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  مسخخلص

هذًذ الذساظت إلى حعلُؽ الظىء كلى اليشاغ 

أث الخإمحن الخلاووي في طىء  الاظدثماسي لشش

واُلها اللملي ، ٓما حهذي إلى إبشاص مبادا الاظدثماس 

ًحها ، واظخلشاض مشٖلت االإخاػش التي جخلشض لها 

ت ، وؤهم الأظالُب االإعخخذمت  االإدٌـت الاظدثماسٍ

اًت مجها ، وهزا  لخِلُل االإخاػش وإداستها والىُ

ت الخلاوهُت للخإمحن ، اكخمادا  بالخؼبُّ كلى الششٓ

ت واللابدت الخىٌُزًت للاظدثماس كلى  ش العىىٍ  الخِاسٍ

أث الخإمحن الخلاووي  وجىصلذ الذساظت إلى ؤن شش

مت والاظدثماس في مىخجاث  حلخمذ آلُاث الخىٓ

الهىذظت االإالُت الؤظلامُت ، مما ًؤدي إلى الخٌاؾ 

داًف كلى كلى العُىل ت الإىاحهت الالتزاماث ، وٍ

ت وظملتها وجؼىسها .  بِاء الششٓ
أث الخإمحن اليلماث المفخاحُت:  الخلاووي، شش

مت ت،الخىٓ الهىذظت االإالُت  ،االإخاػش الاظدثماسٍ

 الؤظلامُت.

  G 34 ؛G32؛ JEL :G22ث اجصيُف

Abstract :  

The aim of the study was to highlight the 

investment activity of cooperative 

insurers in the light of their practical 

realities, to highlight the principles of 

investment in them, and to review the 

problem of the risks to the investment 

portfolio and the most important methods 

used to reduce, manage and prevent risks, 

applying to the Tawuniya Company, 

depending on the annual reports and the 

implementing regulations of the 

investment. 

The study found that cooperative 

insurance companies adopt governance 

and investment mechanisms in Islamic 

financial engineering products, thereby 

maintaining liquidity to meet liabilities 

and maintaining the company's survival, 

reputation and development 

Keywords: the cooperative insurance 
companies; investment risk; the 

governance; Islamic Financial 

Engineering  
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 ملذمت 

ل الؤظلامي ، وحلذ اخذ ؤهم وظابل  أث الخإمحن الخلاووي حضء مً صىاكت  الخمىٍ شش

شه مً مىخجاث جإمُيُت  إداسة االإخاػش التي جىاحهها الصىاكت االإالُت الؤظلامُت مً خلا٘ ما ًىً

ل  الؤظلامي، إلا ؤن صىاكتها جدخىي كلى الٕثحر مً االإخاػش التي جىاحهها خلا٘ مماسظت لخمىٍ

 ؤكمالها االإخخلٌت .

أث الخإمحن الخلاووي، هـشا لدجم  حلذ وؿٌُت الاظدثماس مً الىؿابٍ االإهمت في شش

حن وصىذوَ االإعاهمحن، ومً احل ججىب وجِلُل االإخاػش  االإىاسد االإجملت في صىذوَ االإشترٓ

أث حلخمذ الا  ش آلُاث لإداسة االإخاػش التي جخلشض لها لزا حلخمذ هزه الشش ت لابذ مً جىً ظدثماسٍ

تها .  مت والهىذظت االإالُت لإداسة هزه االإخاػش واالإداًـت كلى اظخمشاسٍ  كلى الخىٓ

  الخالُت:ومً هىا ًمًٕ ؤن هؼشح الؤشٖالُت 

لامُت في إدارة المخاطر هو دور آلُاث الحوهمت ومىخجاث الهىذست المالُت الإس ما

ت في شرواث الخإمين الخػاووي بالإشارة للشرهت الخػاوهُت للخإمين ؟  الاسدثمارٍ

 : للإحابت كً إشٖالُت الذساظت جم وطم الٌشطُاث الخالُت  : فرطُاث الذراست

أث الخإمحن الخلاووي مؤظعاث مالُت لها ممحزاتها وهمارج مخخلٌت في إداستها. -  شش

أث الخإمحن الخلاووي لظىابؽ ومبادا هـشا لخصىصُتها.جخظم  -  اظدثماساث شش

ت. - أث الخإمحن الخلاووي الإجمىكت مً االإخاػش الاظدثماسٍ ت لشش  جخلشض االإدٌـت الاظدثماسٍ

ت الخلاوهُت  - مت والهىذظت االإالُت الؤظلامُت حعخخذم الششٓ في إداسة االإخاػش  كلى آلُاث الخىٓ

ت في ؿل اخترام اللىابذ االإىـمت للِؼاق .  الاظدثماسٍ

همُت باليعبت للمؤظعاث جٕمً ؤهمُت الذساظت في ٔىجها حلالج مىطىق را ؤ ؤهمُت الذراست:

ل ، االإالُت الؤظلامُت أث الخإمحن الخلاووي ، باكخباسها مؤظعت مهمت للخىمُت الخمىٍ وهي شش

ها  أث الخإمحن الخلاووي في إداسة الؤظلامي وهزا بخؼشُ إلى الأظالُب االإلخمذة مً ػشي شش

ىن كملُت إداسة االإخاػش  ت التي جىاحهها في واُلها اللملي ، ؤ مخخلٍ االإخاػش الاظدثماسٍ

ت وظملتها  ت حضء مً كملُاث اجخار الِشاساث االإالُت ،  والخٌاؾ كلى ظُىلت الششٓ الاظدثماسٍ

 االإعاهمحن .وخماًت لخِىَ خملت الىزابّ و 

 وععى مً خلا٘ هزه الذساظت إلى جدُِّ الأهذاي الخالُت :ؤهذاف الذراست : 

أث الخإمحن الخلاووي مم اظخلشاض ُىىاث الاظدثماس االإخاخت ؤمامها.  -  الخلشي كلى شش

ت - مت ومىخجاث الهىذظت االإالُت الؤظلامُت واظخخذامها مً ػشي الششٓ اظخلشاض آلُاث الخىٓ

ت .الخلاوهُت في    إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ
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بهذي الؤحابت كً الؤشٖالُت وجدُِّ ؤهذاي البدث جم الاكخماد كلى االإىهج مىهج الذراست : 

مخوحراث الذساظت وفي الجاهب الخؼبُِي جم اػي مً خلا٘ ؤداة الىصٍ  بخلشٍٍ الاظخيب

ت بذساظت وجدلُل الآلُاث االإعخخذمت في إداسة الاكخماد كلى ؤداة الخدلُل   .االإخاػش الاظدثماسٍ

 الإطار الىظري لشرواث الخإمين الخػاووي -1

أث الخ  الخلاووي.إبشاص ماهُت الخإمحن  كلُىا ؤولا محن الخلاووي إُبل الخؼشَ إلى شش

 ماهُت الخإمين الخػاووي الخإمين الخػاووي 1-1

 ؤو الخٖاًلي.إلى الخإمحن الؤظلامي  ٌشحر مصؼلح الخإمحن الخلاوويخُث 

 :: للخإمحن الخلاووي حلاسٍٍ مخلذدة هزٓش مجهامفهوم الخإمين الخػاووي 1-1-1

ع الخبرق ظبُل كلى اشتراْ  بذًم مشترْ ٔل هب ًلتزم حماعي كِذ الخإمين الخػاووي: -ؤ  لخلىٍ

، 2002الؤظلامي،  )ملخم، الخإمحن مىه االإؤمً خؼش جدِّ كىذ مجهم، ؤًا ُذ جصِب التي الأطشاس

 .(5صٌدت 

ف -ب حن ًُما بُجهم مجلس الخذماث المالُت الإسلامُت:  حػرٍ هى اجٌاَ مجمىكت مً االإشترٓ

كلى دكم بلظهم بلظا مخلاوهحن في جدمل خعاسة هاججت مً مخاػش ملُىت وفي جشجِباث الخإمحن 

حن بمبلى مً االإا٘ في صىذوَ مشترْ  باكخباسه إلضاما بالخبرق ،وحعخخذم الخلاووي ٌعاهم االإشترٓ

)مجلغ الخذماث  خصُلت الصىذوَ الإعاكذة الأكظاء طذ ؤهىاق  ملُىت مً الخعابش والأطشاس

 .(2، صٌدت 2009االإالُت الؤظلامُت ، 

حن في جىصَم الخعاسة التي  الخإمحن الخلاوويومما ظبّ وعخيخج ؤن  حهذي ؤظاظا إلى حلاون االإشترٓ

أث كلى ؤظاط الخبرق  كلى ؤن جخىاًّ اللملُاث ؤو الأًلا٘ جلخّ بإخذهم،وهزا بذًم اشترا

لت الؤظلامُت.  االإخللِت بإكما٘ الخإمحن الخلاووي مم مبادا الششَ

 :الخلاووي جخمثل في إن ؤهم العماث التي جمحز الخإمحنخصابص الخإمين الخػاووي:  1-1-2

ا، لأن الأمىا٘  -ؤ ُّ احخماق صٌت االإؤمً واالإؤمً له لٖل كظى الأمش الزي ًجلل الاظخولا٘ مىٌ

 االإىطىكت ٓإُعاغ ما٘ لذاًلحها.

  جمُحز.الاشتراْ في هـام الخإمحن الخلاووي ًٖىن مٌخىح لٖل ساهب في الاهظمام دون  -ب

ذوَ كىذ الاشتراْ هي كلاُت التزام بالخبرق بالاشتراْ الللاُت بحّن خمّلت الىزابّ وبحن الصى -ج

ظاث.  وكىابذه لخعاب الخإمحن لذًم الخلىٍ

حر الخذماث الخإمُيُت للأكظاء كلى ؤًظل صىسة وبإُل  -د حهذي هـام الخإمحن الخلاووي إلى جىً

 .(227، صٌدت 2018)جىاحي بً كلي، . مجا٘ؤٓثر مً  فيو رلٗ خذمت البِئت واالإجخمم  و جٖلٌت، 

  مفاهُم غً شرواث الخإمين الخػاووي 1-2
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أث الخإمحن الخجاسي الخِلُذي أث  هي البذًل لشش هدىاو٘ في هزا اللىصش حلشٍٍ شش

لت الؤظلامُت. صُى الؤداسة االإخبلت ؤهم الخإمحن الخلاووي و   االإخىاًِت مم الششَ

ف شرواث الخإمين 1-2-1 أث الخإمحن الخلاووي ًلها حلاسٍٍ مخلذدة مجها لالخػاووي:  حػرٍ  :شش

أث بئوشاء مدٌـت  -ؤ أث وؿٌُتها إداسة الأمىا٘ و لِغ الظمان ، خُث جِىم هزه الشش هي شش

جإمُيُت طذ مخخلٍ الخىادر زم جذكى مً ؤساد الاشتراْ ًُما ًذًم ُعؽ مدذد ًدىاظب مم 

الخؼش ،كلى ؤن ججمم هزه الأمىا٘ في جلٗ االإدٌـت و حعدثمش لصالح ؤصخابها،كلى ؤن جذًش 

ت هزه الأمى  حن الششٓ ذان، ا٘ لصالح االإشترٓ  .(728، صٌدت 2014)صٍ

ت ؤظعها االإعاهمىن للُِام بإكما٘ الخإمحن -ب لت  هي ششٓ ّ ؤخٖام الششَ والاظدثماس وً

حن  كلى ٔل ما جىص كلُه وزابّ الخإمحن ؤكمالها الخإمحن ؤهم الؤظلامُت، و  لصالح االإشترٓ

حن بيعبت مً الشبذ ؤو باحش واظدثماس ما صاد  .(4، صٌدت 2012)اليشمي،  مً ؤمىا٘ االإشترٓ

أث الخإمحن الخلاووي كلى ؤجها مؤظعاث مالُت جخىلى إداسة  ومما ظبّ ًمًٕ ؤن ولشي شش

حن، واظدثماس الٌابع مً االإدٌـت الخإمُيُت ّ للِىاكذ  اللملُاث الخإمُيُت هُابت كً االإشترٓ وً

لت الؤظلامُت وهزا مِابل ؤحش ؤو بيعبت ملخبرة مً الشبذ.  الششَ

أث الخإمحن الخلاووي بئداسة  : همارج الإدارة في شرواث الخإمين الخػاووي 1-2-2 جِىم شش

ّ كذة صُى  شة مىه وً حن   واظدثماس الاخخُاػاث االإخىً  مجها :الأكما٘ الخإمُيُت لصىذوَ االإشترٓ

ىن ، بصٌتهم االإالٕحن الٌللُحن لصىذوَ  والتالو همورج  -ؤ ل ًُه االإشاسٔ ألت هي كِذ ًىٔ : الى

ت الخإمحن الخلاووي الخٖاًل ُل في إداسة ؤوشؼت الخإمحن الخلاووي واظدثماس ؤمىا٘  لششٓ الىٓ

ُلا ؤن جد ت بصٌتها وٓ دّ لششٓ ألتالصىذوَ ، وٍ وسظىم ، صل كلى كابذ ًخمثل في سظىم و

ألت ( .الأداء ) كمىلت   .(578، صٌدت ISRA ،2014) الى

حن االإؤظعحن بحن الللاُت إنهمورج المظاربت : -ب  ٌشاسْ خُث مظاسبت، كلاُت صىذوَ االإشترٓ

ّ ورلٗ باللمل، االإؤظعىن  ٖىن جؼبُّ كِذ االإظاسبت  وً االإظاسبت الؤظلامُت في إداسة الأمىا٘ وٍ

أث  ّ إداسة واظدثماس ؤُعاغ الخإمحن الخإمحن الخلاوويفي شش كلى ؤن جدصل كلى وعبت  كً ػشٍ

 .(asmadi, 2020, p. 102) مً الٌابع الخإمُني مخٌّ كلحها معبِا.

ألت  الىمورج الهجين: -ج ًجمم هزا الىمىرج الهجحن بحن محزاث همىرححن مخخلٌحن: الى

ألت كباسة كً سظىم زابخت  ألت للآخخاب خُث جٖىن سظىم الى واالإظاسبت، ٌعخخذم كِذ الى

ت  ل الؤظلامي ومشاسٓ حن في ظىَ الخمىٍ بِىما ًخم اكخماد كِذ االإظاسبت لاظدثماس ؤمىا٘ االإشاسٓ

 .(221، صٌدت 2021)بىصُىدة و بً طٍُ،  هخابج الاظدثماس.
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ٌُا بجضء همورج الوكف:  -د ا وُ ت الخإمحن الخلاووي صىذوُ ٍ جيشإ ششٓ ِا لىـام الىُ وً

خم  حن في الصىذوَ ، وٍ له كلى االإخظشسًٍ االإشترٓ مِخؼم مً سؤظمالها ، ًخم خبعه وصشي سَ

ٌي ًخٖىن  ع مً الصىذوَ  الخبرق بالأُعاغ لصىذوَ الىُ ٖىن الخلىٍ ت له ، وٍ ىً مىُ

ِا لششغ الىاٍُ ىلت،  اظخدِاُا وً  .(333، صٌدت 2021)بىً

  اليشاط الاسدثماري لشرواث الخإمين الخػاووي 1-3

أث الخإمحن الخلاووي إلى حاهب إداسة اللملُاث الخإمُيُت والتي هي  الىؿٌُت جِىم شش

شة مً  الأظاظُت لها ، بىؿٌُت الاظدثماس لأمىا٘ االإعاهمحن بالإطاًت إلى الاخخُاػاث االإخىً

ِا لىمىرج الؤداسة االإخبم ًحها ، خُث ًمخاص اليشاغ الاظدثماسي  حن وهزا وً صىذوَ االإشترٓ

أث الخإمحن الخلاووي بلذة ظماث .  لشش

ف الاسدثمار 1-3-1 أث الخإمحن الخلاووي هىسد ما ًخللّ بالاظدث: حػرٍ  :ماس الؤظلامي في شش

مباششة الىظابل للملاملاث االإخىىكت التي جىصل إلى جٕثحر االإا٘ وجىمُخه  :هى الاظدثماس الؤظلامي -ؤ

 .  (510، صٌدت 2018)الؼاهش مدمذ كبذ الخلُم،  بالؼشَ االإششوكت التي ؤخلها الله حلالى.

أث الخإمحن الخلاووي و  -ب اهه جخصُص وحشوُل ُذس مً االإىاسد االإخاخت :َلشي مً وحهت شش

ت إلى ؤدوي  ت الخإمحن الخلاووي بوشض جدُِّ ؤسباح معخِبلا مم جِلُل االإخاػش الاظدثماسٍ لششٓ

حن اء بالخلهذاث ججاه االإشترٓ اُص، خذ ممًٕ لظمان الىً  .(386، صٌدت 2002 )خىٌي،ُشٍ

أث الخإمحن الخلاوويالخػاووي: طوابط الاسدثمار في شرواث الخإمين 1-3-2 باظدثماس  جِىم شش

ّ طىابؽ مدذدة  زلٗ ؤمىا٘ صىذوَ االإعاهمحن وً حن ، وٓ الأمىا٘ االإجملت في صىذوَ االإشترٓ

لت الؤظلامُت خُث جٖىن حمُم  الاظدثماساث مخىاًِت مم جخمثل في الالتزام بإخٖام الششَ

زا  أث الخإمحن الخلاووي، وٓ لاث الخاصت بشش ؤخٖامها ، و بالِىاهحن والأهـمت واللىابذ والدششَ

أث الخإمحن الخلاووي والصادسة كً هُئت االإداظبت واالإشاحلت  باالإلاًحر الخاصت باظدثماساث شش

 .(22، صٌدت 2007)الصبان، للمؤظعاث االإالُت الؤظلامُت 

أث الخإمحن الخػاووي:  مبادا اسدثمار ؤموال شرواث الخإمين 1-3-3 ًِىم الاظدثماس في شش

 الأظاظُت وهي: كلى مجمىكت مً االإبادا  الخلاووي

ت خحن جدِِها االإؤظعت االإالُتُذسة  هي السُولت: -ؤ )هىذي،  كلى مىاحهت التزاماتها الجاسٍ

أث الخإمحن الخلاووي و،(462، صٌدت 1999 ًُجب  لأن العُىلت مخللِت بالاظدثماس في شش

ت  ت  لششٓ ت بما ًظمً الالتزاماث الجاسٍ الالتزام بهزا االإبذؤ كىذ حشُٕل االإدٌـت الاظدثماسٍ

 .(96، صٌدت 2006)صُام، 
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ت ُذس الظمان -ب ِصذ به اظدبلاد كىصش االإخاػشة واالإظاسبت كىذ اظدثماس ؤمىا٘ الششٓ :وٍ

أث  حن واالإعاهمحن ، ًاهه ًجب كلى شش االإعخؼاق، ولٖىن الأمىا٘ االإعدثمشة جخص االإشترٓ

حن ، لان  الخإمحن الخلاووي الخِلُل مً االإخاػش ُذس الؤمٖان كىذ اظدثماس ؤمىا٘ صىذوَ االإشترٓ

 . (199، صٌدت 2007)الجضساوي،  لى الأصى٘ ختى ولى اهخٌع اللابذ وعبُاالواًت االإداًـت ك

أث الخإمحن الخلاووي الربحُت: -ج ِصذ بها اللابذ الزي ججىُه شش مً جىؿٍُ مىاسدها االإالُت  وٍ

حن،في مجالاث الاظدثماس االإخخلٌت لاظخخذامها في حوؼُت حضء مً   التزاماتها اججاه االإشترٓ

وجدُِّ الشبذ للمعاهمحن في خالت الاظدثماس باالإظاسبت، بالشهم مً (152، صٌدت 2016)ححراس، 

 هى جٌخِذ االإخاػش ولِغ الشبذ في االإِام الأو٘ . الهذي مً الخإمحن الخلاووي

ت في شرواث ا 1-3-4 جخخلٍ ػشَ الاظدثماس باليعبت لخإمين الخػاووي: المحفظت الاسدثمارٍ

ت الؤظلامُت  أث الخإمحن الخلاووي ًُما بُجها، وهزا جبلا للِىىاث الاظدثماسٍ زا  االإخاخت،للشش وٓ

ابت والؤششاي كلى ُؼاق الخإمحن في  الششكُت،جىححهاث وطىابؽ الهُئت  ولىابذ هُئاث الشُ

أث الخإمحن الخلاووي  موؤه بها،الذولت االإخىاحذة   ألآحي:ػشَ اظدثماس الأمىا٘ في شش

ابت الششكُت بالاظدثماس االإباشش في الأظىاَ االإالُت  -ؤ ّ جىححهاث هُئت الشُ ششاء وبُم الأظهم وً

أث الأظىاَ االإالُت االإؼشوخت  أث مشخِت مً مجمىق ؤظهم شش خُث جخم االإخاحشة بإظهم شش

أ  للخذاو٘ ،ٌشترغ ؤن جٖىن  الشش
 
أث لا جماسط ًللا مدشما  .ث التي جخاحش بإظهمها شش

ّ  -ب الاظدثماس االإباشش مً خلا٘ االإخاحشة باللملاث خُث ًخم اظدثماس باللملاث الصلبت وً

 .(162، صٌدت 2012)ملخم، الخإمحن الؤظلامي،  .ؤخٖام كِذ الصشي

م -ج  : المصارف الإسلامُت بئحذى الصُغ الخالُت الاسدثمار المباشر غً طرٍ

ت الخإمحن الخلاووي وداةؼ المظاربت - حها ًٖىن اللِذ الخآم للللاُت بحن االإصشي وششٓ : وً

ت الىداةم، وللمصشي خصت بصٌخه  ؤسباحخصت مً  االإىدق هى كِذ االإظاسبت، وحعخدّ الششٓ

 مظاسبا.

ت الخإمحن الخلاووي هى  وداةؼ المرابحت: - حها ًٖىن اللِذ الخآم للللاُت بحن االإصشي وششٓ وً

ت ،  ُلا ، والشبذ الىاجج كً هزه االإشابداث حعخدِه الششٓ كِذ االإشابدت، ؤو ًٖىن االإصشي وٓ

ألت في خا٘ البُم كلى ػشي زالث. ذ ًٖىن للمصشي ؤحش كلى الى  .(9صٌدت  ،2010)شبُلي،  وُ

ت الُِمت جمثل وهي كباسة كً صٖىْ إظلامُت خُث ؤجها   سىذاث الملارطت : - وزابّ مدعاوٍ

ل الؤظلامُت  ّ صُى الخمىٍ خصصا شاةلت في ملُٕت ؤو وشاغ اظدثماسي مباخا ششكا، جصذس وً

ًصذسها االإصشي  ،(306، صٌدت 2020)خُاسي و بىداح،  مم الالتزام بالظىابؽ الششكُت
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ت وحعدىذ جلٗ الأمىا٘ االإصشي الؤظلامي الششاءها مً ُبل  ًخمالؤظلامي لواًاث الاظدثماس  ششٓ

 .(162، صٌدت 2012)ملخم، الخإمحن الؤظلامي،  مِابل كابذ سبحي ظىىي  هحر مدذد

ت - : ٓما ًمًٕ لهزه االإؤظعاث إوشاء صىادًّ اظدثماس هي االإعؤولت  إوشاء صىادًم اسدثمارٍ

ت؛   كً إداستها واظدثماس ؤمىالها بما ًدِّ لها ؤسباح إطاًُت ، خُث ؤن الصىادًّ الاظدثماسٍ

أث الخإمحن الخلاووي بإمىالها الٌابظت بوشض اظدثماسها لٕعب  وكاء مشترْ حعهم  ًُه شش

حن في الصىذوَ الخصى٘ كلى ؤسباح ، بما ًخٌّ مم مبادا الشش  جىص للمشترٓ َلت الؤظلامُت ، وٍ

أتهم وجإهلهم للخصى٘ كلى ؤسباح جدىاظب مم ما  وزُِت )وخذاث ،ؤظهم ، صٖىْ ( جثبذ اشترا

 .(361، صٌدت 2019)ًىاصي، خصل كلحها ًللا مً ُبل الصىذوَ 

أث  و ت مدذودة مِاسهت بىـحرتها مما ظبّ وعخيخج اهه لشش الخإمحن الخلاووي ُىىاث اظدثماسٍ

زا البىىْ   الؤظلامُت.الخِلُذًت، خاصت في الذو٘ التي حوُب ًحها الأظىاَ االإالُت الؤظلامُت، وٓ

ت في شرواث الخإمين الخػاووي -2   إدارة المخاطر الاسدثمارٍ

أث الخإمحن في هزا اللىصش هدىاو٘  ت في شش  مٌهىم ومشاخل إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ

ت . الخلاووي مت والهىذظت االإالُت في إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ  بالإطاًت إلى إبشاص دوس الخىٓ

 مفهوم إدارة المخاطر في شرواث الخإمين الخػاووي 2-1
 هخؼشَ في هزا اللىصش إلى حلشٍٍ إداسة االإخاػش ومشاخل إداستها . 

ف 2-1-1  : لإداسة االإخاػش كذة حلاسٍٍ مجها :الخػاووي إدارة المخاطر في شرواث الخإمين حػرٍ

التي جىاحهها االإىـمت وجخخاس ؤوعب الأظالُب الإلالجت  جدذًذ االإخاػش هي كملُت :المخاطرإدارة  -ؤ

 .(Akhter, 2010, p. 130) االإخاػشمثل هزه 

هي كملُت معخمشة مً اجخار الِشاساث التي مً شإجها ؤن جِلل إلى خذ  :إدارة المخاطر -ب

)بىداود، مِبى٘ مً جإزحر خالت كذم الخإٓذ االإخللِت بالخلشض للمخاػش التي لها جإزحر كلى االإيشإة 

 .(11، صٌدت 2021

إداسة االإخاػش كلى ؤجها الأظلىب الللمي الزي حهذي إلى اخخُاس و مما ظبّ ًمًٕ ؤن ولشي كملُت 

ت.  الأظالُب الأوعب الإىاحهت الآزاس العلبُت الىاحمت كً االإخاػش الاظدثماسٍ

: هـشا لأهمُت إداسة االإخاػش وبهذي الخػاووي المخاطر في شرواث الخإمين إدارةخطواث  2-1-2

ّ االإشاخل الخالُت:جدُِّ الأهذاي االإشحىة جخم كملُت إداسة  ) مجلغ الخذماث  االإخاػش وً

 .(30-23، الصٌداث 2013االإالُت الؤظلامُت، 
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: وهزا بخىزُّ ووصٍ العُاظاث االإخبلت  جحذًذ سُاساث واستراججُاث إدارة المخاطر -ؤ

الإعخخذمت بما ًخماش ى وصُوت الؤداسة للاخخٌاؾ باالإخاػش واظتراججُاث إداسة االإخاػش والأدواث ا

حن .  الِابمت بحن االإعاهمحن واالإشترٓ

زلٗ االإشأل التي جحذًذ المخاطر -ب لت وٓ أًت الأخذار االإخىُ : مً خلا٘ دساظت وحسجُل 

ت كلى معخىي البِئت الخاسحُت.  جىاحه الششٓ

: وهزا بخِذًش ٔل هىق مً ؤهىاق االإخاػش ومذي جلُُم المخاطر والخػامل مػها والخحىم فيها -ج

 خدٕم ًحها.لاخخمالُت خذوثها، ؤزاسها ووظابل ججىبها، ًٖىن رلٗ بخصيٌُها وإمٖاهُت ُُاظها 

ت الخإمحنالمراحػت والخلُُم -د وطم آلُاث للمشاحلت والخدٕم الذاخلي كلى  : كلى إداسة ششٓ

ت ُىة وطل ت، وهزا الإلشً اث الؤداسٍ  ٍ هـام إداسة االإخاػش وإصلاخه.أًت االإعخىٍ

ت 2-2  الخػاووي التي جخػرض لها شرواث الخإمين ؤهواع المخاطر الاسدثمارٍ

أث لىىكحن مً االإخاػش هما:جخلشض اظدثماساث   هزه الشش

 اللابذ حلشي االإخاػش الىـامُت بإجها رلٗ الجضء مً الخوحراث الٖلُت فيالمخاطر الىظامُت: 2-2-1

 الاُخصادًت، ًالخوحراث كام بشٖل االإالُت الأوساَ ؤظلاس كلى االإؤزشة اللىامل خلا٘ مً جيخج والتي

وجخمثل هزه  (Rifki& Sadqi, 2012, pp. 24-26) الىـامُت االإخاػش مصادس هي والاحخماكُت

 (22-8، الصٌداث 2013الخذماث االإالُت الؤظلامُت، ) مجلغ  االإخاػش ًُما ًلي:

، ؤظلاس في الخِلباث مً جيشإ التي الخعابش مخاػش وهي :السوق  مخاطر -ؤ  الخزبزب ؤي العىَ

٘  الِابلت االإىحىداث ُُم في ّ للخذاو  االإلذ٘ اهدشاي وخؼش ،(الصٖىْ ًحها بما )والخإححر والدعىٍ

م االإلذ٘ كً لللابذ الٌللي  .االإخىُ

 كً االإِابل الؼشي عجض مخاػش ؤجها كلى كام بىحه الابخمان مخاػش وحلشي :الابخمان مخاطر -ب

اء ذ كلحها، االإخٌّ للششوغ ػبِا بالتزاماجه الىً أث في الابخمان مخاػش جيشإ وُ الخإمحن  شش

لُت الدشوُلُت الصىادًّ ؤوشؼت مً الخلاووي  والاظدثماس. الخٖاًل وإكادة والخمىٍ

ت جخٕبذها التي االإلخبرة الخعاسة حلخبر  :السُولت مخاطر -ج   كذم هدُجت الخإمحن الخلاووي ششٓ

ل كلى ُذستها حن ؤخذ في االإىحىداث جدىٍ ِت ظُىلت إلى الصىذوُ  الآحا٘ وفي ومِىىت، مىـمت بؼشٍ

اء اللاصمت  .ؤخشي  إطاًُت ؤكباء ؤي جدمل دون  باالإؼالباث، للىً

 والخىـُمُت الِاهىهُت للمخؼلباث االإخالٌت ؤو الؤخلا٘ كً هجم ما وهي :اللاهوهُت المخاطر -د

ت  الأوشؼت كً الىاشئت ت في الدشوُلُت والاظدثماسٍ  . الخإمحن الخلاووي ششٓ

ػت الإسلامُت:  -ٌ أث الخإمحن الخلاوويمخاطر غذم الالتزام بإحيام الشرَ لذًه  خُث إن شش

لت  ، صٌدت 2012)خىىظت ،بشاطُت،  الؤظلامُت ،هُئت لٌخىي الششكُت وملتزمت بإخٖام الششَ
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أث الخإمحن الخلاووي (58 لت الؤظلامُت شش  ُذ ججلل هذسة الأدواث االإالُت االإخىاًِت مم الششَ

لت، كىذ ظلحها لخدُِّ كابذ  ت مشٖىْ في جىاًِها مم الششَ كشطت لاخخُاس ؤداة اظدثماسٍ

) مجلغ الخذماث االإالُت  ًئرا ُامذ بمخالٌت ششكُت ًلغى اللِذ ،اظدثماسي مىاظب،

ت مً مٖاظب وجدملها خعابش . (22، صٌدت 2013الؤظلامُت،   وهزا ما ًؤدي إلى خشمان الششٓ

ؤي جيشا هزه االإخاػش كىذما ًِىم االإعدثمش بدُاصة ؤوساَ مالُت ؤو مخاطر سػر الصرف: -و

ؤصل اظدثماسي مِىم بلملت ؤحىبُت للبلذ، مما ًجلل اظدثماسه كشطت الإخاػش جِلباث ؤظلاس 

 .(21، صٌدت 2018)ٔىحٗ،  الصشي في خا٘ اهخٌاض اللملت الأحىبُت

جماما بما وهى ٌلني جذوي الُِمت الخُُِِت للأمىا٘ ، ًاالإا٘ جظلٍ ُُمخه مخاطر الخضخم:  -ن

ـهش مً خلا٘ اسجٌاق جٖلٌت  ًِاسب وعبت الخطخم التي جؼشؤ كلى الاُخصاد اللام للذولت ،وٍ

ذ الخالي كىه في ظىىاث مظذ ت،  االإلِشت في الىُ  .(33، صٌدت 2009)كشً

 التي االإخاػش مجها مخلذدة حعمُاث اللاهـامُت االإخاػش كلى ًؼلّ المخاطر اللاهظامُت : 2-2-2

م الِابلت واالإخاػش ججىبها ًمًٕ  رلٗ ؤجها اللاهـامُت االإخاػش واالإخاػش الخاصت ، وحلشي للخىىَ

ذة جٖىن  التي الٖلُت االإخاػش مً الجضء  االإخاػش خاصت باالإؤظعت ؤو بالصىاكت وهزه ؤو ًشٍ

َ  مدٌـت كً معخِلت  ,Rifki& Sadqi) ،صٌش ٌعاوي  االإدٌـت مم اسجباػها ملامل ؤن ؤي العى

2012, p. 25)  جخمثل في مخاػش الؤداسة خاصت في مبذؤ الٌصل بحن اظدثماساث الصىادًّ في و

أث الخإمحن الخلاوو ت.ي شش زا صُوت الؤداسة االإخبلت في الششٓ  وٓ

أث الخامحن الخلاووي جخلشض لىٌغ  أث الخإمحن مما ظبّ ًمًٕ الِى٘ ؤن شش مخاػش شش

لت الؤظلامُت في وشاػها الاظدثماسي والِىىاث  الخِلُذًت باظخثىاء الالتزام بإخٖام الششَ

ت االإٖىهت للمدٌـت.  الاظدثماسٍ

ت  2-3  اسخخذام آلُاث الحوهمت في إدارة المخاطر الاسدثمارٍ

أث الخإمحن الخلاووي كلى آلُ  ت حلخمذ شش مت بهذي إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ اث الخىٓ

مت الششكُت االإخخلٌت   .والخىٓ

هداو٘ إبشاص ؤهم االإٌاهُم االإشجبؼت مفاهُم حول حوهمت شرواث الخإمين الخػاووي:  2-3-1 

 بالخٖىمت وهزا مً خلا٘ اللىاصش الخالُت :

ف حوهمت شرواث الخإمين الخػاووي: -ؤ أث جىحُه بىاظؼخه ًخمّ  الزي الىـام" هي  حػرٍ  شش

ابت الخلاوويالخإمحن  ت الأػشاي لجمُم بدُث ًخم ًحها جدذًذ  االإعؤولُاث كلحها؛ والشُ  بما االإشاسٓ

 واالإعاهمحن الؤداسة والاظخِلالُت بحن والشٌاًُت الجزاهت لخدُِّ وصىلا الششكُت، الهُأث ًحها

واضخت لخدُِّ  ُىىاث وحىد إلى بالإطاًت واالإصالح، الللاُت راث و الأػشاي ًحها واللاملحن
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ابت وجذُُّ ؤهذاي االإؤظعت حر هـام الأداء كلى الشُ ّ واضح حضاء وجىً ٌَ لت  ؤخٖام مم مخ الششَ

 .(18، صٌدت 2016)الىىباوي و صذًِي،  ومبادئها". الؤظلامُت

أث الخإمحن الخلاوويؤهذاف حوهمت شرواث الخإمين الخػاووي: -ب مت شش  في مجا٘ تهذي خىٓ

وطم الأهذاي والخؼؽ الؤظتراججُت لخدُِّ اللابذ الاُخصادي للمعاهمحن ، س إلى الاظدثما

ادة كلى واالإدِّ لىاجج مدلي ٌعهم بيعبت في الىاجج االإدلي الؤحمالي  ت ، صٍ التزام الششٓ

ابُت  ُاث واالإماسظاث االإهىُت العلُمت مم الالتزام بالِىاهحن واللىابذ والظىابؽ الشُ بالعلىٓ

خماًت خِىَ مصالح ؤصخاب خعاباث الاظدثماس ،بما ًظمً شاًُت في مجا٘ الاظدثماس والؤش

ت العلُمت  .(20، صٌدت 2010)ؤخمذ ًىظٍ،  مً خلا٘ وطم الؤظتراججُت الاظدثماسٍ

ت : 2-3-2 جِىم آلُاث  الآلُاث المخخلفت للحوهمت وهُف حساهم في إدارة المخاطر الاسدثمارٍ

ت بىاظؼت آلُاتها مت بذوس مهم في إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ  في الآحي : هبرصهوهزا ما  الخىٓ

ت: -ؤ  للخإٓذ إن الإجلغ الؤداسة االإعؤولُت الٖاملت دور مجلس الإدارة في إدارة المخاطر الاسدثمارٍ

لا٘، مىاظب االإخاػشهـام إداسة  ؤن مً مت في دكم وشاغ  وً )خمذي، دوس جؼبُّ مبادا الخىٓ

أث الخامحن الخلاووي مخاص بالٌٕاءة  (156، صٌدت 2017دساظت بلع ججاسب كشبُت،  -شش وٍ

خم .(44، صٌدت 2006)الٕشاظىت،  لُِاط ومشاُبت حجم االإخاػش والؤبلان كجها والخدٕم ًحها  وٍ

 الذاخلُت ولجىت الاظدثماس االإشاحلت إداسة ؤو لجىت االإخاػش مً ظىاءهـام إداسة  بخؼبُّ زامالالت

جب كلى مجلغ الؤداسة ؤن ًإخز في  إداسة وإحشاءاث ظتراجُجُتالؤ  مشاحلت رلٗ في بما االإخاػش،وٍ

ابت الذاخلُت ، ػبُلت ومذي حجم الأخؼاس االإِبىلت التي  الخعبان كىذ جُُِم هـام الشُ

ٌُُت  حعخؼُم زا اخخمالُت جدِّ جلٗ االإخاػش وٓ ت جدملها طمً وشاػها الاظدثماسي ، وٓ الششٓ

ت كلى جخٌُع جدمل جدِّ االإخاػش وجإزحرها  إداسة الأخؼاس هحر االإِبىلت ، مم مشاكاة ُذسة الششٓ

، صٌدت 2013)بللضوص و اخشون،  كلى اليشاغ الاظدثماسي مً خُث الخٖالٍُ واللىابذ االإؼبِت

ت خُث ًِم كلى كاجِه كمل (72 ت للششٓ ، مجلغ الؤداسة هى االإعئى٘ كً العُاظت الاظدثماسٍ

 مخخلٍ الآلُاث االإخذخلت في إداسة االإخاػش مً خُث الدشُٕل واللمل والخُُِم .

 لها جخلشض التي االإخاػش مً للخذ ًلالُت الؤداسة مجلغ ًظمً لٖي :دور لجىت إدارة المخاطر -ب

أث  بخلبئت ًِىم الؤداسة مجلغ ؤن طمانبهذي  االإخاػش بلجىت ٌعخلحن الخإمحن الخلاووي شش

راجُجُت هدى حمُم مجهىداجه
 
ت إطاًُت ُُمت جدُِّ ًخم خلالها مً التي الؤظت  هـام إػاس في للششٓ

ابي ًلا٘،مم ابُت الخىـُمُت الظىابؽ جىٌُز طمان سُ لا٘هدى  كلى والشُ )بً ًشخاث،  أفي وً

جب ؤن جِىم هزه الىؿٌُت بىطم ظُاظت إظتراججُت لإداسة االإخاػش مم (11، صٌدت 2011 ، وٍ

الخلاون كلى االإعخىي الاظتراجُجي ، والخيعُّ بحن ؤوشؼت مخخلٍ الىؿابٍ كلى االإعخىي 
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ش كملُاث  مىاحهت االإخاػش والتي جخظمً بشامج الؼىاسا الدشوُلي ،ٓما حلمل كلى جؼىٍ

ت اليشاغ الاظدثماسي ، ت وجِذًمها بجِىم  ٓماواظخمشاسٍ ش كً االإخاػش الاظدثماسٍ ئكذاد الخِاسٍ

، وحلخبر لجىت االإخاػش (73، صٌدت 2013)بللضوص و اخشون،  .الإجلغ الؤداسة وؤصخاب االإصلخت

ت هُٖل مهم  ش العُاظت الؤظتراجُجُت للخلامل مم مخخلٍ االإخاػش الاظدثماسٍ ت لأجها جىً في الششٓ

 التي جخلشض لها خلا٘ وشاػها الاظدثماسي.

ؼتدور لجىت الاسدثمار :  -ج "إلى الػابذ  –" المحافظ  جخلامل لجىت الاظدثماس مم الىصى٘ بخشٍ

ُبت مدٌـت ما ، إر حلخمذ إداسة االإداًف الٕلاظُُٕت كلى ؤمعخىي  مثل مً خلا٘ حوُحر جشٓ

ت بذسحت  م ؤو تهذي إلى ؤالِىاكذ الؤسشادًت الخجاسٍ ٓبر وجِىم كلى اُل ُذس ممًٕ مً الخىىَ

ضاث االإخاػش في بلع الصىاكاث ؤو لذي بلع اللملاء الٕباس ، ًدحن ؤن جِىُاث  الخذ مً جشٓ

ٌُُت جِلُلإداسة االإداًف ال ؼت وٓ ض كلى ؤبلاد ؤخشي ، إر حلمل كلى جدعحن الخشٍ  جذًذة جشٓ

ت  االإخاػشة دون جٕبذ جطخُت مً خُث الشبدُت ، وهىا جـهش ؤهمُت إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ

خُث حلمل لجىت ، (246، صٌدت 2003)خماد،  والذوس الزي جللبه في إداسة مدٌـت الاظدثماس

الاظدثماس كلى دساظت الجذوي الاُخصادًت الإخخلٍ ُىىاث الاظدثماس ومً زم جىحُه العُاظت 

ت وجىحهاتها االإعخِبلُت في ؿل اخترام طىابؽ و مبادا  ت بما ًدِّ ؤهذاي الششٓ الاظدثماسٍ

أث الخإمحن الخلاووي.  الاظدثماس في شش

ت العلُمت للإداسة الأظاظُت لىؿابٍا ؤهم مً حلخبر :الذاخلُت المراحػتدور   -د ِا للششٓ  وً

مت، الإبادا  االإؤظعاث مً ٓثحرا هضث التي االإالُت الٌظابذ ٓبحرا كِب اهخماما ولِذ ؤخزث الخىٓ

أث بُجها ومً االإالُت، والاهدشاًاث  للأخؼاء االإبٕش للآدشاي هي االإؤهلت لأجها الخإمحن الخلاووي شش

، 2012)شآشمدمىد، ؤواجها .  في وجصخُدها وهحر االإخلمذة االإخلمذة في مجا٘ الاظدثماس،مجها

، إطاًت إلى ٓشٍ الخلاكباث والخِلُل مً مخاػش الؤداسة الخاصت بمبذؤ الٌصل (113صٌدت 

ؤًت بحن الصىادًّ وحعاهم في إكؼاء صىسة واضخت الإجلغ الؤداسة لخذخل في خالت آدشاي 

 اخخلالاث في مجا٘ الاظدثماس .

  الخاسحُت االإشاحلت جللب :الخارحُت المراحػتدور  -ٌ
 
مت إهجاح في هاما دوسا أث خىٓ الخإمحن  شش

 ؤهه ٓما والؤداسة، االإعاهمحن بحن الخلاسض كلى جِض ي ؤو جِلص خُث لإداسة مخاػشها، الخلاووي

 زِت ًظٌي الخاسجي ًاالإذُّ االإالُت، بالِىابم االإدخىاة جمازل االإللىماث كذم كلى ًِض ي

)خمذي، دوس جؼبُّ مبادا  االإالُت الِىابم مً خلا٘ االإصادُت كلى االإللىماث كلى ومصذاُُت

أث الخامحن الخلاووي مت في دكم وشاغ شش ، صٌدت 2017دساظت بلع ججاسب كشبُت،  -الخىٓ
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ت  (157 جىبها مً االإخاػش الِاهىهُت ،مما ٌلؼي صىسة واضخت ليشاغ الاظدثماسي للششٓ ، وٍ

 واالإخاػش اللاهـامُت .

 مجمىكت كلى للخإمحن الذولي الاجداد ؤٓذ الركابت غلى شرواث الخإمين الخػاووي:هُأث دور  -و

مت مٌهىم  جؼبُّ ًخم ؤظاظها كلى والتي الآلُاث، مً أث في الخىٓ مجها إداسة االإخاػش الخإمحن  شش

أث الخإمحن الخلاووي  ت لشش ت ، وهزا مً خلا٘ وحىد لىابذ جدذد الِىىاث الاظدثماسٍ الاظدثماسٍ

زا اليعب االإدذد في ٔل ُىاة وهي جخخلٍ مً دولت إلى ؤخشي .  وٓ

ابت هُئت جللب :الشرغُت الركابت هُئت -ن   الششكُت الشُ
 
  دوسا

 
 التي االإخاػش مىاحهت في مهما

أث الخإمحن الخلاووي لها جخلشض   شش
 
 هزه جِىم خُث والعملت، في مجا٘ الاظدثماس وخصىصا

م الهُئت ش بشً ت مذي الؤداسة جىضح مجلغ إلى الخِاسٍ  ؤُشتها التي الششكُت بالظىابؽ التزام الششٓ

ت  الهُئت ابت ، ومً (120، صٌدت 2013)كبذ الخمُذ كلي، للششٓ خلا٘ كمل هُئت الشُ

لت الؤظلامُت في وشاػها  ىق في خؼش كذم الالتزام بالششَ ت مً الىُ الششكُت ججىب الششٓ

 الاظدثماسي .

ت  2-4  اسخخذام مىخجاث الهىذست المالُت في الخحوط طذ المخاطر الاسدثمارٍ

أث ا  لخإمحن جخلذد اظخخذاماث الهىذظت االإالُت الؤظلامُت في مجا٘ إداسة االإخاػش بشش

وكلُه لا ًمًٕ الؤُشاس بمىهج واضح لإداسة االإخاػش بهزه االإؤظعاث، لًٕ هىاْ بلع  الخلاووي

  .الاظخخذاماث

هخؼشَ إلى حلشٍٍ وؤهذاي الهىذظت االإالُت مفاهُم غً الهىذست المالُت الإسلامُت :  2-4-1

 الؤظلامُت .

ف -ؤ  االإالُت الؤظلامُت ٓما ًلي:: حلشي الهىذظت الهىذست المالُت الإسلامُت حػرٍ

ش والخىٌُز ، لأدواث والُاث مالُت  - حلشي الهىذظت االإالُت الؤظلامُت كلى ؤجها الخصمُم والخؼىٍ

لت الؤظلامُت وكذم  ّ ؤخٖام الششَ ل وً مبخٕشة والصُاهت لخلى٘ إبذاكُت الإشأل الخمىٍ

 .(Medni, 2020, p. 35) الؤخلا٘ بها

ش الخصمُم، كملُاث جخظمً التي الأوشؼت مجمىكت هي -  الأدواث مً لٖل والخىٌُز الخؼىٍ

٘  صُاهت إلى إطاًت االإبخٕشة، االإالُت واللملُاث ل الإشأل إبذاكُت خلى ل الخمىٍ  إػاس في رلٗ ؤ

لت الؤظلامُت  جىححهاث   . (19، صٌدت 2007الؤظلامُت، )ُىذوص، الهىذظت االإالُت الششَ

لُت وإبذاكُت لأدواث  ت وجىىَ شٍ ومً هىا حلشي الهىذظت االإالُت الؤظلامُت بإجها كملُت جؼىٍ

ل والتي جدُذ ًشص الخِلُل مً االإخاػش مً خلا٘ الؤػاس الؤظلامي بهذي جلبُت خاحاث  الخمىٍ

اه الاُخصادي للمجخمم الؤظلامي وج لُت حذًذة جدِّ الشً م كىه الخشج .جمىٍ  شً
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حر مىخجاث  حععى الهىذظت االإالُت الؤظلامُت إلى  :الإسلامُتؤهذاف الهىذست المالُت  -ب جىً

باالإصذاُُت  ، جمخاص مالُت إظلامُت راث حىدة كالُت حلذ بذًلا ششكُا للمىخجاث االإالُت الخِلُذًت

ّ جىظ، بالإطاًت إلى الششكُت ادة الٌٕاءة الاُخصادًت كً ػشٍ ت في ُصٍ م الٌشص الاظدثماسٍ

ت  م مصادس الشبدُت ، و االإخاػش، بالإطاًت إلى مشاسٓ ً وجىىَ ت للمعدثمشٍ جدُِّ كىابذ مجضٍ

م صُوه االإعاكذة في إداسة جدُِّ االإىابمت بحن اللىابذ ، مم جِلُل مخاػش الاظدثماس بدىىَ

أث الخإمحن الخلاووي  .(AL-Hunaiti, 2010, pp. 8-9) واالإخاػشة والعُىلت شش

ت :  2-4-2  مً للل مىخجاث الهىذست المالُت المسخخذم في الخحوط طذ المخاطر الاسدثمارٍ

 مخاػش الاظدثماس هي : طذ الخدىغ كملُاث في االإعخخذمت الؤظلامُت االإالُت االإىخجاث ؤبشص 

 ملُٕت في شاةلت الشرغُت الاسدثمار صىون وهي الإسلامُت الصىون في ربالاسدثما الخحوط -ؤ

 بلذ ورلٗ خاص، اظدثماسي  وشاغ ؤو ملحن مششوق وخذاث في ؤو خذماث ؤو مىاًم ؤو ؤكُان

ٌل ُُمت الصٖىْ جدصُل )ُىذوص و  ؤحله مً ؤصذسث ًُم اظخخذامها وبذء الآخخاب باب وُ

أث الخإمحن ، (7، صٌدت 2009مذاوي،  حلخبر الصٖىْ مً ؤًظل الأدواث التي ًمًٕ لشش

،خُث إن  الخلاووي ش ظىَ وشؼت للصٖىْ في الخلامل مم خؼش العُىلت خاصت ولى جم جؼىٍ

بلع الصٖىْ مثل صٖىْ الؤحاسة ًخمخم بالاظخِشاس إلى دسحت ُذ جصل إلى الثباث في صافي 

ت الأحشة معبِا ، ًهي جص ىت بهذي الاظدثماس اللىابذ بالىـش إلى ملشً لح بذًلا لأروهاث الخضٍ

 وجِلُل مخاػش العُىلت.

حعخخذم الهىذظت االإالُت الؤظلامُت  :الخحوط باسخخذام المشخلاث المالُت الإسلامُت  -ب

ت ، خُث حعدبذ٘ مخاػشة ما بإخشي، ؤو جِلل  االإشخِاث االإالُت ٓإدواث لإداسة االإخاػش الاظدثماسٍ

)ُىذوص، الهىذظت  وفي بلع الأخُان جِض ي كلى االإخاػشة جماما،االإخاػشة إلى معخىي ؤدوى 

ت والخؼبُّ،   و االإخاػش جإٓذ جخجىب لٖىجها (58، صٌدت 2008االإالُت الؤظلامُت بحن الىـشٍ

، وهي حلخبر البذًل الششعي للمشخِاث االإالُت الخِلُذًت الإىاحهت  االإالُت االإلاملاث في الِماس

 مخاػش الابخمان ومخاػش ظلش الصشي .

ت ووداةؼ المظاربت والمرابحت -ج أث  الخحوط بالاسدثمار في الصىادًم الاسدثمارٍ : جِىم شش

الخإمحن الخلاووي بالاظدثماس حضء مً  ؤمىالها في شٖل وداةم مظاسبت ومشابدت في مؤظعاث راث 

جصيٍُ كالي واحل اظخدِاَ  لا ًِل كً زلازت ؤشهش ،ؤو الاظدثماس في الصىادًّ الؤظلامُت 

بعهىلت  ومداًف راث الذخل الثابذ ،وهزا بوُت جدُِّ كىابذ ،ٓما ًمًٕ بُم هزه االإىحىداث

ت مً مخاػش  ت حذًذة ججىب الششٓ ش ؤدواث اظدثماسٍ اء بمخؼلباث العُىلت، وهزا ما ًىً والىً

لت الؤظلامُت.    كذم الالتزام بالششَ
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ت الخلاوهُت للخإمحن  -3  العلىدًت دساظت خالت الششٓ

ت الخلاوهُت للخامحن في  ظىداو٘ مً خلا٘ الجاهب الخؼبُّ اظخلشاض ججشبت الششٓ

ت و ما هي ؤهم الأدواث االإعخخذمت في رلٗ    .الخلامل مم االإخاػش الاظدثماسٍ

ت الخلاوهُت  3-1  هبزة كً الششٓ

ت  ت  هخؼشَ لخلشٍٍ الششٓ ىىاث الاظدثماس االإخاختبالإطاًت إلى وشاػاث الششٓ  . وُ

تالخػرٍف بالشرهت: 3-1-1 ت للخإمحن الخلاوهُت الششٓ  مذًىت في جإظعذ ظلىدًت معاهمت ششٓ

خ 1986ظىت  العلىدًت اللشبُت باالإملٕت الشٍاض  مشاُبت هـام إصذاس ،جم2003ًىلُى 31 ،وبخاسٍ

أث  الجهت باكخباسها العلىدي اللشبي الىِذ مؤظعت الخإمحن الخلاووي،خُث ؤصذسث شش

  الخىٌُزًت ولىابده الخإمحن هـام وإداسة جؼبُّ كً االإعئىلت الشبِعُت
 
ت جشخُصا  الإماسظت للششٓ

ت الخلاوهُت للخإمحن،  العلىدًت اللشبُت االإملٕت في الخإمحن ؤكما٘  جذًشخُث ،  (2015)ششٓ

ت ل بخِذًم وجِىم الأكما٘ الششٓ خ ،مؼلىب هى ٓما الخإمحن للملُاث الخمىٍ  ،2004 ًىاًش 20 وبخاسٍ

ت ُامذ ِت لخدذًذ الؤداسة الإجلغ الصلاخُت مىذ جم خُث الخإظِغ كِذ بخلذًل الششٓ  التي الؼشٍ

ألت بيعبت  و ، الخإمحن كملُاث ًابع في الخصشي بمىحبها ًخم ّ همىرج الى ت وً ًخم إداسة الششٓ

ت  مً الٌابع الخإمُني %90جبلى   .(56، صٌدت 2020الخلاوهُت للخإمحن ، )الششٓ

ت للشرهت  3-1-2 ت في ُىىاث  الخػاوهُت:اللىواث الاسدثمارٍ ت هي حعدثمش الششٓ )الششٓ

 :(79، صٌدت 2018الخلاوهُت للخإمحن ، 

هي كباسة كً ؤوساَ مالُت وصٖىْ وظىذاث خٖىمُت واظدثماساث في للبُؼ: مخاحت اسدثماراث -ؤ

زا ؤمىا٘ لذي مذًش   االإدٌـت. صىادًّ مدلُت وؤحىبُت راث دخل زابذ وٓ

ت : السمُلت الشرواث في الاسدثماراث -ب ت ًٖىن  ُٓان هي الضمُلت الششٓ  ٓبحر جإزحر ًُه للششٓ

ت ولِعذ والدشوُلُت االإالُت العُاظاث كلى ،)ظُؼشة لِغ ولًٕ(  .مشترْ مششوق ؤو جابلت ششٓ

ادة لأهشاض بها ًدخٌف التي الأسض الاظدثماسي  اللِاس ًمثلالػلاري:  الاسدثمار -ج  االإا٘ سؤط صٍ

ت الخلاوهُت للخإمحن ،   .(76، صٌدت 2018)الششٓ

 لذي مسجلت مالُت مؤظعت لذي بها مدخٌف االإظاسبت وداةم إنالمرابحت: و  المظاربت وداةؼ -د

َ  هُئت ٖي مِىمت الىداةم هزه.العلىدًت اللشبُت االإملٕت في االإالُت العى  ولذحها بالذولاس الأمشٍ

االإالي بملذ٘  الذخل مخىظؽ كلى كابذ حلؼي و ظىت إلى ؤشهش زلازت مً لأٓثر ؤصلي اظخدِاَ

ت الخلاوهُت للخإمحن،  (2020)1.51%(، 2019) 2.24%(، 2018)4% ، صٌدت 2020)الششٓ

حر العُىلت اللاصمت مم جدُِّ كىابذ.،(34  وهزا بهذي جىً
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 مؤظعت ُبل مً اخخُاسه خمً بىٗمً سؤط االإا٘ ًىدق لذي  %10هى مبلى  الىظامُت: الودٌػت -ٌ

ت الخلاوهُت للخإمحن ،  العلىدي، اللشبي الىِذ  .(84، صٌدت 2018)الششٓ

ت   ت الخلاوهُت جِىم بخىصَم اظدثماساتها كلى ؤدواث اظدثماسٍ مً خلا٘ ما ظبّ ًـهش ؤن الششٓ

ت الؤظلامُت في  شة الأدواث الاظدثماسٍ لت الؤظلامُت وهزا ساحم لىً مخخلٌت جخىاًّ وؤخٖام الششَ

 الخلاون الخلُجي.العىَ العلىدي و مجلغ 

هِىم في هزا اللىصش بذساظت جدلُلُت  :للخإميناليشاط الاسدثماري لشرهت الخػاوهُت  3-1-3

ت خلا٘ ًترة الذساظت مً خلا٘ إبشاص ؤهم مٖىهاتها  ت للششٓ  .للمدٌـت الاظدثماسٍ

ت للشرهت الخػاوهُت للفترة 01الشيل ركم)  (2020-2014)(: ًوضح وسب جوزَؼ المحفظت الاسدثمارٍ

 
 (.2020-2014المصذر : مً إغذاد الباحث بالاغخماد اللوابم المالُت للشرهت للسىواث) 

ت الخلاوهُت  1هلاخف مً خلا٘ الشٖل  محن جخىصق بحن إلخلؤن ملـم اظدثماساث الششٓ

الاظدثماساث االإخاخت للبُم ووداةم االإظاسبت واالإشابدت خُث بلوذ الاظدثماساث االإخاخت للبُم ظىت 

ا٘ ظلىدي للتراحم  4.92مً الاظدثماس الٕلي بمبلى إحمالي ُذس ب  % 96وعبت  2014 ملُاس سٍ

ا٘ ظلىدي  3مبلى خىالي  2020ًُما بلذ لصالح وداةم االإظاسبت واالإشابدت لخبلى ظىت  ملُاس سٍ

ا٘ ظلىدي  3.13مبلى  2020، خُث بلوذ وداةم االإظاسبت واالإشابدت ظىت  %47بيعبت  ملُاس سٍ

مً الاظدثماس الٕلي وهزا بهذي الخصى٘ كلى كمىلاث وهي حلخبر راث كابذ زابذ ،  %49بيعبت 

ت حعدثمش في الأصى٘ التي جمخاص بالعُىلت بهذي مىاحهت التزاماتها اججاه  وهزا ٔىن الششٓ

حن ؤما بُِت ُىىاث الاظدثماس ًآخٌذ بيعبت  ، خاصت الاظدثماس اللِاسي طلٍُ  %4االإشترٓ

 .إمحن الخماًت والادخاس طلٍُ حذا ج  فيحذا ٔىن الآخخاب 

ت  3-2  واكؼ اسخخذام الشرهت لآلُاث الحوهمت في الحذ مً المخاطر الاسدثمارٍ

مت مً خلا٘ الاكخماد كلى آلُاتها  ت في إػاس ظُاظاتها  جؼبُّ مبادا الخىٓ حلخمذ الششٓ

ت كلى مدٌـتها وهزا ما   ظىىضخه ًُما ًلي : االإخخلٌت بهذي الخِلُل مً ؤزش االإخاػش الاظدثماسٍ

 هحر جىٌُزًحندشٖل مجلغ الؤداسة مً زماوي ؤكظاء وسبِغ ًمجلس الإدارة في الشرهت:  3-2-1

 خُث ٌلمل، 2020احخماكاث ظىت  ظبلت ثمً بُجهم ؤسبلت ؤكظاء معخِلحن، ولِذ كِذ

َ  مخاػش ؤن مً الخإٓذ كلى الؤداسة مجلغ اث طمً هي الٖلُت العى  مم وجخماش ى مِبىلت معخىٍ
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ت الخلاوهُت للخإمحن  الؤظتراجُجُت والأهذاي الخىحهاث بالإطاًت لخدذًذ ،االإخاح االإا٘ سؤط )الششٓ

ابت  جٕمً، و (32، صٌدت 2019،   االإلابم الٌصل كلى مخؼلباث معؤولُت مجلغ الؤداسة في الشُ

زا الامخثا٘ والأدواس الىؿابٍ مخخلٍ بحن للمهام  الِاهىهُت للمخؼلباث واالإعؤولُاث،وٓ

ّ ملاًحر الظىابؽ الأخشي، مم جىزُّ والخىـُمُت  وملاًحر االإهىُت الأخلاَ والؤحشاءاث، وً

 .، إرا دوس مجلغ الؤداسة مىاحهت االإخاػش اللاهـامُت ومخاػش العىَ الأكما٘

جدشٖل لجىت الاظدثماس مً زلار ؤكظاء وسبِغ خُث لا ٌشول ؤي كظى لجىت الاسدثمار: 3-2-2

ً معخِلحن، ولِذ كِذث اللجىت  مىصب ت مً بُجهم كظىٍ احخماكاث ظىت  5جىٌُزي في الششٓ

ت الخلاوهُت للخإمحن ،  ًُما ًلي: هاوؿابٌ ، وجخمثل2020   (37، صٌدت 2020)الششٓ

، و الؤششاي الخىٌُزًت الؤداسة مً االإِذمت الاظدثماس وظُاظاث إظتراجُجُت واكخماد مشاحلت -ؤ

 كلى جىٌُزها والخإٓذ مً الخُِذ بها .

 االإخللِت الِشاساث واجخار اللجىت، اكخماد جخؼلب التي الاظدثماس كشوض وجُُِم مشاحلت -ب

ت باظدثماساث  ما كلى االإجلغ إػلاقو  ،الؤداسة مجلغ مً االإمىىخت الصلاخُاث خذود في الششٓ

 .ُشاساث مً جخخزه ؤو هخابج مً إلُه جخىصل ؤو ؤكما٘ مً به جِىم

 وطم، ؤحلابهم وجدذًذ مهامهم وإجهاء خذماتهم وجُُِم االإملٕت خاسج الاظدثماس مذساء حلُحن -ج

 بدذود الخُِذ كلى الؤششاي، بالإطاًت إلى  االإؤظعت لابدت مم بالخىاًّ الاظدثماس خذود

ت ؤداة ٔل في الاظدثماس ش خلا٘ مً الِابمت ظدثماساثللا  خُُِمالو  شاحلت،مم االإاظدثماسٍ  الخِاسٍ

 .الذوسٍت

ومً هىا ًئن  لجىت الاظدثماس هي االإعئى٘ االإباشش كلى دساظت الجذوي الاُخصادًت 

ت وجدُِّ  ت االإلابمت بهذي جِلُل االإخاػش الاظدثماسٍ للاظدثماساث،  واخخُاس الأدواث الاظدثماسٍ

ت في  ِم كلى كاجِها معؤولُت إداسة االإخاػش الاظدثماسٍ الخُىلٌِت ؤُل مخاػشة بإًظل كابذ ،وٍ

ت  . (1)الشيل الخلاوهُت للخإمحن  الششٓ

جدشٖل لجىت االإخاػش مً زلار ؤكظاء وسبِغ خُث لا ٌشول ؤي كظى لجىت المخاطر: 3-2-3

ت مً بُجهم كظى معخِل، ولِذ كِذث اللجىت  مىصب جىٌُزي اللجىتمً ؤكظاء   4في الششٓ

  :، وجخمثل وؿابٍ لجىت االإخاػش ًُما ًلي2020احخماكاث ظىت 

ت لها جخلشض ُذ التي االإخاػش جدذًذ -ؤ ٘  معخىي  كلى واالإداًـت الششٓ  الخاصت االإخاػش مً مِبى

ت  االإخبلت.ًاكلُتها ومشاحلت العُاظاث  وجُُِم االإخاػش إداسة ؤهـمت كلى ، والؤششايبالششٓ

ت االإخاػش لإداسة شاملت إظتراجُجُت وطم -ب  وجدذًثها ومشاحلتها جؼبُِها كلى والؤششاي بالششٓ

ش سًم،و الللاُت راث والخاسحُت الذاخلُت االإخوحراث الاكخباس في الأخز مم يدوس  بشٖل  مٌصلت جِاسٍ
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٘  الؤداسة مجلغ إلى ٘  جىصُاث وإكؼاء االإدخملت االإخاػش خى ، بالإطاًت إلى إداستها ظبل خى

ت جِبل معخىي  جُُِم وإكادة مشاحلت  بشٖل ورلٗ للمخاػش، حلشطها ومذي للمخاػش الششٓ

 .دوسي

 كلحها االإىصىص الاظدثماس مخؼلباث جدُِّ إػاس في هُئت الإشراف والركابت غلى الخإمين: 3-2-4

أث مشاُبت هـام في ، 2004)ظىَ الىِذ العلىدي ،  ًلي: بما الالتزام وحب ،الخلاووي الخإمحن شش

 (25-24الصٌداث 

ت ظُاظت وطم -ؤ ت إداسة مجلغ مً وملخمذة مٕخىبت اظدثماسٍ  الاظدثماس كملُاث جىـم الششٓ

 َ ت االإداًف إداسة وػش  باظدثماساث االإدُؼت الأخؼاس ودساظت جدلُل، بالإطاًت إلى الاظدثماسٍ

ت ، مخاػش مً ٔل لإداسة االإىاظبت الؤحشاءاث اجخار مم دوسٍت بصٌت الششٓ  الابخمان، العىَ

 الِاهىهُت؛ واالإخاػش الصشي، ظلش جِلباث العُىلت،

٘  جىصَم كىذ الالتزام -ب ت الأصى  ًخجاوص  لا ؤن كلى ، الِاهىهُت واليعب بالأوكُت الاظدثماسٍ

حز مخاػش الاكخباس في الأخز، مم الاظدثماساث إحمالي مً % 20 وعبت االإملٕت خاسج الاظدثماس  جشٓ

ض وعبت جخجاوص  لا بدُث الاظدثماس  الاظدثماس ًخم ؤن كلى ، وكاء اظدثماسي  ٔل مً % 50 الترٓ

ا٘ ٘  مجمىق مً % 50 وعبخه ما العلىدي بالشٍ  للاظدثماس. االإخاخت الأصى

ومً هىا ًـهش ؤن مخؼلباث الاظدثماس في العىَ العلىدي مدذدة بمىحب اللابدت وجمخاص 

ت  ت مً خلا٘ جدذًذ وعب مً ٔل ؤداة اظدثماسٍ بالجاهب الاختراصي لخجىب االإخاػش الاظدثماسٍ

ً االإدٌـت   .لخٖىٍ

  واكؼ اسخخذام الشرهت لمىخجاث الهىذست المالُت للخحوط 3-3

ت الخلاوهُت للخإمحن  بخىحُه حضء مً ؤمىالها إلى الاظدثماس في مجالاث  جِىم الششٓ

مخىىكت ، وللل ؤبشصها هى الاظدثماس في الأدواث االإالُت  مباخت ششكا ورلٗ مً خلا٘ الآخخاب 

ي صىادًّ الاظدثماس خُث ؤن هزه الأدواث جدُذ لها في الصٖىْ الؤظلامُت االإؼشوخت مً ػش 

م وجِلُل ُُمت االإخاػشة االإدخملت ،ـ خُث في ظىت  الاظخٌادة مً مضاًا مخلذدة ؤهمها الخىىَ

ت اظدثمشث2018 لت ”ؤوساَ“ في الششٓ ا٘ ملُاس 2.3 بُِمت الؤظلامُت الششَ  كً صادسة ظلىدي سٍ

ت  الششكُت الأوساَ هزه مذًش الٖامً،إن حضس  في وحسجُلها جإظِعها جم خاصت ؤهشاض راث ششٓ

ت هى ض في مسجلت ششٓ  الششكُت للأوساَ الأظاظُت الاظدثماساث جخظمً الذولي، االإالي دبي مشٓ

ت صىادًّ َ  وصىادًّ اظدثماسٍ  االإلُٕت إن الثابذ، الذخل مداًف و الخاصت الأظهم خِى

ت، لذي لِعذ الأظاظُت الاظدثماساث لهزه الىـامُت ت ًئن رلٗ، مم الششٓ  االإالٗ هي الششٓ

 و الششكُت الأوساَ كلى ظُؼشة مً لذحها بما الأظاظُت للاظدثماساث الشبِس ي االإعخٌُذ
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ت في الخٌف ؤمحن لذي مدٌىؿت الأظاظُت الاظدثماساث إن الأظاظُت، الاظدثماساث  ملُىت ششٓ

ت كلى جىحُه ومدٌـت بإمىا٘ مٌخىخت خاص لوشض ً، ٓما حلخمذ الششٓ حضء ٓبحر مً  االإذًشٍ

ؤوساَ مالُت وصٖىْ وظىذاث خٖىمُت واظدثماساث في صىادًّ مدلُت وؤحىبُت مدٌـتها إلى 

زا ؤمىا٘ لذي مذًش االإدٌـت،و   وداةم االإظاسبت واالإشابدت . راث دخل زابذ وٓ

 الخلاصت

أث الخإمحن الخلاووي بالوت الأهمُت، هـشا لدجم الأمىا٘  حلخبر وؿٌُت الاظدثماس في شش

حر العُىلت الإىاحهت الالتزاماث بالإطاًت  االإجملت لذحها في مخخلٍ الصىادًّ وهزا لذوسه في جىً

أث  باالإخاػش  إلى ؤهمُت اللىابذ االإدِِت مىه، سهم اسجباغ اليشاغ الاظدثماسي في هزه الشش

ت االإشٖلت الإدٌـخه ، ومً هىا جـهش ؤهمُت دساظت آلُاث إدا سة والتي حلىد للِىىاث الاظدثماسٍ

أث الخإمحن الخلاووي، و  ت كلى معخىي شش مً خلا٘ دساظدىا جم الخىصل إلى االإخاػش الاظدثماسٍ

 :الىخابج الخالُت

حن،  - أث الخإمحن الخلاووي مؤظعاث مالُت جخىلى إداسة اللملُاث الخإمُيُت هُابت كً االإشترٓ شش

لت الؤظلا  ّ للِىاكذ الششَ مُت وهزا بئخذي الؼشَ واظدثماس الٌابع مً االإدٌـت الخإمُيُت وً

ٍ، الٌشطُت الأولى صخُدت ألت، االإظاسبت، الىُ  الششكُت الى

أث الخإمحن الخلاووي - ت في شش واالإبادا الإجمىكت مً الظىابؽ  جخظم العُاظت الاظدثماسٍ

ابت و الهُئاث الششكُت والهُئاث الذولُت االإىـمت لصىاكت  جدذدها هُئاث الؤششاي والشُ

 الثاهُت صخُدت  الٌشطُت الؤظلامُت،

أث الخإمحن الخلاووي باالإدذودًت - ت االإخاخت للشش ، خاصت في الذو٘  جمخاص الِىىاث الاظدثماسٍ

زا صىادًّإمالُت  ؤظىاًَحها  لا ًىحذالتي   إظلامُت ، بىىْ و  ظلامُت، وٓ

أث الخإمحن الخلاووي - بلذًذ االإخاػش مجها مخاػش العىَ  ًمخاص اليشاغ الاظدثماسي في شش

 الششكُت، الٌشطُت الثالثت صخُدت.مخاػش العُىلت بالإطاًت للمخاػش 

 جُُِم مىهجُاث بشامج و مً اللذًذ جىٌُز إداسة االإخاػش هُٖل ساسخ في الخلاوهُت حهذي إلى -

ض إلى هذيح الؤداسة الإجلغ و هى جابماالإخاػش  إداسة ، الٌشطُت ؤظعُتاالإ االإخاػش إداسة ًاكلُت حلضٍ

 الشابلت صخُدت

أث الخامحن الخلاووي  في العىَ العلىدي مدذدة بمىحب اللابدت  - مخؼلباث الاظدثماس للشش

ت مً خلا٘ جدذًذ وعب مً ٔل  الخىٌُزًت وجمخاص بالجاهب الاختراصي لخجىب االإخاػش الاظدثماسٍ

ً االإدٌـت . ت في جٖىٍ  ؤداة اظدثماسٍ
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ت وجىحهاتها حلمل لجىت الاظدثماس  - ت بما ًدِّ ؤهذاي الششٓ كلى جىحُه العُاظت الاظدثماسٍ

أث الخإمحن الخلاووي   .االإعخِبلُت في ؿل اخترام طىابؽ و مبادا الاظدثماس في شش

أث الخإمحن الخلاووي  -الخوصُاث: طشوسة الخخٌٍُ مً الُِىد التي جٌشطها الذولت كلى شش

ا٘ مً مبذؤ الشخص الخشٍص إلى مبذؤ الشخص ًُما ًخللّ باليشاغ الاظدثماسي والاهخِ

 الاختراصي.  

أث الخإمحن الخلاووي، خاصت جلٗ االإشجبؼت  - مىآبت الذساظاث الخذًثت االإخللِت بيشاغ شش

 بمجا٘ االإخاػش التي حلُّ وشاػها.

طشوسة خلّ ظىَ مالي إظلامي وشؽ لخذاو٘ االإىخجاث االإالُت الؤظلامُت لخلّ ًشص الخصى٘  -

ل و جدُِّ اللىابذ.كلى الخ  مىٍ
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