

. (3)"اميعبقديةٕن الحم٤مضم٦ ضب مُـ ، مقمٜد مطم٤مضتمٝم٤ مفـ مؿؾب الإمؽعاف مـ منمغها

ومقمٚمٞف يتقمضم٥ مقمغ امعمنع مذ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ صمٞم٤مهم٦ امًتمنيمٕم٤ت مسما يحم٘ؼ آمؾتم٘لامًمٞم٦ 

امًتمنيمٕمٞم٦ وامعم٤مًمٞم٦ مًمٙقن آمؾتم٘لامًمٞم٦ مُم٘مّدا ذمقمٞم٤ ٓ مشتحم٘ؼ امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦ 

 إمظرى مسدومٟف. 

ق مسمٕض مظمؼاء امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ هق مقدم مًمِم٤ئمٙم٦ امًتل مشم١رّ ومُـ امًم٘مْم٤يم٤ ا

                                                           

 . 69(، 1999رمومٞؼ امعمٍي، أصقل آمىتمّم٤د الإمؾلامُل )دمُمِؼ: دار امًم٘مٚؿ،  (1)

امعم٤وردي، مشًمٝمٞؾ امًمٜمٔر ومشمٕجمٞؾ امًمٔمٗر مذ أمظلاق امعمٚؽ ومؾمٞم٤مؾم٦ امعمٚؽ )مسمػوت: دار امًمٜمٝمْم٦ امًمٕرمسمٞم٦، مسدون(،  (2)

162 . 

امًمٓم٤هر مسـ مقم٤مؿقر، أصقل امًمٜمٔم٤م آمضتمامقل مذ الإمؾلام )مشقمٟس: امًمنمـم٦ امًتقمًٟمٞم٦ مًمٚتقزيع، مسدون(، محمٛد  (3)

197 . 
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امؾتم٘لامًمٞم٦ مقمٛلات امًمٕم٤لم الإمؾلامُل مقـ امًدوٓر إمُريمٙل ممم٤ يجمٕؾ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ 

وتخمْع لهمٞمٛمٜتف ميما مشرمؾمٛمٝم٤ امًًمٞم٤مؾم٦ آمىتمّم٤ديم٦ ، مشتم٠مصر مستم٘مٌٚم٤مشف، رهمٞمٜم٦ امًدوٓر

وومؾمٞمٚم٦ ، هم٥ ميمٛخزن مًمٚم٘مٞمٛم٦إمُريمٙمٞم٦. هذا امًقامىع هق مُم٤ مضمٕؾ امًٌمٕض يمٗمٙر مذ امًذ

ومؾم٤ل مذ ذمًؽ مطمؼ ميثمػ دون موم٤ئدة. ومقمٚمٞف موم٢ن امؾتم٘لامًمٞم٦ ، وومطدة مًمٚم٘مٞم٤س، مًمٚتٌم٤دل

 امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ميمٛم٘مّد ذمقل مُقوقمقم٦ مذ امعحؽ. 

 : مؼصد آمؽتؼرار امظامر واميـؼدي

 أما آمؽتؼرار امظامريهدف امًمٜمٔم٤م امعم٤مز الإمؾلامُل إمم آمؾتم٘رار امعم٤مز وامًمٜم٘دي. 

. مسم٤مًمًٌٜم٦ مًمٌٚمٜقك (1)مومٞمٕمٜل تحم٘مٞؼ امًتقازن مذ مضذب امعقارد وامًتخمّمٞص إمُثؾ لهم٤

موم٢ن آمؾتم٘رار امعم٤مز يمٕمٜل امًمٜمِم٤ط امًًمٚس مًمٚقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ مُمّحقمسم٤ مسثم٘م٦ مذ ، امعرميزيم٦

، مٔم٤م امعم٤مز امًتم٘مٚمٞديمومٗل امًمِّٜ  .(2)"آمىتمّم٤دي امعم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ وإمؾقاق مذ امًمٜمٔم٤م

وتحم٘مٞؼ ، مشًمٕك امًٌمٜقك امعرميزيم٦ مقمٛقمُم٤ إمم الحد مُـ امًتمْخؿ، مًمٞم٦ومشمٌٓمٞم٘م٤ مًمًٚمٞم٤مؾم٦ امعم٤

وأمؾمٕم٤ر ، ومًٟم٥ موقائد مًُتم٘رة، وومان أمؾقاق مُم٤مًمٞم٦ مًُتم٘رة، مٟمٛق مقم٤ل ومًُتم٘ر

امًمٜمٔم٤م امعم٤مز الإمؾلامُل يهدف مًتحم٘مٞؼ مٟمٗس إهداف مذ  ؿ أنّ . ومٟزمقُ (3)سف مًُتم٘رة

مؾتم٘رار امعم٤مز الإمؾلامُل هق امًلاإمـم٤ر أمطمٙم٤م امًمنيمٕم٦ ومٌُم٤دئمٝم٤. مًمٙـ أميمؼ مقمٌ٘م٦ مشقامضف 

امًمٕقمعم٦ امعم٤مًمٞم٦. وهذا مُم٤ يٌمٞمٜف وامىع  ؾِّ امًتدامظؾ مسمٜمٞف ومسمل آمؾتم٘رار امعم٤مز امًتم٘مٚمٞدي مذ مفِ 

موم٢ذا امٟخمٗض ، الحم٤ل إذ لم مشمٜم٩ امًٌمٜقك الإمؾلامُمٞم٦ ميمٚمٞم٦ مُـ آمصم٤ر إزمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امعتمٕم٤مىٌم٦

، مُع امًمنيمٕم٦ مشتم٠مصر مقم٤ئداتهم٤ امعتقاموم٘م٦امًمٕم٘م٤ريم٦  آمؾتثماريم٦امًمّمٜم٤ديؼ  موم٢نّ ، مؾقق امًمٕم٘م٤ر

                                                           
صم٤مًح صم٤لحل، امًًمٞم٤مؾم٦ امًمٜم٘ديم٦ وامعم٤مًمٞم٦ مذ إمـم٤ر مٟمٔم٤م امعمِم٤رميم٦ مذ آمىتمّم٤د الإمؾلامُل )امًم٘م٤هرة: دار  (1) (1)

 . 39(، 2010امًقموم٤ء، 

(2) http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=fs&pg=fs_ovr_what&ac=112 

accessed on August 15th, 2018. 

(3) Cecchetti, Stephen G, Money, Banking and Financial Markets..  

)New York: McGraw-Hill, 2010), 356. 
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موم٢ن مُمٜتجم٤ت آمقتمادات امعًتمٜديم٦ مذ امًٌمٜقك الإمؾلامُمٞم٦ ، وإذا تهم٤وت امًمٕمٛمٚم٦ امعحمٚمٞم٦

وإذا مضرت مُمْم٤رمسم٤ت مقمغ امًمٕمٛمٚم٦  يتم٠مصر أصحم٤بهم٤ مؾقاء ميم٤مٟقا مًُتقرديـ أم مُمّدريـ.

موم٢ن ذمًؽ يخمٗض مُـ مىمٞمٛم٦ امًقدائع وأصقل امًٌمٜقك مؾقاء أميم٤مٟم٧ إمؾلامُمٞم٦ أم ، امعحمٚمٞم٦

ديم٦. وإذا مشم٠مصرت امًٌقرصم٤ت موم٢ن ذمًؽ يم٘مٚؾ مُـ مصم٘م٦ امعًتثمٛريـ ويم٘ؾ امًتداول مقمغ مشم٘مٚمٞ

إوراق امعم٤مًمٞم٦ مسما مذ ذمًؽ مؾقق إمؾمٝؿ وامًمّمٙقك الإمؾلامُمٞمل رمهؿ امًتمّمٜمٞػ 

 آئتماني الجمٞد امًذي تحمّمٚم٧ مقمٚمٞف مىٌؾ الإدراج. 

يمْمٓمٚع مسف امًٌمٜؽ امعرميزي مًمْمان امًًمػ "مومٝق هدف ، آمؽتؼرار اميـؼديوأمُم٤ 

مطمٞم٨  آئتمانمًًمٚس مًمٚمٜمٔم٤م امعم٤مز مُـ مظلال وٌط امعمٕروض امًمٜم٘دي ومُمٕدٓت ا

أمًمٞم٤ت امًتل مشمْمٕمٝم٤ امًٌمٜقك  . إن  (1)"يًم٤هؿ ذمًؽ مذ تحم٘مٞؼ إهداف آمىتمّم٤ديم٦

وتحديد مُمٕدل ، امعرميزيم٦ مًتحم٘مٞؼ آمؾتم٘رار امًمٜم٘دي ميتحديد مُمٕدل ميمٗم٤يم٦ رأس امعم٤ل

ـ مظلال مسمٞع وذاء إوراق امعم٤مًمٞم٦ مشمٕدّ وامعًم٤همم٦ مذ امًًقق امعمٗتقح مُ، إمقم٤دة الخمّؿ

مُـ امًقمؾم٤ئؾ امعمٗمْمٞم٦ إمم أمطًـ امعم٘م٤صد وموؼ امًمٕلامىم٦ مسمل امًقمؾم٤ئؾ وامعم٘م٤صد. ومقمٚمٞف 

مومٛـ امًًمٞم٤مؾم٤ت امًمٜم٤مضحم٦ مًمٚحمٗم٤ظ مقمغ مىمٞمٛم٦ امًمٕمٛمٚم٦ امعحمٚمٞم٦ هق مٟمّح امًٌمٜؽ امعرميزي 

مٛم٦ امعًتثمٛريـ مسمٕدم سف امًمٕمٛمٚم٦ امعحمٚمٞم٦ مسم٤مًدوٓر ٕن ذمًؽ يم١دي إمم زيم٤دة مىمٞ

. ميذمًؽ مُـ الإمضراءات امًتل تحمٛل مىمٞمٛم٦ (2)مىمٞمٛم٦ امًمٕمٛمٚم٦ امعحمٚمٞم٦ ضامًدوٓر وامٟخمٗم٤

يًمٛح مسم٤ٓمىمؽاض مُـ مُم١مؾًم٤ت  ؿ مؾقق آمىمؽاض مسحمٞم٨ ٓمٞامًمٕمٛمٚم٦ امعحمٚمٞم٦ هق مشمٜمٔ

مظم٤رمضمٞم٦ مسم٤مًدوٓر معدد مىمّمػة مُـ أمضؾ تمقيؾ مُمِم٤ريع مسمٕمٞدة امعدى إذ إن ذمًؽ يخمٚؼ 

مُمٞزامٟمٞم٦ امًمنميم٦ امعم٘مؽوم٦ مذ مطم٤مًم٦ ارمشمٗم٤ع مؾمٕر مشٌم٤يمٜم٤ مذ مضمٝتل إصقل وامعمٓمٚقمسم٤ت مذ 

وهذا مُم٤ مطدث مًمٚمػة امًمؽميمٞم٦ مذ إمطدى مشم٘مٌٚم٤تهم٤ الحديثم٦ مطًم٥ امًدميتقر مؾم٤مُل ، امًمٗم٤ئدة

                                                           

(1) Peter S. Rose; Sylvia C. Hudgins, Bank Management and Financial Services. . 

(New York: McGraw-Hill, 2010), 52. 

 . 39صم٤لحل، امًًمٞم٤مؾم٦ امًمٜم٘ديم٦،  (2)
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 . (1)ؿمٚامًًقي

  .يـمؼصد اميتؼؾقؾ مـ اميدَّ 

ومُـ امًمٜم٤مطمٞم٦ امًمنمقمٞم٦ هق مٌُم٤ح ، مًمٚديـ مُزايم٤ وآمصم٤را مؾمٌٚمٞم٦ مذ أي مٟمٔم٤م امىتمّم٤دي

مًٛم٦. ويتمٓمٚم٥ امًمٜمٔر امعم٘م٤صدي إمم مُمٜم٤مىمِم٦ آمصم٤ر امًديـ مقمغ مُم٘مٞد مسم٤ٕمطمٙم٤م امًمنمقمٞم٦ الخ

موم٢ن مُـ ، وقء مُم٘مّد آمؾتم٘لال امعم٤مز امًذي ذميرمٟم٤ه آمٟمٗم٤ مٟمٔم٤م وامؾتم٘رار إمُم٦. مومٕمغ

مقٌقديم٦ وآمًمٞم٦ مُـ آمًمٞم٤ت رهـ إمُؿ ٕمّٟف مُتمٓمٌٚم٤ت آمؾتم٘لال امًتخمٚص مُـ امًديـ 

وم٤موم٦ إمم مُمّم٤مًح مسمِمٕقبهم٤ ومُقاردهم٤ مًدول أمظرى أو مُم١مؾًم٤ت مٟم٘ديم٦ دومًمٞم٦. مسم٤لإ

 .امًديـ

ومشتمٛثؾ مذ ، يـؿ مُمٗم٤مؾد امًد  مٚامًدميتقر مؾم٤مُل امًًقي ذمير آمىتمّم٤دي الإمؾلامُل

، وامعمٞؾ إمم امعمٖم٤مُرة، وامًتقمؾع مهمػ امعمؼر مذ الإمٟمٗم٤ق، مذ ومٕػ امعًم١ومًمٞم٦ امًذامشمٞم٦ رأيف

ومشراميؿ امًديـ ، ومؾقء مشقزيع امًثروة، ومشمٗم٤مىؿ امًتم٘مٌٚم٤ت آمىتمّم٤ديم٦، ومقدم آمؾتم٘رار

. (2)مٗف. ومًذمًؽ امقتمؼ امًتم٘مٚمٞؾ مُـ امًديـ مُم٘مّدا مُـ مُم٘م٤صد امًمنيمٕم٦ مذ امعم٤لومشمْم٤مق

وواموم٘ف آمىتمّم٤دي الإمؾلامُل امًدميتقر أمٟس امًزرمىم٤ مذ مسمٞم٤ن مُمٗم٤مؾد امًديـ وزاد مقمٚمٞمٝم٤ 

ومظمٓر ارمشمٗم٤ع مُمٕدٓت امًتمٕثر مذ مؾداد ، ومشم٘مٌٚم٤ت امعقارد امعم٤مًمٞم٦، مظمٓر الإمولاس

الإمؾلامُل  آمىتمّم٤ديويرمضع  .(3)وازديم٤د امًمٜمٗم٘م٤ت امًمٕم٤مُم٦، وامًتمْخؿ، امًديقن

                                                           
(1) Sami al-Suweilem, al-Khaṭīʾah al-Aṣliyyah wa al-Līrah al-Turkiyyah, . 

https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-

%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-

%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-

%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/, 

accessed on August 29th, 2018. 

 . 30-13(، 2009مؾم٤مُل امًًقيمٚؿ، مىمْم٤يم٤ مذ آمىتمّم٤د وامًتمٛقيؾ الإمؾلامُل )امًريم٤ض: دار ميمٜقز إمؿٌمٞمٚمٞم٦،  (2)

، ومٛـ ميتم٤ب إزمُم٦ "الإمؾلامُل مسديلا إزمُم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ امعديقمٟمٞم٦ امعمٗرمـم٦ مؾٌٌم٤ وامًتمٛقيؾ"أمٟس امًزرمىم٤،  (3)

 . 211آمىتمّم٤ديم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ امعمٕم٤سة مُـ مُمٜمٔر إمؾلامُل، 

https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/
https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/
https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/
https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/
https://al-omah.com/%D8%AF-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%85-%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88/
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الإيراني مقٌم٤س مُمػامظقر أن مؾٌم٥ مشمٗم٤مىؿ امًديقن وآمستمٕم٤د مقـ آمىتمّم٤د الحم٘مٞم٘ل إمم 

 (1)مذ امًٌمٜقك )مؾقاء أميم٤مٟم٧ مشم٘مٚمٞديم٦ أم إمؾلامُمٞم٦( مؾٌٌمل رئمًٞمل وهمم٤ مٟمٔم٤م مظمٚؼ امًمٜم٘قد

 .(2)وامعمْم٤رمسم٦ مذ امعمِتم٘م٤ت امعم٤مًمٞم٦

  .مؼصد اميتؿؽمك آموتصادي

 آمىتمّم٤دي دمقؿ موئم٤ت امضتمامقمٞم٦ محرومُم٦ مُـ امًتمٛقيؾ إمُم٤ يم٘مّد مسم٤مًتمٛمٙمل

مًمٗم٘رهم٤ أو مًمٕدم أهمٚمٞتمٝم٤ مًمٚحمّقل مقمغ تمقيؾ مسًٌم٥ ومٕػ مضدارتهم٤ آئتمامٟمٞم٦. مولا 

مسؾ يجم٥ مُتم٤مسمٕم٦ امعمِم٤ريع ، يجم٤د مـرق مًلامؾتمٗم٤دة مُـ امًتمٛقيؾ ميم٤مًتمٛقيؾ إصمٖرإيمٙمٗل 

وتحقمًم٧ مُـ ، مٕمٞمِمٞم٦ تحًمٜم٧مفرومومٝم٤ امع امًتل مشم٘قم بهم٤ هذه امًمٗئم٦ مُـ أمضؾ امًتم٠مّيد مُـ أنّ 

ومُـ مُتمٚم٘ل امًزميم٤ة إمم مُمٕمٓمٞمٝم٤. ، ومُـ امًمٗم٘ر إمم امًمٖمٜك، موئم٤ت امًمٕجز إمم موئم٤ت امًمٗم٤ئض

والحم٨ مقمغ ، ومٌٟذ امًتًقّل، ومذ امًمنيمٕم٦ مُم٤ يمٙمٗل مُـ أدمًم٦ مقمغ أهممٞم٦ امًمٕمٛؾ وإمشم٘م٤مٟف

وميمٚمٝم٤ مؿقاهد ، وامًتحمٗمٞز مقمغ اميتًم٤ب امعرء امًمّم٤مًح مًمٚمال امًمّم٤مًح، امًتجم٤رة امًمّم٤دمىم٦

يمٛمٙـ مًمٚجمٝم٤ت امًتمنيمٕمٞم٦ ، م١صؾ مًمٚتمٛمٙمل مُم٘مّدا ذمقمٞم٤. وتحم٘مٞم٘م٤ معم٘مّد امًتمٛمٙملمش

مُمٜح تحمٗمٞزات ضيٌمٞم٦ مًمٚمًٛتثمٛريـ امًذيـ يًم٤مقدون مهمػهؿ مقمغ تحًمل وومٕمٝؿ 

 آمضتمامقل مقمؼ مُمِم٤ريع صمٖمػة ومُتقمؾمٓم٦ مىم٤مسمٚم٦ مًمٚتقمؾع وامًمٜمٛق. 

 .مؼصد امظحامهظة مفمع اميبقئة

م٤مومٔم٦ مقمغ امًٌمٞئم٦ مُـ امًتمٚقث وامًدمُم٤ر. يتمٓمٚم٥ آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ امعح

ومظدمُم٤مشمٞم٦ ، وامؾتثماريم٦، ويمٕمٜل ذمًؽ مذ مؾمٞم٤ق امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مشمٓقير مُمٜتجم٤ت تمقيمٚمٞم٦

وزيم٤دة مطرارة ، مشرامقل امًٌمٞئم٦ وامعمٜم٤خ مقمؼ مُمٜتجم٤ت مظياء مشم٘مٚؾ مُـ آمٌٟمٕم٤ث الحراري

مٜم٤مظل. ومىد وامًتمٖمػ امع، ومًٌٟم٦ امًمٙرمسقن، وامًمٗمٞمْم٤مٟم٤ت، وامًتم٘مٚمٞؾ مُـ الجمٗم٤ف، امعمٞم٤ه

                                                           
 . مُم٤ مسمل مىقمؾمل مُـ امًٌم٤مطم٨ (1)

(2) Othman, A; Mat Sari,N; Alhadshi, S.O; Mirakhor, A, Macroeconomic Policy and Islamic . 

Finance in Malaysia. (New York: Palgrave Macmillan, 2017),31 . 
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ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مُمٜتجم٤ت وامقتمٛدت مقمغ ممم٤رمؾم٤ت تحم٤موظ مقمغ امًٌمٞئم٦ رَ مـق  

وامًمّمػموم٦ الخياء مذ تمقيؾ مُمِم٤ريع ، ميم٤مًمّمٙقك الخياء الخم٤صم٦ مسم٤مًمٓم٤مىم٦ امًمِمًٛمٞم٦

وامعم١ذات ، م٤ مقمغ امًٌمٞئم٦م٤تهجمؾمٝؿ الخياء مًمنميم٤ت ٓ مشم١مصر مُمٜتوإ، صديم٘م٦ مًمٌٚمٞئم٦

مُم٤ ، وامًرمىمٛمٜم٦ امًتل مشم٘مٚؾ مُـ امؾتخدام امًقرق، إمظي وامًتم٠مُمل امًتمٙم٤مومك، الخياء

 يم٘مٚؾ مُـ مىمٓع إمؿجم٤ر مًمّمٜمٕمٝم٤. 

مصرواتهم٤  ومىد مؿمٝدت آيم٤ت وأمطم٤ديم٨ مقديدة تحم٨ّ مقمغ امعحم٤مومٔم٦ مقمغ امًٌمٞئم٦ مسمٙؾِّ 

امعم٤ديم٦ والحمٞقامٟمٞم٦ مُم٤ يجمٕؾ امعحم٤مومٔم٦ مقمٚمٞمٝم٤ مُم٘مّدا ذمقمٞم٤. مطمٞم٨ مشمْم٤مورت آيم٤ت امًمٜمٝل 

قيم٦ مقديدة مقمغ مُم٘مّد مطمٗظ امًٌمٞئم٦ ميم٠مطم٤ديم٨ وأمطم٤ديم٨ مٌٟ، مقـ امًمًٗم٤د مذ إرض

وأمطم٤ديم٨ امًمٜمٝل مقـ مىمٓع إمؿجم٤ر مطتك مذ مطم٤مًم٦ ، الحم٨ّ مقمغ الحرث وامًمٖرس

، ومطديم٨ مهرس امًمًٗمٞمٚم٦ مىٌؾ مىمٞم٤م امًًم٤مقم٦ مسما يزيد مُـ مًٌٟم٦ إميًجمل، الحرب

وامًمٜمٝل مقـ امًتٌقّل مذ امعم٤ء امًراميد. ومسمٛقمضم٥ ، ومطديم٨ إمُم٤مـم٦ إذى مقـ امًمٓريؼ

يتمٕمل مقمغ الإمًٟم٤ن امعحم٤مومٔم٦ مقمغ امعحمٞط امًذي يمٛمّٙمٜف مُـ أداء ، فومفمٞمٗم٦ آمؾتخلا

هذه امًقمفمٞمٗم٦. يم٘قل امًمٕلامُم٦ امسـ مقم٤مؿقر مُتحدمصم٤ مقـ مُمٗمٝقم امًمًٗم٤د مذ إرض ميما ورد 

مسم٠ن امًمًٗم٤د امعحذر مُمٜف  أمٌٟم٠مٟم٤ )الله مشمٕم٤مم(": ومهمػهم٤، 56أيم٦ ، مذ مؾقرة إمقراف

يمٔـ مومٕمٚف  مًذي أومضد مومٞف مىم٤مٟقن مسم٘م٤ئف ٓوأنّ ا، همٜم٤مًؽ هق إموًم٤د مُقمضقدات هذا امًمٕم٤لم

 .(1)"ذمًؽ مقٌثم٤

  

                                                           
)مقمان: دار  1، تحم٘مٞؼ: محمٛد امًمٓم٤هر امعمًٞم٤وي. ط مؼاصد اميمميعة الإمؽلامقةمسـ مقم٤مؿقر، محمٛد امًمٓم٤هر. ا (1)

 . 201م، ص  1999ميقآمعٌقر: دار امًمٗجر،  /امًمٜمٗم٤ئس
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 الخاتمة

مٟم٤مىش امًٌحم٨ مُمٕم٤لم آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ وامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ 

ج مقمغ مسمٕض امًم٘مْم٤يم٤ امعمٜمٝجمٞم٦ مذ امًتمٜمٔمػ مقرّ  مسم٤مًمؽميمٞز مقمغ امًتجرمسم٦ امعم٤مًمٞزيم٦. مصؿّ 

مقـ مىمٞم٤س  م٦ً حَ م٦ ومعَ مّٞ د امًمٙمِّٚ امعم٘م٤صدي مذ امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مشمْمٛمٜم٧ إمصٌم٤ت امعم٘م٤ص

ف امًٌحم٨ امّد  مصؿّ  ،امعم٘م٤صد ميمٜمٝم٩ مذ وٌط إمصر امعم٘م٤صدي مذ امعمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦ امعمٕم٤سة

ؿ امقتٌم٤رهم٤ مُم٘م٤صد ذمقمٞم٦ يجم٥ مُرامقم٤تهم٤ مذ مُمِم٤ريع إمم مُمٜم٤مىمِم٦ مجمٛقمقم٦ مُـ امعمٕم٤ني مش  

آمطم٤د إدمًم٦ م٦ مذ مُرمقمّٞ  دهذه امعم٘م٤ص أن   امًتمٜمٛمٞم٦ آمىتمّم٤ديم٦ وآمضتمامقمٞم٦. وٓ مؿؽّ 

امًمنمقمٞم٦ ويًمٝؾ امؾتم٘راؤهم٤ امؾتم٘راء مُمٗمٞدا مًمٚم٘مٓع امًتمنيمٕل امعٌمٜل مقمغ امًمٖم٤مًم٥ 

يتقمضم٥ موم٢مّٟف  أم مفمٜمٞم٤. ومقمٚمٞف م٤ً مؾقاء ميم٤ن آمؾتم٘راء مىمٓمٕمّٞ ، إميثري وامًتقامشر امعمٕمٜقي

مقمغ الجمٝم٤ت الإذامومٞم٦ مسم٤مًتمٕم٤ون مُع همٞئم٤ت امًرمىم٤مسم٦ امًمنمقمٞم٦ امًمٕمٚمٞم٤ والخم٤صم٦ 

مُمٞم٦ مًديهم٤ أو مجم٤مًًمٝم٤ الإموتم٤ئمٞم٦ امًتم٠ميد مُـ أن امًتمنيمٕم٤ت مسم٤معم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلا

، وامًمنمقمٞم٦ امعم٘مٜمٜم٦ مشرامقل امعم٘م٤صد امًتل مٟم٤مىمِتمٝم٤ هذه امًقرمىم٦، والحقميمٛمٞم٦، آمطمؽازيم٦

مظمّقصم٤ مذ آمؾتثمارات امعًم١ومًم٦ امضتمامقمٞم٤ أو امًقمؾم٤مـم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مٞؿ. ويدمقق 

ومىمٞم٤س مُدى آمًتزام  ،الإمؾلامُل امًٌحم٨ إمم إيجم٤د آمًمٞم٤ت مًتمٌٓمٞؼ امعم٘م٤صد مذ امًتمٛقيؾ

ٓ يختمٚػ مذ مضقهره مقـ  أهداف آمؾتثمار امعًم١ول امضتمامقمٞم٤ً  إمم أنّ  صَ بهم٤. ميما مظمُٚ 

تخرج مذ مقمٛقمُمٝم٤ مقـ  ؿ ٓامًقمؾم٤مـم٦ امعم٤مًمٞم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ امًم٘مَٞ  وأن  ، امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦

د م٤مهؿ مُع امعم٘م٤صمشتمٜ موم٢نّم٤ م٤ امًتجرمسم٦ امعم٤مًمٞزيم٦ مذ امًقمؾم٤مـم٦ امًقمىمٗمٞم٦أمُّ  ،امعم٘م٤صد امًمنمقمٞم٦

 امًتل أصّمٚمٜم٤ لهم٤ مذ هذا امًٌحم٨.
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 ( 2012، الإمؾلامُل
- http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=fs&pg=fs_ovr_what&ac=112 

accessed on August 15th, 2018. 

- Cecchetti, Stephen G, Money, Banking and Financial Markets. (New York: McGraw-

Hill, 2010), 356. 

- Peter S. Rose; Sylvia C. Hudgins, Bank Management and Financial Services. (New 

York: McGraw-Hill, 2010), 52. 

- Othman, A; Mat Sari,N; Alhadshi, S.O; Mirakhor, A, Macroeconomic Policy and Islamic 

Finance in Malaysia. (New York: Palgrave Macmillan, 2017),  31 .  

-https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp  

2020-07-14مشؿ امًدمظقل مقمغ امعقمىع مستم٤ريخ   

- Sustainable and Responsible Investment roadmap for the Malaysian capital market, 

https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=89dea0ab-f671-4fce-b8e4-

437a2606507c  

2020-8-5مشؿ امًدمظقل مقمغ امعقمىع مستم٤ريخ   

http://www.muamalat.com.my/wakafselangor/downloads/Laporan-WSM-Suku-Tahun-

Pertama-Jan-Mac-2017.pdf 

م.2017، مؾٌتمٛمؼ 17 مشم٤ريخ آمـلاع  
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